
 
 قياس تأثير الخدمة المتزامنة والخصائص المتعددة للجان المراجعة على تكلفة حقوق الملكية

 نرمين على محمد المرد/  

 072                                                                                 0202العدد الأول   
 
 

 

 وانخصبئص انًتؼذدح نهزبٌ انًرارؼخ انخذيخ انًتزايُخ  تأحير ليبس

 ػهً تكهفخ صمىق انًهكيخ

 د. َرييٍ ػهً يضًذ انًر

 يذرس انًضبصجخ وانًرارؼخ ثكهيخ انتزبرح ربيؼخ ثىرصؼيذ

 

 الإغبر انؼبو نهجضج

 انجضج : يشكهخ أولا 

ٖٓ هجَ ا٤ُٜئبد ا٤ُٜ٘ٔخ ٝاُغٜبد اُشهبث٤خ  ُوذ ٗبُذ ُغبٕ أُشاعؼخ اٛزٔبّ ًج٤ش     

أُغئُٞخ ػٖ أػٔبٍ  ، ؽ٤ش أٜٗب رؼزجشٝالاؽشاك٤ٚ ػ٠ِ عٞم سأط أُبٍ أُقش١

اُؾًٞٔخ ك٤ٔب ٣زؼِن ثؤػٔبٍ أُشاعؼخ اُذاخ٤ِخ ٝاُخبسع٤خ ، ُزُي رِزضّ ع٤ٔغ اُؾشًبد 

ُوٞاػذ اُؾًٞٔخ  و٤ذح ثبُجٞسفخ ثنشٝسح ر٣ٌٖٞ ُغبٕ ٓشاعؼخ، ٝر٘ل٤زا  أُقش٣خ أُ

٣غت إٔ رؾٌَ ٛزٙ اُِغ٘خ ثٞاعطخ ٓغِظ الإداسح ٖٓ ػذد لا ٣وَ ػٖ صلاصخ أػنبء 

ٓغزو٤ِٖ ، أؽذْٛ خج٤شا ك٢ اُؾئٕٞ أُب٤ُخ ٝأُؾبعج٤خ ، ٣ٝغٞص إٔ رنْ اُِغ٘خ 

ٖ الأػنبء أُغزو٤ِٖ، ًٔب ٣ٌٖٔ أػنبء ر٘ل٤ز٤٣ٖ ك٢ ؽبُخ ػذّ رٞاكش اُؼذد اٌُبك٢ ٓ

رؼ٤٤ٖ ػنٞ أٝ أًضش ٖٓ خبسط اُؾشًخ، ػ٠ِ إٔ ٣ٌٕٞ سئ٤ظ اُِغ٘خ ٓغزولا ٝأؿِت 

أػنبئٜب ٖٓ أُغزو٤ِٖ ، ٝرٌٕٞ ٖٓ ٜٓٔزٜب رو٤٤ْ ٓئٛلاد ًٝلبءح أداء ٝاعزولا٤ُخ 

، ٝالإدلاء ثٔلاؽظبرٜب ػ٠ِ  ٚػ رؼ٤٤٘ٚ ٝرؾذ٣ذ أرؼبثٚ ٝػضُاأُشاعغ اُخبسع٢، ٝاهزش

 خ أُشاعؼخ ٓغ أُشاعغ اُخبسع٢ .خط

أٝفذ اُؼذ٣ذ ٖٓ اُذساعبد ٝا٤ُٜئبد ٝاُِغبٕ ثؤ٤ٔٛخ ٝدٝس ُغبٕ أُشاعؼخ ك٢  ًٔب    

رؼظ٤ْ ٓ٘لؼخ اُوٞائْ أُب٤ُخ ك٢ عٞم الأٝسام أُب٤ُخ ، ؽ٤ش أٝف٠ ٓغِظ ٓؼب٤٣ش 

ٓ٘بهؾخ أُشاعغ ُغٞدح  ( ثنشٝسح66ُٔؼ٤بس أُشاعؼخ سهْ ) ٚرؼذ٣ِك٢ أُشاعؼخ 

اُوٞائْ ٓغ ُغ٘خ أُشاعؼخ ،ٝهذ رؾِٔذ ُغ٘خ أُشاعؼخ ٝاعجبد عذ٣ذح ك٢ ٗظبّ اػذاد 
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اُوٞائْ أُب٤ُخ ٝرٞهغ اُؾٔب٣خ ٜٓ٘ب مذ ؿؼ اداسح أُ٘ؾؤح ثٔشاهجخ ػ٤ِٔخ اػذاد اُوٞائْ 

 . بدُٞعٞد ؽًٞٔٚ كؼبُٚ ُِؾشًػ٘ٚ  لا ؿ٠٘أُب٤ُخ ٝاُشهبثخ اُذاخ٤ِخ، ٓٔب عؼِٜب عضء 

( اُز٢ رؼضص أٗظٔخ ؽًٞٔخ اُؾشًبد دٝسا  سئ٤غ٤ب  ك٢ ACُغبٕ أُشاعؼخ )ٝرِؼت      

رؼض٣ض ٓقذاه٤خ الإكقبػ ٝرؾغ٤ٖ صوخ أُغب٤ٖٔٛ، ؽ٤ش ٣ؾَٔ دٝس ُغبٕ أُشاعؼخ 

الإؽشاف ػ٠ِ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ٝأٗظٔخ اُشهبثخ اُذاخ٤ِخ ٝٓٔبسعبد اداسح أُخبهش 

ٞعٞد ُغبٕ ٓشاعؼخ راد خقبئـ كُٝزُي  اُخبسع٤٤ٖ.ٝعِٞى أُشاعؼ٤ٖ اُذاخ٤٤ِٖ ٝ

٣ئصش ػ٠ِ ه٤ٔخ ٓٔب ثٔضبثخ اؽبسح عٞه٤خ ُٔقذاه٤خ ػ٤ِٔخ اُشهبثخ اُذاخ٤ِخ رؼزجش ٓ٘بعجخ 

 اُؾشًخ ٝرٌِلخ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ .

ٝص٣بدح ٝرؼذ رٌِلخ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ ػبٓلا  ٜٓٔب ك٢ سكغ اٌُلبءح اُزؾـ٤ِ٤خ ُِؾشًخ      

اُوشاساد رخل٤ل رٌِلخ ؽوٞم  ُقبٗؼ٢أؽذ الأٛذاف الأعبع٤خ ؽ٤ش ٣ؼزجش  ، سثؾ٤زٜب

ا٤ٌُِٔخ ، ُٝوذ أؽبسد ُغ٘خ الأٝسام أُب٤ُخ ا٠ُ إٔ أُؼب٤٣ش أُؾبعج٤خ ػب٤ُخ اُغٞدح 

ٓٔب ٣ؾغٖ اُغ٤ُٞخ ٣ٝوَِ رٌب٤ُق سأط أُبٍ ٣ٝغؼَ  أُغزضٔش٣ٖرئدٟ ا٠ُ ص٣بدح صوخ 

بٍ ُِؾشًبد رٔضَ اُلشفخ ُغٔغ . كبُزٌِلخ أُ٘خلنخ ُشأط أُأعؼبس اُغٞم ػبدُخ

زؾغ٤ٖ أداء اُؾشًخ ، ُالأٓٞاٍ اُلاصٓخ ٤ُظ ُزٞع٤غ الأػٔبٍ اُزغبس٣خ كوو ، ثَ أ٣نب  

ؽ٤ش ٣ٌٖٔ رؾو٤ن  رٌِلخ أهَ ُشأط أُبٍ ٖٓ خلاٍ رخل٤ل ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد ث٤ٖ 

ٔؼ الإداسح ٝأُغزضٔش٣ٖ، ٣ٝؼذ ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد أُقـش ٓل٤ذا  ُِغٞم لأٗٚ ٣غ

ُٔوذ٢ٓ سأط أُبٍ ثزو٤٤ْ أُخبهش أُشرجطخ ثٌَ ؽشًخ ٝرؾذ٣ذ ٓؼذٍ اُؼبئذ أُطِٞة 

 )رٌِلخ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ( ػ٠ِ كشؿ الاعزضٔبس.

ُٝوذ رْ اُزؤ٤ًذ ػ٠ِ دٝس ُغبٕ أُشاعؼخ ثؼذ عِغِخ الا٤ٜٗبساد أُززب٤ُخ ُٔ٘ظٔبد      

٢ الإؽشاف ػ٠ِ ػ٤ِٔبد الأػٔبٍ ك٢ ا٥ٝٗخ الأخ٤شح، ؽ٤ش أٜٗب رِؼت دٝسا  كؼبلا ك

اُؼذ٣ذ ٖٓ  اػذاد اُزوبس٣ش ٖٓ هجَ أُ٘ظٔخ ٝأفؾبة أُقِؾخ ، ُٝزُي ر٘بُٝذ 

سًضد اُذساعبد أُؾبعج٤خ ٝأُب٤ُخ اُؼلاهخ ث٤ٖ الإكقبػ ٝرٌِلخ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ، ًٔب 

اُذساعبد اُغبثوخ ػ٠ِ اُؼلاهخ ث٤ٖ خقبئـ ُغبٕ أُشاعؼخ ٝاُونب٣ب أُزؼِوخ  أؿِت

بس٣ش أُب٤ُخ ٓضَ اُـؼ ٝاػبدح افذاس اُوٞائْ أُب٤ُخ ، ٝر٘بُٝذ دساعبد ثغٞدح اُزو
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أخشٟ اُؼلاهخ ث٤ٖ ٓزٞعو ػٔش أػنبء ُغبٕ أُشاعؼخ ٝٓغِظ الإداسح ػ٠ِ رٌِلخ 

 .سأط أُبٍ 

ُٝوذ ُٞؽع ك٢ ا٥ٝٗخ الأخ٤شح إٔ أػنبء ُغبٕ أُشاعؼخ ٣وٞٓٞا ثزوذ٣ْ خذٓبد      

ٓبد ٓزضآ٘خ لأػنبء ُغبٕ أُشاعؼخ (، الأٓش ُؾشًبد أخشٟ ك٢ ٗلظ اُٞهذ ) خذ

أدٟ ا٠ُ اٛزٔبّ أُغزضٔش٣ٖ ثٚ  ؽ٤ش أٗٚ هذ ٣ئصش ػ٠ِ أدائْٜ عٞاء ثبلإ٣غبة أٝ 

ثبُغِت ٝاُزٟ ٣ئصش ثذٝسٙ ػ٠ِ هشاساد أُغزضٔش٣ٖ ٝرٌِلخ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ ، ٝػ٠ِ 

ِغبٕ ُاُخذٓخ أُزضآ٘خ اُشؿْ ٖٓ رُي ُْ رٜزْ أ١ دساعبد عبثوخ ثذساعخ رؤص٤ش 

 اُؼلاهخ ث٤ٖ  ُْ ر٘بٍ، ًٔب أُشاعؼخ ك٢ أًضش ٖٓ ؽشًخ ػ٠ِ رٌِلخ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ

، ػ٠ِ اُشؿْ اُوذس اٌُبك٢ ٖٓ الاٛزٔبّ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ ٝرٌِلخخقبئـ ُغبٕ أُشاعؼخ 

ػ٠ِ رقٞساد ٓوذ٢ٓ سأط أُبٍ ؽٍٞ ه٤ٔخ اُؾشًخ ٝرٌِلخ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ. ٖٓ رؤص٤شٛب 

اُخذٓخ أُزضآ٘خ لأػنبء ُغبٕ ه٤بط اُؼلاهخ ث٤ٖ ٝثزُي ٣شًض ٛزا اُجؾش ػ٠ِ 

 ػ٠ِ رٌِلخ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ . أُشاعؼخ ٝاُخقبئـ أُزؼذدح ُزِي اُِغبٕ

 أهًيخ انجضج حبَيبا : 

ر٘بٍٝ ػلاهخ  اُز٢اُجؾش اُؼ٤ِٔخ ا٠ُ ًٞٗٚ آزذادا  ُغِغِخ الأثؾبس  رشعغ أ٤ٔٛخ     

ُغبٕ أُشاعؼخ ٝٓذٟ رؤص٤ش خقبئقٜب ػ٠ِ عٞدح اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ٝالإكقبػ 

اُخذٓخ ر٘بُٝذ اُؼلاهخ ث٤ٖ  اُز٢اُؼ٤ِٔخ ُ٘ذسح اُذساعبد  أ٤ٔٛزٚ. ًٔب رشعغ  أُؾبعج٢

 ٝرٌِلخ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ .ُغبٕ أُشاعؼخ  ػنبءلأأُزضآ٘خ 

روذٓخ ُغبٕ أُشاعؼخ ثبػزجبسٛب  اُزٟ  ذٝسك٤ٔب رزٔضَ أ٤ٔٛخ اُجؾش اُؼ٤ِٔخ ك٢ اُ     

 ،ػ٘قش أعبع٢ ٖٓ ػ٘بفش اُؾًٞٔخ ك٢ اُؾشًبد أُو٤ذح ػ٠ِ رٌِلخ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ 

ٝرؤص٤شٛب ك٢ رؾغ٤ٖ أداء اُؾشًبد ٝرخل٤ل ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد ث٤ٖ الإداسح 

سإٝط الأٓٞاٍ ثزو٤٤ْ أُخبهش أُشرجطخ  ٢ٝأُغزضٔش٣ٖ ٝاُزٟ ثذٝسٙ ٣غٔؼ ُٔوذٓ

 وٞم ا٤ٌُِٔخ ( ػ٠ِ كشؿ الاعزضٔبسٌَ ؽشًخ ٝرؾذ٣ذ ٓؼذٍ اُؼبئذ أُطِٞة )رٌِلخ ؽث

 أهذاف انجضجحبنخبا : 

ٝاُخقبئـ اُخذٓخ أُزضآ٘خ ٣زٔضَ اُٜذف الأعبع٢ ُِجؾش ك٢ ه٤بط رؤص٤ش      

ػ٠ِ رٌِلخ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ ثبُزطج٤ن ػ٠ِ اُؾشًبد أُو٤ذح غبٕ أُشاعؼخ ُِأُزؼذدح 
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الأٛذاف اُؼذ٣ذ ٖٓ  الأعبع٣ٝ٢زنٖٔ اُٜذف   ،الأٝسام أُب٤ُخ أُقش٣خثجٞسفخ 

 اُلشػ٤خ اُزب٤ُخ :

ثٜب ك٢ مٞء رطٞس الاٛزٔبّ دٝس ُغبٕ أُشاعؼخ ٝرٞم٤ؼ ٤ًل٤خ ػشك  -6

 اػزجبساد ؽًٞٔخ اُؾشًبد.

ه٤بط رؤص٤ش اُؼلاهخ ث٤ٖ اُخذٓخ أُزضآ٘خ ُِغبٕ أُشاعؼخ ٝرٌِلخ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ  -2

 اُؾشًبد أُو٤ذح ثجٞسفخ الأٝسام أُب٤ُخ أُقش٣خ .ػ٠ِ أداء 

 دساعخ اُؼلاهخ ث٤ٖ اُخقبئـ أُزؼذدح ُِغبٕ أُشاعؼخ ٝرٌِلخ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ . -3

 فروض انجضج راثؼبا : 

اُؼلاهخ ُزؾو٤ن ٛذف اُجؾش ٖٓ دساعخ  ، ٝعؼ٤ب  ٚك٢ مٞء ٓؾٌِخ اُجؾش ٝأ٤ٔٛز     

رٌِلخ ؽوٞم ػ٢ِ ِغبٕ أُشاعؼخ أُزؼذدح ُأداء اُخذٓبد أُزضآ٘خ ٝاُخقبئـ ث٤ٖ 

 ًٔب ٠ِ٣ : اُؼذّ ُِجؾش٣ٌٖٔ ف٤بؿخ كشٝك  ا٤ٌُِٔخ،

٣ٞعذ رؤص٤ش رٝ دلاُخ اؽقبئ٤خ ُِخذٓخ أُزضآ٘خ ُِغبٕ  لا  : انفرض انؼذيي  الأول

 .أُشاعؼخ ػ٠ِ رٌِلخ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ

: لا ٣ٞعذ رؤص٤ش رٝ دلاُخ اؽقبئ٤خ ُؾغْ ُغبٕ أُشاعؼخ ػ٠ِ  انفرض انؼذيي انخبَي

 رٌِلخ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ.

لا ٣ٞعذ رؤص٤ش رٝ دلاُخ اؽقبئ٤خ  ُؼذد اعزٔبػبد ُغبٕ :  انفرض انؼذيي انخبنج

 أُشاعؼخ ػ٠ِ رٌِلخ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ.

 ٣ٞعذ رؤص٤ش رٝ دلاُخ اؽقبئ٤خ لاعزولا٤ُخ أػنبء ُغ٘خ : لاانفرض انؼذيي انراثغ

 أُشاعؼخ ػ٠ِ رٌِلخ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ.

: لا ٣ٞعذ رؤص٤ش رٝ دلاُخ اؽقبئ٤خ ُِخجشح أُب٤ُخ لأػنبء  انفرض انؼذيي انخبيش

 ُغ٘خ أُشاعؼخ ػ٠ِ رٌِلخ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ.

  يُهذ انجضجخبيضبا :

اػزٔذ اُجبؽش ػ٠ِ أُٜ٘ظ الاعزوشائ٢ ٝالاعز٘جبه٢ ُج٘بء الإهبس اُ٘ظش١ ُِجؾش ،      

ٝرُي ٖٓ خلاٍ اعزوشاء اُذساعبد اُغبثوخ أُشرجطخ ثٔزـ٤شاد اُجؾش ٝاؽزوبم كشٝك 
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 ُزؤص٤شاُجؾش ر٤ٜٔذا لاخزجبسٛب ػ٠ِ اُؾشًبد أُو٤ذح ثجٞسفخ الأٝسام أُب٤ُخ ُِزٞفَ 

 رٌِلخ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ.ػ٢ِ قبئـ أُزؼذدح لأػنبء ُغبٕ أُشاعؼخ اُخاُخذٓخ أُزضآ٘خ ٝ

 خطخ انجضج صبدصبا : 

ك٢ مٞء ٓؾٌِخ اُجؾش ٝعؼ٤ب ُزؾو٤ن أٛذاف ، كوذ رْ روغ٤ٔٚ ا٠ُ أسثغ أهغبّ ػ٠ِ      

ث٤٘ٔب ٣ز٘بٍٝ ، اُذساعبد اُغبثوخ ك٢ ٓغبٍ اُجؾش : ٣ز٘بٍٝ اُوغْ الأٍٝ  اُزب٢ُاُ٘ؾٞ 

دساعخ رطج٤و٤خ ُؼ٤٘خ ٖٓ اُوغْ اُضبُش ك٤ٔب ٣ز٘بٍٝ ، اُوغْ اُضب٢ٗ  اُذساعخ اُ٘ظش٣خ 

أْٛ  اُوغْ اُشاثغ ٣ٝؼشك  ،اُؾشًبد أُو٤ذح ك٢ عٞم الأٝسام أُب٤ُخ أُقش٣خ

  .اُ٘زبئظ ٝاُزٞف٤بد

 انمضى الأول : انذراصبد انضبثمخ في يزبل انجضج 

((Vineeta. D.,& Errol R.,2012 ٛذكذ دساعخ     
 

ا٠ُ اُزٞفَ ُِؼلاهخ ث٤ٖ رؼذد 

الإداساد ٝٓذح ػن٣ٞخ أػنبء ُغ٘خ أُشاعؼخ أُغزو٤ِٖ ٝاُزؾش٣لبد أُب٤ُخ هجَ رطج٤ن  

، ٝاؽبسد اُذساعخ ا٠ُ إٔ الإفلاؽبد اُز٘ظ٤ٔ٤خ اُز٢ أػوجذ  رطج٤وٚٝثؼذ SOX   هبٕٗٞ 

ٓٔب أدٟ ا٠ُ ص٣بدح الأصٓبد أُب٤ُخ أدد ا٠ُ رٞع٤غ ٗطبم  ٓغئ٤ُٝبد ُغبٕ أُشاعؼخ 

لأػنبء ُغبٕ أُشاعؼخ ، ٝأظٜشد اُ٘زبئظ ٝعٞد ػلاهخ ث٤ٖ  ٝاُزوبم٢ٓخبهش اُغٔؼخ 

اُزؾش٣لبد أُب٤ُخ ٝرؼذد أػنبء ٓغِظ الإداسح ثؼذ رطج٤ن هبٕٗٞ عبسث٤٘ض أًٝغ٠ِ ، ًٔب 

أظٜشد اُ٘زبئظ إٔ ٝعٞد أػنبء ُغ٘خ أُشاعؼخ ك٢ ٓغبُظ ٓزؼذدح ٣ؼشمْٜ  ُنـٞه 

ٓغئ٤ُٝبد اُشهبثخ ثؾٌَ كؼبٍ، ٝٝعٞد ػلاهخ ا٣غبث٤خ ث٤ٖ ٓذح ػن٣ٞخ  ؽذ٣ذح لأداء

 .  SOXأػنبء ُغ٘خ أُشاعؼخ ٝاُزؾش٣لبد أُب٤ُخ ثؼذ رطج٤ن هبٕٗٞ  

( ا٠ُ رؤص٤ش ػذد أػنبء ُغبٕ  Mai., D, et al ,2013) دساعخ  ث٤٘ٔب رٞفِذ    

أُشاعؼخ ػ٠ِ رٌِلخ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ ٓغ اُزش٤ًض ػ٠ِ اُذٝس اُٜبّ اُزٟ رِؼجٚ ُغبٕ 

أُشاعؼخ ك٢ الإؽشاف ػ٠ِ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ٝػ٤ِٔبد أُشاعؼخ ، ٝص٣بدح اٌُلبءح 

اُزؾـ٤ِ٤خ ُِؾشًبد سثؾ٤زٜب ، ُٝوذ سًضد ٜٓ٘غ٤خ اُذساعخ ػ٠ِ  ٓزٞعو ػٔش أػنبء 

٘خ ٝٓزٞعو ػذد أػنبء ٓغِظ الإداسح ك٢ اُؾشًبد الأٓش٤ٌ٣خ  ، ٝأظٜشد اُِغ

راد أُزٞعو الأػ٠ِ ك٢ اُؾشًبد  ك٢ رٌِلخ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ  اٗخلبك اُ٘زبئظ اُؼ٤ِٔخ 
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ًٔب رٞفِذ ا٠ُ ػذّ ٝعٞد اسرجبه ث٤ٖ ٓزٞعو ػذد أػنبء  أػٔبس ُغبٕ أُشاعؼخ،

 ٤ٌِٔخ .ٓغِظ الإداسح ك٢ ُغبٕ أُشاعؼخ ٝرٌِلخ ؽوٞم اُ

اُؼلاهخ ث٤ٖ اُؾذ ٖٓ ػ٤ِٔبد  اخزجبس(  2162ٝاعزٜذكذ دساعخ )د. ٗبٛذ ٓؾٔذ ،     

اداسح الأسثبػ ، ٝأداء كؼب٤ُخ ًلا ٖٓ ُغبٕ أُشاعؼخ ٝخقبئـ ٓغِظ الإداسح ، ٝهذ 

عٜٜٔب أاػزٔذد ٜٓ٘غ٤خ اُذساعخ اُزطج٤و٤خ ػ٠ِ ػ٤٘خ ٖٓ اُؾشًبد أُغبٛٔخ أُزذاٍٝ 

( ٝرُي ػ٠ِ EGX100) ئؽش٤ُخ أُقش٣خ ٝأُذسعخ مٖٔ ٓأُب الأٝسامك٢ عٞم 

ٝر٘ز٠ٜ ك٢ ػبّ  2163ٓذاس عِغِخ ص٤٘ٓخ ُج٤بٗبد ٓب٤ُخ كؼ٤ِخ ع٣ٞ٘خ رجذأ ٖٓ ػبّ 

. ٝرٞفِذ اُذساعخ ا٠ُ اُؼذ٣ذ ٖٓ اُ٘زبئظ رٔضَ أٜٛٔب ك٢ ٝعٞد ػلاهخ راد  2165

، ٝٝعٞد ػلاهخ راد  دلاُخ ٓؼ٣ٞ٘خ عبُجخ ث٤ٖ اعزولا٤ُخ ُغ٘خ أُشاعؼخ ٝاداسح الأسثبػ

دلاُخ ٓؼ٣ٞ٘خ عبُجخ ث٤ٖ اعزولاٍ ٓغِظ الإداسح ، ٝاداسح الأسثبػ ، ًٔب أظٜشد اُ٘زبئظ 

ػذّ ٓؼ٣ٞ٘خ اُؼلاهخ ث٤ٖ اداسح الأسثبػ ًَٝ ٖٓ ؽغْ ُغ٘خ أُشاعؼخ ، ػذد اعزٔبػبد 

ػذد ٓشاد اعزٔبع ٓغِظ الإداسح ٝهذ أٝفذ ،ُغ٘خ أُشاعؼخ ، ؽغْ ٓغِظ الإداسح 

اُذساعخ ثنشٝسح رلؼ٤َ رطج٤ن آ٤ُبد ؽًٞٔخ اُؾشًبد ٝثقلخ خبفخ اُؾشًبد 

أُو٤ذح ك٢ ثٞسفخ الأٝسام أُب٤ُخ ، ٖٓ ؽ٤ش اسرلبع ٗغجخ أُذ٣ش٣ٖ ؿ٤ش اُز٘ل٤ز٣ٖ 

 أُ٘ؾآد ٝٓزبثؼخ اعزشار٤غ٤خأُغزو٤ِٖ ٠ٌُ رضداد ػ٤ِٔبد الإؽشاف ٝأُزبثؼخ ػ٠ِ 

 أُخبهش ٝاُ٘ظْ اُشهبث٤خ أُطجوخ ٝاػذاد اُوٞائْ أُب٤ُخ .

