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 يهخض انبحذ:

ا٢خش ٚدلخ رٕبٚي اٌؼلالخ ث١ٓ ثٕٛد اٌذخً اٌشبًِ رّضً اٌٙذف اٌشئ١ظ ٌٍجؾش فٝ        

لإؽبس اٌّفب١ّ٘ٝ , ٚرٌه فٝ إؽبس ٔظشٜ ِٓ خلاي ػشع ارٕجؤاد اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ

, ثبلإػبفخ إٌٝ اعزؼشاع ٚرؾ١ًٍ اٌذساعبد اٌغبثمخ اٌزٝ رٕبٌٚذ ٌّزغ١شاد اٌجؾش

ٚ ِذٜ ٚعٛد ارفبق أاٌؼلالخ ث١ٓ رٍه اٌّزغ١شاد؛ ٚرٌه ؽزٝ ٠ّىٓ اٌٛلٛف ػٍٝ 

 ., ِٚٓ صُ رؾذ٠ذ اٌفغٛح اٌجؾض١خاخزلاف ث١ٓ ٔزبئظ رٍه اٌذساعبد

ٔذسح اٌذساعبد اٌؼشث١خ اٌزٝ ٘زا, ٌٚمذ رٛطٍذ اٌجبؽضخ ِٓ خلاي اٌذساعخ إٌظش٠خ إٌٝ      

اخزجشد اٌؼلالخ ث١ٓ ثٕٛد اٌذخً اٌشبًِ ا٢خش ٚدلخ رٕجؤاد اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ, خبطخً فٝ 

خً اٌشبًِ ا٢خش الإعّبٌٟ ٚعٛد شجٗ ارفبق ػٍٝ اٌزؤص١ش اٌّٛعت ٌٍذاٌج١ئخ اٌّظش٠خ, وزٌه 

ػٍٝ دلخ رٕجؤاد اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ, فٝ ؽ١ٓ اخزٍفذ اٌذساعبد ف١ّب ٠زؼٍك ثزؤص١ش وً ثٕذ ِٓ 

 ثٕٛد اٌذخً اٌشبًِ ا٢خش ثشىً ِٕفشد ػٍٝ دلخ رٕجؤاد اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ.

 دلخ رٕجؤاد اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ.ثٕٛد اٌذخً اٌشبًِ ا٢خش,  انكهًبث انًفخبحٛت:
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Abstract: 

        The main objective of this research is to examine the 

relationship between other comprehensive income items and the 

accuracy of financial analysts' forecasts. This relationship is 

studied within a theoretical framework by outlining the 

conceptual framework of the research variables, in addition to 

reviewing and analyzing the previous studies concerning to the 

relationship between these variables in order to determine 

whether there is an agreement or disagreement among the results 

of previous studies, and thereby determining the research gap. 

        The results of this research revealed that there is a scarcity 

of the Arabian studies which examined the relationship between 

other comprehensive income items and the accuracy of financial 

analysts' forecasts, especially in the Egyptian environment. 

Furthermore, there is almost an agreement among previous 

studies on the positive impact of total other comprehensive 

income on the accuracy of financial analysts' forecasts. However, 

there is inconsistent results among previous studies regarding the 

impact of each item of other comprehensive income items on the 

accuracy of financial analysts' forecasts. 

Keywords: Other Comprehensive Income Items, Accuracy of  

Financial Analysts’ Forecasts. 

  



 

 بنود الدخل الشامل الآخر ودقة تنبؤات المحللين المالييندراسة تحليلية للعلاقة بين  
 نبيلة سامى ابراهيم محمد

 
 

 0202يناير  - الاولالعدد                                             اٌّغٍذ اٌخبِظ ػشش                               

639 

 
 

:ٔؽبٛعت انًشكهت انًمذيت -1  

أطلالبً ِٓ أ١ّ٘خ  ل١بط أداء اٌششوبد ٔظشاً ٌلاػزّبد ػ١ٍٗ ثظٛسح وج١شح فٝ       

اٌؾىُ ػٍٝ إداسح اٌششوخ ٚارخبر اٌمشاساد الاعزضّبس٠خ, ٚعؼ١بً ٔؾٛ رؾذ٠ذ أفؼً 

اٌّمب١٠ظ ٌٍؾىُ ػٍٝ أداء اٌششوبد, فمذ اعُزخذَ طبفٝ اٌذخً ٌٚفزشح ؽ٠ٍٛخ ثبػزجبسٖ 

عبعٝ ٌأدداء اٌّبٌٝ, ٌٚىٓ ثّشٚس اٌٛلذ أطجؼ ٠ُٕظش إٌٝ طبفٝ اٌذخً اٌّؤشش الأ

ثؤٔٗ ٠ّضً ٔزبئظ ربس٠خ١خ رزغٗ إٌٝ اٌّبػٝ, ٚثبٌزبٌٝ لا ٠غبػذ ػٍٝ رى٠ٛٓ طٛسح ػٓ 

الأداء اٌّزٛلغ فٝ اٌّغزمجً, ٚثٕبءً ػ١ٍٗ أطجؼ ٕ٘بن أ١ّ٘خ لأْ رىْٛ اٌّؼٍِٛبد 

 .(Firescu 2015)جؤ ثّغزمجً اٌششوبد اٌّؾبعج١خ راد ل١ّخ رٕجؤ٠خ رغبػذ ػٍٝ اٌزٕ

ثبٌزؾٛي  ٘زا, ِٚغ ص٠بدح الأزمبداد اٌّٛعٙخ ٌّذخً اٌزىٍفخ اٌزبس٠خ١خ ٚاٌّطبٌجخ       

ٌّذخً اٌم١ّخ اٌؼبدٌخ أطجؼ ِٓ اٌؼشٚسٜ ل١بط ولا ِٓ اٌّىبعت ٚاٌخغبئش عٛاء 

اٌزبس٠خ١خ لأطٛي  اٌّؾممخ أٚ غ١ش اٌّؾممخ إٌبرغخ ػٓ اٌفشق ث١ٓ اٌم١ّخ اٌؼبدٌخ ٚاٌزىٍفخ

ٚخظَٛ اٌششوخ ٚرٌه فٝ ٔٙب٠خ اٌفزشح اٌّب١ٌخ, إلا أْ رٍه اٌزغ١شاد اٌّزؼٍمخ ثبٌم١ّخ 

اٌؼبدٌخ لا رظٙش فٝ لبئّخ اٌذخً ثً ٠زُ رؤع١ً الإػزشاف ثجؼؼٙب ٚإدساعٙب فٝ لبئّخ 

اٌزغ١شاد فٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ ؽزٝ رزؾمك ثبٌفؼً, ٚٔز١غخ ٌزٌه ظٙش ِظطٍؼ اٌذخً 

(, ٌٚمذ رجٕذ اٌؼذ٠ذ ِٓ 9102)ِؾّذ,   "Comprehensive Income"اٌشبًِ

 Financialإٌّظّبد ا١ٌّٕٙخ ٚػٍٝ سأعٙب ِغٍظ ِؼب١٠ش اٌّؾبعجخ اٌّب١ٌخ 

Accounting Standards Board (FASB)  ِٖفَٙٛ اٌذخً اٌشبًِ ٚرٌه ثئػزجبس

ِم١بط شبًِ ٠زُ اعزخذاِٗ ٌٍزؼج١ش ػٓ رطٛس آداء اٌششوخ ٚصشٚح ِلاوٙب 

(Chambers et al.,2007.) 

لا ٠ؼَُذُّ ِظطٍؼ اٌذخً اٌشبًِ ػّٓ اٌّظطٍؾبد اٌغذ٠ذح اٌزٟ ظٙشد فٟ        

ا٢ٚٔخ الأخ١شح؛ ؽ١ش ظٙش ِفَٙٛ اٌذخً اٌشبًِ لأٚي ِشح ثبٌمشْ اٌؼشش٠ٓ فٟ 

 Financial (FASB)اٌٛلا٠بد اٌّزؾذح ػٕذِب لبَ ِغٍظ ِؼب١٠ش اٌّؾبعجخ اٌّب١ٌخ 

Accounting Standards Board ( ُ3ثئطذاس لبئّخ اٌّفب١ُ٘ سل( )SFAC 

NO.3 َثؼٕٛاْ: "ػٕبطش اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ ٌّٕشآد الأػّبي", ٚاٌزٟ رٕبٌٚذ  0291( ػب
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اٌؼٕبطش الأعبع١خ اٌزٟ ٠غت إدساعٙب ثبٌمٛائُ اٌّب١ٌخ ٌّٕشآد الأػّبي,  -ثشىً ػبَ-

١خ خلاي اٌفزشح, وّب سوضد ػٍٝ اٌذخً اٌشبًِ ٚػشفزٗ ثؤٔٗ: اٌزغ١ش فٟ ؽمٛق اٌٍّى

ٚإٌبرظ ػٓ ػ١ٍّبد ٚأؽذاس ٚظشٚف رزؼٍك ثبٌٛؽذح؛ ٌٚىٓ ١ٌغذ ِزؼٍمخ ثبٌؼ١ٍّبد 

 ,FASB)ِغ اٌّلان؛ ث١ذ أٔٗ لذ ؽبي ِظطٍؼ اٌذخً اٌشبًِ اٌىض١ش ِٓ اٌغذي آٔزان 

SAFC No.3, 1980). 

١ّخ, فمذ عؼٝ ٚٔظشاً ٌلأفزبػ الالزظبدٜ ِٚٛاوجخ ٌٍزطٛس اٌٙبئً فٝ ِغبي اٌزغبسح اٌؼبٌ      

ٚاػؼٛ اٌّؼب١٠ش اٌّظش٠خ إٌٝ اٌزٛافك ِغ ِؼب١٠ش اٌّؾبعجخ اٌذ١ٌٚخ, ِٚٓ صُ فمذ أخزد 

اٌّؼب١٠ش اٌّؾبعج١خ اٌّظش٠خ ثّفَٙٛ اٌذخً اٌشبًِ ػٓ ؽش٠ك إطذاس اٌّؼ١بس اٌّؾبعجٝ 

ثؼٕٛاْ" ػشع  9102ٌؼبَ  001اٌّظشٜ الأٚي اٌّؼذي ثّٛعت اٌمشاس اٌٛصاسٜ سلُ 

", ٚف١ٗ رُ إٌضاَ اٌششوبد اٌّم١ذح فٝ اٌجٛسطخ اٌّظش٠خ ثبلإفظبػ ػٓ اٌذخً اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ

, ٚلذ ػُشفذ ثٕٛد اٌذخً اٌشبًِ ا٢خش ؽجمبً 9102اٌشبًِ ثذا٠خً ِٓ الأٚي ِٓ ٠ٕب٠ش ػبَ 

ٌزٌه اٌّؼ١بس ثؤٔٙب " ثٕٛد اٌذخً ٚاٌّظشٚفبد ثّب فٟ رٌه رغ٠ٛبد إػبدح اٌزج٠ٛت, ٚاٌزٟ لا 

ػ ٚاٌخغبئش "لبئّخ اٌذخً" ؽجمبً ٌّب رزطٍجٗ أٚ رغّؼ ثٗ ِؼب١٠ش ٠ؼزشف ثٙب فٟ الأسثب

 (.9102اٌّؾبعجخ اٌّظش٠خ" ) ِؼب١٠ش اٌّؾبعجخ اٌّظش٠خ, 

فمذ أدٜ الا٘زّبَ اٌّزضا٠ذ ِٓ لجً اٌؼذ٠ذ ِٓ إٌّظّبد ا١ٌّٕٙخ ٚرؤع١غًبػٍٝ ِب رمذَ,        

ٌضاَ اٌششوبد ثبٌزمش٠ش ػٓ ثّفَٙٛ اٌذخً اٌشبًِ ٚإطذاس ٚرؼذ٠ً اٌّؼب١٠ش لإ -ٚاٌؼ١ٍّخ 

اٌذخً اٌشبًِ ا٢خش, ٚوزٌه ص٠بدح إٌّبلشبد ؽٛي اٌجٕٛد اٌزٝ ٠غت أْ رذسط ػّٓ ثٕٛد 

إٌٝ ا٘زّبَ اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌجبؽض١ٓ ثبخزجبس اٌم١ّخ اٌّؼٍِٛبر١خ ٚاٌزٕجؤ٠خ  -اٌذخً اٌشبًِ ا٢خش

ف١ّب ٠زؼٍك ثفبئذح ٌٍذخً اٌشبًِ ا٢خش, ٚثٕبءً ػٍٝ رٌه فمذ اؽزذ اٌغذي ٚرجب٠ٕذ ا٢ساء 

ٌٍؼذ٠ذ ِٓ الأؽشاف ِغزخذِٝ اٌّؼٍِٛبد اٌّؾبعج١خ  اٌذخً اٌشبًِ ا٢خشثٕٛد ِؼٍِٛبد 

 .ؼٍك ثزؤص١شٖ ػٍٝ دلخ رٕجؤاد اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓز٠ خبطخ ف١ّب

ٚسغُ إعشاء اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌذساعبد ؽٛي اٌؼلالخ ث١ٓ اٌذخً اٌشبًِ ا٢خش ٚػذد  ٘زا,       

ِٓ اٌّزغ١شاد فٝ دٚي اٌؼبٌُ اٌّخزٍفخ إلا أْ ٕ٘بن ٔذسح فٝ اٌذساعبد اٌؼشث١خ ثشىً ػبَ 

ٚاٌّظش٠خ ثشىً خبص اٌزٝ ؽبٌٚذ دساعخ اٌؼلالخ ث١ٓ ثٕٛد اٌذخً اٌشبًِ ا٢خش ٚدلخ 
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١ش سوضد ثؼغ اٌذساعبد ػٍٝ اخزجبس اٌزؤص١ش الإعّبٌٝ ٌجٕٛد ؽرٕجؤاد اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ, 

ٛد اٌذخً ٕاٌذخً اٌشبًِ ا٢خش ٚرٛطٍذ ِؼظُ رٍه اٌذساعبد إٌٝ ٚعٛد ػلالخ ِٛعجخ ث١ٓ ث

أْ , ٚثشسد رٍه اٌذساعبد رٌه ِٓ خلاي اٌشبًِ ا٢خش ٚدلخ رٕجؤاد اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ

اٌّب١ٌخ ٠ؤدٜ إٌٝ رٛف١ش ِؼٍِٛبد ِف١ذح لارخبر اعزخذاَ رمذ٠شاد اٌم١ّخ اٌؼبدٌخ فٟ اٌزمبس٠ش 

 ,.Xiao and Li, 2017; Allini et al)اٌمشاس ف١ّب ٠زؼٍك ثؤداء اٌششوخ فٟ اٌّغزمجً 

2021; Black and Neururer, 2021). 

ٍٝ دلخ ف١ّب ٠زؼٍك ثبٌزؤص١ش اٌفشدٜ ٌىً ثٕذ ِٓ ثٕٛد اٌذخً اٌشبًِ ا٢خش ػأِب       

رٕجؤاد اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ, فمذ رٛطٍذ اٌذساعبد إٌٝ ٔزبئظ ِزؼبسثخ ؽ١ش أصجزذ 

اٌّىبعت ٚاٌخغبئش غ١ش اٌّؾممخ ِٓ الأٚساق  ٚعٛد رؤص١ش ِٛعت ٌجٕذ ثؼغ اٌذساعبد

اٌّب١١ٌٓ ؽ١ش أٔٗ ٠ٛفش  ( ػٍٝ دلخ رٕجؤاد اٌّؾAFSٓ١ٍٍ) اٌّب١ٌخ اٌّزبؽخ ٌٍج١غ

٠خ ٌٍششوخ, ٚاٌزٟ رغُٙ فٟ اٌزٕجؤ ثبلأسثبػ اٌّغزمج١ٍخ ِؼٍِٛبد ػٓ الأٔشطخ الاعزضّبس

(Wei and Xue, 2015; Arthur et al., 2018) ث١ّٕب رٛطٍذ دساعخ ,Banks 

et al. (2018)  ٕزبئظ ل١بط رؤص١ش ثٕذ ث ٚأ٠ؼبً ف١ّب ٠زؼٍكإٌٝ ػذَ ٚعٛد أٞ رؤص١ش؛

فمذ ارفمذ  (CFHاٌّىبعت ٚاٌخغبئش غ١ش اٌّؾممخ ِٓ رؾٛؽبد اٌزذفمبد إٌمذ٠خ )

ثؼغ اٌذساعبد ػٍٝ رؤص١شٖ اٌّٛعت ػٍٝ دلخ رٕجؤاد اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ ٠ٚشعغ رٌه 

 ;Rahayu and Kusuma, 2021)ٌزّزؼٗ ثمذسح رٕجؤ٠خ ثبلأداء اٌّغزمجٍٝ

Anderson et al., 2022)  أِب دساعخ ,Bratten et al., (2016)  رٛطٍذ  فمذ

٠ٚشعغ رٌه إٌٝ أْ اٌزغ١١شاد فٟ أعؼبس ٚعٛد رؤص١ش عبٌت ػٍٝ دلخ اٌزٕجؤاد,  إٌٝ

 ثٕٛد اٌزؾٛؽ الأعبع١خ ٠ّىٓ أْ ٠ىْٛ ٌٙب آصبس عٍج١خ ػٍٝ أداء اٌششوخ فٟ اٌّغزمجً.

 :ٛتانخبن ث انبحزٛتفٗ انخغبؤلا انبحذ حهخٛض يشكهتًٚكٍ  ًٚكٍ فٗ ػٕء يب عبك,

  اٌّب١١ٌٓ؟دلخ رٕجؤاد اٌّؾ١ٍٍٓ ٌٚذخً اٌشبًِ ا٢خش الإعّبٌٝ ا ً٘ ٕ٘بن ػلالخ ث١ٓ -

 ٚدلخ رٕجؤاد اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ؟ اٌفشد٠خ ً٘ ٕ٘بن ػلالخ ث١ٓ ثٕٛد اٌذخً اٌشبًِ ا٢خش -

 :ْذف انبحذ -2
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إٌٝ رؾذ٠ذ اٌؼلالخ ث١ٓ ثٕٛد اٌذخً اٌشبًِ ا٢خش ٚدلخ  ٠غؼٝ اٌجؾشثٛعٗ ػبَ        

 رٕجؤاد اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ, ٚرٌه ِٓ خلاي رؾم١ك الأ٘ذاف اٌفشػ١خ اٌزب١ٌخ:

 ػشع الاؽبس اٌّفب١ّ٘ٝ ٌٍذخً اٌشبًِ ا٢خش ٚدلخ رٕجؤاد اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ. -

اعزؼشاع ٚرؾ١ًٍ اٌذساعبد اٌغبثمخ راد اٌظٍخ ثبٌؼلالخ ث١ٓ ثٕٛد اٌذخً اٌشبًِ  -

ا٢خش ٚدلخ رٕجؤاد اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ, ٚرٌه ؽزٝ ٠ّىٓ اعزخلاص أُ٘ إٌزبئظ اٌزٝ 

 ارفبق أٚ اخزلاف ث١ٕٙب ٚأعجبة رٌه.  رٛطٍذ ٌٙب رٍه اٌذساعبد ِٚذٜ ٚعٛد

:أًْٛت انبحذ -3  

فٝ اعزؼشاع ا٢ساء اٌّخزٍفخ ؽٛي ؽج١ؼخ اٌؼلالخ ث١ٓ ثٕٛد  اٌجؾشرزّضً أ١ّ٘خ        

اٌذخً اٌشبًِ ا٢خش ٚدلخ رٕجؤاد اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ, ثبلإػبفخ إٌٝ ػشع ٔزبئظ 

 خزلاف ث١ٓ رٍه إٌزبئظ,اٌذساعبد اٌغبثمخ ٚرؾ١ٍٍٙب ٚرؾذ٠ذ ِذٜ ٚعٛد ارفبق أٚ ا

ٚأخ١شًا رؾذ٠ذ اٌفغٛح اٌجؾض١خ ثٕبءًا ػٍٝ ٔزبئظ اٌذساعبد اٌغبثمخ اٌزٝ أِىٓ اٌزٛطً ٌٙب, 

ِّب ٠غبػذ ػٍٝ رمذ٠ُ اعٙبِبد ػ١ٍّخ رّىٓ اٌجبؽض١ٓ ِٓ اٌٛلٛف ػٍٝ ِغبلاد اٌجؾش 

    اٌّغزمج١ٍخ.

