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Abstract 
     Cost of capital is once of important subjects that financial 

firms should take into consideration because whenever cost of 

capital decrease it will give financial firms more flexibility in 

competition and  maximizing market value of companies, as a 

result it will maximizing  the wealth of owners.  This research 

focused on determining the Impact of voluntary disclosure on 

the cost of capital through preparing a comparative study 

between the financial reports for a number of banks in 2014, 

through the analysis of correlation and simple regression to 

prove the existence of relationship or influence between 

variables or not.It reached that by applying voluntary 

disclosure is reducing cost of capital for financial firms, as a 

result will give the firms more area to compete. Researchers 

recommended encouraging financials companies on 

importance of voluntary disclosure because of its impact in 

increasing transparency in the presentation’s details of 

companies' works, and help inside and outside investors to 

know the real situation of a company. 
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 :اٌّغزخٍض

رؼذ رىٍفخ سأط اٌّبي عبٔت ُِٙ ٠غت ػٍٝ إٌّشآد اٌّب١ٌخ اخز٘ب ثٕظش الاػزجبس 

لأٔٗ وٍّب أخفؼذ رىٍفخ سأط اٌّبي وٍّب اػطذ إٌّشؤح اٌّب١ٌخ ِشٚٔخ اوضش فٟ 

Determining the Impact of Voluntary Disclosure on the Cost of 

Capital a Practical Study on Iraq Stock Exchange 
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 إٌّبفغخ ٚرؼظ١ُ ل١ّخ إٌّشؤح اٌغٛل١خ ِّب ٠ئدٞ اٌٝ رؼظ١ُ صشٚح اٌّلان .

ٞ ػٍٝ رىٍفخ سأط اٌّبي ِٓ سوض اٌجؾش ػٍٝ رؾذ٠ذ اصش الافظبػ الاخز١بس

 4102خلاي اػذاد دساعخ ِمبسٔخ ث١ٓ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٌؼذد ِٓ اٌّظبسف ٌؼبَ 

، ٚرُ اعزخذاَ  الاسرجبؽ ٚالأؾذاس اٌجغ١ؾ لأصجبد ٚعٛد ػلالخ اٚ رؤص١ش ث١ٓ 

الافظبػ الاخز١بسٞ ِٓ لجً اٌّزغ١شاد ِٓ ػذِٙب . ٚرُ اٌزٛطً اٌٝ اْ رطج١ك 

ًٍ ِٓ رىٍفخ سأط اٌّبي ِّب ٠ؼطٟ إٌّشؤح ِغبؽخ اٚعغ فٟ إٌّشآد اٌّب١ٌخ ٠م

ػٍٝ ؽش إٌّشآد اٌّب١ٌخ ثؼشٚسح الإفظبػ ٠ٚٛطٟ اٌجبؽضْٛ  .إٌّبفغخ

الاخز١بسٞ  ٌّب ٌٗ ِٓ اصش فٟ ص٠بدح اٌشفبف١خ فٟ ػشع رفبط١ً ػًّ إٌّشؤح 

ٚرّى١ٓ اٌّغزضّش٠ٓ اٌذاخ١ٍٓ ٚاٌخبسع١ٓ ِٓ اٌزؼشف ػٍٝ اٌٛػغ اٌؾم١مٟ 

  .حٌٍّٕشؤ

  اٌّمذِخ

اْ الافظبػ اٌّؾبعجٟ الاٌضاِٟ ػٓ اٌّؼٍِٛبد اٌّب١ٌخ ٚغ١ش اٌّب١ٌخ ٌُ ٠ؼذ وبف١بً ثغجت اٌزطٛساد  

ٚالأفزبػ الالزظبدٞ ٚثزٌه ثذأد اٌؾبعخ اٌٝ الافظبػ الاخز١بسٞ ٚاٌزٞ لا ٠ٛعذ ٔض لبٟٔٛٔ ٠ٍضَ 

ػًّ إٌّشؤح ِّب ٠غبػذ ثبرخبر  اٌم١بَ ثٗ ، ٚاْ رطج١مٗ ٠ؼطٟ شفبف١خ اوضش فٟ الافظبػ ػٓ رفبط١ً

لشاساد سش١ذح فىٍّب صادد اٌّؼٍِٛبد اٌّفظؼ ػٕٙب صادد صمخ اٌّغزضّش٠ٓ اٌذاخ١ٍٓ ٚاٌخبسع١ٓ 

ً ثؼذ ثبٌّٕشآد اٌّب١ٌخ ،  ِٓ اٌؼذ٠ذ ا١ٙٔبس فمذ رؼبٌذ الاطٛاد اٌّطبٌجخ ثض٠بدح الافظبػ خظٛطب

 ،ٚرٛعذ اعجبة ػذ٠ذح لأ١ٙٔبس٘ب ِٕٙب Enron & WorldComاٌؼّلالخ ِضً  إٌّشآد اٌّب١ٌخ

 ٠ٕٚؼىظ الأِٛاي ، سإٚط عزة فٟ الإفظبػ الاخز١بسٞ  ِغزٜٛ ٠ٚئصش ثبلإفظبػ . رزؼٍك لؼب٠ب

إٌّشآد اٌّب١ٌخ ٔفغٙب . فىٍّب وبٔذ إٌّشؤح اوضش شفبف١خ فٟ الافظبػ ػٓ اٌّؼٍِٛبد  ػٍٝ رٌه

ٍّٕشآد اٌّب١ٌخ ٚرم١ًٍ رىٍفخ ساط اٌّبي اٌّب١ٌخ ٚغ١ش اٌّب١ٌخ ادٜ رٌه اٌٝ عزة سإٚط الاِٛاي ٌ

ِّب ٠ؼطٟ إٌّشؤح ل١ّخ عٛل١خ اوجش ٠ٚؼط١ٙب رٌه ِشٚٔخ اوجش ػٍٝ إٌّبفغخ ٠ٚئدٞ رٌه اٌٝ رؼظ١ُ 

ػذَ وفب٠خ الافظبػ الاخز١بسٞ فٟ إٌّشآد اٌّب١ٌخ ٠ئصش عٍجبً ػٍٝ رىٍفخ سأط صشٚح اٌّلان . ٚاْ 

خ الافظبػ الاخز١بسٞ  فٟ اٌّظبسف اٌؼشال١خ ، اٌّبي. ٚ ٠ٙذف اٌجؾش اٌٝ اٌزؼشف ػٍٝ ا١ّ٘

ٚػلالخ الافظبػ الاخز١بسٞ ِغ رىٍفخ ساط اٌّبي ثبٌزطج١ك ػٍٝ ػ١ٕٗ ِٓ اٌّظبسف فٟ عٛق 

  اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ .

 ِٕهجُخ اٌجذش 

 :أولاً. ِشىٍخ اٌجذش

ٔز١غخ اٌٝ اٌزٛعغ فٟ الاعٛاق اٌّب١ٌخ ٚإٌّبفغخ اٌشذ٠ذح ث١ٓ إٌّشآد اٌّب١ٌخ ٚاسرفبع رىٍفخ سأط 

اٌّبي ظٙشد ٕ٘بن ؽبعخ ِبعخ اٌٝ ص٠بدح فٟ ِزطٍجبد الافظبػ اٌّؾبعجٟ ػٓ اٌّزطٍجبد الاٌضا١ِخ 

ِٛبد إٌّشٛسح اٌزٟ رمَٛ ثٙب إٌّشآد اٌّب١ٌخ ٠ٚؼزّذ اٌّغزف١ذ٠ٓ ِٓ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ  ػٍٝ اٌّؼٍ

) هً اْ لأرخبر لشاسرُٙ . ٚفٟ ػٛء ِب عجك ٠ّىٓ اٌزؼج١ش ػٓ ِشىٍخ اٌجؾش ثبٌزغبإي الارٟ :     

 ػذَ وفبَخ الافصبح فٍ اٌّصبرف اٌؼرالُخ َؤصر ضٍجبً ػًٍ رىٍفخ رأش اٌّبي ؟ (. 

 :صبُٔبً: هذف اٌجذش

 ٠ٙذف اٌجؾش اٌٝ اٌزؼشف ػٍٝ الارٟ :

 ذافٗ ٚدٚافؼٗ ِٚغبلارٗ..  الافظبػ الاخز١بسٞ ٚأ0٘

 .  ل١بط اٌؼلالخ ث١ٓ الافظبػ الاخز١بسٞ ٚرىٍفخ سأط اٌّبي.4

 اعزٕذ  اٌجؾش ػٍٝ فشػ١زٓ أعبع١ز١ٓ ِفبدّ٘ب:     :صبٌضبً:  فرضُخ اٌجذش

 . رٛعذ ػلالخ ِؼ٠ٕٛخ ػىغ١خ راد دلاٌخ اؽظبئ١خ ث١ٓ الافظبػ الاخز١بسٞ ٚرىٍفخ سأط اٌّبي.0    

 ؼٕٛٞ رٚ دلاٌخ اؽظبئ١خ ث١ٓ الافظبػ الاخز١بسٞ ٚرىٍفخ سأط اٌّبي.٠ٛعذ رؤص١ش ا٠غبثٟ ِ .4
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 راثؼبً : أهُّخ اٌجذش

٠ؼًّ الافظبػ ػٍٝ ص٠بدح عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ، ٚاٌزٟ رؼذ اؽذ اٌؼٛاًِ اٌشئ١غخ اٌزٟ ٠ؼزّذ ػ١ٍٙب 

اٌزٞ ٠مَٛ ثٗ ِغزخذِٟ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ فٟ ارخبر لشاسرُٙ . ٠ٚغبُ٘ اٌجؾش فٟ اٌزؼشف ػٍٝ اٌذٚس 

الافظبػ الاخز١بسٞ فٟ اٌّظبسف اٌؼشال١خ، ار رؼذ اٌّظبسف ػبِلا ِّٙب فٟ رط٠ٛش الالزظبد 

اٌؼشالٟ ٚأزؼبشٗ ِّب ٠زطٍت رٛف١ش اٌّؼٍِٛبد اٌّؾبعج١خ اٌؼشٚس٠خ ٌلأؽشاف وبفخ. فؼلا ػٓ 

رم١ًٍ رىٍفخ  اثشاص ا٠غبث١بد الافظبػ الاخز١بسٞ فٟ اٌّظبسف اٌؼشال١خ ٚاٌزٟ ِٓ اثشص٘ب دٚسٖ فٟ

 سأط اٌّبي ٌٍّظبسف اٌؼشال١خ.

 خبِطبً : ػُٕخ اٌجذش 

رُ اخز١بس ػ١ٕخ اٌجؾش ِٓ ِغّٛػخ ِٓ اٌّظبسف اٌؼشال١خ اٌزٟ ٌٙب خجشح ؽ٠ٍٛخ فٟ اٌمطبع 

اٌّظشفٟ ٚلأغشاع اٌزؼج١ش ػٓ ِؼب١ِٓ ِشىٍخ اٌذساعخ ٚعؼ١ب ٌزؾم١ك ا٘ذافٙب رُ اخز١بس عذ 

غٛغبد ٘زا الاخز١بس اٌخجشح اٌزٟ ٠ّزبص ثٙب  اٌمطبع ػشش ِظشفب ػشال١ب ٌٚؼً ِٓ اثشص ِ

اٌّظشفٟ ٚعٌٙٛخ اٌؾظٛي ػٍٝ اٌج١بٔبد ػ١ٕخ اٌجؾش، ار رُ الاػزّبد ػٍٝ إٌششاد اٌشٙش٠خ 

ٌٍؾظٛي ػٍٝ اٌّؼٍِٛبد ػٓ اٌّظبسف   4102ٚاٌغ٠ٕٛخ ٌذ١ًٌ عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ ٌؼبَ 

 ٚل١بط ٚرؾ١ًٍ إٌزبئظ.  

