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 الرسالة مستخلص    
اُٜلف اُوئ٢َ٤ ُِلهاٍخ ٛٞ اُزؼوف ػ٠ِ ٗز٤غخ افزجبه اُؼ٬هبد أُجبّوح ٝاُز٢ رزٔضَ ك٢      

ا٫ر٢: أ٫ًٝ، اُؼ٬هخ أُجبّوح ث٤ٖ ا٩كٖبػ ػٖ أُقبٛو َٝٓز٣ٞبد ا٧كاء أُب٠ُ. صب٤ٗبً، اُؼ٬هخ 

خ أُجبّوح ث٤ٖ ؽًٞٔخ اُْوًبد َٝٓز٣ٞبد ا٧كاء أُب٠ُ. صبُضب، أصو اُلٝه أُؼلٍ ُؾًٞٔ

اُْوًبد ػ٠ِ اُؼ٬هخ ث٤ٖ ا٩كٖبػ ػٖ أُقبٛو َٝٓز٣ٞبد ا٧كاء أُب٠ُ، اػزٔلد اُلهاٍخ 

، ٝرِٕٞذ ا٠ُ ػ٤٘خ ٣ٌٖٔ اٍزقلآٜب 2023ا٠ُ ػبّ  2020اُلزوح اُي٤٘ٓخ اُؾب٤ُخ ٖٓ ػبّ ػ٠ِ 

ّوًخ ٝثؼل اٍزجؼبك ًبكخ اُج٘ٞى ٝاُْوًبد أُب٤ُخ ؿ٤و أُٖوك٤خ ٖٓ 100ُِزؾ٤َِ رجِؾ 

ّوًخ  62ّوًخ ٗزَٕٞ ا٠ُ ػ٤٘خ ٜٗبئ٤خ  38ُٔلهعخ ثٔئّو اُلهاٍخ ٝاُجبُؾ ػلكٛب اُْوًبد ا

ْٓبٛلح ماد ه٤ْ ٓلوٞكح،  16ٍ٘ٞاد(. ٝثبٍزجؼبك ػلك  4× ّوًخ  62ْٓبٛلح ) 248رَغَ 

 ْٓبٛلح. 209ْٓبٛلح ماد ه٤ْ ّبمح ٝٓزطوكخ، رٖجؼ اُؼ٤٘خ اُٜ٘بئ٤خ ُِلهاٍخ  23ٝػلك 

ٝعٞك رؤص٤و ٓؼ١ٞ٘ ٛوك١ ُ٪كٖبػ أُؾبٍج٠ ػٖ أُقبٛو  ا٠ُ أشبسد ٔزبئظ اٌذساعخ     

، أُب٤ُخ ٝا٩كٖبػ أُؾبٍج٠ ػٖ أُقبٛو ؿ٤و أُب٤ُخ ػ٠ِ ٓؼل٫د ا٧كاء أُب٠ُ ُِْوًخ

ٝعٞك رؤص٤و ٓؼ١ٞ٘ ، ٝٝعٞك رؤص٤و ٓؼ١ٞ٘ ٛوك١ ُِؾًٞٔخ ػ٠ِ ٓؼل٫د ا٧كاء أُب٠ُ ُِْوًخٝ

بٍج٠ ػٖ أُقبٛو )أُب٤ُخ ٝؿ٤و أُب٤ُخ( ٛوك١ ُِؾًٞٔخ ػ٠ِ اُؼ٬هخ ث٤ٖ ا٩كٖبػ أُؾ

 .ٝٓؼل٫د ا٧كاء أُب٠ُ ُِْوًخ

ا٫كٖبػ ػٖ أُقبٛو أُب٤ُخ؛ ا٫كٖبػ ػٖ أُقبٛو ؿ٤و أُب٤ُخ؛ ا٧كاء  اٌىٍّبد اٌّفزبؽ١خ:

 أُب٠ُ؛ أ٤ُبد ؽًٞٔخ اُْوًبد.

Abstract of the Thesis 
The main objective of the study is to identify the results of the direct 

relationship test, which are as follows: First, the direct relationship between 

risk disclosure and financial performance levels. Second, the direct 

relationship between corporate governance and financial performance levels. 

Third, the effect of the moderating role of corporate governance on the 

relationship between risk disclosure and financial performance levels. The 

study relied on the current time period, from 2020 to 2023, and arrived at a 

sample of 100 companies that could be used for analysis. After excluding all 

banks and non-banking financial companies from the 38 companies included 

in the study index, we arrived at a final sample of 62 companies, recording 

248 observations (62 companies x 4 years). By excluding 16 observations with 

missing values and 23 observations with outliers and extreme values, the final 

sample for the study became 209 observations. The study results indicated a 

significant positive effect of accounting disclosure of financial risks and 

accounting disclosure of non-financial risks on a company's financial 
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performance. There was also a significant positive effect of governance on a 

company's financial performance, and a significant positive effect of 

governance on the relationship between accounting disclosure of risks 

(financial and non-financial) and a company's financial performance. 

Keywords: Financial risk disclosure; Non-financial risk disclosure; Financial 

performance; Corporate governance mechanism.                                                                                        

 رؾ١ًٍ ٔزبئظ اٌذساعبد اٌغبثمخ راد اٌظٍخ ثّٛػٛع اٌذساعخ
ك٠ ٛنا أُجؾش رؾ٬٤ًِ ٧ْٛ ٗزبئظ اُلهاٍبد اَُبثوخ ماد اُِٖخ  بُٕٜٝنا هل ر٘بٍٝ اُجبؽض

 ا٢ُ ص٬صخ ٓغٔٞػبد ػ٢ِ اُ٘ؾٞ اُزب٢ُ: ثٔٞٙٞع اُلهاٍخ ٖٓ ف٬ٍ رو٤َٜٔب

 ٘ٚ :ٌٝٚبػ ػٓ اٌّخبؽشـؾ ث١ٓ الافظـٟ رشثـبثمخ اٌزـبد اٌغـذساعـٟ اٌـاٌّغّٛػخ الأ 

 اٌّبٌٟ ٌٍششوخ. ٚالأداء

 رو٤٤ْ أصو أُقبٛو أُب٤ُخ ػ٠ِ أكاء (Onsongo et al., 2020(اعزٙذفذ دساعخ      

أُئٍَبد أُب٤ُخ ؽ٤ش ٛجوذ اُلهاٍخ ر٤ْٖٔ اُجؾش اُز٤ٙٞؾ٢، ًٝبٗذ اُْوًبد أَُزٜلكخ 

. ث٤بٗبد اُِٞؽخ اُضب٣ٞٗخ اُٞاهكح ك٢ أُْ٘ٞه NSEّوًخ ٓلهعخ ٖٙٔ ٛنا اُوطبع ٖٓ  14ْٝٛ 

، رْ رطج٤ن ٗٔٞمط اٗؾلاه اُِٞؽخ ثٌَْ 2017-2013ا١َُٞ٘ عٔغ ٜٓ٘ب اُزوبه٣و ُِلزوح 

إٔ  إٌزبئظ رٛطٍذزؤص٤و أَُزقلّ ػ٠ِ أٍبً افزجبه ٓٞإلبد ٛبٍٝٔبٕ، ػْٞائ٢ ٝٗٔٞمط اُ

( ك٢ ROEٓقبٛو ا٫ئزٔبٕ ًبٕ ُٚ رؤص٤و ا٣غبث٢ ٙئ٤َ ػ٠ِ اُؼبئل ػ٠ِ ؽوٞم أَُب٤ٖٔٛ )

ؽ٤ٖ ًبٕ ُٔقبٛو ا٤َُُٞخ رؤص٤و ًج٤و، ٝأ٣ٚب ًبٕ ُِزؤص٤و اَُِج٢ ػ٠ِ اُؼبئل ػ٠ِ ؽوٞم 

٤و ا٣غبث٢ ٙئ٤َ ػ٠ِ اُؼبئل ػ٠ِ ؽوٞم أَُب٤ٖٔٛ، ًٔب أَُب٤ٖٔٛ ٝأُقبٛو اُزْـ٤ِ٤خ رؤص

ًبٗذ  NSEأّبهد ٓؼب٬ٓد رؾ٤َِ اُج٤بٗبد ا٣٩غبث٤خ ا٠ُ إٔ اُْوًبد اُزغبه٣خ ٝاُقل٤ٓخ ك٢ 

هبكهح ػ٠ِ مُي ُِؾٍٖٞ ػ٠ِ أُي٣ل ٖٓ ا٫ئزٔبٕ ُزؼي٣ي أكاء ٛنٙ اُْوًبد ٜٓٔب ًبٗذ 

ٍخ ٝاعٜذ ٛنٙ اُْوًبد ْٓبًَ ٤ٍُٞخ ػب٤ُخ ك٢ أُؼب٬ٓد اَُِج٤خ، ٣ٝج٤ٖ أٗٚ ف٬ٍ كزوح اُلها

مُي ؽ٤ش رغبٝىد ا٫ُزيآبد أُزلاُٝخ ا٧ٍٕٞ أُزلاُٝخ. ٝثبُزب٢ُ، فِٔ ا٠ُ إٔ ٛنٙ 

 اُْوًبد ُْ رزٌٖٔ ٖٓ مُي َُلاك ع٤ٔغ اُزيآبرْٜ ػ٘ل اٍزؾوبهٜب.

رو٤٤ْ رؤص٤و اكاهح أُقبٛو  ((González et al., 2020كهاٍخ  اعزٙذفذفٟ ؽ١ٓ      

( ػ٠ِ ا٧كاء ٝا٫ٍزوواه أُب٢ُ ُؼ٤٘خ ٖٓ اُْوًبد ا٩ٍجب٤ٗخ ؿ٤و أُب٤ُخ ERMأُئ٤ٍَخ )

أُلهعخ. أُؼِٞٓبد ؽٍٞ اكاهح أُقبٛو أُئ٤ٍَخ ٓؤفٞمح ٖٓ اُزوبه٣و ا٣َُٞ٘خ ٝروبه٣و 

(. رْ 2015-2012) ا٩كاهح ٝروبه٣و ؽًٞٔخ اُْوًبد ا٣َُٞ٘خ أُْ٘ٞهح ػ٠ِ ٓلٟ أهثغ ٍ٘ٞاد

)ٗظبّ رؾ٤َِ  SABIاُؾٍٖٞ ػ٠ِ اُج٤بٗبد أُزؼِوخ ثب٧كاء ٝا٫ٍزوواه أُب٢ُ ٖٓ ف٬ٍ 

اُز٢ رْ اُؾٍٖٞ  إٌزبئظ رٛطٍذ ،Morningstar Directا٤ُٔيا٤ٗخ اُؼ٤ٓٞٔخ ا٣٩ج٤و٣خ( ٝ

خ )٣زْ ػ٤ِٜب إٔ اػزٔبك اكاهح أُقبٛو أُئ٤ٍَخ ٫ ٣ورجٜ ثزـ٤٤و ك٢ أكاء اُْوًبد ا٩ٍجب٤ٗ

( ًٔب أٗٚ ٫ ٣وَِ (Tobin’s Qه٤بٍٚ ٖٓ ف٬ٍ اُؼبئل ػ٠ِ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ ٝاُؼبئل ػ٠ِ ا٧ٍٕٞ ٝ

( ٣ٌٖٔ إٔ ٣ئك١ ك٢ اُٞاهغ ا٠ُ CROٖٓ اؽزٔب٤ُخ ا٩ك٬ً. إ ٝعٞك ًج٤و َٓئ٢ُٝ أُقبٛو )

٠ أٜٗب رو٤َِ ا٧كاء، ػ٠ِ اُوؿْ ٖٓ أٗٚ ٣ٌٖٔ إٔ ٣ؾَٖ كهعخ اُٖؾخ أُب٤ُخ اُز٢ ٣زْ ه٤بٍٜب ػِ

أَُبكخ ا٠ُ اُزقِق ػٖ اَُلاك، ٝك٤ٔب ٣زؼِن ثبُؼ٬هخ ث٤ٖ اُزؾٞٛ ٖٓ أُقبٛو ػ٠ِ اُوثؾ٤خ 

 َٝٓزٟٞ أُقبٛو، ٗغل ك٬٤ُ ػ٠ِ اُزؾَٖ ٖٓ ف٬ٍ اُزؾٞٛ ٖٓ ٓقبٛو اُٖوف.

أٍِٞة رؾ٤َِ أُؾز١ٞ ك٢ كؾٔ  (2022اعّبػ١ً ٚأخش٠ٓ، ( دساعخ وّب اعزٙذفذ     

(، ثبعٔب٢ُ 2020ؽز٢ ػبّ 2016اُزوبه٣و ا٣َُٞ٘خ ُِْوًبد أُٖو٣خ ف٬ٍ اُلزوح ٖٓ )ػبّ 

( ْٓبٛلح ٫فزجبه كوٝٗ اُجؾش أُورجطخ ثبُلهاٍخ ٝرؾ٤َِ أصو ا٩كٖبػ 125ْٓبٛلاد )

بٍج٢ ػٖ أُؾبٍج٢ ػٖ أُقبٛو اَُٞه٤خ ػ٢ِ ا٧كاء أُب٢ُ ُِْوًخ، ٝأصو ا٩كٖبػ أُؾ

ٓقبٛو ا٤َُُٞخ ػ٢ِ ا٧كاء أُب٢ُ ُِْوًخ، ٝأصو ا٩كٖبػ أُؾبٍج٢ ػٖ أُقبٛو ا٫ئزٔب٤ٗخ 

ػ٢ِ ا٧كاء أُب٢ُ ُِْوًخ، ٝاصو ا٩كٖبػ أُؾبٍج٢ ػٖ أُقبٛو ؿ٤و أُب٤ُخ ػ٢ِ ا٧كاء 
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أُب٢ُ ُِْوًخ، ًٝنُي اصو ا٩كٖبػ أُؾبٍج٢ ػٖ أُقبٛو ػ٢ِ ا٧كاء أُب٢ُ ُِْوًخ ٝرْ 

اٍزقلاّ ٗٔبمط اٍِٞة اُج٤بٗبد اُط٤ُٞخ ك٢ رؾ٤َِ اُ٘زبئظ )ٗٔٞمط ا٫ٗؾلاه أُغٔغ ٝٗٔٞمط 

اُلهاٍخ ا٠ُ ػلح ٗزبئظ ٜٓ٘ب ػلّ ٝعٞك  رٛطٍذ، اُزؤص٤واد اُضبثزخ ٝٗٔٞمط اُزؤص٤واد اُؼْٞائ٤خ(

ًخ، رؤص٤و ُ٪كٖبػ أُؾبٍج٢ ػٖ أُقبٛو ؿ٤و أُب٤ُخ ٝٓقبٛو ا٤َُُٞخ ػ٠ِ ا٧كاء أُب٢ُ ُِْو

ٝٝعٞك رؤص٤و ُ٪كٖبػ أُؾبٍج٢ ػٖ أُقبٛو اَُٞه٤خ ٝا٫ئزٔب٤ٗخ ٝا٩كٖبػ أُؾبٍج٢ ػٖ 

      .أُقبٛو ػ٢ِ ا٧كاء أُب٢ُ ُِْوًخ
 

 ؾ ث١ٓ اٌؾٛوّخ ٚالأداء ـبثمخ اٌزٟ رشثـذساعبد اٌغـٟٚ٘ اٌ: اٌّغّٛػخ اٌضب١ٔخ

 ٌٍششوخ. اٌّبٌٟ

 ٗظوح ٓٞعيح ػٖ فِل٤خ آ٤ُبد ؽًٞٔخ (Al-Ahdal et al.,2020) دساعخ اعزٙذفذ     
اُْوًبد ك٢ اُٜ٘ل ٝكٍٝ ٓغٌِ اُزؼبٕٝ اُق٤ِغ٢، ٝاُ٘ظبّ اُوب٢ٗٞٗ ُِْوًبد ٤ٍٝبٍبد 

أُواهجخ اُز٢ ٝٙؼزٜب اُؾٌٞٓبد اُٜ٘ل٣خ ٝكٍٝ ٓغٌِ اُزؼبٕٝ اُق٤ِغ٢، ٝإٔ ؽًٞٔخ اُْوًبد 

ٝا٫ٗلزبػ. ػ٬ٝح ػ٠ِ رِؼت كٝهًا ؽ٣ٞ٤ًب ك٢ فِن صوبكخ ٓئ٤ٍَخ هبئٔخ ػ٠ِ اُٞػ٢ ٝاُْلبك٤خ 

مُي، كٜٞ ٣ؾَِ رؤص٤و آ٤ُبد ؽًٞٔخ اُْوًبد ػ٠ِ ا٧كاء أُب٢ُ ُِْوًبد أُلهعخ ك٢ اُٜ٘ل 

كوكاً ٖٓ ؿ٤و أُب٤٤ُٖ  53ٝكٍٝ ٓغٌِ اُزؼبٕٝ اُق٤ِغ٢. اٍزقلٓذ اُلهاٍخ ػ٤٘خ ٌٓٞٗخ ٖٓ 

اُق٤ِغ٢  ّوًخ ؿ٤و ٓب٤ُخ ٓلهعخ ٖٓ كٍٝ ٓغٌِ اُزؼبٕٝ 53ٝاُْوًبد أُلهعخ ٖٓ اُٜ٘ل ٝ

( ُٝغ٘خ BAا٠ُ إٔ َٓبءُخ ٓغٌِ ا٩كاهح ) اٌذساعخ رٛطٍذ، 2016-2009ك٢ اُلزوح 

( ٤ٌُ ُٜب رؤص٤و ًج٤و ػ٠ِ أكاء اُْوًبد اُز٢ ٣زْ ه٤بٍٜب ٖٓ ف٬ٍ اُؼبئل ػ٠ِ ACأُواعؼخ )

. ٝثبُٔضَ، اُْلبك٤خ ٝا٩كٖبػ ٤ٌُ ُٜٔب رؤص٤و ٍِج٢ ٣نًو ػ٠ِ Tobin's Qؽوٞم أَُب٤ٖٔٛ ٝ

. ػ٬ٝح ػ٠ِ مُي، رظٜو اُ٘زبئظ ا٤ُٔٛٞخ Tobin's Qُْوًبد اُز٢ رْ ه٤بٍٜب ثٞاٍطخ أكاء ا

ُِلُٝخ إٔ أكاء اُْوًبد اُٜ٘ل٣خ أكَٚ ٖٓ أكاء اُْوًبد ك٢ كٍٝ اُق٤ِظ ك٤ٔب ٣زؼِن ثٔٔبهٍبد 

 ؽًٞٔخ اُْوًبد ٝاُٞٙغ أُب٢ُ.
اُؼ٬هخ ث٤ٖ ؽًٞٔخ اُْوًبد ٝا٧كاء ( (Pasko et al., 2020فٝ ؽ١ٓ اعزٙذفذ دساعخ      

أُب٢ُ ُِْوًبد ا٤٘٤ُٖخ أُلهعخ ماد اُِٖخ ثبُقلٓبد اُِٞعَز٤خ. أُٜ٘غ٤خ: ٗؾٖ َٗزقلّ 

Stata.16  ّوًخ ٓلهعخ ٖٓ ػبّ  53ًؤكاح ُزؾ٤َِ اُج٤بٗبد، ٝمُي ثبٍزقلاّ ث٤بٗبد عٔبػ٤خ ُـ

ٛٞ أُزـ٤و اُزبثغ، اَُزخ  ROA. ُِزؾ٤َِ، ك٢ رؾ٤َِ ا٫ٗؾلاه أُزؼلك، 2019ا٠ُ ػبّ  2013

ػٞآَ ؽًٞٔخ اُْوًبد أُزؼِوخ ث٤ٌَٜ ا٤ٌُِٔخ ٝٓغٌِ ا٩كاهح ٝاُؾًٞٔخ، ا٤ٌَُٜ ػجبهح ػٖ 

ٓزـ٤واد َٓزوِخ، ٝؽغْ اُْوًخ، َٝٗجخ ا٧ٍٕٞ ا٠ُ ا٫ُزيآبد، ٝاَُٞم ا٠ُ َٗجخ أُج٤ؼبد 

افزجبه اُزؾون ٖٓ ٩عواء  ROAثل٫ً ٖٓ  ٢ٛROE ٓزـ٤واد اُزؾٌْ. ٝثؼل مُي، اٍزقلٓ٘ب 

ا٠ُ إٔ ا٩كاهح ٝا٤ٌُِٔخ أُئ٤ٍَخ َٝٗجخ أًجو أَُب٤ٖٔٛ  اٌذساعخ رٛطٍذٕؾخ ٗزبئظ اُزؾ٤َِ، 

٣ورجٜ ثٌَْ ًج٤و ٝثٌَْ ا٣غبث٢ ٓغ ا٧كاء، ٛ٘بى ػ٬هخ ؿ٤و فط٤خ ث٤ٖ ؽغْ اُِٞؽخ ٝ ا٧كاء 

كاء أُب٢ُ. ك٢ أُب٢ُ، ك٢ ؽ٤ٖ ٫ رٞعل ػ٬هخ ٓؼ٣ٞ٘خ ث٤ٖ َٗجخ أُل٣و٣ٖ أَُزو٤ِٖ ٝا٧

ً ثب٧كاء  اُْوًبد اٌُج٤وح، رٌٕٞ اىكٝاع٤خ اُوئ٤ٌ اُز٘ل٤ن١ ِٓؾٞظخ ثٌَْ ِٓؾٞظ ٣ورجٜ ٍِجب

 أُب٢ُ.

رؤص٤و اُؾًٞٔخ اُو٤ّلح ُِْوًبد  ((Kyere & Ausloos, 2021 وّب اعزٙذفذ دساعخ     

ػ٠ِ ا٧كاء أُب٢ُ ُِٔئٍَبد ؿ٤و أُب٤ُخ ك٢ أٌُِٔخ أُزؾلح. رؼَٔ ٗظو٣خ اًُٞبُخ ًؤٍبً 

ُِ٘ٔٞمط أُلب٢ٔ٤ٛ ُِْوًبد أُلهعخ، ٣زْ كؾٔ فٌٔ آ٤ُبد ُؾًٞٔخ اُْوًبد ك٢ اص٤ٖ٘ ٖٓ 

خ ا٫ٗؾلاه أُوطؼ٢. ٜٓ٘غ٤ Tobin's Qٓئّواد ا٧كاء أُب٢ُ ٝاُؼبئل ػ٠ِ ا٧ٍٕٞ ٝرٞظ٤ق 

ا٠ُ  2014ّوًخ ٓلهعخ ك٢ ثٞهٕخ ُ٘لٕ ُٜنا اُؼبّ، ٤ْ٣و ػبّ  252رْ اعواء ا٫فزجبه ػ٠ِ 

ػ٬هخ ا٣غبث٤خ أٝ ٍِج٤خ، ٌُٖٝ ك٢ ثؼ٘ ا٧ؽ٤بٕ ٫ رؤص٤و ٤ُ٥بد ؽًٞٔخ اُْوًبد ػ٠ِ ا٧كاء 



4 
 

اُل٤َُ ػ٠ِ مُي، ػ٘لٓب  اُلهاٍخ ا٠ُ أٗٚ ثبُز٤٤ٔي ث٤ٖ ا٥صبه ٝا٧ٍجبة، كبٗ٘ب ٗولّ رٛطٍذأُب٢ُ، 

٣زْ رطج٤ن آ٤ُبد ؽًٞٔخ اُْوًبد اُٖؾ٤ؾخ ٣ٝزْ افز٤بهٛب، ٣ٌٖٔ رؾ٤َٖ اُٞٙغ أُب٢ُ 

ُِْوًخ، ًٔب رِٕٞذ ٗزبئظ ٛنا اُجؾش أٗٚ ٣٘جـ٢ إٔ ٣ٌٕٞ ُٜب ثؼ٘ ا٥صبه ػ٠ِ أكٌبه ا٧ٍٝبٛ 

 ا٧ًبك٤ٔ٣خ ٕٝبٗؼ٢ ا٤َُبٍبد.
 

 رزٕبٚي اٌذٚس اٌّؼذي ٌؾٛوّخاٌّغّٛػخ اٌضبٌضخ: ٟٚ٘ اٌذساعبد اٌغبثمخ اٌز ٟ 

 ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ الإفظبػ ػٓ اٌّخبؽش ٚالأداء اٌّبٌٝ. اٌششوبد
اُزؾو٤ن ك٢ رؤص٤و ا٩كٖبػ  (Ben Abdallah & Bahloul, 2021دساعخ ) اعزٙذفذ     

ٝاُؾًٞٔخ اُْوػ٤خ ػ٠ِ ا٧كاء أُب٢ُ ك٢ اُج٘ٞى ا٤ٓ٬ٍ٩خ ك٢ ٓ٘طوخ اُْوم ا٧ٍٜٝ ّٝٔبٍ 

َٗزقلّ ٗٔبمط ا٫ٗؾلاه ٧هَ أُوثؼبد  -اكو٣و٤ب ٝع٘ٞة ّوم آ٤ٍب. اُز٤ْٖٔ/أُٜ٘غ٤خ/اُٜ٘ظ 

وػ٤خ ٝا٧كاء أُب٢ُ ُـ ( ُِزؾون ٖٓ ػ٬هخ اُزواثٜ ث٤ٖ ا٩كٖبػ ٝاُؾًٞٔخ اGLSُْأُؼٔٔخ )

ًٌب ا٤ٓ٬ًٍب ٖٓ ػْو كٍٝ رؼَٔ ك٢ ٓ٘طوخ اُْوم ا٧ٍٜٝ ّٝٔبٍ اكو٣و٤ب ٝع٘ٞة ّوم  47 ث٘

. ك٢ ٗٔبمط ا٫ٗؾلاه ٛنٙ، ٣ٌٕٞ اُؼبئل ػ٠ِ ا٧ٍٕٞ 2019ا٠ُ  2012آ٤ٍب. كزوح اُؼ٤٘خ ٢ٛ ٖٓ 

(ROA( ٝاُؼبئل ػ٠ِ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ )ROEّٛٔب أُزـ٤وإ اُزبثؼبٕ. أٓب ٓئ ) واد ا٩كٖبػ

ٝاُؾًٞٔخ اُْوػ٤خ ك٢ٜ اُؼٞآَ أَُزوِخ. ُٝو٤بً اُؾًٞٔخ اُْوػ٤خ، َٗزقلّ أُئّواد 

( ٤ٛٝئخ اُوهبثخ اُْوػ٤خ AC( ُٝغ٘خ اُزله٤ن )BODاُلوػ٤خ اُض٬صخ، ٢ٛٝ ٓغٌِ ا٩كاهح )

(SSB ،)ا٠ُ ٝعٞك ػ٬هخ ٍِج٤خ ث٤ٖ ا٩كٖبػ ٝٓو٤ب٢ٍ ا٧كاء ك٢ اُج٘ٞى  اٌذساعخ رٛطٍذ

ا٤ٓ٬ٍ٩خ. ٝػ٬ٝح ػ٠ِ مُي، ك٤ٔب ٣زؼِن ثٔئّواد اُؾًٞٔخ، ٝعلٗب إٔ ٓغٌِ ا٩كاهح ُٝغ٘خ 

اُزله٤ن، ًٝنُي ٓغٌِ ا٩كاهح ٤ٛٝئخ اُوهبثخ اُْوػ٤خ، ُٜب رؤص٤و ا٣غبث٢ ٝٛبّ ػ٠ِ اُؼبئل ػ٠ِ 

٤ٌِٔخ ػ٠ِ اُزٞا٢ُ. ٝٛنا ٣ٌْق إٔ اُؾًٞٔخ اُغ٤لح ًبٕ ُٜب ا٧ٍٕٞ ٝاُؼبئل ػ٠ِ ؽوٞم اُ

اهرجبٛ ًج٤و ثب٧كاء ا٧ػ٠ِ ك٢ اُج٘ٞى ا٤ٓ٬ٍ٩خ ك٢ ٓ٘طوخ اُْوم ا٧ٍٜٝ ّٝٔبٍ اكو٣و٤ب 

 ٝع٘ٞة آ٤ٍب.

افزجبه اُؼ٬هخ ث٤ٖ ا٩كٖبػ ػٖ أُقبٛو ؿ٤و  (2021دساعخ )ؽغٓ ، اعزٙذفذفٟ ؽ١ٓ      

، ٝأصو ا٤ُ٥بد اُلاف٤ِخ ُؾًٞٔخ اُْوًبد ثبُزو٤ًي ػ٠ِ )ٓغٌِ أُب٤ُخ ٝ رٌِلخ هأً أُبٍ 

ا٩كاهح، ُغ٘خ أُواعؼخ، ُٝغ٘خ اكاهح أُقبٛو( ػ٠ِ رِي اُؼ٬هخ. ُٝزؾو٤ن ٛلف اُجؾش رْ 

ٝثِـذ ػ٤٘خ  EGX100اعواء كهاٍخ رطج٤و٤خ ػ٠ِ ػ٤٘خ ٖٓ اُْوًبد أُلهعخ ك٢ ٓئّو 

ا٠ُ  اٌذساعخ رٛطٍذ، 2019-2017وح ٖٓ ّوًخ ؿ٤و ٓب٤ُخ، ٝمُي ف٬ٍ اُلز 76اُلهاٍخ 

اٗقلبٗ َٓزٟٞ ا٩كٖبػ ػٖ أُقبٛو ؿ٤و أُب٤ُخ ك٢ ػ٤٘خ اُلهاٍخ؛ ًٔب رِٕٞذ ا٠ُ ٝعٞك 

رؤص٤و ٛوك١ ٓؼ١ٞ٘ ُ٪كٖبػ ػٖ أُقبٛو ؿ٤و أُب٤ُخ ػ٠ِ رٌِلخ هأً أُبٍ ٝرؤص٤و ػ٢ٌَ 

اعؼخ؛ ػلك اعزٔبػبد ُغ٘خ مٝ ك٫ُخ اؽٖبئ٤خ ٌَُ ٖٓ اٍزو٤ُ٬خ ٓغٌِ ا٩كاهح؛ ؽغْ ُغ٘خ أُو

أُواعؼخ، ٝٝعٞك ُغ٘خ ٩كاهح أُقبٛو ، ػ٠ِ اُؼ٬هخ ث٤ٖ ا٩كٖبػ ػٖ أُقبٛو ؿ٤و أُب٤ُخ 

ٝرٌِلخ هأً أُبٍ، ث٤٘ٔب ٫ ٣ٞعل أ١ رؤص٤و ٓؼ١ٞ٘ ُؾغْ ٓغٌِ ا٩كاهح؛ ٝاٍزو٤ُ٬خ أُل٣و 

 اُز٘ل٤ن١ ػ٠ِ رِي اُؼ٬هخ.

اُزؾو٤ن ك٢ كٝه ا٩كٖبػ  (man, 2023)Lin & Qamruzzaدساعخ  وّب اعزٙذفذ     

اُج٤ئ٢ ٝأُب٢ُ، ٝرج٢٘ رٌُ٘ٞٞع٤ب أُؼِٞٓبد، ٝاُؾًٞٔخ اُو٤ّلح ك٢ اٍزلآخ اُْوًبد ٖٓ 

ٓئٍَخ ٓب٤ُخ َٓغِخ ك٢ ٍٞم هأً أُبٍ ك٢  75. ٝهل رْ أفن ػ٤٘خ ٖٓ 2019ا٠ُ  1990

اُج٤بٗبد اُضب٣ٞٗخ ُزغ٤ٔغ  ث٘ـ٬ك٣ِ ثؼ٤ٖ ا٫ػزجبه ُغٔغ اُج٤بٗبد ماد اُِٖخ، رْ اٍزقلاّ ٖٓبكه

اُج٤بٗبد، ثٔب ك٢ مُي اُزوبه٣و ا٣َُٞ٘خ ُِٔئٍَبد أُب٤ُخ أَُزٜلكخ، ٝروبه٣و أُواعؼخ 

ا٫هزٖبك٣خ، ْٝٓ٘ٞهاد اُج٘ٞى أُوًي٣خ، ًٔب رْ ر٘ل٤ن اُؼل٣ل ٖٓ اُزو٤٘بد ا٫هزٖبك٣خ اُو٤ب٤ٍخ 

ٖٓ  اٌذساعخ رٛطٍذء اُْوًخ، ُزٞص٤ن اُؼ٬هخ اُزغو٣ج٤خ ٝٓوٝٗخ أُزـ٤واد أُٞٙؾخ ػ٠ِ أكا

ؽ٤ش اُزو٤٤ْ ا٧ٍب٢ٍ، ًْلذ اُلهاٍخ ػٖ ٝعٞك اهرجبٛ ا٣غبث٢ ٝمٝ ك٫ُخ اؽٖبئ٤خ ث٤ٖ اٍزلآخ 

اُْوًخ ٝأُزـ٤واد اُزل٤َو٣خ أَُزٜلكخ، ٝػ٬ٝح ػ٠ِ مُي، ٍٝؼذ اُلهاٍخ اُزو٤٤ْ اُزغو٣ج٢ 
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ًٛب ا٣غبث٤ًب ث٤ٖ ا٩كٖبػ GMMٖٓ ف٬ٍ ر٘ل٤ن ٗظبّ  أُب٢ُ ٝاُج٤ئ٢، ٝاُز٤ٌق ٓغ  ٝٝصوذ اهرجب

رٌُ٘ٞٞع٤ب أُؼِٞٓبد، ٝاُؾًٞٔخ اُو٤ّلح، ٝاٍزلآخ أكاء اُْوًخ، ٝر٤ْو ٗزبئظ ٛنٙ اُلهاٍخ ا٠ُ 

إٔ ر٘بٍن أُؼِٞٓبد، ٝؽٔب٣خ أَُزضٔو٣ٖ، ٝإٍُٞٞ ا٠ُ اُقلٓبد أُب٤ُخ رؼيى ٝرضجذ أكاء 

أٍَذ اُلهاٍخ كٝهًا ٤ٍٝطًب ُٚ  اُْوًبد. ٝك٤ٔب ٣زؼِن ثبُزؤص٤و ا٤ٍُٜٞ ُؾًٞٔخ اُْوًبد، كول

رؤص٤واد ا٣غبث٤خ ػ٠ِ ى٣بكح ا٧كاء أُب٢ُ. ٝػ٠ِ اُٖؼ٤ل ا٤َُب٢ٍ، اكزوٙذ اُلهاٍخ إٔ ٕ٘بع 

ا٤َُبٍبد أُب٤ُخ ٣غت إٔ ٣ز٘بُٝٞا اُؼلاُخ ٝاُ٘ياٛخ ك٢ اٌُْق ػٖ أُؼِٞٓبد ُِغٜٔٞه. ٫ٝثل 

 ٖٓ اُجلء ك٢ اٗلبم اُوبٕٗٞ ُٚٔبٕ اُؾًٞٔخ اُو٤ّلح.

أُ٘ اٚعٗ الاخزلاف ث١ٓ اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ ٚاٌذساعبد اٌغبثمخ  ب٠ْٚغزؼشع اٌجبؽض     
 فٝ:

٢ٛ ٤ًبٗبد ٝعٜٞك عبٛيح ًٝبِٓخ رل٤ل اُجبؽش ٤ُوزجٌ ٜٓ٘ب  اٌذساعبد اٌغبثمخ •

أُؼِٞٓبد، ٣ٝج٢٘ عيء ٖٓ ٕٓٚٔٞ ثؾضٚ اُؾب٢ُ ػ٠ِ رِي اُلهاٍبد، ر٘بُٝذ رِي 

ٖ أُؼِٞٓبد اُزْـ٤ِ٤خ ٝأُقبٛو أُب٤ُخ ٝؿ٤و اُلهاٍبد اكاهح أُقبٛو ٝا٩كٖبػ ػ

أُب٤ُخ ٓغ ػلّ اُزطوم ا٠ُ ر٘بٍٝ رِي أُزـ٤واد ثٌَْ ٗظو١ ًبك٢ ٬ُػزٔبك ػ٤ِٚ ك٠ 

كْٜ ا٫ٛبه اُؼبّ ٌَُ ٓزـ٤و، ًٔب ُْ روْ رِي اُلهاٍبد ثز٘بٍٝ اُلٝه أُؼلٍ ُؾًٞٔخ 

٠ُ، ٬٣ٝؽع اُجبؽش ػ٠ِ اُْوًبد ػ٠ِ اُؼ٬هخ ث٤ٖ ا٩كٖبػ ػٖ أُقبٛو ٝا٧كاء أُب

ٛنٙ اُلهاٍبد ٝفبٕخ اُلهاٍبد اُز٢ رٔذ ك٠ اُج٤ئخ أُٖو٣خ ػ٠ِ ػلّ ارَبم 

ٗزبئغٜب ك٠ اُغبٗت اُزطج٤و٢ ًٝنُي رجب٣ٖ ٗزبئغٜب رغبٙ ثؼ٘ أُزـ٤واد أُؾلكح 

َُٔزٟٞ ا٫كٖبػ ػٖ أُقبٛو، ًٔب ٣ٞعل ؽبعٚ ُج٘بء اٛبه ٌَُ ٓزـ٤و ٖٓ ٓزـ٤واد 

 بٍٝ اُلهاٍخ اُؾب٤ُخ رؾو٤وٚ.اُلهاٍخ، ٝٛٞ ٓب رؾ

ر٘بُٝذ ا٫كٖبػ ػٖ أُقبٛو ثؼٖ٘و٣ٚ أُب٠ُ ٝؿ٤و أُب٠ُ ٓغ هِخ  اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ •

اُلهاٍبد اُز٢ ر٘بُٝذ ا٫كٖبػ ػٖ أُقبٛو أُب٤ُخ ٝؿ٤و أُب٤ُخ  ك٠ كهاٍخ ٝاؽلٙ 

ٓغ اُلػْ ثوًبئي ا٩كٖبػ ػٖ أُقبٛو ٖٓ هجَ اُجبؽض٤ٖ، ٝثبٙبكخ ا٧كاء أُب٠ُ 

أ٤ُبد اُؾًٞٔخ ٣ؼط٠ ُِلهاٍخ ر٤ٔيا ػٖ اُلهاٍبد اَُبثوخ ك٠ ػلّ ر٘بُٜٝب رِي ٝ

أُزـ٤واد ٓغٔؼٚ ك٠ كهاٍخ ٝاؽلٙ ًٔب ٣ٞعل افز٬ف ك٠ ٗزبئظ اُلهاٍبد اَُبثوخ ٓغ 

ثؼٜٚب اُجؼ٘، ًٔب هبٓذ اُلهاٍخ ثزؾ٤َِ اُؼ٬هخ ث٤ٖ ا٩كٖبػ ػٖ أُقبٛو ٝا٧كاء 

٠ُ ٝٓؼوكخ كٝه ؽًٞٔخ اُْوًبد ػ٠ِ ػ٬هخ أُب٠ُ ٝث٤ٖ اُؾًٞٔخ ٝا٧كاء أُب

ا٫كٖبػ ثب٧كاء أُب٠ُ، ًٔب ر٤ٔيد اُلهاٍخ ثبُزو٤ًي ػ٠ِ ٜٓ٘غ٤خ اُجؾش اُؼ٢ِٔ ٝكهخ 

٣ز٤ٔي ٛنا اُجؾش ثب٫ػزٔبك ػ٠ِ أٍب٤ُت رؼو٤ت ٓزولٓخ ٓضَ  اُزؾ٤َِ اُ٘ول١، ؽ٤ش

ج٤ٖ اُ٘ظو١ أُواعؼخ اُ٘ظو٣خ ٝرؾ٤َِ اُ٘زبئظ ثٌَْ ٓٞٙٞػ٢ ٝكه٤ن، ٝٛنا ك٠ اُغبٗ

 ٝاُزطج٤و٢، ٝأف٤وا كول ٝكود اُلهاٍخ هإ٣خ ّبِٓخ ٝٓؼوُٞخ ٌَُ ٓزـ٤و ػ٠ِ ؽلا.

 ِشىٍخ اٌذساعخ
٣يكاك ا٩كٖبػ أُؾبٍج٢ ك٢ اُْوًبد اُز٢ رٌٕٞ ك٤ٜب َٗجخ اُل٣ٖ ٓورلؼخ ٖٙٔ ا٤ٌَُٜ      

اُز٢ِ٣ٞٔ ٝٝكوًب ُؼوٞك اُل٣ٕٞ اُز٢ رلوٗ ه٤ٞكاً ٓؼ٤٘خ ػ٠ِ اُْوًخ ُؾٔب٣خ أٓٞاٍ أُوزو٤ٖٙ، 

ٓضَ ٝٙغ ؽلٝك ٤َُبٍبد رٞى٣غ ا٧هثبػ، ٝاُؾلبظ ػ٠ِ اُؾل ا٧ك٠ٗ ُوأً أُبٍ اُؼبَٓ، 

٤ب ُجؼ٘ أُئّواد أُب٤ُخ ٓضَ َٗجخ اُل٣ٖ، ثٜلف ؽٔب٣خ ٖٓبُؼ أُوو٤ٖٙ ٝٝٙغ ؽلٝك ػِ

ٝػلّ رقل٤٘ ه٤ٔخ ٕبك٢ ا٧ٍٕٞ، ثب٩ٙبكخ ا٠ُ اٍزٔواه هلهح اُْوًخ ػ٠ِ رؾو٤ن رلكوبد 

 .(Saad Eddin, 2014)ٗول٣خ ا٣غبث٤خ 

ك٢ اُجبة  2016 ٤ُٞ٣ٞ  26ٝهل أّبه اُل٤َُ أُٖو١ ُؾًٞٔخ اُْوًبد اُٖبكه ثزبه٣ـ      

اُضبُش: ثؼ٘ٞإ )ا٩كٖبػ ٝاُْلبك٤خ( إٔ ا٩كٖبػ ٝاُْلبك٤خ ػٖ ا٧ٓٞه أُب٤ُخ ٝؿ٤و أُب٤ُخ ٖٓ 

ا٧ػٔلح اُوئ٤َ٤خ ُؾًٞٔخ اُْوًبد اُز٢ ٖٓ ّؤٜٗب إٔ رئصو ػ٠ِ ًلبءح ٖٝٓلاه٤خ ٝرٞاىٕ 
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ا٫ٍزضٔبه ا٧ٍٞام ٝرؾو٤ن اُؼلاُخ ٝاُؾٔب٣خ َُِٔزضٔو٣ٖ ٝإٔؾبة أُٖبُؼ ٓٔب ٣لػْ ٓ٘بؿ 

أْٛ أُقبٛو اُز٢ رٞاعٜٜب ٍٝجَ  ٝا٫هزٖبك ا٢ٌُِ، ًٔب ٣٘جـ٢ ػ٠ِ اُْوًخ ا٩كٖبػ ػٖ 

 (.2016اكاهرٜب )اُل٤َُ أُٖو١ ُؾًٞٔخ اُْوًبد، 

ًٔب ٣غت إٔ روّٞ اُْوًبد ثبكٖبؽبد ٛبككخ ٝماد ِٕخ ُزِج٤خ اؽز٤بعبد إٔؾبة      

ػبكح ػٖ ًَ ٓؼِٞٓخ ٓطِٞثخ ٖٓ هجَ أُِٖؾخ ٖٓ أُؼِٞٓبد ٝٓغ مُي ٫ رلٖؼ اُْوًبد 

 (. Abdo et al., 2018إٔؾبة أُِٖؾخ )

ٝرظٜو ا٧كث٤بد إٔ ٬ًً ٖٓ ا٩كٖبػ ٝاُؾًٞٔخ ٣ؾز٣ٞبٕ ػ٠ِ ٓؼِٞٓبد ماد ِٕخ ثبُو٤ٔخ      

ٝإٔ اُْوًبد  (Wang et al., 2013)ُِْٔبه٤ًٖ ك٢ ٍٞم ا٧ٝهام أُب٤ُخ ػ٠ِ ٍج٤َ أُضبٍ 

ب ٓٔبهٍبد اػلاك روبه٣و أكَٚ ٝاُز٢ ثلٝهٛب رؼَٔ ػ٠ِ رؾ٤َٖ هلهح ماد ا٩كاهح ا٧كَٚ ُل٣ٜ

 ,.Beekes et alأَُزضٔو٣ٖ ػ٠ِ رٞهغ ا٧هثبػ أَُزوج٤ِخ ػ٠ِ ٗلٌ أُ٘ٞاٍ، ًٔب أظٜود )

( إٔ اُْوًبد اُز٢ رقٚغ ُ٪كاهح اُغ٤لح رٌٕٞ أًضو ّلبك٤خ ك٢ ًض٤و ٖٓ ا٧ؽ٤بٕ ػ٬ٝح 2016

( إٔ عٞكح ا٩كٖبػ ٝاُؾًٞٔخ اُلاف٤ِخ (Katmon et al., 2017ػ٠ِ مُي، أٝٙؾذ كهاٍخ 

ح اكاهرقلق ٖٓ ػلّ ر٘بٍن أُؼِٞٓبد، ٝٓغ مُي، كبٕ اُؾًٞٔخ اُلاف٤ِخ أهَ كؼب٤ُخ ك٢ اُؾل ٖٓ 

ا٧هثبػ ثل٫ً ٖٓ عٞكح ا٩كٖبػ ٝأّبهٝا ا٠ُ أٗٚ هل ٣ٌٕٞ أًضو كؼب٤ُخ ك٢ اُزقل٤ق ٖٓ ا٧ٌّبٍ 

( إٔ اُْوًبد (Enache et al., 2019ا٧فوٟ ُزٌِلخ اًُٞبُخ، ػ٬ٝح ػ٠ِ مُي، ٝعل 

ا٧ٓو٤ٌ٣خ رَزقلّ ا٩كٖبػ ٝاُؾًٞٔخ ًآ٤ُبد ثل٣ِخ ك٤ٔب ٣زؼِن كوٜ ثبُْوًبد اُز٢ ُل٣ٜب ٓ٘زغبد 

( اُن١ ؽون ك٢ (Hussainey et al., 2003ٓواؽَ ٓزولٓخ ٖٓ اُزط٣ٞو ٝثنُي ارجؼٞا ٜٗظ  ك٢

 ٓب اما ًبٕ ٛ٘بى رؤص٤و ٌَٓٔ أٝ ثل٣َ ُ٪كٖبػ ٝا٧هثبػ ػ٠ِ رٞهغ ٍؼو اَُْٜ ٨ُهثبػ.

ٖٝٓ ا٬ُٔؽع إٔ اُزوبه٣و أُب٤ُخ رؼٌٌ ا٠ُ ؽل ًج٤و ا٥صبه أُب٤ُخ ٨ُؽلاس اَُبثوخ ،      

بٕ ُٜب ػٞاهت ٍِج٤خ ػ٠ِ اهزٖبك٣بد اُلٍٝ اُٖ٘بػ٤خ اٌُجوٟ، ٝرؼوٙذ ثؼ٘ ٝثبُزب٢ُ ً

 (Al-Sawy, 2012)اُْوًبد اٌُجوٟ ك٢ ا٣٫ُٞبد أُزؾلح ٝأٝهٝثب ٧ىٓبد ٓب٤ُخ ؽبكح، 

ٝٗز٤غخ ُنُي، ْٗؤد اُؾبعخ ا٠ُ ٓي٣ل ٖٓ ا٩كٖبػ ٝاُْلبك٤خ ػٖ أُؼِٞٓبد ا٤ٌُٔخ أٝ اُ٘ٞػ٤خ 

وًبد ٝاكاهح أُقبٛو ٝا٧كاء ا٫عزٔبػ٢ ٝاُج٤ئ٢، ٖٓ أعَ ه٤بً ؿ٤و أُب٤ُخ ؽٍٞ ؽًٞٔخ اُْ

ٗغبػ اُْوًخ ك٢ رؾو٤ن أٛلاكٜب ا٫هزٖبك٣خ ٝا٫عزٔبػ٤خ ٝاُج٤ئ٤خ، ٝثبُزب٢ُ رو٤٤ْ هلهرٜب ػ٠ِ 

رؾو٤ن ا٫ٍزلآخ، ٝٓغ مُي، كبٕ اُؼل٣ل ٖٓ اُزوبه٣و ر٘ط١ٞ ػ٠ِ ٕؼٞثبد ك٢ ٗلٌ اُٞهذ ك٢ 

 .(García et al., 2017)رو٤َِ ٛنٙ أٌُِْخ أٝ اُؼَٔ ػ٢ِ ؽِٜب رؾ٤َِ أُؼِٞٓبد َُِٔبػلح ك٢

أٗٚ ٣غت ػ٠ِ اُْوًبد اُز٢ روؿت ك٢ عنة اٗزجبٙ أَُزضٔو٣ٖ رٞك٤و أُي٣ل ٖٓ ًٔب      

أُؼِٞٓبد أُزؼِوخ ث٘ٔبمط ه٤بً ا٫كٖبػ ػٖ أُقبٛو، ٓٔب ٣َبػل أَُزضٔو٣ٖ ٝأُؾ٤ِِٖ ػ٠ِ 

اُوواهاد، ػ٠ِ اُوؿْ ٖٓ رٞك٤و أُؼِٞٓبد أُطِٞثخ ُ٘ٔبمط  إٔ ٣ٌٞٗٞا أًضو اٍز٘بهح ك٢ ارقبم

اُو٤بً ٖٓ ف٬ٍ اُج٤بٗبد أُب٤ُخ، ٣غت ػ٠ِ أَُزضٔو٣ٖ اُن٣ٖ ٣وؿجٕٞ ك٢ اُؾٍٖٞ ػ٠ِ ٛنٙ 

أُؼِٞٓبد هٚبء اٌُض٤و ٖٓ اُٞهذ ُزغ٤ٔؼٜب ٝٓؼبُغزٜب، ُنُي ٖٓ أٌُٖٔ إٔ رؾزبط اُْوًبد 

، ثؼل مُي، ٣ْؼو أَُزضٔوٕٝ ثٔي٣ل ٖٓ اُوِن ٝاُضوخ ػ٘ل ا٠ُ اٍزٌٔبٍ أُؼِٞٓبد ُؾَبة اُغٞكح

 . ( 2021Alotaibi ,(ارقبم هواهارْٜ ا٫ٍزضٔبه٣خ

ػ٠ِ ا٧كاء أُب٠ُ  RD)ثؾضذ ثؼ٘ اُلهاٍبد أُؾلٝكح رؤص٤و ا٫كٖبػ ػٖ أُقبٛو)      

ُِْوًخ كٜ٘بى كهاٍبد رِٕٞذ ا٠ُ ٝعٞك رؤص٤و ا٣غبث٢ ػ٠ِ ٍج٤َ أُضبٍ كهاٍخ )أَُبػ٤ل، 

(، ٝكهاٍبد Yang et al., 2018( ٝكهاٍخ )et al., 2021) Kiptoo( ٝكهاٍخ 2021

ٝكهاٍخ )أٍبػ٤َ   et al., 2020)(Gonzalez رِٕٞذ ا٠ُ ٝعٞك رؤص٤و ٍِج٠ ٓضَ كهاٍخ

 -ٕٚ٘ب ٠ّىٓ ط١بغخ اٌزغبإي اٌشئ١غٟ الأٚي ٌٍذساعخ:(، 2022ٝأفو٣ٖ، 

 َٛ ا٩كٖبػ ػٖ أُقبٛو ٣ئصو ػ٠ِ ا٧كاء أُب٠ُ؟

أٓب ػٖ ػ٬هخ ؽًٞٔخ اُْوًبد ثب٧كاء أُب٠ُ ك٬ رياٍ اُ٘زبئظ ؿ٤و ؽبٍٔخ ٝرقزِق ك٢      

ص٤و ا٣غبث٢ ػ٠ِ ٍج٤َ أُضبٍ كهاٍخ ا٤َُبم ٝاُ٘زبئظ، كٜ٘بى كهاٍبد رِٕٞذ ا٠ُ ٝعٞك رؤ
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(Machdar, 2019( ٝٛ٘بى كهاٍبد رِٕٞذ ُٞعٞك رؤصو ٍِج٠ ٓضَ كهاٍخ ،)Saidat et 

al., 2019 )ٝكهاٍخ (Shahwan, 2015) ( ٝكهاٍخPasko et al., 2020) ٝٛ٘بى ،

ٝكهاٍخ  Al-Ahdal et al., 2020)كهاٍخ كهاٍبد رِٕٞذ ا٠ُ ػلّ ٝعٞك ػ٬هٚ ٓضَ 

(Kyere & Ausloos, 2021)، :ٚثزٌه ٠ّىٓ ط١بغخ اٌزغبإي اٌشئ١غٟ اٌضبٟٔ ٌٍذساعخ- 

 َٛ ؽًٞٔخ اُْوًبد رئصو ػ٠ِ ا٧كاء أُب٠ُ ُِْوًخ؟

ٝٛ٘ب ٗزَٕٞ ا٠ُ اُلهاٍبد اُز٢ ر٘بُٝذ اُؼ٬هخ ث٤ٖ اُؾًٞٔخ ٝا٫كٖبػ ػٖ أُقبٛو      

٠ ع٤ٔغ ا٧ٛواف، كٜ٘بى ٝا٧كاء أُب٠ُ كبُ٘زبئظ ٓقزِلخ ٝٓزلافِٚ ُْٝ رَزوو ػ٠ِ هأ١ ٣وٙ

 & Linكهاٍبد رِٕٞذ ا٠ُ ٝعٞك رؤصو ا٣غبث٢، ػ٠ِ ٍج٤َ أُضبٍ كهاٍخ )

Qamruzzaman, 2023 (، 2021)ؽَٖ،( ٝكهاٍبد ٓزلافِٚ ك٠ اُ٘زبئظ ٓضَ كهاٍخ

 ,Ben Abdallah & Bahloulٝكهاٍبد رِٕٞذ ا٠ُ ٝعٞك رؤص٤و ٍِج٠ ٓضَ كهاٍخ )

ٚثزٌه ٠ّىٓ ط١بغخ غبث٢ ٬ٌُ ٖٓ اُؾًٞٔخ ٝا٧كاء، ( ٬ٌُ ٖٓ ا٫كٖبػ ٝا٧كاء ٝا2021٣

 اٌزغبإي اٌشئ١غٟ اٌضبٌش ٌٍذساعخ:

 َٛ ؽًٞٔخ اُْوًبد رؼلٍ ٖٓ ػ٬هخ ا٩كٖبػ ػٖ أُقبٛو ٝا٧كاء أُب٠ُ؟

 ٚثبٌزبٌٟ ٠ّىٓ ثٍٛسح اٌّشىٍخ اٌجؾض١خ فٟ ػذح رغبإلاد: 

 ُِْوًخ؟َٛ ٣ٞعل رؤص٤و ُ٪كٖبػ ػٖ أُقبٛو ػ٠ِ ا٧كاء أُب٢ُ  -

 َٛ ٣ٞعل رؤص٤و ٤ُ٧بد ؽًٞٔخ اُْوًبد ػ٠ِ ا٧كاء أُب٢ُ ُِْوًخ؟ -

َٛ ٣ٞعل رؤص٤و ٤ُ٧بد ؽًٞٔخ اُْوًبد ػ٢ِ اُؼ٬هخ ث٤ٖ ا٩كٖبػ ػٖ أُقبٛو ٝا٧كاء  -

 ُِْوًخ؟ أُب٢ُ 

 ِزغ١شاد اٌذساعخ
 رزّضً ِزغ١شاد اٌذساعخ ف١ّب ٠ٍٝ:

 :ًا٩كٖبػ ػٖ أُقبٛو. ِزغ١ش ِغزم 

  ا٧كاء أُب٠ُ. ربثغ:ِزغ١ش 

 :ؽًٞٔخ اُْوًبد. ِزغ١ش ِؼذي 

ؽغْ اُْوًخ، ٝهثؾ٤خ اُْوًخ، َٝٗجخ  ثبلإػبفخ اٌٟ ِغّٛػخ ِٓ اٌّزغ١شاد اٌشلبث١خ:     

ٝٓئّو اُ٘لوبد  اُزْـ٤ِ٤خ، ٝٓؼلٍ ٗٔٞ أُج٤ؼبد، اُواكؼخ أُب٤ُخ، ٝٓؼلٍ اُزلكوبد اُ٘ول٣خ

 اُوأٍٔب٤ُخ.

 أ٘ذاف اٌذساعخ
 ٝك٢ ٙٞء ٓب ٍجن ٣ٌٖٔ رؾل٣ل أٛلاف اُلهاٍخ ك٤ٔب ٠ِ٣:     

 اُزؼوف ػ٠ِ أصو ا٩كٖبػ ػٖ أُقبٛو ػ٠ِ ا٧كاء أُب٠ُ. •

 رؾل٣ل أصو ؽًٞٔخ اُْوًبد ػ٠ِ ا٧كاء أُب٠ُ ُِْوًبد. •

ٓؼوكخ أصو اُلٝه أُؼلٍ ُؾًٞٔخ اُْوًبد ػ٠ِ اُؼ٬هخ ث٤ٖ ا٩كٖبػ ػٖ أُقبٛو  •

 ٝا٧كاء أُب٠ُ.

