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 انجذش:  هخصي

٠ٙذف ٘زا اٌجؾش اٌٝ اٌزؤف١ً إٌظشٜ لأصش ِغزٜٛ الإؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ػٍٝ وفبءح       

الإعزضّبس ٌٍّٕؾؤح ، ٚأصش رطج١ك ؽٛوّخ اٌؾشوبد ػٍٝ لٛح ٚارغبٖ رٍه اٌؼلالخ، ٚرُ 

رؾم١ك ٘زا اٌٙذف ِٓ خلاي اعزمشاء ٚرؾ١ًٍ اٌذساعبد اٌغبثمخ اٌزٝ رٕبٌٚذ رٍه 

 اٌؼلالبد. 

اٌٝ ِغّٛػخ ِٓ إٌزبئظ أّ٘ٙب : اْ إٌمذ٠خ اٌّؾزفع ثٙب  ٚلذ رٛفٍذ اٌذساعخ     

رؼزجشاؽذ اٌّقبدس اٌٙبِخ ٌز٠ًّٛ اعزضّبساد اٌؾشوخ ، وّب ٠غبػذ اؽزفبظ اٌؾشوبد 

ثّغزٜٛ ِٕبعت ِٓ إٌمذ٠خ ػٍٝ رؾم١ك اٌىفبءح الاعزضّبس٠خ ٌٍّٕؾؤح ، ٌٚىٓ رٍه إٌزبئظ 

خ ل٠ٛخ ِطجمخ ثبٌّٕؾؤح، ِش٘ٛٔخ ثٛعٛد ثؼل اٌؼٛاًِ ِضً ِذٜ ٚعٛد ٔظُ ؽٛوّ

ٚأخفبك ِؾبوً اٌٛوبٌخ ث١ٓ الإداسح ٚاٌّغب١ّ٘ٓ ، ؽ١ش رغبػذ رٍه اٌؼٛاًِ ػٍٝ 

الإعزغلاي الأِضً ٌٍٕمذ٠خ اٌّؾزفع ثٙب ٚثّب ٠ؾمك وفبءح اعزضّبساد إٌّؾؤح ٚ الإثزؼبد 

 ػٓ ؽبلاد ػذَ اٌىفبءح الإعزضّبس٠خ. 

 لإعزضّبس ، ؽٛوّخ اٌؾشوبد الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ، وفبءح اانكهًبد انذانخ: 
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:Abstract 

       The aim of this study is to provide a comprehensive 

theoretical framework about the impact of the level of cash 

holdings on firm’s investment efficiency, and also the impact of 

applying corporate governance on the strength and direction of 

that relationship. This goal was achieved through discussing and 

analyzing of previous literature related to that relationship. 

       results of the study reveals that cash holdings are considered 

one of the important sources for financing the company’s 

investments, holding  an appropriate level of cash helps 

achieving firm’s investment efficiency, however, these results are 

dependent on some factors such as  the extent of strong 

governance systems applied in the firm, and  Reduction in 

agency problems between management and shareholders, as 

These factors help in making optimal use of the cash holdings in 

a way that achieves the efficiency of the firm’s investments and 

avoids cases of investment inefficiency. 

Key Words: Cash Holdings, Investment Efficiency, Corporate 

Governance. 

 

 : انًمذيخ ٔطجٛؼخ انًشكهخ 1/1

اْ اٌٙذف اٌشئ١غٟ لإداسح اٌؾشوبد ٘ٛ رؼظ١ُ ل١ّخ اٌؾشوخ ٚرؼظ١ُ صشٚح اٌّلان      

ِٚشاػبح ؽمٛق أفؾبة اٌّقبٌؼ ، ٚثبٌزبٌٝ فبْ أٜ لشاساد رزخز٘ب الإداسح ٠غت 

 رىْٛ ِزٛافمخ ِغ رؾم١ك ٘زا اٌٙذف ، ٚرؼزجش اٌمشاساد اٌخبفخ ثزؾذ٠ذ ِقبدس

ٚلشاساد اعزضّبس ِٛاسد اٌؾشوخ ِٓ أُ٘   -ِٕٚٙب لشاس الإؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ -اٌز٠ًّٛ 
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اٌمشاساد اٌزٝ رزخز٘ب الإداسح ، ؽ١ش رؼذ ثّضبثخ ؽش٠بْ اٌؾ١بح ٌٍؾشوخ ، ؽ١ش أْ وفبءح 

رٍه اٌمشاساد رؼزجش ػبِلاً أعبع١بً فٝ رؾم١ك الأ٘ذاف اٌشئ١غ١خ ٌٍؾشوخ ِٚٓ صُ 

 (Aksar, 2022م١ك ل١ّخ ِنبفخ ٚرؼظ١ُ صشٚح اٌّلان .)رطٛس٘ب ٚاعزّشاس٠زٙب ٚرؾ

فّٓ عبٔت، رؼزجش إٌمذ٠خ أوضش الأفٛي اٌّزذاٌٚخ ع١ٌٛخ ٚألٍٙب رؾم١مبً ٌٍؼبئذ ٠ٚؼزجش      

لشاس الإؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ٚرؾذ٠ذ اٌّغزٜٛ الأِضً ٌٙب ِٓ اٌمنب٠ب اٌٙبِخ اٌزٝ رٛاعٗ أٜ 

ذسرٙب ػٍٝ اٌٛفبء ثبٌزضاِبرٙب ٚؽّب٠زٙب ؽشوخ ، ؽ١ش ٠غبػذ ٘زا اٌّغزٜٛ ػٍٝ ص٠بدح ل

ِٓ اٌزؼضشِٓ ٔبؽ١خ ، وّب ٠غبػذ٘ب ػٍٝ اغزٕبَ اٌفشؿ الاعزضّبس٠خ ِٓ ٔبؽ١خ 

 ( 0205أخشٜ.)اٌغٕذٚس،

ٕ٘ب ٠ٚلاؽع اْ ٔمـ إٌمذ٠خ اٌّؾزفع ثٙب ػٓ اٌّغزٜٛ الأِضً لذ ٠ئدٜ اٌٝ ػذَ      

ضّبس٠خ ٚثبٌزبٌٝ لذ رٍغؤ اٌٝ لذسح اٌؾشوخ ػٍٝ ِٛاعٙخ اٌزضاِبرٙب اٌزؾغ١ٍ١خ ٚالاعز

اٌّقبدس اٌخبسع١خ ٌٍؾقٛي ػٍٝ اٌز٠ًّٛ اٌلاصَ ٚاٌزٜ ػبدح ِب ٠ىْٛ ثزىٍفخ ِشرفؼخ ، 

وّب اْ ص٠بدح إٌمذ٠خ اٌّؾزفع ثٙب ػٓ اٌّغزٜٛ الأِضً لذ ٠ئدٜ اٌٝ رؾًّ اٌؾشوخ 

ػ اٌزٝ لأػجبء امبف١خ رزّضً فٝ رىٍفخ اٌفشفخ اٌجذ٠ٍخ ٚاٌزٝ رزّضً فٝ اٌفشق ث١ٓ الأسثب

وبْ ِٓ اٌّّىٓ رؾم١مٙب ثبعزغلاي إٌمذ٠خ اٌّؾزفع ثٙب ٚث١ٓ اٌفٛائذ اٌزٝ عزذفؼٙب 

اٌؾشوخ ٌٍؾقٛي ػٍٝ اٌز٠ًّٛ اٌخبسعٝ ٚوزٌه ص٠بدح ِؾبوً ٚرىب١ٌف اٌٛوبٌخ ، 

٠ٚزنؼ ِٓ رٌه أْ الإؽزفبظ ثبٌّغزٜٛ الأِضً ٌٍٕمذ٠خ ِٓ اُ٘ اٌمشاساد اٌزٝ رزخز٘ب 

 (0205اداسح اٌؾشوخ. )اٌغٕذٚس،

ػٍٝ عبٔت اخش، رّضً الاعزضّبساد اٌزٝ رمَٛ ثٙب اٌؾشوبد ِٛمغ ا٘زّبَ     

اٌّغزضّش٠ٓ ٚافؾبة اٌّقبٌؼ الأخش٠ٓ ، ؽ١ش رؼذ ِقذساً سئ١غ١بً فٝ ّٔٛ اٌؾشوبد 

ٚثمبئٙب ، ٚرؼىظ ِذٜ وفبءح اعزخذاَ اٌّٛاسد اٌّزبؽخ ٌذ٠ٙب ، ٚرغبُ٘ فٝ اوزغبة 

٠بدح اٌمذسح اٌزٕبفغ١خ ٌزٍه اٌؾشوبد ، ٚلا فشفبً اوجش فٝ اٌغٛق ِّب ٠ئدٜ اٌٝ ص

رزٛلف ٔزبئظ رٍه اٌمشساد ػٍٝ ِغزٜٛ اٌؾشوخ فمو ، ثً رزؼذا٘ب، ؽ١ش رؼذ رٍه 

الإعزضّبساد اؽذ أُ٘ ِمِٛبد الإلزقبد اٌمِٛٝ ٚعضء ِٓ ػ١ٍّخ اٌز١ّٕخ الإلزقبد٠خ 

اٌزٝ  ٚالإعزّبػ١خ ٚاْ وفبءح  رٍه الإعزضّبساد رغبػذ ػٍٝ ؽً وض١ش ِٓ اٌّؾىلاد

رؼبٔٝ ِٕٙب اٌذٚي خبفخ اٌذٚي إٌب١ِخ، ِضً رٛف١ش فشؿ اٌؼًّ ِٚىبفؾخ اٌجطبٌخ 
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ٚص٠بدح إٌبرظ اٌمِٛٝ ٚرٛف١ش اٌؼٍّخ اٌقؼجخ ٚسفغ ِغزٜٛ اٌزىٌٕٛٛع١ب ٚغ١ش٘ب ِٓ 

 ( Ding et al., 2020الا٘ذاف. )

وّب رزؾمك اٌىفبءح الإعزضّبس٠خ ػٕذِب رمَٛ اٌؾشوخ ثبلإعزضّبسفٝ ع١ّغ اٌّؾشٚػبد     

اٌزىىٝ ٠زٛلىىىغ ٠ىىىىْٛ فىىىبفٝ اٌم١ّىىخ اٌؾب١ٌىىىخ ٌٙىىىب ِٛعىىىت ، ِىىغ ػىىىذَ رٛع١ىىىٗ الإعىىىزضّبس 

ٌٍّؾىىشٚػبد اٌزىىٝ ٠ىىىْٛ فىىبفٝ اٌم١ّىىخ اٌؾب١ٌىىخ ٌٙىىب عىىبٌت ، وّىىب رٛفىىف اٌمىىشاساد 

الإعىزضّبساٌفؼٍٝ فىٝ عىٕخ ِؼ١ٕىخ ِغىب٠ٚبً  الاعزضّبس٠خ ثبٌىفبءح أ٠نىب ػٕىذِب ٠ىىْٛ ؽغىُ

 Chen)ٌؾغُ الإعزضّبساٌّزٛلغ فٝ رٍه اٌغٕخ فٝ مٛء فشؿ إٌّٛ اٌّزبؽخ ٌٍؾشوخ. 

et al.,2017.) 

الا اْ اٌٛمغ اٌغبثك لذ ٠ىْٛ ٔبدساً  فٝ اٌٛلغ اٌؼٍّٝ ، ؽ١ش ػبدح ِب ٠ىىْٛ ٕ٘ىبن      

 ّبسألً ِىىٓ اٌىىلاصَ ) ( أٚ اعىىزضOver-investment اعىىزضّبسأوجش ِىىٓ اٌىىلاصَ ) 

Under-investment ، ِب ٠ؼٕٝ اٌذخٛي فٝ اعزضّبساد راد ل١ّخ ؽب١ٌخ عىبٌجخ ٛ٘ٚ )

ٚ٘ٛ ِب ٠طٍك ػ١ٍٗ ػذَ وفبءح اٌمشاساد الاعزضّبس٠خ ، وّب رئدٜ ػىذَ وفىبءح اٌمىشاساد 

الاعىىزضّبس٠خ اٌىىٝ ا٘ىىذاس اٌّىىٛاسد، ٚص٠ىىبدح فىىٝ ِخىىبهش الأػّىىبي ، فنىىلاً ػىىٓ رؤص١ش٘ىىب 

ل١ّىىخ اٌؾىىشوخ ، ٚثّىىب ٠ىىٕؼىظ عىىٍجبً ػٍىىٝ ِىىٛاسد اٌّغزّىىغ ٚػٍىىٝ اٌز١ّٕىىخ اٌغىىٍجٝ ػٍىىٝ 

 (.Biddle et al.,2009 ) الالزقبد٠خ ٌٍذٌٚخ. 

ٔز١غخ ٌّب عجك ، فمذ صاد الإ٘زّبَ ثذساعخ اٌؼٛاًِ اٌزٝ ٠ّىٓ اْ ٠ىْٛ ٌٙب دٚسٌ فٝ        

ثٙىىب ٌىىذٜ  رؾم١ىىك اٌىفىىبءح الإعىىزضّبس٠خ ٌٍؾىىشوبد ، ِٚىىٓ ٘ىىزٖ اٌؼٛاِىىً إٌمذ٠ىىخ اٌّؾىىزفع

ٌٚمذ رٛفٍذ اٌذساعبد اٌزٝ رٕبٌٚذ   -وؤؽذ ٚعبئً ر٠ًّٛ رٍه الإعزضّبساد  -اٌؾشوخ 

( اٌىٝ ٚعىٛد  Cohen,2014رٍه اٌؼلالخ اٌٝ ٔزىبئظ ِخزٍفىخ ، فّىضلاً رٛفىٍذ دساعىخ ) 

ػلالخ هشد٠خ ث١ٓ ِغزٜٛ إٌمذ٠خ اٌّؾزفع ثٙب ٚثى١ٓ اعىزضّبساد اٌؾىشوخ ، فىٍّىب صادد 

صاد ِغىزٜٛ اعىزضّبساد اٌؾىشوخ ، ٚوٍّىب أخفىل ِغىزٜٛ إٌمذ٠ىخ  إٌمذ٠خ اٌّؾىزفع ثٙىب

اٌّؾزفع ثٙب أخفنذ اعزضّبساد اٌؾشوخ  ٚ٘ٛ ِب ٠ؼٕٝ اْ إٌمذ٠خ اٌّؾىزفع ثٙىب رؼزجىش 

ػبِىىً سئ١غىىٝ ِٚىىئصش ػٍىىٝ  اٌمىىشاساد الاعىىزضّبس٠خ ٌٍؾىىشوخ. ث١ّٕىىب أؽىىبسد دساعىىخ ) 

Huang.2015شف اٌّىذ٠ش٠ٓ  لىذ  رىئدٜ ( اٌٝ اْ رضا٠ذ إٌمذ٠خ اٌّؾزفع ثٙب رؾذ رقى
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اٌٝ ؽذٚس ِؾبوً اٌٛوبٌخ ِٓ خلاي ل١بَ الإداسح ثؼ١ٍّبد اعزضّبساوضش ِٓ اٌىلاصَ ٚثّىب 

 ٠ؾمك ِقٍؾخ الإداسح ١ٌٚظ ِقٍؾخ اٌّغب١ّ٘ٓ.

( فمىذ أؽىبسد اٌىٝ أْ ٚعىٛد ٔظىُ ؽٛوّىخ ل٠ٛىخ Aksar et al.,2022أِىب دساعىخ )    

اٌٛوبٌىخ اٌّشرجطىخ ثبعىزخذاَ إٌمذ٠ىخ ِطجمخ فٝ اٌؾشوخ ٠غبػذ ػٍٝ اٌزخف١ف ِٓ ِؾبوً 

اٌّؾزفع ثٙب. فؤ١ٌبد اٌؾٛوّخ رٛفش ٚعبئً ٌٍشلبثخ ػٍٝ الإداسح ٚ رغبػذ ػٍىٝ اٌؾىذ ِىٓ 

ِؾبوً اٌٛوبٌخ اٌّشرجطخ ثبعىزخذاَ إٌمذ٠ىخ اٌّؾىزفع ثٙىب ، ِٚىٓ صىُ رغىبػذ ػٍىٝ رؾم١ىك 

 وفبءح الإعزضّبس ٚالاثزؼبد ػٓ ؽبلاد ػذَ وفبءح الإعزضّبس. 

ِٓ ٕ٘ب ثشصد أ١ّ٘خ اٌجؾش ػٓ إٌظُ اٌزٝ ِٓ ؽؤٔٙب اٌشلبثخ ػٍٝ أداء اداسح اٌؾشوخ ،      

ٚو١ف١خ اعزغلاٌٙب ٌٍّٛاسد اٌّزبؽخ ثىفبءح ٚفؼب١ٌخ ٚمّبْ ؽمٛق أفؾبة اٌّقبٌؼ ، ِٕٚٙب 

ٔظُ ؽٛوّخ اٌؾشوبد  ٚاٌزٝ ٠ّىٓ رؼش٠فٙب ػٍٝ أٙب ِغّٛػخ ِٓ الأ١ٌبد ٚالإعشاءاد 

ٓ خلاٌٙب اداسح ٚرٛع١ٗ ٚرٕظ١ُ ِٚشالجخ أداء اٌؾشوخ ٚثّب ٠نّٓ ٚاٌمٛاػذ اٌزٝ ٠زُ ِ

 .  رؾم١ك الأ٘ذاف إٌّؾٛدح ٚرؾم١ك إٌّفؼخ ٌغ١ّغ الأهشاف راد اٌّقٍؾخ

رزّضً فٝ أْ ِٛمٛع إٌمذ٠خ اٌّؾزفع   ْزا ٔثُبء ػهٗ يب عجك فإٌ يشكهخ انجذش     

خ رؾم١ك اٌىفبءح ٌلإعزضّبساد ثٙب ٚاٌمشاساد اٌخبفخ ثٙب ٚو١ف١خ اعزغلاٌٙب، ٚوزٌه و١ف١

اٌزٝ رمَٛ ثٙب اٌؾشوخ ٠ؼزجش ِٓ اٌّٛمٛػبد اٌٙبِخ اٌزٝ ٠غت دساعزٙب ِٓ عٛأجٙب 

اٌّخزٍفخ ٌّب ٌٙب ِٓ رؤص١ش عٛاء ػٍٝ ِغزٜٛ اٌؾشوبد أٚ ػٍٝ ِغزٜٛ الإلزقبد 

اٌمِٛٝ وىً ، فبلاِش لا ٠مزقش ػٍٝ ِذٜ ٚعٛد ِٛاسد ٚفٛائل ٔمذ٠خ فمو ، ٌٚىٓ 

ٍخ ٌجؾش ٚعبئً اٌشلبثخ ػٍٝ و١ف١خ اعزغلاي اٌّذ٠ش٠ٓ ٌٙزٖ اٌّٛاسد، ٚ٘ٛ ِب رّزذ اٌّؾى

رٛفشٖ الأ١ٌبد اٌّخزٍفخ ٌؾٛوّخ اٌؾشوبد ٚثّب ٠نّٓ اعزغلاي اٌفشؿ الاعزضّبس٠خ 

اٌّزبؽخ ثّب ٠ئدٞ ٌزؾم١ك اٌىفبءح الاعزضّبس٠خ ٚرؾم١ك ل١ّخ ا٠غبث١خ ٌٍؾشوخ ٚاٌّغزّغ، 

 هخ انجذش فٗ انزغبؤنٍٛ انزبنٍٛٛ ؛ٔثبنزبنٗ، ًٚكٍ نهجبدش رهخٛص يشك

 ؟  ِب ٘ٛ أصش ِغزٜٛ الإؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ػٍٝ وفبءح الإعزضّبس ٌٍّٕؾؤح 

  ِٓغزٜٛ الإؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ٚ وفبءح ِب ٘ٛ أصش ؽٛوّخ اٌؾشوبد ػٍٝ اٌؼلالخ ث١

 ؟  الإعزضّبس ٌٍّٕؾؤح
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 :  أًْٛخ انجذش 1/2

ٚغزًذ ْزا انجذش اًْٛزّ يٍ كَّٕ ٚزُبٔل لشاسٍٚ يٍ اْى انمشاساد انزٗ رزخزْب       

ٔكزنك لشاس  –كأدذ لشاساد انزًٕٚم  –إداسح انششكخ ، ًْٔب لشاس الإدزفبظ ثبنُمذٚخ 

 الإعزضًبس نًٕاسد انششكخ،  ٔثبنزبنٗ رزًضم اًْٛخ انجذش  فًٛب ٚهٗ :

  : ٌٍذساعبد اٌغبثمخ اٌزٟ رٕبٌٚذ أصش ِغزٜٛ  ٠ؼذ ٘زا اٌجؾش اِزذاداً الأًْٛخ انؼهًٛخ

الإؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ػٍٝ وفبءح الإعزضّبس ٌٍؾشوخ ، ٚث١بْ أ١ّ٘خ رطج١ك أ١ٌبد ؽٛوّخ 

 اٌؾشوبد فٝ رؾغ١ٓ ٔزبئظ ٘زٖ اٌؼلالخ .

  : ث١بْ ا١ّ٘خ الإعزغلاي الأِضً ٌٍّٛاسد إٌمذ٠خ اٌّزبؽخ ٌٍؾشوخ ، الأًْٛخ انؼًهٛخ

ٌلإعزضّبساد اٌزٝ رمَٛ ثٙب اٌؾشوخ ، ٚثّب ٠غبػذ ػٍٝ رؾم١ك ٚو١ف١خ رؾم١ك اٌىفبءح 

اعزذاِخ اٌؾشوبد ، ٚرؾم١ك ل١ّخ ِنبفخ ٌٍؾشوخ ٚافؾبة اٌّقبٌؼ ٚالالزقبد 

 وىً.

