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 ٔأصشِ ػهٗ لٛبط يغزٕٖ الإفظبػ انًؾبعجٙ ػٍ يؼهٕيبد أدٔاد انذٍٚ انخضشاء

 انذٔنٗ ) يظش ( يغ دنٛم يٛذاَٗ  ثبنزطجٛك ػهٗ انجُك انزغبسٖ  لشاساد انًغزضًشٍٚ

 ػهٙ إثشاْٛى انفمٙد. سشب  د. سؽبة كًبل يؾًٕد يؾًذ انضكٙ

 أعزبر انًؾبعجخ ٔانًشاعؼخ انًغبػذ أعزبر انًؾبعجخ ٔانًشاعؼخ انًغبػذ

 كهٛخ انزغبسح _ عبيؼخ لُبح انغٕٚظ كهٛخ انزغبسح _ عبيؼخ لُبح انغٕٚظ

 انًهخض

ٌٝ ل١بً َِزٜٛ الإفظبػ اٌّؾبٍجٟ ػٓ ِؼٍِٛبد أكٚاد اٌل٠ٓ ا٠ٙلف ٘نا اٌجؾش       

اٍزطلاع آهاء ػ١ٕخ رزؼّٓ  ٚمٌه ِٓ فلاي، لواهاد اٌَّزضّو٠ٓاٌقؼواء ٚأصوٖ ػٍٝ 

لبئّخ  اػلاك ؽ١ش رُولاً ِٓ ِل٠وٞ اٌجٕٛن ٍّٚبٍوح الأٚهاق اٌّب١ٌخ ثبٌجٛهطخ اٌّظو٠خ، 

 َِٚزٜٛ الإفظبػ  اٌؼلالخ ث١ٓاٍزمظبء رزؼّٓ صلاس ِؾبٚه ٠ّىٓ ِٓ فلاٌٙب اٌزؾمك ِٓ 

بً َِزٜٛ الإفظبػ فٝ اٌمٛائُ ٚاٌزمبه٠و ل١ لواهاد اٌَّزضّو٠ٓ، وّب ٠ٙلف اٌجؾش اٌٝ

هشبكٜ اٌنٜ رُ ٚػؼٗ فٝ ػٛء ِنووح اٌل١ًٌ الإاٌّب١ٌخ ٌٍجٕه ِؾً اٌلهاٍخ ِٓ فلاي 

َِزٜٛ  أصو اٌزغ١و فٝصُ ل١بً  ،ّب١ٌخاٌّؼٍِٛبد اٌظبكهح ػٓ ا١ٌٙئخ اٌؼبِخ ٌٍولبثخ اٌ

ػٍٝ ِؼبػف صو م١بً الأثٕبء ّٔبمط ٌفظبػ ػٍٝ لواهاد اٌَّزضّو٠ٓ ِٓ فلاي الإ

ٚمٌه لإفزجبه ِلٜ طؾخ فوٚع  ، ٍُٙ اٌّزلاٌٚخٚؽغُ الأ، اٌؼبئل ػٍٝ اٌَُٙ، اٌوثؾ١خ

أ٠لد ٔزبئظ اٌزؾ١ًٍ الإؽظبئٝ ٚعٛك  أٚلا:اٌٝ اٌلهاٍخ، ٚرٛطٍذ ٔزبئظ اٌلهاٍخ اٌزطج١م١خ 

ػلالخ ؽوك٠خ ِؼ٠ٕٛخ ماد كلاٌخ اؽظبئ١خ ث١ٓ َِزٜٛ الإفظبػ اٌّؾبٍجٝ ػٓ ِؼٍِٛبد 

اٌقؼواء ٚ لواهاد اٌَّزضّو٠ٓ. ؽ١ش أْ ؽغُ رؤص١و َِزٜٛ الإفظبػ  أكٚاد اٌل٠ٓ

 % .4..6اٌّؾبٍجٝ ػٓ ِؼٍِٛبد أكٚاد اٌل٠ٓ اٌقؼواء ػٍٝ لواهاد اٌَّزضّو٠ٓ ٘ٛ 

أ٠لد ٔزبئظ اٌزؾ١ًٍ الإؽظبئٝ ٚعٛك ػلالخ ػى١َخ ِؼ٠ٕٛخ ماد كلاٌخ اؽظبئ١خ ث١ٓ  صب١ٔبً:

اٌل٠ٓ اٌقؼواء ِٚؼبػف اٌوثؾ١خ، ث١ّٕب  َِزٜٛ الإفظبػ ػٓ ِؼٍِٛبد أكٚاداٌزغ١و فٝ 

وبٔذ اٌؼلالخ ؽوك٠خ ِؼ٠ٕٛخ ماد كلاٌخ اؽظبئ١خ ث١ٓ اٌزغ١و فٝ َِزٜٛ الإفظبػ ػٓ 

ٌنٌه  ِٓ اٌؼبئل ػٍٝ اٌَُٙ ٚؽغُ الأٍُٙ اٌّزلاٌٚخ. ِؼٍِٛبد أكٚاد اٌل٠ٓ اٌقؼواء ٚولاً 

ٌٍَٕلاد اٌقؼواء  ِؾبٍجٝ أٔٗ ٠غت ٚػغ ِؼ١بهأّ٘ٙب د ثؼلح رٛط١ب ضزبْرٛطٝ اٌجبؽ
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رؾ١َٓ الإفظبػ ػٓ  ،فٟ ٍٛق إٌَلاد اٌقؼواء مبث١ٍخ اٌّمبهٔخاٌٌزؼي٠ي اٌشفبف١خ ٚ

ِؼٍِٛبد أكٚاد اٌل٠ٓ اٌقؼواء ِٓ فلاي رط٠ٛو اؽبه ٍٕلاد فؼواء ِشزون، ٚ ٚػغ 

ِي٠ل ِٓ اٌؾٛافي ٌٍغٙبد اٌزٟ رزجٕٝ َِزٜٛ ػبٌٟ ِٓ الإفظبػ ػٓ ِؼٍِٛبد أكٚاد اٌل٠ٓ 

 اٌقؼواء .

لشاساد  -أدٔاد انذٍٚ انخضشاء  -: الإفظبػ انًؾبعجٙ  كهًبد انًفزبؽٛخان

 انًؼبٚٛش انًؾبعجٛخ . – عزذايخرمبسٚش الإ   -انًغزضًشٍٚ

Measuring the level of accounting disclosure of information 

about green debt instruments and its impact on investors' 

decisions by applying to the Commercial International Bank 

(Egypt) with a field Study 

Abstract : 

   This research aims to measure the level of accounting disclosure 

about the information of green debt instruments and its impact on 

investors' decisions, through a survey of the opinions of a sample 

that includes both bank managers and stockbrokers in the Egyptian 

Stock Exchange, where a survey list was prepared that includes three 

axes through which to verify the relationship between Level of 

disclosure and investor decisions,The research also aims to measure 

the level of disclosure in the financial statements and reports of the 

bank under study through the guiding guide that was developed in 

the light of the information note issued by the Financial Supervisory 

Authority, and then measure the impact of the change in the level of 

disclosure on investors‟ decisions by building models to measure the 

impact on the multiplier Profitability, earnings per share, and volume 

of traded shares, in order to test the validity of the study‟s 
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hypotheses, and the results of the applied study reached  . First: The 

results of the statistical analysis supported the existence of a positive, 

significant, and statistically significant relationship between the level 

of accounting disclosure of information about green debt 

instruments and investors' decisions. Whereas, the impact of the 

level of accounting disclosure of green debt instruments information 

on investors' decisions is 68.4%. Second: The results of the statistical 

analysis supported the existence of a significant inverse relationship 

with a statistical significance between the change in the level of 

disclosure of green debt instruments information and the profitability 

multiplier, while the relationship was direct, significant, and 

statistically significant between the change in the level of disclosure 

of green debt instruments information and both the return on share 

and the size of the share. Traded stocks Therefore, the two 

researchers recommend several recommendations, the most 

important of which is that an accounting standard for green bonds 

should be developed to enhance transparency and comparability in 

the green bond market, improve the disclosure of information about 

green debt instruments through the development of a common green 

bond framework, and put more incentives for those who adopt a 

high level of disclosure of information. Green debt instruments 

information. 

Keywords: accounting disclosure - green debt instruments - investor 

decisions - Sustainability Reports  - accounting standards. 
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 طجٛؼخ انًشكهخ ٔدٔافغ انجؾش -أٔلا 

اٌَّزلاَ اٌٝ اٌقلِبد اٌّب١ٌخ اٌزٟ رواػٟ اٌؼٕبطو اٌج١ئ١خ ٚالإعزّبػ١خ ٠ش١و اٌز٠ًّٛ       

فٟ اٌمواهاد الإٍزضّبه٠خ ٌزؾم١ك ِٕفؼخ َِزلاِخ ٌىً الأؽواف اٌّؼ١ٕخ فٟ  ٚاٌؾٛوّخ

٠ٚؼيى اٌز٠ًّٛ اٌَّزلاَ اٌفوص الإٍزضّبه٠خ ٚػـ ػٍّخ أعٕج١خ ػٓ ؽو٠ك   ،اٌّغزّغ

ٕؼىٌ ثشىً ا٠غبثٟ ػٍٝ أكاء اٌشووبد ٚرم١ًٍ ِّب ٠ ،اٌَّزضّو٠ٓ عنة شو٠ؾخ عل٠لح ِٓ

 (  www.cbe.org.eg,2021) اٌّبٌٟ .  َٔت اٌّقبؽو ٚاٍزمواه إٌظبَ

عبءد ِجبكهح أٍٛاق اٌّبي اٌَّزلاِخ اٌزٟ أؽٍمٙب ِئرّو الأُِ  اٌظلك٘نا ٚفٟ       

ثّشبهوخ ١٘ئبد اٌولبثخ ٚاٌَّزضّو٠ٓ، ؽ١ش رؼٙلد أٍٛاق اٌّبي اٌّزؾلح ٚاٌز١ّٕخ 

ٌزطج١ك ثّٛعت ٘نٖ اٌّجبكهح ٚثشىً ؽٛػٟ اٌزياِٙب ثزشغ١غ اٌشووبد اٌّلهعخ 

أفؼً ٘نٖ ا١ٌَبٍبد اٌّزؼٍمخ ثبٌج١ئخ ٚاٌَّئ١ٌٛخ الإعزّبػ١خ ٚاٌؾٛوّخ .) ارؾبك ١٘ئبد 

 (2212الأٚهاق اٌّب١ٌخ اٌؼوث١خ ، 

الأٚي ٌجؾش اٌؾٍٛي اٌز١ٍ٠ّٛخ ٌٍّشبه٠غ  اٌزمبػل ا٠ٌَٛل٠خ اٌّجبكه ٚرؼل طٕبك٠ك      

اٌقؼواء، ٚلل شٙل ٍٛق اٌز٠ًّٛ الأفؼو ّٔٛ ِزيا٠ل فٟ إٌَٛاد الأف١وح ِٓ ػبَ 

ثبه٠ٌ ٌٍّٕبؿ ٚاٌزٟ رٙلف اٌٝ اٌؾفبظ  ١خفبطخ ثؼل ارفبل 2212ؽزٝ ػبَ  2212

رؼل ٍٕلاد إٌّبؿ  ٚ، خ٠ٛكهعخ ِئ 2ػٍٝ ػلَ ى٠بكح كهعخ ؽواهح الأهع أوضو ِٓ 

، ٚلل أفبكد ِجبكهح إٌّبؿ فٟ إٌّبؿ ٚاٌزقف١ف ِٓ ؽلرٗ ِٓ ػّٓ أكٚاد اٌزى١ف ِغ

١ٍِبه  521اطلاهاد إٌَلاد اٌقؼواء رغبٚىد  أْ .221اٌزمو٠و اٌظبكه ػبَ 

 ( www.albankaldawli.org,2019). كٚلاه فلاي ٘نٖ اٌفزوح

ٚرّضً إٌَلاد اٌقؼواء اؽلٜ الأكٚاد اٌّب١ٌخ اٌؾل٠ضخ َٔج١بً اٌّزبؽخ ٌٍؾىِٛبد        

ٚاٌشووبد ٚاٌزٟ رؾظٝ ثب٘زّبَ ِزيا٠ل فلاي إٌَٛاد الأف١وح وٛٔٙب رٛعٙٗ اٌٝ َِبٔلح 

ثزم١١ُ اٌقظبئض ٌنٌه فبٔٗ فؼلاً ػٓ ل١بَ اٌَّزضّو٠ٓ ، ِشوٚػبد ِزظٍخ ثبٌّٕبؿ ٚاٌج١ئخ

ّ  ، ل١ّخ الأهثبػ، اٌّب١ٌخ اٌّؼ١به٠خ ِضً أعً الإٍزؾمبق ظله اٌَؼو ٚاٌزظ١ٕف الإئزّبٟٔ ٌ

إٌَلاد ٠مَٛ أ٠ؼبً اٌَّزضّوْٚ ثزم١١ُ الأ٘لاف اٌج١ئ١خ اٌّؾلكح ٌٍّشوٚػبد اٌزٟ رٙلف 

  ( 2212إٌَلاد اٌٝ َِبٔلرٙب. ) ارؾبك ١٘ئبد الأٚهاق اٌّب١ٌخ اٌؼوث١خ، 

http://www.albankaldawli.org,2019/
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ِٚب ١ٍ٠ٗ  2212فٟ ػبَ  ثٍغذ الإطلاهاد اٌؼب١ٌّخ ٌٙنٖ إٌَلاد هلُ ل١بٍٟل ٚل      

ٚوبْ اٌزٕٛع اٌغغوافٟ ٚاػؾبً فٟ ػلح كٚي ِٕٙب اٌَؼٛك٠خ ثبٌوغُ ِٓ أىِخ وٛهٚٔب، 

ٚو١ٕ١ب ٚا١ٌٛٔبْ ٚوٍٙب أٍٛاق ٔبشئخ رزطٍغ  ٌلإٍزضّبهاد اٌقؼواء، ِغ ِشبهوخ ٍِفزخ 

ّ   ُلأٔٛاع عل٠لح ِٓ اٌَّزضّو٠ٓ ؽ١ش ر لهْٚ ظالإٔزمبي ِٓ ٍٛق ١َ٠طو ػ١ٍٗ اٌ

 الأٚائً وبٌجٕه اٌلٌٟٚ اٌٝ ٍٛق رزلفً ف١ٗ اٌؾىِٛبد ٚاٌشووبد ٚاٌّئٍَبد اٌّب١ٌخ 

ٚرلي ٘نٖ اٌّئشواد ػٍٝ أْ ٍٛق إٌَلاد اٌقؼواء لل أصجزذ للهرٙب ػٍٝ اٌزٍٛغ 

 ( Daubanes,et.al ,2021. )ٚالإٍزّواه

ػغي فٟ اٌز١َٕك اٌؼبٌّٟ ثقظٛص اٌّؼب١٠و اٌّؾلكح ٚثبٌوغُ ِٓ مٌه فبْ ٕ٘بن       

صو، ػٓ الأزمو٠و ، طؼٛثخ اٌالأٍب١ٌت اٌم١ب١ٍخ لإكاهح اٌؼبئلاد، ٌٍَٕلاد اٌقؼواء

ٔمض اٌّؼوٚع ِٓ إٌَلاد اٌقؼواء ٚهرفبع اٌزىب١ٌف، اِقبؽو اٌغ١ًَ الأفؼو، 

اٌقؼواء وؤكاح ٍزفبكح اٌّضٍٝ ِٓ إٌَلاد ٌٍَّزضّو٠ٓ ِّب ٠ّضً ػٛائك رّٕغ الإ

ٚهٚثٟ ؽب١ٌبً ػٍٝ رط٠ٛو رؾبك الأٌنٌه ٠ؼًّ الإ، هئ١َ١خ ٌٍزؼبًِ ِغ رؾل٠بد إٌّبؿ

وّب رَٕك اٌظ١ٓ ِغ ِغّٛػخ  ،ٚرظ١ٕف اٌز٠ًّٛ اٌَّزلاَ ،ِؼ١به إٌَلاد اٌقؼواء

ُِ اٌّزؾلح ثشؤْ اٌز٠ًّٛ الأفؼو ثؾش ٍجً ٚهٚثٟ ِٚجبكهح الأرؾبك الأاٌؼشو٠ٓ ٚالإ

  (Pauline and Frederic de Mariz,2020) .رط٠ٛو ٘نا اٌَٛق

ٚفٟ ٘نا ا١ٌَبق فمل أؼّذ ِظو اٌٝ ِئشو عٟ ثٟ ِٛهعبْ ٌٍَٕلاد       

ٚرؼل ٘نٖ الإػبفخ  ١ٍِ2222ْٛ كٚلاه ػبَ  252اٌقؼواء ثؼل اطلاه٘ب اٌجبٌغ 

أؼىبً لٛٞ ٌضمخ اٌَّزضّو٠ٓ اٌل١١ٌٚٓ فٟ ِظو، وّب ػبكد ِظو ه١ٍّبً اٌٝ ِئشو 

ثؼل فوٚعٙب  ٠2222و فٟ فجوا عٟ ثٟ ِٛهعبْ ٌٍَٕلاد اٌؾى١ِٛخ ثبلأٍٛاق إٌبشئخ 

ِٓ اٌّئشو فٟ أػمبة الإػطواثبد الإلزظبك٠خ ػمت صٛهح ٠ٕب٠و فٟ فطٛح لل رغٍت 

اطلاه ِٓ  14ؽ١ش أكهعذ ِظو ، رلفمبد أعٕج١خ عل٠لح اٌٝ ٍٛق اٌل٠ٓ اٌّؾ١ٍخ

% ..١ٍِ1به كٚلاه ِّب ٠ّٕؾٙب ٚىْ َٔجٟ للهٖ  26إٌَلاد اٌّظو٠خ ثم١ّخ اعّب١ٌخ 

 (www.Alarabia.net,2022). ػٍٝ اٌّئشو 

ْ رٛافو اٌمبػلح اٌّؼٍِٛبر١خ اٌّلائّخ ٌٍَّزضّو٠ٓ ٚاٌزٟ رّىُٕٙ ِٓ افز١به ٚا      

الأكٚاد اٌّب١ٌخ ٚاٌشووبد اٌّلائّخ ٌزفؼ١لارُٙ الإٍزضّبه٠خ ٠قفغ اٌّقبؽو اٌزٟ 



 

 ... المستثمرينقياس مستوى الإفصاح المحاسبي عن معلومات أدوات الدين الخضراء وأثره على قرارات  

 رشا علي إبراهيم الفقيد/ &  رحاب كمال محمود محمد الزكيد/  

 2222 ١ٌٛ٠ٛ - ضبٌشاٌؼلك اٌ                    اٌّغٍل اٌضبٌش ػشو                                        

   6 
  

 

، ٚونٌه فبْ عٛكح ٠ّىٓ أْ ٠زؼوػٛا ٌٙب ثّب ٠ٕؼىٌ ا٠غبثبً ػٍٝ وفبءح اٌَٛق

      .وح فٟ اٌزمبه٠و ٍٛف رَبُ٘ فٟ روش١ل اٌمواهاد أ٠ب وبْ ٔٛػٙباٌّؼٍِٛبد اٌّزٛف

 ( .221، ) ٘جبُ ٚ ِٕبع ،  (2221) ى٘وح ، 

 فٟ ٍٛق إٌَلاد اٌقؼواءٌنٌه فبْ ٕ٘بن ؽبعخ ِبٍخ ٌزؼي٠ي صمخ اٌَّزضّو٠ٓ       

ِٓ فلاي اٌؾظٛي ػٍٝ أفؼً فُٙ ٌٍقظبئض اٌّب١ٌخ ٚاٌزؾل٠بد اٌّورجطخ ثٙنٖ اٌفئخ 

٠ٚزطٍت مٌه روو١ي عٙٛك اٌّؾبٍج١ٓ ٌزٛف١و ِؼٍِٛبد ث١ئ١خ ِٕشٛهح فٟ  ،ِٓ الأطٛي

اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ ٌٍشووبد ٌٍٛطٛي اٌٝ اٌّؾبٍجخ اٌّب١ٌخ اٌَّزلاِخ اٌزٟ رؼٕٟ اٌشّٛي 

، ٚثبٌوغُ ِٓ أْ الإفظبػ ظبػ اٌّؾبٍجٟ ٚالإلزظبكٞٚاٌزىبًِ ٌؼ١ٍّخ اٌم١بً ٚالإف

ْ ٌلػُ لواهارُٙ ٚاٌّؾبٍجٟ ٠ؼزجو اٌوو١يح الأٍب١ٍخ الأٌٚٝ اٌزٟ ٠ؼزّل ػ١ٍٙب اٌَّزضّو

ٚى٠بكح ِلائّزٙب ٚفبػ١ٍزٙب الا أٔٗ ٌُ ٠ىٓ ٠ٍجٟ ؽبعبد اٌَّزف١ل٠ٓ ِٓ اٌّؼٍِٛبد 

 .اٌّزؼٍمخ ثَٛق إٌَلاد اٌقؼواء 

الإفظبػ اٌّؾبٍجٟ ػٓ  صو َِزٜٛأفٝ ٌٝ ِشىٍخ اٌجؾش اٌؾبِٚٓ ٕ٘ب رجوى       

اٌَّزضّو٠ٓ، ٚثٕبء ػٍٝ ِب ٍجك ٠ّىٓ لواهاد  ػٍِٝؼٍِٛبد أكٚاد اٌل٠ٓ اٌقؼواء 

 ثٍٛهح ِشىٍخ اٌجؾش فٝ اٌزَبإلاد اٌجؾض١خ اٌزب١ٌخ :

، ِٚب ٟ٘ اٌزؾل٠بد اٌزٟ رٛاعٗ ّٔٛ أكٚاد اٌل٠ٓ اٌقؼواءٟ٘ ؽج١ؼخ ِٚؾلكاد ِب  -

 ؟ قاٌَٛ ٘نا

 ؟ اٌقؼواءػٓ ِؼٍِٛبد أكٚاد اٌل٠ٓ الإفظبػ اٌّؾبٍجٟ ِب ٟ٘ ِزطٍجبد  -

ئخ اٌؼبِخ ٌٍولبثخ اٌّب١ٌخ فٝ رؾ١َٓ ١ِنووح اٌّؼٍِٛبد اٌظبكهح ػٓ اٌٙ َبُ٘رً ٘ -

 ؟ اٌقؼواءِؼٍِٛبد أكٚاد اٌل٠ٓ ػٓ الإفظبػ اٌّؾبٍجٟ  َِزٜٛ

اٌقؼواء فٟ ػٛء  اٌل٠ٓأكٚاد ً٘ ٌزجٕٟ أٌٍ الإفظبػ اٌّؾبٍجٟ ػٓ ِؼٍِٛبد  -

 ؟اٌّورجطخ أصو ػٍٝ ِقبؽو الإٍزضّبه ٚلواهاد اٌَّزضّو٠ٓ  الإهشبكاد
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 أْذاف انجؾش -صبَٛبا 

 ٚرطج١مٝ ١ِلأٝفٟ ػٛء ِشىٍخ اٌجؾش ٠زّضً اٌٙلف اٌؼبَ فٟ اٌٛطٛي اٌٝ ك١ًٌ       

الإفظبػ اٌّؾبٍجٟ ػٓ ِؼٍِٛبد أكٚاد اٌل٠ٓ اٌقؼواء ل١بً َِزٜٛ اِىب١ٔخ ثشؤْ 

لواهاد اٌَّزضّو٠ٓ، ٠ٚزفوع  ِٓ ٘نا اٌٙلف ِغّٛػخ ِٓ الأ٘لاف صوٖ ػٍٝ أٚ

 اٌفوػ١خ رزّضً فٟ :

اٌزؼوف ػٍٝ ِفَٙٛ ِٚؾلكاد أكٚاد اٌل٠ٓ اٌقؼواء، ٚاٌزؾل٠بد اٌزٟ رٛاعٗ  -1

، ٚث١بْ ِلٜ أ١ّ٘خ عٛكح ِؼٍِٛبد أكٚاد اٌل٠ٓ أكٚاد اٌل٠ٓ اٌقؼواءّٔٛ ٍٛق 

 اٌقؼواء ٌٍَّزضّو٠ٓ .

 شىلاد الإفظبػ اٌّؾبٍجٟ ػٓ ِؼٍِٛبد أكٚاد اٌل٠ٓ اٌقؼواء .رٛػ١ؼ أُ٘ ِ -2

الإفظبػ َِزٜٛ اٌٛطٛي اٌٝ ك١ًٌ ١ِلأٝ ٠ّىٓ ِٓ فلاٌٗ رٛػ١ؼ اٌؼلالخ ث١ٓ  -3

 لواهاد اٌَّزضّو٠ٓ .ٚاٌّؾبٍجٝ ػٓ ِؼٍِٛبد أكٚاد اٌل٠ٓ اٌقؼواء 

اٌقؼواء ِٓ ِؼٍِٛبد أكٚاد اٌل٠ٓ ث١بْ أصو َِزٜٛ الإفظبػ اٌّؾبٍجٟ ػٓ  -4

اٌل١ًٌ الإهشبكٜ اٌنٜ رُ ٚػؼٗ فٝ ػٛء ِنووح اٌّؼٍِٛبد اٌظبكهح ػٓ  فلاي

 ا١ٌٙئخ اٌؼبِخ ٌٍولبثخ اٌّب١ٌخ ػٍٝ لواهاد اٌَّزضّو٠ٓ .

 ثٕبء إٌّبمط اٌّؾبٍج١خ اٌّمزوؽخ ٌم١بً اٌؼلالخ ث١ٓ اٌّزغ١واد ِٛػٛع اٌلهاٍخ . -5

ٌٍلهاٍخ ِغ ٔزبئظ اٌلهاٍبد اٌّؾبٍج١خ  ؼ١ٍّخكهاٍخ ِلٜ رٛافك ٚافزلاف إٌزبئظ اٌ -6

 ماد اٌظٍخ فٝ رٛػ١ؼ اٌؼلالخ ث١ٓ ِزغ١واد اٌلهاٍخ .

 أًْٛخ انجؾش -صبنضبا 

٠ىزَت ٘نا اٌجؾش أ١ّ٘زٗ اٌؼ١ٍّخ ٚاٌزطج١م١خ ِٓ ؽ٠ٛ١خ ٚؽلاصخ اٌّٛػٛع       

 ثبلإػبفخ اٌٝ اٌّجوهاد الأفوٜ اٌزب١ٌخ اٌلاػّخ ٌٙنٖ الأ١ّ٘خ ٟٚ٘ :

 َِزٜٛ الأوبك١ّ٠خ اٌزٝ رٕبٌٚذ ثشىً ِجبشو، ٚرفظ١ٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓٔلهح اٌلهاٍبد  -1

 .لواهاد اٌَّزضّو٠ٓ  ٚالإفظبػ اٌّؾبٍجٟ ػٓ ِؼٍِٛبد أكٚاد اٌل٠ٓ اٌقؼواء 

بد ٚأفواك اٌّغزّغ ثَّبٔلح ِشوٚػبد اٌج١ئخ الإ٘زّبَ اٌّزيا٠ل ِٓ ع١ّغ اٌؾىِٛ -2

 اٌقؼواء .ٚإٌّبؿ ، ٚاٌجؾش ػٓ اٌؾٍٛي اٌز١ٍ٠ّٛخ ٌٍّشبه٠غ 



 

 ... المستثمرينقياس مستوى الإفصاح المحاسبي عن معلومات أدوات الدين الخضراء وأثره على قرارات  

 رشا علي إبراهيم الفقيد/ &  رحاب كمال محمود محمد الزكيد/  

 2222 ١ٌٛ٠ٛ - ضبٌشاٌؼلك اٌ                    اٌّغٍل اٌضبٌش ػشو                                        

   . 
  

 

رّضً إٌَلاد اٌقؼواء اؽلٜ الأكٚاد اٌّب١ٌخ اٌؾل٠ضخ َٔج١بً اٌّزبؽخ ٌٍؾىِٛبد  -3

ٚاٌشووبد ٚاٌزٟ رؾظٝ ثب٘زّبَ ِزيا٠ل فلاي إٌَٛاد الأف١وح وٛٔٙب رٛعٗ اٌٝ 

 . َِبٔلح ِشوٚػبد ِزظٍخ ثبٌّٕبؿ ٚاٌج١ئخ

ء فٟ ػٛأ١ّ٘خ ٚفؼب١ٌخ الإفظبػ اٌّؾبٍجٟ ػٓ ِؼٍِٛبد أكٚاد اٌل٠ٓ اٌقؼواء  -4

ٌٍّؾبٍجخ اٌّب١ٌخ اٌَّزلاِخ ِٓ فلاي رٛف١و لبػلح ث١بٔبد اٌّورجطخ الإهشبكاد 

  .، ٚهفغ وفبءح أٍٛاق هأً اٌّبي رَبُ٘ فٟ رؼي٠ي لواهاد اٌَّزضّو٠ٓ

رَبُ٘ ٘نٖ اٌلهاٍخ فٝ الأكة اٌّؾبٍجٝ وٛٔٙب رملَ ّٔبمط ِؾبٍج١خ رٛػؼ اٌؼلالخ  -5

 ث١ٓ ِزغ١واد اٌجؾش .

الإهشبكاد ِٓ اٌج١ئخ اٌّظو٠خ ؽٛي اٌؼلالخ ث١ٓ  أكٌخ رمل٠ُرؾبٚي ٘نٖ اٌلهاٍخ  -6

الإفظبػ اٌّؾبٍجٟ ػٓ ِؼٍِٛبد أكٚاد اٌل٠ٓ َِزٜٛ ٚرؾ١َٓ اٌّورجطخ 

 اٌقؼواء ٚأؼىبً مٌه ػٍٝ  لواهاد اٌَّزضّو٠ٓ .

 يُٓظ انجؾش -ساثؼبا 

اػزّلد اٌجبؽضزبْ ػٍٝ ولاً ِٓ إٌّٙظ الإٍزموائٝ ٚالإٍزٕجبؽٝ ٌٍزٛافك ِغ       

ٌٍجؾش، ؽ١ش رُ اٍزقلاَ إٌّٙظ الإٍزموائٝ فٝ كهاٍخ  ؼٍّٝالإؽبه إٌظوٜ ٚاٌ

اٌقؼواء،  أكٚاد اٌل٠ٓٚرؾ١ًٍ ٚرم١١ُ الأكث١بد اٌّؾبٍج١خ اٌَبثمخ اٌّورجطخ ثّفَٙٛ 

 ي لواهاد اٌَّزضّو٠ٓ فٟ ػٛء اٌّؼب١٠و اٌّب١ٌخالإفظبػ اٌّؾبٍجٟ اٌَّزلاَ ٚرؼي٠

ثغوع اٌؾظٛي ػٍٝ اٌج١بٔبد اٌلاىِخ لإػلاك الإؽبه إٌظوٜ اٌّورجطخ  ٚالإهشبكاد

ٚرُ اٍزقلاَ إٌّٙظ الإٍزٕجبؽٟ فٟ ٌٍجؾش ِٚؼوفٗ ِب رٛطٍذ ا١ٌٗ رٍه اٌلهاٍبد. 