( رؤص٤ش خقبئـ ُغ٘خ أُشاعؼخ  Ranjith, A .,2018ث٤٘ٔب ر٘بُٝذ دساعخ )     

ؽبسح اٝاكزشمذ اُذساعخ إٔ ُغ٘خ أُشاعؼخ رؼذ ثٔضبثخ ،ػ٠ِ رٌِلخ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ 

٣ئصش ػ٠ِ رقٞساد  عٞه٤خ ُٔقذاه٤خ ػ٤ِٔخ اُشهبثخ اُلؼبُخ داخَ اُؾشًبد ٓٔب

 الاٗؾذاسٜٓ٘غ٤خ اُذساعخ ػ٠ِ رؾ٤َِ  ٝاػزٔذدأُغزضٔش٣ٖ ثؾؤٕ رٌِلخ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ، 

رْ عٔؼٜب ٖٓ ُؼ٤٘خ ٖٓ اُؾشًبد أُذسعخ ك٢ عٞم الأٝسام  اُز٢أُزؼذد ُِج٤بٗبد 

أُب٤ُخ ك٢ أعزشا٤ُب، ٝرٞفِذ ٗزبئظ اُذساعخ إٔ خقبئـ ُغبٕ أُشاعؼخ ٝأُزٔضِخ 

ٓغ رٌِلخ سأط  ػٌغ٢خ ، ٝػذد الاعزٔبػبد ٝالاعزولا٤ُخ رشرجو اسرجبه ك٢ ؽغْ اُِغ٘

أُبٍ ، ٝأٝفذ اُذساعخ ثنشٝسح اخزجبس اُؼلاهخ ث٤ٖ اُخقبئـ أُزؼذدح ُِغبٕ 

 أُشاعؼخ ٝرٌِلخ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ  .
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( ا٠ُ اُزٞفَ ا٠ُ رؤص٤ش دٝسإ 2162ٝٛذكذ دساعخ ) د. ٓؾٔذ اُؾٞاسث٠ ،      

أػنبئٜب  اعزولا٤ُخخ ػ٠ِ كؼب٤ُخ ُغبٕ أُشاعؼخ ٖٓ ؽ٤ش أػنبء ُغبٕ أُشاعؼ

ٝخجشرْٜ أُب٤ُخ ٝأُؾبعجخ، ٝاُزؼشف ػ٠ِ رؤص٤ش هٍٞ كزشح رؼ٤٤ٖ اػنبء ُغ٘خ 

، ٝاػزٔذد ٜٓ٘غ٤خ اُذساعخ ا٤ُٔذا٤ٗخ ػ٠ِ اُخبسع٢أُشاعؼخ ػ٠ِ أرؼبة أُشاعغ 

ب ثز٣ٌٖٞ ُغبٕ ػ٤٘خ ٖٓ اُؾشًبد أُو٤ذح ك٢ عٞم الأٝسام أُقش٣خ ٝرُي لاُزضآٜ

ٓشاعؼخ ثٜب، ٝرُي ٖٓ خلاٍ اعشاء ٓوبثلاد ؽخق٤خ ٓغ أػنبء ُغبٕ أُشاعؼخ 

ٝثؼل ٖٓ أػنبء ٓغِظ الإداسح ٝأُذ٣ش٣ٖ أُب٤٤ُٖ ثٜب ، ٝهذ رٞفِذ اُذساعخ ا٠ُ 

ُذٝسإ أػنبء ُغبٕ أُشاعؼخ  ا٣غبث٢اُؼذ٣ذ ٖٓ اُ٘زبئظ رٔضَ أٜٛٔب ك٢ أٗٚ ٣ٞعذ رؤص٤ش 

ػ٠ِ  ا٣غبث٢ رؤص٤ششاعؼخ، ًٔب ٣ئصش دٝسإ أػنبء ُغبٕ أُشاعؼخ ػ٠ِ كؼب٤ُخ ُغ٘خ أُ

ُذٝسإ أػنبء ُغبٕ أُشاعؼخ ػ٠ِ  ا٣غبث٢ُغ٘خ أُشاعؼخ ، ٣ٝٞعذ رؤص٤ش  اعزولا٤ُخ

 اُخجشح أُب٤ُخ ٝأُؾبعج٤خ ُِغ٘خ أُشاعؼخ.

( اخزجبس اُزؤص٤ش أُؾزشى ُخقبئـ  2162ٓؾٔذ اُؾشث٠٘٤، د. ر٘بُٝذ دساعخ )ٝ     

ٓغِظ الإداسح ُٝغبٕ أُشاعؼخ ػ٠ِ أرؼبة أُشاعؼخ ثبلإمبكخ ا٠ُ رؾذ٣ذ اُزؤص٤ش 

أُ٘لشد ُخقبئـ ٓغِظ الإداسح ػ٠ِ أرؼبة أُشاعؼخ ٝرؾذ٣ذ رؤص٤ش خقبئـ ُغبٕ 

ٞسفخ أُقش٣خ ٖٓ ؽشًخ ٓو٤ذح ثبُج 646أُشاعؼخ أرؼبة أُشاعؼخ ،  ثبُزطج٤ن ػ٠ِ 

، ٝرٞفِذ اُذساعخ ا٠ُ ٝعٞد  2166ؽز٠  2164ع٤ٔغ اُوطبػبد خلاٍ اُلزشح ٖٓ 

 ٓ٘قج٢ُضلاس خقبئـ رزٔضَ ك٢ )ؽغْ أُغِظ ، اُلقَ ث٤ٖ  ٓؼ١ٞ٘ ا٣غبث٢رؤص٤ش 

ُِؾشًخ ، اعزٜبد أػنبء ُغ٘خ أُشاعؼخ ( ، ًٔب  اُز٘ل٤ز١سئ٤ظ ٓغِظ الإداسح ٝأُذ٣ش 

 ٤ٌخُضلاس خقبئـ رزٔضَ ك٢ ِٓ ٓؼ١ٞ٘رؤص٤ش عِج٠  رٞفِذ اُذساعخ ا٠ُ ٝعٞد

أػنبء ٓغِظ الإداسح لأعْٜ اُؾشًخ ، ؽغْ ُغ٘خ أُشاعؼخ ، رٞاكش أُؼشكخ ٝاُخجشح 

 أُب٤ُخ أٝ أُؾبعج٤خ ُذٟ أػنبء ُغ٘خ أُشاعؼخ ػ٠ِ أرؼبة أُشاعؼخ .

أصش عٞدح ( اُزؼشف ػ٠ِ 2162دساعخ )د. عؾش ػجذ اُغ٤ٔغ ٓؾٔٞد ،   ك٤ٔب اعزٜذكذ     

ٖٓ  الأسؽ٤ل٤خٝهذ اػزٔذد اُذساعخ ػ٠ِ أُٜ٘غ٤خ  اُوٞائْ أُب٤ُخ ػ٠ِ رٌِلخ أٓٞاٍ ا٤ٌُِٔخ ،

خلاٍ الاػزٔبد ػ٠ِ اُج٤بٗبد اُزبس٣خ٤خ أُٞمٞػ٤خ ٓغ رطج٤ن ػذد ٖٓ الأعب٤ُت 

 22 ُؼذد ٓؾبٛذح ع٣ٞ٘خ 246الإؽقبئ٤خ ، ٝرْ اعشاء دساعخ رطج٤و٤خ ػ٠ِ ػ٤٘خ رنٔ٘ذ 
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، ٝأظٜشد ٗزبئظ اُذساعخ ٝعٞد  2162-2164ؽشًخ ٓو٤ذح ثبُجٞسفخ خلاٍ اُلزشح ٖٓ

ػلاهخ ػٌغ٤خ ٝٓؼ٣ٞ٘خ ث٤ٖ عٞدح اُوٞائْ أُب٤ُخ ٝرٌِلخ أٓٞاٍ ا٤ٌُِٔخ. ٝهذ أٝفذ اُذساعخ 

ثنشٝسح ص٣بدح ٓغزٟٞ عٞدح اُوٞائْ أُب٤ُخ ٖٓ أعَ رؾو٤ن اُؼذ٣ذ ٖٓ الاصبس الاهزقبد٣خ 

 ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ .أٜٛٔب رخل٤ل رٌِلخ ٖٓ  ٝاُز٢الإ٣غبث٤خ 

 ٢( ا٠ُ اخزجبس ٝرؾ٤َِ أصش عٞدر 2162ؽٔذ ػجذٙ اُقجبؽ، أٝر٘بُٝذ دساعخ )د.      

ُغ٘خ أُشاعؼخ ٝأُشاعؼخ أُذسعخ ٝرشًض ا٤ٌُِٔخ ػ٠ِ اػبدح افذاس اُوٞائْ أُب٤ُخ، 

 ؽشًخ ٖٓ اُؾشًبد أُو٤ذح ثبُجٞسفخ 622ٝرُي ثبُزطج٤ن ػ٠ِ ػ٤٘خ ٌٓٞٗخ ٖٓ 

، ٝهذ أظٜشد ٗزبئظ اُذساعخ  2162ؽز٠  2116أُقش٣خ ، خلاٍ اُلزشح ٖٓ ػبّ 

ُغ٘خ  ٢ٝعٞد ػلاهخ اسرجبه عِج٤خ ث٤ٖ اػبدح افذاس اُوٞائْ أُب٤ُخ ٝث٤ٖ ًَ ٖٓ عٞدر

ٝعٞد ػلاهخ ا٣غبث٤خ  ،٤ٌُِِٔخ ٢أُشاعؼخ ٝأُشاعؼخ أُذسًخ ٝاُزشًض ؿ٤ش اُؾٌٞٓ

  .ػبدح افذاس اُوٞائْ أُب٤ُخ٤ٌُِِٔخ ٝث٤ٖ ا ٢ث٤ٖ اُزشًض اُؾٌٞٓ

٤ٌَٛ ا٤ٌُِٔخ ػ٠ِ  رؤص٤ش( 2121ٝاعزٜذكذ دساعخ )د. دػبء أؽٔذ عؼ٤ذ كبسط ،     

ٝرٌِلخ سأط أُبٍ ك٢ اُؾشًبد أُغبٛٔخ  الاخز٤بس١اُؼلاهخ ث٤ٖ ٓغزٟٞ الإكقبػ 

س أُزؼذد ػ٠ِ أُو٤ذح ك٢ عٞم الأٝسام أُب٤ُخ ك٢ ٓقش، ٝرْ اعزخذاّ رؾ٤َِ الاٗؾذا

ٖٓ اُؾشًبد أُغبٛٔخ أُو٤ذح ك٢ عٞم الأٝسام أُب٤ُخ ٝرُي  25ػ٤٘خ ٌٓٞٗخ ٖٓ 

، ٝأٝمؾذ ٗزبئظ اُزؾ٤َِ الإؽقبئ٢ إٔ اُؼلاهخ 2166ؽز٠  2164خلاٍ اُلزشح ٖٓ 

ٝرٌِلخ  ث٤ٖ ٓغزٟٞ الإكقبػ الاخز٤بس١ ٝرٌِلخ سأط أُبٍ، رٌِلخ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ ،

ب أظٜشد اُ٘زبئظ إٔ اُؼلاهخ ث٤ٖ % ، 61ًٔالاهزشاك ؿ٤ش ٓؼ٣ٞ٘خ ػ٘ذ ٓغزٟٞ 

ٓغزٟٞ الإكقبػ الاخز٤بس١ ًٝلا  ٖٓ رٌِلخ سأط أُبٍ، رٌِلخ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ ، ٝرٌِلخ 

 الاهزشاك ٓؼ٣ٞ٘خ ثبعزخذاّ ٤ٌَٛ ا٤ٌُِٔخ ًٔزـ٤ش ٓ٘ظْ.

 : انُمبغ انتبنيخإنً ويٍ خلال ػرض انذراصبد انضبثمخ يًكٍ انتىصم 

أػنبء ُغ٘خ أُشاعؼخ ك٢ ٓغبُظ ٓزؼذدح إٔ ٝعٞد  أظٜشد ٗزبئظ اُذساعبد -6

 ٣ؼشمْٜ  ُنـٞه ؽذ٣ذح لأداء ٓغئ٤ُٝبد اُشهبثخ ثؾٌَ كؼبٍ.

أٝمؾذ اُذساعبد ٝعٞد ػلاهخ ا٣غبث٤خ ث٤ٖ ٓذح ػن٣ٞخ أػنبء ُغ٘خ أُشاعؼخ  -2

 .ٝاُزؾش٣لبد أُب٤ُخ
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أظٜشد اُ٘زبئظ اُؼ٤ِٔخ لإؽذٟ اُذساعبد ثبٗخلبك  رٌِلخ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ ك٢  -3

 .د أُزٞعو الأػ٠ِ ك٢ أػٔبس ُغبٕ أُشاعؼخاُؾشًبد را

ارلوذ ثؼل اُذساعبد ػ٠ِ ٝعٞد ػلاهخ ث٤ٖ خقبئـ ُغ٘خ أُشاعؼخ ٝأرؼبة  -4

 أُشاعؼخ. 

ثغٞدح اُوٞائْ أُب٤ُخ ؽز٠ ٣ٌٖٔ رؾو٤ن  الاٛزٔبّأٝفذ اؽذٟ اُذساعبد ثنشٝسح  -5

 ٖٓ أٜٛٔب رخل٤ل رٌِلخ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ . ٢الأٛذاف الاهزقبد٣خ ٝاُز

ُؼذ٣ذ ٖٓ اُذساعبد ثنشٝسح اخزجبس اُؼلاهخ ث٤ٖ اُخقبئـ أُزؼذدح أٝفذ ا -6

 ُِغبٕ أُشاعؼخ ٝرٌِلخ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ  .

ٝك٠ ؽ٤ٖ اٛزٔذ اُؼذ٣ذ ٖٓ اُذساعبد ثبُجؾش ك٢ اُؼلاهخ ث٤ٖ اُخقبئـ أُزؼذدح  -2

ٝأرؼبة أُشاعؼخ ٝػ٤ِٔخ  ٢ُِغبٕ أُشاعؼخ ٝرؤص٤شٛب ػ٠ِ الإكقبػ أُؾبعج

رؼذد ٓ٘بفت ٖٓ ٛزٙ اُذساعبد اُؼلاهخ ث٤ٖ  ُْ رز٘بٍٝ أ٣ب   الا أٗٚ ،أُشاعؼخ

) أداء أػنبء ُغبٕ أُشاعؼخ ُخذٓبد ٓزضآ٘خ ك٢ ػذح أػنبء ُغبٕ أُشاعؼخ

٢ ٓغبٍ الاٛزٔبّ ٝعذ كغٞح ثؾض٤خ كأٝرٌِلخ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ ، الأٓش اُزٟ  ٓ٘ظٔبد(

 ثِغبٕ أُشاعؼخ .

 : انذراصخ انُظريخ  يانمضى انخبَ

 يفهىو وتطىر الهتًبو ثهزبٌ انًرارؼخ أولا : 

ٝٓؼب٤٣ش ٝاعشاءاد ؽًٞٔخ اُؾشًبد، ؽ٤ش هٞا٤ٖٗ أفذسد اُؼذ٣ذ ٖٓ دٍٝ اُؼبُْ      

ّ روش٣شٛب اُز١ 6222ػبّ  Cadbury Committeeأفذسد أٌُِٔخ أُزؾذح 

اػزشف ثؤ٤ٔٛخ دٝس ُغ٘خ أُشاعؼخ ك٢ رؤ٤ًذ ٗضاٛخ اُوٞائْ أُب٤ُخ، ًٔب أفذسد 

، ُؾٔب٣خ  Sarbanes Oxley Act( 2112اُٞلا٣بد أُزؾذح الأٓش٤ٌ٣خ هبٕٗٞ )

أُغزضٔش٣ٖ ٖٓ اُـؼ ٝاُ٘قت ٖٓ هجَ ٓغِظ اداسح اُؾشًبد، ٝرؾو٤ن عٞدح 

 ْ ٝاُزوبس٣ش أُب٤ُخ .أُؼِٞٓبد أُؾبعج٤خ أُزبؽخ ثبُوٞائ

ٝر٘بُٝذ ٤ٛئخ عٞم أُبٍ ك٢ ٓقش اخزقبفبد ُغبٕ أُشاعؼخ ك٢ اُؾشًبد      

ٝرؼذ٣لاد ك٢ أُبدح  2112ُغ٘ٚ  31أُو٤ذح ثبُجٞسفخ أُقش٣خ ٖٓ خلاٍ هشاس سهْ 

اُغبثؼخ ٖٓ الأؽٌبّ اُؼبٓخ ُوٞاػذ اُو٤ذ ٝاعزٔشاس اُو٤ذ ٝاُؾطت ُلأٝسام أُبُخ ك٢ 
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ش٣خ ، ٝاُز٢ أُضٓذ خلاُٜب اُؾشًبد أُو٤ذح ثغذاٍٝ اُجٞسفخ ر٣ٌٖٞ اُجٞسفخ أُق

 ُغ٘خ ٓشاعؼخ ٣خزبسٛب ٓغِظ اداسح اُؾشًخ ٝؽذدد اخزقبفبرٜب ك٤ٔب ٣ؤر٢:

 اُذاخ٤ِخ ُِؾشًخ . ثخهبشكؾـ ٝٓشاعؼخ اعشاءاد اُ -

كؾـ ٝٓشاعؼخ اُغ٤بعبد أُؾبعج٤خ أُطجوخ ك٢ اُؾشًخ ، ٝاُزـ٤٤شاد اُ٘برغخ  -

 ٓؼب٤٣ش ٓؾبعج٤خ عذ٣ذح .ػٖ رطج٤ن 

 كؾـ ٝٓشاعؼخ ٝظ٤لخ أُشاعؼخ اُذاخ٤ِخ ٝاعشاءاد ٝخططٜب ٝٗزبئغٜب . -

كؾـ ٝٓشاعؼخ أُؼِٞٓبد الإداس٣خ اُذٝس٣خ اُز٢ روذّ ُِٔغز٣ٞبد الإداس٣خ  -

 أُخزِلخ ٝٗظْ اػذادٛب ٝرٞه٤ذ ػشمٜب.

 ك٢ اػذاد ٝٓشاعؼخ ٓب ٣ؤر٢ : أُزجؼخكؾـ الإعشاءاد  -

 ُذٝس٣خ ٝاُغ٣ٞ٘خ .اُوٞائْ أُب٤ُخ ا -

 ٗؾش اُطشػ اُؼبّ ٝاُخبؿ ُلأٝسام أُب٤ُخ . -

 أُٞاصٗبد اُزوذ٣ش٣خ ٖٝٓ ث٤ٜ٘ب هٞائْ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ ٝاُذخَ اُزوذ٣ش٣خ. -

اُزؤًذ ٖٓ رطج٤ن الأعب٤ُت اُشهبث٤خ اُلاصٓخ ُِٔؾبكظخ ػ٠ِ أفٍٞ اُؾشًخ ٝاعشاء  -

ثبُوٞاػذ ٝاػذاد اُزوبس٣ش  اُزو٤٤ْ اُذٝس١ ُلإعشاءاد الإداس٣خ ُِزؤًذ ٖٓ الاُزضاّ

 ثزُي ُٔغِظ الإداسح .

اهزشاػ رؼ٤٤ٖ ٓشاهج٢ اُؾغبثبد ٝرؾذ٣ذ أرؼبثْٜ ، ٝاُ٘ظش ك٢ الأٓٞس أُزؼِوخ  -

 ثبعزوبُزْٜ اٝ اهبُزْٜ ٝثٔب لا ٣خبُق أؽٌبّ اُوبٕٗٞ .