 : ْذف انجذش1/3

٠زّضً اٌٙذف اٌشئ١ظ ٌٍجؾش فٟ رؾ١ًٍ " أصش ِغزٜٛ الإؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ػٍٝ وفبءح      

اٌؾشوبد  "، ٠ٕٚجضك ِٓ ٘زا اٌٙذف، الأ٘ذاف الإعزضّبس ٌٍّٕؾؤح  فٝ اهبس ؽٛوّخ 

 اٌفشػ١خ اٌزب١ٌخ:

 دساعخ ٚرؾ١ًٍ أصش ِغزٜٛ الإؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ػٍٝ وفبءح الإعزضّبس ٌٍّٕؾؤح .  -

دساعخ ٚرؾ١ًٍ أصش أ١ٌبد ؽٛوّخ اٌؾشوبد ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ ِغزٜٛ الإؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ  -

 ػٍٝ وفبءح الإعزضّبس ٌٍّٕؾؤح.  

 ذش: يُٓج انج 1/4

ٌٍذساعبد  انزذهٛم انُظش٠ٖزّضً إٌّٙظ اٌّغزخذَ فٟ رؾم١ك ٘ذف اٌجؾش، فٟ      

اٌغبثمخ راد اٌقٍخ، ٚفمبً ٌّب أعفشد ػٕٗ عٙٛد اٌجبؽش، ثٙذف اعزؼشاك أُ٘ إٌزبئظ 

اٌزٟ رٛفٍذ ا١ٌٙب رٍه اٌذساعبد، صُ رؾ١ٍٍٙب، لإعزج١بْ أصش ِغزٜٛ الإؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ 

ّٕؾؤح ، ٚث١بْ أ١ّ٘خ رطج١ك أ١ٌبد ؽٛوّخ اٌؾشوبد فٝ رؾغ١ٓ ػٍٝ وفبءح الإعزضّبس ٌٍ

 ٔزبئظ ٘زٖ اٌؼلالخ ٔظش٠بً.
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 : خطخ انجذش 1/5

 فٝ مٛء ٘ذف اٌذساعخ ، عٛف ٠مَٛ اٌجبؽش ثزمغ١ُ اٌجؾش اٌٝ ػذح ٔمبه وّب ٠ٍٝ:

 5/1/5 . الإهبس إٌظشٜ ٌلإؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ فٝ اٌؾشوبد : 

 5/1/0ضّبس ٌٍؾشوبد .: الإهبس إٌظشٜ ٌىفبءح الإعز 

 5/1/2.الإهبس إٌظشٜ ٌؾٛوّخ اٌؾشوبد : 

 5/1/4 اٌؼلالخ ث١ٓ إٌمذ٠خ اٌّؾزفع ثٙب ٚوفبءح الإعزضّبس ٌٍّٕؾؤح ٚأصش ؽٛوّخ :

 اٌؾشوبد ػٍٝ رٍه اٌؼلالخ .

 5/1/1اٌذساعبد اٌغبثمخ : 

 5/1/1.ٗخلافخ اٌجؾش ٚٔزبئغ : 

 5/1/1.ِشاعغ اٌجؾش : 

 ثبنُمذٚخ فٙ انششكبد: الإطبس انُظشٖ نلإدزفبظ  1/5/1

أفجؾذ إٌمذ٠خ اٌّؾزفع ثٙب ِٛمغ ا٘زّبَ أفؾبة اٌّقبٌؼ ، اٌّغب١ّ٘ٓ ، اٌذائ١ٕٓ،      

ؽ١ش رغبػذُ٘ ػٍٝ رم١١ُ  ِذٜ لذسح اٌؾشوخ ػٍٝ اٌٛفبء ثبٌزضاِبرٙب ، ِٚذٜ لذسرٙب ػٍٝ 

ِٛاعٙخ ِخبهش اٌزمٍجبد غ١ش اٌّزٛلؼخ ِٚٛاعٙخ الأصِبد اٌّب١ٌخ ٚاعزغلاي اٌفشؿ 

، ٚثبٌزبٌٝ فبْ الإؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ٠ؼزجش لشاساً ِّٙبً لأٜ ؽشوخ ، ٚفٝ ظً لإعزضّبس٠خ ا

إٌّبفغخ اٌؾذ٠ذح اٌزٝ رٛاعٙٙب اٌؾشوبد فٝ اٌغٛق أفجؾذ الإداسح اٌفؼبٌخ ٌٍٕمذ٠خ اٌّزبؽخ 

 (Bick et al., 2018.) ٌذ٠ٙب اِشاً مشٚس٠بً ٌجمبء٘ب ٚاعزّشاس٠زٙب

 Cashٌٚمذ صاد الا٘زّبَ الأوبد٠ّٟ أ٠نب ثّفَٙٛ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ فٟ اٌؾشوبد     

Holdings ٟٚاعزىؾبف إٌظش٠بد اٌزٟ رفغش دٚافغ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ، ٚاٌؼٛاًِ اٌز ،

اٌّشرجطخ ثٙزا اٌّٛمٛع ٚاٌزٝ ٚغ١ش٘ب ِٓ إٌمبه رئصش ػٍٝ لشاس الإؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ، 

 ع١زٕبٌٚٙب اٌجبؽش وّب ٠ٍٝ:

 : انًفبْٛى انًشرجطخ ثبلإدزفبظ ثبنُمذٚخ 1/5/1/1

ثؼٕٛاْ ) لبئّخ اٌزذفمبد  0259( ٌغٕخ 4ػشف ِؼ١بس اٌّؾبعجخ اٌّقشٜ سلُ )     

إٌمذ٠خ(، إٌمذ٠خ ِٚب فٟ ؽىّٙب ثؤٔٙب "إٌمذ٠خ ثبٌقٕذٚق ٚاٌٛدائغ رؾذ اٌطٍت، 

٠ٍٛٙب ثغٌٙٛخ اٌٝ الاعزضّبساد اٌّب١ٌخ لق١شح الأعً ػب١ٌخ اٌغ١ٌٛخ، ٚاٌزٟ ٠ّىٓ رؾ
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ٔمذ٠خ، ٚاٌزٟ ٠ىْٛ رؼشمٙب ٌّخبهش اٌزغ١ش فٟ ل١ّزٙب مئ١لاً." ٚفٝ ٘زا اٌقذد فمذ 

اوذ اٌّؼ١بس ػٍٝ أْ الاعزضّبساد اٌزٟ رىْٛ آعبٌٙب صلاصخ أؽٙش فؤلً ٘ٝ اٌزٝ رؼزجش ِب 

 فٟ ؽىُ إٌمذ٠خ. 

ثٙب فٝ اٌؾشوخ  ( ثؤٔٙب إٌمذ٠خ اٌّزبؽخ ٚاٌّؾزفعRahmawati, 2019وّب ػشفٙب )       

 ثغشك ر٠ًّٛ الإؽز١بعبد اٌزؾغ١ٍ١خ ، ٚر٠ًّٛ اٌفشؿ الإعزضّبس٠خ غ١ش اٌّزٛلؼخ.

( فمذ ػشف إٌمذ٠خ اٌّؾزفع ثٙب ثؤٔٙب رزّضً فٝ الأفٛي إٌمذ٠خ 0205اِب )اٌغٕذٚس،     

ِضً إٌمذ٠خ ثبٌخض٠ٕخ ٚإٌمذ٠خ ثبٌجٕه فٝ ؽىً ؽغبثبد عبس٠خ ٚٚدائغ رؾذ اٌطٍت ، ٚوزٌه 

ٛي ؽجٗ إٌمذ٠خ ِضً الاعزضّبساد لق١شح الأعً اٌزٝ ٠ّىٓ رؾ٠ٍٛٙب اٌٝ ٔمذ٠خ ثغٌٙٛخ الأف

 فٝ الأعً اٌمق١ش ٚاٌزٝ رزقف ثضجبد ل١ّزٙب ٚلا رزؤصش ثّخبهش أخفبك اٌم١ّخ ٔغج١بً .

( أٗ ٠غت اٌزفشلخ ث١ٓ ػذح ِقطٍؾبد 0205فٝ ٘زا اٌقذد ، ٠شٜ )ػبِش،        

ِقطٍؼ اٌؾذ الأدٔٝ ٌٍٕمذ٠خ ٚاٌّغزٜٛ الأِضً ، ِٕٚٙب  ِشرجطخ ثبٌٕمذ٠خ اٌّؾزفع ثٙب

٠زؾذد ثٕبء ػٍٝ ؽغُ اٌّذفٛػبد  انذذ الأدَٗ نلادزفبظ ثبنُمذٚخٌٍٕمذ٠خ. ؽ١ش اْ 

اٌلاصِخ ٌٍّؼبِلاد اٌزؾغ١ٍ١خ ٚعذاد الاٌزضاِبد اٌزؼبلذ٠خ لق١شح الأعً، ٠ٚؼزجش اٌؾذ 

الأدٔٝ ٌٍٕمذ٠خ ػٕقشاً ٘بِبً ػٕذ اػذاد اٌّٛاصٔخ إٌمذ٠خ ٌٍؾشوخ ٌفزشح لق١شح الأعً 

ٓ الاؽزفبظ ٚفمبً ٌٍزذفمبد إٌمذ٠خ اٌخبسعخ ٚاٌذاخٍخ ٌٍؾشوخ، ث١ّٕب ٠ىْٛ اٌٙذف ِ

٘ٛ رٍج١خ اؽز١بعبد اٌّؼبِلاد اٌزؾغ١ٍ١خ ٌٍؾشوخ ِٚٛاعٙخ  ثبنًغزٕٖ الأيضم نهُمذٚخ

الأؽذاس اٌطبسئخ غ١ش اٌّزٛلؼخ ٚوزٌه اعزغلاي اٌفشؿ الاعزضّبس٠خ اٌّغزمج١ٍخ راد 

 (.Cai et al, 2016فبفٝ اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ اٌّٛعجخ )

لإؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ػٍٝ أٔٗ ) ل١بَ رؼش٠ف اًٚكٍ نهجبدش رؤع١غبً ػٍٝ ِب عجك        

إٌّؾؤح ثبلإؽزفبظ ثمذس ِلائُ ِٓ الأفٛي إٌمذ٠خ ِٚب فٝ ؽىّٙب ، ٚثّب ٠غبػذ٘ب ػٍٝ 

رغط١خ اؽز١بعبرٙب اٌزؾغ١ٍ١خ ٚاٌز١ٍ٠ّٛخ ِٚؼبِلارٙب لق١شح الاعً، ٚوزٌه ثّب ٠غبػذ٘ب 

ه فٝ مٛء ػٍٝ اعزغلاي اٌفشؿ الإعزضّبس٠خ راد اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ اٌّٛعجخ ، ٚوً رٌ

اٌّمبسٔخ ث١ٓ رىٍفخ الإؽزفبظ ثٙزٖ الأفٛي إٌمذ٠خ ٚث١ٓ اٌؼٛائذ اٌّزشرجخ ػ١ٍٙب ٚثّب 

 ٠ؾمك ِقٍؾخ إٌّؾؤح ( . 
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 : يُبفغ ٔركبنٛف الإدزفبظ ثبنُمذٚخ 1/5/1/2 

رؼزجش إٌمذ٠خ أؽذ أُ٘ الأفٛي اٌّزذاٌٚخ ثبٌؾشوبد ٚاٌزٝ ارا اؽغٕذ الإداسح       

اٌٝ رؾغٓ ل١ّخ اٌؾشوخ ، وّب أْ اعبءح اعزغلاٌٙب لذ ٠ئدٜ اٌٝ  اعزغلاٌٙب فغ١ئدٜ رٌه

اٌزؤص١ش اٌغٍجٝ ػٍٝ ل١ّخ اٌؾشوخ ، ٠ٚؼزجش لشاس الإؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ لشاساً رمذ٠ش٠بً ٌلإداسح 

، ؽ١ش أْ الإداسح ٘ٝ اٌزٝ رؾذد ٔغجخ إٌمذ٠خ اٌّؾزفع ثٙب فٝ مٛء ِب رشاٖ ِٕبعجبً 

 (  0202ٌظشٚف اٌؾشوخ.)ؽٛؽخ ٚع١ذ،

ٌٚٙزا فبْ لشاس الإؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ٠ٕطٜٛ ػٍٝ وض١ش ِٓ إٌّبفغ ٌٍؾشوخ ، وّب لذ      

 ٠زشرت ػ١ٍٗ ثؼل اٌزىب١ٌف ٚالأصبس اٌغٍج١خ وّب ٠ٍٝ : 

 أٔلاً: يُبفغ الإدزفبظ ثبنُمذٚخ  

:  ِٕٚٙب انًُبفغاْ اؽزفبظ اٌؾشوخ ثبٌمذس اٌّلائُ ِٓ إٌمذ٠خ لذ ٠ؾمك ٌٙب اٌؼذ٠ذ ِٓ      

لذسح اٌؾشوخ ػٍٝ اٌم١بَ ثؤٔؾطزٙب اٌزؾغ١ٍ١خ ثقٛسح ِغزّشح ، ص٠بدح لذسح مّبْ 

اٌؾشوخ ػٍٝ عذاد اٌزضاِبرٙب فٝ ِٛاػ١ذ٘ب إٌّبعجخ ٚثبٌزبٌٝ الإعزفبدح ِٓ اٌخقِٛبد 

 (0251إٌمذ٠خ ػٕذ اٌغذاد ٌزٛافش اٌغ١ٌٛخ .)ؽذاد ،

مذ٠خ ِشرفؼخ ( اٌٝ أْ اٌؾشوبد اٌزٝ رّزٍه اسفذح 0259ٔوزٌه ٠ؾ١ش ) ؽغ١ٓ،     

فبٔٙب رؼجش ثزٌه ػٓ لذسرٙب ػٍٝ رؾغ١ٓ ٚمؼٙب الإلزقبدٜ ِٓ خلاي لذسرٙب ػٍٝ 

ر٠ًّٛ ٚرٕف١ز اٌقفمبد الإعزضّبس٠خ اٌّزٛلؼخ راد فبفٝ اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ اٌّٛعجخ ٚ٘ٛ ِب 

٠ئصش ثبلإ٠غبة ػٍٝ رؼظ١ُ ل١ّخ اٌؾشوخ، ٚثبٌزبٌٝ وغت صمخ اٌّغزضّش٠ٓ فٝ ظً 

 رؾٙذ٘ب ث١ئخ الأػّبي.  إٌّبفغخ اٌؾذ٠ذح اٌزٝ

( اٌٝ أْ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ٠ؾمك Manoel & Moraes,2022٘زا ٚرؾ١ش دساعخ )    

اٌؼذ٠ذ ِٓ إٌّبفغ ٌٍؾشوبد فٝ أعٛاق اٌّبي إٌبؽئخ ، ففٝ ظً ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد 

٠ىْٛ الاػزّبد ػٍٝ ِقبدس اٌز٠ًّٛ اٌذاخ١ٍخ الً رىٍفخ ِٓ ِقبدس اٌز٠ًّٛ اٌخبسع١خ ، 

اْ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ٠غبػذ اٌؾشوبد ػٍٝ ِٛاعٙخ ِخبهش اٌغ١ٌٛخ خبفخ فٝ  وّب

 اٚلبد الأصِبد ٚص٠بدح ِخبهش أخفبك اٌزذفمبد إٌمذ٠خ.

وّب اْ الإؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ٠غبػذ اٌؾشوبد ػٍٝ دػُ ِشوض٘ب الإئزّبٔٝ ٌٍؾشوخ ِٓ      

ا١ٌٌّّٛٓ ٚثبٌزبٌٝ خلاي اظٙبس ٔغت ع١ٌٛخ ع١ذح ٚثبٌزبٌٝ اوزغبة صمخ اٌّمشم١ٓ ٚ
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اِىب١ٔخ اٌؾقٛي ػٍٝ ر٠ًّٛ خبسعٝ ثزىٍفخ ِٕخفنخ ، ٚوزٌه ص٠بدح لذسح اٌؾشوخ 

ػٍٝ ِٛاعٙخ الأؽذاس اٌطبسئخ ٚالأصِبد غ١ش اٌّزٛلؼخ ٚثبٌزبٌٝ رغٕت ِخبهش اٌزؼضش 

 (.0202اٌّبٌٝ ٚثّب ٠ؾبفع ػٍٝ ثمبء اٌؾشوبد ٚاعزّشاس٠زٙب.)ِغبٚس،

 مذٚخ  صبَٛبً:  ركبنٛف الإدزفبظ ثبنُ

ػٍٝ اٌشغُ ِٓ ِٕبفغ ِٚضا٠ب الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ، الا أْ ٕ٘بن اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌزىب١ٌف     

 : اٌزٝ لذ رزؾٍّٙب اٌؾشوخ ٔز١غخ ٘زا اٌمشاس ٚاٌزٝ ٠ّىٓ رٕبٌٚٙب وّب ٠ٍٟ 

 ركهفخ انفشصخ انفشصخ انجذٚهخ   -

رؼجش رىٍفخ اٌفشفخ اٌجذ٠ٍخ ػٓ اٌؼٛائذ اٌزٝ وبْ ِٓ اٌّزٛلغ اٌؾقٛي ػ١ٍٙب فٝ ؽبٌخ      

اعزضّبس إٌمذ٠خ اٌّؾزفع ثٙب فٝ ِؾشٚػبد اخشٜ راد ػبئذ ، أٚ ٘ٝ رؼجش ػٓ اٌفشق ث١ٓ 

اٌؼٛائذ اٌزٝ وبْ ِٓ اٌّّىٓ رؾم١مٙب ِٓ خلاي اعزضّبس إٌمذ٠خ اٌّؾزفع ثٙب ، ٚث١ٓ اٌفٛائذ 

 (0202اٌؾشوخ ٌٍؾقٛي ػٍٝ اٌز٠ًّٛ اٌخبسعٝ .) ػجذاٌشؽ١ُ،  اٌزٝ عزذفؼٙب

 ركبنٛف انٕكبنخ:  -

ٚفمبً ٌٕظش٠خ اٌٛوبٌخ فبْ اؽزفبظ اٌؾشوخ ثؤسفذح ٔمذ٠خ وج١شح لذ ٠ىْٛ ِئؽشاً        

ػٍٝ سغجخ الإداسح فٝ رؾم١ك ِقبٌؼ ؽخق١خ ػٍٝ ؽغبة اٌّغب١ّ٘ٓ ، ٚثذلاً ِٓ أْ 

رمَٛ الإداسح ثبعزخذاَ اٌفٛائل إٌمذ٠خ فٝ اعشاء رٛص٠ؼبد أسثبػ ػٍٝ اٌّغب١ّ٘ٓ ، 

ذح فٟ ِؾشٚػبد ِٙذِسح ٌٍم١ّخ ِضً: الإعشاف فبْ اٌّذ٠ش٠ٓ لذ ٠غزخذِْٛ رٍه الأسف

فٟ ػ١ٍّبد الاعزؾٛار ٚالاعزضّبساد الأخشٜ اٌخبعشح ٚاٌزٟ رئدٞ اٌٝ ؽبٌخ ِٓ ػذَ 

اٌضمخ ث١ٓ اٌّغب١ّ٘ٓ ٚالإداسح ٚثبٌزبٌٝ ص٠بدح رىب١ٌف اٌٛوبٌخ اٌّشرجطخ ثبلاؽزفبظ 

اٌؾشوخ ، رىب١ٌف  ثبٌٕمذ٠خ ِضً أرؼبة اٌّشاعغ اٌخبسعٝ ، رىب١ٌف ٌغبْ اٌّشاعؼخ داخً

رق١ُّ ٚرٕف١ز ٔظُ اٌشلبثخ اٌذاخ١ٍخ ، ٚغ١ش٘ب ِٓ اٌزىب١ٌف اٌّشرجطخ ثزٕف١ز ِجبدة 

 ( 0205ؽٛوّخ اٌؾشوبد فٟ اٌؾشوخ. )ػبِش،

( اٌٝ أْ ص٠بدح ِغزٜٛ 0200ثبلإمبفخ اٌٝ ِب عجك، أؽبسد دساعخ )ػضّبْ،     

٠ذفغ اٌّذ٠شْٚ اٌٝ  إٌمذ٠خ اٌّؾزفع ثٙب ٚاعزغلاٌٙب فٝ ِؾشٚػبد غ١ش ِشثؾخ لذ

اٌزلاػت ثبٌج١بٔبد اٌّب١ٌخ ٌّؾبٌٚخ اخفبء رٌه ، ٚ٘ٛ ِب ٠ئدٜ اٌٝ ص٠بدح ِخبهش ػ١ٍّخ 

اٌّشاعؼخ عٛاء اٌّخبهش اٌؾز١ّخ أٚ ِخبهش اٌشلبثخ ، ٚثبٌزبٌٝ ص٠بدح اٌغٙذ اٌّجزٚي ِٓ 
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 لجً اٌّشاعغ ٚ٘ٛ ِب ٠ئدٜ اٌٝ ص٠بدح ارؼبة ػ١ٍّخ اٌّشاعؼخ اٌزٝ رزؾٍّٙب اٌؾشوخ .

( أْ اؽزفبظ اٌؾشوخ ثؤسفذح ٔمذ٠خ ِجبٌغ 0202وّب أٚمؾذ دساعخ )اٌجبص ٚاٌزّبِٝ،

ف١ٙب لذ ٠ؼطٝ فٛسح عٍج١خ ٌذٜ افؾبة اٌّقبٌؼ خبفخ ؽٍّخ الأعُٙ ؽٛي ػذَ لذسح 

 الإداسح ػٍٝ اعزضّبس ٘زٖ الأِٛاي ثؾىً فؼبي .

