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Abstract 
Study title : the effect of the practitioner assurance of sustainability 

reports on the accuracy of the predictions of the financial analysts and their 

implications for the continuity of Egyptian companies .  

This study aimed to : test the extent to which financial analysts are 

aware of the importance of professional assurance of accounts on 

sustainability reports, and to test the extent to which their comments reflect 

on the continuity of Egyptian companies or not . 

To achieve this goal : a field study and an applied one were conducted 

to test the study hypotheses , and to test the first on the ground through a 

sample of financial analysts working in securities trading , brokerage and 

investment portfolio in Cairo and Gize .  

One hundred survey lists were distributed to them , and the continous 

lists valid for analysis amounted to 70 lists , or 70 of the sample . 

And testing the second hypothesis applied using the model “Altman”  

predicting the continuity of industrial and service companies or not.    it 

was iee ppr pl plrtaudpi  i deilppa  on  ua  i deilppae  lp  i acpic pa 

plauputup li  ilr ucp api lr pa iidp s ed epduse acp p apdtpip i deilppa idp 

r lp  l i iplilipi  apdtpipa i deils  

   through a comparative study before and after the disclosure of 

sustainability reports . 

The study reached the following results :  

There is a significant , statistically significant relationship between the 

professional assurance of practitioner for sustainability reports on 

improving the accuracy and safety of financial analysts forecasts . 

There is a positive (direct) relationship between the accuracy and safety of 

financial analyst predictions of the sustainability reports that have been 

confirmed and achievement of the continuity of Egyptian companies .  

The study recommends the following : 

Directing the financial supervisory authority to oblige a companies to 

disclose the assurance of sustainability reports as a condition for their 

inclusion in the EGX 30 index . 
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 : انذساعخيهخص 

ىتقاؿٝـ الامتؼاٍة ػيٚ ػقةة تْؤةتا   اىَضامب اىقاّّ٘ٚأحـ ت٘مٞؼ عُٕاٌ انذساعخ : 
 اىَضييِٞ اىَاىِٞٞ ٗاّؼنامٖا ػيٚ امتَـاؿٝة اىيـما  اىََـٝة

 ىيَضامةب إىٚ اعتؤاؿ ٍؼٙ إػؿاك اىَضييِٞ اىَاىِٞٞ لإَٔٞة اىت٘مٞؼ اىَْٖةٜ انذساعخ :  ذْذف
اّؼناك تْؤتاتٌٖ ػيٚ امتَـاؿٝة اىيـما  اىََـٝة  ٍؼٙمتؼاٍة ، ٗاعتؤاؿ ػيٚ تقاؿٝـ الا اىقاّّ٘ٚ
   ٍِ ػؼٍٔ

ٗتةٌ  ، اىؼؿامة تٌ ػَو ػؿامة ٍٞؼاّٞة ٗأعـٙ تطؤٞقٞة لاعتؤاؿ فـّٜ:  ٔنزسمٛك ْزا انٓذف
اعتؤةاؿ اىرةـُ الأٗه ٍٞةةؼاّٞا  ٍةِ عةةه ػْٞةةة ٍةِ اىَضييةِٞ اىَةةاىِٞٞ اىؼةاٍيِٞ ايةـما  تةةؼاٗه الأٗؿا  

ىٞةةة ٗىةةـما  اىنَنةةـر ٗإػاؿر ٍضةةافا الامةةتخَاؿ فةةٚ اىقةةإـر ٗاىزٞةةقر   ٗتةةٌ ت٘فٝةةغ ٍا ةةة قا َةةة اىَا
 % ٍِ اىؼْٞة   70قا َة ، أٙ اْنؤة  70امتقَاء ػيٌٖٞ ، ٗايغت اىق٘ا ٌ اىَاىضة ىيتضيٞو 

ىيتْؤةةت اامةةتَـاؿٝة اىيةةـما   Altmanٗاعتؤةةـ اىرةةـُ اىخةةاّٜ تطؤٞقٞةةا  اامةةتغؼاً َّةة٘ؽد 
غؼٍٞة ٍِ ػؼٍٔ   ٗتٌ اىتطؤٞق فٚ اىيةـما  اىَةْاػٞة ػيةٚ ىةـمتِٞ اصةؼَٕا ٍينٞتٖةا اىَْاػٞة ٗاى

، ٗتةٌ مةو  ٍتمنٞة ٗاىخاّٞة ػا يٞة اىَينٞة ، أٍا اىيـما  اىغؼٍٞةة فةتٌ ػيةٚ ىةـمة ىيغةؼٍا  اىَاىٞةة
 ىٖةؾٓ اىيةـما  ٗت٘مٞةؼٕا قؤو ٗاؼةؼ اففَةاس ػةِ تقةاؿٝـ الامةتؼاٍةؽىل ػِ ٓـٝق ٍقاؿّة اىّ٘غ 

  ة ٗاىغؼٍٞةاىَْاػٞ

 ٔرٕصهذ انذساعخ إنٗ انُزبئح اٜرٛخ :
 1ىتقاؿٝـ الامتؼاٍة  اىقاّّ٘ٚ ىيَضامبت٘رؼ ػةقة ٍؼْ٘ٝة ؽا  ػلاىة إصَا ٞة اِٞ اىت٘مٞؼ اىَْٖٜ 

ت٘رؼ ػةقة اٝزااٞة )ٓـػٝة( اِٞ ػقة ٗمةٍة تْؤةتا  اىَضييةِٞ اىَةاىِٞٞ ىتقةاؿٝـ الامةتؼاٍة اىتةٚ تةٌ 

 ٗتضقٞق امتَـاؿٝة اىيـما  اىََـٝة   ّّ٘ٚاىَضامب اىقا تأمٞؼٕا ٍِ

 : ثبٜرٙانذساعخ  ٗٔرٕص
ت٘رٞةةٔ اىٖٞ ةةة اىؼاٍةةة ىيـقااةةة اىَاىٞةةة اةةاىقاً اىيةةـما  ااففَةةاس ػةةِ ت٘مٞةةؼ تقةةاؿٝـ الامةةتؼاٍة   ( 1

   ECX30ٗٝتعؾ اٖؾا الاىتقاً ميـٓ ػْؼ إػؿاد اىيـما  فٚ ٍتىـ 
اىَةةاػؿِٝ  ٍةةِ ٕٞ ةةة اىـقااةةة اىَاىٞةةة  2021نةةْة ( ى108( ، )107اىتضقةةق ٍةةِ تْرٞةةؾ اىقةةـاؿ ِ )( 2

اىََـٝة اَطاىؤة اىيـما  اىَقٞؼر ااىؤ٘ؿٍة ٗاىيـما  اىؼاٍية فٚ الاّيطة اىَاىٞة غٞـ اىََـفٞة 

تقةةؼٌٝ تقةةاؿٝـ افَةةاس اٞ ٞةةة ٍٗزتَؼٞةةة ٗص٘مَٞةةة ؽا  ٍةةية االامةةتؼاٍة ّةةَِ تقـٝةةـ ٍزيةةل اػاؿر 

 اؼاٝة ىةىقاً ااىت٘مٞؼ اىَِٖ نْ٘ٝة   ٗؽىل لاػتؤاؿٌٕاىيـمة اىنْ٘ٙ ٗاىَـفق ااىق٘ا ٌ اىَاىٞة اى

، تقةةاؿٝـ الامةةتؼاٍة ، تْؤةةتا  اىَضييةةِٞ اىَةةاىِٞٞ ، اىَضامةةب اىقةةاّّ٘ٚ ت٘مٞةةؼ انًفزبزٛااخ :  انكهًاابد
   الامتَـاؿٝة،  Altmanَّ٘ؽد 
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 : يمذيخ
اتزٖت اىؼؼٝؼ ٍةِ اىَْية   إىةٚ تأمٞةؼ تقةاؿٝـ الامةتؼاٍة

(1)
ـاتٞزٞة اىغاٍةة اٖةا اٍ٘ةرٔ إمةت 

ىقٝةاػر ٍَةةؼاقٞة تيةةل اىتقةاؿٝـ ، ٗىؼةةو ؽىةةل ٍـرؼةٔ امةةتزااة ىيقيةةق اىةؾٙ ٝنةةاٗؿ أٍةةضا  اىََةةاىش 

 (  KPMG,2011ٗاىَـتؤٔ اؼؿرة ػقة ٗر٘ػر اىَؼيٍ٘ا  اىَّ٘ش ػْٖا فٚ ٍتْٖا )

(  إىةٚ أُ إَٔٞةة تأمٞةؼ تقةاؿٝـ الامةتؼاٍة تْؤةغ ٍةِ Gohen etal., 2012مَةا أىةاؿ اىةؤؼِ )

ٞق ٗػؼً ٍّ٘٘ػٞة ٍِ قؤو اىيةـمة اىَؼةؼر ىيتقـٝةـ ، ٗاىةؾٙ َٝنةِ أُ ٝتضقةق ٍةِ اصتَاه ٗر٘ػ تض

عةةةه قٞةةاً افػاؿر ااففَةةاس الاّتقةةا ٜ ، فٖةةٚ تتؼَةةؼ اففَةةاس ػةةِ اىز٘اّةةب الاٝزااٞةةة ػةةِ الأػاء 

اىَنتؼاً اىغاً اٖا ، اَْٞا تغرو اىز٘اّب اىنيؤٞة اىتٚ ٝنُ٘ ىٖا تأحٞـا  مٞ ة ػيٚ اىؤٞ ة ٗاىَزتَةغ 

  

لا أّٔ صتٚ ٗقت قـٝب   ، ٝتٌ تأمٞؼ تقةاؿٝـ الامةتؼاٍة ايةنو ٓة٘ػٜ ػُٗ إىةقاً ٍةِ اىٖٞ ةا  إ

اىتْظَٞٞة ، ٗػُٗ ٍؼاٝٞـ ٍـارؼة ٍيقٍة َٝنِ ىيَـارؼِٞ الاػتَاػ ىٖٞا ، ٗإَّا ٕٚ ٍزـػ إؿىةاػا  

 غٞـ ٍيقٍة ، إلا فٚ اىيـما  اىؼاٍية فٚ ٍةْاػا  صنامةة ٍخةو اىتؼةؼِٝ ٗاىطاقةة ٗالامةَْت ماّةت

 الأمخـ صـٍا  ػيٚ تأمٞؼ تقاؿٝـ الامتؼاٍة اىغاٍة اٖا  

ػِ ٕٞ ة اىـقااة اىَاىٞة اىََـٝة  2021( ىنْة 108( ، )107ٍٗغ ٍؼٗؿ اىقـاؿِٝ ؿقَٜ )

اىيةةـما  اىَقٞةةؼر فةةٚ اىؤ٘ؿٍةةة اىََةةـٝة ، ٗاىيةةـما  اىؼاٍيةةة فةةٚ الأّيةةطة اىَاىٞةةة غٞةةـ  اَطاىؤةةة

(ESG) تَؼٞة ٗص٘مَٞة ؽا  ٍية االامةتؼاٍةاىََـفٞة اتقؼٌٝ تقاؿٝـ إفَاس اٞ ٞة ٍٗز
(2)
ٗأعةـٙ  

(TCFDٍتؼيقةةة ااٟحةةاؿ اىَاىٞةةة ىيتغٞةةـا  اىَْاعٞةةة ٍخةةو تٍ٘ةةٞا  )
 (3)

ّةةَِ تقـٝةةـ ٍزيةةل إػاؿر  

 (  2022اىيـمة اىنْ٘ٛ ٗاىَـفق ااىق٘ا ٌ اىَاىٞة اىنْ٘ٝة )ػَـاُ ، 

الأػاء اىغاٍةة اتيةل ٗتَْْت ٕؾٓ اىقـاؿا  ٍْش اىيـما  ٍٖية ىيت٘افق ٍغ ٍتىـا  قٞةاك 

، ٍغ ٍ٘افةار اىٖٞ ةة  2022ًاففَاصا  صتٚ ٍ٘ػؼ تقؼٌٝ اىق٘ا ٌ اىَاىٞة ػِ اىؼاً اىَاىٜ اىَْتٖٜ فٚ 

اؤٞاُ ؿاغ مْ٘ٛ اافرـاءا  اىتٚ اتغؾتٖا اىيـمة أٗ مةتتغؾٕا ايةأُ تيةل اففَةاصا  اػتؤةاؿا  ٍةِ 

   2021أٗه ْٝاٝـ 

( ٍؼٞةاؿ اىَـارؼةة ٗاىتأمٞةؼ اىةؼٗىٚ 701ىَؼٞةاؿ )اافّافة ػيٚ اىتؼؼٝة  اىتٚ أػعيت ػيٚ ا

(JCPA, 2017 ػيٚ ّـٗؿر اصت٘اء تقـٝـ ٍـاقب اىضنااا )  ، ٙػيٚ اىؼْاٍـ اٟتٞة : فقـر اىةـأ

 ، اىَنة ٘ىٞة ػةِ اىض٘مَةة Key Audit Matters( KAMأماك اىـأٙ ، أٍ٘ؿ اىَـارؼة اىـ ٞنٞة )

ّ٘ش ػٗؿ افػاؿر ٍٗن ٘ىٞاتٖا فٚ إػؼاػ اٞاّا  ٍاىٞةة ، ٍن ٘ىٞة اىَـارغ ، اىَتطيؤا  اىقاّّ٘ٞة ، ٗٝ

عاىٞة ٍةِ أعطةاء رٕ٘ـٝةة ، مة٘اء ماّةت ّاىة ة ػةِ اصتٞةاه أٗ عطةأ ، مَةا أُ افػاؿر ٍنة ٘ىة ػةِ 

اىتأمٞؼ ػيٖٞا اىَضامب اىقاّّ٘ٚ إػؼاػ اىؤٞاّا  اىَاىٞة ػِ تقٌٞٞ قؼؿر اىيـمة ػيٚ الامتَـاؿ   ٗػيٚ 

 (  Wallin & Jorlov, 2016ٍِ ػؼٍٔ   )

 اىضامةةبٗصٞةةج أُ ّطةةا  اففَةةاس ىةةٌ ٝؼةةؼ قاٍةةـا  ػيةةٚ ٍزةةـػ إعةةةء ٍنةة ٘ىٞة افػاؿر أٗ 

 امةتغؼأٍ، ٗإَّا أٍؤش ٝتَِْ اىَؼيٍ٘ا  اىتٚ تضتاد إىٚ ػؿرة ٍِ اىؼؿاٝة ٗاىغؤةـر فةٚ  اىقاّّ٘ٚ

( اىةةؼىٞو egx.com.eg, 2021ٍةةِ قؤةةو اىَضييةةُ٘ اىَةةاىُٞ٘   ٗقةةؼ ٍةةؼؿ ػةةِ اىؤ٘ؿٍةةة اىََةةـٝة )

اىيـما  اىَقٞؼر فٚ اىؤ٘ؿٍةة ػةِ أػاء الامةتؼاٍة اٖةؼز تؼقٝةق اىيةرافٞة فةٚ  لامتـىاػٛ ففَاسا

م٘  اىَاه ، ٗاىتأمؼ ٍِ أُ اىيـما  اىَقٞةؼر قةاػؿر ػيةٚ ّٗةغ ٍرٖةً٘ ٗاّةش ىةمةتؼاٍة ٗإٍةؼاؿ 

ػر اىتقاؿٝـ ٗاىَؼيٍ٘ا  اىغاٍة اٖا ، صتٚ ٝتنْٚ اففَاس ػةِ مٞامةتٖا ٗأػا ٖةا فةٚ الأاؼةاػ اىَتؼةؼ

  ىةمتؼاٍة  

(Krivacic, D., (2017), Kuzey, etal., 2017, Lee, etal., 2019) 

                                      
 ( تقاؿٝـ الامتؼاٍة اىؤٞ ٞة ٗالارتَاػٞة ٗالاقتَاػٝة ٗاىض٘مَٞة  1)

(2) (ESG) Environmental Social and Governance  

(3) (TCFD) Taskforce on Climate Financial Disclosure .  
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اؼِ اىؤاصخِٞ إىٚ أُ اففَاس ػِ تقاؿٝـ الامتؼاٍة ٝضقق ٍزَ٘ػة ٍةِ اىؼ٘ا ةؼ  ٗقؼ عيٌ

ٗاىتةةٚ تتَخةةو فةةٚ : تؼظةةٌٞ اىْقؼٝةةة )اىنةةٞ٘ىة( ، ٗرةةؾ  ؿتٗك الأٍةة٘اه ، ٗتضنةةِٞ اىنةةَؼة ىييةةـمة 

اٍيِٞ اٖةةا ، ٗافمةةٖاً فةةٚ تضقٞةةق ٗفٝةةاػر ٍنةةت٘ٙ اىيةةرافٞة لأٍةةضا  اىََةةاىش ، ٗفٝةةاػر مرةةاءر اىؼةة

 ٗتضنِٞ الأّظَة افػاؿٝة ٗاىتيزٞغ ػيٚ الااتناؿا  ٗػػٌ ػَيٞة اىتضنِٞ اىَنتَـ   

 : يشكهخ انذساعخ

تقغ ػيٚ افػاؿر ٍن ٘ىٞة إػةؼاػ اىتقةاؿٝـ اىَاىٞةة اَةا فٖٞةا تقةاؿٝـ الامةتؼاٍة ، ٕٗةؾٓ اىتقةاؿٝـ 

اؼاعيٖا ّ٘ػِٞ ٍةِ اىَغةآـ ، أصةؼَٕا ٍغةآـ اىَؼيٍ٘ةا  اىتةٚ تضتٖ٘ٝةا ٕةؾٓ اىتقةاؿٝـ ٕٗةؾٓ  تضَو

)اىقا ٌ ات٘مٞؼ ٕةؾٓ اىتقةاؿٝـ( ٗؽىةل ٍةِ عةةه تقؼَٝةٔ تأمٞةؼا  ٍؼقة٘لا  اةأُ  اىَضامب اىقاٍّّ٘ٚن ٘ىٞة 

 ٕؾٓ اىَغآـ لا تينو عطـا  ٍتحـا  أٗ اىؼنل  

فٚ اىَغآـ اىَضامؤٞة ٕٗؾٓ ٍن ٘ىٞة اىَضيةو اىَةاىٚ  أٍاً اىْ٘ع اٟعـ ٍِ اىَغآـ ، فٞتَخو

، ٍِ عةه تضيٞئ ىيتقاؿٝـ اىَاىٞة فٚ ػؼر ر٘اّب ، ٗاىؾٙ ٝتَِْ اؼاعيٖا تقٌٞٞ اىَغآـ اىَضامؤٞة 

 (  2013)أا٘ اىؼق ، 

ٗتؼتؤـ تغطٞة اىَضييِٞ اىَاىِٞٞ اصؼ الأػٗا  اىـقااٞة ػيةٚ اىيةـما  ، ىَاىٖةا ٍةِ ػٗؿ ٍةتحـ 

ٗؿا  اىَاىٞة ٍِ عةه رَغ اىؤٞاّا  ٍِ اىََاػؿ اىَغتيرة ىييـمة ، ٗتيغٞيٖا ٗتضيٞيٖا فٚ م٘  الأ

( أٗ ت٘قؼةا  عاٍةة اَْةٞب ،      ٗتض٘ٝيٖةا إىةٚ تٍ٘ةٞة عاٍةة االأمةٌٖ )اٞةغ ، ىةـاء ، اصترةا ، 

ٗلأُ اىَضييةِٞ اىَةاىِٞٞ    اىنٌٖ ٍِ الأؿاةاس ، ٗاىت٘فٝؼةا  اىْقؼٝةة ، ٗت٘قؼةا  عاٍةة انةؼـ اىنةٌٖ

اةةِٞ افػاؿر ٗاىَنةةتخَـِٝ )مأصةةؼ أٍةةضا  اىََةةاىش( ، فةةرُ ت٘مٞةةؼ تقةةاؿٝـ  اىةةؼٗؿ اى٘مةةَٞٔخيةةُ٘ ٝ

ىٌٖ اىؼؼٝؼ ٍِ اىَْافغ اىَتَخية فةٚ : تضنةِٞ الاتَةاه اةِٞ اىيةـمة ٗأمة٘ا  اىَةاه  الامتؼاٍة مٞزيب

ٗتضنِٞ مَؼتٖا ، تغرِٞ اىَغآـ اىتٚ ت٘ارٖٖا ٍِ عةه إػاؿتٖةا ايةنو رٞةؼ ٗتغَةٌٞ ٍة٘اؿػ 

يـمة اينو أفْو ، ٗتقؼٌٝ ؿتٝة ٗاّضة ػِ الأػاء اىنيٚ ىييـمة ، ٍَا ْٝؼنل ػيٚ فٝةاػر ٗلاء اى

اىضَة٘ه ػيةٚ اىتَ٘ٝةو  اىؼَةء ٗفٝاػر حقتٌٖ فٚ افػاؿر ، الأٍـ اىؾٙ مةٞقٝؼ ٍةِ قةؼؿر اىيةـمة فةٚ

 اىةفً ىؼَيٞاتٖا اىَغتيرة اتنيرة أقو  

(Vitolla etal., 2019 ; Kilic and Kuzey, 2018 ; Zhou etal., 2017 ; Simnett and 

Huggins, 2015) 

ٗفٚ اعتؤاؿ اىَـػٗػ ىيت٘مٞؼ اىَْٖٜ ػيٚ تقـٝـ الامتؼاٍة ٍةِ راّةب ٓةـز عةاؿرٜ ٍنةتقو 

ػيةةٚ قةةـاؿا  أٍةةضا  اىََةةاىش ٗعاٍةةة اىَنةةتخَـِٝ ٗاىَضييةةِٞ اىَةةاىِٞٞ تٍ٘ةةيت اىؼؿامةةا  إىةةٚ 

غتيف ااعتةز ٍقؼً اىغؼٍة ، ٍٗنت٘ٙ اىت٘مٞؼ ّتا ذ ٍتؼاؿّة ىٖؾا اىَـػٗػ ، مَا أُ ٕؾا اىَـػٗػ ٝ

 اىَقؼً  

(Raino etal., 2020 ; Landan etal., 2020; Pavlopoules etal., 2019 ; Gal and 

Akisik, 2019 ; Reimsbach etal., 2018 ) 

( Orens & Nadine, Compbell & Richard, Sum & Liuٗاترقةت اؼةِ اىؼؿامةا  )

اىَةاىِٞٞ ػاعةو الأمة٘ا  اىَاىٞةة ٍةِ عةةه تضيٞةو ٗتقةؼٌٝ اىَؼيٍ٘ةا  ؽا  ػيٚ إَٔٞةة ػٗؿ اىَضييةِٞ 

  ٗتٍ٘ةيت إىةٚ ٗرة٘ػ ؿػ فؼةو  اىَضت٘ٙ اىَة ٌ ىيَتؼاٍيِٞ فٚ الأم٘ا  اىَاىٞة فٚ اى٘قةت اىَْامةب

ٍِ راّب الأم٘ا  اىَاىٞة تزآ اىتٍ٘ٞا  اىَاػؿر ػِ اىَضييةِٞ ٗػٗؿٕةا فةٚ تؼقٝةق مرةاءر اىنة٘  

 اػؼر اىَنتخَـِٝ ػيةٚ تقٞةٌٞ أٍة٘ه اىيةـما  ايةنو أمخةـ ػقةة ٍٗنةاػؼتٌٖ فةٚاىَاىٜ ٍِ عةه ٍن

 قـاؿاتٌٖ الامتخَاؿٝة    اتغاؽ

(Orens & Nadine, 2010 ;  Compbell & Richard, 2011; Sum and Liu , 2011) 

ىتقةاؿٝـ الامةتؼاٍة ػيةٚ  ىيَضامةب اىقةاٍَّّ٘ٚا تقؼً تـٙ اىؤاصخة ػؿامة أحـ اىت٘مٞةؼ اىَْٖةٜ 

تْؤتا  اىَضييِٞ اىَاىِٞٞ ٗاّؼنةاك تْؤةتاتٌٖ ػيةٚ امةتَـاؿٝة اىيةـمة ٍةِ ػؼٍةٔ ىقيةة اىؼؿامةا  ػقة 

   ٗرةةاء  اىتةةٚ تَةةت فةةٚ اىؤٞ ةةة اىََةةـٝة ، ٗلأُ ٍةةا تةةٌ فٖٞةةا ماّةةت ػؿامةةا  تزـٝؤٞةةة )افتـاّةةٞة(
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  مَةا  (2017، اةؼٗٛ  2015، ىةضاتة ،  2020، عَةٞل ،  2017ّتا زٖا ٍتؼاؿّة )اىؤةاؿٗػٛ ، 

َٝةؼب تؼََٖٞةا لاعةتةز إٍناّةا  ٗ ةـٗز اىَزةـاِٞ ٗىؼةؼً تْةاٗه  اترق ٍْٖا ماّت ّتا زٔأُ ٍا 

،  2020، الامةةةؼاٗٙ فةةة٘ػر ،  2015اّؼنامةةةٖا ػيةةةٚ امةةةتَـاؿٝة اىيةةةـما  ٍةةةِ ػؼٍةةةٔ )ىةةةـز ، 

 (  2021، رااـ ،  2019الامؼاٗٙ ، 

 ٗتتيغٌ ٍينية اىؤضج فٚ اٟتٚ :

ىتقةاؿٝـ الامةتؼاٍة ػيةٚ ػقةة تْؤةتا  اىَضييةِٞ  ّٚىيَضامةب اىقةاٍّ٘ا ٕ٘ أحةـ اىت٘مٞةؼ اىَْٖةٜ 

تٖا ٍةِ امةتَـاؿٝٗ مراءر الامةتخَاؿ فةٚ اىيةـمة اىَاىِٞٞ ؟ ، ٗاّؼناك تْؤتا  اىَضييِٞ اىَاىِٞٞ ػيٚ

 ؟ػؼٍٔ 

 أًْٛخ انذساعخ :

تنَِ إَٔٞة اىؼؿامة ٍِ الإَٔٞة اىتٚ تضظٜ اٖا الامتؼاٍة فٚ اى٘قةت اىضاّةـ ، ٗؽىةل فةٚ  ةو  (1

ىؼٙ اىؼٗىة اىََـٝة اَرة عاٍة ٗػٗه اىؼاىٌ اَرة ػاٍة ٍِ أرو تضقٞق اىتَْٞةة  الاتزآ اىؼاً

( ، ٍَا أػٙ إىةٚ اىت٘مةغ فةٚ الإتَةاً ّٗةـٗؿتٖا 2030اىياٍية ٗاىَنتؼاٍة )اىـتٝة اىََـٝة 

ىييـما  ااعتةز ٓؤٞؼتٖا ، ٗىترؼٞو ػٗؿٕا الاقتَاػٛ ٗالارتَاػٜ ٗاىؤٞ ٜ ٗاىض٘مَٜ َِّ 

نةتقؤيٞة اَةا ٝضقةق إٔةؼافٖا ، اافّةافة إىةٚ صارةة اىيةـما  ٗإػاؿتٖةا فةٚ اـاٍزٖا ٗعططٖةا اىَ

 ٍ٘ارٖة اىَْافنة ٍِ عةه اىضرا  ػيٚ اقا ٖا  

اىضؼٝخةة فةٚ اٞ ةة الأػَةاه اىََةـٝة ،  اىَضامب اىقاّّ٘ٚتـمق ٕؾٓ اىؼؿامة ػيٚ اصؼٛ عؼٍا   (2

ٍة ػيٚ ػقة ٗمةةٍة ػيٚ إفَاس اىيـما  ػِ الامتؼال ٍِ عةه اىتـمٞق ػيٚ أحـ ت٘مٞؼٓ ٗؽى

تقؼٝـا  اىَضييِٞ اىَةاىِٞٞ ، صٞةج تٖةتٌ اىؼؿامةة اةاىتؼـز ػيةٚ ٍةؼٙ اصتٞةاد اىَضييةِٞ اىَةاىِٞٞ 

ىغؼٍة اىت٘مٞةؼ اىَْٖةٜ اَنةت٘ٝاتٔ اىَغتيرةة )ٍؼقة٘ه ، ٍضةؼٗػ ، أقةو( ٍٗةؼٙ اعةتةز تةأحٞـ تيةل 

  اىَنت٘ٝا  ػيٚ إػؿامٌٖ  

اىِٞٞ َٝنةةِ أُ تنةةاػؼ ػيةةٚ ترؼٞةةو أػاء مةة٘  فٝةةاػر اىؼقةةة فةةٚ تقةةؼٝـا  ٗتْؤةةتا  اىَضييةةِٞ اىَةة (3

الأٗؿا  اىَاىٞة ، لأّٔ ميَا فاػ  ػقةة تْؤةتاتٌٖ فاػ  اىخقةة فةٚ اىنة٘  اىَةاىٜ ٗرةؾ  ٍتؼةاٍيِٞ 

 ٍِ عةه فٝاػر صزٌ اىتؼاٗه  أمخـ

ػيٖٞا إىٚ راّةب  اىَضامب اىقاّّ٘ٚإَٔٞة إفَاس افػاؿر ػِ الامتَـاؿٝة فٚ تقاؿٝـٕا ٗت٘مٞؼ  (4

ؿأٝٔ فةٚ الامةتَـاؿٝة ٍةِ ػةؼٍٖا ىييةـمة ٍضةو اىَـارؼةة ، ٝزؼةو ػٗؿ اىَضييةِٞ ٍن ٘ىٞتٔ ػِ 

اىَةةاىِٞٞ ٗػةقةةتٌٖ اةةافػاؿر )اىؼةقةةة اىتأحٞـٝةةة اىَتؤاػىةةة( ٍةةِ عةةةه تْؤةةتاتٌٖ ػةةِ امةةتَـاؿٝة 

 اىيـمة ٍضو الإتَاً ، اَا َْٝب أحـٓ فٚ مراءر اىن٘  اىَاىٜ  

 انذساعخ : أْذاف

 ٟتٜ :تٖؼز اىؼؿامة ػيٚ تضقٞق ا

ػؿامة إَٔٞة اىت٘مٞؼ اىَْٖٜ ىَـارةغ اىضنةااا  ىتقةاؿٝـ الامةتؼاٍة ػيةٚ ػقةة ٗتْؤةتا  اىَضييةِٞ  (1

 اىَاىِٞٞ  

ػؿامة تضيٞيٞة ىيؼةقة اِٞ اىَؼيٍ٘ا  غٞـ اىَاىٞة فٚ تقاؿٝـ الامتؼاٍة ٗاىقؼؿر اىتْؤتٝة ىيَضييِٞ  (2

 اىَاىِٞٞ  

ىتقاؿٝـ الامتؼاٍة  ىيَضامب اىقاّّ٘ٚٞؼ اىَْٖٜ اىَضييِٞ اىَاىِٞٞ لإَٔٞة اىت٘م إػؿاكاعتؤاؿ ٍؼٙ  (3

 ػيٚ ػقة تْؤتاتٌٖ  

اعتؤاؿ تأحٞـ ػقة تْؤتا  اىَضييِٞ اىَةاىِٞٞ ػيةٚ مرةاءر الامةتخَاؿ ٗتضقٞةق امةتَـاؿٝة اىيةـما   (4

 ٍِ ػؼٍٔ ٍَا ْٝؼنل ػيٚ مراءر م٘  الأٗؿا  اىَاىٞة  
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 : انذساعخفشٔض 

 ُٗ اٟتٞة :ىتضقٞق إٔؼاز اىؼؿامة ، فقؼ تٌ ٍٞاغة اىرـ

 ػيةٚ تقةاؿٝـ الامةتؼاٍة اىَضامب اىقاّّ٘ٚؽا  ػلاىة إصَا ٞة اِٞ ت٘مٞؼ  لا ت٘رؼ ػةقة ٍؼْ٘ٝة (1

   اىَضييِٞ اىَاىِٞٞ تقؼٝـا ٗتضنِٞ ػقة تْؤتا  أٗ 

لا ت٘رةةؼ ػةقةةة اةةِٞ ػقةةة تْؤةةتا  اىَضييةةِٞ اىَةةاىِٞٞ ىتقةةاؿٝـ امةةتؼاٍة اىيةةـما  اىَقٞةةؼر انةة٘   (2

   ٗامتَـاؿٝتٖاالأٗؿا  اىَاىٞة اىََـٝة 

 : انذساعخ زذٔد

تقتَـ اىؼؿامة اىَٞؼاّٞة ػيٚ اىَضييِٞ اىَاىِٞٞ فةٚ ىةـما  تةؼاٗه الأٗؿا  اىَاىٞةة ، ٗىةـما   (1

 اىنَنـر ٗىـما  إػاؿر ٍضافا الامتخَاؿ فقٔ  

 تقتَـ اىؼؿامة ػيٚ اىيـما  اىَقٞؼر ان٘  الأٗؿا  اىَاىٞة اىََـٝة ػُٗ غٞـٕا   (2

ػيةٚ اىَؼٞةاؿ اىةؼٗىٜ ىَٖةاً اىتأمٞةؼ ؿقةٌ  ىيَضامةب اىقةاّّ٘ٚٞةؼ اىَْٖةٜ تقتَـ اىؼؿامة فةٚ اىت٘م (3

( ٗاىتؼةةؼٝة  اىتةةٚ أػعيةةت ػيةةٚ ٍؼٞةةاؿ 701ٗتؼؼٝةتةةٔ ّٗظٞةةـٓ اىََةةـٛ ، ٗاىَؼٞةةاؿ ) 3000

( ػُٗ غٞةةـٓ ٍةةِ اىَؼةةاٝٞـ إلا ااىقةةؼؿ اىةةؾٙ ٝغةةؼً اىؤضةةج ايةةأُ الامةةتَـاؿٝة ، ٗاىَؼٞةةاؿ 700)

 (   570اىََـٛ اىغاً االامتَـاؿٝة ؿقٌ )

 : يُٓح انذساعخ

اػتَةةةؼ  اىؼؿامةةةة ػيةةةٚ اىَةةةْٖذ اىَؼاٍةةةـ اىقةةةا ٌ ػيةةةٚ اىَةةةقد اةةةِٞ اىَْٖزةةةِٞ الامةةةتقـا ٜ 

ٗالامتْؤآٜ ، صٞج ٝقً٘ اىَْٖذ الامتقـا ٜ اؼؿامة ػٗؿ اىَؼيٍ٘ا  غٞـ اىَاىٞة ٗت٘مٞؼٕا ٍةِ قؤةو 

يةو اىَةاىٜ ، ٗؽىةل ٍةِ إىةٚ راّةب اىَؼيٍ٘ةا  اىَاىٞةة ٗإَٔٞتٖةا ىؼقةة تْؤةتا  اىَض اىَضامب اىقاّّ٘ٚ

عةه تنِ٘ٝ افٓاؿ اىْظـٛ ىيؤضج تٌ ّٗغ اىرـُٗ ، ٗتضؼٝؼ اىَْٖزٞة اىَة َة ىيؼؿامة اىَٞؼاّٞة 

ٗاىتطؤٞقٞة ٍِ عةه تضؼٝؼ ّ٘ع اىؤٞاّا  ٗترنٞـ اىْتةا ذ ىيٍ٘ة٘ه إىةٚ اىضقةا ق ، اَْٞةا ٝقةً٘ اىَةْٖذ 

و إىٖٞةا امةتقـا ٞا  ، ٗاعتؤةاؿ ػٗؿ تْؤةتا  الامتْؤآٜ اىتقا  ّتا ذ رق ٞة ٍِ اىْتا ذ اىتٚ تةٌ اىتٍ٘ة

تضقٞةق الامةتَـاؿٝة )اىَْة٘( ٍةِ  اىَتَخةو فةٚاىَضييِٞ اىَاىِٞٞ ػيٚ مرةاءر الامةتخَاؿ فةٚ اىيةـما  

ىييةةـما  اىَةةْاػٞة اىَقٞةةؼر فةةٚ اىؤ٘ؿٍةةة اىََةةـٝة َّٗةة٘ؽد  Altmanػؼٍةةٔ اامةةتغؼاً َّةة٘ؽد 

Altman  ٚغؼٍٜ  اىيـما  ؽا  اىْيآ اىاىؾٙ ٓ٘ؿٓ ىيتطؤٞق ف 

 : انذساعخخطخ 
 تْقنٌ عطة اىؼؿامة إىٚ اىَؤاصج اٟتٞة :

 انزٕكٛذ انًُٓٙ عهٗ انًعهٕيبد غٛش انًبنٛخ ثدبَت انًعهٕيبد انًبنٛخ : انًجسث الأٔل

 . نزمبسٚش الاعزذايخ كخذيخ يُٓٛخ يزكبيهخ 

 سح انزُجؤٚخانعلالخ ثٍٛ انًعهٕيبد غٛش انًبنٛخ فٗ رمبسٚش الاعزذايخ ٔانمذ : انًجسث انثبَٙ

 نهًسههٍٛ انًبنٍٛٛ 

 )انذساعخ انًٛذاَٛخ( رمذٚشاد انًسههٍٛ انًبنٍٛٛ ٔعلالزٓب ثبنزٕكٛذ انًُٓٙ : انًجسث انثبنث

 نزمبسٚش الاعزذايخ فٗ انجٛئخ انًصشٚخ . نهًسبعت انمبََٕٗ

  )انذساعخ انزطجٛمٛخ( انمذسح انزُجؤٚخ نهًسههٍٛ انًبنٍٛٛ ٔاعزًشاسٚـــخ : انًجسث انشاثع

 انششكبد انًمٛذح ثغٕق الأٔساق انًبنٛخ انًصشٚخ .