١خ اٌّلائّخ ٠ٙزُ ثٛػغ اٌفوٚع، ٚرؾل٠ل إٌّٙغ اٌنٞلإؽبه اٌزطج١مٝ ٌٍجؾش ط١بغخ ا

لإفزجبه٘ب ِٓ فلاي رؾل٠ل ٔٛع اٌج١بٔبد اٌّطٍٛثخ، ِغزّغ اٌجؾش، ٚأٍب١ٌت اٌزؾ١ًٍ 

  . الإؽظبئٝ صُ رف١َو إٌزبئظ ٌٍٛطٛي اٌٝ اٌؾمبئك ٚرؼ١ُّ إٌزبئظ

 ؽذٔد انجؾش -خبيغبا 

ٍزمظبء اٌٝ ِل٠وٜ اٌجٕٛن ٍّٚبٍوح الأٚهاق اٌّب١ٌخ ٚمٌه البئّخ  رُ رٛع١ٗ       

اٌزطج١ك  الزظو، وّب لواهاد اٌَّزضّو٠ٓٚالإفظبػ َِزٜٛ  اٌؼلالخ ث١ٌٍٓزؾمك ِٓ 

ػٍٝ اٌجٕه اٌزغبهٞ اٌلٌٟٚ ) ِظو (، ٚرُ الإػزّبك ػٍٝ اٌمٛائُ ٚاٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ ٌؼ١ٕخ 
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ٚرٕزٟٙ فٟ اٌوثغ  2221اٌلهاٍخ ػٍٝ ِلاه ٍٍٍَخ ى١ِٕخ رجلأ ِٓ اٌوثغ الأٚي ٌؼبَ 

   .2222الأٚي ٌؼبَ 

 ْٛكم انجؾش  -عبدعبا  

فٟ ػٛء أ١ّ٘خ اٌجؾش ٚرؾم١مبً لأ٘لافٗ ٚالإعبثخ ػٍٝ رَبإلارٗ اٌجؾض١خ، فمل رُ       

 رم١َُ اٌجؾش ػٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٟ :

 اٌمَُ الأٚي : الإؽبه اٌؼٍّٟ ٌزف١َو اٌؼلالخ ث١ٓ اٌّزغ١واد اٌجؾض١خ 

 اٌفوٚعاٌمَُ اٌضبٟٔ : اٌلهاٍبد اٌَبثمخ ٚرؾل٠ل اٌفغٛح اٌجؾض١خ ٚرط٠ٛو 

 رظ١ُّ اٌلهاٍخ اٌزطج١م١خ ٚافزجبه فوٚع اٌجؾش ٚرؾ١ًٍ إٌزبئظاٌمَُ اٌضبٌش : 

 : إٌزبئظ ٚاٌزٛط١بد ٚاٌزٛعٙبد اٌجؾض١خ اٌَّزمج١ٍخ واثغاٌمَُ اٌ

 انمغى الأٔل : الإطبس انؼهًٙ نزفغٛش انؼلالخ ثٍٛ انًزغٛشاد انجؾضٛخ

 ذداد (انًؾ –أدٔاد انذٍٚ انخضشاء ) انًفٕٓو ٔالأًْٛخ  1/1

ٔؾٛ رؼي٠ي ١ٍبٍبد اٌز٠ًّٛ اٌَّزلاَ ؽ١ش  2212رؼًّ ِظو ثغل٠خ ِٕن ػبَ       

ٍجك أْ أطلهد ِظو ٍٕلاد فؼواء ١ٍبك٠خ ِٓ فلاي ٚىاهح اٌّب١ٌخ فٟ ػبَ 

ِظو فٟ ػبَ  –١ٍِْٛ كٚلاه، وّب أؽٍك اٌجٕه اٌزغبهٞ اٌلٌٟٚ  252ثم١ّخ  2222

مطبع اٌقبص ٌزؼي٠ي ر٠ًّٛ ثؤبِظ إٌَلاد اٌقؼواء وؤٚي اطلاه ٌٍ 2221

اٌّشوٚػبد اٌزٟ رملَ ؽٍٛي َِزلاِخ ٌؾً أىِخ رغ١و إٌّبؿ ٚاٌمؼب٠ب اٌج١ئ١خ الأٍب١ٍخ 

ٚرٍٛس اٌّبء ٚاٌٙٛاء ٚاٌزوثخ ِّب ، فملاْ اٌزٕٛع اٌج١ٌٛٛعٟ، ِضً ٔفبك اٌّٛاهك اٌطج١ؼ١خ

 ٚثٍغذ ل١ّخ الإوززبة فٟ أٚي اطلاه ،٠َبُ٘ فٟ كػُ الإلزظبك الأفؼو فٟ ِظو

٠ؼزيَ ، ١ٍِْٚٛ كٚلاه لأعً فٌّ ٍٕٛاد ماد ػبئل صبثذ ٚغ١و لبثً ٌلإٍزوكاك 122

ِٓ اٌموٚع اٌقؼواء اٌزٟ ٠ملِٙب  خٍزقلاَ ؽظ١ٍخ الإطلاه فٟ ر٠ًّٛ ِؾفظااٌجٕه 

% ِٓ اعّبٌٟ 22ٚرٛع١ٗ ِبلا ٠ي٠ل ػٓ  ،ٌؼّلاإٖ ٌٍٚشووبد اٌظغ١وح ٚاٌّزٍٛطخ

بطخ ثبٌّجبٟٔ اٌقؼواء اٌزبثؼخ ٌٍجٕه، الإطلاه ٌز٠ًّٛ اٌّظوٚفبد اٌوأٍّب١ٌخ اٌق

١ٓ ٌلػُ اطلاه إٌَلاد ١ٔشبء ٍغً ٌٍّوالج١ٓ اٌج١ئ١١ٓ اٌّؾٍاونٌه طله لواه ثشؤْ 

اٌقؼواء ٚفٍك ٍٛق ِؾٍٟ لٛٞ ِٓ اٌّللم١ٓ اٌج١ئ١١ٓ ٌز١ًَٙ اطلاه إٌَلاد 
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 اٌقؼواء فٟ اٌَٛق اٌّظوٞ ٚػلَ الزظبه٘ب ػٍٝ اٌشووبد اٌىج١وح فمؾ

.(www.Zawya.com/ar,2021)   ،( www.hapijournal.com,2021) 

ٚرؼوف إٌَلاد اٌقؼواء ثؤٔٙب أكاح ك٠ٓ ِجزىوح ٚماد كفً صبثذ ِقظظخ       

ٟٚ٘ رّضً ثنٌه ف١به ر٠ٍّٟٛ  ،ٌز٠ًّٛ اٌّشوٚػبد اٌّزؼٍمخ ثبٌز١ّٕخ اٌَّزلاِخ ٚإٌّبؿ

ّب رز١ّي ٘نٖ إٌَلاد ثؤٔٙب َ اٌمطبع اٌؼبَ ٚاٌقبص، وِزبػ أِبِٕقفغ اٌزىٍفخ عل٠ل 

رمًٍ ِٓ رىب١ٌف  ماد َِزٜٛ ػبٌٟ ِٓ ا١ٌٌَٛخ، لا رٕطٛٞ ػٍٝ ِقبؽو ػب١ٌخ،

ِٓ فلاي عنة اٌَّزضّو٠ٓ اٌّٙز١ّٓ  الإلزواع، رقفف ِٓ آصبه اٌّقبؽو اٌج١ئ١خ

ؼطٟ ١ِيح ػو٠ج١خ رزّضً فٟ فظُ ػبئلاد إٌَلاد ر ،ثبٌّؼب١٠و اٌج١ئ١خ ٚالإعزّبػ١خ 

ّ  ِٓ ػو٠جخ  لا  ،ٌزشغ١غ ر٠ًّٛ الإٍزضّبه فٟ اٌّشوٚػبد اٌقؼواء ظلهحاٌشووخ اٌ

لأْ ؽٍّخ ٘نٖ إٌَلاد رئكٞ ٘نٖ إٌَلاد اٌٝ فملاْ اٌَّب١ّ٘ٓ ِٓ اكاهح اٌشووخ 

ؽك اٌزظ٠ٛذ فٟ اٌغّؼ١خ اٌؼ١ِّٛخ ، وّب رّٕؼ ٘نٖ إٌَلاد طبؽجٙب  ١ٌٌ  ٌل٠ُٙ

٘نٖ  ٠ّٚىٓ اٌمٛي أْ شووخ،١ِيح الأ٠ٌٛٚخ فٟ الزَبَ الأطٛي فٟ ؽبي رظف١خ اٌ

ٚػ١ٍّخ اٌزٕف١ن ٚرقزٍف ، اٌزَؼ١و ،ِغ إٌَلاد اٌزم١ٍل٠خ فٟ اٌزظ١ٕف رزشبثٙٗ إٌَلاد

فٟ اٍزقلاَ الأطً ٚػبئلارٗ )ِزطٍجبد ر٠ًّٛ أٚ اػبكح ر٠ًّٛ اٌّشوٚػبد 

                 .أ٠ؼبً إٌَلاد اٌج١ئ١خ أٚ ٍٕلاد إٌّبؿ ٠ٚطٍك ػ١ٍٙب ،اٌقؼواء(

Glavas ,2019))،ٞ(،2222فجبىٞ،  ٚ ) ثىل Kuchin,et.al,2019) )   

                                        ( 2222) ثىلٞ ٚفجبىٞ،  ٕٚ٘بن أهثؼخ فئبد ٌٍَٕلاد اٌقؼواء رزّضً فٟ:      

( Dragon and Yupu,2018)، (Aassouli,et.al,2018)   

أفؼو رم١ٍلٞ (: ٠ٚزؼّٓ الإٌزياَ ) ٍٕل الإٍزقلاَ الأفؼو ٌؼبئلاد إٌَلاد  -

  ّ  ظله.ثبٌل٠ْٛ ِغ اٌٍغٛء اٌٝ اٌ

: ٠ٚزؼّٓ ) ٍٕل اٌؼبئل الأفؼو( الإٍزقلاَ الأفؼو لإ٠واكاد ػبئلاد إٌَلاد -

  ّ ٚاٌٍغٛء اٌٝ اٌزلفمبد اٌّب١ٌخ إٌبشئخ ػٓ  ،ظلهالإٌزياَ كْٚ اٌٍغٛء اٌٝ اٌ

 طلاه إٌَل ف١ٗ .ااٌّشوٚع اٌنٞ ٠زُ اٍزضّبه ػبئلاد 

زؼّٓ اٌزؼوع اٌّجبشو ٌقطو اٌّشوٚع كْٚ رٍٕلاد اٌّشبه٠غ اٌقؼواء: ٚ -

  ّ  ٠ٚزُ رقظ١ض اٌؼبئلاد اٌٝ أوضو ِٓ ِشوٚع . ،ظلهاٌٍغٛء اٌٝ اٌ
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ٚ٘ٛ ٍٕل ِؼّْٛ ِٓ لجً ٚاؽل أٚ أوضو ِٓ إٌَلاد اٌقؼواء اٌّؼّٛٔخ ) ا٢ِٕٗ (:  -

 اٍزضّبه ٘نٖ اٌؼبئلاد .اٌّئ١ٍ٘ٓ ِٓ فلاي رؾل٠ل اٌّشبه٠غ ٚالأطٛي اٌزٟ ٠زُ ف١ٙب 

أٔٛاع إٌَلاد اٌقؼواء ٌزشًّ ِغّٛػخ ِقزٍفخ ِٓ إٌَلاد ِضً وّب رٍٛؼذ       

 إٌَلاد اٌيهلبء ٌَّبٔلح ِشوٚػبد َِزلاِخ ٌلأٔشطخ اٌجؾو٠خ ِٚظبئل الأٍّبن.

                    : ٕٝٚ٘بن اٌؼل٠ل ِٓ اٌزؾل٠بد اٌزٟ رٛاعٗ إٌَلاد اٌقؼواء رزّضً ف       

,( Charlotta,2021)(Glavas,2019)  

ٔمض اٌٛػٟ ثّيا٠ب إٌَلاد اٌقؼواء ٚاٌّجبكة اٌزٛع١ٙ١خ ٚاٌّؼب١٠و اٌل١ٌٚخ ماد  -

 ،ِظلهٞ إٌَلاد، اٌغٙبد اٌزٕظ١ّ١خ ، اٌؼلالخ ٌلٜ طبٔؼٟ ا١ٌَبٍبد

 ٚاٌَّزضّو٠ٓ .

ػلَ ٚعٛك ؽٍت وبف ِٓ لجً اٌَّزضّو٠ٓ اٌّٙز١ّٓ ثبٌَٕلاد اٌقؼواء فٟ ثؼغ  -

ِب ثَجت ػٛاثؾ هأً اٌّبي ااٌشواء ِٓ لجً اٌَّزضّو اٌّؾٍٟ  الأٍٛاق ؽ١ش ٠زُ

 أٚ اٌؾٛاعي اٌزؼو٠ف١خ.

طؼٛثٗ كفٛي اٌَّزضّو٠ٓ اٌل١١ٌٚٓ اٌٝ الأٍٛاق اٌّؾ١ٍخ ثَجت افزلاف اٌزؼبه٠ف  -

 اٌقبطخ ثبٌَٕلاد اٌقؼواء ِٚزطٍجبد الإفظبػ  ٚأكٚاد اكاهح اٌّقبؽو.

ِزطٍجبد الإفظبػ ٚاٌزٟ رزؼّٓ رىٍفخ اٌؾظٛي ػٍٝ هأٞ اهرفبع رىب١ٌف اكاهح  -

ّ   صبٟٔ أٚ ػّبْ ؽوف صبٌش  .ظلهح ٌٍؼبئلاد ٌّوالجخ اٍزقلاَ اٌغٙٗ اٌ

ؽ١ش ٠َبػل اٌزظ١ٕف  ،ػلَ رٛفو رظ١ٕفبد ِٚئشواد ٚلٛائُ إٌَلاد اٌقؼواء -

اء رَبق ث١ٓ إٌَلاد اٌقؼوالإئزّبٟٔ اٌنٞ ٠زؼّٓ اٌّؼٍِٛبد اٌج١ئ١خ ػٍٝ رم١١ُ الإ

ْ رٛعٗ اٌَّزضّو٠ٓ أوّب ٠ّىٓ ٌٍّئشواد  ،ٚاٌّجبكة اٌزٛع١ٙ١خ ٚاٌّؼب١٠و اٌل١ٌٚخ

ؽز١بعبرُٙ ِّب ٠ٕؼىٌ ػٍٝ فُٙ اٍزضّبه فٟ إٌَلاد اٌقؼواء اٌزٟ رٍجٟ ٌلإ

 اٌّقبؽو ٚو١ف١خ اكاهرٙب . 

ٟٚ٘ ِغّٛػخ ِٓ  ٚلل ثلأد ِغّٛػخ ِٓ اٌجٕٛن ٚػغ ِجبكة ٌٍَٕلاد اٌقؼواء      

ؽ١ش أطلهد هاثطخ أٍٛاق هأً ، اٌزٟ رؾلك اؽبه اطلاه إٌَلاد اٌقؼواءالإطلاهاد 

فز١به٠خ اٚرؼزجو ٘نٖ اٌّجبكة رٛع١ٙ١خ ٚ ،2215اٌّبي اٌل١ٌٚخ إٌَقخ الأف١وح فٟ ِبهً 

فظبػ ِّب ٠َبُ٘ فٟ رط٠ٛو ٍٛق إٌَلاد ٌٟ ػّبْ اٌشفبف١خ ٚرؼي٠ي الإا ؽ١ش رٙلف
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ٚرّذ  .221ٚلل رُ رط٠ٛو ٘نٖ اٌّجبكة فٟ ػبَ  ، (2222) ثٓ ى٠لاْ ٚآفوْٚ،.ءاٌقؼوا

ِواعؼزٙب ثبٍزشبهح ِووي اٌجؾٛس إٌّبف١خ ٚاٌج١ئ١خ اٌل١ٌٚخ أوجو ِملِٟ اٌّواعؼخ اٌقبهع١خ 

وجو اٌجٕٛن ِٚل٠وٞ الأطٛي فٟ اٌؼبٌُ، شووبد ألإطلاه ٘نا إٌٛع ِٓ إٌَلاد، 

 (2222ىٞ، ) ثىلٞ ٚفجب ِٚواعؼٟ اٌؾَبثبد اٌىجبه. ،الإٍزشبهاد اٌج١ئ١خ

٠ّٚضً الإػلاْ ػٓ أٚي اطلاه ِٓ إٌَلاد اٌقؼواء ٌٍشووبد فٟ ٍٛق هأً       

اٌّبي اٌّظوٞ ِؾطخ ٌغٙٛك ٚشواوخ ِغ ِئٍَبد اٌز٠ًّٛ اٌف١ٕخ أٍّٙذ ثزمل٠ُ كػُ 

فٕٟ فٟ ِغبي ٚػغ الإؽبه اٌزٕظ١ّٟ ٌٍَٕلاد اٌقؼواء وؤكاح ِب١ٌخ عل٠لح ٚثّب 

اٌظبكهح ػٓ الإرؾبك اٌلٌٟٚ لأٍٛاق اٌّبي  ٠زٛافك ِغ ِجبكة إٌَلاد اٌقؼواء

رفبل١خ ثبه٠ٌ ٌٍّٕبؿ، ٚرؼّٕذ ٘نٖ اٌغٙٛك ٚػغ اؽبه ػبَ ٌل١ًٌ إٌَلاد اٚ

 22ٌَٕخ  25اٌقؼواء ػٍٝ ٔؾٛ ٠زٛافك ِغ أؽىبَ لبْٔٛ ٍٛق هأً اٌّبي هلُ 

اٌّٙزّخ ن٠خ ٌغنة اٌؼل٠ل ِٓ اٌغٙبد اٌل١ٌٚخ ٚاٌّئٍَبد اٌّب١ٌخ اٌؼب١ٌّخ ١ٚلائؾزٗ اٌزٕف

ثوطل اٍزضّبهاد ِب١ٌخ وج١وح ٌزٛع١ٙٙب اٌٝ اٌّشوٚػبد اٌقؼواء، وّب أْ ٕ٘بن 

ِجبكهح ١٘ئخ اٌولبثخ اٌّب١ٌخ ٌّٕؼ ؽٛافي ٌٍَٕلاد اٌقؼواء ٚرؼي٠ي اٌزو٠ٚظ لإطلاه٘ب 

  ِ % ِٓ اعّبٌٟ ِمبثً اٌقلِبد ٚاٌفؾض 52ظلهٞ إٌَلاد اٌقؼواء ِٓ ثبػفبء 

اٌقبص ػٍٝ اٍزقلاَ إٌَلاد اٌقؼواء وؤكٚاد  ثب١ٌٙئخ ٚرشغ١غ اٌشووبد ثبٌمطبع

ِب١ٌخ ٠ّىٕٙب رؾم١ك اٌزٛاىْ ث١ٓ اٌؼٛائل اٌّب١ٌخ ٚرؼي٠ي الأصو اٌج١ئٟ ٚالإٍزفبكح اٌّضٍٝ 

ِشوٚع طل٠ك ٌٍج١ئخ  621، ٚلل ٚافمذ اٌؾىِٛخ اٌّظو٠خ ػٍٝ ِٓ اٌّٛاهك اٌطج١ؼ١خ

رُ ر٠ًّٛ اٌؼل٠ل ِٓ  فٟ لطبػبد ِقزٍفخ ِضً اٌطبلخ اٌّزغلكح ٚا١ٌّبٖ ٚإٌمً، وّب

    .الأفؼورٛعٗ اٌلٌٚخ ٔؾٛ الإلزظبك اٌّشوٚػبد اٌؾ٠ٛ١خ اٌزٟ رؼيى 

((www.hewaaya.com,2022 ،( (www.hapijournal.com,2021 

طلاه، شوٚؽ ٍزقلاَ ؽظ١ٍخ الإاؽبه ػًّ إٌَلاد ) رؾل٠ل ٌّؼب١٠و ا٠ٚزؼّٓ       

اٌزٟ ١ٍزُ ر٠ٍّٛٙب ِٓ فلاي فز١به اٌّشوٚػبد ااٌؾظٛي ػٍٝ اٌز٠ًّٛ، ِؼب١٠و 

ػلاك اٌزمبه٠و، ٚرم١١ُ ا٢صبه اطلاه ٚكاهح ؽظ١ٍخ الإااٌموٚع إٌّّٛؽخ  ٌٍؼّلاء، 

 . ( 2212إٌبرغخ ػٓ ٘نٖ اٌز٠ّٛلاد.) ارؾبك ١٘ئبد الأٚهاق اٌّب١ٌخ اٌؼوث١خ، 
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اٌظبكهح ػٓ ا١ٌٙئخ اٌؼبِخ ٌٍولبثخ  ثبلإػبفخ اٌٝ مٌه رّضً ِنووح اٌّؼٍِٛبد       

ٚرزؼّٓ وبفخ اٌّؼٍِٛبد  ّو٠ٓ ٌلإوززبة فٟ إٌَلاد اٌقؼواءكػٛح ٌٍَّزض ّب١ٌخاٌ

  ّ َزشبه ظلهح ٚاٌّاٌّزؼٍمخ ثبلإطلاه ٟٚ٘ ِؼٍِٛبد رّذ ِواعؼزٙب ِٓ لجً اٌغٙٗ اٌ

اٌؾَبثبد، ٠ٚزٛافك ِب ٚهك ثبٌّنووح ِغ أؽىبَ لبْٔٛ ٍٛق هأً  ٝاٌمبٟٔٛٔ ِٚوالج

اٌظبكهح ػٓ الإرؾبك  اٌل١ٌٚخ ٌٍَٕلاد اٌقؼواءٚاٌّؼب١٠و بي ٚلائؾزٗ اٌزٕف١ن٠خ اٌّ

، ٚأشبهد اٌّنووح اٌٝ ِب٠غت أْ رفظؼ ػٕٗ اٌشووخ اٌلٌٟٚ لأٍٛاق هأً اٌّبي

  ّ إٌَلاد، اٌزظ١ٕف الإئزّبٟٔ، لواه اٌغّؼ١خ اٌؼبِخ  ٔٛعظلهح ٌٍَٕلاد ٠ٚزّضً فٟ اٌ

ِغٌٍ  أٚ غ١و اٌؼبك٠خ ػٍٝ الإطلاه ٠ٚزؼّٓ ٔض اٌمواه َٚٔجخ اٌزظ٠ٛذ أٚ لواه

الإكاهح فٟ ؽبٌخ اٌزف٠ٛغ، اٌغوع ِٓ الإطلاه، ٔٛع الإطلاه، ل١ّخ الإطلاه، ِلح 

الإطلاه، ػٍّخ الإطلاه، ػلك إٌَلاد اٌّطوٚؽخ، اٌم١ّخ الإ١ٍّخ ٌٍَٕل، ٍؼو 

الإطلاه، ِظبه٠ف الإطلاه، ٔٛع ٍٚؼو اٌؼبئل، فزوح ٚأٍٍٛة اؽزَبة اٌؼبئل، ِىبْ 

٠زُ الإفظبػ ػٓ رفبط١ً ٚشوٚؽ ٚإٌَلاد، ٍلاك اٌىٛثٛٔبد، رٛاه٠ـ اٍزٙلان 

اٌَلاك اٌّؼغً ٚاٌزؼ٠ٛؼبد إٌّّٛؽخ ٌؾٍّخ إٌَلاد ٚاٌّقبؽو ٚو١ف١خ اٌزغٍت ػ١ٍٙب 

. (www.icmagroup.org,2021) 

الأهثؼخ وّب أولد اٌّنووح ػٍٝ أٔٗ ٠غت الإٌزياَ ثّجبكة إٌَلاد اٌقؼواء       

، ؽ١ش رؾلك ٘نٖ اٌّجبكة أفؼً اٌّّبهٍبد ػٕل اطلاه إٌَلاد ؽٛاي ػّو الإطلاه

ِّب ٠ؼيى اٌشفبف١خ ٚالإفظبػ ِغ اِىب١ٔخ فؼٛع ٘نٖ اٌّجبكة ٌٍزؾل٠ش ٌزؼىٌ رطٛه 

 فٟ : ٘نٖ اٌّجبكة ٚرزّضً ّٚٔٛ ٍٛق إٌَلاد اٌقؼواء

(www.icmagroup.org,2021) 

اٌقؼواء ٌز٠ًّٛ ٚاػبكح ر٠ًّٛ اٌّشوٚػبد اٌظل٠مخ اٍزقلاَ ؽظ١ٍخ إٌَلاد  -

  ّ ِٓ أعً  ظلهٌٍج١ئخ، ٠ٚزُ الإفظبػ ػٓ الإعواءاد اٌلاف١ٍخ اٌزٟ ٠مَٛ ثٙب اٌ

اٍزقلاَ ؽظ١ٍخ إٌَلاد فٟ اٌّشوٚػبد اٌقؼواء، ٠ٚزُ اٍزقلاَ ؽَبة فوػٟ 

 ِٚؾفظخ ِقظظخ ٌلإٍزضّبه فٟ اٌّشوٚػبد اٌقؼواء .

http://www.icmagroup.org,2021/
http://www.icmagroup.org,2021/


 

 ... المستثمرينقياس مستوى الإفصاح المحاسبي عن معلومات أدوات الدين الخضراء وأثره على قرارات  

 رشا علي إبراهيم الفقيد/ &  رحاب كمال محمود محمد الزكيد/  

 2222 ١ٌٛ٠ٛ - ضبٌشاٌؼلك اٌ                    اٌّغٍل اٌضبٌش ػشو                                        

   14 
  

 

 اعواءاد رم١١ُ ٚافز١به اٌّشبه٠غ اٌٌّّٛخ ِٓ ؽظ١ٍخ إٌَلاد اٌقؼواء ٚرزؼّٓ -

ؼبئلاد اٌزٟ ٚطف ِٛعي ٌٍّشبه٠غ اٌقؼواء اٌٌّّٛخ ثّب فٟ مٌه إٌَجخ اٌّئ٠ٛخ ٌٍ

 ١ٍزُ رقظ١ظٙب ٌز٠ًّٛ أٚ اػبكح ر٠ًّٛ وً ِشوٚع ػٍٝ ؽلٜ .

ّ   اكاهح اٌؾظ١ٍخ ٚرزؼّٓ الإعواءاد - اٍزقلاَ ظلهح ِٓ اٌزٟ ٍٛف رزقن٘ب اٌغٙخ اٌ

ٌٍؾظ١ٍخ ثطو٠مخ رفظ١ٍ١خ ثلء ِٓ غٍك ثبة الإوززبة ٚؽزٝ ٔٙب٠خ اطلاه إٌَلاد، 

  ّ اٌؾظ١ٍخ فٟ ؽَبة فبص فوػٟ ظلهح ٌٍَٕلاد ثب٠لاع وبًِ ٚرمَٛ اٌشووخ اٌ

 ٠قظض ٌز٠ًّٛ ٚاػبكح ر٠ًّٛ اٌّشوٚػبد اٌقؼواء.

اٌزمبه٠و اٌلٚه٠خ ٚرزؼّٓ الإٌزياَ ثبػلاك رمو٠و كٚهٞ ؽٛي اعواءاد اٍزقلاَ  -

٠ًٛ ٚرقظ١ظٙب ٌٍّشوٚػبد اٌقؼواء، ٚالإٌزياَ ثبطلاه رمو٠و ٍٕٛٞ ِٓ اٌزّ

زؤو١ل ػٍٝ اٍزقلاَ فطٛاد ظله إٌَلاد اٌٝ ا١ٌٙئخ ٚعّبػخ ؽٍّخ إٌَلاد ٌٍِ  

اٌظبكه ثشؤٔٙب إٌَلاد اٌقؼواء ِوفك ثٙب رمو٠و ٚاعواءاد ر٠ًّٛ اٌّشوٚػبد 

ِوالت اٌؾَبثبد ػٍٝ أْ ٠زؼّٓ اٌزمو٠و ِب رُ اٍزقلاِٗ ٌز٠ًّٛ أٚ اػبكح ر٠ًّٛ 

ٌٍّشوٚػبد اٌقؼواء، ِملاه اٌزقظ١ض ِٓ ؽَبة اٌؾظ١ٍخ ٌىً ِشوٚع ػٍٝ 

ّقظض، ٚونٌه رمل٠ُ رمو٠و ٍٕٛٞ ٌؾٍّخ إٌَلاد ؽلٜ، اٌّجٍغ اٌّزجمٟ غ١و اٌ

١ئخ ػٓ اٌزؤص١واد اٌج١ئ١خ ٌٍّشوٚػبد اٌقؼواء اٌّئٍ٘خ ِٚلٜ رٛافمٙب ِغ ٚاٌٙ

ٚرزَُ اٌشفبف١خ ثؤ١ّ٘خ فبطخ ػٕل اٌؾل٠ش ػٓ الأصو اٌج١ئٟ  ِؼب١٠و الإٌزياَ اٌج١ئٟ

ِجبكة إٌَلاد اٌقؼواء ثبٍزقلاَ ِئشواد اٌّزٛلغ  ٌٍّشبه٠غ ؽ١ش رٛطٟ 

 . الأكاء إٌٛػ١خ ِٚمب١٠ٌ الأكاء اٌى١ّخ ٚالإفظبػ ػٓ إٌّٙغ١خ اٌَّزقلِخ

ْ أ١ّ٘خ إٌَلاد اٌقؼواء الا أٚرئول اٌجبؽضزبْ ِّب ٍجك ػٍٝ أٔٗ ثبٌوغُ ِٓ     

اٌَٛق  افٟ ٘ن خٌنٌه فبْ ٕ٘بن ؽبعخ ػوٚه٠خ ٌزؼي٠ي اٌضم ،ؽٛػ١خ ِجبكئٙب رؼزجو

   طٛي .اٌّب١ٌخ ٌٙنٖ اٌفئخ ِٓ الأفؼً فُٙ ِّىٓ ٌٍقظبئض أٚاٌٛطٛي اٌٟ 

 لشاساد انًغزضًشٍٚ ( –الإفظبػ انًؾبعجٙ انًغزذاو  ) انًفٕٓو ٔالأًْٛخ  1/2

رووي إٌظوح اٌزم١ٍل٠خ ٌلإفظبػ اٌّبٌٟ ػٍٝ ؽّب٠خ اٌَّزضّو اٌنٞ ٌٗ كها٠خ       

اٌٛلبئٟ، ث١ّٕب رؼىٌ ِؾلٚكح ثبٍزقلاَ اٌّؼٍِٛبد اٌّب١ٌخ ٚ٘ٛ ِب ٠طٍك ػ١ٍٗ الإفظبػ 

إٌظوح اٌّؼبطوح ٌلإفظبػ اٌّبٌٟ ػٓ اٌّؼٍِٛبد اٌّب١ٌخ ارغبٖ ٔؾٛ ِب ٠َّٝ 
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ثبلإفظبػ اٌزضم١فٟ ٚاٌنٞ ٠ٙلف اٌٝ رمل٠ُ ِؼٍِٛبد رف١ل فٟ ارقبم اٌمواهاد 

 (2221الإٍزضّبه٠خ .) ٔبطوٞ، 

ح ػِّٛبً ٚفئخ الإفظبػ اٌّؾبٍجٟ هو١يح أٍب١ٍخ ٌٍفئبد ماد اٌؼلالخ ثبٌّٕشؤؼل ٠ٚ       

اٌَّزضّو٠ٓ فظٛطبً ٚأْ اٌٙلف الأٍبٍٟ ِٓ الإفظبػ ٚاٌشفبف١خ ٘ٛ اٌزؤول ِٓ 

رٛافو اٌّؼٍِٛبد اٌّب١ٌخ ٚغ١و اٌّب١ٌخ ٌىبفخ اٌّزؼب١ٍِٓ فٟ اٌَٛق ٚفٟ ٚلذ ٚاؽل 

ٚثبٌشىً اٌنٞ ٠َبُ٘ فٟ ارقبم لواهاد الإٍزضّبه ، ٠ٚزُ مٌه ِٓ فلاي اػلاك اٌزمبه٠و 

ٛاػل ٚاٌّؼب١٠و إٌّظّخ ٌنٌه ثغوع رٛط١ً اٌّؼٍِٛبد اٌزٟ ٠جؾش اٌّب١ٌخ ٚفمبً ٌٍم

  ( 2221، ػٕٙب اٌَّزقل١ِٓ. ) ػمجخ

 ) ٍؼ١لٞ ٚ (، 2222،  أؽّل(، )2221، ٚرزفك اٌجبؽضزبْ ِغ ) اٌيػجٟ ٚاٌّطبهٔخ      

فٟ أْ الإفظبػ اٌّؾبٍجٟ ٠ؼزجو ِٓ اٌّفب١ُ٘  ( 2221، ) الأ١ِٓ ِٚؾّل، ( 2221، أٚو١ً 

ٚاٌّجبكة اٌزٟ رٍؼت كٚه ٘بَ فٟ اصواء ل١ّخ ِٕٚفؼخ اٌّؼٍِٛبد اٌّؾبٍج١خ اٌزٟ رظٙو فٟ 

اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ لأغواع ارقبم لواهاد الإٍزضّبه ٚاٌز٠ًّٛ ِٓ فلاي رؾ٠ًٛ اٌّؼٍِٛبد 

ثؾ١ش ٠ؼ١ف الإفظبػ رغ١١و  ع١خاٌلاف١ٍخ اٌّؾزىوح ِٓ لجً اكاهح إٌّشؤح اٌٝ ِؼٍِٛبد فبه

ِٓ أُ٘ اٌّّبهٍبد اٌّؾبٍج١خ رؤصواً ٠ؼزجو الإفظبػ اٌّؾبٍجٟ  ، وّبفٟ لواه اٌَّزقلَ

إٌّشآد ٌزؤفن فٟ  ثبٌّزغ١واد اٌج١ئ١خ اٌغل٠لح ؽ١ش ٠زُ رؼل٠ً ١ٍبٍخ الإفظبػ فٟ اٌؼل٠ل ِٓ

 اػزجبه٘ب ِزطٍجبد ِؼب١٠و اٌّؾبٍجخ اٌل١ٌٚخ .

الإفظبػ اٌّؾبٍجٟ فٟ ارقبم اٌمواهاد فٟ أٔٗ ٠ي٠ل ِٓ اِىب١ٔخ اٌؾظٛي ٠ٚزّضً كٚه       

ػٍٝ اٌّؼٍِٛبد اٌّب١ٌخ، ٠ًَٙ اٌؾظٛي ػٍٝ اٌّؼٍِٛبد اٌّلائّخ ٚاٌّطٍٛثخ لإرقبم 

اٌمواهاد، ٠ي٠ل ِٓ كلخ اٌّؼٍِٛبد ، ٠غؼً اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ أوضو فّٙبً ٌٍَّزقل١ِٓ، ٠ٚؼًّ 

رَبَ ِقوعبد اٚرؼٕٟ شفبف١خ الإفظبػ  ،اٌزّبصًػٍٝ رؾم١ك اٌشفبف١خ ٚاٌؾل ِٓ ػلَ 

اٌّب١ٌخ ثؤػٍٝ َِزٜٛ عٛكح ٌٍّؼٍِٛبد ٚاوزّبي فظبئظٙب  اٌّؾبٍجخ ِٓ فلاي اٌزمبه٠و

 ،رقبم اٌمواهاداإٌٛػ١خ ، ٚػلَ رون أٞ غّٛع أٚ ه٠جخ ٌلٜ َِزقل١ِٙب ٚرّى١ُٕٙ ِٓ 

ٌؼب١ٌخ اٌزٟ رؼزّل ػٍٝ ى٠بكح اٌزٟ رزظف ثغٛكرٙب ا ٚرؼزجو ِؼٍِٛبد اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ إٌّشٛهح

الأهثبػ ٚاٌؼٛائل اٌّزٛلغ اٌؾظٛي ػ١ٍٙب ِٓ ٚ، َِزٜٛ اٌفُٙ ٚالإكهان ٌلٜ ِزقن اٌمواه
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( ، ) ٍؼ١لٞ 2221 )ٍِٛٝ، .اٌؼٛاًِ اٌّؾفيح ٌلإٍزضّبه فٟ ٍٛق الأٚهاق اٌّب١ٌخ

 (2221، ) اٌغجٛهٞ ٚفوط ،( 2221ٚأٚو١ً، 

وٕشبؽ افز١بهٞ غ١و اعجبهٞ ؽ١ش رمَٛ ٚلل ظٙو ِفَٙٛ الإفظبػ اٌَّزلاَ       

شووخ ثبلإفظبػ ػٓ اٌّؼٍِٛبد اٌّب١ٌخ ٚغ١و اٌّب١ٌخ فٟ اٌزمبه٠و ٌٍَّزقل١ِٓ اٌ

اٌلاف١١ٍٓ ٚاٌقبهع١١ٓ ٚاٌزٟ رٛػؼ اٌظٛهح اٌىبٍِخ ػٓ ِٛلف اٌشووخ ٚأٔشطزٙب 

الإعزّبػ١خ ٚالإلزظبك٠خ ٚاٌج١ئ١خ ٚاٌؾٛوّخ ِٚلٜ اٌزياِٙب ثّّبهٍبد الإفظبػ اٌغ١ل 

 (2222، فٟ رؾم١ك اٌز١ّٕخ اٌَّزلاِخ.)اٌغجٍٟ 

ٌلإفظبػ ػٓ اٌز١ّٕخ اٌَّزلاِخ ٕٚ٘بن اٌؼل٠ل ِٓ الأٍجبة اٌزٟ رلفغ إٌّشآد        

أقفبع رىٍفخ ؽظٌٛٙب  ٚرزّضً فٟ رؼي٠ي ٍّؼخ إٌّشؤح، عنة اٍزضّبهاد عل٠لح،

اٌؼلالخ، رؾ١َٓ ؽواف ماد لأشفبف١خ ٌٌٍٙبَ فٟ ى٠بكح َِزٜٛ االإ ػٍٝ الأِٛاي،

ٚاٌوغجخ فٟ أكاء أفؼً فٟ ظً ٚعٛك  ثزىبهاد،كاه٠خ ٚاٌزشغ١غ ػٍٝ الإٔظّخ الإالأ

  ( 2222، ) اٌغجٍٟ ،(2222ثوا١ُ٘، ا)  ،(2221اٌّقبؽو.) اٌيػجٟ ٚاٌّطبهٔخ،

ونٌه ٠غت الإفظبػ ػٓ اٌّؼٍِٛبد اٌّزؼٍمخ ثؤُ٘ اٌّقبؽو اٌزٟ رمزوْ ثبلأٚهاق       

ػٓ ػٛاًِ اٌقطو  ٌزمو٠وِغ ػوٚهح رؾل٠ش الإفظبػ ٚا ،اٌّب١ٌخ اٌقبطخ ثٙب

 ( 2221ٚرؤص١و٘ب اٌغٛ٘وٞ ػٍٝ ٔشبؽ اٌشووخ فٟ اٌَٛق .) شؾبرٗ، 

ِٓ  ٚثبٌوغُ ِٓ مٌه فبْ الإفظبػ ػٓ ِؼٍِٛبد اٌّقبؽو ٠ّىٓ اٌَّزضّو٠ٓ       

ٌزغٕت رٍه ٌنٌه ٠طبٌجْٛ ثّي٠ل ِٓ اٌزؼ٠ٛؼبد  ،اكهان أْ اٌشووخ لل رٛاعٗ ِقبؽو

اٌّقبؽو غ١و اٌّئولح أٚ اٌغبء ٍِى١خ الأٍُٙ اٌقبطخ ثُٙ ٚ٘نا لل ٠ئصو ػٍٝ وفبءح 

 (  2221الإٍزضّبه ،) اثوا١ُ٘، 

ظبػ اٌج١ئٟ فٟ اٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ الإفظبػ ػٓ الإعواءاد ٚرزؼّٓ ِؾبٚه الإف     

زٟ ٚػؼزٙب ٚالأٔشطخ اٌج١ئ١خ ٠ٚزؼّٓ اٌجواِظ ٚا١ٌَبٍبد ٚاٌزؾ١َٕبد ٚالإعواءاد اٌ

إٌّظّخ ٌٍؾل ِٓ آصبه اٌزٍٛس ِٚلٜ الإٌزياَ ثّؼب١٠و ؽّب٠خ اٌج١ئخ، الإفظبػ ػٓ 

الإعواءاد اٌّؾبٍج١خ اٌقبطخ ثشئْٛ اٌج١ئخ ٚرزؼّٓ ا٢صبه اٌّب١ٌخ لإعواءاد ؽّب٠خ 

اٌج١ئخ فٟ الإٔفبق اٌوأٍّبٌٟ ٚالأهثبػ ٌٍفزوح اٌؾب١ٌخ ، الإفظبػ ػٓ الأطٛي 

اٌج١ئ١خ ِٚب ٠ورجؾ ثٙب ِٓ ِقظظبد ٚاؽز١بؽ١بد ٚونٌه ٚالإٌزياِبد ٚاٌزىب١ٌف 
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              الإفظبػ ػٓ اٌّزطٍجبد اٌطبهئخ ٚاِىب١ٔخ رؾمك اٌؾلس ٚاٌقَبهح اٌّؾزٍّخ. 

