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الذوس الىعُػ للزعخن فٍ الؼلاقخ ثُي الزذفقبد الٌقذَخ وأعؼبس الأعهن: 

 دلُل هي الششكبد الوقُذح ثبلجىسصخ الوصشَخ

 
 

 هذوىد ادوذ هذوىد عبسح

 اُغبداد ٓذ٣٘ٚ عبٓمخ - دًزٞساح ثبؽضخ
comSa3dsamirsa3dsa3ied.ss@gmail. 

 
 

 كلوبد هفزبدُخ :

 اُزعخْ، اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ، أعمبس الاعْٜ.

 

 

 :   APAالزىثُق الوقزشح وفقب لٌظبم 

 ثووُي الؼلاقووخ فووٍ للزعووخن الىعووُػ (س الووذوس0202ادوووذ س  هذوووىد هذوووىد س عووبسح

الوصووشَخس  ثبلجىسصوخ  الوقُووذح الشوشكبد  هووي دلُول : الأعووهن وأعوؼبس  الٌقذَووخ الزوذفقبد 

هجلووخ الشووشوع للؼلووىم الزجبسَووخس ػووذد دووبعس الوؼهووذ الؼووبلٍ للذبعووجبد ور ٌىلى ُووب 
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الذوس الىعُػ للزعخن فٍ الؼلاقخ ثُي الزذفقبد الٌقذَخ وأعؼبس 

 الأعهن: دلُل هي الششكبد الوقُذح ثبلجىسصخ الوصشَخ

 

 / عبسح هذوىد ادوذ هذوىدالجبدثخ 

 عبٓمخ ٓذ٣٘ٚ اُغبداد -ثبؽضخ دًزٞساح 

 

، ؽ٤ثثش رٔضثثَ اُٞعثث٤ِخ   روورثش عووىع الأوساع الوبلُووخ ػلووً افعووزثوبس فووٍ هصووش      

رثثصش لِث٠ عثزة الاعثزضٔبس      ًٔثب الاعبع٤خ ُلاعزضٔبساد أُب٤ُثخ كث٢ الأعثْٜ ٝاُغث٘ذاد.     

ْ أُؾ٢ِ ٝالأع٘ج٢ غ٤ش أُجبؽثش،   ض إلثبدح رثذ٣ٝش سأط   ٤ث اُ٘ؾثبغ الاهزصثبد١ ٝرؾل   ٝدلث

لجثثذ اُى٘ثثث٠  )الاهزصثثثبد١ أُثثبٍ ٝر٘ؾثث٤ػ الألٔثثثبٍ ٝٓثثٖ صثثثْ رثثثصش لِثث٠ ص٣ثثثبدح اُ٘ٔثثٞ       

،0202). 

٣مزٔذ  اُؾشًبد، ٝاُز٢ْٛ اُوٞائْ أُب٤ُخ اُز٢ رصذسٛب آٖ رؼذ قبئوخ الزذفقبد الٌقذَخ 

زجش رؼ اُؾشًخ، ٝثبُزب٢ُل٤ِٜب أُغزخذ٤ٖٓ ك٢ رو٤٤ْ اُملاهخ ث٤ٖ اُزذكن اُ٘وذ١ ٝه٤ٔخ 

ٓصذس ٓٞصٞم ُزو٤٤ْ اُغ٤ُٞخ أُغزوج٤ِخ ُؾشًخ ٝرو٤٤ْ أعمبس الأعْٜ ٝاُز٘جث ثبُزى٤شاد 

 ، ؽ٤ش ٣مزجش اُزذكن اُ٘وذ١ أؽذ أْٛ ٓؾشًبد اُو٤ٔخ.ك٢ أعمبس الأعْٜ

ٝرمزجش اُزؾشًبد ل٠ِ أعمبس الأعْٜ أًُِٔٞخ ُِؾشًبد ك٢ عٞم الأٝسام أُب٤ُخ 

ث فبءح ٜٝٓ٘ب ٓب ٣شرجػ  ثأداء الششكخٓؾصِخ ُِمذ٣ذ ٖٓ اُمٞآَ ٜٓ٘ب ٓب ٣شرجػ 

ٝهذسرٚ ل٠ِ رٞك٤ش أُمِٞٓبد أُزبؽخ ُغ٤ٔك أُزمب٤ِٖٓ ثبُغٞم ، ٝٛ٘بى ٓب  الغىع

ثوؼزقذاد وسدود أفؼبل الوزؼبهلُي فٍ ب ٣شرجػ ٝٓ ثزىقؼبد الوذللُي الوبلُُي٣شرجػ 

، ًَٝ ٛزٙ اُمٞآَ ر٘مٌظ ل٠ِ عمش  بٝالأؽذاس ٝغ٤شٛرغبٙ أُمِٞٓبد  الغىع

اُغْٜ ، ٓٔب عمَ دساعخ ٝرؾ٤َِ اُزى٤شاد اُز٢ رؾذس ك٢ عمش اُغْٜ ٓؾَ اٛزٔبّ 

إٌٓب٤ٗخ اُمذ٣ذ ٖٓ اُذساعبد ُلالزٔبد ل٤ِٜب ك٢ اُز٘جث ثٜزا اُغمش ك٢ أُغزوجَ ٝٓذٟ 
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ؽذٝس ا٤ٜٗبس ك٢ ٛزا اُغمش ٓغزوجًِب ٝٛٞ ٓب ٣مشف ك٢ الأدث٤بد أُؾبعج٤خ ثخــــؽش 

 Appolloni,el al,2021))ا٤ٜٗـــــبس  عــــــمش اُغـــــــْٜ 

 99اُز٢ ٣ٔش ثٜب اُمبُْ ٝخبصخ ثمذ عبئؾخ ًٞك٤ذ ولقذ فشظذ الظشوف افقزصبدَخ 

ل٠ِ اُذٍٝ  والزٌ اًؼ ظٝؽشة سٝع٤ب ٝأًٝشا٤ٗب رعخْ ُْ ٣ؾٜذٙ اُمبُْ ٖٓ هجَ، 

ؽٜذد رعخْ أًضش اٗزؾبسا ٝرٝ أصبس ٓذٓشح. كج٤٘ٔب رٞهك أُؾ٤ِِٖ إ  اُ٘ب٤ٓخ، ؽ٤ش

َ ًج٤ش خلاٍ اٗٚ اسرلمذ أُمذلاد ثؾٌ ٓثهزخ، إلارٌٕٞ ٓغز٣ٞبد اُزعخْ أُشرلمخ 

ا٠ُ ٓب ٣صبؽت رُي ٖٓ اسرلبق ك٢ أعمبس اُلبئذح  ٚ(، اظبك0202-0200لب٢ٓ )

ل٠ِ اُزعخْ،  حًغضء ٖٓ اعزغبثخ اُغ٤بعخ اُ٘وذ٣خ ُِؾٌٞٓخ ٝاُج٘ي أُشًض١ ُِغ٤ؽش

وقذ رشرفغ  (،0202اُج٘ي أُشًض١ )% 24ٓصش كوذ ٝصَ ٓثؽش اُزعخْ ا٠ُ  كل٢

و ت ػلً الششكبد ارخبر كبفخ  ك. لزلاُمبُْٟ ٗز٤غخ الأؽذاس الاهزصبد٣خ ل٠ِ ٓغزٞ

افعزشارُجُبد لوىا هه هزا الوشهذ الوزغُش ثوب فٍ رلك اعزشارُجُبد الزذىغ 

 الذبلُخ وافًخفبض الوذزول فٍ قُوخ افعزثوبس وافصل وغُشهب.

رأصشا ثفشٝف اُغٞم اُز٢ رمٌغٜب أُمِٞٓبد  كثش ه ىًبد الثشوحأرؼذ الأعهن هي 

ًٝزُي اُزى٤شاد الاهزصبد٣خ عٞاء أُؾ٤ِخ ،ٓثؽشاد أداء رِي الأعٞام اُغبثوخ لٖ 

 (Khan,2018), (Ravi,2022)ؽبسد اُمذ٣ذ ٖٓ اُذساعبد اٝاُذ٤ُٝخ، ٝهذ 

,(Wallin,2020)  ٖاُزى٤شاد ك٢ ٓثؽش أعمبس الأعْٜ 20-22إ٠ُ إٔ ٓب ث٤ ٖٓ %

ي اُز٢ رمٌظ ٣ٌٖٔ إٔ ٣شعك إ٠ُ لٞآَ اهزصبد٣خ عٞاء ٓؾ٤ِخ أٝ د٤ُٝخ خبصخ رِ

الاعزوشاس الاهزصبد١ ٜٝٓ٘ب ٓمذلاد اُزعخْ ٝرى٤شاد عمش اُصشف، كل٢ ـَ 

اسرلبق ٓمذلاد اُزعخْ ٣ؾذس روِجبد ك٢ عٞم الأعْٜ ؽ٤ش ٣وّٞ اُمذ٣ذ ٖٓ 

أُغزضٔش٣ٖ ثج٤ك أعْٜ ٓم٤٘ٚ ٝالاٗزوبٍ لأعْٜ أخشٟ أٝ ث٤ك أعْٜٜٔ ثبٌُبَٓ ٝاُزش٤ًض 

ٝغ٤شٛب ٖٓ أٝعٚ الاعزضٔبساد، ٠ٌُٝ ٣زٌٖٔ ل٠ِ أصٍٞ أخشٟ ًبُذٛت اٝ اُموبساد 

أُغزخذ٤ٖٓ ٖٓ ارخبر اُوشاس اُصؾ٤ؼ ثؾإٔ اعزضٔبسارْٜ ،كٖٔ أُْٜ رو٤٤ْ ه٤ٔخ أُ٘ؾأح 

ك٢ اُغٞم رو٤٤ْ ده٤ن ثبلالزٔبد ل٠ِ هٞائْ ٓب٤ُخ ٓلائٔخ رثصش ل٠ِ هشاسارْٜ 

ٔ٘ؾأح ٝل٠ِ الأعزضٔبس٣خ،ٝربص٤ش اُزعخْ ًأؽذ اْٛ اُمٞآَ الاهزصبد٣خ ل٠ِ ه٤ٔخ اُ

 أعٜٜٔب  .