 . انًغزمجهٛخ ٔانًمزشزبد انجسثٛخانُزبئح ٔانزٕصٛبد 

 . : انعشثٛخ ٔالأخُجٛخ انًشاخع
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 الأٔل انًجسث

 خذيخ يُٓٛخ يزكبيهخكانزٕكٛذ انًُٓٙ عهٗ رمبسٚش الاعزذايخ 

 رًٓٛذ :

قَٞةةة اىَنةةإَِٞ ٍةةِ عةةةه تؤْةةٜ ٝقَةةؼ االامةةتؼاٍة ٕةةٜ امةةتؼاٍة اىيةةـما  اىتةةٚ تؼظةةٌ ٍةةِ 

ٗإػاؿر اىَغآـ اىْاتزة ػِ الأّيطة الاقتَاػٝة ٗالارتَاػٞة ٗاىؤٞ ٞة ٍِ أرو تضقٞق ّنب  اىرـً

 اىَْ٘ اىتٚ تضافا ػيٚ امتَـاؿٝتٖا ػيٚ اىَؼٙ اىؤؼٞؼ  

ٗتؼتؤـ ػَيٞة ت٘فٞـ اىخقة ىيَنتخَـِٝ ٍةِ اىؼ٘اٍةو الأمامةٞة لامةتَـاؿٝتٖا ، ٗلأُ اففَةاس 

اىَؼيٍ٘ا  اىَاىٞة فقٔ فٚ اىتقاؿٝـ اىَاىٞة ىييـما  ىٌ ٝؼؼ مافٞا  ىٖتلاء اىَنتخَـِٝ ٗغٞـٌٕ ٍِ ػِ 

أٍضا  اىََاىش ، فقؼ ػػت اىضارة إىةٚ إَٔٞةة اىَؼيٍ٘ةا  غٞةـ اىَاىٞةة ازاّةب اىَؼيٍ٘ةا  اىَاىٞةة 

خقةةة ٍةةِ أرةةو ٗاقةةاء امةةتَـاؿ اىيةةـما  ٗصتةةٚ تتضقةةق اى ، ىغؼٍةةة ٍتغةةؾٛ اىقةةـاؿا  الامةةتخَاؿٝة

ٗاىََؼاقٞة فٚ تقاؿٝـ الامتؼاٍة ماُ ٍِ اىْـٗؿٛ ت٘مٞؼٓ ٍِ ٍْٖٜ ٍنتقو ٍٗضاٝؼ ، ٍَةِ تتة٘فـ 

فٞٔ ىـٗٓ اىتإٔٞو اىؼيَٜ ٗاىرْٜ )اىَْٖٜ( ىَخو ٕؾٓ اىتقةاؿٝـ ٗٝنةُ٘ ٍيقٍةا  فةٚ تّ٘ةٞش أحةـٓ ػيةٚ 

 امتَـاؿٝة اىيـمة ٍِ ػؼٍٔ  

فةٚ ػةاً  KPMGىَةاػؿ ػةِ ٍتمنةة ٗصتٚ لا َٝؤش اىت٘مٞؼ ػيٞٔ ػـفا  مَا أىاؿ اىتقـٝـ ا
2011KPMG , 2011)  ) 

ٍِ أُ إَٔٞة ت٘مٞؼ تقاؿٝـ الامتؼاٍة تْؤغ ( (Gohen etal.,2012ّٗظـا  ىَا أىاؿ إىٞٔ اىؤؼِ

ٍِ اصتَاه ٗر٘ػ تضٞق ٗػؼً ٍّ٘٘ػٞة ٍِ قؤةو اىيةـمة اىَؼةؼر ىيتقـٝةـ ، ٗاىةؾٙ َٝنةِ أُ ٝتضقةق 

تتؼَةؼ اففَةاس ػةِ اىز٘اّةب افٝزااٞةة ىةلػاء اىَنةتؼاً ٍِ عةه قٞاٍٖا ااففَاس الاّتقا ٜ ، فٖٜ 

 ىٖا ، ٗتغرو اىز٘اّب اىنيؤٞة اىتٚ ٝنُ٘ ىٖا تأحٞـا  مٞ ة ػيٚ اىؤٞ ة ٗاىَزتَغ  

ٗفةةٚ ؽىةةل صةةؼػ اىةةؼىٞو اىََةةـٛ ىض٘مَةةة اىيةةـما  )اىةةؼىٞو اىََةةـٛ ىض٘مَةةة اىيةةـما  ، 

غٞـ اىَاىٜ ٍّ٘ةضا  اىَؼيٍ٘ةا   ( مؤو ٗأػٗا  اففَاس اىَغتيرة ٗػقف ٍِ إَٔٞة اففَاس2016

اىزٕ٘ـٝة ااى٘ارب اففَاس ػْٖا ػؤـ اىتقاؿٝـ اىؼٗؿٝة اىَغتيرة ٍِ تقـٝـ ٍزيل افػاؿر ، ٗتقـٝـ 

 اىض٘مَة ، ٗتقـٝـ الامتؼاٍة  

ٗقةةؼ أٍةةؼؿ  إػاؿر اففَةةاس ااىؤ٘ؿٍةةة اىََةةـٝة َّ٘ؽرةةا  ىتقـٝةةـ ٍزيةةل افػاؿر اىنةةْ٘ٛ 

( ٍةةِ ق٘اػةةؼ اىقٞةةؼ ، تتْةةَِ اففَةةاس ػةةِ اٞاّةةا  40صنةةاً اىَةةاػر )اىَـفةةق اةةاىق٘ا ٌ اىَاىٞةةة ٗفقةةا  لأ

اىضنةااا  ،  ٍـارةغٍٗؼيٍ٘ا  تتؼيق اٖٞنو اىَينٞة ٍٗزيل افػاؿر ، ٗاىيزاُ اىَْؤخقة ػْٖا ، ٗامٌ 

ٗغٞـٕا ٍِ اىَؼيٍ٘ا  اىَتؼيقة ااىيـمة ، ٗاىتٚ تٌٖ اىَتؼاٍيِٞ ااىؤ٘ؿٍة ٍِ ٍنتخَـِٝ صاىِٞٞ أٗ 

 ٍـتقؤِٞ  
اىـغٌ ٍِ أُ عؼٍة اىت٘مٞؼ اىَْٖٜ ػيةٚ تقةاؿٝـ امةتؼاٍة اىيةـما  اىَقٞةؼر ااىؤ٘ؿٍةة ٗػيٚ 

اىََـٝة ٍاتقاه غٞـ ىا ؼة ، إلا أُ قٞاً اىؤ٘ؿٍة اىََـٝة ااىتؼاُٗ ٍغ ٍـمق اىَؼٝـِٝ اىََـٛ 
، ٗؿغؤةة  S & P EGX ESG ٍتىةـ أٓيقةت Standard & Poorsٍٗتمنةة مةتاّؼؿػ دّةؼا٘ؿف 

ؤ٘ؿٍة فٚ اففَاس ػِ اىز٘اّةب الارتَاػٞةة ٗاىؤٞ ٞةة ٗاىض٘مَٞةة ىيظٖة٘ؿ فةٚ اىيـما  اىَقٞؼر ااى
،  3000ؿقةٌ  ىيَضامةب اىقةإّّ٘ٚؾا اىَتىـ ، ازاّب ٗر٘ػ اىَؼٞاؿ اىََـٛ ىَٖاً اىتأمٞؼ اىَْٖٜ 

 مةةةةةةةةةةةةةةةةةٞ٘ىؼ ٓيؤةةةةةةةةةةةةةةةةةا  ٍتقاٝةةةةةةةةةةةةةةةةةؼا  ػيةةةةةةةةةةةةةةةةةٚ ٕةةةةةةةةةةةةةةةةةؾٓ اىغؼٍةةةةةةةةةةةةةةةةةة ٍةةةةةةةةةةةةةةةةةِ رٖةةةةةةةةةةةةةةةةةة 
 international) (ISAE , 2004فةةٚ ٍَةةـ ٍةةِ رٖةةة أعةةـٙ ) ىةةٔٗٝةة٘فـ إٓةةاؿا  إؿىةةاػٝا  ٍْٖٞةةا  

standard on Assurance Engagements)  اىَؼٞاؿ اىؼٗىٜ ىتنيٞرا  اىت٘مٞؼ 

 اٟتٞة : تقنٌٞ ٕؾا اىَؤضج إىٚ اىْقآٝتٌ 

   ٍرًٖ٘ ٗإَٔٞة عؼٍة اىت٘مٞؼ اىَْٖٜ ػيٚ اففَاس ػِ الامتؼاٍة :  أٔلاا 

ا     تقؼَٖٝااىٖؼز ٍٗزاه عؼٍة اىت٘مٞؼ اىَْٖٜ ٗاىَن ٘ه ػِ  :  ثبَٛب

ا     ٍؼاٝٞـ عؼٍة اىت٘مٞؼ اىَْٖٜ ػيٚ اففَاس ػِ الامتؼاٍة :  ثبنثب

ا     ٍـاصو تأػٝة اىغؼٍة ٗعطة تْرٞؾٕا : ساثعب

 يفٕٓو ٔأًْٛخ خذيخ انزٕكٛذ انًُٓٙ عهٗ الإفصبذ عٍ الاعزذايخ : أٔلاا :
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لأٗه ٍةةةـر فةةةٚ اىنتااةةةا   Assurance services ٖةةـ ٍَةةةطيش عةةةؼٍا  اىت٘مٞةةةؼ اىَْٖةةةٜ 
اىيزْةة اىَؼْٞةة اغةؼٍا  اىت٘مٞةؼ ٗاىَؼـٗفةة  (SCASػْؼٍا ّيـ  ىزْةة ) 1996اىَضامؤٞة فٚ ػاً 

تقـٝـٕةةا ، ٗقةةؼٍت تؼـٝرةةا  ىغةةؼٍا  اىت٘مٞةةؼ اىَْٖةةٜ اأّٖةةا سعةةؼٍا  ٍْٖٞةةة ٍنةةتقية  (Elliottايزْةةة )
 ىتضنِٞ ر٘ػر ٍٗضت٘ٙ اىَؼيٍ٘ا  ىغؼٍة أغـاُ ٍتغؾٛ اىقـاؿا س  

 (IFACاىتااؼة ىةتضاػ اىؼٗىٜ ىيَضامؤِٞ) (IAPCرؼة اىؼٗىٞة )ٗقاٍت ىزْة ٍَاؿما  اىَـا

اّ٘غ إٓاؿ ػاً ىيغؼٍا  اىَْٖٞة اىتٚ ْٝؤغٜ أُ ٝقؼٍٖا ٍـاقب اىضنااا  ، ٗػـفت  1997فٚ ػاً 

عؼٍةةة اىت٘مٞةةؼ اأّٖةةا سعؼٍةةة ٍْٖٞةةة تٖةةؼز إىةةٚ عؼٍةةة ٍتغةةؾٛ اىقةةـاؿا  ، ٗتقةةً٘ اتضنةةِٞ اىخقةةة فةةٚ 

ػةِ ٓـٝةةق تقٞةٌٞ تيةةل اىَؼيٍ٘ةا  ٗفقةةا  ىَؼةاٝٞـ قٞةةاك اىةةج ٓةـز ح اىَؼيٍ٘ةا  اىتةةٚ تؼتؤةـ ٍنةة ٘ىٞة

   (IFAC, 2006ٍْامؤةس )
 WBCSD ٗرٖة ّظـ مو ٍِاىؤاصخة  ٗتتؤْٚ

(*)
ىغؼٍةة فٚ تؼـٝرَٖا  AA1000ASٍٗؼٞاؿ ، 

اىت٘مٞؼ ػيٚ إفَاس اىيـما  ػِ الامتؼاٍة اأّٖا اىؼَيٞة اىتٚ ٝقً٘ ٍقؼً اىغؼٍة ٍِ عةىٖا اتقٌٞٞ ٗإاؼاء 
تْتاد ػِ إفَاصا  ػاٍة ايأُ أػاء اىيـمة ، اافّافة إىٚ ّظٌ ٗاٞاّا  ٗػَيٞا  اىيـمة اامتغؼاً ام

اىَؼاٝٞـ اىَْٖٞة ٗاىرْٞة ٍٗؼاٝٞـ اىقٞاك اىَْامؤة ، ٍِ ارو تؼقٝق ٍَؼاقٞة اىَؼيٍ٘ا  ىغؼٍةة أٍةضا  
   (AAA1000AS , 2008 ; WBCSD , 2002 )   اىََاىش

أُ ْٕةةاك إَٔٞةةة ػاعيٞةةة ٗعاؿرٞةةة  (FEE , 2002ىيَضامةةؤة )ٗقةةؼ أىةةاؿ الاتضةةاػ الأٗؿٗاةةٜ 

 ٍضتَية َٝنِ أُ تتضقق ٍِ اىت٘مٞؼ ػيٚ تقاؿٝـ الامتؼاٍة  

 world Business Council for (WBCSD)  sustainable فؼاعيٞا  : تناػؼ ػَيٞة اىت٘مٞؼ

development  نةِ اةؼٗؿٓ ٍةِ فةٚ تطة٘ٝـ أّظَةة اىـقااةة ٗاىتقـٝةـ ٍٗضامةؤة اىَنة ٘ىٞة ، ٍَةا ٝض

 ػَيٞا  اتغاؽ اىقـاؿ ، ٗٝقٝؼ ٍِ اىقؼؿر ػيٚ تضقٞق إٔؼاز اىيـمة  

ٗعاؿرٞا  : تناػؼ ػَيٞة اىت٘مٞؼ ػيٚ تضنِٞ إػؿاك اىَزتَةغ لأّيةطة اىيةـمة ، صٞةج تةقػاػ 

 ػؿرة اىخقة ٗاىَّ٘٘ػٞة فٚ تقاؿٝـ الامتؼاٍة  

َٞة اىت٘مٞؼ ػيةٚ تقةاؿٝـ إىٚ أُ إٔ ىطرٜ،  Jones & Solomonٍِ :  موفقؼ أىاؿ  ػؿامة 

الامتؼاٍة تتَخو فٚ تضقٞق ّقإة ٍَٗؼاقٞة اىَؼيٍ٘ا  اىتٚ ٝتٌ ت٘فٞـٕا لأٍضا  اىََاىش ، ٗأػار 

ىؤْاء اىخقة ٍؼٌٖ ، ٗتؼقٝق مَؼة اىيـمة ٗتضنِٞ الأػاء ٗتط٘ٝـ أّظَة اىَؼيٍ٘ا  ٗاىتقـٝـ ػْٖةا ، 

َةةش ػْٖةةا ، صٞةةج ٝةة٘فـ ٕةةؾا ٗتغرةةِٞ ٍغةةآـ اىتقاّةةٚ ّةةؼ تضـٝةةف ٍنةةتغؼٍٜ اىَؼيٍ٘ةةا  اىَر

اىت٘مٞؼ اٞ ة ٍْامؤة ىةمتخَاؿا  الأعةقٞة أٗ اىَنتخَـ اىَن ٘ه ٍَا ْٝؼنل اَْة٘ مةـٝغ ىَتىةـا  

 , Jones & Solomon ; 2011م٘  الأٗؿا  اىَاىٞةة أٗ ٍةا ٝؼةـز اَتىةـ الامةتؼاٍة   )ىطرةٜ ، 

2010) 

َةةو تقٞةةٌٞ ٍضةةؼػ ىقةةؼؿر ( ػيةةٚ ٍـاقةةب اىضنةةااا  أُ ٝؼ570ٗأٗرةةب اىَؼٞةةاؿ اىََةةـٛ ؿقةةٌ )

اىيـمة ػيٚ الامتَـاؿ صتٚ ٗى٘ ىٌ ٝتَِْ إٓاؿ إػؼاػ اىتقاؿٝـ اىَاىٞةة اىَنةتغؼً فةٚ إػةؼاػٕا ٍةِ 

 افػاؿر ػَو تقٌٞٞ ٍضؼػ ىقؼؿتٖا ػيٚ الامتَـاؿ  

ا : انٓذف ، ٔيدبل خذيخ انزٕكٛذ انًُٓٙ ٔانًغئٕل عٍ رمذًٚٓب :  ثبَٛب

اىضَةة٘ه ػيةةٚ ت٘مٞةةؼ ٍؼقةة٘ه صةة٘ه ٍةةا إؽا ماّةةت اىٖةةؼز ٍةةِ عةةؼٍا  اىت٘مٞةةؼ اىَْٖةةٜ ، ٕةة٘ 

اىَؼيٍ٘ا  اىغاٍةة اَزةاه اىتنيٞةف عاىٞةة ٍةِ اىتضـٝرةا  اىزٕ٘ـٝةة ، ٗإاةؼاء امةتْتاد ايةأُ ّتةا ذ 

قٞاك أٗ تقٌٞٞ ٍزاه اىتنيٞف ، اىؾٙ ٝؼتؤـ ٍن ٘ىٞة اىطـز اىَنة ٘ه ٍةِ عةةه تقـٝةـ ٍنتة٘  ٗفقةا  

الامتْتاد إىٚ اىَنتغؼً اىَنتٖؼز ، ٗؽىل اغـُ  ىَؼاٝٞـ قٞاك ٍة َة ٍٗضؼػر ، صٞج ٝتٌ تٍ٘ٞو

 تضنِٞ ر٘ػر اىَؼيٍ٘ا   

ٗمَا أىةاؿ  ػؿامةة مةو ٍةِ )صنةِ ، ٗأصَةؼ( إىةٚ اُ اىت٘مٞةؼ ػيةٚ الامةتؼاٍة َٝخةو عطة٘ر 

إٝزااٞة تؼؤـ اٖا اىيـما  ػِ ٍؼٙ ٍضة ٍٗؼ  أػا ٖا اىَرَش ػْٔ فةٚ ٍزةالا  الامةتؼاٍة ىةؼٖٝا 

إٍةؼاؿ ٕةؾا اىت٘مٞةؼ َٝخةو اّتقةاه  فٖٞةا ٞة أٗ اىؤٞ ٞة ، ٗفٚ مةو ٍةـر ٝةتٌم٘اء الاقتَاػٝة أٗ الارتَاػ

                                      
(*) WBCSD (world business council for sustainable development) .  
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اىيةةـمة إىةةٚ ٍنةةت٘ٙ أفْةةو فةةٚ اىتؼاٍةةو ٍةةغ قْةةاٝا الامةةتؼاٍة ، ٗعيةة٘ ٍؼيٍ٘ةةا  الامةةتؼاٍة ٍةةِ 

 اىتضـٝرا  اىزٕ٘ـٝة ٗتضنِٞ ػَيٞة اففَاس ىتيؤٞة اصتٞارا  أٍضا  اىََاىش 

 (2017؛ أصَؼ ،    2016)صنِ ، 

أُ ّطةا  اىغؼٍةة ٝتضةؼػ اَةؼٙ افرةـاءا   (َّةـ)ؼٍة اىت٘مٞؼ اىَْٖةٜ : أّٗةش ٍزاه عأٍا 

، ٕٗ٘ أٍـ ٝضنَٔ ٍزَ٘ػة ٍِ الاػتؤاؿا  تتَخو فةٚ  اىَضامب اىقاّّ٘ٚٗالاعتؤاؿا  اىتٚ مٞتػٖٝا 

اىضنٌ اىَْٖٜ ، ٍٗؼٙ مراٝة ٍٗة َة الأػىة اىَتضَو ػيٖٞا ىيضنٌ ػيةٚ ٍةؼ  ٍةقاػٌ افػاؿر ايةأُ 

 (  2009)َّـ ، الامتؼاٍة   

أُ أمةاىٞب ٗأػٗا  اىَـارؼةة اىَنةتغؼٍة فةٚ رَةغ  (Manurung & Basuki)ٍِ  موٝـٙ 

الأػىة فٚ عؼٍة اىت٘مٞةؼ اىَْٖةٜ ػيةٚ إفَةاس اىيةـما  ػةِ الامةتؼاٍة تتَخةو فةٚ قة٘ا ٌ الامتقَةاء 

ىةْظٌ ٗاىَةصظة ٗفٝاؿر اىَ٘اقغ ٗاىَقااة  اىيغَٞة ٍةغ افػاؿر ٗاىؼةاٍيِٞ ٗفضةٌ اىَنةتْؼا  ٗا

 (Manurung & Basuki , 2010 ) ٗاىؼَيٞا  ٗٓيب افقـاؿا  افػاؿٝة  
ٗأّٗضت ػؿامة ىضاتة أُ ّطةا  عؼٍةة اىت٘مٞةؼ اىَْٖةٜ ٝضةؼػ ٍةؼٙ إرةـاءا  اىَـارؼةة أٗ 

فةةٚ ّةة٘ء ٍؼةةاٝٞـ اىت٘مٞةةؼ ٍٗتطيؤاتةةٔ اىَْٖٞةةة  اىَضامةةب اىقةةاّّ٘ٚاىت٘مٞةةؼ اىةفٍةةة ، اىتةةٚ ٝضةةؼػٕا 

ٗىـٗٓ اىتنيٞف ٗأصنأٍ اىَْٖٞة ، عاٍة فَٞةا ٝتؼيةق االإَٔٞةة اىْنةؤٞة  ٍٗؼاٝٞـ اىقٞاك ؽا  اىَية

  ٍٗغةةآـ اىتنيٞةةف ، ٍٗةةِ حةةٌ صزةةٌ اىؼْٞةةة اىتةةٚ مةةٞتػٛ افرةةـاءا  اىةفٍةةة ىيتضقةةق ٍةةِ ٍرـػاتٖةةا 

 (  2014)ىضاتٔ ، 

أٍا اىَن ٘ه ػِ اىغؼٍة : ٝتَخو ٍقؼً عؼٍة اىت٘مٞؼ اىَْٖٜ ػيٚ اففَاس ػةِ الامةتؼاٍة فةٚ 

اً أٗ اىزٖةا  اىَنة ٘ىة ػةةِ تة٘فٞـ اىت٘مٞةؼ ػيةةٚ إفَةاس الامةتؼاٍة ، صٞةةج ٝةتٌ تة٘فٞـ ٕةةؾٓ الأىةغ

 اىغؼٍا  ٍِ عةه اىزٖا  اٟتٞة :

ىـما  اىَـارؼة ، اىٖٞ ا  اىَؼتَؼر ، امتياؿُٝ٘ أٗ عؤـاء ٍتغََُ٘ فٚ ٍزةاه اىت٘مٞةؼ 

( Corporate Register.com , 2008) ٍةِ مة٘  65 ٕٗةؾٓ الأّة٘اع ماّةت تنةتض٘ؽ ػيةٚ ّنةؤة %

، ٗتٍ٘ةيت ّتةا ذ ٕةؾٓ  2007اضية٘ه  %89، حةٌ فاػ  ٕةؾٓ اىْنةؤة ىتَةؤش  1977اىت٘مٞؼ فٚ ػاً 

 اىؼؿامة إىٚ أُ ىـما  اىَـارؼة ٕٜ اىَنٞطـر ػيٚ م٘  ت٘مٞؼ تقاؿٝـ الامتؼاٍة ػاىَٞا   

ىَةا ىٖةا ٍةِ عؤةـر ٗقةؼؿر إىةٚ ترْةٞو ىةـما  اىَـارؼةة  (Jonas & Ambrose)ٗقةؼ أىةاؿ 

 ٗتإٔٞو ٗمراءر ّٗقإة ٍّٗ٘٘ػٞة تَنٌْٖ ٍِ إّزاف ػَيٖا ٍٖٗاؿر

 (Jonas & Ambrose , 2011)   

 اىَضامةةبٖةةؾٓ اىغؼٍةةة اٗاترةةق فةةـد ٍةةغ اىؼؿامةةا  اىنةةااقة ، فةةٚ أّةةٔ ٍةةِ اىَْطقةةٜ أُ ٝقةةً٘ 

اىضنةةااا  اىَنيةةف  رةةغٍـا ّرنةةٔاالامةةتؼاّة ارـٝةةق ػَةةو ٍتغَةةٌ ، ٗٝرْةةو أُ ٝنةةُ٘  اىقةةاّّ٘ٚ

   ( 2017  )فـد ، َاىٞة ىييـمة اىق٘ا ٌ اى َـارؼةا

ا : يعبٚٛش خذيخ انزٕكٛذ انًُٓٙ عهٗ الإفصبذ عٍ الاعزذايخ :  ثبنثب

ْٕةةاك اترةةا  اةةِٞ افٍةةؼاؿا  اىَْٖٞةةة اىؼٗىٞةةة اىَتَخيةةة فةةٚ افٓةةاؿ اىةةؼٗىٜ ىغةةؼٍا  اىت٘مٞةةؼ 

لأرْؤٞةة ، ٗاةِٞ افٍةؼاؿا  اىَْٖٞةة ا (ISQE No. 3000)ٗاىَؼٞاؿ اىؼٗىٜ ىغؼٍا  اىت٘مٞؼ اىَْٖٜ 

ٍٗؼٞةةاؿ اىت٘مٞةةؼ الامةةتـاىٜ  (AFAE)الأعةةـٙ اىَتَخيةةة فةةٚ افٓةةاؿ الامةةتـاىٜ ىؼَيٞةةا  اىت٘مٞةةؼ  

(ASAE No. 3000)  ٛٗاىَؼٞاؿ اىنْةؼ ،(CSAE No. 3000)   ٗاىَؼٞةاؿ اىْٞ٘فٝةّةؼٛ ىتنيٞرةا ،

ٚ ػيٚ تؼـٝف عؼٍةة اىت٘مٞةؼ اَةرة ػاٍةة ػيةٚ أّٖةا ساىغؼٍةة اىتة (ISAE NE No. 3000)اىت٘مٞؼ 

ٖٝؼز فٖٞا ٍقؼً اىغؼٍة إىٚ اىضَ٘ه ػيٚ أػىة مافٞةة ٍٗة َةة ىيتؼؤٞةـ ػةِ امةتْتاد ٍَةٌَ ىتؼقٝةق 

ػؿرة اىخقة ىيَنتغؼٍِٞ اىَنتٖؼفِٞ اغةز اىطـز اىَن ٘ه ػِ ّتا ذ قٞاك أٗ تقٌٞٞ ٍزاه اىتنيٞف 

 ٗفقا  ىَؼاٝٞـ قٞاك ٍضؼػر  

َٝنِ ٍٗة َة  الاػاء ٞـ قٞاكٍؼاٝ امخـتؼؼ ٍِ   GRIٗأّٗضت ػؿامة )فـد( أُ إؿىاػا  

، ٗمةةؾىل  AA1000APSالاػتَةةاػ ػيٖٞةةا ػْةةؼ أػاء عؼٍةةة اىت٘مٞةةؼ اافّةةافة إىةةٚ ٍؤةةاػ  اىَنةةاءىة 

 اىَٞخا  اىؼاىَٜ ىلٌٍ اىَتضؼر  
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اىيـما  اىَقٞؼر ااىؤ٘ؿٍة ػِ أػاء الامتؼاٍة ٗفٚ ٍَـ ٍؼؿ اىؼىٞو الامتـىاػٛ ففَاس 

 زالا  فٚ اىيـما  ٕٜٗ :ٗصٞج تْاٗىت قٞاك الأػاء اىخةحة ٍ

 انًدبل الالزصبد٘ : (1

ٗتْاٗه ٍؼاٝٞـ ػِ تضنِٞ ٍنت٘ٙ ؿفإٞة اىرـػ ٍِ عةه َّٞؤٔ ٍِ اىنةيغ ٗاىغةؼٍا  ٗتضقٞةق 

 اىنراءر الاقتَاػٝة االامتغؼاً الأٍخو ىيَ٘اؿػ  

 : الاخزًبعٙانًدبل  (2

ٗاىةؼٗؿا  اىتؼؿٝؤٞةة  ٗتْاٗه ٍؼاٝٞـ تتَِْ اىؼةقا  ٍغ اىؼاٍيِٞ ، ٗاىتةؼؿد ٗاىتْة٘ع ٗاىؤةـاٍذ

 ىتط٘ٝـ تيل اىؼةقا  ٍغ دحاؿ ػَيٞا  اىيـما  ػيٚ اىَزتَغ ٗاىَن ٘ىٞة الارتَاػٞة  

 : انجٛئٙانًدبل  (3

ٗتْةةاٗه ٍؼةةاٝٞـ ػةةِ اففَةةاس ػةةِ اىتغٞةةـا  اىَْاعٞةةة اىَةةتحـر ٗاىْاتزةةة ٍةةِ اىيةةـمة ، ٗإػاؿر 

 اىتْ٘ع اىؤٞ٘ى٘رٜ ، ٗأّظَة افػاؿر اىؤٞ ٞة  

اىَةةةاػؿ ٍةةةِ ٍغتيةةةف  3000َؼٞةةةاؿ اىةةةؼٗىٜ ىغؼٍةةةة اىت٘مٞةةةؼ اىَْٖةةةٜ ؿقةةةٌ اافّةةةافة إىةةةٚ اى

 (  2017اىَْظَا  اىَْٖٞة   )فـد ، 

ا : يشازم رأدٚخ انخذيخ أٔ خطخ رُفٛزْب :  ساثعب

ٝتٌ تقنٌٞ ٍـاصو اىغؼٍة أٗ عطة تْرٞؾٕا  ISAEاىَاػؿ ػِ  3000ٗفقا  ىيَؼٞاؿ اىؼٗىٜ ؿقٌ 

 إىٚ اىَـاصو اٟتٞة :

 كهٛف :يشزهخ لجٕل انز

ٗاىتٚ تؤؼأ اقؤ٘ه اىَنتب اىَتغٌَ اأػاء ٕؾٓ اىغؼٍة ٍِ قؤو اىزَؼٞة اىؼاٍة ىييةـمة ٗٝقةً٘ 

ٍـاقب اىضنةااا  ازَةغ ٍؼيٍ٘ةا  ٍؤؼ ٞةة ػةِ ّيةآ اىيةـمة ٗاىَةْاػة اىتةٚ تْتَةٜ إىٖٞةا ٍٗزيةل 

ٍؤاىةـر إػاؿتٖا ٗافػاؿر اىؼيٞا ىٖا ، ٗاىضَ٘ه ػيٚ اىَؼيٍ٘ا  اىنافٞة ػِ اىؼَٞةو ، مة٘اء اَة٘ؿر 

أٗ غٞـ ٍؤاىـر ، ٗمؾىل تقٌٞٞ اىنراءر اىرْٞةة ٗاىَْٖٞةة ىَنتةب اىَـارؼةة اىةؾٙ ْٝتَةٜ إىٞةٔ ىيقٞةاً اٖةؾٓ 

اىغؼٍة ، عاٍة أػْاء فـٝق اىؼَو ٍَِ ىٌٖ عؤةـر ٗتغَةٌ ٝتْامةب ٍةغ اىَتطيؤةا  اىرْٞةة لأػاء 

 ٕؾٓ اىغؼٍة  

تٌٖ ػيةةٚ اةةؾه اىؼْاٝةةة ٗمةةؾىل تقٞةةٌٞ امةةتقةه أػْةةاء فـٝةةق اىَـارؼةةة اىـ ٞنةةٜ ، ٍٗةةؼٙ قةةؼؿ

اى٘ارؤة فٚ أػاء اىغؼٍة ، ٗاىتأمؼ ٍِ فٌٖ اىؼَٞو ىيٖؼز ٍِ اىتنيٞةف ، ٗاىتأمةؼ ٍةِ تضؼٝةؼ ٍنة ٘ىٞا  

 ؼٗػ اىتنيٞف  افػاؿر ٍٗن ٘ىٞاتٔ ٗص

فةٚ ٗأُ ٝتٌ تنزٞو اْ٘ػ اىتنيٞف فٚ ىنو اترا  تؼاقؼٛ ٍنت٘  ٝ٘افق ػيٞٔ اىؼَٞو ٗىٔ اىضق 

 ٍغ اىؼَٞو فٚ ىٜء   ؿفِ قؤ٘ه اىتنيٞف إؽا اعتيف

تنيٞف ػيٚ اىَغةآـ اىْاتزةة ػةِ قؤة٘ه اىتنيٞةف فةٚ ٗؿمق اىَؼٞاؿ اىؼٗىٜ فٚ رق ٞة قؤ٘ه اى

 اٟتٜ :

ٝ٘ارةٔ عطةـ تؼةـُ : يَـارغ )ٍنتب اىَـارؼة( اىَْ٘ٓ أ اىَ٘افقةة ػيةٚ اىتنيٞةف ااىْنؤة ى

ٕؾا اىغطـ ىٔ حةحة أٗرٔ ٍنتب اىَـارؼة ىيغناؿر أٗ اىْـؿ ، ّتٞزة ىيتقاّٜ أٗ اىنَؼة اىنٞ ة ، ٗ

: ٜٕٗ 

إٍا عطـ أػَاه اىيـمة ، ٗاىؾٙ ْٝزٌ ػِ صؼٗث تغٞٞـا  فةٚ اىؤٞ ةة اىغاؿرٞةة أٗ اىَةْاػة 

 ٕٗؾا اىغطـ لا َٝنِ اىتغرِٞ ٍِ صؼتٔ  

ٍخةةو أٗرةةٔ اىْةةؼف فةةٚ ٕٞنةةو اىـقااةةة اىؼاعيٞةةة  ،أٗ عطةةـ اىت٘مٞةةؼ ٗاىةةؾٙ ٝتةةأحـ اؼةةؼر ػ٘اٍةةو

مٞةةؼٕا فةةٚ اى٘قةةت اىَْامةةب ، ٗلا ٝغْةةغ ٕةةؾا اىغطةةـ ىـقااةةة أٗ ٗػةةؼً إػةةؼاػ اىتقةةاؿٝـ اىَطيةة٘  ت٘

 ىنٞطـر ٍنتب اىَـارؼة اىَنيف ااىقؤ٘ه  

ٗعطـ أػَاه ٍنتب اىَـارؼة ٍخةو فقةؼاُ اىنةَؼة ٗتنةاىٞف اىتقاّةٜ ، ٗىنةِ فةٚ اىْٖاٝةة إؽا 

  ت٘افـ  اىغؤـر اىَْٖٞة ٗاىتإٔٞو اىؼيَٜ ىرـٝق اىؼَو َٝنِ تغرِٞ ٕؾٓ اىَغآـ  

 : طٛط أعًبل ركبنٛف انزٕكٛذرخيشزهخ 
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اؼاٝة اىؼَو اىَٞةؼاّٜ ىَنتةب اىَـارؼةة ، ٗتؼْةٜ ّٗةؼٔ فمةتـاتٞزٞة ػاٍةة ىيتنيٞةف ٍٗةؼعو 

ترَٞيٜ ىطؤٞؼة ٗت٘قٞت ٍٗؼٙ اعتؤاؿا  ٗإرـاءا  اىت٘مٞؼ ، ٗٝقً٘ فٖٞا ارٍؼاؿ أصناً أٗىٞةة ػيةٚ 

اؿ أصناً أٗىٞة ػِ الإَٔٞةة عطـ اىت٘مٞؼ اىَْٖٜ ػيٚ إفَاس اىيـما  ػِ الامتؼاٍة ، ٗمؾىل إٍؼ

 ىتأمٞؼا  افػاؿر  

ٗتتؼيق الإَٔٞة اىْنؤٞة اتضؼٝؼ ٍنتب اىَـارؼة ىطؤٞؼة ٗت٘قٞت ٍٗةؼٙ إرةـاءا  رَةغ الأػىةة 

ٗتقٌٞٞ ٍا إؽا ماّت اىَؼيٍ٘ةا  فةٚ ٍزةاه اىتنيٞةف عاىٞةة ٍةِ اىتضـٝرةا  اىزٕ٘ـٝةة ، ٍةغ تضؼٝةؼ إٔةٌ 

ش ، مَةةا تتْةةَِ تيةةل اىَـصيةةة قٞاٍةةٔ اتَةةٌَٞ أٍةةضا  اىََةةاىاىؼْاٍةةـ اىتةةٚ تةةتحـ ػيةةٚ قةةـاؿا  

إرـاءا  رَغ الأػىة اىنافٞة ٗاىَة َة ٍغ أػاء تيل افرـاءا  اقؼؿ ٍةِ اىيةل اىَْٖةٜ ٍةغ ّةـٗؿر 

 إىَأٍ اَتطيؤا  إفَاس اىيـمة ػِ الامتؼاٍة  

فٖةٌ ٓؤٞؼةة  -ٍَا تقؼً فرّةٔ ْٝؤغةٜ ػيةٚ ٍنتةب اىَـارؼةة فةٚ ٍـصيةة تغطةٞٔ أػَةاه اىغؼٍةة 

اىتٚ تْتَٜ إىٖٞا ىـمة اىؼَٞو ٗاٞ تٖا ، اَا فٚ ؽىل ٕٞنو اىـقااة اىؼاعيٞة ، مأماك ىتضؼٝؼ  اىَْاػة

ٗتقٌٞٞ ٍغآـ اىتضـٝرا  اىزٕ٘ـٝة ، ٍِ عةه إرـاء الامترناؿا  اىةفٍة ٍِ الأٓـاز اىَؼْٞة ، 

ىَؼيٍ٘ةا  ٗتضؼٝؼ الامتغؼاٍا  اىَْٖٞة اىَت٘قؼة ٍةِ اىَؼيٍ٘ةا  اىتةٚ قةاً اتزَٞؼٖةا ٗتٍ٘ةٞو ٕةؾٓ ا

 إىٚ أػْاء فـٝق اىَـارؼة  

 يشزهخ رُفٛز أعًبل ركبنٛف انزٕكٛذ :

َٝنةةِ أُ ٝنةةتؼِٞ ٍنتةةب اىَـارؼةةة اةةؤؼِ اىغؤةةـاء أٗ الامتيةةاؿِٝٞ ٍةةِ أٍةةضا  اىَؼـفةةة 

ٗاىَٖةةةاؿا  اىَتغََةةةة ، ٍةةةغ إىةةةـافٔ ػيةةةٚ اىَنةةةاػؼِٝ ٗصةةةو اىَيةةةامو ٍٗتااؼةةةة أػاء إرةةةـاءا  

ٍةةِ افػاؿر ٗت٘حٞةةق أػَةةاه اىت٘مٞةةؼ اىَْٖةةٜ ، حةةٌ ٝقةةً٘  اىضَةة٘ه ػيةةٚ الأػىةةة ، ٗٓيةةب افقةةـاؿا 

اةةافرـاءا  اىتضيٞيٞةةة ٗاعتؤةةاؿا  اىتراٍةةٞو صٞةةج تيةةَو ػةةؼر إرةةـاءا  ٍْٖةةا : اعتؤةةاؿ اىنةةزة  

 ٗاىَنتْؼا  ، اىََاػقا  اىغاؿرٞة ، اىَةصظة ، الامترناؿ اىيرٖٜ  

و فرةـاءا  أٗ ػَيٞةا  ٍْرةؾر ْٝاز إىٚ ؽىل اىقٞاً ارػاػر الأػاء )ٗٝيٞـ إىٚ اىتْرٞةؾ اىَنةتق

ٍِ قؤو ٍ٘ رٜ اىيـمة( ، مأػٗا  ىتزَٞغ الأػىة اىنافٞة ٗاىَة َة ٍِ ٍَاػؿٕا الأٍةيٞة ىتغرةِٞ 

 صؼر عطـ اىت٘مٞؼ إىٚ أػّٚ ٍنت٘ٙ ٍقؤ٘ه  

مَا ْٝؤغٜ أُ ٝ٘مغ ٍةِ إرةـاءا  ٍـارؼةة ٍةؼٙ الاىتةقاً اةاىق٘اِّٞ اىؤٞ ٞةة ٗق٘اػةؼ اىض٘مَةة 

 الارتَاػٞة  ٗاىتيـٝؼا  ٗاىي٘ا ش 

 يشزهخ انزمشٚش عٍ َزبئح انزٕكٛذ :

ٝنةُ٘ اىتقـٝةـ اَخااةة ٗمةٞية ىتٍ٘ةٞو ؿمةةاىة ٍنت٘اةة ٝـمةيٖا ٍنتةب اىَـارؼةة إىةٚ أٍةةضا  

 اىََاىش فٚ اىيـمة اىؼاعيِٞٞ ٗاىغاؿرِٞٞ  

ٗأُ ٗٝزب أُ ٝنت٘فٚ اىتقـٝةـ اىؼْاٍةـ اٟتٞةة : اىؼْة٘اُ ، ٗأٝةِ ٝ٘رةٔ لأٍةضا  اىََةاىش 

ات٘قٞغ اىَـارغ اىـ ٞنٜ ٗٝؼؤـ ػِ ٍؼٙ ت٘افةق ٍةقاػٌ  ٝؾٝوّتٖاء أػاء اىغؼٍة ، ٗأُ ٝتؿط اتاؿٝظ ا

افػاؿر ػِ الامتؼاٍة ٍغ ٍتطيؤا  ٍٗؼاٝٞـ اىقٞاك اىَْامةؤة ٗاىتةٚ اترةق ػيٖٞةا فةٚ اىؼقةؼ اْٞةٔ ٗاةِٞ 

 اىؼَٞو  

 ٗقؼ أىاؿ الاتضاػ الأٗؿٗاةٜ ىيَضامةؤِٞ إىةٚ أّةٔ ٍةِ اىََنةِ ػةؼً تة٘فٞـ ٍنةت٘ٙ ٍـترةغ ٍةِ

اىتأمٞؼ فٚ اؼِ الأٍ٘ؿ ، ٗؽىل ّظةـا  ىطؤٞؼتٖةا ، أٗ ىةْقٌ اىَؼةاٝٞـ اىَْامةؤة أٗ ى٘رة٘ػ قٞة٘ػ ػيةٚ 

 الأػىة اىؼقةّٞة اىَضتَو ت٘افـٕا ايأّٖا  

إىٚ أُ ت٘فٞـ ٍنةت٘ٙ ٍـترةغ ٍةِ اىتأمٞةؼ )تأمٞةؼ إٝزةااٜ  (Manneti & Becatti)صٞج أىاؿ 

ٗؽىل ّظـا  ىغَةا ٌ اىَؼيٍ٘ةا  اىتةٚ تتْةَْٖا  ٍـترغ( ٕ٘ أٍـ ٝناػ ٝنُ٘ ٍِ اىَنتضٞو تضقٞقٔ ،

ّقة  ػِ )اىؤةاؿٗػٛ  ((Manneti & Becatti , 2009تقاؿٝـ الامتؼاٍة ، ٍَا ٝزؼو اعتؤاؿٕا ٍؼقؼا   

 ،2017  ) 

( اىةةؾٙ تْاٗىةةت ػٗؿ ٍـاقةةب اىضنةةااا  فةةٚ قٞةةاك 2020ٗفةةٚ ػؿامةةة )اىةةؼااك ٗػؤةةاك ، 

قةاؿٝـ افػاؿر اىَؼةؼر صة٘ه ؽىةل ٍٗقاؿّتٖةا اَةا رةاء ٍتىـا  الأػاء الارتَاػٜ ٗاىؤٞ ٜ ىَضت٘ٝا  ت

تٍ٘ةيت إىةٚ اىْتةا ذ اٟتٞةة : ػةؼً ٗرة٘ػ ٍتىةـا   (GRI)َِّ ٍؼةاٝٞـ ٍؤةاػؿر اىتقةاؿٝـ اىؼاىَٞةة 
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قٞاك ٍؼتَؼر ىؼٙ ٍـاقب اىضنااا  تنتغؼً اغـُ اىتضقق ٍِ ٍـاػار الامتؼاٍة ػةِ أػاء الأػَةاه 

%( فةٚ صةِٞ ايغةت ّنةؤة اىتقٞةٌٞ 6َضة٘ؿ اىؤٞ ةٜ )يٌ اىنيٞةة ىٗالأّيطة اىتيغٞيٞة ، ٗايغت ّنؤة اىتقٞةٞ

%( ، ٗايغةةت ّنةةؤة اىتقٞةةٌٞ اىنيٞةةة ػْةةؼ اىقٞةةاً اقٞةةاك ٍنةةت٘ٙ الأػاء 4اىنيٞةةة ىيَضةة٘ؿ الارتَةةاػٜ )

%( ىينْ٘ا  اىخةث ٍضو اىرضٌ ، ٍَةا ٝيةٞـ إىةٚ اّغرةاُ ٕةؾٓ 5ٗاففَاس ٗفق اىَض٘ؿِٝ ٍؼا  )

ىـما  الأمَْت فةٚ اىؼةـا  ، ٕٗةؾا اىقطةاع ٝؼتؤةـ ّيةآٔ  اىْنؤة ٗعاٍة ماُ اىتطؤٞق ػيٚ قطاع

 ٍِ اىَي٘حا  اىؤٞ ٞة ٗااىتاىٜ اّؼنامٔ ػيٚ اىقؼؿر فٚ تضقٞق اىتَْٞة اىَنتؼاٍة  

، ْٝؤغةةٜ ػيةةٚ ٍـاقةةب اىضنةةااا  أُ ٝقةةٌٞ مراٝةةة  3000ٗٗفقةةا  ىيَؼٞةةاؿ اىةةؼٗىٜ اىَؼةةؼه ؿقةةٌ 

ؽا ماّةةت اىتضـٝرةةا  فةةٚ تقـٝةةـ الامةةتؼاٍة ٍٗة َةةة الأػىةةة اىتةةٚ تةةٌ اىضَةة٘ه ػيٖٞةةا ، ٗتضؼٝةةؼ ٍةةا إ

   ((IAASB , 2004رٕ٘ـٝة أٗ غٞـ رٕ٘ـٝة 

ٗإؽا ماّت ْٕاك تضـٝرا  رٕ٘ـٝة ، ْٝؤغةٜ ػيةٚ ٍـاقةب اىضنةااا  تضؼٝةؼ ٍةا إؽا ماّةت ٕةؾٓ 

 اىتضـٝرا  ىا ؼة أً غٞـ ىا ؼة ىَٞاغة امتْتارٔ  

ِٞ اىَةةاىِٞٞ ىَنةةاػؼر مافةةة ٗلأُ ٕةةؾا اىتقـٝةةـ ٝ٘رةةٔ إىةةٚ أٍةةضا  اىََةةاىش اَةةا فةةٌٖٞ اىَضييةة

أٍةةضا  اىََةةاىش اٟعةةـِٝ لإَٔٞةةة ػٗؿٕةةٌ ّٗتةةا ذ أػَةةاىٌٖ فةةٚ اىتةةأحٞـ ػيةةٚ تقٞةةٌٞ ّٗةةغ اىَْةة٘ 

 ٗالامتَـاؿ ىييـما  ٍِ ػؼٍٔ ، ٝتٌ تْاٗه ػٗه اىَضييِٞ اىَاىِٞٞ فٚ اىَؤضج اىتاىٜ  

 انثبَٙ انًجسث

 خ فٗ رمبسٚش الاعزذاي (*) انعلالخ ثٍٛ انًعهٕيبد غٛش انًبنٛخ

 ٔانمذسح انزُجؤٚخ نهًسههٍٛ انًبنٍٛٛ

 رًٓٛذ :

 ٖـ  اىضارة إىةٚ اففَةاس ػةِ اىَؼيٍ٘ةا  غٞةـ اىَاىٞةة ازاّةب اىَؼيٍ٘ةا  اىَاىٞةة ىغؼٍةة 

أٍةةضا  اىََةةاىش ، عاٍةةة اىَنةةتخَـِٝ اىةةؾِٝ تْةةـؿٗا ٍةةِ ٍضؼٗػٝةةة اىَؼيٍ٘ةةا  اىَتاصةةة أٍةةاٌٍٖ 

  اىَتؼيقة اأاؼاػ الامتؼاٍة مأصؼ ٍ٘ؿ ٕةؾٓ لاتغاؽ قـاؿا  الامتخَاؿ ، فناُ اففَاس ػِ اىَؼيٍ٘ا