 :يُٓش انبحذ -4

د اٌغبثمخ اٌزٝ رٕبٌٚذ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌذخً ٠زّضً ِٕٙظ اٌجؾش فٝ اعزمشاء اٌذساعب        

اٌشبًِ ا٢خش الإعّبٌٝ أٚ أؽذ ثٕٛدٖ اٌفشد٠خ ٚدلخ رٕجؤاد اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ, ثٙذف 

رؾ١ًٍ ٔزبئغٙب ٚرؾذ٠ذ ِذٜ ٚعٛد ػلالخ ث١ٓ ِزغ١شاد اٌجؾش ثشىً ٔظشٜ ٚارغبٖ رٍه 

 اٌؼلالخ. 
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خطت انبحذ: -5  

اَطلالأً يٍ أًْٛت انبحذ ٔحخٗ ًٚكٍ ححمٛك ْذفّ, عٛخى اعخكًبل انبحذ عهٗ      

 انُحٕ انخبنٗ:

: الإؽبس اٌّفب١ّ٘ٝ ٌجٕٛد اٌذخً اٌشبًِ ا٢خش ٚدلخ رٕجؤاد اٌّؾ١ٍٍٓ انمغى انزبَٗ

 اٌّب١١ٌٓ.

: اعزؼشاع ٚرؾ١ًٍ اٌذساعبد اٌغبثمخ اٌزٝ رٕبٌٚذ اٌؼلالخ ث١ٓ ثٕٛد انمغى انزبنذ

اٌشبًِ ا٢خش ٚدلخ رٕجؤاد اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ.اٌذخً   

.خلاطخ اٌجؾش ٚٔزبئغٗانمغى انشابع:   

ِغبلاد اٌجؾش اٌّغزمج١ٍخ. انمغى انخبيظ:  

:لإؽبس انًفبًْٛٗ نًخغٛشاث انبحذا -6  

عبع١خ اٌّزؼٍمخ ٙذف اٌجبؽضخ ِٓ خلاي اٌؼشع اٌزبٌٝ رٛػ١ؼ اٌّفب١ُ٘ الأغزر        

 ٠زٛافك ِغ ٘ذف اٌجؾش ٚؽج١ؼخ اٌّشىٍخ, ػٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٝ:, ٚرٌه ثّب ثّزغ١شاد اٌجؾش

:انذخم انشبيم اٜخش 6/1  

 :ٔخظبئظّ يفٕٓو انذخم انشبيم اٜخش 6/1/1

 0292( ػبَ 2اٌذخً اٌشبًِ ا٢خش ثمبئّخ ِفب١ُ٘ اٌّؾبعجخ اٌّب١ٌخ سلُ ) ػُشف       

ثؤٔٗ: اٌزغ١ش فٟ ؽمٛق اٌٍّى١خ ٌٍّٕشؤح خلاي فزشح ِب؛ ٔز١غخ اٌظفمبد ٚالأؽذاس 

اٌذخً  ٠ؼزجش(, فٟ ؽ١ٓ Pascan, 2010) ٚاٌظشٚف ِٓ ِظبدس ثخلاف اٌّلان

: " ٘ٛ 9102( ٌغٕخ 0سلُ )اٌشبًِ ا٢خش ؽجمبً ٌّؼ١بس اٌّؾبعجخ اٌّظشٞ اٌّؼذي 

ثٕٛد اٌذخً ٚاٌّظشٚفبد ثّب فٟ رٌه رغ٠ٛبد إػبدح اٌزج٠ٛت, ٚاٌزٟ لا ٠ؼزشف ثٙب فٟ 

الأسثبػ ٚاٌخغبئش "لبئّخ اٌذخً" ؽجمبً ٌّب رزطٍجٗ أٚ رغّؼ ثٗ ِؼب١٠ش اٌّؾبعجخ 

( 0وّب ػشف اٌّؼ١بس اٌذٌٟٚ سلُ ) (,9102اٌّظش٠خ " )ِؼب١٠ش اٌّؾبعجخ اٌّظش٠خ, 

ٌذخً اٌشبًِ ا٢خش ثؤٔٙب رزؼّٓ ع١ّغ ثٕٛد الأسثبػ أٚ اٌخغبئش اٌزٟ لا ٠ؼزشف ثٕٛد ا
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 ,IASB)ثٙب ػّٓ لبئّخ اٌذخً اٌزم١ٍذ٠خ ؽجمبً ٌّؼب١٠ش اٌزمش٠ش اٌّبٌٟ الأخشٜ 

ISA.1,2007)ِغٍظ ِؼب١٠ش اٌّؾبعجخ اٌذٌٟٚ  , ٌٚمذ أشبسInternational 

Accounting Standards Board (IASB)  َفٟ ٚسلخ إٌّبلشخ اٌخبطخ ثٗ ػب

إٌٝ أْ ثٕٛد اٌذخً اٌشبًِ ا٢خش ٟ٘ ثٕٛد اٌذخً أٚ اٌّظشٚفبد إٌبرغخ ػٓ  9103

ػ١ٍّبد أٚ أؽذاس ٠ّىٓ ر١١ّض٘ب ثشىً ٚاػؼ ػٓ اٌؼ١ٍّبد ٚالأٔشطخ اٌؼبد٠خ ٌٍششوخ, 

 ِٚٓ صُ لا ٠زٛلغ ؽذٚصٙب ثبٔزظبَ؛ ٌٚىٕٙب رؾذس ثظٛسح غ١ش ِزىشسح.

ٚرزظف ثٕٛد اٌذخً اٌشبًِ ا٢خش ثؼذد ِٓ اٌخظبئض اٌزٟ ر١ّض٘ب ػٓ ٘زا,        

ثٕٛد لبئّخ اٌذخً, ٚاٌزٟ رؼزجش ششٚؽبً لا ثذ ِٓ رٛافش٘ب؛ ٌىٝ ٠ؼزجش اٌجٕذ ػّٓ ثٕٛد 

اٌذخً اٌشبًِ ا٢خش ٚ٘ٝ: أْ ٠ٕزظ ٘زا اٌجٕذ ػٓ أؽذاس ٚػ١ٍّبد غ١ش ػبد٠خ ٚلا 

ظ ػٓ اٌم١بط ثبٌم١ّخ اٌؼبدٌخ, ٚأْ رزؼٍك ثبٌٕشبؽ اٌشئ١غٟ ٌٍششوخ؛ ؽ١ش إٔٙب رٕز

 .(9102اٌظب٠غ, (٠زظف اٌجٕذ ثؼذَ اٌزىشاس ٚأْ ٠ىْٛ ِمذاسٖ را أ١ّ٘خ ٔغج١خ 

ٚثٕبءً ػٍٝ ِب عجك, ٠زؼؼ ٌٍجبؽضخ أْ اٌذخً اٌشبًِ ا٢خش ٘ٛ اٌغضء ا٢خش ِٓ اٌذخً        

اخزلافبً ث١ٓ ثٕٛد اٌشبًِ اٌزٞ لا ٠زُ الاػزشاف ثٗ فٟ لبئّخ اٌذخً, ثبلإػبفخ إٌٝ أْ صّخ 

اٌذخً اٌشبًِ ا٢خش ٚطبفٟ اٌذخً؛ ؽ١ش ٠ؼىظ طبفٟ اٌذخً ٔز١غخ الأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوخ 

خلاي اٌغٕخ إٌّز١ٙخ, ٚإٌبرظ ػٓ ِضاٌٚخ اٌششوخ ٌٕشبؽٙب اٌشئ١غٟ, أِب ثٕٛد اٌذخً اٌشبًِ 

أٔشطخ  ا٢خش فٟٙ رؼىظ اٌّىبعت أٚ اٌخغبئش اٌّزٛلغ ؽذٚصٙب فٟ اٌّغزمجً ٚاٌزٟ رٕزظ ػٓ

لا رؾذس ثظفخ ِغزّشح ٚلا رٕشؤ ٔز١غخ ٌٍٕشبؽ الأعبعٟ ٌٍششوخ, ٚاٌزٟ ٠ّىٓ رغ٠ٛزٙب 

 ِغزمجلًا, ٚثبٌزبٌٟ ٠ظٙش رؤص١ش٘ب ػٍٝ طبفٟ اٌذخً. 

 بُٕد انذخم انشبيم اٜخش:حظُٛف  6/1/2

فئْ ثٕٛد اٌذخً اٌشبًِ ا٢خش  ٌٍّؼب١٠ش اٌذ١ٌٚخ لإػذاد اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخؽجمبً         

اٌٛاعت اٌزمش٠ش ػٕٙب ٟ٘ اٌجٕٛد اٌزٟ وبٔذ رذسط عبثمبً ػّٓ ؽمٛق اٌٍّى١خ ثمبئّخ 

اٌّشوض اٌّبٌٟ, ٟٚ٘ رزؼّٓ اٌزغ١شاد إٌبرغخ ػٓ ل١بط ؽغبثبد لبئّخ اٌّشوض اٌّبٌٟ 

 , ٚثبٌزبٌٟ فئْ ثٕٛد اٌذخً اٌشبًِ(Pronobis and Zulch, 2011)ثبٌم١ّخ اٌؼبدٌخ 

( ِٚؼب١٠ش اٌّؾبعجخ اٌّظش٠خ IFRS1)0ا٢خش ٚفمبَ ٌّؼ١بس اٌزمش٠ش اٌّبٌٟ اٌذٌٟٚ سلُ 
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 9102ٟ٘ ػٍٝ إٌؾٛ ا٢رٟ )ِؼب١٠ش اٌّؾبعجخ اٌّظش٠خ,  9102اٌّؼذٌخ ٌؼبَ 

 : IASB, 2018)؛

  اٌّىبعت ٚاٌخغبئش إٌبرغخ ػٓ إػبدح ل١بط خطؾ اٌّضا٠ب اٌّؾذدح, ؽجمبً ٌٍّؼ١بس

( 39( ٚاٌّؼ١بس اٌّؾبعجٟ اٌّظشٞ سلُ )IAS.19) 02 اٌّؾبعجٟ اٌذٌٟٚ سلُ

 "ِضا٠ب اٌؼب١ٍِٓ".

  ,ٟاٌّىبعت ٚاٌخغبئش إٌبرغخ ػٓ رشعّخ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ ثبٌؼٍّخ الأعٕج١خ ٌٕشبؽ أعٕج

( ٚاٌّؼ١بس اٌّؾبعجٟ اٌّظشٞ سلُ IAS.21) 90ٚفمبً ٌٍّؼ١بس اٌّؾبعجٟ اٌذٌٟٚ سلُ 

 لاد الأعٕج١خ".( "أصش اٌزغ١شاد فٟ أعؼبس طشف اٌؼ03ّ)

  اٌّىبعت ٚاٌخغبئش ِٓ الاعزضّبساد فٟ أدٚاد ؽمٛق ٍِى١خ ِمبعخ ثبٌم١ّخ اٌؼبدٌخ

 2ِٓ خلاي اٌذخً اٌشبًِ ا٢خش ؽجمبً ٌٍّؼ١بس اٌذٌٟٚ ٌٍزمبس٠ش اٌّب١ٌخ سلُ 

(IFRS.9( ُِٚؼ١بس اٌّؾبعجخ اٌّظشٞ سل )الأدٚاد اٌّب١ٌخ".72" ) 

  اٌّمبعخ ثبٌم١ّخ اٌؼبدٌخ ِٓ خلاي اٌذخً اٌّىبعت ٚاٌخغبئش ِٓ الأطٛي اٌّب١ٌخ

( ِٚؼ١بس IFRS.9) 2اٌشبًِ ا٢خش ؽجمبً ٌٍّؼ١بس اٌذٌٟٚ ٌٍزمبس٠ش اٌّب١ٌخ سلُ 

 (.72اٌّؾبعجخ اٌّظشٞ سلُ )

  اٌغضء اٌفؼبي ِٓ اٌّىبعت ٚاٌخغبئش ػٍٝ أدٚاد اٌزغط١خ اٌّغزخذِخ فٟ رغط١خ

اٌّغزخذِخ فٟ رغط١خ  اٌزذفك إٌمذٞ, ٚاٌّىبعت ٚاٌخغبئش ِٓ أدٚاد اٌزغط١خ

اعزضّبساد فٟ أدٚاد ؽمٛق ٍِى١خ ٠زُ ل١بعٙب ثبٌم١ّخ اٌؼبدٌخ ِٓ خلاي اٌذخً 

ِٚؼ١بس  IFRS.9)) 2اٌشبًِ ا٢خش, ؽجمبً ٌٍّؼ١بس اٌذٌٟٚ ٌٍزمبس٠ش اٌّب١ٌخ سلُ 

 .(72اٌّؾبعجخ اٌّظشٞ سلُ )

 ٌم١ّخ اٌؼبدٌخ ِٓ ِجٍغ اٌزغ١ش فٟ اٌم١ّخ اٌؼبدٌخ ٌجؼغ الاٌزضاِبد اٌّب١ٌخ اٌّمبعخ ثب

خلاي الأسثبػ ٚاٌخغبئش, ٚاٌزٟ رشعغ إٌٝ اٌزغ١شاد فٟ ِخبؽش الائزّبْ اٌخبطخ 

( ِٚؼ١بس IFRS.9) 2ثبلاٌزضاَ ؽجمبً ٌٍّؼ١بس اٌذٌٟٚ ٌٍزمبس٠ش اٌّب١ٌخ سلُ 

 (.72اٌّؾبعجخ اٌّظشٞ سلُ )
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 ظً اٌم١ّخ اٌزغ١شاد فٟ اٌم١ّخ اٌؼبدٌخ اٌّزؼٍمخ ثبٌم١ّخ اٌض١ِٕخ ٌؼمٛد اٌخ١بساد ػٕذ ف

فٟ  -فمؾ–( ٚاٌم١ّخ اٌض١ِٕخ ٌؼمذ اٌخ١بس ٚرخظ١ض اٌزغ١ش intrinsic valueاٌذاخ١ٍخ )

( IFRS.9) 2اٌم١ّخ اٌذاخ١ٍخ وؤداح رغط١خ, ؽجمبً ٌٍّؼ١بس اٌذٌٟٚ ٌٍزمبس٠ش اٌّب١ٌخ سلُ 

 (.72ِٓ ِؼ١بس اٌّؾبعجخ اٌّظشٞ سلُ ) 2ٚاٌمغُ سلُ 

 ٛد ا٢عٍخ ػٕذ فظً اٌّىْٛ ا٢عً اٌزغ١١شاد فٟ ل١ّخ اٌؼٕبطش ا٢عٍخ ٌٍؼم

ٚاٌّىْٛ اٌفٛسٞ ٌؼمذ آعً, ٚرخظ١ض اٌزغ١١شاد فٟ اٌؼٕظش اٌفٛسٞ فمؾ وؤداح 

 Foreign Currencyرغط١خ, ٚاٌزغ١شاد فٟ ل١ّخ ٘بِش أعبط اٌؼٍّخ الأعٕج١خ )

Spread ,لأداح ِب١ٌخ ػٕذ اعزجؼبد٘ب ِٓ رظ١ٕف رٍه الأداح اٌّب١ٌخ وؤداح رغط١خ )

ِٓ ِؼ١بس  2( ٚاٌمغُ سلُ IFRS.9) 2اٌذٌٟٚ ٌٍزمبس٠ش اٌّب١ٌخ سلُ  ؽجمبً ٌٍّؼ١بس

 (.72اٌّؾبعجخ اٌّظشٞ سلُ )

 ٘زا, ٠ّٚىٓ رظ١ٕف ثٕٛد اٌذخً اٌشبًِ ا٢خش إٌٝ ِغّٛػز١ٓ ػٍٝ إٌؾٛ ا٢رٟ:  

 انبُٕد انخٙ ُٚخش عُٓب حغٕٚبث ئعبدة انخبٕٚب:أٔلاً: 

ِٚؼ١بس اٌّؾبعجخ  9100ث١ٓ وً ِٓ ِؼ١بس اٌّؾبعجخ اٌذٌٟٚ الأٚي اٌّؼذي ػبَ       

أٔٗ ٠غت ػٍٝ اٌششوخ أْ رفظؼ ػٓ رغ٠ٛبد  9102( ٌغٕخ 0اٌّظشٞ اٌّؼذي سلُ )

إػبدح اٌزج٠ٛت اٌخبطخ ثجٕٛد اٌذخً اٌشبًِ ا٢خش؛ ؽ١ش ػُشفذ رغ٠ٛبد إػبدح اٌزج٠ٛت 

Recycle Adjustments ٌغ اٌزٟ ٠ؼبد رظ١ٕفٙب ػّٓ اٌشثؼ أٚ ثؤٔٙب "ٟ٘ اٌّجب

اٌخغبسح خلاي اٌفزشح اٌؾب١ٌخ ٚاٌزٟ عجك إدساعٙب ػّٓ ػٕبطش اٌذخً اٌشبًِ ا٢خش 

 . (IASB, IAS No.1, 2011)فٟ اٌفزشح اٌؾب١ٌخ أٚ اٌفزشاد اٌغبثمخ" 

٘زا, ٚرؼشف اٌجٕٛد اٌزٟ ٠ٕزظ ػٕٙب رغ٠ٛبد إػبدح اٌزج٠ٛت ثؤٔٙب: ٟ٘ اٌجٕٛد        

ثٙب ػّٓ ثٕٛد اٌذخً اٌشبًِ ا٢خش, ٚػٕذ رؾممٙب ٠زُ إػبدح رج٠ٛجٙب ثطشؽٙب  اٌّؼزشف

ِٓ ثٕٛد اٌذخً اٌشبًِ ا٢خش فٟ اٌفزشح اٌزٟ رؾممذ ف١ٙب, ٚإدساعٙب ػّٓ ثٕٛد 

الأسثبػ ٚاٌخغبئش ثمبئّخ اٌذخً؛ ٚرٌه ؽزٝ لا ٠زُ إدساعٙب ػّٓ إعّبٌٟ اٌذخً 

ِفَٙٛ إػبدح اٌزذ٠ٚش ٚاٌزٞ ٠ؼٕٝ (؛ ٚرٌه ػٓ ؽش٠ك 9102اٌشبًِ ِشر١ٓ )اٌظب٠غ,

أْ ٠زُ ٔمً عضئٟ أٚ وٍٟ ٌٍجٕذ اٌزٞ عجك إدساعٗ ػّٓ ثٕٛد اٌذخً اٌشبًِ ا٢خش إٌٝ 
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 Clean Surplusلبئّخ اٌذخً؛ ٚرٌه ٚفمبً ٌّذخً اٌّؾبعجخ ػٓ اٌفبئغ اٌٛاػؼ 

Accounting ٚاٌزؤو١ذ ػٍٝ ٔمً ع١ّغ اٌّىبعت أٚ اٌخغبئش اٌّؾممخ إٌٝ لبئّخ ,

وّب ٠ّىٓ إلفبي ثٕٛد اٌذخً اٌشبًِ ا٢خش اٌّؾممخ فٟ الأسثبػ اٌّؾزغضح اٌذخً, 

  (.(Firescu, 2015ِجبششح, ٚثبٌزبٌٟ لا رظٙش ثمبئّخ اٌذخً 

 انبُٕد انخٙ لا ُٚخش عُٓب حغٕٚبث ئعبدة انخبٕٚب:ربَٛبً: 

رؼزجش اٌجٕٛد اٌزٟ لا ٠ٕزظ ػٕٙب رغ٠ٛبد إػبدح رج٠ٛت ٘ٝ اٌجٕٛد اٌزٟ رُ الاػزشاف ثٙب       

ػّٓ ثٕٛد اٌذخً اٌشبًِ ا٢خش؛ ٌٚىٓ لا ٠زُ إػبدح رج٠ٛجٙب, ٚثبٌزبٌٟ ٌٓ رظٙش ػّٓ ثٕٛد 

الأسثبػ ٚاٌخغبئش ثمبئّخ اٌذخً فٟ اٌفزشاد اٌلاؽمخ؛ فّضلًا ػٕذ اٌزخٍض ِٓ أطً ِؼ١ٓ ٌٗ 

دسط ػّٓ اٌذخً اٌشبًِ ا٢خش, ففٟ رٍه اٌؾبٌخ فئْ ٔبرظ ػٓ إػبدح رم١١ّٗ لذ أُ  فبئغ

اٌّؼبٌغخ اٌّؾبعج١خ رٕض ػٍٝ إغلاق رٌه اٌفبئغ فٟ الأسثبػ اٌّؾزغضح, ٚثبٌزبٌٟ لا ٠ذسط 

 .(Gunther, 2015ػّٓ أسثبػ اٌفزشح ثمبئّخ اٌذخً )

 ذ ٔانًعبسع:أًْٛت يعهٕيبث انذخم انشبيم اٜخش يٍ يُظٕس انًإٚ 6/1/3

ٌمذ أدٜ اٌزٛعٗ اٌؼبٌّٟ ٔؾٛ اٌزمش٠ش ػٓ اٌذخً اٌشبًِ ا٢خش إٌٝ إصبسح اٌغذي         

ػٓ ّب ٠زؼٍك ثفبئذح اٌم١بط ٚاٌزمش٠ش ث١ٓ اٌجبؽض١ٓ ٚا١١ٌّٕٙٓ؛ ؽ١ش أمغّذ ا٢ساء ف١

ث١ٓ ِؤ٠ذ ِٚؼبسع, ٚعٛف رغزؼشع اٌجبؽضخ رٍه ا٢ساء ا٢خش اٌذخً اٌشبًِ 

 ٠ٍٝ:اٌّزٕبلؼخ وّب 

 اٜساء انًإٚذة لأًْٛت يعهٕيبث انذخم انشبيم اٜخش: 6/1/3/1

أٚػؼ اٌّؤ٠ذْٚ ٌؼشٚسح الاػزّبد ػٍٝ ِؼٍِٛبد اٌذخً اٌشبًِ فٟ رم١١ُ أداء ٌمذ      

 ًٍّ اٌششوبد أْ اٌذخً اٌشبًِ ٠زؼّٓ ع١ّغ ِظبدس خٍك اٌم١ّخ, وّب أٔٗ ١ّ٠ض ث١ٓ و

بط ( أْ اٌذخً اٌشبًِ ٘ٛ ِمIASB١) ِٓ خٍك اٌم١ّخ ٚرٛص٠غ اٌم١ّخ؛ ؽ١ش ٠شٜ

ٚإّٔب  -١ٌظ فمؾ اٌظشٚف اٌزشغ١ٍ١خ اٌذاخ١ٍخ ثبٌششوخ -ِغّغ ٌزم١١ُ اٌذخً, لأٔٗ ٠ؼىظ

 Goncharov and)اٌظشٚف ٚاٌؼٛاًِ اٌخبسع١خ أ٠ؼًب, اٌزٟ رؤصش ػٍٝ ل١ّخ اٌششوخ 

Hodgson, 2008 ). 