 اٌذساعخأ١ّ٘خ 
: رزَْ اُلهاٍخ أ٤ٔٛزٜب اُؼ٤ِٔخ ك٢ هِخ اُلهاٍبد ٖٓ ٝعٜخ ٗظو اُجبؽش الأ١ّ٘خ اٌؼ١ٍّخ •

اُز٢ ؽبُٝذ ٓؼوكخ أصو ؽًٞٔخ اُْوًبد ػ٢ِ اُؼ٬هخ ث٤ٖ ا٩كٖبػ ػٖ أُقبٛو 

ٝا٧كاء أُب٢ُ ُِْوًخ ك٢ اُج٤ئخ أُٖو٣خ ؽ٤ش إٔ أؿِت اُلهاٍبد ر٘بُٝذ ا٫كٖبػ 

ٝرؤص٤وٙ ػ٢ِ اُؾًٞٔخ أٝ رؤص٤و اُؾًٞٔخ ػ٢ِ ا٧كاء أُب٢ُ  ا٫فز٤به١ أٝ ا٫ُيا٢ٓ

ُِْوًخ ٝإٔ كهاٍخ ا٫كٖبػ ػٖ أُقبٛو أُب٤ُخ ٝؿ٤و أُب٤ُخ ٖٓ أُٞٙٞػبد 

اُٜبٓخ فبٕخ ثؼل ريا٣ل ؽلح ا٫ٙطواثبد ٝاُزوِجبد ك٢ اُؼٖو اُؾب٢ُ ًٔب إٔ أ٤ُبد 

ٓٔب ٣جوى أ٤ٔٛخ كهاٍخ  ؽًٞٔخ اُْوًبد ماد أ٤ٔٛخ ًج٤وح ك٢ اُؾل ٖٓ ْٓبًَ اًُٞبُخ

 رِي ا٤ُ٧بد ًلٝه ٓؼلٍ ث٤ٖ ا٫كٖبػ ػٖ أُقبٛو ٝا٧كاء أُب٢ُ ُِْوًخ.
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: رزٔضَ أ٤ٔٛخ اُلهاٍخ اُؼ٤ِٔخ ك٢ رٞك٤و أُؼِٞٓبد ػٖ أُقبٛو الأ١ّ٘خ اٌؼ١ٍّخ •

أُلٖؼ ػٜ٘ب ٍٞاء ٓب٤ُخ أٝ ؿ٤و ٓب٤ُخ ُل١ إٔؾبة أُٖبُؼ ٝاٍزقلآٜب 

ب٢ُ ُِْوًبد ٝارقبم هواهارْٜ أُج٤٘خ ػ٠ِ أٌٍ ًٔئّو ٌُِلبءح ٝا٧كاء أُ

ػ٤ِٔخ ٤ٍِٔخ ٝأًضو ٝاهؼ٤خ ٝثبُزب٢ُ ٖٓ أُزٞهغ إٔ رئك١ ٗزبئظ اُلهاٍخ ا٢ُ 

رلؼ٤َ ؽًٞٔخ اُْوًبد ُزؾ٤َٖ اُؼ٬هخ ث٤ٖ ا٩كٖبػ ػٖ أُقبٛو ٝا٧كاء 

أُب٢ُ ُِْوًخ ٝإٔ ٓؼظْ اُلهاٍبد ر٘بُٝذ ٓزـ٤و٣ٖ كوٜ ٖٓ ٓزـ٤واد اُلهاٍخ 

 هاٍخ أُزـ٤واد اُض٬صخ ٓغزٔؼخ ٢ٛ اٙبكخ ؽل٣ضخ ُِج٤ئخ أُٖو٣خ.ٝإٔ ك

 دٚافغ اٌذساعخ
إ اُلاكغ اُوئ٢َ٤ ٝهاء رِي اُلهاٍخ ٛٞ اُزَٕٞ ٫فز٬ف اُ٘زبئظ ث٤ٖ ٓزـ٤واد اُلهاٍخ      

ك٠ اُلهاٍبد اَُبثوخ ٝافز٬ف ك٢ ث٤ئخ اُزطج٤ن ٝػلّ ارَبم ٗزبئغٜب ك٠ اُغبٗت اُزطج٤و٢، 

ُؼلّ ٝعٞك كهاٍخ رَْٔ رِي أُزـ٤واد ٓؼب ك٠ كهاٍخ ٝاؽلح، ٝإ اُلاكغ ٧ٟ كهاٍخ ثب٩ٙبكخ 

٣زٔضَ ك٠ ؽَ ا٬ٌُْٔد اُوئ٤َ٤خ ٝٛنا ٣َبػل ك٢ ؽَ ا٬ٌُْٔد اُؼب٤ُٔخ أٝ ى٣بكح أُؼوكخ 

كبػلاك ا٧ثؾبس ٢ٛ ػ٤ِٔخ رزٌٕٞ ٖٓ اُزؾو٤ن ؽٍٞ ٓٞٙٞع ٓؼ٤ٖ ُؾَ ٌِْٓخ، ُ٪عبثخ ػ٠ِ 

ُِزَٕٞ ا٤ُٚ  بٕه٤ٚخ ٖٓ ث٤ٖ هٚب٣ب أفوٟ ًض٤وح، ٝٛٞ ٓب ٣َؼ٠ اُجبؽضّي، َُِٔبػلح ك٠ ؽَ 

ٖٓ رِي اُلهاٍخ ٝٛٞ اُزؼوف ػ٠ِ اُلٝه أُؼلٍ ُؾًٞٔخ اُْوًبد ػ٠ِ اُؼ٬هخ ث٤ٖ ا٫كٖبػ 

 ػٖ أُقبٛو ٝا٧كاء أُب٠ُ ثب٩ٙبكخ ا٠ُ اُزَٕٞ ٩ٛبه ٌَُ ٓزـ٤و ٖٓ رِي أُزـ٤واد.

 فشٚع اٌذساعخ

أطلالب ِٓ ِشىٍخ اٌذساعخ، رُ رظٛس الإعبثخ ػٓ ٘زٖ الأعئٍخ ِٓ خلاي ط١بغخ فشٚع      

 اٌذساعخ وّب ٠ٍٝ: 

 ٠ّٚىٓ اشزمبق ٚرمغ١ُ فشٚع اٌذساعخ اٌٝ صلاصخ فشٚع سئ١غ١خ ػٍٟ إٌؾٛ اٌزبٌٟ :      

 ٫ ٣ٞعل رؤص٤و مٝ ك٫ُخ اؽٖبئ٤خ ُ٪كٖبػ ػٖ أُقبٛو ػ٠ِاٌفشع اٌشئ١غٟ الأٚي ٌٍذساعخ: 

 .َٓز٣ٞبد ا٧كاء أُب٢ُ ُِْوًبد

 -٠ٕٚمغُ اٌٝ فشػ١ٓ فشػ١١ٓ:     

٫ ٣ٞعل رؤص٤و مٝ ك٫ُـخ اؽٖبئ٤ـخ ُ٪كٖبػ ػٖ أُقبٛو أُب٤ُخ ػ٠ِ اٌفشع اٌفشػٟ الأٚي: 

 َٓزـ٣ٞبد ا٧كاء أُب٢ُ ُِْوًبد.

ٔب٤ُخ ٫ ٣ٞعل رؤص٤و مٝ ك٫ُخ اؽٖبئ٤خ ُ٪كٖبػ ػٖ أُقبٛو ؿ٤و اُاٌفشع اٌفشػٟ اٌضبٟٔ: 

 أُب٢ُ ُِْوًبد. ػ٠ِ ا٧كاء

٫ ٣ٞعـل رؤص٤ـو مٝ ك٫ُـخ اؽٖبئ٤خ ُؾًٞٔـخ اُْوًبد ػ٠ِ اٌفشع اٌشئ١غٟ اٌضبٟٔ ٌٍذساعخ: 

 . ا٧كاء أُب٢ُ ُِْوًبد َٓزـ٣ٞبد

٫ ٣ٞعل رؤص٤و مٝ ك٫ُخ اؽٖبئ٤خ ُؾًٞٔخ اُْوًبد ػ٠ِ اٌفشع اٌشئ١غٟ اٌضبٌش ٌٍذساعخ: 

 .ٝا٧كاء أُب٠ُ ُِْوًبد اُؼ٬هخ ا٩كٖبػ ػٖ أُقبٛو

 -٠ٕٚمغُ اٌٝ فشػ١ٓ فشػ١١ٓ:     

٫ ٣ٞعل رؤص٤ـو مٝ ك٫ُـخ اؽٖبئ٤ـخ ُؾًٞٔخ اُْوًبد ػ٠ِ اُؼ٬هـخ ث٤ٖ اٌفشع اٌفشػٟ الأٚي: 

 .ػٖ أُقبٛو أُب٤ُخ ٝا٧كاء أُب٠ُ ُِْوًبد ا٩كٖبػ

ْوًبد ػ٠ِ اُؼ٬هـخ ث٤ٖ ٫ ٣ٞعـل رؤص٤و مٝ ك٫ُخ اؽٖبئ٤خ ُؾًٞٔـخ اُاٌفشع اٌفشػٟ اٌضبٟٔ: 

 .ػٖ أُقبٛو ؿ٤و أُب٤ُخ ٝا٧كاء أُب٠ُ ُِْوًبد  ا٩كٖبػ

 ٔطبق ٚؽذٚد اٌذساعخ 
 رزٖٚٔ ؽلٝك اُلهاٍخ اُلئبد اُزب٤ُخ: 

رٜلف ٛنٙ اُلهاٍخ ا٠ُ ٤ٕبؿخ اٛبه ُ٪كٖبػ ػٖ أُقبٛو ٝث٤بٕ  :ؽذٚد ِٛػٛػ١خ أٚلاً:

أصوٙ ػ٠ِ ا٧كاء أُب٠ُ ٝٓؼوكخ ٗز٤غخ اُلٝه أُؼلٍ ُؾًٞٔخ اُْوًبد ػ٠ِ رِي اُؼ٬هخ ك٢ ظَ 
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ا٧ىٓبد ا٫هزٖبك٣خ اُز٢ رٔو ثٜب اُجِلإ ٖٓ رـ٤واد ك٢ ٍؼو اُؼِٔخ ٝف٬كٚ، ُْٝ رز٘بٍٝ 

بد ٝاٗٔب رْ اٍزقلاّ ثؼ٘ ا٤ُ٧بد اُز٢ ر٘بٍت اُلهاٍخ، اُلهاٍخ ع٤ٔغ أ٤ُبد ؽًٞٔخ اُْوً

ٝٛنا ثبُزطج٤ن ػ٠ِ ٓغٔٞػخ ٖٓ اُْوًبد أُو٤لح ثَٞم ا٧ٝهام أُب٤ُخ أُٖو٣خ ٝٛنا 

 ثبٍزقلاّ ٓغٔٞػخ ٖٓ أُوب٤٣ٌ أُب٤ُخ ا٬ُٔئٔخ ٌَُ ٓزـ٤و.

رزؾلك ؽلٝك اُلهاٍخ أٌُب٤ٗخ ثبٍزجؼبك أُئٍَبد أُب٤ُخ )ث٘ٞى ّٝوًبد  :صب١ٔبً: ؽذٚد ِىب١ٔخ

اُزؤ٤ٖٓ ٝاُْوًبد أُب٤ُخ ؿ٤و أُٖوك٤خ( ؽ٤ش إٔ ٛنٙ أُئٍَبد رقٚغ ُو٤ٞك ر٘ظ٤ٔ٤خ رقزِق 

ّوًخ، ًٔب إٔ  62ػٔب ٛٞ ٓزجغ ك٠ ؿ٤وٛب ٖٓ اُْوًبد أَُبٛٔخ أُو٤لح ثبُجٞهٕخ ٝػلكٛب 

ا٧ْٗطخ أُٜٔخ ُِٔؾزٟٞ، ٓٔب ٣ؼط٠ ا٤ٔٛخ ًج٤وح ُِظبٛوح ٓؾَ  ْٗبٛ مُي اُوطبع ٖٓ أًضو

 اُلهاٍخ.

 19ٝمُي ُزؾ٤٤ل أصبه ًٞك٤ل  2020ُٖ رز٘بٍٝ اُلهاٍخ اُلزوح ٓب هجَ ٍ٘خ  :صبٌضبً: ؽذٚد ص١ِٕخ

 اُز٢ ٛوأد ػ٠ِ اُؼبُْ ًِٚ، ٝٛنا ُزـ٤و ٬ٓٓؼ اُؼبُْ ا٫هزٖبك١ أُٖبؽجخ ُٜنا اُل٤وًٝ.

 ِٕٙغ١خ اٌذساعخ
 ػ٢ِ أُٜ٘غ٤ٖ ا٫ٍز٘جب٢ٛ)ا٫ٍزل٢ُ٫( ٝا٫ٍزووائ٢ ًب٫ر٢:  ب٣ٕؼزٔل اُجبؽض     

اُن١ ٣ؼزٔل ػ٢ِ اُزَََِ  :Deductive approach)الاعزذلاٌٟ(  إٌّٙظ الاعزٕجبؽٟ -

أُ٘طو٢ ٖٓ اُلوٝٗ أٝ اُجل٤ٜ٣بد أَُِْ ثٜب ا٢ُ اٍز٘زبعبد ٓؼ٤٘خ, رئك١ ا٢ُ ر٣ٌٖٞ ٗظو٣بد 

فبٕخ ٓؾلكح أُؼبُْ, رلَُو أٝٙبع فبٕخ, أ١ رزغٚ اُلهاٍخ ك٤ٚ ٖٓ اُؼبّ ا٢ُ اُقبٓ, ٝمُي 

ٙٞع اُلهاٍخ ٣ٝزْ ٖٓ ف٬ٍ ا٬ٛع اُجبؽش ػ٢ِ اُلهاٍبد اَُبثوخ ٝأُواعغ ماد اُِٖخ ثٔٞ

ٖٓ ف٬ٍ ٓواعؼخ ٓب أٌٖٓ اُزَٕٞ ا٤ُٚ ٖٓ كٝه٣بد ػ٤ِٔخ، ٝأُواعغ أُقٖٖخ ك٢ ٛنا 

 أُغبٍ ٝمُي ُج٘بء ا٫ٛبه اُ٘ظو١ ٝاّزوبم كوٝٗ اُلهاٍخ. 

اُن١ ٣َز٘ل ا٢ُ اٍز٘زبط ٓؼبُْ ٝؽوبئن ػبٓخ  :Inductive approach إٌّٙظ الاعزمشائٟ -

غٚ اُلهاٍخ ك٤ٚ ٖٓ اُقبٓ ا٢ُ اُؼبّ, ٝمُي ٖٓ ف٬ٍ اٍزوواء ٖٓ ٝاهغ ٓلوكاد ٓؼ٤٘خ, أ١ رز

اُٞاهغ ٝأُْبًَ ماد اُِٖخ ثٔٞٙٞع اُلهاٍخ, ؽ٤ش هبّ اُجبؽش ثلهاٍخ رطج٤و٤خ ُو٤بً رؤص٤و 

ا٩كٖبػ ػٖ أُقبٛو ػ٠ِ ا٧كاء أُب٠ُ, صْ ه٤بً رؤص٤و ؽًٞٔخ اُْوًبد ػ٠ِ ا٧كاء أُب٠ُ, 

بد ؽًٞٔخ اُْوًبد ػ٠ِ اُؼ٬هخ ث٤ٖ ا٩كٖبػ ػٖ أُقبٛو ٛنا ثب٩ٙبكخ ا٢ُ ه٤بً رؤص٤و أ٤ُ

ٝا٧كاء أُب٠ُ، ٣ٝزْ مُي ٖٓ ف٬ٍ رغ٤ٔغ اُج٤بٗبد ٝٛنا ٖٓ أعَ ٝٙغ ٗٔٞمط ٣و٤ٌ ٓزـ٤واد 

أٝ كوٝٗ اُلهاٍخ، ًٔب ٣َزقلّ أ٣ٚب ٖٓ ف٬ٍ رؾ٤َِ ٓغٔٞػخ ٖٓ اُج٤بٗبد اُلؼ٤ِخ ثبٍزقلاّ 

 اٍخ ٝاُزَٕٞ ا٠ُ ٗزبئظ اُلهاٍخ.ا٧ٍب٤ُت ا٩ؽٖبئ٤خ ُِزؾون ٖٓ كوٝٗ اُله

 ِؾزٜٛ اٌذساعخ
ُٔؼبُغخ ٌِْٓخ اُجؾش، ٝرؾو٤وب ٧ٛلاكٚ ك٢ ٙٞء ؽلٝكٙ، كَٞف رَزٌَٔ فطخ اُجؾش ػ٢ِ      

 -اُ٘ؾٞ اُزب٢ُ:

 .الإؽبس اٌؼبَ ٌٍذساعخ 

 :أصش ِغزٛٞ الإفظبػ ػٓ اٌّخبؽش ٚػلالزٗ ثبلأداء اٌّبٌٝ. اٌفظً الأٚي 

 :ٌٟٔؾٛوّخ اٌششوبد ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ الإفظبػ ػٓ اٌّخبؽش  اٌذٚس اٌّؼذي اٌفظً اٌضب

 ٚالأداء اٌّبٌٝ.

 :ش ـبلاد اٌجؾـٗ ِٚغـش ٚرٛط١برـظ اٌجؾـبئـخ اٌزطج١م١خ ٚٔزـاٌذساع اٌفظً اٌضبٌش

 غ.ٚاٌّشاع خـاٌّمزشؽ

 / أصش ِغزٛٞ الإفظبػ ػٓ اٌّخبؽش ٚػلالزٗ ثبلأداء اٌّب1ٌٝ
 اٌزؤط١ً اٌفىشٞ ٌلإفظبػ ػٓ اٌّخبؽش. 1/1

 أٔٛاع الإفظبػ اٌّؾبعجٝ ِٓ ؽ١ش ِغز٠ٛبد الإفظبػ  1/1/1

ؽغـْ أُؼِٞٓـبد اُز٢ ٣٘جـ٢ ا٩كٖبػ ػٜ٘ـب ٣ؼزٔـل ػِـ٠ فجـوح َٓزقل٢ٓ اُوـٞائْ      

ٝاُزوـبه٣و أُب٤ُخ، ٝػ٠ِ اُقٖـبئٔ اُز٢ ٣غـت إ رزـٞاكو كـ٠ أُؼِٞٓـبد اُز٢ ٣٘جـ٢ 
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ٍــج٠ ثــ٤ٖ صـ٬س َٓــز٣ٞبد ُ٪كٖبػ ٝاُز٢ رزٔضــَ ا٩كٖبػ ػٜ٘ـب، ٝهـــل ٤ٓـــي اُلٌـو أُؾب

 (:2017كـــ٠ )ػجـــل اُــوؽ٤ْ، 

: ٛٞ ا٩كٖبػ ػٖ اُؾل ا٧ك٠ٗ ٖٓ Adequate Disclosure)أ. الافظبػ اٌىبفٟ ) 

أُؼِٞٓبد أُؾبٍـج٤خ ٝاُـنٟ ٓـٖ ّؤٗٚ إ ٣غؼَ اُوٞائْ ٝاُزوبه٣و أُب٤ُخ ؿ٤و ِِٓٚخ 

  .َُٔزقل٤ٜٓب

ٛٞ ا٩كٖبػ ػٖ أُؼِٞٓبد أُب٤ُخ اُز٢ رقلّ  (:Fair Disclosure)اٌؼبدي  ة. الافظبػ

ع٤ٔغ اُلئبد ٝاُٞاعت اظٜبهٛب كـ٠ اُوـٞائْ أُب٤ُـخ ٓـغ ػـلّ ٝعـٞك رؾ٤ـي ُلئـخ ػِـ٠ ؽَـبة 

 .ث٘لٌ ٤ًٔخ أُؼِٞٓبد ك٠ ٝهذ ٝاؽلأفـوٟ، ٝثـنُي ٣ـزْ ري٣ٝل ع٤ٔغ َٓزقل٢ٓ اُوٞائْ أُب٤ُخ 

ٝٛـٞ ا٩كٖبػ اُـنٟ ٣ظٜـو ع٤ٔـغ ٓؼِٞٓـبد  (: (Full Disclosureاٌىبِـً فظـبػط. الا 

اُوـٞائْ أُب٤ُـخ، ثؾ٤ـش رٌٕٞ ٛنٙ أُؼِٞٓبد ٙوٝه٣خ ٝرقلّ َٓزقل٢ٓ اُوـٞائْ أُب٤ُـخ 

٣ٝزطِـت ٛـنا ا٩كٖبػ إ رؾزـٟٞ اُوــٞائْ أُب٤ُــخ ػِــ٠ أُؼِٞٓـبد اٌُبك٤ـخ ٌُـ٠ رٌـٕٞ 

ِِخ َُِٔـــزضٔو اُؼبك١، ٝإ رٖــْٔ اُوـــٞائْ أُب٤ُـــخ ٝرؼـــل ثؾ٤ــش ٓل٤ــلح ٝؿ٤ـو ٓٚـ

 .رٖـــٞه ثلهــخ ا٧ؽلاس ا٫هزٖبك٣خ اُز٢ اصود ك٠ اُْوًخ ٓلح ى٤٘ٓخ ٓؼ٤٘خ 

 ارغب٘بد الإفظبػ أٔٛاع الإفظبػ اٌّؾبعجٝ ِٓ ؽ١ش 1/1/2

ؾل٣ضخ ُ٪كٖبػ كبٕ ٓب ٣ٌٖٔ ٗظواً ٫فز٬ف ٝعٜبد ٗظو أَُزقل٤ٖٓ ٓب ث٤ٖ اُزو٤ِل٣خ ٝاُ     

اػزجبهٙ ٬ٓئٔبً ٝٙوٝه٣بً ُْقٔ مٝ فجوح ًبك٤خ هل ٫ ٣ٌٕٞ ًنُي ُْقٔ أفو ٫ ٣ٔزِي 

أَُز١ٞ ٗلَٚ ٖٓ اُقجوح، ٝى٣بكح ػ٢ِ هؿجخ ا٩كاهح ك٢ ا٩كٖبػ أٝ ػلّ ا٩كٖبػ ٝافز٬ف 

٧ػٔبٍ اُزغبه٣خ أُؼِٞٓبد أُطِٞثخ ٖٓ هطبع ا٥فو ٖٓ اُوطبػبد ا٫هزٖبك٣خ ٝافز٬ف ث٤ئخ ا

 ٝافز٬ف ؽبعبد أَُزقل٤ٖٓ ظٜود أٗٞاع ٓزؼلكح ٖٓ ا٩كٖبػ أٜٛٔب ٗٞػ٤ٖ: 

٣ٝٔضَ اُ٘ظوح اُزو٤ِل٣خ ُ٪كٖبػ، ٣ٝؼ٢٘  -(:(Preventive Disclosureأ. الإفظبػ اٌٛلبئٟ 

ٛنا اُ٘ٞع ٖٓ ا٩كٖبػ إٔ رٌٕٞ أُؼِٞٓبد اُٞاهكح ك٢ اُوٞائْ ٝاُزوبه٣و أُب٤ُخ ٓزٖلخ ثلهعخ 

ػب٤ُخ ٖٓ أُٞٙٞػ٤خ ٝآٌب٤ٗخ اُٞصٞم ثٜب، ٝا٫ػزٔبك ػ٤ِٜب ك٢ ارقبم اُوواه ٓغ اُٞٙٞػ 

ُن١ ُل٣ٚ كها٣خ ٓؾلٝكح ثبٍزقلاّ أُؼِٞٓبد ٍُٜٝٞخ اُلْٜ، ٣ٜٝلف ا٠ُ ؽٔب٣خ أَُزضٔو اُؼبك١ ا

أُب٤ُخ ٝٓؾبُٝخ اُوٚبء ػ٢ِ أ٣خ أٙواه هل ر٤ٖجٚ، أ١ ٓزٖلخ ثؤػ٠ِ كهعخ ٌٓٔ٘خ ٖٓ اُجَبٛخ 

 (.2005ٝأُٞٙٞػ٤خ ٝاُؾ٤بك ٝاُؼبكُخ.)أ٤ٖٓ، 

٣ٝٔضَ اُ٘ظوح أُؼبٕوح ُ٪كٖبػ،  -:(Educational Disclosureة. الإفظبػ اٌزضم١فٟ )

غخ اىك٣بك أ٤ٔٛخ ا٬ُٔءٓخ ثٕٞلٜب أؽل اُقٖبئٔ اُ٘ٞػ٤خ ُِٔؼِٞٓبد أُؾبٍج٤خ ٝهل ظٜو ٗز٤

ؽ٤ش أُطبُجخ ثب٩كٖبػ ػٖ أُؼِٞٓبد ا٬ُٔئٔخ ٧ؿواٗ ارقبم اُوواهاد، ٣َٝزٜلف ٛنا 

اُ٘ٞع ٖٓ ا٩كٖبػ رل٤َو ٝرؾ٤َِ ٝا٣ٚبػ ٓب ؽلس ف٬ٍ اُلزواد أُب٤ُخ اَُبثوخ، ٝاؽزٔب٫د 

 (.2008؛ محمد،  2020لزواد أُب٤ُخ اُوبكٓخ.) ؽَٖ، ظٜٞه أ١ ػٞاهت ف٬ٍ اُ

 أٔٛاع الإفظبػ اٌّؾبعجٝ ِٓ ؽ١ش الإٌضاَ 1/1/3

٣ٌٖٔ ر٤ٖ٘ق ا٫كٖبػ أُؾبٍج٢ ؽَت كهعخ ا٩ُياّ ثب٩كٖبػ ػٖ أُؼِٞٓبد ا٢ُ      

 -ٗٞػ٤ٖ:

 (Mandatory Disclosureالإفظبػ الإٌضاِٟ ) -أ

( ا٩كٖبػ ا٩عجبه١)ا٩ُيا٢ٓ( ثؤٗٚ رول٣ْ اُؾل ا٧ك٠ٗ ٖٓ ٣Hassaan, 2012ؼوف )     

( ,Aly 2008أُؼِٞٓبد اُز٢ رزطِجٜب اُوٞا٤ٖٗ ٝاُجٞهٕبد ٝأُؼب٤٣و أُؾبٍج٤خ، ًٔب ػوكٚ )

ثؤٗٚ ػوٗ ع٤ٔغ أُؼِٞٓبد أُطِٞثخ ٝكوب ُِوٞاػل ٝأُؼب٤٣و أُلوٝٙخ ٖٓ هجَ ا٤ُٜئبد 

ُجٞهٕبد، اُزْو٣ؼبد ٝهٞا٤ٖٗ اُْوًبد، ٝاٙؼ٢ اُز٘ظ٤ٔ٤خ ٓضَ ٤ٛئخ ا٧ٝهام أُب٤ُخ ٝا

( ٝٓغٌِ ٓؼب٤٣و أُؾبٍجخ اُل٤ُٝخ FASBأُؼب٤٣و أُؾبٍج٤خ ًٔغٌِ ٓؼب٤٣و أُؾبٍجخ أُب٤ُخ )

(IASB.) 
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 ((Optional Disclosureالإفظبػ الاخز١بسٞ  -ة

ٝرٔضَ  ٣ٌٖٔ رؼو٣ق ا٩كٖبػ ا٫فز٤به١ ثؤٗٚ ًبكخ ا٩كٖبؽبد اُز٢ رزغبٝى أُزطِجبد،     

اُق٤بهاد اُؾوح ٖٓ عبٗت اكاهح اُْوًخ ُزٞك٤و أُؼِٞٓبد أُؾبٍج٤خ ٝأُؼِٞٓبد ؿ٤و 

أُؾبٍج٤خ ماد اُِٖخ ثبؽز٤بعبد َٓزقل٢ٓ اُزوبه٣و أُب٤ُخ ٝاُز٢ رَبػلْٛ ك٢ ارقبم اُوواهاد 

(Al-janadi et al., 2012.) 

فظبػ اٌّؾبعجٝ فٝ ِٚٓ اٌّّىٓ رٍخ١ض اُ٘ الاعظ اٌّغزخذِخ ٌزظ١ٕف أٔٛاع الإ     

 اٌشىً اٌزبٌٟ: 

 
 ( أٔٛاع الإفظبػ اٌّؾبعج1ٝ-1اٌشىً سلُ )

 بٕٖٓ اػلاك اُجبؽض اٌّظذس:

 الإفظبػ الإٌضاِٟ ٚالإفظبػ الاخز١بسٞ ػٓ اٌّخبؽش 1/1/4

رؼٌٌ ػ٤ِٔخ ا٩كٖبػ ػٖ أُؼِٞٓبد ثٌَْ ػبّ رجب٣٘بً ك٢ اُوٟٞ ث٤ٖ ٛوك٤ٖ ٛٔب اُْوًخ      

ٓٔضِخ ك٢ اكاهرٜب ثٕٞلٜب اُوبئٔخ ػ٠ِ اكاهح ػ٤ِٔخ ا٩كٖبػ ٝا٧ٛواف اُقبهع٤خ اُز٢ رٜزْ 

ثْ٘بٛ اُْوًخ ثٕٞلٜب أَُزقلّ ُِزوبه٣و أُب٤ُخ، ٝاكهاًب ُٜنا اُزجب٣ٖ ك٢ اُوٟٞ كول رلفَ 

ْٔوع ك٢ اُلٍٝ أُقزِلخ ٩عجبه اكاهح اُْوًخ ػ٠ِ ا٩كٖبػ ػٖ هله ٓؼ٤ٖ ٖٓ أُؼِٞٓبد اُ

ؽٔب٣خ أُٖبُؼ ا٧ٛواف ا٧فوٟ، ٝهل أكٟ مُي ا٠ُ آٌب٤ٗخ اُز٤٤ٔي ث٤ٖ ٗٞػ٤ٖ ٖٓ ا٩كٖبػ 

 ٛٔب ا٩كٖبػ ا٩ُيا٢ٓ ٝا٩كٖبػ ا٫فز٤به١ ٝمُي ػ٠ِ اُ٘ؾٞ اُزب٢ُ:

 

 الإٌضاِٟ ٚالاخز١بسٞ( الإفظبػ 2-1اٌشىً سلُ )

    بٕٖٓ اػلاك اُجبؽض اٌّظذس:
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: ٣ٝوٖل ثٚ أُؼِٞٓبد أُزؼِوخ ثبُٔقبٛو اُز٢ ٣زْ أٚلا: الإفظبػ الإٌضاِٟ ػٓ اٌّخبؽش

ا٩كٖبػ ػٜ٘ب ٝكوبً َُٔزٟٞ ٓؾلك رلوٙٚ اُزْو٣ؼبد اُوب٤ٗٞٗخ أٝ أُؼب٤٣و أُؾبٍج٤خ أٝ ا٤ُٜئبد 

 .(۲، ٓ ۹۱۱٦أُ٘ظٔخ ٧ٍٞام أُبٍ )هعت هاّل، 

هل ٣طِن ػ٠ِ ا٫كٖبػ ا٫ُيا٢ٓ أ٣ٚب ا٫كٖبػ اُوب٢ٗٞٗ أٝ ا٫عجبه١، ٝٛٞ ٓب ر٘ٔ ػ٤ِٚ      

أُؼب٤٣و أُؾبٍج٤خ، ًبُٔؼب٤٣و اُٖبكهح ػٖ ُغ٘خ ٓؼب٤٣و أُؾبٍجخ اُل٤ُٝخ، ٝأُؼب٤٣و أُؾبٍج٤خ 

اُزْو٣ؼبد أُٖو٣خ اُٖبكهح ػٖ ٝىاهح اُزغبهح اُقبهع٤خ، ثب٩ٙبكخ ا٠ُ ٓب رو٠ٚ ثٚ ثؼ٘ 

ٝاُوٞا٤ٖٗ ًبكٖبؽبد ٓؾلكح ٝٙوٝه٣خ، ٣ٜلف ا٫كٖبػ ا٫ُيا٢ٓ ا٠ُ رول٣ْ اُوله اٌُبك٢ 

ٝأُ٘بٍت ٖٓ أُؼِٞٓبد َُٔزقل٢ٓ اُوٞائْ أُب٤ُخ، ُز٤ٌْٜٔ٘ ٖٓ ارقبم اُوواهاد ا٫هزٖبك٣خ 

 ٝأُب٤ُخ اُو٤ّلح، ُٝنُي ٣َْٔ ٛنا اُ٘ٞع ٖٓ ا٫كٖبػ ػ٠ِ ًَ ٖٓ: 

اُز٢ رْ افز٤بهٛب ٝرطج٤وٜب ػ٘ل اػلاك ٝػوٗ اُوٞائْ أُب٤ُخ ا٤َُبٍبد أُؾبٍج٤خ  •

 اُقزب٤ٓخ.

اُزـ٤٤واد اُز٢ ٛوأد ك٢ رطج٤ن ا٤َُبٍبد أُؾبٍج٤خ ، ٓضَ رـ٤و ٛو٣وخ ا٫ٍٝ كب٧ٍٝ  •

 ا٠ُ ا٧ف٤و كب٧ٍٝ ػ٘ل رَؼ٤و أُقيٕٝ.

 اُزـ٤واد اُز٢ ٛوأد ك٢ اُزول٣واد أُؾبٍج٤خ، ٓضَ رؼل٣َ اُؼٔو ا٫ٗزبع٢ ٨ٍُٕٞ •

 ٣ِٞٛخ ا٫عَ، أٝ ظٜٞه ٓؼِٞٓبد اٙبك٤خ رئصو ػ٠ِ ثؼ٘ رول٣واد أُقٖٖبد.

اُزـ٤واد اُز٢ ٛوأد ٗز٤غخ اًزْبف أفطبء ؽلصذ ك٢ ٍ٘ٞاد ٍبثوخ رْ اًزْبكٜب ك٢  •

اَُ٘خ اُؾب٤ُخ، ٓضَ ا٫فطبء اُؾَبث٤خ أٝ ا٫فطبء اُ٘برغخ ػٖ اُغَٜ أٝ ا٤َُ٘بٕ، ٝٓضَ 

ا٤َُبٍبد ٝأُؼِٞٓبد ٝا٣٫ٚبؽبد أُزٔٔخ ٛنٙ اُزـ٤واد ٣غت ا٫كٖبػ ػٜ٘ب ٖٙٔ 

ُِوٞائْ أُب٤ُخ ٣ٝزْ ّوػ اُقطؤ، ٝأصو رٖؾ٤ؾٚ ػ٠ِ اُوٞائْ أُب٤ُخ اُؾب٤ُخ ٝاَُبثوخ 

 .(۲۲۹۲)أثٞ اُ٘ٞه، 

٣ٝوٖل ثٚ ا٩كٖبػ ٖٓ ٓؼِٞٓبد ىائلح ػٖ ٓزطِجبد  صب١ٔب: الإفظبػ الاخز١بسٞ ػٓ اٌّخبؽش:

ك٤و أُي٣ل ٖٓ أُؼِٞٓبد أٓبّ إٔؾبة أُِٖؾخ ا٩كٖبػ ا٩ُيا٢ٓ ٖٓ أُقبٛو ثٜلف رٞ

 (.۲، ۹۱۱٦ٓ)هعت هاّل، 

 ٗز٤غخ ُنُي كبٕ ا٫كٖبػ ا٫فز٤به١ ٣َبػل ك٢ اُزؤص٤و ا٣غبث٤ب ػ٠ِ ٬ً ٖٓ:    

  اُْوًبد أُٖلهح ٨ُٝهام أُب٤ُخ، ى٣بكح كهعخ ا٤َُُٞخ ٨ُٝهام أُب٤ُخ ٝٓب

ٛب، ٣ٝزوى مُي رؤص٤وا ا٣غبث٤ب ٣زورت ػ٠ِ مُي ٖٓ ى٣بكح اُطِت ػ٤ِٜب ك٤ورلغ ٍؼو

ػ٠ِ اُو٤ٔخ اَُٞه٤خ ُِْوًخ، ًٔب إٔ اُؾل ٖٓ ػلّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد ٣زوى رؤص٤و 

 ا٣غبث٤ب ػ٠ِ هواهاد اُْوًخ ثْؤٕ ا٫ٍزضٔبه ٝاُز٣َٞٔ

  أُزؼبِٕٓٞ ك٢ ا٧ٝهام أُب٤ُخ، ؽ٤ش ٣َبػل ا٫كٖبػ ا٫فز٤به١ ػ٠ِ إٍُٞٞ ا٠ُ

ٔب٤٤ُٖ ٝٛنا ٣ؾون ٓ٘بكغ ٌَُ ٖٓ أَُزضٔو٣ٖ ر٘جئاد ػب٤ُخ اُلهخ ُِٔؾ٤ِِٖ اُ

 ٝإٔؾبة أُٖبُؼ.

  ا٫هزٖبك اُو٢ٓٞ، ٣ئكٟ ا٫كٖبػ ا٫فز٤به١ ا٠ُ اُؾل ٖٓ ػلّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد ٓٔب

٣َْٜ ك٢ اُؾل ٖٓ اَٗؾبة اٌُض٤و ٖٓ أُزؼب٤ِٖٓ ك٢ ا٫ٍٞام أُب٤ُخ، ٝٓب ٣زورت 

اُزلاٍٝ ٝاٗقلبٗ رٌِلخ هأً ػ٠ِ مُي ٖٓ ى٣بكح ػلك أُزؼب٤ِٖٓ ٖٝٓ صْ ى٣بكح ؽغْ 

أُبٍ ٝاُن١ ٣٘ؼٌٌ ك٢ اُٜ٘ب٣خ ػ٠ِ رق٤ٖٔ ًقء ُِٔٞاهك ا٫هزٖبك٣خ ٝثبُزب٢ُ 

 (. ۲۲۲۱)اُق٤بٍ، ى٣بكح ٓؼل٫د اُز٤ٔ٘خ ا٫هزٖبك٣خ 

ُنُي رؼل ٓؼظْ اُلهاٍبد أُزؼِوخ ثب٩كٖبػ ا٫فز٤به١ كهاٍبد افزجبه٣خ، ؽ٤ش رقز٤و ٛنٙ      

اُز٢ رلٖؼ افز٤به٣ب ػٖ أُؼِٞٓبد، ٝاُؼٞآَ اُز٢ رئصو ػ٠ِ اُلهاٍبد فٖبئٔ اُْوًبد 

ا٫كٖبػ ا٫فز٤به١، ثب٩ٙبكخ ا٠ُ مُي كبٕ ٓؼظْ ٛنٙ اُلهاٍبد رْ ك٢ كٍٝ ؿوث٤خ ك٢ ؽ٤ٖ إٔ 

 .(2013)ٓبىٕ، اٛزٔبٓب ه٬٤ِ أػط٠ ُـ٤و رِي اُلٍٝ ٝفبٕخ ك٢ ٖٓو 
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 MD&A: Guidance on preparing and detectionٝٛنا ٓب مًُو أ٣ٚب ك٢ ك٤َُ      

(، ٝاُن١ ٤ْ٣و ا٠ُ كبئلح رول٣ْ ٓؼِٞٓبد ٤ًٔخ 2009اُن١ ْٗورٚ ٤ٛئخ ر٘ظ٤ْ ا٧ٝهام أُب٤ُخ )

رَٔؼ َُِٔزضٔو٣ٖ ثزو٤٤ْ اُزجب٣ٖ أُؾزَٔ ُِ٘زبئظ، اػزٔبكاً ػ٠ِ ٗز٤غخ أُقبٛو اُز٢ رْ اٌُْق 

ُٔقبٛو اُز٢ رزؼوٗ ُٜب ػٜ٘ب، ٍزٌٖٔ ٛنٙ أُؼِٞٓبد ا٤ٌُٔخ أَُزضٔو٣ٖ رِوبئ٤ًب ٖٓ رو٤٤ْ ا

Jorgensen and Kirschenheiter), ًٔب ٝعل،   ,Coulmont)(2020اُْوًخ ثٌَْ أكَٚ

أٗٚ ك٢ ظَ ٗظبّ ا٩كٖبػ اُطٞػ٢ ػٖ أُقبٛو، رزٔزغ اُْوًبد ثؤٍؼبه أٍْٜ أػ٠ِ  (2003

اما ًْق ٓل٣وٝٛب ػٖ ٓقبٛو اُْوًبد ٓوبهٗخ ثؼلّ ه٤بْٜٓ ثنُي، ٣ئك١ كوٗ ٓزطِجبد 

ا٩كٖبػ ا٩ُيا٢ٓ ػٖ أُقبٛو ا٠ُ فل٘ ٍؼو ٍْٜ اُْوًخ ٓوبهٗخ ثَؼو اَُْٜ ك٢ ٗظبّ 

به اُْوًبد ػ٠ِ اث٬ؽ أُقبٛو اُز٢ ُٖ رٌْق ػٜ٘ب ٛٞاػ٤خً ا٩كٖبػ اُزول٣و١ ُنُي، كبٕ اعج

 ٣ِيٜٓب ثزؾَٔ رٌب٤ُق اكٖبػ اٙبك٤خ روَِ ٖٓ ه٤ٔزٜب.

 ؽشق الإفظبػ ػٓ اٌّخبؽش 1/1/5

٣ٌٖٔ ر٤ٖ٘ق ٛوم ا٩كٖبػ ػٖ أُقبٛو ثؼلح أٍب٤ُت ػ٠ِ أٍبً ٌَّ ا٩كٖبػ أٝ      

 زٚؼ ك٢ اٌَُْ اُزب٢ُ:اُغٜخ أَُزٜلكخ ٖٓ ا٩كٖبػ أٝ ٌٓبٕ ا٩كٖبػ ًٔب ٣

 
 ( ؽشق الإفظبػ ػٓ اٌّخبؽش3-1اٌشىً سلُ )

 (2021كهاٍخ )ػجلاُٜبك١، اٌّظذس: 

 شىً الإفظبػ٣ٌٖٔ ر٤ٖ٘ق ٛوم ا٩كٖبػ ػٖ أُقبٛو ثؤًضو ٖٓ أٍِٞة ، كٖٔ ؽ٤ش      

 ٣ٌٖٔ إ ٣ؤفن ا٩كٖبػ ػٖ أُقبٛو ٤ٌِّٖ:

ٍٞاء ك٠ ٕٞهح ه٤ْ ٓب٤ُخ أٝ ك٠ ٕٞهح َٗت ٝٓئّواد ٓقزِلخ )ٖٓ ف٬ٍ  اٌىّٟا٩كٖبػ  -أ

 اُؼوٗ اُغل٢ُٝ اٝ رؾ٤َِ اُؾَب٤ٍخ أٝ اُو٤ٔخ ػ٘ل اُقطو(.

ػٖ ٛو٣ن اُزؼج٤و ػٖ أُقبٛو ٖٓ ف٬ٍ  اٌٛطفٟأٝ ٣ٌٖٔ إ ٣ؤفن ٌَّ ا٩كٖبػ  -ة

ب اُْوًخ ٤ًٝل٤خ اُؼجبهاد ٝاُغَٔ اَُوك٣خ ٝإُٞق اُِلظ٢ ٧ٗٞاع أُقبٛو اُز٢ رزؼوٗ ُٜ

 اُزؼبَٓ ٓؼٜب ٝاكاهرٜب ًٝنُي رول٣ْ ٕٝق ُلظ٢ ُ٘ظبّ اكاهح أُقبٛو ثبُْوًخ.

 طرق الإفصاح عن المخاطر

من حيث مكان 
 الإفصاح

الإفصاح ضمن 
الإيضاحات المتممة 

 للموائم

الإفصاح في لائمة 
 مستملة

من حيث الجهة 
 المستهدفة

إفصاح داخلى 
 للإدارة التنفيذية

إفصاح داخلى 
 للإدارة العليا

إفصاح خارجي 
 على المستوى العام

من حيث شكل 
 الإفصاح

 إفصاح كمى

 إفصاح وصفى
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ا٠ُ  اٌغٙخ اٌّغزٙذفخ ِٓ الإفظبػًٔب ٣ٌٖٔ ر٤ٖ٘ق ا٩كٖبػ ػٖ أُقبٛو ٖٓ ؽ٤ش       

 ص٬س َٓز٣ٞبد:

ً  -أ ه٤بٍٜب ٩ّواًْٜ ك٠ رؼو٣ق أُقبٛو ٝ ػٍٝ ِغزٛٞ الإداسح اٌزٕف١ز٠خ ٚاٌؼب١ٍِٓ داخ١ٍب

ٝٓؼوكخ ٓلٟ رطٞه ا٧كاء ٓٔب ٣ئكٟ ا٠ُ َٓبػلح اُؼب٤ِٖٓ ػ٠ِ هكغ َٓز١ٞ ًلبءح أكاء أُْ٘ؤح 

 ٝهلهرٜب ػ٠ِ رؾو٤ن أٛلاكٜب. 

ً ػٍٟ ِغزٛٞ الإداسح اٌؼ١ٍب  -ة ٣ٝولّ ا٠ُ ٓغٌِ اكاهح أُْ٘ؤح ُز٤ٙٞؼ ٓلٟ اُ٘غبػ أٝ داخ١ٍب

ُؼَٔ ػ٠ِ رغ٘ت رِي أُقبٛو أٝ ا٩فلبم ك٠ اكاهح أُقبٛو اُز٢ رزؼوٗ ُٜب أُْ٘ؤح ٝا

 رقل٤ٜٚب.

ً ػٍٝ اٌّغزٛٞ اٌؼبَ  -ط ٣ٝقٔ أُْ٘آد اُز٢ رؼزٔل ػ٠ِ ٖٓبكه ر٣َٞٔ فبهع٢ خبسع١ب

ٝػبكح ٓب ٣زْ كوٗ ٛنا ا٩كٖبػ ثٌَْ اُيا٢ٓ ٍٞاء ٖٓ هجَ اُغٜبد أُ٘ظٔخ َُِٞم اٝ ٖٓ 

 هجَ ٓبٗؾ٢ ا٫ئزٔبٕ.

 ك٤ٌٖٔ إٔ ٣زْ ا٩كٖبػ ػٖ أُقبٛو ٖٓ ف٬ٍ: ِىبْ الإفظبػأٓب ٖٓ ؽ٤ش     

٤ًٝل٤خ رؼبَٓ اُْوًخ ٓغ رِي أُقبٛو ٤ًٝل٤خ ه٤بٍٜب  الإ٠ؼبؽبد اٌّزّّخ ٌٍمٛائُ اٌّب١ٌخ -أ 

ٝأ١ ث٤بٗبد ٤ًٔخ ٓزِٖخ ثٜب ٓضَ ا٩كٖبػ ػٖ ا٫ؽز٤ب٤ٛبد ٝأُقٖٖبد ٝا٧ؽلاس ا٬ُؽوخ 

 ُزبه٣ـ اُوٞائْ أُب٤ُخ. 

ك٠ ٌَّ هبئٔخ اٙبك٤خ َٓزوِخ ػٖ اُوٞائْ أُب٤ُخ  فٝ لبئّخ ِغزمٍخالافظبػ ػٓ اٌّخبؽش  -ة

اُزو٤ِل٣خ ٓضَ هبئٔخ ٓ٘بهْبد ٝرؾ٬٤ِد ا٩كاهح ك٢ أٓو٣ٌب أٝ هبئٔخ اُلؾٔ أُب٢ُ ٝاُزْـ٢ِ٤ ك٢ 

اٗغِزوا أٝ هبئٔخ اُلؾٔ أُب٠ُ ٝاُزْـ٢ِ٤ اُز٢ إٔلهٛب ٓغٌِ ٓؼب٤٣و أُؾبٍجخ اُجو٣طب٢ٗ  

بثخ اكٖبػ ٌَٓٔ ُ٪كٖبػ اُٞاهك ك٠ اُوٞائْ أُب٤ُخ )ػجلاُٜبك١، ٠ٛٝ هبئٔخ اٙبك٤خ ثٔض

2021.) 

 أٔٛاع اٌّخبؽش ِٚفِٙٛٙب 1/1/6

  -لبِذ اٌذساعبد اٌغبثمخ ثزمغ١ُ أٔٛاع اٌّخبؽش ػٍٝ أٚعٗ ِخزٍفخ ٚرُ رغ١ّؼٙب وّب ٠ٍٝ:     

 
  ( أٔٛاع اٌّخبؽش4-1اٌشىً سلُ )

بْاٌّظذس: ِٓ اػذاد اٌجبؽض  
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ا٠ُ ا٩كٖبػ ػٖ أُقبٛو أُورجطخ ٓجبّوح ثبُوٞائْ  الإفظبػ ػٓ اٌّخبؽش اٌّب١ٌخ٤ْ٣و      

أُب٤ُخ ٝاُز٢ ُٜب رؤص٤و كٞه١ ٓجبّو ػ٠ِ إٍٔٞ ٝاُزيآبد اُْوًخ ٝاُزلكوبد اُ٘ول٣خ اُقبٕخ 

ثٜب ك٢ ا٧عَ اُو٤ٖو، ٣ٝغت ػ٢ِ اُْوًخ إٔ رزجغ اٍزوار٤غ٤بد ع٤لح ٩كاهح ٛنٙ أُقبٛو ٖٓ 

أٝ رغ٘جٜب أٝ ا٤َُطوح ػ٤ِٜب، ٝرزٖٚٔ اُزوبه٣و أُب٤ُخ ا٣َُٞ٘خ ُِْوًبد ٓؼِٞٓبد  أعَ رـط٤زٜب

أٚلا ػٖ أُقبٛو أُب٤ُخ أُؾ٤طخ ثٜب ٓؤَخ ا٠ُ أهثؼخ أٗٞاع ٖٓ ٝعٜخ ٗظو اُجبؽش ٝٛٔب 

ٝرٔضَ اُٖؼٞثبد أُب٤ُخ اُز٢ رْ٘ؤ ثَجت ػلّ رٞاكو  : Liquidity Risksِخبؽش اٌغ١ٌٛخ

ٞكبء ثب٫ُزيآبد أُب٤ُخ ك٢ اُٞهذ أُ٘بٍت ٖٓ هجَ أُزؼب٤ِٖٓ فبٕخ ك٢ ٍٞم ا٤َُُٞخ اٌُبك٤خ ُِ

 Credit: صب١ٔب ِخبؽش الائزّبْا٧ٝهام أُب٤ُخ ٓضَ اُزلكوبد اُ٘ول٣خ ٝرٌِلخ اُلوٕخ اُجل٣ِخ 

Risks  ّ٣ٝطِن ػ٤ِٜب ٓقبٛو ػلّ اُٞكبء ٝرؼزجو ٖٓ أُقبٛو أُب٤ُخ أُجبّوح، ٝرزٔضَ ك٢ ػل

هلهح أؽل ا٧ٛواف ػ٢ِ اُٞكبء ثبُزيآبرٚ ٓٔب ٣َجت فَبهح ٓب٤ُخ ُِطوف ا٥فو ٓضَ اُزقِق أٝ 

صبٌضب ِخبؽش رمٍجبد ا٫ٓز٘بع ػٖ اَُلاك أٝ ؽٍٖٞ اُْوًخ ػ٢ِ ر٤ٖ٘ق ائزٔب٢ٗ ٓ٘قل٘، 

: ٣ٝطِن ػ٤ِٜب ٓقبٛو روعٔخ اُؼ٬ٔد Foreign Exchange Risksأعؼبس اٌظشف 

ا٧ع٘ج٤خ ٝرؼزجو ٖٓ أُقبٛو أُب٤ُخ أُجبّوح، ٝرزٔضَ ك٢ ا٥صبه أُزورجخ ػ٢ِ أهثبػ اُْوًخ 

ً٘ز٤غخ ُظٜٞه ٌٓبٍت أٝ فَبئو اػبكح روعٔخ اُوٞائْ أُب٤ُخ ُِْوًبد اُزبثؼخ ٝرزٔضَ ك٢ ا٥صبه 

خ ً٘ز٤غخ ُظٜٞه ٌٓبٍت أٝ فَبئو اػبكح روعٔخ اُوٞائْ أُب٤ُخ أُزورجخ ػ٢ِ أهثبػ اُْوً

ُِْوًبد اُزبثؼخ، ٝهل ًبٗذ ٓقبٛو اَُٞم رْٚ ٓقبٛو روِجبد أٍؼبه اُٖوف ٝأٍؼبه اُلبئلح 

ٝٓقبٛو اُزٚقْ ٝٓقبٛو أٍؼبه أُ٘زغبد ٝرٖوكبد أُ٘بك٤َٖ، ٌُٖٝ ٗظواً ٤ٔٛ٧خ ٓقبٛو 

اُقبٓ ثٜب  (IFRS 7) لاه أُؼ٤به اُل٢ُٝ ههْروِجبد أٍؼبه ٕوف اُؼ٬ٔد ا٧ع٘ج٤خ ٝإ

: ٝرؼزجو ٖٓ أْٛ أٗٞاع أُقبٛو  Market Riskساثؼب ِخبؽش اٌغٛقُنُي رْ كِٖٜب، 

اُوئ٤َ٤خ اُز٢ رزؼوٗ ُٜب اُْوًبد فبٕخ ؿ٤و أُب٤ُخ، ٢ٛٝ ٗبرغخ ػٖ رنثنة اُو٤ٔخ اُؼبكُخ 

ِجبد ك٢ أٍؼبه ٝٓؼل٫د ا٧ٍٞم ٨ٍُٕٞ أُب٤ُخ أٝ اُزلكوبد اُ٘ول٣خ أَُزوج٤ِخ ٗز٤غخ اُزو

ً ػ٢ِ اُزلكوبد اُ٘ول٣خ اُلاف٤ِخ أُب٤ُخ أٝ ٓؾلظخ ا٧ٝهام  أُب٤ُخ، ٝرئصو ٛنٙ أُقبٛو ٍِج٤ب

 :ٓغٔٞػخ ٖٓ اُج٘ٞك رزٔضَ ك٢ ِخبؽش اٌغٛقأُب٤ُخ، ٝرزٖٚٔ 

٢ٛٝ أُقبٛو اُ٘برغخ ػٖ رنثنة اُو٤ٔخ اُؼبكُخ أٝ  Currency Risk: ٓقبٛو اُؼِٔخ -أ

وبد اُ٘ول٣خ أَُزوج٤ِخ ٧كاح ٓب٤ُخ ثَجت اُزـ٤و ك٢ ٍؼو اُٖوف ا٧ع٘ج٢، ٝرْ٘ؤ ثبَُ٘جخ اُزلك

 . (IFRS 7)٨ُكٝاد أُب٤ُخ اُز٢ ٣زْ رو٤٤ٜٔب ثؼِٔخ أع٘ج٤خ

: ٢ٛٝ ٓقبٛو اٗقلبٗ اُوٞح اُْوائ٤خ Commodity price risksٓقبٛو اٍؼبه اَُِغ  -ة

ٝرؼ٢٘ آٌب٤ٗخ ػلّ ًلب٣خ اُؼٞائل أَُزوج٤ِخ  ؽ٤ش ٣ئك١ اُزٚقْ ا٠ُ رلٛٞه اُوٞح اُْوائ٤خ،

اُ٘برغخ ػٖ اٍزضٔبه ٓب ك٢ اُؾٍٖٞ ػ٠ِ اَُِغ ٝاُقلٓبد اُز٢ ٣ٌٖٔ اُؾٍٖٞ ػ٤ِٜب ثب٧ٍؼبه 

اُؾب٤ُخ، أ١ رؼوٗ ا٧ٓٞاٍ ٫ٗقلبٗ ك٢ ه٤ٔزٜب اُؾو٤و٤خ، ؽز٠ اما اهرلؼذ اُو٤ٔخ اُ٘ول٣خ 

َٓز٣ٞبد ا٧ٍؼبه ثٔؼل٫د أًجو، كبما اهرلغ  ٬ٍُزضٔبه هل ٣ٌٕٞ مُي ٗٞع ٖٓ اُْٞٛ ػ٘لٓب رورلغ

ٓؼلٍ اُزٚقْ ٣ورلغ ٓؼٚ اُقْٖ كز٘قل٘ اُو٤ٔخ اُؾو٤و٤خ ٬ٍُزضٔبه، ٝمُي ٫ٗقلبٗ ه٤ٔزٚ 

 .اُؾب٤ُخ، ٣ٌٕٝٞ ٛنا اُ٘ٞع ٖٓ أُقبٛو ًج٤و ك٢ ؽبٍ ا٫ٍزضٔبه ك٢ اَُ٘لاد اُؾ٤ٌٓٞخ

ٔقبٛو اُز٢ رٞاعٜٜب : ٢ٛٝ ٗٞع ٖٓ اInterest Rate Riskُٓقبٛو ٍؼو اُلبئلح  -ط

( ك٢ رٞاه٣ـ ا٫ٍزؾوبم ث٤ٖ Mismatchingأُئٍَبد أُب٤ُخ ػ٘لٓب ٣ٞعل ػلّ اُزٞاكن )

ا٧ٍٕٞ ٝاُقّٖٞ، ٝػ٘لٓب ٣ؾلس روِت ك٢ ٓؼلٍ اُلبئلح، ٢ٛٝ أُقبٛو اُ٘برغخ ػٖ رنثنة 

بئلح ك٢ اَُٞم اُو٤ٔخ اُؼبكُخ أٝ اُزلكوبد اُ٘ول٣خ أَُزوج٤ِخ ٧كاح ٓب٤ُخ ثَجت اُزـ٤و ك٢ ٍؼو اُل

IFRS 7) ٝرْ٘ؤ ثبَُ٘جخ ٨ُكٝاد أُب٤ُخ اُز٢ ٣زْ ا٫ػزواف ثٜب أٝ ٫ ٣زْ ا٫ػزواف ثٜب ك٢ ،)

 (.2020ا٤ُٔيا٤ٗخ، ٓضَ اُزيآبد اُووٝٗ )ؽَٖ، 

وّب رُ اٌزؾذس ػٓ ِخبؽش اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌّزؼٍمخ ثغؼش اٌفبئذح ثّؼ١بس اٌّؾبعجخ      

٢ٛٝ ٓقبٛو اُزـ٤واد ك٢ اُزلكوبد الإفظبػ ٚاٌؼشع:  –ب١ٌخ ( الأدٚاد ا25ٌّاٌّظشٞ سلُ )
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اُ٘ول٣خ أَُزوج٤ِخ ٨ُكاح أُب٤ُخ ثَجت اُزـ٤و ك٢ أٍؼبه اُلبئلح ك٢ اَُٞم، كؼ٠ِ ٍج٤َ أُضبٍ ك٢ 

رئكٟ ٓضَ ٛنٙ اُزـ٤واد ا٠ُ رـ٤و ك٢  Floating rateؽبُخ أكاء اُل٣ٖ ماد اُلبئلح أُؼٞٓخ 

 ٓؼلٍ اُلبئلح اُلؼ٢ِ ٨ُكاح أُب٤ُخ ؿبُجبً ثلٕٝ ؽلٝس رـ٤و ٓوبثَ ك٢ ه٤ٔزٜب اُؼبكُخ.

