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"دساعت الإعخزمبسعهّ حىشٕػ َانخىمٕت انمغخذامت عه الأدَاث انمبنٕت  الإفصبطأرش انمٕبط َ

 حطبٕمٕت عهّ انششكبث انممٕذة ببنبُسصت انمصشٔت"

 انبحذ مغخخهص

اٌز١ّٕخ  أ٘لافلأكٚاد اٌّب١ٌخ ِغ ا ػٓ ِؼب١٠و اٌّؾبٍجخٌزؾمك ِٓ ارَبق فٟ ااٌلهاٍخ رّضً ٘لف 

 ،رٛف١و ِظبكه ٌز٠ًّٛ اٌّشوٚػبد اٌَّزلاِخٚب ٌزٕش١ؾ أٍٛاق اٌّبي ِّٚلٜ كػّٙ اٌَّزلاِخ،

رُ عّغ ٚ ثٛهطخ الأٚهاق اٌّب١ٌخ اٌّظو٠خ، فٟ شووخ أوضو رلاٚلً  70اٌلهاٍخ فٝ ػ١ٕخ رّضٍذٚ

 ،2020 اٌّبٌٟاٌج١بٔبد ِٓ ئطلاهاد ثٛهطخ الأٚهاق اٌّب١ٌخ ٚاٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ إٌّشٛهح ػٓ اٌؼبَ 

ٚلل فٍظذ فوػٝ اٌلهاٍخ  فزجبهاٌّزؼلك لإ الإٔؾلاهػٍٝ أٍٍٛة كهاٍخ اٌؾلس ٚ ػزّبكالإٚرُ 

و١ي ػٍٝ ِؼب١٠و ب ػٕل رم١١ُ أكاء اٌشووبد ػٍٝ اٌزوأْ اٌَّزضّو٠ٓ ٠ىْٛٔٛ أوضو ؽوطً  اٌلهاٍخ ئٌٝ

ظً رٛعٗ اٌَّزضّو٠ٓ ٌٍوثؾ ث١ٓ اٌّؼب١٠و اٌّب١ٌخ ِٚؼب١٠و الأٔشطخ  فٟاٌز١ّٕخ اٌَّزلاِخ، فبطخ 

رؼل  ِضً الأٚهاق اٌّب١ٌخ اٌَّزلاِخ طلاه أٚهاق ِب١ٌخ َِزؾلصخئأْ ػ١ٍّخ غ١و اٌزم١ٍل٠خ ٌٍشووخ، ٚ

ِغ  ٌلارَبقاٌّب١ٌخ  الأكٚاداٌّؾبٍجخ ػٓ ػ١ٍّخ َِزّوح، ِّب ٠زطٍت رطٛه َِزّو فٟ ِؼب١٠و 

 .فك ِغ ِزطٍجبد اٌز١ّٕخ اٌَّزلاِخالأٚهاق ٚثّب ٠زٛااٌقظبئض اٌَّزؾلصخ ٌٙنٖ 

 .الإٍزضّبه رٕش١ؾ ،ػٓ الأكٚاد اٌّب١ٌخ الإفظبػ، اٌَّزلاِخ اٌّب١ٌخ الأكٚاد: انكهمبث انذانت
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 ممذمتنا

ِٓ الأكٚاد اٌّب١ٌخ اٌَّزلاِخ اٌزٟ ٠َزقلِٙب اٌمطبع اٌقبص ٚاٌؾىِٛبد ظٙود اٌؼل٠ل        

، ِٚغ رؼلك ٚرٕٛع ٘نٖ الأكٚاد اٌّب١ٌخ فاْ اٌَّزضّو لل ٠مف اٌز١ّٕخ اٌَّزلاِخ ٌز٠ًّٛ اٌّشوٚػبد

ِٕٙب، ِٚٓ ٕ٘ب ٠زؼؼ أ١ّ٘خ ٚعٛك ٚػٝ ٌلٜ  بً لواه ثشأْ رٛع١ٗ اٍزضّبهارٗ لأ٠ؽبئوًا ػٕل ارقبم 

ئ٠غبثٟ ػٍٝ اٌز١ّٕخ  أصوفٟ الأٚهاق اٌّب١ٌخ اٌَّزلاِخ، أٚ اٌزٟ ٌٙب  الإٍزضّبهاٌَّزضّو٠ٓ ثأ١ّ٘خ 

اٌّغزّؼ١خ، ٚثبٌزبٌٟ فلا ٠غت أْ ٠ٙزُ اٌَّزضّو ػٕل رؾ١ٍٍٗ  باٌَّزلاِخ ٌٍلٌٚخ وغيء ِٓ َِئ١ٌٛزٙ

١خ ٌٍّظله فمؾ ٚئّٔب ٠غت أْ ٠شزًّ الإئزّبٔالٍزؾمبق ٚاٌغلاهح ثبٌَؼو ٚاٌؼبئل ٚ الإٍزضّبهٌجلائً 

ٌز١ّٕخ اٌَّزلاِخ اٍزوار١غ١خ ا٘نٖ الأٚهاق، فػٍٝ اٌلافغ أٚ اٌٙلف ِٓ ئطلاه  أ٠ؼًبرؾ١ٍٍٗ 

Sustainable Development  الإلزظبكػٍٝ صلاس هوبئي أٚ أثؼبك أٍب١ٍخ ٚ٘ٝ؛ اٌجؼل رؼزّل ،ٞ

ٝ وفبءح أٍٛاق اٌّبي ٚللهرٙب ػٍػٍٝ ٞ الإلزظبك٠ٚؼزّل اٌجؼل اٌجؼل العزّبػٟ، ٚاٌجؼل اٌج١ئٟ، ٚ

ِٓ فلاي ِب  اٌز١ّٕخ اٌَّزلاِخ أ٘لاففٟ اٌّغبلد اٌزٟ رؾمك  ٌلاٍزضّبه اٌلاىِخػـ الأِٛاي 

اٌٙلف  الأٍٛاق رؾٌٛذ ػٓأْ ئل  ،٠Sustainable Financeطٍك ػ١ٍٗ اٌز٠ًّٛ اٌَّزلاَ 

اٌزٟ رلػُ  الإٍزضّبهاٌّلفواد ٚػقٙب فٟ أٚعٗ غ ١غّرالأٍبٍٟ ِٓ الأٍٛاق اٌّب١ٌخ ٚاٌّزّضً فٟ 

ٚإٌَلاد  الأٍُِٙضً اٌّب١ٌخ الأٍب١ٍخ  الأكٚادرؼلك ٚرٕٛع  ثَجتٞ فٟ اٌلٌٚخ، الإلزظبكإٌّٛ 

اٌزٟ ٚاٌق١بهاد، ٚ ِضً اٌؼمٛك اٌَّزمج١ٍخ ٚا٢عٍخ ٚاٌّجبكلداٌّشزمخ اٌّب١ٌخ  الأكٚادٚاٌظىٛن، ٚ

ؽ١ش  ،ٚرقف١غ رىٍفخ هأً اٌّبي ٚى٠بكح ١ٌٍٛخ أٍٛاق اٌّبي الإٍزضّبهعنة وبْ اٌٙلف ِٕٙب 

 ب ٌٍّؼبهثخ. أطجؾذ ٍٛلً 

اٌّب١ٌخ ِٓ فلاي ِؼبِلاد رمَٛ ػٍٝ فىوح شواء اٌّقبؽو ٚث١ؼٙب  الأكٚاد٠َّٚؼ اٌَٛق ثزجبكي ٘نٖ 

ٍُٙ ل ٠ٍّه صّٕٙب، أٚ أ٠َّؼ ٌٍَّزضّو ثشواء  اٌنٞ Trading on Margin اٌٙبِشٟاٌشواء ِضً 

 . َّؼ ٌٍَّزضّو ثج١غ أٍُٙ ل ٠ّزٍىٙب٠ ٚاٌنٞ Short Sellingاٌج١غ ػٍٝ اٌّىشٛف 

ب١ٌخ اٌؼب١ٌّخ اٌزٟ ؽلصذ فٟ اٌّ ىِخالأٚاٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ ٚاٌجبؽض١ٓ  اللزظبك١٠ٓهعغ اٌؼل٠ل ِٓ أٌمل

 اٌلٌٌٍّٟٚؼ١به  ٚفمبًػٕٙب ٚلظٛه ِزطٍجبد اٌّؾبٍجخ  اٌّب١ٌخ الأكٚادؼبًِ فٟ ٘نٖ اٌزئٌٝ  ،2008

( IASBلبَ ِغٌٍ ِؼب١٠و اٌّؾبٍجخ اٌل١ٌٚخ ) 2007 ، ٚمٌه ثبٌوغُ ِٓ أٔٗ فٟ ػبَ(39هلُ )

اٌّؼ١به اٌلٌٟٚ ٌٍزمبه٠و اٌّب١ٌخ هلُ اٌّب١ٌخ فٟ  بلأكٚاداٌّزؼٍمخ ث الإفظبػ ثزٛؽ١ل ٚر١ٍٛغ ِزطٍجبد

 اٌّب١ٌخ اٌؼب١ٌّخ. ىِخثؼؼخ أشٙو ِٓ الأرُ ئطلاهٖ لجً أٔٗ ئل ، (7)
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رطج١ك اٌّؼب١٠و اٌل١ٌٚخ ٌٍزمبه٠و اٌّب١ٌخ ثشىً آصبه ؽٛي  ِؾبٍجٌٟٚمل رورت ػٍٝ مٌه أْ صبه علي 

ا١ٌَبٍبد  ٚطبٔؼٟاٌجبؽض١ٓ جً ل  ِٓ مٌه الأصو ، ٚاٌزأو١ل ػٍٝ أ١ّ٘خ فُٙ ػبَ ػٍٝ أٍٛاق اٌّبي

(Christensen et al., 2013; Daske et al., 2013)، ٚ اٌّب١ٌخ ثشىً  الأكٚادِؼب١٠و آصبه

 ،(Bowen and Khan, 2014; Onali and Ginesti, 2014) فبص ػٍٝ أٍٛاق اٌّبي

اٌّؼٍِٛبد  أْفٟ  اٌّب١ٌخ فٟ مٌه اٌٛلذ الأكٚادٌٙب ِؼب١٠و  ذاٌزٟ رؼوػ الٔزمبكادأُ٘  ٚرّضٍذ

ػلَ ٚعٛك لبػلح  ػٓ ٖ اٌّؼب١٠و ل رف١ل اٌَّزضّو٠ٓ، فؼلًا اٌزٟ رٛفو٘ب اٌّجبكب ٚاٌمٛاػل اٌٛاهكح ثٙن

 اٌّب١ٌخ اٌّووجخ.  الأكٚاداٌّب١ٌخ فبطخ  الأكٚادٚػوع ٚاػؾخ ٌزظ١ٕف 

اٌّب١ٌخ  الأكٚادِؼب١٠و  رؼل٠ًئٌٝ  IASBِؼب١٠و اٌّؾبٍجخ اٌل١ٌٚخ  ِغٌٍ الٔزمبكادٚلل كفؼذ رٍه 

لبِذ ٌغٕخ ، ٚثبٌّضً 2018ٍو٠بْ رطج١مٙب ِٓ أٚي  ثلأِؼب١٠و عل٠لح ئطلاه ثؼؼٙب ٚئٌغبء اٌمبئّخ ٚ

ب ِغ رٛافمً أوضو ِؼب١٠و عل٠لح ٌلأكٚاد اٌّب١ٌخ ئطلاه رؼل٠ً ِٚؼب١٠و اٌّؾبٍجخ اٌّظو٠خ ثاعواء 

 .2019ضب١ٔخ ػبَ اٌّوح ٌٍٚ 2015ػبَ  ٌٍّوح الأٌٚٝ اٌزمبه٠و اٌّب١ٌخػلاك اٌّؼب١٠و اٌل١ٌٚخ لإ

اٌّؼٍِٛبد أٍبً ارقبم اٌمواهاد فٟ أٞ ٔظبَ ِبٌٟ لأٞ كٌٚخ، ِٚٓ صُ فاْ اٌطٍت ػٍٝ رؼل      

ٍٛاء لظ١و الأعً أٚ ؽ٠ًٛ الأعً ٠زٛلف ػٍٝ  الإٍزضّبهالأكٚاد اٌّب١ٌخ فٟ ٍٛق اٌّبي لأغواع 

ِب ٠ٛفوٖ اٌَٛق ِٓ ِؼٍِٛبد، ٌٚزؾم١ك أ٘لاف اٌز١ّٕخ اٌَّزلاِخ ٠غت اٌؾل ِٓ ظب٘وح اٌّؼبهثخ 

اٌّزيا٠لح ِإفوًا، ٚى٠بكح ٚػٝ اٌَّزضّو٠ٓ ثأ١ّ٘خ الثزؼبك ػٕٙب ٚرٛػ١زُٙ ثبٌّٕبفغ اٌزٟ ٠ؾممٙب 

اد الإٍزضّبهؼ اٌّؼبٌغبد اٌّؾبٍج١خ اٌّؾزٍّخ ِقبؽو ؽ٠ًٛ الأعً، وّب ٠ٕجغٟ أْ رٛػ الإٍزضّبه

 ؽ٠ٍٛخ الأعً ٚاٌلاىِخ ٌزؾم١ك أ٘لاف اٌز١ّٕخ اٌَّزلاِخ.

اٌّب١ٌخ  الأكٚادػٓ  الإفظبػّؼوفخ أصو اٌم١بً ٚرزّضً فى ٚفٝ ػٛء مٌه ٠زؼؼ أْ اٌّشىٍخ اٌجؾض١خ

 رٕش١ؾ ٍٛق اٌّبيٚاٌز١ّٕخ اٌَّزلاِخ  أ٘لافاٌّب١ٌخ لؽز١بعبد فطؾ ٚ الأكٚادفٟ ظً ِؼب١٠و 

ٞ اٌؾم١مٟ الإلزظبكا ػٓ الأكاء رؼج١وً أوضو ، ٚمٌه ٌغؼً اٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ ٚكػُ صمخ اٌَّزضّو٠ٓ

٠ّىٓ ٚ،رقف١غ رىٍفخ هأً اٌّبي ٚى٠بكح ١ٌٍٛخ اٌَٛقٚ الإٍزضّبهعنة ٚرؾف١ي ٌٍشووبد ِٚٓ صُ 

 :اٌزبٌٟفٟ اٌشىً  اٌزؼج١و ػٓ اٌؼلالخ ث١ٓ ِزغ١واد اٌّشىٍخ اٌجؾض١خ
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كٚافغ رٕش١ؾ ٍٛق اٌّبي  فٟ ِغّٛػخ ِٓ اٌزَبؤلد: ِب ٘ٝ٘نا، ٠ّٚىٓ رٍق١ض اٌّشىٍخ اٌجؾض١خ 

، اٌؾب١ٌخ فٟ أٍٛاق اٌّبي ٚاٍزقلاِبرٙباٌَّزلاِخ اٌّب١ٌخ  الأكٚاداٌّظوٜ، ِب٘ٛ ٚالغ اٌزؼبًِ فٟ 

اٌّب١ٌخ  الأكٚاد اٍزقلاَاٌٍَج١خ إٌبرغخ ػٓ صبه اٌّؾبٍجخ فٟ اٌؾل ِٓ ا٢ِٚب ٘ٛ كٚه ِؼب١٠و 

 دىلااٌّشأُ٘  ِٚب ٘ٝ ،فٟ ِشوٚػبد اٌز١ّٕخ اٌَّزلاِخ بلإٍزضّبه ِٕثللً اٌّؼبهثخ  لأغواع

ثّب ٠ٕؼىٌ ػٍٝ رٕش١ؾ ٍٛق  رؼٛق اٌّؼب١٠و ػٓ كػُ فطخ اٌز١ّٕخ اٌَّزلاِخلل اٌّؾبٍج١خ اٌزٟ 

 .اٌّبي

ِٚلٜ اٌّب١ٌخ  الأكٚادػٓ  الإفظبػاٌم١بً ٚٔفؼ١خ  رم١١ُ فٌٟٙنا اٌجؾش  ظانٍذف انشئ٠ٕزّضً 

 الإٍزضّبهغنة ٌزٛف١و ِظبكه اٌز٠ًّٛ اٌلاىِخ ٌز٠ًّٛ ِشوٚػبد اٌز١ّٕخ اٌَّزلاِخ ث ِلاءِزٙب

 . ٚالأعٕجٟاٌّؾٍٝ 

 الإفظبػاٌم١بً ٚرأص١و رؾل٠ل  :اٌفوػ١خ ِٕٙب ٘لافِٓ الأ٠ٕٚجضك ِٓ ٘نا اٌٙلف اٌوئ١ٌ ِغّٛػخ 

ٚفُٙ اٌَّزضّو٠ٓ  ئكهانػٍٝ  الإفظبػ ِزطٍجبد أصوٚ ،اٌّب١ٌخ ػٍٝ رٕش١ؾ ٍٛق اٌّبي الأكٚادػٓ 

 .فٟ ظً اٌزٛعٗ ٔؾٛ اٌز١ّٕخ اٌَّزلاِخ ١خٌٍّؼٍِٛبد اٌّؾبٍج

فٟ  الإٍزضّبهاٌّب١ٌخ ػٍٝ رٕش١ؾ  الأكٚاداٌّؾزٍّخ ٌّؼب١٠و اٌّؾبٍجخ ػٓ صبه اٌؼٛء ػٍٝ ا٢ لإٌمبء

اٌّؾبٍج١خ  دىلااٍبد اٌّؾبٍج١خ اٌزٟ رٕبٌٚذ اٌّشٚرؾ١ًٍ ِٕٚبلشخ اٌله اٍزؼواعأٍٛاق اٌّبي رُ 

ػٓ ِلٜ للهرٙب ػٍٝ رٕش١ؾ ٍٛق أكٌخ اٌّب١ٌخ ٌٍؼضٛه ػٍٝ  الأكٚاداٌّورجطخ ثّؼب١٠و اٌّؾبٍجخ ػٓ 

 ِٓ فلاي كػُ صمخ اٌَّزضّو٠ٓ.اٌَّزلاِخ  الأٚهاق اٌّب١ٌخ

 خ١و اٌّؾبٍجاٌزٟ رٕبٌٚذ ِؼب٠ الٔزمبك٠خِواعؼخ اٌلهاٍبد رُ اٌجؾش ٘لف  ٍج١ً رؾم١ك ففِٟٓ صُ ٚ

ا ٌٕلهح ٘نٖ اٌلهاٍبد فٟ ؽلٚك ػٍُ اٌجبؽش رُ الٍزؼبٔخ ٚٔظوً  ،اٌّب١ٌخ بلأكٚاداٌّظو٠خ اٌّورجطخ ث
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 وّب .اٌّمبثٍخ ٌٍّؼب١٠و اٌّظو٠خ اٌزمبه٠و اٌّب١ٌخػلاك اٌّؼب١٠و اٌل١ٌٚخ لإ ئفزجودثبٌلهاٍبد اٌزٟ 

ػٓ الأكٚاد اٌّب١ٌخ ٚلواهاد اٌَّزضّو٠ٓ ٚاٌؼلالخ  الإفظبػوً ِٓ اٌؼلالخ ث١ٓ  اٌلهاٍخ افزجود

 .الأٍُٙث١ٓ اٌز١ّٕخ اٌَّزلاِخ ٚلواهاد اٌَّزضّو٠ٓ ِمبٍخ ثؾغُ رلاٚي 

 اٌّب١ٌخ بلأكٚاداٌّزؼٍمخ ث ِؼب١٠و اٌّؾبٍجخ اٌّظو٠خػٍٝ أْ فٝ رمل٠ُ ك١ًٌ  ٍم ٌزا انبحذٔغ

ظب٘وح اٌّؼبهثخ ٚرشغ١غ ِٓ  لرؾلاٌّب١ٌخ اٌزمبه٠و ػلاك اٌّؼب١٠و اٌل١ٌٚخ لإاٌّزٛافمخ ِغ ٚ

ِٚٓ صُ ،فبطخ فٟ ظً رٛعٗ اٌَّزضّو٠ٓ ٌٍوثؾ ث١ٓ اٌّؼب١٠و اٌّب١ٌخ ِٚؼب١٠و الٍزلاِخ ،الإٍزضّبه

رٍؼت ِؼب١٠و اٌّؾبٍجخ ثشىً ػبَ ِٚؼب١٠و اٌّؾبٍجخ ػٓ ٠غت أْ ٞ الإلزظبكفٟ ئؽبه الإطلاػ ٚ

 .ٚرٕش١ؾ ٍٛق اٌّبي رؾمك أ٘لاف اٌز١ّٕخ اٌَّزلاِخ فٝب اٌّب١ٌخ ثشىً فبص كٚهًا عٛ٘و٠ً  الأكٚاد

 ،الإٍزضّبهالأكٚاد اٌّب١ٌخ اٌَّزلاِخ ٚكػُ ياء اٌزب١ٌخ ِٓ اٌجؾش ٠زُ رٕبٚي اٌّؾبٚه اٌزب١ٌخ: فٝ الأع

ٚاشزمبق  كهاٍبد ٍبثمخ ،ٌلػُ صمخ اٌَّزضّو٠ٓ اٌّب١ٌخ الأكٚادػٓ اٌّؾبٍجخ  ِؼب١٠ورطٛه 

ٌٍج١بٔبد، ِٕبلشخ إٌزبئظ، ٚأف١وًا اٌقلاطخ ٚؽلٚك  لؽظبئٟرظ١ُّ اٌجؾش ٚاٌزؾ١ٍلا اٌفوٚع،

 .اٌجؾش

 :الإعخزمبسالأدَاث انمبنٕت انمغخذامت َدعم  .1

ِٓ أوضو اٌزٟ رورىي ػٍٝ اٌّؼبهثخ الأعً اٌزؼبِلاد لظ١وح اٌؼب١ٌّخ ٔزشو فٟ أٍٛاق اٌّبي ئ

 ،ٚاٌّغبىفخ اٌّفوؽخ فٟ الأٍٛاق اٌّب١ٌخالأعً اًٌَٙ ٚاٌفزوح لظ١وح  الئزّبِْٓ فلاي  الإٍزضّبه

فٟ اٌؼمٛك الأف١وح ِٓ اٌزوو١ي ػٍٝ رم١١ُ اٌشووبد ٚاٌّشوٚػبد  ٘زّبَٚرورت ػٍٝ مٌه رؾٛي الإ

ىك٘به ٚالإْ رٛفو اٌزٛى٠غ اٌؼبكي ٌٍّٛاهك ث١ٓ الأع١بي أػّبي اٌزٟ ٠ّىٓ ئكاهح الأئٌٝ  ثشىً فوكٜ

 ٠خالإلزظبك٠ٚؼوف ٘نا اٌّفَٙٛ ثبٌز١ّٕخ اٌَّزلاِخ اٌزٟ رشًّ اٌز١ّٕخ ّؼبطو٠ٓ، ث١ٓ الأشقبص اٌ

ٚأطجؼ روو١ي اٌؾىِٛبد ػٍٝ و١ف١خ ثٕبء ٔظبَ شبًِ ٠لػُ ى٠بكح اٌلفً  ٚاٌج١ئ١خ، الإعزّبػ١خٚ

 رٛع١ٗ ئػبكح ٠ٚزطٍت ٘نا إٌظبَ ػوٚهح ؼ١ٍُ ٚاٌظؾخ ٚعٛكح اٌؾ١بح اٌؼبِخ،ٚرؾ١َٓ َِزٜٛ اٌز

 لأْاٌَّزمج١ٍخ، ٠ٚوعغ مٌه اٌؾب١ٌخ ٚثبلرَبق ِغ الؽز١بعبد  اٌزىٌٕٛٛعٟاٌزطٛه  ٔؾٛ ادالإٍزضّبه

ٚؽّب٠خ  الإعزّبػ١خاٌؼلاٌخ وً ِٓ ّ٘بي ٞ فمؾ ٚئالإلزظبكػٍٝ ر٠ًّٛ ٌٍّٕٛ ثبٌؾظٛي  ٘زّبَالإ

ِٓ إٌّبفغ أػٍٝ الأعً اٌط٠ًٛ ٚاٌج١ئ١خ فٟ  الإعزّبػ١خرىْٛ رىٍفخ اٌزؼ٠ٛؼبد ئٌٝ أْ  اٌج١ئخ ١ٍإكٜ

 . اٌمظ١والأعً اٌزٟ ٍزؾمك فٟ 
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 2008اٌّب١ٌخ اٌؼب١ٌّخ ػبَ  ىِخفلاي الأالأٌٚٝ ػلح أىِبد؛ ئٌٝ  اٌّظوٞ اللزظبكرؼوع  ٌٚمل

ٌجٛهطخ )ا% 42ثَٕجخ  2008فٟ ٔٙب٠خ ػبَ بٌجٛهطخ اٌّظو٠خ ث EGX30ٔقفغ ِإشو ئؽ١ش 

زغ١١و أٔشطزٙب ثاٌؾىِٛخ اٌّظو٠خ لبِذ  الإلزظبكفٝ ٍج١ً أزؼبُ ٚ(، 2011، 2008اٌّظو٠خ 

ٚرؾم١ك اٌؼلاٌخ  ،الأعً اٌط٠ًًٛ اٌّبي فٟ شطخ اٌزٟ رَزٙلف ؽّب٠خ هألأٔي٠ي آِ فلاي رؼ

اٌؾفبظ ئٌٝ  ثبلإػبفخ ،خ١غ اٌّٛاؽ١ٕٓ ػٍٝ اٌقلِبد اٌوئ١َِٓ فلاي ٌٍٙٛخ ؽظٛي عّ العزّبػ١خ

ْ ٠ىْٛ اٌمطبع أٚرٛعٗ اٌمطبع اٌقبص ٔؾٛ ػوٚهح  ١ئخ ٚاٌّٙبَ اٌؼبِخ طل٠مخ اٌج١ئخ،ػٍٝ اٌج

ٍزوار١غ١خ اٌز١ّٕخ اٌَّزلاِخ ٚهؤ٠خ ِظو ئٚٔزظ ػٓ مٌه ٚػغ ب، عزّبػ١ً ئَِئٛلً  أ٠ؼًباٌقبص 

عزّبػٟ، ٞ، ٚاٌجؼل الإالإلزظبكٚاٌزٟ رؼزّل ػٍٝ صلاس هوبئي أٚ أثؼبك أٍب١ٍخ ٚ٘ٝ؛ اٌجؼل  2030

 ٚاٌجؼل اٌج١ئٟ. 