 

 بنود الدخل الشامل الآخر ودقة تنبؤات المحللين المالييندراسة تحليلية للعلاقة بين  
 نبيلة سامى ابراهيم محمد

 
 

 0202يناير  - الاولالعدد                                             اٌّغٍذ اٌخبِظ ػشش                               

629 

 
 

أْ  Barlev and Haddad (2003)( ٚ 9102ٚفٝ ٔفظ اٌغ١بق, ٠ؤوذ ػٍٝ )        

ٕ٘بن ل١ّخ رٕجؤ٠خ وج١شح ٌجٕٛد اٌذخً اٌشبًِ ا٢خش ٌّب ٌٙب ِٓ أ١ّ٘خ فٟ ِغبػذح 

ِغزخذِٟ اٌّؼٍِٛبد اٌّؾبعج١خ فٟ رٛلغ ِب عزىْٛ ػ١ٍٗ اٌششوخ فٟ اٌّغزمجً ارا 

رؾممذ رٍه اٌّىبعت أٚ اٌخغبئش, ِّب ٠ىْٛ ٌٙب دٚس وج١ش فٟ رم١١ُ لذسح اٌششوخ ػٍٝ 

إٌمذ٠خ فٟ اٌّغزمجً ٚوزٌه إِىب١ٔخ اٌؾظٛي ػٍٝ طٛسح ِزىبٍِخ  ر١ٌٛذ اٌزذفمبد

ًٌّ ِٓ ٠شٜ , فٝ ؽ١ٓ ٚؽم١م١خ ػٓ أداء اٌششوخ  Gunther (2015) ٚSabsombatو

أْ الإفظبػ الإعجبسٞ ػٓ ثٕذ أٚ ثٕٛد ِؼ١ٕخ فٟ شىً لبئّخ ِغزمٍخ ٠ؼذ  (2019)

ف١خ ِٚظذال١خ ِٚلاءِخ ِؤششًا ػٍٝ أ١ّ٘خ رٍه اٌجٕٛد ٚفبئذرٙب ٚدٚس٘ب فٟ رؾغ١ٓ شفب

 .اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ

٘زا, ثبلإػبفخ إٌٝ أْ اٌّزبثؼخ اٌّغزّشح خلاي فزشاد ِخزٍفخ ٌٍزغ١شاد اٌزٟ رطشأ         

ػٍٝ ثٕٛد اٌذخً اٌشبًِ ا٢خش رغبػذ فٟ اٌؾظٛي ػٍٝ ِؼٍِٛبد ِّٙخ رزؼٍك ثّذٜ رطٛس 

اٌّىبعت أٚ اٌخغبئش إٌبشئخ ػٓ رغ١ش أعؼبس اٌظشف, ٚإػبدح رم١١ُ الأطٛي ٚالاٌزضاِبد 

ؤدٞ إٌٝ ِغبػذح ِغزخذِٟ اٌّؼٍِٛبد فٟ اٌزٕجؤ ثبلأسثبػ ٚاٌزغ١ش اٌخبطخ ثبٌششوخ, ِّب ٠

 .(Bataineh and Rababah, 2016)اٌّزٛلغ فٟ أعؼبس الأعُٙ 

وّب أْ ٕ٘بن ٚعٙخ ٔظش أخشٜ رشٜ أْ اٌذخً اٌشبًِ ٠غبػذ ػٍٝ اٌؾذّ ِٓ          

خف١غ ػذَ إداسح الأسثبػ ِٓ خلاي ص٠بدح شفبف١خ اٌّؼٍِٛبد اٌّفظؼ ػٕٙب, ٚثبٌزبٌٟ ر

رّبصً اٌّؼٍِٛبد ث١ٓ الإداسح ٚاٌّلان, ٚ٘ٛ ِب ٠غبػذ ػٍٝ رخف١غ إداسح الأسثبػ, 

٠ٚشعغ رٌه إٌٝ أْ ص٠بدح دسعخ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد رؤدٞ إٌٝ ص٠بدح فشطخ الإداسح 

ًٌّ ِٓ Lin and Rong, 2012فٟ اٌزلاػت ثبلأسثبػ )  Deshow(, وّب أوذ و

(1994) ٚDhaliwal et al., (1999)  ػٍٝ أْ اٌذخً اٌشبًِ عٛف ٠ّٕغ الإداسح

ِٓ إعبءح اعزخذاَ الأسثبػ اٌّؾزغضح وئخفبء أصش ثؼغ اٌؼ١ٍّبد ِٓ لبئّخ اٌذخً, 

ثؾغخ أْ رٍه اٌؼ١ٍّبد لا رزؼٍك ثبٌٕشبؽ الأعبعٟ ٌٍششوخ ثبػزجبس٘ب ثٕٛدًا غ١ش ػبد٠خ, 

شبًِ فٟ ٚثبٌزبٌٟ لا ٠ّىٓ ػشػٙب فٟ لبئّخ اٌذخً, ِٚٓ صُ لذ ٠غبػذ اٌذخً اٌ

رخف١غ إداسح الأسثبػ, ػٓ ؽش٠ك اٌؾذ ِٓ رذخً الإداسح فٟ رؾذ٠ذ اٌشثؼ ِٓ خلاي 
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اعزجؼبد أصش ثؼغ اٌؼ١ٍّبد ٚٔمٍٙب إٌٝ لبئّخ الأسثبػ اٌّؾزغضح ِجبششح ٚثبٌزبٌٟ ػذَ 

 رؤص١ش٘ب ػٍٝ اٌذخً.

ب         ًّ ٚرزفك اٌجبؽضخ ِغ رٍه ا٢ساء؛ ؽ١ش رشٜ أْ سلُ طبفٟ اٌذخً ٌُ ٠ؼذ ِلائ

ٌٍؾىُ ػٍٝ أداء اٌششوبد خبطخً فٟ اٌٛلذ اٌؾبٌٟ ِٚب ٠شٙذٖ ِٓ رمٍجبد فٟ اٌغ١بعخ 

إٌمذ٠خ ٚالالزظبد٠خ, ٚرٌه لأٔٗ ِم١بط ٠ؼىظ فمؾ ٔز١غخ الأؽذاس اٌّبػ١خ ٚلا ٠شزًّ 

ػٍٝ ِؼٍِٛبد رغبػذ فٟ اٌزٕجؤ ثبٌّغزمجً, أِب ثٕٛد اٌذخً اٌشبًِ ا٢خش, فٟٙ رؼىظ 

ّىٓ رؾممٙب فٟ اٌفزشاد اٌمبدِخ؛ ٚرٌه لاسرجبؽٙب ثبٌم١ّخ اٌّىبعت أٚ اٌخغبئش اٌزٟ ٠

اٌؼبدٌخ, الأِش اٌزٞ ٠ؤدٞ إٌٝ ص٠بدح اٌّؼٍِٛبد اٌّزؼٍمخ ثبٌّغزمجً, ٚاٌزٟ رغبػذ ػٍٝ 

 .رؾغ١ٓ ث١ئخ اٌّؼٍِٛبد

 اٜساء انًعبسػت لأًْٛت يعهٕيبث انذخم انشبيم اٜخش: 6/1/3/2

٠شٜ ِؼبسػٛ اٌم١ّخ اٌؼبدٌخ أٔٙب عجت ؽذٚس الأصِخ اٌّب١ٌخ اٌؼب١ٌّخ, ثبلإػبفخ        

إٌٝ أْ اٌزغ١شاد إٌبرغخ ػٓ اٌم١ّخ اٌؼبدٌخ ٟ٘ رغ١شاد ِؤلزخ ٚٔبرغخ ػٓ رؾشوبد 

اٌغٛق, ٚثبٌزبٌٟ ١ٌظ ٌٙب ػلالخ ثبٌشثؼ أٚ اٌخغبسح, فؼلًا ػٓ ػذَ ِٛصٛل١خ ل١بعبد 

ػٍٝ ل١ّزٙب اٌزٕجؤ٠خ  ذ ِٓ الأخطبء اٌزٟ رؤصش وض١شاً خ ٚعٛد اٌؼذ٠اٌم١ّخ اٌؼبدٌخ ٚاؽزّب١ٌ

Landsman, 2007) ,ْٚ9102؛ طبٌؼ ٚآخش.) 

اعزخذاَ ِؼٍِٛبد لبئّخ  ٠Gazzola and Amelio (2014)ؼبسع وّب         

اٌذخً اٌشبًِ فٟ رم١١ُ أداء اٌششوبد, ٠ٚشعغ رٌه إٌٝ أْ ثٕٛد اٌذخً اٌشبًِ ا٢خش 

لزخ ِٚزغ١شح, ِٚٓ صُ لا ٠ّىٓ اعزخذاِٙب فٟ اٌزٕجؤ ثؤعؼبس ٚػٛائذ الأعُٙ رؼذّ ثٕٛدًا ِؤ

اٌّغزمج١ٍخ ٚوزٌه اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌزشغ١ٍ١خ فٟ اٌّغزمجً, وّب أْ ِؼٍِٛبد اٌذخً 

اٌشبًِ ا٢خش رؤدٜ إٌٝ إسثبن ٚرش٠ٛش وج١ش ٌّغزخذِٟ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ خبطخ غ١ش 

 خ.ٛء رفغ١ش وج١ش لأداء اٌششواٌّزخظظ١ٓ, فؼلًا ػٓ أٔٙب رؤدٞ إٌٝ ع

٠شٜ اٌجؼغ أْ اٌذخً اٌشبًِ ٠زظف ثىٛٔٗ أوضش رمٍجبً ٚألً ٚفٝ ٔفظ اٌغ١بق,         

اعزمشاسًا ِمبسٔخ ثظبفٟ اٌذخً؛ ؽ١ش رؼذ ػٕبطش اٌذخً اٌشبًِ ا٢خش ِىبعت أٚ 

ً خغبئش غ١ش ِؾممخ رشرجؾ ثبٌم١ّخ اٌؼبدٌخ ٌزٍه اٌؼٕبطش, ٚاٌزٟ رزؤصش ثؼذد ِٓ اٌؼٛاِ
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٠ش١ش إٌٝ ػذَ ٚاٌظشٚف اٌخبسع١خ, ٚثبٌزبٌٟ رٛطف ثبٌزمٍت أٚ اٌززثزة, ِّب لذ 

ثشىً ػبَ, ِٚٓ صُ ص٠بدح رمذ٠ش اٌّغزضّش٠ٓ ٌّخبؽش اٌششوخ   اعزمشاس دخً اٌششوخ

 Bamber et al., 2010; Gazzola)ٚاٌزٟ رٕؼىظ ػٍٝ ص٠بدح رىٍفخ سأط اٌّبي

and Amelio 2014; Khan and Bradbury, 2014; Firescu, 2015) . 

إٌٝ أْ Tsujiyama (2017) ٚ Khan and Bradbury (2014)وّب أشبس        

ثٕٛد اٌذخً اٌشبًِ ا٢خش رؼزّذ ػٍٝ الأؽذاس اٌّزٛلغ ؽذٚصٙب فٟ اٌّغزمجً, فٟٙ لبئّخ 

ػٍٝ أعؼبس اٌغٛق اٌزٟ رزغ١ش ٚرزمٍت ثشىً ِغزّش؛ ؽ١ش ٠ؤدٞ اسرفبع ل١ّخ ثٕٛد 

ٌٝ رٛع١غ اٌفغٛح ث١ٓ طبفٟ اٌذخً ٚاٌذخً اٌشبًِ, ِّب ٠ؤدٞ اٌذخً اٌشبًِ ا٢خش إ

إٌٝ ص٠بدح دسعخ ػذَ اٌزؤوذ, ٚرخف١غ إِىب١ٔخ الاػزّبد ػٍٝ اٌذخً اٌشبًِ وّم١بط 

 ِٕبعت ٌأدداء اٌّغزمجٍٟ.

ٚرشٜ اٌجبؽضخ أْ رٍه ا٢ساء اٌّؼبسػخ لأ١ّ٘خ ِؼٍِٛبد اٌذخً اٌشبًِ ا٢خش       

١ٍٙب؛ فؼٍٝ اٌشغُ ِٓ أْ ثٕٛد اٌذخً اٌشبًِ ا٢خش ثٕٛد رغزٕذ ػٍٝ أدٌخ ٠ّىٓ اٌشد ػ

غ١ش ِؾممخ, ٔبرغخ ػٓ اٌم١بط ثبٌم١ّخ اٌؼبدٌخ, فئٔٙب رؼزجش ِؤششًا ٌٍّىبعت أٚ اٌخغبئش 

اٌزٟ ٠ّىٓ رؾممٙب ِغزمجلًا, وّب أٔٙب رغبػذ ػٍٝ رخف١غ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد, 

 .ٛطً إ١ٌٙبٚرٛف١ش ِؼٍِٛبد لذ لا ٠غزط١غ ِغزخذِٛ اٌّؼٍِٛبد اٌز

 2/6 دلت حُبإاث انًحههٍٛ انًبنٍٛٛ: 

 يفٕٓو دلت حُبإاث انًحههٍٛ انًبنٍٛٛ: 6/2/1

( أْ اٌزٕجؤاد اٌّب١ٌخ رشزًّ ػٍٝ رمذ٠شاد رُ 9102أٚػؼ اٌشجشاٚٞ )ثذا٠خً,         

إػذاد٘ب عٛاء ثبلاػزّبد ػٍٝ اٌؾىُ اٌشخظٟ أٚ ثبرجبع الأعب١ٌت اٌؼ١ٍّخ إٌّظّخ 

 الأعب١ٌت الإؽظبئ١خ ٚاٌش٠بػ١خ ٌم١بط اٌؼلالخ ث١ٓ اٌّزغ١شاد, ؽزٝ ٠ّىٓٚاعزخذاَ 

رٕجؤاد  Rahman et al., (2019ػشف ) وّب, اٌزٛطً إٌٝ ِؼذلاد اٌزغ١ش ث١ٕٙب

اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ ثبلأسثبػ ثؤٔٙب رمذ٠شاد ِزٛلؼخ ٌشثؾ١خ اٌغُٙ اٌّغزمج١ٍخ ٌٍششوبد؛ 

ٌزم١١ُ أداء اٌششوخ اٌؾبٌٟ ٚرٛلغ أدائٙب فٟ ٚرٌه ِٓ خلاي اعزخذاَ الأعب١ٌت إٌّبعجخ 
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( دلخ اٌزٕجؤاد ثؤٔٙب اٌفشق ث١ٓ رٛلغ 9102اٌّغزمجً, فٟ ؽ١ٓ ػشف اٌشجشاٚٞ )

 .الأسثبػ ٚالأسثبػ اٌفؼ١ٍخ أٚ إٌغجخ اٌّىٍّخ لأخطبء اٌزٕجؤاد

اعزٕبدًا ػٍٝ ِب عجك, رؼزجش دلخ رٕجؤاد اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ ثبلأسثبػ ٟ٘ ِذٜ       

سة ث١ٓ الأسثبػ اٌزٟ رُ اٌزٕجؤ ثٙب ِٓ لجً اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ, ٚاٌخبطخ ثششوخ اٌزمب

ِؼ١ٕخ خلاي فزشح ِؼ١ٕخ ٚالأسثبػ اٌفؼ١ٍخ اٌزٟ ؽممزٙب ٔفظ اٌششوخ خلاي ٔفظ اٌفزشح؛ 

فىٍّب وبْ سلُ اٌشثؼ اٌّزٕجؤ ثٗ لش٠جبً ِٓ سلُ اٌشثؼ اٌّؾمك ثبٌفؼً أخفؼذ أخطبء 

 دلخ رٕجؤاد اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ ثبلأسثبػ.رٕجؤاد اٌّؾ١ٍٍٓ, ٚاصدادد 

 يحذداث دلت حُبإاث انًحههٍٛ انًبنٍٛٛ: 6/2/2

ٕ٘بن ػذح ِؾذداد رؤصش ػٍٝ دلخ رٕجؤاد اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ ِٕٙب ِب ٠زؼٍك        

ثبٌّؾًٍ اٌّبٌٟ ٔفغٗ, ٚأخشٜ رزؼٍك ثبٌششوخ ِؾً اٌزؾ١ًٍ, ٠ّٚىٓ رٛػ١ؼ أُ٘ رٍه 

 اٌّؾذداد ف١ّب ٠ٍٝ:

  يحذداث حخعهك ببنًحهم انًبنٙ َفغّ: 6/2/2/1

 خبشة انًحهم انًبنٙأٔلاً: 

رؼشف خجشح اٌّؾًٍ اٌّبٌٟ ثؼذد عٕٛاد ػًّ اٌّؾًٍ فٟ ِغبي اٌزؾ١ًٍ اٌّبٌٟ؛ ٚرٌه         

, فٟ ؽ١ٓ Garcia and Ballesta, 2011)ِٕز ثذا٠خ ػٍّٗ فٟ رٌه اٌّغبي ٚؽزٝ ربس٠خٗ )

ثؤٔٙب رمبط ثؼذد اٌفزشاد سثغ اٌغ٠ٕٛخ اٌزٟ لبَ  Mikhail et al., (2003)دساعخ ٙب زػشف

 اٌّؾًٍ اٌّبٌٟ خلاٌٙب ثٕشش رٕجؤاد ِزؼٍمخ ثششوخ أٚ ششوبد ِؼ١ٕخ.