 اٌجذشضبدضبً : ِٕهجُخ 
اػزّذ اٌجبؽضْٛ فٟ دساعزُٙ ػٍٝ إٌّٙظ اٌٛطفٟ )اٌزؾ١ٍٍٟ( اٌزٞ ٠ؼزّذ ػٍٝ رغ١ّغ اٌج١بٔبد 

ٚرج٠ٛجٙب ٚرؾ١ٍٍٙب ٚرفغ١ش٘ب، ٠ٚغزٕذ ٘زا إٌّٙظ اٌٝ اٌزؾ١ًٍ اٌشبًِ ٌٍّشىٍخ ل١ذ اٌذساعخ، ٚرفغ١ش 

لذ اػزّذ اٌجبؽضْٛ ػٍٝ ػلالبد اٌزؤص١ش ٌّزغ١شارٙب ٚرؾذ٠ذ آصبس٘ب ٌٍٛطٛي اٌٝ إٌزبئظ اٌخبطخ ثٙب، ٚ

 اٌزمبس٠ش ٚاٌمٛائُ اٌّب١ٌخ ٌٍّظبسف ػ١ٕخ اٌجؾش.

 : رزّضً ؽذٚد اٌذساعخ ثبلارٟ :  ضبثؼبً :  دذود اٌجذش

 اٌؾذٚد اٌّىب١ٔخ: ػ١ٕخ ِٓ اٌّظبسف اٌؼشال١خ فٟ عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ .  .0

ٌمٛائُ اٌّب١ٌخ ٌٍّظبسف اٌؾذٚد اٌضِب١ٔخ: رؼٍمذ ث١بٔبد اٌجؾش ثؤػذاد داسعخ ِمبسٔخ ث١ٓ ا .4

ٚرٌه لأٔٙب رّضً اؽذس اٌج١بٔبد اٌّب١ٌخ ٌٍّظبسف  4102اٌؼشال١خ ٌٍغٕخ اٌّب١ٌخ إٌّز١ٙخ فٟ 

 ػ١ٕخ اٌجؾش .

  Voluntary Disclosureاٌّجذش الاوي : الافصبح الاخزُبرٌ 

الاٌضاِٟ  ثذأد اٌؾبعخ اٌٝ الافظبػ الاخز١بسٞ ٔز١غخ الأفزبػ الالزظبدٞ ٚثزٌه ٌُ ٠ؼذ الافظبػ

ً ٌٍّغزف١ذ٠ٓ ِٓ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ ، ِّب ادٜ اٌٝ ػشٚسح اٌزٛعغ فٟ الافظبػ ٚرٛف١ش ِؼٍِٛبد  وبف١ب

ِب١ٌخ ٚغ١ش ِب١ٌخ رغبػذ فٟ رشش١ذ اٌمشاساد . ٚاْ اُ٘ ِب ١ّ٠ض الافظبػ الاخز١بسٞ ػٓ الافظبػ 

ٚرؾذد و١ّخ ٚٔٛػ١خ الاٌضاِٟ ٘ٛ ػذَ ٚعٛد رشش٠ؼبد لب١ٔٛٔخ رفشع اٌم١بَ ثبلإفظبػ الاخز١بسٞ 

( .رظٙش اٌؾبعخ اٌٝ اػطبء ِفَٙٛ 66:  4102اٌّؼٍِٛبد اٌٛاعت الافظبػ ػٕٙب) اثشا١ُ٘ ،

ػشف ِبسق  الافظبػ الاخز١بسٞ ٌغشع اٌٛلٛف ػٍٝ ِفَٙٛ شبًِ ٌلإفظبػ الاخز١بسٞ :

جبدسح ِٓ الافظبػ الاخز١بسٞ ػٍٝ أٗ رمذ٠ُ ِؼٍِٛبد اػبف١خ أوضش ِٓ اٌّزطٍجبد اٌمب١ٔٛٔخ ، ٠ٚزُ ثّ

إٌّشؤح اٌّب١ٌخ ٌزمذ٠ُ ِؼٍِٛبد اػبف١خ ٌّمبثٍخ اؽز١بعبد ثؼغ الاؽشاف اٌّغزخذِخ ٌٍمٛائُ اٌّب١ٌخ ، 

بة اٌمشاس ) ِبسق ، ٠ٚذي رمذ٠ُ ٘زٖ اٌّؼٍِٛبد ػٍٝ ؽشص الاداسح فٟ الا٘زّبَ ثّظٍؾخ أطؾ

ً ثؤٔٗ الافظبػ ػٓ اٌّؼٍِٛبد ثبٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ِٓ ( . 2:  4112 عبٔت ِذ٠شٞ ٚػشف ا٠ؼب

:  4104إٌّشآد اٌّب١ٌخ ٚاٌزٟ رىْٛ ِزبؽخ ٌذ٠ُٙ ٚغ١ش ٍِض١ِٓ ثبلإفظبػ ػٕٙب لبٔٛٔبً ) اٌشلاؽٟ ، 

ً الافظبػ الاخز١بسٞ ثؤٔٗ خ١بساد ؽشٖ ِٓ لجً اداسح إٌّشآد اٌّب١ٌخ ٌزٛف١ش  2 (. ٠ّٚضً ا٠ؼب

ِلائّخ لاؽز١بعبد اٌمشاس  ِؼٍِٛبد ِؾبعج١خ ٚ ِؼٍِٛبد اخشٜ فٟ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ اٌغ٠ٕٛخ ٌٍّٕشؤح

 (.  021:  4102ٌلأؽشاف اٌزٟ ٌٙب ِظٍؾخ ِغ إٌّشؤح ) دٚدػ ٚ ؽّبدح ،
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ِّب عجك ٠ّىٕٕب رؼش٠ف الافظبػ الاخز١بسٞ ػٍٝ أٗ اٌؾبفض اٌزارٟ فٟ رؾم١ك ِٕبفغ 

الزظبد٠خ ِٓ خلاي اٌذٚس اٌُّٙ اٌزٞ ٠ٍؼجٗ فٟ ؽّب٠خ ِظبٌؼ اٌّغزف١ذ٠ٓ ٔز١غخ الافظبػ ػٓ 

 بد اٌّب١ٌخ ٚغ١ش اٌّب١ٌخ دْٚ ٚعٛد ٔض لبٟٔٛٔ ٍِضَ  .اٌّؼٍِٛ

 Importance of Voluntary Disclosureاهُّخ الافصبح الاخزُبرٌ  

٠غزّذ الإفظبػ الاخز١بسٞ ا١ّ٘زٗ ِٓ رٕٛع ٚرؼذد اٌغٙبد اٌّغزف١ذح ِٓ ٘زٖ اٌّؼٍِٛبد اٌزٟ رؼُ 

اٌؾى١ِٛخ ٚغ١شُ٘. فؼلاً ػٓ ا٢صبس اٌّظشف١١ٓ ٚاٌّغزضّش٠ٓ ٚاٌّمشػ١ٓ ٚاٌّؾبعج١ٓ ٚالأعٙضح 

اٌّزشرجخ ػٍٝ اٌمشاساد اٌّزخزح ِٓ ٘زٖ اٌغٙبد ثٕبء ػٍٝ اٌّؼٍِٛبد ، ٠ّٚىٓ ا٠غبص ا١ّ٘خ 

 الافظبػ الاخز١بسٞ ِٓ خلاي الارٟ:

الافظبػ الاخز١بسٞ ٠ؼذ اٌؾً الاِضً ٌّشىٍخ ػذَ اٌمذسح ػٍٝ رؾذ٠ذ اؽز١بعبد ِغزخذِٟ -0

 (. 61: 4112) اٌخ١بي، ِؼٍِٛبد اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ  

ٚ ِغبػذح اٌمبئ١ّٓ ػ١ٍٙب ِٓ إٌّشآد اٌّب١ٌخ ٠ّىٓ ِٓ خلاي الافظبػ الاخز١بسٞ رم١١ُ ػًّ  -4

خلاي الإفظبػ ػٓ اٌؼ١ٍّبد ٚإٌشبؽبد وٍٙب ِّب ٠ىْٛ أفىبساً ٌذٜ الافشاد ٚاٌغٙبد اٌّزؼبٍِخ ِؼٙب 

خ ؽٛي ِغزمجً اٌششوخ ٚادائٙب    ػٓ ٚطفٙب، وّب ٠ئدٞ اٌٝ رم١ًٍ اٌغّٛع ٌذٜ الاؽشاف اٌخبسع١

 ( . 60: 4112) اٌخ١بي، 

 ٠ؼًّ ػٍٝ أٙبء ِؾبٚلاد الإفبدح غ١ش اٌّششٚػخ ِٓ اٌّؼٍِٛبد اٌذاخ١ٍخ ٚاٌمؼبء ػٍٝ طٛس -2

اٌزؼبًِ اٌّخزٍفخ فٟ ٘زٖ اٌّؼٍِٛبد اٌزٞ ٠ؼزّذ ػٍٝ الارغبس ثٙب ِئششاً ٌؼذَ وفبءح اٌزٕظ١ُ ٚعٛء 

ً فٟ رمذ٠ش اٌّخبؽش اٌزٟ رزؼشع ٌٙب  رٛص٠غ اٌضشٚاد ث١ٓ لطبػبد اٌّغزّغ، ٚرٌه ع١ئصش ا٠غبثب

ؾذ٠ذ دسعخ أعُٙ اٌششوخ ِٓ خلاي رمذ٠ُ ِؼٍِٛبد رؾ١ٍ١ٍخ أوضش، ِّب ٠ّىٓ الأؽشاف اٌّغزف١ذح ِٓ ر

 (.  011: 0221اٌّخبؽش اٌّؾ١طخ ثبلاعزضّبس فٟ اٌششوخ )اٌش١شاصٞ ، 

فٟ اٌؾظٛي ػ١ٍٗ ِٓ خلاي إٌّشؤح اٌّب١ٌخ ٠ئدٞ اٌٝ رخف١غ رىٍفخ سأط اٌّبي اٌزٞ رشغت  -2

رٛف١ش ِؼٍِٛبد وبف١خ ٚدل١مخ لارخبر اٌمشاساد الاعزضّبس٠خ، ِٚٓ صَُ الإللاي ِٓ دسعخ ػذَ اٌزّبصً 

 ( Petersen and Plenborg,2006:99)ِٛبد ث١ٓ الإداسح ٚاٌّغزضّش٠ٓ فٟ اٌّؼٍ

 (.   Eng, and. Mak, 2003:120 )٠ئدٞ اٌٝ رٕش١ؾ اٌغٛق ٚرؤد٠زٗ ٌذٚسٖ ثفبػ١ٍخ  -1

٠ئدٞ الافظبػ الاخز١بسٞ اٌٝ ص٠بدح دسعخ اٌغ١ٌٛخ ٌلاعُٙ ِّب ٠ئدٞ اٌٝ ص٠بد اٌطٍت ػ١ٍٙب -6

 (   021:  4111م١ّخ اٌغٛل١خ)اٌغ١ذ، ف١شرفغ عؼش٘ب ٠ٚئصش ا٠غبثبً فٟ اٌ

رٛف١ش ِؼٍِٛبد اػبف١خ عٛاء ِب١ٌخ أٚ و١ّخ أٚ ٚطف١خ رزغبٚص اٌّزطٍجبد اٌمب١ٔٛٔخ رغبُ٘ فٟ  -7

 (.( Mitton, 2002:66رشش١ذ لشاساد الأؽشاف اٌّٙزّخ ثبٌّؼٍِٛبد اٌّؾبعج١خ 

 Advantages and Disadvantages of Voluntaryِساَب وػُىة الافصبح الاخزُبرٌ  

Disclosure  ٚاٌؼ١ٛة ٌلافظبػ الاخز١بسٞ ٠ّىٓ ا٠غبص ف١ّب ٠ٍٟ:  ٕ٘بن اٌؼذ٠ذ ِٓ ِضا٠ب 

 ٕ٘بن اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌّضا٠ب اٌزٟ ٠زظف ثٙب الافظبػ الاخز١بسٞ ػٕذ رطج١مٗ ٟٚ٘ : اولاً : اٌّساَب :

 رم١ًٍ ِٓ رىٍفخ سأط اٌّبي  -0

 اٌّبي .الافظبػ الاخز١بسٞ ٠ئدٞ اٌٝ ص٠بدح وفبءح عٛق سأط  -4

 ٠ئدٞ اٌٝ رم١ًٍ رىب١ٌف اٌؾظٛي ػٍٝ اٌّؼٍِٛبد اٌّب١ٌخ ٌٍّغزف١ذ٠ٓ ِٕٙب. -2

 الافظبػ الاخز١بسٞ ٠ئدٞ اٌٝ ص٠بدح اٌغ١ٌٛخ ٌلاعُٙ. -2

 .إٌّشؤح اٌّب١ٌخالافظبػ الاخز١بسٞ ٠غبػذ فٟ رم١ًٍ ِٓ رغ١ش عؼش اعُٙ  -1

 ِٓ اٌغٙبد اٌّخزظخ. ١ٌخإٌّشؤح اٌّبالافظبػ الاخز١بسٞ ٠غبػذ فٟ اٌمذسح ػٍٝ رم١١ُ ساط ِبي  -6

الافظبػ الاخز١بسٞ ٠غبػذ ؽبٍِٟ اعُٙ سأط اٌّبي فٟ اِىب١ٔخ رم١ًٍ اٌزخظ١ظبد اٌغ١ئخ       -7

(Peter & Vincent, 2006:75) 

ٕ٘بن اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌؼ١ٛة اٌزٟ ٠زظف ثٙب الافظبػ الاخز١بسٞ ػٕذ رطج١مٗ ٟٚ٘              صبُٔب: اٌؼُىة :

 (: 11: 4112)ػبشٛس، 
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الافظبػ الاخز١بسٞ ٠غبػذ فٟ رٛف١ش ِؼٍِٛبد ٌٍّٕبفغ١ٓ اٌزٟ ٠ّىٓ الاعزفبدح ِٕٙب ٚاعزخذاِٙب ػذ  .0

 .إٌّشؤح اٌّب١ٌخِظٍؾخ 

وضشح اٌّؼٍِٛبد اٌّفظؼ ػٕٙب ٠ئدٞ اٌٝ اسثبن ٚرش٠ٛش اٌّغزف١ذ٠ٓ ِٓ ٘زٖ اٌّؼٍِٛبد ِّب لذ  .4

 ٠ٕؼىظ عٍجب ػٍٝ ِظٍؾخ ِٕشؤح الاػّبي . 

