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 انشافعخ انًبنُخو ُخهزغُشاد انًُبخعزغبثخ انششكبد نإعلالخ ثٍُ انزأصُش انزفبعهً نه

 دنُم رطجُمً: يؤشش يمزشػ يع عهى ععبس الألأ جهًمانًغز َهُبسالإخطش  عهً

 سؽبة كًبل يؾًىد يؾًذ انضكً /د

انًؾبعجخ وانًشاععخ انًغبعذأعزبر   

عبيعخ لُبح انغىَظ -ح كهُخ انزغبس  

  ضًهخان

 ُِزـ٤شاد أُ٘بخ٤خعزغبثخ اُششًبد ا ا٠ُ ه٤بط اُؼلاهخ ث٤ٖ هذفذ انذساعخ        

عْٜ، عؼبس الأأُغزوج٠ِ لأ٤ٜبس ٗالإاُشاكؼخ أُب٤ُخ، ٝرؤص٤ش ٛزٙ اُؼلاهخ ػ٠ِ خطش ٝ

جٞسطخ ثلؾض ػ٤٘خ ٖٓ اُششًبد أُو٤ذح ثبُُٝزؾو٤ن ٛزا اُٜذف هبٓذ اُجبؽضخ 

ٝأُذسعخ ػ٠ِ ٓئشش ثٌلا ٖٓ هطبع أُٞاسد الأعبع٤خ ٝهطبع ٓٞاد اُج٘بء أُظش٣خ 

EGX100  ٖٓ ٗٔبرط سثؼخ أعزخذٓذ اُجبؽضخ ا، 0200ٝا٠ُ 0227ٝرُي خلاٍ اُلزشح

ٝهبٓذ اُذساعخ ثزؼ٤ٖٔ ثؼغ أُزـ٤شاد اُؾبًٔخ ٝرُي ثبدساعٜب ك٠ ٗٔبرط  ،سئ٤غ٤خ

ٖٝٓ أْٛ ٛزٙ  ،اُؼلاهخ ث٤ٖ ٓزـ٤شاد اُذساعخ ػ٠ِاُزؤص٤ش ك٢ ُوذسرٜب   اُو٤بط ٗظشا  

٠ُ اُو٤ٔخ اؽغْ اُششًخ، ٓؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ الأطٍٞ، ٗغجخ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ) أُزـ٤شاد

عْٜ خلاٍ اُؼبّ، ٓزٞعؾ ػٞائذ الأُِششًخ عجٞػ٤خ عْٜ الإاُذكزش٣خ، روِجبد ػٞائذ الأ

  .(عجٞػ٤خ خلاٍ اُؼبّعْٜ الإخلاٍ اُؼبّ، ٝرلشؽؼ ػٞائذ الأ ُِششًخ عجٞػ٤خالإ

ٝعٞد ا٠ُ  أشبسد انُزبئظ الإؽظبئُخ ٖٝٓ خلاٍ اخزجبساد أًضش رلظ٤لا         

اعزغبثخ اُششًبد ٓؾَ اُذساعخ ػلاهخ ػٌغ٤خ ٓؼ٣ٞ٘خ راد دلاُخ اؽظبئ٤خ ث٤ٖ 

 ،أُغزوج٢ِ لأعؼبس الأعُِْٜزـ٤شاد أُ٘بخ٤خ ًٝلا ٖٓ اُشاكؼخ أُب٤ُخ ٝخطش الإ٤ٜٗبس 

ٓؼ٣ٞ٘خ راد دلاُخ اؽظبئ٤خ ث٤ٖ  ؽشد٣خ ػلاهخ  ًٔب دُذ اُ٘زبئظ الإؽظبئ٤خ ػ٠ِ ٝعٞد

ا٣غبث٠ ش ٝعٞد رؤص٤ٝا٣ؼب  ، خطش الإ٤ٜٗبس أُغزوج٢ِ لأعؼبس الأعْٜ ٝ اُشاكؼخ أُب٤ُخ

ػ٠ِ خطش الإ٤ٜٗبس  ٝاُشاكؼخ أُب٤ُخعزغبثخ اُششًبد ُِزـ٤شاد أُ٘بخ٤خ ا ُِؼلاهخ ث٤ٖ

 .أُغزوج٢ِ لأعؼبس الأعْٜ
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ثبُؼذ٣ذ ٖٓ  أوطذ انذساعخٝك٠ ػٞء اُ٘زبئظ اُز٠ رْ اُزٞطَ ا٤ُٜب 

اُشهبث٠ ٤ُِٜئخ اُؼبٓخ ُِشهبثخ أُب٤ُخ ُِزؾون ٖٓ ػشٝسح رلؼ٤َ اُذٝس  اُزٞط٤بد ٜٓ٘ب:

ٝآ٤ُبد ٓذٟ هذسح اُششًخ ػ٠ِ اداسح أُخبؽش ٝاُلشص أُشرجطخ ثبُزـ٤شاد أُ٘بخ٤خ 

ا٣غبث٢ ػ٠ِ رو٤َِ اؽزٔب٤ُخ رؼشع اُششًخ  ص٤شؤبؽش ُٔب ُزُي ٖٓ راداسرٜب ُٜزٙ أُخ

رؼبٕٝ اُٞصاساد ٝاُغٜبد اُؾ٤ٌٓٞخ ؼشٝسح ًٔب أٝطذ اُذساعخ ث، الإ٤ٜٗبس خطشُ

ٝع٤ٔغ الأؽشاف أُؼ٤٘خ ثزـ٤شاد أُ٘بؿ ُزشغ٤غ ر٣َٞٔ اُششًبد اُز٠ رغبْٛ ثغٜٞدٛب 

 رـ٤ش أُ٘بؿ .اُج٤ئ٤خ ك٠ ٓؼبُغخ هؼ٤خ 

بًد انذانخ:  ب٘خ٤خ انكه ٤شاد أُ زـ ٤ُخ  –اُ ب شاكؼخ أُ غزوج٠ِ لأ٤ٜٗبس الإ شخط –اُ  .عْٜ عؼبس الأأُ

The interactive effect of the relationship between the 

corporate response to climate change and financial leverage 

on future stock price crash risk: a proposed indicator with 

applied evidence 

Abstract 

The study aimed to measure the relationship between the 

corporate response to climate change and financial leverage, and 

the impact of this relationship on future stock price crash risk. To 

achieve this goal, the researcher examined a sample of corporate 

listed on the Egyptian Stock Exchange in both the basic resources 

sector and the building materials sector which listed on the 

EGX100 index during the period From 2017 to 2022, the researcher 

used four main models, the study included some governing 

variables by including them in the measurement models due to their 

ability to influence the relationship between the study variables, and 

the most important of these variables are (corporate size, rate of 

return on assets, ratio of market value to book value, fluctuations of 
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the corporate’s weekly stock returns during the year, the average 

weekly stock returns of the corporate during the year, and the 

kurtosis of the weekly stock returns during the year) . 

Through more detailed tests, the statistical results indicated 

that there is a statistically significant inverse relationship between 

the corporate response under study to climate change and both 

financial leverage and future stock price crash risk. The statistical 

results also indicated that there is a statistically significant positive 

relationship between financial leverage and future stock price crash 

risk, And also There is a positive effect of the relationship between 

corporate response to climate change and financial leverage on 

future stock price crash risk. 

In light of the results reached, the study made several 

recommendations: It is necessary to activate the supervisory role of 

the Financial Regulatory Authority to verify the extent of the 

corporate ability to manage the risks and opportunities associated 

with climate change and the mechanisms for managing these risks 

because of this has positive impact on reducing the possibility of the 

corporate being exposed to crash risk.The study also recommended 

the need for ministries, government agencies, and all parties 

concerned with climate change to cooperate to encourage financing 

corporate that contribute their environmental efforts to addressing the 

issue of climate change. 

Keywords: climate change - financial leverage - future stock 

price crash risk. 
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 ذساعخالإؽبس انعبو نه -1

 ؽجُعخ انًشكهخ  1/1

دد أٛزٔبّ اُؼب٠ُٔ ثؾٔب٣خ أُ٘بؿ ٝٓٞاعٜخ أْٛ ٓشبًِخ اُز٠ رضا٣ذ الإ       

٠ُ خغبئش ٝٓخبؽش ابس عِج٤خ ٓئد٣خ آص٣ٌُٞٞع٠ ٓغججخ خلاٍ ثبُ٘ظبّ الأػشاس ٝالإثبلإ

 ٝٝاهؼب   ػشٝس٣ب   ٖٓ ٝاعت ؽٔب٣خ أُ٘بؿ أٓشا  َ ؼٝٛزا ٓبع، عزٔشاس اُؾ٤بحارٜذد ك٤ٜب 

ك٠  د اُغٜٞد اُذ٤ُٝخأكشع ػ٠ِ أُغزٔغ اُذ٠ُٝ رؾَٔ ٓغئ٤ُٞزخ ك٠ رُي، ٖٝٓ ٛ٘ب ثذ

خطبس ػٖ ُزذاسى رِي الأ ٗجؼبصبدعزغبثخ د٤ُٝخ كؼبُخ ٝٓ٘بعجخ ُِزؼغ٤َ ثخلغ الإا

ثشاّ اعَ ٝاُذٍٝ ٝسػب٣زٜب ُٔئرٔشاد د٤ُٝخ ٖٓ أؽش٣ن رذخَ أُ٘ظٔبد اُذ٤ُٝخ 

٠ُ أهَ اصبسح اُؼبسح آق ُغِج٤خ ُِزذٛٞس أُ٘بخ٠ ٝرخلا ا٥صبسجؼذ رلبه٤بد د٤ُٝخ ر  ا

٣غبد ٝعبئَ ػ٤ِٔخ رغبػذ ػ٠ِ ؽٔب٣خ اعلشد رِي اُغٜٞد ػٖ أؽ٤ش  ،دسعخ ٌٓٔ٘خ

رلبه٤بد سػ٤خ، كٌبٗذ ٛزٙ الإأُ٘بؿ ٝرخل٤غ ٓزٞعؾ دسعبد اُؾشاسح ٌُِشح الأ

 2990ُؼبّ  رلبه٤خ س٣ٞاثذا٣خ ٖٓ ك٠ هٞاػذ اُوبٕٗٞ اُذ٠ُٝ اُج٤ئ٠  ِٓؾٞظب   رطٞسا  

ًبٕ اهشاس ٝهذ . 0223رلبه٤خ ثبس٣ظ ا خ٤شا  أٝ ٤ً2997ٞرٞ ُؼبّ  جشٝرًٍٞٞث ٓشٝسا  

الإؽبس٣خ  ْٓ أُزؾذحأُؼ٤٘خ ثزـ٤ش أُ٘بؿ أُِؾن ثبرلبه٤خ الأ 0223ارلبه٤خ ثبس٣ظ ُغ٘خ 

سرلبع دسعبد اُؾشاسح اخطٞح ٛبٓخ ُِؾذ ٖٓ  2990رـ٤ش أُ٘بؿ ُغ٘خ ثشؤٕ 

ػشاس أُؾ٤طخ ، ًزُي ٓؾبُٝخ ُِؾذ ٖٓ اُخغبئش ٝالأخ٤شحالأ أُزظبػذح ك٠ اُغ٘ٞاد

صبس اُؼبسح ُزـ٤ش أُ٘بؿ ٝاُز٠ ؽبُذ اُ٘ظْ اُج٤ئ٤خ سػ٤خ اُ٘برغخ ػٖ ا٥ثبٌُشح الأ

، ٝهذ اػزٔذد ارلبه٤خ ٗغبٕػٖ ؽ٤بح ٝطؾخ الإ أُزؼذدح ٖٓ ٛٞاء ٤ٓٝبح ٝرشثخ كؼلا  

ٓشًض دساعبد  ;٠ُ0202،)ثٖ ٤ُٞٗبد اُزو٤٘خ ٝأُب٤ُخ ٥ثبس٣ظ ػ٠ِ ٓغٔٞػخ ٖٓ ا

 .(0223اُٞؽذح اُؼشث٤خ، 

ُوؼب٣ب رـ٤ش أُ٘بؿ كوذ ًبٗذ ٖٓ أٝائَ اُذٍٝ  ًج٤شا   ُٝذ ٓظش اٛزٔبٓب  أٝهذ        

( ك٠ ٤ٗٞ٣ٞ  UNFCCCرلبه٤خ الأْٓ أُزؾذح الإؽبس٣خ ثشبٕ رـ٤ش أُ٘بؿ )ااُز٠ ٝهؼذ 

 2999رٞ ك٠ ٓبسط ٞٝثشٝرًٍٞٞ ٤ً ،2991ٝاُز٠ دخِذ ؽ٤ض اُز٘ل٤ز ػبّ  2990

 ٓغِظ اُ٘ٞاة أُظشٟ طذم ، ٝأخ٤شا  0223اُزٟ هبٓذ ثبُزظذ٣ن ػ٤ِٚ ك٠ ٣٘ب٣ش 

ُٝـ٠ عـزشار٤غ٤زٜب اُٞؽ٤٘ـخ الأاأػـذد ٓظـش  ٝهذ، 0227رلبه٤خ ثبس٣ظ ك٠اػ٠ِ 
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، ًٝزُــي 0222 ٝاُؾـذ ٓـٖ ٓخبؽـش اٌُـٞاسس كـ٢ ػبّ رـ٤ـش أُ٘ـبؿ   ُِز٤ٌـق ٓـغ

ٝاُز٠ رْ  0223كــ٢ ػــبّ   ( LEDS )دٗجؼبصــبلإا اُز٤ٔ٘ــخ ٓ٘خلؼــخعــزشار٤غ٤خ ا

   0232سإ٣ـخ ٓظـش - SDS  عـزشار٤غ٤خ اُز٤ٔ٘ـخ أُغـزذآخااػذادٛـب ُززٔبشـ٠ ٓـغ 

  . (0200،ٝصاسح اُج٤ئخ) 

ٗؼــٔبّ ػِــ٠ الإ 0202كــ٢ الإؽــبس رارــٚ، ٝاكوــذ ٓظــش كــ٢ عــجزٔجش ٝ        

ٓجــبدسح هجــشص اُٜبدكــخ اُــ٠ ر٘غـ٤ن اُؼٔــَ أُ٘ــبخ٢ أُشـزشى كــ٢ ٓ٘طوــخ اُــ٠ 

اُشــشم الأٝعـؾ ٝشــشم أُزٞعــؾ، ٝٓ٘بهشــخ عـجَ اٗشـبء ٓ٘ظٔـخ اه٤ٔ٤ِـخ ٓؼ٤٘ـخ 

رلبم ٝصاسح اٝعـجن ٛـزٙ اُغٜٞد  ،ٓـٖ دٍٝ أُ٘طوـخ ثزـ٤ـش أُ٘ـبؿ رؼـْ ػـذدا  

ػِـ٠ ٓشـشٝع ثو٤ٔـخ  0223الأْٓ أُزؾـذح الإٗٔـبئ٢ ػـبّ  أُٞاسد أُبئ٤خ ٝثشٗبٓظ

٢ ٓ٘طوخ اُغبؽَ اُشٔب٢ُ ك ٤ش أُ٘بؿ٤ِٕٓٞ دٝلاس أٓش٢ٌ٣ ُذػْ اُز٤ٌق ٓغ رـ 32

ػـذح ثشٝرًٞـٞلاد ثشٓـذ ٓظـش أ ًٔب .(0202) ٓغِظ اُٞصساء، َٝدُزب ا٤ُ٘

رلبه٤ـبد ٓـغ ٓ٘ظٔـبد د٤ُٝـخ ٝدٍٝ ٓزوذٓـخ. ٝكـ٢ ٛــزا اُظــذد أػِ٘ــذ ٓظــش ٝا

اعــزؼذادٛب لإعزؼــبكخ ٓــئرٔش الأٓــْ أُزؾــذح ُزـ٤ــش أُ٘بؿ  0202كــ٢ ٤ُٞ٣ــٞ 

COP27  ّأعَ ط٤بؿخ سإ٣خ ٓشزشًخ ُٔغبثٜخ اُزـ٤شاد أُ٘بخ٤خ  0200ك٢ ػب ٖٓ

 ٝرؤص٤شارٜب اُغِج٤خ.

ٌُزش٢ٗٝ اب٤ُخ ثبػذاد ٗٔٞرط ٔهبٓذ ا٤ُٜئخ اُؼبٓخ ُِشهبثخ اُٛزا اُظذد  ٝك٠       

ٓٞؽذ ُزوّٞ اُششًبد ثبعز٤لبء ٓئششاد الأداء اُخبطخ ثبلإكظبؽبد أُب٤ُخ أُزؼِوخ 

    اؽبس اُؼَٔ أُؼ٢٘ ثبلإكظبػ أُب٢ُ أُزؼِن ثبُٔ٘بؿ رٞط٤بد –ثبُزـ٤شاد أُ٘بخ٤خ 

(TCFD) Task Force on Climate Financial Disclosure  ٣ٝؼٌظ ،

هذسح اُششًخ ػ٠ِ اداسح أُخبؽش ٝاُلشص أُشرجطخ ثبُزـ٤شاد أُ٘بخ٤خ،  اُ٘ٔٞرط

ٝٛٞ ٓب ٣ُٞذ ُذ١ أُغزضٔش٣ٖ اُضوخ اُز٢ رٌْٜٔ٘ ، ًِٔؾن ثزوش٣ش ٓغِظ اداسح اُششًخ

ٖٓ ارخبر اُوشاساد الإعزضٔبس٣خ اُز٢ رؤخز ك٢ الإػزجبس ٓغٔٞػخ أُخبؽش أُب٤ُخ 

٤ُبد اداسح اُششًخ ُِٔخبؽش الإٗزوب٤ُخ ٝأُخبؽش آٝاُلشص أُشرجطخ ثزـ٤ش أُ٘بؿ، ٝ

 ُِششًخ.أُِٔٞعخ ُزؤص٤شاد اُزـ٤شاد أُ٘بخ٤خ ػ٠ِ الأداء أُب٢ُ 
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رج٠٘ خطؾ أػٔبٍ  عزغبثخ اُششًبد ُٔٞاعٜٚ رـ٤شاد أُ٘بؿازطِت رٝ

 الإعشاءاد ٝاُزذاث٤ش ُزؼض٣ضارخبر ًبكخ  ،زٞك٤ش ع٤ٔغ اُٞعبئَ اُلاصٓخٓغزذآخ ٝرُي ث

صبس اُؼبسح ػشاس أُشرجطخ ثب٥رغ٘ت اُخغبئش ٝالأ ،أُ٘بؿ عزغبثخ ُخطش رـ٤شالإ

ادخبٍ ٓشاكن اٗزبط راد ًلبءح ك٢ ٝ ًضش كؼب٤ُخ،أعؼَ اُغٜٞد أُجزُٝخ  ،ُزـ٤ش أُ٘بؿ

 .ٍ ٖٓ اُٞهٞد الأؽلٞس١ ا٠ُ أٗٞاع ٝهٞد أهَ ًضبكخ ٌُِشثٕٞعزخذاّ اُطبهخ ٝاُزؾٞا

اُششًبد  ٝرؾزبطاُشئ٤غ٢ ُِششًبد ػ٘ذ اُز٣َٞٔ،  اُخ٤بس٣ٝؼذ ر٣َٞٔ اُذ٣ٕٞ ٛٞ 

 ثزٌبس ٝاُزؾٍٞالإهبدسح ػ٠ِ اُؾلبظ ػ٠ِ  ؽز٠ رٌٕٞاُؾظٍٞ ػ٠ِ اُز٣َٞٔ اٌُبك٢، 

ثذ٣ِخ ُِؾذ ٖٓ اٗجؼبصبد ؿبصاد الإؽزجبط  اعزشار٤غ٤بداٗزٜبط ٣ئصش ٝ، الأخؼش

 ػ٠ِ اُشاكؼخ أُب٤ُخ.  اُؾشاس١

ٍٍ ٖٓ أُشبسًخ ااشبسح  ششًبد ُِزـ٤شاد أُ٘بخ٤خؼذ اعزغبثخ اُرٝ        ٠ُ ٓغزٟٞ ػب

ٖٝٓ صْ كؤٕ اُششًبد راد الإُزضاّ الأخؼش اُو١ٞ رٞكش اشبسح ُِٔغئ٤ُٝخ اُج٤ئ٤خ  ،اُج٤ئ٤خ

صبس الإػطشاثبد أُشرجطخ ثبُٔ٘بؿ ٝرو٤َِ آ ٝالإعزوشاس أُب٢ُ رٌٖٔ اُششًبد ٖٓ رخل٤ق

الأٓش  أُ٘بخ٤خ ٓٔب ٣غؼِٜب أهَ ػشػخ ُظذٓبد اُغٞم ؿ٤ش أُزٞهؼخ،رؼشػٜب ُِزـ٤شاد 

 اُز١ ٣ؼضص اعزوشاس أعؼبس الأعْٜ ٣ٝوَِ ٖٓ اؽزٔبلاد ا٤ٜٗبس الأعؼبس.

ٗخلبع أعؼبس الأعْٜ ثشٌَ اؽزٔب٤ُخ ا٤ٜٗبس أعؼبس الأعْٜ ا٠ُ ا خطشش٤ش ٣ٝ       

 ٝرئصش، دٓؾذعش٣غ ٝؽبد ٗز٤غخ ه٤بّ ػذد ًج٤ش ٖٓ أُغزضٔش٣ٖ ثج٤غ الأعْٜ ُغجت 

 .اُزِٞس ٤ٜٗبس أعؼبس الأعْٜ ك٢ اُششًبد شذ٣ذحا خطشع٤بعخ اُز٣َٞٔ ػ٠ِ 

ٝك٠ ػٞء رُي ٣ٌٖٔ رؾذ٣ذ أُشٌِخ اُجؾض٤خ ُٜزٙ اُذساعخ ٖٓ خلاٍ ػشع        

اعزغبثخ اُششًبد ُِزـ٤شاد ٓب ٛٞ اُزؤص٤ش اُزلبػ٠ِ ُِؼلاهخ ث٤ٖ  اُزب٠ُ:اُزغبإٍ اُجؾض٠ 

؟ ٣ٌٖٝٔ الإعبثخ خطش الإ٤ٜٗبس أُغزوج٠ِ لأعؼبس الأعْٜػ٠ِ أُ٘بخ٤خ ٝاُشاكؼخ أُب٤ُخ 

 ػ٠ِ ٛزا اُزغبإٍ ٖٓ خلاٍ ػشع اُزغبإلاد اُجؾض٤خ اُزب٤ُخ:

 ؟ ٣ٌٖٔ ه٤بعٜب ٤ًقٓب أُوظٞد ثبعزغبثخ اُششًبد ُِزـ٤شاد أُ٘بخ٤خ ٝ -

،ٝٓب ٠ٛ ٓب أُوظٞد ثبُشاكؼخ أُب٤ُخ، ٝخطش الإ٤ٜٗبس أُغزوج٠ِ لأعؼبس الأعْٜ -

 ؟ أعجبة ٝٓؾذداد خطش الإ٤ٜٗبس
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خطش  ٝ اُشاكؼخ أُب٤ُخ ػ٠ِاعزغبثخ اُششًبد ُِزـ٤شاد أُ٘بخ٤خ ش رئص ٤ًق -

 ؟ عْٜعؼبس الأأُغزوج٠ِ لأ٤ٜٗبس الإ

 ؟عْٜ عؼبس الألأ أُغزوج٠ِ ٤ٜٗبسالإرئصش اُشاكؼخ أُب٤ُخ ػ٠ِ خطش َٛ   -

ٝ عزغبثخ اُششًبد ُِزـ٤شاد أُ٘بخ٤خ اؼلاهخ ث٤ٖ ٤ًق ٣ٌٕٞ اُزؤص٤ش اُزلبػ٠ِ ُِ -

ػٔبٍ ك٠ ث٤ئخ الأعْٜ عؼبس الألأ أُغزوج٠ِ ٤ٜٗبسالإاُشاكؼخ أُب٤ُخ ػ٠ِ خطش 

 ؟ أُظش٣خ

  ذساعخأهذاف ان  1/2

ك٠ اُٞطٍٞ ا٠ُ د٤َُ ػ٠ِٔ ٣زٔضَ اُٜذف اُؼبّ ذساعخ ك٠ ػٞء ٓشٌِخ اُ       

ٝ اُشاكؼخ عزغبثخ اُششًبد ُِزـ٤شاد أُ٘بخ٤خ اص٤ش اُزلبػ٠ِ ُِؼلاهخ ث٤ٖ ؤثشؤٕ اُز

٣ٝزلشع ٖٓ ٛزا اُٜذف ٓغٔٞػخ ، ػ٠ِ خطش الإ٤ٜٗبس أُغزوج٠ِ لأعؼبس الأعْٜأُب٤ُخ 

 ٖٓ الأٛذاف اُلشػ٤خ رزٔضَ ك٠ :

 ٠ُٞ٣ ُزؤص٤ش رـ٤شاد ٟاُز ٛزٔبّ اٌُج٤شاُؼٞء ػ٠ِ اُزٞعٚ اُؼب٠ُٔ ٝالإ رغ٤ِؾ -

عزغبثخ اٝاُغٜٞد اُج٤ئ٤خ أُجزُٝٚ ُِششًبد ، عزوشاس أُب٢ُأُ٘بؿ ػ٠ِ أُغزٔغ ٝالإ

 . ٤خِزـ٤شاد أُ٘بخُ

 .ٌش أُؾبعج٠ لاُدث٤بد أٜب زاُز٠ رؼٔ٘اُذساعبد أُؾبعج٤خ راد اُظِخ  ٓشاعؼخ -

 ٖٓ خلاٍ رؾ٤َِششًبد ُزـ٤ش أُ٘بؿ رؾ٤َِ ٓغزٟٞ ٝػ٠ ٝاعزشار٤غ٤بد اعزغبثخ اُ -

الإعشاءاد ٝأُجبدساد اُز٢ ٣ٌٖٔ إٔ رزخزٛب اُششًبد ُٔٞاعٜٚ اُزؾذ٣بد 

 ٝرو٤َِ الإٗجؼبصبد اُؼبسح.، رؾو٤ن الإعزذآخ اُج٤ئ٤خ، أُ٘بخ٤خ

٘بخ٤خاعزغبث غزٟٞٓ ه٤بطزشػ ٣ٌٖٔ ٖٓ خلاُٚ ث٘بء ٓئشش ٓو - ُِزـ٤شاد أُ ششًبد   .خ اُ

 اُؼلاهخ ث٤ٖ أُزـ٤شاد ٓٞػٞع اُذساعخ .ث٘بء اُ٘ٔبرط أُؾبعج٤خ أُوزشؽخ ُو٤بط  -

ٔ٘بخ٤خ ااُؼلاهخ ث٤ٖ رؤص٤ش ه٤بط  - ُِزـ٤شاد اُ ششًبد  ٤خ  ٝعزغبثخ اُ ٔبُ ػ٠ِ خطش اُشاكؼخ اُ

ؼث ٓوبعب  الإ٤ٜٗبس أُغزوج٠ِ لأعؼبس الأعْٜ  خبص ثزوِجبد اُ و٤بط اُ اٞئذ الإعجٞػ٤خ ُِغْٜ بُٔ

جٞسطخ ك٠ آٖ أعلَ ا٠ُ أػ٠ِ  ظش٣خُششًبد أُذسعخ ثبُ  .EGX100ػ٠ِ ٓئشش  أُ
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دساعخ ٓذٟ رٞاكن اُ٘زبئظ اُزطج٤و٤خ ُِذساعخ ٓغ ٗزبئظ اُذساعبد أُؾبعج٤خ راد  -

 .ػ٤ؼ اُؼلاهخ ث٤ٖ ٓزـ٤شاد اُذساعخاُظِخ ك٠ رٞ

 هًُخ انذساعخأ 1/3

انعهًُخ وانزطجُمُخ يٍ انًجشساد انزبنُخ انذاعًخ  هبأهًُز ذساعخغزًذ انر

 نهزِ الأهًُخ وهً:

ٔ ِؾخ  - ك٢ ٝهز٘ب اُز٠ ٣ٞاعٜٜب اُؼبُْ رؼذ اُزـ٤شاد أُ٘بخ٤خ ٝاؽذح ٖٓ أْٛ اُوؼب٣ب اُؼب٤ُٔخ اُ

اُؾب٢ُ، ٝطبس اُؼَٔ أُ٘بخ٢ ٝاؽذا  ٖٓ أٛذاف اُز٤ٔ٘خ أُغزذآخ ٓزٔضلا  ك٢ اُٜذف 

 صبسٙ.آٝاُخبص ثبرخبر اعشاءاد ػبعِخ ُِزظذ١ ُزـ٤ش أُ٘بؿ ٝ اُضبُش ػشش

ؼذ٣ذ ٖٓ ؽٞادس  - ٤خ اُ ٔ٘ظٕٔٞ اشٜذد عٞم الأعْٜ اُؼبُٔ ٠ُٝ اُ ٤ٜٗبس أعؼبس الأعْٜ، ٝهذ أ

اٝلأًبد٤ٔ٣ٕٞ  ٤ُبد آُٜزٙ اُظبٛشح ٝرُي ك٠ ٓؾبُٝخ لإ٣غبد  ًج٤شا   ٛزٔبٓب  اٝسعبٍ الأػٔبٍ 

ُِزخل٤ق ٖٓ خطش  خ  غزوج٠ِ ٤ٜٗبسالإكؼبُ  عؼبس الأعْٜ. لأ أُ

اُز٠ ر٘بُٝذ ثشٌَ ٓجبشش  -ك٠ ؽذٝد ػِْ اُجبؽضخ - غبثوخٗذسح اُذساعبد اُ -

 .ٓزـ٤شاد اُذساعخاُؼلاهخ ث٤ٖ ٝرلظ٠ِ٤ 

رغبْٛ ٛزٙ اُذساعخ ك٠ الأدة أُؾبعج٠ ًٜٞٗب روذّ ٗٔبرط ٓؾبعج٤خ رٞػؼ اُؼلاهخ  -

 . ث٤ٖ ٓزـ٤شاد اُذساعخ

عزغبثخ ااُؼلاهخ ث٤ٖ ٖٓ اُج٤ئخ أُظش٣خ ؽٍٞ رطج٤و٠ رؾبٍٝ ٛزٙ اُذساعخ روذ٣ْ د٤َُ  -

ٝ اُشاكؼخ أُب٤ُخ، ٝاٗؼٌبط رؤص٤ش ٛزٙ اُؼلاهخ ػ٠ِ خطش  اُششًبد ُِزـ٤شاد أُ٘بخ٤خ

 .د أُو٤ذح ثبُجٞسطخ أُظش٣خُِششًبعْٜ عؼبس الأأُغزوج٠ِ لأ٤ٜٗبس الإ

 ذساعخيُهظ ان  1/4

ٝرُي ؽز٠ ػ٠ِ ًلا  ٖٓ أُٜ٘ظ الإعزوشائ٠ ٝالإعز٘جبؽ٠،  خاػزٔذد اُجبؽض       

ٝرو٤٤ْ الأدث٤بد أُؾبعج٤خ اُغبثوخ أُشرجطخ ثـشع اُؾظٍٞ  دساعخ ٝرؾ٣َ٤ِزغ٠٘ 

شكٚ ٓب رٞطِذ ا٤ُٚ رِي ٝٓؼصٓخ لإػذاد الإؽبس اُ٘ظشٟ ُِذساعخ ػ٠ِ اُج٤بٗبد اُلا

كبٗٚ ٣ٜزْ ثٞػغ اُلشٝع، ٝرؾذ٣ذ  ٓب ثبُ٘غجخ ُلإؽبس اُزطج٤و٠ ُِذساعخأ.الأدث٤بد
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٠ُ ؽوبئن ػ٤ِٔخ ٣ٌٖٔ ٖٓ خلاُٜب رؾ٤َِ اٝاُٞطٍٞ ، أُٜ٘غ٤خ أُلائٔخ لإخزجبسٛب