ٗٚ خلاٍ الأسثم٤ٖ لبٓب ٓبظ٤بً ٣ٌٖٔ ُِٔغزخذ٤ٖٓ أك٢ ور وي الوش لخ الجذثُخ 

ل٠ِ اُج٤بٗبد أُب٤ُخ اُٞاسدح ثبُزوبس٣ش أُب٤ُخ لارخبر اُوشاساد الإداس٣خ  الالزٔبد
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ٝالاعزضٔبس٣خ اُٜبٓخ، ٌُٖٝ ك٢ ـَ اُزعخْ ٝالاكزشاظبد اُز٢ ث٠٘ ل٤ِٜب اُوٞائْ 

ٝثبُزب٢ُ رزعبءٍ ه٤ٔخ  ،صجبد ٝؽذح اُ٘وذ(، كبٕ ٛزٙ اُ٘فش٣خ ُٖ رغزٔش ؼ٣ٞلًاأُب٤ُخ )

وفً ظل هب َؼول فُه هزخزٌ القشاس افعزثوبسٌ هي ثُئخ رزصف  أُمِٞٓبد أُب٤ُخ.

لزا و ت  سثؼذم الزأكذس وهب ٌَؽىٌ ػلُه رلك هي دس خ هخبؼشح رظهش أهوُخ الذساعخ

خْ ل٠ِ اُوٞائْ أُب٤ُخ ٖٓ هجَ الإداسح رو٤٤ْ الأصبس اُ٘برغخ لٖ اُزع ظشوسح

، ٝدساعخ أصش اُزعخْ ل٠ِ ٝأُغزضٔش٣ٖ هجَ الالزٔبد ل٤ِٜب ك٢ ارخبر اُوشاساد

 اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ، ٝاٗمٌبعٜب ل٠ِ ه٤ٔخ أُ٘ؾأح.

ث٤بٕ اُذٝس اُٞع٤ػ ُِزعخْ ًأؽذ ٓزى٤شاد الاهزصبد ا٠ٌُِ الً  الف شح الجذثُخرهذف و

ْٛ ٓخشعبد ٗفبّ أٖٓ ٛب اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ ٖٓ اُم٤ِٔبد اُزؾى٤ِ٤خ ثبلزجبسل٠ِ اُملاهخ ث٤ٖ 

عمبس الأعْٜ ك٢ عٞم أالأعْٜ ٝاُز٘جث ثٔخبؼش ا٤ٜٗبس  ٝاعمبسٓمِٞٓبد أُؾبعجخ أُب٤ُخ 

 افرُخ: الوذبوسلً إ وسقخ الؼول. ولزذقُق هزا الهذف رن رقغُن الأٝسام أُب٤ُخ

 وذ٣خ اُزؾى٤ِ٤خ.اُزذكوبد اُ٘ أ٤ٔٛخالأول:  الوذىس

اُمٞآَ أُثصشح ل٠ِ خؽش ا٤ٜٗبس أعمبس الأعْٜ ك٢ رؾ٤َِ أْٛ الثبًٍ:  الوذىس

 اُغٞم.

 .اُملاهخ ث٤ٖ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ اُزؾى٤ِ٤خ ٝأعمبس الأعْٜالثبلث:  الوذىس

داء اُجٞسصخ أأصش أُزى٤شاد الاهزصبد٣خ ا٤ٌُِخ ل٠ِ ٓثؽشاد الشاثغ:  الوذىس

 (.0202- 0224اُلزشح ٖٓ )خلاٍ EGX30أُصش٣خ 

الأصش أُزٞهك ُِزعخْ ل٠ِ اُملاهخ ث٤ٖ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ اُزؾى٤ِ٤خ الخبهظ:  الوذىس

زأص٤ش اُٜ٘بئ٢ ُِزعخْ اُك٢ رؾذ٣ذ  ٓثصشااُز٢ عزِمت دٝسا  َالأعْٜ. ٝاُمٞآٝأعمبس 

 .ل٠ِ ه٤ٔخ أُ٘ؾأح

 ٝاُزٞص٤بد.ٗزبئظ اُذساعخ الوذىس الغبدط: 

 الٌقذَخ الزشغُلُخ ذفقبد: الزلالوذىس الأو

ك٢ اُمذ٣ذ ٖٓ اُوشاساد أُب٤ُخ ٝالاعزضٔبس٣خ  الزذفقبد الٌقذَخ دوساً هذىسَبً روثل 

ٝالائزٔب٤ٗخ، ؽ٤ش اٜٗب رٞظؼ ٓذٟ هذسح أُؾشٝق ل٠ِ الاعزٔشاس، ٝرغ٘ت أُ٘ؾأح 

ُٔؾبًَ اُو٤بط، ٝرغَٜ ل٤ِٔخ اُز٘جث ثبلأسثبػ ٝاُزٞص٣مبد أُغزوج٤ِخ ٝٓذكٞلبد 
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ٜب أُ٘ؾأح ُشٝض ٝاُزذكوبد اُ٘وذ٣خ اُزؾى٤ِ٤خ أُغزوج٤ِخ ٝأُؾبًَ اُز٢ هذ رزمشض واُ

 ًبُزمضش أُب٢ُ ٝٓؾبًَ اُغ٤ُٞخ.

رِمت اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ دٝسا ًج٤شا ك٢ ٗغبػ أُ٘ؾبح ٝاعزٔشاس٣زٜب ل٠ِ أُذٟ اُؽ٣َٞ 

ثؾ٤زٜب ٣ٝض٣ذ ٝإ ٗغبػ أُ٘ؾأح ك٢ إداسح رذكوبرٜب اُ٘وذ٣خ ثؾٌَ ع٤ِْ ٣غْٜ ك٢ ص٣بدح س

رؾو٤ن الأٛذاف اُز٢ ٗؾأد ٖٓ  أُب٤ُخ، ٝثبُزب٢ُٖٓ كشؿ اُ٘ٔٞ ٝاُجوبء ك٢ الأعٞام 

 عِٜب. أ

( ٓذٟ أ٤ٔٛخ اُزذكوبد 0202)لجذ اُشؽ٤ْ ، (salim,2021)اصجزذ اُمذ٣ذ ٖٓ اُذساعبد

رٔضَ اُ٘ؾبغ اُشئ٤غ٢  اُزؾى٤َ، ثبلزجبسٛباُ٘وذ٣خ لاع٤ٔب اُزذكوبد اُ٘برغخ لٖ أٗؾؽخ 

ُزُي ٣غت ل٠ِ أُ٘ؾأح الإكصبػ ل٠ِ سهْ صبك٢ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ  ،ٓ٘ؾأح لأ١

لذّ الاكصبػ اٌُبك٢  الالٔبٍ، ٝإاُزؾى٤ِ٤خ لأٗٚ ٣مزجش أكعَ ٓو٤بط ُلأداء ك٢ ث٤ئخ 

 لٖ ٓمِٞٓبد اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ رعش ثٔصبُؼ ؽب٢ِٓ الأعْٜ.

رذكوبد ٗوذ٣خ ٕ اُؾشًبد اُز٢ ُذ٣ٜب أا٠ُ  (Bates&stulz,2009)دساعخ  إؽبسح

ٓشرلمخ ُذ٣ٜب ٓغزٟٞ لب٢ُ ٖٓ الاؽزلبؾ ثبُ٘وذ٣خ، ؽ٤ش ٣مزجش اُزذكن اُ٘وذ١ اُزؾى٢ِ٤ 

ٛٞ أُثؽش الأٍٝ لأداء أُ٘ؾبح أُب٢ُ لأٗٚ ٣مجش لٖ ٓصبدس ر٣َٞٔ اُ٘لوبد اُشأعٔب٤ُخ 

 ٝأُذكٞلبد ٖٓ اُعشائت ؽ٤ش ٣غبْٛ ك٢ الار٢:

 اُزؾى٤ِ٤خ ُِٔ٘ؾبح. إلبدح اعزضٔبس اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ ك٢ الأٗؾؽخ 

 .ٖعذاد رٞص٣مبد الأسثبػ ل٠ِ أُغب٤ٔٛ 

 .عذاد اُوشٝض 

 .اُز٘جث ثبُزذكوبد اُ٘وذ٣خ اُزؾى٤ِ٤خ أُغزوج٤ِخ 

 .ْٜاُز٘جث ثٔخبؼش الاٗخلبض ك٢ أعمبس الأع 

إ ه٤بط ٝرو٤٤ْ اُغ٤ُٞخ رٝ  والشثذُخ ُن الغُىلخُفٍ رقدوس قبئوخ الزذفقبد الٌقذَخ ل

أ٤ٔٛخ ك٢ رو٤٤ْ ؽبُخ أُ٘ؾأح لأٗٚ رج٤ٖ ٓذٟ ٓلائٔخ ًٝلب٣خ اُ٘وذ٣خ ُذٟ أُ٘ؾأح ُذكك 

د٣ٜٞٗب ؽ٤ش ٣ٞكش ٓو٤بط ُزٞاكش اٝ لذّ رٞاكش اُغ٤ُٞخ كبرا ًبٕ ُذٟ أُ٘ؾأح كبئط ٖٓ 

ٔبس ك٢ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ ٖٓ الأٗؾؽخ اُزؾى٤ِ٤خ روّٞ أُ٘ؾأح ثبعزخذآٚ ك٢ الاعزض

 الأٗؾؽخ اُزؾى٤ِ٤خ اٝ رخل٤ط اُذ٣ٕٞ ٖٝٓ صْ كبٕ اُلبئط 
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الثبًٍ اعؼبس الأعهن والؼىاهل الورثشح ػلً دؽش اًهُبس أعؼبس الأعهن فٍ  الوذىس

 الغىع.

٣مزجش عمش اُغْٜ ٓو٤بط ُٔذٟ اعزمذاد أُغزضٔش٣ٖ ُذكك ؽصخ ٖٓ أعْٜ اُؾشًخ. 

٣ٝزؾذد عمش اُغْٜ ل٠ِ أعبط اُمشض ٝاُؽِت ك٢ عٞم الأٝسام أُب٤ُخ. ٝإ 

 اُغْٜ كم٘ذٓباُمشض ٝاُؽِت ل٠ِ اُغْٜ ع٤ؾذد ٓب إرا ًبٕ ع٤شرلك اٝ ٣٘خلط عمش 

اُغْٜ، ى ٤َٓ ُخلط عمش ٣ٌٕٞ اُمشض أًجش ٖٓ اُؽِت ل٠ِ الأعْٜ ع٤ٌٕٞ ٛ٘ب

 ل٘ذٓب ٣زغبٝص اُؽِت اُمشض ٣ٌٕٞ ٛ٘بى ٤َٓ ُض٣بدح أعمبس الأعْٜ ٝاُمٌظ

(Soje&Other,2023). 