وٛف١ل  -ؾخ ف١وًٚ وٛهٚٔبثَجت عبئ هإ٘ٗأىِخئٌٝ  اٌّظوٜ وجبلٟ كٚي اٌؼبٌُ الإلزظبكرؼوع 

ٌٍؾفبظ ػٍٝ طؾخ اٌّٛاؽ١ٕٓ رقبم اٌؼل٠ل ِٓ الإعواءاد الؽزواى٠خ ئزطٍت ِٛاعٙزٙب ر، اٌزٟ 19

، ِّب رورت ػ١ٍٗ اٌّظوٜ ٚاٌجٛهطخ اٌّظو٠خ الإلزظبكلطبػبد صود ٍٍجبً ػٍٝ اٌزٟ أٚاٌّم١ّ١ٓ ٚ

فلاي  اٌّظوٞرٛف١و اٌؾ١بح اٌىو٠ّخ ٌٍّٛاؽٓ  :ّ٘ب ٌزؾم١ك ٘لف١ٓ اٌلٌٚخػوٚهح رٛع١ٗ عٙٛك 

اٌّؾ١ٍخ َِٚبػلرٙب  اد اٌمبئّخ ثبٌفؼً فبطخالإٍزضّبه، ٚاٌؾفبظ ػٍٝ اٌزؼبفِٟوؽٍخ  ٚفلاي ىِخالأ

ٚرؼبفٝ  ىِخٌؾلح الأاٌزله٠غٟ اٌزواعغ  ثؼلاٌَو٠غ  ٌلأطلاقٚالٍزؼلاك  ىِخػٍٝ رغبٚى الأ

لٌٚخ رٛاعٗ اٌ فاْٚثبٌزبٌٟ  ،(2020، ٠خالإلزظبكٌٍلهاٍبد  اٌّظوٞ)اٌّووي ب رله٠غ١ً  الإلزظبك

، ِّب ٠لفغ اٌلٌٚخ ٔؾٛ ػوٚهح اٌم١بَ ثجؼغ الإعواءاد ٞالإلزظبكرؾل٠بد وج١وح ٌزؾم١ك إٌّٛ

ػقّخ ٌز٠ًّٛ ٚرشغ١غ اٌمطبع اٌؼبَ ٚاٌقبص ٔؾٛ اٌز١ّٕخ اٌَّزلاِخ ٌٚىٓ مٌه ٠زطٍت ِٛاهك ِب١ٌخ 

 ِضًاٌلٌٚخ ٌز٠ًّٛ ع١ّغ اٌّٙبَ اٌؼبِخ  بٟ رؾظً ػ١ٍٙاٌّٛاهك اٌؾب١ٌخ اٌزىفٟ إٌّٛ اٌَّزلاَ، ٚل ر

ٔشبء ِشوٚػبد طل٠مخ ئفلاي ٕمً ِغ ِواػبح اٌؾفبظ ػٍٝ اٌج١ئخ ِٓ اٌٚؼبِخ اٌَلاِخ اٌزؼ١ٍُ ٚاٌ

 ٚؽّب٠خ اٌج١ئخ.    الإعزّبػ١خؼلاٌخ رؾم١ك آٌٌ رىْٛ ماد ِؼٕٝ ثلْٚ  ٠خالإلزظبكاٌز١ّٕخ  لأْ ٌٍج١ئخ،

اٌّب١ٌخ ٌز٠ًّٛ  الأكٚادئٌٝ  2014فلاي ػبَ  ٚفٝ ٘نا ا١ٌَبق فٍمل ٌغأد اٌؾىِٛخ اٌّظو٠خ ثبٌفؼً

ٍزضّبه ِٓ فلاي اٌجٕٛن اٌّظو٠خ ثؼّبْ ئثؼغ ِشوٚػبرٙب فؼٍٝ ٍج١ً اٌّضبي رُ ؽوػ شٙبكاد 

أشٙو، ٚ٘ٛ ِب ٠أرٟ فٟ  3% ٠ظوف ػبئل٘ب وً 12ٚىاهح اٌّب١ٌخ ثفبئلح ٠ٍٕٛخ صبثزخ رمله ثٕؾٛ 

بٌغ اٌز١ٍ٠ّٛخ زٛفو ؽظخ وج١وح ِٓ اٌّجٌئؽبه رشغ١غ اٌلٌٚخ ٌٍّٛاؽ١ٕٓ ػٍٝ شواء ٘نٖ اٌشٙبكاد 
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اٌظبكه فٟ  اٌّوويَٞو٠ؼخ ٌمواه اٌجٕه اٌٍزغبثخ ، وّب رُ الإٌّشوٚع لٕبح ا٠ٌٌَٛ اٌغل٠لح اٌلاىِخ

 %.15.5ئٌٝ  أػٍٕذ ٚىاهح اٌّب١ٌخ هفغ ٍؼو اٌفبئلح ؽ١ش ػٍٝ اٌٛكائغ، لثي٠بكح اٌؼبئ 2016

أػٍٕذ ١٘ئخ اٌولبثخ اٌّب١ٌخ رٕش١ؾ ٍٛق اٌّبي رؾم١ك أ٘لاف فطؾ اٌز١ّٕخ اٌَّزلاِخ ٚفٝ ٍج١ً ٚ     

شووبد رلاٚي الأٚهاق اٌّب١ٌخ ئؽلٜ ثبٌّٛافمخ ػٍٝ ِٕؼ  2019ٌَٕخ  684اٌمواه هلُ ئطلاه ػٓ 

ٍزؾلصزٙب ئ" اٌزٟ Short Selling ؽك ِياٌٚخ آ١ٌخ ػ١ٍّبد الزواع الأٚهاق اٌّب١ٌخ ثغوع اٌج١غ"

ٚث١ؼٙب  أفوِٓ ػ١ًّ  الأٍُٙلزواع ثؼغ ارمؼٝ ثأْ ٠مَٛ اٌؼ١ًّ ثٚاٌزٟ  ،ائكاهح اٌجٛهطخ ِإفوً 

اػبكح ث ،اٌّمزوػخ فلاي فزوح ِؾلكح الأٍُِٙمبثً فبئلح ِؾلكح ٌٍّموع، ٠ٚزؼٙل اٌّمزوع ثأْ ٠وك 

 فوٚقب ِٓ ب أهثبؽً أٚ ِٓ فلاي هط١ل ِزبػ، ِؾممً ٍؼو٘ب  ئٔقفبعفٟ ؽبي ٜ أفوشوائٙب ِوح 

 .أٍؼبه اٌج١غ ٚاٌشواء

اٌز١ّٕخ اٌَّزلاِخ ٠فوع ػٍٝ اٌلٌٚخ ٚاٌمطبع  أ٘لافِبٍجك ٠زؼؼ أْ رؾم١ك  ٚفٟ ػٛء     

اٌؼلاٌخ رؾمك ٚئّٔب  ٠خالإلزظبكاٌقبص رٕف١ن اٌؼل٠ل ِٓ اٌّشوٚػبد اٌزٟ ل رؾمك فمؾ اٌز١ّٕخ 

 ٚؽّب٠خ اٌج١ئخ ٚرٛف١و اٌقلِبد اٌوئ١َخ ٌغ١ّغ اٌّٛاؽ١ٕٓ،ِضً ِؼبٌغخ ِشىٍخ اٌجطبٌخ  الإعزّبػ١خ

ٚاٌزشغ١و  ػ١خ اٌَّزلاِخ،ٍزظلاػ الأهاػٟ ٚاٌؼ١ٍّبد اٌيهائِضً إٌمً إٌظ١ف، اٌطبلخ اٌّزغلكح، 

رلفك ٚعٛك ٠ٚزطٍت مٌه ػوٚهح ٌزٟ رؼًّ ػٍٝ اٌؾفبظ ػٍٝ اٌج١ئخ، ٚغ١و٘ب ِٓ اٌّشوٚػبد ا

شطخ لأٌٔز٠ًّٛ ا اٌلاىِخؽٍك ػٍٟ رٛف١و الأِٛاي بد، ٚأػئً ٌلأِٛاي ٌز٠ًّٛ ٘نٖ اٌّشوٚ٘ب

ِّب ٠ٕؼىٌ ػٍٝ ، (Cheng et al., 2019)الثزىبه٠خ ٚإٌّٛ اٌَّزلاَ ِظطٍؼ اٌز٠ًّٛ اٌَّزلاَ 

كٌٚخ ٚاٌّزّضً  لأٜ الأٍبٍٟاٌّظله ْ ؽ١ش أ، اٌّبٌٟالإٍزمواهٚرؾم١ك  أ١ّ٘خ رٕش١ؾ ٍٛق اٌّبي

ػٍٝ ِظبكه  ػزّبكالإِّب ٠زطٍت فٟ ظً اٌَّزغلاد اٌؾب١ٌخ، غ١و وبف  ٠ؼل فٟ ؽظ١ٍخ اٌؼوائت 

 .اٌّب١ٌخ الأكٚادِٓ أّ٘ٙب ٚاٌزٟ لل ٠ؼل ٜ أفو

عنة ٚاٌّب١ٌخ و١ٍٍٛخ ٌلػُ  الأكٚاداٌلهاٍبد ثز١ٍَؾ اٌؼٛء ػٍٝ أ١ّ٘خ  ثؼغلبِذ  ٌٚمل       

، ِٚب ٠ظبؽت مٌه ِٓ ِقبؽو ِمبهٔخ ثغ١و٘ب ِٓ ِظبكه اٌز٠ًّٛأوضو ٚرؾم١ك ِيا٠ب الإٍزضّبه

اٌزٟ رزّشٝ ِغ ِٓ فلاي اٍزٙلاف اٌّشبه٠غ اٌّب١ٌخ  الأكٚاداٌلهاٍبد أ١ّ٘خ ئؽلٜ  ذصجزأؽ١ش 

 ٌلأِٛاياٌّب١ٌخ رؼل ِظله ِزغلك  الأكٚادْ أػزجبه اٍزوار١غ١بد اٌز١ّٕخ اٌَّزلاِخ، ثئأ٠ٌٛٚبد 

ٌلػُ  ٙب فٟ لوع أفوئٍزقلاِئػبكح عنثٙب ٚ ٔٗ ثؼل ٍلاك اٌموٚع ػٍٝ ٍج١ً اٌّبي ٠ّىٓأؽ١ش 

 اٌّضبيفؼٍٝ ٍج١ً  ،ٔفٌ الأِٛاي فٟ ػلح كٚهاد ئٍزقلاَئِىب١ٔخ  أفو، ثّؼٕٝ اٚ٘ىن أفوِشوٚع 

فلاي  اٌؾىِٟٛٙب ٌٍز٠ًّٛ ئٍزقلاِاٌّب١ٌخ رُ  الأكٚادأكاح ِٓ  972ٔشبء ئرُ  ثٟٚالأٚه الإرؾبكفٟ 
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كٌٚخ ِٓ اٌلٚي الأػؼبء  25 ٌؼلك الأٚهثٟ الإرؾبكٌِّٛخ ِٓ ِٛاىٔخ  2013-2007اٌفزوح ِٓ 

(Ianc and Mirabela, 2017). 

اٌّب١ٌخ اٌزٟ ٠زُ رلاٌٚٙب رزيا٠ل اٌّقبؽو  الأكٚادرؼلك اٌوغُ ِٓ إٌّبفغ اٌّؾممخ ِٓ ٚػٍٝ        

 Systematicإٌّزظّخخ ِضً اٌّقبؽو اٌّب١ٌخ اٌّب١ٌخ اٌؾل٠ض الأكٚاداٌىبِٕخ فٟ ع١ّغ أٔٛاع 

Financial Risks ٚ ُاٌؼشٛائ١خ، ٚاٌّقبؽو اٌّب١ٌخ غ١و وّقبؽو اٌؼٍّخ ٚاٌَٛق ٚاٌفٛائل ٚاٌزؼق

 Speculative Risksِٚقبؽو اٌّؼبهثخ  Unsystematic Financial Risks إٌّزظّخ

اٌّقبؽو اٌزٟ رز١ّي ثٙب وً ٔٛع ِٓ أٔٛاع ئٌٝ  ثبلإػبفخ، Legal Risksٚاٌّقبؽو اٌمب١ٔٛٔخ

٠ؾزفع ثّؾفظخ ٠غت أْ اٌَّزضّو اٌوش١ل  فاٌْنٌه ،(Shevchenko, 2018)اٌّب١ٌخ الأكٚاد

ِضً لطبع اٌزىٌٕٛٛع١ب ٚاٌظٕبػبد،  الإلزظبكاٌّب١ٌخ رشًّ لطبػبد ِقزٍفخ ِٓ  الأكٚادِزٕٛػخ ِٓ 

 George)اٌّب١ٌخ الأكٚادٚمٌه ٌزل١ٔٗ ِقبؽو اٌزؼبًِ فٟ  ٚغ١وٖ، اٌّبٌٟاٌمطبع اٌّٛاك اٌقبَ، 

Abuselidze and Anna Slobodianyk, 2019). 

كٚاد أٚ أ أطٛي ِب١ٌخ أٚ أكٚاد ك٠ٓ رىْٛاٌّب١ٌخ ٚاٌزٟ لل  الأكٚادك أٔٛاع ٚفظبئض لؼزر        

ؽل ٚاؽلح ؽ١ش رّضً الأطٛي اٌّب١ٌخ لأٚاٌزٟ رؼل ٚعٙبْ ٌؼٍّخ  ؽمٛق ٍِى١خ أٚ ِشزمبد ِب١ٌخ،

 الأكٚادأُ٘  ِٓرؼل أكٚاد ؽمٛق اٌٍّى١خ وّب أْ ٠ٓ،أفواٌَّزضّو٠ٓ ِظبكه ر٠ًّٛ ٌَّزضّو٠ٓ 

ِغ ٘نا إٌٛع ِٓ  ٠ٚزؼبًِ ،ٌٍشووخ الأٍبٍٟرؼجو ػٓ هأً اٌّبي  ٙبلأٔاٌّب١ٌخ فٟ أٞ شووخ 

 اٌَّزضّو٠ٓ اٌلاف١١ٍٓ ٠َزط١ؼْٛ فاِْٚٓ صُ  ،ْْٛ َِٚزضّوْٚ فبهع١ٛ١َِزضّوْٚ كافٍ الأكٚاد

ػٍٝ  َّزضّو٠ٓ اٌقبهع١١ٓ اٌن٠ٓ ٠ؼزّلِْٚٓ اٌأوضو اٌؾظٛي ػٍٝ ِؼٍِٛبد ؽَبٍخ ٌٍَؼو 

ه لٟٙ أكٚاد ٠زورت ػ١ٍٙب أْ ٠ٍزيَ اٌّظفأكٚاد اٌل٠ْٛ أِب، اٌج١بٔبد ٚاٌّؼٍِٛبد إٌّشٛهح فمؾ

 هك أطً ِجٍغ اٌل٠ٓ ِضً إٌَلاد اٌزم١ٍل٠خ. ئٌٝ  ثلفغ فبئلح َِزمج١ٍخ ثبلإػبفخ

ِب١ٌخ رز١ّي ثقظبئض اٌل٠ٓ ٚؽمٛق اٌٍّى١خ ِغ ِغّٛػخ ظ١ُّ أٚهاق ررُ  اٌؼٍّٟفٟ اٌٛالغ ٚ

 Mandatorilyبً ٍزوكاك ئٌيا١ِاٌّّزبىح اٌمبثٍخ ٌلإ الأٍُِٙضً  ١ٌّياد اٌّؼملحٚاٍؼخ ِٓ ا

Redeemable Preferred Stock ً٠ّىٓ ػٍٝ ٍج١ً اٌّضبي ،أٍُٙئٌٝ  ٚإٌَلاد اٌمبثٍخ ٌٍزؾ٠ٛ ،

، أٚ أهثبػ ِغّٛػخ ، أٚ أهثبػ اٌشووبدِضً ِؼلي فبئلح ِزغ١و أٚ صبثذب١٠و ثّؼ اٌٛهلخ اٌّب١ٌخهثؾ 

وئ١ٌ َِزؾمبً ػٍٝ فزواد ٠ّىٓ أْ ٠ىْٛ اٌَلاك اٌٚ اٌٍَغ،خ ِٓ أطٛي اٌشووخ أٚ أٍؼبه فوػ١

ٓ أْ ٠ىْٛ ٠ّىٚ ،أثلًا )ٌلأكٚاد اٌلائّخ(ل ٠َزؾك ، أٚ ٍٕٛاد 10ئٌٝ  شٙوًا 12ػبكحً ِٓ  ،ِزفبٚرخ

، أٚ بَ الأٌٟٚ أٚ ثلا٠خ ئٔزبط الأطً(، ِورجطبً ثؾلس )ِضً الوززبة اٌؼاٌزؾ٠ًٛ فٟ ربه٠ـ ِؾلك
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ثٕبءً ػٍٝ ف١به ٠ّىٓ أْ ٠ىْٛ اٌزؾ٠ًٛ رٍمبئ١بً أٚ ٚونٌه  ،ؽل اٌّإشو ٠ؼزّل ػٍٝ ٍؼو اٌَُٙ أٚ

 أٚ لل ٠قزٍف ،اٌظبكهح ػٕل اٌزؾ٠ًٛ صبثزبً الأٍُٙأْ ٠ىْٛ ػلك  أ٠ؼًب ٠ّىٓٚ اٌّظله أٚ اٌّموع،

ٌٍزؼل٠لاد اٌزٟ رؼٛع رغيئخ  أ٠ؼًب٠ّىٓ أْ ٠قؼغ اٌزؾ٠ًٛ ٚ ٍزغبثخً ٌٍزغ١واد فٟ ٍؼو اٌَُٙ،ئ

 ,.Fargher et al)عل٠لح أٍُٙ ئطلاه أٚ رقف١غ هأً اٌّبي أٚ لأٍُٙ ٌؼب١ٌخ ٌهثبػ االأأٚ  الأٍُٙ

2019) 

: اٌّب١ٌخ اٌّووجخ الأكٚادِضً ٘نٖ طلاه لإ أهثؼخ كٚافغأْ ٕ٘بن  .٠Dutordoir et alوٜ     

ٌزم١ًٍ  Risk Shiftingرؾٛي اٌّقبؽو  ، Backdoor-Equity Financing ٌلأٍُٙ فٍفٟر٠ًّٛ 

ػب١ٌخ اٌّقبؽو  الٍزوار١غ١بدؽظخ اٌَّب١ّ٘ٓ فٟ اٌزلفمبد إٌمل٠خ ِٓ رىب١ٌف اٌٛوبٌخ ِٓ فلاي 

ػٕلِب ٠ىْٛ Allaying Uncertainty؛ اٌزقف١ف ِٓ ػلَ ا١ٌم١ٓ اٌمبثٍخ ٌٍزؾ٠ًٛغ ؽٍّخ إٌَلاد ِ

٠ٚزُ رم١١ُ ف١به  ،ثؼلَ رٕبٍك اٌّؼٍِٛبد ث١ٓ اٌّل٠و٠ٓ ٚاٌَّزضّو٠ٓ اٌقبهع١١ٓ افزواعٕ٘بن 

وبٔذ اٌشووخ غ١و لبكهح ئما  ٚرٛافو ِظبكه ثل٠ٍخ ٌٍز٠ًّٛ؛ زؾ٠ًٛ ١ٌٕزظ ػٕٗ أِبْ ثَؼو ِؼمٛياٌ

 .(Dutordoir et al., 2014) أٍُٙئطلاه ػٍٝ 

و١ٍٍٛخ ٚاٌزٟ ٠زُ رجبكٌٙب ِغ اٌّشزمبد اٌّب١ٌخ  اٌَّزضّو٠ٓاٌؼل٠ل ِٓ  ٠زؼبًِ فوٚػٍٝ اٌغبٔت الأ     

ٔٙب أاٌّشزمبد ػٍٝ ئٌٝ  ٚ و١ٍٍٛخ ٌٍزغط١خ أٚ اٌزؾٛؽ ؽ١ش ٠ٕظوأِّب ٠ي٠ل ِٓ ِقبؽو٘ب  ،ٌٍّؼبهثخ

 Campbell et)اٌّقبؽوحئٌٝ  اٌّقبؽو ٠َزقلِٙب اٌّل٠وْٚ ٌزم١ًٍ رؼوع اٌشووبد لإكاهحأكاح 

al., 2019). 

اٌؼل٠ل  اٌّب١ٌخ فٟ كػُ فطؾ اٌز١ّٕخ اٌَّزلاِخ فّٓ اٌغل٠و ثبٌنوو أْ الأكٚادٚف١ّب ٠زؼٍك ثلٚه       

ٌز٠ًّٛ ْٚ اٌقيأخ مٚ أاٌّب١ٌخ ِضً إٌَلاد أ الأكٚادػزّلد ػٍٝ اٌؼل٠ل ِٓ ئِٓ اٌلٚي ٍجك ٚأْ 

اٌج١ٕخ اٌزؾز١خ ِضً اٌَىه اٌؾل٠ل٠خ ٚاٌطوق اٌَو٠ؼخ، ٚونٌه ِشوٚػبد اٌّشوٚػبد اٌؼبِخ ٚ ثؼغ

ٚفٝ ا٢ٚٔخ الأف١وح ٚٔز١غخ ٌٍزغ١واد إٌّبف١خ وٚة ٌز٠ًّٛ الؽز١بعبد اٌؼَىو٠خ، فلاي فزواد اٌؾ

صو ػٍٝ ٚرإ ُٙ فٟ ّٔٛ أٍٛاق اٌّبياٌزٟ رَاٌّب١ٌخ  الأكٚادِٓ  عل٠لظٙو ٔٛع ٚاٌزٍٛس اٌج١ئٟ 

ؼل ر ٟٚاٌز ،Green Bonds (GBs)إٌَلاد اٌقؼواء  بؽٍك ػ١ٍٙأٌٍَّزضّو٠ٓ  اٌّغزّؼٟاٌلٚه 

اٌؾىِٛبد ثؼغ جً ٙب ِٓ ل  ئٍزقلاِرُ ٚ ،(Ng, 2018)اٌَّزؾلصخ فٟ أٍٛاق اٌّبي  الأكٚادِٓ 

ؽ١ش ٠زُ اٍزضّبه هؤًٚ الأِٛاي فٟ اٌّشبه٠غ اٌزٟ رٌٛل فٛائل ، 2016اٌجٌٕٛل٠خ ٚاٌفو١َٔخ فٟ ػبَ 

فٛائل ٘نٖ إٌَلاد أُ٘  ِٚٓ. Climate Benefitsِٕبف١خ أٚ  Environmental Benefitsث١ئ١خ 

بٌج١ئخ ث ل٘زّبِٗ، ٌٍّٚظله بً ٚث١ئ١ بً عزّبػ١ئ َِإٚلً ٟ٘ اٌظٛهح اٌّؾَٕخ ٌٍَّزضّو ثغؼٍٗ  اٌقؼواء
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 الإلزظبككهان ِزيا٠ل ٌزأص١و رغ١و إٌّبؿ ػٍٝ ئؼىٌ ، ِّب ٠الإعزّبػ١خاٌَّئ١ٌٛخ ٚاٌؾٛوّخ ٚ

 .(Wiśniewski and Zieliński, 2019) اٌؼبٌّٟ َِٚز٠ٛبد اٌّؼ١شخ

 الإٍزضّبهِٓ أًٍٙ اٌطوق ٌغنة اٌَّزلاِخ ِضً ٘نٖ إٌٛع ِٓ الأٚهاق اٌّب١ٌخ ئطلاه ٠ٚؼل 

اٌّؾبٍجخ ؼىٌ ٠غت أْ روّب  ،طل٠مخ اٌج١ئخاٌؼبِخ  اٌّشوٚػبدر٠ًّٛ رىٍفخ ٚاٌَّبّ٘خ فٟ ففغ 

، ؽزٝ ٠زٛافو ٌلٜ اٌَّزضّو طٛهح ٚاػؾخ بً ٚث١ئ١ بً عزّبػ١ئ الأكٚاداٌّب١ٌخ أ١ّ٘خ ٘نٖ  الأكٚادػٓ 

 .اٌّب١ٌخ الأكٚادٍزضّبهارٗ ٔؾٛ ٘نٖ ئرّىٕٗ ِٓ رٛع١ٗ 

ِؼب١٠و اٌّؾبٍجخ اٌّظو٠خ ٌىً ِٓ قؼغ راٌزؼبِلاد فٟ الأٚهاق اٌّب١ٌخ ئٌٝ أْ  ٚرغله الإشبهح