ؾزفع ثٙب ػٓ ( اٌٝ أْ ص٠بدح ِغزٜٛ إٌمذ٠خ ا0202ٌّوّب أؽبسد دساعخ )ِغبٚس،      

ؽذ ِؼ١ٓ لذ ٠ئدٜ اٌٝ أخفبك الأسثبػ ٔز١غخ ٌؼذَ رٛظ١ف رٍه الأِٛاي فٝ 

اعزضّبساد ِشثؾخ رؼٛد ثبٌٕفغ ػٍٝ إٌّؾؤح ٚاٌّغب١ّ٘ٓ ، ٚثبٌزبٌٝ ٠ّىٓ اٌمٛي اْ 

 Chenالاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ لذ ٠زؼبسك ِغ ٘ذف اٌشثؾ١خ. ٚأخ١شاً، فمذ أؽبسد دساعخ )

et al.,2020بظ ثؤسفذح ٔمذ٠خ وج١شح دْٚ اعزغلاٌٙب فٝ اعزضّبساد ( اٌٝ أْ الإؽزف

راد ػٛائذ لذ ٠ؼشمٙب لإٔخفبك لٛرٙب اٌؾشائ١خ خبفخ فٝ ظً الإلزقبد٠بد اٌزٝ 

رؼبٔٝ ِٓ اسرفبع ِؼذلاد اٌزنخُ ، ٚ٘ٛ الأِش اٌزٜ ٠ؼٕٝ أخفبك صشٚح اٌؾشوخ 

 ٚاٌّغب١ّ٘ٓ ٔز١غخ أخفبك اٌمٛح اٌؾشائ١خ ٌٍٕمٛد. 

ؼ أْ لشاسالإؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ١ٌظ لشاساً عٙلاً ثً ٘ٛ لشاس ِزؼذد ِّب عجك ٠زن      

الأثؼبد ، فٕٙبن ِٕبفغ ٌلإؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ٚرمبثٍٙب رىب١ٌف ِشرجطخ ثٙب ٠ٕٚجغٟ دساعخ وً 

 ِٕٙب ػٕذ اداسح إٌمذ٠خ ، ٚارخبر اٌمشاس إٌّبعت ٌٍؾشوخ . 

 : دٔافغ الإدزفبظ ثبنُمذٚخ  1/5/1/3

بظ اٌؾشوبد ثبلأسفذح إٌمذ٠خ ظب٘شح ٍِؾٛظخ ثبٌمٛائُ اٌّب١ٌخ ٌمذ أفجؼ اؽزف       

ٌٍؾشوبد ، ؽ١ش رنبػف ِزٛعو الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ٌٍؾشوبد ؽٛي اٌؼبٌُ خلاي اٌؼمٛد 

( ٕٚ٘بن اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌذٚافغ اٌزٝ رفغش اعجبة Amess et al.,2015اٌضلاصخ اٌّبم١خ )

مذ٠خ ِٕٙب دافغ اٌّؼبِلاد ، دافغ عؼٝ اٌؾشوبد ٔؾٛ الاؽزفبظ ثبٌّض٠ذ ِٓ الأسفذح إٌ

اٌزؾٛه مذ اٌّخبهش ، ٚدافغ اٌّنبسثخ ، ٚغ١ش رٌه ِٓ اٌذٚافغ اٌزٝ ع١زٕبٌٚٙب 

 اٌجبؽش ثّض٠ذ ِٓ اٌزفق١ً ف١ّب ٠ٍٟ:

   دافغ انًؼبيلاد : - 

٠ؼٕٝ ٘زا اٌذافغ اْ اٌؾشوبد رؾزفع ثبٌٕمذ٠خ ثغشك رٛف١ش اٌغ١ٌٛخ اٌلاصِخ ٌز٠ًّٛ       

اؽز١بعبد الأٔؾطخ اٌزؾغ١ٍ١خ ِضً ؽشاء اٌّٛاد اٌخبَ ٚعذاد الأعٛس ٚالإٌزضاِبد 
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ا١ِٛ١ٌخ ٚلق١شح الأعً ٚثبٌزبٌٝ رخف١ل اؽزّبلاد رؼشك اٌّذفٛػبد اٌؼبد٠خ ٚ

، ٚرخزٍف اٌؾبعخ ٌٍٕمذ٠خ ثبخزلاف هج١ؼخ  اٌؾشوبد ٌنغٛه ِب١ٌخ ٔز١غخ ػغض اٌغ١ٌٛخ

إٌؾبه ٚاٌمطبع الإلزقبدٜ اٌزٜ رٕزّٝ ا١ٌٗ اٌؾشوخ. وّب ر١ًّ اٌؾشوبد اٌٝ الإؽزفبظ 

ثبٌٕمذ٠خ ٌزؾم١ك وفب٠خ ِقبدس اٌز٠ًّٛ اٌذاخ١ٍخ ٚرغٕت رىب١ٌف اٌز٠ًّٛ اٌخبسعٝ ٚوزٌه 

 (.Opler et al.,2009رغٕت رقف١خ الأفٛي ػٕذ اٌؾبعخ ٌٍٕمذ٠خ )

  انذافغ انٕلبئٗ أٔ دافغ انزذٕط ضذ انًخبطش : -

٠ؼٕٝ ٘زا اٌذافغ أْ اٌؾشوبد رؾزفع ثبٌٕمذ٠خ وؼبًِ أِبْ ٌٍزؾٛه مذ ِخبهش        

اٌزمٍجبد غ١ش اٌّزٛلؼخ ٚاٌقذِبد اٌغٍج١خ فٝ أعٛاق اٌّبي، ٚوزٌه اٌزؾٛه مذ 

ط خبفخ فٝ ِخبهش ػغض اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌّغزمج١ٍخ ٚرغٕت ؽبلاد اٌزؼضش ٚالإفلا

، ٚفٝ ٘زا اٌقذد، فمذ رٛفٍذ   )0205ؽبلاد اٌشوٛد ٚالأصِبد اٌّب١ٌخ )اٌغٕذٚس ،

( فٝ ث١ئخ الأػّبي اٌّقش٠خ ، اٌٝ ٚعٛد ػلالخ Sayed and Khalil,2022دساعخ )

ٔغجخ اٌٝ اعّبٌٝ أٚ فبفٝ الأفٛي  –ػىغ١خ ث١ٓ اسرفبع ِغزٜٛ إٌمذ٠خ اٌّؾزفع ثٙب 

ٝ ٠ّىٓ اْ رزؼشك ٌٙب اٌؾشوبد ٚاٌزٝ رُ ل١بعٙب ِٓ خلاي ٚث١ٓ ِخبهش الإفلاط اٌز -

، فبٌؾشوبد اٌزٝ رؾزفع ثّغزٜٛ ػبٌٝ ِٓ إٌمذ٠خ رٕخفل ٌذ٠ٙب   Z-Scoreِئؽش 

اؽزّب١ٌخ اٌزؼشك ٌّخبهش الإفلاط ، ٚثبٌزبٌٝ رض٠ذ لذسرٙب ػٍٝ ِٛاعٙخ اٌنغٛه 

 اٌّب١ٌخ ، ٚعذاد اٌزضاِبرٙب فٝ اٌٛلذ إٌّبعت. 

: ٠ٚؼٕٝ ٘زا اٌذافغ اْ اٌؾشوبد رؾزفع ثبٌٕمذ٠خ ِٓ أعً اعزغلاي  دافغ انًضبسثخ -

اٌفشؿ الإعزضّبس٠خ ٚاٌقفمبد غ١ش اٌّزٛلؼخ ٚرؾم١ك ػٛائذ امبف١خ ٌٍؾشوخ. )اٌغ١ذ 

( اْ اٌؾشوبد اٌزٝ ٌذ٠ٙب ٔمـ فٝ إٌمذ٠خ لذ 0251، وّب ٠شٜ )١ٍِغٝ ، )0251،

بس٠خ ٔز١غخ ػذَ رٛافش اٌز٠ًّٛ رمًٍ ِٓ اعزضّبسارٙب اٚ رزخٍٝ ػٓ ثؼل اٌفشؿ الإعزضّ

اٌلاصَ ٌٙب ، ٚ٘ٛ ِب ٠ظٙش أ١ّ٘خ إٌمذ٠خ اٌّؾزفع ثٙب وؤؽذ اٌؼٛاًِ اٌزٝ رغبُ٘ فٝ 

 رؼض٠ض وفبءح اٌغ١بعبد الإعزضّبس٠خ ٌٍؾشوخ. 

: رؼزجش اٌذٚافغ الأزٙبص٠خ ِٓ اٌذٚافغ دٔافغ اَزٓبصٚخ ثًشرجطخ ثًشبكم انٕكبنخ   -

ش ٠فنً ثؼل اٌّذ٠ش٠ٓ الاؽزفبظ ثبٌّض٠ذ ِٓ إٌمذ٠خ ثذلاً اٌم٠ٛخ ٌلاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ، ؽ١

ِٓ اعشاء رٛص٠ؼبد أسثبػ ػٍٝ اٌّغب١ّ٘ٓ ثٙذف اعزغلاٌٙب فٟ ارخبر لشاساد ع١طشح 
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ٚاعزؾٛار ٚر٠ًّٛ ِؾشٚػبد لذ رىْٛ غ١شِشثؾخ ٚثّب ٠ؾمك ِقٍؾزُٙ اٌؾخق١خ 

 ػٍٝ ؽغبة ِقٍؾخ اٌّلان ٚ٘ٛ ِب ٠ئدٞ اٌٝ ص٠بدح ِؾبوً اٌٛوبٌخ.

 (Bick et al. 2018) 

: ٠ٚظٙش ٘زا اٌذافغ فٝ اٌؾشوبد ِزؼذدح اٌغٕغ١خ ، ؽ١ش رفنً فشٚع انذافغ انضشٚجٗ  -

 اٌؾشوبد  الإؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ فٝ اٌجٍذ اٌّن١ف رغٕجبً ٌٍنشائت اٌّشرفؼخ اٌزٝ لذ رزؾٍّٙب

فٝ ثٍذ اٌؾشوخ الأَ خبفخ ارا وبْ ِؼذي اٌنش٠جخ فٝ ثٍذ اٌؾشوخ  ػٍٝ رؾ٠ٛلاد الأسثبػ

الأَ أوجش ِٓ ِؼذي اٌنش٠جخ فٝ اٌجٍذ اٌّن١ف ؽ١ش ٠ّىٓ اعزغلاي اٌفٛائل إٌمذ٠خ فٝ 

 ( 0202اعزضّبساد اخشٜ ِن١فخ ٌٍم١ّخ فٝ اٌجٍذ اٌّن١ف.)اٌغٛ٘شٜ ٚع١ٍّبْ،

ٌنش٠جٝ اٌذٌٚٝ ، اٌزٝ رمَٛ ثٙب ٠شٜ اٌجبؽش اْ رٌه ٠ؼزجش اؽذ اعب١ٌت اٌزخط١و ا      

اٌؾشوبد ِزؼذدح اٌغٕغ١خ ِٓ خلاي اعزغلاي الإخزلافبد ث١ٓ إٌظُ اٌنش٠ج١خ اٌّطجمخ 

ث١ٓ دٌٚخ ٚاخشٜ ، ٚثّب ٠غبػذ٘ب ػٍٝ رؾم١ك ٚفٛساد مش٠ج١خ رئدٜ اٌٝ ص٠بدح ل١ّخ 

 اٌؾشوخ ٚص٠بدح صشٚح اٌّغب١ّ٘ٓ .

د رؾزفع ثبٌٕمذ٠خ لإسعبي اؽبساد ٠ٚمقذ ثٙزا اٌذافغ اْ اٌؾشوب دافغ الإشبسح:  -

ا٠غبث١خ ٌٍّغزضّش٠ٓ ؽٛي ٚمؼٙب اٌّبٌٝ، ٚلذسرٙب ػٍٝ ِٛاعٙخ ِخبهش اٌغ١ٌٛخ ٚ٘ٛ 

ِب ٠ذػُ عّؼخ إٌّؾبح ، ٚثبٌزبٌٝ ٠ؼطٝ أطجبػبً ا٠غبث١بً ٌذٜ اٌّغزضّش٠ٓ ٚا١ٌٌّّٛٓ 

 ( 0202ٚأخفبك دسعخ اؽغبعُٙ ثبٌّخبهش ػٓ اٌزؼبًِ ِغ إٌّؾؤح.)ِغبٚس ،

٠ٚشٜ اٌجبؽش أٗ لا ٠ٛعذ دافؼبً ٚاؽذاً فمو ٠ّىٓ الاػزّبد ػ١ٍٗ ٌزفغ١ش الإؽزفبظ      

ثبٌٕمذ٠خ ، ٚأّب لذ ٠ىْٛ ٕ٘بن اوضش ِٓ دافغ ٌذٜ اٌّذ٠ش٠ٓ ، ٚثبٌزبٌٝ ٠غت إٌظش اٌٝ 

رٍه اٌذٚافغ ثقٛسح ؽبٍِخ  ٌزى٠ٛٓ فٛسح ِىزٍّخ ؽٛي اٌظشٚف اٌّؾ١طخ ثّزخز 

 شاس الإؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ.اٌمشاس ٚاٌّذ٠ش٠ٓ ػٕذ ارخبر ل

 : انُظشٚبد انًفغشح نلإدزفبظ ثبنُمذٚخ  1/5/1/4

رٕبٚي الأدة اٌّؾبعجٝ اٌؼذ٠ذ ِٓ إٌظش٠بد اٌزٝ ٠ّىٓ الإػزّبد ػ١ٍٙب فٝ رفغ١ش       

، ٠ّٚىٓ رٛم١ؼ رٍه إٌظش٠بد وّب دٚافغ ل١بَ ِٕؾؤد الأػّبي ثبلإؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ 

 رٕبٌٚزٙب اٌذساعبد اٌغبثمخ وّب ٠ٍٝ  : 
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 :off Theory-Static Tradeَظشٚخ انًفبضهخ انغبكُخ  -

رمَٛ ٘زٖ إٌظش٠خ ػٍٝ أْ ٕ٘بن ِغزٜٛ أِضً ِٓ إٌمذ٠خ ِٚب فٟ ؽىّٙب ٠غت       

الاؽزفبظ ثٗ ٠زُ رؾذ٠ذٖ ثٕبءاً ػٍٝ اؽز١بعبد اٌؾشوخ اٌزؾغ١ٍ١خ ِٚٓ خلاي اٌزخط١و 

اٌغ١ذ ٌٍزذفمبد إٌمذ٠خ اٌذاخٍخ ٚاٌخبسعخ ٌٍؾشوخ ، ٚثبٌؾىً اٌزٜ ٠نّٓ ػذَ ٚعٛد 

فشؿ الإعزضّبس٠خ اٌّزبؽخ، ٚثّب ٠ئدٜ اٌٝ رؼظ١ُ ٔمـ فٝ إٌمذ٠خ ٚاِىب١ٔخ اعزغلاي اٌ

ل١ّخ اٌؾشوخ ٚصشٚح اٌّغب١ّ٘ٓ ِٓ خلاي رؾم١ك اٌزٛصاْ ث١ٓ ِٕبفغ  ٚرىب١ٌف الاؽزفبظ 

 (0205ثبٌٕمذ٠خ. )ػبِش،

: رخف١ل رىب١ٌف اٌّؼبِلاد يُبفغ الادزفبظ ثبنُمذٚخ كًب عجك ػشضٓب فٙٚرزّضً      

ً اٌخبسع١خ ، ٚرغٕت اٌج١غ الامطشاسٞ ٚ رىب١ٌف الاػزّبد ػٍٝ ِقبدس اٌز٠ّٛ

ٌلأفٛي أٚ رقف١زٙب ٌزٛف١ش اٌغ١ٌٛخ، ثغبٔت اٌّشٚٔخ فٝ ارخبر لشاساد الإعزضّبس 

ٚاِىب١ٔخ اعزغلاي اٌفشؿ الاعزضّبس٠خ اٌّزبؽخ ٚرؾم١ك اسثبؽبً امبف١خ ، ٚأخفبك 

أِب  اؽزّبلاد اٌزؼضش ٚالإفلاط اٌّبٌٟ فٟ ؽبلاد اٌزمٍجبد ٚاٌّخبهش غ١ش اٌّزٛلؼخ،

الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ فززنّٓ: رىٍفخ اٌفشفخ اٌجذ٠ٍخ إٌبرغخ ػٓ أخفبك  ػٍ ركبنٛف

اٌؼبئذ ػٍٝ إٌمذ٠خ وؤفً ِؾزفع ثٗ ِمبسٔخ ثبٌؼبئذ ػٍٝ الأفٛي الأخشٜ ، ٚفٟ ؽبٌخ 

عؼٟ اٌّذ٠ش٠ٓ ٌزؾم١ك ِقبٌؾُٙ ٚص٠بدح الأفٛي اٌخبمؼخ ٌغ١طشرُٙ عٛف ٠ئدٜ 

 . Guizani, 2017)بٌٕمذ٠خ ٚاسرفبع رىب١ٌف اٌٛوبٌخ. )رٌه اٌٝ ص٠بدح رىب١ٌف الاؽزفبظ ث

 :Pecking Order Theoryَظشٚخ رشرٛت أٔنٕٚبد يصبدس انزًٕٚم  -

هجمبً ٌٙزٖ إٌظش٠خ فبْ اٌؾشوبد رمَٛ ثبلإػزّبد ػٍٝ رذسط ٘شِٝ ػٕذ اٌؾبعخ      

ٌٍز٠ًّٛ ، ٚٚفمبً ٌٙزا اٌزذسط ، فبْ اٌؾشوبد رفنً ر٠ًّٛ ِؾشٚػبرٙب أٚلاً ثبعزخذاَ 

ِقبدس اٌز٠ًّٛ اٌذاخ١ٍخ ٚ٘ٝ الأسثبػ اٌّؾزغضح ٚالإؽز١به١بد ) ٚاٌزٟ ٠غت أْ 

ٚفٝ ؽبٌخ ػذَ وفب٠زٙب ٠زُ اٌٍغٛء اٌٝ اٌز٠ًّٛ  ٠مبثٍٙب سف١ذ ِؾزفع ثٗ ِٓ إٌمذ٠خ(،

اٌؾبسعٝ ػٓ هش٠ك اٌذ٠ْٛ ، ثذا٠خ ثبٌذ٠ْٛ الألً رىٍفخ ثبٌٕغجخ ٌٍؾشوخ ِضً اٌمشٚك 

اٌّقشف١خ، صُ اٌذ٠ْٛ الأػٍٝ ِٕٙب رىٍفخ ِضً افذاس اٌغٕذاد،  ٚفٝ ؽبٌخ ػذَ وفب٠خ 

س أعُٙ عذ٠ذح ، ٚرٌه اٌز٠ًّٛ ثبٌطشق اٌغبثمخ ٠ؤرٝ اٌز٠ًّٛ ػٓ هش٠ك اٌٍّى١خ ثبفذا

ثغشك رذ١ٔخ رىب١ٌف ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ٚغ١ش٘ب ِٓ رىب١ٌف اٌز٠ًّٛ ؽ١ش أٔٗ فٝ 
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ؽبٌخ اٌز٠ًّٛ اٌذاخٍٝ لا رزؾًّ اٌؾشوخ رىب١ٌف افذاس وّب أٙب رىْٛ غ١ش ٍِضِخ 

 (0202ثّؾبسوخ ِؼٍِٛبرٙب ِغ الأهشاف اٌخبسع١خ.)ؽٛؽخ ٚع١ذ،

 :ash Flow TheoryFree Cَظشٚخ انزذفك انُمذ٘ انذش  -

٠ّىٓ رؼش٠ف اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌؾشح ثؤٔٙب اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌّزجم١خ ثؼذ ل١بَ إٌّؾؤح      

ثبلإعزضّبس فٝ الأفٛي اٌضبثزخ اٌنشٚس٠خ ٚسأط اٌّبي اٌؼبًِ اٌلاصَ ٌٍّؾبفظخ ػٍٝ 

اعزّشاس٠خ الأٔؾطخ اٌزؾغ١ٍ١خ، ٚ٘زٖ اٌزذفمبد اٌؾشح ِٓ اٌّفزشك اْ ٠زُ رٛص٠غ عضء 

ٚوزٌه اعزخذاِٙب فٝ عذاد عضء ِٓ اٌذ٠ْٛ ، ٠ّٚىٓ ؽغبة ِٕٙب ػٍٝ اٌّغب١ّ٘ٓ 

( -( رٛص٠ؼبد الاسثبػ )-اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌؾشح ثؤٔٙب = فبفٝ اٌزذفك إٌمذٜ اٌزؾغ١ٍٝ  )

 (0202ِذفٛػبد ؽشاء افٛي صبثزخ + ِمجٛمبد ث١غ افٛي صبثزخ . )ِغبٚس،

ٌٕمذ٠خ ، ِٕٙب سغجخ الإداسح ٚهجمبً ٌٙزٖ إٌظش٠خ ٠ٛعذ ػذح اعجبة ٌزفغ١ش الإؽزفبظ ثب    

فٝ رغٕت اٌّخبهش، ؽ١ش اْ الإداسح اٌّزغٕجخ ٌٍّخبهش ر١ًّ اٌٝ الإؽزفبظ ثّغز٠ٛبد 

ِشرفؼخ ِٓ إٌمذ٠خ ٌّٛاعٙخ ظشٚف ػذَ اٌزؤوذ ٚاٌّخبهش اٌّشرجطخ ثزٌه ، ٚوزٌه ػذَ 

سغجخ الإداسح فٝ اعشاء رٛص٠ؼبد ػٍٝ اٌّغب١ّ٘ٓ ٚالاؽزفبظ ثٙزٖ الاِٛاي داخً 

وخ، ٚاخ١شاً اٌغّبػ ٌلإداسح ثّشٚٔخ أوضش فٝ اٌٛفٛي لأ٘ذافٙب اٌخبفخ ؽزٝ ٌٛ اٌؾش

 ( Opler et al., 1999رؼبسمذ ِغ ا٘ذاف اٌّغب١ّ٘ٓ ٚالأهشاف الأخشٜ.)