 اىَؼيٍ٘ا  أمؤـ الأحـ فٚ قـاؿا  أٍضا  اىََاىش اَا فٌٖٞ اىَنتخَـِٝ اىضاىِٞٞ ٗاىَـتقؤِٞ  

 

تَنةٌْٖ ٍةِ تقٞةٌٞ أػاء ٗلأُ ٕؾٓ اىَؼيٍ٘ا  تضتاد إىٚ ٍتغََِٞ تت٘افـ ىٖةٌ الأػٗا  اىتةٚ 

ػيةٚ تضقٞةق أؿاةاس ٗامةتَـاؿٕا ٍةِ ػؼٍةٔ فةٚ  اىيـما  ٗمراءتٖا فةٚ امةتغؼاً الأٍة٘اه ، ٗقةؼؿتٖا

 اىَنتقؤو  

رةةاء  إَٔٞةةة اىتضيٞةةو اىَةةاىٜ ٗػٗؿ اىَضييةةِٞ اىَةةاىِٞٞ ؽٗ اىغؤةةـر ٗاىتإٔٞةةو اىؼيَةةٜ  ْٕةةافَةةِ 

اىقاػؿ ػيٚ إٍؼاؿ تٍ٘ٞا  ىٖتلاء اىَنتغؼٍِٞ )أٍضا  اىََاىش( ٍةِ عةةه ّتةا ذ أػَةاىٌٖ إىةٚ 

َؼيٍ٘ا  اىَتاصة ىٖةٌ ػةِ اىيةـمة ، ٍَةا ٝنةاػؼٌٕ فةٚ راّب ّـٗؿر ت٘افـ اىخقة ٗاىََؼاقٞة فٚ اى

فٝاػر قؼؿتٌٖ ػيٚ اىتْؤةت ٗالامةتْتاد اىةؾٛ ٝرٞةؼ ٕةتلاء اىَنةتغؼٍِٞ فةٚ تغرةِٞ ػؿرةة ػةؼً اىتأمةؼ 

اىَـتؤطةةة اٖةةؾٓ اىتْؤةةتا  ، ٗػةةؼً تَاحةةو اىَؼيٍ٘ةةا  ٗااىتةةاىٜ فٝةةاػر اىَضتةة٘ٙ اىَؼيٍ٘ةةاتٜ ىيتقةةاؿٝـ 

 ( 2012اىَاىٞة   )اىؼافٍٜ ، 

ترق اؼِ اىؤاصخِٞ فٚ إَٔٞة اىَؼيٍ٘ا  غٞـ اىَاىٞة ىيَضييِٞ اىَةاىِٞٞ لأّٖةا تضنةِ ٍةِ ٗقؼ ا

ٍنةةت٘ٙ اىيةةرافٞة ، ٗأّٖةةا تةةتحـ ػيةةٚ تٍ٘ةةٞاتٌٖ اىَتؼيقةةة االااتنةةاؿ ٗؿّةةاء اىؼَةةةء ٗاىَةة٘ رِٞ 

ٗاىؤض٘ث ٗاىتط٘ٝـ ػْةؼ تقةؼٝـٌٕ ىلؿاةاس ، ٗتةقػاػ إَٔٞةة اىَؼيٍ٘ةا  غٞةـ اىَاىٞةة ىيَضييةِٞ ػْةؼٍا 

 ُ اىَؼيٍ٘ا  اىَاىٞة غٞـ مافٞة  تن٘
 (Bourghelle etal, 2009 ; Mass , E. , 2010 ; orens & Nadine , 2010 ; 

Dhaliwall , 2012 ) 

 اٟتٞة : تقنٌٞ ٕؾا اىَؤضج إىٚ اىْقآٝتٌ ٗ

                                      
  اىَؼيٍ٘ا  غٞـ اىَاىٞة ٕٜ اىَؼيٍ٘ا  اىَتؼيقة ااىَن ٘ىٞة الارتَاػٞة ٗاىؤٞ ٞة ٗاىض٘مَٞة ٕٗٞنو اىَينٞة( *)
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   تْؤتا  اىَضييِٞ اىَاىِٞٞ ٗػةقتٖا ااىَؼيٍ٘ا  غٞـ اىَاىٞة ٗاىؼ٘اٍو اىَتحـر ػيٖٞا :  أٔلاا 

ا ثبَ    ػةقة اففَاس ػِ اىَؼيٍ٘ا  غٞـ اىَاىٞة اتْؤتا  اىَضييِٞ اىَاىِٞٞ :  ٛب

ا     ر٘ػر اىَـارؼة ٗػةقتٖا اؼقة تْؤتا  اىَضييِٞ اىَاىِٞٞ :  ثبنثب

 رُجؤاد انًسههٍٛ انًبنٍٛٛ ٔعلالزٓب ثبنًعهٕيبد غٛش انًبنٛخ ٔانعٕايم انًؤثشح عهٛٓب :أٔلاا  : 

ضيو اىَاىٜ م٘مٞٔ ىيَؼيٍ٘ا  اِٞ اىيـمة ٗأٍضا  اىََةاىش ػيٚ اىـغٌ ٍِ إَٔٞة ػٗؿ اىَ

إلا أّٔ ٝؼتؤـ ٍةِ اىَنةترٞؼِٝ اىـ ٞنةِٞ ىيتقةاؿٝـ اىَاىٞةة ، ٗاىتةٚ تؼتَةؼ ػيةٚ عؤـتةٔ ٗتإٔٞيةٔ اىؼيَةٜ 

ازاّةب اىضَة٘ه ػيةٚ  ، ٗاىتٚ تقةاك اَةؼٙ قؼؿتةٔ اىَْٖٞةة فةٚ اىقٞةاً اتيةغٞو اىَؼيٍ٘ةا  اىَْية٘ؿر

ٔ ٍِ اىيـمة ٍِٗ اىن٘  اىَاىٜ اىَ٘ر٘ػر فٞٔ ٍِ أرو إٍؼاؿ تٍ٘ةٞا  اىَؼيٍ٘ا  اىتٚ تؼػٌ تضيٞي

ػِ الامتخَاؿ ، مَا َٝنْٔ اىقٞاً اررـاء ػَيٞة اىـقااة ػيٚ اىيـما  ٍِ عةه اىقٞاً اتيغٞو ٗإػؼاػ 

، ٗىنِ لا ٝقةؼؿ ػيةٚ تطة٘ٝـ أٗ تْرٞةؾ امةتـاتٞزٞا  امةتخَاؿ أٗ اتغةاؽ  اىؼاٍيِٞاىَؼيٍ٘ا  ػِ إػاؿر 

ٍِ تغٌَٞ اىيـما  ىيَ٘اؿػ أٗ إػاػر تَْٞف الأٍ٘ه ، ٗىنْٔ ٝقةً٘ اتقةؼٌٝ تٍ٘ةٞا   ، قـاؿا 

 اْاء ػيٚ الامتْتارا  

       Ghosh & Wu , 2007)) 

ٗٝؼَو اىَضيو اىَاىٜ فٚ م٘  الأٗؿا  اىَاىٞة أٗ ىؼٙ ىـما  اىنَنـر اىغاٍةة أٗ ىضنةاأ 

ٍةةؼاؿ تٍ٘ةةٞا  اىيةـاء اْةةاء ػيةةٚ ٕةةؾا اىغةاً ، ٗٝنةةُ٘ ٕؼفةةٔ اىتضيٞةو اىَْٖةةٜ ىةةلٗؿا  اىَاىٞةة ٗإ

 اىتضيٞو ٍِ عةه تْؤتا  الأؿااس اافّافة إىٚ ت٘قؼا  اىقَٞة اىن٘قٞة ىينٌٖ  

اىَضيو اىَاىٜ اأّٔ اى٘مٞٔ فٚ أم٘ا  اىَاه ٗؽىل ٍِ  ((Orens & Nadine , 2010َٗٝف 

ِ فٚ ٕةؾٓ الأمة٘ا  فةٚ عةه تضيٞو ٗترنٞـ اىَضت٘ٛ اىَؼيٍ٘اتٜ ىيتقاؿٝـ اىَاىٞة ٗت٘فٞـٕا ىيَتؼاٍيٞ

 اى٘قت اىَْامب ٗااىؼقة اىَْامؤة ، ٍَا ٝغرِ ٍِ ػؼً تَاحو اىَؼيٍ٘ا   

 اىَضيو اىَاىٜ ٍِ عةه حةث ٍزَ٘ػا  ٕٜٗ : ((Abernathy etal , 2013ٍْٗف 

 انًسههٌٕ انًبنٌٕٛ ندبَت انجٛع : (1

تقةةاؿٝـٌٕ  ٕةةؼفٌٖ اىـ ٞنةةٜ تةة٘فٞـ ؿأٖٝةةٌ ػةةِ أػاء ىةةـمة أٗ قطةةاع ٍؼةةِٞ ، ٗإػةةؼاػ ٗت٘فٝةةغ

ػَة ٖا اؤؼا و امتخَاؿٝة ٍغتيرة ،  ؼىيَؼيٍ٘ا  ، ٗتنتغؼٍٖا ىـما  اىنَنـر أٗ اى٘مآة فٚ تقٗٝ

مَةةا َٝنةةِ تةة٘فٞـ تٍ٘ةةٞا  ىيؤٞةةغ ٗتْؤةةتا  الأؿاةةاس ٍةةِ راّةةب اىَضييةةِٞ ايةةنو أٗمةةغ ىيزَٖةة٘ؿ 

 ٗاىَنتغؼٍِٞ اىَضتَيِٞ  

 انًسههٌٕ انًبنٌٕٛ ندبَت انششاء : (2

ٞرةةةة اىَضييةةةِٞ ٍةةةِ راّةةةب اىيةةةـاء إػةةةؼاػ اىتضيٞةةةو اىَةةةاىٜ ىيَضةةةافا إُ اىٖةةةؼز اىـ ٞنةةةٜ ى٘ 

َٝنِ أُ ٝنتغؼٍٖا ٍؼٝـٗ اىَضرظة مأماك ىقـاؿا  الامتخَاؿ ، ىؾىل ٝزب أُ  ٗاىتٚالامتخَاؿٝة ، 

ٝغطٜ ٍضيي٘ا راّب اىيـاء ػؼػا  مؤٞـا  ٍِ اىَْاػا  ٗاىيـما  ااىَقاؿّة ٍغ ٍضييٜ راّب اىؤٞغ ، 

امةتغؼاً ّرةل اىَؼيٍ٘ةا  ، ٗىنةِ تقةاؿٝـ اىَؼيٍ٘ةا  اىتةٚ َٝةؼؿٕا ٍضيية٘ا فٚ صِٞ أٌّٖ ٝقٍ٘ةُ٘ ا

راّب اىؤٞغ تؼتؤـ أصؼ ٍَاػؿ اىَؼيٍ٘ا  اىـ ٞنةٞة ىَضييةٜ راّةب اىيةـاء ، ٗتنةُ٘ ّتةا ذ تضيةٞة  

ٍضييٜ راّب اىيـاء ٍتاصة فقٔ ىةمتغؼاً اىؼاعيٜ ٗىٞنت ىيزَٖة٘ؿ ، ٗااىتةاىٜ ٍٖةاً ٍضييةٜ راّةب 

 ٍِ عةه امتـاتٞزٞا  الامتخَاؿ ىَاصب اىَضرظة الامتخَاؿٝة   اىيـاء تنُ٘ ٍضؼػر

 : انًسهم انًبنٙ انًغزمم (3

ٗتٖؼز ٕؾٓ اىر ة ٍِ اىَضييِٞ إىٚ اىٍ٘٘ه الامةتْتارا  عاىٞةة ٍةِ اىتضٞةق ٝةتٌ تقةؼَٖٝا اْةاء 

ػيٚ ٓيب ػَة ٌٖ ، ٗلا ٝقؼً اىَضيو اىَنتقو عؼٍا  امتيةاؿٝة ماٍيةة أٗ ىةـما  اى٘مةآة اٖةؼز 

اىتؼـُ لأٛ ّغ٘ٓ ػاعيٞة أٗ عاؿرٞة ٍِ راّؤٖا ، ٗٝؼتَؼ اىَضيةو اىَةاىٜ اىَنةتقو فةٚ ػعيةٔ ػؼً 

ػيٚ اٞغ تقاؿٝـٓ اينو فـػٛ إىٚ ػَة ٔ ، ىؾىل ٝنُ٘ ىؼٌٖٝ صافق ق٘ٛ ىتقؼٌٝ اىَقٝؼ ٍِ اىتٍ٘ٞا  

ٙ ٍةِ الامتخَاؿٝة اىَّ٘٘ػٞة ، ٗتقؼٌٝ تْؤتا  تنُ٘ أمخـ ػقة ٍِ تيةل اىتةٚ ٝقةؼٍٖا الأّة٘اع الأعةـ

 اىَضييِٞ  

إؽا )ر ٍِ اىغط٘ا  : تؤةؼأ اتضؼٝةؼ اىٖةؼز ٍةِ اىتضيٞةو ؼػٍض ٍزَ٘ػةٗٝقً٘ اىَضيو ٍِ عةه 

، ٗتضؼٝةةؼ اىرتةةـر اىتةةٚ مةةٞتٌ تضيٞيٖةةا ٗاعتؤةةاؿ  (مةةاُ اىَتااؼةةة أٗ اىـقااةةة أٗ افقةةـاُ أٗ الامةةتخَاؿ
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أمةاىٞب اىتضيٞةو ٍٗؼاىزةة اىَة ةٌ ٍةِ  الأمةي٘ اىَؼيٍ٘ا  اىَة َة ىيٖؼز اىَـاػ تضقٞقٔ ، ٗاعتؤةاؿ 

اىَؼيٍ٘ا  اَقتْٚ أمي٘  اىتضيٞو اىؾٙ تٌ اعتٞاؿٓ ، ٗاعتٞاؿ اىَؼٞاؿ اىَة ٌ ىقٞةاك اىْتةا ذ ػيٞةٔ ، 

ٗالامتْتاد اىَْامب ، ّٗٗغ اىتٍ٘ٞا  ٗاقتـاس اىضي٘ه اىَة َةة حةٌ أعٞةـا  اىَتااؼةة ىيٍ٘ة٘ه إىةٚ 

 ((Healy & Palepu , 2012ػقة اىتْؤت 

ا  اىَضييِٞ اىَاىِٞٞ تطااق اىتْؤتا  ٍغ اىؤٞاّا  اىرؼيٞة ، ٗٝةتٌ قٞامةٖا ػيةٚ ٗٝقَؼ اؼقة تْؤت

مةةؤٞو اىَخةةاه ، اىتْؤةةت اةةاىـاش ٍةةِ عةةةه اىرةةـ  اةةِٞ اىةةـاش اىرؼيةةٜ اىَقةةـؿ فةةٚ ّٖاٝةةة اىرتةةـر اىَاىٞةةة 

ٍٗت٘مٔ تْؤتا  اىَضييِٞ اىَاىِٞٞ ايأُ اىـاش ػِ ٕؾٓ اىرتـر ٍقنٍ٘ا  ػيٚ اىـاش اىرؼيٜ اىَقةـؿ فةٚ 

ّٖاٝةةة اىرتةةـر ، أٍةةا اىتطةةااق اةةِٞ تْؤةةتا  اىَضييةةِٞ اىَةةاىِٞٞ ٝةةتٌ قٞامةةٔ ػةةِ ٓـٝةةق قنةةَة الاّضةةـاز 

 اىَؼٞاؿٛ ىتْؤتا  ٍزَ٘ع ٍِ اىَضييِٞ ػيٚ اىـاش اىرؼيٜ اىَرَش ػْٔ  

إىٚ أّةٔ لا ٝنرةٜ تضيٞةو أػاء اىيةـمة ٍةِ اىْاصٞةة  ((Dorina etal , 2013ٗتٍ٘يت ػؿاما  

لأصٞاُ لا تؼنل اىتقاؿٝـ اىَاىٞة اىّ٘غ اىضقٞقةٜ ىييةـمة ٗفةٚ ٕةؾٓ اىضاىةة اىَاىٞة فقٔ ، فرٜ اؼِ ا

ألا ٝنةُ٘ قٞةاك الأػاء  ّةـٗؿرترنـ اىَؼيٍ٘ةا  غٞةـ اىَاىٞةة ٕةؾا اىغةةز ، ٗأمةؼ  اىؼؿامةة ػيةٚ 

صنـا  ػيٚ اىَؼيٍ٘ا  اىَاىٞة ، او ٝزب أُ ٝتٌ اطـٝقة ىاٍية امتْاػا  إىٚ مو ٍةِ اىَؼيٍ٘ةا  اىَاىٞةة 

 ىٞة  ٗغٞـ اىَا

ااعتؤاؿ اىؼةقة اِٞ اففَاس ػِ اىَؼيٍ٘ا  غٞـ  ((Dhaliwall etal , 2012ٗقاٍت ػؿامة 

اىَاىٞةةة ٗػقةةة تْؤةةتا  اىَضييةةِٞ اىَةةاىِٞٞ ٗامةةتْتزت أّةةٔ اتةة٘فٞـ اىيةةـما  ٍؼيٍ٘ةةا  ػةةِ اىَنةة ٘ىٞة 

 الارتَاػٞة ، أػٙ ؽىل إىٚ تضنِ فٚ ػقة تْؤتا  اىَضييِٞ  

أُ ػؿرةة اىتيةتت فةٚ تْؤةتا  اىَضييةِٞ اىَةاىِٞٞ اّغرْةت إىةٚ  ((Siopson , 2010ٗأىةاؿ 

 ّتٞزة ىيت٘مغ فٚ امتغؼاً اىَؼيٍ٘ا  غٞـ اىَاىٞة ػْؼ إرـاء اىتضيٞة   

ٍَٗا مؤق ٝتْش إَٔٞة اىَؼيٍ٘ا  غٞـ اىَاىٞة ٍخو ر٘ػر إػاؿر اىيـمة ، ٍ٘قف اىيةـمة فةٚ 

    ٕؾٓ اىَؼيٍ٘ا  ٍِ ٍَاػؿ ٍتؼؼػرَٗٝنِ ىيَضييُ٘ اىَاىُٞ٘ اىضَ٘ه ػيٚ      ن٘  اىتْافنٞة ،اى

اَؼٗؿ قاُّ٘ اففَاس اىؼاػه تٌ صظةـ اففَةاس الاّتقةا ٜ ٍةِ اىيةـمة لأٓةـاز ٍؼْٞةة ، ٗ

ٌٍْٖ اىَضييُ٘ اىَاىُٞ٘ ، ٗىنِ فٚ ّرل اى٘قت ىزغ قةاُّ٘ اففَةاس اىؼةاػه أُ تقةً٘ إػاؿر اىيةـمة 

ؿاةاس ٍةِ عةةه ٍَةاػؿ ٍتؼةؼػر اىَؼيٍ٘ةا  غٞةـ اىَاىٞةة اغةةز الأ ػةِااففَاس اى٘قتٜ اىَرَو 

تضت٘ٛ ػيةٚ ٍؼيٍ٘ةا  ٍَٖةة ٗؽا  ٍَةؼاقٞة ، ٍْٖةا تْؤةتا  افػاؿر االأؿاةاس ٗاىْيةـا  اىَةضرٞة 

دحةاؿ  شتتَـا  اىزَاػٞة ٗاىتقاؿٝـ اىنْ٘ٝة ٗااىتاىٜ ٝقػاػ اىطيب ػيٚ اىَضييِٞ اىَاىِٞٞ ىتّ٘ةٞٗاىَ

 , Bassemir etal  ؿاةاس اىَنةتقؤيٞة اىَؼيٍ٘ةا  غٞةـ اىَاىٞةة ٍةِ ٕةؾٓ اىََةاػؿ ػيةٚ تْؤتاتةٔ االأ

2013)) 

ٕٗؾٓ اىَؼيٍ٘ا  غٞـ اىَاىٞة ٝتٌ اففَاس ػْٖا فٚ تقـٝـ الامةتؼاٍة ، ٗاىتةٚ تةٌ تؼـٝرٖةا ٍةِ 

، اأّٖةةا ستقةةاؿٝـ مةةْ٘ٝة غٞةةـ ٍاىٞةةة تَةةؼؿٕا اىيةةـمة ( 2017، غةةة  ، اؼةةِ اىؤةةاصخِٞ )اىرةةاتش 

الارتَاػٞةةة ٗاىؤٞ ٞةةة ٗاىض٘مَٞةةة ، َٗٝخةةو ىلإفَةةاس ػةةِ أحةةـ أّيةةطتٖا فةةٚ اىَزةةالا  الاقتَةةاػٝة ٗ

اىتقـٝـ ٗمٞية ؛ ىقٞاك الأػاء ٗاففَاس ػِ اىؼٗؿ اىؾٙ تؤؾىةٔ اىيةـمة فةٚ ٍزةاه الامةتؼاٍة اّطةقةا  

ٍِ ٍن ٘ىٞتٖا فٚ تؼقٝق اىتقاٍٖا تزةآ ت٘قؼةا  الأٓةـاز ؽا  اىََةيضة ٍخةو اىؼةاٍيِٞ ، ٗاىَزتَةغ 

 ؼز تضقٞق اىتَْٞة اىَنتؼاٍة  اىَضيٜ ٗاىؤٞ ة ، ٗاىضنٍ٘ة ، ٗاىؼَةء اٖ

 انعٕايم انًؤثشح عهٗ اعزخذاو انًسههٍٛ انًبنٍٛٛ نهًعهٕيبد غٛش انًبنٛخ :

ْٕاك اىؼؼٝؼ ٍِ اىؼ٘اٍو اىتةٚ تةتحـ ػيةٚ امةتغؼاً اىَضييةِٞ اىَةاىِٞٞ ىيَؼيٍ٘ةا  غٞةـ اىَاىٞةة 

 تتيغٌ فٚ اٟتٜ :

 زدى انششكخ : (1
غٞـ اىَاىٞة ػِٞ اىيةـمة ىيَضييةِٞ اىَةاىِٞٞ ٝتحـ صزٌ اىيـمة ػيٚ ٍؼٙ امتغؼاً اىَؼيٍ٘ا  

ػْؼ متااة تقاؿٝـٌٕ ىيٍ٘٘ه إىٚ ٍغـرا  ، تتَخو فٚ تقؼٝـا  ٗتٍ٘ٞا  ترٞؼ ٍتغؾٛ اىقـاؿ ، فقؼ 
ٝؼتَؼ اىَضيو اىَاىٜ ػيٚ اىؤٞاّا  غٞـ اىَاىٞة اىَتَخية فٚ )م٘  ٍْتزا  اىيـمة ، اىّ٘غ اىتْافنٜ 

ػةِ ٍْتزةا  اىيةـمة ،      ( ايةنو أمؤةـ فةٚ اىيةـما  ػاىٞةة ىٖا ، إٔؼاز افػاؿر ، ؿّةا اىؼَةةء 
صٞةج تطيةب ٍةٌْٖ اػتَةاػا  أمؤةـ ػيةٚ  ((Flostrand & Strom , 2006اىَْة٘ ٗؽا  اىضزةٌ اىنؤٞةـ 
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ااىتناٍو ٍغ اىَؼيٍ٘ا  اىَاىٞة ؛ صتٚ تتضقق ػؿرة ػقة فٚ تقةؼٝـاتٌٖ ىيقَٞةة اىؼاػىةة  ESGٍؼيٍ٘ا  
 ٗالأؿااس اىَنتقؤيٞة  

 ُبعخ :َٕع انص (2
ٝـمةةق اىَضييةةُ٘ اىَةةاىُٞ٘ ػيةةٚ اىَؼيٍ٘ةةا  غٞةةـ اىَاىٞةةة فةةٚ ىةةـما  ؽا  الأٍةة٘ه غٞةةـ 

 ((Ben , Othman etal , 2011  اىَيَ٘مة اىَتْغٌ ػْؼ إرـاء تضيٞةتٌٖ 

 انشافعخ انًبنٛخ : (3
فةةٚ اىيةةـما  اىتةةٚ تؼةةاّٜ ٍةةِ تقيؤةةا  فةةٚ ػ٘ا ةةؼ الأمةةٌٖ ، ٝـمةةق اىَضييةةُ٘ اىَةةاىُٞ٘ ػيةةٚ 

ىَاىٞةة ٕٗةؾا ٝـرةغ إىةٚ اؿتؤةآ أػاء اىيةـمة اىغةاؿرٜ إىةٚ اىَنةاػؼر فةٚ ٍ٘ارٖةة اىَؼيٍ٘ا  غٞةـ ا
 اىَغآـ اىَـترؼة اىَـتؤطة ان٘  الأٗؿا  اىَاىٞة  

إىٚ أُ اىَضييةِٞ ٝؼتَةؼُٗ ػيةٚ اىَؼيٍ٘ةا   ((Orens & Lybaert , 2013ٗتٍ٘يت ػؿامة 
 اىَاىٞة اىَـترؼة   ةىـفؼغٞـ اىَاىٞة اْنؤة أمؤـ ٍِ اىَؼيٍ٘ا  اىَاىٞة فٚ اىيـما  ؽا  ا

 : دسخخ يصذالٛخ ٔشفبفٛخ انًعهٕيبد انًفصر عُٓب (4

ٝؼتَؼ ّزاس ػَيٞة اىتْؤتا  ٗاىتقؼٝـا  اىغاٍة ااىَضييِٞ اىَاىِٞٞ فةٚ مة٘  الأٗؿا  اىَاىٞةة 

ػيٚ أُ تنُ٘ ٍَةاػؿ اىَؼيٍ٘ةا  اىتةٚ ٝنةتؼِٞ ٍْٖةا اىَؼيٍ٘ةا  تتَٞةق اقةؼؿ ٍةِ اىََةؼاقٞة ٗأُ ، 

ُ ٍِ اىَّ٘٘ػٞة ٗاىَة َة ، ٗمؾىل فرُ ػقة اىتقؼٝـا  تنةاػؼ فةٚ تضقٞةق اىنرةاءر تتنٌ اقؼؿ ٍت٘اف

 فٚ م٘  الأٗؿا  اىَاىٞة ٗاىَضافظة ػيٚ امتقـاؿٓ  

أُ اىيـما  اىتٚ تضقق أؿاا تؼاػه أٗ تتزاٗف تْؤةتا  اىَضييةِٞ  ((Chin etal , 2018ٗٝـٙ 

 اىَاىِٞٞ تنتطٞغ تضقٞق اىَْافغ اٟتٞة :

قـُٗ اىََـفٞة ٗقـُٗ اىنْؼا  اأمؼاؿ فا ؼر أقو ٍِ تيل اىيـما  اىتٚ ىةٌ اىضَ٘ه ػيٚ اى -

 تضقق تْؤتا  اىَضييِٞ  

 إػاػر تَ٘ٝو اىقـُٗ اىََـفٞة اينو ٝتنـؿ   -

تضقٞةةق اىةةتـآا  ػقةة٘ػ ٍؼّٝ٘ٞةةة أمخةةـ ٍة َةةة ، ٗتنةةتَؼ ٕةةؾٓ اىْتٞزةةة ػػَٖةةا ٍةةِ ّظـٝةةة تنيرةةة  -

رةةِٞ تنةةاىٞف ٍؼاىزةةة اىَؼيٍ٘ةةا  ٍةةغ اؼةةِ اىَؼةةاٍة  ، ٗاىتةةٚ تؼْةةٚ أُ اىيةةـما  تنةةؼٚ ىتغ

أٍضا  اىََيضة فٚ اىيـمة ، ٍخو صَية الأمٌٖ ٗاىؼا ِْٞ ٍةِ عةةه امةتغؼاً ٍقةاٝٞل الأؿاةاس 

 مؼىٞو امتؼلاىٜ أٗ ّقآ ٍـرؼٞة ىتقٌٞٞ أػاء اىيـما   

 انعٕايم انًؤثشح فٗ دلخ انزُجؤ انًبنٙ :

 ّ٘ع اىؤٞاّا  اىَنتغؼٍة مَؼعة  ىؼَيٞة اىتْؤت   -

 اىظـٗز اىتٚ تطغٚ ػيٚ ٕؾٓ اىؤٞاّا    -

اْاء ػيٚ ؽه ، فرُ اىَؼـفة ى٘قت ٗمٞرٞة امتغؼاً اىتْؤت ، ٍِ ىأّٔ أُ ٝقٝؼ ٍِ ػقة ٍغـرا  

 ػَيٞة اىتْؤت ، ّتٞزة افىَاً ازَٞغ  ـٗز اىّ٘غ اىقا ٌ  

 ٗٝتػٛ تضنِٞ ػؿرة اىؼقة فٚ تْؤتا  افػاؿر إىٚ :

ا  ىيَؼيٍ٘ةا  اىتةٚ تْتيةـ )أٗ تتةاس( ىيَتؼةاٍيِٞ فةٚ مة٘  أُ تَؤش تيةل اىتْؤةتا  ٍَةؼؿا  ٍ٘ح٘قة -

الأٗؿا  اىَاىٞةةة ، اضٞةةج َٝنةةِ الاػتَةةاػ ػيٖٞةةا فةةٚ تقةةؼٝـ مةةو ٍةةِ ؿاضٞةةة اىَْيةةأر ٗت٘قؼاتٖةةا 

 اىَنتقؤيٞة  

 تغرِٞ صؼر اىَرارأر اىتٚ قؼ تضؼث ػْؼ اففَاس ػِ اىَؼيٍ٘ا  اىرؼيٞة   -

طاء اىتْؤت ، ٗاىؾٙ قؼ ٝتَخةو فةٚ فقةؼاُ اىخقةة فةٚ ٗتغرِٞ الأحـ اىنٜء اىَضتَو ّتٞزة اؿتراع أع -

 اىَؼيٍ٘ا  اىَْي٘ؿر ، ٗاىتٚ تتػٛ إىٚ : 

   ٌٖاىتأحٞـ اىنيؤٜ ػيٚ أمؼاؿ الأم 

   ٛالأحـ اىنيؤٜ ػيٚ ػا ؼ اىرـٝق افػاؿ 

   اىَن ٘ىٞة اىقاّّ٘ٞة اىْاتزة ػِ مؤـ تيل الأعطاء 

ا : الإفصبذ عٍ انًعهٕيبد غٛش انًبنٛخ ٔرُجؤاد  انًسههٍٛ انًبنٍٛٛ : ثبَٛب

ٍةِ عةةه اعتؤةاؿ اففَةاس اىؤٞ ةٜ الاعتٞةاؿٛ ػيةٚ  ((Aerts etal , 2004تٍ٘ةيت ػؿامةة 

اىَقؼؿر اىتْؤتٝة ىيَضييِٞ اىَاىِٞٞ ، صٞج ٝتػٛ إىٚ تغرِٞ أعطاء ٗتيتت اىَضييِٞ اىَاىِٞٞ فٚ مةو 
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ىَضييةِٞ اىَةاىِٞٞ فةٚ ٍِ اىيـما  الأٍـٝنٞة ٗالأٗؿٗاٞة ، ٗٝنةُ٘ أقةو إَٔٞةة فةٚ تّ٘ةٞش تْؤةتا  ا

اىيـما  اىتٚ تٌ ٍتااؼتٖةا ٍةِ عةةه اىؼؼٝةؼ ٍةِ اىَضييةِٞ ٗأعٞةـا  تٍ٘ةيت إىةٚ أُ اففَةاس اىؤٞ ةٜ 

ىييـما  الأٗؿٗاٞة ٝقٝؼ ٍِ اىتْؤةتا  ىييةـما  اىتةٚ تؼَةو فةٚ ٍزةاه اىَةْاػا  الأمخةـ صنامةٞة 

 ىيؤٞ ة  

ِ اىَنة ٘ىٞة الارتَاػٞةة إىةٚ أُ تةأحٞـ اففَةاس ػة ((He etal , 2013مَةا أّةافت ػؿامةة 

ىييـما  ٝنُ٘ أق٘ٙ فٚ اىيـما  اىتٚ ٝتٌ اىـقااة ػيٖٞا ٍِ اىقطاع اىغاً ، ٗاىتٚ تقغ فٚ ٍْآق 

 ىؼٖٝا اٞ ة ٍتمنٞة رٞؼر ٍْٗاػا  ىؼٖٝا إتَاً ااىَن ٘ىٞة تزآ اىَزتَغ  

أُ اففَةةاس ػةةِ تقةةاؿٝـ الامةةتؼاٍة مةة٘ز ٝضنةةِ ػقةةة  ((Dhaliwal etal , 2012ٗأىةةاؿ 

ىتْؤتا  فٚ اىؼٗه اىتٚ ىؼٖٝا ت٘رٔ اأٍضا  اىََاىش أمخـ ٍِ اىؼٗه اىتٚ ىةؼٖٝا ت٘رةٔ ااىَنةإَِٞ ا

، ٗأُ ْٕاك ػةقة إٝزااٞة اِٞ ػةؼً اىيةرافٞة اىَاىٞةة ٗأعطةاء اىتْؤةتا  ، ٗأُ اففَةاس غٞةـ اىَةاىٜ 

 أػٙ إىٚ تغرِٞ اىتأحٞـ اىنيؤٜ ىؼؼً اىيرافٞة اىَاىٞة ػيٚ ػقة تْؤتا  اىَضييِٞ  

تقةاؿٝـ اىَنة ٘ىٞة الارتَاػٞةة اىَؼةؼر ٓؤقةا  ىة  أُ  ((Cormle & Magnan , 2014ٗأّةاز 

(GRI تةةتػٛ إىةةٚ اّغرةةاُ تيةةتت اىَضييةةِٞ اىَةةاىِٞٞ لأُ ٍؼيٍ٘ةةا  اىَنةة ٘ىٞة الارتَاػٞةةة مةة٘ز )

ٝضنِ ٍِ الأػاء اىَاىٜ ٍِ عةه تضنِٞ اىؼةقة اىتزاؿٝة ىييـمة ٗااىتاىٜ تةتػٛ إىةٚ تضنةِٞ تقٞةٌٞ 

ٖينِٞ ىيَْتذ أٗ اىغؼٍة ٍَا ٝقٝؼ ٍِ اىَؤٞؼا  ٗٝغرِ اىتناىٞف ٗٝقٝؼ ٍِ اىنرةاءر اىتيةغٞيٞة ، اىَنت

 ٍَا ٝتػٛ إىٚ تضنِٞ ؿفإٞة اىؼاٍيِٞ ٗفٝاػر افّتارٞة ٗااىتاىٜ تضنِٞ الأػاء اىَاىٜ  

ٗٝؼتؤـ اففَاس ػِ ٍؼيٍ٘ا  اىض٘مَة أصؼ إٌٔ أّ٘اع اىَؼيٍ٘ا  غٞـ اىَاىٞة ؛ لأّةٔ ْٝةَِ 

قإة اىـقااٞة ٗتضقٞق اىيرافٞة ، ٍَا ٝتػٛ ىقٝاػر حقة اىَنتخَـِٝ اىضةاىِٞٞ ٗاىَةـتقؤِٞ ٗأٍةضا  اىْ

 اىََاىش فٚ اىق٘ا ٌ ٗاىتقاؿٝـ اىَاىٞة اىَْي٘ؿر  

ٗتتَخو ص٘مَة اىيـما  فٚ ٍزَ٘ػةة ٍةِ اٟىٞةا  ٗافرةـاءا  اىتةٚ تنةؼٚ ىتضقٞةق إٔةؼاز 

افٖا ٝت٘قف ػيٚ ٍزَ٘ػة ٍِ اىؼ٘اٍو ٗاىَضؼػا  ٍْٖا ٍؼْٞة إلا أُ ّزاس تيل اٟىٞا  فٚ تضقٞق إٔؼ

ػ٘اٍةةو عاؿرٞةةة ، ٍخةةو اىّ٘ةةغ اىقةةاّّٜ٘ ٗػؿرةةة اىـىةةؼ الاقتَةةاػٛ ، ٗػ٘اٍةةو ػاعيٞةةة تـرةةغ إىةةٚ 

 اىيـمة ّرنٖا  

اعتؤةةاؿ ٗفضةةٌ أحةةـ اففَةةاس ػةةِ  ((Enache & Parbonetti , 2013ٗتْاٗىةةت ػؿامةةة 

ص٘مَة اىيـما  ػيٚ تْؤتا  اىَضييِٞ اىَةاىِٞٞ ٗتةٌ  اىَؼيٍ٘ا  اىَـتؤطة اَؼٙ فاػيٞة تطؤٞق دىٞا 

قٞاك اىَتغٞةـ اىَنةتقو اىةؾٙ َٝخةو اففَةاس ػةِ تطؤٞةق دىٞةا  ص٘مَةة اىيةـما  ٍةِ عةةه ٍتىةـ 

ىقٞاك ٍؼٙ تطؤٞق دىٞاتٖا اىَغتيرة )اىَؤةاػ  اىنةتة( ، اَْٞةا اىَتغٞةـ اىتةااغ اىةؾٙ َٝخةو ػقةة أٗ تيةتت 

قةةة اأعطةةاء اىتْؤةةتا  اىَقامةةة اةةالاعتةز اىَطيةةق اةةِٞ ٍت٘مةةٔ تْؤةةتا  اىَضييةةِٞ ، فقةةؼ تةةٌ قٞةةاك اىؼ

الأؿااس اىَتْؤأ اٖا ىنو مٌٖ ٗالأؿااس اىرؼيٞة ىنو مٌٖ ، ٗقٞاك تيتت اىتْؤتا  ٍِ عةه الاّضةـاز 

 اىَؼٞاؿٛ ىتْؤتا  اىَضييِٞ  

ٗٝؼتؤـ تأحٞـ اففَةاس ػةِ ٍؼيٍ٘ةا  ٕٞنةو اىَينٞةة )تأعةؾ دىٞةا  اىض٘مَةة ٗأصةؼ اىَؼيٍ٘ةا  

ـ اىَاىٞة( ػيٚ اىَقؼؿر اىتْؤتٝة ىيَضييِٞ اىَاىِٞٞ ، إلا أّٖا اعتيرت فَٞا اْٖٞا ٍِ صٞج ّة٘ع ٕٞنةو غٞ

اىَينٞةةة اىتةةٚ ٝةةتٌ اففَةةاس ػةةِ ٍؼيٍ٘اتٖةةا ، ٗاىتةةٚ ٝنةةُ٘ ىٖةةا تةةأحٞـ إٝزةةااٜ ػيةةٚ اىَقةةؼؿر اىتْؤتٝةةة 

 ىيَضييِٞ اىَاىِٞٞ  

ػيةٚ فٝةاػر ػقةة  ((Shiah.,Hou,2011  Mintchik etal , 2011فقةؼ اترقةت ػؿامةة مةو ٍةِ 

تْؤتا  اىَضييِٞ االأؿااس فٚ اىيـما  اىتٚ تقػاػ فٖٞا ّنؤة اىَنتخَـ اىَتمنٜ ، ٗاىؾٙ ٝؼتؤـ أصةؼ 

أّةة٘اع ٕٞنةةو اىَينٞةةة اىةةؾٙ تتْةةَْٖا ص٘مَةةة اىيةةـما  ، ٗتٍ٘ةةيت اىؼؿامةةة إىةةٚ ت٘حٞةةق إَٔٞةةة اٞ ةةة 

ٍةا  اىَنةتخَـ اىَتمنةٜ ػْةؼٍا اىَؼيٍ٘ا  اىَيتـمة ، صٞج ٝنتزٞب اىَضييُ٘ ىلإفَاس ػةِ ٍؼي٘

ٝقً٘ اىَضييُ٘ ااففَاس ػِ تؼؼٝو تْؤتاتٌٖ ، ٗتٍ٘يت اىؼؿامة إىٚ ٗر٘ػ ػةقة إٝزااٞةة ٍٗؼْ٘ٝةة 

اِٞ اففَاس ػِ ٍؼيٍ٘ا  اىَنتخَـ اىَتمنةٜ فةٚ الأرةو اىقَةٞـ ٗػقةة تْؤةتا  اىَضييةِٞ اىَةاىِٞٞ 

 االأؿااس  
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ىيةـما  اىَةْٞٞة اىَقٞةؼر عةةه اىرتةـر ٍِ عةه ػْٞة ٍةِ ا ((Liu , 2016ٗتٍ٘يت ػؿامة 

( إىٚ فٝاػر ػقة تْؤتا  اىَضييِٞ ىٖؾٓ اىيـما  اىتٚ ىؼٖٝا ٍنت٘ٝا  ٍـترؼة ٍِ 2012 - 2008ٍِ )

ٗاىـقااةة ، الأٍةـ اىةؾٙ ٝةتػٛ إىةٚ ٍقٝةؼ ٍةِ ػقةة اىَينٞة الأرْؤٞة ٝق٘ػ إىٚ ٍقٝؼ ٍةِ فؼاىٞةة اىَتااؼةة 

 اىتْؤتا  ىيَضييِٞ  

اىَينٞة افػاؿٝة صٞج تنُ٘ ٍرٞةؼر فةٚ ٍ٘اءٍةة اىََةاىش اةِٞ اىَةؼٝـِٝ أٍا فٚ اىيـما  ؽا  

ٗاىَنإَِٞ ، ٍَا ْٝتذ ػْةٔ ٍقٝةؼ ٍةِ إفَةاس اىيةـما  ٗااىتةاىٜ اّغرةاُ اىتؼقٞةؼا  فةٚ اىتْؤةتا  

ٗفٝةةاػر ػقتٖةةا ، مَةةا تؼتؤةةـ اىَينٞةةة اىؼاٍةةة أٗ ٍينٞةةة اىؼٗىةةة تةةتػٛ إىةةٚ فؼاىٞةةة تضنةةِٞ دىٞةةا  اىـقااةةة 

يٞةةة ٗااىتةةاىٜ تغرةةِٞ ػةةؼً تَاحةةو اىَؼيٍ٘ةةا  ، ٍٗةةغ ؽىةةل اىَنةةت٘ٝا  اىَـترؼةةة ٍةةِ ٗاىَتااؼةةة اىؼاع

اىَينٞة اىؼاٍة تؼ٘  مراءر دىٞا  اىـقااة ٗاىَتااؼة اىؼاعيٞة ، ٗااىتاىٜ ػَةو اٞ ةة ٍؼيٍ٘ةا  ىييةـما  

 أقو ىرافٞة  

ىٞة أُ اففَةةاس ػةةِ اىَؼيٍ٘ةةا  غٞةةـ اىَاىٞةةة ٗاىتةةٚ تتؼيةةق ااىَنةة ٍَ٘ٗةةا تقةةؼً تةةـٙ اىؤاصخةةة 