وبْ ٌٙب الأصو فٟ ػلَ ئِىب١ٔخ ٚاٌزٟ  ،ِزطٍجبد اٌمٛا١ٔٓ اٌَبه٠خ فٟ عّٙٛه٠خ ِظو اٌؼوث١خٚ

ٌَٕخ  159اٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ، ٚاٌزٟ ِٓ أّ٘ٙب اٌمبْٔٛ هلُ ػلاك اٌزبَ ثبٌّؼب١٠و اٌل١ٌٚخ لإ ٌزياَالإ

َٛق هأً اٌّبي، ٚاٌقبص ث 1992ٌَٕخ  95بّ٘خ، ٚاٌمبْٔٛ هلُ شووبد اٌَّاٌثشأْ  1981

 اٌقبص ثزٕظ١ُ 2009ٌَٕخ  10ٚاٌمبْٔٛ هلُ  بٌزأع١و اٌز٠ٍّٟٛ،اٌقبص ث 1995اٌمبْٔٛ هلُ ٚ

 اٌّب١ٌخ غ١و اٌّظوف١خ.  الأكٚاداٌولبثخ ػٍٝ الأٍٛاق ٚ

 :نذعم رمت انمغخزمشٔه انمبنٕت الأدَاثعه انمحبعبت معبٕٔشحطُس  .2

ػٓ اٌّؾبٍجخ اٌزٟ ٚعٙذ ٌّزطٍجبد  الٔزمبكادأُ٘  اٌزؼوف ػٍٝئٌٝ  ٠ٙلف ٘نا اٌغيء ِٓ اٌجؾش

اٌزٟ ى١ف١خ اٌ، ٚٚاٌزٟ رَججذ فٟ فمل اٌَّزضّو٠ٓ ٌضمزُٙ فٟ اٌّؼٍِٛبد اٌّؾبٍج١خ اٌّب١ٌخ الأكٚاد

عواء ئِٓ فلاي  اٌّظو٠خِؼب١٠و اٌّؾبٍجخ  خٌغٕخ ِؼب١٠و اٌّؾبٍجخ اٌل١ٌٚخ ٌٚغٍٕزغبثزجٙب وً ِٓ ئ

ٌه ثٙلف مٚ ػٓ الأكٚاد اٌّب١ٌخ،اٌّؾبٍجخ ِؼب١٠و عل٠لح ٌزٕظ١ُ ِزطٍجبد ئطلاه رؼل٠لاد أٚ 

 ٍزؼبكح صمخ اٌَّزضّو٠ٓ فٟ اٌّؼٍِٛبد اٌّؾبٍج١خ.ئ

ؾغُ ٚرٛل١ذ ِٚقبؽو اٌّب١ٌخ ثشىً ػبَ ث الأكٚادػٓ رزؼٍك اٌّؼٍِٛبد اٌّؾبٍج١خ ب ِب ٚغبٌجً 

٠غت أْ رَبػل  ،اٌّؼٍِٛبد اٌّؾبٍج١خ ِف١لح٘نٖ ؽزٝ رىْٛ ٚاٌزلفمبد إٌمل٠خ اٌَّزمج١ٍخ، 

ػٍٝ كلخ ٚاٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ  الإٍزضّبهطٕبك٠ك  اٌَّزضّو٠ٓ ٚغ١وُ٘ ِٓ ِزقنٞ اٌمواه ِضً ِل٠وٞ

 .  (Barone and Gullkvist, 2018) اٌجٕٛكاٌزٕجإ ثٙنٖ 

 :مب ٔهٓ ٌزي انمعبٔبأٌم  انضذنٕت بشأن ٌزي انمعهُمبث انمحبعبٕت َمهحعذدث انمعبٔب ٌزا، َنمذ 

اٌّب١ٌخ  الأكٚادٚأهثبػ ٚفَبئو  فوبٌلفً اٌشبًِ الأاٌّؾبٍج١خ اٌّورجطخ ث دىلااٌّش -

 فوبٌلفً اٌشبًِ الأاٌمٛح اٌزف١َو٠خ ٌٍّجبٌغ اٌّؾبٍج١خ اٌّلهعخ ث أفواٌّزبؽخ ٌٍج١غ، ثّؼٕٝ 

اٌلفً اٌّؾزًّ  ػِٓؼٍِٛبد  فواٌلفً اٌشبًِ الأٚاٌقَبئو، ؽ١ش ٠ٛفو بلأهثبػ أٚ ث
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ٌٍشووخ،  اٌفؼٍٟث١ّٕب ٠ٍقض اٌوثؼ أٚ اٌقَبهح ٔزبئظ الأكاء  ،ٚاٌزلفمبد إٌمل٠خ اٌَّزمج١ٍخ

ٚاٌقَبئو ٚاٌلفً اٌشبًِ ٠ض١و اٌغلي فبطخ ف١ّب ٠زؼٍك ثّفَٙٛ ئػبكح الأهثبػ فبٌزفبػً ث١ٓ 

 ىِخٍزغبثخ ٌلأئٚاٌنٜ ٠ؼل  –(9اٌّب١ٌخ هلُ )ٌٍزمبه٠و  اٌلٌٟٚه ؽ١ش للَ اٌّؼ١ب ،اٌزظ١ٕف

 اد فٟ أكٚاد ؽمٛق اٌٍّى١خالإٍزضّبهؽو٠مخ عل٠لح ٌؾَبة اٌزغ١واد فٟ  -اٌّب١ٌخ اٌؼب١ٌّخ 

(Barone and Gullkvist, 2018). 

رؼمل٘ب  ئٌٝ، ثبلإػبفخ (39هلُ ) اٌلٌٌٍّٟٚؼ١به  طجمبًشبًِ ٌّؾبٍجخ اٌزؾٛؽ ِجلأػلَ ٚعٛك  -

ِّب ٠ّضً طؼٛثخ  ،اٌّب١ٌخ وبٔذ ل رؼىٌ أٔشطخ اٌزؾٛؽ اٌّؼٍِٛبد فاْٚرشؼجٙب، ٚثبٌزبٌٟ 

 .(Dasgupta, 2014)ٌَّزقلِٟ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ فٟ فُٙ ِّبهٍبد ئكاهح اٌّقبؽو

أٍُٙ رؾلٜ ئٌٝ  اٌّب١ٌخ اٌّووجخ ِضً إٌَلاد اٌمبثٍخ ٌٍزؾ٠ًٛ الأكٚاداٌّؾبٍجخ ػٓ ِضٍذ  -

٠غت رج٠ٛت الأكاح ( 32هلُ ) اٌلٌٍّٟٚؼ١به ٌ طجمبًأِبَ ِؼب١٠و اٌّؾبٍجخ ػٍٝ ِلٜ ػمٛك، ف

ئطلاه٘ب ٚاٌضجبد ػٍٝ فٟ ربه٠ـ  ِبٌٟ، أٚ أطً أكاح ؽمٛق ٍِى١خ، أٚ أكاح ك٠ٓئٌٝ  اٌّب١ٌخ

ٚاٌقَبئو بلأهثبػ ث الإػزوافٚ ل١بٍٙبو١ف١خ ٘نا اٌزج٠ٛت، ٠ٚزورت ػٍٝ ٘نا اٌزظ١ٕف 

فٟ ِشوٚع ٌزؾ١َٓ  ٔقواؽالإئٌٝ  خِّب كفغ ِغٌٍ ِؼب١٠و اٌّؾبٍجخ اٌل١ٌٚ إٌبرغخ ػٕٙب،

٘نٖ  ىِخ اٌّب١ٌخ اٌؼب١ٌّخ، ٚروعغفلاي الأ الٔزمبكاد٘نا اٌّؼ١به اٌنٜ رؼوع ٌٍؼل٠ل ِٓ 

 ،٠زّضً اٌَجت الأٚي فٟ طؼٛثخ رطج١ك اٌّفب١ُ٘ ٚاٌّجبكب ثبٌّؼ١به ؛ٍجج١ٓئٌٝ  الٔزمبكاد

اٌّب١ٌخ  الأكٚادِٕبٍت ث١ٓ ٚرظ١ٕف رطج١مٙب ل ٠زورت ػ١ٍٗ ر١١ّي ئٌٝ أْ  اٌضبٟٔٚاٌَجت 

 ؽجمبًاٌّب١ٌخ  الأكٚادٚفبطخ أكٚاد اٌل٠ْٛ ٚأكٚاد ؽمٛق اٌٍّى١خ، ؽ١ش وبْ ٠زُ رظ١ٕف 

 الأكٚادػٍٝ ٔٛػ١ٓ ِٓ فظبئض  اً ئػزّبكأكٚاد ك٠ْٛ أٚ أكٚاد ؽمٛق ٍِى١خ ئٌٝ  ٌٍّؼ١به

 Theؽٍك ػ١ٍٙب ِٕٙظ اٌّلاءح اٌّب١ٌخ أٚ ا١ٌٌَٛخ أٚاٌزٟ الأٌٚٝ اٌّب١ٌخ؛ رزّضً اٌقبط١خ 

Liquidity or Solvency Approach  ًثزؾ٠ًٛ  ئٌزياَوبْ ػٍٝ اٌشووخ ئما  ف١ّب٠ٚزّض

 The اٌّزجم٠ٟطٍك ػ١ٍٗ ِلفً اٌٍّى١خ أٚ  ٚاٌضبٟٔ ٜ،فوإٌمل أٚ الأطٛي الأ

Ownership or Residual (Valuation) Approach ػٛائل وبٔذ ئما  ٠ٚزّضً ف١ّب

 .(Fargher et al., 2019)الأكاح اٌّب١ٌخ َِزمٍخ ػٓ أكاء اٌشووخ

هلُ اٌّؼ١به اٌلٌٟٚ ٌٍزمبه٠و اٌّب١ٌخ  الٔزمبكادٍزغبثخ ٌٙنٖ ئ أطله ِغٌٍ ِؼب١٠و اٌّؾبٍجخ اٌل١ٌٚخ

ْ رُ ٍجك ٚأ ٚاٌنٞ ،(39هلُ) ، ١ٌؾً ِؾً اٌّؼ١به اٌل١ٌٛ٠2014ٌٟٚٛ  24فٟ  اٌّب١ٌخ الأكٚاد-(9)

اٌّب١ٌخ اٌؼب١ٌّخ الأف١وح ِٓ لجً ِقزٍف إٌّظّبد اٌل١ٌٚخ، ثٙلف رؾ١َٓ  ىِخؽٍت ئػبفزٗ فلاي الأ
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ٚلل رورت  ،اٌّب١ٌخ الأكٚاداٌّب١ٌخ، ِٓ فلاي رؾ١َٓ آ١ٌبد اٌزظ١ٕف ٚل١بً  الأكٚاد اٌّؾبٍجخ ػٓ

اٌلفً اٌشبًِ و ؽو٠مخ ؽَبة اٌشووبد ٌٍزغ١واد فٟ اٌم١ّخ ِٓ فلاي ١و٠بْ ٘نا اٌّؼ١به رغ١ػٍٝ ٍ

أٚعٗ اٍزغبثخ أُ٘  ٚلل رّضٍذ .(Barone and Gullkvist, 2018; Onali et al., 2017)فوالأ

فٟ اٌزوو١ي ػٍٝ  (9)اٌّب١ٌخ اٌؼب١ٌّخ ِٓ فلاي اٌّؼ١به هلُ  ىِخِغٌٍ ِؼب١٠و اٌّؾبٍجخ اٌل١ٌٚخ ٌلأ

 ٟٚ٘ اٌزمبه٠و اٌّب١ٌخئػلاك ثؼبك أٍب١ٍخ ؽزٝ ٠ٛفو اٌّؼ١به ِوؽٍخ عل٠لح ِٓ اٌّٛصٛل١خ فٟ صلاصخ أ

(Dasgupta, 2014): 

٠ؼزّل ػٍٝ فظبئض  ِٕطمٟٜ ػٍٝ ِلفً رظ١ٕف فوك ثبلػزّبكٚمٌه  :الإفصبطانمٕبط َ -

ِٓ فلاي ّٔٛمط ػًّ ٠شًّ وً ِٓ رؾظ١ً اٌزلفمبد ، اٌزلفمبد إٌمل٠خ ٚو١ف١خ ئكاهرٙب

ف١خ ئكاهح الأطٛي اٌّب١ٌخ إٌمل٠خ اٌزؼبلل٠خ ٚث١غ الأطٛي اٌّب١ٌخ، ؽزٝ ٠ؼىٌ ثشىً أفؼً و١

اٌّؾزًّ ثَجت اٌزفبػً ِغ اٌّؾبٍجخ  اٌّؾبٍجِٟؼبٌغخ ػلَ اٌزٛافك ئٌٝ  ثبلإػبفخ فؼ١ٍبً،

ٚونٌه رؾ١َٓ لٛاػل ئػبكح اٌزظ١ٕف ٚاٌزٟ رزٛافك ِغ  ،ػمٛك اٌزأ١ِٓ اٌزياِبدػٓ 

 اٌقبطخ. الئزّبْاٌّب١ٌخ، ِٚؼبٌغخ ِقبٚف  الأكٚادئكاهح ٚ اٌزغ١واد

 Expectedػٍٝ ّٔٛمط اٌقَبهح اٌّزٛلؼخ ثبلػزّبكٚمٌه  انمبنٕت: الأدَاث اظمحلال -

Credit Losses (ECL) ٞثقَبئو  الإػزواف٠ٛاىْ ث١ٓ اٌزىب١ٌف ٚإٌّبفغ ٠ٚؼّٓ  اٌن

اٌّزٛلؼخ فٟ اٌٛلذ إٌّبٍت، ونٌه ؽظو الأطٛي اٌزٟ ٠ؾلس ٌٙب رل٘ٛه ثشىً  الئزّبْ

ِلفً ٚاؽل رُ ئٌغبء اٌزشؼجبد اٌّؼملح ٌّلافً الػّؾلاي اٌزٟ  ػٍٝ ٚثبلػزّبك، ٍِؾٛظ

 (.39وبٔذ ثبٌّؼ١به هلُ )

ّٔٛمط ٠ؼًّ ػٍٝ ِٛاءِخ اٌّؾبٍجخ ِغ ئكاهح  ٚ٘ٝ ػجبهح ػٓ محبعبت انخحُغ )انخغطٕت(: -

ِٓ فلاي اٌزٛافك  الٔزمبكاد١ٌزغٍت ػٍٝ  (9)، ٚعبء اٌّؼ١به هلُ اٌّقبؽو ثشىً أفؼً

ٌمٛائُ اٌّب١ٌخ ِٓ ّب ث١ٓ اٌّؼبٌغخ اٌّؾبٍج١خ ٚأٔشطخ ئكاهح اٌّقبؽو ٚرّى١ٓ ِؼلٜ اف١

ٌَّبػلح  ئفظبػرمل٠ُ ئٌٝ  ثبلإػبفخ اٌّؼٍِٛبد اٌّب١ٌخاٌزؾٛؽ فٟ  فؼً ػٓاٌزؼج١و ثشىً أ

ٚمٌه ِٓ  ،اٌّؼٍِٛبد اٌّب١ٌخاٌمٛائُ اٌّب١ٌخ ِٓ فُٙ ئكاهح اٌّقبؽو ٚرأص١و٘ب ػٍٝ  َِزقلِٟ

اٌزم١ًٍ ثشىً وج١و ِٓ ٚفلاي اٌوثؾ ث١ٓ الزظبك٠بد ئكاهح اٌّقبؽو ٚاٌّؼبٌغخ اٌّؾبٍج١خ، 

اٌملهح ػٍٝ رف١َو اٌّي٠ل ٚػزجبهاد اٌّؾبٍج١خ اٌزٟ رإصو ػٍٝ لواهاد ئكاهح اٌّقبؽو، الإ

: ٜ فٟ ِؾبٍجخ اٌزؾٛؽفواٌزؾ١َٓ الأِٚٓ عٛأت  .ِٓ اٌزؾٛؽبد ِٓ اٌجٕٛك غ١و اٌّب١ٌخ

 َٚٔجخ اٌزؾٛؽ، الئزّبِْقبؽو  ٚرأص١و ٠خالإلزظبكؼىٌ اٌؼلالخ فؼب١ٌخ اٌزؾٛؽ ٌز افزجبهاد
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عً ا٢اٌؼٕظو-ٌٍق١بهادرؾ١َٓ اٌشفبف١خ ؽٛي ثؼغ أكٚاد اٌزؾٛؽ ِضً اٌم١ّخ اٌي١ِٕخ ٚ

ٛفو ٚأْ ٠ ؾٛؽبد ِقبؽو طوف اٌؼٍّخ الأعٕج١خ،ٌٍؼٍّخ الأعٕج١خ، ِقبؽو الأٍبً ٌز

رٍه اٌّقبؽو ػٍٝ  ٚرأص١ورلاه رٍه اٌّقبؽو ِقبؽو اٌزؾٛؽ ٚو١ف  فُٙ الإفظبػ

 .اٌّؼٍِٛبد اٌّب١ٌخ

رؼل٠لاد ػٍٝ اٌّؼب١٠و اٌّظو٠خ ٌٍّؾبٍجخ  ثاعواءلبِذ ٌغٕخ ِؼب١٠و اٌّؾبٍجخ اٌّظو٠خ وّب      

 ؽجمبًرؼّٕذ ِؼب١٠و اٌّؾبٍجخ اٌّظو٠خ اٌظبكهح اٌّب١ٌخ ِور١ٓ، ؽ١ش  الأكٚادػٓ  الإفظبػٚ

ِؼب١٠و عل٠لح ٚئعواء ثؼغ اٌزؼل٠لاد فٟ ثؼغ اٌّؼب١٠و اٌَبثمخ ئطلاه  2015ٌَٕخ  110ٌٍمواه 

 الأكٚاد( 40ِٚٓ ٘نٖ اٌّؼب١٠و اٌغل٠لح ِؼ١به اٌّؾبٍجخ اٌّظوٜ اٌغل٠ل هلُ ) ،2006فٟ اٌظبكهح 

ئطلاه اٌّب١ٌخ ٚرورت ػٍٝ  الأكٚادػٓ  الإفظبػ ، ٚاٌنٞ ٠شًّ ع١ّغ ِزطٍجبدالإفظبػ –اٌّب١ٌخ 

 . الإفظبػ ِٓ اٌؼوع ٚاٌؼوع ثللً -اٌّب١ٌخ  الأكٚاد( ١ٌظجؼ 25٘نا اٌّؼ١به رؼل٠ً اٌّؼ١به هلُ )

 –اٌّب١ٌخ  الأكٚاد(" 25رؼل٠لاد ػٍٝ ِؼ١به اٌّؾبٍجخ اٌّظوٜ اٌّؼلي هلُ )ُ ئعواء وّب ر

 وبٌزياَػٍٝ ػلَ رج٠ٛت أ٠خ أكاح ِب١ٌخ ِؾٍّخ ثؾك ئػبكح اٌج١غ اٌزوو١ي اٌزؼل٠ً رؼّٓ ٚ،اٌؼوع

ثؼغ اٌشوٚؽ  اٍزٛفذرّزؼذ ثجؼغ اٌَّبد أٚ ئما  رج٠ٛجٙب وأكاح ؽمٛق ٍِى١خ ٚمٌهٚئّٔب  ،ِبٌٟ

رٛلفذ ػٓ ئما  ٍز١فبئٙب ٌٙنٖ اٌشوٚؽ. ٚأْ ٠زُ ئػبكح رج٠ٛجٙبئٚمٌه ِٓ ربه٠ـ  ،اٌٛاهكح ثبٌّؼ١به

 ٍز١فبء وً اٌشوٚؽ. ئاٌزّزغ ثبٌَّبد أٚ 

ِؼب١٠و اٌّؾبٍجخ اٌّظو٠خ  ٗرؼّٕز ف١ّب ٌّغٌٍ ِؼب١٠و اٌّؾبٍجخ اٌّظو٠خ اٌضب١ٔخ ٍزغبثخالإٚرّضٍذ 

 69ٌٍمواه  ؽجمبًاٌّب١ٌخ  الأكٚاد( 47اٌّؼ١به هلُ )ئطلاه 2019ٌَٕخ  69ٌٍمواه  ؽجمبًاٌظبكهح 

ثَؾت اٌفمواد اٌقبطخ ثبٌّٛػٛػبد اٌزٟ  (26هلُ) ٚرورت ػٍٝ مٌه رؼل٠ً اٌّؼ١به ،2019ٌَٕخ 

 ، ٚاٌنٞ ٠ؼل(9اٌّب١ٌخ هلُ )، ٚثّب ٠زٛافك ِغ اٌّؼ١به اٌلٌٟٚ ٌٍزمبه٠و (47اٌّؼ١به هلُ )رٕبٌٚٙب 

٠ٚزؼّٓ اٌّؼ١به  ،ٚاٌم١بً الػزوافاٌّب١ٌخ:  الأكٚاد (39)ّؼ١به اٌّؾبٍجخ اٌلٌٟٚ هلُ ٌ ٍزجلالً ئ

ونٌه لبِذ ، ِٚؾبٍجخ اٌزؾٛؽ. ٚالإػزوافئٌغبء اٌم١ّخ، ٚ ئٔقفبعٚاٌم١بً، ٚ الإػزوافِزطٍجبد 

 ِغ اٌّؼ١به ١ٌزٛافمب 40ٚاٌّؼ١به  25ِٓ اٌّؼ١به  ٌغٕخ ِؼب١٠و اٌّؾبٍجخ اٌّظو٠خ ثزؼل٠ً ولاً 

٠َوٜ اٌؼًّ ثٙنٖ اٌّؼب١٠و اٌّؼلٌخ ِٓ ربه٠ـ رطج١ك اٌّؼ١به هلُ ْ . ػٍٝ أ(47)اٌّظوٜ هلُ 

(47.) 

ٚرغله الإشبهح ثؼلَ ٚعٛك أ٠خ ٔمبؽ فوٚط ػٓ اٌّؼب١٠و اٌل١ٌٚخ لإػلاك اٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ اٌزٝ رٕبٌٚذ 

ب١٠و اٌّؾبٍجخ اٌّظو٠خ ؽزٝ ئػبفخ ِؼب١٠و عل٠لح أٚ رؼل٠لاد ٌّؼالأكٚاد اٌّب١ٌخ ٍٛاء أوبٔذ 
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اٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ اٌظبكهح ِٓ ِغٌٍ ِؼب١٠و ػلاك رزٛافك اٌّؼب١٠و اٌّظو٠خ ِغ اٌّؼب١٠و اٌل١ٌٚخ لإ

ٌُ ٠زُ اٌزغٍت أٔٗ ئل  ،ٚثبٌوغُ ِٓ عٙٛك ٌغبْ ِؼب١٠و اٌّؾبٍجخ اٌّؾ١ٍخ ٚاٌل١ٌٚخ، اٌّؾبٍجخ اٌل١ٌٚخ

 :Fargher et al., 2019الٔزمبكاد ٚاٌزٟ ِٓ أّ٘ٙب ِب ٠ٍٟػٍٝ وً 

اٌّؼب١٠و ثزؼل٠ً اٌقؾ اٌفبطً ث١ٓ أكٚاد اٌل٠ْٛ ٚأكٚاد ؽمٛق  ٚاػؼٟثبٌوغُ ِٓ ل١بَ  -

رفبق ػٍٝ ِلافً رظ١ٕف ٌُ ٠زُ الإالٍزضٕبءاد، ئل أٔٗ ئٌغبء اٌٍّى١خ ػٓ ؽو٠ك ئػبفخ اٚ 

ىٓ ِٓ لبث١ٍخ ّ، ٚثّب ٠الرَبق فٟ اٌّؼبٌغبد حكبي٠ٌ ِفب١ّٟ٘ؽمٛق اٌٍّى١خ ػٍٝ َِزٜٛ 

ّؼملح اٌّووجخ ٚاٌّب١ٌخ اٌكٚاد الأْ رَزّو ، ِٚٓ اٌّزٛلغ أاٌّب١ٌخ اٌّووجخ ٌٍّمبهٔخ الأكٚاد

اٌمٛاػل اٌؾب١ٌخ ٌٍزفولخ ث١ٓ  فاِْٚٓ صُ  طٛهاد فٝ أٍٛاق اٌّبي ؽٛي اٌؼبٌُ،ٍزغبثخ ٌٍزاو

 اٌّب١ٌخ اٌّووجخ.  الأكٚاداٌّب١ٌخ ٌٓ رىْٛ وبف١خ وأٍبً ٌزظ١ٕف ع١ّغ  الأكٚادأٔٛاع 

افزلاف ّٔبمط اٌم١بً ػلَ لبث١ٍخ اٌج١بٔبد ٌٍّمبهٔخ، ؽ١ش ٠زُ رظ١ٕف لل ٠زورت ػٍٝ  -

ٍب١ٌت اٌّب١ٌخ اٌّقزٍفخ لأ الأكٚادٚثبٌزبٌٟ رقؼغ  ،الأٌٚٝ الإػزوافاٌّب١ٌخ ػٕل  الأكٚاد

رمبً اٌّشزمبد ػٕل اٌم١بً اٌلاؽك  (32هلُ )ه ب١ٌٍّؼ ؽجمبًزٍفخ فؼٍٝ ٍج١ً اٌّضبي رم١١ُ ِق

ِؼلي اٌفبئلح اٌفؼبي،  اٍزقلاَ، ث١ّٕب رمبً أكٚاد اٌل٠ْٛ ثبٌزىٍفخ اٌَّزٍٙىخ ثاٌؼبكٌخثبٌم١ّخ 