 هي هٌظىس هذبعجٍ: Stock Price Crash Riskدؽش اًهُبس أعؼبس الأعهن 

( إ ٓخبؼش ا٤ٜٗبس أعمبس الأعْٜ ُِؾشًبد ٢ٛ 0202رًشد دساعخ )لجذ اُشؽ٤ْ ،

لبض ؽبد ٝٓلبعئ ك٢ أعمبس الأعْٜ ٝاُز١ ٣٘مٌظ ٖٓ خلاٍ اؽزٔبٍ ؽذٝس اٗخ

 الاٗؾشاف اٝ الاُزٞاء اُغبُت ك٢ لٞائذ الأعْٜ ُٜزٙ اُؾشًبد.

ٕ ٣ٞاعٜٜب أاُز٢ ٣ٌٖٔ  هي اهن الوخبؼش٣ٝمزجش خؽش ا٤ٜٗبس أعمبس أعْٜ اُؾشًبد 

لأٜٗب رثصش ل٠ِ ارخبر هشاسارْٜ، ٝرثصش  أُغزضٔش٣ٖ، ٝرُيأصؾبة أُصبُؼ ٝخبصخ 

أ٣عب ل٠ِ اُؾشًبد لأٜٗب رثصش ل٠ِ إداسح ٓخبؼشٛب. ُٝزُي ٛ٘بى اٛزٔبّ ٓزضا٣ذ 

ثٔخبؼش ا٤ٜٗبس أعمبس الأعْٜ لأٜٗب رلغش عضء ًج٤ش ٖٓ اُزى٤ش ك٢ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ، 

 ًِٝي رمزجش ٓؾذدا أعبع٤ب ُمٞائذ أُزٞهمخ ك٢ اُوؽبق ا٠ُ رمَٔ ك٤ٚ أُ٘ؾأح.

اُمٞآَ اُز٢ رثصش  ٕ ٛ٘بى اُمذ٣ذ ٖٓا Appolloni,el al,2021) ,اؽبسد دساعخ )

 ل٠ِ ا٤ٜٗبس أعمبس الأعْٜ ك٢ اُغٞم ؽ٤ش رزٔضَ ك٢:
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 (1الش ل سقن  

 الؼىاهل الورثشح ػلً دؽش اًهُبس أعؼبس الأعهن

 هي اػذاد الجبدث لالوصذس: الش 

ُوذ ر٘بُٝذ اُمذ٣ذ ٖٓ الادث٤بد أُؾبعج٤خ اُمٞآَ أُغججخ ُٔخبؼش ا٤ٜٗبس الأعْٜ ٝاُز٢ 

خثبؼش ا٤ٜٗثبس أعثمبس الأعثْٜ     ٓؽ٤ثش رٞعثذ للاهثخ إ٣غبث٤ثخ ثث٤ٖ       دجن الششكخٖٓ أٜٛٔب 

لثٖ ؼش٣ثن ص٣ثبدح خؽثش الائزٔثبٕ كث٢ اُؾثشًبد         اُؾشًخ، ٝرُياُؾشًخ ٓغزوجلا ٝؽغْ 

ى٤شح اُؾغثثْ ٓٔثثب ٣غمِٜثثب أًضثثش لشظثثخ ُٔخثثبؼش    ًج٤ثثشح اُؾغثثْ ٓوبسٗثثخ ثبُؾثثشًبد صثث  

 (Bing,2023)ص٣بدح ٓخبؼش ا٤ٜٗبس أعمبس الأعْٜ  الإكلاط، ٝثبُزب٢ُ

 رٞصثِذ ؽ٤ثش   سهُ ول الول ُوخ  الأعثْٜ   ا٤ٜٗثبس ْٛ اُمٞآَ أُغججخ ُٔخبؼش أٝرمزجش ٖٓ 

( ا٠ُ ٝعٞد اسرجبغ ٓٞعت ٝرٝ رثأص٤ش ٓم٘ث٠ ثث٤ٖ خؽثش ا٤ٜٗثبس      0202دساعخ )اُو٤ِؽ٠،

 انعىامم انذاخهيح 

انمسؤونيح 
 الاجتماعيح 

انتجىة 
 انضريثً

  CEOثمح  
انتحفظ 
 انمحاسثً

 اداء انشركح  كفاءج انسىق 
تىلعاخ 
 انمحههيه

معتمذاخ 
وردود افعال 
انمتعامهيه 
 فً انسىق

 انعىامم انخارجيح  

 انتضخم  سعر انفائذج 
انتغيراخ انجيى 

 سياسيح
انتغيراخ فً سعر 

 انصرف 
اوخفاض ليمح 

 انعمهح

نعوامم انتى تؤثر عهى سعر الاسهم فى انسوق ا  
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ٔثب  ًم ا٤ٌُِٔخ ٝرٌِلثخ الاهزثشاض،   ٞعْٜ ًٝلا ٖٓ رٌِلخ ساط أُبٍ ٝرٌِلخ ؽوأعمبس الأ

أٝظؾذ اُذساعخ ٝعثٞد رثأص٤ش عثِج٢ لِث٠ اُملاهثخ ثث٤ٖ ٓخثبؼش ا٤ٜٗثبس أعثمبس الأعثْٜ           

ط أُثثبٍ ٝرٌِلثثخ ؽوثثٞم ا٤ٌُِٔثثخ ٝرٌِلثثخ الاهزثثشاض. ًٔثثب اظثثبكذ       أًٝثثَ ٓثثٖ رٌِلثثخ س  

  ً ٤ل٤ثثخ رثثأص٤ش ٤ٌٛثثَ ا٤ٌُِٔثثخ لِثث٠  اُذساعثثخ د٤ُثثَ رؽج٤وثث٢ ٓثثٖ اُؾثثشًبد أُصثثش٣خ لِثث٠ 

اُملاهخ ث٤ٖ خؽش ا٤ٜٗبس الأعْٜ ًٝلا ٖٓ رٌِلخ ساط أُبٍ ٝرٌِلخ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ ٝرٌِلخ 

 ُزؾغ٤ٖ اٌُلبءح اُز٤ِ٣ٞٔخ ُغٞم ساط أُبٍ أُصش١.  الاهزشاض، ٝرُي

هوي  ( لِث٠ ٝعثٞد رثأص٤ش ٓم٘ث١ٞ إ٣غثبث٢ ٌُثَ       0299ساعخ )لجذ اُثشؽ٤ْ، دًٔب رٞصِذ 

ٝٓٔبسعبد إداسح الأسثثبػ لِث٠ خؽثش ا٤ٜٗثبس اعثمبس الأعثْٜ،        لزٌفُزَُيقىح الوذَشَي ا

الأسثثبػ،  ٝٝعٞد رأص٤ش ٓم١ٞ٘ إ٣غثبث٢ ُوثٞح أُثذ٣ش٣ٖ اُز٘ل٤ثز٤٣ٖ لِث٠ ٓٔبسعثبد إداسح       

( إ اُؾثشًبد اُزث٢ ُثذ٣ٜب    Kim ,Zhang,2016اؽثبسد دساعثخ )  ًفوظ الغوُبع    ٝكث٠ 

 ظخ ُٜزا اُخؽش .ًضش لشأٓذ٣ش٣ٖ ر٘ل٤ز٤٣ٖ اصىش ع٘ب ٝرٝ صوخ ٓلشؼخ رٌٖ 

كثث٢ رؾغثث٤ٖ الإكصثثبػ أُثثب٢ُ ٝعثثٞدح اُزوثثبس٣ش      ٛبٓثثبً دٝساً دصووبئا الذىكوووخ رِمثثت 

إ ص٣ثثبدح ٗغثثجخ اعثثزولا٤ُخ   الأعثثْٜ، ؽ٤ثثشٝثبُزثثب٢ُ رو٤ِثثَ خؽثثش ا٤ٜٗثثبس أعثثمبس    ،أُب٤ُثثخ

أُذ٣ش٣ٖ ك٢ ُغ٘ٚ أُشاعمخ ٝخجشح أُشاعك اٌُبك٤خ ثؽج٤مخ اُص٘بلخ ٝع٤بعخ اُؾًٞٔخ 

 ٖ خؽش ا٤ٜٗبس أعمبس الأعْٜ.ٓروَِ  ،أُؾذدح ثٞظٞػ ٝعٞدح اُشهبثخ اُذاخ٤ِخ

ٕ رخِثثن أإ الاؽثثذاس اُغ٤بعثث٤خ ٣ٌٔثثٖ   ٠إُثث (Dinh,Tran,2023) ٝٝعثثذد دساعثثخ 

٣ٖ اُز٘ل٤ثثز٣ٖ هثثذ شٝرُثثي لإ اُغ٤بعثث٤٤ٖ ٝأُثثذ٣ ،ت الاخجثثبس اُغثث٤ئخؽثثٞاكض ُِؾثثشًخ ُؾغثث

خجثثبس عثث٤ئخ ؽثثٍٞ الاؽثثذاس أ٣زؾِٔثثٕٞ رٌثثب٤ُق ٝلوٞثثثبد ًج٤ثثشح ل٘ثثذ الإكصثثبػ لثثٖ أ١ 

 اُؾبعٔخ.