رىب١ٌف اػبف١خ لذ ٠غؼً الاداسح إٌّشؤح اٌّب١ٌخ ٍت ِغٙٛدا اوضش ِّب ٠ؾًّ الافظبػ الاخز١بسٞ ٠زط .2

 رشفغ اٌزٛعغ ثبلإفظبػ.

، ػٍٝ عج١ً اٌّضبي اظٙبس اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ إٌّشؤح اٌّب١ٌخاْ اٌّؼٍِٛبد الاػبف١خ اٌّفظؼ ػٕٙب لذ رؼش  .2

 الاعزضّبس فٟ إٌّشؤحأخفبع فٟ إٌشبؽ لذ ٠ذفغ اٌّغزضّش٠ٓ اٌّغزمج١١ٍٓ اٌٝ اٌزشاعغ فٟ 

ارا ِب لبِذ إٌّشآد اٌّب١ٌخ خش١خ ثؼغ اٌششوبد ِٓ اٌذػبٚٞ اٌمؼبئ١خ اٌزٟ ِّىٓ اْ رشفغ ػٍٝ  .1

ثبلإفظبػ الاخز١بسٞ ػٓ رٕجئارٙب ثبلإ٠شاداد اٌّزٛلؼخ ٚوبٔذ ٘زٖ اٌزٛلؼبد ِجبٌغ ف١ٙب، فبْ 

رؼشػٛا ٌٙب ٔز١غخ اػزّبدُ٘ اٌّغزضّش٠ٓ ٠ّىُٕٙ ِمبػبح رٍه إٌّشؤح ٌزؼ٠ٛؼُٙ ػٓ اٌخغبئش اٌزٟ 

 ػٍٝ اٌزٕجئاد اٌخبؽئخ.

 ( َىضخ الاصبر الاَجبثُخ واٌطٍجُخ ٌزطجُك الافصبح الاخزُبر1ٌشىً ) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 اٌّظذس: ِٓ اػذاد اٌجبؽضْٛ

 Objectives of voluntary disclosureاهذاف الافصبح الاخزُبرٌ  

اْ الاؽز١بعبد اٌّزضا٠ذح ٌّغزخذِٟ اٌّؼٍِٛبد اٌّؾبعج١خ ٚاٌزٛعغ ٚػٌّٛخ الاعٛاق اٌّب١ٌخ لذ 

ثظلاٌٙب ػٍٝ الا٘ذاف اٌّؾبعج١خ ٚاطجؼ ٔطبق الافظبػ اٌمبٟٔٛٔ غ١ش وبفٍ فٟ ػٛء رٍه أٌمذ 

 الاؽز١بعبد، ٌزٌه اطجؼ ِٓ اٌُّٙ اٌزٛعغ فٟ ِغبي الافظبػ الاخز١بسٞ ٌزؾم١ك الا٘ذاف اٌزب١ٌخ:

 & Schusterِؾبٌٚخ رم١ًٍ اٌفغٛح ث١ٓ ِؼذٞ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٚاٌّغزف١ذ٠ٓ ِٓ رٍه اٌزمبس٠ش) -0

O’connell , 2006:102.) 

 (.Gray et al., 1993:35اػطبء طٛسح اٚػؼ ٌٍج١بٔبد غ١ش اٌى١ّخ اٌزٟ رزوش فٟ اٌزمبس٠ش) -4

ِؾبٌٚخ رؾغ١ٓ ِغزٜٛ الافظبػ ٌٍج١بٔبد غ١ش اٌّب١ٌخ ٚرٛػ١ؾٙب ثشفبف١خ ٚدلخ اوجش ٌلاعزفبدح  -2

 (. Sean et al., 2001:44ِٕٙب ِٓ لجً اٌّغزف١ذ٠ٓ ِٓ رٍه اٌزمبس٠ش )

فظبػ الاخز١بسٞ ِؼٍِٛبد رغًٙ ٌّغزخذِٟ اٌىشٛفبد اٌّب١ٌخ فٟ ػ١ٍّخ ارخبر ٠ٛفش الا -2

 اٌمشاساد.

 الافصبح الاخزُبرٌ 

 اَجبثُبد رطجُمه 
 ضٍجُبد رطجُمه

 رخف١غ رىٍفخ سأط اٌّبي . .1

 ص٠بدح وفبءح عٛق سأط اٌّبي .2

رخف١غ رىب١ٌف اٌؾظٛي ػٍٝ .3

 اٌّؼٍِٛبد ِٓ لجً اٌّغزف١ذ٠ٓ.

 ص٠بدح ع١ٌٛخ الاعُٙ ..4

 اٌزم١ًٍ ِٓ رزثزثبد عؼش اٌغُٙ ..5

اٌمذسح ػٍٝ رم١ُ سأط اٌّبي ِٓ لجً .6

رش٠ٛش اٌّغزف١ذ٠ٓ ٔز١غخ وضشح .0

 اٌّؼٍِٛبد اٌّفظؼ ػٕٙب .

٠زطٍت ِغٙٛد اوجش فٟ اػذاد .4

 اٌّؼٍِٛبد .

 رٛف١ش ِؼٍِٛبد ٌٍّٕبفغ١ٓ ..2

اٌمؼبئ١خ ِٓ لجً  رضا٠ذ اٌّخبؽش.2

 ؽٍّخ الاعُٙ .

 اسرفبع رىب١ٌف اػذاد اٌج١بٔبد.1
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٠ٛفش الافظبػ الاخز١بسٞ ِؼٍِٛبد ػٓ الأغ١بث١بد ٚاٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌّغزمج١ٍخ )اٌؼجذالله ،  -1

4112 :26.) 

 Factors and Motivation of Voluntaryػىاًِ ودوافغ  الافصبح الاخزُبرٌ  

Disclosure  ٕ٘بن ثؼغ اٌؼٛاًِ اٌّّٙخ اٌزٟ رغؼً اداسح إٌّشآد اٌّب١ٌخ رطجك الإفظبػ

 :(Healy & Palepu , 2001:75)الاخز١بسٞ ٠ّٚىٓ ا٠غبص٘ب ثبلارٟ

 رم١ًٍ وٍفخ ساط اٌّبي. -0

 رؾغ١ٓ ع١ٌٛخ الاعُٙ. -4

 رؼ٠ٛغ اعُٙ اٌٍّى١خ. -2

 رىب١ٌف اٌٍّى١خ. -2

 إٌبؽ١خ اٌمب١ٔٛٔخ. -1

 ِٛ٘جخ الاداسح . -6

 ا٠غبص دٚافغ الافظبػ الاخز١بسٞ ثبٌزبٌٟ: ٠ّٚىٓ -

 , Watts & Zimerman)الافظبػ الاخز١بسٞ ٠غبػذ ػٍٝ عزة ؽٍّخ الاعُٙ اٌغذد -0

1979:75). 

رم١ًٍ ِٓ اٌخطش اٌّؼٍِٛبرٟ اٌزٞ لذ ٠مًٍ ِٓ ل١ّخ سأط اٌّبي ِٓ خلاي ص٠بدح  -4

 .(Iqbal et al.,1997:44)اٌّؼٍِٛبد 

٠غبػذ الافظبػ الاخز١بسٞ اٌٝ ص٠بدح ل١ّخ سأط اٌّبي ِٓ خلاي ص٠بدح اٌّؼٍِٛبد  -2

 (.(Watts & Zimerman, 1979:55)اٌّفظؼ ػٕٙب     

 (.077: 4100رغٕت اٌزشش٠غ أٚ اٌشلبثخ اٌؾى١ِٛخ اٌّؾزٍّخ)اٌٛلبد،  -2

 . (Healy & Palepu, 1995:25)رم١ًٍ اٌفغٛح اٌّؼٍِٛبر١خ ث١ٓ اٌّغزضّش ٚاٌّذساء  -1

 Scope of voluntary disclosureِجبلاد الافصبح الاخزُبرٌ 

٠ؼزجش الافظبػ الاخز١بسٞ ِٓ اُ٘ اٌمؼب٠ب اٌّؾبعج١خ اٌزٟ اخزد ِغبي وج١ش ِٓ الا٘زّبَ 

فٟ ا٢ٚٔخ الاخ١شح لأْ اغٍت اٌششوبد اٌّذسعخ فٟ عٛق الاٚساق اٌّب١ٌخ ٘ذفٙب الاعبعٟ ٘ٛ 

خ فٟ أشطزٙب ٚرؼبِلارٙب لأْ رٌه عٛف ٠ئدٞ اٌٝ عزة اٌّظذال١خ ٚاٌشفبف١خ ثظٛسح وبف١خ ٚٚاف١

سإٚط الاِٛاي ٚاٌؾظٛي ػٍٝ ر٠ًّٛ لأٔشطزٙب ٚثزٌه ٘زٖ إٌّشآد رمَٛ ثبلإفظبػ ػٓ اِٛس 

اػبف١خ رض٠ذ ػٍٝ الافظبػ الاٌضاِٟ ثذْٚ ٚعٛد ٔض لبٟٔٛٔ اٚ رشش٠ؼٟ ٠ٍضَ ثبٌم١بَ ثٙزٖ 

 د ِخزٍفخ ٌلإفظبػ الاخز١بسٞ ٟٚ٘ : ؽذدد ِغبلا ( . 62: 4102الافظبؽبد  ) اثشا١ُ٘ ،  

، ِٚؼٍِٛبد ػٓ الإداسح ، ِٚؼٍِٛبد ِب١ٌخ ، ِٚؼٍِٛبد غ١ش إٌّشآد اٌّب١ٌخِؼٍِٛبد ػبِخ ػٓ  .0

 (.Nasir 2004:62 ,ِب١ٌخ، ٚرٛلؼبد ِغزمج١ٍخ )

اٌششوبد، ٚػ١ٍّبد الاعزؾٛار ٚالاعزجؼبد، ِٚؼٍِٛبد ػٓ  اعزشار١غ١خ ِٕشؤح الاػّبي، ٚ ؽٛوّخ .4

اٌّٛظف١ٓ، ِٚؼٍِٛبد ػٓ اٌؼ١ٍّبد  راد اٌّغئ١ٌٚخ الاعزّبػ١خ، ٚاٌشعِٛبد اٌج١ب١ٔخ اٌزٛػ١ؾ١خ    

(,2011: 22  Abdur Rouf. ) 

 (  022:  4100ؽذدد ِغبلاد اػبف١خ ٌلإفظبػ الاخز١بسٞ ٟٚ٘ ) اٌٛلبد ، 

 ؾب١ٌخ اٚ اٌفزشاد اٌّغزمج١ٍخ .خطخ إٌّٛ ػٓ اٌفزشح اٌ .0

 اٌّمذاس اٚ الاصش اٌّزٛلغ ٌٍٕفمبد اٌشأعّب١ٌخ ٚاٌغٙٛد اٌّجزٌٚخ فٟ اػذاد اٌجؾٛس اٌغبس٠خ .  .4

