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 انخلاطخ:

اد ا٠ٛؾ٢ٰٜٜ هلآخ الإُظبػ ه٢ ث٤٪د اٛزٔبسٯش ا٠ٛز٘بٟٜخ ثذٓخ ر٤جؤ لاخزجبسر٨ذٍ ٧ز٥ اٛذساعخ  

ا٠ٛب٢ٰٰٛ ثب٠ٰٔٛخ اٛوبدٛخ ُٮ اٛششٗبد ا٠ٛغب٠٧خ ا٠ٛظشٯخ، ٩ُٮ عجٰٚ رؾْٰٔ ٧زا ا٨ٛذٍ ٓبٟذ اٛجبؽضخ 

إٛٮ  2015( ششٗخ ٢ٟ اٛششٗبد ا٠ٰٛٔذح ُٮ اٛج٪سطخ ا٠ٛظشٯخ ٢ٟ هبٝ 41ه٤ٰخ ٟ٘٪٣خ ٢ٟ ) ثبخزجبس

ٚ اٛجٰب٣بد  ،ٟشب٧ذح205ثئع٠بٛٮ  2019هبٝ  ٛخـٮ ا٠ٛزوذد، ٩رٖٛ ث٨ذٍ ا الا٣ؾذاس ثبعزخذا٩ٝرٞ رؾٰٜ

ش ٟغزٔٚ، ٩دٓخ ر٤جؤاد ا٠ٛؾ٢ٰٜٜ ا٠ٛب٢ٰٰٛ ٠ٰٜٔٛخ ٰإخزجبس اٛولآخ ث٢ٰ ا٠ٛزٌٰشاد ٜٛزٔبسٯش ا٠ٛز٘بٟٜخ ٠ٗزٌ

بٛٮ      اٛوبدٛخ ٜٛغ٨ٞ ٠ٗزٌٰش ربثن، رو٢ٰٰ إداسح عذٯذح، ٣غجخ ا٠ٛذٯ٪٣ٰخ ُٮ اٛششٗخ، ٣غبجخ ا٠ٰٔٛبخ اٛغب٪ٰٓخ إ

اٛششٗخ، الأسثبػ اٌٰٛش ٟز٪ٓوخ، ؽغٞ اٛششٗخ ٨ٜٗب ٠ٗزٌٰشاد  ا٠ٰٔٛخ اٛذُزشٯخ، اٛوبئذ هٜٮ الأط٪ٙ ُٮ

 ػبثـخ(.

بٜب٢ٰ          بٓبخ ر٤جببؤاد ا٠ٛؾٜ بٜبٮ د بٜبخ ه بٔببسٯش ا٠ٛز٘بٟ ٣٩زبببئظ اٛذساعببخ لا٣بب٦ لا ٯ٪عببذ ربب صٰش ٟو٤بب٪٭ ٜٛز

ب٢ٰٜ ا٠ٛبب٢ٰٰٛ            ٠ٗب، ا٠ٛب٢ٰٰٛ بٓخ ر٤جبؤاد ا٠ٛؾٜ بٓخ ٟو٤٪ٯبخ ٟ٪عجبخ ثب٢ٰ ؽغبٞ اٛشبشٗخ ٩د ٯزؼؼ ٩ع٪د هلا

بٰش ٟز٪ٓوبخ    %(، ٠ٗب ر٪عذ هلآخ ٟو٤٪ٯبخ ٟ٪عجبخ ثب٢ٰ    1ه٤ذ ٟغز٪٭ )٠ٰٜٔٛخ اٛوبدٛخ ٜٛغ٨ٞ  الأسثببػ اٌٛ

ب٢ٰٰ      %(،٩1دٓخ ر٤جؤاد ا٠ٛؾ٢ٰٜٜ ا٠ٛب٢ٰٰٛ ه٤ذ ٟغز٪٭ ٟو٤٪ٯخ ) ٩ر٪عذ هلآخ ٟو٤٪ٯبخ ٟ٪عجبخ ثب٢ٰ رو

بٜب٢ٰ ا٠ٛبب٢ٰٰٛ ه٤بذ ٟغبز٪٭ ٟو٤٪ٯببخ )        بٓخ ر٤جبؤاد ا٠ٛؾٜ ٩رجب٢ٰ لا٣ب٦ لا ٯ٪عبذ ربب صٰش     %(.5إداسح عذٯبذح ٩د

الأط٪ٙ ُٮ اٛششٗخ  ه٬ٜدٓخ ر٤جؤاد ا٠ٛؾ٢ٰٜٜ ا٠ٛب٢ٰٰٛ ٩ثبٓٮ ا٠ٛزٌٰشاد اٛؼبثـخ )اٛوبئذ ٟو٤٪٭ ث٢ٰ 

 ُٮ اٛششٗخ(. ٣٩غجخ ا٠ٛذٯ٪٣ٰخ

ب٢ٰٜ ا٠ٛبب٢ٰٰٛ          اخزجشد٠ٗب        بٓخ ر٤جبؤاد ا٠ٛؾٜ بٜٮ د بٜخ ه بٔبسٯش ا٠ٛز٘بٟ اٛذساعخ اٛؾبٰٛخ ر صٰش ث٤ب٪د اٛز

بٛخ ٛشبشٗخ ا٠ٛظبشٯخ ٛ        ب٢ٟ خبلاٙ دساعبخ ؽب بٛخ  ٝ    ثب٠ٰٔٛخ اٛوبد بٖٛ ث٠ٔبس٣بخ هبب ثوببٝ   2010لإرظببلاد، ٩ر

بٰٚ ثوبغ    ثبعبزوشاع اٛظبدس ٦ُٰ اٛزٔشٯش الأ٩ٙ ا٠ٛز٘بٟٚ ٛششٗخ ا٠ٛظبشٯخ ٛلإرظببلاد،    2018 رؾٜ

بٰبخ   بٔب٪ائٞ ا٠ٛبٛ بٰبخ    ثبعببزخذاٝاٛ بٰبٚ ٣غببت ا٠ٛؤشببشاد ا٠ٛبٛ بٔب٪ح   ٩اعببزوشاعلاد٩اد اٛوببشع ٩رؾٜ بٔببؽ اٛ ٣

بُبٮ شببشٗخ اٛ      بٜبخ  بٔبسٯش ا٠ٛز٘بٟ بٛبٖ لإٯغبببد لاصببش اٛز بٓبخ ر٤جببؤاد    ٩اٛؼبوَ ٩ر بٜبٮ د ٠ظبشٯخ ٛلإرظبببلاد ه

ا٠ٛؾ٢ٰٜٜ ا٠ٛب٢ٰٰٛ، ٩لاعِشد ا٤ٛزبئظ ه٢ ٩ع٪د هلآخ ٟ٪عجخ ث٢ٰ ر صٰش ث٤٪د ا٠ٛز٘بٟٜخ هٜٮ دٓخ ر٤جؤاد 

 ا٠ٛؾ٢ٰٜٜ ا٠ٛب٢ٰٰٛ ثب٠ٰٔٛخ اٛوبدٛخ.

 اٛزٔبسٯش ا٠ٛز٘بٟٜخ؛ دٓخ ر٤جؤاد ا٠ٛؾ٢ٰٜٜ ا٠ٛب٢ٰٰٛ ثب٠ٰٔٛخ اٛوبدٛخ.كهًبد يفزبؽٍخ: 
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 انذساعخ:خ انًقذيخ ٔيشكه

بٟب٢ ٓجبٚ ا٠ٛغببزض٠شٯ٢             بٟبد  بٜبٮ ا٠ٛوٜ٪ ب٢ٟ لا٧ببٞ ا٠ٛظببدس ٜٛؾظب٪ٙ ه بٔبسٯش اٛشببشٗبد  روبذ ر

بٰخ      ارخببر بُٮ   ٠ٛٞغببهذر٨ ٩ًٰش٧ٞ ٢ٟ لاطؾبة ا٠ٛظبٛؼ ٩رٖٛ  بٟبد ا٠ٛبٛ بٓشاساد سشبٰذح، لادد الأص

٨ب هٜٮ ا٠ٛ٪ع٨خ ٜٛزٔبسٯش ا٠ٛبٰٛخ اٛزٰٜٔذٯخ ٩رٖٛ ٛوذٝ ٓذسر الا٣زٔبداداٛزٮ ؽذصذ ثب٠ٛبػٮ إٛٮ رضاٯذ 

بٰٰٞ           اؽزٰبعبدرٜجٰخ  ب٢ٟ لا٩ رٔ بٔشاساد اٛظبؾٰؾخ  بُٮ لارخببر اٛ لاداء ا٠ٛغبزض٠شٯ٢ ٩لاطبؾبة ا٠ٛظببٛؼ 

بٜٮ    ب٦ٰ ٯغبت لا١       الاعبز٠شاس اٛششٗبد ُٮ ا٠ٛغزٔجٚ ٩ٟوشُخ ٓذسح اٛشبشٗخ ه بُٮ ا٠ٛغبزٔجٚ، ٩ث٤ببء هٜ

 ٩Adamsلا١ رٜجٮ ع٠ٰن اؽزٰبعبد لاطؾبة ا٠ٛظبٛؼ ) الآزظبد٭ر٪اٗت رٔبسٯش اٛششٗبد اٛ٪آن 

& Simnett, 2011. ) 

بٛبذ٭        ٠ٗببب   بٛب٬ صٯبببدح اٛشببِبُٰخ  بٜبخ الأعبب٨ٞ إ بٟب٢ ٓجببٚ لاطببؾبة ا٠ٛظبببٛؼ ٩ؽ٠ ك٨ببشد اٛؾبعببخ 

بٰخ              بٰخ الإٛضاٟ بٟبد ا٠ٛبٛ بٰبا ا٠ٛوٜ٪ بٰخ لاٗجبش لا رغبز٪٨ُٰب ؽبٛ ب٬ٛ ٟزـٜجببد ٟوٜ٪ٟبر اٛشبشٗبد ٠ٟبب ٯبؤد٭ إ

ٰٰٜخ        بٰبخ إػبببُٰخ لا٩ رشبٌ بٰش ٟبٛ بٟببد ً بٜت ٟوٜ٪  ,Eccles & Serafeim)اٛزٰٜٔذٯبخ، ٨٤٘ٛ٩ببب رزـ

2011;; Cohen, Holder-Webb, Nath & Wood, 2012)     ب٬ٜ بٜت ه بٰخ اٛـ ُٮ ٟؾب٩ٛخ ٛزٜج

َ اٛوذٯذ ٢ٟ اٛششٗبد ه٢ ٠ٟبسعبد  ٚ رٔشٯش ٟغزٔٚ  عزذاٟخالاا٠ٛوٜ٪ٟبد ًٰش ا٠ٛبٰٛخ، ر٘ش ُٮ ش٘

 (.(Jensen & Berg, 2012ٜٛششٗبد  الاعز٠بهٰخه٢ ا٠ٛغئ٪ٰٛخ 

ٖ ٦ُٰ لا١ اٛز٤٘٪ٛ٪عٰب عزٌ  ٰش اٛـشٯٔخ اٛزٮ ٯزٞ ث٨ب إهذاد رٔبسٯش اٛششٗبد ٩اٛـشٯٔخ ٠ٟب لا ش

اٛزٮ ٯزٞ ث٨ب ر٪ط٨ٰٜب ٛغ٨٠٪س٧ب. اٛزٌٰٰشاد ُٮ اٛز٤٘٪ٛ٪عٰب، ُٮ اٛ٪آن، رؤد٭ إ٬ٛ صٯبدح اٛ٪ط٪ٙ 

 ُٮرٔبسٯش اٛششٗبد ٯزضاٯذ ٠ٟب ُشع اٛز٪عن  ٟغزخذٟٮ٣٩زٰغخ ٛزٖٛ، ُئ١  اٛلاصٟخإ٬ٛ ا٠ٛوٜ٪ٟبد 

بٰخ ٛغبذ      الإُظبػ ثبٛزٔبسٯش ا٠ٛبٰٛخ بٞٛ روبذ ٗبُ  ٟغبزخذٟٮ  اؽزٰبعببد . ، إلا لا١ اٛٔ٪ائٞ ا٠ٛبٰٛخ اٛزٰٜٔذٯبخ 

لاطجؾذ  ٩اٛزٮا٠ٛوٜ٪ٟبد ٩رٖٛ ثغجت رغب٨ٜ٧ب الإُظبػ ه٢ اٛوذٯذ ٢ٟ اٛج٤٪د ٩خبطخ ًٰش ا٠ٛبٰٛخ، 

بٛزٖٛ رزضاٯبذ         بٰٰٞ لادائ٨بب، ٩ بٔذٯش ٠ٰٓبخ ا٤٠ٛشب ح ٩رٔ ٧بٟخ ه٤ذ اٰٛٔبٝ ثبٛز٤جؤ ٢ٟ ٓجٚ ا٠ٛؾ٢ٰٜٜ ا٠ٛب٢ٰٰٛ ٩ر

ٚ ٩رـ٪ٯش ٠٣٪رط اٛزٔشٯش ا ٰٛو٘ظ رٜٖ اٛج٤٪د ؽز٬ ٯ٪ُش ا٠ٛوٜ٪ٟبد اٛلاصٟخ  اٛزٰٜٔذ٭ٛؾبعخ إ٬ٛ روذٯ

 (.٠ٛDorina et al., 2013غزخذ٨ٰٟب )ا٠ٛؾ٢ٰٜٜ ا٠ٛب٢ٰٰٛ( )

بٔبسٯش   ٧٩زا ٟب عوٚ  بٰخ  اٛز بٔ٪ائٞ ا٠ٛبٛ بٰٰٞ لاداء اٛشبشٗخ     ٩اٛ بٟخ ٛزٔ بُٮ اعبزخذاٝ    ٩ِٗبءر٨بب لادا٥ ٧ب

ٞ ٓذسر٨ب  ٙ ٩رٰٰٔ ٞ ٓذسر٨ب  ٬هٜالأٟ٪ا ْ الأسثبػ ٩رٰٰٔ  رز٠ٰض ٩ؽز٬ُٮ ا٠ٛغزٔجٚ  اعز٠شاس٧ب ه٬ٜرؾٰٔ

اٙ ٢ٟ ا٠ٛظذآٰخ )ثلاٙ،   (.2015ثٔذس هب

        



 

113 

 

بٟبد        ٰٰٜخ ٩ٟوٜ٪ بٰخ ٩اٛجٰب٣ببد اٛزشبٌ بٟبد ا٠ٛبٛ  الاعبزذاٟخ ُزذٟظ اٛزٔبسٯش ا٠ٛز٘بٟٜخ  ث٢ٰ ا٠ٛوٜ٪

بٔ٪ٝ الإؿبببس      ب٘شح  بُٮ رٔشٯبش ٩اؽببذ ٩ٯ بٜٮ ُ بٰش ا٠ٛز٘ب  ه  Integrated Reportingبٟبٚ ٨ِٟبب٪ٝ اٛزِ٘

Frame Work Thinking   ٜٛششٗبد ُٮ ع٠ٰن ا٤ٛ٪اؽٮ، ث٠و٤ٮ لا٦٣ ٯذُن ا٤٠ٛش ح ٚ ٩الأداء اٛشبٟ

بٔبسٯش ا٤٠ِٛظبٜخ اٛزبٮ رظبذس٧ب اٛشبشٗبد         ٍ ٜٛشثؾ ثب٢ٰ ه٤بطبش اٛز بٔبسٯش     ثببخزلا لا٣٪اه٨بب ٟضبٚ )اٛز

( ُٮ ش٘ٚ الاعزذاٟخ، ٩رٔشٯش هٰخالاعز٠با٠ٛبٰٛخ، ٩رٔشٯش اٛؾ٪٠ٗخ، ٩رٔشٯش الأداء اٛجٰئٮ ٩ا٠ٛغئ٪ٰٛخ 

بٓبخ        بٜبخ ٩لاٗضببش د بٛبٖ ٯ٨ببذٍ ٛز٪طببٰٚ طبب٪سح ٗبٟ بٜبخ، ٩ر رٔشٯببش ٩اؽببذ ٯوببشٍ ثزٔشٯببش الأه٠بببٙ ا٠ٛز٘بٟ

 ٩٩ػ٪ؽب ه٢ ِٰٰٗخ ر٪ٰٛذ ا٠ٰٔٛخ داخٚ اٛششٗخ. 

بـ٪ساد     ٩ث٤بءا ه٬ٜ ٟب عجْ ٛٞ ر٘٪١  بٔبسٯش   اٛخبطبخ اٛج٪سطخ ا٠ٛظشٯخ ث٠وبضٙ هب٢ اٛز ثبٛز

بٟذ ثئرجببم    بٰش ٓب بٰخ    ا٠ٛز٘بٟٜخ ؽ بٰذح ثبٛج٪سطببد هب٢ لاداء      بُٮ ا٠ٛوببٯٰش اٛذ٩ٛ  إُظببػ اٛشبشٗبد ا٠ٛٔ

الاعزذاٟخ، ٢ٟ٩ صٞ رٞ إهذاد اٛذٰٛٚ الإعزششبد٫ ٛلإُظبػ ه٢ ا٠ٛوبٯٰش اٛجٰئٰخ ٩ا٠ٛغز٠وٰخ ٩ٟوببٯٰش  

بٰبببخ ا٠ٛغببببزذاٟخ      بٟبببٞ ا٠ٛزؾببببذح لأعبببب٪اّ الأ٩ساّ ا٠ٛبٛ  UN -اٛؾ٪٠ٗببببخ اٛظبببببدس هبببب٢ ٟجبببببدسح الأ

SustainableStock Exchange Initiative (UN-SSE)      ٛلإُظببػ ث٠بب ٯب٪ُش إؿببسا ٟوز٠بذا 

٩إؿبببس   ٨٤ٟ٩Global Reporting Imitative (GRI)ببب إؿبببس ٟجبببدسح   هبب٢ لاداء الاعببزذاٟخ ، 

بٔبسٯش       UN-Global Compactا٠ٛزؾذح  ٛلأٟٞالارِبّ اٛوب٠ٛٮ  بٜٮ إهبذاد ر ث٠ب ٯغببهذ اٛشبشٗبد ه

بٛذٰٛٚ الاعزششبببد٭ لإ      بِبءح )ا ٚ لاٗضبش ٗ بٰذح هب٢ لاداء الاعببزذاٟخ،     الاعبزذاٟخ ثشب٘ ُظببػ اٛشبشٗبد ا٠ٛٔ

2016.) 

  انذساعخ:يشكهخ 

ٚ ٟشٜ٘خ اٛذساعخ   ْ رز٠ض ا٠ٛب٢ٰٰٛ، اٛولآخ ث٢ٰ ا٠ٛوٜ٪ٟبد ا٠ٛزبؽخ ٠ٜٛؾ٢ٰٜٜ  اخزجبس ُٮ٠ٟب عج

ب٢٘        اٛزٮؽٰش لا٨٣ٞ ثؾبعخ إ٬ٛ اٛوذٯذ ٢ٟ ا٠ٛوٜ٪ٟبد الأخش٫  ب٢ٟ صبٞ ٯ٠ بٰخ، ٩ بٔ٪ائٞ ا٠ٛبٛ لا ر٪ُش٧بب اٛ

ٖ ا٠ٛوٜ ه٬ٜ  لاؽز٪ائ٨ب Integrated Reporting(IR) ٪ٟبد ٢ٟ خلاٙ اٛزٔبسٯش ا٠ٛز٘بٟٜخ ر٪ُٰش رٜ

ا٤٠ٛش ح ٩اٛشٓبثخ ٩الأداء ٩اٛز٪ٓوببد   اعزشارٰغٰخرٔبسٯش رغ٠ن ا٠ٛوٜ٪ٟبد ا٠ٛبٰٛخ ٩ًٰش ا٠ٛبٰٛخ ؽ٪ٙ 

ب٘بظ اٛغبٰبّ    بٔخ رو بٛبز٫ رو٠ببٚ     ٩الآزظبببد٭ ٩الاعز٠ببهٮ  اٛجٰئببٮثـشٯ بٔبسٯش ؽ٪٠ٗببخ اٛشبشٗبد، ا ٩ر

إهـبء ٟؤششاد  ثبلأ٧ذاٍ ا٤٠ٛش٪دح ٦٤ٟ، ٢ٟ لاعٚ ٯِٮعٰذ  ٟبٛٮاٛؾظ٪ٙ ه٬ٜ رؾٰٜٚ  ؽز٬ ٯزٞث٨ب

ب٢ٟ صببٞ         بُبٮ٩دلالاد ٩اػبؾخ رغبب٧ٞ    ب٢ٰٜ ا٠ٛببب٢ٰٰٛ ٩ بٟب٢ ٓجبٚ ا٠ٛؾٜ بٓبخ اٛز٤جبؤاد   ارخبببر بُٮ رؾغب٢ٰ د

ً:اٛٔشاساد  ْم ٌٕعذ ػلاقخ ثيٍٍ   يًب عجق ًٌكٍ ػشع يشكهخ انذساعخ يٍ خلال انزغبؤل انزبن

 نزقبسٌش انًزكبيهخ ٔدقخ رُجإاد انًؾههٍٍ انًبنٍٍٍ؟ا الإفظبػ ػٍ ثُٕد
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ٍ طٍبغخ يشكهخ انذساعخ  ً: انشئٍغًانزغبؤل  فًٔثُبء ػهى يب عجق فاَّ ًٌك  انزبن

انزقبسٌش انًزكبيهخ ٔدقخ رُجإاد انًؾههٍٍ انًبنٍٍٍ ثبنقًٍخ  ْم ٌٕعذ ػلاقخ ثٍٍ الإفظبػ ػٍ ثُٕد

 انؼبدنخ؟

ّ ئنى رغبؤلاد فشػٍخ كًب عٕف  انشئٍغًانزغبؤل  ٔنلإعبثخ ػهى   :ٌهًرقٕو انجبؽضخ ثزقغًٍ

 ا٠ٛز٘بٟٜخ؟٧ٚ ٤٧بٕ ؽبع٦ ٜٛزٔبسٯش  -1

  لا؟لاٝ  ٗبُٮ٧ٚ رش٠ٚ اٛزٔبسٯش ا٠ٛز٘بٟٜخ اٛغ٪ا٣ت ا٠ٛبٰٛخ ٩ًٰش ا٠ٛبٰٛخ ثش٘ٚ  -2

بٟبد   -3 ب٢ٰٜ ا٠ٛبب٢ٰٰٛ           اٛزبٮ ٧ٚ ٠ٰٗخ ا٠ٛوٜ٪ بٓخ ر٤جبؤاد ا٠ٛؾٜ ب٬ٜ د بٜخ ربؤصش ه بٔبسٯش ا٠ٛز٘بٟ بٔذ٨ٟب اٛز ر

 ٠ٰخ اٛوبدٛخ؟ ثبٛٔ

ٍ ٠ٰخ اٛوبدٛخ ٔثبٛ ٧ٚ ٯخزَٜ ر صٰش اٛزٔبسٯش ا٠ٛز٘بٟٜخ ه٬ٜ دٓخ ر٤جؤاد ا٠ٛؾ٢ٰٜٜ ا٠ٛب٢ٰٰٛ -4  ثببخزلا

  الأط٪ٙ؟ؽغٞ اٛششٗبد لا٩ ٣غجخ ا٠ٛذٯ٪٣ٰخ لا٩ ٟوذٙ اٛوبئذ ه٬ٜ 

 : ْذف انذساعخ:صبٍَبً

٤٪د اٛزٔبسٯش ا٠ٛز٘بٟٜخ لاصش الإُظبػ ه٢ ث اخزجبسلا٩ اٛوبٝ ٜٛذساعخ ٧٩٪  الأعبعٮٯ٢٘٠ رؾذٯذ ا٨ٛذٍ 

 ثذٓخ ر٤جؤاد ا٠ٛؾ٢ٰٜٜ ا٠ٛب٢ٰٰٛ ثب٠ٰٔٛخ اٛوبدٛخ ُٮ اٛششٗبد ا٠ٛغب٠٧خ ا٠ٛظشٯخ.

  ُٮ:ا٨ٛذٍ ُئ٦٣ ٯ٢٘٠ رٔغ٦٠ٰ إ٬ٛ هذح لا٧ذاٍ ُشهٰخ رز٠ضٚ  ٩ٛزؾْٰٔ ٧زا        

ؾ٢ٰٜٜ ر٤ب٩ٛذ لاصش ث٤٪د اٛزٔبسٯش ا٠ٛز٘بٟٜخ ه٬ٜ دٓخ ر٤جؤاد ا٠ٛ اٛزٮر٤ب٩ٙ اٛذساعبد اٛغبثٔخ  -1

 ا٠ٛب٢ٰٰٛ.