ٌٚمذ رٛطٍذ اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌذساعبد إٌٝ ٚعٛد ػلالخ ِٛعجخ ث١ٓ خجشح اٌّؾًٍ        

اٌّبٌٟ ٚدلخ رٕجؤارٗ, فىٍّب صادد ػذد اٌغٕٛاد اٌزٟ لؼب٘ب اٌّؾًٍ فٟ ِغبي اٌزؾ١ًٍ 

اٌّبٌٟ صادد خجشرٗ ِٚؼشفزٗ ثبٌظٕبػخ ٚاٌظشٚف اٌزٟ رؼًّ ثٙب اٌششوخ ِؾً 

 ;Keskek, 2011)لخ ٚوفبءح اٌزٕجؤاد اٌّب١ٌخ اٌزؾ١ًٍ, الأِش اٌزٞ ٠ؤدٞ إٌٝ رؾغ١ٓ د

Shukor et al., 2011; Rahman et al., 2019) ؛ ؽ١ش أٚػؾذ دساعخ

Shukor et al., (2011)  ٍٝأٔٗ وٍّب وبْ اٌّؾًٍ اٌّبٌٟ أوضش خجشح وبْ أوضش لذسح ػ
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اعزخذاَ اٌّؼٍِٛبد اٌٛاسدح فٟ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ, ثبلإػبفخ إٌٝ لذسرٗ ػٍٝ اٌؾظٛي 

ٍٝ اٌّؼٍِٛبد الأخشٜ غ١ش اٌّزٛفشح  فٟ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ ٚاٌزٟ رغُٙ ثشىً وج١ش فٟ ػ

 .رؾغ١ٓ دلخ اٌزٕجؤ

 انضٓذ انًبزٔل يٍ لبم انًحهم انًبنٙ:ربَٛبً: 

إٌٝ أْ ٕ٘بن رؤص١شًا ِٛعجبً ٌٍغٙذ اٌّجزٚي   Barniv (2009)أشبسد دساعخ        

اٌزٞ ٠مَٛ ثٗ اٌّؾٍٍْٛ اٌّب١ٌْٛ فٟ عّغ اٌّؼٍِٛبد ِٓ ِخزٍف اٌّظبدس ِٚؼبٌغزٙب 

ٚرؾ١ٍٍٙب ٚطٛلًا إٌٝ اٌزٕجؤاد ٚدلخ رٍه اٌزٕجؤاد؛ ؽ١ش رضداد لذسرُٙ ػٍٝ رٛلغ 

رٛطٍذ ٚاٌزٟ   Klettke et al., (2015)ِغزمجً اٌششوبد, ٚ٘ٛ ِب أوذرٗ دساعخ 

ِٓ خلاي الأدٌخ اٌزغش٠ج١خ إٌٝ أْ ٕ٘بن ػلالخ ؽشد٠خ ث١ٓ اٌغٙذ اٌزٞ ٠ىشعٗ اٌّؾًٍ 

ٌؼ١ٍّخ اٌزٕجؤ ٚدلخ رٕجؤارٗ, ٚاٌؼىظ طؾ١ؼ, ثبلإػبفخ إٌٝ أْ اٌّؾ١ٍٍٓ ٠جزٌْٛ اٌّض٠ذ 

 ِٓ اٌغٙذ ػٕذِب ٠مِْٛٛ ثبٌزٕجؤ ثؤسثبػ ششوخ عذ٠ذح ٌُ رىٓ فٟ ِؾفظزُٙ ِٓ لجً.  

 انٕعبؽت انخٙ ٚعًم نذٚٓب انًحهم انًبنٙ: حضى ششكت ربنزبً: 

٠مبط ؽغُ ششوخ اٌٛعبؽخ فٟ الأٚساق اٌّب١ٌخ ثّزٛعؾ ػذد اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ        

اٌؼب١ٍِٓ ثٙب خلاي ػبَ ِؼ١ٓ, ٠ٚؤصش ؽغُ اٌششوخ اٌزٞ ٠ؼًّ ثٙب اٌّؾًٍ ِٛعجبً ػٍٝ 

ٚاٌّظٕفخ ؛ ؽ١ش رؼذ ششوبد اٌٛعبؽخ اٌىجشٜ (Jung et al., 2019)دلخ رٕجؤارٗ 

أوضش لذسح ػٍٝ إطذاس رٕجؤاد أوضش دلخ, ٚٚفمبً  ”Star- Analysts”ػّٓ فئخ 

 Garcia and Ballesta (2006); Kerl and Ohlert (2012)ٌذساعخ وً ِٓ 

فئْ ٕ٘بن ػذح أعجبة ٌلاػزمبد ثؤْ اٌّؾ١ٍٍٓ اٌؼب١ٍِٓ ٌذٜ ششوبد اٌٛعبؽخ اٌىجشٜ 

ُ؛ أٚلًا: رزّزغ رٍه اٌششوبد ثفشطخ ٠غت أْ ٠ظذسٚا رٛلؼبد أوضش دلخ ِٓ ٔظشائٙ

رض٠ٚذ ِؾ١ٍٍٙب ثّٛاسد ٚإِىب١ٔبد ِبد٠خ ٚثشش٠خ رغبػذُ٘ ػٍٝ أداء ػٍُّٙ ثشىً 

أفؼً, ٚرٌه ِمبسٔخ ثششوبد اٌٛعبؽخ اٌّزٛعطخ ٚطغ١شح اٌؾغُ. صب١ٔبً: رزّزغ 

ششوبد اٌٛعبؽخ ِٓ اٌذسعخ الأٌٚٝ ثبٌغّؼخ ٚاٌّٛاسد اٌّب١ٌخ ٌغزة أفؼً اٌّؾ١ٍٍٓ؛ 

إْ رٍه اٌششوبد رىْٛ ػٍٝ اعزؼذاد ٌذفغ اٌّض٠ذ ِٓ الأِٛاي ٌزٛظ١ف اٌّؾ١ٍٍٓ ؽ١ش 

 اٌّب١١ٌٓ الأوضش وفبءح ٚخجشح.
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أْ اٌّؾ١ٍٍٓ اٌؼب١ٍِٓ فٟ  Bolliger (2001)ٚػٍٝ إٌم١غ ِٓ رٌه ٠شٜ       

ششوبد اٌٛعبؽخ اٌظغ١شح ٠ظذسْٚ رٕجؤاد أوضش دلخ, ٠ّٚىٓ رفغ١ش رٌه ِٓ خلاي 

شوبد رزخظض فٟ اٌزؾ١ًٍ اٌّبٌٟ ٌجٍذاْ أٚ طٕبػبد ِؾذدح, ِٚٓ أٚلًا: إْ رٍه اٌش

صُ لذ رغزف١ذ ششوبد اٌٛعبؽخ الإل١ّ١ٍخ اٌّزٛعطخ ٚاٌظغ١شح اٌّزخظظخ فٟ ثٍذاْ أٚ 

طٕبػبد ِؼ١ٕخ ِٓ ١ِضح اٌخجشح فٟ طٕبػخ ِؼ١ٕخ ٚاٌزٟ ٠ّىٓ أْ رؼٛع إٌمض 

لذ ٠ؤدٞ رؼبسة  إٌغجٟ فٟ اٌّٛاسد ِمبسٔخ ثششوبد اٌٛعبؽخ اٌىجشٜ, صب١ٔبً:

اٌّظبٌؼ اٌّؾزًّ فٟ ششوبد اٌٛعبؽخ اٌىجشٜ اٌزٟ رشبسن فٟ الأٔشطخ اٌّظشف١خ 

 .الاعزضّبس٠خ ٚالإلشاع إٌٝ أخفبع دلخ رٕجؤاد اٌّؾ١ٍٍٓ اٌؼب١ٍِٓ ثٙب

 عذد انششكبث انخٙ ٚخببعٓب انًحهم انًبنٙ: سابعبً: 

اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ ٌؼذد وج١ش اخزٍفذ اٌذساعبد ف١ّب ٠زؼٍك ثبٌؼلالخ ث١ٓ رغط١خ          

 Personne and Paajarviِٓ اٌششوبد ٚدلخ رٕجؤارُٙ, فمذ رٛطٍذ دساعخ )

إٌٝ ٚعٛد رؤص١ش ِٛعت ٌزغط١خ اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ ٌؼذد وج١ش ِٓ اٌششوبد ػٍٝ  2013)

إٌٝ أْ رغط١خ اٌّؾًٍ  Hirshliefer et al., (2019)دلخ رٕجؤارُٙ, ث١ّٕب أزٙذ دساعخ

ذد وج١ش ِٓ اٌششوبد ٠ؤصش عٍجبً ػٍٝ دلخ رٕجؤارٗ, ٠ٚشعغ رٌه إٌٝ أْ ل١بَ اٌّبٌٟ ٌؼ

اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ ثئطذاس اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌزٕجؤاد فٟ ٚلذ ٚاؽذ ٠ؤدٞ إٌٝ ِب ٠ؼشف 

ثّشىٍخ " إس٘بق أٚ ًٍِ اٌمشاساد" ٚاٌزٟ رؤدٜ إٌٝ ص٠بدح أخطبء اٌزٕجؤاد ِٚٓ صُ 

 ١غ دلخ رٕجؤاد اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ.رخف

إٌٝ  Clement (1999)ٚارفبلبً ِغ ٔزبئظ اٌذساعخ اٌغبثمخ, فمذ رٛطٍذ دساعخ         

, ٚأسعؼذ ثؼٙببدلخ رٕجؤاد اٌّؾًٍ اٌّبٌٟ رٕخفغ إرا صاد ػذد اٌششوبد اٌزٟ ٠زأْ 

اٌذساعخ رٍه إٌز١غخ إٌٝ أْ ل١بَ اٌّؾًٍ اٌّبٌٟ ثّزبثؼخ ػذد وج١ش ِٓ اٌششوبد فٟ ٚلذ 

ٚلزٗ ػٍٝ ػذد أوجش ِٓ اٌششوبد, ِّب ٠ؤصش ػٍٝ دلخ ٚوفبءح ٚاؽذ ٠ؼٕٝ رٛص٠غ عٙذٖ ٚ

 رٕجؤارٗ.  
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  يحذداث خبطت ببنششكت يحم انخحهٛم: 6/2/2/2

  حضى انششكت:أٔلاً: 

رز١ّض اٌششوبد وج١شح اٌؾغُ ثبسرفبع ِغزٜٛ الإفظبػ اٌّؾبعجٟ ثٙب خبطخ         

الإفظبػ الاخز١بسٞ, ٠ٚشعغ رٌه إٌٝ أخفبع اٌزىب١ٌف ٚرٛافش اٌخجشاد اٌلاصِخ, 

ٚرٌه ٔز١غخ ص٠بدح ػذد اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ اٌّزبثؼ١ٓ ٌزٍه اٌششوبد, ٚخبطخ اٌّؾ١ٍٍٓ 

ساق اٌّب١ٌخ اٌىجشٜ, ثبلإػبفخ إٌٝ رؼشػٙب إٌّز١ّٓ ٌششوبد اٌٛعبؽخ فٟ الأٚ

ٌؼغٛؽ وج١شح رذفؼٙب إٌٝ ص٠بدح إفظبؽبرٙب اٌّب١ٌخ ٚغ١ش اٌّب١ٌخ ٌّمبثٍخ اؽز١بعبد 

ع١ّغ ِغزخذِٟ اٌّؼٍِٛبد, ٚ٘ٛ الأِش اٌزٞ ٠ؤدٞ إٌٝ ص٠بدح دلخ رٕجؤاد اٌّؾ١ٍٍٓ 

 (.9199؛ اٌّش, Personne and Paajarvi, 2013)اٌّب١١ٌٓ 

 Man (2017)  ٚPersonne and Paajarviٚفمبً ٌذساعخ وً ِٓ ٚ٘زا,         

فئْ ٕ٘بن ػلالخ ِٛعجخ ث١ٓ ؽغُ اٌششوخ ٚدلخ رٕجؤاد اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ,   (2013)

ٚأسعؼذ اٌذساعبد رٌه إٌٝ أْ اٌششوبد وج١شح اٌؾغُ رز١ّض ثبلاعزمشاس ف١ّب ٠زؼٍك 

اٌخبطخ ثزٍه اٌششوبد؛  ثبٌّٕٛ ٚاٌذخً, ػلاٚح ػٍٝ عٌٙٛخ اٌؾظٛي ػٍٝ اٌّؼٍِٛبد

زبط ٌٙب اٌّؾٍٍْٛ فٟ ٔظشًا ٌض٠بدح عٛدح الإفظبػ اٌّؾبعجٟ, ٚرٛافش اٌّؼٍِٛبد اٌزٟ ٠ؾ

إٌٝ  Keskek et al., (2011), فمذ رٛطٍذ ٔزبئظ دساعخ اٌؼىظٚػٍٝ ػ١ٍّخ اٌزٕجؤ, 

أْ ٕ٘بن رؤص١شًا عبٌجبً ٌىجش ؽغُ اٌششوخ ػٍٝ دلخ رٕجؤاد اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ, ٚثشسد 

ٌذساعخ رٍه إٌز١غخ ِٓ خلاي أٔٗ وٍّب صاد ؽغُ اٌششوخ ٚرؼذدد اٌفشٚع ٚالأٔشطخ, ا

رؼمذد ِّٙخ اٌّؾًٍ اٌّبٌٟ ٚأطجؼ ٕ٘بن طؼٛثخ فٟ إطذاس اٌزٕجؤاد ثذلخ وج١شح, 

 ٚثبٌزبٌٟ أخفؼذ دلخ اٌزٕجؤاد.

 شفبفٛت ٔصٕدة الإفظبط :ربَٛبً: 

ِذٜ طؾخ ِٚظذال١خ ِظبدس اٌّؼٍِٛبد رؼزّذ دلخ رٕجؤاد اٌّؾ١ٍٍٓ ثشىً وج١ش ػٍٝ       

اٌزٟ اػزّذ ػ١ٍٙب اٌّؾًٍ اٌّبٌٟ ػٕذ ل١بِٗ ثؼ١ٍّخ اٌزٕجؤ, ٚأْ رزغُ رٍه اٌّؼٍِٛبد ثمذس 

, ٚثبٌزبٌٟ وٍّب صادد دلخ ٚعٛدح رٍه )9199ِٕبعت ِٓ اٌّٛػٛػ١خ ٚاٌشفبف١خ )اٌؼبدٌٝ,

اٌّؾ١ٍٍٓ ثج١ئخ اٌّؼٍِٛبد  اٌّؼٍِٛبد صادد دلخ رٕجؤاد اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ؛ ؽ١ش رزؤصش رٕجؤاد
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وّب ٠غبػذ الإفظبػ الاخز١بسٞ ثشىً وج١ش ػٍٝ رؾغ١ٓ دلخ , اٌخبطخ ثبٌششوخ ِؾً اٌزؾ١ًٍ

رٕجؤاد اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ؛ ؽ١ش أصجزذ اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌذساعبد ٚعٛد رؤص١ش ِٛعت ٌلإفظبػ 

١غ الاخز١بسٞ اٌزٞ رمَٛ ثٗ اٌششوبد ػٍٝ رخف١غ دسعخ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد, ٚرخف

دسعخ ػذَ اٌزؤوذ ف١ّب ٠زؼٍك ثبٌّغزمجً, ِٚٓ صُ رؾغ١ٓ دلخ اٌزٕجؤاد ٚعؼٍٙب ألً رشززبً 

 (. Chen et al., 2017؛9102)٠ٛعف, 

ٚارفمذ ِؼظُ اٌذساعبد ػٍٝ ٚعٛد رؤص١ش ِٛعت ٌشفبف١خ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ػٍٝ دلخ         

دح شفبف١خ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ رؼٕٝ رٕجؤاد اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ, ٠ّٚىٓ رفغ١ش رٌه ِٓ خلاي أْ ص٠ب

رؾغ١ٓ و١ّخ ٚؽج١ؼخ ٚعٛدح اٌّؼٍِٛبد اٌّفظؼ ػٕٙب فٟ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٌٍششوبد ٚاٌزٟ 

٠ؼزّذ ػ١ٍٙب اٌّؾًٍ أصٕبء ػ١ٍّخ اٌزؾ١ًٍ اٌّبٌٟ, الأِش اٌزٞ ٠ٕزظ ػٕٗ ص٠بدح دلخ اٌزمذ٠شاد 

بد ٚاسرفؼذ عٛدرٙب اٌزٟ ٠ظذس٘ب اٌّؾًٍ اٌّبٌٟ, ِٚٓ صُ وٍّب صادد إفظبؽبد اٌششو

أخفؼذ رىٍفخ ٚعٙذ اٌّؾ١ٍٍٓ فٟ اٌؾظٛي ػٍٝ اٌّؼٍِٛبد اٌلاصِخ ٚثبٌزبٌٟ رؾغٕذ دلخ 

  .Hu et al., 2019; Man, 2017)رٕجؤارُٙ )

 أًْٛت دٔس انًحههٍٛ انًبنٍٛٛ فٙ الأعٕاق انًبنٛت : 6/2/3

 دٔس انًحههٍٛ انًبنٍٛٛ ببنُغبت نهًغخزًشٍٚ: 6/2/3/1

أ١ّ٘خ  دٚس اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ ثبػزجبسُ٘ ٚع١ٍخ ِّٙخ رغبػذ ِزخزٞ رظٙش       

اٌمشاساد ػٕذ ارخبر لشاسارُٙ الاعزضّبس٠خ ثشىً وفء؛ ٚرٌه ٌّغبّ٘زُٙ فٟ رخف١غ 

(؛ ؽ١ش 9102ػذَ اٌزؤوذ ٚرٛلغ اٌّخبؽش اٌزٟ ٠ّىٓ أْ رؾذس فٟ اٌّغزمجً )اٌغشف, 

ٌّفظؼ ػٕٙب فٟ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ رؼىظ رٕجؤاد اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ وبفخ اٌّؼٍِٛبد ا

ثبلإػبفخ إٌٝ ثؼغ اٌّؼٍِٛبد غ١ش اٌّزبؽخ ٌٍغّٙٛس ٚاٌزٟ ٠ؾزبط اٌّغزضّش إٌٝ ٚلذ 

 ٚعٙذ ٚرىٍفخ ٌٍؾظٛي ػ١ٍٙب ؽزٝ رغبػذٖ فٟ ارخبر اٌمشاس.

ِٚٓ ٔبؽ١خ أخشٜ رغبػذ رٕجؤاد اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ اٌّغزضّش٠ٓ ػٍٝ اٌٛصٛق فٟ        

ٌزٟ رظذس٘ب اٌششوبد ٚالاػزّبد ػ١ٍٙب فٟ ارخبر لشاسارُٙ, ٠ٚشعغ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ا

رٌه إٌٝ أْ اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ غبٌجبً ِب ٠شوضْٚ ػٍٝ رغط١خ اٌششوبد اٌزٟ رزّزغ ثغٛدح 
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ِشاعؼخ خبسع١خ ػب١ٌخ, ٚ٘ٛ ِب ٠ش١ش إٌٝ أْ رٍه اٌزمبس٠ش رز١ّض ثذسعخ ػب١ٌخ ِٓ اٌذلخ 

 (.9199ٚاٌّظذال١خ )اٌّش, 

 س انًحههٍٛ انًبنٍٛٛ ببنُغبت نهششكبث:دٔ 6/2/3/2

ب ٠غُٙ فٟ ٔغبؽٙب؛ ٚرٌه ِٓ         ًّّ رؼزجش اٌششوبد اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ ػٕظشًا ِٙ

اٌّزؼٍمخ ثبٌششوخ, ٚثبٌزبٌٟ  خلاي دٚس اٌّؾ١ٍٍٓ فٟ عّغ ٚرؾ١ًٍ ٚٔشش اٌّؼٍِٛبد

غط١خ اٌّغبّ٘خ فٟ ص٠بدح أعؼبس الأعُٙ ٚرؾغ١ٓ دسعخ ع١ٌٛخ الأعُٙ, وّب رغبػذ ر

ثبلإػبفخ إٌٝ أْ  بع رمٍجبد أعؼبس أعّٙٙب فٟ اٌغٛق,اٌّؾ١ٍٍٓ اٌششوبد ػٍٝ أخف

ص٠بدح ػذد اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ اٌز٠ٓ ٠مِْٛٛ ثزغط١خ اٌششوخ ٠شرجؾ اسرجبؽبً ِٛعجبً ثم١ّخ 

( أٔٗ وٍّب صاد ػذد اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ اٌز٠ٓ 9191اٌششوبد؛ ؽ١ش أصجزذ دساعخ ػجذٖ )

 ادد اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍششوخ.٠ززجؼْٛ اٌششوخ ص

إٌٝ اٌزؤص١ش اٌّٛعت  Hsu et al., (2020)ٚفٝ ٔفظ اٌغ١بق, فٍمذ أشبسد دساعخ       

 He and Tafflerوّب أ٠ذد دساعخ  ٌزٛط١بد اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ ػٍٝ ػٛائذ الأعُٙ,

رٍه إٌز١غخ؛ ؽ١ش أصجزذ ٚعٛد سدٚد فؼً وج١شح خبطخ ثؤعؼبس الأعُٙ   (2020)

ٚأؽغبَ اٌزذاٚي ٌٍششوبد, ٚرٌه فٟ الأعجٛع اٌزٞ رُ ف١ٗ ٔشش رٛط١بد اٌّؾ١ٍٍٓ 

اٌّب١١ٌٓ فٟ اٌظؾف اٌغ٠ٛغش٠خ, ِٚٓ ٔبؽ١خ أخشٜ أوذد اٌذساعخ أْ رغط١خ اٌّؾ١ٍٍٓ 

ج١خ ػٓ ؽش٠ك اٌؾذ ِٓ اٌّب١١ٌٓ ٌٍششوبد رؼًّ ػٍٝ رخف١غ اٌّخبؽش اٌؼش٠

 ِّبسعبد اٌششوبد ٌزطج١ك أعب١ٌت اٌزغٕت اٌؼش٠جٝ.