 رأصُر ِؼٍىِبد الافصبح الاخزُبرٌ ػًٍ ضىق رأش اٌّبي :

 The effect of information of the voluntary disclosure on capital market 

ً ٌٍّؼٍِٛبد اٌّب١ٌخ ٚغ١ش اٌّب١ٌخ اٌزٟ ثّب لا ٠مجً ا ٌشه ثؤْ ٕ٘بن رؤص١شاً ِجبششاً ٚطش٠ؾب

٠فظؼ ػٕٙب فٟ عٛق الاٚساق اٌّب١ٌخ عٛاء وبْ ٘زا اٌزؤص١ش ػٍٝ اٌّغب١ّ٘ٓ اٌؾب١ٌٓ اٚ اٌّغزمج١ٍٓ 

ٚاٌز٠ٓ ٠ؼزّذْٚ ػٍٝ ٘زٖ اٌّؼٍِٛبد فٟ ارخبر لشاسارُٙ فٟ الاؽزفبظ ثبلأٚساق اٌّب١ٌخ اٚ اٌزخٍض 

ب اٚ اٌذخٛي فٟ اعزضّبساد عذ٠ذٖ اٚ اٌزؤص١ش ػٍٝ لشاساد اٌّغزضّش٠ٓ اٌخبسع١ٓ فٟ الشاع ِٕٙ
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اْ اٌض٠بدح فٟ ٔشبؽ  (  . 22:  4102إٌّشآد اٌّب١ٌخ اٚ دخٌُٛٙ فٟ اعزضّبساد عذ٠ذح ) أثشا١ُ٘ ، 

اٌّغزضّش٠ٓ عٛق الاٚساق اٌّب١ٌخ ٠ؼزّذ ػٍٝ اٌّؼٍِٛبد اٌّب١ٌخ ٚغ١ش اٌّب١ٌخ اٌّزٛفشح ٌذٜ 

ٚاٌّغب١ّ٘ٓ ، ٌزٌه فؤْ ٘زٖ اٌّؼٍِٛبد رٍؼت دٚساً ِّٙبً فٟ رذاٚي الاعُٙ فٟ اٌغٛق ٠ّٚىٓ رؾذ٠ذ 

 .72-74:  4112) خؼ١ش ، ٛق الاٚساق اٌّب١ٌخ ثبلارٟ ٘زا اٌذٚس ٚأؼىبعبرٗ فٟ اٌمشاساد ػٍٝ ع

 أولاً: ػًٍ ِطزىي اٌّطزضّر اٌفردٌ: وَىىْ ػٓ طرَك:

 ح ٚاخلاء ِغئ١ٌٚزٙب ػٓ ؽش٠ك اٌّؼٍِٛبد اٌزٟ رُ اٌؾظٛي ػ١ٍٙب. رم١١ُ أداء الإداس -

اٌزٕجئ ثذسعبد اٌشثؾ١خ ٚاٌّخبؽشح اٌّزؼٍمخ ثبلاعزضّبس ػٓ ؽش٠ك اٌّؼٍِٛبد اٌزٟ رُ اٌؾظٛي  -

 ػ١ٍٙب.

 اٌزّىٓ ِٓ اٌّفبػٍخ ث١ٓ اٌفشص الاعزضّبس٠خ اٌّزبؽخ. -

 :صبُٔبً: ػًٍ ِطزىي اٌطىق اٌّبٌُخ: وَىىْ ػٓ طرَك

 ثش سٚػ اٌطّؤ١ٕٔخ ٚاٌضمخ ٚالاعزمشاس فٟ اٌزؼبًِ ث١ٓ اٌّغزضّش٠ٓ. -

 اٌمؼبء ػٍٝ اٌّؼٍِٛبد اٌؼبسح ٚاٌّؼبسثبد اٌزٟ لذ رٕشؤ ػٕٙب. -

 رٛف١ش أعبط ٌزجبدي ؽمٛق اٌٍّى١خ ث١ٓ اٌّزؼب١ٍِٓ ػٍٝ أعبط ع١ٍُ. -

 خٍك ِغبلاد لأدٚاس الاعزضّبس اٌّجزىشح اٌمبدسح ػٍٝ عزة اٌّغزضّش٠ٓ. -

  ٠ٚىْٛ ػٓ ؽش٠ك:صبٌضبً: ػًٍ ِطزىي اٌّجزّغ: 

  رشش١ذ اٌمشاساد الالزظبد٠خ اٌّزؼٍمخ ثزٛع١ٗ اٌّٛاسد اٌّب١ٌخ ٚرٛص٠ؼٙب ث١ٓ اٌمطبػبد اٌّشغٛة

 الاعزضّبس ف١ٙب الزظبد٠بً ٚاعزّبػ١بً.

 .اٌزٛص٠غ اٌؼبدي ٌٍؼبئذ ٚاٌّخبؽشح ث١ٓ اٌّزؼب١ٍِٓ فٟ اٌغٛق اٌّب١ٌخ 

 الالزظبد٠خ ٌٍّغزّغ  اٌزّىٓ ِٓ رؾم١ك الأ٘ذاف ٍٛ  ػبَ. ػٍٝ ٔؾ

ِّب عجك ٠زؼؼ ٌٍجبؽض١ٓ اْ اٌّؼٍِٛبد اٌزٟ ٠ٛفش٘ب الافظبػ الاخز١بسٞ ٚاٌزٟ لا ٠فظؼ ػٕٙب   

الافظبػ الاٌضاِٟ رئدٞ اٌٝ ص٠بدح ٔشبؽ الاعٛاق اٌّب١ٌخ ٚرشش١ذ لشاساد اٌّغزف١ذ٠ٓ ِٓ اٌمٛائُ 

 اٌّب١ٌخ. 

 Capital of Cost  -  اٌّبي راش رىٍفخ: اٌّجذش اٌضبٍٔ 

الاػزذاد ثٙب ٚاخز٘ب ػٍٝ ِؾً إٌّشآد اٌّب١ٌخ رؼذ رىٍفخ سأط اٌّبي ِٓ اُ٘ الاِٛس اٌزٟ ٠غت ػٍٝ 

اٌغذ فىٍّب أخفؼذ رىٍفخ سأط اٌّبي وٍّب رُ رؼظ١ُ ل١ّخ إٌّشآد اٌّب١ٌخ اٌغٛل١خ ٚاػطزٙب ِشٚٔخ 

اٌزؼبًِ ِغ إٌّشؤح اٌّب١ٌخ ػٍٝ ٚلذسح اوجش ػٍٝ إٌّبفغخ ٚوزٌه رؼظ١ُ صشٚح اٌّلان ، ٌزا ٠غت 

ِظبدس اٌز٠ًّٛ ثذلخ ػب١ٌخ ٚاٌّفبػٍخ ث١ٕٙب ٌلاػزّبد ػٍٝ اٌّظبدس اٌزٟ رىْٛ رىٍفخ اٌؾظٛي ػ١ٍٙب 

 ِٓ دفؼٗإٌّشؤح اٌّب١ٌخ  ػٍٝ ٠زٛعت ِب ثؤٔٙب اٌّبي ساط رىٍفخ ٚػشفذ    الً ثّب ٠ؾمك ػبئذ اوجش .

 الأسثبػ اٌّّزبصح، الأعُٙ ، اٌغٕذاد ، اٌذ٠ٓ اٌّخزٍفخ: ِظبدسٖ ِٓ اٌز٠ًّٛ ػٍٝ ؽظٌٛٙب اعً

 اٌّب١ٌخ الأٚساق فٟ اٌّغزضّشْٚ ٠طٍجٗ اٌزٞ اٌؼبئذ ِؼذي أٔٙب: وّب اٌؼبد٠خ، الأعُٙ اٌّؾزغضح،

 اٌز٠ًّٛ ىٍفخر ػٓ رخزٍف ثبٌذ٠ٓ اٌز٠ًّٛ فزىٍفخ اٌز٠ًّٛ ٔٛػ١خ ثبخزلاف ٠خزٍف ٚاٌزٞ ٌٍششوخ

رّضً رىٍفخ سأط اٌّبي اٌؾذ الأدٔٝ ٌٍّؼذي اٌزٞ ٠ٕجغٟ رؾم١مٗ  (.66 :4102 ػجذالله، ا٠ّٓ ( ثبٌٍّى١خ

(.ٚ رؼزجش ثبٔٙب اٌؼبئذ اٌزٞ ٠غت اْ رؾممٗ 4100ػٍٝ الاعزضّبساد اٌشأعّب١ٌخ اٌّمزشؽخ)ػجذاٌمبدس، 

جً اٌّغب١ّ٘ٓ فٟ إٌّشؤح آخزا فٟ ِٓ اعً اٌٛفبء ثّؼذلاد اٌؼبئذ اٌّطٍٛة ِٓ لإٌّشؤح اٌّب١ٌخ 

: 4101الاػزجبس اٌزضاِبد الاؽشاف الأخشٜ وبٌذائ١ٕٓ ٚٔفمبد اداسح الاعُٙ ٚاٌغٕذاد )اٌؼٍٝ، 

ٚػشفٙب ) ػجذ اٌغٕٟ  ( ػٍٝ أٔٙب ِزٛعؾ ِؼذي اٌّشدٚد٠خ الأدٔٝ اٌزٞ ٠ٍزضَ ثٗ اٌّغزضّش٠ٓ  (.12

 .( 4: 4112بس٠خ ) ػجذ اٌغٕٟ ٚاخشْٚ، الاعزضّ ػٕذ اٌؾظٛي ػٍٝ اٌز٠ًّٛ اٌّطٍٛة ٌّشبس٠ؼُٙ 

رؼزجش رىٍفخ اٌؾظٛي ػٍٝ ساط اٌّبي ٚاؽذح ِٓ اُ٘ اٌمشاساد اٌشئ١غخ ٌٍششوبد. ؽ١ش اْ رى٠ٛٓ 

١٘ىً سأط اٌّبي الاصش اٌىج١ش فٟ رؾذ٠ذ اٌّشبس٠غ الاعزضّبس٠خ ٌٍششوبد، اػبفخ اٌٝ اْ رىٍفخ سأط 

 .(Easley & O'Hara , 2004: 42)اٌلاؽمخ اٌّبي رٛصش ػٍٝ ػ١ٍّبد اٌششوخ ٚ سثؾ١زٙب
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إٌّشؤح اٌّب١ٌخ ِّب عجك ٠ّىٓ رؼش٠فٙب ثؤٔٙب رىٍفخ سأط اٌّبي ثؤٔٗ اٌؼبئذ اٌزٞ ٠غت ػٍٝ  

 رؾم١مٗ ٌٍؾظٛي ػٍٝ سػٝ اٌّغزضّش٠ٓ اٌذاخ١١ٍٓ ٚاٌخبسع١١ٓ  .