 ٩ٟؾز٪ٯبر٨ب.ٜٛزٔبسٯش ا٠ٛز٘بٟٜخ  ا٤ٛلش٭اٛزوشٍ ه٬ٜ الإؿبس  -1

إهذاد  ر٪اع٦ اٛزٮ ٩لا٧ٞ اٛزؾذٯبدثٰب١ ا٤ٛلشٯبد ا٠ِٛغشح ٛو٠ٰٜخ إهذاد اٛزٔبسٯش ا٠ٛز٘بٟٜخ  -2

 ا٠ٛز٘بٟٜخ.اٛزٔبسٯش 

 ا٠ٛب٢ٰٰٛ.ٟوشُخ اٛو٪اٟٚ ا٠ٛؤصشح ه٬ٜ دٓخ ر٤جؤاد ا٠ٛؾ٢ٰٜٜ  -3

اٛولآخ ث٢ٰ الإُظبػ ه٢ ث٤٪د اٛزٔبسٯش ا٠ٛز٘بٟٜخ ٩دٓخ ر٤جؤاد ا٠ٛؾ٢ٰٜٜ ا٠ٛب٢ٰٰٛ اٛزوشٍ ه٬ٜ  -4

 اٛوبدٛخ.ثب٠ٰٔٛخ 

 : أًٍْخ انذساعخ: صبنضبً

ب٢ٰٜ ا٠ٛبب٢ٰٰٛ ثب٠ٰٔٛبخ     ه٬ٜاٛزوشٍ  -1 هلآخ الإُظبػ ه٢ ث٤٪د اٛزٔبسٯش ا٠ٛز٘بٟٜخ ثذٓخ ر٤جؤاد ا٠ٛؾٜ

 .اٛوبدٛخ ُٮ اٛجٰئخ ا٠ٛظشٯخ

٣ؾ٪ لا٠٧ٰخ اٛزٔبسٯش  الا٧ز٠بٝاٛز٤جؤاد ا٠ٛؾ٢ٰٜٜ ا٠ٛب٢ٰٰٛ ٢ٟ خلاٙ ر٪ع٦  ا٠ٛغب٠٧خ ُٮ رؾغ٢ٰ دٓخ -2

بُٮ ث٤ببء اٛز٤جبؤاد ٩لاصبش       بٜخ  ٝ ا٠ٛز٘بٟ ب٢ٰٜ         اعبزخذا بٓخ ر٤جبؤاد ا٠ٛؾٜ بُٮ رؾغب٢ٰ د بٜخ  بٔبسٯش ا٠ٛز٘بٟ اٛز

 ٛذٓخ اٛز٤جؤاد. ثب٤ٛغجخلا٭ ٟذ٭ روذ ٧بٟخ  ٩إ٬ٛا٠ٛب٢ٰٰٛ 
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 بُٮ د ًٰش ا٠ٛبٰٛخ ٛخِغ دسعبخ هبذٝ اٛز٠بصبٚ    ٰٛش٠ٚ اٛوذٯذ ٢ٟ ا٠ٛوٜ٪ٟب الإداس٭اٛزٔشٯش  رـ٪ٯش -3

بٟبد ثبب٢ٰ الإداسح   بُبٮ      ٩ٟغببزخذٟٮا٠ٛوٜ٪ بٜبخ  بٔبسٯش ا٠ٛز٘بٟ بٜب٢ٰ ا٠ٛببب٢ٰٰٛ(، ٩د٩س اٛز بٔبسٯش )ا٠ٛؾٜ اٛز

 اٛز٤جؤاد.رؾغ٢ٰ دٓخ 

ب٢ٟ ٟشببٗٚ       الاعزض٠بس٢ٟ ُغ٪ح ا٠ٛوٜ٪ٟبد ث٢ٰ إداسح اٛششٗخ ٩ٓـبم  اٛؾذ -4 بٰٚ  ب٢ٟ اٛزٜٔ ث٠ب ٯغبب٧ٞ 

ب٢ٟ   ٩اٛزبٮ ؽ٪٠ٗبخ اٛشبشٗبد    ه٬ٜجْٰ اٛزٔبسٯش ا٠ٛز٘بٟٜخ ٩اٛزٮ رش٠ٚ رـاٛ٪ٗبٛخ ٩رٖٛ ٢ٟ خلاٙ 

 ٣ؾ٪ رولٰٞ صش٩ح ؽ٠ٜخ الأع٨ٞ. ا٧ز٠ب٨ٟٞش ٨٣ب ػجؾ ٩ر٪ع٦ٰ ٩سٓبثخ رظشُبد ا٠ٛذٯشٯ٢ ٩ر٪ع٦ٰ 

يُٕد انزقيبسٌش انًزكبيهيخ ػهيى دقيخ رُجيإاد انًؾههيٍٍ        انذساعخ:فشػٍبد  " ٌٕعذ أصش نلإفظبػ ػٍ ث

 انًبنٍٍٍ ثبنقًٍخ انؼبدنخ "

 يزغٍشاد انذساعخ:

 انزقبسٌش انًزكبيهخ انًغزقم:انًزغٍش 

 ( 4يإشش يٍ ػًم انجبؽضخ انغذٔل سقى ) ػهىانجبؽضخ  اػزًذد

ب٢٘   79( ٩)٩0ٯلاؽق لا١ ٠ٰٓبخ ا٠ٛؤشبش رزبشا٩ػ ثب٢ٰ )           بٟب إرا     اهزجببس ( ٩ثبٛزببٛٮ ٯ٠ بٛخ  بُٮ ؽب لا١ 

ب٢ٟ الإُظببػ      بُئ١ اٛشبشٗخ رز   38ٗب٣ذ ٠ٰٓخ ا٠ٛؤشش اٛزظ٤ِٰٮ لاٗجش ٢ٟ لا٩ ٯغب٩٭  بٰذح  غبٞ ث٤غبجخ ع

 ه٢ ث٤٪د اٛزٔبسٯش ا٠ٛز٘بٟٜخ.

 انًزغٍش انزبثغ: دقخ رُجإاد انًؾههٍٍ انًبنٍٍٍ 

بِشّ     بٔخ ٜٛ ٙ: ا٠ٰٔٛبخ ا٠ٛـٜ ٯز٠ضٚ ا٠ٛزٌٰش اٛزبثن ُٮ دٓخ ر٤جؤاد ا٠ٛؾ٢ٰٜٜ ا٠ٛب٢ٰٰٛ ٩ٯزٞ ٰٓبع٦ ٢ٟ خلا

بٰٚ    15ث٢ٰ ٟز٪عؾ عوش اٛغ٨ٞ ٓجٚ الإطذاس ة  بٰخ ٩ا٠ٰٔٛبخ    ثوبذ ٣شبش اٛ   ٯب٪ٝ  ٩15ٯب٪ٝ ٓ بٔبسٯش ا٠ٛبٛ ز

 (.2015اٛوبدٛخ ٜٛغ٨ٞ ٢ٟ خلاٙ ا٠ٛوبدٛخ اٛزبٰٛخ: )لاؽ٠ذ، 

 ط ع –ط و 

 ط و

 ٌ يٍش أ بْٜ ثبب٢ٰ عبوش اٛغب٨ٞ ٓجبٚ الإطببذاس ة      : ط و : ؽ بِشّ ا٠ٛـ ا٠ٰٔٛببخ ط ع :  ٯب٪ٝ ٩ثوبذ٥،   15اٛ

 اٛوبدٛخ ٜٛغ٨ٞ.

 انًزغٍشاد انؼبثـخ:

ٙ   ٰٓبعب٦ ٩ٯبزٞ   اٛشبشٗخ: ؽغبٞ   -أ بًببسٯزٞ اٛـج ب٢ٟ خبلا بُٮ ٨٣بٯببخ      اٜٛ٪ ٰوبٮ لإع٠ببٛٮ الأطب٪ٙ ٜٛشبشٗخ 

 اٛوبٝ.



 

116 

 

بٟبد ٩ٯزٞ ٰٓبط ٧ز٥ ا٤ٛغجخ ٢ٟ خبلاٙ إع٠ببٛٮ    :ا٠ٛذٯ٪٣ٰخ٣غجخ  -ة اٛشبشٗخ /إع٠ببٛٮ الأطب٪ٙ     اٛزضا

 ٜٛششٗخ

 ـ ( ثخلاٍ 0( إرا رٞ رو٢ٰٰ إداسح ر٤ِٰزٯخ عذٯذح ٩)1ا٠ٰٔٛخ ) ٯ خزٟزٌٰش ٠٧٩ٮ  عذٯذح:رو٢ٰٰ إداسح  -ع

 رٖٛ.

ٙ: ه٬ٜاٛوبئذ  -د ٙ: طبُٮ اٛشثؼ /  الأط٪ ٚ ٰٟٔبط الأداء ا٠ٛبٛٮ ُٮ اٛششٗخ ٩ٯزٞ ٰٓبع٦ ٢ٟ خلا ٯ٠ض

ٚ اٛج٤٪د  ٙ ٣غجخ الأسثبػ ٓج ٙ ُٮ اٛغ٤خ الاعزض٤بئٰخإع٠بٛٮ الأط٪  إ٬ٛ ا٠ٰٔٛخ اٛذُزشٯخ ٠ٛغ٠٪م الأط٪

 (t) ٜٛششٗخ (i)  .)سثؾٰخ اٛششٗخ( 

بٔ٪ّ   إ٣٬ٛغجخ ا٠ٰٔٛخ اٛغ٪ٰٓخ  -٧ـ  بٰخ: ا٠ٰٔٛخ اٛذُزشٯخ ٛؾ ب٢ٟ خبلاٙ ٓغب٠خ عبوش عب٨ٞ       ٩رُ ا٠ٜٛ٘ ؾغبَت 

 .اٛششٗخ ه٬ٜ ا٠ٰٔٛخ اٛذُزشٯخ ٜٛغ٨ٞ اٛ٪اؽذ

ٞ ؽغبث٨ب ٢ٟ خلاٙ اِٛشّ ث٢ٰ  ا٠ٛز٪ٓوخ:الأسثبػ ًٰش  -٩ اٛغ٨ٞ( اٛوبٝ اٛؾبٛٮ  ه٬ٜ)اٛوبئذ  ٩EPSٯز

اٟب ه٬ٜ اٛغوش ُٮ ثذاٯخ اٛغ٤خ ا٠ٛبٰٛخ. ٩اٛوبٝ ا٠ٛبػٮ  ٟٔغ٪

 : ؽذٔد انجؾش:ساثؼبً

بٜبٮ ر٤ببب     بٓبخ ر٤جببؤاد      ٯٔزظببش اٛجؾببش ه بٜبخ ٩د بٔببسٯش ا٠ٛز٘بٟ بٓبخ الإُظبببػ هبب٢ ث٤بب٪د اٛز ٩ٙ هلا

 .2019-2015ششٗخ ٟغب٠٧خ ٟظشٯخ ِٜٛزشح ٢ٟ  41 ه٬ٜا٠ٛؾ٢ٰٜٜ ا٠ٛب٢ٰٰٛ ٢ٟ خلاٙ ه٤ٰخ 

 : انخـخ انًجذئٍخ نهذساعخ:خبيغبً

 : ا٤ٛؾ٪ اٛزبٛٮ ه٬ٜرؾٰٔٔب لأ٧ذاٍ اٛذساعخ ُئ٦٣ ٯ٢٘٠ رٔغٰٞ اٛذساعخ  

 : انذساعبد انغبثقخ.أٔلًا

 : رُجإاد انًؾههٍٍ انًبنٍٍٍ ٔػلاقزٓب ثبلإفظبػ انًزكبيم.صبٍَبً

 الإفظبػ انًزكبيم. ػهى: انزقبسٌش انًزكبيهخ ٔرأصٍشْب صبنضبً

 الاخزجبسٌخانذساعخ  :ساثؼبً

 .نلارظبلادششكخ انًظشٌخ  ػهى: دساعخ ؽبنخ خبيغبً

 انذساعبد انغبثقخ :أٔلًا

٬ٜ الإُظبػ اٛغشد٫ )ًٰش ا٠ٛبٛٮ( ٗ داح ٛزؾغب٢ٰ  ٧ذُذ إ٬ٛ رغٰٜؾ اٛؼ٪ء ه(2014)أؽًذ، دساعخ 

بٟبد ا٠ٛزبؽبخ       بُٮ ا٠ٛوٜ٪ ٟغز٪٭ الإُظبػ ا٠ٛؾبعجٮ ٩اٛ٪ٓ٪ٍ هٜٮ ٟذ٭ ٟغب٠٧ز٦ ُٮ عبذ اٛٔظب٪س 

ٚ ٟبٛٮ عٰذ ٯِٮ ثبلأ٧ذاٍ  ٙ هٜٮ رؾٰٜ ٞ اٛؾظ٪ ٞ ا٠ٛبٰٛخ  ؽزٮ ٯز ٠ٜٛؾ٢ٰٜٜ ا٠ٛب٢ٰٰٛ اٛزٮ ر٪ُش٧ب اٛٔ٪ائ

اٛذساعبخ   اهز٠بذد اٛٔشاساد،  ارخبر ُٮاػؾخ رغب٧ٞ ا٤٠ٛش٪س ٢ٟ لاعٚ إهـبء دلالاد ٩ٟؤششاد ٩
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ؽٰش ٯوز٠ذ اٛجبؽش هٜٮ اعٜ٪ة اٛجؾش ا٠ٛ٘زجٮ ُٮ ٟشؽٜخ ٟغؼ ا٠ٛظبدس  الاعزٔشائٮهٜٮ ا٨٤٠ٛظ 

بٟبد ٠ٟبب ٯب٤و٘ظ ثبلإٯغببة         اٛغشد٭ٯخِغ الإُظبػ اٛو٠ٰٜخ ٜٛجؾش،  ٢ٟ دسعبخ هبذٝ ر٠بصبٚ ا٠ٛوٜ٪

بٰخ   ا٠ٛؾ اهز٠بده٬ٜ دٓخ ر٤جؤاد ا٠ٛؾ٢ٰٜٜ ا٠ٛب٢ٰٰٛ،  بٰش ا٠ٛبٛ  اٛغبشدٯخ ٢ٰٜٜ ا٠ٛب٢ٰٰٛ ه٬ٜ ا٠ٛوٜ٪ٟبد ً

 إ٬ٛ عب٣ت اٛٔ٪ائٞ ا٠ٛبٰٛخ اٛ٘بٟٜخ ٯضٯذ ٢ٟ دٓخ ر٤جؤار٨ٞ.

بُٮ           (2015)أؽًذ،دساعخ   بٜخ ٛلأه٠ببٙ  بٔبسٯش ا٠ٛز٘بٟ بٰٰٞ ٠ٟبسعببد اٛشبشٗخ اٛزبٮ لاهبذد ر ٧ذُذ  ٛزٔ

بِخ ، خبطببخ ا٠ٛزؼب٤٠خ     بٛذ٩ٙ ا٠ٛخزٜ بٌشع رؾذٯببذ   ٩الاعز٠بببهٮاٛجٰئبٮ   الإُظبببػا  الاعببزِبدح٩عب٦  لاث

بُٮ ٧بز٥            بٌٮ الإُظببػ ه٨٤بب  بٟبد اٛزبٮ ٯ٤ج ٣٩ٔبؽ اٛؼوَ ٩ِٰٰٗخ اٛزٌٜت ه٨ٰٜبب ٩رؾذٯبذ ث٤ب٪د ا٠ٛوٜ٪

اٛزٔبسٯش ٠ٗب ٧ذُذ ٛزؾٰٜٚ ٟزـٜجبد الإُظبػ ا٠ٛؾبعجٮ ه٢ اٛجوذٯ٢ اٛجٰئٮ ٩الاعز٠بهٮ ٢ٟ خلاٙ 

جٰب٣بد اٛلاصٟخ ٜٛذساعخ ٛزغ٠ٰن اٛ الاعزجٰب١اٛذساعخ هٜٮ لاعٜ٪ة  اهز٠ذدرٔشٯش ا٠ٛز٘بٟٜخ ٛلأه٠بٙ ، 

بٔخ ثبلإُظببػ ا٠ٛؾبعبجٮ        ، ٩ر٪طٜذ اٛذساعخ إٛٮ هذح ٣زبئظ ٨٤ٟبب  ٟولبٞ ٠ٟبسعببد اٛشبشٗبد ا٠ٛزوٜ

بٟب           ٩الاعز٠بهٮاٛجٰئٮ  بٟٚ ثب٢ٰ  بٔذ خبطبٰخ اٛزب٪اص١ ٩اٛز٘ب ٢ٟ ٓجٚ اٛشبشٗبد ا٠ٛغبب٠٧خ ا٠ٛظبشٯخ رِ

بٰخ           بٰخ ثٰئ بٰش ٟبٛ بٰخ ٩ً بٟبد ا٠ٛبٛ ب٢ٟ ا٠ٛوٜ٪ بٖٛ الإُظببػ  بٟب   بٰخ ٩اعز٠بهٯزؼب٦٤٠ ر بٔبسٯش   رؾز٪ٯب٦ ٩ اٛز

بٛزٯ٢ ٯ٨ز٠ب٪١              ب٢ٟ ُئببد لاطبؾبة ا٠ٛظببٛؼ ا ب٢ٟ اٛشبشٗبد ٯ٪عبذ اٛوذٯبذ  بٟخ  ا٠ٛبٰٛخ ا٤٠ٛشب٪سح ٩ا٠ٛٔذ

٩روبب٢ٰ هبب٢ الإداسح  ٩ا٠ٛؾبعببج٢ٰ الإ٠ٛبببٝ      ٩الاعز٠بببهٮ ثبلإُظبببػ ا٠ٛؾبعببجٮ هبب٢ اٛجوببذٯ٢ اٛجٰئببٮ     

 ٢ٟ ا٠ٛؾز٪٭ ا٠ٛوٜ٪ٟبرٮ ا٠ٛلائٞ. ثبؽزٰبعبر٨ٞ

بٔبسٯش   لاخزجببس اٛذساعبخ   ٧بذُذ  (kim, S., etal.,2017)دساعيخ    بٜخ رغبببهذ   إرا ٗب٣بذ اٛز ا٠ٛز٘بٟ

بٜب٢ٰ ا٠ٛببب٢ٰٰٛ ٛزببذهٰٞ ٩رؾغبب٢ٰ ر٤جببؤار٨ٞ    بٰبخ اٛز٪اطببٚ ٛؾببٚ     لأسثبببػ ا٠ٛؾٜ اٛشببشٗخ ا٠ٛغببزٔجٰٜخ ٩اٟ٘ب٣

لاد ٛزؾغب٢ٰ ٠ٰٓبخ اٛشبشٗخ، ٩ر٪طبٜذ       بٓخ        اٛذساعبخ ا٠ٛشب٘ بٜخ ٩د بٔبسٯش ا٠ٛز٘بٟ ٛ٪عب٪د ٟلائ٠بخ ثب٢ٰ اٛز

بٟبد ٠ٗبب    ر٤جؤاد ا٠ٛؾ٢ٰٜٜ ا٠ٛبٰٰٛ ٢ ؽٰش لا١ اٛزٔبسٯش ا٠ٛز٘بٟٜخ روشع ه٤بطش لاٗضش اؽزب٪اء ٠ٜٛوٜ٪

ب٢ٟ هببذٝ        بٜبٚ  ب٢ٟ اٛزِبطببٰٚ اٛزبٮ رٔ بٗذ روبشع ا٠ٛضٯببذ  بٰخ ٜٛشببشٗخ ٩ثبٛزببٛٮ رببذهٞ     ر  بٟببد اٛجٰئ ا٠ٛوٜ٪

 ٓشاساد ا٠ٛؾ٢ٰٜٜ ا٠ٛب٢ٰٰٛ.

بٰٚ رغشٯجبٮ ِٜٛ     إ٬ٛ اٛذساعخ ٧ذُذ (Zhou, S, etal.,2017)دساعخ   بٔذٯٞ دٛ ٪ائبذ  رؾِٰض اٛؾبعبخ ٛز

٩اٛزٮ ٩ط٨ِب اٛجوغ ٟغزٔجٚ رٔبسٯش اٛششٗبد. ٠ٗب ٓبٟ٪ا ثذساعخ  IRا٠ٛضه٪ٟخ ٜٛزٔبسٯش ا٠ٛز٘بٟٜخ 

بٜب٢ٰ،        بٓبخ ر٪ٓوبببد ا٠ٛؾٜ بٜب٬ د بٰبخ ٩ر صٰش٧ببب ه بٰبخ ٜٛشببشٗبد اٛغ٤بب٪ة لاُشٯٔ بٔببسٯش ا٠ٛبٛ بٟبٚ اٛز دسعببخ ر٘ب

 ب٬ٛ إاٛششٗبد ا٠ٛذسعخ ُٮ ث٪سطخ ع٪٧ب٣غجشط، ٩ر٪طٜذ اٛذساعخ  ه٬ٜه٤ٰخ اٛذساعخ  ٩اهز٠ذد

لاسثبػ ا٠ٛؾ٢ٰٜٜ، ٠ٟب ٯبذٙ   خـ  ر٪ٓوبدلا١ ٟغز٪٫ ر٪اُْ اٛزٔبسٯش ا٠ٛز٘بٟٜخ ٯشرجؾ ثش٘ٚ عٜجٮ ٟن 
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سث٠بب   ٛلأسثبػ،ُٮ طٰبًخ ر٪ٓوبر٨ٞ  ِٰٟذ ٠ٜٛؾ٢ٰٜٜه٬ٜ لا١ ا٠ٛوٜ٪ٟبد اٛ٪اسدح ُٮ اٛزٔشٯش ا٠ٛز٘بٟٚ 

بٟبد  لأ١ اٛزٔشٯش ا٠ٛز٘بٟٚ ٯؾز٪٭ ه٬ٜ ٟوٜ٪ٟبد هب٢ اعبزشارٰغٰخ اٛشبشٗخ ٠٣٩ب٪رط اٛو٠بٚ ٩      ا٠ٛوٜ٪

 ا٠ٛغزٔجٰٜخ.

بٔخ   (Carlos Martines, 2016)دساعخ   ٧٩ذُذ اٛذساعخ رٰٰٔٞ ا٤٠ٛبُن اٛخبسعٰخ ا٠ٛؾز٠ٜخ ا٠ٛزوٜ

بٜخ   بُٮ ؽب٢ٰ ربٞ         IRث ع٪اّ سلاط ا٠ٛبٙ اٛخبطخ ثئؿبس اٛزٔبسٯش ا٠ٛز٘بٟ بٜٮ ٠ٰٓبخ اٛشبشٗخ،  ٜٛزب صٰش ه

ب٬ٜ لاعببط         بٰن اٛجٰب٣ببد ه بُٮ ٓب    384ع٠بن ثٰب٣ببد اٛو٤ٰبخ رغ٠ رببٞ  IIRCهبذح ثٰب٣ببد   شبشٗخ ٟذسعبخ 

ٝ ٟٔبٯٰظ ُشّ الاخزلاٍ ( لاخزجبس اِٛشػٰبد، ٩ ر٪طٜذ اٛذساعخ ٛ٪ع٪د هلآخ ث٢ٰ DiD) اعزخذا

بٰٚ الأعبعبٮ             بٰبٝ ثو٠بٚ اٛزؾٜ ب٢ٰٜ ا٠ٛبب٢ٰٰٛ ه٤بذ اٛٔ بٰش ٯوز٠بذ ا٠ٛؾٜ بٓخ ر٤جبؤاد ؽ اٛزٔبسٯش ا٠ٛز٘بٟٜخ ٩د

بسٯش ا٠ٛبٰٛخ ٩ثبٛزبٛٮ رز صش ثزٖٛ ٩اٛز٤جؤ ثشثؾٰخ اٛغ٨ٞ ٩إهذاد اٛغلاعٚ اٛض٤ٰٟخ هٜٮ ٟذ٭ ر٘بٟٚ اٛزٔ

 دٓخ ر٤جؤار٨ٞ.