الارتَاػٞة اىؤٞ ٞة ٗالاقتَاػٝة ٗاىض٘مَٞة ٕٗٞنو اىَينٞة ، تتػٛ إىٚ فٝاػر مَٞة اىَؼيٍ٘ا  اىَتاصة 

ىيَضييِٞ اىَاىِٞٞ ، إلا أّٔ اؼُٗ ت٘افـ ػؿرة اىخقة ٗاىََؼاقٞة فٖٞا ، تقو إَٔٞتٖا ، او ٗتَؤش اَخااة 

 ة ٗػبء ػيٚ اىيـمة  إػةُ ٗىٞنت ٍؼيٍ٘ا  اقتَاػٝة ٝؼتَؼ ػيٖٞا ؛ لأّٖا متنُ٘ ٍنير

فيؾىل ماُ ٍِ اىْـٗؿٛ ت٘مٞؼٕا ٍِ ٍـاقةب صنةااا  عةاؿرٜ ٍنةتقو فّةراء ٍةرة اىخقةة 

ٗاىََؼاقٞة ػيٖٞا ، ٗعاٍةة اؼةؼ ٍةؼٗؿ قةـاؿٛ اىٖٞ ةة اىؼاٍةة ىيـقااةة اىَاىٞةة ىيؤ٘ؿٍةة اىََةـٝة 

 اافىقاً ااففَاس ػِ تقاؿٝـ الامتؼاٍة  

 انزُجؤ ثًعشفخ إداسح انششكخ :

اىْةة٘ع ٍةةِ اىتْؤةةت غاىؤةةا  لأغةةـاُ ػاعيٞةةة ػةةِ ٓـٝةةق تضيٞةةو اىتؼةةاػه ٗاىَ٘افّةةا   ٝةةتٌ ٕةةؾا

اىتغطٞطٞة ، ٗؽىةل اٖةؼز اىـقااةة ػيةٚ اىَة٘اؿػ اىَتاصةة ٗاىتغطةٞٔ ٓ٘ٝةو الأرةو ، مَةا تقةً٘ إػاؿر 

اىيـمة أصٞاّا  ااىتْؤت لأغـاُ عاؿرٞة ػِ ٓـٝق اٞاُ الأؿااس اىَت٘قةغ تضقٞقٖةا فةٚ اىرتةـر اىَقؤيةة 

 اىنٌٖ ٍِ الأؿااس  َّٗٞب 

 انزُجؤ ثًعشفخ انًسههٍٛ انًبنٍٛٛ :

ٗٝتٌ ٕؾا اىْ٘ع ٍِ اىتْؤت اْاء ػيٚ ػقؼ اِٞ اىَنتخَـِٝ ٗاىةؼا ِْٞ ٗغٞةـٌٕ ٍةِ اىَنةترٞؼِٝ ، 

ٗاِٞ اىَضييِٞ اىَاىِٞٞ اٖؼز اىتضيٞو اىَاىٜ ىييـما  اىتةٚ ٝـغؤةُ٘ الامةتخَاؿ فٞةٔ أٗ ىغةـُ ٍةْش 

ؾا اىْ٘ع ٍِ اىَؼيٍ٘ةا  ػةِ ٓـٝةق اىَةضف اىَاىٞةة اىَتغََةة فةٚ الا تَاُ ، ٗقؼ ٝتٌ ّيـ ٍخو ٕ

 َضييِٞ اىَاىِٞٞ  اىَْٖٞة ىيَؼاٝٞـ اى و 

ٗٝغتيف اىتْؤت ااىْنؤة ىةلإػاؿر ػةِ اىتْؤةت ااىْنةؤة ىيَضييةِٞ اىَةاىِٞٞ فةٚ ٓؤٞؼتةٔ ٍّٗ٘ة٘ػٔ 

 ٗأحـٓ  

ا : خٕدح انًشاخعخ ٔعلالزٓب ثذلخ رُجؤاد انًسههٍٛ انًبنٍٛٛ :  ثبنثب

ت ر٘ػر اىَـارؼة ػاٍة  أمامةٞا  فةٚ اعتٞةاؿ ٍـاقةب اىضنةااا  فةٚ  ةو صةؼر اىَْافنةة أٍؤض

اةةِٞ ىةةـما  اىَـارؼةةة ٗؽىةةل ٍةةِ أرةةو صَاٝةةة صقةة٘  اىَنةةتخَـِٝ ، ٗتغرةةِٞ تنةةاىٞف اى٘ماىةةة ، 

 ٗاّغراُ الأعطاء اىزٕ٘ـٝة ااىتقاؿٝـ اىَاىٞة  

ـمة ، اىتغَةٌٞ ٗتغتيف ٍ٘ؿر اىَـارؼة ٍِ ىـمة ٍـارؼةة لأعةـٙ اةاعتةز صزةٌ اىية

ٍةِ ىةـمة  أمخةـاىقطاػٜ أٗ الأّيطة اىتٚ تـارؼٖا ، ٍؼٙ اػتَاػٕا ػيةٚ اىَـارؼةة اىَيةتـمة اةِٞ 

 ٍـارؼة ٍؼا  ىْرل اىؼَٞو ، ٗعاٍة إؽا ماّت أصؼَٕا ىـمة ؽا  صزٌ ٗعؤـر مؤٞـر فٚ اىَزاه  

أُ اىَؼيٍ٘ةةا  اىَتاصةةة ػةةِ اىيةةـمة )ػَٞةةو  ((Zurbruegg & Cheing , 2017ٗٝةةـٙ 

ىَـارؼةةة( لأٍةةضا  اىََةةاىش تنةةُ٘ أقةةو ػْةةؼٍا تةةْغرِ رةة٘ػر اىَـارؼةةة ، ٗمةةؾىل ػْةةؼٍا تنةةُ٘ ا

اىَؼاٝٞـ اىَضامؤٞة ّؼٞرة ، ٗػاػر ٍا تْغرِ ر٘ػر اىَـارؼة فٚ ٍؼظٌ اىَْي   اىتٚ تقغ فةٚ ػٗه 

زَؼٖا ّاٍٞة ، إؽ أُ ّظٌ اىتقاؿٝـ اىَاىٞة ٗاىَـارؼة اىزٞؼر ىٖا تأحٞـ ق٘ٛ ػيٚ ّ٘ع اىَؼيٍ٘ا  اىتٚ ٝ

اىَضييُ٘ اىَاىُٞ٘ ػِ اىَْي   ، ٗأُ اّغراُ ر٘ػر اىَـارؼة ٗر٘ػر اففَاس ػاػر ٍا ٝةتػٛ إىةٚ 

 تْؤتا  ٍاىٞة أقو ر٘ػر  
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فةٚ أُ تْؤةتا  اىَضييةِٞ اىَةاىِٞٞ ٍةا ٕةٜ إلا  ((Wu and Wilson , 2016ٗعيَةت ػؿامةة 

  ىةةةـما  اىَـارؼةةةة اّؼنةةةاك ىزةةة٘ػر ٍـارؼةةةة اىتقةةةاؿٝـ اىَاىٞةةةة ، إؽ ٝنةةةتطٞغ اىَـارؼةةةُ٘ أٍةةةضا

قةؼ ٝةتػٛ فةٚ اىَتغََة تقٞٞؼ ٍضاٗلا  إػاؿر اىؼعو ىيٍ٘٘ه إىٚ ٍت٘مٔ تْؤةتا  اىَضييةِٞ ، ٍَةا 

 اىْٖاٝة إىٚ اّغراُ ػقة تْؤتاتٌٖ  

ػيةٚ أُ اففَةاس لا  ((Verriest , 2014 ; Behn etal. , 2018ٗتةـٙ ػؿامةة مةو ٍةِ 

ٗاىَؤاػ  اىَضامؤٞة ، ٗأُ تؼؤـ اَ٘ؿر ػاػىة ػِ  ٝقتَـ ػيٚ ت٘فٞـ ق٘ا ٌ ٍاىٞة ٍؼؼر ٗفقا  ىيَؼاٝٞـ

اىَـمةةق اىَةةاىٜ ىيةةـمة ّٗتةةا ذ أػَاىٖةةا مةة٘اء الاقتَةةاػٝة أٗ الارتَاػٞةةة أٗ اىؤٞ ٞةةة ٗمةةؾىل تةةؼفقاتٖا 

اىْقؼٝة اىَنتقؤيٞة اَا ٝؼْٜ اَتطيؤا  رَاػا  اىََاىش ، ٗىنِ ٝزب ت٘فٞـ اىََؼاقٞة ىٖؾٓ اىق٘ا ٌ ، 

قؤو ٍـارغ ٍنتقو ٗفقا  ىَؼاٝٞـ اىَـارؼةة اىَتؼةاؿز ػيٖٞةا ٗاىَقؤ٘ىةة ٗؽىل ٍِ عةه ٍـارؼتٖا ٍِ 

قؤ٘لا  ػاٍا ، ىؾىل فرُ فضٌ تأحٞـ ػٗؿ اىَـارؼة اىغاؿرٞةة ػيةٚ اىَقةؼؿر اىتْؤتٝةة ىيَضييةِٞ اىَةاىِٞٞ 

ااػتؤاؿٕا ٍِ اىََاػؿ اىتٚ تؼطٜ اىخقة ٗإٍناّٞة الاػتَاػ ػيٚ اىق٘ا ٌ اىَاىٞةة ىَنةتغؼٍٖٞا ٗتضؼٝةؼا  

 ضييِٞ اىَاىِٞٞ  ىيَ

مٞةةف تةةتحـ اىَتمنةةا  اىقاّّ٘ٞةةة ٗاىنٞامةةٞة ٗرةة٘ػر تقةةاؿٝـ  Verriestمَةةا أّةةافت ػؿامةةة 

ػيٚ ٍتغؾٛ اىقـاؿا  ٍِ ٍنتغؼٍٜ اىق٘ا ٌ اىَاىٞة ٍِ عةه عَةا ٌ تْؤةتا  اىَضييةِٞ اىَـارؼة 

تْؤةةتاتٌٖ االأؿاةةاس ، ٗأ ٖةةـ  اىْتةةا ذ إىةةٚ اّغرةةاُ ػقةةة تْؤةةتا  اىَضييةةِٞ االأؿاةةاس ٗفٝةةاػر تيةةتت 

االأؿااس ٝنُ٘ ىييـما  اىتٚ تؼَو فٚ اىؼٗه اىتٚ ىؼٖٝا صق٘  مٞامٞة ٍْغرْة ، مَا تٍ٘ةيت إىةٚ 

أُ قٞةةاً ٍناتةةب اىَـارؼةةة الأؿاؼةةة اىنؤةةاؿ اَـارؼةةة ٕةةؾٓ اىيةةـما  ٝةةتػٛ إىةةٚ فٝةةاػر ػقةةة تْؤةةتا  

ل لأُ اىَـارؼة اىَضييِٞ ٗاّغراُ تيتت تْؤتاتٌٖ االأؿااس فٚ  و اىؤٞ ا  اىنٞامٞة اىْؼٞرة ، ٗؽى

تقٝؼ ٍِ ر٘ػر اىتقةاؿٝـ اىَاىٞةة ، ٗؽىةل ٝيةٞـ إىةٚ أُ اىَةـارؼِٞ ٝيؼؤةُ٘ ػٗؿا  ص٘مَٞةا  ٍَٖةا  ػْةؼٍا 

 تنُ٘ اىضق٘  اىنٞامٞة ٍْغرْة ٗٗر٘ػ ق٘ٙ مٞامٞة ٍتحـر  

إىٚ أّٔ إؽا ماُ ٍـارغ صنااا  اىيـمة ْٝتَةٜ  ((Hamrouni etal. , 2016ٗأىاؿ  ػؿامة 

ىَؼيٍ٘ا  اىتٚ ٝتٌ اففَاس ػْٖا ؽا  اىْ٘ػٞةة اىزٞةؼر تنةٖو ٍَٖةة اىَضييةِٞ فةٚ فرُ ا ((Big 4إىٚ 

إرةـاء تقةةؼٝـاتٌٖ صةة٘ه أػاء اىيةةـمة ، ٗااىتةةاىٜ ٝضنةةِ ٍةةِ قةةؼؿتٌٖ اىتْؤتٝةةة ، ّتٞزةةة ىةةؾىل ْٝؤغةةٜ أُ 

ٝنُ٘ اىَضييُ٘ اىَةاىُٞ٘ أمخةـ اّزةؾااا  إىةٚ اىيةـما  اىتةٚ تـارةغ ق٘ا َٖةا ٍةِ قؤةو أصةؼ اىَةـارؼِٞ 

ؿامة أٛ ت٘رةؼ ػةقةة ٍ٘رؤةة اةِٞ رة٘ػر اىَـارؼةة ؼ، ٗقؼ راء  ّتا ذ اىؼؿامة ىتتمؼ ت٘قغ اى اىنؤاؿ

  ٗتغطٞة اىَضييِٞ اىَاىِٞٞ ىييـما   

( الامتقـاؿ اىَةاىٜ ىييةـما  اأّةٔ ٝؼةؼ أصةؼ اىَقةاٝٞل 2017ٗتْاٗىت أصؼ اىؼؿاما  )اىنٞؼ ، 

تطؤٞقٞة رٕ٘ـٝة اىؼةقة اِٞ الامةتقـاؿ اىتٚ تـتؤٔ از٘ػر اىَـارؼة ، صٞج أ ٖـ  ّتا ذ اىؼؿامة اى

 اىَاىٜ ىييـما  ٗر٘ػر اىَـارؼة ٍتَخية فٚ مةٍة ؿأٛ ٍـاقب اىضنااا  ايأُ الامتَـاؿٝة  

( إىةٚ أُ ػؿرةة حقةة ٗاػتَةاػ اىَنةتخَـِٝ ػيةٚ ٍتىةـا  2017ٗتٍ٘يت ػؿامة )اىزقاؿ ، 

مةاُ الاعةتةز  اضٞةجؼ اىَْٖةٜ ، الامتؼاٍة فٚ اتغاؽ اىقـاؿا  ، قؼ اعتيرت ااعتةز ٍنت٘ٙ اىت٘مٞ

فٚ ٍاىش اىت٘مٞؼ اىَؼق٘ه ، ٗأٝؼ  اىْتةا ذ ٗرة٘ػ تةأحٞـ إٝزةااٜ ىنةة  ٍةِ اىت٘مٞةؼ اىَؼقة٘ه ٗاىت٘مٞةؼ 

 اىَضؼٗػ ػيٚ ػؿرة حقة ٗاػتَاػ اىَنتخَـِٝ ػيٚ ٍتىـا  الامتؼاٍة  

أٗ اىْنةةؤة صٞةةج تنةةتغؼً ػقةةة اىتْؤةةت )اىرةةـ  اىَطيةةق اةةِٞ ت٘قؼةةا  الأؿاةةاس ٗالأؿاةةاس اىرؼيٞةةة 

اىَنَية لأعطاء اىتْؤتا ( ىتقٌٞٞ أػاء اىَضييِٞ ، فاىَضييِٞ الأمخـ ػقة ىةؼٌٖٝ قةؼؿر امؤةـ ػيةٚ تضـٝةل 

 (2021الأمؼاؿ ٗٝتَتؼ٘ا اَقٝؼ ٍِ اىتقؼٝـ اىَْٖٜ   )اىنْٞؼٙ ، 

( أُ َّ٘ؽد اىقٞاك ٗاففَاس ػِ الأٍ٘ه اىتيةغٞيٞة Liang and Riedl, 2014أفتـُ )

ػقة تْؤتا  اىَضييِٞ ، فَِ عةه تقٌٞٞ ػقة اىتْؤةت اَةافٜ قَٞةة الأٍة٘ه ٗؿاضٞةة ىييـمة ٝتحـ ػيٚ 

اىنٌٖ فٚ ىـما  الامتخَاؿ اىؼقاؿٛ فٚ اىََينة اىَتضؼر ٗاى٘لاٝا  اىَتضؼر الأٍـٝنٞة ، تؤِٞ أُ ػقة 

 اىتْؤت أػيٚ فٚ اىََينة اىَتضؼر ٍقاؿّة ااىيـما  الأٍـٝنٞة  
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ِ َّاؽد اىقَٞة اىؼاػىة ٗاىتنيرة اىتاؿٝغٞةة تةْغرِ فةٚ فتةـا  مَا تؤِٞ أُ اىرـٗ  فٚ اىؼقة اٞ

اىـم٘ػ الاقتَاػٛ ، ٗأُ اففَاس ػِ اىقَٞة اىؼاػىة ٝؼقف قؼؿر اىَضييةِٞ ػيةٚ اىتْؤةت اَةافٜ قَٞةة 

 الأٍ٘ه ٗٝقيو ٍِ قؼؿتٌٖ ػيٚ اىتْؤت اـاضٞة اىنٌٖ  

اىيةةاٍو اٟعةةـ  ػؿامةةة ٍـرؼٞةةة صةة٘ه ف٘ا ةةؼ اىةةؼعو اىيةةاٍو ٗاىةةؼعو( Black, 2016قةةؼً )

ىيَنتخَـِٝ ٗاىَقاؿّة اِٞ ٍافٚ اىؼعو ٗاىؼعو اىياٍو ىتضؼٝؼ ٍَٞقا  مة  ٍَْٖا ، صٞج اتْش أُ 

ٍافٚ اىؼعو ىؼٝٔ قؼؿر تْؤتٝة اَافٜ اىؼعو اىَنتقؤيٜ ٍٗافٜ اىتؼفقا  اىْقؼٝة اىَنتقؤيٞة أمؤةـ ٍةِ 

ٝة ، ٗؽىةةل لأّةةٔ ٝتْةةَِ ػْاٍةةـ ، ٗأُ اىةةؼعو اىيةةاٍو أقةةو ٍة َةةة ىيقةةـاؿا  الامةةتخَاؿاىةةؼعو اىيةةاٍو 

ٍتقتة تْرٜ ّة٘ع ٍةِ اىتية٘ٝو ػيةٚ فٖةٌ ٗامةتٞؼا  اىَنةتخَـِٝ ىيَؼيٍ٘ةا  اىَتؼيقةة ااىةؼعو أٍةا ٍةِ 

صٞج اىتأحٞـ ػيٚ تْؤةتا  اىَضييةِٞ ، تؤةِٞ أُ اىَضييةِٞ قةاػؿِٝ ػيةٚ امتيةاز إػاؿر الأؿاةاس ػْةؼ اىتْؤةت 

ا  أمخةـ ػقةة ٗتقٞةٌٞ أػاء اىيةـمة ايةنو أفْةو انؼـ اىنٌٖ ػيٚ أماك اىؼعو اىياٍو ٍَةا ٝزؼةو اىتْؤةت

 ايـٓ أُ ٝتٌ اففَاس ػِ ػْاٍـ اىؼعو اىياٍو فٚ قا َة اىؼعو ٗىٞل فٚ قا َة ٍنتقية  

أّٔ فٚ  و افتـاُ مة٘  ٍاىٞةة ٍْغرْةة اىنرةاءر ( Banks etal., 2018ٗتؤِٞ ٍِ ػؿامة ) 

تأحٞـٕا ػيٚ اىَنتغؼٍِٞ أٍـا  أمخـ  ٝؼؼ قٞاك اىؼعو ٗػْاٍـٓ ٗإػؼاػ اىتقاؿٝـ اىغاٍة أ ، ٗمٞرٞة

   إَٔٞة

أُ افػاؿر ؿاَةةا تؼتَةةؼ ػيةةٚ ٍَاؿمةةا  إػاؿر اىةةؼعو ( Irani and Oesch, 2016ٗٝةةـٛ )

 اىضقٞقٞة ىتؼقٝق الأػاء اىَاىٜ ىيَْيأر ػيٚ اىَؼٙ اىقَٞـ امتزااة ىْغ٘ٓ اىَضييِٞ اىَاىِٞٞ  

تَةةؼ ايةنو مؤٞةـ ػيةةٚ ؿقةٌ اىةـاش ، قةةؼ مَةا أُ اىَْية   اىتةٚ ٝنةةُ٘ فٖٞةا صة٘افق افػاؿر لا تؼ

تنُ٘ قاػؿر ػيٚ ٍقااية تْؤتا  اىَضييِٞ ، لأُ ص٘افق افػاؿر فٚ ٕةؾٓ اىضاىةة لا تتةأحـ مخٞةـا  اتؼظةٌٞ 

أٗ تؼّٞة ٍافٚ اىـاش ، فتضاٗه ت٘رٞٔ ٍَاؿمةاتٖا الاّتٖافٝةة ّضة٘ تضقٞةق تْؤةتا  اىَضييةِٞ اىَةاىِٞٞ 

ٍاً اىَْي   اىتٚ تؼتَؼ فٖٞا صة٘افق افػاؿر ػيةٚ ؿقةٌ اىةـاش ، ىيَضافظة ػيٚ اىقَٞة اىؼاػىة ىينٌٖ   أ

قؼ لا تنتطٞغ تضقٞق تْؤتا  اىَضييِٞ اىَاىِٞٞ ، لأُ افػاؿر فةٚ ٕةؾٓ اىضاىةة تنةؼٜ ىتؼظةٌٞ ص٘افقٕةا 

 ( Eiler etal., 2016ٍِ عةه تؼظٌٞ ؿقٌ اىـاش ، ٗىٞل تضقٞق تْؤتا  اىَضييِٞ اىَاىِٞٞ   )

ٗرة٘ػ ػةقةة ٍؼْ٘ٝةة اةِٞ اىتغَةٌ  ( اىْتا ذ اىتاىٞةة :2018ٙ ، ٗأ ٖـ  ػؿامة )افمؼاٗ

اىقطاػٜ ىيَـارغ ٗػقة تْؤتا  اىَضييِٞ اىَاىِٞٞ ىيقَٞة اىؼاػىة ىينٌٖ ، ٕٗؾٓ اىْتٞزة تترق ٍغ ػؿامةة 

(Wu and Wilson, 2016 ٔٗفنـ  ٕؾٓ اىؼؿامة أُ اىتغٌَ ىيَـارغ فٚ قطاع ٍؼةِٞ ٝننةؤ )

ؿمةةا  افػاؿر ىيتةةأحٞـ ػيةةٚ اىتقةةاؿٝـ اىَاىٞةةة ىَقاايةةة تْؤةةتا  اىَضييةةِٞ اىغؤةةـر اىةفٍةةة ىيضةةؼ ٍةةِ ٍَا

 اىَاىِٞٞ ، ٗااىتاىٜ تتضقق ػقة تْؤتاتٌٖ  

ٗٗر٘ػ ػةقة ٍ٘رؤة اِٞ صزٌ ٍنتب اىَـارؼة ٗػقة اىَضييِٞ اىَةاىِٞٞ ، ٗاترقةت ٍةغ ػؿامةة 

(Abrokwa and Nkanasah, 2013اىتٚ ٗرةؼ  ػةقةة ٍ٘رؤةة اةِٞ رة٘ػر اىَـارؼةة )  ٍقامةة(

 اضزٌ ٍنتب اىَـارؼة( ٗػقة تْؤتا  اىَضييِٞ اىَاىِٞٞ  

ٗٗر٘ػ ػةقة ماىؤة اِٞ اىَـارؼة اىَيتـمة ٗتْؤتا  اىَضييِٞ اىَاىِٞٞ   ٗأؿرغ ؽىل إىٚ أُ  

اىَـارؼة اىَيتـمة أصؼ اىؼ٘اٍو اىتٚ تنإٌ فٚ تضقٞق ر٘ػر اىَـارؼة ، ٍةِ عةةه تة٘افـ اىغؤةـا  

ـارؼة ، ٕٗ٘ ٍا ٝنٌٖ فٚ اىضؼ ٍِ الأعطاء اىزٕ٘ـٝة فٚ اىتقاؿٝـ اىَاىٞة ، ٗاىنراءا  فٚ ٍناتب اىَ

ٗتغرةةةِٞ ٍَاؿمةةةا  افػاؿر فةةةٚ اىتةةةأحٞـ ػيةةةٚ اىتقةةةاؿٝـ اىَاىٞةةةة ، ٗتغرةةةِٞ ٍيةةةنية ػةةةؼً تَاحةةةو 

اىَؼيٍ٘ةةا  ، ٗااىتةةاىٜ ٝنةةٌٖ فةةٚ تغرةةِٞ الاّضةةـاز اىَؼٞةةاؿٛ ىتيةةتت تْؤةةتا  اىَضييةةِٞ اىَةةاىِٞٞ   

(Zhan etal., 2013 ) 

تؼؼ ػَيٞة اىتضيٞو اىَاىٜ ٕاٍة ىتقٞةٌٞ أػاء اىيةـما  ٗمراءتٖةا فةٚ امةتغؼاً الأٍة٘اه ٗقةؼؿتٖا 

ػيٚ تضقٞق أؿااس ٗامتَـاؿٕا فٚ اىَنتقؤو ، ٍِٗ ارو ؽىل فةاؼ ٍِ أُ تنُ٘ ٍَةاػؿ اىَؼيٍ٘ةا  

، ٗمةؾىل  اىتٚ ٝنتقٜ ٍْٖا اىَضييِٞ اىَاىِٞٞ اىَؼيٍ٘ا  تتَٞق اقؼؿ ٍؼق٘ه ٍِ اىََؼاقٞة ٗاىَ٘ح٘قٞة

 تت٘افـ ىؼٌٖٝ عيرٞة ػاٍة ٍِ اىيـمة ٗاىَْاػة اىتٚ تْتَٜ إىٖٞا ٗاىؤٞ ة اىَضٞطة اٖا  
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( ػةةِ أحةـ تغطٞةة اىَضييةِٞ ػيةةٚ مرةاءر الامةتخَاؿ ، فقةؼ امةةتغؼً 2020ٗفةٚ ػؿامةة )اةةه ، 

ة ٍقٞاك ا٘اقٜ الاّضـاز ػِ الامتخَاؿ اىَت٘قغ )مَقٞاك ػننٜ ىنراءر الامتخَاؿ(   ٗاعتؤـ فـّٞ

ٍيةإؼر ىؼْٞةة ٍةِ اىيةـما  تْتَةٜ إىةٚ قطاػةا  غٞةـ ٍاىٞةة فةٚ  289اىؤضج ػيٚ ػْٞة ٍنّ٘ة ٍةِ 

ً ٍقٞؼر فٚ اىؤ٘ؿٍة اىََـٝة ، اامتغؼاً أمي٘  تضيٞو الاّضؼاؿ اىَتؼؼػ 2017 - 2011اىرتـر ٍِ 

 اىؼؿامةةة إىةةٚ ٗرةة٘ػ ػةقةةة ٍ٘رؤةةة اةةِٞ تغطٞةةة اىَضييةةِٞ اىَةةاىِٞٞ ٗمرةةاءر الامةةتخَاؿ فةةٚ ، ٗعيَةةت

 ىـما  اىؼؿامة  

اىقةؼؿر افػاؿٝةة ػيةٚ مةي٘ك اىَضييةِٞ اىَةاىِٞٞ ( أحةـ 2020،  فة٘ػر ، الامةؼاٗٙٗفٚ ػؿامة )

ٗاىقَٞةةة اىنةة٘قٞة ىييةةـما  اىَنةةإَة اىََةةـٝة : ػؿامةةة اعتؤاؿٝةةٔ   ٗقةةؼ تةةٌ تَةةٌَٞ حةحةةة َّةةاؽد 

ؿٝةة )مَتغٞةـ ٍنةتقو ىةّضؼاؿ ، صٞج إتٌ مةو ٍةِ اىَْة٘ؽد الأٗه ٗاىخةاّٚ ااعتؤةاؿ أحةـ اىقةؼؿر افػا

( اافّةافة إىةٚ Demerjian etal., 2012ٍؼؤةـا  ػْةٔ اأمةي٘  تضيٞةو ٍغيةف اىؤٞاّةا  ٗفقةا  ىؼؿامةة 

أؿاؼة ٍتغٞـا  ّااطة )ٍؼؼه َّ٘ الأؿااس ، اىغنا ـ ، صزٌ اىيـمة ، ّنؤة اىَؼّٝ٘ٞة( ػيٚ مي٘ك 

ضييةةِٞ اىَةةاىِٞٞ فةةٚ َّةة٘ؽد اىَضييةةِٞ اىَةةاىِٞٞ )مَتغٞةةـ تةةااغ ٍؼؤةةـا  ػْةةٔ اَتىةةـ تيةةتت تْؤةةتا  اىَ

الاّضؼاؿ الأٗه ٍٗتىـ تغطٞة اىَضييِٞ اىَاىِٞٞ فٚ َّ٘ؽد الاّضؼاؿ اىخاّٚ(   أٍا اىَْ٘ؽد اىخاىج فقؼ 

إةةتٌ ااعتؤةةاؿ أحةةـ اىقةةؼؿر افػاؿٝةةة ػيةةٚ اىقَٞةةة اىنةة٘قٞة ىييةةـما    ٗتْةةَِ اىَْةة٘ؽد ػيةةٚ اىقةةؼؿر 

  ّااطة )ّنؤة اىقَٞة اىن٘قٞة ىضق٘  اىَينٞة افػاؿٝة )مَتغٞـ ٍنتقو( اافّافة ػيٚ حةحة ٍتغٞـا

إىٚ اىقَٞة اىؼفتـٝة ، صزٌ اىيـمة ، ّنؤة اىَؼّٝ٘ٞة( ٗاىقَٞة اىن٘قٞة ىييـما  )مَتغٞـ تااغ( ٍؼؤةـا  

 (  Tobins Qػْٔ اَتىـ )

ٗتيةةٞـ ّتةةا ذ اىؤضةةج إىةةٚ ٗرةة٘ػ أحةةـ اٝزةةااٜ ٍٗؼْةة٘ٛ اةةِٞ اىقةةؼؿر افػاؿٝةةة ٗمةةو ٍةةِ تغطٞةةٔ 

ة اىن٘قٞة ىييـمة ٍِٗ عةه ت٘مٞٔ مو ٍِ تيتت تْؤتا  اىَضييِٞ اىَاىِٞٞ ٗتغطٞة اىَضييِٞ ، اىقَٞ

اتْش أُ ػؼً ٗر٘ػ ػةقةة دّٞةة اةِٞ ٍتغٞةـا  اىؤضةج   ٗااىتةاىٜ ٗ   اىَضييِٞ اىَاىِٞٞ مو ػيٚ صؼر

 ٗفةٚ قَٞةةفرُ ّتا ذ اىؤضج ؽا  اتزآ ٍؤاىـ أٙ اىقؼؿر افػاؿٝةة تةتحـ فةٚ مةي٘ك اىَضييةِٞ اىَةاىِٞٞ 

 ىَْيار  ا

ىةـمة  26( فٚ اىَْنا ٍةِ عةةه اىتطؤٞةق ػيةٚ Murg etal., 2016ٗأ ٖـ  ّتا ذ ػؿامة )

ٍةةِ اىيةةـما  اىَؼؿرةةة فةةٚ ٍتىةةـ ىتةةؼاٗه ىٖةةؾا اىؤيةةؼر ، أُ ػ٘ا ةةؼ الأمةةٌٖ تقٝةةؼ ايةةنو ٍؼْةة٘ٙ ٍةةغ 

تٍ٘ٞا  اىَضييِٞ اىَاىِٞٞ ًٝ٘ اىْيـ ، صٞج ٗرؼ أُ تٍ٘ةٞا  اىيةـاء مةاُ ىٖةا تةأحٞـ اٝزةااٜ ػيةٚ 

٘ا ؼ الأمٌٖ ، فٚ صِٞ ماُ تأحٞـ ميؤٜ ىتٍ٘ٞا  اىؤٞغ ، ٗتقٝؼ ٕؾٓ اىؼ٘ا ؼ عةه فتةـا  الأفٍةا  ػ

( أُ اىَنتخَـِٝ ٝخق٘ا اتٍ٘ٞا  اىَضييِٞ اىَاىِٞٞ ػْؼٍا ٝنُ٘ Suliga, 2016، ٗأّٗضت ػؿامة )

ر اىنة٘  اىتأحٞـ اٝزااٜ ػيٚ ػ٘ا ؼ الأمٌٖ ػْؼ اىيةـاء ٗمةيؤٜ ػْةؼ اىؤٞةغ ، ٕٗةؾا ٝةْؼنل ػيةٚ مرةاء

 اىَاىٜ  

إىةةٚ ٗرةة٘ػ ػىٞةةو اعتؤةةاؿٛ ػيةةٚ إَٔٞةةة اففَةةاس  ػؿامةةة )الامةةؼاٗٙ ،  ( ّتةةا ذٗأىةةاؿ  

)الامةؼاٗٛ ،    اؿٛ فٚ تضقٞق ر٘ػر اىتقاؿٝـ اىَاىٞة اَا ٝناػؼ ػيٚ رؾ  اىَضييِٞ اىَاىِٞٞٞالاعت

 ،2020)   

ؿا  ٍَٖةا  فةٚ اىضرةا  ػيةٚ ( أُ تغطٞة اىَضييِٞ اىَةاىِٞٞ تيؼةب ػDang etal., 2019ٗٗٝـٙ )

مراءر م٘  الأٗؿا  اىَاىٞة ٗاىضؼ ٍِ تقيؤا  الأمٌٖ ، صٞج ٝقً٘ اىَضييِٞ اتقؼٌٝ تٍ٘ٞاتٌٖ ىؼَة ٌٖ 

ٍِ اىَنتخَـِٝ ٗىـما  اى٘مآة اٖؼز اتغاؽ قـاؿا  امةتخَاؿٝة أفْةو ، ٗتؼتؤةـ اىتْؤةتا  صة٘ه 

ٍَٖة ىتقٌٞٞ الأمةٌٖ   مَةا ٝقةً٘ اىَضييةُ٘  الأؿااس اىَنتقؤيٞة ٗاىَتغٞـا  اىَاىٞة الأعـٙ ؽا  اىَية

ااىَنإَة فٚ ت٘ىٞؼ اىَؼيٍ٘ا  اىؼاٍة ىيَياؿمِٞ فٚ اىن٘  ٍَا ٝنٌٖ فٚ تغرِٞ ٍينية ػؼً ٍاحةو 

 اىَؼيٍ٘ا  ، ٗااىتاىٚ تضنِٞ مٞ٘ىة الأمٌٖ  

( إلا أّٔ ػْؼ صؼٗث اّغراُ غٞـ ٍت٘قغ تغطٞةة Christensem etal., 2019ٗتيٞـ ػؿامة )

اىَاىِٞٞ ، ٍِ اىَـرش أُ ٝنيةف اىَةؼٝـُٗ ػةِ ٍؼيٍ٘ةا  لا تترةق ٍةغ اىَؤةاػ  اىَضامةؤٞة  اىَضييِٞ

اىَقؤ٘ىة ٗاىَتؼاؿز ػيٖٞا   ٗأُ اىَةؼٝـِٝ َٝةؤضُ٘ أمخةـ ػؼٗاّٞةة فةٚ عٞةاؿا  اففَةاس اىغاٍةة 
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اٌٖ   ٗاُ ٕؾٓ اىتأحٞـا  تنُ٘ أمخـ ّٗ٘صا  ىييـما  اىتٚ ترقؼ ػؼػ مؤٞـ ٍِ اىَضييِٞ ، ٗاىيـما  

ا  اىض٘مَة الأّؼف ، ٕٗ٘ ٍا ٝيةٞـ إىةٚ إَٔٞةة ػٗؿ اىَضييةِٞ فةٚ اىـقااةة ػيةٚ اىَؼيٍ٘ةا  اىتةٚ ؽ

 ٝرَش ػْٖا اىَؼٝـُٗ ٍٗؼٙ اىتقاٌٍٖ اتطؤٞق اىَؤاػ  ٗاىَؼاٝٞـ اىَضامؤٞة  

ٍَا تقؼً ٝتْش أُ رَٞغ ٕؾٓ اىؼؿاما  قؼ تَت فٚ اٞ ا  ٍغتيرة ، ٗماّت ّتا زٖا تضَةو فةٚ 

ّٖا رَٞؼا  تيٞـ إىةٚ إَٔٞةة اىقةؼؿر اىتْؤتٝةة ىيَضييةِٞ ٗأّٖةٌ أػار ؿقااٞةة ، إلا أُ ٓٞاتٖا اىتؼاؿُ ، ٗأ

ػيةةٚ تضنةةِٞ ػقةةة  ىيَضامةةب اىقةةاّّ٘ٚاىت٘مٞةةؼ اىَْٖةةٜ فةةٚ اىؤٞ ةةة اىََةةـٝة ىةةٌ ٝتْةةاٗه أحةةـ  ٍةةاتٌ ٍْٖةةا

   اىتاىٜ ، ٕٗؾا ٍا مٞتٌ تْاٗىٔ فٚ اىَؤضج ٗمةٍة تْؤتا  اىَضييِٞ اىَاىِٞٞ
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 انثبنث انًجسث

 انذساعخ انًٛذاَٛخ

 رًٓٛذ :

تْاٗىت اىؤاصخة فٚ ٕؾا اىَؤضج إٔؼاز اىؼؿامة الاعتؤاؿٝة ٍٗزتَغ ٗاىتؼـٝةف اؼْٞةة اىؼؿامةة 

 ٗأمي٘  تٌََٞ قا َة الامتقَاء ٗرَغ اىؤٞاّا  ٗتٍ٘ٞف ٍتغٞـا  اىؼؿامة  

 أٔلاا : أْذاف انذساعخ الاخزجبسٚخ :

ىْظـٝةةة اىتةةٚ تةةٌ اىتٍ٘ةةو إىٖٞةةا ٍةةِ عةةةه تٖةةؼز ٕةةؾٓ اىؼؿامةةة إىةةٚ تةةؼػٌٞ ّتةةا ذ اىؼؿامةةة ا

امتقَةةاء اٞ ةةة الأػَةةاه اىََةةـٝة لاعتؤةةاؿ ٗتضيٞةةو اىؼةقةةة اةةِٞ تقةةاؿٝـ الامةةتؼاٍة ٗػقةةة ٗمةةةٍة 

ػيةٚ  ىيَضامةب اىقةاّّ٘ٚاىَْٖةٜ  ؼتقؼٝـا  اىَضييةِٞ اىَةاىِٞٞ ، ٗاعتؤةاؿ ٗتضيٞةو اىؼةقةة اةِٞ اىت٘مٞة

ِ اىَةةاىِٞٞ ، ٗؽىةةل ٍةةِ عةةةه إػةةؼاػ امةةتَاؿر تقةةاؿٝـ الامةةتؼاٍة ٗػقةةة ٗمةةةٍة تقةةؼٝـا  اىَضييةةٞ

لامةةتطةع دؿاء اؼةةِ اىَضييةةِٞ اىَةةاىِٞٞ ٍٗةةؼٝـٛ صنةةااا  اىؼَةةةء ٍٗةةؼٝـٛ إػاؿا  الامةةتخَاؿ 

 : اىرـُ اٟتٜااعتؤاؿ 

ػيةٚ تقةاؿٝـ الامةتؼاٍة  اىَضامةب اىقةاّّ٘ٚت٘مٞةؼ ت٘رؼ ػةقةة ٍؼْ٘ٝةة ؽا  ػلاىةة إصَةا ٞة اةِٞ  -

 اىَاىٞة اىََـٛ ٗػقة ٗمةٍة تقؼٝـا  اىَضييِٞ اىَاىِٞٞ   ان٘  الأٗؿا  ىييـما  اىَقٞؼر

ا : يدزًع انذساعخ :  ثبَٛب

ٝتَخةةو ٍزتَةةغ اىؼؿامةةة فةةٚ اىَضييةةِٞ اىَةةاىِٞٞ اىةةؾِٝ ٝقاٗىةةُ٘ ٍْٖةةة اىتضيٞةةو اىَةةاىٜ ، ٗاىةةؾِٝ 

ْٝتَةةُ٘ إىةةٚ ىةةـما  تةةؼاٗه الأٗؿا  اىَاىٞةةة ٗىةةـما  اىنَنةةـر ٗىةةـما  إػاؿر ٍضةةافا الامةةتخَاؿ 

فٚ ٍَـ ، ٗؽىل ااػتؤاؿٌٕ ٍِ أمخـ أٍةضا  اىََةاىش امةتراػر ٍةِ إفَةاس اىيةـما  ػةِ اىؼاٍية 

ػيٞةٔ ، مَةا ٝؼتَةؼ اىؼؼٝةؼ ٍةِ أٍةا  اىََةاىش اٟعةـِٝ ػيةٚ  اىَضامةب اىقةاّّ٘ٚالامتؼاٍة ٗت٘مٞؼ 

 اىتقـٝـ اىؾٙ َٝؼؿّٗٔ اىَضييُ٘ اىَاىُٞ٘ ، عاٍة اىَنتخَـِٝ ٗاىَقـِّٞ  

ا : انزعشٚف ثعُٛخ انذس  اعخ :ثبنثب

اػتَةةؼ  اىؤاصخةةة ػيةةٚ اىؤٞاّةةا  اىغاٍةةة ااىؼؿامةةة الاعتؤاؿٝةةة ػيةةٚ قةة٘ا ٌ الامتقَةةاء ، تةةٌ 

ٍضية  ٍاىٞا  اَنَٞا  ٗ ٞرٞة ٍغتيرة )ٍؼؿاء إػاؿا  تضيٞو ٍةاىٜ ، ٍةؼؿاء إػاؿا   100إؿماىٖا إىٚ 

 امتخَاؿ ، ٍؼؿاء صنااا  ، ػَةء ، ٍضييُ٘ ٍاىُٞ٘ ػؿرة أٗىٚ ، ٍضييُ٘ ٍاىُٞ٘(  

قةةؼ مةةاُ اىَيةةاؿمُ٘ فةةٚ اىؼؿامةةة ْٝتَةةُ٘ إىةةٚ ىةةـما  تةةؼاٗه الأٗؿا  اىَاىٞةةة ٗىةةـما  ٗى

مَنـر الأٗؿا  اىَاىٞة ٗىـما  إػاؿر ٍضافا الامتخَاؿ اىؼاٍية فٚ رَٖ٘ؿٝة ٍَـ اىؼـاٞة ّٗظـا  

ىؼؼً ٗر٘ػ إصَا ٞة اؼةؼػ ٍزتَةغ ٕةؾٓ اىر ةة فقةؼ قاٍةت اىؤاصخةة ااىتْقٞةب ػةِ أٍةامِ ػَةو ٕةؾٓ اىر ةة 

اَرة ٍنتقية أٗ ٍِ عةه ىـما  اٖا قنٌ ىيتضيٞو اىَاىٜ ، ٗؽىل ٗفقةا  لأعةـ تَةْٞف ٍةاػؿ م٘اء 