  ( 2221) ١ٍل ٚآفوْٚ ،

ٚرش١و اٌجبؽضزبْ اٌٝ اٌلٚه اٌٙبَ ٌلإفظبػ اٌّؾبٍجٟ اٌَّزلاَ فٟ رقف١غ ا٢صبه       

ٍِٛبد ٚاٌنٞ ٠ٕؼىٌ ثلٚهٖ ػٍٝ ى٠بكح ؽغُ اٌزلاٚي فٟ أٍٛاق اٌٍَج١خ ٌؼلَ رّبصً اٌّؼ

 خ، رى٠ٛٓ ِؾبفع الأٚهاق اٌّب١ٌهأً اٌّبي، اٌملهح ػٍٝ رمل٠و ِقبؽو الأٚهاق اٌّب١ٌخ

ا١ٌٌَٛخ، رىٍفخ ، ٌٍؾظٛي ػٍٝ أػٍٝ ِؼلي ػبئل ِغ كهعخ ِؼ١ٕخ ِٓ اٌّقبؽوح

  . اٌز٠ًّٛ، اٍزّواه رٛاعل طغبه اٌَّزضّو٠ٓ، ٍٍٚٛن الإكاهح 

ٍٛاق ٌٟ ِؼٍِٛبد ماد ِٛصٛل١ٗ ػب١ٌخ، فبلأاٍزضّبه اٌوش١لح رؾزبط لواهاد الإٚ       

ٌٟ ِؼٍِٛبد ماد عٛكح ػب١ٌخ رَبػل افؼً ػٕلِب رزّىٓ ِٓ اٌٛطٛي أرؼًّ ثشىً 

ؽز١بعبد اٌَّب١ّ٘ٓ ٚرىشف عٛكح ٍزغبثخ اٌشووبد لإا خػٍٝ اٌزؾمك ِٓ كهع

الإػزّبك ػٍٝ ٘نٖ اٌّؼٍِٛبد ٌم١بً ؽغُ  ، وّب ٠ّىٓاٌزلفمبد إٌمل٠خ اٌَّزمج١ٍخ

، ِقبؽو اٌَٛق، ِقبؽو  اٌفبئلح ؼلياٌّقبؽو ثؤٔٛاػٙب اٌّقزٍفخ ِضً ِقبؽو ِ

 ،ا١ٌٌَٛخ، ِقبؽو ٍؼو اٌظوف، ِقبؽو الإكاهح، ِٚقبؽو الأػّبي ٚاٌزٕجئ ثٙب

شمبْ الأٚي ٘ٛ اٌلٚه  ٚأ٠ؼبً فبْ أصو اٌّؼٍِٛبد ػٍٝ ٍٛق الأٚهاق اٌّب١ٌخ ٌٗ

ٚاٌضبٟٔ ٘ٛ اكاهح ِؾفظخ الأٚهاق اٌّب١ٌخ ثشىً  ،ٞ ثٙلف كػُ ٚروش١ل اٌمواهاٌزَؼ١و

٠ؾمك ٌٍَّزضّو٠ٓ اٌوثؾ١خ اٌَّزٙلفخ ٠ٚؾفع ٌَٛق الأٚهاق اٌّب١ٌخ اٌزٛاىْ ثمله 

 (Garcia-Sanchez,et. al,2020 ) ،( 2212خ، ص) ثٓ طٛ   .الإِىبْ 

اٌّبي ثؼلح ػٛاًِ رزّضً فٟ  ٚرزؤصو أ١ّ٘خ اٌّؼٍِٛبد اٌّؾبٍج١خ فٟ أٍٛاق هأً      

رٛل١زٙب، ؽغُ اٌّؼٍِٛبد ػٓ رٛى٠غ ، رٛلؼبد ٍٛق اٌّبي ػٓ ِؾزٜٛ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ

ؽ١ش ٠ؼزجو ٚعٛك ٔظبَ  ،رٍه اٌّؼٍِٛبدػٛائل الأٚهاق اٌّب١ٌخ ، ٚكهعخ ِظلال١خ 

فؼبي ٌٍّؼٍِٛبد ِٓ أُ٘ الأهوبْ اٌزٟ رورىي ػ١ٍٙب وفبءح اٌَٛق اٌّبٌٟ ثّب ٠ؼّٓ 

، وّب رزؾلك اٌّؼٍِٛبد نٖ اٌّؼٍِٛبد فٟ وً الأٚلبد ٚثؤلً رىٍفخ ِّىٕخ رلفك ٘

ٌٍم١ّخ فٟ الأٚهاق اٌّب١ٌخ فٟ ػٛء اٌؼٛاًِ اٌّؾلكح اٌلاىِخ لإرقبم لواه الإٍزضّبه 

ؽ١ش ٠زؾلك اٌَؼو اٌَٛلٟ فٟ ػٛء ِزغ١و٠ٓ أٍب١١ٍٓ ّ٘ب  اٌَٛل١خ ٌلأٚهاق اٌّب١ٌخ

اٌنٞ رزؼبًِ ِؼٗ اٌم١ّخ اٌَٛل١خ ٌٍَُٙ، ونٌه اٌزلفمبد إٌمل٠خ اٌّزٛلؼخ ِٚؼلي اٌقظُ 
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رزؾمك وفبءح اٌَٛق ِٓ فلاي وفبءح اٌزَؼ١و ) وفبءح فبهع١خ( ٚوفبءح اٌزشغ١ً ) وفبءح 

د ٚرؾ١ٍٍٙب ِّٙب وبْ ؽغُ اٌزؤص١و كاف١ٍخ( ِّب ٠زطٍت ثني عٙل ٌٍؾظٛي ػٍٝ اٌّؼٍِٛب

) شؼواٚٞ  .رؾلصٗ رٍه اٌّؼٍِٛبد ػٍٝ اٌَؼو اٌنٞ رجبع ثٗ اٌٛهلخ اٌّب١ٌخاٌنٞ 

 ( 2221ٚآفوْٚ ،

فبْ ٕ٘بن ثبلإػبفخ اٌٝ ِب ٍجك فبٔٗ فٟ ١ٍبق رؤو١ل ٔظو٠خ اٌز٠ًّٛ اٌٍَٛوٟ       

ٍٍٛو١بد ٚلواهاد رلاػ١بد عبئؾخ وٛهٚٔب ػٍٝ رؤص١و ٌؾبلاد اٌطٛاهة فٟ غؼْٛ 

ؽ١ش أْ  ،ثلٚه٘ب رئصو ثشىً ٚاػؼ ػٍٝ اٌم١ّخ اٌَٛل١خ ٌلأٍُٙ اٌَّزضّو٠ٓ ٚاٌزٟ

رمٍجبد الأهثبػ فٟ ؽ١ٓ أْ إٌظوح اٌزشبإ١ِخ ٍزي٠ل ِٓ  رفبإي اٌَّزضّو٠ٓ ٠مًٍ ِٓ

الأٍٛاق رزؾون طؼٛكاً ٚ٘جٛؽبً وبٍزغبثخ ٍو٠ؼخ ٌّب ٠زُ  ، وّب أْ٘نٖ اٌزمٍجبد

رمزوْ ثزلاػ١بد أزشبه اٌغبئؾخ ِب١ٌخ  ِٛبد ِب١ٌخ ٚغ١والإفظبػ ػٕٗ ِٓ ِؼٍ

  ، (Badar,2020) . ٚاٌّئٍَبد  ٚالإعواءاد الإؽزواى٠خ اٌزٟ رزقن٘ب اٌؾىِٛبد

(Bogdan,et.al,2021 ) 

(، ) أثٛ اٌن٘ت ٚ ٍوٚه، 2222، ٕلٜ(،) اٌغ2221ٚرزفك اٌجبؽضزبْ ِغ ) أؽّل،       

ٚاٌنٞ  ِٓ أُ٘ اٌمواهاد اٌزٟ رزقن٘ب إٌّشآدفٟ أْ اٌمواه الإٍزضّبهٞ ٠ؼل ( 2221

ٚأْ اٌّؼٍِٛبد اٌّب١ٌخ ٌٙب رؤص١و ِجبشو أٚ غ١و ِجبشو  ،٠زؼّٓ لله ػبٌٟ ِٓ اٌّقبؽو

ٚونٌه ػٍٝ رٕش١ؾ اٌجٛهطخ ٚى٠بكح ؽووخ اٌزلاٚي ٠ٚؼزجو  ،ػٍٝ لواهاد اٌَّزضّو٠ٓ

ؽ١ش ٠ؼزّل  ،١خروش١ل لواه الإٍزضّبه ِٓ اٌمواهاد الأوضو أ١ّ٘خ ٚرؤص١و ػٍٝ اٌوثؾ

ػٍٝ رقظ١ض اٌّٛاهك إٌبكهح لأٚعٗ الإٍزضّبه اٌّقزٍفخ اٌزٟ ٠زٛلغ أْ رؾمك ػبئل 

ٚثبٌزبٌٟ ٠زٛلف ٔغبػ اٌّشوٚع الإٍزضّبهٞ ػٍٝ  ،ِغيٞ فلاي اٌفزواد اٌَّزمج١ٍخ

ٚعل٠و ثبٌنوو أٔٗ ِٓ اٌؼٛاًِ اٌّئصوح فٟ رؼي٠ي صمخ  ،ٍلاِخ اٌمواه الإٍزضّبهٞ

رزّضً فٟ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌّؼٍِٛبد اٌّزٛفوح  ٍٛاق اٌّب١ٌخ ٚاٌزٟ الأاٌَّزضّو٠ٓ وفبءح 

ٚاٌزٟ رئصو ٍٍجبً ػٍٝ ِظبٌؼ ِشىٍخ اٌٛوبٌخ ٚٚاٌم١ّخ اٌَٛل١خ ٌٍٛهلخ اٌّب١ٌخ، 

  ٍزّواه٠زٙب .ااٌَّزضّو٠ٓ ِٚٓ صُ ل١ّخ اٌشووخ ٚ

( أْ رجٕٟ إٌظبَ اٌّؾبٍجٟ اٌّبٌٟ لأُ٘ اٌّؼب١٠و ٠ٚ2212وٜ ) ثٓ هؽّْٛ،       

اٌل١ٌٚخ ٌٍّؾبٍجخ ٌٗ أ١ّ٘خ ثبٌغخ فٟ رؾ١َٓ َِزٜٛ اٌشفبف١خ ٚاٌضمخ ٌلٜ ِقزٍف 
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 ؽ١ش ٠ؼًّ اٌّؼ١به اٌّؾبٍجٟ ، اٌّؾبٍج١خ الأؽواف ٠ٚؼيى ِٓ عٛكح اٌّؼٍِٛبد

IAS 01) )  ِّب ٠َّؼ ثٌَٙٛخ ػٍٝ رط٠ٛو ٚرؾ١َٓ اػلاك ٚرمل٠ُ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ

( ثزؼو٠ف  (IAS 07اٌّؼ١به ٠َّؼ ، ِٚٓ لجً اٌَّزضّو٠ٓ رف١َو٘ب ٚفّٙٙب

اٌَّزضّو٠ٓ ثظبفٟ ِٛعٛكاد اٌشووخ ١٘ٚىٍٙب اٌز٠ٍّٟٛ ثّب فٟ مٌه ا١ٌٌَٛخ ٚاٌّلاءح 

اهاد الإٍزضّبه٠خ ثغؼً ػٍٝ روش١ل اٌمو)  ( ٠IAS , 34ؼًّ اٌّؼ١بهوّب اٌّب١ٌخ، 

ونٌه فبْ  ،ٚاٌَّزغلاد اٌّزؼٍمخ ثبٌشووخاٌَّزضّو٠ٓ ػٍٝ اؽلاع كائُ ثبٌٛػغ اٌّبٌٟ 

الإفظبػ اٌّؾبٍجٟ ٚفك إٌظبَ اٌّؾبٍجٟ اٌّبٌٟ ٠ؼّٓ صمخ اٌَّزضّو فٟ اٌّؼٍِٛبد 

ؽ١ش أٔٗ ٠ئكٞ اٌٝ رقف١غ كهعخ ػلَ  ،اٌّب١ٌخ ٚاٌّؾبٍج١خ اٌزٟ رؼوػٙب اٌشووبد

اٌزؤول ف١ّب ٠زؼٍك ثمواهاد الإٍزضّبه ٚمٌه ثبلإفظبػ ػٓ وً اٌزفبط١ً ٚرمل٠ُ ِقزٍف 

اٌزف١َواد ٚاٌزٛػ١ؾبد ثقظٛص الأهلبَ اٌٛاهكح فٟ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ ٚا١ٌَبٍبد 

ػ ( اٌٝ أْ اٌؼلالخ ث١ٓ الإفظب٠ٚ2222ش١و) أؽّل،  اٌّؾبٍج١خ اٌّطجمخ فٟ اٌشووخ.

اٌّؾبٍجٟ اٌَّزلاَ ٚوفبءح الإٍزضّبه ٠ّىٓ رف١َو٘ب فٟ ػٛء ٔظو٠خ أطؾبة 

ؽ١ش رفظؼ اٌشووخ ػٓ أثؼبك اٌز١ّٕخ اٌَّزلاِخ ٌؼّبْ عنة هإًٚ  ،اٌّظبٌؼ

الأِٛاي ٚرؾم١ك وفبءح الإٍزضّبه ثٙب ٌؼّبْ اٍزّواه٘ب ٚر١ّٕخ ل١ّزٙب فٟ الأعً 

اٌّؾبٍجٟ اٌَّزلاَ فٟ رقف١غ  اٌط٠ًٛ، ٚفٟ ػٛء ٔظو٠خ اٌٛوبٌخ ؽ١ش ٠ف١ل الإفظبػ

٠ئكٞ اٌٝ ى٠بكح اٌضمخ ٌلٜ أطؾبة  ِٚٓ صُ ،ؽبٌخ ػلَ اٌزّبصً ث١ٓ ؽوفٟ اٌٛوبٌخ

اٌّظبٌؼ ثبٌشووخ ِّب ٠لػُ ػ١ٍّخ ارقبم اٌمواهاد الإٍزضّبه٠خ اٌّلائّخ ٠ٚؼًّ مٌه 

ػٍٝ رؼي٠ي وفبءح الإٍزضّبه، ٚأف١واً فٟ ػٛء ٔظو٠خ اٌٍّى١خ ؽ١ش ٠ف١ل الإفظبػ 

ٍجٟ اٌَّزلاَ فٟ رقف١غ ػلَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ث١ٓ الإكاهح ٚثبلٟ اٌفئبد ِٓ اٌّؾب

 ِّب ٠َُٙ فٟ رؾم١ك وفبءح الإٍزضّبه.، أطؾبة اٌّظبٌؼ 

اْ الإفظبػ اٌّؾبٍجٟ ػٓ ِؼٍِٛبد أكٚاد اٌل٠ٓ اٌقؼواء ِّٚب ٍجك روٜ اٌجبؽضزبْ       

قنح ِؼوٚفخ ِٓ فلاي ٔشو٘ب ٘ٛ اٌؼ١ٍّخ اٌّورجطخ ثزٛف١و اٌّؼٍِٛبد ٚعؼً اٌمواهاد اٌّز

ٚرظٙو اٌؼلالخ ث١ٓ اٌشفبف١خ ٚالإفظبػ ِٓ فلاي اٌَّبءٌخ اٌّؾبٍج١خ  ،فٟ اٌزٛل١ذ إٌّبٍت

ٚمٌه ثزجو٠و اٌزظوفبد ٚا١ٌَبٍبد ٚلجٛي اٌَّئ١ٌٛخ اٌّزؼٍمخ ثبٌمواهاد ٚإٌزبئظ اٌّزورجخ 

ٚفٟ  ،اٍزضّبهارُٙ ػ١ٍٙب ِّب ٠ّىٓ اٌَّزضّو٠ٓ ِٓ رمو٠و اٌّقبؽو ٚاٌّيا٠ب اٌزٟ رزؼّٕٙب
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بْ اػلاك اٌمٛائُ ٚاٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ ماد اٌشفبف١خ ٠زؼلٜ ِغوك رطج١ك ف٘نا اٌظلك أ٠ؼبً 

ِغّٛػخ ِٓ ِؼب١٠و اٌّؾبٍجخ اٌزٟ رٙلف اٌٝ رٛف١و اٌزٕبٍك ٚاٌمبث١ٍخ ٌٍّمبهٔخ اٌٝ الإفظبػ 

ٌنٌه فبْ ٕ٘بن ؽبعخ اٌٝ اٌّي٠ل ّخ اٌشووخ، اٌؼبكي اٌنٞ ٠َبُ٘ ثشىً فؼبي فٟ اٌزؤص١و فٟ ل١

اٌّؾبٍج١خ اٌقبطخ ثبلإفظبػ ػٓ ِؼٍِٛبد أكٚاد اٌل٠ٓ ٚالإهشبكاد ِٓ اٌزط٠ٛو ٌٍّؼب١٠و 

 ٌزؼي٠ي صمخ اٌَّزضّو٠ٓ . اٌقؼواء

ٔلشاساد  ػٍ يؼهٕيبد أدٔاد انذٍٚ انخضشاءالإفظبػ انًؾبعجٙ انؼلالخ ثٍٛ  1/3

 ، :(Maragopoulos, 2022 )انًغزضًشٍٚ فٙ ضٕء انًؼبٚٛش انًشرجطخ

(Technical Expert Group on Sustainable Finance, 2019 ،  (

(Technical Expert Group on Sustainable Finance, 2020)، (Institut 

Der Wirtschaftsprufer,2021)  

ٌزياَ اٌىض١و ِٓ اٌؾىِٛبد ثبلإلزظبك الأفؼو ٚاٌّغزّغ الأوضو اثبٌوغُ ِٓ       

ٚٚعٛك ى٠بكح وج١وح ثقطٝ َِزموح ١ٌٌ فمؾ فٝ اٌطٍت ػٍٝ اٌز٠ًّٛ  اٍزلاِخ،

ِ   فؼو ٌٚىٓ أ٠ؼبً الأ لا أٔٗ ؽزٝ ا١ٌَٛ ٌُ ٠زُ اإٌَلاد اٌقؼواء،   ٞظلهفٝ ػلك 

فؼو، وّب لارٛعل ٌٛائؼ رٛع١ٗ الإ٘زّبَ اٌىبفٝ ثبٌّؼبٌغخ اٌّؾبٍج١خ ٌٍز٠ًّٛ الأ

 فٝ اٌزشو٠ؼبد اٌّؾبٍج١خ رزٕبٚي رؾل٠لاً  رٕظ١ّ١خ فٝ ِؼب١٠و اٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ اٌل١ٌٚخ ٚلا

 ٙنا إٌٛع ِٓ الأكٚاد اٌّب١ٌخ .ٌاٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ 

ِٚزطٍجبد  IFRS 7ٚثّلاؽظخ ِزطٍجبد الإفظبػ اٌّؾلكح ٌلأكٚاد اٌّب١ٌخ فٝ ظً       

ٔغل أٔٗ ،   IAS 1فظبػ اٌزٝ لل رٕزظ ِٓ اٌّجبكٜ اٌؼبِخ ٌؼوع اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ فٝ ظً الإ

لارٛعل ِزطٍجبد ِؾلكح ثظٛهح أٍب١ٍخ ثبٌَٕجخ ٌلأكٚاد اٌّب١ٌخ   IFRS 7ٌّؼ١بهٚفمبً 

اٌقؼواء، ٠ٚغت رطج١ك وً اٌّزطٍجبد اٌّلائّخ ٌلأكٚاد اٌّب١ٌخ، ٌٚىٕٗ ٠غت ِلاؽظخ أْ 

ِٓ ِزطٍجبد الإفظبػ ثبٌَٕجخ ٌٍّغّٛػبد اٌّقزٍفخ ِٓ الأكٚاد  ٠ؾلك ػلكاً  IFRS 7ِؼ١به 

فبطخ ف١ّب ٠زؼٍك ثبلإفظبػ ػٓ ِقبؽو الإئزّبْ،  اٌز٠ًّٛ الأفؼواٌّب١ٌخ، ٚ٘نا ٠زلاءَ ِغ 

ٚثبٌزبٌٟ فبْ الإفظبؽبد اٌّطٍٛثخ إٌّشٛهح ؽزٝ ربه٠قٗ ٠غت أْ ٠زُ ػوػٙب ثظٛهح 

رىْٛ وً  IAS 1 ٚٚفمب ٌّؼ١به، ِٕفظٍخ ثبٌَٕجخ ٌٙنٖ اٌّغّٛػخ ِٓ الأكٚاد اٌّب١ٌخ

الإفظبؽبد اٌّنوٛهح ؽٛي الأؽىبَ اٌزمل٠و٠خ ٚػلَ اٌزؤول ِٓ اٌزمل٠واد ِلائّخ فٟ ٘نا 
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اٌظلك، ٚفٟ ؽبٌخ اٌز٠ًّٛ الأفؼو مٚ اٌلهعخ اٌّورفؼخ ِٓ ػلَ اٌزؤول ٍٛف ٠ىْٛ ِٓ 

اٌؼوٚهٞ إٌظو ثؼ١ٓ الإػزجبه اٌٝ ِزطٍجبد اٌّؼٍِٛبد ف١ّب ٠زؼٍك ثبلإفزواػبد 

 ِخ. ٚاٌزمل٠واد اٌَّزقل

ّ ظله ٚثبلإ       ٚهٚثٝ ٌٝ ِزطٍجبد ِؼ١به الإرؾبك الأاشبهح ٌٚزؾل٠ل ِب ٠فظؼ ػٕٗ  اٌ

 -٠غت أْ ٠زؼّٓ الإفظبػ : (  (EUGBS,2019ٌٍَٕلاد اٌقؼواء 

ّ ظله ِغ ٘نٖ ا١خ ٌٍَٕلاد اٌقؼواء ٚو١ف رزٛافك الأ٘لاف اٌج١ئ  -1 ٍزوار١غ١خ اٌ

 .الأ٘لاف، فؼلاً ػٓ الأٍبً إٌّطمٟ لإطلاه٘ب 

اٌقؼواء اٌزٟ ١ٍزُ ر٠ٍّٛٙب أٚ اػبكح ر٠ٍّٛٙب ِٓ لجً إٌَلاد  وٚػبدٚطف ٌٍّش  -2

اٌقؼواء رَبُ٘ ثشىً ِجبشو فٟ رؾم١ك وٚػبد ِٚب اما وبٔذ اٌّش، اٌقؼواء

  .اٌٙلف اٌج١ئٟ 

ٚمٌه فٟ اٌؾبلاد اٌزٟ لا  ،اٌقؼواء اٌّؾزٍّخ وٚػبدٚطف ٔٛع ٚلطبػبد اٌّش -3

 .اٌقؼواء فٟ ربه٠ـ الإطلاهوٚػبد ٠زُ ف١ٙب رؾل٠ل اٌّش

ٍزقلاَ ػبئلاد إٌَلاد اٌقؼواء، ثبلإػبفخ اٌٝ ا٢صبه اٌج١ئ١خ ااٌزمو٠و ػٓ  -4

 .اٌّزٛلؼخ ػٍٝ الألً ػٍٝ أٍبً ٍٕٛٞ

 .اٌزمو٠و ػٓ اٌزقظ١ض ٚالأصو ٚمٌه فٝ رمبه٠و اٌزقظ١ض ٚرمبه٠و الأصو -5

   ّ ٠زُ ؽزٝ  لألًظله٠ٓ رمل٠ُ رمو٠و ٍٕٛٞ ػٍٝ ارمو٠و اٌزقظ١ض: ٠غت ػٍٝ اٌ

فٟ ؽبٌخ ٚاٌقؼواء،  وٚػبداٌزقظ١ض اٌىبًِ ٌؼبئلاد إٌَلاد اٌٝ اٌّش

اٌزؾمك فمؾ ِٓ أعً رمو٠و  ٠زُ ؽلٚس أٞ رغ١١و عٛ٘وٞ فٟ ٘نا اٌزقظ١ض

 :اٌزقظ١ض إٌٙبئٟ، ٠ٚغت أْ ٠زؼّٓ رمو٠و اٌزقظ١ض ِب ٠ٍٟ

بع ، رٛى٠غ اٌّجبٌغ اٌّقظظخ ٌٍّشوٚػبد اٌقؼواء ػٍٝ الألً ػٍٝ َِزٜٛ اٌمط -

 ِٚغ مٌه ٠زُ رشغ١غ رمل٠ُ رمبه٠و أوضو رفظ١لاً.

 .اٌقؼواء  وٚػبداٌزٛى٠غ اٌغغوافٟ ٌٍّش -

اٌقؼواء رَبُ٘ ثشىً ِجبشو فٟ  وٚػبدرؼ١ّٓ ِؼٍِٛبد ؽٛي ِب اما وبٔذ اٌّش -

  .رؾم١ك اٌٙلف اٌج١ئٟ
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   ّ اٌقؼواء  وٚػبدظله٠ٓ رمل٠ُ رمو٠و ػٓ رؤص١و اٌّشرمو٠و الأصو: ٠غت ػٍٝ اٌ

ِوح ٚاؽلح ػٍٝ الألً فلاي ِلح إٌَلاد ثؼل اٌزقظ١ض اٌىبًِ ٌؼبئلاد إٌَلاد 

فٟ ؽبٌخ ؽلٚس رغ١١واد عٛ٘و٠خ فٟ ٘نا أ٠ؼب اٌقؼواء ٚ وٚػبداٌٝ اٌّش

 :٠ٚغت أْ ٠زؼّٓ رمو٠و الأصو ِب ٠ٍٟ، اٌزقظ١ض

 .ٚطف ٌٍّشوٚػبد اٌقؼواء -

 .اٌقؼواء وٚػبداٌٙلف اٌج١ئٟ اٌنٞ رَؼٝ ا١ٌٗ اٌّش -

اٌقؼواء ؽَت ؽج١ؼخ ِب ٠زُ ر٠ٍّٛٗ )الأطٛي، إٌفمبد  وٚػبدرفظ١ً اٌّش -

ِجٍغ ٠ٚمظل ثٙب  (، ؽظخ اٌز٠ًّٛ )، ..........اٌوأٍّب١ٌخ ، إٌفمبد اٌزشغ١ٍ١خ

٠ٚمظل ثٙب  ٚاػبكح اٌز٠ًّٛ )، اٌقؼواء اٌٌّّٛخ ثؼل اطلاه إٌَلاد( وٚػبداٌّش

 .َٕلاد( اٌقؼواء اٌٌّّٛخ لجً اطلاه اٌ وٚػبدِجٍغ اٌّش

 .اٌّؼٍِٛبد ، ٚاٌّمب١٠ٌ ، ؽٛي اٌزؤص١واد اٌج١ئ١خ ٌٍّشوٚػبد -

 .اٌقؼواءد وٚػبفزواػبد اٌَّزقلِخ ٌزم١١ُ رؤص١واد اٌّشِؼٍِٛبد ػٓ إٌّٙغ١خ ٚالإ  -

٠ّٚىٓ أْ ٠ىْٛ رمو٠و اٌزقظ١ض ٚاٌزمو٠و ػٓ الأصو اِب ػٍٝ َِزٜٛ وً       

ػزجبهاد رفبل١بد اٌَو٠خ أٚ الإاأٚ ػٍٝ َِزٜٛ اٌؾبفظخ، ؽ١ش رم١ل  ِٜشوٚع ػٍٝ ؽل

الأٍب١ٍخ ِملاه اٌزفبط١ً اٌزٟ ٠ّىٓ اربؽزٙب.  وٚػبداٌزٕبف١َخ أٚ ػلك وج١و ِٓ اٌّش

ٚلل ٠غطٟ رمو٠و اٌزقظ١ض ٚرمو٠و اٌزؤص١و اٌؼل٠ل ِٓ اطلاهاد إٌَلاد ثّٛعت 

ّ ظله أ٠ ، ٚٔفٌ اؽبه إٌَلاد اٌقؼواء ؼًب ٔشو رمبه٠و اٌزؤص١و إٌّفظٍخ لل ٠موه اٌ

٠ّىٓ رمل٠ُ رمبه٠و اٌزقظ١ض ٚالأصو فٟ رمو٠و ِغّغ ، وّب ٌفئبد اٌّشوٚع إٌّفظٍخ

أٚ اٌزؤص١و اٌىبًِ ثبٌفؼً   فٟ ؽبٌخ رؾل٠ل اٌزقظ١ض اٌىبًِ، ٚأٚ فٟ رمبه٠و ِٕفظٍخ

فز١به ٔشو رمو٠و ٚاؽل ٠شزًّ ا، ٠غٛى ٌٍّظله٠ٓ أٚ ولاّ٘ب ِؼبً  ػٕل اطلاه إٌَل

فٟ ؽبٌخ ؽلٚس رغ١١و ، ٌٚزقظ١ض ٚاٌزؤص١و ػٕل الإطلاهاػٍٝ ِؼٍِٛبد ؽٛي 

 .عٛ٘وٞ فٟ اٌزقظ١ض ٍزىْٛ ٕ٘بن ؽبعخ اٌٝ ِي٠ل ِٓ اٌزمبه٠و

٘نا إٌٛع  ٠زٕبٚي رؾل٠لاً  ٌؼلَ ٚعٛك اؽبه ِٛؽل ؽب١ٌبً  ٔظواً ٚروٜ اٌجبؽضزبْ ِّب ٍجك أٔٗ      

فظبػ، فّٓ غ١و اٌّّىٓ ػّبْ ٚعٛك ِلفً ِٓ ٔبؽ١خ اٌّؾبٍجخ ٚالإ كٚاد اٌّب١ٌخِٓ الأ

ّ  ِٛؽل ٌزظ١ُّ أٚ اٌّؾبٍجخ أٚ الإ ظله٠ٓ، ٚمٌه فظبػ ػٕٙب ِٓ لجً اٌَّزضّو٠ٓ ٚاٌ
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ُٕٙ ِٓ ارقبم لواهاد اٍزضّبه٠خ ِلهٍٚخ ِٓ فلاي رؾل٠ل ١صمخ ٌلٜ اٌَّزضّو٠ٓ ٚرّى ٌزؾم١ك

الأِو اٌنٞ ٠زّبشٝ ِغ ِب  ،اٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ اٌزم١ٍل٠خاٌّقبؽو ٚاٌفوص اٌزٟ لل لا روطل٘ب 

ٚرّضً ِجبكهح ١٘ئخ  .ِجبكة ٚأ٘لاف اٌز١ّٕخ اٌَّزلاِخ ٠شٙلٖ اٌؼبٌُ ِٓ ا٘زّبَ ِزيا٠ل ثزطج١ك

اٌولبثخ اٌّب١ٌخ اٌّظو٠خ ثٛػغ اؽبه ػبَ ٌل١ًٌ إٌَلاد اٌقؼواء ثّب ٠زٛافك ِغ أؽىبَ 

ِٚجبكة إٌَلاد اٌقؼواء  ،ٚلائؾزٗ اٌزٕف١ن٠خ 1222ٌَٕٗ  25لبْٔٛ ٍٛق هأً اٌّبي هلُ 

GBP  اٌظبكهح ػٓ الإرؾبك اٌلٌٟٚ لأٍٛاق اٌّبيICMA  فطٛح ٘بِخ فٟ اؽبه رؼي٠ي

 لواهاد اٌَّزضّو٠ٓ فٟ ٘نا اٌمطبع .

 انمغى انضبَٙ : انذساعبد انغبثمخ ٔرؾذٚذ انفغٕح انجؾضٛخ ٔرطٕٚش انفشٔع

 رؾهٛم انذساعبد انغبثمخ فٗ يغبل انجؾش  1/ 2

خ اٌلهاٍبد اٌَبثمخ اٌزٝ رورجؾ ثّٛػٛع اٌجؾش ٚأ١ّ٘خ إٌزبئظ ٠ٔظواً ٌّؾلٚك      

اٌزٝ ٚطٍذ ا١ٌٙب، ٚفٝ اؽبه اٍزىّبي عٙٛك رٍه اٌلهاٍبد ٠ّىٓ ػوع ٘نٖ 

 اٌلهاٍبد ثّب ٠ّىٓ ِٓ رط٠ٛو فوٚع اٌلهاٍخ ػٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٝ  :

هك فؼً ٍؼو ٍُٙ اٌشووخ رغبٖ اػلاْ اطلاه إٌَلاد   Glavas,2019ثؾضذ دساعخ  -

ٍزىشفذ اٌلهاٍخ رؤص١و اٌّؼٍِٛبد إٌبشئخ ػٓ ٍٛق إٌَلاد ػٍٝ اٚ ،اٌقؼواء

اػلاْ لإطلاه ٍٕلاد  2.2ٍزقلِذ اٌلهاٍخ ػ١ٕخ ِٓ اٚ ،اٌَّزضّو٠ٓ فٟ الأٍُٙ

ٔرٕطهذ . .221ٚأغَطٌ  2213كٌٚخ فٟ اٌفزوح ِب ث١ٓ ٠ٕب٠و  22اٌشووبد فٟ 

ػلاْ ػٓ اطلاه إٌَلاد اٌقؼواء ٠شىً ِؼٍِٛبد رقٍك ل١ّخ أْ الإٌٝ ا انذساعخ

ٚعٛك هك فؼً ا٠غبثٟ ٌَؼو ٍُٙ اٌشووخ رغبٖ ا٠غبث١خ ٌٍَّزضّو٠ٓ، وّب ٚعلد اٌلهاٍخ 

رغ١١و فٟ ٍٍٛن اٌَّزضّو٠ٓ فٟ اػلاْ اطلاه إٌَلاد اٌقؼواء، ِّب ٠ش١و اٌٝ 

الأٍُٙ، فَّزضّوٞ إٌَلاد ٠زفبػٍْٛ ثشىً ا٠غبثٟ ِغ اطلاه إٌَلاد اٌقؼواء، 

رش١و إٌزبئظ اٌٝ أْ اٌَّزضّو٠ٓ فٟ الأٍُٙ رٛلؼٛا ٔزبئظ ا٠غبث١خ ف١ّب ٠زؼٍك ثقٍك اٌم١ّخ ٚ

ب١ٌخ ٠ّٚىٓ أْ ٠ىْٛ ٌنٌه آصبه ػٍٝ إٌّزغبد اٌّ، ِٓ اطلاه ٘نٖ الأٚهاق اٌّب١ٌخ

 اٌقؼواء اٌغل٠لح الأفوٜ ِضً اٌموٚع اٌقؼواء.