بٜخ      ٧ذُذ اٛذساعخ(Vusumuzi Dube, 2017)دساعخ   بٔبسٯش ا٠ٛز٘بٟ إ٬ٛ دساعخ الاسرجببؽ ثب٢ٰ اٛز

بُبٮ ث٪سطببخ ع٪٧ب٣غببجشى،        بٜبخ  بٔببسٯش ا٠ٛز٘بٟ بٟبٮ ٜٛز بٔبذٯٞ الإٛضا بُبٮ عببٰبّ اٛز ٩الأداء ا٠ٛببٛٮ ٜٛشببشٗخ 

ُٮ ث٪سطخ ع٪٧ب٣غجشط ٩ثٰب٣بد هبئبذاد الأعب٨ٞ   اعزخذٝ ٧زا اٛجؾش ه٤ٰخ ٢ٟ اٛششٗبد ا٠ٛذسعخ 

ب٢ٟ    ب٬ٛ   2012ا٠ٛٔبثٜخ ٨ٛب خلاٙ اِٛزبشح  بٜخ،       2017إ بٔبسٯش ا٠ٛز٘بٟ لاعز٘شببٍ اِٛ٪ائبذ الآزظببدٯخ ٜٛز

بٟٚ هببٛٮ اٛغب٪دح، ٰٟٔغابب ثذسعبخ الاٟزضببٙ ٛلإؿببس، لا ٯ٘بُئب٦          رشٰش ا٤ٛزبئظ إ٬ٛ لا١ إهذاد رٔشٯش ٟز٘ب

 انغبثقخ: انذساعبدرؾهٍم َزبئظ  بٟٜخ ٤ٟخِؼخ اٛغ٪دحا٠ٛغزض٠ش١٩ لاٗضش ٢ٟ اٛزٔبسٯش ا٠ٛز٘

٣زبئظ ثوغ اٛذساعبد اٛغبثٔخ ؽ٪ٙ ؿجٰوخ اٛزٔبسٯش ا٠ٛز٘بٟٜخ ٩دٓخ ر٤جؤاد ا٠ٛؾ٢ٰٜٜ ا٠ٛب٢ٰٰٛ  اخزِٜذ -1

ثوغ اٛذساعبد لا٦٣ لا ٯ٪عذ لاصش لإُظبػ اٛزٔبسٯش ا٠ٛز٘بٟٜخ هٜٮ دٓخ ر٤جؤاد  ٩ارِٔذ ٩الأداء ا٠ٛبٛٮ

بٜب٢ٰ ا٠ٛببب٢ٰٰٛ ٩لا  بٟب٢          ا٠ٛؾٜ بُبٮ الأداء ا٠ٛبببٛٮ، ٠ٗببب لا١ ٧ببزا ا٠ٛغببز٪٫ ا٠ٛؾغبب٢  بٛب٬ رؾغبب٢ٰ  ٯببؤد٭ إ

ب٬ٜ.     بٟن ٣زببئظ ثوبغ        الإُظبػ ٢ٛ ٯؤد٭ ثبٛؼش٩سح إ٬ٛ ه٪ائبذ عبوش عب٨ٞ لاه بَٜ  ٧٩بز٥ ا٤ٛزببئظ رخز

 ,Carlos Martines, 2016; Suheekim, k., et al.,2017 Zhou, S) اٛغبثْاٛذساعبد 

et al.,2017) زٮ رغزخذٝ اٛزٔشٯش ا٠ٛز٘بٟٚ روزجش لاُؼٚ ٓشاس ٛؼ٠ب١ اٛششٗبد اٛ ٩اٛزٮ لاصجزذ لا١

ا٠ٛذ٭ اٛـ٪ٯٚ ث٠ب ُٮ رٖٛ ُئ٨٣ب رغببهذ   ه٬ٜإعشاءاد لاُؼٚ ٛزخظٰض سلاط ا٠ٛبٙ ا٠ٛخظظبد 

 ُٮ ا٠ٛغزٔجٚ. الاعز٠شاسا٠ٛؾ٢ٰٜٜ ا٠ٛب٢ٰٰٛ ُٮ رؾغ٢ٰ ر٪ٓوبر٨ٞ ؽ٪ٙ ٟوشُخ ٓذسح اٛششٗخ ُٮ 

ٙ ٤ِٟوخ ا٠ٛو -2 ٜ٪ٟبد اٌٰٛش ٟبٰٛخ ثغب٣ت ا٠ٛوٜ٪ٟبد ا٠ٛبٰٛخ ُٮ صٯبدح رجبٯ٤ذ ٣زبئظ اٛذساعبد اٛغبثٔخ ؽ٪

بٟبد لا ر٨بٞ             بٓخ اٛز٪ٓوببد ٩ثب٢ٰ لا٨٣بب ٟوٜ٪ بُٮ صٯببدح د دٓخ ر٤جؤاد ا٠ٛؾ٢ٰٜٜ ا٠ٛب٢ٰٰٛ ثب٢ٰ لا٨٣بب رغبب٧ٞ 

بٟبد صائبذح هب٢         بٜٚ ا٠ٛببٛٮ ٩لا٨٣بب روبذ ٟوٜ٪ بُٮ ؽغبٞ ٧بز٥         اٛؾبعبخ، ا٠ٛؾ ب٢٘ ٯغبب٧ٞ اٛجؾبش اٛؾببٛٮ  ٛ٩
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بٰبخ    بٰبش لا١ اٛذساعبخ اٛؾبٛ بٰخ لاصجزببذ لا١ الإُظببػ هبب٢ اٛج٤بب٪د    ا٠ٛغب ٛخ ؽ بٰبخ ٩اٛؾ٪٠ٗببخ   الاعز٠به ٩اٛجٰئ

 ثغب٣ت ا٠ٛوٜ٪ٟبد ا٠ٛبٰٛخ ٯغب٧ٞ ُٮ صٯبدح دٓخ ر٤جؤاد ا٠ٛؾ٢ٰٜٜ ا٠ٛب٢ٰٰٛ.

 رُجإاد انًؾههٍٍ انًبنٍٍٍ ٔػلاقزٓب ثبلإفظبػ انًزكبيم. :صبٍَبً

ب٢ٰٜ ا٠ٛبب٢ٰٰٛ، ٠ٟب          بٓخ ر٤جبؤاد ا٠ٛؾٜ بٜٮ د بٰش ه بٔٮ    ٢ٟ اٛو٪اٟٚ اٛزٮ رؤصش ثش٘ٚ ٗج بٛشٓٞ اٛؾٰٔ ب رغوبٚ ا

ُبٰٛٔبٝ ثو٠ٰٜخ اٛز٤جؤ لا روذ ٢ٟ الأٟ٪س اٛغ٨ٜخ ُٮ اٛششٗخ ٧٩٪ خـ٪ح  اٛشٮءٛلأسثبػ ًٰش دْٰٓ ثوغ 

ٯ٪عذ اٛوذٯذ  ُبٛذ٣٩ٖٛغبؽ٨ب لا٩ ر٪٨ِٓب ُٮ ا٠ٛغزٔجٚ  اعز٠شاس٧ب٠ٰٓخ اٛششٗخ ٩ر٪ٓن  ه٧٬ٜبٟخ ٜٛؾِبف 

بٰبخ ا      الاهزجبببساد بٟب٢  بٰببٝ ثو٠ٜ الإُظبببػ   –الإُظبببػ   )شببِبُٰخ ٟضببٚ   ٛز٤جببؤاٛ٪اعببت الإخببز ث٨ببب ه٤ببذ اٛٔ

 .......(.الاخزٰبس٭

 الإفظبػ:ػلاقخ دقخ رُجإاد انًؾههٍٍ انًبنٍٍٍ ثشفبفٍخ 

ْ لا٦٣     هلآخ ٟ٪عجخ ث٢ٰ اٛشِبُٰخ ٩دٓخ ر٤جؤاد ا٠ٛؾ٢ٰٜٜ ا٠ٛب٢ٰٰٛ ٧٩زا ٟب  ر٪عذرغز٤زظ اٛجبؽضخ ٠ٟب عج

بٰبب٦ ثوبببغ اٛذساعببببد )    Kim et al.,2014:Arnold, 2008:Bushman, etلاشببببسد إٛ

al.,2004:Greene, 2014بٓخ ر٤جبؤاد    (، ٠ٗب لاشبسد لا١ شِبُٰخ الإُظبػ رٜوت د٩سا ٧بٝ ُٮ ع٪دح د

بٰخ عب٠ٰٜخ        بٰش ٟبٛ بٰخ ٩ً بٟبد ٟبٛ بٔذٯٞ ٟوٜ٪ ا٠ٛؾ٢ٰٜٜ ا٠ٛب٢ٰٰٛ ٢ٟ خلاٙ رؾْٰٔ اٛوذٯذ ٢ٟ اٛشش٩ؽ ٟضٚ، ر

٢ٟ٩ صٞ ٯضٯذ ٢ٟ ِٗبءح  الائز٠ب٩١ٗبٟٜخ ٢ٟ ا٠ٛ٪َٓ ا٠ٛبٛٮ ٜٛششٗخ ٠ٟب ٯٜٔٚ ٢ٟ لاعوبس اِٛبئذح ه٤ذ ٤ٟؼ 

٠ٗب لاػبُذ لا٦٣ ر٪عذ ٣٪ه٢ٰ ٢ٟ اٛشِبُٰخ ٟبٰٛخ ٩ؽ٪٠ٗخ، اٛشِبُٰخ ا٠ٛبٰٛخ رشٰش ٩ُبهٰٜخ إداسح اٛششٗخ، 

بٟب            ب٢ٰٜ ا٠ٛبب٢ٰٰٛ ٩٩عببئٚ الإهبلاٝ، لا بٰخ ٩ا٠ٛؾٜ بٰخ ٣٩شبش٧ب ٠ٜٛؤعغببد ا٠ٛبٛ بٟبد ا٠ٛبٛ ٠ٛذ٭ ر٪اُش ا٠ٛوٜ٪

 ٛلأع٨ٞ ٩ا٠ٛوٜ٪ٟبد ه٢ ٣لبٝ اٛؾ٪اُض. اٟزلا٨ٗبجخ اٛؾ٪٠ٗخ ٨ُٮ رو٘ظ ٟوٜ٪ٟبد ه٢ الإداسح ٣٩غ

ٍ:ثذقخ رُجإاد انًؾههٍٍ  الاخزٍبسيػلاقخ الإفظبػ   انًبنٍٍ

بٓخ ٟ٪عجبخ ثب٢ٰ         بٰبس٭  الإُظببػ ٩عذد اٛجبؽضخ هلا بٟب        الاخز ب٢ٰٜ ا٠ٛبب٢ٰٰٛ ٧٩بزا  بٓخ ر٤جبؤاد ا٠ٛؾٜ ٩د

ب٦ٰ دساعبخ )    بٰش لا (Merkley, 2013Hussainay & Walker , 2011لاشببسد إٛ بٜخ    ، ؽ ٨٣بب روبذ ٠ٟ٘

ٜٛجٰب٣بد ا٠ٛبٰٛخ ٩ه٢ لا٣شـخ اٛششٗخ ٩ر٪ػؼ ٟب ٩ساء اٛٔ٪ائٞ ا٠ٛبٰٛخ، ٠ٗب لا٨٣ب رو٠ٚ هٜٮ رؾْٰٔ هذٝ 

ٚ ا٠ٛوٜ٪ٟبد ٩رؾغ٢ٰ ِٗبءح ع٪ّ ا٠ٛبٙ،   الاخزٰبس٭ٰش لا١ ا٠ٛؾ٢ٰٜٜ ا٠ٛب٢ٰٰٛ ٯوزجش٩ا الإُظبػ ؽر٠بص

بٰبخ ا٠٤ٛبب٪ ٤ٟخِؼببخ ا٠ٛ      بُبٮ اٛشببشٗبد هبٛ بٟببد ٩خبطببخ  بٟببد  ٟظبذس ٧بببٝ ٠ٜٛوٜ٪ خبببؿش، ُضٯبببدح ا٠ٛوٜ٪

بٔخ ا٠ٛغبزخذ٢ٰٟ        ب٢ٰٜ ا٠ٛبب٢ٰٰٛ، روضٯبض ص ا٠ٛزبؽخ رو٠ٚ هٜٮ خِغ اٛز٘بَٰٛ ٩اٛغ٨ذ اٛزٮ ٯزؾ٨ٜ٠بب ا٠ٛؾٜ

 ٜٛزٔبسٯش ا٠ٛبٰٛخ ُٮ اٛششٗخ، ٠ٟب ٯ٤و٘ظ هٜٮ ع٠وز٨ب ٠ٰٓ٩ز٨ب اٛغ٪ٰٓخ.
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 :ٍ يًبنٍٍ ٗ    رُجإاد الإداسح ٔرأصٍشْب ػهً دقخ رُجإاد انًؾههٍٍ ان خ هب٢ ر٤جبؤاد   ٯوزجبش إُظببؽبد اٛشبش

بٰٚ،       بٓذ لاشببسد ثوبغ اٛذساعببد )خٜ  2003الإداسح لاؽذ ا٠ٛؾذداد ا٨ٛبٟخ ٛز٤جؤاد ا٠ٛؾ٢ٰٜٜ ا٠ٛبب٢ٰٰٛ ٩

(Lang & Lundholm,1998:      ب٢ٟ ب٢ٰٜ ا٠ٛبب٢ٰٰٛ  إُظببػ سعب٠ٮ   خبلاٙ،  لا١ الإداسح ٓذ رغببهذ ا٠ٛؾٜ

بُبٮ ثوببغ ا٠ٛغببلاد لا٩ الأؽبدٯببش لا٩       بٗببلإهلا١  بٟبن  اعز٠بهبببدبٟب٢ خببلاٙ ثوببغ اٛ٪عبببئٚ اٛشعبب٠ٰخ 

إُظبػ ًٰش سع٠ٮ، ه٢ ؿشٯْ رٔذٯٞ ٟوٜ٪ٟبد خبطخ ثش٘ٚ ًٰش سع٠ٮ ٠ٜٛؾ٢ٰٜٜ  ٟغب٢ٰ٠٧. اٛضب٣ٰخ:

 ا٠ٛب٢ٰٰٛ.

يْب ػهييً دقيخ رُجيإاد انًؾههيٍٍ         ٍ:  أفيق صييٍ انزُجيإ ٔرأصٍش يًبنٍٍ بٔبذ ر٪طبٜذ دساعبخ   ان ُ(Keskek, 

ش ٟن صٯبدح ا٠ٛذ٭ هلآخ ه٘غٰخ ث٢ٰ ُزشح اٛز٤جؤ ٩دٓخ ر٤جؤاد ا٠ٛؾ٢ٰٜٜ ا٠ٛب٢ٰٰٛ ؽٰ ٩ع٪دإٛٮ  (2011

اٛض٤ٟٮ ٜٛز٤جؤ، ُزضداد كش٩ٍ هذٝ اٛز ٗذ ٩ر٤خِغ اٛذساٯب ثب٠ٛوٜ٪ٟبد ا٠ٛغزٔجٰٜخ ٠ٟب ٯضٯذ ٢ٟ لاخـبء 

بٰخ         بُٮ ه٠ٜ بٟخ ا٠ٛبؤصشح  بٟٚ ا٨ٛب اٛز٤جؤ ٛزٖٛ ُئ١ اِٛزشح اٛزٮ رٌـ٨ٰب ر٤جؤاد ا٠ٛؾ٢ٰٜٜ ا٠ٛبب٢ٰٰٛ لاؽبذ اٛو٪ا

ؿ٪ٯٜخ ٠ٜٗب ٗب٣ذ ه٠ٰٜخ اٛز٤جؤ لاٗضش رؤٰذا ٠ٟب ٯضٯذ اٛز٤جؤ ٠ُٜ٘ب ٗب٣ذ اِٛزشح اٛزٮ ٯش٨ٜ٨ب ه٠ٰٜخ اٛز٤جؤ 

 ٢ٟ دسعخ هذٝ اٛز ٗذ.

:ٍ بٰخ اٛشب٨بداد اٛزبٮ        ػٕايم رارٍخ ٔرأصٍشْب ػهً دقخ رُجإاد انًؾههٍٍ انًبنٍٍ ٩ٯٔظبذ ثب٦ هبذد ٣٩٪ه

 ٙ ٚ ا٠ٛبٛٮ ٜٛؾظ٪ ٚ ه٨ٰٜب ا٠ٛؾٜ ٚ ا٠ٛبٛٮ ٩اٛزٮ ر٤و٘ظ  ه٬ٜؽظ ِٗبءر٦  ه٬ٜلاعبٰٛت ه٠ٰٜخ ُٮ اٛزؾٰٜ

بٰخ   بٜب٬ٟضببٚ اٛؾظب٪ٙ  ا٤٨٠ٛ بٰبٚ ا٠ٛببٛٮ، لا٩ اٛؾظبب٪ٙ       ه بُٮ اٛزؾٜ بٛبذٗز٪سا٥  بٜب٬دسعبخ ا٠ٛبعغببزٰش لا٩ ا  ه

بٰبٚ ا٠ٛبببٛٮ، لا٩ اٛؾظبب٪ٙ      بُبٮ اٛزؾٜ بٜب٬ د٩ساد  بٜبٚ ا٠ٛبببٛٮ ٟضببٚ       ه بُبٮ اٛزؾ بٰببخ   CFAشبب٨بداد د٩ٛ

Chartered Financial Analyst)    بٜٚ ا٠ٛببٛٮ ( ٩خجشح ا٠ٛؾٜٚ ا٠ٛبٛٮ ٠ٜٗب صادد ُزشح ٠ٟبسعبخ ا٠ٛؾ

 دٓخ ر٤جؤار٦ ُٮ ػ٪ء اْعزِبدر٦ ٢ٟ لاخـبء٥ اٛغبثٔخ ثبٛششٗخ.٤٨٠ٜٛخ ٠ٜٗب صادح 

       :ٍ يًبنٍٍ يْب ػهيً دقيخ رُجيإاد انًؾههيٍٍ ان ؽغبٞ اٛشبشٗخ ربضداد عب٪دح      اصدٯببد بٟن   ؽغى انششكخ ٔرأصٍش

بٰبذ         بٗبذد دساعببخ )هجببذ ا٠ٛغ بٓبخ اٛز٤جببؤاد ٩لا بٜبٮ د بٰبب ه بٟبب ٯبب٤و٘ظ إٯغبث بُبٮ اٛشببشٗخ ٧٩بب٪  الإُظبببؽبد 

زذ رز٤بعت ه٘غٰبا ٟن دٓخ اٛز٤جؤاد، ؽٰش ا١ اٛششٗبد اٛ٘جٰشح ( ٩اٛزٮ ر٪طٜذ لا١ دسعخ اٛزش2000،

بٓخ              بُٮ د بٛبٖ الأصبش  ب٢ٰٜ ا٠ٛبب٢ٰٰٛ ٩ٯب٤و٘ظ ر بٰزٯ٢ٰ ٩ا٠ٛؾٜ بٓخ ثب٢ٰ ا٠ٛببذٯشٯ٢ اٛز٤ِ ر٤جببؤاد ربضداد ث٨بب اٛولا

 ا٠ٛؾ٢ٰٜٜ ا٠ٛب٢ٰٰٛ. 

:ٍ ص  ،٩2003ٓذ لا٩ػؾذ دساعخ )خٰٜٚ ، ػٕايم ثٍئٍخ ٔرأصٍشْب ػهً دقخ رُجإاد انًؾههٍٍ انًبنٍٍ

18 Jacob et al.,1999, pp56-57         ب٢ٰٜ بٓخ ر٤جبؤاد ا٠ٛؾٜ بٰخ ربشرجؾ ثذ بٟٚ ثٰئ ( لا١ ٤٧ببٕ صبلاس ه٪ا

 ا٠ٛب٢ٰٰٛ:
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ُبٛششٗبد ٗجٰشح اٛؾغٞ راد اٛخجشح اٛوشٯٔخ ع٪ٍ ٯ٘٪١ ٛذٯ٨ب شبج٘بد   انغًغشح:ؽغى ششكبد  - أ

بُٮ ؽببلاد ٩عب٪د        ه٬ٜهذٯذح ٜٛز٪صٯن ٩رغ٪ٯْ خذٟبد ا٠ٛؾ٢ٰٜٜ ا٠ٛب٢ٰٰٛ  بـبّ لا٩عبن ٩خبطبخ  ٣

 د ٓ٪ٯخ ث٢ٰ ا٠ٛؾ٢ٰٜٜ ا٠ٛب٢ٰٰٛ ٩اداسح اٛششٗخ.هلآب

يُخ:      - ة بُٮ      دسعخ انزخظض ثٍٍ شيشكبد انغًغيشح فيً طيُبػخ يؼٍ ُزخظبض شبشٗبد اٛغ٠غبشح 

ٖ اٛششٗخ، ُبٛز٤جؤ ث سثبػ ششٗخ ٟو٤ٰخ  ط٤بهخ ٟو٤ٰخ ٯضٯذ ٢ٟ دٓخ ر٤جؤاد ا٠ٛؾ٢ٰٜٜ ا٠ٛب٢ٰٰٛ ُٮ رٜ

 رٜٖ اٛظ٤بهخ.ع٪ٍ ٯزؾغ٢ ٠ٜٗب صادد ٟوشُخ ٧ؤلاء ا٠ٛؾ٢ٰٜٜ ٠ٛوشُخ كش٩ٍ 

ب٬ٜ إ١ ا٠ٛؾ٢ٰٜٜ ا٠ٛب٢ٰٰٛ ٯخزِٜ٪١ ُٮ ٓذسر٨ٞ  فً ػلاقخ انًؾههٍٍ انًبنٍٍٍ فً انششكخ: الاَؾٍبص -ط  ه

بٓبذسر٨ٞ         بٟبن ٟغببئ٪٢ٰٛ ٧بز٥ اٛشببشٗبد ٩ثببزٖٛ ربضداد  بٓبخ ٓ٪ٯبخ  بٜب٬ث٤ببء هلا بٟببد هبب٢    ه اٛ٪طب٪ٙ ٠ٜٛوٜ٪

 ًٰش٧ٞ.

      :ٍ يًيبنٍٍ يْيب ػهيً دقييخ رُجيإاد انًؾههيٍٍ ان  Roshan andدساعبببد  لاشببسد  عيٕدح ارسثيبػ ٔرأصٍش

Takehara, 2012) ٜٛولآخ ث٢ٰ ع٪دح الأسثبػ ٩هذٝ ر٠بصٚ ا٠ٛوٜ٪ٟبد ؽٰش الاعزؾٔبٓبد ا٠ٛشرِوخ )

بٛٮ    بِبع ربؤد٭ ا بٛشثؼ        ا٣خ بٰبش ٟوجبشح هب٢ ا ٠ٟبب ٯو٤ببٮ  ، ٜٛشبشٗخ  الآزظببد٭ عب٪دح الأسثببػ ٩ٯغو٨ٜبب ً

٩اٛؾذ ٢ٟ  ا٠ٛوٜ٪ٟبرٰخبدح اٛجٰئخ ٓشاساد ا٠ٛؾ٢ٰٜٜ ا٠ٛب٢ٰٰٛ ٩ثبٛزبٛٮ صٯ ه٬ٜلا٠٧ٰخ ثٰب١ ع٪دح سٓٞ اٛشثؼ 

 رِٜ٘خ سلاط ا٠ٛبٙ. ٩ا٣خِبعا٠ٛخبؿش ُٮ اٛششٗخ 

:ٍ ب٤ٟؼ     ؽٕكًخ انششكبد ٔرأصٍشْب ػهً دقخ رُجإاد انًؾههٍٍ انًبنٍٍ بٛخ ٩ ر٨زٞ ثزؾْٰٔ اٛشبِبُٰخ ٩اٛوذا

بٜببٮ لاداء            بٛبخ ه بٰبذح ٩اِٛوب بٔبْ اٛؾ٠بٯبببخ ٠ٜٛغببب٢ٰ٠٧، ٩ اٛشٓبثببخ اٛغ ؽببْ ا٠ٛغبببءٛخ إداسح اٛشببشٗخ ٠ٟببب ٯؾ

بُبٮ إعببشاءاد         الآزظبببدٯخٛ٪ؽببذاد ا بٜبٮ اٛشببِبُٰخ  بٔبذسح اٛز٤بُغببٰخ ٨ٛببب، ٩رو٠ببٚ ه بـب٪ٯش اٛ ٛزؾغبب٢ٰ ٩ر

بٔبشاس ٟضببٚ            بـب٪س ٩رغبببهذ لاطببؾبة اٛ بُبٮ اٛشببشٗبد ٩ر بٰبخ ٩ػببجؾ اِٛغبببد  ا٠ٛؾبعببجخ ٩ا٠ٛشاعوببخ ا٠ٛبٛ

بٰخ ثبٛشبشٗخ        اعبزشارٰغٰخ ا٠ٛذٯشٯ٢ ٩ٟغبٛظ الإداسح هٜٮ ث٤بء  بِبءاد الإداسٯبخ ٩ا٠ٛبٛ بـ٪سح رخبذٝ اٛ٘ ٟز

بْٰ    ُ بٛٮ رـج بٛؾ٪٠ٗخ رو٠ٚ هٜٮ ٟؾبسثخ اِٛغبد الإداس٭ ٩ا٠ٛبٛٮ ُٮ اٛششٗبد ث٘ٚ ط٪س٥ ثبلإػببُخ ا

ث٢ٰ ا٠ٛزوب٢ٰٜٟ ٟن اٛششٗبد، ٩ث٤بءا ه٦ٰٜ ُئ١  ٩الآزظبدٯخ الإ٣غب٣ٰخٟجذلا الأخلاّ اٛغٰذح ٩ا٠ٛوبٟلاد 

بٔب٦بٟب   بٜب٢ٰ        رؾٔ بٓخ ر٤جببؤاد ا٠ٛؾٜ بُبٮ رؾغبب٢ٰ د بٰبش  بٛبٮ ؽببذ ٗج بٟب٢ شببِبُٰخ ٯغببب٧ٞ إ  ا٠ٛببب٢ٰٰٛ اٛؾ٪٠ٗببخ 

(Demirag et al.,2000; Maureen, 2004;،ٰٜٚ2016: ُ٘ش٭،2005خ.) 

