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 يهخص انبغذ: 

, رىٍفخ هأً اٌّبي ٚا٦فظبػ ػٓ اٌّقبؽو غ١و اٌّب١ٌخ  كهاٍخ ٚافزجبه اٌؼ٩لخ ث١ٓاٌجؾش  اٍزٙلف               

ٌغٕخ اكاهح , ٚاٌّواعؼخ ٌغٕخ ,ِغٌٍ ا٦كاهح) ثبٌزوو١ي ػٍٝ ١ٌ٢بد اٌلاف١ٍخ ٌؾٛوّخ اٌشووبدٚأصو ا

اٌشووبد عواء كهاٍخ رطج١م١خ ػٍٝ ػ١ٕخ ِٓ ٘لف اٌجؾش رُ ااٌؼ٩لخ. ٌٚزؾم١ك  رٍه ػٍٝ (اٌّقبؽو

ف٩ي اٌفزوح ِٓ ٚمٌه , غ١و ِب١ٌخ شووخ 66, ٚثٍغذ ػ١ٕخ اٌلهاٍخ EGX100 واٌّلهعخ فٟ ِئش

ػ١ٕخ  غ١و اٌّب١ٌخ فٝأقفبع َِزٜٛ ا٦فظبػ ػٓ اٌّقبؽو . ٚرٛطٍذ اٌلهاٍخ اٌٝ 2712 -2716

رىٍفخ ػٍٝ  , وّب رٛطٍذ اٌٝ ٚعٛك رؤص١و ؽوكٞ ِؼٕٛٞ ٧ٌفظبػ ػٓ اٌّقبؽو غ١و اٌّب١ٌخاٌلهاٍخ

ؼخ, ِغٌٍ ا٦كاهح, ؽغُ ٌغٕخ اٌّواعٚرؤص١و ػىَٟ مٚ ك٨ٌخ اؽظبئ١خ ٌى٩ً ِٓ اٍزم١ٌ٩خ هأً اٌّبي, 

ٚٚعٛك ٌغٕخ ٦كاهح اٌّقبؽو, ػٍٝ اٌؼ٩لخ ث١ٓ ا٦فظبػ ػٓ اٌّقبؽو  عزّبػبد ٌغٕخ اٌّواعؼخ,ػلك ا

١خ اٌّل٠و اٍزم٩ٌث١ّٕب ٨ ٠ٛعل أٞ رؤص١و ِؼٕٛٞ ٌؾغُ ِغٌٍ ا٦كاهح, ٚ غ١و اٌّب١ٌخ ٚرىٍفخ هأً اٌّبي.

 اٌؼ٩لخ. رٍه ػٍٝ اٌزٕف١نٞ

Abstract:  

This research investigates the relationship between the level of disclosure of non-

financial risk and  the cost of capital, in addition to the impact of the internal mechanisms of 

corporate governance (Board of Directors, Audit committee, risk management committee), 

on the relationship. In order to achieve the objective of the research, An empirical study was 

conducted on a sample non-financial companies from the EGX100 , during the period from  

2017- 2019. The study found a low level of disclosure of non-financial risk in the financial 

reports of EGX100 companies, It also concluded that there is a direct and significant effect of 

the level of disclosure of non-financial risk on the cost of capital, an inverse effect of 

statistical significance for each of the independence of the Board of Directors, the size of the 

Audit committee, the number of audit committee meetings, and the risk management 

committee, on the relationship between The level of non-financial risk disclosure and  the 

cost of capital. While there is no significant effect of the size of the board, and the 

independence of the CEO, on the relationship. 
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 يمذيت انبغذ -1

ػٓ  ز٠ًّٛ اٍزضّبهرٙبٌرزؼٍك رىٍفخ هأً اٌّبي ثزىٍفخ ا٤ِٛاي اٌزٝ رؾظً ػ١ٍٙب اٌشووخ        

زم١١ُ عٛكح ٌ  اٌؼٕبطو ا٤ٍب١ٍخهأً اٌّبي ِٓ  ٌنا رؼل رىٍفخ ؛ؽو٠ك ا٨لزواع أٚ اطلاه ا٤ٍُٙ

فىّب ٠جؾش اٌَّزضّو ػٍٝ ػبئل ٤ِٛاٌٗ اٌَّزضّوح, فبٌشووخ أ٠ؼًب رَؼٝ , اٌمواه ا٦ٍزضّبهٞ

ٌٍؾظٛي ػٍٝ ػبئل ٠فٛق رىٍفخ اٍزضّبه أِٛاٌٙب, ٨ٚ ٠زُ رؾم١ك أ٘لاف اٌطوف١ٓ ا٨ ِٓ ف٩ي 

ا٦فظبػ فىٍّب ىاك  ثَّزٜٛرم١ًٍ فغٛح ػلَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ث١ّٕٙب, ٚاٌزٟ رورجؾ اهرجبؽًب ٚص١مبً 

ٚثبٌزبٌٟ لٍذ اٌّقبؽو اٌزٟ رزؼوع ٌٙب اٌشووخ, ا٤ِو اٌنٞ ٠ٕؼىٌ ا٠غبث١بً  اٌفغٛح لٍذ  َِزٛاٖ

ثّب  اٌّب١ٌخ ٌٍشووخ اٌزمبه٠و٠ٚزُ ا٦ػزّبك ػٍٝ (. 2712ػٍٝ رىٍفخ هأً اٌّبي )إٌؼ١ّٟ, 

 اٌّؼٍِٛبد اٌٝ ؽ١ش ٠زُ ا٠ظبي رزؼّٕٗ ِٓ ِؼٍِٛبد ِب١ٌخ ٚغ١و ِب١ٌخ ٦رقبم اٌمواهاد؛

ا٦ٍزّواه٠خ ٚر١ٌٛل اٌزلفمبد  ػٍٝ اٌشووخرم١١ُ للهح  ل٠ٓ ِٓ ف٩ٌٙب, ٚاٌزٟ رَبػلُ٘ ػٍٝاٌَّزف١

إٌمل٠خ ٚرؾم١ك اٌوثؾ١خ, وّب ٠ّىٓ اٍزقلاِٙب وٕمطخ ثلا٠خ فٟ اعواء ِب ٠ٍيَ ِٓ رؾ٩١ٍد 

 (.2772, اٌَّزمج١ٍخ )ػجل ا٩ٌََ اٌشووخٚرمل٠واد ٚرٛلؼبد ِب١ٌخ ػٓ أػّبي ٚأٔشطخ 

ب رٍؼت وّب       ًِ قبؽو ٚاٌؼٛائل فٟ رٛف١و ِؼٍِٛبد ػٓ اٌّ اٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ إٌّشٛهح كٚهًا ٘ب

رقبم اٌمواهاد ِّب فٟ ا, ٚاٌزٟ ٠زُ ا٨ػزّبك ػ١ٍٙب ِٓ لجً أطؾبة اٌّظبٌؼ اٌَّزمج١ٍخ ٌٍشووخ

ب ٌِٚٙنا شٙلد إٌَٛاد اٌّبػ١خ ا وفبءح ا٤ٍٛاق اٌّب١ٌخ؛ ٠ٕؼىٌ ػٍٝ ًِ ِٓ لجً  زيا٠لًا٘زّب

ا١ٌٙئبد ا١ٌّٕٙخ ٚاٌزٕظ١ّ١خ ٌزط٠ٛو ا٦فظبػ ػٓ اٌّقبؽو وؤؽل أثؼبك رؾ١َٓ عٛكح اٌزمبه٠و 

 ا٦فظبػ ػٓ اٌّقبؽو غ١و اٌّب١ٌخ ٠ٛفوػٍٝ اٌوغُ ِٓ أْ , ٌٚىٓ (2714,)ػ١فاٌّب١ٌخ 

٘نا ِب ِؼٍِٛبد و١ّخ ٚٔٛػ١خ رزؼٍك ثزمل٠و ؽغُ ٚل١ّخ ٚرٛل١ذ اٌزلفمبد إٌمل٠خ اٌَّزمج١ٍخ, ٚ

٠جوى كٚهٖ فٝ رٛف١و اٌّؼٍِٛبد ماد اٌم١ّخ ٌَّزقلِٟ اٌمٛائُ ٚاٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ, ا٨ أْ اٌّؼب١٠و 

اٌّؾبٍج١خ ٚإٌّظّبد ا١ٌّٕٙخ هويد ػٍٝ ا٦فظبػ ػٓ اٌّقبؽو اٌّب١ٌخ؛ ٌنا ٠ظجؼ ا٦فظبػ 

اٌغٙبد ػٓ ِؼٍِٛبد اٌّقبؽو غ١و اٌّب١ٌخ افظبؽًب افز١به٠بً ؽ١ش ٨ ٠ٛعل اٌياَ ثنٌه ِٓ 

اٌّؼ١به IFRS7 , فمل ٘لف اٌّؼ١به اٌلٌٟٚ ٌٍزمبه٠و اٌّب١ٌخ(2727اٌولبث١خ )اٌَّبكٟٚٔ, 

اٌّقبؽو اٌزٟ رزؼوع ٌٙب ا٤كٚاد اٌّب١ٌخ اٌزٟ  ( ثب٦فظبػ ػٓ ؽج١ؼخ ِٚل47ٜهلُ ) اٌّظوٞ

ِٚقبؽو اٌَٛق ِقبؽو ا١ٌٌَٛخ, ئزّبْ, اكاهرٙب, ٚرشًّ ِقبؽو ا٨ , ٚو١ف١خٌشووخرلفً ف١ٙب ا

 . ْٚ ا٨٘زّبَ ثب٦فظبػ ػٓ اٌّقبؽو غ١و اٌّب١ٌخك

فٟ اٌجبة  ١ٌٛ٠2716ٛ  26أشبه اٌل١ًٌ اٌّظوٞ ٌؾٛوّخ اٌشووبد اٌظبكه ثزبه٠ـ ٚلل        

أْ ا٦فظبػ ٚاٌشفبف١خ ػٓ ا٤ِٛه اٌّب١ٌخ ٚغ١و اٌّب١ٌخ ِٓ بٌش: ثؼٕٛاْ )ا٦فظبػ ٚاٌشفبف١خ( اٌض

ٓ شؤٔٙب أْ رئصو ػٍٝ وفبءح ِٚظلال١خ ٚرٛاىْ ِ ّلح اٌوئ١َ١خ ٌؾٛوّخ اٌشووبد اٌزٟا٤ػ

ا٤ٍٛاق ٚرؾم١ك اٌؼلاٌخ ٚاٌؾّب٠خ ٌٍَّزضّو٠ٓ ٚأطؾبة اٌّظبٌؼ ِّب ٠لػُ ِٕبؿ ا٨ٍزضّبه 

اٌزٝ رٛاعٙٙب ٍٚجً  ؽواٌّقبأُ٘ ا٦فظبػ ػٓ , وّب ٠ٕجغٝ ػٍٝ اٌشووخ لزظبك اٌىٍٟٚا٨

اٌٝ كهاٍخ ٚرؾ١ًٍ  اٌجبؽشَؼٝ ؛ ٌنا ٠(2716, اٌّظوٜ ٌؾٛوّخ اٌشووبدل١ًٌ اٌ),  اكاهرٙب

اٌلٚه اٌّؼلي  ِلٜ رؤص١و ا٦فظبػ ػٓ اٌّقبؽو غ١و اٌّب١ٌخ ػٍٝ رىٍفخ هأً اٌّبي, ٚث١بْ

  .ػٍٝ اٌؼ٩لخاٌشووبد ٌؾٛوّخ ١ٌ٣ٌبد اٌلاف١ٍخ 

 انبغذ يشكهت -2

ثٕبءً ػٍٝ اٌؼوع اٌَبثك رزّضً ِشىٍخ اٌجؾش فٟ كهاٍخ ٚرؾ١ًٍ ِلٜ رؤص١و ا١ٌ٢بد        

خ ٌؾٛوّخ اٌشووبد ػٍٝ اٌؼ٩لخ ث١ٓ ا٦فظبػ ػٓ اٌّقبؽو ٚرىٍفخ هأً اٌّبي؛ ؽ١ش اٌلاف١ٍ

ٌّب رٛفوٖ ِٓ رٍؼت كٚهًا ِؼلي ػٍٝ اٌؼ٩لخ, ٔظوًا  ثؤْ ؽٛوّخ اٌشووبد ٠ّىٓ أْ  ٠ّىٓ اٌمٛي

ؽّب٠خ ؽمٛق أطؾبة اٌّظبٌؼ وبٌَّب١ّ٘ٓ ٚاٌلائ١ٕٓ, رؾ١َٓ وفبءح اٌزشغ١ً ٚكػُ اٌولبثخ ػٍٝ 
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ِٓ رؤص١و اٌّقبؽو ٚا٤ىِبد ثب٦ػبفخ اٌٝ رٛف١و اٌز٠ًّٛ ٚرقف١غ رىٍفخ هأً  ا٤كاء, اٌؾل

 ٠ّىٓ رٍق١ض ِشىٍخ اٌجؾش فٟ ا٦عبثخ ػٓ اٌزَبإ٨د اٌزب١ٌخ:ٚثبٌزبٌٟ اٌّبي. 

 EGX)فٟ اٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ ٌشووبدِب ٘ٛ َِزٜٛ ا٦فظبػ ػٓ اٌّقبؽو غ١و اٌّب١ٌخ  -

 اٌَّغٍخ فٟ اٌجٛهطخ اٌّظو٠خ؟ (100

  و َِزٜٛ ا٦فظبػ  ػٓ اٌّقبؽو غ١و اٌّب١ٌخ ػٍٝ رىٍفخ هأً اٌّبي؟ً٘ ٠ئص -

ً٘ ٠قزٍف رؤص١و َِزٜٛ ا٦فظبػ ػٓ اٌّقبؽو غ١و اٌّب١ٌخ ػٍٝ رىٍفخ هأً اٌّبي فٟ  -

 ػٛء ا١ٌ٢بد اٌلاف١ٍخ ٌؾٛوّخ اٌشووبد.

 فروض انبغذ -3

 ًَكٍ صُاغت فروض انبغذ عهً انُغى انخانٍ:

ص١و ِؼٕٛٞ ٌَّزٜٛ ا٦فظبػ ػٓ اٌّقبؽو غ١و اٌّب١ٌخ ٠ٛعل رؤ انفرض انرئُضٍ اْول:3/1

 ػٍٝ رىٍفخ هأً اٌّبي.

: ٠ٛعل رؤص١و ِؼٕٛٞ ١ٌ٣ٌبد اٌلاف١ٍخ ٌؾٛوّخ اٌشووبد ػٍٝ انفرض انرئُضٍ انزاٍَ 3/2

٨ٚفزجبه ٘نا اٌفوع  اٌّبي.اٌؼ٩لخ ث١ٓ َِزٜٛ ا٦فظبػ ػٓ اٌّقبؽوغ١و اٌّب١ٌخ ٚرىٍفخ هأً 

 ٝ اٌفوٚع اٌفوػ١خ اٌزب١ٌخ:اٌوئ١َٟ  ١ٍزُ رم١َّٗ اٌ

 ٠ٛعل رؤص١و ِؼٕٛٞ ٌؾغُ ِغٌٍ ا٦كاهح ػٍٝ اٌؼ٩لخ ث١ٓ َِزٜٛ ا٦فظبػ ػٓ اٌّقبؽو 3/2/1

 غ١و اٌّب١ٌخ ٚرىٍفخ هأً اٌّبي.

٠ٛعل رؤص١و ِؼٕٛٞ ٨ٍزم١ٌ٩خ ِغٌٍ ا٦كاهح ػٍٝ اٌؼ٩لخ ث١ٓ َِزٜٛ ا٦فظبػ ػٓ  3/2/2

 اٌّقبؽو غ١و اٌّب١ٌخ ٚرىٍفخ هأً اٌّبي.

٠ٛعل رؤص١و ِؼٕٛٞ ٨ٍزم١ٌ٩خ اٌّل٠و اٌزٕف١نٞ ػٍٝ اٌؼ٩لخ ث١ٓ َِزٜٛ ا٦فظبػ ػٓ  3/2/3

 اٌّقبؽو غ١و اٌّب١ٌخ ٚرىٍفخ هأً اٌّبي.

٠ٛعل رؤص١و ِؼٕٛٞ ٌؾغُ ٌغٕخ اٌّواعؼخ ػٍٝ اٌؼ٩لخ ث١ٓ َِزٜٛ ا٦فظبػ ػٓ اٌّقبؽو  3/2/4

 غ١و اٌّب١ٌخ ٚرىٍفخ هأً اٌّبي.

ٌؼلك اعزّبػبد ٌغٕخ اٌّواعؼخ ػٍٝ اٌؼ٩لخ ث١ٓ َِزٜٛ ا٦فظبػ ػٓ  ٠ٛعل رؤص١و ِؼٕٛٞ 3/2/5

 اٌّقبؽو غ١و اٌّب١ٌخ ٚرىٍفخ هأً اٌّبي.

٠ٛعل رؤص١و ِؼٕٛٞ  ٌٍغٕخ اكاهح اٌّقبؽو ػٍٝ اٌؼ٩لخ ث١ٓ َِزٜٛ ا٦فظبػ ػٓ اٌّقبؽو  3/2/6

 غ١و اٌّب١ٌخ ٚرىٍفخ هأً اٌّبي.

 أهذاف انبغذ -4
 EGX)ّقبؽو غ١و اٌّب١ٌخ فٟ اٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ ٌشووبدرؾل٠ل َِزٜٛ ا٦فظبػ ػٓ اٌ 4/1

 اٌَّغٍخ فٟ اٌجٛهطخ اٌّظو٠خ. (100

 كهاٍخ ٚرؾ١ًٍ رؤص١و ا٦فظبػ ػٓ اٌّقبؽو غ١و اٌّب١ٌخ ػٍٟ رىٍفخ هأً اٌّبي.  4/2

رؾل٠ل ِلٜ رؤص١و ا١ٌ٢بد اٌلاف١ٍخ ٌؾٛوّخ اٌشووبد ػٍٟ اٌؼ٩لخ ث١ٓ َِزٜٛ ا٦فظبػ ػٓ   4/3

 اٌّب١ٌخ ٚرىٍفخ هأً اٌّبي.اٌّقبؽو غ١و 
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 أهًُت انبغذ -5

 حضخًذ أهًُت انبغذ يٍ صاَبٍُ رئُضٍُُ:     

 -: ٠َزّل ٘نا اٌجؾش أ١ّ٘زٗ ِٓ ف٩ي ٚعٛك ٔلهح فٟ اٌلهاٍبد ا٤وبك١ّ٠خاْهًُت اْكادًَُت     

 اٌزٟ رٕبٌٚذ ِلٜ رؤص١و ا٦فظبػ ػٓ اٌّقبؽو غ١و اٌّب١ٌخ وؤؽل أٔٛاع -فٝ ؽلٚك ػٍُ اٌجبؽش

اٌّقبؽو ا٦فز١به٠خ ػٍٝ اٌزىٍفخ اٌّوعؾخ ٌوأً اٌّبي, ٚونٌه ث١بْ اٌلٚه اٌّؼلي ٌؾٛوّخ 

اٌشووبد ػٍٝ اٌؼ٩لخ, ٚ٘ٛ ِب ٠َبُ٘ فٟ رؾ١ًٍ ِلٜ للهرٙب ػٍٟ رٍج١خ اؽز١بعبد أطؾبة 

 اٌّظبٌؼ. 

