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حأرٛش طشط انغُذاث انخضشاء ػهٗ يشاسكت انًغخزًشٍٚ انًصشٍٚٛ فٙ عٕق 

 الأٔساق انًانٛت انخضشاء: انذٔس انًؼذل نهًؼشفت انًانٛت انًخمذيت

 د. إًٚاٌ فخحٙ ػبذِ انحًايصٙ

 لغى انذساعاث الاداسٚت  - يذسط اداسة الأػًال

 صايؼت انفٕٛو -يؼٓذ انبحٕد ٔانذساعاث الإعخشاحٛضٛت نذٔل حٕض انُٛم 

 :انًخهص

اٍزٜلف اُجؾش اٍزٌْبف ٝافزجبه اُلٝه أُؼلٍ )اُزلبػ٢ِ(  انٓذف يٍ انبحذ:

ْٓبهًخ اد اُقٚواء ُِٝٔؼوكخ أُب٤ُخ أُزولٓخ ك٢ اُؼلاهخ ث٤ٖ ٛوػ اَُ٘ل

 . اُقٚواء الأٝهام أُب٤ُخك٢ ٍٞم أَُزضٔو٣ٖ 

اػزٔل ٛنا اُجؾش ػ٠ِ أُٜ٘غ٤ٖ الاٍزووائ٢ ٝالاٍز٘جب٢ٛ، ٝأٍِٞة  يُٓضٛت انبحذ:

ٓلوكح  384اُؼ٤٘خ اُؼْٞائ٤خ اُج٤َطخ ك٢ افز٤به ٓلوكاد ػ٤٘خ اُجؾش. ٝثِؾ ؽغْ اُؼ٤٘خ 

ٖٓ أَُزضٔو٣ٖ أُٖو٤٣ٖ ٖٓ ػٔلاء اُقٌٔ ّوًبد ٍٝبٛخ ٓب٤ُخ الأٍٝ أُو٤لح ك٢ 

ّ. ٝرْ ٝٙغ 2021ٞهٕخ أُٖو٣خ ٝأُٖ٘لخ ٝكوبً ُو٤ْ رلاٍٝ أُٖو٤٣ٖ فلاٍ ػبّ اُج

ثؼ٘ اُٚٞاثٜ اُقبٕخ ثَٔزٟٞ اُزؼ٤ِْ َٝٓزٟٞ اُلفَ ٝفجوح أُْبهًخ ك٢ ٍٞم 

أُبٍ لافز٤به ٓلوكاد ػ٤٘خ اُجؾش ثٔب ٣زٞاكن ٓغ أٛلاف اُجؾش ٝٛج٤ؼخ ٓزـ٤وارٚ. ًٔب 

رْ رٞى٣غ هٞائْ الاٍزوٖبء ئٌُزو٤ٗٝبً ػ٠ِ ٓلوكاد اُؼ٤٘خ، ٝثِؾ ػلك اُوٞائْ أَُزٞكبح 

% ٖٓ ئعٔب٢ُ اُوٞائْ أُٞىػخ. 89هبئٔخ ثَ٘جخ  342الاؽٖبئ٢  اُٖبُؾخ ُِزؾ٤َِ

 .ُِزؾ٤َِ الاؽٖبئ٢ ُِج٤بٗبد (SPSS V.26)ٝاٍزقلٓذ اُجبؽضخ ثوٗبٓظ 

رَٕٞ اُجؾش ئ٠ُ إٔ ٛوػ اَُ٘لاد اُقٚواء ا٤َُبك٣خ اُؾ٤ٌٓٞخ  َخائش انبحذ:

ػ٠ِ أَُزضٔو٣ٖ أُٖو٤٣ٖ اهجبٍ ٝاُوطبع اُقبٓ ماد رأص٤و ٓؼ١ٞ٘ ا٣غبث٢ ػ٠ِ 

، ثٔب ٣ي٣ل ٖٓ رِي أُْبهًخ. ًٔب إٔ اُقٚواء ك٢ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخأُْبهًخ 

ى٣بكح َٓزٟٞ أُؼوكخ أُب٤ُخ أُزولٓخ ُلٟ أَُزضٔو٣ٖ أُٖو٤٣ٖ رغؼِْٜ أًضو هلهح 

اُقٚواء ػ٠ِ ارقبم هواهاد ٓب٤ُخ ٕبئجخ ثْإٔ أُْبهًخ ك٢ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ 
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ُْٔبهًخ ك٢ ٍٞم اَُ٘لاد اُقٚواء، ُٔب فبٕخ ا ه٣خًأؽل أكَٚ اُجلائَ الاٍزضٔب

 ُِٔؼوكخ أُب٤ُخ أُزولٓخ ٖٓ رأص٤و ا٣غبث٢ ه١ٞ ػ٠ِ هواهارْٜ الاٍزضٔبه٣خ.

ًٔب إٔ أُؼوكخ أُب٤ُخ أُزولٓخ ٣ٌٜٔ٘ب إٔ ري٣ل ٖٓ اُزأص٤و الا٣غبث٢ ُطوػ       

 أُب٤ُخ اَُ٘لاد اُقٚواء ػ٠ِ ْٓبهًخ أَُزضٔو٣ٖ أُٖو٤٣ٖ ك٢ ٍٞم الأٝهام

فبٕخ ٍٞم اَُ٘لاد اُقٚواء، ُٔب ُِٔؼوكخ أُب٤ُخ أُزولٓخ ٖٓ كٝهاً  اُقٚواء

ٓؼللاً ا٣غبث٤بً ك٢ ى٣بكح رؼي٣ي ٛنٙ اُؼلاهخ. ٝاُؼٌٌ ٕؾ٤ؼ كٌِٔب اٗقل٘ َٓزٟٞ 

أُؼوكخ أُب٤ُخ أُزولٓخ ُل٣ْٜ ًِٔب رأصود رِي اُؼلاهخ ثبلاٗقلبٗ ٌُٜ٘ب رظَ ا٣غبث٤خ 

 ب.كٕٝ إٔ رزـ٤و ٛج٤ؼزٜ

ث٘بءً ػ٠ِ مُي ٣ِيّ ػ٠ِ ٓإٍَبد اُلُٝخ أُؼ٤٘خ ثزؾو٤ن الاٍزلآخ اُج٤ئ٤خ  انخٕصٛاث:

ٝهٚب٣ب اُز٣َٞٔ الأفٚو ٝكٓظ هٚب٣ب أُ٘بؿ ك٢ ٕ٘غ اُوواهاد أُب٤ُخ، ًٝنُي 

أُإٍَبد أُب٤ُخ ٍٝٝبئَ الاػلاّ أُقزِلخ اُز٤َ٘ن ٝاُزؼبٕٝ ك٤ٔب ث٤ٜ٘ب ُج٘بء ع٤َ 

و٤٣ٖ أَُز٤٘و٣ٖ ث٤ئ٤بً ٝٓب٤ُبً ُزؼي٣ي اُؼلاهخ ث٤ٖ ٛوػ عل٣ل ٖٓ أَُزضٔو٣ٖ أُٖ

اَُ٘لاد اُقٚواء ٝاهجبٍ أَُزضٔو٣ٖ ػ٠ِ أُْبهًخ ك٢ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ 

ٍَ فبٓ ٍٞم اَُ٘لاد اُقٚواء، ٝمُي ٖٓ فلاٍ الاهروبء ثَٔزٟٞ اُقٚواء،  ٝثٌْ

أُؼوكخ أُب٤ُخ أُزولٓخ اُقٚواء ُل٣ْٜ ٝرؾل٣لاً ٓب ٣زؼِن ثٔلّٜٞ ٝأ٤ٔٛخ ٝأٛلاف 

ٝأٗٞاع ٝٓقبٛو اَُ٘لاد اُقٚواء ٝهٞاػل ر٘ظ٤ْ إلاهٛب ٝأؽٌبّ أُْبهًخ ك٤ٜب 

              ٝٛج٤ؼخ أُْوٝػبد اُقٚواء أُُٔٞخ ٖٓ فلاُٜب.  

 ، ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخأُٖو٤٣ٖ اَُ٘لاد اُقٚواء، أَُزضٔو٣ٖ انكهًاث انًفخاحٛت:

 .، اُلٝه أُؼلٍ، أُؼوكخ أُب٤ُخ أُزولٓخ، اُز٣َٞٔ الأفٚواُقٚواء
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The Impact of Offering Green Bonds on Participation of 

Egyptian Investors in The Green Stock Market: The 

Modified Role of Advanced Financial Knowledge 

Abstact: 

purpose: This research aims to explore and examine the 

Modified (interactive) role of advanced financial knowledge in 

the relationship between offering green bonds and participation 

in the green stock market.  

Methodology: This research is focused on the inductive and 

deductive methods, and simple random sample method to select 

the sample, and survey data collected from Egyptian investors 

from customers of the first five financial intermediary companies 

listed on the Egyptian Stock Exchange and classified according 

to the Egyptians’ trading values during the year 2021. The 

sample size was 384 questionnaires, and the final research 

sample consisted of 342 questionnaires, 89% of the total sample. 

The data were analyzed using (SPSS V.26). 

Results: The findings show that offering sovereign and private 

green Bonds have a positive significant impact on participation 

of Egyptian investors in the green stock market, which increases 

that participation. In addition, Increasing the level of advanced 

financial knowledge among Egyptian investors makes them more 

able to make sound financial decisions regarding participation in 

the green stock market as one of the best investment alternatives 
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and thus participation in the green bond market, because of the 

advanced financial knowledge has a strong positive impact on 

their investment decisions. 

      Finally; advanced financial knowledge can increase the 

positive impact of offering green bonds on the participation of 

Egyptian investors in the green stock market, especially the green 

bond market, because of the advanced financial knowledge's 

positive Modified role in further strengthening this relationship, 

and vice versa. If advanced financial knowledge decreases, this 

relationship will be affected by the decline, but this relationship 

remains positive without changing its nature. 

Recommendation: Accordingly, the state institutions concerned 

with achieving environmental sustainability and green finance 

issues and integrating climate issues into financial decision-

making, as well as financial institutions and the various media, 

are required to coordinate and cooperate with each other to build 

a new generation of environmentally and financially enlightened 

Egyptian investors to strengthen the relationship between 

offering green bonds and the investor appetite for participation in 

the green stock market, especially the green bond market, by 

raising the level of their advanced green financial knowledge, 

specifically with regard to the concept, importance, objectives, 

types and risks of green bonds, the rules for regulating their 

issuance, the provisions for participation in them, and the nature 

of green projects funded through them. 



 

  .. الخضراء على مشاركة المستثمرين المصريين في سوق الأوراق المالية الخضراء: الدور المعدلتأثير طرح السندات  
 إيمان فتحي عبده الحمامصي د/

 ٣0202٘ب٣و  -اُؼلك الاٍٝ                                      أُغِل اُواثغ ػْو                              
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Keywords: Green Bonds, Egyptian Investors, Green Stock 

Market, Green Finance, Advanced Financial Knowledge, 

Modified Role. 

 يمذيت 1.

٣ؼزجو اُز٣َٞٔ ػبَٓ أٍب٢ٍ ُلػْ اُز٤ٔ٘خ أَُزلآخ ك٢ ظَ اُؼٞاهت اُج٤ئ٤خ        

اَُِج٤خ ُِز٤ٔ٘خ اُٖ٘بػ٤خ ك٢ اُووٕ أُب٢ٙ، ٝٛٞ ٓب ٣زطِت ٓؼٚ آ٤ُخ َٓزؾلصخ ُز٣َٞٔ 

ٝأٍبً إٔجؼ اُز٣َٞٔ الأفٚو ػبَٓ ر٤ٌٖٔ ٛبٓبً ُنا أُْوٝػبد اُٖل٣وخ ُِج٤ئخ. 

ٜخ اُزٜل٣لاد اُ٘بّئخ ػٖ اُزـ٤و زلآخ ك٢ ٓٞاعه١ٞ ُِ٘ٔٞ ثؼ٤ل أُلٟ ٝاُز٤ٔ٘خ أَُ

لاهزٖبكاد. ؽ٤ش رْ ر٤ٖٔٚ أُٖطِؼ ٔقزِق اكو٣ل ُ ؼزجو رؾل١ٍ اُن١ ٣ أُ٘بف٢

لأٍٝ ٓوح ك٢ أٝافو اُضٔب٤٘٤ٗبد ٖٓ اُووٕ أُب٢ٙ.  ك٤ٗب أُبٍ ٝالأػٔبٍالأفٚو ك٢ 

ٍو٣غ ُِز٤ٖ٘غ ػ٠ِ كٍٝ اُـوة ؽ٤٘ٔب ّٜلد أٍٝ رأص٤و ٝػبكد عنٝهٙ الأ٠ُٝ ئ٠ُ 

ٗؾٞ خ ٝاُ٘بّئخ ٘بٙغاُؼل٣ل ٖٓ الاهزٖبكاد اُاُج٤ئخ ٝأُ٘بؿ اُن١ ارغٜذ ػ٠ِ ئصوٙ 

بح الاهزٖبك٣خ ٝالأٗظٔخ أُب٤ُخ، ٝاػُِٖ مُي لأٍٝ ٓوح ك٢ اُؾ٤ Greenium رق٤ٚو

 ر٠ِ مُيّٝ.  1992 ػبّثا٣طب٤ُب  عب٤ٗوٝ ك١ ه٣ٞاُن١ اٗؼول ك٢  الأهٗ ٔخٓإرٔو ه

ُِج٤ئخ ُزؼي٣ي اُٞػ٢ ثبُجوٗبٓظ اُج٤ئ٢ ك٢  أُزؾلح الأْٓ ثوٗبٓظ ر٣َٞٔ ٓجبكهح اٛلام

  .(UNEP FI, 2011) اُٖ٘بػخ أُٖوك٤خ

ر٣َٞٔ أٗٚ ثؼل ث ٝػ٤ِٚ ّبع ٖٓطِؼ اُز٣َٞٔ الأفٚو اُن١ رْ رؼو٣لٚ ك٤ٔب      

الاٍزضٔبه اُن١ ٣ٞكو ٓ٘بكغ ث٤ئ٤خ رقل٘ ٖٓ اٍزٜلاى اُٜٞاء ٝأُبء ٝرؾل ٖٓ رِٞس 

ٝالاؽزجبً اُؾواه١ ٝى٣بكح ًلبءح اٍزـلاٍ اُطبهخ  ٝاٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ الأها٢ٙ

٣ٝؼزجو اُز٣َٞٔ ٝاُز٤ٌق ٓؼٜب.  أُٞاهك اُطج٤ؼ٤خ ٝرقل٤ق آصبه اُزـ٤و أُ٘بف٢ٝ

، ٣ٝزٖٚٔ الأفٚو ثٔضبثخ روبٛغ اُٖ٘بػخ أُب٤ُخ ٓغ ؽٔب٣خ اُج٤ئخ ٝاُ٘ٔٞ الاهزٖبك١

ػلح ٖٓطِؾبد أفوٟ رَْٔ اُز٣َٞٔ أُ٘بف٢ ٝر٣َٞٔ اٌُوثٕٞ ٝر٣َٞٔ اُج٤ئخ 

أُٖٔٔخ ُز٣َٞٔ ع٤ٔغ الأكٝاد أُب٤ُخ ٝاُز٣َٞٔ أَُزلاّ. ًٔب ٣َْٔ اُز٣َٞٔ الأفٚو 
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الأْٗطخ أَُزلآخ ث٤ئ٤بً ٝاهزٖبك٣بً ٝاعزٔبػ٤بً ٖٓ أعَ ر٤ٔ٘خ اهزٖبك٣خ َٓزلآخ 

(Bhatnagar & Sharma, 2022). 

ًٔب ٣ؼوف اُز٣َٞٔ الأفٚو ثأٗٚ الاٍزضٔبهاد أُب٤ُخ أُزلكوخ ئ٠ُ ْٓوٝػبد       

ػ٠ِ رط٣ٞو اُج٤ئ٤خ أُْغؼخ ٝٓجبكهاد اُز٤ٔ٘خ أَُزلآخ ٝأُ٘زغبد ٝا٤َُبٍبد 

اهزٖبك أًضو اٍزلآخ، ثبػزجبهٛب ظبٛوح رغٔغ ث٤ٖ ػبُْ أُبٍ ٝالأػٔبٍ ٝاَُِٞى 

رٞعٚ ػب٢ُٔ ث٤ٖ  ''Going Green''اُٖل٣ن ُِج٤ئخ. ٝإٔجؼ اُزؾٍٞ ئ٠ُ الأفٚو 

  .(Damas, 2021)أُ٘ظٔبد ُِو٤بّ ثأػٔبٍ ٕل٣وخ ُِج٤ئخ 

كبً ػٖ اُ٘ظو٣خ اٌُلا٤ٌ٤ٍخ اٗؾوا ٣ٝٔضَ اُ٘ٔٞ اُٜبئَ ُلاٍزضٔبه الأفٚو أَُزلاّ      

اُز٢ اٍزٜلكذ ّ ُز٣َٞٔ ٓ٘ظٔبد الأػٔبٍ اُزو٤ِل٣خ 1970ٓبٕ ػبّ هٍبٛب كو٣لاُز٢ ا

رؼظ٤ْ صوٝح أَُب٤ٖٔٛ؛ ؽ٤ش إٔجؼ اُزؾوى الأف٤و ٗؾٞ اُز٣َٞٔ الأفٚو ٝالأٍٞام 

ٝالاثزؼبك ػٖ أ٣ُٞٝخ أَُب٤ٖٔٛ،  ثبُٔقبٝف أُزيا٣لح ٖٓ اُزـ٤و أُ٘بف٢ ٓلكٞػبً 

ٝػ٤ِٚ كوٗ ف٤به اَُ٘لاد اُقٚواء ٗلَٚ ًأؽل أكَٚ أكٝاد أُٞعخ اُغل٣لح 

خ ٝرزلٞم الاهزٖبكاد اُ٘بٙغ .(Xiaolu, et al., 2022)ُِز٣َٞٔ الأفٚو أَُزلاّ 

ك٢ ٜٓل ر٤ٖٜٔٔب  ٓبىاُذ اُ٘بّئخبُ٘بّئخ ك٢ ر٘ل٤ن اُز٣َٞٔ الأفٚو؛ ؽ٤ش ث ٓوبهٗخ

 .(Yoshino & Mumtaz, 2021)٤َُبٍبد اُز٣َٞٔ الأفٚو 

ًٔب اْٗـَ اُلٌو أُب٢ُ اُؼب٢ُٔ فبٕخ ُلٟ اُلٍٝ الأػٚبء ك٢ ٓ٘ظٔخ الأْٓ       

أُزؾلح ثٔٞٙٞع اُز٣َٞٔ الأفٚو ًأؽل أْٛ ٍجَ ر٣َٞٔ أُْوٝػبد اُقٚواء 

ثوىد كٌوح اَُ٘لاد اُقٚواء ٓ٘ن ارلبه٤خ ٝ. (UNFCCC, 2015)اُٖل٣وخ ُِج٤ئخ 

ّ، 2015ك٢ ػبّ أُؼوٝكخ ثبرلبه٤خ ثبه٣ٌ  ُٔ٘بف٢ا اُزـ٤والأْٓ أُزؾلح الاٛبه٣خ ثْإٔ 

أُؼوٝف ثٔإرٔو  (COP21) الأٛواف ك٢ ٓإرٔو كُٝخ 196اعزٔغ ٓٔض٢ِ  ؽ٤٘ٔب

الأْٓ أُزؾلح ُجنٍ ٓ٘ظٔخ  ٝاُز٢ كػذ ٖٓ فلاُٚك٢ ئٛبه ػَٔ الأْٓ أُزؾلح. أُ٘بؿ 

ٝاُزقل٤ق ٖٓ ظبٛوح الاؽزواه  اُؼبُْؽواهح كهعخ ُِؾل ٖٓ اهرلبع أه٠ٖ اُغٜٞك 

كٞم ثأًضو ٖٓ كهعز٤ٖ ٓئ٣ٞز٤ٖ فلاٍ اُووٕ اُؾبك١ ٝاُؼْو٣ٖ أُ٘بف٢ اُؼب٢ُٔ 

ٖٓ ٝمُي  .ٝاُؾل ٖٓ ؿبىاد الاؽزجبً اُؾواه١َٓزٞاٛب ٓب هجَ اُضٞهح اُٖ٘بػ٤خ 
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ٝالإٍزوار٤غ٤بد الاهزٖبك٣خ ٝالاعزٔبػ٤خ ٝاُج٤ئ٤خ ك٢ اُزقط٤ٜ كٓظ الأٛلاف فلاٍ 

ػِٖ الارؾبك الأٝهٝث٢ ٛلكٚ ه٤ٍٔبً ثإٔ ٣ٖجؼ . ٝػ٤ِٚ االإٍزوار٤غ٢ ُلأػٔبٍ اُزغبه٣خ

، ًٔب ٝٙؼذ ثؼ٘ اُلٍٝ ٓضَ ئٗغِزوا ٝكوَٗب 2050ّٓؾب٣لاً ٌُِوثٕٞ ثؾٍِٞ ػبّ 

  .(UNEP, 2015)أٛلاف ُزو٤َِ اٗجؼبصبرٜب ٖٓ اٌُوثٕٞ ئ٠ُ اُٖلو 

ًٝبٕ مُي ػوت أُقبٝف اُز٢ ْٗأد ػ٠ِ ئصو ٓب ٝهك ك٢ روو٣و ث٘ي الاٍزضٔبه       

ثأٗٚ  اُزبثغ ُلارؾبك الأٝهٝث٢ European Investment Bank (EIB)الأٝهٝث٢ 

َٞف رورلغ كهعخ كئما ظِذ اٗجؼبصبد اٌُوثٕٞ اُؼب٤ُٔخ ػ٘ل أَُز٣ٞبد اُؾب٤ُخ، 

هل ؽواهح اُؼبُْ ثٔولاه أهثغ كهعبد ٓئ٣ٞخ ثؾٍِٞ ٜٗب٣خ اُووٕ اُؾبك١ ٝاُؼْو٣ٖ، ٓٔب 

، ٝاٗوواٗ الاَٗبٕ ثَجت أٗٔبٛ اُطوٌ ؿ٤و اُؼبك٣خ ٣إك١ ئ٠ُ ا٤ٜٗبه اُ٘ظبّ اُج٤ئ٢

ٝهلهد ًٝبُخ . (World Bank, 2021) ٝٛٞ أٓو ٓوٝع ٌَُ اَٗبٕ ػ٠ِ الأهٗ

 إٔ ٓب ٣ووة ٖٓ International Energy Agency (IEA, 2014)اُطبهخ اُل٤ُٝخ 

رو٤ِ٣ٕٞ كٝلاه أٓو٢ٌ٣ ٓطِٞثخ ػ٠ِ أَُزٟٞ اُل٢ُٝ ُز٣َٞٔ أُْوٝػبد  55

ثؾلٍ اُؼبُْ ؽواهح ُزؾو٤ن ٛلف اُؾل ٖٓ ى٣بكح كهعخ ّ 2035اُقٚواء ثؾٍِٞ ػبّ 

  أه٠ٖ كهعز٤ٖ ٓئ٣ٞز٤ٖ.