 :The Agency Theoryَظشٚخ انٕكبنخ  - 

رؼزجش ِؾبوً اٌٛوبٌخ ِٓ اٌّؾذداد اٌشئ١غ١خ ٌلإؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ فٝ اٌؾشوبد ،        

رفزشك إٌظش٠خ اْ اسرفبع ِغزٜٛ الإؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ٠شعغ اٌٝ دافغ اٌٛوبٌخ، ؽ١ش 

ؽ١ش ١ّ٠ً اٌّذ٠شْٚ اٌٝ الإؽزفبظ ثّغز٠ٛبد اػٍٝ ِٓ إٌمذ٠خ ثغشك رٛع١غ ٔفٛرُ٘ 

الإداسٜ ٚأفبق إٌمذ٠خ فٝ ِؾشٚػبد اعزضّبس٠خ لذ رىْٛ غ١ش ِغذ٠خ الزقبد٠بً ٌٍؾشوخ 

ّب لذ ٠ئصش ثبٌغٍت ػٍٝ وفبءح لشاساد الإعزضّبس ٌٚىٕٙب لذ رؾمك ِقبٌؾُٙ اٌؾخق١خ ِ

 ( 0259ِٚٓ صُ اٌزؤص١ش عٍجبً ػٍٝ ل١ّخ اٌؾشوخ ٚػٍٝ صشٚاد اٌّغب١ّ٘ٓ.)ؽغ١ٓ،

٠زنؼ رؼذد إٌظش٠بد اٌّفغشح ٌذٚافغ الإداسح ػٕذ الإؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ،  يًب عجك  

 ٠ٚلاؽع اْ وً ٔظش٠خ لذ سوضد ػٍٝ دٚافغ ِؼ١ٕخ، فٕغذ اْ: 
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: سوضد ػٍٝ  دافغ اٌزؾٛه مذ اٌّخبهش ٚدافغ رخف١ل رىٍفخ  نًفبضهخ انغبكُخَظشٚخ ا  -

 اٌّؼبِلاد.

سوضد ػٍٝ دافغ  اٌزؾٛه مذ اٌّخبهش ٚاٌٛوبٌخ، فٟٙ  َظشٚخ رشرٛت يصبدس انزًٕٚم : -

رفنً إٌمذ٠خ وّقذس ر٠ًّٛ داخٍٟ خبفخ فٟ ظً ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ٚمؼف اٌمذسح 

 ػٍٝ اوزغبة ر٠ًّٛ خبسعٟ ثزىٍفخ ِٕبعجخ. 

 سوضد ػٍٝ  اٌزؾٛه مذ اٌّخبهش ٚوزٌه دٚافغ اٌٛوبٌخ.  َظشٚخ انزذفك انُمذ٘ انذش: -

سوضد ػٍٝ دٚافغ اٌٛوبٌخ اٌزٟ رشرجو ثبلاعزخذاَ الأزٙبصٞ ٌٍٕمذ٠خ  َظشٚخ انٕكبنخ : -

 اٌّزشاوّخ ٌزؾم١ك ِٕبفغ خبفخ ٌٍّذ٠ش٠ٓ.

اْ ِؼظُ إٌظش٠بد لذ سوضد ػٍٝ دافغ اٌزؾٛه مذ اٌّخبهش وؤؽذ  ٔٚشٖ انجبدش       

اٌذٚافغ اٌشئ١غ١خ ٌلإؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ، ٚ٘ٛ ِب ٠ؼٕٝ اْ اداسح اٌؾشوبد رٕظش ٌٍٕمذ٠خ اٌّؾزفع 

 ثٙب وؤداح لإداسح اٌّخبهش فٝ ظً ظشٚف ػذَ اٌزبوذ اٌّؾ١طخ ثبٌؾشوخ.

 كبد: الإطبس انُظشٖ نكفبءح الإعزضًبس  فٙ انشش 1/5/2

٠ّضً الإعزضّبس ثغٛأجٗ اٌّخزٍفخ ا١ّ٘خ وج١شح ٌٍؾشوبد ، ؽ١ش ٠ؾزبط اٌٝ عضء      

وج١ش ِٓ ِٛاسد اٌؾشوخ ٚاٌزٝ لذ ٠زُ ر٠ٍّٛٙب ِٓ خلاي اٌز٠ًّٛ اٌذاخٍٝ أٚ اٌخبسعٝ ، 

ِٚب ٠زشرت ػٍٝ رٌه ِٓ رىٍفخ ػٍٝ اٌؾشوخ ، ٚثبلإمبفخ ٌزٌه فبْ الاعزضّبس ٠زشرت 

ذاخٍخ اٌٝ اٌؾشوخ فٝ اٌّغزمجً، ٚثبٌزبٌٝ فبٔٗ ٠ّضً ِم١بعبً لأداء ػ١ٍٗ ِؼظُ اٌزذفمبد اٌ

اٌؾشوخ فٝ مٛء اْ اسرفبع وفبءح ٘زٖ الإعزضّبساد ٠ؼٕٝ اعزخذاِبً أوضش فؼب١ٌخ ٌّٛاسد 

 ( 0202اٌؾشوخ ٚثبٌزبٌٝ أداء أفنً.)ػجذاٌّغ١ذ، 

ؾشوبد وّب رؼزجش ٘زٖ الإعزضّبساد ِذخلاد عٛ٘ش٠خ ٌذػُ إٌّٛ ه٠ًٛ الاعً ٌٍ    

ٚاْ وفبءرٙب رؼٕٝ ص٠بدح أزبع١خ اٌؾشوخ ٚثبٌزبٌٝ ص٠بدح لذسرٙب اٌزٕبفغ١خ ، ِٚٓ صُ ص٠بدح 

لذسح اٌؾشوخ ػٍٝ اٌجمبء ٚالإعزّشاس٠خ ٚص٠بدح ل١ّزٙب ٚرؼظ١ُ صشٚح اٌّلان.) 

 ( 0205ػبِش ، -0202ػجذاٌّغ١ذ، 



 
 الإحتف اظ بالنقدية على كف اءة الإستثمار للمنشأة  فى إطار حوكمة الشركات  : دراسة نظرية  أثر مستوى

 عمرو إبراهيم صالح عبدالفتاح 

 0202أوزٛثش  -اٌؼذد اٌشاثغ                           اٌّغٍذ اٌشاثغ ػؾش                                      

055 
 

  

بلاعزضّبس ٚعٛف ٠مَٛ اٌجبؽش فٝ ٘زا اٌغضء ِٓ اٌجؾش ثؼشك اٌّفب١ُ٘ اٌّزؼٍمخ ث 

ٚأ١ّ٘زٗ ِٚفَٙٛ اٌىفبءح الاعزضّبس٠خ ٚؽبلاد ػذَ اٌىفبءح الاعزضّبس٠خ ٚأعجبثٙب، 

 ٚثؼل اٌؼٛاًِ اٌّؾذدح اٌّئصشح ػٍٝ رؾم١مٙب.

 : يفٕٓو الإعزضًبس ٔانمشاس الإعزضًبسٖ 1/5/2/1

ٌمذ أفجؼ ِفَٙٛ الإعزضّبس ِٓ اٌّفب١ُ٘ اٌزٝ رؾزً ِىبٔخ ٘بِخ ٚأعبع١خ فٝ      

اٌّؾبعجخ ٚاٌز٠ًّٛ ٚالإلزقبد، ٌّب ٌٗ ِٓ أصبس عٛ٘ش٠خ ػٍٝ اٌؾشوبد ٚػٍٝ الإلزقبد 

( اْ ِفَٙٛ 0251اٌٛهٕٝ وىً خبفخ فٝ اٌذٚي إٌب١ِخ، ٠ٚشٜ )اٌقب٠غ ٚػجذاٌّغ١ذ،

د ِؼ١ٓ ثغشك الإعزفبدح ِٕٗ فٝ رؾم١ك دخً الإعزضّبس ٠ؾ١ش اٌٝ الزٕبء أفً اٚ ِٛس

فٝ اٌّغزمجً ، ٌٚزٌه فبْ الإعزضّبس لذ ٠ؾ١ش اٌٝ ؽشاء الأفٛي اٌضبثزخ اٚ الأعزضّبساد 

 اٌّب١ٌخ ِضً الأعُٙ ٚاٌغٕذاد . 

( اْ الإعزضّبس ٘ٛ أٜ اعزخذاَ ٌلأِٛاي عٛاء فٝ البِخ ٠0251شٜ )ػؾٛػ،    

ش ٚرؾغ١ٓ ِٕؾبد لبئّخ ثبٌفؼً ٚثّب ٠غبػذ ِؾشٚػبد اعزضّبس٠خ عذ٠ذح ، اٚ فٝ رط٠ٛ

ػٍٝ ص٠بدح لذسح إٌّؾبح ػٍٝ الأزبط ٚالإعزّشاس ٚثبٌزبٌٝ رؾم١ك ػٛائذ امبف١خ ، ِٚٓ 

 صُ رؾم١ك ِؼذي اٌؼبئذ اٌّطٍٛة ػٍٝ الأِٛاي اٌّغزضّشح.

( ِفَٙٛ الاعزضّبس ػٍٝ أٗ رخٍٝ إٌّؾبح ػٓ 0200وّب رٕبٌٚذ دساعخ )٠ٛعف،    

ٛل١ذ ِؼ١ٓ ٌّٚذح ِؼ١ٕخ ِٓ اٌضِٓ ٚثغشك اٌؾقٛي ػٍٝ ػٛائذ ٚ اِٛاٌٙب فٝ ر

رذفمبد ِب١ٌخ ِغزمج١ٍخ رؼٛك اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ ٌلاِٛاي اٌّغزضّشح ٚ اٌّخبهش اٌّشافمخ 

 ٌلإعزضّبس ٚ إٌمـ اٌّزٛلغ فٝ اٌم١ّخ اٌؾشائ١خ ٌلأِٛاي اٌّغزضّشح .  

( 0251ٚػجذاٌّغ١ذ، ٚف١ّب ٠زؼٍك ثبٌمشاس الإعزضّبسٜ ، فمذ ػشف )اٌقب٠غ      

اٌمشاساد الإعزضّبس٠خ اٌشأعّب١ٌخ ثؤٔٙب رٍه اٌمشاساد اٌزٝ رزؼٍك ثبٌؾقٛي ػٍٝ ) أٚ 

اٌزخٍـ ِٓ ( الأفٛي اٌضبثزخ ٚالإعزضّبساد ه٠ٍٛخ الأعً ، ٚ٘ٝ اٌمشاساد اٌزٝ 

 رّضٍٙب الأٔؾطخ الإعزضّبس٠خ فٝ لبئّخ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ.

ٚي ػذح رؼش٠فبد ٍِخقٙب أْ اٌمشاس الإعزضّبسٜ ( فمذ رٕب0259أِب ) ثٓ فٛؽخ،      

٘ٛ اٌمشاس اٌزٜ ٠ٕطٜٛ ػٍٝ رخق١ـ لذساً وج١شاً ِٓ أِٛاي إٌّؾؤح فٝ اٌٛلذ 

اٌؾبٌٝ، ٠ٚزشرت ػ١ٍٗ رىب١ٌف صبثزخ امبف١خ ٚثّغشد رٕف١زٖ لا ٠ّىٓ اٌشعٛع ف١ٗ ثذْٚ 
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ذ رزؼشك رؾًّ خغبئش، ٠ٚزُ ارخبرٖ ثٙذف رؾم١ك ػٛائذ ِغزمج١ٍخ، ٚ٘زٖ اٌؼٛائذ ل

 ٌذسعبد ِخزٍفخ ِٓ اٌخطش ٚػذَ اٌزؤوذ. 

اٌزٝ ٠ّىٓ اْ رمَٛ ثٙب اٌؾشوبد: ف١ّىٓ اٌزفشلخ  ٔفًٛب ٚزؼهك ثإَٔاع الإعزضًبساد      

ٚ٘ٛ ٠ؾ١ش اٌٝ  الإعزضًبس انًبدٖث١ٓ ٔٛػ١ٓ ِٓ الإعزضّبساد ؽغت هج١ؼزٙب ، فٕٙبن 

ٔٝ ٚالألاد ٚغ١ش٘ب ِٓ اعزخذاَ الأِٛاي فٝ رى٠ٛٓ أفٛي ِبد٠خ ِضً الأسامٝ ٚاٌّجب

الأفٛي ٚ٘زٖ الاعزضّبساد لذ ٠زشرت ػ١ٍٙب هبلبد عذ٠ذح أٚ اٌزٛعغ فٝ اٌطبلبد اٌؾب١ٌخ 

٠ٚؼٕٝ اعزخذاَ الأِٛاي  الإعزضًبس انًبنٗ، اٚ اؽلاي ٚرغذ٠ذ اٌطبلبد اٌؾب١ٌخ ، ٕٚ٘بن 

فٝ الاعزضّبساد اٌّب١ٌخ ِضً الأعُٙ ٚاٌغٕذاد ٚغ١ش٘ب ِٓ الاٚساق اٌّب١ٌخ . 

 (0251ٛػ،)ػؾ

 : الأًْٛخ الإلزصبدٚخ لإعزضًبساد انًُشأد .1/5/2/2

اْ ٌلإعزضّبساد اٌزٝ رمَٛ ثٙب ِٕؾؤد الأػّبي أ١ّ٘خ وج١شح ٌٍّٕؾبح ٌٚلإلزقبد       

 (0200وىً ؽ١ش رغبُ٘ ٘زٖ الإعزضّبساد ف١ّب ٠ٍٝ:)٠ٛعف ،

ص٠بدح اٌذخً اٌمِٟٛ ٚرٌه لأْ الإعزضّبس ٠ّضً ٔٛػب ِٓ الإمبفخ اٌٝ اٌّٛاسد اٌّزبؽخ  -

 أٚ رؼظ١ُ ٘زٖ اٌّٛاسد أٚ رؼظ١ُ دسعخ إٌّفؼخ اٌزٟ رٕغُ ػٓ اٌّٛاسد اٌّزبؽخ. 

ص٠بدح الإػزّبد ػٍٝ اٌزىٌٕٛٛع١ب اٌؾذ٠ضخ ٚاٌّزطٛسح ، ٚ٘ٛ ِب ٠غبػذ ػٍٝ رخف١ل  -

 ٚص٠بدح عٛدرٙب . رىٍفخ الإٔزبط اٚ اٌخذِبد 

ِىبفؾخ اٌجطبٌخ ٚرؾغ١ً الأ٠ذٞ اٌؼبٍِخ ِٓ خلاي رٛف١ش فشؿ اٌؼًّ ٚثبٌزبٌٝ  -

 ِؾبسثخ اٌفمش ٚسفغ ِغزٜٛ اٌّؼ١ؾخ ٌلأفشاد. 

دػُ اٌج١ٕخ اٌزؾز١خ ٌٍّغزّغ، لأْ الإعزضّبس فٟ ِؾشٚع ِب لذ ٠زطٍت رؾغ١ٓ اٌج١ٕخ  -

 . اٌزؾز١خ ِضً رؾغ١ٓ اٌطشق ٚرٛف١ش اٌّشافك اٌّخزٍفخ

رٛف١ش اٌؼٍّخ الأعٕج١خ اٌقؼجخ، ٚ٘زا ٠غبُ٘ أ٠نب فٟ دػُ ١ِضاْ اٌّذفٛػبد خبفخ  -

ارا رّىٓ اٌّغزضّش ِٓ أزبط عٍغ ثٕٛػ١خ ع١ذح ٚرّىٓ ِٓ رقذ٠ش٘ب اٌٝ الأعٛاق 

 اٌخبسع١خ .
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دػُ اٌّٛاسد اٌّب١ٌخ ٌٍذٌٚخ ٚرٌه ِٓ خلاي عذاد ِب ٠زشرت ػٍٝ إٌّؾبح ِٓ مشائت  -

بٖ اٌغٙبد اٌؾى١ِٛخ ، ٚ٘ٛ ِب ٠غبػذ ػٍٝ رٕف١ز خطخ اٌذٌٚخ ٚاٌزضاِبد اخشٜ رغ

 الالزقبد٠خ . 

 :  يفٕٓو كفبءح الإعزضًبس نهًُشأح .5/5/2/3

رنّٓ اٌفىش اٌّؾبعجٝ ثؼل اٌغٙٛد اٌزٝ اعزٙذفذ رؼش٠ف وفبءح الإعزضّبس        

ثؤٔٙب: ل١بَ اٌؾشوخ  ( Biddle et al, 2009 ) ٌٍّٕؾؤح ، فمذ رُ رؼش٠فٙب ِٓ ٚعٙخ ٔظش 

ثبلاعزضّبس فٟ ع١ّغ اٌّؾشٚػبد راد فبفٟ اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ اٌّٛعجخ فٟ ظً ػذَ 

ٚعٛد ِؾىٍزٝ اٌٛوبٌخ ّٚ٘ب ِؾىٍخ الإخز١بس اٌؼىغٝ ِٚؾىٍخ اٌخطش الأخلالٝ ،  وّب 

( ثبٔٙب: لذسح الإعزضّبساد اٌزٝ رمَٛ ثٙب إٌّؾبح ػٍٝ ر١ٌٛذ 0259ػشفٙب )ػجذاٌشاصق ،

ِٓ خلاي الإعزضّبس اٌغ١ٍُ اٌزٜ ٠ٛاصْ ث١ٓ اٌّخبهش ٚاٌؼٛائذ ِٚشاػبح  الأسثبػ ،

لٛاػذ اداسح اٌّخبهش ٚالإفقبػ ٚاٌؾفبف١خ ٚثّب ٠ؾمك أ٘ذاف اٌّغزضّش٠ٓ ٚاٌذائ١ٕٓ 

 ٚأفؾبة اٌّقٍؾخ الأخش٠ٓ .

لذسح اٌؾشوخ ػٍٝ رٛف١ش اٌّٛاسد إٌمذ٠خ ( ثبٔٙب : 0205ٚأخ١شاً، فمذ ػشفٙب )ػبِش،     

ٌز٠ًّٛ وبفخ اٌّؾشٚػبد الاعزضّبس٠خ راد فبفٟ اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ اٌّٛعجخ فمو،  اٌلاصِخ

ٚرؾم١ك ِغزٜٛ الاعزضّبس الأِضً اٌّزٛلغ دْٚ افشاه )الاعزضّبس اوضش ِٓ اٌلاصَ (، أٚ 

رفش٠و )الإعزضّبس ألً ِٓ اٌلاصَ(، ٚٔغبؽٙب ثىبفخ ا١ٌ٢بد اٌشلبث١خ اٌفؼبٌخ فٟ اٌؾذّ ِٓ 

رئدٞ لاسرفبع ِغزٜٛ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ٚرئصش عٍجبً ػٍٝ فشاػبد اٌٛوبٌخ اٌزٟ 

 اٌىفبءح الاعزضّبس٠خ ٌٍؾشوخ."