ٌٝ رؾم١ك اٌّؼوفخ اٌّزؼٍمخ ثؤكاح ِؼ١ٕخ ا Kuchin, et.al ,2019دساعخ  عؼذ -

ٚؽبٌٚذ الإعبثخ ػٍٝ ثؼغ الأٍئٍخ ، إٌَلاد اٌقؼواء -ٌٍز٠ًّٛ الأفؼو 
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ٚكهٍذ ِب اما وبْ اطلاه  ،ٚاٌؼًّ ِٓ أعً رؼي٠ي ر١ّٕخ ٍٛق إٌَلاد اٌقؼواء

ْ اٌؼٛاًِ أٌٝ اشبهد أإٌَلاد اٌقؼواء ٠َجت هك فؼً ا٠غبثٟ فٟ اٌَٛق. ٚ

ٍزضّبه٠خ اٌج١ئ١خ رئصو ػٍٝ لواهاد اٌَّزضّو٠ٓ اٌن٠ٓ أطجؾذ ِؾبفظُٙ الإ

فبطلاه  ،ِغ الأعٕلح اٌج١ئ١خ اٌؼب١ٌّخ َٔغبِبً اٍزضّبه اٌقبطخ ثُٙ أوضو ٚاػلأبد الإ

ّ   فوإٌَلاد اٌقؼواء ٠ٛ ظلهح رشبهن فٟ اشبهح ٌٍَّزضّو٠ٓ ثؤْ اٌشووخ اٌ

ٚرىزشف اٌلهاٍخ  ،اٌز١ّٕخ اٌَّزلاِخ، ٚثبٌزبٌٟ ٠ّىٓ اكهاط أٍّٙٙب فٟ اٌّؾفظخ

كهٍذ ثؼغ مٌه  ٝ، ثبلإػبفخ اٌأ١ّ٘خ اٌٍّظك "الأفؼو" ٌزفبػً ٍٛق الأٍُٙ

اٌَّبد الأفوٜ ٌٍَٕلاد اٌقؼواء، ِّب ٠ؼيى رطٛه٘ب ٠ٚجوه رىب١ٌفٙب ػٍٝ 

ّ  ا ٌٝ رؤو١ل اٌفوػ١خ الأٌٚٝ اٌمبئٍخ ثؤْ إٌَلاد ا ٔرٕطهذ انذساعخ .ظله٠ٌٓ

اٌقؼواء ٚإٌَلاد اٌّزٛافمخ ِغ إٌّبؿ رزَجت فٟ هك فؼً ا٠غبثٟ ٌٍَٛق ٚري٠ل 

ٚرَبُ٘ ٘نٖ إٌزبئظ فٟ ؽم١مخ أْ الأٚهاق اٌّب١ٌخ رٛاعٗ ِشىٍخ  ،ِٓ ل١ّخ اٌشووخ

ٛػؼ أْ روّب  ،اٌّب١ٌخ ػٍٝ ل١ّخ اٌشووخ١٘ىً هأً اٌّبي الأِضً ٚرؤص١و اٌوافؼخ 

٘نا اٌزفبػً لا ٠ؼزّل ػٍٝ ٚعٛك ٍِظك أفؼو فٟ ؽبٌخ ػ١ٕخ ِؼ١ٕخ، ٚرئكٜ 

  ّ فٟ رؾل٠ل  ظلهح ٚإٌَلاد كٚهًا ِّٙبً اٌّزغ١واد الأفوٜ ػٍٝ َِزٜٛ اٌشووخ اٌ

 اٌؼٛائل اٌزواو١ّخ غ١و اٌطج١ؼ١خ.

ث١بٔبد شبٍِخ ثزمل٠ُ ِغّٛػخ    Tang and Zhang, 2020لبيذ دساعخ  -

رغطٟ ع١ّغ اطلاهاد إٌَلاد اٌقؼواء ٌٍشووبد فٟ ع١ّغ أٔؾبء اٌؼبٌُ ٌزمل٠ُ 

 عزّبػ١خ، ٚاٌؾٛوّخاٌج١ئ١خ، الإ الأٔشطخ أٚي رؾ١ًٍ رغو٠جٟ ٌوك فؼً اٌَٛق ػٍٝ

ٌٝ أٔٗ ٠ّىٓ إٌظو اٌٝ اطلاه إٌَلاد اٚػؾذ اٌلهاٍخ أٚ ،( ESG)  ٌٍشووبد

ٚرغ١١و  ،ٍزضّبهاد طل٠مخ ٌٍج١ئخبٍم١بَ ثاٌقؼواء ػٍٝ أٔٙب ِئشو ٌٍشووبد ٌ

رورفغ أٍؼبه أٍُٙ  ٌٝ أٔٗا ٔرٕطهذ انذساعخاٌقبطخ ثٙب.  (ESG) رؼو٠ف

ّ ظله٠ٓ ثشىً وج١و ِغ  لزواة الإػلاْ ػٓ اطلاه إٌَلاد اٌقؼواء، ٘نا ٚ ااٌ

رَبػل إٌَلاد اٌقؼواء فٟ ر١ٍٛغ لبػلح اٌَّزضّو٠ٓ لأْ اطلاه إٌَلاد 

ْ ّٚوزضاٌَّ وّب ٠َزقلِٙب ،٠غنة اٌّي٠ل ِٓ ٍٚبئً الإػلاَاٌقؼواء ٠ّىٓ أْ 
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ؾظٍْٛ رش١و إٌزبئظ اٌٝ أْ اٌَّب١ّ٘ٓ اٌؾب١١ٌٓ ٠ ، ٚخٍزضّبه٠ٌزٍج١خ ِزطٍجبرُٙ الإ

 فٛائل ِٓ اطلاه إٌَلاد اٌقؼواء. ػٍٝ

 ٌمبء اٌؼٛء ػٍٝ ٚعٙزٝ ٔظو،ا  Lebelle, et.al, 2020عزٓذفذ دساعخ إ -

ٚعٙخ إٌظو الأٌٚٝ رش١و اٌٝ أْ اٌَٛق ٠زفبػً ثشىً ا٠غبثٟ ِغ الإػلاْ ػٓ 

ٚٚعٙٗ إٌظو اٌضب١ٔخ رمزوػ ػىٌ مٌه، ؽ١ش ٠ئكٜ  ،اطلاه إٌَلاد اٌقؼواء

ٍزقلاَ ِضً ٘نٖ الأكاح اٌّب١ٌخ غ١و اٌّؼوٚفخ ِٓ ٚعٙخ ٔظو االإػلاْ ػٓ 

اٌؼٛالت لهاٍخ ٚػؾذ اٌأوّب  ،اٌَّزضّو٠ٓ اٌٝ هكٚك فؼً ٍٍج١خ فٟ اٌَٛق

ٔرٕطهذ اٌّؾزٍّخ لإطلاه إٌَلاد اٌقؼواء ػٍٝ الأكاء اٌّبٌٟ ٌٍّظله. 

ٌٝ أْ الإػلاْ ػٓ اطلاه عل٠ل ٌٍَٕلاد اٌقؼواء، لل ٠فَوٖ ا انذساعخ

ِّب ٠ئكٜ اٌٝ هكٚك فؼً ٍٍج١خ فٟ اٌَٛق  ،اٌَّزضّوْٚ ػٍٝ أٔٗ ٠ٛفو ػلَ اٌزؤول

اح عل٠لح علًا ٚغ١و ِؼوٚفخ، ٚأْ ٌٝ ؽم١مخ أْ إٌَل الأفؼو لا ٠ياي أكاش١و ر

ظٙود أوفبءرٗ فٟ اٌَّبػلح فٟ ِؼبٌغخ رغ١و إٌّبؿ لا ٠ياي فبػؼًب ٌٍّٕبلشبد، ٚ

إٌزبئظ أْ ٍٛق الأٚهاق اٌّب١ٌخ ٠زفبػً فٟ ٠َٛ اػلاْ إٌَلاد اٌقؼواء ٚا١ٌَٛ 

٪ ، ٠ّٚىٓ 2.2٪ ٚ −2.5 -اٌزبٌٟ، ٚأْ اٌؼبئل اٌزواوّٟ غ١و اٌطج١ؼٟ ٠زواٚػ ث١ٓ 

)ِمبهٔخ ؽظخ ٘نا اٌزؤص١و ثشىً أٍبٍٟ فٟ أٚي اطلاه ٌٍَٕلاد اٌقؼواءِلا

شبهد أٚفٟ اٌجٍلاْ اٌّزملِخ )ِمبهٔخ ثبٌلٚي إٌبشئخ(، ٚثبلإطلاهاد اٌلاؽمخ( 

ٌٝ أْ اٌَّزضّو٠ٓ ٠زفبػٍْٛ ثٕفٌ اٌطو٠مخ ِغ إٌَلاد اٌقؼواء ِضً اإٌزبئظ 

 إٌَلاد اٌزم١ٍل٠خ أٚ اٌمبثٍخ ٌٍزؾ٠ًٛ. 

ٍزضّبه هإٜ ؽٛي أٔشطخ الإ   and Schopohl ,2021  Sangiorgiلذيذ دساعخ -

ٍزضّبه فٝ إٌَلاد فٟ إٌَلاد اٌقؼواء ٚاٌؼٛاًِ اٌزٟ رئصو ػٍٝ لواهاد الإ

ٚهويد ٘نٖ اٌلهاٍخ ػٍٝ ِٕظٛه اٌَّزضّو ٚرَزىشف الأٔشطخ  ،اٌقؼواء

ٍزضّبه٠خ ٌٍَّزضّو٠ٓ فٟ ٍٛق إٌَلاد اٌقؼواء ٚاٌلٚافغ ٚاٌؼمجبد اٌزٟ رؼزوع الإ

ٌٍٚزؤول ِٓ آهاء اٌَّزضّو٠ٓ ِٚٛالفُٙ رغبٖ إٌَلاد  ،ٍزضّبهارُٙ فٟ إٌَلاد اٌقؼواءا

ٍزمظبء ٌلهاٍخ اٌلٚافغ ٚاٌؼمجبد الأٍب١ٍخ اٍزقلِذ اٌلهاٍخ لبئّخ ااٌقؼواء 

ٓ ٠َزضّوْٚ ثٕشبؽ فٟ ٍٛق إٌَلاد ٠اٌَّزضّو ٌٝ أْا ٔرٕطهذ انذساعخٍزضّبه. ٌلإ
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٠ٚفؼً اٌَّزضّوْٚ إٌَلاد  ،ٍزضّبهاٌقؼواء ػجو ِغّٛػخ ِزٕٛػخ ِٓ لٕٛاد الإ

ٚٚعلد اٌلهاٍخ أْ ٕ٘بن  ،اٌقؼواء اٌظبكهح ِٓ اٌشووبد اٌّظلهح ٚاٌؾىِٛبد

ِٓ ؽٍجبً ل٠ٛبً ِٓ اٌَّزضّو٠ٓ ٌُ رزُ رٍج١زٗ ػٍٝ إٌَلاد اٌقؼواء ِٓ ٘نٖ الأٔٛاع 

ّ ظله٠ٓ، ٚلا ١ٍّب ِٓ اٌشووبد غ١و اٌّب١ٌخ فٟ لطبػبد اٌظٕبػخ ٚا١ٌَبهاد  اٌ

 لجً الإطلاه ٚثؼلٖ ػزّبك اٌقؼواء اٌم٠ٛخالأٍؼبه اٌزٕبف١َخ ٚث١بٔبد الإٚرؼل ٚاٌّوافك. 

ٍزضّبه فٟ إٌَلاد اٌؼٛاًِ الأوضو ش١ٛػًب اٌزٟ رئصو ػٍٝ لواه اٌَّزغ١ج١ٓ ٌلإِٓ 

ٌٛاػؼ ٚاٌؼؼ١ف ػٓ و١ف١خ رقظ١ض ػبئلاد إٌَلاد اٌقؼواء، ٚاٌزمو٠و غ١و ا

 ،ٍزضّبه فٟ إٌَلاد اٌقؼواءٌٍّشبه٠غ اٌقؼواء ٠لفغ غبٌج١خ اٌَّزضّو٠ٓ اٌٝ ػلَ الإ

 أٚ ث١غ إٌَلاد اما وبٔذ ِلهعخ ثبٌفؼً فٟ اٌّؾفظخ. 

ٍزىشبف كٚه اٌَّزضّو٠ٓ ا Fatica and Panzica, 2021رُبٔنذ دساعخ  -

ث١ّٕب ٠زٍٛغ ٔطبق  ،إٌَلاد اٌقؼواء فٟ أٚلبد الأىِبداٌّئ١١ٍَٓ فٟ أكاء 

لا ٠ٛعل ك١ًٌ ػٍّٟ ٚأفبكد اٌلهاٍخ ثؤٔٗ أكٚاد اٌل٠ٓ اٌَّزلاَ ٠ٚزٕٛع ثَوػخ، 

اٌلٚه  ػٍٝ و١ف١خ أكاء فئبد الأطٛي اٌغل٠لح ٘نٖ فٟ فزواد ػغٛؽ اٌَٛق، ٚػٍٝ

١بىح ٍزقلِذ اٌلهاٍخ ث١بٔبد ػٓ ؽااٌنٞ ٠ٍؼجٗ اٌَّزضّوْٚ اٌّئٍَْٛ . ٚ

ػطواة اٌّبٌٟ إٌَلاد ِٓ لجً اٌَّزضّو٠ٓ اٌّئ١ٍَٓ ثبٌزوو١ي ػٍٝ فزوح الإ

ػزجبه فئخ ِؼ١ٕخ ِٓ الأكٚاد اٌّب١ٌخ اٌَّزلاِخ . ٚأفند فٟ الإوٛهٚٔب ثَجت عبئؾخ

أطجؾذ إٌَلاد اٌزٟ ظٙود فٟ إٌَٛاد الأف١وح، ؽ١ش  -إٌَلاد اٌقؼواء -

وبد اٌؼ١ٍّبد الأوضو طلالخ ٌٍج١ئخ، اٌقؼواء رؾظٝ ثشؼج١خ وج١وح ؽ١ش رّٛي اٌشو

اٌٝ اٌوثغ اٌضبٟٔ ِٓ ػبَ  .221ػبَ  ِزلد فزوح اٌؼ١ٕخ ِٓ اٌوثغ اٌضبٌش ِٓاٚ

، ٚرغطٟ فزوح اٌؼغٛؽ اٌشل٠لح ٚاٌّفبعئخ اٌزٟ رؼبٟٔ ِٕٙب الأٍٛاق اٌّب١ٌخ 2222

لا رٛعل أكٌخ ٌٝ أٔٗ ا ٔرٕطهذ انذساعخِغ رىشُّف أؽلاس ِورجطخ ثف١وً وٛهٚٔب، 

ػٍٝ ٚعٛك فوٚق وج١وح فٟ طبفٟ ِج١ؼبد إٌَلاد اٌقؼواء ف١ّب ٠زؼٍك ثبٌَٕلاد 

. ِٚغ مٌه ٚأصٕبء رفشٟ 2212اٌزم١ٍل٠خ فٟ الأٚلبد اٌؼبك٠خ، أٞ ؽزٝ ٔٙب٠خ ػبَ 

الأٚهاق اٌّب١ٌخ اٌقؼواء  شٙلد، 2222اٌوثغ الأٚي ِٓ فٝ  ف١وًٚ وٛهٚٔب

ٌٝ أْ ا ٚثنٌه رش١و إٌزبئظ ،زم١ٍل٠خ اٌّىبفئخٍزّواه ِج١ؼبد ألً ِٓ إٌَلاد اٌبث
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ٍزمواه الأٍٛاق اٌّب١ٌخ ؽزٝ اٍزضّبهاد اٌَّزلاِخ ٠ّىٓ أْ ٠ىْٛ ٌٙب رؤص١و ػٍٝ الإ

ٍزمواه اٌّبٌٟ اٌىٍٟ ِغ ٚ٘نا ٌٗ رؤص١و ُِٙ ػٍٝ الإ ،ػطواة اٌشل٠لأصٕبء فزواد الإ

 ٍزضّبهاد اٌَّزلاِخ.ّٔٛ ٍٛق الإ

ٌٝ ِؼوفخ اٌلٚه اٌنٜ ٠ئك٠خ الإفظبػ ا 2221ْذفذ دساعخ عؼٛذٖ ٔ أٔكٛم ،  -

ٔرٕطهذ . ٚهاق اٌّب١ٌخٍزضّبه فٝ ٍٛق الأػٓ اٌّؼٍِٛبد فٝ روش١ل لواهاد الإ

ٌٝ أٔٗ ٠ؼًّ رٛفو اٌّؼٍِٛبد اٌّؾبٍج١خ ػٍٝ ى٠بكح كهعخ الإػزّبك ػ١ٍٙب ا انذساعخ

 رقبم اٌمواه، ِٓ فلاي الإػزّبك ػٍٝ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخآِ لجً َِزقل١ِٙب فٟ 

ٌٍّؼٍِٛبد اٌّؾبٍج١خ ٚاٌزٟ ٠زُ اػلاك٘ب ٚفك اٌّجبكة اٌّؾبٍج١خ  ػزجبه٘ب ِظلهبث

رقبم اٌمواه فٟ وبفخ اوّب رؼًّ أٔظّخ اٌّؼٍِٛبد فٟ كػُ ِواؽً  ،اٌّمجٌٛخ

ِواؽٍٗ، ٚثبٌزبٌٟ رؼل ماد أ١ّ٘خ وج١وح ِٓ فلاي أصو٘ب اٌفبػً فٟ ا٠ظبي 

رقبم اٌمواهاد ػٍٝ اب رؼًّ ػ١ٍّخ وّ ، اٌّؼٍِٛبد ٚر١ًَٙ الاٌّبَ ثّىٛٔبد اٌٛالغ

ٌٗ، ٌٙنا فبْ  فطؾٌّب  ١َ٠و ٚفمبً  هثؾ ٚرم١١ُ ِٚزبثؼخ ٚاٌزؤول ِٓ أْ ِب ٠زؾمك فؼ١ٍبً 

ِٚزبثؼخ رٕف١ن٘ب ٠شىً ػوٚهح  ،ٚعٛك ٔظبَ ِؼٍِٛبد فبص ثوطل اٌمواهاد

ثبٌغخ ٚأ١ّ٘خ لاىِخ ٌٍزؼوف اٌّزٛاطً ػٍٝ و١ف١خ اٌزؼبًِ ِغ رٍه اٌمواهاد ٚرم١١ُ 

 ٠ٛبد رٕف١ن٘ب ثظٛهح ٚاػؾخ ٚكل١مخ.َِز

ِلٜ َِبّ٘خ عٛكح اٌّؼٍِٛبد اٌّب١ٌخ  ٝثبٌزؼوف ػٍ 2221لبيذ دساعخ أؽًذ،  -

اٌزٝ رزؼّٕٙب اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ فٝ روش١ل لواهاد اٌَّزضّو٠ٓ ػٍٝ َِزٜٛ ٍٛق 

ٌٝ أْ ٕ٘بن ػلالخ ٚرؤص١و ِؼٕٜٛ ا٠غبثٝ ث١ٓ ا ٔرٕطهذ انذساعخالأٚهاق اٌّب١ٌخ، 

ِبد اٌّب١ٌخ ٚوفبءح اٌمواهاد الإٍزضّبه٠خ فٝ ٍٛق الأٚهاق اٌّب١ٌخ، عٛكح اٌّؼٍٛ

ؽ١ش أْ رٛفو اٌقظبئض إٌٛػ١خ فٝ اٌّؼٍِٛبد اٌّب١ٌخ رئصو ثشىً وج١و فٝ ػ١ٍّخ 

فً اٌَٛق ٚفبهعخ، ِٓ فلاي رؤص١و٘ب فٝ ٍٍٛن اٌَّزضّو٠ٓ ارلاٚي الأٍُٙ ك

ٌه ثبٌزٕجئ ثوثؾ١خ ٚم ،رغب٘بد اٌَّزمج١ٍخ ٌٍّئٍَبدَِٚبػلرُٙ فٝ رم٠ُٛ الإ

 ٍُٙ ٚاٌّفبػٍخ ث١ٓ اٌفوص الإٍزضّبه٠خ اٌّقزٍفخ .ٍزضّبه فٝ الأِٚقبؽو الإ

اٌقؼواء  ل٠ٓاٌ كٚادٌٝ الأ١ّ٘خ اٌّزيا٠لح لأا Raheem, 2021أشبسد دساعخ  -

ٌٝ أ١ّ٘خ اٌزقف١ف ِٓ ِقبؽو ِضً ٘نا ٚا ،ٚرظ١ٕفٙب وؤطً ِبٌٟ لبثً ٌٍزطج١ك



 

 ... المستثمرينقياس مستوى الإفصاح المحاسبي عن معلومات أدوات الدين الخضراء وأثره على قرارات  

 رشا علي إبراهيم الفقيد/ &  رحاب كمال محمود محمد الزكيد/  

 2222 ١ٌٛ٠ٛ - ضبٌشاٌؼلك اٌ                    اٌّغٍل اٌضبٌش ػشو                                        

   2. 
  

 

ٍزوار١غ١بد اٌزؾٛؽ ٌلأطٛي اٌّب١ٌخ اٍزضّبه ٌٍَّزضّو٠ٓ. ٚلبِذ ثفؾض الإ

ٚلَّذ اٌلهاٍخ ِغّٛػخ اٌج١بٔبد اٌٝ  ،اٌقؼواء اٌل٠ٓ اٌزم١ٍل٠خ ػٍٝ أكٚاد

ٌٝ ٔز١غزبْ هئ١َ١زبْ ّ٘ب: ا ٔرٕطهذ انذساعخ. وٛهٚٔبٚػظو  وٛهٚٔبل١َّٓ: لجً 

ٍزضّبه فٟ الأٍٛاق ب ٌلإرَبلً ارٛفو إٌَلاد ٚالأٍُٙ اٌزم١ٍل٠خ اٌزؾٛؽ الأوضو 

ٔزشبه اٌف١وًٚ فٟ ٍٛق الأٍُٙ أقفبع فؼب١ٌخ اٌزؾٛؽ فٟ فزوح ااٌقؼواء، ٚ

وّب ٠غت أْ ٠فىو اٌَّزضّوْٚ فٟ اػبكح رظ١ُّ رقظ١ض ِؾفظزُٙ  ،اٌقؼواء

اٌزؤول ِٓ اٌزقف١ف ِٓ ِقبؽو ٘نٖ  ٠ٚغت أ٠ؼب ً ،ٌزشًّ ٘نٖ الأطٛي اٌغل٠لح

ِٚٓ صُ ٠زّزغ  رٕبفٌ ث١ٓ أكٚاد اٌَٛق اٌقؼواءلا ٠ٛعل  وّبالأكٚاد اٌغل٠لح، 

 فز١به أٞ ِٓ الأطٛي  .ااٌَّزضّوْٚ ثؾو٠خ 

هك فؼً اٌَّزضّو٠ٓ رغبٖ الإعواءاد  ٌٝ كهاٍخا  et.al, 2021 Cioli ,ْذفذ دساعخ -

ِٓ فلاي كهاٍخ ؽلس  َٕلاد اٌقؼواءاٌاٌج١ئ١خ اٌزٟ رزقن٘ب اٌشووبد ِضً لؼب٠ب 

اٌقؼواء ٌغ١ّغ اٌشووبد اٌّزلاٌٚخ فٟ اٌؼبٌُ فٟ اٌفزوح الإػلاْ ػٓ اطلاهاد إٌَلاد 

 414ٚكهاٍخ ٍٍٛن أٍؼبه الأٍُٙ لإطلاهاد إٌَلاد اٌقؼواء ٌـ ، 2213-2212

ٌٝ ٚعٛك ى٠بكاد وج١وح فٟ أٍؼبه الأٍُٙ ؽٛي ربه٠ـ ا ٔرٕطهذ انذساعخشووخ ِلهعخ. 

ضّوْٚ ثشىً الإػلاْ ػٓ اطلاهاد إٌَلاد اٌقؼواء لأٚي ِوح، ؽ١ش ٠زفبػً اٌَّز

٠زٕبلض هك  ٚثبٌَٕجخ ٌلإطلاهاد اٌضب١ٔخ، ا٠غبثٟ ِغ الإػلاْ ػٓ اطلاه ٍٕلاد فؼواء

ثبٌَٕجخ  ث١ّٕب ٠قزفٟ رّبِبً  ،اٌفؼً الإ٠غبثٟ لأٍؼبه الأٍُٙ رغبٖ اٌّجبكهاد اٌظل٠مخ ٌٍج١ئخ

ٌزياَ بلأٔٗ ثؼل الإطلاه الأٚي أطجؼ اٌَٛق ػٍٝ كها٠خ ثبٌفؼً ث ٌلإطلاهاد اٌلاؽمخ

 .وخ ثبٌّشبه٠غ اٌقؼواءاٌشو

لزظبك ِٕقفغ اٌىوثْٛ أكٜ أزمبي اٌٝ أْ الإ Han, et.al,2022دساعخ  أٔضؾذ -

٘زّبَ طبٔؼٟ ا١ٌَبٍبد ٚاٌَّزضّو٠ٓ ثبلأكٚاد اٌّب١ٌخ اٌظل٠مخ ٌٍج١ئخ، ااٌٝ ى٠بكح 

ا ٍو٠ؼبً  ًٛ ِٚٓ ، فٟ إٌَٛاد الأف١وح ٚشٙل ٍٛق إٌَلاد اٌقؼواء اٌظ١ٕ١خ ّٔ

إٌّٛ ثَجت ؽٍت لٛٞ ِٓ اٌَّزضّو٠ٓ ٚاٌطٍت اٌّزيا٠ل ِٓ اٌّزٛلغ أْ ٠َزّو 

ٚثؾضذ اٌلهاٍخ ، اٌؾىِٛبد ٚاٌشووبد ػٍٝ هأً اٌّبي ٌز٠ًّٛ اٌّشبه٠غ اٌقؼواء

ف١ّب اما وبٔذ إٌَلاد اٌقؼواء رملَ طٛهح أفؼً ٌٍّقبؽو ٚاٌؼبئل ِمبهٔخ 
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ٚلبهٔذ اٌلهاٍخ فٛائل اٌز٠ٕٛغ ٌٍَٕلاد اٌقؼواء  ،ثبٌَٕلاد اٌزم١ٍل٠خ فٟ اٌظ١ٓ

ٔرٕطهذ ٍزوار١غ١بد رٛى٠غ الأطٛي اٌّقزٍفخ. اٍزقلاَ بٚإٌَلاد اٌزم١ٍل٠خ ث

أْ اٌّؾفظخ اٌزٟ رؾزٛٞ ػٍٝ ٍٕلاد فؼواء رئكٞ اٌٝ ػٛائل أػٍٝ  نٗإانذساعخ 

 ، ٚرؼزجو إٌَلاد اٌقؼواءِؼلٌخ ٌٍّقبؽو ِٓ اٌّؾفظخ ماد إٌَلاد اٌزم١ٍل٠خ

٠ٚوعغ مٌه اٌٝ ى٠بكح ، اٌظ١ٕ١خ أوضو فبئلح ِٓ إٌَلاد اٌزم١ٍل٠خ ٌٍَّزضّو٠ٓ

إٌزبئظ اٌٝ ٚعٛة شبهد أٚاٌؼبئلاد ثؼل اكهاط إٌَلاد اٌقؼواء فٟ اٌّؾفظخ. 

٠غت ػٍٝ اٌَّزضّو٠ٓ ٚ ،اكهاط إٌَلاد اٌقؼواء اٌظ١ٕ١خ فٟ اٌّؾبفع اٌّضٍٝ

 ٚمٌه ٍزضّبه٠خاٌظ١ٕ١خ اٌٝ ِؾبفظُٙ الإرٛفٟ اٌؾنه ػٕل اػبفخ إٌَلاد اٌقؼواء 

ٔقفبع ؽظخ أقفبع ِزطٍجبد اٌشفبف١خ ٚالإفظبػ ػٓ اٌّؼٍِٛبد، ٚاثَجت 

ػزجبهاد ٚرؼل اٌشفبف١خ ٚالإفظبػ ِٓ أُ٘ الإ ،ٍزقلاَ اٌؼبئلاد ٌٍّشبه٠غ اٌقؼواءا

ِٓ اٌؼوٚهٞ ٌظٕبع ا١ٌَبٍخ اٌظ١١ٕ١ٓ ٍل ٚ ،ٍزضّبهاد إٌَلاد اٌقؼواءافٟ 

اٌظ١ٓ ٚاٌّؼب١٠و اٌل١ٌٚخ ثشؤْ اطلاه إٌَلاد اٌقؼواء ِٓ أعً  اٌفغٛاد ث١ٓ

 رؾ١َٓ عبمث١خ إٌَلاد اٌقؼواء اٌظ١ٕ١خ ٌٍَّزضّو٠ٓ.

رملَ ٌٍَّزضّو٠ٓ  إٌَلاد اٌقؼواء ف١ّب اما وبٔذ  Janda,et.al,2022دساعخ ثؾضذ -

ِطبثمخ ِٓ فلاي ، ِمبهٔخ ثبٌَٕلاد اٌزم١ٍل٠خ الأفوٜ اٌّّبصٍخ عناثبً  فٟ اٌظ١ٓ ػبئلاً 

أْ اٌَّزضّو٠ٓ ػٍٝ  نٗإ، ٔرٕطهذ انذساعخ إٌَلاد اٌقؼواء ِغ ٔظ١وارٙب اٌزم١ٍل٠خ

  ٍزضّبهاد إٌَلاد اٌقؼواء ِمبهٔخ ثبٌَٕلاد اٌزم١ٍل٠خٍزؼلاك ٌمجٛي ػٛائل ِب١ٌخ ألً لإا

رش١و إٌزبئظ اٌٝ أْ ػلاٚح ٚاٌٝ عبٔت ٚعٛك اٌزفؼ١لاد اٌّئ٠لح ٌٍج١ئخ ث١ٓ اٌَّزضّو٠ٓ، 

ّ ظله٠ٓباٌقؼواء رقزٍف ث إٌَلاد  رّبصًٔظوًا ٌٛعٛك ػلَ ٚ ،فزلاف لطبػبد أػّبي اٌ

ٍزؼلاك ٌلفغ ٍؼو أػٍٝ ٌٍَٕلاد اٌقؼواء ماد افٟ اٌّؼٍِٛبد ٠ىْٛ اٌَّزضّوْٚ ػٍٝ 

ئزّبٟٔ ِمبهٔخ ثبٌَٕلاد اٌقؼواء ماد اٌزظ١ٕف الإ AAAئزّبٟٔ اٌزظ١ٕف الإ

ِ  ظٙود إٌزبئظ أٚ ،إٌّقفغ  ESGظلهٞ إٌَلاد اٌؾبط١ٍٓ ػٍٝ رظ١ٕفبد أْ 

ّ   ء٠زّزؼْٛ ثقظُ ػٕل اطلاه إٌَلاد اٌقؼوا ظلهٞ إٌَلاد اٌن٠ٓ لا ِمبهٔخً ث

فٟ ١ٍبٍبد  ESGػزجبهاد ارغبٖ اٌؼبٌّٟ ٌلِظ ِغ الإٚمٌه  ٍزلاِخ٠زّزؼْٛ ثزظ١ٕف الإ
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ٝ رم١١ل لل ٠ئكٞ ػلَ ٚعٛك ِؼب١٠و ِزَمخ ٌٍَٕلاد اٌقؼواء فٟ اٌظ١ٓ اٌوّب اٌشووخ، 

 . اٌّؼٍِٛبد ّبصًإٌبعُ ػٓ ػلَ ر ٍزضّبه فٟ إٌَلاد اٌقؼواءهغجخ اٌَّزضّو٠ٓ فٟ الإ

رؤص١و اطلاه إٌَلاد اٌقؼواء ِٓ لجً  ثجؾش Nair, et.al , 2022لبيذ  -

عزّبػ١خ ج١ئ١خ ٚالإػزجبهاد اٌاٌٝ عٕت ِغ الإ عٕجبً  اٌشووبد فٟ اٌظ١ٓ ٚا١ٌبثبْ

ٚػؾذ اٌلهاٍخ أٔٗ ػٍٝ أٚ ،ػٛائل الأٍُٙٚاٌؾٛوّخ ػٍٝ َِزٜٛ اٌشووخ ػٍٝ 

ػزجبهاد اٌّزؼٍمخ اٌوغُ ِٓ أْ اٌؼٛاًِ اٌّب١ٌخ رؾىُ ػ١ٍّخ طٕغ اٌمواه، الا أْ الإ

ثبٌج١ئخ أطجؾذ ِغبلًا ِزيا٠ل الأ١ّ٘خ ٌٗ أ١ّ٘خ ٌلٜ اٌؼل٠ل ِٓ أطؾبة اٌّظٍؾخ 

اٌج١ئ١خ أْ اٌَّزضّو٠ٓ لٍمْٛ ثشؤْ اٌمؼب٠ب  نٗإٔرٕطهذ انذساعخ  اٌّقزٍف١ٓ.