 ٣ُٖله ثإٔ European Commission (EC)د أُل٤ٙٞخ الأٝهٝث٤خ رؼٜلًٔب       

٤ِٓبه ٣ٞهٝ ًغيء ٖٓ  260الارؾبك الأٝهٝث٢ ٍ٘لاد فٚواء ثو٤ٔخ ٓب٤ُخ هلهٛب 

اُج٘ي أُوًي١ ٣ٝوّٞ ؽب٤ُبً . (Damas, 2021) اٌُٞاهس اُٞثبئ٤خٕ٘لٝم اُزؼبك٢ ٖٓ 

ك٢  اُزـ٤و أُ٘بف٢ثزو٤٤ْ ٓقبٛو  European Central Bank (ECB)الأٝهٝث٢ 

ثٖلزٜب  ''Christine Lagarde''غبلاد الاهزٖبك ٝالأٍٞام أُب٤ُخ؛ ؽ٤ش اٙبكذ ٓ

اهؿت ك٢ اٍزٌْبف ًَ اَُجَ أُزبؽخ " هبئِخ هئ٤ٌ اُج٘ي أُوًي١ الأٝهٝث٢

  .(ECB, 2022) ثوٞح ّل٣لح" ٘بٌُٔبكؾخ رـ٤و أُ٘بؿ ٛنا الأٓو ُل٣

٤ٍبٍخ اُِٛن ػ٤ِٜب اُز٣َٞٔ ٓ٘قل٘ اٌُوثٕٞ ثبػزجبهٛب ٝثوىد ػ٠ِ ئصو مُي       

٤ٍبٍخ ٓب٤ُخ َٓزؾلصخ ٖٓٔٔخ ُز٣َٞٔ أُْوٝػبد أَُزلآخ ٓ٘قلٚخ الاٗجؼبصبد 

رزطِت كْٜ ٤ًق رؼ٤ُل أٛلاف اُز٤ٔ٘خ اٌُوث٤ٗٞخ. ٝػ٤ِٚ إٔجؾذ اُٖ٘بػخ أُب٤ُخ 
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د ٓب٤ُخ كو٣لح أَُزلآخ ر٤ٌَْ ك٣٘ب٤ٌ٤ٓبد الاهزٖبك اُؼب٢ُٔ ٖٓ فلاٍ اكفبٍ أكٝا

ُز٣َٞٔ أُْوٝػبد اُقٚواء اُز٢ رٌٕٞ ك٢ ٓوؽِزٜب الأ٠ُٝ ؿ٤و ٓغل٣خ ٓب٤ُبً ٝرٌٕٞ 

ٓؾلٞكخ ثبُٔقبٛو ٝاُؼبئل ػ٤ِٜب ؿ٤و ٓإًل ٓوبهٗخ ثبُْٔوٝػبد اُزو٤ِل٣خ اُج٤٘خ 

(Giafrate & Peri, 2019).  ٖالاؽز٤بعبد اُز٤ِ٣ٞٔخ ُنا كإ ٛ٘بى كغٞح ًج٤وح ث٤

اُز٣َٞٔ الأفٚو، ٝرؼزجو اَُ٘لاد اُقٚواء أكٝاد ٓب٤ُخ ٛلكٜب  اُقٚواء ٝث٤ٖ رٞاكو

 .(Ehlers & Pecker, 2017)الأٍب٢ٍ ٛٞ ٍل رِي اُلغٞح 

ٝظٜود اَُ٘لاد اُقٚواء ك٢ الأٍٞام أُب٤ُخ ًطو٣وخ ُزغ٤َل "الأفٚو       

ُٖٔله٣ٖ رؼُل  ُٖٔله٣ٖ ٝأَُزضٔو٣ٖ ػ٠ِ ؽلٍ ٍٞاء"، كجبَُ٘جخ ُِ ٛنٙ الإٍٔٞ ٤ٍِٝخ ُِ

ِج٤خ اؽز٤بعبد الاٍزضٔبه الأفٚو. ٝثبَُ٘جخ ٝر ٍُِٕٞٞ ئ٠ُ هأً أُبٍ اُقبٓ

ٝػبد اُقٚواء اُز٢ ر٘بٛ٘ اُزـ٤و َُِٔبٛٔخ ك٢ أُْؤَُِزضٔو٣ٖ رٔضَ ٛو٣وخ 

 .(Damas, 2021) أُ٘بف٢

ٗؾٞ ْٗو أُؼوكخ اُؼب٢ُٔ ، ثلأ اُزؾوى ظٜٞه اُز٣َٞٔ الأفٚوٝثبُزيآٖ ٓغ       

ك٢ ٓقزِق كٍٝ اُؼبُْ فبٕخ أُزولٓخ. ثبػزجبه إٔ أُب٤ُخ ٝكػْ اُزضو٤ق أُب٢ُ ُلأكواك 

اُز٢ ٣ٌزَجٜب أَُزضٔو ك٢ ٓقزِق الاهزٖبكاد ثٔضبثخ اُوٞح اُؾو٤و٤خ أُؼوكخ أُب٤ُخ 

٢ٌُ ٣زٌٖٔ ٖٓ اكاهح أٓٞهٙ أُب٤ُخ ٝأُلبِٙخ ث٤ٖ أُ٘زغبد أُب٤ُخ اُ٘بّئخ ٝاُ٘بٙغخ 

أُز٘ٞػخ ٝرلاك٢ اُزؼوٗ ُلاؽز٤بٍ أُب٢ُ ٓورٌياً ػ٠ِ الاٍزْبهاد أُب٤ُخ 

(Georgios & John, 2020). 

 Organizationّ رأٍَذ ٓ٘ظٔخ اُزؼبٕٝ ٝاُز٤ٔ٘خ الاهزٖبك٣خ2003كل٢ ػبّ       

Economy Cooperation and Development (OECD)  ٍٝاُز٢ هلٓذ أ

ْٓوٝع ػب٢ُٔ ُٔؾٞ الأ٤ٓخ أُب٤ُخ ٝاُزؼ٤ِْ أُب٢ُ. ٝػ٠ِ ئصو مُي ريا٣لد اُزلفلاد 

لأكواكٛب. كل٢ ثو٣طب٤ٗب كّ٘ذ ٍِطخ ثٔقزِق كٍٝ اُؼبُْ ُز٤ٔ٘خ اُٞػ٢ أُب٢ُ اُؾ٤ٌٓٞخ 

ؽِٔخ ّ 2003ك٢ ػبّ  Financial Services Authority (FSA) اُقلٓبد أُب٤ُخ

ٙقٔخ ُزؾ٤َٖ أُٜبهاد أُب٤ُخ ُلأكواك. ٝك٢ اُٞلا٣بد أُزؾلح أٌٍ اٌُٞٗغوً 

 Financial Education Committeeالأٓو٢ٌ٣ ُغ٘خ اُزؼِْ ٝاُزضو٤ق أُب٢ُ
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(FEC)  ّ2003ّأَُإُٝخ ػٖ ٝٙغ ئٍزوار٤غ٤خ ه٤ٓٞخ ُِضوبكخ أُب٤ُخ ك٢ ػب (Lin 

& Bates, 2022). 

 Internationalرأٌٍ أُِزو٠ اُل٢ُٝ ُزؼ٤ِْ أَُزضٔو ّ 2005ٝك٢ ػبّ       

Forum for Investor Education (IFIE)  ٖاُن١ ٣ٔضَ رؾبُلبً ك٤ُٝبً ٣غٔغ ث٤

اُوطبػ٤ٖ اُؼبّ ٝاُقبٓ، ٝأُؼ٢٘ ثزول٣ْ ثوآظ ك٤ُٝخ ٓزقٖٖخ ك٢ اُزؼ٤ِْ أُب٢ُ 

 Nationalًٔب ٌِّذ اُؾٌٞٓخ ا٥ٍزوا٤ُخ اُِغ٘خ ا٤ُ٘ٛٞخ ُِضوبكخ أُب٤ُخ َُِٔزضٔو. 

Committee for Financial Culture (NCFC) ّٝاىكاكد ٓٞعخ  .ك٢ ٗلٌ اُؼب

اُزضو٤ق أُب٢ُ اُؼب٢ُٔ فبٕخ ػوت الأىٓخ أُب٤ُخ اُؼب٤ُٔخ اُز٢ رلْذ ثٜ٘ب٣خ ػبّ 

ثَٔز٣ٞبرٜب  اػزجود أُؼوكخ أُب٤ُخ ٗظو٣خ ٓؾٞ الأ٤ٓخ أُب٤ُخ اُز٢ّٝبع كٌو ّ. 2007

رواًْ رِي أُؼوكخ ثٔب ٣لػْ أٍبً ُج٘بء َٓزضٔو ٝاػ٢ ث٤ٌل٤خ  الأٍب٤ٍخ ٝأُزولٓخ

فبٕخ ٓب ٣زؼِن هلهرٚ ػ٠ِ ٕ٘غ ٝارقبم هواهاد ٓب٤ُخ ٝارجبع ٤ًٍِٞبد ٓب٤ُخ ٕبئجخ 

؛ ؽ٤ش إٔجؾذ أُؼوكخ أُب٤ُخ ثٔضبثخ اٌُلبءح ك٢ ٓقزِق أُ٘زغبد أُب٤ُخ ثبلاٍزضٔبه

ك٢ اُووٕ اُؾبك١ ٝاُؼْو٣ٖ ُلػْ اُ٘ٔٞ الاهزٖبك١ ٌُبكخ َُِٔزضٔو اُؾبٍٔخ 

 .(Ani & Kelmara, 2018)أُغزٔؼبد 

ٝاُزضو٤ق  ٔؾٞ الأ٤ٓخ أُب٤ُخأ٠ُٝ رؾوًبرٜب ُٖٓو  ثلأدّ 2012ٝك٢ ػبّ       

٤ًٖبؿخ ٤ِٕٓٞ ّبة ٝٛلَ  5.5أُب٢ُ؛ ؽ٤ش اُِٛوذ ٓجبكهح "ػْبٕ ثٌوح" ُزضو٤ق 

اػزٔبكاً ػ٠ِ ٍٝبئَ الاػلاّ أُوئ٤خ ، أ٤ُٝخ ُلإٍزوار٤غ٤خ ا٤ُ٘ٛٞخ ُِزضو٤ق أُب٢ُ

ثبُز٤َ٘ن ث٤ٖ أُؼٜل أُٖوك٢  ٝمُيٝأَُٔٞػخ ٍٝٝبئَ اُزٞإَ الاعزٔبػ٢. 

ٝىاهح اُزؼ٤ِْ اُؼب٢ُ ٝٝىاهح اُزوث٤خ ٝاُزؼ٤ِْ ٝ اُج٘ي أُوًي١ أُٖو١أُٖو١ ٝ

               .(https://www.cbe.org.eg) ٝثؼ٘ اُغبٓؼبد أُٖو٣خ

ُِٔؼوكخ أُب٤ُخ  اُلٝه أُؼلٍث٤بٕ  انبحذ انحانٙ ٚغخٓذفث٘بءً ػ٠ِ ٓب ٍجن ٝ      

ْٓبهًخ أَُزضٔو٣ٖ أُٖو٤٣ٖ  ٝث٤ٖاُقٚواء ٛوػ اَُ٘لاد  ث٤ٖك٢ اُؼلاهخ أُزولٓخ 

     .ك٢ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ ك٢ ظَ اُز٣َٞٔ الأفٚو
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 الإطاس انُظش٘ 2.

 انغُذاث انخضشاء 1.2

 يفٕٓو انغُذاث انخضشاء 1.1.2

ٕٝلذ  ؛ ؽ٤شاَُ٘لاد اُقٚواءٖٓ ؽ٤ش ر٤ٕٞق اُلٌو أُب٢ُ اُؼب٢ُٔ رجب٣ٖ       

ٝأٝهام ٓب٤ُخ ماد كفَ صبثذ  ك٣ٖأكاح اثزٌبه٣خ ٝأكاح ٓب٤ُخ إٍٔٞ ٖٓ ٗٞع عل٣ل ٝثأٜٗب 

أُلّٜٞ . ًٝبٗذ ٖٓ أْٛ أُلب٤ْٛ اُز٢ هلُٓذ ماد ٛبثغ فبٓ ٝثأٜٗب ٙٔبٕ ٓب٢ُ

 اُن١ أهورٚ عٔؼ٤خ ٍٞم أُبٍ اُل٤ُٝخٝاَُ٘لاد اُقٚواء  ٓجبكب اُٞاهك ٖٙٔ

International Market Capital Association (ICMA, 2016) ٝ ٓ٘ظٔخ

 Climate ٓجبكهح اَُ٘لاد أُ٘بف٤خٝ (OECD, 2017)اُزؼبٕٝ الاهزٖبك١ ٝاُز٤ٔ٘خ 

Bonds Initiative (CBI, 2018)ٝ ، أٝهام ٓب٤ُخ  و اَُ٘لاد اُقٚواءزجاػاُن١

أُْوٝػبد رَزقلّ ػبئلارٜب ؽٖو٣بً ك٢ ر٣َٞٔ ٝاػبكح ر٣َٞٔ ماد كفَ صبثذ 

ْٕٔ انًفٕٓو انز٘ ٚخبُاِ ، ٤ًِبً أٝ عيئ٤بً ُنُي اُقٚواء اُغل٣لح ٝاُوبئٔخ كؼ٤ِبً أُإِٛخ

 Research Group of Bank of ث٘ي اُْؼت ا٢٘٤ُٖػوف ٝ .انبحذ انحانٙ

China (RGBC, 2021) ٝكوبً أٝهام ٓب٤ُخ رُٖله أٜٗب اَُ٘لاد اُقٚواء ث

ك٢ اُٖي ثٜلف ٝكوبً ُلارلبم أُزٖٚٔ ُٜب لاعواءاد هب٤ٗٞٗخ ٝرلُكغ اُلبئلح اُوئ٤َخ 

عٔغ الأٓٞاٍ ٝاُزو٣ٝظ ُزط٣ٞو اُٖ٘بػبد ٝأُْوٝػبد اُقٚواء ٝالأْٗطخ 

 الاهزٖبك٣خ اُقٚواء. 

أكاح ٓب٤ُخ كؼّبُخ  اَُ٘لاد اُقٚواء ثأٜٗب (Dong & Peng, 2021) ٝػوف      

رَزٜلف الاٍزضٔبهاد أَُزلآخ ٣ِٞٛخ الأعَ، ٝأكاح رؾٞٛ ٛبٓخ ٙل ٓقبٛو أُ٘بؿ 

ٝاػزجوٛب . اُ٘بكهح ٤َُٝذ ُِٔقبٛو اُزو٤ِل٣خاُٞثبئ٤خ ب٤ُخ ٝٙل اٌُٞاهس ٝأُقبٛو أُ

(Flammer, 2021)  َالاثزٌبه أُب٢ُ اُٞاػل اُن١ ٣ؼيى اػبكح اُزق٤ٖٔ اُٜبئ

 & Rakesh)ًٔب ٕٝلٜب ُِٔٞاهك اُلاىٓخ ُِزؾٍٞ ئ٠ُ اهزٖبك أفٚو أًضو ٓوٝٗخ. 

Rohit, 2021)  ثأٜٗب أكاح ٓب٤ُخ رُٖلهٛب اُؾٌٞٓبد ٝأُإٍَبد أُب٤ُخ ٝاُْوًبد
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ُز٣َٞٔ أُْوٝػبد اُقٚواء أُ٘ط٣ٞخ ػ٠ِ اُطبهخ أُزغلكح ٝأُجب٢ٗ اُقٚواء 

 ٝاُ٘وَ ٓ٘قل٘ اٌُوثٕٞ.

ثٔضبثخ أكاح ك٣ٖ ٓجزٌوح ُلاٍزضٔبه اُٚقْ اُلاىّ لاػبكح  ٝرؼزجو اَُ٘لاد اُقٚواء      

 & Lamarca) ًٔب ػوكٜب .(Garima, et al., 2022)ث٘بء اُ٘ظبّ اُج٤ئ٢ أَُزلاّ 

Ullstrӧm, 2022) ل٤ق ٖٓ رق أٍب٤ٍخ َُل اُؼغي اُج٤ئ٢ ٝاُز٤ٌٖٔأٜٗب أكاح ٓب٤ُخ ث

 ,.Rimsha, et al)أٝ اُز٤ٌق ٓؼٜب. ٣ٝ٘ظو  ا٥صبه أُزورجخ ػ٠ِ اُزـ٤و أُ٘بف٢

كئخ إٍٔٞ ٍو٣ؼخ اُ٘ٔٞ ماد كفَ صبثذ ئ٠ُ اَُ٘لاد اُقٚواء ػ٠ِ أٜٗب  (2022

ؼيى أُٞاهك أُب٤ُخ ُِْٔوٝػبد اُقٚواء اُٖل٣وخ ُِج٤ئخ ٓضَ اُطبهخ اُؾ٣ٞ٤خ رُ 

ٜٗب أ (Umair, et al., 2022)ٝاٙبف  ٝأُزغلكح اُز٢ رؼزجو هطبع ٓب٢ُ عل٣ل َٗج٤بً.

ئؽلٟ أْٛ الأكٝاد أُب٤ُخ ٝاُزلاث٤و الأٍب٤ٍخ اُلاىٓخ ُزِج٤خ الأٛلاف اُج٤ئ٤خ 

ٝالاهزٖبك٣خ ٝالاعزٔبػ٤خ ُٝٔٞاعٜخ رؾل٣بد عٔغ الأٓٞاٍ ُِْٔوٝػبد اُقٚواء 

 .اُٖل٣وخ ُِج٤ئخ؛ ؽ٤ش إٔ أٍٜب ٣ظُٜو ٛلكٜب الأٍب٢ٍ

اُزٞعٚ الاهزٖبك١ ثٔب ٣زٔب٠ّ ٓغ ثغ٢٘ أُ٘لؼخ اُج٤ئ٤خ ٝرز٤ٔي اَُ٘لاد اُقٚواء       

٤ٍُٝٞخ أػ٠ِ ٝرجب٣ٖ أهَ، . ًٔب أٜٗب رزٔزغ ثؼٞائل أُلٟ اُجؼ٤ل ك٢زولّ اُزٌُ٘ٞٞع٢ ٝاُ

ك٢ٜ أًضو اٍزغبثخ ُِٖلٓبد الا٣غبث٤خ ٓوبهٗخ ثبُٖلٓبد اَُِج٤خ ثبػزجبهٛب رؼُل إٔٞلاً 

ٓورجطخ ثبٕلاه ٓيا٣ب ػل٣لح ٝٛ٘بى  .(Dong & Peng, 2021)ُِطبهخ اُ٘ظ٤لخ 

ثٔب ٣وَِ ٖٓ رٌِلخ اَُ٘لاد رلػْ ر٤ٍٞغ هبػلح أَُزضٔو٣ٖ اَُ٘لاد اُقٚواء 

ٝآ٤ُبد اُلكغ علاٍٝ أُْوٝػبد اُقٚواء ٣ِٞٛخ الأعَ اُقٚواء ٝثٔب ٣زٔب٠ّ ٓغ 

ًٔب إٔ ٓوبهٗخ ثبَُ٘لاد اُزو٤ِل٣خ. ٝاُزٔزغ ثلزوح أٍٛٞ أُوٗخ ٝف٤بهاد اُواكؼخ أُب٤ُخ 

ّبئؼخ رزٔضَ ك٢ اُٚٔبٗبد ٝالآز٤بىاد اُٚو٣ج٤خ ٝاُزؾٞٛ أُضب٢ُ ُٜب ٓيا٣ب أفوٟ 

 .(Garima, et al., 2022) ٙل اُزقِق ػٖ اَُلاك ٝاُزٚقْ ٝروِجبد اَُٞم

 انغُذاث انخضشاء إَٔاع 2.1.2

 & Verma) اُزب٢ُ:ِخ ك٢ ٓزٔض ٠ أهثؼخ كئبدٝرُٖ٘ق اَُ٘لاد اُقٚواء ئُ      

Agarwal, 2020; Damas, 2021) 
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ٍَ ٓجبّو ْٓوٝع أفٚو أٝ أًضو رٍٔٞ :عُذاث انًششٔع الأخضش 1.2.1.2 ، ثٌْ

ٍَ ٓجبّوؼوٗ أَُزضٔو ُٔقبٛو الاٍزضٔبه ك٢ ٛنٙ أُْورُ ٝ كٕٝ  ٝػبد ثٌْ

 ُٔ  .ٖلهاُِغٞء ئ٠ُ اُ

أُٚٔٞٗخ ٣طُِن ػ٤ِٜب اَُ٘لاد اُقٚواء ا٥ٓ٘خ  انخضشاء:انخٕسٚك عُذاث  2.2.1.2

، ٝاؽل أٝ اٍزضٔبهاد فٚواء ٓزؼلكح أفٚو ثبلا٣واكاد أُؾووخ ٖٓ اٍزضٔبه

ُٔ ٝرَزقلّ رِي الا٣واكاد ك٢ ٍلاك اُو٤ٔ  ٖله ٓوثٞٛخ أُب٤ُخ َُِ٘ل مارٚ، ًٔب إٔ اُ

ُٔ ل٣ٖ بُالاُزياّ ثٝهل ٣زْ ، ثبلإٍٔٞ أُٚٔٞٗخ  .أٝ ثلٝٗٚ ٖلهٓغ اُِغٞء ُِ

ُٜٝنٙ اُلئخ ٖٓ اَُ٘لاد  :الاعخخذاو الأخضش انًؼٛاس٘ نغُذاث انؼائذاث 3.2.1.2

الاٍزؾوبم أعَ اُقٚواء فٖبئٔ ٓب٤ُخ أٍب٤ٍخ ٓٔبصِخ ُـَِ٘لاد اُزو٤ِل٣خ ٓضَ 

ُٖٔله ُٔ  .ٝاُز٤ٖ٘ق الائزٔب٢ٗ ُِ ٣زْ ٖله، ًٔب ٣ٝزْ الاُزياّ ثبُل٣ٖ ٓغ اُِغٞء ُِ

، صْ ٣وّٞ ُززجغ ػبئلاد ٛنٙ اُؼبئلاد َِٔزضٔوكوػ٢ ُ رؾ٣َٞ اُؼبئلاد ئ٠ُ ؽَبة

ُٖٔله    ثبثلاؽ أَُزضٔو ثْإٔ الاٍزقلاّ أُ٘بٍت ُِؼبئلاد ؿ٤و أَُزقلٓخ.اُ

ٓغ ػلّ ل٣ٖ ثبُُزياّ ٣زْ الا انؼائذاث: ٚشاداثالاعخخذاو الأخضش نغُذاث ا 4.2.1.2

 ُٔ أُْوٝع خ ػٖ أُؾوو٤خ ٣ٝزْ اُِغٞء ئ٠ُ اُزلكوبد أُبُ، ٖلهاُِغٞء ئ٠ُ اُ

ئ٠ُ اُؼبئلاد  ٣زْ اػبكح رو٤٤لاُن١ ٣زْ اٍزضٔبه ػبئلاد اَُ٘لاد ك٤ٜب. ًٔب الأفٚو 

 الأٍب٢ٍ ٓوح أفوٟ أٝ ئ٠ُ ؽَبة ْٓوٝع أفٚو آفوفٚو الأْٔوٝع اُ ؽَبة

 اُٚوائت ٝاُوٍّٞٓغ ٓواػبح ٍلاك ؿ٤و م١ ِٕخ ثبُْٔوٝع الأفٚو الأٍب٢ٍ 

ُٖٔله، ٝ ُٖٔله اثلاؽ أَُزضٔواُز٢ رؼٜل ثٜب اُ ثْإٔ اٍزقلاّ اُؼبئلاد  ٣ِيّ ػ٠ِ اُ

 .أُجِؾ أُقٖٔ ؿ٤و أَُزقلٓخ ٖٓ

ّ( اَُ٘لاد اُقٚواء ٖٓ فلاٍ ٤2021خ، كذ )ا٤ُٜئخ اُؼبٓخ ُِوهبثخ أُبُٝػو      

ك٤ُِٜب الاٍزوّبك١ ػٖ اَُ٘لاد ثأٜٗب ٍ٘لاد رُٖلهٛب اُغٜبد ٝاُْوًبد أُٖو٣خ، 

ٝرقٖٔ ؽ٤ِٖزٜب ٝاُْوًبد ٝأُإٍَبد الأع٘ج٤خ ُز٣َٞٔ ْٓوٝػبد كافَ ٖٓو 

ُز٣َٞٔ ٝاػبكح ر٣َٞٔ أُْوٝػبد اُقٚواء اُٖل٣وخ ُِج٤ئخ، ٝرطُجن ػ٤ِٜب ماد 

ٕٝ٘لزٜب  الأؽٌبّ أُ٘ظٔخ لإلاه اَُ٘لاد ثوبٕٗٞ ٍٞم هأً أُبٍ ٝلائؾزٚ اُز٘ل٤ن٣خ.
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ٍ٘لاد فٚواء رَزقلّ ؽ٤ِٖزٜب ك٢ ر٣َٞٔ ْٓوٝػبد كئخ كئبد رزٖٚٔ  ئ٠ُ صلاس

 ُٔ ، ٣ٝؾن ٖله ثبُٞكبء ثو٤ٔخ اَُ٘لاد ٝاُؼبئل أَُزؾن ػ٤ِٜبٕل٣وخ ُِج٤ئخ، ٣ِٝزيّ اُ

ُٖٔله. َ٘لاد اُقٚواء أُُٞلح ُلا٣واكاد؛ ٝكئخ اُ ُؾب٢ِٓ اَُ٘لاد اُوعٞع ئ٠ُ اُ

ؽ٤ش ٣زْ ٍلاك الاُزيآبد أُزورجخ ػ٠ِ اَُ٘لاد ٝاُؼٞائل ٖٓ فلاٍ الا٣واكاد أُزُٞلح 

ُٖٔله ثبُٞكبء ػٖ أُْوٝػبد أُُٔٞخ ٖٓ ؽ٤ِٖخ اَُ٘لاد اُقٚواء ، كٕٝ اُياّ اُ

ٝكئخ ٍ٘لاد اُزٞه٣ن اُقٚواء ٝرٖله ثو٤ٔخ اَُ٘لاد أٝ اُؼبئلاد أَُزؾوخ ػ٤ِٜب. 