٠زنؼ ٌٍجبؽش ِّب عجك رؼذد اٌزؼش٠فبد اٌخبفخ ثّفَٙٛ وفبءح الإعىزضّبس ٌٍّٕؾىؤح        

رؼش٠ىف وفىىبءح الإعىزضّبس ٌٍّٕؾىىبح ثؤٔٙىب ) لىىذسح اٌؾىشوخ ػٍىىٝ  ٔثبنزابنٗ ًٚكاٍ نهجبدااش، 

فخ اٌفشؿ الإعزضّبس٠خ راد اٌم١ّخ اٌؾب١ٌىخ اٌّٛعجىخ، ٚاٌزىٝ رزٛافىك ِىغ ر٠ًّٛ ٚرٕف١ز وب

فىىشؿ إٌّىىٛ ٌٍؾىىشوخ فىىٝ اٌغىىٛق ، ٚرغٕىىت اٌفىىشؿ الإعىىزضّبس٠خ راد فىىبفٝ اٌم١ّىىخ 

اٌؾب١ٌخ اٌغبٌجخ، ٚرٌه فٝ اهبس ِغّٛػخ ِٓ الأعب١ٌت اٌشلبث١خ اٌزٝ رنّٓ اٌزخق١ـ 

رٍه الإعىزضّبساد ِٚىٓ صىُ رؼظى١ُ  الاِضً ٌٍّٛاسد ٚثّب ٠ؼًّ ػٍٝ رؾم١ك اوجش ػبئذ ِٓ

 ل١ّخ اٌؾشوخ ٚص٠بدح صشٚح اٌّلان ( . 
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 : دبلاد ػذو انكفبءح الإعزضًبسٚخ نهًُشأح ٔأعجبثٓب.1/5/2/4

أؽبسد اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌذساعبد، اْ وفبءح الإعزضّبس رزؾمك فٝ ؽبٌخ رٛافش اٌّٛاسد       

م١ّخ اٌؾب١ٌخ اٌّٛعجخ، ٚرٌه اٌّب١ٌخ ٌلاصِخ ٌزٕف١ز الإعزضّبس ثبٌّؾشٚػبد راد فبفٝ اٌ

فٝ ظً ػذَ ٚعٛد ؽبٌخ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ِٚب لذ ٠ٕزظ ػٕٙب ِٓ ِؾبوً اٌٛوبٌخ 

ؽبفخ ِؾىٍزٝ اٌخطش الاخلالٝ ِٚؾىٍخ الإخز١بس اٌؼىغٝ ، ٌٚىٓ فٝ ؽبٌخ ٚعٛد رٍه 

اٌّخبهش ف١ٍظ ٕ٘بن ِب ٠نّٓ اعزخذاَ رٍه اٌّٛاسد ثؾىً فؼبي ، ٚثبٌزبٌٝ لذ رزؾك 

ىفبءح الإعزضّبس٠خ ٚرٌه ثٛعٛد ؽبٌخ ص٠بدح الإعزضّبس اٚ ٔمـ الإعزضّبس ػٓ ػذَ اٌ

 ( 0205ػبِش، -0259اٌٛمغ الاِضً، ٠ّٚىٓ رٛم١ؼ ٘زٖ اٌؾبلاد وّب ٠ٍٝ :) فٛدح ،

ٚاٌزٝ رؾذس ػٕذِب   : دبنخ الإفشاط فٗ الإعزضًبس أٔ) الإعزضًبس أكضش يٍ انلاصو ( -أ

٠ض٠ذ الإعزضّبس اٌفؼٍٟ ػٓ الإعزضّبس الأِضً، ٚرٌه ِٓ خلاي الإعزضّبس فٝ ِؾشٚػبد 

غ١ش ِشثؾخ ٚراد فبفٝ ل١ّخ ؽب١ٌخ عبٌجخ ٚثٙذف رؾم١ك ِضا٠ب خبفخ ٌٍّذ٠ش٠ٓ ِضً: 

ص٠بدح اٌّشرجبد ٚاٌّىبفآد، ٚخٍك فٛسح ر١ٕ٘خ ِنٍٍخ ػٓ ِذٜ لذسارُٙ، ٚرشع١خ 

ٌُٙ ، ٚ٘ٝ فٟ إٌٙب٠خ لشاساد اعزضّبس٠خ خبهئخ لذ رئصش ثبٌغٍت ػٍٝ إٌفٛر الإداسٞ 

 ل١ّخ إٌّؾؤح ٚرٙذد اعزذاِزٙب ثغجت ا٘ذاس ِٛاسد إٌّؾبح فٝ اعزضّبساد غ١ش ِشثؾخ .  

ٚرؾذس ٘زٖ اٌؾبٌخ  دبنخ انزفشٚظ فٗ الإعزضًبس أٔ )الإعزضًبس ألم يٍ انلاصو( : -ة

ضّبس الأِضً ، ٚرخٍٝ الإداسح ػٓ ثؼل اٌفشؿ ػٕذِب ٠مً الإعزضّبس اٌفؼٍٟ ػٓ الإعز

الإعزضّبس٠خ اٌّشثؾخ، ٚرٌه ثغجت مؼف ِٛاسد إٌّؾؤح اٌذاخ١ٍخ ٚفؼٛثخ اٌؾقٛي ػٍٝ 

ِٛاسد خبسع١خ ثغجت اسرفبع ِؾبوً اٌٛوبٌخ ٚػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ِٚب لذ ٠زشرت ػ١ٍٙب 

 ٌز٠ًّٛ. ِٓ ٚعٛد فغٛح ث١ٓ ِب رؾزبعٗ ٚث١ٓ ِب رؾقً ػ١ٍٗ فؼلا ِٓ ِقبدس ا

اٌغذ٠ش ثبٌزوش أْ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ٟ٘ ؽبٌخ رٕؾؤ فٟ ظً رؼبسك اٌّقبٌؼ     

ث١ٓ اٌّلان ٚاٌّذ٠ش٠ٓ ِٚٓ صُ ٠ؼغض اٌّغزضّشْٚ ِٚمذِٛ سأط اٌّبي ػٓ اٌؾقٛي 

ػٍٝ اٌّؼٍِٛبد اٌىبٍِخ اٌلاصِخ ٌزم١١ُ اعزضّبسارُٙ ، ٚ٘زٖ اٌؾبٌخ رئدٜ اٌٝ ٚعٛد 

خ اٌخطش الأخلالٝ ِٚؾىٍخ الإخز١بس اٌؼىغٝ ِٚب لذ ٠ٕزظ ِؾىٍز١ٓ أعبع١ز١ٓ ّ٘ب ِؾىٍ

 ػّٕٙب ِٓ ػذَ اٌىفبءح لإعزضّبساد إٌّؾؤح وّب ٠ٍٝ : 
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رٕؾؤ ِٓ خلاي عؼٝ اٌطشف اٌزٜ   Moral hazardأٔلاً : يشكهخ انخطش الاخلالٗ 

٠ّزٍه اٌّؼٍِٛبد اٜ الإداسح اٌٝ رؾم١ك ِقبٌؼ ؽخق١خ ػٍٝ ؽغبة الأهشاف 

الأخشٜ ، ٚثبٌزبٌٝ رمذَ ِؼٍِٛبد ِنٍٍخ ٚغ١ش دل١مخ ٚثغشك رؾغ١ٓ فٛسح الإداسح 

أِبَ الأهشاف اٌخبسع١خ ِٚمذِٝ سأط اٌّبي ، ٚٔظشاً ٌؼذَ اداسن رٍه الأهشاف ٌٙزا 

ُ ٠مذِْٛ ػٍٝ رٛف١ش اٌّبي اٌلاصَ ، ٚ٘ٛ ِب ٠ٛفش اِٛالاً امبف١خ ٌلإداسح اٌزلاػت فبٔٙ

لذ رغزخذِٙب فٝ ر٠ًّٛ اعزضّبساد راد فبفٝ ل١ّخ ؽب١ٌخ عبٌجخ ، ٚثبٌزبٌٝ رظٙش 

ِؾىٍخ الإعزضّبس أوضش ِٓ اٌلاصَ ، اِب ارا ادسوذ الاهشاف اٌخبسع١خ ِٚمذِٛ سأط 

ش اٌز٠ًّٛ اٌلاصَ لإعزضّبساد إٌّؾبح ؽزٝ ٌٛ اٌّبي ٘زا اٌزن١ًٍ فبُٔٙ ٌٓ ٠مِٛٛا ثزٛف١

وبٔذ راد فبفٝ ل١ّخ ؽب١ٌخ ِٛعجخ ٚثبٌزبٌٝ ٕ٘ب رظٙش ِؾىٍخ الإعزضّبس ألً ِٓ 

 (Bimo et al.,2021)اٌلاصَ. 

فزؾذس ثغجت ػذَ لذسح  ،Adverse Selectionصبَٛبً : يشكهخ الإخزٛبس انؼكغٗ 

خ ثغجت ٔمـ اٌّؼٍِٛبد اٌّزبؽخ ، فمذ ِمذَ  اٌز٠ًّٛ ػٍٝ اٌزم١١ُ اٌغ١ٍُ لاداء اٌؾشو

٠ؼزمذ اْ أداء اٌؾشوخ مؼ١فبً ػٍٝ خلاف اٌؾم١مخ ٚثبٌزبٌٝ ٠ّزٕغ ػٓ رمذ٠ُ اٌز٠ًّٛ 

اٌلاصَ لإعزضّبساد اٌؾشوخ، ِٚٓ صُ لا ٠زُ اعزغلاي رٍه الاعزضّبساد ٚرؾذس ؽبٌخ 

اء اٌؾشوخ الإعزضّبس ألً ِٓ اٌلاصَ ، ٚاٌؼىظ لذ ٠ؾذس ارا اػزمذ ِمذَ اٌز٠ًّٛ اْ اد

ع١ذ ػٍٝ خلاف اٌؾم١مخ ، ٚثبٌزبٌٝ ٠مذَ اٌز٠ًّٛ اٌلاصَ ٌلإداسح ، ٚثبٌزبٌٝ لذ رؾذس 

 (Lai et al.,2014ِؾىٍخ الاعزضّبس الأوضش ِٓ اٌلاصَ. )

 : الإطبس انُظشٖ نذٕكًخ انششكبد 1/5/3

اوزغت ِٛمٛع ؽٛوّخ اٌؾشوبد أ١ّ٘خ وج١شح  ِٕز ؽذٚس الأصِخ اٌّب١ٌخ اٌؼب١ٌّخ ِٚب       

رشرت ػ١ٍٙب ِٓ اوزؾبف اٌىض١ش ِٓ ؽبلاد اٌزلاػت ٚاٌغؼ اٌّبٌٝ ٚاٌفغبد الإداسٜ ، الأِش 

 Enron  ،Worldcomاٌزٜ أدٜ اٌٝ ا١ٙٔبس اٌىض١ش ِٓ اٌؾشوبد ٚاٌجٕٛن ِضً ؽشوزٝ 

اٌٛلا٠بد اٌّزؾذح ، ٚلذ رج١ٓ أْ أؽذ الأعجبة اٌشئ١غ١خ فٝ  Lehman Brothersٚثٕه 

ٚساء ٘زا اٌفؾً ٠شعغ اٌٝ ػذَ فؼب١ٌخ أ١ٌبد اٌشلبثخ ٚاٌّزبثؼخ ِٓ لجً أفؾبة اٌّقبٌؼ 

ػٍٝ أداء اداسح اٌؾشوبد ٚو١ف١خ اعزغلا٘ب ٌّٛاسد اٌؾشوخ ، ٚثبٌزبٌٝ صاد الإ٘زّبَ ثؾٛوّخ 

ؼب١ٌخ اٌذٚس اٌشلبثٝ ػٍٝ أداء الإداسح ٌٍٚذٚس اٌزٜ اٌؾشوبد ٌّب ٌٙب ِٓ رؤص١ش وج١ش فٝ ص٠بدح ف
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٠ّىٓ اْ رمَٛ ثٗ فٝ ِغبي الإفلاػ اٌّبٌٝ ٚالإداسٜ ٌّٚب ٠ّىٓ أْ رؾممٗ ِٓ ِٕفؼٗ ٌىبفخ 

 (0255الأهشاف راد اٌّقٍؾخ ثبٌؾشوخ .)اٌضِش،

 : يفٕٓو دٕكًخ انششكبد  1/5/3/1

ٌغٕٛاد الأخ١شح ، الا أٗ ػٍٝ اٌشغُ ِٓ ص٠بدح الإ٘زّبَ ثؾٛوّخ اٌؾشوبد فٝ ا     

٠لاؽع ػذَ ٚعٛد ِفَٙٛ ِٛؽذ ِزفك ػ١ٍٗ ٌٍؾٛوّخ ، فمذ ػشفزٙب ِٕظّخ اٌزؼبْٚ 

( ثؤٔٙب : ٔظبَ ٌزٛع١ٗ ٚسلبثخ اٌؾشوبد ِٓ خلاي OECDالإلزقبدٜ ٚاٌز١ّٕخ )

ِغّٛػخ ِٓ الأ١ٌبد ٚالإعشاءاد اٌزٝ رزنّٓ اٌزؾذ٠ذ اٌٛامؼ ٌؾمٛق ٚٚاعجبد وبفخ 

اٌؾشوخ ِضً اٌّذ٠ش٠ٓ ، ٚاٌّغب١ّ٘ٓ ، ٚاٌذائ١ٕٓ ٚغ١شُ٘ ، وّب أفؾبة اٌّقبٌؼ فٝ 

رٛفش ا١ٌٙىً اٌزٜ ٠زُ ِٓ خلاٌٗ ٚمغ ا٘ذاف اٌؾشوخ ٚٚعبئً رؾم١ك ٘زٖ الأ٘ذاف 

ٚاٌشلبثخ ػٍٝ الأداء ، ٚاٌؾذ ِٓ اٌفغبد اٌّبٌٝ ٚالإداسٜ ٚرؾم١ك اٌؾفبف١خ ٚإٌضا٘خ ، 

 (0202ّذ،ٚثّب ٠ٕؼىظ ا٠غبثبً ػٍٝ أداء ٚل١ّخ اٌؾشوخ .)أؽ

( فمذ ػشف ؽٛوّخ اٌؾشوبد ثؤٔٙب: 0251اِب )اٌذ١ًٌ اٌّقشٜ ٌؾٛوّخ اٌؾشوبد،     

ػجبسح ػٓ ِغّٛػخ ِٓ إٌظُ ٚاٌّجبدٜء ٚالأعظ اٌزٝ رٕظُ اٌؼلالخ ث١ٓ ِغٍظ اداسح 

اٌؾشوخ ِٓ ٔبؽ١خ ٚث١ٓ اٌّلان ٚالأهشاف الأخشٜ اٌّزؼبٍِخ ِؼٙب ِٓ ٔبؽ١خ أخشٜ، 

 ع١ّغ الاهشاف.ثغشك رؾم١ك افنً رٛاصْ ٚؽّب٠خ ٌّقبٌؼ 

٠ٚشٜ اٌجبؽش أٔٗ ٠ّىٓ رؼش٠ف ؽٛوّخ اٌؾشوبد ػٍٝ أٙب : ٔظبَ ِزىبًِ ٠زنّٓ      

ِغّٛػخ ِٓ الأ١ٌبد ٚاٌّجبدٜء ٚالإعشاءاد اٌزٝ رٙذف اٌٝ اؽىبَ اٌشلبثخ ػٍٝ أداء 

اداسح اٌؾشوخ ٚو١ف١خ اعزغلاٌٙب ٌّٛاسد اٌؾشوخ ثىفبءح ٚفؼب١ٌخ ٚاداسح اٌّخبهش ثؾىً 

الإفقبػ ٚاٌؾفبف١خ فٝ اٌزمبس٠ش اٌقبدسح ػٕٙب ، ٚثّب ٠غبػذ ػٍٝ فؾ١ؼ ٚرؾم١ك 

 رؾم١ك أ٘ذاف اٌؾشوخ ٚمّبْ ؽمٛق اٌّغب١ّ٘ٓ ٚغ١شُ٘ ِٓ أفؾبة اٌّقبٌؼ . 

 : يجبدٖء دٕكًخ انششكبد  1/5/3/2

رؼزجش ِجبدٜء اٌؾٛوّخ اٌقبدسح ػٓ ِٕظّخ اٌزؼبْٚ الإلزقبدٜ ٚاٌز١ّٕخ      

(OECD َفٝ ػب )ثّضبثخ اٌشوبئض الأعبع١خ اٌزٝ  0224ٙب فٝ ػبَ ٚرؼذ٠لار 5999

اعزٕذد ا١ٌٙب ِؼظُ دٚي اٌؼبٌُ فٝ ف١بغخ ٔظبَ ؽٛوّخ اٌؾشوبد ٌذ٠ٙب ، ٚرزنّٓ ٘زٖ 

 (0255اٌّجبدٜء ِب ٠ٍٝ : )اٌضِش،
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٠ؾمك الإفقبػ ٚاٌؾفبف١خ ٠ٚنّٓ  ٔجٕد إطبس فؼبل نذٕكًخ انششكبداٌزؾمك ِٓ  -

 ػٍٝ رؾم١ك أ٘ذاف وبفخ الأهشاف راد اٌّقٍؾخ.الإٌزضاَ ثبٌمٛا١ٔٓ ٚاٌٍٛائؼ ٠ٚؼًّ 

، ِٓ ؽ١ش ؽمُٙ فٝ اٌؾقٛي ػٍٝ وبفخ اٌّؼٍِٛبد اٌٙبِخ  ضًبٌ دمٕق انًغبًٍْٛ -

ػٓ اٌؾشوخ ، ٚؽمُٙ فٝ ؽنٛس اٌغّؼ١بد اٌؼ١ِّٛخ ٌٍؾشوخ ، ٚؽمُٙ فٝ رؼ١١ٓ 

 ٚػضي اػنبء ِغٍظ الإداسح ، ٚؽمُٙ فٝ اٌّؾبسوخ فٝ ارخبر اٌمشاساد الإعزشار١غ١خ

 اٌخبفخ ثبٌؾشوخ ٚغ١ش٘ب ِٓ اٌؾمٛق .

، عٛاء وجبس اٌّغب١ّ٘ٓ اٚ  ضًبٌ َفظ انًؼبيهخ انؼبدنخ ثٍٛ كبفخ انًغبًٍْٛ -

 فغبس اٌّغب١ّ٘ٓ، ٚوزٌه اٌّغبٚاٖ ث١ٓ اٌّغب١ّ٘ٓ اٌّؾ١١ٍٓ اٚ الأعبٔت .

، ِضً اٌذائْٕٛ ٚاٌّٛسدْٚ ٚاٌؼّلاء ٚاٌؼب١ٍِٓ  ضًبٌ دمٕق كبفخ أصذبة انًصبنخ -

ٚوبفخ اٌغٙبد راد اٌّقٍؾخ ، ٚؽمُٙ فٝ اٌؾقٛي ػٍٝ اٌّؼٍِٛبد اٌلاصِخ  ثبٌؾشوخ

ٌُٙ ثقٛسح دٚس٠خ ٚفٝ اٌٛلذ إٌّبعت، ٚؽمُٙ فٝ اخطبس ِغٍظ الإداسح ثؤٜ 

 رقشفبد أٚ ِخبٌفبد لذ ٠زشرت ػ١ٍٙب الإمشاس ثؾمٛلُٙ رغبٖ اٌؾشوخ.

اٌزٝ لذ رئصش ػٍٝ ػٓ وبفخ اٌّزغ١شاد اٌّزؼٍمخ ثبٌؾشوخ ٚضًبٌ الإفصبح ٔانشفبفٛخ  -

ؽمٛق أفؾبة اٌّقبٌؼ ، ٚثّب ٠نّٓ ؽقٌُٛٙ ػٍٝ ِؼٍِٛبد ؽم١م١خ ٚثبٌمذس اٌّلائُ 

 ٚفٝ اٌزٛل١ذ إٌّبعت اٌزٜ ٠غبػذُ٘ ػٍٝ ارخبر لشاسارُٙ ثقٛسح ع١ٍّخ .

اٌّزؼٍمخ ثزؾم١ك ِقبٌؼ اٌؾشوخ  ضًبٌ انزضاو يجهظ الإداسح ثًغئٕنٛبرّ -

 ٚاٌّغب١ّ٘ٓ ، ثغبٔت مّبْ ِغبءٌزٗ فٝ ؽبٌخ الإخلاي ثبٌّغئ١ٌٛبد اٌٍّمبٖ ػٍٝ ػبرمٗ.

 : أنٛبد دٕكًخ انششكبد  1/5/3/3

رؼزّذ اٌؾٛوّخ فٝ رؾم١ك أ٘ذافٙب ػٍٝ ِغّٛػخ ِٓ الأ١ٌبد اٌذاخ١ٍخ ِضً : ِغٍظ       

ش ، اٌّشاعؼخ اٌذاخ١ٍخ ، ١٘ىً ٍِى١خ اٌؾشوبد الإداسح ، ٌغٕخ اٌّشاعؼخ ، ٌغٕخ اٌّخبه

، ٚوزٌه ِغّٛػخ ِٓ الأ١ٌبد اٌخبسع١خ ِضً: اٌمٛا١ٔٓ ٚاٌزؾش٠ؼبد اٌزٝ رنؼٙب 

اٌغٙبد اٌزٕظ١ّ١خ ٚاٌشلبث١خ اٌّخزٍفخ ، اٌّشاعؼخ اٌخبسع١خ ، اٌّزبثؼخ ٚاٌشلبثخ ِٓ لجً 

رمج١ٓ ٚاٌجٕٛن ، الأهشاف راد اٌّقٍؾخ ِضً اٌّؾ١١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ ٚاٌّغزضّش٠ٓ اٌّش

 ( ٠ٚ0202ّىٓ رٛم١ؼ  أُ٘ رٍه الأ١ٌبد وّب ٠ٍٝ :) أؽّذ،

: ٠ؼزجش ِغٍظ الإداسح ِٓ أُ٘ الأ١ٌبد اٌذاخ١ٍخ ٌؾٛوّخ اٌؾشوبد، فٙٛ يجهظ الإداسح -
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اٌّغئٛي ػٓ إٌغبػ ه٠ًٛ الأعً ٌٍؾشوخ ِٓ خلاي ٚمغ اعزشار١غ١خ اٌؾشوخ ٚاٌزؤوذ ِٓ 

لاصِخ ٌزؾم١ك ا٘ذاف اٌؾشوخ، وّب ٠ٍؼت دٚساً سئ١غ١بً فٝ رٛافش اٌّٛاسد اٌّبد٠خ ٚاٌجؾش٠خ ٌ

اٌشلبثخ ػٍٝ أػّبي الإداسح اٌزٕف١ز٠خ ، ٕٚ٘بن ػذح خقبئـ ٌّغٍظ الإداسح ٠ّىٓ اْ رئصش 

ػٍٝ ٔغبؽٗ فٝ اداء ِٙبِٗ ِضً رن١ّٕٗ ػذد ِٓ الأػنبء اٌّغزم١ٍٓ ِّٓ رزٛافش ف١ُٙ 

ِٕقت اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٜ ٌٍؾشوخ  اٌخجشاد اٌىبف١ٗ، فقً ِٕقت سئ١ظ ِغٍظ الإداسح ػٓ

 ، ٚأْ ٠زىْٛ ِٓ ػذد الأػنبء ٠زلائُ ِغ ؽغُ ٚهج١ؼخ ٔؾبه اٌؾشوخ .