ٖٓ  ، ٝرُيؼلاهخ ثشٌَ رلظ٠ِ٤ ٓزٌبَٓ ث٤ٖ ٓزـ٤شاد اُذساعخاُزؤص٤ش اُزلبػ٠ِ ُِٝه٤بط 

اُج٤بٗبد أُطِٞثخ، أعب٤ُت اُزؾ٤َِ الإؽظبئ٠ صْ  ،أُغزٔغ ٓؾَ اُذساعخخلاٍ رؾذ٣ذ 

 .اُ٘زبئظ  ٛزٙ رلغ٤ش اُ٘زبئظ ُِٞطٍٞ ا٠ُ اُؾوبئن ٝرؼ٤ْٔ

 ذساعخانؽذود  1/5

 :رخؼغ اُذساعخ اُؾب٤ُخ ُِؾذٝد اُزب٤ُخ

 ؽ٤ش روزظش اُذساعخ اُزطج٤و٤خ ػ٠ِ اُششًبد أُغبٛٔخ :اُؾذٝد اُغـشاك٤خ -

أُذسعخ وطبػ٠ أُٞاسد الأعبع٤خ ٝٓٞاد اُج٘بء ٝٞسطخ أُظش٣خ ٝأُو٤ذح ثبُجث

 .  EGX100ثٔئشش

زوبس٣شاُؾذٝد اُض٤٘ٓخ - ٔب٤ُخ  : رْ الإػزٔبد ػ٠ِ اُ ُؼ٤٘خ اُذساعخ ػ٠ِ ٓذاس عِغِخ ص٤٘ٓخ اُ

٤خ رجذأ ٖٓ ػبّ  غذرٔزذ ُ  .0200ٝر٘ز٠ٜ ك٠ ػبّ  0227ع٘ٞاد ٓززبُ

عزغبثخ اُششًبد ُِزـ٤شاد آغزٟٞ ه٤بط ك٠  اػزٔذد اُجبؽضخ :ؾذٝد أُٞػٞػ٤خاُ -

عْٜ عؼبس الألأ أُغزوج٠ِ ٤ٜٗبسالإخطش ه٤بط ٝك٠  .أُئشش أُوزشػػ٠ِ أُ٘بخ٤خ 

 اُخبص ثزوِجبد اُؼٞائذ الإعجٞػ٤خ ُِغْٜ ٖٓ أعلَ ا٠ُ أػ٠ِ.أُو٤بط ػ٠ِ 

 ذساعخرُظُى ان 2/3 

، ٝٝكوب ُِٜٔ٘ظ أُزجغ، رْ بٝرؾو٤وب  لأٛذاكٜ بٝأ٤ٔٛزٜ ذساعخك٠ اؽبس ٓشٌِخ اُ       

 ػ٠ِ اُ٘ؾٞ اُزب٠ُ : ذساعخاُ ٙروغ٤ْ ٛز

 ذساعخالإؽبس اُؼبّ ُِ -2

 ُٔزـ٤شاد اُذساعخ خِل٤خ اُ٘ظش٣خاُ -0

اُؼلاهخ ث٤ٖ ٓزـ٤شاد اُذساعخ ك٢ ػٞء اُذساعبد اُغبثوخ ٝاشزوبم ؾ٤َِ ر -3

 اُلشٝع

 ٤خ اُذساعخ اُزطج٤و  -1

 بد ٝاُزٞعٜبد اُجؾض٤خ أُغزوج٤ِخاُ٘زبئظ ٝاُزٞط٤ -3
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 نًزغُشاد انذساعخ خهفُخ انُظشَخان -0

  ُخهزغُشاد انًُبخنانششكبد إعزغبثخ   2/1

اُؼب٢ُٔ، ٣ٝزطِت رذخلاد  أُغزٔغلشع رـ٤ش أُ٘بؿ رؾذ٣بد ًج٤شح ػ٠ِ ٣      

ك٢ ادساى إٔ رـ٤ش  ذأ طبٗؼٞ اُغ٤بعبد ٓئخشا  ، ٝهذ ثاُوطبػ٤ٖ اُؼبّ ٝاُخبص ٖٓ ًلا

رلبه٤خ ثبس٣ظ أُٞهؼخ ك٢ أضَ ٝر ،ُِٔغزوجَ ِٓؾب   أُ٘بؿ ٝاُزذٛٞس اُج٤ئ٢ ٣ٔضلإ رٜذ٣ذا  

ثبُؾبعخ ا٠ُ عؼَ اُزذكوبد  ؼزشف طشاؽخ٣ ٓ٘بخ٢ شبَٓ ارلبمأٍٝ  0223د٣غٔجش 

ٝث٘بء ؽزجبط اُؾشاس١ ٗجؼبصبد ٓ٘خلؼخ ٖٓ ؿبصاد الإاأُب٤ُخ ٓزٞاكوخ ٓغ ٓغبس ٗؾٞ 

عزشار٤غ٤خ ا (EU) رؾبد الأٝسٝث٢ؽذد الإٝهذ ، اُوذسح ػ٠ِ اُظٔٞد ٓغ رـ٤ش أُ٘بؿ

       ثؾٍِٞ  ا  ذك٤ئخ ٣غب١ٝ طلشاُـبصاد ُِٗجؼبصبد اٗٔٞ رٜذف ا٠ُ رؾ٣َٞ اُوبسح ا٠ُ طبك٢ 

 .(et.al,2023) Fiordelisi,0232ػبّ 

 ، ًٔب أ٠ٕهزظبد ٝاُ٘ظبّ أُبُػ٠ِ الإ ًج٤شا   رـ٤ش أُ٘بؿ خطشا   ش٣ٌَٝ        

ًٔب ٛٞ ٓوزشػ ك٢  دسعخ ٓئ٣ٞخ 2.3سرلبع دسعخ اُؾشاسح اُؼب٤ُٔخ دٕٝ اُؾلبظ ػ٠ِ ا

ٓضَ ٣ئد١ رـ٤ش أُ٘بؿ كوذ  ،هزظبد أُب٢ُُٚ رؤص٤ش ًج٤ش ػ٠ِ الإ رلبه٤خ ثبس٣ظا

سرلبع ٓغزٟٞ عطؼ اُجؾش ا٠ُ رو٤َِ اٗزبع٤خ اُششًخ ثشٌَ اؽزجبط اُؾشاس١ ٝالإ

ػ٠ِ رٌب٤ُق اُششًخ ثغجت ثشٌَ ؿ٤ش ٓجبشش  ب  ـ٤ش أُ٘بؿ أ٣ؼهذ ٣ئصش رٝ، شٓجبش

عزشار٤غ٢ هؼب٣ب ارغزخذّ ثؼغ اُششًبد ثشٌَ  ٝهذ ،ٝالأٗظٔخ اُؾ٤ٌٓٞخ بدثؼوٞاُ

ؽ٤ش رؼذ ٛزٙ اُششًبد ٖٓ أُغزل٤ذ٣ٖ أُؾز٤ِٖٔ ٖٓ ٓخبؽش ، رـ٤ش أُ٘بؿ ًلشص

رو٤٘بد  ،غذدحأُزاُطبهخ  ،د أُشرجطخ ثبُغ٤بساد اٌُٜشثبئ٤خاُششًبٓضَ رـ٤ش أُ٘بؿ، 

 . (( Jung & Song,2023 أُ٘زغبد اُظذ٣وخ ُِج٤ئخ، ٝٗجؼبصبداُؾذ ٖٓ الإ

ٛزا ٝهذ أطجؾذ اُزٌب٤ُق أُشرلؼخ أُشرجطخ ثٔخبؽش اٌُشثٕٞ ٝرـ٤ش أُ٘بؿ        

أًضش ٝػٞؽب  ك٢ ع٤ٔغ أٗؾبء اُؼبُْ، كٖٔ أُؼزشف ثٚ ا٥ٕ ػ٠ِ ٗطبم ٝاعغ إٔ 

اٗجؼبصبد ؿبصاد الإؽزجبط اُؾشاس١ ٢ٛ أُغئُٝخ ػٖ الإؽزشاس اُؼب٢ُٔ ٝٓخبؽش 

د ُضلاصخ أٗٞاع ٖٓ أُخبؽش: رـ٤ش أُ٘بؿ، كزـ٤ش أُ٘بؿ ٣ٌٖٔ إٔ ٣ؼشع اُششًب

ٓضَ ارلاف الأطٍٞ ٝرغجت رؼطَ اُؼ٤ِٔبد ٝ عِغِخ  physicalأُخبؽش أُبد٣خ 

ػ٘ذٓب ٣شكغ أُغزضٔشٕٝ ٝأُغزٌِٜٕٞ  liabilityاُزٞس٣ذ، ٓخبؽش أُغئ٤ُٝخ 
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ٝاُ٘بشطٕٞ دػبٟٝ هؼبئ٤خ ػذ اُششًبد ثغجت الأػشاس أُزؼِوخ ثزـ٤ش أُ٘بؿ، 

ٝرزٔضَ ك٠ أٝعٚ ػذّ اُزؤًذ أُشرجطخ ثٔشاعؼخ ٗٔبرط  transitionٝٓخبؽش اُزؾٍٞ 

الأػٔبٍ ٝاُزٌُ٘ٞٞع٤ب ٝاُغ٤بعبد ػ٘ذ الإٗزوبٍ ا٠ُ اهزظبد ٓو٤ذ ثبٌُشثٕٞ 

Minnick,et.al,2022) ٖٓ ًَ ًٔب أدد اُزؤص٤شاد أُ٘زششح ُزـ٤ش أُ٘بؿ ػ٠ِ .)

ٔئعغبد ك٢ ع٤ٔغ أٗؾبء اُ٘ظبّ الإ٣ٌُٞٞع٢ ٝالإهزظبد اُؼب٢ُٔ ا٠ُ ؽش أُ٘ظ٤ٖٔ ٝاُ

اُؼبُْ ػ٠ِ رط٣ٞش هٞاػذ ٝٓجبدساد ٌُٔبكؾخ الإؽزشاس اُؼب٢ُٔ اُز٢ رغجش اُششًبد 

ػ٠ِ ه٤بط اٗجؼبصبد اٌُشثٕٞ ٝاداسرٜب ٝاُزوش٣ش ػٜ٘ب ٓضَ ٓششٝع الإكظبػ ػٖ 

، ٝاؽبس اُؼَٔ أُؼ٠٘ Carbon Disclosure Project [CDP]اٗجؼبصبد اٌُشثٕٞ  

 Task Force on Climate-Relatedؼِن ثبُٔ٘بؿ ثبلإكظبػ أُب٠ُ أُز

Financial Disclosures [TCFD] . 

ٛزٔبّ اٌُج٤ش اُز١ ٠ُٞ٣ ُزؤص٤ش ٓخبؽش أُ٘بؿ ػ٠ِ أُغزٔغ ُلإ ا  ظشٝٗ       

        عزغبثخ ُِؼـٞؽ ٖٓ اُؾٌٞٓبد ٝأُغزضٔش٣ٖ ٝأُ٘ظٔبداٝعزوشاس أُب٢ُ، ٝالإ

 ؿ٤ش اُؾ٤ٌٓٞخ ٝأطؾبة أُظِؾخ ا٥خش٣ٖ، رج٘ذ اُؼذ٣ذ ٖٓ اُششًبد اٌُجشٟ 

             رخزد اعشاءاد آغٔٞػخ ٓز٘ٞػخ ٖٓ ٓٔبسعبد اداسح اٌُشثٕٞ ٝاُطبهخ، ٝ

  ؽزجبط اُؾشاس١ٗجؼبصبد ؿبصاد الإاٝٝػغ أٛذاف ُزو٤َِ  ،ٗجؼبصبرٜباُزو٤َِ 

(Sullivan &Gouldson,2017).  اُؼذ٣ذ ٖٓ اُششًبد ٝأُغزضٔش٣ٖ  ذٛزٔأًب

دسعخ  2.3)  صبس أُبد٣خ أُؾزِٔخ ُزـ٤ش أُ٘بؿ ك٢ ع٤بم دسعز٤ٖ ٓئ٣ٞز٤ٖ أٝ أهَثب٥

ٗجؼبصبد ابُششًبد اُز٢ ؽذدد أٛذاف كرلبه٤خ ثبس٣ظ اُذ٤ُٝخ. آئ٣ٞخ( ٝٛٞ أعبط 

عزشار٤غ٤بد ٓغزٜذكخ ٝهظ٤شح ارلبه٤خ ثبس٣ظ عزؼغ اطبك٤خ طلش٣خ ٖٓ أعَ رِج٤خ 

ٖٝٓ صْ ٣غت إٔ ٗجؼبصبد. ٝٓزٞعطخ لإصاُخ اٌُشثٕٞ ٖٓ ٗٔبرط أػٔبُْٜ ٝرو٤َِ الإ

الأ٤ٔٛخ  ٝؽ٤ش رؼذ ،ك٢ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ُِششًخ عشاءادُٜزٙ الإ ٔب٤ُخاُصبس ر٘ؼٌظ ا٥

 ك٢ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ هشاسا  ػ٠ِ ٓغزٟٞ اُششًخ ٣شرجؾ اُزوذ٣شاد أُؾبعج٤خٝاُ٘غج٤خ 

ِٖ رٌٕٞ الأٓٞس أُزؼِوخ ثبُٔ٘بؿ ك ،ٓزطِجبد اػذاد اُزوبس٣شٝ ،ظشٝكٜبثؾوبئن اُششًخ،

 ( IFAC,2021)راد أ٤ٔٛخ ٓب٤ُخ ُغ٤ٔغ اُششًبد. 
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 ٕ اُٜذف الأًضش أ٤ٔٛخ ُِٔذ٣ش٣ٖ أُب٤٤ُٖ ٛٞ رؼظ٤ْ ه٤ٔخ أُغب٤ٖٔٛ،ؽ٤ش أٝ       

ؽزجبط اُؾشاس١( رشرجؾ ػبدح ٗجؼبصبد ؿبصاد الإاكبٕ أُغئ٤ُٝخ اُج٤ئ٤خ )ٓضَ اُؾذ ٖٓ 

ثزؼذ٣َ ٝروّٞ اُششًبد  .(Schütze,et.al,2018)  ثزٌب٤ُق اػبك٤خ ٝكٞائذ ه٤ِِخ

، ٣ٝٞعذ ص٣بدح ك٢ أداء عزغبثخ ُٔخبؽش رـ٤ش أُ٘بؿاعزٔبػ٤خ أٗشطزٜب اُج٤ئ٤خ ٝالإ

عزٔبػ٤خ ُِششًبد أُزؤصشح ٓوبسٗخ ثؤهشاٜٗب ؿ٤ش أُزؼشس٣ٖ ثؼذ أُغئ٤ُٝخ الإ

إٔ ٣ذكغ  ػذّ اُزؤًذ ثشؤٕ رـ٤ش أُ٘بؿ ٣ًٌٖٔٔب إٔ طج٤ؼ٤خ اُشذ٣ذح، اٌُٞاسس اُ

ُِزؾٞؽ ٖٓ ٓخبؽش  عزٔبػ٤خعزضٔبس ك٢ أٗشطخ أُغئ٤ُٝخ الإاُششًبد ا٠ُ ص٣بدح الإ

ػزوبد ثؤٕ الأداء اُج٤ئ٢ اُؼذ٣ذ ٖٓ الأعجبة أُؾزِٔخ ُلإ. ٝرٞعذ أُ٘بؿ أُغزوج٤ِخ

٣ٌٖٔ  ،أٝلا  . عزغبثخ ُظذٓبد رـ٤ش أُ٘بؿا٣ٌٖٔ إٔ ٣زؾغٖ عزٔبػ٢ ُِششًبد ٝالإ

ُِٔخبؽش أُشرلؼخ أُشرجطخ ثٔخبؽش رـ٤ش أُ٘بؿ إٔ رذكغ أُذ٣ش٣ٖ ا٠ُ ثزٍ عٜذ 

أُغزضٔش اُؼٞآَ  هذ ٣ذٓظ ،صب٤ٗب   .عزٔبػ٢اػبك٢ ًج٤ش ُزؾغ٤ٖ أدائْٜ اُج٤ئ٢ ٝالإ

٣ٌٖٔ ُٔخبؽش رـ٤ش ك٢ ٛزٙ اُؾبُخ  .عزضٔبس٣خرخبر هشاسارٚ الإاأُزؼِوخ ثزـ٤ش أُ٘بؿ ك٢ 

ٓخبؽش رـ٤ش  ، ؽ٤ش إٔأُ٘بؿ إٔ رذكغ اُششًبد ٗؾٞ ٓٔبسعبد أًضش ؽغبع٤خ ُِٔ٘بؿ

ٗٚ بكٝثبُزب٢ُ  .ثبُٔ٘بؿ ُِششًبد الأهَ ٝػ٤ب  ٝرُي أُ٘بؿ ٣ٌٖٔ إٔ رؼش ثو٤ٔخ اُششًخ 

، ٣ٌٖٔ رؾل٤ض اُششًبد ُشكغ ٓغزٟٞ أدائٜب ٖٓ ٓ٘ظٞس ٗظش٣خ أطؾبة أُظِؾخ

٣ٌٖٔ إٔ رؾلض  ،ٔخبؽشٖٓ ٓ٘ظٞس اداسح اُ، ٝرـ٤ش أُ٘بؿ ُظذٓبدعزغبثخ ااُج٤ئ٢ 

 عزٔبػ٤خك٢ أٗشطخ أُغئ٤ُٝخ الإ عزضٔبسٓخبؽش رـ٤ش أُ٘بؿ اُششًبد ػ٠ِ ص٣بدح الإ

غ٤بعبد ر٣َٞٔ أُ٘بؿ ٓضَ الإػبٗبد اُخؼشاء ٣ٌٖٔ ُٝ، ُزو٤َِ ٓخبؽش اُششًخ

عزضٔبساد اُزؾٍٞ ٖٓ الإرغبػذ اُششًبد ػ٠ِ إٔ اُخؼشاء  ٣ج٤خاُؼشالإػلبءاد ٝ

اُششًبد ك٢ كؤٕ ٝثزُي  .Mbanyele & Muchenje,2022))اُخؼشاء اُج٤٘خ ا٠ُ

اُجِذإ راد أُخبؽش أُ٘بخ٤خ الأًجش رشرجؾ ثٔغز٣ٞبد أػ٠ِ ٖٓ أٗشطخ أُغئ٤ُٝخ 

عزٔبػ٤خ ُِششًبد ثٔضبثخ ػزجبس أُغئ٤ُٝخ الإآٔب ٣ش٤ش ا٠ُ أٗٚ ٣ٌٖٔ  ،عزٔبػ٤خالإ

 ( .(Ozkan,et.al ,2022عزغبثخ ُِٔخبؽش أُزؼِوخ ثزـ٤ش أُ٘بؿ ا

أٗٚ ثبُ٘غجخ ُِؼذ٣ذ ٖٓ اُششًبد ٣ٌٕٞ ُلأٓٞس أُزؼِوخ ثبُٔ٘بؿ  ٝرشٟ اُجبؽضخ       

رؤص٤شاد ٓؾزِٔخ ػ٠ِ ٗٔبرط أػٔبُٜب، اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ، ٝالأداء أُب٠ُ، ٖٝٓ صْ ٣غت إٔ 
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ششًبد اُ. ًٔب إٔ ه٤بّ أُزؼِوخ ثبُٔ٘بؿ ُ٘غج٤خ ُِوؼب٣برؾذد اُششًبد الأ٤ٔٛخ ا

ع٤ظجؼ ُٚ دٝس كؼبٍ ك٠ رٞع٤خ عِٞى ٓزخذٟ اُوشاس  ٤خزـ٤شاد أُ٘بخُِ عزغبثخبلإث

ٓذٟ ٝ ،ؽذاس ثبُششًخرٞػ٤ؼ اُؾوبئن أُب٤ُخ ٝٗزبئظ اُؼ٤ِٔبد ٝالأٝرُي ٖٓ خلاٍ 

عزغبثخ اج٤ِخ وٝرؼض٣ضٛب ُٔٞاعٜٚ اُزؾذ٣بد أُغزعزـلاٍ ٓٞاسدٛب اهذسح اُششًخ ػ٠ِ 

أُ٘بؿ  خِن ٤ٓضح ر٘بكغ٤خ ٝؽٍِٞ ٓجزٌشح ك٠ ٓؼبُغخ هؼب٣ب رـ٤شٝ، ٤خأُ٘بخ ادزـ٤شُِ

زطِت إٔ رٌٕٞ اُششًخ هبدسح آب ػ٠ِ اُز٤ٌق ٓغ ؽبُخ عذ٣ذح أٝ ا٣غبد ؽشم رٝاُز٠ 

 ُِزخل٤ق ٖٓ ٓخبؽش رـ٤ش أُ٘بؿ اُز٢ هذ رئصش ػ٠ِ ػ٤ِٔبرٜب.

 انشافعخ انًبنُخ 2/2

اُز٣َٞٔ ثبُ٘غجخ ُِششًبد ٖٓ اُؼ٤ِٔبد أُٜٔخ اُز٢ رزطِت دساعخ رؼذ هشاساد        

ع٤ذح ٝٓزؤ٤ٗخ، خبطخ ثبُ٘غجخ ُزؾذ٣ذ ٓظذس اُز٣َٞٔ ٝٗغجخ اُز٣َٞٔ ٖٓ ًَ ٓظذس، ؽ٤ش 

ٓظذس٣ٖ سئ٤غ٤٤ٖ: اُز٣َٞٔ ثؾوٞم ا٤ٌُِٔخ ٝاُز٣َٞٔ  ر٘وغْ ٓظبدس اُز٣َٞٔ ا٠ُ

ٔب٤ُخ ٝاُز٢ رؼشف ث٘غجخ اعٔب٢ُ ٣٘زظ ػٖ ٛزا الأخ٤ش ٓب ٣غ٠ٔ ثبُشاكؼخ اُ، ٝثبُوشٝع

رؾزبط كبٕ  ػزٔبد اُششًخ ػ٠ِ اُذ٣ٕٞ ثوذس ٓبااُذ٣ٕٞ ا٠ُ اعٔب٢ُ الأطٍٞ، الا أٗٚ ارا ًبٕ 

ػزٔبد ػ٠ِ الأٓٞاٍ أُوزشػخ دٕٝ إٔ رُي ع٤ئد١ ا٠ُ رؾغ٤ٖ أدائٜب، الا إٔ ص٣بدح الإ

خبطخ  ٗزبئظ عِج٤خ،٠ُ اع٤ئدٟ  عزخذاّ ٛزٙ الأٓٞاٍ ثشٌَ طؾ٤ؼاٛ٘بى ًلبءح ك٢  ٣ٌٕٞ

 ٝهش٣ش٠ سؽٔب٠ٗ ) أُزٞهغ ػ٠ِ الإعزضٔبسرزغبٝص اُؼبئذ ٛزٙ الأٓٞاٍ  رٌِلخ را ًبٕا

،0202 (Abuamsha & Shumali,2022; ،  َكبُذ٣ٖ هظ٤ش الأعَ ٝؽ٣َٞ الأع

سثؾ٤خ  ٕبك ٝػ٠ِ رُي(، Nazir,et.al,2021)ثشٌَ عِج٢ ًٝج٤ش ثبلأداء أُب٢ُ ٓشرجؾ

ًج٤ش ثٔغز٣ٞبد اُذ٣ٕٞ، ٣ٝغت ػ٠ِ اُششًبد إٔ رغذ رٞاصٗب  ث٤ٖ صش ثشٌَ ؤاُششًبد رز

ٖٓ أعَ رو٤َِ اُزؤص٤ش اُغِج٢ ُؼتء اُذ٣ٕٞ أُشرلغ  الأعَ اُذ٣ٕٞ هظ٤شح الأعَ ٝؽ٣ِٞخ

 . (Phan Anh,2022)  ٝاُز١ ٣ئصش ثشٌَ ًج٤ش ػ٠ِ أداء اُششًخ

اُـ٤ش أٝ الاهزشاع ٝرؼشف اُشاكؼخ أُب٤ُخ ثؤٜٗب ٓذٟ اعزخذاّ اُششًبد أٓٞاٍ         

ك٠ ر٣َٞٔ الأطٍٞ ُض٣بدح الأسثبػ، ٝارا رْ اعزخذآٜب ثطش٣وخ ع٤ِٔخ ٝٓٞػٞػ٤خ كبٜٗب 

رؾون ٓضا٣ب ٝػٞائذ أكؼَ ػ٠ِ الأطٍٞ ٓوبسٗخ ٓغ ٓب رزؾِٔخ أُئعغخ ٖٓ رٌِلخ صبثزخ 

٣ٝظٜش رؤص٤ش اُشاكؼخ (. 0202) أُظشٟ ٝاُؼ٤غ٠، ػ٠ِ الإهزشاع ٝكٞائذ الإهزشاع
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ٞائذ اُز٤ِ٣ٞٔخ ٝاُز٢ رغجت رـ٤شاد اػبك٤خ ك٢ طبك٢ اُذخَ ثبلإػبكخ ًٔظشٝف ُِل

ُِزـ٤شاد ك٢ دخَ اُزشـ٤َ ثغجت سكؼٚ اُزشـ٤َ ٝص٣بدح اُزـ٤شاد ك٢ طبك٢ 

ًِٝٔب صاد اػزٔبد اُششًخ ػ٠ِ اُذ٣ٕٞ ك٠ ر٣َٞٔ ػ٤ِٔبرٜب كبٕ  .(0223)ػجذالله، اُذخَ

ًخ ٖٓ هجَ أُوشػ٤ٖ رؼَٔ اشزشاؽبد أٝ رؼٜذاد أُذ٤ٗٞ٣خ اُز٠ رزؼشع ُٜب اُشش

لاء ئٝرؼؼٜب رؾذ ٓشاهجخ أًجش ٖٓ هجَ ٛػ٠ِ رو٤٤ذ الإٗلبم ؿ٤ش أُضب٠ُ ُِششًخ 

 . (0223أُوشػ٤ٖ ثٜذف ؽٔب٣خ أٓٞاُْٜ ) اثٞ عبُْ ٝثغ٠ٗٞ٤،

ٓذٟ رؼشع أُ٘شؤح ُِٔخبؽش أُب٤ُخ، ٢ٛٝ دسعخ اُشكغ أُب٠ُ  ٛزا ٝرو٤ظ       

اُغْٜ اُٞاؽذ ٖٓ أسثبػ اُزشـ٤َ اُ٘برغخ ػٖ اُزـ٤ش ًزُي رؼٌظ دسعخ اُزـ٤ش ك٢ ػبئذ 

ك٢ ٗغجخ أسثبػ اُزشـ٤َ هجَ اُلٞائذ ٝاُؼشائت. ٣ٝغٔؼ اُشكغ أُب٠ُ ثض٣بدح اُؼٞائذ 

، ٣ؼب  أًجش أ، ٌُٖٝ اُخغبسح أُزٞهؼخ ٓٔب ًبٕ ٓزبؽب   أُزٞهؼخ ُِٔغزضٔش ثظٞسح أًجش

عذاد أطَ أُجِؾ أُوزشع طجؼ الإعزضٔبس ثلا كبئذح، ُٝزُي ٣غت ٖٓ اُؼشٝس١ أرا ا

 .(0200اُؼغ٤شٟ، ) ًَٝ اُلٞائذ أُغزؾوخ ػ٠ِ اُوشع

٠ُ اُؼٞآَ اُز٠ رئصش ك٠ هشاس ا٤ٌَُٜ ابٍٝ اُزؼشف ؾٝرٞاُذ اُ٘ظش٣بد اُز٠ ر       

ػزجبس ٕ رئخز ك٠ الإألا٣ضاٍ ٛ٘بى ؿٔٞع ثظذد اُؼٞآَ اُز٠ لاثذ  ٚٗأر ااُز٠ِ٣ٞٔ، 

 اُ٘ظش٣بدٛزٙ ػ٘ذ أُلبػِخ ث٤ٖ ٓظبدس اُز٣َٞٔ اُذاخ٤ِخ ٝاُخبسع٤خ، ٝهذ رْ رظ٤٘ق 

 ٣ُٞٝPecking_ orderبد اُز٣َٞٔ أعبع٤خ ٠ٛ: ٗظش٣خ أصلاس ٗظش٣بد ٠ُ ا

Theory ٕٗظش٣خ اُزٞاص ،Trade_ off Theory ٝٗظش٣خ اًُٞبُخ ،  The 

Agency Theory ٕٝ(0202خِق،  ; 0223،) صُّٞ ٝاخش. 

ٝرشٟ اُجبؽضخ إٔ ٓغزٟٞ اُشاكؼخ أُب٤ُخ ٣خزِق ث٤ٖ اُششًبد ٖٝٓ صْ ٣غت        

خز٤بس ٓظبدس اُز٣َٞٔ، اإٔ ٣ٌٕٞ ُٔزخز هشاس اُز٣َٞٔ سإ٣خ ٝاػؾخ ك٠ رؾذ٣ذ ٓؼب٤٣ش 

هزشاع ٣ض٣ذ ٖٓ هذسرٜب ػ٠ِ رؾو٤ن ٓضا٣ب ر٘بكغ٤خ ٗز٤غخ كض٣بدح هذسح اُششًخ ػ٠ِ الإ

هزشاع راد اُزٌِلخ أُ٘خلؼخ، ٝٓغ رُي كبُششًبد ٓٞاٍ الإأعزضٔبس اعزلبدح ٖٓ الإ

ُزضاّ ثخذٓخ د٣ٖ صبثذ ك٢ ع٘خ ٓؼ٤٘خ. ؽ٤ش رزطِت اُشاكؼخ اراد اُشاكؼخ أُب٤ُخ ُذ٣ٜب 

َ أطَ ٖٓ أُظشٝكبد اُ٘وذ٣خ ُزـط٤خ عذاد اُلبئذح ٝعضء أٝ ًبٓ ًج٤شا   أُب٤ُخ ٓجِـب  

ًخ ٖٓ اُزذكن اُ٘وذ١ ٖٓ خلاٍ ٝثزُي روَِ اُشاكؼخ أُب٤ُخ ُِشش اُذ٣ٖ ُلزشح ٓؼ٤٘خ،
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ٓذكٞػبد اُلبئذح، ٝػ٠ِ اُشؿْ ٖٓ إٔ اُشاكؼخ أُب٤ُخ ُٜب رؤص٤ش عِج٢ ػ٠ِ اُزذكن 

اُ٘وذ١، الا أٜٗب ػجش اُضٖٓ ُٜب رؤص٤ش ا٣غبث٢ ػ٠ِ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ ك٢ أُغزوجَ، ٣ٝغت 

زٟٞ اُز٠ رٞاعٜٜب اُششًبد ٝرئصش ػ٠ِ ٓغ ٤ٔخػزجبس اُؼـٞؽ  اُز٘ظ٤خز ك٠ الإا٥

    اُشاكؼخ أُب٤ُخ .