   َٝٓزؾوبد آعِخ ُْٔوٝع أفٚو.  ،ٓوبثَ ٓؾلظخ ؽوٞم ٓب٤ُخ

 أًْٛت انغُذاث انخضشاء 3.1.2

 ,CBI, 2019; Partridge) ٝرزٚؼ أ٤ٔٛخ اَُ٘لاد اُقٚواء ك٢ اُزب٢ُ:      

2019; Maltais & Nykvist, 2020; Ngo, 2021) 

ٖٓ أعَ ى٣بكح هأً أُبٍ ك٢  ٣َبػل اُؼبئل ٖٓ اَُ٘لاد اُقٚواء 1.3.1.2

 أُْوٝػبد اُقٚواء اُٖل٣وخ ُِج٤ئخ ُزؾو٤ن اُز٤ٔ٘خ أَُزلآخ.

اُزو٤٘بد اُقٚواء اَُ٘لاد اُقٚواء ئ٠ُ ر٣َٞٔ ْٓوٝػبد ٣ٜلف اُؼبئل ٖٓ  2.3.1.2

 ُزقل٤ق ا٥صبه اُج٤ئ٤خ اَُِج٤خ ُِز٤ٖ٘غ اُزو٤ِل١.أُزولٓخ رٌُ٘ٞٞع٤بً 

3.3.1.2  ُٔ ٘زظ ُوأً أُبٍ أُِٔٞى ُغ٤ٔغ الأكواك ُزؾ٤َٖ أُؼ٤ْخ ٝهفبء الاٍزقلاّ اُ

 أُغزٔؼبد.

اُطِت ػ٠ِ أُٞاهك أُب٤ُخ اُلاىٓخ ُزقل٤٘ اُؼوجبد أُب٤ُخ ٍل كغٞح  4.3.1.2

 اُؾل ٖٓ اُزلٛٞه اُج٤ئ٢.ُِْٔوٝػبد اُقٚواء ثـ٤خ 

ثؼ٤لح رٍٔٞ الاٍزضٔبهاد اُقٚواء اُز٢ رٞكو كٞائل ٓجبّوح ٝؿ٤و ٓجبّوح  5.3.1.2

َِ٘لاد ٣زغبٝى ٛلف اُوثؼ ُُِج٤ئخ ٝؽٔب٣خ أُ٘بؿ ٝرُٞل ٤ٍ٘به٣ٞ عل٣ل أُلٟ 

 اُٖـ٤و.

 اُؾلبظ ػ٠ِ أُلاءح أُب٤ُخ ٝاُج٤ئ٤خ ٤ٍِٝٝخ ُِقوٝط ٖٓ أُأمم أُب٢ُ. 6.3.1.2
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الأفٚو ُِزؾٍٞ ر٣ٞ٘غ كوٓ الاٍزضٔبه هبػلح أَُزضٔو٣ٖ ٝٝر٣ٞ٘غ ر٤ٍٞغ  7.3.1.2

 ئ٠ُ اهزٖبكاد فٚواء َٓزلآخ.

ٓب٢ُ ؿ٤و رو٤ِل٣خ ُٔٞاعٜخ أُقبٛو ؿ٤و اُزو٤ِل٣خ اُز٢ اثزٌبه رو٤٘بد رؾٞٛ  8.3.1.2

 .رؼغي ػٖ ٓٞاعٜزٜب أكٝاد اُزؾٞٛ اُزو٤ِل٣خ ٓضَ اُنٛت ٝاُ٘لٜ ٝاُؼٔلاد أُْلوح

ػجو الأع٤بٍ ٝأكاح ُز٣َٞٔ  رٌِلخ اُزقل٤ق ٖٓ ؽلح اُزـ٤و أُ٘بف٢رؼ٤ُل رو٤ّل  9.3.1.2

 اُزولّ ٗؾٞ اهزٖبك ٓ٘قل٘ اٌُوثٕٞ ك٢ ظَ اُؼُٞٔخ أُب٤ُخ.

أُب٤ُخ ٝر٣ٞ٘غ أُؾلظخ ٝكٞائل الاٍزضٔبه اُغل٣ل رؾ٤َٖ اُج٤٘خ اُزؾز٤خ  10.3.1.2

 ٓ٘قل٘ اُزٌِلخ.

اثزٌبه ٓب٢ُ ك٢ ٓ٘طوخ اُز٣َٞٔ أَُزلاّ ٣ؾٍٞ هأً أُبٍ ؿ٤و اُوبثَ  11.3.1.2

ْٗبٛ اهزٖبك١ ٝاٍزضٔبهاد أًضو اٍزلآخ ُلاهروبء ثبُطٔٞؽبد ُلاٍزٔواه ئ٠ُ 

ُٖٔله٣ٖ ٝأَُزضٔو٣ٖ.  اُقٚواء ُِ

ُٖٔلهح رَبػل ك٢ ث٘بء ٝػ٢ ه٢ٓٞ  12.3.1.2 ثْإٔ الاٍزلآخ أُب٤ُخ ُِٔ٘ظٔبد اُ

 أُ٘بؿ ٝكٓغٜب ك٢ ٓؼبُغخ ٕٝ٘غ اُوواهاد أُب٤ُخ.ٝرؾ٤َٖ كْٜ هٚب٣ب 

ٙوٝهح ٝعٞك ث٤ئخ ٝأٍٞاهٜب ب اُلاػٔخ ُ٘ٔٞ اَُ٘لاد اُقٚواء ٔجبكاُٖٝٓ أْٛ       

زٟٞ اُز٤ٔ٘خ َٓاهرلبع ٝٝؿ٤بة اُلَبك ٤خ ام أُبٍُٞالأٝعٞكح ر٘ظ٤ٔ٤خ ٓٞار٤خ 

ٝهٙب أَُزضٔو٣ٖ ػٖ اُؼبئلاد ٍٝلآخ ٛنا اُٚٔبٕ أُب٢ُ ٝاُزل٤ٚلاد اُج٤ئ٤خ 

(Ehlers & Packer, 2017; Damas, 2021) ٙٔبٕ اُْلبك٤خ . اٙبكخ ئ٠ُ

ٝرؾ٤َٖ عٞكح الاكٖبػ ٝرؼي٣ي اُ٘ياٛخ ك٢ رط٣ٞو اَُ٘لاد اُقٚواء ٝالاٍزلبكح ٖٓ 

ٍَ هب٢ٗٞٗ  ٝرؾون كٞائل ث٤ئ٤خ ػبئلارٜب ك٢ أُْوٝػبد اُقٚواء اُز٢ رٞصن ثٌْ

ٝاٙؾخ ثٔب ٣ٖٚٔ اُزأًل ٖٓ إٔ أُ٘ظٔبد اُز٢ ٍزؾَٖ ػ٠ِ اُز٣َٞٔ ٖٓ فلاٍ 

أُزغلكح ًٝلبءح اُطبهخ ٝٓ٘غ اَُ٘لاد اُقٚواء ُٖ رِٞس اُج٤ئخ ثؾ٤ش رَْٔ اُطبهخ 

اُزِٞس ٝا٤َُطوح ػ٤ِٚ ٝاُ٘وَ اُ٘ظ٤ق ٝؽلع اُز٘ٞع اُج٤ُٞٞع٢ أُبئ٢ ٝالاكاهح 



 

  .. الخضراء على مشاركة المستثمرين المصريين في سوق الأوراق المالية الخضراء: الدور المعدلتأثير طرح السندات  
 إيمان فتحي عبده الحمامصي د/

 ٣0202٘ب٣و  -اُؼلك الاٍٝ                                      أُغِل اُواثغ ػْو                              
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ٖٓ فلاٍ أُجب٢ٗ  اُٖوف اُٖؾ٢ ٝاُز٤ٌق ٓغ اُزـ٤و أُ٘بف٢ حأَُزلآخ ٤ُِٔبح ٤ٓٝب

 .(Yoshino & Mumtaz, 2021) اُقٚواء ٝرو٤٘بد الاٗزبط ٝاُؼ٤ِٔبد اُقٚواء

ٖ ُٜب ٗلٌ ٖٓ ؽ٤ش ًٜٞٗب أكاح ك٣رزْبثٚ اَُ٘لاد اُقٚواء ٓغ اَُ٘لاد اُزو٤ِل٣خ ٝ      

 ٝػ٤ِٔخ اُز٘ل٤ن ٝاُز٤ٖ٘قٍزؾوبم ٝاُزَؼ٤و ًأعَ الا٣خ اُقٖبئٔ أُب٤ُخ أُؼ٤به

ُٖٔله ػٖ اَُلاك، ئلا إٔ اَُ٘لاد اُقٚواء رقزِق ػٖ ٗظ٤وارٜب  ٝٓقبٛو رقِق اُ

و اٍزقلاّ ػبئلارٜب ػ٠ِ اٍزقلاّ الإَٔ ٝاُؼبئل ٓ٘ٚ؛ ؽ٤ش ٣وزٖاُزو٤ِل٣خ ٖٓ ؽ٤ش 

اهزٖبك ٓوٕ ثٔب ٣زٔب٠ّ ٓغ ٝأُ٘بؿ ر٣َٞٔ أُْوٝػبد اُقٚواء اُٖل٣وخ ُِج٤ئخ 

ُزٌب٤ُق إلاه اٙبك٤خ  رؾَٔ اَُ٘لاد اُقٚواءالافزلاف أ٣ٚبً ك٢  ُِٖٔ٘بؿ. ٣ٌٝٔ

ُٖٔله رزؼِن ثجؼ٘ اُ٘لوبد الاكاه٣خ ٝرٌب٤ُق ٓؼبٓلاد اٙبك٤خ  ٓورجطخ ثززجغ اُ

ٝٓواهجخ ٝالاثلاؽ ػٖ اٍزقلاّ ػبئلاد اَُ٘لاد اُقٚواء ٝرٌب٤ُق اُطوف اُضبُش 

ٖ أُْوٝػبد اُقٚواء اُج٤ئ٤خ أُزُٞلح ػأَُإٍٝ ػٖ اُزؾون ٖٓ ٕؾخ اُلٞائل 

ُـوٗ اُج٤ئ٢ ا. ٝرٌب٤ُق رو٤٤ْ (CBI, 2018) أُُٔٞخ ٖٓ فلاٍ اَُ٘لاد اُقٚواء

ػلآخ اػزٔبك اَُ٘ل اٙبكخ ئ٠ُ رٌب٤ُق اُؾٍٖٞ ػ٠ِ  اُن١ ٣قلٓٚ ًَ إلاه.

 ,Damas)الأفٚو أٝ ٓب ٠َٔ٣ أُِٖن الأفٚو ثبػزجبهٙ أكاح ٓب٤ُخ ٕل٣وخ ُِج٤ئخ 

2021).     

 انًانٛت انًخمذيتانًؼشفت  2.2

ػ٠ِ إٔ ؿ٤بة أُؼوكخ أُب٤ُخ رإك١ ئ٠ُ ارقبم  (Fauziah, et al., 2008)أًل       

هواهاد ٓب٤ُخ ؿ٤و ٓلهٍٝخ رإصو ٍِجبً ػ٠ِ رو٤٤ْ الأكواك ُِٔ٘زغبد أُب٤ُخ ٝروَِ ٖٓ 

  اُطِت ػ٤ِٜب.

ٝافز٤به أُ٘زغبد رؼ٢٘ كْٜ اُلوك ُِٔؼِٞٓبد أُب٤ُخ ٝٓؼبُغزٜب بُٔؼوكخ أُب٤ُخ ك      

هلهح اُلوك ػ٠ِ ارقبم هواهاد ٓب٤ُخ رلػْ . ًٔب أٜٗب (Clark, 2014) أُب٤ُخ الأكَٚ

ٍَ كؼّبٍ   رغؼَٝ .(Kamini, et al., 2019)ػ٤ٔوخ ثقٖٞٓ اٍزـلاٍ الأٓٞاٍ ثٌْ

ٝاكاهح أٝٙبػٚ أُب٤ُخ، ٝاُز٤٤ٔي ث٤ٖ اُق٤بهاد أُب٤ُخ اُلوك هبكه ػ٠ِ هواءح ٝرؾ٤َِ 
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، ٝالاٍزغبثخ ثٌلبءح لأؽلاس اُؾ٤بح الاٍزضٔبه، ٝاُ٘وبُ اُٞاػ٢ ُِوٚب٣ب أُب٤ُخٝثلائَ 

  .(Mirzaei & Buer, 2022)الاهزٖبك٣خ ٝأُب٤ُخ ٝأُزـ٤واد 

إٔ ُِٔؼوكخ أُب٤ُخ صلاس َٓز٣ٞبد أٍب٤ٍخ  (Kelmara, et al, 2020)ٝاٙبف       

أُٜبهاد ٓزٔضِخ ك٢  الأٍب٤ٍخأُؼوكخ أُب٤ُخ  (2018 )ِّج٢، ٖٙٔٝ ٝٓزٍٞطخ ٝٓزولٓخ.

ٓلّٜٞ اُزٚقْ ٝاُو٤ٔخ اُي٤٘ٓخ ُِ٘وٞك ئلح اُج٤َطخ ٝاُلبئلح أُوًجخ ٝاُؾَبث٤خ ٝؽَبة اُلب

الإُٔبّ ثجلائَ ٓلّٜٞ اُقلاع أُب٢ُ ٝاكاهح اُل٣ٖ. ًٔب أٗٚ ٖٙٔ أُؼوكخ أُب٤ُخ أُزولٓخ ٝ

الأٍْٜ ٝاَُ٘لاد ٍٝٞم الأٝهام أُب٤ُخ ٕٝ٘بك٣ن الاٍزضٔبه  ٛج٤ؼخٝ أُز٘ٞػخ الاٍزضٔبه

 ٝر٣ٞ٘غ الاٍزضٔبه. ؽوٞم ا٤ٌُِٔخٝاُؼبئل ػ٠ِ الإٍٔٞ ٝاُؼبئل ػ٠ِ 

ٕ٘غ ٝارقبم أُؼوكخ أُب٤ُخ أُزولٓخ ثولهح اُلوك ػ٠ِ  (Lucie, 2019)ٝػوف       

أُب٤ُخ ٝاُٞػ٢ ٓب٤ُخ رزؼِن ثبلاٍزوواه أُب٢ُ ٝأُْبهًخ ك٢ الأٍٞام هواهاد 

 ثبُٔقبٛو أُب٤ُخ ٤ًٝل٤خ رؾِٜٔب ٝآٌب٤ٗخ رقل٤ٜٚب.

 انغابمت ٔحطٕٚش انفشٔض انبحٕد 3.

 انخضشاء فٙ عٕق الأٔساق انًانٛت انًغخزًشٍٚ انغُذاث انخضشاء ٔيشاسكت 1.3

اٛزٔبّ أَُزضٔو٣ٖ ثبَُ٘لاد  إٔ (Oxford, 2015)اٝٙؾذ ٗزبئظ ثؾش       

ُزِي  خاُؾ٤ٌٓٞ بدٌُْٜٝ٘ ٣ْؼوٕٝ ثبُوِن لاكزوبه اُز٘ظ٤ٔ اُقٚواء ك٢ ريا٣ل َٓزٔو،

ُٖٔله٣ٖ أٓبّ ا، ٓٔب هل ٣لزؼ اَُج٤َ الأكاح أُب٤ُخ اُقط٤وح  ـََ الأٓٞاٍ الأفٚوُُ

Green Money Washing ْمُي ئلا إٔ اهجبٍ أَُزضٔو٣ٖ ػ٠ِ . ٝثبُوؿ ٖٓ

 .َٓزٔو ر٘ب٢ٍٓ الاًززبة ك٢ إلاهاد اَُ٘لاد اُقٚواء ك٢ 

 ,.Ehlers & Packer, 2017; Bachelet, et al)ثؾٞس  ٝارلوذ ٗزبئظ      

2019; Zerbib, 2019; Zhang, et al., 2021) َٚثْإٔ إٔ أَُزضٔو اُن١ ٣ل 

ٍَ فبٓ اَُ٘لاد اُقٚواء ػ٠ِ اٍزؼلاك  الاؽزلبظ ثبلإٍٔٞ أُب٤ُخ اُقٚواء ثٌْ

   .ُوجٍٞ ػبئلاد صبثزخ ٓزٞهؼخ أهَ
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رٞعٚ اُؾٌٞٓبد ٝٝاٙؼ٢  ثٚوٝهح (Dong & Peng, 2021)ا٠ٕٝ ثؾش ٝ      

ا٤َُبٍبد ٗؾٞ إلاه ُٞائؼ ماد ِٕخ ثٔؼب٤٣و ٕ٘بػخ ٓب٤ُخ فٚواء ٓؾزوكخ 

، ثٔب ٣لػْ الاٍزضٔبه ك٢ الإٍٔٞ اُقٚواء ٝٓؼزوف ثٜب ٖٓ هجَ اُ٘ظواء اُل٤٤ُٖٝ

ًغ٘خ آٓ٘خ ُلإٍٔٞ. ٝاُؼَٔ ػ٠ِ عنة اُل٤ُٝخ  ُز٤ٍٞغ ٍٞم اَُ٘لاد اُقٚواء

زِي بد اُٖل٣وخ ُِج٤ئخ ُْـَ ٓ٘بٕت ثَٔزضٔو٣ٖ فبٕخ أُإ٤ٍَٖ ُِْٔوٝػاُ

 أُْوٝػبد ك٢ أُلٟ اُط٣َٞ.

أكٝاد اُز٣َٞٔ الأفٚو ٖٓ أٍْٜ  رأص٤و (Gao, et al., 2021) ثؾش ٝاٍزٌْق      

ٍٝ٘لاد فٚواء ػ٠ِ رٞعٚ أَُزضٔو٣ٖ ٗؾٞ أُْبهًخ ك٢ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ 

إٔ أَُزضٔو ٣٘غنة ٗؾٞ الأٍْٜ اُقٚواء ك٢ ٓوبثَ اُقٚواء؛ ؽ٤ش ث٤٘ذ اُ٘زبئظ 

٣لَٚ اٍزوواه اُؼبئلاد اُضبثزخ ٣ِٞٛخ الأعَ . ٌُٝ٘ٚ ك٢ ماد اُٞهذ اَُ٘لاد اُقٚواء

ثٚوٝهح  وٛب اَُ٘لاد اُقٚواء ٓوبهٗخ ثبلأٍْٜ اُقٚواء. ٝا٠ٕٝ اُجؾشاُز٢ رٞك

اثزٌبه أٍب٤ُت ُزول٣و ؽغْ أُقبٛو ُغنة اٛزٔبّ أَُزضٔو ٗؾٞ اَُ٘لاد اُقٚواء 

ٝٙوٝهح اُزو٣ٝظ َُِ٘لاد اُقٚواء ٝأُْبهًخ ك٢ الأٍٞام أُب٤ُخ اُقٚواء. 

ُٔب  اُقٚواء َُِٔزضٔو٣ٖ ٝاٍزٌْبف أُي٣ل ٖٓ اُزل٤ٚلاد الاٍزضٔبه٣خ .ٝأٍٞاهٜب

ٍَ ُنُي ٖٓ رأص٤و ه١ٞ ػ٠ِ  ػبئلاد اَُ٘لاد اُقٚواء ٝالإٍٔٞ ٝالأٝهام أُب٤ُخ ثٌْ

أٝهام ٓب٤ُخ فٚواء ًأكٝاد رؾٞٛ ٓب ٣٘بٍجٜب ٖٓ  اٍزؾلاسمُي أ٣ٚبً ثـ٤خ ٝػبّ، 

. ًٔب أًلد ػ٠ِ ٙوٝهح اُلػْ ا٤َُب٢ٍ اُؾ٢ٌٓٞ لأٍٞام اَُ٘لاد اُقٚواء. ٓجزٌوح

ا٣غبك ٓإّواد رؾن٣و ٖٓ ٓقبٛو اُز٣َٞٔ الأفٚو ُزؼي٣ي اُولهح ػ٠ِ ٝٙوٝهح 

اٙبكخ ئ٠ُ  اُزؾٌْ ك٢ ٓؼِٞٓبد ٍٞم أُبٍ الأفٚو ٝرو٤َِ أُقبٛو أُب٤ُخ أُؾزِٔخ.