 : Capital Funding Sourcesِصبدر رّىًَ رأش اٌّبي 

 ٠ّىٕٕب رمغ١ُ ِظبدس ر٠ًّٛ سأط اٌّبي فٟ إٌّشآد  اٌّب١ٌخ اٌٝ ِظذس٠ٓ سئ١غ١١ٓ ّ٘ب: 

ٕ٘بن اٌؼذ٠ذ ِٓ ِظبدس :External Sources of Financingِصبدر اٌزّىًَ اٌخبرجُخ  .0

 اٌز٠ًّٛ اٌخبسعٟ ٌشأط اٌّبي ٟٚ٘ :

رؼزجش اؽذ ِظبدس اٌز٠ًّٛ اٌخبسعٟ ؽ٠ًٛ الاعً ٚرزّضً ثبلارفبق ث١ٓ ؽشف١ٓ ّٚ٘ب   اٌمروض : . أ

اٌطشف الاٚي اٌذائٓ ) اٌغٙخ اٌّمشػخ ( ٚاٌطشف اٌضبٟٔ اٌّذ٠ٓ ) اٌغٙخ اٌّغزف١ذ ( ٠زؼٙذ ثّٛعجٗ 

اٌطشف اٌذائٓ ثبلشاع ِجٍغ ِؾذد ٌٍطشف اٌّذ٠ٓ ِمبثً رؼٙذ اٌطشف اٌّذ٠ٓ ثغذاد اٌّجٍغ ٌٍطشف 

ئٓ فٟ ٚلذ ِؾذد اػبفخ ٌٍفٛائذ اٌّزشرجخ ػ١ٍٗ ثٕبءاً ػٍٝ ارفبق ِغجك ث١ٓ اٌطشف١ٓ ، ٚرزشاٚػ اٌذا

فزشاد الالزشاع ؽغت الارفبق ػٍٝ اعبط ٚلذ عذاد اٌمشع ٚاٌفٛائذ اٌّزشرجخ ػ١ٍٗ ) ٕ٘ذٞ ، 

4111  :012-004 . ) 

اد اٌٝ ػذح اعضاء رؼزجش اؽذ ِظبدس اٌز٠ًّٛ اٌخبسعٟ ؽ٠ًٛ الاعً رمغُ ٘زٖ اٌغٕذ اٌطٕذاد : . ة

طغ١شح ٠طٍك ػٍٝ وً عضء رغ١ّخ عٕذ ، ٠زُ ؽشػ ٘زٖ اٌغٕذاد ٌٍج١غ فٟ عٛق الاٚساق اٌّب١ٌخ ، 

٠ٚؼزجش رٌه اٌغٕذ وؤصجبد ثبٌزضاَ اٌغٙخ اٌّظذسح ٌٗ ِزّضٍخ ثبٌّٕشؤح اٌّب١ٌخ ثذفغ ل١ّزٗ ِغ اٌفٛائذ 

 ( 21:  4111،  اٌّزشرجخ ػ١ٍٗ ثٕبءاً ػٍٝ ارفبق اٌّغجك ِٓ لجً اٌطشف١ٓ ) ٕ٘ذٞ

ٟٚ٘ ِغزٕذ ٍِى١خ ٌؾبئضٖ ٚرؼزجش اؽذ ِظبدس اٌز٠ًّٛ اٌخبسعٟ ٌٚلأعُٙ  الاضهُ اٌّّزبزح : . د

اٌّّزبصح ١ِّضاد ر١ّض٘ب ػٓ الاعُٙ اٌؼبد٠خ ٚاٌزٟ رزّضً ثبلأ١ٌٚخ فٟ اٌؾظٛي ػٍٝ الاسثبػ ٚؽبًِ 

إٌّشؤح اٌّب١ٌخ ، ٚرز١ّض الاعُٙ اٌّّزبصح ١ٌظ ٌٗ ؽك اٌزظ٠ٛذ الا فٟ اٌؾبلاد اٌؾشعخ اٌزٟ رّش ثٙب 

أ٠ؼب إٌّشآد اٌّب١ٌخ اٌزٟ رزؼّذ ػٍٝ الاعُٙ اٌّّزبصح وّظذس ر٠ًّٛ ثؤٔٙب لا رىْٛ ٍِضِخ لبٔٛٔبً 

 (.  20:  4111ثؤعشاء اٌزٛص٠ؼبد ) ٕ٘ذٞ ، 

: ٕ٘بن اٌؼذ٠ذ ِٓ ِظبدس اٌز٠ًّٛ    internal sources of financingِصبدر اٌزّىًَ اٌذاخً .4

 بي ٟٚ٘ اٌخبسعٟ ٌشأط اٌّ

ِغزٕذ ٍِى١خ ٌؾبئضٖ ٚ رؼزجش اؽذ ِظبدس اٌز٠ًّٛ اٌذاخٍٟ ٚرزظف ثؼذح ِضا٠ب  الاضهُ اٌؼبدَخ :أ . 

ِٕٙب اٌمبث١ٍخ ٌٍزذاٚي ؽ١ش ثبلإِىبْ اٌزٕبصي ػٕٙب ثبٌطشق اٌزغبس٠خ وبٌّٕبٌٚخ ِٓ ٠ذ اٌٝ اخشٜ 

ً ٌٍم١ّخ ؽ١ش اْ ل١ّزٙب رضداد ِغ ص٠بدح ٔغبػ إٌّشؤح ً ِخضٔب اٌّب١ٌخ اٌّظذسح ٌٙزٖ  ٚرؼزجش ا٠ؼب

الاعُٙ ، ٌٚؾبٍِٙب ِضا٠ب اػبف١خ ِٕٙب ؽمٗ فٟ اٌزظ٠ٛذ ٚالالزشاع ٚالاِز١بص ؽ١ش ٘زٖ اٌؾمٛق لا 

رزمبدَ ثّشٚس اٌضِٓ ؽبٌّب اْ ٍِى١خ اٌغُٙ ٌُ رٕمً اٚ اْ إٌّشؤح اٌّب١ٌخ ٌُ رظفٝ ، ٠زُ رغذ٠ذ ل١ّزٙب 

 (.  27:  4111ٓ لجً اٌطشف١ٓ  ) ٕ٘ذٞ ، فٟ اٌٛلذ اٌّؾذد ِغ اٌفٛائذ اٌّزفك ػ١ٍٙب ِغجمبً ِ

ٟٚ٘ اؽذ ِظبدس اٌز٠ًّٛ اٌذاخٍٟ ٚ رؼزجش الاسثبػ اٌّؾزغضح ػىظ اٌزٛص٠ؼبد  الارثبح اٌّذزجسح : .‌أ

، ؽ١ش ٠زُ ؽغض عضء ِٓ الاسثبػ اٌزٟ رؾممٙب إٌّشؤح اٌّب١ٌخ ثٙذف اػبدح اعزضّبس٘ب ثششؽ لذسد 

إٌّشؤح اٌّب١ٌخ ػٍٝ رؾم١ك ػبئذ ٠ئدٞ سػٝ اٌّغزضّش٠ٓ اٌذاخ١١ٍٓ ، ٠ؼزجش اعزضّبس الاسثبػ 

ٌذٜ إٌّشؤح اٌّب١ٌخ لأٔٙب لا رؾزبط اٌٝ سعُ اطذاس وّب فٟ اٌغٕذاد اٚ الاعُٙ  اٌّؾزغضح ِفؼً

 (.  217:  4111عٛاء وبٔذ ِّزبصح اَ غ١ش ِّزبصح  ) ٕ٘ذٞ ، 

  Importance of the Cost of Capital    أهُّخ رذذَذ رىٍفخ رأش اٌّبي

وج١شح ٌٍّٕشؤح، ٚا٠ؼب رّىٕٙب ِٓ اْ ٌزؾذ٠ذ رىٍفخ سأط اٌّبي ا١ّ٘خ وج١شح فٟ رؾم١ك ل١ّخ عٛل١خ 

إٌّبفغخ فٟ عٛق الاػّبي ٚرؼظ١ُ اٌضشٚح ٌٍّلان اْ اٞ ِغزضّش ٠ؾزبط ِمبسٔخ رىٍفخ ر٠ٍّٛٗ ثّؼذي 

 اٌؼبئذ اٌّزٛلغ، فبرا وبٔذ رىٍفخ الاعزضّبس اوجش ِٓ اٌؼبئذ ف١مَٛ اٌّغزضّش ثشفغ ٘زا الاعزضّبس.

 (:221: 0222ّبي ٟٚ٘ )اٌش١خٟ، ٕٚ٘بن اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌفٛائذ ٌؾغبة رىٍفخ سأط اٌ 

  فٟ اخز١بس اٌّظبدس إٌّبعجخ ٚاٌزٟ رؾمك إٌّشآد اٌّب١ٌخ اْ ؽغبة رىٍفخ سأط اٌّبي ٠غبػذ

 ٌٍّٕشؤح اوجش ػبئذ ثبلً رىٍفخ.
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  اْ ؽغبة رىٍفخ سأط اٌّبي ٠غزخذَ وّم١بط ٌٍّمبسٔخ ث١ٓ اٌّشبس٠غ الاعزضّبس٠خ، ؽ١ش ٠زُ لجٛي

 ٚاٌزىٍفخ الالً ِمبسٔخ ثبٌّشبس٠غ الاخشٜ.اٌّشبس٠غ راد اٌؼبئذ الاوجش 

  ،وبلاعزئغبس ٚ اْ ؽغبة رىٍفخ سأط اٌّبي ٠غبػذ الاداسح فٟ ارخبر اٌىض١ش ِٓ اٌمشاساد اٌّب١ٌخ

 .اعزشداد اٌغٕذاد ، ٚع١بعخ سأط اٌّبي اٌؼبَ

 Factors Affecting Cost of capitalاٌؼىاًِ اٌّؤصرح فٍ رىٍفخ رأش اٌّبي 

 ٠ّىٓ رظ١ٕف اٌؼٛاًِ اٌّئصشح ػٍٝ ساط اٌّبي اٌٝ صلاس ٟٚ٘: 

 General Factors   اولا:  اٌؼىاًِ اٌؼبِخ 

اْ اٌغشع ِٓ اعزضّبس اٞ اِٛاي فٟ إٌّشآد اٌّب١ٌخ ٘ٛ ِٓ اعً اٌؾظٛي ػٍٝ ػبئذ ِمبثً ٘زا 

 (:74: 0222الاعزضّبس ٠ّٚىٓ رظ١ٕف ٘زٖ اٌؼٛائذ وبٌزبٌٟ)ٕ٘ذٞ، 

  اٌؼٛائذ ِمبثً ػٕظش اٌضِٓ، ٌزؼ٠ٛغ اٌّغزضّش ِٕبفغ ثذ٠ٍخ ٌٛ اعزضّش اِٛاٌٗ فٟ ِغبلاد لا

رزؼشع ِخبؽش اٚ رؾًّ ِخبؽشح الً ِغ ػبئذ اوضش ، وبلاعزضّبس فٟ اٌغٕذاد اٌؾى١ِٛخ اٌزٟ لا 

 رض٠ذ فزشح اعزؾمبلٙب ػٓ اٌغٕخ ، ٚ٘ٛ ِب ٠طٍك ػ١ٍٗ ِؼذي اٌؼبئذ ِٓ اٌخطش. 

  ٟ٘ٚ ػبئذ وزؼ٠ٛغ ػٓ اٌّخبؽش اٌزٟ ٠زؼشع ٌٙب اٌؼبئذ ِٓ الاعزضّبس رارٗ، ثذي اٌّخبؽش

 اٌزٟ رزؼٍك ثبٌّخبؽش اٌزٟ رزؼٍك ثبٌّئعغخ ٔفغٙب.

 Factors of Each Element  صبُٔب: اٌؼىاًِ اٌخبصخ ثىً ػٕصر

٘زٖ اٌؼٛاًِ رشرجؾ ثمشاس اٌّئعغخ ثخظٛص ١٘ىً سأط اٌّبي، اٞ رؾذ٠ذ ِظبدس اٌز٠ًّٛ ؽ٠ٍٛخ 

اٌزٟ رٍجٟ اؽز١بعبرٙب الاعزضّبس٠خ، فذسعخ اٌّخبؽش اٌزٟ ٠زؼشع ٌٙب وً ِظذس رىْٛ ِخزٍفخ الاعً 

ِٚزفبٚرخ ٔظشا ٌٍخظبئض ا١ٌّّضح ٌزٍه اٌّظبدس، فبٌّمشػ١ٓ ُ٘ الً رؼشػب ٌٍّخبؽش ِٓ ؽٍّخ 

الاعُٙ، فبٌّمشػ١ٓ ٌُٙ اٌؾك فٟ اٌؾظٛي ػٍٝ اٌؼٛائذ ثغغ إٌظش ػٓ رؾم١ك إٌّشؤح ٌٍشثؼ اٚ 

سح، وّب ٌُٙ الا٠ٌٛٚخ فٟ اٌؾظٛي ػٍٝ ِغزؾمبرُٙ فٟ ؽبٌخ رظف١خ اٌششوخ، اِب ؽٍّخ الاعُٙ اٌخغب

  (21: 4112)اٌؼج١ذ، اٌؼبد٠خ ف١زؾٍّْٛ اٌغضء الاوجش ِٓ اٌّخبؽش اٌزٟ رزؼشع ٌٙب إٌّشؤح

 Irregular Factorsصبٌضب: اٌؼىاًِ غُر إٌظبُِخ 
 (:27: 4112ٚرشًّ اٌؼٛاًِ اٌغ١ش ٔظب١ِخ) اٌؼت، 

  ١٘ىً اٌزىب١ٌف: اٌؼلالخ اٌطشد٠خ ث١ٓ اٌزىٍفخ اٌضبثزخ ٚرىٍفخ ساط اٌّبي، فىٍّب اسرفؼذ اٌزىب١ٌف اٌضبثزخ

 وٍّب ٠ض٠ذ ِٓ ؽغبع١خ  اٌظشٚف الالزظبد٠خ ٌٍّئعغخ ٚثبٌزبٌٟ ٠ئدٞ اٌٝ ص٠بدح رىٍفخ سأط اٌّبي.