ثؤٜٗب أُقبٛو ماد اُزؤص٤و أُب٢ُ ؿ٤و أُجبّو ػ٠ِ  اٌّخبؽش غ١ش اٌّب١ٌخُول رْ رؼو٣ق      

٣َ ثٔب ٣ئصو ػ٠ِ أُوًي اُز٘بك٢َ إٍٔٞ ٝاُزيآبد اُْوًخ، ؽ٤ش رظٜو آصبهٛب ك٢ ا٧عَ اُطٞ

٢ٛٝ اُقَبئو اُ٘برغخ ػٖ كَْ اُؼ٤ِٔبد اُلاف٤ِخ ا٧كواك  اٌّخبؽش اٌزشغ١ٍ١خُِْوًخ ٝرَْٔ 

رزٔضَ ك٢ أُقبٛو أُورجطخ ثقطٜ  اٌّخبؽش الاعزشار١غ١خٝا٧ٗظٔخ ٝا٧ؽلاس اُقبهع٤خ، 

خ اُقبهع٤خ أُؾ٤طخ ُِْوًخ ٝاٍزوار٤غ٤بد اُْوًخ أَُزوج٤ِخ، ٝاُزـ٤واد اُز٢ رؾلس ك٢ اُج٤ئ

ًبُزـ٤واد ا٤َُب٤ٍخ ٝا٫هزٖبك٣خ؛ ؽ٤ش ٣زُٞل ػٖ اُزطٞه ك٢ اُج٤ئخ ا٫هزٖبك٣خ كهعخ ػب٤ُخ ٖٓ 

٢ٛ أُقبٛو أُزؼِوخ ثبُؼٖ٘و اُجْو١ ِخبؽش اٌزّى١ٓ ػلّ اُزؤًل ٓٔب ٣ئصو ػ٠ِ أكاء اُْوًخ، 

اُؼ٘بٕو اُجْو٣خ كافَ اُْوًخ،  ٝرزٔضَ ك٢ فطو اُو٤بكح ٝاُن١ ٤ْ٣و ا٠ُ ػلّ اُولهح ػ٠ِ ه٤بكح

، ًٝنُي أُقبٛو ثؼذَ ٚػٛػ خطٛؽ اٌغٍطخ ٚاٌّغئ١ٌٛخًٔب رْزَٔ ػ٠ِ أُقبٛو أُورجطخ 

أُورجطخ ثؼلّ اٗغبى ا٧ٛواف اُقبهع٤خ ُِٜٔبّ أًُِٞخ ا٤ُٜب، ثب٩ٙبكخ ا٠ُ كولإ اُْوًخ 

: ِخبؽش إٌضا٘خاَُِطخ،  ُِٜٔبهاد اُوبكهح ػ٠ِ ٓٞاًجخ اُزـ٤واد اُزٌُ٘ٞٞع٤ب، ٝٓقبٛو رغبٝى

رزٔضَ ك٢ اُقَبئو اُ٘برغخ ػٖ ؿِ ا٩كاهح ٝأُٞظل٤ٖ ٝاُزٖوكبد ؿ٤و أَُٔٞػ ثٜب اُز٢ رئصو 

ٍِجب ػ٠ِ اُزٖٞه اُؼبّ ٧كاء اُْوًخ ٓٔب ٣ئك١ ا٠ُ ا٩ٙواه ثبَُٔؼخ ٓقبٛو رٌُ٘ٞٞع٤ب 

ؼلاد ّٝجٌبد أُؼِٞٓبد فطو ػلّ ٝكبء اُج٤٘خ اُزؾز٤خ ُِ٘ظْ اُزٌُ٘ٞٞع٤خ ٖٓ ثوآظ ٝٓ

ثب٫ؽز٤بعبد اُؾب٤ُخ ٝأَُزوج٤ِخ ٧ػٔبٍ اُْوًخ، ثب٩ٙبكخ ا٠ُ ٓلٟ ٬ٍٓخ ٝرٌبَٓ ا٩عواءاد 

( ۲۲۹٢ف٬ٍ ٓوؽِخ اُزْـ٤َ، ٝٓقبٛو ٍو٣خ ٝف٤ٕٖٞخ اُج٤بٗبد أُقيٗخ ك٢ اُ٘ظبّ )ؽَٖ، 

 (.2021ٝ )ؽَٖ، 

٢ٗ( كول ػوكذ ا٤ُٜئخ ا٤ُ٘ٛٞخ ٝك٤ٔب ٣زؼِن ثٔقبٛو رٌُ٘ٞٞع٤ب أُؼِٞٓبد )ا٧ٖٓ ا٤َُجوا          

( ٓقبٛو ا٧ٖٓ ا٤َُجوا٢ٗ ػ٢ِ أٜٗب أُقبٛو اُز٢ رٜلك ػ٤ِٔبد ٨ُ2018ٖٓ ا٤َُجوا٢ٗ )

اُْوًخ ثٔب ك٤ٜب هإ٣خ اُْوًخ أٝ هٍبُزٜب أٝ اكاهارٜب أٝ ٕٞهرٜب أٝ ٍٔؼزٜب أٝ إُٜٔٞب ثَجت 

ؼط٤َ أٝ اُزؼل٣َ أٝ آٌب٤ٗخ إٍُٞٞ ؿ٤و أُٖوػ ثٚ أٝ ٍٞء ا٫ٍزقلاّ أٝ ا٫كٖبػ أٝ اُز

( Frank et al., 2019(، ًٔب ػوكٜب )2023رل٤ٓو أُؼِٞٓبد أٝ ٗظْ أُؼِٞٓبد )ّوف، 

ػ٢ِ أٜٗب أ١ ؽلس ٣ٜلك أٝ ٣ٌَْ رٜل٣لا ُ٘ظبّ أُؼِٞٓبد أٝ أُؼِٞٓبد اُز٢ ٣ؼبُغٜب اُ٘ظبّ أٝ 

أٜٗب ؽلس  ٓقبٛو ا٧ٖٓ ا٤َُجوا٢ٗ ػ٠ِ Swift et al)., ٣2020قيٜٗب أٝ ٣٘وِٜب. ًٔب ٣و١ )

 ٣ٜلك ٍو٣خ ٬ٍٝٓخ ٝرٞاكو أُؼِٞٓبد، ٝاٗزٜبًٜب ٖٓ عبٗت ٛوف ؿ٤و ٖٓوػ ُٚ.

الإفظبػ ػٓ اداسح ِخبؽش رىٌٕٛٛع١ب اٌّؼٍِٛبد )ِخبؽش الأِٓ اٌغ١جشأٟ( أٓب    

Cybersecurity Risk Management  ٕك٤ؼ٢٘ ه٤بّ اكاهح اُْوًخ ثز٤َٕٞ ٓؼِٞٓبد ثْؤ

ا٤َُبٍبد ٝاُؼ٤ِٔبد ٝا٩عواءاد اُوهبث٤خ ٝاُٚٞاثٜ أُٖٔٔخ ر٤ٖٜٔٔب ٝر٘ل٤نٛب ُٔغٔٞػخ ٖٓ 

ُؾٔب٣خ ٓؼِٞٓبرٜب ٝأٗظٔزٜب ا٫ٌُزو٤ٗٝخ ٖٓ ا٧ؽلاس ٝاُزٜل٣لاد ا٤َُجوا٤ٗخ ٝاُز٢ ٣ٌٖٔ إٔ رؼٞم 

 (.AICPA, 2017  ;Frank et al.,2019رؾو٤ن أٛلاكٜب )

( ٓقبٛو 1997ًٔب أّبه أ٣ٚب ٓؼٜل أُؾبٍج٤ٖ اُوب٤٤ٖٗٞٗ ك٢ اٗغِزوا ٣ِٝٝي )             

ا٤َُُٞخ ٝٓقبٛو ا٧ٍؼبه )أٝ اَُٞم( ٝٓقبٛو ا٫ئزٔبٕ كوٜ ًٔقبٛو ٓب٤ُخ. ٝٓغ مُي، ٣َْٔ 

ب ٓقبٛو اُزْـ٤َ ٝأُقبٛو اُوب٤ٗٞٗخ ثبػزجبهٛب ٓقبٛو ٓب٤ُخ، 1997عٞه٣ٕٞ ) ًٚ ٚرؼٛد ( أ٣

ب ثٔقبٛو ا٧ٍؼبه، ا٠ُ اُزـ٤واد ك٢ أٍؼبه ا٧ٍٕٞ اُز٢ ٌغٛقأطٛي ِخبؽش ا ًٚ ، أُؼوٝكخ أ٣

: رِي اُز٢ رْ٘ؤ ػٖ ِخبؽش عؼش اٌظشف٣زْ اُزلبٝٗ ػ٤ِٜب ك٢ ا٧ٍٞام ٝٛٔب ٗٞػ٤ٖ، 

ا٫فز٬كبد ك٢ أٍؼبه اُٖوف. ػ٠ِ ٝعٚ اُزؾل٣ل، رِي اُز٢ رْ٘ؤ ػٖ رـ٤و ك٢ ٍؼو ٤ٍِٝخ 

ُِْوًبد اُز٢ روّٞ ثؼ٤ِٔبد ك٢ ا٧ٍٞام اُل٤ُٝخ ثؤًضو ٖٓ اُلكغ. ٝٛنا ٣ٌَْ فطوًا أٍب٤ًٍب 
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: رْ٘ؤ ٛنٙ أُقبٛو ٖٓ ا٫فز٬كبد ك٢ ٍؼو اُلبئلح، أٝ ثؼجبهح ِخبؽش عؼش اٌفبئذح ػِٔخ ٝاؽلح،

 .أفوٟ، ا٫فز٬كبد ك٢ "ٍؼو اُ٘وٞك

 رؾ١ًٍ ٌّفَٙٛ الافظبػ ػٓ اٌّخبؽش 1/1/7

اُذ ٓؾَ علٍ ك٢ أكث٤بد أُؾبٍجخ ٝاُز٣َٞٔ إ ٓلّٜٞ أُقبٛو ٖٓ أُٞٙٞػبد اُز٢ ٓبى     

٣ٝوعغ مُي ا٠ُ رؼلك ٓلب٤ْٛ أُقبٛو ٝاهرجبٜٛب ثزل٤َواد ٓقزِلخ ُل١ أُٜز٤ٖٔ ثٜب، ٝهل 

 Tan et al., 2017 ; Linsley and) ارغٜذ ثؼ٘ ػ٘ل رؼو٣لٜب ا٠ُ أُلّٜٞ ا٤ُٚن )

Shrives, 2006ٝٙوه أٝ رٜل٣ل، كز٤ْو  اُلهاٍبد ُِٔقبٛو ػ٠ِ أٜٗب رٔضَ فَبهح ٓؾزِٔخ، أ

( ا٠ُ إٔ أُقبٛو ٢ٛ اؽزٔبٍ ؽلٝس رقل٤٘ ك٢ ا٧هثبػ أٝ رؾون ,George 2008كهاٍخ )

( ا٠ُ إٔ أُقبٛو ٢ٛ ٝهٞع (Dobler et al., 2011اُقَبهح َٓزوج٬، ًٔب رو١ كهاٍخ 

أؽلاس ٛج٤ؼ٤خ، أ١ ؽلس أٝ كؼَ ٣ئصو ٍِجب ك٢ هلهح أُْ٘ؤح ػ٠ِ رؾو٤ن أٛلاكٜب ٣ٝئك١ ا٠ُ 

ٗزبئظ ؿ٤و ٍبهح. ٝك٢ ٙٞء ٛنا ا٫رغبٙ ٣زٚؼ ُِجبؽش إٔ ٓلّٜٞ أُقبٛو ٣وزٖو ػ٠ِ اُقَبئو 

اُز٢ رزؾون ٗز٤غخ ػلّ ا٤ُو٤ٖ أُورجٜ ثبَُٔزوجَ كٕٝ إٔ ٣زطوم ا٠ُ ٓب هل ٣زؾون ٖٓ ٌٓبٍت أٝ 

 كوٓ ا٣غبث٤خ.

ج٤خ، ا٫ أٗٚ ٣ؼل ٓلّٜٞ ا٫كٖبػ ػٖ أُقبٛو ٖٓ أْٛ أَُبد ا٧ٍب٤ٍخ ُِٔؼِٞٓبد أُؾبٍ     

ً ك٢ أُؾبٍجخ ػبٓخ، ؽ٤ش إٔ ٓلّٜٞ عٞكح ا٫كٖبػ أُؾبٍج٢ ػ٤ِٔخ ٓؼولح  ً ػبٓب ٣ٔضَ ٓلٜٞٓب

ٌُٞٗٚ ٓلّٜٞ ٓزؼلك ا٧ثؼبك ٣ؼزٔل ػ٠ِ ٓب ٣زٞهؼٚ أَُزضٔو٣ٖ ؽٍٞ كهخ ًٝلب٣خ أُؼِٞٓبد 

( ٝثؼل ه٤بً عٞكح ا٩كٖبػ ۹٦۲، ٓ ۲۲۹۲أُلٖؼ ػٜ٘ب ٖٙٔ اُزوبه٣و أُب٤ُخ )ٗبع٠، 

ٌَْ ػبّ ٝا٩كٖبػ ػٖ أُقبٛو ثٌَْ فبٓ ٖٓ ا٧ٓٞه اُٖؾ٤خ ٝاُز٢ ٣ٞاعٜٜب اٌُض٤و ٖٓ ث

اُٖؼٞثبد؛ ٝمُي ٧ٕ اُغٞكح ٓلّٜٞ َٗج٢ ٣قزِق ٖٓ ّقٔ ٥فو، ٖٝٓ ٝهذ ٥فو، ثؾَت 

اُٜلف ٖٓ أُؼِٞٓبد ٝٓلٟ ٓ٘لؼزٜب ُِوواه اُن١ رورجٜ ثٚ ٣ٖٝؼت ٬ٓؽظزٜب ٝه٤بٍٜب ثٌَْ 

 (.2020ٓجبّو )ؽَٖ، 

 ,Beretta and Bozzolan) ٝرزؼلك اُزؼو٣لبد اُقبٕخ ثغٞكح ا٩كٖبػ كول ػوكٜب     

ثؤٜٗب ٢ٛ هلهح ٬ٓٝئٔخ أُؼِٞٓبد أَُزوج٤ِخ ػ٠ِ رؾ٤َٖ ٝى٣بكح هلهح أُؾ٤ِِٖ ( 2008

أُب٤٤ُٖ ػ٠ِ ا٫ٙط٬ع ٝرو٤٤ْ اٍزوار٤غ٤خ رؼظ٤ْ أكاء اُْوًخ، ٝٓؼوكخ اُ٘زبئظ أُزورجخ ػ٠ِ 

( ٢ٛ اُو٤بّ ثب٩كٖبػ ػٖ ا٧هثبػ أَُزوج٤ِخ Mouselll et al., 2012) مُي، ث٤٘ٔب ػوكٜب

 (.2020ٖٙٔ ا٣٩ٚبؽبد أُوبثِخ ثبُزوبه٣و أُب٤ُخ أُْ٘ٞهح )ؽَٖ، 

( ثؤٕ ا٩كٖبػ ػٖ ٓؼِٞٓبد أُقبٛو ٛٞ ػجبهح Miihkinen, 2012ك٢ ؽ٤ٖ ٣وٟ )        

ُِٔقبٛو ك٢ اُزوبه٣و ا٣َُٞ٘خ،  ػٖ ع٤ٔغ أُؼِٞٓبد اُز٢ رولٜٓب اُْوًبد ػ٘ل أٍزؼوٜٙب

ٝاُز٢ رٖق أُقبٛو اُوئ٤َ٤خ ُِْوًبد، ٝأصوٛب ا٫هزٖبك١ أُزٞهغ ػ٠ِ ا٧كاء أُب٢ُ 

( ػ٠ِ إٔ Hassan, 2009ث٤٘ٔب ٣ئًل ) .أَُزوج٢ِ، ٝا٩عواءاد أُزقنح ُٔٞاعٜخ ٛنٙ أُقبٛو

ٍج٢ ٧ٗٚ ٣ٞكو أُي٣ل ا٩كٖبػ ػٖ ٓؼِٞٓبد أُقبٛو إٔجؼ عيءاً ٫ ٣زغيأ ٖٓ ا٫كٖبػ أُؾب

 ٖٓ اُْلبك٤خ ٣ٝي٣ل ٖٓ صوخ أَُزضٔو٣ٖ.

( ثؤٕ ا٩كٖبػ ػٖ ٓؼِٞٓبد أُقبٛو ٛٞ ػوٗ Yang et al., 2018) ًٝٔب ٣وٟ     

ُِٔؼِٞٓبد أُٜٔخ َُِٔزضٔو٣ٖ ٝاُلائ٤ٖ٘ ٝؿ٤وْٛ ٖٓ أَُزل٤ل٣ٖ ثطو٣وخ رَٔؼ ثبُز٘جئ ثولهح 

ب ػ٠ِ ٍلاك اُزيآبرٜب. ٝثطو٣وٚ أَّٔ ثؤٕ اُْوًخ ػ٠ِ رؾو٤ن ػٞائل ك٢ أَُزوجَ ٝهلهرٜ

ا٩كٖبػ ػٖ ٓؼِٞٓبد أُقبٛو ٛٞ ٓجبكهح اُْوًخ ك٢ رول٣ْ ٓؼِٞٓبد اُز٢ رٕٞق أُقبٛو 

اُؾب٤ُخ اُز٢ رزؼوٗ أٝ هل رزؼوٗ ُٜب اُْوًخ ك٢ اُزوبه٣و أُب٤ُخ اُز٢ رقٔ أَُزقل٤ٖٓ ٤ُزْ 

 .(2021)اُؼٞاٍب ٝأفوٕٝ،  ارقبم اُوواه أُ٘بٍت

أٗٚ ٖٓ أٌُٖٔ اٙبكخ رؼو٣ق ُ٪كٖبػ ػٖ أُقبٛو أػْ ٝأَّٔ، ثؤٗٚ  ٕٚ٘ب ٠شٜ اٌجبؽش     

ػجبهح ػٖ اُج٤بٗبد ٝأُؼِٞٓبد ٝا٧ؽلاس أُؾلٞكخ ثبُٔقبٛو ٝاُز٢ روّٞ اُْوًخ ثؼوٜٙب 

ُِغٜبد اُقبهع٤خ ًبُجٞهٕخ ٝأَُزضٔو٣ٖ ٝؿ٤وْٛ، ٓغ ث٤بٕ أصو مُي ػ٠ِ اُوٞائْ أُب٤ُخ 
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ْوًخ ؽب٤ُب َٝٓزوج٤ِب ٍٞاء ثب٣٩غبة أٝ اَُِت ٤ًٝل٤خ اُزؼبَٓ ٓؼٜب، ٓٔب ٝا٧كاء أُب٠ُ ُِ

٣َبػل ػ٠ِ ى٣بكح صوخ أَُزضٔو٣ٖ ٝارقبم اُوواه أُ٘بٍت ٬ٍُزضٔبه ٝرٞك٤و عبٗت اُْلبك٤خ 

 ٝأُٖلاه٤خ ُلٟ اُْوًخ.

 أ١ّ٘خ الإفظبػ ػٓ اٌّخبؽش 2/1/8

ثب٩كٖبػ ػٖ ٓؼِٞٓبد أُقبٛو اُز٢ رؼزجو ريا٣ل ا٫ٛزٔبّ ثٌَْ ًج٤و ك٢ ا٧ُل٤خ اُغل٣لح      

ٖٓ أْٛ اُوٚب٣ب أُؾبٍج٤خ، ٧ٕ أؿِت اُْوًبد أُلهعخ ك٢ ٍٞم ا٧ٝهام أُب٤ُخ ٛلكٜب 

ا٧ٍب٢ٍ ٛٞ أُٖلاه٤خ ٝاُْلبك٤خ ثٖٞهح ًبك٤خ ٝٝاك٤خ ك٢ اْٗطزٜب ٝرؼب٬ٓرٜب ٓٔب ٣ئك١ مُي 

د ا٩كٖبػ ػٖ ٓؼِٞٓبد (، ٝرؼل ٓؼِٞٓب2017ا٠ُ عنة أَُزضٔو٣ٖ )اُجٖو١ ٝعبٍْ، 

أُقبٛو ٖٓ اُوًبئي ا٧ٍب٤ٍخ اُز٢ ٣ؼزٔل ػ٤ِٜب إٔؾبة أُٖبُؼ ك٢ ارقبم هواهارْٜ 

أَُزوج٤ِخ. ًٔب إٔ ا٩كٖبػ أُ٘بٍت ٣ؼَٔ ػ٠ِ عؼَ اُزؼبَٓ ك٢ ا٧ٍٞام أُب٤ُخ أًضو ػلاُخ، 

ػ٠ِ عنة  ٣ٝٞكو كوٕبً ٓزٌبكئخ َُِٔزضٔو٣ٖ ك٢ اُؾٍٖٞ ػ٠ِ أُؼِٞٓبد. ٝٛنا ثلٝه ٣٘ؼٌٌ

 (2009أَُزضٔو٣ٖ، ٝى٣بكح كوٓ اُ٘ٔٞ ٨ٍُٞام أُب٤ُخ ٝاىكٛبهٛب )ػجٞك، 

رٔضَ أ٤ٔٛخ ا٩كٖبػ ػٖ أُقبٛو ك٢ أٗٚ ٣ؼَٔ ػ٠ِ رؾ٤َٖ ّلبك٤خ اُزوبه٣و أُب٤ُخ      

ُِْوًبد ٣ٝغؼِٜب أًضو ٬ٓئٔخ ٫رقبم اُوواهاد، ٣ٌٖٝٔ ر٤ٙٞؼ أ٤ٔٛخ ا٩كٖبػ ػٖ أُقبٛو 

 :(2021، )ؽَٖ، (٣۲۲۲۹خ ػ٠ِ اُ٘ؾٞ اُزب٢ُ )ػجل اُٜبك١، ٖٓ اُ٘بؽ٤خ اُ٘ظو

o .رقل٤٘ رٌِلخ هأً أُبٍ ٝاُؾٍٖٞ ػ٠ِ اُز٣َٞٔ اُقبهع٢ 

o  اُؾل ٖٓ ْٓبًَ اًُٞبُخ، ٖٓ ف٬ٍ رقل٤٘ ػلّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد ث٤ٖ ٓؼل١ اُزوبه٣و

 أُب٤ُخ ٝث٤ٖ َٓزقل٤ٜٓب. 

o  ا٧ٍٞام اُؼب٤ُٔخ؛ ٝمُي ى٣بكح كوٓ اُْوًخ ك٢ رَغ٤َ ٝٛوػ أٝهاهٜب أُب٤ُخ ك٢

 ٗز٤غخ ّلبك٤خ ا٩كٖبػ ػٖ أُقبٛو اُز٢ رزؼوٗ ُٜب اُْوًخ.

o رقل٤٘ كهعخ ػلّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد ث٤ٖ اُلئبد أُقزِلخ ٖٓ إٔؾبة أُٖبُؼ 

o  َٓبػلح أَُزضٔو٣ٖ اُؾب٤٤ُٖ ٝأُوروج٤ٖ ك٢ رول٣و ٓقبٛو ا٧كاء ا٫هزٖبك١ أَُزوج٢ِ

 د ا٫ٍزضٔبه٣خ اُقبٕخ ثز٤ٌَْ ٓؾلظخ ا٫ٍزضٔبه. ُِْوًخ، ٝثبُزب٢ُ رو٤ّل اُوواها

o  َٓبػلح أَُزضٔو٣ٖ ػ٠ِ َٓبءُخ ا٩كاهح ػٖ اُزور٤جبد اُز٢ ارقنرٜب ٖٓ أعَ رغ٘ت

 أُقبٛو أٝ رقل٤٘ أصبهٛب اَُِج٤خ . 

o  َٓبػلح اُغٜبد اُؾ٤ٌٓٞخ ٝاُوهبث٤خ ػ٠ِ اُزلفَ اَُو٣غ ٝارقبم ا٩عواءاد

 اُزٖؾ٤ؾ٤خ ك٢ اُٞهذ أُ٘بٍت.

رٔضَ أ٤ٔٛخ ا٩كٖبػ ػٖ أُقبٛو اُز٢ رزؼوٗ ُٜب اُٞؽلح ا٫هزٖبك٣خ ك٢ أٗٚ ٣ؼزجو عيءا      

أٍب٤ٍب ك٢ ٤ٍبٍخ ا٩كٖبػ ػٖ ا٧ػٔبٍ ٧ٗٚ ٣ؼَٔ ػ٠ِ رؾ٤َٖ ّلبك٤خ اُزوبه٣و ٝاُوٞائْ أُب٤ُخ 

 Al 2015ا٣َُٞ٘خ ٣ٝغؼِٜب أًضو ٬ٓئٔخ ٝٓٞصٞه٤خ ٓٔب ٣ي٣ل ٖٓ صوخ أَُزضٔو٣ٖ )

Zawahreh,ًٔ ) ب رٌٖٔ أ٤ٔٛخ ا٩كٖبػ ػٖ أُقبٛو ك٢ ًٞٗٚ ٤ٍِٝخ ُِزقل٤ق ٖٓ ٌِْٓخ

اًُٞبُخ، ٝاُؾل ٖٓ ػلّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد ث٤ٖ إٔؾبة أُٖبُؼ ٖٓ عٜخ ٝا٩كاهح ٖٓ عٜخ 

أفوٟ. اٙبكخ ا٠ُ إٔ ا٩كٖبػ ػٖ أُقبٛو ٣وٍَ اّبهح ٧ٕؾبة أُٖبُؼ ثٞعٞك ههبثخ 

ٔبهٍبرْٜ ؿ٤و ا٧ف٬ه٤خ ٝثبُزب٢ُ اُزقل٤ق ٖٓ هِن كؼبُخ ػ٠ِ أػٔبٍ أُل٣و٣ٖ ٓٔب ٣وَِ ٖٓ ٓ

إٔؾبة أُٖبُؼ َٝٓبػلرْٜ ك٢ رؾل٣ل اٍزلآخ أٝ روِت ا٧هثبػ ٝاُزلكوبد اُ٘ول٣خ أَُزوج٤ِخ. 

ٓٔب ٣٘ؼٌٌ ثٌَْ ا٣غبث٢ ػ٠ِ ٤ٍُٞخ أُْ٘ؤح ٝرؼي٣ي هلهح أُْ٘ؤح ػ٠ِ إٍُٞٞ ا٠ُ ٖٓبكه 

ػٔبٍ ٖٓ اُزؼوٗ ُ٪ك٬ً أٝ ٓٞاعٜخ ٙـٞٛ اُز٣َٞٔ اُقبهع٤خ ا٧ٓو اُن١ ٣ؾ٢ٔ ْٓ٘آد ا٧

 (. 2022)اُٖبئؾ، (، 2017ٓب٤ُخ ٝاُؾلبظ ػ٠ِ ثوبء أُْ٘ؤح ٝاٍزٔواهٛب )٤ِٓغ٢، 

 ٣ٌٖٔ اُوٍٞ أ٣ٚب إ ا٩كٖبػ أُؾبٍج٠ ػٖ أُؼِٞٓبد ُٚ ؿو٤ٖٙ هئ٤٤َ٤ٖ ٛٔب :      

زقل٤ٖٓ ٝثَجت ػلّ : ثَجت ػلّ رٞاكو ٗلٌ اُوله ٖٓ أُؼِٞٓبد ٌَُ أَُ٘ــذف اٌؾّب٠خ –أ 

رٔبصَ أُؼِٞٓبد اُنٟ ٣زْ رل٤َوٙ ٖٓ ف٬ٍ ٗظو٣خ اًُٞبُخ ػٖ ٛو٣ن كَٖ ا٤ٌُِٔخ ػٖ ا٩كاهح، 
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هل رٌٕٞ ا٩كاهح ؿ٤و ػبكُخ اٝ اٗزٜبى٣خ ٝهل رَؼ٠ ا٠ُ رؾو٤ن اٝ رؼظ٤ْ ٖٓبُؾٜب ػ٠ِ ؽَبة 

ف اُنٟ هل إؾبة أُٖبُؼ ا٧فو٣ٖ، ُـنا كبٕ ا٩كٖبػ ٣ٜلف ا٠ُ اُؾٔب٣خ ٖٓ ٛـنا اُزٖو

 (.2020)ٓؼبم،  ٣ْ٘ؤ ٖٓ ا٩كاهح

: ٣ٜلف ا٩كٖبػ ا٠ُ رٞك٤و ٓؼِٞٓبد ٓل٤لح ا٠ُ ع٤ٔغ إؾبة أُٖبُؼ ٘ذف اٌّؼٍِٛبر١خ –ة  

ٖٓ أَُزضٔو٣ٖ اُؾب٤٤ُٖ ٝأُؾز٤ِٖٔ ٝاُلائ٤ٖ٘ ٝاُؼ٬ٔء ٝؿ٤وْٛ ٖٓ أَُزقل٤ٖٓ ٝاُز٢ رٌْٜٔ٘ 

 .(Maturbongs, 2015ٖٓ ارقبم هواهاد ه٤ّلح )

( ػ٠ِ إٔ ا٩كٖبػ ػٖ أُقبٛو ٣َبْٛ ك٢ رؾ٤َٖ أكاء ا٧ٍٞام ٣ٝPobric, 2019ئًل )     

أُب٤ُخ ٖٓ ف٬ٍ رو٤َِ اُؼ٤ٞة ٝرؾ٤َٖ ًلبءرٜب. ًٔب ٝإٔ ٝػ٢ أَُب٤ٖٔٛ ثبُٔقبٛو اُز٢ هل 

رزؼوٗ ُٜب اُْوًخ ٣ئك١ ا٠ُ رق٤ٖٔ أكَٚ ُِٔٞاهك ٝاُزو٤َِ ٖٓ روِجبد أٍؼبه ا٧ٍْٜ ك٢ 

ا٧ػٔبٍ ٖٓ ا٥صبه اَُِج٤خ اُ٘برغخ ػٖ اُْبئؼبد اُز٢ رظٜو ٗز٤غخ ٗؤ  اَُٞم، ٣ٝو٢ ْٓ٘آد

 .(2022اُٖبئؾ، ك٢ أُؼِٞٓبد أٝ ٗز٤غخ ٨ُفجبه اٌُبمثخ ٝؿ٤و اُؾو٤وخ )

 سوبئض الإفظبػ ػٓ اٌّخبؽش فٝ اٌج١ئخ اٌّظش٠خ 1/2
 أُ٘ اٌّؼب١٠ش اٌّزؼٍمخ ثبلإفظبػ ػٓ اٌّخبؽش. 1/2/1

 أٜٗب رقٔ ٓٞٙٞع بٕأُؾبٍج٤خ أُٖو٣خ اُز٢ ٣وٟ اُجبؽضٛ٘بى ٓغٔٞػخ ٖٓ أُؼب٤٣و 

 -اُلهاٍخ ٍٝٞف ٗوّٞ ثبٍزؼواٜٙب ًٔب ٠ِ٣:

o ( ُالأدٚاد اٌّب١ٌخ 40ِؼ١بس اٌّؾبعجخ اٌّظشٞ سل )– نا ـلف ٛـإ ٛ:الإفظبؽبد

ٓطبُجخ أُْ٘آد ثزٞك٤و ا٩كٖبؽبد ك٠ هٞائٜٔب أُب٤ُخ اُز٢ رز٤ؼ  أُؼ٤به ٛٞ

 :  ٠ِ٣َُِٔزقل٤ٖٓ رو٤٤ْ ٓب 

 .أ٤ٔٛخ ا٧كٝاد أُب٤ُخ ثبَُ٘جخ ُِٔوًي أُب٠ُ ٝا٧كاء أُب٠ُ ُِْٔ٘ؤح -أ

ٛج٤ؼخ ٝٓلٟ أُقبٛو اُ٘بعٔخ ػٖ ا٧كٝاد أُب٤ُخ ٝاُز٢ رزؼوٗ ُٜب أُْ٘ؤح أص٘بء اُلزوح  -ة

 ٝك٢ ٜٗب٣خ اُلزوح أُب٤ُخ، ٤ًٝل٤خ اكاهح أُْ٘ؤح ُٜنٙ أُقبٛو.

رٌَٔ ٓجبكة ٛنا أُؼ٤به ٓجبكة ا٫ػزواف ثب٧ٍٕٞ أُب٤ُخ ٝا٫ُزيآبد أُب٤ُخ ٝه٤بٍٜب      

( "ا٧كٝاد أُب٤ُخ : اُؼوٗ" ٝٓؼ٤به ۲٢ٝػوٜٙب ك٢ ٓؼ٤به أُؾبٍجخ أُٖو١ ههْ )

 ("ا٧كٝاد أُب٤ُخ: "ا٫ػزواف ٝاُو٤بً".۲٦أُؾبٍجخ أُٖو١ ههْ )

o ( ُالأ7ِؼ١بس اٌّؾبعجخ اٌّظشٞ سل )لف ٛنا ـ٣ٜ: ؽذاس اٌزب١ٌخ ٌزبس٠خ ا١ٌّضا١ٔخ

 ّوػ ٓب ٠ِ٣: ٠ـأُؼ٤به اُ

 ٓز٠ ٣غت ػ٠ِ أُْ٘ؤح إٔ رؼلٍ هٞائٜٔب أُب٤ُخ ث٘بء ػ٠ِ أؽلاس رب٤ُخ ُزبه٣ـ ا٤ُٔيا٤ٗخ . -أ

ا٩كٖبؽبد اُز٢ ٣غت إٔ رٞكوٛب أُْ٘ؤح ػٖ ربه٣ـ اػزٔبك إلاه اُوٞائْ أُب٤ُخ ًٝنُي  -ة

 ُزبه٣ـ ا٤ُٔيا٤ٗخ.ػٖ ا٧ؽلاس اُزب٤ُخ 

ًٔب ٣زطِت أُؼ٤به أ٣ٚبً ػلّ ه٤بّ أُْ٘بح ثبػلاك اُوٞائْ أُب٤ُخ ػ٠ِ أٍبً ا٫ٍزٔواه٣خ اما      

 ًبٗذ ٛ٘بى أؽلاس رب٤ُخ ُزبه٣ـ ا٤ُٔيا٤ٗخ ر٤ْو ا٠ُ إٔ كوٗ ا٫ٍزٔواه٣خ ٤ٌُ ٓ٘بٍجبً.

o ( ُالأدٚاد اٌّب١ٌخ 25ِؼ١بس اٌّؾبعجخ اٌّظشٞ سل )– ٣ؾزٟٞ ٛنا :الإفظبػ ٚاٌؼشع

ػ٠ِ ثؼ٘ ا٧كٝاد أُب٤ُخ ٝأُٔبهٍبد اُز٢ هل رٌٕٞ ؿ٤و ّبئؼخ أٝ ٓزؼبهف  أُؼ٤به

ػ٤ِٜب ك٢ ٖٓو ثَجت أٝ ٥فو، ا٫ أٗٚ هل رْ ا٩ثوبء ػ٤ِٜب ك٢ أُؼ٤به ًٔب ٢ٛ ٓٞعٞكح 

ك٢ أُؼ٤به اُل٢ُٝ ٖٓ أعَ اُزؼوف ػ٠ِ ٓؼبُغزٜب أُؾبٍج٤خ ٝأٍِٞة ػوٜٙب 

ئْ أُب٤ُخ، ُزٌٕٞ اهّبكاً ُٔؼل١ اُوٞائْ أُب٤ُخ اما رْ اُزؼبَٓ ٝا٩كٖبػ ػٜ٘ب ك٢ اُوٞا

 ك٤ٜب ٝٓٔبهٍزٜب.

o ( ُأصبس اٌزغ١شاد فٝ أعؼبس طشف اٌؼّلاد 13ِؼ١بس اٌّؾبعجخ اٌّظشٞ سل )

أُؼ٤به ا٠ُ إٔ ٣ٌٖٔ ُِْٔ٘ؤح إٔ روّٞ ثز٘ل٤ن أْٗطخ أع٘ج٤خ ثبؽلٟ  ٛلف: الأعٕج١خ

ج٤خ أٝ ٣ٌٕٞ ُل٣ٜب ػ٤ِٔبد ٬ٓد ث٬ٖد أع٘ٛو٣وز٤ٖ، كٖٔ أٌُٖٔ إٔ ٣ٌٕٞ ُٜب ٓؼب

، ثب٩ٙبكخ ا٠ُ مُي ٣ٌٖٔ ُِْٔ٘ؤح إٔ رؼوٗ هٞائٜٔب أُب٤ُخ ثؼِٔخ أع٘ج٤خ، أع٘ج٤خ
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٣ٝزٔضَ اُـوٗ ٖٓ ٛنا أُؼ٤به ك٢ ّوػ ٤ًل٤خ ر٤ٖٔٚ اُوٞائْ أُب٤ُخ ُِْٔ٘ؤح ُٔؼبِٓزٜب 

ْ أُب٤ُخ ا٠ُ اُؼِٔخ اُز٢ اُز٢ رٔذ ثؼِٔخ أع٘ج٤خ ٝػ٤ِٔبرٜب ا٧ع٘ج٤خ ٤ًٝل٤خ روعٔخ اُوٞائ

 ٣زْ ػوٗ اُوٞائْ أُب٤ُخ ثٜب.

o ( ُرىٍفخ الالزشاع14ِؼ١بس اٌّؾبعجخ اٌّظشٞ سل ) : ٣ٜلف ٛـنا أُؼ٤به ا٠ُ رؾل٣ل

أُؾبٍج٤خ ُزٌِلخ ا٫هزواٗ ٣ٝزطِت ٛنا أُؼ٤به ثٌَْ ػبّ ٓؼبُغخ رٌب٤ُق  أُؼبُغخ

ؼبُغخ ثل٣ِخ ثؤٍِخ رٌِلخ ا٫هزواٗ ًٖٔوٝكبد كٞه رٌجلٛب ٝٓغ مُي كبٗٚ ٣َٔؼ ًٔ

ا٫هزواٗ اُز٢ روعغ ٓجبّوح ا٠ُ اهز٘بء أٝ اْٗبء أٝ اٗزبط إَٔ ٓئَٛ ُزؾَٔ رٌِلخ 

 ا٫هزواٗ.

o ( ُػشائت ا24ٌِؼ١بس اٌّؾبعجخ اٌّظشٞ سل )زْ ـٔؼ٤به إٔ رـنا اُـت ٛـ٣زطِ: ذخًـ

٦ُصبه اُٚو٣ج٤خ ُِؼ٤ِٔبد ٝا٧ؽلاس ا٧فوٟ ث٘لٌ اُطو٣وخ اُز٢ رزْ  خـبٍجـأُؾ

أُؾبٍجخ ثٜب ُ٘لٌ رِي اُؼ٤ِٔبد ٝا٧ؽلاس ا٧فوٟ، ُٝنُي كبٕ اُؼ٤ِٔبد ٝا٧ؽلاس 

ا٧فوٟ اُز٢ ٣زْ ا٫ػزواف ثٜب ك٢ هبئٔخ اُلفَ ٣ؼزوف ثب٥صبه اُٚو٣ج٤خ أُورجطخ ثٜب 

٧ؽلاس ا٧فوٟ اُز٢ ٣زْ ا٫ػزواف ثٜب ٓجبّوح ك٢ هبئٔخ اُلفَ أ٣ٚبً، أٓب اُؼ٤ِٔبد ٝا

ٖٙٔ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ ك٤زْ ا٫ػزواف ثآصبهٛب اُٚو٣ج٤خ ٓجبّوح أ٣ٚبً ٖٙٔ ؽوٞم 

ا٤ٌُِٔخ، ٝثبُٔضَ كبٕ ا٫ػزواف ثب٧ٍٕٞ ٝا٫ُزيآبد اُٚو٣ج٤خ أُئعِخ ػ٘ل رغ٤ٔغ 

ك٢ أ٣خ ه٤ٔخ  ا٧ػٔبٍ ٣٘جـ٢ إٔ ٣ئصو ك٢ ه٤ٔخ اُْٜوح اُز٢ رْ٘ؤ ٖٓ رغ٤ٔغ ا٧ػٔبٍ أٝ

ري٣ل ػٖ ؽٖخ أُْزوٟ ك٢ اُو٤ٔخ اُؼبكُخ ك٢ إٍٔٞ ٝاُزيآبد اُْوًخ أُوز٘بٙ 

ً ا٫ػزواف  ٝأُؾزَٔ ى٣بكرٜب ػٖ رٌِلخ رغ٤ٔغ ا٧ػٔبٍ، ٣ٝز٘بٍٝ ٛنا أُؼ٤به أ٣ٚب

ثب٧ٍٕٞ اُٚو٣ج٤خ أُئعِخ اُ٘بّئخ ػٖ اُقَبئو اُٚو٣ج٤خ ؿ٤و أَُزقلٓخ أٝ اُؾن 

أَُزقلّ ٝٛو٣وخ ػوٗ ٙوائت اُلفَ ثبُوٞائْ أُب٤ُخ  ك٢ اُقْٖ اُٚو٣ج٢ ؿ٤و

 ٝا٩كٖبػ ػٖ أُؼِٞٓبد ماد اُِٖخ ثٚوائت اُلفَ.

o ( ُالأطٛي غ١ش اٌّزذاٌٚخ اٌّؾزفع ثٙب ٌغشع اٌج١غ 32ِؼ١بس اٌّؾبعجخ اٌّظشٞ سل )

جخ ـخ ثبَُ٘ـل أٍِٞة أُؾبٍجـبه ا٠ُ رؾل٣ـلف ٛنا أُؼ٤ـ٣ٜ: ٚاٌؼ١ٍّبد غ١ش اٌّغزّشح

أُؾزلع ثٜب ُـوٗ اُج٤غ ٤ًٝل٤خ ػوٗ اُؼ٤ِٔبد ؿ٤و أَُزٔوح ٝا٩كٖبػ  ٍٞـ٨ُٕ

 ٓب ٢ِ٣: -ػ٠ِ ٝعٚ اُقٖٞٓ  -ػٜ٘ب، ٣ٝزطِت ٛنا أُؼ٤به 

)أ( ه٤بً ا٧ٍٕٞ اُز٢ رَزٞك٠ اُْوٝٛ ا٬ُىٓخ ُزج٣ٞجٜب ًؤٍٕٞ ٓؾزلع ثٜب ُـوٗ اُج٤غ ػ٠ِ 

ً ٜٓ٘ب  رٌب٤ُق اُج٤غ أ٣ٜٔب أهَ ٓغ اُزٞهق ػٖ أٍبً اُو٤ٔخ اُلكزو٣خ أٝ اُو٤ٔخ اُؼبكُخ ٓقٖٞٓب

 ؽَبة أ١ ا٬ٛى ُزِي ا٧ٍٕٞ .

)ة( ػوٗ ا٧ٍٕٞ اُز٢ رَزٞك٠ اُْوٝٛ ا٬ُىٓخ ُزج٣ٞجٜب ًؤٍٕٞ ٓؾزلع ثٜب ُـوٗ اُج٤غ 

 ٓ٘لِٖخ ك٢ ِٕت ا٤ُٔيا٤ٗخ ًٔب رؼوٗ ٗزبئظ اُؼ٤ِٔبد ؿ٤و أَُزٔوح ٓ٘لِٖخ ك٢ هبئٔخ اُلفَ.

o ( ُ47ِؼ١بس اٌّؾبعجخ اٌّظشٞ سل) جخ ـؾبٍـلف ٓؼ٤به أُـ٣ٜ: الأدٚاد اٌّب١ٌخ

ا٠ُ ٝٙغ ٓجبكة اُزوو٣و أُب٢ُ ػٖ ا٧ٍٕٞ أُب٤ُخ ٝا٫ُزيآبد  47 ْـو١ ههـأُٖ

أُب٤ُخ ُؼوٗ ٓؼِٞٓبد ٬ٓئٔخ ٝٓل٤لح َُٔزقل٢ٓ اُوٞائْ أُب٤ُخ ك٢ رول٣وْٛ أُجبُؾ 

 .اُزلكوبد اُ٘ول٣خ أَُزوج٤ِخ ُِْٔ٘ؤح ٝرٞه٤زٜب ٝػلّ رؤًلٛب

 أدٌخ ٌلإفظبػ ػٓ اٌّخبؽش 1/2/2

 ۲۲۲۲بّ ـبءٙ ػـن اْٗـل٣و٣ٖ أُٖو١ ٓ٘ـّٞ ٓوًي أُـ٣و: د١ًٌ ٌغٕخ اداسح اٌّخبؽش ،

ً ٧كَٚ أُٔبهٍبد  ا٧كُخ ا٫ٍزوّبك٣ٚ ُزطج٤وبد لاهـثبٕ ؽًٞٔخ اُْوًبد ٛجوب

اُْوًبد كافَ عٜٔٞه٣خ ٖٓو  اُل٤ُٝخ ٝثٔب ٣زٔب٠ّ ٓغ ًبكخ اُوٞا٤ٖٗ أُ٘ظٔخ ُؼَٔ

هبّ أُوًي ثزؾل٣ش ك٤َُ ؽًٞٔخ اُْوًبد أُو٤لح ُٜب أٝهام  ۲۲۹۹اُؼوث٤خ، ٝك٢ ػبّ 

ً ٓ٘ٚ  ٓب٤ُخ ثبُجٞهٕخ ثٔب ٣زٔب٠ّ ٓغ ٓؼل٫د رطج٤ن اُؾًٞٔخ ك٢ مُي اُٞهذ ؽوٕب

اُؾًٞٔخ ػ٠ِ أَُز٤٣ٖٞ اُل٢ُٝ ٝا٩ه٢ٔ٤ِ ك٤ٔب ٣قٔ  ػ٠ِ ٓٞاًجخ أكَٚ ٓٔبهٍبد



21 
 

ًجو ػ٠ِ ٌٓٞٗبد اُج٤ئخ اُوهبث٤خ ٝٓب ُٜب ٖٓ كٝه ٓغبٌُ ا٩كاهح، ٝاُزو٤ًي ثٌَْ أ

ٗظبّ اُوهبثخ اُلاف٤ِخ ٓوٝهاً ثبكاهح أُواعؼخ  أ٤ٔٛخ ًج٤وح كافَ أ١ ّوًخ ثلا٣خ ٖٓ

اكاهح ُؾًٞٔخ اُْوًبد  اُلاف٤ِخ ٝاكاهح أُقبٛو ٝاكاهح ا٫ُزياّ ٝاُز٤ٕٞخ ثٞعٞك

 كافَ ًَ ّوًخ. 

 ش٠ٓ اٌّظشٞ ثب١ٌٙئخ اٌؼبِخ د١ًٌ ٌغٕخ ؽٛوّخ اٌششوبد اٌظبدس ػٓ ِشوض اٌّذ٠

٢ٛ ُغ٘خ رٌَْ ٖٓ أػٚبء ٓغٌِ : 2016أغغطظ  –ٌٍشلبثخ اٌّب١ٌخ الإطذاس اٌضبٌش 

 ٝأَُزو٤ِٖ، ٣ٝوغ ػ٠ِ ػبروٜب َٓئ٤ُٞخ ٓب ٢ِ٣ ػ٠ِ ٍج٤َ أُضبٍ: ؿ٤و اُز٘ل٤ن٤٣ٖا٩كاهح 

اُلاف٤ِخ اُقبٕخ اُزو٤٤ْ اُلٝه١ ُ٘ظبّ اُؾًٞٔخ ثبُْوًخ ٤ٕٝبؿخ ا٧كُخ ٝأُٞاص٤ن ٝا٤َُبٍبد  -

 ث٤ٌل٤خ رطج٤ن هٞاػل اُؾًٞٔخ كافَ اُْوًخ.

اػلاك روو٣و ١ٍٞ٘ ػٖ ٓلٟ اُزياّ اُْوًخ ثوٞاػل ؽًٞٔخ اُْوًبد، ٓغ ٝٙغ اعواءاد  -

 ٓ٘بٍجخ ٫ٍزٌٔبٍ رطج٤ن رِي اُوٞاػل.

ٓواعؼخ اُزوو٣و ا١َُٞ٘ ُِْوًخ ٝروو٣و ٓغٌِ ا٩كاهح ٝثب٧فٔ ك٤ٔب ٣زؼِن ثج٘ٞك ا٩كٖبػ  -

 ٛب ٖٓ اُج٘ٞك ماد اُِٖخ ثؾًٞٔخ اُْوًبد.ٝؿ٤و

 ؽلع ٝرٞص٤ن ٝٓزبثؼخ اُزوبه٣و اُقبٕخ ثزو٤٤ْ أكاء أُغٌِ. -

ا٫ػزجبه ٝٓزبثؼخ  كهاٍخ ٬ٓؽظبد اُغٜبد اُوهبث٤خ ػ٠ِ رطج٤ن اُؾًٞٔخ ثبُْوًخ ٝأفنٛب ك٢ -

 ٓب رْ ثْؤٜٗب.

  أكَٚ  رْ اػلاك ٛنا اُل٤َُ ك٢ ٙٞء: ٨٠٠٢د١ًٌ ػًّ ٌغبْ اٌّشاعؼخ أغغطظ

اُل٤ُٝخ ُِغبٕ أُواعؼخ ًٔب رٔذ ٓواعؼزٚ ثٞاٍطخ ػلك ٖٓ اُقجواء  أُٔبهٍبد

أُٖو٤٣ٖ أُزق٤ٖٖٖ ًٝنُي فجواء ٤ٛئز٢ ٍٞم أُبٍ ٝاُجٞهٕخ أُٖو٣خ، ٣ٝؼل 

ٛنا اُل٤َُ ٬ٌٔٓ  ُٔب ٝهك ثل٤َُ هٞاػل ؽًٞٔخ اُْوًبد اُٖبكه ػٖ ٓوًي أُل٣و٣ٖ 

بك١ ٣ٜلف ُزؾ٤َٖ ٓٔبهٍبد ُغبٕ أُواعؼخ ، ٝٛنا اُل٤َُ اٍزو۲۲۲٢ّك٢ أًزٞثو 

ثبُْوًبد أُٖو٣خ ٝرٌٖٔ أ٤ٔٛخ ٛنا اُل٤َُ ك٠ ا٤ٔٛ٧خ أُؾٞه٣خ ُِغبٕ أُواعؼخ ك٢ 

 .ٙجٜ أكاء اُْوًبد ٝك٢ اُزؤًل ٖٓ اُزيآٜب ثٔؼب٤٣و اُؾًٞٔخ

كبُْوًخ اُز٢ روؿت ك٢ فل٘ كهعخ أُقبٛو اُز٢ رزؼوٗ ُٜب ٝاُز٢ روؿت ك٢ ٙٔبٕ      

ؽَٖ ا٧كاء ٝا٫ٍزٔواه٣خ رؼزٔل ػ٠ِ ٗظبّ ًبَٓ ُِوهبثخ ٝأُواعؼخ ٣جلأ ثٞٙغ ٗظبّ كاف٢ِ 

ُِوهبثخ ٝرو٤٤ْ ا٧كاء ٝاكاهح أُقبٛو صْ اْٗبء اكاهح/ هطبع ُِٔواعؼخ اُلاف٤ِخ ٝثؼل مُي ٣ؤر٢ 

 .٘خ أُواعؼخ ٝأف٤وا كٝه ٓواهت اُؾَبثبد اُقبهع٢كٝه ُغ

 ـج٤ـك٢ ٍ: 2019 اٌذ١ًٌ الاعزششبدٞ لإفظبػ اٌششوبد اٌّم١ذح ػٓ أداء الاعزذاِخ َ

اُجٞهٕخ أُٖو٣خ ػ٠ِ ارجبع أُؼب٤٣و اُل٤ُٝخ ك٢ اكٖبػ اُْوًبد أُو٤لح  وٓـؽ

ا٫ٍزوّبك١ ُ٪كٖبػ ثبُجٞهٕبد ػٖ أكاء ا٫ٍزلآخ رْ اػلاك ٛنا اُل٤َُ ٛجوبً ُِل٤َُ 

ػٖ أُؼب٤٣و اُج٤ئ٤خ ٝأُغزٔؼ٤خ ٝٓؼب٤٣و اُؾًٞٔخ اُٖبكه ػٖ ٓجبكهح ا٧ْٓ أُزؾلح 

 UN Sustainable Stock Exchangeا٧ٍٞام ا٧ٝهام أُب٤ُخ أَُزلآخ )

Initiative (UN-SSE  ثٔب ٣ٞكو اٛبهاً ٓؼزٔلاً ُ٪كٖبػ ػٖ أكاء ا٫ٍزلآخ ًٔب

رْغغ اُجٞهٕخ أُٖو٣خ اُْوًبد أُو٤لح ػ٠ِ رج٠٘ ا٧ٛو اُؼب٤ُٔخ ك٢ ا٩كٖبػ ػٖ 

. ٝاٛبه Global Reporting Imitative (GAIا٫ٍزلآخ، ٜٝٓ٘ب اٛبه ٓجبكهح )

ل اُْوًبد ػ٠ِ ثٔب ٣َبػ UN - Global Compactا٫رلبم اُؼب٢ُٔ ٨ُّ أُزؾلح 

 اػلاك روبه٣و ا٫ٍزلآخ ثٌَْ أًضو ًلبءح.
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 لٛاػذ الإفظبػ ػٓ اٌّخبؽش. 1/2/3

  ُ30لٛاػذ ل١ذ ٚشطت الأٚساق اٌّب١ٌخ ث١ٙئخ عٛق اٌّبي )اٌجٛسطخ اٌّظش٠خ( سل 

 2002ٌؼبَ 

ٓبكح روًيد ك٢ أهثؼخ عٞاٗت ٢ٛ: ا٧ؽٌبّ اُؼبٓخ اُز٢ رزؼِن  36ٝرٖٚٔ ٛنا اُوواه       

رطج٤ن اُوٞاػل ٝرؼو٣لبد ٜٓٔخ، ٝا٩كٖبػ ٝاُوٞائْ ٝاُزوبه٣و أُب٤ُخ، ٝأؽٌبّ اُْطت ث٘طبم 

(، ٝٛٞ ٖٓ أُئّواد اُٜبٓخ ك٢ ث٘بء أُؼب٤٣و أُؾبٍج٤خ اُز٠ 2002ا٤ُٜئخ اُؼبٓخ َُٞم أُبٍ )

ُزوو٣و ا٩كٖبػ اُلٝه١  2025، ٝٝكوب ٧فو رؾل٣ش ك٢ كجوا٣و َُ٘خ 2006ٕلهد ػبّ 

 ُٜب أٍْٜ ثبُجٞهٕخُِْوًبد أُو٤ل 

رِزيّ ًَ ّوًخ ٓو٤ل ُٜب أٍْٜ أٝ ّٜبكاد ا٣لاع ٖٓو٣خ ثبفطبه اُجٞهٕخ ٝا٤ُٜئخ كٝه٣ب      

ثزوو٣و اكٖبػ ٣ٞٙؼ ٤ٌَٛ أَُب٤ٖٔٛ ٝػلكْٛ ٤ٌَٛٝ ٓغٌِ ا٩كاهح ٝٓٞهق أٍْٜ اُقي٣٘خ 

ي ف٬ٍ ٝاُزـ٤واد اُز٢ ٛوأد ػ٤ِٜٔب ثٖٞهح هثغ ٣ٍٞ٘خ ػ٠ِ اُ٘ٔٞمط أُؼزٔل ٖٓ ا٤ُٜئخ ٝمُ

 أ٣بّ ٖٓ ٜٗب٣خ ًَ كزوح. 10

ٝرِزيّ اُجٞهٕخ ثْ٘و روبه٣و ا٩كٖبػ أُْبه ا٤ُٜب ثبُلووح اَُبثوخ ػ٠ِ ّبّبد اُزلاٍٝ      

 ثبُجٞهٕخ كٞه ٝهٝكٛب، ًٝنُي ػ٠ِ ٓٞهغ اُجٞهٕخ ا٫ٌُزو٢ٗٝ.