ر٤ٔ٘خ اُٞػ٢ ٝأُؼوكخ أُب٤ُخ أُزولٓخ اُقٚواء َُِٔزضٔو٣ٖ ُزق٤ِْٖٜ ٖٓ  ٙوٝهح

٤ٗخ ٕٝٞلاً ئ٠ُ رؾ٤َٖ ث٤ئخ اَُٞم أُب٤ُخ اُطبػخ اُؼ٤ٔبء ٝأُؼبٓلاد أُب٤ُخ اُلاػولا

       .اُقٚواء ٝالاهروبء ثغٞكح أَُزضٔو٣ٖ

لاهذ اَُ٘لاد الاٍلا٤ٓخ اُقٚواء  إٔ (Lui & Lai, 2021)ٝث٤٘ذ ٗزبئظ ثؾش       

ٓب٤ُي٣ب ػ٘لٓب هبّ الاٍلا٤ٓخ ٝفبٕخ ك٢ اُجِلإ ك٢ هجٞلاً ٖٓ أَُزضٔو٣ٖ الاٍلا٤٤ٖٓ 

ٓ٘ظٔٞا الأٍٞام أُب٤ُخ ثزول٣ْ اَُ٘لاد اُقٚواء ًأكاح ٓب٤ُخ ٤٘ٛٝخ رؾون اُزٞاىٕ ث٤ٖ 
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الأٛلاف ا٤َُب٤ٍخ ٝالاهزٖبك٣خ ٖٓ ٗبؽ٤خ ٝث٤ٖ اُو٤ْ اُج٤ئ٤خ ٝالاٍلا٤ٓخ ٖٓ ٗبؽ٤خ 

أفوٟ؛ ثٔؼ٠٘ أٜٗب ٓزٞاكوخ ٓغ اُْو٣ؼخ الاٍلا٤ٓخ. ٝٛٞ ٓب عنة أَُزضٔو٣ٖ 

ثبػزجبهٛب أٍٝ أكاح ٓب٤ُخ ك٢ اُؼبُْ رواػ٢  َُِ٘لاد اُقٚواء ك٢ ٓب٤ُي٣بالاٍلا٤٤ٖٓ 

 الاٍلا٤ٓخ. اُل٤٘٣خ الاػزجبهاد الاهزٖبك٣خ ٝاُج٤ئ٤خ ٝاُو٤ْ

أَُزضٔو٣ٖ ثٚوٝهح رق٤ٖٔ  (Ejaz, et al., 2022)ا٠ٕٝ ثؾش ًٔب       

 Climateٕٝلٜب ثَ٘لاد أُ٘بؿ ٝ هؤًٝ أٓٞاُْٜ ثٌلبءح ك٢ اَُ٘لاد اُقٚواء

Bonds ، الإٍٔٞ اُج٤ئ٤خ أَُإُٝخ أفلاه٤بً.ثبػزجبهٛب ٖٓ 

رو٤٤ْ ٓقبٛو اَُ٘لاد  ثٚوٝهح (Elsayed, et al., 2022)ٝا٠ٕٝ ثؾش       

اُقٚواء ٝٓوبهٗزٜب ث٤ٔياد اُزؾٞٛ ُزِي اَُ٘لاد ػ٘ل ر٤ْٖٔ ٓؾبكع ٕل٣وخ ُِٔ٘بؿ، 

َُِٔزضٔو٣ٖ ُزق٤ٖٔ ٙوٝهح اٙبكخ ؽٞاكي ٓب٤ُخ َُِ٘لاد اُقٚواء ًؼبَٓ عنة ٝ

أُٞاهك ك٢ الأْٗطخ أُزَوخ ٓغ اهزٖبك ٓ٘قل٘ اٌُوثٕٞ، ٝاػبكح رٞى٣غ أػجبء 

 ػجو الأع٤بٍ.اُزـ٤و أُ٘بف٢  ٝعٜٞك اُزقل٤ق ٖٓ آصبه

وجَ ػ٠ِ اَُ٘لاد إٔ أَُزضٔو ٣ُ  (Garima, et al., 2022)ثوىد ٗزبئظ ثؾش ٝا      

أُ٘ظٔبد اُقٚواء ُٔب رز٤ٔي ثٚ ٖٓ هلهرٜب اُقٚواء ٓوبهٗخ ثبَُ٘لاد اُج٤٘خ، ٣ٝلَٚ 

ػ٠ِ ا٣وبف رأًَ اُو٤ٔخ أُب٤ُخ ثَجت اُٖلٓبد اُج٤ئ٤خ. ٌُٖٝ اَُ٘لاد اُقٚواء رٞاعٚ 

ثؼٞائن ػل٣لح أٜٛٔب اُْلبك٤خ ٝالاكٖبػ ػٖ أُؼِٞٓبد ٝرٌِلخ الاػزٔبك ٝٓقبٛو 

 أَُؼخ أُورجطخ ثٜب.

ٗزبئظ ثؼ٘ اُجؾٞس اُز٢  (Umair, et al., 2022)أَُؾ٢ جؾش اُ ر٘بٍٝٝ      

َُِ٘لاد اُقٚواء رأص٤و ا٣غبث٢ ػ٠ِ اَُ٘لاد اُقٚواء، ٝث٤٘ذ إٔ هًيد ػ٠ِ 

. ٝثبُوؿْ ٝى٣بكح َٓزٟٞ اُضوخ ُل٣ْٜ ك٢ أُْوٝػبد اُقٚواءاٍزغبثخ أَُزضٔو٣ٖ 

ػلّ ٝػ٢ أَُزضٔو٣ٖ ثو٤ٔزٜب ٓبىاُذ رٞاعٚ ثبُؼل٣ل ٖٓ اُزؾل٣بد أٜٛٔب  ٖٓ مُي كاٜٗب

ثٚوٝهح اُجؾش ٝا٠ٕٝ  خ ٝاُو٤ٔخ اُؾو٤و٤خ ُِْٔوٝػبد اُٖل٣وخ ُِج٤ئخ.اُؾو٤و٤

ثـ٤خ ْٗو اُٞػ٢  اُزو٣ٝظ َُِ٘لاد اُقٚواء ٝأٍٞاهٜب ٝأُْوٝػبد اُقٚواء

          .اُلػْ اُز٘ظ٢ٔ٤ أُ٘بٍتٝٙوٝهح  أُؼوكخ أُب٤ُخ اُقٚواء ا٤َُِٔخ،ٝ
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 اُزب٢ُ:ػ٠ِ اُ٘ؾٞ ٝاٍز٘بكاً ئ٠ُ ٓب ٍجن ٣ٌٖٔ اّزوبم اُلوٗ الأٍٝ ُِجؾش       

ْٓبهًخ اُقٚواء ػ٠ِ ُطوػ اَُ٘لاد ٣ٞعل رأص٤و ٓؼ١ٞ٘  :H1انفشض الأٔل 

 .اُقٚواء ك٢ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخػ٤٘خ اُجؾش أَُزضٔو٣ٖ أُٖو٤٣ٖ 

 فٙ عٕق الأٔساق انًانٛت ٔيشاسكت انًغخزًشٍٚانًؼشفت انًانٛت انًخمذيت  2.3

 انخضشاء

 لأكواك ثَٔز٣ٞبٛبإٔ ُِٔؼوكخ أُب٤ُخ ُ (Yiing, 2015)ثؾش  اٝٙؾذ ٗزبئظ      

اُقبٓ ثبُزؼبَٓ ٓغ أُب٢ُ  ْٜالأٍب٤ٍخ ٝأُزولٓخ رأص٤و ٓؼ١ٞ٘ ه١ٞ ػ٠ِ ًٍِٞ

ًٔب ث٤٘ذ ٗزبئظ ثؾش  .ٓؾبكع الاٍزضٔبهٝر٣ٞ٘غ الإٍٔٞ أُب٤ُخ ٝ الأكٝاد أُب٤ُخ

(Kadoya, et al., 2017)  إٔ ُِٔؼوكخ أُب٤ُخ الأٍب٤ٍخ ُلأكواك رأص٤و ه١ٞ ػ٠ِ

ْٓبهًخ اٍزضٔبهارْٜ ك٢ الإٍٔٞ اُقطوح، ٝإٔ اَُجت الأٍب٢ٍ ك٢ اٗقلبٗ 

قلبٗ َٓزٟٞ أُؼوكخ أُب٤ُخ ك٢ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ ٛٞ اٗ ٤ٖا٤ُبثب٤ٗ ٣ٖأَُزضٔو

ٝارلوذ ٓؼٜب ٗزبئظ ثؾش . ٢ْ أُب٢ُ ُل٣ٜاُٞػَٔزٟٞ ٣زطِت الاهروبء ث، ٝإٔ مُي ُْل٣ٜ

(Robert, 2018) رأص٤و ٓؼ١ٞ٘  ماد ُلٟ الأكواك ُٔؼوكخ أُب٤ُخ الأٍب٤ٍخثْإٔ إٔ ا

ٍَ فبٓا٣غبث٢ ه١ٞ ػ٠ِ  اُزؼبٓلاد  ْٓبهًخ الأكواك ك٢ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ ٝثٌْ

ُِٔؼبهف إٔ ( ثْإٔ 2018 ،ِّج٢ارلوذ ٓؼْٜ أ٣ٚبً ٗزبئظ ثؾش )ٝ ك٢ الأٍْٜ.

ٝأُٜبهاد أُب٤ُخ ُلٟ أَُزضٔو٣ٖ ثَٔز٣ٞبٛب الأٍب٤ٍخ ٝأُزولٓخ رأص٤و ٓؼ١ٞ٘ ه١ٞ 

          ػ٠ِ ْٓبهًزْٜ ك٢ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ.

أُؼوكخ أُب٤ُخ ٖٞه اُؼلاهخ ث٤ٖ ٣ ٤بً ه٤بٍ بً ٗٔٞمع (Fred, 2016) ثؾش ٝهلّ      

أُلبِٙخ ث٤ٖ أُ٘زغبد ػ٠ِ هثٜ ث٤ٖ هلهح اُلوك  ، ًٔبُلأكواكٝاَُِٞى أُب٢ُ أُزٞهغ 

ٝث٤ٖ ٛ٘لٍخ اُوواه اُزأ٤ٖٓ ٝاُوٖٛ اُؼوبه١ الأٝهام أُب٤ُخ ٝأُب٤ُخ أُؼولح ٓضَ 

 أُب٢ُ ُِلوك.    

إٔ الأ٤ٓخ أُب٤ُخ رٔضَ أْٛ ػبئن  (Kaur & Vohra, 2016)ثؾش  ث٤٘ذ ٗزبئظٝ      

 Askar)ثؾض٢  ٗزبئظًٔب أًلد . ٣ؾٍٞ كٕٝ اٍزضٔبه أُوأح ك٢ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ

& Quattara, 2020; Klapper & Lusardi, 2020)  إٔ الأ٤ٓخ أُب٤ُخ ػ٠ِ
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ك٢ عبٗت اُطِت ػ٠ِ الأٝهام أُب٤ُخ اُقٚواء اُز٢ ٖٓ ّأٜٗب رٔضَ ػبئن  ُلأكواك

 ر٣َٞٔ أُْوٝػبد أَُزلآخ.

ػ٠ِ إٔ ُِٔؼوكخ أُب٤ُخ  (Lin & Bates, 2022)أًلد ٗزبئظ ثؾش ٝ      

ِوواهاد أُب٤ُخ لأكواك ُػ٠ِ ٕ٘غ ٝارقبم اٝالاهزٖبك٣خ ُلٟ الأكواك رأص٤و ه١ٞ 

ُِٔؼوكخ إٔ  (Mutlu & Ӧzer, 2022)ث٤٘ذ ٗزبئظ ثؾش ٝ ٝالاٍزضٔبه٣خ اُٖبئجخ.

ُلأكواك، ٝرأص٤و ه١ٞ ػ٠ِ ٤ًٍِٞبرْٜ أُب٤ُخ هلهح رل٤َو٣خ ثْإٔ اُوواهاد الاٍزضٔبه٣خ 

 أُب٤ُخ.

 ;Lusardi, 2007; Agrawal, et al., 2015)ًٔب اعٔؼذ ٗزبئظ ثؾٞس       

Almenberg & Dreber, 2015; Potrich & Vieira, 2018; Amari, et 

al., 2020; Ankrah, et al., 2022b; Mirzaei & Buer, 2022) ٕػ٠ِ أ 

ٍَ ه١ٞ  ٜٗغْٜ أُب٢ُ ػ٠ِ َٓزٟٞ أُؼوكخ أُب٤ُخ ُلٟ أَُزضٔو٣ٖ ٣إصو ثٌْ

فبٕخ ك٢ الأٍٞام  أٍْٜ ٍٝ٘لاد الأٝهام أُب٤ُخك٢ الاٍزضٔبه  ٝهواهارْٜ ثْإٔ

ًِٔب ًبٕ ف٤بهٙ ٝأٗٚ ًِٔب ىاك َٓزٟٞ أُؼوكخ أُب٤ُخ ُلٟ أَُزضٔو  اُ٘بّئخ.

الاٍزضٔبه١ الأكَٚ ٛٞ أُْبهًخ ك٢ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ، ًِٝٔب رْ رؼي٣ي أٗٔبٛ 

 الاٍزٜلاى اُغ٤ل.

َٓزٟٞ  أٗٚ ًِٔب ىاكئ٠ُ  (Ankrah, et al., 2022a)ٝرِٕٞذ ٗزبئظ ثؾش       

أُؼوكخ أُب٤ُخ ُلٟ الأكواك ٝاُْوًبد ًِٔب ٍبػل مُي ك٢ الاٗزوبٍ ئ٠ُ اُطبهخ أُزغلكح 

اُن١ ٣ٔضَ أًجو ٖٓله ُِطبهخ ؿ٤و ٖٓ اُٞهٞك الأؽلٞه١ ثللاً أَُزلآخ ث٤ئ٤بً 

ػْ ٝٙغ ٤ٍبٍبد ُلاػلبءاد اُٚو٣ج٤خ ُلأَُزلآخ ث٤ئ٤بً. ٝا٠ٕٝ اُجؾش ثٚوٝهح 

ًٔب ا٠ٕٝ ٕبٗؼ٢ َٝٓزٞهك١ أَُزِيٓبد الاٗزبع٤خ ُْٔوٝػبد اُطبهخ أُزغلكح. 

ثٚوٝهح كػْ ثوآظ ٓؾٞ الأ٤ٓخ أُب٤ُخ ْٝٗو أُؼوكخ أُب٤ُخ ثَٔز٣ٞبرٜب أُقزِلخ 

                         ٜ٘ب ك٢ أُ٘بٛظ اُلها٤ٍخ ثٔواؽَ اُزؼ٤ِْ أُقزِلخ.ٝر٤ٔٚ

 ُِجؾش ػ٠ِ اُ٘ؾٞ اُزب٢ُ: اُضب٢ٗ ٝاٍز٘بكاً ئ٠ُ ٓب ٍجن ٣ٌٖٔ اّزوبم اُلوٗ      
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ػ٠ِ ْٓبهًخ ُِٔؼوكخ أُب٤ُخ أُزولٓخ ٣ٞعل رأص٤و ٓؼ١ٞ٘  :H2انفشض انزاَٙ 

 .الأٝهام أُب٤ُخ اُقٚواء ػ٤٘خ اُجؾش ك٢ ٍٞمأَُزضٔو٣ٖ أُٖو٤٣ٖ 

ٝث٘بءً ػ٠ِ ٗزبئظ اُجؾٞس اَُبثوخ اُز٢ اّبهد ئ٠ُ ٝعٞك ػلاهخ ث٤ٖ اَُ٘لاد       

ٝعٞك ػلاهخ ، ٝاُقٚواء اُقٚواء ْٝٓبهًخ أَُزضٔو٣ٖ ك٢ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ

ٝعٞك ٝ ث٤ٖ أُؼوكخ أُب٤ُخ أُزولٓخ ْٝٓبهًخ أَُزضٔو٣ٖ ك٢ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ،

. اٙبكخ ئ٠ُ إٔ اُجؾش اُؾب٢ُ ُلأكواكث٤ٖ اَُ٘لاد اُقٚواء ٝأُؼوكخ أُب٤ُخ  ػلاهخ

اَُ٘لاد ٛوػ رأص٤و أُؼوكخ أُب٤ُخ أُزولٓخ ًٔزـ٤و ٓؼلٍ ك٢ اُؼلاهخ ث٤ٖ ٣و٤ٌ 

. ٝٛٞ ٓب ٣ٔضَ اُقٚواء اُقٚواء ْٝٓبهًخ أَُزضٔو٣ٖ ك٢ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ

 ضبُش٣ٌٖٔ اّزوبم اُلوٗ اُ ئ٠ُ ٓب ٍجن ٝاٍز٘بكاً . نهبحذ انحانٙانفضٕة انبحزٛت 

 ُِجؾش ػ٠ِ اُ٘ؾٞ اُزب٢ُ:

 كٝهاً ٓؼللاً ٓؼ٣ٞ٘بً ك٢ اُؼلاهخ ث٤ٖرِؼت أُؼوكخ أُب٤ُخ أُزولٓخ  :H3انفشض انزانذ 

اُقٚواء ٝث٤ٖ ْٓبهًخ أَُزضٔو٣ٖ أُٖو٤٣ٖ ك٢ ٍٞم الأٝهام ٛوػ اَُ٘لاد 

 .اُقٚواء أُب٤ُخ

 ُجؾش اُؾب٢ُ:ٗٔٞمط اُؼلاهخ ث٤ٖ ٓزـ٤واد ا (1)٣ٝٞٙؼ اٌَُْ اُزب٢ُ ههْ       

 

 ًَٕرس انؼلالت بٍٛ يخغٛشاث انبحذ (1)شكم سلى 

 (َخائش انبحٕد انغابمت ٔيخغٛشاث ٔفشٔض انبحذ )انًصذس: يٍ إػذاد انباحزت فٙ ضٕء
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 يشكهت انبحذ 4.

طوؽٚ ث٘ي هبّ ثّ 2007ٛوُػ أٍٝ ٍ٘ل أفٚو ُز٣َٞٔ ْٓوٝع ُِطبهخ ك٢ ػبّ       

اُو٢ٍٔ َُِٞم اُل٤ُٝخ َُِ٘لاد اُقٚواء ك٢ ػبّ كززبػ لائ٣ناٗبً ثب الاٍزضٔبه الأٝهٝث٢

اُٜلف ٔورجطخ ثأٛلاف اُز٤ٔ٘خ أَُزلآخ فبٕخ أُْوٝػبد اُ، ٝر٣َٞٔ 2007ّ

ك٢ . ر٠ِ مُي اُؼَٔ أُ٘بف٢اَُبثغ ٛبهخ ٗظ٤لخ ٝثأٍؼبه ٓؼوُٞخ، ٝاُٜلف اُضبُش ػْو 

 اُج٘ي اُل٢ُٝ ثبُزؼبٕٝ ٓغ اُج٘ي ا٣َُٞل١  إلهٙ اَُ٘ل الأفٚو اُن١ 2008ّػبّ 

(SEB)  ٕ٘بك٣ن اُزوبػل ا٣َُٞل٣خ لا٣غبك ؽَ ُز٣َٞٔ أُْوٝػبد ك٢ ظَ ٓجبكهح

ّ ٤ُ2010جلأ اُج٘ي اُل٢ُٝ ػوت مُي ك٢ ػبّ . (World Bank, 2019) اُقٚواء

ٓ٘ظٔخ اُزؼبٕٝ الاهزٖبك١ ٝاُز٤ٔ٘خ ك٢ اُزو٣ٝظ َُِ٘لاد اُقٚواء ك٤ُٝبً ثبُزؼبٕٝ ٓغ 

ًأكاح ُلاٍزلبكح ٖٓ اُز٣َٞٔ اُقبٓ ُلػْ اُزق٤ٚو اُؾٚو١ ٝٓٞاءٓخ الاٍزضٔبه 

  .(Lamarca & Ullstrӧm, 2022)اُقبٓ ٓغ أ٣ُٞٝبد ا٤َُبٍخ 

ّ، إلهرٚ ّوًخ كو٤َٗخ 2013ٕله أٍٝ ٍ٘ل أفٚو ُِْوًبد ك٢ ػبّ ًٔب اُ       

. ًٔب ا٠ٕٝ (CBI, 2019)ُز٤ُٞل اٌُٜوثبء ٖٓ فلاٍ ْٓوٝع أفٚو ٓزولّ رو٤٘بً 

ثٚوٝهح  (World Bank, 2014)اُج٘ي اُل٢ُٝ هبكح اُؼبُْ ك٢ روو٣وٙ ا١َُٞ٘ 

اُزو٣ٝظ ُِْٔوٝػبد اُقٚواء ٝاَُ٘لاد اُقٚواء اُلاىٓخ ُز٣ِٜٞٔب ك٢ ظَ ٕؼٞثخ 

ٝإلهد اُِغ٘خ ا٤ُٜ٘ٔخ ُِز٣َٞٔ الأفٚو  .ك٢ ٜٓلٙ رٞك٤و اُز٣َٞٔ الأفٚو

(GFPC)  ًّبٕ ػ٠ِ هأٍٜب ّ 2015ًزبُٞط ْٓوٝع كػْ اَُ٘لاد اُقٚواء ك٢ ػب

     .(Zhenkun & Xu, 2022) ْٓوٝػبد اُطبهخ اٌُٜوٝٓبئ٤خ ٝٛبهخ اُو٣بػ

٤ي٣خ٤ٛئخ الأ كفِذّ 2018ٝك٢ ٍجزٔجو        بُ ٤خ أُ ٔبُ  Securities Commissionٝهام اُ

Malaysia (SCM)  ز٣َٞٔ الاٍلا٢ٓ ك٢ ّواًخ إٞ ث٤ئخ اُ زؾلح ٓغ ثؼ٘ ظ الأْٓ أُ ثوٗبٓ

ج٘ي ٝ United Nations Development Programme (UNDP)الاٗٔبئ٢  ٓغٔٞػخ اُ

ُِز٤ٔ٘خ  خ اُؼوث٤خ  Islamic Development Bank Group (IDBG)الاٍلا٢ٓ  ٌِٔ ك٢ أُ

ز٣َٞٔ الاٍلا٢ٓ الأفٚواَُؼٞك٣خ  ٤ٜ ،ُزؼي٣ي اُ جِلإ الاٍلا٤ٓخ باٝٗٚٔذ ئُ ج٤خ اُ ، ٝهلُٓذ ؿبُ

ْإٔ  اٞٗتك٢ ٛنا اُ غ   .(SCM, 2019) عٜٞك رو٣ٝغ٤خ ٓزؼلكح اُ
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اٌَُْ اُج٤ب٢ٗ ٝ (1)ٝرٞٙؼ اُجبؽضخ ٖٓ فلاٍ اُج٤بٗبد اُٞاهكح ك٢ اُغلٍٝ ههْ       

ُٖٔلهح  أُٞٙؼ ُج٤بٗبد (2)ههْ  اُ٘ٔٞ أُزيا٣ل ك٢ اُو٤ٔخ أُب٤ُخ َُِ٘لاد اُقٚواء اُ

ّ؛ ؽ٤ش 2021ّ ٝؽز٠ ػبّ 2014ػب٤ُٔبً ػ٠ِ ٓلاه اَُجؼخ أػٞاّ أُب٤ٙخ ٓ٘ن ػبّ 

ُٖٔلهح ك٢ ػبّ   37ّ هلُهد ثؾٞا٢ُ 2014رج٤ٖ إٔ اُو٤ٔخ أُب٤ُخ َُِ٘لاد اُقٚواء اُ

٤ِٓبه كٝلاه أٓو٢ٌ٣  43ّ ٝرَٖ ئ٠ُ ٤ِٓ2015به كٝلاه أٓو٢ٌ٣، ُزيكاك ك٢ ػبّ 

ّ %. ُزؼبٝك اُي٣بكح ك٢ ػب16.21ٔٞ ثي٣بكح هلهٛب ٍزخ ٤ِٓبهاد كٝلاه أٓو٢ٌ٣ ثَ٘جخ ٗ

٤ِٓبه كٝلاه أٓو٢ٌ٣  ٤ِٓ38به كٝلاه أٓو٢ٌ٣ ثي٣بكح هلهٛب  81ُزَٖ ئ٠ُ  2016ّ

% ػٖ اُؼبّ اَُبثن. ًٔب هلُهد اُو٤ٔخ أُب٤ُخ َُِ٘لاد 88.37ثَ٘جخ ٗٔٞ ثِـذ 

٤ِٓبه  74.5ّ ثي٣بكح ه٤ٔزٜب ٤ِٓ2017به كٝلاه أٓو٢ٌ٣ ك٢ ػبّ  155.5اُقٚواء 

أُزؾلح الأٓو٤ٌ٣خ ٝعبء ٤ٖٗت اُٞلا٣بد %. 91.97كٝلاه أٓو٢ٌ٣ ثَ٘جخ ٗٔٞ ثِـذ 

ٖٓ اَُ٘لاد اُقٚواء % ٖٓ ئعٔب٢ُ الإلاهاد اُؼب٤ُٔخ 56ٝا٤ُٖٖ ٝكوَٗب ثَ٘جخ 

ٝثبُوؿْ ٖٓ رغبٝى اُو٤ٔخ أُب٤ُخ ُلإلاه اُزوا٢ًٔ َُِ٘لاد . 2017ّ ك٢ ػبّ

 ّ؛ ئلا إٔ اُو٤ٔخ أُب٤ُخ2018رو٤ِ٣ٕٞ كٝلاه أٓو٢ٌ٣ ك٢ ػبّ  1.436اُقٚواء 

ّ ثي٣بكح ٛل٤لخ ٤ِٓ2018به كٝلاه أٓو٢ٌ٣ ك٢ ػبّ  170.6َُِ٘لاد اُقٚواء ؽووذ 

٤ِٓبه كٝلاه أٓو٢ٌ٣ ثَ٘جخ  15.1ٓوبهٗخ ثبُ٘ٔٞ أُؾون فلاٍ الأػٞاّ اَُبثوخ ثِـذ 

 ٞٔٗ9.71% (CBI, 2018; 2019) . 