ظبػ ػٓ رَبُ٘ ٘نٖ اٌلهاٍخ فٟ رمل٠ُ أكٌخ ػ١ٍّخ ػٍٟ ا٤صبه اٌّزورجخ ٧ٌفاْهًُت انعًهُت:      

اٌّقبؽو غ١و اٌّب١ٌخ ٚاٌزٟ رُ رؾل٠ل٘ب فٟ رىٍفخ هأً اٌّبي, ٚونٌه ث١بْ كٚه ؽٛوّخ اٌشووبد 

فٟ مٌه, ؽ١ش رملَ اٌلهاٍخ ِؼٍِٛبد ٚأكٌخ ػ١ٍّخ لل رؼًّ ػٍٝ رؾف١ي اٌشووبد ػٍٝ ى٠بكح 

 ا٦فظبػ ػٓ اٌّقبؽو غ١و اٌّب١ٌخ اٌزٟ رؾ١ؾ ثٙب. 

 َطاق انبغذ -6

ٝ ل١بً أصو َِزٜٛ ا٦فظبػ ػٓ اٌّقبؽو غ١و اٌّب١ٌخ, ػٍٝ  رمزظو اٌلهاٍخ اٌؾب١ٌخ ػٍ -

 .رىٍفخ هأً اٌّبي, كْٚ اٌزطوق اٌٝ ا٦فظبػ ػٓ اٌّقبؽو اٌّب١ٌخ

, ػٍٝ اٌشووبد غ١و 2712-2716رمزظو اٌلهاٍخ ػٍٝ ل١بً ا٤صو ف٩ي اٌفزوح ِٓ  -

 . EGX100اٌّب١ٌخ اٌّلهعخ ػّٓ ِئشو 

٤ؽل ا١ٌ٢بد اٌلاف١ٍخ ٌؾٛوّخ اٌشووبد اٌزٟ الزظود اٌلهاٍخ ػٍٝ ث١بْ اٌلٚه اٌّؼلي  -

 ٌغٕخ اكاهح اٌّقبؽو.ٚؽلكرٙب اٌلهاٍخ فٟ ِغٌٍ ا٦كاهح, ٌغٕخ اٌّواعؼخ, 

رمزظو اٌلهاٍخ ػٍٝ اٍزقلاَ ِئشو غ١و ِوعؼ ٌم١بً َِزٜٛ ا٦فظبػ ػٓ  -

 اٌّقبؽوغ١و اٌّب١ٌخ.

 ً اٌزىٍفخ.رمزظو اٌلهاٍخ ػٍٝ اٍزقلاَ  إٌّٛمط اٌّوعؼ ٌزىٍفخ هأً اٌّبي ٌم١ب -

 يُهضُت انبغذ -7

 رُ ا٦ػزّبك ػٍٝ وً ِٓ إٌّٙظ ا٦ٍزٕجبؽٟ ٚإٌّٙظ ا٦ٍزموائٟ ٚمٌه ػٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٟ:       

إٌّٙظ ا٨ٍزٕجبؽٟ: ٘ٛ ا٦ػزّبك ػٍٝ اٌزًٍََ إٌّطمٟ ِٓ اٌفوٚع أٚ اٌجل١ٙ٠بد اٌٍَُّ ثٙب 

ح اٌّؼبٌُ رفَو أٚػبع ٌٍٛطٛي اٌٝ اٍزٕزبعبد ِؼ١ٕخ رئكٞ اٌٝ رى٠ٛٓ ٔظو٠بد فبطخ ِؾلك

فبطخ, ٚمٌه ِٓ ف٩ي ا٦ؽ٩ع ػٍٝ اٌىزت ٚاٌلٚه٠بد اٌؼ١ٍّخ اٌّزقظظخ ٚاٌلهاٍبد اٌَبثمخ 

اٌزٟ ٠زؼّٕٙب اٌفىو اٌّؾبٍجٟ ٚا٦طلهاد ا١ٌّٕٙخ ِٓ ِؼب١٠و اٌّؾبٍجخ ماد اٌظٍخ ثّٛػٛع 

ٚأصو٘ب ػٍٝ  اٌلهاٍخ اٌؾب١ٌخ, ٌٍقوٚط ثزؤط١ً ٔظوٞ ؽٛي ا٦فظبػ ػٓ اٌّقبؽو غ١و اٌّب١ٌخ 

اٌزىٍفخ اٌّوعؾخ ٌوأً اٌّبي فٟ ػٛء ا١ٌ٢بد اٌلاف١ٍخ ٌؾٛوّخ اٌشووبد. وّب رُ ا٦ػزّبك ػٍٝ 

إٌّٙظ ا٨ٍزموائٟ ٚمٌه ِٓ ف٩ي اٍزمواء اٌٛالغ ٚاٌّشبوً ماد اٌظٍخ ثّٛػٛع اٌلهاٍخ 

ٓ اٌشووبد اٌؾب١ٌخ؛ ؽ١ش ٠مَٛ اٌجبؽش ثبٌلهاٍخ اٌزطج١م١خ اػزّبكًا ػٍٝ ث١بٔبد فؼ١ٍخ ٌؼ١ٕخ ِ

 اٌّلهعخ فٟ اٌج١ئخ اٌّظو٠خ.

فٟ ػٛء ؽج١ؼخ اٌّشىٍخ ٍٚؼ١بً ٨فزجبه فوٚع اٌجؾش ٚرؾم١مبً ٤٘لافٗ ١ٍزُ  خطت انبغذ: -8

ػوع ٚرؾ١ًٍ اٌلهاٍبد اٌَبثمخ اٌزٟ  ػوع اٌغيء اٌجبلٟ ِٓ اٌجؾش ػٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٟ:

ٌّبي, ا٦ؽبه إٌظوٞ رٕبٌٚذ اٌؼ٩لخ ث١ٓ ا٦فظبػ ػٓ اٌّقبؽو غ١و اٌّب١ٌخ ٚرىٍفخ هأً ا

 ِٚغب٨د اٌجؾش اٌّمزوؽخ. إٌزبئظ ٚاٌزٛط١بدصُ ػوع  ٌٍجؾش, اٌلهاٍخ اٌزطج١م١خ, 

 



5 
 

 

غُر  عرض وحغهُم انذراصاث انضابمت انخٍ حُاونج انعلالت بٍُ الإفصاط عٍ انًخاغر -9

 وحكهفت رأس انًال انًانُت

 ( بعُىاٌ:Semper et al., 2014دراصت )9/1

"Risk disclosure and cost of equity: The Spanish case"  

 "الإفصاط عٍ انًخاغر وحكهفت عمىق انًهكُت: عانت يٍ انشركاث الإصباَُت"

اٌؼ٩لخ ث١ٓ ا٦فظبػ ػٓ اٌّقبؽو اٌّب١ٌخ ٚغ١و اٌّب١ٌخ  اٌزؼوف ػٍٝ اٌٝ اٌلهاٍخ ذ٘لف       

هعخ فٟ اٌجٛهطخ ٚرىٍفخ ؽمٛق اٌٍّى١خ, ٚشٍّذ ػ١ٕخ اٌلهاٍخ اٌشووبد غ١و اٌّب١ٌخ اٌّل

ا٦فظبػ   َِزٜٛ, ٚلل لبِذ اٌلهاٍخ ثجٕبء ِئشو ٌم١بً 2772 - 2776اٌّله٠ل٠خ ٌٍفزوح ِٓ 

ا٦فظبػ ػٓ اٌّقبؽو  أْ ٕ٘بن ػ٩لخ ػؼ١فخ ث١ٓ َِزٜٛ ٌٝرٛطٍذ اٌلهاٍخ اٚػٓ اٌّقبؽو. 

ػٓ ا٦فظبػ  اٌٍّى١خ, وّب رٛطٍذ اٌلهاٍخ اٌٝ أٔٗ ٨ رٛعل ػ٩لخ ث١ٓ َِزٜٛ ٚرىٍفخ ؽمٛق

ِٛعجخ ماد ك٨ٌخ اؽظبئ١خ ث١ٓ ٩لخ اٌّقبؽو غ١و اٌّب١ٌخ ٚرىٍفخ ؽمٛق اٌٍّى١خ, ٌٚىٓ رٛعل ػ

 بؽو اٌّب١ٌخ ٚرىٍفخ ؽمٛق اٌٍّى١خ.ا٦فظبػ ػٓ اٌّق َِزٜٛ

 ( بعُىاٌ: (Nahar et al., 2016دراصت 9/2 

Risk disclosure, cost of capital and bank performance"" 

 غر, حكهفت رأس انًال وأداء انبُك""الإفصاط عٍ انًخا 
ؽمٛق ٘لفذ اٌلهاٍخ اٌٝ اٍزىشبف اٌؼ٩لخ ث١ٓ َِزٜٛ ا٦فظبػ ػٓ اٌّقبؽو ٚرىٍفخ        

مٌه رُ ٌٚزؾم١ك  ا٦فظبػ ػٓ اٌّقبؽو ٚأكاء اٌشووخ,ٚونٌه ِؼوفخ اٌؼ٩لخ ث١ٓ َِزٜٛ  اٌٍّى١خ

ثٕه ِٓ اٌجٕٛن  37هاٍخ ٚشٍّذ ػ١ٕخ اٌل ثٕبء ِئشو ٌم١بً َِزٜٛ ا٦فظبػ ػٓ اٌّقبؽو,

رٛطٍذ اٌلهاٍخ اٌٝ ٚعٛك ػ٩لخ . 2712ٚ – 2776وب ف٩ي اٌفزوح ِٓ اٌّلهعخ فٟ ثٛهطخ ك

, ٠ٚلي مٌه أْ ا٦فظبػ ػٓ ؽمٛق اٌٍّى١خٚرىٍفخ ١خ ث١ٓ َِزٜٛ ا٦فظبػ ػٓ اٌّقبؽو ػىَ

ى ِٓ اٌّؼٍِٛبد ث١ٓ ا٦كاهح ٚاٌَّزضّو٠ٓ ٠ٚؼيػلَ رّبصً اٌّقبؽو ٠ؼًّ ػٍٝ رم١ًٍ فغٛح 

صمزُٙ, ِٚٓ ٔبؽ١خ أفوٜ رٛطٍذ اٌلهاٍخ أْ ٕ٘بن ػ٩لخ ػى١َخ ث١ٓ ا٦فظبػ ػٓ اٌّقبؽو 

ٚا٤كاء اٌّظوفٟ, ٚثوهد اٌلهاٍخ مٌه ثؤْ اٌجٕٛن ماد ا٤كاء اٌؼؼ١ف ٌل٠ٙب اٍزؼلاك ٌٍّي٠ل 

ٚثبٌزبٌٟ رؾ١َٓ ا٤كاء اٌّبٌٟ فٟ ٌي٠بكح صمخ اٌَّزضّو٠ٓ فٟ اٌشووخ؛ ِٓ ا٦فظبػ ػٓ اٌّقبؽو 

 اٌَّزمجً.

 

  بعُىاSumardani&Handayani, 2019ٌ) )دراصت 9/3

"The effect of risk disclosure on the cost of equity capital and firm 

value" 

 "حأرُر الإفصاط عٍ انًخاغر عهً  حكهفت عمىق انًهكُت  ولًُت انشركت"

ٍٝ رىٍفخ ؽمٛق اٌٍّى١خ, رؤص١و ا٦فظبػ ػٓ اٌّقبؽو ػ٘لفذ اٌلهاٍخ اٌٝ ل١بً ِلٜ       

 -2715شووخ ِلهعخ فٟ ثٛهطخ أل١َ١ٔٚب, ف٩ي اٌفزوح ِٓ  22ػ١ٕخ اٌلهاٍخ  ٚشٍّذ

رٛطٍذ اٌلهاٍخ اٌٝ أْ ا٦فظبػ ػٓ ِقبؽو اٌشووبد ٌٗ رؤص١و ٍٍجٟ ػٍٝ رىٍفخ ٚ .2716

 رؤص١و ا٠غبثٟ ػٍٝ ل١ّخ اٌشووخ. وّب ٠ٛعلؽمٛق اٌٍّى١خ, 

 

 :( بعُىا2222ٌدراصت)رظىاٌ, 9/4

ًَىرس يمخرط نمُاس أرر الإفصاط انطىعٍ عٍ انًخاغر عهً عىائذ اْصهى وحكهفت انخًىَم: "

 "دراصت حطبُمُت عهً انشركاث انًذرصت فٍ انضىق انًانُت انضعىدَت
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ػٛائل وً ِٓ ػٓ اٌّقبؽو ٚاٌٛلز١خ ػٍٝ  ٦فظبػ اٌطٛػٟا أصو٘لفذ اٌلهاٍخ اٌٝ افزجبه       

شووخ غ١و ِب١ٌخ ِلهعخ فٟ اٌَٛق اٌّب١ٌخ  27 ٍذ ػ١ٕخ اٌلهاٍخ, ٚشّا٤ٍُٙ ٚرىٍفخ اٌز٠ًّٛ

ػٓ ِقبؽو  أْ ا٦فظبػ اٌطٛػٟاٌٝ  رٛطٍذ اٌلهاٍخ. 2716ٚ -2712ؼٛك٠خ ف٩ي اٌفزوح اٌَ

ػٓ  ػٛائل ا٤ٍُٙ, ٚأْ ا٦فظبػ اٌطٛػٟػٍٝ  رؤص١و ِؼٕٛٞ ؽو ا٤ٍزوار١غ١خ ٌٗا٤ػّبي ٚاٌّقب

ػٍٝ رىٍفخ اٌز٠ًّٛ, وّب رٛطٍذ اٌٝ أْ اٌزؤف١و فٟ  ؼٕٛٞاٌّقبؽو ا٤ٍزوار١غ١خ ٌٗ رؤص١و ِ

٦فظبػ اٌطٛػٟ ػٓ اٌّقبؽو ٚرىٍفخ اٝ اٌؼ٩لخ ث١ٓ اطلاه اٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ ٌٗ رؤص١و ٍٍجٟ ػٍ

 اٌز٠ًّٛ.

 ( بعُىاٌ:2222دراصت )صانظ, 9/5

الإفصاط عٍ انًخاغر وحكهفت رأس انًال فٍ انشركاث انًمُذة فٍ صىق اْوراق انًانُت "

 "رَتانًص

ػٍٝ رىٍفخ هأً اٌّبي فٟ اٌج١ئخ ٝ افزجبه أصو ا٦فظبػ ػٓ اٌّقبؽو ٘لفذ اٌلهاٍخ اٌ     

 2714 ٘لح, ٚمٌه ف٩ي ػبِِٟشب 44اٌّظو٠خ, ٚرّذ اٌلهاٍخ ا١ٌّلا١ٔخ ػٍٝ ػ١ٕخ رزىْٛ ِٓ 

رٛطٍذ اٌلهاٍخ اٌٝ ٚعٛك افز٩فبد ِؼ٠ٕٛخ فٟ ا٦فظبػ ػٓ اٌّقبؽو ؽجمبً ٌٕٛع . 2715ٚٚ

د اٌّفظؼ ػٕٙب, ؽ١ش ٠يكاك ا٦فظبػ ػٓ ِؼٍِٛبد اٌّقبؽو اٌّؾب٠لح ٚا٠٨غبث١خ اٌّؼٍِٛب

٦عّبٌٟ اٌّؼٍِٛبد  ب رٛطٍذ اٌٝ ػلَ ٚعٛك رؤص١و ِؼِٕٛٞمبهٔخ ثبٌّؼٍِٛبد اٌٍَج١خ, وّ

ٌىً ِٓ اٌّقبؽو اٌّؾب٠لح اٌّورجطخ ثبٌّقبؽو ػٍٝ رىٍفخ هأً اٌّبي, ث١ّٕب ٠ٛعل رؤص١و ِؼٕٜٛ 

 فخ هأً اٌّبي.ٚا٠٦غبث١خ ػٍٝ رىٍ

 : يًا صبكَخعظ     

رىٍفخ ػٍٝ  اٌزٟ رٕبٌٚذ أصو ا٦فظبػ ػٓ اٌّقبؽو رؼبهة ٔزبئظ اٌلهاٍبد اٌَبثمخ -

اٌٟ ٚعٛك ػ٩لخ   (Semper et al,.2014)فمل رٛطٍذ كهاٍخ ,ؾمٛق اٌٍّى١خاٌز٠ًّٛ ث

ٝ , ٌٚىٓ ٌُ رزٛطً اٌِٛعجخ ث١ٓ ا٦فظبػ ػٓ اٌّقبؽو اٌّب١ٌخ ٚرىٍفخ ؽمٛق اٌٍّى١خ

وً  فٟ ؽ١ٓ رٛطٍذ كهاٍخ, زىٍفخاٌػ٩لخ ث١ٓ ا٦فظبػ ػٓ اٌّقبؽو غ١و اٌّب١ٌخ ٚ أٞ

 ِٓ Nahar et al., 2016; Sumardani & Handayani, 2019 ) ٌٝا )

ػٍٝ ػىٌ  ,ػ٩لخ ػى١َخ ث١ٓ ا٦فظبػ ػٓ اٌّقبؽو ٚرىٍفخ ؽمٛق اٌٍّى١خٚعٛك

ٕٜٛ ٦عّبٌٟ اٌّؼٍِٛبد اٌٝ ػلَ ٚعٛك رؤص١و ِؼ( اٌزٟ رٛطٍذ 2727كهاٍخ )طبٌؼ, 

أْ  (2727كهاٍخ)هػٛاْ, وّب ٚعلد  ,اٌّورجطخ ثبٌّقبؽو ػٍٝ رىٍفخ هأً اٌّبي

 .ػٍٝ رىٍفخ اٌز٠ًّٛ قبؽو ا٤ٍزوار١غ١خ ٌٗ رؤص١و ِؼٕٛٞػٓ اٌّ ا٦فظبػ اٌطٛػٟ

لٍذ اٌلهاٍبد اٌَبثمخ اٌزٟ رٕبٌٚذ اٌزؤص١و اٌّزٛلغ ٌَّزٜٛ ا٦فظبػ ػٓ اٌّقبؽو غ١و  -

 رىٍفخ هأً اٌّبي. اٌّب١ٌخ ػٍٝ 

ٔظوًا ٌؼلَ ٚعٛك  ؛ أٔٙب ٍزووي ػٍٝ اٌّقبؽو غ١و اٌّب١ٌخ انغانُت انذراصتويا ًَُز       

ِٓ لجً اٌلهاٍبد اٌَبثمخ فبطخً فٟ اٌج١ئخ اٌّظو٠خ ٣ٌصبه اٌّزورجخ ػٍٝ  ٟا٘زّبَ وبف

خ ٌوأً أصو٘ب ػٍٝ اٌزىٍفخ اٌّوعؾا٦فظبػ ػٓ اٌّقبؽو غ١و اٌّب١ٌخ, ٚمٌه ِٓ ف٩ي ث١بْ 

ب رُ رغبٍ٘ٗ فٟ اٌلهاٍبد اٌَبثمخززٕبٚي اٌّبي, وّب أٔٙب ٍ ًِ ث١بْ اٌلٚه  ٚ٘ٛ أ٨, ِٛػٛػًب ٘ب

