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دساعخ أصش اٌزمبسة ِغ اٌّؼب١٠ش اٌذ١ٌٚخ لإػذاد اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ػٍٟ رىٍفخ 

 سأط اٌّبي ٚأؼىبعٗ ػٍٟ رمٍجبد أعؼبس الأعُٙ

 أششف سِؼبْ ػجذاٌغٛاد فشط
 عبِؼخ اٌمب٘شح –و١ٍخ اٌزغبسح  –ِذسط ِغبػذ ثمغُ اٌّؾبعجخ 
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 د. ِؾّذ ؽّذٞ ػٛع

 عبِؼخ اٌمب٘شح –و١ٍخ اٌزغبسح  –اٌّذسط ثمغُ اٌّؾبعجخ 

 ِغزخٍض اٌجؾش

جعطٙذفص جٌذسجعس ضكذ٠ذ أغش جٌطمحسخ ِغ جٌّؼح١٠ش جٌذ١ٌٚس لإػذجد جٌطمحس٠ش جٌّح١ٌس ػٍٝ ضىٍفس سأط      

ػذز فشٚع  ضُ ط١حغسجٌّحي ٚجٔؼىحط ٘زج جلأغش ػٍٝ ضمٍرحش أعؼحس جلأعُٙ، ٌٚطكم١ك ٘زج جٌٙذف 

ٚرٌه ذحلاػطّحد ػٍٝ ِؿّٛػس ِٓ جٌذسجعحش جٌغحذمس ضؼىظ جٌؼلالس ذ١ٓ ِطغ١شجش جٌركع، ٌٍٚطكمك ِٓ 

ػٍٝ فكض ذ١حٔحش ػ١ٕس ِٓ جٌششوحش غ١ش جٌّح١ٌس جٌّذسؾس فٟ ِإشش  ضُ جلاػطّحدطكس جٌفشٚع 

EGX 100  س( عٕ -ِشح٘ذز )ششوس 493ششوس ذؼذد ِشح٘ذجش  93ٌٍرٛسطس جٌّظش٠س ذٍغ ػذد٘ح

 ضُ جٌطٛطً ئٌٟ جٌٕطحتؽ جٌطح١ٌس:. ٚذطك١ًٍ ٘زٖ جٌر١حٔحش ئقظحت١حً 4103ٚقطٟ  4103خلاي جٌفطشز ِٓ 

وً ِٓ ضىٍفس ٚٚؾٛد ػلالس ؽشد٠س ذ١ٓ جٌطمحسخ ِغ جٌّؼح١٠ش جٌذ١ٌٚس لإػذجد جٌطمحس٠ش جٌّح١ٌس  .0

 .سأط جٌّحي ٚضمٍرحش أعؼحس جلأعُٙ

 .ضمٍرحش أعؼحس جلأعُٙٚٚؾٛد ػلالس ؽشد٠س ذ١ٓ ضىٍفس سأط جٌّحي  .4

ٚؾٛد ٚعحؽس و١ٍس ٌّطغ١ش ضىٍفس سجط جٌّحي ذ١ٓ ضطر١ك جٌّؼح١٠ش جٌذ١ٌٚس لإػذجد جٌطمحس٠ش جٌّح١ٌس  .4

 ٚضمٍرحش أعؼحس جلأعُٙ.

 اٌىٍّبد اٌّفزبؽ١خ: 

 رمٍجبد أعؼبس الأعُٙ.اٌّؼب١٠ش اٌذ١ٌٚخ لإػذاد اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ، رىٍفخ سأط اٌّبي، 
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Abstract 

The study aimed to determine the effect of convergence with international 

financial reporting standards on the cost of capital and the reflection of this 

effect on stocks prices volatilities. The researcher relied on examining data of a 

sample of non-financial companies listed in the EGX 100 index of the Egyptian 

Stock Exchange, numbering 59 companies, with 354 views (company-year) 

during the period from 2014 to 2019. By analyzing these data statistically, the 

researcher concluded that: 

1. There is a direct relationship between convergence with international 

financial reporting standards and both the cost of capital and stocks prices 

volatilities.  
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2. There is a direct relationship between the cost of capital and stocks prices 

volatilities.  

3. There is a full mediation for the cost of capital between the application of 

international financial reporting standards and the stocks prices volatilities.. 

Keywords:  

International Financial Reporting Standards, Cost of 

Capital, Stocks  prices volatilities  

 ِمذِخ: .1
ػٍٝ ِٛجورس جٌططٛسجش ٚجٌطغ١شجش جٌؼح١ٌّس ٚجلإل١ّ١ٍس فٟ أعٛجق جٌّحي  ضؼًّ جٌذٌٚس جٌّظش٠س     

ٚأدٚجضٙح جٌطٟ ضططٛس ذظٛسز ِغطّشز، ٌؼّحْ أْ ضىْٛ ِظش ذّػحذس ٚجقذز ِٓ أُ٘ أعٛجق 

ٚذحٌطحٌٟ ٠ّىٓ جٌمٛي أْ سؤ٠س ؾّٙٛس٠س ِظش جٌؼشذ١س فٟ ِؿحي ، ٚػح١ٌّحً  جٌّحي جٌٛجػذز ئل١ّ١ٍحً 

جلأفطحـ ػٍٝ جٌطؿحسز ٚجلاعطػّحس جلأؾٕرٟ، ٚأْ ٘زج جلأفطحـ ذذٚسٖ  جٌطؿحسز ٚجلأػّحي ضغطٙذف

ع١ٕؼىظ ذظٛسز ئ٠ؿحذ١س ػٍٝ جٌّٕٛ جلالطظحدٞ ٚلذسز جٌذٌٚس ػٍٝ جٌّٕحفغس ِغ جلالطظحد٠حش 

ٌٍشه أْ ص٠حدز جلاعطػّحسجش جلأؾٕر١س ضٙذف ٚذظٛسز ٍِكٛظس ئٌٝ  جٌّطمذِس، ِّٚح لا ٠ذع ِؿحلاً 

ػحدز ١٘ىٍس جٌر١ثس جلالطظحد٠س جٌّظش٠س، ٌٚىٓ و١ف ٠ّىٓ ؾزخ ٘زٖ ضكغ١ٓ ذ١ثس جلأػّحي، ٚئ

جلاعطػّحسجش جلأؾٕر١س ئٌٝ جٌذٌٚس؟، ئْ دخٛي جٌّغطػّش جلأؾٕرٟ ٌٍغٛق جٌّظشٞ ٠ؼٕٟ ٚؾٛد ِح 

٠ىفٟ ِٓ ػٛجًِ جٌؿزخ جٌطٟ ضشضرؾ ذشىً أعحعٟ ذحٌؼحتذ جٌؿ١ذ ِٚغطٜٛ جلأِحْ جٌؼحٌٟ 

فش ػذد ِٓ جتُ جٌّح١ٌس، ٚأ٠ؼح ؾح٘ض٠س جٌغٛق جٌّظشٞ ٚضٌٛلاعطػّحسجش، ٚجٌػمس جٌّظحقرس ٌٍمٛج

ِٓ ٘زج جٌّغطػّش جلأؾٕرٟ، ٌٚؼً جٌطكٛي ئٌٝ جٌّؼح١٠ش جٌذ١ٌٚس  جٌٍٛجتف ٚجلأٔظّس ضلالٟ لرٛلاً 

عٛف ٠غحُ٘ ٚذشىً ور١ش ٚفؼحي فٟ ؾزخ جٌّض٠ذ ِٓ   IFRSلإػذجد جٌطمحس٠ش جٌّح١ٌس 

 .جلأؾٕر١س جلاعطػّحسجش

 ٚاٌزغبؤلاد اٌجؾض١خ:ؽج١ؼخ اٌّشىٍخ  .2
( فٟ ضرش٠شٖ ٌلأعرحخ IASB) جٌشت١ظ جٌغحذك ٌّؿٍظ ِؼح١٠ش جٌّكحعرس جٌذ١ٌٚس Tweedyجعطٕذ      

جٌشت١غ١س ٌطكٛي جٌذٚي جلأٚسٚذ١س ٔكٛ ضرٕٟ جٌّؼح١٠ش جٌذ١ٌٚس لإػذجد جٌطمحس٠ش جٌّح١ٌس ئٌٝ جٌّمٌٛس 

جٌطح١ٌس:" ضّػً جٌششوحش و١حٔحش ِؼمذز، ٚضشحسن فٟ ِؿّٛػس ٚجعؼس ِٓ جلأٔشطس، ٚضخؼغ ٌؼغٛؽ 

جٌطمٍرحش ٚجٌّخحؽش جٌّطشضرس ػ١ٍٙح،  جٌغٛق ٚضمٍرحضٙح، ٌزٌه ٠ٕرغٟ أْ ضؼىظ جٌّؼحٌؿحش جٌّكحعر١س ٘زٖ

ٌٚزٌه فاْ جلاضؿحٖ جٌكحٌٟ جٌزٞ ٠ؿد أْ ٔطكذظ ػٕٗ ٘ٛ ِح ٠ؿد أْ ضفؼٍٗ جٌّكحعرس ٌّٛجورس جٌؼغٛؽ 

ٚجٌطمٍرحش جٌطٟ ضطؼشع ٌٙح أعٛجق جٌّحي، ِٚح ٠ؿد أْ ضفؼٍٗ جٌّكحعرس ٌؼىظ جٌم١ُ جٌؼحدٌس ٌلأطٛي 
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ِح عرك ٠ؿد ػٍٟ جلأعٛجق جٌّح١ٌس ضرٕٟ ِؼحٌؿحش ٚجلاٌطضجِحش ٚضكذ٠ذ جلأسلحَ ذذلس، ٌٚطكم١ك 

 (Palea, 2013).جٌّؼح١٠ش جٌذ١ٌٚس لإػذجد جٌطمحس٠ش جٌّح١ٌس"

ذحٌذٚس جٌٙحَ جٌزٞ ضٍؼرٗ جٌّؼح١٠ش جٌذ١ٌٚس لإػذجد جٌطمحس٠ش جٌّح١ٌس فٟ ضكم١ك جٌمحذ١ٍس ٌٍّمحسٔس  ئ٠ّحٔحً ٚ     

ذحٌغّحـ ٌٍششوحش  ضحس٠خ١حً  لشجسجً  SECجضخزش ١٘ثس عٛق جٌّحي فٟ أِش٠ىح ، ٌٍّؼٍِٛحش جٌّح١ٌس

جٌّطكذز جلأِش٠ى١س ذٕشش لٛجتّٙح جٌّح١ٌس فٟ ػٛء جٌّؼح١٠ش  جٌّطؼذدز جٌؿٕغ١س جٌطٟ ضؼًّ فٟ جٌٛلا٠حش

قغحذ١س ِغ جٌّرحدب جٌّكحعر١س جٌّمرٌٛس لرٛلاً  دْٚ ئؾشجء ضغ٠ٛحش، جٌذ١ٌٚس لإػذجد جٌطمحس٠ش جٌّح١ٌس

جٌّؼح١٠ش جٌذ١ٌٚس لإػذجد لا ضشٞ فٟ ١٘ثس عٛق جٌّحي فٟ أِش٠ىح ، ِٚغ رٌه فاْ GAAPs حً ػحِ

ذذ٠لاً ػٓ ِؼح١٠ش جٌّكحعرس جٌّح١ٌس جلأِش٠ى١س ػٕذ ئػذجد جٌطمحس٠ش جٌّح١ٌس فٟ جٌر١ثس جٌطمحس٠ش جٌّح١ٌس 

ِٛؾضز، ٚضكطٛٞ ػٍٝ جٌّؼح١٠ش جٌذ١ٌٚس لإػذجد جٌطمحس٠ش جٌّح١ٌس جلأِش٠ى١س، ٚرٌه ػٍٝ خٍف١س أْ 

ٚلذ ١ٍ١GAAPs   (Alon & Dwyer, 2016 .)س ألً ذحٌّمحسٔس ذحٌّؼح١٠ش جلأِش٠ى١س ئسشحدجش ضفظ

، جٌذ١ٌٚس لإػذجد جٌطمحس٠ش جٌّح١ٌسشٙذش جلأعٛجق جٌّطمذِس ٚجٌٕحشثس جضؿح٘حً ل٠ٛحً ٔكٛ ضرٕٟ جٌّؼح١٠ش 

 ٟٚجٌط، 4114ٌؼحَ  0111جٌمحػذز سلُ  س٠ٚأضٟ فٟ ِمذِس ضٍه جلأعٛجق جلاضكحد جلأٚسٚذٟ ٚجٌزٞ أطذ

جٌّؼح١٠ش  جٌششوحش جٌّم١ذز فٟ أعٛجق جٌّحي جلأٚسٚذ١س ذحٌطكٛي ٔكٛ ضطر١ك ئٌضجَ ؾ١ّغئٌٝ  ضش١ش

 (.Callao et al., 2007) 4119/ 0/0جٌذ١ٌٚس لإػذجد جٌطمحس٠ش جٌّح١ٌس ذذءج ِٓ  

ٗ ٚفمح ٌٍطمش٠ش جٌظحدس فٟ        ؼح١٠ش  4102٘زج ِٚٓ جٌؿذ٠ش ذحٌزوش أٔ ػٍٝ جٌّٛلغ جلإٌىطشٟٚٔ ٌّإعغس جٌّ

أْ ػذد جٌذٚي جٌطٟ ضرٕص جٌّؼح١٠ش جٌذ١ٌٚس لإػذجد  IFRS Foundationجٌذ١ٌٚس لإػذجد جٌطمحس٠ش جٌّح١ٌس 

ح١ٌس ) شق جلأٚعؾ ِٕٙح ؾّٙٛس٠س ِظش دٌٚس ِٓ أفش٠م١ح ٚجٌش 91( دٌٚس قٛي جٌؼحٌُ )091جٌطمحس٠ش جٌّ

دٌٚس أٚسٚذ١س(، ٚفٟ ظً قحؾس جٌر١ثس  33دٌٚس ِٓ أع١ح ٚأٚل١حٔٛط،  42دٌٚس ِٓ جلأِش٠ىط١ٓ،  49جٌؼشذ١س، 

ظش٠س ئٌٟ جلإٔذِحؼ  ١س، ٚؾزخ جلاعطػّحسجش جلأؾٕر١س ذٙذف دػُ جلالطظحدجٌّ ح١ٌس جٌؼحٌّ  فٟ جلأعٛجق جٌّ

ظشٞ  ح١ٌس فٟ  وحْ لاذذ ِٓ ِٛجورس ضطٛس جٌّؼح١٠شجٌّ كحعر١س ٚضرٕٟ جٌّؼح١٠ش جٌذ١ٌٚس لإػذجد جٌطمحس٠ش جٌّ جٌّ

ك١ٍس فؼ١ٍحً ذّح ٠طّحشٟ ِغ جٌّؼح١٠ش جٌذ١ٌٚس  ِظش، ٚلذ لحِص ؾّٙٛس٠س ِظش جٌؼشذ١س ذطكذ٠ع جٌّؼح١٠ش جٌّ

١ح ذذج٠س ِٓ   .4101/ 0/0لإػذجد جٌطمحس٠ش جٌّح١ٌس، ٚأطرف ضطر١مٙح ئٌضجِ

ح١ٌس ٘زج ٚ لذ عحّ٘ص جٌذسجعحش جٌّ      رىشز جٌطٟ سوضش ػٍٝ أ١ّ٘س ضرٕٟ جٌّؼح١٠ش جٌذ١ٌٚس لإػذجد جٌطمحس٠ش جٌّ

جٌذسجعحش ػذدجً ِٓ فٟ ئظٙحس ِٕحفؼٙح، ِػً ضكم١ك شفحف١س جٌّؼٍِٛحش، ٚضكغ١ٓ جٌمحذ١ٍس ٌٍّمحسٔس، ئلا أْ 

ح ِشدٚد عٍرٟ ػٍٝ وفحءز عٛق حي جٌطؿش٠ر١س أغرطص أْ جٌّؼح١٠ش جٌذ١ٌٚس لإػذجد جٌطمحس٠ش جٌّح١ٌس ٌٙ ذغرد  جٌّ

جػطّحد٘ح ػٍٝ جٌىػ١ش ِٓ  جلأقىحَ ٚجٌطمذ٠شجش جٌطٟ ضخؼغ ٌٍكىُ جٌشخظٟ ٚجٌطٟ ضكمك ِظحٌف شخظ١س 

ح١ٌسٌلإدجسز، ٚذحٌطحٌٟ فمذجْ جٌػمس فٟ جٌّؼٍِٛحش جٌطٟ ضط١كٙح  ، ٚرٌه ػٍٝ جٌّؼح١٠ش جٌذ١ٌٚس لإػذجد جٌطمحس٠ش جٌّ

ّطرمس ٌٙح ٌٍغٛق جٌؼحٌّٟ، ق١ع أْ ضطر١ك ٘زٖ جٌشغُ ِٓ أْ ٘زٖ جٌّؼح١٠ش ضؼًّ ػٍٝ دخٛي جٌششوحش جٌ

 (. Gong & Wang, 2016)ٌٍطغؿ١ً فٟ ِؼظُ جٌرٛسطحش جٌؼح١ٌّس  أعحع١حً  جٌّؼح١٠ش أطرف ششؽحً 
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( أْ ضرٕٟ جٌّؼح١٠ش Patro et al., 2014أشحسش دسجعس ) ٌٍذسجعس عحٌفس جٌزوش، فٟ جضؿحٖ ِؼحوظ     

جٌذ١ٌٚس لإػذجد جٌطمحس٠ش جٌّح١ٌس ٠كغٓ جلأدجء جٌّحٌٟ ٌششوحش جلأػّحي ِٓ خلاي جٌؼًّ ػٍٝ ضخف١غ 

ضىٍفس سأط جٌّحي ٚؾزخ جٌّض٠ذ ِٓ سؤٚط جلأِٛجي، ذششؽ جعطؼذجد جٌذٚي ٌططر١ك جٌّؼح١٠ش جٌذ١ٌٚس 

زٌه ضٛجؾذ جٌر١ثس جٌمح١ٔٛٔس جٌمحدسز ػٍٝ ِٓ ق١ع ضٛجؾذ جٌىٛجدس جٌف١ٕس جٌّإٍ٘س ٌٍطؼحًِ ِغ جٌّؼح١٠ش، ٚو

، ٚ٘ٛ ِح جٌذ١ٌٚس لإػذجد جٌطمحس٠ش جٌّح١ٌسجٌّؼح١٠ش سدع جٌششوحش جٌطٟ لا ضٍطضَ ذططر١ك ِططٍرحش 

أظٙشضٗ جٌٕطحتؽ جٌططر١م١س ٌٙزٖ جٌذسجعس ذحخطلاف جٌذٚي جٌطٟ ضّص ف١ٙح، ق١ع جٔخفؼص ضىٍفس سأط 

ٔؽ، ذ١ّٕح جخطٍف جٌٛػغ ذحٌٕغرس ٌٍششوحش فٟ دٌٚطٟ جٌّحي ٌٍششوحش فٟ دٌٚطٟ جٌفٍر١ٓ ٚ٘ٛٔؽ وٛ

جٌظ١ٓ ٚئعشجت١ً ق١ع جسضفؼص ف١ٙح ضىٍفس سأط جٌّحي ذؼذ ضطر١ك جٌّؼح١٠ش جٌذ١ٌٚس لإػذجد جٌطمحس٠ش 

ٔحضؽ ضأغ١ش جٌّؼح١٠ش جٌذ١ٌٚس  عحٌفس جٌزوش أْجٌذسجعس  ٔطحتؽ ػٍٝ جً ذٕحء ٠ّىٓ جٌمٛي أٔٗجٌّح١ٌس، ٚذحٌطحٌٟ 

، ٚذظذد ػلالس جٌّؼح١٠ش جٌذ١ٌٚس لإػذجد ٌٙحّح١ٌس ٠خطٍف ذحخطلاف جٌرٍذ جٌّطرمس لإػذجد جٌطمحس٠ش جٌ

( ئٌٟ ػذَ ٚؾٛد Abdullah, et al., 2019)جٌطمحس٠ش جٌّح١ٌس ذطىٍفس سأط جٌّحي أشحسش دسجعس 

، ٚػٍٟ ؾحٔد جٌّؼح١٠ش جٌذ١ٌٚس لإػذجد جٌطمحس٠ش جٌّح١ٌس ٚضىٍفس سأط جٌّحيػلالس ِٓ جلأعحط ذ١ٓ ضرٕٟ 

Augistini, 2016  ،et al., 2017 Persakis  ،, et al., Bin-Wookدسجعحش ) ٜضش آخش

2018 ،, et al., 2019Habib   ٟأْ ضرٕٟ جٌّؼح١٠ش جٌذ١ٌٚس لإػذجد جٌطمحس٠ش جٌّح١ٌس ٌٗ دٚس ئ٠ؿحذٟ ف )

ضخف١غ ضىٍفس سأط جٌّحي شش٠طس جٌكذ ِٓ جٌطؼخُ ٚضرؼحضٗ، ٚأْ ٘زج جٌطرٕٟ ٌٗ أورش جلأغش فٟ جلأفطحـ 

 ػٍٝ جٌغٛق جٌؼحٌّٟ ٚؾزخ جٌّض٠ذ ِٓ سؤٚط جلأِٛجي.

زلاف ٔزبئظ رأص١ش رجٕٟ اٌّؼب١٠ش اٌذ١ٌٚخ لإػذاد ػٍٝ إٌمبػ اٌغبثك ٠زؼؼ اخاً ثبٌزبٌٟ ٚثٕبء     

اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ػٍٝ رىٍفخ سأط اٌّبي ٚئٌٟ أٞ ِذٞ ٠إصش ٘زٖ اٌزجٕٟ ػٍٝ رىٍفخ سأط اٌّبي ص٠بدح 

ٚٔمظبٔبً، ًٚ٘ رٛعذ ػلالخ ِٓ الأعبط ث١ٓ رجٕٟ اٌّؼب١٠ش اٌذ١ٌٚخ لإػذاد اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٚرىٍفخ 

اٌجبؽش ئٌٟ ِؾبٌٚخ اٌم١بَ ثذساعخ أصش اٌزمبسة اٌزٞ ؽذس فٟ اٌج١ئخ سأط اٌّبي؟، الأِش اٌزٞ دفغ 

ِغ اٌّؼب١٠ش اٌذ١ٌٚخ لإػذاد اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ػٍٝ رىٍفخ سأط اٌّبي  2116اٌّظش٠خ ثذا٠خ ِٓ ػبَ 

 فٟ اٌششوبد غ١ش اٌّب١ٌخ اٌّذسعخ فٟ اٌجٛسطخ اٌّظش٠خ.