ن ًٔب رِزيّ اُْوًبد أُو٤ل أٍٜٜٔب ثبُجٞهٕخ ثب٩كٖبػ ثٌَْ ٖٗق ١ٍٞ٘ ػٖ ٓلٟ ر٘ل٤     

هواهاد اُْوًخ ثبُي٣بكح اُ٘ول٣خ ُوأٍٔبُٜب أُٖله، ٝٓب أرؾل ٖٓ اعواءاد ك٢ ٛنا اُْؤٕ، ٣ٝزْ 

 ْٗو روو٣و ا٩كٖبػ أُزٖٚٔ مُي ٝكوبً ُؾٌْ اُلووح اَُبثوخ.

 الإعشاءاد ٚاٌؼٛاثؾ اٌمب١ٔٛٔخ ٌلإفظبػ ػٓ اٌّخبؽش. 1/2/4

  ُز٠خـزٗ اٌزٕف١ـٚلائؾ( 6اٌّبدح سلُ ) 1992ٌغٕخ  95لبْٔٛ عٛق سأط اٌّبي سل :

ً ٓب٤ُخ ُٜب ك٢ اًززبة ػبّ إٔ رولّ ػ٠ِ َٓئ٤ُٞزٜب ا٠ُ  َـ٠ ًـػِ ّوًخ ٛوؽذ أٝهاهب

ا٤ُٜئخ روبه٣و ٖٗق ٣ٍٞ٘خ ػٖ ْٗبٜٛب ٝٗزبئظ أػٔبُٜب ػ٠ِ إٔ رزٖٚٔ ٛنٙ اُزوبه٣و 

اُج٤بٗبد اُز٢ رلٖؼ ػٖ أُوًي أُب٢ُ اُٖؾ٤ؼ ُٜب، ٝرؼل ا٤ُٔيا٤ٗخ ٝؿ٤وٛب ٖٓ 

ٔب٤ُخ ُِْوًخ ٛجوبً ُِٔؼب٤٣و أُؾبٍج٤خ ُٝوٞاػل أُواعؼخ اُز٢ رؾلكٛب أٝ رؾ٤َ اُوٞائْ اُ

 ا٤ُٜب ا٬ُئؾخ اُز٘ل٤ن٣خ.

ٝرقطو ا٤ُٜئخ ثب٤ُٔيا٤ٗخ ٝثبُوٞائْ أُب٤ُخ ٝروو٣و١ ٓغٌِ ا٩كاهح ٝٓواهت اُؾَبثبد ػٜ٘ب      

ئن أُْبه ا٤ُٜب ك٢ هجَ ّٜو ٖٓ اُزبه٣ـ أُؾلك ٫ٗؼوبك اُغٔؼ٤خ اُؼبٓخ، ٤ُِٜٝئخ كؾٔ اُٞصب

اُلوواد اَُبثوخ أٝ ر٤ٌِق عٜخ ٓزقٖٖخ ثٜنا اُلؾٔ، ٝرجِؾ ا٤ُٜئخ اُْوًخ ث٬ٔؽظبرٜب، 

ٝرطِت اػبكح اُ٘ظو ك٢ ٛنٙ اُٞصبئن ثٔب ٣زلن ٝٗزبئظ اُلؾٔ، كبما ُْ رَزغت اُْوًخ ُنُي 

 اُزيٓذ ث٘لوبد ْٗو ا٤ُٜئخ ٬ُٔؽظبرٜب ٝاُزؼل٬٣د اُز٢ ِٛجزٜب.

  الإفظبػ ٚاعزّشاس اٌم١ذ ثبٌجٛسطخ اٌّظش٠خاعشاءاد ٚػٛاثؾ 

 25/10/2018ثزبه٣ـ  2018َُ٘خ  7إٔله ٓغٌِ اكاهح اُجٞهٕخ أُٖو٣خ اُوواه ههْ      

ٝثب٧فٔ اُجبة اُضب٢ٗ ثؼ٘ٞإ  22/11/2018ٝأُؼزٔل ٖٓ ا٤ُٜئخ اُؼبٓخ ُِوهبثخ اُل٤ُٝخ ثزبه٣ـ 

 اعواءاد ٝٙٞاثٜ اٍزٔواه اُو٤ل ٝا٩كٖبػ ػلح ٓٞاك رزِقٔ ك٤ٔب ٢ِ٣:

 .ُ٪كٖبػ( ٙٞاثٜ ػبٓخ 39أُبكح ) -أ 

: ٙٞاثٜ ا٩كٖبػ 18/1/2015( أُؼلُخ ثوواه ٓغٌِ اكاهح اُجٞهٕخ ك٠ 43أُبكح ) -ة

 .اُلٝه١ ػٖ ر٤ٌَْ ٓغٌِ ا٫كاهح ٤ٌَٛٝ أَُب٤ٖٔٛ

 - 29/11/2017( ٌٓوه: أُٚبكخ ثوواه ٓغٌِ اكاهح اُجٞهٕخ أُٖو٣خ ك٢ 43أُبكح ) -د

 .ٖبػ ا١َُٞ٘ ثٔلٟ رؾون اُ٘زبئظا٩عواءاد اُز٢ روّٞ ثٜب اُجٞهٕخ ؽ٤بٍ روو٣و ا٩ك

 .( ا٩كٖبػ ػٖ هواهاد ٓغٌِ ا٩كاهح44أُبكح ) -س
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: 18/1/2015ٝ  16/2/2016( أُؼلُخ ثوواه ٓغٌِ اكاهح اُجٞهٕخ ك45٠أُبكح ) -ط

 .ا٩كٖبػ ػٖ هواهاد ٝٓؾبٙو اُغٔؼ٤خ اُؼبٓخ

 .( اعواءاد ا٩كٖبػ اُقبٕخ ثبَُ٘لاد ٌٕٝٞى اُز47َ٣ٞٔأُبكح ) -ػ

 .( اعواءاد ا٩كٖبػ اُقبٕخ ثٞصبئن ٕ٘بك٣ن ا٫ٍزضٔبه أُـِوخ48أُبكح ) -ؿ

: ٙٞاثٜ ا٫كٖبػ ػٖ 18/1/2015( أُؼلُخ ثوواه ٓغٌِ اكاهح اُجٞهٕخ ك٠ 50أُبكح ) -م

 .ٓٞاػ٤ل ا٫ؽلاس اُغٞٛو٣خ

 .( ا٩كٖبػ ػٖ ٓؼِٞٓبد عٞٛو٣خ51أُبكح ) -ه

: ٙٞاثٜ ا٫كٖبػ ػٖ 18/1/2015هٕخ ك٠ ( ٓؼلُٚ ثوواه ٓغٌِ اكاهح اُج53ٞأُبكح ) -ى

 .اٝعٚ اٍزقلاّ اُي٣بكح اُ٘ول٣خ ثؼل ه٤ل اٍْٜ اُي٣بكح

اُلزوح  - 29/11/2017( أُؼلُخ ثوواه ٓغٌِ اكاهح اُجٞهٕخ أُٖو٣خ ك٢ 62أُبكح ) -ً

اُي٤٘ٓخ اُٞاعت اٗوٚبئٜب ٩ػبكح رول٣ْ روو٣و اكٖبػ عل٣ل ثـوٗ ا٤َُو ك٠ اعواءاد اُزغيئخ 

  ن ٗظبّ اٝ اًضو ُ٪صبثخ ٝاُزؾل٤ي ُِؼب٤ِٖٓ ٝأُل٣و٣ٖ ثبُْوًخ.اٝ رطج٤

  .(46(، )64(، )٣ٝ61ٞعل اُؼل٣ل ٖٓ أُٞاك ا٧فوٟ اُز٢ رزؾلس ػٖ ا٩كٖبػ ٓضَ أُبكح ههْ )

 رؾ١ًٍ ػلالخ الإفظبػ ػٓ اٌّخبؽش ثبلأداء اٌّبٌٟ 1/3

 ِفَٙٛ اٌّخبؽش 1/3/1

إ اُوواهاد أُب٤ُخ رَز٘ل ا٠ُ رٞهؼبد ؽٍٞ ٓب ٍٞف ٣ؾلس ك٢ أَُزوجَ ُٝنُي كبٕ رؾل٣ل      

ٝرؾ٤َِ أُْبًَ اُز٢ هل رئك١ ا٠ُ اٗؾواف ا٧ؽلاس ػٖ َٓبهٛب أُزٞهغ ٛٞ ثبُٚجٜ ٓب ٣ْبه 

(، ٝهل رؼلكد ا٥هاء ؽٍٞ ٓلّٜٞ أُقبٛو ٝرلبٝرذ ؽَت اُج٤ئخ 2003ا٤ُخ ثبُٔقبٛو )ؽ٘بٕ، 

٣ٜزْ ثٜب ًَ ّقٔ ثظبٛوح أُقبٛو، ٝاُٜلف اُن١ ٣َؼ٠ ا٠ُ رؾو٤وٚ، ٝاُيا٣ٝخ اُز٢ رزْ اُز٢ 

 ٖٓ ف٬ُٜب اُ٘ظو ا٠ُ أُقبٛو.

ً ُ٘ظو٣خ ا٫ؽزٔب٫د ٣2010ؼوف )٤ٍِْ ٝاُوٝاّلح،       ( أُقبٛو ؽَت أُلّٜٞ اُؼبّ ٝٝكوب

لؼ٢ِ ٣قزِق ثٖٞهح ػ٤ٌَخ ثؤٜٗب كوٕخ ُزؾو٤ن ػبئل ؿ٤و اُؼبئل أُزٞهغ، ٓٔب ٣ؼ٢٘ إٔ اُؼبئل اُ

 ػٔب ًبٕ ٓزٞهؼبً.

أُقبٛو ثٌَْ ػبّ ػ٠ِ أٜٗب ا٫ٗؾواف ػٔب ٛٞ ٓزٞهغ، كبُٔقبٛو ٢ٛ ك٢ اُٜ٘ب٣خ رؼ٢٘ ػلّ      

اُزؤًل ٖٓ اُؾلٝس. ٝٓٔب ٍجن َٗز٘زظ إٔ ٓلّٜٞ أُقبٛو ٤ْ٣و ا٠ُ آٌب٤ٗخ ؽلٝس رـ٤٤و 

أُزٞهغ ػ٠ِ اٍزضٔبه  َٓزوج٢ِ ؿ٤و ٓقطٜ ُٚ ٣٘ط١ٞ ػ٠ِ اٗقلبٗ ٍِج٢ ك٢ اُؼبئل

 (.2021ٓؼ٤ٖ)اُؼٞاٍب، 

٣ؼزجو اُقطو ٖٓ أْٛ أُْبًَ اُؾ٣ٞ٤خ اُز٢ رئصو ػ٠ِ ا٧ػٔبٍ رؤص٤واً كؼب٫ً ُٝنُي ٣غت إٔ      

ٗلْٜ ٝٗؼوف ٓؼ٢٘ ًِٔخ فطو ثٌَْ ٕؾ٤ؼ، ٝٓلّٜٞ أُقبٛو ثؼل ٖٓ أُٖطِؾبد ٓؾَ 

كهاٍخ ػٖ ا٩كٖبػ ػٖ  اُغلٍ ٝاُق٬ف ٗظواً ُٖؼٞثخ رؾل٣لٙ ٝفبٕخ ػ٘ل اعواء أ١

أُقبٛو، ٣ٝوعغ مُي ا٠ُ رؼلك ٓلب٤ْٛ أُقبٛو، ٝٛ٘بى فِٜ ُـ١ٞ ٝاكاه١ ث٤ٖ أُقبٛواد 

ٝأُقبٛو كٌِٔخ )ٓقبٛوح( رغٔغ ػ٢ِ )ٓقبٛواد( ٫ ػ٢ِ ٓقبٛو، أٓب )ٓقبٛو( كزواكف 

بٍ أفطبه ٢ٛٝ عٔغ )فطو( كؼ٘لٓب ٗوٍٞ ٓقبٛوح ٓب٤ُخ ك٘وٖل ثٜب أُغبىكخ أُب٤ُخ ٢ٛٝ أػٔ

ٝهواهاد اكاه٣خ ٣زْ اُو٤بّ ثٜب، ث٤٘ٔب رؼزجو ا٧فطبه ٝأُقبٛو ٢ٛ رٜل٣لاد فبهع٤خ ٣زْ 

اُزؼوٗ ُٜب، ٝثبُزب٢ُ كبٕ أُقبٛوح أُب٤ُخ هل رٌٕٞ ٢ّء ٓؾٔٞك، أٓب اُقطو ك٢ْء ٓنّٓٞ 

 (.2020)ؽَٖ، 

 

 إٌظش٠بد اٌّفغشح ٌلإفظبػ ػٓ اٌّخبؽش 1/3/2



24 
 

 ٌلإفظبػ ػٓ اٌّخبؽش ( إٌظش٠بد اٌّفغشح1-1اٌغذٚي سلُ )

 اٌفىشح الأعبع١خ فٟ رفغ١ش الإفظبػ ػٓ اٌّخبؽش إٌظش٠خ

ٔظش٠خ اٌٛوبٌخ 

Agency Theory 

٠ٛعذ رؼبسع فٟ اٌّظبٌؼ ث١ٓ اٌّلان )الأط١ً( ٚالإداس٠خ )اٌزٛو١ً( ؽ١ش ٠غؼٝ وً ؽشف اٌٝ 

اٌّذ٠شْٚ  رؼظ١ُ ِٕبفؼٗ اٌزار١خ، ٚ٘زا اٌزؼبسع ٠زغجت فٟ ِشبوً ٚرىب١ٌف اٌٛوبٌخ، ٠ٚؾبٚي

رخف١غ ٘زٖ اٌّشبوً ٚاٌزىب١ٌف ِٓ خلاي اٌزٛعغ فٟ الإفظبػ ٌزؤو١ذ عؼ١ُٙ ٌٚزؾم١ك أفؼً 

 ِظبٌؼ ِٕٚبفغ ٌٍّلان.

ٔظش٠خ أطؾبة 

اٌّظٍؾخ 

Stakeholders 

Theory 

لذسح اٌششوخ ػٍٝ الاعزّشاس فٟ اٌّغزمجً رىْٛ ِش٘ٛٔخ ثمذسرٙب ػٍٝ رؾم١ك اٌزٛاصْ ث١ٓ 

اٌّزؼبسػخ لأطؾبة اٌّظبٌؼ ثٙب، وّب أْ أطؾبة اٌّظبٌؼ ٠ّزٍىْٛ دٚي إٌّفؼخ اٌضب١ٔخ 

ً ِزغب٠ٚخ ٌٍؾظٛي ػٍٝ اٌّؼٍِٛبد ػٓ أداء اٌششوخ، ٚوزٌه فبْ ٌٙزٖ الأؽشاف اٌؾك  ؽمٛلب

فٟ ِغبئٍخ الإداسح اٌؼ١ٍب، ٌزٌه ٠ؼذ الإفظبػ ػٓ اٌّخبؽش أؽذ ا١ٌ٢بد اٌزٟ رّىٓ أطؾبة 

شٚس٠خ ٌزم١١ُ الأداء ٚوزٌه اٌؾذ ِٓ ِشىٍخ ػذَ اٌّظبٌؼ ِٓ اٌؾظٛي ػٍٝ اٌّؼٍِٛبد اٌؼ

رّبصً اٌّؼٍِٛبد ث١ٓ أطؾبة اٌّظبٌؼ فٟ اٌششوخ ِٚب ٠زشرت ػ١ٍٙب ِٓ آصبس عٍج١خ ػٍٝ 

 عٛق اٌّبي

ٔظش٠خ الإشبسح 

Signaling Theroy 

ٔز١غخ ٌؼذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ث١ٓ الإداسح ٚالأؽشاف اٌّٙزّخ ثبٌششوخ فبْ الإداسح اٌؼ١ٍب فٟ 

اٌششوبد إٌبعؾخ اٌزٟ رؾمك ِغز٠ٛبد ػب١ٌخ ِٓ اٌشثؾ١خ عٛف ٠ىْٛ ٌذ٠ٙب اٌذٚافغ لإػطبء 

اشبساد ػٓ ٘زا إٌغبػ أِبَ اٌّلان ٚاٌّغزضّش٠ٓ ِٓ خلاي الإفظبػ الإػبفٟ، ِٚٓ خلاي 

رؼض٠ض الإفظبػ رطّؼ الإداسح فٟ اٌؾظٛي ػٍٝ ِٕبفغ رار١خ ِغ رؾغ١ٓ عّؼخ إٌّشؤح ٚص٠بدح 

، وّب أْ الإفظبػ ػٓ اٌّخبؽش ٠ّىٓ أْ ٠مذَ اشبساد ٌٍغٛق ثخظٛص وفبءح ل١ّزٙب اٌغٛل١خ

الإداسح ٚلذسرٙب ػٍٝ رؾذ٠ذ ِب رٛاعٙٗ اٌششوخ ِٓ ِخبؽش ٚوزٌه ٚػغ اٌخطؾ إٌّبعجخ 

 ٌٍزؼبًِ ِؼٙب ٚاداسرٙب ثشىً ا٠غبثٟ.

ٔظش٠خ اٌششػ١خ 

اٌمب١ٔٛٔخ 

Legitimacy 

Theory 

إٌّشؤح ٚاٌّغزّغ اٌزٞ رؼًّ خلاٌٗ ، ٠ّٚضً الإفظبػ رؼزّذ ػٍٝ فىشح اٌؼمذ الاعزّبػٟ ث١ٓ 

اٌّؾبعجٟ الاخز١بسٞ ثشىً ػبَ ٚالإفظبػ ػٓ اٌّخبؽش ثشىً خبص أؽذ ٚعبئً اٌزؤو١ذ ػٍٝ 

 اٌؾفبظ ػٍٝ فبػ١ٍخ ٘زا اٌؼمذ الاعزّبػٟ.

ٔظش٠خ رىب١ٌف اٌٍّى١خ 

Proprietary Cost 

Theory 

ٚرفغش أعجبة اِزٕبع الإداسح ػٓ الإفظبػ ػٓ رخزجش رؤص١ش إٌّبفغخ ػٍٝ الإفظبػ اٌّؾبعجٝ 

اٌّؼٍِٛبد، فبٌششوبد اٌزٟ ٌذ٠ٙب أخجبس ع١ذح عٛف رمَٛ ثبلإفظبػ اخز١بس٠ب ػٓ ِؼٍِٛبد 

ثشؤْ ٘زٖ الأخجبس ٚغ١ش٘ب ارا ِب سأد أْ إٌّبفغ اٌّزٛلؼخ ِٓ ٘زا الإفظبػ رفٛق رىب١ٌفٗ 

اٌزٕبفغ١خ اٌزٟ رزّزغ ثٙب اٌششوخ  ٚأصبسٖ اٌغٍج١خ ػٍٝ اٌّشوض اٌزٕبفغٟ فٟ اٌغٛق ٚاٌّضا٠ب

 ٚاٌؼىظ طؾ١ؼ.

ٔظش٠خ اٌزىب١ٌف 

 Politicalاٌغ١بع١خ 

Cost 

رشٜ أْ اٌششوبد اٌزٟ رخؼغ ٌؼغٛؽ ع١بع١خ وج١شح ٚرمغ فٟ ثئسح ا٘زّبَ الإػلاَ ٚاٌشأٞ 

اٌؼبَ ِضً اٌششوبد اٌزٟ رؾمك ِغز٠ٛبد ػب١ٌخ ِٓ الأسثبػ ٠ىْٛ ٌذ٠ٙب دٚافغ ٌٍم١بَ ثبلإفظبػ 

ٍِٛبد اػبف١خ ِضً ِؼٍِٛبد اٌّخبؽش أوجش ِٓ اٌششوبد اٌزٟ لا رخؼغ ٌزٍه اٌؼغٛؽ ػٓ ِؼ

 ٚرٌه ثغشع رخف١غ اؽزّبي اٌزؼش٠غ ٌزذخلاد ع١بع١خ أٚ رٕظ١ّ١خ لذ رؼش ثبٌششوخ.

ٔظش٠خ اٌؾبعخ اٌٝ سأط 

 Capital Needاٌّبي 

theory 

رىٍفخ اٌز٠ًّٛ ،  رمَٛ اٌششوبد ثبٌزٛعغ فٟ الإفظبػ ثغشع رخف١غ رىٍفخ سأط اٌّبي أٚ

ؽ١ش ٠زشرت ػٍٝ اٌزٛعغ فٟ الإفظبػ رخف١غ ِغزٜٛ دسعخ ػذَ اٌزؤوذ اٌّؾ١ؾ ثغُٙ 

اٌششوخ ٚثبٌزبٌٟ ٠ٕخفغ ِؼذي اٌؼبئذ اٌّطٍٛة ِٓ اٌّغزضّش٠ٓ وجذي ٌٍّخبؽشح ٔز١غخ 

 أخفبع ِغزٜٛ ػذَ اٌزؤوذ.

 (2021: كهاٍخ )ػجلاُٜبكٟ، اٌّظذس

ٛنٙ اُ٘ظو٣بد ٓغزٔؼخ ُٜب آصبه ػ٠ِ ا٩كٖبػ ػٖ أُقبٛو أُب٤ُخ ك٤ٔب ٣زؼِن ثٔٔبهٍبد      

اُزو٤٤ْ ٝا٩كاهح ٝا٩كٖبػ َُِٔب٤ٖٔٛ، ٖٓ أعَ رو٤َِ ػلّ اُزٔبصَ ك٢ أُؼِٞٓبد ٝاُٖواػبد 

ث٤ٖ ا٬ًُٞء ث٤ٖ اكاهح اُْوًخ ٝإٔؾبة أُِٖؾخ، ٝػ٠ِ اُوؿْ ٖٓ أ٤ٔٛخ ع٤ٔغ اُ٘ظو٣بد 

ول كَٚ ػلك ًج٤و ٗظو٣خ ا٩ّبهح ٝاًُٞبُخ ػٖ ثبه٢ اُ٘ظو٣بد، ؽ٤ش أٜٗب رؼَٔ أُنًٞهح ، ك

ػ٠ِ اّواى إٔؾبة أُِٖؾخ ك٢ رو٤٤ْ أكاء اُْوًخ ٝرل٤َو اُلٝاكغ ٝاُؼ٬هبد ث٤ٖ ا٩كٖبػ 

 Dey et) & (Tabash, 2019)ػٖ أُقبٛو ٝا٩كٖبػ ػٖ اكاهح أُقبٛو ٝأكاء اُْوًخ 

al., 2018). 

 

 

 ١بط الإفظبػ ػٓ اٌّخبؽشأعب١ٌت ل 1/3/3
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اُلؾٔ أُجبّو ٍُٞبئَ ا٩كٖبػ ٓضَ اُزوبه٣و أُب٤ُخ ا٣َُٞ٘خ، ٝٛنا ٣َْٔ ػ٠ِ  إٌّٙظ الأٚي:

 اٍزقلاّ

ا٧ٍب٤ُت ا٤ٌُٔخ، ٝث٘بء أُئّواد ٝاٍزقلاّ أُزـ٤واد ا٤ُٔٛٞخ ٝرطج٤ن رؾ٤َِ أُؾزٟٞ 

 )ا٤ُل١ٝ ٝا٩ٌُزو٢ٗٝ( ػ٢ِ اُزوبه٣و أُب٤ُخ ا٣َُٞ٘خ.

اُلؾٔ ؿ٤و أُجبّو ا٩كٖبػ أُْ٘آد كٕٝ اُوعٞع ا٠ُ ٍٝبئَ ا٩كٖبػ  اٌضبٟٔ:إٌّٙظ 

ا٤ِٕ٧خ، ٓضَ اعواء اٍزط٬ػبد ا٩كٖبػ ٝأُوبث٬د ٓغ أُْبه٤ًٖ ك٢ اَُٞم ُغٔغ أُواعغ 

ؽٍٞ ٓقبٛو ا٩كٖبػ أُؾبٍج٢ ٝرٖٞهارْٜ، ٓضَ اُلهاٍبد ا٫ٍزوٖبئ٤خ اُز٢ رغو٣ٜب 

 (.2021أُْ٘آد )عبك، 

 أُ٘ اٌؼٛاًِ اٌّئصشح فٝ الإفظبػ ػٓ اٌّخبؽش 1/3/4

 رؾ١ًٍ ػلالخ الإفظبػ ػٓ اٌّخبؽش ثبلأداء اٌّبٌٝ 1/3/5

ٖٓ اُ٘بؽ٤خ اُ٘ظو٣خ كول ٝعلد ػ٬هخ ا٣غبث٤خ ث٤ٖ اكاهح أُقبٛو أُئ٤ٍَخ ٝأكاء اُْوًبد ٝٛنا 

 ٣وعغ ا٠ُ: 

ا٠ُ إٔ ا٩كاهح اُْبِٓخ رز٤ؼ ُِْوًبد اٍز٤ؼبة َٓزٟٞ أػ٠ِ ٖٓ أُقبٛو، ٝا٫ٍزلبكح  أٚلاً،     

ٖٓ اُز٣ٞ٘غ ٝرو٤َِ أٝعٚ اُوٖٞه اٌُبٓ٘خ ك٢ رٞى٣غ أُقبٛو ث٤ٖ ا٩كاهاد أٝ أُ٘بٛن أُقزِلخ، 

٣غت ػ٠ِ اُْوًبد اُز٢ رَزقلّ اكاهح أُقبٛو أُئ٤ٍَخ رؾ٤َٖ ٓؼوكزٜب ثبُٔقبٛو ػ٠ِ 

العوامل المؤثرة فى الإفصاح عن 
 المخاطر

عوامل 
 أخرى

البيئة 
 التشريعية

حالة الميد 
فى 

 البورصة

تسجيل الأسهم 
فى بورصات 

 أجنبية

مدة تسجيل 
السهم فى 
 البورصة

درجة تعمد 
العمليات 

 (التنوع)

عوامل 
ترتبط 
 بالسوق

طبيعة 
نشاط 

الشركة 
 والمنافسة

عوامل 
 هيكلية

حجم 
 الشركة

هيكل 
 الملكية

الملكية 
 -:المركزة

 الملكية الإدارية

 الملكية المؤسسية

 الملكية العائلية

 الملكية الحكومية

 الملكية الأجنبية

الملكية 
 المشتتة

 

عوامل 
ترتبط 

بحوكمة 
 الشركات

فعالية لجنة 
 المراجعة

المراجع 
 الخارجى

خصائص مجلس 
 -:الإدارة

 حجم مجلس الإدارة

استملالية أعضاء مجلس 
 الإدارة

الجمع بين مهام رئيس 
مجلس الإدارة والعضو 

 المنتدب

 

عوامل 
ترتبط بأداء 

 الشركة

مستوى 
 الربحية

مستوى 
المخاطرة التى 
تتعرض لها 

 الشركة

 السيولة
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عٔب٢ُ ٖٓ أعَ عؼَ هأً أُبٍ أَُزضٔو ٝاُوثؾ٤خ أًضو ًلبءح ٝك٠ ى٣بكح أَُزٟٞ ا٩

(، ٣َٔؼ رؼي٣ي (Hoyt & Liebenberg, 2011 ; Liebenberg & Hoyt, 2003َٓزٔوح

 Bohnert etاُزٞإَ اُلاف٢ِ ٝاُؾل ٖٓ ػلّ ر٘بٍن أُؼِٞٓبد ثزؾ٤َٖ ػ٤ِٔخ ٕ٘غ اُوواه )

al., 2019 ،2008(، ٝثب٩ٙبكخ ا٠ُ مُي) et al.,(Tripp   ٣ؼزجوٕٝ إٔ اكاهح أُقبٛو

أُئ٤ٍَخ رَبػل اُْوًبد ػ٠ِ ٓٞاءٓخ هؿجزٜب ك٢ أُقبٛوح ٓغ اٍزوار٤غ٤زٜب ٝرؾ٤َٖ 

ا٫ٍزغبثخ ُِٔقبٛو، ٓٔب ٣ئك١ ا٠ُ رو٤َِ اُقَبئو. ُٜٝنا اَُجت، ٣ٌٖٔ ُِْوًبد اُؾٍٖٞ ػ٠ِ 

 Bohnert et al., 2019 ; Farrellٓوب٣ٚخ أكَٚ ث٤ٖ أُقبٛو ٝا٧كاء ػ٠ِ أُلٟ اُط٣َٞ )

& Gallagher, 2019 ; Lechner et al., 2018 .) 

      ً ، ٣ٌٖٔ ٩كاهح أُقبٛو أُئ٤ٍَخ إٔ روَِ ٖٓ رٌِلخ ٓقبٛو اُزؾٞٛ ٖٓ ف٬ٍ ٓ٘غ صب١ٔب

 ,Hoyt and Liebenberg)اىكٝاع٤خ اُزؾٞٛ ٝاُزو٤ًي ؽٖو٣بً ػ٠ِ أُقبٛو أُزجو٤خ. ٣وٟ 

( إٔ اكاهح أُقبٛو أُئ٤ٍَخ رَبػل ػ٠ِ رو٤َِ اُزٌب٤ُق ك٤ٔب ٣زؼِن ثبػزٔبك ٓؼبُغخ 2011

أُقبٛو اُلوك٣خ ٝرَٔؼ ثبُزؾٞٛ اُطج٤ؼ٢ ث٤ٖ ا٧ْٗطخ اُزغبه٣خ أُقزِلخ. ٝػ٠ِ ٗلٌ أُ٘ٞاٍ، 

إٔ اكاهح أُقبٛو أُئ٤ٍَخ ٣ٌٖٔ إٔ ري٣ل ٖٓ أكاء اُْوًخ  )(٣McShane et al., 2011وٟ 

أُؾلظخ ا٩عٔب٤ُخ ٣ٌٖٔ إٔ رٌٕٞ أهَ ٖٓ ٓغٔٞع أُقبٛو اُلوك٣خ. ٝكوًب ُٞص٤وخ  ٧ٕ ٓقبٛو

COSO ( أُؾلصخCOSO, 2017 رَْٔ كٞائل اكاهح أُقبٛو أُئ٤ٍَخ "ى٣بكح ٗطبم ،)

اُلوٓ، ٝرؾل٣ل أُقبٛو ٝاكاهرٜب ػ٠ِ َٓزٟٞ ا٤ٌُبٕ، ٝى٣بكح اُ٘زبئظ ٝأُيا٣ب ا٣٩غبث٤خ ٓغ 

 ، ٝرو٤َِ روِجبد ا٧كاء، ٝرؾ٤َٖ ْٗو أُٞاهك ٝ رؼي٣ي ٓوٝٗخ أُئٍَخ".رو٤َِ أُلبعآد اَُِج٤خ

ب ثٌَْ ٓجبّو ا٠ُ       ًٔ ًٝٔب مًوٗب ٍبثوًب، كبٕ ٓٔبهٍبد اكاهح أُقبٛو أُئ٤ٍَخ ٫ رئك١ كائ

ب. ٖٝٓ ٛنا أُ٘ظٞه، ٛٞهد  ًٚ أكاء ٓزلٞم؛ ًٔب إٔ ثؼ٘ اُولهاد ا٩كاه٣خ اُلاف٤ِخ ٓطِٞثخ أ٣

Standard and Poor’s, 2008) ٕاٛبه ػَٔ ٩كاهح أُقبٛو أُئ٤ٍَخ ٝاُن١ ٣ٞٙؼ أ )

ٓٔبهٍبد اكاهح أُقبٛو أُئ٤ٍَخ رزٞاكن ثٌَْ ًج٤و ٓغ ٤ًٍِٞبد أُل٣و٣ٖ ك٢ ارقبم 

اُوواهاد ا٤ٓٞ٤ُخ. ك٢ اُٞاهغ، رزؤصو ٓٔبهٍبد اكاهح أُقبٛو أُئ٤ٍَخ ثؼو٤ِبد ٤ًٍِٞٝبد 

 ,.٤ُArena et alو٤ٖ ك٢ ا٧ٍٞام أُٚطوثخ )أُل٣و٣ٖ ػ٘لٓب ٣ٞاعٜٕٞ ؽبُخ ٖٓ ػلّ ا

( ٝٗؾٖ ٗيػْ إٔ اُزؼ٤ِْ أُب٢ُ ُ٪كاهح اُؼ٤ِب ٓورجٜ ثٔٔبهٍبد اكاهح أُقبٛو 2010

 ,.Yang et alأُئ٤ٍَخ، ٝاُز٢ ثلٝهٛب ٣ٌٖٔ إٔ رئصو ػ٠ِ اُولهح اُز٘بك٤َخ ٝا٧كاء ُِْوًخ)

2018.) 

٤خ ث٤ٖ اكاهح أُقبٛو ٝأكاء اُْوًخ، كول أًلد ػ٠ِ اُوؿْ ٖٓ ٝعٞك أكُخ رزؼِن ثبُؼ٬هخ ا٣٩غبث

 Agustina and)كهاٍبد أفوٟ ؿ٤بة ٝٙؼق اُؼ٬هخ. ػ٠ِ ٍج٤َ أُضبٍ، كؾٔ 

Baroroh, 2016)  اُزؤص٤و ا٤ٍُٜٞ ٨ُكاء أُب٢ُ ػ٠ِ اُؼ٬هخ ث٤ٖ اكاهح أُقبٛو ٝه٤ٔخ

ٝهثؾ٤زٜب. ًٔب أًل  اُْوًخ، ٝٝعلٝا إٔ اكاهح أُقبٛو ٤ٌُ ُٜب رؤص٤و ًج٤و ػ٠ِ ه٤ٔخ اُْوًخ

اُزؾ٤َِ ػ٠ِ اُزؤص٤و ا٤ٍُٜٞ ؿ٤و أُْٜ ٨ُكاء أُب٢ُ ُٝنُي ٣وزوؽٕٞ اعواء أُي٣ل ٖٓ ا٧ثؾبس 

 ُلؾٔ ر٘ل٤ن اكاهح أُقبٛو ٖٓ ٝعٜبد ٗظو أفوٟ، ٝاُز٢ ٣ٌٖٔ إٔ رئك١ ا٠ُ ٗزبئظ ٓقزِلخ.

ٙؼ٤ق ث٤ٖ  ( ا٠ُ ٝعٞك اهرجبٛ ا٣غبثLaisasikorn and Rompho, 2014٢ًٔب ٤ْ٣و )     

ٗغبػ ٗظبّ اكاهح أُقبٛو ٝٗظبّ ه٤بً ا٧كاء ٖٓ عٜخ، ٝا٧كاء أُب٢ُ ُِْوًخ ًٔب ٣وبً ثؼبئل 

( ٖٓ عٜخ أفوٟ. EPS( ٝا٧هثبػ ٌَُ ٍْٜ )ROE( ٝػبئل ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ )ROAا٧ٍٕٞ )
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ٝٓغ مُي، كول صجذ أٗٚ ٖٓ اُٚوٝه١ إٔ ٣وّٞ أُل٣وٕٝ ثزط٣ٞو ٝرؼي٣ي ٝاٍزقلاّ ٬ً 

 ُِؾٍٖٞ ػ٠ِ ٤ٓيح ر٘بك٤َخ ٝاٍزلآخ ٗٔٞ اُْوًخ. اُ٘ظب٤ٖٓ 

ا٠ُ إٔ اكاهح ٓقبٛو اَُٞم رئصو ثٌَْ (، اُز٢ رِٕٞذ et al., 2021) Kiptooٝكهاٍخ      

ا٣غبث٢ ًٝج٤و ػ٠ِ ا٧كاء أُب٢ُ ٝإٔ اُوواهاد ا٫ٍزضٔبه٣خ ا٤َُِٔخ رئك١ ا٠ُ ى٣بكح ك٢ كفَ 

(، ٝاُز٢ Yang et al., 2018) أُب٢ُ ٝكهاٍخا٫ٍزضٔبه، ٓٔب ٣ئك١ ثلٝهٙ ا٠ُ ى٣بكح ا٧كاء 

ٓٔبهٍبد اكاهح أُقبٛو أُئ٤ٍَخ ٣ئصو ثٌَْ ًج٤و ػ٠ِ ا٤ُٔيح اُز٘بك٤َخ رِٕٞذ ا٢ُ إٔ 

هلهح اُْوًخ ُزؼظ٤ْ أكائٜب أُب٠ُ ػٖ ٛو٣ن ٝأكاء اُْوًبد اُٖـ٤وح ٝأُزٍٞطخ، أ١ إٔ 

٣٘ؼٌٌ ثٌَْ كؼبٍ ػ٠ِ عٞكح ا٩كٖبػ ػٖ أُقبٛو أٝ اكاهح أُقبٛو ثؤٗٞاػٜب أُقزِلخ، 

 أهثبػ اُْوًخ ٝرو٤َِ رٌِلخ هأً ٓبُٜب.

اكاهح أُقبٛو اُز٢ رِٕٞذ ا٠ُ إٔ   et al., 2020)(Gonzalezػ٠ِ ػٌٌ كهاٍخ     

ٝعٞك ًٔب إٔ  أُئ٤ٍَخ ٫ ٣ورجٜ ثزـ٤٤و ك٢ أكاء اُْوًبد ًٔب أٗٚ ٫ ٣وَِ ٖٓ اؽزٔب٤ُخ ا٩ك٬ً

ػ٠ِ اُوؿْ ٖٓ أٗٚ ٣ٌٖٔ إٔ  ١ ك٢ اُٞاهغ ا٠ُ رو٤َِ ا٧كاءًج٤و َٓئ٢ُٝ أُقبٛو ٣ٌٖٔ إٔ ٣ئك

ػلّ (، ٝاُز٢ رِٕٞذ ا٠ُ 2022ٝكهاٍخ )أٍبػ٤َ ٝأفو٣ٖ،  ٣ؾَٖ كهعخ اُٖؾخ أُب٤ُخ

ٝعٞك رؤص٤و ُ٪كٖبػ أُؾبٍج٢ ػٖ أُقبٛو ؿ٤و أُب٤ُخ ٝٓقبٛو ا٤َُُٞخ ػ٠ِ ا٧كاء أُب٢ُ 

: "٫ ٣ٞعل رؤص٤و مٝ ك٫ُخ اؽٖبئ٤خ ٕٚ٘ٛٚ٘ب ٠ظٙش أ١ّ٘خ اٌفشع اٌشئ١غٟ الأٚي  ُِْوًخ

 ُ٪كٖبػ ػٖ أُقبٛو ػ٠ِ َٓز٣ٞبد ا٧كاء أُب٠ُ ُِْوًخ".

/ اٌذٚس اٌّؼذي ٌؾٛوّخ اٌششوبد ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ الإفظبػ ػٓ اٌّخبؽش ٚالأداء 2

 اٌّبٌٟ 

 الأداء اٌّبٌٝ 2/1
هلهح اُْوًخ ػ٠ِ  ا٧كاء أُب٠ُ ٛٞ ٓو٤بً ؿ٤و ٓٞٙٞػ٢ ُٔل١: ِفَٙٛ الأداء اٌّبٌٝ 2/1/1

اٍزقلاّ ا٫ٍٕٞ ٖٓ ٛو٣وخ ػِٜٔب ا٫ٍب٤ٍخ ٝر٤ُٞل ا٣٫واكاد ك٢ كزوح ى٤٘ٓخ ٓؼ٤٘خ، ٣ٌٖٝٔ 

ّوًبد ٓٔبصِخ ك٢ ٗلٌ اُٖ٘بػخ أٝ ٓوبهٗخ اُٖ٘بػبد أُقزِلخ )محمد ٝا٣ٜبة،  اٍزقلآٚ ُٔوبهٗخ

2023 .) 

ك٢ اُ٘ٔٞ ٝا٫ٍزٔواه٣خ ًٔب ػوف أ٣ٚب ػ٠ِ أٗٚ ٓلٟ هلهح أُْ٘ؤح ػ٠ِ رؾو٤ن أٛلاكٜب      

ٝاُوثؾ٤خ ثٔب ٣ئك١ ا٠ُ رؼظ٤ْ صوٝح ا٬ُٔى ٝمُي ٖٓ ف٬ٍ ا٫ٍزقلاّ ا٧ٓضَ ُِٔٞاهك 

ا٫هزٖبك٣خ أُزبؽخ ٖٙٔ اُوواهاد ا٫ٍزوار٤غ٤خ اُز٢ رزقنٛب ا٩كاهاد اُز٘ل٤ن٣خ ك٢ رِي 

 (.2015أُْ٘آد )اُقط٤ت, 

ك٢ اٍزـ٬ٍ أُٞاهك أُزبؽخ ُل٣ٜب ٖٓ  إ ا٧كاء أُب٢ُ ٛٞ ػجبهح ػٖ ٓلٟ ٗغبػ اُْوًخ     

ٓٞاهك ٓبك٣خ ٝٓؼ٣ٞ٘خ أكَٚ اٍزـ٬ٍ ٝٓؾبُٝخ إٍُٞٞ ٨ُٛلاف أُقطٜ ُٜب َٓجوب ٖٓ اكاهح 

 (.2015َٓؼٞك١، (اُْوًخ 

٣ٔضَ ا٧كاء أُب٢ُ أُلّٜٞ ا٤ُٚن ٧كاء اُْوًبد ؽ٤ش ٣وًي ػ٠ِ اٍزقلاّ ٓئّواد ٓب٤ُخ      

ُو٤بً اُلبػ٤ِخ ك٢ اٗغبى ا٧ٛلاف، ٣ٝؼجو ػٖ أكاء اُْوًبد أُب٢ُ ؽ٤ش اٗٚ اُلاػْ ا٧ٍب٢ٍ 

٨ُػٔبٍ أُقزِلخ اُز٢ رٔبهٍٜب اُْوًخ، ٣َٝبْٛ ك٢ اربؽخ أُٞاهك أُب٤ُخ ٝري٣ٝل اُْوًخ 

لوٓ اٍزضٔبه٣خ ك٢ ٤ٓبك٣ٖ ا٧كاء أُقزِلخ ٝاُز٢ رَبػل ػ٠ِ رِج٤خ اؽز٤بعبد إٔؾبة ث

 (. 2019أُٖبُؼ ٝرؾو٤ن أٛلاكْٜ )ٗغب، 

رٌٖٔ أ٤ٔٛخ ا٧كاء أُب٢ُ ُِْوًخ ك٢ ه٤بً أكاء اُْوًخ ٖٓ : أ١ّ٘خ الأداء اٌّبٌٝ 2/1/2

إٔؾبة أُِٖؾخ اُن٣ٖ  ٝعٜبد ٗظو ٓزؼلكح ٝرؾل٣ل ٗوبٛ اُوٞح ٝاُٚؼق ك٢ اُْوًخ ثٔب ٣قلّ
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ُل٣ْٜ ِٖٓؾخ ٓب٤ُخ ك٢ اُْوًخ، ٖٝٓ ٛنٙ اُج٤بٗبد اُز٢ ٣ٞكوٛب ا٧كاء أُب٢ُ ُزو٤ّل اُوواهاد 

أُب٤ُخ َُِٔزقل٤ٖٓ ٝرؾو٤ن أٛلاف اُْوًخ، ؽ٤ش إٔ ا٧كاء أُب٢ُ اُو١ٞ ُِْوًخ ٣لٍ ػ٠ِ 

٠ِ اُؾٌْ ػ٠ِ اُ٘زبئظ ٗغبػ اُْوًخ ٝهلهرٜب ػ٠ِ أُ٘بكَخ ٝاُزطٞه ك٢ أَُزوجَ، ٓٔب ٣َبػل ػ

أُؾووخ ٝأُٞاهك أَُزقلٓخ، ٝثبُزب٢ُ رؾل٣ل ٤ًل٤خ ر٘ل٤نٛب ثٌَْ كؼبٍ ُزؾو٤ن أٛلاف اُْوًخ 

 (2023)ٓواك، 

أ٤ٔٛخ ا٧كاء رظٜو ٖٓ ف٬ٍ ػ٤ِٔخ رو٤٤ْ ا٧كاء اُز٢ رَبػل ػ٠ِ اظٜبه كبػ٤ِخ اُؼ٤ِٔبد      

واء رٖؾ٤ؾ٢ ٝرَبػل ػ٤ِٔخ رو٤٤ْ ٝاُزو٤ًي ػ٠ِ ٓٞاٖٛ ا٬ٌُْٔد اُز٢ ٢ٛ ثؾبعخ ا٠ُ اع

ا٧كاء ك٢ اًزْبف ا٫ٗؾواكبد ٝأٝعٚ اُوٖٞه ٝاُٖؼٞثبد اُز٢ رٞاعٚ ػ٤ِٔخ ر٘ل٤ن ُِقطٜ 

ٝرْق٤ٔ أٍجبثٜب، ٝهثطٜب ثٔواًي ا٧ّواف ٝأَُئ٤ُٝخ، ٖٓ أعَ ارقبم ا٩عواءاد 

ْوٝػبد، ٖٓ أُٖؾؾخ ُٔؼبُغزٜب ٝرلبك٣ٜب َٓزوج٬ً ٝرؼزجو ػ٤ِٔخ رو٤٤ْ ا٧كاء ٜٓٔخ ك٢ أُ

ف٬ُٜب رَزط٤غ رِي أُْوٝػبد اٍزقلاّ ٓٞاهكٛب أكَٚ اٍزقلاّ، ٝرَبػل ػ٤ِٔخ رو٤٤ْ ا٧كاء 

٤ن ا٧ٛلاف اُز٢ أْٗؤ ٖٓ أعِٜب ك٢ ه٤بً ًلبءح ٝعٞكح ٝكؼب٤ُخ أُْوٝع ك٢ ٓغبٍ رؾو

 (.2023( ٝ )٠ٍٞٓ، 2005فْبهٓخ ٝؽ٤َٖ، )

رؼو٣ق ٨ُكاء أُب٠ُ، ثؤٗٚ ٛٞ اُٜ٘ظ أٝ ا٤ٍُِٞخ اُز٢  ٕٚ٘ب ِٓ اٌّّىٓ أْ ٠ؼ١ف اٌجبؽش     

٣ؼزٔل ػ٤ِٜب ا٧ّقبٓ أٝ أُئٍَبد ك٠ رو٤٤ْ اُْوًبد ٝٓلٟ ٗغبؽٜب ثقٖٞٓ رٞك٤و 

أُٞاهك أُب٤ُخ ٝٛنا ٖٓ ف٬ٍ اٍزقلاّ أُٞاهك أُزبؽخ ثبُْوًخ ثؤهَ رٌِلخ ُِؼَٔ ػ٠ِ رلكن 

بد اُْوًخ كاف٤ِب ٝفبهع٤ب ٝعل٣خ رؾو٤ن ا٣٩واكاد ٝاربؽخ ا٤َُُٞخ، ٖٓ أعَ رِج٤خ ٓزطِج

 اُْوًبد ٧ٛلاكٜب.

رز٘بٍٝ ك٢ ٛنا اُوَْ ٓغٔٞػخ ٖٓ أهاء ا٧كث٤بد اُز٢ ر٘بُٝذ  :أ٘ذاف الأداء اٌّبٌٝ 2/1/3

أٛلاف ا٧كاء أُب٢ُ ٝمُي ٖٓ ف٬ٍ ػوٜٙب ٓورجخ ربه٣ق٤بً ٖٓ ا٧هلّ ا٠ُ ا٧ؽلس ٝمُي ػ٠ِ 

 اُ٘ؾٞ اُزب٢ُ: 

 ٗغبى اُٞؽلح ا٫هزٖبك٣خ ٓوبهٗخ ثب٧ٛلاف أُلهعخ ك٢ فطزٜب اُٞهٞف ػ٢ِ َٓز١ٞ ا

 ا٩ٗزبع٤خ.

  َٓاٌُْق ػٖ ٓٞإِخ اُقَِ ٝاُٚؼق ك٢ ْٗبٛ اُٞؽلح ا٫هزٖبك٣خ ٝاعواء رؾ٤َِ ّب

ُٜب ٝث٤بٕ َٓججبرٜب ٝمُي ثٜلف ٝٙغ اُؾٍِٞ اُِيٓخ ٝرٖؾ٤ؾٜب ٝاهّبك أُ٘لن٣ٖ ا٠ُ 

 ٍٝبئَ ر٬ك٤ٜب َٓزوج٬.

  ًلبءح اٍزقلاّ أُٞاهك أُزبؽخ ثطو٣وخ ه٤ّلح رؾون ػبئلا أًجو اُٞهٞف ػ٢ِ ٓل١

( ٝ 2015ثزٌب٤ُق اُزو٣ْٞ ا٧ك٠ٗ ٌَُ ْٓوٝع ٫ٕٞٝ ُِزو٣ْٞ اُْبَٓ )ا٫ؿٞد، 

 (.2023)كه٣ِٝ، 

( ٝ 2019)ٗغب، ٣زؤصو ا٧كاء ثؼلح ػٞآَ رزٔضَ ك٢ ا٥ر٢: : اٌؼٛاًِ اٌّئصشح ػٍٝ الأداء 2/1/4

 ( ٣۲۲۲۱ؾ٤ب١ٝ، )

رزٔضَ ٛنٙ اُؼٞآَ ك٢ ٓغٔٞػخ ٖٓ أُزـ٤واد ٝاُو٤ٞك اُز٢ رقوط ػٖ  -:اٌؼٛاًِ اٌخبسع١خ -أ

ٗطبم رؾٌْ أُئٍَخ ٝػٖ ههبثزٜب ٝرؼجو ػٖ ًَ ٓب ٛٞ فبهط ػٖ أُئٍَخ )أُؾ٤ٜ( ثٔقزِق 

أثؼبكٙ، ٓٔب رئصو ػ٠ِ أكائٜب آب ك٢ ٌَّ كوٓ ٣َٔؼ ُٜب ثزؾ٤َٖ أكائٜب أٝ هل رٌٕٞ فطوا ٣ئصو 

 ٜب ٓٔب ٣َزلػ٢ ٙوٝهح اُز٤ٌق ٓؼٜب ُزقل٤ق آصبهٛب. ٍِجب ػ٤ِ

رزٔضَ ك٢ ٓقزِق أُزـ٤واد اُ٘برغخ ػٖ رلبػَ ػ٘بٕو أُئٍَخ  -اٌؼٛاًِ اٌذاخ١ٍخ: -ة

اُلاف٤ِخ ٝاُز٢ رئصو ػ٠ِ أكائٜب، ؽ٤ش ٣ٌٖٔ ُِٔئٍَخ اُزؾٌْ ك٤ٜب ُؾل ٓب ٝا٤َُطوح ػ٤ِٜب ثٌَْ 

آصبهٛب اَُِج٤خ اما ٓب أؽٌٔذ أُئٍَخ ر٘ظ٤ٜٔب  ٣َٔؼ ثي٣بكح آصبهٛب ا٣٩غبث٤خ أٝ اُزو٤َِ ٖٓ

ٝأِٛذ ػٔبُٜب ٝاٍزقلٓذ أٍب٤ُت اُز٤٤َو اُؾل٣ضخ، ًٜٝٞٗب رز٤ٔي ثبٌُضوح ٣ٖؼت ؽٖوٛب، اُز٢ 

 ٣ٌٖٔ ر٤ٖ٘لٜب ا٠ُ اُؼٞآَ اُزو٤٘خ، اُؼٞآَ اُجْو٣خ، ٗظبّ أُؼِٞٓبد اَُبئل.
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ب٢ُ ثؼلح ٓواؽَ رزٔضَ ك٢ ا٫ر٢: )ثٞى٣ل رزْ ػ٤ِٔخ رو٤٤ْ ا٫كاء أُ: ِشاؽً الأداء اٌّبٌٝ 2/1/5

 ،2017 ،٠ٍٞٓ( ٝ )2023) 

ٓوؽِخ عٔغ اُج٤بٗبد ٝأُؼِٞٓبد: ؽ٤ش إٔ ػ٤ِٔخ ه٤بً ا٫كاء أُب٢ُ رزطِت رٞك٤و  

أُؼِٞٓبد ٝاُج٤بٗبد ٝاُزوبه٣و ٝأؿِجٜب ٣زْ اُؾٍٖٞ ػ٤ِٜب ٖٓ اُوٞائْ أُب٤ُخ ٍٞاء ًبٕ 

 رلكوبد ٗول٣خ أٝ هبئٔخ رـ٤و ك٢ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ. هبئٔخ ٓوًي ٓب٢ُ أٝ هبئٔخ كفَ أٝ هبئٔخ

ٓوؽِخ رؾ٤َِ اُج٤بٗبد ٝأُؼِٞٓبد: ٝمُي ثٜلف اُزؤًل ٖٓ ٓلٟ كهخ اُج٤بٗبد  

 ٝأُؼِٞٓبد ؽ٤ش ٣لزوٗ ٝعٞك ؽل ٓوجٍٞ ٖٓ أُٞصٞه٤خ ٝا٫ػزٔبك٣خ ك٢ ٛنٙ اُج٤بٗبد.

ثبٍزقلاّ  اعواء ػ٤ِٔخ رو٤٤ْ ا٫كاء: ؽ٤ش ك٢ ٛنٙ أُوؽِخ ؽ٤ش ٣زْ ه٤بً ا٧كاء 

أُئّواد ٝاَُ٘ت أُب٤ُخ ا٬ُٔئٔخ ٣ٝغت إٔ رَْٔ ػ٤ِٔخ رو٤٤ْ ا٫كاء ع٤ٔغ عٞاٗت 

 اُْ٘بٛ ثٜلف إٍُٞٞ ا٠ُ ٗزبئظ ٓٞٙٞػ٤خ ٣ٌٖٔ إٍُٞٞ ا٤ُٜب.

رؾ٤َِ ػ٤ِٔخ رو٤٤ْ ا٫كاء: ك٢ ٛنٙ أُوؽِخ ٣زْ رؾ٤َِ اُ٘زبئظ اُز٢ رْ اُزَٕٞ ا٤ُٜب  

٤ُت اُز٢ اكد ا٠ُ ٛنٙ ا٫ٗؾواكبد ٝٝٙغ ُزؾل٣ل ا٫ٗؾواكبد اُز٢ ؽِٖذ ٝا٫ٍب

 اُؾٍِٞ أُ٘بٍجخ ُٔؼبُغزٜب.

ٓٔب ٍجن ٣وٟ اُجبؽش إٔ ٨ُكاء أُب٢ُ ا٤ٔٛخ ًج٤وح ؽ٤ش ٣ٌٖٔ إٔ ٣زْ اٍزقلاّ أُؼِٞٓبد      

اُز٢ ٣ٞكوٛب اُزو٤٤ْ ٖٓ ٝاهغ اُوٞائْ أُب٤ُخ ك٢ ٝٙغ اُقطٜ أُب٤ُخ أَُزوج٤ِخ ٝارقبم هواهاد 

 َٓز٘لح ػ٠ِ ؽوبئن، ثٔب ٣ؼٞك ػ٠ِ اُْوًخ ثٔ٘بكغ ًج٤وٙ.