اٌّؼلي ١ٌ٣ٌبد اٌلاف١ٍخ ٌؾٛوّخ اٌشووبد ػٍٝ اٌؼ٩لخ ث١ٓ َِزٜٛ ا٦فظبػ ػٓ اٌّقبؽو 

 ٚرىٍفخ هأً اٌّبي.غ١و اٌّب١ٌخ 
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 الإغار انُظري نهبغذ  -12

ب١٘خ اٌّقبؽو غ١و اٌّب١ٌخ ٚأٔٛاػٙب ٚأ١ّ٘خ ا٦فظبػ ػٕٙب ثب٦ػبفخ ١ٍزٕبٚي ٘نا اٌغيء ِ     

 :  ١ٍٚزُ ث١بْ مٌه ػٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٟ ,باٌٝ ؽج١ؼخ  رىٍفخ هأً اٌّبي ٚاٌؼٛاًِ اٌّئصوح ػ١ٍٙ

 َىاعهاغُر انًانُت وأ انًخاغرياهُت  12/1 

فمل رُ رؼو٠ف , و٠٨ٛعل ارفبق ث١ٓ اٌجبؽض١ٓ ػٍٝ رؼو٠ف ِؾلك ٌٍقط يفهىو انًخاغر:12/1/1

 Cabedo) "اٌقَبهح اٌّؾزٍّخ اٌزٟ رئصو ػٍٝ طبفٟ اٌزلفمبد إٌمل٠خ ٌٍشووخ"اٌّقبؽو ثؤٔٙب 

&Tirado, 2004) ّؼ١به اٌّؾبٍجخ ا٤ٌّبٟٔ )رُ رؼو٠فٙب ٚفك اٌ. وّب(GAS 5 ٙٔبػٍٝ أ 

 & Elshandidy) "اؽزّبي ؽلٚس رؤص١و ٍٍجٟ فٟ اٌَّزمجً ػٍٝ اٌٛػغ ا٨لزظبكٞ ٌٍشووخ"

Shrives, 2016) ,فمل أشبهد  ِٓ اٌلهاٍبد اٌٝ اٌّفَٙٛ اٌشبًِ, ث١ّٕب ارغٗ اٌجؼغ ا٢فو

( أْ اٌّقبؽو ٟ٘ "ػلَ اٌزؤول اٌّورجؾ ثىً ِٓ ا٤هثبػ Solomon et al., 2000كهاٍخ )

ػٍٝ أٔٙب "ػلَ اٌزؤول  (Elamer et al., 2019)ٚاٌقَبئو اٌّؾزٍّخ". وّب رُ رؼو٠فٙب فٟ كهاٍخ 

ث١ّٕب رجٕذ كهاٍخ . رئكٞ اٌٝ ِىبٍت أٚ فَبئو ِؾزٍّخ"ػٓ اٌم١ُ اٌّزٛلؼخ, اٌزٟ لل ٚا٨ٔؾواف 

(Ibrahim & Hussainey, 2019 ٚعٙخ ٔظو ِبلجً اٌؾلاصخ ٌٍّقبؽو ػٍٝ أٔٙب فَبئو فمؾ )

فجوهد اٌلهاٍخ مٌه ثّغّٛػخ ِٓ ا٤كٌخ إٌظو٠خ ٚاٌؼ١ٍّخ ِٕٙب ثؤْ اٌمٛا١ٔٓ ٚاٌٍٛائؼ إٌّظّخ 

  .ّقبؽو رووي ػٍٝ اٌّقبؽو ِٓ اٌغبٔت اٌٍَج٧ٌٟفظبػ ػٓ اٌ

٠ّىٓ رؼو٠ف اٌّقبؽو ثؤٔٙب اؽزّبي رؼوع اٌشووخ ٤ؽلاس ِزٛلؼخ أٚ غ١و  ٚثبٌزبٌٟ      

ِزٛلؼخ كاف١ٍخ أٚ فبهع١خ, ِّب ٠ٕزظ ػٕٙب فَبهح أٚ ػوهًا ٌٍشووخ فٟ اٌٛلذ اٌؾبٌٟ أٚ فٟ 

و ٠غت أْ ٠زُ ا٦فظبػ ػٓ وبفخ ٠غله ا٦شبهح ثؤٔٗ ػٕل ا٦فظبػ ػٓ اٌّقبؽٚ  اٌَّزمجً.

اٌّؼٍِٛبد اٌزٟ رظف اٌّقبؽو اٌوئ١َ١خ اٌزٟ رؾؾ ثبٌشووخ فٟ اٌٛلذ اٌؾبٌٟ, ٚونٌه رؤص١و٘ب 

ا٨لزظبكٞ اٌّزٛلغ ػٍٝ ا٤كاء اٌَّزمجٍٟ, ٚرشًّ: ِؼٍِٛبد َِزمج١ٍخ رَبػل اٌَّزضّو٠ٓ 

ػلَ اٌزؤول ثزٛلؼبد بكه ِؼٍِٛبد ػٓ ِظخ اٌَّزمج١ٍخ, اٌّورمج١ٓ ػٍٝ رمل٠و اٌزلفمبد إٌمل٠

غ١و اٌمبثٍخ ٌٍز٠ٕٛغ اٌزٟ  اٌزلفمبد إٌمل٠خ اٌَّزمج١ٍخ ٌٍشووخ, ِٚؼٍِٛبد ػٓ ِظبكه اٌّقبؽو

 (. (٠Miihkinen, 2012غت رؼ١ّٕٙب فٟ رىٍفخ هأً اٌّبي

غ١و اٌّب١ٌخ ثؤٔٙب  اٌّقبؽو ٌمل رُ رؼو٠ف وأَىعها: غُر انًانُتيفهىو انًخاغر 12/1/2   

أطٛي ٚاٌزياِبد اٌشووخ, ؽ١ش رظٙو آصبه٘ب فٟ  ٌزؤص١و اٌّبٌٟ غ١و اٌّجبشو ػٍٝد اما اٌّقبؽو

انًخاغر  ٚرشًّ: (ICAEW,1997)ا٤عً اٌط٠ًٛ ثّب ٠ئصو ػٍٟ اٌّووي اٌزٕبفَٟ ٌٍشووخ 

ا٤ؽلاس فشً اٌؼ١ٍّبد اٌلاف١ٍخ, ا٤فواك ٚا٤ٔظّخ, ٚاٌقَبئو إٌبرغخ ػٓ  ٟٚ٘ انخشغُهُت

اٌّقبؽو اٌّورجطخ ثقطؾ  رزّضً فٟ: نًخاغر الإصخراحُضُتا. Shaik, 2014)اٌقبهع١خ)

اٌج١ئخ اٌقبهع١خ اٌّؾ١طخ ٌٍشووخ,  اٌزغ١واد اٌزٟ رؾلس فٟٚٚاٍزوار١غ١بد اٌشووخ اٌَّزمج١ٍخ, 

وبٌزغ١واد ا١ٌَب١ٍخ ٚا٦لزظبك٠خ؛ ؽ١ش ٠زٌٛل ػٓ اٌزطٛه فٟ اٌج١ئخ ا٨لزظبك٠خ كهعخ ػب١ٌخ ِٓ 

 ٘ٝ :يخاغر انخًكٍُ. (Cabedo & Tirado, 2004)اٌشووخزؤول, ِّب ٠ئصو ػٍٝ أكاء ػلَ اٌ

فطو اٌم١بكح ٚاٌنٞ ٠ش١و اٌٝ ػلَ اٌملهح ػٍٝ  ٌّزؼٍمخ ثبٌؼٕظو اٌجشوٞ ٚرزّضً فٟاٌّقبؽو ا

ل١بكح اٌؼٕبطو اٌجشو٠خ كافً اٌشووخ, وّب رشزًّ ػٍٝ اٌّقبؽو اٌّورجطخ ثؼلَ ٚػٛػ فطٛؽ 

ثؼلَ أغبى ا٤ؽواف اٌقبهع١خ ٌٍّٙبَ اٌّٛوٍخ اٌٍَطخ ٚاٌَّئ١ٌٛخ, ٚونٌه اٌّقبؽو اٌّورجطخ 

ِٚقبؽو , فملاْ اٌشووخ ٌٍّٙبهاد اٌمبكهح ػٍٝ ِٛاوجخ اٌزغ١واد اٌزىٌٕٛٛع١با١ٌٙب, ثب٦ػبفخ اٌٝ 

غش ا٦كاهح اٌقَبئو إٌبرغخ ػٓ  رزّضً فٟ :يخاغر انُزاهت, (2714رغبٚى اٌٍَطٗ )ؽَٓ, 

ٛه اٌؼبَ ٤كاء اٌشووخ ِّب ئصو ٍٍجبً ػٍٝ اٌزظٚاٌّٛظف١ٓ ٚاٌزظوفبد غ١و اٌَّّٛػ ثٙب  اٌزٝ ر

يخاغر حكُىنىصُا . (2727هػٛاْ, Shaik, 2014; ا٦ػواه ثبٌَّؼخ)٠ئكٞ اٌٝ 

فطو ػلَ ٚفبء اٌج١ٕخ اٌزؾز١خ ٌٍٕظُ اٌزىٌٕٛٛع١خ ِٓ ثواِظ ِٚؼلاد ٚشجىبد : انًعهىياث
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٩ٍِخ ٚرىبًِ ا٦عواءاد , ثب٦ػبفخ اٌٝ ِلٜ ؾب١ٌخ ٚاٌَّزمج١ٍخ ٤ػّبي اٌشووخثب٨ؽز١بعبد اٌ

 (.2714ف٩ي ِوؽٍخ اٌزشغ١ً, ِٚقبؽو ٍو٠خ ٚفظٛط١خ اٌج١بٔبد اٌّقئخ فٟ إٌظبَ )ؽَٓ, 

 أهًُت الإفصاط عٍ انًخاغر  12/1/3

أٔٗ ٠ؼًّ ػٍٝ رؾ١َٓ شفبف١خ اٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ  زّضً أ١ّ٘خ ا٦فظبػ ػٓ اٌّقبؽو فٟر     

 ٠ّٚىٓ رٛػ١ؼ أ١ّ٘خ ا٦فظبػ ػٓ اٌّقبؽو واهاد,٦رقبم اٌم٠ٚغؼٍٙب أوضو ٩ِئّخ ٌٍشووبد 

 (:2721,ػجل اٌٙبكٜ)اٌزبٌٟػٍٝ إٌؾٛ ِٓ إٌبؽ١خ إٌظو٠خ 

 ّبي ٚاٌؾظٛي ػٍٝ اٌز٠ًّٛ اٌقبهعٝ.رقف١غ رىٍفخ هأً اٌ -

اٌؾل ِٓ ِشبوً اٌٛوبٌخ, ِٓ ف٩ي رقف١غ ػلَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ث١ٓ ِؼلٞ اٌزمبه٠و  -

 اٌّب١ٌخ ٚث١ٓ َِزقل١ِٙب.

ا٤ٍٛاق اٌؼب١ٌّخ؛ ٚمٌه  رَغ١ً ٚؽوػ أٚهالٙب اٌّب١ٌخ فٟ فٟاٌشووخ ص ى٠بكح فو -

 ٔز١غخ شفبف١خ ا٦فظبػ ػٓ اٌّقبؽو اٌزٝ رزؼوع ٌٙب اٌشووخ.

 رقف١غ كهعخ ػلَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ث١ٓ اٌفئبد اٌّقزٍفخ ِٓ أطؾبة اٌّظبٌؼ. -

اٌَّزمجٍٟ  كٞرمل٠و ِقبؽو ا٤كاء ا٤لزظب فٟ َِبػلح اٌَّزضّو٠ٓ اٌؾب١١ٌٓ ٚاٌّورمج١ٓ -

 روش١ل اٌمواهاد ا٦ٍزضّبه٠خ اٌقبطخ ثزشى١ً ِؾفظخ ا٦ٍزضّبه. , ٚثبٌزبٌٌٍٟشووخ

ارقاانرٙب ِاآ أعااً رغٕاات  ٌزااَِٟاابػلح اٌَّاازضّو٠ٓ ػٍااٝ َِاابءٌخ ا٦كاهح ػاآ اٌزور١جاابد ا -

 اٌّقبؽو أٚ رقف١غ آصبه٘ب اٌٍَج١خ.

عواءاد اٌزظؾ١ؾ١خ ٠غ ٚارقبم ا٦َِبػلح اٌغٙبد اٌؾى١ِٛخ ٚاٌولبث١خ ػٍٝ اٌزلفً اٌَو -

 اٌٛلذ إٌّبٍت. فٟ

 وانعىايم انًؤررة عهُها حكهفت رأس انًال غبُعت 12/2

رؼزجو رىٍفخ هأً اٌّبي ِٓ أوضاو اٌّفاب١ُ٘ راؤص١وًا فاٟ ػ١ٍّاخ  يفهىو حكهفت رأس انًال:  12/2/1 

طاإغ اٌمااواه ا٨ٍاازضّبهٞ, فٙااٟ  رَاازقلَ وّؼ١اابه أٍبٍااٟ ٠ّىاآ رؾم١مااٗ ٌٍؾفاابظ ػٍااٝ اٌَّاازٜٛ 

بٌٟ ٌم١ّخ اٌشووخ, فبما ِب ؽممذ اٌشووخ ػبئلًا أوجو ِٓ رىٍفخ هأً اٌّبي, فبٔٗ ٠زٛلغ أْ رايكاك اٌؾ

غااله ا٦شاابهح أْ ٕ٘اابن افااز٩ف ثاا١ٓ ا١ٌٙىااً (. ٚر2771ل١خ ٤ٍااّٙٙب )ػجاال اٌغٕااٝ,اٌم١ّااخ اٌَااٛ

اٌز٠ٍّٟٛ ١٘ٚىً هأً اٌّبي ؽ١ش ٠شزًّ ا١ٌٙىً اٌز٠ٍّٟٛ ػٍٝ ِي٠ظ ِآ ِظابكه اٌز٠ّٛاً ؽ٠ٛاً 

عً ثب٦ػبفخ اٌٝ ِظبكه اٌز٠ًّٛ لظ١وح ا٤عً, ث١ّٕب ٠شزًّ ١٘ىً هأً اٌّابي ػٍاٝ ِظابكه ا٤

ِٓ اٌموٚع ؽ٠ٍٛخ ا٤عاً, اٌَإلاد, ا٤ٍاُٙ اٌؼبك٠اخ,  ؽ٠ٍٛخ ا٤عً فمؾ, ٚرزّضً فٟ وً اٌز٠ًّٛ

(, وّاب أشابه Brealy at el, 2006؛  2714ٚا٤هثابػ اٌّؾزغايح )ٔبطاؼ,  , ا٤ٍاُٙ اٌّّزابىح

Okegbe et al., 2019) أْ ا١ٌٙىاً ا٤ِضاً ٌاوأً اٌّابي ٠ؼٕاٟ رالٟٔ اٌّزٍٛاؾ اٌّاوعؼ ٌزىٍفاخ )

 هأً اٌّبي ٚثبٌزبٌٟ ى٠بكح ل١ّخ اٌشووبد.

 Brealy) ٍّى١خٚرىٍفخ ؽمٛق اٌ رشزًّ رىٍفخ هأً اٌّبي ػٍٝ ِي٠ظ ِٓ رىٍفخ ا٨لزواعٚ      

at el., 2006) ٌّطٍٛة ِٓ لجً اٌلائ١ٕٓ ف١ّىٓ رؼو٠ف رىٍفخ ا٨لزواع ثؤٔٙب "ِؼلي اٌؼبئل ا

ٌٍمجٛي ثبلواع اٌشووخ, ِغ اٌزؾىُ فٟ ِلح اٍزؾمبق اٌل٠ٓ ٚفمبً ٌٍّقبؽو اٌّؾ١طخ ثبٌشووخ", 

ّو٠ٓ ٌٍمجٛي ث١ّٕب ٠زُ رؼو٠ف رىٍفخ ؽمٛق اٌٍّى١خ ثؤٔٙب "ِؼلي اٌؼبئل اٌّطٍٛة ِٓ لجً اٌَّزض

ِٓ اٍزضّبه فبٌٟ ِٓ ٚاٌّىْٛ ِٓ اٌؼبئل اٌنٞ ٠ّىٓ اٌؾظٛي ػ١ٍٗ  ٩ٌٍزضّبه فٟ اٌشووخ,

 (.2716اٌّقبؽو ِؼبفبً ا١ٌٗ ػ٩ٚح رؼ٠ٛغ ػٓ اٌّقبؽو اٌّؾ١طخ ثبٌشووخ" )عّؼخ,

رزٕٛع اٌؼٛاًِ اٌّئصوح فٟ رىٍفخ هأً اٌّبي,  انعىايم انًؤررة عهً حكهفت رأس انًال:  12/2/2

ِبد ل١ٍٍخ . فبٌَّزضّو اٌنٞ ٌل٠ٗ ِؼٍٛاٌشووخفّٕٙب افز٩ف اٌّؼٍِٛبد ث١ٓ اٌَّزضّو٠ٓ ٚاكاهح 
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ّب رزؤصو ٠ورفغ َِزٜٛ اٌقطو ٌل٠ٗ ِٚٓ صُ رورفغ رىٍفخ هأً اٌّبي, و اٌشووخٚغ١و وبف١خ ػٓ 

٠ؼًب اٌشووخ ٌٚىٓ أفز٩ف اٌّؼٍِٛبد ١ٌٌ فمؾ ث١ٓ اٌَّزضّو٠ٓ ٚاكاهح رىٍفخ هأً اٌّبي ثؼبًِ ا

زٟ ٠ّىٓ (  اٌؼٛاًِ ا2713ٌاٌؼت, ثٓ ٚلل موو )(. 2771أٔفَُٙ)ػجل اٌغٕٟ,  ث١ٓ اٌَّزضّو٠ٓ

 , فٛػخ ٚاٌزلفمبد ا٠ٌَٕٛخ اٌّزٛلؼخ:اٌزٛى٠ؼبد اٌّلرىٍفخ هأً اٌّبي ٚرزّضً ف١ّب ٠ٍٟ أْ رئصو ػٍٝ

وفبءح ِغٌٍ  , ٙبٚ اٌّقبؽو اٌّؾ١طخ ث ٌشووخا ٔشبؽ ,اٌفبئلح اٌَبئل فٟ اٌَٛق إٌمل٠خٍؼو 

