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 يهخص انذراصت 
أصس رجٕىٝ ِؾبظىجخ اتظىزداِخ  ٍىٝ رؾعى١ٓ عىٛبح اازثىبػ اٌّؾبظىج١خ ئظزٙدفذ اٌدزاظخ ث١بْ 

٠زّضً ِغزّع اٌدزاظىخ فىٝ ع١ّىع اٌشىسوبد ، ٚ بٌشسوبد اٌّم١دح فٝ ظٛق ااٚزاق اٌّب١ٌخ اٌّظس٠خث

 ٌّعئ١ٌٛخ اٌشسوبداٌّم١دح فٝ ظٛق ااٚزاق اٌّب١ٌخ اٌّظس٠خ ٚاٌّدزعخ ثّإشس اٌجٛزطخ اٌّظس٠خ 

(S&P EGX-ESG )( ؽ١ش ثٍغ  دب ٘رٖ اٌشسوبد ؽزٝ 2021/ 2017َخلاي اٌفزسح اٌص١ِٕخ ، )َ

 . ( شسوخ66َ( )2021ٔٙب٠خ  بَ )

ٚثى١ٓ ٚعىٛب  لالىخ ئزرجىبؽ ِي٠ٕٛىخ ثى١ٓ ِؾبظىجخ اتظىزداِخ ئ١ٌىخ اٌدزاظىخ  ٚأُ٘ ِب رٛطٍذ 

ئظىىزّساز٠خ ،  اتظىىزؾمبلبد اتخز١بز٠ىىخ،  ئعّىىبٌٝ اتظىىزؾمبلبد) عىىٛبح اازثىىبػ اٌّؾبظىىج١خِإشىىساد 

ئزرفىب  ، ٚ بٌشسوبد اٌّم١دح فىٝ ظىٛق ااٚزاق اٌّب١ٌىخ اٌّظىس٠خث (اٌمدزح اٌزٕجإ٠خ ٌلأزثبػ،  اازثبػ

( اٌّؾعىٛثخ Fِي٠ٕٛخ إٌّبذط اٌّمزسؽخ ٚطلاؽ١زٙب ٌزؾم١ك ٘دف اٌدزاظىخ ؽ١ىش عىبجد ع١ّىع لى١ُ )

أْ اٌم١ّىىخ اٌزفعىى١س٠خ ٌٍّٕىىبذط اٌّعىىز دِخ ، ٚ( 0.000ذاد بلاٌىىخ ئؽظىىبع١خ  ٕىىد ِعىىزٜٛ ِي٠ٕٛىىخ )

  . ِسرفيخ

 . ، ِيب١٠س ِؾبظجخ اتظزداِخ ، عٛبح اازثبػ اٌّؾبظج١خ ِؾبظجخ اتظزداِخ : انكهًبث انذانت

 انًمذيت
 ٔؾٛ اتبازح اٌّعزداِخ٠د ا، رؾٌٛذ اٌشسوبد ثشىً ِزص فٟ اٌعٕٛاد اٌم١ٍٍخ اٌّبػ١خ

اٌشسوبد  رغبٖ ثزٛظ١ع ٔطبق أ٘داف٠ٚز١ّص ٘را ات،  أشطزٙب ِٓ أعً رؾم١ك ١ِصح رٕبفع١خ ِعزداِخ
ٚاٌؾٛو١ّخ  عزّب ١خاا٘داف اٌج١ئ١خ ٚات ب  لزظبب٠خ فٟ اٌّمبَ ااٚي ٌزشًّ أ٠ؼِٓ اا٘داف ات

(Dierkes and Siepelmeyer, 2019. ) 

٘زّبَ ظٛاج ِٓ إٌبؽ١خ ِٓ ات ٔبٌذ وض١سريزجس اٌز١ّٕخ اٌّعزداِخ ِٓ اٌّفب١ُ٘ اٌزٟ 
اٌؾبػس بْٚ اٌّعبض  ذعبْ فٟ اٌٛلٔعزّب ١خ ِٓ أعً ري١ُّ زفب١٘خ اتاٌج١ئ١خ أٚ ات لزظبب٠خ أٚات

 ٚفٟ ػٛج  ٌّٛخ ااظٛاق،  (2015) جد اٌسؽ١ُ ،  ؽز١بعبرٙبئاٌّمجٍخ  ٍٝ رٍج١خ  ثمدزح ااع١بي
 أوضس ؽٍجب   ؼاٌّظبٌ ةأطؾب ؼ٠شٙد٘ب اٌيبٌُ أطج د اٌزم١ٕخ ٚاٌّيٍِٛبر١خ اٌزٟزااٌّب١ٌخ ٚاٌزطٛ

 ٕد ؼ اٌّظبٌ ةئٌٝ أطؾب ١س اٌّب١ٌخغعزّب ١خ ٚرٛط١ً اٌّيٍِٛبد اٌّب١ٌخ ٌٍّٚيٍِٛبد اٌج١ئ١خ ٚات
ظزداِخ ػسٚز٠خ فبت( ، 2019سازاد ) جد اٌفزبػ ، اٌم ر بذئٚفٝ  إٌّظّبد ط١بغخ ئظزسار١غ١بد

  .( Ching et al., 2017)٠ببح اٌمدزح اٌزٕبفع١خ ش ٍٝ اٌّدٜ اٌط٠ًٛ ٚ إٌّظّبدٌٕغبػ 

ظزغبثخ اٌشسوبد ٌلإإٌّظّبد ٚٚرعيٟ ؽٍجب  س ضظزداِخ أوات ِيب١٠س ذأطجؾ ِٚإخسا  
بٌّٟ ٘زّبَ اٌيٚلد أبٞ ات،  ١س اٌّب١ٌخغط اٌّب١ٌخ ١ٚزيٍك ثبٌّمب٠٠ف١ّب  اٌّظٍؾخ ةٌزٛليبد أطؾب

اٌؾٛوّخ  حرغبئخلاي رٛظ١ع ِعئ١ٌٛبرُٙ  ٚذٌه ِٓ ، ٚرؾدٞ ٌٍّؾبظج١ٓ ب  ئٌٝ خٍك فسطاٌّيب١٠س ثزٍه 
اٌّؾبظج١ٓ  ِٙبزادرط٠ٛس  ٠زطٍتٚذٌه ، ر١غ١خ ٚاٌز١ّٕخ اٌّعزداِخ اٚاتبازح اتظزس سؽٚئبازح اٌّ ب

 ( .2017)اٌجبزٚبٜ ،  ظزداِخ ٓ رمبز٠س ات  داباتِٓ أعً 

ؽ١ش رزٕبغُ ِؾبظجخ اتظزداِخ ِع ٔظس٠خ إٌّظّخ ، اٌزٝ رمَٛ  ٍٝ أظبض أْ اٌّشسٚ  
اتلزظببٜ ٘ٛ رٕظ١ُ ئعزّب ٝ ٌخ بٚز ئٔعبٔٝ  ١ٍخ أْ ٠إب٠خ ِٚعئ١ٌٛبد ئعزّب ١خ ٠ٕجغٝ رؾٍّٙب 
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رغبح ع١ّع فئبد اٌّغزّع ِٓ ِعب١ّ٘ٓ ٚ ب١ٍِٓ ٚباع١ٕٓ ٚ ّلاج ٚعٙبد ؽى١ِٛخ ٚٔمبث١خ ِ زٍفخ 
، ٚأْ ِب ٠ز ر ِٓ لسازاد ٠إصس  ٍٝ ٘رح ااؽساف ع١ّيب  ، ؽ١ش رعزّد ِؾبظجخ اتظزداِخ ٚغ١س٘ب 

ئؽبز٘ب اٌّفب١ّ٘ٝ ثٛعخ  بَ ِٓ صلاس ٔظس٠بد ٚ٘ٝ ٔظس٠خ اٌّشسٚ ١خ ، ٔظس٠خ أطؾبة اٌّظبٌؼ 
 ( .2013، ٔظس٠خ اٌّإظعخ )ِطس ٚاٌع٠ٛطٝ ، 

ٟ ريد أوضس ٌٙرٌه ف اٌشسوخ ٙبّبزظرّضً اازثبػ اٌّؾبظج١خ ِؾظٍخ اأشطخ اٌّ زٍفخ اٌزٟ ر
 أْ اازثبػ رىْٛ، ٚ اٌمساز ر بذئاٌزمبز٠س اٌّب١ٌخ فٟ  ١ٍّخ  اٌّيٍِٛبد اٌّؾبظج١خ أ١ّ٘خ ٌّعز دِٟ

، ؽ١ش رٛفس  ذاد عٛبح ِسرفيخ وٍّب وبٔذ لببزح  ٍٟ أْ ريىط ااباج اٌّبٌٟ اٌؾم١مٟ ٌٍشسوخ
٠زيٍك  ٙباازثبػ اٌّؾبظج١خ ثيدح ِؾدباد ثيؼعٛبح  ٚرسرجؾ،  ر بذ اٌمسازِيٍِٛبد ِٕبظجخ ت
ٚإٌّٛ فٟ ٙب ، ٚأباع ، ؽغُ اٌشسوخ اٌشسوخ ٙباٌّيب١٠س اٌّؾبظج١خ اٌزٟ رطجم)ث ظبعض اٌشسوخ 

ظزملاي ِغٍط ئ، ٚ عٛبح ٌغبْ اٌّساعيخ)، ٚااخس ٠زيٍك ث ظبعض اٌؾٛوّخ اٌغ١دح ٙب( راظزضّبزئ
 .( ، ٚعٛبح اٌّساعيخ اتبازح

ػ ٠غت أْ رزٛافك ِع اٌغسع ااظبظٟ ِٓ ئ داب اٌزمبز٠س اٌّب١ٌخ ِّب ٠ٛفس أْ عٛبح اازثب
 زجبز اٌج١بٔبد اٌّب١ٌخ  ب١ٌخ اٌغٛبح  ٕدِب ئ٠ّىٓ ٚ،  اٌّب١ٌخ ِلاجِخ ِٚٛصٛل١خ ٌّعز دِٟ اٌمٛاعُ