ٗ ٚفٟ ع١حق ِطظً      ٌطمحس٠ش ػذجد جِغ جٌّؼح١٠ش جٌذ١ٌٚس لإ جٌطمحسخ، ضشٞ جٌؼذ٠ذ ِٓ جٌذسجعحش أْ وّح أٔ

ح١ٌس ٠ٚؼًّ ػٍٝ جعطمشجس٘ح ذغرد ضٛق١ذ جٌّح١ٌس  لذ عحُ٘ فٟ جٌكذ ِٓ جٌطمٍرحش جٌطٟ ضٛجؾٗ جلأعٛجق جٌّ

كحعر١س،  ٌٍّمحسٔس ضخف١غ ػذَ ضّحغً جٌّؼٍِٛحش، جلأِش جٌزٞ ٠غًٙ ِؼٗ ضكم١ك خحط١س جٌمحذ١ٍس ٚجٌغ١حعحش جٌّ

(, 2013Lambertides) ٌْطمحس٠ش لذ ػذجد جِغ جٌّؼح١٠ش جٌذ١ٌٚس لإ جٌطمحسخ، ذ١ّٕح ضشٞ دسجعحش أخشٞ أ

ؼح١٠ش جلأِش جٌزٞ  عحُ٘ فٟ ص٠حدز ض١ّٙذ جٌذخً ِٓ خلاي ص٠حدز جٌطمذ٠شجش جٌشخظ١س جٌطٟ ضؼطّذ ػ١ٍٙح جٌّ

ح١ٌس، ٚفٟ ٘زج جٌظذد ضشٞ  ٠خفغ ِٓ ل١ّس جٌّٕشأز ٠ٚؼًّ ػٍٝ ص٠حدز ضمٍرحش أعؼحس جلأعُٙ فٟ جلأعٛجق جٌّ

جٌششوحش جٌطٟ  جٌطٟ ضذفؼٙحجٌفٛجتذ جٌؼح١ٌس جٌؼذ٠ذ ِٓ جٌذسجعحش أْ أقذ أُ٘ أعرحخ ضمٍرحش أعؼحس جلأعُٙ ٘ٛ 
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ح ذّح ٠إغش عٍرحً  ػٍٝ أسذحـ ٘زٖ جٌششوحش ٚضٛص٠ؼحضٙح ٌلأسذحـ  ضؼطّذ ػٍٝ جلإلطشجع فٟ ضط٠ٛش أػّحٌٙ

Dividends  ٔط١ؿس جسضفحع ضىٍفس سأط جٌّحي، ٚذحٌطحٌٟ فاْ رٌه لذ ٠مًٍ جٌطٍد ػٍٝ أعُٙ ٘زٖ جٌششوحش ِّح

ِٚٓ خلاي ِب رٛطٍذ ٌٗ اٌذساعبد ، (Negi, et al, 2015)فٟ أعؼحس أعّٙٙح  ضمٍرحش قحدز٠ٕطؽ ػٕٗ 

ّؼب١٠ش اٌذ١ٌٚخ لإػ ّزّضٍخ فٟ )اٌ ّب١ٌخ، عبٌفخ اٌزوش ِٓ ػلالبد ث١ٓ ِزغ١شاد اٌجؾش اٌؾبٌٟ ٚاٌ زمبس٠ش اٌ ذاد اٌ

ّبي،  جبؽضْٛرىٍفخ سأط اٌ زمبسة  رمٍجبد أعؼبس الأعُٙ(، ٠ؾبٚي اٌ ج١ئخ دساعخ أصش اٌ زٞ ؽذس فٟ اٌ اٌ

ّظش٠خ ثذا٠خ ِٓ ػبَ  ّب١ٌخ ػٍٝ  2116اٌ ّؼب١٠ش اٌذ١ٌٚخ لإػذاد اٌزمبس٠ش اٌ  ،رمٍجبد أعؼبس الأعُٙ ِغ اٌ

ّب١ٌخ  ِٚؾبٌٚخ دساعخ ِب ئرا وبٔذ ٕ٘بن ٚعبؽخ ٌزىٍفخ سأط ذ١ٌٚخ لإػذاد اٌزمبس٠ش اٌ ّؼب١٠ش اٌ ّبي ث١ٓ اٌ اٌ

 ٚرمٍجبد أعؼبس الأعُٙ.

 :اٌزب١ٌخ ثٕبءا ػٍٝ إٌمبػ اٌغبثك، ٠ّىٓ ثٍٛسح ِشىٍخ اٌجؾش فٟ اٌزغبؤلادٚ

ػٍٝ ضىٍفس سأط جٌّحي ٌٍششوحش  ِح ٘ٛ أغش جٌطمحسخ ِغ جٌّؼح١٠ش جٌذ١ٌٚس لإػذجد جٌطمحس٠ش جٌّح١ٌس .0

 ؟ذحٌرٛسطس جٌّظش٠سغ١ش جٌّح١ٌس جٌّذسؾس 

 ضمٍرحش أعؼحس جلأعُِٙح ٘ٛ أغش جٌطمحسخ ِغ جٌّؼح١٠ش جٌذ١ٌٚس لإػذجد جٌطمحس٠ش جٌّح١ٌس ػٍٝ  .4

 ٌٍششوحش غ١ش جٌّح١ٌس جٌّذسؾس ذحٌرٛسطس جٌّظش٠س؟

حي ػٍٝ  .4 ذسؾس  ضمٍرحش أعؼحس جلأعُِٙح ٘ٛ أغش ضىٍفس سأط جٌّ ذحٌرٛسطس ٌٍششوحش غ١ش جٌّح١ٌس جٌّ

ظش٠س  ؟جٌّ

 اٌذساعخ:أ٘ذاف . 3
 ٠غزٙذف اٌجؾش ِب ٠ٍٟ:    

دسجعس أغش جٌطمحسخ ِغ جٌّؼح١٠ش جٌذ١ٌٚس لإػذجد جٌطمحس٠ش جٌّح١ٌس ػٍٝ ضىٍفس سأط جٌّحي ٌٍششوحش  -

 غ١ش جٌّح١ٌس جٌّذسؾس فٟ جٌرٛسطس جٌّظش٠س.

 ضمٍرحش أعؼحس جلأعُٙدسجعس أغش جٌطمحسخ ِغ جٌّؼح١٠ش جٌذ١ٌٚس لإػذجد جٌطمحس٠ش جٌّح١ٌس ػٍٝ  -

 ٌٍششوحش غ١ش جٌّح١ٌس جٌّذسؾس فٟ جٌرٛسطس جٌّظش٠س.

ٌٍششوحش غ١ش جٌّح١ٌس جٌّذسؾس فٟ  ضمٍرحش أعؼحس جلأعُٙدسجعس أغش ضىٍفس سأط جٌّحي ػٍٝ  -

 جٌرٛسطس جٌّظش٠س.

 فشٚع اٌذساعخ:  .3
 فٟ ط١بغزٗ ٌفشٚع اٌذساعخ ػٍٝ ثؾش ِب ٠ٍٟ: ْٛاػزّذ اٌجبؽض    

وً ِٓ ضىٍفس سأط ٚجٌؼلالس جٌّرحششز ذ١ٓ جٌطمحسخ ِغ جٌّؼح١٠ش جٌذ١ٌٚس لإػذجد جٌطمحس٠ش جٌّح١ٌس  .0

 .ضمٍرحش أعؼحس جلأعُٙجٌّحي ٚ

 .ضمٍرحش أعؼحس جلأعُٙٚجٌؼلالس جٌّرحششز ذ١ٓ ضىٍفس سأط جٌّحي  .4
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مٍرحش أعؼحس ضٚجٌؼلالس غ١ش جٌّرحششز ذ١ٓ جٌطمحسخ ِغ جٌّؼح١٠ش جٌذ١ٌٚس لإػذجد جٌطمحس٠ش جٌّح١ٌس  .4

 ِٓ خلاي ضىٍفس سأط جٌّحي وّطغ١ش ٚع١ؾ. جلأعُٙ

 ِٓ ط١بغخ اٌفشٚع اٌزب١ٌخ: ْٛٚثبٌزبٌٟ رّىٓ اٌجبؽض

ِغ جٌّؼح١٠ش جٌذ١ٌٚس لإػذجد  ِؼ٠ٕٛس رجش دلاٌس ئقظحت١س ذ١ٓ جٌطمحسخضٛؾذ ػلالس  :اٌفشع الأٚي  -

 جٌطمحس٠ش جٌّح١ٌس ٚضىٍفس سأط جٌّحي ٌٍششوحش غ١ش جٌّح١ٌس جٌّذسؾس فٟ جٌرٛسطس جٌّظش٠س.

ضٛؾذ ػلالس ِؼ٠ٕٛس رجش دلاٌس ئقظحت١س ذ١ٓ جٌطمحسخ ِغ جٌّؼح١٠ش جٌذ١ٌٚس لإػذجد  :اٌفشع اٌضبٟٔ -

 جٌّذسؾس فٟ جٌرٛسطس جٌّظش٠س. ٌٍششوحش غ١ش جٌّح١ٌس ضمٍرحش أعؼحس جلأعُٙجٌطمحس٠ش جٌّح١ٌس ٚ

 ضمٍرحش أعؼحس جلأعُٙ: ضٛؾذ ػلالس ِؼ٠ٕٛس رجش دلاٌس ئقظحت١س ذ١ٓ ضىٍفس سأط جٌّحي ٚاٌفشع اٌضبٌش -

 ٌٍششوحش غ١ش جٌّح١ٌس جٌّذسؾس فٟ جٌرٛسطس جٌّظش٠س.

ح١ٌس ك جٌّؼح١٠ش جٌذ١ٌٚس لإػذجد جٌطمحس٠ش ج١ٌّطىٍفس سأط جٌّحي ذ١ٓ ضطرٌضٛؾذ ٚعحؽس  اٌفشع اٌشاثغ: -

 .ٚضمٍرحش أعؼحس جلأعُٙ ٌٍششوحش غ١ش جٌّح١ٌس جٌّذسؾس فٟ جٌرٛسطس جٌّظش٠س

 ٠ؼطّذ ِٕٙؽ جٌذسجعس ػٍٝ جٌّضؼ ذ١ٓ وً ِٓ:. ِٕٙظ اٌذساعخ: 5

ٚجٌزٞ ٠ؼطّذ ػٍٝ جلأطمحي ِٓ جٌىً ئٌٟ جٌؿضء ِٓ خلاي ئػّحي جٌؼمً دْٚ  ٌّٕٙظ الاعزٕجبؽٟ:: أٚلاً  -

ئؾشجء دسجعس ضطر١م١س، ذّؼٕٟ أْ ٘زج جٌّٕٙؽ ٠ؼطّذ ػٍٝ ضؼ١ُّ جٌٕطحتؽ ِٓ خلاي ئؾشجء دسجعس ٔظش٠س 

ِٓ ط١حغس جلإؽحس جٌٕظشٞ ٌٍذسجعس ِٓ خلاي  ْٛفمؾ، ٚجػطّحدج ػٍٝ رٌه جٌّٕٙؽ ضّىٓ جٌرحقػ

 جٌذسجعحش جٌغحذمس جٌطٟ ضٕحٌٚص جٌؼلالس ذ١ٓ ِطغ١شجش جٌذسجعس.جعطؼشجع ٚضك١ًٍ 

ٚجٌزٞ ٠ؼطّذ ػٍٝ جلأطمحي ِٓ جٌؿضء ئٌٟ جٌىً ِٓ خلاي ئؾشجء   إٌّٙظ الاعزمشائٟ: :صب١ٔبً  -

دسجعس ضطر١م١س،  ذّؼٕٟ أْ ٘زج جٌّٕٙؽ ٠ؼطّذ ػٍٝ ضؼ١ُّ جٌٕطحتؽ ِٓ خلاي ئؾشجء دسجعس ضطر١م١س، 

ذؿّغ جٌر١حٔحش جٌّطؼٍمس ذحٌششوحش غ١ش جٌّح١ٌس جٌّذسؾس  ْٛػٍٝ ٘زج جٌّٕٙؽ لحَ جٌرحقػ ٚجػطّحدجً 

 .فٟ جٌرٛسطس جٌّظش٠س ٚجٌطٟ ضؼًّ ػٍٝ ئ٠ؿحد جٌؼلالس ذ١ٓ ِطغ١شجش جٌذسجعس

 ٘ب:ٚؽذٚداٌذساعخ ٔطبق . 6

سأط جٌّحي  ٠مطظش جٌركع ػٍٝ دسجعس جٌؼلالس ذ١ٓ جٌّؼح١٠ش جٌذ١ٌٚس لإػذجد جٌطمحس٠ش جٌّح١ٌس ٚضىٍفس -

 .ضمٍرحش أعؼحس جلأعُٙٚأغش٘ح ػٍٝ 

٠مطظش جٌركع ػٍٝ ضك١ًٍ جٌطمحس٠ش جٌغ٠ٕٛس ٌٍششوحش غ١ش جٌّح١ٌس جٌّم١ذز فٟ جٌرٛسطس جٌّظش٠س  -

 .EGX100فٟ ِإشش 
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 :ّزغ١شاد اٌذساعخٌ. الإؽبس إٌظشٞ 7
ٚرٌاااه ضٕاااحٚي جلإؽاااحس جٌٕظاااشٞ ٌّطغ١اااشجش جٌذسجعاااس  جٌّركاااعِااآ خااالاي ٘ااازج  ْٛكاااحٚي جٌراااحقػ٠     

 ػٍٟ جٌٕكٛ جٌطحٌٟ:

 :. اٌّؼب١٠ش اٌذ١ٌٚخ لإػذاد اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ7/1

جٌؼذ٠ذ ِٓ جٌططٛسجش جٌطشش٠ؼ١س  فٟ ؾّٙٛس٠س ِظش جٌؼشذ١س شٙذش جٌغٕٛجش جلأخ١شز     

ؼً أقذ أُ٘ ٘زٖ جٌّظش٠س، ٌ جٌّح١ٌس ٚجٌطٕظ١ّ١س جٌطٟ جعطٙذفص ضط٠ٛش ٚضكغ١ٓ ِؼح١٠ش جٌّكحعرس

جٌزٞ لؼٟ ذأْ ضكً جٌّؼح١٠ش  4109ٌغٕس  001جٌططٛسجش طذٚس لشجس ٚص٠ش جلاعطػّحس سلُ 

ِؼ١حسجً، ٚئؽحس ئػذجد ٚػشع جٌمٛجتُ جٌّح١ٌس( ِكً ِؼح١٠ش  43جٌٛجسدز ذٙزج جٌمشجس )ػذد٘ح 

ٌٙزج جٌمشجس  ٚفمحً أٔٗ ، ق١ع 4111جٌّكحعرس جٌّح١ٌس جٌّظش٠س جٌغحذمس جٌطٟ ضُ ئطذجس٘ح فٟ ػحَ 

ً أُػذش ِؼح١٠ش  ٌطمحس٠ش جٌّح١ٌس جٌظحدسز ػذجد جٌٍّؼح١٠ش جٌذ١ٌٚس لإ جٌّكحعرس جٌّح١ٌس جٌّظش٠س ؽرمح

أطذسش ٚص٠شز جلاعطػّحس  4103ِٓ ِؿٍظ ِؼح١٠ش جٌّكحعرس جٌّح١ٌس جٌذ١ٌٚس، ٚفٟ ػحَ 

 ،جٌّظش٠سذطؼذ٠ً ذؼغ أقىحَ ِؼح١٠ش جٌّكحعرس  4103ٌغٕس  13ٚجٌطؼحْٚ جٌذٌٚٝ، جٌمشجس سلُ 

ٚجٌّؼح١٠ش جٌّظش٠س ٌٍّشجؾؼس ٚجٌفكض جٌّكذٚد، ق١ع ؾحءش ٘زٖ جٌطؼذ٠لاش ٌطٛجود جٌطغ١ش 

 جٌزٞ قذظ فٟ جٌّؼح١٠ش جٌذ١ٌٚس لإػذجد جٌطمحس٠ش جٌّح١ٌس.

 Egyptian Financial)فٟ ٘زج جٌظذد، أشحسش ج١ٌٙثس جٌؼحِس ٌٍشلحذس جٌّح١ٌس جٌّظش٠س       

yRegulatory Authorit ْقذ ور١ش ِغ جٌّؼح١٠ش جٌذ١ٌٚس ئٌٝ  جٌّؼح١٠ش جٌّظش٠س ؾحءش ِطٛجفمس( أ

لإػذجد جٌطمحس٠ش جٌّح١ٌس ٍِٚضِس ٌؿ١ّغ جٌششوحش جٌّغؿٍس فٟ جٌرٛسطس جٌّظش٠س ٔظشجً لأٔٙح ضؼًّ 

ػٍٝ ضٛق١ذ جٌّؼحٌؿحش ٚجٌغ١حعحش جٌّكحعر١س ػٍٝ جٌّغط١٠ٛٓ جٌّكٍٟ ٚجٌذٌٟٚ، وّح أٔٙح ضكمك ِض٠ذجً 

ضخحر جٌمشجسجش جط١ّٓ ػٍٝ فُٙ جٌمٛجتُ جٌّح١ٌس، ٚشفحف١س، جلأِش جٌزٞ ٠غحػذ ؾ١ّغ جٌِّٙٓ جلإفظحـ ٚجٌ

 ُ.جلالطظحد٠س ٚجٌّح١ٌس جٌّشضرطس ذٙح ػٍٝ أعحط ع١ٍ

لا رؼذٚ وٛٔٙب رشل١ّبً عذ٠ذاً ٌّؼب١٠ش أْ اٌّؼب١٠ش اٌذ١ٌٚخ لإػذاد اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ  ٠ْٚٛشٞ اٌجبؽض   

ٚاِزذاداً ؽج١ؼ١بً ٌّؼّْٛ ِٚؾزٜٛ ِب ٠ظذس ػٓ ٛساً أٔٙب رّضً رط، وّب (IASsاٌّؾبعجخ اٌذ١ٌٚخ )

٠ٚغزؼشع ( ٌٚىٓ ِغ ٚعٛد رٛافك دٌٟٚ ػ١ٍٙب، IASB) ِغٍظ ِؼب١٠ش اٌّؾبعجخ اٌذ١ٌٚخ

 ثؼؼبً ِٓ اٌزؼش٠فبد وّب ٚسدد فٟ ثؼغ اٌذساعبد اٌغبثمخ ِٓ خلاي اٌغضء اٌزبٌٟ. ْٛاٌجبؽض

ٌذ١ٌٚس لإػذجد جٌطمحس٠ش جٌّح١ٌس ذأٔٙح جٌمٛجػذ ٚجٌّرحدب جٌّؼح١٠ش ج( 4109دسجعس فٛصٞ )ػشفص      

جٌطمحس٠ش جٌّح١ٌس، ٚجٌطٟ ضكظٝ ذحٌمرٛي جٌؼحٌّٟ ٌّح ضطّطغ ذٗ ِٓ ؾٛدز  جٌطٟ ٠ؿد جلإٌطضجَ ذٙح ػٕذ ئػذجد

جٌّكحعر١س جٌطٟ ضٛفش٘ح ِػً جٌمحذ١ٍس ٌٍفُٙ،  ِشضفؼس فٟ ضكم١ك جٌخظحتض جٌٕٛػ١س ٌٍّؼٍِٛحش

 شجسجش جٌّح١ٌس جٌّخطٍفس، ٚجٌطؼر١ش جٌظحدق ػٓ جٌؼ١ٍّحش جٌّح١ٌس.ٚجٌّلاءِس لإضخحر جٌم
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أقذ جلإطذجسجش جٌكذ٠ػس ٌّؼح١٠ش ذأٔٙح  Yurisandi & Puspitasari (2015)وّح ػشفطٙح دسجعس        

ح١ٌس ذطش٠مس ِطمذِس ذٙذف ضمذ٠ُ ضمحس٠ش  جٌّكحعرس جٌذ١ٌٚس جٌطٟ ضؼغ ٚضفغش ئؽحس ئػذجد ٚػشع جٌمٛجتُ جٌّ

 ِح١ٌس ؾ١ذز. 

أٔٙح ػرحسز ػٓ ِؿّٛػس ِىٍّس ػٍٝ    .Houqe et al(2016دسجعس )ٚفٟ ٘زج جٌغ١حق ػشفطٙح      

شػٙح جٌٛجػف، ِٚشضىضز ػٍٝ ِرحدب ِكحعر١س ِمرٌٛس ذ١ٓ ٌّؼح١٠ش جٌّكحعرس جٌذ١ٌٚس ضطظف ذؼ

ٚجلأدجء جٌّحٌٟ ٚجٌطذفمحش  ِخطٍف دٚي جٌؼحٌُ، ذغشع ئػذجد ضمحس٠ش ِح١ٌس ضٛفش ِؼٍِٛحش ػٓ جٌّشوض

جٌٕمذ٠س ٌٍششوحش جٌطٟ ضطرك ضٍه جٌّؼح١٠ش، ٚرٌه ذحٌشىً جٌزٞ ٠خذَ جٌفثحش جٌّخطٍفس جٌطٟ ضطؼحًِ ِغ 

 جٌمشجسجش. ػ١ٍّس جضخحرضٍه جٌششوحش ٌطغ١ًٙ 

 . رىٍفخ سأط اٌّبي7/2

٠ّىٓ جٌمٛي أْ جلأدخ جٌّكحعرٟ لغُ ِفَٙٛ ضىٍفس سأط جٌّحي فٟ غلاغس ضظ١ٕفحش ٠ّىٓ ػشػُٙ       

 (:4104وّح ٠ٍٟ )قغٓ، 

ٌٙزج جٌطظ١ٕف ضؼشف ضىٍفس سأط جٌّحي ذأٔٙح"  ٚفمحً اٌزظ١ٕف الأٚي: رىٍفخ سأط اٌّبي وؼتء ِبٌٟ: 

ٍٝ جلأِٛجي جٌطٟ ضكطحؼ ئ١ٌٙح جٌّٕشأز ِٓ ِظحدس جٌط٠ًّٛ ؽ٠ٍٛس جلأؾً، ٚجٌطٟ ضىٍفس جٌكظٛي ػ

( 4103ٚفٟ ٘زج جٌظذد ػشفطٙح دسجعس عؼذ جٌذ٠ٓ )ضطؼّٓ جٌط٠ًّٛ ذحلأعُٙ ٚجٌط٠ًّٛ ذحلالطشجع. 