       :ٍ يًيبنٍٍ بٰبٚ     انييزؾفا انًؾبعييجً ٔرييأصٍشِ ػهييً دقييخ رُجيييإاد انًؾههييٍٍ ان  الاهزبببشا٩ٍٯٔظببذ ثبب٦ روغ

 ٚ  ه٬ٜثب٠ٛ٘بعت ا٠ٛز٪ٓوخ، ٩ثبٛزبٛٮ ُئ١ اٛزؾِق ا٠ٛؾبعجٮ ٯغبهذ  الاهزشاٍثبٛخغبئش ا٠ٛز٪ٓوخ ٩ر عٰ

بٟب٢ كببب٧شح   بٗبذ           اٛؾببذ  بِبٰغ دسعببخ هببذٝ اٛز  بٟببد ٩رخ بٟببد ٩رؾغبب٢ٰ عبب٪دح ا٠ٛوٜ٪ هببذٝ ر٠بصببٚ ا٠ٛوٜ٪
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بٟببد     بِٰغ روبشع ا٤٠ٛشب ح لأص بُٮ ا٠ٛغببزٔجٚ ثغبجت     ٩اػبـشاثبد ٩رخ بٰخ  ٍ ٟبٛ بٰبش   الاهزبشا ث ٣جببء ً

 .اٛغبسح ا٠ٛز٪ٓوخ )اٛخغبئش ا٠ٛز٪ٓوخ( ُٮ اِٛزشح اٛؾبٰٛخ ٩اِٛزشاد اٛغبثٔخ

 جإاد:أدٔاد انًؾههٍٍ انًبنٍٍٍ نضٌبدح دقخ انزُ

ٚ ا٠ٛؾ٢ٰٜٜ ا٠ٛب٢ٰٰٛ ٧بٟخ ٜٛؾظ٪ٙ هٜٮ دٓخ ر٤جؤار٨ٞ ثـشٯٔخ  لا شٖ ُٮ لا١ الأد٩اد ا٠ٛغزخذٟخ ٢ٟ ٓج

بٰبٝ            بـ٪ٯش لاد٩اد ٩اٛجبشاٟظ ا٠ٛغبزخذٟخ ٜٛٔ بٔذ ربٞ ر بٛزٖٛ ا٨ٛبذٍ ُ ع٠ٰٜخ ٩ُٮ اٛ٪ٓذ ا٤٠ٛبعبت، ٩طب٪لا 

بٰش ٟغبز٪٭       ب٢ٟ ؽ ا٠٤ٛب٪ ٩ؽغبٞ   ثو٠ٰٜخ اٛزؾٰٜٚ ا٠ٛبٛٮ ٩اٛزٮ لاطجؾذ ر٤بعت ع٠ٰن لا٣ب٪ام اٛشبشٗبد 

بُٮ )    اعبزض٠بسار٨ب  بـشّ رز٠ضببٚ  ب٘شس   ٧بز٥ اٛ بٰبخٟؼببهِبد ٟ  خظبٞ اٛزببذُٔبد ا٤ٛٔذٯبخ  (P/E) - اٛشثؾ

(DCF)-     بٰبخ الأسثببػ ٓجببٚ اِٛ٪ائبذ ٩اٛؼببشائت ٩الاعببز٨لإ     لإع٠بببٛٮٟؼببهِبد ٟز٪عببؾ ا٠ٰٔٛبخ اِٛوٜ

(EV/EBITDA)- ( ٙ٪طب٬ُ ٠ٰٓخ الأطNAV )-     ٞبٛخ ٜٛغب٨ / ٣غبجخ اٛغبوش    -رٔذٯشاد ا٠ٰٔٛبخ اٛوبد

٣غجخ اٛغوش/ ا٠ٛجٰوببد   - ((٣P/OCFغجخ اٛغوش / اٛزذُْ ا٤ٛٔذ٭ اٛزشٌٰٜٮ - ((P/BVا٠ٰٔٛخ اٛذُزشٯخ

(P/S) -  رٔذٯشاد ٟغبث٨خ اٛششٗخ ٜٛظو٪ثبد ا٠ٛبٰٛخ( -رٔذٯشاد سثؾٰخ اٛغ٨ٞ ا٠ٛز٪ٓوخ 

  يٍخ يكشس ب٘شس  :Price-to-Earning Ratio (P/E) انشثؾ بٰخ ٧ب٪ ٣غبجخ عبوش عب٨ٞ       ٟ اٛشثؾ

بٰخ    ب٬ٛ سثؾ ب٦ٛ ثببٛشٟض       عب٪ّ إ بٟض  ٧ب٪   ،P/E or Price / Earnings اٛزببٛٮ  اٛغب٨ٞ ثبٛوببٝ ٩ٯش

بٟخ        اعزشدادٟؤششاا ِٛزشح  ب٢ٟ     لاعبزشداد ٠ٰٓخ اٛغب٨ٞ ث٠و٤ب٬ اخبش هبذد اٛغب٤٪اد اٛلاص ٠ٰٓبخ اٛغب٨ٞ 

ا٠٤ٛ٪ ُٮ لاط٪ٙ اٛششٗخ هجش  ٚلا ٯ٠٨: لا٦٣ يًٍضاد يكشس انشثؾٍخٯؾ٦ٔٔ،  اٛزٮالأسثبػ اٛغ٤٪ٯخ 

بٓبن ثشببشؽ    اٛغبب٤٪اد ٩ثبٛزبببٛٮ عبب٪  بٛب٬ اٛ٪ا بٓبشة ا ب٘ب٪١ ٧ببٮ الأ ب٘ب٪ٍ ر ا٠ٛؼبببهَ اٛؾبببٛٮ   ١لالا ٯ

 ٟزؼخٞ ٟٔبس٣خ ثزبسٯخ اٛششٗخ.

٧٪ ؿشٯٔخ ٛزٰٰٔٞ سثؾٰخ اعزض٠بس ٟب  :Discounted Cash Flow( DCFخظى انزذفقبد انُقذٌخ)

ْ اعزخذاٝ ُ٘شح ا٠ٰٔٛخ اٛ٪ٓزٰخ ٤ٜٛٔ٪د. ُب٨ٛذٍ ٧٪ ؽغبة ا٠ٰٔٛخ اٛؾبٰٛخ ٜٛزذُ ٔبد لا٩ ششٗخ ٟب ه٢ ؿشٯ

بٰخ          بٟذ٫ سثؾ بُخ  ب٘بَٰٛ ٠ٛوش ا٤ٛٔذٯخ ا٠ٛغزٔجٰٜخ ا٠ٛزؤٜخ ثبلاعزض٠بس ا٠ٛبذس٩ط عب٪اء لاٗب٣بذ لاسثبؽبب لاٝ ر

بٰب    بٰبخ لا٩         ٩ٯبزٞ اعببزخذاٝ الاعبزض٠بس ُوٜ بٰٚ اٛزبذُٔبد ا٤ٛٔذٯبخ ا٠ٛخظبب٪ٟخ ٛؾغببة طببُٮ ا٠ٰٔٛبخ اٛؾبٛ رؾٜ

NPV. 

يًخ عيؼش انًإعغيخ / انيشثؼ قجيم انفٕائيذ ٔانؼيشائت        (EV/EBITDAيؼيبػفبد )  ٔيظييبسٌ   قٍ

 ,Enterprice Value(EV) /Earning Before Interest, Taxesالاعييزٓلا  

Depreciation, and Amortization(EBITDA) : 

ب٢ٟ    (EV)٧٪ ٰٟٔبط ٰٛٔبط ٠ٰٓخ ا٠ٛؤعغخ  ، ٩ٯغزخذٝ ٢ٟ ٓجٚ ا٠ٛغزض٠ش١٩ ٩ا٠ٛؾ٢ٰٜٜ ٠ٛبب٢ٰٰٛ، ٧٩ب٪ 

بٰ    بُٮ      ا٠ٛٔبٯٰظ اٛزٮ روـٮ ط٪سح ٗبٟٜخ ٩شبٟٜخ ٠ٰٔٛبخ اٛشبشٗخ اٛؾٰٔٔ بٰبط ر خبز  بٔخ اٛٔ بٰش لا١ ؿشٯ خ ؽ
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بٜب٦ اٛشببشٗخ     الاهزجبببس بٛبز٭ رزؾ٠ بٛبذٯ٢ ا بٜبي ا بٰببط   ا٠ٛغببزض٠ش١٩ا٤ٛٔذٯببخ، ٠ٗببب ٯغببزخذٝ    ٩اؽزٰبؿبر٨بببٟج ٟٔ

EBITDA  ٧٩٪ ٰٟٔبط ٟجبشش ٯ٢٘٠ ٠ٜٛغزض٠شٯ٢ ؽغبثخ  ٩ثشؽٰز٨بٰٛٔبط الأداء ا٠ٛبٛٮ اٛوبٝ ثبٛششٗخ

ٙ ؽغبة الأسٓبٝ ا٠ٛ٪ع٪دح ُٮ ا٠ٰٛضا٣ٰخ اٛو٠٪ٰٟ خ ٜٛششٗخ ثٰب١ ٓبئ٠خ اٛذخٚ، ٩ٯغب٧ٞ ا٠ٰٛٔبط ٢ٟ خلا

 ُٮ ٟٔبس٣خ ٟوذلاد الأداء ٩رٰٰٔٞ اٛششٗبد ثوؼ٨ب ثجوغ ٢ٟ ٓجٚ ا٠ٛغزض٠شٯ٢.

  (Net Asset Value)٠ٰٓخ الأط٪ٙ : طبُٮ Net Asset Value(NAVقًٍخ ارطٕل ) طبفً

٩ًبٛجب ٟب ر٘٪١ راد  ٧ٮ ٠ٰٓخ لاط٪ٙ ا٤٠ٛش ح ٣بٓظبا ٠ٰٓخ اٛزضاٟبر٨ب ُٮ ربسٯخ ٟؾذد لا٩ ٩ٓذ ٟؾذد،

ٯزٞ ؽغبة طبُٮ ٠ٰٓخ الأط٪ٙ ه٢  .طٜخ ثبٛظ٤بدٯْ ا٠ِٛز٪ؽخ لا٩ ط٤بدٯْ الاعزض٠بس ا٠ٛشزشٕ

 اٛخظ٪ٝ( /هذد الأع٨ٞ اٛٔبئٞ. –طبُٮ ٠ٰٓخ الأط٪ٙ = )الأط٪ٙ  :ؿشٯْ ا٠ٛوبدٛخ اٛزبٰٛخ

ب٢٘ رجش      )انزارٍخ( نهغٓى: رقذٌش انقًٍخ انؼبدنخ ب٬ٜ ٯش٧بب ث٤ببء   روشٍ ٜٛغب٨ٞ ث ٨٣بب ا٠ٰٔٛبخ اٛزبٮ ٯ٠ هبذح   ه

ا٠٤ٛب٪، ٩ٯبزٞ    ٩اؽز٠ببلاد ه٪اٟٚ ٨٤ٟب الأط٪ٙ، الأسثبػ، ر٪صٯوبد لاسثبػ الأع٨ٞ، ٧ٰ٘ٚ سلاط ا٠ٛبٙ، 

ٟٔبس٣خ ٧ز٥ ا٠ٰٔٛخ ثبٛغوش اٛغ٪ٓٮ اٛؾبٛٮ ٨ٛز٥ الأع٨ٞ. ٩ٯزٞ رٔذٯش ا٠ٰٔٛخ اٛوبدٛخ ٜٛششٗخ ثذلاٛخ لاع٨٠٨ب 

بٰخ ٜٛزبذُٔبد ا٤ٛٔذٯببخ      -ب٢ٟ خبلاٙ هبذح ٠٣ببرط )٠٣ببرط اٛزبذُٔبد ا٤ٛٔذٯبخ ا٠ٛخظب٪ٟخ          ٠٣ب٪رط ا٠ٰٔٛبخ اٛؾبٛ

 .اٛزشٌٰٰٜخ(٠٣٪رط ا٠ٰٔٛخ اٛؾبٰٛخ ٜٛزذُٔبد ا٤ٛٔذٯخ اٛؾشح ٢ٟ اٛو٠ٰٜبد  -اٛؾشح ٛؾٔ٪ّ ا٠ٰٜٛ٘خ 

رٰٔظ ٧ز٥ ا٤ٛغجخ اٛولآخ ث٢ٰ ( (P/BVانغؼش / انقًٍخ انذفزشٌخ ٩رز٠ضٚ ُٮ ٣غجخ  ًَبرط رقٍٍى َغجٍخ

ب٢ٟ    بٔ٪ّ ا٠ٛغبب٢ٰ٠٧   عوش اٛغ٨ٞ ُٮ اٛغ٪ّ ٣٩ظٰت اٛغب٨ٞ  بٛزا      )ا٠ٰٔٛبخ ؽ اٛذُزشٯبخ ٛظببُٮ الأطب٪ٙ( 

َغجخ انغؼش/ انزذفق انُقذي انزشغٍهً رشرجؾ ٧ز٥ ا٤ٛغجخ ثولآخ ه٘غٰخ ث٢ٰ لاعوبس لا٩ ه٪ائذ الأع٨ٞ. 

P/OCF) )    ،ٰٰٜٞخ ٜٛغب٨ رٰٔظ ٧ز٥ ا٤ٛغجخ اٛولآخ ث٢ٰ عوش اٛغ٨ٞ ُٮ اٛغ٪ّ ٩اٛزذُٔبد ا٤ٛٔذٯبخ اٛزشبٌ

بٔب٪ٙ   ب٘ب٢ اٛ بٓبخ ه٘غببٰخ ث عببوبس لا٩ ه٪ائببذ الأعبب٨ٞ.    ا٤ٛغببج  إ١ ٧ببز٩٥ٯ٠  ػهييى َغييجخ انغييؼش   خ رببشرجؾ ثولا

رٰٔظ ٧ز٥ ا٤ٛغجخ اٛولآخ ث٢ٰ عوش اٛغ٨ٞ ُٮ اٛغ٪ّ ٣٩ظٰج٦ ٢ٟ إٯشاداد ا٠ٛجٰوببد  ( (P/Sانًجٍؼبد 

ب٬ٛ ٩رشٰش ٧ز٥ ا٤ٛغبجخ   ب٢ٟ خبلاٙ              إ بٰخ ا٠ٰٔٛبخ اٛغب٪ٰٓخ ٜٛغب٨ٞ  ب٢ٟ خلا٨ٛبب رٌـ ب٢٘  هبذد ا٠ٛبشاد اٛزبٮ ٯ٠

بًت  رقذٌشاد اؽزًبل يغبثٓخ انششكبد نظؼٕثبد يبنٍخ يغيزقجهٍخ  جٰوبد. ٣ظٰج٦ ٢ٟ إٯشاداد ا٠ٛ ٯش

بٓذسح ا٤٠ٛشب ح       بٟبذ٭  بُخ  بُٮ ٟوش بٜب٬ا٠ٛغبزض٠شٯ٢  بٓبذسر٨ب   اٛزضاٟبر٨بب عبذاد   ه بٟذ٭  ب٬ٜ ٩ بُبٮ  الاعبز٠شاس  ه

بٗض ا٠ٛببٛٮ    اٛزوضبش   ٩اؽز٠ببلاد  ٜٛشبشٗخ، ا٠ٛذ٭ اٛٔظٰش ٩ا٠ٛز٪عؾ ٩اٛـ٪ٯٚ ٩ٗزٖٛ ػوَ لا٩ ٓ٪ح ا٠ٛش

 ر٪َٓ اٛششٗخ ه٢ ا٤ٛشبؽ إ٬ٛاِٛشٚ ٨ُٰب ٠ٟب ٯؤد٭  لا٩ زضاٟبدالاٛا٠ٛبٛٮ ُٮ عذاد 

ٍ ثُٕد انزقبسٌش انًزكبيهخ ثذقخ رُجإاد انًؾههٍٍ انًبنٍٍٍ ثبنقًٍخ انؼبدنخ:-  ػلاقخ الإفظبػ ػ

ب٢ٟ خبلاٙ      اٛز٭روشٍ ا٠ٰٔٛخ اٛوبدٛخ ٛلأطٚ ه٬ٜ لا٨٣ب رٖٛ ا٠ٛجٜي  ٯزٞ ث٪اعـز٦ ثٰن لا٩ شبشاء الأطبٚ 

بٰخ ثبب    بٰبخ ؽٰٔٔ بٰخ رجبدٛ بُبٮ ٢ٰ لاؿبشاٍ ٟـٜوببخ  ه٠ٜ بٛبخ      ٩ساًجبخ  بُب٬ ا٠ٛٔبثبٚ روببشٍ ا٠ٰٔٛبخ اٛوبد اٛزجببدٙ، ٩
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ٯزٞ عذاد٥ ٢ٟ خلاٙ ه٠ٰٜخ رجبدٰٛخ ؽٰٰٔٔخ  اٛز٭ه٬ٜ لا٨٣ب رٜٖ ا٠ٰٔٛخ اٛزٮ رغزؾْ لا٩ ا٠ٛجٜي  ٛلاٛزضاٟبد

ث٤ذ ٢ٟ خبلاٙ   لأ٭ث٢ٰ لاؿشاٍ ساًجخ ُٮ اٛو٠ٰٜخ، ٟن اعزجوبد لاصش اٛزظِٰخ. ٩ٯزٞ رٔذٯش ا٠ٰٔٛخ اٛوبدٛخ 

بٛخ ٜٛج٤بذ       بٰزٞ رؾذٯبذ ا٠ٰٔٛبخ اٛوبد الأعوبس ا٠ٛوش٩ػخ لا٩ ا٠ٛـٜ٪ثخ، ٬ُ٩ ؽبلاد هذٝ ر٪ُش ٧ز٥ الأعوبس ُ

 .رٔذٯش٭ثش٘ٚ 

بٰخ   ُٮؽٰش لا٨٣ب رغب٧ٞ  ، روضٯض اٛخظبئض ا٤ٛ٪هٰخ ٛغ٪دح ا٠ٛوٜ٪ٟبد ا٠ٛؾبعجٰخ ٢ٟ ؽٰش اٛٔبثٜ  ٨ِٜٛبٞ

بٰخ   بٰذ    ٠ٜٛٔبس٣بخ، ٩اٛٔبثٜ بْٔ، ٩اٛز٪ٓ بٰبخ اٛزؾ بْٰ   ا٤٠ٛبعببت،٩ٓبثٜ بِببءح    ارخبببر٤ِٟوبخ  ٩رؾٔ بٔشاس ٩صٯببدح ٗ اٛ

ٚ  الأع٪اّ ٩روذ اٛخظبئض ا٤ٛ٪هٰخ لاٗضش لا٠٧ٰخ ُٮ رؾذٯذ ٟؼب٢ٰٟ ٟوٜ٪ٟبد اٛزٔشٯش ا٠ٛبٛٮ  هبٝ،ثش٘

بٰخ      بٛٮ رؾغب٢ٰ ه٠ٜ ٠ٗب لا١ روضٯض ٧ز٥ اٛخظبئض ٯوذ ا٠ٰٛٔبط ا٠ٛجبشش ٛغ٪دح اٛزٔشٯش ا٠ٛبٛٮ ٩ٯبؤد٭ إ

 .,FASB) 2008 )اٛٔشاس. ٤ٟ٩ِوخ  ارخبر

بٓخ              ٛزا         ب٘ظ ثذ بٰخ رو بْٔ ٟؤشبشاد ٟبٛ بٛخ رؾ بٔب ٠ٛؾبعبجخ ا٠ٰٔٛبخ اٛوبد بٰخ ٩ُ بُئ١ إهبذاد اٛجٰب٣ببد ا٠ٛبٛ

 الآزظبدٯخ.ا٠ٛبٛٮ ٜٛ٪ؽذح  اٛ٪ػن

ُٔؾ  لا٦٣ لا ٯ٬ِ٘ رؾٰٜٚ لاداء اٛششٗخ ٢ٟ ا٤ٛبؽٰخ ا٠ٛبٰٛخ(Dorina & et al , 2013)  ر٪طٜذ دساعخ

بِبٮ بٰبخ اٛ٪ػببن       ُ بٔببسٯش ا٠ٛبٛ ب٘بظ اٛز بٰبب١ لا رو بٛبخ رِغببش       بٔبٮ اٛؾٰٔثوببغ الأؽ بُب٬ ٧ببز٥ اٛؾب ٜٛشببشٗخ، ٩

بٰبط الأداء    ب٘٪١ ٓ ا٠ٛوٜ٪ٟبد ًٰش ا٠ٛبٰٛخ )اٛغشدٯخ( ٧زا اٛخلاٍ، ٩لاٗذد اٛذساعخ ه٬ٜ ػش٩سح لالا ٯ

 ٚ ا٠ٛوبٯٰش ا٠ٛبٰٛخ  ،  ثٚ ٯغت لا١ ٯزٞ ثـشٯٔخ شبٟٜخ إعز٤بداا إ٬ٛ ٗٚ ٢ٟا٠ٛبٛٮؽ٘شاا ه٬ٜ ٟوبٯٰش اٛزؾٰٜ

 ٩ًٰش ا٠ٛبٰٛخ.

بٛ      بٰببس٭٬ لا١ الإُظببػ  ٩رشبٰش الأثؾببس اٛغببثٔخ إ ب٘بشح      الاخز ب٢ٰٜ ا٠ٛبب٢ٰٰٛ ُ اٛشببٟٚ ٯب٪ُش ٠ٜٛؾٜ

بٰبخ    بٔبذساد ا٠ٛبٛ  ;Lang and Lundholm, 1996; Blouin, 2012)لاُؼببٚ هبب٢ الأداء ٩اٛ

Kosaiyakanont, 2013)         بٓذ ربؤد٭ بٰخ اٛغب٪دح.  بٔذٯٞ خبذٟبد هبٛ ٩رٖٛ ٜٛغ٠بػ ٠ٜٛؾ٢ٰٜٜ ا٠ٛبب٢ٰٰٛ ثز

بٰببس٭ صٯبببدح الإُظبببػ    بٜب٢ٰ ا٠ٛبببب٢ٰٰٛ       بٟب٢ ٓجبببٚ اٛشببشٗبد إ   الاخز بٓببخ ر٪ٓوبببد لاسثبببػ ا٠ٛؾٜ بٛب٬ صٯبببدح د

 ,Healy and Palepu(. ٠ٗبب لاك٨بش    (٩Bushman and Smith, 2001ر٪طبٰبر٨ٞ ا٠ٛغبزٔجٰٜخ  

٢ٟ ا٠ٛؾز٠ٚ لا١ رغ٠ؼ ٠ٜٛؾ٢ٰٜٜ ا٠ٛب٢ٰٰٛ ثئ٣شبء ٟوٜ٪ٟبد  الاخزٰبس٭لا١ اٛضٯبدح ُٮ الإُظبػ  (2001)

ب٢ٰٜ ا٠ٛبب٢ٰٰٛ      ( ٠ٗLang and Lundholm 1996بب ٩عبذ )  عذٯبذح ٓم٠ٰبخ.    بٓخ ٠ٜٛؾٜ بٔذٯش الأٗضبش د لا١ اٛز

ٜٛششٗبد اٛزٮ ر٘شَ ا٠ٛضٯذ ٢ٟ ا٠ٛوٜ٪ٟبد. ٩رٖٛ لأ١ الإُظبؽبد ا٠ٛ٪عوخ رغ٠ؼ ٠ٜٛؾ٢ٰٜٜ ا٠ٛب٢ٰٰٛ 

 ثئ٣شبء ٟوٜ٪ٟبد عذٯذح ٓم٠ٰخ.