اثذاء اُشأ١ ك٢ ؽؤٕ الإرٕ ثز٤ٌِق ٓشاهج٢ اُؾغبثبد ثؤداء خذٓبد ُقبُؼ اُؾشًخ  -

اُوٞائْ أُب٤ُخ ، ٝك٠ ؽؤٕ الأرؼبة أُوذسح ػٜ٘ب، ٝثٔب لا ٣خَ  ثخلاف ٓشاعؼخ

ثٔوزن٤بد اعزولاُْٜ . ًٔب رطشهذ أ٣نب اُوٞاػذ اُؼبٓخ ا٠ُ أ٤ٔٛخ ٓشاػبح اُزٞف٤بد 

اُخبفخ ثٔشاهت اُؾغبثبد ٝرٞه٤زبد روذ٣ْ اُزوبس٣ش ، ؽ٤ش ث٤٘ذ إٔ ػ٠ِ اُِغ٘خ 

ُؾغبثبد ٝا٤ُٜئخ اُؼبٓخ ُغٞم اُزؾون ٖٓ اعزغبثخ اداسح اُؾشًخ ُزٞف٤بد ٓشاهت ا

 أُبٍ، ٝروذّ اُِغ٘خ روبس٣شٛب اُؾٜش٣خ ا٠ُ ٓغِظ اداسح اُؾشًخ ٓجبؽشح .
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، صاد الارغبٙ ٗؾٞ  2112-2112 ػب٢ٓٝثؼذ ؽذٝس الأصٓخ أُب٤ُخ اُؼب٤ُٔخ خلاٍ      

اؽذٟ آ٤ُبرٜب ُٔٞاعٜخ  ٢ٛرؼض٣ض ٓلّٜٞ ؽًٞٔخ اُؾشًبد، ٝرؼذ ُغبٕ أُشاعؼخ 

رغججذ ك٢ ا٤ٜٗبس ًض٤ش ٖٓ أُئعغبد الاهزقبد٣خ  اُز٢ظبٛشح أُؾبعجخ الإثذاػ٤خ 

اُؼب٤ُٔخ. ٝرٞعذ مشٝسح ُزلؼ٤َ دٝس ُغبٕ أُشاعؼخ ٝرٞع٤ؼٚ ُشكغ ٓغزٟٞ عٞدح 

ؽ٤ش رزشًض اخزقبفبد ُغبٕ  ُِٔ٘ظٔخ، اُلؼ٢ِاُزوبس٣ش أُب٤ُخ ثؾ٤ش رؼٌظ اُٞاهغ 

اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ٝسكغ ٓغزٟٞ عٞدرٜب ،  ٢ٛصخ ٓغبلاد سئ٤غ٤خ أُشاعؼخ ك٢ صلا

 أُشاعؼخ ، ٝؽًٞٔخ اُؾشًبد ثبػزجبسٛب اؽذٟ آ٤ُبرٜب .

ر٘بُٝذ ٓٞمٞع ُغبٕ أُشاعؼخ أٜٗب ُغ٘خ  اُز٢ اُذساعبد اؽذٟ ُٝوذ أٝمؾذ      

ٌٓٞٗخ ٖٓ أػنبء ٓغِظ اداسح اُؾشًخ اُز٣ٖ رزشًض ٓغئ٤ُٝبرْٜ ك٢ ٓشاعؼخ اُوٞائْ 

ُٔب٤ُخ اُغ٣ٞ٘خ هجَ رغ٤ِٜٔب ا٠ُ ٓغِظ الإداسح ٝرزِخـ ٗؾبهبرٜب ك٢ رشؽ٤ؼ أُشاعغ ا

ٝٓ٘بهؾخ ٗطبم ٝٗزبئظ أُشاعؼخ ٓؼٚ، ًٝزُي ٓشاعؼخ ٗظبّ اُشهبثخ اُذاخ٤ِخ  اُخبسع٢

ًٝزُي اُزؤًذ ٖٓ رطج٤ن هٞاػذ ؽًٞٔخ اُؾشًبد ك٢  كؼب٤ُزُِٚؾشًخ، ٝاُزؤًذ ٖٓ 

رزقق ثٜب ُغ٘خ أُشاعؼخ ك٢ أٜٗب رٌٕٞ ُغ٘خ ٤ٜ٘ٓخ  اُز٢اُؾشًخ ، ٝرزٔضَ اُغٔبد 

ٓ٘جضوخ ػٖ ٓغِظ الإداسح، رؾٌَ ٖٓ أػنبء ٓغِظ اداسح ؿ٤ش ر٘ل٤ز٣ٖ، ٣ٝزشاٝػ 

أػنبء، ُٜٝب ٓغٔٞػخ ٖٓ الاخزقبفبد ؽذدرٜب ُٜب اُغٜبد  2-3ػذدٛب ٓب ث٤ٖ 

زٟٞ عٞدح ا٤ُٜ٘ٔخ أُ٘ظٔخ عٞاء ًبٗذ ػب٤ُٔخ أٝ ٓؾ٤ِخ ٝرشرجو اسرجبهب ًج٤شا ثشكغ ٓغ

، ًٔب رؾزٟٞ ػ٠ِ ػنٞا ٝاُخبسع٢ اُذاخ٢ِاُزوبس٣ش أُب٤ُخ ٝص٣بدح اعزولاٍ أُشاعغ 

  .ٝاؽذا ػ٠ِ الأهَ ُذ٣خ خجشح ٓب٤ُخ ٝٓؾبعج٤خ

ٓٔبسعبد ؽًٞٔخ اُؾشًبد أٗٚ ٠ٌُ رٌٕٞ ر٘بُٝذ  اُز٢رزلن ٓؼظْ اٌُزبثبد ٝ     

 : ك٤ٔب ٠ِ٣ ٔضَرزإٔ رزٞاكش ثٜب ػ٘بفش سئ٤غ٤خ  ٣٘جـ٢ُغ٘خ أُشاعؼخ كؼبُخ 

ؽ٤ش إٔ أُ٘ؾآد ا٠ُ ٣زٞاكش ُذ٣ٜب ُغبٕ ٓشاعؼخ رٔزِي ػ٘قش : انخجرح  -

اُضآٜب ٖٓ هجَ  لاؽزٔبلادأُؾبعج٤خ ٝأُب٤ُخ رؼذ اهَ رؼشمب   ٝاُخجشحاُزخقـ 

 هٞائٜٔب أُب٤ُخ . افذاساُغِطبد أُخزقخ ٤ًٜئخ عٞم أُبٍ ثبػبدح 
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ثٔضبثخ ؽغش اُضا٣ٝخ ُٜٔبّ ُغ٘خ أُشاعؼخ ٝهذ ٗبٍ  الاعزولاٍ: ٣ؼزجش الصتملانيخ -

 ثبُؾ ك٢ ًضش ٖٓ دٍٝ اُؼبُْ ٝرُي ثغجت أ٤ٔٛزٚ ٝكٞائذٙ ، ٣ٝؼذ ٓجذأ ػب٤ُٔب   اٛزٔبّ

٣ٝون٠ ثؤٕ رنْ ُغ٘خ أُشاعؼخ أؿِج٤خ ٓغِظ الإداسح أُغزو٤ِٖ رٟٝ اُوذسح 

 ثؾٌَ ٓغزوَ ػٖ الإداسح  اُؾخق٢ػ٠ِ ٓٔبسعخ اُزوذ٣ش ٝاُؾٌْ 

: ٣زْ اخز٤بس أػنبء ُغ٘خ أُشاعؼخ ٖٓ ث٤ٖ أػنبء ٓغِظ الإداسح د أخرييمىيب -

ٝٓب ٣زٔزؼٕٞ ثٚ ٖٓ  خق٤خأُغزو٤ِٖ ا٠ُ عبٗت فلبد ؽغٖ اُزوذ٣ش ٝهٞح اُؾ

 خجشح ٝكط٘خ .

ٝث٘بءا  ػ٠ِ ٓب عجن رزنؼ أ٤ٔٛخ ُغبٕ أُشاعؼخ ُٔب رؾووٚ ٖٓ أُ٘بكغ أُزٞهؼخ ٜٓ٘ب      

ؽ٤ش رغبػذ ُغ٘خ أُشاعؼخ ٓغِظ الإداسح ك٢ أداء رشرجو ثغ٤ٔغ الأهشاف ثبُٔ٘ؾؤح،  ٢ٝاُز

اُخبفخ ثبلأٓٞس أُؾبعج٤خ ٝأُب٤ُخ، ٝرُي ٖٓ خلاٍ دٝسٛب ك٢ رؾغ٤ٖ  ٝٓغئ٤ُٝبرٜٚٓبٓٚ 

، ٝػ٤ِٔخ الإؽشاف  ٢الارقبٍ ث٤ٖ ٓغِظ الإداسح ٝٓشاهت اُؾغبثبد ٝأُشاعغ اُذاخِ

رذػْ اُِغ٘خ اعزولاٍ ٓشاهت اُؾغبثبد ثبُؾٌَ اُزٟ  ـ ًٝزُيػ٠ِ اػذاد اُوٞائْ أُب٤ُخ 

ٝرُي ٖٓ خلاٍ رؾذ٣ذ أرؼبثٚ  ،بٓٚ ثٜٔبٓٚ دٕٝ مـو أٝ رذخَ ٖٓ الإداسح٣٤ئدٟ ا٠ُ ه

ك٢ خطخ أُشاعؼخ ٝرؤًذٛب ٖٓ إٔ ٓغبلاد اُخطش  ٚٝؽشٝه الاسرجبه ثٚ، ٝٓ٘بهؾز

ٓزبثؼخ اُِغ٘خ ُزوبس٣ش ٝنٜٔ٘ب اُخطخ ٝأٜٗب رـط٠ ٓغبلاد الأػٔبٍ اُٜبٓخ ، رز ١اُغٞٛش

 .ٓشاهت اُؾغبثبد ٝٓذٟ اعزغبثخ الإداسح ُٚ

،  أ٤ٔٛخ ًج٤شح ُلأهشاف اُخبسع٤خٛزا كنلا  ػٖ ٓب رٔضِٚ ُغبٕ أُشاعؼخ ٖٓ      

دائْٜ ؽ٤ش إٔ أداء ُغ٘خ أُشاعؼخ ُِخذٓبد أُزضآ٘خ ك٢ ؽشًبد أخشٟ هذ ٣ئصش ػ٠ِ أ

 ٖٓ ٗبؽ٤خ ٝػ٠ِ اُغبٗت الأخش ٣ئصش ك٢ هشاساد أُغزضٔش٣ٖ، ٝث٘بءا  ػ٠ِ ٓب روذّ كبٕ

، الأٓش اُزٟ ٣ؼزجش ٌُبكخ الأهشاف أُزؼبِٓخ ٓغ أُ٘ؾؤح ثبُـخُِغبٕ أُشاعؼخ أ٤ٔٛخ 

اُش٤ًضح الأعبع٤خ ُٜزا اُجؾش ُزخل٤ل كغٞح ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد ث٤ٖ الإداسح 

 ُٔغزضٔش٣ٖ(.ٝالأهشاف اُخبسع٤خ )ا
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      حبَيبا : يفهىو وًَبرد تكهفخ صمىق انًهكيخ

ب ٔٓقبدس اُز٣َٞٔ أُٜٖٝٓ  أُغزخذٓخ ثبُؾشًخ ٓض٣غب   ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ٣نْ ٤ٌَٛ      

لأعْٜ اُؼبد٣خ ٝالأسثبػ ) ٓضَ الأعْٜ أُٔزبصح ٝا أُقبدس أًُِٔٞخ ُِٔ٘ؾؤح

الاهزشاك ه٣َٞ الأعَ ) ٓضَ ب أُقبدس أُوزشمخ ٓٔضِخ ك٢ ٔصب٤ٜٗٝ (أُؾزغضح

ٝرزؤصش رٌِلخ سأط أُبٍ ثٔض٣ظ ٖٓ الأٓٞاٍ  ،(عَاُغ٘ذاد ٝاُوشٝك ه٣ِٞخ الأ

 اُخبفخ ٝٓخبهشح رٌِلزٚأًُِٔٞخ ٝأُوزشمخ ٝٗغجخ ًَ ػ٘قش ٜٓ٘ب، ٌَُٝ ٓقذس 

رؾَٔ اُز٢ ٣ٝؾ٤ش ٤ٌَٛ اُز٣َٞٔ الأٓضَ ا٠ُ خلل رٌِلخ سأط أُبٍ ا٠ُ اُؾذ الأد٠ٗ ٝ

  .ٝرٌِلخ اُذ٣ٕٞ أُوزشمخ ٓقبدس اُز٣َٞٔ أًُِٔٞخ ٛٔب رٌِلخؽو٤ٖ سئ٤غ٤ٖ 

رؼزجش رٌِلخ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ ٌٕٓٞ سئ٤غ٢ ك٢ رٌِلخ سأط أُبٍ اُخبؿ ثبُؾشًخ، ٝ     

ُزا كوذ رؼذدد اُزؼش٣لبد اُز٢ ر٘بُٝذ ٛزا أُلّٜٞ ثٜذف رؾذ٣ذ هج٤ؼزٚ ٝػ٘بفشٙ. 

ُٔطِٞة ػ٠ِ الأعْٜ. ٝػشكذ ؽ٤ش ػشكذ رٌِلخ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ ثؤٜٗب ٓؼذٍ اُؼبئذ ا

ثٔؼذٍ اُخقْ اُز١ ٣غزخذٓٚ أُؾبسًٕٞ ك٢ اُغٞم ُخقْ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ أُزٞهؼخ 

ؤٜٗب رؾ٤ش ث ذ رٌِلخ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخُِؾشًخ ُِٞفٍٞ ا٠ُ اُغؼش اُؾب٢ُ ُِغْٜ،  ك٤ٔب ػشك

ذ ا٠ُ أٌُبكؤح اُز٢ ٣طِجٜب أُغبٕٛٔٞ ٓوبثَ رٞك٤ش سأط أُبٍ ُِؾشًخ، ٝرزنٖٔ اُؼبئ

ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ رؾ٤ش ا٠ُ  ٝرؾ٤ش رٌِلخاُخب٢ُ ٖٓ أُخبهش ثبلإمبكخ ا٠ُ ػلاٝح اُخطش، 

ٓؼذٍ اُؼبئذ اُز١ ٣طِجٚ أُغزضٔشٕٝ ُلإثوبء ػ٠ِ اعزضٔبسارْٜ ك٢ اُؾشًخ، ٝٛٞ ٣ؼٌظ 

 أُخبهش أُشرجطخ ثبُزذكوبد اُ٘وذ٣خ أُغزوج٤ِخ.

ػٖ اُؾذ الأد٠ٗ ُٔؼذٍ اُؼبئذ اُزٟ  ثبلأٓٞاٍ أًُِٔٞخرؼجش رٌِلخ اُز٣َٞٔ ٝؽ٤ش     

ثبُؾشًخ ُزؼ٣ٞنْٜ ػٔب ٣ٌٖٔ إٔ  اعزضٔبسارْٜ ٣ٖٓشؿت أُغب٤ٖٔٛ ك٢ اُؾقٍٞ ػ٤ِٚ 

٣ٌٖٔ  ٖ ٓب٤غت إٔ لا ٣وَ ٛزا اُؼبئذ ػك٣زؾِٔٞٙ ٖٓ ٓخبهش ٓشرجطخ ثٜزا الاعزضٔبس، 

إٔ ٣ؾقَ ػ٤ِٚ أُغزضٔشٕٝ ثذٕٝ ٓخبهشح ػٖ هش٣ن الاعزضٔبس ك٢ أرٕٝ اُخضاٗخ 

ٖٓ أُخبهش ، ٝػ٠ِ رُي كٌِٔب صاد ادساى اُغٞم  اُخب٣٢ُطِن ػ٤ِٜب اُؼبئذ  اُز٢ٝ

٣ٌٖٔ إٔ ٣زؼشك ُٜب ٛزا الاعزضٔبس ،ًِٔب صادد رٌِلخ اُز٣َٞٔ  اُز٢ُذسعخ أُخبهش 

ٖٓ أُخبهش، كزٌِلخ  اُخب٢ُثؤٓٞاٍ ا٤ٌُِٔخ ٣ٝطِن ػ٠ِ ٓوذاس اُض٣بدح ػٖ اُؼبئذ 
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ٖٓ أُخبهش ٓنبكب ا٤ُخ ػلاٝح اُخطش  اُخب٢ُاُؼبئذ  اُز٣َٞٔ ثؤٓٞاٍ ا٤ٌُِٔخ رزٌٕٞ ٖٓ

 ٣زٞهغ إٔ ٣زؼشك ُٜب ٛزا الاعزضٔبس. اُز٢إٔ رز٘بعت ٓغ ؽغْ أُخبهش  ٣٘جـ٢ ٝاُز٢

عْٜ ػ٠ِ إٔ الاعزضٔبس ك٢ الأ٣ؼزٔذ  ٓلّٜٞ رٌِلخ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ  ٣ٌٖٝٔ اُوٍٞ إٔ     

ٖٓ  اُخب٢ُٖٓ اُؼبئذ ، ٝأٜٗب رزنٖٔ ًَ ٖٓ ٓؼذٍ اُؼبئذ  إٔ ٣ؾون ؽذا أد٠ٗ ٣٘جـ٢

اُؾشًخ ػ٠ِ ر٤ُٞذ رذكوبد ٗوذ٣خ ك٢  ػلاٝح  خطش امبك٤خ ، ٝرشرجو ثوذسحٝأُخبهش 

اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ أُزٞهؼخ ًِٔب اٗخلنذ رٌِلخ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ  صاددأُغزوجَ، كٌِٔب 

ئصش ك٢ دسعخ ػذّ ٛ٘بى ػذح ػٞآَ داخ٤ِخ ٝخبسع٤خ ر ٣ٝٞعذ ،ٝاُؼٌظ فؾ٤ؼ 

اُزؤًذ أُشرجطخ ثؼٞائذ الأعْٜ، ٓٔب ٣ئصش ك٢ أٌُبكؤح الإمبك٤خ اُز٢ ٣طِجٜب أُغزضٔشٕٝ 

 ػ٘ذ اُزؼبَٓ ػ٠ِ ٛزٙ الأعْٜ، ٣ٝزٔضَ أْٛ ٛزٙ اُؼٞآَ ك٤ٔب ٢ِ٣: 

رؾَٔ اُؼٞآَ اُز٢ رشرجو ثبُؾشًخ اُز٢ أفذسد الأٝسام أُب٤ُخ، ٝ :انؼىايم انذاخهيخ

 اُؼٞآَ ك٤ٔب ٢ِ٣: ٣ٝزٔضَ أْٛ ٛزٙ 

: ؽ٤ش اكزشمذ اُذساعبد أُزؼِوخ ثٜزا أُغبٍ إٔ ص٣بدح ٓغزٟٞ ثيئخ انًؼهىيبد -1

الإكقبػ ػٖ أُؼِٞٓبد ٝخبفخ ُِٔؾ٤ِِٖ أُب٤٤ُٖ ٝأُغزضٔش٣ٖ أُئعغ٤٤ٖ ٣غْٜ 

 ك٢ اُؾذ ٖٓ ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد ٖٝٓ صْ رخل٤ل رٌِلخ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ. 

ح رجب٣ٖ الأسثبػ ٣ؼزجش ٓئؽش لاسرلبع أُخبهش اُز٢ : ٗظشح لإٔ ص٣بدتجبيٍ الأرثبس -2

 رٞاعٚ اُؾشًخ ٓٔب ٣غؼَ أُغزضٔشٕٝ ٣طِجٕٞ ٓؼذٍ ػبئذ ٓشرلغ ػ٠ِ الأعْٜ.

: ؽ٤ش ٣زشرت ػ٠ِ ص٣بدح اُشاكؼخ أُب٤ُخ ص٣بدح اُزٌب٤ُق اُضبثزخ انرافؼخ انًبنيخ -3

 ٞم ا٤ٌُِٔخ .أُشرجطخ ثلٞائذ اُذ٣ٕٞ ، ٓٔب ٣ئدٟ ا٠ُ ص٣بدح أُخبهش أُشرجطخ ثؾو

: ؽ٤ش إ اُنشائت ٣ٌٕٞ ُٜب رؤص٤ش ؿ٤ش ٓجبؽشح ػ٠ِ رٌِلخ  ظرائت انشركبد -4

ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ ، ٝرُي ٖٓ خلاٍ رخل٤ل رؤص٤ش اُشاكؼخ أُب٤ُخ ، ثبػزجبس إٔ كٞائذ 

 اُذ٣ٕٞ رخلل اُنشائت أُشرجطخ ثبُؾشًخ.

: كبُٔغزضٔش ػبدح لا ٣زٞاكش ُذ٣ٚ دسعخ ػب٤ُخ ٖٓ  انًبنييٍ انًضههيٍتجبيٍ تىلؼبد  -5

اُزؤًذ ؽٍٞ اُؼٞائذ أُغزوج٤ِخ ، ٝرض٣ذ دسعخ ػذّ اُزؤًذ ُذٟ أُغزضٔش ٓغ ص٣بدح 

 رجب٣ٖ رٞهؼبد أُؾ٤ِِٖ أُب٤٤ُٖ ٝاٗخلبك دهزٜب.
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ُزـط٤خ رٌب٤ُق اُزؼبٓلاد ،  ٌٓبكؤح: ؽ٤ش إ أُغزضٔش٣ٖ ٣طِجٕٞ  صيىنخ الأصهى -6

رزغْ ثبسرلبع دسعخ  اُز٢اُزٌب٤ُق ٓ٘خلنخ ثبُ٘غجخ ُلأعْٜ  ٝػبدح رٌٕٞ ٛزٙ

 ٣غَٜ ؽشائٜب ٝث٤ؼٜب ثذٕٝ رٌب٤ُق امبك٤خ . اُز٢ أ١اُغ٤ُٞخ ، 

رؾَٔ اُؼٞآَ اُز٢ رئصش ك٢ أداء اُؾشًخ اُز٢ أفذسد الأٝسام ٝ :انؼىايم انخبرريخ

 ب ٢ِ٣:أُب٤ُخ الا أٜٗب لا رخنغ ُغ٤طشح الإداسح، ٣ٝزٔضَ أْٛ ٛزٙ اُؼٞآَ ك٤ٔ

: ؽ٤ش إ رٌِلخ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ رزنٖٔ ٌٕٓٞ رؾزشى ك٤ٚ ًَ َىع انصُبػخ  -6

اُؾشًبد اُز٢ رؼَٔ ك٢ ف٘بػخ ٓؼ٤٘خ، كؼ٠ِ عج٤َ أُضبٍ رزغْ ف٘بػخ اُزؼذ٣ٖ 

ثبسرلبع اُزٌب٤ُق اُضبثزخ ٓٔب ٣ئد١ ا٠ُ ص٣بدح ؽغبع٤خ الأسثبػ ُِزـ٤ش ك٢ الإ٣شاداد 

 ٖٝٓ صْ ص٣بدح ٓخبهش ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ. 

ؽ٤ش أظٜشد اُذساعبد أُشرجطخ ثٜزا أُغبٍ إٔ اُؼٞائذ  :انظروف اللتصبديخ - 2

 أُزٞهؼخ ػ٠ِ الأعْٜ رزؤصش ثبُظشٝف الاهزقبد٣خ اُغبئذح.

ٝك٢ ٛزا الإهبس أؽبسد اؽذٟ اُذساعبد ا٠ُ إٔ ٛ٘بى صلاصخ ػٞآَ رئصش ك٢ رٌِلخ      

 :٢ٛٝ  أُب٢ُٖٓ ٝعٜخ ٗظش اُؼب٤ِٖٓ ك٢ ٓغبٍ اُز٣َٞٔ ٝاُزؾ٤َِ  ا٤ٌُِٔخؽوٞم 

ٓؼذٍ اُؼبئذ أٝ اُلبئذح ك٢ عٞم الاعزضٔبساد ٝاُز٢ رٌٕٞ ٗغجخ أُخبهش ك٤ٜب  -1

فلش، ٝٛٞ ٣ٔضَ ٓؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ أُذخشاد ك٢ اُج٘ٞى ٝاُز١ هذ ٣زؤصش  ١رغبٝ

ش ؽٌَ اُؼلاهبد ثذٝسٙ ثبُظشٝف اُغ٤بع٤خ ٝالاهزقبد٣خ داخَ اُذُٝخ، أٝ رـ٤٤

 اُغ٤بع٤خ ٝالاهزقبد٣خ ٓغ اُؼبُْ اُخبسع٢. 

