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 :انًهخص

اٌغٕذاد اٌخؼشاء وؤداح رؾٛؽ١خ ٌّىبفؾخ  ٘ذفذ اٌذساعخ اٌٝ ث١بْ دٚس: هذف انبسث

 اٌّخبؽش اٌغ١ٛع١بع١خ ٚاصش٘ب ػٍٝ اعؼبس الاعُٙ ثّظش.

اػزّذد اٌذساعخ ػٍٝ إٌّٙظ اٌٛطفٟ الاعزٕجبؽٟ ِٓ خلاي  :انخصًٍى وانًُهدٍت

ٚطف خظبئض ِغزّغ اٌجؾش ِٚٓ صُ رجٕٟ إٌّٙظ الاعزٕجبؽٟ ِٓ اعً رفغ١ش عٍٛن 

خلاي اٌزؾمك ِٓ فشٚع اٌذساعخ ثبعزخذاَ الاعب١ٌت اٌظب٘شح ِؾً اٌجؾش ٚرٌه ِٓ 

   الاؽظبئ١خ، ٚلذ رُ عّغ اٌج١بٔبد ِٓ اٌمٛائُ ٚاٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٌٍجٕه اٌزغبسٞ اٌذٌٟٚ.

ٚعٛد ػلالخ اسرجبؽ ث١ٓ الافظبػ اٌّؾبعجٟ ػٓ أصجزذ إٌزبئظ  :انُخبئح وانخىصٍبث

ٚلذ رؾغٕذ ، ( 6.666بؽ )اٌغٕذاد اٌخؼشاء ٚأعؼبس الأعُٙ ؽ١شُ ثٍغ ِؼبًِ الاسرج

( الأِش 6.800٘زٖ اٌؼلالخ ثؼذ دخٛي اٌّخبؽش اٌغ١ٛع١بع١خ اٌٟ إٌّٛرط ٌزظجؼ )

، وّب  اٌزٞ ٠ش١ش اٌٟ رؾغٓ فؼب١ٌخ اٌغٕذاد اٌخؼشاء وؤداح رؾٛؽ ػذ اٌّخبؽش

ٚعٛد ػلالخ اسرجبؽ  ث١ٓ اٌّخبؽش اٌغ١ٛع١بع١خ ٚالإفظبػ اٌّؾبعجٟ ػٓ رٛطٍذ اٌٟ 

(، ِّب ٠ذي ػٍٝ 6.5.6ؽ١شُ ثٍغ ِؼبًِ الاسرجبؽ ث١ٓ اٌّزغ١شاد )اٌغٕذاد اٌخؼشاء 

             ٚعٛد ػلالخ ث١ٓ اٌّخبؽش اٌغ١ٛع١بع١خ ٚالافظبػ اٌّؾبعجٟ ػٓ اٌغٕذاد اٌخؼشاء.

أٚطذ اٌذساعخ اٌّئعغبد اٌّب١ٌخ ثزمذ٠ُ ؽٛافض ػش٠ج١خ ٌزشغ١غ اٌّشبسوخ 

اٌزؤص١شاد اٌغٍج١خ ٌٍّخبؽش فٟ اٌغٕذاد اٌخؼشاء، ِّب ٠ؼضص لذسرٙب ػٍٝ رم١ًٍ 

اٌغ١ٛع١بع١خ، وّب اٚطذ ثزجغ١ؾ اٌٛطٛي اٌٝ اعزضّبس اٌغٕذاد اٌخؼشاء ػجش 
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ِٕظبد اعزضّبس عٍٙخ الاعزخذاَ ٌغزة اٌّغزضّش٠ٓ اٌغذد ٚرؾم١ك اعزمشاس فٟ أعؼبس 

 .الأعُٙ فٟ ِظش

ؼش رؼُذ اٌذساعخ ِٓ اٌّغبّ٘بد اٌؾذ٠ضخ فٟ ِغبي اٌز٠ًّٛ الاخ :الأصبنت والإضبفت

رمذ٠ُ اٌغٕذاد اٌخؼشاء وؤداح ِب١ٌخ ِجزىشح ٌٍزؼبًِ ِغ اٌّخبؽش اٌغ١ٛع١بع١خ،  ؽ١ش رُ

اٌزٟ رئصش ثشىً وج١ش ػٍٝ اعزمشاس الأعٛاق اٌّب١ٌخ ٚأعؼبس الأعُٙ فٟ ِظش، ؽ١ش 

رٛفش ٌٍّغزضّش٠ٓ ٚع١ٍخ ٌٍزؾٛؽ ػذ رمٍجبد الأعٛاق إٌبعّخ ػٓ الأؽذاس 

زضّبساد ٔؾٛ ِشبس٠غ طذ٠مخ ٌٍج١ئخ، ٠ّىٓ اٌغ١ٛع١بع١خ، ٚ ِٓ خلاي رٛع١ٗ الاع

رؾغ١ٓ اعزمشاس أعؼبس الأعُٙ ٚعزة اعزضّبساد خبسع١خ، ِّب ٠ؼضص الاعزذاِخ 

 .الالزظبد٠خ ٠ٚغُُٙ فٟ رم١ًٍ اٌّخبؽش إٌبعّخ ػٓ الاػطشاثبد اٌغ١ٛع١بع١خ

 اٌغٕذاد اٌخؼشاء، اٌّخبؽش اٌغ١ٛع١بع١خ ، اعؼبس الاعُٙ . : انكهًبث انًفخبزٍت

Abstract: 

Research Objective: The study aimed to clarify the role of green 

bonds as a hedging tool against geopolitical risks and their 

impact on stock prices in Egypt. 

Design and Methodology: The study relied on a descriptive 

inductive approach by describing the characteristics of the 

research community, followed by adopting the inductive method 

to interpret the behavior of the phenomenon under study. This 

was done by testing the study's hypotheses using statistical 

methods. Data was collected from the financial statements and 

reports of the Commercial International Bank. 

Results and Recommendations: The results confirmed a 

correlation between the accounting disclosure of green bonds and 
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stock prices, with a correlation coefficient of (0.666). This 

relationship improved after incorporating geopolitical risks into 

the model, reaching (0.822), indicating enhanced effectiveness of 

green bonds as a hedging tool against risks. The study also found 

a correlation between geopolitical risks and the accounting 

disclosure of green bonds, with a correlation coefficient of 

(0.530), showing a relationship between the two variables. The 

study recommended that financial institutions provide tax 

incentives to encourage participation in green bonds, enhancing 

their ability to mitigate the negative effects of geopolitical risks. 

Additionally, it recommended simplifying access to green bond 

investments through user-friendly investment platforms to attract 

new investors and stabilize stock prices in Egypt. 

Originality and Contribution: This study is a modern 

contribution to the field of green finance, presenting green bonds 

as an innovative financial tool to address geopolitical risks, 

which significantly affect the stability of financial markets and 

stock prices in Egypt. By directing investments toward 

environmentally friendly projects, it can improve stock price 

stability, attract foreign investments, enhance economic 

sustainability, and help mitigate risks arising from geopolitical 

disruptions. 

Keywords: Green Bonds- Geo-Political Risk- Stock Price. 
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 انقطى الأول : الاطبر انعبو نهذراضت

 أولاً: انًقذيت:

ا وج١شًا ٠شٙذ اٌطٍت ػٍٝ  ًٛ إٌّزغبد اٌّب١ٌخ اٌخؼشاء ِضً اٌغٕذاد اٌخؼشاء ّٔ

ثبٌزٛاصٞ ِغ اصد٠بد اٌٛػٟ اٌج١ئٟ ٌذٜ اٌّغزضّش٠ٓ ٌىٓ ِغ ٘زا إٌّٛ، ٠ٛاعٗ اٌمطبع 

رؾذ٠بد رشًّ اٌزؼ١ًٍ اٌج١ئٟ، ٚطؼٛثخ رؾذ٠ذ اٌّخبؽش اٌّشرجطخ ثبلاعزضّبس فٟ 

ح اٌّطٍٛثخ، فٟ ٘زا اٌغ١بق، الأطٛي اٌخؼشاء، ٚوزٌه طؼٛثخ رٛفش اٌج١بٔبد ثبٌغٛد

رٍؼت اٌٍٛائؼ ٚاٌغ١بعبد اٌّذػِٛخ اٌزٟ رٕغك اٌّؼب١٠ش اٌؼب١ٌّخ دٚسًا ِؾٛس٠بً فٟ 

رؼض٠ض اٌشفبف١خ ٚاٌّغبءٌخ فٟ اٌزذفمبد اٌّب١ٌخ اٌّٛعٙخ ٔؾٛ الاعزضّبساد 

   (Banga & Afzal,2025:201)اٌخؼشاء

ّش٠ٓ، ٚص٠بدح ِخبؽش رذفك لذ رئدٞ الأؽذاس اٌغ١ٛع١بع١خ اٌٝ رم١ٍض صمخ اٌّغزضٚ

 ,Zhu et.al)سأط اٌّبي اٌٝ اٌخبسط، ٚثبٌزبٌٟ رؼخ١ُ رمٍجبد اٌغٛق اٌّبٌٟ

٠ٚؼًّ اٌزؾٛؽ اٌّبٌٟ اٌفؼّبي ػٍٝ اٌؾذ ِٓ ػذَ اٌزؤوذ ثشؤْ اٌزغ١شاد فٟ ،  (2025:2

٠غبػذ اٌششوبد فٟ اٌؾفبظ ػٍٝ لذسرٙب ػٍٝ ر٠ًّٛ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌّغزمج١ٍخ ، ٚ

ٌّغزمج١ٍخ دْٚ اٌؾبعخ اٌٝ الاػزّبد ػٍٝ اٌز٠ًّٛ اٌخبسعٟ، اٌزٞ لذ ٠ىْٛ ِشبس٠ؼٙب ا

فبْ ، ٌزا    (Kreß et.al,2025)ِىٍفبً أٚ غ١ش ِزبػ ثغجت الأٚػبع اٌغ١ٛع١بع١خ

رٛافش أدٚاد اعزضّبس٠خ ِزطٛسح ٠ٛفش فشطبً عذ٠ذح ٌٍزؾٛؽ ػذ اٌّخبؽش اٌغ١ٛع١بع١خ 

(Liu et.al,2024:3) الأطٛي اٌخؼشاء وؤدٚاد رؾٛؽ ِبَ ، ٚ٘زا ٠فزؼ اٌّغبي أ

 (Aloui et.al, 2025:1 )فؼبٌخ فٟ أٚلبد ػذَ اٌزؤوذ 

أطجؾذ اٌغٕذاد اٌخؼشاء الاوضش الادٚاد اٌّب١ٌخ فؼب١ٌخ ٌزؾم١ك اٌز١ّٕخ اٌّغزذاِخ 

ٚالالزظبد إٌّخفغ اٌىشثْٛ ِٚغ رٌه، فبْ إٌّٛ اٌّغزمجٍٟ لأعٛاق اٌغٕذاد 

ثٕمً اٌّخبؽش ٚخظبئض ِغزمجً اٌّخبؽش ٚالارظبي  اٌخؼشاء ِشرجؾ اسرجبؽبً ٚص١مبً

ثبٌغٛق ، ٌزا فبْ ػذَ اٌزؤوذ فٟ اٌمشاساد اٌغ١بع١خ ٠غبُ٘ فٟ ص٠بدح رمٍجبد عٛق 

الأٚساق اٌّب١ٌخ ػٕذِب ٠غؼٝ اٌّغزضّشْٚ اٌٝ ثذائً اعزضّبس٠خ ثذ٠ٍخ ٌزم١ٍض اٌّخبؽش، 

ًّ أعٛاق سأط ٔظشًا لأْ اٌّخبؽش اٌغ١ٛع١بع١خ رّبسط رؤص١شاد ٍِؾٛظخ ػٍٝ ػ
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اٌّبي فّٓ اٌّغزؾ١ً رغبً٘ الأ١ّ٘خ اٌّزضا٠ذح ٌّئشش ع١ٛع١بع١خ فٟ رؾ١ٍلاد اٌغٕذاد 

 .   (Doğan et.al, 2023: 37)اٌخؼشاء

 :ثبٍَبً : يشكهت انذراضت

ب فٟ رشى١ً اٌظشٚف الالزظبد٠خ  ًّ رٍؼت الأؽذاس اٌغ١ٛع١بع١خ اٌّؼبوغخ دٚسًا ؽبع

ٚاٌّب١ٌخ اٌؼب١ٌّخ، ؽ١ش رؼذ ِٓ اٌّؾفضاد اٌشئ١غ١خ اٌزٟ رئدٞ اٌٝ رمٍجبد ؽبدح فٟ 

الأعٛاق ٚالالزظبداد ػٍٝ ِغزٜٛ اٌؼبٌُ. ػٍٝ اٌشغُ ِٓ اٌزؤص١ش اٌٍّّٛط ٌٍّخبؽش 

اٌظشٚف اٌّب١ٌخ، فبٔٙب غبٌجبً ِب رضجؾ إٌشبؽ اٌغ١ٛع١بع١خ اٌّشرفؼخ فٟ رشذ٠ذ 

، وّب أْ ٘زٖ الأؽذاس رئصش ثشىً وج١ش  (Caldara et al., 2023:2) الالزظبدٞ 

ساد اٌغٛق، ِّب ٠ؼضص ِٓ رمٍجبد الأعٛاق ٠ٚغجت  ّٛ ػٍٝ صمخ اٌّغزضّش٠ٓ ٚرظ

ؽ١ش رئصش (  (Noy & Dabamona, 2024:71رؾٛلاد فٟ اعزشار١غ١بد الاعزضّبس

ؽش اٌغ١ٛع١بع١خ ػٍٝ الاعزضّبس ٚأعؼبس الأعُٙ، ؽ١ش ٠ش١ش اسرفبع ِئشش اٌّخب

اٌٝ أخفبع فٟ ِغز٠ٛبد الاعزضّبس ِّب ٠ئصش ٘زا ثشىً أوجش  اٌّخبؽش اٌغ١ٛع١بع١خ

ػٍٝ اٌظٕبػبد ٚاٌششوبد اٌّؼشػخ ٌٙزٖ اٌّخبؽش، ِّب ٠ئدٞ ثذٚسٖ لأخفبع 

، (Caldara & Iacoviello, 2022:1194)ُ الاعزضّبساد ٚرشاعغ أعؼبس الأعٙ

ٚثبٌزبٌٟ فبْ اٌّخبؽش اٌغ١ٛع١بع١خ ٟ٘ طذِخ ؽبعّخ ػٍٝ اٌّغزٜٛ اٌىٍٟ ٚرئصش 

ؽ١ش ٠ؾُزًّ أْ رئعً اٌششوبد اعزضّبسارٙب خلاي فزشاد ػٍٝ الاعزضّبس اٌّئعغٟ 

 ((Le & Tran,2021 ػذَ اٌزؤوذ إٌبعُ ػٓ ٘زٖ اٌّخبؽش

ٌٝ ر٠ٕٛغ ِؾفظزُٙ الاعزضّبس٠خ الأصِبد اٌغ١ٛع١بع١خ، ١ّ٠ً اٌّغزضّشْٚ اٚفٟ ظً 

، ثبعزخذاَ الاعزضّبساد اٌخؼشاء ِضً اٌغٕذاد اٌخؼشاء وؤداح ٌٍزؾٛؽ ػذ اٌزمٍجبد 

٠ّىٓ أْ رىْٛ الاعزضّبساد اٌخؼشاء ثّضبثخ ِلار آِٓ فٟ ٚلذ الأصِبد ؽ١ش 

رٛفش ٘زٖ الأدٚاد اعزمشاسًا ٔغج١بً ػٕذِب رىْٛ أعٛاق  ٚلذاٌغ١ٛع١بع١خ اٌّزظبػذح، 

 .  (Sohag et.al,2022:10)ي الأخشٜ فٟ ؽبٌخ رذ٘ٛسالأطٛ

 ٚفٟ ػٛء ِب عجك رزّضً اٌّشىٍخ اٌجؾض١خ فٟ اٌزغبإي اٌشئ١غٟ اٌزبٌٟ :
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و١ف ٠ّىٓ ٌٍغٕذاد اٌخؼشاء أْ رغُزخذَ وؤداح رؾٛؽ١خ ٌّٛاعٙخ اٌّخبؽش 

، ٠ٚزفشع ػٕٗ اٌؼذ٠ذ اٌغ١ٛع١بع١خ، ِٚب رؤص١ش٘ب ػٍٝ اعزمشاس أعؼبس الأعُٙ فٟ ِظش؟

 اٌزغبإلاد اٌزب١ٌخ: ِٓ

ً٘ ٠ٛعذ أصش رٚ دلاٌخ اؽظبئ١خ ٌلإفظبػ اٌّؾبعجٟ ػٓ اٌغٕذاد اٌخؼشاء ػٍٝ  .1

 اعزمشاس أعؼبس الأعُٙ فٟ ِظش؟

ً٘ ٠ٛعذ أصش رٚ دلاٌخ اؽظبئ١خ ٌٍّخبؽش اٌغ١ٛع١بع١خ ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ الإفظبػ  .0

 اٌّؾبعجٟ ػٓ اٌغٕذاد اٌخؼشاء ٚأعؼبس الأعُٙ؟

اؽظبئ١خ الإفظبػ اٌّؾبعجٟ ػٓ اٌغٕذاد اٌخؼشاء ػٍٝ ً٘ ٠ٛعذ أصش رٚ دلاٌخ  ..

 اعزغبثخ اٌغٛق ٌٍّخبؽش اٌغ١ٛع١بع١خ؟

ً٘ ٠ٛعذ أصش رٚ دلاٌخ اؽظبئ١خ ٌٍّخبؽش اٌغ١ٛع١بع١خ ثشىً ٍِؾٛظ ػٍٝ اعزمشاس  .4

 الأعٛاق اٌّب١ٌخ ٚأعؼبس الأعُٙ فٟ ِظش؟

 ثبنثبً : أهذاف انذراضت:

رؾ١ًٍ دٚس اٌغٕذاد اٌخؼشاء وؤداح رؾٛؽ١خ ٠زّضً اٌٙذف اٌشئ١غٟ ٌٙزٖ اٌذساعخ فٟ 

، ٌّىبفؾخ اٌّخبؽش اٌغ١ٛع١بع١خ، ٚث١بْ رؤص١ش٘ب ػٍٝ اعزمشاس أعؼبس الأعُٙ فٟ ِظش

 ٠ٚزفشع ػٕٗ الا٘ذاف اٌفشػ١خ اٌزب١ٌخ:

 ث١بْ أصش الإفظبػ اٌّؾبعجٟ ػٓ اٌغٕذاد اٌخؼشاء ػٍٝ اعزمشاس أعؼبس الأعُٙ.  .1

ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ الإفظبػ اٌّؾبعجٟ ػٓ رؾ١ًٍ رؤص١ش اٌّخبؽش اٌغ١ٛع١بع١خ   .0

 اٌغٕذاد اٌخؼشاء ٚأعؼبس الأعُٙ

دساعخ ِذٜ رؤص١ش الإفظبػ اٌّؾبعجٟ ػٓ اٌغٕذاد اٌخؼشاء ػٍٝ اعزغبثخ  ..

 اٌغٛق ٌٍّخبؽش اٌغ١ٛع١بع١خ.

رؾ١ًٍ رؤص١ش اٌّخبؽش اٌغ١ٛع١بع١خ ػٍٝ اعزمشاس الأعٛاق اٌّب١ٌخ ٚأعؼبس الأعُٙ  .4

 فٟ ِظش.
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 :ذراضترابعًب : أهًٍت ان

 :الأهًٍت انعهًٍت

رزّضً الأ١ّ٘خ اٌؼ١ٍّخ فٟ رمذ٠ُ اػبفخ عذ٠ذح اٌٝ ِغبي اٌز٠ًّٛ الأخؼش ِٓ خلاي 

رؾ١ًٍ دٚس اٌغٕذاد اٌخؼشاء وؤداح رؾٛؽ١خ ٌّٛاعٙخ اٌّخبؽش اٌغ١ٛع١بع١خ ٚرؤص١ش٘ب 

ػٍٝ اعزمشاس أعؼبس الأعُٙ فٟ ِظش، ِٓ خلاي فُٙ اٌؼلالخ ث١ٓ الإفظبػ اٌّؾبعجٟ 

اٌغٕذاد اٌخؼشاء ٚاٌّخبؽش اٌغ١ٛع١بع١خ، ِّب ٠غبػذ فٟ رٛػ١ؼ و١ف١خ رؤص١ش ػٓ 

٘زٖ اٌؼٛاًِ ػٍٝ اعزمشاس الأعٛاق اٌّب١ٌخ، وّب رز١ؼ اٌذساعخ فشطخ ٌزط٠ٛش ّٔبرط 

رؾ١ٍ١ٍخ ٌفؾض عٍٛن الأعٛاق اٌّب١ٌخ فٟ ظً اٌزمٍجبد اٌغ١ٛع١بع١خ، ِّب ٠فزؼ آفبلبً 

د ِب١ٌخ ِجزىشح ٌزؾم١ك اعزمشاس الزظبدٞ فٟ عذ٠ذح ٌٍجؾش فٟ و١ف١خ اعزخذاَ أدٚا

 .ث١ئبد غ١ش ِغزمشح

 :الأهًٍت انعًهٍت

رزّضً الأ١ّ٘خ اٌؼ١ٍّخ ٌٙزٖ اٌذساعخ فٟ رمذ٠ُ اسشبداد ٚرٛط١بد اعزشار١غ١خ اٌزغبسٞ 

اٌذٌٟٚ، اٌزٞ ٠ؼُذ اٌجٕه اٌٛؽ١ذ فٟ ِظش اٌزٞ ٠ظذس عٕذاد خؼشاء، ٚرغٍؾ اٌذساعخ 

غٕذاد اٌخؼشاء وؤداح رؾٛؽ١خ فؼّبٌخ ٌّٛاعٙخ اٌّخبؽش اٌؼٛء ػٍٝ و١ف١خ اعزغلاي اٌ

اٌغ١ٛع١بع١خ، ِّب ٠غُٙ فٟ رؼض٠ض اعزمشاس اٌغٛق اٌّبٌٟ اٌّظشٞ، وّب رجُشص اٌذساعخ 

دٚس الإفظبػ اٌّؾبعجٟ ػٓ اٌغٕذاد اٌخؼشاء فٟ رؼض٠ض اٌشفبف١خ ٚص٠بدح صمخ 

١ٌخ عذ٠ذح ، وّب اٌّغزضّش٠ٓ، ٚ٘ٛ ِب ٠ّىٓ أْ ٠غُُٙ فٟ عزة اعزضّبساد ِؾ١ٍخ ٚدٚ

رٛفش اٌذساعخ ٌٍجٕه اٌزغبسٞ اٌذٌٟٚ سإٜ ؽٛي رؾغ١ٓ اعزشار١غ١بد اطذاس اٌغٕذاد 

اٌخؼشاء ِّب ٠غُبػذ فٟ رم١ًٍ اٌّخبؽش الالزظبد٠خ إٌبرغخ ػٓ اٌزمٍجبد اٌغ١ٛع١بع١خ 

 .٠ٚغُٙ فٟ اعزمشاس أعؼبس الأعُٙ ٚرؾم١ك اٌز١ّٕخ اٌّغزذاِخ فٟ اٌغٛق اٌّظشٞ

 انذراضبث انطببقتانقطى انثبًَ : 

 اولاً: انذراضبث انخً حُبونج انطُذاث انخضراء و أضعبر الأضهى:

سد فؼً عٛق الأعُٙ الإ٠طب١ٌخ ػٕذ اطذاس     Filocamo et.al(2025)ؽٍٍذ  دساعخ

اٌغٕذاد اٌخؼشاء، ٚرٌه ٌزم١١ُ و١ف١خ رؤص١ش اطذاس اٌغٕذاد اٌخؼشاء ػٍٝ ػٛائذ 
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اٌّظذسح ٌٍغٕذاد اٌخؼشاء ٚرٍه اٌزٟ ٌُ رظذس الأعُٙ ٌٍّغب١ّ٘ٓ، ِمبسٔخ ثبٌغٙبد 