 عهىععبس الأأ هُبسَإخطش  0/3

ٖٓ عْٜ عؼبس الأأ٤ٜٗبس ار٘بُٝذ اُؼذ٣ذ ٖٓ اُذساعبد أُؾبعج٤خ ٓلّٜٞ خطش         

عؼبس أ٤ٜٗبس ارلوذ ثؼغ اُذساعبد ك٠ روذ٣ٜٔب ُٔلّٜٞ خطش ا هذٝػذح عٞاٗت، 

 ٤ٜٗبس أعؼبس الأعْٜا٠ُ إٔ خطش ا( (Dang,et.al.2018دساعخ شبسدأ كوذ عْٜ،الأ

ٗخلبع ؽبد ك٢ صشٝح ا٤ٜٗبس اُشذ٣ذ ك٢ ه٤ٔخ الأعْٜ اُز١ ٣زغجت ك٢ الإ ٣ٔضَ

ٗخلبع ا ٣ٔضَ ٚٗأ( et.al ,2022)  Canbaloglu,ٝػؾذ دساعخ أًٔب  .أُغب٤ٖٔٛ

 .  ًج٤ش ك٢ عؼش اُغْٜ ثغجت الأخجبس اُغ٤ئخ

غبثوخ أٝػؾذ دساع عزٌٔبلا  اٝ         Kim,et.al,2016 ; ) بدُِزؼش٣لبد اُ

Zhang,et.al, 2016   (Li, et.al.2022 ;Habib,et.al,2018;Chang, et.al,2017; 

٠ ا ٠  خلبءإٔ خطش ا٤ٜٗبس أعؼبس الأعْٜ ٣شعغ اُ ٔذ٣شٕٝ ٤ٔ٣ِٕٞ اُ غ٤ئخ، كبُ الإداسح ُلأخجبس اُ

ؼِٞٓبد اُغِج٤ غ٤ئخ ؽذا   خ ،ؽغت أُ ْ الأخجبس اُ ، ٣غت ػ٠ِ ٓؼ٤٘ب   ٝػ٘ذٓب ٣زغبٝص رشاً

ٔؼِٞٓبد دكؼخ ٝاؽذح،  ظٜبساأُذ٣ش٣ٖ  ٠ًَ ٛزٙ اُ ، ٝأًذد  ا٤ٜٗبس أعؼبس الأعْٜ ٓٔب ٣ئد١ اُ

٤خ ؽذٝس ا ٣ؼ٠٘عْٜ عؼبس الأأ٤ٜٗبس إ خطش أػ٠ِ  ((Zaman,et.al,2021 دساعخ ؽزٔبُ

ٔذ٣شٕٝ الأخجبس اُغ٤ئخ ثٔب ا ٌُٜٝ٘ب ؿ٤ش ٓزٌشسح، ٝر٘شؤ ػ٘ذٓب ٣خل٢ اُ ٗخلبػبد ًج٤شح ٓلبعئخ 

ُِٔؼِٞٓبد ا٠ُ ٓؼ٤٘ب   ا  ذ٣زغبٝص ؽ ٔلبعئ  غْٜ، ا، ٣ٝئد١ الإطذاس اُ ٗخلبع ًج٤ش ك٢ عؼش اُ

ز٠ 0200) ؽ٘طبٟٝ، ٝدساعخ ٗخلبع عْٜ ٣زٔضَ ك٠ الإعؼبس الأأ٤ٜٗبس إ خطش ؤكبدد ثأ( اُ

اٝؽذح عْٜ ٗز٤غخ ؽغت الأاُؾبد ك٠ ه٤ٔخ الأ ٔ٘شؤح ٝالإكظبػ ػٜ٘ب ٓشح  زؼِوخ ثبُ غ٤ئخ أُ خجبس اُ

وشاساد الإاش ػ٠ِ ثٔب ٣ٞص ؼ.أعزضٔبس٣خ ٖٓ هجَ رخبر اُ  عز٠ُذسا ؽجوب  ٝ طؾبة أُظبُ

(Zhou,et.al .2021 Ryu & Chae, 2021; ٣ش٤ش ) ٠ اخطش ٤ٜٗبس عؼش اُغْٜ اُ

ٔؼِٞٓبد ُلزشح ؽ٣ِٞخ،آغ  ٗخلبع ؽبد ك٢ عؼش اُغْٜ، اُز١ ًبٕ ٓشرلؼب  ا  عزٔشاس ؽغت اُ

لبعئ كظبػ الإثغجت  ٔؼِٞٓبد اُأُ  .غِج٤خ ػٖ اُ
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 ػشكزٚ ؽ٤شعْٜ الأ عؼبسأ٤ٜٗبس ارلوذ ثؼغ اُذساعبد ك٠ رؼش٣لٜب ُخطش اٝ     

ُزٞص٣غ  ششؽ٠اُ ٗؾشافالإ ثؤٗٚ (Kim,et.al,2014) ; Jeon.,2019  ٠دساعز

ػٞائذ عِج٤خ ؽذٝس (  ثؤٗٚ رٌشاس Defond,et.al.2015)  ػشكخك٠ ؽ٤ٖ  ،بئذاُؼ

ثؤٗٚ ٣ٔضَ اؽزٔبٍ ؽذٝس  ( 0229ػجذ أُغ٤ذ، ) ، ٝػشكخلأعْٜ اُششًخ شذ٣ذح

ٗؾشاف أٝ ٗخلبع ًج٤ش ك٠ عؼش عْٜ اُششًخ ٝاُزٟ ٣ٌٖٔ ٓلاؽظزخ ٖٓ خلاٍ الإا

، عْٜ خلاٍ كزشح ص٤٘ٓخ ٖٓ اُزذاٍٝ ػ٤ِٚالاُزٞاء اُغبُت ك٠ رٞص٣غ اُؼبئذ ػ٠ِ الأ

 عْٜعؼبس الأأ٤ٜٗبس ا خطشك٠ إٔ  ( 0202ع٤ِْ،  ;0202) ؽغ٤ٖ،  ٠دساعزرلوذ اٝ

ٛٞ رِي اُظبٛشح اُز٠ ٣ؾذس ك٤ٜب اٗؾشف أٝ اُزٞاء عبُت ُؼٞائذ عْٜ اُششًخ ثشٌَ 

ٓٔب ٣ض٣ذ ٖٓ اؽزٔب٤ُخ ؽذٝس اٗخلبع ؽبد ك٠  ٓزٌشس خلاٍ كزشح ص٤٘ٓخ هظ٤شح ٗغج٤ب  

                       خأكبدد دساعٝ عؼش عْٜ اُششًخ ك٠ أعٞام أُبٍ ك٠ أُغزوجَ اُوش٣ت.

 (Lobo,et.al,2020 )٠عِج ُزٞاءاؽذٝس ٠ُ ا٤ٜٗبس عؼش اُغْٜ ٣ش٤ش اخطش  ؤٕث 

 .ًج٤ش ك٢ رٞص٣غ ػٞائذ الأعْٜ 

 Chang, et.al,2017; Zhu,2016 ) ٓذ اُؼذ٣ذ ٖٓ اُذساعبد أُؾبعج٤خٝهذ       

Habib,et.al,2018; ;،0229ذ،أُغ٤ ػجذ;0229اُ٘غبس;Jeon.,2019;،0202ٓغؼٞد; 

   ;0202ٓؾٔذ، ; 0202اثٞ اُؼلا،;0202ع٤ِْ، ;0202ػ٤طخ،;0202ٓشاد ٝاخشٕٝ،

اُز٠ ر٘بُٝذ ( 0200ػجذ اُؾ٤ِْ ٝاخشٕٝ ،; 0200اثشا٤ْٛ، ; 0200كٞدح،  ;0200ٗظ٤ش،

٠ُ ؽذٝس ٛزا اُخطش، اعجبة اُز٠ رئدٟ عْٜ ٓغٔٞػخ ٖٓ الأعؼبس الأأ٤ٜٗبس آلّٜٞ خطش 

 : عجبةٖٝٓ أْٛ ٛزٙ الأ

اكغ ٓؼ٤٘خ عزغبثخ ُذٝاؽٍٞ كزشح ٌٓٔ٘خ ٝ اُغِج٤خ لأأخجبس اُغ٤ئخ خلبء الأاؽغت أٝ  -

 . ٝرؾو٤وب  ُٔضا٣ب ٓؾذدح

 ،ُزضآبرٜب أُب٤ُخبكلاط أٝ اُزخِق ػٖ اُغذاد ٗز٤غخ ػذّ ٝكبء اُششًخ ثخطش الإ -

خجبس ع٤ئخ ٓٔب ٣ئدٟ أػلإ ثشٌَ ٓلبعئ ػٖ ًضش ػشػٚ ُلإأٖٝٓ صْ رٌٕٞ اُششًخ 

 .٤ٜٗبس عؼش عْٜ اُششًخا٠ُ ا

ٗزٜبص٣خ ػ٠ِ ارخبر هشاساد اٗزٜبص٣خ اُز٠ رٌٖٔ أُذ٣ش٣ٖ ٖٓ داسح الإع٤ًِٞبد الإ -

 ؽغبة أُغب٤ٖٔٛ ٝرُي ٖٓ خلاٍ رلٞهْٜ ك٠ أُؼِٞٓبد .
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ؽ٤ش  ،عْٜ اُششًخ ك٠ اُغٞم أعؼبس أرؤص٤ش سدٝد كؼَ أُغزضٔش٣ٖ ػ٠ِ روِجبد  -

ػبدح رو٤٤ْ لإ٠ُ دكغ أُغزضٔش٣ٖ اعْٜ عؼبس الأأ٣ٌٖٔ إٔ رئدٟ اُزؾشًبد اٌُج٤شح ك٠ 

خجبس ٓش اُزٟ ٣ؼضص رؤص٤ش الأ، ٝٛٞ الأروِجبد اُغٞم ٝص٣بدح ػلاٝح رؾَٔ أُخبؽش

ُزٞاء عبُت ك٠ ػٞائذ ا٠ُ ؽذٝس اخجبس اُغ٤ذح ٓٔب ٣ئدٟ اُغ٤ئخ ك٠ ٓوبثَ رؤص٤ش الأ

 .عْٜ اُششًخ

٠ُ رؾش٣ي عؼشٙ ؽز٠ اػذّ رغبٗظ ٓؼزوذاد أُغزضٔش٣ٖ رغبٙ عْٜ اُششًخ ٣ئدٟ  -

ٕ ًَ ٓغزضٔش ٣ؼزٔذ ػ٠ِ ٓب ٣زٞاكش لأ ،عبع٤خبد الأك٠ ظَ ٗوض أٝ ؿ٤بة أُؼِٞٓ

  .عْٜ اُششًخأعؼبس ُذ٣خ ٖٓ ٓؼِٞٓبد ك٠ رو٤٤ٔٚ لأ

ٝ أك٠ رؤع٤َ  ٕٞٔأُغزضٔشٕٝ أُزشبئ وذ ٣غْٜك ،رذكن أُؼِٞٓبده٘ٞاد ػبهخ ا  -

عْٜ ثؼغ أؽغبّ ػٖ أُشبسًخ ك٠ ػ٤ِٔبد اُزذاٍٝ ػ٠ِ رؤخ٤ش أٝ ؽز٠ الإ

 ،٤ُْٜاشبساد ؿ٤ش اُؾو٤و٤خ اُز٠ رظَ ُِشٌٞى اُز٠ رؾ٤ؾ ثْٜ ٝالإ ٗظشا   ،اُششًبد

رغبٙ ٗز٤غخ ُلإ ،هجبٍ ػ٠ِ رذاٍٝ عْٜ ٓؼ٤ٖٗز٤غخ ه٤بّ أُغزضٔش٣ٖ أُزلبئ٤ِٖ ثض٣بدح الإ

رذكن أُؼِٞٓبد ٖٓ ثو٘ٞاد ػبهخ ا٠ُ آٔب ٣ئدٟ  ،اُظؼٞدٟ ك٠ عؼش ٛزا اُغْٜ

 ٠ُ عٞم أُبٍ.اكشاد الأ

ٕ ؽج٤ؼخ ٗشبؽ اُششًخ هذ ٣غجت ؽذٝس خطش أؽ٤ش  اُششًخ، ؽج٤ؼخ ٗشبؽ -

 ًٔب،  عؼبس اُجزش٤ٍٜٗٝبس أاؽزٔبٍ ؽذٝس اششًبد اُجزشٍٝ هذ رٞاعٚ  كٔضلا   ،٤ٜٗبسالإ

ؽذاس  أًِٜب  ، ٝرٔضَاُزـ٤شاد ك٠ اُج٤ئخ اُز٘بكغ٤خ ٝاُوب٤ٗٞٗخ ٣٘ذسط ػٖٔ ٛزٙ اُطج٤ؼخ

ؽذاس اُزؼشع ُٔضَ ٛزٙ الألا إٔ رؤص٤ش ا، ٓغزوجلا  ٤ٜٗبس ٠ُ ؽذٝس خطش الإادٟ ئهذ ر

 .عْٜ ٣خزِق ك٤ٔب ث٤ٖ الأ

عؼبس الأعْٜ أ٤ٜٗبس آؾذداد خطش ثؼغ اُؼذ٣ذ ٖٓ اُذساعبد ٝر٘بُٝذ        

   :  ٖٓ خلاٍ اُغذٍٝ اُزب٠ُ ٞػ٤ؾٜبر ٣ٌٖٔٝ
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 عبس الأعهىإَهُبس أعيؾذداد خطش  (1عذول سلى )
 

 انًؾذداد

 

 انذساعبد انغبثمخ

انعلالخ يع  خطش 

 أععبس الأعهى إَهُبس

انزجًُ الإنضايً نًعبَُش 

انزمبسَش انًبنُخ انذونُخ 

(IFRS) 

; Defond, et.al .2015 ، 0202ٓغؼٞد ،  ;0229ػجذ أُغ٤ذ - 

إنزضاو انششكخ ثًغئىنُبرهب 

 الاعزًبعُخ

Kim, et.al, 2014  ; Hunjra ,et.al.2020; ،ٖ0202ؽغ٤ - 

صَبدح لبثهُخ انمىائى انًبنُخ 

 نهًمبسَخ

Kim, et.al, 2016 ;  ،ٕٝ0200ػجذ اُؾ٤ِْ ٝاخش - 

 - 0202اثٞ اُؼلا ،      ;0229ؿ٤ْ٘،  ; Lim, et.al, 2016 ; Callen & Fang, 2017 عىدح انًشاععخ

 - 0229اُظجبؽ،  عىدح انًعهىيبد انًؾبعجُخ

 - Dang.et.al 2018, انذَىٌ لظُشح الأعم

صَبدح يغزىي انزؾفظ 

 انًؾبعجً

 - 0202ٓشاد ٝاخشٕٝ، ; Kim & Zhang,2016 ;0223ُغبسؽ٠، ا

 + 0202، ؽغ٤ٖ ; Kim, et.al,2011 انزغُت انؼشَجً

 + Francis, et.al,2016 Li, et.al,2022 ; إداسح الأسثبػ

 + Chen, et.al,2017 رًهُذ الأسثبػ

 + ,Kim,et.al 2019 ;0202ؽغ٤ٖ،  غًىع انزمبسَش انًبنُخ

 + 0202اثٞ اُؼلا ،  ; Hong & Lee,2015 Lobo, et.al,2020 ; ػعف انشلبثخ انذاخهُخ

 + accruals Zhu,2016انًغزؾمبد 

 - Arianwuri, et.al, 2017 انًُبفغخ فً عىق الأعهى

 + Chang, et.al, 2017 ;  Alp,et.al,2022 عُىنخ الأعهى

 + Callen & Fang,2015 مانفىائذ لظُشح الأع

 + Chen, et.al,2001 ؽغى انزذاول

 - ;Aldoseri & Albaz , 2023  ٤ِٓ0229غ٠،  ; Park &Jung ,2017 انمذسح الإداسَخ انعبنُخ

انًذَشٍَ  طغش عٍ

 انزُفُزٍَُ

Andreou, et.al,2017 + 

 - Jeon, 2019; Wu, et.al,2020 آنُبد ؽىكًخ انششكبد

انذوافع انغُبعُخ انًزعهمخ 

 ثأؽذاس عُبعُخ

Piotroski, et.al.2015 - 

 - Li, et.al,2017; Cao, et .al,2016 انضمخ الإعزًبعُخ انعبنُخ
 

 

 

 

 

ًج٤ش ٝؿ٤ش عْٜ ٛٞ رـ٤ش ٓلبع٠ء عؼبس الأأ٤ٜٗبس ا خطش ٣زؼؼ ٓٔب عجن إٔ        

ُزٞاء عبُت ك٠ رٞص٣غ ػٞائذ اٝ أٗؾشاف ا٣زؼٖٔ ؽذٝس ، ػبدٟ ٝٛزا اُزـ٤ش عِج٠

٤ٜٗبس الإ خطش ٣ٌٖٝٔ اُز٘جئ ثؾذٝس ،اُغٞه٤خ ُِغْٜٗخلبع اُؾبد ك٠ اُو٤ٔخ اُغْٜ ٝالإ

هذ رٌٕٞ ثٔضبثخ ٓوذٓخ ُؾذٝس  ٠ك٠ أُغزوجَ ٝرُي ٖٓ خلاٍ اُؼذ٣ذ ٖٓ اُؼ٘بطش اُز



 
 
 
 
 
 
 

 ... المالية على خطر الإنهيار  التأثير التف اعلى للعلاقة بين إستجابة الشركات للتغيرات المناخية والرافعة
 د/ رحاب كمال محمود محمد الزكى

 

 

 0203اًزٞثش  –اُؼذد اُشاثغ       3333 أُغِذ اُشاثغ ػشش

 
 

صش ؤ٤ٜٗبس، ٣ٝزؽذٝس خطش الإاُز٠ رئدٟ ا٠ُ عجبة ٝرٞعذ اُؼذ٣ذ ٖٓ الأ ، خطشٛزا اُ

 .ثبُؼذ٣ذ ٖٓ أُؾذداد  ٛزا اُخطش

شزمبق إوانغبثمخ  فٍ ػىء انذساعبد انذساعخ انعلالخ ثٍُ يزغُشاد ؾهُمر -3

 انفشوع

ك٠ ٛزا اُوغْ ػشع ٝعٜبد اُ٘ظش أُخزِلخ  خز٘بٍٝ اُجبؽضر ٛذاف اُذساعخلأ رؾو٤وب          

عزغبثخ اعزغبثخ اُششًبد ُزـ٤شاد أُ٘بؿ ٝاُشاكؼخ أُب٤ُخ، ااُؼلاهخ ث٤ٖ  زؾ٤َِٛزٔذ ثااُز٠ 

ٔذ زٛا، ًٝزُي اُز٠ عْٜعؼبس الألأ الإ٤ٜٗبس أُغزوج٠ِاُششًبد ُزـ٤شاد أُ٘بؿ ٝخطش 

ٜٓ٘ب  عؼبس الأعْٜ، ٝطٞلا  أُغزوج٠ِ لأ ٤ٜٗبسالإ خطشاُؼلاهخ ث٤ٖ اُشاكؼخ أُب٤ُخ ٝ  ؾ٤َِثز

 ، ٝرُي ػ٠ِ اُ٘ؾٞ اُزب٠ُ :٠ُ ث٘بء ٝط٤بؿخ كشٝع اُذساعخا

 انشافعخ انًبنُخو ُخزغُشاد انًُبخهن انششكبد إعزغبثخ ثٍُ انعلالخ ؾهُمر 3/1

 وإشزمبق انفشع الأول

رطج٤ن ٓٔبسعبد ؽًٞٔخ اُششًبد ؤٕ ث( (Omar,et.al,2021دساعخ  كبددأ        

زج٢٘ ٓٔبسعبد ؽًٞٔخ اُششًبد ك ،ػٖ رـ٤ش أُ٘بؿ زوش٣شع٤ئد١ ا٠ُ رؾغ٤ٖ اُ اُغ٤ذح

اُغ٤ذح ع٤ئد١ ثشٌَ ا٣غبث٢ ا٠ُ إٔ رٌٕٞ اُششًخ أًضش ٣وظخ ثشؤٕ اُوؼب٣ب أُزؼِوخ 

 ٓغ رـ٤ش أُ٘بؿ ذكغ اُششًخ ا٠ُ اُششٝع ك٢ ٓجبدساد اُز٤ٌق٣ثزـ٤ش أُ٘بؿ، ٓٔب 

اُوؼب٣ب راد اُظِخ اُز٢ هذ رئصش ػ٠ِ اعزٔشاس٣خ  ُٔؼبُغخٖٓ ؽذرٚ ٝرُي ٝاُزخل٤ق 

 .كؼَأ ٣ئد١ ثذٝسٙ ا٠ُ أداء ٓٔب، اُششًخ

( إٔ رؾذ٣ذ الأعب٤ُت Fernández-Cuesta,et.al ,2019أٝػؾذ دساعخ )ٝ       

الإعزشار٤غ٤خ أُ٘بعجخ ُِؾذ ٖٓ اٗجؼبصبد اٌُشثٕٞ ٣ئصش ػ٠ِ اُشاكؼخ أُب٤ُخ. كبُزؤص٤ش 

٘شبؽ ُِاُ٘بعْ ػٖ دٝس الإٗجؼبصبد ًٔئشش  ؼبصبد اٌُشثٕٞ ػ٠ِ اُذ٣ٕٞالإ٣غبث٢ اُؼبّ لإٗج

هذ رْ رخل٤لٚ ٖٓ خلاٍ الأداء اُج٤ئ٢ اٌُشث٢ٗٞ ُِششًبد. ٝثبُزب٢ُ عٔؼ الأداء الأكؼَ 

ؽ٣ِٞخ الأعَ ُز٣َٞٔ  ظٍٞ ػ٠ِ أُض٣ذ ٖٓ اُذ٣ٌُِٕٞشثٕٞ ُِششًبد اُظ٘بػ٤خ ثبُؾ

إٔ ػ٠ِ ( Gangi,et.al,2021)  دساعخ ًذدأًٔب  اعزضٔبسارٜب اُج٤ئ٤خ راد اُظِخ.

خ الإعزٔبػ٤خ ٝاُج٤ئ٤خ ُِششًبد رؼذ ٓئششا  ا٣غبث٤ب  ُزؾغ٤ٖ اُشثؾ٤خ ٝرو٤َِ ٤ٓشبسًخ أُغئُٞ



 
 
 
 
 
 
 

 ... المالية على خطر الإنهيار  التأثير التف اعلى للعلاقة بين إستجابة الشركات للتغيرات المناخية والرافعة
 د/ رحاب كمال محمود محمد الزكى

 

 

 0203اًزٞثش  –اُؼذد اُشاثغ       3331 أُغِذ اُشاثغ ػشش

 
 

اُوذسح ػ٠ِ رؾَٔ اُذ٣ٕٞ، ٓغ رٞع٤غ ٠ رؾغ٤ٖ رٌِلخ اُذ٣ٖ اُ ٣ئدٟ اٗخلبعرٌِلخ اُذ٣ٖ. ٝ

خ، كبُششًبد ٤أُغزٔؼ٤خ ٝاُج٤ئاُوذسح اُز٤ِ٣ٞٔخ ُٔٔبسعبد اثزٌبس٣خ اػبك٤خ ك٢ أُشبسًخ 

خ ٤اٛزٔبٓب  أهَ ثـبُٔغئُٞلٞم ك٢ الأداء ػ٠ِ رِي اُز٢ رظٜش اُظذ٣وخ ُِج٤ئخ ٝالإعزٔبػ٤خ رز

الإعزٔبػ٤خ ٝاُج٤ئ٤خ، ٝرٞصش أُشبسًخ الإعزٔبػ٤خ ٝاُج٤ئ٤خ ػ٠ِ رٌب٤ُق د٣ٕٞ اُششًبد 

 .ُٔب٤ُخ ُِششًخٝرُي  ثزخل٤ق اُو٤ٞد ا

ك٢ ٛزا اُظذد ث٘زبئظ ٓئداٛب ( Nguyen & Phan, 2020) دساعخعبءد ٝ       

إٔ اُزظذ٣ن ػ٠ِ ثشٝرًٍٞٞ ٤ًٞرٞ ٣ئد١ ا٠ُ اٗخلبع ك٢ اُشاكؼخ أُب٤ُخ ُِششًبد 

اُز٢ ر٘جؼش ٜٓ٘ب ٤ًٔبد ًج٤شح ٖٓ اٌُشثٕٞ، ٝٛزا الإٗخلبع أًضش ٝػٞؽب  ثبُ٘غجخ 

٠ُ ص٣بدح ٓخبؽش ٕ ص٣بدح ٓخبؽش اٌُشثٕٞ رئد١ ابُِششًبد أُو٤ذح ٓب٤ُب . ٖٝٓ صْ ك

            ٝث٤٘ذ دساعخاُؼبئوخ أُب٤ُخ، ٓٔب ٣ؾلض اُششًبد ػ٠ِ رو٤َِ اُشاكؼخ أُب٤ُخ. 

 (Zhou & Wu,2023 إٔ اُزؼشع ُٔخبؽش أُ٘بؿ ُٚ دٝس ك٢ هشاساد )            

٤ٌَٛ سأط ٓبٍ اُششًبد، ؽ٤ش ٣ٞعذ اسرجبؽب  ا٣غبث٤ب  ثشٌَ ِٓؾٞظ ث٤ٖ رؼشع 

 َ اُشاكؼخ أُب٤ُخ. ٝأكبدد دساعخأُ٘بؿ ٝعشػخ رؼذ٣اُششًبد ُٔخبؽش 

(Domenichelli,2023 ثؤٕ اُششًبد اُز٢ رطِن اٗجؼبصبد ًشث٤ٗٞخ صو٤ِخ رؾزبط ا٠ُ )

رؼذ٣َ ٓغزٟٞ ٓذ٤ٗٞ٣زٜب ُِٞطٍٞ ا٠ُ ٗلٞرٛب أُب٢ُ الأٓضَ. ٝػ٠ِ ٝعٚ اُزؾذ٣ذ، كبٕ 

ٖ اٌُشثٕٞ أهَ ٖٓ ؽغْ اُذ٣ٕٞ اُز٢ رغٔؼٜب اُششًبد راد الإٗجؼبصبد اُؼب٤ُخ ٓ

ٗظ٤شارٜب راد الإٗجؼبصبد أُ٘خلؼخ. ٣ٌٖٝٔ رلغ٤ش رُي ثبعزخذاّ ٗظش٣خ أُوب٣ؼخ، 

ٝاُز٢ ثٔٞعجٜب رخؼغ اُششًبد اُز٢ ر٘زظ اٗجؼبصبد ًشث٤ٗٞخ صو٤ِخ ُزٌب٤ُق ػبئوخ ٓب٤ُخ 

ٓزضا٣ذح ٝر٘بهض أُضا٣ب اُؼش٣ج٤خ ُِذ٣ٕٞ، ٓٔب ٣غؼِٜب رغزخذّ ٓغزٟٞ أهَ ٖٓ اُ٘لٞر 

 ٓوبسٗخ ثبُششًبد راد الإٗجؼبصبد الأهَ . أُب٢ُ

اُذٝسح اُؼشش٣ٖ إٔ ثؼذ  (& Nagasawa.2022) Ito دساعخ ػؾذٝأٝ       

ك٢  (COP20) رلبه٤خ الأْٓ أُزؾذح الإؽبس٣خ ثشؤٕ رـ٤ش أُ٘بؿأُئرٔش الأؽشاف ك٢ 

ؿبصاد ٗجؼبصبد اشٜذد اُششًبد ا٤ُبثب٤ٗخ اُؼبِٓخ ك٢ اُظ٘بػبد ػب٤ُخ    2014د٣غٔجش

أٗظٔخ ٝ رش٤ش اُ٘زبئظ ا٠ُ إٔ ، ك٢ اُشاكؼخ أُب٤ُخ ًج٤شا   ٗخلبػب  اؽزجبط اُؾشاس١ الإ

ٓخبؽش أُ٘بؿ رض٣ذ ٖٓ رٌب٤ُق اُزشـ٤َ اُضبثزخ ُِششًبد أُغزٜذكخ ثذلا  ٖٓ رؼض٣ض 
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ؽزجبط اُؾشاس١ ثٌلبءح. ٓٔب ٣ش٤ش ا٠ُ إٔ ٗٔٞ اُشاكؼخ ثزٌبساد ُِؾذ ٖٓ ؿبصاد الإالإ

ؤٕ رٌِلخ اُزشـ٤َ الإػبك٤خ ك٢ ك ٝثٜزا .ٗخلبع اُشاكؼخ أُب٤ُخااُزشـ٤ِ٤خ ٣ؼٞع 

أُخظظخ ٗجؼبصبد هذ رو٤ذ اُوذسح اُز٤ِ٣ٞٔخ، ٓٔب ٣ؾذ ٖٓ الأٓٞاٍ اُششًبد ػب٤ُخ الإ

( إٔ ششًبد هطبع Lee,et.al ,2023ًٔب ث٤٘ذ دساعخ ) .ُزط٣ٞش رو٤٘بد خلغ كؼبُخ

ا لإٔ ارلبه٤خ  اُ٘لؾ ٝاُـبص الإعزخشاع٢ ًض٤ق سأط أُبٍ ٝرٝ ساكؼخ ٓب٤ُخ ػب٤ُخ، ٝٗظش 

سكؼذ ٝػ٢ أُغزضٔش٣ٖ ٝأُوشػ٤ٖ ثشؤٕ ٓخبؽش أُ٘بؿ، كوذ  0223ثبس٣ظ ػبّ 

ًبٕ ُِزظذ٣ن ػ٤ِٜب رؤص٤ش ًج٤ش ػ٠ِ ع٤ٔغ ٓؾذداد ٤ٌَٛ سأط أُبٍ، ٓغ رؤص٤ش عِج٢ 

 كؼخ أُب٤ُخ.ًج٤ش ػ٠ِ اُشا

( إٔ (Han,et.al,2023دساعخ  أٝػؾذ اعزٌٔبلا  ُ٘زبئظ اُذساعبد اُغبثوخٝ       

ٗخلؼذ ثشٌَ ًج٤ش ثؼذ ر٘ل٤ز ع٤بعخ اٌُشثٕٞ، ًٔب إٔ اُز٘ل٤ز ااُشاكؼخ أُب٤ُخ هذ 

ٗجؼبصبد اُضو٤ِخ ٓضَ ٗجؼبصبد اٌُشثٕٞ ٣غؼَ اُششًبد راد الإاالإُضا٢ٓ ٤ُ٥خ رذاٍٝ 

ٗجؼبصبد، ٓٔب ٣ئد١ ا٠ُ ص٣بدح أًجش ػ٠ِ اُؾذ ٖٓ الإ اُطبهخ رٞاعٚ ػـٞؽب   ششًبد

اُطبهخ، ٓٔب  ششًبدُ عْٜالأ ر٣َٞٔ اُذ٣ٕٞ ٝر٣َٞٔ اُؾذ ٖٓٓخبؽش اُؼبئوخ أُب٤ُخ، ٝ

( Shu,et.al,2023ًٔب أكبدد دساعخ ) رو٤َِ اُشاكؼخ أُب٤ُخ.  ػ٠ِاُششًبد  ٣شغغ

ثؤٕ ٓخبؽش ع٤بعخ اٌُشثٕٞ روَِ ٖٓ اُشاكؼخ أُب٤ُخ ُِششًبد. ٝٛزٙ اُؼلاهخ اُغِج٤خ 

أًضش ٝػٞؽب  ثبُ٘غجخ ُِششًبد ؿ٤ش أًُِٔٞخ ُِذُٝخ، اُششًبد راد ا٤ٌُِٔخ أُئعغ٤خ 

أُ٘خلؼخ ُِٔغزضٔش٣ٖ، اُششًبد راد الأداء اُؼؼ٤ق ُِٔغئ٤ُٝخ الإعزٔبػ٤خ، 

بد اُز٘بكغ٤خ أٝ اُؾغبعخ ٌُِشثٕٞ، ٝاُششًبد اُششًبد اُز٢ ر٘ز٢ٔ ا٠ُ اُظ٘بػ

 أُٞعٞدح ك٢ ٓذٕ أُوبؽؼبد. 