عزّبػ١خ ٚلؼب٠ب اٌؾٛوّخ، ٚاٌزٟ رٕؼىٌ ػٍٝ الأ١ّ٘خ اٌزٟ ١ٌٛ٠ٙب اٌَّزضّوْٚ ٚالإ

ػزجبه إٌزبئظ بٌَّزضّو٠ٓ فٟ اٌظ١ٓ ٠ؤفنْٚ ثؼ١ٓ الإ، فٌٍز٠ًّٛ اٌظل٠ك ٌٍج١ئخ 

لأٔٙب عزّبػ١خ وضو ِٓ اٌؾٛوّخ ٚاٌمؼب٠ب الإأٍزضّبه رقبم لواهاد الإااٌج١ئ١خ ػٕل 

٠ٚوْٚ أْ اطلاه اٌّؼيى ٚا١ٌَطوح ػٍٝ اٌّٛلف، رئكٞ اٌٝ رؾ١َٓ اٌٛالغ 

إٌَلاد اٌقؼواء ٘ٛ ١ٍٍٚخ ٌزؾ١َٓ اٌّقبٚف اٌج١ئ١خ اٌزٟ رٛاعٙٙب اٌظ١ٓ، ٚرش١و 

كلاٌخ اؽظبئ١خ  ٚاٌج١ئخ ٌَٛق إٌَلاد اٌقؼواء ا١ٌبثب١ٔخ ١ٌٌ مػبًِ ْ ؤإٌزبئظ ث

ػلاٚح ػٍٝ مٌه  ،ٌىً ِٓ اٌؼٛائل غ١و اٌطج١ؼ١خ ٚاٌؼبئلاد اٌزواو١ّخ غ١و اٌطج١ؼ١خ

عزّبػ١خ غ١و ماد أ١ّ٘خ اؽظبئ١خ فٟ الإاٌمؼب٠ب اٌؾٛوّخ ٚلؼب٠ب أْ  بً ؼرج١ٓ أ٠

 . ٍٛق إٌَلاد اٌقؼواء فٟ ا١ٌبثبْ

 انفغٕح انجؾضٛخ فٗ يغبل انؼلالخ ثٍٛ انًزغٛشاد انجؾضٛخ  2/2

رغ١١و فٟ ٍٍٛن اٌَّزضّو٠ٓ فٟ أشبهد ثؼغ اٌلهاٍبد اٌٝ إٌزبئظ اٌزٝ رف١ل ثٛعٛك  -

 الأٍُٙ، فَّزضّوٞ إٌَلاد ٠زفبػٍْٛ ثشىً ا٠غبثٟ ِغ اطلاه إٌَلاد اٌقؼواء،

ػلاْ ػٓ اطلاه إٌَلاد أْ الإٌٝ ا (Glavas.2019ؽ١ش أٚػؾذ كهاٍخ )

ٚعٛك اٌقؼواء ٠شىً ِؼٍِٛبد رقٍك ل١ّخ ا٠غبث١خ ٌٍَّزضّو٠ٓ، وّب ٚعلد اٌلهاٍخ 

ٚأشبهد  َٕلاد اٌقؼواء،هك فؼً ا٠غبثٟ ٌَؼو ٍُٙ اٌشووخ رغبٖ اػلاْ اطلاه اٌ

ْ اٌؼٛاًِ اٌج١ئ١خ رئصو ػٍٝ لواهاد أٌٝ ا (Kuchin, et.al ,2019)  كهاٍخ

إٌَلاد اٌقؼواء ٠ٛفو اشبهح ٌٍَّزضّو٠ٓ ثؤْ اٌشووخ  لأْ اطلاه اٌَّزضّو٠ٓ.
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بٌَٕلاد اٌقؼواء ٚإٌَلاد اٌّزٛافمخ ِغ اٌّظلهح رشبهن فٟ اٌز١ّٕخ اٌَّزلاِخ، ف

ِغ مٌه  رفمذا، ٚفؼً ا٠غبثٟ ٌٍَٛق ٚري٠ل ِٓ ل١ّخ اٌشووخإٌّبؿ رزَجت فٟ هك 

اٌٝ اطلاه  ( اٌزٝ أولد ػٍٝ أٔٗ ٠ّىٓ إٌظوTang and Zhang, 2020 كهاٍخ )

طل٠مخ ٌٍج١ئخ، ٚرورفغ  ٍزضّبهاد بإٌَلاد اٌقؼواء ػٍٝ أٔٙب ِئشو ٌٍشووبد ٌٍم١بَ ث

ّ ظله٠ٓ ثشىً وج١و ِغ  ه إٌَلاد اٌقؼواء، لزواة الإػلاْ ػٓ اطلااأٍؼبه أٍُٙ اٌ

وّب رٛطٍذ كهاٍخ  ،رَبػل إٌَلاد اٌقؼواء فٟ ر١ٍٛغ لبػلح اٌَّزضّو٠ٓ أ٠ؼبً ٚ

(and Schopohl ,2021  Sangiorgi  فٝ ٘نا اٌظلك )٠ٌٝ أْ اٌَّزضّوا ٓ

٠َزضّوْٚ ثٕشبؽ فٟ ٍٛق إٌَلاد اٌقؼواء ػجو ِغّٛػخ ِزٕٛػخ ِٓ لٕٛاد 

ْ اٌَّزضّو٠ٓ ػٍٝ ؤفٝ ٘نا اٌظلك ث ( Janda,et.al,2022)فبكد كهاٍخ أٚ، هٍزضّبالإ

ٍزضّبهاد إٌَلاد اٌقؼواء ِمبهٔخ ثبٌَٕلاد ٍزؼلاك ٌمجٛي ػٛائل ِب١ٌخ ألً لإا

      ٚكهاٍخ اٌزم١ٍل٠خ. اٌٝ عبٔت ٚعٛك اٌزفؼ١لاد اٌّئ٠لح ٌٍج١ئخ ث١ٓ اٌَّزضّو٠ٓ،

(Nair, et.al ,2022  ٝاٌز )ثشؤْ اٌمؼب٠ب اٌج١ئ١خ ٚػؾذ أْ اٌَّزضّو٠ٓ لٍمْٛ أ

عزّبػ١خ ٚلؼب٠ب اٌؾٛوّخ، ٚاٌزٟ رٕؼىٌ ػٍٝ الأ١ّ٘خ اٌزٟ ١ٌٛ٠ٙب اٌَّزضّوْٚ ٚالإ

رقبم اػزجبه إٌزبئظ اٌج١ئ١خ ػٕل ٌٍز٠ًّٛ اٌظل٠ك ٌٍج١ئخ، فبٌَّزضّو٠ٓ ٠ؤفنْٚ ثؼ١ٓ الإ

 ٍزضّبه .لواهاد الإ

 ؤٔٗ ٠غت أْ ٠فىو( ث Raheem, 2021فبكد كهاٍخ ) أٚفٝ ٘نا اٌظلك  -

اٌَّزضّوْٚ فٟ اػبكح رظ١ُّ رقظ١ض ِؾفظزُٙ ٌزشًّ ٘نٖ الأطٛي اٌغل٠لح. 

٠ٚغت أ٠ؼب اًٌزؤول ِٓ  اٌزقف١ف ِٓ ِقبؽو ٘نٖ الأكٚاد اٌغل٠لح، وّب أٚػؾذ 

ٓ ٠زفبػٍْٛ ثشىً ا٠غبثٟ ِغ الإػلاْ ٠اٌَّزضّوْ ؤ(  ثet.al,2021 Cioli,كهاٍخ )

٠زٕبلض هك  ٌلإطلاهاد اٌضب١ٔخٚثبٌَٕجخ ، ػٓ اطلاه ٍٕلاد فؼواء لأٚي ِوح

 اٌفؼً الإ٠غبثٟ لأٍؼبه الأٍُٙ رغبٖ اٌّجبكهاد اٌظل٠مخ ٌٍج١ئخ ث١ّٕب ٠قزفٟ رّبِبً 

ثبٌَٕجخ ٌلإطلاهاد اٌلاؽمخ، لأٔٗ ثؼل الإطلاه الأٚي أطجؼ اٌَٛق ػٍٝ كها٠خ 

 .ٌزياَ اٌشووخ ثبٌّشبه٠غ اٌقؼواءبثبٌفؼً ث

ٔٗ ٠غت ػٍٝ اٌَّزضّو٠ٓ رٛفٟ اٌؾنه أػٍٝ  (Han, et.al,2022 ) كهاٍخأفبكد -

ٍزضّبه٠خ ٚمٌه ثَجت ػٕل اػبفخ إٌَلاد اٌقؼواء اٌظ١ٕ١خ اٌٝ ِؾبفظُٙ الإ
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ٔقفبع ِزطٍجبد اٌشفبف١خ ٚالإفظبػ ػٓ اٌّؼٍِٛبد، ؽ١ش رؼل اٌشفبف١خ ٚالإفظبػ ا

ِٚٓ اٌؼوٚهٞ ٌظٕبع  ،ٍزضّبهاد إٌَلاد اٌقؼواءاػزجبهاد فٟ ِٓ أُ٘ الإ

ٍل اٌفغٛاد ث١ٓ اٌظ١ٓ ٚاٌّؼب١٠و اٌل١ٌٚخ ثشؤْ اطلاه إٌَلاد  ا١ٌَبٍخ اٌظ١١ٕ١ٓ

رفمذ اٚ ،اٌقؼواء ِٓ أعً رؾ١َٓ عبمث١خ إٌَلاد اٌقؼواء اٌظ١ٕ١خ ٌٍَّزضّو٠ٓ

ْ ػلَ ٚعٛك ِؼب١٠و ِزَمخ ؤفبكد ثأؽ١ش  ( Janda,et.al,2022 ) ِؼٙب كهاٍخ

ٍزضّبه فٟ الإ ٌٍَٕلاد اٌقؼواء فٟ اٌظ١ٓ رئكٜ اٌٝ رم١١ل هغجخ اٌَّزضّو٠ٓ فٟ

 إٌَلاد اٌقؼواء إٌبعُ ػٓ ػلَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد .

ٚفٝ ارغبٖ أفو أفبكد ٔزبئظ ثؼغ اٌلهاٍبد اٌٝ هكٚك فؼً ٍٍج١خ فٟ اٌَٛق رغبٖ  -

اٌزٝ ( Lebelle, et.al, 2020طلاه إٌَلاد اٌقؼواء ِضً كهاٍخ ) اػلاْ ا

٠فَوٖ اٌَّزضّوْٚ أٚػؾذ أْ الإػلاْ ػٓ اطلاه عل٠ل ٌٍَٕلاد اٌقؼواء لل 

ٌٝ مٌه ا٠ش١و ِّٚب ٠ئكٜ اٌٝ هكٚك فؼً ٍٍج١خ فٟ اٌَٛق  ،ػٍٝ أٔٗ ٠ٛفو ػلَ اٌزؤول

ؽم١مخ أْ إٌَل الأفؼو لا ٠ياي أكاح عل٠لح علًا ٚغ١و ِؼوٚفخ ، ٚأولد ػٍٝ مٌه 

لا رٛعل أكٌخ ػٍٝ ٚعٛك ( اٌزٝ أفبكد ثؤٔٗ Fatica and Panzica, 2021كهاٍخ ) 

ٟ ِج١ؼبد إٌَلاد اٌقؼواء ف١ّب ٠زؼٍك ثبٌَٕلاد اٌزم١ٍل٠خ فٟ فوٚق وج١وح فٟ طبف

الأٚلبد اٌؼبك٠خ، وّب شٙلد الأٚهاق اٌّب١ٌخ اٌقؼواء أصٕبء رفشٟ ف١وًٚ وٛهٚٔب 

 .ٍزّواه ِج١ؼبد ألً ِٓ إٌَلاد اٌزم١ٍل٠خ اٌّىبفئخبث

ٚثظلك رف١َو اٌلٚه اٌنٜ ٠ئك٠خ الإفظبػ ػٓ اٌّؼٍِٛبد فٝ روش١ل لواهاد  -

ٌٝ ا( 2221ٚ أٚو١ً،  ٚهاق اٌّب١ٌخ، أفبكد كهاٍخ )ٍؼ١لٜبه فٝ ٍٛق الأٍزضّالإ

أٔٗ ٠ؼًّ رٛفو اٌّؼٍِٛبد اٌّؾبٍج١خ ػٍٝ ى٠بكح كهعخ الإػزّبك ػ١ٍٙب ِٓ لجً 

ٌٝ أْ ٕ٘بن ا( 2221) أؽّل،  رقبم اٌمواه، وّب رٛطٍذ كهاٍخاَِزقل١ِٙب فٟ 

خ ٚوفبءح اٌمواهاد ػلالخ ٚرؤص١و ِؼٕٜٛ ا٠غبثٝ ث١ٓ عٛكح اٌّؼٍِٛبد اٌّب١ٌ

 .الإٍزضّبه٠خ فٝ ٍٛق الأٚهاق اٌّب١ٌخ

 ٔيًب عجك رزجهٕس انفغٕح انجؾضٛخ فٗ انُمبط انزبنٛخ :

فظبػ اٌّؾبٍجٝ ػٓ الإ َِزٜٛرؼل ٘نٖ اٌلهاٍخ ٘ٝ الأٌٚٝ اٌزٝ رلهً رؤص١و -

، فٝ اٌج١ئخ اٌّظو٠خ ٍزضّبه٠خػٍٝ اٌمواهاد الإ قؼواءِؼٍِٛبد أكٚاد اٌل٠ٓ اٌ



 

 ... المستثمرينقياس مستوى الإفصاح المحاسبي عن معلومات أدوات الدين الخضراء وأثره على قرارات  

 رشا علي إبراهيم الفقيد/ &  رحاب كمال محمود محمد الزكيد/  

 2222 ١ٌٛ٠ٛ - ضبٌشاٌؼلك اٌ                    اٌّغٍل اٌضبٌش ػشو                                        

   33 
  

 

ِؼظُ اٌلهاٍبد ػٍٝ عيئ١بد ِؾلكح ٌٍؼلالخ ث١ٓ ِزغ١واد اٌلهاٍخ ؽ١ش هويد 

 ٌُٚ ٠زُ اٌزطوق اٌٝ هإ٠خ ِزىبٍِخ رجؾش فٝ ؽج١ؼخ اٌزفبػً ث١ٓ ٘نٖ اٌّزغ١واد.

اٌزجب٠ٓ اٌٛاػؼ ث١ٓ ِبرٛطٍذ ا١ٌٗ اٌلهاٍبد اٌَبثمخ ؽٛي ؽج١ؼخ اٌؼلالخ ث١ٓ  -

ٝ ِي٠ل ِٓ اٌّزغ١واد اٌجؾض١خ ِؾً اٌلهاٍخ، ِّب ٠ئول ػٍٝ اٌؾبعخ اٌ

 اٌلهاٍخ ٚاٌزؾ١ًٍ.

لبِذ اٌلهاٍخ ثم١بً أصو افزلاف َِزٜٛ الإفظبػ ػٓ ِؼٍِٛبد أكٚاد اٌل٠ٓ  -

ِٓ ا١ٌٙئخ اٌؼبِخ فٝ ػٛء اٌّنووح اٌظبكهح  ؼواء ػٍٝ لواهاد اٌَّزضّو٠ٓ اٌق

ٚمٌه ٔظواً لأْ اٌشفبف١خ ٚالإفظبػ رؼل ِٓ أُ٘ الإػزجبهاد فٝ  اٌولبثخ اٌّب١ٌخ،

 إٌَلاد اٌقؼواء .اٍزضّبهاد 

اْ اٌج١ئخ اٌّظو٠خ ٌٙب ؽج١ؼخ فبطخ ١ٌٌٚ ثبٌؼوٚهح ٠ّىٓ أْ رؼُّ إٌزبئظ اٌزٝ  -

رٛطٍذ ا١ٌٙب اٌلهاٍبد اٌَبثمخ فٝ اٌلٚي الأفوٜ ػٍٝ اٌج١ئخ اٌّظو٠خ ف١ّب ٠قض 

ٚ  قؼواءفظبػ اٌّؾبٍجٝ ػٓ ِؼٍِٛبد أكٚاد اٌل٠ٓ اٌالإَِزٜٛ اٌؼلالخ ث١ٓ 

 ٍزضّبه٠خ .اٌمواهاد الإ

 رطٕٚش انفشٔع انجؾضٛخ  2/3

 فٝ ػٛء فىوح اٌجؾش ٚ٘لفٗ ٚأ١ّ٘زٗ ٠ّىٓ اشزمبق فوٚع اٌجؾش وّب ٠ٍٝ :          

خزلافبد راد دلنخ إؽظبئٛخ ثٍٛ آساء ػُٛخ انذساعخ إل رٕعذ ٔل :  انفشع انشئٛغٗ الأ

 .ًَٕ ْزا انغٕق ّؽٕل أًْٛخ أدٔاد انذٍٚ انخضشاء ٔانزؾذٚبد انزٗ رٕاع

ل رٕعذ إخزلافبد راد دلنخ إؽظبئٛخ ثٍٛ آساء ػُٛخ انفشع انشئٛغٗ انضبَٙ :  

انذساعخ ؽٕل انؼلالخ ثٍٛ يغزٕٖ الإفظبػ انًؾبعجٗ ػٍ يؼهٕيبد أدٔاد انذٍٚ 

 .انخضشاء ٔلشاساد انًغزضًشٍٚ

خزلافبد راد دلنخ إؽظبئٛخ ثٍٛ آساء ػُٛخ إل رٕعذ انفشع انشئٛغٗ انضبنش : 

دٔاد انذٍٚ أالأدٔاد انًؾبعجٛخ ٔآنٛبد انغٕق انشئٛغٛخ انًشرجطخ ثانذساعخ ؽٕل 

 عزفبدح يُٓب نذػى لشاساد انًغزضًشٍٚ.انخضشاء انزٙ ًٚكٍ الإ

: ل ٕٚعذ أصش رٔ دلنخ إؽظبئٛخ نهزغٛش فٗ يغزٕٖ الإفظبػ  انفشع انشئٛغٗ انشاثغ

 .ػٍ يؼهٕيبد أدٔاد انذٍٚ انخضشاء ػهٗ لشاساد انًغزضًشٍٚ
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 انفشٔع انفشػٛخ 

ل ٕٚعذ أصش رٔ دلنخ إؽظبئٛخ نهزغٛش فٗ يغزٕٖ :  انفشع انفشػٗ الأٔل -

 يضبػف انشثؾٛخ .الإفظبػ ػٍ يؼهٕيبد أدٔاد انذٍٚ انخضشاء ػهٗ 

ل ٕٚعذ أصش رٔ دلنخ إؽظبئٛخ نهزغٛش فٗ يغزٕٖ : انفشع انفشػٗ انضبَٗ  -

 انؼبئذ ػهٗ انغٓى.الإفظبػ ػٍ يؼهٕيبد أدٔاد انذٍٚ انخضشاء ػهٗ 

ل ٕٚعذ أصش رٔ دلنخ إؽظبئٛخ نهزغٛش فٗ يغزٕٖ : انفشع انفشػٗ انضبنش  -

 عٓى انًزذأنخ.ؽغى الأالإفظبػ ػٍ يؼهٕيبد أدٔاد انذٍٚ انخضشاء ػهٗ 

 رظًٛى انذساعخ انزطجٛمٛخ ٔإخزجبس فشٔع انجؾش ٔرؾهٛم انُزبئظ انمغى انضبنش :

 ْذف انذساعخ انزطجٛمٛخ 3/1

كٚاد اٌل٠ٓ أ ِؼٍِٛبد فظبػ ػٓالإَِزٜٛ صو أٌٝ ل١بً ارٙلف ٘نٖ اٌلهاٍخ       

فٟ ٘نا  اٌجؾش  ذ اٌجبؽضزبْرٕبٌٌٚٚزؾم١ك مٌه  ،ػٍٝ لواهاد اٌَّزضّو٠ٓ قؼواءاٌ

ٍزمظبء ٠زٕبٚي أ١ّ٘خ أكٚاد اٌل٠ٓ اٌقؼواء اٝ ٍػزّل ػاٚي ٍٍٛة الأٍٍٛث١ٓ الأأ

بٌؼلالخ ث١ٓ َِزٜٛ ٍئٍخ رزؼٍك ثأٚونٌه  ،ٚاٌزؾل٠بد اٌزٝ رٛاعٗ ّٔٛ ٘نا اٌَٛق

٘نا  .لواهاد اٌَّزضّو٠ٓٚالإفظبػ اٌّؾبٍجٝ ػٓ ِؼٍِٛبد أكٚاد اٌل٠ٓ اٌقؼواء 

ٌٝ الأكٚاد اٌّؾبٍج١خ ٚآ١ٌبد اٌَٛق اٌوئ١َ١خ اٌزٟ ٠ّىٓ رط٠ٛو٘ب أٚ اػبفخ ثبلإ

ٍٍٛة اٌضبٟٔ ِب الأأ ، ءٍزضّبه فٟ إٌَلاد اٌقؼواٍزفبكح ِٕٙب ٌلػُ لواهاد الإالإ

ٌٝ ل١بً َِزٜٛ الإفظبػ ػٓ ِؼٍِٛبد أكٚاد اٌل٠ٓ اف ل٠ؼزّل ػٍٝ كهاٍخ ل١ب١ٍخ رٙ

ٍزقلِذ اٌجبؽضزبْ ِٕٙظ اخ. ٌٚزؾم١ك مٌه ١صوٖ ػٍٝ ثؼغ اٌّئشواد اٌّبٌأاٌقؼواء ٚ

( اٌجٕه  ِظو -كهاٍخ اٌؾبٌخ اٌنٜ ٠مَٛ ػٍٝ كهاٍخ ؽبٌخ ) اٌجٕه اٌزغبهٜ اٌلٌٚٝ

ٌٝ عّغ اٌج١بٔبد ٚاٌّؼٍِٛبد اٌّفظٍخ ػٓ اٌٛػغ اٌمبئُ ٌٍجٕه ااٌّجؾٛس ٠ٚٙلف 

هشبكٜ اٌّظوٜ ، ٚكهاٍخ ِلٜ رطج١مٗ ٌٍل١ًٌ الإٗفظبؽااٌّجؾٛس ٚل١بً َِز٠ٛبد 

 .فلاي اٌفزوح اٌي١ِٕخ ِؾً اٌلهاٍخاٌؾبٌٝ 
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 ًٛذاَٛخانذساعخ ان َٔزبئظ رظًٛى 3/2

 اٌؼ١ٕخ ٚٚؽلح اٌّؼب٠ٕخ:  3/2/1

فٟ اٌّغزّغ  Conveniance Sampleرُ الإػزّبك ػٍٝ أٍٍٛة اٌؼ١ٕخ ا١ٌَّوح       

ؽبه وبًِ اؽزّب١ٌخ ٚمٌه ٌؼلَ رٛافو ِؾً اٌلهاٍخ ٚ٘ٛ أؽل ؽوق اٌؼ١ٕبد غ١و الإ

ؽ١ش أْ اٌّغزّغ  3.5ػزّبك ػٍٝ ػ١ٕخ ؽغّٙب ٚرُ الإ . ج١بٔبدا٠ٌؾزٛٞ ػٍٝ ع١ّغ 

ِٓ اٌّغزّغ ِؾً غ١و ِؾلك ؽ١ش أْ ٘نا إٌٛع ٠مَٛ ف١ٗ اٌجبؽش ثبٍزمظبء ِٓ ٠مبثٍٗ 

٠َٚزقلَ ٘نا إٌٛع ِٓ اٌؼ١ٕبد غ١و اؽزّب١ٌخ  ،ؽزٝ ٠ظً اٌٝ اٌؼ١ٕخ اٌّطٍٛثخ اٌلهاٍخ

غلٚي اٌزبٌٟ ٚاٌ، فٟ ؽبٌخ رّبصً ِفوكاد ِغزّغ اٌجؾش ٚػلَ ٚعٛك اؽبه ٚاػؼ ٌُٙ

 :ٍزغبثخَٔت الإ٠ٚٛػؼ رٛى٠غ اٌؼ١ٕخ 

  ( 1 )عذٔل 

 عزغبثخ ثبنؼُٛخَغجخ الإ

 انجٛبٌ
عزًبساد انًٕصػخ الإ

 )ؽغى انؼُٛخ(

عزغبثبد الإ

 انظؾٛؾخ

عزغبثبد غٛش الإ

 ظبنؾخان

 عزغبثخَغجخ الإ

% 

 %02 116 262 385 انؼذد

 انًظذس: انزؾهٛم الإؽظبئٙ.

 Statistical package for الإػزّبك ػٍٝ ثؤبِظ   اٌج١بٔبد رُثؼل الإٔزٙبء ِٓ عّغ       

social science SPSS 27    ٌٟزفو٠غ اٌج١بٔبد ٚعلٌٚزٙب ٚاعواء اٌزؾ١ًٍ الإؽظبئ

، ٚرطٍت الأٚي ٚاٌضبٔٝ ٚاٌضبٌش إٌّبٍت ٌزؾ١ًٍ اٌج١بٔبد ٚلإفزجبه طؾخ فوٚع اٌلهاٍخ

 اٌزؾ١ٍٍٟ.مٌه رطج١ك ثؼغ أٍب١ٌت الإؽظبء اٌٛطفٟ ٚالإؽظبء 

 : ؽغبة يؼبيلاد انظذق ٔانضجبد  3/2/2

( لأٍئٍخ الإٍزمظبء فٟ Cronbach Alphaاٌظلق ٚاٌضجبد ) درُ ؽَبة ِؼبِلا   

ٚمٌه ٌجؾش ِلٜ صجبد أٍئٍخ الإٍزمظبء ٌٚجؾش ِلٜ  ،وً فئخ ِٓ فئبد اٌلهاٍخ

اٌظلق ٚاٌضجبد  دٚوبٔذ ل١ُ ِؼبِلا ،اِىب١ٔخ الإػزّبك ػٍٝ ٘نٖ الأٍئٍخ فٟ اٌزؾ١ًٍ

 ثطو٠مخ اٌغنه اٌزوث١ؼٟ ٌؼ١ٕخ اٌلهاٍخ فٟ اٌغلاٚي اٌزب١ٌخ :ٙب رُ ؽَبث زٝاٌ
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 (  2 عذٔل )

  يؼبيلاد انظذق ٔانضجبد نؼُٛخ انذساعخ 

 اعى انًزغٛش 
يؼبيم 

 أنفبكشَٔجبؿ
 يؼبيم انظذق

إع -1 أنزؾذٚبد انزٗ ر أد انذٍٚ انخضشاء  ًٛخ أد زا انغٕق ّأْ  ْٕ ًَ . 2.020 2.841 

الإفظتتتتتتبػ انًؾبعتتتتتتجٗ ػتتتتتتٍ يؼهٕيتتتتتتبد أدٔاد انتتتتتتذٍٚ انخضتتتتتتشاء يغتتتتتتزٕٖ  -2

 .لشاساد انًغزضًشٍٚٔ
2.052 2.801 

الأدٔاد انًؾبعتتتتتجٛخ ٔآنٛتتتتتبد انغتتتتتٕق انشئٛغتتتتتٛخ انزتتتتتٙ ًٚكتتتتتٍ رطٕٚشْتتتتتب أٔ  -3

 .عزفبدح يُٓب نذػى لشاساد العزضًبس فٙ انغُذاد انخضشاءالإ
2.085 2.886 

 انزؾهٛم الإؽظبئٙ. انًظذس:

ِٓ اٌغلٚي اٌَبثك ٠زؼؼ أْ ِؼبِلاد اٌظلق ٚاٌضجبد ِمجٌٛخ لأٍئٍخ الإٍزمظبء       

ٚثبٌزبٌٟ ٠ّىٓ اٌمٛي ، (2.6اٌظلق ٚاٌضجبد رغبٚىد ) دلأْ ع١ّغ ل١ُ ِؼبِلا وىً

ػزّبك ػ١ٍٙب فٟ ٠ّىٓ الإ ، ِٚٓ صُأٔٙب ِؼبِلاد ماد كلاٌخ ع١لح لأغواع اٌجؾش

 ػٕبطو اٌّزغ١واد ِؾً اٌلهاٍخ .اٌزؾ١ًٍ ِغ ػلَ اٍزجؼبك أٞ ػٕظو ِٓ 

 لإؽظبء انٕطفٙ لأثؼبد الإعزمظبء:ا 3/2/3

ٌزؾم١ك أ٘لاف اٌلهاٍخ ا١ٌّلا١ٔخ رُ ِؼبٌغخ ِئشواد الإؽظبء اٌٛطفٟ لأثؼبك 

ٚلل رُ ؽَبة الإٔؾواف اٌّؼ١بهٞ ِٚؼبًِ الإفزلاف ٌم١بً كهعخ  ،اٌلهاٍخ

الإفزلافبد ث١ٓ وً ػٕظو ٚا٢فو ٚمٌه لإِىب١ٔخ رور١ت اٌؼٕبطو ماد اٌّزٍٛؾ 

 اٌؾَبثٟ ٚالأ١ّ٘خ إٌَج١خ اٌّزَب١٠ٚٓ.

 ٚف١ّب ٠ٍٟ ػوع ٌٕزبئظ الإؽظبء اٌٛطفٟ ٌؼ١ٕخ اٌلهاٍخ ػٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٟ :      
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 (  3عذٔل سلى ) 

 أًْٛخ أدٔاد انذٍٚ انخضشاء ٔانزؾذٚبد انزٗ رٕاعّ ًَٕ ْزا انغٕقؽظبء انٕطفٙ انخبص ثالإ

انٕعظ  انؼجبساد 

 انؾغبثٙ

َؾشاف الإ

 انًؼٛبس٘

يؼبيم 

 خزلاف %الإ

ًْٛخ انُغجٛخ الأ

% 

ضم انغُذاد انخضشاء  1 ؽذٖ إرً

الأدٔاد انًبنٛخ انؾذٚضخ انزٗ رؼًم 

ػهٗ رؼضٚض رًٕٚم انًششٔػبد 

ُبؿ  غزذايخ ٔانؾذ يٍ رغٛش انً  انً

4.54 2.521 

11.42 %  22.08 %  

بٚ انغُذاد  2 َمض انٕػٙ ثًضا

انًجبدا انزٕعٛٓٛخ   ٔ انخضشاء

ؼبٚٛش انذٔنٛخ راد انؼلالخ نذٖ  ٔانً

بٛعبد ٔانغٓبد  طبَؼٙ انغ

ٛخ ٔي   انغُذاد ظذس٘ انزُظًٛ

غزضًشٍٚ .  ٔانً

4.41 2.502 

12.22 %  88.18 %  

ػذو ٔعٕد طهت كبف يٍ لجم  3

غزضًشٍٚ .  انً

4.54 2.521 

11.42 %  22.08 %  

طؼٕثّ دخٕل انًغزضًشٍٚ  4

 .انذٔنٍٛٛ إنٗ الأعٕاق انًؾهٛخ

4.64 2.534 

11.51 %  22.01 %  

إسرفبع ركبنٛف إداسح يزطهجبد  5

الإفظبػ ٔانزٙ رزضًٍ ركهفخ 

انؾظٕل ػهٗ سأ٘ صبَٙ أٔ ضًبٌ 

شالجخ إعزخذاو انغّٓ  طشف صبنش نً

  ً  ظذسح نهؼبئذاد .ان

4.65 2.521 

12.06 %  23.21 %  

ػذو رٕفش رظُٛفبد ٔيؤششاد  6

 ٔلٕائى انغُذاد انخضشاء .

4.52 2.542 

11.25 %  21.22 %  

ٚؤصش إطذاس انغُذاد انخضشاء  0

خشٖ نهغّٓ ػهٗ أدٔاد انذٍٚ الأ

  ً  ظذسح .ان

4.53 2.552 

12.14 %  22.56 %  

رمبسٚش يب ثؼذ الإطذاس غٛش  8

ٔاضؾخ ٔضؼٛفخ ؽٕل كٛفٛخ 

رخظٛض ػبئذاد انغُذاد 

 نهًشبسٚغ انخضشاء .

4.54 2.514 

11.34 %  22.01 %  

 ؽظبئٙ انًظذس : يٍ َزبئظ انزؾهٛم الإ
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د ءعبف١ّب ٠زؼٍك ثؤ١ّ٘خ أكٚاد اٌل٠ٓ اٌقؼواء ٚاٌزؾل٠بد اٌزٝ رٛاعٗ ّٔٛ ٘نا اٌَٛق 

. % ١ّ٘22خ َٔج١خ رفٛق ؤ٠غبث١خ ثاٍزغبثبد ػ١ٕخ اٌلهاٍخ ػٍٝ ع١ّغ اٌؼٕبطو ع١ّؼٙب ا

١ّ٘خ أكٚاد اٌل٠ٓ أِّب ٠ؼيى ، عّبع ػ١ٕخ اٌلهاٍخ ػٍٝ ع١ّغ رٍه اٌؼٕبطواٚ٘نا ٠ؼٕٟ 

 .ٍزضٕبء ٚاٌزؾل٠بد اٌزٝ رٛاعٗ ّٔٛ ٘نا اٌَٛقااٌقؼواء اٌّنوٛهح ع١ّؼٙب كْٚ 

 ( 4عذٔل سلى ) 

يبد أدٔاد انذٍٚ هٕيؼالإفظبػ انًؾبعجٗ ػٍ بنؼلالخ ثٍٛ يغزٕٖ انٕطفٙ انخبص ثؽظبء الإ

 لشاساد انًغزضًشٍٚ ٔانخضشاء 

 انؼجبساد 
 انٕعظ انؾغبثٙ

َؾشاف الإ

 انًؼٛبس٘

خزلاف يؼبيم الإ

% 
 ًْٛخ انُغجٛخ %الأ

ئٛخ انؼبيخ  1 ٍ انٓ يبد انظبدسح ػ ؼًهٕ ٍ يزكشح ان رزضً

خ كبفخ  بًنٛ زًؼهمخ ثئطذاس نهشلبثخ ان يبد ان ؼًهٕ ان

ذُاد انخضشاء .  انغ

4.61 2.512 

11.11 %  22.12 %  

نزضاو انغٓبد انًظذسح ثًزطهجبد إػذو  2

الإفظبػ انًؾبعجٗ ػٍ  يؼهٕيبد أدٔاد 

ٚؾذ يٍ لذسح انًغزضًش ػهٗ  اءانذٍٚ انخضش

 عزضًبس .طُغ لشاس الإ

4.66 2.482 

12.34 %  23.23 %  

ػٍ يؼهٕيبد ٚؤدٖ الإفظبػ انًؾبعجٗ  3

نٗ رؾمٛك انشفبفٛخ إ خضشاءأدٔاد انذٍٚ ان

 ٔانؾذ يٍ ػذو رًبصم انًؼهٕيبد .

4.54 2.542 

12.12 %  22.08 %  

ٚغبْى الإػزًبد ػهٗ الإفظبػ انًؾبعجٗ ػٍ  4

فٗ رؾمك  خضشاءيؼهٕيبد أدٔاد انذٍٚ ان

انضمخ نذٖ انًغزضًشٍٚ ٔرًكُٓى يٍ إرخبر 

لشاساد إعزضًبسٚخ يذسٔعخ يٍ خلال رؾذٚذ 

انًخبطش ٔانفشص انزٙ لذ ل رشطذْب 

 انزمبسٚش انًبنٛخ انزمهٛذٚخ .

4.01 2.464 

2.80 %  24.13 %  

أد  5 فٕش الإفظبػ انًؾبعجٗ ػٍ يؼهٕيبد أد ٚ

يغًٕػخ يٍ الإعشاءاد انشلبثٛخ  خضشاءانذٍٚ ان

بٓ .ٔكشف الأ ٗ ؽبنخ ؽذٔص  خطبء ف

4.62 2.485 

12.42 %  22.42 %  

ؾبعجٗ ػٍ  6 انزغٛش فٗ يغزٕٖ الإفظبػ انً

أد انذٍٚ ان انمٕائى فٗ  خضشاءيؼهٕيبد أد

ٍ . انزمبسٚشٔ شٚ غزضً خ ٚؤصش ػهٗ لشاساد انً بًنٛ  ان

4.62 2.513 

11.14 %  22.24 

 

الإفظبػ اٌّؾبٍجٝ ػٓ ِؼٍِٛبد أكٚاد اٌل٠ٓ  بٌؼلالخ ث١ٓ َِزٜٛثف١ّب ٠زؼٍك 

% فٟ 22وجو ِٓ أ١ّ٘خ إٌَج١خ د ع١ّغ ل١ُ الأءعب ٌَّزضّو٠ٓالواهاد  ٚاٌقؼواء 

٠ٚٛػؼ ، ػٍٝ ع١ّغ اٌؼٕبطو اٌَبٌف موو٘ب ٚ٘نا ٠ؼٕٟ اٌّٛافمخ .اٌؼ١ٕخ ِؾً اٌلهاٍخ
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الإفظبػ اٌّؾبٍجٝ ػٓ ػلالخ ث١ٓ َِزٜٛ ٚعٛك ػٍٝ عّبع ػ١ٕخ اٌلهاٍخ امٌه 

 .ٌَّزضّو٠ٓالواهاد  ِٚؼٍِٛبد أكٚاد اٌل٠ٓ اٌقؼواء 

 ( 5عذٔل سلى ) 

ؽظبء انٕطفٙ انخبص ثبلأدٔاد انًؾبعجٛخ ٔآنٛبد انغٕق انشئٛغٛخ انزٙ ًٚكٍ رطٕٚشْب أٔ الإ

 عزضًبس فٙ انغُذاد انخضشاءعزفبدح يُٓب نذػى لشاساد الإالإ

انٕعظ   

 انؾغبثٙ

َؾشاف الإ

 انًؼٛبس٘

يؼبيم 

 خزلاف %الإ
 ًْٛخ انُغجٛخ %الأ

زًؼهمخ  1 بنٛخ الإنضايٛخ ان الإفظبؽبد انً

ًُبؿ  . ثبن

4.62 2.520 

11.45 %  22.24 %  

رغبْبد انًؼبٚٛش انًؾبعجٛخ ٔالإ 2

 انزُظًٛٛخ ٔانزششٚؼٛخ انًؾذدح .