٘زٖ اٌغٕذاد، ٚرٛطٍذ اٌذساعخ اٌٝ أْ اطذاس اٌغٕذاد اٌخؼشاء ٌُ ٠ئصش ثشىً وج١ش 

ػٍٝ ِىبفآد اٌّغب١ّ٘ٓ فٟ اٌغٛق الإ٠طب١ٌخ، ؽ١ش أظٙشد إٌزبئظ أْ اٌفشق فٟ 

ٌٗ ػٛائذ الأعُٙ ث١ٓ اٌغٙبد اٌّظذسح ٚغ١ش اٌّظذسح ٌٍغٕذاد اٌخؼشاء ٌُ ٠ىٓ 

 .رؤص١ش وج١ش

رؾ١ًٍ رؤص١ش اطذاس اٌغٕذاد اٌخؼشاء ػٍٝ  Su & Lin(2025)وّب اعزٙذفذ دساعخ 

أعؼبس الأعُٙ، اٌغ١ٌٛخ، ٚاٌّخبؽش اٌخبطخ ثبٌششوبد اٌّظذسح ٌٙزٖ اٌغٕذاد فٟ 

٠غؼٝ اٌجؾش ٌفُٙ و١ف١خ رؤص١ش ٘زٖ  ،ع١بق الأعٛاق إٌبشئخ، ِغ اٌزشو١ض ػٍٝ اٌظ١ٓ

اٌغٕذاد، اٌزٟ رخُظض ٌز٠ًّٛ ِشبس٠غ طذ٠مخ ٌٍج١ئخ، ػٍٝ رظشفبد اٌّغزضّش٠ٓ فٟ 

أظٙشد إٌزبئظ أْ اٌّغزضّش٠ٓ ٠غزغ١جْٛ ثشىً ا٠غبثٟ لإػلأبد ، ٚأعٛاق الأعُٙ

اطذاس اٌغٕذاد اٌخؼشاء، ؽ١ش رىْٛ سدٚد اٌفؼً أوضش ٚػٛؽًب ػٕذ ادساط اٌغٕذاد 

لأعٛاق، ث١ّٕب لا رلُاؽع ٔفظ الاعزغبثخ فٟ ؽبٌخ الإػلاْ اٌّجذئٟ ػٓ الإطذاس، فٟ ا

٠زغٍٝ رؤص١ش رٌه ِٓ خلاي اٌزغ١شاد غ١ش اٌؼبد٠خ فٟ أعؼبس الأعُٙ ٚاٌغ١ٌٛخ، ِٚغ رٌه 

لا ٠ٛعذ رغ١١شاد عٛ٘ش٠خ ٍِؾٛظخ فٟ اعؼبس الأعُٙ ثؼذ اطذاس اٌغٕذاد اٌخؼشاء، 

لا رغ١ش اٌم١ُ الأعبع١خ اٌزٟ ٠ؼزّذ ػ١ٍٙب اٌّغزضّشْٚ ِّب ٠ش١ش اٌٝ أْ ٘زٖ الإطذاساد 

فٟ رم١١ُ اٌششوبد ٚثبٌزبٌٟ، فبْ رؤص١ش اٌغٕذاد اٌخؼشاء ػٍٝ الأعُٙ ٠ؼُزجش رؤص١شًا 

رش١ش اٌذساعخ اٌٝ أْ اٌؼلاٚح اٌخؼشاء اٌزٟ لذ رلُاؽع ػٍٝ أعُٙ اٌششوبد ، ِٚئلزبً

شؤْ اٌزؾٛي اٌج١ئٟ ثؼذ اطذاس اٌغٕذاد اٌخؼشاء رؼىظ رفبإي اٌّغزضّش٠ٓ ث

 .ٌٍششوبد، ثذلاً ِٓ سغجزُٙ اٌشخظ١خ فٟ دػُ الاعزذاِخ اٌج١ئ١خ

رؤص١ش اطذاس اٌغٕذاد اٌخؼشاء ػٍٝ  Zhou et.al(2024) دساعخوّب اٚػؾذ 

اٌزظ١ٕغ اٌزوٟ ؽ١ش، عؼذ اٌذساعخ لاخزجبس ِب ارا وبٔذ اٌغٕذاد اٌخؼشاء، وؤداح 

ر٠ًّٛ ِجزىشح، رغبُ٘ فٟ دػُ اٌزؾٛي ٔؾٛ اٌزظ١ٕغ اٌزوٟ ٚرؾغ١ٓ الأداء اٌج١ئٟ 

ٚرٛطٍذ اٌذساعخ اٌٝ أْ اطذاس اٌغٕذاد اٌخؼشاء ٠مذَ لٕٛاد ر٠ًّٛ ، ٚاٌزىٌٕٛٛعٟ

٠ؼخ ِٕٚخفؼخ اٌزىٍفخ ٌٍششوبد، ِّب ٠ؼضص لذسرٙب ػٍٝ الاثزىبس الأخؼش ٚرط٠ٛش عش

رم١ٕبد اٌزظ١ٕغ اٌزوٟ، ٚ٘زا اٌز٠ًّٛ ٠ؼضص لذساد اٌششوبد ػٍٝ رؾغ١ٓ وفبءح 
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اعزخذاَ اٌطبلخ ٚرم١ًٍ الأجؼبصبد، ِّب ٠غُٙ فٟ رجٕٟ ِؼذاد أوضش روبءً ٌزؾغ١ٓ 

الاثزىبس الأخؼش اٌّذػَٛ ِٓ اٌغٕذاد  ػ١ٍّبد اٌزظ١ٕغ، وّب رش١ش اٌذساعخ اٌٝ أْ

اٌخؼشاء ٠غبُ٘ فٟ رؾم١ك أ٘ذاف اٌزظ١ٕغ اٌزوٟ ثشىً أوضش فؼب١ٌخ، وّب رُ اٌزؤو١ذ 

ػٍٝ أْ رؤص١ش اطذاس اٌغٕذاد اٌخؼشاء ػٍٝ اٌزظ١ٕغ اٌزوٟ لذ ٠خزٍف ثٕبءً ػٍٝ 

ٚأٚطذ اٌذساعخ ثـؼشٚسح أْ رىْٛ اٌغٕذاد ، عّبد اٌششوبد ِضً ؽج١ؼخ الأعُٙ

ؼشاء عضءًا ِٓ اعزشار١غ١بد اٌز٠ًّٛ فٟ اٌششوبد اٌزٟ رغؼٝ اٌٝ رط٠ٛش اٌخ

اٌزظ١ٕغ اٌزوٟ، ٚأْ ٠زُ رؼض٠ض دٚس الاثزىبس الأخؼش وؼبًِ أعبعٟ ٌزؾم١ك رمذَ فٟ 

 .٘زا اٌّغبي

 ثبٍَبً: انذراضبث انخً حُبونج انًخبطر اندٍىضٍبضٍت واضعبر الاضهى:

١ٍؾ اٌؼٛء ػٍٝ اٌزؤص١شاد رغ اٌٝ Noy & Dabamona (2024)٘ذفذ دساعخ 

اٌؼ١ّمخ ٌٍظشاػبد اٌغ١ٛع١بع١خ ػٍٝ اٌّؼب١٠ش اٌذ١ٌٚخ لاػذاد اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ، 

ٚرٛػ١ؼ و١ف أْ اٌزٛرشاد اٌغ١ٛع١بع١خ رئدٞ اٌٝ رفبلُ اٌزؾذ٠بد اٌّزؼٍمخ ثبلاِزضبي 

بد اٌزٕظ١ّٟ ٚرٕف١ز اٌّؼب١٠ش اٌّؾبعج١خ، ثبلإػبفخ اٌٝ رؤص١ش٘ب ػٍٝ اعزشار١غ١بد اٌششو

ٚاٌّغزضّش٠ٓ. وّب ٘ذفذ اٌذساعخ اٌٝ فؾض اٌؼلالخ ث١ٓ اٌزٛرشاد اٌغ١ٛع١بع١خ 

ٚرمٍجبد عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ، ٚوزٌه اٌزؤص١شاد اٌزٟ رزشرت ػٍٝ ٘زٖ الأؽذاس فٟ 

رٛطٍذ اٌذساعخ ، ٚ رشى١ً اٌغ١بعبد اٌّب١ٌخ ٚالإفظبػ اٌّبٌٟ ػٍٝ اٌظؼ١ذ اٌذٌٟٚ

ثشىً وج١ش ػٍٝ اٌّؼب١٠ش اٌذ١ٌٚخ لاػذاد اٌزمبس٠ش اٌٝ أْ اٌظشاػبد اٌغ١ٛع١بع١خ رئصش 

اٌّب١ٌخ ، ِّب ٠ئدٞ اٌٝ ص٠بدح اٌزجب٠ٓ اٌزٕظ١ّٟ ٚرؼم١ذ ػ١ٍّخ رٕف١ز اٌّؼب١٠ش، ػلاٚح ػٍٝ 

رٌه، رغبُ٘ ٘زٖ الأؽذاس فٟ ص٠بدح رمٍجبد اٌغٛق ِٓ خلاي اٌزؤص١ش ػٍٝ ِؼ٠ٕٛبد 

ضّبس، ٚلذ أوذد اٌذساعخ اٌّغزضّش٠ٓ، ِب ٠ئدٞ اٌٝ رغ١شاد فٟ اعزشار١غ١بد الاعز

ػٍٝ اٌزشاثؾ اٌٛاػؼ ث١ٓ اٌزٛرشاد اٌغ١ٛع١بع١خ ٚرمٍجبد عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ، ِّب 

أٚطذ اٌذساعخ ، ٠ٚئصش ػٍٝ الإفظبؽبد اٌّب١ٌخ ٚاٌزٛلؼبد اٌّغزمج١ٍخ ٌلأعٛاق اٌّب١ٌخ

رط٠ٛش ّٔبرط ٔظش٠خ عذ٠ذح رذِظ اٌؼٛاًِ اٌغ١ٛع١بع١خ فٟ إٌّبرط اٌّب١ٌخ  ؼشٚسحثـ

ٌزم١ٍذ٠خ ٌزؼض٠ض فؼب١ٌخ اداسح اٌّخبؽش ٚارخبر اٌمشاساد الاعزضّبس٠خ. وّب أٚطذ ا

اٌذساعخ ثزؼض٠ض اعزشار١غ١بد اداسح اٌّخبؽش الاعزجبل١خ ٚرطج١ك ِّبسعبد افظبػ 
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شفبفخ، ثبلإػبفخ اٌٝ رؾغ١ٓ آ١ٌبد اٌؾٛوّخ ٌّٛاعٙخ رؾذ٠بد ػذَ اٌزؤوذ إٌبرغخ ػٓ 

ثؼشٚسح اٌزؼبْٚ اٌّغزّش ث١ٓ ا١ٌٙئبد اٌظشاػبد اٌغ١ٛع١بع١خ. وّب اٚطذ 

اٌزٕظ١ّ١خ ٚاٌششوبد ٚاٌّغزضّش٠ٓ ٌزم١ٍض اٌزجب٠ٓ اٌزٕظ١ّٟ ٚاٌزخف١ف ِٓ رمٍجبد 

اٌغٛق، الأِش اٌزٞ ٠غبُ٘ فٟ رؼض٠ض اعزمشاس الأعٛاق اٌّب١ٌخ فٟ ظً الأٚػبع 

 .اٌغ١ٛع١بع١خ اٌّزمٍجخ

خبؽش اٌغ١ٛع١بع١خ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌّ  Ramesh & Athira (2024)وّب ؽٍٍذ دساعخ 

ٚػش٠جخ اٌششوبد، ٚرؾذ٠ذ رؤص١ش اٌّخبؽش اٌغ١ٛع١بع١خ ػٍٝ ِّبسعبد اٌزٙشة 

أْ اٌششوبد رض٠ذ ِٓ ِّبسعبد  رٛطٍذ اٌذساعخ اٌٝ، ٚ اٌؼش٠جٟ ػجش ػ١ٕخ د١ٌٚخ

اٌزٙشة اٌؼش٠جٟ فٟ ظً رضا٠ذ اٌّخبؽش اٌغ١ٛع١بع١خ، ٚأْ اٌم١ٛد اٌّب١ٌخ رؼضص ِٓ 

وّب أوذد اٌذساعخ ػٍٝ دٚس اٌؾٛوّخ فٟ  ،اٌزٛرشاد٘زٖ اٌّّبسعبد خلاي فزشاد 

أٚطذ اٌذساعخ ثؼشٚسح ، ٚرم١ًٍ رؤص١ش اٌّخبؽش اٌغ١ٛع١بع١خ ػٍٝ اٌزٙشة اٌؼش٠جٟ

رؼض٠ض آ١ٌبد أفبر اٌؼشائت ٌٍؾذ ِٓ اٌزٙشة اٌؼش٠جٟ ٌٍششوبد فٟ فزشاد ص٠بدح 

خ فٟ ٘زا اٌّخبؽش اٌغ١ٛع١بع١خ، وّب أٚطذ ثزؾغ١ٓ لٛا١ٔٓ اٌؼشائت ١٘ٚبوً اٌؾٛوّ

 .اٌغ١بق ٌّٛاصٔخ اٌؼغض اٌّبٌٟ ٚػّبْ الاٌزضاَ اٌؼش٠جٟ

رؤص١ش اٌّخبؽش اٌغ١ٛع١بع١خ ػٍٝ  Fiorillo et.al(2024) وّب اعزىشفذ دساعخ

ِخبؽش ا١ٙٔبس أعؼبس الأعُٙ، ٚاٌزؾم١ك فٟ اٌذٚس اٌٛع١ؾ ٌٍؼٛاًِ اٌج١ئ١خ ٚالاعزّبػ١خ 

اٌذساعخ رؾ١ًٍ رؤص١ش اٌّخبؽش  فٟ رخف١ف ٘زٖ اٌؼلالخ وّب رٕبٌٚذ (ESG) ٚاٌؾٛوّخ

اٌغ١ٛع١بع١خ ػٍٝ أداء اٌششوبد ِٓ خلاي ػ١ٕخ د١ٌٚخ وج١شح ِٓ اٌششوبد اٌّذسعخ فٟ 

أْ اسرفبع اٌّخبؽش اٌغ١ٛع١بع١خ ٠ئدٞ اٌٝ ص٠بدح  رٛطٍذ اٌذساعخ اٌٝ، ٚاٌجٛسطخ

اؽزّب١ٌخ ا١ٙٔبس أعؼبس الأعُٙ ثشىً ِزىشس، ٚأٚػؾذ إٌزبئظ أْ اٌششوبد راد 

رىْٛ أوضش لذسح ػٍٝ  فٟ الاداء اٌؾٛوّٟ ٚاٌج١ئٟ ٚالاعزّبػٟ بد اٌؼب١ٌخاٌزظ١ٕف

اٌزى١ف ِغ اٌّخبؽش اٌغ١ٛع١بع١خ، ِّب ٠مًٍ ِٓ اٌزؤص١ش اٌغٍجٟ ٌٙزٖ اٌّخبؽش ػٍٝ 

ٚأوذد اٌذساعخ ػٍٝ أْ اٌششوبد اٌزٟ رزّزغ ثشفبف١خ أفؼً ٚعّؼخ  ،أعؼبس أعّٙٙب

أِبَ اٌزمٍجبد إٌبعّخ ػٓ اٌزٛرشاد رىْٛ أوضش ِشٚٔخ  ESG ألٜٛ ِٓ خلاي ِّبسعبد

فٟ  ESG أٚطذ اٌذساعخ اٌّغزضّش٠ٓ ثزؼ١ّٓ اػزجبساد، ٚاٌغ١ٛع١بع١خ



 
 دور السندات الخضراء كاداة تحوطية لمكافحة المخاطر الجيوسياسية واثرها على سعر السهم بمصر

 د/ صافيناز محمود محمد محمود صالح

 2025 ابريل - الثانيالعدد                                                                           السابعالمجلد  
 
951 

 

اعزشار١غ١بد رخظ١ض الأطٛي اٌخبطخ ثُٙ ٌزؼض٠ض فؼب١ٌخ اٌزؾٛؽ ػذ اٌّخبؽش 

اٌغ١ٛع١بع١خ، وّب اٚطذ اٌششوبد ثبلاػزّبد ػٍٝ ٔٙظ اعزشار١غٟ ٠شًّ رؾغ١ٓ 

ئخ ٚاٌّغزّغ ٚاٌؾٛوّخ ٌزؼض٠ض ِشٚٔزٙب فٟ ِٛاعٙخ ِّبسعبرٙب فٟ ِغبلاد اٌج١

 .اٌّخبؽش اٌغ١ٛع١بع١خ ٌٚؼّبْ اعزمشاس اٌغٛق اٌّبٌٟ ٚرؼض٠ض إٌّٛ الالزظبدٞ

ثبنثبً : انذراضبث انخً حُبونج انعلاقت بٍٍ انطُذاث انخضراء وانًخبطر 

 اندٍىضٍبضٍت:

خ اٌزٟ رٍؼجٙب اٌٝ اعزىشبف الأدٚاس اٌّزٕٛػ Aloui et.al. (2025)٘ذفذ دساعخ 

اٌغٕذاد اٌخؼشاء ٚأعُٙ اٌطبلخ إٌظ١فخ وّلاراد إِٓخ ِؾزٍّخ فٟ ظً اٌّخبؽش 

وّب عؼذ اٌٝ رم١١ُ فؼب١ٌخ ٘زٖ  ، ٚػذَ اٌزؤوذ فٟ اٌغ١بعخ الالزظبد٠خ اٌغ١ٛع١بع١خ

الأدٚاد اٌّب١ٌخ ػجش آفبق ص١ِٕخ ٚظشٚف ِخبؽش ِخزٍفخ، ٚرٛطٍذ اٌذساعخ اٌٝ أْ 

ؽّب٠خ ألٜٛ ػذ اٌّخبؽش الالزظبد٠خ، خبطخ فٟ الأِذ اٌغٕذاد اٌخؼشاء رٛفش 

أْ اٌغٕذاد اٌخؼشاء وبٔذ أوضش فبػ١ٍخ فٟ  ، وّب رٛطٍذ اٌٝاٌمش٠ت اٌٝ اٌّزٛعؾ

اٌؾّب٠خ ِٓ اٌّخبؽش الالزظبد٠خ ِمبسٔخ ثؤعُٙ اٌطبلخ إٌظ١فخ، لا ع١ّب فٟ فزشاد ػذَ 

ء أوضش فؼب١ٌخ فٟ اٌزؤوذ الالزظبدٞ، ِٓ ٔبؽ١خ أخشٜ، رج١ٓ أْ اٌغٕذاد اٌخؼشا

ِٛاعٙخ اٌّخبؽش اٌغ١ٛع١بع١خ، ؽ١ش ؽبفظذ ػٍٝ لذسرٙب ػٍٝ اٌزؾٛؽ ػذ ٘زٖ 

اٌّخبؽش ثشىً ِغزّش. وّب وشفذ اٌذساعخ أْ اٌغٕذاد اٌخؼشاء رظً ِلارًا إِٓبً ػٍٝ 

اٌّذٜ اٌط٠ًٛ، ػٍٝ اٌشغُ ِٓ أْ فؼب١ٌخ اٌؾّب٠خ اٌزٟ رمذِٙب رزؼبءي فٟ ؽبلاد ِؼ١ٕخ 

ثبٌٕغجخ ٌلأعُٙ، فمذ رج١ٓ أٔٙب رظُٙش عٍٛوًب ِخزٍفبً ػجش اٌى١ّبد، ِٓ اٌّخبؽش. أِب 

ؽ١ش أصجزذ اٌغٕذاد اٌخؼشاء اعزمشاسًا أوجش فٟ ظً ظشٚف اٌغٛق اٌمبع١خ، ِّب 

أٚطذ اٌذساعخ ،٠غؼٍٙب رؾٛؽبً أوضش ِٛصٛل١خ ثشىً ػبَ ِمبسٔخ ثؤعُٙ اٌطبلخ إٌظ١فخ

فٟ اعزشار١غ١بد اٌز٠ًّٛ  ثذِظ الأطٛي اٌخؼشاء ٚالأٚساق اٌّب١ٌخ اٌخؼشاء

اٌّغزذاَ، ؽ١ش ٠ّىٓ أْ ٠غُٙ ٘زا اٌذِظ فٟ رؾغ١ٓ اعزمشاس الأعٛاق اٌّب١ٌخ ٚرؼض٠ض 

لذسرٙب ػٍٝ ِٛاعٙخ اٌّخبؽش الالزظبد٠خ ٚاٌغ١ٛع١بع١خ ، وّب اٚطذ اٌّغزضّش٠ٓ 

ثز٠ٕٛغ ِؾبفظُٙ الاعزضّبس٠خ ػجش اٌّضط ث١ٓ اٌغٕذاد اٌخؼشاء ٚأعُٙ اٌطبلخ إٌظ١فخ، 

 .٠ٛفش ٌُٙ أدٚاد أوضش ِشٚٔخ ٌّٛاعٙخ اٌظشٚف اٌّزمٍجخِّب 
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اٌٝ اعزىشبف ِب ارا وبٔذ اٌغٕذاد    Lian & Hou (2024)وّب عؼذ دساعخ 

اٌخؼشاء رزّزغ ث١ّضح رىٍفخ الإطذاس ِمبسٔخ ثبٌغٕذاد اٌزم١ٍذ٠خ، ٚفؾض رؤص١ش 

اٌٝ اٌّخبؽش اٌغ١ٛع١بع١خ ػٍٝ د٠ٕب١ِى١بد أعؼبس اٌغٕذاد اٌخؼشاء، ثبلإػبفخ 

دساعخ رؤص١ش ٘زٖ اٌّخبؽش ػٍٝ اٌمطبػبد اٌّخزٍفخ فٟ اٌمطبع اٌّبٌٟ، ٚرؾ١ًٍ و١ف١خ 

رؤص١ش اٌّخبؽش اٌغ١ٛع١بع١خ ػٍٝ رغؼ١ش اٌغٕذاد اٌخؼشاء ثبعزخذاَ ِغّٛػخ ث١بٔبد 

، 0601ٚأغغطظ  0618عٕذًا رم١ٍذ٠بً ث١ٓ ِب٠ٛ  667عٕذًا أخؼش ٚ 076رزؼّٓ 

خؼشاء فٟ اٌظ١ٓ رزّزغ ث١ّضح رىٍفخ اطذاس رٛطٍذ اٌذساعخ اٌٝ أْ اٌغٕذاد اٌٚ

ٔمطخ أعبط. وّب أشبسد  10اٌٝ  16ِمبسٔخ ثبٌغٕذاد اٌزم١ٍذ٠خ، ِغ ػلاٚح رزشاٚػ ث١ٓ 

إٌزبئظ اٌٝ أْ اٌّخبؽش اٌغ١ٛع١بع١خ اٌؾذ٠ضخ ٚاٌزبس٠خ١خ رئصش ثشىً وج١ش فٟ رم١ًٍ 

١خ اٌخبص رىب١ٌف ر٠ًّٛ اٌغٕذاد اٌخؼشاء، ؽ١ش وبْ ٌّئشش اٌّخبؽش اٌغ١ٛع١بع

ٔمطخ ٚػٍٝ اٌشغُ  17.4ثبٌظ١ٓ اٌزؤص١ش الأوجش فٟ خفغ اٌزىب١ٌف ثٕغجخ رظً اٌٝ 

ِٓ رٌه، رج١ٓ أْ اٌغٕذاد اٌخؼشاء فٟ اٌمطبع اٌّبٌٟ لا رؼىظ ػلاٚح اطذاس، ٚأْ 

 .رؤص١ش اٌّخبؽش اٌغ١ٛع١بع١خ ػٍٝ ٘زا اٌمطبع ألً ِٓ رؤص١ش٘ب فٟ اٌغٛق ثشىً ػبَ

رؤص١ش اٌّخبؽش  اٌٝ   Mertzanis & Tebourbi (2024)وّب أشبسد دساعخ 

اٌٝ  0668دٌٚخ خلاي اٌفزشح ِٓ  .7اٌغ١ٛع١بع١خ ػٍٝ اطذاس اٌغٕذاد اٌخؼشاء فٟ 

، ِغ الأخز فٟ الاػزجبس خظبئض اٌظفمبد اٌفشد٠خ، ثبلإػبفخ اٌٝ اٌؼٛاًِ 0601

 الالزظبد٠خ ٚاٌّئعغ١خ. وّب عؼذ اٌٝ اعزىشبف اٌؼلالخ ث١ٓ اٌّخبؽش اٌغ١ٛع١بع١خ

أْ ٕ٘بن  رٛطٍذ اٌذساعخ اٌٝ، ٚٚرطٛس عٛق اٌغٕذاد اٌخؼشاء ػجش اٌذٚي اٌّخزٍفخ

ػلالخ ا٠غبث١خ ث١ٓ اٌّخبؽش اٌغ١ٛع١بع١خ ٚص٠بدح اطذاس اٌغٕذاد اٌخؼشاء. ؽ١ش 

رش١ش إٌزبئظ اٌٝ أْ اٌّخبؽش اٌغ١ٛع١بع١خ اٌّشرفؼخ لذ رؼغً ثبٌزؾٛي ٔؾٛ اعزضّبساد 

ب فٟ ث١ئخ ع١ٛع١بع١خ أوضش أِبٔبً، ِضً اٌغٕذاد اٌخؼشا ًِ ء، اٌزٟ رمذَ ثذ٠لًا إِٓبً ِٚغزذا