ك٠ ٓغبٍ اُؼلاهخ ث٤ٖ اعزغبثخ ٝرخِض اُجبؽضخ ٖٓ رؾ٤َِ اُذساعبد اُغبثوخ        

                      ارلوذ ٓؼظْ اُذساعبد ا٠ُ أٗٚ اُششًبد ُِزـ٤شاد أُ٘بخ٤خ ٝاُشاكؼخ أُب٤ُخ

) Ito & Nagasawa,2022;Nguyen & Phan,2020 ; (Lee,et.al,2023  

 ،ا٠ُ رؾل٤ض اُششًبد ُزو٤َِ اُشاكؼخ أُب٤ُخ دأدارلبه٤بد اُؾذ ٖٓ الإٗجؼبصبد  ػ٠ِ إٔ

ع٤بعخ ر٘ل٤ز ثؤٕ  ) Han,et.al,2023;Shu,et.al,2023) ز٠ًٔب أكبدد دساع

 ذ دساعخٝك٠ ٛزا اُظذد أٝػؾاُشاكؼخ أُب٤ُخ، أدٟ ا٠ُ رو٤َِ اٌُشثٕٞ 
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(Domenichelli,2023 إٔ اُششًبد اُز٢ رطِن اٗجؼبصبد ًشث٤ٗٞخ صو٤ِخ رؾزبط ا٠ُ )

رؼذ٣َ ٓغزٟٞ ٓذ٤ٗٞ٣زٜب ُِٞطٍٞ ا٠ُ ٗلٞرٛب أُب٢ُ الأٓضَ كؾغْ اُذ٣ٕٞ اُز٢ رغٔؼٜب 

 دساعخٝعبءد ٗزبئظ  ،ٛزٙ اُششًبد أهَ ٖٓ ٗظ٤شارٜب راد الإٗجؼبصبد أُ٘خلؼخ

(Zhou & Wu,2023)  ٚٗ٣ٞعذ اسرجبؽب  ا٣غبث٤ب  ثشٌَ ِٓؾٞظ ث٤ٖ رؼشع ٓٞػؾخ أ

ك٠ ؽ٤ٖ عبءد دساعخ  اُششًبد ُٔخبؽش أُ٘بؿ ٝعشػخ رؼذ٣َ اُشاكؼخ أُب٤ُخ،

(Gangi ,et.al,2021) عزٔبػ٤خ ٝاُج٤ئ٤خ رئدٟ ا٠ُ ٘زبئظ ٓئداٛب إٔ أُشبسًخ الإث

ٗزبئظ دساعخ  ث٤٘ذٝ ، ٓٔب ٣ئدٟ ا٠ُ رؾغ٤ٖ اُوذسح ػ٠ِ رؾَٔ اُذ٣ٕٞرٌِلخ اُذ٣ٖ  رو٤َِ

(Fernández-Cuesta,et.al,2019 إٔ رؾذ٣ذ الأعب٤ُت الإعزشار٤غ٤خ أُ٘بعجخ ُِؾذ )

 .ٖٓ اٗجؼبصبد اٌُشثٕٞ ُٚ ُزؤص٤ش ا٣غبث٢ ػ٠ِ اُشاكؼخ أُب٤ُخ

َىعذ اُزٟ ٣٘ض ػ٠ِ أٗٚ "  ٝك٠ ػٞء ٓبعجن ٣ٌٖٔ اشزوبم اُلشع الأٍٝ ٝ       

انششكبد نهزغُشاد انًُبخُخ عهً انشافعخ انًبنُخ" رأصُش رو دلانخ إؽظبئُخ لإعزغبثخ
  

الإَهُبس وخطش  انششكبد نهزغُشاد انًُبخُخإعزغبثخ  انعلالخ ثٍُ ؾهُمر 3/2 

 وإشزمبق انفشع انضبًَ عهىععبس الألأ انًغزمجهً

كظبػ ػٖ أداء ثظذد اخزجبس أصش الإ( 0202ا٤ًَُٞ، )دساعخ  عبءد         

صش ػذّ أخزجبس اعْٜ، ٓغ عؼبس الأأ٤ٜٗبس اعزذآخ ػ٠ِ ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد ٝخطش الإ

  عزذآخ ٝخطشكظبػ ػٖ أداء الإرٔبصَ أُؼِٞٓبد ًٔزـ٤ش ٝع٤ؾ ك٠ اُؼلاهخ ث٤ٖ الإ

ثبُؼذ٣ذ ٖٓ اُ٘زبئظ اُز٠ رٞػؼ اُؼلاهخ ث٤ٖ ٓزـ٤شاد اُذساعخ ، عْٜعؼبس الأأ٤ٜٗبس ا

٤ٜٗبس اعزذآخ ٝخطش داء الإأكظبػ ػٖ خ ث٤ٖ الإسرجبؽ ػٌغ٤اٜٝٓ٘ب ٝعٞد ػلاهخ 

اُز٠ أكبدد ثؤٗٚ  ) Wu , & Lin(٣2023زغن رُي ٓغ ٗزبئظ دساعخ ٝ. عْٜعؼبس الأأ

 اٗخلغًِٔب صاد اٛزٔبّ اُششًبد ثبلإكظبػ ػٖ ٓخبؽش أُ٘بؿ ثشٌَ أًضش ا٣غبث٤خ 

خطش ا٤ٜٗبس أعؼبس الأعْٜ اُز٢ رٞاعٜٜب ك٢ أُغزوجَ. ًٔب إٔ رؼض٣ض الإكظبػ ػٖ 

أُؼِٞٓبد ُِزخل٤ق ٖٓ ٓخبؽش ا٤ٜٗبس أعؼبس الأعْٜ ك٢ أُغزوجَ ٣زْ رؾو٤وٚ ثشٌَ 

ٝك٠ ٛزا اُظذد ٝعذد  ٝػ٢ اُغٜٔٞس ثٔخبؽش أُ٘بؿ. أعبع٢ ٖٓ خلاٍ ص٣بدح 

الأعْٜ رغزغ٤ت ثشٌَ عِج٠ ( إٔ أعؼبس Cheng ,2023 & Bratten(دساعخ 
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ـبُجب  ٓب ٣غٔغ أُذ٣ش٣ٖ الإكظبػ ػٖ ٓخبؽش أُ٘بؿ ك ،ُلإكظبؽبد ػٖ ٓخبؽش أُ٘بؿ

 ٓغ الأخجبس اُغ٤ئخ ػٖ الأسثبػ.

إٔ رٞهؼبد رـ٤ش أُ٘بؿ ػ٠ِ  ) & Song,2023Jungدساعخ )  ٝأٝػؾذ       

اُششًخ ُٔخبؽش  ٓغزٟٞ اُششًخ هذ ٣ٌٕٞ ُٚ رؤص٤ش ا٣غبث٢ ػ٠ِ رو٤َِ اؽزٔب٤ُخ رؼشع

الإ٤ٜٗبس. ٝرًٞذ اُ٘زبئظ إٔ اُلشػ٤خ اُوبئِخ ثؤٕ رٞهؼبد رـ٤ش أُ٘بؿ، ثـغ اُ٘ظش ػٖ 

ؽش٣وخ ه٤بعٜب، ٠ٛ ػبَٓ ْٜٓ اؽظبئ٤ب  ٣ؼَٔ ك٢ اُٜ٘ب٣خ ػ٠ِ رؾغ٤ٖ الإعزوشاس أُب٢ُ 

ؤٗٚ ك٤ٔب ٣زؼِن ثبرغبٙ اُششًبد اعخ ث٣ٝوَِ ٖٓ اؽزٔب٤ُخ ٓخبؽش الإ٤ٜٗبس، ٝأكبدد اُذس

كظبػ ػٖ أُؼِٞٓبد أُزؼِوخ ثزـ٤ش أُ٘بؿ  رٞعذ ٗظش٣زبٕ: الأ٠ُٝ ٗظش٣خ اُزؼز٤ْ ُلإ

ػ٠ِ أُؼِٞٓبد ٝاُز٠ رش٤ش ا٠ُ إٔ أُذ٣ش٣ٖ ٣ؾغجٕٞ أُؼِٞٓبد اُغِج٤خ ػٖ اُغٜٔٞس 

ص٣بدح ا٤ٜٗبس أعؼبس الأعْٜ ثغجت الإكزوبس ا٠ُ  ا٠ُ ُزؾو٤ن ٓ٘بكؼْٜ اُخبطخ، ٓٔب ٣ئد١

اُغِج٤خ ثٔشٝس اُٞهذ، ٝاُضب٤ٗخ ٗظش٣خ الإشبسح، ٝاُز٢ رغبدٍ اُشلبك٤خ ؽٍٞ أُؼِٞٓبد 

ثؤٕ اُزضاّ اُششًخ رغبٙ أُغزٔغ أٝ اُج٤ئخ هذ ٣وذّ اشبسح ا٣غبث٤خ ا٠ُ اُغٞم، أ١ إٔ 

اٛزٔبْٜٓ ثبُج٤ئخ ٝرـ٤ش أُ٘بؿ ٣زشعْ ك٢ اُٜ٘ب٣خ ا٠ُ أداء ٓب٢ُ ٓؾغٖ ٝرو٤َِ ٓخبؽش 

٤ش ٓٞهق اُششًخ ثشؤٕ رـ٤ش أُ٘بؿ ٓض٣ذا  ا٤ٜٗبس أعؼبس الأعْٜ، ػلاٝح ػ٠ِ رُي هذ ٣ض

ٛزٔبّ أُغزضٔش٣ٖ،أُؾ٤ِِٖ، ٝأُئعغبد أُب٤ُخ، ٝاُز١ ٣ٌٖٔ إٔ ٣ؼَٔ أ٣ؼب  آٖ 

ٔؼِٞٓبد، ٣وَِ ٖٓ رٌب٤ُق اًُٞبُخ، ٝثبُزب٢ُ ٣وَِ ٖٓ اًُآ٤ُخ ٓشاهجخ ٓٔب ٣ؾغٖ شلبك٤خ 

وَِ ك٢ اُٜ٘ب٣خ ٖٓ اداسح الأسثبػ ٣ٝوَِ ٖٓ اؽزٔب٤ُخ رخض٣ٖ أُؼِٞٓبد اُغِج٤خ ٓٔب ٣

 اؽزٔب٤ُخ ٓخبؽش ا٤ٜٗبس أعؼبس الأعْٜ.  

ثزٌبس الإث٤ٖ  ًج٤شا   عِج٤ب   سرجبؽب  اٝعٞد  et.al,2021) (Zaman, دساعخٝصوذ ٝ         

ثزٌبس اُج٤ئ٢ ٖٓ إٔ اُض٣بدح ك٢ الإ ، ؽ٤ش٤ٜٗبس أعؼبس الأعْٜااُج٤ئ٢ ُِششًبد ٝٓخبؽش 

 ،٤ٜٗبس أعؼبس الأعْٜا٪ ك٢ ٓخبؽش 27.30ٗخلبع ث٘غجخ بأُبئخ رشرجؾ ثك٢  73ا٠ُ  03

رغزة أُض٣ذ ٖٓ أُغزضٔش٣ٖ رلظؼ ػٖ أُض٣ذ ٖٓ أُؼِٞٓبد ٝ ث٤ئ٤ب  كبُششًبد أُجزٌشح 

٤ٜٗبس أعؼبس اٗخلبع ٓخبؽش ائد١ ا٠ُ ٓٔب ٣ ٜباُز٣ٖ ٣زبثؼٞٗ أُؾ٤ِِٖأُئعغ٤٤ٖ ٝ

ُزضاّ الأخؼش إٔ الإ ػ٠ِ (Liu, et.al, 2022دساعخ ) ٝك٠ ٗلظ اُغ٤بم أًذد الأعْٜ.

ُ٘ظش٣خ  ه٣ٞب   ٤ٜٗبس أعؼبس الأعْٜ، ٓٔب ٣ظٜش دػٔب  ا٣شرجؾ ثشٌَ ًج٤ش ٝعِج٢ ثٔخبؽش 
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ُِٔغئ٤ُٝخ اُج٤ئ٤خ  اشبسحُزضاّ الأخؼش اُو١ٞ رٞكش الإإٔ اُششًبد راد  ؽ٤شالإشبسح 

 ٝعبءد ٗزبئظ .أعؼبس الأع٤ْٜٜٗبس اٗخلبع ٓخبؽش اعزوشاس أُب٢ُ ٓٔب ٣ئد١ ا٠ُ ٝالإ

ك٤ٔب ٣زؼِن ثزؤص٤ش أُشبسًخ اُج٤ئ٤خ ُِج٘ٞى ػ٠ِ  )et.al ,2023 )Fiordelisi , دساعخ

ٓخبؽش ا٤ٜٗبس أعؼبس الأعْٜ ك٢ أُغزوجَ ٓئ٣ذح  ُٞعٞد ػلاهخ عِج٤خ ٖٓ خلاٍ ٗظش٣خ 

ٍٍ ٖٓ أُشبسًخ اُج٤ئ٤خ ٣زٞاكن ٓغ أُؼب٤٣ش سح الإشب  ، ٓٔب ٣ش٤ش ا٠ُ إٔ ٓغزٟٞ ػب

                          ٝأ٣ذد دساعخ اُج٘ٞى ٝأُغز٣ٞبد اُؼب٤ُخ ٖٓ اُشلبك٤خ أُب٤ُخ.الأخلاه٤خ ُٔذ٣ش١ 

 (Nguyen, et.al, 2023( إٔ أُشبسًخ ك٢ أُٔبسعبد اُخؼشاء ) أ١ رؼض٣ض ًلبءح

ُٔغزخذٓخ ك٢ رط٣ٞش أُ٘زغبد ٝاُزو٤٘بد اأٝٗجؼبصبد اُـبصاد اُذك٤ئخ، ٤َ اروِأٝ اُطبهخ، 

اُزخل٤ق ٖٓ ٖٓ ششًبد أٌُٖ رعزخذاّ أُجب٢ٗ ٝأُٞاهغ اُخؼشاء( ااُطبهخ أُزغذدح، أٝ 

ػطشاثبد أُشرجطخ ثبُٔ٘بؿ ٝرو٤َِ رؼشػٜب ُِزـ٤شاد أُ٘بخ٤خ ٓٔب ٣غؼِٜب أهَ صبس الإآ

عزوشاس أعؼبس الأعْٜ ٣ٝوَِ اػشػخ ُظذٓبد اُغٞم ؿ٤ش أُزٞهؼخ، الأٓش اُز١ ٣ؼضص 

  .٤ٜٗبس الأعؼبساؽزٔبلاد آٖ 

ثؤٗٚ ك٢ اُغ٘ٞاد الأخ٤شح أدد ( et.al,2021)  Ramelli,دد دساعخكبأٝ

ؽزشاس اُؼب٢ُٔ ا٠ُ ظٜٞس ٓٞعخ ؿ٤ش أُخبٝف أُزضا٣ذح ثشؤٕ ا٥صبس أُغزوج٤ِخ ُلإ

اُطِت ػ٠ِ أُض٣ذ ٖٓ الإعشاءاد ثؼ٤ذح أُذٟ ٖٝٓ صْ كبٕ ٓغجٞهخ ٖٓ اُ٘شبؽ اُج٤ئ٢، 

ٓٞعخ ؿ٤ش ٓغجٞهخ صبس آٗجؼبصبد صب٢ٗ أًغ٤ذ اٌُشثٕٞ اػ٠ِ أُغزٟٞ اُذ٢ُٝ ُِؾذ ٖٓ 

ػ٠ِ عِٞى أُغزضٔش٣ٖ ٝاُو٤ْ اُغٞه٤خ ُِششًبد راد اٌُضبكخ  أصش ٖٓ اُ٘شبؽ أُ٘بخ٢

٢ اُجِذإ راد أُٞعٞدح كًض٤لخ اٌُشثٕٞ  ، كوذ شٜذد اُششًبداُؼب٤ُخ ٖٓ اٌُشثٕٞ

ًٔب عبءد  . الأداء اُج٤ئ٢ أُ٘خلغ سدٝد كؼَ عِج٤خ ثشٌَ خبص ك٢ أعؼبس الأعْٜ

ٞعٞد ػلاهخ ا٣غبث٤خ ث٤ٖ ٓخبؽش ٓئ٣ذح ُ ( Minnick, et.al ,2022)دساعخ ٗزبئظ 

٤ٜٗبس أعؼبس الأعْٜ ك٢ أُغزوجَ ث٘بء  ااٌُشثٕٞ اُز٢ رزؼشع ُٜب اُششًخ ٝٓخبؽش 

ثشؤٕ ًَ ٖٓ اُزؤص٤ش أُب٢ُ ٝرٞه٤ذ رؤص٤ش ٓخبؽش اٌُشثٕٞ  زؤًذػذّ اُ:أٝلا   ػ٠ِ عجج٤ٖ

ٓٔب ٣زغجت ك٢ كغٞح  ٣غؼَ ٖٓ اُظؼت ػ٠ِ أُغزضٔش٣ٖ رغؼ٤ش ٓخبؽش اٌُشثٕٞ ثذهخ

ػ٠ِ أُذٟ اُوظ٤ش رٌٕٞ كؤٗٚ ثبلإػبكخ ا٠ُ رُي  ،ث٤ٖ ه٤ٔخ اُششًخ ٝعؼش عٜٜٔب

أًضش ػشػخ ُِظذٓبد اُغِج٤خ اُز٢ رٜذد  اُششًبد ػب٤ُخ أُخبؽش اٌُشث٤ٗٞخ أ٣ؼب  
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رئد١  :صب٤ٗب   ْ.ٗخلبع ًج٤ش ك٢ عؼش اُغٜاعزذآزٜب ٓٔب ٣ئد١ ا٠ُ ارذكوبرٜب اُ٘وذ٣خ ٝ

ٗجؼبصبد اٌُشثٕٞ أُشرلؼخ ا٠ُ اػؼبف الأداء اُج٤ئ٢ ُِششًخ ٓٔب ٣ٜذد هذسرٜب اُز٘بكغ٤خ ا

ٌٕٞ ُذٟ ٛزٙ اُششًبد هذ ٣ٝ، ٝآٌب٤ٗخ اُٞطٍٞ ا٠ُ أُٞاسد ػ٠ِ ؽٍٞ عِغِخ اُزٞس٣ذ

ػٖ ٓؼِٞٓبد ؽٍٞ أداء اٌُشثٕٞ أٝ لإخلبء الإكظبؽبد أُزؼِوخ  كظبػالإؽٞاكض ُؼذّ 

 رٔبصَٛزٔبّ أطؾبة أُظِؾخ، ٓٔب أدٟ ا٠ُ ٓض٣ذ ٖٓ ػذّ بثبٌُشثٕٞ ُِزلاػت ث

  .٤ٜٗبس أعؼبس الأعْٜاأُؼِٞٓبد ٝثبُزب٢ُ ٓخبؽش 

ٗٚ ٣ٌٖٔ رٞهغ إٔ ر٘ؼٌظ أُخبؽش أet.al,2022 )  ( Salehi,دساعخ  ث٤٘ذٝ       

ٗجؼبصبد صب٢ٗ أًغ٤ذ اٌُشثٕٞ اٗجؼبصبد اٌُشثٕٞ ك٢  عؼش الأعْٜ، ؽ٤ش إٔ بأُزؼِوخ ث

                           خدساعًٔب عبءد ٗزبئظ  .روَِ ٖٓ أعؼبس الأعْٜ ٝاُؼٞائذ ٝاُو٤ٔخ اُغٞه٤خ

( 2202,Khalfaoui,et.al  ك٤ٔب ٣زؼِن ثزؤص٤ش ) أُ٘بؿ ػ٠ِ الأعٞام رـ٤ش ٓخبؽش

 ٝرٞك٤ش كؾظب   زبًذ ثشؤٕ ػٞائذ الأعْٜأُب٤ُخ ٖٓ خلاٍ رؾ٤َِ دسعخ اُزؤص٤ش ٝػذّ اُ

ُِظشٝف اُز٢ هذ ٣ئدٟ ك٤ٜب اُز٣َٞٔ دٝس أُؾشى أٝ اُؼبئن أٓبّ اُزؾٍٞ  ٓزؼٔوب  

٢ ٠ُ إٔ اُز٣َٞٔ ٣ئدٟ ٓغٔٞػخ ٓز٘ٞػخ ٖٓ الأدٝاس كآ٘خلغ اٌُشثٕٞ، رش٤ش 

، ٓٔب ٣غؼَ ٖٓ أُْٜ ٓؼشكخ ٤ًل٤خ اُزؾٌْ ك٢ أُ٘بؿ ٔ٘بؿؽذاس ػؼق اُأظشٝف 

 اػزجبسادغ ػ٠ِ ػبرن أُغزضٔش٣ٖ رؼ٤ٖٔ و٣ٝ رلبه٤خ ثبس٣ظ،اثطش٣وخ رِج٢ أٛذاف 

ػلاٝح ػ٠ِ رُي ٣غت ػ٠ِ اُؾٌٞٓبد رط٣ٞش  .عزضٔبس٣خرـ٤ش أُ٘بؿ ك٢ خ٤بسارْٜ الإ

ٝهذ ٣ٌٕٞ  .ٓ٘خلغ اٌُشثٕٞهزظبد اٗزوبٍ ا٠ُ ع٤بعبد ٓ٘بخ٤خ كؼبُخ ٖٓ أعَ رؾو٤ن الإ

ًٔب ٣ئد١ ػذّ اُزؤًذ ك٢  .عزضٔبس٣خُؼذّ اُزؤًذ أُ٘بخ٢ رؤص٤ش ًج٤ش ػ٠ِ أُؾبكع الإ

عزذآخ ٓٔب ٣ئد١ ك٢ ٗزوبٍ ا٠ُ الإط٘غ اُغ٤بعبد ٝالأعٞام أُب٤ُخ ا٠ُ رجبؽئ الإ

اُٜ٘ب٣خ ا٠ُ رٞع٤غ ٗطبم رؼشػْٜ اُؾب٢ُ ٝاٌُج٤ش ُلأطٍٞ ًض٤لخ اٌُشثٕٞ، ٖٝٓ صْ كبٕ 

ػزجبس ٛ٘بى ؽبعخ ا٠ُ ص٣بدح اُٞػ٢ ثشؤٕ رـ٤ش أُ٘بؿ، ٣ٝغت إٔ رؤخز اُِٞائؼ ثؼ٤ٖ الإ

  ٗجؼبصبد اٌُشثٕٞ .اعزٜلاى اُطبهخ ٝاخلغ 

 اعزغبثخ ٝرخِض اُجبؽضخ ٖٓ رؾ٤َِ اُذساعبد اُغبثوخ ك٠ ٓغبٍ اُؼلاهخ ث٤ٖ       

 رلبماا٠ُ  الأعْٜلأعؼبس  ٝخطش الإ٤ٜٗبس أُغزوج٠ِ  ُِزـ٤شاد أُ٘بخ٤خ اُششًبد

ٝعٞد ػلاهخ اسرجبؽ اُز٢ أ٣ذد ( Lin &Wu ,2023ٓضَ دساعخ ) ثؼغ اُذساعبد
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 ،أُ٘بؿ ٝخطش ا٤ٜٗبس أعؼبس الأعْٜ ك٠ أُغزوجَٓخبؽش الإكظبػ ػٖ  ػٌغ٤خ ث٤ٖ

أداء ث٤ٖ الإكظبػ ػٖ  ( اُز٠ أ٣ذد ٝعٞد ٛزٙ اُؼلاهخ0202ٝدساعخ )ا٤ًَُٞ،

   & Bratten ) دساعخ ٝك٠ ٛزا اُظذد عبءد ،الإ٤ٜٗبسٝخطش  الإعزذآخ

Cheng,2023)  ثشٌَ عِج٠ ُلإكظبػ ػٖ  ث٘ز٤غخ ٓئداٛب إٔ أعؼبس الأعْٜ اعزغبثذ

 Liu,et.al,2022; Zaman,et.al,2021 ) بددساع ٗزبئظ عبءدٝ ، ٓخبؽش أُ٘بؿ

(Fiordelisi,et.al,2023;Nguyen,et.al,2023;  ٞعٞد اسرجبؽب  عِج٤ب  ث٤ٖ ثرل٤ذ

ُِششًبد ٝخطش ا٤ٜٗبس أعؼبس الأعْٜ ك٢  الإثزٌبس اُج٤ئ٠ٝ ،ُزضاّالإ،أُشبسًخ

ث٘ز٤غخ ٓئداٛب  Jung & Song,2023)عبءد دساعخ ) ك٠ ٗلظ اُغ٤بم أُغزوجَ، ٝ

إٔ رٞهؼبد رـ٤ش أُ٘بؿ ػ٠ِ ٓغزٟٞ اُششًخ هذ ٣ٌٕٞ ُٚ رؤص٤ش ا٣غبث٢ ػ٠ِ رو٤َِ 

اؽزٔب٤ُخ رؼشع اُششًخ ُٔخبؽش الإ٤ٜٗبس، أٓب ك٤ٔب ٣زؼِن ثزؤص٤ش ٓخبؽش اُزـ٤شاد 

  (Ramelli,et.al,2021بدػ٠ِ أعؼبس الأعْٜ أكبدد دساعأُ٘بخ٤خ 

Minnick,et.al,2022; ,et.al,2022;    ( Salehi ػلاهخ ا٣غبث٤خ ث٤ٖ ثٞعٞد

     ٝأكبدد دساعخ ،ٓخبؽش اٌُشثٕٞ اُز٢ رزؼشع ُٜب اُششًخ ٝ ا٤ٜٗبس أعؼبس الأعْٜ

 (Khalfaoui,et.al,2022  ثؤٗٚ ٣غت ػ٠ِ أُغزضٔش٣ٖ رؼ٤ٖٔ اػزجبساد رـ٤ش )

أُ٘بؿ ك٢ خ٤بسارْٜ الإعزضٔبس٣خ كوذ ٣ٌٕٞ ُؼذّ اُزؤًذ أُ٘بخ٢ رؤص٤ش ًج٤ش ػ٠ِ أُؾبكع 

 الإعزضٔبس٣خ.  

َىعذ ٝك٠ ػٞء ٓبعجن ٣ٌٖٔ اشزوبم اُلشع اُضب٠ٗ ٝاُزٟ ٣٘ض ػ٠ِ أٗٚ"        

هزغُشاد انًُبخُخ عهً خطش الإَهُبس رأصُش رو دلانخ إؽظبئُخ لإعزغبثخ انششكبد ن

 انًغزمجهً لأععبس الأعهى  " .
 

 

 

 

 

 

  انًغزمجهً لأععبس الأعهى َهُبسالإ خطشانعلالخ ثٍُ انشافعخ انًبنُخ و  ؾهُمر  3/3

 وإشزمبق انفشع انضبنش

ؤٕ اُشاكؼخ أُب٤ُخ رشرجؾ ثشٌَ ا٣غبث٢ ث( Chu,et.al,2023) أكبدد دساعخ       

عزٔبػ٤خ الإك٢ أُ٘بؽن راد اُضوخ رُي ٤ٜٗبس أعؼبس الأعْٜ ٣ٝزشًض اًج٤ش ثٔخبؽش 

 ٗزبئظًٔب أٝػؾذ . هزظبد١ أُ٘خلغالإاُ٘ٔٞ ٝ، أُ٘خلغ أُ٘خلؼخ، اُزغ٣ٞن

٤ٜٗبس اإٔ عِٞى رؼذ٣َ اُشاكؼخ أُب٤ُخ ع٤ض٣ذ ٖٓ ٓخبؽش  (Su,et.al,2023) دساعخ
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ٝاُؼلاهخ الإ٣غبث٤خ ث٤ٖ ٓغزٟٞ رؼذ٣َ اُشاكؼخ أُب٤ُخ ٝٓخبؽش  اُششًبد،أعؼبس أعْٜ 

أًُِٔٞخ ُِذُٝخ أًضش أ٤ٔٛخ ٖٓ رِي أُذسعخ ٤ٜٗبس أعؼبس الأعْٜ ك٢ اُششًبد ا

 ُِذُٝخ.ؿ٤ش أًُِٔٞخ أُذسعخ أُٞعٞدح ك٢ اُششًبد 

زؾذ٣ذ ٓذٟ رؤص٤ش ٤ٌَٛ ك٤ٔب ٣زؼِن ث  Elsayed,2021)) دساعخعبءد ٗزبئظ  ٝ     

عْٜ أُغزوج٤ِخ ٝٓوب٣غٜب أُخزِلخ ثـشع اُؾذ عؼبس الأأ٤ٜٗبس ااُذ٣ٕٞ ػ٠ِ ٓخبؽش 

عْٜ ٝٓغبػذح أُغزضٔش٣ٖ ػ٠ِ كْٜ ػٞاهت ٓخبؽش عؼبس الأأ٤ٜٗبس آٖ ٓخبؽش 

٠ُ اُؼذ٣ذ ٖٓ اُ٘زبئظ أٜٛٔب ا رش٤ش ،عزضٔبس٤ٜٟٗبس ثشٌَ أكؼَ ٝرؼذ٣َ عًِْٜٞ الإالإ

كوذ ًبٗذ راد رؤص٤ش عِج٠  اُشاكؼخ أُب٤ُخ ٖٓ ث٤ٜ٘بِٔزـ٤شاد اُؾبًٔخ ٝاُز٠ أٗٚ ثبُ٘غجخ ُ

 . عْٜعؼبس الأأ٤ٜٗبس الاصخ ُٔخبؽش ػ٠ِ أُوب٤٣ظ اُض

عْٜ عؼبس الأأ٤ٜٗبس ا عزؾوبم د٣ٕٞ اُششًبد ٝخطشاٝك٤ٔب ٣زؼِن ثبُؼلاهخ ث٤ٖ        

ُذ٣ٜب ٗغجخ أًجش  ( رٞػؼ إٔ اُششًبد اُز٢( Dang,et.al.2018عبءد ٗزبئظ دساعخ 

، ٝرُي ك٢ أُغزوجَ ٤ٜٗبس أعؼبس الأعْٜٖٓ اُذ٣ٕٞ هظ٤شح الأعَ ُذ٣ٜب ٓخبؽش أهَ لإ

ثٔب ٣زلن ٓغ ه٤بّ ٓوشػ٢ اُذ٣ٕٞ هظ٤شح الأعَ ثذٝس سهبث٢ كؼبٍ ك٢ رو٤٤ذ عِٞى 

اُؼلاهخ اُؼٌغ٤خ ث٤ٖ اُذ٣ٕٞ هظ٤شح  ٕبًز٘بص الأخجبس اُغ٤ئخ، ٖٝٓ صْ كاأُذ٣ش٣ٖ ك٢ 

ثبُ٘غجخ ُِششًبد اُز٢ ٣ظؼت  ٤ٜبس أُغزوج٤ِخ أًضش ٝػٞؽب  ٗش الإالأعَ ٝٓخبؽ

ص٣بدح ٓشاهجزٜب ثغجت ػؼق ؽًٞٔخ اُششًبد، ص٣بدح ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد، ٝ

رش٤ش ٛزٙ اُ٘زبئظ ا٠ُ إٔ اُذ٣ٕٞ هظ٤شح الأعَ ثذائَ ٤ُ٥بد اُؾذ ٖٓ  ٝ .حُٔخبؽشا

ٕ اُذ٣ٕٞ هظ٤شح بٖٝٓ صْ ك  .٤ٜٗبس ك٢ أُغزوجَٗزٜبص٣خ الإداس٣خ ٝرو٤َِ ٓخبؽش الإالإ

ٝعبءد  .صشٝح أُغب٤ٖٔٛ ثَ رؾ٢ٔ أ٣ؼب    الأعَ لا رؾبكع ػ٠ِ ٓظبُؼ اُذائ٤ٖ٘ كوؾ

( ٓئ٣ذح  ُِؼلاهخ اُغبُجخ ٝأُؼ٣ٞ٘خ ث٤ٖ اُز٣َٞٔ 0202،أُغ٤ذ ذػج) ٗزبئظ دساعخ

ًٔب أٝػؾذ ٤ٜٗبس عؼش عْٜ اُششًخ. اخطش ٝثبُذ٣ٕٞ هظ٤شح الأعَ 

إٔ اُض٣بدح ك٢ اُذ٣ٕٞ ؽ٣ِٞخ الأعَ روَِ ٖٓ  ( et.al,2022)  Canbaloglu,خدساع

داسح اُششًبد روَِ ٖٓ لإ اُلؼبُخ ٔٔبسعبدا٤ُٜٗبس أعؼبس الأعْٜ، ؽ٤ش إٔ آخبؽش 

   .٤ٜٗبس ك٢ اُششًبدػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد اُز١ ٣ئد١ ا٠ُ ٓخبؽش الإ
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اُشاكؼخ أُب٤ُخ ٝرخِض اُجبؽضخ ٖٓ رؾ٤َِ اُذساعبد اُغبثوخ ك٠ ٓغبٍ اُؼلاهخ ث٤ٖ 

 ؾ٤َِ ث٤ٖ ٗزبئظ ٛزٙ اُذساعبد ك٠ ر ا٠ُ ٝعٞد اخزلاف ٝ خطش ا٤ٜٗبس أعؼبس الأعْٜ

ؤٕ اُشاكؼخ أُب٤ُخ رشرجؾ ثشٌَ ا٣غبث٢ ث(  Chu,et.al,2023أكبدد دساعخ ) اُؼلاهخ ؽ٤ش

ًذح ػ٠ِ ( ٓئSu,et.al,2023ثٔخبؽش ا٤ٜٗبس أعؼبس الأعْٜ، ٝعبءد ٗزبئظ دساعخ )

ٝأكبدد  ،أعؼبس الأعْٜ عِٞى رؼذ٣َ اُشاكؼخ أُب٤ُخ ٝخطش ا٤ٜٗبسٝعٞد ػلاهخ ا٣غبث٤خ ث٤ٖ 

) ًٔزـ٤ش   خٞعٞد رؤص٤ش عِج٠ ُِشاكؼخ أُب٤ُُٓئ٣ذح ث٘زبئظ  (Elsayed,2021دساعخ )

 بددساع ك٠ ؽ٤ٖ أكبدد ،ؽبًْ( ػ٠ِ أُوب٤٣ظ اُضلاصخ  ُخطش ا٤ٜٗبس أعؼبس الأعْٜ

Dang,et.al.2018)  ; ،0202ػجذ أُغ٤ذ; et.al ,2022 Canbaloglu,   )ؤٕ ث

ُذ٣ٜب ٓخبؽش أهَ ك٢  )هظ٤شح / ؽ٣ِٞخ ا٥عَ(  اُششًبد اُز٢ ُذ٣ٜب ٗغجخ ًج٤شح ٖٓ اُذ٣ٕٞ

 أُغزوجَ لإ٤ٜٗبس أعؼبس الأعْٜ .