ٍخ إٌمل٠خ ا١ٌَب , اٌّّبصٍخ اٌشووبدٍؼبه أٍُٙ أ, اهح )اٌؾٛوّخ( ٚ رٛى٠غ هأً اٌّبيا٦ك

 ا٨لزظبك٠خ ٚا٤ؽلاس ا١ٌَب١ٍخ. ٚ

 و حكهفت رأس انًال .  انعلالت بٍُ الإفصاط عٍ انًخاغر 12/3

٠ؼل َِزٜٛ اكهان اٌَّزضّو٠ٓ ٚاٌّموػ١ٓ ٌٍفوص ا٦ٍزضّبه٠خ ٚاٌّقبؽو إٌظب١ِخ       

و ٍٍٛن اٌّورجطخ ثٙنٖ اٌفوص اٌّزؼلكح ػب٩ًِ أٍب١ٍبً ٠ئصو ػٍٝ رىٍفخ هأً اٌّبي ٤ٔٗ ٠فَ

(. فمل رٛطٍذ 2716اٌَّزضّو٠ٓ ٚالجبٌُٙ ػٍٝ أٍُٙ ثؼغ اٌشووبد كْٚ ا٤فوٜ)َِؼل,

ك ػ٩لخ ِٛعجخ  ث١ٓ ا٦فظبػ ػٓ اٌّقبؽو ٚرىٍفخ ٛٚعاٌٝ  (Semper et al., 2014)كهاٍخ  

 &Dignah et al, 2017; Lajili وً ِٓ كهاٍخ أشبهدث١ّٕب , اٌز٠ًّٛ ثؾمٛق اٌٍّى١خ

Zeghal,2005 )  ) اٌزٍٛغ فٟ ا٦فظبػ ػٓ اٌّقبؽو ٠ؼًّ ػٍٝ رم١ًٍ ِشىٍخ ػلَ رّبصً ثؤ ْ

ٚلل   .اٌّؼٍِٛبد, وّب أٔٗ ٠ؼًّ ػٍٝ رؾ١َٓ اكاهح اٌّقبؽو ٚثبٌزبٌٟ رقف١غ رىٍفخ هأً اٌّبي

ػٓ اٌّقبؽو اٌؼ٩لخ ث١ٓ ا٦فظبػ  بفزجبه( ثTirado-Beltrán et al., 2020 ) ذ كهاٍخ لبِ

ثؤٔٗ ٨ رٛعل ػ٩لخ ث١ٓ َِزٜٛ ا٦فظبػ ػٓ اٌّقبؽو ٚرىٍفخ  ٚرٛطٍذٚرىٍفخ ؽمٛق اٌٍّى١خ, 

ؽمٛق اٌٍّى١خ, ٌٚىٓ أشبهد ثؤٔٗ ػٕلِب ٠زُ رم١َُ ِؼٍِٛبد اٌّقبؽو اٌٝ ِقبؽو ِب١ٌخ ٚغ١و 

؛ ِب١ٌخ, رٛعل ػ٩لخ ا٠غبث١خ ث١ٓ َِزٜٛ ا٦فظبػ ػٓ اٌّقبؽو اٌّب١ٌخ ٚرىٍفخ ؽمٛق اٌٍّى١خ

ٍِٛبد اٌّقبؽو اٌّب١ٌخ ػٍٝ أٔٙب ػبًِ فطو هئ١َٟ اٌَّزضّو٠ٓ ٠ٕظوْٚ اٌٝ ِؼٚمٌه ٤ْ 

ٌٟ ٠طبٌجْٛ  ثؼ٩ٚح  ِقبؽو أػٍٝ, ٌٚىٓ ٨ ٠ٛعل أٜ رؤص١و ٥ٌفظبػ ػٓ اٌّقبؽو غ١و ٚثبٌزب

أْ ى٠بكح َِزٜٛ  (Uddin& Hassan, 2011)ٚفٟ ٔفٌ ا٨رغبٖ أشبهد كهاٍخ  اٌّب١ٌخ. 

ه, ٚاٌشه فٟ أكاء اٌشووخ فٟ ا٦فظبػ ػٓ اٌّقبؽو لل ٠ي٠ل ِٓ ػلَ اٌزؤول فٟ ا٨ٍزضّب

اٌَّزمجً, ٌٚىٓ ِغ ى٠بكح اٌّؼٍِٛبد ٠ّىٓ ٌٍَّزضّو٠ٓ ر٠ٕٛغ ِؾبفظُٙ ثشىً فؼبي ٌزم١ًٍ 

ػٓ  ( ثؤْ ا٦فظبػ اٌطٛػ2727ٟاْ, كهاٍخ )هػٛ أشبهدوّب  َِزٜٛ ِقبؽو اٌَٛق.

اٌّقبؽو ٠ٛفو ِؼٍِٛبد ِف١لح ٌٍَّزضّو٠ٓ ٚأطؾبة اٌّظبٌؼ ٠ٚؾل ِٓ ِشىٍخ ػلَ رّبصً 

غ١و  ِٓ اٌّقبؽو با٤ٍزوار١غ١خ كْٚ غ١و٘اٌّؼٍِٛبد, ٚلل رٛطٍذ اٌلهاٍخ أْ اٌّقبؽو 

 .رؤص١و ِؼٕٛٞ ػٍٝ رىٍفخ اٌز٠ًّٛ بٌٙ ,اٌّب١ٌخ

لل ٠ئصو ػٍٝ  غ١و اٌّب١ٌخ ػٓ اٌّقبؽو اٌطٛػٟأْ ا٦فظبػ  َخىلع انباعذيًا صبك و      

ٌٙب اٌشووخ ٚرم١ًٍ ػلَ اٌزؤول اكهان ٚرم١١ُ اٌَّزضّو٠ٓ ٚاٌّموػ١ٓ ٌٍّقبؽو اٌزٟ رزؼوع 

ٌٍزجب٠ٓ فٟ اٌزلفمبد إٌمل٠خ اٌَّزمج١ٍخ؛ ؽ١ش أٔٗ ٠مًٍ ِٓ ػلَ اٌزؤول ثشؤْ اٌزجب٠ٓ ٌٚىٕٗ لل ٠ي٠ل 

فبما ىاك ا٦فظبػ ػٓ اٌّقبؽو فبْ رظٛه ٌِّٟٛ هأً اٌّبي ٌٍزجب٠ٓ  اٌّبي,ِٓ رىٍفخ هأً 

ْ ٘نٖ طؾ١ؼ. ٌٚىٓ ٠ّىٓ اٌمٛي ثؤٚاٌؼىٌ  ٠ىْٛ ِورفؼًب, ٚثبٌزبٌٟ ريكاك رىٍفخ هأً اٌّبي

؛ ؽ١ش ٠ّىٓ أْ رٍؼت ؽٛوّخ ٌؾٛوّخ اٌشووبداٌزؤص١و لل ٠قزٍف ثبفز٩ف ا١ٌٙىً اٌغ١ل 

اٌشووبد كٚهًا فؼب٨ً ٌوفغ صمخ ا٤ؽواف اٌقبهع١خ )اٌَّزضّو٠ٓ ٚاٌّموػ١ٓ( فٟ أكاء اٌشووخ 

وبد ثبٌزوو١ي ؾٛوّخ اٌشو١خ ٌا١ٌ٢بد اٌلافٍٚو١ف١خ اكاهح رٍه اٌّقبؽو؛ ٌنا ١ٍزُ ث١بْ ِلٜ رؤص١و 

ػٍٝ اٌؼ٩لخ ث١ٓ ا٦فظبػ ػٓ ٌغٕخ اكاهح اٌّقبؽو( , ٚاٌّواعؼخٌغٕخ ػٍٝ )ِغٌٍ ا٦كاهح, 

 ٚرىٍفخ هأً اٌّبي. غ١و اٌّب١ٌخ اٌّقبؽو
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انذور انًعذل نّنُاث انذاخهُت نغىكًت انشركاث عهً انعلالت بٍُ الإفصاط عٍ انًخاغر  12/4

 وحكهفت رأس انًال.

ؾٛوّخ ثؤٔٙب ِغّٛػخ ِٓ اٌٍٛبئً ٚا٤كٚاد اٌزٟ رطجمٙب إٌّشؤح ٌّٛاعٙخ اٌرؼوف آ١ٌبد       

اٌّشبوً اٌزٟ رزؼوع ٌٙب, فبطخ ِشىٍخ اٌٛوبٌخ اٌزٟ رٕشؤ ث١ٓ ا٤كاهح ٚاٌَّب١ّ٘ٓ ِٓ ٔبؽ١خ, 

ٚث١ٓ ا٤ل١ٍخ ٚا٤غٍج١خ ا١ٌَّطوح ِٓ ؽٍّخ ا٤ٍُٙ ِٓ ٔبؽ١خ أفوٜ. وّب رؼًّ ػٍٝ ِوالجخ أكاء 

ٛن ا٦كاهح اٌؼ١ٍب ٦رقبم اٌمواهاد اٌزٟ رٍجٟ اؽز١بعبد أطؾبة اٌّظبٌؼ, ٚرؾ١َٓ ل١ّخ ٍٍٚ

ٚلل ارفك اٌؼل٠ل ِٓ اٌجبؽض١ٓ ػٍٝ رم١َُ آ١ٌبد اٌؾٛوّخ اٌٝ آ١ٌبد (, 2712إٌّشؤح")أؽّل, 

كاف١ٍخ ٚآ١ٌبد فبهع١خ, ؽ١ش ٠مظل ثآ١ٌبد اٌؾٛوّخ اٌلاف١ٍخ ثؤٔٙب "اٌٍٛبئً ٚاٌزلاث١و اٌزٟ 

اٌشووخ كاف١ٍبً ٌزؾل٠ل اٌؼ٩لخ ث١ٓ اٌَّب١ّ٘ٓ ِٚغٌٍ ا٦كاهح ٚاٌّل٠و٠ٓ اٌزٕفن١٠ٓ رطجمٙب 

"ا١ٌَطوح رش١و آ١ٌبد اٌؾٛوّخ اٌقبهع١خ اٌٝ. فٟ ؽ١ٓ (2716ٚأطؾبة اٌّظبٌؼ" )أثٛ ثووخ, 

اٌزٟ رّبهً ِٓ لجً أطؾبة اٌّظبٌؼ ٚا٤ٍٛاق, أٚ ثٛطفٙب وآ١ٌبد َِبءٌخ, فٟٙ رؼًّ ػٍٝ 

ػٍٝ ثؼغ فمؾ  ٚرغله ا٦شبهح ثؤٔٗ ١ٍزُ اٌزوو١ي. (2717اف١ٍخ" )اٌزٙبِٟ, رم٠ٛخ اٌؾٛوّخ اٌل

ٌؾٛوّخ اٌشووبد, ٚاٌّزّضٍخ فٟ ِغٌٍ ا٦كاهح, ٌغٕخ اٌّواعؼخ, ٌٚغٕخ اكاهح  ا١ٌ٢بد اٌلاف١ٍخ

اٌّقبؽو وّزغ١واد ِؼلٌخ ػٍٝ اٌؼ٩لخ ث١ٓ ا٦فظبػ ػٓ اٌّقبؽو غ١و اٌّب١ٌخ ٚرىٍفخ هأً 

 اٌّبي.

وحكهفت رأس  انًخاغرانًعذل نًضهش الإدارة عهً انعلالت بٍُ الإفصاط عٍ انذور  12/4/1

 انًال.

ِغٌٍ ا٦كاهح ِٓ أُ٘ ا١ٌ٢بد اٌلاف١ٍخ ٌٍؾٛوّخ, فٙٛ اٌنٞ ٠زٌٛٝ ل١بكح ٚاكاهح  ٠ؼزجو       

إٌّظّخ, ٚفؼ٩ً ػٓ أٔٗ إٌّٛؽ ثزقف١غ رىٍفخ اٌٛوبٌخ ِٓ ف٩ي أكاء ِٙبِٗ ثّب ٠زٛافك ِغ 

 2715)ػّواْ,  ا٤فوٜ مٚٞ اٌّظبٌؼ فٟ إٌّظّخ ن ٚا٤ؽوافِظبٌؼ ا٩ٌّ

(Elshandidy&Neri ,2015; . 

ٔظو٠خ اٌٛوبٌخ أْ ى٠بكح َٔجخ اٌّل٠و٠ٓ غ١و اٌزٕف١ن١٠ٓ رقفف ِٓ ؽلح اٌظواع ث١ٓ ش١و ٚر     

 اٌّل٠و٠ٓ ٚاٌَّب١ّ٘ٓ ِٓ ف٩ي ى٠بكح اٌشفبف١خ؛ ِّب ٠ئكٞ اٌٝ اٌؾل فٟ ػلَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ث١ٓ

ػٍٝ رقف١غ رىٍفخ اٌولبثخ, وّب رٛطٍذ كهاٍخ ٦كاهح ٚاٌَّب١ّ٘ٓ ٚونٌه رَبػل ا

Elshandidy&Neri, 2015) ثؤٔٗ وٍّب ىاك َٔجخ اٌّل٠و٠ٓ غ١و اٌزٕفن١٠ٓ ىاكد صمخ )

وّب أشبهد  اٌَّزضّو٠ٓ فٟ ِؼٍِٛبد اٌّقبؽو اٌزٟ ٠زُ ا٦فظبػ ػٕٙب, ٚثٕبء رٛلؼبرُٙ ػ١ٍٙب.

ثؤْ ١ٍبٍبد ا٦فظبػ ػٓ اٌشووخ رٕجغ ِٓ ِغٌٍ  (Habtoor & Ahmad,2017)كهاٍخ 

فبْ ٚعٛك ِغبٌٌ اكاهح فؼبٌخ أِو ثبٌغ  ٙب؛ ٌنا٠زُ اػلاك اٌزمبه٠و ا٠ٌَٕٛخ رؾذ اشواف, وّب كاهحا٦

ٔظو٠خ  وّب رش١وا١ّ٘٤خ ٚمٌه ٌٍزقف١ف ِٓ ِشبوً اٌٛوبٌخ ِغ رؼي٠ي ا٦فظبػ ػٓ اٌشووبد. 

١َطو ػ١ٍٙب ِلهاء َِزمٍْٛ ٚفبهع١ْٛ أوضو فؼب١ٌخ فٟ اٌٛوبٌخ اٌٝ أْ ِغبٌٌ ا٦كاهح اٌزٟ ٠

ِوالجخ ٍٍٛن ا٦كاهح ٚلواهاد اٌّل٠و٠ٓ اٌزٕف١ن١٠ٓ, وّب أٔٗ ِٓ اٌّزٛلغ أْ ٠ٛفو أػؼبء ِغٌٍ 

ا٦كاهح اٌَّزم١ٍٓ َٔجخ أػٍٝ ِٓ ا٦فظبؽبد اٌّزؼٍمخ ثبٌّقبؽو ٌغنة هأً اٌّبي ثزىٍفخ ألً, 

ٌَّؼخ ٚاٌشوػ١خ؛ ؽ١ش ٠ٕظو اٌَّزضّوْٚ اٌٝ اٍزم١ٌ٩خ ٚر١ٍٛغ لبػلح اٌؼ٩ّء, ٚا٨ؽزفبظ ثب

أػؼبء ِغٌٍ ا٦كاهح وبشبهح ٌغٛكح اكاهح  اٌشووخ, فمل رٛطٍذ اٌلهاٍخ اٌٝ ػ٩لخ ا٠غبث١خ ث١ٓ 

 رٛطٍذ  كهاٍخ و٩ً  وّب شووخ ػٍٝ رٛف١و اٌّٛاهك اٌّب١ٌخ.اٍزم١ٌ٩خ ِغٌٍ ا٦كاهح ِٚلٜ للهح اٌ

ِٓAlshirah et al., 2020) ٌَاٌٝ ٚعٛك رؤص١و ٍٍجٟ مٚ ك٨ٌخ اؽظبئ١خ 2727ّبكٟٚٔ, ؛ ا )

ٚمٌه ٠زفك ِغ ٔظو٠خ اٌٛوبٌخ فٟ ػٍٝ َِزٜٛ ا٦فظبػ ػٓ اٌّقبؽو, ىكٚاع١خ اٌلٚه اٌٛظ٦١

اٌزٟ  رظو ػٍٝ اٌفظً ث١ٓ كٚه هئ١ٌ ِغٌٍ ا٦كاهح ٚاٌؼؼٛ إٌّزلة ِٓ أعً ا٦فظبػ ػٓ 

 اٌّظبٌؼ. اٌّقبؽو ثظٛهح ١ٍٍّخ ٚػوع اٌّٛلف اٌفؼٍٟ ٤طؾبة
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( ػٍٝ أ١ّ٘خ  رؤص١و ؽٛوّخ اٌشووبد ػٍٝ (Anwar et al., 2019وّب أشبهد كهاٍخ       

ؽ١ش رٛطٍذ اٌلهاٍخ اٌٝ ٚعٛك ػ٩لخ ث١ٓ ظٛي ػٍٝ هأً اٌّبي ثزىٍفخ ِٕقفؼخ, اِىب١ٔخ اٌؾ

 ٠ؼزجو ؽغُ ِغٌٍ ا٦كاهح ػبًِ ؽبٍُوّب  .اٍزم١ٌ٩خ اٌّل٠و اٌزٕف١نٞ ٚأقفبع رىٍفخ هأً اٌّبي

٠َبػل اٌشووبد ػٍٝ أْ رٛفو اٌز٠ٕٛغ اٌنٞ  ٌفبػ١ٍخ ؽٛوّخ اٌشووبد؛ فبٌّغبٌٌ اٌىج١وح ٠ّىٓ

ِٓ ٔبؽ١خ أفوٜ, ِشبوً اٌز١َٕك ٚا٨رظبي ٚارقبم ٚاٌؾل ِٓ ث١ئخ ػلَ اٌزؤول, ٚػّبْ اٌّٛاهك 

(.  فمل رٛطٍذ 2717اٌمواهاد اٌزٟ رؼٛق أكاء اٌشووخ ري٠ل ثي٠بكح ػلك ا٤ػؼبء )اٌزٙبِٟ, 

ك٨ٌخ اؽظبئ١خ ٌؾغُ ِغٌٍ ا٦كاهح  ٚ( اٌٝ ٚعٛك رؤص١و ا٠غبثٟ م2727ٍخ )اٌَّبكٟٚٔ, كها

ػٍٝ َِزٜٛ ا٦فظبػ ا٨فز١بهٞ ػٓ اٌّقبؽو, ٚرفَو ٘نٖ إٌز١غخ أْ ى٠بكح ػلك ا٤ػؼبء 

وّب غ ػٍٝ ِي٠ل ِٓ ا٦فظبػ ٚاٌشفبف١خ.٠ئكٞ ٌزٕٛع اٌقجواد اٌّؾبٍج١خ ٚا٨لزظبك٠خ, ِّب ٠شغ

ثؤْ اٌّموػ١ٓ  (Coffie et al., 2018; Doğan & Acar, 2020)ِٓ  أشبهد كهاٍخ وً

ؽ١ش رٛطٍٛا اٌٝ ٚعٛك  ِغٌٍ ا٦كاهح,ؽغُ ٚاٌَّزضّو٠ٓ ٠ؤفنْٚ فٟ ا٨ػزجبه أ١ّ٘خ وجو 

 ػ٩لخ ػى١َخ ث١ٓ ؽغُ ِغٌٍ ا٦كاهح ِٚؼلي اٌؼبئل اٌّطٍٛة ِٓ لجً ا١ٌٌّّٛٓ ٌوأً اٌّبي. 