غ١ش ِغزمشح. وّب أظٙشد إٌزبئظ أْ ِىٛٔبد ِئشش اٌّخبؽش اٌغ١ٛع١بع١خ وٍٙب ٌٙب 

اسرجبؽبد ا٠غبث١خ ِغ اطذاس اٌغٕذاد اٌخؼشاء. ثبلإػبفخ اٌٝ رٌه، ٠ؼُزجش دٚس شجىخ 

ىززج١ٓ ػبِلاً أعبع١بً فٟ رٛعغ عٛق اٌغٕذاد اٌخؼش ُّ أٚطذ اٌذساعخ ، ٚاء ػب١ٌّبًاٌ

ثؼشٚسح فؾض دٚس اٌّئعغبد ٚالأٔظّخ اٌغ١بع١خ ثشىً أػّك، ؽ١ش ٠ّىٓ أْ 
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٠ىْٛ ٌٙب رؤص١ش وج١ش فٟ رؾف١ض اطذاس اٌغٕذاد اٌخؼشاء ػجش ع١بعبد رٕظ١ّ١خ ِٚب١ٌخ 

ؤ١ّ٘خ ادسان دٚس ا١ٌٙئبد ِضً ، ٚاٚطذ ث ِضً اٌؾٛافض اٌؼش٠ج١خ ٚاٌذػُ اٌؾىِٟٛ

ٚاٌغٙبد اٌزٕظ١ّ١خ اٌّب١ٌخ فٟ رؼض٠ض عٛق اٌغٕذاد اٌخؼشاء ِٓ  اٌجٕٛن اٌّشوض٠خ

 .خلاي رطج١ك ِؼب١٠ش الاعزذاِخ فٟ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ

ػٍٝ عٛق  رؤص١ش اٌّخبؽش اٌغ١ٛع١بع١خ ِذٜ Liu et.al (2024)وّب ثؾضذ دساعخ 

ٚرؾذ٠ذ ِذٜ لذسح اٌغٕذاد اٌخؼشاء ػٍٝ ؽّب٠خ ػٛائذ الاعزضّبس  اٌغٕذاد اٌخؼشاء

ٌظذِبد إٌبرغخ ػٓ اٌّخبؽش اٌغ١ٛع١بع١خ. وّب رُ اٌزؾم١ك ف١ّب ارا وبٔذ ِٓ ا

،  اٌغٕذاد اٌخؼشاء ٠ّىٓ أْ رىْٛ أداح فؼبٌخ فٟ اٌزخف١ف ِٓ رؤص١شاد ٘زٖ اٌّخبؽش

رزؤصش ثشىً ا٠غبثٟ ٚعٍجٟ   رٛطٍذ اٌذساعخ اٌٝ أْ أعؼبس اٌغٕذاد اٌخؼشاءٚ

بثٟ اٌٝ أْ اسرفبع اٌّخبؽش اٌغ١ٛع١بع١خ ٠ش١ش اٌزؤص١ش الإ٠غ ، ٚ ثبٌّخبؽش اٌغ١ٛع١بع١خ

٠فزؼ فشطًب ٌزط٠ٛش عٛق اٌغٕذاد اٌخؼشاء، ٠ٚجشص أ١ّ٘زٙب وؤداح رؾٛؽ فٟ فزشاد 

الاػطشاثبد اٌغ١ٛع١بع١خ. ِٓ ٔبؽ١خ أخشٜ، ٠ّىٓ أْ ٠ئدٞ اسرفبع اٌّخبؽش 

اٌغ١ٛع١بع١خ اٌٝ رشاعغ اٌضمخ فٟ عٛق اٌغٕذاد اٌخؼشاء، ِّب ٠خفغ اٌطٍت ػٍٝ 

بس ٠ٚئدٞ اٌٝ أخفبع الأعؼبس. فٟ اٌّمبثً، ٠ّىٓ أْ رشٙذ اٌغٕذاد اٌخؼشاء الاعزضّ

طذِخ ا٠غبث١خ فٟ ع١بق اٌّخبؽش اٌغ١ٛع١بع١خ، ؽ١ش ٠ئدٞ اٌزشو١ض اٌّزضا٠ذ ػٍٝ 

 .اٌطبلخ اٌّزغذدح اٌّذػِٛخ ِٓ اٌغٕذاد اٌخؼشاء اٌٝ رظبػذ اٌزٛرشاد اٌغ١ٛع١بع١خ

ب اٌزٕجئ ثزغ١شاد اٌّخبؽش اٌغ١ٛع١بع١خ ِٓ وّب أوذد اٌذساعخ ػٍٝ أْ اٌؾىِٛبد ٠ّىٕٙ

خلاي ِشالجخ رمٍجبد أعؼبس اٌغٕذاد اٌخؼشاء، ِّب ٠غبػذ ػٍٝ رم١ًٍ ا٢صبس اٌغٍج١خ 

أٚطذ اٌذساعخ اٌّغزضّش٠ٓ ثذِظ اٌغٕذاد اٌخؼشاء فٟ ، ٚإٌبرغخ ػٓ ٘زٖ اٌظذِبد

 ِؾبفظُٙ الاعزضّبس٠خ ٌٍزخف١ف ِٓ اٌظذِبد اٌج١ئ١خ ٚاٌغ١بع١خ.

اعزىشبف اِىبٔبد اٌغٕذاد فٟ  Nittayakamolphun et.al (2024)اعخٚثؾضذ دس

وؤطٛي ِلار آِٓ أٚ وؤداح رؾٛؽ  (ESG) اٌخؼشاء ٚأعُٙ اٌج١ئخ ٚاٌّغزّغ ٚاٌؾٛوّخ

اٌٝ ٔٛفّجش  0614فٟ ظً اٌّخبؽش اٌغ١ٛع١بع١خ. رُ رؾ١ًٍ اٌج١بٔبد ا١ِٛ١ٌخ ِٕز ٠ٕب٠ش 

ؼلالخ ث١ٓ ٘زٖ الأطٛي ، ٚرٌه ٌفُٙ اDCC-GARCHٌ ثبعزخذاَ ّٔٛرط 0600

ٚرٛطٍذ ، ٚالأطٛي اٌّب١ٌخ الأخشٜ، ٚو١ف١خ رؤص١ش٘ب فٟ رم١ًٍ اٌّخبؽش اٌّب١ٌخ
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ٚاٌغٕذاد اٌخؼشاء رؼًّ وّلاراد  ESG اٌذساعخ اٌٝ ػذح ٔزبئظ أثشص٘ب أْ أعُٙ

إِٓخ ٌٍؼذ٠ذ ِٓ الأطٛي اٌّب١ٌخ الأخشٜ، خبطخ خلاي فزشاد اٌّخبؽش اٌغ١ٛع١بع١خ 

وزؾٛؽ ٌٍغٕذاد اٌزم١ٍذ٠خ فمؾ، ث١ّٕب ٠ّىٓ ٌٍغٕذاد  ESG ١ً٘ أعُٙاٌؼب١ٌخ. وّب رُ رؤ

% ٌلأطٛي 16اٌخؼشاء أْ رىْٛ ِلارًا إِٓبً فٟ فزشاد اٌزمٍجبد اٌشذ٠ذح اٌزٟ رمً ػٓ 

اٌّب١ٌخ الأخشٜ. اػبفخ اٌٝ رٌه، رُ اٌزؤو١ذ ػٍٝ أْ ِؾفظخ اعزضّبس٠خ رغّغ ث١ٓ 

الأخشٜ ٠ّىٓ أْ رمًٍ ِٓ  ِغ الأطٛي اٌّب١ٌخ ESG اٌغٕذاد اٌخؼشاء ٚأعُٙ

اٌّخبؽش، خبطخ رٍه اٌّزؼٍمخ ثبلأطٛي اٌّب١ٌخ غ١ش اٌّمبِٚخ ٌٍّٕبؿ. وّب أظٙشد 

رٛفش ِض٠ذًا ِٓ اٌز٠ٕٛغ فٟ اٌّؾفظخ ِّب  ESG اٌذساعخ أْ اٌغٕذاد اٌخؼشاء ٚأعُٙ

ٚأٚطذ اٌذساعخ ثـؼشٚسح ، ٠ٚغبػذ ػٍٝ رم١ًٍ اٌزمٍجبد خلاي فزشاد اٌغٛق اٌٙبثطخ

فٟ   ESG ِذ٠شٞ اٌظٕبد٠ك ٚاٌّغزضّش٠ٓ ثزؼ١ّٓ اٌغٕذاد اٌخؼشاء ٚأعُٙل١بَ 

ِؾبفظُٙ ٌلاعزفبدح ِٓ لذسرٙب ػٍٝ رم١ًٍ اٌّخبؽش ٚرؾم١ك اٌز٠ٕٛغ. وّب أٚطذ 

 اٌذساعخ ثزشغ١غ اٌمطبػ١ٓ اٌؼبَ ٚاٌخبص ػٍٝ اطذاس عٕذاد خؼشاء ٚرجٕٟ ِجبدة

ESGٌّغزضّش٠ٓ. وزٌه، ٠غت ، ِغ رؼض٠ض اٌٛػٟ اٌج١ئٟ ث١ٓ ِذ٠شٞ اٌظٕبد٠ك ٚا

ثشىً أوجش ِٓ الأطٛي اٌّب١ٌخ اٌزم١ٍذ٠خ  ESG الاعزضّبس فٟ اٌغٕذاد اٌخؼشاء ٚأعُٙ

 .ٌزؾم١ك رؾٛؽ فؼبي خلاي فزشاد اٌّخبؽش اٌغ١ٛع١بع١خ أٚ اٌزمٍجبد اٌىج١شح

فٟ رؾ١ًٍ اٌؼلالخ ث١ٓ أعٛاق اٌغٕذاد اٌخؼشاء  Sheenan((2023ٚعبّ٘ذ دساعخ 

ذ٠خ )عٛاء ٌٍششوبد أٚ اٌغ١بد٠خ( ٚاٌّخبؽش اٌغ١ٛع١بع١خ خلاي ٚأعٛاق اٌغٕذاد اٌزم١ٍ

، ٚاعزخذِذ اٌذساعخ 0600ٚ 0614فزشاد اٌزمٍجبد اٌؼب١ٌخ ٚإٌّخفؼخ ث١ٓ ػبِٟ 

ٌفُٙ رؤص١ش اٌّخبؽش اٌغ١ٛع١بع١خ  (MS-VAR) اؽبس ِزغ١ش اٌم١ّخ اٌّزغ١شح ٌّبسوٛف

رٛطٍذ إٌزبئظ اٌٝ أْ ٚ، ػٍٝ أعٛاق اٌغٕذاد اٌخؼشاء ِمبسٔخ ثبٌغٕذاد اٌزم١ٍذ٠خ

اٌّخبؽش اٌغ١ٛع١بع١خ رئصش ثشىً وج١ش ػٍٝ أعٛاق اٌغٕذاد اٌخؼشاء فٟ فزشاد 

اٌزمٍجبد اٌؼب١ٌخ، ث١ّٕب لا ٠ظٙش ٘زا اٌزؤص١ش ثشىً ٚاػؼ فٟ أعٛاق اٌغٕذاد اٌزم١ٍذ٠خ، 

وّب رج١ٓ أْ أعٛاق اٌغٕذاد اٌخؼشاء رزؤصش ثشىً ٍِؾٛظ ثبٌغٕذاد اٌزم١ٍذ٠خ )عٛاء 

د أٚ اٌؾى١ِٛخ(  فٟ ولا إٌظب١ِٓ، ِغ ٚعٛد رؤص١ش ألٜٛ ٌغٕذاد اٌششوبد فٟ ٌٍششوب

ش١ش رٌه اٌٝ أْ اٌغٕذاد اٌخؼشاء رزظشف ثشىً ِخزٍف ، ٠فزشاد اٌزمٍجبد اٌؼب١ٌخ
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طٕبع  ٚاٚطذ ػٓ اٌغٕذاد اٌزم١ٍذ٠خ، ٚلذ رىْٛ أوضش ػشػخ ٌٍّخبؽش اٌغ١ٛع١بع١خ ،

ش اٌغ١ٛع١بع١خ ػٕذ رظ١ُّ اٌٍٛائؼ اٌغ١بعبد ػشٚسح الاخز فٟ الاػزجبس اٌّخبؽ

اٌخبطخ ثبٌغٕذاد اٌخؼشاء، خبطخ فٟ فزشاد اٌزمٍجبد اٌؼب١ٌخ، ار ٠ّىٓ أْ رئصش ٘زٖ 

 .اٌّخبؽش ػٍٝ اعزمشاس اٌغٛق اٌّبٌٟ

ثٕبءً ػٍٝ اٌذساعبد اٌغبثمخ، ٠ّىٓ ِلاؽظخ أٚعٗ اٌزشبثٗ ٚالاخزلاف ث١ٓ ٘زٖ 

 :ٟاٌذساعبد ٚاٌذساعخ اٌؾب١ٌخ  ػٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌ

 :أوخه انخشببه

سوضد وً ِٓ اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ ٚاٌذساعبد اٌغبثمخ ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌغٕذاد  .1

فبٌذساعخ اٌؾب١ٌخ ، اٌخؼشاء ٚالأعٛاق اٌّب١ٌخ، ٚلا ع١ّب رؤص١ش٘ب ػٍٝ أعؼبس الأعُٙ

سوضد ػٍٝ اٌغٕذاد اٌخؼشاء وؤداح رؾٛؽ١خ ػذ اٌّخبؽش اٌغ١ٛع١بع١خ ٚأصش٘ب 

فٟ ِظش، ٚ٘ٛ ِٛػٛع ِشبثٗ ٌٍذساعبد اٌزٟ  ػٍٝ اعزمشاس أعؼبس الأعُٙ

 .اعزؼشػذ رؤص١ش اٌغٕذاد اٌخؼشاء ػٍٝ الأعٛاق اٌّب١ٌخ ثشىً ػبَ

ٚ  Noy & Dabamona (2024) ؼذ٠ذ ِٓ اٌذساعبد اٌغبثمخ، ِضً دساعخرٕبٌٚذ اٌ .0

رؤص١ش اٌّخبؽش اٌغ١ٛع١بع١خ ػٍٝ الأعٛاق اٌّب١ٌخ،  Fiorillo et.al (2024) دساعخ

ٚروشد اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ أ٠ؼًب رؤص١ش ٘زٖ اٌّخبؽش ػٍٝ أعؼبس الأعُٙ فٟ ِظش، ٘زا 

 .٠ظُٙش رٛافمبً فٟ اٌشإ٠خ ؽٛي رؤص١ش اٌّخبؽش اٌغ١ٛع١بع١خ ػٍٝ الأعٛاق اٌّب١ٌخ

ش١ش اٌٝ أْ اٌزٟ ر Aloui et.al. (2025) رشبثٙذ اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ ِغ دساعخ ..

اٌغٕذاد اٌخؼشاء رؼزجش اداح رؾٛؽ١خ ػذ اٌّخبؽش اٌغ١ٛع١بع١خ، ؽ١ش رشوض 

اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ أ٠ؼًب ػٍٝ دٚس اٌغٕذاد اٌخؼشاء وؤداح ٌٍزؾٛؽ ػذ اٌّخبؽش 

 .اٌغ١ٛع١بع١خ فٟ ِظش

 أوخه الاخخلاف:

رشوض اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ ػٍٝ اٌغٛق اٌّظشٞ ثشىً ػبَ ٚاٌجٕه اٌزغبسٞ اٌذٌٟٚ  .1

ثشىً خبص، ث١ّٕب اٌذساعبد اٌغبثمخ رٕبٌٚذ أعٛالبً ِخزٍفخ ِضً ا٠طب١ٌب ٚاٌظ١ٓ 

 Filocamo et.al. (2025) (ٚSu & Lin (2025دساعخ 
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بد اػزّذد اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ ػٍٝ إٌّٙظ اٌٛطفٟ الاعزٕجبؽٟ ثبعزخذاَ اٌج١بٔ .0

اٌّب١ٌخ ٌٍجٕه اٌزغبسٞ اٌذٌٟٚ، ث١ّٕب ثؼغ اٌذساعبد اٌغبثمخ اعزخذِذ ث١بٔبد 

 Mertzanis & Tebourbiاؽظبئ١خ ِٓ أعٛاق ِب١ٌخ ِزؼذدح ِضً دساعخ 

اٌزٟ دسعذ رؤص١ش اٌّخبؽش اٌغ١ٛع١بع١خ ػٍٝ اطذاس اٌغٕذاد  (2024)

 دٌٚخ. .7اٌخؼشاء ػجش 

ٌّؾبعجٟ ػٓ اٌغٕذاد اٌخؼشاء وغضء ر١ّضد اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ ثزؾ١ًٍ الإفظبػ ا ..

ِٓ اٌزؤص١ش ػٍٝ اعزمشاس أعؼبس الأعُٙ، ٚ٘ٛ عبٔت ٌُ ٠زُ اٌزشو١ض ػ١ٍٗ ثشىً 

ِٛعغ فٟ اٌذساعبد اٌغبثمخ اٌزٟ رٕبٌٚذ رؤص١ش اٌغٕذاد اٌخؼشاء ػٍٝ الأعٛاق 

 اٌّب١ٌخ ثشىً ػبَ.

  :انفدىة انبسثٍت

ٔذسح ٍِّٛعخ فٟ الأدث١بد اٌغبثمخ اٌزٟ رىّٓ اٌفغٛح اٌجؾض١خ ٌٍذساعخ اٌؾب١ٌخ فٟ ٚعٛد 

ب ِؾذٚدًا ثزؾشٞ ٚدساعخ اٌؼلالبد اٌزؤص١ش٠خ ث١ٓ الافظبػ اٌّؾبعجٟ ػٓ  ًِ أٌمذ ا٘زّب

اٌغٕذاد اٌخؼشاء ٚاعؼبس الاعُٙ فٟ ظً اٌّخبؽش اٌغ١ٛع١بع١خ،  فؼلًا ػٓ أْ 

اٌجؾٛس ٚاٌذساعبد اٌغبثمخ لذ رّذ فٟ ث١ئبد أعٕج١خ ٚػٍٝ أعٛاق أعُٙ اٌذٚي 

لأعٕج١خ ٚاٌزٟ رخزٍف خظبئظٙب ٚعّبرٙب اخزلافبً عزس٠بً ػٓ خظبئض عٛق الأعُٙ ا

اٌّظشٞ، ٌزٌه رغبُ٘ اٌذساعخ فٟ اٌزؼشف ػٍٝ اصش الافظبػ اٌّؾبعجٟ ػٓ اٌغٕذاد 

اٌخؼشاء وؤداح فؼّبٌخ ٌٍزؾٛؽ ػذ اٌّخبؽش اٌغ١ٛع١بع١خ ٚرؤص١ش الإفظبػ اٌّؾبعجٟ 

٠ذًا ٌفُٙ اٌؼلالخ ث١ٓ ٘زٖ اٌؼٕبطش فٟ اٌغٛق ػٍٝ اعؼبس الاعُٙ، ِّب ٠فزؼ ِغبلًا عذ

، خبطخ فٟ ػٛء ػذَ ٚعٛد دساعبد رشوض ػٍٝ ٘زٖ إٌمبؽ رؾذ٠ذًا فٟ  اٌّظشٞ

 .اٌغ١بق اٌّؾٍٟ اٌّظشٞ

 : الاطبر انُظري نهذراضتانقطى انثبنث

 :الافصبذ انًسبضبً عٍ انطُذاث انخضراء أولاً :

اطذاس٘ب ثٙذف ر٠ًّٛ اٌّششٚػبد رؼذ اٌغٕذاد اٌخؼشاء أدٚاد ِب١ٌخ ِزخظظخ رُ 

اٌزٟ رؼضص الاعزذاِخ اٌج١ئ١خ، ِضً اٌّجبدساد اٌّزؼٍمخ ثبٌطبلخ اٌّزغذدح، ٚاٌؾفبظ ػٍٝ 
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، شٙذد عٛق اٌغٕذاد 0667، ِٕٚز اؽلالٙب فٟ ػبَ اٌّغزذاِخاٌطبلخ، ٚاٌضساػخ 

ا عش٠ؼًب، ؽ١ش لبِذ اٌؾىِٛبد ٚإٌّظّبد اٌذ١ٌٚخ ٚاٌششوبد  ًٛ اٌخؼشاء ّٔ

ٚاٌّئعغبد اٌّب١ٌخ فٟ ِخزٍف أٔؾبء اٌؼبٌُ ثبطذاس عٕذاد خؼشاء ٌغّغ سأط اٌّبي 

ٌذػُ اٌّششٚػبد اٌج١ئ١خ، ِّب ٠ز١ؼ ٌٍّغزضّش٠ٓ اٌفشطخ ٌٍّشبسوخ فٟ اٌّجبدساد 

اٌّغزذاِخ، ٚ رٕزّٟ اٌغٕذاد اٌخؼشاء اٌٝ فئخ اٌغٕذاد اٌّظٕفخ، عٕجبً اٌٝ عٕت ِغ 

ً اٌغٕذاد الاعزّبػ١خ، ٚعٕذاد الاعزذاِخ، أٔٛاع أخشٜ ِٓ اٌغٕذاد اٌج١ئ١خ ِض

 .(Mertzanis & Tebourbi, 2024:1) ٚاٌغٕذاد اٌّشرجطخ ثبلاعزذاِخ

وّب رؼزجش اٌغٕذاد اٌخؼشاء أؽذ الأدٚاد اٌّب١ٌخ اٌّجزىشح فٟ ِغبي اٌز٠ًّٛ الأخؼش، 

ٍٝ ؽ١ش رُّضً ٔٛػًب ِٓ اٌخذِبد اٌّب١ٌخ اٌزٟ رمذِٙب اٌجٕٛن ثٙذف رشغ١غ اٌّمزشػ١ٓ ػ

الاٌزضاَ ثبلاعزضّبس فٟ ِشبس٠غ رغبُ٘ فٟ رؾم١ك اٌز١ّٕخ اٌّغزذاِخ، ٌٚزٌه ٠ُٕظش اٌٝ 

اٌغٕذاد اٌخؼشاء وٛع١ٍخ فؼّبٌخ ٌز٠ًّٛ اٌّششٚػبد اٌج١ئ١خ ٚرمذ٠ُ ؽٍٛي ِجزىشح 

(، ٚرؼُذ اٌغٕذاد اٌخؼشاء أداح ِجزىشح (Filocamo et.al,2025:23ٌٍز٠ًّٛ اٌّغزذاَ

أط اٌّبي ٌٍّشبس٠غ اٌج١ئ١خ، وّب رٛفش ٌٍّغزضّش٠ٓ ٚع١ٍخ لأٔٙب رز١ؼ فشطخ رؼجئخ س

 Pirgaip)لارخبر لشاساد اعزضّبس٠خ ِغز١ٕشح رشرىض ػٍٝ دػُ اٌّششٚػبد اٌخؼشاء

et.al,2024:160)  . 