، مَا تؤِٞ ىيؤاصخة ٍِ عةه اىَقااية اىيغَٞة ٍةغ اؼةِ  2021ػِ اىؤ٘ؿٍة اىََـٝة فٚ فؤـاٝـ 

ٍِ اىَضييِٞ اىَاىِٞٞ ، أُ ٍؼظٌ ىةـما  تةؼاٗه أٗؿا  ٍاىٞةة أٗ مَنةـر لا ٝقٍ٘ةُ٘ اتؼٞةِٞ ٍضييةِٞ 

ىِٞٞ ٗٝنترُ٘ فقٔ اتؼِٞٞ ٍضييةِٞ فْٞةِٞ ٗؽىةل لاؿترةاع تنةاىٞف تؼٞةِٞ اىَضييةِٞ اىَةاىِٞٞ ، مَةا أُ ٍا

ىـما  تؼاٗه الأٗؿا  اىَاىٞة أٗ ىـما  اىنَنـر تٖةتٌ االأؿاةاس اىتةٚ تضقةق عةةه اىنةْة ، ٗىةٞل 

فقةٔ اةاىَضييِٞ  الأؿااس اىتٚ تضقق عةه اىنْ٘ا  اىقاػٍة ىؾىل لا تٖتٌ اتؼِٞٞ ٍضييِٞ ٍاىِٞٞ ٗتنترةٜ

قا َة( ىؼؼً الامتٞراء  15قا َة( ، ٗقؼ قاٍت اىؤاصخة اامتؤؼاػ ) 85اىرِْٞٞ ، ٗىقؼ ايغت ّنؤة اىـػٗػ )

 قا َة(   70، ٗاٖؾا ٝنُ٘ ػؼػ اىق٘ا ٌ اىتٚ أرـٛ ػيٖٞا اىتضيٞو افصَا ٜ )

  ٕؾا ٗفٚ ّ٘ء اىـػٗػ اىَضٞضة اىتةٚ تةٌ اىضَة٘ه ػيٖٞةا تَنْةت اىؤاصخةة تٍ٘ةٞف ٍرةـػا

% ٕٗةٜ تؼتؤةـ ّنةؤة ٍؼق٘ىةة ٍةِ 70اىؼْٞة ٗاىٍ٘٘ه إىٚ اىق٘ا ٌ اىَنتـػر اىَضٞضة ٗتؤية  ّنةؤتٖا 

 ٗرٖة ّظـ اىؤاصخة ، َٗٝنِ الاػتَاػ ػيٖٞا فٚ اى٘ح٘  ااىْتا ذ ٗقااية ىيتؼٌَٞ  
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ا : أعهٕة رصًٛى لبئًخ الاعزمصبء ٔخًع انجٛبَبد :  ساثعب

الاعتؤاؿٝةةة فقةةؼ قاٍةةت اىؤاصخةةة اتَةةٌَٞ قا َةةة  ىتضقٞةةق إٔةةؼاز اىؤضةةج ٗىزَةةغ اٞاّةةا  اىؼؿامةةة

امتقَاء ٗقؼ اىتَيت اىقا َة ػيٚ اىؼؼٝؼ ٍِ اىؼؤةاؿا  ، ٗٓيةب ٍةِ اىَنتقَةٜ ٍةٌْٖ افرااةة ػيةٚ 

ٍقٞةةاك ىٞنةةـ  اىغَامةةٜ ، صٞةةج تةةٌ رَةةغ اىؤٞاّةةا  فةةٚ أغيةةب اىضةةالا  ػةةِ ٓـٝةةق تنةةيٌٞ قةة٘ا ٌ 

صةةالا  أعةةـٙ ػةةِ ٓـٝةةق اىَقاايةةة  الامتقَةةاء ىيَنتقَةةٜ ٍةةٌْٖ فةةٚ ٍ٘ػةةؼ لاصةةق ٝضؼػّٗةةٔ ، ٗفةةٚ

 اىيغَٞة ىيتأمؼ ٍِ ّٗ٘س الأم ية ٗاىـػ ػيٚ أٛ امترناؿ  

صٞةةج ٍةةـ  ػَيٞةةة إػةةؼاػ قا َةةة الامتقَةةاء اؼةةؼر ٍـاصةةو إىةةٚ أُ تةةٌ اىتٍ٘ةةو إىةةٚ ٍةة٘ؿتٖا 

 اىْٖا ٞة ٗقؼ تَخيت ٕؾٓ اىَـاصو فٚ اٟتٜ :

 : يشزهخ رصًٛى اعزًبسح الاعزمصبء 

ػؤةاؿا  امةتَاؿر الامتقَةاء اؼةؼ اىـرة٘ع إىةٚ الأػ  اىْظةةـٛ صٞةج قاٍةت اىؤاصخةة اتطة٘ٝـ 

اىَتؼيق اتقاؿٝـ الامتؼاٍة ٗاىت٘مٞؼ اىَْٖةٜ ىَـاقةب اىضنةااا  ػيةٚ تقةاؿٝـ الامةتؼاٍة فةٚ  ةو اٞ ةة 

الأػَاه اىََـٝة ، أْٝا  الأػ  اىْظـٛ اىَتؼيق اؼقة ٗمةٍة تقؼٝـا  اىَضييِٞ اىَاىِٞٞ ىؤٞاُ ٍؼٙ 

ٍة ٗاىت٘مٞةةؼ اىَْٖةةٜ ىَـاقةةب اىضنةةااا  اىغةةاؿرٜ ػيةةٚ ػقةةة ٗمةةةٍة تقةةؼٝـا  تةةأحٞـ تقةةاؿٝـ الامةةتؼا

اىرةةـُ  ٕةةؾا اىَضييةةِٞ اىَةةاىِٞٞ ، ٗصتةةٚ تةةتَنِ اىؤاصخةةة ٍةةِ إرةةـاء اىتضيةةٞة  افصَةةا ٞة لاعتؤةةاؿ

 ؿٗػٜ مٖ٘ىة امتَاؿر الامتقَاء ٗػؼً امتغؼاً أىرا  غٞـ ٗاّضة  

 

 

 بء :يشزهخ انزسمك يٍ علايخ ٔصسخ اعزًبسح الاعزمص 

تةةٌ إرةةـاء ٍةةا ٝؼةةـز االاعتؤةةاؿ الأٗىةةٚ لامةةتَاؿر الامتقَةةاء ، ٗؽىةةل ػةةِ ٓـٝةةق ٍـارؼتٖةةا 

ٗاعتؤاؿٕةةا ، صٞةةج تةةٌ اىقٞةةاً اؼؿامةةة امةةتطةػٞة ىؼْٞةةة ٍضةةؼٗػر ٍةةِ ٍرةةـػا  ػْٞةةة اىؼؿامةةة اٖةةؼز 

اعتؤةةاؿ ٍةةةصٞة امةةتَاؿر الامتقَةةاء ٍٗةةؼٙ ت٘فٞـٕةةا ىيؤٞاّةةا  اىَطي٘اةةة ّٗٗةة٘س مافةةة أمةة يتٖا ، 

ّ٘٘ػٞة اىقا َة ٗمٖ٘ىة افرااة ػيٖٞا ، ٗؽىل ىتقٌٞٞ اىقا َة ٍِ صٞج تنْٖ٘ٝةا ، ٍٗةٞاغتٖا ٍٗؼٙ ٍ

، ٗتنينيٖا ، ٍٗؼٙ ترٌٖ اىَياؿمِٞ ىيتناتلا  اىَطـٗصةة ػيةٌٖٞ ، ٗتقةؼٝـ اى٘قةت اىةةفً لامةتٞراء 

ة اؼةِ فيقةؼ تةٌ تؼةؼٝو ٗإػةاػر ٍةٞاغ اٞاّاتٖا ، ٍِٗ ٗاقةغ تقٞةٌٞ ّتةا ذ ٕةؾٓ اىؼؿامةة الامةتطةػٞة ،

الأم ية ٗامتؤؼاػ اىؤؼِ اٟعـ ، ٗمؾىل فقؼ تٌ ػٍذ اؼِ الأم ية فةٚ ػةؼػ أقةو ٍةِ الأمة ية تة٘فٞـا  

ىي٘قت ٗاىزٖؼ إىٚ أُ ت٘افـ  ػؿرة ٍؼق٘ىة فٍناّٞة امةتغؼاً امةتَاؿر الامتقَةاء فةٚ ػَيٞةة رَةغ 

 ٕؾٓ اىؼؿامة   اىؤٞاّا  ػيٚ ّض٘ ٝضقق اىٖؼز اىؼاً ٍِ اىؼؿامة الاعتؤاؿٝة ، ٍِٗ حٌ اىٖؼز ٍِ

 : يشزهخ رٕصٚع اعزًبسح الاعزمصبء ثعذ رعذٚهٓب ٔخًعٓب 

( امةةتَاؿر امتقَةةاء ػيةةٚ ٍةةؼٝـٛ إػاؿا  اىتضيٞةةو اىَةةاىٜ ، ٍٗةةؼٝـٛ إػاؿر 100تةةٌ ت٘فٝةةغ )

الامتخَاؿ ، ٍٗؼٝـٛ صنااا  اىؼَةء ، ٍضييِٞ ٍاىِٞٞ ػؿرةة أٗىةٚ ، ٍضييةِٞ ٍةاىِٞٞ ، ٗىقةؼ رَؼةت 

قَاء اىَنت٘  ، ٗاىَقااية اىيغَٞة فٚ رَغ اىؤٞاّةا  ّظةـا  ىَةا ٝتَٞةق اةٔ اىؤاصخة اِٞ أمي٘اٜ الامت

ٕؾا الأمي٘  ٍِ ٍقاٝا ػؼٝؼر إَٖٔا ىـس اىغةـُ ٍةِ اىؼؿامةة ٍٗنّ٘ةا  اىقا َةة ٗمٞرٞةة امةتٞرا ٖا 

 ٗااىتاىٜ اىضَ٘ه ػيٚ افرااا  اىَضٞضة ٗاؿتراع ٍؼؼلا  اىـػٗػ  

حةحة أقنةاً ، صٞةج اةؼأ  اىؤاصخةة فةٚ اىقنةٌ الأٗه قاٍت اىؤاصخة اتقنٌٞ قا َة الامتقَاء إىٚ 

ٍِ اىقا َة اتؼـٝف اىَياؿمِٞ فٚ اىؼؿامة اؤؼِ اىََطيضا  اى٘اؿػر اٖا ، ٗؽىل اٖةؼز إفاىةة أٛ 

ىؤل أٗ غَةُ٘ قةؼ ٝتؼـّةُ٘ ىةٔ ػْةؼ امةتٞراء اٞاّةا  ٕةؾٓ اىقا َةة ٗافرااةة ػيةٚ ٍةا ٗؿػ اٖةا ٍةِ 

 تناتلا   

ؤٞاّا  اىيغَٞة )اىؤٞاّا  اىؼاٍة( اىَتؼيقة ااىَيةاؿمِٞ فةٚ ٗعََت اىؤاصخة اىقنٌ اىخاّٜ ىي

اىؼؿامةةة ٗاىتةةٚ اىةةتَيت ػيةةٚ امةةٌ اىقةةا ٌ اَةةوء اىقا َةةة )اعتٞةةاؿٛ( ، ٗاىَتٕةةو اىؼؿامةةٜ ، اىَنةةَٜ 

 اىَْٖٜ ، ػؼػ مْ٘ا  ٍقاٗىة اىَْٖة  

   أٍا اىقنٌ اىخاىج فيقؼ تَِْ أم ية الامتقَاء ؽا  الاؿتؤآ اىَؤاىـ اَّ٘٘ع اىؼؿامة
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ا : رٕصٛف يزغٛشاد انذساعخ :  خبيغب

تقتْةةٜ ٍْٖزٞةةة اىؼؿامةةة الاعتؤاؿٝةةة ّةةـٗؿر تضؼٝةةؼ اىَتغٞةةـ اىتةةااغ ٗاىَتغٞةةـا  اىَنةةتقية 

 )اىَرنـر(  

 

 انًزغٛش انزبثع :
تضنِٞ ػقةة ٗمةةٍة تقةؼٝـا  اىَضييةِٞ اىَةاىِٞٞ ٍةِ  فٚ ٝتَخو اىَتغٞـ اىتااغ فٚ ٕؾٓ اىؼؿامة

ِ اىَاىِٞٞ ىضقٞقة الأػاء اىَنتؼاً ىييـما  اىَرَش ػْٖةا فةٚ تقةاؿٝـ عةه قٞاك ٍؼٙ إػؿاك اىَضييٞ
  الامتؼاٍة 

 انًزغٛش انًغزمم :
ػيٚ تقاؿٝـ امتؼاٍة اىيةـما  اىَقٞةؼر فةٚ مة٘  الأٗؿا   اىَضامب اىقاّّ٘ٚت٘مٞؼ فٚ تَخو ٝ

 اىَاىٞة اىََـٛ  
ضيٞةةو اىؼؿامةةة قاٍةةت اىؤاصخةةة فةةٚ ٕةةؾا اىَؤضةةج اةةاىتؼـُ إىةةٚ الأمةةاىٞب اىَنةةتغؼٍة فةةٚ تٗ

 الاعتؤاؿٝة ، ٗمؾىل تضيٞو ّتا ذ اىؼؿامة الاعتؤاؿٝة  

 أٔلاا : الأعبنٛت الإزصبئٛخ انًغزخذيخ فٗ رسهٛم انذساعخ الاخزجبسٚخ :
 قاٍةةةةت اىؤاصخةةةةة اَـارؼةةةةة قةةةة٘ا ٌ الامتقَةةةةاء اؼةةةةؼ تيقٖٞةةةةا ٍةةةةِ اىَنتقَةةةةٜ ٍةةةةٌْٖ ىيتأمةةةةؼ 

 و افصَةةا ٜ صٞةةج ٝةةتٌ امةةتؤؼاػ اىقةة٘ا ٌ ٍةةِ امتَاىٖةةا ٍٗةةةصٞتٖا ، ٗؽىةةل إػعةةاه اىؤٞاّةةا  ٗاىتضيٞةة
 امةةةتَاؿر ، حةةةٌ  70غٞةةةـ اىَنتَيةةةة ، ٗقةةةؼ ايةةة  ػةةةؼػ الامةةةتَاؿا  اىَةةةاىضة ىيتضيٞةةةو افصَةةةا ٜ 

 تةةةٌ تن٘ٝةةةؼ )تـٍٞةةةق( ىيَتغٞةةةـا  ٗاىؤٞاّةةةا  حةةةٌ ترـٝغٖةةةا ااىضامةةةب اٟىةةةٜ ٗؽىةةةل اامةةةتغؼاً اـّةةةاٍذ 
 Statistical Package for Social Science (SPSS)اىضةةقً افصَةةا ٞة ىيؼيةةً٘ الارتَاػٞةةة 

؛ لأّٖةةا تؼةةؼ ٍةةِ أمخةةـ اىؤةةـاٍذ افصَةةا ٞة امةةتغؼاٍا  فةةٚ مافةةة ٍزةةالا  اىؤضةة٘ث اىؼيَٞةةة  22افٍةةؼاؿ 
 ٗالارتَاػٞة ، ىَا تتَٞق أ ٍِ مٖ٘ىة ٗىَ٘ه ٗفٚ إٓاؿ ؽىل تٌ امتغؼاً الأماىٞب اٟتٞة :

( ػؿرةا  ، صٞةج قاٍةت 5-1ٗاىؾٙ ٝتنُ٘ ٍةِ ) انخًبعٙ (Likert)رى اعزخذاو يمٛبط نٛكشد  -
اىؤاصخة ارػطاء افرااة اىَطيقة عَل ػؿرةا  ، ٗافرااةة افٝزااٞةة أؿاةغ ػؿرةا  ، أٍةا افرااةة 
اىَضاٝؼر فقؼ تٌ إػطاتٕا حةةث ػؿرةا  ، فةٚ صةِٞ مةاُ ىلإرااةة اىنةيؤٞة ػؿرتةاُ ٗػؿرةة ٗاصةؼر 

 ىلإرااة اىنيؤٞة اىَطيقة ىزَٞغ فقـا  الامتَاؿر   
 Cronbach’sٗؽىةل ٍةِ عةةه اىَقٞةاك )مـّٗؤةاط أىرةا(  : (Reliability) يمٛابط الاعزًبدٚاخ -

Alpha  لأم ية قا َة الامتقَاء ، ٍٗؼٙ إٍناّٞة تؼٌَٞ ّتا زٖا ػيٚ ٍزتَغ اىؼؿامة   
صٞج ٝؤةِٞ ٕةؾا الأمةي٘  أػةؼاػ امةتزااا  ػْٞةة  : (Frequencies) انزكشاساد ٔانُغت انًئٕٚخ -

ٗىيتؼةـز ػيةٚ اىغَةا ٌ اىؼَٝ٘غـافٞةة ىَرةـػا  ػْٞةة  اىؤضج ػيةٚ أمة ية قا َةة الامتقَةاء ،
 اىؼؿامة  

ٗؽىةل ىَؼـفةة اؿترةاع أٗ اّغرةاُ امةتزااا  أفةـاػ اىؼْٞةة ػةِ مةو  : (Mean) انٕعط انسغبثٙ -
ػؤاؿر ٍِ ػؤةاؿا  ٍتغٞةـا  اىؼؿامةة الأمامةٞة ٕٗةؾا ٝنةاػؼ فةٚ تـتٞةب اىؼؤةاؿا  صنةب أػيةٚ 

 ٍت٘مٔ صنااٜ  
ىيتؼةـز ػيةٚ ٍةؼٙ اّضةـاز امةتزااا  أفةـاػ  : (Standard Deviation) ٔالاَسشاف انًعٛابس -

اىؼْٞة ىنو ػؤاؿر ٍِ ػؤاؿا  ٍتغٞـا  اىؼؿامة ٗىنو ٍض٘ؿ ٍِ اىَضةاٗؿ اىـ ٞنةٞة ػةِ ٗمةطٖا 
 اىضنااٜ  

ٗؽىةل ػةِ ٓـٝةق  : (Person Correlation Coefficient) يعبيم الاسرجبط انخطٙ نجٛشعإٌ -
عةه ٕؾٓ اىؼةقة م٘ز ٝتٌ تضؼٝؼ ػؿرة ٗاتزةآ ٗػلاىةة ٍؼاٍو الاؿتؤآ اىغطٜ ىؤٞـمُ٘ ، ٍِٗ 

ػةقا  الاؿتؤآ اىؤنٞٔ اِٞ ٍتغٞـا  اىؼؿامة ، ٗٝتَةف ٍؼاٍةو اؿتؤةآ اٞـمةُ٘ ااىغَةا ٌ 
 اىتاىٞة :

   N R N 1 1-أٛ أُ ٍؼاٍو اؿتؤآ اٞـمُ٘  1،  1-تتـاٗس قَٞتٔ اِٞ  -1

ت افىةةاؿر ٍ٘رؤةةة ػه ؽىةةل ػيةةٚ أُ تةةؼه إىةةاؿر ٍؼاٍةةو الاؿتؤةةآ ػيةةٚ اتزةةآ اىؼةقةةة ، فةةرؽا ماّةة -2
 اىؼةقة ٓـػٝة ، ٗإؽا ماّت افىاؿر ماىؤة ػه ؽىل ػيٚ أُ اىؼةقة ػننٞة  
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اىقَٞة اىَطيقة ىَؼاٍو الاؿتؤآ تؼه ػيٚ ق٘ٙ اىؼةقة ، فنيَةا اقتـاةت ٍةِ اى٘اصةؼ ػه ؽىةل ػيةٚ  -3
 أُ اىؼةقة ق٘ٝة ، ٗميَا اقتـات ٍِ اىَرـ ػه ؽىل ػيٚ أُ اىؼةقة ّؼٞرة  

تغتؤـ ٍؼْ٘ٝة ٍؼاٍو الاؿتؤآ اىرـّٜ اىؼؼٍٜ اىقا و اةأُ ٍؼاٍةو الاؿتؤةآ ف ٍةرـ ّةؼ اىرةـػ  -4
اىؤؼٝو اىقا و اأُ ٍؼاٍو الاؿتؤآ ٝغتيف ٍؼْ٘ٝا  ػِ اىَرـ ، ٗٝتٌ اىضنةٌ ػيةٚ ٍؼْ٘ٝةة اىَؼاٍةو 

 05 0، فةرؽا قةو ٍنةت٘ٙ اىَؼْ٘ٝةة ػةِ  Sigاْاء  ػيٚ ٍنت٘ٙ اىَؼْ٘ٝة اىَضن٘  ٍةِ اىؤـّةاٍذ 
ػه ؽىةل ػيةٚ الاؿتؤةآ  05 0ؽىل ػيٚ الاؿتؤآ اىَؼْ٘ٛ ، أٍا إؽا ماُ أمؤةـ ٍةِ أٗ ٝنةاٗٛ  ػه

 غٞـ ٍؼْ٘ٛ  
ىؤْةاء َّة٘ؽد اّ٘ةغ ٗؽىةل  : (Simple Linear Regression) رسهٛم الاَسذاس انخطٙ انجغاٛط -

 اىؼةقة اِٞ اىَتغٞـ اىتااغ ٗاىَتغٞـ اىَنتقو ىنو فـُ ٍِ فـُٗ اىؼؿامة  

ا : رسهٛ  م َزبئح اخزجبساد انذساعخ الاخزجبسٚخ :ثبَٛب
قاٍت اىؤاصخة اترـٝ  امتَاؿا  الامتقَاء ٗتزٖٞقٕا ىيتضيٞةو افصَةا ٜ اامةتغؼاً اىضامةب 

 اٟىٜ ٗماّت اىْتا ذ مَا ٝيٜ :

 خصبئص عُٛخ انذساعخ : رسهٛم

 تٍ٘ٞف ٍرـػا  ػْٞة اىؼؿامة ػيٚ أماك اىَتٕو اىؼيَٜ : انًؤْم انعهًٙ : -أ

 سهٛم ثٛبَبد انًؤْم انعهًٙ( ر1خذٔل )

 انُغجــخ انزــكشاس ثٛــــــبٌ

 %6 68 48 اناى٘ؿٝ٘ك

 %10 7 ػايٍ٘ا  ٍتغََة

 %6 18 13 ٍارنتٞـ

 %8 2 2 ػمت٘ؿآ

 %100 70 افرَاى ٜ

 SPSSيٍ إعذاد انجبزثخ يٍ ٔالع يخشخبد ثشَبيح 

% ٍةةِ أفةةـاػ اىؼْٞةةة ٝضَيةةُ٘ ٍةةتٕة  ػيَٞةةة ػيٞةةا ٕٗةةٜ 6 28أُ صةة٘اىٜ ( 1) ٝؤةِٞ اىزةةؼٗه
% ٝضَيةةةةُ٘ ػؿرةةةةة 6 68ػؿرتةةةةٜ اىَارنةةةةتٞـ ٗاىةةةةؼايٍ٘ا  اىَتغََةةةةة ، فةةةةٚ صةةةةِٞ أُ ّنةةةةؤة 

% ٝضَيُ٘ ػؿرة اىؼمت٘ؿآ ، ٍَا ٝؼنل اىتإٔٞةو اىؼيَةٜ اىؼةاىٜ ٗاىَتغَةٌ ، 8 2اىؤناى٘ؿٝ٘ك ، 
أفـاػ اىؼْٞة ٍتٕيُ٘ اينو مازٍ ىرٌٖ أم ية الامتقَةاء ٗٝؼؼ ؽىل ٍِ اىَتىـا  اىتٚ ترٞؼ اأُ رَٞغ 

، ٗافرااة ػيٖٞا ا ؿاء تؼقف ٍِ ٍ٘ح٘قٞة الاػتَاػ ػيٖٞا ػْؼ اىتضيٞةو افصَةا ٜ ، ّٗزةؼ أُ اىْنةؤة 
الأمؤـ تغٌ صاٍيٜ ػؿرة اىؤناى٘ؿٝ٘ك ، ٗؽىل لأُ ػؼػ اىَضييِٞ اىَاىِٞٞ قيٞو ، مَا أّٖةٌ ٖٝتَةُ٘ 

 ىتط٘ٝـ ٍٖاؿاتٌٖ   ااىؼٗؿا  اىتؼؿٝؤٞة أمخـ

 انًغزٕٖ انًُٓٙ : -ة

 ( رسهٛم ثٛبَبد انًغزٕٖ ان2ًُٙٓخذٔل )

 انُغجــخ انزــكشاس ثٛــــــبٌ
 %7 5 4 ٍؼٝـ إػاؿر تضيٞو ٍاىٜ
 %6 8 6 ٍؼٝـ إػاؿر امتخَاؿ
 %7 55 39 ٍؼٝـ صنااا  ػَةء
 %3 4 3 ٍضيو ٍاىٜ ػؿرة أٗىٚ
 %7 25 18 ٍضيو ٍاىٜ
 %100 70 افرَاى ٜ

% ٝيةةتغيُ٘ فةةٚ ٗ ٞرةةة ٍةةؼٝـ إػاؿر تضيٞةةو ٍةةاىٜ ، اَْٞةةا 7 5( أُ صةة٘اىٜ 2ٝؤةةِٞ اىزةةؼٗه )
% فةٚ ٗ ٞرةة ٍةؼٝـ 7 55% فةٚ ٗ ٞرةة ٍةؼٝـ إػاؿر امةتخَاؿ ، ٗٝيةتغو صة٘اىٜ 6 8ٝيتغو صة٘اىٜ 

% فةةٚ ٗ ٞرةةة ٍضيةةو ٍةةاىٜ ػؿرةةة أٗىةةٚ ، ٗٝيةةتغو صةة٘اىٜ 3 4صنةةااا  ػَةةةء ، ٗٝيةةتغو صةة٘اىٜ 
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ٍةاىٜ ، ٍَةا ٝؼْةٜ أُ قا َةة الامتقَةاء ، قةؼ ٗفػةت ػيةٚ أىةغاً ؽٗٛ  % فٚ ٗ ٞرة ٍضيو7 25
ٍنةةت٘ٝا  ٗ ٞرٞةةة تٖةةتٌ اَنةةت٘ٙ إفَةةاس اىيةةـما  ػةةِ الأػاء اىَنةةتؼاً ، ٗتٖةةتٌ أْٝةةا  ااصتٞارةةا  
أٍضا  اىََاىش اٟعـِٝ اٖؼز الاؿتقاء اَنت٘ٙ أػاء اىيـمة ٗتؼظٌٞ قَٞتٖا ، الأٍةـ اىةؾٙ ٝؼةقف 

 تٌ اىضَ٘ه ػيٖٞا ٗٝؼػٌ ّتا ذ اىؼؿامةٍِ ٍَؼاقٞة افرااا  اىتٚ 

 عذد عُٕاد يضأنخ انًُٓخ : -ج

 عذد عُٕاد يضأنخ انًُٓخ( رسهٛم ثٛبَبد 3خذٔل )

 انُغجــخ انزــكشاس ثٛــــــبٌ

 %6 28 20 مْ٘ا  5أقو ٍِ 

مْ٘ا  10إىٚ  5ٍِ   22 31 4% 

مْ٘ا  10أمخـ ٍِ   28 40% 

 %100 70 افرَاى ٜ

 SPSSيٍ ٔالع يخشخبد ثشَبيح يٍ إعذاد انجبزثخ 

غاىؤٞة أفـاػ اىؼْٞة ٝتَتؼُ٘ اغؤـا  ٓ٘ٝيةة فةٚ اىيةـما  اىتةٚ ٝؼَيةُ٘ ( أُ 3ٝؤِٞ اىزؼٗه )

% ٍةةِ إرَةةاىٜ 40فةةـػا  َٗٝخيةةُ٘  28مةةْ٘ا   10اٖةةا إؽ ايةة  ػةةؼػ الأفةةـاػ اىةةؾِٝ تقٝةةؼ عؤةةـتٌٖ ػةةِ 

فةـػا  َٗٝخيةُ٘ ّنةؤة  22٘ا  مةْ 10-5اىؼْٞة ، اَْٞا اية  ػةؼػ الأفةـاػ اىةؾِٝ ٝتَتؼةُ٘ اغؤةـا  ٍةِ 

% ٍِ إرَاىٜ اىؼْٞة ، ٗٝؼؼ ٕؾا ٍتىـ إٝزااٜ ػيٚ أُ الأغيؤٞة ٍِ ؽٗٛ اىغؤـر اىؼاىٞة ، ٍَةا 4 31

ٝؼقف اىقؼؿر اىؼيَٞة ٗاىؼَيٞة ػيٚ امتٞؼا  أم ية الامتقَاء ٗافرااة ػيٖٞا اَ٘ؿر ٍْامةؤة تنةاػؼ 

 ػيٚ تؼػٌٞ اىضنٌ ػيٚ فـُٗ اىؼؿامة  

ا : َزبئح  انذساعخ الاخزجبسٚخ : ثبنثب

 :  Reliabilityيمٛبط الاعزًبدٚخ أٔ انثجبد 
ّٝ٘ش ٍقٞاك الاػتَاػٝة ٍةؼٙ الاػتَةاػ ػيةٚ ّتةا ذ قا َةة الامتقَةاء ٍٗةؼٙ إٍناّٞةة تؼَةٌٞ 

،  Cronbach’s Alphaّتا زٖةا ػيةةٚ ٍزتَةةغ اىؼؿامةة ، ٗؽىةةل ٍةةِ عةةه ٍقٞةةاك )أىةةف مـّٗؤةاط( 

اىَرـ ٗاى٘اصؼ اىَضٞش ، ٗفٚ ّ٘ء ٕؾا اىَقٞاك ٝت٘افـ اىخؤا  صٞج تتـاٗس قَٞة ٕؾا اىَقٞاك اِٞ 

Reliability  فٚ اىؤٞاّا  ، ٗٝنُ٘ ْٕاك تزاّل ٗاتنا  مؤٞـ اِٞ اىَتغٞـا  ميَا اقتـاةت قَٞةة ٕةؾا

اىَؼاٍو ٍِ اى٘اصؼ اىَضٞش ، اَْٞا ٝنةُ٘ ْٕةاك ػةؼً تزةاّل ميَةا اقتـاةت قَٞتةٔ ٍةِ اىَةرـ ، ٗإؽا 

أٍنِ الاػتَاػ ػيٚ ّتا ذ اىؼؿامة ٗتؼََٖٞا ػيٚ اىَزتَةغ ، ٗقةؼ رةاء   60 0فاػ ٕؾا اىَقٞاك ػِ 

 قَٞة ٕؾا اىَقٞاك مَا ٝيٜ :

 ( َزبئح يمٛبط الاعزًبدٚخ ندًٛع يزغٛشاد انذساعخ4خذٔل )

 يعبيم انصذق يعبيم انثجبد )أنف كشَٔجبش( عذد انفمشاد

3 0 942 0 97 

 SPSSيٍ إعذاد انجبزثخ يٍ ٔالع يخشخبد ثشَبيح 

ٕٗةؾا  942 0مـّٗؤاط ىزَٞغ ٍتغٞـا  اىؼؿامة قؼ ايغت ( أُ قَٞة أىرا 4ٝتْش ٍِ اىزؼٗه )

ٝؼه ػيٚ أُ قا َة الامتقَاء تتَتغ اَةصٞة ػاىٞة ، الأٍـ اىةؾٙ َٝنةِ ٍؼةٔ الاػتَةاػ ػيةٚ اىْتةا ذ 

ٔ ٗتؼٌَٞ ٕؾٓ اىْتا ذ ػيٚ ٍزتَغ اىؼؿامة ، ٗٝقَؼ اَؼاٍو اىَؼ  ٍؼ  قا َة الامتقَةاء صٞةج إّة

ٕٗةؾا ٝةؼه ػيةٚ أّٖةا تتَتةغ  97 0ٝناٗٛ اىزؾؿ اىتـاٞؼةٜ ىَؼاٍةو أىرةا مـّٗؤةاط ٗاىةؾٙ ايغةت قَٞتةٔ 

 اؼؿرة مؤٞـر ٍِ اىَؼ   
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انزكشاساد ٔانُغت انًئٕٚخ ٔالإزصبء انٕصفٙ نًذٖ راأثٛش رمابسٚش الاعازذايخ ٔرٕكٛاذْب عهاٗ دلاخ 

 (5خذٔل ) ٔعلايخ رمذٚشاد انًسههٍٛ انًبنٍٛٛ :
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1 

تنةةةاػؼ تقةةةاؿٝـ الامةةةتؼاٍة 
ػيةةةةٚ مةةةةؼ اىقَةةةة٘ؿ فةةةةٚ 
اىَؼيٍ٘ةةةةةةةةةةةا  اىَتاصةةةةةةةةةةةة 
ىيَضييةةةةِٞ اىَةةةةاىُٞ٘ اىتةةةةٚ 
ت٘فـٕةةةا اىتقةةةاؿٝـ اىَاىٞةةةة ، 
ٗااىتةةةةاىٜ َٝٞيةةةةُ٘ إىٖٞةةةةا ؛ 

ٍ٘ةةا  أمخةةـ لأّٖةةا تقةةؼً ٍؼي
 ىَ٘ىٞة ػِ اىيـما   

     3 1 6 39 21 تنـاؿ

% 30 55.7 8.6 1.4 4.3 85.7 4.05 0.91 16 

2 

اػتَةةةاػ اىَضييةةةِٞ اىَةةةاىِٞٞ 
ػيةةةةةةٚ اىَؼيٍ٘ةةةةةةا  غٞةةةةةةـ 
اىَاىٞةةة ازاّةةب اىَؼيٍ٘ةةا  
اىَاىٞةةةةة ٕٗةةةة٘ ٍةةةةا تةةةة٘فـٓ 
تقاؿٝـ الامتؼاٍة ٝنةٌٖ فةٚ 
تضنةةةةةةةِٞ ػقةةةةةةةة ٗمةةةةةةةةٍة 

 تقؼٝـاتٌٖ  

     1 - 7 40 22 تنـاؿ

% 31.5 57.1 10 - 1.4 88.6 4.17 0.72 9 

3 

ٝةةةةةةةتحـ اففَةةةةةةةاس ػةةةةةةةِ 
اىَؼيٍ٘ةةةا  اىَاىٞةةةة ٗغٞةةةـ 
اىَاىٞةةةةة ٕٗةةةة٘ ٍةةةةا تةةةة٘فـٓ 
تقةةةةةاؿٝـ الامةةةةةتؼاٍة ػيةةةةةٚ 
اىَقةةؼؿر اىتضيٞيٞةةة ىيَضييةةِٞ 
اىَةةةاىِٞٞ ، مَةةةا تتةةةٞش ٕةةةؾٓ 
اىتقةةاؿٝـ ٍؼيٍ٘ةةا  إّةةافٞة 
َٝنةةِ أُ ٝنةةتغؼٍٕ٘ا ػْةةؼ 

 قٞاٌٍٖ اتقؼٝـاتٌٖ  

     1 - 9 44 16 تنـاؿ

% 22.9 62.9 12.8 - 1.4 85.7 4.05 0.69 16 

4 

تقةةةةةؼً تقةةةةةاؿٝـ الامةةةةةتؼاٍة 
ٍؼيٍ٘ةةةا  أمخةةةـ ٍَةةةؼاقٞة 
ٍٗ٘ح٘قٞةةةةة ٗىةةةةرافٞة ػةةةةِ 
الأػاء غٞةةةةةةةةةةةةـ اىَةةةةةةةةةةةةاىٜ 
ىييةةةةةةـما  اَةةةةةةا ٝنةةةةةةاػؼ 
اىَضييةةةةةِٞ اىَةةةةةاىِٞٞ ػْةةةةةؼ 

 إرـاء تقؼٝـاتٌٖ  

     2 - 7 43 18 تنـاؿ

% 25.7 61.4 10 - 2.9 87.1 4.05 0.79 16 

5 

تنةةةاػؼ تقةةةاؿٝـ الامةةةتؼاٍة 
ٍنةةةت٘ٙ مرةةةاءر  ػيةةةٚ ؿفةةةغ

ٗفؼاىٞةةة اىتضيةةٞة  اىَاىٞةةة 
ٗغٞةةـ اىَاىٞةةة ٗاىَقاؿّةةا  
ىةةةةةةةةةةةةلػاء الاقتَةةةةةةةةةةةةاػٛ 
ٗالارتَةةةةةةةةةاػٜ ٗاىؤٞ ةةةةةةةةةٜ 

   ىييـما   

     1 - 7 45 17 تنـاؿ

% 24.3 64.3 10 - 1.4 88.7 4.10 0.68 11 

6 

تنةةةاػؼ تقةةةاؿٝـ الامةةةتؼاٍة 
ء ػيةةةةةةٚ تَةةةةةةضٞش أعطةةةةةةا
تقةةؼٝـا  اىَضييةةِٞ اىَةةاىِٞٞ 
ايةةأُ اىيةةةـما  ؛ ىتَةةةؤش 
 اىت٘قؼا  أمخـ ػقة ٗٗاقؼٞة 

     1 - 14 37 18 تنـاؿ

% 25.7 52.9 20 - 1.4 78.6 4.01 0.77 23 

تنةةةاػؼ تقةةةاؿٝـ الامةةةتؼاٍة  7
اىَضييةةةةةِٞ اىَةةةةةاىِٞٞ ػيةةةةةٚ 

     2 - 12 35 21 تنـاؿ
% 30 50 17.1 - 2.9 80 4.04 0.85 21 
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ٍ٘ارٖةةة اىَغةةآـ عاٍةةةة 
ٍغةةةآـ اىَؼيٍ٘ةةةا  اىتةةةٚ 
تةةةةةةةـتؤٔ اَنةةةةةةةت٘ٙ ػقةةةةةةةة 

ٍِ عةه ٍؼـفةة  تقؼٝـاتٌٖ
ّ٘ػٞةةةةةةةةةةةةة اىَؼيٍ٘ةةةةةةةةةةةةا  
 اىَنتغؼٍة ٍٗؼٙ تأحـٕا   

8 

إػةةةةؼاػ اىيةةةةـما  ىتقةةةةاؿٝـ 
الامتؼاٍة م٘ز ٝغرِ ٍِ 
ٍيةةةةةةةةةنية ػةةةةةةةةةؼً تَاحةةةةةةةةةو 
اىَؼيٍ٘ةةةةةا  ٍَةةةةةا ٝةةةةةْؼنل 
إٝزااةةةا  ػيةةةٚ ػقةةةة ٗمةةةةٍة 
 تقؼٝـا  اىَضييِٞ اىَاىِٞٞ  

     2 - 12 35 21 تنـاؿ

% 25.7 57.2 15.7 - 1.4 82.8 4.05 0.73 16 

9 

تنةةةةاػؼ تقةةةةاؿٝـ الامةةةةتؼاٍة 
اىَضييةةةةةِٞ اىَةةةةةاىِٞٞ ػيةةةةةٚ 
ػؿامةةةةة ٗتضيٞةةةةو اىظةةةةـٗز 
اىؼاٍةةةةةة فةةةةةٚ اٞ ةةةةةة اىؼَةةةةةو 
اىَؼاٍةةةـر اىتةةةٚ ىٖةةةا تةةةأحٞـ 
ااىنةةةةةة٘  ٗٝتنةةةةةةؤب ٍْٖةةةةةةا 
ٍغةةةةةةآـر تَةةةةةةٞب مافةةةةةةة 
الأٗؿا  اىَاىٞة ٗاىتةٚ تةتحـ 

قةةةؼٝـ ػيةةةٚ قةةةؼؿتٌٖ ػيةةةٚ اىت
 اؼقة ٗفؼاىٞة  

     2 2 6 39 21 تنـاؿ

% 30 55.7 8.5 2.9 2.9 85.7 4.07 0.87 15 

 

10 

تنةةةةاػؼ تقةةةةاؿٝـ الامةةةةتؼاٍة 
اىيةةةةـما  فةةةةٚ اىضةةةةؼ ٍةةةةِ 
 ـٗز ػؼً اىتأمؼ اىَضٞطة 
االامةةتخَاؿ ٍَةةا ٝةةتػٛ إىةةٚ 
تضنةةةةةةةِٞ ػقةةةةةةةة ٗمةةةةةةةةٍة 
 تقؼٝـا  اىَضييِٞ اىَاىِٞٞ  

     1 - 7 42 20 تنـاؿ

% 28.6 60 10 - 1.4 88.6 4.14 0.70 10 

11 

إُ اىيةةةةةةةةـما  اىَؼؿرةةةةةةةةة 
  اَتىةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةـ

(S&P / EGX ESG )
تقؼً إفَاصا  أمخةـ ىةَ٘لا  
ّٗٗةةةةةةةةةة٘صا  ػةةةةةةةةةةِ الأػاء 
اىَنةةةةةةةتؼاً ٝؼتَةةةةةةةؼ ػيٖٞةةةةةةةا 
اىَضييُ٘ اىَاىُٞ٘ فٚ ّٗغ 
ؿتٝةةةة ٍنةةةتقؤيٞة صةةة٘ه ٕةةةؾٓ 

   اىيـما   

     2 3 20 31 14 تنـاؿ

% 20 44.3 28.5 4.3 2.9 64.3 3.74 0.92 27 

12 

اىَؼيٍ٘ةةةا  اىَرَةةةش ػْٖةةةا 
فةةٚ تقةةاؿٝـ الامةةتؼاٍة مافٞةةة 
ٍٗة َةةةةة فرةةةةـاء اىتضيٞةةةةو 

 اىَاىٜ  

     5 2 27 24 12 تنـاؿ

% 17.4 34.3 38.6 2.8 7.1 51.4 3.51 1.04 30 

13 

اففَةةةةاس ػةةةةِ الامةةةةتؼاٍة 
اينو ترَةٞيٜ ٗػةؼً إعرةاء 
أٛ ٍؼيٍ٘ةةا  ٍاىٞةةة أٗ غٞةةـ 
ٍاىٞةةةةةةة ٝنةةةةةةاػؼ اىَضييةةةةةةِٞ 
اىَةةةةةاىِٞٞ فةةةةةٚ أػاء ػَيٖةةةةةٌ 
 اَ٘ؿر أمخـ ػقة ٗمراءر 

     1 - 4 36 29 تنـاؿ

% 41.4 51.5 5.7 - 1.4 92.8 4.31 0.71 4 

14 

تؼنةةةةل تقةةةةاؿٝـ الامةةةةتؼاٍة 
اؿترةةةةةةاع ٍنةةةةةةت٘ٙ أصنةةةةةةاً 
ٗقةةـاؿا  اىَضييةةِٞ اىَةةاىِٞٞ 
ايةةأُ اىَغةةآـ اىتةةٚ ت٘ارةةٔ 
اىيةةةةـما  ٗفةةةةـً اىَْةةةة٘ 