وحكهفت رأس  انًخاغرعهً انعلالت بٍُ الإفصاط عٍ انذور انًعذل نهضُت انًراصعت  12/4/2

 انًال.

٠مَٛ ِغٌٍ ا٦كاهح ثزشى١ً ٌغٕخ اٌّواعؼخ ثؾ١ش رزّزغ ثب٨ٍزم١ٌ٩خ فٟ أكاء ػٍّٙب, ٠ٚزُ      

ٌشووخ رشى١ً ٌغٕخ اٌّواعؼخ ِٓ أػؼبء ِغٌٍ ا٦كاهح غ١و اٌزٕفن١٠ٓ ٚاٌَّزم١ٍٓ أٚ ِٓ فبهط ا

ا ٚاؽ ًٛ ػٍٝ ا٤لً ِّٓ ٌل٠ُٙ ِؼوفخ ٚكها٠خ ثب٤ِٛه اٌّب١ٌخ  لًاػٍٝ أْ ٠ىْٛ ِٓ ث١ُٕٙ ػؼ

)ك١ًٌ لٛاػل ِٚؼب١٠و ؽٛوّخ اٌشووبد ثغّٙٛه٠خ خ, ِٚٓ ِٙبَ ٌغٕخ اٌّواعؼخ ِب ٠ٍٟٚاٌّؾبٍج١

 :(2716ِظو اٌؼوث١خ, 

كهاٍخ ٔظبَ اٌولبثخ اٌلاف١ٍخ ثبٌشووخ ٚٚػغ رمو٠و ِىزٛة ػٓ هأ٠ٙب ٚرٛط١برٙب  -

 ثشؤٔٗ.

 ثفبػ١ٍخ. الزواػ ِب ٠ٍيَ ٌزؾ١َٕٗ ٚرطج١مٗٔناه اٌّجىو ثبٌشووخ ٚكهاٍخ ٚرم١١ُ ٔظبَ ا٦ -

افزوالابد كاف١ٍاخ  د ٚاٌج١بٔابد ٚو١ف١اخ ؽّب٠زٙاب ِآ أٞكهاٍخ ٚرم١١ُ ٔظُ رؤ١ِٓ اٌّؼٍِٛب -

 أٚ فبهع١خ.

اٌزؤول ِٓ اٌزياَ اٌشووخ ثبرجبع إٌظُ ٚاٌٍٛائؼ ٚاٌمٛا١١ٔٓ اٌلاف١ٍخ ٚاٌقبهع١خ ؽجمبً  -

 .ٙب ِٓ اكاهح ا٨ٌزياَ  أٚ غ١و٘ب ِٓ ا٦كاهاد اٌّؼ١ٕخٌٍزمبه٠و اٌّوفٛػخ ا١ٌ

 كهاٍخ ا٩ٌّؽظبد أٚ اٌّقبٌفبد اٌٛاهكح ِٓ اٌغٙبد اٌولبث١خ ِٚزبثؼخ ِبرُ ثشؤٔٙب. -

ثاؤْ رؼالك ا٦عزّبػابد   (AL-Maghzom, 2016)كهاٍاخ  ِٚٓ إٌبؽ١خ اٌزطج١م١خ رٛطٍذ      

هلبثخ كاف١ٍخ فؼبٌخ, ٚاٌزؤول ِٓ ِالٜ ٍا٩ِخ ِٓ اِىب١ٔخ اٌزؤول ِٓ ِٛاعٙخ اٌّقبؽو ٚٚعٛك  ٠لػُ

وزشابف اٌز٩ػات ٚاٌغاش. وّاب ب١ٌخ ٌٍشاووخ, ٚى٠ابكح اٌمالهح ػٍاٝ ااٌج١بٔبد اٌٛاهكح فٝ اٌزمبه٠و اٌّ

( ثؤْ ٕ٘بن ػ٩لخ ِٛعجاخ ثا١ٓ ؽغاُ ٌغٕاخ اٌّواعؼاخ et al., 2019) Elghaffarرٛطٍذ كهاٍخ 

( أْ اٍاازم١ٌ٩خ ٌغٕااخ Carmona et al.,2016وّااب ٚعاالد كهاٍااخ) .ٚ ا٦فظاابػ ػاآ اٌّقاابؽو

 رٛطاٍذ كهاٍاخ , ٚفاٝ ٔفاٌ ا٦رغابٖ اٌّواعؼخ رورجؾ  ثشىً ا٠غبثٟ ِغ ا٦فظبػ ػآ اٌّقابؽو

)(Akhtaruddin& Haron 2010 ٍااٝ ى٠اابكح َِاازٜٛ ثااؤْ فؼب١ٌااخ ٌغٕااخ اٌّواعؼااخ رؼّااً ػ

 َزضّو٠ٓ.ٌٍشووخ, ٚرم١ًٍ ػلَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ث١ٓ اكاهح اٌشووخ ٚاٌّ ا٦فظبػ ا٦فز١بهٞ

ثؤْ ٕ٘بن اهرجبؽ ٍٍجٟ ث١ٓ رىٍفخ ؽمٛق   et al., 2020 (Sharmaوّب رٛطٍذ كهاٍخ )    

اٌٍّى١خ ٚفؼب١ٌخ ٌغبْ اٌّواعؼخ, وّب أشبهد اٌلهاٍخ ثؤْ ا٨هرجبؽ اٌٍَجٟ ٠ىْٛ أوضو ٚػٛؽًب 

( ثؤْ (Appuhami, 2018كهاٍخ  ٚعلدوّب ػٕلِب رىْٛ اٌج١ئخ اٌّؼٍِٛبر١خ ٌٍشووخ ل٠ٛخ. 

رورجؾ  ٍغٕخاٌ ٍزم١ٌ٩خٚا عزّبػبد٦رؼلك اؽغُ اٌٍغٕخ, فٟ  ئض ٌغٕخ اٌّواعؼخ ِزّضٍخفظب
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ثزىٍفخ هأً اٌّبي. ِٚغ مٌه, ٚثشىً غ١و ِزٛلغ, ٨ ٠ٛعل رؤص١و ٌٍّئ٩٘د  بٍٍج١ً  بهرجبؽً ا

ً ؼّر ٌغٕخ اٌّواعؼخٚرش١و إٌزبئظ اٌٝ أْ فؼب١ٌخ  ٚاٌلها٠خ ثب٤ِٛه اٌّب١ٌخ ػٍٝ رىٍفخ هأً اٌّبي.

اٌلاف١ٍخ ٚرَبػل ِملِٟ هأً اٌّبي ػٍٝ رم١١ُ اٌّقبؽو  بشبهح ٌّظلال١خ ػ١ٍّبد اٌولبثخو

٠ؼًب اٌوأٞ اٌمبئً ثؤْ ٌغبْ ٍفخ هأً اٌّبي.وّب رلػُ إٌزبئظ أاٌّورجطخ ثبٍزضّبهارُٙ ٚرؾل٠ل رى

 ِّب ٠ئصو ػٍٝ ِؼلي اٌؼبئل اٌّطٍٛة ِٓ اٌّواعؼخ رَبُ٘ فٟ عٛكح ا٦فظبػ ٚرم١١ُ اٌّقبؽو,

 .اٌَّزضّو٠ٓ لجً

أْ ؽغُ ٌغٕخ  Limpabandh&Issarawornrawanich) ,(2016 كهاٍخ  وّبٚعلد       

, رظٙو إٌزبئظ أٔٗ ٨ رٛعل ػ٩لخ ث١ٓ ١خ ثزىٍفخ ؽمٛق اٌٍّى١خ. ِٚغ مٌهاٌّواعؼخ  ٌٗ ػ٩لخ ا٠غبث

فؼب١ٌخ ْ شبهد اٌلهاٍخ أ, ٚأؽغُ ٌغٕخ اٌّواعؼخ ٚرىٍفخ اٌل٠ْٛ أٚ اٌزىٍفخ اٌّوعؾخ ٌوأً اٌّبي

, ِّب ٠ئكٞ اٌٝ ِبد ٠ٚي٠ل ِٓ وفبءح رشغ١ً اٌشووخاٌّؼٍٛ رّبص٠ًمًٍ ِٓ ػلَ  ّواعؼخاٌٌغٕخ 

 أقفبع رىٍفخ هأً اٌّبي.

وحكهفت   انًخاغرانذور انًعذل نهضُت إدارة انًخاغر عهً انعلالت بٍُ الإفصاط عٍ  12/4/3

 رأس انًال.

ِٓ أػؼبء ٍغٕخ اٌرشىً  ٠زُ ٌلاف١ٍخ ٌٍؾٛوّخ, ٚرؼل ٌغٕخ اكاهح اٌّقبؽو ِٓ أُ٘ ا١ٌ٢بد ا      

ِل٠و اكاهح اٌّقبؽو أٚ زم١ٍٓ, ٠ّٚىٓ كػٛح اٌؼؼٛ إٌّزلة ِغٌٍ ا٦كاهح غ١و اٌزٕفن١٠ٓ ٚاٌَّ

ػبرٙب وٍّب كػذ اٌؾبعخ, ِٚٓ أُ٘ ِٓ اٌّل٠و٠ٓ اٌزٕفن١٠ٓ ٌؾؼٛه اعزّب ثبٌشووخ أٚ أٞ

 :(2716, ٌؾٛوّخ اٌشووبد اٌل١ًٌ اٌّظوٜ)زظبطبد ٌغٕخ اكاهح اٌّقبؽو ِب ٠ٍٟفا

ٚػغ ا٤ؽو اٌزٕف١ن٠خ ٚا٦عواءاد ٚاٌمٛاػل اٌزٝ ٠ؼزّل٘ب اٌّغٌٍ, ٚا٩ٌىَ ٌٍزؼبًِ ِغ  -

وبفخ أٔٛاع اٌّقبؽو اٌزٝ لل رٛاعٗ اٌشووخ ِضً اٌّقبؽو ا٦ٍزوار١غ١خ, ِقبؽو 

اٌزشغ١ً, ِقبؽو اٌَٛق, ِقبؽو ا٨ئزّبْ, ِقبؽو اٌَّؼخ, ِقبؽو ٔظُ اٌّؼٍِٛبد 

ٌج١بٔبد, ٚع١ّغ أٔٛاع اٌّقبؽو اٌزٝ ِٓ شؤٔٙب اٌزؤص١و ػٍٝ ٔشبؽ ٚاٍزلاِخ ٚؽّب٠خ ا

 اٌشووخ.

اٌّّىٓ ٌٍشووخ لجٌٛٗ, ٚاٌزؤول َِبػلح ِغٌٍ ا٦كاهح فٟ رؾل٠ل ٚرم١١ُ َِزٜٛ اٌّقبؽو  -

 ِٓ ػلَ رغبٚى اٌشووخ ٌٙنا اٌؾل ِٓ اٌّقبؽو.

١ن ا٤ػّبي إٌَّلح ا٦شواف ٚاٌزؾمك ِٓ ِلٜ فؼب١ٌخ اكاهح اٌّقبؽو ثبٌشووخ فٝ رٕف -

فٝ ؽلٚك ا٨فزظبطبد اٌّموهح ٌٙب,  ول ِٓ أٔٙب رمَٛ ثؼٍّٙب ثشىً وبفٟا١ٌٙب, ٚاٌزؤ

 ٚونٌه اٌزؤول ِٓ اٍزم١ٌ٩خ ِٛظفٟ اكاهح اٌّقبؽو ػٓ ا٦كاهح اٌزٕفن٠خ ثبٌشووخ.

ثؤْ اٌشووبد اٌزٟ  Jia& Bradbury), (2020رٛطٍذ كهاٍخ   ِٚٓ إٌبؽ١خ اٌزطج١م١خ      

رش١و اٌلهاٍخ أْ  وّب  ,ٌغٕخ ٦كاهح اٌّقبؽو رئكٞ أكاءً أفؼً ِٓ اٌشووبد ا٤فوٜ ٌل٠ٙب

ؽغُ ٌغٕخ ػؼبء, ا٤غٕخ, اٍزم١ٌ٩خ ٌٍافظبئض ٌغٕخ اكاهح اٌّقبؽو رزّضً فٝ )اٍزم١ٌ٩خ هئ١ٌ 

هأً اٌّبي اٌجشوٞ ٌٍغٕخ اكاهح وّب رٛطٍذ ثؤْ , ٚهأً اٌّبي اٌجشوٞ ٌٍغٕخ( ,اكاهح اٌّقبؽو

ب فٟ بٍؼت كٚهًا ٠٘اٌّقبؽو  ) &Hinesوً ِٓ  , وّب أشبهد كهاٍخأكاء اٌشووخرؾ١َٓ ًِ

); Abdullah et al., 2017 Peters, 2015  ثؤْ ٌغٕخ اكاهح اٌّقبؽو رؼل أؽل أُ٘ ا١ٌ٢بد

 وع ٌٙب اٌشووخ,اٌلاف١ٍخ ٌؾٛوّخ  اٌشووبد؛ ؽ١ش أٔٙب رزؼبًِ ِغ وبفخ أٔٛاع اٌّقبؽو اٌزٝ رزؼ

اهح اٌّقبؽو ٠ؼًّ ػٍٝ ى٠بكح َِزٜٛ ا٦فظبػ ػٓ اٌّقبؽو ٚو١ف١خ أْ ٚعٛك ٌغٕخ ٦كوّب 

ؼًّ ػٍٝ ثؤْ اكاهح اٌّقبؽو ر  Stölzle & Xu, 2018)‐(Berryٚلل رٛطٍذ كهاٍخ اكاهرٙب.

رؼ١١ٓ أٔٗ ٠غت   )Kallamu ,(2015, وّب أشبهد كهاٍخٌٍشووخا٩ٌىِخ  رقف١غ رىٍفخ اٌز٠ًّٛ

ثمخ ٌٍؼًّ فٟ ٌغٕخ اكاهح اٌّقبؽو, ٚمٌه ٌٍؾظٛي ػٍٝ اٌز٠ًّٛ ا٩ٌىَ ِل٠و٠ٓ ٌل٠ُٙ فجوح ٍب

 ثؤلً رىٍفخ.
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ِغٌٍ ا٦كاهح, ٌغٕخ ١ٍخ ٌٍؾٛوّخ اٌزٝ رُ رؾل٠ل٘ب فٟ)١ٌبد اٌلافا٢ أْ َخعظصبك ويًا     

ٚرىٍفخ هأً اٌّبي؛  ٌٚغٕخ اكاهح اٌّقبؽو( رئصو ػٍٝ وً ِٓ ا٦فظبػ ػٓ اٌّقبؽواٌّواعؼخ, 

أْ ا١ٌ٢بد اٌلاف١ٍخ ٌٍؾٛوّخ ٠ّىٓ أْ رئصو ػٍٝ اٌؼ٩لخ ث١ٓ ا٦فظبػ ػٓ بؽش ٠زٛلغ اٌجٌنا 

ٌٟ ِٓ اٌجؾش ِٓ ف٩ي اٌغيء اٌزب ؛ ٌنا ١ٍؾبٚي اٌجبؽشاٌّقبؽو غ١و اٌّب١ٌخ ٚرىٍفخ هأً اٌّبي

ػٍٝ اٌؼ٩لخ ث١ٓ ا٦فظبػ ػٓ اٌّقبؽو غ١و اٌّب١ٌخ ٚ رىٍفخ هأً اٌّبي,  اٌزٛطً اٌٝ ك١ًٌ ػٍّٟ

 ١ٌ٣بد اٌلاف١ٍخ ٌؾٛوّخ اٌشووبد.اٌّؼلي ٌ لٚهاٌٚث١بْ 

 انذراصت انخطبُمُت  -11

ؾٛوّخ اٌلاف١ٍخ ٌ ١ٌبدا٢ٌلهاٍخ أصو  غيء ِٓ اٌجؾش ا٦عواءاد إٌّٙغ١خ,٠زٕبٚي ٘نا اٌ      

هأً اٌّبي, ٚمٌه ػٍٝ ػٍٝ اٌؼ٩لخ ث١ٓ ا٦فظبػ ػٓ اٌّقبؽو غ١و اٌّب١ٌخ ٚ رىٍفخ اٌشووبد 

 :إٌؾٛ اٌزبٌٟ

 راث انذراصت وغرق لُاصها:يخغ11/1ُ

 (:غُر انًانُتانًخغُر انًضخمم نهذراصت )يضخىي الافصاط عٍ انًخاغر11/1/1  

غ١و اٌّب١ٌخ, ٠ٚمبً ٘نا  ٠زّضً اٌّزغ١و اٌَّزمً ِؾً اٌلهاٍخ فٟ ا٦فظبػ ػٓ اٌّقبؽو    

فظبػ اٌّزغ١و ثمَّخ ػلك ثٕٛك ا٦فظبػ اٌفؼ١ٍخ ػٓ اٌّقبؽوغ١و اٌّب١ٌخ ػٍٝ ػلك ثٕٛك ا٦

ػٍٝ ِئشو ِؼل ٚفك  رؾل٠ل رٍه ا٦فظبؽبد ثٕبءً اٌّؼ١به٠خ ػٓ اٌّقبؽوغ١و اٌّب١ٌخ, ٠ٚزُ 

 ,Haj-Salem, 2020 ;Moussa اٌظٍخا٦طلاهاد ا١ٌّٕٙخ اٌّقزٍفخ ٚاٌلهاٍبد اٌَبثمخ ماد 

2020; Linsley and Shrives,2006  )  ; Moumen et al,. 2015; ,ٟاٌم١ٍط

ثٕل ٠ٚٛعل رفبط١ً ٌٙنا  ٠ٚ22زىْٛ اٌّئشو ِٓ  (2716 ١ٍِغٟ, ;2727هػٛاْ, ;2712

 (.1اٌّئشو ثٍّؾك اٌلهاٍخ هلُ )

 انًخغُر انخابع نهذراصت)حكهفت رأس انًال(:11/1/2

٠زّضً اٌّزغ١و اٌزبثغ ٌٍلهاٍخ فٟ رىٍفخ هأً اٌّبي ٠ّٚىٓ ل١بٍٗ ثبٍزقلاَ اٌّزٍٛؾ اٌّوعؼ    

 :Grüning, 2020))ٌزىٍفخ هأً اٌّبي ٚمٌه ػٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٟ

     
 

 
               

 

 
         

, لزواعرىٍفخ اٌز٠ًّٛ ثب٨       , اٌّزٍٛؾ اٌّوعؼ ٌزىٍفخ هأً اٌّبي WACC :عُذ أٌ
 

 
   

        , ِؼلي اٌؼو٠جخ    ,  َٔجخ ل١ّخ اٌل٠ْٛ ٌٍشووخ اٌٝ اعّبٌٟ ١٘ىً هأً اٌّبي

, رىٍفخ اٌز٠ًّٛ ثؾمٛق اٌٍّى١خ
 

 
 .َٔجخ ل١ّخ ؽمٛق اٌٍّى١خ اٌٝ اعّبٌٟ ١٘ىً هأً اٌّبي   

ل١بٍٗ ػٍٝ ػٕظو٠ٓ   ٠ٚزؼؼ ِٓ اٌؼوع اٌَبثك ٌّٕٛمط رىٍفخ هأً اٌّبي أٔٗ ٠ؼزّل فٟ   

بئلح/ِجٍغ ١ٍزُ ل١بٍٗ ِٓ ف٩ي اٌّؼبكٌخ اٌزب١ٌخ: ))ِظوٚف اٌف أٍب١١ٍٓ ّ٘ب: رىٍفخ ا٨لزواع

 ١ٍزُ ل١بٍٙب ثّٕٛمط رَؼ١و ا٤طٛي اٌوأٍّب١ٌخ  ٚرىٍفخ ؽمٛق اٌٍّى١خ ,اٌموع(

                

RE ِٞؼلي اٌؼبئل اٌّزٛلغ ػٍٝ اٌَُٙ اٌؼبك ,RF ِٖؼلي اٌؼبئل اٌقبٌٟ ِٓ اٌّقبؽو ,βi  ًِِؼب

 اٌؼبئل اٌّزٛلغ ػٍٝ وبفخ ا٤ٍُٙ اٌّلهعخ فٟ اٌَٛق. RMث١زب, 

 نهعلالت بٍُ انًضخمم وانخابع: تانًعذن اثانًخغُر11/1/3 



14 
 

ٍاااا١زُ ل١بٍااااٗ ِاااآ فاااا٩ي ػاااالك أػؼاااابء ِغٍااااٌ : )BSIZE( ؽغااااُ ِغٍااااٌ ا٨كاهح -

 ا٦كاهح اٌّنوٛه٠ٓ ثبعزّبػبد ِغٌٍ ا٨كاهح.