٠مذَ عٛق اٌغٕذاد اٌخؼشاء ِٕٚزغبد اٌز٠ًّٛ اٌّغزذاَ فشطًب ٌٍّغزضّش٠ٓ ٌذػُ 

 ,Gopal & Pitts) ِب١ٌخ رٕبفغ١خٌٍج١ئخ ِغ رؾم١ك ػٛائذ  اٌظذ٠مخ اٌّششٚػبد

، ٚرشىً اٌغٕذاد اٌخؼشاء اثزىبساً عذ٠ذاً ٔغج١بً فٟ ػبٌُ اٌّبي، ار رؼًّ ػٍٝ  (2025

رغ١١ش اٌطش٠مخ اٌزٟ رزؼبًِ ثٙب اٌّئعغبد اٌّب١ٌخ ِغ لؼ١خ الاعزذاِخ ، وّب رمذَ 

ٌٍششوبد ؽشق ثذ٠ٍخ ٌز٠ًّٛ أٔشطزٙب الاعزّبػ١خ اٌّغئٌٚخ ٚعّغ سأط اٌّبي 

ّشبس٠غ اٌظذ٠مخ ٌٍج١ئخ، ٠ٚزُ رخظ١ض اٌؼبئذ ِٕٙب ٌز٠ًّٛ أٚ اػبدح ر٠ًّٛ، عضئ١بً أٚ ٌٍ

 .و١ٍبً، ٌٍّشبس٠غ اٌخؼشاء اٌغذ٠ذح ٚاٌغبسٞ رٕف١ز٘ب، ٚخبطخ اعزضّبساد اٌج١ٕخ اٌزؾز١خ

(Shum & Lui, 2024:182)   
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اعزخذاَ  ٚرز١ّض اٌغٕذاد اٌخؼشاء ػٓ اٌغٕذاد اٌزم١ٍذ٠خ فٟ رمبس٠ش٘ب اٌزفظ١ٍ١خ ثشؤْ 

ؽ١ش ٠غت اٌؼبئذاد ٚوزٌه فٟ الاشبسح اٌٝ اٌطج١ؼخ "اٌخؼشاء" ٌٍّشبس٠غ اٌٌّّٛخ، 

رخظ١ض اٌؼبئذاد اٌظبف١خ ِٓ اٌغٕذاد اٌخؼشاء فٟ ؽغبثبد فشػ١خ أٚ ِؾفظخ 

 .   (Shum & Lui, 2024: 183) صب٠ٛٔخ ِٕفظٍخ

خلاٌٙب  اٌغٕذاد اٌخؼشاء ٟ٘ أٚساق ِب١ٌخ ٠ج١غ ِٓٚػٍٝ غشاس أٞ عٕذ آخش، فبْ 

ُّظذس ػمذًا ٠زؼٙذ ف١ٗ ثبٌغذاد ِغ رؾذ٠ذ ِؼذي فبئذح ِؼ١ٓ، ٌىٓ ِب ١ّ٠ض اٌغٕذاد  اٌ

ُّظذس ثزٛع١ٗ اٌؼبئذاد  اٌخؼشاء ػٓ اٌغٕذاد اٌزم١ٍذ٠خ راد اٌذخً اٌضبثذ ٘ٛ اٌزضاَ اٌ

ٌز٠ًّٛ اٌّشبس٠غ اٌزٟ رؾمك رؤص١شاد ث١ئ١خ أٚ ِٕبخ١خ ا٠غبث١خ، ٚلذ أعُٙ ظٙٛس اٌغٕذاد 

ٟ رٛع١غ لبػذح اٌّغزضّش٠ٓ ٚص٠بدح اٌشفبف١خ فٟ ر٠ًّٛ اٌّشبس٠غ اٌّشرجطخ اٌخؼشاء ف

ثبٌّٕبؿ، ِضً الاعزؾٛار ػٍٝ الأطٛي اٌّزغذدح، ٚالاعزضّبس فٟ الاثزىبساد ٚاٌزم١ٕبد 

، (Okafor et.al,2024) إٌظ١فخ، ٚوفبءح اٌطبلخ، ٚاٌزخف١ف ِٓ آصبس اٌزغ١ش إٌّبخٟ

ع اٌّزٕٛػخ ٠ؼضص فؼب١ٌخ اٌزؾٛؽ ثشىً أفؼً اػبفخ اٌغٕذاد اٌخؼشاء اٌٝ اٌّؾبف

ِمبسٔخ ثبٌغٕذاد اٌزم١ٍذ٠خ، خبطخ ِٓ ؽ١ش رم١ًٍ اٌزمٍجبد ِٚخبؽش اٌٙجٛؽ، ٚرٌه فٟ 

٠ٚؼُشف ،    (Dong et.al, 2023)أعٛاق الاعُٙ اٌزٟ رشٙذ ثظّخ وشث١ٔٛخ ػب١ٌخ 

خ ٔز١غخ ػذَ اٌزؾٛؽ ثؤٔٗ ٚع١ٍخ ٌّٛاعٙخ اٌّخبؽش اٌزٟ لذ رٛاعٙٙب اٌٛؽذاد الالزظبد٠

 اعزمشاس الأعٛاق اٌّب١ٌخ، ٠ٚٙذف اٌٝ رم١ًٍ أٚ رم١ٍض ٘زٖ اٌّخبؽش

(Alshaikhli,2024:71) . 

رىزغت اٌّؾبعجخ أ١ّ٘خ ِزضا٠ذح فٟ ع١بق رؼض٠ض ل١بط ِٚشالجخ ٚالإفظبػ ػٓ 

اٌزؤص١شاد اٌج١ئ١خ ٚالاعزّبػ١خ. ِٓ خلاي رجٕٟ أؽش ِؾبعج١خ ِضً اٌّؾبعجخ الإداس٠خ 

ؾبعجخ الاعزّبػ١خ، ٚاػذاد رمبس٠ش الاعزذاِخ، ٠ّىٓ ٌٍششوبد رزجغ أدائٙب اٌج١ئ١خ، ٚاٌّ

 اٌج١ئٟ ٚالاعزّبػٟ ٚالإفظبػ ػٕٗ ثشىً ِٕٙغٟ، ِّب ٠ؼضص اٌشفبف١خ ٚاٌّغبءٌخ

(Fakdawer, 2024:94)ْالإفظبػ اٌّؾبعجٟ ػٓ ِؼٍِٛبد اٌغٕذاد  ، ٌزا فب

طٍت رجٕٟ ِّبسعبد فؼّبٌخ اٌخؼشاء ٠ؼذ عضءًا أعبع١بً ِٓ اٌشفبف١خ اٌّؾبعج١خ، ٠ٚز

ٌلإفظبػ اٌؼبدي ِٓ خلاي رمذ٠ُ ِؼٍِٛبد رفظ١ٍ١خ ؽٛي اٌّشبس٠غ اٌخؼشاء اٌٌّّٛخ 

ٚاٌؼبئذ اٌّزٛلغ ِٕٙب ِّب ٠غبػذ فٟ ارخبر لشاساد اعزضّبس٠خ ِذسٚعخ، ٚرّى١ٓ 
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 Li) اٌّغزضّش٠ٓ ِٓ رم١١ُ اٌفٛائذ اٌج١ئ١خ ٌٍغٕذاد اٌخؼشاء ثشىً أفؼً

et.al,2025:5) ٌ٠غبُ٘ الافظبػ اٌّؾبعجٟ ػٓ اٌغٕذاد اٌخؼشاء فٟ  زبٌٟ، ٚثب

رؾغ١ٓ عٛدح اٌّؼٍِٛبد اٌّؾبعج١خ ٌٍششوبد، ِّب ٠خفغ ِٓ اٌم١ٛد اٌز١ٍ٠ّٛخ ٠ٚؼضص 

٠غُٙ الافظبػ اٌّؾبعجٟ فٟ ، ار    (Wang, 2024: 833)ِٓ ل١ّخ ٚعّؼخ اٌششوبد

اٌّغزذاِخ، ٠ٚغبػذ فٟ رؾذ٠ذ رم١١ُ اٌزىب١ٌف ٚاٌفٛائذ اٌّشرجطخ ثٙزٖ الأدٚاد اٌّب١ٌخ 

اٌم١ّخ اٌزٟ ٠ؼؼٙب اٌّغزضّشْٚ ػٍٝ اٌغٕذاد اٌخؼشاء، وّب ٠غبُ٘ فٟ رؾغ١ٓ 

اٌشفبف١خ ِٓ خلاي رزجغ اٌج١بٔبد غ١ش اٌّب١ٌخ ، ٚثٕبءاً ػٍٝ رٌه ٠ؼذ الافظبػ اٌّؾبعجٟ 

أداح ِّٙخ فٟ رؼض٠ض اٌّظذال١خ ٚاٌشفبف١خ فٟ ٘زا اٌغٛق، ِّب ٠ذػُ ارخبر لشاساد 

 & Saravade) ضّبس٠خ ِغئٌٚخ ِٚج١ٕخ ػٍٝ ِؼب١٠ش اعزذاِخ ث١ئ١خ ٚاعزّبػ١خاعز

Weber,2024:607-608). 

أِب دٚس الإفظبػ اٌّؾبعجٟ فٟ رّى١ٓ اٌششوبد اٌٍّٛصخ ِٓ رؾم١ك رٛاصْ ث١ٓ الأداء 

اٌج١ئٟ ٚاٌّبٌٟ، ف١زّضً فٟ أْ الإفظبػ اٌّؾبعجٟ الأخؼش ٠غبػذ ٘زٖ اٌششوبد ػٍٝ 

ار١غ١بد اٌز١ّٕخ اٌّغزذاِخ ٚأداء اٌغٛق اٌّبٌٟ، ِّب ٠ض٠ذ ِٓ عبرث١خ اٌزٛف١ك ث١ٓ اعزش

اٌغٕذاد اٌخؼشاء ٌٍّغزضّش٠ٓ، فبٌششوبد اٌزٟ رظٙش أداءً ث١ئ١بً ا٠غبث١بً ٚرؾغٓ ِٓ 

ِغزٜٛ الإفظبػ اٌج١ئٟ رظجؼ أوضش عزثبً ٌٍّغزضّش٠ٓ اٌز٠ٓ ٠فؼٍْٛ الاعزضّبس 

 .   (Zhao et.al,2025) اٌّغزذاَ

ًِ اٌزٟ رذفغ اٌششوبد ٌٍّشبسوخ فٟ عٛق اٌغٕذاد اٌخؼشاء، ؽ١ش رٛفش رزؼذد اٌؼٛا

اٌغ١بعبد اٌؾى١ِٛخ ٚالإؽبساد اٌزٕظ١ّ١خ ؽٛافض ٘بِخ ِضً الإػفبءاد اٌؼش٠ج١خ 

ٚالإػبٔبد، ِّب ٠شغغ اٌششوبد ػٍٝ اطذاس اٌغٕذاد اٌخؼشاء، اػبفخ اٌٝ رٌه، فبْ 

 ّغزذاِخ، اٌّذػِٛخ ثّؼب١٠شاٌطٍت اٌّزضا٠ذ ِٓ اٌّغزضّش٠ٓ ػٍٝ الاعزضّبساد اٌ

ESG ٠ّضً ِؾفضًا سئ١غ١بً. ٠ؼُطٟ اٌّغزضّشْٚ اٌّئعغ١ْٛ الأ٠ٌٛٚخ ٌلاػزجبساد اٌج١ئ١خ

ٚالاعزّبػ١خ ٚاٌؾٛوّخ، ِّب ٠ذفغ اٌششوبد لإطذاس اٌغٕذاد اٌخؼشاء ٌز٠ًّٛ 

اٌّشبس٠غ اٌزٟ رزّبشٝ ِغ أ٘ذاف الاعزذاِخ. وّب رٍؼت اٌؼٛاًِ اٌخبطخ ثىً ِظذس، 

اٌّئعغخ ٚاعزمشاس٘ب اٌّبٌٟ ٚدسعخ اٌزضاِٙب ثّجبدساد الاعزذاِخ، دٚسًا  ِضً ؽغُ

ب فٟ ارخبر لشاس اطذاس اٌغٕذاد اٌخؼشاء، وّب أْ اٌظشٚف الالزظبد٠خ  ًّ ِٙ



 
 دور السندات الخضراء كاداة تحوطية لمكافحة المخاطر الجيوسياسية واثرها على سعر السهم بمصر

 د/ صافيناز محمود محمد محمود صالح

 2025 ابريل - الثانيالعدد                                                                           السابعالمجلد  
 
961 

 

ٚاٌظشٚف اٌغٛل١خ، ثّب فٟ رٌه أعؼبس اٌفبئذح ِٚؼ٠ٕٛبد اٌّغزضّش٠ٓ رغبٖ 

، ثبلإػبفخ اٌٝ رٌه الاعزضّبساد اٌخؼشاء، رئصش ثشىً وج١ش ػٍٝ أّٔبؽ الإطذاس

رؼزجش اٌشفبف١خ ٚاٌّظذال١خ فٟ اظٙبس اٌزؤص١ش اٌج١ئٟ ٌٍّشبس٠غ اٌٌّّٛخ ػجش اٌغٕذاد 

اٌخؼشاء أِشًا أعبع١بً ٌغزة أزجبٖ اٌّغزضّش٠ٓ، وّب اْ فُٙ ٘زٖ اٌؼٛاًِ اٌّزٕٛػخ 

٠ّىٓ أْ ٠غبػذ أطؾبة اٌّظٍؾخ فٟ اداسح رؾذ٠بد عٛق اٌغٕذاد اٌخؼشاء ثشىً 

 ؼضص ّٔٛ٘ب وؤداح ؽبعّخ ٌز٠ًّٛ ِجبدساد اٌز١ّٕخ اٌّغزذاِخ ػب١ٌّبًفؼبي، ِّب ٠

Christnacht & Mertzanis, 2025:2)  .) 

ِّٚب عجك رشٜ اٌجبؽضخ أْ اٌغٕذاد اٌخؼشاء رشىً أداح ِب١ٌخ ِجزىشح رغُٙ ثشىً وج١ش 

ي فٟ ر٠ًّٛ اٌّششٚػبد اٌج١ئ١خ اٌزٟ رذػُ الاعزذاِخ، وّب أْ الإفظبػ اٌّؾبعجٟ اٌفؼّب

 .ػٓ ٘زٖ الأدٚاد ٠ؼذ ِفزبؽًب ٌؼّبْ ٔغبؽٙب ٚرؾم١ك أ٘ذافٙب اٌج١ئ١خ ٚالاعزّبػ١خ

 انعلاقت بٍٍ انطُذاث انخضراء واضعبر الاضهى:

فٟ اٌغٕٛاد الأخ١شح، شٙذد الأعٛاق اٌّب١ٌخ ص٠بدح وج١شح فٟ إٌّزغبد ٚالأدٚاد 

شص الاعزضّبس اٌّب١ٌخ اٌخؼشاء اٌّجزىشح، اٌّظّّخ ٌزٍج١خ اٌطٍت اٌّزضا٠ذ ػٍٝ ف

اٌّغزذاِخ ػٍٝ عج١ً اٌّضبي، أطجؾذ اٌغٕذاد اٌخؼشاء آ١ٌخ ر١ٍ٠ّٛخ سئ١غ١خ ٌذػُ 

اٌّششٚػبد اٌج١ئ١خ ِضً ِشبس٠غ اٌطبلخ اٌّزغذدح ٚوفبءح اٌطبلخ ٚاٌج١ٕخ اٌزؾز١خ 

، ٌٚمذ أدٜ اطذاس اٌغٕذاد اٌخؼشاء وؤداح ِب١ٌخ (Fakdawer, 2024:97)اٌّغزذاِخ

سأط اٌّبي الأخؼش اٌٝ دفغ اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌّؾ١ٍٍٓ ٚالأوبد١١ّ٠ٓ  ٌزؼض٠ض الاعزضّبساد فٟ

 Dell'Atti) اٌٝ دساعخ سدٚد أفؼبي الأعٛاق اٌّب١ٌخ رغبٖ اٌغٕذاد اٌخؼشاء

et.al,2022:519) ، شٙذد عٛق اٌغٕذاد اٌخؼشاء اٌؼب١ٌّخ رٛعؼًب ٍِؾٛظبً، ؽ١ش

أ١ِشوٟ فٟ ػبَ  ١ٍِبس دٚلاس 167.6ثٍغ اعّبٌٟ اطذاس اٌغٕذاد اٌخؼشاء اٌّظٕفخ 

، ِّب ١ٍِ0606بس دٚلاس فٟ ػبَ  .1.، ث١ّٕب ٚطً اٌٝ ِغزٜٛ ل١بعٟ ثٍغ 0618

 Hyun ) ٠ؼىظ ص٠بدح فٟ سغجخ اٌّغزضّش٠ٓ ٌلاعزضّبساد اٌّزٛافمخ ِغ إٌّبؿ

et.al,2020)،  ٟ٠ٚزجغ اطذاس اٌغٕذاد اٌخؼشاء ٌٍششوبد سدٚد فؼً ا٠غبث١خ ف

ٟ عزة اٌّغزضّش٠ٓ اٌز٠ٓ ٠مذسْٚ اعزذاِخ اٌج١ئخ أعٛاق الأٚساق اٌّب١ٌخ، ِّب ٠غبػذ ف
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رؼزجش اٌغٕذاد اٌخؼشاء ِئششًا ل٠ٛبً ػٍٝ اٌزضاَ اٌششوبد رغبٖ ، ٚا٢فبق اٌّغزمج١ٍخ

اٌج١ئخ، ٚلذ ٠ؼىظ الإفظبػ اٌّٛعغ فٟ اطذاساد اٌغٕذاد ؽم١مخ أْ اٌزمبس٠ش غ١ش 

ٟ. اٌشفبف١خ فٟ اٌّب١ٌخ ٌٍششوبد غبٌجبً ِب رىْٛ غ١ش ِٕظّخ ٚرؾذس ػٍٝ أعبط ؽٛػ

رخظ١ض اٌؼبئذاد ٟ٘ عّخ سئ١غ١خ ٌٍغٕذاد اٌخؼشاء، ؽ١ش ٠زُ رخظ١ض اٌؼبئذاد 

ٌظبٌؼ اٌّششٚػبد اٌج١ئ١خ دْٚ أْ رىْٛ ِزؼٍمخ ِجبششح ثزؤص١شارٙب اٌج١ئ١خ إٌٙبئ١خ. ِٚٓ 

صُ، رزطٍت اسشبداد اٌغٛق اٌشائذح اٌىشف ػٓ اداسح اٌؼبئذاد ع٠ٕٛبً ػٍٝ الألً، ِغ 

ػذ الإفظبػ ػٓ اٌّؼٍِٛبد  ،د ػٓ اعزخذاِٙب فٟ ِشؽٍخ الإطذاسرٛف١ش ِؼٍِٛب

اٌّب١ٌخ أِشًا ثبٌغ الأ١ّ٘خ فٟ رٛع١ٗ لشاساد اٌّغزضّش٠ٓ، ِّب ٠غؼٍٗ ػٕظشًا اٌضا١ِبً فٟ 

ػ١ٍّخ اطذاس اٌغٕذاد. ٠غت ػٍٝ اٌششوبد الاِزضبي ٌّزطٍجبد أوضش رفظ١لًا، خبطخ 

بْ رؤً٘ اٌغٕذاد ٌٍؾظٛي ػٍٝ شٙبدح ف١ّب ٠زؼٍك ثّٕٙغ١خ اٌّؾبعجخ ٌٍؼبئذاد، ٌؼّ

ِغزمٍخ. ِٚغ رطٛس اٌغٛق، أطجؼ ٕ٘بن ١ًِ ِزضا٠ذ ٔؾٛ ص٠بدح اٌشفبف١خ فٟ الإفظبػ 

ِٓ لجً اٌغٙبد اٌّظذسح، لا ع١ّب فٟ اٌغٕٛاد الأخ١شح، ثفؼً اعزخذاَ اٌّؼٍِٛبد 

 & Fatica)إٌٛػ١خ اٌزٟ ٠زُ الافظبػ ػٕٙب ِٓ لجً اٌّظذّس٠ٓ 

Panzica,2021:2692)  ار ٠غت ػٍٝ اٌغٙخ اٌّظذسح ٌٍغٕذاد اٌخؼشاء رٛػ١ؼ ،

اعزخذاَ اٌؼبئذاد ٚأ٘ذاف الاعزضّبساد اٌج١ئ١خ ثشىً شفبف فٟ ٔششح الاوززبة، ِّب 

٠ؼضص ِٓ صمخ اٌّغزضّش٠ٓ فٟ اٌزضاَ اٌششوخ ثبٌّّبسعبد اٌّغزذاِخ ػلاٚح ػٍٝ رٌه، 

َ اٌششوخ ثّؼب١٠ش ِٓ اٌؼشٚسٞ اعشاء ِشاعؼخ خبسع١خ ِغزمٍخ ٌٍزؾمك ِٓ اٌزضا

الاعزذاِخ اٌج١ئ١خ، ِضً ِؼب١٠ش عٕذاد إٌّبؿ، ِّب ٠ؼ١ف ؽجمخ اػبف١خ ِٓ اٌضمخ 

ٌٍّغزضّش٠ٓ، ٚ ثٕبءً ػٍٝ ٘زٖ اٌؼٛاًِ، ِٓ اٌّزٛلغ أْ ٠زفبػً اٌغٛق ثشىً ا٠غبثٟ ِغ 

اطذاس اٌغٕذاد اٌخؼشاء ِٓ لجً ششوبد اٌطبلخ، ؽ١ش ٠ؼُزجش "الاشبسح اٌخؼشاء" 

اد ِظذال١خ وج١شح، ِّب ٠ض٠ذ ِٓ عبرث١خ اٌغٕذاد اٌخؼشاء وؤداح ٌٙزٖ اٌششوبد ر

 .   (Pirgaip , et.al,2024:163)اعزضّبس٠خ ِغزذاِخ

 ٠ئصش اطذاس اٌغٕذاد اٌخؼشاء ػٍٝ عٛق الأعُٙ ِٓ خلاي لٕٛاد ِزؼذدح

(Dell'Atti et.al,2022:506) : 
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٠غبُ٘ اطذاس اٌغٕذاد اٌخؼشاء فٟ رؾغ١ٓ عّؼخ اٌششوبد فٟ الأعٛاق اٌّب١ٌخ، ؽ١ش . 1 