رزٌٕٞ ٓئّواد ا٧كاء أُب٢ُ ٖٓ ٓئّواد رو٤٤ْ ا٧كاء أُب٢ُ  :ِئششاد الأداء اٌّبٌٝ 2/1/6

أُؾبٍج٢ اُز٢ رؼزٔل ػ٠ِ ٓؼِٞٓبد اُوٞائْ أُب٤ُخ كوٜ، ٖٝٓ أّٜو أُئّواد اُز٢ اٍزقلٓذ 

ك٢ اُلهاٍبد أُؾبٍج٤خ ًجل٣َ ػٖ ا٧كاء أُب٢ُ ٖٓ ٝعٜخ اُ٘ظو أُؾبٍج٤خ ٓئّو اُؼبئل ػ٠ِ 

٤ٌخ، ٝهثؾ٤خ اَُْٜ، ٝٓئّو كٝهإ أُج٤ؼبد ٝٓئّو كٝهإ ا٧ٍٕٞ، ٝاُؼبئل ػ٠ِ ؽوٞم أُِ

هأً أُبٍ اُؼبَٓ، ٝكٝهإ ا٧ٍٕٞ، ٝٓغٔٞػخ ٓئّواد ا٧كاء أُب٢ُ ٖٓ ٝعٜخ ٗظو ٍٞم 

ا٧ٝهام أُب٤ُخ، ٝك٢ ٛنٙ أُئّواد ٣زْ ه٤بً أكؼبٍ أُزؼب٤ِٖٓ ك٢ ٛنٙ ا٧ٍٞام رغبٙ 

بد ٓؾبٍج٤خ أٝ ؿ٤و ٓؾبٍج٤خ، ٍٝٞاء أُؼِٞٓبد أُزٞكوح ػٖ اُْوًبد ٍٞاء أًبٗذ ٓؼِٞٓ

أًبٗذ ٖٓ ٛوم ه٤ٍٔخ أٝ ٛوم فبٕخ، ٝرز٤ٔي ٛنٙ أُئّواد ثب٫ػزٔبك ػ٠ِ رو٤٤ْ اَُٞم 

ُِٔؼِٞٓبد ػٖ اُْوًخ ٤ًٍِٞخ ُزغ٘ت افز٤بهاد ا٩كاهح ٤َُِبٍبد أُؾبٍج٤خ اُز٢ رئصو ػ٠ِ 

ٍ اُزـ٤و ك٢ اَُؼو اُزوبه٣و أُب٤ُخ ٝأُئّواد أَُزقوعخ ٜٓ٘ب ٖٝٓ ٛنٙ أُئّواد ٓؼل

 (.2021اَُٞه٢ َُِْٜ، ٝاُو٤ٔخ اَُٞه٤خ ا٠ُ اُو٤ٔخ اُلكزو٣خ ٧ٍْٜ اُْوًخ )ٓز٢ُٞ، 

 -( ثؾٖو ٓئّواد ه٤بً ا٧كاء أُب٠ُ ًٔب 2022:٠ِ٣ٝهبٓذ كهاٍخ )اُٖبئؾ،     
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 ( ِئششاد ل١بط الأداء اٌّب1ٌٝ-2اٌشىً سلُ )

 (.2022)اُٖبئؾ،  اٌّظذس:

 ؽٛوّخ اٌششوبد ثبلأداء اٌّبٌٟرؾ١ًٍ ػلالخ  2/2
ٝكوًب ُ٘ظو٣خ اًُٞبُخ، رزٔزغ اُْوًبد ثلوٕخ ُي٣بكح ا٧كاء أُب٢ُ اما رْ : رشوض اٌٍّى١خ 2/2/1

رو٤َِ اُزٌِلخ، ٣ٌٖٔ اػزجبه رٌِلخ اًُٞبُخ ثٔضبثخ فَبهح ك٢ اُو٤ٔخ ٖٓ هجَ أَُب٤ٖٔٛ ثَجت 

مُي، ٣زْ رَغ٤َ رٌب٤ُق اًُٞبُخ ك٢ ا٫فز٬ف ك٢ ٖٓبُؼ أُل٣و٣ٖ ٝأُب٤ٌُٖ ثب٩ٙبكخ ا٠ُ 

ٍٞم ا٧ٝهام أُب٤ُخ اُز٢ رئصو ػ٠ِ أٍؼبه أٍْٜ اُْوًخ. ُنُي، اما رْ اكاهح رٌِلخ اًُٞبُخ ثٌَْ 

ٕؾ٤ؼ، ك٤ٌٖٔ إٔ رَبػل ك٢ رؾ٤َٖ ه٤ٔخ ا٧ٍْٜ، أ١ أٜٗب رؼَٔ ػ٠ِ رؾ٤َٖ ا٧كاء أُب٢ُ 

جخ ٤ٌِٓخ ا٧ٍْٜ ٖٓ هجَ أُطِؼ٤ٖ ا٠ُ رظٜو اُؼل٣ل ٖٓ اُلهاٍبد إٔ ى٣بكح َٗ، ا٩عٔب٢ُ ُِْوًخ

 ,Gupta & Sachdeva)ٓب ٣زغبٝى اُ٘وطخ أُض٠ِ ٣وَِ ٖٓ ا٧كاء أُب٢ُ، ٝٓئفوًا، افزجو 

ٓغٔٞػخ ث٤بٗبد ّبِٓخ ُٖ٘بك٣ن اُزؾٞٛ ؽٍٞ ا٧كاء أُب٢ُ ُِْوًبد اُز٢ رٔزِي ؽٖخ  (2019

ط ا٫ٗؾلاه اُقط٢ أُزؼلكح، ٝهل ًج٤وح أٝ ه٤ِِخ ٖٓ أَُب٤ٖٔٛ اُلاف٤٤ِٖ، ٝمُي ثبٍزقلاّ ٗٔبم

 ٝعل إٔ اُْوًبد اُز٢ رٔزِي ؽٖخ ٖٓ أَُب٤ٖٔٛ اُلاف٤٤ِٖ رؾون أكاءً أكَٚ ٖٓ ؿ٤وٛب.

ٝٓغ ى٣بكح ؽغْ ٓغٌِ ا٩كاهح هل ر٘قل٘ كؼب٤ُزٚ ك٢ ٓواهجخ : ؽغُ ِغٍظ الإداسح 2/2/2

ا٧ٕـو ٣ٌٕٞ أًضو ا٩كاهح ثَجت ْٓبًَ اُز٤َ٘ن ٝاُزٞإَ، ٝثبُزب٢ُ كبٕ ؽغْ ٓغٌِ ا٩كاهح 

كؼب٤ُخ ك٢ ٛنٙ اُؼ٤ِٔخ، ُنُي كبٕ اُوهبثخ رورجٜ ثٔغبٌُ ا٩كاهح اُٖـ٤وح ثؤكاء أكَٚ، ٌُٖٝ ٖٓ 

أُوعؼ إٔ رْٚ ٓغبٌُ ا٩كاهح أػٚبء أًضو ر٘ٞػب ٝفجوح ٣ٌْٜٝٔ٘ ا٫ّواف ػ٠ِ أْٗطخ 

ٞك ػلك إٔ ٝع ٠شٜ اٌجبؽض١ٓ، ٝك٢ ٛنا اُٖلك، (Malik, 2015ا٩كاهح ثٌَْ أًضو كؼب٤ُخ )

ًج٤و ٖٓ أػٚبء ٓغٌِ ا٩كاهح ٣ؼزجو أٓوًا ٌِٓلًب ثبَُ٘جخ ُِْوًخ، ٝثبُزب٢ُ ٣ئصو ػ٠ِ أكاء 

رز٘جؤ ًَ ٖٓ ٗظو٣خ اًُٞبُخ ٝٗظو٣خ ا٩كاهح ث٘زبئظ  اعزملاي ِغٍظ الإداسح 2/2/3اُْوًخ. 

أُواهجخ ٓقزِلخ اػزٔبكاً ػ٠ِ ر٣ٌٖٞ ٓغٌِ ا٩كاهح، ٝكوًب ُ٘ظو٣خ اًُٞبُخ، ٣ٌٖٔ ُٔغٌِ ا٩كاهح 

ثلؼب٤ُخ اما ًبٕ َٓزو٬ً ٝاُؾغخ ٢ٛ إٔ اُؾٞاكي اُز٢ رٞعٚ ُِٔل٣و٣ٖ اُقبهع٤٤ٖ ُؾٔب٣خ ٍٔؼزْٜ 

٠ٛ اُز٢ رؾليْٛ ػ٠ِ ٓٔبهٍخ اُوهبثخ ػ٠ِ ارقبم اُوواه، ًٔب أٗٚ ك٢ ؽبُخ ٝعٞك ٓل٣و٣ٖ ؿ٤و 
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ر٘ل٤ن٤٣ٖ ك٢ ٓغٌِ ا٩كاهح كٖٔ ؿ٤و أُوعؼ إٔ ٣ؾلس اؽز٤بٍ ك٢ اُج٤بٗبد أُب٤ُخ 

((Christensen et al., 2010. 2/2/4 ٞك٢ ثؼ٘ اُْوًبد، هل  اصدٚاع١خ اٌشئ١ظ اٌزٕف١ز

٣ٌٕٞ ُِوئ٤ٌ اُز٘ل٤ن١ ٝظ٤لزبٕ؛ كٜٞ ٣ؼَٔ ًوئ٤ٌ ُٔغٌِ ا٩كاهح ًٝٔل٣و ر٘ل٤ن١، رلزوٗ 

ًَب ُٔغٌِ ا٩كاهح، كبٕ  ب هئ٤ ًٚ اهّبكاد ؽًٞٔخ اُْوًبد أٗٚ ػ٘لٓب ٣ٌٕٞ اُوئ٤ٌ اُز٘ل٤ن١ أ٣

إٔ ٤ٛٔ٘خ  ٛنا ٣ئك١ ا٠ُ رو٤ًي اَُِطخ، ٝاُوِن ا٧ٍب٢ٍ ٖٓ اىكٝاع٤خ اُوئ٤ٌ اُز٘ل٤ن١ ٛٞ

ا٩كاهح ػ٠ِ ٓغٌِ ا٩كاهح ٣ٌٖٔ إٔ رئك١ ا٠ُ ٤ٍطوح ٌْٓٞى ك٤ٜب ػ٠ِ أع٘لح ا٫عزٔبع، ٝك٢ 

ٛنا اُٖلك، هل ٣ووه اُوئ٤ٌ اُز٘ل٤ن١/ هئ٤ٌ ٓغٌِ ا٩كاهح اهٍبٍ أُؼِٞٓبد اُز٢ رقلّ 

أُِٖؾخ اُْق٤ٖخ كوٜ ا٠ُ ٓغٌِ ا٩كاهح. ٝثبُزب٢ُ، ك٢ اُْوًبد اُز٢ رلزوو ا٠ُ أُواهجخ 

اُو٣ٞخ ٤ُ٥خ ؽًٞٔخ اُْوًبد، ٣ٌٖٔ ُ٪كاهح ثل٫ً ٖٓ مُي ٓزبثؼخ ِٖٓؾزٜب اُنار٤خ، كبٕ اىكٝاع٤خ 

اُوئ٤ٌ اُز٘ل٤ن١ رٌَْ ػبئوًب أٓبّ اٍزو٬ٍ ٓغٌِ ا٩كاهح، ٝثبُزب٢ُ رغؼَ آ٤ُخ ؽًٞٔخ اُوهبثخ 

اٌفظً ث١ٓ ٚظ١فخ اٌؼؼٛ  Barauskaite, & Streimikiene, 2021)). 2/2/5ؿ٤و كؼبُخ 

اُغٔغ ث٤ٖ ٖٓ٘ج٢ اُؼٚٞ أُ٘زلة ٝهئ٤ٌ ٓغٌِ ا٩كاهح ك٢  ّٕزذة ٚسئ١ظ ِغٍظ الإداسحاٌ

ٖٓ٘ت ٝاؽل ٣ؾل ٖٓ هلهح أُغٌِ ػ٠ِ ٓٔبهٍخ ٝظبئق اُوهبثخ، ٣ٝٔ٘ؼ هئ٤ٌ ٓغٌِ ا٩كاهح 

٬ٕؽ٤بد أًجو، ًٔب إ اُلٝه أُيكٝط ُوئ٤ٌ ٓغٌِ ا٩كاهح ٣ؼل ٓئّوا ػ٠ِ اهرلبع رٌب٤ُق 

كح ػلّ ر٘بٍن أُؼِٞٓبد ث٤ٖ إٔؾبة أُِٖؾخ، ٝثبُزب٢ُ كبٕ اُلَٖ ث٤ٖ اًُٞبُخ ٗز٤غخ ُي٣ب

ٖٓ٘ج٢ هئ٤ٌ ٓغٌِ ا٩كاهح ٝاُؼٚٞ أُ٘زلة ٣ؼل ٓئّوا ػ٠ِ عٞكح ؽًٞٔخ اُْوًبد )ه٘ل٣َ، 

ثٖلخ ػبٓخ ٣غت ػ٠ِ أػٚبء ٓغٌِ ا٩كاهح ػ٘ل  : اعزّبػبد ِغٍظ الإداسح 2/2/6 (.2022

 (:2024(، )ى٣لإ، 2019بح اُؼٞآَ اُزب٤ُخ )ػجل اُلزبػ، رؾل٣ل ػلك ا٫عزٔبػبد اُو٤ٍٔخ ٓواػ

 2/2/7. ٓلح ا٫عزٔبػبداُز٢ ػٜلد ا٠ُ ُغبٕ أُغٌِ، ؽغْ اُْوًخ ٝرؼو٤لٛب، ٤ًٔخ اُؼَٔ 

٢ٛ ُغ٘خ رٌَْ ٖٓ أػٚبء ٓغٌِ ا٩كاهح ؿ٤و اُز٘ل٤ن٤٣ٖ  ٚعٛد ٌغٕخ لإداسح اٌّخبؽش

كاهح أُقبٛو ثبُْوًخ أٝ أ١ ٖٓ أُل٣و٣ٖ ٝأَُزو٤ِٖ، ٣ٌٖٝٔ كػٞح اُؼٚٞ أُ٘زلة أٝ ٓل٣و ا

٣وّٞ ٓغٌِ  ؽغُ ٌغٕخ اٌّشاعؼخ 2/2/8. اُز٘ل٤ن٤٣ٖ ُؾٚٞه اعزٔبػبرٜب ًِٔب كػذ اُؾبعخ

ا٩كاهح ثز٤ٌَْ ُغ٘خ أُواعؼخ ؽ٤ش رزٔزغ ثبٍزو٤ُ٬زٜب، ؽ٤ش روّٞ اُِغ٘خ ثبفز٤به هئ٤َٜب ٣ٝزْ 

ٝػِٜٔب ثبٌُبَٓ ث٘بء ػ٠ِ هواه ٣ٖله ٖٓ أُٞاكوخ ػ٠ِ ر٤ٌِْٜب ٝٓؼب٤٣و افز٤به أػٚبئٜب 

ٓغٌِ ا٩كاهح، ٝرؼل ٖٓ أْٛ اُِغبٕ اُزبثؼخ ُٔغٌِ ا٩كاهح، ٣ٝؼل كٝهٛب كؼبٍ ك٢ رقل٤٘ 

، ٓ ۲۲۹٦رؼبهٗ أُٖبُؼ ث٤ٖ ؽِٔخ ا٧ٍْٜ ٝا٩كاهح )ٓوًي أُل٣و٣ٖ أُٖو١، 

٣ؼل ٓئّواً  إ اٍزو٬ٍ أػٚبء ُغ٘خ أُواعؼخ اعزملا١ٌخ ٌغٕخ اٌّشاعؼخ 2/2/9. (۲۲:۲٢

٬َُٓخ ًٝلبءح ٗظبّ اُوهبثخ اُلاف٢ِ ٝكؼب٤ُخ اُِغ٘خ ك٢ أكاء اُلٝه اُوهبث٢ أُ٘ٞٛ ثٜب اُو٤بّ 

(، ثبٌَُْ اُن١ ٣ئصو ا٣غبث٤بً ػ٠ِ ا٧كاء أُب٢ُ ُِْوًبد  (Hrichi and Bouaine, 2019ثٚ

أػٚبء ُغ٘خ اُز٢ ر٘ز٢ٔ ُوطبػ٢ ا٧ػٔبٍ اُؼبّ ٝاُقبٓ، ٌُٖٝ ٤ٌُ ٖٓ اُٚوٝه١ إٔ اٍزو٬ٍ 

أُواعؼخ ٣لػْ اٍزو٤ُ٬خ ُغ٘خ أُواعؼخ، ٝمُي ٧ٗٚ هل ٣ٌٕٞ أػٚبء ُغ٘خ أُواعؼخ َٓزو٤ِٖ 

(، ٣ٝقزِق رؤص٤و اٍزو٤ُ٬خ ُغ٘خ ,Boghdady 2014ك٢ اٌَُْ ٤ٌُٝ ك٢ اُٞاهغ اُلؼ٢ِ)

أُواعؼخ ػ٠ِ ا٧كاء أُب٢ُ ُِْوًبد اُز٢ ر٘ز٢ٔ ٬ٌُ اُوطبػ٤ٖ ػ٠ِ ٓب اما ًبٗذ ػ٤ِٔخ 

خجشح ٌغٕخ  2/2/10 (.2022ٔواعؼخ ٝظ٤لخ َٓزوِخ أّ اٜٗب فلٓخ اٍزْبه٣خ )ػل٤ل٢، اُ

ً ٧ػٚبء ُغ٘خ أُواعؼخ ُلؾٔ ٝرؾ٤َِ أُؼِٞٓبد  اٌّشاعؼخ رٞكو ٛنٙ ا٤ُ٥خ أٍبً ٤ٍِٔب

(Fuad, 2017 ؽز٠ رٌٕٞ ُغ٘خ أُواعؼخ ػ٠ِ اُوله اٌُبك٢ ٖٓ اٌُلبءح ٝاُلؼب٤ُخ اُز٢ ٌُٖٝ ،)

ُٜٔبّ اُوهبث٤خ ٝا٩ّواه٤خ أًُِٞخ ا٤ُٜب ك٢ اُْوًبد اُز٢ ر٘ز٢ٔ ُوطبػ٢ رٌٜٔ٘ب ٖٓ ر٘ل٤ن ا

(، ٝمُي ٖٓ Competenceا٧ػٔبٍ اُؼبّ ٝاُقبٓ ٣غت إٔ ٣زٞاكو ُلٟ أػٚبءٛب ا٤ِٛ٧خ )

ف٬ٍ رٞاكو ػٖ٘و١ اُقجوح ٝأُؼوكخ ٓٔب ٣ئك١ ا٠ُ ارلبم ث٤ٖ ًَ ٖٓ أُواعغ اُقبهع٢ 

٤خ ػ٤ِٔخ أُواعؼخ ثبٌَُْ اُن١ ٣وٞك ا٠ُ أكاء اكاه١ ٝأُواعغ اُلاف٢ِ ؽٍٞ عٞكح ٝٓٞٙٞػ

ٝٓب٢ُ أكَٚ، ٝهل ٣زؤصو ا٧كاء أُب٢ُ ُِْوًبد اُز٢ ر٘ز٢ٔ ُِوطبع اُقبٓ ٓوبهٗخ ثوطبع 
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(، ُٝٔب ٣َ٘ل ٖٓ أػٔبٍ ٧ٛواف فبهع٤خ ERPا٧ػٔبٍ اُؼبّ، ٝمُي ك٢ ظَ رطج٤ن ٗظْ اٍ )

كؼول ا٫عزٔبػبد  اعزّبػبد ٌغٕخ اٌّشاعؼخػذد  2/2/11 (.2022ػل٤ل٢، ((، 2017)اثوا٤ْٛ، 

ثٌَْ ٓ٘زظْ ٣غؼَ أػٚبء اُِغ٘خ ػ٠ِ كها٣خ ثب٧ٓٞه أُؾبٍج٤خ ْٝٓبًَ اػلاك اُزوبه٣و أُب٤ُخ 

أ٫ٝ ثؤٍٝ، ٣َٝبػل مُي ػ٠ِ ؽَ ا٬ٌُْٔد ٝٙٔبٕ رؾو٤ن اُْلبك٤خ أُطِٞثخ ك٢ ا٩كٖبػ 

ج٤بٗبد َُٔزقل٤ٜٓب ثبُغٞكح ثٌَْ ػبّ ٝأُقبٛو ثٌَْ فبٓ، ٝاُزؾون ٖٓ اربؽخ رِي اُ

 Barako etأُطِٞثخ ٝاُزٞه٤ذ أُ٘بٍت ٓٔب ٣ٌٕٞ ُٚ أصو ًج٤و ك٢ رؾ٤َٖ عٞكح أُؼِٞٓبد )

al., 2006 ًٟٔب ٣و ،)Al-Maghzom, 2016) إٔ رؼلك ا٫عزٔبػبد ٣لػْ ٖٓ آٌب٤ٗخ )

ٓخ اُج٤بٗبد اُزؤًل ٖٓ ٓٞاعٜخ أُقبٛو ٝٝعٞك ههبثخ كاف٤ِخ كؼبُخ، ٝاُزؤًل ٖٓ ٓلٟ ٕؾخ ٬ٍٝ

اُٞاهكح ك٢ اُزوبه٣و أُب٤ُخ اُْوًخ ٝى٣بكح اُولهح ػ٠ِ اًزْبف اُز٬ػت ٝاُـِ )ؽَٖ، 

2020.) 

ؽًٞٔخ اُْوًبد رئصو (، اُز٢ رِٕٞذ ا٠ُ إٔ Machdar, 2019ٝٛ٘بى كهاٍبد ٓضَ كهاٍخ )

ب٢ُ ػ٠ِ اُٞٙغ أُب٢ُ ُِْوًبد ٝا٧كاء ًٔب رٞكو ؽًٞٔخ اُْوًبد كٞائل ا٣غبث٤خ ٨ُكاء أُ

، (Al-Ahdal et al., 2020)٫ٝ ٤ٍٔب ا٤ٌُِٔخ أُئ٤ٍَخ ٝٓغٌِ ا٩كاهح ٝكهاٍخ  ُِْوًبد

( ٤ٌُ ُٜب رؤص٤و ًج٤و ػ٠ِ AC( ُٝغ٘خ أُواعؼخ )BAاُز٢ رِٕٞذ ا٠ُ إٔ ٓغٌِ ا٩كاهح )

إٔ ٓغٌِ ( اُز٢ رِٕٞذ ا٠ُ Saidat et al., 2019ٓغ كهاٍخ ) ٚ٘زا ٠خزٍف ،أكاء اُْوًبد

ُٚ ػ٬هخ ٍِج٤خ ٓغ أكاء اُْوًبد، ٫ٝ رٞعل ػ٬هخ  Q Tobin'sٝROAا٩كاهح ٖٓ ؽ٤ش 

ٜٓ٘غ٤خ ٓغ أكاء اُْوًخ ثب٩ٙبكخ ا٠ُ مُي، ٝإٔ رو٤ًي ا٤ٌُِٔخ ُٚ ػ٬هخ ؿ٤و ٓؼ٣ٞ٘خ ثؤكاء 

 ، ٝكهاٍخTobin’s Qاُْوًبد ٝك٢ اُْوًبد اُؼبئ٤ِخ ُٚ ػ٬هخ ٍِج٤خ ٝٓؼ٣ٞ٘خ ثٔو٤بً 

(Shahwan, 2015)  كافَ اُْوًبد أُلهعخ  اُؾًٞٔخإٔ عٞكح ٓٔبهٍبد اُز٢ رِٕٞذ ا٠ُ

ٓٔبهٍبد  ك٢ ٖٓو ٓ٘قلٚخ َٗج٤ب ك٢ أُزٍٜٞ، ًٔب إٔ اُ٘زبئظ ٫ رلػْ ا٫هرجبٛ ا٣٩غبث٢ ث٤ٖ

أٗٚ ٫ اُز٢ رِٕٞذ ا٠ُ  (Pasko et al., 2020ٝا٧كاء أُب٢ُ، ٝكهاٍخ ) ؽًٞٔخ اُْوًبد

أُل٣و٣ٖ أَُزو٤ِٖ ٝا٧كاء أُب٢ُ. ك٢ اُْوًبد اٌُج٤وح، رٌٕٞ  رٞعل ػ٬هخ ٓؼ٣ٞ٘خ ث٤ٖ َٗجخ

ً ثب٧كاء أُب٢ُ، ٝكهاٍخ ) ً ٍِج٤ب  & Kyereاىكٝاع٤خ اُوئ٤ٌ اُز٘ل٤ن١ ٣ورجٜ اهرجبٛب

Ausloos, 2021) اُز٢ رِٕٞذ ا٠ُ أٗٚ ٫ رؤص٤و ٤ُ٥بد ؽًٞٔخ اُْوًبد ػ٠ِ ا٧كاء أُب٢ُ 

ْوًبد اُٖؾ٤ؾخ ٣ٝزْ افز٤بهٛب، ٣ٌٖٔ إٔ ٗغل ك٢ مُي ٣زْ رطج٤ن آ٤ُبد ؽًٞٔخ اُا٫ ػ٘لٓب 

لهاٍبد ػ٠ِ اُوؿْ ٖٓ إٔ ٓوًي اُجؾٞس ٝاُ، ٝٛ٘ب ٝاُٞهذ رؾ٤َٖ ك٢ اُٞٙغ أُب٢ُ ُِْوًخ

ُلؾٔ ٓؾلكاد اُؾًٞٔخ ٝا٧كاء، ا٫ إٔ اُجؾش ؽٍٞ ػٞاهت ٛنا  بٕهل اعزنة ػلكا ٖٓ اُجبؽض

 اُ٘ٞع ٖٓ اٌُْق ٫ ٣ياٍ ٓؾلٝكا ٝٓق٤لًب ثٌَْ فبٓ ك٢ اُجِلإ اُ٘ب٤ٓخ.

ٚٔز١غخ لاخزلاف ٔزبئظ اٌذساعبد اٌغبثمخ ٠ظٙش أ١ّ٘خ اٌفشع اٌشئ١غٟ اٌضبٟٔ: "لا ٠ٛعذ      

 بد الأداء اٌّبٌٝ".رؤص١ش رٚ دلاٌخ اؽظبئ١خ ٌؾٛوّخ اٌششوبد ػٍٝ ِغز٠ٛ

اٌذٚس اٌّؼذي ٌؾٛوّخ اٌششوبد ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ الإفظبػ ػٓ اٌّخبؽش  2/3

 ٚالأداء اٌّبٌٝ
كول ػوف اُل٤َُ أُٖو١ ُؾًٞٔخ اُْوًبد اُٖبكه ػٖ : ِفَٙٛ ؽٛوّخ اٌششوبد 2/3/1

 2016ٞ ٤ُٞ٣ 62ٓوًي أُل٣و٣ٖ أُٖو١ ثب٤ُٜئخ اُؼبٓخ ُِوهبثخ أُب٤ُخ ا٩ٕلاه اُضبُش ثزبه٣ـ 

ثؤٕ ؽًٞٔخ اُْوًبد ثٖٞهح ػبٓخ ٢ٛ ٓغٔٞػخ ٖٓ ا٧ٌٍ ٝأُجبكة ٝاُ٘ظْ اُز٢ رؾٌْ 

اُؼ٬هخ ث٤ٖ ٓغٌِ ا٩كاهح ٖٓ ٗبؽ٤خ ٝث٤ٖ ٓبُي اُْوًخ ٝا٧ٛواف ا٧فوٟ أُزؼبِٓخ ٓؼٜب ٖٓ 

 ٗبؽ٤خ أفوٟ، ثٜلف رؾو٤ن أكَٚ ؽٔب٣خ ٝ رٞاىٕ ث٤ٖ ٖٓبُؼ ًَ رِي ا٧ٛواف.

ثزؼو٣لٜب ُؾًٞٔخ ُْوًبد  ,OECD) 2004ٝهبٓذ ٓ٘ظٔخ اُزؼبٕٝ ا٫هزٖبك١ ٝاُز٤ٔ٘خ )     

ثؤٜٗب رْزَٔ ػ٠ِ ٓغٔٞػخ ٖٓ اُؼ٬هبد ث٤ٖ اكاهح اُْوًخ ٝٓغٌِ اكاهرٜب ٝأَُب٤ٖٔٛ 

ٝإٔؾبة أُٖبُؼ ، ٝرؼَٔ اُؾًٞٔخ أ٣ٚب ػ٠ِ رٞك٤و ٝٝٙغ ا٤ٌَُٜ ٝاُج٘بء اُن١ ٣ٌٖٔ ٖٓ 

ًخ ٍٝٝبئَ رؾو٤ن رِي ا٧ٛلاف أُؾلكح ًٝنُي ٓزبثؼخ ا٧كاء، ٝٛٞ ف٬ُٚ ٝٙغ أٛلاف اُْو
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ا٧ٍِٞة اُن١ ٣ٞكو ا٤ٌَُٜ أٝ ا٩ٛبه اُؼبّ ػٖ ٛو٣وٚ ٣زْ رؾل٣ل أٛلاف اُْوًخ، ٍٝٝبئَ 

رؾو٤وٜب ٍٝٝبئَ اُوهبثخ ػ٠ِ اُ٘زبئظ ٝا٧كاء، ٫ٕٞٝ ٨ٍُِٞة اُ٘بعؼ ُٔٔبهٍخ اكاهح اَُِطخ، 

ٓ٘بٍجخ ُ٪كاهح ٝٓغٌِ ا٩كاهح، ٝمُي ُزؾو٤ن كؼب٤ُخ اُوهبثخ، ٣ٝغت إٔ رٞكو اُؾًٞٔخ ؽٞاكي 

ٝإ ٝعٞك ٗظبّ ؽًٞٔخ اُْوًبد مٝ كؼب٤ُخ ٣ٞكو كهعخ ٖٓ اُضوخ اُز٢ إٔجؾذ ٙوٝه٣خ ٨ُكاء 

 أُ٘بٍت ك٢ ظَ اهزٖبك٣بد اَُٞم.

ّ ا٠ُ إٔ ؽًٞٔخ اُْوًبد ٢ٛ ۹۱۱۱( ػبّ IFCًٔب أّبهد ٓئٍَخ اُز٣َٞٔ اُل٤ُٝخ )     

ًبكخ اُوٞاػل اُز٘ظ٤ٔ٤خ ٝا٧ػواف ٝأُٔبهٍبد اُز٢ رٌٖٔ ٖٓ اٙبكخ ه٤ٔخ ٣ِٞٛخ  ػجبهح ػٖ

ا٧عَ َُِٔب٤ٖٔٛ، ٓغ رٜٚٔ٘ب ك٢ اُٞهذ ٗلَٚ ُِو٤ْ ا٫عزٔبػ٤خ، ٝعنة هأً أُبٍ اُجْو١ 

 (.2018ٝأُب٢ُ )ؽَٖ ٝأفو٣ٖ، 

بد ( ػ٠ِ أٜٗب ٓي٣ظ ٖٓ اُؼ٣ٝIIA, 2016٤ِٔؼوكٜب ٓؼٜل أُواعؼ٤ٖ اُلاف٤٤ِٖ )     

ٝا٩عواءاد اُز٢ ٣زْ ر٘ل٤نٛب ٝرطج٤وٜب ٖٓ هجَ ٓغٌِ ا٩كاهح، ُزٞع٤ٚ ٝاكاهح ٝههبثخ ا٧ْٗطخ 

 .ك٢ أُْ٘ؤح ٖٓ أعَ رؾو٤ن ا٧ٛلاف أُقططخ

ثب٫ّزواى ٓغ ٓؼٜل أُؾبٍج٤ٖ  (IFAC, 2004)ٝك٢ كهاٍخ ٬ُرؾبك اُل٢ُٝ ُِٔؾبٍج٤ٖ      

غٔٞػخ أَُئ٤ُٝبد ٝأُٔبهٍبد اُز٢ ٣زْ رْ رؼو٣ق اُؾًٞٔخ ػ٠ِ أٜٗب "ٓ (IMA)ا٩كاه٤٣ٖ 

ارجبػٜب ٖٓ هجَ ٓغبٌُ ا٩كاهح، ٝا٩كاهح اُز٘ل٤ن٣خ ثٜلف ٝٙغ اٍزوار٤غ٤خ رٖٚٔ رؾو٤ن 

ا٧ٛلاف ٝاُزؾون ٖٓ إٔ أُقبٛو ٣زْ اكاهرٜب ثٌَْ ٬ٓئْ ٝإٔ ٓٞاهك أُْ٘ؤح ٣زْ اٍزقلآٜب 

 ثٌَْ َٓئٍٝ".

ٖٓ ٝعٜخ ٗظو اُجبؽش ػ٠ِ أٜٗب رٌزَ ٌٕٓٞ ٖٓ ػلح  ٠ّٚىٓ رؼش٠ف ؽٛوّخ اٌششوبد     

هٞاػل ر٘ظ٤ٔ٤خ، ٝأٌٍ ٝٙٞاثٜ ههبث٤خ، ٝٗظْ ٝٓؼب٤٣و رٜلف ُزؾو٤ن اُؾٔب٣خ ٝاُزٞاىٕ ث٤ٖ 

ع٤ٔغ ٖٓبُؼ اٛواف أُْ٘ؤح كاف٤ِب ٝفبهع٤ب، ٝرؾو٤ن أػ٠ِ كهعبد اُضوخ ٝأَُبٝاح ٝاُؼلاُخ 

ا٤ٖٗ، ٝارقبم اُوواهاد أُ٘بٍجخ ٍُِٕٞٞ ا٠ُ ٝا٩كٖبػ ٝاُْلبك٤خ، ْٝٗو صوبكخ ا٫ُزياّ ثبُوٞ

 أٛلاف أُْ٘ؤح ك٢ اُٞهذ أُ٘بٍت.

رظٜو أ٤ٔٛخ ؽًٞٔخ اُْوًبد ك٢ رؾو٤ن ا٫ٍزوواه ٝأُٖلاه٤خ أ١ّ٘خ ؽٛوّخ اٌششوبد  2/3/2

ُِٔئٍَبد أَُبٛٔخ ٓؾ٤ِب ٝػب٤ُٔب، ثب٩ٙبكخ ا٠ُ رو٣ٞخ اُؼ٬هخ ث٤ٖ ْٓ٘آد ا٧ػٔبٍ ٝإٔؾبة 

ي اُزؼبٕٝ اُزغبه١ ث٤ٖ اُْوًبد كافَ ٝفبهط اُلٍٝ، ٝك٢ ا٥ٝٗخ ا٧ف٤وح أُٖبُؼ، ٓغ رؼي٣

رؼبظٔذ أ٤ٔٛخ ؽًٞٔخ اُْوًبد ُزؾو٤ن اُؾٔب٣خ اُوب٤ٗٞٗخ ٝاُوكب٤ٛخ ا٫عزٔبػ٤خ ٝاُز٤ٔ٘خ 

ا٫هزٖبك٣خ، ٝرؾو٤ن اُوهبثخ اُلؼبُخ، ٜٝٓ٘خ أُؾبٍجخ ٝأُواعؼخ. ٝرزغَل أ٤ٔٛخ اُؾًٞٔخ ك٢ 

هزٖبك٣خ ٝاُوب٤ٗٞٗخ ٝا٤َُب٤ٍخ، ٝا٩كاه٣خ، ٝا٫عزٔبػ٤خ اُز٢ ٤ٍزْ ر٘بُٜٝب اُؼل٣ل ٖٓ أُغب٫د ا٫

ٖٓ ف٬ٍ ا٥ر٢: ا٤ٔٛ٧خ ا٫هزٖبك٣خ ُِؾًٞٔخ ا٤ٔٛ٧خ ا٫عزٔبػ٤خ ُِؾًٞٔخ ا٤ٔٛ٧خ اُوب٤ٗٞٗخ 

 (.2018ُِؾًٞٔخ، ٤ٔٛ٨ُخ أُؾبٍج٤خ اُوهبث٤خ ُِؾًٞٔخ )ؽَٖ ٝأفو٣ٖ، 

ٓيا٣ب رطج٤ن اُؾًٞٔخ ػ٠ِ اُْوًبد أُٖو٣خ أٛلاف ٝ أ٘ذاف ؽٛوّخ اٌششوبد 2/3/3

عٞٛوٛب إٔ رَؼ٠ ا٠ُ رطج٤ن هٞاػل اُؾًٞٔخ ٝا٫ُزياّ ثٜب ٤ٌُ آزضب٫ ُِوٞا٤ٖٗ ٝاُزؼ٤ِٔبد 

كؾَت، ٌُٖٝ أ٣ٚب ُٔب رؾووٚ اُؾًٞٔخ ٖٓ ٓ٘بكغ ػل٣لح كٚبٍ اُوهبث٤خ ػٖ رط٣ٞو ٓ٘بؿ 

اُْوًبد ثبُوبث٤ِخ ُِزطج٤ن،  ٝرزَْ ؽًٞٔخ .ا٫ٍزضٔبه ٝى٣بكح اُ٘ٔٞ ا٫هزٖبك١ ثٌَْ ػبّ

ٝٓيا٣بٛب ػل٣لح ٜٓ٘ب ػ٠ِ ٍج٤َ أُضبٍ ٫ اُؾٖو ثبُل٤َُ أُٖو١ ُؾًٞخ اُْوًبد اُٖبكه 

٤ُٞ٣ٞ  62ػٖ ٓوًي أُل٣و٣ٖ أُٖو١ ثب٤ُٜئخ اُؼبٓخ ُِوهبثخ أُب٤ُخ ا٩ٕلاه اُضبُش ثزبه٣ـ 

2016:  

  ٝٓبُي اُْوًخ، ٝؽوٞم اُؼب٤ِٖٓ ؽٔب٣خ اُؾوٞم ثٌَْ ٓطِن، ٓضَ ؽٔب٣خ ؽوٞم أَُب٤ٖٔٛ أ

ثٜب، ٝأ٣ٚب ؽوٞم أُزؼب٤ِٖٓ ٓغ اُْوًخ ٓضَ اُؼ٬ٔء ٝاُلائ٤ٖ٘ ٝأُٞهك٣ٖ ٝأعٜيح اُلُٝخ، ؽز٠ 

 .رٔزل ُؾٔب٣خ أُغزٔغ ًٌَ ٝاُج٤ئخ اُز٢ رؼَٔ ك٤ٜب اُْوًخ

  رؾو٤ن أكَٚ ٓؼل٫د اٍزلآخ ٌٓٔ٘خ ُِْوًبد.  
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   ا٧كاءرؾ٤َٖ ًلبءح اُزْـ٤َ ٝكػْ اُوهبثخ ػ٠ِ. 

  ٍرٞك٤و اُز٣َٞٔ ٝرقل٤٘ رٌِلخ هأً أُب. 

  اُؾل ٖٓ رؤص٤و أُقبٛو ٝا٧ىٓبد. 

  اُؼَٔ ػ٠ِ رغ٘ت رؼبهٗ أُٖبُؼ ػ٘ل رؼب٬ٓد اُلاف٤٤ِٖ ٝا٧ٛواف م١ٝ اُؼبُوخ. 

  .َٓبػلح اُْوًبد اُؼبئ٤ِخ ُِزؾٍٞ ٌَُِْ أُئ٢ٍَ 

ثزو٤َْ أ٤ُبد ؽًٞٔخ اُْوًبد ا٠ُ  ٤ٖٝٛ٘ب ٍٞف ٣وّٞ اُجبؽض: أ١ٌبد ؽٛوّخ اٌششوبد 2/3/4

 أ٤ُبد كاف٤ِخ ٝأ٤ُبد فبهع٤خ ػ٠ِ اُ٘ؾٞ اُزب٢ُ:

 
 ( أ١ٌبد ؽٛوّخ اٌششوبد2-2اٌشىً سلُ )

 بٕٖٓ اػلاك اُجبؽضاٌّظذس: 
 أ١ٌبد اٌؾٛوّخ اٌذاخ١ٍخ 2/3/4/1

  ١٘ىً اٌٍّى١خ اٌّشوضح
 Concentrated Ownership Structureرزٖٚٔ اُْوًبد ماد ٤ٛبًَ ا٤ٌُِٔخ أُوًيح 

 ٝعٞك

ػلك ٓؾلٝك ٖٓ أَُب٤ٖٔٛ ٣ٔزِي َٗجخ ًج٤وح ٖٓ أٍْٜ اُْوًخ ٣طِن ػ٤ِْٜ ًجبه أَُب٤ٖٔٛ، 

 ٝرز٤ؼ رِي ا٤ُٜبًَ اُلوٕخ ُْٜ ُِو٤بّ ثؤػٔبٍ ا٩كاهح ٝا٤َُطوح ػ٠ِ اُْوًخ.

أ٤ٔٛخ،  ٣ؼزجو ٓغٌِ ا٩كاهح ٖٓ أًضو آ٤ُبد ؽًٞٔخ اُْوًبد: ِغٍظ الإداسح ٚاٌٍغبْ إٌّجضمخ

٧ٗٚ ٣ٔضَ هٔخ اٛـبه اُؾًٞٔـخ، كبُٞظ٤لخ اُوئ٤َ٤خ ُٔغٌِ ا٩كاهح ٢ٛ اُزو٤َِ ٖٓ اُزٌب٤ُق اُز٢ 

كَٔئ٤ُٞبد اُوهبثخ اُلاف٤ِخ ُٔغٌِ ا٩كاهح ٣غؼِٚ ػ٠ِ  رْ٘ؤ ٗز٤غخ اُلَٖ ث٤ٖ ا٤ٌُِٔـخ ٝا٩كاهح،

ٖٓ اُقٖبئٔ  ٣ٝزْ ه٤بٍٚ ٖٓ ف٬ٍ ٓغٔٞػخ، هأً ٍِطخ اُزؾٌْ ثبُوواه ك٢ ْٓ٘آد ا٫ػٔبٍ

رزٔضَ ك٢ ؽغْ أُغٌِ، ٝاٍزو٤ُ٬خ أُغٌِ، ٝاُلَٖ ث٤ٖ ٖٓ٘ت هئ٤ٌ ٓغٌِ ا٩كاهح 

ِب ثبٌٕغجخ ٌٍغبْ إٌّجضمخ أ. (2021ٝاُؼٚٞ أُ٘زلة، ٝػلك اعزٔبػبد أُغٌِ،  )اُـ٘لٝه، 

 ٌغٕخ اٌؾٛوّخ - ٌغٕخ اٌّىبفآد - ٌغٕخ اٌزشش١ؾبد- ٌغٕخ اٌّشاعؼخ -ٌغٕخ اٌّخبؽش)فززّضً فٝ

 (ٌغٕخ اٌّشاعؼخ -

٣غت إٔ رلٖؼ اُْوًخ ٖٓ ف٬ٍ اٍُٞبئَ أُقزِلخ ػٖ ٓؼِٞٓبد اُْوًخ  الإفظبػ ٚاٌشفبف١خ

أُب٤ُخ اُز٢ رْٜ أَُب٤ٖٔٛ ٝإٔؾبة أُٖبُؼ، ٓضَ هٞائٜٔب أُب٤ُخ ا٣َُٞ٘خ ٝاُلٝه٣خ ٝروبه٣و 
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ٍج٤خ ٓواهت اُؾَبثبد ا٣َُٞ٘خ ٝاُلٝه٣خ، ًٝنُي روو٣و ٓغٌِ ا٩كاهح ٝا٤َُبٍبد أُؾب

ٝػ٠ِ اُْوًخ إٔ روّٞ ، ٝأُٞاىٗبد اُزول٣و٣خ ٝٛوم رو٤٤ْ ا٧ٍٕٞ ٝرٞى٣ؼبد ا٧هثبػ

ً ػٖ ٓؼِٞٓبد اُْوًخ ؿ٤و أُب٤ُخ اُز٢ رْٜ أَُب٤ٖٔٛ ٝأَُزضٔو٣ٖ اُؾب٤٤ُٖ  ثب٩كٖبػ أ٣ٚب

ٝأُوروج٤ٖ، ٜٝٓ٘ب أُؼِٞٓبد اُلاف٤ِخ اُز٢ رزٖٚٔ أٛلاف اُْوًخ ٝهإ٣زٜب ٝٛج٤ؼخ ْٗبٜٛب 

ُْوًخ ٝاٍزوار٤غ٤زٜب أَُزوج٤ِخ، ٝر٤ٌَْ ٓغٌِ ا٩كاهح ُٝغبٗٚ ًٝجبه اُز٘ل٤ن٤٣ٖ ٝفطٜ ا

ٝاٌُلبءاد ا٩كاه٣خ ثبُْوًخ ٝا٤َُو اُنار٤خ ُْٜ ًٝنُي ٗظْ هكغ اٌُلبءاد ٝاُزله٣ت ٝا٩صبثخ 

ٝاُوػب٣خ ُِؼب٤ِٖٓ ثٜب، ٝٓب ٣زوبٙبٙ أػٚبء أُغٌِ ُٝغبٗٚ ًٝجبه اُز٘ل٤ن٤٣ٖ ٖٓ ٌٓبكآد 

اَُ٘خ، ٤ٌَٛٝ ا٤ٌُِٔخ ثبُْوًخ ّب٬ًٓ أَُب٤ٖٔٛ اُوئ٤٤َ٤ٖ ٝإٔؾبة اُؾٖٔ  ٝثل٫د ف٬ٍ

أُئصوح ٓٞٙؾبً ا٬ُٔى أَُزل٤ل٣ٖ ثٌَْ ٓجبّو ٝؿ٤و ٓجبّو ٖٓ رِي اُؾٖٔ، ًٝنُي ٤ٛبًَ 

ا٤ٌُِٔخ ثبُْوًبد اُْو٤وخ ٝاُزبثؼخ ُِْوًخ ٝأُؼب٬ٓد ٓغ ا٧ٛواف ماد اُؼ٬هخ ٝػوٞك 

ا٩كٖبػ ػٖ أْٛ أُقبٛو اُز٢ هل رٞاعٜٜب ٍٝجَ ٓٞاعٜزٜب،  أُؼبٝٙخ، ًٔب ػ٠ِ اُْوًخ

ٝرـ٤٤و ٤ٍبٍخ ا٫ٍزضٔبه، ثب٩ٙبكخ ا٠ُ روو٣و ٓلٟ اُزيآٜب ثوٞاػل ؽًٞٔخ اُْوًبد ثٔب ٣ؾون 

)اُل٤َُ أُٖو١ ُؾًٞٔخ اُْوًبد،  ُٜب أكَٚ ٓؼل٫د اٍزلآخ ٌٓٔ٘خ ػ٠ِ أُلٟ اُط٣َٞ

 (.2016ا٩ٕلاه اُضبُش أؿَطٌ 

 أ١ٌبد اٌؾٛوّخ اٌخبسع١خ 2/3/4/2

ٌَُٝ َٓبْٛ  ٛنا اُ٘ٞع ٖٓ ا٤ٌُِٔخ ٣ٞعل ثٚ ػلك ًج٤و ٖٓ أَُب٤ٖٔٛ: ١٘ىً اٌٍّى١خ اٌّشززخ

%( ٖٓ أٍْٜ اُْوًخ، ٝٛ٘ب ٫ ٣ٞعل ٢ػلك ه٤ِـَ ٖٓ ا٧ٍْٜ ثؾ٤ش ٫ رزغبٝى ٤ٌِٓزٚ َُ٘جخ )

ًٞبُخ ٗز٤غخ ٓب ٣زؾِٔٚ كاكغ َُِٔبْٛ ٤َُِطوح ػ٠ِ اُْوًخ، ٝك٠ ٓضَ ٛنا اُ٘ٞع ريكاك رٌـب٤ُق اُ

ؽِٔخ ا٧ٍْٜ ٖٓ رٌب٤ُق ُٖؼٞثخ اّواكْٜ ٝٓواهجزْٜ ُزٖوكبد ا٩كاهح ٝٛـٞ ٓب هل ٣لكغ 

أُل٣و٣ٖ ك٠ ظَ ػلّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد ُزؾو٤ن ٖٓبُؾْٜ اُنار٤خ ػ٠ِ ؽَبة ؽِٔخ ا٧ٍْٜ، 

ك٢ ؽبُخ  ٌُٖٝ ٛنٙ ا٤ٌُِٔخ رؼٞك ثبُ٘لغ ػ٠ِ أَُزضٔو ٖٓ ف٬ٍ ر٣ٞ٘غ اٍزضٔبهارٚ ٝرٖل٤زٜب

 اٗقلبٗ ه٤ٔزٜب كٕٝ اُزؼوٗ ُقَبهح ًج٤وح.

رزْ ػ٤ِٔخ أُواعؼخ اُقبهع٤خ ثٞاٍطخ عٜخ فبهع٤خ َٓزوِخ رٔبٓب ػٖ : اٌّشاعؼخ اٌخبسع١خ

ٗز٤غخ ُٔب ٣وّٞ ثٚ أُواعغ اُقبهع٢ ٖٓ اٙبكخ اُضوخ ٝأُٖلاه٤خ ػ٢ِ أُؼِٞٓبد  اُْوًخ

٢ أُؾب٣ل ك٠ ٓل١ ٕلم ٬ٍٝٓخ ٝػلاُخ ف٬ٍ ه٤بٓٚ ثبثلاء هأ٣ٚ اُل٘ أُؾبٍج٤خ، ٝمُي ٖٓ

ف٬ٍ اُزوو٣و اُن١ ٣وّٞ ثبػلاكٙ ٝاُن١ ٣زْ اهكبهٚ ثبُوٞائْ  اُوٞائْ أُب٤ُخ اُز٢ رؼلٛب اُْوًخ ٖٓ

رٔو ػ٤ِٔخ أُواعؼخ اُقبهع٤خ ثؼلح فطٞاد )رؾل٣ل ا٧ٛلاف، ا٩ػ٬ٕ  (.2022)ؽَٖ،  أُب٤ُخ

هجَ أُواعؼخ، ر٘ل٤ن ػ٤ِٔخ أُوعؼخ اُقبهع٤خ، ػٖ أُواعؼخ اُقبهع٤خ، اعواء اعزٔبع ر٤ٜٔل١ 

 ٓواعؼخ اُ٘زبئظ ٝا٩ث٬ؽ ػٜ٘ب(.

ً  كٝهاً  اُْوًبد ؽًٞٔخ رِؼت: سلبثخ اٌغٙبد اٌخبسع١خ  ا٫ٍزضٔبه٣خ اُج٤ئخ رؼي٣ي ك٢ ٜٓٔب

 ًلبءح رؾ٤َٖ ػ٠ِ آ٤ُبرٜب ف٬ٍ ٖٓ رؼَٔ ؽ٤ش َٝٓب٤ٜٔٛب ُِْوًبد ٓزؼلكح كٞائل ٝرٞك٤و

 ٝأُواعؼخ أُؾبٍجخ ٓؼب٤٣و ثزطج٤ن ا٫ُزياّ ك٢ ا٤ُ٥بد رِي أْٛ رزٔضَ ؽ٤ش أُب٤ُخ، ا٧ٍٞام

 اُؾًٞٔخ آ٤ُبد رلؼ٤َ إٔ ًٔب ٝاُقبهع٤خ. اُلاف٤ِخ أُواعؼخ ا٠ُ ثب٩ٙبكخ أُواعؼخ ُٝغبٕ

 كبئلح ماد ٓب٤ُخ ٓؼِٞٓبد رٞك٤و ٝثبُزب٢ُ ٝاُْلبك٤خ، ا٩كٖبػ ثي٣بكح ٣َٔؼ ٓزٌبَٓ ثٌَْ

 أُب٤ُخ ا٧ٝهام ٍٞم ًلبءح ٖٓ ٣ٝي٣ل أُٖبُؼ م١ٝ صوخ ٣ؼٌٌ ثٔب اَُٞم، ا٧ٛواف ُٔقزِق

 اُج٤ئخ اُزْو٣ؼ٤خ )ا٤ُٜئخ اُؼبٓخ ُِوهبثخ أُب٤ُخ(.

ُِلُٝخ ٓزٔضِخ ك٢ ؽٌٞٓزٜب ٝاُغٜبد اُزْو٣ؼ٤خ ٝاُوهبث٤خ ثٜب كٝه هئ٢َ٤ ك٢  :اٌزشش٠ؼ١خ اٌج١ئخ

ارقبم رٞعٚ ٝاٙؼ ُزط٣ٞو أُ٘ظٞٓخ اُزْو٣ؼ٤خ ُؾًٞٔخ اُْوًبد ثٌَْ رله٣غ٢ ٝٓٞٙٞػ٢ 

( ػ٠ِ ًبكخ ٣2016َٔؼ ثزطج٤ن ًبكخ اُوٞاػل اُٞاهكح ك٢ )اُل٤َُ أُٖو١ ُؾًٞٔخ اُْوًبد، 

ٍَ ث ؾَت ؽغٜٔب ٝٛج٤ؼخ ػِٜٔب، ًٝنُي َٓبٗلح ٝكػْ اُوبئ٤ٖٔ ػ٠ِ أٗٞاع اُْوًبد ثبُلُٝخ ً

اُزو٣ٝظ ْٝٗو اُٞػ٢ ثضوبكخ ٝرطج٤وبد اُؾًٞٔخ، ًَ مُي ثٜلف إٍُٞٞ ا٠ُ اُـب٣خ ا٧ٍب٤ٍخ 
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ك٢ َٓزٟٞ رطج٤ن هٞاػل اُؾًٞٔخ ثطوم ٕؾ٤ؾخ رغ٢٘ ًبكخ  ٢ٛٝ إٔ رْٜل ٖٓو اهروبء

ُو٤ّلح ٝى٣بكح ٓؼل٫د اُْلبك٤خ ٝا٩كٖبػ اُغٜبد صٔبهٛب أُزٔضِخ ك٢ رو٤ٍـ كٌو ا٩كاهح ا

 ٝاُؾل ٖٓ اُلَبك ٝأُؼبِٓخ اُؼبكُخ ٌُبكخ أَُزضٔو٣ٖ ٤ٍ٫ٝٔب ؽٔب٣خ ؽوٞم ٕـبه أَُزضٔو٣ٖ

 ٖٝٓ رِي اُوٞا٤ٖٗ ٝاُوٞاػل:

٣ؾلك ٛنا اُوبٕٗٞ ا٩ٛبه اُز٘ظ٢ٔ٤ ُزؤ٤ٌٍ ٝاكاهح  1981َُ٘خ  159هبٕٗٞ اُْوًبد ههْ  -

ك٢ مُي عٞاٗت اُؾًٞٔخ ٓضَ ؽوٞم أَُب٤ٖٔٛ َٝٓئ٤ُٝبد  ٝؽَ اُْوًبد ك٢ ٖٓو، ثٔب

 ٓغٌِ ا٩كاهح.

هٞاػل اُو٤ل ثبُجٞهٕخ أُٖو٣خ ثبَُ٘جخ ُِْوًبد أُلهعخ ك٢ اُجٞهٕخ أُٖو٣خ، رزطِت  -

ٛنٙ اُوٞاػل ا٫ُزياّ ثٔؼب٤٣و اُؾًٞٔخ اُٖبهٓخ، ٓغ اُزو٤ًي ػ٠ِ اُْلبك٤خ ٝأَُبءُخ ٝؽوٞم 

 أَُب٤ٖٔٛ.

٣ؾٌْ ٛنا اُوبٕٗٞ  2005َُ٘خ  88أُوًي١ ٝاُغٜبى أُٖوك٢ ٝاُ٘ول ههْ  هبٕٗٞ اُج٘ي -

 أُئٍَبد أُٖوك٤خ، ٣ٝئًل ػ٠ِ ٤ٛبًَ ؽًٞٔخ ه٣ٞخ ٩كاهح أُقبٛو ٝاُ٘ياٛخ اُزْـ٤ِ٤خ.

زٔضَ اُقٖبئٔ ٝأَُبد اُز٢ ٣غت رٞاكوٛب ك٢ ؽًٞٔخ ر  خظبئض ؽٛوّخ اٌششوبد 2/3/5

رَبػل ػ٠ِ رؾو٤ن  ٝاُز٠اُغٞاٗت اُلٌو٣خ اُقبٕخ ثٜب،  اُْوًبد ٝاُز٢ رَبػل ػ٠ِ رٌبَٓ

 -(:2023(، )اُغ٘لٟ، ۲۲۲۲أٛلاكٜب ٝٓيا٣بٛب أُزؼلكح ك٤ٔب ٠ِ٣ )ؽٔبك، 

ا٫ٗٚجبٛ: ٣زٔضَ ك٢ ارجبع اَُِٞى ا٧ف٬ه٢ ٝا٤َُِْ ك٢ اُؼَٔ ؽ٤ش ٣غت ػ٠ِ  

ا٩كاهح أَُئ٤ُٖٝ ارجبع اَُِٞى أُضب٢ُ ك٢ اُؼَٔ، ٝاؽزواّ اُِٞائؼ اُز٢ رٖلهٛب 

 اُؼ٤ِب ك٢ اُْوًخ ؽ٤ش ٣زْ ٙٔبٕ ٖٓبُؼ ا٧ٛواف ا٧فوٟ.