ر بذ ئاٌّعز د١ِٓ ِٓ  لزظبب٠خ ااظبظ١خ ثدلخ ٚرّىٓريىط اازثبػ اٌّجٍغ  ٕٙب ااؽداس ات
 . ب١ٌخ ثشىً أفؼًاٌّ اٌمسازاد

اٌعس٠ع فٟ رىٌٕٛٛع١ب اترظبلاد ٚاٌّيٍِٛىبد ، ٚوىرٌه رزىبثع ااؽىداس ٚاٌزطٛز اٌٙبعً ِع 
، ٚاٌزىىىٟ رىىىدخً وّزغ١ىىىساد رىىىإصس  ٍىىىٝ ااباج اٌؾىىىبٌٟ  ٚاٌج١ئ١ىىىخ ثأٔٛا ٙىىىب اتلزظىىىبب٠خ ٚاتعزّب ١ىىىخ

 إٌّظّىبد٘ىرٖ ٛػىع اٌزٕبفعىٟ ، ٚثبٌزىبٌٟ رىإصس  ٍىٝ ٚعىٛب اٌ، ٚرىإصس  ٍىٝ  ٌٍّٕظّبدٚاٌّعزمجٍٟ 
ٚرمظىىٟ  رجٕىىٝ ِيىىب١٠س ِؾبظىىجخ اتظىىزداِخ، وىىً ذٌىىه ٠جىىسش أ١ّ٘ىىخ بزاظىىخ  (2021)٠ىىٛٔط ،  وىىىً

اٌّإشىىساد ٚاٌّيط١ىىبد اٌؾب١ٌىىخ ٚٚػىىع اٌزظىىٛزاد ٌّىىب لىىد رىىىْٛ  ١ٍىىٗ ااٚػىىب  فىىٟ اٌّعىىزمجً ، 
 ىىٓ ااباج ثؾ١ىىش ٠عىىُٙ فىىٟ ٚػىىع اتبازح  ِب١ٌىىخ ٚغ١ىىس ِب١ٌىىخٚثبٌزىىبٌٟ اٌؾظىىٛي  ٍىىٝ ِيٍِٛىىبد 

 ٚاٌّعب١ّ٘ٓ ٚع١ّع اٌّٙز١ّٓ فٟ طٛزح ِب ظزإٚي ئ١ٌٗ ااؽٛاي فٟ اٌّعزمجً .

 يشكهت انذراصت

 ، ِّب وبْ ٌٗ أصس وج١س  ٍٝ اٌشسوبد ظزداِخ أ١ّ٘خ وج١سح فٟ اٌعٕٛاد ااخ١سحؽزٍذ اتئٌمد 
، ؽ١ش وبْ ّٔؾ   ٍٝ اٌفىس اٌّؾبظجٟ ظزداِخ اٌشسوبدئثمؼب٠ب  اٌّزصا٠د٘زّبَ ٔيىط ٘را اتئٚ

اٌد٠ٕب١ِى١خ فٟ  اٌزغ١سادٌٙرٖ  ٔظسا  ، ٌٚىٓ  اٌزم١ٍد٠خ ٠يزّد فمؾ  ٍٝ اٌّيٍِٛبد اٌّب١ٌخ اٌزمبز٠س
ئٌٝ  ئر بذ لسازارُٙٚرغ١س ٔٛ ١خ اٌّيٍِٛبد اٌزٟ ٠ؾزبعٙب أطؾبة اٌّظٍؾخ  ٕد  ، اٌّغزّع

 رصا٠د ٝثبتػبفخ ئٌ،  ِٓ اٌّيٍِٛبد اٌّب١ٌخ فمؾ ثدلا   (ِيٍِٛبد ِزىبٍِخ)ٚغ١س ِب١ٌخ  ِيٍِٛبد ِب١ٌخ
 .سا  لزظبب٠خ اٌزٟ شٙد٘ب اٌيبٌُ ِإخات زاد١ٙٔبظزداِخ  مت اتثّّبزظبد ات ٘زّبَات

٘زّبَ ِٓ ذٌه ات لعطب   اٌّؾبظجخظزداِخ  ٍٝ اٌظي١د اٌدٌٟٚ ٚٔبٌذ ٘زّبَ ثأثيبب اتشاب ات
 ٘زّبِب  ئظزداِخ ٚشٙدد اٌز١بزاد اٌجؾض١خ اٌّؾبظج١خ ئذ أؽسد رمبز٠س٘ب اٌع٠ٕٛخ ثاؽبز أثيبب ات

٘زّبَ ثيمد اٌّإرّساد اٌّؾبظج١خ ٚئطداز اٌفىس٠خ ٚرظب دد ٚر١سح ات ٚثأؽس٘بظزداِخ ِزصا٠د ثبت
 .ظزداِخ ات ريٕٝ ثّؾبظجخاٌدٚز٠بد اٌزٟ 

ثاطداز اٌزشس٠يبد ٚاٌمٛا١ٔٓ اٌزٟ رٙزُ  ب  ظزداِخ ِؾ١ٍثّٛػٛ  ات ٚئٔيىط ات٘زّبَ 
ٍؾٛوّخ ٌجيغ اٌمطب بد ، ئلا أْ ٘را ٌعزّب ١خ ٚاٌج١ئ١خ ٚئطداز ب١ًٌ ٠خ ٚاتبلزظبباثيبب اتث
ٌشسوبد اٌّم١دح فٝ ظٛق ااظُٙ اٌّظسٜ ا٘زّبَ ٌُ ٠ٕيىط  ٍٝ اٌزمبز٠س اٌّب١ٌخ اٌظببزح ِٓ ات

ٌٙب ظزداِخ ثبٌظ١غخ اٌزٟ ب ذ ٍزمبز٠س  ٓ ِؾبظجخ اتٌٌىزسٟٚٔ ٌٍعٛق ؽ١ش ٠فزمس اٌّٛلع ات
ْ ٕ٘بن أا١ٌٙئبد ا١ٌّٕٙخ ٚااوبب١ّ٠خ اٌّؾبظج١خ ِٚٓ ِٕظٛز اٌّجببزح اٌيب١ٌّخ ٌٍزمبز٠س اٌّب١ٌخ ، ٚ

 . ظزداِخ فٟ اٌعٛق ٓ رمبز٠س ات رجب٠ٓٚػيف   ٛاًِ ِإصسح  ٍٝ
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ش٠ببح رؾزبط اٌشسوبد ئٌٝ اٌزفى١س فٟ رجٕٟ اٌزم١ٕبد ٚاٌّداخً اٌؾد٠ضخ اٌزٟ ِٓ شأٔٙب 

 ظزداِزٙب ٚش٠ببح لدزرٙبئ، ٚذٌه ٌزؼّٓ  ظز داَ أوضس وفبجح ٌٍّٛازبئٚػّبْ رؾم١ك  اٌسثؾ١خ

 ظزداِخ فٟفبٌشسوبد أطجؾذ أوضس ؽعبظ١خ رغبٖ ل١ّزٙب ااخلال١خ ٚأباج ات،  اٌزٕبفع١خ فٟ اٌّعزمجً

 ( )Ferrero. et al, 2016( ، ؽ١ش رٛطٍذ بزاظخ ولا  ِٓ )Rezaee, 2016) اٌط٠ًٛ اٌّدٜ

Lee, 2017 ٌٝرسرجؾ ثشىً ئ٠غبثٟ ثعّيخ اٌشسوخ خبطخ ٌٍشسوبد اٌزٟ  داِخ اٌشسوبدأْ اظز( ئ

 . ٌد٠ٙب ب١ًٌ  ٍٝ ئبازح اازثبػ

ُ اٌّزٛافمخ ِع ِفَٙٛ ظثّغّٛ خ ِٓ إٌ اٌشسوبدٚثيغ إٌّظّبد ُ ِٓ رّزع غ ٍٟ اٌس

، ٚؽزٝ ااْ فأخ لا ٠ٛعد لبْٔٛ  شاي أِسا  غ١س ٍِصَظزداِخ ِب ات رطج١ك ِيب١٠سظزداِخ ئلا أْ تا

 ٚاٌّجببزاداٌغٙٛب  ااِس  ٍٝٚلد ٠مزظس ٠ٍصَ إٌّظّبد ثزطج١ك ِيب١٠س اتظزداِخ اٌّؾبظج١خ ، 

 ٕٙب فٟ  اٌشسوبد فٟ ِغبي رؾم١ك اٌز١ّٕخ اٌّعزداِخ ٚاٌزٟ ريٍٓٚ ٔت إٌّظّبداٌّجرٌٚخ ِٓ عب

اٌّزمدِخ رصا٠د ٚفٟ اٌدٚي ،  ٌط اتبازحٍّٕظّبد ٚاٌشسوبد أٚ ثيغ رمبز٠س ِغبٌاٌّٛالع اٌسظ١ّخ 

 ( .Philipova, 2020خ ِب شاي ٠زُ ثشىً ؽٛ ٝ )ظزداِخ ٌٚىٕاتات٘زّبَ ثزطج١ك ِيب١٠س 

ؽ٠ٍٛخ ااعً  اٌم١ّخاٌّعزداَ ٚئظزسار١غ١بد رؾم١ك  ااباجٟ  ٍاٌّزصا٠د  أبٜ اٌزسو١صلد ٚ

غبٚش اٌج١بٔبد اٌّب١ٌخ فٟ ِإشساد زٚاٌزٟ ر ٚاٌّعبجٌخت داب اٌزمبز٠س  ١٘بوً عد٠دحئٌٝ اٌؾبعخ ئٌٝ 

 ,.Maditati et al) عزّب ١خ١ٌخ اتئٛزأص١ساد اٌج١ئ١خ ٚاٌّعاٌد ئٌٝ ز١ٕس ِب١ٌخ رعغزع١ع١خ  اجأب

ٍيد٠د ٌ إٌبعؼفٟ اٌز ط١ؾ اتظزسار١غٟ  ِّٙب   اا ّبي  بِلا   ئظزداِخطجؼ ِفَٙٛ أ, ٚلد ( 2018