 الأكٚاداٌم١ّخ اٌلفزو٠خ ٌجؼغ  فاْث١ّٕب ل٠ؼبك ل١بً أكٚاد ؽمٛق اٌٍّى١خ، ِٚٓ صُ 

ثّوٚه اٌٛلذ فٟ ؽبي رج١ٛثٙب فٟ ِغّٛػخ ِقزٍفخ ػٓ اٌؼبكٌخ ٍزقزٍف ػٓ اٌم١ّخ 

ٔٙظ اٌزظ١ٕف اٌضٕبئٟ ل ٠ّىٓ أْ  فاِْٚٓ صُ اٌّغّٛػخ اٌؾم١مخ اٌزٟ ٠غت أْ رٕزّٝ ئ١ٌٙب، 

اٌزوو١ي ػٍٝ فبط١خ رم١١ُ ِؼ١ٕخ ِٓ غ١و  لأْٞ ٌلأكٚاد اٌّووجخ الإلزظبك٠ؼىٌ اٌغٛ٘و 

 فٟ ع١ّغ اٌؾبلد.  اٌّؾبٍج١خ داٌّؼٍِٛباٌَّزقل١ِٓ ِٓ اٌّوعؼ أْ ٠ٍجٟ اؽز١بعبد 

ػٓ رؼوع إٌّشأح ٌٍّقبؽو  الإفظبػ (7اٌّؼ١به اٌلٌٟٚ ٌٍزمبه٠و اٌّب١ٌخ هلُ )٠زطٍت  -

ثّب ٠ؼىٌ ِلٜ  ثشىً ػبَ ػٍٝ َِزٜٛ ئعّبٌٟ الإفظبػ ٠زُٚاٌّب١ٌخ،  الأكٚادإٌبشئخ ػٓ 

ٌٍزمبه٠و اٌّب١ٌخ اٌّؼ١به اٌلٌٟٚ ثّٛعت وّب أٔٗ  اٌّب١ٌخ، الأكٚادٌّقبؽو ٌغ١ّغ اٌزؼوع 

٠ٛاعٗ ٚٔز١غخ ٌنٌه، لل  وؾمٛق ٍِى١خ، ٌّظٕفخا الأكٚادػٓ  الإفظبػ ، ل ٠ٍيَ(7هلُ )

لإعواء رم١١ُ كل١ك لأٞ رؾٛلد فٟ اٌم١ّخ ث١ٓ اٌم١ّخ اٌّزواوّخ ٌؾبٍِٟ  بً اٌَّزقلَ رؾل٠

 اٌّووجخ ٚاٌم١ّخ اٌّزجم١خ ٌٍَّب١ّ٘ٓ اٌؼبك١٠ٓ اٌؾب١١ٌٓ ثّٛعت ِزطٍجبد اٌّب١ٌخ الأكٚاد

فٟ ٘نا  الإفظبػ رؾ١َٕبد فٟ عواءئاٌؾب١ٌخ، ٚ٘ٛ ِب ٠َزلػٟ ثبٌؼوٚهح ئٌٝ  الإفظبػ

أكٚاد ؽٛي ؽج١ؼخ  ئفظبػئٌٝ  اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ َِزقلِٛؼٍٝ ٍج١ً اٌّضبي، ٠ؾزبط ف اٌّغبي،
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أٚ  ٍزؾمبق أكٚاد اٌل٠ٓئاٌّورجطخ ثبلأكاح، ٚربه٠ـ ثّب فٟ مٌه ؽمٛق اٌزظ٠ٛذ اٌل٠ٓ 

اٌضبثزخ اٌّطٍٛثخ ٌقلِخ ، ٚاٌّلفٛػبد اٌّزؼٍمخ ثبلأكاء أٚ اٌّلفٛػبد ؽج١ؼزٙب اٌلائّخ

 .الأ٠ٍَُٛٙخ فٟ إٌمل أٚ ؽمٛق ؽٍّخ ، ٍٚٚبئً اٌزاٌّطبٌجخ، ٚشوٚؽ اٌز٠َٛخ

اٌَّزضّو٠ٓ ِٓ اٌّقبؽو ٍزغبثخ ٌّقبٚف اوب ِغٌٍ ِؼب١٠و اٌّؾبٍجخ اٌل١ٌٚخ ٠مزوػ ؽب١ًٌ ٚ     

 Interest Rate Benchmarkٌَؼو اٌفبئلح  اٌّوعؼٌٍّٟم١بً رؼل٠ً اٌّؼبٌغخ اٌّؾبٍج١خ إٌظب١ِخ 

Reform (IBOR)  ٚاٌزٟ رؼزّل ػٍٝ  الئزّبْزطٍت كِظ ػلاٚح ِقبؽو ٠ٞ اٌنِٓ ِؼلي اٌفبئلح

ٚرزؼٍك رٍه اٌّؼبٌغخ ِٛصٛل١خ، أوضو ؽزٝ رىْٛ ِؼللد ثل٠ٍخ فب١ٌخ ِٓ اٌّقبؽو ئٌٝ  ؽىُ اٌقجواء،

ٌّزطٍجبد  ِإلزخ ثبٍزضٕبءادِٓ فلاي اٌَّبػ  ٍزجلاياٌّؾبٍج١خ ثى١ف١خ اٌزؼبًِ ِغ ِشىلاد الإ

ِؾبٍجخ اٌزؾٛؽ، ؽ١ش رؼزجو ِمزوؽبد اٌزؼل٠ً ثّضبثخ رغ١١و أٍبً رؾل٠ل اٌزلفمبد إٌمل٠خ اٌزؼبلل٠خ 

 َِزمجٍْٟ ٠زُ رطج١ك اٌزغ١١و فٟ اٌزلفمبد إٌمل٠خ اٌزؼبلل٠خ ثأصو ثأالأٌٚٝ  الػزوافاٌزٟ رؾلس ثؼل 

ْ ٠زُ اٌزؼل٠ً فٟ اٌّوؽٍخ اٌزب١ٌخ ِٓ رؼل٠لاد أِٚٓ اٌّزٛلغ  ،اٌفؼٍٟواعؼخ ِؼلي اٌفبئلح ِٓ فلاي ِ

 (7هلُ )، ٚاٌّؼ١به اٌلٌٚٝ ٌٍزمبه٠و اٌّب١ٌخ اٌّب١ٌخ الأكٚاد (9اٌّب١ٌخ هلُ )اٌّؼ١به اٌلٌٚٝ ٌٍزمبه٠و 

 اٌل١ٌٟٚبه ػمٛك اٌزأ١ِٓ، ٚاٌّؼ (4)، ٚاٌّؼ١به اٌلٌٚٝ ٌٍزمبه٠و اٌّب١ٌخ هلُ الإفظبػاٌّب١ٌخ:  الأكٚاد

ٍزإصو ػٍٝ اٌشووبد اٌزٟ ٌل٠ٙب أطٛي  دػمٛك ال٠غبه. ٘نٖ اٌزؼل٠لا( 16) ٌٍزمبه٠و اٌّب١ٌخ هلُ

 ؽجمبً ػٍٝ ِزطٍجبد ِؾبٍجخ اٌزؾٛؽ أ٠ؼًب٠غبه، ٍٚزإصو ئ اٌزياِبدِب١ٌخ أٚ أكٚاد ك٠ْٛ، أٚ 

ْ ٠ىْٛ اٌزبه٠ـ اٌّمزوػ ٌٍزؼل٠ً فٟ أ، ٌٚمل الزوػ اٌّغٌٍ (9)هلُ ٌٍزمبه٠و اٌّب١ٌخ  اٌلٌٌٍّٟٚؼ١به 

 The International Financial Reporting) ِغ اٌَّبػ ثبٌزطج١ك اٌّجىو 2021اٚي ٠ٕب٠و 

Standards Foundation, 2020). 

ى٠بكح ئٌٝ  هئ٠ٌ١زؼؼ ِّب ٍجك أٔٗ رُ ئعواء اٌؼل٠ل ِٓ اٌزؼل٠لاد ػٍٝ اٌّؼب١٠و ٚاٌزٟ ٘لفذ ثشىً 

رٍجٝ رٛلؼبد اٌَّزضّو و ِؼٍِٛبد اٌّب١ٌخ ٌزٛف١ الأكٚادػٓ  الإفظبػشفبف١خ اٌّؼبٌغبد اٌّؾبٍج١خ ٚ

اٌَبه٠خ ٚاٌزٟ ٌُ ٠زُ  الٔزمبكادرياي ٕ٘بن ثؼغ  ٗ لفأٌّؼٍِٛبد اٌّؾبٍج١خ، ٚثبٌوغُ ِٓ مٌه ِٓ ا

ِؾٛه روو١ي٘ب ٠ٕظت اٌزؼل٠لاد اٌزٟ رّذ ئٌٝ أْ  ونٌه رغله الإشبهح، ٢ٍْزغبثخ ٌٙب ؽزٝ االإ

 أؼىبًهغجبرٗ ِٓ ِؼٍِٛبد ِؾبٍج١خ، ٚل ٠ٛعل ف١ٙب أٞ  خػٍٝ هؤ٠خ ػ١مخ ٚ٘ٝ اٌَّزضّو ٚرٍج١

فن٘ب ِغبٌٌ ِؼب١٠و ْ رأ٠غت أثؼبك اٌزٟ الأأُ٘  ػٍٝ اٌز١ّٕخ اٌَّزلاِخ ٚاٌزٟ ٠غله أْ رىْٛ أؽل

ْ ٠زَغ ٔطبق اٌزوو١ي ١ٌشًّ اٌّغزّغ أ، ؽ١ش أٔٗ ٠غت الػزجبهثؼ١ٓ  اٌّؾبٍجخ اٌل١ٌٚخ ٚاٌّؾ١ٍخ

 .اٌز١ّٕخ اٌَّزلاِخٔؾٛ اٌّٛعٙخ اٌَّزضّو  ٠ٍٚجٝ اؽز١بعبدوىً 
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 :انذساعبث انغببمت َاشخمبق انفشَض .3

ّؼب١٠و ٌ ؽجمبًاٌّؾبٍجخ ِزطٍجبد أصو  افزجوداٌلهاٍبد اٌزىرؾ١ًٍ ٠زٕبٚي ٘نا اٌغيء ِٓ اٌجؾش 

فٟ  الإٍزضّبهِٚلٜ أؼىبً مٌه ػٍٝ رٕش١ؾ  اٌز١ّٕخ اٌَّزلاِخ أ٘لافاٌّب١ٌخ ػٍٝ رؾم١ك  الأكٚاد

 .ٍٛق الأٚهاق اٌّب١ٌخ

 :الإعخزمبسحىشٕػ عهّ انمبنٕت  الأدَاثعه  الإفصبطانمٕبط َأرش حىبَنج دساعبث .3/1

 ٙبل١بٍاٌّب١ٌخ ٚ بلأكٚادث الإػزوافأصو  افزجوداٌلهاٍبد اٌزٟ ثؼغ رزٕبٚي ٘نٖ اٌّغّٛػخ 

ِٓ فلاي  ادالإٍزضّبهػٍٝ رٕش١ؾ أٍٛاق اٌّبي ٚعنة فٟ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخػٕٙب  الإفظبػٚٙب ػوػٚ

شفبف١خ ٌٍَّزضّو٠ٓ أوضو للِذ ِؼٍِٛبد  اٌّؼلٌخ ٚاٌؼوعاٌزظ١ٕف  ِزطٍجبدوبٔذ ئما  كهاٍخ ِب

 . رّبصً اٌّؼٍِٛبد ػلَ ٚرؾل ِٓ

اٌلٌٚٝ ٌٍزمبه٠و اٌّؼ١به ئطلاه هويد ثؼغ اٌلهاٍبد ػٍٝ ل١بً هكٚك أفؼبي اٌَّزضّو٠ٓ ؽٛي 

ػٍٝ  الأٍُٙهكٚك فؼً ئ٠غبث١خ فٟ ٍٛق ٚعٛك ئٌٝ  ئؽلا٘بؽ١ش رٛطٍذ  ،(9هلُ )اٌّب١ٌخ 

هكٚك فؼً ٍٍج١خ ػٕلِب ، ٚػٍٝ اٌؼىٌ اٌؼبكٌخِٓ لٛاػل اٌّؾبٍجخ ػٓ اٌم١ّخ  رجَؾلزواؽبد اٌزٟ الإ

 الأٍُٙهرجبؽ ؽغُ رفبػلاد أٍؼبه ئئٌٝ  ثبلإػبفخ. اٌؼبكٌخبٌم١ّخ اٌم١بً ثا١ٌَبٍبد  ٚاػؼٟ ٠لػُ

أْ اٌجٕٛن اٌزٟ  ئٌٝاٌلهاٍخ  رٛطٍذ ونٌه ٌلأطٛي،اٌؼبكٌخ بٌم١ّخ ث رج١َؾ ِزطٍجبد اٌم١بًرغبٖ 

لل اٌؼبكٌخ اٌم١ُ  ػٓ ِؾلٚكحِٚٓ صُ ٌل٠ٙب ِظبكه ثل٠ٍخ  ،١ٌٌ ٌل٠ٙب رغط١خ ِٓ اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ

اٌؼبكٌخ ِٓ اٌّؾبٍجخ ػٓ اٌم١ّخ  ثَطذاٌزٟ ا١ٌَبٍبد  ٚاػؼٟرؼوهد ِٓ ِمزوؽبد ١ٍٚبٍبد 

رغبٖ  الئزّبْرفبػلاد ٍٛق ئٌٝ  إٌزبئظ أشبهد ا ٚأف١وً  ،فٟ طٕبػخ اٌجٕٛنٚلٛاػل الػّؾلاي 

ٚاٌزٟ ِٓ غ١و اٌّؾزًّ أْ ٌلأغواع اٌّب١ٌخ اٌؼبكٌخ اٌّؾزًّ ٌمٛاػل اٌم١ّخ )اٌزقف١ف( الٍزوفبء 

. (Bowen and Khan, 2014) الأٍُٙؽٍّخ ئٌٝ  اٌضوٚح ِٓ اٌلائ١ٕٓفٟ رؾ٠ٛلاد  ٠ٕزظ ػٕٙب

اٌّؼ١به اٌلٌٚٝ ٌٍزمبه٠و اٌّب١ٌخ ئطلاه ػبَ ؽٛي  ئ٠غبثٟرغبٖ ئٚعٛك ئٌٝ  ٜأفوكهاٍخ ٚرٛطٍذ 

ؽ١ش  ،اٌلٚي اٌّٛعٗ ثبٌمبْْٔٛ ِٕبفغ اٌّؼ١به ري٠ل فٟ اٌلٚي غ١و اٌّٛعٗ ثبٌمبْٔٛ ػٓ أٚ ،(9هلُ )

ٔٗ ِف١ل أٚ الأٍُٙؽٍّخ ْ اٌّؼ١به اٌغل٠ل ٠ؼيى صوٚح أرغبٖ هأٜ اٌَّزضّو٠ٓ ث٠ؼىٌ ٘نا الإ

 Onali and)لبث١ٍخ ٌٍّمبهٔخأوضو  ث١خٚٚهٍشووبد الأفٟ عؼً اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ ٌ عبٔتالأٌٍَّزضّو٠ٓ 

Ginesti, 2014) . 
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ؽ٠ًٛ  الإٍزضّبهٚ اٌّبٌٟ الإٍزمواهٚػٍٝ اٌزشى١ه فٟ كٚه أٍٛاق اٌّبي فٟ رٛف١و ا١ٌٌَٛخ  اً ئػزّبك

اٌمٛاػل اٌّؾبٍج١خ ػٍٝ ا١ٌٌَٛخ فٟ اٌجٕٛن ِٓ فلاي رم١١ُ أصو  ثزؾ١ًٍاٌلهاٍبد ئؽلٜ لبِذ  ،عًالأ

، ٚرٛطٍذ اٌجٕٛن ٚئكاهرٙب ٌٍّقبؽورؼوع رؼىٌ ثشىً طؾ١ؼ وبٔذ اٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ ئما  ِب

ْ ٠مَٛ ِغٌٍ ِؼب١٠و اٌّؾبٍجخ اٌل١ٌٚخ ثزؾل٠ل ٚاػؼ ٌّفَٙٛ ا١ٌٌَٛخ ٚٚػغ أأ١ّ٘خ ئٌٝ  اٌلهاٍخ

جإ ؽزٝ رؼطٝ اٌّؼب١٠و اٌّؾبٍج١خ ِؼٍِٛبد ِف١لح ٌٍزٕ ،ِجبكب ِؾبٍج١خ رزّبشٝ ِغ ٘نا اٌّفَٙٛ

ا١ٌٌَٛخ ٚاػؼ ٌّفَٙٛ ؽبه ئاٌلهاٍخ ػلَ ٚعٛك ٘نٖ أزملد  ٌٚمل ،إٌمل٠خ اٌَّزمج١ٍخ ثبٌزلفمبد

ٚطذ أ، ٚثٕبءً ػ١ٍٗ الإفظبػٚاٌزظ١ٕف ٚاٌم١بً ٚ الإػزواف ِزطٍجبد ِٕٙغٟثشىً  ٠ٛػؼ

 .(Nadia and Rosa, 2014) ْ ٠ىْٛ ٕ٘بن ِؼ١به َِزمً ٌمطبع اٌجٕٛنأاٌلهاٍخ ثؼوٚهح 

ّب١ٌخ ٌٍّؼ١به اٌلٌٚٝ ٌٍزمبه٠و اٌ ؽجمبًو اٌّؾزٍّخ ئاٌزفبػً ث١ٓ ّٔٛمط اٌقَب جبفزجبهىأفوكهاٍخ لبِذ 

ؽ١ش  ،اٌّبٌٟ الإٍزمواهٌٍغٙبد إٌّظّخ ٌَٛق اٌّبي ٚأصو مٌه ػٍٝ  ِغ اٌمٛاػل الإشواف١خ (9)هلُ 

٠ٚزؼّٓ  ،اٌّظوفٟشواف ِغ الإ (9)هلُ ٌٍزمبه٠و اٌّب١ٌخ  اٌلٌٟٚاٌّؼ١به  أٚػؾذ رٛافك

ٚثبٌزبٌٟ ،ٚأػٍٝ ػٓ اٌّقظظبد اٌّؾَٛثخ فٟ ظً اٌّؼ١به اٌَبثكِجىو ػّؾلاي ئِقظظبد 

، (39)ولُ اٌلٌٚىٌٍّؼ١به  ؽجمبًالإعواءاد اٌّؼملح اٌزٟ وبٔذ ٍبه٠خ  ؽلح ّٓ اٌّوعؼ أْ ٠قفف ِٓف

 اٌّبٌٟ الإٍزمواهْ ٠ؼيى ٘نا اٌّؼ١به ِٓ رٛلؼذ اٌلهاٍخ أِٚٓ صُ  ،رؾ١َٓ اٌشفبف١خ فؼلًا ػٓ

-Novotny)ٌٍّؼ١به ٚاٌّزَك ا١ٌٍَُ اٌزطج١كمٌه ٠ؼزّل ثشىً ؽبٍُ ػٍٝ أْ ئل  ٌَٛق اٌّبي،

Farkas, 2015) . 

اٌّؼبٌغبد  أؼىبًاٌلهاٍبد اٌزٟ رٕبٌٚذ ٚرؾ١ًٍ  ثبٍزؼواع ٜأفوكهاٍخ لبِذ  وّب     

ئٌٝ  ؛ ٚلل فٍظذ رٍه اٌلهاٍخؽ٠ٍٛخ الأع٠ًخ الإٍزضّبهاٌّب١ٌخ ػٍٝ اٌمواهاد  لأكٚادٌ اٌّؾبٍج١خ

اٌزٛط١بد اٌزب١ٌخ: أٚلً، أْ ٚاػؼٟ اٌّؼب١٠و ٠غت أْ ٠أفنٚا فٟ الػزجبه اٌّزطٍجبد اٌؼبِخ اٌزٟ 

ئػبكح ئٌٝ أْ  كٌخالأأشبهد فٍمل  خ ٠غت أْ رىْٛ ِف١لح ٌظٕغ اٌمواه،رف١ل ثأْ اٌّؼٍِٛبد اٌّب١ٌ

ٌّؼٍِٛبد ا غ١وُ٘ ِٓ َِزقلِٟٚأْ اٌَّزضّو٠ٓ ٚ ،لؼ١خ ِؼملح لل ٠ُٕظو ئ١ٌٗ ػٍٝ أٔٗ اٌزظ١ٕف

ٚىْ ِٕبفغ ئػبكح اٌزظ١ٕف ِمبثً اٌزىب١ٌف  فاِْٚٓ صُ  ،أٍجبة ئػبكح اٌزظ١ٕف ٠لهوٛااٌّب١ٌخ لل ل 

اٌَّزضّو٠ٓ ػٍٝ اٌّلٜ اٌط٠ًٛ ُ٘ ِٓ  صب١ٔبً، ػٍٝ اٌوغُ ِٓ أْ ،أِو ُِٙ ٠غت ِواػبر٠ٗؼل 

١ٌَٛا ِغّٛػخ اٌَّزقل١ِٓ اٌٛؽ١ل٠ٓ ٌٍّؼٍِٛبد  أُٔٙئل  ٌّؼٍِٛبد اٌّب١ٌخ،ز١ّٓ ثبّٙاٌَّزقل١ِٓ اٌ

 ثبلإػبفخ بٌؼطؾبة اٌّظاٌّزؼلكح لأؽز١بعبد الرط٠ٛو اٌّؼب١٠و اٌزٟ رواػٟ  فاْ ، ٚثبٌزبٌٟاٌّب١ٌخ

صبٌضبً، ِٓ ِٕظٛه ٔظوٞ،  ١خ،لأّ٘أِو ثبٌغ ا٠ؼل ؾمك ِٕٙب رٛف١و ِؼٍِٛبد ِٛصٛلخ ٠ّٚىٓ اٌزأْ ئٌٝ 



225 
 

اٌز١١ّي ث١ٓ اٌوثؼ أٚ اٌقَبهح اٌزٟ ٠زُ ثٙب ى١ف١خ اٌ ِب ؽلئٌٝ  ٠جلٚ أٔٗ ل ٠ياي ِٓ غ١و اٌٛاػؼ

ِٓ اٌُّٙ ٌٍغب٠خ أْ ٠زُ رط٠ٛو ِؼب١٠و عل٠لح ِٓ فلاي ٔمبُ ؽم١مٟ ِغ  اٌن ،فوٚاٌلفً اٌشبًِ الأ

، اٌزأو١ل ػٍٝ أ١ّ٘خ اٌزٕظ١ُ اٌّؾبٍجٟ اأف١وً  ،ٚاػؼٟ اٌّؼب١٠وِٚقزٍف ا١١ٌّٕٙٓ فٟ ٘نا اٌّغبي 

 اٌّؼٍِٛبد َِزقلِّٛٓ اٌُّٙ ٌٍغب٠خ أْ ٠فُٙ ٚثبٌزبٌٟ ف ،ثشىً ػبَ ٚاللزظبك ٌلأٍٛاق اٌّب١ٌخ

 Barone)٠خالإٍزضّبهرقبم لواهارُٙ ئػٕل  الػزجبهاٌزٕظ١ُ اٌّؾبٍجٟ ٠ٚأفنٚٔٙب فٟ آصبه اٌّب١ٌخ 

and Gullkvist, 2018) ، ػلاك رطج١ك اٌّؼ١به اٌلٌٟٚ لإأصو  ئفزجبهئٌٝ  ٜأفوٚ٘لفذ كهاٍخ

ػٍٝ لواهاد اٌَّزضّو٠ٓ  -ٚاٌزظ١ٕف  الإػزوافثبٌزوو١ي ػٍٝ إٌطبق ٚ- (9اٌّب١ٌخ هلُ )اٌزمبه٠و 

ٌٍشووبد اٌّلهعخ  ٚاٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ الإٍزضّبهِٓ ٚعٗ ٔظو ٍّبٍوح الأٚهاق اٌّب١ٌخ ِٚل٠وٞ 

ٌزطج١ك اٌّؼ١به ػٍٝ لواهاد  ئ٠غبثٟ رأص١وٕ٘بن ئٌٝ أْ  ٚفٍظذ اٌلهاٍخ ٛهطخ ػّبْ،جث

 .(Habawal and Alokdeh, 2018) اٌَّزضّو٠ٓ

ئُ اٌّب١ٌخ فٟ اٌمٛا الأكٚادثلهاٍخ و١ف ٠إصو ػوع  اٌزٟ لبِذ رؼبهثذ ٔزبئظ اٌلهاٍبد ٘نا ٚلل

٠ؼيى اٌّب١ٌخ  الأكٚادػوع ئٌٝ أْ  ثؼغ اٌلهاٍبد رٛطٍذؽ١ش  ،اٌّب١ٌخ ػٍٝ ٍٍٛن اٌَّزضّو٠ٓ

اٌَّزضّو ئٌٝ أْ  فواٌجؼغ الأ، ث١ّٕب رٛطً اٌّؼٍِٛبد اٌّؾبٍج١خ ِٕٚفؼزٙب ٚل١ّزٙبِٓ شفبف١خ 

 ؾ١ٍٍٙب ثغغ إٌظو ػٓ ؽو٠مخ ػوػٙب،٠ىْٛ ٌل٠ٗ اٌملهح ػٍٝ فُٙ اٌّؼٍِٛبد اٌّؾبٍج١خ ٚر وش١لاٌ

 اٌَبثمخ اٌزٟ رٕبٌٚذ ثزؾ١ًٍ ٌجؼغ اٌلهاٍبد Fargher et al. (2019)اٌلهاٍبد ئؽلٜ لبِذ ٚ

ػٍٝ لواهاد اٌَّزضّو٠ٓ،  (32)هلُ ١به اٌّؾبٍجخ اٌلٌٟٚ ظً ِؼ فٟاٌّب١ٌخ  الأكٚاد ػوعأصو 

ٌلهاٍبد ٕ٘بن ٔلهح فٟ اأْ ئل  ٌّزقنٞ اٌمواهاد، اٌؼوعػٍٝ اٌوغُ ِٓ أ١ّ٘خ ئٌٝ أٔٗ  ٚرٛطٍذ

 الأكٚاد ػوعئٌٝ أْ  Hopkins (1996)  فٍظذ كهاٍخ ؽ١شاٌزٟ هويد ػٍٝ ٘نا اٌجؼل، 

، ؽ١ش الأٍُٙاٌزٕجإ ثأٍؼبه  فٟ-اٌشواءعبٔت -ػٍٝ ؽىُ اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ أصو  لل اٌّب١ٌخ اٌّووجخ

اٌّب١ٌخ وأكاح ك٠ْٛ ػٓ الأٍؼبه  الأكٚاد ػوعٌلأٍُٙ فٟ ؽبي أػٍٝ  ؽلك اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ أٍؼبه

اٌّؼوفخ ئٌٝ  اٌفوق ٚأػيٜ اٌّب١ٌخ وأكٚاد ؽمٛق ٍِى١خ، الأكٚاداٌزٟ رُ رؾل٠ل٘ب ؽبي رج٠ٛت 

 رم١١ُ أكٚاد اٌل٠ْٛ ٚؽمٛق اٌٍّى١خ.صبه فُٙ اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١ٌٓ ٢اٌَبثمخ ٚ

ؽىبَ فجواء أاٌّب١ٌخ ػٍٝ  الأكٚادرأص١و رج٠ٛت  Clor-Proell et al.(2016)كهاٍخ  افزجود ٌٚمل

اٌزج٠ٛت اٌظؾ١ؼ ٌلأكٚاد اٌّب١ٌخ اٌّووجخ ئٌٝ أْ  رٛطٍذٟٚ ٌٍشووبد، الإئزّبٔاٌز٠ًّٛ ٌٍّٛلف 

ػٍٝ فظبئض الأكاح اٌّب١ٌخ فٟ اٌزم١١ُ  ُٙ ٠ؼزّلْٚلأ١ٌٌٔ ٌٗ أ١ّ٘خ ٌّزقنٞ اٌمواه مٜٚ اٌقجوح 

ػٓ فظبئض الأكاح اٌّب١ٌخ ٠ؼل  الإفظبػ فاُْ٘ ػٍٝ اٌّؼٍِٛبد اٌّؾبٍج١خ، ِٚٓ صُ ئػزّبكِٓ أوضو 
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 ,.Clor-Proell et al., 2016; Fargher et al)الأكاح اٌّب١ٌخ ٚػوع أ١ّ٘خ ِٓ رج٠ٛت أوضو 

2019; Hopkins, 1996) . 