4.65 2.422 

 12.03 %   23.22 %  

ئزًبَٛخ انذٔنٛخ انزٙ انزظُٛفبد الإ 3

 . انًخبطش انجٛئٛخرذيظ رؾهٛم 

4.52 2.552 

12.16 %  22.48 %  

% 12.22 2.526 4.63 . انؾٕافض انضشٚجٛخ  ، ٔالإػبَبد 4  22.64 %  

% 11.32  2.523 4.52 . رُٕٚغ الأدٔاد انًبنٛخ انخضشاء 5   21.05 %  

لبئًخ انغُذاد انخضشاء ٔانًُظبد  6

 .انزٙ رذػًٓب انجٕسطبد

4.65 2.521 

12.06 %  

 

23.21 %  

يؼبيهخ رفضٛهٛخ نشأط انًبل نلأطٕل  0

 . يُخفضخ انكشثٌٕ

4.52 2.528 

11.28 %  21.05 %  

انزذسٚت ػهٗ ثشايظ إعزذايخ انمطبػبد  8

بنٛخ نذػى  بء انمذساد انً ٕ ٔثُ نزؼضٚض انًُ

 .انزؾٕل إنٗ الإلزظبد الأخضش

4.54 2.536 

11.81 %  22.01 %  
 

 

 

 

 

 

اٌَٛق اٌوئ١َ١خ اٌزٟ ٠ّىٓ رط٠ٛو٘ب أٚ ف١ّب ٠زؼٍك ثبلأكٚاد اٌّؾبٍج١خ ٚآ١ٌبد 

ٍزغبثبد ػ١ٕخ اد ءعب ،ٍزضّبه فٟ إٌَلاد اٌقؼواءٍزفبكح ِٕٙب ٌلػُ لواهاد الإالإ

عّبع ٚ٘نا ٠ؼٕٟ الإ. % ١ّ٘22خ َٔج١خ رفٛق أماد  أٔٙباٌلهاٍخ  ػٍٝ ع١ّغ اٌؼٕبطو 

اٌّؾبٍج١خ اٌقبطخ ثبلأكٚاد  اٌٛاػؼ ِٓ ػ١ٕخ اٌلهاٍخ ػٍٝ ع١ّغ رٍه اٌؼٕبطو

ٍزضّبه ٍزفبكح ِٕٙب ٌلػُ لواهاد الإٚآ١ٌبد اٌَٛق اٌوئ١َ١خ اٌزٟ ٠ّىٓ رط٠ٛو٘ب أٚ الإ

 .فٟ إٌَلاد اٌقؼواء
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عئهخ أيٍ خلال  الأٔل ٔانضبَٗ ٔانضبنش إخزجبس يذ٘ طؾخ فشٔع انجؾش 3/2/4

 عزمظبءالإ

ػُٛخ انذساعخ  خزلافبد راد دلنخ إؽظبئٛخ ثٍٛ آساءإل رٕعذ   ٔل :انفشع انشئٛغٗ الأ

 . ؽٕل أًْٛخ أدٔاد انذٍٚ انخضشاء ٔانزؾذٚبد انزٗ رٕاعّ ًَٕ ْزا انغٕق

فزجبهاد وباٍزقلاَ بافزجبه اٌفوع اٌوئ١َٝ الأٚي ثرُ       
2
فزجبه اٌللاٌخ ٚمٌه لإ،  

ٚف١ّب ٠ٍٟ اٌغلٚي اٌقبص ثّؼبِلاد إٌّٛمػ ٌٍفوع ، ؽظبئ١خ ٌفوٚق إٌَت الإ

 ٚي :الأ ٝاٌوئ١َ

 ( 6 عذٔل )

 ٔلالأ ٗنهفشع انشئٛغ طخزجبس يؼبيلاد انًُٕرإعذٔل 

لًٛخ كب انًزغٛش
2

 
يغزٕٖ 

 انذلنخ

انمشاس 

 ؽظبئٙالإ

ؽذٖ الأدٔاد انًبنٛخ انؾذٚضخ انزٗ إرًضم انغُذاد انخضشاء 

رؼًم ػهٗ رؼضٚض رًٕٚم انًششٔػبد انًغزذايخ ٔانؾذ يٍ رغٛش 

 انًُبؿ .

132.0 2.2 

 يؼُٕ٘

انغُذاد انخضشاء ٔانًجبدا انزٕعٛٓٛخ َمض انٕػٙ ثًضاٚب 

ٔانًؼبٚٛش انذٔنٛخ راد انؼلالخ نذٖ طبَؼٙ انغٛبعبد ٔانغٓبد 

 انزُظًٛٛخ ٔيظذس٘ انغُذاد ٔانًغزضًشٍٚ .

322.62 2.2 

 يؼُٕ٘

 يؼُٕ٘ 2.2 135.3 ػذو ٔعٕد طهت كبف يٍ لجم انًغزضًشٍٚ .

 يؼُٕ٘ 2.2 312.20 طؼٕثّ دخٕل انًغزضًشٍٚ انذٔنٍٛٛ إنٗ الأعٕاق انًؾهٛخ

إسرفبع ركبنٛف إداسح يزطهجبد الإفظبػ ٔانزٙ رزضًٍ ركهفخ انؾظٕل 

ػهٗ سأ٘ صبَٙ أٔ ضًبٌ طشف صبنش نًشالجخ إعزخذاو انغّٓ 

ظذسح نهؼبئذاد .  انً

102.05 2.2 

 يؼُٕ٘

 ػذو رٕفش رظُٛفبد ٔيؤششاد ٔلٕائى انغُذاد انخضشاء .
280.52 2.2 

 يؼُٕ٘

أد انذٍٚ الأٚؤصش إطذاس انغُذاد  خشٖ نهغّٓ انخضشاء ػهٗ أد

ظذسح .  انً
250.25 2.2 

 يؼُٕ٘

رمبسٚش يب ثؼذ الإطذاس غٛش ٔاضؾخ ٔضؼٛفخ ؽٕل كٛفٛخ 

 رخظٛض ػبئذاد انغُذاد نهًشبسٚغ انخضشاء .
132.25 2.2 

 يؼُٕ٘

 ؽظبئٙ انًظذس: انزؾهٛم الإ
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 يٍ َزبئظ انزؾهٛم انغبثك ٚزضؼ يبٚهٙ:

وبٔذ ل١ّخ َِزٜٛ اٌللاٌخ اٌقبطخ ثىً اٌؼٕبطو اٌّزؼٍمخ ثؤ١ّ٘خ أكٚاد اٌل٠ٓ اٌقؼواء  

ٚ٘نا ٠ؼٕٟ ِٛافمخ ػ١ٕخ  .لً ِٓ ل١ّخ َِزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛخأٚاٌزؾل٠بد اٌزٝ رٛاعٗ ّٔٛ ٘نا اٌَٛق 

ؤ١ّ٘خ أكٚاد اٌل٠ٓ اٌقؼواء ثاٌلهاٍخ ػٍٝ ع١ّغ اٌؼجبهاد اٌٛاهكح فٟ اٌغلٚي اٌقبص 

رفبق  فٟ آهاء ػ١ٕخ اٌلهاٍخ ؽٛي أٗ ٠ٛعل بِٚٓ صُ ف ،رٛاعٗ ّٔٛ ٘نا اٌَٛقٚاٌزؾل٠بد اٌزٝ 

 أ١ّ٘خ أكٚاد اٌل٠ٓ اٌقؼواء ٚاٌزؾل٠بد اٌزٝ رٛاعٗ ّٔٛ ٘نا اٌَٛق.

خزلافبد راد دلنخ إؽظبئٛخ ثٍٛ آساء ػُٛخ إل رٕعذ   انفشع انشئٛغٗ انضبَٙ :

يؼهٕيبد أدٔاد الإفظبػ انًؾبعجٗ ػٍ انؼلالخ ثٍٛ يغزٕٖ انذساعخ ؽٕل 

 لشاساد انًغزضًشٍٚ.ٔ انذٍٚ انخضشاء

فزجبه وباثبٍزقلاَ اٌضبٟٔ  ٝفزجبه فوع اٌلهاٍخ اٌوئ١َا رُ      
2
فزجبه ٚمٌه لإ،  

 طٚف١ّب ٠ٍٟ اٌغلٚي اٌقبص ثّؼبِلاد إٌّٛم، ؽظبئ١خ ٌفوٚق إٌَتاٌللاٌخ الإ

 اٌضبٟٔ : ٌٍٝفوع اٌوئ١َ

 ( 0 عذٔل )

 انضبَٙ ٗنهفشع انشئٛغ طانًُٕرخزجبس يؼبيلاد إعذٔل 

 ؽظبئٙانمشاس الإ يغزٕٖ انذلنخ 2لًٛخ كب انًزغٛش

رزضًٍ يزكشح انًؼهٕيبد انظبدسح ػٍ انٓٛئخ انؼبيخ نهشلبثخ انًبنٛخ كبفخ 

 انًؼهٕيبد انًزؼهمخ ثئطذاس انغُذاد انخضشاء .
142.24 2.2 

 يؼُٕ٘

انًؾبعجٗ ػٍ  يؼهٕيبد أدٔاد ػذو انزضاو انغٓبد انًظذسح ثًزطهجبد الإفظبػ 

 عزضًبس .ٚؾذ يٍ لذسح انًغزضًش ػهٗ طُغ لشاس الإ خضشاءانذٍٚ ان
160.68 2.2 

 يؼُٕ٘

نٗ رؾمٛك إ نخضشاءٚؤدٖ الإفظبػ انًؾبعجٗ ػٍ يؼهٕيبد أدٔاد انذٍٚ ا

 انشفبفٛخ ٔانؾذ يٍ ػذو رًبصم انًؼهٕيبد .
124.15 2.2 

 يؼُٕ٘

فٗ  خضشاءانًؾبعجٗ ػٍ يؼهٕيبد أدٔاد انذٍٚ انٚغبْى الإػزًبد ػهٗ الإفظبػ 

يٍ  ،رؾمك انضمخ نذٖ انًغزضًشٍٚ ٔرًكُٓى يٍ إرخبر لشاساد إعزضًبسٚخ يذسٔعخ

 خلال رؾذٚذ انًخبطش ٔانفشص انزٙ لذ ل رشطذْب انزمبسٚش انًبنٛخ انزمهٛذٚخ .

223.28 2.2 

 يؼُٕ٘

يغًٕػخ يٍ  خضشاءٕٚفش الإفظبػ انًؾبعجٗ ػٍ يؼهٕيبد أدٔاد انذٍٚ ان

 خطبء فٗ ؽبنخ ؽذٔصٓب. الإعشاءاد انشلبثٛخ ٔكشف الأ
16.68 2.2 

 يؼُٕ٘

فٗ  خضشاءانزغٛش فٗ يغزٕٖ الإفظبػ انًؾبعجٗ ػٍ يؼهٕيبد أدٔاد انذٍٚ ان

 انًبنٛخ ٚؤصش ػهٗ لشاساد انًغزضًشٍٚ . ٔانزمبسٚش انمٕائى
143.42 2.2 

 يؼُٕ٘

 ؽظبئٙ انًظذس: انزؾهٛم الإ
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 َزبئظ انزؾهٛم انغبثك ٚزضؼ يبٚهٙ:يٍ 

الإفظبػ  ثبٌؼلالخ ث١ٓ َِزٜٛاٌؼٕبطو اٌّزؼٍمخ  وبٔذ ل١ّخ َِزٜٛ اٌللاٌخ اٌقبطخ ثىً

لً ِٓ ل١ّخ َِزٜٛ ألواهاد اٌَّزضّو٠ٓ  ٚاٌّؾبٍجٝ ػٓ ِؼٍِٛبد أكٚاد اٌل٠ٓ اٌقؼواء 

ٟ اٌغلٚي اٌقبص ٚ٘نا ٠ؼٕٟ ِٛافمخ ػ١ٕخ اٌلهاٍخ ػٍٝ وً اٌؼجبهاد اٌٛاهكح ف .اٌّؼ٠ٕٛخ

لواهاد  ٚالإفظبػ اٌّؾبٍجٝ ػٓ ِؼٍِٛبد أكٚاد اٌل٠ٓ اٌقؼواء بٌؼلالخ ث١ٓ َِزٜٛ ث

لإفظبػ َِزٜٛ اػلالخ ث١ٓ عّبع ػ١ٕخ اٌلهاٍخ ػٍٝ ٚعٛك اِّب ٠ؼجو ػٓ  ،اٌَّزضّو٠ٓ

 . لواهاد اٌَّزضّو٠ٓٚاٌّؾبٍجٝ ػٓ ِؼٍِٛبد أكٚاد اٌل٠ٓ اٌقؼواء 

ص١و رُ اٍزقلاَ رؾ١ًٍ الإٔؾلاه ؤٌم١بً ِٚؼوفخ ؽغُ اٌزٌٝ مٌه اػبفخ ٚثبلإ      

ٚمٌه ثبٍزقلاَ ،  Simple linear regression Analysisاٌقطٟ اٌج١َؾ 

،   Ordinary Least Squares (OLS)اٌّوثؼبد اٌظغوٜ رمل٠واد ؽو٠مخ 

افزجبه ِؼ٠ٕٛخ إٌّٛمط ،  (t)الإٔؾلاه ٚاٌؾل اٌضبثذ ، فزجبه ِؼبًِ اهرجبؽ ث١وٍْٛ ا

اٌّوثؼبد اٌظغوٜ ٚثؼغ الإفزجبهاد اٌلاىِخ ٌٍزؾمك ِٓ ِملهاد ،  (f)لإعّبٌٟ ا

(OLS) ٌٍٟفوع ِب ٠ٍٟ:. ٚأٚػؾذ ٔزبئظ اٌزؾ١ًٍ الإؽظبئ 

 ( 8 عذٔل )

 انضبَٙ ٗسرجبط نهفشع انشئٛغَؾذاس َٔزبئظ الإخزجبس يؼبيلاد الإإ

 يؼبيلاد انًُٕرط
يؼبيم 

 َؾذاسالإ
 tلًٛخ 

لًٛخ يغزٕٖ 

 انذلنخ

انمشاس ػُذ 

α=0.05 

سرجبط ثٛشعٌٕ إيؼبيم 

r 

 يؼُٕ٘ 2.2 15.05 1.881 انؾذ انضبثذ
2.820 

 يؼُٕ٘ 2.2 24.20 2.612 َؾذاسيؼبيم الإ

 .لشاساد انًغزضًشٍٚانًزغٛش انزبثغ: 

 ( 2 عذٔل )

 انضبَٙ ٗرؾهٛم انزجبٍٚ نهفشع انشئٛغ 

 Fلًٛخ  خزلافيظبدس الإ
يغزٕٖ 

 انذلنخ

انمشاس ػُذ 

α=0.05 
rيؼبيم انزؾذٚذ 

2
 

انُغجخ غٛش 

 ًفغشح %ان

 َؾذاسالإ

 
 %31.6 %68.4 دال إؽظبئٛبا  2.2 502.2

 الإفظبػ انًؾبعجٗ ػٍ يؼهٕيبد أدٔاد انذٍٚ انخضشاء يغزٕٖ انًزغٛش انًغزمم: 
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 نهفشع إرضؼ يب ٚهٙ:نغبثك يٍ َزبئظ انزؾهٛم ا

وبٔذ ل١ّخ َِزٜٛ اٌللاٌخ اٌقبص ثبفزجبه ِؼ٠ٕٛخ ِؼبًِ اهرجبؽ ث١وٍْٛ ٚونٌه  -1

.  α=0.05ِؼبًِ الإٔؾلاه فٟ إٌّٛمط اٌزمل٠وٞ ألً ِٓ ل١ّخ َِزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛخ 

الإفظبػ  َِزٜٛ ٚ٘نا ٠ؼٕٝ ٚعٛك ػلالخ ِؼ٠ٕٛخ ماد كلاٌخ اؽظبئ١خ ث١ٓ

 . َّزضّو٠ٓٚلواهاد اٌ اٌّؾبٍجٝ ػٓ ِؼٍِٛبد أكٚاد اٌل٠ٓ اٌقؼواء

وبٔذ اشبهح ِؼبًِ اهرجبؽ ث١وٍْٛ فٟ إٌّٛمط اٌّمله اشبهح ِٛعجخ ٚأ٠ؼب  -2

ٔؾلاه اشبهح ِٛعجخ ٚ٘نا ِئشو ػٍٝ ٚعٛك ػلالخ ؽوك٠خ اشبهح ِؼبًِ الإ

الإفظبػ اٌّؾبٍجٝ ػٓ ِؼٍِٛبد أكٚاد َِزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ ماد كلاٌخ اؽظبئ١خ ث١ٓ 

 .لواهاد اٌَّزضّو٠ٓ اٌل٠ٓ اٌقؼواء ٚ

٠ٕٛخ إٌّٛمط ثظٛهح و١ٍخ وبٔذ ل١ّخ َِزٜٛ اٌللاٌخ فٟ علٚي رؾ١ًٍ لإفزجبه ِؼ -3

 ٗٚ٘نا ٠ؼٕٝ أٔ.  α=0.05ألً ِٓ ل١ّخ َِزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛخ  ANOVAاٌزجب٠ٓ 

ٚونٌه ٠ّىٓ رؼ١ُّ ٔزبئظ اٌؼ١ٕخ ، ٠ّىٓ الإػزّبك ػٍٝ إٌّٛمط اٌّمله ثظٛهح و١ٍخ

 ػٍٝ اٌّغزّغ ِٛػٛع اٌجؾش.

rوبٔذ ل١ّخ ِؼبًِ اٌزؾل٠ل  -4
2

 ٚ٘نا ٠ؼٕٝ أْ اٌزغ١واد اٌزٟ رؾلس فٟ. 4%..6=  

الإفظبػ اٌّؾبٍجٝ ػٓ ِؼٍِٛبد أكٚاد اٌل٠ٓ اٌقؼواء َِئٌٛخ ػٓ رف١َو  َِزٜٛ

، ثظٛهح ِٕفوكح لواهاد اٌَّزضّو٠ٓ% ِٓ اٌزغ١واد اٌزٟ رؾلس فٟ 4..6ِب َٔجزٗ 

 randomثبلإػبفخ اٌٝ ؽل اٌقطؤ اٌؼشٛائٟ  ،وعغ اٌٝ ػٛاًِ أفوٜإٌَجخ اٌجبل١خ رٚ

error الإفظبػ اٌّؾبٍجٝ ػٓ ِؼٍِٛبد َِزٜٛ ص١و ؤْ ؽغُ ربفوٜ فأٚ ثؼجبهح أ

 % .4..6أكٚاد اٌل٠ٓ اٌقؼواء ػٍٝ لواهاد اٌَّزضّو٠ٓ ٘ٛ 

اٌضبٟٔ فٟ طٛهرٗ اٌؼل١ِخ ٚلجٛي اٌفوع  ِّٝب ٍجك ٠ّىٓ هفغ اٌفوع اٌوئ١َ      

فظبػ انًؾبعجٗ الإػلالخ ثٍٛ يغزٕٖ ٕعذر"  فٟ اٌظٛهح اٌجل٠ٍخ اٌزٟ ٔظذ ػٍٟ أٔٗ

 لشاساد انًغزضًشٍٚ" ٔػٍ يؼهٕيبد أدٔاد انذٍٚ انخضشاء 

خزلافبد راد دلنخ إؽظبئٛخ ثٍٛ آساء ػُٛخ إل رٕعذ   انفشع انشئٛغٗ انضبنش :

دٔاد أانذساعخ ؽٕل الأدٔاد انًؾبعجٛخ ٔآنٛبد انغٕق انشئٛغٛخ انًشرجطخ ث

 .لشاساد انًغزضًشٍٚعزفبدح يُٓب نذػى انذٍٚ انخضشاء انزٙ ًٚكٍ الإ
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فزجبه وبا ثبٍزقلاَاٌضبٌش  ٝفوع اٌلهاٍخ اٌوئ١َرُ افزجبه       
2 

فزجبه ٚمٌه لإ ،

ٌٍفوع  طٍٟ اٌغلٚي اٌقبص ثّؼبِلاد إٌّٛمؽظبئ١خ ٌفوٚق إٌَت ٚف١ّب ٠اٌللاٌخ الإ

 اٌضبٌش : ٝاٌوئ١َ

 ( 12 عذٔل )

 انضبنش ٗنهفشع انشئٛغ طخزجبس يؼبيلاد انًُٕرإعذٔل 

لًٛخ كب انًزغٛش
2

 
يغزٕٖ 

 انذلنخ

انمشاس 

 ؽظبئٙالإ

 يؼُٕ٘ 2.2 140.24 الإفظبؽبد انًبنٛخ الإنضايٛخ انًزؼهمخ ثبنًُبؿ

ؼبٚٛش انًؾبعجٛخ ٔالإ ٛخ ٔانزششٚؼٛخ انًؾذدح .انً بْد انزُظًٛ  يؼُٕ٘ 2.2 102.84 رغب

بًَٛخ انذٔنٛخ انزٙ رذيظ رؾهٛم انًخبطش انجٛئٛخ  يؼُٕ٘ 2.2 122.06 انزظُٛفبد الئز

 يؼُٕ٘ 2.2 161.33 انؾٕافض انضشٚجٛخ  ، ٔالإػبَبد

 يؼُٕ٘ 2.2 142.10 رُٕٚغ الأدٔاد انًبنٛخ انخضشاء

 يؼُٕ٘ 2.2 102.8 لبئًخ انغُذاد انخضشاء ٔانًُظبد انزٙ رذػًٓب انجٕسطبد

 يؼُٕ٘ 2.2 144.23 يؼبيهخ رفضٛهٛخ نشأط انًبل نلأطٕل يُخفضخ انكشثٌٕ

ػهٗ ثشايظ إعزذايخ انمطبػبد نزؼضٚض انًُٕ ٔثُبء  انزذسٚت

 انمذساد انًبنٛخ نذػى انزؾٕل إنٗ الإلزظبد الأخضش
126.36 2.2 

 يؼُٕ٘

 ؽظبئٙ انًظذس: انزؾهٛم الإ

 يٍ َزبئظ انزؾهٛم انغبثك ٚزضؼ يبٚهٙ:

ثبلأكٚاد اٌّؾبٍج١خ اٌؼٕبطو اٌّزؼٍمخ  ثىًوبٔذ ل١ّخ َِزٜٛ اٌللاٌخ اٌقبطخ      

ٍزضّبه ٍزفبكح ِٕٙب ٌلػُ لواهاد الإٚآ١ٌبد اٌَٛق اٌوئ١َ١خ اٌزٟ ٠ّىٓ رط٠ٛو٘ب أٚ الإ

ٚ٘نا ٠ؼٕٟ ِٛافمخ ػ١ٕخ اٌلهاٍخ  ،لً ِٓ ل١ّخ َِزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛخأفٟ إٌَلاد اٌقؼواء 

ثبلأكٚاد اٌّؾبٍج١خ ٚآ١ٌبد اٌَٛق  ػٍٝ وً اٌؼجبهاد اٌٛاهكح فٟ اٌغلٚي اٌقبص

ٍزضّبه فٟ إٌَلاد ٍزفبكح ِٕٙب ٌلػُ لواهاد الإأٚ الإاٌوئ١َ١خ اٌزٟ ٠ّىٓ رط٠ٛو٘ب 

الأكٚاد اٌّؾبٍج١خ ٚآ١ٌبد اٌَٛق عّبع ػ١ٕخ اٌلهاٍخ ػٍٝ اِّب ٠ؼجو ػٓ  ،اٌقؼواء

ٍزفبكح ِٕٙب ٌلػُ اٌوئ١َ١خ  اٌٛاهكح فٟ اٌزؾ١ًٍ اٌَبثك اٌزٟ ٠ّىٓ رط٠ٛو٘ب أٚ الإ

 ٍزضّبه فٟ إٌَلاد اٌقؼواء.لواهاد الإ
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 انذساعخ انمٛبعٛخ 3/3

 ذساعخػُٛخ ان 3/3/1

ٍزؼبٔخ ثبٌجٕه اٌزغبهٜ اٌلٌٚٝ ولهاٍخ ؽبٌخ ؽ١ش أْ اٌجٕه ٚلغ فٝ ػبَ رُ الإ      

رفبل١خ ِغ ِئٍَخ اٌز٠ًّٛ اٌل١ٌٚخ ٌغؼً اٌجٕه اٌزغبهٞ اٌلٌٚٝ أٚي ِئٍَخ ا 2222

لطبع فبص رظله إٌَلاد اٌقؼواء فٝ ِظو، ؽ١ش رُ اطلاه ٍٕلاد فؼواء 

ٌٍزلاٚي ٚغ١و لبثٍخ ٌٍزؾ٠ًٛ اٌٝ أٍُٙ ٚغ١و لبثٍخ ٌٍَلاك اٌّؼغً ٌّلح فٌّ  لبثٍخ

١ٍِْٛ كٚلاه أِو٠ىٟ ثم١ّخ ا١ٍّخ ٌٍَٕل اٌٛاؽل رجٍغ أٌف كٚلاه  ٍٕٛاد، ثم١ّخ ِبئخ

و١ٍبً أٚ عيئ١بً  –ػبكح ر٠ًّٛ  اٚ أأِو٠ىٝ، ٍزقظض ػبئلاد إٌَلاد ؽظو٠ب ٌز٠ًّٛ 

ٌٍّٛاطفبد ٚاٌزٝ ٍزشًّ فمؾ ِٕؼ اٌموٚع/ طٛي اٌقؼواء اٌّطبثمخ الأ

ٍزضّبهاد اٌزٝ ٠ملِٙب اٌجٕه ٌؼّلائٗ ٌز٠ًّٛ اٌّشوٚػبد ٚإٌفمبد اٌزٝ رلػُ الإ

لزظبك ِٕقفغ اٌىوثْٛ ٌٚٗ رؤص١و ا٠غبثٝ ػٍٝ اٌج١ئخ أزمب١ٌخ ٌزؾم١ك اٌّوؽٍخ الإ

 ٌٝ.٠ٚزّبشٝ ِغ اٌّؼب١٠و ا٢ٍ٘خ ٌٍَٕلاد اٌقؼواء اٌقبطخ ثبٌجٕه اٌزغبهٜ اٌلٚ

 انفزشح انضيُٛخ  3/3/2

ُ٘ اٌؼٛاًِ اٌزٝ ٠ّىٓ أِٓ  ٌم١ب١ٍخ٠ؼل رؾل٠ل اٌفزوح اٌي١ِٕخ اٌزٝ رغط١ٙب اٌلهاٍخ ا      

لزظود اٌلهاٍخ فٝ اٌفزوح اٌٝ رؾم١ك أ٘لاف اٌلهاٍخ، ٚاػٓ ؽو٠مٙب اٌٛطٛي 

فو اٌج١بٔبد اٌّطٍٛثخ ػٓ اٌزٛ ٔظواً  2222/ 2221ِٓ ػبَ  اٌي١ِٕخ ٌٍزطج١ك ػٍٝ ولاً 

 اٌؾبٌخ ِؾً اٌلهاٍخ . 

 :  يظبدس انؾظٕل ػهٗ انجٛبَبد 3/3/3

ٌٍجٕه اٌّب١ٌخ  اٌزمبه٠وٌٚمٛائُ اؽ١ش رمَٛ اٌجبؽضزبْ ثؼوع ث١بٔبد رفو٠غ ِؾزٜٛ       

ػزّلد اٌجبؽضزبْ فٝ عّغ اٌج١بٔبد اٌقبطخ اٚلل ، هشبكٜٚػٕبطو اٌل١ًٌ الإ ،اٌّجؾٛس

ػٍٝ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ ٚرمبه٠و ِغٌٍ الإكاهح ٚالإ٠ؼبؽبد اٌّزّّخ ٌٍجٕه  م١ب١ٍخثبٌلهاٍخ اٌ

(، www.mubasher.infoِغبي اٌزطج١ك إٌّشٛهح ػٍٝ اٌّٛلغ الإٌىزوٚٔٝ ِٛلغ )

ٚمٌه ٌٍؾظٛي   (www.egidegypt.com) ِٚٛلغ شووخ ِظو ٌٕشو اٌّؼٍِٛبد

 ػٍٝ اٌج١بٔبد اٌّؾبٍج١خ ٚاٌّب١ٌخ ٌٍجٕه . 

 

http://www.mubasher.info/
http://www.egidegypt.com/
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 ثُبء ًَبرط انذساعخ انزطجٛمٛخ 3/3/4

اٍزٕبكا اٌٝ ٘لف ٚفوٚع اٌلهاٍخ ٠ّىٓ رٛط١ف ٚل١بً اٌّزغ١واد ٚرؾل٠ل       

 :  ّٔبمط اٌلهاٍخ وّب ٠ٍٝ

 رٕطٛف ٔلٛبط يزغٛشاد انذساعخ : 1/ 3/3/4

 ٠ّىٓ رؾل٠ل ِزغ١واد اٌلهاٍخ ٚرٛط١فٙب ٚل١بٍٙب وّب ٠ٍٝ : 

 لواهاد اٌَّزضّو٠ٓ  لٛبط انًزغٛش انزبثغ : 1/ 3/3/4/1

 ِٓ :  ولاً  اػزّلد اٌجبؽضزبْ فٝ ل١بً لواهاد اٌَّزضّو٠ٓ ػٍٝ  

٠ؼجو ػٓ ٍؼو اٌَُٙ فٝ اٌَٛق ِمبهٔخ ثوثؾ١زخ     itP/Eِؼبػف اٌوثؾ١خ  -

 رٝ :٠ٚؾَت ثب٢

 (2216ثٛ إٌظو، أ) ( ، 2221) اٌفواهعٝ، 

EPS it  / P it   =P/E) it ( 

    ؽ١ش أْ :

Pit  :  ٌٍَُٙ ٝاٌَؼو اٌَٛل   

EPS it   : ٌَُٙهثؾ١خ ا 

 

  

هثبػ اٌّٛىػخ فٝ ٔٙب٠خ إٌَخ ٔظ١ت اٌَُٙ ِٓ الأ ّض٠ًٚ   it EPSاٌؼبئل ػٍٝ اٌَُٙ  -

ٍُٙ اٌؼبك٠خ فلاي اٌفزوح ( اٌؼوائت / ػلك الأهثبػ اٌّؾممخ ثؼل ) طبفٝ الأ اٌّب١ٌخ

 (2216ثٛ إٌظو، أ، )  (.221)ثب١ِٓ ،( ، 2221) اٌفواهعٝ،  رٝ :٠ٚؾَت ثب٢

 

EPSit   = E it / Sn it 

 ؽ١ش أْ : 

E it    : هثبػ اٌّؾممخ ثؼل اٌؼوائتطبفٝ الأ 

Snit  : ػلك الأٍُٙ اٌؼبك٠خ ٌٍشووخ 
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ٍزضّبه فٟ أٍُٙ اٌجٕه ِؾً ٚرؾَت ثؾغُ الإ VOST ٍُٙ اٌّزلاٌٚخ ؽغُ الأ -

 (Nwaobia,et .al, 2016 )اٌلهاٍخ فٝ ٔٙب٠خ اٌفزوح .