ّ 2019ك٢ ػبّ ٓوح أفوٟ ٗٔٞٛب َُِ٘لاد اُقٚواء اُو٤ٔخ أُب٤ُخ  دػبٝكصْ       

% ٜٓ٘ب إلاهاد رقٔ ا٤ُٖٖ ٝكوَٗب؛ 44 ،٤ِٓبه كٝلاه أٓو٢ٌ٣ 257.7ُزؾون 

٤ِٓبه كٝلاه أٓو٢ٌ٣ ػٖ اُؼبّ اَُبثن ٝثَ٘جخ ٗٔٞ  87.1ؽ٤ش هلُهد اُي٣بكح ثؾٞا٢ُ 

 293.2ّ ثِـذ اُو٤ٔخ أُب٤ُخ َُِ٘لاد اُقٚواء 2020%. ٝك٢ ػبّ 51.05ثِـذ 

ٓو٢ٌ٣ ػٖ ٍبثوٚ ثَ٘جخ ٗٔٞ ٤ِٓبه كٝلاه أ ٤ِٓ35.5به كٝلاه أٓو٢ٌ٣ ثي٣بكح هلهٛب 

%؛ ؽ٤ش عبءد ا٤ُٖٖ ك٢ أُورجخ الأ٠ُٝ لإلاه اَُ٘لاد اُقٚواء ُؼبّ 13.77

ُؼب٤ُٔخ، ٗظواً ُِلػْ ا٤َُب٢ٍ اُو١ٞ َُٞم ا% ٖٓ الإلاهاد 36ّ ثَ٘جخ 2020

ٝاُز٢ رؼٜلد ثزؾو٤ن اٌُوثٕٞ أُؾب٣ل ثؾٍِٞ ػبّ  .اَُ٘لاد اُقٚواء ك٢ ا٤ُٖٖ

ّ ثبػزجبهٛب أًجو ٖٓله لاٗجؼبصبد ؿبىاد الاؽزجبً اُؾواه١ ك٢ اُؼبُْ، رِزٜب 2060
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 2020ّ% فلاٍ ػبّ 9%، صْ اُٞلا٣بد أُزؾلح الأٓو٤ٌ٣خ ثَ٘جخ 19كوَٗب ثَ٘جخ 

(CBI, 2020).  ُّزيكاك اُو٤ٔخ أُب٤ُخ َُِ٘لاد اُقٚواء ى٣بكح ؿ٤و َٓجٞهخ ك٢ ػب

%، ٤ِٓ50به كٝلاه أٓو٢ٌ٣ ؽٖخ ئٗغِزوا ٝكوَٗب ٜٓ٘ب  611ّ؛ ؽ٤ش ثِـذ 2021

٤ِٓبه كٝلاه أٓو٢ٌ٣ ػٖ اُؼبّ اَُبثن، ٝثَ٘جخ ٗٔٞ هلهٛب  317.8ٝثي٣بكح هلهٛب 

108.4 %(CBI, 2022). 

ٝثٔوبهٗخ َٗجخ اُزـ٤و ك٢ اُو٤ٔخ أُب٤ُخ لإلاهاد اَُ٘لاد اُقٚواء ك٢ ػبّ       

ٔحؼُض٘ ّ ارٚؼ ٝعٞك رواعغ ك٢ ٓؼلٍ ٗٔٞ اُو٤ٔخ، 2020ّ ثٔب رؾون ك٢ ػبّ 2019

، ٝٓب رؼوٙذ ُٚ أٍٞام أُبٍ اُؼب٤ُٔخ COVID-19مُي ئ٠ُ رل٢ْ عبئؾخ  انباحزت

% ٖٓ الأٍْٜ ٝاَُ٘لاد 30ٖٓ اٌٗٔبُ ؽبك ٝروِجبد ٝأىٓبد ٓب٤ُخ ؽبكح؛ ؽ٤ش إٔ 

ُْٝ رزؼبك٠ اُزو٤ِل٣خ ػب٤ُٔبً رجقود ه٤ٔزٜب ك٢ ؿٕٚٞ أٍبث٤غ ه٤ِِخ ٖٓ رل٢ْ اُغبئؾخ، 

ّ. ٝث٘بءً ػ٤ِٚ اٙطو أَُزضٔوٕٝ ُِجؾش ػٖ 2021ٛنٙ اُقَبئو ؽز٠ ٓ٘زٖق ػبّ 

ٓلام آٖٓ ُلاٍزضٔبه ٝأكٝاد رؾٞٛ ؿ٤و رو٤ِل٣خ ثل٣لاً ُلأٍْٜ ٝاَُ٘لاد اُزو٤ِل٣خ ٝاُ٘لٜ 

ٝاُنٛت ٝاُؼٔلاد أُْلوح ُز٣ٞ٘غ أُقبٛو اُ٘بعٔخ ػٖ اٌُٞاهس اُ٘بكهح، ٝػ٠ِ 

ء. ُنا ؽووذ اُو٤ٔخ أُب٤ُخ َُِ٘لاد اُقٚواء ٓؼلٍ ٗٔٞ ؿ٤و هأٍٜب اَُ٘لاد اُقٚوا

 ّ. 2021َٓجٞم فلاٍ ػبّ 

ًُصذسة ػانًٛاً خلال  (1)صذٔل سلى  انًُٕ انًخضاٚذ نهمٛى انًانٛت نهغُذاث انخضشاء ان

 (2014-2021)انفخشة 

 )انمٛى انًانٛت بانًهٛاس دٔلاس أيشٚكٙ(

 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 انغُت

انمٛى انًانٛت 

 نلاصذاساث

37 43 81 155.5 170.6 257.7 293.2 611 

 317.8+ 35.5+ 87.1+ 15.1+ 74.5+ 38+ 6+ - فشق انخغٛش

 108.4 13.77 51.05 9.71 91.97 88.37 16.21 - َغبت انخغٛش )%(

 )انًصذس: يٍ إػذاد انباحزت فٙ ضٕء انبٛاَاث انًانٛت انٕاسدة فٙ انخماسٚش انغُٕٚت 

CBI, 2018; 2019; 2020; 2022) 
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انمٛى انًانٛت لاصذاساث انغُذاث انخضشاء َٔغب حغٛشْا  (2)شكم بٛاَٙ سلى       

  (2014-2021)ػانًٛاً خلال انفخشة 

 (1 انبٛاَاث انٕاسدة فٙ صذٔل سلى)انًصذس: يٍ إػذاد انباحزت فٙ ضٕء 

ٝػ٠ِ ًٝبلاد الاػزٔبك ٝاُزٖل٣ن َُِ٘لاد اُقٚواء ظٜود ٝػ٠ِ ئصو مُي     

، ٝاُز٢ ٖٓ Climate Bonds Initiative (CBI) ٓجبكهح اَُ٘لاد أُ٘بف٤خ هأٍٜب

. ّأٜٗب رول٣ْ أُٞصٞه٤خ ٝالاػزٔبك لإلاه اَُ٘لاد اُقٚواء ٤ًًَٞ ُلاُزياّ اُج٤ئ٢

ؿ٤و ٛبككخ ُِوثؼ رإًل ػ٠ِ ٓلٟ ٓٞاءٓخ إلاه اَُ٘لاد اُقٚواء ُج٘ٞك  ٓ٘ظٔخ٢ٛٝ 

ارلبه٤خ ثبه٣ٌ ُِٔ٘بؿ ثٔب ٣ٖٚٔ رق٤ٖٔ ػبئلاد اَُ٘لاد اُقٚواء ٖٓ أعَ اُؾلبظ 

 ,.Tuhkanen & Vulturius, 2020; Garima, et al) ػ٠ِ ث٤ئخ الاٍزضٔبهاد

 European Green Bondٓؼب٤٣و اَُ٘ل الأفٚو الأٝهٝث٢ . ًٝنُي (2022

Standards (EGBS) اُقجواء اُزو٢٘ أُؼ٢٘ ثبُز٣َٞٔ أَُزلاّكو٣ن ٜب اهزوؽ اُز٢ 

Technical Expert Group on Sustainable Finance (TEG)  اُزبثغ

ٝروًي ػ٠ِ ٓؼب٤٣و افز٤به أُْوٝع الأفٚو ٝأُٛو رو٤٤ٔٚ  ُِٔل٤ٙٞخ الأٝهٝث٤خ

رق٤ٖٔ ٝرٞى٣غ ؽ٤ِٖخ إلاهاد اَُ٘لاد ٝٓؼب٤٣و لإلاه اَُ٘لاد اُقٚواء 

 ٓقبُلبد ُزِي أُؼب٤٣و ٝاُوٕل ٝالاثلاؽ ػٖ أ٣خ ٝٓؼب٤٣و اٍزقلاّ اُؼبئلاد اُقٚواء

ئ٠ُ ٓجبكب اَُ٘ل اٙبكخ  .(TEG, 2019) ك٢ ٕٞهح اهّبكاد رٞع٤ٜ٤خ افز٤به٣خ

 International Capitalأُبٍ هأً َُٞم اُل٤ُٝخ ٢ هلٓزٜب اُواثطخالأفٚو اُز
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Market Association (ICMA) . ّٓغٌِ اُز٣َٞٔ ِٛن اّ 2018ٝك٢ ػب

 Globalٓإّو  Global Green Finance Council (GGFC)الأفٚو اُؼب٢ُٔ 

Green Finance Index (GGFI) ًأُ٘زغبد ٝػٔن عٞكح ُو٤بً أٍٝ ٓإّو 

 الأْٓهجَ  ٖٓ ثٚ الاػزواف ، ٝهل رْاُؼب٤ُٔخ أُب٤ُخ الأٍٞام ػجو اُقٚواء أُب٤ُخ

 .(GGFC, 2018) الأفوٟ اُل٤ُٝخ ٝا٤ُٜئبد أُزؾلح

٣ٝؼ٢٘ مُي إٔ اَُ٘لاد اُقٚواء إٔجؾذ أكاح ٓب٤ُخ هاٍقخ ٓغ ريا٣ل ّؼج٤خ أُغزٔغ       

أُب٢ُ أُٞعٚ ٗؾٞ الاٍزلآخ ثبػزجبه إٔ ػبئلارٜب ٓؾزغيح ُٖبُؼ أُْوٝػبد اُقٚواء. 

ُج٤ئخ ٝالاٍزلآخ ًٔب أٜٗب إٔجؾذ رؾظ٠ ثْؼج٤خ ث٤ٖ أَُزضٔو٣ٖ أُْ٘ـ٤ِٖ ثوٚب٣ب ا

. ٝأثِؾ ٓضبٍ ػ٠ِ مُي ٍٞم أُبٍ ك٢ ئٗغِزوا اُن١ رٌٖٔ ٖٓ بف٢ٝٓقبٛو اُزـ٤و أُ٘

اعزناة اٛزٔبّ أَُزضٔو٣ٖ فلاٍ اَُ٘ٞاد اُو٤ِِخ أُب٤ٙخ رغبٙ اَُ٘لاد اُقٚواء ثٔب ك٢ 

مُي ٕ٘بك٣ن اُزوبػل ٕٝ٘بك٣ن الاٍزضٔبه أُْزوى ّٝوًبد اُزأ٤ٖٓ ٝأَُزضٔو٣ٖ الأكواك 

. ٝاُن١ اٍزِيّ ٓؼٚ ٙوٝهح كْٜ ٖٓ إٔؾبة أُْوٝػبد أُزٍٞطخ ٝاُٖـ٤وح

 .(Ejaz, et al., 2022)أَُزضٔو٣ٖ ُٔقبٛو اَُ٘لاد اُقٚواء 

ٝثبُوؿْ ٖٓ اٗزْبه اَُ٘لاد اُقٚواء ػب٤ُٔبً ٝاُغٜٞك اُؼب٤ُٔخ اُؾض٤ضخ لاٗغبؽٜب       

ؼب٢ٗ ٖٓ اٗقلبٗ َٓزٟٞ صوخ ٓول٢ٓ هأً أُبٍ ك٢ ٜب ٓبىاُذ ر، ئلا أٗٝرلؼ٤َ كٝهٛب

ٍَ كؼّبٍ ك٢  Blockchainاٍزقلاّ رو٤٘خ ػبئلارٜب، هؿْ  ٓواهجخ اٍزقلاّ ػبئلاد ثٌْ

َُِٔزضٔو٣ٖ ٖٓبكه الأٓبٕ ٖ رق٤ٖٖٜب، ثبػزجبه مُي أؽل ٝاُزؾون ٓاَُ٘لاد اُقٚواء 

. لاٍزقلاّ هأً أُبٍ ك٢ اُـوٗ أَُزٜلف ٤ٌُٝ ك٢ ؿََ الأٓٞاٍ الأفٚوٝاُٚٔبٕ 

ثَجت اُزٌب٤ُق  ءّواء اَُ٘لاد اُقٚواك٢ ًٔب أٜٗب ٓبىاُذ رؼب٢ٗ ٖٓ روكك أَُزضٔو٣ٖ 

 خالاٙبك٤خ اُقبٕخ ثبٕلاهٛب ٝاُطج٤ؼخ اُقبٕخ ثبُْٔوٝػبد أُورجطخ ثٜب ٝأُؾلٞك

  .(Umair, et al., 2022) ثبُٔقبٛو ؿ٤و اُزو٤ِل٣خ

ٗلهح إلاهاد اَُ٘لاد اُقٚواء رؼب٢ٗ ٖٓ اُجِلإ اُ٘ب٤ٓخ  الأٍٞام أُب٤ُخ ك٢ ًٔب إٔ      

اُجِلإ اُ٘ب٤ٓخ ٓبىاُذ ٝاهؼخ ك٢ ؽ٤وح اُز٘بهٚبد أُؼولح ؛ ؽ٤ش إٔ ثبُجِلإ أُزولٓخوبهٗخ ٓ

ٝٛٞ ٓب ٣زطِت كػْ ٤ٍب٢ٍ ؽ٢ٌٓٞ ه١ٞ  ٓ٘قلٚخ اٌُوثٕٞ ٝاُ٘ٔٞ الاهزٖبك١.ث٤ٖ اُز٤ٔ٘خ 
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ٕ هٟٞ اَُٞم لأ ُقٚواء اُز٢ ٓبىاُذ ك٢ ٜٓلٛبك٢ اُجِلإ اُ٘ب٤ٓخ ُزط٣ٞو أٍٞام اَُ٘لاد ا

ؼزوف ثبلإٍٔٞ أُب٤ُخ اُقٚواء. ٝػ٤ِٚ ٣ك٢ اُجِلإ اُ٘ب٤ٓخ ٝؽلٛب لا ٣ٌٜٔ٘ب عؼَ أَُزضٔو 

٣ٌٖٔ ٤َُبٍبد اُلػْ الأفٚو إٔ رقل٘ ٖٓ ٓقبٛو الائزٔبٕ َُِ٘لاد ٝرؾَٖ أُلاءح ٖٓ 

 .(Li, et al, 2022)إلاهاد اَُ٘لاد اُقٚواء 

اُ٘بّئخ اد اُقٚواء ك٢ الأٍٞام اُؼوث٤خ إلاهاد اَُ٘لٓٞعخ ثلأد ًٝبٗذ هل       

أٍٝ ٍ٘لاد ٓبىٕ ا٤َُْٔخ  ُِطبهخ أُـوث٤خ إلهد اًُٞبُخؽ٤٘ٔب  2016ّك٢ ػبّ 

. ٝك٢ ػبّ ٤ِٕٓٞ كٝلاه أٓو٢ٌ٣ 109ثو٤ٔخ ٓب٤ُخ هلهٛب  ّٔبٍ ئكو٣و٤بفٚواء ك٢ كٍٝ 

ّ إلهد الآبهاد اُؼوث٤خ أُزؾلح أٍٝ ٍ٘لاد فٚواء ك٢ اُْوم الأٍٜٝ 2017

٤ِٕٓٞ كٝلاه  587ثو٤ٔخ ٓب٤ُخ هلهٛب  ث٘ي أثٞظج٢ ا٢ُ٘ٛٞٓإٍَخ ٓب٤ُخ ٢ٛ ٜب رإله

 .(UNEP FI, 2020) أٓو٢ٌ٣

ػ٠ِ إٔ ئكو٣و٤ب ٤َُذ ٖٓلهًا  (IEA, 2019)ًٔب أًلد ًٝبُخ اُطبهخ اُل٤ُٝخ       

ب لاٗجؼبصبد اُـبىاد اُلك٤ئخ ك٢ اُؼبُْ ٓغ ؽٖخ ؽب٤ُخ ٖٓ اُطبهخ ٖٝٓبكه ٕ٘بػ٤خ  ًٔ ٜٓ

ٖٓ الاعٔب٢ُ اُؼب٢ُٔ. ٝٓغ مُي، كإ اُجِلإ الإكو٣و٤خ، ٝاُز٢  %3ئ٠ُ  %2 ٖٓ َٗجزٜب

٤ِٜب ٖٓ ث٤ٜ٘ب ٖٓو رزؾَٔ اُوَٞح اُؾبكح ٖٓ ظبٛوح الاؽزجبً اُؾواه١ ٝٓب ٣زورت ػ

ٖٓ ًٞاهس ٓضَ اٗؼلاّ الأٖٓ اُـنائ٢ )أُغبػخ( ، ٝٗؤ ا٤ُٔبٙ ، ٝرؾل٣بد ٕؾخ 

اُغٜبى اُز٘ل٢َ ئما ُْ ٣زْ ٝٙغ رلاث٤و ٓجزٌوح ُٔ٘غ الاهرلبع أُؾزَٔ ك٢ ٓؼللاد 

  .2030ّالاٗجؼبس ًٔب ٛٞ ٓزٞهغ ك٢ ػبّ 

أُؼ٤٘خ ثزـ٤و أُ٘بؿ ُزوبه٣و اُزو٤٤ْ اُٖبكهح ػٖ ا٤ُٜئخ اُؾ٤ٌٓٞخ اُل٤ُٝخ ٝٝكوبً       

(IPCC)The Intergovernmental Panel on Climate Change  ، ٕكا

كُزب ا٤َُ٘ ك٢ ٖٓو ٝاؽلح ٓ٘طوخ ؼل رُ  ٣لح اُزأصو ثزأص٤واد رـ٤و أُ٘بؿ؛ ؽ٤شٖٓو ّل

 ,Ministry of Finance) ٛن ٍبف٘خ ك٢ اُؼبُْ ُٚؼق أُ٘بؿ اُْل٣لٓ٘ب خٖٓ صلاص

ّ اػِ٘ذ ٝىاهح أُب٤ُخ أُٖو٣خ ػٖ إلاه أٍٝ 2020ل٢ ػبّ ػ٤ِٚ كٝ. (2020

٤ِٕٓٞ كٝلاه أٓو٢ٌ٣ لأعَ  750ٍ٘لاد ؽ٤ٌٓٞخ ٤ٍبك٣خ فٚواء ثو٤ٔخ ٓب٤ُخ هلهٛب 

زؼي٣ي ثأؽلس أكٝاد اُز٣َٞٔ ُ ٖٓوُزي٣ٝل  ،%5.25كبئلح فٌٔ ٍ٘ٞاد ثَؼو 
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 أُ٘بؿ ٓغ ٝاُز٤ٌق اُطبهخ ًٝلبءح أُزغلكح ك٢ ٓغبلاد اُطبهخ ْٓوٝػبرٜب اُقٚواء

. ٛنا اُطوػ الاكززبؽ٢ اُن١ ٕ٘غ ُٖٔو (UNEP FI, 2020) ٝاُج٘بء اُ٘ظ٤ق ٝاُ٘وَ

كٝلاه أٓو٢ٌ٣ ٤ِٓبه  1.5، ٝاُز٢ ؽِٖذ ٖٓ فلاُٚ ػ٠ِ اُو٣بكح ك٢ ٛنا أُغبٍ

ٓوح؛ ؽ٤ش فٖٖذ  2.5ثبًززبة ؽون َٓز٣ٞبد ػب٤ُخ ٖٓ اُطِت ثَ٘جخ رـط٤خ 

% 54ُْٔوٝػبد اُ٘وَ اُ٘ظ٤ق ٝ% ٜٓ٘ب 46ْٓوٝػبً أفٚواً  15اُؾ٤ِٖخ ُز٣َٞٔ 

  .(2021 ا٤ُٜئخ اُؼبٓخ ُِوهبثخ أُب٤ُخ،ٜٓ٘ب ُْٔوٝػبد رؾ٤ِخ ا٤ُٔبٙ )

، ٝمُي ٌٓبٗزٜب ػ٠ِ فو٣طخ اُز٣َٞٔ الأفٚو أَُزلاّ ػب٤ُٔبً ثلأد ٖٓو روٍْ ٝ      

، اُقٚواء ػوت ٓٞاكوخ ٤ٛئخ اُوهبثخ أُب٤ُخ ػ٠ِ الإٛبه اُوب٢ٗٞٗ لإلاه اَُ٘لاد

ٝرْ ّ. 2018ك٢ ٗٞكٔجو  بكهحٖاُخ ُوبٕٗٞ ٍٞم أُبٍ ٣لائؾخ اُز٘ل٤نثأؽٌبّ اُٝاكُهعذ 

 ُِزؼبٕٝ اُل٤ُٝخ اُز٣َٞٔ رط٣ٞو اهّبكاد اَُ٘لاد اُقٚواء ثبُز٤َ٘ن ٓغ ٓإٍَخ

 ٍزوار٤غ٤خًٔب رْ اػزٔبك اُجؼل اُج٤ئ٢ ًٔؾٞه أٍب٢ٍ لإّ. 2018اُل٢ُٝ ك٢ ػبّ  أُب٢ُ

اػزٔبكاً ػ٠ِ  هزٖبك٣خ ٝاُز٣ٞٔ٘خك٢ ًبكخ اُوطبػبد الا 2030ّ اُز٤ٔ٘خ أَُزلآخ

ٕ٘لذ ٝ .ػيى اُز٤ٖ٘ق اُج٤ئ٢ ُٖٔو، ٝٛٞ ٓب اَُ٘لاد اُقٚواء اُؾ٤ٌٓٞخ ا٤َُبك٣خ

إلاهاد َُِ٘لاد  ًٞاؽلح ٖٓ صلاسٖٓو اُؼب٤ُٔخ  Standard & Poor'sًٝبُخ 

لإلاه أٍٝ ٓجبكه اُْوم الأٍٜٝ ّٝٔبٍ ئكو٣و٤ب، ٝثأٜٗب  ٓ٘طوخ ء ك٢اُقٚوا

ٝك٢ ٛنا اُْإٔ، هبٓذ ٝىاهح . ك٢ ٛنٙ أُ٘طوخ اُؾ٤ٌٓٞخ ا٤َُبك٣خ اَُ٘لاد اُقٚواء

 Citi Bank, Credit)رٔضِذ ك٢ بفز٤به أهثؼخ ث٘ٞى اٍزضٔبه٣خ ك٤ُٝخ أُب٤ُخ ث

Agricol, Deutsche Bank, HSBC)  ٖك٤ُٝبً ثٌ٘بً  17ثؼل أُلبِٙخ ث٤

 أٍٝ إلاه ٤ٍبك١ َُِ٘لاد اُقٚواءٝاٍزضٔبه٣بً ًأ٠ُٝ الاعواءاد اُز٤ٜٔل٣خ ُطوػ 

ر٘ٞػذ هبػلح . ًٔب اً َٓزضٔو 100ٝرْ الاًززبة ٖٓ أًضو ٖٓ . ك٢ اَُٞم اُؼب٤ُٔخ

أٝهٝثب ٝاُٞلا٣بد أُزؾلح الأٓو٤ٌ٣خ ٝاُْوم الأٍٜٝ ّٝوم ٖٓ اُل٤٤ُٖٝ أَُزضٔو٣ٖ 

 اً َٓزضٔو 17ػ٠ِ اُزٞا٢ُ، اٙبكخ ئ٠ُ  (%6%، 6%، 41%، 47آ٤ٍب ثَ٘ت )