ذأٔٙح ِطٛعؾ ضىٍفس ؾ١ّغ ِظحدس جٌط٠ًّٛ جٌّغطخذِس فٟ جٌششوس ذؼذ ضشؾ١كٙح ذٕغرس وً ِظذس فٟ 

 Cost of Equityجٌط٠ًّٛ، ق١ع ضؼُ ضىٍفس سأط جٌّحي ِض٠ؿحً ِٓ ضىٍفس قك جٌٍّى١س )ئؾّحٌٟ ١٘ىً 

Capital ٟٚجٌطٟ ٠طُ جٌطؼر١ش ػٕٙح ذحٌؼحتذ جٌزٞ ٠شغد جٌّغطػّش فٟ جٌكظٛي ػ١ٍٗ ِٓ جعطػّحسجضٗ ف )

 .Cost of Debts))جٌششوس، ٚضىٍفس جلأِٛجي جٌّمطشػس 

 ػٍٝ الأِٛاي اٌّغزضّشحرىٍفخ سأط اٌّبي وؼبئذ اٌزظ١ٕف اٌضبٟٔ: 

غطػّشز، ٌزج       ٗ ػحتذ ػٍٝ جلأِٛجي جٌّ ٠ّػً ِفَٙٛ ضىٍفس سأط جٌّحي ِٓ ٚؾٙس ٔظش جٌّغطػّش١٠ٓ ػٍٝ أٔ

ُ فٟ جٌّٕشأز ٌطؼ٠ٛؼُٙ ػّح  ٛجٌٙ ٠ؼشف ذأٔٗ " جٌكذ جلأدٔٝ ِٓ جٌؼحتذ جٌزٞ ٠طٍرٗ جٌّغحّْ٘ٛ ِمحذً جعطػّحس أِ

 (.(Botosan, 2006, Foong & Goh, 2010طػّحس ٠ّىٓ أْ ٠طكٍّٖٛ ِٓ ِخحؽش ِشضرطس ذحلاع

اااحي ٘اااٟ جٌكاااذ جلأدٔاااٝ ٌٍؼحتاااذ  Lambert et al, (2015)وّاااح أشاااحسش دسجعاااس      أْ ضىٍفاااس سأط جٌّ

غاااطػّش٠ٓ ٚجٌاااذجت١ٕٓ، ٚضغاااطخذَ فاااٟ جضخاااحر جٌماااشجسجش جلاعاااطػّحس٠س، ٠ٚؿاااد ألا  طٛلاااغ ضكم١ماااٗ ِااآ لراااً جٌّ جٌّ

غااااطػّشْٚ ٌط٠ّٛااااً ٘اااازٖ  ااااح جٌّ خااااحؽش جٌطااااٟ ٠طكٍّٙ طٛلااااغ لأٞ فشطااااس جعااااطػّحس٠س ػاااآ جٌّ ٠مااااً جٌؼحتااااذ جٌّ

اااازٖ جٌطىٍفااااس ػٕااااذِح ذؼااااذ Brealey et al.2014)أػااااحف )جٌفشطااااس، ٚ ٙااااح جٌؼحتااااذ أجً آخااااش ٌٙ ٚػااااف أٔ

ح١ٌس  طٛلغ ػٍی ِكفظس جلأٚسجق جٌّ  .Portfolio of securitiesجٌّ

ئٌاااٟ  (4119أشاااحسش دسجعاااس جٌشاااشلحٚٞ  )اٌزظننن١ٕف اٌضبٌنننش: اٌزىٍفنننخ اٌؼننن١ّٕخ ٌنننشأط اٌّنننبي: 

ٛن ٚضىٍفاااس سأط جٌّاااحي أْ ٕ٘اااحن ضىٍفاااس ػااا١ّٕس ٌاااشأط جٌّاااحي ذخااالاف ضىٍفاااس سأط جٌّاااحي جٌٍّّااا
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ضىٍفاااس جٌطؼاااك١س ٚػاااذَ جلاعاااطػّحس فاااٟ أفؼاااً ذاااذ٠ً ضاااحٌٟ ٌٍراااذ٠ً ئٌاااٝ  طاااشع ٚجٌطاااٟ ضشااا١شمجٌّ

 جلاعطػّحسٞ جٌزٞ ضُ جخط١حسٖ.

ِنننٓ خنننلاي اٌؼنننشع اٌغنننبثك أْ ِفٙنننَٛ رىٍفنننخ سأط اٌّنننبي ٠ّىنننٓ رظننن١ٕفٗ فنننٟ  ٠ْٚٛنننشٞ اٌجنننبؽض

 وّب ٠ٍٟ:ٚعٙزٟ ٔظش 

1.  : ننننٟ زىٍفننننخ ئٌ َ اٌ ّغننننزضّش: ؽ١ننننش ٠ٕمغننننُ ِفٙننننٛ زننننٟ ٠زؾٍّٙننننب أٚلاً ِننننٓ ٚعٙننننخ ٔظننننش اٌ زىٍفننننخ اٌ : اٌ

ّغنننزضّش ػٕنننذ فمنننذ ل١ّنننخ ثؼنننغ أٚ ونننً اعنننزضّبسٖ.  د : صب١ٔنننبً اٌ رىٍفنننخ فشطنننخ ػنننبئؼخ ؽبٌنننخ ٚعنننٛ

ّغزضّش. زٟ رجٕب٘ب ٘زا اٌ فشطخ الاعزضّبس٠خ اٌ  فشص اعزضّبس٠خ أفؼً ِٓ اٌ

يّغننزضّش ف١ٙنن .2 ّٕشننأح اٌ ننِٟننٓ ٚعٙننخ ٔظننش اٌ زىٍفننخ ئٌ َ اٌ اي ِذفٛػنننخ  :أٚلاً  :ب: ٕ٘نننب ٠ٕمغننُ ِفٙننٛ أِننٛ

ن أٚ ِمزنننشع،  اء ونننبْ الاعنننزضّبس سأط ِنننبي ٍِّنننٛ رىٍفنننخ فشطنننخ ػنننبئؼخ  صب١ٔنننبً:ٌٍّغنننزضّش عنننٛ

ؾبٌٟ. ّغزضّش اٌ  ؽبٌخ ٚعٛد ِغزضّش٠ٓ ػٍٝ اعزؼذاد ٌزمجً ػٛائذ ألً ِٓ اٌ

 : رمٍجبد أعؼبس الأعُٙ 7/3

غرس  ٠Stock Prices Volatilityّىٓ جٌمٛي أْ ضمٍرحش أعؼحس جلأعُٙ       ضّػً ِظذس لٍك ور١ش ذحٌٕ

خحٚف ٚػذَ ج١ٌم١ٓ  ٌٍّغطػّش٠ٓ ٚجٌّٙط١ّٓ ذأعٛجق جٌّحي، ٚذحٌطحٌٟ فاْ ص٠حدز قذز جٌطمٍرحش ٠ظحقرٙح ص٠حدز جٌّ

غطمر١ٍس  ٚفٟ ٘زج ، (EIGhouty & Elmasry, 2017)ٌذٜ جٌّغطػّش٠ٓ ذشأْ جٌطٛلؼحش جلالطظحد٠س جٌّ

ٔمض جٌغ١ٌٛس ئٌٝ  أْ جٌطمٍرحش جٌكحدز فٟ أعؼحس جلأعُٙ لذ ضإدٞ Janssen (2018جٌظذد أشحسش دسجعس )

Liquidity ٚص٠حدز ضىٍفس جٌطكٛؽ ،Hedging Costٞحي، ئٌٝ  ، ِّح ٠إد ص٠حدز جلاػطشجذحش فٟ أعٛجق جٌّ

ح١ٌس،٠ٚظرف جلالطظحد أوػش ػشػس ٌٍّخحؽش جٌٕحضؿس ػٓ ضٛضشجش  ، ِٕٚز ثذا٠خ اٌمشْ اٌؾبٌٟ جلأعٛجق جٌّ

ذكع ئٌٝ  جضؿٙص جٌذسجعحش جلأوحد٠ّس ٚأذكحظ جٌغٛق 4112ٚذشىً خحص ذؼذ جلأصِس جٌّح١ٌس جٌؼح١ٌّس ػحَ 

ً جٌّإغشز فٟ ضمٍرحش جلأعؼحس ٚجٌؼٛجتذ، ذٙذف جٌغ١طشز ػٍٝ جٌؼٛجتذ جٌغٍر١س غ١ش جٌؼحد٠س جٌطٟ ضٙذد غشٚز  جٌؼٛجِ

 Stocks Pricesأعؼحس جلأعُٙ ج١ٙٔحس  جلأعُٙ، ٚجٌطٟ ضؼطرش ِإششجً ٘حِحً ٌرذج٠س خطشجٌّغطػّش٠ٓ ٚقٍّس 

Crash Risk Eugster, 2019).) 

٠ؼشف ضمٍد أعؼحس جلأعُٙ ذأٔٗ جٌطزذزخ فٟ أعؼحس جلأعُٙ ٔط١ؿس ٌطزذزخ ػٛجتذ٘ح، وّح ٠ؼشف ذأٔٗ      

 Lyosca etػٓ جٌّطٛعؾ جٌكغحذٟ ٌٙح )ٌطٛجء جٌّٛؾد أٚ جٌغحٌد ٌؼٛجتذ جلأعُٙ ٔكشجف أٚ جلاجلاأٔٗ 

al., 2021 ( ٚأشحسش دسجعس ،)Kim et al. (2014  ٟئٌٟ أْ ضمٍرحش أعؼحس جلأعُٙ ضّػً خًٍ ف

أعؼحس جلأعُٙ، ٚضؿذس جلإشحسز ئٌٟ أْ جٌطمٍرحش جٌكحدز فٟ أعؼحس جلأعُٙ خحطس جٌطمٍرحش جٌغحٌرس ِٕٙح 

٠ّػً ِظذس لٍك ذحٌغ ذحٌٕغرس ٌٍّغطػّش٠ٓ أعؼحس جلأعُٙ ٚجٌزٞ ج١ٙٔحس  أقذ أُ٘ ِإششجش خطش

 .Dang et al(، ٚفٟ ٘زج جٌظذد ػشفص دسجعس )Dang et al., 2018ٚجٌششوحش ػٍٝ قذ عٛجء )

فٟ جٌم١ّس جٌغٛل١س  Extreme Collapseأعؼحس جلأعُٙ ػٍٝ أٔٗ ضذ٘ٛس شذ٠ذ ج١ٙٔحس  خطش 2018)

 ,Liu & Zhongّٕح أشحسش دسجعس )ٌلأعُٙ ٚجٌزٞ ٠إدٞ ئٌٟ جٔخفحع قحد فٟ غشٚز جٌّغح١ّ٘ٓ، ذ١
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 Negative Skewnessٌطٛجء جٌغحٌد ٔكشجف أٚ جلاج١ٙٔحس أعؼحس جلأعُٙ ٠ّػً جلا أْ خطش 2018)

 ( ئٌٟ أْ خطش4103) ػرذجٌّؿ١ذفٟ ضٛص٠غ جٌؼٛجتذ ػٍٝ أعؼحس أعُٙ جٌششوس. وّح أشحسش دسجعس 

س ٚجٌزٞ ٠ّىٓ عُٙ جٌششوقطّح١ٌس قذٚظ جٔخفحع ور١ش فٟ عؼش جج١ٙٔحس أعؼحس جلأعُٙ ٠ّػً 

ٌطٛجء جٌغحٌد فٟ ضٛص٠غ جٌؼحتذ ػٍٝ جٌغُٙ خلاي فطشز ص١ِٕس ِٓ ٔكشجف أٚ جلاِلاقظطٗ ِٓ خلاي جلا

عؼش جٌغُٙ ػٍٝ أٔٗ جٌطذ٘ٛس جٌكحد ج١ٙٔحس  خطش Habib et al. (2017جٌطذجٚي. وّح ػشفص دسجعس )

عّحضٙح فشً ٔظحِٙح جلإدجسٞ فٟ أدجء ٚجٌٙرٛؽ جٌّفحؾة فٟ جٌم١ّس جٌكم١مس ٌغُٙ ششوس ِؼ١ٕس أذشص 

ػىغ١س ػٍٝ جٌم١ّس جٌغٛل١س ٌٍّٕشأز.  ػٍٝ عؼش جٌغُٙ ف١خٍك آغحسجً  ِٙحِٗ جٌشت١غ١س، ٚجٌزٞ ٠ٕؼىظ عٍرحً 

 Badػٍٝ أٔٗ ل١حَ جٌّذ٠ش٠ٓ ذحلإخفحء جٌّطؼّذ ٌلأخرحس جٌغ١ثس  Changling (2017وّح ػشفٗ )

News ز ِّح ٠إدٞ ئٌٟ قذٚظ جٔخفحع ِفحؾة فٟ ٌفطشجش ؽ٠ٍٛس غُ جلإفظحـ ػٕٙح دفؼس ٚجقذ

ػٍٝ أٔٗ ل١حَ جٌّٕشأز ذحلإفظحـ غ١ش  Xiaorong Li (2017أعؼحس جلأعُٙ، ذ١ّٕح ػشفطٗ دسجعس )

ق١ع ضمَٛ جلإدجسز ذكؿد جلأخرحس  ،Good Newsجٌّطّحغً ٌلاخرحس جٌغ١ثس ِمحسٔس ذحلأخرحس جٌؿ١ذز 

ؿ١ذز ٚرٌه ِكحٌٚس ُِٕٙ فٟ ئخفحء جلأدجء جٌغٍرٟ جٌغ١ثس ػٓ جٌؿّٙٛس ٚجلإفظحـ جٌّفشؽ فٟ جلأخرحس جٌ

جٌّفحؾة فٟ  ١ٙٔحسج١ٙٔحس عؼش جٌغُٙ ػٍٝ أٔٗ جلا خطش Luo et al. (2017ٌٙح. ٚػشفص دسجعس )

( ٚجٌطٟ ضؼشف ػٍٝ أٔٙح stock price bubblesٔفؿحس فمحػس عؼش٠س ٌٍغُٙ )جأعؼحس جلأعُٙ ٔط١ؿس 

 Hutton etدسجعس )ئٌٝ  عطٕحدججٛق ل١ّطٙح جٌكم١مس، ُٚ ذأعؼحس ضفذ١غ ٚششجء و١ّحش ور١شز ِٓ جلأعٙ

al. (2009  ُأعؼحس جلأعُٙ ذأٔٙح أقذجظ غ١ش ػحد٠س ج١ٙٔحس  ضؼش٠ف ِخحؽشضExtreme Events 

 Extremely Returns Standadٔكشجف جٌّؼ١حسٞ ٌٍؼٛجتذ غ١ش جٌؼحد٠س ضظٙش ػٕذِح ٠شضفغ جلا

Deviations  جٌؼحد٠س جلأعرٛػ١س ٌٕفظ جٌغُٙ خلاي عٕس ِح١ٌس ٌغُٙ جٌششوس ػٓ ِطٛعؾ جٌؼٛجتذ غ١ش

ٌطٛجء جظح٘شز جٌطٟ ٠كذظ ف١ٙح جٔكشجف أٚ أٔٗ ضٍه جٌػٍٟ ( 4141وحٍِس، وّح ػشفطٗ دسجعس قغ١ٓ )

عحٌد ٌؼٛجتذ عُٙ جٌششوس ذشىً ِطىشس خلاي فطشز ص١ِٕس لظ١شز ٔغر١حً ِّح ٠ض٠ذ ِٓ جقطّح١ٌس قذٚظ 

 أعٛجق جٌّحي فٟ جٌّغطمرً جٌمش٠د.جٔخفحع قحد فٟ عؼش عُٙ جٌششوس فٟ 

ِٓ خلاي اٌزؼش٠فبد اٌغبثمخ ٠ّىٓ ٌٍجبؽش رؼش٠ف رمٍجبد أعؼبس الأعُٙ ػٍٝ أٔٙب رٍه اٌزؾشوبد     

اٌّغزّشح اٌزٟ رظبؽت أعؼبس الأعُٙ، ٚاٌزٟ رٕزظ ػٓ رؾشوبد ػٛائذ٘ب، ٚلذ رىْٛ رؾشوبد 

ٌّبي، ٚاٌزٟ لذ رؾذس ٔز١غخ ػٛاًِ أعؼبس الأعُٙ فٟ عٛق اا١ٙٔبس  ئ٠غبث١خ أٚ عٍج١خ رإدٞ ئٌٟ

 رخض اٌششوخ اٌّظذسح ٌلأعُٙ، أٚ ٔز١غخ ػٛاًِ خبسعخ ػٓ ئسادرٙب.

 :. اٌذساعبد اٌغبثمخ ٚاشزمبق فشٚع اٌذساعخ8
جٌؼلالس ذ١ٓ ِطغ١شجش جٌذسجعس وّح ٚسدش فٟ جٌذسجعحش جٌغحذمس ِٓ خلاي  ٘زج جٌّركع٠طٕحٚي      

 ضٍهٕحءجً ػٍٟ ، ٚذخلاي جٌؿضء جٌطحٌٟ ْٛػٙح جٌرحقػجٌذسجعحش جٌغحذمس فٟ غلاظ ِؿّٛػحش ٠ؼش ضر٠ٛد

 جشطمحق جٌفشٚع جٌركػ١س جٌطٟ ٠طُ جخطرحس٘ح ف١ّح ذؼذ فٟ جٌذسجعس جٌططر١م١س. ْٛحقػرجٌذسجعحش ٠كحٚي جٌ
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س٠ش .اٌّغّٛػخ الأٌٟٚ: دساعبد رٕبٌٚذ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌّؼب١٠ش اٌذ١ٌٚخ لإػذاد اٌزمب8/1

 اٌّب١ٌخ ٚرىٍفخ سأط اٌّبي:

  (:Patro, 2014دساعخ )

ك١ًٍ جٌؼلالس ذ١ٓ ضرٕٟ جٌّؼح١٠ش جٌذ١ٌٚس لإػذجد جٌطمحس٠ش جٌّح١ٌس ٚضىٍفس ضجعطٙذفص جٌذسجعس  اٌٙذف:  -

 سأط جٌّحي جٌٍّّٛن ذحٌططر١ك ػٍٝ ػذز دٚي أع٠ٛ١س ٟ٘: جٌظ١ٓ، ٘ٛٔؽ وٛٔؽ، ئعشجت١ً، جٌفٍر١ٓ.

جػطّذش جٌذسجعس ػٍٝ ػ١ٕس ِٓ جٌششوحش غ١ش جٌّح١ٌس جٌّذسؾس فٟ جٌرٛسطس، ق١ع  ػ١ٕخ اٌذساعخ:  -

، ٚضُ ضمغ١ُ ٘زٖ 4100ٚقطٟ  4111ششوس غ١ش ِح١ٌس خلاي جٌفطشز ِٓ  914ذٍغص ػ١ٕس جٌذسجعس 

 ِشقٍط١ٓ وّح ٠ٍٟ:ئٌٝ  جٌفطشز

 ٟٚ٘ ِشؽٍخ ِب لجً اٌزجٕٟ. 2118ٚؽزٝ  2116اٌّشؽٍخ الأٌٟٚ ِٓ  -

 ٟٚ٘ ِشؽٍخ ِب ثؼذ اٌزجٕٟ. 2111ٚؽزٝ  2119ِٓ اٌّشؽٍخ اٌضب١ٔخ  -

 إٌز١غز١ٓ اٌزب١ٌز١ٓ:ئٌٝ  ٔزبئظ اٌذساعخ: رٛطٍذ اٌذساعخ -

جٔخفحع ضىٍفس سأط جٌّحي جٌٍّّٛن فٟ دٌٚطٟ جٌفٍر١ٓ ٚ٘ٛٔؽ وٛٔؽ ذؼذ ضرٕٟ جٌّؼح١٠ش جٌذ١ٌٚس  -

 ّك١ٍس(.لإػذجد جٌطمحس٠ش جٌّح١ٌس ِمحسٔس ذحٌفطشز جٌطٟ عرمطٙح )فطشز ضطر١ك جٌّؼح١٠ش جٌ

جسضفحع ضىٍفس سأط جٌّحي جٌٍّّٛن فٟ دٌٚطٟ جٌظ١ٓ ٚئعشجت١ً ذؼذ ضرٕٟ جٌّؼح١٠ش جٌذ١ٌٚس لإػذجد  -

 جٌطمحس٠ش جٌّح١ٌس ِمحسٔس ذحٌفطشز جٌطٟ عرمطٙح )فطشز ضطر١ك جٌّؼح١٠ش جٌّك١ٍس(.

 (:Gatsios et al, 2016دساعخ ) 

ٙذف:  - ن ذؼذ ضرٕٟ جٌّؼح١٠ش  اٌ حي جٌٍّّٛ جعطٙذفص جٌذسجعس ضكذ٠ذ ِح ئرج وحْ ٕ٘حن ضأغ١ش ػٍٝ ضىٍفس سأط جٌّ

 .0/0/4101جٌذ١ٌٚس لإػذجد جٌطمحس٠ش جٌّح١ٌس فٟ دٌٚس جٌرشجص٠ً ٚجٌطٟ ضرٕص جٌّؼح١٠ش ذشىً وحًِ فٟ 

ذٛسطس عحٚذحٌٚٛ جػطّذش جٌذسجعس ػٍٝ ػ١ٕس ِٓ جٌششوحش غ١ش جٌّح١ٌس جٌّذسؾس فٟ ػ١ٕخ اٌذساعخ:   -

ٚقطٟ  4113ششوس خلاي جٌفطشز ِٓ  029، ق١ع ذٍغص ػ١ٕس جٌذسجعس Bovespaٌلأٚسجق جٌّح١ٌس 

 ِشقٍط١ٓ وّح ٠ٍٟ:ئٌٝ  ، ٚضُ ضمغ١ُ فطشز جٌذسجعس4104

 ٟٚ٘ ِشؽٍخ ِب لجً اٌزجٕٟ. 2117ٚؽزٟ  2114اٌّشؽٍخ الأٌٟٚ: ِٓ  -

اٌزجٕٟ، ِغ اعزجؼبد ػبِٟ  ٟٚ٘ ِشؽٍخ ِب ثؼذ 2113ٚؽزٟ  2111اٌّشؽٍخ اٌضب١ٔخ: ِٓ  -

، ٚرٌه ٚلذ ؽذٚس الأصِخ اٌّب١ٌخ اٌؼب١ٌّخ، لاػزمبد اٌذساعخ أٔٗ ِٓ اٌّؾزًّ 2119ٚ 2118

 أْ ٠ىْٛ ٌٙز٠ٓ اٌؼب١ِٓ رأص١ش ػٍٝ ٔزبئظ اٌذساعخ.