ٓؼذٍ أُخبهش أُشرجو ث٘ٞع اُ٘ؾبه اُز١ رٔبسعٚ اُؾشًخ ك٢ ظَ ر٤ُٞلخ الأفٍٞ  -2

 أًُِٔٞخ ُٜب، ٝٛٞ ٣غ٠ٔ ٓؼذٍ ٓخبهش اُ٘ؾبه.

 .ٓؼذٍ أُخبهش أُشرجطخ ثطشم اُز٣َٞٔ، ٝٛٞ ٣زؤصش ث٤ٌَٜ اُز٣َٞٔ    -3

رؾ٤ش رٌِلخ اُز٣َٞٔ ثب٤ٌُِٔخ ا٠ُ ٓؼذٍ اُؼبئذ اُز١ ٣طِجٚ أُغزضٔشٕٝ ك٢ ٝؽ٤ش      

الأٝسام أُب٤ُخ اُز٢ رقذسٛب اُؾشًخ، ٝثبُزب٢ُ رزؾذد رٌِلخ اُز٣َٞٔ ثب٤ٌُِٔخ ثٔوذاس 
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أُخبهش اُز٢ رقذسٛب اُؾشًخ، ٝثبُزب٢ُ ًِٔب صادد أُخبهش ٖٓ ٝعٜٚ ٗظش 

ٚ ٛئلاء أُغزضٔشٕٝ ٓٔب ٣ئدٟ ُض٣بدح رٌِلخ أُغزضٔش٣ٖ ًِٔب صاد اُؼبئذ اُزٟ ٣طبُت ث

ٝرٔضَ رٌِلخ اُز٣َٞٔ ثب٤ٌُِٔخ ٓؼذٍ اُخقْ اُزٟ ٣غزخذٓٚ ، اُز٣َٞٔ ثب٤ٌُِٔخ 

أُغزضٔشٕٝ ك٢ خقْ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ أُغزوج٤ِخ ُِٞفٍٞ ا٠ُ اُغؼش اُؾب٢ُ ُِغْٜ ، 

ب ُِو٤ٔخ كٜٞ ثزُي ٣ؼجش ػٖ ٓؼذٍ اُؼبئذ اُذاخ٢ِ اُزٟ ٣غؼَ اُغؼش اُؾب٢ُ ٓغب٣ٝ

 .اُؾب٤ُخ ُلأسثبػ أٝ اُزٞص٣ؼبد أُغزوج٤ِخ 

٣ٝؼذ ، ك٢ ٗٔٞرط رغؼ٤ش الأفٍٞ اُضبثزخ ٓوب٤٣ظ رٌِلخ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ ٝرزٔضَ أْٛ     

ٛزا اُ٘ٔٞرط الأًضش اعزخذآب  ٖٓ هجَ اُجبؽض٤ٖ ك٢ ه٤بط رٌِلخ اُز٣َٞٔ ثب٤ٌُِٔخ، 

ٔب٢ُ ك٢ ٓقش ٝػ٠ِ ًٝزُي ٣زْ اعزخذآٚ ك٢ ًجشٟ ؽشًبد ٝٓٞاهغ اُزؾ٤َِ اُ

ؽشًخ أُغٔٞػخ أُب٤ُخ ،  Investing.comأُغزٟٞ اُؼب٢ُٔ ٓضَ: ؽشًخ 

، ، ٝأُٞهغ الاٌُزش٢ٗٝ ٓجبؽش   Reuters، ؽشًخ   ٤ٛGuru Focusش٤ٓظ، ؽشًخ 

٣ؼزٔذ اُ٘ٔٞرط ػ٠ِ ػلاهخ اُزٞصإ ث٤ٖ اُؼبئذ أُطِٞة ٝأُخبهشح أُشرجطخ ٝ

ٕ ٓؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ الاعزضٔبس ٣غت إٔ ٣ؼٌظ ثبلاعزضٔبس أ١ أٗٚ ٣ؼزٔذ ػ٠ِ كٌشح أ

 ٓغزٟٞ أُخبهشح اُ٘غج٤خ ُزُي الاعزضٔبس.

٣ٜٝذف ٛزا اُ٘ٔٞرط ُؾغبة اُؾذ الأد٠ٗ ُِؼبئذ أُزٞهغ رؾو٤وٚ ػ٠ِ الأٓٞاٍ      

أُغزضٔشح ُزؼ٣ٞل أُغبْٛ ػٖ أُخبهش أُ٘زظٔخ أٝ ٓب ٣طِن ػ٤ِٜب أُخبهش ؿ٤ش 

اُز٢ ر٘زظ ػٖ ػٞآَ ٝظشٝف ػبٓخ رئصش ػ٠ِ ع٤ٔغ اُوبثِخ ُِز٣ٞ٘غ ٠ٛٝ أُخبهش 

اُؾشًبد اُؼبِٓخ ك٢ اُغٞم ًٔب ك٢ ؽبلاد اُزنخْ أٝ الاٌٗٔبػ، ٝثبُزب٢ُ لا ٣ٌٖٔ 

٣ٝزْ ه٤بط رٌِلخ اُز٣َٞٔ ثب٤ٌُِٔخ  رغ٘ت أصبسٛب ، ٣ٝزْ ه٤بط ٛزا اُخطش ثٔؼبَٓ ث٤زب.

  :ٝكوب ُٜزا اُ٘ٔٞرط ثبُٔؼبدُخ ا٥ر٤خ

COEj=Rf+Bi (Rm-Rf) 

 ؽ٤ش:

- COEj  رٌِلخ اُز٣َٞٔ ثب٤ٌُِٔخ ُِؾشًخ :I. 
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- Rf ُأُخبهش، ٝٛٞ ٣ٔضَ ٓؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ اعزضٔبساد  ٢: ٓؼذٍ اُؼبئذ اُخب ٖٓ

 خب٤ُخ ٖٓ أُخبهش ٓضَ أرٕٝ ٝع٘ذاد اُخضاٗخ .

- Rm  ٚٓؼذٍ اُؼبئذ أُزٞهغ ك٢ عٞم الأٝسام أُب٤ُخ ثقلخ ػبٓخ، ٝاُزٟ ٣زْ ه٤بع :

 ثٔئؽش اُغٞم.

- Rm-Rf ) )  ٖػلاٝح أُخبهش أ١ اُؼبئذ الإمبك٢ أُطِٞة ُِزؼ٣ٞل ػ :

 أُخبهش، ٝروبط ثبُلشم ث٤ٖ ػبئذ اُغٞم ٝاُؼبئذ خب٢ُ أُخبهش.

- Bi  ٓؼبَٓ ث٤زب ُِؾشًخ :I  ٝرو٤ظ أُخبهش أُ٘زظٔخ، ٠ٛٝ رٞمؼ ٓذٟ ؽغبع٤خ

 )رـب٣ش( ػبئذ اُغْٜ ٗز٤غخ اُزـ٤ش ك٢ ػبئذ اُغٞم ، ٣ٝزْ ه٤بط ث٤زب اػزٔبدا ػ٠ِ

 أُؼبدُخ ا٥ر٤خ :

Bi=
                   

            
 

 صيج :

رـب٣ش ػبئذ اُؾشًخ ٓغ ػبئذ اُغٞم، ٣ٝؾغت ٖٓ خلاٍ )ٓؼبَٓ              : 

الاٗؾشاف × الاٗؾشاف أُؼ٤بس١ ُؼبئذ اُغْٜ× الاسرجبه ث٤ٖ ػبئذ اُغْٜ ٝػبئذ اُغٞم 

 أُؼ٤بس١ ُؼبئذ اُغٞم(.

 رجب٣ٖ ػبئذ اُغٞم .           :  

 : ويتى تمضيى الأصهى وفمب نًؼبيم ثيتب إنً حلاحخ أَىاع رئيضيخ

: الأعْٜ ٓشرلؼخ أُخبهش: ٠ٛٝ الأعْٜ اُز٢ ُٜب ٓؼبٓلاد ث٤زب أًجش انُىع الأول -

ٖٓ ٝاؽذ فؾ٤ؼ ٝٛزا ٣ؼ٠٘ إٔ ٓخبهشٛب أػ٠ِ ٖٓ ٓؼذٍ ٓخبهشح ٓؾلظخ اُغٞم 

 ، ًٔب إٔ أداء ٛزٙ الأعْٜ ٣ٌٕٞ ع٤ذا ػ٘ذٓب ٣ٌٕٞ اُغٞم ك٢ ؽبُخ اٗزؼبػ .

عْٜ اُز٢ ُٜب ٓؼبٓلاد ث٤زب : الأعْٜ ٓؼزذُخ أُخبهش: ٠ٛٝ الأ انُىع انخبَي -

ٓغب٣ٝخ ُِٞاؽذ اُقؾ٤ؼ ٝٛزا ٣ؼ٠٘ ثؤٕ ٓؼذٍ ػٞائذ الأعْٜ ٝٓخبهشٛب رزؾشى 

 ثؾٌَ ٓزغبٗظ ٝٓزطبثن رٔبٓب ٓغ ٓؼذٍ ٝٓخبهشح ٓؾلظخ اُغٞم.
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: الأعْٜ ٓ٘خلنخ أُخبهش: ٠ٛٝ الأعْٜ اُز٢ ُٜب ٓؼبٓلاد ث٤زب أهَ انُىع انخبنج -

ٛب أهَ ٖٓ ٓخبهش ٓؾلظخ اُغٞم ، ًٔب ٖٓ ٝاؽذ فؾ٤ؼ ٝٛزا ٣ؼ٠٘ ثؤٕ ٓخبهش

 إٔ أداء الأعْٜ لا ٣ٌٕٞ ثؾٌَ ع٤ذ ػ٘ذٓب ٣ٌٕٞ اُغٞم ك٢ ؽبُخ اٗزؼبػ .

 صمىق انًهكيخوتكهفخ  انخذيخ انًتزايُخ لأػعبء نزبٌ انًرارؼخانؼلالخ ثيٍ حبنخبا : 

ثذٝسا  كؼبلا  ك٢ ر٘ظ٤ْ اُؼلاهخ ث٤ٖ ٓغِظ الإداسح ٝٓشاهت  أُشاعؼخ بُٕغروّٞ      

اُؾغبثبد، ؽ٤ش رغؼ٠ ُذساعخ ٝٓ٘بهؾخ خطخ أُشاعؼخ ٝروبس٣ش أُشاعؼخ اُذاخ٤ِخ 

ٝالإعشاءاد اُزقؾ٤ؾ٤خ ُٜب ، ٛزا كنلا ػٖ اُذٝس اُشهبث٢ ك٢ ػ٤ِٔخ اػذاد اُزوبس٣ش 

٣ئصش ػ٠ِ ه٤ٔخ أُ٘ؾؤح ًٌَ ، أُب٤ُخ، ٝثبلإمبكخ ُزُي كبٕ أداء ُغبٕ أُشاعؼخ هذ 

 ؽ٤ش ٣ئصش ػ٠ِ هشاساد أُغزضٔش٣ٖ ٣ٝزؾٌْ ك٢ رٞع٤ٚ اعزضٔبسارْٜ. 

 لأػعبء نزبٌ انًرارؼخ ػهً تكهفخ صمىق انًهكيخ تزايُختأحير انخذيخ انً -6 

رغبػذ ُغبٕ أُشاعؼخ ٓغِظ الإداسح ٖٓ خلاٍ آذادٙ ثبُزٞف٤بد ، ؽ٤ش رزؾَٔ      

رٞك٤ش ٓؼِٞٓبد فؾ٤ؾخ ػٖ أداء اُؾشًخ ٓٔب ٣ئدٟ ا٠ُ رشؽ٤ذ  رِي اُِغبٕ ٜٓٔخ 

ـ  ثؾضزٜب ُغ٘خ أُشاعؼخ ٢اُزك٢ اُجؾش ػٖ رلبف٤َ أُٞمٞػبد ٝهذ أُغِظ 

ن وٝثزُي رٔضَ ُغ٘خ أُشاعؼخ امبكخ ٝرذػ٤ْ ُٔغِظ الإداسح ُِو٤بّ ثٞاعجبرٚ. ًٔب رزؾ

 ٢ٖٝٓ صْ روذ٣ْ اُزٞف٤بد اُز ٤ٌَٛ اُشهبثخ اُذاخ٤ِخ ، ٝكبػ٤ِخ ر٘ل٤زٙ خاُِغ٘خ ٖٓ علآ

ثٔب ٣ؾون أٛذاف اُؾشًخ ٝؽٔب٣خ ٓقبُؼ أُغب٤ٖٔٛ  ،ٛزا ا٤ٌَُٜ  ط٣ٞشٖٓ ؽؤٜٗب ر

  .ٝأفؾبة أُقبُؼ ا٥خش٣ٖ

ٗوغٔذ ا٥ساء ؽٍٞ أُزؼذدح ُِغبٕ أُشاعؼخ ا أُغئ٤ُٝبدٝك٠ ظَ ٝعٞد رِي      

زًشد اؽذٟ ك ٤ٌخاُِغ٘خ ػ٠ِ رٌِلخ ؽوٞم أُِلأػنبء ٔزضآ٘خ رؤص٤ش اُخذٓخ اُ

اُزؾذ١ الأًجش ُِؾًٞٔخ  ٣ٔضَ ُغبٕ أُشاعؼخ أػنبءاُذساعبد إٔ رؼذد ٓ٘بفت 

ثغجت م٤ن اُٞهذ ُِزؼبَٓ ٓغ أُغئ٤ُٝبد ٝرضا٣ذ ػتء اُؼَٔ، ٝإٔ ص٣بدح 

ٖٓ خلاٍ ػِْٜٔ ك٢ أًضش ٖٓ ؽشًخ ك٢ ُغبٕ أُشاعؼخ  أػنبءأُغئ٤ُٝبد ػ٠ِ 

ثؼل شكل هذ ٣ٝثبُزب٢ُ  ،اُزوبم٢ ٝاُغٔؼخا٠ُ اُزؼشك ُٔخبهش راد اُٞهذ ٣ئدٟ 

ص٣بدح ٝ اُِغ٘خ أػنبء ػذدٓٔب ٣ئدٟ ا٠ُ رخل٤ل ؼَٔ ك٢ ُغبٕ أُشاعؼخ اُأُذ٣ش٣ٖ 
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ٝاُزؤص٤ش ثبُغِت ػ٢ِ ػَٔ أػنبء اُِغ٘خ ػ٘ذ كؾـ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ  ،مـو اُؼَٔ

ب٤ُخ ُِؾشًخ ٝدساعخ اُغ٤بعبد ٝاُطشم أُؾبعج٤خ اُلاصٓخ ُِؾذ ٖٓ ؿؼ اُوٞائْ أُ

 ٝرذػ٤ْ اُضوخ ك٢ اُزوبس٣ش أُب٤ُخ. 

ٝؽ٤ش رؼجش رٌِلخ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ ػٖ اُؾذ الأد٠ٗ ُٔؼذٍ اُؼبئذ اُزٟ ٣طِجٚ      

٣غت ألا ٣وَ ػٖ اُؼبئذ اُزٟ ٣ٌٖٔ  ٢أُغزضٔش٣ٖ ػ٠ِ اعزضٔبسارْٜ ك٢ الأعْٜ ، ٝاُز

ٗلظ دسعخ إٔ ٣ؾقِٞا ػ٤ِٚ ارا رْ اعزضٔبس أٓٞاُْٜ ك٢ اعزضٔبساد أخشٟ ثذ٣ِخ ُٜب 

كبٕ عٞدح أداء ُغبٕ أُشاعؼخ رئدٟ ا٠ُ رن٤٤ن كغٞح أُؼِٞٓبد ث٤ٖ  ،أُخبهشح

أُغزضٔش٣ٖ ٓٔب ٣ئدٟ ا٠ُ اٗخلبك أُذٟ ث٤ٖ عؼش اُؼشك ٝعؼش اُطِت ػ٠ِ 

ًِٝٔب اسرلغ عؼش   ،٤ٔ٣َ عؼش اُغْٜ ا٠ُ الاسرلبع ٢، ٝثبُزبُ ٚص٣بدح ع٤ُٞز ١اُغْٜ أ

ا٠ُ اٗخلبك  رُي اُغْٜ ُِٔ٘ؾؤح اٗخلنذ رٌِلخ سأط أُبٍ ُٜزٙ أُ٘ؾؤح . ًٔب ٣ئدٟ

ٓخبهش عْٜ  كبٗخلبكك٢ رزثزة ػبئذ اُغْٜ ،  الاٗخلبكٓخبهش الأعْٜ ٗز٤غخ 

اُؾشًخ ٣ئدٟ ا٠ُ اٗخلبك رٌِلخ سأط أُبٍ ُِٔ٘ؾؤح. ٖٝٓ اُ٘بؽ٤خ اُؼ٤ِٔخ كبٕ ُِغبٕ 

زؼذدح كبرا ًبٕ ٛذف أُ٘ؾؤح اُؼَٔ ػ٠ِ رخل٤ل رٌِلخ ر٣ِٜٞٔب ٖٓ أُشاعؼخ أٛذاف ٓ

ػَٔ أػنبء ُغبٕ أداء خلاٍ ص٣بدح ٓغزٟٞ أداء ُغبٕ أُشاعؼخ كبٕ ػ٤ِٜب إٔ ر٘ظْ 

أُشاعؼخ ثؾٌَ ٣نٖٔ:
 
 

 رؾغ٤ٖ ع٤ُٞخ الأعْٜ ، ٣ٝئدٟ ا٠ُ اٗخلبك رٌِلخ اُز٣َٞٔ. -أ

ُؼ ٖٓ خلاٍ اُز٣ٞ٘غ ك٢ ص٣بدح رٞف٤َ أُؼِٞٓبد ٖٓ أُ٘ؾؤح ا٠ُ أفؾبة أُقب - ة

اعزخذاّ أدٝاد الارقبٍ ٓغ أُغزضٔش٣ٖ ، ٣ٝؼَٔ رُي ػ٠ِ اُزخل٤ل ك٢ رٌب٤ُق 

اًُٞبُخ ، اُزخل٤ل ٖٓ ٓؾٌِخ رجب٣ٖ  أُؼِٞٓبد ، ٣ٝ٘زظ رُي ػٖ اٗخلبك ك٢ 

رٌِلخ اُز٣َٞٔ.
 

 

ٝروذ٣ش أُغزضٔش٣ٖ ُِٔخبهش، ؽ٤ش إ الاخزلاف ك٢ ؽغْ  ساىرؾغ٤ٖ اد - ط

ذٜٓب أُ٘ؾآد ٣٘زظ ػ٘ٚ اخزلاف ك٢ دسعخ روذ٣ش أُخبهش رو٢ أُؼِٞٓبد اُز

 ُلأٝسام أُب٤ُخ .



 
 قياس تأثير الخدمة المتزامنة والخصائص المتعددة للجان المراجعة على تكلفة حقوق الملكية

 نرمين على محمد المرد/  

 020                                                                                 0202العدد الأول   
 
 

 

ُغبٕ أُشاعؼخ ٝرٌِلخ  ػنبءٝك٠ ع٤بم دساعخ اُؼلاهخ ث٤ٖ  اُخذٓخ أُزضآ٘خ لأ     

ُغبٕ أُشاعؼخ  ػنبء٣ٌٖٔ لأأٗٚ  خ ارغٜذ ٝعٜبد اُ٘ظش الأخشٟ ا٤ٌ٠ُؽوٞم أُِ

اُؼب٤ِٖٓ ك٢ ُغبٕ ٓشاعؼخ ٓزؼذدح رؼض٣ض ٓؼبسكْٜ ٜٝٓبسارْٜ ُِٔشاهجخ ٝالإؽشاف ػ٠ِ 

عٞدح ػ٤ِٔبد اػذاد اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ٝاداسح أُخبهش، امبكخ ُزُي كبٕ ٗطبم 

ٓغئ٤ُٝبد ُغ٘خ أُشاعؼخ رٌٕٞ أًضش رش٤ًضا  ٝأم٤ن ٖٓ ٗطبم ٓغئ٤ُٝبد ٓغِظ 

د ٓغِظ الإداسح أٝعغ ٝرؾَٔ اعزشار٤غ٤خ اُؾشًخ ٝأدائٜب، الإداسح. ؽ٤ش رؼذ ٓغئ٤ُٝب

ث٤٘ٔب رشًض ُغبٕ أُشاعؼخ ػ٠ِ مٔبٕ ٓقذاه٤خ أُؼِٞٓبد أُوذٓخ ُِٔغزضٔش٣ٖ ٖٓ 

خلاٍ ٓشاهجخ عٞدح اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ٝاُشهبثخ اُذاخ٤ِخ ٝأُشاعؼخ اُخبسع٤خ ٝاُذاخ٤ِخ 

ُز٣ٖ ٣ؼِٕٔٞ ك٢ ٝهذ ٝاؽذ ك٢ ُغبٕ أُشاعؼخ ا ػنبءٝاداسح أُخبهش. ُزُي ٣ٌٖٔ لأ

ُغبٕ ٓشاعؼخ ٓزؼذدح إٔ ٣ٌٞٗٞا أًضش أُبٓب  ثبُونب٣ب أُزؼِوخ ثبػذاد اُزوبس٣ش أُب٤ُخ، 

 .ك٢ ُغبٕ ٓزؼذدح اأُشاعؼخ، ٝأُغبلاد راد اُقِخ ٓوبسٗخ ثبُٔذ٣ش٣ٖ اُز٣ٖ لا ٣ؼِٔٞ

أُشاعؼخ  ٣ٌٖٝٔ اُوٍٞ إٔ أُغزضٔش ٣غؼ٠ ُِؾقٍٞ ػ٠ِ ٓؼِٞٓبد ػٖ أداء ُغبٕ     

ٝػٖ اُخقبئـ ا٤ُٔٔضح ُٜب، ٝثقلخ خبفخ أداء اُخذٓبد أُزضآ٘خ ، اُزٟ ٣ؼزجش 

ٓئؽش ع٤ذ ػٖ ٓذٟ علآخ الأداء اُزؾـ٢ِ٤ ُِٔ٘ظٔخ، ٝاُزٟ ٣ئصش ثذٝسٙ ػ٠ِ رٌِلخ 

   ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ اُز٢ رؼزجش ٓؾٞس اٛزٔبٓٚ.