 الأعثثْٜ، كٜ٘ثثبىٝثبلإظثبكخ ُٜثثزٙ اُمٞآثَ اُذاخ٤ِثثخ اُزث٢ رثثثصش لِثث٠ خؽثش ا٤ٜٗثثبس عثمش      

ٔبّ ًض٤ش ٖٓ اُجبؽض٤ٖ ٝخبصخ ك٢ ـثَ  اُز٢ لاهذ اٛز الؼىاهل افقزصبدَخ هي هجوىػخ

إ  (Zhang,2024)الاصٓبد الاهزصبد٣خ اُز٢ ٣ٔش ثٜب اُمبُْ ًٌَ. كوذ اؽبسد داسعخ 

ْٛ ٓزى٤شاد الاهزصبد١ ا٢ٌُِ اُز٢ رثصش ل٠ِ ٓخبؼش ا٤ٜٗبس أعمبس أٖٓ  أعؼبس الفبئذح

ًج٤ثش لِث٠   الأعْٜ ؽ٤ش إ اسرلبق عمش اُلبئذح اُز١ ٣ؾذد اُج٘ٞى أُشًض٣خ ٣ثصش ثؾٌَ 

رٌثثٕٞ أعثثمبس اُلبئثثذح    الأعثثْٜ، كم٘ثثذٓب ٝثبُزثثب٢ُ ٣ثثثصش لِثث٠ لٞائثثذ     ،رٌِلثثخ الاهزثثشاض 

 هثشٝض، ٓٔثب  ؽ٤ش ٣ؾثغك أُ٘ؾثأح ُِؾصثٍٞ لِث٠      الإٗزبع٤خ،ٓ٘خلعخ ٣ض٣ذ ٖٓ اُؽبهخ 

 ع٤ثصش ل٠ِ أعمبس الأعْٜ ثبلإ٣غبة.  الاعزضٔبس ٝثبُزب٢ُع٤ثدٟ ا٠ُ ص٣بدح اُؽِت ل٠ِ 
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ٕ خؽثثش ا٤ٜٗثثبس أعثثمبس الأعثثْٜ هثثذ ٣زثثأصش ثمثثذٙ   أ للجبدووثوهووي الؼووشض الغووبثق َزعووخ  

َ  ٓؾذداد ٝلٞآَ ٓثٖ أٜٛٔثب اُثزؾلؿ     الاعزٔبل٤ثخ   ا٤ٌُِٔثخ، أُغثئ٤ُٞخ   أُؾبعثج٢، ٤ٌٛث

أُ٘ؾثأح كث٢ اُزمبٓثَ ٓثك الاخجثبس       الإداس٣ثخ، اعثزشار٤غ٤خ  دهخ اُزٞهمثبد   ُِؾشًبد، دسعخ

ٝغ٤شٛثب ٓثٖ اُمٞآثَ    اُؾثشًخ ُِزغ٘ثت اُعثش٣ج٢     أُؾ٤ِِٖ، ٓٔبسعبداُغ٤ئخ ٝرٞهمبد 

 اُز٢ رثصش ل٠ِ ٓخبؼش ا٤ٜٗبس أعمبس الأعْٜ.

 الثبلث: الؼلاقخ ثُي الزذفقبد الٌقذَخ وأعؼبس الأعهن والزٌجر ثأعؼبس افعهن الوذىس

إ  (Utomo&Pamugkas,2018) ٝدساعخ (Soje&Other,2023)٣شٟ ًَ ٖٓ 

الاعثزضٔبس٣خ، ٝٓثٖ أُٜثْ    اُزذكن اُ٘وذ١ ْٜٓ ا٠ُ ؽذ ًج٤ش ُِٔغزضٔش٣ٖ لارخبر اُوثشاساد  

رؾذ٣ثثذ اُ٘وثثذ اُثثز١ رؾزثثبط أُ٘ؾثثبح اُثث٠ دكمثثخ ٓوبثثثَ اُزضآبرٜثثب. ار ٣مزجثثش اُزثثذكن اُ٘وثثذ١    

اُزؾى٢ِ٤ الأًضش أ٤ٔٛخ، لإٗٚ ٣ؾ٤ش إ٠ُ هذسح أُ٘ؾأح ل٠ِ ر٤ُٞذ اُ٘وذ. كبرا ًبٗذ اُزذكوبد 

٤ِٔبرٜثثب اُ٘وذ٣ثثخ ٓثثٖ الأٗؾثثؽخ اُزؾثثى٤ِ٤خ ع٤ثثذح عزؾصثثَ أُ٘ؾثثأح لِثث٠ ٓثثب رجوثث٠ ُثثذلْ ل     

أُغزوج٤ِخ ٝاُؾلبؾ ل٠ِ اُوذسح اُزؾى٤ِ٤خ ٝدكك أسثبػ الأعْٜ ٝاُو٤بّ ثبعزضٔبساد عذ٣ثذح  

 دٕٝ الالزٔبد ل٠ِ ٓصبدس ر٣َٞٔ خبسع٢.

ٔمِٞٓثثثبد أُمثثثذح ثبُأُب٤ُثثثخ  اُثثث٠ إ اُوثثثٞائْ( 0299ٝهثثثذ رٞصثثثِذ دساعثثثخ )ٓخزثثثبس، 

ٖ     اُزبس٣خ٤خ  ٍ   غ٤ش هثبدسح لِث٠ رِج٤ثخ اؽز٤بعثبد أُغثزخذ٤ٓ لِث٠ ٓمِٞٓثبد    كث٢ اُؾصثٞ

ٓب٤ُخ ٓغزوج٤ِخ لب٤ُخ اُغٞدح، ٝاُز٢ رٌْٜٔ٘ ٖٓ اُز٘جث ثثبلأداء أُغثزوج٢ِ ُِؾثشًخ، ؽ٤ثش     

إ ر٘جثثثثاد إداسح اُؾثثثشًخ ٓثثثٖ أكعثثثَ أُمِٞٓثثثبد أُؾبعثثثج٤خ اُزثثث٢ ٣ؾصثثثَ ل٤ِٜثثثب         

أُغزضٔشٕٝ ٝاُز٢ رغبلذْٛ ك٢ ارخبر هشاساد اعثزضٔبس٣خ سؽث٤ذح. ُٝثْ رمثذ أُمِٞٓثبد      

ِثث٠ اُز٘جثثث ثبلأسثثثبػ أُغثثزوج٤ِخ كوثثػ اٗٔثثب آزثثذد ُزؾثثَٔ اُز٘جثثث          أُغثثزوج٤ِخ روزصثثش ل 

ثبُزذكوبد اُ٘وذ٣خ ٝاُز٘جث ثزٞص٣مبد الأسثبػ ٝغ٤شٛثب ٓثٖ أُمِٞٓثبد أُب٤ُثخ اُزث٢ رثثصش       

لِثث٠ الأداء أُغثثزوج٢ِ ٝاُثثز١ ٣ثث٘مٌظ ثثثذٝسح لِثث٠ صوثثخ أُغثثزضٔش٣ٖ ثبُؾثثشًخ ٝلِثث٠        

 هشاسارْٜ الاعزضٔبس.

 ٠لِثثث (Saleh,others,2022)اُمشث٤ثثثخ ٝالأع٘ج٤ثثثخ  الزٔثثثذد اُمذ٣ثثثذ ٓثثثٖ اُذساعثثثبد   

ٓغٔٞلثثخ ٓثثٖ أُثؽثثشاد اُٜبٓثثخ ُزؾذ٣ثثذ أصثثش اُزثثذكوبد اُ٘وثثذ١ اُزؾثثى٤ِ٤خ لِثث٠ أعثثمبس       

 الأعْٜ ٖٓ خلاٍ اُؾٌَ اُزب٢ُ:
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 (0الش ل سقن  

 هرششاد الزذلُل الوبلٍ لقبئوخ الزذفقبد الٌقذَخ

 هي اػذاد الجبدث لالوصذس: الش 

رمزجش اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ أؽثذ اٛثْ ٓثؽثشاد الأداء أُثب٢ُ كٜث٢       وهوب عجق َزعخ للجبدث

أُلغثثثشح ُِٞظثثثك أُثثثب٢ُ ُِٔ٘ؾثثثبح ٤ٌٛٝثثثَ ساط أُثثثبٍ ُِٔ٘ؾثثثبح ٝٓثثثثصشح كثثث٢ هثثثشاساد 

إ الأداء أُب٢ُ ٛٞ اُ٘ز٤غخ اُز٢ رؾووٜب اُؾشًخ ٖٓ إداسح أصثُٜٞب   شالاعزضٔبس ثٜب. ؽ٤

 ذ٣خ ُٜب ٤ٌَٛٝ ساط أُبٍ.ثؾٌَ كمبٍ ٣ٝزْ رو٤٤ْ رُي ل٠ِ أعبط اُزذكوبد اُ٘و

ػلووً هرشووشاد اداء الجىسصووخ الوصووشَخ  الوزغُووشاد افقزصووبدَخأثووش  الوذووىس الشاثووغ:

 وقبئوخ الزذفقبد الٌقذَخ ( 0202- 0222دلال الفزشح هي  EGX30ودشكخ الأعهن 

 EGX30أثش الزعخن ػلً هرششاد الجىسصخ الوصشَخ وفقب لورشش  -ا

رمزجش ٓصش ٖٓ الاهزصبداد اُ٘بؽئخ اُز٢ ٣زٞاكش ُذ٣ٜب عثٞم ٓثبٍ ٓ٘ثزفْ ثؾثو٤خ الأُٝث٠      

ٝاُضب١ٞٗ كث٢ رؾ٣ٞثَ أُثذخشاد، ٝٗز٤غثخ ُٔثب ؽثذس ٓثٖ رؽثٞس كث٢ اُغثٞم ٝاعثزؾذاس            

•  وسثح انتذفماخ انتشغيهيح 

•  وسثح انعائذ عهً الاصىل مه انتذفك انىمذي انتشغيهً 

 وسثح انتذفماخ انىمذيح مه الاوشطح انتشغيهيح انً انمثيعاخ•

 مؤشراخ نجىدج انرتحيح 

•  وسثح تغطيح انىمذيح 

•  وسثح انتذفماخ انىمذيح 

 وسثح انتذفماخ انىمذيح انتشغيهيح انً انذيىن طىيهح الاجم•

•  وسثح انتذفماخ انىمذيح انتشغيهيح انً انميمح انذفتريح نهسهم 

 مؤشراخ نجىدج انسيىنح
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رو٤٘ثثبد رٌُ٘ٞٞع٤ثثخ ؽذ٣ضثثخ اعثثزؽبق اُغثثٞم أُصثثش١ رثثٞك٤ش ٓ٘ثثبؿ عثثبرة ُلاعثثزضٔبس        

 (0202اُٞؼ٢٘ ٝالأع٘ج٢ )لجذ اُغٞاد،

  ٞ م الأعثْٜ أُصثثش٣خ روِجثبد اٗمٌغثذ لِث٠ أداء ٗؾثثشارٜب، كوثذ عثغَ ٓثؽثثش       ؽثٜذد عث