 . ِٓ اٌشسوبد فٟ ع١ّع أٔؾبج اٌيبٌُ

ٍٟ اٌسغُ ِٓ ، في غ١س اٌّب١ٌخ ٚاٌّيٍِٛبدث١ٓ اٌّيٍِٛبد اٌّب١ٌخ  ٠غت اٌزفسلخ شىً  بَٚث

 ِسالجخٟ ئٌٙدف ر، ئلا أْ اٌّيٍِٛبد غ١س اٌّب١ٌخ ااباج ااظبض فٟ ل١بض  ٘ٝاٌّيٍِٛبد اٌّب١ٌخ  أْ

 ثزىبزٚات، ٚاٌّٛازب اٌجشس٠خ ، ٚاٌىفبجح ، اٌيّلاج زػب  ِضًٍشسوبد ٌ ٛاًِ إٌغبط ؽ٠ٍٛخ ااعً 

رىشف ِٛاؽٓ اٌؼيف فٟ اٌي١ٍّبد  فأٙب طؾ١ؼثشىً  رظ١ّّٙب، ٚئذا ِب رُ  (2021)إٌم١ت ، 

 . ٌلأ ّبي ِلاعّخ، ٚرٛفس زؤ٠خ أوضس ثبٌشسوخ ٚورٌه فٝ اٌج١ئخ اٌ بزع١خ  اٌداخ١ٍخ

اٌٙدف  ى٠ٓئْ ٌُ  خ١أؽد اا٘داف ااظبظ ّٙب١اازثبػ ٚريظعٛبح  ك١رؾم يزجسؽ١ش ٠

ِٓ اٌّؾبفظخ  ّىٕٙب٠ِضً ٘رٖ اازثبػ  ك١ئذ أْ رؾم ، إٌّظّبد ٚاٌشسوبد ١ٗرعيٝ ئٌ ااظبظٟ اٌرٞ

 ٌٛزٙب١ِلاجرٙب ٚظ ص٠ٚريص زٙب١ؽمٛق ٍِى ببح٠ٚش اٌّبٌٟ ِسوص٘ب ١ُٚثمبعٙب ٚرد  ئظزّساز٠زٙب ٍٝ 

 . رٛاعٙٙب اٌزٟٚاتٌزصاِبد ِٓ لدزرٙب  ٍٝ ِٛاعٙخ ااخطبز  د٠ص٠ِّب 

أغٍجٙب أْ  عٌٛؽ ٌزٍه اٌشسوبد ٍٝ اٌزمبز٠س اٌّب١ٌخ اٌع٠ٕٛخ  ِٚٓ خلاي ئؽلا  اٌجبؽش

 عزّب ١خ ٚاٌج١ئ١خ١س ات٠لزظبب٠خ فمؾ ٚرزغبً٘ اٌّيبات ١ط٠ظز داَ اٌّمباأباج٘ب اٌّبٌٟ ث ريسع

ظزداِخ ٚاٌزٟ ات رجٕٝ ِيب١٠س ِؾبظجخد فٟ ِعزٛٞ ٠شد ع فبئٔٚعٛب  خ ١ٍت ِّب رسر ٚاٌؾٛو١ّخ ،

اتظزداِخ اٌّؾبظج١خ  رجٕٝ ِيب١٠سٚعٛب لظٛز فٟ  عٛبح اازثبػ ، ٌرٌه ئرؼؼ ٍٝ ت صس ثبٌعٍإلد ر

١س اٌّب١ٌخ غ ِيٍِٛبددح ئٌٝ ٠ُٙ فٟ ؽبعخ شدأٔؽ١ش ،  ز رٜ اٌمسازادؽز١بعبد ِئفٟ رٍج١خ 

رٛفس٘ب اٌمٛاعُ اٌّب١ٌخ اٌزم١ٍد٠خ  ٚاٌزٟ لا ٚاٌؾٛوّٝ عزّب ٟلزظببٞ ٚاتّزيٍمخ ثباباج اٌج١ئٟ ٚاتٚاٌ

 ر بذ اٌمسازاد .ئثٙدف 

أْ ٠ىْٛ ٌٙب لجٛي  ٙبٌرٌه أطجؼ  ٍٟ اٌشسوبد اٌزٟ رسغت فٟ رؾع١ٓ عٛبح أزثبؽ

١ك فغٛح ١ٌّب ٌٙب ِٓ آصبز ئ٠غبث١خ  ٍٟ رؼِؾبظجخ اتظزداِخ ِغزّيٟ ِٓ خلاي ِّبزظبد 

 .ظزضّبزاد ات ، ٚ٘ٛ ِب ٠إبٞ ثدٚزٖ ئٌٟ عرة اٌّص٠د ِٓ اٌّيٍِٛبد ث١ٓ اتبازح ٚاٌّعزضّس٠ٓ
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ٚئٔطلالب  ِٓ ٘را ات٘زّبَ ثبتظزداِخ ٚاٌز١ّٕخ اٌّعزداِخ ِٓ إٌبؽ١خ اٌّؾبظج١خ ٚئظزىّبلا  

اٌزيسف  ٠سٜ اٌجبؽش أٔخ ِٓ اٌؼسٚزِٜٓ ٘را إٌّطٍك ( ، 2030ٌٚزؾم١ك خطخ ٚزؤ٠خ ِظس )

 ٌّيسفخ ِعزٜٛ ثدزاظخٚاٌم١بَ  عٛبح اازثبػ اٌّؾبظج١خ ٌزٍه اٌشسوبدصس  ٍٝ إ ٍٝ اٌيٛاًِ اٌزٟ ر

فٟ ِغبي خدِخ اٌّغزّع , ٠ٕٚيىط ٘را فٟ إٌٙب٠خ  رجٕٝ ٌّيب١٠س ِؾبظجخ اتظزداِخِٓ خ مَٛ ثرِب 

اٌدزاظخ طسػ ر, ٚثٕبج  ١ٍخ  اٌسثؾ١خ ٍٝ  بٚش٠ببح لدزرٙعٛبح اازثبػ اٌّؾبظج١خ  ٍٝ رؾع١ٓ 

شركبث هنأثر تبًُ يحبصبت الإصتذايت عهً تحضيٍ خىدة الأرببذ انًحبصبيت يب :  اٌزعبؤي اٌزبٌٟ

 . انًميذة فً صىق الأوراق انًبنيت انًصريت

 هذف انذراصت

فٝ اٌزيسف  ٍٝ أصس رجٕٝ ِؾبظجخ اتظزداِخ  ٍٝ رؾع١ٓ عٛبح  ٌٍدزاظخ٠زّضً اٌٙدف اٌسع١عٝ 

 . اازثبػ اٌّؾبظج١خ ثبٌشسوبد اٌّم١دح فٝ ظٛق ااٚزاق اٌّب١ٌخ اٌّظس٠خ

 انذراصت فرضيت

فٝ ػٛج ِشىٍخ اٌدزاظخ ٚرؾم١مب  ا٘دافٙب ريزّد اٌدزاظخ  ٍٝ ئخزجبز فسع اٌيدَ اٌسع١عٟ 

لا يؤثر تبًُ يحبصبت الإصتذايت عهً خىدة الأرببذ انًحبصبيت ببنشركبث انًميذة فً صىق " 

  " . الأوراق انًبنيت انًصريت

 أهًيت انذراصت

 أهًيت انذراصت انعهًيت

 عٛبح اازثبػ اٌّؾبظج١خ . ٍٝ  ٘بظزداِخ ٚل١بض أصساترجٕٝ ِؾبظجخ أ١ّ٘خ  ؼرٛػ١ -

، ٚرّضً فٟ اٌزمبز٠س اٌّب١ٌخ  اٌّيٍِٛبد ٚاٌج١بٔبد٠ببح ِعزٛٞ شئٌٝ  ؼاٌّظبٌ ةؽبعخ أطؾب -

إٌّظّبد ٚعٛبح صبز ئ٠غبث١خ  ٍٝ أباج أرؾم١ك ذٌه ٌّب ٌٙب ِٓ  ٠ّىٕٙبظزداِخ ااباح اٌزٟ ات ِؾبظجخ

 اٌمسازاد .ٚرسش١د اازثبػ 

رؾًّ أ١ّ٘خ ثبٌغخ اْ اٌز١ّٕخ اٌّعزداِخ أطجؾذ  بِلا  ِّٙب  فٝ اٌيبٌُ خبطخ ٌدٜ اٌشسوبد اٌزٝ  -

 ٠طٍت ِٕٙب اٌّعبّ٘خ فٝ ات٠فبج ثبٌّعئ١ٌٛبد اتعزّب ١خ ٚاٌج١ئ١خ ٚاتلزظبب٠خ . 