٘ىٝ ٌغٕىخ  ِٕجضمىخ ِىٓ ِغٍىظ الإداسح ٚرزىىْٛ ِىٓ ػىذد لا ٠مىً ػىٓ  نجُخ انًشاجؼاخ: -

صلاصخ ِٓ الأػنبء  اٌّغزم١ٍٓ ِّٓ ٌذ٠ُٙ اٌخجشح اٌىبف١خ فٝ ِغبي ٔؾبه اٌؾشوخ ٚوزٌه 

اٌخجشح اٌمب١ٔٛٔخ ٚفٝ ِغبي اٌّؾبعجخ ٚاٌّشاعؼخ ، ٚرزٍخـ أ٘ىُ اٌّٙىبَ اٌزىٝ رمىَٛ ثٙىب 

غ اٌخىبسعٝ، دػىُ اعىزملا١ٌزٗ ، ٚمىّبْ ٌغٕخ اٌّشاعؼخ فٝ اٌّغبػذح فٝ رؼ١ى١ٓ اٌّشاعى

ِٛمٛػ١خ ٚفؼب١ٌىخ ػ١ٍّىخ اٌّشاعؼىخ ، الإؽىشاف ػٍىٝ ػ١ٍّىخ اػىذاد اٌزمىبس٠ش اٌّب١ٌىخ ، 

فؾىىـ اٌغ١بعىىبد اٌّؾبعىىج١خ اٌٙبِىىخ ٚاٌزؤوىىذ ِىىٓ الأؽىىىبَ ٚاٌزمىىذ٠شاد اٌزىىٝ رغش٠ٙىىب 

خ الإداسح، ِٕٚبلؾخ رٌه ِىغ الإداسح ٚاٌّشاعىغ اٌخىبسعٝ ، الإؽىشاف ػٍىٝ فؼب١ٌىخ ٚظ١فى

 اٌّشاعؼخ اٌذاخ١ٍخ فٝ اٌؾشوخ ٚاٌزؤوذ ِٓ اعزملا١ٌزٙب .

٠ّىىىٓ رؼش٠ىىف اٌّشاعؼىىخ اٌذاخ١ٍىىخ ثؤٔٙىىب "ٔؾىىبه سلىىبثٝ ِٚغىىزمً  انًشاجؼااخ انذاخهٛااخ: -

ِٚٛمٛػٝ ٚاعزؾبسٜ ِٓ ؽؤٔٗ رمذ٠ُ اٌزؤو١ذاد اٌلاصِخ ٚاثذاء اٌزٛف١بد اٌزٝ رؾمىك 

أدائٙىب، ٠ٚغىبػذ ٘ىزا إٌؾىبه ل١ّخ ِنبفخ ٚرض٠ذ ِٓ فؼب١ٌخ اٌؾشوخ، ٚرئدٜ اٌٝ رؾغ١ٓ 

ػٍٝ رؾم١ىك أ٘ىذاف اٌؾىشوخ ِىٓ خىلاي أعىب١ٌت ِٕٙغ١ىخ ِٕظّىخ ٌزم١ى١ُ ٚرؾغى١ٓ فؼب١ٌىخ 

اعشاءاد وً ِٓ اداسح اٌّخبهش ٚاٌشلبثخ ٚؽٛوّخ اٌؾشوبد، ٚرزّضىً أ٘ىُ اٌّٙىبَ اٌزىٝ 

٠غىىت أْ رمىىَٛ ثٙىىب اداسح اٌّشاعؼىىخ اٌذاخ١ٍىىخ ف١ّىىب ٠ٍىىٝ: فؾىىـ ٔظىىُ اٌشلبثىىخ اٌذاخ١ٍىىخ 

ٚاٌزؤوذ ِٓ فؼب١ٌزٙب فٝ ؽّب٠خ الأفٛي ، اٌزؾمىك ِىٓ ل١ىبَ اٌّغىز٠ٛبد الإداس٠ىخ  اٌّطجمخ

ثزٕف١ز الإعشاءاد الإداس٠خ ٚاٌغ١بعبد اٌّؾبعج١خ اٌخبفىخ ٚفمىبً ٌىٕظُ ٌٚىٛائؼ اٌؾىشوخ ، 

 رم١١ُ ٚرؾغ١ٓ وفبءح اداسح اٌّخبهش ٚاٌشلبثخ ٚؽٛوّخ اٌؾشوبد

ٚ٘ٝ ٌغٕخ ربثؼخ ٌّغٍظ الإداسح ، رخزـ ثزؾذ٠ذ ٚرم١١ُ اٌّخبهش نجُخ انًخبطش :  -

اٌزٝ ٠ّىٓ اْ رٛاعٗ اٌؾشوخ ، ٚرؾذ٠ذ اٌّغزٜٛ اٌّمجٛي ٌٙزٖ اٌّخبهش ٚاٌزؤوذ ِٓ ػذَ 
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رغبٚص اٌؾشوخ ٌٙزا اٌّغزٜٛ ،ٚاٌزؾمك ِٓ فبػ١ٍخ اداسح اٌّخبهش ثبٌؾشوخ فٝ ؽذٚد 

ٙب ٚرٛف١برٙب ، ٌٍؼشك ػٍٝ اخزقبفبرٙب، ٚاػذاد رمش٠ش دٚسٜ ػٓ ٔزبئظ اػّبٌ

ٚثّب ٠ئدٜ اٌٝ رؾغ١ٓ اداء اٌؾشوبد ِٓ خلاي رخف١ل ،  ِغٍظ الإداسح لارخبر اٌلاصَ

 (0205اٌّخبهش ٚرغٕت أصبس٘ب اٌغٍج١خ.) اٌغٕذٚس ، دذٔساؽزّبلاد 

٠ؼجش ١٘ىً اٌٍّى١خ ػٓ ٠ٛ٘خ ؽٍّخ الأعُٙ ٚاٌّغزضّش٠ٓ فٝ اٌؾشوخ ، ْٛكم انًهكٛخ :  -

ٌٍٍّى١خ فٝ اٌؾشوبد اٌّغبّ٘خ ِضً : اٌٍّى١خ اٌّشوضح ، اٌٍّى١خ ٕٚ٘بن ػذح اؽىبي 

الإداس٠خ ، اٌٍّى١خ اٌّئعغ١خ ، ١ٌٙٚىً اٌٍّى١خ رؤص١ش ٘بَ ػٍٝ ٔزبئظ اػّبي اٌؾشوخ ِٓ 

خلاي اٌذٚس اٌشلبثٝ ٚالإؽشافٝ اٌزٜ ٠مَٛ ثٗ اٌّلان ػٍٝ أداء اداسح اٌؾشوخ .) 

 (0205اٌغٕذٚس ،

ْ اٌزطج١ك اٌغ١ذ لأ١ٌبد ؽٛوّخ اٌؾشوبد ٠ؼًّ ػٍٝ ( أ٠0255شٜ )اٌضِش،        

رذػ١ُ اٌذٚس اٌشلبثٝ اٌفؼبي ػٍٝ الأداء الإداسٜ ، ٚرذػ١ُ اٌّغبءٌخ ٚاٌؾفبف١خ ٚرّى١ٓ 

افؾبة اٌّقبٌؼ ِٓ اٌزؼشف ثٛمٛػ ػٍٝ اٌى١ف١خ اٌزٝ رذاس ثٙب اٌؾشوخ ٚخططٙب 

زمبس٠ش اٌّب١ٌخ، ٚاٌزؤوذ اٌزؾغ١ٍ١خ ، ٚرٛعٙبرٙب الإعزشار١غ١خ ، ٚرؾم١ك اٌّٛصٛل١خ فٝ اٌ

ِٓ اداسح اٌّخبهش ثؾىً فؼبي ، ٚثّب ٠غبػذ ػٍٝ الإعزغلاي الأِضً ٌّٛاسد اٌؾشوخ 

 ٚرؾم١ك ل١ّخ ِنبفخ ٌٍؾشوخ ٚلأفؾبة اٌّقبٌؼ.

اٌؼلالخ ث١ٓ إٌمذ٠خ اٌّؾزفع ثٙب ٚوفبءح الإعزضّبس ٌٍّٕؾؤح ٚأصش ؽٛوّخ  -:5/1/4

 اٌؾشوبد ػٍٝ رٍه اٌؼلالخ .

مشاساد الإعزضّبس٠خ ػبدح اٌٝ ِجبٌغ مخّخ، ٠ٚؾزبط رٕف١ز٘ب اٌٝ فزشح رؾزبط اٌ     

ص١ِٕخ ه٠ٍٛخ، ٚ ٠زُ  ر٠ٍّٛٙب ثبلإػزّبد ػٍٝ ِقبدس ر٠ًّٛ داخ١ٍخ ٚخبسع١خ ، ٚثبٌزبٌٝ 

فبْ رؾذ٠ذ اٌّقبدس اٌلاصِخ ٌز٠ًّٛ الإعزضّبساد ٠ؼزجش ِٓ اُ٘ اٌؼٛاًِ اٌّئصشح ػٍٝ 

 رٕف١ز رٍه الإعزضّبساد ثىفبءح .

( اْ رؾم١ك وفبءح الإعزضّبس ٚرؼظ١ُ ل١ّخ اٌؾشوخ ٠زٛلف ػٍٝ ٠ٚ0259شٜ )فٛدح ،     

لذسح اٌؾشوخ ػٍٝ رٛف١ش الاِٛاي اٌلاصِخ ٌز٠ًّٛ فشؿ الإعزضّبس اٌغذ٠ذح راد فبفٝ 

اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ اٌّٛعجخ ، ٚوزٌه اٌمذسح ػٍٝ رؾًّ رىٍفخ ِقبدس اٌز٠ًّٛ اٌّخزٍفخ ، 
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ٛف١ش اٌز٠ًّٛ اٌلاصَ لذ ٠ذفؼٙب اٌٝ اٌزخٍٝ ػٓ ثؼل ؽ١ش اْ ػذَ لذسح اٌؾشوخ ػٍٝ ر

 الإعزضّبساد راد فبفٝ اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ اٌّٛعجخ. 

ٚهجمبً ٌٕظش٠خ رشر١ت ا٠ٌٛٚبد ِقبدس اٌز٠ًّٛ فبْ اٌّذ٠ش٠ٓ ٠فنٍْٛ الإػزّبد ػٍٝ   

ِقبدس اٌز٠ًّٛ اٌذاخ١ٍخ ِضً الأسثبػ اٌّؾزغضح ِٚب ٠مبثٍٙب ِٓ ٔمذ٠خ ِؾزفع ثٙب  فٝ 

الإعزضّبساد ، ٚفٝ ؽبٌخ ػذَ وفب٠خ ِقبدس اٌز٠ًّٛ اٌذاخ١ٍخ ٠ٍغؤ اٌّذ٠شْٚ ر٠ًّٛ 

ٌّقبدس اٌز٠ًّٛ اٌخبسع١خ ِضً اٌمشٚك اٌجٕى١خ ٚافذاس اٌغٕذاد ٚاخ١شاً افذاس 

 (Batuman et al., 2022 ادٚاد اٌٍّى١خ ِضً الأعُٙ اٌؼبد٠خ ٚاٌّّزبصح.)

ؾم١ك اٌىفبءح لإعزضّبساد إٌّؾؤح ، غ١ش أْ رٛافش اٌز٠ًّٛ اٌلاصَ لا ٠ؼٕٝ ثبٌنشٚسح ر 

فمذ رىْٛ الاِٛاي اٌّزبؽخ ٌذٜ الإداسح وج١شح ٚثبٌزبٌٝ رظٙش ِؾىٍخ الإعزضّبس الأػٍٝ 

ِٓ اٌلاصَ ، ؽ١ش ر١ًّ الإداسح اٌٝ الإفشاه فٝ الإعزضّبس ارا رٛافشد ٌذ٠ٙب ِٛاسد 

 (0259وج١شح.)ؽشف،

ٚاسرفبع ِغزٜٛ ػذَ رّبصً ارنؼ ِٓ خلاي إٌمبه اٌغبثمخ أْ ِؾبوً اٌٛوبٌخ    

اٌّؼٍِٛبد ٠ٕؾؤ ػّٕٙب ِؾىٍزٟ الاخز١بس اٌؼىغٟ ٚ اٌخطش الأخلالٟ ٚاٌزٝ لذ رغجت 

 .ػذَ اٌىفبءح الاعزضّبس٠خ فٟ ؽىً اعزضّبس ألً ِٓ اٌلاصَ  أٚ اعزضّبس أوضش ِٓ اٌلاصَ

ٚثبٌزبٌٝ ٠شٜ اٌجبؽش ا١ّ٘خ دساعخ اٌٛعبئً اٌزٝ  ٠ّىٓ اْ رغبػذ ػٍٝ الإعزغلاي  

ٔيٍ ْزِ لأِضً ٌٍّٛاس اٌّزبؽخ ٚثّب ٠ئدٜ اٌٝ رؾغ١ٓ وفبءح اعزضّبساد إٌّؾؤح ا

ٚثّب رزنّٕٗ ِٓ أ١ٌبد رغبػذ ػٍٝ  اٌشلبثخ  انٕعبئم رطجٛك َظى دٕكًخ انششكبد

ػٍٝ أداء اداسح إٌّؾؤح ، ٚوزٌه رم١ًٍ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ث١ٓ الإداسح ٚث١ٓ 

 الأهشاف الاخشٜ راد اٌّقٍؾخ خبفخ ِمذِٝ سأط اٌّبي .

اْ رٛافش ١٘ىً ؽٛوّخ ؽشوبد لٛٞ ٚفؼّبي ٠ئدٞ اٌٝ اٌؾذ ِٓ اٌغٍٛن الأزٙبصٞ   

اٌمشاساد الاعزضّبس٠خ اٌّخزٍفخ. ؽ١ش رؼًّ ػٍٝ رٛف١ش اٌشلبثخ ػٕذ ٌلإداسح ػٕذ ارخبر 

اخز١بس اٌّؾشٚػبد الاعزضّبس٠خ ِٓ خلاي الاوزفبء ثبٌّؾشٚػبد اٌغ١ذح فمو ٚػذَ 

ا٘ذاس اٌّٛاسد فٟ ِؾشٚػبد رٛعؼ١خ غ١ش ِشثؾخ، ِٚٓ صُ رمً ِؾىٍخ الإعزضّبس 

ّخ اٌغ١ذح ػٍٝ رم١ًٍ ػذَ الأوضش ِٓ اٌلاصَ ، ِٚٓ ٔبؽ١خ اخشٜ، رؼًّ آ١ٌبد اٌؾٛو

رّبصً اٌّؼٍِٛبد ِٚٓ صُ رخف١ل رىٍفخ اٌز٠ًّٛ اٌخبسعٟ اٌلاصَ ٌز٠ًّٛ اٌّؾشٚػبد 
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الاعزضّبس٠خ اٌغ١ذح، ثّب ٠غُٕت اٌؾشوخ اٌٛلٛع فٟ ِؾىٍخ الإعزضّبس الألً ِٓ اٌلاصَ 

(Cheu et al., 2020.) 

ِؼ٠ٕٛىخ ِٛعجىخ  اٌٝ ٚعٛد ػلالخ( Chen et al.,2017وّب رٛفٍذ دساعخ دساعخ )  

ثىى١ٓ الإفقىىبػ ػىىٓ اٌّؼٍِٛىىبد غ١ىىش اٌّب١ٌىىخ ٚ وفىىبءح لىىشاساد الإعىىزضّبس، ٚرٌىىه فىىٝ 

اٌؾشوبد اٌزٝ رطجك ٔظُ ؽٛوّخ ل٠ٛخ ، ففٝ رٍه اٌؾشوبد رئدٜ ٔظُ اٌؾٛوّىخ اٌم٠ٛىخ 

اٌىىٝ ص٠ىىبدح ِٛصٛل١ىىخ ِٚٛمىىٛػ١خ اٌّؼٍِٛىىبد اٌّفقىىؼ ػٕٙىىب ٚثبٌزىىبٌٝ ٠ىىئدٜ رٌىىه اٌىىٝ 

ؼٍِٛىىبد ثىى١ٓ الإداسح ٚثىى١ٓ عٙىىبد اٌز٠ّٛىىً الاِىىش اٌىىزٜ أخفىىبك دسعىىخ ػىىذَ رّبصىىً اٌّ

٠ىىئدٜ ؽقىىٛي اٌؾىىشوخ ػٍىىٝ اٌز٠ّٛىىً إٌّبعىىت ٌفشفىىٙب الاعىىزضّبس٠خ اٌّزبؽىىخ ثزىٍفىىخ 

ِٕخفنىىخ ، ِٚىىٓ ٔبؽ١ىىخ اخىىشٜ فىىبْ ٔظىىُ اٌؾٛوّىىخ اٌم٠ٛىىخ رمٍىىً ِىىٓ ِؾىىبوً اٌٛوبٌىىخ ٚ 

قىٛسح رفشك ػٍٝ الإداسح ل١ٛدا رغؼٍٙىب رزقىشف فىٝ رٍىه الاِىٛاي ثطش٠مىخ عى١ٍّخ ٚث

 غ١ش أزٙبص٠خ ٚثّب ٠ؾمك ِقٍؾخ اٌّغب١ّ٘ٓ  .

اٌىٝ اْ رطج١ىىك ٔظىُ اٌؾٛوّىخ اٌم٠ٛىىخ (  Chen et al.,2020وّىب رٛفىٍذ دساعىخ )  

٠غبػذ ػٍىٝ رؼض٠ىض ِقىذال١خ ِٕٚفؼىخ اٌّؼٍِٛىبد الإعىزضّبس٠خ اٌّفقىؼ ػٕٙىب ٚثبٌزىبٌٝ 

ثبٌزىبٌٝ رم١ٍىً رخف١ف اٌم١ٛد اٌّب١ٌخ ػٍٝ اٌؾشوخ ٚٚفٌٛٙب ٌّقبدس اٌز٠ّٛىً اٌّخزٍفىخ ٚ

ِغزٜٛ )الاعزضّبس الً ِٓ اٌلاصَ( ١ٌمزىشة ِىٓ ِغىزٜٛ الاعىزضّبس اٌّطٍىٛة، اِىب فىٝ 

ؽبٌخ اٌؾشوبد اٌزٝ لا رؼبٔٝ ِٓ ل١ىٛد ِب١ٌىخ ، فىبْ ٚعىٛد ٔظىُ اٌؾٛوّىخ اٌم٠ٛىخ ٠غىبػذ 

 ػٍٝ رخف١ل دسعخ )الاعزضّبس اػٍٝ ِٓ اٌلاصَ(.

اْ ٕ٘ىبن ػلالىخ هشد٠ىخ  (Salin et al.,2018)ٚفٝ راد اٌغى١بق ، رٛفىٍذ دساعىخ   

ثىى١ٓ رطج١ىىك ثؼىىل أ١ٌىىبد ؽٛوّىىخ اٌؾىىشوبد ِضىىً )ؽغىىُ ِغٍىىظ الإداسح ، ٚاعىىزملا١ٌخ 

أػنبءٖ ، اٌٍّى١خ الإداس٠خ( ٚرؾم١ك اٌىفبءح الاعزضّبس٠خ ٌٍؾشوخ ، ٚرٌه ثبٌزطج١ك ػٍٝ 

 ؽشوخ فٝ ثٛسفخ ِب١ٌض٠ب. 022

ؼ١ً آ١ٌبد ؽٛوّخ ٠زنؼ ِّب عجك أٗ ٠ّىٓ رؾغ١ٓ اٌىفبءح الاعزضّبس٠خ ثزف     

ٚثّب ٠غبػذ ػٍٝ  اٌؾذ ِٓ ِؾبوً اٌٛوبٌخ ٚأخفبك دسعخ ػذَ رّبصً  اٌؾشوبد

اٌّؼٍِٛبد ث١ٓ الإداسح ٚأفؾبة اٌّقبٌؼ ، ٚثبٌزبٌٝ أخفبك دسعخ اٌّخبهش ػٕذ 

 (Bimo et al.,2021) اٌزؼبًِ ِغ اٌؾشوخ  ٚ٘زا ٠ئدٜ اٌٝ :
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، الاِش اٌزٜ ٠ئدٜ ؽقٛي اٌؾشوخ ػٍٝ ص٠بدح اٌضمخ فٝ اٌؾشوخ ِٓ عبٔت عٙبد اٌز٠ًّٛ  -

وّب رؼًّ ػٍٝ ِشالجخ  اٌز٠ًّٛ إٌّبعت ٌفشفٙب الاعزضّبس٠خ اٌّزبؽخ ثزىٍفخ ِٕخفنخ ،

الإداسح ٚؽضٙب ػٍٝ ارخبر لشاساد الاعزضّبس فٟ اٌّؾشٚػبد اٌغ١ذح راد فبفٟ اٌم١ّخ 

ٚثبٌزبٌٝ اٌؾذ ِٓ ِؾىٍخ الإعزضّبس الألً ِٓ  اٌؾب١ٌخ اٌّٛعجخ ٚػذَ رن١١غ ٘زٖ اٌفشؿ

 اٌلاصَ .