 AD قؼواءكٚاد اٌل٠ٓ اٌأفظبػ اٌّؾبٍجٝ ػٓ الإ انًزغٛش انًغزمم:  3/3/4/1/2

ػٍٝ  اٌّب١ٌخ اٌزمبه٠وبٌمٛائُ ٚفظبػ اٌّؾبٍجٝ ثرؼزّل اٌلهاٍخ ٌم١بً َِزٜٛ الإ      

فظبػ ٠زؼّٓ رغ١ّغ اٌجٕٛك اٌّلهعخ فٝ ِنووح ِؾبٍجٝ ٌلإ هشبكٜك١ًٌ اثٕبء 

اٌّؼٍِٛبد اٌظبكهح ػٓ ا١ٌٙئخ اٌؼبِخ ٌٍولبثخ اٌّب١ٌخ ٚاٌقبطخ ثبٌطوػ اٌقبص 

وززبة فٝ إٌَلاد ٌٍّئٍَبد اٌّب١ٌخ ٚاٌغٙبد مٜٚ اٌقجوح ٚاٌّلاءح اٌّب١ٌخ ٌلإ

ػٓ اٌؼٕظو  اٌجٕه فظؼأما ا( 1ثٕل، ؽ١ش ٠شبه ثولُ ) 25اٌقؼواء ِىْٛ ِٓ 

فظؼ ػٕٗ، ٠ٚزُ رغ١ّغ ػلك اٌؼٕبطو اٌزٝ رُ ٠ما ٌُ ااٌّٛعٛك ثبٌّئشو ٚثولُ ) طفو( 

ٌَٕجخ اصُ رؾَت  ،عّبٌٝ ػلك ػٕبطو اٌل١ًٌافظبػ ػٕٙب ٌٍجٕه ِمَِٛخ ػٍٝ الإ

ٚاٌزمبه٠و فظبػ فٝ اٌمٛائُ ٠ٚزُ ل١بً َِزٜٛ الإ ،فظبػ ٌٍجٕهاٌّئ٠ٛخ ٌَّزٜٛ الإ

 ٌّؼبكٌخ :اٌّب١ٌخ ٌٍجٕه ِٓ فلاي ا

 فظبػ ػٕٙبػلك اٌؼٕبطو اٌزٝ رُ الإ = اٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ ٌٍجٕهبٌمٛائُ ٚفظبػ ثَِزٜٛ الإ

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ                                                        

 ل١ًٌعّبٌٝ ػٕبطو اٌا                                                                  

ِٓ ٚاؽل كي مٌه ػٍٝ أْ ِؼظُ اٌّؼٍِٛبد رُ  َِزٜٛ الإفظبػلزوة اٚوٍّب       

ِٓ طفو كي مٌه ػٍٝ ػؼف َِزٜٛ  َِزٜٛ الإفظبػلزوة افظبػ ػٕٙب. ٚوٍّب الإ

 (2222) ث١ِٛٝ،   .فظبػ ثبٌزمبه٠والإ

 Control Variableلٛبط انًزغٛشاد انؾبكًخ  3/3/4/1/3

رشًّ اٌّزغ١واد اٌؾبوّخ ثؼغ اٌؼٛاًِ اٌّئصوح ػٍٝ اٌّزغ١و اٌزبثغ ٌٚىٕٙب        

عً ػجؾ اٌؼلالخ ث١ٓ أػبفزٙب ِٓ الارلفً فٝ ٔطبق اٌلهاٍخ ِؾً اٌجؾش، ٚرُ 

اػزّلد اٌجبؽضزبْ ػٍٝ ٔزبئظ ثؼغ اٌلهاٍبد فٝ اٌّزغ١و اٌَّزمً ٚاٌّزغ١و اٌزبثغ، ٚلل 

ٍزؤص١و فٝ اٌؼلالخ ث١ٓ ِزغ١واد ٌرؾل٠ل ثؼغ اٌّزغ١واد اٌؾبوّخ اٌزٝ ٌٙب للهح 

٠ّٚىٓ رؼ١ّٓ ثؼغ ٘نٖ اٌّزغ١واد وّب ٌٚنٌه رُ اكهاعٙب فٝ ّٔبمط اٌم١بً  ،اٌلهاٍخ

 (  ٚ٘ٝ :  ٠11ٛػؾٙب اٌغلٚي هلُ ) 
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 (  11 عذٔل سلى )

 انذساعخ انؾبكًخ ٔطشق لٛبعٓبيزغٛشاد 

 طشٚمخ انمٛبط انًزغٛشاد

،  (2222ثٕٛيٗ، ( ْٕ انهٕغبسٚزى انطجٛؼٙ لإعًبنٙ  لًٛخ الأطٕل فٗ َٓبٚخ انؼبو Sizeؽغى انششكخ  

(Nwaobia,et.al, 2016.) (2215، انظبٚغ ٔػجذ انًغٛذ) 

 (2212) ػجذ انؼضٚض،  انًزذأنخ نزضايبدطٕل انًزذأنخ / الإالأ CRَغجخ انزذأل 

M/P (2221) انفشاسعٗ ، انمًٛخ انغٕلٛخ / انمًٛخ انذفزشٚخ نهغٓى 

            ،(2212) ػجذ انؼضٚض،   طٕل فٗ َٓبٚخ انؼبوًبنٗ لًٛخ الأ/ إعنزضايبد عًبنٗ الإإ   levخ انشافؼخ انًبنٛ

 (Oskuee and Samimi, 2016( ،) ، ٗ2222ثٕٛي،) (2215، انظبٚغ ٔػجذ انًغٛذ) 

 ( 2212،  ، ) ػجذ انؼضٚض(2216،  ثٕ انُظشأ)  نزضايبد / ؽمٕق انًهكٛخيغًٕع الإ Dbَغجخ انًذَٕٚٛخ  

 ٔرؾهٛم انُزبئظ  انشئٛغٗ انشاثغ خزجبس انفشعٔإطٛبغخ انًُبرط  3/3/4/2

يغزٕٖ الإفظبػ نهزغٛش فٗ دلنخ إؽظبئٛخ أصش رٔ ٕعذ ٚ: ل انفشع انشئٛغٗ انشاثغ 

 لشاساد انًغزضًشٍٚ، ػهٗػٍ يؼهٕيبد أدٔاد انذٍٚ انخضشاء 

ٍزقلاَ أٍٍٛة رؾ١ًٍ اٌَلاًٍ ااٌواثغ رُ  ٝاٌفوع اٌوئ١َ فزجبهاؽزٟ ٠زُ       

انفشٔع  عٔٚزفشع يٍ ْزا انفش ،   Time series analysisاٌي١ِٕخ ٌٍج١بٔبد 

  انفشػٛخ انزبنٛخ : 

 ٔلانفشع انفشػٙ الأ

ل ٕٚعذ أصش رٔ دلنخ إؽظبئٛخ نهزغٛش فٗ يغزٕٖ الإفظبػ ػٍ يؼهٕيبد أدٔاد " 

 " .  يضبػف انشثؾٛخانذٍٚ انخضشاء ػهٗ 

اٌواثغ  ٝٚي ِٓ اٌفوع اٌوئ١َٚي اٌقبص ثبٌفوع اٌفوػٟ الأرُ ثٕبء إٌّٛمط الأ      

 ػٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٟ:

 ٔل :انًُٕرط الأ

)P/E) t  = β0 + β1 AD t + β2 Size  t + β3 CR  t + β4 M/P t + β5 lev  t 

+ β6 Db t + ε t 
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 أْ :   ؽ١ش
P/E)  t  :  ) يضبػف انشثؾٛخ R t  C   :     َغجخ انزذأل 

β0           : لًٛخ انضبثذ فٗ يؼبدنخ الإَؾذاس M/P  t  :  نٗ انمًٛخ انذفزشٚخ إانمًٛخ انغٕلٛخ

 نهغٓى

Β2  ٗانβ6 :  نهًزغٛشاد انؾبكًخيؼبيلاد الإَؾذاس lev  t  :  انشافؼخ انًبنٛخ 

AD t            : أدٔاد يؼهٕيبد فظبػ ػٍ يغزٕٖ الإ

 خضشاءانذٍٚ ان

Db t       : َغجخ انًذَٕٚٛخ 

Size  t    :     ؽغى انششكخ ε t        :                 ٗانخطأ انؼشٕائ 

 ٔل:انخبطخ ثبنًُٕرط الأ ٚشْى َزبئظ انزمذأٔفًٛب ٚهٙ 

 ( 12 عذٔل )

 انشاثغ ٗٔل نهفشع انشئٛغيمذساد انًُٕرط  الأ

 انًزغٛش انًغزمم

َؾذاس يؼبيم الإ

 ؽظبئٙانمشاس الإ   يغزٕٖ انذلنخ  لًٛخ -t انزمذٚش٘

AD t -24.32 -2.42 2.2322 ُٕ٘يؼ 

 يؼُٕ٘ 2.212 4.58 33.11 انؾذ انضبثذ

 ٠زؼؼ ِٓ اٌغلٚي ِب ٠ٍٟ:

أكٚاد اٌل٠ٓ  ِؼٍِٛبد فظبػ ػٓأْ ل١ّخ َِزٜٛ اٌللاٌخ اٌقبص ثَّزٜٛ الإ  -1

ٚ٘نا ٠ؼٕٝ ٚعٛك .  α=0.05لً ِٓ ل١ّخ َِزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛخ أ AD t قؼواءاٌ

أكٚاد اٌل٠ٓ ِؼٍِٛبد فظبػ ػٓ رؤص١و ِؼٕٛٞ مٚ كلاٌخ اؽظبئ١خ ٌَّزٜٛ الإ

 .P/E  tِؼبػف اٌوثؾ١خ ٚمٌه ػٍٝ  قؼواءاٌ

ثمبء ؽظبئ١خ فبهط إٌّٛمط ٚرُ الإاٌّزغ١واد غ١و ماد اٌللاٌخ الإٍزجؼبك ارُ  -2

 .  ؽظبئ١خ فمؾاػٍٝ اٌّزغ١واد اٌزٟ ٌٙب كلاٌخ 

أكٚاد  ِؼٍِٛبد فظبػ ػٓثَّزٜٛ الإٔؾلاه اٌقبص وبٔذ اشبهح ِؼبًِ الإ  -3

ٚ٘نا ٠ؼٕٟ ٚعٛك ػلالخ ػى١َخ ِؼ٠ٕٛخ . اشبهح ٍبٌجخ  AD t قؼواءاٌل٠ٓ اٌ

أكٚاد اٌل٠ٓ  ِؼٍِٛبد فظبػ ػَِٓزٜٛ الإماد كلاٌخ اؽظبئ١خ ث١ٓ 

 .P/E  t ِؼبػف اٌوثؾ١خٚ  AD t قؼواءاٌ
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 ( 13 عذٔل )

 انشاثغ ٗخزجبس عٕدح يمذساد انًُٕرط الأٔل نهفشع انشئٛغإ 

 Fلًٛخ  انًزغٛش انزبثغ
ؽزًبل الإ

 انًؾغٕة

انمشاس 

 الإؽظبئٙ

لًٛخ دٚشثٍ 

 DWٔارغٌٕ 

يؼبيم انزؾذٚذ 

R
2

 

 يضبػف انشثؾٛخ

 P/E  t 
 %42.6 2.230 يؼُٕ٘ 2.2322 6.56

 ِٓ اٌغلٚي ٠زؼؼ أْ:

لً ِٓ ل١ّخ أفزجبه ِؼ٠ٕٛخ إٌّٛمط الإعّبٌٟ بؽزّبي اٌّؾَٛة اٌقبص ثلإوبٔذ ل١ّخ ا -1

 اعّب١ٌخ.ٚ٘نا ٠ؼٕٝ اِىب١ٔخ لجٛي إٌّٛمط ثظٛهح .  α=0.05َِزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛخ 

R الإعّبٌٟوبٔذ ل١ّخ ِؼبًِ اٌزؾل٠ل  -2
2 

ٚ٘نا ٠ؼٕٝ أْ اٌزغ١واد اٌزٟ ،  % 42.6= 

َِئٌٛخ  AD t قؼواءأكٚاد اٌل٠ٓ اٌ ِؼٍِٛبد فظبػ ػٓرؾلس فٟ َِزٜٛ الإ

 ِؼبػف اٌوثؾ١خِٓ اٌزغ١واد اٌزٟ رؾلس فٟ   %42.6 ػٓ رف١َو ِب َٔجزٗ

 .Random errorٚإٌَجخ اٌجبل١خ روعغ اٌٝ اٌقطؤ اٌؼشٛائٟ 

هرجبؽ اٌنارٟ ث١ٓ الأفطبء وبٔذ ل١ّخ اؽظبئ١خ ِشىٍخ الإٌٍزؼوف ػٍٝ ِلٜ ٚعٛك  -3

ٚثبٌٕظو اٌٝ اٌم١ُ اٌغل١ٌٚخ ِٓ علاٚي  Dw  =2.232ك٠وثٓ ٚارَْٛ اٌّؾَٛثخ 

ٚ٘نا ٠ؼٕٟ ػلَ .  Du,4-Duك٠وثٓ ٚارَْٛ ٔغل أْ رٍه اٌم١ّخ رمغ ث١ٓ اٌم١ّز١ٓ 

 ٚي.اٌنارٟ ث١ٓ الأفطبء اٌقبطخ ثبٌّٕٛمط الأهرجبؽ ٚعٛك ربَ ٌّشىٍخ الإ

اٌواثغ ٚلجٛي  ٝٚي ِٓ اٌفوع اٌوئ١َِّب ٍجك ٠ّىٓ هفغ اٌفوع اٌفوػٟ الأ      

دلنخ إؽظبئٛخ  أصش رٕٔعذ ٚ"   :أٔٗ اٌفوع فٟ اٌظٛهح اٌجل٠ٍخ اٌزٟ ٔظذ ػٍٝ

يضبػف ػهٗ يغزٕٖ الإفظبػ ػٍ يؼهٕيبد أدٔاد انذٍٚ انخضشاء نهزغٛش فٗ 

 ."انشثؾٛخ
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 انفشع انفشػٙ انضبَٙ

ل ٕٚعذ أصش رٔ دلنخ إؽظبئٛخ نهزغٛش فٗ يغزٕٖ الإفظبػ ػٍ يؼهٕيبد أدٔاد " 

 ى ".انؼبئذ ػهٗ انغٓانذٍٚ انخضشاء ػهٗ 

اٌواثغ  ٝرُ ثٕبء إٌّٛمط اٌضبٟٔ اٌقبص ثبٌفوع اٌفوػٟ اٌضبٟٔ ِٓ اٌفوع اٌوئ١َ

 ػٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٟ:

 انًُٕرط انضبَٗ 

EPS  t = β0 + β1 AD t + β2 Size  t + β3 CR  t + β4 M/P t + β5 lev  t 

+ β6 Db t + ε t 

 ٌٝ اٌؼبئل ػٍٝ اٌَُٙ.ا  EPS tؽ١ش رش١و 

 و اٌقبطخ ثبٌّٕٛمط اٌضبٟٔ:٠ُ٘ ٔزبئظ اٌزملأٚف١ّب ٠ٍٟ 

 ( 14 عذٔل )

 انشاثغ ٗيمذساد انًُٕرط انضبَٙ نهفشع انشئٛغ

 انًزغٛش انًغزمم

 ؾذاسَيؼبيم الإ

   يغزٕٖ انذلنخ  لًٛخ -t انزمذٚش٘

انمشاس 

 ؽظبئٙالإ

AD t 2.2436 2.86 2.2424 ُٕ٘يؼ 

 غٛش يؼُٕ٘ 2.262 1.38 2.222 انؾذ انضبثذ

 ٠زؼؼ ِٓ اٌغلٚي ِب ٠ٍٟ:

أكٚاد اٌل٠ٓ  ِؼٍِٛبد فظبػ ػٓأْ ل١ّخ َِزٜٛ اٌللاٌخ اٌقبص ثَّزٜٛ الإ  -1

ٚ٘نا ٠ؼٕٝ ٚعٛك .  α=0.05لً ِٓ ل١ّخ َِزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛخ أ AD t ٌقؼواءا

أكٚاد اٌل٠ٓ ِؼٍِٛبد فظبػ ػٓ رؤص١و ِؼٕٛٞ مٚ كلاٌخ اؽظبئ١خ ٌَّزٜٛ الإ

 . EPS tاٌؼبئل ػٍٝ اٌَُٙ ػٍٝ ٚمٌه  قؼواءاٌ
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ؽظبئ١خ فبهط إٌّٛمط اٌضبٟٔ ٚرُ ٍزجؼبك اٌّزغ١واد غ١و ماد اٌللاٌخ الإارُ  -2

 ؽظبئ١خ فمؾ. اثمبء ػٍٝ اٌّزغ١واد اٌزٟ ٌٙب كلاٌخ الإ

أكٚاد ِؼٍِٛبد فظبػ ػٓ ثَّزٜٛ الإٔؾلاه اٌقبص وبٔذ اشبهح ِؼبًِ الإ  -3

ٚ٘نا ٠ؼٕٟ ٚعٛك ػلالخ ؽوك٠خ ِؼ٠ٕٛخ  ِٛعجخ،اشبهح  AD tفؼو اٌل٠ٓ الأ

أكٚاد اٌل٠ٓ ِؼٍِٛبد فظبػ ػٓ َِزٜٛ الإماد كلاٌخ اؽظبئ١خ ث١ٓ 

 .EPS tاٌؼبئل ػٍٝ اٌَُٙ ٚ  AD t قؼواءاٌ

 ( 15 عذٔل )

 انشاثغ ٗيمذساد انًُٕرط انضبَٙ نهفشع انشئٛغزجبس عٕدح إخ 

 Fلًٛخ  انًزغٛش انزبثغ
ؽزًبل الإ

 انًؾغٕة

انمشاس 

 الإؽظبئٙ

لًٛخ دٚشثٍ 

 DWٔارغٌٕ 

يؼبيم انزؾذٚذ 

R
2

 

انؼبئذ ػهٗ انغٓى 

EPS t 
 %22 2.103 يؼُٕ٘ 2.2424 8.10

 ِٓ اٌغلٚي ٠زؼؼ أْ:

لً ِٓ ل١ّخ أفزجبه ِؼ٠ٕٛخ إٌّٛمط الإعّبٌٟ بؽزّبي اٌّؾَٛة اٌقبص ثوبٔذ ل١ّخ الإ -1

 ٚ٘نا ٠ؼٕٝ اِىب١ٔخ لجٛي إٌّٛمط ثظٛهح اعّب١ٌخ..  α=0.05َِزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛخ 

R الإعّبٌٟوبٔذ ل١ّخ ِؼبًِ اٌزؾل٠ل  -2
2

ٚ٘نا ٠ؼٕٝ أْ اٌزغ١واد اٌزٟ ، % 22=  

َِئٌٛخ  AD t قؼواءأكٚاد اٌل٠ٓ اٌِؼٍِٛبد فظبػ ػٓ رؾلس فٟ َِزٜٛ الإ

 EPS tاٌؼبئل ػٍٝ اٌَُٙ ِٓ اٌزغ١واد اٌزٟ رؾلس فٟ  %22ػٓ رف١َو ِب َٔجزٗ 

 .Random errorٚإٌَجخ اٌجبل١خ روعغ اٌٝ اٌقطؤ اٌؼشٛائٟ 

هرجبؽ اٌنارٟ ث١ٓ الأفطبء وبٔذ ل١ّخ اؽظبئ١خ ٌّشىٍخ الإٌٍزؼوف ػٍٝ ِلٜ ٚعٛك  -3

ٚثبٌٕظو اٌٝ اٌم١ُ اٌغل١ٌٚخ ِٓ علاٚي ، Dw  =2.123ك٠وثٓ ٚارَْٛ اٌّؾَٛثخ 

ٚ٘نا ٠ؼٕٟ ػلَ ،  Du,4-Duك٠وثٓ ٚارَْٛ ٔغل أْ رٍه اٌم١ّخ رمغ ث١ٓ اٌم١ّز١ٓ 

 هرجبؽ اٌنارٟ ث١ٓ الأفطبء اٌقبطخ ثبٌّٕٛمط اٌضبٟٔ.ٚعٛك ربَ ٌّشىٍخ الإ
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اٌواثغ ٚلجٛي  ِّٝب ٍجك ٠ّىٓ هفغ اٌفوع اٌفوػٟ اٌضبٟٔ ِٓ اٌفوع اٌوئ١َ      

نهزغٛش دلنخ إؽظبئٛخ  أصش رٕٔعذ ٚ ":أٔٗ  اٌفوع فٟ اٌظٛهح اٌجل٠ٍخ اٌزٟ ٔظذ ػٍٝ

 ". انؼبئذ ػهٗ انغٓىػهٗ ػٍ يؼهٕيبد أدٔاد انذٍٚ انخضشاء فٗ يغزٕٖ الإفظبػ 

 انفشع انفشػٙ انضبنش

يغزٕٖ الإفظبػ ػٍ يؼهٕيبد أدٔاد  نهزغٛش فٗدلنخ إؽظبئٛخ  أصش رٕٔعذ ٚل " 

 ".عٓى انًزذأنخؽغى الأػهٗ انذٍٚ انخضشاء 

اٌواثغ  ٝرُ ثٕبء إٌّٛمط اٌضبٌش اٌقبص ثبٌفوع اٌفوػٟ اٌضبٌش ِٓ اٌفوع اٌوئ١َ

 ػٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٟ:

 انًُٕرط انضبنش 

VOST t = β0 + β1 AD t + β2 Size  t + β3 CR  t + β4 M/P t + β5 lev t 

+ β6 Db t + ε t 

 ٍُٙ اٌّزلاٌٚخ ٌٝ ؽغُ الأا VOST tؽ١ش رش١و 

 :بٌشو اٌقبطخ ثبٌّٕٛمط اٌض٠ُ٘ ٔزبئظ اٌزملأٚف١ّب ٠ٍٟ 

 ( 16 عذٔل )

 انشاثغ ٗيمذساد انًُٕرط انضبنش نهفشع انشئٛغ

 انًزغٛش انًغزمم

َؾذاس يؼبيم الإ

 ؽظبئٙانمشاس الإ   يغزٕٖ انذلنخ  لًٛخ -t انزمذٚش٘

AD t 1.14 5.20 2.2133 ُٕ٘يؼ 

 يؼُٕ٘ 2.2 46.4 4.43 انؾذ انضبثذ

 ٠زؼؼ ِٓ اٌغلٚي ِب ٠ٍٟ:

أكٚاد اٌل٠ٓ ِؼٍِٛبد فظبػ ػٓ أْ ل١ّخ َِزٜٛ اٌللاٌخ اٌقبص ثَّزٜٛ الإ  -1

ٚ٘نا ٠ؼٕٝ ٚعٛك  . α=0.05لً ِٓ ل١ّخ َِزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛخ أ AD t قؼواءاٌ

أكٚاد اٌل٠ٓ  ِؼٍِٛبد فظبػ ػٓرؤص١و ِؼٕٛٞ مٚ كلاٌخ اؽظبئ١خ ٌَّزٜٛ الإ

 .VOST tٍُٙ اٌّزلاٌٚخ ؽغُ الأٚمٌه ػٍٝ  قؼواءاٌ
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ؽظبئ١خ فبهط إٌّٛمط اٌضبٌش ٚرُ ٍزجؼبك اٌّزغ١واد غ١و ماد اٌللاٌخ الإارُ  -2

 .  ؽظبئ١خ فمؾاثمبء ػٍٝ اٌّزغ١واد اٌزٟ ٌٙب كلاٌخ الإ

أكٚاد ِؼٍِٛبد فظبػ ػٓ لإثَّزٜٛ أؾلاه اٌقبص وبٔذ اشبهح ِؼبًِ الإ  -3

ٚ٘نا ٠ؼٕٟ ٚعٛك ػلالخ ؽوك٠خ ِؼ٠ٕٛخ  ِٛعجخ،اشبهح  AD t قؼواءاٌل٠ٓ اٌ

أكٚاد اٌل٠ٓ ِؼٍِٛبد فظبػ ػٓ َِزٜٛ الإماد كلاٌخ اؽظبئ١خ ث١ٓ 

 .VOST tٍُٙ اٌّزلاٌٚخ ؽغُ الأٚ  AD t قؼواءاٌ

 ( 10 عذٔل )

 انشاثغ ٗخزجبس عٕدح يمذساد انًُٕرط انضبنش نهفشع انشئٛغإ 

 Fلًٛخ  انًزغٛش انزبثغ
ؽزًبل الإ

 انًؾغٕة

انمشاس 

 الإؽظبئٙ

لًٛخ دٚشثٍ 

 DWٔارغٌٕ 
 R2يؼبيم انزؾذٚذ 

 % 22.2 2.332 يؼُٕ٘ EPS t 20.02 2.2133انؼبئذ ػهٗ انغٓى 

 ِٓ اٌغلٚي ٠زؼؼ أْ:

لً ِٓ ل١ّخ أفزجبه ِؼ٠ٕٛخ إٌّٛمط الإعّبٌٟ بؽزّبي اٌّؾَٛة اٌقبص ثوبٔذ ل١ّخ الإ -1

 ٠ؼٕٝ اِىب١ٔخ لجٛي إٌّٛمط ثظٛهح اعّب١ٌخ.ٚ٘نا .  α=0.05َِزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛخ 

R الإعّبٌٟوبٔذ ل١ّخ ِؼبًِ اٌزؾل٠ل  -2
2 

=
 

ٚ٘نا ٠ؼٕٝ أْ اٌزغ١واد اٌزٟ ،  % 22.2

َِئٌٛخ  AD t قؼواءأكٚاد اٌل٠ٓ اٌ ِؼٍِٛبد فظبػ ػٓرؾلس فٟ َِزٜٛ الإ

ٍُٙ اٌّزلاٌٚخ ؽغُ الأِٓ اٌزغ١واد اٌزٟ رؾلس فٟ  % 22.2ػٓ رف١َو ِب َٔجزٗ 

VOST t  ٟٚإٌَجخ اٌجبل١خ روعغ اٌٝ اٌقطؤ اٌؼشٛائRandom error. 

هرجبؽ اٌنارٟ ث١ٓ الأفطبء وبٔذ ل١ّخ اؽظبئ١خ ٌٍزؼوف ػٍٝ ِلٜ ٚعٛك ٌّشىٍخ الإ -3

ٚثبٌٕظو اٌٝ اٌم١ُ اٌغل١ٌٚخ ِٓ علاٚي  Dw  =2.332ٚارَْٛ اٌّؾَٛثخ  ك٠وثٓ

ٚ٘نا ٠ؼٕٟ ػلَ ٚعٛك ،  Du,4-Duك٠وثٓ ٚارَْٛ ٔغل أْ رٍه اٌم١ّخ رمغ ث١ٓ اٌم١ّز١ٓ 

 .ضبٌشهرجبؽ اٌنارٟ ث١ٓ الأفطبء اٌقبطخ ثبٌّٕٛمط اٌربَ ٌّشىٍخ الإ

اٌواثغ ٚلجٛي  ِّٝب ٍجك ٠ّىٓ هفغ اٌفوع اٌفوػٟ اٌضبٌش ِٓ اٌفوع اٌوئ١َ      

نهزغٛش دلنخ إؽظبئٛخ ٔ ر أصشٕعذ ٚ ":أٔٗ  اٌفوع فٟ اٌظٛهح اٌجل٠ٍخ اٌزٟ ٔظذ ػٍٝ

عٓى ؽغى الأ ػهٗ الإفظبػ ػٍ يؼهٕيبد أدٔاد انذٍٚ انخضشاءيغزٕٖ فٗ 

 . "انًزذأنخ
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 : انُزبئظ ٔانزٕطٛبد ٔانزٕعٓبد انجؾضٛخ انًغزمجهٛخانمغى انشاثغ

 ػهٗ انًغزٕٖ انُظشٖ انُزبئظ 4/1

 رفزؼ أكٚاد اٌل٠ٓ اٌقؼواء لٕٛاد ر١ٍ٠ّٛخ عل٠لح ٌٍّشوٚػبد اٌقؼواء . -

اٌقؼواء طغ١واً ِمبهٔخ ثؾغُ اٌزؾل٠بد اٌّطٍٛثخ اٌزٟ لا ٠ياي ؽغُ ٍٛق إٌَلاد  -

 ٠فزوع أْ رٛاعٙٙب اٌَٛق اٌؾم١م١خ .

 ٛقػلَ اٌلها٠خ اٌشبٍِخ ث١ٙىً الأهثبػ ٚاٌقَبئو فٟ الإٍزضّبهاد اٌقؼواء ٠ؼ -

 الإلجبي ػٍٝ ٍٛق إٌَلاد اٌقؼواء .

اٌّب١ٌخ ػٓ ِؼٍِٛبد أكٚاد ٚاٌزمبه٠و  اٌمٛائُ َِزٜٛ الإفظبػ ٚاٌشفبف١خ فٟى٠بكح  -

ِلائّخ لإرقبم اٌل٠ٓ اٌقؼواء ٠ز١ؼ ٌغ١ّغ اٌَّزضّو٠ٓ اٌؾظٛي ػٍٝ ِؼٍِٛبد 

 .اٌمواهاد الإٍزضّبه٠خ

 رٕٛع ِٕظِٛخ الإفظبػ اٌّؾبٍجٟ ػٓ ِؼٍِٛبد أكٚاد اٌل٠ٓ اٌقؼواء فٟ اٌمٛائُ -

ُ طٛهح ٠َبُ٘ فٟ رمل٠اٌَّزلاَ  ٚفك إٌظبَ اٌّؾبٍجٟ اٌّبٌٟاٌّب١ٌخ  ٚاٌزمبه٠و

 ٚاف١خ ػٓ ٚالغ اٌّئٍَبد .

ٍزقلاَ اٌؼبئلاد ِٓ أفؼً اٌّّبهٍبد فٟ ٍٛق إٌَلاد اػٓ  زمو٠و٠ؼل اٌ -

اٌقؼواء لأٔٗ ٠ّىّٓ أطؾبة اٌّظٍؾخ ِٓ فُٙ اٌّشبه٠غ اٌّلػِٛخ ثجؤبِظ 

ّ ظله  .إٌَلاد اٌقؼواء ٌٍ

اؽبه ٚعٛك ٌٛػغ ِجبكة رٛع١ٙ١خ ؽٛػ١خ رٙلف اٌٝ  ٘بَ اٌزمو٠و ػٓ الأصو٠ؼل  -

ّ ظله٠ٓ ٚػّبْ  ،ػًّ َِٕك ٌٍزمو٠و ػٓ اٌزؤص١و ثٙلف رم١ًٍ ػلَ اٌزؤول ثبٌَٕجخ ٌٍ

 . رٛافو اٌّؼٍِٛبد ماد اٌظٍخ فٟ اٌٛلذ إٌّبٍت ٌٍَّزضّو٠ٓ ٚأطؾبة اٌّظٍؾخ

 انُزبئظ ػهٗ انًغزٕٖ انزطجٛمٗ - 4/2

فٟ ػٛء ِب رٛطٍذ ا١ٌٗ اٌجبؽضزبْ ِٓ فلاي هثؾ الإؽبه إٌظوٜ ثٕزبئظ       

 اٌلهاٍخ اٌزطج١م١خ ٠ّىٓ ػوع إٌزبئظ اٌزب١ٌخ :
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 َزبئظ انذساعخ انًٛذاَٛخ 4/2/1

ٍزغبثبد ػ١ٕخ اٌلهاٍخ ػٍٝ ع١ّغ اٌؼٕبطو اٌزٝ رزؼٍك ثؤ١ّ٘خ أكٚاد اٌل٠ٓ اد ءعب -

١ّ٘خ َٔج١خ ؤ٠غبث١خ ثا٘نا اٌَٛق ع١ّؼٙب ّٔٛ  ٗاٌقؼواء ٚاٌزؾل٠بد اٌزٝ رٛاع

عّبع ػ١ٕخ اٌلهاٍخ ػٍٝ ع١ّغ رٍه اٌؼٕبطو، ِّب ٠ؼيى ا% ، ٚ٘نا ٠ؼٕٟ 22رفٛق 

ٍزضٕبء ٚاٌزؾل٠بد اٌزٝ رٛاعٗ ا١ّ٘خ أكٚاد اٌل٠ٓ اٌقؼواء اٌّنوٛهح ع١ّؼٙب كْٚ أ

 لًأّٔٛ ٘نا اٌَٛق. ونٌه وبٔذ ل١ّخ َِزٜٛ اٌللاٌخ اٌقبطخ ثغ١ّغ رٍه اٌؼٕبطو 

ٚ٘نا ٠ؼٕٟ ِٛافمخ ػ١ٕخ اٌلهاٍخ ػٍٝ ع١ّغ رٍه  ِٓ ل١ّخ َِزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛخ

رفبق  فٟ آهاء ػ١ٕخ اٌلهاٍخ ؽٛي أ١ّ٘خ أكٚاد أٗ ٠ٛعل باٌؼجبهاد،  ِٚٓ صُ ف

 ّٔٛ ٘نا اٌَٛق. اٌل٠ٓ اٌقؼواء ٚاٌزؾل٠بد اٌزٝ رٛاعٗ

 ١ٓ َِزٜٛبٌؼلالخ ث١ّ٘خ إٌَج١خ ٌغ١ّغ اٌؼٕبطو اٌزٝ رزؼٍك ثد ع١ّغ ل١ُ الأءعب -

ٌَّزضّو٠ٓ الواهاد ٚالإفظبػ اٌّؾبٍجٝ ػٓ ِؼٍِٛبد أكٚاد اٌل٠ٓ اٌقؼواء 

% فٟ اٌؼ١ٕخ ِؾً اٌلهاٍخ، ٚ٘نا ٠ؼٕٟ اٌّٛافمخ ػٍٝ ع١ّغ رٍه 22وجو ِٓ أ

لإفظبػ اٌّؾبٍجٝ ػٓ ػلالخ ث١ٓ َِزٜٛ اٚعٛك مٌه اٌؼٕبطو، ٠ٚٛػؼ 

وبٔذ ل١ّخ َِزٜٛ  ٌَّزضّو٠ٓ. ونٌهالواهاد  ِٚؼٍِٛبد أكٚاد اٌل٠ٓ اٌقؼواء 

لً ِٓ ل١ّخ َِزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛخ ٚ٘نا ٠ؼٕٟ أاٌللاٌخ اٌقبطخ ثغ١ّغ رٍه اٌؼٕبطو 

عّبع ػ١ٕخ اٌلهاٍخ اِٛافمخ ػ١ٕخ اٌلهاٍخ ػٍٝ وً اٌؼجبهاد اٌٛاهكح، ِّب ٠ؼجو ػٓ 

لإفظبػ اٌّؾبٍجٝ ػٓ ِؼٍِٛبد أكٚاد اٌل٠ٓ ا ػلالخ ث١ٓ َِزٜٛ ػٍٝ ٚعٛك

 لواهاد اٌَّزضّو٠ٓ.ٚاٌقؼواء 

 أ٠لد ٔزبئظ اٌزؾ١ًٍ الإؽظبئٝ ٚعٛك ػلالخ ؽوك٠خ ِؼ٠ٕٛخ ماد كلاٌخ اؽظبئ١خ ث١ٓ -

الإفظبػ اٌّؾبٍجٝ ػٓ ِؼٍِٛبد أكٚاد اٌل٠ٓ اٌقؼواء ٚ لواهاد  َِزٜٛ

ٚ٘نا ٠ؼٕٝ أْ % ،  r2  =6..4اٌَّزضّو٠ٓ . ؽ١ش ثٍغذ ل١ّخ ِؼبًِ اٌزؾل٠ل 

اٌل٠ٓ اٌقؼواء ػٍٝ  الإفظبػ اٌّؾبٍجٝ ػٓ ِؼٍِٛبد أكٚادَِزٜٛ ص١و ؤؽغُ ر

  % .4..6لواهاد اٌَّزضّو٠ٓ ٘ٛ 

ٍزغبثبد ػ١ٕخ اٌلهاٍخ ػٍٝ ع١ّغ اٌؼٕبطو ف١ّب ٠زؼٍك ثبلأكٚاد اد ءعب -  

ٍزفبكح ِٕٙب ٌلػُ اٌّؾبٍج١خ ٚآ١ٌبد اٌَٛق اٌوئ١َ١خ اٌزٟ ٠ّىٓ رط٠ٛو٘ب أٚ الإ
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% ، ١ّ٘22خ َٔج١خ رفٛق أٍزضّبه فٟ إٌَلاد اٌقؼواء ع١ّؼٙب ماد لواهاد الإ

عّبع اٌٛاػؼ ِٓ ػ١ٕخ اٌلهاٍخ ػٍٝ ع١ّغ رٍه اٌؼٕبطو. وّب وبٔذ ٚ٘نا ٠ؼٕٟ الإ

، لً ِٓ ل١ّخ َِزٜٛ اٌّؼ٠ٕٛخ أل١ّخ َِزٜٛ اٌللاٌخ اٌقبطخ ثغ١ّغ رٍه اٌؼٕبطو 

ٚ٘نا ٠ؼٕٟ ِٛافمخ ػ١ٕخ اٌلهاٍخ ػٍٝ وً اٌؼجبهاد ٚثبٌزبٌٟ الأكٚاد اٌّؾبٍج١خ 

ٍزفبكح ِٕٙب ٌلػُ لواهاد ٠ٛو٘ب أٚ الإٚآ١ٌبد اٌَٛق اٌوئ١َ١خ اٌزٟ ٠ّىٓ رط

 ٍزضّبه فٟ إٌَلاد اٌقؼواء .الإ

 َزبئظ انذساعخ انمٛبعٛخ 4/2/2

أ٠لد ٔزبئظ اٌزؾ١ًٍ الإؽظبئٝ ٚعٛك ػلالخ ػى١َخ ِؼ٠ٕٛخ ماد كلاٌخ اؽظبئ١خ ث١ٓ  - 

ِٚؼبػف اٌوثؾ١خ  ADt قؼواءأكٚاد اٌل٠ٓ اٌِؼٍِٛبد فظبػ ػٓ َِزٜٛ الإ

P/Et  ٌٟؽ١ش ثٍغذ ل١ّخ ِؼبًِ اٌزؾل٠ل الإعّبR2 =42.6 % ْٚ٘نا ٠ؼٕٝ أ ،

 قؼواءأكٚاد اٌل٠ٓ اٌ ِؼٍِٛبد اٌزغ١واد اٌزٟ رؾلس فٟ َِزٜٛ الافظبػ ػٓ

ADt  ٗاٌزغ١واد اٌزٟ رؾلس فٟ ِؼبػف  %42.6َِئٌٛخ ػٓ رف١َو ِب َٔجز ِٓ

          ، ٚكهاٍخ   (Lebelle, et.al,2020) خ٠ٚزفك مٌه ِغ كهاٍ ،اٌوثؾ١خ

,et.al,2021)  Cioli  ) ٌٝافزلاف هكٚك فؼً اٌَّزضّو٠ٓ ػٕل اٌزٝ أشبهد ا

 الإػلاْ ػٓ اطلاه ٍٕلاد فؼواء عل٠لح  .