 ػهً تكهفخ صمىق انًهكيخ صزى نزُخ انًرارؼختأحير  -2

ُغ٘خ أُشاعؼخ أُٞاسد ٝاُغِطخ اُز٢ ٣غت إٔ رٔزٌِٜب اُِغ٘خ ُِو٤بّ   ٣ٔضَ ؽغْ     

إٔ رٔزِي ُغبٕ  اُنشٝس١كٖٔ  ،ثٔغئ٤ُٝبرٜب أُزؼِوخ ثبُشهبثخ ٝاُزوش٣ش ثؾٌَ كؼبٍ

أُشاعؼخ ٓٞاسد ًج٤شح ُِٔذ٣ش٣ٖ ٓضَ اُخجشح ٝأُؼشكخ ٝأُٜبسح ٝأُؼشكخ اُل٤٘خ 

ُٔشاعؼخ هنب٣ب اػذاد اُزوبس٣ش أُب٤ُخ أُؼوذح ٝارخبر اُوشاساد أُ٘بعجخ، ٝاٗوغٔذ 

إٔ ُغبٕ أُشاعؼخ ٣غت رشٟ اؽذٟ اُذساعبد  ا٥ساء ؽٍٞ ؽغْ ُغبٕ أُشاعؼخ كج٤٘ٔب

٣شٟ  ، ُوٞح اُلاصٓخ ٝر٘ٞع اُخجشاد ٝا٥ساء ُنٔبٕ اُشهبثخ أُ٘بعجخإٔ  رزٔزغ ثب

اُجؼل إٔ ًجش ؽغْ ُغبٕ أُشاعؼخ ٣ٌٖٔ إٔ ٣ئد١ ا٠ُ رٌب٤ُق امبك٤خ ُِؾشًبد 

 ثغجت مؼق الارقبٍ ٝاُز٘غ٤ن ٝاُشهبثخ ث٤ٖ أػنبء اُِغ٘خ .
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لأػنبء ٝإٔ ٣ٌٖٝٔ اُوٍٞ إٔ ص٣بدح ؽغْ ُغ٘خ أُشاعؼخ ٓل٤ذح كوو ُؼذد ٓؼ٤ٖ ٖٓ ا     

ٞائذ ٝؽغْ اُؾشًخ ٝٓذٟ رؼو٤ذ اُؼ٤ِٔبد ؼثؾبعخ ا٠ُ اُ٘ظش ك٢ اُزٌب٤ُق ٝاُأُ٘ؾآد 

هجَ ارخبر هشاس ثؾؤٕ ؽغْ ُغ٘خ أُشاعؼخ، ؽ٤ش إٔ ؽغْ ُغ٘خ أُشاعؼخ ٣ٌٖٔ إٔ 

ؽوٞم رٌِلخ  ٣ٌٕٞ اؽبسح عٞه٤خ ُٔقذاه٤خ ػ٤ِٔخ ٓشاهجخ اُِغ٘خ، ٝثبُزب٢ُ رو٤َِ ٓخبهش

ؽ٤ش إٔ أُغزضٔش٣ٖ اُز٣ٖ لا  ،ب أُغزضٔشٕٝ ػ٠ِ اعزضٔبسارْٜاُز٢ ٣نؼٜ ا٤ٌُِٔخ

٣غزط٤ؼٕٞ اُٞفٍٞ ٓجبؽشح ا٠ُ أُؼِٞٓبد اُذاخ٤ِخ ُِؾشًبد ٣ؼزٔذٕٝ ػ٠ِ ؽغْ 

ػ٠ِ ُغ٘خ أُشاعؼخ ًبؽبسح ُٔقذاه٤خ اكقبؽبد اُؾشًخ ٝثبُزب٢ُ رو٤٤ْ اُؼبئذ / اُزٌِلخ  

  ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ.

 ػهً تكهفخ صمىق انًهكيخػذد ارتًبػبد نزبٌ انًرارؼخ تأحير  -3

لأػنبء اُِغ٘خ اُٞهذ اٌُبك٢ لإعشاء ٓ٘بهؾخ ًبِٓخ ُٔغبئَ الاعزٔبػبد اُشع٤ٔخ رٞكش      

ك٤ٌٖٔ اُوٍٞ إٔ اُِغ٘خ اُز٢ رؼوذ أُض٣ذ ٖٓ الاعزٔبػبد ًَ ػبّ عزٌٕٞ أًضش الإكقبػ، 

إٔ  اؽذٟ اُذساعبد ٘بهؼرشاعؼ٤ٖ ٝالإداسح. ٝأُؾبعج٤خ ٝأُب٤ُخ ث٤ٖ أُ اًزؾبكب ُِٔؾٌلاد

ثذٝسٛب ك٢ ُِو٤بّ ُغ٘خ أُشاعؼخ اُز٢ رؼوذ اعزٔبػبد ٓزٌشسح ٣ٌٕٞ ُذ٣ٜب أُض٣ذ ٖٓ اُٞهذ 

ثٌلبءح. ٝثبُزب٢ُ كبٕ رٌشاس اعزٔبػبد ُغ٘خ أُشاعؼخ  أُ٘ؾآدٓشاهجخ ػ٤ِٔخ اػذاد روبس٣ش 

٣ؾ٤ش ا٠ُ كؼب٤ُخ دٝس أُشاهجخ اُز١ روّٞ ثٚ ُغ٘خ أُشاعؼخ ٝٓقذاه٤خ الإكقبؽبد. ُٜزا 

. اُغجت اعزخذٓذ اُذساعبد رٌشاس اعزٔبػبد أُشاعؼخ ًجذ٣َ ُِؼ٘ب٣خ ا٤ُٜ٘ٔخ اُٞاعجخ 

سأط ُٔوذ٢ٓ  عؼخ ثٔضبثخ اؽبسح عٞه٤خإٔ رٌشاس اعزٔبػبد ُغ٘خ أُشا اُوٍٞ ٝثزُي ٣ٌٖٔ

ر٘خلل ٝثبُزب٢ُ  ٔ٘ؾآداكقبػ آُقذاه٤خ  رضدادٔغ اسرلبع رٌشاس الاعزٔبػبد ك، أُبٍ

إٔ أػنبء ُغبٕ أُشاعؼخ أُغزو٤ِٖ  اُوٍٞ رُي ٣ٌٖٔ . ٝك٢ مٞءؽوٞم ا٤ٌُِٔخرٌِلخ 

 ٝثبُزب٢ُ اُزؤص٤ش ٣ؼِٕٔٞ ًبؽبسح عٞه٤خ ُٔقذاه٤خ دٝس أُشاهجخ اُز١ روّٞ ثٚ ُغ٘خ أُشاعؼخ

  ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ.ػ٠ِ رٌِلخ  ثبلإ٣غبة

 ػهً تكهفخ صمىق انًهكيخ اصتملال أػعبء نزبٌ انًرارؼختأحير   -4

ػ٠ِ ٓذٟ رٞاكش الاعزولاٍ  اُشهبث٢ق كؼب٤ُخ اُِغ٘خ ٝٓوذسرٜب ك٢ أداء دٝسٛب هرزٞ     

لأػنبئٜب ٝػ٠ِ ٛزا ٣ٞعذ صلاس ٓغز٣ٞبد ُلاعزولاٍ رزٔضَ ك٢ ٝعٞد أػنبء 
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ٓ٘بكغ ٖٓ اُؾشًخ ثبعزض٘بء ٓب ٣ؾقِٕٞ ػ٤ِٚ  أ١ٓغزو٤ِٖ رٔبٓب  لا ٣ؾقِٕٞ ػ٠ِ 

ٓوبثَ اُؼَٔ ك٢ ٓغِظ الإداسح،  ٝأػنبء ؿ٤ش ٓغزو٤ِٖ رٔبٓب ٣ٝؾزِٕٞ ٓٞاهغ ٝظ٤ل٤خ 

ُِؾشًخ، ٝٓغزٟٞ ٓزٞعو ٖٓ الاعزولاٍ ٣ٝطِن  اُز٘ل٤ز١ثبُلؼَ داخَ ٓغِظ الإداسح 

ٓٞاهغ ٝظ٤ل٤خ داخَ اُؾشًخ ٌُٖٝ ٣شرجطٕٞ ػ٤ِْٜ الأػنبء اُشٓبد٣ٕٞ لا ٣ؾـِٕٞ 

ٝ ٝعٞد ػلاهبد ػبئ٤ِخ ٓغ أكشاد الإداسح أثبُؾشًخ اسرجبهب ه٣ٞب ُغجن اُؼَٔ ثٜب 

ش جأٗٚ ٣ؼز  Blue Ribbon Committee( BRCُٝوذ أٝمؾذ ُغ٘خ ) ،اُز٘ل٤ز٣خ

اُؾشًخ هذ رئصش ػ٤ِٚ  ػلاهخ ثبداسح أ١أُشاعؼخ ٓغزولا ارا ُْ رٌٖ ُذ٣ٚ  ػنٞ ُغ٘خ

لا ٣ؼذ ػنٞ ُغ٘ٚ أُشاعؼخ ٓغزولا ك٢ ؽبُخ رٞاكش أؽذ ٛزٙ  ٝثبُزب٢ُك٢ أداء ٝاعجبرٚ، 

 اُؾبلاد اُزب٤ُخ :

 اُزبثؼخ ُٜب. ٔ٘ؾآدأٝ اؽذٟ اُ ٔ٘ؾؤحإٔ ٣ٌٕٞ ٓٞظق ثبُ -

 ب.ٜاُزبثؼخ ُ ٔ٘ؾآدٌٓبكؤح ٓب٤ُخ ٖٓ اُؾشًخ أٝ اؽذٟ اُ أ١إٔ ٣ؾقَ ػ٠ِ  -

رٌٕٞ ُٜب ػلاهبد رغبس٣خ ٓغ  اُز٢ ٔ٘ؾآدك٢ اؽذٟ اُ ر٘ل٤ز١إٔ ٣ٌٕٞ ٓذ٣ش  -

 اُزبثؼخ ُٜب. ٔ٘ؾآدأٝ اؽذٟ أُ٘ؾؤح اُ

أٝ اؽذٟ  ٔ٘ؾؤحداخَ اُ ر٘ل٤ز١هبسة ػنٞ ُغ٘خ أُشاعؼخ ٓٞظق أإٔ ٣ٌٕٞ أؽذ  -

 اُزبثؼخ ُٜب. ٔ٘ؾآداُ

 ًج٤شا   لا رٜذف ا٠ُ اُشثؼ ٝرزِو٠ دػٔب ٓب٤ُب   اُز٢ أُ٘ؾآدارا ًبٕ ٓشرجطب ثؤؽذ  -

 ٖٓ اُؾشًخ أٝ أؽذ الأهشاف أُشرجطخ ثٜب.

ػ٘ذٓب رزٌٕٞ ُغ٘خ أُشاعؼخ ٖٓ ٗغجخ ػب٤ُخ ٖٓ أُذ٣ش٣ٖ ٝثزُي ٣ٌٖٔ اُوٍٞ أٗٚ      

كٖٔ أُؾزَٔ إٔ ٣ذسى أُغزضٔش٣ٖ إٔ أُخبهش أُشرجطخ ثبعزضٔبسارْٜ   ،أُغزو٤ِٖ

  .ٓ٘خلنخ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخأهَ ٝرٌٕٞ رٌِلخ 

ػهً تكهفخ صمىق  وانًضبصجيخ لأػعبء نزُخ انًرارؼخانخجرح انًبنيخ  تأحير -5

 انًهكيخ

إٔ ٣ٌٕٞ ًَ أػنبء ُغ٘خ أُشاعؼخ ُذ٣ْٜ  BRCُوذ ٝسد مٖٔ رٞف٤بد ُغ٘خ      

كْٜ أُؼِٞٓبد أُؾبعج٤خ ، ٝإٔ ٣ٌٕٞ ٛ٘بى ػنٞ ػ٠ِ الاهَ  آٌب٤ٗخؽذ أد٠ٗ ٖٓ 
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اُخقبئـ  412( ك٢ اُلوشح سهْ sox,2002ُذ٣خ خجشح ٓب٤ُخ ، ًٔب أٝمؼ هبٕٗٞ )

٠ٛٝ : )اُوذسح  ٓؾبعج٣٢غت رٞاكشٛب ك٢ اُؾخـ اُزٟ ٣ٌٖٔ ٝفلٚ ثؤٗٚ خج٤ش  اُز٢

، اُخجشح ك٢ ٓشاعؼخ ٝرؾ٤َِ دة أُؾبعج٤خ أُوجُٞخ هجٞلا ػبٓبػ٠ِ كْٜ ٝرطج٤ن أُجب

 أُب٢ُاُوٞائْ أُب٤ُخ، اُلْٜ اُٞامؼ لإعشاءاد اُشهبثخ اُذاخ٤ِخ، ٝػ٤ِٔبد اُزوش٣ش 

٣غت ػ٠ِ ُغ٘خ أُشاعؼخ اُو٤بّ ثٜب ( ،  اُز٢ثطج٤ؼخ أُغئ٤ُٞبد ًٝزُي اُذسا٣خ 

ثبلإمبكخ ا٠ُ اُخجشاد أُؾبعج٤خ أٝ ٓب ٣ٔبصِٜب ٖٓ اُخجشاد أُب٤ُخ أ٤ٔٛخ ؽقٍٞ  

 أػنبء اُِغ٘خ ػ٠ِ اُؾٜبداد ا٤ُٜ٘ٔخ ك٢ ٓغبٍ أُؾبعجخ ٝأُشاعؼخ . 

اُقبدس ػٖ ا٤ُٜئخ  ًٔب عبء ك٢ ٓؾشٝع اُوٞاػذ أُ٘ظٔخ ُؼَٔ ُغبٕ أُشاعؼخ     

إٔ ٣ٌٕٞ ػنٞ اُِغ٘خ ُذ٣ٚ رؤ٤َٛ ػ٢ِٔ  2114اُغؼٞد٣خ ُِٔؾبعج٤ٖ اُوب٤ٖٗٞٗ ػبّ 

ٓلائْ ٝأُبّ ثبُغٞاٗت أُب٤ُخ ٝأُؾبعج٤خ ، ٣ٝزؼ٤ٖ إٔ ٣ٌٕٞ ػنٞ اُِغ٘خ ؽبفلا 

ٝخجشح ك٢ ٓغبٍ أُؾبعجخ ع٘ز٤ٖ ، أٝ دسعخ  ،ػ٠ِ دسعٚ اُذًزٞساٙ ك٢ أُؾبعجخ

٤خ لا روَ ػٖ خٔظ ع٘ٞاد، أٝ دسعخ اُجٌبُٞس٣ٞط ك٢ أُبعغز٤ش ٝخجشح ػِٔ

 أُؾبعجخ ٝخجشح لا روَ ػٖ عجغ ع٘ٞاد .

أػنبء ُغ٘خ أُشاعؼخ ٖٓ رٟٝ اُخجشح أُب٤ُخ دٝسا   ٖٝٓ أُؾزَٔ إٔ ٣ِؼت     

أُب٤ُخ ، ُٝوذ رًشد  سهبث٤ب أًضش كبػ٤ِخ ٣ٌٝزؾلٕٞ أُؾٌلاد ك٢ ػ٤ِٔخ اػذاد اُزوبس٣ش

ُذ٣ْٜ كْٜ ٣ٌٕٞ ػنبء ُغ٘خ أُشاعؼخ ٖٓ رٟٝ اُخجشح أُب٤ُخ إٔ أاؽذٟ اُذساعبد 

اُخلاكبد ث٤ٖ الإداسح ٝأُشاعؼ٤ٖ اُخبسع٤٤ٖ،  غٞٛشُٝر٤٤ٔض  أُشاعؼ٤ٖأًجش لأؽٌبّ 

ًٔب ٣غبػذ أػنبء ُغ٘خ أُشاعؼخ ٖٓ رٟٝ اُخجشاد أُب٤ُخ ػ٠ِ رط٣ٞش ٗظْ اُشهبثخ 

خ اػذاد اُزوبس٣ش، ٝثزُي ٣ٌٖٔ ٝرو٤َِ أُخبهش أُشرجطخ ثؼ٤ِٔ بُٔ٘ؾآداُذاخ٤ِخ ث

اُوٍٞ إٔ اُخجشح أُب٤ُخ ٝأُؾبعج٤خ ُذٟ أػنبء ُغ٘خ أُشاعؼخ هذ رٞمؼ ٓذٟ 

 ٓقذاه٤خ اُذٝس اُشهبث٢ ُِغ٘خ أُشاعؼخ ٝثبُزب٢ُ رخل٤ل رٌِلخ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ .
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 انذراصخ انتطجيميخ انمضى انخبنج : 

 ث٘بء ٗٔٞرط ُزؾ٤َِ اُؼلاهخ ث٤ٖ ك٣٢زٔضَ اُٜذف اُشئ٤غ٢ ٖٓ اُذساعخ اُزطج٤و٤خ      

رٌِلخ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ  ػ٠ِ اُخذٓخ أُزضآ٘خ ُِغبٕ أُشاعؼخ ٝخقبئقٜب أُزؼذدح

أُو٤ذح ك٢ عٞم الأٝسام أُب٤ُخ أُقش١، ٝٛٞ ٓب ٣ٌٖٔ ُؾشًبد اثبُزطج٤ن ػ٠ِ 

 رؾو٤وٚ ٖٓ خلاٍ اُؼشك اُزب٢ُ:

 تىصيف يتغيراد انذراصخ:أول : 

 نهذراصخ:انًتغيراد انًضتمهخ  -1

ُخذٓخ أُزضآ٘خ ُِغبٕ آٖ:  َك٢ ً انًتغيراد انًضتمهخ نهذراصخرزٔضَ       

اُؾغْ ٝػذد الاعزٔبػبد  ٝخقبئـ ُغبٕ أُشاعؼخ أُزٔضِخ ك٢ ) أُشاعؼخ

ُِجبؽش  ( ، ٣ٌُٖٝٔذٟ أػنبء ُغ٘خ أُشاعؼخٝاعزولا٤ُخ الأػنبء ٝاُخجشح أُب٤ُخ 

 رؾذ٣ذ أدٝاد ه٤بط أُزـ٤شاد أُغزوِخ ػ٠ِ اُ٘ؾٞ اُزب٢ُ:

 ( ك٢ ؽبُخ ٝعٞد 6: ٓزـ٤ش ٢ٔٛٝ ٣ؤخز اُو٤ٔخ )انخذيخ انًتزايُخ نهزبٌ انًرارؼخ

 لإؽذٟأؽذ أػنبء ُغ٘خ أُشاعؼخ ُِؾشًخ ٓٞعٞد ثِغ٘خ ٓشاعؼخ أخشٟ 

 .، ٝاُو٤ٔخ فلش ك٤ٔب ػذا رُيأُ٘ؾآد

 ثؼذد أػنبء ُغ٘خ أُشاعؼخ ُِؾشًخ: ٣ٝوبط صزى نزُخ انًرارؼخ. 

 ٣ٝوبط ثؼذد اعزٔبػبد ُغ٘خ أُشاعؼخػذد ارتًبػبد نزُخ انًرارؼخ :. 

 ( ؽبٍ ٝعٞد أؽذ أػنبء ُغ٘خ 6: ٓزـ٤ش ٢ٔٛٝ ٣ؤخز اُو٤ٔخ )اصتملانيخ الأػعبء

 .أُشاعؼخ ثٔغِظ الاداسح ٝاُو٤ٔخ فلش ك٤ٔب ػذا رُي

 ( ؽبٍ 6زـ٤ش ٢ٔٛٝ ٣ؤخز اُو٤ٔخ ): ٓانخجرح انًبنيخ نذي أػعبء نزُخ انًرارؼخ

ٝعٞد أؽذ أػنبء ُغ٘خ أُشاعؼخ ٣ؼَٔ ثٔغبٍ أُؾبعجخ ٝأُشاعؼخ ٝاُو٤ٔخ 

 .فلش ك٤ٔب ػذا رُي
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 انًتغير انتبثغ: -2

ك٢ رٌِلخ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ ٝاُز٢ ٣ٌٖٔ ه٤بعٜب ثبعزخذاّ  انًتغير انتبثغ نهذراصخًٔب ٣زٔضَ      

 ، ٣ٌٖٝٔ ه٤بعٜب اػزٔبدا  ػ٠ِ اُ٘ٔٞرط اُزب٢ُ:غْٜٗٔٞرط اُؾذ الأد٠ٗ ُِؼبئذ أُزٞهغ ُِ

COEj=Rf+Bi (Rm-Rf) 

 صيج:

- COEj  رٌِلخ اُز٣َٞٔ ثب٤ٌُِٔخ ُِؾشًخ :i . 

- Rf  ٓؼذٍ اُؼبئذ اُخب٢ُ ٖٓ أُخبهش، ٝٛٞ ٣ٔضَ ٓؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ اعزضٔبساد :

%2.25خب٤ُخ ٖٓ أُخبهش ٓضَ أرٕٝ ٝع٘ذاد اُخضاٗخ ٝٛٞ ٓب ٣ؼبدٍ 
(6)

. 

- Rm :  ٚٓؼذٍ اُؼبئذ أُزٞهغ ك٢ عٞم الأٝسام أُب٤ُخ ثقلخ ػبٓخ، ٝاُزٟ ٣زْ ه٤بع

أُذسط ك٢  EGX100ثٔئؽش اُغٞم ٝاُز١ ٣ٌٖٔ اُؾقٍٞ ػ٤ِٚ ٖٓ ٓئؽش 

 اُغٞم أُقش١.

- Rm-Rf )  ٖػلاٝح أُخبهش أ١ اُؼبئذ الإمبك٢ أُطِٞة ُِزؼ٣ٞل ػ : )

 خب٢ُ أُخبهش.أُخبهش، ٝروبط ثبُلشم ث٤ٖ ػبئذ اُغٞم ٝاُؼبئذ 

- Bi  ٓؼبَٓ ث٤زب ُِؾشًخ :I  ٝرو٤ظ أُخبهش أُ٘زظٔخ، ٠ٛٝ رٞمؼ ٓذٟ ؽغبع٤خ

)رـب٣ش( ػبئذ اُغْٜ ٗز٤غخ اُزـ٤ش ك٢ ػبئذ اُغٞم ، ٣ٝزْ ه٤بط ث٤زب اػزٔبدا ػ٠ِ 

 أُؼبدُخ ا٥ر٤خ :

Bi=
                   

            
 

 ػهًبا ثأٌ :

رـب٣ش ػبئذ اُؾشًخ ٓغ ػبئذ اُغٞم، ٣ٝؾغت ٖٓ خلاٍ )ٓؼبَٓ              : 

الاٗؾشاف × الاٗؾشاف أُؼ٤بس١ ُؼبئذ اُغْٜ× الاسرجبه ث٤ٖ ػبئذ اُغْٜ ٝػبئذ اُغٞم 

 أُؼ٤بس١ ُؼبئذ اُغٞم(.