رأصُش َىعذ  " ٝك٠ ػٞء ٓبعجن ٣ٌٖٔ اشزوبم اُلشع اُضبُش ٝاُزٟ ٣٘ض ػ٠ِ أٗٚ       

 .رو دلانخ إؽظبئُخ نهشافعخ انًبنُخ عهً خطش الإَهُبس انًغزمجهً لأععبس الأعهى "
 

 

 

 

 

 انذساعبد انغبثمخ وإشزمبق انفشع انشاثع انزعهُك عهً 3/4

 :٣لاؽع إٔ أدث٤بد اُلٌش أُؾبعج٠ راد اُظِٚ ٝػشع ثؼذ ٓشاعؼخ

 .اُؼلاهخ ث٤ٖ ٓزـ٤شاد اُذساعخ  ؾ٤َِك٢ ررجب٣ٖ ٗزبئظ اُذساعبد اُغبثوخ  -

ػ٠ِ عضئ٤بد ٓؾذدح ُِؼلاهخ ث٤ٖ ٓزـ٤شاد سًضد الأع٘ج٤خ  اُذساعبد ٓؼظْ -

لبػَ ث٤ٖ ٛزٙ اُذساعخ ُْٝ ٣زْ اُزطشم ا٠ُ سإ٣خ ٓزٌبِٓخ رجؾش ك٠ ؽج٤ؼخ اُز

 .أُزـ٤شاد اُضلاصخ

 ُِٔزـ٤ش اُخبص  -ِْ اُجبؽضخك٠ ؽذٝد ػ –ُْ رزؼشع اُذساعبد اُؼشث٤خ   -

٠ِ أُزـ٤شاد بعزغبثخ اُششًبد ُِزـ٤شاد أُ٘بخ٤خ ٖٝٓ صْ رؤص٤ش ٛزا أُزـ٤ش ػث

 .اُذساعخ اُؾب٤ُخٓٔب ٣ذػْ الإػبكخ أُغزٜذكخ ٖٓ  الأخشٟ ٓؾَ اُذساعخ،

ًبٗذ ك٠  اُذساعخ ٓؾَ أُزـ٤شاد ثؼغ ٗزبئظ اُذساعبد اُخبطخ ثبُؼلاهخ ث٤ٖ إ -

٤ِظ ثبُؼشٝسح ث٤ئبد أع٘ج٤خ، ٝٗظشا  لإٔ اُج٤ئخ أُظش٣خ ُٜب ؽج٤ؼخ خبطخ ك

٣ٌٖٔ إٔ رؼْٔ اُ٘زبئظ اُز٠ رٞطِذ ا٤ُٜب اُذساعبد اُغبثوخ ك٠ اُذٍٝ الأخشٟ 
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ث٤ٖ ٛزٙ أُزـ٤شاد ٗظشا  لإخزلاف اُؼٞآَ أُئصشح ك٠ روذ٣ش ٝرُي ػ٠ِ ٓظش، 

 .اُذٍٝ ٝثؼؼٜب

اُزؤص٤ش اُزلبػ٠ِ  خ ك٤ٔب ٣زؼِن ثو٤بط٣زؼؼ ٝعٞد كغٞح ثؾض٤رُي ٝك٠ ػٞء        

٣ٌٖٔ اشزوبم اُلشع اُشاثغ ٝاُزٟ ٣٘ض ٓزـ٤شاد اُذساعخ، ٝث٘بء ػ٠ِ رُي ث٤ٖ ؼلاهخ ُِ

ُشاد نهعلالخ ثٍُ إعزغبثخ انششكبد نهزغ إؽظبئُخرو دلانخ َىعذ رأصُش "  ػ٠ِ أٗٚ

 .انًغزمجهً لأععبس الأعهى"انًُبخُخ وانشافعخ انًبنُخ عهً خطش الإَهُبس 

 ُخ انذساعخ انزطجُم  -4

اعزغبثخ اُششًبد ث٤ٖ  اُزؤص٤ش اُزلبػ٠ِ ُِؼلاهخه٤بط ا٠ُ ذساعخ اُ رٜذف      

، ػ٠ِ خطش الإ٤ٜٗبس أُغزوج٠ِ لأعؼبس الأعْٜ ٤شاد أُ٘بخ٤خ ٝاُشاكؼخ أُب٤ُخُِزـ

ثبُجٞسطخ أُذسعخ  اعزخذٓذ اُذساعخ ػ٤٘ٚ ٖٓ اُششًبد ٛزا اُٜذفُٝزؾو٤ن 

 اعشاء اُزؾ٤ِلاد الإؽظبئ٤خ لإخزجبس اُلشٝعث٘بء ٗٔبرط اُذساعخ ٝ أُظش٣خ، ٝرْ 

    ٣ٌٖٝٔ رٞػ٤ؼ رُي ٖٓ خلاٍ: ٝرؾ٤َِ اُ٘زبئظ

: ٣زٌٕٞ ٓغزٔغ اُذساعخ ٖٓ اُششًبد أُغبٛٔخ ؿ٤ش أُب٤ُخ يغزًع وعُُخ انذساعخ 4/1

٠ُ ا 0227اُلزشح ٖٓ ػبّ  خلاٍ EGX100ػ٠ِ ٓئشش أُظش٣خ أُذسعخ ثبُجٞسطخ

وطبػ٠ أُٞاسد الأعبع٤خ ٝٓٞاد اُج٘بء، ٝرُي ثبػزجبسْٛ أؽذ أْٛ ٝأُو٤ذح ث 0200 ػبّ

زظبد ٝالأًضش رؤص٤شا  ك٢ اُلزشح الأخ٤شح، ٝرزؼٖٔ اُز٢ ر ذػْ ٗٔٞ الإه اُوطبػبد اُظ٘بػ٤خ

اٗجؼبصبد ُذ٣ٜب رؤص٤ش ث٤ئ٠ ًج٤ش ك٠ٜ رؼذ ٖٓ ٓظبدس  ٛزٙ اُوطبػبد ط٘بػبد ٓخزِلخ

ُزُي كٖٔ أُزٞهغ إٔ ٣ٌٕٞ أدائٜب اُج٤ئ٠ أػ٠ِ  ،اُـبصاد أُغججخ ُلإؽزجبط اُؾشاسٟ

ٗظشا  لإٔ ٛزٙ اُظ٘بػبد رٞاعٚ ثٔزطِجبد عبدح ُٔؼذلاد الإٗجؼبصبد ٝػ٤ِٔبد رؾٌْ 

ٝسهبثخ اُضِٞس. ٝهذ سٝػ٠ ك٠ ػ٤٘خ اُذساعخ إٔ رزٞاكش اُزوبس٣ش أُب٤ُخ اُغ٣ٞ٘خ ٝاُج٤بٗبد 

( 23) ك٢ اُؼ٤٘خ ٝهذ ثِؾ ػذد اُششًبدٔزـ٤شاد خلاٍ كزشح اُذساعخ. اُُؾغبة أُطِٞثخ 

ٝثِؾ ػذد  0200ا٠ُ  0227( هطبع ٝرُي ك٠ اُلزشح ٖٓ 0ٓٔضِخ ُؼذد ) ششًخ

       ع٘ٞاد(، ثبلإػبكخ ا٠ُ ثؼغ  3 ششًخ ُٔذح23( ٓشبٛذح )92شبٛذاد )أُ
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 0203ا٠ُ  0223ُِغ٘ٞاد ٖٓ ػبّ اُج٤بٗبد أُب٤ُخ الإعجٞػ٤خ الأخشٟ اُز٠ رْ عٔؼٜب 

 .ُو٤بط ثؼغ أُزـ٤شاد ٓؾَ اُذساعخ

: اػزٔذد اُجبؽضخ ك٠ عٔغ اُج٤بٗبد اُخبطخ يظبدس انؾظىل عهً انجُبَبد 4/2

ٓؾزٟٞ  ٝرُي ٖٓ خلاٍ كؾض ثبُذساعخ اُزطج٤و٤خ ػ٠ِ اعِٞة رؾ٤َِ أُؾزٟٞ

اُلؼ٤ِخ أُزبؽخ  ًٝزُي اُج٤بٗبد ،ُِششًبد ٝأُٞهغ الإٌُزش٢ٗٝ اُزوبس٣ش اُغ٣ٞ٘خ

ٝأُؼِ٘خ ػٖ أعؼبس الأعْٜ ُؼ٤٘خ اُذساعخ ٓغبٍ اُزطج٤ن أُ٘شٞسح ػ٠ِ أُٞهغ 

ٝٓٞهغ ششًخ ٓظش ُ٘شش أُؼِٞٓبد (، www.mubasher.info) الإٌُزش٠ٗٝ ٓٞهغ

(www.egidegypt.com)، .ٝرُي ُِؾظٍٞ ػ٠ِ اُج٤بٗبد اُلاصٓخ ُٜزٙ اُششًبد 

اعجٞػ٤خ ٠ُ ٓبرٞكشح اُجٞسطخ أُظش٣خ ػجش ٓٞهؼٜب الإٌُزش٠ٗٝ ٖٓ ث٤بٗبد اثبلإػبكخ 

 (.EGX100ٓئشش )ػٖ أعؼبس الأعْٜ ٝه٤ٔخ 

 ثُبء ًَبرط انذساعخ انزطجُمُخ 4/3

 رىطُف ولُبط يزغُشاد انذساعخ  4/3/1

 ٓزـ٤شاد اُذساعخ ًٔب ٠ِ٣:  رٞط٤ق ٝه٤بط٣ٌٖٔ 

اُششًبد اعزغبثخ : ٣زٔضَ أُزـ٤ش أُغزوَ ك٠ لُبط انًزغُش انًغزمم 4/3/1/1

ػ٤ِٜب اُششًخ ٖٓ  ذٖٓ خلاٍ اُذسعخ اُز٠ ؽظِْ ه٤بعٜب ٝر: RCC ٤خِزـ٤شاد أُ٘بخُ

 رزشاٝػ ه٤ٔزخ ٖٓ ٝرُي ٖٓ خلاٍ ٓئششعزغبثزٜب ُِزـ٤شاد أُ٘بخ٤خ ا غزٟٞخلاٍ ٓ

 خ اُششًبدعزغبثبػ٘بطش أُئشش اُخبطخ ثثؾغت ٓذٟ رٞاكش  (03)٠ُ ا( طلش)

ؽ٤ش ٣زْ اُزؼج٤ش ػٖ ، ُِششًخ ٝأُٞهغ الإٌُزش٢ٗٝ غ٣ٞ٘خثبُزوبس٣ش اُ ُِزـ٤شاد أُ٘بخ٤خ

ٝرْ ػَٔ أُئشش ثبلإعز٘بد ، بُشهْ )طلش(ث( ٝػذّ ٝعٞدح 2ثبُشهْ ) ٝعٞد اُؼ٘ظش

ثبُجٞسطخ  ٝاُؾًٞٔخ اُج٤ئ٤خ ٝأُغزٔؼ٤خداء أُؼب٤٣ش أٓئششاد ه٤بط ًلا  ٖٓ ا٠ُ 

داء ثبُزش٤ًض ػ٠ِ ٓئششاد الأ  S&P/EGX ESG شٓئش ُٜٔ٘غ٤خ ٝكوب   أُظش٣خ

             ٓضَ اُذساعبد اُغبثوخثؼغ ، اُج٤ئ٢ٓئشش ُلأداء  23اُج٤ئ٠ ٝرزٌٕٞ ٖٓ 

(Kumar & Aggarwal, 2022 ;  ، 0202اُظبٟٝ ، ;0200اؽٔذ)  ٝأ٣ؼب ،

http://www.mubasher.info/
http://www.egidegypt.com/
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 اُظبدس ػٖ ا٤ُٜئخ اُؼبٓخ ُِشهبثخ أُب٤ُخ ٝاُخبص ٗٔٞرط اُزوش٣ش اُغ١ٞ٘اعز٘بدا  ا٠ُ 

 .TCFD  بلإكظبؽبد أُب٤ُخ أُزؼِوخ ثبُزـ٤شاد أُ٘بخ٤خث

ٝثزؾ٤َِ أُؾزٟٞ ُِششًبد أُغغِخ ثبُجٞسطخ ثوطبػ٠ أُٞاسد الأعبع٤خ       

ػٖ ششًخ( ثٜذف عٔغ أُؼِٞٓبد  23) EGX100ٝٓٞاد اُج٘بء ٝأُذسعخ ثٔئشش

، ٖٝٓ خلاٍ ٓٔبسعبد اُششًبد اُلؼ٤ِخ ثشؤٕ اعزغبثخ اُششًبد ُِزـ٤شاد أُ٘بخ٤خ

ُِششًبد ٓؾَ اُذساعخ، ٝاػبكخ  ٝأُٞهغ الإٌُزش٢ٗٝ اُغ٣ٞ٘خ كؾض اُزوبس٣ش

، ٘بخ٤خ اُز٠ لارٞعذ ثٔؾزٟٞ أُئششٓٔبسعبد اُششًبد اُلؼ٤ِخ ثشؤٕ اُزـ٤شاد أُ

، ٝك٠ ػ٘ظش 03ٝس رزؼٖٔ ٛزٙ أُؾبٝس بٓؾ 22ٖٓ ػذد  أُئشش ٌٕٖٞٝٓ صْ ر  

ُو٤بط   أُزٞاكشح ػذد اُؼ٘بطشاُو٤ٔخ اُخبطخ ثبُششًخ ػ٠ِ ؽغت  ؾذ٣ذػٞء رُي رْ ر

دٍ رُي ػ٠ِ ص٣بدح ٓغزٟٞ اعزغبثخ اُششًخ  ًِٝٔب صادد ه٤ٔخ أُئشش عزغبثخ.الإ

 اعزغبثخ ٓغزٟٞزوذ٣ش أُئشش اُخبص ث زٔض٣َٝ ُِزـ٤شاد أُ٘بخ٤خ ، ٝاُؼٌظ طؾ٤ؼ .

ٖٓ  اػزٔذد ػ٤ِٚ اُذساعخ اُؾب٤ُخ زٟاُششًبد ك٠ ٓٞاعٜٚ اُزـ٤شاد أُ٘بخ٤خ اُ

 :ك٠ (0اُغذٍٝ سهْ )

 يؤشش إعزغبثخ انششكبد نهزغُشاد انًُبخُخ (2عذول سلى )

 انخبطخ ثكم يؾىس ُخانًُبخ ادزغُشهن الإعزغبَخ  عُبطش  انًؾبوس

 

 انىعً   -1

 

 انزىافك انجُئً .رهزى انششكخ ثزغُشاد انًُبؿ  ورؾمُك   -1

صبس انغهجُخ لأعًبنهب يٍ خلال انؾذ يٍ رعهٍ انششكخ إنزضايهب ثبنعًم ثزخفُف اِ   -2

 رهىس انهىاء ثبلاثخشح وانغبصاد ثًب َزىافك يع انمىاٍَُ وانزششَعبد انًشرجطخ ثبنجُئخ.

يًبسعبد إداسح انزغُشاد  -2

 انًُبخُخ 

 

رىعذ نهششكخ إعزشارُغُبد ثُئُخ لإَزبط ؽهىل طذَمخ نهجُئخ ًَكٍ أٌ رغبعذ فٍ   -3

 انؾذ يٍ الإَجعبصبد ، رؾغٍُ كفبءح انطبلخ ، وإعزخذاو يظبدس ؽبلخ يزغذدح . 

رمىو انششكخ ثزعضَض انغهىن انظذَك نهًُبؿ يٍ خلال صَبدح يغزىي انىعً ثشأٌ  -4

 الإعزذايخ انجُئُخ .

 جبدساد يزخزح لإداسح انُفبَبد انخطشح.نذي انششكخ عُبعبد وي -5

َجعبصبد، وانزىافك يع خ عُبعبد ثُئُخ واػؾخ نهؾذ يٍ الإرزىافش نذي انششك -6

انمىاٍَُُ وانزششَعبد نزمهُم انزعشع نهًخبؽش انزُظًُُخ وانًبدَخ انًزعهمخ 

 ثزغُشاد انًُبؿ.
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 يخبؽش / فشص رغُش انًُبؿ  -3

 

انفشص انًشرجطخ ثزغُشاد انًُبؿ وانزً رؤصش انششكخ ثزؾذَذ ورمُُى انًخبؽش/  رمىو  -7

 عهً عًههب  ) ؽىَهخ / يزىعطخ / لظُشح انًذي(  .

انًُبؿ  ادانششكخ ثزمُُى اِصبس الإعزشارُغُخ انًؾزًهخ نًخبؽش / فشص رغُشرمىو   -8

 .عهً عًههب 

انًُبؿ عهً  ادانششكخ ثزؾذَذ انزأصُشاد انًبنُخ انًؾزًهخ نًخبؽش/ فشص رغُشرمىو   -9

 عًههب .

 زؾذَذ انزأصُشاد انًبنُخ نمؼبَب انًُبؿ .رمىو انششكخ ث -11 انزأصُشاد انًبدَخ -4

عذو وعىد دعبوي لؼبئُخ، غشايبد، وعمىثبد لبَىَُخ يٍ اعم عذو الإنزضاو  -11

 ثبنمىاعذ انجُئُخ.

 رمىو انششكخ  ثمُبط إَجعبصبد انغبصاد انًخزهفخ.  -12 انؾذ يٍ الإَجعبصبد -5

 انششكخ يعهىيبد انؾذ يٍ الإَجعبصبد فٍ رمبسَشهب أو يىلعهب الانكزشوًَ.رىفش   -13

 رمىو انششكخ ثزخفُغ إَجعبصبد انغبصاد . -14

، أويب َعبدنهب نُظبو إداسح انجُئخ  14111َضوالأ انششكخ ؽبطهخ عهً شهبدح -15 انشهبداد  -6

 انخبص ثهب.

 انزىافك يع انًجبدساد  -7

 

انعًم يع انؾكىيخ وانًُظًبد الأخشي فٍ انًششوعبد  رمىو انششكخ ثبنزعبوٌ أو -16

 انًزعهمخ ثزغُش انًُبؿ.

 رمىو انششكخ ثذعى انًجبدساد انعبنًُخ نزعضَض انًُبؿ .  -17

 كُىرى . نجشورىكىلَجعبصبد وفمبً رىافك خفغ الإزكش انششكخ ر   -18

 الإنزضاو ثجشَبيظ الإئزًبٌ انكشثىًَ. -19

الإششاف عهً عُبعخ رغُش  -8

 انًُبؿ

لبيذ انششكخ ثزعٍُُ عؼى يغهظ إداسح أو نغُخ راد يغئىنُخ طشَؾخ نلإششاف  -21

 عهً عُبعخ رغُش انًُبؿ.

 رمىو انششكخ ثبنزمشَشعٍ انزمذو انًؾمك فٍ إؽبس أهذاف انزًُُخ انًغزذايخ . -21 أهذاف انزًُُخ انًغزذايخ -9

انًغزذايخ وانخبص ثئرخبر يٍ أهذاف انزًُُخ  13رمىو انششكخ ثبنزمشَش عٍ انهذف  -22

 . صبسِ فٍ رمشَشهب / يىلعهب الانكزشوًَآإعشاءاد عبعهخ نهزظذي نزغُش انًُبؿ و

 رمىو انششكخ ثُشش رمشَش الإعزذايخ انغُىٌ . -23 رمشَش الإعزذايخ -11

 فٍ رمشَشهب .    GRIرزجع انششكخ يعبَُش انًجبدسح انعبنًُخ نهزمبسَش -24

 رمشَش الإعزذايخ يٍ لجم ؽشف صبنش يغزمم .رمىو انششكخ ثًشاععخ   -25
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 رزٔضَ أُزـ٤شاد اُزبثؼخ ك٤ٔب ٠ِ٣: لُبط انًزغُشاد انزبثعخ : 4/3/1/2

ػ٠ِ اعٔب٠ُ  اُذ٣ٕٞه٤ٔخ عٔب٠ُ اهغٔخ  خلا٣ٍٝزْ ه٤بعٜب ٖٓ : (LEV)  شافعخ انًبنُخنا -

  ( ٣،0200ٞٗظ;  Jeon,2019 ; Ryu & Chae,2021)ه٤ٔخ الأطٍٞ ك٠ ٜٗب٣خ اُؼبّ 

 (SPCR) خطش الإَهُبس انًغزمجهً لأععبس الأعهى   -

ؽغ٤ٖ   ; Hunjra,et.al,2020;0202ٓغؼٞد، ( اُذساعبد اُغبثوخهذٓذ        

0202   ; Lobo,et.al,2020;  ، 0202أثٞ اُؼلا  Fiordelisi,et.al,2023;   )
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 0203اًزٞثش  –اُؼذد اُشاثغ       3337 أُغِذ اُشاثغ ػشش

 
 

ػ٠ِ الأعْٜ  لأعؼبس أُغزوج٠ِ الإ٤ٜٗبس خطش ُو٤بطزٔذد ك٠ ٓؼظٜٔب ػا ٓوب٤٣ظػذح 

عْٜ اُششًبد، ثؾ٤ش ٣ؼٌظ ًَ ٓو٤بط اُؼٞآَ اُخبطخ ثبُششًخ عجٞػ٤خ لأاُؼٞائذ الإ

، ٣ٌٖٝٔ رٞػ٤ؼ ٛزٙ ُِزؾشًبد اُٞاعؼخ ك٠ عٞم أُبٍ ٗؼٌبعب  اٗٚ ٞأًضش ٖٓ ً

 ٤ٔب ٠ِ٣:أُوب٤٣ظ ك

عجٞػ٤خ ُِغْٜ خلاٍ اُغ٘خ ٗخلبع اُؾبد ُِؼٞائذ الإؽزٔب٤ُخ الإا: ٍٝأُو٤بط الأ -

 اُزب٤ُخ.

 .عجٞػ٤خ ُِغْٜ ُزٞاء اُغبُت ُِؼٞائذ الإٓؼبَٓ الإأُو٤بط اُضب٠ٗ:  -

 .٠ُ أػ٠ِ اعجٞػ٤خ ُِغْٜ ٖٓ أعلَ : روِجبد اُؼٞائذ الإأُو٤بط اُضبُش -

 :ْ ػ٠ِ اعشاء اُخطٞاد اُزب٤ُخ أعؼبس الأعٜ ٤ٜٗبساه٤بط خطش ٣ٝؼزٔذ 

ػٖ ػلاهخ ػبئذ اُغْٜ اُز٢ رؼجش ٓؼبدُخ الإٗؾذاس ُ٘ٔٞرط اُغٞم أُٞعغ ط٤بؿخ  -1

 :زخز اُشٌَ اُزب٠ُ رعجٞػ٤خ ُِششًخ ٝثؼٞائذ اُغٞم الإٌَُ ششًخ عجٞػ٠ الإ

R 𝑗,𝜏 = 𝛼𝑗 + 𝛽1,𝑗 R 𝑚,𝜏 ‒ 2 + 𝛽2,𝑗 R 𝑚,𝜏 ‒ 1 + 𝛽3,𝑗 R 𝑚,𝜏 + 𝛽4,𝑗 R 𝑚,𝜏 + 1 + 𝛽5 ,𝑗  R 𝑚,𝜏 + 2 + 𝜀𝑗,𝜏 
 

 

 

 ؽ٤ش إٔ :

R 𝑗,𝑡 :   ششًخ ُِغْٜ اُػبئذ𝑗   ٞععجخلاٍ الإ t  ْػزٔبد ػ٠ِ ٓوذاس ثبلإؽغبثخ ٣ٝز

٣غبد اُلشم ث٤ٖ عؼش اٝاُزٟ ٣ؾغت ػٖ ؽش٣ن  ،اُ٘ٔٞ ك٠ عؼش اُغْٜ

 ٓ٘غٞثب   t-1عجٞع ؿلام ك٠ ٜٗب٣خ الإٝعؼش الإ  tعجٞع ؿلام ك٠ ٜٗب٣خ الإالإ

ا٤ًَُٞ،  ; 0200، ) ػ٤غ٠.  t-1عجٞع ؿلام ك٠ ٜٗب٣خ الإ٠ُ عؼش الإا

0202) 

𝛼𝑗 : ُٗؾذاس ُِششًخ ٓؼبدُخ الإ اُضبثذ ك٠ ؾذا𝑗 

𝛽𝑗 : غْٜ اُششًخ ُ عجٞػ٠اُلؼ٠ِ الإ ٤َٓ اُؼلاهخ ث٤ٖ اُؼبئذR 𝑗   خلاٍ اُلزشحt 

 tخلاٍ اُلزشح ٗلغٜب   R 𝑚غٞم  عجٞػ٠ ُِاُلؼ٠ِ الإؼبئذ اُٝ

R 𝑚,𝑡 : ُػ٠ِ عْٜ اُششًخ اُغٞم  ػ٠ِ ٓئشش ؼبئذا𝑗 عجٞعخلاٍ الإ t  ٣ٝزْ ؽغبثخ

 عِٞة أُغزخذّ ك٠ ؽغبة اُؼبئذ ػ٠ِ عْٜ اُششًخ ث٘لظ الإ

𝜀𝑗,t : ُاُجٞاه٠(  ٔؼ٤بسٟٓؼبَٓ اُخطؤ ا( 
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 0203اًزٞثش  –اُؼذد اُشاثغ       3333 أُغِذ اُشاثغ ػشش

 
 

ٗؾذاس الإ ٓؼبدُخك٠  ) 𝛽2 – 𝛽3 – 𝛽4 – 𝛽5 and a)  𝛽1 –روذ٣ش ه٤ٔخ أُؼِٔبد  -2

عجٞػ٤خ ٌَُ ششًخ ٖٓ ششًبد اُؼ٤٘خ ٖٓ خلاٍ ث٤بٗبد اُؼٞائذ اُلؼ٤ِخ الإ خاُغبثو

ػزٔبد ػ٠ِ عجٞػ٤خ ُِغٞم ٝرُي ثبلإ، ًٝزُي اُؼٞائذ اُلؼ٤ِخ الإششًخُغْٜ ًَ 

 اُج٤بٗبد اُخبطخ ثٔئشش اُجٞسطخ أُظش٣خ خلاٍ اُلزشح .

 ٗؾذاسالإ ٓؼبدُخؼ٣ٞغ ػٖ ه٤ٔخ أُؼِٔبد أُؾذدح ك٠ اُخطٞح اُغبثوخ ك٠ زثبُ -3

ػ٠ِ ؽذح خلاٍ كزشح  اُؼ٤٘خ ًلا  ششًبد ٌَُ ششًخ ٖٓ  عجٞػ٤با ٜبٝر٣ٌٞ٘ ،خاُغبثو

 . 𝜀𝑗,tاُذساعخ ٝؽغبة ه٤ٔخ 

عجٞػ٠ ُؾغبة اُؼبئذ الإ خاُغبثؤؼبدُخ عزخذاّ ه٤ٔخ اُخطؤ أُؼ٤بسٟ ٖٓ اُا -4

 𝜀𝑗,t  اُخطؤ أُؼ٤بسٟ ؼبَٕٓ اُؼبئذ ٛٞ اُِٞؿبس٣زْ اُطج٤ؼ٠ ُٔأؽ٤ش  W𝑗,t ششًخُِ

 اُزب٤ُخ :  ٔؼبدُخب٣ُٝزْ اُزؼج٤ش ػٖ رُي ث ٝاؽذ طؾ٤ؼ ٤ُٚا ٓؼبكب  

W𝑗,t = Ln(1 + 𝜀 j,𝜏) 

ٝعٞف رؼزٔذ اُجبؽضخ ك٠ عْٜ، عؼبس الأأ٤ٜٗبس اخطش ه٤بط ٣زْ  رُيٝث٘بء ػ٠ِ        

علَ أعجٞػ٤خ ُِغْٜ ٖٓ روِجبد اُؼٞائذ الإ عْٜ ػ٠ِ ؽش٣وخعؼبس الأأ٤ٜٗبس اه٤بط خطش 

ػٖ  ، كؼلا  عزخذاّ ك٠ اُذساعبد اُغبثوخًضش دهخ ٝشبئؼخ الإأػزجبسٛب ب، ثػ٠ِأ٠ُ ا

٣ؼزٔذ ٛزا أُو٤بط ػ٠ِ ٝ .ُٜزا أُو٤بط ك٠ اُج٤ئخ أُظش٣خ رٞاكش اُج٤بٗبد أُطِٞثخ

٠ُ آؾَ اُو٤بط  ٤خعجٞػ٤خ ٌَُ ششًخ ػ٠ِ ٓذاس اُلزشح اُضٓ٘روغ٤ْ اُؼٞائذ الإ

( ٠ٛٝ Down- Weeks)  ٠ٛ أُغٔٞػخ أُ٘خلؼخ :٠ُٝأُغٔٞػخ الأٓغٔٞػز٤ٖ، 

ػٖ اُلزشح  أُؾغٞثخ ٓزٞعؾ اُؼٞائذٗخلؼذ ػٖ ارٔضَ ٓغٔٞػخ أُشبٛذاد اُز٠ 

ٗؾشاف أُؼ٤بسٟ ُٜزٙ اُو٤ْ اُز٠ روَ ػٖ صْ ٣زْ ؽغبة الإ اُض٤٘ٓخ ٓؾَ اُو٤بط

: ك٠ٜ أُغٔٞػخ أُشرلؼخ أُغٔٞػخ اُضب٤ٗخ، أٓب عبث٤غعجٞع ٖٓ ٛزٙ الإاأُزٞعؾ ٌَُ 

 (Up- Weeks)   أُزٞعؾ، صْ ٠ٛٝ رٔضَ ٓغٔٞػخ أُشبٛذاد اُز٠ صادد ػٖ ٛزا

ٛزٙ عجٞع ٖٓ اُٜزٙ اُو٤ْ اُز٠ رض٣ذ ػٖ أُزٞعؾ ٌَُ ٗؾشاف أُؼ٤بسٟ ٣زْ ؽغبة الإ

ػ٠ِ ٠ٛ اُِٞؿبس٣زْ اُطج٤ؼ٠ ُ٘غجخ أ٠ُ اعلَ أ، ٝرٌٕٞ ه٤ٔخ ٓو٤بط اُزوِت ٖٓ عبث٤غالأ

ٗؾشاف أُؼ٤بسٟ ُٔغٔٞع ٠ُ الإأُغٔٞع أُشبٛذاد أُ٘خلؼخ  ٗؾشاف أُؼ٤بسٟالإ
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 0203اًزٞثش  –اُؼذد اُشاثغ       3339 أُغِذ اُشاثغ ػشش

 
 

             :٣ٌٖٝٔ رٞػ٤ؼ ٛزا أُو٤بط ٖٓ خلاٍ أُؼبدُخ اُزب٤ُخ. أُشرلؼخأُشبٛذاد 

 (,0202et.al,2021; Habib,et.al,2018; Zaman،خشٕٝآٓشاد ٝ ;0202ا٤ًَُٞ،  (

 
 

DUVOL j,t = Log 

(Nu – 1) ∑down W
2

JT   

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ 

(Nd – 1) ∑up W
2
JT 

 ؽ٤ش إٔ :

ػ٠ِ أ٠ُ اعلَ أٖٓ   jعجٞػ٤خ ُغْٜ اُششًخ ٓو٤بط روِجبد اُؼٞائذ الإ

 tخلاٍ اُلزشح 

: DUVOL j,t 

 Nd :  أُ٘خلؼخ عْٜػٞائذ الأ ٔغٔٞػخُعجٞػ٤خ الإ ٔشبٛذاداُػذد 

أُشرلؼخ عْٜػٞائذ الأ ٔغٔٞػخُعجٞػ٤خ الإ ٔشبٛذاداُػذد   : NU 

٠ُ ا٠ُ أػ٠ِ أشرلؼخ ُزوِجبد اُؼٞائذ الإعجٞػ٤خ ُِغْٜ ٖٓ أعلَ ٝرش٤ش اُو٤ْ اُ         

اسرلبع اؽزٔبٍ ؽذٝس خطش الإ٤ٜٗبس  صْ ص٣بدح الإُزٞاء اُغبُت ك٠ رٞص٣غ اُؼٞائذ ، ٖٝٓ 

  أُغزوج٠ِ ُغؼش اُغْٜ ، ٝاُؼٌظ طؾ٤ؼ .