 دٔس انًحههٍٛ انًبنٍٛٛ ببنُغبت نلالخظبد انمٕيٗ: 6/2/3/3

ؽجمبً ٌلارغبٖ اٌؾبٌٟ ِٓ لجً اٌذٌٚخ ٔؾٛ اٌز١ّٕخ الالزظبد٠خ ٠زؼؼ  أ١ّ٘خ دٚس        

ٚثبٌزبٌٟ اٌزشغ١غ ػٍٝ رؾ٠ًٛ اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ فٟ ص٠بدح ؽّؤٔخ ٚسفغ صمخ اٌّغزضّش٠ٓ, 

عضء ِٓ أِٛاي اٌّٛدػ١ٓ ٚاعزضّبس٘ب فٟ الأٚساق اٌّب١ٌخ, الأِش اٌزٞ ٠ٕؼىظ أصشٖ 

ػٍٝ رشغ١غ ٚعزة الاعزضّبس الأعٕجٟ؛ ؽ١ش ٠ؾزبط اٌّغزضّش الأعٕجٟ إٌٝ ِؼٍِٛبد 

ٚرٕجؤاد رغبػذٖ ػٍٝ اٌزٕجؤ ثّغزمجً الالزظبد ٚاٌظٕبػخ فٟ اٌذٌٚخ اٌزٟ ٠غؼٝ 
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ف١ٙب, ٚاٌزٞ ٠غُٙ ثشىً وج١ش فٟ اٌزؤص١ش اٌّٛعت ػٍٝ الالزظبد اٌمِٟٛ  ٌلاعزضّبس

 (.9191؛ الإعذاٚٞ ِٚؾّذ, 9102ثظفخ ػبِخ )٠ٛعف, 

إٌٝ ٚعٛد رؤص١ش ِٛعت ٌزٕجؤاد  Ali et al., (2019)٘زا, ٌٚمذ رٛطٍذ دساعخ        

اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ ثؤسثبػ اٌششوبد ػٍٝ ػٛائذ الأعُٙ, ٚفغشد اٌذساعخ رٍه إٌز١غخ 

ِٓ خلاي ل١بَ اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ ثشىً ِغزّش ثّشالجخ رغ١شاد الأعؼبس, ٚرمذ٠ُ 

اٌزٛط١بد ِجبششح إٌٝ اٌّغزضّش٠ٓ, ِّب ٠ؤصش ثشىً وج١ش ػٍٝ لشاسارُٙ الاعزضّبس٠خ, 

ِٚٓ صُ رغُٙ رٕجؤاد اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ فٟ رؾغ١ٓ وفبءح عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ ػٓ 

ؽش٠ك رٛف١ش ِؼٍِٛبد ِغزمج١ٍخ رغبػذ اٌّغزضّش٠ٓ فٟ رم١١ُ أداء اٌششوبد ِٚٓ صُ 

 ارخبر اٌمشاساد الاعزضّبس٠خ.

انذساعبث انغببمت راث انظهت ببنعلالت بٍٛ بُٕد انذخم انشبيم اٜخش ٔدلت حُبإاث  -7

 :انًحههٍٛ انًبنٍٛٛ

ا٘زُ اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌجبؽض١ٓ ثذساعخ ِذٜ رؤص١ش ثٕٛد اٌذخً اٌشبًِ ا٢خش ِغزّؼخ أٚ       

ٍّٞ ػٍٝ رؾغ١ٓ دلخ رٕجؤاد اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ, ٚاٌزٟ رؼزّذ ثشىً أعبعٟ  ثشىً فشد

د ػٍٝ اٌّذخلاد اٌّغزخذِخ فٟ ػ١ٍّخ اٌزٕجؤ, ِٚٓ صُ فمذ لبِذ اٌجبؽضخ ثزمغ١ُ اٌذساعب

 ػٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٝ: ٌغبثمخ إٌٝ صلاس ِغّٛػبدا

ذساعبث انخٗ حُبٔنج حأرٛش انذخم انشبيم اٜخش الإصًبنٙ الأٔنٗ: ان انًضًٕعت 7/1 

 عهٗ دلت حُبإاث انًحههٍٛ انًبنٍٛٛ:

أصش اٌم١بط ٚالإفظبػ  Liang and Riedl (2014)اخزجشد دساعخ ٠خً, فمذ اثذ      

ػٓ اٌّىبعت ٚاٌخغبئش غ١ش اٌّؾممخ إٌبرغخ ػٓ اٌم١ّخ اٌؼبدٌخ, ٚاٌّزؼّٕخ فٟ اٌذخً 

اٌشبًِ ا٢خش ػٍٝ دلخ رٕجؤاد اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ؛ ٚرٌه فٟ ششوبد الاعزضّبس اٌؼمبسٞ 

( ٚاٌزٟ رمَٛ ثبلإفظبػ ػٓ ل١ّخ الأطٛي ؽجمبً ٌٍم١ّخ .U.Kفٟ اٌٍّّىخ اٌّزؾذح )

( ٚاٌزٟ رفظؼ ػٓ ل١ّخ الأطٛي .U.Sدٌخ ِمبسٔخ ثبٌٛلا٠بد اٌّزؾذح الأِش٠ى١خ )اٌؼب

ششوخ فٟ اٌٛلا٠بد اٌّزؾذح  22ثبٌزىٍفخ اٌزبس٠خ١خ, ٚرٌه ثبلاػزّبد ػٍٝ ث١بٔبد 

ٚؽزٝ ػبَ  9119ششوخ فٟ اٌٍّّىخ اٌّزؾذح خلاي اٌفزشح ِٓ ػبَ  73الأِش٠ى١خ ٚ
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ؤاد اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ, ٚاٌّؾزٜٛ ٌٚمذ رٛطٍذ اٌذساعخ إٌٝ أْ دلخ رٕج, 9101

اٌّؼٍِٛبرٟ ٌزٍه اٌزٕجؤاد, وبٔذ أػٍٝ فٟ اٌششوبد اٌجش٠طب١ٔخ اٌزٟ رمذَ رمبس٠ش٘ب 

ثّٛعت ّٔٛرط اٌم١ّخ اٌؼبدٌخ ؽجمبً ٌٍّؼب١٠ش اٌذ١ٌٚخ لإػذاد اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ِمبسٔخ 

خغبئش غ١ش ثبٌششوبد الأِش٠ى١خ, ثبلإػبفخ إٌٝ أْ اٌم١بط ٚالإفظبػ ػٓ اٌّىبعت ٚاٌ

اٌّؾممخ, إٌبرغخ ػٓ اٌم١ّخ اٌؼبدٌخ ثبٌمٛائُ اٌّب١ٌخ لذ أدٜ إٌٝ رخف١غ دلخ رٕجؤاد 

 (. (EPSاٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ ثشثؾ١خ اٌغُٙ 

إٌٝ فؾض رؤص١ش الإفظبػ ػٓ  Xiao and Li (2017)٘ذفذ دساعخ ث١ّٕب       

, ٚثبعزخذاَ بدٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ ثؤسثبػ اٌششواٌذخً اٌشبًِ ا٢خش ػٍٝ رٕجؤاد ا

ِشب٘ذح ٌؼذد ِٓ اٌششوبد اٌظ١ٕ١خ غ١ش اٌّب١ٌخ اٌّذسعخ خلاي اٌفزشح ِٓ ػبَ  0223

. ٚلذ أظٙشد إٌزبئظ أْ الإفظبػ ػٓ اٌّؼٍِٛبد اٌّؾبعج١خ 9102ٚؽزٝ ػبَ  9112

خبطخ اٌّؼٍِٛبد اٌّزؼٍمخ ثبٌذخً اٌشبًِ ا٢خش ٠شرجؾ ِٛعجبً ثذلخ رٕجؤاد اٌّؾ١ٍٍٓ 

 وبْ ٕ٘بن اسرجبؽ عبٌت ِغ رشزذ رٕجؤاد اٌّؾ١ٍٍٓ. اٌّب١١ٌٓ, فٟ ؽ١ٓ 

( ل١بط أصش ثذ٠ٍٟ 9102ٚثبٌزطج١ك ػٍٝ اٌج١ئخ اٌؼشث١خ, فمذ اعزٙذفذ دساعخ ِؾّذ )      

الإفظبػ ػٓ اٌذخً اٌشبًِ عٛاءً فٟ لبئّخ اٌذخً أٚ لبئّخ اٌذخً اٌشبًِ ػٍٝ اٌمذسح اٌزٕجؤ٠خ 

ٕجؤاد اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ ثؤعؼبس الأعُٙ, ٚرٌه ٚاٌزفغ١ش٠خ ٌٍذخً اٌشبًِ, ٚأ٠ؼًب ػٍٝ دلخ ر

ٚؽزٝ ػبَ  9102ٌفزشح ِٓ ػبَ خلاي اششوخ عؼٛد٠خ  92ِشب٘ذح ٌؼذد  29ثبٌزطج١ك ػٍٝ 

ٚلذ رٛطٍذ اٌذساعخ إٌٝ ٚعٛد رؤص١ش ِٛعت ٌلإفظبػ ػٓ إعّبٌٟ اٌذخً اٌشبًِ , 9102

ػٍٝ دلخ رٕجؤاد اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ, ٚأْ ٘زا اٌزؤص١ش ٠ىْٛ ألٜٛ فٟ ؽبٌخ الإفظبػ ػٕٗ فٟ 

 لبئّخ اٌذخً اٌشبًِ ِمبسٔخ ثبلإفظبػ فٟ لبئّخ اٌذخً. 

إٌٝ  et al. (2021) Alliniٚثبعزخذاَ إٌّٙغ١خ اٌزغش٠ج١خ, فمذ ٘ذفذ دساعخ      

اخزجبس ِذٜ رؤص١ش رمذ٠شاد اٌم١ّخ اٌؼبدٌخ خبطخً اٌّزؼٍمخ ثبلأسثبػ ٚاٌخغبئش غ١ش 

ػٍٝ لشاساد ٚأؽىبَ اٌّؾ١ٍٍٓ ؼزشف ثٙب فٟ اٌذخً اٌشبًِ ا٢خش, اٌّؾممخ, ٚاٌّ

اٌّب١١ٌٓ اٌّشرجطخ ثبٌّٛافمخ ػٍٝ اٌمشٚع ٚرمذ٠ش ِخبؽش اٌزخٍف ػٓ اٌغذاد؛ ؽ١ش لبَ 

ِؾٍلًا ِٓ اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ  92ْٛ ثئعشاء رغشثخ ػٍٝ ػ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ اٌجبؽض
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اٌّؼزّذ٠ٓ اٌز٠ٓ ٌذ٠ُٙ ِؼشفخ أٚ خجشح فٟ رؾ١ًٍ الائزّبْ؛ ٚرٌه فٟ اٌفزشح ِٓ ٠ٕب٠ش 

, ٚلذ أظٙشد إٌزبئظ أْ اٌّىبعت )اٌخغبئش( غ١ش اٌّؾممخ فٟ اٌذخً 9109إٌٝ ١ٌٛ٠ٛ 

ٕزبئظ إٌٝ اٌوّب أشبسد اء اٌّغزمجٍٟ, ١خ( ػٓ الأداٌشبًِ ا٢خش رمذَ إشبسح إ٠غبث١خ )عٍج

أْ اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ ٠ٙزّْٛ ثبٌّىبعت  ٚاٌخغبئش غ١ش اٌّؾممخ فٟ اٌذخً اٌشبًِ 

ا٢خش إٌبرغخ ػٓ اٌزغ١شاد فٟ اٌم١ّخ اٌؼبدٌخ فٟ أؽىبُِٙ ٚلشاسرُٙ؛ ؽ١ش ٠فؼً 

وبد راد اٌّىبعت اٌّؾٍٍْٛ اٌّب١ٌْٛ ػٕذ ارخبر لشاساد اٌّٛافمخ ػٍٝ اٌمشٚع: اٌشش

 .اٌّؾزٍّخ فٟ اٌّغزمجً, ؽزٝ ٚإْ ٌُ رزؾمك ثؼذ

إٌٝ  Black and Neururer (2021)ٚفٟ اٌغ١بق ٔفغٗ, فمذ عؼذ دساعخ        

٠غزخذِْٛ ِؼٍِٛبد  Sell-Side Analystsاخزجبس ِب إرا وبْ ِؾٍٍٛ عبٔت اٌج١غ 

ِؼٍِٛبد ؽٛي اٌذخً اٌذخً اٌشبًِ ا٢خش فٟ ػ١ٍّخ اٌزٕجؤ, ِٚب إرا وبٔٛا ٠مذِْٛ 

ِٓ ِشب٘ذح  02919ٚرّضٍذ ػ١ٕخ اٌذساعخ فٟ  ,اٌشبًِ ا٢خش اٌّغزمجٍٟ فٟ رٕجؤارُٙ

ٚلذ رٛطٍذ , 9109ٚؽزٝ ػبَ  9112ٌفزشح ِٓ ػبَ خلاي ااٌششوبد الأِش٠ى١خ 

اٌذساعخ إٌٝ أْ اٌذخً اٌشبًِ ا٢خش ٠ؤصش ػٍٝ ا١ٌّضا١ٔخ اٌؼ١ِّٛخ ٌٍششوخ ِٓ خلاي 

 Accumulated other ( AOCIاٌّزشاوُ )اٌذخً اٌشبًِ ا٢خش 

comprehensive income  ِّْب ٠ؤصش ػٍٝ اٌم١ّخ اٌغٛ٘ش٠خ ٌٍششوبد, وّب رج١ٓ أ

اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ ٠ذِغْٛ ثؼغ ِؼٍِٛبد اٌذخً اٌشبًِ ا٢خش فٟ رٕجؤارُٙ ثبٌم١ّخ 

, ٚثبٌزبٌٟ اٌذفزش٠خ ٌٍغُٙ, ٚرشعغ رٍه إٌز١غخ إٌٝ ص٠بدح ػذَ اٌزؤوذ ثشؤْ اٌم١ّخ اٌؼبدٌخ

ؽٍت اٌّغزضّش٠ٓ اٌؾظٛي ػٍٝ ِؼٍِٛبد ِٓ اٌّؾ١ٍٍٓ ؽٛي ِظبدس اٌذخً اٌزٟ لا 

 رظٙش فٟ لبئّخ اٌذخً, ٚرؤصش ثشىً ِجبشش ػٍٝ ؽمٛق اٌّغب١ّ٘ٓ. 

٘زا, ٠ٚؼشع اٌغذٚي اٌزبٌٝ رٛػ١ؾبً لأُ٘ الاخزظبساد اٌّزؼٍمخ ثبٌذخً اٌشبًِ     

 ثمخ: ا٢خش ٚثٕٛدٖ ٚاٌزٝ ٚسدد فٝ اٌذساعبد اٌغب

 ( أْى الاخخظبساث انخٗ ٔسدث فٗ انذساعبث انغببمت1/1صذٔل سلى )

 الاخخظبس انبُذ

 OCI إعّبٌٝ اٌذخً اٌشبًِ ا٢خش

 AFS اٌّىبعت ٚاٌخغبئش غ١ش اٌّؾممخ ِٓ الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّزبؽخ ٌٍج١غ 
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 CFH اٌّىبعت ٚاٌخغبئش غ١ش اٌّؾممخ ِٓ رؾٛؽبد اٌزذفمبد إٌمذ٠خ

رشعّخ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ ثؼٍّخ أعٕج١خ ٌٕشبؽ أعٕجِٝىبعت ٚخغبئش   FCX 

اٌزضاِبد اٌّؼبشبد اٌزمبػذ٠خ ٚخغبئش ِىبعت   PEN 

 REV ِىبعت ٚخغبئش إػبدح رم١١ُ الأطٛي اٌضبثزخ

ٚثٕبءً ػٍٝ اٌؼشع اٌغبثك ٌٍذساعبد اٌزٟ رٕبٌٚذ رؤص١ش اٌذخً اٌشبًِ ا٢خش        

ِٓ ّب١١ٌٓ, ٠ّىٓ ٌٍجبؽضخ رٍخ١ض رٍه اٌذساعبد الإعّبٌٟ ػٍٝ دلخ رٕجؤاد اٌّؾ١ٍٍٓ اٌ

 :خلاي اٌغذٚي اٌزبٌٝ

 ( يهخض دساعبث انًضًٕعت الأٔن1/2ٗصذٔل سلى )

  أْى انُخبئش

انفخشة 

 انضيُٛت

 

بٛئت 

 انخطبٛك

 

 انذساعت

 

 

عهٗ دلت حُبإاث انًحههٍٛ (OCIأرش انذخم انشبيم اٜخش الإصًبنٙ )

 انًبنٍٛٛ

 انخأرٛش انخفغٛش

٠ؼزجش اٌذخً اٌشبًِ ا٢خش ثٕٛدًا غ١ش ِزشاثطخ ٚغ١ش 

ِؾممخ فٟ اٌٛلذ اٌؾبٌٟ ٚأوضش رمٍجبً؛ ِٚٓ صُ لا ٠ّىٓ 

 الاػزّبد ػ١ٍٙب فٟ اٌزٕجؤ ثبٌذخً اٌّغزمجٍٟ.

-9119 عبٌت

9101 

اٌٍّّىخ 

 اٌّزؾذح

 ٚأِش٠ىب

Liang and 

Riedl (2014) 

رّضً ِؼٍِٛبد اٌذخً اٌشبًِ ا٢خش ِىبعت أٚ خغبئش 

٠ّىٓ أْ رزؾمك فٟ اٌّغزمجً, ٚثبٌزبٌٟ فئٔٙب رف١ذ ثشىً 

 وج١ش فٟ اٌزٕجؤ ثبلأسثبػ اٌّغزمج١ٍخ

 -9112 ِٛعت

9102 

 Xiao and Li اٌظ١ٓ

(2017) 

٠ؤدٜ الإفظبػ ػٓ إعّبٌٟ اٌذخً اٌشبًِ إٌٝ رخف١غ 

 أخطبء رٕجؤاد اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ.

 -9102 ِٛعت

9102 

(9102ِؾّذ ) اٌغؼٛد٠خ  

ٚاٌخغبئش غ١ش اٌّؾممخ فٟ اٌذخً اٌشبًِ أْ اٌّىبعت 

 ا٢خش رغبػذ فٟ اٌزٕجؤ ثبلأداء اٌّغزمجٍٟ.

 .Allini et al أِش٠ىب 9109 ِٛعت

(2021) 

٠شعغ رٌه إٌٝ ص٠بدح ػذَ اٌزؤوذ ثشؤْ اٌم١ّخ اٌؼبدٌخ, 

ٚثبٌزبٌٟ ؽٍت اٌّغزضّش٠ٓ اٌؾظٛي ػٍٝ ِؼٍِٛبد ؽٛي 

 ِظبدس اٌذخً اٌزٟ لا رظٙش فٟ لبئّخ اٌذخً.

 -9112 ِٛعت

9109 

 Black and أِش٠ىب

Neururer 

(2021) 

 ٕعت الأٔنٗ:ًانًضدساعبث ححهٛم 

دساعبد رٍه اٌّغّٛػخ ػٍٝ اٌٙذف ارفبق ٌٍجبؽضخ  , ٠زؼؼرؤع١غبً ػٍٝ ِب عجك       

الأعبعٟ, ٚ٘ٛ ل١بط رؤص١ش اٌذخً اٌشبًِ ا٢خش ثظٛسح إعّب١ٌخ ػٍٝ دلخ رٕجؤاد اٌّؾ١ٍٍٓ 

اٌّب١١ٌٓ؛ ؽ١ش ٌُ رزطشق رٍه اٌذساعبد إٌٝ اخزجبس وً ثٕذ ِٓ ثٕٛد اٌذخً اٌشبًِ ا٢خش 
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د رطج١ك رٍه ػٍٝ ؽذح؛ ثً عؼذ إٌٝ ل١بط رؤص١ش رٍه اٌجٕٛد ِغزّؼخ. ٚلذ رٕٛػذ ث١ئب

 .اٌذساعبد, إلا أْ ِؼظّٙب رُ ثبٌزطج١ك ػٍٝ ث١ئبد ِزمذِخ ِضً أِش٠ىب ٚثش٠طب١ٔب

ٚف١ّب ٠زؼٍك ثٕزبئظ رٍه اٌذساعبد ٠زؼؼ ٌٍجبؽضخ أْ ٕ٘بن شجٗ ارفبق ػٍٝ اٌزؤص١ش        

اٌّٛعت ٌٍذخً اٌشبًِ ا٢خش الإعّبٌٟ ػٍٝ دلخ رٕجؤاد اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ؛ ؽ١ش 

رٛطٍذ ِؼظُ اٌذساعبد إٌٝ أْ إدساط اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ ٌٍّؼٍِٛبد اٌّزؼٍمخ ثبٌذخً 

زٕجؤ اٌخبطخ ثُٙ أدٜ إٌٝ رؾغ١ٓ دلخ اٌزٕجؤاد ٚرخف١غ اٌشبًِ ا٢خش فٟ ّٔبرط اٌ

ٚاٌزٟ أصجزذ أْ  Liang and Riedl (2014)أخطبء اٌزٕجؤ؛ ٚرٌه ثبعزضٕبء دساعخ 

اعزخذاَ اٌّؾ١ٍٍٓ ٌٍّؼٍِٛبد اٌّزؼٍمخ ثبٌذخً اٌشبًِ ا٢خش ػٕذ اٌزٕجؤ ثؤسثبػ اٌششوبد 

 ٠ؤدٜ إٌٝ رخف١غ دلخ اٌزٕجؤاد. 