ٓ الأكٚاد ػ الإفظبػ ٌّزطٍجبد الِزضبيِلٜ هويد ثؼغ اٌلهاٍبد ػٍٝ فو ٚػٍٝ اٌغبٔت الأ

 )الإفظبػٍزؼبكح صمخ اٌَّزضّو٠ٓ ِٓ فلاي ى٠بكح َِزٜٛ ٚعٛكح ٌّؼب١٠و اٌّؾبٍجخ لإ ؽجمبًاٌّب١ٌخ 

Vojá, 2015; Hellman et al., 2018; Malaquias and Zambra, 2018) ث١ّٕب رٕبٚي ،

 ,Prihatiningtyas )ؼٓ اٌّقبؽو ٚو١ف١خ ئكاهرٙب ِٓ فلاي أٔشطخ اٌزؾٛؽالإفظبؽاٌجؼغ ا٢فو

2011; Pucci and Tutino, 2013;Akhigbe et al., 2018; CFA, 2016; Sticca and 

Nakao, 2019) ػٍٝ فٍك ل١ّخ اٌّب١ٌخ  الأكٚادػٓ  الإفظبػأصو  ػٍٝ فواٌجؼغ ا٢. ٚهوي

 خرل١ٔأٚ  (Carlo and Steck, 2011) الأٍُٙرؾ١َٓ اٌؼبئل اٌىٍٝ ٌؾٍّخ ِٓ فلاي  الأٌٍُٙؾٍّخ 

أٚ  (Martins and Pais, 2014)ٚاٌّمزوع (Jonker et al., 2013) رىٍفخ هأً اٌّبي اٌٍّّٛن

ػٓ  الإفظبػأصو  ا هويد ثؼغ اٌلهاٍبد ػٍٝٚأف١وً  .(Dai et al., 2020)ى٠بكح ل١ّخ اٌشووخ 

 .(Pawłowski, 2019; Zango and Bello, 2019)اٌّب١ٌخ ػٍٝ لواهاد اٌَّزضّو٠ٓ الأكٚاد

فمل صمخ ئٌٝ  ٠إكٜ غ١و اٌىبف الإفظبػ ػٓإٌبرظ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ػلَ ْ أِّب لشه ف١ٗ 

ِلٜ ٌنٌه هويد اٌؼل٠ل ِٓ اٌلهاٍبد ػٍٝ اٌَّزضّو٠ٓ ف١ّب رٛفوٖ اٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ ِٓ ِؼٍِٛبد، 

 ،ٌّؼب١٠و اٌّؾبٍجخ ؽجمبًاٌّب١ٌخ  الأكٚادػٓ  الإفظبػ ِؼلٜ اٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ ٌّزطٍجبد ِزضبيئ

اٌلهاٍبد ئؽلٜ لبِذ اٌّب١ٌخ؛ فمل  الأكٚادػٓ  الإفظبػ َِز٠ٛبد ٚعٛكحمٌه ػٍٝ  ٚأؼىبً

اٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ فٟ ػلاك اٌّب١ٌخ ثّٛعت اٌّؼب١٠و اٌل١ٌٚخ لإ الأكٚادػٓ  الإفظبػ ٚػغثزؾ١ًٍ 

ؽزٝ فٟ اٌَٛق غ١و إٌشطخ، اٌؼبكٌخ ػٓ اٌم١ّخ  بلإفظبػث ال٘زّبَعّٙٛه٠خ اٌزش١ه ٚأولد ػٍٝ 

ٌٍّؼب١٠و  ٚفمبًاٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ ٌلأكٚاد اٌّب١ٌخ ئػلاك اٌّٛلف اٌّؾبٍجٟ رغبٖ ئٌٝ أْ  أشبهدوّب 

أوضو أٚ ثؼجبهاد اٌؼبكٌخ ؽل وج١و ثبٌّؾبٍجخ ػٓ اٌم١ُ ئٌٝ  اٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ ٠ورجؾػلاك اٌل١ٌٚخ لإ

ري٠ٚل ئٌٝ  ؽم١مخ أْ اٌٍَطبد اٌّظلهح ٌٍّؼب١٠و رٙلفئٌٝ  رؾل٠لًا ثبٌم١ُ اٌؾب١ٌخ، ٠ٚوعغ مٌه

ثبٌزطٛه اٌفؼٍٟ ٌم١ُ أطٛي  بً اهرجبؽاٌمٛائُ اٌّب١ٌخ، ئطلاه اٌَّزضّو٠ٓ ثأؽلس اٌج١بٔبد فٟ ٌؾظخ 

 فاْ، 1606/2002 هلُ الأٚهٚثٟ الإرؾبكٚثَجت لئؾخ  2005فّٕن ػبَ  اٌشووخ فٟ اٌَٛق،

ٌٍّؼب١٠و اٌل١ٌٚخ ٌٍزمبه٠و  ٚفمبًاٌشووبد اٌزٟ ٠زُ رلاٚي أٍّٙٙب فٟ اٌجٛهطخ ٍِيِخ ثزمل٠ُ رمبه٠و 

 .(Bobek and Petra, 2008)الأٚهٚثٟ ثأوٍّٗ  الإرؾبكاٌّب١ٌخ فٟ 
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ػلاك لإ اٌلٌّٟٚؼ١به ٌٍ ؽجمبًاٌّب١ٌخ  الأكٚادػٓ  الإفظبػ ثزغط١خ ِزطٍجبد ٜأفوكهاٍخ لبِذ وّب 

فٟ عّٙٛه٠خ اٌزش١ه،  اٌظٕبػٟطٕبػخ اٌطبلخ وّم١بً ٌٍمطبع  فٟ (7هلُ )اٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ 

ثغغ  ،اٌّب١ٌخ الأكٚادػٓ  الإفظبػ شووبد ٘نا اٌمطبع ثّزطٍجبد ئٌزياَئٌٝ  ٚرٛطٍذ اٌلهاٍخ

لبِذ كهاٍخ  أ٠ؼًب، ٚ(Vojá, 2015)َ لفٟ اٌجٛهطخ أ ب٠ٙزُ رلاٚي أٍّٙ وبْئما  إٌظو ػّب

اٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ هلُ ػلاك لإ اٌلٌٌٍّٟٚؼ١به  ؽجمبًاٌّب١ٌخ  الأكٚادػٓ  الإفظبػ ثزؾ١ًٍ َِزٜٜٛ أفو

ٚفٍظذ  ،ٚث١وٚ ٚاٌّى١َه ٚش١ٍِٟٓ اٌشووبد اٌؼبٍِخ فٟ طٕبػخ اٌزؼل٠ٓ ثبٌجواى٠ً  72( ث١ٓ 7)

 الأكٚادػٓ  الإفظبػ ِٓأػٍٝ  اٌشووبد اٌؼبٍِخ فٟ اٌّى١َه رٛفو َِز٠ٛبدئٌٝ أْ  اٌلهاٍخ

ِٓ  الإفظبػ ِؼ١به اٌزؼل٠لاد فٟئٌٝ أْ  أشبهدٚ ،د اٌؼبٍِخ فٟ ثبلٟ اٌلٚياٌشووب اٌّب١ٌخ ِٓ

 وبْ ٌٗ ،اٌّزىجلحاٌفؼ١ٍخ لزظبه ػٍٝ اٌقَبئو  ِٓ الإثللً  اٌّزٛلؼخ الئزّب١ٔخػوع اٌقَبئو فلاي 

 .(Malaquias and Zambra, 2018) اٌّؼٍِٛبد اٌّب١ٌخػٍٝ رؾ١َٓ ؽو٠مخ ػوع أصو 

ػٓ  الإفظبػ وغيء ِٓ ِجبكهح الإفظبػ ئكفبي اٌّي٠ل ِٓ ِجبكبآصبه ثزم١١ُ  ٜأفوٚلبِذ كهاٍخ 

فٟ  الإفظبػ اٌشووبد ٌّزطٍجبد اِزضبيَِز٠ٛبد ػب١ٌخ ِٓ ػلَ أظٙود ِؼب١٠و اٌّؾبٍجخ اٌل١ٌٚخ، ٚ

ٌُٚ رغل اٌلهاٍخ ّٔطبً ٚاػؾًب ٌلاِزضبي اٌؼبٌٟ رمٍجبد ػب١ٌخ ث١ٓ اٌشووبد،  أ٠ؼًبٚ اٌّبػٟ،

ِمبهٔخ ثبٌّزطٍجبد  الإفظبػ أوجو ػٍٝ ِجبكب ئػزّبكِغ اٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ، ػلاك ؼب١٠و اٌل١ٌٚخ لإٌٍّ

اٌّشىٍخ إٌّٙغ١خ  فاٌْٙنٖ اٌلهاٍخ  ؽجمبًٚ (،7) هلُ ٌٍّؼ١به اٌلٌٟٚ ٌٍزمبه٠و اٌّب١ٌخ ؽجمبًاٌّؾلكح 

رؼزّل  الإِزضبيكهعخ ئٌٝ أْ  أشبهد، ؽ١ش ارؼؾذ ثشىً وج١و الإفظبػٌّجبكب  الإِزضبيٌم١بً 

 اٌظوٚف اٌّؾ١ٍخ ٌٍَّزقل١ِٓئٌٝ  ثبلإػبفخ ،ؽغت اٌّؼٍِٛبد اٌشووبد ٌزٛف١و أٚ كٚافغػٍٝ 

رىب١ٌف ٚ ل٠ٛخ كٚافغ٠ىْٛ ٌل٠ٙب  اٌزٟ اٌشووبد فاْ ثٕبءً ػ١ٍٗٚ الأٍب١١ٍٓ ٚاٌّواعؼ١ٓ ٚإٌّظ١ّٓ،

ِؼب١٠و ، ِٓ اٌّؾزًّ أْ رىْٛ ِؾفٛفخ ثبٌّقبؽو ِٓ ؽ١ش ِلٜ ؽّب٠خ الإِزضبيِٕقفؼخ ٌؼلَ 

ِي٠ل ئٌٝ  ؾبعخثبٌ ٌنٌه أٚطذ اٌلهاٍخ ،اٌىبفٟغ١و  الإفظبػ ٌٍَّزقل١ِٓ الأٍب١١ٍٓ ِٓ اٌّؾبٍجخ

لبثٍخ ٌٍزٕف١ن ٚلبثٍخ ٌٍزلل١ك ِٓ أعً رأ١ِٓ ؽل أكٔٝ  الإفظبػ ِٓ اٌزوو١ي ػٍٝ ػّبْ أْ ِزطٍجبد

 .(Hellman et al., 2018) الإفظبػِٓ 

اٌٛظ١فخ الأٍب١ٍخ ٌّجبكهاد الأػّبي اٌؾل٠ضخ فٟ  ٘ٛؼٓ ِؼٍِٛبد اٌّقبؽو ٚئكاهرٙب الإفظبؽ٠ؼُل     

 رٕبٌٚذ ثؼغ اٌلهاٍبد فمؾٙنا ٌٚاٌٛؽٕٟ ٚاٌؼبٌّٟ،بػبد ػٍٝ اٌظؼ١ل ِقزٍف اٌمطبػبد ٚاٌظٕ

 اٌلهاٍبدئؽلٜ رٕبٌٚذ ػٓ اٌّقبؽو ٚو١ف١خ ئكاهرٙب ِٓ فلاي أٔشطخ اٌزؾٛؽ، ؽ١ش  الإفظبػ

ٚاٌّؼ١به اٌلٌٟٚ  (39) هلُ ػٓ ِؾبٍجخ اٌزؾٛؽ ثّٛعت ِؼ١به اٌّؾبٍجخ اٌلٌٟٚ الإفظبػ ِّبهٍبد
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ِٓ  الإفظبػ رُ ئٔشبء ِإشواد ، ؽ١شفٟ اٌشووبد اٌّلهعخ فٟ ٌٕ٘ٛلا (7هلُ )ٌٍزمبه٠و اٌّب١ٌخ 

اٌّؼ١به  ػٍٝ رَزٕل ٘نٖ اٌّإشوادٚ ،ٚالفز١بهٞاٌّؾبٍجٟ الإٌياِٟ  الإفظبػ أعً ل١بً َِز٠ٛبد

ئٌٝ  2007شووخ ِٓ اٌفزوح ِٓ  128 اٌلهاٍخ ػ١ٕخ ٚشٍّذ، (7اٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ هلُ )ػلاك اٌلٌٟٚ لإ

اٌمطبػبد اٌظٕبػ١خ ٚؽبٌخ اٌم١ل ثبٌجٛهطخ ٚؽٛوّخ اٌشووبد ئٌٝ أْ  ٚفٍظذ إٌزبئظ ،2009

اٌلهاٍخ ك١ٌلاً ػٍٝ أْ  ٚللِذ اٌّؾبٍجٟ ٌٍشووخ، الإفظبػ ٚاٌوثؾ١خ ٟ٘ اٌّؾلكاد ٌَّزٜٛ

ثؼْٛ رشزذ بٌل٠ٙب ػلك أوجو ِٓ اٌّؾ١ٍٍٓ اٌن٠ٓ ٠زلإفظبػ الأػٍٝ ٌ َّز٠ٛبداٌاٌشووبد ماد 

اٌّؾبٍجٟ ٠ي٠ل ِٓ اٌٍٛبؽخ فٟ  الإفظبػ َِزٜٛ اهرفبعئٌٝ أْ  ِٕٙب، ِّب ٠ش١و اٌزٛلؼبد ٠ٚمٍٍْٛ

 أػٍٝ الفز١بهٞ الإفظبػِٚغ مٌه ٌُ رزّىٓ اٌلهاٍخ ِٓ اٌؼضٛه ػٍٝ ك١ًٌ ػٍٝ أْ ، اٌّؼٍِٛبد

ػٓ ِؾبٍجخ  الإفظبػ اٌّٛعٗ ٌّزطٍجبد ٔزمبكالإئٌٝ أْ  ، ِّب ٠ش١والإٌياِٟ بلإفظبػِمبهٔخ ث

 . (Prihatiningtyas, 2011) عٛ٘وٞاٌزؾٛؽ غ١و 

اٌنٞ افزبهٖ ِغٌٍ ِؼب١٠و اٌّؾبٍجخ  الإفظبػ ئػطبء رم١١ُ ٔظوٞ ٌّٕٛمطئٌٝ  ٜأفو٘لفذ كهاٍخ 

ثبٌزطج١ك ٚمٌه ٚرؾ١ًٍ اٌؾٍٛي اٌؼ١ٍّخ اٌّؼزّلح  ،ِقبؽو اٌَٛق ٌلأكٚاد اٌّب١ٌخئٌٝ  اٌل١ٌٚخ ثبلإشبهح

اٌّقبؽو فٟ ئٌٝ  ٌٍّؼٍِٛبد اٌزٟ رش١و ٚالِزضبي ،ثبٌجٛهطخ ػ١ٕخ ِٓ اٌجٕٛن اٌّلهعخ ػٍٝ

 ِٓك ِٓ أعً اٌزؾم، ٚ(7اٌّؼ١به اٌلٌٟٚ ٌٍزمبه٠و اٌّب١ٌخ هلُ )" ِغ ِزطٍجبد اٌّؼٍِٛبد اٌّىٍّخ"

ثٕه، ٚع١ّؼٙب ِلهط  17ػٍٝ اٌزمو٠و إٌَٛٞ ٌؼ١ٕخ ِٓ  كهاٍخ َِؾ١خذ ٠عو٘نا اٌّؼ١به أفؼب١ٌخ 

ٌٍزمبه٠و اٌّب١ٌخ إٌزبئظ أْ اٌّؼ١به اٌلٌٟٚ  ٚأولد ،2010-2008فلاي اٌفزوح  الإ٠طب١ٌخ اٌجٛهطخفٟ 

ِضً ِقبؽو أٍؼبه اٌفبئلح ِٚقبؽو اٌؼّلاد ِٚقبؽو  ػٓ ِقبؽو اٌَٛق الإفظبػ ٠ؾَٓ (7)هلُ 

وبْ ٕ٘بن رٛاىْ أفؼً ث١ٓ اٌّؼٍِٛبد  وّب ،ِمبهٔخ ثبٌَٕٛاد اٌَبثمخ اٌّؼٍِٛبد اٌّب١ٌخفٟ  الأٍؼبه

 .(Pucci and Tutino, 2013)إٌٛػ١خ ٚاٌى١ّخ 

ػٓ  الإفظبػ كهاٍخ ثقظٛص عٛكح CFAأعوٜ ِؼٙل اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ اٌّؼزّل٠ٓ وّب      

 اٌّإٍَبد اٌّب١ٌخ ٚغ١و اٌّب١ٌخ، ؽ١ش أطجؾذ ػوٚهح رؾ١َٓ فٝاٌّب١ٌخ  الأكٚادِقبؽو 

 ،2009-2007اٌّب١ٌخ اٌؼب١ٌّخ  ىِخاٌّب١ٌخ ٚاػؾخ فلاي الأ الأكٚادػٓ ِقبؽو  الإفظبػ

ٌٍّؼ١به  ؽجمبًٚا١ٌٌَٛخ ٚاٌَٛق ٚاٌزؾٛؽ  الئزّبْثأٔشطخ  اٌّزؼٍمخػٓ اٌّقبؽو  الإفظبػ ٚػوٚهح

ٚعٙخ  ٚهويد اٌلهاٍخ ػٍٝ ،الإفظبػاٌّب١ٌخ:  الأكٚاد (7اٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ هلُ )ػلاك اٌلٌٚٝ لإ

ٚٚعٙخ ٔظو  ،ػٓ ِقبؽو اٌَٛق الإفظبػ، ٚاٌّب١ٌخ، ٚا١ٌٌَٛخ الأكٚادزقلَ ؽٛي ٔظو اٌَّ

ػٓ  الإفظبػ ٔزبئظ اٌلهاٍخ أْأظٙود ٚ ػٓ اٌّشزمبد ٚأٔشطخ اٌزؾٛؽ، الإفظبػ اٌَّزقلَ ؽٛي
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ب،اٌّقبؽو ٠َزقلَ ػٍٝ ٔطبق ٚاٍغ ٠ٚ ًّ ػٍٝ أكٌخ ٚفود اٌلهاٍخ ، ِٚغ مٌه ؼزجوٖ اٌَّزقلِْٛ ِٙ

 : أٚعٗ اٌمظٛه اٌؼبِخ اٌزب١ٌخ ثؼغ ثَجت الإفظبػ اٌَّزقل١ِٓ ػٓ ٘ناَِزٜٛ هػب  ئٔقفبع

 ِٓ وض١و فٟ اٌّغيأ ٚاٌؼوع اٌّىزٍّخ غ١و ؽج١ؼزٙب ثَجت اٌّقبؽو ػٓ الإفظبػ فُٙ طؼٛثخ

 صمخ ئٔقفبع، اٌىّٟ الإفظبػ ِغ رِٗؾبما ٠زُ ل ٚغبٌجبً ِفَٙٛ غ١و اٌٛطفٟ الإفظبػ ،الأؽ١بْ

 اٌوٍبئًرؼل ، ٍّمبهٔخٌ ٚلبث١ٍزٗ الإفظبػ رَبقئ ئٔقفبع، اٌىّٟ الإفظبػ ِٛصٛل١خ فٟ ١ٓاٌَّزقلِ

 .(CFA, 2016) ّزىبٍِخ ؽٛي ئكاهح اٌّقبؽو اٌى١ٍخ ِفمٛكحاٌأٍفً ٚئٌٝ  أػٍٝ ِٓ

 اٌّزورجخ ػٍٝ رؾٛؽصبه ٓ ػٍٝ رٛلغ ا٢للهح اٌَّزضّو٠ٜ أفوكهاٍخ  ئفزجودٚفٝ ٔفٌ ا١ٌَبق 

اٌزلفمبد إٌمل٠خ رؾٛؽ أٚػؾذ اٌلهاٍخ أْ  ٚ فٟ اٌظٕبػخ اٌّظوف١خ ثشىً وبًِ، خإٌمل٠ بداٌزلفم

غ١و اٌّىزٍّخ اٌوأٞ اٌقبص ثأْ اٌّؼٍِٛبد كٌخ رلػُ الأٚ ثبٌزلفمبد إٌمل٠خ اٌَّزمج١ٍخ، بً ورجؾ ػى٠١َ

ػٍٝ اٌزلفمبد اٌزؾٛؽ ٌٍزلفمبد إٌمل٠خ اٌؾب١ٌخ آصبه ٠ٓ اٌزٕجإ ثللخ رغؼً ِٓ اٌظؼت ػٍٝ اٌَّزضّو

ثؾ١ش ل رٕؼىٌ  ،ِؾلٚك ئ٘زّبَاٌَّزضّو٠ٓ ٌل٠ُٙ ئٌٝ أْ  هعؼذ مٌهأٚ إٌمل٠خ اٌَّزمج١ٍخ،

 فاْ ر١١ّي٘ب، ٚثبٌزبٌٟفبطخ اٌّؼٍِٛبد اٌزٟ ٠ظؼت  الأٍُٙأٍؼبه  ػٍٝاٌّؼٍِٛبد ثشىً وبًِ 

ٌٍزغٍت ػٍٝ  زٕظ١ّ١خ فٟ اٌظٕبػخ اٌّظوف١خ ١ٌٌ وبف  ا١ٌٙئبد اٌ الإػبفٟ اٌنٞ رفوػٗ الإفظبػ

 ,.Akhigbe et al)اٌَّزضّو٠ٓ اٌّؾلٚك ٚا٘زّبَاٌزؾل٠بد اٌّورجطخ ثبٌّؼٍِٛبد غ١و اٌّىزٍّخ 

2018). 