رجٕٝ ِؾبظجخ اتظزداِخ ٚئٔيىبظٙب  ٍٝ  أصس ٍٝ  اٌّظس٠خٔدزح اٌدزاظبد اٌزٟ رّذ فٟ اٌج١ئخ  -

 . رؾع١ٓ عٛبح اازثبػ اٌّؾبظج١خ ثبٌشسوبد اٌّم١دح فٝ ظٛق ااٚزاق اٌّب١ٌخ اٌّظس٠خ

ٍّزغ١ساد اٌج١ئ١خ ثؾىُ ٌظزغبثخ اٌفىس اٌّؾبظجٟ ئ أؽد أٚعخظزداِخ اتِؾبظجخ أثيبب ث٘زّبَ يد ات٠ -

زجبز٘ب  افٟ رٛافس اٌّيٍِٛبد ث ِؾٛز٠ب   أْ اٌّؾبظجخ فٟ ظً ؽسٚؽبد اٌز١ّٕخ اٌّعزداِخ ٌٙب بٚزا  

 . اٌج١ئخِٚزٛاطٍخ ِٚعزغ١ج١خ ِٕر اٌمدَ ِع ِب ٠طسأ  ٍٝ  ، فبٌّؾبظجخ ِزى١فخٌٍّيٍِٛبد  ٔظبِب  

 أهًيت انذراصت انعًهيت

، اٌزٝ رٕبٌٚذ أصس رجٕٝ  اٌّؾبظج١خ اٌدزاظبد١ك فغٛح ١عيٝ ئٌٝ رؼر ٙبِٓ وٛٔ اٌدزاظخ١ّخ ٘رٕجع أ -

ٌشسوبد اٌّم١دح فٝ ظٛق ااٚزاق ا ٍٝ  اٌّؾبظج١خِؾبظجخ اتظزداِخ  ٍٝ رؾع١ٓ عٛبح اازثبػ 

 . اٌّب١ٌخ اٌّظس٠خ ، فٝ ث١ئخ اا ّبي ٚاٌّّبزظبد اٌّؾبظج١خ

 ر بذئظزداِخ اٌّعزضّس٠ٓ اٌؾب١١ٌٓ ٚاٌّسرمج١ٓ  ٍٝ ات ِؾبظجخ: رعب د اٌّعزضّس٠ٓ  ٍٝ ِعزٛٞ  -

لزظببٞ ِيٍِٛبد  ٓ ااباج اتظزداِخ ات ِؾبظجخ: رٛفس   ٍٝ ِعزٛٞ اٌعٛق، ٚ اٌسش١دح اٌمسازاد
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اٌ بطخ ثسؤ٠خ ِظس  : رد ُ زؤ٠خ اٌز١ّٕخ اٌّعزداِخ  ٍٝ ِعزٛٞ اٌدٌٚخ، ٚٚاٌج١ئٟ  عزّب ٟٚات

 .عٛبح اازثبػ اٌّؾبظج١خ  ٍٝ رؾع١ٓ  صبز ئ٠غبث١خأٌّب ٌٙب ِٓ  2030

ااٚزاق  ٌشسوبد اٌّم١دح فٝ ظٛقاأظبظ١خ ٌزم١١ُ أباج  ِإشساد٘ٝ  اٌدزاظخ ِزغ١سادئْ رؾ١ًٍ  -

 اٌمساز .مدَ ِغّٛ خ رٛط١بد ٠ّىٓ أْ ٠عزف١د ِٕٙب ِز ر اٌدزاظخ ر حاٌّب١ٌخ اٌّظس٠خ ، ٚ٘ر

 اٌمسازاد ر بذئ ٍٝ  اٌمسازادلد رٛفس ِيٍِٛبد ٘بِخ ِٓ شأٔٙب ِعب دح ِز رٞ  اٌدزاظخٔزبعظ  -

ؾف١ص ِظسٞ ٌز ٚورٌه ِعب دح اٌغٙبد إٌظب١ِخ ٚاٌسلبث١خ اٌّظس٠خ فٟ ط١بغخ ِي١بز ِؾبظجٟ

ٔيىبض أصس ذٌه ئٚ،  دزاظزضّبات ظزداِخ ٌغرةات ثّيب١٠س ِؾبظجخ٘زّبَ اٌشسوبد اٌّظس٠خ  ٍٝ ات

 . عٛبح اازثبػ اٌّؾبظج١خ ٌٍشسوبد اٌّظس٠خ  ٍٝ

عزّب ٟ لزظببٞ ٚاتاٌّعبّ٘خ فٟ رط٠ٛس إٌّٛذط اٌزم١ٍدٞ ٌٍزمبز٠س اٌّب١ٌخ ١ٌيىط ااباج ات -

 . ش٠ببح صمخ اٌّعزضّس٠ٓ اٌؾب١١ٌٓ ٚاٌّسرمج١ٓ فٟ اٌزمبز٠س اٌّب١ٌخ ٚاٌج١ئٟ ٚاٌؾٛوّٟ ؽ١ش ٠عب د فٟ

 انذراصت حذود
اٌزيىىسف  ٍىىٝ أصىىس رجٕىىٝ ِؾبظىىجخ اتظىىزداِخ  ٍىىٝ رؾعىى١ٓ عىىٛبح اازثىىبػ  انحددذود انًىضددىعيت : -

 . اٌّؾبظج١خ

اٌشسوبد اٌّم١دح فٝ ظٛق ااٚزاق اٌّب١ٌخ ؽ١ش رمزظس اٌدزاظخ  ٍٝ ع١ّع  انحذود انًكبَيت : -

 ( .S&P EGX-ESG) اٌّظس٠خ ٚاٌّدزعخ ثّإشس اٌجٛزطخ اٌّظس٠خ ٌّعئ١ٌٛخ اٌشسوبد

ئ زّىد اٌجبؽىش فىٟ عّىع اٌج١بٔىبد  ٍىٝ رؾ١ٍىً اٌمىٛاعُ اٌّب١ٌىخ ٚرمىبز٠س اتظىزداِخ  انحذود انفُيت : -

فزسح اٌص١ِٕخ ٌٍدزاظخ ِٓ خلاي اٌّٛالع اٌسظ١ّخ ٌٍشسوبد ل١د اٌدزاظىخ اٌٌٍشسوبد ل١د اٌدزاظخ خلاي 

 . ٚورٌه ِٛلع اٌجٛزطخ اٌّظس٠خ ،

 َ( .2021َ/2017فٝ اٌفزسح اٌص١ِٕخ ِٓ )اٌشسوبد ٠يزّد اٌجبؽش  ٍٝ ث١بٔبد  انحذود انزيُيت : -

 انذراصت خطت
ِٓ أعً رؾم١ك أ٘داف اٌدزاظخ فمد رُ رمع١ّٙب ئٌٝ خّعخ ِجبؽش ، ؽ١ش خظض اٌّجؾش 

اٌّجؾش اٌضبٔٝ اتؽبز اٌّفب١ّ٘ٝ ٌّزغ١ساد ااٚي ٌيسع ٚرؾ١ًٍ اٌدزاظبد اٌعبثمخ ، وّب ٠زٕبٚي 

اٌدزاظخ ٠ٚشزًّ  ٍٝ ِزغ١سارخ ، ٚرزىْٛ ِٓ ِؾبظجخ اتظزداِخ ، ٚعٛبح اازثبػ اٌّؾبظج١خ ، وّب 

فٝ اٌّجؾش اٌضبٌش اٌدزاظخ اٌزطج١م١خ ثغسع ئخزجبز طؾخ فسٚع اٌدزاظخ ، وّب  رٕبٌٚذ اٌدزاظخ

 .ٌزٛط١بد ، ٚأخ١سا  لبعّخ اٌّساعع رٕبٌٚذ اٌدزاظخ فٝ اٌّجؾش اٌساثع إٌزبعظ ٚا

 

 انًبحث الأول
 عرض وتحهيم انذراصبث انضببمت 

 عرض انذراصبث انضببمت 

 أولاً : انذراصبث انضببمت انًرتبطت بًعبيير يحبصبت الإصتذايت

( ئٌٝ اٌزيسف  ٍٝ ِإشساد ِيب١٠س اتظزداِخ 2020٘دفذ بزاظخ )اٌ صزعٝ ٚأخسْٚ ، 
ٙب , فؼلا   ٍٝ أ١ّ٘خ رطج١ك رٍه اٌّإشساد  ٍٝ رم٠ُٛ أظط ِؾبظجخ اٌّؾبظج١خ ٚئِىب١ٔخ رطج١م

اتعزّب ١خ ، ٚأشبزد إٌزبعظ ئٌٝ ػسٚزح أ طبج أ١ّ٘خ ٌٍزدل١ك اتعزّب ٟ ٚرٛف١س ٚؽدح  اٌّعئ١ٌٛخ
خبطخ ِٓ أعً ئٔيىبظخ  ٍٝ رم٠ُٛ أظط ِؾبظجخ اٌّعئ١ٌٛخ اتعزّب ١خ ٚثّب ٠زلاعُ ِع ِيب١٠س ِؾبظجخ 

 اتظزداِخ .

( ئٌٝ رٛػ١ؼ بٚز ِدخً ِؾبظجخ رىب١ٌف ردفك اٌّٛاب فٟ رؾم١ك 2020فذ بزاظخ )ٔظ١س ، ٘د
اتظزداِخ ٌشسوخ ِظس ٌلأظّٕذ ، ٚأشبزد إٌزبعظ ئٌٝ لدزح ِدخً ِؾبظجخ رىب١ٌف ردفك اٌّٛاب  ٍٝ 
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رٛف١س ِيٍِٛبد ِب١ٌخ ٚغ١س ِب١ٌخ رفظ١ٍ١خ فٟ وً  ١ٍّخ ِٓ  ١ٍّبد اتٔزبط ، ِٚٓ صُ ظٛف رزّىٓ 
 بازح ِٓ ئر بذ اٌمسازاد اتظزسار١غ١خ اٌزٟ رؾمك اتظزداِخ ٌٍشسوخ .ات

خزجبز رأص١س اتفظبػ  ٓ اٌّيٍِٛبد ئرؾ١ًٍ ٚ( ئٌٝ Alsayegh et al , 2020) ٘دفذ بزاظخ
لزظببٞ ااباج ات) (EES) ظع١خإظزداِخ اٌّ ٍٝ أباج ات (ESG) عزّب ١خ ٚاٌؾٛوّخاٌج١ئ١خ ٚات
ً ئ٠غبثٟ ىثش عزّب ٟ ِسرجطبْااباج اٌج١ئٟ ٚااباج اتأْ  ئٌٝ ٚأشبزد إٌزبعظ( ، عزّب ٟٚاٌج١ئٟ ٚات

ل١ّخ ٌٍّغزّع  لزظبب٠خ ٌٍشسوخ ٚخٍكِّب ٠ش١س ئٌٝ أْ اٌم١ّخ ات، لزظببٞ اٌّعزداَ ٚوج١س ثباباج ات
 . س٠خ اٌم١ّخ اٌّشزسوخٔظاٌّظٍؾخ ٚ ةأطؾب ٔظس٠خِع  ب  ٚذٌه رّبش١ ِزساثطبْ