 ظبد٠خ، ومطبع اٌى١ٍخ: ؽغبع١خ ثؼغ اٌمطبػبد ثبٌظشٚف الالز الالزظبد٠خ ٌٍظشٚف اٌؾغبع١خ

 إٌمً 

 إٌشبؽ: رخزٍف رىٍفخ سأط اٌّبي ثبخزلاف إٌشبؽ ، فبرا رّذ اٌّمبسٔخ ث١ٓ اٌمطبع  خظٛط١خ

  اٌضساػٟ ٚاٌمطبع اٌظٕبػٟ ف١ؼزجش اٌمطبع اٌظٕبػٟ اوضش ػشػخ ٌٍّخبؽش.

  ِؼذي ّٔٛ إٌبرظ: وٍّب صاد ِؼذي إٌّٛ وٍّب صادد اٌّخبؽش. 

 اٌّجذش اٌضبٌش

 اٌجبٔت اٌؼٍٍّ   
 رذذَذ اصر الافصبح الاخزُبرٌ ػًٍ رىٍفخ رأش اٌّبي

Determine the effect of the Voluntary disclosure on the capital cost.  

اػزّذد ٘زٖ اٌذساعخ ثبٌم١بَ ثذساعخ رطج١م١خ ػٍٝ ػذد ِٓ اٌزمبس٠ش اٌغ٠ٕٛخ اٌخبطخ ثؼ١ٕخ ِٓ    

 ( . 20/04/4102اٌّظبسف اٌّخزبسح ِٓ عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ فٟ ) 

( ِظشفب 06ؽ١ش رُ ل١بط ِغزٜٛ الافظبػ الاخز١بسٞ ثؤخز ػ١ٕخ اٌذساعخ ٚاٌّزّضٍخ )

ػشال١ب ٚرُ اػذاد ِئششاد )لبئّخ فؾض( ٌلإفظبػ الاخز١بسٞ اٌزٞ رُ اػذادٖ ثبلاػزّبد ػٍٝ 

اٌّمب١٠ظ اٌّزٛافشح فٟ الادث١بد اٌخبطخ ثّزغ١شاد اٌذساعخ، ِٚٓ أُ٘ اٌذساعبد اٌزٟ اػزّذ ػ١ٍٙب 

 ,.Akhtaruddin  et alٚدساعخ )  (Hossain, 2008)ٟ اػذاد ٘زٖ اٌمبئّخ ٟ٘ دساعخ اٌجبؽش ف
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( فمشح رزؼّٓ وً 02( ، ٚرزؼّٓ ٘زٖ اٌّئششاد )Abdur Rouf , 2011( ٚدساعخ )2009

( ثٕذ. ِٚٓ خلاي رؾ١ًٍ 67فمشح ػذح ثٕٛد ، فٟ ؽ١ٓ رّضً اعّبٌٟ اٌجٕٛد اٌزٞ رؾز٠ٛٗ اٌمبئّخ )

مبس٠ش اٌّب١ٌخ اٌظبدسح ِٓ اٌّظبسف ػ١ٕخ اٌجؾش ٚوزٌه اٌج١بٔبد إٌّشٛسح اٌّؼّْٛ ٌٍمٛائُ ٚاٌز

عٛاء ػٍٝ اٌّٛلغ الاٌىزشٟٚٔ ٌٍّظبسف أَ فٟ عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ اٌخبطخ ثبٌّظبسف 

اٌّئشش وّب ٘ٛ ِج١ٓ فٟ  ػ١ٕخ اٌجؾش، رُ رؾذ٠ذ ِغزٜٛ الإفظبػ الاخز١بسٞ ٌىً فمشح ِٓ فمشاد

 اٌُخ رطجُك ِؤشراد الافصبح الاخزُبرٌ ػًٍ اٌّصبرف (1اٌجذوي ) أدٔبٖ :

 

 
 اٌُخ رطجُك ِؤشراد الافصبح الاخزُبرٌ ػًٍ اٌّصبرف

 اٌّؼٍىِبد اٌّفصخ ػٕهب

 اٌّصبرف
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خٍفُخ ػٓ اٌجٕه/ ِؼٍىِبد ػبِخ / 

 ِؼٍىِبد اضزرارُجُخ

                

 1 0 0 0 0 1 1 1 0 0 1 0 1 0 1 1 وصف اٌهُىً اٌزٕظٍُّ ٌٍجٕه/ رضُ

اٌؼٕىاْ الإٌىزرؤٍ ٌٍجٕه/ ػٕىاْ 

 اٌجرَذ الإٌىزرؤٍ
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 

ِؼٍىِبد  –الاضزرارُجُخ اٌّطزمجٍُخ 

 ِطزمجٍُخ ػٓ اٌزىضغ
1 1 1 1 0 0 0 1 1 1 0 0 1 1 1 1 

رأصُر الاضزرارُجُخ فٍ إٌزبئج 

 اٌّطزمجٍُخ
1 1 1 1 0 0 0 1 0 1 0 0 1 0 0 1 

 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 ٔشر اٌزمبرَر اٌّبٌُخ اٌىزرؤُب

اٌزذذَش الإٌىزرؤٍ ٌٍّؼٍىِبد 

 إٌّشىرح )رمبرَر فصٍُخ(
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 

اضزخذاَ وضبئً اٌذّبَخ الإٌىزرؤُخ 

 ٌذّبَخ اٌجُبٔبد
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 

 دىوّخ اٌشروبد
                

ٌٍّصرف لائذخ إرشبدَخ ٌٍذىوّخ 

 ػًٍ اٌّىلغ الإٌىزرؤٍ ٌٍّصرف
0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

 1 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 رفبصًُ ػٓ اٌرئُص)الاضُ/اٌؼٕىاْ(

 0 1 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 1 رفبصًُ ػٓ الإدارح

 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 خٍفُخ ػٓ وجبر اٌّذَرَٓ

 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 1 ِؼٍىِبد ػٓ رئُص ِجٍص الإدارح

إٌّبصت اٌزٍ شغٍهب اٌّذَر فٍ 

 شروبد أخري
0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

صىرح لأػضبء ِجٍص الإدارح او 

 ٌرئُص ِجٍص الإدارح
0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

 الأداء اٌّبٌٍ
                

رىضُخ اٌىضغ اٌخبص ثطُىٌخ اٌجٕه 

 ووُفُخ رّىٍَهب
1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 0 1 1 1 1 

 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 اٌؼبئذ ػًٍ دمىق اٌّطبهُّٓ
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 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 1 0 1 1 اٌصبفٍ ٌهبِش اٌفبئذح

 0 1 1 0 1 0 1 0 0 1 0 0 1 0 1 0 ػبئذ اٌطهُ ٌٍطهُ اٌىادذ

 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 1 الأصىي اٌّرجذخ ثبٌّخبطرح

 1 1 1 1 1 0 1 1 0 1 0 0 1 0 0 1 ٔطجخ اٌذَىْ إًٌ دمىق اٌٍّىُخ

ٔطجخ الأصىي اٌطبئٍخ إًٌ إجّبٌٍ 

 الأصىي
0 0 0 1 0 0 1 0 0 1 0 0 0 0 0 0 

ٔطجخ الأصىي اٌطبئٍخ إًٌ إجّبٌٍ 

 اٌىدائغ
1 0 0 1 0 0 1 0 1 0 0 1 1 0 0 0 

 0 1 1 1 1 0 1 1 0 0 1 0 0 0 0 1 ٔطجخ اٌمروض إًٌ اٌىدائغ

 ادارح اٌّخبطر اٌؼبِخ
                

رىضُخ ػٓ اررفبع اٌّخبطر ووُفُخ 

 إداررهب واٌزذىُ ثهب
1 0 1 1 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 1 0 

ِذي ووُفُخ اٌزذىط لإدارح اٌّخبطر 

 واٌّشزمبد
1 0 1 1 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 1 0 

 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 1 ِؼٍىِبد ػٓ ٌجٕخ إدارح اٌّخبطر

ِؼٍىِبد ػٓ ٌجٕخ إدارح الأصىي 

 واٌخصىَ
1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

 اٌزؼرض ٌّخبطر الائزّبْ
                

ِؼٍىِبد ػٓ ِىالف وُّخ اٌمروض 

 الإجّبٌُخ
1 1 1 1 1 1 0 0 1 1 0 0 1 1 1 1 

إفصبدبد دىي ٔىػُخ اٌمروض 

 اٌذبٌُخ
1 1 1 1 1 1 0 0 1 1 0 0 1 1 1 1 

رفبصًُ وثبٌغ اٌمروض اٌّزؼضرح 

وغُرهب ِٓ الأصىي  ورصُٕفبد 

 اٌّخبطر اٌذاخٍُخ

1 1 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 1 1 1 1 

 0 1 1 1 1 0 0 0 0 1 1 1 1 0 1 1 الإفصبح ػٓ ٔظبَ رصُٕف الائزّبْ

اٌجذوي اٌسٍِٕ ٌٍمروض اٌّزأخرح 

 واٌطٍف ورىلُذ ضذادهب
1 1 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 1 1 الإفصبح ػٓ ػٍُّخ إدارح اٌّخبطر

 اٌزؼرض ٌّخبطر اٌطىق
                

اٌصفبد اٌؼبِخ ٌّخبطر اٌطىق ػًٍ 

 وفك لطبػبرهب
0 1 0 1 0 1 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 

إفصبدبد ػٓ لُّخ ِخبطر اٌزؼرض 

 ػٓ ضؼر اٌفبئذح
0 1 0 1 0 1 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 

إفصبدبد ػٓ لُّخ ِخبطر اٌزؼرض 

 ػٓ اٌؼٍّخ الأجٕجُخ
0 1 0 1 0 1 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 

إفصبدبد ػٓ لُّخ اٌّخبطر ٌٍزؼرف 

ػًٍ اٌّزبجرح ثبلأوراق اٌّبٌُخ 

 واٌّشزمبد

0 1 0 1 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

 ِخبطر أضؼبر اٌفبئذح
                

ِؼٍىِبد وُّخ ِفصٍخ ػٓ طجُؼخ 

وِذي ضؼر اٌفبئذح ودبلاد اٌزؼرض 

 ٌهب

1 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

ِؼٍىِبد وُّخ ِفصٍخ ػٓ طجُؼخ 

 ِؼذلاد اٌفبئذح
1 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
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ِؼٍىِبد وُّخ ِفصٍخ ػٓ ٔطجخ 

رىزَغ اٌجٕىد اٌضبثزخ واٌّزغُرح 

 ٌٍخصىَ

0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

 ِخبطر اٌؼٍّخ الأجٕجُخ
                

أصبر رمٍجبد اٌؼٍّخ الأجٕجُخ فٍ 

 اٌّطزمجً
0 0 0 0 1 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

آصبر رمٍجبد اٌؼٍّخ الأجٕجُخ فٍ إٌزبئج 

 اٌذبٌُخ
1 0 0 0 1 1 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 

الاضزذمبلبد ٌٍّىجىداد واٌّطٍىثبد 

 ثبٌؼٍّخ الأجٕجُخ
1 0 0 1 0 0 0 0 1 1 1 1 0 1 0 1 

 اٌزؼرض ٌّخبطر اٌطُىٌخ
                

ِؼٍىِبد ػٓ رروُساد اٌىدائغ 

 وغُرهب ِٓ ِمذٍِ الأِىاي
1 1 1 1 1 0 0 0 1 1 1 0 1 1 1 1 

ِؼٍىِبد ػٓ اضزذمبق اٌىدائغ 

 واٌّؼىلبد الأخري
0 1 0 1 0 0 0 0 0 1 0 0 0 1 1 0 

 الإدصبئُبد اٌرئُطخ غُر اٌّبٌُخ
                

 1 1 1 0 0 1 1 1 1 0 1 1 1 1 1 1 ِؼٍىِبد  ػٓ اٌفروع وِىالؼهب

ػذد اٌفروع اٌزٍ ضُزُ فزذهب فٍ 

 اٌّطزمجً
1 1 1 1 1 0 1 1 1 1 1 0 1 1 1 1 

 الافصبدبد الاجزّبػُخ واٌجُئُخ ٌٍجٕه
                

اٌّشبرَغ اٌزرفُهُخ واٌرَبضُخ 

 واٌرػبَخ اٌصذُخ
0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 1 

 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 ِؼٍىِبد ػٓ اٌزجرػبد اٌخُرَخ