ٌّؼ١به اٌّؾبٍجخ اٌلٌٚٝ  ؽجمبً د إٌمل٠خ وق١به ِؾبٍجٟٜ ِؾبٍجخ اٌزؾٛؽ ٌٍزلفمبأفو رٕبٌٚذ كهاٍخ

ػٓ  الإفظبػ ، ِّب ٠ؼيىفواٌلفً اٌشبًِ الأاٌّؾزٍّخ ِٓ فلاي  ٌزأع١ً فَبئو اٌظوف (39)هلُ 

اٌلهاٍخ  ئفزجودٌزغٕت اٌقَبئو، ؽ١ش  كٚافغأْ ٠ىْٛ ٌلٜ اٌّل٠و٠ٓ  ثشوؽ ثشىً أفؼً،الأهثبػ 

َؼو اٌظوف إٌبرظ ػٓ اٌشل٠ل ٌ ٚالٔقفبعؼٍّخ، اٌٌّقبؽو رؼوع اٌشووبد ى٠بكح وبْ ئما  ِب

بٍجخ اٌّب١ٌخ فٟ اٌجواى٠ً، ٚف١به اٌؼوائت اٌّإعٍخ ػٍٝ أهثبػ اٌظوف ٠إصو ػٍٝ ف١به ِؾ ىِخالأ

ٚللِذ ك١ٌلاً ػٍٝ رغٕت ، 2017-2010 ػٓ اٌفزوحِلهعخ فٟ اٌجواى٠ً  شووخ 379اٌزؾٛؽ ٌـ 

ِؾبٍجخ اٌزؾٛؽ ٌٍزلفمبد إٌمل٠خ، ٚاٌنٞ  افز١بهِٓ فلاي  اٌؼوائت اٌّإعٍخ فٟٚاٌّجبٌغخ اٌقَبهح 

 .(Sticca and Nakao, 2019) ٌٍؾل ِٓ اٌزمٍجبد ٌٍّؼب١٠و ؽجمبًربؽزٗ ئرُ 

، ؽ١ش الأٍُٙػٍٝ فٍك ل١ّخ ٌؾٍّخ  الإفظبػأصو  هويد ثؼغ اٌلهاٍبد ػٍٝفواٌغبٔت الأٚػٍٝ 

ػٍٝ (7) هلٌٍُزمبه٠و اٌّب١ٌخ ٌٍّؼ١به اٌلٌٟٚ  ٚفمبً الإفظبػ َِزٜٛ رأص١وئؽلٜ اٌلهاٍبد ثؾضذ 

 رمبه٠وُ٘ ثبٍزقلاَثٕىًب ِٕزشو٠ٓ فٟ ع١ّغ أٔؾبء أٚهٚثب  12 ٍـالأٍّٙرؾ١َٓ اٌؼبئل اٌىٍٝ ٌؾٍّخ 
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ٔٙب٠خ  فٟ ٌٍجٕٛناٌم١ّخ اٌَٛل١خ  ػٍٝ اً ئػزّبك اٌؼ١ٕخ افز١بهرُ  ،2010-2007 فلاي اٌفزوحا٠ٌَٕٛخ 

 ٌزم١١ُ َِزٜٛ (7اٌلٌٟٚ ٌٍزمبه٠و اٌّب١ٌخ هلُ ) ٌّؼ١بهاٚرُ ئٔشبء ِإشو ئفظبػ لبئُ ػٍٝ  ،2007ػبَ

 الإِزضبيهرجبؽ ث١ٓ ال ٘نٖ اٌلهاٍخ ذؽٍٍ الإفظبػٚثؼل فؾض َِزٜٛ  ٓ اٌجٕٛن،ػ الإفظبػ

ب ثبٌؼبئل اٌىٍٝ ٌؾٍّخ ٚأكاء اٌجٕه  الإفظبػ ٌّإشو ًٍ ِؼوفخ ئٌٝ  ٘نٖ اٌلهاٍخ ذ٘لف، ؽ١ش الأٍُِٙمب

وبْ ٍبػل ئما  ِٚب، الأٍُٙاٌؼبئل اٌىٍٝ ٌؾٍّخ اٌؼبٌٟ ٠إصو ثشىً وج١و ػٍٝ  الإِزضبيوبْ ئما  ِب

اٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ إٌّشٛهح اٌج١بٔبد اٌضب٠ٛٔخ ِٓ  ثبٍزقلاَ اٌّب١ٌخ اٌؼب١ٌّخ ىِخاٌجٕٛن ػٍٝ رغبٚى الأ

 ،الإفظبػ ٌّزطٍجبدأزمبئٟ ٚرٕف١ن ِؼزلي  ئٌزياَِؼظُ اٌجٕٛن ٌل٠ٙب ئٌٝ أْ  إٌزبئظأشبهد ٌٍجٕٛن، ٚ

 الإفظبػ َِزٜٛ ئهرفبعئٌٝ أْ  ِّب ٠ش١و ٚالأكاء الإِزضبيهرجبؽ ث١ٓ ػؼف الإئٌٝ  وّب رٛطٍذ

 .(Carlo and Steck, 2011)اٌّب١ٌخ ل ٠َبػل ػٍٝ ِٕغ اٌقَبئو اٌّب١ٌخ اٌؼقّخ ىِخفلاي الأ

شووخ ِلهعخ  28ٌـ  (7ٌٍّؼ١به اٌلٌٟٚ ٌٍزمبه٠و اٌّب١ٌخ هلُ ) ؽجمبً الإفظبػ ٜأفو كهاٍخٚرٕبٌٚذ 

وبٔذ اٌشووبد رّزضً ثشىً ئما  ، ٌزؾل٠ل ِب2011ئٌٝ  2008 ٌٍفزوح ِٓعٕٛة ئفو٠م١ب ثٛهطخ فٟ 

ػٍٝ اٌوغُ ِٓ أْ ئٌٝ أٔٗ  ذرٛطٍٚ ،اٌزمبه٠و اٌّب١ٌخػلاك أفؼً ٌّزطٍجبد اٌّؼب١٠و اٌل١ٌٚخ لإ

٘نا ل ٠زوعُ أْ ئل  ػٓ اٌّي٠ل ِٓ اٌّؼٍِٛبد اٌّزؼٍمخ ثبٌّقبؽو اٌّب١ٌخ، رفظؼاٌشووبد 

ٌٍٕظو  ، ِّب ٠إول ؽبعخ ِؼلٜ اٌزمبه٠و اٌّب١ٌخِؼٍِٛبد ماد ِؼٕٝ ٌٍَّزقل١ِٓئٌٝ  ثبٌؼوٚهح

 ,.Jonker et al)إٌّفؼخ اٌّؾممخثؼٕب٠خ فٟ و١ف١خ رٕظ١ُ اٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ ثشىً أفؼً ٌزؼي٠ي 

2013). 

؛ اٌل٠ْٛ ا١ٌَبك٠خ أىِخا ثرأصوً وضو ثبٌزطج١ك ػٍٝ اٌجٍلاْ الأٜ أفوٚفٝ ٔفٌ ا١ٌَبق رٛطٍذ كهاٍخ 

 2012-2011ٚئٍجب١ٔب فلاي اٌفزوح  ٚئ٠وٌٕلااٌؾَبٍخ ِضً اٌجورغبي ٚا١ٌٛٔبْ  الأٍُٙأٞ أٍٛاق 

ػٓ  الإفظبػ عٛكحئٌٝ أْ  PIGSٌؼ١ٕخ اٌلهاٍخ ٚاٌّزّضٍخ فٟ اٌشووبد اٌّلهعخ فٟ ِإشو 

( ٠مًٍ ِٓ رىٍفخ اٌل٠ْٛ، ٚاهعؼذ 7اٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ هلُ )ػلاك لإ اٌلٌّٟٚؼ١به ٌٍ ؽجمبًاٌّب١ٌخ  الأكٚاد

ِّب ٠إكٜ  ،اٌّقبؽوح ئٔقفبعكهعخ ػلَ ا١ٌم١ٓ ٚ ئٔقفبعئٌٝ  الأػٍٝ ٠إكٜ الإفظبػئٌٝ أْ  مٌه

ٜ ػٍٝ أفوهويد كهاٍخ ، وّب (Martins and Pais, 2014) ففغ رىٍفخ اٌل٠ْٛئٌٝ  ثبٌزجؼ١خ

وبٔذ ئما  ِٚب ٌٍشووبد غ١و اٌّب١ٌخ الأِو٠ى١خ،لبئّخ اٌّووي اٌّبٌٟ اٌزؾٛؽ ػٍٝ آصبه ِؾلكاد ٚ

 أػٍٝ،ٍٛل١خ ٌل٠ٙب ل١ُ  لبئّخ اٌّووي اٌّبٌٟفٟ  لٌزياِبرٙباٌشووبد اٌزٟ رؾٛؽ ثشىً أفؼً 

ثىً ِٓ ِورجطخ  الأطٛي اٌّب١ٌخ ٚأكٚاد اٌل٠ْٛ اٍزؾمبقث١ٓ رٛاه٠ـ فغٛح اٌاٌلهاٍخ أْ أظٙود ٚ

أْ  ٚٚعلد ؽٛوّخ اٌشووبد ٚاٌٍّى١خ الإكاه٠خ،إٌمل٠خ ٌٍشووبد ٚفوص إٌّٛ ٚاٌوثؾ١خ ٚ الأطٛي
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 ,.Dai et al)فٟ ل١ّخ اٌشووخ ثبهرفبع٠ورجؾ  لبئّخ اٌّووي اٌّبٌٟ اٍزوار١غ١بدفلاي اٌزؾٛؽ ِٓ 

2020). 

اٌّب١ٌخ ػٍٝ لواهاد اٌَّزضّو٠ٓ، هويد كهاٍخ ػٍٝ  الأكٚادػٓ  الإفظبػ ٚف١ّب ٠زؼٍك ثزأص١و

 ،فٟ ثٌٕٛلا اٌّب١ٌخ فٟ ػ١ٍّبد طٕغ اٌمواه ٌٍَّزضّو٠ٓ الأفواك الأكٚاد ػٓ الإفظبػفبئلح 

 رؼملاٌّب١ٌخ ٠زَجت فٟ  الأكٚادؽغُ ٚرؼم١ل اٌمٛاػل اٌّزؼٍمخ ثّؾبٍجخ ئٌٝ أْ  ٚرٛطٍذ اٌلهاٍخ

رقبم ػ١ٍٙب لإ ػزّبكالإػٍٝ اٌَّزضّو٠ٓ ظؼت ٚثبٌزبٌٟ ٠ ،ِؼٍِٛبد اٌزمبه٠و اٌّملِخ فٟ ٘نا إٌطبق

ِّب ٠َّؼ  ػلك ِٓ اٌزؼل٠لاد فٟ ٘نا اٌّغبي رإول ٘نٖ إٌزبئظ ػٍٝ ػوٚهح ئكفبيٚ ،اٌمواهاد

 ّؼٍِٛبداٌاٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ ٌلأكٚاد اٌّب١ٌخ ِغ اؽز١بعبد اٌَّزضّو٠ٓ الأفواك ِٓ ئػلاك ثزؼل٠ً لٛاػل 

(Pawłowski, 2019)اٌّؼوفخ  -ِٓ ٚعٙخ ٔظو اٌَّزضّو٠ٓ -ئٌٝ أْ  ٜأفوكهاٍخ  أشبهد ، وّب

خ فٟ ارقبم ػٕبطو هئ١َثٍّف رؼو٠ف اٌّقبؽو، ٚاٌوغجخ فٟ اٌّقبؽوح ٚئكاهح اٌّقبؽو ٟ٘ 

اٌزٟ لهاٍبد ثؼغ اٌ ثبٍزؼواعٚلبِذ ٘نٖ اٌلهاٍخ  ،ٚالٍزضّبه١ٍٍّخ رزؼٍك ثبٌّؾفظخ لواهاد 

اٌزٟ ٌل٠ٙب أطٛي ػب١ٌخ اٌّقبؽو فٟ ِؾفظزٙب ثلا٠خ ػٓ اٌّقبؽو ٌٍشووبد  الإفظبػ ٍٍٛن رفَو

ئٌٝ أْ  ٚفٍظذ اٌلهاٍخ ،(7اٌّؼ١به اٌلٌٟٚ ٌٍزمبه٠و اٌّب١ٌخ هلُ ) ػٕل ثلء رطج١ك 2007ِٓ ػبَ 

ٌّؼ١به ٠ىْٛ ِف١لًا ٌج١ئخ ِؼٍِٛبد اٌشووخ ِٓ فلاي رأص١وٖ ٙنا اٌ ؽجمبًاٌّب١ٌخ  الأكٚادػٓ  الإفظبػ

ِضً اٌَّزضّو٠ٓ ٚاٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ ٚغ١وُ٘ ِّٓ ٠ؼزّلْٚ ػٍٝ  اٌّب١ٌخاٌّؼٍِٛبد ػٍٝ َِزقلِٟ 

 رفٛق رىٍفزٗ الإفظبػ إٌّبفغ ِٓ ٘نائٌٝ أْ  اٌمواه، وّب فٍظذ اٌلهاٍخ ارقبمرٍه اٌّؼٍِٛبد فٟ 

(Zango and Bello, 2019) . 

اٌّؾبٍجخ ػٓ الأكٚاد اٌّب١ٌخ ٌزٕش١ؾ ِؼب١٠ورطٛه لػُ رٚفٟ ػٛء ِب ٍجك ٠زؼؼ رٛافو أكٌخ لل

ٌٝ ئفٟ اٌلٚي إٌب١ِخ، ٚاٌزٟ رؾزبط  ٔٙب ل رزٛافو ثشىً وبف  أل ئفٟ ٍٛق اٌّبي، الإٍزضّبهلواهاد 

ْ أثز٠ًّٛ ِشوٚػبد ر٠ّٕٛخ فٟ ظً الرغبٖ ٔؾٛ اٌز١ّٕخ اٌَّزلاِخ، ٚػ١ٍٗ ٠وٜ اٌجبؽضبْ  ا٘زّبَ

ٌزؼمل اٌّؼبٌغبد اٌّؾبٍج١خ اٌّورجطخ رؾزبط ئٌٝ ِي٠ل ِٓ اٌزؼل٠ً  ريايللل ِؼب١٠و الأكٚاد اٌّب١ٌخ 

 اٍزٕزبطّىٓ ؽزٝ رزٛافك ِغ ؽج١ؼخ اٌج١ئخ ٚاٌزطٛهاد اٌلائّخ، ٚثٕبءً ػٍٝ مٌه ٠ٚ ثبلأكٚاد اٌّب١ٌخ

 :اٌزبٌٟ اٌجؾضٟاٌفوع 

عه الأدَاث  الإفصبط بٕه لشاساث انمغخزمشٔه لبم َبعذ معىُْخخلاف إ َل: لا ُٔصذانفشض الأ

 ببنمُائم انمبنٕت انمىشُسة.انمبنٕت 
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 :َدعم رمت انمغخزمشٔه انمبنٕت َانخىمٕت انمغخذامت الأدَاثعه انمحبعبت دساعبث حىبَنج  3/2

ػٓ بٌّؾبٍجخ اٌزٛافك ث١ٕرٕبٌٚذ اٌزٟ لهاٍبد أّ٘بٌئٍزؼواػئٌٝ  اٌجؾش٠ٙلف ٘نا اٌغيء ِٓ 

ِٓ فلاي ى٠بكح صمخ  الإٍزضّبهمٌه ػٍٝ رٕش١ؾ  ٚأؼىبً اٌز١ّٕخ اٌَّزلاِخٚاٌّب١ٌخ  الأكٚاد

اٌّب١ٌخ  الأكٚادثأصو  ا٘زّذػٍٝ اٌوغُ ِٓ ٚعٛك اٌؼل٠ل ِٓ اٌلهاٍبد اٌزٟ أٔٗ ئل  ،اٌَّزضّو٠ٓ

فٟ ؽلٚك ػٍُ اٌجبؽش ٕ٘بن ٔلهح فٟ اٌلهاٍبد اٌزٟ أٔٗ ئل  ػٍٝ ر٠ًّٛ فطؾ اٌز١ّٕخ اٌَّزلاِخ،

الإ٠غبث١خ ٌلأكٚاد اٌّب١ٌخ ػٍٝ صبه فٟ كػُ ٚرؾف١ي ا٢اٌّب١ٌخ  الأكٚادػٓ رٕبٌٚذ كٚه اٌّؾبٍجخ 

 اٌز١ّٕخ اٌَّزلاِخ.

اٌّب١ٌخ ٚاٌز١ّٕخ اٌَّزلاِخ  الأكٚاداٌّؾبٍجخ ػٓ ِٕبلشخ اٌؼلالخ ث١ٓ ِؼب١٠و ئٌٝ أْ  ٚلل ٠وعغ مٌه

 ٔظوٞا ٌؼلَ ٚعٛك أٍبً ، ٔظوً ِجبشوح ػٍٝ ٘نٖ اٌؼلالخأكٌخ ٠ٛعل  ل ٗلأٔ ،رؾلٜ طؼت٠ؼل 

 ٌنٌه اٌّب١ٌخ، الأكٚادػٓ اٌّؾبٍجخ اٌَّزلاِخ ِٚزطٍجبد  اٌز١ّٕخ٘لاف أٚاػؼ ٠فَو اٌؼلالخ ث١ٓ 

 الأكٚاداٌّؼب١٠و ثشىً ػبَ ٌُٚ ٠مزظو رؾ١ٍٍٙب ػٍٝ ِؼب١٠و أصو  ػٍٝأغٍت اٌلهاٍبد  هويد

 اٌّب١ٌخ.

اٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ ٌلػُ اٌز١ّٕخ ػلاك ِخ اٌّؼب١٠و اٌل١ٌٚخ لإٌذ اٌؼل٠ل ِٓ اٌلهاٍبد رؾ١ًٍ ِلاءؽبٚ

اٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ ػلاك الإؽبه اٌّفب١ّ٘ٝ لإأزملد ئؽلٜ اٌلهاٍبد فؼٍٝ ٍج١ً اٌّضبي  ،اٌَّزلاِخ

شبٍِخ ثبٌّظٍؾخ اٌؼبِخ  ٚاٌّزؼٍكػُ إٌّظٛه الأشًّ ٚالأٚئّ٘بي  ،الأٍُٙؽٍّخ ػٍٝ  ٌٖزوو١ي

ػٍٝ ِؾبٍجخ  ػزّبكالإِخ وّب لبِذ اٌلهاٍخ ثزم١١ُ ِلاء، ٚاٌج١ئ١خ ٚالعزّبػ١خ اللزظبك٠خ الٍزلاِخ

، ؽ١ش اٌؾم١مٟ اللزظبكصوٖ ػٍٝ ٚأ الأٚهثٟ فٟ اٌز١ّٕخ اٌَّزلاِخ الإرؾبكٌلػُ ٘لف اٌؼبكٌخ اٌم١ّخ 

رطج١ك اٌّؼب١٠و اٌل١ٌٚخ ٌٍزمبه٠و اٌّب١ٌخ آصبه رؾن٠و٠خ ثشأْ  داشبهئرمل٠ُ ئٌٝ  فٍظذ ٘نٖ اٌلهاٍخ

صبه ػٓ ا٢ الإفظبػأصو  ثبفزجبهٜ أفوٚلبِذ كهاٍخ ، (Palea, 2018) ػٍٝ اٌز١ّٕخ اٌَّزلاِخ

اٌنٜ ٠زُ  اٌنارٟ الإفظبػئٌٝ أْ  ٚرٛطٍذ اٌلهاٍخ ؽىبَ اٌَّزضّو٠ٓ،ػٍٝ أهاء ٚأ لاِخٍزاٌٍَج١خ ٌلإ

اٌغبٔت ، ث١ّٕب ػٍٝ الإٍزضّبه٠إصو ػٍٝ رمل٠واد ٍؼو اٌَُٙ ٚلواهاد  ثٛاٍطخ اٌشووخ ٔفَٙب ل

 Reimsbach) الإٍزضّبهب ػٍٝ لواهاد ٗ ٠إصو ٍٍجً فأِٓ ؽوف صبٌش  الإفظبػ طلهئما  فوالأ

and Hahn, 2015)،  خ اٌشووخ ٠ي٠ل ِٓ طاٌنارٟ ثٛاٍ الإفظبػْ ؽ١ش أٚرؼل ٘نٖ إٌز١غخ ِٕطم١خ

ب ػٍٝ لواهارٗ، ث١ّٕب ئففبء اٌؾمبئك اٌغٛ٘و٠خ ػٓ اٌَّزضّو٠ٓ صمخ اٌَّزّو ف١ٙب ٠ٕٚؼىٌ ئ٠غبث١ً 

 ٔؼلاَ اٌضمخ فٟ اٌشووخ.ئٚاٌزؼوف ػ١ٍٙب ِٓ فلاي ِظبكه فبهع١خ ٠ي٠ل ِٓ 
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 ػزّبكالإولد ػٍٝ أ١ّ٘خ ٓ ٚعٛك اٌؼل٠ل ِٓ اٌلهاٍبد اٌزٟ أٔٗ ثبٌوغُ ٠ِٚزؼؼ ِّب ٍجك أ     

ئل أْ ٕ٘بن ٔلهح فٝ اٌلهاٍبد  اٌّب١ٌخ ٌز٠ًّٛ ِشوٚػبد اٌز١ّٕخ اٌَّزلاِخ، الأكٚادػٍٝ 

ِٚب ئما وبْ ٠ٛعٗ ٔؾٛ ِشوٚػبد عٛ٘و٠خ ٌزؾم١ك اٌز١ّٕخ  الإٍزضّبهاٌّؾبٍج١خ اٌزٝ رووي ػٍٝ ٔٛع 

فٟ الأكٚاد اٌّب١ٌخ الأوضو هثؾ١خ ٚالألً  الإٍزضّبهاٌَّزلاِخ، أَ ٠مزظو لواه اٌَّزضّو ػٍٝ 

ِقبؽوح ثغغ إٌظو ػٓ ؽج١ؼخ اٌّشوٚع اٌنٞ رَزقلَ ٘نٖ الأكٚاد اٌّب١ٌخ فٟ ر٠ٍّٛٗ. ٚثبٌزبٌٟ 

 ِؼلٞاٌّؾبٍجخ أٚ  ِؼب١٠ووبفٟ ٍٛاء ِٓ لجً ٚاػؼٟ  ا٘زّبٌَٝ غبئت ٌُٚ ٠ُٛ اٌّؾبٍجٟاٌلٚه ْ فا

 :اٌزبٌٟ اٌجؾضٟٚثٕبءً ػٍٝ مٌه ٠ّىٓ اٍزٕزبط اٌفوع  .الفز١بهٞ الإفظبػ اٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ ِٓ فلاي

انخىمٕت عه الأدَاث انمبنٕت َ ٌىبن أرش حفبعهٓ غشدْ نكم مه الإفصبط :انزبوٓانفشض 

 .لشاساث انمغخزمشٔه عهّانمغخذامت 

 نهبٕبوبث: الاحصبئٓ انبحذ َانخحهٕم حصمٕم .4

 Aد ٌؼ١ٕز١ٓ غ١و َِزمٍز١ٓ  ئفزجبه ثبٍزقلاَ كهاٍخ اٌؾلس أٍٍٛة رؼزّل ٘نٖ اٌلهاٍخ ػٍٝ

paired t-test ثبٌمٛائُ ٌلإفظبػ ػٓ الأكٚاد اٌّب١ٌخ  اٌَّزضّو٠ٓأٚ اٍزغبثخ هك فؼً  فزجبهلإ

 هك فؼً اٌَّزضّو٠ٓ لفزجبهاٌّزؼلك  الٔؾلاه ػٍٝ أٍٍٛة الػزّبكٌٝ ئ ثبلإػبفخ ،اٌّب١ٌخ إٌّشٛهح

 . الأكٚاد اٌّب١ٌخ فٟ اٌشووبد اٌّٛعٙخ ثبٌز١ّٕخ اٌَّزلاِخٌلإفظبػ ػٓ 

ِظو ٚاٌّلهعخ ثجٛهطخ الأٚهاق اٌّب١ٌخ، ٚرزّضً  فٟاٌشووبد اٌؼبٍِخ  ف٠ٟزّضً ِغزّغ اٌلهاٍخ 

 ِإشو فٟالأٚهاق اٌّب١ٌخ اٌّظو٠خ ِٚلهعخ  ثٛهطخ فٟشووخ ِم١لح  70 فٟػ١ٕخ اٌلهاٍخ 

EGX70( ُرظ١ٕف ٘نٖ اٌؼ١ٕخ 1، ٠ٚؼوع اٌغلٚي هل )ًؽج١ؼخ اٌمطبعزظ١ٕف ٌٚ ٚفمب. 