 Control Variableلُبط انًزغُشاد انؾبكًخ  4/3/1/3

اػزٔذد اُجبؽضخ ػ٠ِ ٗزبئظ ثؼغ اُذساعبد ك٠ رؾذ٣ذ ثؼغ أُزـ٤شاد          

ٌُٜٝ٘ب لارذخَ ك٠ اُؼلاهخ ث٤ٖ ٓزـ٤شاد اُذساعخ  ػ٠ِاُؾبًٔخ اُز٠ ُٜب هذسح ك٠ اُزؤص٤ش 

، ٝرْ اػبكزٜب ٖٓ أعَ ػجؾ اُؼلاهخ ث٤ٖ أُزـ٤ش أُغزوَ ٝأُزـ٤ش ٗطبم اُذساعخ

) ؽغْ اُششًخ،  ط ٝرشَٔ ٛزٙ أُزـ٤شادُٝزُي رْ ادساعٜب ك٠ ٗٔبرط اُو٤باُزبثغ، 

، روِجبد ػٞائذ ٠ُ اُو٤ٔخ اُذكزش٣خاٗغجخ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ  اُؼبئذ ػ٠ِ الأطٍٞ،ٓؼذٍ 

خلاٍ ُِششًخ عجٞػ٤خ عْٜ الإ، ٓزٞعؾ ػٞائذ الأخلاٍ اُؼبُِّششًخ عجٞػ٤خ عْٜ الإالأ

 ٜب٣ٌٖٝٔ رٞػ٤ؼ ؽش٣وخ ه٤بع ، (عجٞػ٤خ خلاٍ اُؼبّ عْٜ الإاُؼبّ، ٝرلشؽؼ ػٞائذ الأ

 ٖٓ خلاٍ اُغذٍٝ اُزب٠ُ :
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 0203اًزٞثش  –اُؼذد اُشاثغ       3372 أُغِذ اُشاثغ ػشش

 
 

 وؽشَمخ لُبعهب ؾبكًخانًزغُشاد ان (3عذول سلى )

عى انًزغُشإ ؽشَمخ انمُبط سيض  

 انًزغُش

                          :ػ٠ِ ه٤بعب   ،طٍٞ ك٠ ٜٗب٣خ اُؼبّالأه٤ٔخ عٔب٠ُ لإ ٣وبط ثبُِٞؿبس٣زْ اُطج٤ؼ٠

(; Jeon, 2019  ، ْ0229ؿ٤٘;   ; Alp, et.al,2022،ػجذ ; 0200كٞدح

  (  ;Fiordelisi, et.al,2023 0200اُؾ٤ِْ ٝاخشٕٝ، 

 SIZE ؽغى انششكخ 

طٍٞ ك٠ ٜٗب٣خ عٔب٠ُ الأا٠ُ ا٣وبط ث٘غجخ طبك٠ سثؼ اُششًخ ثؼذ اُؼشائت 

اُظجبؽ ، Dang,et.al,2018 ;DeFond,,et.al,2015 ;)ػ٠ِ:  ، ه٤بعب  اُؼبّ

 ( 0202أثٞ اُؼلا ،  ;0229

يعذل انعبئذ عهً 

 الأطىل

ROA 

رغبٟٝ ػذد ) اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُؾوٞم أُغب٤ٖٔٛ اخش اُلزشحثبُ٘غجخ ث٤ٖ وبط ر

هلبٍ ك٠ ٜٗب٣خ اُلزشح اُغؼش اُغٞه٠ ُِغْٜ ٝٛٞ عؼش الإ×  الأعْٜ اُوبئٔخ

ٓغٔٞع ؽوٞم ) ٠ُ اُو٤ٔخ اُذكزش٣خ ُؾوٞم أُغب٤ٖٔٛ ثبُششًخا (أُب٤ُخ

 ُغبسؽ٠ا :)ػ٠ِ ، ه٤بعب  اخش اُلزشح (أُغب٤ٖٔٛ ٖٓ ٝاهغ هبئٔخ أُشًض أُب٠ُ 

،0223;   ; Chang,et.al, 2017  ، ْ0202ؽغ٤ٖ،  ;0229ؿ٤٘ ( 

َغجخ انمًُخ 

نً انمًُخ إانغىلُخ 

 انذفزشَخ 

M/B 

ٗؾشاف أُؼ٤بسٟ ُِؼٞائذ وبط ثبُغزس اُزشث٤ؼ٠ ُٔغٔٞع ٓشثؼبد الإر

 DeFond,,et.al,2015)ػ٠ِ : ، ه٤بعب  ػٖ ٝعطٜب اُؾغبث٠ ُِغْٜعجٞػ٤خ الإ

  Zhang,et.al,2016 ; ; ،0223اُغبسؽ٠ ; ; Dang,et.al,2018 

ػجذ اُؾ٤ِْ ٝاخشٕٝ، ;  ;0229Zaman.et.al,2021 ٤ِٓغ٠، ;0229ؿ٤ْ٘،

0200;  ,et.al,2022 Li)   

رمهجبد عىائذ 

 عجىعُخعهى الإالأ

 خلال انعبو  نهششكخ 

SIGMA 

ػ٠ِ   tعجٞػ٤خ ُغْٜ اُششًخ ك٠ اُلزشح بط ثخبسط هغٔخ ٓغٔٞع اُؼٞائذ الإ٣و

           ػ٠ِ: ، ه٤بعب  عبث٤غ اُز٠ ٣زؾون ك٤ٜب اُؼبئذ خلاٍ ٗلظ اُلزشح أُب٤ُخػذد الأ

( DeFond,,et.al,2015  ;  ،0223اُغبسؽ٠ ;  Chang,et.al, 2017; 

 )0200كٞدح،  ; ;0202Li ,et.al,2022ؽغ٤ٖ، 

يزىعؾ عىائذ 

عجىعُخ عهى الإلأا

 خلال انعبو نهششكخ 

RET 

، عْٜ اُششًبد خلاٍ اُلزشح أُب٤ُخعجٞػ٤خ لأثٔؼبَٓ رلشؽؼ اُؼٞائذ الإ٣وبط 

 )   0202ؽغ٤ٖ ،;  An & Zhang,2013 ) ػ٠ِ: عب  ه٤ب  

رفشؽؼ عىائذ 

عجىعُخ عهى الإالأ

 خلال انعبو 

KURT 

 

 انًُبرط الإؽظبئُخ انلاصيخ لإخزجبس فشوع انذساعخ  ثُبء  4/3/2

ٗٔبرط  سثؼخأ ثزط٣ٞش خهبٓذ اُجبؽض بٝرؾو٤وب  لأٛذاكٜ ك٠ ػٞء ٓشٌِخ اُذساعخ            

، ٝاعزخذٓذ اُذساعخ ثؼغ أُزـ٤شاد ُو٤بط اُؼلاهخ ث٤ٖ أُزـ٤شاد ٓؾَ اُذساعخ

، ٣ٌٖٝٔ ط٤بؿخ ٗٔبرط اُذساعخ ك٠ شٌَ ٗٔبرط اٗؾذاس ٝرُي ُؼجؾ اُؼلاهخاُؾبًٔخ 

 ػ٠ِ اُ٘ؾٞ اُزب٠ُ : 
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 اُششًبد عزغبثخا شزؤص٤ثٍٝ اُخبص خزجبس اُلشع الأاٗٔٞرط : انًُىرط الأول

 . ػ٠ِ اُشاكؼخ أُب٤ُخ ٤خزـ٤شاد أُ٘بخُِ

LEV it= β0 + β1(RCC it) +β2 (Size it) +β3 (ROA it) + β4 (M/B it) +              

β5 (SIGMA it) + β6 (RET it) + β7 (KURT it) + Eit 

 ؽ٤ش إٔ : 
LEV it    : ُِششًخ  اُشاكؼخ أُب٤ُخi  ك٠

 tٜٗب٣خ اُغ٘خ 

M/B it     :  ٠ُ اُو٤ٔخ اُذكزش٣خ اٗغجخ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ 

 tك٠ ٜٗب٣خ اُغ٘خ  iُِششًخ 

β0       :  الإٗؾذاس ٗٔٞرطاُضبثذ ك٠ اُؾذ SIGMA it : ُِششًخ  عجٞػ٤خ عْٜ الإروِجبد ػٞائذ الأi 

 tاُغ٘خ  خلاٍ

Β1   _β7 :  أُوذسح ك٠ ٓؼبٓلاد الإٗؾذاس

 ٗؾذاسالإٗٔٞرط 

RET it     : ُِششًخ عجٞػ٤خ عْٜ الإٓزٞعؾ ػٞائذ الأi 

 tاُغ٘خ  خلاٍ

RCC it   : زـ٤شاد ُِ عزغبثخٓغزٟٞ الإ

 t ك٠ اُغ٘خ i ُِششًخ ٤خأُ٘بخ

KURT it   : ُِششًخ  عجٞػ٤خ عْٜ الإرلشؽؼ ػٞائذ الأi 

 tاُغ٘خ  خلاٍ

Size it   :  ُِششًخ ؽغْ اُششًخi  ك٠ ٜٗب٣خ

  tاُغ٘خ 

Eit          :                    ث٘ذ اُخطؤ اُؼشٞائ٠ 

ROA it  : طٍٞٓؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ الأ 

 tك٠ ٜٗب٣خ اُغ٘خ  iُِششًخ 

  

 اُششًبد عزغبثخاخزجبس اُلشع اُضب٠ٗ اُخبص ثزؤص٤ش اٗٔٞرط : انًُىرط انضبًَ

 عْٜ.عؼبس الألأ أُغزوج٠ِ ٤ٜٗبسالإػ٠ِ خطش  ٤خزـ٤شاد أُ٘بخُِ

SPCR it+1 = β0 + β1(RCC it) + β2 (Size it) + β3 (ROA it) + β4 (M/B it) + 

β5 (SIGMA it) +  β6 (RET it) + β7 (KURT it) + Eit 

 : ٕأؽ٤ش 

SPCR it +1 :  عْٜ ُِششًخ عؼبس الألأ أُغزوج٠ِ ٤ٜٗبسالإخطشi ٍاُغ٘خ خلا t +1 

اُشاكؼخ أُب٤ُخ ػ٠ِ خطش  زؤص٤شاُخبص ث ُشخزجبس اُلشع اُضباٗٔٞرط : انًُىرط انضبنش

 .عْٜالأ أُغزوج٠ِ لأعؼبس ٤ٜٗبسالإ

SPCR it  + 1= β0 +β1(LEV it) + β2(Size it) +β3 (ROA it) +β4(M/B it) 

+β5(SIGMA it) +β6 (RET it) + β7 (KURT it) + Eit 
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 ػ٠ِ ُِؼلاهخ ث٤ٖاُزلب زؤص٤شبُخزجبس اُلشع اُشاثغ اُخبص ثاٗٔٞرط : انًُىرط انشاثع

 أُغزوج٠ِ ٤ٜٗبسالإٝ اُشاكؼخ أُب٤ُخ ػ٠ِ خطش  ٤خزـ٤شاد أُ٘بخُِ اُششًبد عزغبثخا

 .عْٜعؼبس الألأ

SPCR it +1= β0 +β1 (RCC it * LEV it) + β2 (Size it) +β3 (ROA it) +               

β4 (M/B it) +β5 (SIGMA it) + β6 (RET it) + β7 (KURT it) + Eit 

 ؽ٤ش إٔ : 

(RCC it * LEV it):   ُؼلاهخ ث٤ٖ اعزغبثخ اُششًبد ٓزـ٤ش رلبػ٠ِ ٣ؼجش ػٖ ا

 .ُِزـ٤شاد أُ٘بخ٤خ ٝ اُشاكؼخ أُب٤ُخ

 اخزجبساد انفشوع ورؾهُم انُزبئظ  4/4

 Panel Data Analysisاػزٔذد اُجبؽضخ ػ٠ِ أعِٞة اُج٤بٗبد الإؽبس٣خ        

٣زْ ٝأٝ أًضش ٖٓ هطبع،  ششًخٝرُي ُذساعخ ػذح ٗٔبرط ُغلاعَ ص٤٘ٓخ ك٢ أًضش ٖٓ 

اُج٤بٗبد الإؽبس٣خ راد روذ٣ش ٗٔبرط اُج٤بٗبد الإؽبس٣خ ثبؽذٟ ؽش٣وز٤ٖ ٝٛٔب ٗٔبرط 

 Randomٝٗٔبرط اُزؤص٤شاد اُؼشٞائ٤خ  Fixed Effects modelاُزؤص٤شاد اُضبثزخ 

Effects model  ، ؽ٤ش ٣لزشع ٗٔٞرط اُزؤص٤ش اُضبثذ(Fixed effect)  ٕأ

خزلاف ك٢ ه٤ْ ٣ٌٖٔ ٓؼشكزٜب ٖٓ خلاٍ الإٔغزؼشع خزلاف ث٤ٖ ٝؽذاد اُوطبع اُالإ

 Random Effectب ٣لزشع اُ٘ٔٞرط راد اُزؤص٤ش اُؼشٞائ٢ ث٤٘ٔ،  iαاُؾذ اُضبثذ كوؾ 

خزلاكبد داخَ ؽذ اُخطؤ اد اُوطبع ٣زْ اُزؼج٤ش ػٖ رِي الإخزلاف ث٤ٖ ٝؽذإٔ الإ

ٓٔب ٣غؼَ ؽذ اُخطؤ اُؼشٞائ٢ ك٢ ٛزٙ اُ٘ٔبرط ٣خزِق ػٜ٘ب   (Error term)اُؼشٞائ٢ 

اؽذ ُغ٤ٔغ اُوطبػبد كزشاع ؽذ صبثذ ٝط راد اُزؤص٤ش اُضبثذ ثبلإػبكخ لإك٢ اُ٘ٔبر

(α) ، ٝإ ٖٓ أؽذ ششٝؽ روذ٣ش اُ٘ٔبرط راد اُزؤص٤ش اُؼشٞائ٢Random Effect  ٕأ

 أًجش ٖٓ ػذد أُؼبُْ اُز٢ ٣زْ روذ٣شٛب ك٢ اُ٘ٔٞرط.( nرٌٕٞ ػذد اُوطبػبد )

الإؽبس٣خ ُِششًبد ٓؾَ اُذساعخ  ٝعٞف روّٞ اُجبؽضخ ثبعزخذاّ اُج٤بٗبد       

ٕ ٝرُي لأ Panel Data Fixed Effects modelعزخذاّ ٗٔٞرط اُزؤص٤ش اُضبثذ ثب

 اُزؼشف ػ٠ِ اُلشٝم ث٤ٖ اُششًبد أُخزِلخ ٓؾَ اُذساعخ.٠ُ اٜذف اُذساعخ لار
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 ؽظبء انىطفٍ  نًزغُشاد انذساعخالإ 4/4/1

 ؽظبء اُٞطل٢ ُٔزـ٤شاد اُذساعخك٤ٔب ٢ِ٣ ػشع ُ٘زبئظ الإ

 انىطفٍ نًزغُشاد انذساعخ انمُبعُخؽظبء الإ  (4) سلى عذول
 SPCR RCC KURT LEV M   / B ROA SIGMA SIZE RET 

 2.227103 9.27032 2.22221 2.23777 2.33337 2.72311 2.2219 3.13073 2.0031- انًزىعؾ

 2.22319939 9.07322 2.22919 2.2323 2.22379 2.33370 2.22317 22 2.1993- انىعُؾ

الإَؾشاف 

 انًعُبسٌ

2.339 1.92377 2.2229 2.79033 2.37022 2.22321 2.22333 2.20333 2.229312 

 2.22032- 0.2033- 2.72397 0.23373 3.33203 0.33213 2.07331 2.3272- 2.29220 الإنزىاء

 2.033733 22.3333 1.72329 33.2223 00.2333 03.1313 3.79322 2.93337 1.22373 انزفهطؼ

Jarque-

Bera 

01.0323 7.303 73.9209 0022.30 2323.37 03399.3 33.3313 073.233 33.0213 

الإؽزًبل 

 انًؾغىة

2.222223 2.22993 2 2 2 2 2 2 2 

 :٣زؼؼ ٖٓ اُغذٍٝ اُغبثن إٔ

( ثِـذ ه٤ٔخ SPCRخطش الإ٤ٜٗبس أُغزوج٠ِ لأعؼبس الأعْٜ )ك٤ٔب ٣زؼِن ثٔزـ٤ش  -2

، 2.29زٞاء ٝثِؾ ٓؼبَٓ الإُ 2.339ٗؾشاف أُؼ٤بس١ ٝالإ 2.0031-أُزٞعؾ 

 ًجش ٖٓ أُزٞعؾ.اُؼ٤٘خ أٓؼظْ ٝٛزا ٣ؼ٢٘ رشًض 

( ثِـذ ه٤ٔخ RCCعزغبثخ اُششًبد ُِزـ٤شاد أُ٘بخ٤خ )ك٤ٔب ٣زؼِن ثٔزـ٤ش ا -0

ٝٛزا  ، 2.3 -زٞاء ٝثِؾ ٓؼبَٓ الإُ 1.9ٗؾشاف أُؼ٤بس١ ٝالإ 3.13أُزٞعؾ 

 ُزٞاء.عبُت الإٗٚ لأ هَ ٖٓ أُزٞعؾأ٣ؼ٢٘ رشًض ٓؼظْ اُؼ٤٘خ 

( ثِـذ KURTرلشؽؼ ػٞائذ الأعْٜ الإعجٞػ٤خ خلاٍ اُؼبّ )٣زؼِن ثٔزـ٤ش ك٤ٔب  -3

زٞاء ٝثِؾ ٓؼبَٓ الإُ 2.2229ٗؾشاف أُؼ٤بس١ ٝالإ 2.2219ه٤ٔخ أُزٞعؾ 

 ًجش ٖٓ أُزٞعؾ.اُؼ٤٘خ أ ٝٛزا ٣ؼ٢٘ رشًض ٓؼظْ،  2.07

ٗؾشاف ٝالإ 2.723أُزٞعؾ  ( ثِـذ ه٤ٔخLEVك٤ٔب ٣زؼِن ثٔزـ٤شاُشاكؼخ أُب٤ُخ ) -1

ًجش اُؼ٤٘خ أ ٝٛزا ٣ؼ٢٘ رشًض ٓؼظْ،  0.33زٞاء ٝثِؾ ٓؼبَٓ الإ2.790ُأُؼ٤بس١ 

 ٖٓ أُزٞعؾ.
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( ثِـذ ه٤ٔخ أُزٞعؾ M/Bك٤ٔب ٣زؼِن ثٔزـ٤شٗغجخ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُِو٤ٔخ اُذكزش٣خ ) -3

رشًض ٝٛزا ٣ؼ٢٘ ،  3.33زٞاء ٝثِؾ ٓؼبَٓ الإُ 2.37ٗؾشاف أُؼ٤بس١ ٝالإ 2.33

 ًجش ٖٓ أُزٞعؾ.اُؼ٤٘خ أ ٓؼظْ

( ثِـذ ه٤ٔخ أُزٞعؾ ROAك٤ٔب ٣زؼِن ثٔزـ٤ش ٓؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ الاطٍٞ ) -3

، ٝٛزا ٣ؼ٢٘ 0.23زٞاء ٝثِؾ ٓؼبَٓ الإُ 2.223ٗؾشاف أُؼ٤بس١   ٝالإ 2.2377

 ًجش ٖٓ أُزٞعؾ.رشًض ٓؼظْ اُؼ٤٘خ أ

( ثِـذ ه٤ٔخ SIGMA) عجٞػ٤خروِجبد ػٞائذ الأعْٜ الإ ك٤ٔب ٣زؼِن ثٔزـ٤ش -7

،  2.72زٞاء ٝثِؾ ٓؼبَٓ الإُ 2.2233 ٝالإٗؾشاف أُؼ٤بس١   2.222أُزٞعؾ 

 ًجش ٖٓ أُزٞعؾ.ٝٛزا ٣ؼ٢٘ رشًض ٓؼظْ اُؼ٤٘خ أ

ٗؾشاف ٝالإ 9.27( ثِـذ ه٤ٔخ أُزٞعؾ SIZEك٤ٔب ٣زؼِن ثٔزـ٤ش ؽغْ اُششًخ ) -3

اُؼ٤٘خ أهَ  رشًض ٓؼظْٝٛزا ٣ؼ٢٘ ،  0.20-زٞاء ٝثِؾ ٓؼبَٓ الإُ 2.23أُؼ٤بس١ 

 ُزٞاء.ٖٓ أُزٞعؾ لأٗٚ عبُت الإ

( RET) ك٤ٔب ٣زؼِن ثٔزـ٤ش ٓزٞعؾ ػٞائذ الأعْٜ الإعجٞػ٤خ ُِششًخ خلاٍ اُؼبّ -9

  ٝثِؾ ٓؼبَٓ الإُزٞاء 2.229ٝالإٗؾشاف أُؼ٤بس١  2.2271ثِـذ ه٤ٔخ أُزٞعؾ 

 .ٝٛزا ٣ؼ٢٘ رشًض ٓؼظْ اُؼ٤٘خ أهَ ٖٓ أُزٞعؾ لأٗٚ عبُت الإُزٞاء ،  2.22-

 إخزجبساد فشوع انذساعخ  4/4/2

روذ٣ش ٗٔٞرط ه٤بط خطش الإ٤ٜٗبس ٖٓ ٓؼبدُخ الإٗؾذاس ُ٘ٔٞرط اُغٞم  ٝلا  أرْ         

أُٞعغ اُز٠ رؼجش ػٖ ػلاهخ ػبئذ اُغْٜ الإعجٞػ٠ ٌَُ ششًخ ثؼٞائذ اُغٞم 

خ٤شح الأك٢ اُ٘ٔبرط اُضلاس  SPCR itالإعجٞػ٤خ ُِششًخ ٝرُي ُو٤بط أُزـ٤ش اُزبثغ 

 ٝرُي ػ٠ِ اُ٘ؾٞ اُزب٢ُ:

 SPCR itَزبئظ رمذَش انًزغُش انزبثع  (5) سلى عذول
ؾذاسلإَيعبيم ا انًزغُش ؽزًبل انًؾغىةالإ لًُخ-t انخطأ انًعُبسٌ   انمشاس 

 ٓؼ١ٞ٘ 2.2229 3.0200 32.033 222.13 انؾذ انضبثذ

SPCRit(-1) 
 ٓؼ١ٞ٘ 2.23391 3.3027 2.00393 2.2333

SPCRit(-2) 
 ؿ٤ش ٓؼ١ٞ٘ 2.30733 2.2229 3.32712 2.2139

SPCRit(-3) 
 ؿ٤ش ٓؼ١ٞ٘ 2.23331 2.3311 2.33217 2.2172

   1.724=DW =AdjR226.3% =R265% 
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( 2-ثطبء )اثلزشح  SPCR itٖٓ عذٍٝ ٗزبئظ روذ٣ش أُزـ٤ش اُزبثغ ٣زؼؼ ٓؼ٣ٞ٘خ           

ػبكخ ثبلإ % ٢ٛٝ ٗغجخ ع٤ذح عذا  33ًٝزُي اُؾذ اُضبثذ ٝثِـذ ه٤ٔخ ٓؼبَٓ اُزؾذ٣ذ 

ٓٔب ٣ؼ٢٘ عٞدح اُ٘ٔٞرط اُز١  ،خطبءالأسرجبؽ اُزار٢ ث٤ٖ الإ٠ُ ػذّ ٝعٞد ُٔشٌِخ ا

ػزٔبد ػ٠ِ الإ( ٝثبُزب٢ُ عٞف ٣زْ t-1طبء ٝاؽذح )اثثلزشح  ٣SPCR itؼزٔذ ػ٠ِ 

 اُ٘زبئظ أُوذسح.

: " ٣ٞعذ رؤص٤ش رٝ دلاُخ اؽظبئ٤خ لإعزغبثخ اُششًبد ُِزـ٤شاد أُ٘بخ٤خ  انفشع الأول

  ُٔب٤ُخ"ػ٠ِ اُشاكؼخ ا

  :انًُىرط الإؽظبئً انخبص ثبنفشع الأول

LEV it= β0 + β1(RCC it) +β2 (Size it) +β3 (ROA it) + β4 (M/B it) +                 

β5 (SIGMA it) + β6 (RET it) + β7 (KURT it) + Eit 
 

 

 

 

 

ك٢ ش ٓؼبٓلاد اُ٘ٔٞرط ٍٝ ٝرْ روذ٣رْ روذ٣ش اُ٘ٔٞرط اُخبص ثبُلشع الأ         

 :(3عذٍٝ سهْ )

 ولانًُىرط الأَزبئظ رمذَش  (6) سلى عذول
َؾذاسيعبيم الإ انًزغُش ؽزًبل انًؾغىةالإ لًُخ-t انخطأ انًعُبسٌ   انمشاس 

 ٓؼ١ٞ٘ 1.1119 3.0200 32.033 222.13 انؾذ انضبثذ

RCC - 2.1031  2.02393 -0.23  ٓؼ١ٞ٘ 2.2333 

SIZE -20.23  3.17313 -3.1733  ٓؼ١ٞ٘ 2.2223 

ROA 3.3332 2.22213 22231.3 2 ٓؼ١ٞ٘ 

M/B -2.23  2.2227 -2.0727  ؿ٤ش ٓؼ١ٞ٘ 2.7373 

SIGMA 2373.3 333.113 0.29333 2.2393 ٓؼ١ٞ٘ 

RET 0.3223 2.7733 2.17220 2.2133 ؿ٤ش ٓؼ١ٞ٘ 

KURT -33.33  037.932 -2.237  ؿ٤ش ٓؼ١ٞ٘ 2.3302 

   2.189 =DW =AdjR228.1% %29.8 =R2 

 LEVitانًزغُش انزبثع: 

 ٍٝ ٣زؼؼ اُ٘زبئظ اُزب٤ُخ :الأ خزجبس اُلشعباُخبص ث( 3ٖٓ عذٍٝ )

 RCCزـ٤شاد أُ٘بخ٤خ بعزغبثخ اُششًبد ًُِبٗذ ه٤ٔخ ٓغزٟٞ اُذلاُخ اُخبص ث -2

ٝٛزا ٣ؼ٠٘ ٝعٞد ػلاهخ ٓؼ٣ٞ٘خ راد دلاُخ ، هَ ٖٓ ه٤ٔخ ٓغزٟٞ أُؼ٣ٞ٘خأ



 
 
 
 
 
 
 

 ... المالية على خطر الإنهيار  التأثير التف اعلى للعلاقة بين إستجابة الشركات للتغيرات المناخية والرافعة
 د/ رحاب كمال محمود محمد الزكى

 

 

 0203اًزٞثش  –اُؼذد اُشاثغ       3373 أُغِذ اُشاثغ ػشش

 
 

 أُب٤ُخ اُشاكؼخ ٝ RCCاعزغبثخ اُششًبد ُِزـ٤شاد أُ٘بخ٤خ  اؽظبئ٤خ ث٤ٖ

LEV . 

أُ٘بخ٤خ ثبعزغبثخ اُششًبد ُِزـ٤شاد شبسح اُ٘ٔٞرط اُزوذ٣ش١ اُخبص اًبٗذ  -0

RCC عزغبثخ اُششًبد اٝٛزا ٣ؼ٢٘ ٝعٞد ػلاهخ ػٌغ٤خ ث٤ٖ  ،شبسح عبُجخا

 . LEV اُشاكؼخ أُب٤ُخٝ RCCُِزـ٤شاد أُ٘بخ٤خ 

 ، SIZE ؽغْ اُششًخ ،اُذلاُخ اُخبص ثٌَ ٖٓ اُؾذ اُضبثذ ًبٗذ ه٤ٔخ ٓغزٟٞ -3

هَ ٖٓ أ SIGMAعْٜ ، ٝ روِجبد ػٞائذ الأ ROAطٍٞ ٓؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ الأ

ٝٛزا ٣ؼ٠٘ ٝعٞد ػلاهخ ٓؼ٣ٞ٘خ راد دلاُخ اؽظبئ٤خ ث٤ٖ  ،ه٤ٔخ ٓغزٟٞ أُؼ٣ٞ٘خ

 .LEV رِي أُزـ٤شاد ٝاُشاكؼخ أُب٤ُخ

R ٔخ ٓؼبَٓ اُزؾذ٣ذًبٗذ ه٤ -1
2

رؾذس ٝٛزا ٣ؼ٠٘ إٔ اُزـ٤شاد اُز٢ ، % 09.3=  

ك٢ اُ٘ٔٞرط ٓؾَ اُذساعخ ٓغئُٞخ ػٖ رلغ٤ش ٓب  شاد اُذاُخ اؽظبئ٤ب  ك٢ أُزـ٤

ٖٓ اُزـ٤شاد اُز٢ رؾذس ك٢ اُشاكؼخ أُب٤ُخ ٝاُ٘غجخ اُجبه٤خ رشعغ  %09.3ٗغجزٚ 

 .random errorا٠ُ ؽذ اُخطؤ اُؼشٞائ٢ 

هَ ٖٓ أ  Fعٔب٢ُخزجبس ٓؼ٣ٞ٘خ اُ٘ٔٞرط الإبًبٗذ ه٤ٔخ ٓغزٟٞ اُذلاُخ اُخبص ث -3

عٔب٢ُ أُوذس ػزٔبد ػ٠ِ اُ٘ٔٞرط الإٌٓب٤ٗخ الإاه٤ٔخ ٓغزٟٞ أُؼ٣ٞ٘خ ٝٛزا ٣ؼ٢٘ 

 ثظٞسح ٤ًِخ.

ٝثبُ٘ظش ُِو٤ْ  Dw   =0.239ًبٗذ ه٤ٔخ اؽظبئ٤خ د٣شثٖ ٝارغٕٞ أُؾغٞثخ  -3

اُغذ٤ُٝخ ك٢ عذاٍٝ د٣شثٖ ٝارغٕٞ ٣زؼؼ إٔ اُو٤ٔخ أُؾغٞثخ روغ ث٤ٖ 

سرجبؽ  اُزار٢ ث٤ٖ ٝٛزا ٣ؼ٠٘ ػذّ ٝعٞد ُٔشٌِخ الإ،  Du,4-Du)اُو٤ٔز٤ٖ)

 ٍٝ.اُخبطخ ثبُ٘ٔٞرط الأ Autocorrelationالأخطبء 

 

 

 

 

 



 
 
 
 
 
 
 

 ... المالية على خطر الإنهيار  التأثير التف اعلى للعلاقة بين إستجابة الشركات للتغيرات المناخية والرافعة
 د/ رحاب كمال محمود محمد الزكى

 

 

 0203اًزٞثش  –اُؼذد اُشاثغ       3377 أُغِذ اُشاثغ ػشش

 
 

 :ٍٝخطبء ُٔوذساد اُ٘ٔٞرط الأك٤ٔب ٢ِ٣ ػشع ُشعْ ث٤ب٢ٗ ٣ٞػغ الأ
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 خطبء فٍ انًُىرط الأول( رىصَع الأ1شكم ) 

خطبء اُخبطخ اُشعْ اُج٤ب٢ٗ ٣ٞػؼ رٞص٣غ اُو٤ْ اُلؼ٤ِخ ٝاُزوذ٣ش٣خ ًٝزُي الأ       

٣ٝزؼؼ ٖٓ اُشعْ ارغبم ٓوذساد اُ٘ٔٞرط الأٍٝ ٝٛزا ٣ذٍ ػ٠ِ عٞدح  ثبُ٘ٔٞرط الأٍٝ

 اُ٘ٔٞرط اُزوذ٣ش١ الأٍٝ.

" َىعذ   أٗٚ ػ٠ِٝاُز١ ٣٘ض  ُِذساعخ ٍٝاُلشع الأ هجٍٞٓٔب عجن ٣ٌٖٔ        

 .  رأصُش رو دلانخ إؽظبئُخ لإعزغبثخ انششكبد نهزغُشاد انًُبخُخ عهً انشافعخ انًبنُخ"

٣ٞعذ رؤص٤ش رٝ دلاُخ اؽظبئ٤خ لإعزغبثخ اُششًبد ُِزـ٤شاد أُ٘بخ٤خ  :"انفشع انضبًَ

  . "أُغزوج٠ِ لأعؼبس الأع٤ْٜٜٗبس ػ٠ِ خطش الإ

  :الإؽظبئ٠ اُخبص ثبُلشع اُضب٠ٗاُ٘ٔٞرط 

SPCR it+1 = β0 + β1(RCC it) + β2 (Size it) + β3 (ROA it) + β4 (M/B it) + 

β5 (SIGMA it) +β6 (RET it) + β7 (KURT it) + Eit 



 
 
 
 
 
 
 

 ... المالية على خطر الإنهيار  التأثير التف اعلى للعلاقة بين إستجابة الشركات للتغيرات المناخية والرافعة
 د/ رحاب كمال محمود محمد الزكى

 

 

 0203اًزٞثش  –اُؼذد اُشاثغ       3373 أُغِذ اُشاثغ ػشش

 
 

ش ٓؼبٓلاد اُ٘ٔٞرط ك٢ رْ روذ٣ش اُ٘ٔٞرط اُخبص ثبُلشع اُضب٢ٗ ٝرْ روذ٣

 :(7عذٍٝ سهْ )

 انًُىرط انضبٍََزبئظ رمذَش  (7) سلى عذول
ؽزًبل انًؾغىةالإ لًُخ-t انخطأ انًعُبسٌ َؾذاسالإ  يعبيم انًزغُش  انمشاس 

 ؿ٤ش ٓؼ١ٞ٘ 2.337 2.339323 2.931073 2.23333 انؾذ  انضبثذ

RCC -2.32373  2.11733 -0.17237  ٓؼ١ٞ٘ 2.2303 

SIZE -2.03123  2.023333 -2.32233  ؿ٤ش ٓؼ١ٞ٘ 2.2933 

ROA -2.2222029  -2.2222322  -2.70700  ؿ٤ش ٓؼ١ٞ٘ 2.1390 

M/B 2.223973 2.223937 2.372233 2.3393 ؿ٤ش ٓؼ١ٞ٘ 

SIGMA 99.23292 39.30073 0.137311 2.2219 ٓؼ١ٞ٘ 

KURT 21.72337 23.23313 2.323213 2.1271 ؿ٤ش ٓؼ١ٞ٘ 

RET 2.220221 2.213233 2.213222 2.9303 ؿ٤ش ٓؼ١ٞ٘ 

   = DW 2.903 = AdjR2 11.2% %11.9 =R2 

 SPCR it+1انًزغُش انزبثع: 

 خزجبس اُلشع اُضب٢ٗ ٣زؼؼ اُ٘زبئظ اُزب٤ُخ :باُخبص ث( 7ٖٓ عذٍٝ )

 RCCزـ٤شاد أُ٘بخ٤خ بعزغبثخ اُششًبد ًُِبٗذ ه٤ٔخ ٓغزٟٞ اُذلاُخ اُخبص ث -2

ٝٛزا ٣ؼ٠٘ ٝعٞد ػلاهخ ٓؼ٣ٞ٘خ راد دلاُخ  ،هَ ٖٓ ه٤ٔخ ٓغزٟٞ أُؼ٣ٞ٘خأ

ٝخطش الإ٤ٜٗبس  RCCزـ٤شاد أُ٘بخ٤خ اعزغبثخ اُششًبد ُِاؽظبئ٤خ ث٤ٖ 

 ك٢ اُششًبد ٓؾَ اُذساعخ. SPCR it+1أُغزوج٢ِ لأعؼبس الأعْٜ 

ثبعزغبثخ اُششًبد ُِزـ٤شاد أُ٘بخ٤خ شبسح اُ٘ٔٞرط اُزوذ٣ش١ اُخبص اًبٗذ   -0

RCC شبسح عبُجخ، ٝٛزا ٣ؼ٢٘ ٝعٞد ػلاهخ ػٌغ٤خ ث٤ٖ اعزغبثخ اُششًبد ا

 SPCR it+1عْٜ عؼبس الأ٤ٜٗبس أُغزوج٢ِ لأٝ خطش الإ RCCُِزـ٤شاد أُ٘بخ٤خ 

 ك٢ ٛزٙ اُششًبد. 