 
 

 ...المال وانعكاسه علي تق لبات  دراسة أثر التق ارب مع المعايير الدولية لإعداد التق ارير المالية علي تكلفة رأس  
 أشرف رمضان عبدالجواد فرج/ أ 

 2222يوليو  -العدد الثالث  المجلد الثالث عشر                                                       
144 
 

 

ٔط١ؿس ِفحد٘ح ػذَ ٚؾٛد أٞ ضأغ١ش ٌطرٕٟ جٌّؼح١٠ش جٌذ١ٌٚس لإػذجد ئٌٝ  ضٛطٍص جٌذسجعس ٔز١غخ اٌذساعخ: -

أْ جٌطأغ١ش ػٍٝ ضىٍفس سأط ئٌٝ ش جٌذسجعس ٍفس سأط جٌّحي جٌٍّّٛن، وّح أشحسجٌّح١ٌس ػٍٝ ضى جٌطمحس٠ش

 جٌّحي جٌٍّّٛن ِٓ خلاي جٌّؼح١٠ش جٌذ١ٌٚس لإػذجد جٌطمحس٠ش جٌّح١ٌس سذّح ٠كطحؼ ذؼغ جٌٛلص.

 (:Perkasis et al, 2016دساعخ )

جعطٙذفص جٌذسجعس ضك١ًٍ جٌؼلالس ذ١ٓ وً ِٓ ؾٛدز جلأسذحـ، ِٚإششجش قّح٠س جٌّغطػّش٠ٓ، اٌٙذف:   -

ضىٍفس سأط جٌّحي جٌّمطشع وً ِٓ  ٚذ١ٓٚجٌّؼح١٠ش جٌذ١ٌٚس لإػذجد جٌطمحس٠ش جٌّح١ٌس وّطغ١شجش ِغطمٍس 

 ٚجٌٍّّٛن ٌٍششوحش غ١ش جٌّح١ٌس جٌّٛؾٛدز فٟ دٚي ِٕطمس ج١ٌٛسٚ ٚجٌذٚي جلأع٠ٛ١س.

جػطّذش جٌذسجعس ػٍٝ ػ١ٕس ِٓ جٌششوحش غ١ش جٌّح١ٌس جٌّذسؾس فٟ جٌرٛسطس خلاي  ذساعخ:ػ١ٕخ اٌ  -

عٕس( فٟ دٚي  -ِشح٘ذز )ششوس  13414، ق١ع ذٍغ ػذد جٌؼ١ٕس 4103ٚقطٟ  4111جٌفطشز ِٓ 

ِٕطمس ج١ٌٛسٚ ٟٚ٘ دٚي: أعطشج١ٌح، ذٍغحس٠ح، فٍٕٕذج، فشٔغح، أٌّح١ٔح، ج١ٌٛٔحْ، أ٠شٌٕذج، ئ٠طح١ٌح، ٌٕ٘ٛذج، 

عٕس( ٟٚ٘ دٚي:  -ِشح٘ذز )ششوس  041404جٌرشضغحي، أعرح١ٔح، ٚذٍغ ػذد جٌؼ١ٕس ٌٍذٚي جلأع٠ٛ١س 

 ٘ٛٔؽ وٛٔؽ، ٚئعشجت١ً، ٚج١ٌحذحْ، ٚوٛس٠ح جٌؿٕٛذ١س، ِٚح١ٌض٠ح، ٚجٌفٍر١ٓ، ٚعش٠لأىح، ٚضح٠ٛجْ.

 إٌزبئظ اٌزب١ٌخ:ئٌٝ  ٔزبئظ اٌذساعخ: رٛطٍذ اٌذساعخ -

مطشع فٟ دٚي ِٕطمس ج١ٌٛسٚ ٚجٌذٚي جلأع٠ٛ١س ذؼذ   - حي ذٕٛػ١ٗ جٌٍّّٛن ٚجٌّ خفحع ضىٍفس سأط جٌّ جٔ

ح١ٌس ػذج دٚي: ج١ٌٛٔحْ ٚجٌرشضغحي ٚجٌفٍر١ٓ ٚع١ش٠لأىح.  ضرٕٟ جٌّؼح١٠ش جٌذ١ٌٚس لإػذجد جٌطمحس٠ش جٌّ

 مطشع.ذ١ٓ ؾٛدز جلأسذحـ ٚذ١ٓ ضىٍفس سأط جٌّحي ذٕٛػ١ٗ جٌٍّّٛن ٚجٌّ ػىغ١سٚؾٛد ػلالس  -

قّح٠س جٌّغطػّش٠ٓ ٚذ١ٓ ضىٍفس سأط جٌّحي ذٕٛػ١ٗ  جشذ١ٓ لٛز ضطر١ك ِإشش ػىغ١سٚؾٛد ػلالس  -

 جٌٍّّٛن ٚجٌّمطشع.

 (:Agustini, 2016دساعخ )

جعطٙذفص جٌذسجعس جخطرحس أغش ضرٕٟ جٌّؼح١٠ش جٌذ١ٌٚس لإػذجد جٌطمحس٠ش جٌّح١ٌس وّطغ١ش ِكفض  اٌٙذف:  -

(Moderator ُػٍٝ جٌؼلالس ذ١ٓ قؿ ) جٌّٕشأز ٚجٌطؼخُ وّطغ١ش٠ٓ ِغطم١ٍٓ ٚضىٍفس سأط جٌّحي

 .جٌٍّّٛن وّطغ١ش ضحذغ

ششوس غ١ش ِح١ٌس ِذسؾس فٟ ذٛسطس ٠ٛ١ٔٛسن ٌلأٚسجق جٌّح١ٌس  011ذٍغص ػ١ٕس جٌذسجعس  ػ١ٕخ اٌذساعخ:  -

NYSE  ِٓ 4100ٚقطٟ  4111ِٓ غلاظ لحسجش ٟ٘ : أٚسٚذح ٚآع١ح ٚأِش٠ىح جٌشّح١ٌس خلاي جٌفطشز. 

 ذساعخ: رٛطٍذ اٌذساعخ ٌٍٕزبئظ اٌزب١ٌخ:ٔزبئظ اٌ  -

 ػلالس ػىغ١س ذ١ٓ قؿُ جٌّٕشأز ٚضىٍفس سأط جٌّحي جٌٍّّٛن ٌششوحش جٌؼ١ٕس. ٚؾٛد  -

 ػلالس ئ٠ؿحذ١س ذ١ٓ جٌطؼخُ ٚضىٍفس سأط جٌّحي جٌٍّّٛن ٌششوحش جٌؼ١ٕس. ٚؾٛد  -
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ؼلالس ذ١ٓ قؿُ لا ٠إغش ضرٕٟ جٌّؼح١٠ش جٌذ١ٌٚس لإػذجد جٌطمحس٠ش جٌّح١ٌس وّطغ١ش ِكفض ػٍٝ جٌ  -

 جٌّٕشأز ٚجٌطؼخُ وّطغ١ش٠ٓ ِغطم١ٍٓ ٚذ١ٓ ضىٍفس سأط جٌّحي جٌٍّّٛن وّطغ١ش ضحذغ.

ػذَ ٚؾٛد أغش ٌطرٕٟ جٌّؼح١٠ش جٌذ١ٌٚس لإػذجد جٌطمحس٠ش جٌّح١ٌس ػٍٝ ضىٍفس ئٌٝ  أشحسش جٌذسجعس  -

جٌطأغ١ش ػذز ػٛجًِ ِٓ شأٔٙح ئٌٝ  سأط جٌّحي ٚقطٟ ػٍٝ ؾٛدز جٌطمحس٠ش جٌّح١ٌس، ذ١ّٕح أشحسش

ػٍٝ ؾٛدز جٌطمحس٠ش جٌّح١ٌس ذغغ جٌٕظش ػٓ جعطخذجَ جٌّؼح١٠ش جٌذ١ٌٚس لإػذجد جٌطمحس٠ش جٌّح١ٌس أٚ 

جعطخذَ جٌّؼح١٠ش جٌّك١ٍس، ٌؼً أُ٘ ٘زٖ جٌؼٛجًِ: جٌذٚجفغ جلأطٙحص٠س ٌلإدجسز، ٚؾٛدز جٌّشجؾؼس، 

 ٚضطر١ك لٛجػذ قٛوّس جٌششوحش.

 (:Wook-Bin, 2018دساعخ )

جعطٙذفص جٌذسجعس جخطرحس ِح ئرج وحْ ٕ٘حن جٔخفحع ٌطىٍفس سأط جٌّحي ٌؿ١ّغ جٌششوحش  اٌٙذف:  -

( ٌٍرٛسطس جٌىٛس٠س KOSPI, KOSDAQجٌىٛس٠س جٌؿٕٛذ١س غ١ش جٌّح١ٌس جٌّذسؾس فٟ ِإششٞ )

 ذشىً ئؾرحسٞ. 4100/ 0/0جٌؿٕٛذ١س، ٚرٌه ذؼذ ضرٕٟ جٌّؼح١٠ش جٌذ١ٌٚس لإػذجد جٌطمحس٠ش جٌّح١ٌس فٟ 

ٚقطٟ  4111عٕس( خلاي جٌفطشز ِٓ  -ِشح٘ذز )ششوس 03012ذٍغص ػ١ٕس جٌذسجعس  ساعخ:ػ١ٕخ اٌذ  -

، ِغ ٚؾٛد ذؼغ جلاشطشجؽحش ػٕذ جخط١حس جٌششوحش جٌطٟ عطخؼغ ٌٍذسجعس ِػً )جٌششوحش 4109

، جٌششوحش غ١ش جٌخحػؼس ٌلإششجف جٌكىِٟٛ، KIS-Valueجٌطٟ ٌٙح ذ١حٔحش ػٍٝ لحػذز جٌر١حٔحش 

 ِشقٍط١ٓ وّح ٠ٍٟ:ئٌٝ  ك شطرٙح(، ٚضُ ضمغ١ُ ٘زٖ جٌفطشزجٌششوحش جٌطٟ ٌُ ٠غر

 ٟٚ٘ ِشؽٍخ ِب لجً اٌزجٕٟ. 2111ٚؽزٟ  2116اٌّشؽٍخ الأٌٟٚ ِٓ  -

 ٟٚ٘ ِشؽٍخ ِب ثؼذ اٌزجٕٟ. 2115ٚؽزٟ  2111اٌّشؽٍخ اٌضب١ٔخ ِٓ  -

 ٔزبئظ اٌذساعخ: رٛطٍذ اٌذساعخ ٌٍٕز١غز١ٓ اٌزب١ٌز١ٓ:  -

 ,KOSPIٌؼ١ٕس جٌّذسؾس فٟ ِإششٞ )جٔخفحع ضىٍفس سأط جٌّحي ٌؿ١ّغ ششوحش ج -

KOSDAQ.) 

ذظٛسز أورش ِٓ جٌششوحش  KOSPIجٔخفحع ضىٍفس سأط جٌّحي ٌٍششوحش جٌّذسؾس فٟ ِإشش  -

أْ جٌششوحش جٌّذسؾس فٟ ئٌٝ  ، جلأِش جٌزٞ أسؾؼطٗ جٌذسجعسKOSDAQجٌّذسؾس فٟ ِإشش 

 فٟ ػٛجتذ جلأعُٙ. ٚجلألً ضمٍرحً  ٟ٘ جٌششوحش جلأوػش ٔشحؽحً  KOSPIذٛسطس 

 (:Habib et al, 2019دساعخ )

: جعطٙذفص جٌذسجعس فكض جٌؼلالس ذ١ٓ ضرٕٟ جٌّؼح١٠ش جٌذ١ٌٚس لإػذجد جٌطمحس٠ش جٌّح١ٌس  )وّطغ١ش اٌٙذف  -

 Reporting Qualityِغطمً( ٚوً ِٓ ضىٍفس سأط جٌّحي جٌٍّّٛن، ٚؾٛدز جٌطمحس٠ش جٌّح١ٌس 

 . ١A Life Cycle Perspectiveحز جٌّٕشأز  وّطغ١ش٠ٓ ضحذؼ١ٓ ٚرٌه ِٓ ِٕظٛس دٚسز ق
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جػطّذش جٌذسجعس ػٍٝ ػ١ٕس ِٓ جٌششوحش غ١ش جٌّح١ٌس جٌّذسؾس فٟ جٌرٛسطس ػ١ٕخ اٌذساعخ:   -

ِشح٘ذز )ششوس ــ عٕس(، ٚضُ ضمغ١ُ فطشز  1114جلأعطشج١ٌس ٌلأٚسجق جٌّح١ٌس، ٚذٍغص ػ١ٕس جٌذسجعس 

 ِشقٍط١ٓ وّح ٠ٍٟ:ئٌٝ  جٌذسجعس

 ٟٚ٘ ِشقٍس ِح لرً جٌطرٕٟ. 4113ٚقطٟ  4110ِٓ  اٌّشؽٍخ الأٌٟٚ: -

 - 4119ٟٚ٘ ِشقٍس ِح ذؼذ جٌطرٕٟ، ِغ جعطرؼحد ػحَ  4104ٚقطٟ  4111ِٓ  اٌّشؽٍخ اٌضب١ٔخ: -

لأٔٗ وحْ ِشقٍس جٔطمح١ٌس ٌطرٕٟ جٌّؼح١٠ش فٟ جعطشج١ٌح، ٚجعطرؼحد جلأػٛجَ ِٓ  -ذذج٠س عٕس جٌطرٕٟ

ش جٌذسجعس ئٌٝ ١ٌس جٌؼح١ٌّس، ق١ع أشحسصِس جٌّحٚرٌه ٚلص قذٚظ جلأ 4113ٚقطٟ  4111

 جقطّح١ٌس ضأغ١ش ٘زٖ جٌفطشز ػٍٝ طذق ٔطحتؽ جٌذسجعس.

 إٌز١غز١ٓ اٌزب١ٌز١ٓ:ئٌٝ  ٔزبئظ اٌذساعخ: رٛطٍذ اٌذساعخ  -

ص٠حدز ئدجسز جلأسذحـ ذظٛسز ئٌٝ  أدٜ ضرٕٟ جٌّؼح١٠ش جٌذ١ٌٚس لإػذجد جٌطمحس٠ش جٌّح١ٌس فٟ أعطشج١ٌح -

جٔخفحع ؾٛدز جٌطمحس٠ش جٌّح١ٌس خلاي ؾ١ّغ ِشجقً دٚسز ق١حز جٌّٕشأز ػذج ئٌٝ  عٍر١س، وّح أدٜ

 .Mature Stageِشقٍس جٌٕؼؽ 

ص٠حدز ضىٍفس سأط جٌّحي ئٌٝ  أدٜ ضرٕٟ جٌّؼح١٠ش جٌذ١ٌٚس لإػذجد جٌطمحس٠ش جٌّح١ٌس فٟ أعطشج١ٌح -

 .Mature Stageجٌٍّّٛن خلاي ؾ١ّغ ِشجقً دٚسز ق١حز جٌّٕشأز ػذج ِشقٍس جٌٕؼؽ 

 (:De Moura et al, 2020اعخ )دس 

جعطٙذفص جٌذسجعس فكض ِح ئرج وحْ ضرٕٟ جٌّؼح١٠ش جٌذ١ٌٚس لإػذجد جٌطمحس٠ش جٌّح١ٌس ٠إغش ػٍٝ  اٌٙذف:  -

وً ِٓ ضىٍفس سأط جٌّحي جٌٍّّٛن ٚضىٍفس سأط جٌّحي جٌّمطشع ٌذٚي أِش٠ىح جٌؿٕٛذ١س ِّػٍس فٟ دٚي: 

 .جلأسؾٕط١ٓ، جٌرشجص٠ً، ضش١ٍٟ، جٌّىغ١ه، ذ١شٚ

جػطّذش جٌذسجعس ػٍٝ ػ١ٕس ِٓ جٌششوحش غ١ش جٌّح١ٌس جٌّذسؾس فٟ جٌرٛسطس خلاي  ػ١ٕخ اٌذساعخ:  -

 12ششوس، ٚرٌه ٌم١حط ضىٍفس سأط جٌّحي جٌٍّّٛن ) 23ذٍغ ػذد٘ح  4109ٚقطٟ  4119جٌفطشز ِٓ 

ششوحش ِىغ١ى١س، ششوس ٚجقذز ِٓ جلأسؾٕط١ٓ(، ٚجػطّذش  4ششوس ضش١ٍ١س،  01ششوس ذشجص١ٍ٠س، 

، عٕٛجش 9ّذز عس فٟ جخط١حس٘ح ٌٙزٖ جٌؼ١ٕس ػٍٝ جٌششوحش جٌطٟ ٠ىْٛ ضٕرإ جلأسذحـ ٌٙح ِٛؾد ٌجٌذسج

 4113ػٍٝ ػ١ٕس ِٓ جٌششوحش غ١ش جٌّح١ٌس جٌّذسؾس فٟ جٌرٛسطس خلاي جٌفطشز ِٓ  وّح جػطّذش

ششوس ذشجص١ٍ٠س،  21ششوس ٚرٌه ٌم١حط ضىٍفس سأط جٌّحي جٌّمطشع ) 434ذٍغ ػذد٘ح  4109ٚقطٟ 

 ششوس ِٓ ذ١شٚ(. 43ششوس ِٓ جلأسؾٕط١ٓ،  40ششوس ِىغ١ى١س،  11س ضش١ٍ١س، ششو 10

 ٔزبئظ اٌذساعخ: رٛطٍذ اٌذساعخ ٌٍٕز١غز١ٓ اٌزب١ٌز١ٓ:  -

 جٔخفحع ضىٍفس سأط جٌّحي جٌٍّّٛن ٌؿ١ّغ جٌششوحش جٌطٟ ضّػً ػ١ٕس جٌذسجعس. -



 
 

 ...المال وانعكاسه علي تق لبات  دراسة أثر التق ارب مع المعايير الدولية لإعداد التق ارير المالية علي تكلفة رأس  
 أشرف رمضان عبدالجواد فرج/ أ 

 2222يوليو  -العدد الثالث  المجلد الثالث عشر                                                       
144 
 

 

ٚ٘ٛ جلأِش جٌزٞ جٔخفحع ضىٍفس سأط جٌّحي جٌّمطشع ٌؿ١ّغ جٌششوحش جٌطٟ ضّػً ػ١ٕس جٌذسجعس،  -

ص٠حدز جٌػمس فٟ أػّحي جٌششوحش ذؼذ ضرٕٟ جٌّؼح١٠ش جٌذ١ٌٚس لإػذجد جٌطمحس٠ش ئٌٝ  أسؾؼطٗ جٌذسجعس

 جٌّح١ٌس ٚص٠حدز ِؼذلاش جلإلشجع ذّؼذي فحتذز ِٕخفغ.

 (:Saha et al., 2021دساعخ )

لإػذجد جٌطمحس٠ش جٌّح١ٌس خطرحس أغش ِططٍرحش جلإفظحـ ٚفمحً ٌٍّؼح١٠ش جٌذ١ٌٚس ججعطٙذفص جٌذسجعس  اٌٙذف:  -

 ػٍٝ ضىٍفس سأط جٌّحي ٌؼ١ٕس ِٓ جٌششوحش فٟ دٌٚس أعطشج١ٌح.

( 4104، 4100ششوس خلاي ػحِٟ) 091جػطّذش جٌذسجعس ػٍٝ ػ١ٕس ِىٛٔس ِٓ  ػ١ٕخ اٌذساعخ:  -

( ٚ٘ٛ جٌّإشش جٌزٞ ٠كطٛٞ ػٍٝ جٌششوحش جلأورش ASX200ِذسؾس فٟ ِإشش جٌرٛسطس جلأعطشج١ٌس )

 فٟ جٌغٛق جلأعطشجٌٟ قؿّحً 

، ق١ع أٔٗ فٟ ػحَ 4104ٚ ػحَ  4100ضُ ِمحسٔس جٌٕطحتؽ جٌخحطس ذؼحَ كم١ك ٘ذف جٌذسجعس ٌطٚ     

ِٓ ِؼٙذٞ جٌّكحعر١ٓ  4100جػطّذش جٌششوحش فٟ ئفظحقحضٙح ػٍٝ جٌطمش٠ش جٌظحدس فٟ ػحَ  4104

جٌمح١١ٔٛٔٓ ذأعطشج١ٌح ١ٔٚٛصٌٕذج 
0

ظحس جلإفظحقحش جٌٛجسدز خطج، ق١ع أٔٗ فٟ ظً ٘زج جٌطمش٠ش ضُ 

وً جلإفظحقحش جٌٛجسدز  صذحٌّؼح١٠ش جٌذ١ٌٚس لإػذجد جٌطمحس٠ش جٌّح١ٌس، ق١ع روش جٌطمش٠ش أٔٗ ١ٌغ

ذحٌّؼح١٠ش جٌذ١ٌٚس رجش أ١ّ٘س، ذ١ّٕح جػطّذش جٌششوحش ػٍٝ جلإفظحقحش جٌٛجسدز فٟ جٌّؼح١٠ش جٌذ١ٌٚس 

 .4100لإػذجد جٌطمحس٠ش جٌّح١ٌس خلاي جٌؼحَ 

ٔط١ؿس ِفحد٘ح جٔخفحع ضىٍفس سأط جٌّحي فٟ ػٛء جلإٌطضجَ ذّح ئٌٝ  ضٛطٍص جٌذسجعس عخ:ٔز١غخ اٌذسا  -

ٚسد ذحٌّؼح١٠ش جٌذ١ٌٚس لإػذجد جٌطمحس٠ش جٌّح١ٌس ِٓ ئفظحقحش ذشىً أورش ِٓ جلإٌطضجَ ذّح ٚسد ِٓ 

 ئفظحقحش فٟ جٌطمش٠ش جٌّخطظش جٌظحدس ػٓ ِؼٙذٞ جٌّكحعر١ٓ جٌمح١١ٔٛٔٓ ذحعطشج١ٌح ١ٔٚٛص٠ٍٕذج.