انذساعبث انخٗ حُبٔنج انخأرٛش انفشد٘ نبُٕد انذخم انشبيم انزبَٛت:  انًضًٕعت 7/2

 اٜخش عهٗ دلت حُبإاث انًحههٍٛ انًبنٍٛٛ:

رؤص١ش ِىبعت ٚخغبئش اخزجبس ِذٜ  Wei and Xue (2015)اعزٙذفذ دساعخ        

ثبٌم١ّخ  Available-for-Sale Securities( AFSل١بط الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّزبؽخ ٌٍج١غ )

اٌؼبدٌخ ػٍٝ دلخ ٚرؾ١ض ٚرشزذ رٕجؤاد اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ ثؤسثبػ اٌششوبد, ٚرٌه ثبلاػزّبد 

 9112ِشب٘ذح ٌٍششوبد اٌّذسعخ ثبٌجٛسطخ اٌظ١ٕ١خ خلاي اٌفزشح ِٓ ػبَ  0993ػٍٝ 

, ٚلذ رٛطٍذ اٌذساعخ إٌٝ ٚعٛد رؤص١ش ِٛعت ٌٍّؼٍِٛبد اٌّزؼٍمخ 9100ؽزٝ ػبَ 

ػٍٝ رٕجؤاد  AFS)١ش اٌّؾممخ ِٓ الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّزبؽخ ٌٍج١غ )ثبٌّىبعت ٚاٌخغبئش غ

 اٌّؾ١ٍٍٓ؛ ؽ١ش رىْٛ اٌزٕجؤاد أوضش دلخ ٚألً رؾ١ضًا ٚألً رشززبً.

اخزجبس اٌم١ّخ اٌزٕجؤ٠خ لأسثؼخ إٌٝ  Banks et al. (2018)وّب عؼذ دساعخ        

ٓ الأٚساق اٌّب١ٌخ ُ٘: اٌّىبعت ٚاٌخغبئش غ١ش اٌّؾممخ ِ ٌٍذخً اٌشبًِ ا٢خش ثٕٛد

اٌّزبؽخ ٌٍج١غ, اٌّىبعت ٚاٌخغبئش غ١ش اٌّؾممخ ِٓ رؾٛؽبد اٌزذفمبد إٌمذ٠خ, ِىبعت 

ٚخغبئش رشعّخ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ ثؼٍّخ أعٕج١خ, ٚإػبدح رم١١ُ الأطٛي اٌضبثزخ؛ ؽ١ش رُ 

ششوخ ِذسعخ فٟ اٌجٛسطخ الأعزشا١ٌخ  712ِشب٘ذح ِّضٍخ ٌؼذد  0232اٌزطج١ك ػٍٝ 

( ٚاٌزٟ رٛافش ػُٕٙ ث١بٔبد ػٍٝ الالً ٌٛاؽذ ِٓ ػٕبطش  ASXٌّب١ٌخ )ٌأدٚساق ا
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 9101ِٚٓ ػبَ  9119ٚؽزٝ ػبَ  9112اٌذخً اٌشبًِ ا٢خش خلاي اٌفزشح ِٓ ػبَ 

رٛطٍذ اٌذساعخ إٌٝ أْ اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ ٠غزخذِْٛ  , ٚ 9109ٚؽزٝ ػبَ 

طؾخ اٌزٕجؤاد اٌّؼٍِٛبد اٌّزؼٍمخ ثجؼغ ػٕبطش اٌذخً اٌشبًِ ا٢خش لاخزجبس 

اٌخبطخ ثُٙ ٚاٌزؤوذ ِٓ دلزٙب؛ ؽ١ش أصجزذ اٌذساعخ ٚعٛد اسرجبؽ ِٛعت )عبٌت(؛ 

ٌٚىٕٗ ػؼ١ف ث١ٓ ػٕظش إػبدح رم١١ُ الأطٛي اٌضبثزخ )اٌّىبعت ٚاٌخغبئش غ١ش 

 زم١١ُ رٕجؤارُٙ اٌّؾممخ ِٓ رؾٛؽبد اٌزذفمبد إٌمذ٠خ( ٚل١بَ اٌّؾ١ٍٍٓ ث

اسرجبؽ ث١ٓ ػٕظشٞ ِىبعت ٚخغبئش رشعّخ , فٟ ؽ١ٓ لا ٠ٛعذ اٌخبطخ ثبلأسثبػ

اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ ثؼٍّخ أعٕج١خ ٚاٌّىبعت ٚاٌخغبئش غ١ش اٌّؾممخ ِٓ الأٚساق اٌّب١ٌخ 

 .اٌّزبؽخ ٌٍج١غ ٚرٕجؤاد اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ

فؾض  Arthur et al. (2018) ٚفٟ اٌغ١بق ٔفغٗ, فمذ اعزٙذفذ دساعخ         

( ٚعٍٛن اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ ِمبعًب ثذلخ ٢OCIخش)اٌؼلالخ ث١ٓ ػٕبطش اٌذخً اٌشبًِ ا

ِشب٘ذح  212رٕجؤاد اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ ٚرغط١خ اٌّؾ١ٍٍٓ؛ ٚلذ شٍّذ اٌؼ١ٕخ إٌٙبئ١خ 

ٚلذ أشبسد ٔزبئظ اٌذساعخ إٌٝ أْ , 9102ٚؽزٝ ػبَ  9103ٌفزشح ِٓ ػبَ خلاي ا

١ٓ؛ ؽ١ش اٌذخً اٌشبًِ ا٢خش رؤصش ثشىً وج١ش ػٍٝ عٍٛن اٌّؾٍٍ ثٕٛدِؼٍِٛبد 

رٛطٍذ اٌذساعخ إٌٝ ٚعٛد رؤص١ش عبٌت ٌؼٕظشٞ اٌّىبعت ٚاٌخغبئش غ١ش اٌّؾممخ ِٓ 

رؾٛؽبد اٌزذفمبد إٌمذ٠خ, ِٚىبعت ٚخغبئش رشعّخ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ ثؼٍّخ أعٕج١خ ػٍٝ 

دلخ رٕجؤاد اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ, فٟ ؽ١ٓ ٠شرجؾ ػٕظش اٌّىبعت ٚاٌخغبئش غ١ش اٌّؾممخ 

    .ٌّزبؽخ ٌٍج١غ اسرجبؽبً ِٛعجبً ثذلخ اٌزٕجؤِٓ الأٚساق اٌّب١ٌخ ا

ٚرؤع١غًب ػٍٝ اٌؼشع اٌغبثك ٌٍذساعبد اٌزٟ رٕبٌٚذ اٌزؤص١ش اٌفشدٞ ٌجٕٛد اٌذخً     

ساعبد اٌشبًِ ا٢خش ػٍٝ دلخ رٕجؤاد اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ, ٠ّىٓ ٌٍجبؽضخ رؾ١ًٍ رٍه اٌذ

 :ٚرٍخ١ظٙب فٟ اٌغذٚي اٌزبٌٟ
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 ( يهخض دساعبث انًضًٕعت انزبَٛت 1/3صذٔل سلى )

بٛئت  أْى انُخبئش

 انخطبٛك

 انذساعت

 

 

 انخأرٛش انفشد٘ نبُٕد انذخم انشبيم اٜخش عهٗ دلت حُبإاث انًحههٍٛ انًبنٍٛٛ

 انبُٕد انخأرٛش انخفغٛش

ػٍٝ اوزشبف اداسح الأسثبػ ثبٌششوخ,  AFSرغبػذ ِؼٍِٛبد 

 ِٚٓ صُ  رؾغ١ٓ دلخ رٕجؤاد اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ.

 Wei and اٌظ١ٓ AFS ِٛعت

Xue (2015) 

ثغجت اػزمبد اٌّؾ١ٍٍٓ ثؼذَ الاعزفبدح ِٓ اٌّؼٍِٛبد اٌّزؼٍمخ ثزٍه 

  اٌجٕٛد فٟ اٌزؤوذ ِٓ طؾخ ٚدلخ رٕجؤارُٙ. 

  

 لا ٠ٛعذ

AFS أعزشا١ٌب Banks et al. 

(2018) 

FCX 

 CFH عبٌت ولا اٌؼٕظش٠ٓ ٠غبػذاْ ثشىً أوجش ػٍٝ اوزشبف إداسح الأسثبػ. 

 REV ِٛعت

٠ض٠ذاْ ِٓ ػذَ اٌزؤوذ؛ ؽ١ش لذ ٠ىْٛ ِٓ ٠ٚشعغ رٌه إٌٝ أّٔٙب 

اٌظؼت ػٍٝ اٌّؾ١ٍٍٓ اٌزٕجؤ ثزٛل١ذ ِٚمذاس اٌّىبعت ٚاٌخغبئش 

طبفٝ غ١ش اٌّؾممخ اٌزٟ ع١زُ اٌزخٍض ِٕٙب ٚإػبدح رج٠ٛجٙب إٌٝ 

 اٌذخً.

  أعزشا١ٌب CFH عبٌت

Arthur et al. 

(2018) 

 

 

 

 FCX عبٌت

 AFS ِٛعت .أسثبػ ثبٌششوخ٠ّىٓ ِٓ خلاٌٗ اوزشبف ِذٜ ٚعٛد إداسح 

 ححهٛم دساعبث انًضًٕعت انزبَٛت:

ٚعٛد ارفبق ث١ٓ دساعبد رٍه اٌّغّٛػخ ػٍٝ ٘ذف  ٠زؼؼ, ثٕبءً ػٍٝ ِب عجك       

أعبعٟ, ٚ٘ٛ ل١بط ِذٜ رؤص١ش ثٕذ أٚ أوضش ِٓ ثٕٛد اٌذخً اٌشبًِ ا٢خش, ٟٚ٘: 

(, ٚاٌّىبعت AFSاٌّىبعت ٚاٌخغبئش غ١ش اٌّؾممخ ِٓ الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّزبؽخ ٌٍج١غ )

خغبئش (, ِٚىبعت CFHٚٚاٌخغبئش غ١ش اٌّؾممخ ِٓ رؾٛؽبد اٌزذفمبد إٌمذ٠خ )

(, ِٚىبعت ٚخغبئش إػبدح رم١١ُ الأطٛي FCXرشعّخ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ ثؼٍّخ أعٕج١خ )

( ثشىً فشدٞ ػٍٝ دلخ رٕجؤاد اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ؛ ٚرٌه ثغشع اٌزٛطً REVاٌضبثزخ )

 إٌٝ أوضش اٌجٕٛد رؤص١شًا ػٍٝ دلخ اٌزٕجؤاد ٚٔٛع رٌه اٌزؤص١ش.

ّٛػخ رشبثٙذ فٟ ِغزّغ اٌذساعخ؛ ؽ١ش دساعبد رٍه اٌّغوّب ٠زؼؼ ٌٍجبؽضخ أْ       

رُ اٌزطج١ك ػٍٝ اٌششوبد غ١ش اٌّب١ٌخ اٌّذسعخ ثبٌجٛسطخ, ٚرٕٛػذ اٌج١ئخ اٌزٟ رُ 

ثبلإػبفخ اٌزطج١ك ػ١ٍٙب؛ إلا أْ أغٍجٙب لذ رُ فٝ إؽذٜ اٌذٚي اٌّزمذِخ ٚ٘ٝ اعزشا١ٌب, 

إٌٝ اخزلاف اٌذساعبد ِٓ ؽ١ش اٌجٕٛد اٌزٟ رُ رٕبٌٚٙب ٚاخزجبس رؤص١ش٘ب ػٍٝ دلخ رٕجؤاد 
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اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ, إلا أْ وً اٌذساعبد ا٘زّذ ثم١بط رؤص١ش ثٕذ اٌّىبعت ٚاٌخغبئش غ١ش 

( ٚلذ رٛطٍذ رٍه اٌذساعبد إٌٝ AFSاٌّؾممخ ِٓ الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّزبؽخ ٌٍج١غ )

ًٍ ِٓ ٔزبئظ ِزؼبس  Wei and Xue (2015) ; Arthur etثخ؛ فمذ أصجزذ دساعخ و

al. (2018) ( ٚعٛد رؤص١ش ِٛعت ٌجٕذAFS ػٍٝ دلخ رٕجؤاد اٌّؾ١ٍٍٓ, ث١ّٕب )

إٌٝ ػذَ ٚعٛد أٞ رؤص١ش؛ ٚرٌه ػٍٝ ػىظ  Banks et al. (2018)رٛطٍذ دساعخ 

ٌزذفمبد إٌمذ٠خ ٔزبئظ ل١بط رؤص١ش ثٕذ اٌّىبعت ٚاٌخغبئش غ١ش اٌّؾممخ ِٓ رؾٛؽبد ا

(CFH ٚاٌزٟ ارفمذ ػٍٝ رؤص١شٖ اٌغبٌت ػٍٝ دلخ اٌزٕجؤاد. أِب ثبٌٕغجخ ٌجٕذ ِىبعت )

( فلا ٠ٛعذ ارفبق ث١ٓ اٌذساعبد FCXٚخغبئش رشعّخ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ ثؼٍّخ أعٕج١خ )

ٚعٛد رؤص١ش عبٌت  Arthur et al. (2018)ػٍٝ رؤص١ش رٌه اٌجٕذ؛ فمذ أصجزذ دساعخ 

إٌٝ  Banks et al. (2018)ٝ دلخ اٌزٕجؤاد, فٟ ؽ١ٓ ٌُ رزٛطً دساعخ ٌزٌه اٌجٕذ ػٍ

 ٚعٛد د١ًٌ ػٍٝ رؤص١ش.

, ٌُ ٠زؼؼ ٌٍجبؽضخ ِٓ خلاي رٍه اٌذساعبد اٌغبثمخ اٌزؤص١ش رمذَٚثٕبءً ػٍٝ ِب       

اٌفشدٞ ٌىً ثٕذ ِٓ ثٕٛد اٌذخً اٌشبًِ ا٢خش ػٍٝ دلخ رٕجؤاد اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ, ٚ٘ٛ 

ٛ٘ش٠بًّ لاخزجبس رؤص١ش ػذد ِٓ رٍه اٌجٕٛد فٟ اٌج١ئخ اٌّظش٠خ ٚرٌه ِب ٠ؼذ عججبً ع

 ثبػزجبس٘ب إؽذٜ اٌذٚي إٌب١ِخ.

انزبنزت: انذساعبث انخٗ حُبٔنج حأرٛش انذخم انشبيم اٜخش الإصًبنٗ  انًضًٕعت 7/3

 ٔبُٕدِ انفشدٚت عهٗ دلت حُبإاث انًحههٍٛ انًبنٍٛٛ:

إٌٝ اٌجؾش فٟ ِذٜ اسرجبؽ اٌذخً  Choi and Zang (2006)عؼذ دساعخ        

اٌشبًِ ٌٍفزشح اٌؾب١ٌخ ثظبفٟ دخً اٌفزشح اٌمبدِخ ثبلإػبفخ إٌٝ اخزجبس ِذٜ رؤص١ش اٌذخً 

اٌشبًِ ػٍٝ أخطبء رٕجؤاد اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ ثؤسثبػ اٌششوبد؛ ٚرٌه ثٙذف رم١١ُ ِب 

ثبلأسثبػ  إرا وبْ اٌّؾٍٍْٛ اٌّب١ٌْٛ ٠غزخذِْٛ ِؼٍِٛبد اٌذخً اٌشبًِ فٟ اٌزٕجؤ

اٌّغزمج١ٍخ ٌٍششوخ ِٓ خلاي رم١١ُ ِذٜ لذسرُٙ ػٍٝ رؾذ٠ذ ثٕٛد اٌذخً اٌشبًِ اٌّّٙخ 

ٚؽزٝ ػبَ  0229فزشح ِٓ ػبَ ِشب٘ذح خلاي اٌ 2209فٟ طٕغ رٕجؤارُٙ. ٚثبٌزطج١ك 

رٛطٍذ اٌذساعخ إٌٝ أْ ٕ٘بن اسرجبؽبً عبٌجبً ث١ٓ اٌذخً اٌشبًِ ٚاص١ٕٓ ِٓ , 9113ٚ
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٢خش, ّٚ٘ب: اٌّىبعت ٚاٌخغبئش ػٍٝ الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّمبعخ ػٕبطش اٌذخً اٌشبًِ ا

ثبٌم١ّخ اٌؼبدٌخ, ِٚىبعت ٚخغبئش اٌزضاِبد اٌّؼبشبد اٌزمبػذ٠خ, ٚوً ِٓ أخطبء اٌزٕجؤ 

ثبلأسثبػ ٚل١بَ اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ ثزم١١ُ رٕجؤارُٙ اٌخبطخ ثبلأسثبػ, ِّب ٠ؼٕٝ ٚعٛد 

ػٕبطش اٌذخً اٌشبًِ ا٢خش, ٚدلخ اسرجبؽ ِٛعت ث١ٓ اٌذخً اٌشبًِ ٚاص١ٕٓ ِٓ 

 رٕجؤاد اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ ثبلأسثبػ. 