اٗخلبظب ِٓؾٞـب ٗز٤غخ الاصٓخ أُب٤ُثخ اُمب٤ُٔثخ ؽ٤ثش     0224لبّ  EGX30اُجٞسصخ 

ٗوؽخ. ٝك٠ الوبة هشاس رم٣ْٞ  2095ا٠ُ  0224هؽخ لبّ 9200اٗخلط أُثؽش ٖٓ 

ٗوؽخ ٓوبسٗٚ ثمبّ  90299كوذ عغَ أُثؽش اٗخلبظب ٣صَ ا٠ُ  0295اُغ٤٘خ ٗٞكٔجش 

، ٝٗز٤غثثخ عبئؾثثخ ًٞسٝٗثثب كوثثذ أصثثش رُثثي لِثث٠ ٓثؽثثش اُجٞسصثثخ    92225عثثغَ  0294

اُز١ ٝصَ  0202ٗوؽخ ٓوبسٗٚ ثمبّ 92420ا٠ُ  0209أُصش٣خ ؽ٤ش اٗخلط لبّ 

ٗوؽثثخ. ٝأخ٤ثثشا اٗخلثثط أُثؽثثش اٗخلبظثثب ًج٤ثثشا ٗز٤غثثخ اسرلثثبق ٓٞعثثبد     92449اُثث٠ 

 ٗوؽخ. 9902ؽ٤ش ٝصَ أُثؽش ا٠ُ اُزعخْ اُمب٢ُٔ ٝؽشة سٝع٤ب ٝأًٝشا٤ٗب 

ٝل٠ِ اُشغْ ٖٓ الاؽذاس الاهزصبد٣خ اُز٢ ؽٜذٛب اُمثبُْ الا إ اسرلثك    0202ٝك٠ لبّ 

ا٠ُ إ ٝصَ ك٢ ٜٗب٣ثخ اُمثبّ اُث٠     ٤ُ95222َ ا٠ُ  0202ثذا٣خ لبّ  EGX30ٓثؽش 

ٗوؽثثثخ ٗز٤غثثثخ اٗخلثثثبض  0002ٝصثثثَ اُثثث٠ أهصثثثبٙ  0202ٝكثثث٠ ثذا٣ثثثخ لثثثبّ  02429

 مبس اُغِك اُىزائ٤خ.أُغزٟٞ اُمبّ لأع

 أثش الزعخن ػلً قبئوخ الزذفقبد الٌقذَخ: -ة

اُزعثثخْ ٓلٜثثّٞ اهزصثثبد كثث٢ الأعثثبط اٗٔثثب ُثثٚ رثثأص٤ش ًج٤ثثش لِثث٠ الأداء أُثثب٢ُ ُِٔ٘ؾثثبح       

أصثش ًج٤ثش لِث٠ ث٤بٗثبد اُزثذكوبد       ٝاُوشاساد الاعثزضٔبس٣خ اُؾب٤ُثخ ٝأُغثزوج٤ِخ، ُِزعثخْ    

بُغ أُؾصِخ ٝأُذكٞلخ ٖٓ الأٗؾؽخ اُزؾى٤ِ٤خ اُ٘وذ٣خ رٞظؼ هبئٔخ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ أُج

ٝالاعثثزضٔبس٣خ ٝاُز٤ِ٣ٞٔثثخ، الا إ اُزعثثخْ ٣ٌٔثثٖ إ ٣ؾثثٞٙ دهثثخ اُج٤بٗثثبد اُثثٞاسدح ثوبئٔثثخ  

اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ ٓٔب ٣غمَ ٖٓ اُصمت رؾ٤َِ الأداء أُثب٢ُ ُِؾثشًخ ثؾثٌَ ده٤ثن. ؽ٤ثش      

 ب٣:٢ُثصش اُزعخْ ل٠ِ هبئٔخ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ ٖٓ خلاٍ اُؾٌَ اُز
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 (3الش ل سقن  

 رأثُش الزعخن ػلً الزذفقبد الٌقذَخ

 هي اػذاد الجبدث لالوصذس: الش 

 

 وهي الش ل الغبثق َلادظ اى الزعخن َرثش ػلً قبئوخ الزذفقبد الٌقذَخ هي دلال:

        ؽ٤ثش ٣وِثَ   َرثش ػلوً القوىح الشوشائُخ للزوذفقبد الٌقذَوخ الذادلوخ والخبس وخ ،

اُزعثثخْ ٓثثٖ اُوثثٞح اُؾثثشائ٤خ ُِزثثذكوبد اُ٘وذ٣ثثخ ٓٔثثب ٣غمثثَ ٓثثٖ اُصثثمت لِثث٠     

 اُؾشًبد اُؾلبؾ ل٠ِ ل٤ِٔبرٜب، 

 ًٔب ٣ثصش اُزعخْ ل٠ِ ص٣ثبدح رٌِلثخ أعثمبس اُغثِك ٝاُخثذٓبد      اسرفبع ر بلُف :

ٝخبصثثخ أُثثٞاد اُخثثبّ ٝاسرلثثبق أعثثمبس اُؽبهثثخ، ٓٔثثب ٣ثثثصش ثؾثثٌَ ًج٤ثثش لِثث٠    

 ش ٣ثدٟ ا٠ُ اسرلبق اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ اُخبسعخ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ ؽ٤

 ٣ثصش اُزعخْ ل٠ِ أعمبس اُلبئذح ؽ٤ش رزذخَ اُذُٝثخ ُِؾثذ ٓثٖ    أعؼبس الفبئذح :

اُزعخْ ٖٓ خلاٍ سكك عمش اُلبئذح الا إ رُي ٣ثصش ل٠ِ اُؾشًبد ٖٓ خثلاٍ  

اسرلبق رٌِلخ الاهزشاض ٝرُي ُز٣َٞٔ ل٤ِٔبرٜب ك٢ ـَ اسرلبق أُغثزٟٞ اُمثبّ   

 بس. ُلأعم

    ٓضثثثَ اُؾغثثثبثبد أُذ٣٘ثثثخ   َووورثش الزعوووخن ػلوووً رقُوووُن الجٌوووىد غُوووش الٌقذَوووخ

ٝأُخضٕٝ ٝالأصٍٞ اُضبثزخ ؽ٤ش ٣زْ رو٤٤ْ ٛزٙ اُج٘ٞد ثبُزٌِلخ اُزبس٣خ٤ثخ اُزث٢   

 لا رمٌظ ه٤ٔزٜب اُؾو٤و٤خ ثغجت اُزعخْ

 تأثير انتضخم عهً انتذفماخ انىمذيح 

انمىج 
 انشرائيح 

 سعر انفائذج
ليمح 
 الاصىل 

ارتفاع 
 انتكانيف 

ادارج 
انتذفماخ 
 انىمذيح 
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ًأؽثذ  الزعوخن هوي أكثوش الؼىاهول روأثُشا ػلوً الزوذفقبد الٌقذَوخ         وهووب عوجق َلادوظ اى    

ل٠ِ أُ٘ؾبح إداسح اُزذكن اُ٘وذ١ ثؾٌَ أًضش كبل٤ِخ كث٢ ـثَ   بد اُو٤ٔخ، ُزا ٝعت ٓؾشً

رثثأص٤ش اُزعثثخْ لِثث٠ اُثثذخَ ٝاُ٘لوثثبد ٝالاعثثزضٔبساد ٓثثٖ خثثلاٍ ظثثجػ    ٝرزجثثكاُزعثثخْ 

اعثثزشار٤غ٤بد اُزغثثم٤ش ٝاُخؽثثػ الاعثثزضٔبس٣خ ُعثثٔبٕ هثثذسارْٜ كثث٢ اُؾلثثبؾ لِثث٠ هثثٞرْٜ 

 اُؾشائ٤خ ك٢ ٓٞاعٜخ اُزعخْ.

الوزىقغ للزعخن ػلً الؼلاقخ ثُي الزوذفقبد الٌقذَوخ الزشوغُلُخ     ظ: الأثشالوذىس الخبه

 وأعؼبس الأعهن.

ُِزعثثخْ  إ (World Bank,2020),ا) pwc,2022 الغووبثقخ رٌبولووذ الذساعووبد  

لٞاهت ًج٤شح ل٠ِ أعمبس الأعْٜ ٝإ اُزعخْ الأل٠ِ ٝالأًضش روِجب ُٚ اصبس عِج٤خ لِث٠  

ع٤ٔثك الأصثٍٞ أُب٤ُثثخ ٓثٖ أعثْٜ ٝعثث٘ذاد ثمٌثظ اُزثأص٤ش لِثث٠ اُثزٛت ٝأُوز٤٘ثبد ٓثثٖ         

-inflation ٝثبُزثب٢ُ كثبٕ أ٣ُٞٝثخ اُؾثشًبد ُِزؾثٞغ ظثذ اُزعثخْ        ،الأصٍٞ الأخشٟ 

hedging ٓ ٖخلاٍ رزجك اصبس اُزعخْ ل٠ِ ٓؾشًبد اُو٤ٔخُٔمفْ أُغزضٔش٣ ٖ. 