ب٬ٜ     (Zhou et al., 2017ُٮ دساعخ ؽذٯضخ لاخش٫     بٜخ رو٠بٚ ه بٔبسٯش ا٠ٛز٘بٟ ( دسط ٟب إرا ٗب٣ذ اٛز

ث٢ٰ اٛزٔبسٯش ا٠ٛز٘بٟٜخ ٩الأداء ا٠ٛبٛٮ  الاسرجبؽ خزجبسا٠ٛوٜ٪ٟبد ٠ٜٛغزض٠شٯ٢ ٢ٟ خلاٙ رؾغ٢ٰ ع٪دح ا
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بٰبط          اعزخذٟ٪اٜٛششٗخ. ٠ٗب  بٟبٙ الأعب٨ٞ ٩ه٪ائبذ اٛغب٪ّ ٠ٗٔ بِخ سلاط  ب٢ٰٜ، ٩رٜ٘ لاخـبء ر٪ٓوببد ا٠ٛؾٜ

بٓخ ر٪ٓوببد          بٔبسٯش، صادد دسعبخ د بٟٚ اٛز  ٛلأداء ا٠ٛبٛٮ ٜٛششٗخ، ٩٩عذ٩ا لا٣ب٦ ٠ٜٗبب اسرِوبذ دسعبخ اٛز٘ب

 ، ٩ا٣خِؼذ رِٜ٘خ سلاط ا٠ٛبٙ.ا٠ٛؾ٢ٰٜٜ ا٠ٛب٢ٰٰٛ

بُٮ         ((٩Barth et al., 2017رؾْٔ      بٜخ ٜٛشبشٗبد ا٠ٛذسعبخ  بٔبسٯش ا٠ٛز٘بٟ ُٮ اٛولآخ ثب٢ٰ عب٪دح اٛز

بٜخ،      2014إ٬ٛ  2011ث٢ٰ اِٛزشح  JSEث٪سطخ  بٔبسٯش ا٠ٛز٘بٟ بٰبط عب٪دح اٛز ٩الأداء ا٠ٛبٛٮ ٜٛششٗخ. ٛٔ

اٰبب      أببب        ٩٩عبذ٩ا لا١ ٤٧ببٕ اسرجبؿابب إٯغبث بٰخ اٛغب٪دح ٩الأداء ا٠ٛببٛٮ ٜٛشبشٗخ ٩ُ بٜخ هبٛ بٔببسٯش ا٠ٛز٘بٟ ثب٢ٰ اٛز

بٰخ اٛغبب٪دح              بٜخ هبٛ بٔبسٯش ا٠ٛز٘بٟ اٰبب ثب٢ٰ اٛز بٰٰٞ اٛشبشٗخ. ٩٩عبذ٩ا لاٯؼابب لا١ ٤٧ببٕ اسرجبؿاببب إٯغبث بٰبط رٔ ٔٛ

 .٩اٛزذُٔبد ا٤ٛٔذٯخ ا٠ٛغزٔجٰٜخ ا٠ٛز٪ٓوخ

بٔبسٯش ا٠ٛز٘ب         بٓخ اٛز بٛذ هلا ب٢ٰٜ     ٯزؼؼ ٠ٟبب عبجْ لا١ الأثؾببس اٛزبٮ ر٤ب٩ بٓخ ر٤جبؤاد ا٠ٛؾٜ بٜخ ثذ ٟ

اٛزـ٪س اٛٔبئٞ ُٮ هٜٞ ا٠ٛؾبعجخ ٛزٖٛ ٟغبٙ اٛجؾش اٛؾبٛٮ ٯوذ ٧بٝ عذا ثب٤ٛغجخ  إ٬ٛ ا٠ٛب٢ٰٰٛ ٰٜٜٓخ ٣لشاا

 ا٠ٛظشٯخ.اٛجٰئخ  ه٬ٜاٛجٰئخ ا٠ٛظشٯخ ٩خبطخ لا١ اٛجبؽضخ ر٤ب٩ٛذ ا٠ٛ٪ػ٪م ثش٘ٚ رـجٰٔٮ 

 بيم.الإفظبػ انًزك ػهىصبنضب: انزقبسٌش انًزكبيهخ ٔرأصٍشْب 

يٓيٕو انزقيييبسٌش انًزكبيهييخ   بِببشص        ٧بببٮ :يف بٔبب٪ح ٩اٛؼببوَ ٩اٛ بٔببؽ اٛ بٔببسٯش رزؼببب٢٠ الإُظبببػ هببب٢ ٣ ر

بٰخ ا٠ٛغبزذاٟخ،      ،عزشارٰغٰخ٩الا٩اٛز٨ذٯذاد  بٰٔظ ٣ببرظ لاداء لاثوببد اٛز٠٤ ا٠ٛخببؿش   ث٤٪د ا٠ٛوٜ٪ٟبد اٛزٮ ر

بٜٮ ٟغببز٪ٯ٢ٰ         ٩لاعبٜ٪ة إداسر٨ببب،  ب٢ٟ ٓجببٚ الإداسح روببذ ه بٰش ا٠ٛبببٛٮ  بٛبلأداء ا٠ٛبببٛٮ ٩ً بٰٰٞ  )ا٠ٛغببز٪٭ رٔ

بٜبٮ/ روببذ هبب٢ اٛشببشٗخ ٗ٪ؽببذح ٩اؽببذح         بٗبض ٣شبببؽ اٛشببشٗخ، ا٠ٛغببز٪٭ اٛ٘ بُبش٩م ٩لاعببضاء ٩ٟشا اٛغضئبٮ/ 

بٛٮ لاطبؾبة ا٠ٛظببٛؼ       بٔذٯ٨٠ب إ بٌشع ر  &.BRLF,2011; Fazilah M.,2011; Jill S) .(ث

Warren M., 2012; Mervyn K.,2011; Sarah A.& Rager S.,2011) 

بٰخ   أَٓب  (Deloitte,2012; King III,2009)دساعزً  ارِٔذ      بٟبد ا٠ٛبٛ رٔبسٯش ع٤٪ٯخ ٠ٜٛوٜ٪

داء اٛششٗخ، ٩لا١ ٢ٟ لاعجبة اٛز٪ع٦ ٣ؾ٪ رـجْٰ ٩ا٠ٛوٜ٪ٟبد اٛٔب٣٪٣ٰخ ٩روزجش ر٠ضٰٚ شبٟٚ ٩ٟز٘بٟٚ لأ

ب٬ٜ ٧٪ هذٝ ٩ع٪د ساثؾ ث٢ٰ ا٠ٛوٜ٪ٟبد ٩ثوؼ٨ب، ٠ٟب عوٚ ٢ٟ اٛظبوت   ا٠ٛز٘بٟٜخ:٩إهذاد اٛزٔبسٯش   ه

 ر٪ٰٛذ ا٠ٰٔٛخ ُٮ ا٠ٛذ٭ اٛٔظٰش ٩ا٠ٛز٪عؾ ٩اٛـ٪ٯٚ. ه٬ٜٗخ لاطؾبة ا٠ٛظبٛؼ رٰٰٔٞ ٓذسح اٛشش

ب٬ٜ ( (Inge, W., et al., 2014لا٩ػبؾذ دساعبخ    :يجيبدب ئػيذاد انزقيبسٌش انًزكبيهيخ     - ػبش٩سح   ه

بٟب٢ لاعببٚ صٯبببدح     الإسشبببدٯخلارجبببم ا٠ٛجبببدا   بٛبٖ  بٜبخ ٩ر بٔببسٯش ا٠ٛز٘بٟ بٰبخ   ا٠ٛظببذآٰخٜٛز بٰبخ ٩إٟ٘ب٣ ٩ا٠ٛ٪ص٪ٓ

 ا٠ٛجبدا.ا٠ٰٔٛخ ُٮ ا٠ٛغزٔجٚ ٠ُٰ٩ب ٯٜٮ هشع ر٪ٰٛذ  ه٬ٜاٛششٗبد ٣ؾ٪  اعز٠شاس
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يٍض   -1 ً الاانزشك ، Strategic focus and future orientationٔانزٕعيّ انًغيزقجهً    عيزشارٍغ

بٰخ ث٨ببب الإداسح       اعبزشارٰغٰخ ٯو٤بٮ ػبش٩سح لا١ رزؼبب٢٠    بُخ الأثوبببد ا٠ٛو٤ اٛشبشٗخ ا٠ِٛظببؼ ه٨٤بب ٗب

 ا٠ٛز٪ٓن.زؼ٢٠ اٛزٔبسٯش رٰٰٔٞ الأداء ٩ا٠ٛزؼ٤٠خ ُٮ اٛزٔبسٯش ا٠ٛز٘بٟٜخ ٛلأه٠بٙ، ٠ٗب ٯغت لا١ ر

بٓبد ثب٢ٰ      ، Connectivity of informationانشثؾ ثيٍٍ انًؼهٕييبد     -2 بٰٚ اٛولا بٌشع ٤ٟب٦ رِو اٛ

بٰٚ اٛزٌزٯبخ    ٟ٘٪٣بد ا٤ٛلبٝ اٛذاخٜٮ ثبٛششٗخ ٢ٟ ا٠ٛذخلاد ٩ه٠ٰٜبد اٛزشٌٰٚ ٩ا٠ٛخشعبد، ٩رِو

 ا٠ٛظبٛؼ.اٛو٘غٰخ ٢ٟ ٓجٚ لاطؾبة 

بٓبخ ث طببؾبة     ،Stakeholder relationshipsػلاقييبد أطييؾبة انًظييبنؼ    -3 بٜبت ٟجببذلا اٛولا ٯزـ

ؿجٰوخ ٣٩٪م هلآبد اٛششٗخ ٟن لاطؾبة ا٠ٛظٜؾخ اٛشئٰغ٢ٰٰ ٩ِٰٰٗخ  ه٬ٜا٠ٛظبٛؼ ٣لشح صبٓجخ 

بٓببد         اسرجبؿ٨ببب بٰبذ ا٠ٰٔٛببخ ٜٛشببشٗبد ٯببشرجؾ ثولا بٰبش لا١ ر٪ٛ بٓبذ، ؽ بٟبش٩س اٛ٪ بٟبن  ب٘ب٪ٯ٢ ا٠ٰٔٛببخ  ثز

 اؽزٰبعبر٨ٞ.لاطؾبة ا٠ٛظبٛؼ ٩رٜجٰخ 

 رزوْٜ ثبٛش٘ٚ ا٠ٛ٪عض ٜٛزٔشٯش. ،Concisenessالإٌغبص  -4

بٛ٪اسدح     Reliability and completeness ٔالاكزًبلانًٕصٕقٍخ  -5 بٟبد ا ، ٯغبت لا١ رز٠زبن ا٠ٛوٜ٪

بٔبسٯش      ثبلاٗز٠بُٙٮ اٛزٔبسٯش ثبٛشِبُٰخ اٛ٘بُٰخ ٩لا١ رزظَ  ب٢ٟ اٛ٪اعبت لا١ رشب٠ٚ اٛز ، ث٠و٤ٮ لا٣ب٦ 

 ٪ة ٟز٪اص١ ٩ثوٰذح ه٢ الأخـبء ا٠ٛبدٯخ.اٛج٤٪د الإٯغبثٰخ ٩اٛغٜجٰخ ٩ا٠ٛوذح ث عٜ ه٬ٜا٠ٛز٘بٟٜخ 

يَخ    الارغيب   -6 يٍخ نهًقبس بُبٮ   ، Consistency and comparabilityٔانقبثه بٛ٪اسدح  بٟبد ا ا٠ٛوٜ٪

اٛزٔبسٯش ا٠ٛز٘بٟٜخ ٯغت لا١ ر٘٪١ ٟز٤بعٔخ ٩ٟزشاثـخ ثوٰذح ه٢ اٛزؤٰذ ر٨٤٘٠ٞ ٢ٟ إعشاء اٛزؾٰٜٚ 

ء ُٮ ا٠ٛبػٮ ٩اٛؾبػش ٩ا٠ٛغزٔجٚ ٩رٖٛ الأدا الاهزجبس٠ٗب ٯغت الأخز ُٮ  ا٠ٛبٛٮ،ا٠ٛبٛٮ ٩ًٰش 

 ٛ٘ٮ ر٘٪١ ا٠ٛوٜ٪ٟبد ٟز٪اص٣خ ٩ٓبثٜخ ٠ٜٛٔبس٣خ.

 يُبفغ الإفظبػ يٍ خلال انزقبسٌش انًزكبيهخ: 

ٚ ا٨ٛذٍ الأعبعٮ ٛلإثلاى ا٠ٛز٘بٟٚ ُٮ "رؾغ٢ٰ ع٪دح ا٠ٛوٜ٪ٟبد  ٩٩IIRC (2013)ُٔبا ٠ٛشٗض ، ٯز٠ض

بُبٌٛشع   ا٠ٛزبؽخ ٠ٛٔذٟٮ سلاط ا٠ٛبٙ ا٠ٛبٛٮ ٜٛز٢ٰ٘٠ ٢ٟ رخظٰ بٰخ"،  ض سلاط ٟبٙ لاٗضش ِٗبءح ٩إ٣زبع

 ٢ٟ اٛزٔبسٯش ا٠ٛز٘بٟٜخ ٧٪ ر٪عٰن ع٪دح ا٠ٛوٜ٪ٟبد اٛزٮ رٔذ٨ٟب اٛششٗبد ٠ٜٛغزض٠شٯ٢.

 ;Alex W., 2012; Jan A. & Juile B., 2015; Jel C., 2014)لا٩ػبؾذ دساعببد   

Madalina D. et al., 2013; Michel K., 2011; Robert E. et al., 2010)  لإُظببػ الا١ 

ب٘٪١ ٨ٛبب             ب٢ٟ ا٤٠ٛببُن ر بْٔ ٟغ٠٪هبخ  بٜخ ٯؾ بٔبسٯش ا٠ٛز٘بٟ ب٢ٟ خبلاٙ اٛز ب٬ٜ  ا٣و٘بعببد ا٠ٛؾبعبجٮ  ٠ٰٓببخ  ه

بُٮ اٛؾبػببش ٩ا٠ٛغبزٔجٚ،    بٓبذ هشػبذ دساعببخ    اٛشبشٗخ  ٩(Madalina D.et al,2013)   هبذح ٤ٟبببُن

 :الارٮِٜٛظبػ ا٠ٛؾبعجٮ ٨ٛز٥ اٛزٔبسٯش، ٩رز٠ضٚ لا٨٠٧ب ُٮ 
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       بٰبخ بٰبش ٟبٛ بٰبخ ٩ً بٟببد ٟبٛ بٰبخ   ٓزظببببدٯخارزؼبب٢٠ ٟوٜ٪ بٰبخ ٩ثٰئ بٰبخ ٟلائ٠ببخ ربببذهٞ    ٩اعز٠به ٩لاخلآ

 اٛٔشاساد. ارخبرلاطؾبة ا٠ٛظبٛؼ ُٮ ه٠ٰٜبد  اؽزٰبعبد

        ٝبٟبٚ ٩اٛزوبببب١٩ ا٠ٛغببز٠ش ثبب٢ٰ لآغبببب بٰببْ اٛز٘ب بٟب٢ رؾٔ ب٘ب٢  بٗببض ر٠ بُبش٩م ٩ٟشا ٣شبببؽ اٛشبببشٗخ،   ٩

 لاطؾبة ا٠ٛظبٛؼ ٢ٟ خلاٙ ٣لبٝ ا٠ٛوٜ٪ٟبد داخٜٮ. ٩اؽزٰبعبد

  اعبزض٠بس بٓشاساد   ارخبر٢ٟ لاعٚ  ٩الاعزض٠بس٭٩اٛز٠٪ٯٜٮ  الآزظبد٭رٔذٝ ٟوٜ٪ٟبد ه٢ الأداء 

 ٩ر٠٪ٯٚ لاُؼٚ.

  ٢ٟ لاعٚ  الاعزٔظبئٰخ٩دساعبد  الاعزجٰب١رؾذ ٢ٟ إ٧ذاس اٛض٢ٟ ٩اٛزِٜ٘خ ا٠ٛغز٤ِزٯ٢ ُٮ إهذاد

 ٟوٜ٪ٟبد ا٠ِٛظؼ ه٨٤ب ٢ٟ خلاٙ ٧ز٥ اٛزٔبسٯش. ه٬ٜاٛؾظ٪ٙ 

 أْذاف الإفظبػ انًؾبعجً يٍ خلال انزقبسٌش انًزكبيهخ:

، لا١ (Alex W., 2012; Jan A. & Juile B., 2015)لا٩ػؾذ اٛوذٯذ ٢ٟ اٛذساعبد اٛغببثٔخ       

بٰٰٞ         ب٢ٟ رٔ ب٢٘ لاطبؾبة ا٠ٛظببٛؼ  بٌٮ لا١ ر٠ بٜخ، ٯ٤ج ا٠ٛوٜ٪ٟبد ا٠ِٛظؼ ه٨٤ب ٢ٟ خلاٙ اٛزٔبسٯش ا٠ٛز٘بٟ

ٚ ا٠ٛ٪اسد  اعزٌلاِٙٗبءح إداسح اٛششٗخ ُٮ  ٰٛخ ٩اٛجششٯخ ا٠ٛزبؽخ، ٛزؾْٰٔ ُ٪ائغ ٟب الآزظبدٯخ٩رشٌٰ

٩الأخلآٰخ، ٩ر٢٘٠ ٢ٟ رٰٰٔٞ ٓذسح اٛششٗخ لإداسح  ٩الاعز٠بهٰخ٩ا٠ٛغئ٪ٰٛبد اٛجٰئٰخ  الاٛزضاٟبدرٌـٮ 

بٓذ رب٤و٘ظ            بٰش ٟجبشبشح  بْٔ ه٪ائبذ ً ب٢٘ رؾ ب٢ٟ ا٠٠ٛ ا٠ٛخبؿش اٛؾبٰٛخ ٩ا٠ٛز٪ٓوخ .٣٩زٰغخ ٠ٛب عبجْ ُئ٣ب٦ 

بٜٮ ٠ٰٓبخ اٛشبشٗخ ٣زٰغبخ الإُظبببػ هب٢ ٧بز٥          بٟبد ثبلإٯغببة لا٩ اٛغبٜت ه بٜبٖ   ٩ا٠ٛ الاٛزضا بُٮ ر غبئ٪ٰٛبد 

 اٛزٔبسٯش.

بْٔ ٟغ٠٪هبخ       الإُظبػث ١  (2015، لاؽ٠ذ) ٩ٓذ لاصجذ       بٜخ ٯؾ بٔبسٯش ا٠ٛز٘بٟ ا٠ٛؾبعجٮ ٢ٟ خبلاٙ اٛز

٢ٟ الأ٧ذاٍ، رزٜخض ُٮ ر٪ُٰش ٟوٜ٪ٟبد ٟبٰٛخ ٩ًٰش ٟبٰٛخ ه٢ ٗبُخ الأثوبد اٛزٮ رزؼ٨٤٠ب ٩اٛزٮ رِٰذ 

 :الارٮلاطؾبة ا٠ٛظبٛؼ ُٮ 

  ٩الأخلآٰخ. ٩الاعز٠بهٰخ٩اٛجٰئٰخ  بدٯخالآزظرٰٰٔٞ ا٠ٰٔٛخ اٛغ٪ٰٓخ 

  ب٢ٟ اٛزوبشٍ      الاعز٠شاس ه٬ٜرٰٰٔٞ ٓذسح اٛششٗخ ب٬ٜ ُٮ ا٠ٛغزٔجٚ، ٩ر٢٘٠ ٧بؤلاء ا٠ٛغبزِٰذٯ٢   ه

 ٩الأخلآٰخ ٩لاعبٰٛت إداسر٨ب. ٩الاعز٠بهٰخ٩اٛجٰئٰخ  الآزظبدٯخا٠ٛشبٗٚ ٩اٛٔؼبٯب 

         بٰخ إداسح بٰخ ٩ٟؤشبشاد لاداء هب٢ ِٰٗ بٰش ٟبٛ بٰخ ٩ً بٟبد ٟبٛ بٰخ    ر٪ُٰش ٟوٜ٪ اٛشبشٗخ ٠ٜٛخببؿش اٛؾبٛ

بٛببذائ٢ٰ٤      د٩عببب٤بسٯ٪٧ب٩ا٠ٛز٪ٓوببخ،   بٰبذ ا٠ٛغبببزض٠شٯ٢ ٩ا٠ٛٔشػببب٢ٰ ٩اٛج٤ببب٪ٕ ٩ا بٟببٚ ٟو٨بببب رِ اٛزوب

 ٩اٛز٠٪ٯٚ اٛلاصٟخ.  الاعزض٠بسٓشاساد  ارخبر٩ا٠ٛ٪سدٯ٢، ُٮ 
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 : "أٔلا": يغزًغ ٔػٍُخ انذساعخ:الاخزجبسٌخانذساعخ ساثؼبً: 

بٰبس  ٰٔذح ُٮ ث٪سطخ الأ٩ساّ ا٠ٛبٰٛخ ا٠ٛظشٯخ، ٯز٠ضٚ ٟغز٠ن اٛذساعخ ُٮ اٛششٗبد ا٠ٛ         ٩ربٞ اخز

ب٢ٟ )         ب٢ٟ اٛشبشٗبد ا٠ٛغبب٠٧خ ا٠ٛظبشٯخ ٟ٘٪٣بخ  بٟب٢     41ه٤ٰبخ ٰٟغبشح  بٜخ ٠ٛغز٠بن اٛذساعبخ  ( شبشٗخ ٠ٟض

ٟخزَٜ اٛٔـبهببد ٩ٯ٪ػبؼ اٛغبذ٩ٙ اٛزببٛٮ      ه٬ٜ، ٟ٪صهخ 2019هبٝ  إ٬ٛ 2015 اٛششٗبد ا٠ٛظشٯخ

  اٛز٪صٯن ا٤ٛغجٮ ٛششٗبد ٛو٤ٰخ اٛذساعخ:

 نزٕصٌغ انُغجً نششكبد انذساعخا

َغجخ ششكبد انؼٍُخ  انؼٍُخ انًغزًغ انقـبع و

ئنً انًغزًغ فً كم 

 قـبع

َغجخ ششكبد ػٍُخ 

انقـبع ئنً ئعًبنً 

 انؼٍُخ

 0,05 0,22 2 9 قـبع يٕاسد أعبعٍخ   1

 0,07 0,5 3 6 قـبع رًٌٕم ٔرًٍُخ  2

 0,05 0,16 2 12 قـبع خذيبد يغزٓهك  3

 0,12 0,18 5 28 قـبع أغزٌخ ٔيششٔثبد  4

 0,05 0,4 2 5  ارظبلادقـبع  5

 0,09 0,22 4 18 قـبع خذيبد ٔيُزغبد طُبػٍخ ٔعٍبساد  6

ً غٍش يظشفً  7  0,05 0,16 2 12 قـبع يبن

 0,19 0,32 8 25 قـبع ػقبساد  8

 0,19 0,8 8 10 قـبع ثُٕ   9

 0,07 0,42 3 7 قـبع كًٍبٌٔبد  10

 0,05 0,08 2 24 بع رشٍٍذ ٔثُبء قـ 11

 1,00 0,26 41 156 الإعًبنً
 

 : يظبدس عًغ انجٍبَبد ٔفزشح انذساعخ:صبٍَبً

 يظبدس يخزهفخ ٔفقبً ػهىانجٍبَبد انًـهٕثخ نهذساعخ  ػهىانجبؽضخ فً انؾظٕل  اػزًذد 

:ً ا٠ٛ٪ٓن  ه٨٤ب،ظؼ اٛزٔبسٯش ا٠ٛبٰٛخ ا٠ِٛ نـجٍؼخ انجٍبَبد انًـهٕثخ ٔرًضهذ انجٍبَبد انًـهٕثخ ف

 .ا٠ٛ٪آن اٛشع٠ٰخ ٜٛششٗبد ٟؾٚ اٛذساعخ، ٟظش(ٟجبشش الإٛ٘زش٣٩ٮ )

 : اردٔاد انًزجؼخ فً رؾهٍم انذساعخ:صبنضبً

 ا٠ٛزوذد ٛذساعخ اٛولآخ لا٩ اٛز٤جؤ ث٢ٰ ا٠ٛزٌٰشاد. الا٣ؾذاسرؾٰٜٚ  

 .زبثنث٢ٰ ا٠ٛزٌٰش ا٠ٛغزٔٚ ٩ا٠ٛزٌٰش اٛ الاسرجبؽثٰشع٪١ ٛٔ٪ح  الاسرجبؽٰٟٔبط ٟوبٟٚ  -1

 ساثؼب: يزغٍشاد انذساعخ ٔانزؼشٌ  الإعشائً نٓب:

ٙ: ا٠ٰٔٛخ انًزغٍش انزبثغ:  - لا ٞ ٰٓبع٦ ٢ٟ خلا ٚ ا٠ٛزٌٰش اٛزبثن ُٮ دٓخ ر٤جؤاد ا٠ٛؾ٢ٰٜٜ ا٠ٛب٢ٰٰٛ ٩ٯز ٯز٠ض

ثوذ ٣شش اٛزٔبسٯش  ٯ٪ٝ ٩15ٯ٪ٝ ٰٓٚ  15ا٠ٛـٜٔخ ِٜٛشّ ث٢ٰ ٟز٪عؾ عوش اٛغ٨ٞ ٓجٚ الإطذاس ة 

 ٜٛغ٨ٞ.ا٠ٛبٰٛخ ٩ا٠ٰٔٛخ اٛوبدٛخ 
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 انًزغٍش انًغزقم انزقبسٌش انًزكبيهخ. -ة

 ( 4يإشش يٍ ػًم انجبؽضخ انغذٔل سقى ) ػهىانجبؽضخ  اػزًذد

لا١ ُٮ ؽبٛخ ٟب إرا ٗب٣ذ  اهزجبس( ٩ثبٛزبٛٮ ٯ٢٘٠ 79( ٩)٩0ٯلاؽق لا١ ٠ٰٓخ ا٠ٛؤشش رزشا٩ػ ث٢ٰ )      

٤غجخ عٰذح ٢ٟ الإُظبػ ه٢ ث٤٪د ُئ١ اٛششٗخ رزغٞ ث ٠ٰٓ38خ ا٠ٛؤشش اٛزظ٤ِٰٮ لاٗجش ٢ٟ لا٩ ٯغب٩٭ 

 اٛزٔبسٯش ا٠ٛز٘بٟٜخ.

 انًزغٍشاد انؼبثـخ -ط

 انزؼشٌ  الإعشائً نهًزغٍشاد انؼبثـخ انشيض أعى انًزغٍش

ٔعذد ثؼغ انذساعبد اَخفبع ركهفخ سأط انًبل فً انششكخ انكجٍشح انؾغى  SIZE ؽغى انششكخ

 ى قٍبعّ يٍ خلال:قًٍزٓب انغٕقٍخ يقبسَخ ثبنششكبد انظغٍشح، ٌٔز ٔاسرفبع

 انهٕغبسٌزى انـجٍؼً لإعًبنً ارطٕل نهششكخ فً َٓبٌخ انؼبو.