، ٝمُي ػوت رِو٢ ِٛجبد ٝثِـذ رـط٤خ اُطوػ ٗؾٞ فَٔخ أٙؼبف ؽغٔٚ. بً ٖٓو٣

 ذاعزنث؛ ثٔؼ٠٘ إٔ ٖٓو ٤ِٓبه كٝلاه أٓو٢ٌ٣ 3.7ٖٓ أَُزضٔو٣ٖ ثو٤ٔخ ّواء 

ُٔؼب٤٣و اُج٤ئ٤خ ٝا أَُزلآخ ْٔوٝػبدآَُزضٔو٣ٖ ٖٓ اُوطبع أُز٘ب٢ٓ اُن١ ٣َزٜلف 
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رب٢ُ ٛوػ ّ رْ 2021ٝفلاٍ ػبّ . ٝالاعزٔبػ٤خ ٝاُؾًٞٔخ ػ٘ل رؾ٤ِِْٜ الاٍزضٔبه١

٤ِٕٓٞ كٝلاه أٓو٢ٌ٣ ُِوطبع  100إلاهاد اَُ٘لاد اُقٚواء ثو٤ٔخ ٓب٤ُخ هلهٛب ٖٓ 

ًٝبُخ ًٔب هل ٍجن ٝإٔ اػِ٘ذ  .(CIB)اُج٘ي اُزغبه١ اُل٢ُٝ  ٖٓ فلاٍ اُقبٓ

Standard & Poor's  ُٖٓله ُِل٣ٖ رٞهؼبرٜب ثإٔ اُؼب٤ُٔخ ٖٓو هل رٖجؼ أًجو 

ّ، كٖٔ أُزٞهغ إٔ رج٤غ ٖٓو 2022كو٣و٤ب ُؼبّ ٝثب ٝاُْوم الأٍٜٝ ٝئا٤َُبك١ ك٢ أٝه

ًَ مُي ّغغ ٖٓو ػ٠ِ   .ُززقط٠ رو٤ًب ٤ِٓبه كٝلاه ٖٓ اَُ٘لاد 73ٓب ه٤ٔزٚ 

اُقٚواء ك٢ ا٤َُبك٣خ ُطوػ إلاهاد عل٣لح ٖٓ اَُ٘لاد اُزقط٤ٜ ا٢ُٚٔ هلٓبً ٗؾٞ 

اُن١ ٍٞف رَز٤ٚلٚ ٓل٣٘خ ّوّ  (COP27) ّ هجَ اٗؼوبك ٓإرٔو أُ٘بؿ2022ػبّ 

 ;IDSC, 2021) ٗٞكٔجو أُوجَ 18ئ٠ُ  6اُلزوح ٖٓ أُووه اٗؼوبكٙ ك٢ ا٤ُْـ ٝ

https://www.misr365.com/economy-news/). 

اَُ٘لاد ٝعٞك كغٞح ثؾض٤خ ك٢ كهاٍخ ٛوػ إلاهاد ٝرٌٖٔ ٌِْٓخ اُجؾش ك٢       

اُقٚواء ك٢ الأٍٞام اُ٘بّئخ ًٝنُي َٓزٟٞ أُؼوكخ أُب٤ُخ أُزولٓخ ُلٟ أَُزضٔو٣ٖ 

ٍَ فبٓ ك٢ ٖٓو، ثبُوؿْ ٖٓ رؼلك اُجؾٞس اُز٢ هلٜٓب اُلٌو ك٢ ٛ نٙ الأٍٞام ٝثٌْ

ػلك ك٢ اٗقلبٗ  ًٔب إٔ ٛ٘بى. أُب٢ُ ٝاُجبؽض٤ٖ ك٢ اُلٍٝ أُزولٓخ ك٢ ٛنا اُْإٔ

ب ك٢ ُْٔبه٤ًٖ ك٢ اًززبة اَُ٘لاد اُقٚواء اُز٢ رْ ٛوؽٜأَُزضٔو٣ٖ أُٖو٤٣ٖ ا

رؾزَ ٌٓبٗخ ٓز٤ٔيح ٓوبهٗخ ، ثبُوؿْ ٖٓ إٔ ٖٓو ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ أُٖو١

  .كو٣و٤خ٘بّئخ فبٕخ ك٢ اُلٍٝ اُؼوث٤خ ٝالإثبلأٍٞام أُب٤ُخ الأفوٟ اُ

ٓ٘ظٔبد ٤ٛٝئبد  اُزؾوى اُؼب٢ُٔ ٗؾٞ ْٗو أُؼوكخ أُب٤ُخ ٝرأ٤ٌٍاٙبكخ ئ٠ُ       

َٓزٟٞ أُؼوكخ ُزو٤٤ْ ٓلٟ اُزؾَٖ ك٢ كهاٍبد ػب٤ُٔخ ٓؼ٤٘خ ثٜنا اُْإٔ، ٝاعواء 

أُب٤ُخ ُلأكواك ؽٍٞ اُؼبُْ ٓضَ اُزو٤٤ْ اُل٢ُٝ ٝاٍغ اُ٘طبم اُن١ اعورٚ 

(OECD/INFE)  ُو٤بً ٓلٟ رؾَٖ أُؼوكخ أُب٤ُخ ُِواّل٣ٖ ػب٤ُٔبً، ٝاُن١ رٌوه

ّ، ُْٝ رْبهى ك٤ٚ ٖٓو 2021ّ، 2019ّ، 2015ّ، 2011أهثغ ٓواد فلاٍ أػٞاّ 

ثبُوؿْ ٖٓ إٔ رٞعٚ ٖٓو ٗؾٞ  .ُْٝ ٣ٌٖ ٛ٘بى رؾوى ًِٓٔٞ ك٢ ٛنا اُْإٔ ،ٜٗبئ٤بً 

ْٗو أُؼوكخ أُب٤ُخ رٞعٚ ٓٞاى١ ٗؾٞ ٛوػ إلاهاد اَُ٘لاد اُقٚواء ٣زطِت 
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٣ي٣ل  ٝالاهروبء ثَٔزٟٞ عٞكرٚ ثٔب َٓز٤٘و ٓب٤ُبً  ٝاػ٢ ٖٓو١أُزولٓخ ُج٘بء َٓزضٔو 

 .اءقٚوفبٕخ اُ ك٢ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ ٖٓ ْٓبهًزٚ

ْم ًٚكٍ نهًؼشفت ٤ٕبؿخ ٌِْٓخ اُجؾش ثلهخ ك٢ اُزَبؤٍ اُزب٢ُ: ٣ٌٖٔ ٖٝٓ صْ       

ػهٗ يشاسكت  انغُذاث انخضشاء ذ يٍ انخأرٛش الاٚضابٙ نطشطأٌ حضٚانًانٛت انًخمذيت 

                     ؟انخضشاء انًغخزًشٍٚ انًصشٍٚٛ فٙ عٕق الأٔساق انًانٛت

 أْذاف انبحذ 5.

اُقٚواء ػ٠ِ ْٓبهًخ أَُزضٔو٣ٖ أُٖو٤٣ٖ ٛوػ اَُ٘لاد  رأص٤واٍزٌْبف  1.5

 .اءقٚواُك٢ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ ػ٤٘خ اُجؾش 

ػ٤٘خ اُجؾش َُٔزضٔو٣ٖ أُٖو٤٣ٖ ُلٟ ا ُٔؼوكخ أُب٤ُخ أُزولٓخاٍزٌْبف رأص٤و ا 2.5

 .اُقٚواء الأٝهام أُب٤ُخك٢ ٍٞم ػ٠ِ ْٓبهًزْٜ 

 اٍزٌْبف اُلٝه أُؼلٍ )اُزأص٤و اُزلبػ٢ِ( ُِٔؼوكخ أُب٤ُخ أُزولٓخ ك٢ اُؼلاهخ ث٤ٖ 3.5

ك٢ ٍٞم ػ٤٘خ اُجؾش اُقٚواء ْٝٓبهًخ أَُزضٔو٣ٖ أُٖو٤٣ٖ ٛوػ اَُ٘لاد 

   .اُقٚواء الأٝهام أُب٤ُخ

 أًْٛت انبحذ6. 

 الأًْٛت انؼهًٛت 1.6

رجلٝ الأ٤ٔٛخ اُؼ٤ِٔخ ُِجؾش اُؾب٢ُ ٌُٞٗٚ ٣وًي ػ٠ِ ٛوػ اَُ٘لاد اُقٚواء       

أَُزلآخ. ًأؽل أْٛ أكٝاد اُز٣َٞٔ الأفٚو اُز٢ رَبػل ك٢ رؾو٤ن أٛلاف اُز٤ٔ٘خ 

أُؼوكخ أُب٤ُخ أُزولٓخ اُز٢ ٣ٔزٌِٜب أَُزضٔو٣ٖ ثْإٔ  ًٝنُي ر٤َِٜ اُٚٞء ػ٠ِ

ٛوػ ٍ٘لاد فٚواء ٢ اُؼلاهخ ث٤ٖ اَُ٘لاد اُقٚواء ٝكٝهٛب ًٔزـ٤و ٓؼلٍ ك

ٗلهح اُجؾٞس اٙبكخ ئ٠ُ  .اُقٚواء ْٝٓبهًخ أَُزضٔو٣ٖ ك٢ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ

ٝثقبٕخ اَُ٘لاد اُقٚواء أُْ٘ٞهح  ،أُزؼِوخ ثٔٞٙٞع الأٝهام أُب٤ُخ اُقٚواء

ْود ُٗ  اُجؾٞسرِي ك٢ ٓغلاد ػ٤ِٔخ ٓزقٖٖخ ك٢ ٓغبٍ اُز٣َٞٔ؛ ؽ٤ش إٔ أؿِت 

ثٞاٍطخ  Journal Citationْو ك٢ . ٝٛٞ ٓب أًلٙ أؽلس روو٣و ُٗ اُطبهخك٢ ٓغلاد 
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Web of Science ًٔب إٔ أؿِت اُجؾٞس اُؼوث٤خ اُز٢ ُْٗود ر٘بُٝذ ٓٞٙٞع .

 الأكث٤بد أُب٤ُخ.اُجؾش اُؾب٢ُ ٖٓ  ٣ؼُلاَُ٘لاد اُقٚواء ٖٓ ٓ٘ظٞه اهزٖبك١، ك٤ٔب 

 ٛتالأًْٛت انخطبٛم 2.6

ُٖٓله ُِل٣ٖ ا٤َُبك١ ك٢ أُ٘طوخ ٖٓ فلاٍ فطزٜب        رَؼ٠ ٖٓو لإٔ رٖجؼ أًجو 

ُِطوػ اُضب٢ٗ ٖٓ إلاهاد اَُ٘لاد اُقٚواء ا٤َُبك٣خ اُؾ٤ٌٓٞخ ئ٣ناٗبً ثبٗؼوبك ٓإرٔو 

ّ. اٙبكخ ئ٠ُ ٓب ٍجن ٛوؽٚ ٖٓ ٍ٘لاد فٚواء 2022ك٢ ٗٞكٔجو  (COP27)أُ٘بؿ 

ل٤ق َٓبػ٤ٜب اُوا٤ٓخ ُزلؼ٤َ كٝهٛب ك٢ رق٤ٍبك٣خ ٍٝ٘لاد اُوطبع اُقبٓ ك٢ ظَ 

ٖٓ فلاٍ الأ٤ٔٛخ اُزطج٤و٤خ ُِجؾش اُؾب٢ُ ٝرأر٢  ا٥صبه أُزورجخ ػ٠ِ اُزـ٤و أُ٘بف٢

أُؼوكخ ك٢ ٛنا اُْإٔ. اٙبكخ ئ٠ُ أٗٚ ٣َزٜلف ه٤بً َٓزٟٞ اُلُٝخ ُزٞعٜبد ٓٞاًجزٚ 

اء ٝأٍٞاهٜب ُلٟ أَُزضٔو أُٖو١، ٝٓلٟ أُب٤ُخ أُزولٓخ ثْإٔ اَُ٘لاد اُقٚو

      ْٓبهًزٚ ك٢ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ ٝرؾل٣لاً ٍٞم اَُ٘لاد اُقٚواء.رأص٤و مُي ػ٠ِ 

 يُٓش انبحذ 7.

٣ؼزجو اُجؾش اُؾب٢ُ ثؾش ٕٝل٢ رؾ٢ِ٤ِ ٤ٓلا٢ٗ، ًٔب أٗٚ اػزٔل ػ٠ِ أُٜ٘ظ       

الاٍزووائ٢ ك٢ ٓواعؼخ ٝرؾ٤َِ اُجؾٞس اَُبثوخ ٝاُزوبه٣و اُو٤ٍٔخ اُٖبكهح ػٖ 

ًٝنُي أُٜ٘ظ الاٍز٘جب٢ٛ  خ ٝأُؾ٤ِخ أُؼ٤٘خ ثٔٞٙٞع اُجؾش،ٓقزِق اُغٜبد اُل٤ُٝ

    ك٢ اّزوبم كوٝٗ اُجؾش.

 ٔكٛفٛت لٛاعٓا اث انبحذيخغٛش 1.7

 زؾ٤َِرْ رو٤ٓيٛب ُز٤ََٜ اُ ُِٔزـ٤وادصلاصخ أٗٔبٛ اُجؾش رزٖٚٔ كوٝٗ       

ٝرٖٚٔ أكاح عٔغ اُج٤بٗبد أُزٔضِخ ك٢ هبئٔخ الاٍزوٖبء صلاصخ ، الاؽٖبئ٢ ُِج٤بٗبد

 ًبُزب٢ُ: (2)ًٔب ٛٞ ٓٞٙؼ ٖٓ فلاٍ علٍٝ ههْ ػجبهح،  (21)رٚٔ٘ذ ٓوب٤٣ٌ 

 Offering Green زٔضَ ك٢ ٛوػ اَُ٘لاد اُقٚواءأُ :انًغخممانًخغٛش  1.1.7

Bonds (OGB)  ،ٝ ٍٚفٌٔ إٌُٔٞ ٖٓثبلاػزٔبك ػ٠ِ أُو٤بً الأٍٝ رْ ه٤ب 

 .ػجبهاد
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 Advanced Financialأُزٔضَ ك٢ أُؼوكخ أُب٤ُخ أُزولٓخ  انًخغٛش انًؼذل: 2.1.7

Knowledge (AFK) ، (11)إٌُٔٞ ٖٓ ٝرْ ه٤بٍٚ ثبلاػزٔبك ػ٠ِ أُو٤بً اُضب٢ٗ 

  ػجبهح.

 اُقٚواء أُْبهًخ ك٢ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخأُزٔضَ ك٢  :انًخغٛش انخابغ 3.1.7

Participation in the Green Stock Market (PGSM) ، ٝرْ ه٤بٍٚ ثبلاػزٔبك

 .ػجبهاد فٌٔإٌُٔٞ ٖٓ اُضبُش ػ٠ِ أُو٤بً 

انصذق انؼايهٙ ٔيؼايم كشَٔباخ أنفا  َخائش اخخباسٔ يخغٛشاث انبحذ (2)صذٔل سلى 

  انبحذ نًماٚٛظ

يؼايم  انؼباسة انشيض

 انخحًٛم

كشَٔباخ 

 أنفا

ًُماط  انًخغٛش ان

OGB1  ٛوؽذ ٝىاهح أُب٤ُخ أُٖو٣خ ٍ٘لاد فٚواء

 ّ.2020ؽ٤ٌٓٞخ ٤ٍبك٣خ ثٜ٘ب٣خ ػبّ 

أُزـ٤و أَُزوَ  0.81 0.80

ٛوػ اَُ٘لاد 

اُقٚواء 

(OGB) 

OGB2  ٍٛوُؽذ اَُ٘لاد اُقٚواء اُؾ٤ٌٓٞخ ا٤َُبك٣خ ٖٓ فلا

أهثؼخ ث٘ٞى اٍزضٔبه٣خ ك٤ُٝخ ٤ٍز٢ ث٘ي ٝث٘ي ًو٣ل١ 

   . أعو٣ٌٍٞ ٝث٘ي ك٣ٝزْٚ ٝث٘ي ئرِ ئً ٢ٍ ث٢

0.78 0.80 

OGB3  ٤َبك٣خ ٤ٓخ اُ ؾٌٞ َ٘لاد اُ ٖو٣خ اُ ٤ُخ أُ بٔ ىاهح اُ لهدٝ  إ

ؼو كبئلح  ثَٝ اٞد  ٍ٘  ٌ َ فٔ قٚواء لأع  .%5.25اُ

0.79 0.78 

OGB4  ٍرْ ٛوػ ٍ٘لاد فٚواء ُِوطبع اُقبٓ ٖٓ فلا

 ّ.2021اُج٘ي اُزغبه١ اُل٢ُٝ ػبّ 

0.76 0.71 

OGB5  ٍ٤ٍزْ ٛوػ ٍ٘لاد فٚواء ؽ٤ٌٓٞخ ٤ٍبك٣خ فلا

 ّ هجَ اٗؼوبك ٓإرٔو أُ٘بؿ ك٢ ٖٓو. 2022ػبّ 

0.68 0.73 

AFK1 .أُزـ٤و أُؼلٍ  0.79 0.80 اَُ٘ل الأفٚو ٝههخ ٓب٤ُخ ماد كفَ صبثذ

أُؼوكخ أُب٤ُخ 

  (AFK)أُزولٓخ 

AFK2 .ٓ0.81 0.74 اَُ٘ل الأفٚو ٙٔبٕ ٓب٢ُ ماد ٛبثغ فب 

AFK3  اَُ٘ل الأفٚو أكاح رؾٞٛ ٓب٢ُ ٙل أُقبٛو أُب٤ُخ

ؿ٤و اُزو٤ِل٣خ اُ٘بعٔخ ػٖ اُزـ٤واد أُ٘بف٤خ 

 ٝاٌُٞاهس اُٞثبئ٤خ.

0.77 0.81 

AFK4  رَزقلّ ػبئلاد اَُ٘لاد اُقٚواء ك٢ ر٣َٞٔ ٝاػبكح

ر٣َٞٔ ْٓوٝػبد ٕل٣وخ ُِج٤ئخ ٓضَ اُطبهخ أُزغلكح 

 ٝاُ٘وَ اُ٘ظ٤ق. 

0.75 0.79 

AFK5 .0.74 0.66 اَُ٘ل الأفٚو ٖٓ إٍٔٞ اُطبهخ اُ٘ظ٤لخ 
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AFK6 .0.75 0.67 رزٔزغ اَُ٘لاد اُقٚواء ثؼبئلاد ٤ٍُٝٞخ ػب٤ُخ 

AFK7  ٣ُٖله ٍ٘ل اُزٞه٣ن الأفٚو ٓوبثَ ٓؾلظخ ؽوٞم

 ٓب٤ُخ َٝٓزؾوبد ٓب٤ُخ آعِخ ُْٔوٝع أفٚو.

0.56 0.72 

AFK8  ٣زؾَٔ اَُ٘ل الأفٚو رٌب٤ُق إلاه اٙبك٤خ

ٓز٘ٞػخ أٜٛٔب رٌب٤ُق أُِٖن الأفٚو ًأكاح ٓب٤ُخ 

 ُِج٤ئخ.ٕل٣وخ 

0.69 0.74 

AFK9  َرَزقلّ ؽ٤ِٖخ اَُ٘ل الأفٚو ك٢ ر٣ٞٔ

ُٖٔله ثبُٞكبء ثو٤ٔخ  ْٓوٝػبد فٚواء، ٣ِٝزيّ اُ

اَُ٘ل ٝاُؼبئل أَُزؾن ػ٤ِٚ، ٣ٝؾن ُؾبَٓ اَُ٘ل 

ُٖٔله.  اُوعٞع ُِ

0.63 0.76 

AFK10  ٖ٣زْبثٚ اَُ٘ل الأفٚو ٓغ اَُ٘ل اُزو٤ِل١ ًأكاح ك٣

ٝرقزِق ٖٓ ؽ٤ش ُٜب ٗلٌ اُقٖبئٔ أُب٤ُخ، 

اٍزقلاّ الإَٔ ٝاُؼبئل ٓ٘ٚ ٝرٌب٤ُق الإلاه 

 الاٙبك٤خ.

0.50 0.75 

AFK11  رطُجن ػ٠ِ اَُ٘لاد اُقٚواء ٗلٌ الأؽٌبّ أُ٘ظٔخ

لإلاه اَُ٘لاد ثوبٕٗٞ هأً أُبٍ أُٖو١ 

 ٝلائؾزٚ اُز٘ل٤ن٣خ.

0.49 0.79 

PGSM1  ٖأكَٚ الاٍزضٔبه ك٢ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ ػ

 الأفوٟ ًبُج٘ٞى ٍٝٞم اُؼوبهاد.اُجلائَ 

أُزـ٤و اُزبثغ  0.86 0.77

أُْبهًخ ك٢ ٍٞم 

 الأٝهام أُب٤ُخ

 اُقٚواء

(PGSM)  

PGSM2 .0.80 0.83 ُل١ فجوح ك٢ اُزؼبَٓ ٓغ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ 

PGSM3 .ٍْٜ0.70 0.58 أكَٚ الاٍزضٔبه ك٢ اَُ٘لاد ٓوبهٗخ ثبلأ 

PGSM4  اَُ٘لاد اُقٚواء ٓوبهٗخ أكَٚ الاٍزضٔبه ك٢

 ثبَُ٘لاد اُزو٤ِل٣خ.

0.80 0.79 

PGSM5  أكَٚ أُْبهًخ ك٢ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ اُقٚواء

 فبٕخ ٍٞم اَُ٘لاد اُقٚواء.