هوي دولال    (2 سقون   الشو ل الزعخن ػلً قُوخ الأعهن عُزن هي دولال   رأثُشولزىظُخ 

افػزوووبد ػلووً هذشكووبد القُوووخ دُووث َىظووخ هغووبساد هزؼووذدح َو ووي اى َوورثش ثهووب        

 الزعخن ػلً قُوخ الوٌشأح:

ثبُملاهثخ أُجبؽثشح ثث٤ٖ     أُزى٤ش الأًضش اسرجبؼثب : Interest Rateعؼش الفبئذح  -9

ه٤ٔخ الأعْٜ ٝاُزعخْ، ٣ٝؾٌَ اُمٞائثذ أُزٞهمثخ ُِٔغثزضٔش٣ٖ لاعثزضٔبسْٛ كث٢      

أعثثْٜ اُؾثثشًخ. كثثبرا ًثثبٕ ٓمثثذٍ اُزعثثخْ الِثث٠ ٓثثٖ أُزٞهثثك كغثث٤شرلك أعثثمبس     

 خاُلبئذح، ٝٛث٢ أؽثذ الاعثزشار٤غ٤بد اُشئ٤غث٤خ اُزث٢ رغثزخذٜٓب اُج٘ثٞى أُشًض٣ث        

ص٣ثبدح اُمبئثذ    ص٣ثبدح رٌِلثخ الاهزثشاض، ٓثك    ُٔٞاعٜٚ اُزعخْ، ٓٔثب عث٤ثدٟ اُث٠    

 اُز١ ٣ؽِجٚ ًَ ٖٓ ٓغزضٔش١ الأعْٜ ٝأُوشظ٤ٖ 

 Failure risk &Risk Premiums ػوولاواد الوخووبؼش وهخووبؼش الفشوول -0

كملاٝح ٓخبؼش الأعْٜ ٛٞ اُلشم ث٤ٖ اُمبئذ أُزٞهك ٓثٖ الاعثزضٔبس كث٢ أصثٍٞ     

خب٤ُخ ٖٓ أُخثبؼش،  راد ٓخبؼشح لب٤ُخ ٓوبسٗخ ٓك لبئذ الاعزضٔبس ك٢ أصٍٞ 

كبُزعثثخْ ُثث٤ظ ُثثٚ رثثأص٤ش ٓجبؽثثش لِثث٠ لثثلاٝح ٓخثثبؼش الأعثثْٜ ٌُٝثثٖ اسرلثثبق        

ٓمذلاد اُزعخْ ٣ثدٟ ا٠ُ ٓض٣ذ ٖٓ لذّ اُزأًذ ٝثبُزب٢ُ ر٤َٔ للاٝح أُخبؼش 
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اُث٠ إ اسرلثبق أعثمبس اُلبئثذح عث٤ثدٟ اُث٠ ص٣ثبدح         ُلاسرلبق إظبكخل٠ِ الأعْٜ 

 .a higher risk of defaultٓخبؼش اُزخِق لٖ اُغذاد 

ٓثك اسرلثبق اُزعثخْ     Revenue Growth Rates هؼذل الٌوى فٍ الإَشاداد -2

ع٤ٌٕٞ ُذٟ أُ٘ؾأح خ٤بس سكك الأعثمبس ٣ٝزثأصش رُثي ثثبُوٞح اُزغثم٤ش٣خ ُِٔ٘ؾثبح       

ثزُي ثغثُٜٞخ  كبُؾشًبد اُز٢ ُذ٣ٜب ع٤بعخ رغم٤ش٣خ ٝرزٔزك ثوٞح ر٘بكغ٤خ عزوّٞ 

 رغم٤ش٣خ ه٣ٞخ.٤ُظ ُذ٣ٜب ع٤بعخ اُز٢ ثمٌظ اُؾشًبد 

ٛٞ ٓو٤ثبط ٌُلثبءح ل٤ِٔثبد اُزؾثى٤َ      Operating Margins هبهش الزشغُل -2

كبرا اسرلمذ الإ٣شاداد ٝاُزٌب٤ُق ثث٘لظ ٓمثذٍ اُض٣ثبدح كث٢ اُزعثخْ كِثٖ رزثأصش        

 sensitiveأُ٘ؾثأح ثبُزعثخْ، ثمٌثظ اُؾثشًبد اُزث٢ ُثذ٣ٜب رٌثب٤ُق ؽغبعثخ         

costs      عث٤٘خلط  ثؾثٌَ ًج٤ثش  ثؾٌَ ًج٤ش ٖٓ اُزعثخْ ُٝثٖ رزثأصش الإ٣ثشاداد ،

 ُذ٣ٜب ٛبٓؼ اُشثؼ اُزؾى٢ِ٤

ُِزعثثخْ رثثأص٤شاد ًج٤ثثشح ٓثثٖ خثثلاٍ سكثثك أعثثمبس اُلبئثثذح ٝص٣ثثبدح   وهوووب عووجق َزعووخ اى

أعثثمبس اُغثثِك ٝاُخثثذٓبد ٓٔثثب عثث٤٘مٌظ لِثث٠ رى٤٤ثثش كثث٢ عثث٤ًِٞبد ٝرلعثث٤لاد اُمٔثثلاء 

ِث٠  ٝل٠ِ رٌب٤ُق الإٗزبط ٝرٌب٤ُق اُزخض٣ٖ ٝرم٣ٞعبد اُمب٤ِٖٓ غ٤شٛب، ُثزُي ٣غثت ل  

أُ٘ؾأح إلبدح اُفش ك٢ اُغ٤بعثبد ٝالإعثشاءاد أُشرجؽثخ ثثةداسح أُخثبؼش ٝاُغ٤بعثبد       

أُؾبعج٤خ ٝاُزوذ٣شاد أُؾبعج٤خ أُج٤٘ثخ لِث٠ اكزشاظثبد ثغثجت ص٣ثبدح لثذّ اُزأًثذ كث٢         

 ث٤ئخ الالٔبٍ ُِز٤ٌق ٓك ٛزٙ اُج٤ئخ اُزعخ٤ٔخ 
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 (2 الش ل سقن 

الٌقذَخ وقُوخ الوٌشأح ورأثُشهب الذوس الىعُؽخ للزعخن فٍ الؼلاقخ ثُي الزذفقبد 

 ػلً الأعهن

 الغبثقخ دهي إػذاد الجبدث ثبفػزوبد ػلً الذاسعب لالوصذس: الش 

ثبفػزوووبد ػلووً رووأثُش الزعووخن: 

 القىح الششائُخ 

فُجت ػلً الوٌشأح الؼوول ػلوً   

هىا هووه الزعووخن والؼووول ػلووً  

إػوبدح رغووؼُش الغولغ والخووذهبد   

 هوب َرثش ػلً صَبدح الإَشاداد   

 

: ثبفػزوبد ػلً رأثُش الزعخن

 هُ ل وه ىًبد الز لفخ

فبلشوشكبد راد الز وبلُف ال جُوشح    

خفط(    راد هوووووبهش سثوووووخ هوووووٌ

عووووززأثش رووووأثشا كجُووووشا ثبلزعووووخن  

 الأدشي  هقبسًخ ثبلششكبد 

 

: ػوذم الزأكوذ ثشوأى    رأثُش الزعوخن 

 الزعخن 

فووووووبى الشووووووشكبد الزووووووٍ لوووووووذَهب    

اعووزثوبساد ؼىَلووخ اف وول عووىف    

رقلوووول هووووي اعووووزثوبسارهب الذبلُووووخ  

ًزُجووووووخ ظووووووشوف ػووووووذم الزأكووووووذ    

 والزغُشاد فٍ اعؼبس الفبئذح

 ٗٔٞ الا٣شاداد
Revenue growth 

 

 ٛبٓؼ اُشثؼ اُزؾى٢ِ٤
share operating margins 

 

 اُ٘ٔٞ/ًلبءح الاعزضٔبس
growth /investment efficiency 

 

ه٤ٔخ 

 أُ٘ؾأح

 

Expected FCFF=Revenue*Operating margin – Taxes -Reinvestment 

 

ٓخبؼش 

ل٠ِ 

 ٌَ٤ٛ

 ا٤ٌُِٔخ 

 

 رٌِلخ ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ

cost of equity 

 

رٌِلخ اُذ٣ٕٞ )رٌِلخ الاهزشاض 

 )اسرلبق عمش اُلبئذح(

cost of debt 

 

َضَذ هوي  رأثُش الزعخن: 

دؽوووووش الفشووووول الووووووبلٍ   

ًزُجووووخ رووووذفقبد ًقذَووووخ    

عوولجُخ عووىاء للشووشكبد   

   ال جُشح او الصغُشح

 

: صَوبدح فوٍ   رأثُش الزعخن 
دُث َردي س ر لفخ الأعهن

الزعوووخن الوووً صَوووبدح ػوووذم 
الزأكذ الوشرجػ إظوبفخ الوً   
اسرفوووووووبع ر لفوووووووخ أعوووووووهن 
الشوووشكبد الأكثوووش ػشظوووخ  

 للخؽش  
 

 روووأثُش الزعوووخن: اسرفوووبع
 ر لفخ الذَىى  

هوووووغ اسرفوووووبع الزعوووووخن   
واسرفوووبع أعوووؼبس الفبئوووذح 
َردي الوً صَوبدح هخوبؼش    
الزخلوووووف ػوووووي الغوووووذاد   

 للششكبد  
 

Risk -adjusted discount rate will rise 
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أْٛ أُزى٤ثشاد الاهزصثبد٣خ ٝاُثز١     ًأؽذوهي الشعن الغبثق َزعخ اى هرشش الزعخن 

٣مزجثثش ٓثؽثثش سئ٤غثث٢ ُِ٘ٔثثٞ الاهزصثثبد١ ٝالاعثثزوشاس ٣ثثثصش ثؾثثٌَ ٓجبؽثثش لِثث٠ ه٤ٔثثخ        

ٝاُ٘ٔثثٞ Cash flowزٔضثثَ ٓؾشًثثبد ه٤ٔثثخ أُ٘ؾثثأح كثث٢ اُزثثذكوبد اُ٘وذ٣ثثخ      أُ٘ؾثثأح. ٝر

growth  ٝأُخبؼشRisks  

اُمبٓخ إٔ ٣ثصش اُزعثخْ لِث٠ اُزثذكوبد اُ٘وذ٣ثخ،      حكبُوبلذالزأثُش ػلً الزذفقبد الٌقذَخ: 

كم٘ذٓب ٣ٌٕٞ اُزعخْ ٓشرلمب روّٞ أُ٘ؾأح ثشكك أعمبس اُغِك ٝاُخذٓبد ٓٔثب ٣ثثدٟ اُث٠    

ت ل٤ِٜب ٝثبُزب٢ُ ٣ث٘مٌظ لِث٠ ا٣ثشاداد ٝسثؾ٤ثخ أُ٘ؾثأح، ٝثبُزثب٢ُ ٣ثثصش        اٗخلبض اُؽِ

ثبُغِت ل٠ِ اٗخلبض اُو٤ٔخ اُؾو٤و٤خ ُِزذكوبد اُ٘وذ٣خ اُز٢ رغزؽ٤ك اُؾشًخ رُٞذٛب لأٜٗب 

 لا رغزؽ٤ك ص٣بدح الأعمبس دٕٝ خلط أُج٤مبد ث٘لظ رٌب٤ُلٜب اُزؾى٤ِ٤خ.