هَ ٖٓ ه٤ٔخ أ SIGMAعْٜ ًبٗذ ه٤ٔخ ٓغزٟٞ اُذلاُخ اُخبص ثزوِجبد ػٞائذ الأ -3

ٝٛزا ٣ؼ٠٘ ٝعٞد ػلاهخ ٓؼ٣ٞ٘خ راد دلاُخ اؽظبئ٤خ ث٤ٖ روِجبد  ،ٓغزٟٞ أُؼ٣ٞ٘خ

 .SPCR it+1ٝخطش الإ٤ٜٗبس أُغزوج٢ِ لأعؼبس الأعْٜ  SIGMAعْٜ ػٞائذ الأ

Rًبٗذ ه٤ٔخ ٓؼبَٓ اُزؾذ٣ذ  -1
2

ٝٛزا ٣ؼ٠٘ إٔ اُزـ٤شاد اُز٢ رؾذس ،  % 22.9= 

 عْٜالأ ٝ روِجبد ػٞائذ RCCعزغبثخ اُششًبد ُِزـ٤شاد أُ٘بخ٤خ اك٢ ًَ ٖٓ 



 
 
 
 
 
 
 

 ... المالية على خطر الإنهيار  التأثير التف اعلى للعلاقة بين إستجابة الشركات للتغيرات المناخية والرافعة
 د/ رحاب كمال محمود محمد الزكى

 

 

 0203اًزٞثش  –اُؼذد اُشاثغ       3379 أُغِذ اُشاثغ ػشش

 
 

SIGMA  ٚ22.9ك٢ اُ٘ٔٞرط ٓؾَ اُذساعخ ٓغئُٞخ ػٖ رلغ٤ش ٓب ٗغجز%  ٖٓ

 SPCR it+1عْٜ عؼبس الأ٤ٜٗبس أُغزوج٢ِ لأش الإاُزـ٤شاد اُز٢ رؾذس ك٢ خط

 .random errorٝاُ٘غجخ اُجبه٤خ رشعغ ا٠ُ ؽذ اُخطؤ اُؼشٞائ٢ 

هَ ٖٓ أ  Fعٔب٢ُخزجبس ٓؼ٣ٞ٘خ اُ٘ٔٞرط الإبًبٗذ ه٤ٔخ ٓغزٟٞ اُذلاُخ اُخبص ث -3

عٔب٢ُ أُوذس ػزٔبد ػ٠ِ اُ٘ٔٞرط الإٌٓب٤ٗخ الإاٝٛزا ٣ؼ٢٘  ،ه٤ٔخ ٓغزٟٞ أُؼ٣ٞ٘خ

 ثظٞسح ٤ًِخ.

، ٝثبُ٘ظش ُِو٤ْ  Dw   =2.903ًبٗذ ه٤ٔخ اؽظبئ٤خ د٣شثٖ ٝارغٕٞ أُؾغٞثخ  -3

 اُغذ٤ُٝخ ك٢ عذاٍٝ د٣شثٖ ٝارغٕٞ ٣زؼؼ إٔ اُو٤ٔخ أُؾغٞثخ روغ ث٤ٖ اُو٤ٔز٤ٖ

((Du,4-Du ٝٛزا ٣ؼ٠٘ ػذّ ٝعٞد ُٔشٌِخ الإسرجبؽ  اُزار٢ ث٤ٖ الأخطبء ،

Autocorrelation .اُخبطخ ثبُ٘ٔٞرط اُضب٢ٗ 

  :ك٤ٔب ٢ِ٣ ػشع ُشعْ ث٤ب٢ٗ ٣ٞػغ الأخطبء ُٔوذساد اُ٘ٔٞرط اُضب٢ٗ
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 الأخطبء نًمذساد انًُىرط انضبٍَرىصَع  (2شكم )

خطبء اُخبطخ الأاُشعْ اُج٤ب٢ٗ ٣ٞػؼ رٞص٣غ اُو٤ْ اُلؼ٤ِخ ٝاُزوذ٣ش٣خ ًٝزُي 

ٝٛزا ٣ذٍ ػ٠ِ  ،رغبم ٓوذساد اُ٘ٔٞرط اُضب٢ٗاثبُ٘ٔٞرط اُضب٢ٗ ٣ٝزؼؼ ٖٓ اُشعْ 

  عٞدح اُ٘ٔٞرط اُزوذ٣ش١ اُضب٢ٗ.



 
 
 
 
 
 
 

 ... المالية على خطر الإنهيار  التأثير التف اعلى للعلاقة بين إستجابة الشركات للتغيرات المناخية والرافعة
 د/ رحاب كمال محمود محمد الزكى

 

 

 0203اًزٞثش  –اُؼذد اُشاثغ       3332 أُغِذ اُشاثغ ػشش

 
 

َىعذ " أٗٚ  ػ٠ِ ُِذساعخ ٝاُز١ ٣٘ض اُلشع اُضب٢ٗ هجٍٞٓٔب عجن ٣ٌٖٔ 

ً خطش الإَهُبس إؽظبئُخ لإعزغبثخ انششكبد نهزغُشاد انًُبخُخ عهرأصُش رو دلانخ 

 انًغزمجهً لأععبس الأعهى  ".

٣ٞعذ رؤص٤ش رٝ دلاُخ اؽظبئ٤خ ُِشاكؼخ أُب٤ُخ ػ٠ِ خطش الإ٤ٜٗبس  ": انفشع انضبنش

  أُغزوج٠ِ لأعؼبس الأعْٜ "

 :بُلشع اُضبُشُخبص ثاالإؽظبئ٠ ُ٘ٔٞرط ا

SPCR it  + 1= β0 +β1(LEV it) + β2(Size it) +β3 (ROA it) +β4(M/B it) 

+β5(SIGMA it) +β6 (RET it) + β7 (KURT it) + Eit 

رْ روذ٣ش اُ٘ٔٞرط اُخبص ثبُلشع اُضبُش ٝرْ روذ٣ش ٓؼبٓلاد اُ٘ٔٞرط ك٢ 

 :(3عذٍٝ سهْ )

 انًُىرط انضبنشَزبئظ رمذَش  (8) سلى عذول
 انًزغُش

 

 يعبيم

َؾذاسالإ   

ؽزًبل انًؾغىةالإ لًُخ-t انخطأ انًعُبسٌ  انمشاس 

 ؿ٤ش ٓؼ١ٞ٘ 2.9323 2.219373 0.273293 2.22303 انؾذ  انضبثذ

LEV 2.229372 2.230297 0.221909 2.2132 ٓؼ١ٞ٘ 

RCC -2.31033  2.21339 -3.313313  ٓؼ١ٞ٘ 2.2292 

SIZE -2.2333  2.030723 -2.33373  ؿ٤ش ٓؼ١ٞ٘ 2.320 

ROA -2.23133  2.237233 -2.17272  ؿ٤ش ٓؼ١ٞ٘ 2.2133 

M /  B 2.221273 2.223923 2.32121 2.3173 ؿ٤ش ٓؼ١ٞ٘ 

SIGMA 30.39222 12.23273 0.223230 2.2133 ٓؼ١ٞ٘ 

RET 2.223233 2.230172 2.039133 2.93021 ؿ٤ش ٓؼ١ٞ٘ 

KURT 21.37320 27.90723 2.309321 2.1290 ؿ٤ش ٓؼ١ٞ٘ 

   1.728 =DW =AdjR213.9% =R214.3% 

 SPCR it+1انًزغُش انزبثع: 

 خزجبس اُلشع اُضبُش ٣زؼؼ اُ٘زبئظ اُزب٤ُخ :ب(  اُخبص ث3ٖٓ عذٍٝ )

٤خ  -2 ٔبُ خبص ثبُشاكؼخ اُ ؼ٣ٞ٘خ، أ LEVًبٗذ ه٤ٔخ ٓغزٟٞ اُذلاُخ اُ هَ ٖٓ ه٤ٔخ ٓغزٟٞ أُ

٤خٝٛزا ٣ؼ٠٘ ٝعٞد ػلاهخ ٓؼ٣ٞ٘خ راد دلاُخ اؽظبئ٤خ ث٤ٖ  بُ خطش ٝ LEV  اُشاكؼخ أُ

ٔغزوج٢ِ لأ٤ٜٗبس الإ  ك٢ اُششًبد ٓؾَ اُذساعخ. SPCR it+1عْٜ الأعؼبس اُ



 
 
 
 
 
 
 

 ... المالية على خطر الإنهيار  التأثير التف اعلى للعلاقة بين إستجابة الشركات للتغيرات المناخية والرافعة
 د/ رحاب كمال محمود محمد الزكى

 

 

 0203اًزٞثش  –اُؼذد اُشاثغ       3332 أُغِذ اُشاثغ ػشش

 
 

 ،شبسح ٓٞعجخاك٢ اُ٘ٔٞرط  LEVشبسح أُؼبَٓ اُخبص ثبُشاكؼخ أُب٤ُخ اًبٗذ  -0

  LEV اُشاكؼخ أُب٤ُخٝٛزا ٣ؼ٢٘ ٝعٞد ػلاهخ ؽشد٣خ راد دلاُخ اؽظبئ٤خ ث٤ٖ 

  اُششًبد.ٛزٙ ك٢  SPCR it+1 عْٜالأعؼبس لأ٤ٜٗبس أُغزوج٢ِ الإخطش ٝ

أهَ ٖٓ ه٤ٔخ  SIGMAًبٗذ ه٤ٔخ ٓغزٟٞ اُذلاُخ اُخبص ثزوِجبد ػٞائذ الأعْٜ  -3

ٓغزٟٞ أُؼ٣ٞ٘خ، ٝٛزا ٣ؼ٠٘ ٝعٞد ػلاهخ ٓؼ٣ٞ٘خ راد دلاُخ اؽظبئ٤خ ث٤ٖ روِجبد 

 .SPCR it+1ٝخطش الإ٤ٜٗبس أُغزوج٢ِ لأعؼبس الأعْٜ  SIGMAػٞائذ الأعْٜ 

R =ًبٗذ ه٤ٔخ ٓؼبَٓ اُزؾذ٣ذ  -1
2

% ، ٝٛزا ٣ؼ٠٘ إٔ اُزـ٤شاد اُز٢ رؾذس  21.3 

  ٝ روِجبد ػٞائذ الأعْٜ RCC  ك٢ ًَ ٖٓ اعزغبثخ اُششًبد ُِزـ٤شاد أُ٘بخ٤خ

SIGMA ًٝزُي اُشاكؼخ أُب٤ُخ LEV  ٖك٢ اُ٘ٔٞرط ٓؾَ اُذساعخ ٓغئُٞخ ػ

% ٖٓ اُزـ٤شاد اُز٢ رؾذس ك٢ خطش الإ٤ٜٗبس أُغزوج٢ِ 21.3رلغ٤ش ٓب ٗغجزٚ 

ٝاُ٘غجخ اُجبه٤خ رشعغ ا٠ُ ؽذ اُخطؤ اُؼشٞائ٢ SPCR it+1 عْٜ لأعؼبس الأ

random error. 

هَ ٖٓ أ  Fعٔب٢ُخزجبس ٓؼ٣ٞ٘خ اُ٘ٔٞرط الإبًبٗذ ه٤ٔخ ٓغزٟٞ اُذلاُخ اُخبص ث -3

عٔب٢ُ أُوذس ػزٔبد ػ٠ِ اُ٘ٔٞرط الإٌٓب٤ٗخ الإاٝٛزا ٣ؼ٢٘ ، ه٤ٔخ ٓغزٟٞ أُؼ٣ٞ٘خ

 ثظٞسح ٤ًِخ.

ٝثبُ٘ظش ُِو٤ْ Dw   =2.703ًبٗذ ه٤ٔخ اؽظبئ٤خ د٣شثٖ ٝارغٕٞ أُؾغٞثخ  -3

 اُغذ٤ُٝخ ك٢ عذاٍٝ د٣شثٖ ٝارغٕٞ ٣زؼؼ إٔ اُو٤ٔخ أُؾغٞثخ روغ ث٤ٖ اُو٤ٔز٤ٖ

((Du,4-Du، سرجبؽ  اُزار٢ ث٤ٖ الأخطبء ٝٛزا ٣ؼ٠٘ ػذّ ٝعٞد ُٔشٌِخ الإ

Autocorrelation .اُخبطخ ثبُ٘ٔٞرط اُضبُش 
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  :خطبء ُٔوذساد اُ٘ٔٞرط اُضبُش٢ِ٣ ػشع ُشعْ ث٤ب٢ٗ ٣ٞػغ الأك٤ٔب 
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 خطبء نًمذساد انًُىرط انضبنشالأرىصَع  (3شكم )

خطبء اُخبطخ اُشعْ اُج٤ب٢ٗ ٣ٞػؼ رٞص٣غ اُو٤ْ اُلؼ٤ِخ ٝاُزوذ٣ش٣خ ًٝزُي الأ

رغبم ٓوذساد اُ٘ٔٞرط اُضبُش ٝٛزا ٣ذٍ ػ٠ِ عٞدح اثبُ٘ٔٞرط اُضبُش ٣ٝزؼؼ ٖٓ اُشعْ 

 اُششًبد ٓؾَ اُذساعخ.اُ٘ٔٞرط اُزوذ٣ش١ اُضبُش ك٢ 

َىعذ رأصُش  " ٗٚأ ػ٠ِ ُِذساعخ ٝاُز١ ٣٘ض اُلشع اُضبُش هجٍٞٓٔب عجن ٣ٌٖٔ 

 .رو دلانخ إؽظبئُخ نهشافعخ انًبنُخ عهً خطش الإَهُبس انًغزمجهً لأععبس الأعهى "

ًبد ٣ٞعذ رؤص٤ش رٝ دلاُخ اؽظبئ٤خ ُِؼلاهخ ث٤ٖ اعزغبثخ اُشش : " نفشع انشاثعا

اُشاكؼخ أُب٤ُخ ػ٠ِ خطش الإ٤ٜٗبس أُغزوج٠ِ ُِزـ٤شاد أُ٘بخ٤خ ٝ

 .  لأعؼبس الأعْٜ"

 :غاُشاثالإؽظبئ٠ اُخبص ثبُلشع اُ٘ٔٞرط 

SPCR it +1= β0 +β1 (RCC it * LEV it) + β2 (Size it) +β3 (ROA it) +                       

β4 (M/B it) +β5 (SIGMA it) + β6 (RET it) + β7 (KURT it) + Eit 
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رْ روذ٣ش اُ٘ٔٞرط اُخبص ثبُلشع اُشاثغ ٝرْ روذ٣ش ٓؼبٓلاد اُ٘ٔٞرط ك٢ 

 :(9عذٍٝ سهْ )

 انًُىرط انشاثعَزبئظ رمذَش  (9) سلى ذولع
 يعبيم انًزغُش

 َؾذاسالإ 

 انمشاس ؽزًبل انًؾغىةالإ -t  لًُخ انخطأ انًعُبسٌ

 ؿ٤ش ٓؼ١ٞ٘ 2.9120 2.27121- 0.229290 2.2339- انؾذ انضبثذ

RCC*LEV 2.27003 2.233237 0.307739 2.2323 ٓؼ١ٞ٘ 

SIZE -2.23277 2.009317 -2.33911 2.3727 ؿ٤ش ٓؼ١ٞ٘ 

ROA -2.23379 2.233322 -2.30331 2.2321 ؿ٤ش ٓؼ١ٞ٘ 

M / B 2.221332 2.223779 2.312799 2.3003 ؿ٤ش ٓؼ١ٞ٘ 

SIGMA 31.23313 37.92703 0.027333 2.2091 ٓؼ١ٞ٘ 

KURT 21.39227 27.73390 2.302373 2.1211 ؿ٤ش ٓؼ١ٞ٘ 

RET 2.222932 2.229902 2.299377 2.7273 ٟٞ٘ؿ٤ش ٓؼ 

   1.737 =DW =AdjR218.7% %19.4 =R2 

 SPCR it+1انًزغُش انزبثع: 

 ٣زؼؼ اُ٘زبئظ اُزب٤ُخ : اُشاثغخزجبس اُلشع ب(  اُخبص ث9ٖٓ عذٍٝ )

عزغبثخ اُششًبد ُِزـ٤شاد ا ث٤ٖ ثبُؼلاهخ ًبٗذ ه٤ٔخ ٓغزٟٞ اُذلاُخ اُخبص -2

ٝٛزا  ،هَ ٖٓ ه٤ٔخ ٓغزٟٞ أُؼ٣ٞ٘خأ RCC*LEVٝ اُشاكؼخ أُب٤ُخ أُ٘بخ٤خ 

عزغبثخ اُششًبد ا ُِؼلاهخ ث٣ٖ٤ؼ٠٘ ٝعٞد ػلاهخ ٓؼ٣ٞ٘خ راد دلاُخ اؽظبئ٤خ 

٤ٜٗبس أُغزوج٢ِ خطش الإٝ RCC*LEV ٝاُشاكؼخ أُب٤ُخُِزـ٤شاد أُ٘بخ٤خ 

 ك٢ اُششًبد ٓؾَ اُذساعخ. SPCR it+1عْٜ عؼبس الألأ

عزغبثخ اُششًبد ُِزـ٤شاد ا ث٤ٖ ثبُؼلاهخشبسح اُ٘ٔٞرط اُزوذ٣ش١ اُخبص اًبٗذ  -0

ٝٛزا ٣ؼ٢٘ ٝعٞد ػلاهخ  ،شبسح ٓٞعجخا RCC*LEV ٝ اُشاكؼخ أُب٤ُخأُ٘بخ٤خ 

اُششًبد ُِزـ٤شاد أُ٘بخ٤خ عزغبثخ ُِؼلاهخ ث٤ٖ اراد دلاُخ اؽظبئ٤خ ؽشد٣خ 

 خطش الإ٤ٜٗبس أُغزوج٢ِ لأعؼبس الأعْٜ ٝ  RCC*LEV ٝاُشاكؼخ أُب٤ُخ

SPCR it+1   ٠ ٛزٙ اُششًبدك. 



 
 
 
 
 
 
 

 ... المالية على خطر الإنهيار  التأثير التف اعلى للعلاقة بين إستجابة الشركات للتغيرات المناخية والرافعة
 د/ رحاب كمال محمود محمد الزكى

 

 

 0203اًزٞثش  –اُؼذد اُشاثغ       3331 أُغِذ اُشاثغ ػشش

 
 

اٞئذ الأ -3 ٓغزٟٞ هَ ٖٓ ه٤ٔخ أ SIGMAعْٜ ًبٗذ ه٤ٔخ ٓغزٟٞ اُذلاُخ اُخبص ثزوِجبد ػ

اٞئذ الأ ،أُؼ٣ٞ٘خ عْٜ ٝٛزا ٣ؼ٠٘ ٝعٞد ػلاهخ ٓؼ٣ٞ٘خ راد دلاُخ اؽظبئ٤خ ث٤ٖ روِجبد ػ

SIGMA  ْٜغزوج٢ِ لأعؼبس الأع  .SPCR it+1ٝخطش الإ٤ٜٗبس أُ

 R ًبٗذ ه٤ٔخ ٓؼبَٓ اُزؾذ٣ذ -1
2

ٝٛزا ٣ؼ٠٘ إٔ اُزـ٤شاد اُز٢ رؾذس ،  29.1%= 

 ٝ اُشاكؼخ أُب٤ُخعزغبثخ اُششًبد ُِزـ٤شاد أُ٘بخ٤خ ا اُؼلاهخ ث٤ٖ ك٢

RCC*LEV عْٜٝ ًزُي روِجبد ػٞائذ الأ  SIGMA  َك٢ اُ٘ٔٞرط ٓؾ

ش ٖٓ اُزـ٤شاد اُز٢ رؾذس ك٢ خط %29.1اُذساعخ ٓغئُٞخ ػٖ رلغ٤ش ٓب ٗغجزٚ 

ٝاُ٘غجخ اُجبه٤خ رشعغ ا٠ُ ؽذ  SPCR it+1  عْٜعؼبس الأ٤ٜٗبس أُغزوج٢ِ لأالإ

 .random errorاُخطؤ اُؼشٞائ٢ 

هَ ٖٓ أ  Fعٔب٢ُخزجبس ٓؼ٣ٞ٘خ اُ٘ٔٞرط الإبًبٗذ ه٤ٔخ ٓغزٟٞ اُذلاُخ اُخبص ث -3

عٔب٢ُ أُوذس ػزٔبد ػ٠ِ اُ٘ٔٞرط الإٌٓب٤ٗخ الإاٝٛزا ٣ؼ٢٘  ،ه٤ٔخ ٓغزٟٞ أُؼ٣ٞ٘خ

 ثظٞسح ٤ًِخ.

ٝثبُ٘ظش ُِو٤ْ  Dw   =2.737ًبٗذ ه٤ٔخ اؽظبئ٤خ د٣شثٖ ٝارغٕٞ أُؾغٞثخ  -3

اُغذ٤ُٝخ ك٢ عذاٍٝ د٣شثٖ ٝارغٕٞ ٣زؼؼ إٔ اُو٤ٔخ أُؾغٞثخ روغ ث٤ٖ 

سرجبؽ  اُزار٢ ث٤ٖ ٝٛزا ٣ؼ٠٘ ػذّ ٝعٞد ُٔشٌِخ الإ ،Du,4-Du)اُو٤ٔز٤ٖ)

 اُخبطخ ثبُ٘ٔٞرط اُشاثغ. Autocorrelationالأخطبء 

  :خطبء ُٔوذساد اُ٘ٔٞرط اُشاثغُشعْ ث٤ب٢ٗ ٣ٞػغ الأك٤ٔب ٢ِ٣ ػشع 
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 رىصَع الأخطبء نًمذساد انًُىرط انشاثع (4) شكم
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خطبء اُخبطخ الأاُشعْ اُج٤ب٢ٗ ٣ٞػؼ رٞص٣غ اُو٤ْ اُلؼ٤ِخ ٝاُزوذ٣ش٣خ ًٝزُي 

ٝٛزا ٣ذٍ ػ٠ِ رغبم ٓوذساد اُ٘ٔٞرط اُشاثغ اثبُ٘ٔٞرط اُشاثغ ٣ٝزؼؼ ٖٓ اُشعْ 

 .عٞدح اُ٘ٔٞرط اُزوذ٣ش١ اُشاثغ

َىعذ "أٗٚ  ػ٠ِ ُِذساعخ ٝاُز١ ٣٘ض اُلشع اُشاثغ هجٍٞٓٔب عجن ٣ٌٖٔ 

رأصُش رو دلانخ إؽظبئُخ نهعلالخ ثٍُ إعزغبثخ انششكبد نهزغُشاد انًُبخُخ وانشافعخ 

 ."انًبنُخ عهً خطش الإَهُبس انًغزمجهً لأععبس الأعهى

 وانزىعهبد انجؾضُخ انًغزمجهُخ.انُزبئظ وانزىطُبد  -5

 انُزبئظ 5/1

 انُزبئظ عهً انًغزىي انُظشي 5/1/1

٣ؼذ رـ٤ـش أُ٘ـبؿ  أؽـذ اُزؾذ٣ـبد اُشئ٤غـ٤خ اُزـ٢ رٞاعـٚ اُؼبُـْ ا٤ُـّٞ. ار ٣شـٌَ  -

رٜذ٣ـذا أعبعـ٤ب ُغـجَ اُؼ٤ـش، اُ٘ظـْ اُج٤ئ٤ـخ، أُـٞاسد أُبئ٤ـخ، اُج٘ـ٠ اُزؾز٤ـخ، 

 .اُؼبُٔـ٢هزظـبد ٝالإ

رطٞس رـ٤ش أُ٘بؿ ٖٓ هؼ٤خ أخلاه٤خ ا٠ُ هؼ٤خ ُٜب رؤص٤شاد ٓبد٣خ ػ٠ِ الأداء أُب٢ُ  -

 ٝاُزٞهؼبد أُب٤ُخ.

رؼذ أُؼِٞٓبد أُزؼِوخ ثزؤص٤ش اُزـ٤شاد أُ٘بخ٤خ أعبع٤خ لإرخبر هشاساد الإعزضٔبس  -

 ٝثبُزب٢ُ ٣غت اػزجبسٛب عٞٛش٣خ ك٢ ع٤بم الإكظبػ .

ٕ بثشٌَ ٓزضا٣ذ ك٢ اُوؼب٣ب اُخبطخ ثزـ٤ش أُ٘بؿ، ٖٝٓ صْ كرشبسى اُششًبد  -

، اُج٤ئ٠ الإثزٌبس ،أُؼشكخ، اُٞػ٠اعزغبثخ اُششًبد ُِزـ٤شاد أُ٘بخ٤خ ٖٓ خلاٍ 

صبس أُشرجطخ ٥ٖٓ رخل٤ق ااُششًبد  رٌُٖٔزضاّ اُج٤ئ٢ الإٝ، اُج٤ئ٤خ أُشبسًخ

 . ثبُزـ٤شاد أُ٘بخ٤خ
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اُٞكبء ثٔزطِجبد اػذاد اُزوبس٣ش الإُضا٤ٓخ أُزؼِوخ ثبُٔ٘بؿ، ثٔب ك٢ ػ٠ِ  اُششًبد ؼَٔر -

 .0200ٝاُز٢ أطجؾذ اُضا٤ٓخ ك٢ ػبّ  TCFDرُي ٓزطِجبد اػذاد روبس٣ش 

٠ِ ػ ُٜزٙ اُزـ٤شاد عزغبثخاعزشارغ٤برٜب ا، ع٤بعبد اُششًخ ٤ٝخزـ٤شاد أُ٘بخاُ رئصش -

ٔب رئصش ك٢ الأداء أُب٠ُ ُِششًبد، ًػ٠ِ اُشاكؼخ أُب٤ُخ ٝاُز٢ رؼذ ٓزـ٤ش ْٜٓ ٣ئصش 

 .الإعزضٔبس ادارخبر هشاس

٣ؼذ خطش الإ٤ٜٗبس أُغزوج٢ِ لأعؼبس الأعْٜ ٖٓ أُخبؽش اُٜبٓخ ُِٔزؼب٤ِٖٓ ك٢ عٞم  -

٣ؼذ ، ٝشؽذٝس ٛزا اُخط ئصش ك٠الأعجبة اُز٢ ر الأٝسام أُب٤ُخ، ٝرٞعذ اُؼذ٣ذ ٖٓ

ٛزٔبّ ا ِو٠ٝاداسح أُخبؽش، ٝهذ ر  عزضٔبس أٓش ؽز٢ٔ ُوشاساد الإالأعجبة  ٛزٙكْٜ 

 ًج٤ش ٖٓ أطؾبة أُظِؾخ .

 انُزبئظ عهً انًغزىي انزطجُمً 3/2/0 

نً إرىطهذ انجبؽضخ يٍ خلال سثؾ الإؽبس انُظشي ثُزبئظ انذساعخ انزطجُمُخ      

 رً: اِ

أ٣ذد ٗزبئظ اُزؾ٤َِ الإؽظبئ٠ ٝعٞد ػلاهخ ػٌغ٤خ ٓؼ٣ٞ٘خ راد دلاُخ اؽظبئ٤خ ث٤ٖ  -

ثِـذ ه٤ٔخ ٓؼبَٓ اُزؾذ٣ذ ًٔب ُِزـ٤شاد أُ٘بخ٤خ ٝاُشاكؼخ أُب٤ُخ.  عزغبثخ اُششًبد ا
2
 R  =09.3 ،% اد اُذاُخ اؽظبئ٤ب  ٤شأُزـٝٛزا ٣ؼ٠٘ إٔ اُزـ٤شاد اُز٢ رؾذس ك٢

، ٤ُخٖٓ اُزـ٤شاد اُز٢ رؾذس ك٢ اُشاكؼخ أُب %09.3ٓغئُٞخ ػٖ رلغ٤ش ٓب ٗغجزٚ 

      Shu,et.al,2023 ; Nguyen & Phan, 2020) بد٣ٝزلن رُي ٓغ دساع

Nagasawa . 2022  ; ; Ito & Han,et.al,2023    ;  ;Lee,et.al ,2023 

Domenichelli,2023)، ٝ زـ٤شاد أُ٘بخ٤خ  اُششًبد ُِ خعزغبثا ؤٕث اُز٢ أكبدد

ك٢  ، ٝرُي ْ رو٤َِ اُشاكؼخ أُب٤ُخ ٣ؾلض اُششًبد ػ٠ِ اُؾذ ٖٓ اُز٣َٞٔ ثبُذ٣ٖ ٖٝٓ ص  

خ  ُِؾذ ٖٓ وثغجت اُِٞائؼ أُطجاُششًبد   اُز٢ هذ رٞاعٜٜبٔزضا٣ذح اُؼـٞؽ  ظَ  اُ

 ثشٌَ كؼبٍ.الإٗجؼبصبد 
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ػلاهخ ػٌغ٤خ ٓؼ٣ٞ٘خ راد دلاُخ اؽظبئ٤خ ث٤ٖ  أ٣ذد ٗزبئظ اُزؾ٤َِ الإؽظبئ٠ ٝعٞد -

 ًٔب .عؼبس الاع٤ْٜٜٗبس أُغزوج٢ِ لأاعزغبثخ اُششًبد  ُِزـ٤شاد أُ٘بخ٤خ ٝخطش الإ

ثِـذ ه٤ٔخ ٓؼبَٓ اُزؾذ٣ذ
2
  R  =22.9 ،% ٝٛزا ٣ؼ٠٘ إٔ اُزـ٤شاد اُز٢ رؾذس ك٢

عْٜ ٓغئُٞخ ػٖ الأًَ ٖٓ اعزغبثخ اُششًبد ُِزـ٤شاد أُ٘بخ٤خ ٝ روِجبد ػٞائذ 

 ش الإ٤ٜٗبس أُغزوج٢ِ ط% ٖٓ اُزـ٤شاد اُز٢ رؾذس ك٢ خ22.9رلغ٤ش ٓب ٗغجزٚ 

  ; et.al,2021Zaman, ;0202)ا٤ًَُٞ، بددساع ٣ٝزلن رُي ٓغ ،عْٜلأعؼبس الأ

Liu,  et.al,2022       Fiordelisi,et.al,2023 ; Nguyen,et.al,2023; 

Lin & Wu ,2023 ; Jung &  Song,2023). ؤٕ اعزغبثخ ٝاُز٢ أكبدد ث

ٌٖٔ ر ٔغئ٤ُٝخ اُج٤ئ٤خ ٝالإعزوشاس أُب٢ُ،روذّ اشبسح ُِاُششًبد ُِزـ٤شاد أُ٘بخ٤خ 

الأٓش اُز١ ٣ؼضص  ، رخل٤ق آصبس الإػطشاثبد أُشرجطخ ثبُٔ٘بؿاُششًبد ٖٓ 

 اعزوشاس أعؼبس الأعْٜ ٣ٝوَِ ٖٓ اؽزٔبلاد ا٤ٜٗبس الأعؼبس.