ظع١خ ٚااباج إظزداِخ اٌّخزجبز اٌيلالخ ث١ٓ اتئ( ئٌٝ Oncioiu et al , 2020٘دفذ بزاظخ )
زُ بِغٙب فٟ رمبز٠س ٠عزّب ١خ ٌٍشسوبد اٌزمبز٠س ات ِإشساد اٌّبٌٟ ٌٍشسوبد ، ٚأشبزد إٌزبعظ ئٌٝ أْ

أْ اٌيلالبد ، ٚاٌّي١ٕخ  ؽسافئٌٝ ل١ّخ ٍِّٛظخ ٌغ١ّع اا ظزداِخااباج اٌّبٌٟ ثٙدف أْ رؾٛي ات
 شطخٔٓ أْ رشغع  ٍٝ اٌّشبزوخ فٟ أىزبعظ ااباج اٌّبٌٟ ٠ّٔظع١خ ٚإاٌزمبز٠س اٌّ ات٠غبث١خ ث١ٓ ِعزٜٛ

 . عزّب ١خ ٌٍشسوبد ٚاتثلاغ  ٕٙب ثّٛػٛ ١خ ٚشفبف١خ١ٌٛخ اتئاٌّع

( ئٌٝ ئخزجبز اٌيٛاًِ اٌّإصسح  ٍٝ ِعزٜٛ اتثلاغ  ٓ ِؾبظجخ 2019٘دفذ بزاظخ )٠يمٛة ، 
اتلزظبب٠خ ٚاتعزّب ١خ ٚاٌج١ئ١خ ٚاٌؾٛوّخ ِٓ ِٕظٛز اٌّجببزح اٌيب١ٌّخ ٌلإثلاغ  ٓ اتظزداِخ ثأثيبب٘ب 

( ٌغ١ّع اٌمطب بد ، ٚأشبزد 2016/2017اتظزداِخ ِٓ خلاي رؾ١ًٍ ِؾزٜٛ اٌزمبز٠س اٌّب١ٌخ اٌع٠ٕٛخ )
ػ اٌّطجمخ إٌزبعظ ئٌٝ أْ ِٓ أثسش اٌيٛاًِ اٌّإصسح  ٍٝ رجب٠ٓ اتثلاغ ٘ٛ ٔٛ  اٌمطب  ٚري١ٍّبد اتفظب

 فٝ اٌعٛق ٚإٌظبَ اٌّؾبظجٝ اٌّيزّد .

( ئٌٝ ث١بْ رأص١س ِإشساد ِؾبظجخ اتظزداِخ  ٍٝ  ًّ 2018٘دفذ بزاظخ ) جد اٌٍخ ٚٚابٜ ، 
اٌٛؽداد اتلزظبب٠خ اٌيسال١خ ، ٚأشبزد إٌزبعظ ئٌٝ أٔخ ٌىٝ ٠ىْٛ أباج اٌٛؽداد اتلزظبب٠خ ثىفبجح 

 ج١ئ١خ ٚاتعزّب ١خ .ٚفب ١ٍخ ٠زطٍت ات٘زّبَ ثبٌّإشساد اٌ

خزجبز أصس اتفظبػ  ٓ أباج اٌؾٛوّخ ٚااباج اٌج١ئٟ ( ئٌٝ ئLi et al , 2018٘دفذ بزاظخ )
ة صمخ أطؾب ٚريص٠صٚأشبزد إٌزبعظ ئٌٝ أْ رؾع١ٓ اٌشفبف١خ ،  اٌشسوخ  ٍٝ ل١ّخ( ESG) عزّب ٟٚات

 ئ٠غبث١خ ث١ٓ ِعزٛٞ ؽرجبزئ٘بِب  فٟ رؾع١ٓ ل١ّخ اٌشسوخ ِع ٚعٛب  لالخ  ٚزا  ٍيجبْ ب٠ ؼاٌّظبٌ
 . ٚل١ّخ اٌشسوخ( ESG) اتفظبػ  ٓ

( ئٌٝ ِيسفخ بٚز اٌّعبّ٘خ اتعزّب ١خ اٌزٝ رمدِٙب Noronha et al , 2018٘دفذ بزاظخ )
اٌشسوبد فٝ ريص٠ص اٌّعزضّس٠ٓ ٚرأص١س ِيٍِٛبد اٌّعئ١ٌٛخ اتعزّب ١خ  ٍٝ اٌعٛق ، ٚأشبزد إٌزبعظ 

 عٛبح اٌؾٛوّخ ثبٌشسوبد ٚزب فيً أظٛاق ااظُٙ .ئٌٝ ٚعٛب  لالخ ئ٠غبث١خ ث١ٓ 

( ئٌٝ رأص١س ؽغُ اٌشسوخ ٚاٌسؤ٠خ اٌزٕظ١ّ١خ Schreck & Raithel , 2018٘دفذ بزاظخ )
 ٍٝ ِعزٜٛ ااباج اتعزّب ٝ ٚاٌج١ئٝ ٌٍشسوبد ، ٚأشبزد إٌزبعظ ئٌٝ أْ ئرغبح أطؾبة اٌّظبٌؼ ئٌٝ 

 سوبد ٠يد ظججب  فٝ ش٠ببح ِعز٠ٛبد زثؾ١خ اٌشسوبد .ئظز داَ ِيٍِٛبد اتظزداِخ فٝ رم١١ُ أباج اٌش

ِيب١٠س خزجبز اٌيلالخ ث١ٓ اتفظبػ  ٓ أباج ئ( ئٌٝ Uwuigbe et al ,  2018٘دفذ بزاظخ )
ظزداِخ ظزداِخ ٚأباج اٌشسوخ ، ٚأشبزد إٌزبعظ ئٌٝ ٚعٛب أصس ظٍجٟ عٛ٘سٞ ٌلإفظبػ  ٓ أباج اتات

 حاٌّعزمج١ٍخ ٌٍجؾش فٟ ٘ر اٌدزاظبد٠د ِٓ ساج ِصثاعذ أٚط ٌرا ،  ٍٝ اٌم١ّخ اٌعٛل١خ اظُٙ اٌشسوخ
 . اٌجٕٛن اٌيلالخ ِع اٌزطج١ك  ٍٝ لطب بد أخسٞ ث لاف

( ئٌٝ ئخزجبز اٌيلالخ ث١ٓ اٌشفبف١خ  ٓ ااباج اٌج١ئٝ Yu et al , 2018٘دفذ بزاظخ )
ٕزبعظ ئٌٝ أْ ( ، ٚأشبزد ا2012/2016ٌ)ِٓ ٚاتعزّب ٝ ٚاٌؾٛوّٝ  ٍٝ ل١ّخ اٌشسوخ خلاي اٌفزسح 

ش٠ببح ِعزٜٛ اٌشفبف١خ  ٓ ااباج اٌج١ئٝ ٚاتعزّب ٝ ٚاٌؾٛوّٝ ٠إصس ئ٠غبث١ب   ٍٝ ل١ّخ اٌشسوخ ٠ٚمًٍ 
 ِٓ  دَ رّبصً اٌّيٍِٛبد .

( ئٌٝ ئخزجبز اٌيلالخ ث١ٓ اتفظبؽبد اٌج١ئ١خ ٚاتعزّب ١خ Qiu et al , 2016٘دفذ بزاظخ )
بعظ ئٌٝ أْ ٕ٘بن  لالخ ئ٠غبث١خ ث١ٓ ِّبزظخ اتفظبػ ٌٍشسوبد ٚزثؾ١خ ٚل١ّخ اٌشسوخ ، ٚأشبزد إٌز

اٌج١ئٝ ٚاتعزّب ٝ ٚل١ّخ اٌشسوخ ، ٚأْ ٘را اتزرجبؽ ٠أرٝ ِدفٛ ب  ثّيدلاد ّٔٛ أ ٍٝ ِزٛليخ فٝ 
 اٌزدفمبد إٌمد٠خ ٚ٘ٛ ِب ٠ٕيىط  ٍٝ ش٠ببح اٌسثؾ١خ .
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ِٓ ( ئٌٝ رؾ١ًٍ أباج ئظزداِخ صلاصْٛ Liena & Talalweh , 2015٘دفذ بزاظخ )
اٌّإظعبد اٌّب١ٌخ اتظلا١ِخ )ذاد إٌشبؽ اتظلاِٟ( فٟ اازبْ ٚرؾد٠د ثيغ اٌيٛاًِ اٌزٟ ٠ّىٓ أْ 
رإصس  ٍٝ ِّبزظبد ِؾبظجخ اتظزداِخ ثجيد٠ٙب اتعزّب ٝ ٚاٌج١ئٝ ِٓ خلاي رؾ١ًٍ رمبز٠س اتظزداِخ 

 تظزداِخ .اٌ بطخ ثٙب ، ٚأشبزد إٌزبعظ ئٌٝ أْ ٕ٘بن ثيغ اٌيٛاًِ اٌّؾدبح  ٓ ِؾبظجخ ا

( GRI( ئٌٝ اتثلاغ  ٓ ِؾبظجخ اتظزداِخ ِٓ ِٕظٛز )Yahdo , 2015٘دفذ بزاظخ )
( ثاظزيّبي ٔظُ ثسِغخ ِزطٛزح ، ٚأشبزد إٌزبعظ ئٌٝ أْ ٕ٘بن  دب ِٓ G4ٚاتطداز اٌساثع )

 اٌشسوبد فٝ اٌج١ئخ اتظزسا١ٌخ رجٕذ ئطداز رمبز٠س ِؾبظجخ اتظزداِخ .