ِٔ٘ؾثثأح ٓثثٖ اٛثثْ اُمٞآثثَ اُزثث٢ ٣أخثثزٛب : ٣مزجثثش ٓمثثذٍ اُ٘ٔثثٞ ُرووأثُش الزعووخن ػلووً الٌوووى

 ،(2023أُغثثثزضٔشٕٝ كثثث٢ الالزجثثثبس ل٘ثثثذ رو٤ثثث٤ْ أُ٘ؾثثثأح، ٝهثثثذ رٞصثثثِذ دساعثثثخ       

(Ferraro إ ُِزعخْ رأص٤ش ل٠ِ اٗخلبض ٓمذٍ اُ٘ٔٞ ثبُٔ٘ؾأح ٝاٗخلبض ٓج٤مبرٜب ٓٔب

ٓمثذٍ اُ٘ٔثٞ    ٕا KPMG, 2023) رٞصثِذ دساعثخ   ب٣ثدٟ ا٠ُ رأًَ ه٤ٔخ أُ٘ؾثأح. ًٔث  

ؼ٣َٞ الاعَ ًأؽذ أٛثْ أُثذخلاد اُشئ٤غث٤خ كث٢ ؽغثبة اُزثذكوبد اُ٘وذ٣ثخ، ؽ٤ثش ٣ؾثَٔ          

ٓمذٍ اُ٘ٔٞ ؼ٣َٞ الاعَ لِث٠ ٓمثذ اُ٘ٔثٞ اُزعثخ٢ٔ ك٤غثت لِث٠ اُؾثشًبد اُزث٢ ُثذ٣ٜب          

ٗٔثثٞ ؽو٤وثث٢ إ رفٜثثش ٗٔثثٞا كثث٢ اُزثثذكوبد اُ٘وذ٣ثثخ ثٔمثثذٍ اُزى٤ثثشاد كثث٢ الأعثثمبس ؼ٣ِٞثثخ  

 لٜب.الاعَ ك٢ ٓ٘زغبرٜب ٝرٌب٤ُ

رٌِلثثثخ ساط أُثثثبٍ أؽثثثذ   ش)رٌِلثثثخ ساط أُثثثبٍ(: رمزجثثث  روووأثُش الزعوووخن ػلوووً الوخوووبؼش 

 خأُؾشًبد اُز٢ رثصش ل٠ِ ه٤ٔخ أُ٘ؾأح كض٣بدح ٓمذٍ اُمبئذ اُخب٢ُ ٖٓ أُخبؼش إظثبك 

اُثث٠ ص٣ثثبدح رٌِلثثخ ؽوثثٞم ا٤ٌُِٔثثخ ٝرٌِلثثخ اُثثذ٣ٕٞ. اٗثثٚ ًِٔثثب اسرلمثثذ رٌِلثثخ ساط أُثثبٍ       

 وبد اُ٘وذ٣خ ٝثبُزب٢ُ اٗخلبض ه٤ٔخ الأعْٜ اٗخلعب اُو٤ٔخ اُؾبُخ ُِزذك

 للجبدث افرٍ:َزعخ عجق  بوهو

إ اُزعثثثخْ أُشرلثثثك عثثث٤ٌٕٞ ُثثثٚ رثثثأص٤شاد ٓزجب٣٘ثثثخ لِثثث٠ اُؾثثثشًبد كثثثجمط      -9

غثثزل٤ذ ٓثثٖ اُزعثثخْ ٝاُثثجمط ع٤زعثثشس ٓثثٖ ٓمثثذلاد اُزعثثخْ       زاُؾثثشًبد ع

 .أُشرلمخ ٝاُجمط ُٖ ٣زأصش
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اصثثبس اُزعثثخْ لِثث٠ ه٤ٔثثخ أُ٘ؾثثأح ٣ٌٔثثٖ إ ٗخزصثثشٛب ٝٗخزضُٜثثب كثث٢ رثثأص٤ش           -0

 اُزعخْ ل٠ِ ٗٔٞ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ اٝ أُخبؼش اُز٢ رثصش ل٠ِ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ 

إ اُزعخْ أُشرلك ع٤ثصش ثؾٌَ ًج٤ش ل٠ِ الأعٞام أُب٤ُخ ثؾٌَ ٓثهذ ؽز٠  -2

ُٔخثبؼش ٓثٖ ٗبؽ٤ثخ،    ٣زْ إلبدح ظثجػ اُزٞهمثبد ٝرو٤ث٤ْ أُغثزضٔشٕٝ ُمثلاٝاد ا     

ٝٓثثٖ ٗبؽ٤ثثخ أخثثشٟ رؾثثبٍٝ اُؾثثشًبد ظثثجػ اٗفٔثثخ اُزغثثم٤ش ٤ٌٛٝثثَ اُزٌِلثثخ       

 اُخبصخ ثٜب ُِزمبَٓ ٓك اُزعخْ أُشرلك.

زأص٤ش اُٜ٘بئ٢ ُِزعخْ ل٠ِ ه٤ٔخ اُك٢ رؾذ٣ذ  ٓثصشالٞآَ رِمت دٝسا إ ٛ٘بى  -2

 أُ٘ؾأح

ػلً قُوخ الوٌشأح الؼىاهل الزٍ عزلؼت دوسا ههوب فٍ رذذَذ رأثُش الٌهبئٍ للزعخن 

 :رزلخا فٍ الجذول الزبلٍ
 انمتغيرات انتي تؤثر عهيها انعوامم

قوة انتسعير )مه خلال وقم 
 مخاطر انتضخم انى انعملاء( 

Pricing Power  

 ستتأثر انمىج انتسعيريح ب:
 انمىافسح  -
 تذخم انحكىمح في سياسح انتسعير  -
 وىع انسهع وانخذماخ )سهع أساسيح(  -

 هيكم انتكانيف 

Cost Structure  
فااان انشااركاخ انتااي نااذيها تكااانيف أكثاار سااتكىن أك اار تااأثرا        
تانتضاااخم ومىهاااا تكهفاااح انثضااااعح انمثاعاااح وتكاااانيف انعماناااح    

 وغيرها 

كفاءة الاستثمار 

Investment Efficiency 

كهمااا كااان نااذي انمىشاااج خياااراخ اساات مار طىيهااح الاجاام كهمااا     
تأثرخ تشاكم ساهثي تانتضاخم ويتىلاف رنا  عهاً واىع انىشاا          
فاااان انشاااركاخ الاوشااااءاخ وانتصاااىيع وشاااركاخ انتكىىنىجياااا   

 انمانيح نذيها است ماراخ كثيرج طىيهح الاجم 
 

 Cost ofتكهفة حقوق انمهكية 
equity 

هكيااح كهمااا تاااأثرخ انمىشاااج أك ااار    كهمااا دادخ تكهفااح  ماااىق انم  
تانتضاااخم ويتىلااااف رنااا  عهااااً طثيعاااح انمخاااااطر انمرتثطااااح    

 تانصىاعح او انىشا  

كهما دادخ انفىائذ انمستحمح عهً انمىشاج كهما داد نيها مخاطر  Cost of debtتكهفة انديون 
انتخهااف عاااه انساااذاد وتانتااااني سااتتأثر تشاااكم أكثااار تانتضاااخم   

،  جاام انااذيىن نااذي  واسااتمرارهاويتىلااف رناا  عهااً ا رتااا    
 انمىشاج
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 لٌقبغ افرُخ:ارىصلذ الذساعخ الً 

     كث٢  ٣ؾٜذ اُمبُْ رعخْ ال٠ِ ٓب رْ ٓؾبٛذرٚ خلاٍ اُلزشاد اُغثبثوخ ٓثٖ اسرلثبق

اُمبّ لأعمبس أُغزِٜي ٝٓثؽش أعمبس أُ٘زغث٤ٖ ٝاسرلثبق كث٢ ٓمبٓثَ      أُثؽش)

 .GDP) الإعٔب٢ُاٌٗٔبػ اُ٘برظ أُؾ٠ِ 

         إظبكخ ا٠ُ ٝعٞد رزثزة كث٢ عثٞم الأٝسام أُب٤ُثخ ثث٤ٖ أُغثزضٔش٣ٖ ٝاُج٘ثٞى

أُشًض٣خ ؽٍٞ ٓب إرا ًبٕ ٛزا اُزعخْ ع٤ثصش ل٠ِ لذّ اعزوشاس اُغٞم ُلزثشح  

م٤ذ اُؾثثشًبد هثثذسرٜب لِثث٠ ظثثجػ اُزغثثم٤ش ٣ٝوثثّٞ   هصثث٤شح الاعثثَ اُثث٠ إ رغثثز 

 أُغزضٔش٣ٖ ثزو٤٤ْ اُمٞائذ ٖٓ أُخبؼش.

  ٓمذٍ اُزعخْ كبٕ اُؾثشًبد اُزث٢ ُثذ٣ٜب     ك٢لا رزأصش ع٤ٔك اُؾشًبد ثبلاسرلبق

 كٜث٢ ٤ٓضح ر٘بكغ٤خ ٝللآثخ رغبس٣ثخ ًج٤ثشح ٝهثذسح لِث٠ ظثجػ ع٤بعثخ اُزغثم٤ش         

٣غثت ل٤ِٜثب إلثبدح رغثم٤ش     الأكعَ ك٢ اُغٞم. ك٢ ؽ٤ٖ إ اُؾثشًبد الأخثشٟ   

كوثػ ثمبئثذ الاعثزضٔبس كوثػ ٌُٝثٖ       ٣زثأصشٝا الأعْٜ ٝاُغ٘ذاد لإ أُغزضٔش٣ٖ ُٖ 

 ثزو٤٤ْ ٓخبؼش اُزخِق ق اُغذاد 

      إرا ًبٗثثذ أُزى٤ثثثشاد الاهزصثثبد٣خ ٝخبصثثثخ اُزعثثخْ رثثثثصش لِثث٠ أداء أعثثثٞام

ذٟ الأعْٜ، كبٕ أُمِٞٓبد اُز٢ رٞكشٛب اُوٞائْ أُب٤ُخ رِمت دٝسا ؽ٣ٞ٤ب كث٢ ٓث  

ًلبءٙ رِي الأعٞام. ٝإ رمٌظ اُملاهثخ ثث٤ٖ اُزثذكوبد اُ٘وذ٣ثخ ٝأعثمبس الأعثْٜ.       