ٚرؼضص الاعزضّبساد فٟ ( SDGsاٌز١ّٕخ اٌّغزذاِخ )رز١ؼ ٘زٖ اٌغٕذاد اٌٛطٛي اٌٝ أ٘ذاف 

 .اٌزم١ٕبد ٚاٌّششٚػبد اٌّغزذاِخ، ٚرغبُ٘ فٟ أشبء الزظبد ِٕخفغ اٌىشثْٛ

٠ٛغ ِظبدس اٌز٠ًّٛ، ِّب ٠ؾفض اعزضّبساد عذ٠ذح ِٓ ٚفش اٌغٕذاد اٌخؼشاء اِىب١ٔخ رٕ. 0

اٌّغزضّش٠ٓ اٌؾب١١ٌٓ ٚاٌغذد ثبعزخذاَ "اٌّجبدة اٌخؼشاء"، ٚلذ ٠ئدٞ ص٠بدح اٌطٍت ػٍٝ 

 .اٌغٕذاد اٌخؼشاء اٌٝ اسرفبع أعؼبس اٌغٕذاد، ٚثبٌزبٌٟ خفغ رىٍفخ اٌذ٠ٓ

ّظذسح وّب أْ اطذاس اٌغٕذاد اٌخؼشاء ٠خٍك ث١ئخ ِشثؾخ ٌٍطشف١ٓ اٌغٙخ اٌ

ٚاٌّغزضّش٠ٓ، ؽ١ش ٠زُ رٛع١ٗ سأط اٌّبي اٌزٞ ٠زُ عّؼٗ ِٓ خلاي ٘زٖ اٌغٕذاد اٌٝ 

ر٠ًّٛ ِششٚػبد ث١ئ١خ راد رؤص١ش ا٠غبثٟ فٟ ِغبلاد ِزؼذدح ِضً اٌطبلخ اٌّزغذدح، 

اٌجٕبء اٌّغزذاَ، إٌمً إٌظ١ف، اداسح إٌفب٠بد، ٚاٌؾذ ِٓ اٌزٍٛس، ٚثبٌزبٌٟ، ٠غت ػٍٝ 

ٛػؼ ثشفبف١خ و١ف١خ رخظ١ض اٌؼبئذاد ٚالأ٘ذاف اٌزٟ رغؼٝ اٌغٙخ اٌّظذسح اْ ر

ٌزؾم١مٙب، ِّب ٠ّٕؼ اٌّغزضّش٠ٓ اٌّؼٍِٛبد اٌىبف١خ خلاي الاوززبة فٟ اٌغٕذاد 

ٚالاعزفبدح ِٓ اٌزمبس٠ش اٌّغزّشح ؽٛي اٌّششٚػبد اٌٌّّٛخ ٚالأ٘ذاف اٌزٟ رُ 

 (. (Intonti et,al,2025:9رؾم١مٙب

بف١خ فٟ الإفظبػ ػٓ و١ف١خ رخظ١ض اٌؼبئذاد اٌج١ئ١خ ِّٚب عجك رشٜ اٌجبؽضخ اْ اٌشف

ٚالأ٘ذاف اٌّغزذاِخ لا رغبُ٘ فمؾ فٟ ثٕبء اٌضمخ ِغ اٌّغزضّش٠ٓ، ثً أ٠ؼبً رؼضص 

ِظذال١خ اٌششوبد فٟ اٌغٛق اٌّب١ٌخ. وّب أْ ٘زٖ اٌغٕذاد رٛفش فشطًب ٌز٠ٕٛغ ِظبدس 

ئخ سأط اٌّبي ٌذػُ اٌّشبس٠غ اٌز٠ًّٛ ٚرم١ًٍ رىٍفخ اٌذ٠ٓ، ِّب ٠غؼٍٙب ٚع١ٍخ فؼّبٌخ ٌزؼج

اٌخؼشاء، ثبلإػبفخ اٌٝ رٌه، فبْ اٌزٕبغُ ث١ٓ الأداء اٌّبٌٟ ٚالاعزذاِخ اٌج١ئ١خ ِٓ 

خلاي اٌغٕذاد اٌخؼشاء ٠ؼضص ِٓ لذسح اٌششوبد ػٍٝ رؾم١ك أ٘ذاف اٌز١ّٕخ 

اٌّغزذاِخ، ِّب ٠غؼٍٙب أداح ِؾٛس٠خ فٟ ر٠ًّٛ اٌّشبس٠غ اٌج١ئ١خ ٠ٚؼضص ِٓ دٚس٘ب فٟ 

 .الزظبد ِٕخفغ اٌىشثْٛرط٠ٛش 
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 :ثبٍَبً : انًخبطر اندٍىضٍبضٍت

ػٍٝ اٌشغُ ِٓ الاعزخذاَ اٌٛاعغ ٌّظطٍؼ "اٌغغشاف١ب اٌغ١بع١خ"، الا أٔٗ ٠فزمش اٌٝ 

رؼش٠ف ِٛؽذ ِٚزفك ػ١ٍٗ ػب١ٌّبً، ٠ش١ش اٌّظطٍؼ اٌٝ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌمٛح اٌغ١بع١خ 

ٟ أثغؾ ِؼب١ٔٙب، ٚ رزؼٍك ٚاٌغغشاف١ب، ٠ٚجُشص ِفَٙٛ اٌذٚي الإل١ّ١ٍخ ٚػلالبرٙب ف

اٌغغشاف١ب اٌغ١بع١خ ثبٌغ١طشح ػٍٝ الأساػٟ أٚ اٌّٛاسد اٌغغشاف١خ، ِغ الاػزّبد ثشىً 

ٚفٟ ِؼٕبٖ الأٚعغ، ٠ّىٓ فُٙ اٌغغشاف١ب اٌغ١بع١خ ػٍٝ أٔٙب  ،وج١ش ػٍٝ اٌمٛح اٌؼغىش٠خ

 ع١بعخ رغزخذَ اٌمٛح ٌٍذفبع ػٓ اٌّظبٌؼ اٌٛؽ١ٕخ ٌذٌٚخ أٚ ِغّٛػخ دٚي ػذ ِظبٌؼ

دٚي أخشٜ، ٚلذ رظً اٌٝ اٌغؼٟ لاوزغبة ا١ٌّٕٙخ أٚ اٌغ١طشح ػٍٝ دٚي أخشٜ، ِٓ 

خلاي اٌزٙذ٠ذ ثبٌمٛح اٌؼغىش٠خ ٚاعزخذاَ أشىبي أخشٜ ِٓ اٌمٛح، ِضً اٌمٛح 

 (.(Camfferman,2020:244-245الالزظبد٠خ

 رؼُشف اٌّخبؽش اٌغ١ٛع١بع١خ ثؤٔٙب اٌّخبؽش الالزظبد٠خ ٚاٌّب١ٌخ اٌغٍج١خ اٌزٟ رٕشؤ

ٔز١غخ اٌزفبػلاد ث١ٓ اٌذٚي أٚ اٌغّبػبد الإس٘بث١خ. ٠ّىٓ أْ ٠ىْٛ ٌض٠بدح اٌّخبؽش 

اٌغ١ٛع١بع١خ اٌؼب١ٌّخ رؤص١شاد عٍج١خ ػٍٝ الأعٛاق اٌّب١ٌخ اٌؼب١ٌّخ، ِٓ خلاي ص٠بدح 

رغٕت اٌّخبؽش، ٚاػطشاثبد علاعً اٌزٛس٠ذ اٌؼب١ٌّخ، ٚاػطشاثبد اٌطٍت أٚ رمٍجبد 

 .  (Yilmazkuday, 2024:1) أعٛاق اٌّبي

اٌزٞ رُ رط٠ٛشٖ ِئخشًا، ػٍٝ اٌّخبؽش  ٠ٚGPRؼزّذ ِئشش اٌّخبؽش اٌغ١ٛع١بع١خ 

إٌبرغخ ػٓ إٌضاػبد اٌّغٍؾخ، الأزخبثبد، اٌزغ١١شاد اٌؾى١ِٛخ، الاػطشاثبد 

اٌغ١بع١خ، اٌظشاػبد الأ١ٍ٘خ، اٌؾشٚة، ٚاٌٙغّبد الإس٘بث١خ. ٚثبػزجبسٖ ِئششًا 

ذساعبد اٌزغش٠ج١خ ٌفُٙ رؤص١شارٗ ػٍٝ اٌّئششاد ؽذ٠ضبً، فمذ عزة اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌ

الالزظبد٠خ ٚاٌّب١ٌخ اٌّخزٍفخ ِضً أعٛاق الأٚساق اٌّب١ٌخ، عٛق إٌفؾ، ٚالأداء 

 .   (Hoque & Zaidi, 2020:198) الالزظبدٞ

ِّٚب عجك رشٜ اٌجبؽضخ أْ اٌّخبؽش اٌغ١ٛع١بع١خ رشىً رٙذ٠ذًا سئ١غ١بً ٌلأعٛاق اٌّب١ٌخ 

صش اٌزٛرشاد اٌغ١بع١خ ٚإٌضاػبد ػٍٝ اعزمشاس الأعٛاق ٚالالزظبد اٌؼب١ٌّخ، ؽ١ش رئ
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ثشىً ػبَ. ٠ٚؼذ اعزخذاَ ِئشش اٌّخبؽش اٌغ١ٛع١بع١خ أداح ٘بِخ ٌفُٙ رؤص١ش ٘زٖ 

 .اٌّخبؽش ػٍٝ الأعٛاق اٌّب١ٌخ ٚارخبر لشاساد اعزضّبس٠خ أوضش ٚػ١بً 

 علاقت انًخبطر اندٍىضٍبضٍت ببضعبر الاضهى:

 0661عجزّجش  11د اٌٝ أْ اٌٙغَٛ الإس٘بثٟ اٌزٞ ٚلغ فٟ أشبسد أؽذ اٌذساعب

أؽذس رؤص١شًا ػ١ّمبً ػٍٝ أعٛاق الأعُٙ اٌؼب١ٌّخ، ؽ١ش أدٜ اٌٝ أخفبع ؽبد فٟ 

الأعٛاق اٌّب١ٌخ، ٚوبْ اٌزؤصش ٚاػؾًب ثشىً خبص فٟ أعٛاق الأعُٙ الأِش٠ى١خ، 

ُٙ ثشىً وج١ش "، وّب رؤصشد أعٛاق الأع566لاع١ّب فٟ ِئشش "عزبٔذسد آٔذ ثٛسص 

 0660خلاي فزشح اٌزٛرشاد اٌغ١ٛع١بع١خ اٌّشرجطخ ثؾشة اٌؼشاق ٚغضٚ٘ب فٟ ػبِٟ 

ٚفٟ ع١بق ِّبصً، شٙذد أعٛاق الأعُٙ اٌشٚع١خ أخفبػًب ٍِؾٛظبً فٟ ل١ّزٙب  .066ٚ

، ٚ رغغذ أ٠ؼًب رؤص١ش اٌّخبؽش اٌغ١ٛع١بع١خ 0614خلاي الأصِخ الأٚوشا١ٔخ ػبَ 

، ؽ١ش 0618خ ث١ٓ اٌظ١ٓ ٚاٌٛلا٠بد اٌّزؾذح فٟ ػبَ ثٛػٛػ خلاي اٌؾشة اٌزغبس٠

أعفشد رٍه اٌؾشة ػٓ رشاعغ ٍِؾٛظ فٟ أعٛاق الأعُٙ اٌظ١ٕ١خ، ٘زٖ الأِضٍخ رغٍؾ 

اٌؼٛء ػٍٝ أ١ّ٘خ ل١بط اعزغبثخ أعٛاق الأعُٙ ٌٍّخبؽش اٌغ١ٛع١بع١خ ثذلخ، ِّب 

 Sohag)  ٠غبُ٘ فٟ فُٙ ِذٜ رؤص١ش ٘زٖ اٌّخبؽش ػٍٝ الأعٛاق اٌّب١ٌخ

et.al,2022:1). 

٠ّىٓ أْ رئصش اٌّخبؽش اٌغ١ٛع١بع١خ ػٍٝ رمٍجبد عٛق الأعُٙ ثطشق ِزؼذدح، ٚفمبً ٌّب 

 ِٕٚٙب:   (Zhang et.al ,2023:3) روشٖ

 :. حأخٍر احخبر انقراراث1

رئدٞ اٌّخبؽش اٌغ١ٛع١بع١خ اٌٝ رؤع١ً ارخبر لشاساد الاعزضّبس ِٓ لجً اٌّشبسو١ٓ 

ّشْٚ اعزضّبسارُٙ، ٚرئعً اٌششوبد خططٙب فٟ اٌغٛق، ؽ١ش لذ ٠ئعً اٌّغزض

 .اٌزٛعؼ١خ، ثغجت اٌمٍك إٌبرظ ػٓ الأؽذاس اٌغ١بع١خ غ١ش اٌّغزمشح

 :. حسىٌم انخدبرة والاضخثًبر إنى الإقهًٍٍت2

٠ّىٓ أْ رذفغ اٌّخبؽش اٌغ١ٛع١بع١خ اٌّشرفؼخ اٌششوبد اٌٝ رم١ٍض اٌزغبسح 

غ١برٙب اٌزغبس٠خ ِٓ اٌؼب١ٌّخ اٌٝ ٚالاعزضّبس اٌؼبٌّٟ، ِّب ٠ئدٞ اٌٝ رؾٛي اعزشار١



 
 دور السندات الخضراء كاداة تحوطية لمكافحة المخاطر الجيوسياسية واثرها على سعر السهم بمصر

 د/ صافيناز محمود محمد محمود صالح

 2025 ابريل - الثانيالعدد                                                                           السابعالمجلد  
 
911 

 

الإل١ّ١ٍخ، ٘زا اٌزؾٛي لذ ٠ئدٞ اٌٝ ص٠بدح اٌزىب١ٌف ٠ٚئصش ػٍٝ الأسثبػ، ِّب ٠غبُ٘ فٟ 

 .ص٠بدح رمٍجبد أعؼبس الأعُٙ

 :. زٌبدة يخبطر الاضخثًبر فً الأضىاق انًبنٍت3

 ئدٞ اٌّخبؽش اٌغ١ٛع١بع١خ اٌٝ سفغ اٌّخبؽش اٌّشرجطخ ثبلاعزضّبس فٟ الأعٛاقر

اٌّب١ٌخ، ؽ١ش ١ّ٠ً اٌّغزضّشْٚ اٌٝ اٌٙشٚة ِٓ الأعٛاق الأوضش ػشػخ ٌٍّخبؽش 

 .ٚاٌجؾش ػٓ أدٚاد ِب١ٌخ أوضش أِبٔبً، ِّب ٠ض٠ذ ِٓ رمٍجبد أعٛاق الأعُٙ

 :. انخأثٍر عهى انخًٍُت الاقخصبدٌت4

اْ اٌزؤص١ش اٌغٍجٟ ٌٍّخبؽش اٌغ١ٛع١بع١خ ػٍٝ إٌّٛ الالزظبدٞ لذ ٠ئدٞ اٌٝ رشاعغ 

اٌششوبد، ِّب ٠ئصش عٍجبً ػٍٝ أعؼبس الأعُٙ، ؽ١ش ١ّ٠ً اٌّغزضّشْٚ اٌٝ رغٕت أداء 

 .الاعزضّبس فٟ الأعٛاق اٌّزؤصشح ثٙزٖ اٌّخبؽش اٌغ١ٛع١بع١خ

ٌزٌه، ِٓ اٌؼشٚسٞ رؾذ٠ش اٌّؼب١٠ش اٌّؾبعج١خ اعزغبثخً ٌٍزغ١شاد اٌّغزّشح فٟ 

ؽبٌخ ػذَ ا١ٌم١ٓ اٌّشٙذ اٌغ١ٛع١بعٟ. وّب ٠غت ػٍٝ اٌششوبد اٌزؼبًِ ثؾزس ِغ 

اٌغ١ٛع١بعٟ، ٚرؼض٠ض عٛدح رفبط١ً افظبؽبرٙب ٌطّبٔخ اٌّغزضّش٠ٓ، وّب ٠زؼ١ٓ ػٍٝ 

اٌششوبد دِظ رم١١ّبد اٌّخبؽش اٌغ١ٛع١بع١خ ػّٓ أؽش اػذاد رمبس٠ش الاعزذاِخ، ِغ 

اٌؾفبظ ػٍٝ ِجبدة اٌشفبف١خ ٚاٌّغبءٌخ، فبٌظشاػبد اٌغ١ٛع١بع١خ رئصش ثشىً ػ١ّك 

ساد اٌغٛق، فؼلاً ػٓ اعزشار١غ١بد اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ػٍٝ ِشبػش اٌّغزضّ ّٛ ش٠ٓ ٚرظ

اٌزٟ رزجٕب٘ب اٌششوبد، ٘زا ٠فشع ػٍٝ اٌششوبد رجٕٟ ٔٙظ أوضش رؾفظبً فٟ اػذاد 

اٌزمبس٠ش ٚرؼض٠ض الإفظبؽبد اٌّزؼٍمخ ثبٌّخبؽش، ِّب ٠غبػذ فٟ اٌزخف١ف ِٓ اٌّخبٚف 

شفبف١خ ٚرضُسع اٌضمخ ٌذٜ اٌّزظٛسح. ِٓ خلاي ٘زا اٌّٛلف الاعزجبلٟ، رؼُضص اٌ

 & Noy)اٌّغزضّش٠ٓ فٟ ظً الأٚػبع اٌغ١ٛع١بع١خ اٌّؼطشثخ

Dabamona,2024:73-75) ، ٚثبٌزبٌٟ، ٠زؼ١ٓ ػٍٝ اٌّؾبعج١ٓ رؾ١ًٍ ٘زٖ اٌّخبؽش

ثؼٕب٠خ ٌزمذ٠ُ رمبس٠ش ِب١ٌخ شفبفخ ِٚٛصٛلخ، وّب لذ ٠زطٍت الإفظبػ ػٓ اٌّخبؽش 

د ٌؼّبْ اٌزٛافك ِغ اٌّزطٍجبد اٌمب١ٔٛٔخ اٌغ١ٛع١بع١خ رؼذ٠ً اعزشار١غ١بد اٌششوب

 .   (Voeller,2024:29-33) ٚاٌّؾبعج١خ اٌّزضا٠ذح



 
 دور السندات الخضراء كاداة تحوطية لمكافحة المخاطر الجيوسياسية واثرها على سعر السهم بمصر

 د/ صافيناز محمود محمد محمود صالح

 2025 ابريل - الثانيالعدد                                                                           السابعالمجلد  
 
914 

 

أْ اٌّخبؽش اٌغ١ٛع١بع١خ رّضً رؾذ٠بً ؽ٠ٛ١بً ٠زطٍت ِٓ ِّٚب عجك رشٜ اٌجبؽضخ 

اٌششوبد رجٕٟ اعزشار١غ١بد ِؾبعج١خ ِشٔخ ٚشفبفخ، ؽ١ش اْ رؤص١ش ٘زٖ اٌّخبؽش ػٍٝ 

لأعُٙ لذ ٠ىْٛ ثبٌغًب ٠ٚئصش ثشىً وج١ش ػٍٝ لشاساد الأعٛاق اٌّب١ٌخ ٚأعؼبس ا

اٌّغزضّش٠ٓ، ٚ ِٓ خلاي رؾغ١ٓ الإفظبػ ػٓ اٌّخبؽش اٌغ١ٛع١بع١خ ػّٓ رمبس٠ش 

الاعزذاِخ ٚرؾذ٠ش اٌّؼب١٠ش اٌّؾبعج١خ ٌزٛاوت اٌّزغ١شاد اٌغ١بع١خ ٚالالزظبد٠خ، ٠ّىٓ 

زٖ اٌزؾذ٠بد ػجش رمذ٠ُ رؼض٠ض اٌضمخ فٟ الأعٛاق اٌّب١ٌخ، فبٌزؼبًِ ثشىً اعزجبلٟ ِغ ٘

ِؼٍِٛبد دل١مخ ٚشفبفخ ٠غُٙ فٟ رم١ًٍ اٌزمٍجبد ٚرؼض٠ض اعزمشاس الأعٛاق، ِّب ٠غبُ٘ 

فٟ رخف١ف اٌّخبٚف ٌذٜ اٌّغزضّش٠ٓ ٚػّبْ اٌزٛافك ِغ اٌّزطٍجبد اٌمب١ٔٛٔخ 

 ٚاٌّؾبعج١خ اٌّزضا٠ذح فٟ ٘زا اٌغ١بق.

 :ضٍبضٍتثبنثبً : انعلاقت بٍٍ انطُذاث انخضراء وانًخبطر اندٍى

رؼذ اٌّخبؽش اٌغ١ٛع١بع١خ ِٓ أثشص اٌؼٛاًِ اٌزٟ لذ رئصش ثشىً وج١ش ػٍٝ اٌغٕذاد 

اٌخؼشاء، ؽ١ش رشًّ اٌزٛرشاد اٌغ١بع١خ، إٌضاػبد اٌؼغىش٠خ، ػذَ الاعزمشاس 

الالزظبدٞ، ٚاٌظشاػبد اٌزٟ لذ رخٍك ث١ئخ ِٓ ػذَ ا١ٌم١ٓ ٚرمٛع صمخ اٌّغزضّش٠ٓ. 

ٌزمٍجبد فٟ الأعٛاق اٌّب١ٌخ ٚرض٠ذ ِٓ اٌّخبؽش رئدٞ ٘زٖ الأؽذاس اٌٝ ص٠بدح ا

اٌّشرجطخ ثؼٛائذ اٌغٕذاد، ِٓ ٔبؽ١خ أخشٜ، لذ رشغغ اٌّخبؽش اٌغ١ٛع١بع١خ ػٍٝ 

ر٠ٕٛغ الاعزضّبساد ٔؾٛ أدٚاد ِب١ٌخ ِغزذاِخ ٚثذ٠ٍخ، ِّب لذ ٠مًٍ ِٓ رؤص١ش ٘زٖ 

غٕذاد اٌّخبؽش ػٍٝ لذسح اٌششوبد ػٍٝ رؾًّ اٌّخبؽش، فٟ ٘زا اٌغ١بق، رظجؼ اٌ

اٌخؼشاء خ١بسًا اعزضّبس٠بً عزاثبً ٔظشًا لأٔٙب رؼزجش ػبدح اعزضّبسًا إِٓبً، ِغ وٛٔٙب رزفٛق 

ػٍٝ اٌغٕذاد اٌزم١ٍذ٠خ فٟ رؤص١ش٘ب اٌج١ئٟ ٚالاعزّبػٟ، ٚفمبً ٌٕظش٠خ الإشبساد، ١ّ٠ً 

اٌّغزضّشْٚ اٌٝ رفؼ١ً اٌغٕذاد اٌخؼشاء ٌّب رمذِٗ ِٓ اشبساد ث١ئ١خ ا٠غبث١خ. 