٠ّىٓ اشزمبق اٌفشع اٌجؾضٟ ِٓ اٌذساعبد اٌغبثمخ ِٓ خلاي اٌؼشع اٌغبثك ٌٍّغّٛػخ الأٌٟٚ     

 الأٚي وّب ٠ٍٟ:

ِغ اٌّؼب١٠ش اٌذ١ٌٚخ لإػذاد  ث١ٓ اٌزمبسة راد دلاٌخ ئؽظبئ١خ ِؼ٠ٕٛخرٛعذ ػلالخ  اٌفشع الأٚي:

 جٛسطخ اٌّظش٠خ.اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٚرىٍفخ سأط اٌّبي ٌٍششوبد غ١ش اٌّب١ٌخ اٌّذسعخ فٟ اٌ

. اٌّغّٛػخ اٌضب١ٔخ: دساعبد رٕبٌٚذ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌّؼب١٠ش اٌذ١ٌٚخ لإػذاد اٌزمبس٠ش 8/2

 :ٚرمٍجبد أعؼبس الأعُٙاٌّب١ٌخ 

 (:Floros, 2007دساعخ )

                                                           
5 Losing the Excess Baggage – Reducing disclosure in financial statement to what's 

important 
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جعطٙذفص جٌذسجعس فكض أغش ضرٕٟ جٌّؼح١٠ش جٌذ١ٌٚس لإػذجد جٌطمحس٠ش جٌّح١ٌس ػٍٝ ضمٍد عٛق  اٌٙذف:  -

 جٌّحي فٟ دٌٚس ج١ٌٛٔحْ ٚرٌه ذحعطخذجَ ػ١ٕس ِٓ جٌششوحش جٌّغؿٍس فٟ ذٛسطس أغ١ٕح ٌلأٚسجق جٌّح١ٌس.

لاي ششوس ِذسؾس فٟ ذٛسطس أغ١ٕح ٌلأٚسجق جٌّح١ٌس خ 031ذٍغص ػ١ٕس جٌذسجعس  ػ١ٕخ اٌذساعخ:  -

 ِشقٍط١ٓ ػٍٝ جٌٕكٛ جٌطحٌٟ:ئٌٝ  ، ٚضُ ضمغ١ُ فطشز جٌذسجعس4119ٚقطٟ ػحَ  4114جٌفطشز ِٓ 

 (.4113 – 4114ٟٚ٘ ِشقٍس ِح لرً جٌطرٕٟ ٚشٍّص جٌؼح١ِٓ ) اٌّشؽٍخ الأٌٟٚ: -

 .4119ِشقٍس ِح ذؼذ جٌطرٕٟ ٚشٍّص جٌؼحَ  اٌّشؽٍخ اٌضب١ٔخ: -

ِفحد٘ح ٚؾٛد ػلالس ػىغ١س ذ١ٓ ضرٕٟ جٌّؼح١٠ش جٌذ١ٌٚس ٔط١ؿس ئٌٝ  ضٛطٍص جٌذسجعس ٔز١غخ اٌذساعخ:  -

أْ ٘زٖ جٌٕط١ؿس عررٙح أْ ضرٕٟ ئٌٝ  لإػذجد جٌطمحس٠ش جٌّح١ٌس ٚضمٍرحش أعؼحس جلأعُٙ، ٚأشحسش جٌذسجعس

 Good Newsحً فٟ ضٛف١ش جلأخرحس جٌؿ١ذز ١جٌّؼح١٠ش جٌذ١ٌٚس لإػذجد جٌطمحس٠ش جٌّح١ٌس وحٔص عررحً ست١غ

جلاعطػّحس ٌٍغٛق ج١ٌٛٔحٟٔ، وّح أْ ٘زج جٌطرٕٟ وحْ أقذ جلأعرحخ جٌشت١غ١س  ؾزخ ػٍٝجٌطٟ عحػذش 

 ٌطٛف١ش جٌغ١ٌٛس، جلأِش جٌزٞ خفف ِٓ قذز جٌظذِحش جٌّح١ٌس جٌطٟ ضٛجؾٗ جٌغٛق ج١ٌٛٔحٟٔ.

 (:Lambertides, 2013دساعخ ) 

١س ػٍٝ وً ِٓ وفحءز جعطٙذفص جٌذسجعس ضكذ٠ذ أغش ضرٕٟ جٌّؼح١٠ش جٌذ١ٌٚس لإػذجد جٌطمحس٠ش جٌّحٌ اٌٙذف:  -

ِؼٍِٛحش أعؼحس جلأعُٙ، ٚضمٍرحش أعؼحس جلأعُٙ ٌؼ١ٕس ِٓ جٌششوحش غ١ش جٌّح١ٌس جٌّذسؾس فٟ جٌرٛسطس 

 ٌؼذد ِٓ دٚي جلاضكحد جلأٚسٚذٟ.

 -4113دٌٚس أٚسٚذ١س خلاي جٌؼح١ِٓ ) 41عُٙ ِٓ  0021ذٍغص ػ١ٕس جٌذسجعس  ػ١ٕخ اٌذساعخ:  -

، ٘زٖ جٌذٚي ٟ٘: 0/0/4119لإػذجد جٌطمحس٠ش جٌّح١ٌس فٟ ( ؾ١ّؼٙح ضرٕص جٌّؼح١٠ش جٌذ١ٌٚس 4119

أعطشج١ٌح، ذٍغحس٠ح، جٌطش١ه، جٌذّٔحسن، فٍٕٕذج، فشٔغح، أٌّح١ٔح، ج١ٌٛٔحْ، جٌّؿش، أ٠شٌٕذج، ئ٠طح١ٌح، 

ٌٛوغّرٛسؼ، ٌٕ٘ٛذج، جٌٕش٠ٚؽ، ذٌٕٛذج، جٌرشضغحي، أعرح١ٔح، جٌغ٠ٛذ، ٌٕ٘ٛذج، ئٔؿٍطشج، ٚضُ ضمغ١ُ فطشز 

 ٍط١ٓ وّح ٠ٍٟ:ِشقئٌٝ  جٌذسجعس

 .4113ٟٚ٘ ِشقٍس ِح لرً جٌطرٕٟ، ٚرٌه خلاي ػحَ  اٌّشؽٍخ الأٌٟٚ: -

 .4119ِشقٍس ِح ذؼذ جٌطرٕٟ خلاي جٌؼحَ  اٌّشؽٍخ اٌضب١ٔخ: -

ق١ع جػطّذش جٌذسجعس ػٍٝ غلاغس ِؼح١٠ش ػٕذ جخط١حس ػ١ٕس جٌذسجعس ٠ّىٓ عشدُ٘ وّح ٠ٍٟ:      

ٌششوحش جٌطٟ ٌُ ضطرٕٟ جٌّؼح١٠ش لرً ضحس٠خ ، ٚج0/0/4119جٌششوحش جٌطٟ ضرٕص جٌّؼح١٠ش فٟ 

 .4119-4113، ٚجٌششوحش جٌطٟ ٠طٛجفش لأعّٙٙح عؼش ئغلاق ٠ِٟٛ خلاي جٌفطشز  0/0/4119
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 إٌز١غز١ٓ اٌزب١ٌز١ٓ:ئٌٝ  ٔزبئظ اٌذساعخ: رٛطٍذ اٌذساعخ  -

ح١ٌس ػٍٝ ضخف١غ جلا٠ؼًّ ضرٕٟ جٌّؼح١٠ش جٌذ١ٌٚس لإػذج - ٌؼٛجتذ جلأعُٙ، ٔكشجف جٌّؼ١حسٞ د جٌطمحس٠ش جٌّ

 ضكحد جلأٚسٚذٟ.ٍرحش فٟ أعؼحس أعُٙ ششوحش دٚي جلاجلأِش جٌزٞ ٠ؼٕٟ جٔخفحع قذز جٌطم

ص٠حدز جٌمذسز جٌطٕرإ٠س ٌٍّؼٍِٛحش جٌّكحعر١س ذؼٛجتذ جلأعُٙ، جلأِش جٌزٞ عحُ٘ فٟ ِض٠ذ ِٓ  -

 جلاعطمشجس جٌّحٌٟ ٌذٚي جلإضكحد جلأٚسٚذٟ.

 (:Pradhana, 2014دساعخ )

جعطٙذفص جٌذسجعس جخطرحس أغش ضرٕٟ جٌّؼح١٠ش جٌذ١ٌٚس لإػذجد جٌطمحس٠ش جٌّح١ٌس ػٍٝ ِٕفؼس  اٌٙذف:  -

ٌطمٍرحش ٚفمحً  ِؼٍِٛحش أعؼحس جلأعُٙ ِٓ خلاي ضأغ١ش ضٍه جٌّؼح١٠ش ػٍٝ قشوس ػٛجتذ أعؼحس جلأعُٙ

 جٌغٛق طؼٛدجً ٚ٘رٛؽحً فٟ ػذد ِٓ جٌذٚي ضّػً جٌمٛٞ جلالطظحد٠س جٌٕحشثس فٟ جٌؼحٌُ .

دٚي ٟ٘:  2ششوس غ١ش ِح١ٌس ِٓ  0311جػطّذش جٌذسجعس ػٍٝ ػ١ٕس ِىٛٔس ِٓ  خ اٌذساعخ:ػ١ٕ -

ضشو١ح، ق١ع ضُ جعطخذجَ  -ؾٕٛخ ئفش٠م١ح -جٌفٍر١ٓ -ذ١شٚ -جٌّىغ١ه -ِح١ٌض٠ح -ئٔذ١ٔٚغ١ح -جٌرشجص٠ً

 عٕس ذؼذ جٌطرٕٟ. -عٕس جٌطرٕٟ -جٌر١حٔحش خلاي غلاظ عٕٛجش وحٌطحٌٟ: عٕس لرً جٌطرٕٟ

 إٌزبئظ اٌزب١ٌخ:ئٌٝ  عخ: رٛطٍذ اٌذساعخٔزبئظ اٌذسا -

ص٠حدز قذز جٌطمٍرحش لرً جٌطرٕٟ، غُ جٔخفحػٙح ػحَ جٌطرٕٟ، غُ ص٠حدضٙح ِشز أخشٞ فٟ جٌؼحَ جٌطحٌٟ  -

 .، ذ١شٚ، ضشو١حجٌفٍر١ٓ–ِح١ٌض٠ح  -ئٔذ١ٔٚغ١ح -ٌٍطرٕٟ ٚرٌه ٌذٚي: جٌرشجص٠ً

ؼح١٠ش ذظٛسز أورش ػٓ  -  ذحلٟ جلأػٛجَ ذحٌٕغرس ٌذٌٚس جٌّىغ١ه.ص٠حدز قذز جٌطمٍرحش فٟ ػحَ ضرٕٟ جٌّ

 جٔخفحع جٌطمٍرحش ذؼذ جٌطرٕٟ ذحٌٕغرس ٌذٌٚس ؾٕٛخ أفش٠م١ح. -

 (:Castro et al, 2018دساعخ )

جعطٙذفص جٌذسجعس فكض أغش ضرٕٟ جٌّؼح١٠ش جٌذ١ٌٚس لإػذجد جٌطمحس٠ش جٌّح١ٌس ػٍٝ ِٕفؼس  اٌٙذف:  -

جٌّذسؾس فٟ ذٛسطس عحٚذحٌٚٛ ٌلأٚسجق جٌّؼٍِٛحش جٌّكحعر١س جٌّطؼٍمس ذأعؼحس أعُٙ جٌششوحش 

 Stock Pricesجٌّح١ٌس ٚجٌطٟ ضُ جٌطؼر١ش ػٕٙح ِٓ خلاي ِف١ِٛٙٓ ّ٘ح: ضضجِٓ أعؼحس جلأعُٙ 

synchronicity ُٙٚضمٍد أعؼحس جلأع ،Stock Prices Volatility. 

شااشوس غ١ااش ِح١ٌااس ِذسؾااس فااٟ  410جػطّااذش جٌذسجعااس ػٍااٝ ػ١ٕااس ِىٛٔااس ِاآ  ػ١ٕننخ اٌذساعننخ:  -

 ٚضاااُ ضمغااا١ُ ٘ااازٖ جٌفطاااشز 4104- 4113ذٛسطاااس عاااحٚذحٌٚٛ ٌااالأٚسجق جٌّح١ٌاااس خااالاي جٌفطاااشز ِااآ 

 غلاظ ِشجقً وّح ٠ٍٟ:ئٌٝ 

: ٚ٘اااااٟ فطاااااشز ِاااااح لراااااً ضرٕاااااٟ جٌّؼاااااح١٠ش جٌذ١ٌٚاااااس لإػاااااذجد (2117-2114اٌّشؽٍنننننخ الأٌٚنننننٟ ) -

 جٌطمحس٠ش جٌّح١ٌس.
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: ٚ٘اااااٟ ِشقٍاااااس جٌطرٕاااااٟ جٌؿضتاااااٟ أٚ جٌطاااااٛػٟ ٌٍّؼاااااح١٠ش (2119-2118اٌّشؽٍنننننخ اٌضب١ٔنننننخ ) -

 جٌذ١ٌٚس لإػذجد جٌطمحس٠ش جٌّح١ٌس.

ٚ٘ااااٟ ِشقٍااااس جٌطرٕااااٟ جٌىحِااااً ٌٍّؼااااح١٠ش جٌذ١ٌٚااااس لإػااااذجد  (:2113-2111اٌّشؽٍننننخ اٌضبٌضننننخ ) -

 جٌطمحس٠ش جٌّح١ٌس.

 ٔزبئظ اٌذساعخ: رٛطٍذ اٌذساعخ ٌٍٕز١غز١ٓ اٌزب١ٌز١ٓ:  -

ع ضااضجِٓ أعااؼحس جلأعااُٙ ِااغ قشوااس أعااؼحس جٌغااٛق ذؼااذ ضرٕااٟ جٌّؼااح١٠ش جٌذ١ٌٚااس لإػااذجد جسضفااح -

 جٌطمحس٠ش جٌّح١ٌس ٌٍششوحش جٌؼحٍِس فٟ جٌغٛق جٌرشجص٠ٍٟ.

ص٠اااحدز ضمٍراااحش أعاااؼحس جلأعاااُٙ ذؼاااذ ضرٕاااٟ جٌّؼاااح١٠ش جٌذ١ٌٚاااس لإػاااذجد جٌطماااحس٠ش جٌّح١ٌاااس ذظاااٛسز  -

 أورش لرً جٌطرٕٟ.

 (:2119دساعخ )ػجذاٌّغ١ذ،     

جعطٙذفص جٌذسجعس ئخطرحس أغش جٌطرٕٟ جلإٌضجِٟ ٌٍّؼح١٠ش جٌذ١ٌٚس لإػذجد جٌطمحس٠ش جٌّح١ٌس وّطغ١ش  اٌٙذف:  -

وً ِٓ ؾٛدز أعؼحس أعُٙ جٌششوحش جٌغؼٛد٠س وّطغ١ش ضحذغ، ٚوزٌه أغش ج١ٙٔحس  ِغطمً ػٍٝ خطش

أعؼحس ج١ٙٔحس  عطكمحق ٚجٌذ٠ْٛ لظ١شز جلأؾً وّطغ١شجش ِغطمٍس ػٍٝ خطشجٌّشجؾؼس، ٚقغحذحش جلا

أعُٙ جٌششوحش جٌغؼٛد٠س وّطغ١ش ضحذغ فٟ ػٛء جٌطرٕٟ جلإٌضجِٟ ٌٍّؼح١٠ش جٌذ١ٌٚس لإػذجد جٌطمحس٠ش 

 جٌّح١ٌس وّطغ١ش ِكفض.

ٛجد جلأعحع١س جٌّغؿٍس فٟ عٛق جٌّحي فٟ جٌٍّّىس  ػ١ٕخ اٌذساعخ:  - ضىٛٔص ػ١ٕس جٌذسجعس ِٓ ششوحش لطحع جٌّ

، ق١ع ذٍغص 4102ٚقطٟ جٌشذغ جلأٚي ِٓ ػحَ  4109ذغ جلأخ١ش ٌؼحَ جٌؼشذ١س جٌغؼٛد٠س خلاي جٌفطشز ِٓ جٌش

 سذغ عٕس(. –ِشح٘ذز )ششوس  301ششوس، ذؼذد ِشح٘ذجش  30ػذد ششوحش جٌؼ١ٕس 

 إٌزبئظ اٌزب١ٌخ:ئٌٝ  ٔزبئظ اٌذساعخ: رٛطٍذ اٌذساعخ  -

ح١ٌس - ؼح١٠ش جٌذ١ٌٚس لإػذجد جٌطمحس٠ش جٌّ ١ٙحس  خفغ خطشئٌٝ  ٠إدٞ ضرٕٟ جٌّ  جلأعُٙ.أعؼحس جٔ

ضخفاا١غ ئٌااٝ  ضااإدٞ ؾااٛدز جٌّشجؾؼااس فااٟ ظااً ضرٕااٟ جٌّؼااح١٠ش جٌذ١ٌٚااس لإػااذجد جٌطمااحس٠ش جٌّح١ٌااس -

 أعؼحس جلأعُٙ.ج١ٙٔحس  خطش

ئٌاااٝ  عاااطكمحق فاااٟ ظاااً ضرٕاااٟ جٌّؼاااح١٠ش جٌذ١ٌٚاااس لإػاااذجد جٌطماااحس٠ش جٌّح١ٌاااسضاااإدٞ قغاااحذحش جلا -

 أعؼحس جلأعُٙ.ج١ٙٔحس  ضخف١غ خطش

 ظااً ضرٕااٟ جٌّؼااح١٠ش جٌذ١ٌٚااس لإػااذجد جٌطمااحس٠ش جٌّح١ٌااسضااإدٞ ص٠ااحدز جٌااذ٠ْٛ لظاا١شز جلأؾااً فااٟ  -

 أعؼحس جلأعُٙ.ج١ٙٔحس  ص٠حدز خطشئٌٝ 
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ٌذساعنننبد ٠ّىنننٓ طننن١بغخ اٌفنننشع اٌضنننبٟٔ ِنننٓ اٍنننٝ ِنننب رٕبٌٚزنننٗ اٌّغّٛػنننخ اٌغنننبثمخ ٚثبلاػزّنننبد ػ

 :ٌٍجؾش وّب ٠ٍٟ

رٛعنننذ ػلالنننخ ِؼ٠ٕٛنننخ راد دلاٌنننخ ئؽظنننبئ١خ ثننن١ٓ اٌزمنننبسة ِنننغ اٌّؼنننب١٠ش اٌذ١ٌٚنننخ  اٌفنننشع اٌضنننبٟٔ:

لإػنننننذاد اٌزمنننننبس٠ش اٌّب١ٌنننننخ ٚرمٍجنننننبد أعنننننؼبس الأعنننننُٙ ٌٍشنننننشوبد غ١نننننش اٌّب١ٌنننننخ اٌّذسعنننننخ فنننننٟ 

 اٌجٛسطخ اٌّظش٠خ.

: دساعبد رٕبٌٚذ اٌؼلالخ ث١ٓ رىٍفخ سأط اٌّبي ٚرمٍجبد اٌضبٌضخ. اٌّغّٛػخ 8/3

 أعؼبس الأعُٙ:

 (:Ren, 2019دساعخ )

ضمٍرحش أعؼحس جلأعُٙ ٌؼ١ٕس ِٓ ٚجعطٙذفص جٌذسجعس ضكذ٠ذ جٌؼلالس ذ١ٓ ضىٍفس قمٛق جٌٍّى١س اٌٙذف:   -

 جٌششوحش غ١ش جٌّح١ٌس جٌّذسؾس فٟ جٌرٛسطس ٌذٌٚس جٌظ١ٓ.

عُٙ ٌّؿّٛػس ِٓ جٌششوحش غ١ش  4412جػطّذش جٌذسجعس ػٍٝ ػ١ٕس ِىٛٔس ِٓ  ػ١ٕخ اٌذساعخ: -

( فٟ ؾّٙٛس٠س Shenzhen(، ٚ ش١ٕض٠ٓ )Shanghaiططٟ شٕغٙحٞ )جٌّح١ٌس جٌّذسؾس فٟ ذٛس

 .4101-4104جٌظ١ٓ جٌشؼر١س خلاي جٌفطشز ِٓ 

ؿحذ١س ذ١ٓ ضىٍفس قمٛق ٔط١ؿس ِفحد٘ح ٚؾٛد ػلالس ِؼ٠ٕٛس ئ٠ئٌٝ  ضٛطٍص جٌذسجعسٔزبئظ اٌذساعخ:  -

٠إغش ػٍٝ جلأعؼحس  ص٠حدز ضىٍفس سأط جٌّحي ذظٛسز ور١شزأْ ضمٍرحش أعؼحس جلأعُٙ، ِّح ٠ؼٕٟ ٚ جٌٍّى١س

 جٌّغطمر١ٍس ٌلأعُٙ ٚػٍٟ ل١ّس جٌششوس وىً ذظٛسز عٍر١س.

 :Robiyanto et al, 2019) دساعخ )

جعطٙذفص جٌذسجعس ضكذ٠ذ أغش ِؿّٛػس ِٓ جٌّطغ١شجش ٟ٘ )جٌؼحتذ ػٍٝ قمٛق جٌٍّى١س، ٔغرس  اٌٙذف:  -

ٔغرس ضٛص٠ؼحش جلأسذحـ( ػٍٝ قمٛق جٌٍّى١س، ّٔٛ جٌّر١ؼحش، قؿُ جٌششوس، ٔغرس جٌٕمذ٠س، ئٌٝ  جٌذ٠ْٛ

 ضمٍرحش أعؼحس جلأعُٙ ٌؼ١ٕس ِٓ جٌششوحش جٌظٕحػ١س فٟ دٌٚس ئٔذ١ٔٚغ١ح.