( ئٌٝ ئخزجبز ِعزٜٛ اتفظبػ  ٓ ِؾبظجخ Bhattacharyya,  2014٘دفذ بزاظخ )
( ٌ ّط GRI( شسوخ ٚ ٍٝ ٚفك ِزطٍجبد )47اتظزداِخ ثشم١ٙب اتعزّب ٝ ٚاٌج١ئٝ فٝ رمبز٠س )

لطب بد ِ زٍفخ ، ٚأشبزد إٌزبعظ ئٌٝ أْ اتفظبػ وبْ ذٚ ِعزٜٛ ِزدٔٝ فٝ اٌشسوبد اٌظغ١سح  ٍٝ 
 ٌظٕب ١خ وبْ أ ٍٝ ِٓ اٌمطب بد ااخسٜ .خلاف اٌشسوبد اٌىج١سح ٚفٝ اٌمطب بد ا

أصس ِؾبظجخ اتظزداِخ  ٍٝ رمبز٠س اٌزيسف  ٍٝ ( ئٌٝ 2013اٌيسِٛؽٝ ، ٘دفذ بزاظخ )
اتثلاغ اٌّبٌٟ فٟ اٌشسوبد اٌظٕب ١خ اٌّعبّ٘خ اٌيبِخ اازب١ٔخ اٌّدزعخ فٟ ثٛزطخ  ّبْ ، ٚأشبزد 

اتظزداِخ )اٌيٕبطس اٌج١ئ١خ ، اٌيٕبطس  ٚعٛب أصس ذٚ بلاٌخ ئؽظبع١خ ٌيٕبطس ِؾبظجخإٌزبعظ ئٌٝ 
 ٍٝ رمبز٠س اتثلاغ اٌّبٌٟ فٟ اٌشسوبد اٌظٕب ١خ اٌّعبّ٘خ اٌيبِخ  اتعزّب ١خ ، اٌيٕبطس اتلزظبب٠خ(

 . ٚذٌه ِٓ ٚعٙخ ٔظس اٌّد٠س٠ٓ اٌّب١١ٌٓ ٚاٌّؾبظج١ٓ ٚاٌّدلم١ٓ فٝ ألعبَ اٌّؾبظجخ اازب١ٔخ

ِدٜ ئزرجبؽ اٌّؾبظجخ ثغسع ( ئٌٝ اٌزيسف  ٍٝ 2012ِطس ٚاٌع٠ٛطٝ ، ٘دفذ بزاظخ )
ئظزّساز٠خ إٌّشأح ٚأْ اٌّشسٚ  اتلزظببٜ ِعزّس فٝ اٌٛعٛب ؽزٝ ٠ؾمك أغساػخ ٠ٍٚجٝ ئؽز١بعبد 

خ لا ٠ّىٓ رم١١ُ ااباج ، ٚأشبزد إٌزبعظ ئٌٝ أِٔلاوخ ٚاٌّزيب١ٍِٓ ِيخ ٚأطؾبة اٌّظبٌؼ ااخسٜ 
 .بظ١خ ٚاتعزّب ١خ  ٍٝ اٌج١ئخ اٌّؾ١طخ ثٙب اتلزظببٜ ٌٍّٕظّخ ثّيصي  ٓ أصبزح اٌع١

 ثبَيبً : انذراصبث انضببمت انًرتبطت بدىدة الأرببذ انًحبصبيت

( ئٌٝ ط١بغخ زؤ٠خ ِزيدبح ااثيبب ٌم١بض ٚرم١١ُ عٛبح اازثبػ 2022٘دفذ بزاظخ )ظيببح ، 
اٌّفب١ّ١٘خ ئٌٝ ّٔبذط ز٠بػ١خ اٌّؾبظج١خ ِٓ خلاي ِٕٙغ١خ إٌّرعخ اٌّفب١ّ١٘خ اٌمبعّخ  ٍٝ رؾ٠ًٛ ااؽس 

٠ّىٓ رطج١مٙب رغس٠ج١ب  ، ٚأشبزد إٌزبعظ ئٌٝ أْ اٌدلالاد اٌزٕظ١س٠خ ِٕٚٙب ئ زّبب شس٠ؾخ  س٠ؼخ ِٓ 
 إٌّبذط اٌزٝ رٕبٌٚذ عٛبح اٌسثؼ  ٍٝ ِىٛٔبد ٚرغ١ساد زأض اٌّبي اٌيبًِ .

ػ اٌّؾبظجٟ  ٓ ( ئٌٝ رؾ١ًٍ اٌيلالخ ث١ٓ اتفظب2021،   جد اٌؾ١ٍُ ٚأخسْٚ٘دفذ بزاظخ )
اٌّبي  زأضٔيىبض ٘رٖ اٌيلالخ  ٍٝ رىٍفخ ئاٌّؾبظج١خ ِٚدٜ  ظزداِخ اٌشسوب د ٚعٛبح اازثب ػئرمبز٠س 

ِعزٜٛ اتفظبػ اٌّؾبظجٟ  ثبٌجٛزطخ اٌّظس٠خ ، ٚأشبزد إٌزبعظ ئٌٝ ػيف فٟ اٌشسوبد اٌّعغٍخ
 جخ ٚذاد بلاٌخ ِي٠ٕٛخ ثغٛبحثيلالخ ِٛع ٚئزرجبؽخ،  ظزداِخ ٌٍشسوبد اٌّظس٠خ اٌّعغٍخات  ٓ رمبز٠س

 اٌّبي . زأضثزىٍفخ  اازثبػ اٌّؾبظج١خ ٚثيلالخ ظٍج١خ ٚذاد بلاٌخ ِي٠ٕٛخ

( ئٌٝ ل١بض ِدٜ رأص١س عٛبح اازثبػ اٌّؾبظج١خ فٟ 2020٘دفذ بزاظخ )ؽ١ّد ٚؽعٓ ، 
١خ ، ئظزّساز٠خ اٌّظسف ٌي١ٕخ ِٓ اٌّظبزف اٌزغبز٠خ اٌ بطخ اٌّدزعخ فٟ ظٛق اٌيساق ٌلأٚزاق اٌّبٌ

ٚأشبزد إٌزبعظ ئٌٝ أٔخ ٠ٛعد رأص١س ِيٕٛٞ ذاد بلاٌخ ئؽظبع١خ ث١ٓ ئظزّساز٠خ اازثبػ )عٛبح اازثبػ 
ؽظبع١خ ث١ٓ اٌمدزح اٌزٕجإ٠خ ئاٌّؾبظج١خ( ٚئظزّساز٠خ اٌّظسف فؼلا   ٓ ٚعٛب رأص١س ِيٕٛٞ ذاد بلاٌخ 

 ٌلأزثبػ اٌّؾبظج١خ ٚئظزّساز٠خ اٌّظسف .

 ظزداِخ اٌشسوبد  ٍٝئظزىشبف رأص١س ئ( ئٌٝ Grimaldi et al , 2020٘دفذ بزاظخ )
، ٚأشبزد إٌزبعظ ئٌٝ ٚعٛب  لالخ ظٍج١خ ؽف١فخ  (2018)ِّبزظبد ئبازح اازثبػ فٟ ئ٠طب١ٌب فٟ  بَ 

 . ِّٚبزظبد ئبازح اازثبػ ظزداِخ اٌشسوبدئث١ٓ 

بع١ٍخ  ٍٝ رأص١س وً ِٓ عٛبح اازثبػ ٚاٌٍّى١خ اٌي ِيسفخ( ئٌٝ 2019٘دفذ بزاظخ )لٕد٠ً ، 
ِمداز إٌمد٠خ اٌّؾزفع ثٙب فٟ اٌشسوبد اٌّدزعخ ثعٛق ااٚزاق اٌّب١ٌخ اٌّظسٞ ، ٚأشبزد إٌزبعظ ئٌٝ 
أٔخ ٠ٛعد رأص١س ئ٠غبثٟ ِٚيٕٛٞ ٌلإظزؾمبلبد اتخز١بز٠خ  ٍٝ إٌمد٠خ اٌّؾزفع ثٙب ، ٠ٚيٕٟ ٘را أْ ٕ٘بن 

 ع ثٙب .رأص١سا   ىع١ب  ِٚي٠ٕٛب  ٌغٛبح اازثبػ  ٍٝ إٌمد٠خ اٌّؾزف
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( ئٌٝ ئخزجبز أصس أ١ّ٘خ ِٚعزٜٛ اتفظبػ  ٓ اٌّيبِلاد ِع 2018٘دفذ بزاظخ )ز١ٍِٝ ، 
ااؽساف ذٜٚ اٌيلالخ  ٍٝ عٛبح اازثبػ اٌّؾبظج١خ ، ٚأشبزد إٌزبعظ ئٌٝ  دَ ٚعٛب رأص١س ِيٕٜٛ 

ِيٕٜٛ ٚعٛب رأص١س ٚا١ّ٘خ اٌّيبِلاد ِع ااؽساف ذٜٚ اٌيلالخ  ٍٝ عٛبح اازثبػ اٌّؾبظج١خ ، 
 ٌّعزٜٛ اتفظبػ  ٓ اٌّيبِلاد ِع ااؽساف ذٜٚ اٌيلالخ  ٍٝ عٛبح اازثبػ اٌّؾبظج١خ .

( ئٌٝ ئخزجبز ِدٜ ِّبزظخ اٌشسوبد اازب١ٔخ تبازح 2017٘دفذ بزاظخ )ٔٛز ٚاٌيٛاٚٚبح ، 
 اازثبػ ، ِٚيسفخ ِدٜ رأص١س ِّبزظبد ئبازح اازثبػ  ٍٝ عٛبح اازثبػ اٌّؾبظج١خ اٌّيٍٓ  ٕٙب ،

 بَ ، وّب وشفذ  ًٚأشبزد إٌزبعظ ئٌٝ ئٔ فبع عٛبح اازثبػ ٌدٜ اٌشسوبد اٌظٕب ١خ اازب١ٔخ ثشى
إٌزبعظ  ٓ ِّبزظخ اٌشسوبد اٌظٕب ١خ اازب١ٔخ تبازح اازثبػ اٌزٟ رعزٙدف رم١ًٍ اٌسثؼ ، وّب 

 زثبػأظٙسد ٚعٛب أصس ظبٌت ُِٚٙ ئؽظبع١ب  ٌّّبزظبد ٚأظب١ٌت ئبازح اازثبػ  ٍٝ عٛبح اا

 اٌّؾبظج١خ .