اُْلبك٤خ: رزٔضَ ك٢ رٞك٤و أُؼِٞٓبد ٝاُؼَٔ ثطو٣وخ رَٔؼ ٧ٕؾبة أُٖبُؼ  

ثبُؾٍٖٞ ػ٠ِ أُؼِٞٓبد اُٚوٝه٣خ ُِؾلبظ ػ٠ِ ٖٓبُؾْٜ ٝارقبم ا٩عواءاد 

 أُ٘بٍجخ ٝاًزْبف ا٧فطبء. 

ُٔواعؼ٤ٖ اُلاف٤٤ِٖ، ٝأُواعؼ٤ٖ اُقبهع٤٤ٖ، ُٝغبٕ ا٫ٍزو٤ُ٬خ: رزٔضَ ك٢ اٍزو٤ُ٬خ ا 

 أُواعؼخ، ٫ٝ رزؤصو هواهارْٜ ثغٜخ أفوٟ ٖٓ كافَ أٝ فبهط أُْ٘ؤح.

أَُبءُخ: رزٔضَ ك٢ آٌب٤ٗخ رو٤٤ْ ٝرول٣و أػٔبٍ ٓغٌِ ا٩كاهح ، ٝا٩كاهح اُز٘ل٤ن٣خ ك٢  

 اُْوًخ.

ُِٖٔؾخ ك٢ اُْوًخ أَُئ٤ُٝخ: رزٔضَ ك٢ َٓئ٤ُٝخ ٓغٌِ ا٩كاهح رغبٙ إٔؾبة ا 

ٝفبٕخ إٔؾبة ا٧ٍْٜ، ًٝنُي أُوو٤ٖٙ، ٣ٝوّٞ ٓغٌِ ا٩كاهح ثلٝهْٛ ٝمُي 

 ُٚٔبٕ ٓؼوكخ أ٣ب ٖٓ اُوواهاد اُز٢ ٣زقنٛب أُلهاء ك٢ ٕبُؾْٜ.

اُؼلاُخ: رزٔضَ ك٢ اؽزواّ ؽوٞم ٓقزِق إٔؾبة أُِٖؾخ ك٢ اُْوًخ ٣ٝؼ٢٘ مُي إٔ  

ٞهك٣ٖ ٝاُؼٔبٍ ٝأُٞظل٤ٖ، أ١ ًبكخ رزؼٜل اُْوًخ ثؾٔب٣خ ٖٓبُؼ أَُب٤ٖٔٛ ٝأُ

 ا٧ٛواف اُن٣ٖ ُل٣ْٜ ٖٓبُؼ كافَ أُْ٘ؤح أٝ فبهعٜب.

رزٔضَ ٓؾلكاد ؽًٞٔخ اُْوًبد ك٢ اُٚٞاثٜ اُٜبٓخ ُٚٔبٕ  :ِؾذداد ؽٛوّخ اٌششوبد 2/3/6

كؼب٤ُخ رطج٤ن ؽًٞٔخ اُْوًبد، ٢ٌُٝ رزٌٖٔ اُلٍٝ ٝاُْوًبد ٖٓ اُزطج٤ن اُغ٤ل ُؾًٞٔخ 

كح ٖٓ ٓيا٣ب رطج٤وٜب ٫ثل ٖٓ رٞاكو ٛنٙ أُؾلكاد ٝاُز٢ ر٘وَْ ا٠ُ ٓؾلكاد اُْوًبد ٝا٫ٍزلب

 -كاف٤ِخ ، ٝٓؾلكاد فبهع٤خ ، ٝاُز٢ ٣زْ ر٤ٙٞؾٜب ػ٠ِ اُ٘ؾٞ اُزب٢ُ:

رزٔضَ ك٢ اُوٞاػل ٝا٧ٍب٤ُت اُز٢ رطجن كافَ اُْوًبد : اٌّؾذداد اٌذاخ١ٍخ اٌؾٛوّخ اٌششوبد

اَُِطبد ث٤ٖ ا٧ٛواف أُؼ٤٘خ ثزطج٤ن ٓلّٜٞ ؽًٞٔخ  ٝاُز٢ رؾلك ٤ًل٤خ ارقبم اُوواهاد ٝرٞى٣غ

اُْوًبد ٓضَ ٓغٌِ ا٩كاهح، ٝأَُب٤ٖٔٛ، ٝإٔؾبة أُٖبُؼ، ٝمُي ثبٌَُْ اُن١ ٫ ٣ئك١ 

 (.2023(، )اُغ٘لٟ،  2007ا٠ُ ٝعٞك رؼبهٗ ك٢ أُٖبُؼ ث٤ٖ ٛئ٫ء ا٧ٛواف، )٣ٍٞق، 

هع٤خ ا٠ُ أُ٘بؿ اُؼبّ ٬ٍُزضٔبه ر٤ْو أُؾلكاد اُقب:  اٌّؾذداد اٌخبسع١خ ٌؾٛوّخ اٌششوبد

ك٢ اُلُٝخ ٝاُن١ ٣َْٔ ٓغٔٞػخ ٖٓ اُؼ٘بٕو ٜٓ٘ب ػ٠ِ ٍج٤َ أُضبٍ اُوٞا٤ٖٗ اُؼبٓخ أُ٘ظٔخ 
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ُِْ٘بٛ ا٫هزٖبك١ ٓضَ هٞا٤ٖٗ اَُٞم أُٖوك٢، ٍٞم أُبٍ، ٝاُْوًبد، ٝر٘ظ٤ْ أُ٘بكَخ 

رٞك٤و اُز٣َٞٔ ا٬ُىّ  ٝٓ٘غ أُٔبهٍبد ا٫ؽزٌبه٣خ، ٝا٫ك٬ً، ًٝلبءح اُوطبع أُب٢ُ ك٢

ُِْٔوٝػبد ٓضَ اُج٘ٞى ٍٝٞم أُبٍ، ًٝلبءح ا٧عٜيح ٝا٤ُٜئبد اُوهبث٤خ ك٢ أؽٌبّ اُوهبثخ ػ٠ِ 

اُْوًبد ٓضَ )٤ٛئخ ٍٞم أُبٍ ٝاُجٞهٕخ(، ٝكهعخ ر٘بك٤َخ أٍٞام اَُِغ ٝػ٘بٕو ا٩ٗزبط، 

بم ّوف اُؼب٤ِٖٓ ٝأ٣ٚب ثؼ٘ أُئٍَبد مار٤خ اُز٘ظ٤ْ ٓضَ اُغٔؼ٤بد ا٤ُٜ٘ٔخ اُز٢ رٚغ ٤ٓض

ك٢ اَُٞم، ٝأُواعؼ٤ٖ ٝأُؾبٍج٤ٖ ٝاُْوًبد اُؼبِٓخ ك٢ ٍٞم ا٧ٝهام أُب٤ُخ، ثب٩ٙبكخ ا٠ُ 

ثؼ٘ أُئٍَبد اُقبٕخ ُِٜٖٔ اُؾوح ٓضَ ٌٓبرت أُواعؼخ ٝاُز٤ٖ٘ق ا٫ئزٔب٢ٗ 

ٝروعغ أ٤ٔٛخ ٝعٞك ٝرٞاكو أُؾلكاد اُقبهع٤خ ٣ٖٚٔ  (.۲۲۹٢ٝا٫ٍزْبهاد أُب٤ُخ )ٍؼ٤ل، 

٤ن اُوٞا٤ٖٗ ٝاُوٞاػل ٝا٩ُزياّ ثبُزْو٣ؼبد ٝأُؼب٤٣و أُؾلكح ٝاُز٢ رٖٚٔ ؽَٖ اكاهح ر٘ل

 (.2023اُْوًخ ٝإٍُٞٞ ا٠ُ رؾو٤ن أٛلاكٜب )اُغ٘لٟ، 

رؾ١ًٍ اٌذٚس اٌّؼذي ٌؾٛوّخ اٌششوبد ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ الافظبػ ػٓ اٌّخبؽش ٚالأداء  2/3/7

 اٌّبٌٝ

ػٖ٘و هئ٢َ٤ ك٢ ؽًٞٔخ اُْوًبد ٣َٝبػل ٣ؼل ا٩كٖبػ ػٖ ٓؼِٞٓبد أُقبٛو      

أَُزضٔو٣ٖ ٝإٔؾبة أُٖبُؼ ك٢ رو٤٤ْ ا٫كاء أَُزوج٢ِ ُِْوًخ، ٝاُؾٌْ ػ٠ِ هلهح ا٩كاهح 

ػ٠ِ رؾل٣ل أُقبٛو ٝٓٞاعٜزب ٝرول٣ْ اُؾٍِٞ أُ٘بٍجخ كٕٝ اُزؤص٤و ػ٠ِ ا٩كاء أُب٢ُ 

ٓبد ث٤ٖ ا٩كاهح ( ٝرقل٤٘ ػلّ رٔبصَ أُؼAlzead & Hussainey, 2017ُِِْٞوًخ.)

ٝأَُب٤ٖٔٛ ٝؿ٤وْٛ ٖٓ إؾبة أُٖبُؼ، ٝاُز٢ ٣ٌٖٔ إٔ ٣ٌٕٞ ٌُِْٔخ ػلّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد 

 (.Abdel-Azim & Abdelmoniem, 2015رؤص٤و ٍِج٢ ػ٠ِ ا٩كاء أُب٢ُ ُِْوًخ )

إ آ٤ُخ ا٩كٖبػ ٝاُْلبك٤خ أؽل أْٛ هًبئي ٝآ٤ُبد ؽًٞٔخ اُْوًبد، كزٞك٤و أُؼِٞٓبد      

 ( ۲۲۲۲)أؽٔل هعت،  -أُؾبٍج٤خ ٝؿ٤و أُؾبٍج٤خ ٣ؼل ٖٓ أْٛ أكٝاد رؾو٤ن ٓب ٢ِ٣:

 اُٖؾخ ٝا٬َُٓخ أُب٤ُخ. -أ

 رٞك٤و أُ٘بؿ أُؼِٞٓبد ُغ٤ٔغ أُٜز٤ٖٔ ثبُْٔ٘ؤح. -ة

 ضٔو٣ٖ ٝرؼو٣لْٜ ثبُْٔ٘ؤح .عنة اٛزٔبّ أَُز -ط

 رؾو٤ن ا٫ٗزجبٙ ٝا٤ُوظخ ك٤ٔب ٣ؾلس ك٢ أُْ٘ؤح.  -ك 

ٖٝٓ صْ رؾوٓ ٓؼظْ أُْ٘آد ػ٠ِ ث٘بء ٝرؤ٤ٌٍ ٗظبّ ع٤ل ُ٪كٖبػ ٝاُْلبك٤خ ٝرٞك٤و      

أُؼِٞٓبد ثبٌُْ ٝاُغٞكح ٝك٢ اُٞهذ أُ٘بٍت ٓغ اُزياّ ثبُوٞاػل ٝاُِٞائؼ أُ٘ظٔخ ٝاُز٢ رؾلك 

د ٝفٖبئٔ ا٩كٖبػ ٍٞاء ك٤ٔب ٣زَٖ ثبُٔٞٙٞػبد أٝ اُؼ٘بٕو اُز٢ ٣زؼ٤ٖ عٞاٗت ٝٓغب٫

ا٩كٖبػ ػٜ٘ب ٝاصجبرٜب ثبُوٞائْ أُب٤ُخ ٝاُز٢ رؼل ثـوٗ ري٣ٝل ٓزقن١ اُوواه ثبُْٔ٘ؤح، ًٔب إٔ 

اُؼ٬هخ ث٤ٖ ؽًٞٔخ اُْوًبد ٝا٩كٖبػ ػ٬هخ ماد ارغب٤ٖٛ ؽ٤ش ٣زٞهق رؾو٤ن ٓيا٣ب ٝٓ٘بكغ 

اُْوًبد ػٖ ٓٔبهٍبد اُؾًٞٔخ ثٜب ٓٔب ٣ئك١ ا٠ُ ى٣بكح ٖٓلاه٤خ اُؾًٞٔخ ػ٠ِ اكٖبػ 

اُْوًبد أٓبّ عٜٔٞه أُزؼب٤ِٖٓ ٝاًزَبثٜب ٍٔؼخ ؽَ٘خ ا٧ٓو اُن١ ٣ؼ٤ل اُضوخ ثٜب ٝثَٞم أُبٍ 

ًٌَ، ٝثبُزب٢ُ رؾو٤ن ٓؼل٫د ٗٔٞ ٓورلؼخ ، ٣ٌٖٝٔ اُوٍٞ ثؤٕ ا٩كٖبػ ٣ؼَٔ ػ٠ِ رلػ٤ْ ٝى٣بكح 

 كبػ٤ِخ ؽًٞٔخ اُْوًبد.

ًنُي رؼَٔ ؽًٞٔخ اُْوًبد ػ٠ِ رلػ٤ْ ا٩كٖبػ ٖٓ ف٬ٍ رٞك٤وٛب ُٔؼب٤٣و ا٩كٖبػ      

ٝاُْلبك٤خ رٖٚٔ ٍّٔٞ اُزوبه٣و أُب٤ُخ ُِْوًبد ػ٠ِ ع٤ٔغ أُؼِٞٓبد ا٬ُىٓخ ٝاُٚوٝه٣خ 

 .(٩۲۲۹۹ػطبء َٓزقل٢ٓ ٛنٙ اُزوبه٣و ٕٞهح ٝاٙؾخ ػٖ ْٗبٛ اُْوًخ )ٗٚبٍ ػي٣ي، 

ُغٔؼ٤خ اُؼ٤ٓٞٔخ عؼِذ ٓغٌِ ا٩كاهح ٛٞ اُنٟ ٣ز٠ُٞ أٓٞه اُْوًخ، ث٘بء ػ٠ِ ر٤ٌِق ٖٓ ا     

ُنا كبٕ هواهاد ٓغٌِ ا٩كاهح ُٚ رؤص٤و ًج٤و ػ٠ِ أكاء اُْوًخ، ثٔب ٣ٖٚٔ ؽَٖ اٍزـ٬ٍ 

ٓٞاهكٛب ٝرؼظ٤ْ صوٝح َٓب٤ٜٔٛب، ٖٓ ف٬ٍ ٝٙغ اٍزوار٤غ٤بد كؼبُخ ُِٖٔؾخ ًبكخ إٔؾبة 

ًٔب ٣زؾَٔ ٓغٌِ ا٩كاهح ٜٓٔخ ا٩ّواف ٝٓواهجخ ٍِٞى أُٖبُؼ اُز٢ ٣وّٞ ثز٘ل٤نٛب أُل٣و٣ٖ، 

ا٩كاهح اُؼ٤ِب ػ٘ل ارقبم اُوواهاد، ٝرؼزٔل ًلبءح ٝكؼب٤ُخ ٓغٌِ ا٩كاهح ك٢ ر٘ل٤ن ٜٓبٓٚ ػ٠ِ 
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ؽغْ أُغٌِ، ٝاٍزو٤ُ٬زٚ، ٝاُلَٖ ث٤ٖ ٖٓ٘ت هئ٤ٌ ٓغٌِ ا٩كاهح ٝاُؼٚٞ أُ٘زلة، ٝػلك 

 (.Kiflee and Khan, 2019اعزٔبػبد أُغٌِ، ٝؿ٤وٛب )

ُْ رَزوو اُلهاٍبد اَُبثوخ ػ٠ِ ٗز٤غخ صبثزخ ؽٍٞ ػ٬هخ ؽًٞٔخ اُْوًبد ثب٩كٖبػ ػٖ      

( اُز٢ رِٕٞذ ا٠ُ Lin & Qamruzzaman, 2023أُقبٛو ٝا٧كاء أُب٠ُ ٓضَ كهاٍخ )

ًٛب ا٣غبث٤ًب ث٤ٖ ا٩كٖبػ أُب٢ُ، ٝاُؾًٞٔخ اُو٤ّلح، ٝاٍزلآخ أكاء اُْوًخ ٝكهاٍخ )  Benاهرجب

Abdallah & Bahloul, 2021 اُز٢ رِٕٞذ ا٠ُ إٔ اُؾًٞٔخ اُغ٤لح ُٜب اهرجبٛ ًج٤و )

et al.,  (Bufarwa كهاٍخًٔب رِٕٞذ ثب٧كاء ٓغ ٝعٞك ػ٬هخ ٍِج٤خ ث٤ٖ ا٩كٖبػ ٝا٧كاء، 

ا٠ُ إٔ ٤ٌِٓخ اٌُزِخ ٝاُز٘ٞع ث٤ٖ اُغ٤َٖ٘ ك٢ ٓغٌِ ا٩كاهح ُٜٔب رؤص٤و ا٣غبث٢ ػ٠ِ  (2020

َٓزٟٞ ا٩كٖبػ ػٖ أُقبٛو أُب٤ُخ ُِْوًبد ث٤٘ٔب ٫ رٞعل ػ٬هخ ماد ك٫ُخ اؽٖبئ٤خ ث٤ٖ 

( ؽ٤ش 2020)ؽَٖ، ؽغْ ٓغٌِ ا٩كاهح ٝا٩كٖبػ ػٖ أُقبٛو أُب٤ُخ ُِْوًخ، ٝكهاٍخ 

و ٛوك١ ٓؼ١ٞ٘ ُ٪كٖبػ ػٖ أُقبٛو ؿ٤و أُب٤ُخ ػ٠ِ رٌِلخ هأً رِٕٞذ ا٢ُ ٝعٞك رؤص٤

أُبٍ ٝرؤص٤و ػ٢ٌَ مٝ ك٫ُخ اؽٖبئ٤خ ٌَُ ٖٓ اٍزو٤ُ٬خ ٓغٌِ ا٩كاهح؛ ؽغْ ُغ٘خ أُواعؼخ؛ 

ػلك اعزٔبػبد ُغ٘خ أُواعؼخ، ٝٝعٞك ُغ٘خ ٩كاهح أُقبٛو، ػ٠ِ اُؼ٬هخ ث٤ٖ ا٩كٖبػ ػٖ 

أُبٍ، ث٤٘ٔب ٫ ٣ٞعل أ١ رؤص٤و ٓؼ١ٞ٘ ُؾغْ ٓغٌِ ا٩كاهح؛ أُقبٛو ؿ٤و أُب٤ُخ ٝرٌِلخ هأً 

(، 2020et al.,  Alshirahٝاٍزو٤ُ٬خ أُل٣و اُز٘ل٤ن١ ػ٠ِ رِي اُؼ٬هخ، ػ٢ِ ػٌٌ كهاٍخ )

 ؽ٤ش أظٜود إٔ اُزلبػَ ث٤ٖ ٤ٌِٓخ ا٧ٍوح ٝؽغْ ٓغٌِ ا٩كاهح ُٚ رؤص٤و ا٣غبث٢ ٝٛبّ ػ٠ِ

٫هرجبٛ أُجبّو ث٤ٖ ؽغْ ٓغٌِ ا٩كاهح ، كبٕ آَزٟٞ اٌُْق ػٖ أُقبٛو ٝٓغ مُي

 ٝا٩كٖبػ ػٖ ٓقبٛو اُْوًخ ٍِج٢.

 -ٚٔز١غخ ٌزٌه الاخزلاف ٠ظٙش أ١ّ٘خ اٌفشع اٌشئ١غٟ اٌضبٌش: 

"٫ ٣ٞعل رؤص٤و مٝ ك٫ُخ اؽٖبئ٤خ ُؾًٞٔخ اُْوًبد ػ٠ِ اُؼ٬هخ ث٤ٖ ا٩كٖبػ ػٖ أُقبٛو 

 َٝٓز٣ٞبد ا٧كاء أُب٠ُ"

 اٌذساعخ اٌزطج١م١خ/ 3

 ِٕٙغ١خ اٌذساعخ اٌزطج١م١خ 3/1
 : ِغزّغ ٚػ١ٕخ اٌذساعخ:3/1/1

  ،أ٫ًٝ، ٗظواً ٧ٕ أُزـ٤واد اُوئ٤َ٤خ ُِلهاٍخ رزؼِن ثَٔز٣ٞبد ا٧كاء أُب٢ُ ُِْوًخ

كبٕ اُلهاٍخ اُؾب٤ُخ ٍزؼزٔل ػ٠ِ اُْوًبد ا٧ًضو رلا٫ًٝ ك٢ ٍٞم ا٧ٝهام أُب٤ُخ 

ػ٠ِ إٔ ٣زْ رزجؼٜب ػ٠ِ ٓلاه اَُ٘ٞاد  2023ُؼبّ  EGX100أُٖو١ ثٔئّو 

 اُقبٕخ ثبََُِِخ اُي٤٘ٓخ.

  ّٝمُي ُزؾ٤٤ل  2023ا٠ُ ػبّ  2020صب٤ٗبً، رجلأ اُلزوح اُي٤٘ٓخ ُِلهاٍخ اُؾب٤ُخ ٖٓ ػب

اُز٢ ٛوأد ػ٠ِ اُؼبُْ ًِٚ، ؽ٤ش ٣ئك١ افز٤به اُلزوح اُي٤٘ٓخ ا٠ُ  19-آصبه ًٞك٤ل

رـ٤و ٬ٓٓؼ اُؼبُْ ا٫هزٖبك١ أُٖبؽجخ ُظٜٞه  رٞاكو اُظبٛوح ٓؾَ اُلهاٍخ ثؼل

 اُل٤وًٝ.

  صبُضبً، اٍزجؼبك ًبكخ اُج٘ٞى ٝاُْوًبد أُب٤ُخ ؿ٤و أُٖوك٤خ ٖٓ اُْوًبد أُلهعخ

ّوًخ، ٣ٝوعغ اٍزجؼبك مُي اُ٘ٞع ٖٓ  38ثٔئّو اُلهاٍخ أُقزبه ٝاُجبُؾ ػلكٛب 

يٛب ػٖ ؿ٤وٛب ك٢ اُْوًبد ا٠ُ ٓب رزٔزغ ثٚ رِي اُْوًبد ٖٓ فٖبئٔ كو٣لح ر٤ٔ

 أُٔبهٍبد أُؾبٍج٤خ.

ٝثزطج٤ن اُْوٝٛ ٍبُلخ اُنًو ػ٠ِ افز٤به ػ٤٘خ اُلهاٍخ ٣زٚؼ ُِجبؽش إٔ ػلك اُْوًبد 

 4× ّوًخ  62ْٓبٛلح )  248ّوًخ رَغَ  62أُلهعخ اُز٢ ٣ٌٖٔ اٍزقلآٜب ُِزؾ٤َِ رجِؾ 

ماد ه٤ْ ّبمح  ْٓبٛلح 23ْٓبٛلح ماد ه٤ْ ٓلوٞكح، ٝػلك  16ٍ٘ٞاد(. ٝثبٍزجؼبك ػلك 

ْٓبٛلح. ٝك٢ ٛنا اُْؤٕ، ٣ٌٖٔ ُِجبؽش ر٤ٙٞؼ  209ٝٓزطوكخ، رٖجؼ اُؼ٤٘خ اُٜ٘بئ٤خ ُِلهاٍخ 

 اعواءاد افز٤به اُؼ٤٘خ اُٜ٘بئ٤خ ُِلهاٍخ ٖٓ ف٬ٍ اُغلٍٝ اُزب٢ُ:
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 (: اعشاءاد رؾذ٠ذ ػ١ٕخ اٌذساعخ1-1-3عذٚي سلُ )

 عدد المشاهدات عدد الشركات الاجراء

 400 100 للدراسةالعٌنة الأولٌة 
 (152) (33) البنون والمؤسسات المالٌة (-)               
 (16) -- مشاهدات ذات لٌم مفمودة( -)               

 (23) -- مشاهدات ذات لٌم شاذة ومتطرفة( -)      

 202 62 صافً العٌنة

لطاعات سوق لطاع من  12والجدٌر بالذكر أن عٌنة الدراسة الحالٌة موزعة على 
الأوراق المالٌة المصري خلال الفترة الزمنٌة للدراسة، وٌمكن للباحث توضٌح ذلن التوزٌع 

 من خلال الجدول التالً:

 اٌمطبع
ػذد 

 اٌششوبد
 الاعّبٌٟ 2023 2022 2021 2020

 ارٖب٫د ٝاػ٬ّ ٝرٌُ٘ٞٞع٤ب

 أُؼِٞٓبد
2 1 1 2 2 6 

 33 9 8 8 8 10 أؿن٣خ ْٝٓوٝثبد ٝرجؾ

 8 2 2 2 2 2 فلٓبد اُ٘وَ ٝاُْؾٖ

 4 1 1 1 1 1 فلٓبد رؼ٤ٔ٤ِخ

فلٓبد ٝٓ٘زغبد ٕ٘بػ٤خ 

 ٤ٍٝبهاد
7 6 6 7 7 26 

 18 5 4 5 4 5 هػب٣خ ٕؾ٤خ ٝأك٣ٝخ

 7 2 1 3 1 3 ٤ٍبؽخ ٝروك٤ٚ

 6 3 1 1 1 3 ٛبهخ ٝفلٓبد َٓبٗلح

 60 17 15 13 15 17 ػوبهاد

 6 2 2 1 1 2 ٓوب٫ٝد ٝاْٗبءاد ٛ٘ل٤ٍخ

 7 2 2 2 1 2 ٓٞاك اُج٘بء

 28 7 7 8 6 8 ٓٞاهك اٍب٤ٍخ

 209 59 52 51 47 62 الاعّبٌٟ

٧ؿواٗ ٓؾلكح،  بٕرؼجو اُج٤بٗبد ا٤ُٝ٧خ ػٖ رِي اُز٢ ٣زْ عٔؼٜب ٧ٍٝ ٓوح ثٞاٍطخ اُجبؽض

ً ٓب ٣زْ رغ٤ٔؼٜب ثبٍزقلاّ ٓغٔٞػخ ٖٓ أُوبث٬د اُْق٤ٖخ أٝ هٞائْ ا٫ٍزوٖبء، ث٤٘ٔب  ٝؿبُجب

اُج٤بٗبد اُضب٣ٞٗخ ك٢ٜ اُز٢ ٣زْ رٞك٤وٛب أٝ عٔؼٜب ٖٓ هجَ ٧ؿواٗ ثؾض٤خ أفوٟ ٣ٌٖٝٔ 

ّٝجٌخ اُؾٍٖٞ ػ٤ِٜب ٖٓ روبه٣و ٍٝغ٬د اُج٤بٗبد ك٢ أُ٘ظٔخ ًٝنُي ٖٓ اُلهاٍبد اَُبثوخ 

 ا٫ٗزوٗذ.

ٝك٢ ٛنا اُْؤٕ، رؼزٔل اُلهاٍخ اُؾب٤ُخ ػ٠ِ ٖٓبكه اُج٤بٗبد اُضب٣ٞٗخ ُِْوًبد أُلهعخ 

ثؼ٤٘خ اُلهاٍخ، ؽ٤ش إٔ ث٤بٗبد اُلهاٍخ اُؾب٤ُخ رؼزٔل ػ٠ِ ٓغٔٞػخ ٖٓ ا٧ههبّ اُقبٕخ 
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روبه٣و ثبُج٤بٗبد أُب٤ُخ ٝفٖبئٔ ٓغٌِ ا٫كاهح ٝاُز٢ ٣ٌٖٔ اٍزقواعٜب ٖٓ اُوٞائْ أُب٤ُخ ٝ

 ٓغبٌُ ا٫كاهح ٝروبه٣و اُؾًٞٔخ.

ٝثبُزب٢ُ، هبّ اُجبؽش ثب٫ػزٔبك ػ٠ِ ٓغٔٞػخ ٖٓ أُٞاهغ ا٫ٌُزو٤ٗٝخ ا٬ُىٓخ ٫ٍزقواط 

رِي اُج٤بٗبد ثبٍزقلاّ أٍِٞة رؾ٤َِ أُؾزٟٞ ٣ل٣ٝبً، ُٝؼَ أْٛ ٛنٙ أُٞاهغ ٢ٛ ٓٞهغ ٓؼِٞٓبد 

و٤ٗٝخ ُِْوًبد أُلهعخ ثؼ٤٘خ ٓجبّو، ٝٓٞهغ اُجٞهٕخ أُٖو٣خ، ٝثؼ٘ أُٞاهغ ا٫ٌُز

 اُلهاٍخ، ٝمُي ٖٓ أعَ اُؾٍٖٞ ػ٠ِ اُج٤بٗبد اُزب٤ُخ:

 .اُوٞائْ ٝاُزوبه٣و أُب٤ُخ ُِْوًبد أُلهعخ ثؼ٤٘خ اُلهاٍخ 

 .روبه٣و ٓغبٌُ ا٫كاهح ُِْوًبد أُلهعخ ثؼ٤٘خ اُلهاٍخ 

 .روبه٣و اُؾًٞٔخ ُِْوًبد أُلهعخ ثؼ٤٘خ اُلهاٍخ 

 الاؽظبئ١خ ٌٍذساعخ: ط١بغخ اٌفشٚع 3/1/3

 أٚلاً: اٌؼلالخ اٌّجبششح ث١ٓ الافظبػ ػٓ اٌّخبؽش ِٚغز٠ٛبد الأداء اٌّبٌٟ:

لا ٠ٛعذ رؤص١ش رٚ دلاٌخ اؽظبئ١خ ٌلإفظبػ ػٓ : اٌفشع الاؽظبئٟ اٌشئ١غٟ الأٚي ٌٍذساعخ
 اٌّخبؽش ػٍٝ     ِغز٠ٛبد الأداء اٌّبٌٟ.
ٖ ٓقزِل٤ٖ أُٜٝٔب ٣زؼِن ثب٩كٖبػ ٝٗظوا ٧ٕ ا٫كٖبػ ػٖ ٓقبٛو اُْوًخ ر٘وَْ ا٠ُ ٗٞػ٤

 بٕػٖ أُقبٛو أُب٤ُخ، ٝصب٤ٜٗٔب ٣زؼِن ثب٩كٖبػ ػٖ أُقبٛو ؿ٤و أُب٤ُخ، كبٗٚ ٣ٌٖٔ ُِجبؽض

 رو٤َْ ٛنا اُلوٗ اُوئ٢َ٤ ا٠ُ كو٤ٖٙ كوػ٤٤ٖ ػ٠ِ اُ٘ؾٞ اُزب٢ُ:

٫ ٣ٞعل رؤص٤و مٝ ك٫ُخ اؽٖبئ٤خ ُ٪كٖبػ ػٖ أُقبٛو  اٌفشع اٌفشػٟ الأٚي:

 أُب٤ُخ ػ٠ِ

 َٓز٣ٞبد ا٧كاء أُب٢ُ.                           

٫ ٣ٞعل رؤص٤و مٝ ك٫ُخ اؽٖبئ٤خ ُ٪كٖبػ ػٖ أُقبٛو  اٌفشع اٌفشػٟ اٌضبٟٔ:

 ؿ٤و أُب٤ُخ ػ٠ِ

 َٓز٣ٞبد ا٧كاء أُب٢ُ.                           

 ً  : اٌؼلالخ اٌّجبششح ث١ٓ ؽٛوّخ اٌششوبد ِٚغز٠ٛبد الأداء اٌّبٌٟ:صب١ٔب

لا ٠ٛعذ رؤص١ش رٚ دلاٌخ اؽظبئ١خ ٌؾٛوّخ : اٌفشع الاؽظبئٟ اٌشئ١غٟ اٌضبٟٔ ٌٍذساعخ
 اٌششوبد ػٍٝ ِغز٠ٛبد الأداء اٌّبٌٟ.

صبٌضبً: أصش اٌذٚس اٌّؼذي ٌخظبئض ِغٍظ الادسح وؤؽذ آ١ٌبد اٌؾٛوّخ اٌذاخ١ٍخ ػٍٝ 

 اٌّجبششح ث١ٓ اٌشٚاثؾ اٌغ١بع١خ ِٚغز٠ٛبد الأداء اٌّبٌٟ: اٌؼلالخ

لا ٠ٛعذ رؤص١ش رٚ دلاٌخ اؽظبئ١خ ٌؾٛوّخ : اٌفشع الاؽظبئٟ اٌشئ١غٟ اٌضبٌش ٌٍذساعخ
 اٌششوبد ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ الافظبػ ػٓ اٌّخبؽش ِٚغز٠ٛبد الأداء اٌّبٌٟ.

أُب٤ُخ، ٝا٫كٖبػ ػٖ  ٝٗظوا ٧ٕ ا٩كٖبػ ػٖ أُقبٛو ٣٘وَْ ا٠ُ ا٫كٖبػ ػٖ أُقبٛو

رو٤َْ ٛنا اُلوٗ اُوئ٢َ٤ ا٠ُ ٓغٔٞػخ ٖٓ اُلوٝٗ  بٕأُقبٛو ؿ٤و أُب٤ُخ، كبٗٚ ٣ٌٖٔ ُِجبؽض

 اُلوػ٤خ اُزب٤ُخ:

 ٫ ٣ٞعل رؤص٤و مٝ ك٫ُخ اؽٖبئ٤خ ُؾًٞٔخ اُْوًبد ػ٠ِاٌفشع اٌفشػٟ الأٚي: 

 ا٫كٖبػ ػٖ أُقبٛو أُب٤ُخ َٝٓز٣ٞبد ا٧كاء أُب٢ُ.اُؼ٬هخ 

 ٫ ٣ٞعل رؤص٤و مٝ ك٫ُخ اؽٖبئ٤خ ُؾًٞٔخ اُْوًبد ػ٠ِ اٌفشع اٌفشػٟ اٌضبٟٔ:

 اُؼ٬هخ ث٤ٖ ا٫كٖبػ ػٖ أُقبٛو ؿ٤و أُب٤ُخ َٝٓز٣ٞبد ا٧كاء أُب٢ُ.

 : ل١بط ِزغ١شاد اٌذساعخ:3/1/4

 أٚلاً: اٌّزغ١ش اٌّغزمً ٌٍذساعخ )الافظبػ ػٓ اٌّخبؽش(:

كٖبػ ػٖ أُقبٛو ثْو٤ٜب، ا٫كٖبػ ػٖ ٣زٔضَ أُزـ٤و أَُزوَ ُِلهاٍخ ك٢ ا٫

أُقبٛو أُب٤ُخ ٝا٫كٖبػ ػٖ أُقبٛو ؿ٤و أُب٤ُخ، كبٗٚ ٣ٌٖٔ ا٫ػزٔبك ػ٠ِ ٓئّو ا٫كٖبػ 

( ثب٫ٍزؼبٗخ ثلهاٍخ ًَ ٖٓ )٬ٍٓخ، 2021ػٖ أُقبٛو اُن١ هلٓزٚ كهاٍخ )اُـ٘لٝه، 
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( ٝكهاٍخ Alzead and Hussainey, 2017( ٝكهاٍخ )2019( ٝكهاٍخ )اُو٤ِط٠، 2018

(2020 .Haj-Salem, et al  ٖٓ ٌٕٞٝاُن١ ٣ز ،)ث٘ٞك ػ٠ِ إٔ ٣زْ ه٤بً َٓزٟٞ  75

ا٫كٖبػ أُؾبٍج٢ ػٖ أُقبٛو أُب٤ُخ ٝؿ٤و أُب٤ُخ ثَ٘جخ اُؼ٘بٕو أُلٖؼ ػٜ٘ب ٖٓ رِي 

ً ثِٔؾن اُلهاٍخ ههْ  اُج٘ٞك ا٠ُ اعٔب٢ُ ث٘ٞك أُئّو، ٣ٌٖٝٔ ُِجبؽش ػوٗ أُئّو رل٤ِ٤ٖب

 )أ(.

 ١ٔبً: اٌّزغ١ش اٌّؼذي ٌٍذساعخ )ؽٛوّخ اٌششوبد(:صب

٣زٔضَ أُزـ٤و أُؼلٍ ُِلهاٍخ ك٢ ؽًٞٔخ اُْوًبد، ٝك٢ اٛبه رؼلك أكٝاد ه٤بً 

ٓزـ٤و ؽًٞٔخ اُْوًبد ث٤ٖ فٖبئٔ ٓغٌِ ا٫كاهح ُٝغبٕ أُواعؼخ ٝأٗٔبٛ ٤ٌَٛ ا٤ٌُِٔخ ٝٓب 

، كبٗٚ 2016ٖبكه ػبّ ّبثٜٚ ٖٓ ٓؾلكاد اكزوٜٙب اُل٤َُ أُٖو١ ُؾًٞٔخ اُْوًبد ٝاُ

٣ٌٖٔ ُِجبؽش ا٫ػزٔبك ػ٠ِ ٓئّو ؽًٞٔخ اُْوًبد رْ اػلاكٙ ثٜلف هٕل ٓلٟ اُزياّ 

 اُْوًبد أُلهعخ ك٢ اُجٞهٕخ أُٖو٣خ ثزطج٤ن آ٤ُبد اُؾًٞٔخ ٝأُزٔضِخ ك٢ اُغلٍٝ اُزب٢ُ:

 (: ِئشش ؽٛوّخ اٌششوبد3-1-3عذٚي سلُ )

 اٌزفغ١ش ا١ٌ٢بد اٌّذسعخ ثبٌّئشش

 ا٫كاهح ؽغْ ٓغٌِ
( ك٢ ؽبُخ اما ًبٕ ػلك أػٚبء ٓغٌِ 1ٓزـ٤و ٢ٔٛٝ ٣ؤفن اُو٤ٔخ )

 ا٫كاهح أًجو ٖٓ ٓزٍٜٞ اُٖ٘بػخ، ٝاُو٤ٔخ ٕلو ك٤ٔب ػلا مُي.

ػلّ اىكٝاع٤خ كٝه أُل٣و 

 اُز٘ل٤ن١

( ك٢ ؽبُخ ػلّ اىكٝاع٤خ كٝه أُل٣و 1ٓزـ٤و ٢ٔٛٝ ٣ؤفن اُو٤ٔخ )

 ٕلو ك٤ٔب ػلا مُي. اُز٘ل٤ن١ أًجو ٖٓ ٓزٍٜٞ اُٖ٘بػخ، ٝاُو٤ٔخ

 ٜٗٔ ٤ٌَٛ ا٤ٌُِٔخ
( ك٢ ؽبُخ اما ًبٗذ َٗجخ ا٤ٌُِٔخ أُوًيح 1ٓزـ٤و ٢ٔٛٝ ٣ؤفن اُو٤ٔخ )

 أًجو ٖٓ ٓزٍٜٞ اُٖ٘بػخ، ٝاُو٤ٔخ ٕلو ك٤ٔب ػلا مُي.

 ػلك أػٚبء ُغ٘خ أُواعؼخ
( ك٢ ؽبُخ اما ًبٕ ػلك أػٚبء ُغ٘خ 1ٓزـ٤و ٢ٔٛٝ ٣ؤفن اُو٤ٔخ )

 اُٖ٘بػخ، ٝاُو٤ٔخ ٕلو ك٤ٔب ػلا مُي. أُواعؼخ أًجو ٖٓ ٓزٍٜٞ

 أُواعؼخُغ٘خ  اعزٔبػبدػلك 
( ك٢ ؽبُخ اما ًبٕ ػلك اعزٔبػبد ُغ٘خ 1ٓزـ٤و ٢ٔٛٝ ٣ؤفن اُو٤ٔخ )

 أُواعؼخ أًجو ٖٓ ٓزٍٜٞ اُٖ٘بػخ، ٝاُو٤ٔخ ٕلو ك٤ٔب ػلا مُي.

 أُواعؼخاُقجوح أُب٤ُخ ثِغ٘خ 
ػلك اُقجواد أُب٤ُخ  ( ك٢ ؽبُخ اما ًب1ٕٓزـ٤و ٢ٔٛٝ ٣ؤفن اُو٤ٔخ )

 ثِغ٘خ أُواعؼخ أًجو ٖٓ ٓزٍٜٞ اُٖ٘بػخ، ٝاُو٤ٔخ ٕلو ك٤ٔب ػلا مُي.

 بٕ: ٖٓ اػلاك اُجبؽضاٌّظذس

ٝث٘بء ػ٠ِ ٛنا أُئّو، ٣زْ هٕل اُزياّ اُْوًخ ثٜنٙ ا٤ُ٥بد ٣ٝزْ ػَٔ ٓئّو ١ٍٞ٘ 

ٍ٘خ ٖٓ ( ك٢ ًَ 6ٌَُ ّوًخ ٖٓ ّوًبد اُؼ٤٘خ ؽ٤ش رؤفن ًَ ّوًخ ه٤ٔخ ٖٓ ٕلو ا٠ُ )

 ٍ٘ٞاد اُلهاٍخ.

 صبٌضبً: اٌّزغ١ش اٌزبثغ ٌٍذساعخ )ِغز٠ٛبد الأداء اٌّبٌٟ(:

دلات الأداء المالً للبنن وٌمكن لٌاسه من خلال ٣زٔضَ أُزـ٤و اُزبثغ ُِلهاٍخ ك٢ ٓغ

 المؤشرات التالٌة:

 النسبة التفصٌلٌة مجموعة النسب

 العائد على الأصول نسبة الربحٌة 

نسب السٌولة 
 )التداول(

وٌمكن لٌاسها اعتماداً على نسبة الأصول المتداولة الى الالتزامات 
 المتداولة

 نسبة الدخل التشغٌلً الى المصروفات التشغٌلٌة نسب الكفاءة

 (Tobin's Qمؤشر المٌمة السولٌة ) نسب التمٌٌم 
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 ساثؼبً: اٌّزغ١شاد اٌشلبث١خ:

رزٔضَ أُزـ٤واد اُوهبث٤خ ك٢ أُزـ٤واد اُز٢ رئصو ػ٠ِ أُزـ٤و اُزبثغ، ٝاُز٢ رْ اٙبكزٜب 

ٖٓ أعَ ٙجٜ اُؼ٬هخ ث٤ٖ أُزـ٤واد اُزبثؼخ ٝأُزـ٤واد أَُزوِخ ك٢ ٗٔبمط ا٫ٗؾلاه، ٝأؽ٤بٗبً 

اد هل ٣طِن ػ٤ِٜب أُزـ٤واد اُٚبثطخ أٝ اُؾبًٔخ. ٝهبّ اُجبؽش ثبٍزقلاّ اُؼل٣ل ٖٓ أُزـ٤و

اُؾبًٔخ ٝاُز٢ رْ اٍزقلآٜب ًٔؾلكاد أٝ صجذ ُٜب رؤص٤و ًج٤و ػ٠ِ َٓز٣ٞبد ا٧كاء أُب٢ُ ٝمُي 

. ((González et al., 2020( ٝ 2021أَُبػ٤ل، )ك٢ ٙٞء اُلهاٍبد اَُبثوخ ٓضَ كهاٍخ 

ٝرزٔضَ ٛنٙ أُزـ٤واد ك٢ ؽغْ اُْوًخ، ٝهثؾ٤خ اُْوًخ، َٝٗجخ اُواكؼخ أُب٤ُخ، ٝٓؼلٍ 

اُزلكوبد اُ٘ول٣خ اُزْـ٤ِ٤خ. ٝك٤ٔب ٢ِ٣ ر٤ٙٞؼ ٤ٌُل٤خ ه٤بً ٛنٙ أُزـ٤واد اُؾبًٔخ ٖٓ ف٬ٍ 

 اُغلٍٝ اُزب٢ُ:

 (: المتغيرات الحاكمة4-1-3جدول رلم )

 : نموذج اختبار الفروض الاحصائية للدراسة:3/1/5
الٌه الدراسة من اختبار الفروض الاحصائٌة ٌمكن للباحث صٌاغة  فً اطار ما تسعى

نموذج اختبار الفروض الاحصائٌة للدراسة فً ضوء العلالات المباشرة، ومن ثم ٌمكن 
 للباحث صٌاغة نموذج اختبار الفروض الاحصائٌة على النحو التالً:

 الأداء المالي:أولاً: نموذج العلالة المباشرة بين الافصاح عن المخاطر ومستوى 
ٌتنبأ الفرض الأول للدراسة بتحلٌل أثر الافصاح عن المخاطر على مستوى الأداء المالً، 

توصٌف نموذج انحدار متعدد للربط بٌن الافصاح عن المخاطر  انومن ثم ٌمكن للباحث
 ومعدلات الأداء المالً على النحو التالً:

FP (ROA, QR, OI, Tobin’s Q) = β0 + β1 Fin.Disc. + β2 
Non.Fin.Disc. + β3 Size + β4 Lev + β5 CFO + β6 EPS + 
β7 CAPEX + β8 Growth + ε  (1)                                          

 ثانياً: نموذج العلالة المباشرة بين حوكمة الشركات ومعدلات الأداء المالي:
الشركات على مستوى الأداء المالً، ومن ٌتنبأ الفرض الأول للدراسة بتحلٌل أثر حوكمة 

ثم ٌمكن للباحث توصٌف نموذج انحدار متعدد للربط بٌن حوكمة الشركات ومعدلات الأداء 
 المالً على النحو التالً:

FP (ROA, QR, OI, Tobin’s Q) = β0 + β1 CG + β2 Size + β3 Lev + 
β4 CFO + β5 EPS + β6 CAPEX + β7 Growth + ε (2)         
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ثالثاً: نموذج اختبار أثر الدور المعدل لحوكمة الشركات على العلالة المباشرة بين 
 الافصاح عن المخاطر ومعدلات الأداء المالي:

ٌتنبأ الفرض الثالث للدراسة بتحلٌل أثر الدور المعدل لحوكمة الشركات على العلالة 
من ثم ٌمكن للباحث توصٌف المباشرة بٌن الافصاح عن المخاطر ومعدلات الأداء المالً، و

نموذج انحدار متعدد للربط بٌن الدور المعدل لحوكمة الشركات والافصاح عن المخاطر 
 ومعدلات الأداء المالً على النحو التالً:

FP (ROA, QR, OI, Tobin’s Q) = β0 + β1 Fin.Disc. × CG + β2 
Non.Fin.Disc. × CG + β3 Size + β4 Lev + β5 CFO + β6 
EPS + β7 CAPEX + β8 Growth + ε (3)                               

 حٌث أن:
 دلالة المتغير رمز المتغير المتغير الرئيسي

التابع: معدلات الأداء 
 (FP)المالي 

ROA معدل العائد على الأصول؛ 

QR نسبة التداول؛ 

OI نسبة الكفاءة؛ 

Tobin’s Q مؤشر المٌمة السولٌة؛ 

حوكمة المعدل: 
 الشركات

CG مؤشر حوكمة الشركات السابك عرضه؛ 

المستمل: الافصاح عن 
 المخاطر

Fin.Disc الافصاح عن المخاطر المالٌة؛ 

Non.Fin.Disc ؛الافصاح عن المخاطر غٌر المالٌة 

 المتغيرات الرلابية

Size حجم الشركة؛ 

Lev الرافعة المالٌة؛ 

CFO مؤشر التدفمات النمدٌة؛ 

EPS ربحٌة السهم؛ 

CAPEX مؤشر النفمات الرأسمالٌة؛ 

Growth .معدل نمو المبٌعات 

 : الأعب١ٌت الاؽظبئ١خ اٌّغزخذِخ فٟ اٌذساعخ3/1/7

٧ؿواٗ رؾ٤َِ ث٤بٗبد ػ٤٘خ اُلهاٍخ ٣زٚؼ ٝعٞك كٓظ ث٤ٖ ث٤بٗبد ا٬ٍََُ اُي٤٘ٓخ 

٢ٛٝ رؼجو ػٖ ٓغٔٞػخ أُْبٛلاد اُز٢ ٣زْ  (Panel Data)ٝاُج٤بٗبد أُوطؼ٤خ اُؼو٤ٙخ 

رٌواه ه٤بٍبرٜب ػ٘ل ػلك ٖٓ اُٞؽلاد ػ٠ِ ػلح كزواد ى٤٘ٓخ ُٜٝنا رزٖٚٔ ٛنٙ أُْبٛلاد ك٢ 

 Crossاُج٤بٗبد اُي٤٘ٓخ أُوطؼ٤خ ػ٠ِ ا٧هَ ثؼل٣ٖ؛ ا٧ٍٝ ثؼل ٓوطؼ٢ ػو٢ٙ )أَُزؼوٗ( 

– Sectional Dimension  ٓؼوف ثبُٔئّو(i) ُْوًبد أُلهعخ ثبُجٞهٕخ ٝاُن١ ٣ٔضَ ا

اُن١ ٣ٔضَ  (t)٣ٝؼوف ثبُٔئّو  Time Series Dimensionأُٖو٣خ، ٝاُجؼل اُضب٢ٗ ى٢٘ٓ 

 كزوح اُلهاٍخ. ٝرز٤ٔي اُج٤بٗبد أُوطؼ٤خ اُؼو٤ٙخ ثؼلح ٓيا٣ب رزٔضَ ك٢:

  اُزؾٌْ ك٢ ػلّ رغبٌٗ اُٞؽلاد(Heterogeneity) ؽ٤ش إٔ اُج٤بٗبد اُي٤٘ٓخ ،

ا٫فز٬ف ث٤ٖ اُْوًبد ٝأُْبٛلاد اُز٢  ا٫ػزجبهٖ أُوطؼ٤خ رؤفن ك٢ ػ٤

رقٖٜب، ٝٛٞ ٓب ٣ؾون رلبك١ اُؾٍٖٞ ػ٠ِ أ١ رؾ٤ي ك٢ اُزول٣و ٝفِن ٗزبئظ 

 ٓزؾ٤يح.

  اُلٓظ ث٤ٖ ث٤بٗبد ا٬ٍََُ اُي٤٘ٓخ ٝاُج٤بٗبد اُؼو٤ٙخ ٣ز٤ؼ اُلوٕخ ُلهاٍخ أُي٣ل

عبد اُؾو٣خ ٖٓ أُْبٛلاد، ٓٔب ٣ئك١ ا٠ُ ٓي٣ل ٖٓ اُزجب٣ٖ، ٝأُي٣ل ٖٓ كه

 ٝاٌُلبءح، ٝاُو٤َِ ٖٓ ا٫ىكٝاط اُقط٢ ث٤ٖ أُزـ٤واد.
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  اُج٤بٗبد اُي٤٘ٓخ أُوطؼ٤خ أًضو هلهح ػ٠ِ كهاٍخ ك٣٘ب٤ٌ٤ٓخ اُزـ٤و، ٝمُي ثلهاٍخ

 أُْبٛلاد ك٢ اُٞؽلاد أُقزِلخ ػ٠ِ ٓلاه اُيٖٓ.

 ٔاُج٤بٗبد اُي٤٘ٓخ أُوطؼ٤خ أًضو هلهح ػ٠ِ رؾل٣ل ٝه٤بً اُزؤص٤واد اُز٢ ٫ ٣ ٌٖ

ًْلٜب ثَُٜٞخ ك٢ ٓؾ٘ اُج٤بٗبد اُؼو٤ٙخ كوٜ أٝ ث٤بٗبد ا٬ٍََُ اُي٤٘ٓخ 

 ثٔلوكٛب.

ا٫ٕلاه اُواثغ  (Stata)ثبُجوٗبٓظ ا٫ؽٖبئ٢  بٕٝك٢ ٛنا اُٖلك، اٍزؼبٕ اُجبؽض

ػْو، ٧ٝؿواٗ افزجبه اُلوٝٗ ا٫ؽٖبئ٤خ ُِلهاٍخ رْ ا٫ػزٔبك ػ٠ِ ػلك ٖٓ ا٧ٍب٤ُت 

 Descriptive)بهاد اُزٞى٣غ اُطج٤ؼ٢، ٝا٫ؽٖبءاد إُٞل٤خ ا٫ؽٖبئ٤خ أُزٔضِخ ك٢: افزج

Statistics) ٍٕٞٝٓؼبَٓ اهرجبٛ ث٤و ،(Pearson’s Correlation Coefficient) ،

، ٓغ ا٫ٍز٘بك ا٠ُ ه٤ٔخ (Multiregression Analysis)ٝأٍِٞة رؾ٤َِ ا٫ٗؾلاه أُزؼلك 

R)ٓؼبَٓ اُزؾل٣ل 
2
اُٞهٞف ػ٠ِ رؤص٤و ؽًٞٔخ اُْوًبد ُو٤بً اُغٞكح ا٫ؽٖبئ٤خ ُِ٘ٔٞمط، ٝ (

 ػ٠ِ اُؼ٬هخ ث٤ٖ ا٫كٖبػ ػٖ أُقبٛو ٝٓؼل٫د ا٧كاء أُب٢ُ.

 رؾ١ًٍ ٔزبئظ اٌذساعخ ٚرفغ١ش٘ب 3/2
 : الاؽظبءاد اٌٛطف١خ:3/2/1

رؼجو ا٫ؽٖبءاد إُٞل٤خ ػٖ ٛج٤ؼخ ػ٤٘خ اُلهاٍخ ٖٓ ؽ٤ش اٌَُْ ٝرٞى٣ؼٜب ٝٓلٟ ارلبم 

اُؼ٤٘بد أُ٘بظوح ثبُلهاٍبد اَُبثوخ ماد اُِٖخ، ٝمُي ٖٓ ف٬ٍ اُؼ٤٘خ اُؾب٤ُخ ُِلهاٍخ ٓغ 

ػوٗ ٓغٔٞػخ ٖٓ ا٫ؽٖبءاد إُٞل٤خ اُز٢ رزٔضَ ك٢ اٍُٜٞ اُؾَبث٢ ٝاُن١ ٣ؼجو ػٖ 

اٌَُْ اُؼبّ ُٔزـ٤واد اُلهاٍخ ثبُؼ٤٘خ، ٝا٫ٗؾواف أُؼ٤به١ ثٔب ٣ؼجو ػٖ َٓزٟٞ اُزْزذ ثؼ٤٘خ 

ثبُٔزـ٤واد، ٝأف٤واً ؽلٝك اُؼ٤٘خ ث٤ٖ اُؾل٣ٖ ا٧ك٠ٗ  اُلهاٍخ اُؾب٤ُخ ػ٠ِ َٓزٟٞ أُْبٛلاد

 ( اُزب1:٢ُ-2-3ٝا٧ه٠ٖ. ٝك٢ ٛنا اُْؤٕ هل أٍلود ٗزبئظ اُزؾ٤َِ ا٫ؽٖبئ٢ ػٖ اُغلٍٝ ههْ )

  N Minimum Maximum Mean 
Std. 