 (1صذَل سلم )

 مضخمع َعٕىً انذساعت

 ػلك اٌشووبد اٌىٛك اٌمطبع

 28 1 لطبع أغن٠خ ِٚشوٚثبد ٚرجغ

 1 2 لطبع رغبهح ِٚٛىػْٛ

 1 3 فلِبد ِب١ٌخ غ١و ِظوف١خ لطبع

فلِبد ِٕٚزغبد طٕبػ١خ  لطبع

 ١ٍٚبهاد

4 1 

 10 5 ك٠ٚخأهػب٠خ طؾ١خ ٚ لطبع

 1 6 لطبع اٌطبلخ ٚاٌقلِبد اٌَّبٔلح

 5 7 لطبع اٌؼمبهاد
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 5 8 ٔشبءاد ٕ٘ل١ٍخئِمبٚلد ٚ لطبع

 7 9 َِٕٛعبد ٍٍٚغ ِؼّوح لطبع

 8 10 ِٛاهك أٍب١ٍخ لطبع

 3 11 ٚهق ِٚٛاك رؼجئخ ٚرغ١ٍف لطبع

 70  ئعّبٌٟ ػلك اٌشووبد 

 ٍؼو ٌلأٍُٙألً ٍؼو ٚأػٍٝ ٚ ٍؼو الإلفبيٚ ،الأٍُٙؽغُ ٚل١ّخ رلاٚي ث١بٔبد ػٍٝ  رُ اٌؾظٛي

اٌّٛلغ الإٌىزوٟٚٔ ٌٍجٛهطخ اٌّظو٠خ فلاي اٌفزوح ِؾً كهاٍخ اٌؾلس ِٓ َٚٔجخ اٌزغ١و فٟ اٌَؼو 

 .ِٚٛلغ ِجبشو ٌٍشووبد اٌّلهعخ ثبٌجٛهطخ

 :َلشاساث انمغخزمشٔه عه الأدَاث انمبنٕت الإفصبط . دساعت حذد4/1

 Corrado, 2011; Konchitchki and)رجبع ئعواءاد كهاٍخ اٌؾلس اٌزٝ ٚػؾٙبئ ٠زُ

O’Leary, 2011; MACKINLAY, 1997)ٌلإفظبػ هك فؼً اٌَّزضّو٠ٓ  فزجبه، ٚمٌه لإ

 أٍب١ٍخ: ئعواءاد 4رزؼّٓ  ٚاٌزٟ ػٓ الأكٚاد اٌّب١ٌخ

 . ححذٔذ انحذد 4/1/1

 ثبٌمٛائُ اٌّب١ٌخ إٌّشٛهح.ػٓ الأكٚاد اٌّب١ٌخ  بلإفظبػ٠زّضً اٌؾلس فى

 . انفخشة انضمىٕت نذساعت انحذد:4/1/2

اٌَبثمخ  شٙٛه خٌضلاصٔبفنح اٌؾلس رزّضً اٌفزوح اٌمج١ٍخ فٝ كهاٍخ اٌؾلس فٝ ا٠ٚطٍك ػٍٝ ٘نٖ اٌفزوح 

 . ٌٕشو اٌزمبه٠و اٌّب١ٌخاٌزب١ٌخ  شٙٛه خاٌضلاص فٟ، ٚاٌفزوح اٌجؼل٠خ ٌٕشو اٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ

 . مخغٕشاث دساعت انحذد4/1/3

ثبٌمٛائُ ػٓ الأكٚاد اٌّب١ٌخ  الإفظبػِإشواد ٌم١بً هك فؼً اٌَّزضّو٠ٓ رغبٖ  3ػٍٝ  ػزّبكبلإ٠زّ

 ،ؽغُ اٌزلاٚي ،اٌضبٟٔاٌّإشو  ،الأٍَُٙٔجٗ اٌزغ١و فٟ أٍؼبه ،اٌّإشو الأٚي اٌّب١ٌخ إٌّشٛهح،

 .ل١ّخ اٌزلاٚي ،اٌّإشو اٌضبٌش

 عٕىخٕه غٕش مغخمهخٕه:إخخببس. 4/1/4

ٚاٌّلهعخ ثّإشو ، ٔظوًا ٌٛعٛك ػ١ٕخ ِٓ اٌشووبد اٌَّغٍخ ثبٌجٛهطخ T افزجبه ئعواء رُ

EGX70 ٟاٌّبٌٟٔشو اٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ ٌٍؼبَ ربٍٔوك فؼً اٌَّزضّو٠ٓ، الأٌٚٝ ثؼل  ٌىً ِٕٙب لواء ٚاٌز 

ِّب ٠زورت ػ١ٍٗ ٚعٛك ػ١ٕز١ٓ غ١و َِزمٍز١ٓ، ٚرؼوع ، ٔشو ٘نٖ اٌزمبه٠وٚاٌضب١ٔخ لجً ، 2020

 .الفزجبه( ٔزبئظ 4، 2،3اٌغلاٚي اٌضلاس )
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 (2صذَل سلم )

 ببنمُائم انمبنٕت انمىشُسةعه الأدَاث انمبنٕت  الإفصبط بعذ َلبم أععبس الأعٍمنهخغٕش فٓ T اخخببس  وخبئش

 obs Mean1 Mean2 dif St_Err t_value p_value فخشةانحذد

+3 :-3 70 .089 .074 .015 .049 .3 .756 

 اٌؾَبثٟٚرشًّ اٌٍٛؾ ٍزغ١و فٟ أٍؼبه الأٍُٙ ٌ اٌٛطفٟ ؽظبءال 2اٌغلٚي هلُ  ث١بٔبد رظٙو

 الأ٠ٍُٚٙزؼؼ ِٓ ٘نا اٌغلٚي أْ اٌزغ١و فٟ أٍؼبه  Tئفزجبهثبلإػبفخ ئٌٝ ٔزبئظ  اٌّؼ١بهٞ ٚاٌقطأ

 لجً الأٍُٙاٌزغ١و فٟ أٍؼبه ػٓ  ٠ورفغ ثبٌمٛائُ اٌّب١ٌخ إٌّشٛهحػٓ الأكٚاد اٌّب١ٌخ  الإفظبػثؼل 

، ؽ١ش ٠زؼؼ ٚعٛك افزلاف فٝ اٌٍٛؾ ثبٌمٛائُ اٌّب١ٌخ إٌّشٛهحػٓ الأكٚاد اٌّب١ٌخ  الإفظبػ

 %. 10، ٠ٚؼل مٌه الفزلاف غ١و ِؼٕٛٞ ٚمٌه ػٕل َِزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ ٠0.015جٍغ  اٌؾَبثٟ

 (3صذَل سلم )

ببنمُائم انمبنٕت عه الأدَاث انمبنٕت  الإفصبط بعذ َلبم الأعٍم نهخغٕش فٓ حضم حذاَل T إخخببس وخبئش

 انمىشُسة

 obs Mean1 Mean2 dif St_Err t_value p_value فخشةانحذد

+3 :-3 70 149,000,000 200,000,000 -50,700,000 32,500,000 -1.55 .124 

 ٚاٌقطأ اٌؾَبثٟٚرشًّ اٌٍٛؾ  الأٍُٙ ٌؾغُ رلاٚي اٌٛطفٟ ؽظبءال 3اٌغلٚي هلُ  ث١بٔبد رظٙو

ػٓ  الإفظبػثؼل  ٠ٚزؼؼ ِٓ ٘نا اٌغلٚي أْ ؽغُ اٌزلاٚي  Tئفزجبهثبلإػبفخ ئٌٝ ٔزبئظ  اٌّؼ١بهٞ

ػٓ الأكٚاد اٌّب١ٌخ  الإفظبػ لجً ٕقفغ ػٓ ؽغُ اٌزلاٚي٠ ثبٌمٛائُ اٌّب١ٌخ إٌّشٛهحالأكٚاد اٌّب١ٌخ 

، ٠ٚؼل مٌه 5.07-٠جٍغ  اٌؾَبثٟاٌٍٛؾ  فٟ، ؽ١ش ٠زؼؼ ٚعٛك افزلاف ثبٌمٛائُ اٌّب١ٌخ إٌّشٛهح

 %. 10فزلاف غ١و ِؼٕٛٞ ٚمٌه ػٕل َِزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ الإ

 (4صذَل سلم )

 ببنمُائم انمبنٕت انمىشُسةعه الأدَاث انمبنٕت  الإفصبط بعذ َلبم انخذاَل لٕمتنهخغٕش فٓ  T إخخببس وخبئش

 obs Mean1 Mean2 dif St_Err t_value p_value فخشةانحذد

+3 :-3 70 279,000,000 383,000,000 -104,000,000 44,500,000 -2.35 .022 

 ٚاٌقطأ اٌؾَبثٟٚرشًّ اٌٍٛؾ  الأٍُٙ رلاٚي ٌم١ّخ اٌٛطفٟ ؽظبءال 4اٌغلٚي هلُ  ث١بٔبد رظٙو

ػٓ  الإفظبػثؼل  اٌزلاٚي ل١ّخ٠ٚزؼؼ ِٓ ٘نا اٌغلٚي أْ  Tئفزجبهثبلإػبفخ ئٌٝ ٔزبئظ  اٌّؼ١بهٞ

ػٓ الأكٚاد اٌّب١ٌخ  الإفظبػ لجً اٌزلاٚي ل١ّخػٓ  رٕقفغ ثبٌمٛائُ اٌّب١ٌخ إٌّشٛهحالأكٚاد اٌّب١ٌخ 
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، ٠ٚؼل مٌه 1.04-، ؽ١ش ٠زؼؼ ٚعٛك افزلاف فٝ اٌٍٛؾ اٌؾَبثٝ ٠جٍغ إٌّشٛهحثبٌمٛائُ اٌّب١ٌخ 

 %. 10فزلاف ِؼٕٛٞ ٚمٌه ػٕل َِزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ الإ

 هرفبعئٔزظ ػٕٗ  ثبٌمٛائُ اٌّب١ٌخ إٌّشٛهحػٓ الأكٚاد اٌّب١ٌخ  الإفظبػفٝ ػٛء ِب ٍجك ٠زؼؼ أْ 

 ِؼٕٛٞغ١و  ٔقفبعئٚ الأٍُٙرلاٚي ل١ّخ فٟ  ِؼٕٛٞئٔقفبع اٌزغ١و فٟ الأٍؼبه ٚ فٟ ِؼٕٛٞغ١و 

فٟ لواهاد  ِؼٕٛٞؽ١ش ل ٠ٛعل فوق  ،بعيئ١ً  الأٚي ، ِٚٓ صُ ٠زُ لجٛي اٌفوعاٌزلاٚي ؽغُ فٟ

 .2020ػٓ اٌؼبَ اٌّبٌٝ ثبٌمٛائُ اٌّب١ٌخ إٌّشٛهحػٓ الأكٚاد اٌّب١ٌخ  الإفظبػ اٌَّزضّو٠ٓ ثؼل ٚلجً

 انمخعذد: الاوحذاس . أعهُة ححهٕم4/2

 Ordinary Leastاٌّزؼلك اٌمبئُ ػٍٝ ؽو٠مخ اٌّوثؼبد اٌظغوٜ الإٔؾلاهرؾ١ًٍ  ئٍزقلاَ رُ

Squares (OLS) Regression  ػٍٝ  ػٓ الأكٚاد اٌّب١ٌخ ٚاٌز١ّٕخ اٌَّزلاِخ الإفظبػٌزم١١ُ أصو

ػٓ  الإفظبػولاٌخ فٟ  ؽغُ اٌزلاٚئؾلاهئّٕٛمط ٠ؼجو ػٓ ئٍزقلاِرُ ٚ. الإٍزضّبهلواهاد 

أٍؼبه اٌزغ١و فٟ ِٚغّٛػخ ِٓ اٌّزغ١واد اٌولبث١خ رزّضً فٟ  ٚاٌز١ّٕخ اٌَّزلاِخالأكٚاد اٌّب١ٌخ 

٠ّٚىٓ اٌزؼج١و ػٓ إٌّٛمط الأٚي  غلاق، أفو ٍؼو ئلفبي،الإ، ٍؼو ، ؽج١ؼخ اٌظٕبػخالأٍُٙ

 ثبٌّؼبكٌخ اٌزب١ٌخ:

Trading_Volume= ß0+ ß1Disclosure+ ß2E ESGdis+ ß3Dis_ESGS+ ß4 

Sector+ ß5Last_Closing+ß6Closing_Price +ß7 ChangePercentage+ e 

 ْ:أؽ١ض

Trading_Volume :  اٌزب١ٌخ ٚاٌَبثمخ ٌٕشو اٌمٛائُ  خاٌضلاص ٛهػٓ اٌشٙ الأٍُِٙزٍٛؾ ؽغُ رلاٚي

 اٌّب١ٌخ.

Disclosure : اٌّبٌٟ ػٓ اٌؼبَ ثبٌمٛائُ اٌّب١ٌخ إٌّشٛهحػٓ الأكٚاد اٌّب١ٌخ  الإفظبػ 

ثؼل ٔشو اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ ٌؼبَ  1ػٕٗ ثّزغ١و ّٚ٘ٝ ٠أفن اٌم١ّخ  اً ِؼجو 2020

 ٚطفو ثقلاف مٌه.  ،2020

ESGdis : ما ئؽبٌخ  فٟ 1ػٕٙب ثّزغ١و ّٚ٘ٝ ٠أفن اٌم١ّخ  اً اٌز١ّٕخ اٌَّزلاِخ ِؼجو

اٌجٛهطخ اٌّظو٠خ ٌٍز١ّٕخ اٌَّزلاِخ وبٔذ اٌشووخ ِلهعخ فٟ ِإشو 

 ٚطفو ثقلاف مٌه. ،EGX ESG ِإشو

Dis_ESG :  ٚاٌز١ّٕخ اٌَّزلاِخ ػٓ الأكٚاد اٌّب١ٌخٌلإفظبػ  اٌزفبػٍٟالأصو. 

Sector :  اٌظٕبػخ.ؽج١ؼخ 

https://www.egx.com.eg/ar/overviews-p-egx.aspx?nav=7
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Last_Closing :  ٠زُ رلاٌٚٗ فلاي ٍبػبد اٌَٛق  اٌنٞٚ٘ٛ اٌَؼو إٌٙبئٟ  غلاقئأفو ٍؼو

 .اٌؼبك٠خ

Closing_Price : لفبي اٌجٛهطخئفو طفمخ ػملد لج١ً أ فٟ أفو ٍؼو. 

ChangePercentage :  الأٍَُٙٔجخ اٌزغ١و فٟ أٍؼبه. 

ٌّزغ١واد إٌّٛمط ٚمٌه ٌزٛط١ف ث١بٔبد اٌؼ١ٕخ ِؾً  اٌٛطفٟ ؽظبءال ٠5ؼوع اٌغلٚي هلُ 

ٌٍّزغ١واد اٌزور١ج١خ ثم١بً  اٌٛطفٟ ؽظبءاٌلهاٍخ، ؽ١ش ٠ؼوع اٌغيء الأٚي ِٓ اٌغلٚي ال

 ثؾَبة اٌٍٛؾ-رزّووي ؽٌٛٗ اٌج١بٔبد اٌنٞ اٌولُ– Central Tendenciesإٌيػخ اٌّووي٠خ

 Standard اٌّؼ١بهٞ الٔؾوافٌٙنٖ اٌّزغ١واد، ث١ّٕب رُ رمل٠و اٌزشزذ ثؾَبة  اٌؾَبثٟ

Deviation  ٚػٍٝ اٌغبٔت ا٢فو ٠ؼوع اٌغيء  ،ػٍٝ ٌٙنٖ اٌّزغ١وادكٔٝ ٚاٌؾل الأٚاٌؾل الأ

 اً ئػزّبكCategorical Variables الإؽظبءاٌٛطفٝ ٌّزغ١واد اٌفئبد 5ِٓ اٌغلٚي هلُ  اٌضبٟٔ

 ػٍٝ اٌزىواهاد.

 5صذَل سلم 

 انُصفّ نمخغٕشاث انىمُرس حصبءالا

 

N mean p50 sd P1 P99 

 حصبء انُصفّ نهششكبث انمُصٍت ببنخىمٕت انمغخذامتالاأَلا: 

 60 حضم انخذاَل
279,000,00

0 
27,400,000 661,000,000 11,131 3,270,000,000 

 88 0.48 21.735 9.53 16.34 60 أخش ععش

 97 0.3 25.227 8.29 18.989 60 لفبلععش الإ

 1.713 0.9- 0.37 0.029 0.105 60 انخغٕش فٓ الاععبس

 الإحصبء انُصفّ نهششكبث غٕش انمُصٍت ببنخىمٕت انمغخذامت

 2,050,000,000 9,023 302,000,000 10,700,000 95,900,000 80 حضم انخذاَل  

 136.76 0.69 28.319 10.045 21.249 80 أخش ععش

 138.79 0.2 28.641 11.305 22.142 80 لفبلععش الإ

 0.841 0.387- 0.233 0.023 0.065 80 ععبسانخغٕش فٓ الأ

 ربوٕب: الاحصبءانُصفّ نمخغٕشاث انفئبث

  Freq.  Percent  Cum. 

:عه الأدَاث انمبنٕت الإفصبط     

 0 70 50.00 50.00 

 1 70 50.00 100.00 

عه انخىمٕت انمغخذامت الإفصبط     

 0 80 57.14 57.14 

 1 60 42.86 100.00 

    غبٕعت انصىبعت:



238 
 

 40.00 40.00 56 لطبع أغزٔت َمششَببث َحبغ

 41.43 1.43 2 لطبع حضبسة َمُصعُن

 42.86 1.43 2 خذمبث مبنٕت غٕش مصشفٕت لطبع

 44.29 1.43 2 خذمبث َمىخضبث صىبعٕت َعٕبساث لطبع

 58.57 14.29 20 دَٔتأسعبٔت صحٕت َ لطبع

 60.00 1.43 2 لطبع انطبلت َانخذمبث انمغبوذة

 67.14 7.14 10 لطبع انعمبساث

 74.29 7.14 10 وشبءاث ٌىذعٕتإممبَلاث َ لطبع

 84.29 10.00 14 مىغُصبث َعهع معمشة لطبع

 95.71 11.43 16 مُاسد أعبعٕت لطبع

 100.00 4.29 6 َسق َمُاد حعبئت َحغهٕف لطبع

، ٚأْ اٌز١ّٕخ اٌَّزلاِخ % ِٓ اٌشووبد ِؾً اٌلهاٍخ ٠زج42.86ْٕٛ ْأ( ٠5زؼؼ ِٓ اٌغلٚي هلُ )

ْ أ، فٝ ؽ١ٓ ١ٍِْٛ ٍُٙ 279ؽغُ اٌزلاٚي فٟ اٌشووبد اٌّٛعٙخ ثبٌز١ّٕخ اٌَّزلاِخ  ِزٍٛؾ

 .١ٍِْٛ ٍُٙ 95.9اٌزلاٚي فٟ اٌشووبد غ١و اٌّٛعٙخ ثبٌز١ّٕخ اٌَّزلاِخ  ِزٍٛؾ ؽغُ

ث١ٓ اٌّزغ١واد اٌَّزمٍخ  Pearson Correlationهرجبؽ ( ِظفٛفخ الإ٠ٚ6ؼوع اٌغلٚي هلُ )

ثبٌّٕٛمط ٚثؼؼٙب اٌجؼغ ٌٍزؾمك ِٓ ػلَ ٚعٛك ِشىٍخ الهرجبؽ اٌنارٟ ث١ٓ اٌّزغ١واد اٌَّزمٍخ 

 ٚثؼؼٙب اٌجؼغ.

 (6)صذَل سلم 

 سحببغ بٕه انمخغٕشاث انمغخمهتمصفُفت الإ

 6 5 4 3 2 1 انمخغٕش 

      1 عه الأدَاث انمبنٕت الإفصبط 1

     1 0 انخىمٕت انمغخذامت 2

    1 *0.313- 0 غبٕعت انصىبعت 3

 أخش ععش 4
0.023 -0.095 

-

0.176 
1 

  

 لفبلععش الإ 5
0.04 -0.058 

-

0.137 
0.970* 1 

 

 1 0.202 0.008 0.103 0.066 0.026 ععبسانخغٕش فٓ الأ 6

        %1* مغخُِ انمعىُٔت  

اهرجبؽ  غٍت اٌّزغ١واد اٌَّزمٍخ ٠زواٚػ ِب ث١ٓأ الهرجبؽ ث١ٓ( أْ ٠6زؼؼ ِٓ اٌغلٚي هلُ )

٠ٚإول مٌه ػٍٝ ػلَ اؽزٛاء اٌّزغ١واد اٌَّزمٍخ ثبٌّٕٛمط ػٍٝ ِشىٍخ ، ػؼ١ف ئٌٝ اهرجبؽ ِؼزلي

 . الهرجبؽ اٌنارٟ
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ػٓ  الإفظبػولاٌخ فٟ  الأٌٍُٙؾغُ رلاٚي  الؽظبئٟ( ٔزبئظ اٌزؾ١ًٍ ٠ٚ7ؼوع اٌغلٚي هلُ )

 .ٚاٌز١ّٕخ اٌَّزلاِخ 2020 اٌّبٌٟػٓ اٌؼبَ  ثبٌمٛائُ اٌّب١ٌخ إٌّشٛهح ١ٌخالأكٚاد اٌّب

 (7صذَل سلم )

عه الأدَاث انمبنٕت  الإفصبطفٓ كذانت  الأعٍمنحضم حذاَل انمخعذد  الإوحذاسومُرس 

 َانخىمٕت انمغخذامت

 
الأعٍمحضم حذاَل   

 51760265.52- عه الأدَاث انمبنٕت الإفصبط

 
(101315978.9) 

 **236240844.087 انخىمٕت انمغخذامت 

 
(113012634) 

َانخىمٕت عه الأدَاث انمبنٕت نلإفصبط  انخفبعهٓالأرش 

 انمغخذامت
-807769.583 

 (157220828.6) 

 ***21705632.662 غبٕعت انصىبعت

 
(8029702.728) 

 أخش ععش

 

-21030168.899** 

10380513.45)) 

 ععش الالفبل

 

17301450.055* 

9962943.206)) 

 انخغٕش فٓ مغخُِ الأععبس

 

-744280086.187*** 

(214149832.8) 

 _cons 36777805.62 

 
112031741.9)) 

 Obs. 140 

 R-squared  0.214 

  Standard errors are in parenthesisُٔظع بٕه لُعٕه  انمعٕبسْ انخطأ

  p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1 ***مغخُٔبث 3مغخُِ انمعىُٔت ٔحذد عهّ 

 إٌّٛمطِفوكح فٟ  140( أْ ؽغُ اٌؼ١ٕخ ثٍغ 7ثبٌغلٚي هلُ ) الؽظبئ٠ٟزؼؼ ِٓ ٔزبئظ اٌزؾ١ًٍ 

Rهرجبؽ ِٚوثغ ِؼبًِ الإ
2

غ١و  ٍٍجٟ أصو ٚعٛك٠زؼؼ  الؽظبئٌٟٕزبئظ اٌزؾ١ًٍ  ؽجمبًٚ ،21%

ؼٕل َِزٜٛ الأٍّٙػٍٝ ؽغُ رلاٚي ثبٌمٛائُ اٌّب١ٌخ إٌّشٛهح  ػٓ الأكٚاد اٌّب١ٌخ ٌلإفظبػ ِؼٕٛٞ

ٚل ٠ٛعل . الأٍُٙؽغُ رلاٚي ػٍٝ ٌٍز١ّٕخ اٌَّزلاِخ  ِؼٕٛٞ ئ٠غبثٟ %، ٠ٚٛعل رأص١و10ِؼٕٛٞ

ِّب ٠ٛفو ك١ًٌ ئؽظبئٟ ػٍٝ ٚاٌز١ّٕخ اٌَّزلاِخ. ػٓ الأكٚاد اٌّب١ٌخ  الإفظبػٌىً ِٓ  رفبػٍٟرأص١و 
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ٚأْ  ،رإصو ػٍٝ ى٠بكح كػُ ٚصمخ اٌَّزضّو٠ٓ لثبٌمٛائُ اٌّب١ٌخ إٌّشٛهح  ػٓ الأكٚاد اٌّب١ٌخأْ 

. ٚثٕبءً ػٍٝ مٌه ٠زُ ب ثزٛعٗ اٌشووبد ٔؾٛ اٌز١ّٕخ اٌَّزلاِخلواهاد اٌَّزضّو٠ٓ رورجؾ ئ٠غبث١ً 

 . اٌضبٟٔاٌفوع  هفغ

 الأٍُٙػٍٝ ؽغُ رلاٚي  ِؼٕٛٞ رأص١و ؽوكٞ بٌٙ ؽج١ؼخ اٌظٕبػخٚثبٌَٕجخ ٌٍّزغ١واد اٌولبث١خ فاْ 

ٍؼو ٚاٌزغ١و  لأفو ِؼٕٛٞ % ػٍٝ اٌزٛاٌٟ، ٚػى10َٟ%،1ػٕل َِزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ  ٍٚؼو الإلفبي

 .اٌزٛاٌٟػٍٝ  %1 %،5 ػٕل َِزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ الأٍُٙػٍٝ ؽغُ رلاٚي فٟ الأٍؼبه 

 مىبلشت انىخبئش: .5

ػلَ ٚعٛك افزلاف ِؼٕٜٛ فٟ اكاهن اٌَّزضّو٠ٓ  ب ثبٌفوع الأٚياهرجبؽً  أٚػؾذ ٔزبئظ اٌلهاٍخ

أْ مٌه لل ٠وعغ  ب٠ْٚوٜ اٌجبؽض، ثبٌمٛائُ اٌّب١ٌخ إٌّشٛهحٌٍّؼٍِٛبد اٌّؾبٍج١خ ػٓ الأكٚاد اٌّب١ٌخ 

ٔٙب أرقبم اٌمواه ٚئٌلٜ اٌَّزضّو٠ٓ ثأ١ّ٘خ اٌّؼٍِٛبد اٌّؾبٍج١خ ػٕل  اٌىبفٟ ئٌٝ ػلَ رٛافو اٌٛػٟ

ٌزؼمل اٌّؼبٌغبد اٌّؾبٍج١خ اٌّورجطخ ثبلأكٚاد  اً ٔظواٌمواهاد  ٌّزقنٞ اٌىبفٟ ػٛػل رزَُ ثبٌٛلل 

اٌّؼب١٠و فٟ ئعواء رؼل٠لاد عٛ٘و٠خ ػٍٝ  ٚاػؼْٟ ٠َزّو أ، ٚػ١ٍٗ ٠وٜ اٌجبؽضبْ أ١ّ٘خ اٌّب١ٌخ

، ؽ١ش ٠ٕجغٟ أْ رىْٛ اٌّؼٍِٛبد اٌّؼٍِٛبد اٌّب١ٌخ َِزقلِٟو رزٕبٍت ِغ اؽز١بعبد ١اٌّؼب٠

 ٠و اٌّب١ٌخ ِف١لح ٌزٕش١ؾ ٍٛق اٌّبي.اٌّفظؼ ػٕٙب فٟ اٌزمبه

ٚٔظوًا لأْ اٌزطٛهاد فٟ أٔٛاع الأكٚاد اٌّب١ٌخ ٚؽوق رجبكٌٙب فٟ ٍٛق اٌّبي رؼل ػ١ٍّخ َِزّوح، 