ششوحش طٕحػ١س ِذسؾس فٟ جٌرٛسطس جلأذ١ٔٚغ١س خلاي جٌفطشز  2ذٍغص ػ١ٕس جٌذسجعس  ػ١ٕخ اٌذساعخ: -

 .4109ٚقطٟ  4100ِٓ 

 ٔزبئظ اٌذساعخ: رٛطٍذ اٌذساعخ ٌٍٕز١غز١ٓ اٌزب١ٌز١ٓ: -

قمٛق جٌٍّى١س، ئٌٝ  ػلالس ذ١ٓ وً ِٓ )ِؼذي جٌؼحتذ ػٍٝ قمٛق جٌٍّى١س، ٔغرس جٌذ٠ْٛ ػذَ ٚؾٛد -

 قؿُ جٌششوس، ٔغرس جٌٕمذ٠س، ٔغرس ضٛص٠ؼحش جلأسذحـ( ٚضمٍرحش أعؼحس جلأعُٙ.



 
 

 ...المال وانعكاسه علي تق لبات  دراسة أثر التق ارب مع المعايير الدولية لإعداد التق ارير المالية علي تكلفة رأس  
 أشرف رمضان عبدالجواد فرج/ أ 

 2222يوليو  -العدد الثالث  المجلد الثالث عشر                                                       
144 
 

 

ضٛؾذ ػلالس ِؼ٠ٕٛس ئ٠ؿحذ١س ذ١ٓ ٔغرس ّٔٛ جٌّر١ؼحش ٚجٔخفحع ضمٍرحش أعؼحس جلأعُٙ ٚذحٌطحٌٟ  -

أْ ّٔٛ جٌّر١ؼحش ٠ؼًّ ػٍٝ ص٠حدز جٌغ١ٌٛس ئٌٝ  سش جٌذسجعسجعطمشجس جٌششوس، ق١ع أشح

 ٚجٔخفحع ضىٍفس سأط جٌّحي جٌٍّّٛن ٚجٌّمطشع، ٚص٠حدز ّٔٛ جلأسذحـ.                                                             

 :)2119دساعخ )طلاػ ٚآخشْٚ، 

ٚوزٌه جٌم١ّس  ،(MVAِٓ جٌم١ّس جٌغٛل١س جٌّؼحفس ) جعطٙذفص جٌذسجعس ضكذ٠ذ لذسز وً اٌٙذف:  -

ٌٙح ٘ٛ ضىٍفس سأط جٌّحي فٟ ضفغ١ش جٌطغ١ش  ٟ( ٚجٌطٟ ٠ؼطرش جٌّكذد جٌشت١غEVAجلالطظحد٠س جٌّؼحفس )

 فٟ أعؼحس جلأعُٙ ٌؼ١ٕس ِٓ جٌششوحش فٟ جٌغٛق جٌّظشٞ.

ٌّذسؾس فٟ ِإشش جػطّذش جٌذسجعس ػٍٝ ِؿطّغ دسجعس ِىْٛ ِٓ ؾ١ّغ جٌششوحش ج ػ١ٕخ اٌذساعخ:  -

EGX30  ًفٟ جٌغٛق  ٌٍرٛسطس جٌّظش٠س، ق١ع ٠ؼُ ٘زج جٌّإشش جٌششوحش جلأورش ٚجلأوػش ٔشحؽح

 .4101ٚقطٟ  4104ششوس خلاي جٌفطشز ِٓ  41جٌّظشٞ، ٚػذ٘ح 

 ٔزبئظ اٌذساعخ: رٛطٍذ اٌذساعخ ٌٍٕزبئظ اٌزب١ٌخ:  -

ذد ّؼحفس ٚجٌطٟ ٠ؼطرش جٌّكٚؾٛد ػلالس ِؼ٠ٕٛس رجش دلاٌس ئقظحت١س ذ١ٓ جٌم١ّس جلالطظحد٠س جٌ -

 ٌٙح ضىٍفس سأط جٌّحي ٚذ١ٓ جٌطغ١ش أٚ جٌطمٍد فٟ أعؼحس جلأعُٙ. ٟجٌشت١غ

جٌطغ١ش فٟ جٌم١ّس جٌغٛل١س جٌّؼحفس ٠ّىٓ أْ ٠فغش جٌطغ١ش أٚ جٌطمٍد فٟ أعؼحس جلأعُٙ ٔظشج ٌمذسضٗ  -

 ػٍٝ جٌطٕرإ ذأعؼحس جلأعُٙ.

جٌّؼحفس ٠فغشج جٌطغ١ش أٚ جٌطمٍد فٟ أعؼحس  ِإششٞ جٌم١ّس جلالطظحد٠س جٌّؼحفس ٚجٌم١ّس جٌغٛل١س -

 %.44.4جلأعُٙ ذٕغرس 

 (:Hoang et a, 2020دساعخ )

جعطٙذفص جٌذسجعس ضكذ٠ذ ِح ئرج وحْ ٠ّىٓ ٌطىٍفس سأط جٌّحي جٌطٕرإ ذؼٛجتذ جلأعُٙ ٌٍّكحفع  اٌٙذف:  -

ٚرٌه ٌؼ١ٕس ِٓ ، خحطس جٌّكحفع جلأوػش ضمٍرحً ٌشلُ جٌشذف، investment   portfoliosجلاعطػّحس٠س 

 جٌششوحش جلأِش٠ى١س جٌّغؿٍس فٟ جٌرٛسطس.

ذساعخ: - ِكفظس جعطػّحس٠س ٌؼ١ٕس ِٓ جٌششوحش ِذسؾس فٟ  0111جػطّذش جٌذسجعس ػٍٝ  ػ١ٕخ اٌ

 ذٛسطحش:

 (.NYSE) ( )New York Stock Exchangeذٛسطس ٠ٛ١ٔٛسن  -

 (.(American Stock Exchange( AMEXجٌرٛسطس جلأِش٠ى١س )ِ -

 NASDAQ  (National Association of Securities Dealersذٛسطس ٔحعذجن  -

Automated Quotations system). 
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ضٛطٍص جٌذسجعس ٌٕط١ؿس ِفحد٘ح أْ ضىٍفس سأط جٌّحي ٠ؼذ ِإشش لٛٞ ٌٍطٕرإ ذؼٛجتذ ٔز١غخ اٌذساعخ: 

ػٍٟ ضمٍرحً جلأعُٙ خحطس فٟ جٌّكحفع جلاعطػّحس٠س جلألً ضمٍرحً ٚجلأورش قؿّحً، ٌىٓ فٟ قحٌس جٌّكحفع جلأ

 ٌظؼٛذس جٌطٕرإ ذحٌطذفمحش جٌٕمذ٠س جٌّغطمر١ٍس. ٠ظؼد جٌطٕرإ ذؼٛجتذ جلأعُٙ ٔظشجً 

ّغّٛػخ   وّب ٠ٍٟ: اٌضبٌش٠ّىٓ ٌٍجبؽش ط١بغخ اٌفشع  اٌغبثمخ ِٓ اٌذساعبد اٌضبٌضخِٓ خلاي ِب رٕبٌٚزٗ اٌ

ٚرمٍجبد أعؼبس : رٛعذ ػلالخ ِؼ٠ٕٛخ راد دلاٌخ ئؽظبئ١خ ث١ٓ رىٍفخ سأط اٌّبي اٌضبٌشاٌفشع 

 الأعُٙ ٌٍششوبد غ١ش اٌّب١ٌخ اٌّذسعخ فٟ اٌجٛسطخ اٌّظش٠خ.

اٌغبثمخ ِٓ اٌذساعبد ٚثبعزخذاَ إٌّٙظ  اٌضلاس بدِٓ خلاي اعزؼشاع ِب ٚسد ثبٌّغّٛػٚ

 الاعزٕجبؽٟ ٠ّىٓ ط١بغخ اٌفشع اٌشاثغ اٌزبٌٟ:

ٚعبؽخ ٌّزغ١ش رىٍفخ سأط اٌّبي ث١ٓ اٌزمبسة ِغ اٌّؼب١٠ش اٌذ١ٌٚخ لإػذاد : رٛعذ اٌشاثغاٌفشع 

 ٌٍششوبد غ١ش اٌّب١ٌخ اٌّذسعخ فٟ اٌجٛسطخ اٌّظش٠خ.اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٚرمٍجبد أعؼبس الأعُٙ 

 . اٌذساعخ اٌزطج١م١خ:9  
ح١ٌس ػٍٝ ضىٍفس سجط جٌّحي ٚجٔؼىحط رٌه        ٌٍطكمك ِٓ ضأغ١ش جٌطمحسخ ِغ جٌّؼح١٠ش جٌذ١ٌٚس لإػذجد جٌطمحس٠ش جٌّ

جلغ جٌؼٍّٟ، لحَ جٌرحقػ ضمٍرحش أعؼحس جلأعُٙػٍٝ  ئٌٝ دسجعس ضطر١م١س،  ذحلاعطٕحدذٙزٖ جٌذسجعس  ْٛفٟ ئؽحس جٌٛ

د ِلاءِطٗ ٌطر١ؼس جٌذسجعس جٌكح١ٌس، ق١ع ٠رذأ ٘زج ػطّحد ػٍٝ ٘زج جٌٕٛع ِٓ جٌذسجعحش ذغرلاجعرد ٠ٚشؾغ 

طٛي ئٌٝ ٔطحتؽ لحذٍس  جٌٕٛع ِٓ جٌذسجعحش ذحٌّشح٘ذجش غُ ذٕحء جٌفشٚع ٚجخطرحس ضٍه جٌفشٚع ِٓ أؾً جٌٛ

ذف ِٓ ٘زٖ جٌذسجعس   : ضُ ضر٠ٛد ٘زج جٌّركع ئٌٟ ِح ٠ٌٍٍٟطؼ١ُّ. ٌٚطكم١ك جٌٙ

 ِؿطّغ ٚػ١ٕس جٌذسجعس. -

 شز جٌض١ِٕس.ِظحدس جٌر١حٔحش ٚجٌفط -

 ّٔٛرؼ جٌذسجعس ِٚإششجش ل١حط جٌّطغ١شجش. -

 جٌطك١ًٍ جلإقظحتٟ ٌٍر١حٔحش -

 . ِغزّغ ٚػ١ٕخ اٌذساعخ.9/1

٠طّػً ِؿطّغ جٌذسجعس فٟ ؾ١ّغ جٌششوحش جٌّم١ذز فٟ ذٛسطس جلأٚسجق جٌّح١ٌس جٌّظش٠س، ٌٚطكذ٠ذ      

 ضّػٍص ف١ّح ٠ٍٟ: جلاػطرحسجشٚػغ ِؿّٛػس ِٓ ضُ قؿُ جٌؼ١ٕس 

لأٔٗ ٠ٛػف أوػش جٌششوحش ٔشحؽحً  EGX 100أْ ضىْٛ ِٓ جٌششوحش جٌّذسؾس فٟ ِإشش  أٚلاً: -

 فٟ ذٛسطس جلأٚسجق جٌّح١ٌس جٌّظش٠س.

 لطحػٟ جٌرٕٛن ٚجٌخذِحش جٌّح١ٌس.ئٌٝ  ألا ضىْٛ ِٓ جٌششوحش جٌطٟ ضٕطّٟ :صب١ٔبً  -

 (.4103 -4103أْ ضىْٛ ِٓ جٌششوحش جٌطٟ ضطٛجفش ذ١حٔحضٙح خلاي جٌفطشز ِكً جٌذسجعس ) :صبٌضبً  -

 



 
 

 ...المال وانعكاسه علي تق لبات  دراسة أثر التق ارب مع المعايير الدولية لإعداد التق ارير المالية علي تكلفة رأس  
 أشرف رمضان عبدالجواد فرج/ أ 

 2222يوليو  -العدد الثالث  المجلد الثالث عشر                                                       
144 
 

 

 493ذؼذد ِشح٘ذجش ششوس  93جٌغحٌف روش٘ح ضّػٍص ِفشدجش ػ١ٕس جٌذسجعس فٟ  ػٍٟ جلاػطرحسجشٚذٕحءجً 

 ٠ٛػؼ رمغ١ُ ػ١ٕخ اٌذساعخ ؽغت اٌمطبػبد الالزظبد٠خ.  اٌزبٌٟٚاٌغذٚي . عٕس( –ِشح٘ذز )ششوس 

 ػ١ٕخ اٌذساعخ ؽغت اٌمطبػبد(: 1عذٚي سلُ )

 

 اعُ اٌمطبع

 

 ػذد اٌششوبد

 

 ػذد اٌّشب٘ذاد

إٌغجخ اٌّئ٠ٛخ ٌىً لطبع 

% 

 %18.6 66 00 جلإعىحْ ٚجٌؼمحسجش

 %17 61 01 جلأغز٠س ٚجٌّششٚذحش ٚجٌطؿضتس

 %17 51 01 جٌخذِحش ٚجٌّٕطؿحش جٌظٕحػ١س ٚجٌغ١حسجش

 %13.6 48 2 جٌى١ّح٠ٚحش

 %11.9 42 1 ِٚٛجد جٌرٕحءجٌطش١١ذ 

 %8.5 31 9 جٌّٕطؿحش جٌّٕض١ٌس ٚجٌشخظ١س

 %5 18 4 جٌمطحع جٌظكٟ

 %5 18 4 جلاضظحلاش ٚجٌطىٌٕٛٛؾ١ح ٚجلإػلاَ

 %3.4 12 4 جٌغ١حقس ٚجٌطشف١ٗ

 %111 354 59 الإعّبٌٟ

 . ِظبدس اٌج١بٔبد ٚاٌفزشح اٌض١ِٕخ: 9/2

ػٕذ ضؿ١ّغ ذ١حٔحش ِطغ١شجش جٌذسجعس ػٍٝ جٌر١حٔحش جٌّٕشٛسز فٟ لحػذز ذ١حٔحش  ْٛجػطّذ جٌرحقػ     

Thomson Reuters ٌٝجٌمٛجتُ جٌّح١ٌس ٌٍششوحش جٌطٟ ضُ جٌكظٛي ػ١ٍٙح ِٓ خلاي ، ذحلإػحفس ئ

. ٚضّػٍص جٌفطشز جٌض١ِٕس Investingجٌّٛلغ جلإٌىطشٟٚٔ ٌٍششوحش ِٚٛلغ ِرحشش ِظش ِٚٛلغ 

 ٌطٍه جٌفطشز ٌلأعرحخ جٌطح١ٌس: ١ٓ(، ٠ٚشؾغ جخط١حس جٌرحقػ4103:   4103)فٟ جٌفطشز ٌٍذسجعس 

 ضٛجفش جٌر١حٔحش ػٓ ضٍه جٌفطشز جٌطٟ ضخذَ أغشجع جٌذسجعس. أٚلاً:  -

، ٚجٌطٟ 4104ٚ  4100جٌغ١حع١س جٌّظحقرس ٌؼحِٟ  ٌلأقذجظضؿٕد جٌطأغ١ش جٌغٍرٟ  صب١ٔبً:  -

 ذذٚس٘ح أغشش ػٍٝ عٛق جٌّحي جٌّظشٞ. 

ٌٚزٌه  4140، 4141جٌطأغ١ش جٌغٍرٟ ٌلاصِس جٌٛذحت١س ٌف١شٚط وٛسٚٔح خلاي ػحِٟ  : ضؿٕدصبٌضبً  -

 .4140، 4141ٌُ ٠طُ ضؿ١ّغ جٌر١حٔحش جٌخحطس ذؼحِٟ 

جػطّحد جغٍد جٌذسجعحش جٌغحذمس ػٍٝ جخط١حس عٍغٍس ص١ِٕس ؽ٠ٍٛس ٔغر١حً ذك١ع لا ضمً فٟ  ساثؼبً: -

 .جٌّطٛعؾ ػٓ خّظ عٕٛجش ِح١ٌس
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 ِٚإششاد ل١بط اٌّزغ١شاد: اٌّمزشػ اٌذساعخ. ّٔٛرط 9/3 

 . ّٔٛرط اٌذساعخ:9/3/1

ٌطٛػ١ف جٌؼلالحش جٌغرر١س ذ١ٓ جٌّطغ١شجش جٌخحسؾ١س )جٌّؼح١٠ش جٌذ١ٌٚس لإػذجد جٌطمحس٠ش جٌّح١ٌس      

IFRS ( ٚجٌّطغ١شجش جٌذجخ١ٍس )ضىٍفس سجط جٌّحيWACC ُٙٚضمٍرحش أعؼحس جلأع ،Volatility ُض )

 جٌطحٌٟ: جٌشىًط١حغس جٌّٕٛرؼ ج١ٌٙىٍٟ جٌزٞ ٠ٛػكٗ 

 
إٌّٛرط اٌّمزشػ ٌٍؼلالبد اٌّجبششح ٚغ١ش اٌّجبششح ػٕذ اعزخذاَ ِزغ١ش رمٍجبد (: 1شىً سلُ )

 أعؼبس الأعُٙ وّزغ١ش ربثغ

     . ِإششاد ل١بط ِزغ١شاد اٌذساعخ:    9/3/2

اٌّزغ١ش : أٚلاً جػطّذش جٌذسجعس ػٍٝ غلاغس أٔٛجع ِٓ جٌّطغ١شجش ٠ّىٓ ضٛػ١كّٙح وّح ٠ٍٟ:     

٠ٚطّػً فٟ : اٌّزغ١ش اٌٛع١ؾ: صب١ٔبً : جٌطمحسخ ِغ جٌّؼح١٠ش جٌذ١ٌٚس لإػذجد جٌطمحس٠ش جٌّح١ٌس.  اٌّغزمً

فٟ  ْٛمَٛ جٌرحقػٚعٛف ٠.ضمٍرحش أعؼحس جلأعُٙ،٠ٚطّػً فٟ اٌّزغ١ش اٌزبثغ: : صبٌضبضىٍفس سجط جٌّحي. 

 ٘زج جٌؿضء ذؼشع ٘زٖ جٌّطغ١شجش ّٚٔحرؼ ل١حعٙح ٚرٌه ػٍٝ جٌٕكٛ جٌطحٌٟ:

 IFRSاٌزمبسة ِغ اٌّؼب١٠ش اٌذ١ٌٚخ لإػذاد اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ  .9/3/2/1

جٌّؼح١٠ش جٌذ١ٌٚس لإػذجد جٌطمحس٠ش جٌّح١ٌس ِٓ خلاي ِطغ١ش ّٟٚ٘، ق١ع ضش١ش جٌم١ّس ِطغ١ش ضُ ل١حط      

 -4101ف١ٙح ضطر١ك جٌّؼح١٠ش جٌذ١ٌٚس لإػذجد جٌطمحس٠ش جٌّح١ٌس فٟ ِظش ) ضُ( جٌٟ جٌغٕٛجش جٌطٟ 0)

 (، ذ١ّٕح ضش١ش جٌم١ّس )طفش( جٌٟ جٌغٕٛجش جٌطٟ ٌُ ٠طُ ف١ٙح ضطر١ك جٌّؼح١٠ش جٌذ١ٌٚس لإػذجد4103

 (. 4109، 4103جٌطمحس٠ش جٌّح١ٌس )

 :WACC. رىٍفخ ساط اٌّبي 9/3/2/2

ضُ ل١حط ضىٍفس سجط جٌّحي ػٓ ؽش٠ك جٌّطٛعؾ جٌّشؾف ٌطىٍفس سأط جٌّحي، ٠ٚطُ قغحخ جلأخ١ش      

ػٓ ؽش٠ك ل١حط ضىٍفس وً ػٕظش ِٓ ِىٛٔحش سأط جٌّحي ػٍٝ قذز غُ ضشؾ١ف ٘زٖ جٌطىٍفس ذٕغرس 

 (:Brealey et al., 2014جٌششوس، ٠ٚطُ جقطغحذٗ ٚفمح ٌٍّؼحدٌس جٌطح١ٌس )جٌؼٕظش فٟ ١٘ىً ض٠ًّٛ 
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WACC= 




 





 COD

V
DECOE

V

EQ
 

 ؽ١ش أْ: 

WAAC.جٌّطٛعؾ جٌّشؾف ٌطىٍفس سأط جٌّحي  : 

: EQ .ئؾّحٌٟ قمٛق جٌٍّى١س 

V.ئؾّحٌٟ ِىٛٔحش سأط جٌّحي : 

: COE .ضىٍفس قمٛق جٌٍّى١س 

: COD .ضىٍفس سأط جٌّحي جٌّمطشع 

:DE ئؾّحٌٟ جلأِٛجي جٌّمطشػس 

 ,Omran and Pointon)٠ٚزُ ؽغبة رىٍفخ سأط اٌّبي اٌٍّّٛن ِٓ خلاي اٌّؼبدٌخ اٌزب١ٌخ: 

2005): 

COE = 
000 )/ed(ePE

1
ratio

 

 ؽ١ش أْ: 

COE :ضىٍفس سأط جٌّحي جٌٍّّٛن 

P/E Ratio: سذك١طٗ(ئٌٝ  ِؼحػف جٌشذك١س )ٔغرس عؼش جٌغُٙ فٟ ٔٙح٠س جٌغٕس 

 : e0  ظذسز سذك١س جٌغُٙ ػٓ جٌغٕس جٌكح١ٌس )طحفٟ أسذحـ جٌؼحَ/ جٌّطٛعؾ جٌّشؾف ٌؼذد جلأعُٙ جٌّ

ٌس(   ٚجٌّطذجٚ

d0 :ٌٟٔظ١د جٌغُٙ ِٓ جلأسذحـ جٌّٛصػس فٟ جٌؼحَ جٌكح 

 (:Le et al., 2021اٌّؼبدٌخ اٌزب١ٌخ: )٠ٚزُ ؽغبة رىٍفخ سأط اٌّبي اٌّمزشع ِٓ خلاي 

CODit =( ICit ÷ TDit) x( 1- TR) 

 ؽ١ش أْ: 

CODit : ضىٍفس جلالطشجع ٌٍششوسi  فٟ جٌغٕسt. 

ICit : ِظشٚف جٌفحتذز ٌٍششوسi  فٟ جٌغٕسt. 