 اسرفبعنهًُشأح ، ٔاسرفبع دسعزٓب ٌشٍش ئنً  انغٍٕنخًٌضم أؽذ يقبٌظ  LEV َغجخ انًذٌٍَٕخ

انششكخ /ئعًبنً ارطٕل  انزضايبدانًخبؿش ٌٔزى قٍبعّ يٍ خلال :ئعًبنً 

 نهششكخ

( ثخلاف 0( ئرا رى رؼٍٍٍ ئداسح رُفٍزٌخ عذٌذح ٔ)1انقًٍخ ) ٌأخزيزغٍش ًًْٔ  NMANGE رؼٍٍٍ ئداسح عذٌذح

 رنك

 ًٌضم يقٍبط ارداء انًبنً فً انششكخ ٌٔزى قٍبعّ يٍ خلال:  ROA انؼبئذ ػهً ارطٕل

 الإعزضُبٌخ ئنى انقًٍخ طبفً انشثؼ / ئعًبنً ارطٕل َغجخ ارسثبػ قجم انجُٕد

 )سثؾٍخ انششكخ(.  (i) نهششكخ (t) غُخانذفزشٌخ نًغًٕع ارطٕل فً ان

َغجخ انقًٍخ انغٕقٍخ 

ئنً انقًٍخ انذفزشٌخ 

 نؾقٕ  انًهكٍخ

MTB غزخذو انششكبد َغجخ انغؼش ئنى انقًٍخ انذفزشٌخر-To-(P/B” Price 

Book”)   ٍنًقبسَخ انقًٍخ انغٕقٍخ نهششكخ ثقًٍزٓب انذفزشٌخ، ٔرُؾغَت ي

 ًخ انذفزشٌخ نهغٓى انٕاؽذ.خلال قغًخ عؼش عٓى انششكخ ػهى انقٍ

رؾذس الاسثبػ غٍش انًزٕقؼخ ػُذيب ركٌٕ أسثبػ انششكخ انغٌُٕخ انًؼهٍ ػُٓب  ES أسثبػ غٍش يزٕقؼخ

انفش  ثٍٍ  أػهى أٔ أقم يٍ رٕقؼبد انًؾههٍٍ ٌٔزى ؽغبثٓب يٍ خلال:

EPS انؼبئذ ػهً انغٓى( انؼبو انؾبنً ٔ انؼبو انًبػً يقغٕيًب ػهى انغؼش(

 انغُخ انًبنٍخ.فً ثذاٌخ 

 

 :: فشٔع انذساعخخبيغبً

 :نهزأكذ يٍ انُزبئظ انشئٍغٍخ نهجؾش رى طٍبغخ انفشٔع انزبنٍخ

H1.ر٪عذ هلآخ ث٢ٰ الإُظبػ ه٢ ث٤٪د اٛزٔبسٯش ا٠ٛز٘بٟٜخ ٩دٓخ ر٤جؤاد ا٠ٛؾ٢ٰٜٜ ا٠ٛب٢ٰٰٛ : 

 :ا٤ٛؾ٪ اٛزبٛٮ ه٩٬ٜرٖٛ 

 انًُٕرط()طٍبغخ الاَؾذاس ًَٕرط 

ACCY i t = Bo + B1 IR i , t +B2 SIZE i , t + B3 LEV i , t + B4 NMANAGE i , t+ 

B5 MTB i , t + B6 ROA i , t +B7ESi , t +


 i , t. 
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 انشيض يب ٌشٍش ئنٍّ انُٕع انًزغٍش

 ACCYit (t)فً انفزشح  (i)دقخ رُجإاد انًؾههٍٍ انًبنٍٍٍ فً انششكخ  يزغٍش ربثغ

 IR it (t)فً انفزشح  (i)انًزكبيهخ فً انششكخ  سٌشانزقب يزغٍش يغزقم

 SIZEit (t)ؽغى انششكخ فً َٓبٌخ انغُخ انًبنٍخ  يزغٍش ػبثؾ

 LEVit (t)َغجخ انًذٌٍَٕخ فً َٓبٌخ انغُخ انًبنٍخ  يزغٍش ػبثؾ

 NMZNGEit (t)فً انفزشح  (i)رؼٍٍٍ ئداسح عذٌذح فً انششكخ  يزغٍش ػبثؾ

 MTBit (t)انغٕقٍخ ئنً انقًٍخ انذفزشٌخ فً انفزشح َغجخ انقًٍخ  يزغٍش ػبثؾ

 ROAit (t)فً انفزشح  (i)يؼذل انؼبئذ ػهً ارطٕل فً انششكخ  يزغٍش ػبثؾ

 ESit (t)فً انفزشح  (i)ارسثبػ انغٍش يزٕقؼخ فً انششكخ  يزغٍش ػبثؾ
 

 فشػٍبد انذساعخ َٔزبئغٓب: اخزجبس -

 فً انذساعخ: : خـٕاد انزؾهٍم الإؽظبئً انًغزخذيخأٔلًا

يٓذف           يٍم الإؽظيبئً انًغيزخذيخ فيً انذساعيخ ث يـٕاد انزؾه فيشٔع   اخزجيبس ًٌكٍ ػيشع خ

:ً  انذساعخ كًب ٌه

بٰشاد   -1 بٛخ     اٛذساعبخ، ؽغبة ثوغ الإؽظبءاد اٛ٪طِٰخ ٠ٛزٌ بٖٛ   الا٣ؾبذاس دساعبخ ٟو٤٪ٯبخ ٟوبد ٩ر

بٛخ    (F)اخزجبس  ثبعزخذاٝ ٝ  الا٣ؾبذاس ٩ٗزٖٛ ٟو٤٪ٯخ ٟو٠ٜببد ٟوبد بٟن رؾذٯبذ    (T)اخزجببس   ثبعبزخذا

 .%٩95رٖٛ ه٤ذ صٔخ  الا٣ؾذاسا٠ٛشرجـخ ث٠٤٪رط  (R)٠ٰٓخ ٟوبٟٚ اٛزؾذٯذ 

 ٛوشع ٟشٜ٘خ هذٝ صجبد اٛزجبٯ٤بد  -Breusch-PaganCook-Weisbregاخزجبس -2

 اٛز٪صٯن.ٛوشع ٟشٜ٘خ  Shapiro-Wilk اخزجبس  -3

 اٛزارٮ ث٢ٰ الأخـبء. الاسرجبؽٛوشع ٟشٜ٘خ Wooldridgeاخزجبس  -4

 الإؽظبئٍخ نفشػٍبد انذساعخ: الاخزجبساد: صبٍَبً

 الإؽظبءاد انٕطفٍخ نًزغٍشاد انذساعخ: - أ

 ّ ػذد انًشبْذاد يزغٍشاد انذساعخ ٔرنك َظشاً نؼذو ٔعٕد ثؼغ  اخزهفذ -رشٍش انجبؽضخ ئنى أَ

 انجٍُبد فً كم يزغٍش.

( ٔرنك ٌشعغ أنً ٔعٕد ؽقٕ  يهكٍخ عبنجخ فً 1.6كبَذ قًٍخ انؾذ ارقظى نهشفؼخ انًبنٍخ ) -

 .2018،2019كخ انًظشٌخ نهؾذٌذ ٔانظهت ػبو شش
 

 

ٌ:ٔرغزُزظ انجبؽضخ يٍ الإؽظبءاد انٕطفٍخ    أ

  ٞ128%ا٠ٛوٰبس٭ ٨ٛب  الا٣ؾشاٍُٮ ؽ٢ٰ  ، %86ثٜي ٟز٪عؾ ر٤جؤاد ا٠ٛؾ٢ٰٜٜ ا٠ٛب٢ٰٰٛ ٜٛغ٨ 

 .750%٩  %٩1رشا٩ؽذ دٓخ اٛز٤جؤاد ث٢ٰ 
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  ٩ٗب٣ذ  %11ا٠ٛوٰبس٭  شاٍالا٣ؾ ، ٣٩غجخ%63ثٜي ٟز٪عؾ الإُظبػ ه٢ اٛزٔبسٯش ا٠ٛز٘بٟٜخ

 . %٩28لاد٣ٮ ٠ٰٓخ  %84لاهٜٮ ٠ٰٓخ 

    بٰخ ٍ ٣٩غبجخ   ، %٣54غجخ ٟز٪عؾ ٣غبجخ ا٠ٛذٯ٪٣ بٰبس٭  اٛ الا٣ؾبشا بٜٮ ٠ٰٓبخ     %٠33و ٩ٗب٣بذ لاه

 .%٩0.40اد٣ٮ ٠ٰٓخ  166%

            بُبٮ اٛشببشٗخ بٰبخ  بٔب٪ّ ا٠ٜٛ٘ بٌبذ ٟز٪عببؾ ٣غببجخ ا٠ٰٔٛببخ اٛغبب٪ٰٓخ ٜٛذُزشٯببخ ٛؾ ، ٣غبببجخ  %269ثٜ

 .%0.10 ٩لاد٣ٮ ٠ٰٓخ  %٩289ٗب٣ذ لاهٜٮ ٠ٰٓخ  %419ا٠ٛوٰبس٭ ٜٛششٗخ  الا٣ؾشاٍ

         بُٮ اٛشبشٗخ بٜٮ الأطب٪ٙ  ٍ ٣غبجخ   ، %٣0.49غبجخ ٟز٪عبؾ اٛوبئبذ ه بٰبس٭   الا٣ؾبشا  %10ا٠ٛو

 .%24-٩لاد٣ٮ ٠ٰٓخ  %٩40ٗب٣ذ لاهٜٮ ٠ٰٓخ 

  ٣غبجخ   ، %228ثٌٜذ ٣غجخ ٟز٪عؾ ؽغٞ اٛششٗخ ٍ بٰبس٭   الا٣ؾبشا بٜٮ    %178ا٠ٛو ٩ٗب٣بذ لاه

 .%٩182لاد٣ٮ ٠ٰٓخ  %٠ٰٓ266خ 

 ٩ٗب٣ذ لاهٜٮ  %51ا٠ٛوٰبس٭  الا٣ؾشا٣ٍغجخ  ،%0.60-جخ ٟز٪عؾ الأسثبػ اٌٰٛش ٟز٪ٓوخ ٣غ

 .%242-٩لاد٣ٮ ٠ٰٓخ  %٠ٰٓ130خ 

  20.1، ُٮ ؽ٢ٰ لا١ ٣غجخ هذٝ رو٢ٰٰ إداسح ٧ٮ %79.9عذٯذح ثٌٜذ ٣غجخ رو٢ٰٰ إداسح%. 

 رٕطهذ انجبؽضخ انى يب ٌهى: انزؾهٍهٍخٔثاعشاء الإؽظبءاد 

 سرجبؽ:رؾهٍم الا (1

 بُٮ ٩ثبب٤ٛلش   Pearson Correlation Matrixٟظبِ٪ُخ اسرجببؽ )ثٰشعب٪١( )    زخذاٝاعب ربٞ   

 ٯزؼؼ.ه٬ٜ ٟغز٪٫ ششٗبد ه٤ٰخ اٛذساعخ  الاسرجبؽٯج٢ٰ ٣زبئظ رؾٰٜٚ  ٩اٛز٭( 23اٛغذ٩ٙ سٓٞ )

 )ثٍشعٌٕ( نهؼلاقخ ثٍٍ يزغٍشاد انذساعخ الاسرجبؽيظفٕفخ 

ACCY IR LEV MBW1 ROAW1 SIZEW1 EARNSW انًزغٍش 

1 

NMANG 

ACCYW1         

IRW1 -0.024        

LEV1 0.032 0.14       

MBW1 -0.06 0.05 0.007      

ROAW1 0.10 -0.08 -0.35 0.14     

SIZEW1 **0.14 0.18 0.45 0.11 -0.17    

EARNINGSURW

1 

0.05 -0.03 -0.04 0.01 0.19 -0.05   

NMANG -0.09 -0.02 -0.04 -0.15 0.05 -0.01 -0.03  

 % ػهً انزشرٍت1% ، 5% ، 10* ، ** ، *** رشٍش ئنً انذلانخ الإؽظبئٍخ ػُذ يغزٕي يؼٌُٕخ 
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ً: يٍ انغذٔل  انغبثق رغزُظ انجبؽضخ انزبن

 ٟو٤٪٭ ث٢ٰ اٛزٔبسٯش ا٠ٛز٘بٟٜخ ٩دٓخ ر٤جؤاد ا٠ٛؾ٢ٰٜٜ ا٠ٛب٢ٰٰٛ. اسرجبؽلا ٯ٪عذ  

 اٛششٗخ.٠ذٯ٪٣ٰخ ُٮ ٣غجخ اٛ ا٠ٛب٩٢ٰٰٛٛٞ رل٨ش هلآخ ث٢ٰ دٓخ ر٤جؤاد ا٠ٛؾ٢ٰٜٜ  

 الأط٪ٙ ُٮ اٛششٗخ. ه٠ٗ٬ٜب ٛٞ رل٨ش لا٭ هلآخ ث٢ٰ دٓخ ر٤جؤاد ا٠ٛؾ٢ٰٜٜ ا٠ٛب٢ٰٰٛ ٩اٛوبئذ  

ب٢ٰٜ       5ر٪عذ هلآخ ٟو٤٪ٯبخ ٟ٪عجبخ ه٤بذ ٟغبز٪٭ ٟو٤٪ٯبخ        بٓخ ر٤جبؤاد ا٠ٛؾٜ % ثب٢ٰ ؽغبٞ اٛشبشٗخ ٩د

 ا٠ٛب٢ٰٰٛ.

 ز٪ٓوخ.     لا ر٪عذ هلآخ ث٢ٰ دٓخ ر٤جؤاد ا٠ٛؾ٢ٰٜٜ ا٠ٛب٢ٰٰٛ ٩الأسثبػ اٌٰٛش ٟ 

 ُٮ ؽ٢ٰ ٛٞ رل٨ش هلآخ ث٢ٰ دٓخ ر٤جؤاد ا٠ٛؾ٢ٰٜٜ ا٠ٛب٢ٰٰٛ ٩رو٢ٰٰ إداسح عذٯذح. 

ؿشٯٔخ ا٠ٛشثوبد اٛظٌش٫ ٜٛزٌٜت ه٬ٜ ثوغ ا٠ٛشبٗٚ الإؽظبئٰخ  ثبعزخذاٝصٞ ٓبٟذ اٛجبؽضخ  

ٙ:٩رٖٛ ٢ٟ  الأخـبء(ث٢ٰ  اٛزارٮالاسرجبؽ  اٛخـ٬،الاصد٩اط  )ٟشٜ٘خٟضٚ    خلا

 (.Robust Standard Errorرـجٍق أعهٕة )

 انزارً ثٍٍ ارخـبء الاسرجبؽ، نؼشع يشكهخ  Wooldridgeاخزجبس

 انقشاس p-value انقًٍخ انًُٕرط

 رٕعذ يشكهخ Wooldridge 14.34 0.00 اخزجبس

 

 :Hetroscedasticityيشكهخ اخزلاف انزجبٌُبد  -ط

بٓبببٝ اٛجبؽبببش          بُببشع صجببببد اٛزجبٯ٤ببببد،  بٟبب٢ طبببؾخ  بٔببْ  ٝ ٜٛزؾ -White  ،Cook بساخزجببب  ثبعبببزخذا

Weisberg  اٛذساعخ، ؽٰش ٗب٣بذ ٠ٰٓبخ )   ٠٣برط ُٮ٩ثؾغبث٠٨ب رج٢ٰ هذٝ رؾْٔ ٧زا اٛششؽ لاٯؼباP-

Value < 0.5( ٩ٛؾٚ ٧ز٥ ا٠ٛشٜ٘خ ٓبٟذ اٛجبؽضخ ثزـجْٰ لاعٜ٪ة ،)Robust Standard Error ،)

 ,Hoechle) زارٮاٛ ٩الاسرجبؽهذٝ صجبد اٛزجبٯ٤بد  ٟشٜ٘زٮ٩اٛز٫ ٯظؾؼ الاخـبء ا٠ٛوٰبسٯخ ٢ٟ لاصش 

2007; Holzhacker et al., 2015،) ( ٙ٣زبئظ اخزجبس ٩24ٯج٢ٰ عذ٩ )Cook-Weisberg 

 نؼشع يشكهخ ػذو صجبد انزجبٌُبد Cook-Weisberg-Breusch-Pagan اخزجبس ، 

 انقشاس p-value انقًٍخ  انًُٕرط 

 رٕعذ يشكهخ Cook-Weisberg/Breusch-Pagan 78.22 0.00 اخزجبس

 

 :Normalityارخـبء انؼشٕائٍخ  اػزذانٍخكهخ يش -د

ش٫               بٔبخ ا٠ٛشثوبببد اٛظببٌ بٰبْ ؿشٯ بُبش٩ع رـج بٟب٢  بُبشع ٧بببٝ  بٟب٢  بٟبذ اٛجبؽضببخ ثبببٛزؾْٔ  ٓب

بـببء اٛوشب٪ائٰخ ٠٤ٛبببرط     بُبٮا٠ٛغبزخذٟخ   بٔبذٯش ٧٩بب٪ رزجببن الأخ بٔبذسح اٛز٪صٯببن   الا٣ؾببذاساٛز ، اٛـجٰوببٮا٠ٛ



 

133 

 

٩لا١ الأخـبء اٛوشب٪ائٰخ لا رزجبن   ،  ٩ٛ٪ؽق لا١ اِٛشع ًٰش ٟزؾْٔ Shapiro-wilk ثبعزخذاٝ اخزجبس

بٰش ٗب٣بذ ٠ٰٓبخ )    اٛـجٰوبٮ اٛز٪صٯبن   بٰن ٠٣ببرط اٛذساعبخ،     بُٮ ( p-value < 0.5ؽ بٔذد   ٩ثبٛزببٛٮ ع٠ ُ

بٟب٢ شببش٩ؽ      ش٫ لا٧ببٞ شببشؽ  بٔبخ ا٠ٛشثوبببد اٛظببٌ بٟبذ اٛجبؽضببخ    اعببزخذا٨ٟبؿشٯ ٜخ ٓب ، ٩ٛؾببٚ ٧ببز٥ ا٠ٛشبب٘

بٓش     ٠ٛ1غبز٪٭   Winsorizingلاعٜ٪ة  ثبعزخذاٝ ب٬ٛ لا بٰٔٞ اٛشببرح ا ب٢ٟ صبٞ     % ٛزؾ٪ٯبٚ اٛ بٛخ ٩ بٰٓٞ ٟٔج٪ ة 

ٝ  اخزجبس٧بب  ش٫ ٠ٗبب      ثبعبزخذا بٔخ ا٠ٛشثوببد اٛظبٌ  ,Veprauskaite and Adams) دساعبخ  بُٮ ؿشٯ

2013; Larker et al., 2007( ٙ٩ٯج٢ٰ عذ٩ ،)اخزجبس( ٣زبئظ 25 Shapiro-wilk 

 

ب٬ٜ ا٤ٛؾب٪   رٞ اٛز٪طٚ ا٨ٰٛب ثوبذ ؽبٚ ا٠ٛشببٗٚ اٰٛٔبعبٰخ      اٛزٮ الا٣ؾذاسٯ٢٘٠ هشع ٣زبئظ  ٩ثبٛزبٛٮ،  ه

 :اٛزبٛٮ

 َزبئظ رؾهٍم الاَؾذاس انًزؼذد نهؼلاقخ: -1

ب٢ٰٜ ا٠ٛب         بٓخ ر٤جبؤاد ا٠ٛؾٜ بٜخ ٩د بٔبسٯش ا٠ٛز٘بٟ ب٢ٰٰٛ، لاك٨بشد  اٛولآخ ث٢ٰ الإُظبػ ه٢ ث٤ب٪د اٛز

بٜ٪ة     0.008( ٟغب٩ٯخ ٛـF) اخزجبسا٤ٛزبئظ ٠ٰٓخ  بٛخ ا٠ٛـ بٜ٪ٝ   بُٮ ٩دلاٛز٦ ٧٩٪ لآٚ ٢ٟ ٟغز٪٫ اٛذلا اٛو

بٰٚ    )%5الاعز٠بهٰخ ) ١ ٠ٰٓبخ  لا( 10ا٠ٛزوبذد ا٠ٛ٪ػبؾخ ثبٛغبذ٩ٙ )    الا٣ؾبذاس . ٗزٖٛ لاك٨بشد ٣زببئظ رؾٜ

بٟٚ اٛزؾذٯببذ )  Rٟوب
2

بٰشاد ا٠ِٛغببشح     0.10( روبببدٙ  بٟبب ٯو٤بب٬ ا٠ٛزٌ بٛبخ ٟوب بُبٮ٧٩بب٪  رِغببش )  الا٣ؾببذاسد

( VIFرؼبخٞ اٛزجببٯ٢ )   ٟوبٟٚ اخزجبسا٠ٛزٌٰش اٛزبثن.. رل٨ش ٗزٖٛ ٣زبئظ  ُٮ( رٔشٯجبا ٢ٟ اٛزجبٯ٢ 0.10

بٟٚ )       ُٮلا١ ع٠ٰن ٟزٌٰشاد ا٠٤ٛ٪رط رٔن  (  1.47اٛؾذ٩د اٛـجٰوٰخ، ؽٰش ٗب٣بذ لاٗجبش ٠ٰٓبخ ٨ٛبزا ا٠ٛوب

 ث٢ٰ ا٠ٛزٌٰشاد.اٛخـ٬  الاصد٩اط٠ٟب ٯو٬٤ لا١ اٛجٰب٣بد لا روب٬٣ ٢ٟ ٟشٜ٘خ 

٢ٟ هذٝ  اٛز ٗذرٞ  % ػهً انزشرٍت1% ، 5% ، 10ٔرشٍش انذلانخ الإؽظبئٍخ ػُذ يغزٕي يؼٌُٕخ 

ٜخ     بُٮ ٟشب٘ بٓ٪م  بٰشاد     الاسرجببؽ اٛ٪ بـٮ ثب٢ٰ ا٠ٛزٌ بٟٚ     Multi-Colinearityاٛخ بٰٓٞ ٟوب بٰن  بٰش ع٠ ، ؽ

بٰشاد ٠٣بب٪رط   ”VIF“رؼبخٞ اٛزجببٯ٢    بٌذ لاٗجبش ٠ٰٓب   10بٞٛ رزغبب٩ص    الا٣ؾبذاس ٠ٛزٌ بٰبش ثٜ بٟبٚ ، ؽ خ ٠ٛوب

 .(1.47)اٛزؼخٞ ُٮ ا٠٤ٛ٪رط 

  ٟن ٟشٜ٘خ ٚ  اخزجبس اعزخذاٝ، ه٢ ؿشٯْ  utocorrectionاٛزارٮ ث٢ٰ الأخـبء  الاسرجبؽرٞ اٛزوبٟ

 داسث٢ ٩ارغ٪١ .

         بٓببٝ اٛجبؽببش بُبشع صجبببد اٛزجبٯ٤بببد،  بٟب٢ طببؾخ  بٔبْ  -White  ،Cook اخزجبببس  ثبعببزخذاٝ ٩ٜٛزؾ

Weisberg بٰش ٗب٣بذ ٠ٰٓبخ      ٠٣ببرط  بُٮ ٯؼبا ٩ثؾغبث٠٨ب رج٢ٰ هذٝ رؾْٔ ٧زا اٛششؽ لا اٛذساعبخ، ؽ

 ، نؼشع يشكهخ انزٕصٌغ انـجٍؼىShapiro-wilkاخزجبس 

 انقشاس p-value انقًٍخ  انًُٕرط 

 لا رٕعذ يشكهخ Shapiro-wilk 9.084     0.00 أخزجبس
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(P-Value < 0.5     ( بْٰ لاعبٜ٪ة بٟذ اٛجبؽضبخ ثزـج ٜخ ٓب  Robust Standard(، ٩ٛؾٚ ٧ز٥ ا٠ٛشب٘

Error اٛزارٮ ٩الاسرجبؽهذٝ صجبد اٛزجبٯ٤بد  ٟشٜ٘زٮ(، ٩اٛز٫ ٯظؾؼ الأخـبء ا٠ٛوٰبسٯخ ٢ٟ لاصش. 