 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 اٌذّلاد اٌزٍ ررػبهب اٌذىىِخ

ِؼٍىِبد ػٓ الأٔشطخ اٌّصرفُخ 

 الاجزّبػُخ
1 1 0 1 0 1 0 0 1 1 0 0 0 1 1 1 

 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 ِطبهّخ اٌّصرف فٍ اٌجراِج اٌجُئُخ

 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 ِؼٍىِبد ػٓ رفبهُخ اٌّىظفُٓ

 ِؼٍىِبد أخري
        

0 
       

 1 1 1 0 1 0 1 0 0 0 0 1 1 0 1 0 اٌزطهُلاد اٌّصرفُخ ػًٍ الأزرُٔذ

 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 1 1 1 0 1 0 ِؼٍىِبد ػٓ ثطبلخ الائزّبْ اٌزجبرٌ

ِؼٍىِبد ػٓ اٌزطهُلاد اٌّصرفُخ 

 اٌذوٌُخ
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

 1 1 1 1 0 1 1 1 0 0 1 0 1 1 1 1 رضىِبد ثُبُٔخ ػٓ ِؤشراد الاداء

 0 1 1 1 1 1 1 1 0 1 0 1 1 0 1 1 ٔظرح ػٓ أداء اٌضلاس ضٕىاد اٌطبثمخ

 اٌزىلؼبد اٌّطزمجٍُخ
                

ِٕبلشخ اٌزىلؼبد اٌخبصخ ثبٌشروخ 

 )ػبَ(
0 0 0 1 0 0 0 0 0 1 0 1 0 1 1 1 

 0 1 1 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 1 0 ِٕبلشخ اٌزىلؼبد ِطزمجٍُخ اٌّخزٍفخ

 0 1 0 0 0 0 0 1 0 0 1 0 0 0 0 1 رىلؼبد لأضؼبر الأضهُ

 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 1 0 0 0 0 0 رىلؼبد اٌزذفمبد إٌمذَخ اٌّطزمجٍُخ

 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 1 0 0 0 0 0 رىلؼبد الإَراداد

 0 0 0 0 0 0 1 1 0 0 1 0 0 0 0 0 رىلؼبد الأرثبح

 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 ِمبرٔخ الأرثبح اٌطبثمخ ثبٌّزىلؼخ
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 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 ِمبرٔخ الإَراداد اٌطبثمخ ثبٌّزىلؼخ

 0 1 1 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 1 0 0 إٌفمبد اٌرأضّبٌُخ ورىلؼبد الإٔفبق

 ِجّىع اٌّؤشراد اٌّفصخ ػٕهب
3

7 

3

2 

1

8 

4

5 

1

7 

2

7 

1

3 

1

0 

2

3 

4

0 

1

3 

1

4 

2

0 

2

8 

2

9 

2

3 

 45 اػًٍ ٔزُجخ

 إٌطجخ اٌّئىَخ

5
5

 

4
8

 

2
7

 

6
7

 

2
5

 

4
0

 

1
9

 

1
5

 

3
4

 

6
0

 

1
9

 

2
1

 

3
0

 

4
2

 

4
3

 

3
4

 

 ِٓ اػذاد اٌجبدضىْ اٌّصذر

% ( فٟ اٌّظبسف ػ١ٕخ 67ِذٜ الإفظبػ الاخز١بسٞ، ار ٠زؼؼ أْ اػٍٝ ٔغجخ افظبػ ٟ٘) 

 ( ِب ٠ؤرٟ: 1 اٌذساعخ ٠ٚلاؽع ِٓ اٌغذٚي )

ثٍغذ اػٍٝ ٔغت الافظبػ الاخز١بسٞ ٌذٜ ِظبسف) اشٛس، إٌّظٛس، اٌششق الأٚعؾ،  .أ‌

 اٌزٛاٌٟ. %( ػ22ٍٝ% ، 11%، 61%، 67ٚالاٍٟ٘ اٌؼشالٟ( ثٕغجخ ) 

ثٍغذ ٔغجخ افظبػ اٌّظبسف ) دعٍخ ٚ اٌفشاد ، داس اٌغلاَ، اٌخ١ٍظ، اٌّزؾذ ، ٚعِٛش(   .ب‌

 %( ػٍٝ اٌزٛاٌٟ ٚرؼزجش ٔغت ع١ذح .%22، %22، %21 %24،22)

%( 41%، 47%، ١ٍ٠21ُٙ ِظبسف )ثغذاد،  اٌؼشاق الاعلاِٟ، الاعزضّبس اٌؼشالٟ( ثٕغجخ )  .ج‌

 ػٍٝ رٛاٌٟ ٟٚ٘.

%، 40ٌلإفظبػ فٟ ِظشف )ثبثً، ا٠لاف، الارؾبد، اٌزغبسٞ اٌؼشالٟ( ) ثٍغذ ألً ٔغت  .د‌

  %( ػٍٝ اٌزٛاٌٟ .%01، %02، 02

 (2اٌجذوي )

 ػُٕخ اٌذراضخلُبش رىٍفخ رأش اٌّبي ٌٍّصبرف 
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 اٌّصذر ِٓ اػذاد اٌجبدضىْ

ِٓ خلاي اٌغذٚي اػلاٖ رج١ٓ اْ الً رىٍفخ ٠زؾٍّٙب اٌّظشف ٌزىٍفخ سأط اٌّبي وبٔذ ٌّظشف     

% ( .ٚثزٌه ٔغزٕزظ  22% ( ٚاػٍٝ رىٍفخ ٌّظشفٟ اٌخ١ٍظ ٚ الارؾبد ٚثٍغذ )  22أشٛس ٚرجٍغ ) 

اْ اٌّظشف اٌزٞ ٠ؾمك اػٍٝ ٔغجخ افظبػ اخز١بسٞ ٠زؾًّ الً رىٍفخ سأط اٌّبي ٚ اٌّظشف اٌزٞ 

ؾمك الً ٔغجخ افظبػ اخز١بسٞ ٠زؾًّ اػٍٝ رىٍفخ سأط اٌّبي ، ع١ٛػؼ اٌشىً الارٟ اٌؼلالخ ث١ٓ ٠

 الافظبػ الاخز١بسٞ ٚرىٍفخ سأط اٌّبي ٚوّب ٠ٍٟ : 
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 ( َجُٓ اٌؼلالخ ثُٓ الافصبح الاخزُبرٌ ورىٍفخ رأش اٌّبي 2شىً ) 

 
 

 اخزجبر فرضُخ اٌذراضخ

الافظبػ الاخز١بسٞ ٚاصشٖ ػٍٝ رىٍفخ سأط اٌّبي ٌٍّظبسف ، ِٓ خلاي اٌزؼشف ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ 

 ٠زُ رٌه ِٓ خلاي اخزجبس ػلالبد الاسرجبؽ ٚالأؾذاس اٌخطٟ اٌجغ١ؾ ٚوّب ٠ٍٟ :

 رذًٍُ ػلالخ الاررجبط :   .1
Correlations 

 X Y 

x 

Pearson Correlation 1 -.964-
**

 

Sig. (2-tailed)  .000 

N 16 16 

y 

Pearson Correlation -.964-
**

 1 

Sig. (2-tailed) .000  

N 16 16 

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed). 

اْ ٕ٘بن ػلالخ اسرجبؽ   (  ٠SPSS 22زج١ٓ ِٓ اٌزؾ١ًٍ الاؽظبئٟ ثبعزخذاَ ثشٔبِظ )

% ( ث١ٓ الافظبػ الاخز١بسٞ ٚرىٍفخ سأط اٌّبي ٚثزٌه  0ِؼ٠ٕٛخ عبٌجخ فٟ ظً ِغزٜٛ ِؼٕٛٞ ) 

)اْ هٕبن ػلالخ اررجبط ِؼٕىَخ ضبٌجخ رشفغ اٌفشػ١خ اٌؼذ١ِخ ٚرمجً اٌفشػ١خ اٌجذ٠ٍخ ٚاٌزٟ رٕض 

 .) ػىطُخ ( ثُٓ الافصبح الاخزُبرٌ ورىٍفخ رأش اٌّبي (

 الأذذار اٌجطُظ :  رذًٍُ ػلالخ .2

 فٟ اٌزؾ١ًٍ الاؽظبئٟ ٚوبٔذ إٌز١غخ ٚفك الارٟ:  SPSSرُ اعزخذاَ ثشٔبِظ 
Model Summary 

b
 

Model R R Square 
Adjusted R 

Square 
Std. Error of the Estimate Durbin-Watson 

1 .964
a
 .928 .923 .00470 1.640 

a. Predictors: (Constant), x 

b. Dependent Variable: y 
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ANOVA 
a
 

Model 
Sum of 

Squares 
D f Mean Square F Sig. 

1 

Regression .004 1 .004 181.627 .000
b
 

Residual .000 14 .000   

Total .004 15    

a. Dependent Variable: y 

b. Predictors: (Constant), x 

 
Coefficients 

a
 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients T Sig. 

B Std. Error Beta 

1 
(Constant) .453 .003  148.128 .000 

x -.105- .008 -.964- -13.477- .000 

a. Dependent Variable: y 

 
Residuals Statistics 

a
 

 Minimum Maximum Mean Std. Deviation N 

Predicted Value .3828 .4375 .4152 .01637 16 

Residual -.00877- .00722 .00000 .00455 16 

Std. Predicted Value -1.980- 1.362 .000 1.000 16 

Std. Residual -1.865- 1.534 .000 .966 16 

a. Dependent Variable: y 

اٌفشػ١خ اٌضب١ٔخ ؽٛي رؤص١ش الافظبػ ٠زج١ٓ ِٓ خلاي رؾ١ًٍ الأؾذاس اٌجغ١ؾ ٌغشع اخزجبس 

 (   y = a + bi x) عٛف ٠زُ الاػزّبد ػٍٝ اٌّؼبدٌخ الار١خ  الاخز١بسٞ ػٍٝ رىٍفخ سأط اٌّبي

 = رىٍفخ سأط اٌّبي  yؽ١ش اْ : 

X  ٞالافظبػ الاخز١بس = 

أٞ اْ الافظبػ الاخز١بسٞ  ( R Square= 0.923 )ٚرج١ٓ ِٓ خلاي رؾ١ًٍ الأؾذاس اٌجغ١ؾ اْ 

  F = 181.627)( ِٓ اٌزغ١شاد اٌؾبطٍخ فٟ رىٍفخ سأط اٌّبي ، ٚاْ ل١ّخ   %٠92فغش ِب ل١ّزٗ ) 

وّب ٠زج١ٓ اْ ل١ّخ  ( أٞ اْ إٌّٛرط ٘ٛ ِؼٕٛٞ ثشىً ػبَ . 0.000فٟ ظً ِغزٜٛ ِؼٕٛٞ  )  (

(Durbin-Watson   = 1.640 ْٛأٞ اْ اٌج١بٔبد رخٍٛ ِٓ ِشىٍخ الاسرجبؽ اٌزارٟ ، ٚثزٌه رى )

ً ٌٍّؼط١بد اٌغبثمخ رشفغ  .(  Y = 0.453 – 105 X)ِؼبدٌخ الأؾذاس اٌّمذسح وبلارٟ :  ٚفمب

فشػ١خ اٌؼذَ ٚرمجً اٌفشػ١خ اٌجذ٠ٍخ اٌزٟ رٕض ) اْ ٕ٘بن رؤص١ش ٌلإفظبػ الاخز١بسٞ فٟ رىٍفخ سأط 

 اٌّبي ( .