ْ أ ٗ ٠وٜ اٌجبؽضب١ْفأٗ ٠غت أْ رزطٛه ِؼب١٠و اٌّؾبٍجخ ثّب ٠زٛافك ِغ ٘نٖ اٌزطٛهاد، ٚثٕبءً ػٍ

 :ِب٠ٌٍٝغٕخ ِؼب١٠و اٌّؾبٍجخ اٌّظو٠خ ػٕل رؼل٠ً ِؼب١٠و الأكٚاد اٌّب١ٌخ ٠غت ِواػبح 

ي ث١ٓ أكٚاد ؽمٛق اٌٍّى١خ ٚأكٚاد اٌل٠ْٛ فٟ ؽبٌخ ٚعٛك ١رؼي٠ي الأٍبً إٌّطمٟ ٌٍز١ّ -

ػٍٝ ِلافً ؽل٠ضخ ٌزٛؽ١ل اٌمٛاػل اٌَّزقلِخ ٌي٠بكح  ػزّبكالإأكٚاد ِب١ٌخ ِووجخ ِٓ فلاي 

 بث١ٍخ ٌٍّمبهٔخ.الرَبق ٚاٌم

أٔٙب رؼل اٌؾً الأِضً  ا٠ْؼزمل بْػٍٝ اٌوغُ ِٓ ِشىلاد ل١بً اٌم١ّخ اٌؼبكٌخ ئل أْ اٌجبؽض -

ٞ الإلزظبكٌم١بً ع١ّغ أٔٛاع الأكٚاد اٌّب١ٌخ، ٚرؼل أوضو للهح ػٍٝ اٌزؼج١و ػٓ الأكاء 

لأْ اٌؾىُ اٌشقظٟ اٌنٜ رؼزّل ػ١ٍٗ اٌشووبد فٟ رظ١ٕف الأكٚاد  اً ٌٍشووبد، ٔظو

ّٔٛمط اٌم١ّخ اٌؼبكٌخ أٚ اٌزىٍفخ اٌَّزٍٙىخ ٌم١بً ل١ّخ  ئٍزقلاٌَّب١ٌخ ٚاٌنٜ لل ٠زورت ػ١ٍٗ ا

٠زورت ػ١ٍٗ رٛف١و ِؼٍِٛبد رزظف ثبٌزؾ١ي، ٌنٌه ٠وٜ اٌجبؽضبْ  الأكٚاد اٌّب١ٌخ، لل
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ػوٚهح رٛؽ١ل اٌّؼبٌغخ اٌّؾبٍج١خ ِٓ فلاي كهاٍخ اٌجلائً اٌّزبؽخ ٌٍم١ّخ اٌؼبكٌخ أٚ اٌزىٍفخ 

 ٍزضّبهاد.زٍٙىخ ٌزؼي٠ي هؤٜ اٌَّزضّو٠ٓ فٟ الأكاء ؽ٠ًٛ الأعً ٌلإاٌَّ

ٚػغ ِؼ١به َِزمً ٌٍّؾبٍجخ ػٓ الأكٚاد اٌّب١ٌخ ٌمطبع اٌجٕٛن ٔظوًا ٌطج١ؼزٗ اٌقبطخ،  -

ػٍٝ وً ِٓ ل١ُ أطٌٛٗ ٚفظِٛٗ ِٓ اٌزٕجإ ثبٌزلفمبد إٌمل٠خ اٌَّزمج١ٍخ،  ػزّبكالإثؾ١ش ٠زُ 

ِٓ أػّبي اٌشووبد غ١و اٌّب١ٌخ، ث١ّٕب رّضً إٌشبؽ  اعيءً  ؽ١ش رّضً ئكاهح الأكٚاد اٌّب١ٌخ

اٌوئ١ٌ فٟ لطبع اٌجٕٛن، ٌنٌه لل ٠ىْٛ ِٓ اٌَّزؾَٓ أْ ٠ىْٛ ٕ٘بن ِؼبٍِخ ِقزٍفخ ٌمطبع 

ثشأْ  3ثّٕٛمط الأػّبي،ٚأْ ٠لُِظ ِغ ٘نا اٌّؼ١به أؽىبَ ثبىي  ٘زّبَاٌجٕٛن ِٓ فلاي الإ

 لؼب٠ب ِقبؽو ا١ٌٌَٛخ.

ٟٚ٘ ٚعٛك ػلالخ  ب ثبٌفوع اٌضبٟٔرُ اٌزٛطً ئ١ٌٙب اهرجبؽً  اٌزٟ إٌز١غخْ اف فوٚػٍٝ اٌغبٔت الأ

اؽظبئ١بً  ِّب ٠ٛفو ك١ٌلاً  الأٍُٙػٓ الأكٚاد اٌّب١ٌخ ٚؽغُ رلاٚي  الإفظبػ ث١ٓ ِؼ٠ٕٛخ ػى١َخغ١و 

رٛطٍذ وّب  ،الأٍُٙ ؽغُ رلاٚي فٟ ػٍٝ رف١َو اٌزغ١و ػٓ الأكٚاد اٌّب١ٌخ الإفظبػللهح ػلَ ػٍٝ 

ػٓ  اٌّبٌٟ الإفظبػػٓ  الأٌٍُٙؾووخ رلاٚي  اً رىْٛ أوضو رف١َو اٌز١ّٕخ اٌَّزلاِخاٌلهاٍخ ئٌٝ أْ 

ب ٠لػُ اٌلهاٍبد اٌَبثمخ ػٍٝ أْ اٌَّزضّو٠ٓ ٠َزغ١جْٛ ٌٙنا  ػ١ًٍّ ٠ٚٛفو مٌه ك١ٌلًا  ،كٚاد اٌّب١ٌخالأ

اٌزوو١ي ػٍٝ ػٍٝ ب فٝ رم١١ُ أكاء اٌشووبد ، ؽ١ش ٠ىْٛٔٛ أوضو ؽوطً اٌّؼٍِٛبد اٌقبطخإٌٛع ِٓ 

ِؼب١٠و اٌز١ّٕخ اٌَّزلاِخ، فبطخ فٝ ظً رٛعٗ اٌَّزضّو٠ٓ ٌٍوثؾ ث١ٓ اٌّؼب١٠و اٌّب١ٌخ ِٚؼب١٠و 

الأٔشطخ غ١و اٌزم١ٍل٠خ ٌٍشووخ، وبٌؾفبظ ػٍٝ َِز٠ٛبد أكاء ث١ئٟ ع١ل، َِٚئ١ٌٛخ اعزّبػ١خ ِز١ّيح 

 .حٌٍشووخ، ٚئرجبػٙب ٌّؼب١٠و اٌؾٛوّخ اٌغ١ل

ِؼب١٠و ٚرطج١ك  ػٕل ٚػغ ٠غت إٌظو ثشىً أفؼً فٟ أ٘لاف فطؾ اٌز١ّٕخ اٌَّزلاِخٚثبٌزبٌٟ       

ػٓ الأكٚاد  الإفظبػ اٌّؾبٍجخ، ثّؼٕٝ أفو ٠غت أْ رقؼغ اٌّؼبٌغبد اٌّؾبٍج١خ ِٚزطٍجبد

ِٓ  اٌَّزلاِخاٌّبٌٟ ٚاٌز١ّٕخ  الإٍزمواهاٌّب١ٌخ ئٌٝ اٌزم١١ُ اٌَّزّو ٌّلٜ َِبّ٘زٙب فٟ رؾم١ك 

ِٕظٛه أٍٚغ ثللً ِٓ ِغوك اٌلٚه اٌزم١ٍلٞ ٌٍّؾبٍجخ ٚاٌنٜ ٠مزظو ػٍٝ اٌزوو١ي ػٍٝ ٔزبئظ أػّبي 

اٌشووبد ِٚووي٘ب اٌّبٌٟ، ٠ٚزُ مٌه ِٓ فلاي كِظ لؼب٠ب اٌز١ّٕخ اٌَّزلاِخ فٟ ِؼب١٠و اٌّؾبٍجخ 

اٌز١ّٕخ اٌَّزلاِخ ػٓ الأكٚاد اٌّب١ٌخ، ؽ١ش ٠غت أْ رؼىٌ اٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ أفؼً ِّبهٍبد 

ٙب ٌز٠ًّٛ ٘نٖ اٌّشوٚػبد، فجللً ِٓ اللزظبه ػٍٝ ئٍزقلاِاهرجبؽبً ثبلأكٚاد اٌّب١ٌخ اٌزٟ رُ 

ح لأْ ٠زؾٛي ئٌٝ ػٓ الٍزلاِخ، فاْ ٕ٘بن ػوٚه الفز١بهٞ بلإفظبػهشبكاد ٚاٌزٛع١ٗ ثالإ

 .بً ئٌيا١ِ بً ئفظبؽ
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وّب ٠َزٍيَ الأِو ئػبكح إٌظو فٟ اٌٛػغ اٌوا٘ٓ إٌبرظ ػٓ أزشبه الأٚثئخ ػب١ٌّبً "عبئؾخ       

الأٚثئخ ِضً ف١وًٚ وٛهٚٔب  أزشبه"، ؽ١ش ئْ اٌزغ١واد إٌّبف١خ ِٚب ٠ظبؽجٙب ِٓ 19وٛف١ل 

( ٌٗ رأص١و ٍٍجٟ لٛٞ ػٍٝ اٌجشو، ٠ٚزطٍت ِٛاعٙخ ٘نٖ ا٢صبه ػوٚهح أْ رؾبٚي 19)وٛف١ل 

ٚشووبد اٌمطبع اٌقبص ػٍٝ اٌَّزٜٛ اٌّؾٍٝ ٚاٌلٌٟٚ رؾم١ك ر١ّٕخ َِزلاِخ، رؼّٓ  اٌؾىِٛبد

ب ٌٍج١ئخ ػٍٝ اٌّلٜ اٌط٠ًٛ،الإلزظبكث١ئخ طؾ١خ ؽج١ؼ١خ ٔظ١فخ، ؽزٝ ل ٠ىْٛ اٌزطٛه  ًٍ  ٞ ِفزو

 ٚاٌزٟ لل ٠زُ ر٠ٍّٛٙب ِٓ فلاي إٌَلاد طل٠مخ اٌج١ئخ )اٌقؼواء(. 

 ٠خالإلزظبكؾبٍجخ اٌزؾٛؽ ١ٌشًّ اٌزؾٛؽ ػل اٌزٛلفبد أْ ٠زَغ ٔطبق ِ ٠ّىٓٚفٝ ٘نا اٌّغبي 

رظ١ٕف الأكٚاد اٌّب١ٌخ ؽَت ٘لف اٌز٠ًّٛ )ٔٛع إٌشبؽ أٚ  ٠ّىٓ أْ ٠زُاٌّفبعئخ، ثبلإػبفخ ٌنٌه 

اٌّشوٚع اٌنٜ ٠َزقلَ فٟ ر٠ٍّٛٗ ٘نا اٌز٠ًّٛ( ثبلإػبفخ ئٌٝ اٌزج٠ٛت اٌزم١ٍلٞ اٌنٜ ٠ووي ػٍٝ 

ثؾ١ش ٠زُ رظ١ٕفٙب ئٌٝ أكٚاد ِب١ٌخ ٌز٠ًّٛ اٌّشوٚػبد  ٍَّزضّو،ٔٛػٙب ؽَت اٌّيا٠ب اٌزٟ رّٕؾٙب ٌ

 اٌزٟ رٙلف ئٌٝ رؾم١ك ٚرٕف١ن فطخ اٌلٌٚخ ٌٍز١ّٕخ اٌَّزلاِخ.

ػٓ الأكٚاد اٌّب١ٌخ فٟ ِضً ٘نٖ  الإفظبػ٠غت أْ رٛفو اٌّؼب١٠و أٌٍ ٚاػؾخ ٌٍّؾبٍجخ ٚ ونٌه

ق، ِغ ِواػبح أْ رزَك رٍه اٌؾبلد اٌطبهئخ ٚاٌزٟ لل ٠زورت ػ١ٍٙب رٛلف وبًِ فٟ الأٍٛا

اٌّؼبٌغبد ِغ ِب رزقنٖ اٌٍَطبد ا١ٌَبك٠خ فٟ ِقزٍف اٌلٚي ِٓ لواهاد ٌّٛاعٙخ ِضً ٘نٖ 

اٌظوٚف، فؼٍٝ ٍج١ً اٌّضبي رؼوػذ ػمٛك اٌجزوٚي ا٢عٍخ ئٌٝ رل٘ٛه وج١و فٟ ل١ّزٙب ٚاٌزٟ 

ضً ٘نٖ اٌظوٚف رؾٌٛذ ئٌٝ ل١ّخ ٍبٌجخ ٔظوًا ٌزٛلف الإٔزبط ٚػلَ اٌؾبعخ ئٌٝ اٌجزوٚي فٟ ِ

اٌطبهئخ، ث١ّٕب ٌُ ٠زؼوع اٌجؼغ الأفو ِٓ الأكٚاد اٌّب١ٌخ لأٜ رغ١واد ٔز١غخ ٌظلٚه ثؼغ 

 اٌمواهاد اٌلاػّخ ِٓ ثؼغ اٌلٚي ثزأع١ً اٌَلاك.

 :َحذَد انبحذانخلاصت 

زشغ١غ ٌِغ اٌز١ّٕخ اٌَّزلاِخ اٌّب١ٌخ  الأكٚادِؼب١٠و  اٌزؾمك ِٓ ارَبقئٌٝ  ٘لفذ اٌلهاٍخ       

ت ِواػبرٙب اٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ ٠قؼغ ٌٍؼل٠ل ِٓ اٌّزغ١واد اٌزٟ ٠غاػلاك ف ،الأعًؽ٠ًٛ  الإٍزضّبه

ػٓ  الإفظبػأصو  فزجبهاٌجؾش ػٍٝ أٍٍٛة كهاٍخ اٌؾبٌخ لإ اػزّلٌٚمل، فٟ اٌؾَجبْ أفن٘بٚ

اٌّزؼلك  الإٔؾلاه ػٍٝ لواهاد اٌَّزضّو٠ٓ ٚأٍٍٛة ثبٌمٛائُ اٌّب١ٌخ إٌّشٛهحالأكٚاد اٌّب١ٌخ 

ػٍٝ ٚاٌز١ّٕخ اٌَّزلاِخ ثبٌمٛائُ اٌّب١ٌخ إٌّشٛهحػٓ الأكٚاد اٌّب١ٌخ  الإفظبػوً ِٓ  أصو لفزجبه

 .الأٍُٙؽغُ رلاٚي 
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ػٓ الأكٚاد  الإفظبػِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ غ١و ٘نا ٚلل أٚػؾذ ٔزبئظ اٌلهاٍخ ٚعٛك ػلالخ ػى١َخ         

اٌز١ّٕخ . ٚٚعٛك ػلالخ ؽوك٠خ ث١ٓ الأٍُٙؽغُ رلاٚي  ٚث١ٓ ثبٌمٛائُ اٌّب١ٌخ إٌّشٛهحاٌّب١ٌخ 

٠فوع رؾم١ك أ٘لاف اٌز١ّٕخ اٌَّزلاِخ ٚلل ٠وعغ مٌه ئٌٝ أْ  ،الأٍُٙٚؽووخ رلاٚي  اٌَّزلاِخ

اٌزٟ رزطٍت رلفك ٘بئً ٌلأِٛاي ٌز٠ًّٛ ٚػٍٝ اٌلٌٚخ ٚاٌمطبع اٌقبص رٕف١ن اٌؼل٠ل ِٓ اٌّشوٚػبد 

 ش أْ، ؽ١اٌّبٌٟالإٍزمواه٘نٖ اٌّشوٚػبد، ِّب ٠ٕؼىٌ ػٍٝ أ١ّ٘خ رٕش١ؾ ٍٛق اٌّبي ٚرؾم١ك 

فٟ ظً اٌَّزغلاد  ً فٟ ؽظ١ٍخ اٌؼوائت ٠ؼل غ١و وبف  كٌٚخ ٚاٌّزّض لأٞاٌّظله الأٍبٍٟ 

ٕٚ٘بن اٌؼل٠ل ِٓ اٌّب١ٌخ.  الأكٚادٜ ِٓ أّ٘ٙب أفوػٍٝ ِظبكه  ػزّبكالإاٌؾب١ٌخ، ِّب ٠زطٍت 

ٚثبٌزبٌٟ فلا ٠غت  ثٟ ػٍٝ اٌز١ّٕخ اٌَّزلاِخ ٌٍلٌٚخ،اٌزٟ ٌٙب رأص١و ئ٠غباٌّب١ٌخ اٌَّزلاِخ، ٚ الأكٚاد

١خ الإئزّبٔثبٌَؼو ٚاٌؼبئل ٚالٍزؾمبق ٚاٌغلاهح  الإٍزضّبهأْ ٠ٙزُ اٌَّزضّو ػٕل رؾ١ٍٍٗ ٌجلائً 

 الأكٚاد ٘نٖئطلاه ػٍٝ اٌلافغ أٚ اٌٙلف ِٓ  أ٠ؼًب٠غت أْ ٠شزًّ رؾ١ٍٍٗ ٚئّٔب ٌٍّظله فمؾ 

اٌّب١ٌخ اٌَّزلاِخ ِٓ أًٍٙ اٌطوق ٌغنة  الأكٚادع ِٓ أِٛضً ٘نٖ الأئطلاه ٠ٚؼل  ،اٌّب١ٌخ

٠ٚغت أْ رؼىٌ  اٌّشوٚػبد اٌؼبِخ طل٠مخ اٌج١ئخ،ر٠ًّٛ رىٍفخ ٚاٌَّبّ٘خ فٟ ففغ  الإٍزضّبه

، ؽزٝ ٠زٛافو ٌلٜ اٌَّزضّو طٛهح بً ٚث١ئ١ بً اعزّبػ١ الأكٚاداٌّب١ٌخ أ١ّ٘خ ٘نٖ  الأكٚادػٓ اٌّؾبٍجخ 

 اٌّب١ٌخ. الأكٚادٚاػؾخ رّىٕٗ ِٓ رٛع١ٗ اٍزضّبهارٗ ٔؾٛ ٘نٖ 

ئٌٝ  هئ١ٌٗ رُ ئعواء اٌؼل٠ل ِٓ اٌزؼل٠لاد ػٍٝ اٌّؼب١٠و ٚاٌزٟ ٘لفذ ثشىً ٔأٚثبٌوغُ ِٓ       

اٌّب١ٌخ ٌزٛف١و ِؼٍِٛبد رٍجٝ رٛلؼبد  الأكٚادػٓ  الإفظبػى٠بكح شفبف١خ اٌّؼبٌغبد اٌّؾبٍج١خ ٚ

رٍه اٌزؼل٠لاد وبْ ِؾٛه روو١ي٘ب ٠ٕظت ػٍٝ هؤ٠خ ػ١مخ أْ ئل  اٌَّزضّو ٌٍّؼٍِٛبد اٌّؾبٍج١خ،

، ٚل ٠ٛعل ف١ٙب أٞ أؼىبً ػٍٝ اٌز١ّٕخ فمؾ ّؾبٍج١خاٌّؼٍِٛبد اٌٚ٘ٝ اٌَّزضّو ٚرٍج١ٗ هغجبرٗ ِٓ 

ْ رأفن٘ب ثؼ١ٓ الػزجبه ِغبٌٌ ِؼب١٠و أالثؼبك اٌزٟ ٠غت أُ٘  اٌَّزلاِخ ٚاٌزٟ ٠غله أْ رىْٛ أؽل

 ٚثبٌوغُ ِٓ ،ً اٌّغزّغ وىًْ ٠زَغ ٔطبق اٌزوو١ي ١ٌشّوّب أٔٗ ٠غت أاٌّؾبٍجخ اٌل١ٌٚخ ٚاٌّؾ١ٍخ، 

 الإٍزضّبهاٌّب١ٌخ ٌزٕش١ؾ لواهاد  الأكٚادػٓ اٌّؾبٍجخ كػُ ِزطٍجبد رأو١ل ثؼغ اٌلهاٍبد ػٍٝ 

وبْ ٠ٛعٗ ٔؾٛ ِشوٚػبد عٛ٘و٠خ ئما  ِٚب الإٍزضّبهٌُ رووي ػٍٝ ٔٛع ٙبأٔئل  فٟ ٍٛق اٌّبي،

هثؾ١خ وضو اٌّب١ٌخ الأ الأكٚادفٟ  الإٍزضّبهٌزؾم١ك اٌز١ّٕخ اٌَّزلاِخ، أَ ٠مزظو لواه اٌَّزضّو ػٍٝ 

 اٌّب١ٌخ فٟ ر٠ٍّٛٗ. الأكٚادلً ِقبؽوًح ثغغ إٌظو ػٓ ؽج١ؼخ اٌّشوٚع اٌنٜ رَزقلَ ٘نٖ ٚالأ

ِٕٚٙب: أٚل؛  اٌجؾش ثٙنا Limitationsاٌّؾلكاد ثؼغ ٕ٘بن ٠غله ثبٌنوو أْ ، اً ٚأف١و      

د اٌظٍخ ِضً اٌّؼب١٠و مائٌٝ  زطوقو الأٍب١ٍخ ٌلأكٚاد اٌّب١ٌخ ٌُٚ ٠ػٍٝ اٌّؼب١٠ اٌجؾش الزظو

 اٌّؾبٍجخ الإٍلا١ِخ.  ، ٌُ رزٕبٚي اٌلهاٍخ ِؼب١٠وبً صب١ٔ ،اٌؼبكٌخل١بً اٌم١ّخ اٌزأع١و اٌز٠ٍّٟٛ أٚ و١ف١خ 
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 لبئمً انمشاصع

 (، اٌزمو٠و إٌَٛٞ ٌٍجٛهطخ اٌّظو٠خ،2008اٌجٛهطخ اٌّظو٠خ، ) -

https://www.egx.com.eg/ar/Services_Reports.aspx. 

 اٌّظو٠خ، ٌٍجٛهطخ(، اٌزمو٠و إٌَٛٞ 2011اٌجٛهطخ اٌّظو٠خ، ) -

https://www.egx.com.eg/ar/Services_Reports.aspx. 

 19-، رؾ١ًٍ لطبػٟ ٌزلاػ١بد رأص١و وٛف١ل(2020)، ٠خالإلزظبكاٌّووي اٌّظوٜ ٌٍلهاٍبد  -

، 15اٌّظوٜ، اٌغيء الأٚي،  الإلزظبكػٍٝ 

http://www.eces.org.eg/Publications?Lang=AR&C=13&T=1&%D8%A

7%D9%84%D9%83%D8%AA%D8%A8 . 

 اٌل١ٌٚخ ٌّؼب١٠وا لأُ٘ ِقزظوح ئهشبك٠خ (، ٔشوح2020اٌمب١١ٔٛٔٓ، ) ٌٍّؾبٍج١ٓ اٌَؼٛك٠خ ا١ٌٙئخ -

 .19-وٛف١ل ف١وًٚ ظوٚف ظً فٟ ِٚواعؼزٙب اٌّب١ٌخ اٌمٛائُئػلاك  ػٕل ِواػبرٙب ٠غت اٌزٟ

، 2030ِظو  -، اٍزوار١غ١خ اٌز١ّٕخ اٌَّزلاِخ (2018) ،هئبٍخ ِغٌٍ اٌٛىهاء -

https://cabinet.gov.eg/arabic/GovernmentStrategy/Pages/Egypt%E2%8

0%99sVision2030.aspx 

، اٌطجؼخ 2015ٌؼبَ  110هلُ  الإٍزضّبه(، لواه ٚى٠و 2015ِؼب١٠و اٌّؾبٍجخ اٌّظو٠خ، ) -

 الأٌٚٝ، اٌمب٘وح، ا١ٌٙئخ اٌؼبِخ ٌشئْٛ اٌّطبثغ الأ١ِو٠خ.

، اٌطجؼخ 2019ٌؼبَ  96هلُ  الإٍزضّبه(، لواه ٚى٠و 2019ِؼب١٠و اٌّؾبٍجخ اٌّظو٠خ، ) -

 الأٌٚٝ، اٌمب٘وح، ا١ٌٙئخ اٌؼبِخ ٌشئْٛ اٌّطبثغ الأ١ِو٠خ.
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The effect of measurement and disclosure of financial instruments 

and sustainable development on investment-an empirical study of 

Egyptian listed firms 

Abstract  

The objective of the study is to verify the consistency of Egyptian 

accounting standards for financial instruments with the sustainable 

development goals, and the extent to which they support the revitalization 

of financial markets and provides the sources of financing for sustainable 

projects. The study sample consists of the listed firms in EGX70 index of 

the Egyptian Stock Exchange. Data were collected from the stock 

exchange’s publications and financial reports published for the fiscal year 

2020. The method of the event study and multiple regression are used to 

test the hypotheses. The study concluded that investors focus on sustainable 

development standards to evaluating companies’ performance, especially in 

light of the investors’ tendency to link between financial standards and 

sustainability standards, in addition to  that the process of issuing new 

financial instruments such as sustainable securities is a continuous process, 

which requires continuous development in the Egyptian accounting 

standards for financial instruments to be consistent with the updated 

characteristics of these financial instruments and in accordance with the 

requirements of sustainable development. 

Key words: Sustainable securities, financial instruments disclosure, 

Investments. 

 