٠ّىٓ ٌٍغٕذاد اٌخؼشاء أْ رشىً رؾٛؽبً فؼبلًا ػذ اٌّخبؽش اٌغ١ٛع١بع١خ، ٚثبٌزبٌٟ، 

ؽ١ش رغبُ٘ ٘زٖ اٌّخبؽش فٟ رؼض٠ض اٌزؾٛي ٔؾٛ الاعزضّبساد ا٢ِٕخ ٚاٌّغزذاِخ ِضً 

ِظبدس اٌطبلخ اٌّزغذدح، ِّب ٠غُٙ فٟ ّٔٛ اٌغٕذاد اٌخؼشاء اٌزٟ رؼُزجش خ١بسًا إِٓبً 

 (Mertzanis & Tebourbi, 2024:5-6) ِٚٛصٛلبً خلاي اٌفزشاد اٌّؼطشثخ
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اْ اٌغٕذاد اٌخؼشاء ِضً أٞ أداح ِب١ٌخ أخشٜ غ١ش وّب اشبسد ثؼغ اٌذساعبد اٌٝ  

ِؾظٕخ ػذ اٌؼٛاًِ اٌخبسع١خ، ٚخبطخ اٌّخبؽش اٌغ١ٛع١بع١خ، اٌزٟ ٠ّىٓ أْ رئصش 

ثشىً ثبٌغ ػٍٝ أدائٙب ٚػٍٝ ِؼ٠ٕٛبد اٌّغزضّش٠ٓ، ِش١شح ثزٌه اٌٝ اْ ػذَ الاعزمشاس 

ٌغ١بعٟ ػٍٝ اٌظؼ١ذ٠ٓ اٌّؾٍٟ ٚاٌؼبٌّٟ، اٌٝ عبٔت اٌظشاػبد ٚػذَ ا١ٌم١ٓ ا

اٌزٕظ١ّٟ، لذ ٠ئدٞ اٌٝ ص٠بدح رىٍفخ اطذاس اٌغٕذاد أٚ رؤخ١ش ػ١ٍّخ الاطذاس أٚ سدع 

اٌّظذس٠ٓ اٌّؾز١ٍّٓ. ثبلإػبفخ اٌٝ رٌه، فبْ اٌّخبؽش اٌغ١ٛع١بع١خ اٌّشرفؼخ لذ 

فٟ الاعزضّبساد، ِّب ٠ؼمذ اعزمشاس اٌغٛق رئدٞ اٌٝ فمذاْ ِغزضّشٞ اٌغٕذاد ٌٍضمخ 

  (Zakaria et.al,2024:1) .٠ٚئصش ػٍٝ عبرث١خ اٌغٕذاد اٌخؼشاء وخ١بس اعزضّبسٞ

٠ّىٓ ٌٍّغزضّش٠ٓ الاعزفبدح ٚرزفك اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ ِغ ثؼغ اٌذساعبد اٌزٟ روشد ثبٔٗ 

ثبٌزٙذ٠ذاد  ثشىً وج١ش ِٓ اٌغٕذاد اٌخؼشاء وؤداح فؼّبٌخ ٌزم١ًٍ اٌّخبؽش اٌّشرجطخ

اٌغ١ٛع١بع١خ، ٚرٌه ثفؼً خظبئظٙب اٌزؾٛؽ١خ اٌزٟ رٛفش٘ب، ار رغبُ٘ ٘زٖ الأداح فٟ 

رؼض٠ض اعزمشاس اٌّؾفظخ الاعزضّبس٠خ، ِّب ٠غبػذ ػٍٝ اٌزى١ف ِغ رمٍجبد الأعٛاق 

ٚظشٚف اٌغ١ٛع١بع١خ اٌّزغ١شح، ٚثبٌٕظش اٌٝ اٌؼٛاًِ اٌج١ئ١خ ٚالاعزّبػ١خ اٌزٟ ر١ّض 

٠ّىٓ ٌٍّغزضّش٠ٓ رم١ًٍ رؼشػُٙ ٌٍّخبؽش اٌزٟ لذ رٕشؤ ػٓ  اٌغٕذاد اٌخؼشاء،

الأصِبد اٌغ١بع١خ ٚالالزظبد٠خ، ث١ّٕب ٠ؾممْٛ فٟ اٌٛلذ رارٗ ػٛائذ ِغزذاِخ رذػُ 

 (Tang et.al, 2023 ).اعزشار١غ١برُٙ الاعزضّبس٠خ ؽ٠ٍٛخ الأعً

ش ِّٚب عجك رشٜ اٌجبؽضخ أْ اٌغٕذاد اٌخؼشاء أداح رؾٛؽ١خ ِز١ّضح ػذ اٌّخبؽ

اٌغ١ٛع١بع١خ، ؽ١ش رغبُ٘ فٟ رم١ًٍ رؤص١ش اٌزٛرشاد اٌغ١بع١خ ٚاٌظشاػبد الالزظبد٠خ 

ػٍٝ اعزمشاس اٌّؾفظخ الاعزضّبس٠خ فٟ ظً اٌّخبؽش اٌغ١ٛع١بع١خ اٌّزضا٠ذح، اٌزٟ 

رئدٞ غبٌجبً اٌٝ رمٍجبد ؽبدح فٟ أعٛاق الأعُٙ، رٛفش اٌغٕذاد اٌخؼشاء ِلارًا إِٓبً 

صمزُٙ فٟ لذسرٙب ػٍٝ رؾًّ اٌّخبؽش ٚاٌؾذ ِٓ آصبس ٌٍّغزضّش٠ٓ، ِّب ٠ؼضص ِٓ 

اٌزمٍجبد اٌغٍج١خ اٌزٟ لذ رئصش ػٍٝ أعؼبس الأعُٙ، وّب أْ اٌغٕذاد اٌخؼشاء لا رؼُذ فمؾ 

ٚع١ٍخ ٌز٠ٕٛغ اٌّؾفظخ الاعزضّبس٠خ، ٌٚىٕٙب أ٠ؼًب رشىً خ١بسًا عزاثبً فٟ ظً 

ٌؼٛائذ ِمبسٔخ ثؤعٛاق الاػطشاثبد اٌغ١بع١خ ٚالالزظبد٠خ، ؽ١ش رؼضص ِٓ اعزمشاس ا

الأعُٙ اٌزٟ لذ رشٙذ رشاعؼبد ؽبدح أصٕبء الأصِبد اٌغ١ٛع١بع١خ، ٌٚزٌه رظجؼ 
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اٌغٕذاد اٌخؼشاء ِؾشوًب سئ١غ١بً ٌزؾف١ض اٌزؾٛي ٔؾٛ اعزضّبساد أوضش اعزذاِخ فٟ ظً 

اٌّخبؽش اٌؼب١ٌّخ اٌّزضا٠ذح، ِّب ٠ؼضص دٚس٘ب وزؾٛؽ فؼبي ػذ اٌّخبؽش اٌغ١ٛع١بع١خ 

 .رٙب ػٍٝ رٛف١ش اعزمشاس ؽ٠ًٛ الأِذ ٌٍّغزضّش٠ٚٓ٠ؼىظ لذس

 انقطى انرابع : الاطبر انخطبٍقً نهذراضت ) دراضت  انسبنت(

٠زٕبٚي ٘زا اٌمغُ ثبٌذساعخ ٚاٌزؾ١ًٍ اٌغضء اٌزطج١مٟ، ٚرٌه ٌم١بط أصش الإفظبػ 

اٌّؾبعجٟ ػٓ اٌغٕذاد اٌخؼشاء ػٍٟ أعؼبس الأعُٙ ِٓ خلاي الاخزجبساد الاؽظبئ١خ 

خ، ٠ٚٙذف ٘زا اٌمغُ ٌٍٛلٛف ػٍٝ ِغزٜٛ الإفظبػ اٌّؾبعجٟ ػٓ اٌغٕذاد إٌّبعج

اٌخؼشاء ثج١ئخ الأػّبي اٌّظش٠خ، ٚو١ف ٠ّىٓ أْ ٠ئصش ػٍٝ أعؼبس الأعُٙ فٟ ظً 

 اٌّخبؽش اٌغ١ٛع١بع١خ ثج١ئخ الأػّبي اٌّظش٠خ.

ٚرٙذف اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ اٌٟ ل١بط أصش رفؼ١ً الإفظبػ اٌّؾبعجٟ ػٓ اٌغٕذاد 

، ٚرغزخذَ ٘زٖ اٌذساعخ (CIB)ػٍٟ أعؼبس الأعُٙ ثبٌجٕه اٌزغبسٞ اٌذٌٟٚ اٌخؼشاء 

اٌطش٠مخ اٌجؾض١خ اٌّؼزّذح ػٍٟ دساعخ اٌؾبٌخ ٚاٌزٟ رٙزُ ثزؾذ٠ذ ؽبٌخ ِؾذدح صُ اعشاء 

دساعخ ِىضفخ ػٍٟ ٘زٖ اٌؾبٌخ، ٚرٙذف اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ اٌٟ دساعخ أعؼبس الأعُٙ ثبٌجٕه 

صش الإفظبػ اٌّؾبعجٟ ػٓ اٌغٕذاد اٌخؼشاء ، ٚرٛػ١ؼ ا(CIB)اٌزغبسٞ اٌذٌٟٚ 

ػٍٝ أعؼبس الأعُٙ فٟ ظً اٌّخبؽش اٌغ١ٛع١بع١خ ٌٍٛطٛي اٌٟ ِغّٛػخ ِٓ إٌزبئظ 

 ٚرمذ٠ُ ػذد ِٓ اٌزٛط١بد.

 يُهح انذراضت: -1

اػزّذد اٌذساعخ ػٍٝ إٌّٙظ اٌٛطفٟ الاعزٕجبؽٟ ِٓ خلاي ٚطف خظبئض ِغزّغ 

ِٓ اعً رفغ١ش عٍٛن اٌظب٘شح ِؾً اٌجؾش اٌجؾش ِٚٓ صُ رجٕٟ إٌّٙظ الاعزٕجبؽٟ 

ٚرغزخذَ  ٚرٌه ِٓ خلاي اٌزؾمك ِٓ فشٚع اٌذساعخ ثبعزخذاَ الاعب١ٌت الاؽظبئ١خ.

٘زٖ اٌذساعخ اٌطش٠مخ اٌجؾض١خ اٌّؼزّذح ػٍٟ دساعخ اٌؾبٌخ ٚاٌزٟ رٙزُ ثزؾذ٠ذ ؽبٌخ 

ساعخ ِؾذدح صُ اعشاء دساعخ ِىضفخ ػٍٟ ٘زٖ اٌؾبٌخ، ٚرٙذف اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ اٌٟ د

، ٚرٛػ١ؼ اصش الإفظبػ اٌّؾبعجٟ ػٓ (CIB)أعؼبس الأعُٙ ثبٌجٕه اٌزغبسٞ اٌذٌٟٚ 

 اٌغٕذاد اٌخؼشاء ػٍٝ أعؼبس الأعُٙ فٟ ظً اٌّخبؽش اٌغ١ٛع١بع١خ .
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 خًع انبٍبَبث: -2

رُ عّغ اٌج١بٔبد ِٓ اٌمٛائُ ٚاٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٌٍجٕه اٌزغبسٞ اٌذٌٟٚ ِٓ اٌّٛلغ اٌشعّٟ 

 ِجبشش ِظش.ٌٍجٕه ِٚٓ ِٛلغ 

 انخعرٌف ببنسبنت قٍذ انذراضت: -3

ِِظش، ؽ١ش  (CIB) ٠ؼذ اٌجٕه اٌزغِبسٞ اٌذٌٟٚ ِٓ أوجش ثٕٛن اٌمطبع اٌخبص فٟ 

ٕزغبد ٚاٌخذِبد اٌجٕى١خ ٌؼُّلائٗ،  ُّ ز١ّضح ِٓ اٌ ُِ ٠مَٛ ثزمذ٠ُ ِغّٛػخ ٚاعؼخ ٚ

ششوخ ِٓ وُجشٜ اٌّئعغبد ٚاٌششوبد اٌزٟ رؼًّ فٟ  ٠ٚ566زؼّٓ رٌه أوضش ِٓ 

ُّخزٍف أٔٛاػٙب. ٚثفؼً ػلاِزٗ اٌزغِبس٠خ اٌشائذح، ٚ رؤعظ اٌجٕه اٌزغبسٞ ٌمذ ِِظش ث

رؾذ اعُ ثٕه رش١ظ الأٍٟ٘ اٌّظشٞ، ٚرٌه ثٍّى١خ  1975ػبَ  (CIB) اٌذٌٟٚ

، 1987ُِشزشََوخ ث١ٓ وً ِٓ ثٕه )رش١ظ ِبٔٙبرٓ( ٚاٌجٕه الأٍٟ٘ اٌّظشٞ، ٚفٟ ػبَ 

الأعُٙ ٌٍجٕه الأٍٟ٘ اٌّظشٞ اٌزٞ لبَ لشََس ثٕه )رش١ظ ِبٔٙبرٓ( ث١غ ؽظزٗ ِٓ 

 .ِظش –ثزغ١ش اعُ اٌجٕه اٌٝ اٌجٕه اٌزغِبسٞ اٌذٌٟٚ 

زخََظظخ فٟ 0669ٚفٟ ١ٌٛ٠ٛ  ُِ جبشش  ُِ ، لبِذ ششوخ ) أوز١ظ(، ٟٚ٘ ششوخ اعزضّبس 

% ٌزظجؼ 56الأعٛاق إٌبشئخ، ثششاء ؽظخ ِٓ أعُٙ اٌجٕه اٌزغِبسٞ اٌذٌٟٚ ثٍغذ 

ُِ٘ الاعزشار١غٟ غب ُّ ٕفشد فٟ سأط ِبي اٌجٕه ثبعّبٌٟ  ثزٌه اٌ ُِ ُِغبُ٘  اٌٛؽ١ذ ٚ أوجش 

ُِ٘ اٌشئ١غٟ ثبٌجٕه  .%9.69ؽظخ ثٍَغََذ  غب ُّ ٚلذ أصشّ ٚعٛد ششوخ ) أوز١ظ( وبٌ

، لبِذ ششوخ ) 0614اٌزغِبسٞ اٌذٌٟٚ ػٍٝ اٌؼلالبد الاعزشار١غ١خ ٌٍجٕه، ففٟ ِبسط 

ي اٌجٛسطخ اٌّظش٠خ ِغ % ِٓ خلا0.6أوز١ظ( ثج١غ عُضء ِٓ ؽظزٙب فٟ اٌجٕه ثٍَغََذ 

ٚفٝ ِب٠ٛ ِٓ ٔفظ اٌؼبَ لبِذ ششوخ )أوز١ظ( ثج١غ  ،اؽزفبظٙب ثّمؼذ فٟ ِغٍظِ الإداسح

زجَم١خ اٌٟ ششوخ )ف١شفبوظ اٌمبثؼخ ٌٍخذِبد اٌّب١ٌخ(. ُّ  Fairfax رّزٍه ؽظزٙب اٌ

Financial Holdings  ٗخلاي ششوبرٙب اٌزبثؼخ اٌٍّّٛوخ ثبٌىبًِ ِب ِغّٛػ ِٓ

اعزؾٛرد ششوخ أٌفب أٚس٠ىظ ١ّ١ٌزذ  0600، ٚفٟ أثش٠ً   CIB ُٙ: ِٓ أع6.55

 : ِٓ اعُٙ اٌجٕه اٌزغبسٞ اٌذٌٟٚ.18.59ػٍٝ 
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ػٓ اطذاس عٕذاد خؼشاء ٌٍششوبد  0601ٚلذ أػٍٓ اٌجٕه اٌزغبسٞ اٌذٌٟٚ ػبَ 

١ٍِْٛ دٚلاس، ٚ٘ٛ الإطذاس الأٚي ِٓ ٔٛػٗ فٟ اٌغٛق اٌّظشٞ، ٚرٌه  166ثم١ّخ 

اٌّغزّش ٌّجبدساد اٌز٠ًّٛ اٌّغزذاَ ٚا٠ّبٔٗ ثؤ١ّ٘خ اٌذٚس اٌزٞ رٍؼجٗ أطلالبً ِٓ دػّٗ 

اٌّئعغبد فٟ اثزىبس ؽٍٛي ِغزذاِخ ٚفؼبٌخ ٌٍؾذ ِٓ ِخبؽش رغ١ش إٌّبؿ. ٚرؼذ 

اٌزٟ ع١زُ رٛع١ٗ ػبئذ٘ب ٌز٠ًّٛ أٚ اػبدح  اٌغٕذاد اٌخؼشاء أؽذ أدٚاد اٌذخً اٌضبثذ

ء اٌّئٍ٘خ فٟ ِؾفظخ الأطٛي ر٠ًّٛ، ثشىً وٍٟ أٚ عضئٟ، اٌّششٚػبد اٌخؼشا

اٌخؼشاء اٌزبثؼخ ٌٍجٕه. ٠ّٚىٓ رٛع١ٗ ؽظ١ٍخ رٍه اٌغٕذاد ٌذػُ عٙٛد اٌؾىِٛخ 

اٌّظش٠خ اٌزٟ رزطٍغ اٌٝ ص٠بدح ؽظخ اٌطبلخ اٌّزغذدح فٟ ِظبدس اٌطبلخ فٟ ِظش، 

ٚاٌزٛعغ فٟ أشبء اٌّجبٟٔ اٌخؼشاء فٟ أٔؾبء اٌجلاد، ٚرط٠ٛش أفؼً ِّبسعبد رشش١ذ 

بدس اٌطبلخ فٟ اٌمطبع اٌظٕبػٟ، ؽ١ش ع١مَٛ اٌجٕه ثز٠ًّٛ اٌّششٚػبد اعزٙلان ِظ

اٌزٟ رزجٕٝ ؽٍٛي ِغزذاِخ ٌّٛاعٙخ ِشىٍخ رغ١ش إٌّبؿ ِضً اٌّششٚػبد اٌؼبٍِخ فٟ 

ِغبلاد اٌطبلخ اٌّزغذدح، ٚالأػّبي اٌزغبس٠خ اٌضساػ١خ، ٚاٌّجبٟٔ اٌخؼشاء ٚوفبءح 

 اعزخذاَ اٌّٛاسد.

 يخغٍراث دراضت انسبنت: -4

رزٕبٚي ٘زٖ اٌذساعخ ِزغ١ش ربثغ سئ١غٟ ٚ٘ٛ أعؼبس الأعُٙ، ٠ّٚىٓ ل١بط ٘زا اٌّزغ١ش 

 وّب ٠ٍٟ: 

  P   = ∑ Pit  

P it  عؼش اٌغُٙ ٌٍجٕهI  خلاي اٌفزشحt  

الإفصبذ انًسبضبً عٍ انطُذاث وّب رزٕبٚي ٘زٖ اٌذساعخ ِزغ١ش ِغزمً سئ١غٟ ٚ٘ٛ 

 ، ٠ّٚىٓ ل١بط ٘زا اٌّزغ١ش وّب ٠ٍٟ: انخضراء

GBDit = ∑ GBit / TAit  

GB it  ِزغ١ش ٠ؤخز اٌم١ّخ اٌّطٍمخ ثبٌمٛائُ اٌّب١ٌخ ٌٍغٕذاد اٌخؼشاء فٟ اٌجٕهI  خلاي

 tاٌفزشح 
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TA it  ِزغ١ش ٠ؤخز اٌم١ّخ اٌّطٍمخ ثبٌمٛائُ اٌّب١ٌخ لإعّبٌٟ الأطٛي فٟ اٌجٕهI  خلاي

 tاٌفزشح 

وّب رزٕبٚي ٘زٖ اٌذساعخ اٌّزغ١ش اٌشلبثٟ اٌّخبؽش اٌغ١ٛع١بع١خ، ٠ّٚىٓ ل١بط ٘زا 

 اٌّزغ١ش وّب ٠ٍٟ: 

GPRit = Duit 

Du it  فٟ فزشاد اٌّخبؽش  1لجً اٌّخبؽش ٚاٌم١ّخ  6ِزغ١ش ّٟٚ٘ ٠ؤخز اٌم١ّخ

 اٌغ١ٛع١بع١خ ػٕٙب.

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 ًَىرج انذراضت( 1)شكم 

الإفظبػ ػٓ اٌغٕذاد 

 اٌخؼشاء

 

انًخبطر 

 اندٍىضٍبضٍت
H1 

H3 

H2 

H4 

 أضعبر الأضهى
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 فروض انذراضت : -5

اٌفشع الأٚي:  ٠ٛعذ أصش رٚ دلاٌخ اؽظبئ١خ ٌلإفظبػ اٌّؾبعجٟ ػٓ اٌغٕذاد 

 اٌخؼشاء ػٍٟ أعؼبس الأعُٙ.

اٌفشع اٌضبٟٔ: ٠ٛعذ أصش رٚ دلاٌخ اؽظبئ١خ ٌٍّخبؽش اٌغ١ٛع١بع١خ ػٍٟ اٌؼلالخ ث١ٓ 

 الإفظبػ اٌّؾبعجٟ ػٓ اٌغٕذاد اٌخؼشاء ٚ أعؼبس الأعُٙ.

 اٌفشع اٌضبٌش: ٠ٛعذ أصش رٚ دلاٌخ اؽظبئ١خ ٌٍّخبؽش اٌغ١ٛع١بع١خ ػٍٝ أعؼبس الأعُٙ.

اٌفشع اٌشاثغ: ٠ٛعذ أصش رٚ دلاٌخ اؽظبئ١خ ٌٍّخبؽش اٌغ١ٛع١بع١خ ػٍٝ الإفظبػ 

 اٌّؾبعجٟ ػٓ اٌغٕذاد اٌخؼشاء.

 :نًخغٍراث انذراضتالإزصبء انىصفً  -6

رزّضً أ١ّ٘خ الإؽظبءاد اٌٛطف١خ فٟ أٔٙب أداح ل٠ٛخ ٠غزخذِٙب اٌجبؽضْٛ ٚاٌّؾٍٍْٛ 

ٌفُٙ اٌج١بٔبد ٚرٍخ١ظٙب ثطش٠مخ ٚاػؾخ ِٚٛعضح، ٚرؼذ ثّضبثخ إٌبفزح الأٌٚٝ اٌزٟ 

رٛػؼ اٌج١بٔبد، ثّب ٠غبػذ ػٍٝ اعزخلاص سإٜ ٚٔزبئظ راد ل١ّخ، ٠ٚغبُ٘ الاؽظبء 

١ؾ ٚرٍخ١ض اٌج١بٔبد، ؽ١ش ٠ٙذف الإؽظبء اٌٛطفٟ اٌٝ رجغ١ؾ اٌٛطفٟ فٟ رجغ

وّب ٠ٛػؼ  .و١ّبد وج١شح ِٓ اٌج١بٔبد ٚرؾ٠ٍٛٙب اٌٝ ِمب١٠ظ ٚاؽظبئ١بد عٍٙخ اٌفُٙ

الأّٔبؽ ٚالارغب٘بد ٌٍج١بٔبد، ِّب ٠غًٙ فُٙ اٌظٛا٘ش، ٠ّٚىٓ الاؽظبء اٌٛطفٟ 

ِزبثؼخ اٌزغ١شاد فٟ اٌجبؽض١ٓ ِٓ اٌّمبسٔخ ث١ٓ ِغّٛػبد ِخزٍفخ ِٓ اٌج١بٔبد أٚ 

اٌج١بٔبد، ٠ٚؼذ الإؽظبء اٌٛطفٟ خطٛح أعبع١خ فٟ أٞ رؾ١ًٍ اؽظبئٟ، ؽ١ش ٠ٛفش ٌٕب 

 .اٌظٛسح الأ١ٌٚخ ٌٍج١بٔبد لجً الأزمبي اٌٝ اعشاء الاخزجبساد الإؽظبئ١خ الاعزذلا١ٌخ

ِضً اٌّزٛعؾ،  ػٍٝ ِمب١٠ظ إٌضػخ اٌّشوض٠خ ٚرشزًّ اٌّمب١٠ظ الإؽظبئ١خ اٌٛطف١خ

ِضً اٌّذٜ،  ، إٌّٛاي، ٚاٌزٟ رظف اٌم١ّخ إٌّٛرع١خ ٌٍج١بٔبد، ِٚمب١٠ظ اٌزشزذٚاٌٛع١ؾ

 .ٚالأؾشاف اٌّؼ١بسٞ، ٚاٌزجب٠ٓ، ٚاٌزٟ رظف ِذٜ رجبػذ اٌج١بٔبد ػٓ اٌم١ّخ اٌّزٛعطخ

ٌٚمذ رُ اعشاء اٌزؾ١ًٍ الاؽظبئٟ اٌٛطفٟ ٌؼٕبطش ِٚزغ١شاد اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ ٠ّٚىٓ 

 ب ٠ٍٟ: ػشع ٔزبئظ الإؽظبء اٌٛطفٟ وّ
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 الإزصبء انىصفً نعٍُت انذراضت: -7

رُ اعشاء اٌزؾ١ًٍ الاؽظبئٟ اٌٛطفٟ ِٓ خلاي اٌزىشاساد ٚإٌغت اٌّئ٠ٛخ ٌؼ١ٕخ 

 اٌذساعخ ٌٚمذ وبٔذ إٌزبئظ وّب ٠ٍٟ:

 ( وصف عٍُت انذراضت1خذول رقى )
 انُطبت انخدًٍعٍت انُطبت انًئىٌت انخكراراث 

Valid 

2014.00 4 10.0 10.0 

2015.00 4 10.0 20.0 

2016.00 4 10.0 30.0 

2017.00 4 10.0 40.0 

2018.00 4 10.0 50.0 

2019.00 4 10.0 60.0 

2020.00 4 10.0 70.0 

2021.00 4 10.0 80.0 

2022.00 4 10.0 90.0 

2023.00 4 10.0 100.0 

Total 40 100.0  

عٕٛاد ٌؼذد  ٠16زؼؼ ِٓ اٌغذٚي اٌغبثك أْ ػ١ٕخ اٌذساعخ عّؼذ ػٓ اعّبٌٟ ػذد 

 4ِشب٘ذح، ٚثبٌزبٌٟ فبْ ٔظ١ت وً ػبَ  46أسثؼخ فظٛي ٌىً ػبَ ثبعّبٌٟ ػذد 

 Excel Sheet% ِٓ الإعّبٌٟ. ٚلذ رُ عّغ اٌج١بٔبد ثٛسلخ ػًّ 16ِشب٘ذاد ثٕغجخ 

ئٟ ثبعزخذاَ ثشاِظ اٌزؾ١ًٍ ٚرغ١ٙض٘ب فٟ طٛسح ِلائّخ ٌجذء اٌزؾ١ًٍ الاؽظب

 الاؽظبئٟ إٌّبعجخ.