ِٓ خلاي رفؼ١ً اٌشلبثخ  اْ ٔظُ اٌؾٛوّخ اٌم٠ٛخ رؼًّ ػٍٝ رخف١ل ِؾبوً اٌٛوبٌخ -

ػٍٝ اٌغٍٛن الأزٙبصٞ ٌلإداسح ػٕذ اعزخذاَ اٌّٛاسد اٌّزبؽخ ٚثّب ٠نّٓ الاعزغلاي 

اٌؾذ ِٓ الأِضً ٌٙب ثذلاً ِٓ ا٘ذاس٘ب فٟ ِؾشٚػبد رٛعؼ١خ غ١ش ِغذ٠خ ، ٚثبٌزبٌٝ 

 .ِؾىٍخ الإعزضّبس الأوضش ِٓ اٌلاصَ

 انذساعبد انغبثمخ  -:1/5/5 

ساً ِٕبعجبً ِٓ إٌمذ٠خ اٌّزبؽخ عٛاء ِىٓ ِقىبدس داخ١ٍىخ اٚ خبسع١ىخ ٠ؼزجش رٛافش لذ      

أؽىىذ اٌؼٛاِىىً اٌزىىٝ رغىىبػذ اٌؾىىشوخ ػٍىىٝ اٌم١ىىبَ ثبلاعىىزضّبساد اٌّطٍٛثىىخ ، ٚف١ّىىب ٠زؼٍىىك 

ثبٌؼلالخ ث١ٓ ِغزٜٛ إٌمذ٠خ اٌّؾزفع ثٙب ٚث١ٓ وفبءح اعزضّبساد اٌؾشوخ ، ٚأصش ؽٛوّىخ 

ح دساعىىبد ثزٕىىبٚي رٍىىه اٌؼلالىىخ ، ٠ّٚىىىٓ اٌؾىىشوبد ػٍىىٝ رٍىىه اٌؼلالىىخ ، فمىىذ لبِىىذ ػىىذ

 رٛم١ؼ أُ٘ رٍه اٌذساعبد وبٌزبٌٝ :

 ( Denis and Sibilkof.,2010 (دساعخ  -

٘ذفذ ٘زٖ اٌذساعخ اٌٝ اخزجبس اٌؼلالخ ث١ٓ إٌمذ٠خ اٌّؾزفع ثٙب ٚث١ٓ الاعىزضّبساد        

ِٓ اٌؾشوبد ِفشدح ٌّغّٛػخ  14241اٌزٝ اٌزٝ رمَٛ ثٙب إٌّؾبح ، ِٚٓ خلاي ث١بٔبد 

، ٚلىىذ رٛفىىٍذ اٌذساعىىخ اٌىىٝ اْ  0221اٌىىٝ ػىىبَ  5911الاِش٠ى١ىىخ خىىلاي اٌفزىىشح ِىىٓ 

ٕ٘بن ػلالخ ِؼ٠ٕٛخ ِٛعجخ فٝ اٌؾشوبد راد اٌّغزٜٛ اٌؼبٌٝ ِٓ إٌمذ٠ىخ اٌّؾىزفع ثٙىب 

ٚث١ٓ ل١بَ رٍه اٌؾشوبد ثّؾشٚػبد اعزضّبس٠خ ِن١فخ ٌٍم١ّخ ، ؽ١ش رغزخذَ اٌؾشوبد 

رٕف١ز إٌفمبد الإعزضّبس٠خ اٌّطٍٛثىخ ٚثّىب ٠ىئدٜ اٌىٝ ص٠ىبدح ل١ّىخ إٌمذ٠خ اٌّؾزفع ثٙب فٝ 

إٌّؾؤح ، وّىب أْ اٌؾىشوبد راد إٌمذ٠ىخ اٌّؾىزفع ثٙىب إٌّخفنىٗ اٚ ٌىذ٠ٙب رىٍفىخ ر٠ّٛىً 

خىىبسعٝ ِشرفؼىىخ لا رغىىزط١غ اٌم١ىىبَ ثبٌٕفمىىبد الاعىىزضّبس٠خ اٌنىىشٚس٠خ اٚ الأفىىبق ػٍىىٝ 

 ِقشٚفبد اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش ثبٌقٛسح اٌّطٍٛثخ .
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 (  Sheu and Lee.,2012دساعخ )  -

٘ذفذ ٘زٖ اٌذساعخ اٌٝ اخزجبس أصش ص٠بدح إٌمذ٠خ اٌّؾزفع ثٙب ػٍٝ وفىبءح اٌمىشاساد       

 0222الاعزضّبس٠خ ٌٍؾشوبد اٌزب٠ٛا١ٔخ ، ِٚٓ خلاي ث١بٔبد ٌٍؾشوبد خلاي اٌفزشح ِىٓ 

ٕمذ٠ىىخ رٛفىىٍذ اٌذساعىىخ اٌىىٝ ٚعىىٛد ػلالىىخ ِؼ٠ٕٛىىخ ِٛعجىىخ ثىى١ٓ رىىشاوُ اٌ 0221اٌىىٝ 

اٌّؾىىزفع ثٙىىب ٚثىى١ٓ إٌفمىىبد اٌشأعىىّب١ٌخ اٌزىىٝ رمىىَٛ ثٙىىب اٌؾىىشوبد ، ٚأىىٗ فىىٝ ظىىً ٔظىىُ 

ؽٛوّخ ل٠ٛخ ِغ ٚعٛد اداسح ِغزمشح ٌٍؾشوخ فبْ ص٠بدح إٌمذ٠خ اٌّؾىزفع ثٙىب ٠ىئدٜ اٌىٝ 

ص٠بدح فٝ ِغزٜٛ اعزضّبساد اٌؾشوخ خبفىخ فىٝ اٌجؾىش ٚاٌزطى٠ٛش ٚثّىب ٠ؾمىك امىبفخ 

ٔظىىُ اٌؾٛوّىىخ ٚػىىذَ اعىىزمشاس الإداسح رجىى١ٓ ٚعىىٛد ٌٍؾىىشوبد،  اِىىب فىىٝ ؽبٌىىخ مىىؼف 

)اعزضّبسالً ِٓ اٌلاصَ ( فٝ رٍه اٌؾشوبد، ٚ٘ٛ ِب ٠ٛمىؼ أ١ّ٘ىخ اٌزفبػىً ثى١ٓ رىٛافش 

الأِىىٛاي ٚاعىىزمشاس الإداسح فىىٝ ظىىً ٚعىىٛد مىىٛاثو ؽٛو١ّىىخ ػٍىىٝ ٔغىىبػ اٌمىىشاساد 

 الاعزضّبس٠خ ٌٍؾشوخ .

 ( Cohen,2014دساعخ )  -

اخزجبس اصش رزثزة اٌزذفمبد اٌزمذ٠خ ٚوىزٌه إٌمذ٠ىخ اٌّؾىزفع  ٘ذفذ ٘زٖ اٌذساعخ اٌٝ      

اٌىىٝ  5912ثٙىىب ػٍىىٝ اٌمىىشاساد الاعىىزضّبس٠خ ٌٍؾىىشوبد الأِش٠ى١ىىخ خىىلاي اٌفزىىشح ِىىٓ 

، ٚلىىذ رٛفىىٍذ اٌذساعىىخ اٌىىٝ إٌزىىبئظ اٌزب١ٌىىخ : ٚعىىٛد ػلالىىخ عىىٍج١خ ثىى١ٓ رزثىىزة 0255

بساد اٌّطٍٛثىىخ ، ٚاْ ٘ىىزٖ اٌزىىذفمبد إٌمذ٠ىىخ ٌٍؾىىشوخ ٚثىى١ٓ لىىذسرٙب ػٍىىٝ اٌم١ىىبَ ثبلاعىىزضّ

اٌؼلالخ اٌغٍج١خ رزؾغٓ ثبسرفبع ِغزٜٛ إٌمذ٠خ اٌّؾزفع ثٙب ٌذٜ اٌؾشوخ ، ٚوزٌه ٚعٛد 

ػلالخ هشد٠خ ث١ٓ ِغىزٜٛ إٌمذ٠ىخ اٌّؾىزفع ثٙىب ٚ ِغىزٜٛ اعىزضّبساد اٌؾىشوخ ، فىٍّىب 

صادد إٌمذ٠ىىخ اٌّؾىىزفع ثٙىىب صاد ِغىىزٜٛ اعىىزضّبساد اٌؾىىشوخ ، ٚوٍّىىب أخفىىل ِغىىزٜٛ 

٠ىىخ اٌّؾىىزفع ثٙىىب أخفنىىذ ِغىىزٜٛ اعىىزضّبساد اٌؾىىشوخ  ٚ٘ىىٛ ِىىب ٠ؼٕىىٝ اْ إٌمذ٠ىىخ إٌمذ

اٌّؾزفع ثٙب رؼزجش ػبًِ سئ١غٝ ِٚئصش ػٍٝ  اٌمشاساد الاعزضّبس٠خ ٌٍؾشوخ خبفخ فٝ 

 ظً اٌّخبهش اٌّزؼذدح فٝ أعٛاق اٌّبي .

 (Huang,2015دساعخ )  -

اخزجشد ٘زٖ اٌذساعخ ٚعٙخ ٔظش أخشٜ ، ٚ٘ىٝ رم١ى١ُ اٌّغىزضّش٠ٓ ٌٍؼلالىخ ثى١ٓ إٌمذ٠ىخ       

اٌّؾزمع ثٙىب ِٚغىزٜٛ اعىزضّبساد اٌؾىشوخ فىٝ اٌؾىشوبد اٌزب٠ٛا١ٔىخ ، ِٚىٓ خىلاي الاػزّىبد 
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ذ اٌذساعىخ اٌىٝ  0221اٌىٝ  5991ِفشدح خلاي اٌفزشح ِٓ   1119ػٍٝ ث١بٔبد  فمىذ رٛفىٍ

١ش ا٠غبث١خ اٌٝ رضا٠ذ إٌمذ٠خ اٌّؾزفع ثٙب ارا وبٔىذ ِشرجطىخ اْ اٌّغزضّش٠ٓ ٠ٕظشْٚ ٔظشح غ

ثىىبػلاْ اٌؾىىشوخ ػىىٓ ِؾىىشٚػبد اعىىزضّبس٠خ ِغىىزمج١ٍخ ، ؽ١ىىش ٠ىىشٜ اٌّغىىزضّشْٚ اْ رضا٠ىىذ 

إٌمذ٠خ اٌّؾزفع ثٙب رؾذ رقشف اٌّذ٠ش٠ٓ  لذ  رئدٜ اٌٝ ؽذٚس ِؾبوً اٌٛوبٌخ ِٓ خىلاي 

ؾخ ل١ىىبَ الإداسح ثؼ١ٍّىىبد اعىىزضّبساوضش ِىىٓ اٌىىلاصَ ٚثّىى ؾخ الإداسح ٌٚىى١ظ ِقىىٍ ب ٠ؾمىىك ِقىىٍ

اٌّغب١ّ٘ٓ ، غ١ش أْ ٚعٛد ٔظُ ؽٛوّخ ل٠ٛخ ِطجمخ فٝ اٌؾىشوخ ٠غىبػذ ػٍىٝ اٌزخف١ىف ِىٓ 

ِؾبوً اٌٛوبٌخ اٌّشرجطخ ثبعزخذاَ إٌمذ٠خ اٌّؾزفع ثٙب ِىٓ خىلاي ِىب رىٛفشٖ ِىٓ سلبثىخ ػٍىٝ 

ػٍىٝ مىجو أداء الإداسح ، ٚ٘ٛ ِب ٠ٛمؼ ا١ّ٘خ ٚعٛد ٔظُ اٌشلبثخ ٚاٌؾٛوّخ ٚاٌزٝ رغىبػذ 

الإداسح ػٕذ اعزخذاَ الأِٛاي فٝ رٕف١ز اعىزضّبساد اٌؾىشوخ  ٚثّىب ٠غىبػذ ػٍىٝ رؾغى١ٓ ل١ّىخ 

 اٌؾشوخ ٚص٠بدح صشٚح اٌّغب١ّ٘ٓ .

 ( Yang et al.,2017دساعخ )  -

٘ىذفذ ٘ىىزٖ اٌذساعىخ اٌىىٝ اخزجىىبس رىؤص١ش اٌغ١بعىىبد إٌمذ٠ىىخ الإٔىّبؽى١خ اٌزىىٝ رزخىىز٘ب       

إٌمذ٠خ اٌّؾزفع ثٙب ٚوفبءح الاعزضّبساد اٌزٝ رمَٛ ثٙب اٌؾشوبد  اٌذٌٚخ ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ

ِفىشدح ٌٍؾىشوبد  52111فٝ ث١ئخ الاػّبي اٌق١ٕ١خ ، ِٚٓ خلاي الاػزّبد ػٍٝ ث١بٔبد 

، ٚلىذ رٛفىٍذ اٌذساعىخ اٌىٝ أىٗ فىٝ ظىً  0252اٌٝ  0222اٌق١ٕ١خ خلاي اٌفزشح ِٓ 

إٌمذ٠ىىخ اٌّؾىىزفع ثٙىىب ِىىٓ اعىىً اٌغ١بعىىبد إٌمذ٠ىىخ الأىّبؽىى١خ فىىبْ اٌؾىىشوبد رض٠ىىذ ِىىٓ 

الاعزّشاس فٝ ِؾشٚػبرٙب الإعزضّبس٠خ ، وّب اْ اٌغ١بعخ إٌمذ٠خ الإٔىّبؽ١خ لذ ادد اٌٝ 

رخف١ل وج١ش فٝ اعزضّبساد اٌؾىشوبد ، ٌٚىىٓ ٘ىزٖ اٌزىؤص١ش وىبْ مىؼ١فبً فىٝ اٌؾىشوبد 

 اٌٝ وبْ ٌذ٠ٙب ِغزٜٛ ِشرفغ ِٓ إٌمذ٠خ اٌّؾزفع ثٙب .

 ( 019Thuy et al.,2دساعخ )  -

اعزٙذفذ ٘زٖ اٌذساعخ اخزجبس اٌؼلالخ ث١ٓ ِغزٜٛ إٌمذ٠ىخ اٌّؾىزفع ثٙىب ٚثى١ٓ وفىبءح      

ِىٓ اٌؾىشوبد اٌّذسعىخ  452لشاساد الإعزضّبس ٌٍؾشوبد اٌف١زٕب١ِخ ، ٚثبٌزطج١ك ػٍىٝ 

، ٚلذ رٛفٍذ اٌذساعىخ اٌىٝ ٚعىٛد  0251اٌٝ  0250ثجٛسفخ ف١زٕبَ خلاي اٌفزشح ِٓ 

ذ٠خ ٌذٜ اٌؾشوبد ٚث١ٓ وفبءح لشاسارٙب الاعزضّبس٠خ ػلالخ ِؼ٠ٕٛخ ِٛعجخ ث١ٓ رٛافش إٌم

، ٚاْ ٘زٖ اٌىفبءح رزؾغٓ ِٓ عٕخ اٌٝ أخىشٜ فىٝ ؽىىً أخفىبك ٌلإعىزضّبسالأوضش ِىٓ 
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اٌلاصَ أٚ الإعزضّبسألً ِٓ اٌلاصَ ٚأٚفذ اٌذساعخ اٌؾىشوبد ثىؤْ رؾغىٓ ِىٓ ِغىزٜٛ 

اخىىخ ٚ اٌخبسعىىخ ، إٌمذ٠ىىخ اٌّؾىىزفع ثٙىىب  ِىىٓ خىىلاي رٕظىى١ُ ٚسلبثىىخ اٌزىىذفمبد إٌمذ٠ىىخ اٌذ

 ٚاٌؼًّ اعزخذاَ رٍه الاِٛاي ثىفبءح ٚثّب ٠غبػذ ػٍٝ رؾغ١ٓ ل١ّخ إٌّؾبح

 ( 2221دساعخ ) يطبٔع،  -

٘ىىذفذ ٘ىىزٖ اٌذساعىىخ اٌىىٝ اخزجىىبس اٌؼلالىىخ ثىى١ٓ الإؽزفىىبظ ثبلأفىىٛي إٌمذ٠ىىخ ٚوفىىبءح     

ٝ ػ١ٕىخ الإعزضّبس، ٚأصش اٌم١ٛد اٌّب١ٌىخ وّزغ١ىش ِؾفىض ػٍىٝ ٘ىزٖ اٌؼلالىخ ، ثىبٌزطج١ك ػٍى

ؽشوخ ِم١ىذح فىٝ ثٛسفىخ الأٚساق اٌّب١ٌىخ اٌغىؼٛد٠خ خىلاي اٌفزىشح ِىٓ  549رزىْٛ ِٓ 

، ٚلىىذ رٛفىىٍذ اٌذساعىىخ اٌىىٝ ٚعىىٛد ػلالىىخ ا٠غبث١ىىخ ثىى١ٓ الإؽزفىىبظ 0251اٌىىٝ  0250

ثفبئل ِٓ إٌمذ٠خ ٚوفبءح الإعزضّبس ٌٍّٕؾؤح ، ؽ١ىش أْ الإؽزفىبظ ثفىبئل ِىٓ الأفىٛي 

غبثخ اٌغش٠ؼخ ٌٍفشؿ الإعزضّبس٠خ اٌّشثؾىخ ِٚىٓ صىُ إٌمذ٠خ ٠غبػذ اٌؾشوبد ػٍٝ الاعز

٠ٕؼىظ رٌه ا٠غبث١بً ػٍٝ سثؾ١خ ٚأداء إٌّؾؤد، ٚأْ ٘ىزٖ إٌز١غىخ رىىْٛ أوضىش ٚمىٛؽبً 

فٝ إٌّؾؤد راد اٌم١ٛد اٌّب١ٌخ، ؽ١ش رظٙش أ١ّ٘خ الأفٛي إٌمذ٠خ ٚرؤص١ش٘ب ػٍٝ وفبءح 

اٌز٠ّٛىً اٌخىبسعٝ ِّىب لىذ الإعزضّبس فٝ رٍىه إٌّؾىؤد ٚاٌزىٝ رؼىبٔٝ ِىٓ اسرفىبع رىٍفىخ 

٠ىىذفؼٙب اٌىىٝ اٌزخٍىىٝ ػىىٓ اٌؼذ٠ىىذ ِىىٓ اٌفىىشؿ الإعىىزضّبس٠خ ثغىىجت ػىىذَ رىىٛافش اٌغىى١ٌٛخ 

ٚفؼٛثخ اٌؾقٛي ػٍٝ اٌز٠ًّٛ، ٚ٘ٛ ِب ٠ذػُ اٌفشك اٌزٜ ٠ىشٜ اْ إٌمذ٠ىخ اٌّؾىزفع 

ثٙب رذػُ لذسح إٌّؾؤح ػٍٝ اعزغلاي اٌفشؿ الإعىزضّبس٠خ اٌّزبؽىخ ٠ٚغٕجٙىب اٌجؾىش ػىٓ 

 ٠ً اٌخبسع١خ اٌزٝ لذ رىْٛ ِشرفؼخ اٌزىٍفخ.ِقبدس اٌزّٛ

 (Aksar et al.,2022دساعخ )  -

٘ذفذ ٘زٖ اٌذساعخ اٌٝ اخزجبس اٌىذٚس اٌّؾفىض ٌؾٛوّىخ اٌؾىشوبد ػٍىٝ اٌؼلالىخ ثى١ٓ      

ؽىىشوخ ِىىٓ اٌؾىىشوبد  422إٌمذ٠ىىخ اٌّؾىىزفع ثٙىىب ٚوفىىبءح الإعىىزضّبس ، ثىىبٌزطج١ك ػٍىىٝ 

ٕىذ ٚثبوغىزبْ ، ٚلىذ رٛفىٍذ اٌذساعىخ اٌىٝ أْ اٌّغغٍخ فٝ عٛق الاٚساق اٌّب١ٌخ فٝ اٌٙ

إٌمذ٠خ اٌّؾزفع ثٙب رذػُ لذسح اٌؾشوخ ػٍٝ اعزغلاي اٌفشؿ الإعزضّبس٠خ ، ٚاْ رطج١ك 

أ١ٌبد ؽٛوّخ اٌؾىشوبد ِضىً ) ؽغىُ ِغٍىظ الإداسح ٚرٕىٛع خجشارىٗ ،ػىذد اعزّبػبرىٗ ، 

ٌؾىشوبد ػذد الأػنبء اٌّغزم١ٍٓ ف١ىٗ ( رغىبػذ ػٍىٝ رؾغى١ٓ رٍىه اٌؼلالىخ خبفىخ فىٝ ا

اٌّزؼضشح ِب١ٌبً ، فؤ١ٌبد اٌؾٛوّخ رٛفش ٚعىبئً ٌٍشلبثىخ ػٍىٝ الإداسح ٚ رغىبػذ ػٍىٝ اٌؾىذ 
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ِٓ ِؾبوً اٌٛوبٌخ اٌّشرجطخ ثبعزخذاَ إٌمذ٠خ اٌّؾزفع ثٙب ، ِٚٓ صُ رغبػذ ػٍٝ رؾم١ك 

 وفبءح الإعزضّبس ٚالاثزؼبد ػٓ ؽبلاد ػذَ وفبءح الإعزضّبس. 

 : خلاصخ انجذش َٔزبئجّ.1/5/6

ثٕىىبء ػٍىىٝ ِىىب ٚسد فىىٝ  اٌجؾىىش ٚػىىشك اٌذساعىىبد اٌغىىبثمخ فبٔىىٗ ٠ّىىىٓ ٌٍجبؽىىش      

 اعزخلاؿ إٌزبئظ اٌزب١ٌخ :

    ارفمذ اغٍت اٌذساعبد ػٍٝ ا١ّ٘خ إٌمذ٠خ اٌّؾىزفع ثٙىب وؤؽىذ ِقىبدس ر٠ّٛىً اعىزضّبساد

اٌؾىىشوخ ، ٚاْ اؽزفىىبظ اٌؾىىشوبد ثّغىىزٜٛ ِٕبعىىت ِىىٓ إٌمذ٠ىىخ ٠زٕبعىىت ِىىغ اؽز١بعبرٙىىب 

 اٌزؾغ١ٍ١خ ٚالاعزضّبس٠خ ٠غبػذ ػٍٝ رؾم١ك اٌىفبءح الاعزضّبس٠خ ٌٍؾشوخ .