0.61 0.77 

 (ت فٙ ضٕء يحخٕٚاث يماٚٛظ انبحذ)انًصذس: يٍ إػذاد انباحز

ٝرْ اٍزقلاّ ٓو٤بً ٤ٌُود ماد ا٤ُٖـخ اُقٔب٤ٍخ ُو٤بً كهعخ ٝارغبٙ اٍزغبثبد       

ٓلوكاد اُؼ٤٘خ ك٢ ر٤ْٖٔ أُوب٤٣ٌ اُضلاصخ أُزٚٔ٘خ ك٢ هبئٔخ الاٍزوٖبء أَُزقلٓخ ك٢ 

عٔغ اُج٤بٗبد الأ٤ُٝخ ٖٓ اُؼ٤٘خ. اٙبكخ ئ٠ُ أٍئِخ اُج٤بٗبد اُْق٤ٖخ اُز٢ رٖق ٓلوكاد 

اُظبٛو١ ٖلم اُالاعزٔبػ٤خ الاهزٖبك٣خ. ٝلافزجبه اُٚبثطخ أُزـ٤واد اُؼ٤٘خ ثبػزجبهٛب 

كاح عٔغ اُج٤بٗبد، ًٝلب٣زٜب لافزجبه اُلوٝٗ، ُِٝزأًل ٖٓ عٞكح أُوب٤٣ٌ اُضلاصخ أُزٚٔ٘خ لأ
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هبٓذ اُجبؽضخ ثؼوٗ  ٛلاف اُجؾش اُؾب٢ُ ٣ٝلػْ اُ٘زبئظ،ك٢ هبئٔخ الاٍزوٖبء، ثٔب ٣ؾون أ

ُلاٍزلبكح ٖٓ آهائْٜ ٝفجوارْٜ اُؼ٤ِٔخ  ٛنا أُغبٍأُوب٤٣ٌ ػ٠ِ ثؼ٘ أُزق٤ٖٖٖ ك٢ 

 ٝا٤ُٜ٘ٔخ ك٢ ر٤ْٖٔ أُوب٤٣ٌ ُزط٣ٞوٛب ٝى٣بكح كؼّب٤ُزٜب.

ُِزأًل ٖٓ ٕلم أكاح ُِٔوب٤٣ٌ اُضلاصخ اُٖلم اُؼب٢ِٓ  بفزجبهثاٍزؼبٗذ اُجبؽضخ ًٔب       

إٔ ع٤ٔغ ٓؼبٓلاد  (2)؛ ؽ٤ش ث٤٘ذ اُ٘زبئظ أُؼوٝٙخ ٖٓ فلاٍ علٍٝ ههْ اُجؾش

ُِؼجبهاد أُزٚٔ٘خ ك٢ أُوب٤٣ٌ رغبٝىد ٓؼ٤به اُٖلم اُن١ ٣ٔضَ اُؾل اُزؾ٤َٔ 

وبً ٝأُوله ةالأك٠ٗ أُوجٍٞ ػ٤ِٔبً ُ ُٔ . 0.4 ٔؼلٍ رؾ٤َٔ ًَ ػجبهح ػ٠ِ أُزـ٤و اُ

غ ػجبهارٜب لإٔ ًَ ػجبهح ر٤ٚق ه٤ٔخ ٝثبُزب٢ُ كإ أُوب٤٣ٌ اُضلاصخ اؽزلظذ ثغ٤ٔ

 .(Hinkin, 1995) و٤بً ٝرلػْ عٞكرُِٚٔ

لب ٝ       جبؽضخ أ٣ٚبً ثٔؼبَٓ ًوٝٗجبؿ أُ زؼبٗذ اُ خ فزجبه كهعلا Cronbach’s Alphaاٍ

اُٝضجبد اُلاف٢ِ لأ ٔؼوٝٙخ أ٣ٚبً ٖٓ فلاٍ كاح اُجؾشالارَبم  ٘زبئظ اُ ؛ ؽ٤ش اٝٙؾذ اُ

٤بً  (2)علٍٝ ههْ  ٔوجٍٞ ػِٔ ؼجبهاد رغبٝىد اُؾل الأك٠ٗ اُ وله ةإٔ ع٤ٔغ اُ ًٔب  .0.50اُٝٔ

ضلاصخ  وب٤٣ٌ اُ زٚٔ٘خ ك٢ أُ ٔٔزبى رغبٝىد ع٤ٔغ اُؼجبهاد أُ لٟ اُ ١ ٣ؼبكٍ أٝ ٣لٞم اُنأُ

 (2)ًٔب ٣ٞٙؼ علٍٝ ههْ . (Joseph & Rosemary, 2003) 0.95 ٣ٖٝوَ ػ 0.70

جؾشأكاح ٓؼبَٓ صجبد ًَ ػجبهح ٖٓ ػجبهاد  ب؛ ؽ٤ش رج٤ٖ إٔ صجبد ػجبهاد اُ ، ئما ؽُنكذ ئؽلاٛ

٘لاد اُقٚواء ٓو٤بً  لب0.81ئ٠ُ  0.71زواٝػ ث٣ٖ٤ٛوػ اَُ  . ًٔب ثِؾ ٓؼبَٓ ًوٝٗجبؿ أُ

و٤بً الأٍٝ ٔزولٓخ. ًٔب إٔ صجبد ػجبهاد ٓو٤بً 0.77 الاعٔب٢ُ ُِٔ ٤خ اُ بُ ػ ٣ أُؼوكخ أُ زواٝ

٢، ٝثِؾ ٓؼبَٓ ًوٝٗجبؿ أُلب 0.81ئ٠ُ  0.72ث٤ٖ  ضب٢ٗ الإعٔبُ إٔ صجبد ًٔب . 0.76 ُِٔو٤بً اُ

٤خ ػجبهاد ٓو٤بً بُ ْبهًخ ك٢ ٍٞم الأٝهام أُ قٚواء أُ ، 0.86ئ٠ُ  0.77زواٝػ ث٤ٖ ٣ اُ

شثِؾ ٝ ضبُ و٤بً اُ َ ًوٝٗجبؿ أُلب ُِٔ ٢ ٓؼبٓ وب٤٣ٌ ا٣ُٝلٍ مُي  .0.78 ئعٔبُ خ ضلاصػ٠ِ إٔ أُ

زٚٔ٘خ ك٢ هبئٔخ الاٍزوٖبء رزٔزغ ثبُضجبد اُلاىّ ُ جؾش نطج٢ٌ رُ أُ ، ػ٠ِ ٓلوكاد ػ٤٘خ اُ

٢ٌِ لأ إٔٝ ضجبد اُ جؾش ٓورلؼخكهعخ اُ ٝعٞك اهرجبٛ ه١ٞ ث٤ٖ اعبثبد ٓلوكاد  ًٔب رج٤ٖ .كاح اُ

جؾش ػ٤٘خ  زِيّالاعبثخ ػٜ٘ب. ٍٝزٔبهاد الاهؿْ افزلاف أٝهبد رٞى٣غ اُ الاؽزلبظ  ٝٛٞ ٓب اٍ

ٞاهكح ك٢  ضلاصخثغ٤ٔغ اُؼجبهاد اُ وب٤٣ٌ اُ   ػجبهح. 21كٕٝ ؽنف أ١ ػجبهح ٜٓ٘ب ٝػلكٛب  أُ
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 انبحذٔػُٛت يضخًغ  2.7

ٓو٤لح ك٢ ّوًخ ٍٝبٛخ ٓب٤ُخ  131أُٖو١ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ  ٣ْٚ      

٢ٗٞ٤ِٓ ػ٤َٔ ٓب ث٤ٖ ٣ٝزغبٝى أػلاك ػٔلاء رِي اُْوًبد اُجٞهٕخ أُٖو٣خ، 

ٓإٍَبد ٝأكواك، ٖٓو٤٣ٖ ٝػوة ٝؿ٤و اُؼوة. ك٤ٔب ٣زغبٝى أػلاك أَُزضٔو٣ٖ 

 بً ٖٓو٣ اً َٓزضٔو 500000أُٖو٤٣ٖ ٖٓ ػٔلاء رِي اُْوًبد 

(http://www.egx.com.eg/english/).  

ُِٔلوكاد ثٔب ٣قلّ أٛلاف        اٞئْ الاٍزوٖبء  جؾش ٍٕٝٝٞ ه ُٝز٤٤َ٤و ٍؾت ػ٤٘خ اُ

ٖٔ٘لخ ٝكوبً  ٖو٤٣ٖ فلاٍ ػبّ  ُو٤ْاُجؾش، رْ افز٤به اُقٌٔ ّوًبد الأٍٝ اُ رلاٍٝ أُ

ْوًبد. ُزٞى٣غ ّ 2021 ٖو٤٣ٖ ٖٓ ػٔلاء رِي اُ َزضٔو٣ٖ أُ ٌزو٤ٗٝبً ػ٠ِ أُ الاٍزٔبهاد ئُ

ؼ٤٘خ ػِٔبً ثأٗٚ رْ رٞى٣غ  َزضٔو٣ٖ اُ قبٕخ ثبُٔ ػ٠ِ رِي اُْوًبد ؽَت َٗجخ اُزلاٍٝ اُ

ز٘بٍت٤أُٖو٣ َ٘جخ ٝاُ  .(3) علٍٝ هه٣ْٞٙؼ ًٔب ، ٖ ٌَُ ّوًخ؛ أ١ ثطو٣وخ اُ

ششكاث انًصشٍٚٛ ػًلاء ػهٗ انًغخزًشٍٚ لٕائى الاعخمصاء حٕصٚغ  (3)صذٔل سلى 

 انٕعاطت انًانٛت

ششكاث انٕعاطت  و

 انًانٛت 

 و2021خلال ػاو لًٛت انخذأل 

 (انًصش٘ )بانضُٛت 

انُغبت يٍ 

 )%( الاصًانٙ

الاعخًاسث ػذد 

 انًٕصػت 

 110 28.6 17,149,247,062 ٤ٛو٤ٌٓ 1

 92 23.91 14,337,208,668 ثب٤ٗٞ٣وى 2

 66 17.15 10,281,105,171 ثِزٕٞ 3

 60 15.46 9,269,825,294 اُزغبه١ اُل٢ُٝ 4

 56 14.88 8,913,751,157 ػوث٤خ إٔٝ لا٣ٖ 5

 384 100 59,951,137,352 الاصًانٙ

 (و2022 )انًصذس: انضذٔل يٍ إػذاد انباحزت فٙ ضٕء انبٛاَاث انٕاسدة فٙ يشكض يؼهٕياث انبٕسصت انًصشٚت،
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ٝاػزٔلد اُجبؽضخ ػ٠ِ أٍِٞة اُؼ٤٘خ اُؼْٞائ٤خ اُج٤َطخ ك٢ افز٤به ٓلوكاد ػ٤٘خ       

اُجؾش اُؾب٢ُ. ٝرْ ٝٙغ ثؼ٘ اُٚٞاثٜ لافز٤به ٓلوكاد ػ٤٘خ اُجؾش ثٔب ٣زٞاكن ٓغ 

ٛج٤ؼخ ٓزـ٤واد اُجؾش ٝأٛلاكٚ، ٓزٔضِخ ك٢ َٓزٟٞ اُزؼ٤ِْ ألا ٣وَ ػٖ أُإَٛ 

ط.ّ.، ٝٓوٝه ػبّ ػ٠ِ كفٍٞ ٍٞم 10000 أُزٍٜٞ، َٝٓزٟٞ اُلفَ ألا ٣وَ ػٖ

 Sampleأُبٍ ثؾلٍ أك٠ٗ ُقجوح أُْبهًخ. ٝرْ رؾل٣ل ؽغْ اُؼ٤٘خ ثبٍزقلاّ ثوٗبٓظ 

Size Calculator  فلاٍ أُؼبكُز٤ٖ أُؼلُز٤ٖ اُزب٤ُز٤ٖ ٝثٔؼ٤ِٓٞخ ؽغْ أُغزٔغ ٖٓ

%؛ ؽ٤ش ثِـذ 5% ٝؽلٝك فطأ 95ٓلوكح ٝػ٘ل َٓزٟٞ صوخ  ٣500000لٞم اُن١ 

. ٝرْ رٞى٣ؼٜب ػ٠ِ (Douglas & Robert, 2003)ٓلوكح  384ؽغْ اُؼ٤٘خ 

 384؛ ؽ٤ش رْ رٞى٣غ (3)اُغلٍٝ اَُبثن ههْ ٖٓ فلاٍ ؾٜب ٤ٍٞٙجن راُْوًبد ًٔب 

اٍزٔبهح هبثِخ  342اٍزٔبهح اٍزوٖبء ئٌُزو٤ٗٝبً ػ٠ِ ٓلوكاد اُؼ٤٘خ، أَُزٞكبح ٜٓ٘ب 

٣ٞٙؼ ث٤بٗبد  (4)ههْ %. ٝاُغلٍٝ اُزب٢ُ 89ُِزؾ٤َِ الاؽٖبئ٢، ثَ٘جخ اٍزغبثخ 

 أَُزغ٤ج٤ٖ ٖٓ ٓلوكاد اُؼ٤٘خ.   

  
              

  
                                     

 

      
     

 342إٔ ػلك أَُزغ٤ج٤ٖ ٖٓ ػ٤٘خ اُجؾش اُؾب٢ُ  (4)ٝرج٤ٖ ٗزبئظ علٍٝ ههْ       

% ئٗبس. ٝعبءد أػ٠ِ َٗجخ 31% مًٞه ٝ َٗجخ 69ٓلوكح ٓٞىػخ ؽَت اُ٘ٞع ثَ٘جخ 

%. ًٔب إٔ أػ٠ِ َٗجخ اٍزغبثخ 40ٍ٘خ ثَ٘جخ 40-50اٍزغبثخ ُِلئخ اُؼٔو٣خ أًضو ٖٓ 

ط كأًضو 20000%. ًٔب رج٤ٖ إٔ م١ٝ اُلفَ اُْٜو١ 62ُؾِٔخ أُإٛلاد اُؼ٤ِب ثَ٘جخ 

%. ٖٝٓ ؽ٤ش ٍ٘ٞاد اُقجوح ك٢ 55ْٛ اُلئخ الأًضو اٍزغبثخ ٖٙٔ ػ٤٘خ اُجؾش ثَ٘جخ 

أػٞاّ ٢ٛ الأػ٠ِ اٍزغبثخ  6أػٞاّ ئ٠ُ أهَ ٖٓ  3ٍٞم أُبٍ، كإ كئخ ٖٓ فجورْٜ ٖٓ 

 %.45ثَ٘جخ 
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 بٛاَاث انًغخضٛبٍٛ يٍ ػُٛت انبحذ (4)صذٔل سلى 

 انُغبت )%( اثانخكشاس ٔصف انؼُٛت  انضابطت ٔحشيٛضْا انًخغٛشاث

 Age انغٍ

(Ag)  

 15.5 53 ٍ٘خ 30-21ٖٓ 

 22 76 ٍ٘خ 30-40أًضو ٖٓ 

 40 136 ٍ٘خ 40-50أًضو ٖٓ 

 22.5 77 ٍ٘خ كأًضو 50

 Gender انُٕع

(Gen) 

 69 236 مًٞه

 31 106 ئٗبس

  يغخٕٖ انخؼهٛى

Educational Level 

(EL) 

 9 31 ٓزٍٜٞ

 62 212 ػب٢ُ

 29 99 اُغبٓؼ٢كٞم 

  انذخم انشٓش٘

Monthly Income 

(MI) 

 13.5 46 ط15000ط ئ٠ُ أهَ ٖٓ 10000ٖٓ 

 31 107 ط20000ط ئ٠ُ أهَ ٖٓ 15000ٖٓ 

 55 189 كأًضو 20000

  انخبشة

Experience 

(Ex) 

 20 68 أػٞاّ 3ٖٓ ػبّ ئ٠ُ أهَ ٖٓ 

 45 155 أػٞاّ  6أػٞاّ ئ٠ُ أهَ ٖٓ  3ٖٓ 

 35 119 أػٞاّ كأًضو 6

 100 342 الاصًانٙ

 )انًصذس: انضذٔل يٍ إػذاد انباحزت فٙ ضٕء الاصاباث انٕاسدة فٙ لٕائى الاعخمصاء انًغخٕفاة(

 حذٔد انبحذ 8.

اٍزٌْبف رأص٤و ٛوػ اَُ٘لاد اُقٚواء اهزٖو اُجؾش اُؾب٢ُ ػ٠ِ ٓٞٙٞع       

ْٓبهًخ أَُزضٔو٣ٖ أُٖو٤٣ٖ ك٢ ٍٞم أُبٍ ٝاُلٝه أُؼلٍ ُِٔؼوكخ أُب٤ُخ ػ٠ِ 

ٝرؾ٤َِ رغ٤ٔغ ػلاك اُجؾش اُؾب٢ُ ٝلإآزلد اُلزوح اُي٤٘ٓخ ٝأُزولٓخ ك٢ ٛنٙ اُؼلاهخ. 

غ ٤غٔاُزػ٤ِٔخ ٝاهزٖود  .2022ّ أؿَطٌّ ٝؽز٠ 2022 ٖٓ ٓب٣ٞاُج٤بٗبد 

اُقٌٔ  ٖٓ ػٔلاء أَُزغ٤ج٤ٖ أُٖو٤٣ٖأَُزضٔو٣ٖ ػ٠ِ الإٌُزو٢ٗٝ ُِج٤بٗبد 

، 2021ّالأٍٝ أُٖ٘لخ ٝكوبً ُو٤ْ رلاٍٝ أُٖو٤٣ٖ فلاٍ ػبّ  اٍُٞبٛخ أُب٤ُخ ّوًبد
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اَُبثن ر٤ٙٞؾٜب ك٢ ٓغزٔغ  –ًٔب رْ ٝٙغ ثؼ٘ اُٚٞاثٜ لافز٤به ػ٤٘خ اُجؾش 

     .ثٔب ٣ز٘بٍت ٓغ ٛج٤ؼخ ٓزـ٤واد اُجؾش –ٝػ٤٘خ اُجؾش 

 نخحهٛم الاحصائٙ نهبٛاَاث أ َخائش اخخباس انفشٔض 9.

؛ ؽ٤ش ٣ٞٙؼ ُٔزـ٤واد اُجؾش الاؽٖبء إُٞل٢ٗزبئظ  (5)علٍٝ ههْ  ٣ٖق      

أُؼوكخ ٝ ٛوػ اَُ٘لاد اُقٚواء ٔزـ٤وادُٝالاٗؾواف أُؼ٤به١  اٍُٜٞ اُؾَبث٢

ًٔب ٣ؼوٗ ٖٓلٞكخ الاهرجبٛ  .أُْبهًخ ك٢ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخٝ أُب٤ُخ أُزولٓخ

اُز٢ ث٤٘ذ ٓؼ٣ٞ٘خ ع٤ٔغ  Personثبٍزقلاّ ٓؼبَٓ اهرجبٛ  أُزـ٤وادث٤ٖ رِي 

 .0.01 ػ٘ل َٓزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خٓؼبٓلاد الاهرجبٛ 

 ًخغٛشاث انبحذنَخائش الاحصاء انٕصفٙ  (5)صذٔل سلى 

انٕعظ  انًخغٛشاث

 انحغابٙ

الاَحشاف 

 انًؼٛاس٘

ٛوػ اَُ٘لاد 

 اُقٚواء

أُؼوكخ أُب٤ُخ 

 أُزولٓخ

أُْبهًخ ك٢ ٍٞم 

 الأٝهام أُب٤ُخ

 اُقٚواء

   1 0.82 4.24 ٛوػ اَُ٘لاد اُقٚواء

0.443 2.07 8.62 أُؼوكخ أُب٤ُخ أُزولٓخ
**

 1  

أُْبهًخ ك٢ ٍٞم 

 قٚواءاُ الأٝهام أُب٤ُخ

3.16 1.28 0.577
**

 0.633
**

 1 

 (n=342ػ٘ل  P<0.01**%؛ ثٔؼ٠٘ 1ٓؼ٣ٞ٘خ ٓؼبَٓ الاهرجبٛ ػ٘ل َٓزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ  ؼ٢٘ر**)

 ( SPSS V. 26)انًصذس: يٍ إػذاد انباحزت فٙ ضٕء َخائش انخحهٛم الاحصائٙ بٕاعطت بشَايش 

 ز٤ْٖٔ ٓغٔٞػخ ٖٓ ٗٔبمط الاٗؾلاه أُزؼلكث لايج انباحزتكوٝٗ اُجؾش، ٝلافزجبه       

)اَُٖ، اُ٘ٞع، َٓزٟٞ أصو أُزـ٤واد اُٚبثطخ ُو٤بً  (A1)رٚٔ٘ذ ٗٔٞمط اٗؾلاه أ٢ُٝ 

أَُزضٔو٣ٖ أُٖو٤٣ٖ ػ٤٘خ ْٓبهًخ  ػ٠ِ أُزـ٤و اُزبثغاُزؼ٤ِْ، اُلفَ اُْٜو١، اُقجوح( 

اُلٝه لافزجبه  اٗؾلاه خ ٗٔبمطاٙبكخ ئ٠ُ أهثؼ. اُقٚواء ك٢ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخاُجؾش 

ٛوػ اَُ٘لاد اُقٚواء ػ٠ِ أُزـ٤و أَُزوَ اٗؾلاه  (A2) ٗٔٞمط؛ ؽ٤ش ٣و٤ٌ أُؼلٍ

أَُزوَ اٗؾلاه أُزـ٤و  (A3)ٗٔٞمط ٣ٝو٤ٌ  ا٤ٍُٜٞ أُؼوكخ أُب٤ُخ أُزولٓخ.أُزـ٤و 

 ام أُب٤ُخأُْبهًخ ك٢ ٍٞم الأٝهٛوػ اَُ٘لاد اُقٚواء ػ٠ِ أُزـ٤و اُزبثغ 

اٗؾلاه أُزـ٤و ا٤ٍُٜٞ أُؼوكخ أُب٤ُخ أُزولٓخ ػ٠ِ  (A4) ًٔب ٣و٤ٌ اُ٘ٔٞمط .اُقٚواء
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اٗؾلاه  (A5)ٗٔٞمط ٣ٝو٤ٌ . اُقٚواء أُْبهًخ ك٢ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ أُزـ٤و اُزبثغ

؛ أ١ اٗؾلاه ٛوػ اَُ٘لاد أُزـ٤و أَُزوَ ٝأُزـ٤و ا٤ٍُٜٞ ٓغزٔؼ٤ٖ ػ٠ِ أُزـ٤و اُزبثغ

 ،اُقٚواء أُْبهًخ ك٢ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخاُقٚواء ٝأُؼوكخ أُب٤ُخ أُزولٓخ ػ٠ِ 

 أُٖٔٔخ لافزجبه كوٝٗ اُجؾش: ٘ٔبمط الاٗؾلاهػوٗ ُٝك٤ٔب ٢ِ٣ 

 

انًشاسكت فٙ انًؼشفت انًانٛت انًخمذيت َٔخائش الاَحذاس انًخؼذد ػهٗ  (6)صذٔل سلى 

 عٕق الأٔساق انًانٛت

 PSM AFK PSM PSM PSM انًخغٛشاث

 (B1) ًَارس الاَحذاس

β
(Sig)

 

(B2) 

β
(Sig)

 

(B3) 

β
(Sig)

 

(B4) 

β
(Sig)

 

(B5) 

β
(Sig)

 

α 0.38اُضبثذ 
**

 0.32
**

 0.23
**

 0.18
*
 0.12

*
 

Ag 0.17
*
 0.14

*
 0.15

*
 0.13

*
 0.16

*
 

 Gen 0.16
*
 0.13

*
 0.14

*
 0.12

*
 0.11

*
 

 EL 0.23
**

 0.24
**

 0.21
**

 0.25
**

 0.20
**

 

 MI 0.26
**

 0.19
*
 0.18

**
 0.16

*
 0.17

*
 

Ex 0.33
**

 0.28
**

 0.27
**

 0.31
**

 0.24
**

 

OGB  0.36
**

 0.41
**

  0.30
**

 

AFK    0.58
**

 0.44
**

 

Fٓؼ٣ٞ٘خ اُ٘ٔٞمط 
(Sig) 

67.85
**

 80.16
**

 94.22
**

 102.76
**

 113.16
**

 

Rاُولهح اُزل٤َو٣خ 
2 

0.18 0.33 0.38 0.42 0.51 

 (n=342ػ٘ل  P<0.01**%؛ ثٔؼ٠٘ 1ٓؼ٣ٞ٘خ ٓؼبَٓ الاهرجبٛ ػ٘ل َٓزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ  ؼ٢٘ر**) 

 (n=342ػ٘ل  P<0.05*%؛ ثٔؼ٠٘ 5ٓؼ٣ٞ٘خ ٓؼبَٓ الاهرجبٛ ػ٘ل َٓزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ  ؼ٢٘ر*) 

 (SPSS V. 25)انًصذس: يٍ إػذاد انباحزت فٙ ضٕء َخائش انخحهٛم الاحصائٙ بٕاعطت بشَايش 
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أصو  (A1)ٗٔٞمط  ٗزبئظ الاٗؾلاه أُزؼلك لافزجبه (6)٣ؼوٗ علٍٝ ههْ         

ػ٤٘خ  أُٖو٤٣ٖ أَُزضٔو٣ْٖٓبهًخ اُٚبثطخ الاعزٔبػ٤خ الاهزٖبك٣خ ػ٠ِ  أُزـ٤واد

ًٔب إٔ  ،؛ ؽ٤ش رج٤ٖ ٓؼ٣ٞ٘خ اُ٘ٔٞمطاُقٚواء ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخك٢ اُجؾش 

٘خ ك٢ ٍٞم ؼ٤آُلوكاد ْٓبهًخ  ٓؾلكاد% ٖٓ 18 رلَواُٚبثطخ  أُزـ٤واد

ٖٓ  ث٤ٖ ٓلوكاد ػ٤٘خ اُجؾش ُٜب هلهح ػ٠ِ اُز٘جإ ثبُزجب٣ٖٝ ،الأٝهام أُب٤ُخ اُقٚواء

فجوح  ًبُزب٢ُ:أُؼ١ٞ٘ وٞح رأص٤وٛب ُ ٝكوبً أُزـ٤واد  ؽ٤ش ْٓبهًزْٜ، ٣ٌٖٝٔ رور٤ت

اَُٖ  ٤ِ٣ٚ ،صْ َٓزٟٞ اُزؼ٤ِْ ،صْ اُلفَ اُْٜو١ ،أُْبهًخ ك٢ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ

  ٝأف٤واً اُ٘ٞع.