فظبػ ػٓ ٕ٘بن ػلالخ ؽوك٠خ ِؼ٠ٕٛخ ماد كلاٌخ اؽظبئ١خ ث١ٓ َِزٜٛ الإ -

وّب وبٔذ ل١ّخ ، EPSt ٚ اٌؼبئل ػٍٝ اٌَُٙ  ADt قؼواءأكٚاد اٌل٠ٓ اٌِؼٍِٛبد 

ٚ٘نا ٠ؼٕٝ أْ اٌزغ١واد اٌزٟ رؾلس فٟ ، % R2  =22  ِؼبًِ اٌزؾل٠ل الإعّبٌٟ

َِئٌٛخ ػٓ رف١َو ِب  ADt قؼواءأكٚاد اٌل٠ٓ اٌ ِؼٍِٛبد فظبػ ػَِٓزٜٛ الإ

٠ٚزفك مٌه  ، EPSt% ِٓ اٌزغ١واد اٌزٟ رؾلس فٟ اٌؼبئل ػٍٝ اٌَُٙ  22َٔجزٗ 

( اٌزٝ رٛطٍذ اٌٝ  أْ اطلاه إٌَلاد   (tang and zhang,2020ِغ كهاٍخ 

اٌقؼواء ٠ؼل ِئشو ػٍٝ أْ اٌشووبد رمَٛ ثبٍزضّبهاد طل٠مخ ٌٍج١ئخ ٚرورفغ 

ّ  أٍؼبه أٍُٙ  ػلاْ ػٓ اطلاه إٌَلاد اٌقؼواء وّب ثشىً وج١و ِغ الإظله٠ٓ اٌ

 أْ اٌَّب١ّ٘ٓ اٌؾب١١ٌٓ ٠ؾظٍْٛ ػٍٝ فٛائل ِٓ اطلاه إٌَلاد اٌقؼواء . 
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فظبػ ػٓ ك٠خ ِؼ٠ٕٛخ ماد كلاٌخ اؽظبئ١خ ث١ٓ َِزٜٛ الإرٛعل ػلالخ ؽو -

. وّب VOSTtٍُٙ اٌّزلاٌٚخ ٚ ؽغُ الأ ADt قؼواءأكٚاد اٌل٠ٓ اٌِؼٍِٛبد 

ٚ٘نا ٠ؼٕٝ أْ اٌزغ١واد اٌزٟ %،  R2 =22.2وبٔذ ل١ّخ ِؼبًِ اٌزؾل٠ل الإعّبٌٟ 

َِئٌٛخ  ADt قؼواءأكٚاد اٌل٠ٓ اٌِؼٍِٛبد فظبػ ػٓ رؾلس فٟ َِزٜٛ الإ

ٍُٙ اٌّزلاٌٚخ % ِٓ اٌزغ١واد اٌزٟ رؾلس فٟ ؽغُ الأ22.2ػٓ رف١َو ِب َٔجزٗ 

VOSTtٍبد، ٠ٚزفك مٌه ِغ ٔزبئظ كها ((Glavas,2019،           

,et.al,2021) (Cioli،  (Kuchin,et.al,2019)  ْاٌؼٛاًِ اٌزٝ رٛطٍذ اٌٝ أ

بلإػلاْ ػٓ اطلاه إٌَلاد اٌج١ئ١خ ٌٙب رؤص١و ػٍٝ ٍٍٛن اٌَّزضّو٠ٓ فٝ الأٍُٙ ف

اٌَّزضّو٠ٓ رغؼً  اٌقؼواء ٠شىً ِؼٍِٛبد رقٍك ل١ّخ ا٠غبث١خ ٌٍَّزضّو٠ٓ

رٛلغ ٔز١غخ ، ثشىً ا٠غبثٝ ِغ الإػلاْ ػٓ اطلاه إٌَلاد اٌقؼواء٠زفبػٍْٛ 

 .ِٓ اطلاه إٌَلاد اٌقؼواءٔزبئظ ا٠غبث١خ ف١ّب ٠زؼٍك ثقٍك اٌم١ّخ 

 انزٕطٛبد 4/3

١ٌخ اٌقؼواء ِٚٓ أّ٘ٙب الإٍزضّبهاد اٌغّبػ١خ ِضً ) طٕبك٠ك ر٠ٕٛغ الأكٚاد اٌّب -

اٍزضّبه ػمبه٠خ فؼواء، رىٌٕٛٛع١ب ِب١ٌخ فؼواء ، ر٠ًّٛ أفؼو شبًِ، ٍٕلاد 

 (---١ٍبك٠خ فؼواء ،

رؾ١َٓ الإفظبػ ٚاٌشفبف١خ ػٓ ِؼٍِٛبد أكٚاد اٌل٠ٓ اٌقؼواء ِٓ فلاي رط٠ٛو  -

 اؽبه ٍٕلاد فؼواء ِشزون .

اٌؾٛافي ٌٍغٙبد اٌزٟ رزجٕٝ َِزٜٛ ػبٌٟ ِٓ الإفظبػ ػٓ ِؼٍِٛبد ٚػغ ِي٠ل ِٓ  -

 أكٚاد اٌل٠ٓ اٌقؼواء .

رمل٠ُ اٌلػُ ٌشو٠ؾخ وج١وح ِٓ اٌّئٍَبد ِٓ فلاي اٌزله٠ت ػٍٝ ثواِظ اٍزلاِخ  -

اٌمطبػبد ٌزؼي٠ي إٌّٛ ٚثٕبء اٌملهاد اٌّب١ٌخ ٌلػُ اٌزؾٛي اٌٝ الإلزظبك الأفؼو 

 ٌّظو٠خ ٚاٌجٕه اٌّوويٞ .رّش١بً ِغ رٛعٙبد اٌؾىِٛخ ا

إٌظو فٟ اٌؾٛافي اٌؼو٠ج١خ ٚغ١و٘ب ِٓ اٌؾٛافي ٌزؾف١ي ّٔٛ الأٍٛاق اٌقؼواء ِغ  -

ػوٚهح أْ ٠ىْٛ ٌٙنٖ اٌؾٛافي فزوح اٍزقلاَ ِؾلكح لأٔٙب لل روًٍ اشبهاد فبؽئخ 

 اٌؼًّ إٌّبفٟ.ٌّزبثؼخ 
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ٚاٌّظلال١خ ٌٍَٕلاد اٌقؼواء ٌزؼي٠ي اٌفؼب١ٌخ ٚاٌشفبف١خ  ِؾبٍج٠ٝغت ٚػغ ِؼ١به  -

 ٠ؤفن فٟ اٌؾَجبْ اٌزغبهة اٌّقزٍفخ ٌٍلٚيفٟ ٍٛق إٌَلاد اٌقؼواء  ٚلبث١ٍخ اٌّمبهٔخ

 ٍزضّبه ف١ٙب.قؼواء ٚالإإٌَلاد اٌٌزشغ١غ اٌّشبهو١ٓ فٟ اٌَٛق ػٍٝ اطلاه 

 زٕعٓبد انجؾضٛخ انًغزمجهٛخان 4/4

ػٍٝ كلخ رٕجئاد  قؼواءػٓ ِؼٍِٛبد أكٚاد اٌل٠ٓ اٌاٌّؾبٍجٝ أصو الإفظبػ  -

 اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ.

أكٚاد اٌل٠ٓ ِؼٍِٛبد اٌّؼب١٠و اٌل١ٌٚخ فٝ رؾ١َٓ الإفظبػ اٌّؾبٍجٝ ػٓ  ٍزقلاَا -

 .الأكاء اٌّبٌٝ ػٍٝ  ٚأصو مٌه قؼواءاٌ

 . ١ٌبد ؽٛوّخ اٌشووبد ػٍٝ ؽغُ اطلاه اٌشووبد ٌٍَٕلاد اٌقؼواءأرؤص١و  -

اؽبه ِمزوػ ٌزط٠ٛو رمبه٠و الإٍزلاِخ ٌزؾ١َٓ الإفظبػ اٌّؾبٍجٝ فٝ ػٛء  -

 رغ١واد إٌّبؿ .

رؤص١و الإفظبػ اٌّؾبٍجٝ ػٓ اٌزٕجئ ثبٌّقبؽو اٌّب١ٌخ اٌّزؼٍمخ ثبٌّٕبؿ ػٍٝ لواهاد  -

 اٌَّزضّو٠ٓ.
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 انًشاعغ

 انًشاعغ انؼشثٛخ

: ك١ًٌ  أصو الإفظبػ ػٓ اٌّقبؽو ػٍٝ وفبءح الإٍزضّبه ، 2221 اثوا١ُ٘، أٍّبء اثوا١ُ٘ ػجل اٌوؽ١ُ،

، و١ٍخ اٌزغبهح ، عبِؼخ الإٍىٕله٠خ، اٌّغٍل يغهخ الإعكُذسٚخ نهجؾٕس انًؾبعجٛخ  ِٓ ِظو،

 . 32-1ص ص  ، اٌؼلك الأٚي ، 5

، أصو َِزٜٛ الإفظبػ اٌّؾبٍجٟ ػٓ اٌز١ّٕخ اٌَّزلاِخ ػٍٝ  2222 ، اثوا١ُ٘، ٍٔٙخ ِؾّل ا١ٌَل

كهاٍخ رطج١م١خ ػٍٝ اٌشووبد   :2232ٌّبٌٟ اٌَّزمجٍٟ ٌٍشووبد فٟ ػٛء اٍزوار١غ١خ الأكاء ا

، و١ٍخ اٌزغبهح، عبِؼخ ػ١ٓ شٌّ، يغهخ انفكش انًؾبعجٙاٌّلهعخ ثبٌجٛهطخ اٌَؼٛك٠خ ، 

 .32-1ص ص  ، اٌؼلك اٌواثغ ،24اٌّغٍل 

ٍٛة اٌم١بً اٌّوعؼٟ فٟ أصو أٍ  ،2221أثٛ اٌن٘ت، ك٠ٕب أؽّل ػجل اٌغفبه، ٍوٚه، ِؾّل اثوا١ُ٘ ، 

يغهخ انذساعبد انزغبسٚخ روش١ل لواهاد الإٍزضّبه فٟ اٌجٕٛن اٌزغبه٠خ كهاٍخ ١ِلا١ٔخ ، 

 .232 -22.، و١ٍخ اٌزغبهح ، عبِؼخ وفو اٌش١ـ ، ص ص  انًؼبطشح

،  اٌؼٛاًِ اٌّئصوح ػٍٝ أٍؼبه الأٍُٙ فٝ ٍٛق اٌّبي اٌَؼٛكٜ: كهاٍخ 2216ثٛ إٌظو، طلاػ ، أ

، و١ٍخ الالزظبك ٚاٌؼٍَٛ ا١ٌَب١ٍخ، عبِؼخ غهخ كهٛخ اللزظبد ٔانؼهٕو انغٛبعٛخيل١ب١ٍخ، 

 . 33 -2، ص ص 3، اٌؼلك 12اٌمب٘وح، اٌّغٍل 

 www.uasa.ae،  15، الإطلاه 2212ارؾبك ١٘ئبد الأٚهاق اٌّب١ٌخ اٌؼوث١خ ، 

، الإفظبػ اٌّؾبٍجٟ ػٓ اٌز١ّٕخ اٌَّزلاِخ ٚوفبءح الإٍزضّبه فٟ 2222أؽّل، أؽّل ثق١ذ ِؾّل ، 

، و١ٍخ اٌزغبهح ،  يغهخ انجؾٕس انًبنٛخ ٔانزغبسٚخاٌشووبد اٌّم١لح ثبٌجٛهطخ اٌّظو٠خ ، 

 .5.4-543، اٌؼلك اٌواثغ ، ص ص 21عبِؼخ ثٛهٍؼ١ل ،اٌّغٍل 

عٛكح اٌّؼٍِٛبد اٌّب١ٌخ فٟ روش١ل لواهاد اٌَّزضّو٠ٓ ػٍٝ  ، َِبّ٘خ2221أؽّل، ػضّبْ ثٓ ١ٍل ، 

، َِزٜٛ ٍٛق الأٚهاق اٌّب١ٌخ: كهاٍخ ١ِلا١ٔخ ٢هاء ػ١ٕخ ِٓ ا١١ٌّٕٙٓ الأوبك١ّ٠ٓ فٟ اٌغيائو

، اٌّلهٍخ اٌؼ١ٍب ٌٍزغبهح، ِقجو يغهخ الإطلاؽبد الإلزظبدٚخ ٔالإَذيبط فٙ الإلزظبد انؼبنًٙ

 .62-45، اٌؼلك الأٚي ، ص ص 15 الإطلاؽبد الإلزظبك٠خ، اٌّغٍل

، أصو ثؼغ اٌّؼٍِٛبد اٌّب١ٌخ ػٍٝ  2221فوط ، أؽّل ؽَٓ ػجل، ٚاٌغجٛهٞ، ثزٛي ِطو ػجبكٞ، 

أٍؼبه الأٍُٙ كهاٍخ رطج١م١خ ٌؼ١ٕٗ ِٓ اٌشووبد اٌّٛعٗ فٟ ٍٛق اٌؼواق ٌلأٚهاق اٌّب١ٌخ، 

 .66-33، ص ص 62ِووي كهاٍبد اٌىٛفخ ، عبِؼخ اٌىٛفخ ، اٌؼلك 

، أصو اٍزقلاَ اٌّؼب١٠و اٌّب١ٌخ ٌّؾبٍجخ الإٍزلاِخ ػٍٝ رؾ١َٓ 2222اٌغجٍٟ، ١ٌٚل ١ٍّو ػجل اٌؼظ١ُ ،

يغهخ انفكش الإفظبػ اٌّؾبٍجٟ ٚرؼي٠ي صمخ اٌَّزضّو٠ٓ: كهاٍخ رطج١م١خ ػٍٝ اٌجٕٛن اٌزغبه٠خ، 

 ..6 -1، اٌؼلك اٌضبٟٔ ، ص ص  24، و١ٍخ اٌزغبهح ، عبِؼخ ػ١ٓ شٌّ ، اٌّغٍل انًؾبعجٙ
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، كٚه اٌّؼٍِٛبد اٌّب١ٌخ اٌَّزمج١ٍخ فٟ روش١ل 2222اٌغٕلٞ، ػجل إٌبطو ِؾّل ِؾّل ِظطفٝ ، 

،  انًغهخ انؼهًٛخ نهذساعبد انزغبسٚخ ٔانجٛئٛخلواهاد الإٍزضّبه فٟ ٍٛق الأٚهاق اٌّب١ٌخ ، 

 .224-.24، اٌؼلك اٌواثغ ، ص ص 11و١ٍخ اٌزغبهح ، عبِؼخ لٕبح ا٠ٌٌَٛ ، اٌّغٍل 

، أصو الإفظبػ ػٓ ػٕبطو اٌز١ّٕخ 2221اٌّطبهٔخ ، غَبْ فلاػ ،ٚاٌيػجٟ ، ِؾّل اثوا١ُ٘ ػٍٟ ، 

سعبنخ اٌَّزلاِخ فٟ عٛكح الإفظبػ فٟ اٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ ٌٍجٕٛن الإٍلا١ِخ اٌؼبِخ فٟ الأهكْ ، 

 .6.-1، و١ٍخ الإلزظبك ٚاٌؼٍَٛ الإكاه٠خ ، عبِؼخ آي اٌج١ذ، الأهكْ ، ص ص  يبعغزٛش

زمبه٠و اٌّب١ٌخ ػٍٝ ، ل١بً أصو عٛكح ا2215ٌػجل اٌّغ١ل، ؽ١ّلح ِؾّل ،٠ٚغ، ػّبك ٍؼل ِؾّل، اٌظب

، اٌؼلك 3، اٌّغٍل يغهخ انًؾبعجخ ٔانًشاعؼخاٌمواهاد الإٍزضّبه٠خ ٌٍشووبد اٌّظو٠خ،  وفبءح

 .42-1الأٚي، و١ٍخ اٌزغبهح ، عبِؼخ ثٕٝ ٠ٍٛف، ص ص 

"ثبٌجٕٛن ػٍٝ ارقبم  IFRS 9ِؼ١به اٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ "أصو رطج١ك ، 2221اٌفواهعٝ، ِؾّل ِؾّل ، 

، و١ٍخ اٌزغبهح، عبِؼخ  يغهخ انذساعبد انزغبسٚخ انًؼبطشحلواهاد اٌَّزضّو٠ٓ ثبٌجٛهطخ ، 

 .446-421، ص ص  11وفو اٌش١ـ ، اٌؼلك 

، أصو الإفظبػ اٌّؾبٍجٟ  2221ِؾّل ، اٌؾَٓ ِؾّل اٌؾَٓ ،ٚالأ١ِٓ ، اٌشو٠ف اٌؾ١َٓ ػٛع ، 

ػٍٝ أٍبً اٌم١ّخ اٌؼبكٌخ فٟ ارقبم اٌمواهاد الإٍزضّبه٠خ : كهاٍخ ١ِلا١ٔخ ػٍٝ ػ١ٕخ ِٓ ثؼغ 

، شووخ إٌَجٍخ  انًغهخ انؼشثٛخ نهؼهٕو الإَغبَٛخ ٔالإعزًبػٛخاٌجٕٛن اٌؼبٍِخ فٟ ١ٔبلا، 

 .22-62ص ص     ، .ٌٍلهاٍبد ٚاٌزله٠ت ٚإٌشو ، اٌؼلك 

، أصو رطج١ك ٔطبَ رقط١ؾ ِٛاهك اٌّئٍَخ فٝ الأكاء اٌّبٌٝ ٌٍجٕٛن : .221ثب١ِٓ ، اٍّبػ١ً ٠ٌٛٔ ، 

يغهخ انضسلبء نهجؾٕس ٔانذساعبد هكٔٝ ، كهاٍخ ؽبٌخ اٌجٕه اٌؼوثٝ ٚاٌجٕه الاٍلاِٝ الأ

 .46 – 34ص  ، اٌؼلك الأٚي ، ص .2، عبِؼخ اٌيهلبء ، اٌّغٍل  َغبَٛخالإ

، إٌَلاد اٌقؼواء وؤكاح ر١ٍ٠ّٛخ ٌلإٔقواؽ 2222فجبىٞ ، فبؽّخ اٌي٘واء ،ٚثىلٞ ، فبؽّخ ، 

اٌّجىو فٟ ر٠ًّٛ اٌّشبه٠غ الإٍزضّبه٠خ إٌظ١فخ : كهاٍخ ؽبٌخ إٌَلاد اٌقؼواء ثبٌظ١ٓ ، 

 .321-326، اٌؼلك الأٚي ، ص ص 12، اٌّغٍل  2، عبِؼخ اٌج١ٍلح  يغهخ الإثذاع

، أصو الإفظبػ اٌّؾبٍجٟ ػٍٝ عٛكح اٌمواهاد الإٍزضّبه٠خ كهاٍخ ؽبٌخ : 2212ثٓ هؽّْٛ ، ١ٍٍُ ،

و١ٍخ اٌؼٍَٛ الإلزظبك٠خ سعبنخ دكزٕساح ، ِغّٛػخ ِٓ اٌّئٍَبد الإلزظبك٠خ اٌغيائو٠خ، 

 .2.2 -1ٚاٌزغبه٠خ ٚػٍَٛ اٌز١١َو، عبِؼخ ِؾّل ف١ؼو ثَىوٖ ، ص ص 

روش١ل اٌمواه الإٍزضّبهٞ ، ِووي اٌجظ١وح   ، كٚه الإفظبػ اٌّؾبٍجٟ فٟ 2212ٗ ، صبِو ،صثٓ طٛ

 . 122 -22، ص ص  32ٌٍجؾٛس ٚالإٍزشبهاد ٚاٌقلِبد اٌزؼ١ّ١ٍخ ، اٌؼلك 

، اٌظىٛن اٌقؼواء طٕبػخ 2222ش١ٍؾٟ، اٌطب٘و ،ٚثٓ ى٠لاْ، فبؽّخ اٌي٘واء، ثٛك٠ٗ، فبؽّخ، 

يغهخ الإطلاؽبد الإلزظبدٚخ ٔالإَذيبط فٙ الإلزظبد َِزلاِخ : ٔظوح ػب١ٌّخ،  ِب١ٌخ
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، اٌؼلك الأٚي ، 14، اٌّلهٍخ اٌؼ١ٍب ٌٍزغبهح ، ِقجو الإطلاؽبد الإلزظبك٠خ ، اٌّغٍل انؼبنًٙ

 .22-..ص ص 

ل١بً أصو َِزٜٛ الإفظبػ ثبٌزمبه٠و اٌَوك٠خ ػٍٝ ل١ّخ  ، ١ِ2222ٙبة طلاػ أؽّل ،  ث١ِٛٝ ،

انًغهخ انؼهًٛخ نهذساعبد ٛق الأٚهاق اٌّب١ٌخ اٌّظوٞ، اٌشووخ: كهاٍخ رطج١م١خ ػٍٝ ٍ

 . 1623 -1652عبِؼخ لٕبح ا٠ٌٌَٛ ، ص ص ، و١ٍخ اٌزغبهح ،  انزغبسٚخ ٔانجٛئٛخ

، رم١١ُ َِزٜٛ الإفظبػ ٚاٌشفبف١خ فٟ اٌزمبه٠و ا٠ٌَٕٛخ ٌٍشووبد 2221ى٘وح ، شبكٞ أؽّل ،

،  نهجؾٕس ٔانذساعبد انؼهًٛخ يغهخ عبيؼخ رششٍٚاٌّلهعخ ٍٛق كِشك ٌلأٚهاق اٌّب١ٌخ ، 

 . 25-53، اٌؼلك الأٚي ، ص ص  43عبِؼخ رشو٠ٓ ، اٌّغٍل 

، كٚه الإفظبػ ػٓ اٌّؼٍِٛبد فٝ روش١ل لواهاد 2221ٍؼ١لٜ، ٔظ١وح ، ٚ أٚو١ً ، ١َّٔخ ، 

، عبِؼخ أِؾّل ثٛلوح انًغهخ انذٔنٛخ نلأداء الإلزظبدٖالإٍزضّبه فٝ ٍٛق الأٚهاق اٌّب١ٌخ، 

 .4.3 – 461، ص ص  1، اٌؼلك  4اٌغيائو، اٌّغٍل ثِٛوكاً، 

، اؽبه 2221غلاة، ٍّب٘و ِب٘و ، ١ٍٚل، ١ٍل ػجل اٌفزبػ، اٌشبفؼٟ، ٠بٍو ىوو٠ب ١ٍل أؽّل، 

ِمزوػ لإعواءاد ِواعؼخ اٌّؼٍِٛبد اٌّب١ٌخ اٌج١ئ١خ فٟ اٌزمبه٠و اٌّب١ٌخ إٌّشٛهح : كهاٍخ 

، 11و١ٍخ اٌزغبهح ، عبِؼخ وفو اٌش١ـ ، اٌؼلك ،  يغهخ انذساعبد انزغبسٚخ انًؼبطشح١ِلا١ٔخ ، 

 .266-212ص ص 

، رؤص١و الإفظبػ اٌّؾبٍجٟ ػٓ ِؼٍِٛبد عبئؾخ وٛهٚٔب ػٍٝ 2221شؾبرٗ، ِؾّل ٍِٛٝ ػٍٟ ، 

 يغهخ انفكش انًؾبعجٙ ،ِٕٙغ١خ كهاٍخ اٌؾلس  –اٌم١ّخ اٌَٛل١خ ٌلأٍُٙ ثبٌجٛهطخ اٌّظو٠خ 

 .62 -1، اٌؼلك اٌضبٟٔ ، ص ص  25ل ، و١ٍخ اٌزغبهح ، عبِؼخ ػ١ٓ شٌّ ، اٌّغٍ

، أصو 2221ؽَٛٔخ ، ِؾّل أؽّل ٌطفٟ ، ٚبِو، أؽّل ؽَٓ ػٍٟ، شؼواٚٞ ، ٕ٘بء ١ٍل ،ػ 

انًغهخ انؼهًٛخ اٌّؼٍِٛبد إٌّشٛهح ػٍٝ رمٍجبد أٍؼبه الأٍُٙ فٟ ثٛهطخ الأٚهاق اٌّب١ٌخ ، 

 .1.4-152، و١ٍخ اٌزغبهح ، عبِؼخ ػ١ٓ شٌّ ، اٌؼلك اٌضبٟٔ ، ص ص نلإلزظبد ٔانزغبسح

، كهاٍخ رؾ١ٍ١ٍخ ٌلٚه اٌزؼضو اٌّبٌٟ فٟ رقف١غ رنثنة 2212ػجل اٌؼي٠ي، ثبٍٕذ عبثو ِؾّل ،

أٍؼبه الأٍُٙ ٌزوش١ل لواهاد اٌَّزضّو٠ٓ ثبٌزطج١ك ػٍٝ اٌشووبد اٌّم١لح ثَٛق الأٚهاق 

-222، و١ٍخ اٌزغبهح ، عبِؼخ ؽٕطب ، ص ص  ٔانزًٕٚم ، يغهخ انزغبسح اٌّب١ٌخ اٌّظو٠خ

2.2. 

ب١ٌخ: كهاٍخ ؽبٌخ ٍٛق اٌّبي ، 2221ػمجخ، فؼ١و،  ؾبٍجٟ فٟ رٕش١ؾ ٍٛق الأٚهاق اٌّ كٚه الإفظبػ اٌّ

َ اٌز١١َو، عبِؼخ ،  يغهخ انؼهٕو الإداسٚخ ٔانًبنٛخاٌَؼٛكٞ،  و١ٍخ اٌؼٍَٛ الإلزظبك٠خ ٚاٌزغبه٠خ ٚػٍٛ

 .123 -122، اٌؼلك اٌضبٟٔ، ص ص  5ِغٍل اٌغيائو، اكٞ، اٌش١ٙل ؽّٗ ٌقؼو اٌٛ
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، كٚه رطج١ك ِجبكة ؽٛوّخ اٌشووبد ػٍٝ رؾم١ك شفبف١خ 2221ٍِٛٝ، إِٓخ عجو٠ً أثٛ ٔظ١ت ،

يغهخ سيبػ ،  STCاٌّؼٍِٛبد اٌّؾبٍج١خ : كهاٍخ رطج١م١خ ػٍٝ الإرظبلاد اٌَؼٛك٠خ 

، ص ص  54، ِووي اٌجؾش ٚرط٠ٛو اٌّٛاهك اٌجشو٠خ ، هِبػ ، اٌؼلك  نهجؾٕس ٔانذساعبد

.1-115. 

،  سعبنخ دكزٕساِ، الإفظبػ اٌّبٌٟ فٟ اؽبه رجٕٟ اٌّؾبٍجخ اٌقؼواء ، 2221ٔبطوٞ، ا٠ّبْ ، 

ص ، ١ٍلٞ ثٍؼجبً ، اٌغيائو–و١ٍخ اٌؼٍَٛ الإلزظبك٠خ ٚػٍَٛ اٌز١١َو ، عبِؼخ ع١لأٟ ١ٌبثٌ 

 . .16-1ص 

، أصو اٌّؼٍِٛبد اٌّب١ٌخ فٟ ارقبم اٌمواهاد الإٍزضّبه٠خ فٟ  .221ِٕبع، ه٠ّٗ ،ًٚ، ٘جبُ، فبه

، عبِؼخ ػّبْ ، اٌؼلك  يغهخ انذساعبد انًبنٛخ ٔانًؾبعجٛخ ٔالإداسٚخٍٛق ػّبْ اٌّبٌٟ ، 
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 ًهؾك ان

ػٍ يؼهٕيبد أدٔاد انذٍٚ انًؾبعجٙ دنٛم إسشبد٘ نمٛبط يغزٕٖ الإفظبػ 

فٙ ضٕء يزكشح انًؼهٕيبد انظبدسح ػٍ  انًبنٛخٔانزمبسٚش  انخضشاء فٙ انمٕائى

انٓٛئخ انؼبيخ نهشلبثخ انًبنٛخ ثشأٌ انطشػ انخبص نهغٓبد نلإكززبة فٙ انغُذاد 

 انخضشاء

هلُ 

 اٌجٕل

 ِغّٛػخ اٌجٕٛك

ٚفك اٌلائؾخ اٌزٕف١ن٠خ ٌمبْٔٛ ٍٛق اٌّبي هلُ اٌّظله ٌٍَٕلاد ِٓ اٌشووبد ٚاٌغٙبد اٌزٟ رؼًّ  1

 . 1222ٌَٕخ  25

اٌج١بٔبد اٌؼبِخ ٌٍشووخ )اٌغٙٗ ( : الإٍُ ، اٌشىً اٌمبٟٔٛٔ ، ربه٠ـ اٌزؤ١ٌٍ ، اٌغوع ، أٍّبء  2

 .------% ِٓ أٍُٙ اٌشووخ ، اٌّٛلف اٌؼو٠جٟ ،5اٌَّب١ّ٘ٓ اٌّبٌى١ٓ لأوضو ِٓ 

 لفٛع .هأً اٌّبي اٌّوفض ثٗ اٌّظله ٚاٌّ 3

 ػلك الأٍُٙ ٚاٌم١ّخ الإ١ٍّخ ٌٍَُٙ . 4

 طبفٟ أطٛي اٌشووخ . 5

6   ّ  ظله .اٌموٚع ٚاٌز١َٙلاد الإئزّب١ٔخ اٌؾبطً ػ١ٍٙب اٌ

 الإٍزضّبهاد فٟ شووبد ربثؼخ . 2

ث١بٔبد الأؽواف الأفوٜ اٌقبطخ ثبطلاه إٌَلاد اٌقؼواء : اٌقج١و ) اٌّئٍَخ الإٍزشبه٠خ( ،  .

 اٌَّزشبه اٌمبٟٔٛٔ ، ِوالت اٌؾَبثبد اٌّلهط ثَغً ا١ٌٙئخ . ِل٠و الإطلاه ،

ث١بٔبد أؽىبَ ٚشوٚؽ اطلاه إٌَلاد اٌقؼواء : ٔٛع إٌَلاد اٌقؼواء ، اٌزظ١ٕف الإئزّبٟٔ ،  2

 .---ٔٛع الإطلاه ٚل١ّزٗ ٚاٌؼٍّخ ، لواه اٌغّؼ١خ اٌؼبِخ أٚ ِغٌٍ الإكاهح ػٍٝ الإطلاه ، 

 ٌلإوززبة ، ٍؼو ِٚظبه٠ف الإطلاه .ػلك إٌَلاد اٌّطوٚؽخ  12

 ٍؼو اٌؼبئل ٚٔٛػٗ ٚأٍٍٛة اؽزَبثٗ . 11

 علٚي اٌَلاك ) اٍزٙلان إٌَلاد ( . 12

 شوٚؽ الإٍزٙلان اٌّؼغً 13

 أٔٛاع اٌّقبؽو ٚالإعواءاد اٌّزقنح ٌٍؾل ِٓ رٍه اٌّقبؽو . 14

ؽو٠مخ اٌزقظ١ض ٚهك اٌَّزؾمبد ،  ث١بٔبد الإوززبة : ٔٛع الإوززبة ، ربه٠ـ فزؼ ٚلفً الإوززبة ، 15

------. 

اٍزقلاَ ؽظ١ٍخ إٌَلاد اٌقؼواء فٟ ر٠ًّٛ ٚاػبكح ر٠ًّٛ اٌّشوٚػبد اٌقؼواء فٟ ػٛء  16

 اٌّشوٚػبد ٚاٌمطبػبد اٌّؾلكح ِٓ لجً ا١ٌٙئخ .

12   ّ  ظله ِٓ أعً اٍزقلاَ ؽظ١ٍخ إٌَلاد .الإفظبػ ػٓ الإعواءاد اٌلاف١ٍخ اٌزٟ ٠مَٛ ثٙب اٌ
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 ٍزقلاَ ؽَبة فوػٟ ِٚؾفظخ ِقظظخ ٌلإٍزضّبه فٟ اٌّشوٚػبد اٌقؼواء .ا .1

اطلاه اٌزمو٠و إٌَٛٞ اٌّٛعٗ اٌٝ ا١ٌٙئخ ٚعّبػخ ؽٍّخ إٌَلاد ٌٍزؤو١ل ػٍٝ اعواءاد اٌز٠ًّٛ  12

ِٚملاه اٌزقظ١ض ِٓ ؽَبة اٌؾظ١ٍخ ٌىً ِشوٚع ٚاٌّجٍغ اٌّزجمٟ غ١و اٌّقظض ، ٚاٌزؤص١واد 

 ٌٍّشوٚػبد ِٚلٜ رٛافمٙب ِغ ِؼب١٠و الإٌزياَ اٌج١ئٟ .اٌج١ئ١خ اٌّزٛلؼخ 

طلٚه اٌزمو٠و إٌَٛٞ ٌٍقج١و ِٛعٗ اٌٝ ا١ٌٙئخ ِٛػؾبً ِلٜ رٛافك اٌّشوٚػبد اٌٌّّٛخ ثؾظ١ٍخ  22

 إٌَلاد اٌقؼواء ِغ ِؼب١٠و اٌج١ئخ إٌظ١فخ

َٕلاد 21 ٍّخ اٌ ؾَبثبد ِٛعٗ اٌٝ ا١ٌٙئخ ٚعّبػخ ؽ َٕٛٞ ٌّوالت اٌ ؾظ١ٍخ طلٚه اٌزمو٠و اٌ زٍقلاَ اٌ  ػٓ ا

 طلٚه رمو٠و اٌقج١و ثشؤْ الإعواءاد اٌٛاعت ارقبم٘ب فٟ ؽبلاد الإفلاي 22

ّ   3رٛافو اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ اٌفؼ١ٍخ  ٚأُ٘ اٌّئشواد اٌّب١ٌخ ػٓ  23 ظلهح ِوفمبً ثٙب ٍٕٛاد ٍبثمخ ٌٍغٙٗ اٌ

 رمو٠و ِوالت اٌؾَبثبد

ّ   رٛافو اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ اٌزمل٠و٠خ ٚاٌّؼٍِٛبد 24 ظلهح ؽٛاي ػّو الإطلاه اٌّب١ٌخ اٌَّزمج١ٍخ ٌٍغٙٗ اٌ

 ِوفك ثٙب رمو٠و ِوالت اٌؾَبثبد .

 اػزّبك هئ١ٌ ِغٌٍ الإكاهح ، ِل٠و الإطلاه، ِوالت اٌؾَبثبد ، ٚا١ٌٙئخ ٌّنووح اٌّؼٍِٛبد . 25

 