إٌٝ  Pronobis and Zülch (2011)٘ذفذ دساعخ ٚفٝ ع١بق ِزظً, فمذ       

ًٍ ِٓ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌزشغ١ٍ١خ  اخزجبس اٌمذسح اٌزٕجؤ٠خ ٌٍذخً اٌشبًِ ٚثٕٛدٖ اٌفشد٠خ ثى

, ٚرؤص١ش رٌه ػٍٝ رٕجؤاد اٌّؾ١ٍٍٓ ٚطبفٝ اٌذخً ٚاٌذخً اٌشبًِ فٟ اٌّغزمجً

ششوخ ِٓ اٌششوبد الأٌّب١ٔخ  22ِشب٘ذح ِّضٍخ ٌؼذد  723اٌّب١١ٌٓ. ٚثبٌزطج١ك ػٍٝ 

 HDAXاٌزٟ رطجك اٌّؼب١٠ش اٌذ١ٌٚخ لإػذاد اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٚاٌّذسعخ فٟ ِؤشش 

, فٍمذ رٛطٍذ اٌذساعخ إٌٝ أٔٗ لا ٠ٛعذ 9112ٚؽزٝ ػبَ  0229خلاي اٌفزشح ِٓ ػبَ 

١ًٌ ػٍٝ أْ اٌذخً اٌشبًِ الإعّبٌٟ أٚ ثٕٛدٖ اٌفشد٠خ ٠زّزؼْٛ ثمٛح رٕجؤ٠خ أفؼً د

ٌأدداء اٌزشغ١ٍٟ ٌٍششوخ فٟ اٌّغزمجً؛ ٚرٌه ِمبسٔخ ثظبفٟ اٌذخً. ػلاٚح ػٍٝ رٌه, 

فمذ أظٙشد إٌزبئظ أْ اٌذخً اٌشبًِ ا٢خش الإعّبٌٟ ٚثٕٛدٖ اٌفشد٠خ ٠غبػذْٚ ػٍٝ 

فمبد إٌمذ٠خ اٌزشغ١ٍ١خ اٌّغزمج١ٍخ, ٚثبٌزبٌٟ رؼذ اٌمذسح رؾغ١ٓ اٌمذسح ػٍٝ اٌزٕجؤ ثبٌزذ

أ١ّ٘خ وج١شح  اٌزٕجؤ٠خ ٌٍذخً اٌشبًِ ٚثؼغ ثٕٛد اٌذخً اٌشبًِ ا٢خش عّخ راد

ٚرٌه ف١ّب ػذا ػٕظش ِىبعت ٚخغبئش اٌزضاِبد اٌّؼبشبد ٌٍّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ, 

فٟ اٌذخً اٌزمبػذ٠خ؛ ؽ١ش أصجزذ اٌذساعخ أٔٗ لا ٠ؼ١ف عٜٛ ػٛػبء ٌٍزٕجؤ ثظب

 .ٚاٌذخً اٌشبًِ ٌٍفزشح اٌلاؽمخ, ِٚٓ صُ ٠ؤصش عٍجبً ػٍٝ ػ١ٍّخ اٌزٕجؤ

اٌجؾش فٟ  Deol (2013)ارفبلبً ِغ ٔزبئظ اٌذساعخ اٌغبثمخ, فمذ اعزٙذفذ دساعخ       

ِذٜ فبئذح اٌزمش٠ش الإٌضاِٟ ػٓ اٌذخً اٌشبًِ ا٢خش ٚثٕٛدٖ ٌٍّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ ػٕذ 

ششوبد؛ ٚرٌه ِٓ خلاي اخزجبس اٌؼلالخ ث١ٓ ثٕٛد اٌذخً اٌشبًِ ل١بُِٙ ثبٌزٕجؤ ثؤسثبػ اٌ

ا٢خش ٚرٕجؤاد اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ ثبلأسثبػ ثبلإػبفخ إٌٝ دٚس اٌّؼٍِٛبد اٌخبطخ 

ثؼٕبطش اٌذخً اٌشبًِ الاخش فٟ رخف١غ أخطبء رٕجؤاد اٌّؾ١ٍٍٓ. ٚثبٌزطج١ك ػٍٝ 

خ اٌّذسعخ فٟ ثٛسطخ ِشب٘ذح ِٓ اٌششوبد اٌىٕذ٠ 229إٌٝ  310ػ١ٕخ رزشاٚػ ث١ٓ 
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فمذ رٛطٍذ  ,9101ٚؽزٝ ػبَ  9112رٛسٚٔزٛ ٌأدٚساق اٌّب١ٌخ خلاي اٌفزشح ِٓ ػبَ 

ٔزبئظ اٌذساعخ إٌٝ ٚعٛد اسرجبؽ ِٛعت ِؼٕٛٞ ث١ٓ إعّبٌٟ اٌذخً اٌشبًِ 

( ٚاص١ٕٓ ِٓ ػٕبطشٖ, ّٚ٘ب: اٌّىبعت ٚاٌخغبئش غ١ش اٌّؾممخ ِٓ OCIا٢خش)

اٌّىبعت ٚاٌخغبئش غ١ش اٌّؾممخ ِٓ رؾٛؽبد اٌزذفمبد الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّزبؽخ ٌٍج١غ, ٚ

 ٚدلخ رٕجؤاد اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ ثؤسثبػ اٌششوبد. إٌمذ٠خ,

ف١ّب إرا وبٔذ رؼذ٠لاد اٌم١ّخ  Bratten et al. (2016)ػٍٝ طؼ١ذ آخش, رغبءي       

فٟ اٌجٕٛن؛  ٠ّٝىٓ أْ رزٕجؤ ثبلأداء اٌّغزمجٍ اٌؼبدٌخ اٌّذسعخ فٟ اٌذخً اٌشبًِ ا٢خش

ؽ١ش عؼذ اٌذساعخ إٌٝ اخزجبس رؤص١ش اٌذخً اٌشبًِ ا٢خش ٚػٕبطشٖ اٌفشد٠خ ػٍٝ 

ِشب٘ذح ٌؼذد  07290ػ١ٍّخ اٌزٕجؤ ثبلأسثبػ اٌّغزمج١ٍخ وّم١بط ٌأدداء, ٚثبٌزطج١ك ػٍٝ 

 9110ثٕه ِٓ اٌجٕٛن اٌّذسعخ فٟ ثٛسطخ ش١ىبغٛ خلاي اٌفزشح ِٓ ػبَ  9791

اٌذساعخ أْ رؼذ٠لاد اٌم١ّخ اٌؼبدٌخ اٌّذسعخ فٟ اٌذخً , فمذ أصجزذ 9103ٚؽزٝ ػبَ 

اٌشبًِ ا٢خش ٠ّىٓ أْ رغبػذ ػٍٝ اٌزٕجؤ ثؤسثبػ اٌجٕٛن ٌّذح ػبَ أٚ ػب١ِٓ فٟ 

اٌّغزمجً؛ ؽ١ش  أشبسد إٌزبئظ إٌٝ أْ اعزخذاَ رمذ٠شاد اٌم١ّخ اٌؼبدٌخ فٟ اٌزمبس٠ش 

ّب ٠زؼٍك ثؤداء اٌششوخ فٟ اٌّب١ٌخ ٠ؤدٜ إٌٝ رٛف١ش ِؼٍِٛبد ِف١ذح لارخبر اٌمشاس ف١

اٌّغزمجً. ِٚغ رٌه ١ٌغذ وً اٌّىبعت ٚاٌخغبئش غ١ش اٌّؾممخ اٌّزؼٍمخ ثبٌم١ّخ اٌؼبدٌخ 

ٚاٌّذسعخ فٟ اٌذخً اٌشبًِ ا٢خش ٌٙب آصبس ِّبصٍخ ػٍٝ الأداء اٌّغزمجٍٟ؛ ؽ١ش 

رٛطٍذ اٌذساعخ إٌٝ أْ اٌّىبعت ٚاٌخغبئش غ١ش اٌّؾممخ ِٓ الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّزبؽخ 

اٌّىبعت ٚاٌخغبئش غ١ش ٍج١غ رشرجؾ ثشىً ِٛعت ثبلأسثبػ اٌّغزمج١ٍخ, فٟ ؽ١ٓ أْ ٌ

 رشرجؾ ثشىً عبٌت ثبلأسثبػ اٌّغزمج١ٍخ.اٌّؾممخ ِٓ رؾٛؽبد اٌزذفمبد إٌمذ٠خ 

إٌٝ اٌجؾش فٟ ِذٜ إِىب١ٔخ  Lee et al. (2020)ٚفٟ اٌغ١بق ٔفغٗ, فمذ عؼذ دساعخ       

ّبٌٟ ٚػٕبطشٖ اٌفشد٠خ اٌّفظؼ ػٕٙب فٟ لبئّخ اٌذخً اعزخذاَ اٌذخً اٌشبًِ ا٢خش الإع

اٌشبًِ فٟ اٌزٕجؤ ثؤسثبػ اٌششوخ اٌّغزمج١ٍخ, ٚثبعزخذاَ اٌج١بٔبد سثغ اٌغ٠ٕٛخ ٌؼ١ٕخ لذس٘ب 

ششوخ ِٓ اٌششوبد اٌىٛس٠خ اٌّذسعخ ثبٌجٛسطخ خلاي  0099ِشب٘ذح, ٚاٌزٟ رّضً  2122

, فمذ 9102ٝ اٌشثغ اٌشاثغ ِٓ اٌغٕخ اٌّب١ٌخ إٌ 9103اٌفزشح ِٓ اٌشثغ اٌضبٟٔ ِٓ اٌغٕخ اٌّب١ٌخ 

رٛطٍذ اٌذساعخ إٌٝ أْ ٕ٘بن اسرجبؽبً ِٛعجبً ِٚؼ٠ٕٛبًّ ث١ٓ اٌّؼٍِٛبد اٌّزؼٍمخ ثبٌذخً اٌشبًِ 
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ا٢خش الإعّبٌٟ ٚاٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛي, ِٚٓ صُ ثبٌزٕجؤ ثبلأسثبػ فٟ وً ِٓ اٌشثغ الأٚي 

أِب ف١ّب ٠زؼٍك ثؼٕبطش ٍذخً اٌشبًِ ا٢خش, ٠خ ٌـٚاٌضبٟٔ ِٓ اٌؼبَ, ِّب ٠ذػُ اٌم١ّخ اٌزٕجؤ

اٌذخً اٌشبًِ ا٢خش اٌفشد٠خ فزش١ش إٌزبئظ إٌٝ أْ ػٕظش اٌّىبعت  ٚاٌخغبئش غ١ش اٌّؾممخ 

ِٓ الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّزبؽخ ٌٍج١غ ٠شرجؾ ثشىً ِٛعت ثبٌزٕجؤ ثبلأسثبػ اٌّغزمج١ٍخ, فٟ ؽ١ٓ لا 

 ّؾممخ ِٓ رؾٛؽبد اٌزذفمبد إٌمذ٠خاٌّىبعت ٚاٌخغبئش غ١ش ا٠ٌٛعذ اسرجبؽ ث١ٓ ػٕظش 

 ٚػ١ٍّخ اٌزٕجؤ ثبلأسثبػ؛ ؽ١ش لا ٠ٛعذ اسرجبؽ ِجبشش ث١ٕٗ ٚث١ٓ اٌزٕجؤ ثؤسثبػ اٌفزشح اٌّمجٍخ.

 Rahayu andٚثبٌزطج١ك ػٍٝ دٚي ششق آع١ب, فٍمذ اعزٙذفذ دساعخ        

Kusuma (2021)  اٌزؾمك ِٓ لذسح اٌذخً اٌشبًِ ا٢خش ػٍٝ اٌزٕجؤ ثبلأداء

ششوخ ِٓ اٌششوبد اٌّب١ٌخ  001ِشب٘ذح ِّضٍخ ٌؼذد  771ّغزمجٍٟ, ٚثبٌزطج١ك ػٍٝ اٌ

اٌّذسعخ ثبٌجٛسطخ فٟ دٚي عٕٛة ششق آع١ب, ٟٚ٘ )إٔذ١ٔٚغ١ب ِٚب١ٌض٠ب ٚعٕغبفٛسح 

, فمذ رٛطٍذ ٔزبئظ 9102ٚؽزٝ ػبَ  9107ٚاٌفٍج١ٓ ٚرب٠لأذ( خلاي اٌفزشح ِٓ ػبَ 

ً اٌشبًِ ا٢خش, ٚأْ الإفظبػ ػٕٗ ٠ٛفش اٌذساعخ إٌٝ أْ ٕ٘بن لذسح رٕجؤ٠خ ٌٍذخ

ِؼٍِٛبد ِّٙخ ٌٍّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ رزؼٍك ثبٌّغزمجً؛ ؽ١ش رؤصش ِؼٍِٛبد اٌذخً اٌشبًِ 

ا٢خش إ٠غبث١بً ػٍٝ اٌزٕجؤ ثبلأداء اٌزشغ١ٍٟ ٌٍششوخ ٌّذح ػب١ِٓ فٟ اٌّغزمجً, وّب أصجزذ 

ٝ اٌزٕجؤ ثبلأداء اٌذساعخ أْ ػٕبطش اٌذخً اٌشبًِ ا٢خش اٌفشد٠خ رؤصش أ٠ؼًب ػٍ

اٌّغزمجٍٟ ثشىً ِزفبٚد؛ ؽ١ش إْ ولّاً ِٓ اٌّىبعت ٚاٌخغبئش غ١ش اٌّؾممخ ِٓ 

الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّزبؽخ ٌٍج١غ, اٌّىبعت ٚاٌخغبئش غ١ش اٌّؾممخ ِٓ رشعّخ اٌمٛائُ 

مذ٠خ ٌُٙ ل١ّخ رٕجؤ٠خ ٌّذح اٌّب١ٌخ ثؼٍّخ أعٕج١خ, ٚاٌغضء اٌفؼبي ِٓ رؾٛؽبد اٌزذفمبد إٌ

أِب ػٕظشا ِىبعت إػبدح رم١١ُ الأطٛي اٌضبثزخ ٚخغبئشٖ, ِٚىبعت اٌزضاِبد ػب١ِٓ, 

  .اٌّؼبشبد اٌزمبػذ٠خ ٚخغبئشٖ, فئْ ٌّٙب ل١ّخ رٕجؤ٠خ ٌغٕخ ٚاؽذح فمؾ

ثّؾبٌٚخ رمذ٠ُ أدٌخ ِٕٙغ١خ  Anderson et al. (2022)٘زا, ٚلذ لبِذ دساعخ       

ّؼٍِٛبد اٌّزؼٍمخ ثئعّبٌٟ اٌذخً ؽٛي ِب إرا وبْ اٌّؾٍٍْٛ اٌّب١ٌْٛ ٠غزف١ذْٚ ِٓ اٌ

اٌشبًِ ا٢خش ٚاٌؼٕبطش الأعبع١خ اٌّىٛٔخ ٌٗ ثىفبءح ٠ٚذِغٛٔٙب فٟ أٔشطخ اٌزٕجؤ 

اٌخبطخ ثُٙ, ٚاٌزٟ رشًّ: اٌّىبعت ٚاٌخغبئش غ١ش اٌّؾممخ ػٍٝ الأٚساق اٌّب١ٌخ 

 اٌّزبؽخ ٌٍج١غ, اٌّىبعت ٚاٌخغبئش غ١ش اٌّؾممخ ِٓ رشعّخ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ, اٌّىبعت
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ٚاٌخغبئش ِٓ رؾٛؽبد اٌزذفمبد إٌمذ٠خ, ِٚىبعت ٚخغبئش اٌزضاِبد اٌّؼبشبد 

ٚؽزٝ ػبَ  9117ِشب٘ذح خلاي اٌفزشح ِٓ ػبَ  99203 ٚثبٌزطج١ك ػٍٝ اٌزمبػذ٠خ.

, فمذ رٛطٍذ اٌذساعخ إٌٝ ٚعٛد اسرجبؽ ِٛعت ِٚؼٕٛٞ ث١ٓ اٌذخً اٌشبًِ 9102

ٌّؾممخ ِٓ الأٚساق اٌّب١ٌخ ا٢خش الإعّبٌٟ ٚػٕظش٠ٗ: اٌّىبعت ٚاٌخغبئش غ١ش ا

اٌّزبؽخ ٌٍج١غ, ٚاٌّىبعت ٚاٌخغبئش غ١ش اٌّؾممخ ِٓ رشعّخ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ, ٚدلخ 

فٟ ؽ١ٓ رٛطٍذ ثؤسثبػ اٌششوبد ٌغٕخ لبدِخ ٚاؽذح, رٕجؤاد اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ 

ًٍ ِٓ اٌّىبعت ٚاٌخغبئش غ١ش اٌّؾممخ ِٓ  اٌذساعخ إٌٝ ػذَ ٚعٛد اسرجبؽ ث١ٓ و

ُ اٌّب١ٌخ, اٌّىبعت ٚاٌخغبئش ِٓ رؾٛؽبد اٌزذفمبد إٌمذ٠خ, ِٚىبعت رشعّخ اٌمٛائ

ٚخغبئش اٌزضاِبد اٌّؼبشبد اٌزمبػذ٠خ ٚدلخ رٕجؤاد اٌّؾ١ٍٍٓ, ٠ٚشعغ رٌه إٌٝ ػذَ 

رّزؼُٙ ثمذسح رٕجؤ٠خ ثبلأسثبػ, ٚثبٌزبٌٟ ػذَ الاعزفبدح ُِٕٙ فٟ ؽبٌخ إدساعُٙ فٟ 

 ّٔبرط اٌزٕجؤ. 

٠ّىٓ ٌٍجبؽضخ رٍخ١ض رٍه اٌذساعبد  ,ٌٍذساعبد اٌغبثمخفٟ ػٛء اٌؼشع اٌغبثك       

 :ِٓ خلاي اٌغذٚي اٌزبٌٟ

 ( يهخض دساعبث انًضًٕعت انزبنزت1/4صذٔل سلى )

  أْى انُخبئش

 انذساعت

 

 أرش انذخم انشبيم اٜخش الإصًبنٙ أٔ بُٕدِ انفشدٚت عهٗ دلت حُبإاث انًحههٍٛ انًبنٍٛٛ

 انبُٕد انخأرٛش انخفغٛش

 

رنك ئنٗ اعخًبدْى  بشكم كبٛش عهٗ انحكى انشخظٙ نهًذٚشٍٚ, ٔببنخبنٙ ٚشصع 

 ئداسة الأسببط.  يغبعذة انًحههٍٛ انًبنٍٛٛ فٙ اكخشبف
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OCI Choi and Zang 
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ٚعٕد رنك ئنٗ انمذسة انخُبإٚت نهذخم انشبيم اٜخش ٔحهك انبُٕد؛ حٛذ ئَٓب حمهم يٍ 

 انًخٕلعت نهًحههٍٛ انًبنٍٛٛ.انًخبؽش 

 

 

أٌ رنك انعُظش ٚؼٛف ػٕػبء نعًهٛت انخُبإ؛ حٛذ لا ًٚكٍ  ٚفغش رنك يٍ خلال 

 حٕلع حعذٚلاث انخطت ٔعُٕاث انخذيت انًغخمبهٛت  نهعبيهٍٛ. 

 

 

 يٕصب

OCI Pronobis and 

Zülch (2011) 
AFS 

FCX 

CFH 

REV 

 PEN عبنب
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ًٚكٍ أٌ حخحمك بعغ بُٕد الأسببط غٛش انًحممت انًذسصت عببمًب  ٚشصع رنك ئنٗ أَّ

ٔببنخبنٙ حخحٕل ئنٗ أسببط أٔ خغبئش يحممت ٔحإرش عهٗ , فٙ انذخم انشبيم اٜخش

 طبفٗ انذخم.

 

 

 

 يٕصب

OCI Deol (2013) 

AFS 

َظشًا لأٌ انًحههٍٛ نذٚٓى أٚؼًب ئيكبَٛت انٕطٕل ئنٗ يظبدس انًعهٕيبث انًخخهفت, 

ٚخٕلعٌٕ )ئٌ نى ٚكٍ نذٚٓى انًعشفت( يذٖ لٛبو انششكت ببنخحٕؽ نهخذفمبث  فمذ

 انُمذٚت.

CFH 

 

حٛذ ئٌ اعخخذاو حمذٚشاث انمًٛت انعبدنت فٙ انخمبسٚش انًبنٛت ٚإدٖ ئنٗ حٕفٛش 

 يعهٕيبث يفٛذة لاحخبر انمشاس فًٛب ٚخعهك بأداء انششكت فٙ انًغخمبم.

 .OCI Bratten et al يٕصب

(2016) 

ًٚكٍ نلأسببط ٔانخغبئش غٛش انًحممت انًذسصت فٙ انذخم انشبيم اٜخش أٌ حخُبأ 

 ببلأداء انًغخمبهٙ بغبب حٕلٛج بٛع الأطٕل انًبنٛت

 AFS يٕصب

انخغٛٛشاث فٙ أععبس بُٕد انخحٕؽ الأعبعٛت ًٚكٍ أٌ ٚكٌٕ نٓب آربس عهبٛت عهٗ أداء 

 انششكت فٙ انًغخمبم.

 CFH عبنب

 OCI Rahayu and يٕصب أَّ ٕٚفش يعهٕيبث يًٓت حخعهك ببنًغخمبم نًذة عبيٍٛ.ٔٚشصع رنك ئنٗ 

Kusuma (2021)  حٛذ ئٌ انًذخلاث انًغخخذيت فٙ حهك انعُبطش يخٕفشة فٙ انغٕق؛ نزنك حكٌٕ أكزش

 يٕػٕعٛت.

 يٕصب

 نًذة عبيٍٛ

AFS 

FCX 

CFH 

لأَّ ٚخى لٛبط حهك انبُٕد ببعخخذاو يذخلاث غٛش لببهت نهخحذٚذ بشكم دلٛك يًب ٚضٚذ 

يٍ فشص حذخم الإداسة فٙ لٛبعٓب, كًب أٌ حهك انعُبطش لا ٚخى ئعبدة حبٕٚبٓب ئنٗ 

 الأسببط ٔانخغبئش فٙ انعبو انًمبم. 

يٕصب نًذة 

 عبو

PEN 

REV 

ٚخًخعٌٕ بمذسة حُبإٚت ببلأداء انًغخمبهٙ؛ حٛذ ئٌ انذخم انشبيم اٜخش ٔعُظشّٚ 

 حٛذ حغبعذ انًعهٕيبث انًخعهمت بخهك انعُبطش عهٗ حٕلع الأداء فٙ انًغخمبم.