ِٔزـ٤واد ثٔؼ٠٘ إٔ ُئ٠ُ ٓؼ٣ٞ٘خ اُ٘ٔٞمط؛ (A2) ٝر٤ْو ٗزبئظ افزجبه ٗٔٞمط       

 ٓغزٔؼ٤ٖٛوػ ٍ٘لاد فٚواء أُزـ٤و أَُزوَ ٝاُٚبثطخ الاعزٔبػ٤خ الاهزٖبك٣خ 

ُلٟ أَُزضٔو٣ٖ أُؼوكخ أُب٤ُخ أُزولٓخ أُزـ٤و ا٤ٍُٜٞ َٓزٟٞ ػ٠ِ رأص٤و ٓؼ١ٞ٘ 

ْٓبهًخ  ٓؾلكاد% ٖٓ 33 ػ٠ِ رل٤َو هلهحِ٘ٔٞمط ، ًٔب إٔ ُػ٤٘خ اُجؾش

ثبُزجب٣ٖ ك٤ٔب ث٤ٖ ٝاُز٘جإ  اُقٚواء، أَُزضٔو٣ٖ ػ٤٘خ اُجؾش ك٢ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ

ٓلوكاد ػ٤٘خ اُجؾش ٖٓ ؽ٤ش َٓزٟٞ أُؼوكخ أُب٤ُخ أُزولٓخ ُل٣ْٜ. ٣ٌٖٝٔ رور٤ت 

فجوح أُْبهًخ ك٢  صْ ،ٛوػ ٍ٘لاد فٚواء ئ٠ُٖٓ ؽ٤ش هٞح رأص٤وٛب  أُزـ٤واد

 صْ اُ٘ٞع. ،ا٢ِ٣َُٖ مُي  ،اُلفَ اُْٜو١صْ  ،َٓزٟٞ اُزؼ٤ِْ صْ ،ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ

 ٝأٗٚ ماد هلهح ػ٠ِ رل٤َو، ٓؼ٣ٞ٘خ اُ٘ٔٞمط (A3)ٗٔٞمط ًٔب رج٤ٖ ٗزبئظ افزجبه       

ك٢ ٍٞم  ْٓبهًزْٜ % ٖٓ ؽ٤ش38 ٝاُز٘جإ ثبُزجب٣ٖ ث٤ٖ ٓلوكاد ػ٤٘خ اُجؾش ثَ٘جخ

أًضو أُزـ٤واد ٛوػ اَُ٘لاد اُقٚواء ٣ٔضَ إٔ رج٤ٖ ٝ. اُقٚواء الأٝهام أُب٤ُخ

 أَُزضٔو٣ٖ ػ٤٘خ اُجؾش ك٢ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخْٓبهًخ  رأص٤واً ٓؼ٣ٞ٘بً ػ٠ِ

صْ  ،صْ َٓزٟٞ اُزؼ٤ِْ اُقجوح،، ٢ِ٣ مُي ٖٓ ؽ٤ش هٞح اُزأص٤و أُؼ١ٞ٘ اُقٚواء

، H1 انفشض الأٔل نهبحذصحت ْٕٔ يا ٚؤٚٛذ  ،صْ اُ٘ٞع ،صْ اَُٖ ،َٓزٟٞ اُلفَ

    .ٔحى لبٕنّ
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هلهح ػ٠ِ  ٝماد، اُ٘ٔٞمط ٓؼ١ٞ٘ إٔ (A4)ٝاٝٙؾذ ٗزبئظ افزجبه ٗٔٞمط       

ٝاُز٘جإ ثبُزجب٣ٖ ك٤ٔب ث٤ٖ أَُزضٔو٣ٖ أُٖو٤٣ٖ ٓلوكاد ػ٤٘خ اُجؾش ثْإٔ  رل٤َو

ًٔب ارٚؼ إٔ أُؼوكخ . %42 ْٓبهًزْٜ ك٢ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ اُقٚواء ثَ٘جخ

ْٓبهًخ ٓلوكاد اُؼ٤٘خ ك٢ ٍٞم  الأهٟٞ رأص٤واً ٓؼ٣ٞ٘بً ػ٠ِ أُب٤ُخ أُزولٓخ ٛٞ أُزـ٤و

، َٓزٟٞ اُزؼ٤ِْ، َٓزٟٞ اُلفَ، اُقجوح ٤ِ٣ٚ ٓزـ٤واد اُقٚواء، الأٝهام أُب٤ُخ

 .، ٔحى لبٕنH2ّ صحت انفشض انزاَٙ نهبحذ ٔٚذنم رنك ػهٗ، اَُٖ، اُ٘ٞع

أُؼوكخ أُب٤ُخ أُزولٓخ رزٍٜٞ عيئ٤بً ، ٝإٔ رج٤ٖ ٓؼ٣ٞ٘زٚ (A5)ٝثبفزجبه ٗٔٞمط       

ٛوػ اَُ٘لاد اُقٚواء ْٝٓبهًخ أَُزضٔو٣ٖ أُٖو٤٣ٖ ٓلوكاد اُؼ٤٘خ اُؼلاهخ ث٤ٖ 

ُطوػ اَُ٘لاد  βًٔب رج٤ٖ ٓؼ٣ٞ٘خ ٓؼبَٓ ث٤زب  .اُقٚواء ك٢ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ

؛ (A3)ٓوبهٗخ ثو٤ٔزٚ ك٢ ث٘ٔٞمط اٗقلبٗ ه٤ٔزٚ  هؿْ (A5)ك٢ اُ٘ٔٞمط  اُقٚواء

ُٝٞ كول ٓؼ٣ٞ٘زٚ ُزؾٍٞ ئ٠ُ ٤ٍٝطبً ٤ًِبً ك٢ ٛنٙ اُؼلاهخ ٝكوبً ُِٜٔ٘غ٤خ اُز٢ اػزٔل ػ٤ِٜب 

(Baron & Kenny, 1986) . ئ٠ُ عنة  ٛوػ اَُ٘لاد اُقٚواءكول ٣إك١ ٝثبُزب٢ُ

فبٕخ  أُزولٓخئ٠ُ ى٣بكح َٓزٟٞ أُؼوكخ أُب٤ُخ اُجؾش ػ٤٘خ أَُزضٔو٣ٖ أُٖو٤٣ٖ 

 ك٢ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ اهجبُْٜ ػ٠ِ أُْبهًخٖٓ  ل، ٝٛٞ ٓب هل ٣ي٣اُقٚواء

ٔٚؤكذ رنك ػهٗ صحت انفشض  ،اَُ٘لاد اُقٚواءالاٍزضٔبه ك٢ ُقٚواء ثـ٤خ ا

                . ، ٔحى لبٕنH3ّ انزانذ نهبحذ

 يُالشت َخائش انبحذ 10.

 إٔؽ٤ش ارٚؼ  ؛ٔلبٕنّ نهبحذ H1صحت انفشض الأٔل اُجؾش ٗزبئظ اٝٙؾذ       

ْٓبهًخ أَُزضٔو٣ٖ أُٖو٤٣ٖ  رأص٤و ا٣غبث٢ ٓؼ١ٞ٘ ػ٠ُِطوػ اَُ٘لاد اُقٚواء 

ٝرزلن ٛنٙ اُ٘ز٤غخ ٓغ ٗزبئظ ثؾض٢ ، ػ٤٘خ اُجؾش ك٢ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ اُقٚواء

(Gao, et al., 2021; Umair, et al., 2022). 

 رج٤ٖ إٔؽ٤ش  ؛نهبحذ ٔلبٕنّ H2صحت انفشض انزاَٙ اُجؾش ٗزبئظ ًٔب ث٤٘ذ        

ْٓبهًخ أَُزضٔو٣ٖ أُٖو٤٣ٖ ك٢ رأص٤و ٓؼ١ٞ٘ ا٣غبث٢ ػ٠ِ  ُِٔؼوكخ أُب٤ُخ أُزولٓخ
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 (Yiing, 2015)ٝرزلن ٛنٙ اُ٘ز٤غخ ٓغ ٗزبئظ ثؾش ، اُقٚواء ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ

 (.2018 ثؾش )ِّج٢،ٗزبئظ ٝ

 ؽ٤ش إٔ ؛نهبحذ ٔلبٕنّ H3صحت انفشض انزانذ ئ٠ُ اُجؾش ٗزبئظ ٝاّبهد       

أُؼوكخ أُب٤ُخ أُزولٓخ رِؼت كٝهاً ٓؼللاً ك٢ اُؼلاهخ ث٤ٖ ٛوػ اَُ٘لاد اُقٚواء 

ٌِٔب اهرلغ ك ْٓبهًخ أَُزضٔو٣ٖ أُٖو٤٣ٖ ك٢ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ اُقٚواء،ٝث٤ٖ 

ٝثبُؼٌٌ . اُؼلاهخٛنٙ َٓزٟٞ أُؼوكخ أُب٤ُخ أُزولٓخ ًِٔب ىاك اُزأص٤و الا٣غبث٢ ػ٠ِ 

ػ٠ِ رِي  الا٣غبث٢ٛنا اُزأص٤و كإ اٗقلبٗ َٓزٟٞ أُؼوكخ أُب٤ُخ أُزولٓخ ٣وَِ ٖٓ 

 ؛ ثٔؼ٠٘ أٗٚ ٣ُٚؼق ٛنٙ اُؼلاهخ كٕٝ إٔ ٣ـ٤و ٖٓ ٛج٤ؼزٜب الا٣غبث٤خ. اُؼلاهخ

 انبحذ انُظشٚت ٔانخطبٛمٛت ثدلالا 11.

 دلالاث َظشٚت 1.11

أُْبهًخ ك٢ ٝاَُ٘لاد اُقٚواء هثطذ اُؼل٣ل ٖٓ اُجؾٞس اَُبثوخ ث٤ٖ ٛوػ       

، ًٝنُي ث٤ٖ أُؼوكخ أُب٤ُخ الأٍب٤ٍخ ٝأُزولٓخ ٝث٤ٖ اُقٚواء ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ

ُجؾش اُؾب٢ُ اٗؼٌبٍبد ٗظو٣خ ُ٘زبئظ ا. ئلا إٔ أُْبهًخ ك٢ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ

رِؼت كٝهاً ٓؼللاً ماد رأص٤و ٛبٓخ؛ ؽ٤ش أًلد اُ٘زبئظ إٔ أُؼوكخ أُب٤ُخ أُزولٓخ 

َٔزضٔو٣ٖ ك٢ ٍٞم ٝث٤ٖ ْٓبهًخ اُٛوػ اَُ٘لاد اُقٚواء ا٣غبث٢ ك٢ اُؼلاهخ ث٤ٖ 

هٞح اكد كٌِٔب اهرلغ َٓزٟٞ أُؼوكخ أُب٤ُخ أُزولٓخ ًِٔب ى .اُقٚواء أُب٤ُخ الأٝهام

   ٝا٣غبث٤خ ٛنٙ اُؼلاهخ ٝاُؼٌٌ ًنُي.

 دلالاث حطبٛمٛت 2.11

اٗؼٌبٍبد رطج٤و٤خ ٛبٓخ؛ ؽ٤ش رإًل اُ٘زبئظ ػ٠ِ ٙوٝهح  ُ٘زبئظ اُجؾش اُؾب٢ُ      

ُلٟ أَُزضٔو٣ٖ  فبٕخ اُقٚواء الاهروبء ثَٔزٟٞ أُؼوكخ أُب٤ُخ أُزولٓخ

ٝهٞاػل إلاهٛب  ٝٓقبٛوٛبأُٖو٤٣ٖ، ٝاُٞػ٢ ثٔلّٜٞ ٝأ٤ٔٛخ اَُ٘لاد اُقٚواء 

ٝٓزبثؼخ ٛوػ إلاهارٜب، ٝٛج٤ؼخ أُْوٝػبد اُقٚواء ٝأُْبهًخ ك٢ أٍٞاهٜب، 

ُزؼي٣ي ْٓبهًزْٜ ك٢  ٝاُلوم ث٤ٜ٘ب ٝث٤ٖ اَُ٘لاد اُؼبك٣خ، ،أَُزٜلكخ ثٜنٙ الإلاهاد
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  444 

 

 

ٍَ ػبّ ٍٝٞم اَُ٘لاد اُقٚواء  اُقٚواء ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ فبٕخ  رؾل٣لاً.ثٌْ

 .ٗٞكٔجو أُوجَ (COP27)أُ٘بؿ ٠ِ ْٓبهف اٗؼوبك ٓإرٔو ٝإٔ ٖٓو ػ

 حٕصٛاث انبحذ 12.

 ٖٓ ٓغٔٞػخ انباحزت الخشحجٖٓ ٗزبئظ، اُجؾش اُؾب٢ُ  ك٢ ٙٞء ٓب رَٕٞ ئ٤ُٚ      

ٝٓزٚٔ٘خ آ٤ُبد اُز٘ل٤ن ٝاُغٜبد ، (7)علٍٝ ههْ  ٓٞٙؾخ ٖٓ فلاٍاُز٤ٕٞبد 

 ٝمُي ًٔب ٢ِ٣:ثبُز٘ل٤ن،  أُؼ٤٘خ

 حٕصٛاث انبحذ  (7)صذٔل سلى 

 انخُفٛز صٓاث آنٛاث حُفٛزْا  انخٕصٛت

 طشط انغُذاث انخضشاء

ُطوػ اَُ٘لاد اُزو٣ٝظ 

 .هٜباٍٞأاُقٚواء ٝ

الاٍزؼبٗخ ثقجواء ٓزق٤ٖٖٖ ك٢ اُزو٣ٝظ ُلأكٝاد  -

 .اُقٚواء أُب٤ُخ أُجزٌوح

ر٤ْٖٔ ؽٔلاد رو٣ٝغ٤خ رَجن إلاه ٝٛوػ اَُ٘لاد  -

 اُقٚواء ُلاًززبة.

 (COP27)أُ٘بؿ ٖٓو ُٔإرٔو الاٍزلبكح ٖٓ اٍزٚبكخ  -

ك٢ كزؼ ٗبكنح ػب٤ُٔخ ُِزو٣ٝظ ُطوػ اَُ٘لاد اُقٚواء 

 ُغنة أَُزضٔو٣ٖ ٓؾ٤ِبً ٝػب٤ُٔبً.

اُز٤َ٘ن ٝاُزؼبٕٝ ث٤ٖ 

 ا٤ُٜئخ اُؼبٓخ َُٞم أُبٍ

 ٝاُج٘ٞىٝٝىاهح أُب٤ُخ 

 اُزغبه٣خ ٝالاٍزضٔبه٣خ 

أُْبهًخ ك٢ اُطوػ 

ٝىاهح اُلُٝخ ُلاػلاّ ٝ

ٍٝٝبئَ الاػلاّ 

 أُزقٖٖخ.

 انًؼشفت انًانٛت انًخمذيت

و  زٔولٓخْٗ ٤ُخ اُ بٔ ؼوكخ اُ  أُ

خ قٚواء فبٕ زُضو٤ق  اُ اٝ

 ٢ بُٔ زٔولّ الأفٚو اُ اُ

ٖو٤ٖ٣ و٣ٖ أُ زَضٔ ُِٔ. 

ثقجواء ٓزق٤ٖٖٖ ك٢ ئػلاك ثوآظ اُزٞػ٤خ  الاٍزؼبٗخ -

أُب٤ُخ ٝالأٝهام أُب٤ُخ أُزولٓخ اُقبٕخ ثبُزٌُ٘ٞٞع٤ب 

أُب٤ُخ اُقٚواء ٝأٗٞاػٜب ٝاَُ٘لاد اُقٚواء 

ٝٓلٜٜٞٓب ٝأ٤ٔٛزٜب ٝأٛلاكٜب ٝٓقبٛوٛب ٝػبئلارٜب 

 ٝأٍٞاهٜب ٝأُْوٝػبد اُقٚواء أَُزٜلف ر٣ِٜٞٔب.

ػٖ ثؼل أُجبّوح ٝاُزضو٤ق أُب٢ُ الأفٚو ئػلاك ٗلٝاد  -

٤خ ٝأُٞاك اُل٤ِٔ٤خ ٝاٌُز٤جبد الإٌُزو٤ٗٝخ اُزضو٤ل٤خ أُبُ

 اُز٢ رَزٜلف رٞػ٤خ أَُزضٔو أُٖو١ اُقٚواء

ٝكٝهٛب ك٢  و٤ٔخ اُؾو٤و٤خ ُِْٔوٝػبد اُقٚواءثبُ

 .ٓٞاعٜخ ا٥صبه اَُِج٤خ ُِزـ٤و أُ٘بف٢

 اُزضو٤ق أُب٢ُػ٠ِ ئػلاك ثوآظ رله٣ت ًٞاكه ثْو٣خ  -

ٖٓ اُؼب٤ِٖٓ ك٢ ثٞهٕخ الأٝهام الأفٚو  أُزولّ

  أُب٤ُخ ّٝوًبد اٍُٞبٛخ أُب٤ُخ.

 اُز٤َ٘ن ٝاُزؼبٕٝ ث٤ٖ

ا٤ُٜئخ ٝ ٓغٌِ اُٞىهاء

اُؼبٓخ َُٞم أُبٍ 

ٓغبٌُ اكاهاد ٝ

أُْوٝػبد اُقٚواء 

ّوًبد اٍُٞبٛخ أُب٤ُخ ٝ

اُج٘ٞى أُْبهًخ ك٢ ٝ

ٛوػ اَُ٘لاد اُقٚواء 

ىاهح اُزؼ٤ِْ اُؼب٢ُ ٝٝ

ٝأُغٌِ  اُجؾش اُؼ٢ِٔٝ

ٝٝىاهح الأػ٠ِ ُِغبٓؼبد 

ٍٝٝبئَ  ٝ اُلُٝخ ُلاػلاّ

  الاػلاّ أُزقٖٖخ.
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رأ٤ٌٍ ٝرْـ٤َ ٝالاػلإ ػٖ ٗزبئظ أُزبثؼخ أَُزٔوح  -

أُْوٝػبد اُقٚواء أُُٔٞخ ٖٓ فلاٍ ٛوػ اَُ٘لاد 

ُغنة أَُزضٔو٣ٖ أُٖو٤٣ٖ  ٝػبئلارٜباُقٚواء 

ٝرْغ٤ؼْٜ ػ٠ِ أُْبهًخ ك٢ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ 

 اُقٚواء.

ٝآصبهٙ اَُِج٤خ ثو٤ٚخ اُزـ٤و أُ٘بف٢ اُٞػ٢ اُج٤ئ٢ كٓظ  -

ك٢ أُ٘بٛظ اُلها٤ٍخ ُطلاة  أُب٤ُخ اُقٚواءأُؼوكخ ٝ

ُج٘بء َٓزضٔو ٖٓو١ ٝاػ٢ ث٤ئ٤بً َٝٓز٤٘و اُغبٓؼبد 

    ٓب٤ُبً.

 انًشاسكت فٙ عٕق الأٔساق انًانٛت انخضشاء

ا٤َُب٢ٍ ا٤َُبك١ اُلػْ 

م اَُ٘لاد اُؾ٢ٌٓٞ َُٞ

ٝأُْوٝػبد  اُقٚواء

 اُقٚواء ٝأَُزضٔو٣ٖ

فبٕخ  ك٢ ٛنا أُغبٍ

  .أُٖو٤٣ٖ

ٝٙغ ٤ٍبٍبد ٝإلاه ُٞائؼ رلػْ ٓؼب٤٣و اُٖ٘بػخ  -

 أُب٤ُخ اُقٚواء أُؾزوكخ أُؼزوف ثٜب ك٤ُٝبً.

ٙٔبٕ اُْلبك٤خ ٝالاكٖبػ ػٖ أُؼِٞٓبد اُقبٕخ  -

ثطوػ اَُ٘لاد اُقٚواء ٝأُْوٝػبد اُز٢ رَزٜلف 

 ر٣ِٜٞٔب ٝػبئلارٜب.

زأ٤ٌٍ ٝر٤ٔ٘خ رول٣ْ ًبكخ اُز٤َٜلاد اُز٘ظ٤ٔ٤خ ُ -

 ُْٔوٝػبد اُقٚواء.ا

 اُز٤َ٘ن ٝاُزؼبٕٝ ث٤ٖ

ٝىاهح ٝ ٓغٌِ اُٞىهاء

أُب٤ُخ ٝا٤ُٜئخ اُؼبٓخ 

َُٞم أُبٍ ٝٓغبٌُ 

اكاهاد أُْوٝػبد 

  .اُقٚواء

 ( فٙ ضٕء َخائش انبحذ )انًصذس: يٍ إػذاد انباحزت

 آفاق انبحٕد انًغخمبهٛت 13.

ٓإرٔو أُ٘بؿ  رأص٤واٍزٌْبف  َٓزوج٤ِخ ثْإٔ ئػلاك ثؾٞس حمخشط انباحزت      

(COP27)  ،رأص٤و ػ٠ِ اهجبٍ أَُزضٔو٣ٖ ػ٠ِ الاًززبة ك٢ اَُ٘لاد اُقٚواء

رأص٤و إلاه اَُ٘لاد اُقٚواء ػ٠ِ أكاء اَُ٘لاد اُقٚواء ػ٠ِ رٌِلخ هأً أُبٍ، 

رأص٤و هك كؼَ اَُٞم ػ٠ِ أُ٘ظٔبد، اُزؾل٣بد اُز٢ رٞاعٚ ٍٞم اَُ٘لاد اُقٚواء، 

رأص٤و اُزـ٤٤و ا٢ٌِ٤ُٜ ُوأً أُبٍ ػ٠ِ أَُزضٔو ك٢ ظَ اُز٣َٞٔ اُز٣َٞٔ الأفٚو، 

 الأفٚو.
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