                                                           
 تمالحصولعمىهذهالقيمةمننشراتالبنكالمركزيالخاصةبمعدلاتالفائدة.(1)
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 رجب٣ٖ ػبئذ اُغٞم .           :  

 :ضبكًخانًتغيراد ان -3

ثؼل أُزـ٤شاد أُئصشح ػ٠ِ أُزـ٤ش اُزبثغ ٌُٜٝ٘ب لا  ؾبًٔخرؾَٔ أُزـ٤شاد اُ     

رذخَ ك٢ ٗطبم اُذساعخ ٓؾَ اُجؾش؛ ٝرْ امبكزٜب ٖٓ أعَ مجو اُؼلاهخ ث٤ٖ 

 أُزـ٤شاد أُغزوِخ ٝأُزـ٤ش اُزبثغ، ٖٝٓ أْٛ رِي أُزـ٤شاد:

  ٍٞاعٔب٢ُ الأف(Log Size) الأفٍٞ. لإعٔب٢ُ: ُٞؿبس٣زْ اُو٤ٔخ اُذكزش٣خ 

  اُشاكؼخ أُب٤ُخ(Lev).ٍٞاعٔب٢ُ الاُزضآبد ٓوغٞٓخ ػ٠ِ اعٔب٢ُ الأف : 

 ٍٞٓؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ الأف(Roa) .ٍٞفبك٢ اُشثؼ ٓوغٞٓخ ػ٠ِ اعٔب٢ُ الأف : 

 ُاُؼب٤ُٔخ اٌُجشٟ  ٌٔبرتٝعٞد ٓشاعغ ٖٓ ا(Big4):   ٓزـ٤ش ٢ٔٛٝ ٣ؤخز اُو٤ٔخ

اُؼب٤ُٔخ اٌُجشٟ ٝاُو٤ٔخ فلش ك٤ٔب  ٌٔبرت( ؽبٍ ٝعٞد ٓشاعغ خبسع٢ ٖٓ ا6ُ)

 ػذا رُي.

 يزتًغ وػيُخ انذراصخ:حبَيب : 

٣زٔضَ ٓغزٔغ اُذساعخ ك٢ ًَ اُؾشًبد أُو٤ذح ثبُجٞسفخ أُقش٣خ ػٖ اُلزشح ٖٓ      

 ك٢ اُؾبٍ ٢ٛ ؽشًخ(، ًٝٔب 225ٓؾبٛذٙ ) 625ثٞاهغ  2162ا٠ُ ػبّ  2162ػبّ 

أُب٤ُخ )ٓضَ اُج٘ٞى، ؽشًبد  ثبعزجؼبد أُئعغبد اُجبؽش هبّ اُغبثوخ، اُذساعبد ٓؼظْ

ٖٓ  أُئعغبد رِي ثٚ رزغْ ُٔب ٝرُي ُِذساعخ، اُٜ٘بئ٤خ اُؼ٤٘خ ك٢ اُذخٍٞ ٖٓ اُزؤ٤ٖٓ(

 ٣غؼَ اُز١ الأٓش ،الأخشٟ اُؾشًبد ػٖ ٣بعٞٛش اخزلاك ب رخزِق رؾـ٤ِ٤خ خقبئـ

ُوٞا٤ٖٗ  خنٞػٜب ا٠ُ ثبلإمبكخ ٛزا ٓؼ٠٘، ر١ ؿ٤ش ُٜب اُنبثطخ ثؼل أُزـ٤شاد ه٤ْ

 .ؽشًخ ٝث٘ي( 44(ٓؾبٛذح  632 اعزجؼبد رْ كوذ ٝثبُزب٢ُ ثٜب، خبفخ ر٘ظ٤ٔ٤خ ٝهٞاػذ

 ك٢ اُذخٍٞ ٖٓ اُؼبّ الأػٔبٍ ُوطبع اُزبثؼخ اُؾشًبد ثبعزجؼبد اُجبؽش ّهب ًٔب     

لإٔ ٓؼظْ رِي اُؾشًبد ر٘ز٠ٜ اُغ٘خ أُب٤ُخ ُٜب ك٢  ٝرُي ُِذساعخ، اُٜ٘بئ٤خ اُؼ٤٘خ

، ًٝزُي رْ 36/62ًٝزُي رْ اعزجؼبد اُؾشًبد اُز٢ لا رزٞاكن ٜٗب٣خ ػبٜٓب ٓغ  31/6

اعزجؼبد اُؾشًبد اُز٢ رلقؼ ػٖ ث٤بٗبرٜب ثؼِٔخ أخش١ ؿ٤ش اُغ٤٘ٚ أُقش١، ٝثبُزب٢ُ 

ؽشًخ( ٠ٛٝ ػ٤٘خ ًبك٤خ ُزٔض٤َ  644ٓؾبٛذح ثٞاهغ ) 432أفجؾذ اُؼ٤٘خ اُٜ٘بئ٤خ 

 :ُٔؼبدُخ اُزب٤ُخػ٠ِ ا ا  أُغزٔغ، ؽ٤ش رْ رؾذ٣ذٛب ث٘بء



 
 قياس تأثير الخدمة المتزامنة والخصائص المتعددة للجان المراجعة على تكلفة حقوق الملكية

 نرمين على محمد المرد/  

 022                                                                                 0202العدد الأول   
 
 

 

n= 
       

     
  

  
       

 

 صيج أٌ:

- N.ؽغْ أُغزٔغ : 

- Z ( 6.62( ٝرغبٟٝ )1.25: اُذسعخ أُؼ٤بس٣خ أُوبثِخ ُٔغزٟٞ اُذلاُخ.) 

- d( ٟٝ1.15: ٗغجخ اُخطؤ ٝرغب.) 

- P( ٟٝ1.51: ٗغجخ رٞكش اُخبف٤خ ٝأُؾب٣ذح ٝرغب.) 

 ٝثبُزب٢ُ:

n= 
               

       
     

     
             

 = 356 

ٓؾبٛذح روش٣جب ، ًِٝٔب صادد  356أ١ إٔ اُؼذد أُ٘بعت ُزٔض٤َ أُغزٔغ ٛٞ 

رٔضَ  شاُجبؽػذد أُؾبٛذاد صادد دهخ اُزؾ٤َِ، ٝثبُزب٢ُ كبُؼ٤٘خ اُز٢ اػزٔذ ػ٤ِٜب 

 أُغزٔغ رٔض٤لا  فبدهب .

 يصبدر انضصىل ػهً ثيبَبد انذراصخ:

ػ٠ِ اُؼذ٣ذ ٖٓ أُقبدس ُِؾقٍٞ ػ٠ِ ًبكخ اُج٤بٗبد اُلاصٓخ  اُجبؽشاػزٔذ      

ؽشًخ ٓقش ُ٘ؾش أُؼِٞٓبد، ٓٞهغ اُجٞسفخ أُقش٣خ  )لإرٔبّ اُذساعخ اُؾب٤ُخ ْٝٛ

ثٔب ٣ؾز٣ٞٚ ٖٓ روبس٣ش اكقبػ اُضا٤ٓخ رؼذٛب اُؾشًبد أُو٤ذح ثبُجٞسفخ، ٓٞهغ ٓجبؽش 

، ؽ٤ش (ؾشًبد ٓؾَ اُذساعخُِ خهغ الإٌُزش٤ٗٝا، ٝاInvesting.comُٞٔٓقش، ٓٞهغ 

ٝكشد أُقبدس ُِجبؽش اُج٤بٗبد الأعبع٤خ اُخبفخ ثٌبكخ اُؾشًبد ػ٤٘خ اُذساعخ 

 اُؾب٤ُخ، ٠ٛٝ:

 .اُزوش٣ش أُب٢ُ اُغ١ٞ٘ ٌَُ ؽشًخ 

 .روش٣ش ٓغِظ الإداسح ٤ٌَٛٝ أُغب٤ٖٔٛ ٌَُ ؽشًخ 

 .عؼش اُغْٜ اُغٞه٢ 

 ػذد الأعْٜ أُقذسح. 
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 صصبئيخ:ًَىرد اختجبر انفروض الحبنخب : 

ٗظشا  لاٗوغبّ كشٝك اُذساعخ ثبٗوغبّ أُزـ٤شاد أُغزوِخ أُغزخذٓخ ك٢ اُزؾ٤َِ       

وّٞ ثق٤بؿخ ٗٔٞرط اخزجبس اُلشٝك الاؽقبئ٤خ ٤ع اُجبؽشٕ بٓغ أُزـ٤ش اُزبثغ، ك

 ُِذساعخ ٤ُؾَٔ ًبكخ كشٝك اُذساعخ ػ٠ِ اُ٘ؾٞ اُزب٢ُ:

COE = β0 + β1 Conc_Com. + β2 C.Size + β3 C.Meet. + β4 C.Ind. +                 

β5 Fn.Exp + β6 Log Size + β7 Lev + β8 Roa + β9 Big4+ ε. 

 ؽ٤ش إٔ:

- COE   .أُزـ٤ش اُزبثغ رٌِلخ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ = 

- Conc_Com. اُخذٓخ أُزضآ٘خ ُِغبٕ أُشاعؼخ =. 

- C.Size  = ؽغْ ُغ٘خ أُشاعؼخ. 

- C.Meet.  ػذد اعزٔبػبد ُغ٘خ أُشاعؼخ =. 

- C.Ind.  اعزولا٤ُخ أػنبء ُغ٘خ أُشاعؼخ =. 

- Fn.Exp  اُخجشح أُب٤ُخ ُذٟ أػنبء ُغ٘خ أُشاعؼخ =. 

- Log Size  ٍٞاعٔب٢ُ الأف =. 

- Lev  اُشاكؼخ أُب٤ُخ =. 

- Roa  ٍٞٓؼذٍ اُؼبئذ ػ٠ِ الأف =. 

- Big4 اُؾشًبد اُؼب٤ُٔخ اٌُجشٟ.= ٝعٞد أؽذ أُشاعؼ٤ ٖٓ ٖ 

 الصصبءاد انىصفيخ ويؼبيم الرتجبغ: -1

 الصصبءاد انىصفيخ: -أ

رغزخذّ الاؽقبءاد اُٞفل٤خ ُٞفق أُلآؼ الأعبع٤خ ُِج٤بٗبد اُخبفخ      

ثبُذساعخ، ؽ٤ش ٣ٌٖٔ ٖٓ خلاٍ الاؽقبءاد اُٞفل٤خ اُزؼشف ػ٠ِ هج٤ؼخ ػ٤٘خ 

اُذساعخ ٝاخزجبسٛب ٤ًٝل٤خ رٞص٣ؼٜب ٝاُؾٌْ ػ٠ِ ٓذٟ هبث٤ِخ ٗزبئظ ٛزٙ اُذساعخ ُِٔوبسٗخ 
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قبءاد اُٞفل٤خ ؽػشك ٗزبئظ الا ٓغ ٗزبئظ اُذساعبد الأخشٟ، ٖٝٓ صْ ٣ٌٖٔ ُِجبؽش

 ( اُزب6:٢ُٖٓ خلاٍ اُغذٍٝ سهْ )

 (1رذول رلى )

 الصصبءاد انىصفيخ نؼيُخ انذراصخ

Variable N Mean Median Std. Dev. Minimum Maximum 

Conc_Com. 432 0.1856 0.0000 0.1944 0.0000 1.0000 

C.Ind. 432 0.6895 0.7500 0.3528 0.0000 1.0000 

C.Size 432 3.3822 3.0000 0.8128 2.0000 9.0000 

Fn.Exp 432 0.3771 0.0000 0.4861 0.0000 1.0000 

C.Meet 432 5.6429 4.0000 4.2066 0.0000 40.0000 

Log Size 432 8.8383 8.6411 0.8359 6.7400 11.0000 

Lev 432 1.0678 5.4681 3.1655 -0.3509 30.3801 

Roa 432 0.0529 0.03564 0.1054 -0.6898 0.3987 

Big4 432 0.3265 0.0000 0.1630 0.0000 1.0000 

 

 ػ٠ِ اُغذٍٝ اُغبثن ٣زنؼ ُِجبؽش ٓب ٢ِ٣: هلاعٖٝٓ خلاٍ الا

  ٣جِؾ أُزٞعو اُؾغبث٢ ُِٔزـ٤شConc_Com.  اُخبؿ ثبُخذٓخ أُزضآ٘خ ُِغ٘خ

% ٝٛٞ ٓب ٣ؾ٤ش ا٠ُ إٔ أداء اُخذٓخ أُزضآ٘خ ُِغبٕ أُشاعؼخ 62.56أُشاعؼخ 

ٓ٘خلل ثؾٌَ ػبّ ك٢ اُؼ٤٘خ ٓؾَ اُذساعخ، ؽ٤ش إٔ ٓذٟ أُزـ٤ش ٣زشاٝػ ٓب ث٤ٖ 

 (.6،)فلش 
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  ًٔب ٣زنؼ أ٣نب  اسرلبع ٓغزٟٞ اعزولا٤ُخ أػنبء ُغبٕ أُشاعؼخ ؽ٤ش ٣جِؾ

% 62.25اُخبؿ ثبعزولا٤ُخ ُغبٕ أُشاعؼخ  .C.Indاُؾغبث٢ ُِٔزـ٤ش  اُٞعو

٢ٛٝ ٗغجخ ٓشرلؼخ رؾ٤ش ا٠ُ إٔ ؿبُج٤خ أػنبء ُغبٕ أُشاعؼخ ثبُؼذ٣ذ ٖٓ 

 ٓؾبٛذاد اُؾشًخ ٣زٔزؼٕٞ ثبلاعزولا٤ُخ اُزبٓخ ػٖ ٓغِظ الاداسح.

  اٗخلبك اُٞعو اُؾغبث٢ ُِٔزـ٤ش اُخبؿ ثؾغْ ُغبٕ أُشاعؼخ(C.Size)  ؽ٤ش

( خلاٍ كزشح اُذساعخ، ٓٔب 2،2ك٢ ؽ٤ٖ إٔ أُذٟ ُِٔزـ٤ش ٣زشاٝػ ٓب ث٤ٖ ) 3جِؾ ٣

 ٣ؼ٢٘ ص٣بدح ػذد اُؾشًبد اُز٢ ٣٘خلل ثٜب ػذد أػنبء ُغبٕ أُشاعؼخ.

  ٣زج٤ٖ أ٣نب  اٗخلبك اُٞعو اُؾغبث٢ ُِخجشح أُب٤ُخ لأػنبء ُغبٕ أُشاعؼخ ؽ٤ش

عخ ذسُغبٕ أُشاعؼخ أُ% ٝٛٞ ٓب ٣ؾ٤ش أ٣نب  ا٠ُ ػذّ رؾ٤ض 32.26أٗٚ ٣جِؾ 

ثٔؾبٛذاد ػ٤٘خ اُذساعخ ؽ٤ش أٗٚ ُٖ ٣ٌٕٞ اُطبثغ أُب٢ُ ٛٞ أُغ٤طش ػ٠ِ ارخبر 

 هشاسارْٜ.

  ٝأخ٤شا ، ٣جِؾ ٓذٟ اُو٤ْ ُِٔزـ٤ش((C.meet  ٕاُخبؿ ثؼذد اعزٔبػبد ُغب

اعزٔبػبد  5( ك٢ ؽ٤ٖ ٣جِؾ اُٞعو اُؾغبث٢ ُٜزا أُزـ٤ش 1،41أُشاعؼخ ٓب ث٤ٖ )

روش٣جب ، ٣ٝؾ٤ش رُي اُٞعو اُؾغبث٢ ا٠ُ إٔ ٛ٘بى ػذد ٖٓ أُؾبٛذاد أُذسعخ 

ثبُؼ٤٘خ اُز٢ اسرلغ ك٤ٜب ػذد الاعزٔبػبد ثؾٌَ ِٓؾٞظ، ث٤٘ٔب ؿبُج٤خ ٓؾبٛذاد 

 ٜب ػذد الاعزٔبػبد.اُؼ٤٘خ ٣٘خلل ك٤

ٝثبعزؼشاك ثبه٢ اُو٤ْ اُذ٤ٗب ٝاُؼ٤ِب أُٞمؾخ ثبُغذٍٝ اُغبثن ٝأُزٞعطبد      

ٝلا ٣ٞعذ أ١ ه٤ْ ٓزطشكخ أٝ  ٚٝالاٗؾشاكبد أُؼ٤بس٣خ اُغبثوخ، ٣زنؼ أٜٗب ه٤ْ ٓوجُٞ

ؽبرٙ ػٖ أُزٞعو، ٣ٝزنؼ ٝعٞد رلبٝد ث٤ٖ ٓلشداد اُؼ٤٘خ ٓؾَ اُذساعخ ك٢ رِي 

ٞ ٓب ٣ؾ٤ش ا٠ُ آٌب٤ٗخ ٓوبسٗخ ٗزبئظ اُذساعخ اُؾب٤ُخ ثبُذساعبد اُغبثوخ أُزـ٤شاد، ٝٛ

 راد اُقِخ ثٔٞمٞع اُذساعخ.

 يصفىفخ الرتجبغ: -ب

( ٓقلٞكخ اسرجبه ث٤شعٕٞ ث٤ٖ أُزـ٤شاد أُغزخذٓخ ك٢ ٣2ؼشك اُغذٍٝ سهْ )     

ٗٔٞرط اخزجبس اُلشٝك، ٝرؼط٠ رِي أُقلٞكخ سإ١ ٓجذئ٤خ ػٖ هج٤ؼخ اُؼلاهخ ث٤ٖ 

أُزـ٤شاد أُغزوِخ ٝأُزـ٤ش اُزبثغ ًٝزُي ث٤ٖ أُزـ٤شاد أُغزوِخ ٝثؼنٜب اُجؼل، 
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اُؾٌْ ػ٠ِ ٓذ١ ٓؼبٗبح اُ٘ٔٞرط اُزٟ رْ  ًٔب ٣ٌٖٔ أ٣نب  اعزخذاّ رِي أُقلٞكخ ك٢

 ًٔب ع٤زْ ا٣نبؽٚ لاؽوب . Multi-Collinearityرٞف٤لٚ ٖٓ ٓؾٌِخ الاصدٝاط اُخط٠ 

 (2رذول رلى )

 يصفىفخ ارتجبغ ثيرصىٌ

 COE Conc_Com. C.Ind. C.Size Fn.Exp C.Meet Log Size Lev Roa Big4 

COE 1          

Conc_Com. .472 1         

C.Ind. -.545 .100 1        

C.Size -.430 .015 .048** 1       

Fn.Exp -.046 .012 .054** .059 1      

C.Meet .042 .033 .003 .058 -.052- 1     

Log Size -.174 -.029- .035 .080 .022 .152** 1    

Lev -.207 .012 .058** .057  .100** -.065- .005 1   

Roa -.043 .134* .053** .049 .055 .003 -.018 .056 1  

Big4 .053 -.011- .017 -.049- .011 .026 -.001 .011 .033 1 

 

 ( انُتبئذ انتبنيخ:2يتعش يٍ انزذول رلى )

  ٝإٔ ٓؼظْ ه٤ْ ٓؼبٓلاد الاسرجبه ك٤ٔب ث٤ٖ أُزـ٤شاد أُغزوِخ ٓ٘خلنخ أ

ع٤٘زظ ػ٘ٚ ػذّ ظٜٞس ٓؾٌِخ ، ٝٛزا 1.5ٓ٘خلنخ عذا ، ؽ٤ش إٔ ع٤ٔؼٜب أهَ ٖٓ 

الاصدٝاط اُخط٠ ث٤ٖ أُزـ٤شاد أُغزوِخ ػ٘ذ رطج٤ن ٗٔبرط الاٗؾذاس اُخط٠ 

أُزؼذد لاؽوب ، ٛزا ٣ٝلاؽع ٝعٞد ثؼل اُؼلاهبد اُو٣ٞخ ث٤ٖ ثؼل أُزـ٤شاد 

 أُغزوِخ ٝأُزـ٤ش اُزبثغ، ٝٛٞ ٓب هذ ٣ؾ٤ش ا٠ُ ٝعٞد ثؼل اُ٘زبئظ أُجذئ٤خ.

  ٍٝؽغْ ُغ٘خ أُشاعؼخ ٝاعزولا٤ُخ ُغ٘خ ٣زنؼ ٖٓ اُغذ ٖٓ ٍَ اسرجبه ه١ٞ ث٤ٖ ً

أُشاعؼخ ًٔزـ٤شاد ٓغزوِخ، ٝرٌِلخ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ ًٔزـ٤ش ربثغ ٌُٝ٘ٚ اسرجبه 

 ػٌغ٢، ٣ؾ٤ش ا٠ُ إٔ ص٣بدح ٤ًِٜٔب رئد١ ا٠ُ اٗخلبك رٌِلخ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ.

 أُشاعؼخ ًٔب ٣زنؼ ٝعٞد ػلاهخ اسرجبه هشد١ ه٣ٞخ ث٤ٖ اُخذٓخ أُزضآ٘خ ُِغب ٕ

ًٔزـ٤ش ٓغزوَ ٝرٌِلخ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ ٌُٝ٘ٚ اسرجبه هشد١، ٣ؾ٤ش ا٠ُ إٔ ص٣بدح 

 ٠ُ ص٣بدح رٌِلخ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ.ااُخذٓخ أُزضآ٘خ ٣ئد١ 



 
 قياس تأثير الخدمة المتزامنة والخصائص المتعددة للجان المراجعة على تكلفة حقوق الملكية

 نرمين على محمد المرد/  

 222                                                                                 0202العدد الأول   
 
 

 

 مؼ٤ق ث٤ٖ اُخجشح أُب٤ُخ ًٔزـ٤ش ٓغزوَ  ٢ًٔب ٣زنؼ ٝعٞد ػلاهخ اسرجبه ػٌغ

أُب٤ُخ لأػنبء ُغ٘خ  ُِخجشح رؤص٤ش ػذّ ٝعٞدٝٛٞ ٓب ٣ؼ٠٘ ٝرٌِلخ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ ،

 .أُشاعؼخ ػ٠ِ رٌِلخ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ

  ًٔب ٣زنؼ ٝعٞد ػلاهخ اسرجبه هشد١ مؼ٤ق ث٤ٖ ػذد اعزٔبػبد ُغ٘خ

أُشاعؼخ ٝرٌِلخ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ ، ٝٛٞ ٓب ٣ؼ٠٘ ػذّ ٝعٞد رؤص٤ش لاعزٔبػبد ُغ٘خ 

 أُشاعؼخ ػ٠ِ رٌِلخ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ.

 ُِجبؽشغزخشعخ ٖٓ اُغذٍٝ اُغبثن لا ٣ٌٖٔ اُؼشك اُغبثن ُِ٘زبئظ أُ مٞءٝك٢      

اُزغ٤ِْ ثقؾخ ٛزٙ اُ٘زبئظ ؽز٠ ٣زْ اعشاء رؾ٤َِ الاٗؾذاس ٝاُزؾون ٖٓ فؾخ اُلشٝك 

 الاؽقبئ٤خ ُِذساعخ، ؽ٤ش اٜٗب ٗزبئظ ٓجذئ٤خ.