 .OCI Anderson et al يٕصب

(2022( 

 

 

 

 

 

 

 AFS يٕصب

 FCX يٕصب

 

 ٚشصع رنك ئنٗ عذو  حًخعًٓب بمذسة حُبإٚت ببلأسببط

 CFH لا ٕٚصذ

 PEN لا ٕٚصذ

     ححهٛم دساعبث انًضًٕعت انزبنزت:

٠زؼؼ ٌٍجبؽضخ أْ ٕ٘بن اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌذساعبد لذ ا٘زّذ خلاي اٌؼمذ٠ٓ اٌّبػ١١ٓ          

ثّٛػٛع اٌذخً اٌشبًِ ا٢خش ٚثٕٛدٖ ِٚذٜ رؤص١شٖ ػٍٝ دلخ رٕجؤاد اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ, 

ؽ١ش ارفمذ رٍه اٌذساعبد ػٍٝ اٌزؤص١ش اٌّٛعت , ثبػزجبسُ٘ أؽذ أُ٘ ِغزخذِٟ اٌّؼٍِٛبد

ٌٍذخً اٌشبًِ ا٢خش الإعّبٌٟ ػٍٝ دلخ رٕجؤاد اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ ٚاٌزٜ فغشرٗ ػذد ِٓ 

اٌذساعبد ِٓ خلاي أْ اٌذخً اٌشبًِ ا٢خش ٠ٛفش ِؼٍِٛبد ِّٙخ ػٓ رٍه اٌجٕٛد اٌزٟ لا 
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زبٌٟ فئٔٗ ٠ؾغٓ ِٓ ث١ئخ رظٙش ثشىً ِجبشش فٟ ؽغبة الأسثبػ ٚاٌخغبئش اٌزم١ٍذٞ, ٚثبٌ

 اٌّؼٍِٛبد, ٠ٚغبػذ ػٍٝ اٌزٕجؤ ثبٌّغزمجً. 

ٚػٍٝ اٌغبٔت ا٢خش فٍمذ رٛطٍذ رٍه اٌذساعبد أ٠ؼًب إٌٝ ٔزبئظ ِزؼبسثخ ؽٛي        

اٌزؤص١ش اٌفشدٞ ٌجٕٛد اٌذخً اٌشبًِ ا٢خش؛ ؽ١ش أزٙذ ثؼغ اٌذساعبد إٌٝ ٚعٛد 

ٟ ؽ١ٓ أوذ اٌجؼغ ا٢خش ػٍٝ اٌزؤص١ش رؤص١ش ِٛعت ٌجؼغ ثٕٛد اٌذخً اٌشبًِ ا٢خش, ف

 .اٌغبٌت ٌزٍه اٌجٕٛد ػٍٝ دلخ رٕجؤاد اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ

 انخعهٛك عهٗ َخبئش انذساعبث انغببمت ٔاعخُخبس انفضٕة انبحزٛت:

 ِٓ خلاي ػذح أعجبة: اٌغبثمخذساعبد ا٠ٌّىٓ ٌٍجبؽضخ رفغ١ش الاخزلاف ٚاٌزجب٠ٓ فٟ ٔزبئظ  

اٌذساعبد إلا أْ ِؼظّٙب رّذ فٟ ث١ئخ أػّبي راد اخزلاف ث١ئخ رطج١ك رٍه  -

الزظبد٠بد ِزمذِخ, ِضً: اٌٛلا٠بد اٌّزؾذح الأِش٠ى١خ, ٚوٕذا, ٚأٌّب١ٔب, ِٚٓ صُ ٌُ ٠زُ 

 اخزجبس رٌه فٟ اٌج١ئخ اٌّظش٠خ.

اخزلاف رٛل١ذ اٌزٛافك ِغ ِؼب١٠ش اٌّؾبعجخ اٌذ١ٌٚخ اٌّزؼٍمخ ثئٌضا١ِخ ل١بط ٚاٌزمش٠ش  -

ٟ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ, ٚأ٠ؼًب اخزلاف ػذد ٚؽج١ؼخ ثٕٛد اٌذخً اٌشبًِ ػٓ اٌذخً اٌشبًِ ف

 ا٢خش ث١ٓ اٌّؼب١٠ش اٌّؾ١ٍخ فٟ وً دٌٚخ, ٚ٘ٛ ِب ٠ؤصش ػٍٝ ٔزبئظ اٌذساعخ.

ؽذاصخ رؼشف ٚرطج١ك اٌجٍذاْ ٚخبطخ اٌجٍذاْ إٌب١ِخ ٌّفَٙٛ اٌذخً اٌشبًِ ٚثٕٛد اٌذخً  -

 سان اٌىبًِ ٌى١ف١خ ٚأ١ّ٘خ ل١بعٙب ثشىً ع١ٍُ.اٌشبًِ ا٢خش, ِّب ٠ؤدٜ إٌٝ ػذَ اٌفُٙ ٚالإد

اخزلاف ؽغُ اٌؼ١ٕخ ٚاٌفزشح اٌض١ِٕخ ٌزٍه اٌذساعبد, ِّب لذ ٠ؤصش ثشىً أٚ ثآخش ػٍٝ  -

 إٌزبئظ.

 رٕٛع ِغزّغ اٌذساعخ ِب ث١ٓ ششوبد ِب١ٌخ ٚغ١ش ِب١ٌخ. -

ٌٟ ٚثٕٛدٖ ػلاٚح ػٍٝ ِب عجك, ٌُ ٠ًٕ ِٛػٛع ل١بط رؤص١ش اٌذخً اٌشبًِ ا٢خش الإعّب     

اٌفشد٠خ ػٍٝ دلخ رٕجؤاد اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ فٟ اٌج١ئخ اٌؼشث١خ ٚاٌّظش٠خ ٔفظ الا٘زّبَ اٌزٜ 

ػٍٝ ؽذ ػٍُ –لالبٖ فٟ اٌذساعبد اٌزٟ رّذ فٟ اٌذٚي الأعٕج١خ؛ ؽ١ش إٔٗ لا رٛعذ دساعخ 

ٌز٠ٓ رٕبٌٚذ رؤص١ش ثٕٛد اٌذخً اٌشبًِ ا٢خش ػٍٝ دلخ رٕجؤاد اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ ا –اٌجبؽضخ

٠ززجؼْٛ اٌششوبد اٌّذسعخ ثبٌجٛسطخ اٌّظش٠خ, خبطخ فٟ ػٛء اٌزؼذ٠لاد اٌٛاسدح فٟ 
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ّٟ 0ٌّظشٞ سلُ )اٌّؼ١بس اٌّؾبعجخ ا , ِٚٓ صُ رؼذ ٘زٖ اٌفغٛح اٌجؾض١خ 9102, 9102( ٌؼبِ

 ِغبلًا خظجبً, ٠ؾزبط اٌّض٠ذ ِٓ اٌجؾش ٚاٌذساعخ.

 خلاطت انبحذ َٔخبئضّ: -8

اعزؼشاع ٚرؾ١ًٍ اٌذساعبد اٌغبثمخ رّضً اٌٙذف اٌشئ١ظ ٌٍجؾش اٌؾبٌٝ, فٝ        

ث١ٓ ثٕٛد اٌذخً اٌشبًِ ا٢خش ٚدلخ رٕجؤاد اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ,  اٌزٝ رٕبٌٚذ اٌؼلالخ

ِب رٛطٍذ إ١ٌٗ اٌذساعبد اٌغبثمخ فٟ ِٛػٛع اٌجؾش, ٚرٌه ؽزٝ ٠ّىٓ اٌٛلٛف ػٍٝ 

زبئظ رٍه اٌذساعبد, ٚرؾذ٠ذ إٌمبؽ أٚ اٌؼٛاًِ اٌزٟ ِٚذٜ ٚعٛد ارفبق أٚ اخزلاف ث١ٓ ٔ

ٌُ ٠زُ دساعزٙب أٚ رّذ دساعزٙب, ٌٚىٓ فٟ ظشٚف أٚ ث١ئبد رخزٍف ػٓ ث١ئخ اٌذساعخ 

 اٌؾب١ٌخ؛ ٚرٌه ؽزٝ ٠ّىٓ رؾذ٠ذ اٌفغٛح اٌجؾض١خ.

ٌٚزؾم١ك ٘زا اٌجؾش, فٍمذ لبِذ اٌجبؽضخ ثزمغ١ُ اٌذساعبد اٌغبثمخ فٝ ٘زا اٌّغبي إٌٝ     

ِغّٛػبد؛ ؽ١ش رٕبٌٚذ اٌّغّٛػخ الأٌٚٝ اٌذساعبد اٌزٟ لبِذ ثم١بط رؤص١ش  صلاس

اٌذخً اٌشبًِ ا٢خش الإعّبٌٟ ػٍٝ دلخ رٕجؤاد اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ, فٟ ؽ١ٓ اشزٍّذ 

اٌّغّٛػخ اٌضب١ٔخ ػٍٝ اٌذساعبد اٌزٟ رٕبٌٚذ اٌزؤص١ش اٌفشدٞ ٌجٕٛد اٌذخً اٌشبًِ ا٢خش 

١ٓ, أِب اٌّغّٛػخ اٌضبٌضخ فمذ اشزٍّذ ػٍٝ اٌذساعبد ػٍٝ دلخ رٕجؤاد اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١ٌ

اٌزٟ رٕبٌٚذ رؤص١ش اٌذخً اٌشبًِ ا٢خش الإعّبٌٟ, ٚوزٌه ثٕٛدٖ اٌفشد٠خ ػٍٝ دلخ 

 رٕجؤاد اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ.

ِٓ خلاي رؾ١ًٍ اٌذساعبد اٌغبثمخ فٝ ِغبي اٌؼلالخ ث١ٓ ٘زا, ٌٚمذ رٛطٍذ اٌجبؽضخ      

ارفبق ث١ٓ ٔزبئظ رٍه  ٚدلخ رٕجؤاد اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ إٌٝثٕٛد اٌذخً اٌشبًِ ا٢خش 

اٌذساعبد ػٍٝ اٌزؤص١ش اٌّٛعت ٌٍذخً اٌشبًِ ا٢خش الإعّبٌٟ ػٍٝ دلخ رٕجؤاد 

اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ ٚاٌزٜ فغشرٗ ػذد ِٓ اٌذساعبد ِٓ خلاي أْ اٌذخً اٌشبًِ ا٢خش 

فٟ ؽغبة الأسثبػ  ٠ٛفش ِؼٍِٛبد ِّٙخ ػٓ رٍه اٌجٕٛد اٌزٟ لا رظٙش ثشىً ِجبشش

ٚاٌخغبئش اٌزم١ٍذٞ, ٚثبٌزبٌٟ فئٔٗ ٠ؾغٓ ِٓ ث١ئخ اٌّؼٍِٛبد, ٠ٚغبػذ ػٍٝ اٌزٕجؤ 

ثبٌّغزمجً, فٝ ؽ١ٓ رؼبسثذ ٔزبئظ اٌذساعبد ف١ّب ٠زؼٍك ثبٌزؤص١ش اٌفشدٜ ٌىً ثٕذ ِٓ 

إٌٝ ٔذسح  ثٕٛد اٌذخً اٌشبًِ ػٍٝ دلخ رٕجؤاد اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ, ٚرٌه ثبلإػبفخ
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ؼشث١خ اٌزٝ اخزجشد اٌؼلالخ ث١ٓ ثٕٛد اٌذخً اٌشبًِ ا٢خش ٚدلخ رٕجؤاد اٌذساعبد اٌ

ٚ٘ٛ ِب ٠ّضً دافؼبً لاعزىّبي اٌجؾش  اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ, خبطخً فٝ اٌج١ئخ اٌّظش٠خ,

 .ٌٍٛلٛف ػٍٝ ؽج١ؼخ ٚارغبٖ رٍه اٌؼلالخ

يضبلاث انبحذ انًغخمبهٛت: -9  

اٌجبؽضخ إعشاء اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌجؾٛس  ثٕبءً ػٍٝ ِب رٛطً إ١ٌٗ اٌجؾش اٌؾبٌٝ رمزشػ      

 ٚاٌزٝ رؼذ اِزذاداً ٌٍجؾش, ٚ٘ٝ ػٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٝ:

 ِالأخش ٚإداسح الأسثبػ ٚأؼىبعٗ ػٍٝ عٛدح دساعخ اٌؼلالخ ث١ٓ ثٕٛد اٌذخً اٌشب ً

 اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ.

  ٚأعؼبس ٚػٛائذ الأعُٙ.دساعخ اٌؼلالخ ث١ٓ ثٕٛد اٌذخً اٌشبًِ ا٢خش 

 ٛاٌّؼٍِٛبرٝ ٌىً ثٕذ ِٓ ثٕٛد اٌذخً اٌشبًِ ا٢خش ػٍٝ اخزجبس رؤص١ش اٌّؾز ٜ

 لشاساد اٌّغزضّش٠ٓ.

  ل١بط رؤص١ش ثٕٛد اٌذخً اٌشبًِ ا٢خش ػٍٝ اٌزٕجؤ ثبعزّشاس٠خ اٌششوبد ٚاؽزّب١ٌخ

 رؼشػٙب ٌٍزؼضش اٌّبٌٝ.

 .دساعخ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌذخً اٌشبًِ ا٢خش ٚعٛدح ػ١ٍّخ اٌّشاعؼخ 

 اٌششوبد ٚدلخ رٕجؤاد اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ. دساعخ اٌؼلالخ ث١ٓ آ١ٌبد ؽٛوّخ 

 انًشاصع:

 أٔلاً: انًشاصع انعشبٛت:

, أصش الإفظبػ 9191الإعذاٜٚ, ِظطفٝ اٌغ١ذ ِظطفٝ ؛ ِؾّذ, ِؾّذ ِؾّٛد ع١ٍّبْ, -

الإخز١بسٜ فٝ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ػٍٝ رغط١خ اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ: دساعخ اخزجبس٠خ ػٍٝ اٌششوبد 

, و١ٍخ اٌزغبسح, عبِؼخ لٕبح انًضهت انعهًٛت نهذساعبث انًحبعبٛتاٌّغبّ٘خ اٌّظش٠خ, 

 .272 – 292(: 0)9اٌغ٠ٛظ,

, أصش اٌّؾبعجخ ػٓ اٌم١ّخ اٌؼبدٌخ ػٍٝ دلخ اٌزٕجؤاد اٌّؾبعج١خ 9102اٌغشف, ٠بعش أؽّذ اٌغ١ذ,  -

: (0)2, و١ٍخ اٌزغبسح, عبِؼخ ثٕٝ ع٠ٛف,يضهت انًحبعبت ٔانًشاصعت)دساعخ ٔظش٠خ ١ِٚذا١ٔخ(, 

370 – 321. 
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, أصش الإفظبػ ػٓ ِخبؽش الإعٕبد اٌخبسعٝ ٌٛظبئف 9102اٌشجشاٜٚ, ػضّبْ ػٕزش أؽّذ,  -

انًضهت انعهًٛت نهذساعبث اٌّؾبعجخ ػٍٝ دلخ رٕجؤاد اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ ثّٕشآد الأػّبي اٌّظش٠خ, 

 .929 – 939(: 3) 01, و١ٍخ اٌزغبسح, عبِؼخ لٕبح اٌغ٠ٛظ, انخضبسٚت ٔانبٛئٛت

, إؽبس ِمزشػ ٌزط٠ٛش الإفظبػ اٌّؾبعجٝ ػٓ ثٕٛد اٌذخً 9102ٌظب٠غ, ػّبد عؼذ ِؾّذ, ا -

(: 3)90, و١ٍخ اٌزغبسح, عبِؼخ ػ١ٓ شّظ, يضهت انفكش انًحبعبٗاٌشبًِ ا٢خش: دساعخ ١ِذا١ٔخ, 

227-932. 

خ , أصش رٛو١ذ اٌّؾبعت اٌمبٔٛٔٝ ٌزمبس٠ش الاعزذاِخ ػٍٝ دل9199اٌؼبدٌٝ, ِشفذ ػٍٝ ِؾّٛد,  -

يضهت انًحبعبت رٕجؤاد اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ ٚإٔؼىبعٗ ػٍٝ اعزّشاس٠خ اٌششوبد اٌّظش٠خ, 

 .022-077: 3, و١ٍخ اٌزغبسح, عبِؼخ ثٕٝ ع٠ٛف, ٔانًشاصعت

,  ل١بط رؤص١ش دلخ رٕجؤاد اٌّؾ١ٍٍٓ ثبلأسثبػ ػٍٟ لشاساد 9199اٌّش, ٔش١ِٓ ػٍٝ ِؾّذ,  -

, و١ٍخ اٌزغبسح, انًضهت انعهًٛت نهذساعبث انًحبعبٛتاٌّغزضّش٠ٓ فٝ ػٛء اٌّؼب١٠ش اٌّشرجطخ, 

 .207-772(: 0)7عبِؼخ لٕبح اٌغ٠ٛظ, 

, أصش الإفظبػ 9102طبٌؼ, سػب إثشا١ُ٘؛ ٔخبي, ا٠ّٓ ِؾّذ طجشٜ؛ أؽّذ, ؽغٓ ٠ٛعف ؽغٓ,  -

يضهت ػٓ ػٕبطش اٌذخً اٌشبًِ الأخشٜ ػٍٝ اٌزٕجؤ ثبلأسثبػ اٌّغزمج١ٍخ ِغ دساعخ رطج١م١خ, 

 .321-311: 9, و١ٍخ اٌزغبسح, عبِؼخ وفش اٌش١خ, انخضبسٚت انًعبطشةانذساعبث 

, أصش رزجغ اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ ٚاٌّىبفآد الإداس٠خ ٚاٌظؾخ 9191ػجذٖ, ا٠ّبْ ِؾّذ اٌغؼ١ذ علاِخ,  -

اٌّب١ٌخ ٌٍششوخ ػٍٝ إداسح الأسثبػ ثئػبدح رظ١ٕف ثٕٛد لبئّخ اٌذخً ٚ أؼىبعٙب ػٍٝ دلخ رٕجؤاد 

, و١ٍخ اٌزغبسح, عبِؼخ ػ١ٓ شّظ, يضهت انفكش انًحبعبٗدساعخ رطج١م١خ,  –١١ٌٓاٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب

92(0 :)022- 972. 

, اٌّؾزٜٛ اٌّؼٍِٛبرٟ ٌمبئّخ اٌذخً اٌشبًِ: دساعخ رطج١م١خ 9102ػٍٝ, إثشا١ُ٘ صوش٠ب ػشفبد,  -

َ,  9102( ػشع اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ ػبَ 0ٌّذٜ عذٜٚ رؼذ٠ً اٌّؼ١بس اٌّؾبعجٟ اٌّظشٞ سلُ )

 . 729 – 722: 2, و١ٍخ اٌزغبسح, عبِؼخ وفش اٌش١خ, يضهت انذساعبث انخضبسٚت انًعبطشة

, أصش ثذائً الإفظبػ ػٓ اٌذخً اٌشبًِ ػٍٝ اٌمذسح اٌزٕجؤ٠خ ٚاٌزفغ١ش٠خ 9102ِؾّذ, ؽغٕبء ػط١خ ؽبِذ,  -

غبّ٘خ  ٌٗ ٚأؼىبعٙب ػٍٝ دلخ رٕجؤاد اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ ثؤعؼبس الأعُٙ: دساعخ رطج١م١خ ػٍٝ ششوبد اٌّ

 .21-0(: 93)7, و١ٍخ رغبسح, عبِؼخ ػ١ٓ شّظ, يضهت انفكش انًحبعبٗاٌغؼٛد٠خ, 
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, ِغٍخ اٌٛلبئغ 2115يعبٚٛش انًحبعبت انًظشٚت نعبو , 9102ٚصاسح الاعزضّبس اٌّظش٠خ,  -

 ربثغ )أ(. 029اٌّظش٠خ, اٌطجؼخ الأٌٚٝ, اٌؼذد 

, ِغٍخ اٌٛلبئغ 2119يعبٚٛش انًحبعبت انًظشٚت نعبو , 9102ٚصاسح الاعزضّبس اٌّظش٠خ,  -

 اٌّظش٠خ, اٌطجؼخ الأٌٚٝ.

, ل١بط أصش شفبف١خ الإفظبػ ثبٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ػٍٝ دلخ ٠9102ٛعف, ٠ٛعف أثٛ ثىش ِؾّذ,  -

, و١ٍخ اٌزغبسح, يضهت انبحٕد انخضبسٚترٕجؤاد اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ ثؤعؼبس الأعُٙ: دساعخ إِجش٠م١خ, 

 .901 – 020(: 0)39عبِؼخ اٌضلبص٠ك, 
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