( ئٌٝ رؾ١ًٍ اتزرجبؽ ث١ٓ اتظزداِخ ٌزمبز٠س ااباج Rezaee &, Tuo 2017٘دفذ بزاظخ )
( ٚعٛبح اازثبػ ٌٍشسوخ ، ٚأشبزد إٌزبعظ ئٌٝ ئظزداِخ اٌشسوبد ESGاٌج١ئٟ ٚاتعزّب ٟ ٚاٌؾٛوّٟ )

اتباز٠خ )اٌزلا ت ثبازثبػ ٠سرجؾ ئزرجبؽب  ظٍج١ب  ثغٛبح اازثبػ اٌزمد٠س٠خ فٟ اٌز ف١ف ِٓ اٌّ بؽس 
 .ٚظٍٛن اتثلاغ اتٔزٙبشٞ غ١س ااخلالٟ( 

ئبازح اازثبػ  ظزداِخ  ٍٝخزجبز رأص١س اتئ( ئٌٝ Trisnawati et al , 2016٘دفذ بزاظخ )
٠ٚيد ٘را اٌزمس٠س شٙببح ( ISRA) ظزداِخ اتٔد١ٔٚعٌٟغ١ّع اٌشسوبد اٌّشبزوخ فٟ عبعصح رمس٠س ات

عزّب ٟ ات ، ٚااباج اٌج١ئٟ ، ٚااباج لزظببٞات ظزداِخ اٌضلاصخ ااباجاٌشسوبد ثيٕبطس ات ئٌزصاَ ٍٝ 
عزّب ٟ ٌٙب رأص١س ظٍجٟ ، ٚات ، اٌج١ئٟ لزظببٞظزداِخ اٌضلاصخ اتع١ّع أثيبب ات ، ٚأشبزد إٌزبعظ ئٌٝ أْ

 ِيٕٛٞ  ٍٝ ئبازح اازثبػ .

( ٚعٛبح اتفظبػ ؽغُ) ِعزٛٞ اتفظبػ اٌّؾبظجٟ ل١بض( ئٌٝ 2015،  ١ٍِغٝ٘دفذ بزاظخ )
ٚأصسٖ  ٍٟ عٛبح اازثبػ  (عزّب ١خ ٚاٌج١ئ١خ ٚاٌؾٛو١ّخلزظبب٠خ ٚاتات)  ٓ ِّبزظبد اٌز١ّٕخ اٌّعزداِخ
اٌجٛزطخ اٌعيٛب٠خ ، ٚأشبزد إٌزبعظ ئٌٝ ٚعٛب رأص١س ئ٠غبثٟ ٌلإفظبػ  اٌّؾبظج١خ ٌٍشسوبد اٌّعغٍخ فٟ

 . عٛبح اازثبػ اٌّؾبظج١خ ١ّٕخ اٌّعزداِخ  ٍٟاٌّؾبظجٟ  ٓ ِّبزظبد اٌز

( ئٌٝ رمد٠ُ زؤٜ عد٠دح ؽٛي عٛبح اازثبػ ِٓ خلاي Dichev et al , 2012٘دفذ بزاظخ )
اٌم١بَ ثي١ٍّخ ئظزج١بْ ، ٚأشبزد إٌزبعظ ئٌٝ أٔخ ريىط اازثبػ  ب١ٌخ اٌغٛبح ئ داب اٌزمبز٠س اٌّب١ٌخ اٌّزعمخ 

 ، ٚأْ اازثبػ ذاد اٌغٛبح اٌيب١ٌخ رز١ّص ثبتظزّساز٠خ .عً ، ٚرغٕت اٌزمد٠ساد ؽ٠ٍٛخ اا

زثبػ فٟ اٌزٕجإ ثبٌفشً ( ئٌٝ ِيسفخ بٚز عٛبح ااRuihao Ke , 2012٘دفذ بزاظخ )
صسٖ فٟ ريسع اٌشسوبد ٌّ بؽس اٌزيضس اٌّبٌٟ ، ٚأشبزد إٌزبعظ ئٌٝ ٚعٛب أاٌّبٌٟ ٌٍشسوبد ٚ

ْ ٕ٘بن أاٌّبٌٟ ئذ ٚعد  ِٚ بؽس اٌزيسع ٌٍفشًزثبػ  لالخ غ١س ِجبشسح ث١ٓ ِعزٜٛ عٛبح اا
 . زثبػ ٚاٌّيٍِٛبر١خ٠غبث١ب  ث١ٓ عٛبح اائزرجبؽب  ئ

 انضببمتانذراصبث  تحهيم
 ٠ٍٝ :ٚخٍض ئٌٝ ِب  ثّزغ١ساد اٌدزاظخاٌعبثمخ اٌّزيٍمخ  اٌدزاظبدٚرؾ١ًٍ  ش ثدزاظخلبَ اٌجبؽ

أصس رجٕٝ أْ ٘رح اٌدزاظبد لد رٕبٌٚذ ثيغ ِؾبٚز اٌدزاظخ ، ئلا أْ رٍه اٌدزاظبد ٌُ رزطسق ئٌٝ  -
ِيب١٠س ِؾبظجخ اتظزداِخ ٚأ١ّ٘زٙب ٚئٔيىبظٙب  ٍٝ رؾع١ٓ عٛبح اازثبػ اٌّؾبظج١خ ثبٌزطج١ك  ٍٝ 

 . اٌشسوبد اٌّم١دح فٝ ظٛق ااظُٙ اٌّظسٜ

 أغٍت اٌدزاظبدغد أْ ٔ اٌّظس٠خزيٍك ثبٌج١ئخ ٠ٚف١ّب ، اٌيلالخ  فٟ ٘ر ثؾضذاٌيسث١خ اٌزٟ  اٌدزاظبدلٍخ  -
ٌُ رجؾش فٟ اٌيلالخ ث١ٓ رجٕٝ ِيب١٠س ِؾبظجخ اتظزداِخ ٚأ١ّ٘زٙب ٚئٔيىبظٙب  ٍٝ  شٌيٍُ اٌجبؽ ٚفمب  

 . اٌشسوبد اٌّم١دح فٝ ظٛق ااظُٙ اٌّظسٜفٝ  رؾع١ٓ عٛبح اازثبػ اٌّؾبظج١خ
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ظخ زااٌزٟ ب ذ اٌجبؽش ئٌٝ رٕبٚي ِٛػٛ  ٘رٖ اٌد ظبد ٟ٘ااٌدز ٠ّىٓ اٌمٛي أْ ئعّبٌٟ ٔزبعظ ٘رٖ -
٘رٖ اٌدزاظبد ٟ٘ اٌزٟ ؽدبد ٌٍجبؽش ِٛػٛ  ٘رٖ اٌدزاظخ  ، ٚأْاٌدزاظبد ٌٙرٖ  ِزدابا  ئ١ٌىْٛ 

 اٌدزاظخ .اٌزٟ ٠ّىٓ رٕبٌٚٙب فٟ ٘رٖ  ٚاٌّزغ١ساد ٚ ٕبطسٖ ٚاٌفسٚع

٘زّبَ اٌيبٌّٟ زغُ ات اٌىبف فٟ اٌج١ئخ اٌّظس٠خ٘زّبَ اٌجؾضٟ ات اتظزداِخٌُ ٠ٍمٝ ِدخً ِؾبظجخ  -
 . ثٙرا اٌّدخً اٌّزصا٠د

 

 انًبحث انثبًَ

 الإطبر انًفبهيًً نًتغيراث انذراصت

ئظزىّبلا  ٌّب عبج ثبٌّجؾش ااٚي ٌٍدزاظخ ٚاٌرٜ ئشزًّ  ٍٝ اتؽبز اٌّفب١ّ٘ٝ ٌٍدزاظىخ ، ظىٛف 
خ ٚاٌزٝ رزّضً فىٝ ِيىب١٠س ِؾبظىجخ اتظىزداِخ ٠مَٛ اٌجبؽش فٝ اٌّجؾش اٌضبٔٝ ثاظزيساع ِزغ١ساد اٌدزاظ

 ٚعٛبح اازثبػ اٌّؾبظج١خ  ٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٝ : 

 الإصتذايت طبر انًفبهيًً نًعبيير يحبصبتالإأولاً : 

 صتذايتىو الإهيف 

 ِٕٙبد زارٖ اٌزطِٛ٘ع  ُعد٠دح رزلاع ١ُ٘د  د٠دح ٔز١غخ رجٕٟ ِفبزاد اٌج١ئخ اٌؾب١ٌخ رطٛٙرش
 ًاٌّؾبظجٟ ثشى يٝ ع١ّع اٌّغبلاد ٚلا ظ١ّب اٌّغب٠ٍغبثٟ  ئ ًٔيىعذ ثشىئاٌزٟ  اٌز١ّٕخ اٌّعزداِخ

 .خبص  ًثشى لزظبب٠خات ٚرمبز٠س اٌٛؽداد َ ب

اٌزؾعى١ٕبد فىٟ ع١ّىع اٌّغىبلاد  ِىٓ أعىً ئبخىبيؽىدٜ خطىٛاد اٌزطىٛز ئريد اٌز١ّٕخ اٌّعىزداِخ 
ِىب١ٔىىخ ئ ٓ ىى فؼىلا   قإٌطىىبظىزداِخ ٚاظىىع ؼ اتٍِظىىط ٚأطىىجؼ ّعىىزٛؽٕبد اٌجشىس٠خٍبز ٌ٘ىىشبات ٚرؾم١ىك
 ثمىىدزاداٌّعىىبض  ْبٚ اٌؾبػىىس اٌغ١ىىًج١ىىخ ؽبعىىبد ٍب رٙىىظىىزداِخ ثأٔ, ٚ سفىىذ ات ٚ ب١ٌّىىب   ١ىىب  ٍِؾ خرداٌٚىى

ؽىدٚب اٌّىٛازب  ٓػىسٚزح ريىب٠ا اٌّغزّىع ػىًّ ، ؽ١ش رشى١س اتظىزداِخ  ٍىٝ اٌّعزمج ع١ًؽز١بعبد ئٚ
    . (Oncioiu et al , 2020) عزّب ١خ١خ ات٘اٌسفب ١كاٌّزبؽخ ٌزؾم

زفع ِعزٜٛ  ثٙدفّٛازب اٌّزبؽخ ٌٍ ي ااِضًظزغلاٝ ِجدأ اتٍاٌز١ّٕخ اٌزٟ رجٕٝ   ثأٔٙب سفذ ٚ
 اٌز١ّٕخ اٌّعزداِخ رٙدف ئ١ٌخ فٍعفخٛ ِب ٘اٌؾبػس ٚ ًٌٝ عبٔت اٌغ١ئ أع١بي اٌّعزمجً ًاٌّي١شخ ١ٌشّ

(Uwuigbe et al ,  2018) . 