 َتبئذ اختجبراد انفروض الصصبئيخ: -2

٣زطِت رؾ٤َِ اُؼلاهخ ث٤ٖ أُزـ٤شاد أُغزوِخ ٝأُزـ٤ش اُزبثغ ُِذساعخ رؾـ٤َ ٗٔٞرط       

رؾ٤َِ الاٗؾذاس اُجغ٤و  ثبعشاءالاٗؾذاس ث٤ْٜ٘ ٌُٖٝ ػ٠ِ ٓشؽِز٤ٖ ٓخزِلز٤ٖ، الأ٠ُٝ رزؼِن 

ث٤ٖ ًَ ٓزـ٤ش ٓغزوَ ٝأُزـ٤ش اُزبثغ ػ٠ِ ؽذح، ٝاُضب٤ٗخ رزؼِن ثزؾـ٤َ ٗٔٞرط الاٗؾذاس 

 خ أُزـ٤شاد أُغزوِخ ػ٠ِ أُزـ٤ش اُزبثغ، ٝرُي ػ٠ِ اُ٘ؾٞ اُزب٢ُ:أُزؼذد ٌُبك

 َتبئذ اختجبراد انفروض يٍ والغ الَضذار انجضيػ:  - أ

٤شاد أُغزوِخ ٝأُزـ٤ش اُزبثغ ٖٓ خلاٍ ـرؼزٔذ ػ٤ِٔخ رؾ٤َِ اُؼلاهخ ث٤ٖ أُز

ُِؼلاهخ ث٤ٖ الاٗؾذاس اُجغ٤و ػ٠ِ ٓؼبَٓ الاسرجبه ٝاُوٞح اُزلغ٤ش٣خ ٝٓغزٟٞ أُؼ٣ٞ٘خ 

 أُزـ٤شاد ٝرُي ػ٠ِ اُ٘ؾٞ اُزب٢ُ:

 :َتيزخ اختجبر انفرض الأول 

٣ز٘جؤ اُلشك الأٍٝ ثبُؼلاهخ ث٤ٖ اُخذٓخ أُزضآ٘خ ُِغبٕ أُشاعؼخ ٝرٌِلخ ؽوٞم      

( ٗز٤غخ اخزجبس اُلشك الأٍٝ ٖٓ ٝاهغ 3ا٤ٌُِٔخ، ٣ٝٞمؼ اُغذٍٝ اُزب٢ُ سهْ )

 الاٗؾذاس اُجغ٤و:
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ٓغٔٞع  اُ٘ٔٞرط أُزـ٤ش أُغزوَ

 أُشثؼبد

دسعبد 

 اُؾش٣خ

ٓزٞعو 

 أُشثؼبد

ٓؼبَٓ  أُؼ٣ٞ٘خ ه٤ٔخ ف

 اُزلغ٤ش

ٓؼبَٓ 

 الاسرجبه

Conc_Com.   

انخذيخ انًتزايُخ 

 نهزبٌ انًرارؼخ

 1.422 1.223 1.111 62.36 25.42 6 25.42 الاٗؾذاس

 61.52 436 62.42 اُجٞاه٢

  432 23.22 الاعٔب٢ُ

 انزذول انضبثك يب يهي:يتعش يٍ 

  = (، ٝرُووي ػ٘ووذ 62.36صجووٞد ٓؼ٣ٞ٘ووخ ٗٔووٞرط الاٗؾووذاس، ؽ٤ووش ثِـووذ ه٤ٔووخ )ف

 %.5==ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ 

 ( ثِؾ ٓؼبَٓ اُزلغ٤شR
2

، ٝٛزا ٣ؼ٢٘ إٔ اُخذٓخ أُزضآ٘خ ُِغوبٕ 1.223( ُِ٘ٔٞرط 

%، 22.3أُشاعؼووخ ٣ٌٜٔ٘ووب رلغوو٤ش اُزجووب٣ٖ اٌُِوو٢ كوو٢ رٌِلووخ ؽوووٞم ا٤ٌُِٔووخ ث٘غووجخ 

% ٣شعغ ُؼٞآَ ُْ رذخَ ك٢ اُ٘ٔٞرط، ٝٛٞ ٓب ٣جشٖٛ أ٤ٔٛخ ادساط ٢22.2 ٝاُجبه

ٓزـ٤شاد امبك٤خ ُِ٘ٔٞرط ٤ٌُٕٞ اٗؾذاس ٓزؼذد ٝٛٞ ٓب ع٤ؾذس ك٢ أُٞمغ اُزب٢ُ 

 ٖٓ ٗزبئظ اخزجبساد اُلشٝك.

  ،ٝعٞد رؤص٤ش ٓؼ١ٞ٘ ُِخذٓخ أُزضآ٘خ ُِغبٕ أُشاعؼخ ػ٠ِ رٌِلخ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ

شعغ ٣%، 5ٝ( ٢ٛٝ أهَ ٖٓ ٓغزٟٞ أُؼ٣ٞ٘خ 1.111أُؼ٣ٞ٘خ )ؽ٤ش ثِـذ ه٤ٔخ 

 (.1.422رُي ا٠ُ ٝعٞد ػلاهخ اسرجبه ٓؼ٣ٞ٘خ هشد٣خ ث٤ٜ٘ٔب هذسٛب ) اُجبؽش

   في ظىء رنك يتعش رفط انفرض انؼذو  ولجىل انفرض انجدذيم الأول نهذراصدخ

٣ٞعذ رؤص٤ش رٝ دلاُخ اؽقبئ٤خ )هشد١( ُِخذٓخ أُزضآ٘خ  ورنك ػهً انُضى انتبني:

 ُِغبٕ أُشاعؼخ ػ٠ِ رٌِلخ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ.

 :َتيزخ اختجبر انفرض انخبَي 

٣ز٘جؤ اُلشك اُضب٢ٗ ثبُؼلاهخ ث٤ٖ ؽغْ ُغ٘خ أُشاعؼخ ٝرٌِلخ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ،      

الاٗؾذاس  ( ٗز٤غخ اخزجبس اُلشك اُضب٢ٗ ٖٓ ٝاهغ٣ٝ4ٞمؼ اُغذٍٝ اُزب٢ُ سهْ )

 اُجغ٤و:
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 اُ٘ٔٞرط أُزـ٤ش أُغزوَ
ٓغٔٞع 

 أُشثؼبد

دسعبد 

 اُؾش٣خ

ٓزٞعو 

 أُشثؼبد
 أُؼ٣ٞ٘خ ه٤ٔخ ف

ٓؼبَٓ 

 اُزلغ٤ش

ٓؼبَٓ 

 الاسرجبه

C.Size 

صزى نزُخ 

 انًرارؼخ

 66.2 6 66.2 الاٗؾذاس

 61.35 436 634.5 اُجٞاه٢ 1.431- 1.625 1.111 66.65

  432 646.4 الاعٔب٢ُ

 يتعش يٍ انزذول انضبثك يب يهي:

  = (، ٝرُووي ػ٘ووذ 66.65صجووٞد ٓؼ٣ٞ٘ووخ ٗٔووٞرط الاٗؾووذاس، ؽ٤ووش ثِـووذ ه٤ٔووخ )ف

 %.5==ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ 

 ( ثِؾ ٓؼبَٓ اُزلغو٤شR
2

، ٝٛوزا ٣ؼ٘و٢ إٔ ؽغوْ ُغوبٕ أُشاعؼوخ 1.625( ُِ٘ٔوٞرط 

%، ٝاُجووبه٢ ٣62.5ٌٔ٘ووٚ رلغوو٤ش اُزجووب٣ٖ اٌُِوو٢ كوو٢ رٌِلووخ ؽوووٞم ا٤ٌُِٔووخ ث٘غووجخ 

% ٣شعووغ ُؼٞآووَ ُووْ رووذخَ كوو٢ اُ٘ٔووٞرط، ٝٛووٞ ٓووب ٣جووشٖٛ أ٤ٔٛووخ ادساط 26.5

ٓزـ٤شاد امبك٤خ ُِ٘ٔٞرط ٤ٌُٕٞ اٗؾذاس ٓزؼذد ٝٛٞ ٓب ع٤ؾذس ك٢ أُٞمغ اُزب٢ُ 

 ٖٓ ٗزبئظ اخزجبساد اُلشٝك.

  ٝعٞد رؤص٤ش ٓؼ١ٞ٘ ُؾغْ ُغبٕ أُشاعؼخ ػ٠ِ رٌِلخ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ، ؽ٤ش ثِـذ

رُي  اُجبؽششعغ ٣%، 5ٝأهَ ٖٓ ٓغزٟٞ أُؼ٣ٞ٘خ ( ٢ٛٝ 1.111ه٤ٔخ أُؼ٣ٞ٘خ )

 (.1.431-٠ُ ٝعٞد ػلاهخ اسرجبه ٓؼ٣ٞ٘خ ػٌغ٤خ ث٤ٜ٘ٔب هذسٛب )ا

   في ظىء رنك يتعش رفط انفرض انؼذو  ولجىل انفرض انجذيم انخبَي نهذراصخ

٣ٞعووذ رووؤص٤ش رٝ دلاُووخ اؽقووبئ٤خ )ػٌغوو٤خ( ُؾغووْ ُغووبٕ  ورنددك ػهددً انُضددى انتددبني:

 ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ. أُشاعؼخ ػ٠ِ رٌِلخ

 :َتيزخ اختجبر انفرض انخبنج 

٣ز٘جؤ اُلشك اُضبُش ثبُؼلاهخ ث٤ٖ ػذد اعزٔبػبد ُغ٘خ أُشاعؼخ ٝرٌِلخ ؽوٞم      

( ٗز٤غخ اخزجبس اُلشك اُضبُش ٖٓ ٝاهغ 5ا٤ٌُِٔخ، ٣ٝٞمؼ اُغذٍٝ اُزب٢ُ سهْ )

 الاٗؾذاس اُجغ٤و:
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ٓغٔٞع  اُ٘ٔٞرط أُزـ٤ش أُغزوَ

 أُشثؼبد

دسعبد 

 اُؾش٣خ

ٓزٞعو 

 أُشثؼبد

ه٤ٔخ 

 ف

ٓؼبَٓ  أُؼ٣ٞ٘خ

 اُزلغ٤ش

ٓؼبَٓ 

 الاسرجبه

C.meet    ػذد

ارتًبػبد نزُخ 

 انًرارؼخ

 1.142 1.112 1.222 6.62 51.2 6 51.2 الاٗؾذاس

 21.23 436 221.2 اُجٞاه٢

  432 226.2 الاعٔب٢ُ

 يتعش يٍ انزذول انضبثك يب يهي:

 (، ٝرُوي ػ٘وذ 6.62الاٗؾوذاس، ؽ٤وش ثِـوذ ه٤ٔوخ )ف =  صجٞد ػذّ ٓؼ٣ٞ٘خ ٗٔٞرط

 %.5==ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ 

 ( ثِؾ ٓؼبٓوَ اُزلغو٤شR
2

، ٝٛوزا ٣ؼ٘و٢ إٔ ػوذد اعزٔبػوبد ُغ٘وخ 1.112( ُِ٘ٔوٞرط 

أُشاعؼخ لا ٣ٌٔ٘ٚ رلغ٤ش اُزجوب٣ٖ اٌُِو٢ كو٢ رٌِلوخ ؽووٞم ا٤ٌُِٔوخ الا ث٘غوجخ موئ٤ِخ 

 %.1.2عذا  ٝرجِؾ 

  لاعزٔبػبد ُغ٘خ أُشاعؼخ ػ٠ِ رٌِلخ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ، ػذّ ٝعٞد رؤص٤ش ٓؼ١ٞ٘

شعغ ٣%، 5ٝ( ٢ٛٝ أًجش ٖٓ ٓغزٟٞ أُؼ٣ٞ٘خ 1.222ؽ٤ش ثِـذ ه٤ٔخ أُؼ٣ٞ٘خ )

 (.1.142رُي ا٠ُ اٗؼذاّ اُؼلاهخ أُؼ٣ٞ٘خ ث٤ٜ٘ٔب ؽ٤ش رجِؾ ) اُجبؽش

   في ظىء رنك يتعش لجىل انفرض انؼذو  ورفط انفرض انجذيم انخبنج نهذراصخ

اعزٔبػوبد ُغ٘وخ ؼوذد لا ٣ٞعذ رؤص٤ش رٝ دلاُوخ اؽقوبئ٤خ  ُ انُضى انتبني: ورنك ػهً

 أُشاعؼخ ػ٠ِ رٌِلخ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ.

 :َتيزخ اختجبر انفرض انراثغ 

٣ز٘جؤ اُلشك اُشاثغ ثبُؼلاهخ ث٤ٖ اعزولا٤ُخ أػنبء ُغ٘خ أُشاعؼخ ٝرٌِلخ 

اُشاثغ ٖٓ ٝاهغ ( ٗز٤غخ اخزجبس اُلشك 6ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ، ٣ٝٞمؼ اُغذٍٝ اُزب٢ُ سهْ )

 الاٗؾذاس اُجغ٤و:
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أُزـ٤ش 

 أُغزوَ

ٓغٔٞع  اُ٘ٔٞرط

 أُشثؼبد

دسعبد 

 اُؾش٣خ

ٓزٞعو 

 أُشثؼبد

ٓؼبَٓ  أُؼ٣ٞ٘خ ه٤ٔخ ف

 اُزلغ٤ش

ٓؼبَٓ 

 الاسرجبه

C.Ind.  

اصتملانيخ 

أػعبء نزُخ 

 انًرارؼخ

 1.545- 1.222 1.111 22.42 24.55 6 24.55 الاٗؾذاس

 326.5 436 512 اُجٞاه٢

  432 523.55 الاعٔب٢ُ

 يتعش يٍ انزذول انضبثك يب يهي:

  = (، ٝرُووي ػ٘ووذ 22.42صجووٞد ٓؼ٣ٞ٘ووخ ٗٔووٞرط الاٗؾووذاس، ؽ٤ووش ثِـووذ ه٤ٔووخ )ف

 %.5==ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ 

 ( ثِؾ ٓؼبَٓ اُزلغ٤شR
2

، ٝٛزا ٣ؼ٢٘ إٔ اعوزولا٤ُخ أػنوبء ُغ٘وخ 1.222( ُِ٘ٔٞرط 

%، 22.2رٌِلووخ ؽوووٞم ا٤ٌُِٔووخ ث٘غووجخ أُشاعؼووخ ٣ٌٔ٘ووٚ رلغوو٤ش اُزجووب٣ٖ اٌُِوو٢ كوو٢ 

% ٣شعغ ُؼٞآَ ُْ رذخَ ك٢ اُ٘ٔٞرط، ٝٛٞ ٓب ٣جشٖٛ أ٤ٔٛخ ادساط 22.6ٝاُجبه٢ 

ٓزـ٤شاد امبك٤خ ُِ٘ٔٞرط ٤ٌُٕٞ اٗؾذاس ٓزؼذد ٝٛٞ ٓب ع٤ؾذس ك٢ أُٞمغ اُزب٢ُ 

 ٖٓ ٗزبئظ اخزجبساد اُلشٝك.

 ٌِلخ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ، ٝعٞد رؤص٤ش ٓؼ١ٞ٘ لاعزولا٤ُخ أػنبء ُغ٘خ أُشاعؼخ ػ٠ِ ر

شعغ ٣%، 5ٝ( ٢ٛٝ أهَ ٖٓ ٓغزٟٞ أُؼ٣ٞ٘خ 1.111ؽ٤ش ثِـذ ه٤ٔخ أُؼ٣ٞ٘خ )

 (.1.545-رُي ا٠ُ ٝعٞد ػلاهخ اسرجبه ٓؼ٣ٞ٘خ ػٌغ٤خ ث٤ٜ٘ٔب هذسٛب ) اُجبؽش

   في ظىء رنك يتعش رفط انفرض انؼذو  ولجىل انفرض انجذيم انراثغ نهذراصخ

ٝ دلاُووخ اؽقووبئ٤خ )ػٌغوو٢( لاعووزولا٤ُخ ٣ٞعووذ رووؤص٤ش ر ورنددك ػهددً انُضددى انتددبني:

 أػنبء ُغ٘خ أُشاعؼخ ػ٠ِ رٌِلخ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ.

 :َتيزخ اختجبر انفرض انخبيش 

٣ز٘جؤ اُلشك اُخبٓظ ثبُؼلاهخ ث٤ٖ اُخجشح أُب٤ُخ ُذٟ أػنبء ُغ٘خ أُشاعؼخ 

( ٗز٤غخ اخزجبس اُلشك اُخبٓظ 2ٝرٌِلخ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ، ٣ٝٞمؼ اُغذٍٝ اُزب٢ُ سهْ )

 ٝاهغ الاٗؾذاس اُجغ٤و:ٖٓ 
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أُزـ٤ش 

 أُغزوَ

ٓغٔٞع  اُ٘ٔٞرط

 أُشثؼبد

دسعبد 

 اُؾش٣خ

ٓزٞعو 

 أُشثؼبد

ٓؼبَٓ  أُؼ٣ٞ٘خ ه٤ٔخ ف

 اُزلغ٤ش

ٓؼبَٓ 

 الاسرجبه

Fn.Exp 

انخجرح   

انًبنيخ 

لأػعبء 

نزُخ 

 انًرارؼخ

 1.146- 1.112 1.625 6.652 21.22 6 21.22 الاٗؾذاس

 65.26 436 23.22 اُجٞاه٢

  432 614.64 الاعٔب٢ُ

 يتعش يٍ انزذول انضبثك يب يهي:

  = (، ٝرُوي 6.66صجٞد ػذّ ٓؼ٣ٞ٘خ ٗٔوٞرط الاٗؾوذاس، ؽ٤وش ثِـوذ ه٤ٔوخ )ف

 %.5==ػ٘ذ ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ 

 ( ثِووؾ ٓؼبٓووَ اُزلغوو٤شR
2

، ٝٛووزا ٣ؼ٘وو٢ إٔ اُخجووشح أُب٤ُووخ 1.112( ُِ٘ٔووٞرط 

لأػنبء ُغ٘خ أُشاعؼخ لا ٣ٌٔ٘ٚ رلغ٤ش اُزجب٣ٖ ا٢ٌُِ ك٢ رٌِلخ ؽووٞم ا٤ٌُِٔوخ 

 %.1.2لا ث٘غجخ مئ٤ِخ عذا  ٝرجِؾ ا

  ػذّ ٝعٞد رؤص٤ش ٓؼ١ٞ٘ ُِخجشح أُب٤ُخ لأػنبء ُغ٘خ أُشاعؼخ ػ٠ِ رٌِلخ

( ٢ٛٝ أًجش ٖٓ ٓغزٟٞ 1.625ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ، ؽ٤ش ثِـذ ه٤ٔخ أُؼ٣ٞ٘خ )

٠ُ اٗؼذاّ اُؼلاهخ أُؼ٣ٞ٘خ ث٤ٜ٘ٔب ؽ٤ش ارُي  اُجبؽششعغ ٣%، 5ٝأُؼ٣ٞ٘خ 

 (.1.146-رجِؾ )

  في ظىء رنك يتعدش لجدىل انفدرض انؼدذو  ورفدط انفدرض انجدذيم انخدبيش

قوبئ٤خ  ُِخجوشح لا ٣ٞعذ روؤص٤ش رٝ دلاُوخ اؽ نهذراصخ  ورنك ػهً انُضى انتبني:

 أُشاعؼخ ػ٠ِ رٌِلخ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ.أُب٤ُخ لأػنبء ُغبٕ 

 َتبئذ اختجبراد انفروض يٍ والغ الَضذار انًتؼذد:  - ة

ٍَ ٖٓ اُخذٓخ أُزضآ٘خ ُِغ٘خ أُشاعؼخ  رٜذف اُذساعخ ا٠ُ رؾ٤َِ اُؼلاهخ ث٤ٖ ً

ربثغ. ٝخقبئـ ُغ٘خ أُشاعؼخ ًٔزـ٤شاد ٓغزوِخ، ٝرٌِلخ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ ًٔزـ٤ش 

ثزؾـ٤َ ٗٔٞرط اخزجبس اُلشٝك، ٝاػزٔبدا   اُجبؽش ّٝثبُزب٢ُ، ُزؾ٤َِ ٛزٙ اُؼلاهخ هب

ػ٠ِ رؾذ٣ذ هج٤ؼخ اُؼلاهخ ٖٓ خلاٍ ٓغزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ اُؼلاهخ ٝارغبٛبد ٝه٤ْ ٓؼبٓلاد 
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أُزـ٤شاد أُذسعخ ث٘ٔٞرط اخزجبس اُلشٝك رْ اُزٞفَ ا٠ُ اُ٘زبئظ أُؼشٝمخ 

 ُزب٢ُ:( ػ٠ِ اُ٘ؾٞ ا2ثبُغذٍٝ سهْ )

Variables 

Dependent Variable COE 

Coef. 

T-Stat. 
VIF 

Constant 
0.80*** 

  
(6.54) 

Conc_Com. 
0.39*** 

1.33 
(19.64) 

C.Ind. 
-0.05*** 

1.01 
 (-2.19) 

C.Size 
-1.40*** 

1.02 
 (-2.62) 

Fn.Exp 
-0.98 

1.39 
(-0.48) 

C.Meet 
4.57 

1.03 
(0.70) 

Log Size 
-1.40 

1.01 
 (-1.85) 

Lev 
-0.05 

1.05 
(-0.60) 

Roa 
-0.32 

1.39 
(-0.36) 

Big4 

0.14 

1.03 
(1.03) 
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Industry Dummies Included 

N 432 

Adj. R
2

 66.13% 

F-Value 30.76 

F.Sig. 0.0000 

( الاسرلبع اُ٘غج٢ ٣2زج٤ٖ ُِجبؽش ٖٓ خلاٍ اُ٘زبئظ أُؼشٝمخ ثبُغذٍٝ سهْ )

% ، ٝٛٞ ٓب ٣ؾ٤ش ا٠ُ إٔ أُزـ٤شاد أُغزوِخ 66.63ثبُوٞح اُزلغ٤ش٣خ ُِ٘ٔٞرط ؽ٤ش رجِؾ 

أُٞعٞدح ث٘ٔٞرط اخزجبس اُلشٝك الاؽقبئ٤خ ُِذساعخ ٣ٌٜٔ٘ب رلغ٤ش اُزجب٣ٖ ا٢ٌُِ ك٢ 

%. ٝثبُزب٢ُ، كبٕ ٗٔٞرط اخزجبس اُلشٝك ٣ٌٔ٘ٚ رلغ٤ش 66.63رٌِلخ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ ث٘غجخ 

 (F-value = 30.76 > 2)اُؼلاهخ ثٌلبءح ث٤ٖ أُزـ٤شاد اُذاخِخ ك٤ٚ. ًٔب ٣زج٤ٖ إٔ ه٤ٔخ 

 ٓؼ٣ٞ٘خ ٝٛٞ ٓب ٣ؾ٤ش ا٠ُ ٓلاءٓخ ٗٔٞرط اخزجبس اُلشٝك الاؽقبئ٤خ ُِذساعخ.