ٍااااا١زُ ل١بٍاااااٗ ثَٕاااااجخ أػؼااااابء ِغٍاااااٌ ا٦كاهح : (BINDاٍااااازم١ٌ٩خ ِغٍاااااٌ ا٨كاهح) -

ب ػٍٝ اعّبٌٝ أػؼب ًِ  ء ِغٌٍ ا٦كاهح .غ١و اٌزٕف١ن١٠ٓ ِمَٛ

ٍااااا١زُ ل١بٍاااااٗ  :(R_Dualاٌفظااااً ثااااا١ٓ اٌّااااال٠و اٌزٕف١ااااانٜ ٚهئاااا١ٌ ِغٍاااااٌ ا٦كاهح) -

" اما ٌاااُ ٠ىااآ اٌّااال٠و اٌزٕف١ااانٞ ٚهئااا١ٌ ِغٍاااٌ 1ثبٍااازقلاَ ِزغ١اااو ّٚ٘اااٝ ٠َااابٚٞ "

 ا٦كاهح ٘ٛ ٔفٌ اٌشقض ٚف٩ف مٌه ٠َبٚٞ "طفو" .

 اعؼخ١ٍزُ ل١بٍٙب ثؼلك أػؼبء ٌغٕخ اٌّو: (AC.Size) ؽغُ ٌغٕخ اٌّواعؼخ -

ٍااااا١زُ ل١بٍاااااٙب ثؼااااالك اعزّبػااااابد ٌغٕاااااخ : (AC.Meetٔشااااابؽ  ٌغٕاااااخ اٌّواعؼاااااخ ) -

 اٌّواعؼخ

ثّزغ١ااو ّٚ٘ااٝ  ٠ؤفاان ٍاا١زُ ل١بٍااٗ : (Risk m ِاالٜ ٚعااٛك ٌغٕااخ ٦كاهح اٌّقاابؽو) -

 " ثق٩ف مٌه7" فٟ ؽبٌخ ٚعٛك ٌغٕخ ٦كاهح اٌّقبؽو, ٚاٌم١ّخ "1اٌم١ّخ "

 انًخغُراث انعابطت نهعلالت:11/1/4
( ٌزؾ١١ل أصو اٌَّزمً ػٍٝ اٌزبثغ Control Variables٘نٖ اٌّزغ١واد اٌؼبثطخ )٠زُ ٚػغ     

ٚاٌزٟ ِٓ اٌّؾزًّ أْ رئصو ػٍٝ اٌّزغ١و  اٌشووخ,ٚاٌزؾىُ فٟ ثؼغ اٌؼٛاًِ اٌّزؼٍمخ ثطج١ؼخ 

:ِٓ ًٍ ( (SIZE اٌؾغُ اٌزبثغ)رىٍفخ هأً اٌّبي(, ٚرزّضً أُ٘ ٘نٖ اٌّزغ١واد اٌؼبثطخ فٟ و

اٌل٠ْٛ اٌٝ اعّبٌٟ َٔجخ  (LEV )لفزو٠خ ٦عّبٌٟ ا٤طٛي, اٌوافؼخ اٌّب١ٌخٌٛغبه٠زُ اٌم١ّخ اٌ

طبفٟ اٌوثؼ لجً اٌؼوائت ِمَِٛبً ػٍٝ اعّبٌٟ اٌم١ّخ اٌلفزو٠خ   ROA) ا٤طٛي, اٌوثؾ١خ)

 ٥ٌطٛي.

  

غخ اٌفوٚع ا٨ؽظبئ١خ فٟ اؽبه رؾ١ًٍ ِزغ١واد اٌلهاٍخ ٚط١ب: ًَارس اخخبار انفروض11/2

 ّٔٛمط اٌلهاٍخ ِٓ ف٩ي اٌؼوع اٌزبٌٟ:ط١بغخ  ٠ّىٓ ٌٍجبؽش

٠زٕجؤ اٌفوع ا٤ٚي ٌٍلهاٍخ ثزؾ١ًٍ  ًَىرس اخخبار انفرض الاعصائٍ اْول نهذراصت:11/2/1

خ هأً اٌّبي. ِٚٓ صُ أصو َِزٜٛ ا٨فظبػ ػٓ اٌّقبؽو ثبٍزقلاَ اٌّئشو اٌّمزوػ ػٍٝ رىٍف

 ٝ اٌشىً اٌزبٌٟ:ط١بغخ إٌّٛمط ا٨ؽظبئٟ ٨فزجبه اٌفوع ا٤ٚي ػٍ ٠ّىٓ ٌٍجبؽش

COC = β0 + β1 Nonfinan_DL + β2 SIZE + β3 LEV + β4 ROA + 

ɛ………….…(1) 

  ؽ١ش أْ:

COC رىٍفخ هأً اٌّبي = 

Nonfinan_DL  ٚفمب ٌّئشو ا٨فظبػ ػٓ  ػٓ اٌّقبؽو غ١و اٌّب١ٌخ,= َِزٜٛ ا٨فظبػ

 (.1رفظ١ٍ١بً ثٍّؾك اٌلهاٍخ هلُ ) اٌّقبؽو اٌّمزوػ ٚاٌّٛعٛك

 ف ثم١خ اٌّغ١واد ف١ّب ٍجك.ٚلل رُ رؼو٠

 ًَىرس اخخبار انفرض الاعصائٍ انزاٍَ نهذراصت: 11/2/2

٠زٕجؤ اٌفوع اٌضبٟٔ ٌٍلهاٍخ ثزؾ١ًٍ أصو فظبئض ِغٌٍ ا٦كاهح ػٍٝ اٌؼ٩لخ ث١ٓ َِزٜٛ 

ط١بغخ إٌّٛمط ا٨ؽظبئٟ هأً اٌّبي. ِٚٓ صُ ٠ّىٓ ٌٍجبؽش  ا٨فظبػ ػٓ اٌّقبؽو ٚرىٍفخ

 ػٍٝ اٌشىً اٌزبٌٟ:٨فزجبه اٌفوع اٌضبٟٔ 

COC = β0 + β1 Nonfinan_DL + β2 DL*B.Size + β3 DL*B.Ind + β4 

DL*R.Dual + β5DL* AC.Size+ β6 DL* AC.Meet + β7 DL* Risk m+ β8 

SIZE + β9 LEV + β10 ROA + ɛ. …………….…………………(2) 
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 يضخًع وعُُت انذراصت11/3

هعخ فٟ اٌجٛهطخ اٌّظو٠خ ٔظوًا ٤ٔٗ اٌّل  EGX100فٟ شووبد  ٠زّضً ِغزّغ اٌلهاٍخ     

شووخ ٚثؼل اٍزجؼبك  177ٚػلك٘ب  ظو٠خاٌشووبد ا٤وضو ٔشبؽًب فٟ اٌجٛهطخ اٌّ  ٠ؼُ

شووخ, ٚلل  66اٌشووبد اٌّزؼٍمخ ثبٌجٕٛن ٚاٌّئٍَبد اٌّب١ٌخ ٠ظً ػلك اٌشووبد ثبٌّئشو اٌٝ 

ٌقبطخ,  ٚمٌه ف٩ي اٌفزوح ٌ اٌؼ١ٕخ ٔظواً ٌطج١ؼزٙب ارُ اٍزجؼبك رٍه اٌشووبد ؽفبظبً ػٍٝ رغبٔ

 ِٓ2716- 2712. 

ٍٕٛاد(. ٚثبٍزجؼبك  3× شووخ  66ِشب٘لح ) 224ٚثنٌه ٠زّضً اٌؾغُ اٌّجلئٟ ٌٍؼ١ٕخ فٟ ػلك     

 16ِشب٘لح رزؼٍك ثج١بٔبد ِفمٛكح ٌجؼغ اٌشووبد اٌّلهعخ ثبٌؼ١ٕخ, ٚثبٍزجؼبك ػلك  14ػلك 

 124ظجؼ اٌؾغُ إٌٙبئٟ ٌٍؼ١ٕخ ػلك ِشب٘لح فبطخ ثّغّٛػخ ِٓ اٌم١ُ اٌشبمح ٚاٌّزطوفخ, ٠

  ِشب٘لح.

رُ ا٦ػزّبك ػٍٝ اٌؼل٠ل ِٓ اٌّظبكه ٌٍؾظٛي ػٍٝ وبفخ : يصادر انغصىل عهً انبُاَاث11/4 

١بٔبد ِٛلغ اٌجٛهطخ اٌّظو٠خ ِٚب ٠ؾ٠ٛٗ ِٓ ثَ اٌلهاٍخ اٌؾب١ٌخ ُٚ٘: اٌج١بٔبد ا٩ٌىِخ ٦رّب

ِٛلغ ِؼٍِٛبد ِجبشو ِظو ٚ,Investing.comٌٍشووبد ٚاٌمٛائُ اٌّب١ٌخ, ِٛلغ 

www.mubasher.info  ٚثؼغ اٌّٛالغ اٌقبطخ ثبٌشووبد إٌبشوح ٌزمبه٠و٘ب اٌّب١ٌخ ,

اٌىزو١ٔٚبً, ٚلل رُ اٌؾظٛي ِٓ ف٩ي ٘نٖ اٌّظبكه ػٍٝ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ ٌٍشووبد اٌّلهعخ 

اٌلهاٍخ, ٚرمبه٠و ِغبٌٌ ا٨كاهح ِٚب ٠زؼٍك ثٙب ِٓ  ثبٌجٛهطخ اٌّظو٠خ ِٚؾً اٌزطج١ك ثؼ١ٕخ

 ا٠ؼبؽبد.

٠ؼوع اٌغلٚي اٌزبٌٟ ا٦ؽظبء٨د اٌٛطف١خ ٌٍزؼوف ػٍٝ :  الاعصاءاث انىصفُت11/5

ٚاٌزؼوف ػٍٝ اٌٍٛؾ اٌؾَبثٟ, ٚا٤ٔؾواف اٌّؼ١بهٞ,   اٌقظبئض اٌّقزٍفخ ٌّزغ١واد اٌلهاٍخ

 . ٚأػٍٝ ل١ّخ ٚأكٔٝ ل١ّخ ٌٙنٖ اٌّزغ١واد

(: الاعصاءاث انىصفُت نًخغُراث انذراصت انًذرصت بكافت ًَارس اخخباراث انفروض 1رلى ) صذول

 الإعصائُت

Variables N Mean 
Std. 

Deviation 
Minimum Maximum 

COC% 194 0.56 0.11 0.24 0.63 

Nonfinan_DL 194 0.26 0.90  0.05  0.39 

Log Size 194 5.98 0.87 4.22 8.06 

LEV 194 0.53 0.35 0.01 3.00 

ROA 194 0.05 0.13 -0.95 0.51 

BSIZE 194 4.78 2.61 3.00 15.00 

BIND 194 0.71 0.19 0.00 1.00 

R_Dual 194 0.63 0.48 0.00 1.00 

http://www.mubasher.info/
http://www.mubasher.info/
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AC.Size 194 3.55 1.013 0.00 7 

AC.Meet 194 5.37 4.282 0.00 40 

Risk m 194 0.10 .305 0.00 1 

Valid N 

(listwise) 
194 

    

 

اثلاء  ٍجبؽش( ٠ّىٓ 1ٌأط٩لبً ِٓ اٌؼوع اٌَبثك ٌغلٚي ا٨ؽظبءاد اٌٛطف١خ هلُ )        

% ٠COCزج١ٓ أْ اٌٍٛؾ اٌؾَبثٟ ٌٍّزغ١و  أولاً: ثؼغ اٌزؼ١ٍمبد اٌٙبِخ اٌّزّضٍخ ف١ّب ٠ٍٟ:

% ٚ٘ٛ ِب ٠ش١و اٌٝ الزواثٗ ِٓ اٌؾل 56اٌقبص ثبٌّزٍٛؾ اٌّوعؼ ٌزىٍفخ هأً اٌّبي ٠جٍغ 

ٝ ِٚٓ صُ ٠زج١ٓ ا٨هرفبع ثشىً ػبَ فٟ رىٍفخ هأً اٌّبي ٌٍشووبد اٌّلهعخ ثؼ١ٕخ ا٤لظ

اٌلهاٍخ, وّب ٠ش١و ا٨ٔقفبع ثَّزٜٛ ا٨ٔؾواف اٌّؼ١بهٞ ٌؼ١ٕخ اٌلهاٍخ اٌٝ اػزلا١ٌخ اٌج١بٔبد. 

ٚفمبً ٌٍّئشو اٌّلهط غ١و اٌّب١ٌخ فظبػ ػٓ اٌّقبؽو ٠جٍغ اٌٍٛؾ اٌؾَبثٟ ٌَّزٜٛ ا٦ راَُاً:

اٌزياَ عيء وج١و ِٓ ػلَ ِّب ٠ش١و اٌٝ ِٕقفغ,  افظبػ% ٚ٘ٛ َِزٜٛ 26َٔجخ  ثبٌلهاٍخ

اٌؼل٠ل ِٓ اٌشووبد  رقٛف, ٌٚؼً مٌه ٠وعغ اٌٝ غ١و اٌّب١ٌخاٌشووبد ثب٨فظبػ ػٓ اٌّقبؽو

٠زج١ٓ ِٓ  رانزاً:ٌٍّقبؽو غ١و اٌّب١ٌخ ٔظوًا ٌؾَب١ٍخ رٍه اٌّؼٍِٛبد. ا٨فز١به٠خ  ِٓ ا٦فظبػ

ٚ٘ٛ ِب ٠ش١و اٌٝ ا٨ٔقفبع إٌَجٟ ٌؾغُ  4.64أٔٗ ٠جٍغ  B.sizeغ١و اٌٍٛؾ اٌؾَبثٟ ٌٍّز

: ٠زج١ٓ أْ اٌٍٛؾ اٌؾَبثٟ ٨ٍزم١ٌ٩خ ِغٌٍ رابعاً . فٟ ػ١ٕخ اٌلهاٍخ ِغٌٍ ا٨كاهح ثشىً ػبَ

ٚرؼجو ػٓ ظب٘وح طؾخ ٌّغٌٍ ا٨كاهح ٌٍشووبد % ٟٚ٘ َٔجخ ِورفؼخ, ٨61كاهح ٠جٍغ ا

ج١ٓ أْ اٌٍٛؾ اٌؾَبثٟ ٌٍفظً ث١ٓ اٌّل٠و اٌزٕف١نٞ ٚهئ١ٌ ٠ز خايضاً:اٌّلهعخ ثؼ١ٕخ اٌلهاٍخ. 

% ٚ٘ٛ ِب ٠ش١و اٌٝ ا٨هرفبع إٌَجٟ فٟ َِزٜٛ اٌفظً ث١ٓ اٌّل٠و 63ِغٌٍ ا٨كاهح ٠جٍغ 

ٌٍشووبد اٌّلهعخ ثؼ١ٕخ  ٟٚ٘ ظب٘وح طؾ١خ أ٠ؼًب١نٞ ٚهئ١ٌ ِغٌٍ ا٨كاهح ثشىً ػبَ, اٌزٕف

أٔٗ  ٠AC.Sizeزج١ٓ ِٓ اٌٍٛؾ اٌؾَبثٟ ٌٍّزغ١و  صادصًا: اٌلهاٍخ ٠ٚؼّٓ فؼبٌخ آ١ٌبد اٌؾٛوّخ.