 : الاضزٕزبجبد 

اْ رطج١ك الافظبػ الاخز١بسٞ ِٓ لجً إٌّشآد اٌّب١ٌخ ٠ئدٞ اٌٝ ص٠بدح اٌشفبف١خ فٟ الاؽلاع  .0

ػٍٝ وبفخ اٌزفبط١ً ِّب ٌٗ الاصش فٟ ص٠بدح الاؽّئٕبْ  ٚالاِبْ ِٓ لجً اٌّغزضّش٠ٓ اٌذاخ١ٍٓ 

 ٚاٌخبسع١ٓ .

اْ رطج١ك الافظبػ الاخز١بسٞ ِٓ لجً إٌّشآد اٌّب١ٌخ ٠مًٍ ِٓ رىٍفخ سأط اٌّبي ِّب ٠ؼطٟ   .4

إٌّشؤح ِغبؽخ اٚعغ فٟ إٌّبفغخ ِّب ٠ئدٞ اٌٝ رؼظ١ُ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍّٕشؤح ٚثبٌزبٌٟ رؼظ١ُ 

 صشٚح اٌّلان .

ِخزٍفخ ِٕٙب رم١ًٍ رزثزة اْ رطج١ك الافظبػ الاخز١بسٞ ِٓ لجً إٌّشؤح اٌّب١ٌخ ٌٗ اصبس ا٠غبث١خ  .2

 اعؼبس اٌغُٙ ٚوزٌه عٌٙٛخ رم١١ُ سأط اٌّبي ِٓ لجً اٌغٙبد اٌّخزظخ .
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اْ الافظبػ ِٓ لجً إٌّشآد اٌّب١ٌخ فٟ ِٛالؼٙب اٌشع١ّخ ػٍٝ شجىخ الأزش١ٔذ ٚوزٌه ٌزمبس٠ش٘ب  .2

ٌٛٗ اٌّب١ٌخ ٠غبػذ اٌّغزضّش٠ٓ اٌذاخ١ٍٓ ٚاٌخبسع١ٓ فٟ اٌؾظٛي ػٍٝ رفبط١ً ػًّ إٌّشؤح ثغٙ

 ٚثؤلً رىب١ٌف.

اْ لذسح إٌّشآد اٌّب١ٌخ فٟ رؾم١ك ػبئذ  ٠شػٝ اٌّغزضّش٠ٓ ٠غبػذ٘ب فٟ اٌؾظٛي ػٍٝ  .1

 اٌز٠ًّٛ اٌلاصَ ِٓ ِظبدس اٌز٠ًّٛ اٌّخزٍفخ اٌذاخ١ٍخ ٚاٌخبسع١خ .

 : اٌزىصُبد

ٟ ؽش إٌّشؤح اٌّب١ٌخ ػٍٝ ػشٚسح اٌم١بَ ثبلإفظبػ الاخز١بسٞ ٌّب ٌٗ ِٓ اصش فٟ ص٠بدح اٌشفبف١خ ف .0

ػشع رفبط١ً ػًّ إٌّشؤح ٚرّى١ٓ اٌّغزضّش٠ٓ اٌذاخ١ٍٓ ٚاٌخبسع١ٓ ِٓ اٌزؼشف ػٍٝ اٌٛػغ 

 اٌؾم١مٟ ٌٍّٕشؤح .

ػشٚسح اٌم١بَ ثزطج١ك الافظبػ الاخز١بسٞ ٚػشع وبفخ اٌزفبط١ً ػٍٝ اٌّٛالغ اٌشع١ّخ  .4

 ٌٍّٕشآد ٚاٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ِّب ٠مًٍ اٌغٙذ ٚاٌىٍفخ فٟ اٌؾظٛي ػٍٝ اٌّؼٍِٛبد ِٓ لجً

 اٌّغزف١ذ٠ٓ .

٠غت ػٍٝ إٌّشآد اٌّب١ٌخ رؾم١ك سػٝ اٌضثْٛ ِٓ خلاي رؾم١ك ػبئذ ػٍٝ اعزضّبسارُٙ ٠ٍجٟ  .2

ؽّٛؽُٙ ١ٌغبػذ٘ب رٌه فٟ اٌؾظٛي ػٍٝ ر٠ًّٛ ِٓ ِظبدس ِخزٍفخ ِّب ٠مًٍ اٌىٍفخ اٌٝ ادٔٝ 

 ؽذ ِّىٓ .

 لبئّخ اٌّصبدر

   اٌّصبدر ثبٌغه اٌؼرثُخ :

 اٌرضُّخأولاً: اٌىصبئك واٌزمبرَر 

  . 4102اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٌؼذد ِٓ اٌّظبسف ِٓ عٛق اٌؼشاق ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ ٌؼبَ  .1

 صبُٔب : اٌرضبئً و الأطبرَخ 

، رؾذ٠ذ ؽج١ؼخ الافظبػ الاخز١بسٞ ػٓ اٌّٛاسد اٌجشش٠خ فٟ  4104،  ثٕذس ِشصٚق اٌشلاؽٟ .0

اٌزمبس٠ش اٌظبدسح ػٓ اٌششوبد اٌظٕبػ١خ اٌّغبّ٘خ اٌؼبِخ فٟ دٌٚخ اٌى٠ٛذ ، عبِؼخ اٌششق 

 الاٚعؾ ، و١ٍخ الاػّبي ، لغُ اٌّؾبعجخ ، سعبٌخ ِبعغز١ش .

دٚس٘ب فٟ ؽٛوّخ ، "الافظبػ ػٓ اٌّؼٍِٛبد اٌّؾبعج١خ ٚ 4112ثششٜ فبػً خؼ١ش ،  .4

 اٌششوبد ٚا١ٌبرٙب اٌذاخ١ٍخ ، اؽشٚؽخ دوزٛساٖ ، عبِؼخ ثغذاد ، و١ٍخ الاداسح ٚالالزظبد .

، دساعخ رؤص١ش ا١ٌٙىً اٌّبٌٟ ٚع١بعخ رٛص٠غ الاسثبػ ػٍٝ ل١ّخ  4112ػٍٟ ثٓ اٌؼت ،  .2

 اٌّئعغبد الالزظبد٠خ اٌّذسعخ ثبٌجٛسطخ ، عبِؼخ لبطذٞ ِشثبػ ، سعبٌخ ِبعغز١ش . 

، رؤص١ش ا١ٌبد اٌؾٛوّخ ػٍٝ الافظبػ اٌطٛػٟ فٟ اٌمطبع اٌّظشفٟ 4102خ١ًٍ اثشا١ُ٘ ، ١ٌش  .2

 ، عبِؼخ اٌّٛطً ، و١ٍخ الاداسح ٚالالزظبد ، سعبٌخ ِبعغز١ش.

 صبٌضب : اٌجذىس و اٌذورَبد 

، ا١ّ٘خ رؼ١ٍّبد الافظبػ اٌظبدسح ػٓ ١٘ئخ الاٚساق 4102اثٛ ٔظبس ٚر١ٔجبد ٚاثٛ ػٍٟ ،  .0

فب٠زٙب فٟ رٍج١خ اؽز١بعبد ِغزخذِٟ اٌج١بٔبد ، ِغٍخ دساعبد / اٌؼٍَٛ الأغب١ٔخ ، اٌّب١ٌخ ِٚذٜ و

 .24اٌؼذد 

، دٚس الافظبػ الاخز١بسٞ فٟ رؼض٠ض اٌضمخ 4102ؽغ١ٓ اؽّذ دٚدػ ٚ سشب أٛس ؽّبدح ،  .4

ثبٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٌٍششوبد اٌذسعخ فٟ عٛق دِشك ٌلأٚساق اٌّب١ٌخ ، ِغٍخ دِشك ٌٍؼٍَٛ 

 ، دِشك ، عٛس٠ب . 4اٌؼذد  21اٌمب١ٔٛٔخ ، ِغٍذ الالزظبد٠خ ٚ

، ثؼٕٛاْ الافظبػ الاخز١بسٞ ٚدٚسٖ فٟ رشش١ذ اٌمشاساد  4112رٛف١ك ػجذ اٌّؾغٓ اٌخ١بي ،   .2

الاعزضّبس٠خ فٟ اٌغٛق اٌّبٌٟ اٌغؼٛدٞ دساعخ ١ِذا١ٔخ، اٌّغٍخ اٌؼ١ٍّخ ٌلالزظبد ٚاٌزغبسح ، اٌؼذد 

2. 

ٟ الافظبػ اٌّؾبعجٟ ٚػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ثبٌجٛسطخ ، اٌزٛعغ ف 4111طفب ِؾّٛد اٌغ١ذ ،  .2

 ، اٌمب٘شح ، ِظش .0ع -02َ  -اٌّظش٠خ ، ِغٍخ اٌجؾٛس اٌزغبس٠خ 
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، ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ٚاصش٘ب ػٍٝ رىٍفخ رذاٚي اٌغُٙ ،  4112اٌغ١ذ اثشا١ُ٘ اٌؼج١ذ ،  .1

 ٘شح .، و١ٍخ اٌزغبسح ، عبِؼخ اٌمب71ِغٍخ اٌّؾبعجخ ٚالاداسح ٚاٌزؤ١ِٓ ، ػذد 

، ل١بط ِغزٜٛ الافظبػ لاخز١بسٞ فٟ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ إٌّشٛسح  4112عؼذ محمد ِبسق ،  .6

 ٌٍششوبد اٌّغبّ٘خ اٌغؼٛد٠خ ،ِغٍخ عبِؼخ ػجذ اٌؼض٠ض ، اٌٍّّىخ اٌؼشث١خ اٌغؼٛد٠خ.

 راثؼب : اٌّؤرّراد و إٌذواد 

، دٚس رىٍفخ سأط اٌّبي فٟ ارخبر لشاس ر٠ًّٛ اٌّششٚػبد 4112ػجذ اٌغبٟٔ ٚاخشْٚ ،  داداْ .1

اٌظغ١شح ٚاٌّزٛعطخ ٚاٌشفغ اٌّبٌٟ وبعزشار١غ١خ ٌٍّٕٛ اٌذاخٍٟ ، إٌذٚح اٌزذس٠ج١خ ؽٛي ر٠ًّٛ 

اٌّششٚػبد اٌظغ١شح ٚاٌّزٛعطخ ٚرط٠ٛش٘ب فٟ الالزظبد٠بد اٌّغبسث١خ ، اٌّؼٙذ الاعلاِٟ 

 س٠ت.ٌٍجؾٛس ٚاٌزذ

 خبِطب : اٌىزت 

، الاداسح اٌّب١ٌخ الاعظ اٌؼ١ٍّخ ٚاٌزطج١م١خ ، داس ٚائً ٌٍٕشش ،  4101اعؼذ ؽ١ّذ اٌؼٍٟ ،  .0

 الاعىٕذس٠خ .

، الاداسح اٌّب١ٌخ اٌؾذ٠ضخ ، داس اٌظفب ٌٍٕشش ، ػّبْ  0222ؽّضح اٌش١خٟ ٚاثشا١ُ٘ اٌغضساٚٞ ،  .4

. 

اٌغلاعً ٌٍطجبػخ ٚإٌشش ٚاٌزٛص٠غ ، ، ٔظش٠خ اٌّؾبعجخ ، داس 0221ػجبط ِٙذٞ اٌش١شاصٞ ،  .3

 اٌشب١ِخ ، اٌى٠ٛذ.

، ٔظش٠خ ِؾبعج١خ ، داس ا١ٌبصٚسٞ اٌؼ١ٍّخ ٌٍٕشش ٚاٌزٛص٠غ ، ػّبْ ،  4112س٠بع اٌؼجذ الله،  .2

 الاسدْ. 

، ِٕشؤح اٌّؼبسف  4، اٌفىش اٌؾذ٠ش فٟ ِغبي ِظبدس اٌز٠ًّٛ ، ؽ  ١ِٕ0222ش اثشا١ُ٘ ٕ٘ذٞ ،  .5

 ٌٍٕشش ، الاعىٕذس٠خ.

، اٌفىش اٌؾذ٠ش فٟ ١٘ىً ر٠ًّٛ اٌششوبد ، رٛص٠غ ِٕشؤح اٌّؼبسف 4111اثشا١ُ٘ ٕ٘ذٞ ، ١ِٕش  .6

 ، الاعىٕذس٠خ.

، ٔظش٠خ اٌّؾبعجخ ،داس اٌّغ١شح ٌٍٕشش ٚاٌزٛص٠غ ٚاٌطجبػخ ، ػّبْ ،  4100، عبِٟ محمد اٌٛلبد، .7

 الاسدْ .
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