 

2014 

2015 

2016 

2017 

2018 

2019 

2020 

2021 

2022 

2023 
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 الإزصبء انىصفً نهبٍبَبث انًبنٍت انًطخخذيت فً قٍبش انًخغٍراث: -أ

رُ اعشاء اٌزؾ١ًٍ الاؽظبئٟ اٌٛطفٟ ثّمب١٠ظ اٌّزٛعؾ ٚإٌّٛاي ٚالأؾشاف   

اٌّؼ١بسٞ ٚاٌزجب٠ٓ ٌٍج١بٔبد اٌّب١ٌخ اٌّغزخذِخ فٟ ل١بط ِزغ١شاد اٌذساعخ، ٌٚمذ وبٔذ 

 إٌزبئظ وّب ٠ٍٟ:

 ( وصف نهبٍبَبث انًبنٍت2خذول رقى )
 انًخغٍراث ريسان أكبر قًٍت أقم قًٍت انخببٌٍ الاَسراف انًعٍبري انًخىضظ

30.0063 11.92075 142.104 11.36 57.10 Pit ضعر انطهى 

2347071.80 670417.67 449459858461.5 1556032.0 3073349.0 GB 
انطُذاث 

 انخصراء

360352002.30 197062852.43 38833767810358440.0 113751994.00 834866099.0 TA إخًبنً الأصىل 

.0037 .00037 .000 .00 .00 GB/TA 
َطبت انطُذاث 

 انخضراء

.5000 .50637 .256 .00 1.00 DU 
يخغٍر وهًً 

 نلافصبذ

8.4933 .24119 .058 8.06 8.92 Tait زدى انبُك 

 ٠زج١ٓ ِٓ اٌغذٚي اٌغبثك ِب ٠ٍٟ:

ٚرٌه ػٕذ أؾشاف ِؼ١بسٞ  6.666.ثٍغ ِزٛعؾ عؼش اٌغُٙ خلاي فزشح اٌذساعخ  -

، ثٍغ ِزٛعؾ 6..11، ٚألً ل١ّخ 57.16ل١ّخ ، ث١ّٕب وبٔذ أوجش 11.90لذسٖ 

ٚرٌه ػٕذ أؾشاف  0.47671.86اٌغٕذاد اٌخؼشاء خلاي فزشح اٌذساعخ 

 49..67.، ث١ّٕب وبٔذ أوجش ل١ّخ 676417.67ِؼ١بسٞ لذسٖ 

 .15566.0، ٚألً ل١ّخ  -

ٚرٌه ػٕذ  0.47671.86 ثٍغ ِزٛعؾ اٌغٕذاد اٌخؼشاء خلاي فزشح اٌذساعخ -

، ٚألً 49..67.، ث١ّٕب وبٔذ أوجش ل١ّخ 676417.67أؾشاف ِؼ١بسٞ لذسٖ 

. ثٍغ ِزٛعؾ اعّبٌٟ الأطٛي خلاي فزشح اٌذساعخ 15566.0ل١ّخ 

، ث١ّٕب .197660850.4ٚرٌه ػٕذ أؾشاف ِؼ١بسٞ لذسٖ  ..66.50660.

 .11.751994.6، ٚألً ل١ّخ 8.4866699وبٔذ أوجش ل١ّخ 

طٛي خلاي فزشح اٌذساعخ ثٍغ ِزٛعؾ ٔغجخ اٌغٕذاد اٌخؼشاء اٌٟ اعّبٌٟ الأ -

، ث١ّٕب وبٔذ أوجش ل١ّخ .6.6667ٚرٌه ػٕذ أؾشاف ِؼ١بسٞ لذسٖ  6..667
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، ٚثٍغ ِزٛعؾ اعّبٌٟ الأطٛي ثبٌٍٛغبس٠زُ اٌطج١ؼٟ خلاي 6.6، ٚألً ل١ّخ 6.66

، ث١ّٕب وبٔذ أوجش .6.04ٚرٌه ػٕذ أؾشاف ِؼ١بسٞ لذسٖ  8.49فزشح اٌذساعخ 

 . 8.60، ٚألً ل١ّخ 8.90ل١ّخ 

 الإزصبء انىصفً نهًخغٍراث قبم وبعذ انًخبطر اندٍىضٍبضٍت: -ة

رُ اػذاد ّٔٛرط الأؾذاس اٌخبص ثىً ِزغ١ش ٌزؾذ٠ذ ِؼبٌُ إٌّٛرط ر١ّٙذا لاعزخذاَ 

إٌّبرط ٌزمذ٠ش ل١ُ اٌّزغ١شاد اٌّخزٍفخ، ٌٚمذ رُ اعشاء اٌزؾ١ًٍ الاؽظبئٟ اٌٛطفٟ 

ٚاٌزجب٠ٓ ٌٍّزغ١شاد ٌٚمذ وبٔذ  ثبعزخذاَ اٌّزٛعؾ ٚإٌّٛاي ٚالأؾشاف اٌّؼ١بسٞ

 إٌزبئظ وّب ٠ٍٟ:

 ( وصف انًخغٍراث قبم وبعذ انًخبطر اندٍىضٍبضٍت3خذول رقى )
 أكبر قًٍت أقم قًٍت انًخىضظ

 انًخغٍراث انريس
 قبم بعذ قبم بعذ قبم بعذ

40.5624 33.4080 24.87 26.06 57.10 41.90 Pit ضعر انطهى 

2347071.8 - 1556032.00 - 3073349 - GB انطُذاث انخصراء 

634226104.9 393048293.80 439032251 342461210 834866099 447676101 TA إخًبنً الأصىل 

.0037 - .00 - .00 - GB/TA 
َطبت انطُذاث 

 انخضراء

1.0000 1.0000 1.00 1.00 1.00 1.00 DU 
يخغٍر وهًً 

 نلافصبذ

8.7923 8.5928 8.64 8.53 8.92 8.65 Tait زدى انبُك 

 ٠زج١ٓ ِٓ اٌغذٚي اٌغبثك ِب ٠ٍٟ:

ٚرٌه ػٕذ أؾشاف ِؼ١بسٞ لذسٖ  6.666.ثٍغ ِزٛعؾ عؼش اٌغُٙ خلاي فزشح اٌذساعخ  -

، ثٍغ ِزٛعؾ اٌغٕذاد 6..11، ٚألً ل١ّخ 57.16، ث١ّٕب وبٔذ أوجش ل١ّخ 11.90

ٚرٌه ػٕذ أؾشاف ِؼ١بسٞ لذسٖ  0.47671.86اٌخؼشاء خلاي فزشح اٌذساعخ 

 .15566.0، ٚألً ل١ّخ 49..67.، ث١ّٕب وبٔذ أوجش ل١ّخ 676417.67
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ٚرٌه ػٕذ   0.47671.86ثٍغ ِزٛعؾ اٌغٕذاد اٌخؼشاء خلاي فزشح اٌذساعخ  -

، ٚألً 49..67.، ث١ّٕب وبٔذ أوجش ل١ّخ 676417.67أؾشاف ِؼ١بسٞ لذسٖ 

. ثٍغ ِزٛعؾ اعّبٌٟ الأطٛي خلاي فزشح اٌذساعخ 15566.0ل١ّخ 

، ث١ّٕب .197660850.4ٚرٌه ػٕذ أؾشاف ِؼ١بسٞ لذسٖ  ..66.50660.

 .11.751994.6، ٚألً ل١ّخ 8.4866699وبٔذ أوجش ل١ّخ 

ٌغٕذاد اٌخؼشاء اٌٟ اعّبٌٟ الأطٛي خلاي فزشح اٌذساعخ ثٍغ ِزٛعؾ ٔغجخ ا -

، ث١ّٕب وبٔذ أوجش ل١ّخ .6.6667ٚرٌه ػٕذ أؾشاف ِؼ١بسٞ لذسٖ  6..667

، ٚثٍغ ِزٛعؾ اعّبٌٟ الأطٛي ثبٌٍٛغبس٠زُ اٌطج١ؼٟ خلاي 6.6، ٚألً ل١ّخ 6.66

، ث١ّٕب وبٔذ أوجش .6.04ٚرٌه ػٕذ أؾشاف ِؼ١بسٞ لذسٖ  8.49فزشح اٌذساعخ 

 . 8.60، ٚألً ل١ّخ 8.90ل١ّخ 

 اخخببراث انفروض: -8

رُ اعشاء اخزجبس اٌفشٚع ِٓ خلاي اعشاء الاخزجبساد الإؽظبئ١خ إٌّبعجخ ٚرؾ١ًٍ 

اٌج١بٔبد اٌخبطخ ثبٌذساعخ، ٠ّٚىٓ رٕظ١ُ الاخزجبساد الاؽظبئ١خ اٌّخزٍفخ اٌّغزخذِخ 

 ّب ٠ٍٟ:لاخزجبس فشٚع اٌذساعخ و

 :اخخببر الارحببط -

وؤعٍٛة اؽظبئٟ ٌم١بط لٛح ٚارغبٖ  (Correlation Test) اخزجبس الاسرجبؽ٠غزخذَ 

اٌؼلالخ ث١ٓ ِزغ١ش٠ٓ و١١ّٓ. ٚاٌٙذف ِٓ الاخزجبس ٘ٛ رؾذ٠ذ ِب ارا وبٔذ ٕ٘بن ػلالخ 

الاسرجبؽ ٠ٚىْٛ  .خط١خ ث١ٓ اٌّزغ١ش٠ٓ، ٚاٌٝ أٞ دسعخ رىْٛ ٘زٖ اٌؼلالخ ل٠ٛخ

ذ ل١ّخ أؽذ اٌّزغ١ش٠ٓ ِغ ص٠بدح ػٕذِب رض٠ (Positive Correlation) الإ٠غبثٟ

ػٕذِب رض٠ذ ل١ّخ أؽذ   (Negative Correlation) الاسرجبؽ اٌغٍجٟ، أِب ا٢خش

 .اٌّزغ١ش٠ٓ ِغ أخفبع ا٢خش

ٌٚمذ رُ اعشاء ٘زا الاخزجبس ٌم١بط اٌؼلالبد ث١ٓ ِزغ١شاد اٌذساعخ ٚوبٔذ إٌزبئظ وّب 

 ثبٌغذٚي اٌزبٌٟ:
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 ( يصفىفت الارحببط4خذول رقى )
 Pit GB/TA TA Tait GB 

Pit 

Pearson Correlation 1     

Sig. (2-tailed)      

GB/TA 

Pearson Correlation .666* 1    

Sig. (2-tailed) .035     

TA 

Pearson Correlation .904** .514 1   

Sig. (2-tailed) .000 .129    

Tait 

Pearson Correlation .891** .530 .996** 1  

Sig. (2-tailed) .001 .115 .000   

GB 

Pearson Correlation .940** .749* .953** .956** 1 

Sig. (2-tailed) .000 .013 .000 .000  

 ٠زج١ٓ ِٓ ٔزبئظ الاخزجبس اٌغبثك ِب ٠ٍٟ:

ث١ٓ ِزغ١ش اٌذساعخ اٌّغزمً الافظبػ اٌّؾبعجٟ ػٓ اٌغٕذاد : Rبهغ يعبيم الارحببط 

ثم١ّزٙب وٕغجخ ِٓ اعّبٌٟ الأطٛي ِٚزغ١ش اٌذساعخ اٌزبثغ أعؼبس الأعُٙ اٌخؼشاء 

%. ٠ٚزج١ٓ ِٓ اشبسح اٌّؼبًِ أْ 5( ٚرٌه ػٕذ ِغزٛٞ ِؼ٠ٕٛخ ألً ِٓ 6.666)

اٌؼلالخ ِٛعجخ، أٞ أْ ص٠بدح ِغزٛٞ الافظبػ اٌّؾبعجٟ رئدٞ ٌض٠بدح أعؼبس الأعُٙ. 

ٌخ اؽظبئ١خ ِٛعجخ ث١ٓ الإفظبػ ٚثبٌزبٌٟ ٠ّىٓ اٌمٛي ثٛعٛد ػلالخ اسرجبؽ راد دلا

 اٌّؾبعجٟ ػٓ اٌغٕذاد اٌخؼشاء ٚأعؼبس الأعُٙ.

( 6.964ث١ٓ اعّبٌٟ الأطٛي ثبٌم١ّخ اٌّطٍمخ ٚأعؼبس الأعُٙ ) :Rبهغ يعبيم الارحببط 

%، ٠ٚزج١ٓ ِٓ اشبسح اٌّؼبًِ أْ اٌؼلالخ ِٛعجخ، 5ٚرٌه ػٕذ ِغزٛٞ ِؼ٠ٕٛخ ألً ِٓ 

ثبٌم١ّخ اٌّطٍمخ رئدٞ ٌض٠بدح أعؼبس الأعُٙ.  أٞ أْ اٌؼلالخ ث١ٓ اعّبٌٟ الأطٛي

ٚثبٌزبٌٟ ٠ّىٓ اٌمٛي ثٛعٛد ػلالخ اسرجبؽ راد دلاٌخ اؽظبئ١خ ث١ٓ اٌم١ّخ اٌّطٍمخ 

 لإعّبٌٟ الأطٛي ٚأعؼبس الأعُٙ.
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( 6.891ث١ٓ ٌٛغبس٠زُ اعّبٌٟ الأطٛي ٚأعؼبس الأعُٙ ) :Rبهغ يعبيم الارحببط 

%. ٠ٚزج١ٓ ِٓ اشبسح اٌّؼبًِ أْ اٌؼلالخ ِٛعجخ، 5ٚرٌه ػٕذ ِغزٛٞ ِؼ٠ٕٛخ ألً ِٓ 

أٞ أْ اٌؼلالخ ث١ٓ ٌٛغبس٠زُ اعّبٌٟ الأطٛي رئدٞ ٌض٠بدح أعؼبس الأعُٙ. ٚثبٌزبٌٟ 

١ّخ ٌٛغبس٠زُ اعّبٌٟ ٠ّىٓ اٌمٛي ثٛعٛد ػلالخ اسرجبؽ راد دلاٌخ اؽظبئ١خ ث١ٓ اٌم

 الأطٛي ٚأعؼبس الأعُٙ.

ث١ٓ ِزغ١ش اٌذساعخ اٌّغزمً الافظبػ اٌّؾبعجٟ ػٓ اٌغٕذاد  :Rبهغ يعبيم الارحببط 

( ٚرٌه ػٕذ 6.946اٌخؼشاء ثم١ّزٙب اٌّطٍمخ ِٚزغ١ش اٌذساعخ اٌزبثغ أعؼبس الأعُٙ )

جخ، أٞ أْ %. ٠ٚزج١ٓ ِٓ اشبسح اٌّؼبًِ أْ اٌؼلالخ ِٛع5ِغزٛٞ ِؼ٠ٕٛخ ألً ِٓ 

ص٠بدح ِغزٛٞ الافظبػ اٌّؾبعجٟ رئدٞ ٌض٠بدح أعؼبس الأعُٙ. ٚثبٌزبٌٟ ٠ّىٓ اٌمٛي 

ثٛعٛد ػلالخ اسرجبؽ راد دلاٌخ اؽظبئ١خ ِٛعجخ ث١ٓ الإفظبػ اٌّؾبعجٟ ػٓ اٌغٕذاد 

 اٌخؼشاء ٚأعؼبس الأعُٙ.

 َخبئح اخخببر انفرض الأول: -أ

ِغّٛػخ ِٓ الاخزجبساد رُ اخزجبس اٌفشع الاؽظبئٟ الأٚي ٚرٌه ػٓ ؽش٠ك 

الإؽظبئ١خ إٌّبعجخ، فمذ رُ اخزجبس اٌفشع الاؽظبئٟ الأٚي ثبعزخذاَ اخزجبس الأؾذاس 

٠ٚم١ظ الأؾذاس أصش اٌّزغ١ش اٌّغزمً ػٍٝ اٌّزغ١ش اٌزبثغ ٚرٌه ِٓ خلاي ل١بط اٌٝ أٞ 

سرجبؽ ِذٞ ٠شعغ اٌزغ١ش فٟ اٌّزغ١ش اٌزبثغ اٌٟ اٌزغ١ش فٟ اٌّزغ١ش اٌّغزمً، ٚاخزجبس الا

٠ٚم١ظ اخزجبس الاسرجبؽ لٛح ٚارغبٖ اٌؼلالخ ث١ٓ ِزغ١ش اٌذساعخ اٌّغزمً ٚاٌّزغ١ش اٌزبثغ، 

 ٚاخزجبس اٌزجب٠ٓ د ٚاخزجبس عٛدح إٌّٛرط ف. ٠ّٚىٓ ػشع ٔزبئظ ٘زا اٌفشع وّب ٠ٍٟ:

 ( َخبئح أخخببر انفرض الأول5خذول )

Model 
 انًعبيلاث انًعٍبرٌت انًعبيلاث غٍر انًعٍبرٌت

T 
انذلانت 

 Beta انخطأ انًعٍبري B الإزصبئٍت

1 

(Constant) -48.684 35.485  -1.372 .207 

 035. 2.527 666. 9645.254 24372.04 زدى انبُك

R .666 

R2 .444 

Adjusted R Square .374 

 6.83 ف
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 ٠زج١ٓ ِٓ ٔزبئظ الاخزجبس اٌغبثك ِب ٠ٍٟ:

رٛعذ ػلالخ اسرجبؽ ث١ٓ الإفظبػ اٌّؾبعجٟ ػٓ اٌغٕذاد اٌخؼشاء  :Rالارحببط 

ِٚزغ١ش اٌذساعخ اٌزبثغ أعؼبس الأعُٙ ؽ١شُ ثٍغ ِؼبًِ الاسرجبؽ ث١ٓ اٌّزغ١ش٠ٓ 

%. الأِش اٌزٞ ٠ؼٕٟ ٚعٛد ػلالخ 5( ٚرٌه ػٕذ ِغزٛٞ ِؼ٠ٕٛخ ألً ِٓ 6.666)

 اسرجبؽ ِٛعجخ ث١ٓ اٌّزغ١ش٠ٓ

Rيعبيم انخسذٌذ 
2

:
 

٠فُغش اٌّزغ١ش اٌّغزمً الإفظبػ اٌّؾبعجٟ ػٓ اٌغٕذاد اٌخؼشاء 

R%( ِٓ اٌزغ١ش فٟ أعؼبس الأعُٙ ؽ١شُ ثٍغذ 44.4)
2 

( ِّب ٠ئوذ أْ ٕ٘بن 6.444)

 أصش ٌّزغ١ش اٌذساعخ اٌّغزمً ػٍٟ  أعؼبس الأعُٙ. 

اٌٟ عٛدح ّٔٛرط اٌؼلالخ ث١ٓ ِزغ١شاد اٌذساعخ اٌّغزمٍخ  Fرش١ش ل١ّخ  :خىدة انًُىرج

 6.666(، ٚثّغزٛٞ ِؼ٠ٕٛخ 8..6اٌّؾغٛثخ ) Fأعؼبس الأعُٙ ؽ١شُ ثٍغذ ل١ّخ ٚ

 .6.65ٟٚ٘ ل١ّخ ألً ِٓ 

 َخبئح اخخببر انفرض انثبًَ:

رُ اخزجبس اٌفشع الاؽظبئٟ اٌضبٟٔ ثبعزخذاَ اخزجبس الأؾذاس ٠ٚم١ظ الأؾذاس أصش 

٠شعغ اٌزغ١ش  اٌّزغ١ش اٌّغزمً ػٍٝ اٌّزغ١ش اٌزبثغ ٚرٌه ِٓ خلاي ل١بط اٌٝ أٞ ِذٞ

فٟ اٌّزغ١ش اٌزبثغ اٌٟ اٌزغ١ش فٟ اٌّزغ١ش اٌّغزمً، ٚاخزجبس الاسرجبؽ ٠ٚم١ظ اخزجبس 

الاسرجبؽ لٛح ٚارغبٖ اٌؼلالخ ث١ٓ ِزغ١ش اٌذساعخ اٌّغزمً ٚاٌّزغ١ش اٌزبثغ، ٚاخزجبس 

 اٌزجب٠ٓ د ٚاخزجبس عٛدح إٌّٛرط ف. ٠ّٚىٓ ػشع ٔزبئظ ٘زا اٌفشع وّب ٠ٍٟ:

 ئح اخخببر انفرض انثبًَ( َخب6خذول رقى )

Model 
 انًعبيلاث انًعٍبرٌت انًعبيلاث غٍر انًعٍبرٌت

T 
انذلانت 

 Beta انخطأ انًعٍبري B الازصبئٍت

1 

(Constant) -22959.3 10271.4  -2.235 .060 

 477. 751. 221. 10749.5 8071.78 انطُذاث انخضراء

 061. 2.231 655. 5.093 11.359 انًخبطر اندٍىضٍبضٍت

 انعلاقت فً ظم انًخبطر انعلاقت الاضبضٍت انبٍبٌ

R .666 .822 

R2 .444 .675 

Adjusted R Square .374 .582 

 7.266 6.38 ف
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 ٠زج١ٓ ِٓ ٔزبئظ الاخزجبس اٌغبثك ِب ٠ٍٟ:

رٛعذ ػلالخ اسرجبؽ ث١ٓ ِزغ١ش اٌذساعخ الإفظبػ اٌّؾبعجٟ ػٓ اٌغٕذاد  :Rالارحببط 

( ٚلذ 6.666اٌخؼشاء ػٍٟ أعؼبس الأعُٙ ؽ١شُ ثٍغ ِؼبًِ الاسرجبؽ ث١ٓ اٌّزغ١ش٠ٓ )

( 6.800رؾغٕذ ٘زٖ اٌؼلالخ ثؼذ دخٛي اٌّخبؽش اٌغ١ٛع١بع١خ اٌٟ إٌّٛرط ٌزظجؼ )

 ؼشاء وؤداح رؾٛؽ ػذ اٌّخبؽش.الأِش اٌزٞ ٠ش١ش اٌٟ رؾغٓ فؼب١ٌخ اٌغٕذاد اٌخ

Rيعبيم انخسذٌذ 
2

:
 

%( ِٓ اٌزغ١ش فٟ 15.6رفُغش اٌّخبؽش اٌغ١ٛع١بع١خ ِب ٔغجزٗ )

Rأعؼبس الأعُٙ ؽ١شُ ثٍغذ اٌفشٚق فٟ 
2 

( ِّب ٠ئوذ أْ ٕ٘بن أصش رٚ 6.800-6.666)

دلاٌخ اؽظبئ١خ ٌّزغ١ش اٌذساعخ اٌّخبؽش اٌغ١ٛع١بع١خ ػٍٟ اٌؼلالخ ث١ٓ الإفظبػ ػٓ 

 ذاد اٌخؼشاء ٚأعؼبس الأعُٙ. اٌغٕ

اٌٟ عٛدح ّٔٛرط اٌؼلالخ ث١ٓ ِزغ١شاد اٌذساعخ اٌّغزمٍخ  Fرش١ش ل١ّخ  خىدة انًُىرج:

 6.666(، ٚثّغزٛٞ ِؼ٠ٕٛخ 7.066اٌّؾغٛثخ ) Fٚ أعؼبس الأعُٙ ؽ١شُ ثٍغذ ل١ّخ 

 .6.65ٟٚ٘ ل١ّخ ألً ِٓ 

 َخبئح اخخببر انفرض  انثبنث:

اٌضبٌش ثبعزخذاَ اخزجبس الأؾذاس، ٚاخزجبس الاسرجبؽ رُ اخزجبس اٌفشع الاؽظبئٟ 

ٌم١بط لٛح ٚارغبٖ اٌؼلالخ ث١ٓ ِزغ١ش اٌذساعخ اٌّغزمً ٚاٌّزغ١ش اٌزبثغ، ٚاخزجبس اٌزجب٠ٓ 

 د ٚاخزجبس عٛدح إٌّٛرط ف. ٠ّٚىٓ ػشع ٔزبئظ ٘زا اٌفشع وّب ٠ٍٟ:

 ( َخبئح اخخببر انفرض انثبنث7خذول رقى )

Model 
انًعٍبرٌتانًعبيلاث غٍر   

انًعبيلاث 

 انذلانت الإزصبئٍت T انًعٍبرٌت

B انخطأ انًعٍبري Beta 

1 

(Constant) 
-314.349 38.961  -8.068 .000 

 زدى انبُك
40.544 4.585 .820 8.842 .000 

 بعذ انًخبطر اندٍىضٍبضٍت قبم انًخبطر اندٍىضٍبضٍت إخًبنً انعٍُت انبٍبٌ

R .820 .843 .655 

R2 .673 .711 .428 

Adjusted R Square .664 .695 .397 

 13.48 44.36 78.180 ف
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 ٠زج١ٓ ِٓ ٔزبئظ الاخزجبس اٌغبثك ِب ٠ٍٟ:

رٛعذ ػلالخ اسرجبؽ ث١ٓ ؽغُ اٌجٕه ِٚزغ١ش اٌذساعخ اٌزبثغ أعؼبس الأعُٙ  :Rالارحببط 

( ٚرٌه ػٕذ ِغزٛٞ ِؼ٠ٕٛخ ألً ِٓ 6.806ؽ١شُ ثٍغ ِؼبًِ الاسرجبؽ ث١ٓ اٌّزغ١ش٠ٓ )

( ث١ّٕب .6.84%، ٠ٚزج١ٓ أْ ٘زٖ اٌؼلالخ لذ ثٍغذ لجً اٌّخبؽش اٌغ١ٛع١بع١خ )5

أْ ِؼذي الاسرجبؽ لذ اخزٍف فٟ ظً ( أٞ 6.655أطجؾذ ثؼذ اٌّخبؽش اٌغ١ٛع١بع١خ )

 اٌّخبؽش اٌغ١ٛع١بع١خ.