Deviation 

ROA 209 -0.055 0.322 0.153 0.105 

QR 209 0.755 1.174 0.957 0.132 

OI 209 -0.022 0.224 0.113 0.071 

Tobin’s Q 209 0.886 1.616 1.239 0.211 

Fin.Disc. 209 0.560 0.825 0.683 0.083 

Non.Fin.Disc. 209 0.361 0.625 0.487 0.080 

Total Disc. 209 0.463 0.725 0.585 0.072 

CG 209 0.000 6.000 2.947 1.819 

Size 209 6.525 11.145 8.828 1.286 

Lev 209 0.356 0.711 0.532 0.102 
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CFO 209 -0.114 0.211 0.048 0.092 

EPS 209 0.851 2.521 1.724 0.470 

CAPEX 209 -0.327 0.650 0.139 0.289 

Growth 209 -0.148 0.111 -0.023 0.071 

Valid N 

(listwise) 
209         

ٖٓ ف٬ٍ اُؼوٗ اَُبثن ُ٪ؽٖبءاد إُٞل٤خ ٓغٔٞػخ ٖٓ ا٬ُٔؽظبد  ب٣ٕزج٤ٖ ُِجبؽض

 اُز٢ ٣ٌٖٔ ث٤بٜٗب ك٤ٔب ٢ِ٣: 

أٜٗب رجِؾ  بٕأ٫ًٝ، ك٤ٔب ٣زؼِن ثبُٔزـ٤واد اُزبثؼخ اُقبٕخ ثب٧كاء أُب٢ُ ك٤زج٤ٖ ُِجبؽض

ٍَ ٖٓ ٓؼلٍ اُؼبئل ػ٠ِ ا٧ٍٕٞ، َٝٗجخ %1.239، %11.3، %95.7، 15.3 ، ٝمُي ٌُ

لٍ اٌُلبءح، ٝه٤ٔخ أُْ٘ؤح اَُٞه٤خ، ٬٣ٝؽع ٖٓ اُ٘زبئظ اَُبثوخ إ ٓؼلٍ اُزلاٍٝ اُزلاٍٝ، ٝٓؼ

٣وزوة ٖٓ اُٞاؽل اُٖؾ٤ؼ، ك٬ًٚ ػٖ اهرلبع ٓئّو اُو٤ٔخ اَُٞه٤خ ػٖ اُٞاؽل اُٖؾ٤ؼ ٝٛٞ 

ٓب ٤ْ٣و ا٠ُ اهرلبع اٌُلبءح ٝاُٖؾخ أُب٤ُخ ثبُْوًخ ٝى٣بكح هلهرٜب ػ٠ِ فِن اُو٤ٔخ، ٝٛٞ ٓب 

 (.Yang et al., 2018ٙ ٖٓ اُلهاٍبد اَُبثوخ ٓضَ كهاٍخ )٣زلن ٓغ ؿ٤و

صب٤ٗبً، ك٤ٔب ٣زؼِن ثبُٔزـ٤و أُؼلٍ اُقبٓ ثَٔزٟٞ ؽًٞٔخ اُْوًبد ٝكوبً ُِٔئّو اُزلهع٢ 

، ٢ٛٝ ه٤ٔخ روزوة 2.947أُوزوػ ٖٓ هجَ اُجبؽش ك٤زج٤ٖ إٔ اٍُٜٞ اُؾَبث٢ ُٜنا أُئّو ٣جِؾ 

ا٫كٖبػ ػٖ ؽًٞٔخ اُْوًبد، ٢ٛٝ ه٤ٔخ روزوة ٖٓ ٖٓ ٖٗق اُؼ٘بٕو أُلهعخ ثٔئّو 

 & Lin( ٝكهاٍخ )Machdar, 2019ؿ٤وٛب ثبُلهاٍبد ماد اُِٖخ ٓضَ كهاٍخ )

Qamruzzaman, 2023 ٍٝٝر٤ْو رِي اُ٘ز٤غخ ا٠ُ إٔ اُْوًبد أُلهعخ ك٢ ٓئّو اُزلا ،)

ػ ػٜ٘ب ٖٝٓ صْ ثَٞم ا٧ٝهام أُب٤ُخ أُٖو١ رٜزْ ا٠ُ ؽل ًج٤و ثٔٔبهٍبد اُؾًٞٔخ ٝا٫كٖب

 ٬ٓئٔخ اُؼ٤٘خ ُزؾو٤ن اُـوٗ ٜٓ٘ب.

ٝأف٤واً، ػ٠ِ َٓزٟٞ أُزـ٤و أَُزوَ اُقبٓ ثب٩كٖبػ أُؾبٍج٢ ػٖ أُقبٛو، ك٬٤ؽع 

%، ث٤٘ٔب ٣جِؾ اٍُٜٞ 68.3إ اٍُٜٞ اُؾَبث٢ ُ٪كٖبػ أُؾبٍج٢ ػٖ أُقبٛو أُب٤ُخ ٣جِؾ 

%، ٝٛٞ ٓب ٤ْ٣و ا٠ُ اهرلبع 48.7اُؾَبث٢ ُ٪كٖبػ أُؾبٍج٢ ػٖ أُقبٛو ؿ٤و أُب٤ُخ 

َٓزٟٞ ا٫كٖبػ أُؾبٍج٢ ػٖ أُقبٛو أُب٤ُخ ػٖ َٓزٟٞ ا٫كٖبػ أُؾبٍج٢ ػٖ أُقبٛو 

، أٓب (2021)اُـ٘لٝه، ؿ٤و أُب٤ُخ، ٢ٛٝ ٗز٤غخ روزوة ٖٓ ٗظ٤ورٜب ثلهاٍبد ٍبثوخ ٓضَ كهاٍخ 

ه٤ٔخ ٓورلؼخ  %، 58.5٢ٛٝػ٠ِ َٓزٟٞ اعٔب٢ُ أُئّو ك٬٤ؽع إٔ اٍُٜٞ اُؾَبث٢ ٣جِؾ 

ُ٪كٖبػ أُؾبٍج٢ ػٖ أُقبٛو، ُٝنُي ٬٣ؽع اهرلبع َٓزٟٞ اٛزٔبّ اُْوًبد أُلهعخ ثؼ٤٘خ 

 اُلهاٍخ ثَٔزٟٞ ا٫كٖبػ أُؾبٍج٢ ػٖ أُقبٛو.

هاثؼبً، ػ٠ِ َٓزٟٞ أُزـ٤واد اُؾبًٔخ ٣زٚؼ ُِجبؽش إٔ ا٧ٍٝبٛ اُؾَبث٤خ ُِؾغْ، 

ٝهثؾ٤خ اَُْٜ، ٝٓئّو اُ٘لوبد اُوأٍٔب٤ُخ، ٝٓؼلٍ  ٝاُواكؼخ أُب٤ُخ، ٝٓؼلٍ اُزلكوبد اُ٘ول٣خ،

( ػ٠ِ 0.023-(، )0.139(، )1.724(، )0.048(، )0.532(، )8.828ٗٔٞ أُج٤ؼبد رجِؾ )

 اُزٞا٢ُ، ٢ٛٝ ه٤ْ ٓؼزلُخ ث٤ٖ اُؾلٝك اُل٤ٗب ٝاُوٖٟٞ ُِؼ٤٘خ.

 : ٔزبئظ رؾ١ًٍ الاسرجبؽ:3/2/2

ٖٓ اعواء رؾ٤َِ ا٫هرجبٛ ا٠ُ اُزؾون ٖٓ ٛج٤ؼخ اُؼ٬هخ ا٫هرجب٤ٛخ ث٤ٖ  ب٣ٕٜلف اُجبؽض

أُزـ٤واد أَُزوِخ ٝاُزبثؼخ ٝأُؼلُخ، ثب٩ٙبكخ ا٠ُ اُزؾون ٖٓ ٛج٤ؼخ ا٫ىكٝاط اُقط٢ ث٤ٖ 

أُزـ٤واد أَُزوِخ ٝاُؾبًٔخ أُلهعخ ث٘ٔبمط افزجبهاد اُلوٝٗ ا٫ؽٖبئ٤خ ُِلهاٍخ، ٝك٢ ٛنا 

 ( اُزب2:٢ُ-2-3ظ اُزؾ٤َِ ا٫ؽٖبئ٢ ػٖ اُغلٍٝ ههْ )اُْؤٕ أٍلود ٗزبئ
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  Variables (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10) (11) (12) (13) (14) 

(1) ROA 1 
             

(2) QR .464** 1 
            

(3) OI .516** .428** 1 
           

(4) Tobin’s Q .289** .390** .181** 1 
          

(5) Fin.Disc. .402** .455** .406** .419** 1 
         

(6) Non.Fin.Disc. .445** .472** .449** .356** .556** 1 
        

(7) Total Disc. .480** .525** .484** .440** .887** .877** 1 
       

(8) CG .472** .511** .398** .308** .468** .503** .550** 1 
      

(9) Size 0.034 0.080 0.047 0.012 0.088 0.046 0.077 0.006 1 
     

(10) Lev 0.030 0.060 .160* 0.047 0.100 0.025 0.071 0.060 0.035 1 
    

(11) CFO -0.023 -0.064 -0.014 -0.014 0.062 -0.030 0.019 0.075 -0.016 .161* 1 
   

(12) EPS -0.016 -0.002 0.110 0.036 0.034 0.098 0.074 -0.018 -0.033 -0.040 -0.010 1 
  

(13) CAPEX -0.050 -0.033 0.029 -0.056 -0.095 0.017 -0.045 -0.063 0.003 -0.033 -0.042 0.079 1 
 

(14) Growth 0.107 0.026 0.036 .139* -0.016 0.051 0.019 0.035 -0.033 -0.115 -0.020 -0.115 -0.012 1 

*, **, *** denote significance levels at 10%, 5%, 1% respectively 
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( ٝعٞك ػ٬هخ 2-2-4ٖٓ ٓؼب٬ٓد ا٫هرجبٛ اُٞاهكح ثبُغلٍٝ اَُبثن ههْ ) ب٣ٕٝزٚؼ ُِجبؽض

اهرجبٛ ٛوك٣خ ٓؼ٣ٞ٘خ ث٤ٖ ا٫كٖبػ أُؾبٍج٢ ػٖ أُقبٛو أُب٤ُخ ٝٓؼل٫د ا٧كاء أُب٤ُخ 

أُزٔضِخ ك٢ ٓؼلٍ اُؼبئل ػ٠ِ ا٧ٍٕٞ، َٝٗجخ اُزلاٍٝ، َٝٗجخ اٌُلبءح، ٝٓئّو اُو٤ٔخ اَُٞه٤خ 

( ػ٠ِ اُزٞا٢ُ، ًٔب 0.419(، )0.406(، )0.455(، )0.402رجبٛ رجِؾ )ؽ٤ش إٔ ٓؼب٬ٓد ا٫ه

ر٤ْو ٓؼب٬ٓد ا٫هرجبٛ ث٤ٖ ا٫كٖبػ أُؾبٍج٢ ػٖ أُقبٛو ؿ٤و أُب٤ُخ ٝٓئّواد ا٧كاء 

أُب٢ُ أُزٔضِخ ك٢ ٓؼلٍ اُؼبئل ػ٠ِ ا٧ٍٕٞ، َٝٗجخ اُزلاٍٝ، َٝٗجخ اٌُلبءح، ٝٓئّو اُو٤ٔخ 

(، 0.472(، )0.445ُٔؼ٣ٞ٘خ ث٤ْٜ٘ ؽ٤ش رجِؾ ٓؼب٬ٓد ا٫هر٤بٛ )اَُٞه٤خ ا٠ُ ٛوك٣خ اُؼ٬هخ ا

( ػ٠ِ اُزٞا٢ُ. ًٔب رج٤ٖ ٝعٞك ػ٬هخ ٛوك٣خ ٓؼ٣ٞ٘خ ث٤ٖ ٓئّو ؽًٞٔخ 0.356(، )0.449)

اُْوًبد ًٝبكخ ٓؼل٫د ا٧كاء أُب٤ُخ أُزٔضِخ ك٢ ٓؼلٍ اُؼبئل ػ٠ِ ا٧ٍٕٞ، َٝٗجخ اُزلاٍٝ، 

(، 0.511(، )٤0.472خ ؽ٤ش إٔ ٓؼب٬ٓد ا٫هرجبٛ رجِؾ )َٝٗجخ اٌُلبءح، ٝٓئّو اُو٤ٔخ اَُٞه

 ( ػ٠ِ اُزٞا٢ُ.0.308(، )0.398)

ًٔب رج٤ٖ ثلؾٔ أُٖلٞكخ إٔ أه٠ٖ ُٔؼب٬ٓد ا٫هرجبٛ ث٤ٖ أُزـ٤واد أَُزوِخ ٝاُؾبًٔخ 

، ٝٛٞ ٓب ٤ْ٣و ا٠ُ اٗزلبء ْٓبًَ ا٫ىكٝاط اُقط٢ ث٤ٖ ٓزـ٤واد اُلهاٍخ أُلهعخ 0.8أهَ ٖٓ 

بهاد اُلوٝٗ ا٫ؽٖبئ٤خ. ٝك٢ اُٜ٘ب٣خ ٫ ٣ٌٖٔ ُِجبؽش اُز٤َِْ ثٖؾخ اُ٘زبئظ ا٠ُ ث٘ٔبمط افزج

 إٔ ٣زْ رْؼـ٤َ ٗٔبمط افزجبهاد اُلوٝٗ ا٫ؽٖبئ٤خ ٝإٍُٞٞ ا٠ُ اُ٘زبئظ اُٜ٘بئ٤خ ُِلهاٍخ.

 : افزجبه اكزواٙبد ا٫ٗؾلاه:3/2/3

اُؼ٬هخ ث٤ٖ  ٣وّٞ ٗٔٞمط ا٫ٗؾلاه اُقط٢ ا٢ٌ٤ٍ٬ٌُ ػ٠ِ ٓغٔٞػخ ٖٓ ا٫كزواٙبد ؽٍٞ

أُزـ٤واد اُزبثؼخ ٝأَُزوِخ اُز٢ رئصو ػ٠ِ ا٫عواء ا٫ؽٖبئ٢ أَُزقلّ ك٢ ا٫ٗؾلاه أُزؼلك، 

ُٝٚٔبٕ ٬ٍٓخ اُ٘زبئظ ٕٝؾخ ا٫ٍز٘زبعبد اُز٢ ٣زْ اُزَٕٞ ا٤ُٜب، كبٗٚ ٫ثل أ٫ًٝ ٖٓ اُزؤًل ٖٓ 

خ، ٝرزِقٔ ٛنٙ رٞاكو ٛنٙ ا٫كزواٙبد ك٢ اُ٘ٔٞمط ٝافزجبه ٬ٕؽ٤خ اُج٤بٗبد أَُزقلٓ

 ا٫كزواٙبد ك٤ٔب ٢ِ٣:

 إٔ رزجغ ثٞاه٢ ا٫ٗؾلاه اُزٞى٣غ اُطج٤ؼ٢ 

 ػلّ ٝعٞك اىكٝاط فط٢ ث٤ٖ أُزـ٤واد  

 رغبٌٗ رجب٣ٖ اُجٞاه٢ 

 أٚلاً: اخزجبس اٌزٛص٠غ اٌطج١ؼٟ ٌٍج١بٔبد:

افزجبه١ ًُٞٔغوٝف ٤ٍؼزٔل اُجبؽش ػ٠ِ افزجبهاد اُزٞى٣غ اُطج٤ؼ٢ أُزٔضِخ ك٢ 

، ثـوٗ  (Shapiro-Wilk)ٝافزجبه ّبث٤وٝ ٣ِٝي  (Kolmogorov-Smirnov)٤ٍٔوٗٞف

اُزؾون ٖٓ اهزواة اُج٤بٗبد ٖٓ رٞى٣ؼٜب اُطج٤ؼ٢ ثبَُ٘جخ ُٔزـ٤واد اُلهاٍخ ا٤ٌُٔخ أُزٔضِخ ك٢ 

ا٧كاء أُب٢ُ ٝا٫كٖبػ أُؾبٍج٢ ػٖ أُقبٛو، ٝٛٞ ٓب  ِٚؼذلادٓئّو ؽًٞٔخ اُْوًبد 

 ٍٝ اُزب٣:٢ُزٚؼ ٗزبئغٜٔب ٖٓ ف٬ٍ اُغل

 (: نتائج اختبارات التوزيع الطبيعي3-2-3جدول رلم )

 

Kolmogorov-Smirnova Shapiro-Wilk 

Statistic Df Sig. Statistic Df Sig. 

ROA .078 209 .004 .960 209 .000 

QR .101 209 .000 .931 209 .000 

OI .089 209 .000 .953 209 .000 

Tobin’s Q .083 209 .001 .955 209 .000 

Fin.Disc. .100 209 .000 .931 209 .000 

Non.Fin.Disc. .088 209 .000 .943 209 .000 
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Total Disc. .058 209 .088 .960 209 .000 

CG .138 209 .000 .934 209 .000 

Size .068 209 .020 .965 209 .000 

Lev .089 209 .000 .946 209 .000 

CFO .082 209 .002 .961 209 .000 

EPS .074 209 .007 .961 209 .000 

CAPEX .070 209 .013 .954 209 .000 

Growth .057 209 .093 .969 209 .000 

  (Kolmogorov-Smirnov)ًُٞٔغوٝف ٤ٍٔوٗٞفٝروّٞ كو٤ٙخ افزجبه١ 

ػ٠ِ كوٗ ػلّ ٤ْ٣و ا٠ُ إٔ اُزٞى٣غ اُقبٓ  (Shapiro-Wilk)ٝافزجبه ّبث٤وٝ ٣ِٝي

ثبُج٤بٗبد ٫ ٣زجغ اُزٞى٣غ اُطج٤ؼ٢، ثٔؼ٠٘ إٔ صجٞد ٓؼ٣ٞ٘خ ٛن٣ٖ ا٫فزجبه٣ٖ ٤ْ٣و ا٠ُ إٔ 

اُزٞى٣غ اُقبٓ ثبُج٤بٗبد ٫ ٣زجغ اُزٞى٣غ اُطج٤ؼ٢، أٓب اما صجذ ػلّ ٓؼ٣ٞ٘خ ٛن٣ٖ ا٫فزجبه٣ٖ 

 ٣زجغ اُزٞى٣غ اُطج٤ؼ٢. كنُي ك٤َُ ٝاٙؼ ػ٠ِ إٔ اُزٞى٣غ اُقبٓ ثبُج٤بٗبد

( ٣زج٤ٖ ٓؼ٣ٞ٘خ 3-2-5ٝثبُزب٢ُ، ث٘بء ػ٠ِ اُ٘زبئظ اَُبثن ػوٜٙب ثبُغلٍٝ ههْ )

%، 5ٌُبكخ أُزـ٤واد أهَ ٖٓ  .Sigا٫فزجبه٣ٖ ١٧ ٓزـ٤و ٖٓ ٓزـ٤واد اُلهاٍخ ؽ٤ش إٔ ه٤ٔخ 

ُي، ٫ ٣ٌٖٔ ٝك٢ مُي ك٫ُخ ػ٠ِ إٔ رٞى٣غ اُج٤بٗبد ٫ ٣زجغ اُزٞى٣غ اُطج٤ؼ٢. ٝػ٠ِ اُوؿْ ٖٓ م

اػزجبه رِي اُ٘زبئظ ٌِْٓخ ك٢ ٕؾخ اُج٤بٗبد، ؽ٤ش ٣ٌٖٔ اكزواٗ رؾون ّوٛ اُزٞى٣غ اُطج٤ؼ٢ 

، ثـ٘ اُ٘ظو ػٖ رٞى٣غ أُغزٔغ ا٢ِٕ٧، ٝمُي ٛجوبً ٓب (N > 30)ُِج٤بٗبد ُِؼ٤٘بد اٌُج٤وح 

، كبٕ (N = 209)ر٘ٔ ػ٤ِٚ ٗظو٣خ اُٜ٘ب٣خ أُوًي٣خ، ٝثٔب إٔ ؽغْ اُؼ٤٘خ ك٢ اُلهاٍخ اُؾب٤ُخ 

ٌِْٓخ ػلّ رٞى٣غ اُج٤بٗبد رٞى٣ؼبً ٛج٤ؼ٤بً ُٖ رٌٕٞ ماد رؤص٤و ػ٠ِ ٕؾخ اُ٘ٔبمط أَُزقلٓخ ك٢ 

 اُلهاٍخ.

 صب١ٔبً: اخزجبساد الاصدٚاط اٌخطٟ ث١ٓ اٌّزغ١شاد:

ُِزؾون ٖٓ ٝعٞك ٌِْٓخ  (Collinearity Diagnostics)ٓو٤بً  بٕاٍزقلّ اُجبؽض

ا٫ىكٝاط اُقط٢ ٝاُز٢ رئك١ ا٠ُ ػلّ هلهح ٗٔٞمط اُلهاٍخ ػ٠ِ رل٤َو ا٧صو ػ٠ِ أُزـ٤و 

ٌَُ ٓزـ٤و ٍٞاء ٖٓ أُزـ٤واد  Toleranceاُزبثغ، ٣ٝزْ مُي ٖٓ ف٬ٍ اؽزَبة ٓؼبَٓ 

 Varianceبَٓ أَُزوِخ أٝ اُوهبث٤خ ك٢ ػ٬هخ ا٫ٗؾلاه ٓغ أُزـ٤و اُزبثغ، ٖٝٓ صْ ٣زْ ا٣غبك ٓؼ

Inflation Factor (VIF)  ؽ٤ش ٣ؼزجو ثٔضبثخ ٓو٤بً ُزؤص٤و ػ٬هخ ا٫هرجبٛ ث٤ٖ أُزـ٤واد

 (.4-2-3أَُزوِخ، ٣ٌٖٝٔ ُِجبؽش ر٤ٙٞؼ ٗزبئظ ٛنا ا٫فزجبه ٝمُي ٖٓ ف٬ٍ اُغلٍٝ ههْ )

ٌُبكخ ٓزـ٤واد اُلهاٍخ ُْ  (VIF)ٖٓ اُغلٍٝ اَُبثن إٔ ه٤ٔخ  ب٣ٕٝزٚؼ ُلٟ اُجبؽض

 ُِٔزـ٤واد أَُزوِخ ٫ رؼب٢ٗ ٖٓ VIFكهعبد، ٝهل أٝٙؾذ اُ٘زبئظ إٔ ع٤ٔغ ه٤ْ  10رزغبٝى 

أ١ ْٓبًَ ثب٫ىكٝاط اُقط٢ ك٢ اُ٘ٔٞمط أُوله، ٝث٘بء ػ٤ِٚ كبٕ ٗٔٞمط اُلهاٍخ ٫ ٣ؼب٢ٗ ٖٓ 

خ اؽٖبئ٤خ ٝٓ٘قل٘ ٌِْٓخ ا٫ىكٝاط اُقط٢، ؽ٤ش إٔ ا٫هرجبٛ ث٤ٖ أُزـ٤واد ٤ٌُ ُٚ ك٫ُ

علاً، ٣ٝلٍ مُي ػ٠ِ هٞح اُ٘ٔٞمط أَُزقلّ ُزل٤َو رؤص٤و أُزـ٤واد أَُزوِخ ػ٠ِ أُزـ٤واد 

 اُزبثؼخ.
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 (: ٔزبئظ ِؼبًِ رؼخُ اٌزجب4ٓ٠-2-3عذٚي سلُ )

  Model (1)   Model (2)   Model (3) 

  Tolerance VIF   Tolerance VIF   Tolerance VIF 

Fin.Disc. 0.664 1.506 CG 0.987 1.013 Fin.Disc. × CG 0.049 2.288 

Non.Fin.Disc. 0.672 1.489 --- --- --- 
Non.Fin.Disc. 

× CG 
0.050 2.185 

Size 0.988 1.012 Size 0.996 1.004 Size 0.994 1.006 

Lev 0.950 1.052 Lev 0.955 1.047 Lev 0.953 1.049 

CFO 0.966 1.036 CFO 0.968 1.033 CFO 0.964 1.038 

EPS 0.966 1.036 EPS 0.977 1.024 EPS 0.962 1.040 

CAPEX 0.977 1.023 CAPEX 0.988 1.012 CAPEX 0.972 1.028 

Growth 0.965 1.036 Growth 0.970 1.031 Growth 0.965 1.036 
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 صب١ٔبً: اخزجبس رغبٔظ رجب٠ٓ اٌجٛالٟ:

٫ٝفزجبه اكزواٗ رغبٌٗ رجب٣ٖ اُجٞاه٢، كبٗٚ رٞعل افزجبهاد ػل٣لح ك٢ ٛنا اُٖلك، ٣ٝؼل 

ٍَ ٖٓ افزجبه ثو٣ُٞ ث٤غٖ ٝافزجبه ٝا٣ذ، ٣ٝوّٞ ٛنإ ا٫فزجبهإ ػ٠ِ افزجبه ًب أّٜوٛب ً
2

 ،

ؽ٤ش ٣زْ افزجبه اُلوٗ اُؼلّ اُوبئَ ثؤٕ رجب٣ٖ اُجٞاه٢ ُ٘ٔٞمط ا٫ٗؾلاه ٣زَْ ثبُزغبٌٗ، كبما 

ذ ه٤ٔخ ًبًبٗ
2
%، كبٗٚ ٫ ٣ٌٖٔ هك٘ اُلوٗ ٫5 ري٣ل ػٖ اُو٤ٔخ اُؾوعخ ػ٘ل َٓزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ  

اُؼلّ، ٝثبُزب٢ُ ٫ ٣ؼب٢ٗ ٗٔٞمط ا٫ٗؾلاه ٖٓ ٌِْٓخ ػلّ رغبٌٗ رجب٣ٖ اُجٞاه٢، ٝاُؼٌٌ 

ثبفزجبه ٝا٣ذ ٫فزجبه اكزواٗ رغبٌٗ رجب٣ٖ  بٕثبُؼٌٌ. ٝك٢ اٛبه اُلهاٍخ اُؾب٤ُخ هبّ اُجبؽض

 ٣ٌٖٝٔ ػوٗ ٗزبئظ افزجبه ٝا٣ذ ك٢ اُغلٍٝ اُزب٢ُ:اُجٞاه٢. 

 (: نتائج اختبار وايت5-2-3جدول رلم )

Source chi2 P 

Heteroskedasticity (model 1) 2.224 0.351 

Heteroskedasticity (model 2) 3.010 0.236 

Heteroskedasticity (model 3) 2.332 0.231 

ٓؼ٣ٞ٘خ ه٤ْ ًبٝٛجوبً ُٜنا ا٫فزجبه ٣زج٤ٖ ػلّ 
2

ٌُبكخ اُ٘ٔبمط ا٫ؽٖبئ٤خ ُِلهاٍخ ؽ٤ش إٔ  

ً أًجو ٖٓ  ، ٝرؼ٢٘ رِي اُ٘ز٤غخ إٔ ه٤ْ ًب(P-Value > 0.05)% 5اُو٤ْ ا٫ؽزٔب٤ُخ ع٤ٔؼب
2
 

%، ٝثبُزب٢ُ ٫ 5أُؾَٞثخ ٫ ري٣ل ػ٠ِ اُو٤ٔخ اُؾوعخ، ٝمُي ٧ٕ اُو٤ٔخ ا٫ؽزٔب٤ُخ ري٣ل ػ٠ِ 

٣ٌٖٔ هك٘ اُلوٗ اُؼلّ اُوبئَ ثؤٕ رجب٣ٖ ثٞاه٢ ٗٔٞمط ا٫ٗؾلاه ٣زَْ ثبُزغبٌٗ. ٌٝٛنا ٣ٌٕٞ 

 ه٢.ٖٓ إٔ ٗٔٞمط افزجبه اُلوٝٗ ٫ ٣ؼب٢ٗ ٖٓ ٌِْٓخ ػلّ رغبٌٗ رجب٣ٖ ا٤ُٞا بٕهل رؾون اُجبؽض

 : ٔزبئظ رؾ١ًٍ الأؾذاس لاخزجبس ا٢صبس اٌّجبششح:3/2/4

ك٢ ٛنا اُغيء ٖٓ اُلهاٍخ ا٠ُ رؾ٤َِ اُؼ٬هبد أُجبّوح ث٤ٖ أُزـ٤واد  ب٣ٕٜلف اُجبؽض

اُوئ٤َ٤خ ُِلهاٍخ ك٢ ظَ اٍزقلاّ ٗٔبمط افزجبهاد اُلوٝٗ ا٫ؽٖبئ٤خ أُزٔضِخ ك٢ ٗٔبمط 

 اُض٬س اُزب٤ُخ: ا٫ٗؾلاه أُزؼلك، ٝمُي ٖٓ ف٬ٍ أُواؽَ

 أٚلاً: اٌؼلالخ اٌّجبششح ث١ٓ الافظبػ اٌّؾبعجٟ ػٓ اٌّخبؽش ِٚغزٜٛ الأداء اٌّبٌٟ:

رؾ٤َِ اُؼ٬هخ ث٤ٖ ا٫كٖبػ أُؾبٍج٢ ػٖ أُقبٛو َٝٓزٟٞ ا٧كاء أُب٢ُ  ب٣ٌٕٖٔ ُِجبؽض

( اُقبٓ ثبفزجبه اُلوٗ ا٫ؽٖبئ٢ ا٧ٍٝ ُِلهاٍخ، 1ٖٓ ف٬ٍ رْـ٤َ ٗٔٞمط ا٫ٗؾلاه ههْ )

ٝمُي ثب٫ػزٔبك ػ٠ِ َٓزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ اُؼ٬هبد ٝارغبٛبرٜب ث٤ٖ أُزـ٤واد. ٝك٢ ٛنا اُْؤٕ، هل 

( ػٖ اُ٘زبئظ أُج٤٘خ ثبُغلٍٝ 1ؽٖبئ٢ ُزْـ٤َ ٗٔٞمط ا٫ٗؾلاه ههْ )أٍلود ٗزبئظ اُزؾ٤َِ ا٫

 (.6-2-3ههْ )

( ا٫هرلبع 6-2-5ٖٓ ف٬ٍ اُ٘زبئظ أُؼوٝٙخ ثبُغلٍٝ ههْ ) ب٣ٕٝزٚؼ ُلٟ اُجبؽض

% ػ٠ِ اُزٞا٢ُ 18.9%، 23.6%، 25.7%، 21.5اَُ٘ج٢ ثبُوٞح اُزل٤َو٣خ ُِ٘ٔٞمط ؽ٤ش رجِؾ 

ٝٛٞ ٓب ٤ْ٣و ا٠ُ إٔ أُزـ٤واد أَُزوِخ ٝاُؾبًٔخ أُٞعٞكح ث٘ٔٞمط افزجبه اُلوٝٗ 

( ُِلهاٍخ ٣ٌٜٔ٘ب رل٤َو اُزجب٣ٖ ا٢ٌُِ ك٢ ٓؼل٫د ا٧كاء أُب٢ُ أُزٔضِخ ك٢: 1ا٫ؽٖبئ٤خ ههْ )

ٓؼلٍ اُؼبئل ػ٠ِ ا٧ٍٕٞ، َٝٗجخ اُزلاٍٝ، َٝٗجخ اٌُلبءح، ٝٓئّو اُو٤ٔخ اَُٞه٤خ ثَ٘جخ 

% ػ٠ِ اُزٞا٢ُ، ٢ٛٝ ٗز٤غخ ع٤لح روزوة ٖٓ ٗظ٤ورٜب %18.9، %23.6، %25.7، 21.5

( ٝكهاٍخ )أَُبػ٤ل، et al., 2021) Kiptooثبُؼل٣ل ٖٓ اُلهاٍبد ماد اُِٖخ ٓضَ كهاٍخ 

( ٣ٌٔ٘ٚ رل٤َو اُؼ٬هخ ثٌلبءح ث٤ٖ 1. ٝثبُزب٢ُ، كبٕ ٗٔٞمط افزجبه اُلوٝٗ ههْ )(2021

، 8.132ؽ٤ش أٜٗب رجِؾ  Fُِجبؽش اهرلبع ٝٓؼ٣ٞ٘خ ه٤ْ  أُزـ٤واد اُلافِخ ك٤ٚ. ًٔب ٣زج٤ٖ

%.5ػ٠ِ اُزٞا٢ُ ٝع٤ٔؼٜب ٓؼ٣ٞ٘خ ػ٘ل َٓزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ  7.040، 9.033، 10.013
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اُقبٓ ثبُؼ٬هخ ث٤ٖ ا٫كٖبػ أُؾبٍج٢ ػٖ أُقبٛو ٝٓؼلٍ اُؼبئل ػ٠ِ ا٧ٍٕٞ، ك٤زٚؼ  (Panel A)ٝثبُ٘ظو ا٠ُ اُ٘زبئظ أُج٤٘خ ثبُؼٔٞك ا٧ٍٝ 

اُقبٕخ ثب٩كٖبػ أُؾبٍج٢ ػٖ أُقبٛو أُب٤ُخ ٝا٫كٖبػ أُؾبٍج٢ ػٖ أُقبٛو ؿ٤و أُب٤ُخ  Fin.Disc & Non.Fin.Discُِجبؽش ٓؼ٣ٞ٘خ أُزـ٤واد 

ًٔب أٜٗٔب ٣ؾ٬ٕٔ اّبهح ٓٞعجخ، ٝٛٞ ٓب ٤ْ٣و ا٠ُ  (β = 0.284 & 0.420; T-Stat. = 2.983, 4.260 > 2; P-Value < 5%)ػ٠ِ اُزٞا٢ُ ؽ٤ش إٔ 

ا٧ٍٕٞ ٖٓ صْ إٔ اهرلبع َٓزٟٞ ا٫كٖبػ أُؾبٍج٢ ػٖ أُقبٛو أُب٤ُخ ٝا٫كٖبػ أُؾبٍج٢ ػٖ أُقبٛو ؿ٤و أُب٤ُخ ٣ئك١ ا٠ُ اهرلبع ٓؼلٍ اُؼبئل ػ٠ِ 

 ذ رؤص١ش ِؼٕٛٞ ؽشدٞ ٌلإفظبػ اٌّؾبعجٟ ػٓ اٌّخبؽش ػٍٝ ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛي ِٚٓ صُ ِغزٜٛ اٌشثؾ١خ.٠ٛعاهرلبع َٓزٟٞ اُوثؾ٤خ. ٝثبُزب٢ُ، 

 (: نتائج اختبار الفرض الاحصائي الأول للدراسة6-2-3جدول رلم )

Dependent Variable: Financial Performance 

  

Panel A: ROA 
 

Panel B: QR 
 

Panel C: OI 
 

Panel D: Tobin'sQ 

Coef. T 
P-

Value  
Coef. T 

P-
Value  

Coef. T 
P-

Value  
Coef. T 

P-
Value 

Constant -0.229 -2.961 0.003 
 

0.368 3.886 0.000 
 

-0.228 -4.457 0.000 
 

0.451 2.860 0.005 

Fin.Disc. 0.284 2.983 0.003 
 

0.440 3.779 0.000 
 

0.189 2.996 0.003 
 

0.828 4.270 0.000 

Non.Fin.Disc. 0.420 4.260 0.000 
 

0.523 4.336 0.000 
 

0.273 4.175 0.000 
 

0.433 2.154 0.032 

Size 0.000 0.002 0.999 
 

0.004 0.625 0.532 
 

0.001 0.183 0.855 
 

-0.003 -0.320 0.749 

Lev 0.012 0.189 0.850 
 

0.046 0.581 0.562 
 

0.101 2.349 0.020 
 

0.069 0.518 0.605 

CFO -0.034 -0.476 0.635 
 

-0.111 -1.272 0.205 
 

-0.030 -0.625 0.533 
 

-0.077 -0.530 0.597 

EPS -0.010 -0.679 0.498 
 

-0.011 -0.634 0.527 
 

0.012 1.307 0.193 
 

0.012 0.428 0.669 

CAPEX -0.011 -0.489 0.626 
 

-0.005 -0.190 0.849 
 

0.010 0.695 0.488 
 

-0.021 -0.457 0.648 
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Growth 0.134 1.443 0.151 
 

0.025 0.222 0.825 
 

0.050 0.817 0.415 
 

0.420 2.216 0.028 

N 209 
 

209 
 

209 
 

209 

F 8.132 
 

10.013 
 

9.033 
 

7.040 

Adj. R2 21.50%   25.70%   23.60%   18.90% 

ٓؼ٣ٞ٘خ  بٕاُقبٓ ثبُؼ٬هخ ث٤ٖ ا٫كٖبػ أُؾبٍج٢ ػٖ أُقبٛو َٝٗجخ اُزلاٍٝ، ك٤زٚؼ ُِجبؽض (Panel B)ٝك٤ٔب ٣زؼِن ثبُ٘زبئظ أُج٤٘خ ثبُؼٔٞك اُضب٢ٗ 

اُقبٕخ ثب٩كٖبػ أُؾبٍج٢ ػٖ أُقبٛو أُب٤ُخ ٝا٫كٖبػ أُؾبٍج٢ ػٖ أُقبٛو ؿ٤و أُب٤ُخ ػ٠ِ اُزٞا٢ُ  Fin.Disc & Non.Fin.Discأُزـ٤واد 

ًٔب أٜٗٔب ٣ؾ٬ٕٔ اّبهح ٓٞعجخ، ٝٛٞ ٓب ٤ْ٣و ا٠ُ إٔ اهرلبع  (β = 0.440 & 0.523; T-Stat. = 3.779, 4.336 > 2; P-Value < 5%)ؽ٤ش إٔ 

َٓزٟٞ  َٓزٟٞ ا٫كٖبػ أُؾبٍج٢ ػٖ أُقبٛو أُب٤ُخ ٝا٫كٖبػ أُؾبٍج٢ ػٖ أُقبٛو ؿ٤و أُب٤ُخ ٣ئك١ ا٠ُ اهرلبع َٗجخ اُزلاٍٝ ٖٝٓ صْ اهرلبع

 ٞ ٌلإفظبػ اٌّؾبعجٟ ػٓ اٌّخبؽش ػٍٝ ٔغجخ اٌزذاٚي ِٚٓ صُ ِغزٜٛ اٌغ١ٌٛخ.٠ٛعذ رؤص١ش ِؼٕٛٞ ؽشدا٤َُُٞخ. ٝثبُزب٢ُ، 

اُقبٓ ثبُؼ٬هخ ث٤ٖ ا٫كٖبػ أُؾبٍج٢ ػٖ أُقبٛو َٝٗجخ اُلفَ اُزْـ٢ِ٤، ك٤زٚؼ  (Panel C)ٝثبُ٘ظو ا٠ُ اُ٘زبئظ أُج٤٘خ ثبُؼٔٞك اُضبُش 

اُقبٕخ ثب٩كٖبػ أُؾبٍج٢ ػٖ أُقبٛو أُب٤ُخ ٝا٫كٖبػ أُؾبٍج٢ ػٖ أُقبٛو ؿ٤و أُب٤ُخ  Fin.Disc & Non.Fin.Discٓؼ٣ٞ٘خ أُزـ٤واد  بُِٕجبؽض

ًٔب أٜٗٔب ٣ؾ٬ٕٔ اّبهح ٓٞعجخ، ٝٛٞ ٓب ٤ْ٣و ا٠ُ  (β = 0.189 & 0.273; T-Stat. = 2.996, 4.175 > 2; P-Value < 5%)ػ٠ِ اُزٞا٢ُ ؽ٤ش إٔ 

أُب٤ُخ ٝا٫كٖبػ أُؾبٍج٢ ػٖ أُقبٛو ؿ٤و أُب٤ُخ ٣ئك١ ا٠ُ اهرلبع َٗجخ اُلفَ اُزْـ٢ِ٤ ٖٝٓ صْ  إٔ اهرلبع َٓزٟٞ ا٫كٖبػ أُؾبٍج٢ ػٖ أُقبٛو

 ٠ٛعذ رؤص١ش ِؼٕٛٞ ؽشدٞ ٌلإفظبػ اٌّؾبعجٟ ػٓ اٌّخبؽش ػٍٝ ٔغجخ اٌذخً اٌزشغ١ٍٟ ِٚٓ صُ ِغزٜٛ اٌىفبءح.اهرلبع َٓزٟٞ اٌُلبءح. ٝثبُزب٢ُ، 

اُقبٓ ثبُؼ٬هخ ث٤ٖ ا٫كٖبػ أُؾبٍج٢ ػٖ أُقبٛو ٝٓئّو اُو٤ٔخ اَُٞه٤خ، ك٤زٚؼ  (Panel D)ٞك اُواثغ ٝأف٤واً، رٞٙؼ اُ٘زبئظ أُج٤٘خ ثبُؼٔ

اُقبٕخ ثب٩كٖبػ أُؾبٍج٢ ػٖ أُقبٛو أُب٤ُخ ٝا٫كٖبػ أُؾبٍج٢ ػٖ أُقبٛو ؿ٤و أُب٤ُخ  Fin.Disc & Non.Fin.Discٓؼ٣ٞ٘خ أُزـ٤واد  بُِٕجبؽض

ًٔب أٜٗٔب ٣ؾ٬ٕٔ اّبهح ٓٞعجخ، ٝٛٞ ٓب ٤ْ٣و ا٠ُ  (β = 0.828 & 0.433; T-Stat. = 4.270, 2.154 > 2; P-Value < 5%)ػ٠ِ اُزٞا٢ُ ؽ٤ش إٔ 

ه٤خ ٖٝٓ صْ إٔ اهرلبع َٓزٟٞ ا٫كٖبػ أُؾبٍج٢ ػٖ أُقبٛو أُب٤ُخ ٝا٫كٖبػ أُؾبٍج٢ ػٖ أُقبٛو ؿ٤و أُب٤ُخ ٣ئك١ ا٠ُ اهرلبع ٓئّو اُو٤ٔخ اَُٞ

 ٠ٛعذ رؤص١ش ؽشدٞ ِؼٕٛٞ ٌلإفظبػ اٌّؾبعجٟ ػٓ اٌّخبؽش ػٍٝ ِئشش اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ِٚٓ صُ ِغزٜٛ اٌزم١١ُ.ْ. ٝثبُزب٢ُ، اهرلبع َٓزٟٞ اُزو٤٤

٠ٛعذ رؤص١ش ِؼٕٛٞ ؽشدٞ ٌلإفظبػ هجٍٞ اُلوٗ ا٫ؽٖبئ٢ اُوئ٢َ٤ ا٧ٍٝ ُِلهاٍخ ػ٠ِ اٌَُْ اُجل٣َ اُزب٢ُ:  بٕٝث٘بء ػ٠ِ مُي، ٣ٌٖٔ ُِجبؽض٤

 .)اٌّب١ٌخ ٚغ١ش اٌّب١ٌخ( ػٍٝ ِؼذلاد الأداء اٌّبٌٟ ٌٍّٕشؤحاٌّؾبعجٟ ػٓ اٌّخبؽش 
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 صب١ٔبً: اٌؼلالخ اٌّجبششح ث١ٓ ِئشش اٌؾٛوّخ ِٚغزٜٛ الأداء اٌّبٌٟ:

رؾ٤َِ اُؼ٬هخ ث٤ٖ ٓئّو اُؾًٞٔخ َٝٓزٟٞ ا٧كاء أُب٢ُ ٖٓ ف٬ٍ رْـ٤َ  ب٣ٌٕٖٔ ُِجبؽض

( اُقبٓ ثبفزجبه اُلوٗ ا٫ؽٖبئ٢ اُضب٢ٗ ُِلهاٍخ، ٝمُي ثب٫ػزٔبك 2ٗٔٞمط ا٫ٗؾلاه ههْ )

ػ٠ِ َٓزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ اُؼ٬هبد ٝارغبٛبرٜب ث٤ٖ أُزـ٤واد. ٝك٢ ٛنا اُْؤٕ، هل أٍلود ٗزبئظ 

 (.7-2-3( ػٖ اُ٘زبئظ أُج٤٘خ ثبُغلٍٝ ههْ )2ٗٔٞمط ا٫ٗؾلاه ههْ )اُزؾ٤َِ ا٫ؽٖبئ٢ ُزْـ٤َ 

( ا٫هرلبع 7-2-3ٖٓ ف٬ٍ اُ٘زبئظ أُؼوٝٙخ ثبُغلٍٝ ههْ ) ب٣ٕٝزٚؼ ُلٟ اُجبؽض

% ػ٠ِ اُزٞا٢ُ 9%، 17.5%، 25.4%، 20.9اَُ٘ج٢ ثبُوٞح اُزل٤َو٣خ ُِ٘ٔٞمط ؽ٤ش رجِؾ 

ًٔخ أُٞعٞكح ث٘ٔٞمط افزجبه اُلوٝٗ ٝٛٞ ٓب ٤ْ٣و ا٠ُ إٔ أُزـ٤واد أَُزوِخ ٝاُؾب

( ُِلهاٍخ ٣ٌٜٔ٘ب رل٤َو اُزجب٣ٖ ا٢ٌُِ ك٢ ٓؼل٫د ا٧كاء أُب٢ُ أُزٔضِخ ك٢: 2ا٫ؽٖبئ٤خ ههْ )

ٓؼلٍ اُؼبئل ػ٠ِ ا٧ٍٕٞ، َٝٗجخ اُزلاٍٝ، َٝٗجخ اٌُلبءح، ٝٓئّو اُو٤ٔخ اَُٞه٤خ ثَ٘جخ 

روزوة ٖٓ ٗظ٤ورٜب ثبُؼل٣ل  % ػ٠ِ اُزٞا٢ُ، ٢ٛٝ ٗز٤غخ ع٤لح%9، %17.5، %25.4، 20.9

 ,.Al-Ahdal et al) ( ٝكهاٍخ Machdar, 2019)ٖٓ اُلهاٍبد ماد اُِٖخ ٓضَ كهاٍخ 

( ٣ٌٔ٘ٚ رل٤َو اُؼ٬هخ ثٌلبءح ث٤ٖ 2. ٝثبُزب٢ُ، كبٕ ٗٔٞمط افزجبه اُلوٝٗ ههْ )(2020

، 8.871ؽ٤ش أٜٗب رجِؾ  Fأُزـ٤واد اُلافِخ ك٤ٚ. ًٔب ٣زج٤ٖ ُِجبؽش اهرلبع ٝٓؼ٣ٞ٘خ ه٤ْ 

 %.5ػ٠ِ اُزٞا٢ُ ٝع٤ٔؼٜب ٓؼ٣ٞ٘خ ػ٘ل َٓزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ  3.934، 7.321، 11.143
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 (: نتائج اختبار الفرض الاحصائي الثاني للدراسة7-2-3جدول رلم )

Dependent Variable: Financial Performance 

  

Panel A: ROA 
 

Panel B: QR 
 

Panel C: OI 
 

Panel D: Tobin'sQ 

Coef. T 
P-

Value  
Coef. T 

P-
Value  

Coef. T 
P-

Value  
Coef. T 

P-
Value 

Constant 0.044 0.702 0.484 
 

0.749 9.828 0.000 
 

-0.043 -1.006 0.316 
 

1.026 7.652 0.000 

CG 0.027 7.579 0.000 
 

0.038 8.552 0.000 
 

0.015 6.250 0.000 
 

0.035 4.537 0.000 

Size 0.003 0.532 0.596 
 

0.008 1.241 0.216 
 

0.002 0.692 0.490 
 

0.002 0.225 0.823 

Lev 0.021 0.320 0.749 
 

0.060 0.751 0.453 
 

0.109 2.447 0.015 
 

0.110 0.783 0.435 

CFO -0.069 -0.961 0.338 
 

-0.156 -1.779 0.077 
 

-0.049 -0.999 0.319 
 

-0.100 -0.647 0.518 

EPS 0.001 0.094 0.925 
 

0.003 0.202 0.840 
 

0.019 1.998 0.047 
 

0.028 0.937 0.350 

CAPEX -0.008 -0.349 0.727 
 

-0.002 -0.086 0.932 
 

0.012 0.744 0.457 
 

-0.030 -0.613 0.541 

Growth 0.139 1.492 0.137 
 

0.028 0.242 0.809 
 

0.056 0.875 0.383 
 

0.419 2.092 0.038 

N 209 
 

209 
 

209 
 

209 

F 8.871 
 

11.143 
 

7.321 
 

3.934 

Adj. R2 20.90%   25.40%   17.50%   9.00% 
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اُقبٓ ثبُؼ٬هخ ث٤ٖ ٓئّو  (Panel A)ٝثبُ٘ظو ا٠ُ اُ٘زبئظ أُج٤٘خ ثبُؼٔٞك ا٧ٍٝ 

اُقبٓ ثٔئّو  CGٓؼ٣ٞ٘خ أُزـ٤و  بٕاُؾًٞٔخ ٝٓؼلٍ اُؼبئل ػ٠ِ ا٧ٍٕٞ، ك٤زٚؼ ُِجبؽض

ًٔب أٗٚ ٣ؾَٔ  (β = 0.027; T-Stat. = 7.579 > 2; P-Value < 5%)اُؾًٞٔخ ؽ٤ش إٔ 

اّبهح ٓٞعجخ، ٝٛٞ ٓب ٤ْ٣و ا٠ُ إٔ اهرلبع َٓزٟٞ ٓئّو اُؾًٞٔخ ٣ئك١ ا٠ُ اهرلبع ٓؼلٍ 

٠ٛعذ  رؤص١ش ِؼٕٛٞ ؽشدٞ اُؼبئل ػ٠ِ ا٧ٍٕٞ ٖٓ صْ اهرلبع َٓزٟٞ اُوثؾ٤خ. ٝثبُزب٢ُ، 

 ٝ ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛي ِٚٓ صُ ِغزٜٛ اٌشثؾ١خ.ٌٍؾٛوّخ ػٍ

اُقبٓ ثبُؼ٬هخ ث٤ٖ ٓئّو  (Panel B)ٝك٤ٔب ٣زؼِن ثبُ٘زبئظ أُج٤٘خ ثبُؼٔٞك اُضب٢ٗ 

اُقبٓ ثٔئّو اُؾًٞٔخ ؽ٤ش إٔ  CGاُؾًٞٔخ َٝٗجخ اُزلاٍٝ، ك٤زٚؼ ُِجبؽش ٓؼ٣ٞ٘خ أُزـ٤و 

(β = 0.038; T-Stat. = 8.552 > 2; P-Value < 5%) أٗٚ ٣ؾَٔ اّبهح ٓٞعجخ،  ًٔب

ٝٛٞ ٓب ٤ْ٣و ا٠ُ إٔ اهرلبع َٓزٟٞ ٓئّو اُؾًٞٔخ ٣ئك١ ا٠ُ اهرلبع َٗجخ اُزلاٍٝ ٖٝٓ صْ 

٠ٛعذ رؤص١ش ِؼٕٛٞ ؽشدٞ ٌٍؾٛوّخ ػٍٝ ٔغجخ اٌزذاٚي ِٚٓ اهرلبع َٓزٟٞ ا٤َُُٞخ. ٝثبُزب٢ُ، 

 صُ ِغزٜٛ اٌغ١ٌٛخ.

اُقبٓ ثبُؼ٬هخ ث٤ٖ ٓئّو  (Panel C)ٝثبُ٘ظو ا٠ُ اُ٘زبئظ أُج٤٘خ ثبُؼٔٞك اُضبُش 

اُقبٓ ثٔئّو اُؾًٞٔخ  CGٓؼ٣ٞ٘خ أُزـ٤و  بٕاُؾًٞٔخ َٝٗجخ اُلفَ اُزْـ٢ِ٤، ك٤زٚؼ ُِجبؽض

ًٔب أٗٚ ٣ؾَٔ اّبهح  (β = 0.015; T-Stat. = 6.250 > 2; P-Value < 5%)ؽ٤ش إٔ 

ُلفَ ٓٞعجخ، ٝٛٞ ٓب ٤ْ٣و ا٠ُ إٔ اهرلبع َٓزٟٞ ٓئّو اُؾًٞٔخ ٣ئك١ ا٠ُ اهرلبع َٗجخ ا

٠ٛعذ رؤص١ش ِؼٕٛٞ ؽشدٞ ٌٍؾٛوّخ ػٍٝ اُزْـ٢ِ٤ ٖٝٓ صْ اهرلبع َٓزٟٞ اٌُلبءح. ٝثبُزب٢ُ، 

 ٔغجخ اٌذخً اٌزشغ١ٍٟ ِٚٓ صُ ِغزٜٛ اٌىفبءح.

اُقبٓ ثبُؼ٬هخ ث٤ٖ ٓئّو  (Panel D)ٝأف٤واً، رٞٙؼ اُ٘زبئظ أُج٤٘خ ثبُؼٔٞك اُواثغ 

اُقبٓ ثٔئّو اُؾًٞٔخ  ٣ٞCGخ أُزـ٤و ٓؼ٘ ضبٕٞه٤خ، ك٤زٚؼ ُِجبؽاُؾًٞٔخ ٝٓئّو اُو٤ٔخ اَُ

ًٔب أٗٚ ٣ؾَٔ اّبهح  (β = 0.035; T-Stat. = 4.537 > 2; P-Value < 5%)ؽ٤ش إٔ 

ٓٞعجخ، ٝٛٞ ٓب ٤ْ٣و ا٠ُ إٔ اهرلبع َٓزٟٞ ٓئّو اُؾًٞٔخ ٣ئك١ ا٠ُ اهرلبع ٓئّو اُو٤ٔخ 

ٌٍؾٛوّخ ػٍٝ  ٠ٛعذ رؤص١ش ِؼٕٛٞ ؽشدٞاَُٞه٤خ ٖٝٓ صْ اهرلبع َٓزٟٞ اُزو٤٤ْ. ٝثبُزب٢ُ، 

 ِئشش اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ِٚٓ صُ ِغزٜٛ اٌزم١١ُ.