  د ثؼىل رزىؤصش اٌؼلالىخ ثى١ٓ إٌمذ٠ىخ اٌّؾىزفع ث ٙىب ٚرؾم١ىك وفىبءح اعىزضّبساد اٌؾىشوخ ثٛعىٛ

د ٔظىىُ ؽٛوّىخ ل٠ٛىىخ ِطجمىىخ ثبٌؾىىشوخ ، ِٚىىذٜ اعىىزمشاس  اٌؼٛاِىً الاخىىشٜ ِضىىً ِىىذٜ ٚعىىٛ

د ٘ىزٖ اٌؼٛاِىً رغىبػذ  الإداسح ، ٚأخفبك ِؾبوً اٌٛوبٌخ ث١ٓ الاداسح ٚاٌّغب١ّ٘ٓ ، فٛعىٛ

 ضّبساد اٌؾشوخ .ػٍٝ الاعزغلاي الاِضً ٌٍٕمذ٠خ اٌّؾزفع ثٙب ٚثّب ٠ؾمك وفبءح اعز

   ٜٛن أزٙىىبص د عىٍ ٠ىئدٜ ص٠ىبدح إٌمذ٠ىىخ اٌّؾىزفع ثٙىىب ػىٓ اٌؾىىذٚد إٌّبعىجخ ٚفىىٝ ظىً ٚعىىٛ

ٌلإداسح اٌٝ ا٘ذاس رٍه اٌّٛاسد ٚػذَ وفبءح اعزضّبساد اٌؾشوخ ِٓ خلاي اٌم١بَ ثبعزضّبساد 

 اوجش ِٓ اٌلاصَ أٚ اٌذخٛي فٝ اعزضّبساد لذ رؾمك ل١ّخ ؽب١ٌخ عبٌجخ ٌٍؾشوخ .

  ٌ١ىىبد ؽٛوّىىخ اٌؾىىشوبد ػٍىىٝ رم١ٍىىً دسعىىخ اٌزؼىىبسك فىىٝ اٌّقىىبٌؼ ٚوىىزٌه رم١ٍىىً رؼّىىً ا

ؾخ ، ٚ٘ىٛ ِىب  دسعخ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ، ثى١ٓ الإداسح ٚالاهىشاف الاخىشٜ راد اٌّقىٍ

 ٠ئدٜ اٌٝ رم١ًٍ دسعخ اٌّخبهش ػٕذ اٌزؼبًِ ِغ اٌؾشوخ .

  رؾم١ك اٌىفبءح الإعزضّبس٠خ ٌٍؾشوبد ٝ  ِٓ ٔبؽ١ز١ٓ ّ٘ب : رغبػذ ا١ٌبد ؽٛوّخ اٌؾشوبد ػٍ

ص٠بدح اٌضمخ فٝ اٌؾشوخ ِٓ عبٔت عٙبد اٌز٠ًّٛ ، الأِش اٌزٜ ٠ئدٜ ؽقٛي اٌؾشوخ  - 

ػٍٝ اٌز٠ًّٛ إٌّبعت ٌفشفٙب الاعزضّبس٠خ راد اٌم١ّخ اٌؾب١ٌخ اٌّٛعجخ ٚثزىٍفخ 

 ٚثبٌزبٌٝ اٌؾذ ِٓ ِؾىٍخ الإعزضّبس الألً ِٓ اٌلاصَ . ِٕخفنخ ،
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خلاي رفؼ١ً اٌشلبثخ ػٍٝ أداء الإداسح ػٕذ اعزخذاَ ِٓ  اٌؾذ ِٓ ِؾبوً اٌٛوبٌخ  -

اٌّٛاسد اٌّزبؽخ  ٚثّب ٠نّٓ الإعزغلاي الأِضً ٌٙب ٚػذَ ا٘ذاس٘ب فٟ ِؾشٚػبد لذ 

 .اٌؾذ ِٓ ِؾىٍخ الإعزضّبس الأوضش ِٓ اٌلاصَرىْٛ غ١ش ِغذ٠خ ، ٚثبٌزبٌٝ 

  ػٍىٝ الأداء  أْ اٌٙذف اٌشئ١غٟ ِٓ ٔظُ ؽٛوّخ اٌؾشوبد ١ٌظ فمو رٛف١ش اهبس ٌٍشلبثىخ

، ٚأّىىب  رٙىىذف أ٠نىىبً اٌىىٝ رطىى٠ٛش ٚرؾغىى١ٓ الأداء الاعىىزشار١غٟ ٌٍؾىىشوخ ، ٚالاعىىزخذاَ 

اٌىفء ٌٍّىٛاسد اٌّزبؽىخ ، ٚثّىب ٠غىبػذ ػٍىٝ ّٔىٛ اٌؾىشوبد ٚرطٛس٘ىب ، ٚثبٌزىبٌٝ عىزة 

 الإعزضّبساد ٚرٕؾ١و عٛق اٌّبي ، ِٚٓ صُ رؾم١ك إٌّٛ ٌلإلزقبد وىً .

    ً٠خٍىىـ اٌجبؽىىش ِّىىب عىىجك اْ إٌمذ٠ىىخ اٌّؾىىزفع ثٙىىب ٌىىذٜ اٌؾىىشوبد رؼزجىىش ػٕقىىشا

سئ١غ١بً ٌزؾم١ك وفبءح اٌمشاساد الاعىزضّبس٠خ ، خبفىخ فىٝ ؽبٌىخ ٚعىٛد ل١ىٛد ر١ٍ٠ّٛىخ 

ػٍٝ اٌؾشوخ ، ٚلا ٠ّىٓ ارخبر أٜ لشاس اعزضّبسٜ ثذْٚ رٛافش اٌز٠ًّٛ اٌلاصَ ٌٍم١بَ 

ّىخ فىٝ اٌشلبثىخ ٚرشؽى١ذ لىشاساد الإداسح ػٕىذ ثٗ، وّب ٠زنؼ أ٠نب أ١ّ٘خ ٔظىُ اٌؾٛو

 أفبق رٍه الاِٛاي ٚثّب ٠غبُ٘ فٝ رؾم١ك ل١ّخ ِنبفخ ٌٍؾشوخ.

 -انًشاجغ: -1/5/7

 أٔلاً: انًشاجغ انؼشثٛخ.     

  ، اٌؼلالخ ث١ٓ أ١ٌبد ؽٛوّخ اٌؾشوبد ِٚغزٜٛ الإفقبػ 0202، ػّبد ِؾّذ س٠بك أؽّذ ،

دساعخ رطج١م١خ ػٍٝ اٌؾشوبد اٌّم١ذح فٝ عٛق  –ء ثبٌؾشوخ الإخز١بسٜ ٚرؤص١ش٘ب اٌزفبػٍٝ ػٍٝ الأدا

، 04، اٌّغٍذ  4الأعُٙ اٌغؼٛدٜ ، ِغٍخ اٌفىش اٌّؾبعجٝ ، و١ٍخ اٌزغبسح ، عبِؼخ ػ١ٓ ؽّظ، اٌؼذد 

 .429 -211ؿ 

  ٚ  ٍٝأصش الإؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ػٍٝ رٛل١ذ 0202،  اٌزّبِٝ ، أعبِخ ػٍٝاٌجبص ، ِبعذ ِقطفٝ ػ ،

افذاس رمش٠ش اٌّشاعؼخ فٝ مٛء اٌّؾذداد اٌّب١ٌخ ٚالإلزقبد٠خ : أدٌخ د١ٌٚخ ِمبسٔخ ٚٔظبَ ِؼٍِٛبرٝ 

-اٌغضء -5ِمزشػ ، اٌّغٍخ اٌؼ١ٍّخ ٌٍذساعبد اٌّؾبعج١خ ، و١ٍخ اٌزغبسح ، عبِؼخ لٕبح اٌغ٠ٛظ ، اٌؼذد 

 .411-212، ؿ  0، اٌّغٍذ  5

 أصش اٌزؾفع اٌّؾبعجٝ 0202 ، ع١ٍّبْ ، ؽبِذ ٔج١ً ؽبِذٛ٘شٜ ، اثشا١ُ٘ اٌغ١ذ ِؾّذ اثشا١ُ٘ ٚ اٌغ ،

ٚأّٔبه اٌٍّى١خ ػٍٝ الإؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ٚدٚس٘ب فٝ اٌؾذ ِٓ ِخبهش أخفبك اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌزؾغ١ٍ١خ 

: دساعخ رطج١م١خ ، اٌّغٍخ اٌؼ١ٍّخ ٌٍذساعبد ٚاٌجؾٛس اٌّب١ٌخ ٚ اٌزغبس٠خ ، و١ٍخ اٌزغبسح ، عبِؼخ 

 .591-515، ؿ  0-اٌغضء -5د١ِبه ، اٌؼذد 
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 ِرؤص١ش عٛدح أ١ٌبد ؽٛوّخ اٌؾشوبد فٝ ِغز٠ٛبد اٌزؾفع اٌّؾبعجٝ فٝ 0255، ػّبد عؼ١ذش، اٌض ،

اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ : دساعخ رطج١م١خ ػٍٝ اٌؾشوبد اٌّغبّ٘خ اٌغؼٛد٠خ ، ِغٍخ اٌّؾبعجخ ٚاٌّشاعؼخ 

 .511-549، اٌغٕخ الأٌٚٝ، ؿ5اٌّقش٠خ ، و١ٍخ اٌزغبسح ، عبِؼخ اٌمب٘شح ، اٌؼذد 

  ، أصش أّٔبه ١٘بوً اٌٍّى١خ ػٍٝ ِغزٜٛ الإؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ : 0251، فبثش ؽّٛدح  ِؾّذاٌغ١ذ ،

 .00، اٌّغٍذ  4دساعخ رطج١م١خ ، ِغٍخ اٌفىش اٌّؾبعجٝ  ، و١ٍخ اٌزغبسح ، عبِؼخ ػ١ٓ ؽّظ، اٌؼذد 

  ٚ ل١بط أصش عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ 0251،  ػجذاٌّغ١ذ ، ؽ١ّذح ِؾّذاٌقب٠غ ، ػّبد عؼذ ِؾّذ ،

فبءح اٌمشاساد الاعزضّبس٠خ ٌٍؾشوبد اٌّقش٠خ ، ِغٍخ اٌّؾبعجخ ٚاٌّشاعؼخ ، و١ٍخ اٌزغبسح ، ػٍٝ و

 . 2عبِؼخ ثٕٝ ع٠ٛف ، اٌؼذد 

  ،اٌذٚس اٌّؼذي لأ١ٌبد ؽٛوّخ اٌؾشوبد فٝ اٌؼلالخ ث١ٓ الإفقبػ 0205، ِؾّذ ِقطفٝاٌغٕذٚس ،

وبد اٌّم١ذح ثغٛق الأٚساق ػٓ اٌّخبهش ِٚغزٜٛ الإؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ : دساعخ رطج١م١خ ػٍٝ اٌؾش

، 5اٌّب١ٌخ اٌّقشٜ ، اٌّغٍخ اٌّقش٠خ ٌٍذساعبد اٌزغبس٠خ ، و١ٍخ اٌزغبسح ، عبِؼخ إٌّقٛسح ، اٌؼذد 

 .12-5، ؿ41اٌّغٍذ 

  ، دٚس الإفقبػ اٌّؾبعجٝ فٝ رشؽ١ذ اٌمشاس الإعزضّبسٜ ، ِغٍخ دساعبد 0259، صبِش ثٓ فٛؽخ ،

 .500-99، ؿ  22اٌغضائش، اٌؼذد  -عزؾبسادالزقبد٠خ ، ِشوض اٌجق١شح ٌٍجؾٛس ٚالإ

  ، أصش اٌؾبو١ّخ اٌّئعغ١خ ١٘ٚىً اٌٍّى١خ ػٍٝ ِغزٜٛ الإؽزفبظ 0251، س٠ٚذٖ ؽٕب اثشا١ُ٘ ؽذاد ،

ثبٌٕمذ٠خ ٚأؼىبعٙب ػٍٝ ل١ّخ اٌؾشوخ ، سعبٌخ دوزٛساٖ غ١ش ِٕؾٛسح ، و١ٍخ اٌذساعبد اٌؼ١ٍب ، عبِؼخ 

 الأسدْ. –اٌؼٍَٛ الإعلا١ِخ اٌؼب١ٌّخ 

  ، ٓرؤص١ش عٛدح اٌّغزؾمبد ٚخطش اٌنٛاثو اٌّب١ٌخ ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ 0259،  ػلاء ػٍٝ أؽّذؽغ١ ،

ِغز٠ٛبد الإؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ٚاٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍؾشوبد اٌّغبّ٘خ اٌقٕبػ١خ : أدٌخ رطج١م١خ ِٓ عٛق 

 . 0اٌّبي اٌّقشٜ ، ِغٍخ اٌجؾٛس اٌّؾبعج١خ ، و١ٍخ اٌزغبسح ، عبِؼخ هٕطب ، اٌؼذد 

 أصش ِّبسعبد اداسح الاسثبػ ػٍٝ وفبءح الإعزضّبسثبٌؾشوبد0259، اثشا١ُ٘ أؽّذ اثشا١ُ٘ف ، ؽش ،- 

، 0دساعخ رطج١م١ٗ ، ِغٍخ الاعىٕذس٠خ ٌٍجؾٛس اٌّؾبعج١خ ، و١ٍخ اٌزغبسح ، عبِؼخ الاعىٕذس٠خ، اٌؼذد 

 . 2اٌّغٍذ 

  ٚ ٝػٍٝ ٌٍشٚاثو اٌغ١بع١خ ، الأصش اٌزفب0202 ، ع١ذ ، ِؾّذ ٔٛس اٌذ٠ٓؽٛؽخ ، أ١ِش ػٍٝ اٌّشع

ٚؽٛوّخ اٌؾشوبد ػٍٝ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ فٝ اٌؾشوبد غ١ش اٌّب١ٌخ اٌّذسعخ فٝ اٌجٛسفخ اٌّقش٠خ 

، 5، اٌّغٍخ اٌؼ١ٍّخ ٌٍذساعبد ٚاٌجؾٛس اٌّب١ٌخ ٚ اٌزغبس٠خ ، و١ٍخ اٌزغبسح ، عبِؼخ د١ِبه ، اٌؼذد 

 .251-019، ؿ  5اٌّغٍذ 
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  ،ل١بط أصش الأداء اٌّغزذاَ ػٍٝ الإؽزفبظ ثبٌّٛاسد 0205، ؽش٠ف ِؾّذ ِؾّٛد ػجذاٌؾ١ّذػبِش ،

إٌمذ٠خ ثٙذف رؾم١ك اٌىفبءح الإعزضّبس٠خ فٝ اٌؾشوبد اٌّغغٍخ ثبٌجٛسفخ اٌّقش٠خ ، سعبٌخ دوزٛساٖ 

 غ١ش ِٕؾٛسح ، و١ٍخ اٌزغبسح ، عبِؼخ اٌمب٘شح .

  ،جٕٛن اٌزغبس٠خ : دساعخ ، أصش ِؼب١٠ش ثبصي ػٍٝ وفبءح الإعزضّبس ثب0259ٌ، أؽّذ ٠غ١ٓ ػجذاٌشاصق

، 1رطج١م١خ ، ِغٍخ اٌذساعبد اٌزغبس٠خ اٌّؼبفشح ، و١ٍخ اٌزغبسح ، عبِؼخ وفش اٌؾ١خ ، اٌؼذد 

 .115-101ؿ

  ، ُأصش اٌٍّى١خ الإداس٠خ ٚاٌضمخ الإداس٠خ اٌّفشهخ ٌٍّذ٠ش اٌزٕف١زٜ 0202 أعّبء اثشا١ُ٘ ،ػجذاٌشؽ١ ،

بّ٘خ اٌّقش٠خ : دساعخ اخزجبس٠خ ػٍٝ اٌؾشوبد ػٍٝ ِغزٜٛ الإؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ فٝ اٌؾشوبد اٌّغ

اٌّغغٍخ فٝ اٌجٛسفخ اٌّقش٠خ ، ِغٍخ الإعىٕذس٠خ ٌٍجؾٛس اٌّؾبعج١خ ، و١ٍخ اٌزغبسح ،عبِؼخ 

 .4، اٌّغٍذ  5الإعىٕذس٠خ ، اٌؼذد 

  ، دساعخ رطج١م١خ ػٍٝ  –، ل١بط أصش اٌمذسح الإداس٠خ ػٍٝ الإعزضّبس 0202، ؽ١ّذح ِؾّذ ػجذاٌّغ١ذ

 .15، اٌّغٍذ  5اٌغؼٛد٠خ، اٌؼذد  -اٌغؼٛد٠خ ، ِغٍخ الإداسح اٌؼبِخ ، ِؼٙذ الإداسح اٌؼبِخ اٌؾشوبد

  ، ْأصش عٛدح اٌّشاعؼخ اٌّذسوخ ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ الإؽزفبظ 0200 ِؾّذ اؽّذ ػجذاٌؼض٠ض،ػضّب ،

ثبٌٕمذ٠خ ٚعٙذ ِشالت اٌؾغبثبد : دساعخ رطج١م١خ ػٍٝ اٌؾشوبد اٌّغغٍخ ثبٌجٛسفخ اٌّقش٠خ، 

 -0ٌّغٍخ اٌؼ١ٍّخ ٌٍذساعبد ٚاٌجؾٛس اٌّب١ٌخ ٚ اٌزغبس٠خ ، و١ٍخ اٌزغبسح ، عبِؼخ د١ِبه ، اٌؼذد ا

 .2، اٌّغٍذ  0-اٌغضء

  ،الأفٛي اٌؼ١ٍّخ ٌذساعبد عذٜٚ ِؾبس٠غ الإعزضّبس، و١ٍخ 0251، ِؾّذ أ٠ّٓ ػجذاٌٍط١فػؾٛػ ،

 اٌزغبسح ، عبِؼخ اٌمب٘شح .

  ،اٌؼلالخ ث١ٓ اٌزفبإي الإداسٜ ٚوفبءح الإعزضّبس ٚأصش٘ب ػٍٝ ، رؾ١ًٍ 0259، اٌغ١ذ أؽّذ ِؾّٛدفٛدح

ل١ّخ اٌؾشوخ ٚرىٍفخ سأط اٌّبي : دساعخ اخزجبس٠خ ، ِغٍخ اٌّؾبعجخ اٌّقش٠خ ، و١ٍخ اٌزغبسح ، عبِؼخ 

 .412-219، ؿ51اٌمب٘شح ، اٌؼذد 

  ،لبثخ ، ّٔٛرط ِمزشػ ٌم١بط رؤص١ش عٛدح اٌّشاعؼخ اٌخبسع١خ ٚاٌش0202، أعّبء وّبي ِغبٚس

اٌذاخ١ٍخ ػٍٝ ل١ّخ الإؽزفبظ ثبلأفٛي إٌمذ٠خ ِٚب فٝ ؽىّٙب ٚأؼىبعٙب ػٍٝ ل١ّخ إٌّؾؤح ، سعبٌخ 

 دوزٛساٖ غ١ش ِٕؾٛسح ، و١ٍخ اٌزغبسح ، عبِؼخ اٌمب٘شح.

  ، الأصش اٌزفبػٍٝ ٌلإؽزفبظ ثبلأفٛي إٌمذ٠خ ٚاٌم١ٛد اٌّب١ٌخ ػٍٝ وفبءح 0205، اٌغؼ١ذ اٌغ١ذ ِطبٚع ،

دساعخ رطج١م١خ ػٍٝ اٌؾشوبد اٌّذسعخ ثبٌجٛسفخ اٌغؼٛد٠خ  ، ِغٍخ اٌفىش اٌّؾبعجٝ  ، الإعزضّبس : 

 .24-5، ؿ  01، اٌّغٍذ  2و١ٍخ اٌزغبسح ، عبِؼخ ػ١ٓ ؽّظ، اٌؼذد 
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  ، ٝرؾ١ًٍ اٌؼلالخ ث١ٓ الإؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ٚاٌّغئ١ٌٛخ 0251، ِغذٜ ١ٍِغٝ ػجذاٌؾى١ُ ١ٍِغ ،

ػٍٝ ل١ّخ اٌؾشوخ : أدٌخ ػ١ٍّخ ِٓ ث١ئخ الأػّبي اٌّقش٠خ ، الاعزّبػ١خ ٚاٌزغٕت اٌنش٠جٝ ٚأصش٘ب 

 .00، اٌّغٍذ  4ِغٍخ اٌفىش اٌّؾبعجٝ  ، و١ٍخ اٌزغبسح ، عبِؼخ ػ١ٓ ؽّظ، اٌؼذد 

  ، ٚالغ الإفقبػ ػٓ رمش٠ش اداسح ِخبهش الأِٓ اٌغ١جشأٟ ٚأصشٖ 0200 أِبٔٝ أؽّذ ٚ٘جخ،٠ٛعف ،

ٛسفخ: دساعخ رطج١م١خ، اٌّغٍخ اٌؼ١ٍّخ ٌٍذساعبد ػٍٝ لشاساد الاعزضّبس ِٕٚؼ الائزّبْ فٟ اٌج

 .529 -01، ؿ 52، اٌّغٍذ  0اٌزغبس٠خ ٚاٌج١ئ١خ ، عبِؼخ لٕبح اٌغ٠ٛظ ، اٌؼذد 
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 صبنضبً : يشاجغ اخشٖ.

 اٌقبدس ػٓ ِشوض اٌّذ٠ش٠ٓ 0251الإفذاس اٌضبٌش ، -اٌذ١ًٌ اٌّقشٜ ٌؾٛوّخ اٌؾشوبد ،
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