راد دلاُخ اؽظبئ٤خ  ٓؼ٣ٞ٘خ ؽشد٣خ ٝعٞد ػلاهخ أ٣ذد ٗزبئظ اُزؾ٤َِ الإؽظبئ٠ -

ثِـذ ه٤ٔخ  ًٔب .عْٜعؼبس الأ٤ٜٗبس أُغزوج٢ِ لأخطش الإاُشاكؼخ أُب٤ُخ ٝث٤ٖ 

R= ٓؼبَٓ اُزؾذ٣ذ
2

، ٝٛزا ٣ؼ٠٘ إٔ اُزـ٤شاد اُز٢ رؾذس ك٢ ًَ ٖٓ  21.3% 

عْٜ ًٝزُي اُشاكؼخ أُب٤ُخ اعزغبثخ اُششًبد ُِزـ٤شاد أُ٘بخ٤خ ٝروِجبد ػٞائذ الأ

ٖٓ اُزـ٤شاد  %21.3ك٢ اُ٘ٔٞرط ٓؾَ اُذساعخ ٓغئُٞخ ػٖ رلغ٤ش ٓب ٗغجزٚ 

 ز٣ٝ٢زلن رُي ٓغ دساعالأعْٜ، عؼبس لأ ٤ٜٗبس أُغزوج٢ِش الإخطاُز٢ رؾذس ك٢ 

Chu,et.al,2023; Su,et.al,2023)  ) ،ا٣غبث٢ ٝاُز٢ أكبدد ثٞعٞد اسرجبؽ ،

 .٤ٜٗبسخطشالإ  ص٣بدح اُشاكؼخ أُب٤ُخ  ك٢ ئد٣خاُز١ ر ٜبّاُذٝس آُٔب ٣ئًذ ػ٠ِ 

 ٝعٞد ػلاهخ ؽشد٣خ ٓؼ٣ٞ٘خ راد دلاُخ اؽظبئ٤خأ٣ذد ٗزبئظ اُزؾ٤َِ الإؽظبئ٠  -

خطش الإ٤ٜٗبس ٝ ٝاُشاكؼخ أُب٤ُخعزغبثخ اُششًبد ُِزـ٤شاد أُ٘بخ٤خ ا ُِؼلاهخ ث٤ٖ

Rه٤ٔخ ٓؼبَٓ اُزؾذ٣ذ ثِـذ ًٔب .عْٜأُغزوج٢ِ لأعؼبس الأ
2
، ٝٛزا 29.1% = 

اُششًبد ُِزـ٤شاد عزغبثخ اُؼلاهخ ث٤ٖ ا٣ؼ٠٘ إٔ اُزـ٤شاد اُز٢ رؾذس ك٢ 

ٝ ًزُي روِجبد ػٞائذ الأعْٜ ك٢ اُ٘ٔٞرط ٓؾَ اُذساعخ  ٝ اُشاكؼخ أُب٤ُخأُ٘بخ٤خ 

ٖٓ اُزـ٤شاد اُز٢ رؾذس ك٢ خطش الإ٤ٜٗبس  %29.1ٓغئُٞخ ػٖ رلغ٤ش ٓب ٗغجزٚ 
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رؼذ٣َ إٔ  ك٢ ػٞء اُ٘زبئظ اُغبثوخ ا٠ُرُي  ٣ش٤شٝ، أُغزوج٢ِ لأعؼبس الأعْٜ

أُ٘بعجخ عب٤ُت الإعزشار٤غ٤خ رطج٤ن الأ اُشاكؼخ أُب٤ُخ ٖٓ هجَ اُششًبد ك٢ ظَ

٣غبث٠ ػ٠ِ خطش اص٤ش ؤرُٚ  اعزغبثخ ُِزـ٤شاد أُ٘بخ٤خ ٗجؼبصبدالإُِؾذ ٖٓ 

 .عؼبس الأعْٜ  أُغزوج٢ِ لأ٤ٜٗبس لإا

 انزىطُبد  5/2

 ٤خزـ٤شاد أُ٘بخبُاُغٜٞد اُج٤ئ٤خ أُزؼِوخ ثكظبػ ػٖ بلإثه٤بّ اُششًبد ػشٝسح  -

 ٤ٔٛخ .أأُؼِٞٓبد ٖٓ ٛزٙ  ٗظشا  ُٔب رٔضِٚثبُزوبس٣ش أُب٤ُخ 

هذسح ُِزؾون ٖٓ ٓذٟ ػشٝسح رلؼ٤َ اُذٝس اُشهبث٠ ٤ُِٜئخ اُؼبٓخ ُِشهبثخ أُب٤ُخ  -

اُششًخ ػ٠ِ اداسح أُخبؽش ٝاُلشص أُشرجطخ ثبُزـ٤شاد أُ٘بخ٤خ ٝآ٤ُبد اداسرٜب 

ُٔب ُزُي ٖٓ ربص٤ش ا٣غبث٢ ػ٠ِ رو٤َِ اؽزٔب٤ُخ رؼشع اُششًخ ُخطش ُٜزٙ أُخبؽش 

 .الإ٤ٜٗبس 

رؼبٕٝ اُٞصاساد ٝاُغٜبد اُؾ٤ٌٓٞخ ٝع٤ٔغ الأؽشاف أُؼ٤٘خ ثزـ٤شاد أُ٘بؿ ٣غت  -

 زشغ٤غ ر٣َٞٔ اُششًبد اُز٠ رغبْٛ ثغٜٞدٛب اُج٤ئ٤خ ك٠ ٓؼبُغخ هؼ٤خ رـ٤ش أُ٘بؿ .ُ

 ادزـ٤شاُثشؤٕ هؼب٣ب اُج٤ئخ ٝ ٓغزخذ٠ٓ اُزوبس٣ش أُب٤ُخخِن اُٞػ٠ ُذٟ ػشٝسح  -

ٖٓ هجَ اُششًبد، ٝرؤص٤ش ٛزٙ  زـ٤شاداُ ٛزٙ ٔٞاعٜٚأُٔبسعبد اُلاصٓخ ُ، ٤خأُ٘بخ

 أُٔبسعبد ػ٠ِ الأداء أُب٠ُ ُِششًبد ٝأعؼبس أعٜٜٔب.

ُزط٣ٞش أُؾزٟٞ طذاس ٓؼ٤بس ٓؾبعج٠ ٖٓ هجَ اُغٜبد ٝأُ٘ظٔبد ا٤ُٜ٘ٔخ ا -

٠ُ ص٣بدح عٞدح أُؼِٞٓبد آٔب ٣ئدٟ  ٤خزـ٤شاد أُ٘بخاُػٖ ِزوش٣ش ُ ػلا٠ٓ الإ

اعزغبثخ اُششًبد ُِؾذ ٖٓ  ٣بدٝرؾو٤ن آٌب٤ٗخ أُوبسٗخ ث٤ٖ ٓغزٞ أُؾبعج٤خ

 . رـ٤شاد أُ٘بؿ

 انزىعهبد انجؾضُخ انًغزمجهُخ 5/3

ٓغزٟٞ اُزؾلع اُؼلاهخ ث٤ٖ ػ٠ِ  ٤خزـ٤شاد أُ٘بخاُكظبػ أُؾبعج٠ ػٖ الإ صشأ -

 . ٝخطش الإ٤ٜٗبس أُغزوج٢ِ لأعؼبس الأعْٜ أُؾبعج٠ 
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خطش الإ٤ٜٗبس أُغزوج٢ِ ػ٠ِ ٝ أُشبسًخ اُج٤ئ٤خ ؽًٞٔخ اُششًبد  أصش اُؼلاهخ ث٤ٖ -

 ك٠ اُششًبد أُذسعخ ثبُجٞسطخ أُظش٣خ . لأعؼبس الأعْٜ

ثبُزطج٤ن ػ٠ِ  عزغبثخ اُششًبد ُٔخبؽش رـ٤شاد أُ٘بؿ ػ٠ِ الأداء أُب٠ُاأصش  -

 . اُششًبد أُو٤ذح ثبُجٞسطخ أُظش٣خ 

داسح آٔبسعبد ٝثبُزوبس٣ش أُب٤ُخ  ٤خأُ٘بخزـ٤شاد اُكظبػ ػٖ الإ اُؼلاهخ ث٤ٖ -

  سثبػ ثبُزطج٤ن ػ٠ِ اُششًبد أُو٤ذح ثبُجٞسطخ أُظش٣خ .الأ

 ُزـ٤شاد أُ٘بؿ ػلا٠ٓالإ أُؾزٟٞعٞدح ٤ٌَٛ ا٤ٌُِٔخ ػ٠ِ اُؼلاهخ ث٤ٖ  رؤص٤ش -

 أُغزوج٠ِ. ٤ٜٗبس أعؼبس الأعْٜاٝخطش زوبس٣ش أُب٤ُخ ثبُ

ثبُزطج٤ن ػ٠ِ اُزؼشع ُٔخبؽش أُ٘بؿ ك٢ هشاساد ٤ٌَٛ سأط ٓبٍ اُششًبد  دٝس -

 اُششًبد أُو٤ذح ثبُجٞسطخ أُظش٣خ.
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 انًشاعع

 : انًشاعع انعشثُخ أولاً 

(،" أصش رـط٤خ أُؾ٤ِِٖ أُب٤٤ُٖ ػ٠ِ عٞدح اُزوبس٣ش 0200اثشا٤ْٛ، أعٔبء اثشا٤ْٛ ػجذ اُشؽ٤ْ ،)

يغهخ الإعكُذسَخ نهجؾىس أُب٤ُخ ٝٓخبؽش ا٤ٜٗبس أعؼبس الأعْٜ ك٠ اُششًبد أُظش٣خ"، 

 . 132--397، ص ص 0، اُؼذد3، ٤ًِخ اُزغبسح، عبٓؼخ الإعٌ٘ذس٣خ، أُغِذ انًؾبعجُخ

(،" أصش عٞدح أُشاعؼخ ػ٠ِ اُؼلاهخ ث٤ٖ ػؼق اُشهبثخ 0202أثٞ اُؼلا، ٓؾٔذ ػجذ اُؼض٣ض ٓؾٔذ،) 

اُذاخ٤ِخ ٝخطش ا٤ٜٗبس أعؼبس الأعْٜ:دساعخ رطج٤و٤خ ػ٠ِ اُششًبد أُو٤ذح ثبُجٞسطخ 

، ٤ًِخ اُزغبسح، عبٓؼخ الإعٌ٘ذس٣خ، أُغِذ يغهخ الإعكُذسَخ نهجؾىس انًؾبعجُخأُظش٣خ "، 

 .70-2، ص ص 3د، اُؼذ3

(،"رؤص٤ش هشاساد ٤ٌَٛ 0223أثٞ عبُْ، ع٤ذ عبُْ ٓؾٔذ، ٝثغ٠ٗٞ٤، عبسح ػجذ اُؾ٤ٔذ ًبَٓ ٓؾٔذ،) 

يغهخ انفكش سأط أُبٍ ػ٠ِ أداء اُششًبد أُغبٛٔخ أُظش٣خ :دساعخ اخزجبس٣خ "، 

 .331-010، ص ص 2، اُؼذد 00، ٤ًِخ اُزغبسح، عبٓؼخ ػ٤ٖ شٔظ، أُغِذ انًؾبعجً

صش اعزذآخ اُششًبد ػ٠ِ الأسثبػ ثبُزطج٤ن ػ٠ِ اُششًبد أُغغِخ أ(، " 0200أؽٔذ ،ع٤ٜش صبثذ، )

، ح، ًِجخ اُزغبس انًغهخ انعهًُخ نهجؾىس وانذساعبد انزغبسَخك٢ اُجٞسطخ أُظش٣خ "، 

 .339-037، ص ص 1، اُؼذد 33أُغِذ  ؽِٞإ،عبٓؼخ 

(،"اُؼلاهخ ث٤ٖ ٓغزٟٞ اُزؾلع أُؾبعج٢ أُششٝؽ 0223اُغبسؽ٠، كش٣ذ ٓؾشّ كش٣ذ اثشا٤ْٛ،)

٤ٜٗبس أعؼبس الأعْٜ دساعخ رطج٤و٤خ ػ٠ِ اُششکبد اثبُزوبس٣ش أُب٤ُخ أُ٘شٞسح ٝٓخبؽش 

، ٤ًِخ اُزغبسح، عبٓؼخ يغهخ انجؾىس انًؾبعجُخأُغبٛٔخ أُغغِخ ثبُجٞسطخ أُظش٣خ"، 

 .192-137، ص ص0ُؼذد،ا3ؽ٘طب، أُغِذ

دساعخ  (،"دساعخ اُذٝس اُزو٠ٔ٤٤ ُلأداء اُج٤ئ٠ ُِششًبد :0202اُظبٟٝ، ػلذ أثٞ ثٌش ٓؾٔذ،)

، ٤ًِخ يغهخ انجؾىس انًؾبعجُخرطج٤و٤خ ػ٠ِ اُششًبد أُو٤ذح ثبُجٞسطخ أُظش٣خ "، 

 .333 -033ص ص   ،2اُؼذد  اُزغبسح، عبٓؼخ ؽ٘طب،

أعؼبس  س(،" أصش عٞدح أُؼِٞٓبد أُؾبعج٤خ ػ٠ِ ٓخبؽش ا٤ٜٗب0229،)اُظجبؽ، أؽٔذ ػجذٙ اُغ٤ذ 

، ٤ًِخ اُزغبسح، عبٓؼخ يغهخ انفكش انًؾبعجًأعْٜ اُششًبد أُو٤ذح ثبُجٞسطخ أُظش٣خ"، 

 .33-2، ص ص 1، اُؼذد 03ػ٤ٖ شٔظ، أُغِذ 

: دساعخ ،" أصش اُشاكؼخ أُب٤ُخ ك٠ ػبئذ رٞص٣ؼبد الأسثبػ(0200اُؼغ٤شٟ، ٓؼذٟ ػ٠ِ ؽغٖ،)

،  يغهخ انعهىو الإلزظبدَخ والإداسَخ وانمبَىَُخرطج٤و٤خ ػ٠ِ ششًبد أُغبٛٔخ اُغؼٞد٣خ "، 

 .31-27، ص ص 9، اُؼذد 3ؿضح ، أُغِذ أُشًض اُو٠ٓٞ ُِجؾٞس،
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(،"أصش اُشاكؼخ اُزشـ٤ِ٤خ ٝأُب٤ُخ ػ٠ِ ه٤ٔخ 0202أُظشٟ، ػ٤بء ا٣بد، ٝاُؼ٤غ٠، ٓؾٔذ ع٤ِْ،)

يغهخ انجبؽش اُغْٜ : دساعخ رطج٤و٤خ ػ٠ِ اُوطبع أُب٠ُ أُذسط ك٠ ثٞسطخ ػٔبٕ"، 

أٝد  ٤ًِ02خ اُؼِّٞ الإهزظبد٣خ ٝاُؼِّٞ اُزغبس٣خ ٝػِّٞ اُزغ٤٤ش، عبٓؼخ ، الإلزظبدي

 .072-033، ص ص 23، اُؼذد 3أُغِذ ُغضائش، ع٤ٌٌذح ، ا -2933

(،" ه٤بط أصش ٓذخَ أُشاعؼخ أُشزشًخ ػ٠ِ اُؼلاهخ ث٤ٖ عٞدح 0229اُ٘غبس، عبٓؼ ٓؾٔذ أ٤ٖٓ،)

أُشاعؼخ ٝخطش ا٤ٜٗبس عؼش اُغْٜ ثغٞم الأٝسام أُب٤ُخ :د٤َُ رطج٤و٠ ٖٓ ث٤ئخ الأػٔبٍ 

، ص 0ُزغبسح، عبٓؼخ ثٜ٘ب، اُؼذد ، ٤ًِخ ايغهخ انذساعبد وانجؾىس انًؾبعجُخأُظش٣خ"، 

 .092-033ص 

(،" أصش الإكظبػ ػٖ أداء الإعزذآخ ػ٠ِ ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد 0202ؽغبّ اُغؼ٤ذ،)ا٤ًَُٞ، 

ُششًبد أُو٤ذح ثبُجٞسطخ أُظش٣خ:دساعخ ٝاٗؼٌبعٜب ػ٠ِ خطش ا٤ٜٗبس أعؼبس اعْٜ ا

، عبٓؼخ اُزغبسح ٝاداسح الأػٔبٍ، ٤ًِخ انًغهخ انعهًُخ نهجؾىس وانذساعبد انزغبسَخرطج٤و٤خ"،

 .73-2، ص ص1، اُؼذد33ؽِٞإ، أُغِذ

يغهخ (،" ا٤ُ٥بد اُوب٤ٗٞٗخ ُِؾلبظ ػ٠ِ أُ٘بؿ ثٔٞعت ارلبه٤خ ثبس٣ظ"، 0202ثٖ ٠ُٞٗ، صسصٝس، )

، 23، ٤ًِخ اُؾوٞم ٝاُؼِّٞ اُغ٤بع٤خ، عبٓؼخ ٓؾٔذ خ٤ؼش ثغٌشح، اُغضائش، أُغِذ انًفكش

 .13-03  ، ص ص2اُؼذد 

(،" رؾ٤َِ اُؼلاهخ ث٤ٖ ؿٔٞع اُزوبس٣ش أُب٤ُخ، أداء أُغئ٤ُٞخ 0202ػ٠ِ أؽٔذ، ) ػلاء ٤ٖ،ؽغ

الإعزٔبػ٤خ، ٝٓٔبسعبد اُزغ٘ت اُؼش٣ج٠، ٝث٤ٖ خطش الإ٤ٜٗبس أُغزوج٠ِ لأعؼبس أعْٜ 

، يغهخ انفكش انًؾبعجًاُششًبد راد اُزظ٤٘ق ك٠ ٓئشش اُجٞسطخ أُظش٣خ ُلإعزذآخ "، 

 .37-2، ص ص2، اُؼذد01عبٓؼخ ػ٤ٖ شٔظ، أُغِذ ٤ًِخ اُزغبسح، 

(،" أصش روِت الأس٣بػ ٝاُزذكوبد اُ٘وذ٣خ ػ٠ِ ٤ٌَٛ سأط أُبٍ: 0202خِق، ٓؾٔذ عب٠ٓ علآخ،)

يغهخ انفكش دساعخ رطج٤و٤خ ػ٠ِ اُششًبد أُغبٛٔخ أُو٤ذح ثبُجٞسطخ أُظش٣خ "، 

 .13-2، ص ص2د، اُؼذ01، ٤ًِخ اُزغبسح، عبٓؼخ ػ٤ٖ شٔظ، أُغِذ انًؾبعجً

(،" أصش اُشاكؼخ أُب٤ُخ ػ٠ِ ًلبءح اُششًبد: 0202سؽٔب٠ٗ، اُضٛشح، ٝ هش٣ش٠، ٓؾٔذ اُغٔٞػ٠،) 

"، 0223-0222دساعخ رطج٤و٤خ ػ٠ِ ػ٤٘خ ٖٓ اُششًبد اُظ٘بػ٤خ ك٠ ٓ٘طوخ ؿشاد٣خ ُِلزشح 

، 7، عبٓؼخ هبطذٟ ٓشثبػ ٝسهِخ، أُغِذ نهذساعبد انًؾبعجُخ وانًبنُخ انًغهخ انغضائشَخ

 .73-72، ص ص 2اُؼذد 

،) ؽِت ٗضاٍ صُّٞ، ٗؼبٍ ػٔش ػجذ أُؼط٠، اُشؼبس، اعؾن ٓؾٔٞد، ٝاُض٣ٞد، ػجذ اُ٘بطش

(،" دٝس ر٘بكغ٤خ أُ٘زغبد ٝأُٞعٞداد ؿ٤ش أُِٔٞعخ ك٠ ٤ٌَٛ سأط أُبٍ ُِششًبد 0223
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، 03أُغِذ ، عبٓؼخ ا٣ٌُٞذ، انًغهخ انعشثُخ نهعهىو الإداسَخأُغبٛٔخ اُؼبٓخ الأسد٤ٗخ "، 

 .137-103، ص ص 3اُؼذد

أصش اُؼلاهخ ث٤ٖ ٤ٌَٛ ا٤ٌُِٔخ ٝالإكظبػ ػٖ أُخبؽش ػ٠ِ ( ،" 0202ع٤ِْ، أ٣ٖٔ ػطٞح ػضاصٟ،)

، ٤ًِخ يغهخ انفكش انًؾبعجًالأعْٜ ك٠ عٞم الأٝسام أُب٤ُخ أُظشٟ"، أعؼبس خطش ا٤ٜٗبس 

 .72-2، ص ص 0، اُؼذد03اُزغبسح، عبٓؼخ ػ٤ٖ شٔظ، أُغِذ

(،" أصش أُوذسح الإداس٣خ ػ٠ِ اُؼلاهخ ث٤ٖ اُزغ٘ت اُؼش٣ج٠ ٝخطش 0200)2ٟ، عؼبد ٓٞع٠،ؽ٘طبٝ

، ٤ًِخ اُزغبسح، يغهخ الإعكُذسَخ نهجؾىس انًؾبعجُخا٤ٜٗبس أعؼبس الأعْٜ: دساعخ رطج٤و٤خ "، 

 .233-77، ص ص 0، اُؼذد3أُغِذعبٓؼخ الإعٌ٘ذس٣خ، 

 (،"٣0200بع٤ٖ أؽٔذ، ٝٓؾٔٞد، ٝائَ ؽغ٤ٖ ٓؾٔذ،)ػجذ اُؾ٤ِْ، أؽٔذ ؽبٓذ ٓؾٔٞد، ٓؾٔذ، ٗج٤َ 

صش هبث٤ِخ اُوٞائْ أُب٤ُخ ُِٔوبسٗخ ػ٠ِ ٓخبؽش ا٤ٜٗبس أعؼبس الأعْٜ: دساعخ رطج٤و٤خ ػ٠ِ أ

، ٤ًِخ انًغهخ انعهًُخ نهجؾىس وانذساعبد انزغبسَخاُششًبد أُو٤ذح ثبُجٞسطخ أُظش٣خ "، 

 .331-073، ص ص 2، اُؼذد 33اُزغبسح ٝاداسح الأػٔبٍ، عبٓؼخ ؽِٞإ، أُغِذ 

"اُشاكؼخ أُب٤ُخ ٝأصشٛب ػ٠ِ اُو٤ٔخ اُغٞه٤خ ُِششًبد:  (،0223ػجذ الله، ٤ٛضْ ٣ؼوٞة اعؾبم، )

دساعخ رطج٤و٤خ ُؼ٤٘خ ٖٓ ششًبد أُغبٛٔخ اُؼبٓخ أُذسعخ ك٠ عٞم اُخشؽّٞ ُلأٝسام 

 اُغٞدإ، ، عبٓؼخ ع٘بس،يغهخ عبيعخ عُبسّ("، 0223-0221ّأُب٤ُخ ك٠ اُلزشح ٖٓ ) 

   .93-73 ، ص ص2، اُؼذد 3أُغِذ 

(،" ه٤بط أصش اُزج٠٘ الإُضا٠ٓ ُٔؼب٤٣ش اُزوش٣ش أُب٠ُ اُذ٤ُٝخ ػ٠ِ 0229ػجذ أُغ٤ذ، ؽ٤ٔذح ٓؾٔذ،)

، اُغٔؼ٤خ اُغؼٞد٣خ يغهخ انجؾىس انًؾبعجُخخطش ا٤ٜٗبس أعؼبس اعْٜ اُششًبد اُغؼٞد٣خ"، 

 .210-39، ص ص 2اُؼذد   ،21ُِٔؾبعجخ،أُغِذ

٤ٜٗبس ا(،" ه٤بط أصش اُز٣َٞٔ ثبُذ٣ٕٞ هظ٤شح الأعَ ػ٠ِ خطش 0202ػجذ أُغ٤ذ، ؽ٤ٔذح ٓؾٔذ،)

، عبئضح ساشذ ثٖ ؽ٤ٔذ يغهخ عغًبٌ نهذساعبد وانجؾىسأعؼبس أعْٜ اُششًبد اُغؼٞد٣خ"، 

 . 37-2، ص ص 2ع ،02ٓبساد، أُغِذُِضوبكخ ٝاُؼِّٞ، الإ

(،" ه٤بط أصش ا٤ٌُِٔخ أُئعغ٤خ ػ٠ِ كؼب٤ُخ اُزج٠٘ الإُضا٠ٓ 0200ػبسف ٓؾٔٞد ًبَٓ،)ػ٤غ٠، 

ك٠ ث٤ئخ الأػٔبٍ أُظش٣خ: ٖٓ ٓ٘ظٞس خطش ا٤ٜٗبس  IFRSُِٔؼب٤٣ش اُذ٤ُٝخ ُِزوبس٣ش أُب٤ُخ 

، ٤ًِخ اُزغبسح، عبٓؼخ الإعٌ٘ذس٣خ، يغهخ الإعكُذسَخ نهجؾىس انًؾبعجُخأعؼبس الأعْٜ"، 

  .233-73، ص ص 2ذد ، اُؼ3أُغِذ 

ب٠ُ ػ٠ِ 0202ٓز٠ُٞ اُغ٤ذ ٓز٠ُٞ،)ػ٤طخ،  (،" أصش اُؼلاهخ ث٤ٖ كؼب٤ُخ ُغبٕ أُشاعؼخ ٝعٞدح اُزوش٣ش أُ

ظش٣خ "، ٔخطش ا٤ٜٗبس أعؼبس الأعْٜ: أدُخ ػ٤ِٔخ ٖٓ اُششًبد اُ يغهخ غغِخ ثبُجٞسطخ أُ

 .079 -023، ص ص ٤ًِ2خ اُزغبسح، عبٓؼخ ث٠٘ ع٣ٞق، اُؼذدانًؾبعجخ وانًشاععخ، 
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شاعؼخ ػ٠ِ ٓخبؽش ا٤ٜٗبس  (،"0229ؿ٤ْ٘، ٓؾٔٞد سعت ٣ظ،) شاعؼخ ٝعٞدح أُ أصش خظبئض ُغبٕ أُ

ظش٣خ "،  أعؼبس الأعْٜ : غبٛٔخ أُغغِخ ثبُجٞسطخ أُ يغهخ دساعخ رطج٤و٤خ ػ٠ِ اُششًبد أُ

 .203 -33، ص ص 0، ٤ًِخ اُزغبسح، عبٓؼخ ثٜ٘ب، اُؼذد انذساعبد وانجؾىس انًؾبعجُخ

٤ٌِخ أُئعغ٤خ ػ٠ِ اُؼلاهخ ث٤ٖ اُشٝاثؾ اُغ٤بع٤خ ُِششًبد 0200ح ، اُغ٤ذ أؽٔذ ٓؾٔٞد،)كٞد (،" أصش أُ

انًغهخ انعهًُخ نهجؾىس دساعخ اخزجبس٣خ "،  ٝٓخبؽش ا٤ٜٗبس أعؼبس الأعْٜ ك٠ ػٞء رٌب٤ُق اًُٞبُخ:

 .301 -003، ص ص 1، ٤ًِخ اُزغبسح، عبٓؼخ أُ٘ٞك٤خ، اُؼذد انزغبسَخ

(،" اُذٝس اُٞع٤ؾ ُغٞدح اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ك٠ اُؼلاهخ ث٤ٖ 0202ٓؾٔذ خ٤ٔظ،)ٓؾٔذ، ػٔشٝ 

اُزخظض اُظ٘بػ٠ ُٔشاهت اُؾغبثبد ٝخطش ا٤ٜٗبس أعؼبس أعْٜ اُششًبد أُو٤ذح 

، ٤ًِخ اُزغبسح، انًغهخ انعهًُخ نهذساعبد انًؾبعجُخثبُجٞسطخ أُظش٣خ: دساعخ رطج٤و٤خ"،

 .012-232، ص ص 1، اُؼذد1أُغِذعبٓؼخ ه٘بح اُغ٣ٞظ، 

ٓؾٔذ ػ٠ِ ٓؾٔذ ػ٠ِ ذٝػ ٛبشْ ٓؾٔذ، ػغٞح، كب٣ضح ٓؾٔذٟ، ٝاُؾ٤ٌْ، ٓشاد، ٓٔ

ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد ػ٠ِ اُؼلاهخ ث٤ٖ اُزؾلع أُؾبعج٠ ٝاؽزٔبٍ  (،"أصش0202ص٣ذ،)

يغهخ انجؾىس دساعخ آجش٣و٤خ"،  الإ٤ٜٗبس ك٠ عؼش اُغْٜ ُِششًبد أُغبٛٔخ أُظش٣خ :

  .233 -237ص ص ، 0، اُؼذد13ُٔغِذاعبٓؼخ اُضهبس٣ن،، ٤ًِخ اُزغبسح، انزغبسَخ

عٞدح (،" ه٤بط أصش رج٠٘ ٓؼب٤٣ش اُزوبس٣ش أُب٤ُخ اُذ٤ُٝخ ػ٠ِ 0202ٓغؼٞد، ع٘بء ٓبٛش ٓؾٔذٟ،)

دساعخ رطج٤و٤خ ػ٠ِ اُششًبد أُو٤ذح ثبُجٞسطخ  اُزوش٣ش أُب٠ُ ٝخطش ا٤ٜٗبس أعؼبس الأعْٜ:

، 3، اُؼذد 01، ٤ًِخ اُزغبسح، عبٓؼخ ػ٤ٖ شٔظ، أُغِذ انًؾبعجًيغهخ انفكش  أُظش٣خ"،

 . 33-2ص ص 

(،" ه٤بط أصش اُوذسح الإداس٣خ ػ٠ِ عٞدح اُزوش٣ش أُب٠ُ ٤ِٓ0229غ٠، ٓغذٟ ٤ِٓغ٠ ػجذ اُؾ٤ٌْ ،)

ٝخطش ا٤ٜٗبس أعؼبس الأعْٜ :دساعخ رطج٤و٤خ ػ٠ِ اُششًبد أُو٤ذح ثبُجٞسطخ أُظش٣خ"، 

، 3أُغِذ ٤ًِخ اُزغبسح، عبٓؼخ الإعٌ٘ذس٣خ، ،يغهخ عبيعخ الإعكُذسَخ نهجؾىس انًؾبعجُخ 

 .379-093، ص ص 3اُؼذد

ب٘طش ػجذ اُِط٤ق ٓؾٔذ،) ٤ٜبس 0200ٗظ٤ش، ػجذ اُ ٞعؼخ ػ٠ِ خطش اٗ بٍٔ أُ خ روبس٣ش الأػ (،" أصش رطج٤ن ُـ

ب٤ُٔخ  ذسعخ ك٠ عٞم الأٝسام اُ ٖ ششًبد أُ  َٓ٤ُ غؼٞدٟ"، أعؼبس الأعْٜ: د يغهخ الإعكُذسَخ اُ

خ غِذنهجؾىس انًؾبعجُ زُغبسح، عبٓؼخ الإعٌ٘ذس٣خ، أُ ٤ِخ ا  .092-033، ص ص 2، اُؼذد3، ً

(،" اُذٝس أُؼذٍ ُزج٠٘ أُؼب٤٣ش اُذ٤ُٝخ لإػذاد اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ٣0200ٞٗظ، ػجذ الله ؽغ٤ٖ ،)

IFRS   َُِؼلاهخ ث٤ٖ ؿٔٞع اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ٝخطش الإ٤ٜٗبس أُغزوج٠ِ لأعؼبس الأعْٜ: د٤ُ

يغهخ الإعكُذسَخ نهجؾىس ٖٓ اُششًبد ؿ٤ش أُب٤ُخ أُو٤ذح ثبُجٞسطخ أُظش٣خ"، 

 .332-139، ص ص  3، اُؼذد 3، ٤ًِخ اُزغبسح، عبٓؼخ الإعٌ٘ذس٣خ، أُغِذانًؾبعجُخ
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 :يشاعع أخشي

 22الإرلبه٤خ الإؽبس٣خ اُؼب٤ُٔخ ك٠ شؤٕ رـ٤ش أُ٘بؿ ، (، "0223ح اُؼشث٤خ، )ساعبد اُٞؽذٓشًض د

 . 013 -022، ص ص 113، اُؼذد 33"، أُغِذ 0223د٣غٔجش  ًبٕٗٞ الأٍٝ /

اُغٜٞد أُظش٣خ ُٔٞاعٜٚ رـ٤ش  –، " رؾشًبد داخ٤ِخ ٝاخشٟ خبسع٤خ (0202ٓغِظ اُٞصساء،)
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