TDit ئؾّحٌٟ جٌمشٚع ٌٍششوس :I  فٟ جٌغٕسt 

TR :ِؼذي جٌؼش٠رس 

 : Volatilityرمٍجبد أعؼبس الأعُٙ  .9/3/4

٠طُ ل١حط ضمٍرحش أعؼحس جلأعُٙ ِٓ خلاي جلأكشجف جٌّؼ١حسٞ ٌٍؼحتذ جٌغٕٛٞ ٌٍغُٙ ٚرٌه ِٓ خلاي   

 جٌخطٛض١ٓ جٌطح١ٌط١ٓ: 
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 ٌٍظ١غخ اٌش٠بػ١خ اٌزب١ٌخ:ٚفمبً  اٌخطٛح الأٌٟٚ: ل١بط اٌؼبئذ اٌغٕٛٞ ٌغُٙ اٌششوخ،

Stock Returnim = (Stock Pricem – Stock Pricem-1) ÷ Stock Pricem-1 

 :ؽ١ش أْ

imStock Return  ػحتذ عُٙ جٌششوس :i  خلاي جٌغٕسm. 

mStock Price   عؼش ئغلاق عُٙ جٌششوس :i  فٟ جٌغٕسm. 

1-mStock Price  عؼش ئغلاق عُٙ جٌششوس :i  1فٟ جٌغٕس-m. 

 ٌٍّؼبدٌخ اٌزب١ٌخ:ٚفمبً  اٌخطٛح اٌضب١ٔخ: ل١بط ل١ّخ الأؾشاف اٌّؼ١بسٞ ٌٍؼٛائذ

STDEVit = 
1

)ReturnStock  Average Return(Stock 2

it 



 

n
im

 

 :ؽ١ش أْ

itSTDEV  جلإٔكشجف جٌّؼ١حسٞ ٌٍؼٛجتذ جٌغ٠ٕٛس  ٌغُٙ جٌششوس :i  خلاي جٌفطشزt. 

Average Stock Retunit   جٌّطٛعؾ جٌكغحذٟ ٌؼٛجتذ عُٙ جٌششوس :i   خلاي جٌفطشزt. 

n .ُٙػذد عٕٛجش ضكمك ػٛجتذ جلأع : 

 . اٌزؾ١ًٍ الإؽظبئٟ ٌٍج١بٔبد:9/4

 ِْٛٓ خلاي ٘زج جٌؿضء جٌطك١ًٍ جلإقظحتٟ ٌر١حٔحش جٌذسجعس، ق١ع ٠ر١ٓ جٌرحقػ ٠ْٛطٕحٚي جٌرحقػ     

جٌطك١ًٍ جٌٛطفٟ ٌّطغ١شجش جٌذسجعس  ْٛو١ف١س جٌطؼحًِ ِغ جٌر١حٔحش جٌّفمٛدز ٚجٌشحرز، وّح ٠طٕحٚي جٌرحقػ

جٌؼلالس جٌّرحششز ٚغ١ش جٌّرحششز ذ١ٓ ِطغ١شجش جٌذسجعس  ْٛجٌّٕفظٍس ٚجٌّطظٍس، وّح ٠ٛػف جٌرحقػ

 .STATA 14.2ٚرٌه ذحعطخذجَ أعٍٛخ ضك١ًٍ جٌّغحسجش ِٓ خلاي ذشٔحِؽ  

 : Outliersٚاٌشبرح  Missing Values.اٌزؼبًِ ِغ اٌج١بٔبد اٌّفمٛدح 9/4/1

ذ١حٔحش ئٌٝ  جٌٛطٛي ْٛلا ضكطٛٞ ذ١حٔحش ػ١ٕس جٌذسجعس ػٍٝ أٞ ل١ُ ِفمٛدز ق١ع جعططحع جٌرحقػ     

(. ٌٚىٓ لذ ضكطٛٞ ذ١حٔحش ػ١ٕس جٌذسجعس 4103-4103ؾ١ّغ جٌّطغ١شجش جٌغحٌف روش٘ح خلاي جٌفطشز )

، ٚجٌطٟ ِٓ شأٔٙح جٌطأغ١ش عٍرحً ػٍٝ Extreme Valuesأٚ ل١ُ ِططشفس  Outliersػٍٝ ل١ُ شحرز 

ٌم١ُ جٌشحرز ػٍٝ ٔطحتؽ جٌطك١ًٍ ٔطحتؽ جٌطك١ًٍ جٌٛطفٟ ٚجٌىّٟ ٌٕطحتؽ ػ١ٕس جٌذسجعس. ٌٍٚكذ ِٓ ضأغ١ش ج

% ذحعطخذجَ جلأِش 9ذّؼحٌؿس جٌّطغ١شجش جٌّطظٍس ػٕذ ِغطٛٞ لطغ  ْٛجلإقظحتٟ لحَ جٌرحقػ

winsor2  فٟ ذشٔحِؽSTATA٘زٖ جلأِش ِغ جٌّطغ١شجش جٌّٕفظٍس، لأ ، ٚلا ٔغطط١غ فؼً ٔفظ ْ

ٚجقذ(. ٚذؼذ ٘زج جلإؾشجء، جٌّطغ١شجش ِٓ جٌظؼد ٚؾٛد ل١ُ شحرز ذٙح لأٔٙح ضكًّ ل١ّط١ٓ فمؾ )طفش، 

٠ّىٓ ٌٍرحقع ئؾشجء جٌطك١ًٍ جٌٛطفٟ ٌّطغ١شجش جٌذسجعس ِٓ خلاي جعطخذجَ ذؼغ جٌّمح١٠ظ 

ششوس ِٓ جٌششوحش  93جلإقظحت١س جٌٛطف١س، ٚرٌه ذٙذف ػشع عّحش ػ١ٕس جٌذسجعس ٚجٌطٟ ضؼُ 

 (.4103:  4103جٌّذسؾس فٟ عٛق جلأٚسجق جٌّح١ٌس جٌّظش٠س خلاي جٌفطشز )
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 الإؽظبء اٌٛطفٟ ٌّزغ١شاد اٌذساعخ: .9/4/2

طفٟ ٌّطغ١شجش جٌذسجعس فشق جٌرحقػ      طغ١شجش جٌّطظٍس ٚجٌّطغ١شجش  ْٛػٕذ ئؾشجء جلإقظحء جٌٛ ذ١ٓ جٌّ

ذٞ جٌزٞ ٠ؼرش  جٌّٕفظٍس، فحلأعح١ٌد جلإقظحت١س جٌٛطف١س ٌٍّطغ١شجش جٌّطظٍس ضطّػً فٟ: جٌٛعؾ جٌكغحذٟ، ٚجٌّ

ؼ١حسٞ،ػٕٗ ذحٌفشق ذ١ٓ جػٍٟ ل١ّس ٚجلً ل طف١س ٌٍّطغ١شجش  ١ّس، ٚجلأكشجف جٌّ ح جلأعح١ٌد جلإقظحت١س جٌٛ أِ

 جٌّٕفظٍس ضطّػً فٟ ئ٠ؿحد جٌطىشجسجش، ٚف١ّح ٠ٍٟ ضٛػ١ف ضفظ١ٍٟ ٌزٌه: 

 (:Discrete Variables. الإؽظبء اٌٛطفٟ ٌٍّزغ١شاد إٌّفظٍخ )9/4/2/1

ظٍس ٚجٌّطّػٍس فٟ ِطغ١ش ٠ّىٓ جلاػطّحد فٟ جٌطٛط١ف جلإقظحتٟ ٌّطغ١شجش جٌذسجعس جٌّٕف    

(. ٚرٌه Frequenciesجٌطمحسخ ِغ جٌّؼح١٠ش جٌذ١ٌٚس لإػذجد جٌطمحس٠ش جٌّح١ٌس ػٍٝ جٌطىشجسجش )

 جٌطحٌٟ:وّح ٠طؼف ِٓ جٌؿذٚي 

ّب١ٌخ(: 2عذٚي سلُ ) زمبس٠ش اٌ ّؼب١٠ش اٌذ١ٌٚخ لإػذاد اٌ زمبسة ِغ اٌ  الإؽظبء اٌٛطفٟ ٌّزغ١ش اٌ

اٌّب١ٌخ اٌّؼب١٠ش اٌذ١ٌٚخ لإػذاد اٌزمبس٠ش  

 إٌغجخ اٌّئ٠ٛخ اٌزىشاساد 

 66.67 236 رطج١ك اٌّؼب١٠ش اٌذ١ٌٚخ لإػذاد اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ

 33.33 118 ػذَ رطج١ك اٌّؼب١٠ش اٌذ١ٌٚخ لإػذاد اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ

 100.00 354 الإعّبٌٟ

أْ ػذد جٌّشح٘ذجش ٌششوحش ػ١ٕس جٌذسجعس جٌطٟ ضمَٛ ذططر١ك  عحٌف جٌزوش ٠طؼف ِٓ جٌؿذٚي     

جٌّشح٘ذجش %، ٚأْ ػذد 11.11ذٕغرس  ِشح٘ذز 441جٌّؼح١٠ش جٌذ١ٌٚس لإػذجد جٌطمحس٠ش جٌّح١ٌس ذٍغص 

 002ػذجد جٌطمحس٠ش جٌّح١ٌس ذٍغص ضمَٛ ذططر١ك جٌّؼح١٠ش جٌذ١ٌٚس لإ ٌششوحش ػ١ٕس جٌذسجعس جٌطٟ لا

 . %44.44ذٕغرس  ِشح٘ذز

 (:Continuous Variables. الإؽظبء اٌٛطفٟ ٌٍّزغ١شاد اٌّزظٍخ )9/4/2/2

ػطّحد فٝ جٌطٛط١ف جلإقظحتٝ ٌّطغ١شجش جٌذسجعس جٌّطظٍس جٌّطّػٍس فٟ: ضىٍفس سجط ٠ّىٓ جلا     

جٌّحي ٚضمٍرحش أعؼحس جلاعُٙ ػٍٝ جٌؼذ٠ذ ِٓ جلأعح١ٌد جلإقظحت١س جٌٛطف١س ِػً جٌٛعؾ جٌكغحذٝ 

Mean ٜٚجلأكشجف جٌّؼ١حس ،Std. Deviation ٝٔٚأد ،Min  ٍٝٚأػMax .ٚرٌه وّح  ل١ّس

 جٌطحٌٟ:٠طؼف ِٓ جٌؿذٚي 

 الإؽظبء اٌٛطفٟ ٌٍّزغ١شاد اٌّزظٍخ ٌٍذساعخ(: 3عذٚي سلُ )
ل١ّخأػٍٝ  الً ل١ّخ الأؾشاف اٌّؼ١بسٞ اٌٛعؾ اٌؾغبثٟ   

 28. 03. 065. 112. رىٍفخ ساط اٌّبي

الاعُٙرمٍجبد أعؼبس   .185 .138 .013 .52 

 ِب٠ٍٟ: اٌغبثك٠زؼؼ ِٓ اٌغذٚي 

 ( ٚذٍغص1.119( ذحٔكشجف ِؼ١حسٜ لذسٖ )1.004أْ جٌٛعؾ جٌكغحذٟ ٌطىٍفس سجط جٌّحي ذٍغ ،) 

( ػٍٝ جٌطٛجٌٟ، ٚ٘زج ٠ؼٕٟ جْ ِطٛعؾ ضىٍفس سجط جٌّحي ٌذٞ 1.42(، )1.14ٚجػٍٝ ل١ّس )أدٔٝ 
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جخطلاف ئٌٝ  ل١ّس ٠ش١ش ٝدٔأٚأػٍٝ  ٚجسضفحع جٌّذٞ ذ١ٓ%. 00.4ششوحش ػ١ٕس جٌذسجعس ضرٍغ 

 ١٘ىً جٌط٠ًّٛ ٌذٞ ششوحش ػ١ٕس جٌذسجعس.

 ( ٚذٍغص1.042( ذحٔكشجف ِؼ١حسٜ لذسٖ )1.029أْ جٌٛعؾ جٌكغحذٟ ٌطمٍرحش أعؼحس جلاعُٙ ذٍغ ،) 

ٌؼٛجتذ ( ػٍٝ جٌطٛجٌٟ، ٚ٘زج ٠ؼٕٟ أْ ِطٛعؾ جلأكشجف جٌّؼ١حسٞ 1.94(، )1.104ٚجػٍٝ ل١ّس )أدٔٝ 

ذٞ ذ02.9ٓ١جلاعُٙ ٌذٞ ششوحش ػ١ٕس جٌذسجعس ٠رٍغ  ئٌٝ  ل١ّس ٠ش١ش ٝدٔأٚأػٍٝ  %، ٚجسضفحع جٌّ

زج  دسؾسجخطلاف ششوحش ػ١ٕس جٌذسجعس فٟ  ح ق١ع ضش١ش جٌم١ّس جٌّشضفؼس ٌٙ خحؽش جٌطٟ ضطؼشع ٌٙ جٌّ

 ص٠حدز جٌّخحؽش جٌطٟ ضطؼشع ٌٙح جٌششوس ٚجٌؼىظ طك١ف. ئٌٝ  جٌّإشش

 سرجبؽ:. ِظفٛفخ الا9/4/3

(، ػٓ ؽش٠ك جعطخذجَ ِؼحًِ sisylal  niCtllo roCذاؾشجء جخطرحس ضك١ًٍ جلاسضرحؽ ) ْٛلحَ جٌرحقػ     

ق١ع  جسضرحؽ ذ١شعْٛ ٌّؼشفس ِذٜ ٚؾٛد ػلالس جسضرحؽ ذ١ٓ ِطغ١شجش جٌذسجعس ٚل١حط ِؼ٠ٕٛس ٘زج جلاسضرحؽ.

جٌؼلالس ذ١ٓ جٌّطغ١شجش جٌّغطمٍس  أْ ِظفٛفس جلاسضرحؽ جٌّطؼذد ضغطخذَ ٌطكذ٠ذئٌٝ  Brooks 2008أشحس 

غطمٍس ٚذؼؼٙح جٌرؼغ ِٓ ٔحق١س أخشٜ، ٚضطشجٚـ ل١ّس  ٚجٌّطغ١شجش جٌطحذؼس ِٓ ٔحق١س، ٚذ١ٓ جٌّطغ١شجش جٌّ

ٚؾٛد جسضرحؽ ئ٠ؿحذٟ ذ١ٓ جٌّطغ١ش٠ٓ ئٌٝ  (، ق١ع ضش١ش جٌم١ّس جٌّٛؾرس0، +0-ِؼحًِ جسضرحؽ ذ١شعْٛ ِح ذ١ٓ )

ح ِؼحًِ ئٌٝ  ٌغحٌرسِكً جٌذسجعس، ذ١ّٕح ضش١ش جٌم١ّس ج ٚؾٛد جسضرحؽ عٍرٟ ذ١ٓ جٌّطغ١ش٠ٓ ِكً جٌذسجعس، أِ

ػذَ ٚؾٛد جسضرحؽ خطٟ ذ١ٓ جٌّطغ١ش٠ٓ ٔٙحت١حً. ٚوحٔص ٔطحتؽ جٌطك١ًٍ جلإقظحتٟ ئٌٝ  جلاسضرحؽ جٌظفشٞ ٠ش١ش

  جٌطحٌٟ:ذحٌؿذٚي فٛفس جسضرحؽ ذ١شعْٛ وّح وّح ضٛػكٙح ِظ

ث١شعْٛ –ِظفٛفخ الاسرجبؽ اٌّزؼذد (: 4عذٚي سلُ )  

رمٍجبد أعؼبس  اٌّزغ١شاد

 الأعُٙ

اٌّؼب١٠ش اٌذ١ٌٚخ لإػذاد اٌزمبس٠ش  رىٍفخ ساط اٌّبي

 اٌّب١ٌخ

   1.000 رمٍجبد أعؼبس الأعُٙ

    

  1.000 0.131 رىٍفخ ساط اٌّبي

 (0.014)   

 1.000 0.149 0.105 اٌّؼب١٠ش اٌذ١ٌٚخ لإػذاد اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ

 (0.049) (0.005)  

 ِب ٠ٍٟ: عبٌف اٌزوش٠زؼؼ ِٓ اٌغذٚي 

  أْ جٌؼلالس ذ١ٓ جٌّؼح١٠ش جٌذ١ٌٚس لإػذجد جٌطمحس٠ش جٌّح١ٌس ٚضمٍرحش أعؼحس جلأعُٙ ػلالس ئ٠ؿحذ١س

%، ق١ع ذٍغ 9(، وّح أْ ٘زٖ جٌؼلالس ِؼ٠ٕٛس ػٕذ ِغطٛٞ 1.019ق١ع ذٍغ ِؼحًِ جلاسضرحؽ )

جٌّؼح١٠ش جٌذ١ٌٚس لإػذجد جٌطمحس٠ش جٌّح١ٌس (. ٚ٘زج ٠ؼٕٟ أٔٗ ػٕذ ضطر١ك 1.133ِغطٛٞ جٌّؼ٠ٕٛس )

ٌذٜ ششوحش ػ١ٕس جٌذسجعس ٠ضدجد جلأكشجف جٌّؼ١حسٞ، ٚجٌزٞ ٠ش١ش ص٠حدضٗ جٌٟ ص٠حدز جٌّخحؽش 

 جٌطٟ ضطؼشع ٌٙح جٌششوحش، ِٚٓ غُ ص٠حدز ضمٍرحش أعؼحس جلأعُٙ.
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  أْ جٌؼلالس ذ١ٓ ضىٍفس سجط جٌّحي ٚضمٍرحش أعؼحس جلأعُٙ ػلالس ئ٠ؿحذ١س ق١ع ذٍغ ِؼحًِ جلاسضرحؽ

(. 1.103%، ق١ع ذٍغ ِغطٛٞ جٌّؼ٠ٕٛس )9(، وّح أْ ٘زٖ جٌؼلالس ِؼ٠ٕٛس ػٕذ ِغطٛٞ 1040)

ٚ٘زج ٠ؼٕٟ أٔٗ وٍّح صجدش ضىٍفس سجط جٌّحي ٌذٜ ششوحش ػ١ٕس جٌذسجعس صجد جلأكشجف 

ص٠حدز جٌّخحؽش جٌطٟ ضطؼشع ٌٙح جٌششوحش، ِٚٓ غُ ص٠حدز  ئٌٝجٌزٞ ٠ش١ش ص٠حدضٗ جٌّؼ١حسٞ، ٚ

 ضمٍرحش أعؼحس جلأعُٙ.

  أْ جٌؼلالس ذ١ٓ جٌّؼح١٠ش جٌذ١ٌٚس لإػذجد جٌطمحس٠ش جٌّح١ٌس ٚضىٍفس سجط جٌّحي ػلالس ئ٠ؿحذ١س ق١ع

ذٍغ ِغطٛٞ %، ق١ع 0(، وّح أْ ٘زٖ جٌؼلالس ِؼ٠ٕٛس ػٕذ ِغطٛٞ 1.033ذٍغ ِؼحًِ جلاسضرحؽ )

(. ٚ٘زج ٠ؼٕٟ أٔٗ ػٕذ ضطر١ك جٌّؼح١٠ش جٌذ١ٌٚس لإػذجد جٌطمحس٠ش جٌّح١ٌس ٌذٜ 1.119جٌّؼ٠ٕٛس )

 ششوحش ػ١ٕس جٌذسجعس ضضدجد ضىٍفس سجط جٌّحي. 

 :ثؼذ اٌزؾ١ًٍ الإؽظبئٟ ٌٍج١بٔبد . إٌّٛرط ا١ٌٙىٍٟ اٌّمزشػ9/4/4

٠ٛػف جٌشىً ٚ ،Maximum Likelihoodضُ ضمذ٠ش جٌّٕٛرؼ ذحعطخذجَ دجٌس جلإِىحْ جٌؼظّٟ      

جٌّٕٛرؼ جٌّمطشـ ٌٍؼلالحش جٌّرحششز ٚغ١ش جٌّرحششز ذ١ٓ جٌّطغ١شجش ذؼذ ضمذ٠ش جٌّؼحِلاش ػٕذ  جٌطحٌٟ

 جعطخذجَ ِطغ١ش ضمٍرحش أعؼحس جلأعُٙ وّطغ١ش ضحذغ. 