     - - 8 36 26 تنـاؿ

% 37.1 51.4 11.5 - - 88.6 4.25 0.65 6 
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ٗاٟحةةةةةاؿ اىَضتَيةةةةةة ىتيؤٞةةةةةة 
ٗٓيؤةةةةةةةةةةةةا   اصتٞارةةةةةةةةةةةةا 

اىَنةةةتخَـِٝ صةةة٘ه ٍنةةةتقؤو 
 الامتخَاؿ اٖا  

 

15 

إُ تقـٝـ الامتؼاٍة اىَـفةق 
 اىَضامةةباةةٔ تقـٝةةـ ت٘مٞةةؼ 

 ٝةةةةةةة٘فـػيٞةةةةةةةٔ  اىقةةةةةةةاّّ٘ٚ
ىيَضييِٞ اىَةاىِٞٞ ٍؼيٍ٘ةا  
أمخةةةـ ٍَةةةؼاقٞة ٍٗ٘ح٘قٞةةةة 
 ٗترٞؼٌٕ ػْؼ إرـاء ػَيٌٖ

     1 - 4 39 26 ـاؿتن

% 37.2 55.7 5.7 - 1.4 92.8 4.27 0.70 5 

16 

ٝةةةةةةةتحـ ٍنةةةةةةةت٘ٙ ت٘مٞةةةةةةةؼ 
ػيةةةةٚ  اىَضامةةةةب اىقةةةةاّّ٘ٚ

تقاؿٝـ الامةتؼاٍة ىييةـما  
اىَقٞةةةةةةةؼر انةةةةةةة٘  الأٗؿا  
اىَاىٞةةة اىََةةـٛ ػيةةٚ ػقةةة 
ٗمةةةٍة تقةةؼٝـا  اىَضييةةِٞ 

 اىَاىِٞٞ

     1 - 10 33 26 تنـاؿ

% 37.2 47.1 14.3 - 1.4 84.3 4.18 0.78 8 

17 

ٝغتيف تأحٞـ اىت٘مٞؼ اىَْٖٜ 
ػيةةةةٚ ىيَضامةةةةب اىقةةةةاّّ٘ٚ 

تقاؿٝـ الامةتؼاٍة اىيةـما  
اىَقٞةةةةةةةؼر انةةةةةةة٘  الأٗؿا  
اىَاىٞةةة اىََةةـٛ ػيةةٚ ػقةةة 
ٗمةةةٍة تقةةؼٝـا  اىَضييةةِٞ 
اىَاىِٞٞ ، ااعتةز ٍنةت٘ٙ 

 عؤـتٌٖ

     5 3 14 33 15 تنـاؿ

% 21.4 47.1 20 4.3 7.2 68.6 3.71 1.07 28 

18 

ٝغتيف تأحٞـ اىت٘مٞؼ اىَْٖٜ 
ػيةةةةٚ  ىيَضامةةةةب اىقةةةةاّّ٘ٚ

تقاؿٝـ الامةتؼاٍة اىيةـما  
اىَقٞةةةةةةةؼر انةةةةةةة٘  الأٗؿا  
اىَاىٞةةة اىََةةـٛ ػيةةٚ ػقةةة 
ٗمةةةٍة تقةةؼٝـا  اىَضييةةِٞ 
اىَاىِٞٞ ، ااعتةز ٍنةت٘ٙ 

 تإٔٞيٌٖ

     7 3 12 36 12 تنـاؿ

% 17.1 51.4 17.2 4.3 10 68.6 3.61 1.13 29 

19 

تيف تأحٞـ اىت٘مٞؼ اىَْٖٜ ٝغ
ػيةةةةٚ  ىيَضامةةةةب اىقةةةةاّّ٘ٚ

تقاؿٝـ الامةتؼاٍة اىيةـما  
اىَقٞةةةةةةةؼر انةةةةةةة٘  الأٗؿا  
اىَاىٞةةة اىََةةـٛ ػيةةٚ ػقةةة 
ٗمةةةٍة تقةةؼٝـا  اىَضييةةِٞ 
اىَاىِٞٞ ، ااعتةز ٍنةت٘ٙ 
 عؤـتٌٖ ٗتإٔٞيٌٖ رَٞؼا  

     2 1 10 36 21 تنـاؿ

% 30 51.4 14.3 1.4 2.9 81.4 4.04 0.87 21 

20 

إُ ٍنةةت٘ٙ اىت٘مٞةةؼ اىَْٖةةٜ 
 ىيَضامةب اىقةاّّ٘ٚاىَؼق٘ه 

ٝةةةةةتحـ ػيةةةةةٚ ػؿرةةةةةة حقةةةةةة 
ٗاػتَةةاػ اىَضييةةِٞ اىَةةاىِٞٞ 
ػيٚ تقةاؿٝـ الامةتؼاٍة ػْةؼ 

 إػؼاػ تقؼٝـاتٌٖ  

     1 1 10 45 13 تنـاؿ

% 18.6 64.3 14.3 1.4 1.4 82.8 3.97 0.72 24 
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21 

إُ ٍنةةت٘ٙ اىت٘مٞةةؼ اىَْٖةةٜ 
 ّ٘ٚىيَضامب اىقةاّاىَضؼٗػ 

ػيةةةةةٚ تقةةةةةاؿٝـ الامةةةةةتؼاٍة 
ٝؼتؤةةـ ٍَةةؼؿ حقةةة ٗاػتَةةاػ 
ىيَضييِٞ اىَاىِٞٞ ػْؼ إػةؼاػ 

 تقؼٝـاتٌٖ 

     5 1 11 38 15 تنـاؿ

% 21.4 54.3 15.7 1.4 7.2 75.7 3.81 1.02 26 

22 

إُ ٍنةةت٘ٙ اىت٘مٞةةؼ اىَْٖةةٜ 
 ىيَضامةب اىقةاّّ٘ٚاىَؼق٘ه 

ىتقةةةةاؿٝـ الامةةةةتؼاٍة ٝةةةةتحـ 
ػيةةةٚ ػؿرةةةة حقةةةة ٗتيةةةتت 

 ا  اىَضييِٞ اىَاىِٞٞتقؼٝـ

     3 1 9 45 12 تنـاؿ

% 17.1 64.3 12.9 1.4 4.3 81.4 3.88 0.83 25 

23 

ٝقٝةةؼ اىت٘مٞةةؼ ػيةةٚ تقةةاؿٝـ 
الامةةةةةةتؼاٍة ٍةةةةةةِ إٍناّٞةةةةةةة 
اػتَةةةاػ اىَضييةةةةِٞ اىَةةةةاىِٞٞ 
ػيةةةةةةٚ اىَؼيٍ٘ةةةةةةا  اىتةةةةةةٚ 
تضت٘ٛ ػيٖٞةا ٕةؾٓ اىتقةاؿٝـ 
ىَا ٝة٘فـٓ ٍةِ ػؿرةة ػاىٞةة 
 ٍِ اىََؼاقٞة ٗاىَ٘ح٘قٞة

     1 1 7 43 18 نـاؿت

% 25.7 61.5 10 1.4 1.4 87.1 4.08 0.73 12 

24 

إُ اىت٘مٞةةةةؼ ػيةةةةٚ إفَةةةةاس 
اىيةةةةـما  ػةةةةِ الامةةةةتؼاٍة 
مةةةةة٘ز ٝقٝةةةةةؼ ٍةةةةةِ قةةةةةؼؿر 
اىَضييِٞ اىَاىِٞٞ ػيٚ تقٞةٌٞ 
أػاء ٕةةةةةؾٓ اىيةةةةةـما  فةةةةةٚ 

 الأرو اىط٘ٝو  

     - - 5 43 22 تنـاؿ

% 31.4 61.4 7.2 - - 92.8 4.24 0.57 7 

25 

ٝضنِ اىت٘مٞةؼ ػيةٚ تقةاؿٝـ 
الامتؼاٍة ٍِ مراءر ٗفؼاىٞةة 
ػَيٞةةةةةة اىتقةةةةةؼٝـ ىيَضييةةةةةِٞ 
اىَةةاىِٞٞ فةةٚ مةة٘  الأٗؿا  

 اىَاىٞة اىََـٛ

     - 1 9 43 17 تنـاؿ

% 24.3 61.4 12.9 1.4 - 85.7 4.08 0.65 12 

 

26 

ٝناػؼ اىت٘مٞةؼ ػيةٚ تقةاؿٝـ 
الامتؼاٍة ػيٚ تضيٞةو ٍةاىٜ 
ي٘ػر رٞؼ ٝرٜ االإٔؼاز اىَْ

فػطةاء ػلالا  ٍٗتىةةـا  
ٗاّةةضة تنةةةإٌ فةةةٚ اتغةةةاؽ 

 اىقـاؿا   

     - - 14 36 20 تنـاؿ

% 28.6 51.4 20 - - 80 4.08 0.69 12 

27 

تنةةةةٖو تقةةةةؼٝـا  اىَضييةةةةةِٞ 
اىَةةةةاىِٞٞ ػيةةةةٚ اىَنةةةةتخَـِٝ 
ٗاىَقـِّٞ ػَيٞة اىضَ٘ه 
ػيةةٚ اىَؼيٍ٘ةةا  اىَضامةةؤٞة 
اىَة َةةةةةة ٗاىَطي٘اةةةةةة فةةةةةٚ 

نيرةة أقةو اى٘قت اىَْامةب ٗات
 ٍَنْة  

     1 - 15 32 22 تنـاؿ

% 31.5 45.7 21.4 - 1.4 77.1 4.05 0.81 16 

28 

ميَةةةةا فاػ  ػقةةةةة ٗمةةةةةٍة 
تقةةؼٝـا  اىَضييةةِٞ اىَةةاىِٞٞ 
فاػ  ػَيٞةةةةةةةةةةةة تَنةةةةةةةةةةةِٞ 
اىَنتخَـِٝ ٍِ ىـاء ٗاٞةغ 
الأٗؿا  اىَاىٞةةةةةةةة انرةةةةةةةاءر 

 ٗمٖ٘ىة  

     1 1 4 27 37 تنـاؿ

% 52.9 38.6 5.7 1.4 1.4 91.4 4.40 0.78 1 

29 
تؼةةةةةؼ تقةةةةةؼٝـا  اىَضييةةةةةِٞ 
اىَةةاىِٞٞ ػةةِ اىقَٞةةة اىؼاػىةةة 

     1 1 4 27 37 تنـاؿ
% 52.9 35.7 8.6 1.4 1.4 88.6 4.37 0.81 2 
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ىينةةةةةةٌٖ ٗؿاضٞةةةةةةة اىنةةةةةةٌٖ 
ٗاصتَةةةاه ٍزااٖةةةة اىيةةةـمة 
ىَةةةؼ٘اا  ٍاىٞةةةة ٍنةةةتقؤيٞة 
ٍَةةةاػؿ ٕاٍةةةة ىيَؼيٍ٘ةةةا  
اىتةةٚ ٖٝةةتٌ اٖةةا اىَنةةتخَـُٗ 

 ٗاىَقـُّ٘  

30 

تنةةةةإٌ اىنرةةةةاءر اىَـترؼةةةةة 
ىيَضييةةةةةةِٞ اىَةةةةةةاىِٞٞ اَةةةةةةا 
ٝقؼٍّ٘ةةةةةٔ ٗمتااةةةةةة تقةةةةةاؿٝـ 
تضيٞيٞةةةةةةةة ػةةةةةةةِ الأمةةةةةةةؼاؿ 
اىَت٘قؼةةةة ىينةةةٌٖ ٗالأؿاةةةاس 
اىَت٘قؼةةةة فةةةٚ ؿفةةةغ مرةةةاءر 
ٗفؼاىٞةةةةةةةة مةةةةةةة٘  الأٗؿا  

 اىَاىٞة اىََـٛ   

     - 1 7 27 35 تنـاؿ

% 50 38.6 10 1.4 - 88.6 4.37 0.72 

2 

 SPSSٍ ٔالع يخشخبد ثشَبيح يٍ إعذاد انجبزثخ ي

ٗٝةصا أُ ٍؼظٌ امتزااة ػْٞة اىؤضةج قةؼ ٗقؼةت فةٚ اىر تةِٞ )ٍ٘افةق ايةؼر ٍٗ٘افةق( ٗاىتةٚ 

تؼؤـ ػِ ّنؤة اىَ٘افقة ىٖؾٓ اىؼؤاؿا  ، ٍَا ٝؼه ػيٚ أُ ْٕاك ػؿرة ػاىٞةة ٍةِ الإتَةاً ٍةِ راّةب 

ٍة فةٚ إػةؼاػ تقةؼٝـاتٌٖ ٗؽىةل قؤةو اىَضييِٞ اىَاىِٞٞ لامتغؼاً اىَؼيٍ٘ا  اى٘اؿػر فٚ تقةاؿٝـ الامةتؼا

   اىَضامب اىقاّّ٘ٚٗاؼؼ اىت٘مٞؼ ػيٖٞا ٍِ قؤو 

افصَةةاء اىٍ٘ةةرٜ ىؼؤةةاؿا  اىتؼةةـز ػيةةٚ إَٔٞةةة تقةةاؿٝـ الامةةتؼاٍة ( 5مَةةا ٝؤةةِٞ اىزةةؼٗه )

ىيَضييِٞ اىَاىِٞٞ ٗإَٔٞة اىت٘مٞؼ اىَْٖٜ ىَـاقب اىضنااا  ػيٚ تقاؿٝـ الامتؼاٍة ىيَضييِٞ اىَاىِٞٞ ، 

، ٍَةةةا ٝةةةؼه ػيةةةٚ أُ اىةةة٘فُ اىْنةةةؤٜ  51 3ٗ  40 4ـاٗس قةةةٌٞ اىَت٘مةةةٔ اىضنةةةااٜ اةةةِٞ صٞةةةج تتةةة

ٍِ ػؿرا  اىَقٞاك ىٞنـ  ، ٗػيٞٔ فةرُ ٕةؾٓ اىؼؤةاؿا  قةؼ  3ىةمتزااا  قؼ تؼؼٙ اىقَٞة اىَت٘مطة 

ّاىت صٞق اىقؤ٘ه ٗالامتضناُ ٍةِ ٗرٖةة ّظةـ ػْٞةة اىؼؿامةة ، ٗقةؼ رةاء  اىؼؤةاؿا  ٍـتؤةة صنةب 

 : إَٔٞتٖا مَا ٝيٜ

اىَتغٞـ سميَا فاػ  ػقة ٗمةٍة تقةؼٝـا  اىَضييةِٞ اىَةاىِٞٞ ، فاػ  ػَيٞةة تَنةِٞ اىَنةتخَـِٝ  -1

اةاّضـاز  40 4ٍِ ىـاء ٗاٞةغ الأٗؿا  اىَاىٞةة انرةاءر ٗمةٖ٘ىةس ، صٞةج اية  اى٘مةٔ اىضنةااٜ 

   78 0ٍؼٞاؿٛ 

نٌٖ ٗاصتَاه ٍزااٖة اىَتغٞـ ستؼؼ تقؼٝـا  اىَضييِٞ اىَاىِٞٞ ػِ اىقَٞة اىؼاػىة ىينٌٖ ٗؿاضٞة اى -2

اىيةةةـمة ىَةةةؼ٘اا  ٍاىٞةةةة ٍنةةةتقؤيٞة ٍَةةةاػؿ ٕاٍةةةة ىيَؼيٍ٘ةةةا  اىتةةةٚ ٖٝةةةتٌ اٖةةةا اىَنةةةتخَـُٗ 

  81 0ااّضـاز ٍؼٞاؿٛ  37 4، صٞج اي  اى٘مٔ اىضنااٜ  ٗاىَقـُّ٘س

تنإٌ اىنراءر اىَـترؼة ىيَضييِٞ اىَاىِٞٞ اَا ٝقؼٍّ٘ٔ ٍِ ٍي٘ؿر ٗمتااة تقاؿٝـ تضيٞيٞة اىَتغٞـ س -3

ؼاؿ اىَت٘قؼةة ىينةٌٖ ٗالأؿاةاس اىَت٘قؼةة فةٚ ؿفةغ مرةاءر ٗفؼاىٞةة مة٘  الأٗؿا  اىَاىٞةة ػِ الأمة

  72 0ااّضـاز ٍؼٞاؿٛ  37 4اىََـٛس ، صٞج اي  اى٘مٔ اىضنااٜ 

اىَتغٞـ ساففَاس ػِ الامتؼاٍة اينو ترَٞيٜ ٗػةؼً إعرةاء أٛ ٍؼيٍ٘ةا  ٍاىٞةة أٗ غٞةـ ٍاىٞةة  -4

 31 4خةـ ػقةة ٗمرةاءرس ، صٞةج اية  اى٘مةٔ اىضنةااٜ ٝناػؼ اىَضييِٞ فةٚ أػاء ػَيٖةٌ اَة٘ؿر أم

   71 0ااّضـاز ٍؼٞاؿٛ 

اىَتغٞةةـ سإُ تقـٝةةـ الامةةتؼاٍة اىَـفةةق اةةٔ تقـٝةةـ ت٘مٞةةؼ ٍـاقةةب اىضنةةااا  ػيٞةةٔ ٝةة٘فـ ىيَضييةةِٞ  -5

ٔ اىَةةاىِٞٞ ٍؼيٍ٘ةةا  أمخةةـ ٍَةةؼاقٞة ٍٗ٘ح٘قٞةةة ٗترٞةةؼٌٕ ػْةةؼ إرةةـاء ػَيٖةةٌس ، صٞةةج ايةة  اى٘مةة

   70 0ٛ ااّضـاز ٍؼٞاؿ 27 4اىضنااٜ 

اىَتغٞةةـ ستؼنةةل تقةةاؿٝـ الامةةتؼاٍة اؿترةةاع ٍنةةت٘ٙ أصنةةاً ٗقةةـاؿا  اىَضييةةِٞ اىَةةاىِٞٞ ايةةأُ  -6

اىَغةةآـ اىتةةٚ ت٘ارةةٔ اىيةةـما  ٗفةةـً اىَْةة٘ ٗاٟحةةاؿ اىَضتَيةةة ىتيؤٞةةة اصتٞارةةا  ٗٓيؤةةا  

اةاّضـاز ٍؼٞةاؿٛ  25 4اىَنتخَـِٝ ص٘ه ٍنتقؤو الامتخَاؿ اٖاس ، صٞج اي  اى٘مةٔ اىضنةااٜ 

0 65   
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اىَتغٞـ سإُ اىت٘مٞؼ ػيٚ إفَاس اىيـما  ػِ الامتؼاٍة م٘ز ٝقٝؼ ٍِ قؼؿر اىَضييِٞ اىَةاىِٞٞ  -7

اةاّضـاز  24 4ػيٚ تقٌٞٞ أػاء ٕؾٓ اىيـما  فٚ الأرةو اىط٘ٝةوس ، صٞةج اية  اى٘مةٔ اىضنةااٜ 

   57 0ٍؼٞاؿٛ 

قٞةؼر انة٘  ػيٚ تقاؿٝـ الامةتؼاٍة ىييةـما  اىَ اىَضامب اىقاّّ٘ٚاىَتغٞـ سٝتحـ ٍنت٘ٙ ت٘مٞؼ  -8

الأٗؿا  اىَاىٞة اىََةـٛ ػيةٚ ػقةة ٗمةةٍة تقةؼٝـا  اىَضييةِٞ اىَةاىِٞٞس ، صٞةج اية  اىَت٘مةٔ 

   78 0ااّضـاز ٍؼٞاؿٛ  18 4اىضنااٜ 

اىَتغٞـ ساػتَاػ اىَضييِٞ اىَاىِٞٞ ػيٚ اىَؼيٍ٘ا  غٞـ اىَاىٞة ازاّب اىَؼيٍ٘ا  اىَاىٞة ٕٗ٘ ٍةا  -9

ػقةة ٗمةةٍة تقةؼٝـاتٌٖس ، صٞةج اية  اى٘مةٔ اىضنةااٜ ت٘فـٓ تقاؿٝـ الامتؼاٍة ٝنٌٖ فٚ تضنةِٞ 

   72 0ااّضـاز ٍؼٞاؿٛ  17 4

اىَتغٞةةـ ستنةةاػؼ تقةةاؿٝـ الامةةتؼاٍة اىيةةـما  فةةٚ اىضةةؼ ٍةةِ  ةةـٗز ػةةؼً اىتأمةةؼ اىَضٞطةةة  -10

 14 4االامتخَاؿ ٍَا ٝتػٛ إىٚ تضنِٞ تقؼٝـا  اىَضييِٞ اىَاىِٞٞس ، صٞج اي  اى٘مٔ اىضنةااٜ 

   70 0ااّضـاز ٍؼٞاؿٛ 

ػيٚ ؿفغ ٍنت٘ٙ مرةاءر ٗفؼاىٞةة اىتضيةٞة  اىَاىٞةة ٗغٞةـ اىَتغٞـ ستناػؼ تقاؿٝـ الامتؼاٍة  -11

اىَاىٞةةة ٗاىَقاؿّةةا  ىةةلػاء الاقتَةةاػٝة ٗالارتَةةاػٜ ٗاىؤٞ ةةٜ ىييةةـما س ، صٞةةج ايةة  اى٘مةةٔ 

   68 0ااّضـاز ٍؼٞاؿٛ  10 4اىضنااٜ 

َةةاػ اىَضييةةِٞ اىَةةاىِٞٞ ػيةةٚ اىَتغٞةةـ سٝقٝةةؼ اىت٘مٞةةؼ ػيةةٚ تقةةاؿٝـ الامةةتؼاٍة ٍةةِ إٍناّٞةةة اػت -12

اىَؼيٍ٘ةةا  اىتةةٚ تضتةة٘ٛ ػيٖٞةةا ٕةةؾٓ اىتقةةاؿٝـ ، ىَةةا ٝةة٘فـٓ ٍةةِ ػؿرةةة ػاىٞةةة ٍةةِ اىََةةؼاقٞة 

   73 0ااّضـاز ٍؼٞاؿٛ  08 4ٗاىَ٘ح٘قٞةس ، صٞج اي  اى٘مٔ اىضنااٜ 

اىَتغٞةةـ سٝضنةةِ اىت٘مٞةةؼ ػيةةٚ تقةةاؿٝـ الامةةتؼاٍة ٍةةِ مرةةاءر ٗفؼاىٞةةة ػَيٞةةة اىتقةةؼٝـ ىيَضييةةِٞ  -13

اةةاّضـاز  08 4ِٞٞ فةةٚ مةة٘  الأٗؿا  اىَاىٞةةة اىََةةـٛس ، صٞةةج ايةة  اى٘مةةٔ اىضنةةااٜ اىَةةاى

   65 0ٍؼٞاؿٛ 

اىَتغٞـ سٝناػؼ اىت٘مٞؼ ػيٚ تقاؿٝـ الامتؼاٍة ػيٚ تضيٞةو ٍةاىٜ رٞةؼ ٝرةٜ االإٔةؼاز اىَْية٘ػر  -14

فػطاء ػلالا  ٍٗتىـا  ٗاّضة تنإٌ فةٚ اتغةاؽ اىقةـاؿا س ، صٞةج اية  اى٘مةٔ اىضنةااٜ 

   69 0ضـاز ٍؼٞاؿٛ ااّ 08 4

ناػؼ تقاؿٝـ الامتؼاٍة اىَضييِٞ اىَةاىِٞٞ ػيةٚ ػؿامةة ٗتضيٞةو اىظةـٗز اىؼاٍةة فةٚ تساىَتغٞـ  -15

ّ٘ء اٞ ة اىؼَو اىَؼاٍـر اىتٚ ىٖا تأحٞـ ااىن٘  ٗٝتنؤب ٍْٖا ٍغآـر تَٞب مافة الأٗؿا  

 07 4ٔ اىضنةااٜ ٗاىتٚ تتحـ ػيٚ قؼؿتٌٖ ػيٚ اىتقؼٝـ اؼقة ٗفؼاىٞةس ، صٞةج اية  اى٘مة اىَاىٞة

   87 0ااّضـاز ٍؼٞاؿٛ 

تناػؼ تقاؿٝـ الامتؼاٍة ػيٚ مةؼ اىقَة٘ؿ فةٚ اىَؼيٍ٘ةا  اىَتاصةة ىيَضييةِٞ اىَةاىِٞٞ ساىَتغٞـ  -16

اىتٚ ت٘فـٕا اىتقاؿٝـ اىَاىٞة ، ٗااىتاىٜ َٝٞيةُ٘ إىٖٞةا ؛ لأّٖةا تقةؼً ٍؼيٍ٘ةا  أمخةـ ىةَ٘ىٞة ػةِ 

   91 0ٍؼٞاؿٛ  ااّضـاز 05 4اىيـما س ، صٞج اي  اى٘مٔ اىضنااٜ 

ٝتحـ اففَاس ػِ اىَؼيٍ٘ا  اىَاىٞة ٗغٞـ اىَاىٞة ٕٗة٘ ٍةا تة٘فـٓ تقةاؿٝـ الامةتؼاٍة ساىَتغٞـ  -17

ػيٚ اىَقؼؿر اىتضيٞيٞة ىيَضييِٞ اىَاىِٞٞ ، مَا تتٞش ٕةؾٓ اىتقةاؿٝـ ٍؼيٍ٘ةا  إّةافٞة ، َٝنةِ أُ 

 69 0ـاز ٍؼٞاؿٛ ااّض 05 4س ، صٞج اي  اى٘مٔ اىضنااٜ ٝنتغؼٍٕ٘ا ػْؼ قٞاٌٍٖ اتقؼٝـاتٌٖ

  

تقؼً تقةاؿٝـ الامةتؼاٍة ٍؼيٍ٘ةا  أمخةـ ٍَةؼاقٞة ٍٗ٘ح٘قٞةة ٗىةرافٞة ػةِ الأػاء غٞةـ ساىَتغٞـ  -18

س ، صٞج اي  اى٘مةٔ اىضنةااٜ اىَاىٜ ىيينا  اَا ٝناػؼ اىَضييِٞ اىَاىِٞٞ ػْؼ إرـاء تقؼٝـاتٌٖ

   79 0ااّضـاز ٍؼٞاؿٛ  05 4

مة٘ز ٝغرةِ ٍةِ ٍيةنية ػةؼً تَاحةو اىَؼيٍ٘ةا  إػؼاػ اىيـما  ىتقاؿٝـ الامةتؼاٍة ساىَتغٞـ  -19

س ، صٞةج اية  اى٘مةٔ اىضنةااٜ ٍَا ْٝؼنل إٝزااا  ػيٚ ػقة ٗمةٍة تقةؼٝـا  اىَضييةِٞ اىَةاىِٞٞ

  73 0ااّضـاز ٍؼٞاؿٛ  05 4
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تنٖو تقؼٝـا  اىَضييِٞ اىَاىِٞٞ ػيٚ اىَنتخَـِٝ ٗاىَقـِّٞ ػَيٞة اىضَة٘ه ػيةٚ ساىَتغٞـ  -20

س ، صٞةج اية  َة ٗاىَطي٘اة فٚ اى٘قت اىَْامب ٗاتنيرةة أقةو ٍَنْةةاىَؼيٍ٘ا  اىَضامؤٞة اىَة 

  81 0ااّضـاز ٍؼٞاؿٛ  05 4اى٘مٔ اىضنااٜ 

تنةةاػؼ تقةةاؿٝـ الامةةتؼاٍة اىَضييةةِٞ اىَةةاىِٞٞ ػيةةٚ ٍ٘ارٖةةة اىَغةةآـ عاٍةةة ٍغةةآـ ساىَتغٞةةـ  -21

غؼٍة اىَؼيٍ٘ا  اىتٚ تـتؤٔ اَنت٘ٙ ػقة تقؼٝـاتٌٖ ٍِ عةةه ٍؼـفةة ّ٘ػٞةة اىَؼيٍ٘ةا  اىَنةت

  85 0ااّضـاز ٍؼٞاؿٛ  04 4س ، صٞج اي  اى٘مٔ اىضنااٜ ٍٗؼٙ تأحـٕا

ػيةةٚ تقةةاؿٝـ الامةةتؼاٍة اىيةةـما   ىيَضامةةب اىقةةاّّ٘ٚٝغتيةةف تةةأحـ اىت٘مٞةةؼ اىَْٖةةٜ ساىَتغٞةةـ  -22

اىَقٞؼر ان٘  الأٗؿا  اىَاىٞة اىََـٛ ػيٚ ػقة ٗمةٍة تقؼٝـا  اىَضييةِٞ اىَةاىِٞٞ اةاعتةز 

  87 0ااّضـاز ٍؼٞاؿٛ  04 4س ، صٞج اي  اى٘مٔ اىضنااٜ رَٞؼا  ٍنت٘ٙ عؤـتٌٖ ٗتإٔٞيٌٖ 

تنةةاػؼ تقةةاؿٝـ الامةةتؼاٍة ػيةةٚ تَةةضٞش أعطةةاء تقةةؼٝـا  اىَضييةةِٞ اىَةةاىِٞٞ ايةةأُ ساىَتغٞةةـ  -23

اةاّضـاز  01 4س ، صٞةج اية  اى٘مةٔ اىضنةااٜ اىيـما  ىتَؤش اىت٘قؼةا  أمخةـ ػقةة ٗٗاقؼٞةة

   77 0ٍؼٞاؿٛ 

ٝتحـ ػيةٚ ػؿرةة حقةة ٗاػتَةاػ  ىيَضامب اىقاّّ٘ٚىَْٖٜ اىَؼق٘ه إُ ٍنت٘ٙ اىت٘مٞؼ اساىَتغٞـ  -24

اىَضييةِٞ اىَةاىِٞٞ ػيةٚ تقةاؿٝـ الامةتؼاٍة ػْةؼ إػةؼاػ تقةؼٝـاتٌٖس ، صٞةج اية  اى٘مةٔ اىضنةةااٜ 

   72 0ااّضـاز ٍؼٞاؿٛ  97 3

ىتقةاؿٝـ الامةتؼاٍة ٝةتحـ ػيةٚ  ىيَضامب اىقةاّّ٘ٚإُ ٍنت٘ٙ اىت٘مٞؼ اىَْٖٜ اىَؼق٘ه ساىَتغٞـ  -25

اةاّضـاز  88 3ة حقةة ٗتيةتت تقةؼٝـا  اىَضييةِٞ اىَةاىِٞٞس ، صٞةج اية  اى٘مةٔ اىضنةااٜ ػؿر

   86 0ٍؼٞاؿٛ 

ػيةٚ تقةاؿٝـ الامةتؼاٍة ٝؼتؤةـ  ىيَضامب اىقةاّّ٘ٚإُ ٍنت٘ٙ اىت٘مٞؼ اىَْٖٜ اىَضؼٗػ ساىَتغٞـ  -26

 81 3ٍَؼؿ حقة ٗاػتَاػ اىَضييِٞ اىَاىِٞٞ ػْؼ إػؼاػ تقؼٝـاتٌٖس ، صٞج اي  اى٘مةٔ اىضنةااٜ 

   02 1ااّضـاز ٍؼٞاؿٛ 

تقؼً إفَةاصا  أمخةـ ىةَ٘لا   S&P / EGX ESG)إُ اىيـما  اىَؼؿرة اَتىـ ) ساىَتغٞـ  -27

ّٗٗ٘صا  ػِ الأػاء اىَنتؼاً ٝؼتَؼ ػيٖٞا اىَضييةُ٘ اىَةاىُٞ٘ فةٚ ّٗةغ ؿتٝةة ٍنةتقؤيٞة صة٘ه 

  92 0ااّضـاز ٍؼٞاؿٛ  74 3، صٞج اي  اى٘مٔ اىضنااٜ  ٕؾٓ اىيـما س

ػيةةٚ تقةةاؿٝـ الامةةتؼاٍة اىيةةـما   ىيَضامةةب اىقةةاّّ٘ٚٝغتيةةف تةةأحٞـ اىت٘مٞةةؼ اىَْٖةةٜ ساىَتغٞةةـ  -28

اىَقٞةةةؼر انةةة٘  الأٗؿا  اىَةةةاىٜ اىََةةةـٛ ػيةةةٚ ػقةةةة ٗمةةةةٍة تقةةةؼٝـا  اىَضييةةةِٞ اىَةةةاىِٞٞ ، 

   07 1ااّضـاز ٍؼٞاؿٛ  71 3س ، صٞج اي  اى٘مٔ اىضنااٜ ااعتةز ٍنت٘ٙ عؤـتٌٖ

ػيةةٚ تقةةاؿٝـ الامةةتؼاٍة اىيةةـما   ىيَضامةةب اىقةةاّّْٖ٘ٚةةٜ ٝغتيةةف تةةأحٞـ اىت٘مٞةةؼ اىَساىَتغٞةةـ  -29

اىَقٞةةةؼر انةةة٘  الأٗؿا  اىَةةةاىٜ اىََةةةـٛ ػيةةةٚ ػقةةةة ٗمةةةةٍة تقةةةؼٝـا  اىَضييةةةِٞ اىَةةةاىِٞٞ ، 

   13 1ااّضـاز ٍؼٞاؿٛ  61 3س ، صٞج اي  اى٘مٔ اىضنااٜ تإٔٞيٌٖااعتةز ٍنت٘ٙ 

ٞة ٍٗة َة فرـاء اىتضيٞو اىَاىٜس اىَؼيٍ٘ا  اىَرَش ػْٖا فٚ تقاؿٝـ الامتؼاٍة مافساىَتغٞـ  -30

   04 1ااّضـاز ٍؼٞاؿٛ  51 3، صٞج اي  اى٘مٔ اىضنااٜ 

 اخزجبس انفشض :

 ىيَضامةب ٝتْاٗه ٕؾا اىرـُ ت٘رةؼ ػةقةة ٍؼْ٘ٝةة ؽا  ػلاىةة إصَةا ٞة اةِٞ اىت٘مٞةؼ اىَْٖةٜ 

ٗلأغةةـاُ  ػيةةٚ تقةةاؿٝـ الامةةتؼاٍة ٗتضنةةِٞ ػقةةة ٗمةةةٍة تقةةؼٝـا  اىَضييةةِٞ اىَةةاىِٞٞ ، اىقةةاّّ٘ٚ

 الاعتؤاؿا  افصَا ٞة ٝتٌ ٍٞاغة ٕؾا اىرـُ فٚ ىنو فـُ اىؼؼً ٗاىرـُ اىؤؼٝو مَا ٝيٜ:

 فشض انعذو H02 :  ٜىيَضامةب لا ت٘رةؼ ػةقةة ٍؼْ٘ٝةة ؽا  ػلاىةة إصَةا ٞة اةِٞ اىت٘مٞةؼ اىَْٖة

 ػيٚ تقاؿٝـ الامتؼاٍة ٗتضنِٞ ػقة ٗمةٍة تقؼٝـا  اىَضييِٞ اىَاىِٞٞ   اىقاّّ٘ٚ

 وفااشض انعااذ Ha2 :  ٜىيَضامةةبت٘رةةؼ ػةقةةة ٍؼْ٘ٝةةة ؽا  ػلاىةةة إصَةةا ٞة اةةِٞ اىت٘مٞةةؼ اىَْٖةة 

 ػيٚ تقاؿٝـ الامتؼاٍة ٗتضنِٞ ػقة ٗمةٍة تقؼٝـا  اىَضييِٞ اىَاىِٞٞ   اىقاّّ٘ٚ
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ٗقؼ تٌ اعتؤاؿ ٕؾا اىرـُ ٍةِ عةةه ػؿامةة ػةقةة الاؿتؤةآ ٗالاّضةؼاؿ اةِٞ اىت٘مٞةؼ اىَْٖةٜ 

 X2امةةتؼاٍة اىيةةـما  اىَقٞةةؼر انةة٘  الأٗؿا  اىَاىٞةةة اىََةةـٛ  ػيةةٚ تقةةاؿٝـ ىيَضامةةب اىقةةاّّ٘ٚ

 yٗتضنِٞ ػقة ٗمةٍة تقؼٝـا  اىَضييِٞ اىَاىِٞٞ 

 ٔخبءد انُزبئح كًب ٚهٙ :

ػةقةةة الاؿتؤةةآ ٗالاّضةةؼاؿ اةةِٞ تضنةةِٞ ػقةةة ٗمةةةٍة تقةةؼٝـا  اىَضييةةِٞ اىَةةاىِٞٞ ٗاىت٘مٞةةؼ 

  اىَقٞةؼر انة٘  الأٗؿا  اىَاىٞةة اىََةـٛ ػيةٚ تقةاؿٝـ امةتؼاٍة اىيةـما ىيَضامب اىقاّّ٘ٚاىَْٖٜ 

ػيةةٚ تقةةاؿٝـ امةةتؼاٍة  ىيَضامةةب اىقةةاّّ٘ٚاتطؤٞةةق أمةةي٘  الاؿتؤةةآ ٗالاّضةةؼاؿ اةةِٞ اىت٘مٞةةؼ اىَْٖةةٜ 

اىيةةـما  اىَقٞةةؼر انةة٘  الأٗؿا  اىَاىٞةةة اىََةةـٛ مَتغٞةةـ ٍنةةتقو ٗتضنةةِٞ ػقةةة ٗمةةةٍة تقةةؼٝـا  

 ّٝ٘ضٖا اىزؼٗه اىتاىٜ :  اىَضييِٞ اىَاىِٞٞ مَتغٞـ تااغ ، راء  اىْتا ذ مَا

عهاٗ رمابسٚش اعازذايخ  نهًسبعات انمابََٕٗ( َزبئح الاسرجبط ٔالاَسذاس ثٍٛ انزٕكٛذ انًُٓٙ 6خذٔل )

انشااشكبد انًمٛااذح ثغاإق الأٔساق انًبنٛااخ انًصااش٘ ٔرسغااٍٛ دلااخ ٔعاالايخ رمااذٚشاد انًسههااٍٛ 

 انًبنٍٛٛ :

ٚ تقةاؿٝـ امةتؼاٍة اىيةـما  اىَقٞةؼر انة٘  ػية ىيَضامةب اىقةاّّ٘ٚاىت٘مٞةؼ اىَْٖةٜ  انًزغٛش انًغازمم :

 الأٗؿا  اىَاىٞة اىََـٛ  

 تضنِٞ ػقة ٗمةٍة تقؼٝـا  اىَضييِٞ اىَاىِٞٞ   انًزغٛش انزبثـع : 

 يغزٕٖ انذلانخ Rيعبيم الاسرجبط 
 انًسغٕثخ Tلًٛخ  لًٛخ انًعبيم انًعبيلاد

 α  1.253 4.450حاات الاّضؼاؿ 

 β 0.364 4.341اؿ ٍؼاٍو الاّضؼ 0.0001 0.728

 SPSSيٍ إعذاد انجبزثخ يٍ ٔالع يخشخبد ثشَبيح 

 ٝتْش ٍِ اىزؼٗه ٍا ٝيٜ :

أ ٖةةـ  ّتةةا ذ الاؿتؤةةآ اىغطةةٜ ٗرةة٘ػ ػةقةةة ٍ٘رؤةةة ؽا  ػلاىةةة ٍؼْ٘ٝةةة اةةِٞ امةةتغؼاً اىت٘مٞةةؼ  -

ػيةةةٚ تقةةةاؿٝـ امةةةتؼاٍة اىيةةةـما  اىَقٞةةةؼر انةةة٘  الأٗؿا  اىَاىٞةةةة  ىيَضامةةةب اىقةةةاّّ٘ٚاىَْٖةةةٜ 

تغٞةـ ٍنةتقو ٗتضنةِٞ ػقةة ٗمةةٍة تقةؼٝـا  اىَضييةِٞ اىَةاىِٞٞ مَتغٞةـ تةااغ صٞةج اىََـٛ مَ

ٍَةا ٝؼْةٜ ٍؼْ٘ٝةة اىؼةقةة ػْةؼ  0.0001اَنةت٘ٙ ٍؼْ٘ٝةة  0.728ايغت قَٞةة ٍؼاٍةو الاؿتؤةآ 

ػيٚ تقاؿٝـ  ىيَضامب اىقاّّ٘ٚ، ٍَا ٝؼْٜ أُ امتغؼاً اىت٘مٞؼ اىَْٖٜ  0.0001ٍنت٘ٙ ٍؼْ٘ٝة 

ٞؼر ان٘  الأٗؿا  اىَاىٞة اىََـٛ ٝتحـ إٝزااا  ػيٚ تضنِٞ ػقةة ٗمةةٍة امتؼاٍة اىيـما  اىَق

 تقؼٝـا  اىَضييِٞ اىَاىِٞٞ  

 5 0أمؤةةـ ٍةةِ  728 0ف  X2ٗاىَتغٞةةـ اىَنةةتقو اىخةةاّٜ  yٍؼاٍةةو الاؿتؤةةآ اةةِٞ اىَتغٞةةـ اىتةةااغ  -

 ٕٗؾا ٝؼْٜ أُ اىؼةقة ق٘ٝة اَْٖٞا ٗٓـػٝة  

 

 ٍٞاغة ٍؼاػىة الاّضؼاؿ ااىينو اىتاىٜ :اؼؼ تقؼٝـ ٍؼاىٌ َّ٘ؽد الاّضؼاؿ َٝنِ  -

Y = 1.253 + 0.364 X2 + Є 

 ىيَضامةب اىقةاّّ٘ٚاىت٘مٞؼ اىَْٖٜ  X2تضنِٞ ػقة ٗمةٍة تقؼٝـا  اىَضييِٞ اىَاىِٞٞ ،  yصٞج  -

 اىغطأ اىؼي٘ا ٜ   Єػيٚ تقاؿٝـ امتؼاٍة اىيـما  اىَقٞؼر ان٘  الأٗؿا  اىَاىٞة اىََـٛ ، 

ٗاىتةٚ تيةٞـ إىةٚ قة٘ر أٗ ػؿرةة   β0.364اىؼةقة صٞج ايغت قَٞةة  ٍِٗ اىَْ٘ؽد ٝتْش ٍؼْ٘ٝة -

ػيٚ تقاؿٝـ امتؼاٍة اىيـما  اىَقٞؼر  ىيَضامب اىقاّّ٘ٚاىتأحٞـ ، أٛ أُ امتغؼاً اىت٘مٞؼ اىَْٖٜ 

انةة٘  الأٗؿا  اىَاىٞةةة اىََةةـٛ ٝةةتػٛ إىةةٚ تضنةةِٞ ػقةةة ٗمةةةٍة ٗتقةةؼٝـا  اىَضييةةِٞ اىَةةاىِٞٞ 
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ٍٗنةت٘ٙ اىَؼْ٘ٝةة اىََةاصب ىٖةا ٍؼْ٘ٝتٖةا ػْةؼ ٍنةت٘ٙ  Tة ، مَا ّٗضت قَٞة 0.364اْنؤة 

  0.0001ٍؼْ٘ٝة 

 ٗتأمٞنا  ػيٚ ٍا مؤق َٝنِ امتْتاد اٟتٜ : -

ؿفِ فـُ اىؼؼً ٗقؤ٘ه اىرـُ اىؤؼٝو ىيؤضج اىقا و اأّةٔ ست٘رةؼ ػةقةة ٍؼْ٘ٝةة ؽا  ػلاىةة 

  اىَقٞةةؼر انةة٘  ػيةةٚ تقةةاؿٝـ امةةتؼاٍة اىيةةـما ىيَضامةةب اىقةةاّّ٘ٚإصَةةا ٞة اةةِٞ اىت٘مٞةةؼ اىَْٖةةٜ 

 الأٗؿا  اىَاىٞة اىََـٛ ٗتضنِٞ ػقة ٗمةٍة تقؼٝـا  اىَضييِٞ اىَاىِٞٞس  

 



  انمبََٕٙ نزمبسٚش الاعزذايخ عهٗ دلخ انزُجؤاد ًسبعتان رٕكٛذأثش                        يشفذ انعبدنٙ   د. 