هجٍٞ اُلوٗ ا٫ؽٖبئ٢ اُوئ٢َ٤ اُضب٢ٗ ُِلهاٍخ ػ٠ِ  بٕٝث٘بء ػ٠ِ مُي، ٣ٌٖٔ ُِجبؽض

 .٠ٛعذ رؤص١ش ِؼٕٛٞ ؽشدٞ ٌٍؾٛوّخ ػٍٝ ِؼذلاد الأداء اٌّبٌٟ ٌٍّٕشؤحاٌَُْ اُجل٣َ اُزب٢ُ: 

اٌؼلالخ ث١ٓ الافظبػ اٌّؾبعجٟ ػٓ اٌّخبؽش صبٌضبً: أصش اٌذٚس اٌّؼذي ٌٍؾٛوّخ ػٍٝ 

 ِٚغزٜٛ الأداء اٌّبٌٟ:

رؾ٤َِ أصو اُلٝه أُؼلٍ ُِؾًٞٔخ ػ٠ِ اُؼ٬هخ ث٤ٖ ا٫كٖبػ أُؾبٍج٢  ب٣ٌٕٖٔ ُِجبؽض

( اُقبٓ ثبفزجبه 3ػٖ أُقبٛو َٝٓزٟٞ ا٧كاء أُب٢ُ ٖٓ ف٬ٍ رْـ٤َ ٗٔٞمط ا٫ٗؾلاه ههْ )

ُي ثب٫ػزٔبك ػ٠ِ َٓزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ اُؼ٬هبد ٝارغبٛبرٜب اُلوٗ ا٫ؽٖبئ٢ اُضبُش ُِلهاٍخ، ٝم

ث٤ٖ أُزـ٤واد. ٝك٢ ٛنا اُْؤٕ، هل أٍلود ٗزبئظ اُزؾ٤َِ ا٫ؽٖبئ٢ ُزْـ٤َ ٗٔٞمط ا٫ٗؾلاه 

 (.8-2-3( ػٖ اُ٘زبئظ أُج٤٘خ ثبُغلٍٝ ههْ )3ههْ )
( ا٫هرلبع اَُ٘ج٢ 8-2-4ٖٓ ف٬ٍ اُ٘زبئظ أُؼوٝٙخ ثبُغلٍٝ ههْ ) ب٣ٕٝزٚؼ ُلٟ اُجبؽض

% ػ٠ِ اُزٞا٢ُ ٝٛٞ ٓب ٤ْ٣و ا٠ُ 11.5%، 19.4%، 29%، 23.7ثبُوٞح اُزل٤َو٣خ ُِ٘ٔٞمط ؽ٤ش رجِؾ 

( ُِلهاٍخ ٣ٌٜٔ٘ب 3إٔ أُزـ٤واد أَُزوِخ ٝاُؾبًٔخ أُٞعٞكح ث٘ٔٞمط افزجبه اُلوٝٗ ا٫ؽٖبئ٤خ ههْ )

ا٢ٌُِ ك٢ ٓؼل٫د ا٧كاء أُب٢ُ أُزٔضِخ ك٢: ٓؼلٍ اُؼبئل ػ٠ِ ا٧ٍٕٞ، ٝاُواكؼخ أُب٤ُخ،  رل٤َو اُزجب٣ٖ

%، ٢ٛٝ ٗز٤غخ ع٤لح 11.5%، 19.4%، 29%، 23.7َٝٗجخ اٌُلبءح، ٝٓئّو اُو٤ٔخ اَُٞه٤خ ثَ٘جخ 

 ,Lin & Qamruzzaman)روزوة ٖٓ ٗظ٤ورٜب ثبُؼل٣ل ٖٓ اُلهاٍبد ماد اُِٖخ ٓضَ كهاٍخ 

( ٣ٌٔ٘ٚ رل٤َو اُؼ٬هخ ثٌلبءح ث٤ٖ أُزـ٤واد 3ُزب٢ُ، كبٕ ٗٔٞمط افزجبه اُلوٝٗ ههْ ). ٝثب(2023

، 7.264، 11.642، 9.084ؽ٤ش أٜٗب رجِؾ  Fاهرلبع ٝٓؼ٣ٞ٘خ ه٤ْ  ٤ٖاُلافِخ ك٤ٚ. ًٔب ٣زج٤ٖ ُِجبؽض

 %.5ػ٠ِ اُزٞا٢ُ ٝع٤ٔؼٜب ٓؼ٣ٞ٘خ ػ٘ل َٓزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ  4.363
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Dependent Variable: Financial Performance 

  

Panel A: ROA 
 

Panel B: QR 
 

Panel C: OI 
 

Panel D: Tobin'sQ 

Coef. T 
P-

Value  
Coef. T 

P-

Value  
Coef. T 

P-

Value  
Coef. T 

P-

Value 

Constant 0.059 0.962 0.337 
 

0.768 10.360 0.000 
 

-0.035 -0.838 0.403 
 

1.035 7.853 0.000 

Fin.Disc. × CG 0.007 2.648 0.025 
 

0.008 3.318 0.041 
 

0.002 3.147 0.008 
 

0.080 4.775 0.017 

Non.Fin.Disc. × CG 0.061 2.183 0.030 
 

0.061 4.786 0.008 
 

0.026 4.367 0.017 
 

0.037 2.379 0.035 

Size 0.002 0.492 0.623 
 

0.007 1.186 0.237 
 

0.002 0.641 0.522 
 

0.001 0.115 0.909 

Lev 0.017 0.271 0.787 
 

0.053 0.678 0.498 
 

0.107 2.411 0.017 
 

0.094 0.683 0.496 

CFO -0.053 -0.745 0.457 
 

-0.139 -1.621 0.107 
 

-0.042 -0.858 0.392 
 

-0.105 -0.693 0.489 

EPS -0.003 -0.237 0.813 
 

-0.001 -0.086 0.931 
 

0.017 1.786 0.076 
 

0.029 0.982 0.327 

CAPEX -0.013 -0.563 0.574 
 

-0.006 -0.229 0.819 
 

0.010 0.633 0.527 
 

-0.023 -0.474 0.636 

Growth 0.124 1.357 0.176 
 

0.012 0.107 0.915 
 

0.049 0.777 0.438 
 

0.422 2.131 0.034 

N 209 
 

209 
 

209 
 

209 

F 9.084 
 

11.642 
 

7.264 
 

4.363 

Adj. R2 23.70%   29.00%   19.40%   11.50% 
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اُقبٓ ثؤصو اُؼ٬هخ اُزلبػ٤ِخ  (Panel A)ٝثبُ٘ظو ا٠ُ اُ٘زبئظ أُج٤٘خ ثبُؼٔٞك ا٧ٍٝ 

ث٤ٖ ٓئّو اُؾًٞٔخ َٝٓزٟٞ ا٫كٖبػ أُؾبٍج٢ ػٖ أُقبٛو أُب٤ُخ ٝؿ٤و أُب٤ُخ ػ٠ِ ٓؼلٍ 

 & Fin.Disc. × CGٓؼ٣ٞ٘خ أُزـ٤و  بٕاُؼبئل ػ٠ِ ا٧ٍٕٞ، ك٤زٚؼ ُِجبؽض

Non.Fin.Disc. × CG َٓزٟٞ اُقبٓ ثب ٖٓ ٍَ ُؼ٬هخ اُزلبػ٤ِخ ث٤ٖ ٓئّو اُؾًٞٔخ ًٝ

ا٫كٖبػ أُؾبٍج٢ ػٖ أُقبٛو أُب٤ُخ َٝٓزٟٞ ا٫كٖبػ أُؾبٍج٢ ػٖ أُقبٛو ؿ٤و أُب٤ُخ 

ًٔب  (β = 0.007, 0.061; T-Stat. = 2.648, 2.183 > 2; P-Value < 5%)ؽ٤ش إٔ 

َزٟٞ اُؼ٬هخ اُزلبػ٤ِخ ث٤ٖ ٓئّو أٜٗٔب ٣ؾ٬ٕٔ اّبهح ٓٞعجخ، ٝٛٞ ٓب ٤ْ٣و ا٠ُ إٔ اهرلبع ٓ

ٍَ ٖٓ َٓزٟٞ ا٫كٖبػ أُؾبٍج٢ ػٖ أُقبٛو أُب٤ُخ َٝٓزٟٞ ا٫كٖبػ  اُؾًٞٔخ ًٝ

أُؾبٍج٢ ػٖ أُقبٛو ؿ٤و أُب٤ُخ ٣ئك١ ا٠ُ اهرلبع ٓؼلٍ اُؼبئل ػ٠ِ ا٧ٍٕٞ ٖٝٓ صْ 

ًٍ ِٓ ٠ٛعذ رؤص١ش ِؼٕٛٞ ؽشدٞ ٌٍؼلالخ اٌزفبػ١ٍخ ث١ٓ ِئشش اٌؾٛواُوثؾ٤خ. ٝثبُزب٢ُ،  ّخ ٚو

ِغزٜٛ الافظبػ اٌّؾبعجٟ ػٓ اٌّخبؽش اٌّب١ٌخ ِٚغزٜٛ الافظبػ اٌّؾبعجٟ ػٓ اٌّخبؽش 

 غ١ش اٌّب١ٌخ ػٍٝ ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛي ِٚٓ صُ اٌشثؾ١خ.

اُقبٓ ثؤصو اُؼ٬هخ اُزلبػ٤ِخ  (Panel B)ٝك٤ٔب ٣زؼِن ثبُ٘زبئظ أُج٤٘خ ثبُؼٔٞك اُضب٢ٗ 

ػ أُؾبٍج٢ ػٖ أُقبٛو أُب٤ُخ ٝؿ٤و أُب٤ُخ ػ٠ِ َٗجخ ث٤ٖ ٓئّو اُؾًٞٔخ َٝٓزٟٞ ا٫كٖب

 Fin.Disc. × CG & Non.Fin.Disc. × CGٓؼ٣ٞ٘خ أُزـ٤و  بٕاُزلاٍٝ، ك٤زٚؼ ُِجبؽض

ٍَ ٖٓ َٓزٟٞ ا٫كٖبػ أُؾبٍج٢ ػٖ  اُقبٓ ثبُؼ٬هخ اُزلبػ٤ِخ ث٤ٖ ٓئّو اُؾًٞٔخ ًٝ

 ,β = 0.008)أُقبٛو أُب٤ُخ َٝٓزٟٞ ا٫كٖبػ أُؾبٍج٢ ػٖ أُقبٛو ؿ٤و أُب٤ُخ ؽ٤ش إٔ 

0.061; T-Stat. = 3.318, 4.786 > 2; P-Value < 5%)  ًٔب أٜٗٔب ٣ؾ٬ٕٔ اّبهح

ٍَ ٖٓ  ٓٞعجخ، ٝٛٞ ٓب ٤ْ٣و ا٠ُ إٔ اهرلبع َٓزٟٞ اُؼ٬هخ اُزلبػ٤ِخ ث٤ٖ ٓئّو اُؾًٞٔخ ًٝ

َٓزٟٞ ا٫كٖبػ أُؾبٍج٢ ػٖ أُقبٛو أُب٤ُخ َٝٓزٟٞ ا٫كٖبػ أُؾبٍج٢ ػٖ أُقبٛو 

٠ٛعذ رؤص١ش ِؼٕٛٞ ؽشدٞ ؿ٤و أُب٤ُخ ٣ئك١ ا٠ُ اهرلبع َٗجخ اُزلاٍٝ ٖٝٓ صْ ا٤َُُٞخ. ٝثبُزب٢ُ، 

ًٍ ِٓ ِغزٜٛ الافظبػ اٌّؾبعجٟ ػٓ اٌّخبؽش ٌٍؼلالخ اٌزفبػ١ٍخ ث١ٓ ِئشش اٌؾٛوّ خ ٚو

اٌّب١ٌخ ِٚغزٜٛ الافظبػ اٌّؾبعجٟ ػٓ اٌّخبؽش غ١ش اٌّب١ٌخ ػٍٝ ٔغجخ اٌزذاٚي ِٚٓ صُ 

 اٌغ١ٌٛخ.

اُقبٓ ثؤصو اُؼ٬هخ اُزلبػ٤ِخ  (Panel C)ٝثبُ٘ظو ا٠ُ اُ٘زبئظ أُج٤٘خ ثبُؼٔٞك اُضبُش 

ٖ أُقبٛو أُب٤ُخ ٝؿ٤و أُب٤ُخ ػ٠ِ َٗجخ ث٤ٖ ٓئّو اُؾًٞٔخ َٝٓزٟٞ ا٫كٖبػ أُؾبٍج٢ ػ

 × .Fin.Disc. × CG & Non.Fin.Discٓؼ٣ٞ٘خ أُزـ٤و  بٕاُلفَ اُزْـ٢ِ٤، ك٤زٚؼ ُِجبؽض

CG  َٖٓزٟٞ ا٫كٖبػ أُؾبٍج٢ ػ ٖٓ ٍَ اُقبٓ ثبُؼ٬هخ اُزلبػ٤ِخ ث٤ٖ ٓئّو اُؾًٞٔخ ًٝ

 ,β = 0.002)ب٤ُخ ؽ٤ش إٔ أُقبٛو أُب٤ُخ َٝٓزٟٞ ا٫كٖبػ أُؾبٍج٢ ػٖ أُقبٛو ؿ٤و أُ

0.026; T-Stat. = 3.147, 4.367 > 2; P-Value < 5%)  ًٔب أٜٗٔب ٣ؾ٬ٕٔ اّبهح

 ٖٓ ٍَ ٓٞعجخ، ٝٛٞ ٓب ٤ْ٣و ا٠ُ إٔ اهرلبع َٓزٟٞ اُؼ٬هخ اُزلبػ٤ِخ ث٤ٖ ٓئّو اُؾًٞٔخ ًٝ

َٓزٟٞ ا٫كٖبػ أُؾبٍج٢ ػٖ أُقبٛو أُب٤ُخ َٝٓزٟٞ ا٫كٖبػ أُؾبٍج٢ ػٖ أُقبٛو 

٠ٛعذ رؤص١ش ِؼٕٛٞ ٤و أُب٤ُخ ٣ئك١ ا٠ُ اهرلبع َٗجخ اُلفَ اُزْـ٢ِ٤ ٖٝٓ صْ اٌُلبءح. ٝثبُزب٢ُ، ؿ

ًٍ ِٓ ِغزٜٛ الافظبػ اٌّؾبعجٟ ػٓ  ؽشدٞ ٌٍؼلالخ اٌزفبػ١ٍخ ث١ٓ ِئشش اٌؾٛوّخ ٚو

اٌّخبؽش اٌّب١ٌخ ِٚغزٜٛ الافظبػ اٌّؾبعجٟ ػٓ اٌّخبؽش غ١ش اٌّب١ٌخ ػٍٝ ٔغجخ اٌذخً 

 ُ اٌىفبءح.اٌزشغ١ٍٟ ِٚٓ ص

اُقبٓ ثؤصو اُؼ٬هخ  (Panel D)ٝأف٤واً، رٞٙؼ اُ٘زبئظ أُج٤٘خ ثبُؼٔٞك اُواثغ 

اُزلبػ٤ِخ ث٤ٖ ٓئّو اُؾًٞٔخ َٝٓزٟٞ ا٫كٖبػ أُؾبٍج٢ ػٖ أُقبٛو أُب٤ُخ ٝؿ٤و أُب٤ُخ 

 & Fin.Disc. × CGٓؼ٣ٞ٘خ أُزـ٤و  بٕػ٠ِ ٓئّو اُو٤ٔخ اَُٞه٤خ، ك٤زٚؼ ُِجبؽض

Non.Fin.Disc. × CG  َٟٞٓز ٖٓ ٍَ اُقبٓ ثبُؼ٬هخ اُزلبػ٤ِخ ث٤ٖ ٓئّو اُؾًٞٔخ ًٝ

ا٫كٖبػ أُؾبٍج٢ ػٖ أُقبٛو أُب٤ُخ َٝٓزٟٞ ا٫كٖبػ أُؾبٍج٢ ػٖ أُقبٛو ؿ٤و أُب٤ُخ 
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ًٔب  (β = 0.080, 0.037; T-Stat. = 4.775, 2.379 > 2; P-Value < 5%)ؽ٤ش إٔ 

إٔ اهرلبع َٓزٟٞ اُؼ٬هخ اُزلبػ٤ِخ ث٤ٖ ٓئّو أٜٗٔب ٣ؾ٬ٕٔ اّبهح ٓٞعجخ، ٝٛٞ ٓب ٤ْ٣و ا٠ُ 

ٍَ ٖٓ َٓزٟٞ ا٫كٖبػ أُؾبٍج٢ ػٖ أُقبٛو أُب٤ُخ َٝٓزٟٞ ا٫كٖبػ  اُؾًٞٔخ ًٝ

أُؾبٍج٢ ػٖ أُقبٛو ؿ٤و أُب٤ُخ ٣ئك١ ا٠ُ اهرلبع ٓئّو اُو٤ٔخ اَُٞه٤خ ٖٝٓ صْ اُزو٤٤ْ. 

ًٍ ِٓ ِغزٜٛ ٠ٛعذ رؤص١ش ِؼٕٛٞ ؽشدٞ ٌٍؼلالخ اٌزفبػ١ٍخ ث١ٓ ِئٝثبُزب٢ُ،  شش اٌؾٛوّخ ٚو

الافظبػ اٌّؾبعجٟ ػٓ اٌّخبؽش اٌّب١ٌخ ِٚغزٜٛ الافظبػ اٌّؾبعجٟ ػٓ اٌّخبؽش غ١ش 

 اٌّب١ٌخ ػٍٝ ِئشش اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ِٚٓ صُ اٌزم١١ُ.

هجٍٞ اُلوٗ ا٫ؽٖبئ٢ اُوئ٢َ٤ اُضبُش ػ٠ِ اٌَُْ  بٕٝث٘بء ػ٠ِ مُي، ٣ٌٖٔ ُِجبؽض

دٞ ٌٍؾٛوّخ ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ الافظبػ اٌّؾبعجٟ ػٓ ٠ٛعذ رؤص١ش ِؼٕٛٞ ؽشاُجل٣َ اُزب٢ُ: 

 .اٌّخبؽش )اٌّب١ٌخ ٚغ١ش اٌّب١ٌخ( ِٚؼذلاد الأداء اٌّبٌٟ ٌٍّٕشؤح

 :ٔزبئظ اٌذساعخ 3/2/5

اُقبٓ ثبُلهاٍخ اُزطج٤و٤خ ثبفزجبه كوٝٗ اُلهاٍخ، ٝهل رَٕٞ  اُضبُشك٢ اُلَٖ  بٕهبّ اُجبؽض

 :اُجبؽش ا٠ُ اُؼل٣ل ٖٓ اُ٘زبئظ  اُقبٕخ ثلوٝٗ اُلهاٍخ ٣ٌُٖٔ ر٤ٙٞؾٜب ك٤ٔب ٢ِ٣

أصو ا٩كٖبػ ػٖ ه٤بً  (H1) ِٓ خلاي اٌفشع اٌشئ١غٟ الأٚي ضب٠ْغزٙذف اٌجبؽ     

 ا٠ُ: ٤ٖ، ٝهل رَٕٞ اُجبؽضأُقبٛو ػ٠ِ َٓزٟٞ ا٧كاء أُب٠ُ

ٚعٛد رؤص١ش ِؼٕٛٞ ؽشدٞ ٌلإفظبػ اٌّؾبعجٝ ػٓ اٌّخبؽش اٌّب١ٌخ ٚالإفظبػ اٌّؾبعجٝ  -

ٝٛنا ٗز٤غخ ٝعٞك رؤص٤و ٓؼ١ٞ٘  ػٓ اٌّخبؽش غ١ش اٌّب١ٌخ ػٍٝ ِؼذلاد الأداء اٌّبٌٝ ٌٍششوخ،

ٛوك١ ُ٪كٖبػ أُؾبٍج٠ ػٖ أُقبٛو ػ٠ِ ٓؼلٍ اُؼبئل ػ٠ِ ا٧ٍٕٞ ٖٝٓ صْ َٓزٟٞ 

ٝعٞك رؤص٤و ٓؼ١ٞ٘ ٛوك١ ُ٪كٖبػ أُؾبٍج٠ ػٖ أُقبٛو ػ٠ِ َٗجخ  اُوثؾ٤خ، ٝٗز٤غخ

اُزلاٍٝ ٖٝٓ صْ َٓزٟٞ ا٤َُُٞخ، ٝٗز٤غخ ٝعٞك رؤص٤و ٓؼ١ٞ٘ ٛوك١ ُ٪كٖبػ أُؾبٍج٠ ػٖ 

أُقبٛو ػ٠ِ َٗجخ اُلفَ اُزْـ٢ِ٤ ٖٝٓ صْ َٓزٟٞ اٌُلبءح، ٝٗز٤غخ ٝعٞك رؤص٤و ٓؼ١ٞ٘ ٛوك١ 

، ٝٛنٙ ّو اُو٤ٔخ اَُٞه٤خ ٖٝٓ صْ َٓزٟٞ اُزو٤٤ُْ٪كٖبػ أُؾبٍج٠ ػٖ أُقبٛو ػ٠ِ ٓئ

اُ٘زبئظ رئًل ػ٠ِ أ٤ٔٛخ ا٩كٖبػ أُؾبٍج٠ ػٖ أُقبٛو أُب٤ُخ ٝؿ٤و أُب٤ُخ ُلٟ اُْوًبد ٖٓ 

ٝمُي ٧ٕ أُؼِٞٓبد أَُزوج٤ِخ ثٌَْ ػبّ ٝٓؼِٞٓبد أعَ رو٤َِ هِن أَُزضٔو٣ٖ ٝٛٔؤٗزْٜ، 

أَُزضٔو٣ٖ ك٢ اُزؼّوف ػ٠ِ ٓٞهق اُْوًخ ك٢ أَُزوج٢ِ ثٌَْ فبٓ رَبػل  ا٧كاء أُب٢ُ

ٍٞم ا٧ٝهام أُب٤ُخ ك٢ أَُزوجَ ٝٛٞ ٓب ٣ؾزبط ا٤ُٚ أَُزضٔو٣ٖ ػ٘ل ارقبم هواهرْٜ، ًٔب إٔ 

ٓئّواد ا٧كاء أُب٢ُ رؼزٔل ػ٠ِ ر٘جئاد ٝرٞع٤ٜبد ا٩كاهح اُز٢ رؼُل ٖٓ أكَٚ ٖٓبكه 

َزضٔو٣ٖ ا٠ُ ٓضَ ٛنٙ أُؼِٞٓبد ػ٘ل ارقبم ٣ؾزبط أُ يأُؼِٞٓبد اُز٢ ٣زِوبٛب أَُزضٔو٣ٖ، ُنُ

ّوًخ ٓؼ٤٘خ، ٝثبُزب٢ُ كبٕ أُؼِٞٓبد اُقبٕخ  هواهاد اُْواء أٝ اُج٤غ أٝ ا٫ؽزلبظ ثْؤٕ أٍْٜ

خ َُِٔزضٔو٣ٖ ػ٘ل ُِـب٣ٓل٤لح ػٜ٘ب ٍٞف رٌٕٞ  ثب٧كاء أُب٢ُ اُز٢ روُّٞ اُْوًبد ثب٩كٖبػ

 .ارقبم هواهارْٜ

أصو ؽًٞٔخ اُْوًبد ه٤بً  (H2) اٌفشع اٌشئ١غٟ اٌضبٟٔ ِٓ خلاي ب٠ْغزٙذف اٌجبؽض     

 ا٠ُ: بٕ، ٝهل رَٕٞ اُجبؽضػ٠ِ َٓزٟٞ ا٧كاء أُب٠ُ

ٝٛنا ٗز٤غخ ٝعٞك  ٚعٛد رؤص١ش ِؼٕٛٞ ؽشدٞ ٌٍؾٛوّخ ػٍٝ ِؼذلاد الأداء اٌّبٌٝ ٌٍششوخ، -

رؤص٤و ٓؼ١ٞ٘ ٛوك١ ُِؾًٞٔخ ػ٠ِ ٓؼلٍ اُؼبئل ػ٠ِ ا٧ٍٕٞ ٖٝٓ صْ َٓزٟٞ اُوثؾ٤خ، ٝٗز٤غخ 

ٝعٞك رؤص٤و ٓؼ١ٞ٘ ٛوك١ ُِؾًٞٔخ ػ٠ِ َٗجخ اُزلاٍٝ ٖٝٓ صْ َٓزٟٞ ا٤َُُٞخ، ٝٗز٤غخ ٝعٞك 

ٝعٞك  رؤص٤و ٓؼ١ٞ٘ ٛوك١ ُِؾًٞٔخ ػ٠ِ َٗجخ اُلفَ اُزْـ٢ِ٤ ٖٝٓ صْ َٓزٟٞ اٌُلبءح، ٝٗز٤غخ

رؤص٤و ٓؼ١ٞ٘ ٛوك١ ُِؾًٞٔخ ػ٠ِ ٓئّو اُو٤ٔخ اَُٞه٤خ ٖٝٓ صْ َٓزٟٞ اُزو٤٤ْ، ٝٛنا ٣ئًل إٔ 

اُْوًبد اُز٢ رؼَٔ ػ٠ِ رؾ٤َٖ أ٤ُبد اُؾًٞٔخ اُقبٕخ ثٜب هبكهح ػ٠ِ ى٣بكح أكاء ٝه٤ٔخ 

اُْوًخ ٝعنة أَُزضٔو٣ٖ، ٧ْٜٗ ٣ؤفنٕ ك٢ ا٫ػزجبه أ٤ُبد اُؾًٞٔخ اُقبٕخ ثبُْوًخ ٝإٔ 

بد اُز٢ ٣٘ظو ا٠ُ ٤ٌَٛ اُؾًٞٔخ ػ٠ِ أٗٚ "ؿ٤و ٓوؿٞة ك٤ٚ" كبٜٗب ثبُطجغ رِغؤ ُلػْ اُْوً
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ٗلَٜب ثبُووٝٗ، ٝثبُزب٢ُ كبٕ أ٤ُبد اُؾًٞٔخ اُغ٤لح ٢ٛ اُز٢ رؾلك أَُبه اُٖؾ٤ؼ ُِْوًخ 

ٝرؾو٤ن ا٫ٛلاف ٝاُولهح ػ٠ِ اُ٘ٔٞ ٝا٫ٍزٔواه ٝرؾو٤ن اُوثؾ٤خ ٝثبُزب٢ُ ى٣بكح َٓز٣ٞبد 

 ا٧كاء أُب٠ُ.

أصو ؽًٞٔخ اُْوًبد ه٤بً  (H3) ِٓ خلاي اٌفشع اٌشئ١غٟ اٌضبٌش ب٠ْغزٙذف اٌجبؽض     

 ا٠ُ: بٕ، ٝهل رَٕٞ اُجبؽضػ٠ِ اُؼ٬هخ ث٤ٖ ا٩كٖبػ ػٖ أُقبٛو َٝٓزٟٞ ا٧كاء أُب٠ُ

ٚعٛد رؤص١ش ِؼٕٛٞ ؽشدٞ ٌٍؾٛوّخ ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ الإفظبػ اٌّؾبعجٝ ػٓ اٌّخبؽش  -

ٝٛنا ٗز٤غخ ٝعٞك رؤص٤و ٓؼ١ٞ٘ ٛوك١  ( ِٚؼذلاد الأداء اٌّبٌٝ ٌٍششوخ،)اٌّب١ٌخ ٚغ١ش اٌّب١ٌخ

ُِؼ٬هخ اُزلبػ٤ِخ ث٤ٖ ٓئّو اُؾًٞٔخ ًَٝ ٖٓ َٓزٟٞ ا٩كٖبػ أُؾبٍج٠ ػٖ أُقبٛو أُب٤ُخ 

َٝٓزٟٞ ا٫كٖبػ أُؾبٍج٠ ػٖ أُقبٛو ؿ٤و أُب٤ُخ ػ٠ِ ٓؼلٍ اُؼبئل ػ٠ِ ا٧ٍٕٞ ٖٝٓ صْ 

ٓؼ١ٞ٘ ٛوك١ ُِؼ٬هخ اُزلبػ٤ِخ ث٤ٖ ٓئّو اُؾًٞٔخ ًَٝ ٖٓ  اُوثؾ٤خ، ٝٗز٤غخ ٝعٞك رؤص٤و

َٓزٟٞ ا٩كٖبػ أُؾبٍج٠ ػٖ أُقبٛو أُب٤ُخ َٝٓزٟٞ ا٫كٖبػ أُؾبٍج٠ ػٖ أُقبٛو 

ؿ٤و أُب٤ُخ ػ٠ِ َٗجخ اُزلاٍٝ ٖٝٓ صْ ا٤َُُٞخ، ٝٗز٤غخ ٝعٞك رؤص٤و ٓؼ١ٞ٘ ٛوك١ ُِؼ٬هخ 

كٖبػ أُؾبٍج٠ ػٖ أُقبٛو أُب٤ُخ اُزلبػ٤ِخ ث٤ٖ ٓئّو اُؾًٞٔخ ًَٝ ٖٓ َٓزٟٞ ا٩

َٝٓزٟٞ ا٫كٖبػ أُؾبٍج٠ ػٖ أُقبٛو ؿ٤و أُب٤ُخ ػ٠ِ َٗجخ اُلفَ ٖٝٓ صْ اٌُلبءح، ٗز٤غخ 

ٝعٞك رؤص٤و ٓؼ١ٞ٘ ٛوك١ ُِؼ٬هخ اُزلبػ٤ِخ ث٤ٖ ٓئّو اُؾًٞٔخ ًَٝ ٖٓ َٓزٟٞ ا٩كٖبػ 

و ؿ٤و أُب٤ُخ ػ٠ِ أُؾبٍج٠ ػٖ أُقبٛو أُب٤ُخ َٝٓزٟٞ ا٫كٖبػ أُؾبٍج٠ ػٖ أُقبٛ

ٓئّو اُو٤ٔخ اَُٞه٤خ ٖٝٓ صْ اُزو٤٤ْ، ٝٛنا ٣ئًل إٔ اُْوًبد اُز٢ رطجن ؽًٞٔخ اُْوًبد ٣ٌٕٞ 

ا٩كٖبػ ػٖ أُقبٛو ٝأُؼِٞٓبد أَُزوج٤ِخ ُل٣ٜب أًجو ٖٓلاه٤خ، ٝمُي ٫ؽزٞائٜب ػ٠ِ 

ُز٢ ٣ٌٖٔ إٔ ٓؼِٞٓبد ماد ه٤ٔخ َُِٔزضٔو٣ٖ ٖٓ أعَ اُز٘جئ ثب٧هثبػ أَُزوج٤ِخ ٝأُقبٛو ا

رزؼوٗ ُٜب اُْوًخ ك٢ أَُزوجَ، ٝثبُزب٢ُ ٣ٌٖٔ إٔؾبة أُٖبُؼ ٖٓ رو٤٤ْ أكاء اُْوًخ 

 ٝارقبم هواهارْٜ ثب٫ٍزضٔبه. 

 رٛط١بد اٌذساعخ 3/2/6 

ػٍٝ ػٛء إٌزبئظ اٌزٟ رٛطً ا١ٌٙب اٌجؾش خلاي وً ِٓ اٌذساعز١ٓ إٌظش٠خ ٚاٌزطج١م١خ      

 ٠ّىٓ اٌخشٚط ثبٌزٛط١بد اٌزب١ٌخ:

ٙوٝهح اُؼَٔ ػ٠ِ ٝعٞك عٜخ روّٞ ثب٩ّواف ػ٢ِ اُْوًبد ٖٓ أعَ اُزؤًل ٖٓ أٜٗب روّٞ  -1

ثب٩كٖبػ ػٖ أُقبٛو ثٌَْ ٣ـط٢ اؽز٤بعبد إٔؾبة أُٖبُؼ ٝأَُزل٤ل٣ٖ ٜٓ٘ب ٓغ رؾو٤ن 

 اُزٞاىٕ ث٤ٖ رٌب٤ُق ا٩كٖبػ ٝاُؼٞائل ٓ٘ٚ.

ك مُي ثبُ٘لغ ػ٠ِ رٌب٤ُق ٙوٝهح إٔ روّٞ اُْوًبد ثبرجبع ٗظبّ ؽًٞٔخ ع٤ل، ؽ٤ش ٣ؼٞ -2

 اُْوًخ ٖٓ عٜخ ٝأَُزضٔو٣ٖ ٝإٔؾبة أُٖبُؼ ٖٓ عٜخ أفوٟ.

٣غت ػ٠ِ اُْوًبد اُؾلبظ ػ٠ِ أكائٜب أُب٠ُ ثبَُٞم ٝأٓبّ اُغٜبد أُؼ٤٘خ، ػٖ ٛو٣ن  -3

ٗظبّ ؽًٞٔخ ع٤ل ٝاكٖبػ ٕبكم ػٖ أُقبٛو ثؤٗٞاػٜب، ٝٛنا ٣ؼٞك ثبُ٘لغ ػ٠ِ هواهاد 

 أَُزضٔو٣ٖ.

إٔ رَؼ٠ اُغٜبد أَُئُٞخ ػٖ ر٘ظ٤ْ ا٩كٖبػ ك٢ ٖٓو ػ٠ِ رْغ٤غ اُْوًبد ٙوٝهح  -4

أُٖو٣خ ػ٠ِ ٓٔبهٍخ ا٩كٖبػ ػٖ أُقبٛو ٓغ اُؼَٔ ػ٠ِ رؾو٤ن أُي٣ل ٖٓ ا٫رَبم ك٢ ٛنا 

ا٩كٖبػ، ػ٠ِ إٔ ٣ٌٕٞ ٛنا ا٩كٖبػ اُيا٤ٓب ٤ٌُٝ افز٤به٣ب ٝٛٞ ا٧ٓو اُن١ ٣ٌلَ آٌب٤ٗخ 

 ْوًبد اُوبئٔخ ثب٩كٖبػ.أُوبهٗخ أُٞٙٞػ٤خ ث٤ٖ اُ

اُؼَٔ ػ٠ِ رقل٤٘ ْٓبًَ اًُٞبُخ اُز٢ ٣ٌٖٔ إٔ رْ٘ؤ ث٤ٖ ا٩كاهح ٝإٔؾبة أُٖبُؼ ٝمُي  -5

 ٖٓ ف٬ٍ رؼي٣ي اُْلبك٤خ ٝرؾو٤ن اُضوخ ك٢ اُزؼب٬ٓد.

٣غت ػ٠ِ اكاهح اُْوًخ ا٫ٛزٔبّ ثب٩كٖبػ ػٖ أُؼِٞٓبد أَُزوج٤ِخ ثٌَْ ػبّ ٝا٧كاء  -6

 ثٌَْ فبٓ، ُٔب ُٚ ٖٓ رؤص٤و ػ٠ِ هواهاد أَُزضٔو٣ٖ. أُب٢ُ أَُزوج٢ِ
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أ٤ٔٛخ اَُؼ٢ ٗؾٞ اُؼَٔ ػ٠ِ  ٝعٞك اٛبه ُز٘ظ٤ْ ُ٪كٖبػ ػٖ أُقبٛو ٖٓ ف٬ٍ اػلاك  -7

ٝإلاه ٓؼ٤به ٓؾبٍج٢ َٓزوَ فبٓ ثب٩كٖبػ ػٖ أُقبٛو ػ٠ِ ؿواه أُؼ٤به أُؾبٍج٢ 

رِزيّ ثٚ ع٤ٔغ اُْوًبد أُو٤لح ك٢ اُجٞهٕخ أُٖو٣خ ، ثؾ٤ش ٣زٖٚٔ  GAS( 5ا٧ُٔب٢ٗ )

ٛنا أُؼ٤به ػ٘بٕو ٓؾلكح ٝهٞاػل ٝاٙؾخ رـط٠ ع٤ٔغ ٓوٞٓبد ا٩كٖبػ ػٖ أُقبٛو ، ػ٠ِ 

إٔ ٣واػ٠ ك٢ ٛنا أُؼ٤به ا٫فز٬كبد ك٢ ٛج٤ؼخ ْٗبٛ اُْوًبد ٝٓلٟ رؼوٜٙب ُِٔقبٛو، ٝٛٞ 

 .ٖ عٞكح ا٩كٖبػ ػٖ أُقبٛوا٧ٓو اُن١ ٣ٌٖٔ إٔ ٣َبْٛ ك٢ رؾ٤َ

٣ٖ ٝٓقٖٖبرْٜ أُب٤ُخ ٝأَُب٤ٖٔٛ ٙوٝهح ا٩كٖبػ ػٖ ٓؼِٞٓبد ؽٍٞ ا٩كاهح ٝأُل٣و -8

 .اُوئ٤٤َ٤ٖ ٝػ٬هزْٜ ٓغ ا٧ٛواف اُقبهع٤خ ػجو ٓٞاهغ اُزٞإَ ا٫عزٔبػ٢

 اٌجؾٛس اٌّغزمج١ٍخ اٌّمزشؽخ 3/2/7

ًٝنُي ػ٠ِ عٞكح اُزوبه٣و أُب٤ُخ ك٢ كهاٍخ أصو ا٩كٖبػ ػٖ أُقبٛو ػ٠ِ أٍؼبه ا٧ٍْٜ  -1

 ٍٞم ا٧ٝهام أُب٤ُخ أُٖو٣خ.

رو٤٤ْ أصو رطج٤ن ٗظبّ ا٩كٖبػ ا٩ُيا٢ٓ ُِٔقبٛو ػ٠ِ ًلبءح اُوواهاد ا٫ٍزضٔبه٣خ )كهاٍخ  -2

 رطج٤و٤خ(.

 كهاٍخ أصو أ٤ُبد ؽًٞٔخ اُْوًبد ػ٠ِ َٓز٣ٞبد ا٧كاء أُب٠ُ )كهاٍخ رطج٤و٤خ(. -3

اُ٘ظبّ ا٩ٌُزو٢ٗٝ ُ٪كٖبػ أُؾبٍج٢ ػ٠ِ ًلبءح اُوواهاد ا٫ٍزضٔبه٣خ رو٤٤ْ أصو رطج٤ن  -4

 )كهاٍخ رطج٤و٤خ(.

رٌواه اُلهاٍخ ثبفز٬ف ث٤ئخ ٝػ٤٘خ اُزطج٤ن ٓضَ اُزطج٤ن ػ٢ِ اُج٘ٞى ٝأُئٍَبد أُب٤ُخ  -5

 ؿ٤و أُٖوك٤خ.

 المراجع 3/2/8
 المراجع باللغة العربية 3/2/8/1

"أصو فٖبئٔ اُٞؽلح ا٫هزٖبك٣خ ػ٠ِ  ۲۲۲٢ٗو٬ً ػٖ أثٞ ٛبُت، (، ۲۲۹۲)أثٞ اُ٘ٞه، كٞه٤خ ٓؾٔٞك محمد، 

 -َٓزٟٞ ا٩كٖبػ ا٫فز٤به١ ػٖ أُؼِٞٓبد أُب٤ُخ ٝؿ٤و أُب٤ُخ ثبُزوبه٣و ا٣َُٞ٘خ"، هٍبُخ ٓبعَز٤و 

 .٨۱-٨۲عبٓؼخ ػ٤ٖ ٌّٔ، ٓ 

اُٞؽلح ا٫هزٖبك٣خ ػ٠ِ "أصو فٖبئٔ  ۲۲۲٢ٗو٬ً ػٖ أثٞ ٛبُت، (، ۲۲۹۲أثٞ اُ٘ٞه، كٞه٤خ ٓؾٔٞك محمد، )

 -َٓزٟٞ ا٩كٖبػ ا٫فز٤به١ ػٖ أُؼِٞٓبد أُب٤ُخ ٝؿ٤و أُب٤ُخ ثبُزوبه٣و ا٣َُٞ٘خ"، هٍبُخ ٓبعَز٤و 

 .٨۱-٨۲عبٓؼخ ػ٤ٖ ٌّٔ، ٓ 

(  "رو٤٤ْ عٞكح أُواعؼخ اُلاف٤ِخ ػ٠ِ أٍبً أُقبٛو ٛجوب ٤ُ٥بد اُؾًٞٔخ 2023اُغ٘ل١، ٤ّٔبء اثوا٤ْٛ ػ٢ِ،)

بع ا٫رٖب٫د" هٍبُخ ٓولٓخ ُِؾٍٖٞ ػ٠ِ كهعخ أُبعَز٤و ك٢ اُؼِّٞ اُزغبه٣خ، ثبُزطج٤ن ػ٠ِ هط

 ؿ٤و ْٓ٘ٞهح، ٤ًِخ اُزغبهح، عبٓؼخ أُ٘ٞك٤خ

ا٩كٖبػ ا٫فز٤به١ ٝكٝهٙ ك٢ رو٤ّل اُوواهاد ا٫ٍزضٔبه٣خ ك٢ اَُٞم (، ۲۲۲۱اُق٤بٍ، رٞك٤ن ػجل اُؾَٖ )

اُؼلك اُضبُش ٓ  -عبٓؼخ ػ٤ٖ ٌّٔ -٤ًِخ اُزغبهح  أُب٢ُ اَُؼٞك١" أُغِخ اُطج٤خ ٬ُهزٖبك ٝاُزغبهح،

۹۹٦- ۹۹٨. 

(، اُلٝه أُؼلٍ ٤ُ٥بد ؽًٞٔخ اُْوًبد ك٢ اُؼ٬هخ ث٤ٖ ا٩كٖبػ ػٖ أُقبٛو 2021اُـ٘لٝه، محمد ٖٓطل٠، )

َٝٓزٟٞ ا٫ؽزلبظ ثبُ٘ول٣خ: كهاٍخ رطج٤و٤خ ػ٠ِ اُْوًبد أُو٤لح ثَٞم ا٧ٝهام أُب٤ُخ أُٖو٣خ، 

 .1، ع٤ًِ45خ اُزغبهح ٓظ -خ ُِلهاٍبد اُزغبه٣خ عبٓؼخ أُٖ٘ٞهح أُغِخ أُٖو٣

(، أصو ا٩كٖبػ 2022أٍبػ٤َ، أؽ٬ّ أؽٔل محمد، ربكهً، ٕلبء عوعٌ، ٝؽَت الله، ٝكبء ٣ٍٞق أؽٔل، )

-13، 4، ع26أُؾبٍج٢ ػٖ أُقبٛو ػ٠ِ ا٧كاء أُب٢ُ ُِْوًخ: كهاٍخ رطج٤و٤خ.اُلٌو أُؾبٍج٢، ٓظ

 َٓزوعغ ٖٓ 42

http://search.mandumah.com/Record/13735 

(، أصو ا٩كٖبػ ػٖ أُقبٛو ػ٠ِ ا٧كاء أُب٢ُ ٠ٍِٔ2022 ػ٣ٞ٘، ) &اُٖبئؾ، ّ.ف، ٜٓب ك٤َٖ، اُؾوث٢ 

ؼوث٤خ اَُؼٞك٣خ، ٓغِخ ُِج٘ٞى أُلهعخ ك٢ ٍٞم ا٧ٍْٜ اَُؼٞك١ )رلاٍٝ(: كهاٍخ رطج٤و٤خ أُِٔکخ اُ

 . 452-399، (1)44 اُجؾٞس اُزغبه٣خ،

http://search.mandumah.com/Record/13735
http://search.mandumah.com/Record/13735
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(، أصو كؼب٤ُخ ُغ٘خ أُقبٛو ػ٠ِ َٓزٟٞ 2021اُؼٞاٍب، فبُل اثوا٤ْٛ ٤ٍِٔبٕ، ٝاُؾغب٣ب، اًو٣ْ ٕجبػ ٤ٍِٔبٕ، )

ا٩كٖبػ، ػٖ أُقبٛو ٝرؤص٤وٛب ػ٠ِ ا٧كاء أُب٢ُ: كهاٍخ رغو٣ج٤خ ػ٠ِ ّوًبد اُوطبع أُب٢ُ 

ٕخ ػٔبٕ )هٍبُخ ٓبعَز٤و ؿ٤و ْٓ٘ٞهح عبٓؼخ ٓئرخ( . َٓزوعغ ٖٓ أُلهعخ ك٢ ثٞه

http://search.mandumah.com/Record/1278303  

ا٧كاء (، )أصو ا٩كٖبػ ػٖ أُقبٛو أُب٤ُخ ك٢ 2021أَُبػ٤ل، اثزَبّ ٍبُْ كٜل، ٝاُؼٌٞه، ٍبٓو محمد ؽ٤َٖ، )

أُب٢ُ ٝاُزْـ٢ِ٤: اُلٝه أُؼلٍ ُِؾٖخ اَُٞه٤خ ك٢ اُْوًبد اُٖ٘بػ٤خ أُلهعخ ك٢ ثٞهٕخ ػٔبٕ(، 

 هٍبُخ كًزٞهاٙ ؿ٤و ْٓ٘ٞهح، عبٓؼخ  اُؼِّٞ ا٤ٓ٬ٍ٩خ اُؼب٤ُٔخ، ػٔبٕ.

و أُٖوك٢، ثٞى٣ل ٤ٍِٔبٕ، اٍزقلاّ ٓقوعبد رؾ٤َِ اُوٞائْ أُب٤ُخ ك٢ ه٤بً أكاء اُج٘ٞى اُزغبه٣خ ٝاُز٘جئ ثبُزؼض

ثؾش ٓولّ ٤َُ٘ كهعخ اُلًزٞهاٙ ك٢ اُؼِّٞ ا٫هزٖبك٣خ، ٤ًِخ اُؼِّٞ ا٫هزٖبك٣خ ٝاُزغبه٣خ ٝػِّٞ 

 .2017اُز٤َ٤و، عبٓؼخ محمد ث٤ٙٞبف، اُغيائو، 

(، أصو ا٤ُ٥بد 2021ؽَٖ، ًٔبٍ ػجل ا٬َُّ ػ٢ِ، اُـ٘لٝه، ٖٓطل٠ ػط٤خ ا٤َُل، ٝا٤َُل، ٤ٍٔخ ٛٚ محمد، )

ُْوًبد ػ٠ِ اُؼ٬هخ ث٤ٖ ا٩كٖبػ ػٖ أُقبٛو ؿ٤و أُب٤ُخ ٝرٌِلخ هأً أُبٍ: اُلاف٤ِخ ُؾًٞٔخ ا

 . 54-2،26،ع45كهاٍخ رطج٤و٤خ، أُغِخ أُٖو٣خ ُِلهاٍبد اُزغبه٣خ، ٓظ

ا٧ػٔبٍ  (، "ه٤بً أصو ٓؼب٤٣و عٞكح ا٩كٖبػ أُؾبٍج٢ ػٖ ٓقبٛو ْٓ٘ؤد2013ؽَٖ، ٗو٤ٖٓ ٕجؾ٢ محمد، )

ٝاٗؼٌبٍبرٜب ػ٢ِ رٌِلخ هأً أُبٍ"، هٍبُخ ُِؾٍٖٞ ػ٢ِ كًزٞهاٙ اُلَِلخ ك٢ أُؾبٍجخ، عبٓؼخ 

 اُوبٛوح، ٤ًِخ اُزغبهح .

(، 2020ؽَٖ، ًٔبٍ ػجل ا٬َُّ ػ٢ِ، ٤ٌّٔ، ٠٘ٓ أؽٔل أؽٔل أؽٔل، ٝهىم، ٓؾٔٞك ػجل اُلزبػ اثوا٤ْٛ، )

كارٚ ك٢ ٙٞء ؽًٞٔخ اُْوًبد: كهاٍخ رطج٤و٤خ ٓئّو ٓوزوػ ُو٤بً عٞكح ا٩كٖبػ ػٖ أُقبٛو ٝٓؾل

 – 283، 2، ع40ػ٠ِ اُْوًبد أُو٤لح ثبُجٞهٕخ أُٖو٣خ، ٓغِخ اُلهاٍبد ٝاُجؾٞس اُزغبه٣خ، ً

 .َٓزوعغ ٖٓ 319

http://search.mandumah.com/Record/1185118 

ؽًٞٔخ اُْوًبد: أُلب٤ْٛ، أُجبكة اُزغبهة، اُلاه اُغبٓؼ٤خ ُِْ٘و (، 2005اُؼبٍ، )ؽٔبك، ٛبهم ػجل 

 . 47-22ٝاُزٞى٣غ، ا٩ٌٍ٘له٣خ، ٓ 

، "كهاٍخ رؾ٤ِ٤ِخ ٩ٛبه اُؼ٬هخ ث٤ٖ اُج٤ئخ ٝا٩كٖبػ أُؾبٍج٢ ٓغ كهاٍخ افزجبه٣ٚ 1999هاّل، هعت ا٤َُل، 

اُؼوث٤خ "، هٍبُخ كًزٞهاٙ ؿ٤و ْٓ٘ٞهح، ٤ًِخ َُٔز١ٞ ًلب٣خ ٓزطِجبد ا٩كٖبػ ك٢ عٜٔٞه٣خ ٖٓو 

 اُزغبهح، عبٓؼخ ا٩ٌٍ٘له٣خ .

(، "اٛبه ٓوزوػ ُٚجٜ ٓقبٛو أُواعؼخ اُلاف٤ِخ ك٢ ظَ ؽًٞٔخ اُْوًبد: 2014ٍؼ٤ل، ٖٓطل٢ محمد ٍؼ٤ل، )

 . 114-21، هٍبُخ ٓبعَز٤و، ٤ًِخ اُزغبهح، عبٓؼخ ػ٤ٖ ٌّٔ، "كهاٍخ ٤ٓلا٤ٗخ

(، "أصو اكٖبػ اُْوًبد ػٖ روو٣و اكاهح ٓقبٛو ا٧ٖٓ ا٤َُجوا٢ٗ ػ٠ِ 2023ْ، )ّوف، اثوا٤ْٛ أؽٔل اثوا٤ٛ

كهاٍخ رغو٣ج٤خ"، هَْ أُؾبٍجخ ٝأُواعؼخ، ٤ًِخ  -هواهاد أَُزضٔو٣ٖ أُٖو٤٣ٖ ؿ٤و أُؾزوك٤ٖ 

 أُغِل اَُبثغ . – ٣2023٘ب٣و  -اُزغبهح، عبٓؼخ كٜٓ٘ٞه، اُؼلك ا٧ٍٝ

(، "أصو رلؼ٤َ اُزٌبَٓ ث٤ٖ ا٫كٖبػ أُب٢ُ ٝؿ٤و أُب٢ُ ػ٢ِ كػْ أُولهح 2017ػجل اُوؽ٤ْ، هٙب ٓؾٔٞك  محمد، )

 اُز٘جئ٣خ ُِٔؾ٤ِِٖ أُب٤٤ُٖ ثب٧هثبػ: كهاٍخ رغو٣ج٤خ" هٍبُخ كًزٞهاٙ، ٤ًِخ اُزغبهح، عبٓؼخ ا٩ٌٍ٘له٣خ.

اكاهح (، كهاٍخ أصو عٞكح ا٩كٖبػ أُب٢ُ ا٫فز٤به١ ػ٠ِ ٓٔبهٍبد 2013ٓبىٕ، ٍؾو ػجل اُؾ٤ِْ ػ٠ِ، )

 -ا٧هثبػ ٝاٗؼٌبٍٜٔب ػ٠ِ ا٧كاء أُب٢ُ ُْٔ٘بد ا٧ػٔبٍ، هٍبُخ ٓبعَز٤و ؿ٤و ْٓ٘ٞهح، ٤ًِخ اُزغبهح 

 عبٓؼخ اُوبٛوح.

ًلبءح ٝكبػ٤ِخ ا٧كاء أُب٢ُ ك٢ اُؾل ٖٓ ػٞآَ اُٚؼق ك٢ اُوطبع (، "2023)٢ٍٞٓ، اُط٤ت ؽبٓل اكه٣ٌ، 

ؿ٤و ْٓ٘ٞهح، ٤ًِخ اُؼِّٞ ا٩كاه٣خ، عبٓؼخ  كهاٍخ ؽبُخ ث٘ي اُقوّٛٞ" هٍبُخ أُٖوك٢ اَُٞكا٢ٗ:

 أُغِل اَُبثغ . - 2023ٍجزٔجو  -ّوواء ثبٌُِٔٔخ اُؼوث٤خ اَُؼٞك٣خ، اُؼلك اُضبُش 

(، "أصو رلؼ٤َ اُزٌبَٓ ث٤ٖ ا٩كٖبػ أُب٢ُ ٝؿ٤و أُب٢ُ ػ٠ِ اُو٤ٔخ اَُٞه٤خ 2020، )ٓؼبم، ٛبٛو ع٤َٔ محمد

أَُغِخ ثبُجٞهٕخ أُٖو٣خ"، هٍبُخ ٓبعَز٤و ؿ٤و ْٓ٘ٞهح، ُِْٔ٘ؤح: كهاٍخ رطج٤و٤خ ػ٠ِ اُْوًبد 

 ٤ًِخ اُزغبهح، عبٓؼخ ه٘بح ا٣ٌَُٞ.

ٓؾلكاد ا٩كٖبػ ػٖ أُقبٛو ٝأصوٙ ػ٠ِ اُوواهاد أُب٤ُخ: كهاٍخ رطج٤و٤خ (، ٤ِٓ2017غ٢، ٓغل١ ٤ِٓغ٢، )

 .199-138، 2ػ٠ِ اُْوًبد أَُغِخ ك٢ ٍٞم هأً أُبٍ أُٖو١ ٓغِخ اُجؾٞس أُؾبٍج٤خ، ع

http://search.mandumah.com/Record/1278303
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(، أصو َٓزٟٞ ا٩كٖبػ أُؾبٍج٢ ا٫فز٤به١ ػ٠ِ ه٤ٔخ أُْ٘ؤح ٓغ كهاٍخ 2022، )٣ٌ، أؽٔل محمد ػجل ا٤َُل

 –٤ًِخ اُزغبهح  –عبٓؼخ ًلو ا٤ُْـ  –رطج٤و٤خ ك٢ ث٤ئخ ا٧ػٔبٍ أُٖو٣خ، هٍبُخ ٓبعَز٤و ؿ٤و ْٓ٘ٞهح 

 هَْ أُؾبٍجخ.
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 ملحك الدراسة التطبيمية
 (9-2-3الجدول رلم )

 بنود مؤشر الإفصاح المجموعات

الإفصاح 
عن 

المخاطر 
 المالية

مخاطر 
 الائتمان

 نشأة مخاطر الائتمان والتغٌر فٌها( ۱)
 أسالٌب وسٌاسات وأهداف إدارة مخاطر الائتمان والتغٌر فٌها( ۲)
 المستخدمة لمٌاس مخاطر الائتمان والتغٌر فٌهاالأسالٌب ( ۳)
 ( تصنٌف التزامات المدٌنٌن من حٌث الجدارة الائتمانٌة۴)
 المنطمة الجغرافٌة ( -( تصنٌف الائتمان )حسب النشاط 5)
 ( الأدوات الرلابٌة لتمٌٌم أداء إدارة المخاطر الائتمانٌة1)
 لٌمة الحد الألصى للائتمان( ۷)
 الائتمانمخصصات خسائر ( ۸)
 ملاحظات التركٌز الائتمانً( ۹)
 التغٌرات فً المٌمة المعرضة للخطر عن السنة المالٌة المنتهٌة( ۱۱)
 ممارنة الأرلام مع السنوات السابمة( ۱1)

مخاطر 
 السيولة

 نشأة مخاطر السٌولة والتغٌر فٌها( 12)
 أسالٌب وسٌاسات وأهداف إدارة مخاطر السٌولة والتغٌر فٌها( ۱۳)
 ( الأسالٌب المستخدمة لمٌاس مخاطر السٌولة والتغٌر فٌها۱۴)
 ( خطط التموٌل فً حالة الطوارئ۱۵)
 ( بٌانات كمٌة عن مصادر السٌولة۱۶)
 ممارنة الأرلام مع السنوات السابمة( ۱۷)

مخاطر سعر 
 الصرف

 نشأة مخاطر سعر الصرف والتغٌر فٌها( ۱۸)
 مخاطر سعر الصرف والتغٌر فٌهاأسالٌب وسٌاسات وأهداف إدارة ( ۱۹)
 الأسالٌب المستخدمة لمٌاس مخاطر سعر الصرف والتغٌر فٌها( ۲۱)
 تفاصٌل العملات الأجنبٌة( ۲۱)
 تحلٌل الحساسٌة لكل عمله( ۲۲)
 ممارنة الأرلام مع السنوات السابمة( ۲۳)

مخاطر معدل 
 الفائدة

 ( نشأة مخاطر معدل الفائدة والتغٌر فٌها۲۴)
 لٌب وسٌاسات واهداف إدارة مخاطر معدل الفائدة والتغٌر فٌها( أسا۲۵)
 ( الأسالٌب المستخدمة لمٌاس مخاطر معدل الفائدة والتغٌر فٌها۲۶)
 تصنٌف الدٌون حسب معدل الفائدة )ثابت / متغٌر (( ۲۷)
 تحلٌل الحساسٌة لمعدل الفائدة( ۲۸)
 ممارنة الأرلام مع السنوات السابمة( ۲۹)

 مخاطر تسعير
السلع 
 الأساسية

 نشأة مخاطر تسعٌر السلع الأساسٌة والتغٌر فٌها( ۳۱)
 أسالٌب وسٌاسات وأهداف إدارة مخاطر تسعٌر السلع الأساسٌة( ۳۱)
 السلع الأساسٌة والتغٌر فٌها( ۳۲)
 الأسالٌب المستخدمة لمٌاس مخاطر تسعٌر السلع الأساسٌة والتغٌر فٌها( ۳۳) 
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 ام المعرضة لمخاطر تغٌر الأسعار( معلومات عن المواد الخ۳۴)

الإفصاح 
عن 

المخاطر 
غير 
 المالية

مخاطر 
 التشغيل

 ( مخاطر تولف الأعمال غٌر المتولعة۳۵)
 ( مخاطر التسوٌك۳۶)
 مخاطر المنافسة( ۳۷)
 مخاطر العلالات مع العملاء ورضائهم( ۳۸)
 مخاطر موسمٌة الطلب( ۳۹)
 ( مخاطر فمدان العملاء الدائمٌن۴۱)
 مخاطر نمص الموارد الطبٌعٌة( ۴۱)
 ( مخاطر المصادر ندرة الموارد والمواد الخام۴۲)
 ( مخاطر تمادم المخزون والانكماش۴۳)
 ( مخاطر تطوٌر المنتج۴۴)
 ( مخاطر الكفاءة والأداء۴۵) 
 ( مخاطر فمدان الموظفٌن الرئٌسٌن والأكفاء۴۶)
 ( مخاطر فشل المنتج۴۷)
 ٌة( مخاطر تأكل العلامة التجار۴۸)

المخاطر 
البيئية 

 والاجتماعية

 ( مخاطر عدم الالتزام بالعمود۴۹)
 ( مخاطر الكوارث الطبٌعٌة۵۱)
 ( مخاطر الحوادث البٌئٌة۵۱)
 ( مخاطر استخدام المنتجات الحساسة بٌنٌاً ۵۲)
 مخاطر البٌئة الاجتماعٌة( ۳۳)
 ( مخاطر الموانٌن الجدٌدة المتعلمة بالبٌئة والنواحً الاجتماعٌة۵۴)

مخاطر 
الامتثال 
للموانين 
 والأنظمة

 ( عدد ونوع مخاطر التماض۵۵ً)
 ( المنازعات المضائٌة۵۶)
 ( مخاطر تغٌٌر المتطلبات المانونٌة الحالٌة۵۷)
 ( المنازعات الضرٌبٌة۵۸)
 ( مخاطر الامتثال لمتطلبات الإفصاح عن الحوكمة۵۹)
 ( مخاطر أخرى تتعلك بالامتثال للموانٌن والأنظمة۶۱)

مخاطر 
 التمكين

 ( مخاطر الموارد البشرٌة۶۱)
 ( مخاطر الاستعانة بمصادر خارجٌة۶۲)
 ( مخاطر الموظفٌن وبٌئة العمل۶۳)
 ( مخاطر حوافز الأداء۶۴)
 ( مخاطر ندرة الكفاءات والمهارات۶۵)
 ( مخاطر الاتصال بٌن الإدارة والعاملٌن۶۶)

مخاطر 
تكنولوجيا 
 المعلومات

 التمنٌة ومخاطر فشل النظام( المخاطر ۶۷)
 ( مخاطر التطور السرٌع فً التكنولوجٌا۶۸)
 ( مخاطر الحماٌة والأمان.۶۹)
 مخاطر نظم المعلومات الجاهزة( ۷۱)
 مخاطر سلامة وتكامل الإجراءات خلال تشغٌل النظام( ۷۱)
 مخاطر سرٌة البٌانات المخزنة بالنظام( ۷۲)
 المعلوماتالمخاطر المتعلمة بتوفٌر ( ۷۳)
 ( المخاطر المتعلمة بعدم دلة المعلومات۷۴)
 مخاطر البنٌة التحتٌة المعلوماتٌة( ۷۳)

 