ٚ٘ٛ ِب ٠ش١و اٌٝ ا٨ٔقفبع إٌَجٟ ٌؾغُ ٌغٕخ اٌّواعؼخ ثشىً ػبَ فٟ ػ١ٕخ اٌلهاٍخ؛ ٠3.55جٍغ

٠ّٚىٓ رف١َو مٌه ثؤْ أقفبع ؽغُ ٌغٕخ اٌّواعؼخ ٠ّىٓ أْ ٠ئكٞ اٌٝ رم١ًٍ ؽلح اٌزٕبىع ث١ّٕٙب 

أٔٗ  AC.Meetج١ٓ ِٓ اٌٍٛؾ اٌؾَبثٟ ٌٍّزغ١و ٠ز.صابعًا: ِٚٓ صُ ػّبْ رؤك٠خ كٚهٖ ثٌَٙٛخ

رايُاً: ثشىً ػبَ.اٌّواعؼخ ٚ٘ٛ ِب ٠ش١و اٌٝ ا٨ٔقفبع إٌَجٟ  ٌؼلك اعزّبػبد ٌغٕخ ٠5.36جٍغ

إٌَجٟ ٚ٘ٛ ِب ٠ش١و اٌٝ ا٨ٔقفبع  ٠7.17جٍغ أٔٗ ٠Risk mزج١ٓ ِٓ اٌٍٛؾ اٌؾَبثٟ ٌٍّزغ١و 

 .لهعخ ثؼ١ٕخ اٌلهاٍخٌٍشووبد اٌّثشىً ػبَ  ٌٛعٛك ٌغٕخ ٦كاهح اٌّقبؽو

( ػلَ ٠2زؼؼ ِٓ ِؼب٩ِد ا٨هرجبؽ اٌّلهعخ ثبٌغلٚي ) يصفىفت ارحباغ بُرصىٌ:11/6

ٚعٛك ػ٩لخ ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ أ٠بً ِٓ اٌّزغ١واد اٌَّزمٍخ أٚ اٌزبثؼخ ٌٍلهاٍخ ؽ١ش أٔٗ ٨ ٠ٛعل ِؼبًِ 

جلئٟ ٚػلَ , ٚ٘ٛ ِب ٠ش١و اٌٝ طؾخ اٌفوٚع ا٨ؽظبئ١خ ٌٍلهاٍخ ثشىً 7.4ِاهرجبؽ أػٍٝ ِٓ 

 ٚعٛك أٞ ِشىٍخ رزؼٍك ثب٨ىكٚاط اٌقطٟ.
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 (: يصفىفت ارحباغ بُرصى2ٌصذول رلى )

 

 
غ١و اٌّب١ٌخ   ٚػ٩ٚح ػٍٝ مٌه ٠زج١ٓ ٚعٛك ػ٩لخ ؽوك٠خ ث١ٓ َِزٜٛ ا٨فظبػ ػٓ اٌّقبؽو     

)ؽغُ ِغٌٍ ا٦كاهح, اٌفظً ث١ٓ ِٓ  رٛعل ػ٩لخ ػى١َخ ث١ٓ وً ث١ّٕب خ هأً اٌّبي.ٚرىٍف

اٌّل٠و اٌزٕف١نٞ ٚهئ١ٌ ِغٌٍ ا٦كاهح, ؽغُ ٌغٕخ اٌّواعؼخ, ػلك اعزّبػبد ٌغٕخ اٌّواعؼخ, 

ٚعٛك ؽ١خ أفوٜ؛ ٌنا ٠زج١ٓ أْ ِٓ ٔبؽ١خ ٚرىٍفخ هأً اٌّبي ِٓ ٔب ٚٚعٛك ٌغٕخ ٦كاهح اٌّقبؽو(

١ٓ ٘ب وؼبِٓ ث١ٔخ رىٍفخ هأً اٌّبي ؽ١ش رئكٞ كٚهخ رئكٞ ثشىً ػبَ اٌٝ رلآ١ٌبد اٌؾٛوّ

اٌز١ٍَُ ثظؾخ ٘نٖ إٌز١غخ  ٚثشىً ػبَ, ٨ ٠ّىٓ ٌٍجبؽش ا٨كاهح ٚا٤ؽواف مٚٞ اٌّظٍؾخ.

اٌّجلئ١خ ؽزٝ ٠زُ افزجبه اٌفوٚع, ٚمٌه ٌٍٛلٛف ػٍٝ َِزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ ٘نٖ اٌؼ٩لبد ا٨هرجبؽ١خ 

 ا٨ؽظبئ١خ ٌٍلهاٍخ. جبه اٌفوٚعَِٚزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ ّٔٛمط افز

 َخائش حغهُم الاَغذار انًخعذد:11/7 
اٌفوع ا٤ٚي ثزؾ١ًٍ أصو َِزٜٛ ٠زٕجؤ  أولاً: َخُضت اخخبار انفرض الاعصائٍ اْول نهذراصت:

 ػٍٝ رىٍفخ هأً اٌّبي.غ١و اٌّب١ٌخ ػٓ اٌّقبؽو فظبػ ا٦

 

COC

% 

Nonfi

nan_D

L 

Log Size LEV ROA BSIZE 
BIN

D 

R_Du

al 

AC.Siz

e 

AC.Me

et 
Risk m 

COC% 1 

          

Nonfinan_

DL 
.211** 1 

         

Log Size -.227** -.065 1 

        

LEV .125 .082 .052 1 

       

ROA -.236 -.131 -.026 -.357** 1 

      

BSIZE -.187 .521** -.160* -.069 .118 1 

     

BIND .095 .317** -.280** -.075 .068 .761*** 1 

    

R_Dual -.112 .226 -.028 -.015 .068 .126 
.182*

* 1 

   

AC.Size -0.121 0.055 0.045- 0.067- 0.046 0.004- 
0.01

8 
0.097 1 

  

AC.Meet -.209 0.060 0.039- 0.049- 0.061 0.040- 
0.00

4- 
0.101 -0.134 1 

 

Risk m -.029**  -.012 -.063 .016- .081- -.089 0.08

9- .019 -0.120 -0.008 1 
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 (: َخُضت حغهُم الاَغذار انًخعذد نهفرض اْول3صذول رلى )
Dependent Variable: COC 

Variable β.Coef. t-stat. Sig. 

Constant 0.432 6.21 0.000 

Nonfinan_
DL 

0.247 2.360 0.000 

Log Size -0.097 -1.125 0.211 

LEV 0.047 0.452 0.432 

ROA 0.068 -1.337 0.078 

F-value 18.36 

VIF 
(MAX) 

3.69 

N 194 

Adj.R2 36.76% 

 

( ا٨هرفبع إٌَجٟ ثبٌمٛح اٌزف١َو٠خ 3ِٓ ف٩ي إٌزبئظ اٌّؼوٚػخ ثبٌغلٚي هلُ ) ٠زج١ٓ     

ٚ٘ٛ ِب ٠ش١و اٌٝ أْ اٌّزغ١واد وّب ٠زج١ٓ ِؼ٠ٕٛخ إٌّٛمط, , %36.66ٌٍّٕٛمط ؽ١ش رجٍغ 

( ٌٍلهاٍخ ٠ّىٕٙب رف١َو 1اٌَّزمٍخ ٚاٌؾبوّخ اٌّٛعٛكح ثّٕٛمط افزجبه اٌفوٚع ا٦ؽظبئ١خ هلُ )

, ٚروعغ ثبلٝ إٌَجخ اٌٝ اٌقطؤ اٌؼشٛائٟ % 36.66فٟ رىٍفخ هأً اٌّبي ثَٕجخ اٌزجب٠ٓ اٌىٍٟ 

 فٟ اٌزمل٠و أٚ ٌؼلَ اكهاط ِزغ١واد َِزمٍخ أفوٜ وبْ ِٓ اٌّّىٓ اكهاعٙب ػّٓ إٌّٛمط, 

٠ّىٕٗ رف١َو اٌؼ٩لخ ثىفبءح ث١ٓ اٌّزغ١واد اٌلافٍخ ف١ٗ.وّب ٠زج١ٓ ِؼ٠ٕٛخ ٚثبٌزبٌٟ فبْ إٌّٛمط 

ؽ١ش أْ ؛ غ١و اٌّب١ٌخاٌقبص ثَّزٜٛ ا٦فظبػ ػٓ اٌّقبؽو Nonfinan_DLمً اٌّزغ١و اٌَّز

 ا٦فظبػ ػٓ اٌّقبؽو؛ ٌنا فبْ  t-stat.= 2.360, وّب ٠زؼؼ أْ 0.05َِزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛخ ألً ِٓ

ٌٗ رؤص١و ؽوكٞ ِؼٕٛٞ ػٍٝ رىٍفخ هأً اٌّبي, أٞ أْ ى٠بكح ا٦فظبػ ػٓ  غ١و اٌّب١ٌخ

كح ٚػٟ ا٤ؽواف مٚٞ اٌّظٍؾخ ِٓ َِضّو٠ٓ ِٚموػ١ٓ ٠ئكٞ اٌٝ ى٠ب غ١و اٌّب١ٌخاٌّقبؽو

د اٌؼبئل ػٍٝ أِٛاٌُٙ ثبٌّقبؽو اٌّؾ١طخ ثبٌشووخ ِٚٓ صُ ى٠بكح ؽٍجُٙ ػٍٝ هفغ ِؼل٨

 اٌَّزضّوح.

 لبىل انفرض انبذَم اْول نهذراصت عهً انُغى انخانٍ: اً عهً حهك انُخائش, ًَكٍ نهباعذوحأصُض

عهً حكهفت رأس انًال نهشركاث غُر انًانُت انًخاغر َىصذ حأرُر غردٌ يعُىي نلإفصاط عٍ 

 .انًذرصت بعُُت انذراصت

٠زٕجؤ اٌفوع اٌضبٟٔ ثزؾ١ًٍ أصو اٌلٚه   راَُاً: َخُضت اخخبار انفرض الاعصائٍ انزاٍَ نهذراصت:

غ١و  فظبػ ػٓ اٌّقبؽوَِزٜٛ ا٦  ؾٛوّخ اٌشووبد ػٍٝ اٌؼ٩لخ ث١ٓاٌلاف١ٍخ ١ٌٌبد ٣اٌّؼلي ٌ

 ٍفخ هأً اٌّبي. ٚرى اٌّب١ٌخ
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 (: َخُضت حغهُم الاَغذار انًخعذد نهفرض انزا4ٍَصذول رلى )
Dependent Variable: COC 

Variable 
β.Coe

f. 
t-stat. Sig. 

Constant 0.206 1.125  0.136 

Nonfinan_DL 0.432 4.257 0.000 

DL*BSIZE 0.111 0.073 0.941 

DL*BIND -0.670  -3.415 0.001 

DL*R_Dual 0.009 0.208 0.836 

DL*AC.Size -0.412  -2.117 0.021 

DL*AC.Meet -0.347 -3.215 0.011 

DL*Risk m -0.187  -2.351  0.030 

F-value 27.156 

VIF (MAX) 4.238 

N 194 

Adj.R2 62.18% 

 

 
       

ٛح اٌزف١َو٠خ ( ا٨هرفبع إٌَجٟ ثبٌم٠4زج١ٓ ِٓ ف٩ي إٌزبئظ اٌّؼوٚػخ ثبٌغلٚي هلُ )     

ٚاٌّوعؾخ ثبٌّزغ١و اٌّزغ١واد اٌَّزمٍخ أْ % , ٚ٘ٛ ِب ٠ش١و اٌٝ 62.14ٌٍّٕٛمط ؽ١ش رجٍغ 

( ٌٍلهاٍخ ٠ّىٕٙب رف١َو 2ٚاٌؾبوّخ اٌّٛعٛكح ثّٕٛمط افزجبه اٌفوٚع ا٦ؽظبئ١خ هلُ )اٌّؼلي 

ٌؼشٛائٟ فٟ %, ٚروعغ ثبلٝ إٌَجخ اٌٝ اٌقطؤ ا62.14اٌزجب٠ٓ اٌىٍٟ فٟ رىٍفخ هأً اٌّبي ثَٕجخ 

ٚثبٌزبٌٟ, اٌزمل٠و أٚ ٌؼلَ اكهاط ِزغ١واد َِزمٍخ أفوٜ وبْ ِٓ اٌّّىٓ اكهاعٙب ػّٓ إٌّٛمط. 

وّب  ( ٠ّىٕٗ رف١َو اٌؼ٩لخ ثىفبءح ث١ٓ اٌّزغ١واد اٌلافٍخ ف١ٗ.2ع هلُ )فبْ ّٔٛمط افزجبه اٌفوٚ

 DL*B.Ind- اٌَّزمٍخ اٌّوعؾخ ثبٌّزغ١و اٌّؼلي, اٌّزّضٍخ فٟ  أْ اٌّزغ١واد ٠زج١ٓ

DL*AC.Size -  - DL*AC.Meet DL*Risk m ْ0.021< (0.05ِؼ٠ٕٛخ ؽ١ش أ, 

0.011, .030  (Sig. = 0.001,,  ٠زؼؼ أْوّب t-stat.= -3.415,- 2.117, -3.215,-

٠زج١ٓ أٔٙب ع١ّؼًب رؾًّ اشبهح ٍبٌجخ ٚ٘ٛ ِب ٠ش١و اٌٝ ٚعٛك ػ٩لخ ػى١َخ ِؼ٠ٕٛخ ٚ ,2.351

اٌشووبد اٌّزّضٍخ فٟ)اٍزم١ٌ٩خ ِغٌٍ ا٦كاهح, ؽغُ ٌغٕخ خ ٌؾٛوّاٌلاف١ٍخ  ١ٌ٢بدٌجؼغ ا

( ػٍٝ اٌؼ٩لخ ث١ٓ , ٚٚعٛك ٌغٕخ ٦كاهح اٌّقبؽواٌّواعؼخ, ػلك اعزّبػبد ٌغٕخ اٌّواعؼخ

َِزٜٛ ٠زؼؼ أْ  ٚػٍٝ غ١و اٌّزٛلغ ا٦فظبػ ػٓ اٌّقبؽو غ١و اٌّب١ٌخ ٚرىٍفخ هأً اٌّبي.
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 %, ٚ٘نا ٠ش١و اٌٝ ػلَ ٚعٛك5ِٓ  وأوج  DL*BSIZE -DL*R_Dual اٌّؼ٠ٕٛخ ٌىً ِٓ

  .ػٍٝ اٌؼ٩لخ ؽغُ ِغٌٍ ا٦كاهح ٚاٍزم١ٌ٩خ اٌّل٠و اٌزٕف١نٞ رؤص١و ِؼٕٛٞ ٌى٩ً ِٓ

 انفروض انفرعُت انبذَهت عهً انُغى انخانٍ:بعط ًَكٍ لبىل  وحأصُضاً عهً حهك انُخائش,

٩لخ ث١ٓ َِزٜٛ ٠ٛعل رؤص١و ػىَٟ مٚ ك٨ٌخ اؽظبئ١خ ٨ٍزم١ٌ٩خ ِغٌٍ ا٨كاهح ػٍٝ اٌؼ -

 ٚرىٍفخ هأً اٌّبي ٌٍشووبد اٌّلهعخ ثؼ١ٕخ اٌلهاٍخ. غ١و اٌّب١ٌخ ا٨فظبػ ػٓ اٌّقبؽو

٠ٛعل رؤص١و ػىَٟ مٚ ك٨ٌخ اؽظبئ١خ ٌؾغُ ٌغٕخ اٌّواعؼخ ػٍٝ اٌؼ٩لخ ث١ٓ َِزٜٛ  -

 ٚرىٍفخ هأً اٌّبي ٌٍشووبد اٌّلهعخ ثؼ١ٕخ اٌلهاٍخ. غ١و اٌّب١ٌخا٨فظبػ ػٓ اٌّقبؽو

ػىَٟ مٚ ك٨ٌخ اؽظبئ١خ ٌؼلك اعزّبػبد ٌغٕخ اٌّواعؼخ ػٍٝ اٌؼ٩لخ ث١ٓ  ٠ٛعل رؤص١و -

َِزٜٛ ا٨فظبػ ػٓ اٌّقبؽو غ١و اٌّب١ٌخ ٚرىٍفخ هأً اٌّبي ٌٍشووبد اٌّلهعخ ثؼ١ٕخ 

 اٌلهاٍخ.

٠ٛعل رؤص١و ػىَٟ مٚ ك٨ٌخ اؽظبئ١خ ٌٛعٛك ٌغٕخ ٦كاهح اٌّقبؽو ػٍٝ اٌؼ٩لخ ث١ٓ  -

اٌّب١ٌخ ٚرىٍفخ هأً اٌّبي ٌٍشووبد اٌّلهعخ ثؼ١ٕخ َِزٜٛ ا٨فظبػ ػٓ اٌّقبؽو غ١و 

 اٌلهاٍخ.

 ويضالاث انبغذ انًمخرعتخىصُاث انُخائش وان  -12

   انبغذَخائش ا12/1

 فًُا َهٍ: انبغذحخًزم أهى َخائش       

 EGX)اٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ ٌشووبد ِزٍٛؾ َٔجخ ا٦فظبػ ػٓ اٌّقبؽو غ١و اٌّب١ٌخ فٟ -

أقفبع %, ِّب ٠ش١و اٌٝ 26اٌّظو٠خ ٠مله ثؾبٌٟٚ اٌَّغٍخ فٟ اٌجٛهطخ  (100

 ٌٍشووبد اٌّلهعخ ثؼ١ٕخ اٌلهاٍخ.ّقبؽو غ١و اٌّب١ٌخ َِزٜٛ ا٦فظبػ ػٓ اٌ

أْ ا٦فظبػ ػٓ اٌّقبؽوغ١و اٌّب١ٌخ ٠ئصو ػٍٝ اكهان ٚرم١١ُ اٌَّزضّو٠ٓ ٚاٌّموػ١ٓ  -

فٟ اٌزلفمبد مًٍ ِٓ ػلَ اٌزؤول ثشؤْ اٌزجب٠ٓ لل ٠ٚ, ٌٍّقبؽو اٌزٟ رزؼوع ٌٙب اٌشووخ

رؤص١و اٌّبي؛ ؽ١ش رٛطٍذ اٌلهاٍخ اٌٝ ٚعٛك ٠ي٠ل ِٓ رىٍفخ هأً  ا٨ أٔٗإٌمل٠خ, 

 .ؽوكٞ ِؼٕٜٛ ٧ٌفظبػ ػٓ اٌّقبؽو غ١و اٌّب١ٌخ ػٍٝ رىٍفخ هأً اٌّبي

ب فٟ رم١ًٍ ػلَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ث١ٓ ا٤ؽواف  آ١ٌبد اٌؾٛوّخ اٌلاف١ٍخرٍؼت  - ًِ كٚهًا ٘ب

 ِّب ٠ئكٞ ٚغ١و اٌّب١ٌخ ٝ اػفبء اٌضمخ ػٍٝ اٌّؼٍِٛبد اٌّب١ٌخاٌّقزٍفخ, وّب أٔٙب رؼًّ ف

ػ٩لخ ػى١َخ ث١ٓ وً ؛ ؽ١ش رٛطٍذ اٌلهاٍخ اٌٝ ٚعٛك اٌٝ رقف١غ رىٍفخ هأً اٌّبي

ِٓ )ؽغُ ِغٌٍ ا٦كاهح, اٌفظً ث١ٓ اٌّل٠و اٌزٕف١نٞ ٚهئ١ٌ ِغٌٍ ا٦كاهح, ؽغُ ٌغٕخ 

ٚرىٍفخ هأً  ٦كاهح اٌّقبؽو(  اٌّواعؼخ, ػلك اعزّبػبد ٌغٕخ اٌّواعؼخ, ٚٚعٛك ٌغٕخ

 .اٌّبي

٠ٛعل رؤص١و ػىَٟ مٚ ك٨ٌخ اؽظبئ١خ ٨ٍزم١ٌ٩خ ِغٌٍ ا٨كاهح ػٍٝ اٌؼ٩لخ ث١ٓ َِزٜٛ  -

 ي ٌٍشووبد اٌّلهعخ ثؼ١ٕخ اٌلهاٍخ.فظبػ ػٓ اٌّقبؽو غ١و اٌّب١ٌخ ٚرىٍفخ هأً اٌّب٦ا

خ ث١ٓ َِزٜٛ ٠ٛعل رؤص١و ػىَٟ مٚ ك٨ٌخ اؽظبئ١خ ٌؾغُ ٌغٕخ اٌّواعؼخ ػٍٝ اٌؼ٩ل -

 ٚرىٍفخ هأً اٌّبي ٌٍشووبد اٌّلهعخ ثؼ١ٕخ اٌلهاٍخ. غ١و اٌّب١ٌخ ا٨فظبػ ػٓ اٌّقبؽو

٠ٛعل رؤص١و ػىَٟ مٚ ك٨ٌخ اؽظبئ١خ ٌؼلك اعزّبػبد ٌغٕخ اٌّواعؼخ ػٍٝ اٌؼ٩لخ ث١ٓ  -

َِزٜٛ ا٨فظبػ ػٓ اٌّقبؽو غ١و اٌّب١ٌخ ٚرىٍفخ هأً اٌّبي ٌٍشووبد اٌّلهعخ ثؼ١ٕخ 

 اٌلهاٍخ.
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ل رؤص١و ػىَٟ مٚ ك٨ٌخ اؽظبئ١خ ٌٛعٛك ٌغٕخ ٦كاهح اٌّقبؽو ػٍٝ اٌؼ٩لخ ث١ٓ ٠ٛع -

َِزٜٛ ا٨فظبػ ػٓ اٌّقبؽو غ١و اٌّب١ٌخ ٚرىٍفخ هأً اٌّبي ٌٍشووبد اٌّلهعخ ثؼ١ٕخ 

 اٌلهاٍخ.