 2022 انعذد انثبنث                            يدهخ انًسبعجخ ٔانًشاخعخ لارسبداندبيعبد انعشثٛخ 

180 

 انشاثع انًجسث

 أثش انمذسح انزُجؤٚخ نهًسههٍٛ انًبنٍٛٛ نزمبسٚش الاعزذايخ انًؤكذح 

 عهٗ اعزًشاسٚخ انششكبد انًمٛذح ثغٕق الأٔساق انًبنٛخ انًصشٖ

 رًٓٛذ :

امتخَاؿٛ ٝتنٌ ااىََؼاقٞة ٗاىَة َة ٗاىيةرافٞة فةٚ اىَؼيٍ٘ةا   فاػ  اىضارة إىٚ عيق ٍْاط

اىَضامةةؤٞة ، الأٍةةـ اىةةؾٙ ٝنةةاػؼ ػيةةٚ اتغةةاؽ اىقةةاؿا  الامةةتخَاؿٝة ٗٝنةةُ٘ ػةةاٍة  ٍنةةاػؼا  ىزةةؾ  

الامتخَاؿا    ىؾا ماُ ٍِ اىْـٗؿٙ الإتَاً ااىَضت٘ٙ اىَؼيٍ٘ةاتٚ ىيتقةاؿٝـ اىَاىٞةة ىقٝةاػر اىقةؼؿر 

ٗاىَـتقؤِٞ ، ٗؽىةل ٍةِ  اىضاىِٞٞ ٍِ ٍؼيٍ٘ا  ٍاىٞة ٗغٞـ ٍاىٞة ترٞؼ اىَنتخَـِٝ اىتْؤتٝة ىَا تضت٘ٝٔ

عةه ت٘فٞـ اىَؼيٍ٘ا  اىتٚ تظٖـ اىت٘قؼا  اىَنتقؤيٞة لأؿااس اىيـمة ٗتناػؼ فٚ تقٌٞٞ أػا ٖا عةه 

 اىرتـر اىَؼؼر ػْٖا ٕؾٓ اىتقاؿٝـ 

ىةؾٙ قةؼ ٝةتحـ ااىنةيب ػيةٚ ٍةؼٙ ٗٝؼتؤـ اىتْؤت ٍِ إٌٔ اىَيةنة  اىتةٚ ت٘ارٖٖةا اىَْيةأر ، ٗا

ٍْرؼة اىَؼيٍ٘ا  اىَاىٞة اىَنتقؤيٞة ىَنتغؼٍٖٞا ، صٞج أّٔ ٍِ الأٍ٘ؿ اىيا ؼة ااىْنؤة ىييـما  اىتٚ 

تتؼاٗه أمَٖٖا فٚ اىؤ٘ؿٍة ، ٝتٌ اففَاس ػِ اؼِ اىَؼيٍ٘ا  اىَاىٞة اىَنتقؤيٞة ماىتْؤت االأؿاةاس 

( 2014راّب اىَضييِٞ اىَاىِٞٞ فٚ ٕؾا اىيةأُ )اىرقةٚ ، ٗاىَؤٞؼا  اػتَاػا  ػيٚ اىزٖ٘ػ اىَؤؾٗىة ٍِ 

  

( ٍقاؿّةةة ىََةةاػؿ اىَؼيٍ٘ةةا  غٞةةـ اىَاىٞةةة فةةٚ ٍَةةـ 2014ٗقةةؼٍت ػؿامةةة )ػؤةةؼ اىنةةةً ، 

ٗػؼػ ٍِ اىؼٗه الأعـٙ ، ٗأ ٖـ  اىْتا ذ : أُ اىتقاؿٝـ اىَاىٞة اىَْية٘ؿر تضتةو اىَـمةق الأٗه ٍةِ 

ىَنةتخَـُٗ فةٚ اتغةاؽ قةـاؿاتٌٖ الامةتخَاؿٝة فةٚ اىنة٘  اِٞ ٍَاػؿ اىَؼيٍ٘ا  اىتةٚ ٝؼتَةؼ ػيٖٞةا ا

% ٍةِ اىَنةتخَـِٝ لا ٝقٍ٘ةُ٘ اقةـاءر اىتقةاؿٝـ اىَاىٞةة ، 79اىَاىٜ ، مَةا تٍ٘ةيت اىؼؿامةة إىةٚ أُ 

% ٍةةِ 52% ٍةةٌْٖ ٝؼتَةةؼُٗ ػيٖٞةةا فةةٚ اتغةةاؽ قةةـاؿاتٌٖ الامةةتخَاؿٝة ، ٗفةةٚ اىَقااةةو فةةرُ 21اَْٞةةا 

% 33ا  اىَاىٞة مََؼؿ ىيَؼٍ٘ا  اىَاىٞة ٗغٞـ اىَاىٞةة ، اىَنتخَـِٝ ٝؼتَؼُٗ ػيٚ مَامـر الأٗؿ

% ٝؼتَؼُٗ ػيٚ اىَؼيٍ٘ا  اىَْي٘ؿر فٚ ٗمةا و افػةةً 15ٝؼتَؼُٗ ػيٚ افىاػا  ٍِ اىن٘  ، 

 اىَقـٗءر ٍخو اىزـا ؼ ٗاىَزة   

ٗتؼؼ عاٍٞة اىقؼؿر اىتْؤتٝة ىلؿاةاس ٍةِ اىغَةا ٌ اىٖاٍةة ىزة٘ػر الأؿاةاس اىَضامةؤٞة اىتةٚ 

إتَاٍا  مؤٞـا  ٍِ اىَضييِٞ اىَاىِٞٞ ٗاىَْظَا  اىَْٖٞة اىَٖتَة ااىَؼةاٝٞـ اىَضامةؤٞة ، ٍٗؼةاٝٞـ تيقٚ 

اىَـارؼةة   لأّٖةةا تؼةةؼ اصةةؼٛ اىغَةةا ٌ اىرـػٞةةة ىغاٍةةٞة ٍة َةةة اىَؼيٍ٘ةةا  ، فقةةؼ ٍةةؼؿ اىَؼٞةةاؿ 

غٞةـ ٗاىؾٙ ٝطاىب اىيـما  اؼَو إفَاصا  ٗامؼة تتَِْ ٍؼيٍ٘ا  ٍاىٞة ٗ IFRS, 8اىؼٗىٚ ؿقٌ 

 ,Aboud & Robertsٍاىٞةة متنةإٌ إٝزااةا  فةٚ تضنةِٞ ػقةة تْؤةتا  اىَضييةِٞ اىَةاىِٞٞ االأؿاةاس )

( ، صٞج أُ ٕؾٓ اىتْؤتا  تؼؼ أصؼ الأػٗا  اىـقااٞة ػيٚ اىيةـما  ، ىَةا ىٖةا ٍةِ ػٗؿا  ٍةتحـا  2016

ضيٞيٖا ٗتض٘ٝيٖةا فٚ م٘  الأٗؿا  اىَاىٞة ٍِ عةه رَغ اىؤٞاّا  ٍِ اىََاػؿ اىَغتيرة ٗتيغٞيٖا ٗت

 (  ،       تٍ٘ٞة عاٍة االأمٌٖ )اٞغ ، ىـاء ، اصترا  إىٚ

ّٗظـا  ىنُ٘ الامتخَاؿ فٚ م٘  الأمٌٖ ْٝط٘ٙ ػيٚ ٍغآـ مؤٞـر ، ىؾىل فرُ اىَنتخَـِٝ ، 

ٗفٚ اىغاىب الأػٌ ٝؼتَؼُٗ فٚ قـاؿاتٌٖ الامتخَاؿٝة ػيٚ تْؤتا  اىَضييِٞ اىَةاىِٞٞ ىنة٘  اىَةاه أٗ 

افػاؿر ّرنةةةٖا أصةةةؼ الأؿقةةةاً اىَنةةةتٖؼفة ىؤْةةةاء ٍَةةةؼاقٞة ٗحقةةةة ٍةةةغ أمةةة٘ا  اىَةةةاه  اىتةةةٚ تَةةةؼؿٕا

ٗاىَنةةتخَـِٝ ، فتٖةةتٌ افػاؿر اَضاٗىةةة اىتقـٝةةـ ػةةِ ّتةةا ذ تتنةةق ٍةةغ تيةةل اىتْؤةةتا  أٗ تقٝةةؼ ػيٖٞةةا 

 (  2010)اىغيِ ، 

( تٍ٘و إىةٚ أُ امةتَـاؿٝة الأؿاةاس اىَرَةش ػْٖةا Hamrouni etal., 2017ٗفٚ ػؿامة )

ٍِ ػؼً اىتأمؼ اىَضٞٔ اتْؤتا  اىَضييةِٞ اأؿاةاس اىيةـمة ، اضٞةج ٝنةُ٘ ىةؼٙ اىَضييةِٞ ٍغةآـ تقيو 

أقو ٍِ أعطاء اىتْؤت   إلا أُ ّتةا ذ اىؼؿامةة رةاء  ٍغةاٝـر ىةؾىل اىت٘قةغ ، صٞةج أىةاؿ  إىةٚ ٗرة٘ػ 

، اةاُ ػةقة ٍ٘رؤة ٍٗؼْ٘ٝة اِٞ تقيب الأؿااس ٗتغطٞة اىَضييِٞ اىَاىِٞٞ ، ٗقؼ فنـ  اىؼؿامة ؽىةل 
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ػةةؼً امةةتقـاؿ الأؿاةةاس ٝؼَةةو ػيةةٚ فٝةةاػر اىطيةةب ػيةةٚ عةةؼٍا  اىَضييةةِٞ اىَةةاىِٞٞ ىطيةةب اىَيةة٘ؿر 

 ٗاىتٍ٘ٞا  ، ٍِٗ حٌ تقػاػ تغطٞة اىَضييِٞ اىَاىِٞٞ ىييـما   

لا ت٘رؼ ػةقة ٍؼْ٘ٝة اِٞ تْؤتا  اىَضييةِٞ اىَةاىِٞٞ  -ٗلاعتؤاؿ اىرـُ اىخاّٜ ىيؼؿامة ٕٗ٘ 

 تقنٌٞ ٕؾا اىَؤضج إىٚ اىْقآ اىتاىٞة : ٝتٌٗامتَـاؿٝة اىيـمة   

 تأحٞـ تْؤتا  اىَضييِٞ اىَاىِٞٞ ىتقاؿٝـ الامتؼاٍة ػيٚ مراءر اىيـمة   (1

 اىقؼؿر اىتْؤتٝة ىيَضييِٞ اىَاىِٞٞ ٗامتَـاؿٝة اىيـمة   (2

 اىؼؿامة اىتطؤٞقٞة   (3

 رأثٛش رُجؤاد انًسههٍٛ انًبنٍٛٛ نزمبسٚش الاعزذايخ عهٗ كفبءح انششكخ . (1

 ةةة الأٗؿا  اىَاىٞةةة ااىؤ٘ؿٍةةة الأٍـٝنٞةةة ااففَةةاس الاعتٞةةاؿٛ ٗتتمةةؼ اّةةٔ اَخااةةة تـصةةب ٕٞ

اىتَٖٞةةؼ اىَطيةة٘  ىَةةاىش اىَنةةتخَـِٝ ، عاٍةةة فةةٚ ّةة٘ء ٍةةا أمؼتةةٔ اىَضنَةةة الأٍـٝنٞةةة ٍةةِ أُ 

اففَاس اىَرـُٗ ٝزب أُ ٝنُ٘ ماىرنٞرناء اىياٍية ىيَؼيٍ٘ا  اىناٍية )ٍاىٞة ، غٞـ ٍاىٞة( اضٞج 

 ـِٝ صـٝة اىتَـز  ٝتٞش ىيَنتخَ

( إىةٚ أُ SEC, 2009ٗتٍ٘يت ىزْة ٍؤاػؿر اففَاس ااىقـُ اىضةاػٛ ٗاىؼيةـِٝ اىتااؼةة ىة  )

اىضرةةا  ػيةةٚ أمةة٘ا  ػاػىةةة ٍْٗظَةةة ٗفؼاىةةة ٝتطيةةب صَاٝةةة اىَنةةتخَـِٝ ، ٕٗةة٘ ٍةةا ٝتطيةةب إتاصةةة 

اتغةاؽ اىقةـاؿا   اىَؼيٍ٘ا  ، ٗاىضؼ ٍِ امتَـاؿ اىيزة٘ء ىيَضييةِٞ اىَةاىِٞٞ ، ٗااىتةاىٜ اؿترةاع تنيرةة

 (  2013)الأؿّٚ ، 

( ػيٚ تؼقٝق اففَةاس ICAEW, 2009ٗأمؼ ٍؼٖؼ اىَضامؤِٞ اىقاِّّ٘ٞٞ فٚ اّزيتـا ٗٗٝيق )

 ااىؼؼٝؼ ٍِ اىَؼيٍ٘ا  غٞـ اىَاىٞة ٗاىَؼيٍ٘ا  افّافٞة  

ٗأىةةاؿ  اىؼؼٝةةؼ ٍةةِ اىؼؿامةةا  إىةةٚ ٍْةةافغ اففَةةاس ػةةِ اىَؼيٍ٘ةةا  غٞةةـ اىَاىٞةةة ازاّةةب 

 َاىٞة تتيغٌ فٚ اٟتٚ :اىَؼيٍ٘ا  اى

اففَاس ػِ اىَؼيٍ٘ا  ػِ اىَغآـ ٗاىَقاٝٞل غٞـ اىَاىٞة تناػؼ فٚ تؼػٌٞ اىنرةاءر ىلمة٘ا   -

 (  2020اىَاىٞة )  ، 

عرِ ٍيامو اى٘ماىة ٗعرِ صاىة ػؼً اىتأمؼ ػِ الأػاء اىَاىٜ ٗغٞـ اىَاىٜ اىَنتقؤيٜ ىييـمة  -

 ( 2012ٍٗ٘قرٖا اىتْافنٜ ااىن٘  )مؼؼ اىؼِٝ ، 

ٍْافغ ٍةِ ٗرٖةة ّظةـ اىيةـمة : تضنةِٞ ٍة٘ؿر ٗمةَؼة اىيةـمة ، رةؾ  اىَنةتخَـِٝ ، عرةِ  -

 تنيرة ، اىضَ٘ه ػيٚ الأٍ٘اه  

ٍْافغ ٍِ ٗرٖة ّظةـ اىَنةتخَـِٝ : تضنةِٞ قةؼؿر صَيةة الأمةٌٖ ػيةٚ ترنةٞـ ٗتضيٞةو اىؤٞاّةا  ،  -

 (  2013ٍناػؼر اىَنتخَـِٝ ػيٚ تقؼٝـ اىَغآـ ٗاىرـً اىَنتقؤيٞة   )اىنٞؼ ، 

تؼؼ اىَؼيٍ٘ا  اَرة ػاٍة ٗاىَؼيٍ٘ةا  اىغاٍةة ااىـاضٞةة الأمةاك فةٚ تقٞةٌٞ أػاء اىيةـما  

 ٗاىتْؤت ااىتغٞـا  اىَنتقؤيٞة فٚ الأػاء اىَنتقؤيٜ ىٖا ٗتقٌٞ ٍؼٙ قؼؿتٖا ػيٚ إّافة قَٞة رؼٝؼر ىٖا 

تَةةاً ٗػيةةٚ ٍةةؼٙ اىؼقةةؼِٝ اىَاّةةِٞٞ ، أٍةةؤضت تْؤةةتا  ٗتقةةاؿٝـ اىَضييةةِٞ اىَةةاىِٞٞ ٍضةةو إ

اىؤض٘ث اىتؼؿٝؤٞة عاٍة قٞةاك ؿػٗػ فؼةو الأمة٘ا  اىَاىٞةة ػيةٚ تْؤةتاتٌٖ ٗتٍ٘ةٞاتٌٖ ، صٞةج تَخةو 

تْؤةتا  اىَضييةةِٞ اىَةةاىِٞٞ أمةةاك اتغةةاؽ اىقةةـاؿا  الامةةتخَاؿٝة ، ٗٝيؼةةب اىَضيةةو اىَةةاىٚ ػٗؿا  صٞ٘ٝةةا  

ا ٕةة٘ اىنةةؤب ٍَٖٗةةا  فةةٚ الأمةة٘ا  ٝتَخةةو فةةٚ تغرةةِٞ ػؿرةةة ػةةؼً اىتأمةةؼ اىَـتؤطةةة اةةاىتْؤتا  ، ٕٗةةؾ

اىَؤاىةةـ ىٖةةؾا الإتَةةاً اىَتقاٝةةؼ اطةةـ  قٞةةاك ٗػقةةة تْؤةةتا  اىَضييةةِٞ ٗاىؼ٘اٍةةو اىتةةٚ تةةتحـ ػيٖٞةةا 

 لإَٔٞتٖا ٗتأحٞـٕا ػيٚ اىقـاؿا  الامتخَاؿٝة  

(Asquith etal., 2005 ; Garcia - Meca and Sanchez - Ballesta, 2006) 
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ىتْؤتٝة تَخو عاٍٞة ؽا  إَٔٞة ػاىٞة ( أُ اىقؼؿر اPronobis and Zulch, 2011فقؼ ؽمـ )

ىيَضييِٞ اىَاىِٞٞ ، )لأّٖا تقيو ٍِ اىَغآـ اىَت٘قؼة ٗتقٝؼ ٍِ إَٔٞة اىَؼيٍ٘ا  اىَاىٞة ىَنتغؼٍٖٞا 

فٚ اىتْؤت ااىتؼفقا  اىْقؼٝةة اىَنةتقؤيٞة ، ٗاةاىتطؤٞق ػيةٚ اٞاّةا  اىيةـما  الأىَاّٞةة اىنؤةـٙ اىَتاصةة 

تؤِٞ ٗرة٘ػ ػةقةة اةِٞ اىقةؼؿر  2009فٚ ػاً  Hoppenstedt , Worldscopeاٞاّاتٖا ػيٚ ق٘اػؼ 

 اىتْؤتٝة ىيَؼيٍ٘ا  اىَضامؤٞة ٗالأػاء اىتيغٞيٜ اىَنتقؤيٜ  

( اِٞ اىقَٞة اىَة َة ىنو ٍةِ اىةؼعو اىيةاٍو ٗاىةؼعو اىيةاٍو اٟعةـ Royer, 2017ٗقاؿُ )

ٞق ػيٚ ػْٞة ٍِ اىيةـما  ٗاىقَٞة اىَة َة ىَافٚ اىؼعو ىَنتخَـٛ اىيـما  الأٗؿٗاٞة ، ٗااىتطؤ

( ، تؤةةِٞ أُ ٍةةافٜ اىةةؼعو ٍرٞةةؼ ىيَنةةتخَـِٝ 2016 - 2005الأٗؿٗاٞةةة اىَؼؿرةةة فةةٚ اىرتةةـر ٍةةِ )

الأفـاػ ، ٗمؾىل اىؼعو اىياٍو ٗاىؼعو اىياٍو اٟعـ ٍرٞؼِٝ ىَنةتخَـٛ اىيةـما  الأٗؿٗاٞةة ، ٗأُ 

قؤيٞة أمؤةـ ٍقاؿّةة ااىةؼعو اىيةاٍو ، ٍافٜ اىؼعو أمخـ حؤاتا  ٗقؼؿتةٔ اىتْؤتٝةة ااىتةؼفقا  اىْقؼٝةة اىَنةت

 ٗأُ اىؼعو اىياٍو ٍرٞؼ أمخـ ٍِ ٍافٜ اىؼعو ىَنتخَـٛ اىيـما  اىَاىٞة  

ىـمة ٍَـٝة ٍقٞؼر ااىؤ٘ؿٍة عةه اىرتةـر  36( ػيٚ ػْٞة ٍِ 2017ٗفٚ ػؿامة )َّـ ، 

اٍو اٟعةـ ، ( تؤِٞ أُ ٍافٜ اىؼعو أقو تقيؤا  )أمخةـ امةتقـاؿا ( ٍقاؿّةة ااىةؼعو اىية2016 - 2011)

ٗاىؾٙ ٝ٘رؼ ىٖا أٙ ٍٞقر إّافٞة تراّيٞة ىيتْؤت ااىتؼفقا  اىتيةغٞيٞة ٗؿاضٞةة اىنةٌٖ ػيةٚ اىةـغٌ ٍةِ 

 تضنِٞ اففَاس ػِ ػْاٍـ اىؼعو اىياٍو اٟعـ ٍِ اىق٘ر اىترنٞـٝة ىَْاؽد اىتْؤت  

( اةِٞ عَةا ٌ ٍةافٚ اىةؼعو ٗعَةا ٌ اىةؼعو اىيةاٍو ىتضؼٝةؼ 2018ٗقاؿُ )اىض٘ىٚ ، 

أفْةةو ىقٞةةاك أػاء اىيةةـمة اافّةةافة إىةةٚ قٞةةاك تةةأحٞـ ٍٗنّ٘ةةا  مةةة ٍَْٖةةا ػيةةٚ ت٘فٝؼةةا  أَٖٝةةا 

 - 2012الأؿااس ، ٗااىتطؤٞق ػيٚ ػْٞة ٍِ اىيـما  اىَقٞةؼر ااىؤ٘ؿٍةة اىََةـٝة فةٚ اىرتةـر ٍةِ )

( ، تؤِٞ اّغراُ امتَـاؿٝة اىؼعو اىياٍو ٗٗر٘ػ تقيؤا  مؤٞـر فٞٔ ، ٍقاؿّةة اَةافٜ اىةؼعو 2016

ر٘ػ أٙ فةـ  ٍؼْة٘ٙ فةٚ اىقة٘ر اىتْؤتٝةة ااىتةؼفقا  اىْقؼٝةة اىتيةغٞيٞة اىَنةتقؤيٞة ىنةو ٍَْٖةا   ٗػؼً ٗ

 ٗىنِ تـترغ اىق٘ر اىتْؤتٝة اَافٜ اىؼعو اىَنتقؤيٜ ىَافٜ اىؼعو  

( اِٞ اىقؼؿر اىتْؤتٝة ٗاىترنٞـٝة ىيؼعو اىيةاٍو ٍٗةافٚ اىةؼعو ، 2018مَا قاؿُ )ٍَْ٘ؿ ، 

قا َة ٍاىٞة ؿاغ  45قتٞة ٍؼيٍ٘ا  مة  ٍَْٖا ، ٗااىتطؤٞق ػيٚ ػْٞة ٍِ مَا قاً اقٞاك امتَـاؿٝة ٗٗ

( تؤةِٞ أفْةيٞة إرَةاىٜ 2017 - 2016مْ٘ٝة ىييـما  اىََـٝة اىَقٞةؼر ااىؤ٘ؿٍةة عةةه اىرتةـر )

اىةؼعو اىيةاٍو فةةٚ ترنةٞـ مةؼـ اىنةةٌٖ ٍقاؿّةة اَةافٜ اىةةؼعو اافّةافة إىةٚ اؿترةةاع اىقةؼؿر اىتْؤتٝةةة 

ؤيٜ ىٔ ٗاّغراُ اىقؼؿر اىتْؤتٝة ااىتؼفقا  اىْقؼٝة اىتيغٞيٞة اىَنتقؤيٞة ىٔ ٍقاؿّةة ىَافٚ اىؼعو اىَنتق

اَةةافٜ اىةةؼعو   ٗاُ اىةةؼعو اىيةةاٍو ىةةٔ ٍقةةؼؿر ترنةةٞـٝة إّةةافٞة ٍقاؿّةةة اَةةافٜ اىةةؼعو ٗإُ ماّةةت 

اىرـٗ  فٚ اىقؼؿر اىتْؤتٝة اَْٖٞا ماّت غٞـ ٍؼْ٘ٝة ٍَةا ٝيةٞـ إىةٚ أَّٖةا ٍنَةةُ ىؤؼْةَٖا اىةؤؼِ 

 اؼا و ىؤؼَْٖا ىتقٌٞٞ الأػاء اىَاىٜ   ٗىٞل

( أُ اىَضييِٞ اىؾِٝ تْغرِ تيتت تْؤتاتٌٖ ٗتـترةغ Hilary and Hsu, 2013ٗقؼ ت٘اٍو )

ػقتٖا ٝنُ٘ ىٖا تأحٞـ مؤٞـ ػيٚ امؼاؿ الأمٌٖ ، فؤنؤب اىطيب اىنؤٞـ ػيٚ ت٘قؼا  اىَضييِٞ اىَةاىِٞٞ 

 تْؤتا  اىَضييِٞ اىَاىِٞٞ   فاػ الإتَاً اتضؼٝؼ اىؼ٘اٍو اىتٚ تتحـ ػيٚ عَا ٌ

 انمذسح انزُجؤٚخ نهًسههٍٛ انًبنٍٛٛ ٔاعزًشاسٚخ انششكخ : (2

إُ امتَـاؿٝة اىيةـما  تؼةؼ إصةؼٙ إٔةٌ الإٔةؼاز اىتةٚ ٝنةؼٚ إىٖٞةا صَيةة الأمةٌٖ ٗافػاؿر ، 

لأّٖا تينو أماك  ىَْ٘ اىيـما  ٗتضقٞق اىؼ٘ا ةؼ الاقتَةاػٝة   ٍٗةِ اىَرتةـُ أُ ىيَؼيٍ٘ةا  غٞةـ 

ة اىَتَخية فةٚ تقةاؿٝـ الامةتؼاٍة اىَتمةؼر ٍةِ قؤةو ٍـاقةب اىضنةااا  اىغةاؿرٜ ػٗؿا  فةٚ اىتْؤةت اىَاىٞ

 اقؼؿر اىيـما  ػيٚ اىؤقاء ٗالامتَـاؿ ٍِ عةه اّؼنامٖا ػيٚ الأػاء اىَاىٜ  

ٗٝؼؼ ّزاس اىيـما  ٗامةتَـاؿٕا فةٚ اىْيةآ ، ٍةِ إٔةٌ الإٔةؼاز اىـ ٞنةٞة اىتةٚ تنةؼٚ إىةٚ 

  م٘اء ماّت ٍْاػٞة أٗ تزاؿٝةة ، إلا أُ اىتطة٘ؿ ٗاىَْافنةة اىتةٚ مةاػ اىؼةاىٌ تضقٞقٖا رَٞغ اىيـما
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الاقتَاػٛ قؼ ٝنُ٘ اىنؤب ٗؿاء تؼخـ اؼِ اىيـما  ، ْٕٗا ٝأتٜ ػٗؿ اىَضيو اىَضتـز فٚ اىتْؤةت 

 اٖؾٓ اىضالا  قؤو اىٍ٘٘ه إىٖٞا ٍٗؼاىزة الأمؤا  ٍِ عةه تٍ٘ٞاتٔ  

 Vergiawan and Dyanty, 2015 ; Gajewski and Li, 2015اتزٖت اؼِ اىؼؿامةا  )

; Yoon extal., 2011  ( إىةةٚ قٞةةاك اىَْةة٘ فةةٚ اىيةةـما  ٍةةِ عةةةه صزةةٌ اىتةةؼاٗه )تؼةةاٍة

اىَنتخَـِٝ ػاعو اىن٘ ( ٗٝقاك اؼؼػ الأمٌٖ اىتٚ رـٙ تؼاٗىٖا اِٞ اىَيتـِٝ ٗاىؤا ؼِٞ عةه ٍةؼر 

ٕٗٚ ػؤاؿر ػِ اىرةـ  اةِٞ  Bid - ask - Spreadفٍْٞة ٍؼْٞة أٗ ٍا ٝنَٚ ٕاٍو اىؼـُ ٗاىطيب 

، ٗأػيةٚ مةؼـ ىينةٌٖ  Bid Price، ٗٝطيةق ػيٞةٔ  أػّٚ مؼـ ىينٌٖ ٝـغةب اىَنةتخَـ فةٚ اىؤٞةغ ػْةؼٓ

   Ask Priceٝـغب اىَنتخَـ فٚ ىـاء أمٌٖ ىـمة ٍا أ ٗٝطيق ػيٞٔ 

Spit = 
Ait - BIT 

(Ait - BIT) / 2 

   = Spit(  tفٚ اىًٞ٘  Iاىطيب )ىييـمة  -ّنؤة ٕاٍو اىؼـُ 

   = t  Aitفٚ اىًٞ٘  Iأػيٚ مؼـ ٓيب ىييـمة 

   = t  Bitفٚ اىًٞ٘  Iأػيٚ مؼـ ػـُ ىييـمة 

ٗقؼ عيَت ٕؾٓ اىؼؿاما  إىٚ ٗر٘ػ ػةقة ٓـػٝة اِٞ صزٌ اىيـمة ٗصزٌ اىتؼاٗه ، أٙ أّٔ 

ـما  ميَةةا فاػ صزةةٌ اىيةةـمة أػٙ ؽىةةل إىةةٚ فٝةةاػر صزةةٌ اىتةةؼاٗه ػيةةٚ أٗؿاقٖةةا اىَاىٞةةة صٞةةج أُ اىيةة

 اىنؤٞـر تت٘افـ ىؼٖٝا اىَؼيٍ٘ا  اَ٘ؿر أفْو ٍِ اىَغٞـر ٗاىَت٘مطة اىضزٌ  

 :ىقٞاك ػقة تْؤتا  اىَضييِٞ  اىَؼاػىة اٟتٞة ( تٌ امتغؼا2019ًٗفٚ ػؿامة )  ، 

(1 - AVFEIT) 

AVFEIT = (ASpit - ESpit) / ASpit 

   = t AVFEITاىنْة فٚ  iتَخو اىقَٞة اىَطيقة لأعطاء تْؤتا  اىَضييِٞ ىييـمة 

   = i ASpitىييـمة  tاىنؼـ اىرؼيٚ ىينٌٖ دعـ اىنْة 

   = i Spitىييـمة  tٍت٘مٔ اىنؼـ اىَت٘قغ ٍِ قؤو اىَضييِٞ فٚ ّٖاٝة اىنْة 

 (2ٕٗ٘ ػؤاؿر ػِ اىرـ  اِٞ أػيٚ مؼـ ىينٌٖ ٗأػّٚ مؼـ ىينٌٖ ػيٚ )

 ; 2016اىنةةاػؼٙ ،  ; Panigrahi, 2019 ; Chieng, 2013ىزةأ  ػةؼػ ٍةِ اىؼؿامةا  ) 

فةةٚ اىؼؼٝةةؼ ٍةةِ اىقطاػةةا  ، فقةةؼ امةةتغؼٍٖا  Altman( إىةةٚ امةةتغؼاً َّةةاؽد 2019ػنةةاؿ ٗعيةةاُ ، 

Chieng  ، ٜفٚ اىقطاع اىََـفٜ ىؼٗه الاتضاػ الأٗؿٗاPanigrahi  امتغؼٍٔ فٚ ىـما  الأػٗٝة

فْةاػ  أؿػّٞةة ، اىناػؼٙ ، فٚ ىـما  ٍْاػٞة إٍاؿاتٞة ، ػناؿ ٗعياُ امةتغؼٍآ فةٚ ٗفٚ اىْٖؼ ، 

فٚ اىتْؤت اَؼٙ قؼؿر ٕؾٓ اىيـما   Altmanٗأحؤتت رَٞغ ٕؾٓ اىؼؿاما  اٝزااٞة اىَْاؽد اىغاٍة ا  

 ػيٚ الامتَـاؿ أٗ اىريو  

فْةة  ػةِ ٗرة٘ػ اىؼؼٝةةؼ ٍةِ اىَْةاؽد الأعةةـٙ اىتةٚ َٝنةِ امةةتغؼاٍٖا ، ىنةِ ترْةو اىؤاصخةةة  

اىَْاػٞة ٗاىتٚ اػعو ػيٖٞا تط٘ٝـا  ٗٓؤةق اىؾٙ ٓؤق إصؼإا فٚ اىيـما   Atmanامتغؼاً َّاؽد 

ىيتطؤٞةق فةٚ اىؤٞ ةة  Atmanاٟعـ فٚ اىَْية   غٞةـ اىَةْاػٞة ، ٗىٖةؾا اىنةؤب ٝةتٌ امةتغؼاً َّةاؽد 

 اىََـٝة  

ٍةِ الأػَةاه اىـا ةؼر فةٚ اىتْؤةت ااىريةو اىَةاىٜ ،  Z-Scoreاىتٚ تنةَٚ  Altmanٗتؼؼ َّاؽد 

ٌ اِٞ اىؤاصخِٞ فٚ ٍزاه اىتَ٘ٝو ٗاىََاؿز ٗاىَغآـ ٗىقؼ اّتيـ اينو ٗامغ فٚ رَٞغ أّضاء اىؼاى

عط٘ا  مؤٞـر فٚ تط٘ٝـ تضيٞو تَٞقٛ ٍتؼؼػ اىَتغٞـا  ، فرٚ ػةاً  Altmanالا تَاّٞة ، إؽ تغطٚ 

 33ىةـمة ٍقنةَة إىةٚ ٍزَة٘ػتِٞ : اىَزَ٘ػةة الأٗىةٚ تتْةَِ  66قاً ااعتؤاؿ ػْٞة ايغةت  1968
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ىةـمة غٞةـ فاىةية ىتطة٘ٝـ َّ٘ؽرةٔ ، ٗىقةؼ اػتَةؼ فةٚ  33ة ، ٗاىَزَ٘ػة اىخاّٞة تتَِْ ىـمة فاىي

 ّنؤة ٍاىٞة مَقتـس ىيتْؤت ااىريو اىَاىٜ ىييـما  اىؼاٍة اىؾٙ ٓـصٔ ااىينو اىتاىٜ : 0ؽىل ػيٚ 

Z = 1.2 X1 + 1.4 X2+ 3.3 X3 + 0.6 X4 + 0.99 X5 

ٗػيةٚ تؼةؼ فاىةية  Z  <1 81، ٗإؽا ماّةت  Z  >2 99ٗتؼؼ اىيـمة ٍنتَـر إؽا ماّت ػؿرةة 

ػاٍا  إلا أّٔ لا ٝقاه ٝؼتَؼ ػيٞٔ ٍِ قؤو اىؤاصخِٞ  50اىـغٌ ٍِ أُ ٕؾٓ اىَْاؽد قؼ ٓ٘ؿ قؤو أمخـ ٍِ 

 ٗاىَضييِٞ فٚ رَٞغ أّضاء اىؼاىٌ مأػار ؿ ٞنٞة فٚ اىتْؤت اريو اىيـما   

ٗاىزؼٝـ ااىؾمـ أُ اىَْة٘ؽد لا ْٝطؤةق ػيةٚ اىيةـما  اىغاٍةة مّ٘ةٔ ٝنةتْؼ إىةٚ ّنةؤة اىقَٞةة 
إىةةٚ إػةةاػر تقٞةةٌٞ اىَْةة٘ؽد ىنةةٜ ْٝطؤةةق ػيةةٚ  1983فةةٚ ػةةاً  Altmanة ىلمةةٌٖ ، ىةةؾىل ػػةةا اىنةة٘قٞ

 اىيـما  اىغاٍة ، مّ٘ٔ ٝنتْؼ إىٚ ّنؤة اىقَٞة اىن٘قٞة ىلمٌٖ  

 ٗاقتـس اىَْ٘ؽد اىتاىٜ :

Z = 0.717 X1 + 0.847 X2+ 3.107 X3 + 0.420 X4 + 0.998 X5 

ىَينٞة إىٚ اىقَٞة اىؼفتـٝةة فرَةاىٜ الاىتقاٍةا  أٍةا تَخو اىقَٞة اىؼفتـٝة ىضق٘  ا X4صٞج أُ 
   1968اىَقتـس فٚ  Z-scoreااقٜ اىْنب فيٌ تتغٞـ ػِ اىَْ٘ؽد 

إىٚ َّ٘ؽد دعـ ىييـما  غٞـ اىَْاػٞة ٍةِ عةةه اىة٘فُ اىْنةؤٜ لأؿاةغ  Altmanٗىقؼ ىزأ 
( ّٗنةةؤة 56 6)ّنةةب ٍاىٞةةة اةةؼلا  ٍةةِ عَةةل تتَخةةو اْنةةؤة ؿأك اىَةةاه اىؼاٍةةو إىةةٚ إرَةةاىٜ الأٍةة٘ه 

( ّٗنؤة الأؿااس قؤو اىر٘ا ؼ ٗاىْةـا ب إىةٚ إرَةاىٜ 26 3الأؿااس اىَضتزقر إىٚ إرَاىٜ الأٍ٘ه )
( ، ْٕٗةا ٝؼةؼ 05 1( ، ٗأعٞـا  ّنؤة اىقَٞة اىؼفتـٝة ىلمٌٖ إىٚ إرَاىٜ الاىتقاٍةا  )72 6الأٍ٘ه )

   ة فتؼؼ فاىي Z  <1 1، أٍا إؽا ماّت  Z  >2 6 اىيـمة ٍنتَـر إؽا ماّت

الأماك فٚ اىيـما  اىَْاػٞة اىَقٞؼر فٚ ا٘ؿٍة الأٗؿا   Altmanٗمٞتٌ امتغؼاً َّ٘ؽد 
اىَاىٞة اىََـٝة ، َٕٗا ىـمة ٍَـ اْٜ م٘ٝف ىلمَْت ، ٗىةـمة اىنة٘ٝؼٛ اىنتـٝةل ػةِ ػةاٍٜ 

فةةٚ اىَْيةة   غٞةةـ اىَةةْاػٞة اىَقٞةةؼر فةةٚ اىؤ٘ؿٍةةة  Altman، ٗتطؤٞةةق َّةة٘ؽد  2021،  2020
ً ػيةٚ اػتؤةاؿ أُ 2021،  2020  غٞةـ اىَاىٞةة ٕٗةٜ ىةـمة ٕٞةـٍل ػةِ ػةاٍٜ اىََـٝة ىيغؼٍا

اتأمٞؼ تقةاؿٝـ الامةتؼاٍة ىةؼٖٝا ٍةِ ٍـاقةب صنةااا  مؤٞةـ  2021ٕؾٓ اىيـما  رَٞؼا  اؼأ  ٍِ ػاً 
 ٝؼؼ ٍِ اىَناتب اىنؤـٙ ىيَـارؼة فٚ ٍَـ  

 2020 ثُٙ عٕٚف نلأعًُذ   -ششكخ يصش    

Z = 1.2 X1 + 1.4 X2+ 3.3 X3 + 0.6 X4 + 0.99 X5 

1.2 X1 =   1.2 ×  
330093763 - 1492324982 

= 0.6832196808 
2041338992 

 

1.4 X2 =  1.4 ×  
254565700  

= 0. 1745873573 
2041338992  

3.3 X3 =  3.3 ×  
11496619 

= 0.018585273 
2041338992 

0.6 X4 =  0.6 ×  
1010250000 

= 1.602401745 
378271573 

0.99 X5 = 0.99 ×  
1194338638 

= 0.584491015 
2041338992 

 

  Z = 3.0632823661 

 2.99 > Z  

انششكخ فٗ ٔضع ًَٕ ٔاعزًشاسٚخ    E 
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2021 ثُٙ عٕٚف نلأعًُذ   -ششكخ يصش    

Z = 1.2 X1 + 1.4 X2+ 3.3 X3 + 0.6 X4 + 0.99 X5 

1.2 X1 =   1.2 ×  
334712829 - 1611247411 

= 0.7402669702 
2069309533 

 

1.4 X2 =  1.4 ×  
280305039  

= 0. 1896415419 
2069309533 

3.3 X3 =  3.3 ×  
76292534 

= 0.1216663669 
2069309533 

0.6 X4 =  0.6 ×  
2.204.250.000 

= 3.5110354135 
376683754 

0.99 X5 = 0.99 ×  
1120262956 

= 0.5408290424 
2069309533 

 

  Z = 5.1034393299 

 2.99 > Z E 

 X4أٙ اىَْيأر فٚ ّٗغ َّ٘ ٗامتَـاؿٝة ىنِ اىّ٘غ أمخـ اراؿ  ػِ اىؼاً اىنااق مةؤؤٔ أُ 

تغٞـ  ّتٞزة تغٞـ اىقَٞة اىن٘قٞة ىضق٘  اىَينٞةة ٕٗة٘ انةٔ اىَؼاػىةة  Z-scoreمَتغٞـ فٚ اىَؼاػىة 

ػةِ ػةاً  2021نةؤب ٗؿاء ؽىةل ٕة٘ تغٞةـ اىنةؼـ اىنة٘قٜ ىينةٌٖ ػةاً ااىقٝاػر ػِ اىؼةاً اىنةااق ٗاى

 ىنو مٌٖ   92 5 اراؿ  د39 29إىٚ  د47 13ٍِ  2020
 

2020 ششكخ انغٕٚذ٘ انكزشٚك     

Z = 1.2 X1 + 1.4 X2+ 3.3 X3 + 0.6 X4 + 0.99 X5 

1.2 X1 =   1.2 ×  
32624091032 - 41669816339 

= 1975979442 
54934126012 

 

1.4 X2 =  1.4 ×  
1445605421  

= 0. 3684135414 
54934126012 

3.3 X3 =  3.3 ×  
4033952173 

= 0.2423273681 
54934126012 

0.6 X4 =  0.6 ×  
25156250000 

= 0.4074638608 
37043162476 

0.99 X5 = 0.99 ×  
46401570768 

= 0.8362298337 
54934126012 

 