اُلشٝك الاؽقبئ٤خ ٝثبُ٘ظش ا٠ُ ٓؼ٣ٞ٘خ أُؼبٓلاد أُذسعخ ث٘ٔٞرط اخزجبس 

 Conc_Com. ،C.Ind. ،C.Sizeٓؼ٣ٞ٘خ أُزـ٤شاد أُغزوِخ  ٣زج٤ٖ ُِجبؽش

ٍَ ٖٓ اُخذٓخ أُزضآ٘خ ُِغ٘خ أُشاعؼخ ٝاعزولا٤ُزٜب ٝؽغٜٔب ػِ ٠ اُزٞا٢ُ ٝاُخبفخ ثٌ

، الا أٗٚ ٓؼبَٓ أُزـ٤ش الأٍٝ ٣ؾَٔ  (t-stat.= 19.64, -2.19, -2.62 >2)ؽ٤ش إٔ 

٣ؾَٔ أُزـ٤ش٣ٖ الأخ٤ش٣ٖ اؽبسح عبُجخ، ٝٛٞ ٓب ٣ؾ٤ش ا٠ُ ٝعٞد اؽبسح ٓٞعجخ ث٤٘ٔب 

ػلاهخ هشد٣خ ث٤ٖ اُخذٓخ أُزضآ٘خ ُِغ٘خ أُشاعؼخ ٝرٌِلخ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ، ث٤٘ٔب ٣ؾ٤ش 

ٍَ ٖٓ اعزولا٤ُخ ُغ٘خ أُشاعؼخ ٝؽغْ ُغ٘خ أُشاعؼخ  ا٠ُ ٝعٞد ػلاهخ ػٌغ٤خ ث٤ٖ ً

غزٟٞ اُخذٓخ أُزضآ٘خ ُِغ٘خ أُشاعؼخ ٝرٌِلخ اُز٣َٞٔ ثؾوٞم ا٤ٌُِٔخ. أ١ إٔ ص٣بدح ٓ

٣ئد١ ا٠ُ ص٣بدح رٌِلخ اُز٣َٞٔ ثؾوٞم ا٤ٌُِٔخ، ث٤٘ٔب ٣ئد١ اسرلبع ٓغزٟٞ اعزولا٤ُخ 

 ُغ٘خ أُشاعؼخ ٝؽغٜٔب ا٠ُ اٗخلبك رٌِلخ اُز٣َٞٔ ثؾوٞم ا٤ٌُِٔخ.

 Fn.Exp ،C.Meetًٔب ٣زج٤ٖ ػذّ ٓؼ٣ٞ٘خ ٓؼبٓلاد أُزـ٤شاد أُغزوِخ 

-t)ٔب٤ُخ ٝػذد الاعزٔبػبد ُِغ٘خ أُشاعؼخ ػ٠ِ اُزٞا٢ُ ؽ٤ش إٔ اُخبفخ ثبُخجشح اُ

stat.= -0.48, 0.70 < 2) ٓب ٣ؾ٤ش ا٠ُ ػذّ ٝعٞد ػلاهخ ث٤ٖ أُزـ٤شاد ٞٛٝ ،

أُغزوِخ اُخبفخ ثبُخجشح أُب٤ُخ ٝػذد الاعزٔبػبد ُِغ٘خ أُشاعؼخ ٝأُزـ٤ش اُزبثغ 
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ٞاعٚ أ١ ٓؾبًَ ٣ُْ  اُجبؽشًش إٔ اُخبؿ ثزٌِلخ اُز٣َٞٔ ثؾوٞم ا٤ٌُِٔخ. ٝاُغذ٣ش ثبُز

ؽ٤ش إٔ أهق٠ ه٤ٔخ ُٔؼبَٓ رنخْ  (Multicollinearity)رزؼِن ثبلاصدٝاط اُخط٢ 

. ٝرؤع٤غب  ػ٠ِ رُي، (VIF = 1.39)رجِؾ  (Variance Inflation Factor)اُزجب٣ٖ 

 ٣ٌٖٔ ُِجبؽش ػشك ٗزبئظ اخزجبساد اُلشٝك الاؽقبئ٤خ ُِذساعخ ػ٠ِ اُ٘ؾٞ اُزب٢ُ:

  رؤص٤ش هشد١ ٓؼ١ٞ٘ ُِخذٓخ أُزضآ٘خ ُِغبٕ أُشاعؼخ ػ٠ِ رٌِلخ اُز٣َٞٔ ٣ٞعذ

 ثؾوٞم ا٤ٌُِٔخ.

 .٣ٞعذ رؤص٤ش ػٌغ٢ ٓؼ١ٞ٘ ُؾغْ ُغ٘خ أُشاعؼخ ػ٠ِ رٌِلخ اُز٣َٞٔ ثؾوٞم ا٤ٌُِٔخ 

  َلا ٣ٞعذ رؤص٤ش رٝ دلاُخ اؽقبئ٤خ ُؼذد اعزٔبػبد ُغ٘خ أُشاعؼخ ػ٠ِ رٌِلخ اُز٣ٞٔ

 ثؾوٞم ا٤ٌُِٔخ.

 ٤ش ػٌغ٢ ٓؼ١ٞ٘ لاعزولا٤ُخ أػنبء ُغ٘خ أُشاعؼخ ػ٠ِ رٌِلخ اُز٣َٞٔ ٣ٞعذ رؤص

 ثؾوٞم ا٤ٌُِٔخ.

  لا ٣ٞعذ رؤص٤ش رٝ دلاُخ اؽقبئ٤خ ُِخجشح أُب٤ُخ لأػنبء ُغ٘خ أُشاعؼخ ػ٠ِ رٌِلخ

 اُز٣َٞٔ ثؾوٞم ا٤ٌُِٔخ.

 انمضى انراثغ : انخلاصخ وانُتبئذ وانتىصيبد 

رٔضَ  اُٜذف اُشئ٤غ٢ ُِجؾش ك٢ ه٤بط رؤص٤ش اُخذٓخ أُزضآ٘خ ٝاُخقبئـ أُزؼذدح      

ُِغبٕ أُشاعؼخ ػ٠ِ رٌِلخ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ ، ٝرْ ر٘بٍٝ اُجؾش ٖٓ خلاٍ أسثغ أهغبّ ػشك 

اُوغْ الأٍٝ اُذساعبد اُغبثوخ راد اُقِخ ك٢ ٓغبٍ ُغبٕ أُشاعؼخ ٝرٌِلخ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ ، 

غْ اُضب٢ٗ اُذساعخ اُ٘ظش٣خ ٖٓ خلاٍ ػشك دٝس ُغبٕ أُشاعؼخ ٝرٞم٤ؼ ك٤ٔب ر٘بٍٝ اُو

٤ًل٤خ رطٞس الاٛزٔبّ ثٜب ك٢ مٞء اػزجبساد ؽًٞٔخ اُؾشًبد، ٝدساعخ اُؼلاهخ ث٤ٖ 

 اُخقبئـ أُزؼذدح ُِغبٕ أُشاعؼخ ٝرٌِلخ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ .

اُخذٓخ أُزضآ٘خ  ٝػشك اُوغْ اُضبُش اُذساعخ اُزطج٤و٤خ ُو٤بط رؤص٤ش اُؼلاهخ ث٤ٖ      

ُِغبٕ أُشاعؼخ ٝرٌِلخ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ ػ٠ِ أداء اُؾشًبد أُو٤ذح ثجٞسفخ الأٝسام أُب٤ُخ 

أُقش٣خ ، ؽ٤ش رٔضَ ٓغزٔغ اُذساعخ ك٢ ًَ اُؾشًبد أُو٤ذح ثبُجٞسفخ أُقش٣خ ػٖ 

ؽشًخ(، ٝرْ ثبعزجؼبد  225ٓؾبٛذٙ ) 625ثٞاهغ  2162ا٠ُ ػبّ  2162اُلزشح ٖٓ ػبّ 

بد أُب٤ُخ )ٓضَ اُج٘ٞى، ؽشًبد اُزؤ٤ٖٓ( ٖٓ اُذخٍٞ ك٢ اُؼ٤٘خ اُٜ٘بئ٤خ ُِذساعخ، أُئعغ
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 ٝاخززْ اُجؾش ثبُوغْ اُشاثغ اُزٟ ر٘بٍٝ اُخلافخ ٝاُ٘زبئظ ٝاُزٞف٤بد . 

 وتىصم انجضج إنً يزًىػخ يٍ انُتبئذ تًخم أهًهب فيًب يهً :

ُغبٕ أُشاعؼخ رٔضَ  ؤٕثارلوذ ٗزبئظ اُجؾش ٓغ ٓب رٞفِذ ا٤ُٚ اُذساعبد اُغبثوخ  -6

أ٤ٔٛخ ًج٤شح ُلأهشاف اُخبسع٤خ ، ؽ٤ش رؼزجش اُش٤ًضح الأعبع٤خ ُزخل٤ل كغٞح 

 ػذّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد ث٤ٖ الإداسح ٝالأهشاف اُخبسع٤خ .

رٞفَ اُجؾش ا٠ُ إٔ  أداء ُغ٘خ أُشاعؼخ ُِخذٓبد أُزضآ٘خ ك٢ ؽشًبد أخشٟ  -2

 . هذ ٣ئصش ػ٠ِ ارخبر اُوشاساد ٖٓ هجَ أُغزضٔش٣ٖ

٣ؼزجش أداء اُخذٓبد أُزضآ٘خ  لأػنبء ُغبٕ أُشاعؼخ ٓئؽش ع٤ذ ػٖ ٓذٟ  -3

 علآخ الأداء اُزؾـ٢ِ٤ ُِٔ٘ظٔخ ٓٔب ٣ئصش ػ٠ِ رٌِلخ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ .

رٞفِذ اُذساعخ ا٠ُ إٔ  ص٣بدح ؽغْ ُغ٘خ أُشاعؼخ ٓل٤ذح كوو ُؼذد ٓؼ٤ٖ ٖٓ   -4

الأػنبء ٝإٔ اُؾشًبد ثؾبعخ ا٠ُ اُ٘ظش ك٢ اُزٌب٤ُق ٝاُؼٞائذ هجَ ارخبر هشاس 

 ثؾؤٕ ؽغْ ُغ٘خ أُشاعؼخ.

أٝمؾذ ٗزبئظ اُزؾ٤َِ الإؽقبئ٢ إٔ أداء اُخذٓخ أُزضآ٘خ ُِغبٕ أُشاعؼخ   -5

ؼ٤٘خ ٓؾَ اُذساعخ ، ؽ٤ش ٣جِؾ أُزٞعو اُؾغبث٢ ُِٔزـ٤ش ٓ٘خلل ثؾٌَ ػبّ ك٢ اُ

 % .62.56اُخبؿ ثبُخذٓخ أُزضآ٘خ ُِغ٘خ أُشاعؼخ 

أٝمؾذ ٗزبئظ اُزؾ٤َِ الإؽقبئ٢ اسرلبع ٓغزٟٞ اعزولا٤ُخ أػنبء ُغبٕ  -6

% ٢ٛٝ ٗغجخ ٓشرلؼخ رؾ٤ش ا٠ُ إٔ 62.25أُشاعؼخ ؽ٤ش ٣جِؾ اُٞعو اُؾغبث٢ 

ثبُؼذ٣ذ ٖٓ اُؾشًخ ٣زٔزؼٕٞ ثبلاعزولا٤ُخ اُزبٓخ ػٖ  ؿبُج٤خ أػنبء ُغبٕ أُشاعؼخ

 ٓغِظ الاداسح.

ًٔب ث٤٘ذ اُ٘زبئظ الإؽقبئ٤خ اٗخلبك اُٞعو اُؾغبث٢ ُِٔزـ٤ش اُخبؿ ثؾغْ ُغبٕ   -2

ٓٔب ٣ؼ٢٘ ص٣بدح ػذد اُؾشًبد اُز٢ ٣٘خلل ثٜب ػذد  3أُشاعؼخ ؽ٤ش ٣جِؾ 

 أػنبء ُغبٕ أُشاعؼخ.

أػنبء ُغبٕ أُشاعؼخ أُغزو٤ِٖ ٣ؼزجش أٝمؾذ ٗزبئظ اُزؾ٤َِ الإؽقبئ٢ إٔ  -2

ثٔضبثخ اؽبسح عٞه٤خ ُٔقذاه٤خ دٝس أُشاهجخ اُز١ روّٞ ثٚ ُغ٘خ أُشاعؼخ ٝثبُزب٢ُ 

 ٣ٞعذ رؤص٤ش ثبلإ٣غبة ػ٠ِ رٌِلخ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ.
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أ١  رٞعذ ػلاهخ ا٣غبث٤خ ُِخذٓخ أُزضآ٘خ ُِغبٕ أُشاعؼخ ػ٠ِ رٌِلخ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ -2

أُزضآ٘خ ُِغبٕ أُشاعؼخ صادد رٌِلخ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ أٗٚ ًِٔب صادد اُخذٓبد 

ٝاُؼٌظ فؾ٤ؼ، ٝٛزا ٣ئًذ ص٣بدح أُخبهش ُذٟ أُغزضٔش ػ٘ذ ػِٔٚ ثؤداء أػنبء 

 ُغبٕ أُشاعؼخ خذٓبد ٓزضآ٘خ ك٢ ؽشًبد أخشٟ .

٣ٞعذ رؤص٤ش رٝ دلاُخ اؽقبئ٤خ ػٌغ٤خ ُؾغْ ُغبٕ أُشاعؼخ ػ٠ِ رٌِلخ ؽوٞم  -61

 ا٤ٌُِٔخ.

ٝ دلاُخ اؽقبئ٤خ ُؼذد اعزٔبػبد ُغ٘خ أُشاعؼخ ػ٠ِ رٌِلخ لا ٣ٞعذ رؤص٤ش ر -66

 ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ.

٣ٞعذ رؤص٤ش رٝ دلاُخ اؽقبئ٤خ ػٌغ٤خ لاعزولا٤ُخ أػنبء ُغ٘خ أُشاعؼخ ػ٠ِ  -62

 رٌِلخ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ.

لا ٣ٞعذ رؤص٤ش رٝ دلاُخ اؽقبئ٤خ  ُِخجشح أُب٤ُخ لأػنبء ُغبٕ أُشاعؼخ ػ٠ِ  -63

 رٌِلخ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ.

 انُتبئذ انضبثمخ يىصً انجبصج ثًب يهً: وفً ظىء

اٛزٔبّ ا٤ُٜئبد ا٤ُٜ٘ٔخ ٝاُغٜبد اُشهبث٤خ ٝالإؽشاك٤خ ػ٠ِ عٞم سأط  مشٝسح  -6

رٞك٤ش أداء ػَٔ أػنبء ُغبٕ أُشاعؼخ ثؾٌَ ٣نٖٔ  أُبٍ أُقش١ ثز٘ظ٤ْ 

 ٓ٘بعت ُِٔؼِٞٓبد لأفؾبة أُقبُؼ .

اُزٌب٤ُق ٝاُؼٞائذ هجَ ارخبر ثبلأخز ك٢ الاػزجبس اداساد اُؾشًبد مشٝسح اٛزٔبّ  -2

 هشاس ثؾؤٕ ؽغْ ُغ٘خ أُشاعؼخ.

اُخذٓخ أُزضآ٘خ لأػنبء ُغبٕ  رؤص٤ش ؽٍٞمشٝسح رٞعٚ اُجؾٞس أُغزوج٤ِخ  -3

 ًٌَ.ه٤ٔخ اُؾشًخ ػ٢ِ أُشاعؼخ 

اُخذٓخ أُزضآ٘خ  مشٝسح اٛزٔبّ اُذساعبد اُجؾض٤خ أُغزوج٤ِخ ثبُؼلاهخ ث٤ٖ  -4

 ُٔشاهج٢ اُؾغبثبد.ُزوبم٢ لأػنبء ُغبٕ أُشاعؼخ ٝٓخبهش ا

  



 
 قياس تأثير الخدمة المتزامنة والخصائص المتعددة للجان المراجعة على تكلفة حقوق الملكية

 نرمين على محمد المرد/  

 222                                                                                 0202العدد الأول   
 
 

 

 يرارغ انجضج

 أول: انًرارغ ثبنهغخ انؼرثيخ

ص٤ش الإكقبػ أُؾبعج٠ ػ٠ِ رٌِلخ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ ك٠ ؤد. أثٞ اُؾٔذ ٓقطل٠ فبُؼ ، " ر -6

  يزهخ انجضىث اُؾشًبد أُو٤ذح ك٠ عٞم الأٝسام أُب٤ُخ أُقش٣خ : دساعخ اخزجبس٣خ " 

 .2165، 6، اُؼذد 22، ٤ًِخ اُزغبسح ، عبٓؼخ عٞٛبط ، أُغِذ  انتزبريخ انًؼبصرح

د. أؽٔذ ػجذٙ اُقجبؽ ، " أصش عٞدر٢ ُغ٘ٚ أُشاعؼخ ٝأُشاعؼخ أُذسًخ ٝرشًض ا٤ٌُِٔخ ػ٠ِ  -2

يزهخ اػبدح افذاس اُوٞائْ أُب٤ُخ :دساعخ رطج٤و٤خ ػ٠ِ اُؾشًبد أُو٤ذح ثبُجٞسفخ أُقش٣خ "، 

 .2162، 2، ٤ًِخ اُزغبسح ، عبٓؼخ ه٘طب ، اُؼذد  انجضىث انًضبصجيخ

د. أؽٔذ ؽبٓذ ػجذ اُؾ٤ِْ ، "ه٤بط اصش الإكقبػ أُؾبعج٢ ػٖ أُغئ٤ُٝخ الاعزٔبػ٤خ ػ٠ِ رٌِلخ  -3

سأط أُبٍ ٝه٤ٔخ اُؾشًخ : أدُخ ػ٤ِٔخ ٖٓ اُؾشًبد أُذسعخ ك٢ أُئؽش أُقش١ ُِٔغئ٤ُٝخ 

ESG  ، "2162، 2بسح ، عبٓؼخ ه٘طب ، اُؼذد ، ٤ًِخ اُزغ يزهخ انجضىث انًضبصجيخ. 

د. دػبء أؽٔذ عؼ٤ذ كبسط ، " أصش ٤ٌَٛ ا٤ٌُِٔخ ػ٠ِ اُؼلاهخ ث٤ٖ ٓغزٟٞ الإكقبػ الاخز٤بس١  -4

يزهخ انفكر ٝرٌِلخ سأط أُبٍ: دساعخ اخزجبس٣خ ػ٠ِ اُؾشًبد أُغبٛٔخ أُقش٣خ " ، 

 .2121 ،6، اُؼذد 24، ٤ًِخ اُزغبسح ، عبٓؼخ ػ٤ٖ ؽٔظ ، أُغِذ  انًضبصجي

د. ؽبصّ ٓؾلٞظ ٓؾٔذ ٣ٞٗغ٠ ، " أصش خقبئـ ُغ٘خ أُشاعؼخ ػ٠ِ ه٤ٔخ اُؾشًخ : دساعخ  -5

، ٤ًِخ  يزهخ انتزبرح وانتًىيمرطج٤و٤خ ػ٠ِ اُؾشًبد ؿ٤ش أُب٤ُخ أُو٤ذح ثبُجٞسفخ " ، 

 . 2162، 4اُزغبسح،  عبٓؼخ ه٘طب ، اُؼذد 

ػ٠ِ رٌِلخ آٞاٍ ا٤ٌُِٔخ :دساعخ رطج٤و٤خ  د. عؾش ػجذ اُغ٤ٔغ ٓؾٔٞد ،" أصش عٞدح اُوٞائْ أُب٤ُخ -6

عبٓؼخ   ،، ٤ًِخ اُزغبسح يزهخ انجضىث انًضبصجيخػ٠ِ اُؾشًبد أُو٤ذح ثبُجٞسفخ أُقش٣خ " ، 

 .2162،  2ه٘طب ، اُؼذد 

د. ٓغذٟ ٤ِٓغ٠ ػجذ اُؾ٤ٌْ، د. ػلاء ٓؾٔذ ػجذ الله ، " أصش خقبئـ ُغبٕ أُشاعؼخ ػ٠ِ ٗٞع  -2

انًزهخ انؼهًيخ اُشأ١ ثزوش٣ش ٓشاهت اُؾغبثبد : دساعخ رطج٤و٤خ ػ٠ِ اُج٤ئخ اُغؼٞد٣خ "، 

  .2164، 6، ٤ًِخ اُزغبسح ، عبٓؼخ ػ٤ٖ ؽٔظ ، اُؼذد  نلالتصبد وانتزبرح

ُغ٘خ أُشاعؼخ ًؤؽذ آ٤ُبد ؽًٞٔخ اُؾشًبد ك٢ رؾغ٤ٖ عٞدح دٝس "ػج٤ش ث٠ٓٞ٤ أ٤ٖٓ ،  -2

،  4، ٤ًِخ اُزغبسح ، عبٓؼخ ػ٤ٖ ؽٔظ ، اُؼذد  انًزهخ انؼهًيخ نلالتصبد وانتزبرح  "،اُوشاس

2163. 

د. ٓؾٔذ اُؾشث٠٘٤ اعلاّ اثشا٤ْٛ ، " اُزؤص٤ش أُؾزشى ُخقبئـ ٓغِظ الإداسح ُٝغ٘خ أُشاعؼخ  -2

انًزهخ خ رطج٤و٤خ ػ٠ِ اُؾشًبد  أُو٤ذح ثبُجٞسفخ أُقش٣خ"  ، ػ٠ِ أرؼبة أُشاعؼخ : دساع

 . 2162، 3، اُؼذد  42، ٤ًِخ اُزغبسح ، عبٓؼخ أُ٘قٞسح ،  أُغِذ  انًصريخ نهذراصبد انتزبريخ
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د. ٓؾٔذ ػجذ أُ٘ؼْ اُؾٞاسث٠ ، " دٝس دٝسإ أػنبء ُغبٕ أُشاعؼخ ك٢ ص٣بدح كؼب٤ُخ ُغ٘خ  -61

، ٤ًِخ اُزغبسح ، يزهخ انفكر انًضبصجي أُشاعؼخ ٝأصش رُي ػ٠ِ أرؼبة أُشاعؼخ اُخبسع٤خ " ، 

 .2162، 4، اُؼذد 22عبٓؼخ ػ٤ٖ ؽٔظ ، أُغِذ 

أُشاعؼخ ٝهٞاػذ اُؾًٞٔخ ك٢ اُؾذ ٖٓ أُخبهش ٗٞسٙ ٓؾٔذ ػجذ الله أُٞػذ ،" رلؼ٤َ دٝس ُغبٕ  -66

، ٤ًِخ  انًزهخ انؼهًيخ نهجضىث وانذراصبد انتزبريخأُب٤ُخ ك٢ اُج٘ٞى اُزغبس٣خ ا٣ٌُٞز٤خ ، 

 . 2166،  2اُزغبسح ٝاداسح الأػٔبٍ ، عبٓؼخ ؽِٞإ ، اُؼذد 

ٖ ُغ٘خ أُشاعؼخ د . ٗبٛذ ٓؾٔذ اُٜٞاسٟ ، " ه٤بط اُزؤص٤ش أُؾزشى ُٔؼب٤٣ش كؼب٤ُخ أداء ًَ ٓ -62

ٝٓغِظ الإداسح ػ٠ِ ػ٤ِٔبد اداسح الاسثبػ ، دساعخ رطج٤و٤خ ػ٠ِ اُؾشًبد أُذسعخ ك٢ 

، 26، ٤ًِخ اُزغبسح، عبٓؼخ ػ٤ٖ ؽٔظ ، أُغِذ  يزهخ انفكر انًضبصجياُجٞسفخ أُقش٣خ " ، 

 .2162، 6اُؼذد 

أُؾبعجخ الإثذاػ٤خ ك٢ د. ٣بعش ٓؾٔذ ػجذ اُؼض٣ض، " دٝس ُغبٕ أُشاعؼخ ك٢ اُؾذ ٖٓ ٓٔبسعبد  -63

، اُؼذد  26، ، أُغِذ  انًزهخ انؼرثيخ نهؼهىو الإداريخاُؾشًبد أُو٤ذح ثبُجٞسفخ أُقش٣خ" ، 

 . 2164، ٓب٣ٞ 2
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