Rيعبيم انخسذٌذ 
2

:
 

%( ِٓ اٌزغ١ش فٟ أعؼبس ..٠67فُغش اٌّزغ١ش اٌّغزمً ؽغُ اٌجٕه )

Rالأعُٙ ؽ١شُ ثٍغذ 
2 

( ِّب ٠ئوذ أْ ٕ٘بن أصش ٌّزغ١ش اٌذساعخ اٌّغزمً ػٍٟ  .6.67)

 أعؼبس الأعُٙ. 

اٌٟ عٛدح ّٔٛرط اٌؼلالخ ث١ٓ ِزغ١شاد اٌذساعخ اٌّغزمٍخ  Fرش١ش ل١ّخ  خىدة انًُىرج:

 6.666(، ٚثّغزٛٞ ِؼ٠ٕٛخ 78.18اٌّؾغٛثخ ) Fٚأعؼبس الأعُٙ ؽ١شُ ثٍغذ ل١ّخ 

 .6.65ٟٚ٘ ل١ّخ ألً ِٓ 

 َخبئح اخخببر انفرض انرابع:

رُ اخزجبس اٌفشع الاؽظبئٟ اٌشاثغ ثبعزخذاَ اخزجبس الأؾذاس، ٚاخزجبس الاسرجبؽ 

ٚارغبٖ اٌؼلالخ ث١ٓ ِزغ١ش اٌذساعخ اٌّغزمً ٚاٌّزغ١ش اٌزبثغ، ٚاخزجبس اٌزجب٠ٓ  ٌم١بط لٛح

 د ٚاخزجبس عٛدح إٌّٛرط ف، ٠ّٚىٓ ػشع ٔزبئظ ٘زا اٌفشع وّب ٠ٍٟ:

 ( َخبئح اخخببر انفرض انرابع8خذول رقى )

Model 

 انًعبيلاث انًعٍبرٌت انًعبيلاث غٍر انًعٍبرٌت

T 
انذلانت 

 الازصبئٍت
B 

انخطأ 

 انًعٍبري
Beta 

1 

(Constant) -.014 .010  -1.404 .198 

 115. 1.769 530. 001. 002. انًخبطر اندٍىضٍبضٍت

R .530 

R
2
 .281 

Adjusted R Square .191 

 3.130 ف
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 ٠زج١ٓ ِٓ ٔزبئظ الاخزجبس اٌغبثك ِب ٠ٍٟ:

رٛعذ ػلالخ اسرجبؽ ث١ٓ ِزغ١ش اٌذساعخ اٌّخبؽش اٌغ١ٛع١بع١خ ٚالإفظبػ  :Rالارحببط 

(، 6.5.6اٌّؾبعجٟ ػٓ اٌغٕذاد اٌخؼشاء ؽ١شُ ثٍغ ِؼبًِ الاسرجبؽ ث١ٓ اٌّزغ١شاد )

ِّب ٠ذي ػٍٟ ٚعٛد ػلالخ ث١ٓ اٌّخبؽش اٌغ١ٛع١بع١خ ٚالافظبػ اٌّؾبعجٟ ػٓ 

 اٌغٕذاد اٌخؼشاء.

Rيعبيم انخسذٌذ 
2

:
 

%( ِٓ اٌزغ١ش فٟ 08.1رفُغش اٌّخبؽش اٌغ١ٛع١بع١خ ِب ٔغجزٗ )

Rالإفظبػ اٌّؾبعجٟ ػٓ اٌغٕذاد اٌخؼشاء ؽ١شُ ثٍغذ 
2 

( ِّب ٠ئوذ أْ 6.081)

ٕ٘بن أصش رٚ دلاٌخ اؽظبئ١خ ٌّزغ١ش اٌذساعخ اٌّخبؽش اٌغ١ٛع١بع١خ ػٍٟ الإفظبػ 

 اٌّؾبعجٟ ػٓ اٌغٕذاد اٌخؼشاء. 

ٟ عٛدح ّٔٛرط اٌؼلالخ ث١ٓ ِزغ١شاد اٌذساعخ اٌّغزمٍخ اٌ Fرش١ش ل١ّخ  خىدة انًُىرج:

(، 1.6..اٌّؾغٛثخ ) Fٚالإفظبػ اٌّؾبعجٟ ػٓ اٌغٕذاد اٌخؼشاء ؽ١شُ ثٍغذ ل١ّخ 

 .6.65ٟٚ٘ ل١ّخ ألً ِٓ  6.666ٚثّغزٛٞ ِؼ٠ٕٛخ 

 حفطٍر َخبئح انذراضت:

 اٌزب١ٌخ:ِٓ اٌزؾ١ًٍ الاؽظبئٟ اٌغبثك ٌٍذساعخ اٌزطج١م١خ رٛطٍذ اٌٝ إٌزبئظ 

ٚعٛد ػلالخ اسرجبؽ ث١ٓ رٛطٍذ ٔزبئظ اٌذساعخ ثخظٛص اٌفشع الأٚي اٌٟ  -1

ِزغ١ش اٌذساعخ اٌّغزمً الافظبػ اٌّؾبعجٟ ػٓ اٌغٕذاد اٌخؼشاء ِٚزغ١ش اٌذساعخ 

( ٚرٌه ػٕذ 6.666اٌزبثغ  أعؼبس الأعُٙ ؽ١شُ ثٍغ ِؼبًِ الاسرجبؽ ث١ٓ اٌّزغ١ش٠ٓ )

ٌزٞ ٠ؼٕٟ ٚعٛد ػلالخ اسرجبؽ ِٛعجخ ث١ٓ %. الأِش ا5ِغزٛٞ ِؼ٠ٕٛخ ألً ِٓ 

اٌّزغ١ش٠ٓ، ٠ٚفُغش اٌّزغ١ش اٌّغزمً الإفظبػ اٌّؾبعجٟ ػٓ اٌغٕذاد اٌخؼشاء 

R%( ِٓ اٌزغ١ش فٟ أعؼبس الأعُٙ ؽ١شُ ثٍغذ 44.4)
2 

( ِّب ٠ئوذ أْ ٕ٘بن 6.444)

 .أصش ٌّزغ١ش اٌذساعخ اٌّغزمً ػٍٟ  أعؼبس الأعُٙ، ِّب ٠ؼٕٟ ٠ّىٓ لجٛي اٌفشع الأٚي

ٚعٛد ػلالخ اسرجبؽ ث١ٓ رٛطٍذ ٔزبئظ اٌذساعخ ثخظٛص اٌفشع اٌضبٟٔ اٌٟ  -0

ِزغ١ش اٌذساعخ الإفظبػ اٌّؾبعجٟ ػٓ اٌغٕذاد اٌخؼشاء ػٍٟ أعؼبس الأعُٙ ؽ١شُ 

( ٚلذ رؾغٕذ ٘زٖ اٌؼلالخ ثؼذ دخٛي 6.666ثٍغ ِؼبًِ الاسرجبؽ ث١ٓ اٌّزغ١ش٠ٓ )
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( الأِش اٌزٞ ٠ش١ش اٌٟ رؾغٓ 6.800اٌّخبؽش اٌغ١ٛع١بع١خ اٌٟ إٌّٛرط ٌزظجؼ )

فؼب١ٌخ اٌغٕذاد اٌخؼشاء وؤداح رؾٛؽ ػذ اٌّخبؽش. ٚرفُغش اٌّخبؽش اٌغ١ٛع١بع١خ ِب 

R%( ِٓ اٌزغ١ش فٟ أعؼبس الأعُٙ ؽ١شُ ثٍغذ اٌفشٚق فٟ 15.6ٔغجزٗ )
2 

(6.800-

( ِّب ٠ئوذ أْ ٕ٘بن أصش رٚ دلاٌخ اؽظبئ١خ ٌّزغ١ش اٌذساعخ اٌّخبؽش 6.666

ٟ اٌؼلالخ ث١ٓ الإفظبػ ػٓ اٌغٕذاد اٌخؼشاء ٚأعؼبس الأعُٙ، ِّب اٌغ١ٛع١بع١خ ػٍ

 ٠ؼٕٟ  لجٛي اٌفشع اٌضبٟٔ.

ٚعٛد ػلالخ اسرجبؽ ث١ٓ رٛطٍذ ٔزبئظ اٌذساعخ ثخظٛص اٌفشع اٌضبٌش: اٌٟ  -.

ؽغُ اٌجٕه ِٚزغ١ش اٌذساعخ اٌزبثغ أعؼبس الأعُٙ ؽ١شُ ثٍغ ِؼبًِ الاسرجبؽ ث١ٓ 

%. ٠ٚزج١ٓ أْ ٘زٖ اٌؼلالخ لذ 5زٛٞ ِؼ٠ٕٛخ ألً ِٓ ( ٚرٌه ػٕذ ِغ6.806اٌّزغ١ش٠ٓ )

( ث١ّٕب أطجؾذ ثؼذ اٌّخبؽش اٌغ١ٛع١بع١خ .6.84ثٍغذ لجً اٌّخبؽش اٌغ١ٛع١بع١خ )

٠فُغش ٚ( أٞ أْ ِؼذي الاسرجبؽ لذ اخزٍف فٟ ظً اٌّخبؽش اٌغ١ٛع١بع١خ. 6.655)

Rثٍغذ %( ِٓ اٌزغ١ش فٟ أعؼبس الأعُٙ ؽ١شُ ..67اٌّزغ١ش اٌّغزمً ؽغُ اٌجٕه )
2 

( ِّب ٠ئوذ أْ ٕ٘بن أصش ٌّزغ١ش اٌذساعخ اٌّغزمً ػٍٟ  أعؼبس الأعُٙ، ِّب .6.67)

 ٠ؼٕٟ اِىب١ٔخ لجٛي اٌفشع اٌضبٌش.

ٚعٛد ػلالخ اسرجبؽ ٠ٓ رٛطٍذ ٔزبئظ اٌذساعخ ثخظٛص اٌفشع اٌشاثغ اٌٟ  -4

ِزغ١ش اٌذساعخ اٌّخبؽش اٌغ١ٛع١بع١خ ٚالإفظبػ اٌّؾبعجٟ ػٓ اٌغٕذاد اٌخؼشاء 

(، ِّب ٠ذي ػٍٟ ٚعٛد ػلالخ ث١ٓ 6.5.6ثٍغ ِؼبًِ الاسرجبؽ ث١ٓ اٌّزغ١شاد ) ؽ١شُ 

اٌّخبؽش اٌغ١ٛع١بع١خ ٚالافظبػ اٌّؾبعجٟ ػٓ اٌغٕذاد اٌخؼشاء. ٚرفُغش اٌّخبؽش 

%( ِٓ اٌزغ١ش فٟ الإفظبػ اٌّؾبعجٟ ػٓ اٌغٕذاد 08.1اٌغ١ٛع١بع١خ ِب ٔغجزٗ )

Rاٌخؼشاء ؽ١شُ ثٍغذ 
2 

ٕ٘بن أصش رٚ دلاٌخ اؽظبئ١خ ٌٍّخبؽش ( ِّب ٠ئوذ أْ 6.081)

اٌغ١ٛع١بع١خ ػٍٟ الإفظبػ اٌّؾبعجٟ ػٓ اٌغٕذاد اٌخؼشاء، ِّب ٠ؼٕٟ اِىب١ٔخ لجٛي 

 اٌفشع اٌشاثغ.
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 انقطى انخبيص : انُخبئح وانخىصٍبث وانذراضبث انًطخقبهٍت

 انُخبئح: -1

  ٟأظٙشد إٌزبئظ أْ الإفظبػ اٌّؾبعجٟ ػٓ اٌغٕذاد اٌخؼشاء ػٕظش أعبع

م١ك اٌشفبف١خ ٚػّبْ ٔغبػ ٘زٖ الأدٚاد اٌّب١ٌخ فٟ رؾم١ك أ٘ذافٙب اٌج١ئ١خ ٌزؾ

ٚالاعزّبػ١خ ِّب ٠غُٙ فٟ سفغ ِغزٜٛ اٌضمخ ٌذٜ اٌّغزضّش٠ٓ ٚ ٠ؼضص ِٓ عبرث١خ 

 اٌغٕذاد اٌخؼشاء وؤداح اعزضّبس٠خ رذػُ الاعزذاِخ.

  أظٙشد إٌزبئظ أْ اٌغٕذاد اٌخؼشاء أداح فؼبٌخ ٌٍزؾٛؽ ػذ اٌّخبؽش

ع١بع١خ ، ٚلذ ٠زغٗ اٌّغزضّشْٚ اٌٝ الاعزضّبس فٟ اٌغٕذاد اٌخؼشاء اٌغ١ٛ

ثبػزجبس٘ب اعزضّبساد ِغزذاِخ ِٚلارًا إِٓبً  ِمبسٔخ ثبلأدٚاد اٌّب١ٌخ اٌزم١ٍذ٠خ، ار أْ 

اٌغٕذاد اٌخؼشاء لا رمزظش ػٍٝ ر٠ًّٛ اٌّششٚػبد اٌج١ئ١خ، ثً رٛفش أ٠ؼًب 

 بلأعٛاق اٌّب١ٌخ.ؽّب٠خ ػذ اٌّخبؽش اٌغ١ٛع١بع١خ اٌزٟ لذ رؼش ث

  أظٙشد إٌزبئظ أْ اٌّخبؽش اٌغ١ٛع١بع١خ رشىً رٙذ٠ذًا سئ١غ١بً ٌلأعٛاق اٌّب١ٌخ

اٌؼب١ٌّخ، ؽ١ش رئصش اٌزٛرشاد اٌغ١بع١خ ٚإٌضاػبد ػٍٝ اعزمشاس الأعٛاق ، ٠ٚؼذ 

اعزخذاَ ِئشش اٌّخبؽش اٌغ١ٛع١بع١خ أداح ٘بِخ ٌفُٙ رؤص١ش ٘زٖ اٌّخبؽش ػٍٝ 

 ر لشاساد اعزضّبس٠خ أوضش ٚػ١بً.الأعٛاق اٌّب١ٌخ ٚارخب

  أظٙشد إٌزبئظ أْ اٌّخبؽش اٌغ١ٛع١بع١خ رّضً رؾذ٠بً ؽ٠ٛ١بً ٠زطٍت ِٓ اٌششوبد

رجٕٟ اعزشار١غ١بد ِؾبعج١خ ِشٔخ ٚشفبفخ، ؽ١ش اْ رؤص١ش ٘زٖ اٌّخبؽش ػٍٝ 

الأعٛاق اٌّب١ٌخ ٚأعؼبس الأعُٙ لذ ٠ىْٛ ثبٌغًب ٠ٚئصش ثشىً وج١ش ػٍٝ لشاساد 

ِٓ خلاي رؾغ١ٓ الإفظبػ ػٓ اٌّخبؽش اٌغ١ٛع١بع١خ ػّٓ رمبس٠ش اٌّغزضّش٠ٓ، ٚ

الاعزذاِخ ٚرؾذ٠ش اٌّؼب١٠ش اٌّؾبعج١خ ٌزٛاوت اٌّزغ١شاد اٌغ١بع١خ ٚالالزظبد٠خ، 

٠ّىٓ رؼض٠ض اٌضمخ فٟ الأعٛاق اٌّب١ٌخ، فبٌزؼبًِ ثشىً اعزجبلٟ ِغ ٘زٖ اٌزؾذ٠بد 

 ١ٌخ.٠غُٙ فٟ رم١ًٍ اٌزمٍجبد ٚرؼض٠ض اعزمشاس الأعٛاق اٌّب

  ٍٝأظٙشد إٌزبئظ أْ اٌّخبؽش اٌغ١ٛع١بع١خ رؼضص ِٓ الجبي اٌّغزضّش٠ٓ ػ

اٌغٕذاد اٌخؼشاء وؤداح رؾٛؽ ػذ اٌزمٍجبد الالزظبد٠خ اٌؼب١ٌّخ. ٚثفؼً اٌطج١ؼخ 

اٌّغزذاِخ ٌٍّششٚػبد اٌزٟ رٌّٛٙب اٌغٕذاد اٌخؼشاء، فبٔٙب رؼزجش خ١بسًا عبرثبً 
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ّب ٠غبُ٘ فٟ رم١ًٍ رؤص١ش اٌّخبؽش فٟ ظً اٌج١ئخ اٌغ١ٛع١بع١خ اٌّؼطشثخ، ِ

 اٌغ١ٛع١بع١خ ػٍٝ الأعٛاق اٌّب١ٌخ ٚص٠بدح اعزمشاس٘ب.

  اظٙشد إٌزبئظ  ٚعٛد ػلالخ اسرجبؽ ث١ٓ الافظبػ اٌّؾبعجٟ ػٓ اٌغٕذاد

 ( .6.666اٌخؼشاء ٚأعؼبس الأعُٙ ؽ١شُ ثٍغ ِؼبًِ الاسرجبؽ ث١ٓ اٌّزغ١ش٠ٓ )

 فظبػ اٌّؾبعجٟ ػٓ اٌغٕذاد اظٙشد إٌزبئظ  ٚعٛد ػلالخ اسرجبؽ ث١ٓ الإ

( 6.666اٌخؼشاء ػٍٟ أعؼبس الأعُٙ ؽ١شُ ثٍغ ِؼبًِ الاسرجبؽ ث١ٓ اٌّزغ١ش٠ٓ )

ٚلذ رؾغٕذ ٘زٖ اٌؼلالخ ثؼذ دخٛي اٌّخبؽش اٌغ١ٛع١بع١خ اٌٟ إٌّٛرط ٌزظجؼ 

( الأِش اٌزٞ ٠ش١ش اٌٟ رؾغٓ فؼب١ٌخ اٌغٕذاد اٌخؼشاء وؤداح رؾٛؽ ػذ 6.800)

 رٍه اٌّخبؽش.

 ٌٕزبئظ  ٚعٛد ػلالخ اسرجبؽ ث١ٓ ؽغُ اٌجٕه ٚأعؼبس الأعُٙ ؽ١شُ ثٍغ اظٙشد ا

( ٠ٚزج١ٓ أْ ٘زٖ اٌؼلالخ لذ ثٍغذ لجً 6.806ِؼبًِ الاسرجبؽ ث١ٓ اٌّزغ١ش٠ٓ )

( ث١ّٕب أطجؾذ ثؼذ اٌّخبؽش اٌغ١ٛع١بع١خ .6.84اٌّخبؽش اٌغ١ٛع١بع١خ )

(6.655. ) 

  اٌغ١ٛع١بع١خ ٚالإفظبػ اظٙشد إٌزبئظ  ٚعٛد ػلالخ اسرجبؽ ث١ٓ اٌّخبؽش

اٌّؾبعجٟ ػٓ اٌغٕذاد اٌخؼشاء ؽ١شُ ثٍغ ِؼبًِ الاسرجبؽ ث١ٓ اٌّزغ١شاد 

(، ِّب ٠ذي ػٍٟ ٚعٛد ػلالخ ث١ٓ اٌّخبؽش اٌغ١ٛع١بع١خ ٚالافظبػ 6.5.6)

 اٌّؾبعجٟ ػٓ اٌغٕذاد اٌخؼشاء.

 انخىصٍبث: -2

  ٚػ١ٛة اٌغٕذاد الا٘زّبَ ثزط٠ٛش ثشاِظ رؼ١ّ١ٍخ رضم١ف١خ اٌّغزضّش٠ٓ ؽٛي ِضا٠ب

اٌخؼشاء ِّب ٠غبػذُ٘ فٟ ارخبر لشاساد اعزضّبس٠خ ِج١ٕخ ػٍٝ ٚػٟ وبًِ ٠ٚؼضص 

 .ِٓ ِشبسوزُٙ فٟ اٌغٛق ٠ٚض٠ذ ِٓ صمزُٙ فٟ ٘زا إٌٛع ِٓ الاعزضّبس

  ٍٝاٌّئعغبد اٌّب١ٌخ رمذ٠ُ ؽٛافض ػش٠ج١خ ِّب ٠شغغ ػٍٝ ص٠بدح اٌّشبسوخ ٠ٕجغٟ ػ

ػٍٝ رم١ًٍ اٌزؤص١شاد اٌغٍج١خ إٌبرغخ ػٓ  فٟ اٌغٕذاد اٌخؼشاء ٠ٚؼضص ِٓ لذسرٙب

 .اٌّخبؽش اٌغ١ٛع١بع١خ ػٍٝ الأعٛاق اٌّب١ٌخ
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  ٟرجغ١ؾ ػ١ٍّخ اٌٛطٛي اٌٝ اعزضّبس اٌغٕذاد اٌخؼشاء، عٛاء ِٓ خلاي ٠ٕجغ

رٛف١ش ِٕظبد اعزضّبس عٍٙخ الاعزخذاَ ِّب ٠ض٠ذ ِٓ فشص عزة اٌّغزضّش٠ٓ 

ثزٛف١ش أداح رؾٛؽ١خ فؼّبٌخ ٌزؾغ١ٓ  اٌغذد ٚ ٠غبُ٘ فٟ رم١ًٍ اٌّخبؽش اٌغ١ٛع١بع١خ

 .اعزمشاس أعؼبس الأعُٙ فٟ ِظش

 :انذراضبث انًطخقبهٍت -3

 زٙب خؼشاء ٚدػُ اعزذاِ غٕذاد اٌ اٛق اٌ ضٌمخ فٟ أع خبسعٟ فٟ رؼض٠ض ا شاعغ اٌ  .اصش رمش٠ش اٌّ

  ِٓ اٌزمبس٠ش اٌّزىبٍِخ وبداح رؾٛؽ١خ لاداسح اٌّخبؽش اٌغ١ٛع١بع١خ ٚدٚس٘ب فٟ اٌؾذ

 بس الاعُٙ .ا١ٙٔبس اعؼ

 رؤص١ش اٌّخبؽش اٌغ١ٛع١بع١خ ػٍٝ ِؼب١٠ش اٌّؾبعجخ اٌذ١ٌٚخ (IFRS) فٟ اٌجٕٛن. 
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