  Z = 2.0520325411 

 1.81  > Z  < 2.99  

أ٘ أٌ ْزِ انششكخ رمع فٗ انًُطمخ انشيبدٚخ    E 
 

2021 ششكخ انغٕٚذ٘ انكزشٚك     

Z = 1.2 X1 + 1.4 X2+ 3.3 X3 + 0.6 X4 + 0.99 X5 
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1.2 X1 =   1.2 ×  
422638828508 - 53766207461 

= 0.2039019991 
67693572437 

  

1.4 X2 =  1.4 ×  
16504538981  

= 0. 3413374969 
67693572437 

3.3 X3 =  3.3 ×  
4952220880 

= 0.2414162573 
67693572437 

0.6 X4 =  0.6 ×  
25619000000 

= 0.3236923888 
47487678224 

0.99 X5 = 0.99 ×  
60541421612 

= 0.8854017485 
67693572437 

 

  Z = 1.9957498906 

 1.81  > Z  < 2.99  

أٛ ٍا فاىت فٚ اىَْطقة اىـٍاػٝة لا صاىة َّة٘ ٗامةتَـاؿ ٗلا صاىةة فيةو ، ٗؽىةل ػيةٚ اىةـغٌ 

  د 35 9 - 82 8ٍِ تضنِ اىقَٞة اىن٘قٞة ىينٌٖ ٍِ 

2020    ْٛشيظ نهخذيبد انًبنٛخششكخ  

Z = 6.56 X1 + 3.26 X2+ 6.72 X3 + 1.05 X4  

6.56 X1 =  6.56 ×  
20937301929 - 32422648503 

= 1.9448092395 
38741009651 

 

3.26 X2 =  3.26 ×  
6235979897  

= 0. 5247487003 
38741009651 

6.72 X3 =  6.72 ×  
6420694980 

= 1.113731177 
38741009651 

1.05 X4 =  1.05 ×  
13937943185 

= 0.9500415726 
24803066466 

  

  Z = 4.1733306894 

   2.99 > Z  

 E  فٗ زبنخ ًَٕ ٔاعزًشاس )عذو فشم(أ٘ أٌ ْزِ انششكخ  

 

 

2021 ششكخ ْٛشيظ نهخذيبد انًبنٛخ     

Z = 6.56 X1 + 3.26 X2+ 6.72 X3 + 1.05 X4  

6.56 X1 =  6.56 ×  
30916866462 - 41820785907 

= 1.4430622551 
49568001174 
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3.26 X2 =  3.26 ×  
6388184447  

= 0. 4201396224 
49568001174 

6.72 X3 =  6.72 ×  
6799259896 

= 0.9217847285 
49568001174 

1.05 X4 =  1.05 ×  
14820410904 

= 0.4478420325 
34747590270 

  

  Z = 3.2328286385 

   2.99 > Z  

أ٘ أٌ ْزِ انششكخ فٗ زبنخ ًَٕ ٔاعزًشاسٚخ )عذو فشم(    E 

اىنؤب أُ اىقَٞة اىؼفتـٝة ىينٌٖ اّغرْت ٍِ  2020> ػاً  2021فٚ ػاً  Score- Zىنِ  

 ماٟتٜ : 2020ػِ 2021ػاً 

 18.1  =   
13937943185  

2020ىؼاً  =  
768618223 

 16.07 =  
14820410904 

2021ىؼاً  =  
922341868 

أك اىَةاه ٍةِ ٗاىنؤب أْٝةا  ٝـرةغ إىةٚ الأؿاةاس اىَضتزةقر ، قاٍةت اىيةـمة اقٝةاػر صَةة ؿ

د ٍةة٘فع 4611709340د إىةةٚ 3843091115اَؤيةة   20/5/2021الأؿاةةاس اىَضتزةةقر فةةٚ ػةةاً 

 أمٌٖ ٍ٘فػة ٍزاّٞة   5مٌٖ اقٝاػر قؼؿٕا مٌٖ ىنو  922341868ػيٚ ػؼػ 

E  X3   ،X4  ًد 85 17 2022ٗماُ أػيٚ قَٞة م٘قٞة ىينٌٖ ػةاً  2021اّغرْت فٚ ػا

ٍيٞةُ٘ ٗؿقةة  18 12ٍيٞةُ٘ رْٞةٔ اؼةؼ أُ رةـٙ اىتةؼاٗه ػيةٚ  212ٍتَؼؿا  تْرٞؾا  اىنة٘  اقَٞةة 

 ٍاىٞة  

 HCٗقؼ ػيق أصؼ ٍضييةٜ الاقتَةاػ اىنيةٜ ٗقطةاع اىغةؼٍا  اىَاىٞةة فةٚ ىةـمة 
(*) 

إُ اىنةؼـ 

ٍْٗةاػف قَٞةة ػفتـٝةة ٍت٘قةغ  6 13د ىينةٌٖ ىةٞنل ٍْةاػف ؿاضٞةة ٍت٘قةغ 19اىَرـُٗ ٝنُ٘ 

د )مةةؼـ 2 17ا  ػةةِ اىنةةؼـ اىَنةةتٖؼز ػْةةؼ % تقـٝؤةة12َٗٝخةةو فٝةةاػر اْنةةؤة  2021ىؼةةاً  25 1

 اىتؼاٗه(  

ٗأىةةاؿ  إصةةؼٙ ىةةـما  اىتقٞةةٌٞ فةةٚ اىؤ٘ؿٍةةة اىََةةـٝة تقٞةةٌٞ اىَزَ٘ػةةة اىَاىٞةةة ٕةةـٍل 

 د ىينٌٖ  6 25اىقااْة اضؼ أػّٚ ػْؼ 

ٗػيقةةت اأّةةٔ ػيةةٚ اىةةـغٌ ٍةةِ ػةةؼً اىتغطٞةةة اىناٍيةةة ىينةةٌٖ ، ٗىنةةِ ايةةنو ٍؤةةؼ ٜ فةةرُ اىنةةؼـ 

 %( ٍِ اىقَٞة اىؼاػىة ىينٌٖ  30ٌٖ( َٝخو تغرِٞ صاػ )أمخـ ٍِ د ىين19افؿىاػٛ )اقَٞة 

ٗىنةِ ٍةةغ ٕةؾا فةةرُ اىَيةتـٛ )مَةةا ٕة٘ اىضةةاه ٍخةو ػَيٞةةا  الاّةؼٍاد ٗاىيةةـاء الأعٞةـر اىتةةٚ 

ٝتطيغ ىةمةتراػر ٍةِ اىغَةٌ اىنيةٜ اىةؾٙ ٝنةتَـ فةٚ مة٘  الأٗؿا  اىَاىٞةة اىَضيٞةة ٗاىيةـمة تؼتؤةـ 

 ٍرقة ىييـمة ٓاىؤة ىـاتٕا  

ٗقؤة٘ه  اىؼةؼٍٜ عةه ٍا تضقق ٍِ اىْتةا ذ اىنةااقة َٝنةِ اىقة٘ه اأّةٔ ٝةتٌ ؿفةِ اىرةـٍُِ ٗ

 اىرـُ اىؤؼٝو ىيؼؿامة  

                                      
   ىََـٝةاىََؼؿ : ىـمة فاؿٗك ، اىؤ٘ؿٍة اىََـٝة ، ٍ٘قغ اىؤ٘ؿٍة ا(*) 
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أٛ أّٔ ت٘رؼ ػةقة ٓـػٝة اِٞ تْؤةتا  اىَضييةِٞ اىَةاىِٞٞ ٗامةتَـاؿٝة اىيةـما  ٍٗةغ فٝةاػر 

ٓ اىيةـما  ٍَةا تغطٞة اىَضييِٞ ىٖؾٓ اىيـما  ماّت تغطٞتٌٖ اَخااة أػار رؾ  ٗؿقااة ػيٚ إػاؿر ٕؾ

 ْٝؼنل ػيٚ مراءر ٗامتَـاؿٝة اىيـمة  
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 انُزبئح ٔانزٕصٛبد ٔانًمزشزبد انجسثٛخ انًغزمجهٛخ
 أٔلاا : انُزـبئـح :

 تٍ٘يت اىؼؿامة إىٚ اىْتا ذ اٟتٞة :

ػيةٚ تقةاؿٝـ امةتؼاٍة اىيةـما  فةٚ إّةراء ػؿرةة ٍةِ  ىيَضامب اىقاّّ٘ٚٝنإٌ اىت٘مٞؼ اىَْٖٜ  (1

َ٘ح٘قٞةة ػيةٚ اىَضتة٘ٙ اىَؼيٍ٘ةاتٜ ىٖةؾٓ اىتقةاؿٝـ ىةؼٙ أٍةضا  اىََةاىش الأٍةـ اىََؼاقٞة ٗاى

 اىؾٙ ْٝؼنل ػيٚ إػؿامٌٖ ىضقٞقة الأػاء اىَنتؼاً ىتيل اىيـما   

ٝنةةاػؼ اىت٘مٞةةؼ اىَْٖةةٚ ػيةةٚ تقةةاؿٝـ الامةةتؼاٍة ػيةةٚ فٝةةاػر ٗػةةٚ ٗإػؿاك اىَنةةتخَـِٝ ىقْةةاٝا  (2

مةتؼاٍة ، ٍَةا ٝنةاػؼ فةٚ رةؾ  ؿتٗك الامتؼاٍة ٍِ عةه ػةـُ ػٗؿ اىيةـمة فةٚ تضقٞةق الا

، ٗؽىل ىةِ ٝةأتٜ إلا ٍةِ عةةه ػٗؿ اىَضيةو أٍ٘اه رؼٝؼر ٗتضنِٞ مَؼتٖا ٗتضقٞق ٍٞقر تْافنٞة 

 اىَاىٜ فٚ إؿىاػ ٕتلاء اىَنتخَـِٝ ٗت٘ػٞتٌٖ ٍِ عةه تٍ٘ٞاتٔ ىٌٖ  

قةةاؿٝـ ػيةةٚ ت ىيَضامةةب اىقةاّّ٘ٚت٘رةؼ ػةقةةة ٍؼْ٘ٝةة ؽا  ػلاىةةة إصَةا ٞة اةةِٞ اىت٘مٞةةؼ اىَْٖةٜ  (3

امةةتؼاٍة اىيةةـما  اىَقٞةةؼر انةة٘  الأٗؿا  اىَاىٞةةة اىََةةـٛ ٗتضنةةِٞ ػقةةة ٗمةةةٍة اىَضييةةِٞ 

 اىَاىِٞٞ  

ٓـػٝة )إٝزااٞةة( اةِٞ تْؤةتا  اىَضييةِٞ اىَةاىِٞٞ ٗامةتَـاؿٝة اىيةـمة ، أٛ  ٍؼْ٘ٝة ت٘رؼ ػةقة (4

إػاؿر اىيةـمة  ميَا فاػ  تغطٞة اىَضييِٞ اىَاىِٞٞ ىييـمة ، ميَا فاػ  أػٗا  اىـقااةة ىٖةٌ ػيةٚ

ٍَا ٝةْؼنل ػيةٚ مرةاءر الامةتخَاؿ اٖةا ٗااىتةاىٜ تَةؼؿ تٍ٘ةٞاتٌٖ ىيَنةتخَـِٝ ٗتتضقةق ااىتةاىٜ 

امتَـاؿٝة َّٗ٘ اىيـمة ٗاىؼنةل ٍةضٞش ، ميَةا قيةت تغطٞةة اىَضييةِٞ ىييةـمة ، ميَةا ّةؼرت 

 أػٗا  اىـقااةةة ػيةةٚ إػاؿر اىيةةـمة ، ٍَةةا ٝةةتػٛ إىةةٚ اّغرةةاُ مرةةاءر الامةةتخَاؿ اٖةةا ٍةةِ عةةةه

   ٗالامتَـاؿ اىتٍ٘ٞا  اىتٚ َٝؼؿٕا اىَضييِٞ ٗااىتاىٜ تتـارغ اىيـمة فٚ اىَْ٘

ا :   انزٕصٛـبد :ثبَٛب

 فٚ ّ٘ء اىْتا ذ  اىنااقة تٍٜ٘ اىؤاصخة ااٟتٜ :

ٓؤقا  ىَؤاػ  الأٌٍ اىَتضؼر فٚ الامتخَاؿ اىَن ٘ه ، ّـٗؿر ػٍذ اىقْةاٝا اىَتؼيقةة ااىََاؿمةا   (1

 اؼَيٞة ٍْغ اىقـاؿ الامتخَاؿٛ  ٕٗٞامو اىَينٞة ةٞمَالارتَاػٞة ٗاىؤٞ ٞة ٗاىض٘

ّـٗؿر إىقاً اىٖٞ ة اىؼاٍة ىيـقااة اىَاىٞة ىييـما  اىَقٞةؼر ااىؤ٘ؿٍةة اىََةـٝة اافّةافة إىةٚ  (2

ّيآٖا اافىقاً ااففَاس ػِ اىَن ٘ىٞة الارتَاػٞة ٍَٗاؿما  الامتؼاٍة ، أُ ٝنُ٘ ٍَض٘اا  

ٖٞا ، ٗأُ ٝتعؾ افىقاً ٕؾا فٚ الاػتؤاؿ ػْؼ إػؿاد اىيـما  ػي اىَضامب اىقاّّ٘ٚاتقـٝـ ت٘مٞؼ 

 EGX 30فٚ ٍتىـ 

اىَةاػؿِٝ  ٍةةِ ٕٞ ةةة اىـقااةةة اىَاىٞةةة  2021( ىنةةْة 108( ، )107اىتضقةق ٍةةِ تْرٞةةؾ اىقةةـاؿ ِ ) (3

اىََةةـٝة اَطاىؤةةة اىيةةـما  اىَقٞةةؼر ااىؤ٘ؿٍةةة ٗاىيةةـما  اىؼاٍيةةة فةةٚ الاّيةةطة اىَاىٞةةة غٞةةـ 

اٞ ٞةة ٍٗزتَؼٞةة ٗص٘مَٞةة ؽا  ٍةية االامةتؼاٍة ّةَِ تقـٝةـ  ـ افَةاساىََـفٞة تقؼٌٝ تقةاؿٝ

ٍزيل اػاؿر اىيـمة اىنْ٘ٙ ٗاىَـفق ااىق٘ا ٌ اىَاىٞةة اىنةْ٘ٝة   ٗؽىةل لاػتؤةاؿٌٕ اؼاٝةة ىةىةقاً 

 ااىت٘مٞؼ اىَْٖٚ  

ػػةةٌ ٍناتةةب اىَـارؼةةة فةةٚ ٍَةةـ اةةاىغؤـا  اىةفٍةةة ىغةةؼٍا  اىت٘مٞةةؼ ػيةةٚ تقةةاؿٝـ ّةةـٗؿر  (4

تؼؿٝب اىَتقاٝؼ ٍِ أرةو إىضاقٖةا اةاىتقـٝـ اىغةاً اةاىَـارغ اىغةاؿرٜ ٗىتأحٞـٕةا الامتؼاٍة ٗااى

ػيةةٚ الأػاء اىَةةاىٜ ىييةةـما  ٍةةِ عةةةه امةةتؼاّة اىَضييةةِٞ اىَةةاىِٞٞ ىيَؼيٍ٘ةةا  اىَ٘حقةةة ٗؽا  

اىََةةؼاقٞة ٗؽىةةل اٖةةؼز اىتةةأحٞـ ػيةةٚ افػاؿر ٍةةِ عةةةه تْؤةةتا  ٕةةتلاء اىَضييةةِٞ ٗتٍ٘ةةٞاتٌٖ 

   ل ػيٚ امتَـاؿٝة اىيـمة ٍِ ػؼٍٔىيَنتخَـِٝ ، ٍَا ْٝؼن

ػػٌ ػٗؿ اىَضييِٞ اىَاىِٞٞ اؼةقتٌٖ ااىَؼٝـِٝ اىتْرٞؾِٝٞ فٚ اىيـما  ، ىَةا ٝت٘افةق ٍةغ ٍْظة٘ؿ  (5

ٍؼيٍ٘ةةا  ػةةِ اىَةةؼٝـِٝ ىةةؼٌٖٝ اىضةةافق ىلإفَةةاس ايةةنو أفْةةو  ٍةةِ عةةةه اُّظـٝةةة افىةةاؿر ، 

ا  ٝةؼػٌ حقةة، ٗؽىةل  ة ٍةِ ػؼٍةٔامةتَـاؿٝة اىيةـمٍةِ تةأحٞـ ػيةٚ  ىَٖاالامتؼاٍة ٗاىض٘مَة ىَا 

 ، ٍَا ْٝؼنل ػيٚ تنيرة ؿأك اىَاه  اىَنتخَـِٝ 
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فةٚ اىتْؤةتا  اىَاىٞةة ٗأحـٕةا  Altmanىـما  أمخةـ ٗتطؤٞةق َّة٘ؽد اعـٙ اٗ إػعاه قطاػا   (6

 ػيٚ مراءر الامتخَاؿ ٗامتَـاؿٝة اىيـما  َّٕٗ٘ا ٍِ ػؼٍٔ  

ا :   انًمزشزبد انجسثٛخ انًغزمجهٛخ :ثبنثب

 اِٞ عَا ٌ اىيـما  ٍٗتااؼة اىَضييِٞ اىَاىِٞٞ فٚ اىؤٞ ة اىََـٝة  اىؼةقة  (1

أحـ تٍ٘ٞا  اىَضييِٞ اىَاىِٞٞ فٚ اىيـما  اىتٚ ترَش ٗتتمةؼ تقةاؿٝـ الامةتؼاٍة ػيةٚ ٍغةآـ  (2

 اّٖٞاؿ أمؼاؿ الأمٌٖ  

ػيةٚ ٍؼيٍ٘ةا  الامةتؼاٍة ٗالامةتقـاؿ  ىيَضامةب اىقةاّّ٘ٚاىؼةقة اِٞ ٍنت٘ٝا  اىت٘مٞؼ اىَْٖةٜ  (3

 َاىٜ ىييـما   اى

ؼػٌ اىَضييِٞ اىَاىِٞٞ ٗاّؼنامٖا ػيٚ تنيرةة ؿأك اىَةاه ىأحـ اىقؼؿر افػاؿٝة ىيَؼٝـِٝ اىتْرٞؾِٝٞ  (4

  

 انًشاخــع
 انًشاخع انعشثٛخ :

َّ٘ؽد ٍضامؤٜ ىلإفَاس الاعتٞةاؿٛ ػةِ تقةاؿٝـ الامةتؼاٍة س،  (2016دفا  ؽُّ٘ ، )،  إاـإٌٞ (1

، قنةٌ اىَضامةؤة ، ميٞةة اىتزةاؿر  ؿمةاىة ٍارنةتٞـٞقٞة ، فٚ تـىٞؼ قـاؿ الامتخَاؿ : ػؿامة تطؤ

 راٍؼة اىََْ٘ؿر ، ٍَـ  

س تضيٞةو اىقة٘ا ٌ اىَاىٞةة لأغةـاُ الامةتخَاؿ ٗالا تَةاُ( ، س2013أا٘ اىؼةق ،   اىنةؼٞؼ ، ) (2

 اىخاّٞة ، ٍَـ   اىطؤؼةاؼُٗ ّاىـ ، 
ا  فٚ اىت٘مٞةؼ اىَْٖةٜ ( ، سّض٘ إٓاؿ ٍقتـس ىؼٗؿ ٍـاقب اىضناا2017أصَؼ ، ػَـٗ اىنٞؼ ، ) (3

ٍةتتَـ ػٗؿ اىَضامةؤة ٗاىَـارؼةة فةٚ ػػةٌ اىتَْٞةة ػيٚ إفَاس اىيـما  ػةِ الامةتؼاٍةس ، 
، قنةةٌ اىَضامةةؤة ٗاىَـارؼةةة ، ميٞةةة اىتزةةاؿر ، راٍؼةةة الاقتَةةاػٝة ٗالارتَاػٞةةة فةةٚ ٍَةةـ 

   1967 - 1923ٍاٝ٘ ، ٍ   ٍ   7-6إمنْؼؿٝة ، ٍِ 
ك أحةةـ اففَةةاس اىنةةـػٛ ػيةةٚ ػقةةة تْؤةةتا  اىَضييةةِٞ ( ، سقٞةةا2014أصَةةؼ ، ٍٖٞةةا  ٍةةةس ، ) (4

ٍتتَـ اىَضامؤة فٚ ٍ٘ارٖةة اىتغٞةـا  الاقتَةاػٝة ٗاىنٞامةٞة اىَاىِٞٞ : ٗؿقة ػَوس ، 
   4، قنٌ اىَضامؤة ٗاىَـارؼة ، ميٞة اىتزاؿر ، راٍؼة قْار اىن٘ٝل ، ٍَـ ، ٍ   اىَؼاٍـر 

ة لأحةةـ تأمٞةةؼ تقةةاؿٝـ الامةةتؼاٍة ػيةةٚ ( ، سػؿامةةة تضيٞيٞةة2017اىؤةةاؿٗػٛ ، ػيةةٜ مةةٞؼ صنةةِٞ ، ) (5

، ميٞةةة  ىيؼؿامةةا  اىتزاؿٝةةة ٗاىؤٞ ٞةةةاىتَْٞةةة اىَنةةتؼاٍة ىَْيةة   الأػَةةاهس ، اىَزيةةة اىؼيَٞةةة 
  357 - 316، ٍ  ٍ   4، اىؼؼػ  8اىتزاؿر ، راٍؼة قْار اىن٘ٝل ، ٍَـ ، اىَزيؼ 

َقٞةاك لأػاء اىيةـمة ( ، ساعتؤةاؿ ٍةؼٙ أفْةيٞة اىةؼعو اىيةاٍو م2018اىض٘ه ،   ٍضَ٘ػ ، ) (6
ٗأحةةـٓ ػيةةةٚ ت٘فٝؼةةا  الأؿاةةةاس اىْقؼٝةةةة : ػؿامةةة تطؤٞقٞةةةة ػيةةةٚ اىيةةـما  اىَقٞةةةؼر ااىؤ٘ؿٍةةةة 

، قنةٌ اىَضامةؤة ، ميٞةة اىتزةاؿر ، راٍؼةة ْٓطةا ، اىؼةؼػ  اىتزاؿٝة اىؤض٘ث ةٍزياىََـٝةس ، 
   352 - 305اىخاّٜ ، 

ٍنت٘ٙ اىت٘مٞؼ اىَْٖةٜ ىَـاقةب ( ، سأحـ اعتةز 2017اىزقاؿ ، أصَؼ صَؼٛ ػؤؼ اىَقَ٘ػ ، ) (7
ػؿامةة تزـٝؤٞةةس ،  -اىضنااا  ػيٚ ػؿرة حقةة ٗاػتَةاػ اىَنةتخَـِٝ ػيةٚ ٍتىةـا  الامةتؼاٍة 

ٍتتَـ ػٗؿ اىَضامؤة ٗاىَـارؼة فٚ ػػةٌ اىتَْٞةة الاقتَةاػٝة ٗالارتَاػٞةة فةٚ 
 ٍاٝ٘  7-6، قنٌ اىَضامؤة ٗاىَـارؼة ، ميٞة اىتزاؿر ، راٍؼة إمنْؼؿٝة ، ٍِ  ٍَـ

اغةز ٍٖةاً اىَـارؼةة ( ، سػؿامة أحـ تْظٌٞ اىغؼٍا  2010ىغيِ ، ػَاػ   مؼٞؼ اىؼِٝ ، )ا (8

،  ٍارنةتٞـ ؿمةاىةٗاىتغٌَ اىَْاػٜ ىيَـارةغ اىغةاؿرٜ ػيةٚ ٍَاؿمةة إػاؿر الأؿاةاس ، 

   8ميٞة اىتزاؿر ، راٍؼة اىقإـر ، ٍ  
ؿ ٍـاقةةب اىضنةةااا  فةةٚ ( ، سػ2020ٗاىةةؼااك ، ٗفةةاء ػؤةةؼ الأٍٞةةـ ، ػؤةةاك ، أمةةاٍة ٓةةاؿ  ، ) (9

قٞةةاك ٍتىةةـا  الأػاء الارتَةةاػٜ ٗاىؤٞ ةةٜ فةةٚ  ةةو تطؤٞةةق ٍؼةةاٝٞـ ٍؤةةاػؿر اىتقةةاؿٝـ اىؼاىَٞةةة 

(GR1)  ، ٍزيةةة ػؿامةةا  ٍضامةةؤٞة اضةةج تطؤٞقةةٜ فةةٚ اىيةةـمة اىؼاٍةةة ىلمةةَْت اىؼـاقٞةةة
   51، اىؼؼػ  15، ٍزيؼ  ، اىؼـا  ٍٗاىٞة
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سػؿامةةة إٍؤـٝقٞةةة ىيؼ٘اٍةةو اىَةةتحـر  ( ،2019الامةةؼاؿٛ ، ٍَةةطرٚ اىنةةٞؼ ٍَةةطرٚ ػيةةٜ ، ) (10
ػيٚ ػقة ٗتيتت تْؤتا  اىَضييِٞ اىَةاىِٞٞ ىيقَٞةة اىؼاػىةة ىينةٌٖ ىييةـما  اىَقٞةؼر فةٚ ا٘ؿٍةة 

، ميٞةةةة اىتزةةةاؿر ، راٍؼةةةة  ؿمةةةاىة ػمتةةة٘ؿآ غٞةةةـ ٍْيةةة٘ؿرالأٗؿا  اىَاىٞةةةة اىََةةةـٝة ، 
 اىققافٝق  

عتٞةةاؿٛ فةةٚ اىتقةةاؿٝـ اىَاىٞةةة ( ، سٍتىةةـ ٍقتةةـس ىلإفَةةاس الا2013الأؿّةةٚ ،   ٗػاػ ، ) (11

 ،  اىَزيةةةةة اىؼيَٞةةةةة ىيتزةةةةاؿر ٗاىتَ٘ٝةةةةوىييةةةةـما  اىَقٞةةةةؼر فةةةةٚ اىؤ٘ؿٍةةةةة اىََةةةةـٝة ، 
 ، راٍؼة ْٓطا ، ٍَـ   1اىَزيؼ  4اىؼؼػ 

( ، ساىؼةقة اِٞ اىتضرا اىَضامؤٜ ٗاىريو اىَاىٜ : 2021اىنْٞؼٛ ، ٍَطرٚ   رامٌ   ، ) (12

اىؼيةً٘ ٍزيةة   اىَنةإَة اىؼاٍةة اىَةْاػٞة الأؿػّٞةة ، ػؿامة تطؤٞقٞة ػيٚ ػْٞة ٍةِ اىيةـما

 ، ميٞةةةةةةةةةةةة افػاؿر ٗالاقتَةةةةةةةةةةةاػ ، راٍؼةةةةةةةةةةةة اىؤَةةةةةةةةةةةـر ، اىؼةةةةةةةةةةةـا  ،  الاقتَةةةةةةةةةةةاػٝة

   233 - 204، ٍ  ٍ   60، ػؼػ  16ٍزيؼ 

لأٗرٔ اىقَ٘ؿ فٚ اىتقاؿٝـ اىَاىٞةة اىضاىٞةة ( ، سػؿامة تضيٞيٞة 2012اىؼافٍٜ ، فاتش ؿاىؼ ، ) (13

اىَزيةة اىؼيَٞةة ػؿامة تطؤٞقٞة ػيٚ اىيـما  اىن٘ٝتٞةة ،  -اىَضامؤٜس ٗأحـٕا ػيٚ اففَاس 

 ، اىؼةةةةةةةةةةؼػ اىـااةةةةةةةةةةغ ، اىزةةةةةةةةةةقء اىخةةةةةةةةةةاّٜ ،  ىيؤضةةةةةةةةةة٘ث ٗاىؼؿامةةةةةةةةةةا  اىتزاؿٝةةةةةةةةةةة

  ٍ  ٍ171 - 206  

( ، سقٞةةاك أحةةـ اففَةةاس افّةةافٜ ٍةةِ قؤةةو افػاؿر ٗاى٘مةةطاء 2013اىنةةٞؼ ، أٍٞةةـر صاٍةةؼ ، ) (14

، ميٞةةة  ٓؿمةةاىة ػمتةة٘ؿاؿٝة ىَْيةة   الأػَةةاهس ، ّٗيةةـا  الأػَةةاه ػيةةٚ اىقةةـاؿا  الامةةتخَا

 اىتزاؿر ، راٍؼة اىقإـر  

( ، ساىؼةقة اِٞ اىريو اىَاىٜ ٗاىقَٞةة اىنة٘قٞةس 2016اىناػؼٛ ، ػةء ػؤؼ اىضنِٞ ٍاىش ، ) (15

ػاؿ  : ػؿامة تطؤٞقٞة ػيٚ ػْٞة ٍِ اىيـما  اىَةْاػٞة فةٚ ػٗه الأٍةاؿا  اىؼـاٞةة اىَتضةؼر ،

   13-1، ٍ  ٍ   253اىؼؼػ  ، اىَْظٍ٘ة

( ، سأحـ اىَضت٘ٙ افػةٍٜ ىيق٘ا ٌ اىَاىٞةة اىَنةتقؤيٞة ػيةٚ 2014اىرقٚ ، ٍَطرٚ إاـإٌٞ ، ) (16

، ميٞةة اىتزةاؿر ، راٍؼةة  غٞةـ ٍْية٘ؿر ؿمةاىة ٍارنةتٞـقَٞة اىَْيةأرس : ػؿامةة تطؤٞقٞةة ، 

 اىََْ٘ؿر  

ٞةؼر فةٚ اىؤٍ٘ةة ػةِ اىؼىٞو الامتـىاػٛ ىلإفَاس اىيةـما  اىَق 2021  /اىؤ٘ؿٍة اىََـٝة  (17

 ، اىَتاس ػيٚ : أػاء الامتؼاٍة 

 egx.com.eg/getdoc/4fla211d-d17c-sustainability report 
( ، ساىةةؼىٞو الامتـىةةاػٛ ففَةةاس اىيةةـما  اىَقٞةةؼر ػةةِ أػاء 2016اىؤ٘ؿٍةةة اىََةةـٝة ، ) (18

  ٍتاس ػيٚ : 39-1الامتؼاٍةس ، ٍ  ٍ  

 http://www.egx.com.eg/arabic/News Details-aspx? New ID=15421 

اىٖٞ ة اىؼاٍة ىيـقااة اىَاىٞة ، ق٘اػؼ قٞؼ ٗىطب الأٗؿا  اىَاىٞة ااىؤ٘ؿٍةة اىََةـٝة ، ٍةاؿك  (19

، ٍـمق اىَؼٝـِٝ اىََـٛ ، ساىؼىٞو اىََـٛ ىض٘مَة اىيـما س ، افٍؼاؿ اىخاىةج ،  2021

 www.eiod.org، ٍتاس ػيٚ  48-1أغنطل ، ٍ  ٍ  

( ، سأحةةـ اففَةةاس ػةةِ ٍتىةةـا  الأػاء غٞةةـ اىَاىٞةةة ػيةةٚ 2015اةةةه ، اىنةةٞؼ صنةةِ مةةاىٌ ، ) (20

ؿمةةاىة ػمتةة٘ؿآ غٞةةـ تقةةؼٝـا  اىَضييةةِٞ اىَةةاىِٞٞ : ػؿامةةة تزـٝؤٞةةةس ، ؿمةةاىة تزـٝؤٞةةة ، 

 ، ميٞة اىتزاؿر ، راٍؼة اىققافٝق ، ٍَـ   ٍْي٘ؿر

( ، سفضٌ ٗتقٌٞٞ تقاؿٝـ الامتؼاٍة تضةؼ رؼٝةؼ ىَْٖةة 2016ؼٞؼ ، )صنِ ، ػْٝا فِٝ اىؼااؼِٝ م (21

، ميٞةة  ٍزيةة اىرنةـ اىَضامةؤٜاىَـارؼة اىغاؿرٞة فٚ ّ٘ء ٍؼاٝٞـ اىَـارؼةة اىَـتؤطةةس ، 

 ،  2، اىزةةةةةةةقء  4، اىؼةةةةةةةؼػ  20اىتزةةةةةةةاؿر ، راٍؼةةةةةةةة ػةةةةةةةِٞ ىةةةةةةةَل ، ٍَةةةةةةةـ ، اىَزيةةةةةةةؼ 

  ٍ  ٍ975 – 1024   

http://www.egx.com.eg/arabic/News
http://www.egx.com.eg/arabic/News
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سػؿامةةة أحةةـ اىَينٞةةة اىؼةةا يِٞ ػيةةٚ اففَةةاس الاعتٞةةاؿٛ  ( ،2012مةةؼؼ اىةةؼِٝ ، إَٝةةاُ   ، ) (22

، ٍزيةة اىَضامةؤة اىََةـٝة ااىتقاؿٝـ اىنةْ٘ٝة اىَْية٘ؿر ىييةـما  اىَنةإَة اىََةـٝةس ، 

 ، راٍؼة اىقإـر ، ٍَـ   31اىؼؼػ 

( ، سأحـ ت٘مٞؼ ٍـاقب اىضنااا  ػيٚ إفَاس اىيـما  اىَقٞؼر 2014ىضاتٔ ، اىنٞؼ ىضاتٔ ، ) (23

ٍزية ىََـٝة ػِ ٍن ٘ىٞتٖا الارتَاػٞة ػيٚ قـاؿٛ الامتخَاؿ ٍْٗش الا تَاُس ، ااىؤ٘ؿٍة ا

 140 – 138، ميٞة اىتزاؿر ، راٍؼة اْٜ م٘ٝف ، ٍَـ ، ٍ  ٍ   اىَضامؤة ٗاىَـارؼة

( ، سٍةةةؼعو ٍقتةةةـس ىتأمٞةةةؼ تقةةةاؿٝـ امةةةتؼاٍة اىيةةةـما  2015ىةةةـز ، أصَةةةؼ ػؤةةةؼ اىقةةةاػؿ ، ) (24

ؿمةاىة ػمتة٘ؿآ غٞةـ اىََاىش : ػؿامة ٍقاؿّةةس ، اىََـٝة ٗاّؼنامٔ ػيٚ إػؿاك أٍضا  

 ، قنٌ اىَضامؤة ٗاىَـارؼة ، ميٞة اىتزاؿر ، راٍؼة اىقإـر ، ٍَـ   ٍْي٘ؿر

( ، سإٓاؿ ٍقتـس ىيت٘مٞؼ اىَْٖٜ اىغاؿرٜ ػيٚ تقاؿٝـ الأػَاه 2017ػؤؼٓ ، مؼاػ فغي٘ه ، ) (25

َةةاػٝة ٗالارتَاػٞةةة ٍةةتتَـ اىَضامةؤة ٗاىَـارؼةةة فةةٚ ػػةٌ اىتَْٞةةة الاقتاىَتناٍيةةس ، 

 7-6س ، قنٌ اىَضامؤة ٗاىَـارؼة ، ميٞة اىتزاؿر ، راٍؼة إمةنْؼؿٝة ، ٍَةـ ، ٍةِ فٚ ٍَـ

   827ٍاٝ٘ ، ٍ  

ؿتٝة اىَنتخَـِٝ ىيتقةاؿٝـ اىَاىٞةة ىييةـما  ( ، س2014ػؤؼ اىنةً ، إاـإٌٞ ٍضَ٘ػ ، ) (26

، إمةةنْؼؿٝة ، س ، ػاؿ اىيةةؼاع اىَنةةإَة اىَؼؿرةةة فةةٚ مةة٘  الأٗؿا  اىَاىٞةةة اىََةةـٝة

 ٍَـ 

 , Altman( ، سامةةةتغؼاً َّةةة٘ؽد )2019ػنةةةاؿ ، فْٝةةةب ىةةةةه ، عيةةةاُ ، حةةةا ـ عيةةةق ، ) (27

 Z-score ىيتْؤت ااىريو اىَاىٜ فٚ ا٘ؿٍة ػَاُ ىلٗؿا  اىَاىٞة : ػؿامة تطؤٞقٞة فٚ قطةاع )

( ، اىؼةةؼػ 15، اىَزيةؼ ) نـٝةت ىيؼيةةً٘ افػاؿٝةة ٗالاقتَةاػٝةتٍزيةة اىنةٞاصة ٗاىرْةاػ س ، 

 ، اىزقء الأٗه   47

ٍ٘مةة٘ػة اىَـارؼةةة اىغاؿرٞةةة اىضؼٝخةةة ٗفقةةا  ( ، س2009ػيةةٜ ، ػؤةةؼ اىٕ٘ةةا  َّةةـ ، ) (28

، اىزةةقء اىـااةةغ ، اىةةؼاؿ اىزاٍؼٞةةة ،  ىَؼةةاٝٞـ اىَـارؼةةة اىؼـاٞةةة ٗاىؼٗىٞةةة ٗالأٍـٝنٞةةةس

 افمنْؼؿٝة ، ٍَـ  

 –، ْٝةةاٝـ  َةةـٝةاىؤ٘ؿٍةةة اىَ( ، اىٖٞ ةةة اىؼاٍةةة ىيـقااةةة اىَاىٞةةة ، 2022ػَةةـاُ ،   ، ) (29

2022   

( ، ساىتقـٝةةـ اىَضامةةؤٜ ػةةِ الامةةتؼاٍة فةةٚ اىَتمنةةا  الاقتَةةاػٝة 2016غةةة  ، فةةاتش ، ) (30

،  1، راٍؼةة فٝةاُ ػاىة٘ؿ ، اىزقا ةـ ، ٍزيةؼ  ٍزية اىضق٘  ٗاىؼيةً٘ افّنةاّٞةاىؼـاٞةس ، 

   386ٍ   26اىؼؼػ 

قةاؿٝـ امةتؼاٍة اىيةـما  ( ، سأحـ ت٘مٞةؼ ٍـاقةب اىضنةااا  ػيةٚ ت2017فـد ، ٕاّٜ عيٞو ، ) (31

، ميٞة  ٍزية اىرنـ اىَضامؤٜاىَقٞؼر ااىؤ٘ؿٍة ػيٚ قـاؿ ٍْش الا تَاُ : ػؿامة تزـٝؤٞةس ، 

 683 – 623، ٍ  ٍ    1، اىؼؼػ  21اىتزاؿر ، راٍؼة ػِٞ ىَل ، ٍَـ ، اىَزيؼ 

ػاؿٝة ( ، سأحـ اىقؼؿر اف2020ف٘ػر ، اىنٞؼ أصَؼ ٍضَ٘ػ ، الامؼاٗٙ ، اىنٞؼ ٍَطرٚ ػيٜ ، ) (32

ػيٚ مي٘ك اىَضييِٞ اىَاىِٞٞ ٗاىقَٞة اىن٘قٞة ىييـما  اىَنإَة اىََـٝة : ػؿامة اعتؤاؿٝةةس 

 619-553، ٍ  ٍ   3، اىؼؼػ  2، اىَزيؼ  اىؼيَٞة ىيؼؿاما  اىَضامؤٞة اىَزية، 

س ، اىةؼاؿ اىَضامةؤة ٗاىَـارؼةة ػةِ اىتَْٞةة اىَنةتؼاٍة( ، س2011ىطرٜ ، أٍِٞ اىنةٞؼ ، ) (33

 افمنْؼؿٝة ، ٍَـ  اىزاٍؼٞة ، 

( ، سأحـ ت٘مٞؼ ٍـاقب اىضنااا  ػيٚ تقـٝـ الأػَاه اىَتناٍية 2020  ، ػَـ   عَٞل ، ) (34

،  ٍزية افمنْؼؿٝة ىيؤضة٘ث اىَضامةؤٞةػيٚ قـاؿ الامتخَاؿ االأمٌٖ : ػؿامة تزـٝؤٞةةس ، 

   105-1، ٍ  ٍ   3، اىؼؼػ  4اىَزيؼ 
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أحةةـ اةةؼا و اففَةةاس ػةةِ اىةةؼعو اىيةةاٍو ػيةةٚ اىقةةؼؿر ( ، س2019  ، صنةةْاء ػطٞةةة صاٍةةؼ ، ) (35

اىتْؤتٝة ٗاىترنٞـٝة ىٔ ٗاّؼنامٖا ػيةٚ ػقةة تْؤةتا  اىَضييةِٞ اىَةاىِٞٞ اأمةؼاؿ الأمةٌٖ : ػؿامةة 

، ميٞةة اىتزةاؿر ، راٍؼةة  ٍزية اىرنـ اىَضامؤٜتطؤٞقٞة ػيٚ ىـما  اىَنإَة اىنؼ٘ػٝةس ، 

   165-115ٍ  ، ٍ   4، اىؼؼػ  23ػِٞ ىَل ، ٍَـ ، اىَزيؼ 

( ، سأحـ اىت٘مٞةؼ اىَْٖةٜ ىَـاقةب اىضنةااا  ػيةٚ تقةاؿٝـ 2018ٍضَ٘ػ ، مضـ ػؤؼ اىنَٞغ ، ) (36

امةةتؼاٍة اىيةةـما  ػيةةٚ قةةـاؿا  الامةةتخَاؿ فةةٚ الأٗؿا  اىَاىٞةةة : ػؿامةةة تزـٝؤٞةةة فةةٚ اىؤٞ ةةة 

،  5، ميٞةة اىتزةاؿر ، راٍؼةة ْٓطةا ، ٍَةـ ، اىَزيةؼ  اىتزاؿٝةة اىؤضة٘ثٍزيةة اىََـٝةس ، 

   39-2، ٍ  ٍ   2ىؼؼػ ا

( ، سػؿامةةة تضيٞيٞةةة ىيتؼةةؼٝة  اىغاٍةةة اتقـٝةةـ ٍةةؼقق اىضنةةااا  ٗفقةةا  2017ٍطةةـ ،   ، ) (37

 114-113، ٍ  ٍ   3، الأؿػُ ، اىؼؼػ  ٍزية اىَؼقق(س 701ىَؼٞاؿ اىتؼقٞق اىؼٗىٜ ؿقٌ )

ارٔ تأمٞةؼ ( ، سٍؼعو ٍقتـس ىيضؼ ٍِ اىتضؼٝا  اىتٚ ت2018ٍَْ٘٘ؿ ، أىـز   إاـإٌٞ ، ) (38

 اىرنةةةـٍزيةةؼ اىتقةةاؿٝـ اىَتناٍيةةة : ػؿامةةة ٍٞؼاّٞةةةس ، ػيةةٚ ىةةـما  اىَنةةإَة اىََةةـٝة ، 

، قنٌ اىَضامةؤة ٗاىَـارؼةة ، ميٞةة اىتزةاؿر ، راٍؼةة ػةِٞ ىةَل ، اىؼةؼػ اىـااةغ ،  اىَضامؤٜ

  ٍ  ٍ826 – 911   
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