ػٍٝ اٌؼ٩لخ ث١ٓ َِزٜٛ ا٨فظبػ ػٓ ٨ ٠ٛعل رؤص١و ِؼٕٛٞ ٌؾغُ ِغٌٍ ا٦كاهح  -

 .أً اٌّبي ٌٍشووبد اٌّلهعخ ثؼ١ٕخ اٌلهاٍخاٌّقبؽو غ١و اٌّب١ٌخ ٚرىٍفخ ه

ػٍٝ اٌؼ٩لخ ث١ٓ َِزٜٛ ا٨فظبػ ػٓ  ٨ ٠ٛعل رؤص١و ِؼٕٛٞ ٨ٍزم١ٌ٩خ اٌّل٠و اٌزٕف١نٞ -

 .اٌّقبؽو غ١و اٌّب١ٌخ ٚرىٍفخ هأً اٌّبي ٌٍشووبد اٌّلهعخ ثؼ١ٕخ اٌلهاٍخ

 بغذحىصُاث ان12/2

 ّب ٠ٍٟ:ث ٌجبؽشفٟ ػٛء إٌزبئظ اٌزٟ رُ اٌزٛطً ا١ٌٙب, ٠ٛطٟ ا 

ٚو١ف١خ اكاهرٙب؛ ٚمٌه ػٓ اٌّقبؽو غ١و اٌّب١ٌخ  ػوٚهح ل١بَ اٌشووبد ثي٠بكح ا٦فظبػ -

٠زّىٓ اٌَّزضّوْٚ ٚاٌلائْٕٛ ِٓ رم١١ُ للهح اٌشووخ ػٍٝ رؾم١ك رلفمبد ٔمل٠خ ٌىٟ 

 َِزمج١ٍخ.

) اٍزم١ٌ٩خ ِغٌٍ ا٦كاهح, ؽغُ ٌغٕخ ا١ٌ٢بد اٌلاف١ٍخ ٌؾٛوّخ اٌشووبداثواى كٚه  -

ِٓ  بٌّب ٌٙ ,ػلك اعزّبػبد ٌغٕخ اٌّواعؼخ, ٚعٛك ٌغٕخ ٦كاهح اٌّقبؽو( اٌّواعؼخ,

رؤص١و ػٍٝ رظٛه ٌِّٟٛ هأً اٌّبي فٟ ِلٜ ِظلال١خ اٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ, ٚونٌه للهح 

 اٌشووخ ػٍٝ اكاهح اٌّقبؽو, ِّب ٠ئكٜ اٌٝ رقف١غ رىٍفخ هأً اٌّبي.

 يضالاث انبغذ انًمخرعت12/3  

ثؼغ اٌزٛعٙبد اٌجؾض١خ اٌَّزمج١ٍخ  اٌجبؽشمزوػ ٠ ,ِٓ ٔزبئظ اٌجؾش١ٌٗ ا فٝ ػٛء ِب أزٙٝ       

 اٌّزؼٍمخ ثبٌّٛػٛع ٚرزّضً فٝ ا٢رٟ:

 عٛكح ا٦فظبػ ػٓ اٌّقبؽو ػٍٝ اٌىفبءح ا٦ٍزضّبه٠خ. كهاٍخ ٚرؾ١ًٍ ِلٜ رؤص١و -

فٟ ػٛء  عٛكح اٌزمبه٠و اٌّب١ٌخا٦فظبػ ػٓ اٌّقبؽو ػٍٝ  كهاٍخ ٚرؾ١ًٍ ِلٜ رؤص١و -

 ووبد.ؽٛوّخ اٌش

 انًراصع

 انًراصع انعربُت  

 

(, "أصورطج١ك آ١ٌبد ؽٛوّخ اٌشووبد ػٍٝ ا١ٌٌَٛخ 2716أثٛ ثووخ, ِؾّل ػجل هثٗ ) .1

-2711إٌمل٠خ كهاٍخ رطج١م١خ ػٍٝ اٌشووبد اٌغ١وِب١ٌخ اٌّلهعخ فٟ ثٛهطخ فٍَط١ٓ)

 , أوبك١ّ٠خ ا٦كاهح ٚا١ٌَبٍخ ٌٍلهاٍبد اٌؼ١ٍب,رصانت ياصضخُر غُر يُشىرة(", 2715

 عبِؼخ ا٤لظٝ. 

(, "ل١بً أصو ا١ٌ٢بد اٌلاف١ٍخ ٌؾٛوّخ اٌشووبد ػٍٝ 2712أؽّل, ِؾّل ِشوػ ػٍٝ ) .2

, و١ٍخ رصانت ياصضخُر غُر يُشىرةعٛكح اٌزمبه٠و اٌّزىبٍِخ )كهاٍخ رطج١م١خ(", 

 اٌزغبهح, عبِؼخ إٌّظٛهح.
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اء اٌّبٌٟ (, "رؤص١و آ١ٌبد ؽٛوّخ اٌشووبد ػٍٝ ا٤ك2717اٌزٙبِٟ, ػجل إٌّؼُ أؽّل ) .3

, و١ٍخ انًضهت انعهًُت نهبغىد وانذراصاث انخضارَتٌٍجٕٛن ا١ّٕ١ٌخ: كهاٍخ رطج١م١خ", 

 . 146-161, ص ص3اٌزغبهح ٚاكاهح ا٨ػّبي, عبِؼخ ؽٍٛاْ, ع

(, "أصو َِزٜٛ اٌزؾفع اٌّؾبٍجٟ ػٍٝ رىٍفخ هأً 2714اٌؾٕبٜٚ, ا١ٌَل ِؾّٛك ) .4

يضهت انبغىد ٌجٛهطخ اٌّظو٠خ", اٌّبي: كهاٍخ رطج١م١خ ػٍٝ اٌشووبد اٌّم١لح ثب

 .252-125, ص ص 1عو١ٍخ اٌزغبهح , عبِؼخ ؽٕطب, , انًغاصبُت

(, "أصو ١٘ىً اٌٍّى١خ ٚفظبئض ِغٌٍ ا٦كاهح 2727اٌَّبكٟٚٔ, ؽّبكح فزؼ الله  ) .5

رصانت ػٍٝ َِزٜٛ ا٦فظبػ ا٨فز١بهٜ ػٓ اٌّقبؽو غ١و اٌّب١ٌخ ِغ كهاٍخ رطج١م١خ", 

 اٌزغبهح, عبِؼخ وفو اٌش١ـ. , و١ٍخياصضخُرغُر يُشىرة

(, " رؤص١و ا٦فظبػ ػٓ اٌّقبؽوػٍٝ اٌم١ّخ 2712اٌم١ٍطٟ, اثوا١ُ٘ ػجل اٌّغ١ل ػٍٝ ) .6

, و١ٍخ اٌزغبهح, يضهت اْصكُذرَت نهبغىد انًغاصبُتكهاٍخ رطج١م١خ",  -اٌَٛل١خ ٌٍشووخ

 .62-1, ص ص2عبِؼخ ا٤ٍىٕله٠خ, ع

ز١بهٞ ٚأصوٖ ػٍٝ رىٍفخ هأً اٌّبي فٟ (, " ا٤فظبػ ا٤ف2712إٌؼ١ّٟ, فبرٓ أ١ِٓ ) .6

انًضهت  انعربُت اٌشووبد اٌظٕبػ١خ اٌَّبّ٘خ  اٌؼبِخ اٌّلهعخ فٟ ٍٛق ػّبْ", 

 .176-23,ص ص3, إٌّظّخ اٌؼوث١خ ٌٍز١ّٕخ ا٦كاه٠خ, عنلإدارة

(, "رىٍفخ هأً اٌّبي ِٚئشواد أشبء اٌم١ّخ: كهاٍخ رطج١م١خ 2713ثٓ اٌؼت, ػٍٝ ) .4

 عبِؼخ لبطلٞ ِوثبػ, ,يضهت أداء انًؤصضاث انضزائرَتبء", ثجٛهطخ اٌلاه اٌج١ؼ

 .147-123, ص ص2ع

(, "كٚه عٛكح ا٤هثبػ اٌّؾبٍج١خ فٟ اٌؾل ِٓ ػلَ رّبصً 2716عّؼخ, غبكح ِؾّل ) .2

رصانت ياصضخُر غُر يُشىرة, كهُت اٌّؼٍِٛبد ٚأصو٘ب ػٍٟ رىٍفخ هأً اٌّبي", 

 , عبِؼخ إٌّظٛهح.انخضارة

(, "ل١بً آصبه ِؼب١٠و عٛكح ا٦فظبػ اٌّؾبٍجٟ 2713ّل )ؽَٓ, ٔو١ِٓ طجؾٟ ِؾ .17

رصانت دكخىراِ غُر ػٓ ِقبؽو ِٕشآد ا٤ػّبي ٚأؼىبٍزٙب ػٍٟ رىٍفخ هأً اٌّبي ", 

 , و١ٍخ اٌزغبهح, عبِؼخ اٌمب٘وح.يُشىرة

(, " ّٔٛمط ِمزوػ ٌم١بً أصو ا٦فظبػ اٌطٛػٟ 2727هػٛاْ, أؽّل عّؼخ أؽّل ) .11

ٍُٙ ٚرىٍفخ اٌز٠ًّٛ: كهاٍخ رطج١م١خ ػٍٝ اٌشووبد ػٓ اٌّقبؽو ػٍٝ ػٛائل ا٤

, عبِؼخ يضهت انعهىو الإَضاَُت والاصخًاعُتاٌّلهعخ فٟ اٌَٛق اٌّب١ٌخ اٌَؼٛك٠خ", 

 .127-26, ص ص56ػّبكح اٌجؾش اٌؼٍّٟ, ع -ا٦ِبَ ِؾّل ثٓ ٍؼٛك ا١ِ٩ٍ٨خ 

َِزٜٛ (, "أصو فظبئض ِغٌٍ ا٦كاهح ػٍٝ 2727طبٌؼ, هػب اثوا١ُ٘ ػجل اٌمبكه ) .12

يضهت انذراصاث انخضارَت ا٦فظبػ ػٓ اٌّقبؽو غ١و اٌّب١ٌخ ِغ كهاٍخ رطج١م١خ", 

 .412-664, ص ص2, ع عبِؼخ وفو اٌش١ـ, و١ٍخ اٌزغبهح, انًعاصرة

(, "ا٦فظبػ ػٓ اٌّقبؽو: اٌّؾزٛٞ ا٦ػ٩ِٟ 2714ػ١ف, ػ٩ء اٌل٠ٓ اثوا١ُ٘ ) .13

١لح ثَٛق ا٤ٍُٙ اٌَؼٛك٠خ", ٚا٤صبه ا٦لزظبك٠خ كهاٍخ ١ِلا١ٔخ ػٍٟ اٌشووبد اٌّم

 .144-154, ص ص2, ع عبِؼخ ؽٕطب, يضهت انبغىد انًغاصبُت, كهُت انخضارة

(, "للهح ا٤هثبػ اٌزشغ١ٍ١خ اٌؾب١ٌخ ٚاٌزلفمبد 2772ػجل ا٩ٌََ, ِؾّل ػجل اٌؾبفع ) .14

رصانت إٌمل٠خ اٌزشغ١ٍ١خ اٌؾب١ٌخ ػٍٟ اٌزٕجئ ثبٌزلفمبد إٌمل٠خ اٌزشغ١ٍ١خ اٌَّزمج١ٍخ", 

 , و١ٍخ اٌلهاٍبد اٌؼ١ٍب, اٌغبِؼخ ا٤هك١ٔخ.اصضخُر غُر يُشىرةي
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(, "رط٠ٛو اٌزمبه٠و اٌّؾبٍج١خ ػٓ رىٍفخ هأً 2771ػجل اٌغٕٝ, فبٌل ِؾّل اٌّؼزظُ ) .15

رصانت اٌّبي ٚأصو٘ب ػٍٝ لواه ا٨ٍزضّبه فٝ ا٤ٚهاق اٌّب١ٌخ ِغ كهاٍخ رطج١م١خ ", 

 ظٛهح., و١ٍخ اٌزغبهح, عبِؼخ إٌّياصضخُر غُر يُشىرة

(, "اؽبه ِمزوػ ٌم١بً َِزٜٛ ا٦فظبػ ػٓ 2721ػجل اٌٙبكٜ, اوواِٝ ػظّذ ) .16

رصانت دكخىراِ غُر اٌّقبؽو فٟ اٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ ا٠ٌَٕٛخ ثبٍزقلاَ رؾ١ًٍ اٌّؾزٜٛ ", 

 , و١ٍخ اٌزغبهح, عبِؼخ ؽٕطب.يُشىرة

ػ (, " ؽٛوّخ اٌشووبد ِٚشى٩د اٌٛوبٌخ )ؽبٌخ ا٦فظب2715ػّواْ, ط٩ػ ِؾّل ) .16

يضهت كهُت انخضارة نهبغىد ػٓ ِؼٍِٛبد اكاهح اٌّقبؽو(: كهاٍخ رؾ١ٍ١ٍخ ١ِلا١ٔخ ", 

 .44-33, ص52, و١ٍخ اٌزغبهح, عبِؼخ أ١ٍٛؽ, عانعهًُت

(, " أصو رجب٠ٓ اٌّؼٍِٛبد ث١ٓ اٌَّزضّو٠ٓ ػٍٝ رىٍفخ 2711وو٠ّخ, ك٠ٕب ػجل اٌؼ١ٍُ ) .14

انًضهت انعهًُت نهبغىد هأً اٌّبي: كهاٍخ رؾ١ٍ١ٍخ ػٍٝ لطبع اٌجٕٛن فٟ ِظو", 

, ص 4عو١ٍخ اٌزغبهح ٚاكاهح ا٨ػّبي, عبِؼخ ؽٍٛاْ,  , وانذراصاث انخضارَت

 . 253-166ص

(, "ِؾلكاد ا٦فظبػ ػٓ اٌّقبؽو ٚأصوٖ ػٍٝ ١ٍِ2716غٟ, ِغلٞ ١ٍِغٟ ) .12

اٌمواهاد اٌّب١ٌخ: كهاٍخ رطج١م١خ ػٍٝ اٌشووبد اٌَّغٍخ فٟ ٍٛق هأً اٌّبي 

, ص ص 2, و١ٍخ اٌزغبهح, عبِؼخ ؽٕطب, عنًغاصبُتيضهت انبغىد ااٌّظوٞ", 

134-122. 

(, "ػ٩لخ ١٘ىً اٌز٠ًّٛ ثوثؾ١خ اٌشووخ كهاٍخ رطج١م١خ 2714ٔبطؼ, ػبكٌخ ؽبرُ ) .27

ػٍٝ ػ١ٕخ ِٓ شووبد اٌمطبع اٌظٕبػٟ اٌَّغٍخ فٟ ٍٛق اٌؼواق ٤ٚهاق اٌّب١ٌخ ٌٍفزوح 

بك, عبِؼخ اٌجظوٖ, , و١ٍخ ا٦كاهح ٚا٨لزظانعهىو الإلخصادَت",2774-2711ِٓ 

 .117-41, ص ص36ع
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 الملاحق

 (1ممحق رقم)

رقم 
 البند

 بند( 92بنود مؤشر الإفصاح عن المخاطر غير المالية )

 المخاطر التشغيمية

 توقف الأعمال غير المتوقعة  1

 علاقات ورضا العملاء 2

 موسمية الطمب 3

 نقص الموارد الطبيعية )مثل المياه( 4

 م كفاية الموارد والمواد الخام(مخاطر المصادر )عد 5

 تقادم المخزون 6

 الإمدادات الرئيسة وعدم تأمين الموردين 7

 فشل المنتج والخدمة  8

 الإفصاح عن الرقابة الداخمية ومدى قبول الخطر. 9

 الأخطاء البشرية 11

 أمان وسلامة بيئة العمل 11

 المخاطر القانونية 12

 المخاطر الأستراتيجية
 طوير المنتج وتسويقو  ت 13

 مخاطر الصناعة )المنافسة( 14
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 الأسواق الرئيسية المتوقعة لتوزيع المنتجات المستقبمية 15

 حصة الشركة في السوق. 16

 عمميات الإندماج والإستحواز 17

 (Currency floatالتغيرات الأساسية في الإقتصاد ) كتعويم العممة  18

, الإضرابات Protests, الوقفات الإحتجاجية Revolutionsلبيئة السياسية  )الثورات التغيرات الأساسية في ا 19
Strikes) 

مخاطر بيئية )الكوارث الطبيعية, الأمراض والأوبئة, استخدام منتجات حساسة بيئيًا, مخاطر الظروف الجوية  21
 عمقة بالبيئة(القاسية, مخاطر الحوادث البيئية, مخاطر القوانين والموائح الجديدة المت

 ( مخاطر التمكين )القوة العاممة

 الأستعانة بمصادر خارجية 21
 مدى فقدان الشركة لممهارات القادرة عمى مواكبة التغيرات التكنولوجيا 22
 مدى وضوح خطوط السمطة والمسئولية في الشركة 23

 مخاطر النزاهة والأمانة والأستقامة

 دارةمعمومات عن  غش العاممين والإ 24
 معمومات عن  الأعمال والتصرفات غير القانونية 25
 مخاطر السمعة  26

 مخاطر تكنولوجيا المعمومات

 مخاطر البنية التحتية المعموماتية والتكنولوجية 27
 مخاطر سرية وخصوصية البيانات المخزنة في النظام 28
 مخاطر سلامة وتكامل الإجراءات خلال مرحمة تشغيل النظام 29