  ب٢ٟ   اٛـجٰوبٮ ح رزجن اٛز٪صٯن ا٠ٛٔذس الا٣ؾذاس٩ٜٛزؾْٔ ٢ٟ لا١ الاخـبء اٛوش٪ائٰخ ٠٤ٛبرط بْٔ  ، ٩ٜٛزؾ

بٛ٪ؽق ا١  Skewness/Kurtosis، ٩اخزجببس  Shapiro-wilk اخزجببس  اعزخذا٧ٝزا اِٛشع رٞ  ٩ ،

ْ ٩لا١ الاخـبء اٛوش٪ائٰخ لا رزجن اٛز٪صٯن   p-valueؽٰش ٗب٣ذ ٠ٰٓخ ) اٛـجٰوٮاِٛشع ًٰش ٟزؾٔ

بٟببذ اٛجبؽضببب      بُببٮ( 0.5 > ٜخ ٓب بٰببن ٠٣ببببرط اٛذساعبببخ، ٩ٛؾبببٚ ٧بببز٥ ا٠ٛشببب٘ لاعبببٜ٪ة   ثبعبببزخذاٝخ ع٠

Winsorizing .ٛزؾ٪ٯٚ اٰٛٔٞ اٛشبرح ا٬ٛ لآشة ٰٓٞ ٟٔج٪ٛخ 

  ٚ اٛوبٝ ٩ا٠ٛ٪ػؾخ ُٮ اٛغذ٩ٙ اٛغبثْ اٛولآخ ث٢ٰ ا٠ٛزٌٰش  الا٣ؾذاس٠ٗب ٯزؼؼ ٢ٟ ٣زبئظ رؾٰٜ

بٜخ(،            بٔبسٯش ا٠ٛز٘بٟ بٰش ا٠ٛغبزٔٚ )اٛز بٛخ ٜٛغب٨ٞ( ٩ا٠ٛزٌ ب٢ٰٜ ا٠ٛبب٢ٰٰٛ ٠ٰٜٔٛبخ اٛوبد اٛزبثن )دٓخ ر٤جبؤاد ا٠ٛؾٜ

بٰخ، ِٟبعب ح الأسثببػ،    ٩ٟ غ٠٪هخ ا٠ٛزٌٰشاد اٛؼبثـخ )ؽغٞ اٛششٗخ، رو٢ٰٰ إداسح عذٯذح، ٣غجخ ا٠ٛذٯ٪٣

 الأط٪ٙ، ٣غجخ ا٠ٰٔٛخ اٛغ٪ٰٓخ ٜٛذُزشٯخ ٛؾٔ٪ّ ا٠ٰٜٛ٘خ(. ه٬ٜاٛوبئذ 

بٜ٪ٝ      (p-value) اؽز٠ب٧٩ٙ٪ ٟب ٯغزذٙ ه٦ٰٜ ٢ٟ ٟٔبس٣خ ٠ٰٓخ   بُٮ اٛو ث٠غز٪٭ ٟو٤٪ٯبخ ٟٔجب٪ٙ 

 . (P-Valu = sig= 0.0004< %5)ٯزؼؼ لا١  %( ؽٰش٧٩5٪ ) الاعز٠بهٰخ

 : رؾهٍم َزبئظ انذساعخ ٔؽذٔدْب:أٔلًا

 رؾهٍم َزبئظ انذساعخ:  -أ

  ٚ لا١ اٛزٔبسٯش ا٠ٛز٘بٟٜخ لا رشرجؾ ثذٓخ ر٤جؤاد ا٠ٛؾ٢ٰٜٜ ا٠ٛب٢ٰٰٛ،  الا٣ؾذاسرج٢ٰ ٢ٟ ٣زبئظ رؾٰٜ

٘بٟٜخ ٩دٓخ ر٤جؤاد ا٠ٛؾ٢ٰٜٜ هذٝ ٩ع٪د هلآخ ٟو٤٪ٯخ ث٢ٰ الإُظبػ ه٢ ث٤٪د اٛزٔبسٯش ا٠ٛز ثبٛزبٛٮ٩ 

 Vusumuzi)ا٠ٛب٢ٰٰٛ ٠ٰٜٔٛخ اٛوبدٛخ ٜٛغ٨ٞ ٩رزِْ ٧ز٥ ا٤ٛزٰغخ ٟن اٛوذٯذ ٢ٟ اٛذساعبد 

Dube,2017; Novita .I et al., 2017) اٛذساعزب١ لا٦٣ لا ٯ٪عذ لاصش لإُظبػ اٛزٔبسٯش  ٩ارِٔذ

الأداء ا٠ٛبٛٮ، ٠ٗب لا١ ٧زا ٯؤد٭ إ٬ٛ رؾغ٢ٰ ُٮ  ا٠ٛز٘بٟٜخ هٜٮ دٓخ ر٤جؤاد ا٠ٛؾ٢ٰٜٜ ا٠ٛب٢ٰٰٛ ٩لا

، ٠ٗب ٯجذ٩ لا١ ا٠ٛغو٬ ا٠ٛغز٪٫ ا٠ٛؾغ٢ ٢ٟ الإُظبػ ٢ٛ ٯؤد٭ ثبٛؼش٩سح إ٬ٛ ه٪ائذ عوش ع٨ٞ لاه٬ٜ

، ٓذ لا ٯؤد٭ إ٬ٛ رؾغ٢ٰ ُٮ الأداء ٟبٛٮ.  IIRCلإ٣زبط رٔبسٯش ٟز٘بٟٜخ لاٗضش ر٪اُأب ٟن إؿبس ه٠ٚ 

 اٛغ٪دح.رٔبسٯش ٟز٘بٟٜخ هبٰٛخ  ُئ١ اٛششٗبد اٛزٮ لا٣ِٔذ ا٠ٛ٪اسد ٢ٟ لاعٚ إ٣زبط ٩ثبٛزبٛٮ،

بٛبخ            بٜب٢ٰ ا٠ٛبـب٢ٰٰٛ ٠ٰٜٔٛببـخ اٛوبد بٓبخ ر٤جبؤاد ا٠ٛؾٜ بٓبخ ٟو٤٪ٯبخ ٟ٪عجببخ ثب٢ٰ د ٠ٗبب رجبب٢ٰ ٩عبـ٪د هلا

 ,.Suheekim, K)٧ـز٥ ا٤ٛزٰغـخ ٟن دساعخ  ٩ارِٔذ%( 10الأسثبػ اٌٰٛش ٟز٪ٓوخ ث٠غزـ٪٭ ٟو٤٪ٯخ )

et al., 2017)      بٰش ٟز٪ٓوبخ ٧بٮ ٍ  ، ٢٠ُ ا٠ٛوبش٩ٍ لا١ الأسثببػ اٌٛ بٓن ثب٢ٰ الأسثببػ      اخبزلا بٰش ٟز٪ ً
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بٰخ رو٤بٮ    اِٛوٰٜخ ٛلأع٨ٞ ٩لاسثبػ ا٠ٛؾ٢ٰٜٜ ا٠ٛز٪ٓوخ ٜٛغ٨ٞ ٩ث٤بء ه٦ٰٜ ُئ١ الأسثبػ اٌٰٛش ٟز٪ٓوخ الإٯغبث

 لا١ لاداء اٛششٗخ ٗب١ لاُؼٚ ٢ٟ ا٠ٛز٪ٓن خلاٙ اٛشثن الأخٰش. 

بٛخ       ب٢ٰٜ ا٠ٛبب٢ٰٰٛ ثب٠ٰٔٛبخ اٛوبد ب٢ٰٰ    ٩ر٪عذ هلآخ ٟو٤٪ٯخ ٟ٪عجخ ث٢ٰ دٓخ ر٤جبؤاد ا٠ٛؾٜ ٜٛغب٨ٞ رو

%(، ٢ٟ ٩ع٨خ ٣لش اٛجبؽضخ ٯ٪عذ هلآخ ٟو٤٪ٯخ ث٢ٰ رو٢ٰٰ إداسح 5إداسح عذٯذح ه٤ذ ٟغز٪٭ ٟو٤٪ٯخ )

بٖٛ ٯشعببن        ب٢ٰٜ ا٠ٛبب٢ٰٰٛ ٩ر بٓخ ر٤جبؤاد ا٠ٛؾٜ ب٬ٛ عذٯبذح ٩د هبذح لاعبجبة ٨٤ٟبب لا١ الإداسح اٛغذٯبذح رغببوٮ      إ

ٙ رؾٰٜٚ ا ٙ هٜٮ لاهٜٮ دٓخ ر٤جؤاد ٩رٖٛ ٢ٟ خلا ٛٔ٪ائٞ ا٠ٛبٰٛخ ثش٘ٚ ٯوز٠ذ لإصجبد عذاسر٨ب ُٮ اٛؾظ٪

 ا٠ٛضٯذ ٢ٟ اٛشِبُٰخ ٩رٖٛ ٛذهٞ ا٠ٛؾ٢ٰٜٜ ا٠ٛب٢ٰٰٛ ٜٛؾظ٪ٙ هٜٮ دٓخ ر٤جؤاد لادّ ٟب ٯ٢٘٠. ه٬ٜ

٠ٗب ر٪عذ هلآخ ٟو٤٪ٯخ ٟ٪عجخ ث٢ٰ دٓخ ر٤جؤاد ا٠ٛؾ٢ٰٜٜ ا٠ٛب٢ٰٰٛ ٠ٰٜٔٛخ اٛوبدٛخ ٜٛغ٨ٞ ٩ؽغبٞ   

بٔذ %( 1اٛشبشٗخ ه٤بذ ٟغبز٪٭ ٟو٤٪ٯبخ )     بٟن دساعبخ     ٩ارِ  ;Novita, et al., 2017)٧بز٥ ا٤ٛزٰغبخ 

Rasheed et al., 2012)     بٟبد لاٗضبش بٖٜ ٟوٜ٪ ، ثش٘ٚ هبٝ ٢ٟ ا٠ٛوش٩ٍ لا١ اٛششٗبد اٛ٘جٰشح ر٠ز

لأ٦٣ ٯ٤لش إ٨ٰٛب لا٨٣ب ٩اؽذ٥ ٢ٟ لا٧ٞ ٟؾذداد سلاط ا٠ٛبٙ، ٠ٜٗب  اٛظٌٰشحش٠٪لا ٩رِظٰلاا ه٢ اٛششٗبد 

 ا٣خِؼبذ و٪ائبذ٧ب اٛغب٤٪ٯخ ٠ٜٗبب    ٩لآٚ رزثبزثب ث  اعزض٠بسار٨بصاد ؽغٞ اٛششٗخ لاطجؾذ لاٗضش ٩لاٗجش ُٮ 

روشع اٛزٔبسٯش  اٛ٘جٰشحا٠ٛخبؿش ا٠ٛبٰٛخ ٠ٜٗب صادد دٓخ اٛز٤جؤاد ثب٤ٛغجخ ٠ٜٛؾ٢ٰٜٜ ا٠ٛب٢ٰٰٛ ُبٛششٗبد 

 ، ٩رٖٛ ثو٘ظ اٛششٗبد اٛظٌٰشح.الإُظبؽب٩١ر٘ضش ٢ٟ  ٩شِبُٰخ ثبعزِبػخاٛغ٤٪ٯخ 

 : انخلاطخ ٔانُزبئظ ٔانزٕطٍبد:صبٍَبً

ب٢ٰٜ ا٠ٛبب٢ٰٰٛ،      ثبخزجبس٧ز٠ذ اٛذساعخ اٛؾبٰٛخ ا   بٓخ ر٤جبؤاد ا٠ٛؾٜ هلآخ الإُظبػ ه٢ ث٤٪د اٛزٔبسٯش ثذ

ب٢ٟ     بُٮ اٛج٪سطبخ      205شبشٗخ ٟظبشٯخ )ثئع٠ببٛٮ ٟشبب٧ذاد      41ٛو٤ٰبخ ٟ٘٪٣بخ  بٰذح  ب٢ٟ اٛشبشٗبد ا٠ٛٔ  )

بٛٮ هببٝ    ٢ٟ2015  اِٛزشحاٛجبؽضخ اٛجٰب٣بد ا٠ٛذسعخ ث٠جبشش ٟظش ، خلاٙ  رغزخذٝا٠ٛظشٯخ  ، 2019إ

بٛٮ     بـبم   ٩11اٛزبٮ ر٤ز٠بٮ إ ب٢ٟ خبلاٙ ث٤ببء ٠٣ب٪رط     آزظبببد٭ٓ بٓذ رؼب٢٠ ا٠٤ٛبب٪رط     ا٣ؾببذاس،  ٟزوبذد، ٩

بٰشاد ػببثـخ )ؽغببٞ             بٟب٢ ه٠بٚ اٛجبؽضبخ ٩عببجوخ ٟزٌ بٜبخ ٧٩ب٪ ٟؤشبش  بٔبسٯش ا٠ٛز٘بٟ بٰش ا٠ٛغبزٔٚ اٛز ا٠ٛزٌ

بٛٮ ا٠ٰٔٛبخ           بٜٮ الأطب٪ٙ، ٣غبجخ ا٠ٰٔٛبخ اٛغب٪ٰٓخ إ اٛششٗخ، ٣غجخ ا٠ٛذٯ٪٣ٰخ، رو٢ٰٰ إداسح عذٯبذح، اٛوبئبذ ه

 ٔ٪ّ ا٠ٰٜٛ٘خ، لاسثبػ ًٰش ٟز٪ٓوخ( ٩ٟزٌٰش ربثن ٧٪ دٓخ ر٤جؤاد ا٠ٛؾ٢ٰٜٜ ا٠ٛب٢ٰٰٛ.اٛذُزشٯخ إٛٮ ؽ

بٓببخ ر٤جبببؤاد                 بٜببخ ٩د بٔبببسٯش ا٠ٛز٘بٟ بٓببخ ثببب٢ٰ اٛز بٛببٮ هبببذٝ ٩عببب٪د هلا بٰببخ إ ٩ ر٪طبببٜذ اٛذساعبببخ اٛؾبٛ

بٜبب٢ٰ ا٠ٛبببب٢ٰٰٛ، ٩  بٜبب٢ٰ ا٠ٛبببب٢ٰٰٛ ٣٩غبببجخ ا٠ٰٔٛبببخ          ا٠ٛؾٜ بٓببخ ر٤جبببؤاد ا٠ٛؾٜ بٓببخ ٟو٤٪ٯبببخ ٟ٪عجبببخ ثببب٢ٰ د هلا

بٛببٮ ا   بٜبب٢ٰ ا٠ٛببببب٢ٰٰٛ         اٛغببب٪ٰٓخ إ بٓببخ ر٤جببببؤاد ا٠ٛؾٜ بٓببخ ٟ٪عجببببخ ثببب٢ٰ د ٠ٰٔٛببببخ اٛذُزشٯبببخ، ٠ٗبببب ر٪عببببذ هلا

بٰب٢ٰ إداسح           بٜب٢ٰ ا٠ٛببب٢ٰٰٛ ٩رو بٓبخ ر٤جببؤاد ا٠ٛؾٜ بٓبخ ثبب٢ٰ د بٛبٞ رل٨ببش هلا بُبٮ ؽبب٢ٰ  ٩ؽغببٞ اٛشببشٗخ ث٠ٰٔببخ 

بُببٮ          بٜببٮ الأطببب٪ٙ  بٜبب٢ٰ ا٠ٛببب٢ٰٰٛ ٩اٛوبئبببذ ه بٓببخ ر٤جبببؤاد ا٠ٛؾٜ بٓبخ ثببب٢ٰ د بٛببٞ رل٨بببش لا٭ هلا عذٯببذح ٠ٗبببب 
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بٛبببٞ رل٨بببش هلا   بٜبب٢ٰ    اٛشبببشٗخ ٩ بٓببخ ر٤جببببؤاد ا٠ٛؾٜ بُبببٮ    ا٠ٛببببب٢ٰٰٛبٓبببخ ثبببب٢ٰ د بٰببخ  اٛشببببشٗخ ٣غببببجخ ا٠ٛذٯ٪٣

 ٩لاخٰشاا لا ر٪عذ هلآخ ث٢ٰ دٓخ ر٤جؤاد ا٠ٛؾ٢ٰٜٜ ا٠ٛب٢ٰٰٛ ٩الأسثبػ اٌٰٛش ٟز٪ٓوخ.

بٛببٰلاا       انجبؽضيييخ ٩ربببش٭   بٔببذٝ د بٰببخ ر بٜببٮ لا١ الإُظببببػ هببب٢     اخزجبسٯبببب لا١ ٣زببببئظ اٛذساعبببخ اٛؾبٛ ه

بٓببخ ر٤جبب      بٜبخ لا رببذهٞ د بٔببسٯش ا٠ٛز٘بٟ بٟبب ٗب٣ببذ رز٪ٓوبب٦ اٛجبؽضبببخ       ث٤بب٪د اٛز ب٘ببظ  بٜب٢ٰ ا٠ٛببب٢ٰٰٛ ه ؤاد ا٠ٛؾٜ

بٓبخ اٛز٤جبببؤاد ٟضبببٚ           بٜببخ ٩د بٔببسٯش ا٠ٛز٘بٟ بٓبخ ثببب٢ٰ اٛز ب٘بظ ٣زببببئظ ثوببغ الأثؾببببس اٛزببٮ ٩عبببذد هلا ٩ه

(Barth et al. ،2017 ؛Lee & Yeo ،2016 ؛Zhou et al. ،2017  ٩اٛزببٮ لاشببببسد )

بٔببب       بٛبب٬ لا١ اٛشبببشٗبد اٛزبببٮ لا٣زغبببذ ر بٰببخ إ بٰببخ اٛغببب٪دح   ٣زببببئظ ٧بببز٥ اٛذساعببببد اٛزغشٯج بٜببخ هبٛ سٯش ٟز٘بٟ

بٜببخ ٤ٟخِؼبببخ اٛغببب٪دح،      بٔبببسٯش ٟز٘بٟ بٜببٖ اٛزبببٮ لا٣زغبببذ ر بٜبب٬ ر بُببٮ الأداء ه بٓببذ  ٩ثب٠ٛضبببٚ ، ٩عبببذد   رِ٪

بٰببببخ     LeeandYeo (2016اٛذساعبببببخ اٛزبببببٮ لاعشا٧بببببب     بٜببببخ هبٛ بٔبببببسٯش ا٠ٛز٘بٟ ( لا١ اٛشبببببشٗبد راد اٛز

بٜببخ ٤ٟخِؼبببخ اٛغببب٪دح. ٩      بٔببسٯش ا٠ٛز٘بٟ بٜبب٬ اٛشبببشٗبد راد اٛز بُببٮ الأداء ه بٓببذ  أبببب اٛغبب٪دح رِ٪ ُ٩،  ٨ٛبببٞ

بٟبببببد       بٰببببخ اٛغببببب٪دح ؽغبببب٤ذ ثٰئبببببخ ا٠ٛوٜ٪ بٜببببخ هبٛ بٔبببببسٯش ا٠ٛز٘بٟ بٰبببب٦   ٠ٜٛغبببببزض٠شٯ٢،بُبببئ١ اٛز ٩ث٤ببببببء هٜ

بٜبب٢ٰ ا٠ٛبببب٢ٰٰٛ ٠ٟبببب عبببب٠٧ذ ا٠ٛغبببزض٠شٯ٢          بٰببخ اٛغببب٪دح ر٤جبببؤاد ا٠ٛؾٜ بٜببخ هبٛ بٔبببسٯش ا٠ٛز٘بٟ عبببب٠٧ذ اٛز

بٓبببشاساد اعببببزض٠بسٯخ لاُؼببببٚ.    بٰبببَ رببببؤد٭     اٛذساعببببخ،بٟببب٢ ٧ببببز٥   بٟببب٢ ارخبببببر  بٟببب٢ اٛ٪اػببببؼ ٗ بٛبببٰظ 

بٔبببببسٯش اٛ بٜبببب٢ٰ ا٠ٛبببببب٢ٰٰٛ ٠ٗبببببب لاشببببببس        اٛز بٓببببخ ر٤جبببببؤاد ا٠ٛؾٜ بٛبببب٬ رؾغببببب٢ٰ د بٜببببخ إ  ٠Leeandyeoز٘بٟ

بٔببببببسٯش  2016) بٛبببب٬ لا١ اٛز بٜبببببخ رؾغبببببب٢ ( إ بٟببببببد ثبهزجبببببببس٥ اٛغببببببجت اٛشئٰغببببببٮ     ا٠ٛز٘بٟ ربببببذُْ ا٠ٛوٜ٪

بٜبب٢ٰ            بٓببخ ر٤جبببؤاد ا٠ٛؾٜ بُببٮ رؾغببب٢ٰ د بٰببخ رغبببب٧ٞ  بٟببن   ا٠ٛبببب٢ٰٰٛ. ٛزؾغببب٢ٰ ه٪ائبببذ الأعببب٨ٞ ٩ث٤ببببء هٜ ٩

، بٛبببٖ بٔبببذ لاعببببِش ٧ببببزا اٛجؾببببش هبببب٢ ٣زبببببئظ       ر بٜببب٢ٰ ا٠ٛببببب٢ٰٰٛ لا       وبٗغببببخ، ُٟ بٜببب٬ لا١ ا٠ٛؾٜ ٠ٟببببب ٯببببذٙ ه

بٟببب رؾز٪ٯببب٦          بٜببخ ٩ بٔبببسٯش ا٠ٛز٘بٟ بٰببخ اٛغببب٪دح ٟضبببٚ اٛز بٔبببسٯش هبٛ بٜبب٬ ٯغبببزخذٟ٪١ اٛز بٔبببسٯش ؽ٪٠ٗبببخ    ه ر

 ٩اعزذاٟخ.

يٍييشاد انذساعيييخ فقيييذ قبييييذ انجبؽضيييخ        خبيغيييبً: ٔفيييى عيييجٍم دػيييى انُزيييبئظ نذاسعيييخ انؼلاقيييخ ثيييٍٍ يزغ

ً:ٔقذ عبءد انُزبئظ كًب  ؽبنخ، كذساعخ نلارظبلثبنزـجٍق ػهى ششكخ انًظشٌخ    ٌه

بٜببخ          بٔبببسٯش ا٠ٛز٘بٟ بٰببْ اٛز بٛببخ رـج بُببٮ ٟؾب٩ بٰببضح الأعبعبببٰخ  بٔببذٝ اٛزبببٮ شببب٨ذ٧ب     ٧بببٮإ١ ا٠ٛ ٟ٪اٗجبببخ اٛز

ب٘بب٢            بٜببخ، ٩ٛ بٔبببسٯش ا٠ٛز٘بٟ بٔبببسٯش اٛزٰٜٔذٯبببخ ٩طببب٪لاا ٜٛز ٚ ٩ٟؾزببب٪٭ اٛز بٰببش شببب٘ بُببٮ رٌٰ بٟببؤخشاا  اٛوببببٛٞ 

بٛببخ شببشٗخ ا٠ٛظببشٯخ      بٟب٢ ٟؾب٩ بُبٮ ر٤   ٛلارظببببلادثبببٛشًٞ  بٰببز ٧ببزا اٛزٔشٯببش إلا لا١ اٛجبؽضبببخ    اٛشببش٩م  ِ

بٛببٖ          اهز٠ببذد رببش٫ لا١ اٛشببشٗخ    بٟبب٢ ا٠ٛؾزبب٪٭ ٩سث٠ببب ٯشعببن ر ٚ لاٗجببش  ٚ الإؿببببس اٛخبببسعٮ ثشبب٘ شبب٘

بٰبب٦ عبببزوشع      اخبببزلاٍلأ٣بب٦ ٯ٪عبببذ   بٰببخ، ٩ث٤ببببءا هٜ ثببب٢ٰ ٟوببببٯٰش ا٠ٛؾبعبببجخ ا٠ٛظبببشٯخ ٩ا٠ٛوببببٯٰش اٛذ٩ٛ

 _اٛزٔبسٯش: اٛجبؽضخ ثوغ ا٠ٛضاٯب اٛزٮ ؽٔٔز٨ب اٛششٗخ ٢ٟ ٧ز٥ 
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بٜب٬ -1 بٰبش        ٟغببز٪٭ ه بٰبْ اٛزِ٘ بُبٮ اٛشببشٗخ ٛزـج بٔبذ ر٪عبب٦ لاطببؾبة ا٠ٛظبببٛؼ اٛشئٰغبب٢ٰٰ  ا٤٠ٛل٠ببخ، ُ

ب٢ٟ        اعزشارٰغٰخا٠ٛز٘بٟٚ ٩اٛزِٰ٘ش ُٮ  بٰخ رؾغب٢ٰ عب٠وخ اٛشبشٗخ  ٟز٘بٟٜخ ثـشٯٔخ عٰذح، ٩ث٤ببء هٜ

 ه٢ ٣لٰش٧ب ٢ٟ ششٗبد ر٤٘٪ٛ٪عٰب ا٠ٛوٜ٪ٟبد. شِبُٰخؽٰش لا٨٣ب روشع رٔبسٯش لاٗضش 

٧ٮ لاخش شبشٗخ   ٛلارظبلاد٢ ا٠ٛوش٩ٍ لا١ ششٗخ ا٠ٛظشٯخ رؾغ٢ٰ اٛ٪ػن اٛز٤بُغٮ ٜٛششٗخ ٠ُ -2

بٛب٬ا٣ؼب٠بٟب   بًٞ لا٨٣ببب لا٩ٙ شبشٗخ      إ ب٘ب٢    ارظبببلادهببٛٞ ا٨ٛبببرَ ا٠ٛؾ٠بب٪ٙ س بُٮ ٟظببش ٩ٛ لاسػببٰخ 

بٰبخ          بُبٮ طببِ٪ٍ اٛشببشٗبد اٛوب٠ٛ بُبٮ لا١ اٛشببشٗخ رؼببن ٣ِغبب٨ب  بٜبخ ربب رٮ  بٔببسٯش ا٠ٛز٘بٟ ٟغببب٠٧خ اٛز

 ا٠ٛغزخذٟخ ٛز٤٘٪ٛ٪عٰب ا٠ٛوٜ٪ٟبد.

ب٬ٜ اٛو٠ٚ  -3 بٜخ         ٟغبز  اعبزٔـبة  ه بٔبسٯش ٟز٘بٟ بٛزٯ٢ ٯجؾضب٪١ هب٢ ر ض٠شٯ٢ عبذد، ٩لاطبؾبة ا٠ٛظببٛؼ ا

 رذسط لا٩ػبم اٛششٗخ ثشِبُٰخ لاٗضش د١٩ ٣لٰش٧ب ٢ٟ اٛششٗبد الأخش٫.