 
ثؼذ إٌّٛرط اٌّمزشػ ٌٍؼلالبد اٌّجبششح ٚغ١ش اٌّجبششح ث١ٓ اٌّزغ١شاد اٌشئ١غ١خ (: 2شىً سلُ )

 ػٕذ اعزخذاَ ِزغ١ش رمٍجبد أعؼبس الأعُٙ وّزغ١ش ربثغ اٌّؼٍّبد اٌخبطخ ثبٌّٕٛرط رمذ٠ش

ٚجٌخطأ جٌّؼ١حسٞ ِٚغطٛٞ جٌّؼ٠ٕٛس ِٚؼحِلاش جٌػمس  ِؼحِلاش جلأكذجسجٌؿذٚي جٌطحٌٟ ٠ٛػف وّح 

 ٌٍؼلالحش ذ١ٓ جٌّطغ١شجش ػٕذ جعطخذجَ ِطغ١ش ضمٍرحش أعؼحس جلأعُٙ وّطغ١ش ضحذغ.
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ِؼبِلاد الأؾذاس ٚاٌخطأ اٌّؼ١بسٞ ِٚغزٛٞ اٌّؼ٠ٕٛخ ِٚؼبِلاد اٌضمخ ٌٍؼلالبد (: 5عذٚي سلُ )

 ث١ٓ اٌّزغ١شاد ػٕذ اعزخذاَ ِزغ١ش رمٍجبد أعؼبس الأعُٙ وّزغ١ش ربثغ

 ِغطٛٞ جٌّؼ٠ٕٛس  zل١ّس  جٌخطأ جٌّؼ١حسٞ  ِؼحِلاش جلأكذجس  جٌّطغ١شجش 

     ضمٍرحش أعؼحس جلأعُٙ وّطغ١ش ضحذغ 

 1.141 4.44 1.0041341 1.4333344 ضىٍفس سجط جٌّحي 

 1.010 0.13 1.109331 1.1493011 جٌّؼح١٠ش جٌذ١ٌٚس لإػذجد جٌطمحس٠ش جٌّح١ٌس 

 1.111 2.30 1.1011939 1.0311229 غحذص جلأكذجس 

     

     ضىٍفس سجط جٌّحي وٛع١ؾ 

 1.119 4.24 1.1114199 1.1419344 جٌّؼح١٠ش جٌذ١ٌٚس لإػذجد جٌطمحس٠ش جٌّح١ٌس 

 1.111 01.93 1.1193444 1.1320491 غحذص جلأكذجس 

 ِح ٠ٍٟ: عحٌف جٌزوش ٠طؼف ِٓ ذ١حٔحش جٌؿذٚي

  ٚؾٛد ػلالس ؽشد٠س ذ١ٓ ضىٍفس سجط جٌّحي ٚضمٍرحش أعؼحس جلأعُٙ؛ ٚ٘زج ٠ؼٕٟ أٔٗ وٍّح صجدش

، ٚجٌزٞ ٠ش١ش 1.4333344ضىٍفس سجط جٌّحي ذٛقذز ٚجقذز ٠ضدجد جلأكشجف جٌّؼ١حسٞ ذّمذجس 

ص٠حدز جٌّخحؽش جٌّح١ٌس جٌطٟ ضطؼشع ٌٙح أعُٙ جٌّٕشأز، ٚ٘زٖ جٌؼلالس ِؼ٠ٕٛس ػٕذ ئٌٝ  جسضفحػٗ

 (. 1.141% )9ِغطٛٞ 

  ٚؾٛد ػلالس ؽشد٠س ذ١ٓ جٌّؼح١٠ش جٌذ١ٌٚس لإػذجد جٌطمحس٠ش جٌّح١ٌس ٚضمٍرحش أعؼحس جلأعُٙ؛ ٚ٘زج

س لإػذجد جٌطمحس٠ش جٌّح١ٌس ذٛقذز ٚجقذز ٠ضدجد جلأكشجف ٠ؼٕٟ أٔٗ وٍّح صجد ضطر١ك جٌّؼح١٠ش جٌذ١ٌٚ

ضمٍرحش أعؼحس جلأعُٙ ٚذحٌطحٌٟ ص٠حدز ئٌٝ  ، ٚجٌزٞ ٠ش١ش جسضفحػ1.1493011ٗجٌّؼ١حسٞ ذّمذجس 

 (. 1.010جٌّخحؽش جٌّح١ٌس جٌطٟ ضطؼشع ٌٙح أعُٙ جٌّٕشأز ، ٚ٘زٖ جٌؼلالس غ١ش ِؼ٠ٕٛس )ص٠حدز 

  ٟٕٚؾٛد ػلالس ؽشد٠س ذ١ٓ جٌّؼح١٠ش جٌذ١ٌٚس لإػذجد جٌطمحس٠ش جٌّح١ٌس ٚضىٍفس سجط جٌّحي؛ ٚ٘زج ٠ؼ

أٔٗ وٍّح صجد ضطر١ك جٌّؼح١٠ش جٌذ١ٌٚس لإػذجد جٌطمحس٠ش جٌّح١ٌس ذٛقذز ٚجقذز صجدش ضىٍفس سجط 

 (. 1.119% )0، ٚ٘زٖ جٌؼلالس ِؼ٠ٕٛس ػٕذ ِغطٛٞ 1.1419344جٌّحي ذّمذجس 

 س فشٚع اٌذساعخ:. اخزجب9/4/5

ِؼحِلاش جٌّٕٛرؼ ج١ٌٙىٍٟ جٌطؿ١ّؼٟ جٌّمطشـ ٌٍؼلالحش جٌّرحششز ٚغ١ش جٌّرحششز ئٌٝ  ِغ جٌطٛطً     

ذ١ٓ ِطغ١شجش جٌذسجعس جٌشت١غ١س، ٠ّىٓ جخطرحس فشٚع جٌذسجعس. ٚف١ّح ٠ٍٟ ضٛػ١ف ضفظ١ٍٟ لاخطرحس 

 فشٚع جٌذسجعس: 

 . اٌفشع الأٚي:9/4/5/1

ثٛعٛد ػلالخ راد دلاٌخ ئؽظبئ١خ ث١ٓ اٌّؼب١٠ش اٌذ١ٌٚخ لإػذاد جٌمحتً  لاخطرحس جٌفشع جلأٚي     

أعٍٛخ ضك١ًٍ جٌّغحسجش جٌزٞ أٚػف ٚؾٛد ػلالس  ضُ جعطخذجَاٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٚرىٍفخ ساط اٌّبي 

ؽشد٠س ذ١ٓ جٌّؼح١٠ش جٌذ١ٌٚس لإػذجد جٌطمحس٠ش جٌّح١ٌس ٚضىٍفس سجط جٌّحي، ٚ٘زج ٠ؼٕٟ جٔٗ وٍّح صجد ضطر١ك 
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، ١٠1.1419344ش جٌذ١ٌٚس لإػذجد جٌطمحس٠ش جٌّح١ٌس ذٛقذز ٚجقذز صجدش ضىٍفس سجط جٌّحي ذّمذجس جٌّؼح

٠ٛػف جٌؼلالس جٌّرحششز ذ١ٓ  جٌطحٌٟ(. ٚجٌشىً 1.119% )0ٚ٘زٖ جٌؼلالس ِؼ٠ٕٛس ػٕذ ِغطٛٞ 

 جٌّؼح١٠ش جٌذ١ٌٚس لإػذجد جٌطمحس٠ش جٌّح١ٌس ٚضىٍفس سجط جٌّحي. 

 

 

 

 اٌؼلالخ اٌّجبششح ث١ٓ اٌّؼب١٠ش اٌذ١ٌٚخ لإػذاد اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٚرىٍفخ ساط اٌّبي(: 3شىً سلُ )

جٌمحتً ذٛؾٛد ػلالس رجش دلاٌس ئقظحت١س ذ١ٓ جٌّؼح١٠ش  لجٛي اٌفشع الأٚيٚذٕحء ػٍٝ ِح عرك ٠طُ      

رجش  ػلالخ ؽشد٠خجٌذ١ٌٚس لإػذجد جٌطمحس٠ش جٌّح١ٌس ٚضىٍفس سجط جٌّحي، ٚذحٌطحٌٟ ٠ّىٓ جٌمٛي ذٛؾٛد 

 دلاٌس ئقظحت١س جٌّؼح١٠ش جٌذ١ٌٚس لإػذجد جٌطمحس٠ش جٌّح١ٌس ٚضىٍفس سجط جٌّحي. 

 . اٌفشع اٌضبٟٔ:9/4/5/2

اٌّؼب١٠ش اٌذ١ٌٚخ لإػذاد  جٌمحتً ذٛؾٛد ػلالس رجش دلاٌس ئقظحت١س ذ١ٓ جٌػحٟٔشع لاخطرحس جٌف     

أعٍٛخ ضك١ًٍ جٌّغحسجش جٌزٞ أٚػف ٚؾٛد  ضُ جعطخذجَ ،اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٚرمٍجبد أعؼبس الأعُٙ

ػلالس ئ٠ؿحذ١س ذ١ٓ جٌّؼح١٠ش جٌذ١ٌٚس لإػذجد جٌطمحس٠ش جٌّح١ٌس ٚضمٍرحش أعؼحس جلأعُٙ، ٚ٘زج ٠ؼٕٟ جٔٗ وٍّح 

صجد ضطر١ك جٌّؼح١٠ش جٌذ١ٌٚس لإػذجد جٌطمحس٠ش جٌّح١ٌس ذٛقذز ٚجقذز صجدش ضمٍرحش أعؼحس جلأعُٙ ذّمذجس 

٠ٛػف جٌؼلالس جٌّرحششز ذ١ٓ  جٌطحٌٟ(. ٚجٌشىً 1.010غ١ش ِؼ٠ٕٛس )، ٚ٘زٖ جٌؼلالس 1.1493011

 جٌّؼح١٠ش جٌذ١ٌٚس لإػذجد جٌطمحس٠ش جٌّح١ٌس ٚضمٍرحش أعؼحس جلأعُٙ.  

 

 

 

 

 الأعُٙاٌؼلالخ اٌّجبششح ث١ٓ اٌّؼب١٠ش اٌذ١ٌٚخ لإػذاد اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٚرمٍجبد أعؼبس (: 4شىً سلُ )

جٌمحتً ذٛؾٛد ػلالس رجش دلاٌس ئقظحت١س ذ١ٓ  اٌضبٟٔاٌفشع سفغ ٚذٕحء ػٍٝ ِح عرك ٠طُ      

جٌّؼح١٠ش جٌذ١ٌٚس لإػذجد جٌطمحس٠ش جٌّح١ٌس ٚضمٍرحش أعؼحس جلأعُٙ، ٚذحٌطحٌٟ ٠ّىٓ جٌمٛي ذٛؾٛد ػلالس 

 ذ١ٓ جٌّؼح١٠ش جٌذ١ٌٚس لإػذجد جٌطمحس٠ش جٌّح١ٌس ٚضمٍرحش أعؼحس جلأعُٙ.  ئ٠غبث١خ غ١ش داٌخ ئؽظبئ١ب

 . اٌفشع اٌضبٌش:9/4/5/3

رىٍفخ ساط اٌّبي ٚرمٍجبد أعؼبس  جٌمحتً ذٛؾٛد ػلالس رجش دلاٌس ئقظحت١س ذ١ٓ جٌػحٌعلاخطرحس جٌفشع 

أعٍٛخ ضك١ًٍ جٌّغحسجش جٌزٞ أٚػف ٚؾٛد ػلالس ؽشد٠س ذ١ٓ ضىٍفس سجط جٌّحي  ضُ جعطخذجَ الاعُٙ 

ٚضمٍرحش أعؼحس جلأعُٙ، ٚ٘زج ٠ؼٕٟ جٔٗ وٍّح صجدش ضىٍفس سجط جٌّحي ذٛقذز ٚجقذز صجد جلأكشجف 

IFRS 
2.2224442 WAAC 

IFRS 
2.2241427 

Volatilit

y  
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، ٚ٘زٖ ص٠حدز ضمٍرحش أعؼحس جلأعُٙئٌٝ  ل١ّطٗ جٌّشضفؼس، ٚجٌزٞ ضش١ش 1.4333344جٌّؼ١حسٞ ذّمذجس 

٠ٛػف جٌؼلالس جٌّرحششز ذ١ٓ ضىٍفس سجط  جٌطحٌٟ(. ٚجٌشىً 1.141% )٠ٛ9س ػٕذ ِغطٛٞ جٌؼلالس ِؼٕ

 جٌّحي ٚضمٍرحش أعؼحس جلأعُٙ.  

 

 

 

 
 

 اٌؼلالخ اٌّجبششح ث١ٓ رىٍفخ ساط اٌّبي ٚرمٍجبد أعؼبس الأعُٙ(: 5شىً سلُ )

جٌمحتً ذٛؾٛد ػلالس رجش دلاٌس ئقظحت١س ذ١ٓ ضىٍفس  اٌضبٌشلجٛي اٌفشع ٚذٕحء ػٍٝ ِح عرك ٠طُ     

ذ١ٓ ضىٍفس سجط جٌّحي  ػلالخ ؽشد٠خسجط جٌّحي ٚضمٍرحش أعؼحس جلأعُٙ، ٚذحٌطحٌٟ ٠ّىٓ جٌمٛي ذٛؾٛد 

 ٚضمٍرحش أعؼحس جلأعُٙ. 

 . اٌفشع اٌشاثغ9/4/5/4

ذ١ٓ جٌطمحسخ ِغ جٌّؼح١٠ش عحؽس ٌّطغ١ش ضىٍفس سأط جٌّحي جٌمحتً ذٛؾٛد  جٌشجذغلاخطرحس جٌفشع      

أعٍٛخ ضك١ًٍ جٌّغحسجش جٌزٞ  ضُ جعطخذجَ جٌذ١ٌٚس لإػذجد جٌطمحس٠ش جٌّح١ٌس ٚضمٍرحش أعؼحس جلأعُٙ،

أٚػف أْ جلأغش جٌىٍٟ ٌططر١ك جٌّؼح١٠ش جٌذ١ٌٚس لإػذجد جٌطمحس٠ش جٌّح١ٌس ػٍٝ ضمٍرحش أعؼحس جلأعُٙ ٠رٍغ 

جلأغش ئٌٝ  (، ٠ّٚىٓ ئسؾحع رٌه1.132% )9( ٚ٘زج جلأغش ِؼٕٛٞ ػٕذ ِغطٛٞ 1.1419321)

جٌّح١ٌس ػٍٝ ضمٍرحش أعؼحس جلأعُٙ جٌّرحشش جٌّٛؾد ٌططر١ك جٌّؼح١٠ش جٌذ١ٌٚس لإػذجد جٌطمحس٠ش 

(، ٚجلأغش غ١ش جٌّرحشش جٌّٛؾد ٌططر١ك جٌّؼح١٠ش 1.010( ٚ٘زج جلأغش غ١ش ِؼٕٛٞ )1.1493011)

جٌذ١ٌٚس لإػذجد جٌطمحس٠ش جٌّح١ٌس ػٍٝ ضمٍرحش أعؼحس جلأعُٙ ِٓ خلاي ضىٍفس سجط جٌّحي 

ػٓ قحطً ػشخ  (، ٚ٘ٛ ػرحسز1.12% )01( ٚ٘زج جلأغش ِؼٕٛٞ ػٕذ ِغطٛٞ 1.1190413)

جٌؼلالس ذ١ٓ ضطر١ك جٌّؼح١٠ش جٌذ١ٌٚس لإػذجد جٌطمحس٠ش جٌّح١ٌس ٚضىٍفس سجط جٌّحي ٚجٌؼلالس ذ١ٓ ضىٍفس سجط 

(. ٚذحٌطحٌٟ ضؼطرش ٚعحؽس 1.4333344×  1.1419344جٌّحي ٚضمٍرحش أعؼحس جلأعُٙ ػشخ )

ٌؼلالس جٌّرحششز ذ١ٓ ْ جلأ Full Mediationِطغ١ش ضىٍفس سجط جٌّحي فٟ ٘زٖ جٌكحٌس ٚعحؽس و١ٍس 

 جٌطحٌٟضطر١ك جٌّؼح١٠ش جٌذ١ٌٚس لإػذجد جٌطمحس٠ش جٌّح١ٌس ٚضمٍرحش أعؼحس جلأعُٙ غ١ش ِؼ٠ٕٛس. ٚجٌشىً 

٠ٛػف جلأغش جٌّرحشش ٚغ١ش جٌّرحشش ٌططر١ك جٌّؼح١٠ش جٌذ١ٌٚس لإػذجد جٌطمحس٠ش جٌّح١ٌس ػٍٝ ضمٍرحش 

 .جلأعُٙ ِٓ خلاي ضىٍفس سجط جٌّحي أعؼحس

  

 

 

WAAC 
2.2141442 

Volatility  
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اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ػٍٝ الأصش اٌّجبشش ٚغ١ش اٌّجبشش ٌزطج١ك اٌّؼب١٠ش اٌذ١ٌٚخ لإػذاد (: 6شىً سلُ )

 رمٍجبد أعؼبس الأعُٙ ِٓ خلاي رىٍفخ ساط اٌّبي

زىٍفخ ساط اٌّبي ث١ٓ ٌاٌمبئً ثٛعٛد ٚعبؽخ  اٌشاثغػٍٝ اٌزؾ١ًٍ اٌغبثك ٠زُ لجٛي اٌفشع  اً ثٕبءٚ

 رطج١ك اٌّؼب١٠ش اٌذ١ٌٚخ لإػذاد اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٚرمٍجبد أعؼبس الأعُٙ. 

 اٌّغزمج١ٍخ:. إٌزبئظ ٚاٌذساعبد 11

 رٛطٍذ اٌذساعخ ئٌٟ إٌزبئظ اٌزب١ٌخ: . إٌزبئظ:11/1

حي. .0 ح١ٌس ٚضىٍفس سأط جٌّ ؼح١٠ش جٌذ١ٌٚس لإػذجد جٌطمحس٠ش جٌّ  ٚؾٛد ػلالس ؽشد٠س ِؼ٠ٕٛس ذ١ٓ جٌّ

ٚؾاااٛد ػلالاااس ؽشد٠اااس غ١اااش ِؼ٠ٕٛاااس ذااا١ٓ جٌّؼاااح١٠ش جٌذ١ٌٚاااس لإػاااذجد جٌطماااحس٠ش جٌّح١ٌاااس ٚضمٍراااحش  .4

 أعؼحس جلأعُٙ.

 ؽشد٠س ِؼ٠ٕٛس ذ١ٓ ضىٍفس سأط جٌّحي ٚضمٍرحش أعؼحس جلأعُٙ.ٚؾٛد ػلالس  .4

ٚؾااااٛد ٚعااااحؽس و١ٍااااس ٌّطغ١ااااش ضىٍفااااس سأط جٌّااااحي ذاااا١ٓ ضطر١ااااك جٌّؼااااح١٠ش جٌذ١ٌٚااااس لإػااااذجد  .3

 جٌطمحس٠ش جٌّح١ٌس ٚضمٍرحش أعؼحس جلأعُٙ.

ثؼنننغ اٌؼٕننننب٠ٚٓ اٌزنننٟ لننننذ رظنننٍؼ لأْ رىننننْٛ  ٠ْٛمزنننشػ اٌجننننبؽض . اٌذساعنننبد اٌّغننننزمج١ٍخ:11/2

 ِغزمج١ٍخ وّب ٠ٍٟ:ٔٛاح لأثؾبس 

دساعننننخ أصننننش اٌزمننننبسة ِننننغ اٌّؼننننب١٠ش اٌذ١ٌٚننننخ لإػننننذاد اٌزمننننبس٠ش اٌّب١ٌننننخ ػٍننننٟ اٌخظننننبئض  .1

 إٌٛػ١خ ٌٍّؼٍِٛبد اٌّؾبعج١خ.

دساعنننخ أصنننش اٌزمنننبسة ِنننغ اٌّؼنننب١٠ش اٌذ١ٌٚنننخ لإػنننذاد اٌزمنننبس٠ش اٌّب١ٌنننخ ػٍنننٟ رنننضآِ أعنننؼبس  .2

 الأعُٙ ٚأؼىبعٗ ػٍٟ ل١ّخ إٌّشأح.

( ػٍنننننٟ ئداسح الأسثنننننبػ IFRS 15 ،IFRS 13)دساعنننننخ أصنننننش رطج١نننننك ِؼ١نننننبسٞ  .3

 اٌّؾبعج١خ.

  

IFRS 
Volatility 

WAAC 

0.0254107 
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 اٌّشاعغ:

 أٚلاً: ِشاعغ ثبٌٍغخ اٌؼشث١خ:

ل١بط آصبس ِؼب١٠ش عٛدح الإفظبػ اٌّؾبعجٟ ػٓ (، 4104، ٔش١ِٓ طركٟ ِكّذ )ؽغٓ -
، سعحٌس دوطٛسجز غ١ش ِٕشٛسز، و١ٍس ِخبؽش ششوبد الأػّبي ٚأؼىبعبرٙب ػٍٝ رىٍفخ سأط اٌّبي

 ؾحِؼس جٌمح٘شز.جٌطؿحسز، 

رأص١ش ِشاؽً دٚسح ؽ١بح اٌششوخ ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ وضبفخ (، 4141، ػلاء ػٍٝ أقّذ، )ؽغ١ٓ -
الإٔفبق ػٍٝ اٌجؾش ٚاٌزط٠ٛش ٚرمٍجبد ػٛائذ الأعُٙ: د١ًٌ رطج١مٟ ِٓ اٌششوبد غ١ش اٌّب١ٌخ 

عرس ، ِؿٍس جٌفىش جٌّكحعرٟ، و١ٍس جٌطؿحسز، لغُ جٌّكحEGX100اٌّزذاٚي أعّٙٙب ػّٓ ِإشش 

 .94 -0، جٌؼذد جٌػحٟٔ، ص ص 43ٚجٌّشجؾؼس، ؾحِؼس ػ١ٓ شّظ، ِؿٍذ 

اٌم١ّخ الالزظبد٠خ  دساعخ رأص١ش(، 4103، )ػرذالله ػٍٝ ػرذجٌشؤٚف ،عش٠ذ، أششف ،طلاػ -
 ػٍٝ أعؼبس أعُٙ ششوبد ِإشش MVA ٚاٌم١ّخ اٌغٛل١خ اٌّؼبفخ  EVA اٌّؼبفخ

EGX30 ؾحِؼس ، ٚجٌر١ث١س جٌطؿحس٠س حشٌٍذسجع جٌؼ١ٍّس جٌّؿٍس، اٌّذسعخ فٟ اٌجٛسطخ اٌّظش٠خ

 .440-420و١ٍس جٌطؿحسز ذحلاعّحػ١ٍ١س، جٌّؿٍذ جٌؼحشش، جٌؼذد جٌػحٌع، ص ص  -لٕحز جٌغ٠ٛظ 

ل١بط أصش اٌزجٕٟ الإٌضاِٟ ٌّؼب١٠ش اٌزمش٠ش اٌّبٌٟ اٌذ١ٌٚخ (، 4103، ق١ّذز ِكّذ )ػجذاٌّغ١ذ -
جٌّكحعر١س، جٌؿّؼ١س جٌغؼٛد٠س ، ِؿٍس جٌركٛظ أعؼبس أعُٙ اٌششوبد اٌغؼٛد٠خا١ٙٔبس  ػٍٝ خطش

  .034-13ٌٍّكحعرس، جٌّؿٍذ جٌشجذغ ػشش، جٌؼذد جلأٚي، ص ص 

ِشاعؼــخ الأؽــذاس اٌلاؽمــخ فــٟ ػــٛء ِؼــب١٠ش ،(  4109، ِؿــذٞ شــىشٞ، ) فــٛصٞ -
، ِؿٍس جٌفىش ٚأؼىبعبد رٌه ػٍٝ عٛدح اٌّؼٍِٛبد اٌّؾبعـج١خ IFRSاٌزمــبس٠ش اٌّب١ٌخ 

 . 194 – 123ٌّكحعـــــــــرٟ ، و١ٍـــــس جٌطؿحسز، ؾحِؼس ػ١ٓ شّظ، جٌؼذد جٌػحٌع، ص ص 
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