ٝإ رٌثثٕٞ اُو٤ٔثثخ اُغثثٞه٤خ ُِغثثْٜ ٛثث٢ اُو٤ٔثثخ اُؾو٤و٤ثثخ اُزثث٢ رُٞثثذ لبئثثذ ٣ٌلثث٢      

 ُزم٣ٞط أُغزضٔش لٔب ٣٘ؽ١ٞ ل٤ِٚ الاعزضٔبس ك٢ رُي اُغْٜ ٖٓ ٓخبؼش 

         إ ُِزعخْ رأص٤شاد ًج٤شح ٖٓ خثلاٍ سكثك أعثمبس اُلبئثذح ٝص٣ثبدح أعثمبس اُغثِك

ٝاُخذٓبد ٓٔب ع٤٘مٌظ ل٠ِ رى٤٤ثش كث٢ عث٤ًِٞبد ٝرلعث٤لاد اُمٔثلاء ٝلِث٠       

رٌب٤ُق الإٗزبط ٝرٌب٤ُق اُزخض٣ٖ ٝرم٣ٞعبد اُمب٤ِٖٓ غ٤شٛب، ُزُي ٣غت ل٠ِ 

سح أُخثثبؼش أُ٘ؾثثأح إلثثبدح اُفثثش كثث٢ اُغ٤بعثثبد ٝالإعثثشاءاد أُشرجؽثثخ ثثثةدا     

ٝاُغ٤بعثثبد أُؾبعثثج٤خ ٝاُزوثثذ٣شاد أُؾبعثثج٤خ أُج٤٘ثثخ لِثث٠ اكزشاظثثبد ثغثثجت  

 ص٣بدح لذّ اُزأًذ ك٢ ث٤ئخ الالٔبٍ ُِز٤ٌق ٓك ٛزٙ اُج٤ئخ اُزعخ٤ٔخ 
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 فٍ ظىء هب رن الزىصل الُه هي ًزبئج ًظشَخ رىصً الذساعخ:

 ُِزعخْ ل٠ِ اُوثٞائْ أُب٤ُثخ    ٣غت ل٠ِ أُؾبعج٤ٖ لذّ ر٘ؾ٠ الاصبس أُؾبعج٤خ

ٝظثثثشٝسح ارخثثثبر ًبكثثثخ الإعثثثشاءاد ٝاُزؾغثثث٤٘بد لِثثث٠ أُمثثثب٤٣ش أُؾبعثثثج٤خ     

أُٜ٘ثخ ثؾثٌَ لثبّ     ٠ًج٤ش ل٣ِمزجش هٞح ٓذٓشح خل٤خ رثصش ثؾٌَ  ٝا٤ُٜ٘ٔخ، لأٗٚ

لِثث٠  ثؾثثٌَ خثثبؿ ؽ٤ثثش ٣ثثثصشالأعثثْٜ ٝعثثٞم الأٝسام أُب٤ُثثخ  ٝلِثث٠ أعثثمبس

 أُب٢ُ.ٓخبؼش ا٤ٜٗبس أعمبس الأعْٜ ٝاُزمضش 

    ٣غت ل٠ِ اُج٘ٞى أُشًض٣خ إ٣غبد ؽٍِٞ ثذ٣ِخ ُِزمبَٓ ٓك ٛزا اُزعثخْ اُغثبٓؼ

ٝظثشٝسح اُزٞهثق لثٖ ًثٕٞ اُزعثخْ رؾثذ اُغث٤ؽشح ٝإ ٛ٘ثبى اعثزوشاس كث٢           

 اُلبئذح.أعمبس 

        كثثثزؼ اكثثثبم عذ٣ثثثذح ُذساعثثثبد ٓغثثثزوج٤ِخ ُج٤ثثثبٕ الاصثثثبس أُؾبعثثثج٤خ ُِٔزى٤ثثثشاد

ـثَ ٓمثب٤٣ش اُزوثبس٣ش أُب٤ُثخ اُذ٤ُٝثخ       الاهزصبد٣خ لِث٠ ث٘ثٞد اُوثٞائْ أُب٤ُثخ كث٢     

 ٝرؾغ٤ٖ عٞدح اُزوبس٣ش أُب٤ُخ.

   ظشٝسح الاخز ك٢ الالزجبس ٓزى٤شاد الاهزصبد ا٠ٌُِ ل٘ذ الذاد اُوٞائْ أُب٤ُثخ

رثثٞكش أعثثبط ُم٤ِٔثثخ اُوبسٗثثخ ثثث٤ٖ أداء    اُ٘وذ٣ثثخ، لأٜٗثثب ٝخبصثثخ هبئٔثثخ اُزثثذكوبد  

اُز٘جثثث ثثثبُزى٤شاد كثث٢    أُثعغثثبد أُب٤ُثثخ ٝٓوبسٗثثخ الأداء ٝرغثثبْٛ كثث٢ ل٤ِٔثثخ    

 الأعْٜأعمبس 

      ،٣ٔضَ اُزعخْ ٓك اٗخلبض ه٤ٔخ اُمِٔخ أُؾ٤ِخ ظثش٣جخ خل٤ثخ رثذكٜب اُؾثشًبد

 ُو٤بط ه٤ٔخ أُ٘ؾأح.  خٝثبُزب٢ُ ٣مزجش أؽذ اُمٞآَ ا٤ُٜٔٔ٘
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 ثبللغخ الؼشثُخ:الوشا غ  -1

لِث٠ اُملاهثخ ثث٤ٖ    ( أصثش اُزثذكوبد اُ٘وذ٣ثخ اُزؾثى٤ِ٤خ     0209أ٤ٖٓ، لصبّ ؽٔذ١ ٓصثؽل٠ )  -

الإكصثثبػ لثثٖ أُغثثئ٤ُٞخ الاعزٔبل٤ثثخ ٝالاؽزلثثبؾ ثبُ٘وذ٣ثثخ: دساعثثخ رؽج٤و٤ثثخ لِثث٠   ٓغثثزٟٞ

ثبُجٞسصثخ أُصثش٣خ. أُغِثخ اُم٤ِٔثخ ُِذساعثبد ٝاُجؾثٞس        اُؾثشًبد غ٤ثش أُب٤ُثخ أُو٤ثذح    

 – 204د٤ٓثثبغ، اُمثثذد اُضثثب٢ٗ، أُغِثثذ اُضثثب٢ٗ ،  أُب٤ُثثخ ٝاُزغبس٣ثثخ، ٤ًِثثخ اُزغثثبسح، عبٓمثثخ 

242. 

( أصثثش ٤ٌٛثثَ ا٤ٌُِٔثثخ لِثث٠ اُمبُوثثخ ٣ثثٖ خؽثثش   0202اُو٤ِؽثث٠، إثثثشا٤ْٛ لجثثذ أُغ٤ثثذ لِثث٠ )  -

أُغِثخ   ا٤ٜٗبس أعمبس الأعْٜ ٝرٌِلثخ ساط أُثبٍ ُِؾثشًبد أُشعثخ ثبُجٞسصثخ أُصثش٣خ.      

 .09ٓغِذ  2 اُم٤ِٔخ ُِجؾٞس اُزغبس٣خ، ٤ًِخ رغبسح، عبٓمخ أُ٘ٞك٤خ،

( أصثثش اُملاهثثخ ثثث٤ٖ اُضوثثخ أُلشؼثثخ   0202اُ٘غثثبس، عثثبٓؼ ٓؾٔثثذ، ثغثث٢ٗٞ٤، ٓثثشٝح ٓؾٔثثذ )   -

ُِٔذ٣ش٣ٖ اُز٘ل٤ز٣ٖ ٝغٔٞض اُزوبس٣ش أُب٤ُخ ل٠ِ ا٤ٜٗبس أعثمبس الأعثْٜ ُِؾثشًبد أُو٤ثذح     

ثبُجٞسصخ أُصش٣خ: د٤َُ رؽج٤و٢، ٓغِخ اُجؾٞس أُؾبعج٤خ، ٤ًِخ رغثبسح، عبٓمثخ ؼ٘ؽثب،    

 اُمذد الأٍٝ 

ذٍ اُزعثخْ لِث٠ أداء عثٞم    ( رأص٤ش عمش اُصشف ٝٓم0202لجذ اُغٞاد، ساظ٢ اُغ٤ذ ) -

الأعْٜ ك٢ ٓصش، ٓغِخ ٤ًِخ اُغبعخ ٝالاهزصبد، ٤ًِخ اُزغثبسح، عبٓمثخ ث٘ث٠ عث٣ٞق اُمثذد      

 (.22-9اُضبٖٓ. )

(. دساعخ ٝاخزجبس رأص٤ش هثٞح أُثذ٣ش٣ٖ اُز٘ل٤ثز٤٣ٖ    0200لجذ اُشؽ٤ْ، سظب ٓؾٔٞد ٓؾٔذ ) -

اسح الأسثثثبػ. ٝخؽثثش ا٤ٜٗثثبس الأعثثْٜ اُؾثثشًبد أُو٤ثثذح ثبُجٞسصثثخ أُصثثش٣خ كثث٢ ـثثَ اد      

، 0ٓغِثذ   2أُغِخ اُم٤ِٔثخ ُِجؾثٞس أُب٤ُثخ ٝاُزغبس٣ثخ ٤ًِثخ رغثبسح، عبٓمثخ د٤ٓثبغ، اُمثذد          

494-449. 

( أصثثش ٓٔبسعثثبد إداسح الأسثثثبػ ٓثثٖ خثثلاٍ إداسح   0202ٓؾٔثثٞد، لجثثذ اُؾ٤ٔثثذ اُم٤غثث١ٞ )  -

ك لشض ث٘ٞد هبئٔخ اُزذكوبد اُ٘وذ٣خ ل٠ِ دهخ رٞهمبد أُؾ٤ِِٖ أُب٤٤ُٖ ثأعثمبس الأعثْٜ ٓث   

دساعخ رؽج٤و٤خ ل٠ِ اُؾشًبد أُغبٛٔخ أُصش٣خ، ٓغِخ الإعٌ٘ذس٣خ ُِجؾٞس أُؾبعثج٤خ،  

 اُمذد اُضب٢ٗ، أُغِذ اُغبثك.

(، ٗٔٞرط ٓؾبعج٢ ٓوزشػ ُو٤ثبط أصثش الإكصثبػ لثٖ اُز٘جثثاد      0299ٓخزبس، د٣٘ب ؽٔذ١ ) -

٤ًِثثخ أُب٤ُثثخ ُِؾثثٌبد كثث٢ خٔثثخ أُغثثزضٔش٣ٖ ثأعثثٞام الأٝسام أُب٤ُثثخ، سعثثبُخ ٓبعغثثز٤ش،     

 رغبسح، عبٓمخ ثٜ٘ب.
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