 أْى َقبؽ انقٕح

 .ٓ٪ح ا٠ٛشٗض ا٠ٛبٛٮ -1

 .اٛذٯ٪١ اٛخبسعٰخ ه٬ٜ الاهز٠بد لا٣خِبعٓ٪ح ا٨ٰٛ٘ٚ ا٠ٛبٛٮ  -2

 .اٛز٠٪ٯٚ اٛزارٮ ُٮ ر٠٪ٯٚ الأط٪ٙ ه٬ٜ الاهز٠بد -3

ٖ ا٠ٛظشٯخ ٛلارظبلاد اٛج٤ٰخ الأعبعٰخ ٩اٛزؾزٰخ ٛٔـبم الارظبلاد ٩ر٤٘٪ٛ٪عٰب ا٠ٛوٜ٪ٟبد ر٠ز ٜ

ٛذ٫ اٛششٗخ ٓبهذح ٗجٰشح ٢ٟ ه٠لاء اٛزِٰٜ٪١ اٛضبثذ ٩الإ٣زش٣ذ هجش رساه٨ب الاعزض٠بس٭ ث٠ظش 

 رٮ إ٭ دارب ٢ٟ٩ ا٢٘٠٠ٛ لا١ ٯظجؼ عضءاا ٠٨٤ٟب ه٠لاء ُٮ خذٟخ ا٠ٛؾ٠٪ٙ اٛزٮ عزٔذ٨ٟب اٛششٗخ

ٗضٰشح ٩ٟز٤٪هخ رش٠ٚ هش٩ع شبٟٜخ ٛخـ٪ؽ اٛضبثذ  شٯخ ٛلارظبلاد رٔذٝ هش٩ػباا٠ٛظ

  .٩الإ٣زش٣ذ ٩ا٠ٛؾ٠٪ٙ ٤٠ٜٛبصٙ لا٩ اٛششٗبد ُٮ ٣ِظ اٛوشع ث٠ب ٯوشٍ رغبسٯاب ثبعٞ )اٛج٤ذٙ(

 َقبؽ انؼؼ         

ب٬ٜ ٓذسح اٛشبشٗخ   ا٣خِبع -ع٪ء عٰبعخ اٛزؾظٰٚ  -ػوَ ٟ٪َٓ اٛغٰ٪ٛخ ا٤ٛٔذٯخ   بْٰ   ه رؾٔ

دخ٪ٙ اٛششٗخ ٟز خشح ثوبذ   -رِٜ٘خ ا٠ٛجٰوبد ٩ٟظش٩ُبد اٛششٗخ ثظِخ هبٟخ  اسرِبم -الأسثبػ 

ب٬ٜ رب عٰش شبج٘بد ا٠ٛؾ٠ب٪ٙ        اعزؾ٪ار صلاس ششٗبد ٛغ٪ّ ا٠ٛؾ٠٪ٙ ث٠ظش اٛشبشٗخ اهز٠بذد ه

بٰٚ اٛشاثبن هببٝ       ب٬ٜ ربشدداد اٛغ ٢ٟ ا٠ٛش٢ٌٰٜ اٱخشٯ٢ ٠ٟب ٨ِٜٗب ٟجبٛي ػخ٠خ إ٬ٛ لا١ ؽظٜذ ه

بـخ خبلاٍ ثب٢ٰ اٛشبشٗخ ا٠ٛظبشٯخ ٛلارظبببلاد        لاعبوبس رب عٰش شبج٘بد ا    -2016 ٠ٛؾ٠ب٪ٙ ر٠ضبٚ ٣ٔ

 ٩ا٠ٛش٢ٌٰٜ اٛضلاصخ اٱخشٯ٢
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 انفشص 

بٟب٢ الأ   بٛبزخٜض  بٰبش  ا بُبٮ ثجٰو٨ببب  ا٠ٛغببزٌٜخطبب٪ٙ ً بٰب لا٩ساّ ٩الاعببزض٠بس   خر١٩ خضا٣بب لا٩ لا خٟبٛ

 ث٠ٔبث٨ٜب

ب٣ٮاٛزوبذاد    بِب٪ّ    اٛغبب٘ بٛز٭ ٯ بٰب٪١ ٣غبب٠خ ٯغوبٚ ٟظببش عبب٪آب عبرثاببب     100ا٠ٛزضاٯببذ ٠ٛظببش ٩ا ٜٟ

٠ٟب ٯغ٨ٚ  % ٢ٟ إع٠بٛٮ اٛغ٘ب١ ث٠ظش65ٯ٠ضٚ اٛشجبة ٣غجخ رِ٪ّ  ٛزِٰٜ٪١ ا٠ٛؾ٠٪ٙا ٛخذٟبد

 اعزٰوبة اٛو٠لاء ٜٛز٤٘٪ٛ٪عٰب اٛؾذٯضخ ٩اٛخذٟبد راد ا٠ٰٔٛخ ا٠ٛؼبُخ ٟو٦

بٛبخ  بٰب  ٟؾب٩ بٟب٢ هببتء اِٛ٪ائببذ         ٦رؾ٪ٯببٚ دائ٤ بٛبزخٜض  بُبٮ اٛشببشٗخ ٩ثبٛزبببٛٮ ا اٛج٤بب٪ٕ ٠ٛغببب٠٧خ 

 اٛز٠٪ٯٰٜخ.

ش٭ ع٪اء ه٬ٜ ؽغٞ ا٩ ٣٪هٰخ اٛخذٟبد ا٠ٛٔذٟخ ٯ٪ُش اٛوذٯذ اٛزـ٪س ا٠ٛغز٠ش ُٮ اٛغ٪ّ ا٠ٛظ 

 لاٟبٝ ٟٔذٟٮ خذٟبد ا٠ٛؾ٠٪ٙ اِٛشص٢ٟ 

بـببم            ا٠٤ٛبب٪  بٜب٬ ٓ اٰببب ه بٟبن الاعببزٔشاس اٛغٰبعببٮ عبب٤ٰو٘ظ إٯغبث بٓبت رضا٤ٟاببب  الآزظبببد٭ ا٠ٛزش

 ٩خذٟبد اٛزِٰٜ٪١ ا٠ٛؾ٠٪ٙ ؽٰش عٰضٯذ ٢ٟ ٟغز٪ٯبد الاعزخذاٝ الارظبلاد

ٚ اٛشاثن لاد رشدداد ؿشػ   ٭ إ٬ٛ رضاٯذ اٛـٜت ه٬ٜ خذٟبد الإ٣زش٣ذ هجش لاع٨ضح ا٠ٛ٪ثبٯٚاٛغٰ

 انزٓذٌذاد

ٰٟٜ٪١ ه٠ٰٚ ٠ٟب ٯضٯذ ٢ٟ ؽذح ا٤٠ٛبُغخ ث٢ٰ  100صٯبدح هذد ٟشزشٗٮ ا٠ٛؾ٠٪ٙ ث٠ظش لأٗضش ٢ٟ  -

بٟب٢ اٛشببشٗبد         بٟبب آز٤ببص ٟشببزش٢ٰٗ  بٰببسٯ٢ إ بٟببٝ خ بٟبخ ٩ٯغوببٚ ا٠ٛظببشٯخ ٛلارظببلاد لا بٔذٟٮ اٛخذ ٟ

بـبم خبذٟبد     الأخش٫ الأٟش اٛز٭ ٓذ ٯؤد٭  بٰخ اٛشبشٗخ ٩ٓ إ٬ٛ ؽشة لاعوبس ٩ٓذ ٯؤصش عٜجاب ه٬ٜ سثؾ

بِبع       ب٬ٛ ا٣خ بٖٛ عبٰؤد٭ إ ا٠ٛؾ٠٪ٙ ثش٘ٚ هبٝ لا٩ ثٰن خـ٪ؽ إػبُٰخ ٛو٠لاء اٛششٗبد الأخبش٫ ٩ر

ب٢ٟ ؽبْ           بٟخ اٛزبشخٰض ا٠ٛ٪ؽبذ ُئ٣ب٦  بٔب ٤٠ٛل٪ ٟز٪عؾ اعزخذاٝ ٗٚ خؾ ٩خبطخ اٛخبؾ الإػببُٮ ؿج

ٞ خذٟخ اٛضبثذ ٟ ٙ الأخش٫ رٔذٯ ٰٟٜ٪١ ع٦ٰ٤ ٜٛشخظخ اٛ٪اؽذح ُؼلاا  100ٔبثٚ عذاد ششٗبد ا٠ٛؾ٠٪

ه٢ إٟ٘ب٣ٰخ ٤ٟؾ٨ٞ اٛج٪اثخ اٛذ٩ٰٛخ اٛخبطخ ث٨ٞ ٩رٖٛ ثب٤ٛغجخ ٠ٛ٪ث٤ٰٰٚ ٩ُ٪داُ٪١ ؽٰش لا١ ارظبلاد 

 .ٛذٯ٨ب اٛج٪اثخ اٛخبطخ ث٨ب الأٟش اٛز٭ عٰؤصش عٜجب ه٬ٜ إٯشاداد اٛزغضئخ ٩اٛغ٠ٜخ ٜٛششٗخ ا٠ٛظشٯخ

 :_نلارظبلادجإاد انًؾههٍٍ انًبنٍٍٍ فً ششكخ انًظشٌخ أصش انزقبسٌش انًزكبيهخ ػهً رُ

بٜخ       بٔبسٯش ا٠ٛز٘بٟ ب٬ٜ ٩ٛز٪ػبٰؼ لاربش اٛز بُٮ شبشٗخ ا٠ٛظبشٯخ        ه ب٢ٰٜ ا٠ٛبب٢ٰٰٛ   ٛلارظبببلادر٤جبؤاد ا٠ٛؾٜ

، ٛلارظبلادٛششٗخ ا٠ٛظشٯخ  2018عززـشّ اٛجبؽضخ ٛزؾٰٜٚ ٩رِغٰش اٛزٔشٯش اٛغ٤٪٭ اٛظبدس ٛغ٤خ 
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بٟٚ ٛشبشٗخ ا٠ٛظبشٯخ    ٩ثب٤ٛلش ٛز٘٪ٯ٢ اٛزٔشٯش اٛغ٤٪٭ اٛ ب٤ٛٔؾ الأعبعبٰخ      ٛلارظببلاد ٠ز٘ب بٔذ رؼب٢٠ ا ُ

 اٛزبٰٛخ:

بُٮ        ه٣٬ٜلشح هبٟخ  ا٠ٰٔٛخ "٩رؼ٤٠ذر٪ٰٛذ  -1 اٛشبشٗخ ٣٩ب٪م ٣شببؿ٨ب ٩٩ػبو٨ب اٛز٤بُغبٮ 

بـبؾ   اٛزببٮ ٩ػببوز٨ب اٛشبشٗخ ٜٛ٪طبب٪ٙ ٨ٛبذ٨ُب ٩ا٤ٛلبببٝ اٛجٰئببٮ      الاعبزشارٰغٰخ اٛغب٪ّ ٩اٛخ

 اٛش٠ٓٮ"

٠ٜٛغب٠٧خ ٠٤ٛ٪  ٛلارظبلاد٨ب ششٗخ ا٠ٛظشٯخ اٛزٮ رٔ٪ٝ ث الاعزض٠بسادا٠٤ٛ٪" ٩رؼ٤٠ذ  -2

 اٛششٗخ، ٩عبئٚ ا٠٤ٛ٪ اٛزٮ رغزخذ٨ٟب اٛششٗخ ٜٛزٔبسة ٢ٟ اٛو٠لاء"

 ٛلارظببلاد رشاثؾ الأسٓبٝ" ٩رؼ٤٠ذ اٛ٪ػبن ا٠ٛببٛٮ ٜٛشبشٗخ ٩اٛزبٮ ٩طبِز٦ ا٠ٛظبشٯخ        -3

بٓب٪٭،   بٗبض    الاعبزوشاع ث ٣ب٦  بٛز٭ س بٜب٬ا٠ٛبببٛٮ ٜٛشببشٗخ ٩ا بٰخ، الأؽببذاس اٛغبب٤٪ٯخ    ه اٛشثؾ

 الأعبعٰخ"

بٰبخ         -4 بٰبخ" ٩رؼبب٤٠ذ ٓغببٞ اٛوببب٢ٰٜٟ ٩اٛشهبٯببخ اٛـج بٰبخ ٩ا٠ٛغز٠و  ٩ا٠ٛ٘بُئبببد اٛخببذٟبد اٛجٰئ

، د٩س    بٰبخ  ٛلارظببلاد بُٮ الإداسح اٛخبطبخ ثب٠ٛظببشٯخ    ا٠ٛببشلاحاٛخبطبخ ث٨بٞ ، اٛشهبٯبخ اٛـج

 ٜٛوب٢ٰٜٟ"

بٜبظ     -5 بُببٮ     الإداسح،اٛؾ٪٠ٗببخ" ٩رؼببب٤٠ذ لاهؼببببء ٟغ ب٘بٚ اٛؾ٪٠ٗبببخ  بٰببز٭، ٧ٰ ا٠ٛبببذٯش اٛز٤ِ

، هلآخ اٛششٗخ ثب٠ٛغزض٠شٯ٢، اٛششٗبد اٛزبثوخ ٠ٜٛظشٯخ اٛششٗخ، لا٣شـخ ٟغٜظ الإداسح

 "ٛلارظبلاد

ٞ ا٠ٛبٰٛخ" ٩رؼ٤٠ذ رٔشٯش ا٠ٛشاعن اٛزبثن ٜٛششٗخ، ثٰب١ ٛٔبئ٠خ ا٠ٛشٗض  -6 ثٰب١  ا٠ٛبٛٮ،اٛٔ٪ائ

بٰب١ ٜٛزبذُٔبد         بٰخ، ث بٔ٪ّ ا٠ٜٛ٘ بُٮ ؽ بٰشاد  بٰب١ ٜٛزٌ ٛٔبئ٠خ اٛذخٚ، ثٰب١ شبٟٚ ٛلإٯشاداد، ث

 د ا٠ٛبٰٛخ اٛخبطخ ثبِٛزشح"اٛجٰب٣ب ه٬ٜا٤ٛٔذٯخ، ٟلاؽلبد 

:ً  يًب عجق رغزُزظ انجبؽضخ انزبن

ر٪عذ هلآخ إٯغبثٰخ ث٢ٰ ث٤٪د اٛزٔبسٯش ا٠ٛز٘بٟٜخ ٩دٓخ ر٤جؤاد ا٠ٛؾ٢ٰٜٜ ا٠ٛبب٢ٰٰٛ، لا٭ لا٣ب٦ ٠ٜٗبب صاد        

 الإُظبػ ه٢ ث٤٪د اٛزٔبسٯش ا٠ٛز٘بٟٜخ صادد دٓخ ر٤جؤاد ا٠ٛؾ٢ٰٜٜ ا٠ٛب٢ٰٰٛ، ٩رٖٛ ٯذهٞ سلا٭ ثوغ

 Botain, 2017; Carlos Martines, 2016; Suheekim, k., et al.,2017)اٛذساعبد  

Zhou, S, et al.,2017) بٟٚ روزجبش لاُؼبٚ      ٩اٛزٮ لاصجزذ لا١ اٛششٗبد اٛزٮ رغزخذٝ اٛزٔشٯبش ا٠ٛز٘ب

بٖٛ     بُٮ ر ٓشاس ٛؼ٠ب١ إعشاءاد لاُؼٚ ٛزخظٰض سلاط ا٠ٛبٙ ا٠ٛخظظبد هٜٮ ا٠ٛذ٭ اٛـ٪ٯٚ ث٠بب 

بُبٮ     ب٢ٰٜ ا٠ٛببب٢ٰٰٛ  بُٮ      ُئ٨٣بب رغبببهذ ا٠ٛؾٜ بٓبذسح اٛشببشٗخ  بُخ  بُبٮ  الاعببز٠شاسرؾغب٢ٰ ر٪ٓوبببر٨ٞ ؽبب٪ٙ ٟوش

ب٢ٰٜ    ا٠ٛغزٔجٚ، ٩ ر٪طٜذ ٛ٪ع٪د هلآخ ٟ٪عجخ ث٢ٰ اٛزٔبسٯش ا٠ٛز٘بٟٜخ ٩دٓخ ر٤جؤاد ؽٰش ٯوز٠بذ ا٠ٛؾٜ
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بٟذ٭      ا٠ٛب٢ٰٰٛ ه٤ذ اٰٛٔبٝ بٜٮ  بٰخ ه ثو٠ٚ اٛزؾٰٜٚ الأعبعٮ ٩اٛز٤جؤ ثشثؾٰخ اٛغ٨ٞ ٩إهذاد اٛغلاعبٚ اٛض٤ٟ

٩ثبٛزبٛٮ رز صش ثزٖٛ دٓخ ر٤جؤار٨ٞ، ٠ٗبب لا١ ٧بز٥ اٛذساعبخ ربذهٞ ثوبض اٛذساعببد        ٰخر٘بٟٚ اٛزٔبسٯش ا٠ٛبٛ

بٜخ لا١   بٰبخ ا٠ٛغببؤ٩ٰٛخالإُظبببػ هبب٢  اٛٔبئ بٓبخ ر٤جببؤاد    ٩الاعببزذاٟخ الاعز٠به بٰبب ثذ ٩اٛؾ٪٠ٗببخ ٯببشرجؾ إٯغبث

بٰخ  ا٠ٛغبؤ٩ٰٛخ اٛششٗبد اٛزٮ رخؼن رؾذ ٟؤشبش   اخزجبسا٠ٛؾ٢ٰٜٜ ا٠ٛب٢ٰٰٛ لاصجزذ ٢ٟ خلاٙ   الاعز٠به

 Volkan Muslu)٨ٰب دٓخ ر٤جؤاد ا٠ٛؾ٢ٰٜٜ ا٠ٛب٢ٰٰٛ هبٰٛخ ثخلاٍ اٛششٗبد اٌٰٛش ٟذسعخ ر٘٪١ ُ

etal.,2016). 

 

 صبنضبً: رٕطٍبد انذساعخ:

  بٜب٬ٯزوبب٢ٰ بٰبخ         ه بٰبش ا٠ٛبٛ بٰبخ ٩ً بٟببد ا٠ٛبٛ ع٨بببص شببئ٪١ اٛجٰئببخ ٩ؽ٠بٯببخ ا٠ٛغببز٨ٜٖ لا١ ٯ٨ببزٞ ثب٠ٛوٜ٪

بٰ     ٢٠ُٰا٠ِٛظؼ ه٨٤ب  بٔبسٯش ا٠ٛبٛ بُٮ اٛز بٔؾ    ٓجٚ اٛششٗبد ا٠ٛغبب٠٧خ  بٗض ُ ب٬ٜ خ ا٤٠ٛشب٪سح ٩لا ٯش  ه

 اٛخبطخ ًٰش ا٤٠ٛش٪سح. الاعز٠بهٰخاٛزٔبسٯش اٛجٰئٰخ لا٩ 

  بٰبس٭ إداساد اٛششٗبد ا٠ٛغب٠٧خ ا٠ٛظشٯخ رج٤ٮ الإُظبػ  ه٬ٜٯ٤جٌٮ بٔبسٯش     الاخز ب٢ٟ خبلاٙ اٛز

 ا٠ٛز٘بٟٜخ ٛلأه٠بٙ ٛلإُظبػ ه٢ ٗبُخ الأثوبد ا٠ٛو٤ٰخ ث٨ب إداسح اٛششٗخ.

 خ ا٠ٰٛٔذح ُٮ اٛج٪سطخ ا٠ٛظشٯخ لإؿبس إهذاد اٛزٔبسٯش ا٠ٛز٘بٟٜخ ػش٩سح رج٤ٮ اٛششٗبد ا٠ٛغب٠٧

بٰخ ُغب٪ح اٛز٪ٓوببد ثب٢ٰ           بٟخ ٠ٜٛغبزض٠شٯ٢، ٩رذ٣ بٔبسٯش ا٠ٛٔذ  الإداسحٛلأه٠بٙ ٩رٖٛ ٛزوضٯبض عب٪دح اٛز

 ٩ا٠ٛغزض٠شٯ٢.

  ،ٙرـ٪ٯش اٛٔ٪ا٢ٰ٣ ٩ا٠ٛوبٯٰش اٛخبطخ ثبلإُظبػ ٢ٟ خلاٙ ر٤ج٤ٮ إهذاد اٛزٔبسٯش ا٠ٛز٘بٟٜخ ٛلأه٠ب

بٛبٖ ٛغببب  بُببٮ اِٛزبببشح     اؽزٰبعببببدذ ٩ر بٰببشح،ا٠ٛغبببزض٠شٯ٢ اٛزبببٮ رضاٯببذد  بـبب٪ساد   الأخ ٠ٛ٩٪اٗجبببخ اٛز

 اٛوب٠ٰٛخ. الآزظبدٯخ

  بٰخ   الاعزض٠بس٭اٛو٠ٚ هٜٮ صٯبدح اٛ٪هٮ ٩ا٠ٛبٛٮ ٠ٜٛزوب٢ٰٜٟ ثبٛغ٪ّ ٩رٖٛ ٢ٟ خلاٙ ر٪ػٰؼ لا٠٧

اٛٔشاساد  ارخبر اٛزٔبسٯش ا٠ٛز٘بٟٜخ ٛلأه٠بٙ اٛزٮ رذٟظ ث٢ٰ اٛزٔبسٯش ا٠ٛبٰٛخ ٩اٌٰٛش ٟبٰٛب ٟوبا، ه٤ذ

بٔببسٯش           الاعبزض٠بسٯخ  بٖٜ اٛز بٰخ ر بٰخ ا٠ٛؾبعبج٢ٰ ٩ا٠ٛبشاعو٢ٰ ثؼبش٩سح ر٪ػبٰؼ لا٠٧ بَٰ ع٠و بٟن رٜ٘

 ٩ِٰٰٗخ رـج٨ٰٔب ٩ُٔبا ٛلإؿبس اٛذ٩ٛٮ، ٢٘ٛ ث٠ب ٯز٪اُْ ٟن اٛجٰئخ ا٠ٛظشٯخ.

  ب٢ٰٜ ا٠ٛبب٢ٰٰٛ ٩اٛزبٮ رغببهذ٧ٞ ه٤بذ          ه٬ٜاٛزشٰٗض بٜخ ٛلأه٠ببٙ ثب٤ٛغبجخ ٠ٜٛؾٜ لا٠٧ٰخ اٛزٔبسٯش ا٠ٛز٘بٟ

 اٛٔشاساد ٩سؤٯخ ا٠ٛغزٔجٚ ٜٛششٗخ ثـشٯٔخ لاٗضش ٩ػ٪ؽبا. رخبرا
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 انًشاعغ

إؿبس ٟٔزشػ ٛلإُظبػ ا٠ٛؾبعجٮ ُٮ اٛزٔبسٯش ا٠ٛز٘بٟٜخ ٛلأه٠بٙ ه٢  (:2015أؽًذ، عؼذ يؾًذ ثٍٕيً )

 .ٟن دساعخ رـجٰٰٔخ، ٰٜٗخ اٛزغبسح عبٟوخ الإع٤٘ذسٯخ سعبٛخ ًٰش ٤ٟش٪سح ٩الاعز٠بهٮاٛجوذٯ٢ اٛجٰئٮ 

ه٬ٜ د٦ٓ ر٤جؤاد ا٠ٛؾ٢ٰٜٜ ا٠ٛبٛٮ، ثؾش ٟٔذٝ  اٛغشد٭ٰٓبط لاصش الإُظبػ  (:2014، يٍٓب طلاػ )ؽًذأ

 ٠ٛؤر٠ش عبٟوخ اٛٔب٧شح، ٰٜٗخ اٛزغبسح عبٟوخ الإع٠بهٰٰٜخ.

رٔذٯشاد ا٠ٛؾ٢ٰٜٜ  ه٬ٜلاصش الإُظبػ ه٢ ٟؤششاد الأداء ًٰش ا٠ٛبٰٛخ  (:2015ثلال، انغٍذ ؽغٍ عبنى )

 عبٟوخ اٛضٓبصٯْ. –ٰٜٗخ اٛزغبسح  ا٠ٛب٢ٰٰٛ، دساعخ رغشٯجٰخ
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The relationship of disclosure of integrated reporting items to the 

accuracy of financial analysts' forecasts of fair value 

Abstract: 

This study aims to test the relationship of disclosure of integrated reporting 

items to the accuracy of the forecasts of financial analysts of fair value in 

Egyptian joint stock companies. The data using multiple linear regression, with 

the aim of testing the relationship between the variables included in the study, 

which are (indicator for integrated reports as an independent variable, the 

accuracy of financial analysts‟ predictions of the fair value of the stock as a 

dependent variable, the appointment of a new management, the debt ratio in the 

company, the ratio of market value to book value, return on assets in the company, 

unexpected profits, the size of the company all as controlling variables) . 

     The study showed that there is no significant effect of integrated reports on the 

accuracy of financial analysts‟ predictions, as it is clear that there is a positive 

significant relationship between the size of the company and the accuracy of 

financial analysts‟ predictions of the fair value of the stock at the level (1%), and 

there is also a positive significant relationship between unexpected profits and 

accuracy The predictions of the financial analysts are at the level of significance 

(1%), and there is a positive significant relationship between the appointment of a 

new management and the accuracy of the forecasts of the financial analysts at the 

level of significance (5%). It was found that there is no significant effect between 

the accuracy of the forecasts of financial analysts and the rest of the controlling 

variables (return on assets in the company and the debt ratio in the company). 

    The current study also tested the effect of the integrated report items on the 

accuracy of financial analysts‟ forecasts through a case study of Telecom Egypt, 

comparing the year 2010 with the year 2018, in which the first integrated report of 

Telecom Egypt was issued, reviewing the analysis of some financial statements 

using presentation tools, analyzing the ratios of financial indicators and reviewing 

the strengths and weakness in order to find the impact of the integrated reports in 

Telecom Egypt on the accuracy of the forecasts of financial analysts, and the 

results resulted in a positive relationship between the effect of the integrated items 

on the accuracy of the forecasts of financial analysts. 

Keywords: Integrated reports; The accuracy of the forecasts of financial analysts. 