فٟ ع١ّع  ئظزغلاي اٌّٛازب ثأفؼً ؽس٠مخ١خ ٍ ّ ٘ٝاٌز١ّٕخ اٌّعزداِخ  أ٠ْزؼؼ  ظجكِّب 
 اٌؾب١ٌخ يع١بؽز١بعبد اائج١خ ٌٍٝ رئاٌزٟ رإبٞ ، ٚ (خ١عزّب ١خ ٚاٌؾٛوّٚاٌج١ئ١خ ٚات لزظبب٠خات)ثيبب اا
 . ١خٍاٌّعزمج يع١باٌّعبض ثمدزح اا ْبٚ

  صتذايتببث تحميك الإهيتط
اٌجشس٠خ  ظزداِخ اٌّٛازب ٚش٠ببح ِعزٜٛ اٌز١ّٕخر١غ١خ اٌز١ّٕخ اٌّزٛافمخ ِع اٌج١ئخ تساظزئ كػسٚزح رطج١ -
 اٌمساز .١خ طٕع ٍفٟ  ّ ٓاٌّٛاؽ١ٕ ئشسان يخلا ٓاٌع١بظ١خ ِ ُإٌظ ُرم٠ٛ -. 
 . ٕؼٛةٍخ ٌٍّٛازب اٌمبثٌٍ ثداعًظزؾداس ئس اٌج١ئخ ١ٚاٌزىٌٕٛٛع١ب إٌظ١فخ ٌّٕع ردِ َظز دائ -
 . فبد ٍٝ رد٠ٚس اٌّ ٍاٌزم١ٕخ ذاد إٌفب٠بد اٌّؾدٚبح ٚاٌّيزّدح   عًخز١بز اٌٛظبئ -
 .( 2013)ِطس ٚاٌع٠ٛطٝ ،  رد٘ٛز٘بٝ اٌج١ئخ ِٕٚع ٍ  ٌٍّؾبفظخاٌع١بظبد اٌز٠ّٕٛخ  كرطج١ -

 صتذايتًيت الإهأ
 : رٟظزداِخ فٟ اا١ّخ ات٘أ ٓرىّ

 .عزّب ١خ ١خ ات٘ثبٌسفب ٚات٘زّبَٝ اٌّٛازب اٌطج١ي١خ , ٍاٌؾفبظ   -
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١ىبد اٌز٠ّٕٛىخ ٍخ اٌيّٙىٌىٝ ِٛاعئاٌّإب٠ىخ  اٌّشىبوً ٓٛس اٌج١ئٟ ٚاٌؾد ٌٍِٝ اٌزئاٌّإب٠خ  اٌيٛاًِ ٓاٌؾد ِ -

 . إٌب١ِخ اٌدٚيفٟ 

 .اٌمببِخ فٟ اٌّٛازب اٌطج١ي١خ اٌّزبؽخ  رسا ٝ ؽك ااع١بي -

 . (SASB,2019) ُٙٔٛ ١خ ؽ١بر ٓؽز١بعبد اٌجشس ٌزؾع١ئرسا ٝ  -

 انًضتذايتيببدئ انتًُيت 

 فٝ : رزّضًِجببب اٌز١ّٕخ اٌّعزداِخ  أْ (Yu et al , 2018)٠سٜ 

 . ١ٍٙب ؽٛوّخ اٌشسوبد ٚاٌّؾبفظخ  ُخلال١خ ٚٔظرٕف١ر اٌّّبزظبد اا -

 . لزظبب٠خاٌٛؽدح ات ًباخ اٌمسازادر بذ ئ١خ ٍاٌز١ّٕخ اٌّعزداِخ فٟ  ّ ئ زجبزادبِظ  -

 . ١ّخ١ٍخ طؾ١ؾخ ٚظٍِٛبد  ٍّظبض ِيأٝ ٍ  اٌّ بؽسبازح ئ ئظزسار١غ١بدرٕف١ر  -

 . باج اٌج١ئٟ، ٌٚلأ ٝ اٌظؾخٍباج ٚاٌؾفبظ  اٌّعزّس ٌلأ ٓاٌزؾع١ -

 . اٌٛؽدح ثٙب ًّغزّيبد اٌزٟ ريٍّعزّب ١خ ٚاٌّإظع١خ ٌلزظبب٠خ ٚاتّخ فٟ اٌز١ّٕخ ات٘اٌّعب -

 صتذايتالإيحبصبت 

 صتذايتيفهىو وتعريف يحبصبت الإ

اٌّظبٌؼ اٌزٟ ر دَ اٌّغزّع فٟ اٌّغبي  اٌيًّ  ٍٝ رٛاشْ فٟ عًأظزداِخ ِٓ ظٙس ِفَٙٛ ات

عً اٌٛطٛي أ ٌٍغٙٛب اٌّجرٌٚخ ِٓ ِٕبظجب   بزا  ؽظزداِخ ريد ئْ اتأذ ئ ، ٚاٌج١ئٟ عزّب ٟلزظببٞ ٚاتات

عزّب ١خ ٚاٌّؾبفظخ  ٍٝ اٌّٛازب اٌج١ئ١خ ِٓ ، ٚات لزظبب٠خات ئٌٝ ِعزٜٛ ع١د ٌٍؾ١بح ِٓ خلاي اٌز١ّٕخ

ٟ٘ بزاظخ و١ف١خ  ًّ ( ٠Singhal & Dev , 2016سا٘ب )ظزداِخ وّب اتِؾبظجخ ٚاف ، ئظزٕص بْٚ

 . عً ثمبج اٌج١ئخ ِزٛاشٔخأِزٕٛ خ ٚرٕزظ وً ِب رؾزبعخ ِٓ  ، ثؾ١ش رجمٝاٌطج١ي١خ إٌظُ 

٘زّبَ ئٌٚمٟ  دأٚاعً اٌزعي١ٕ١ب ظزداِخ فٟاٌزٟ رسثؾ اٌّؾبظجخ ثّفَٙٛ ات داٌدزاظب دٚظٙس

 ٓ ٌلإفظبػ خ ١اٌزٛع١ٙ ٜج ٓ اٌّجبب أفظؼصُ ،  ااوبب١ّ٠خ ٚا١ٌّٕٙخ اٌّؾبظجخ دِعزّس فٟ أبث١ب

 ٚإٌز١غخ وبٔذ، ظزداِخ ِؾبظجخ ات ؽبزِداخً ِ زٍفخ فٟ ئ ظزداِخ فٟ لّخ اٌز١ّٕخ اٌّعزداِخ ، ٚبِظات

 . ظزداِخِدٜ ِعبّ٘زٙب فٟ ات عً رم١١ُأ ِٓ دفظبػ اٌشبًِ اٌرٞ رٍزصَ ثخ اٌشسوبلإّٔٛذعب  ٌ

رسوص  ٍٝ اٌزٝ اٌّؾبظجخ اٌّب١ٌخ فسٚ   ٓ  ِظزداِخ ٟ٘ فسأْ ِؾبظجخ ات (Palit) ٠سٜٚ

 اٌ بزع١خ ِضً اٌّعزضّس٠ٓ ٌلأؽسافاٌشسوخ  ثأباجاٌّزيٍمخ  غ١س اٌّب١ٌخ داتفظبػ  ٓ اٌّيٍِٛب

 ( .Palit, 2018) ااخسٜ دبطٚاٌداع١ٕٓ ٚاٌؾىِٛخ ٚاٌعٍ

 ِيٍِٛبد ٚث١بٔبدٔظبَ ٠ٛفس  ٙبٔأ ِؾبظجخ اتظزداِخِب رمدَ ٠ّىٓ ٌٍجبؽش ريس٠ف  ٍٝ  أظ١عب  ٚر

 ِٚٓ صُ ٠يد ٘را إٌظبَ خ ٚاٌؾٛو١ّخعزّب ١لزظبب٠خ ٚاٌج١ئ١خ ٚاتاٌشسوخ ات ٓ أٔشطخ ِّٚبزظبد 

 . اٌز١ّٕخ اٌّعزداِخفٝ ئر بذ اٌمسازاد اٌزٝ رد ُ اٌّعب دح  ثٙدفظزداِخ اٌشسوخ ت ِم١بظب  

  صتذايتالإيحبصبت أبعبد 

،  لزظىبب ٚاٌج١ئىخ ٚاٌّغزّىع ثطس٠مىخ ِزٛاشٔىخثى١ٓ ات ظزداِخ  ١ٍّخ ٠زُ ف١ٙب اٌغّعاتِؾبظجخ ريد 

ظىزداِخ  ٍىٝ اتِؾبظىجخ ، ٚريزّىد  ٘ىرٖ ااثيىبب اٌضلاصىخ لاظ١ّب ِٓ خلاي اٌزٛف١ك ث١ٓ اٌظسا بد ف١ّب ثى١ٓ

 : إٌغبػ فٟ ط١بٔخ ٚريص٠ص ٘رٖ ااثيبب ٟٚ٘

 صتذايت انبيئيتالإ

ْ أٔعىىىبْ ، ئذ اٌطج١ي١ىىىخ ٚاٌزٕىىىٛ  اٌج١ٌٛىىىٛعٟ ٚطىىىؾخ ات ظىىىزّساز٠خ اٌّىىىٛازبئٚريٕىىىٟ ػىىىّبْ  

ٔظبِٙب اٌطج١يىٟ اٌزيبِىً  ٟ٘ اٌٛؽداد اٌزٟ رعزٍٙه اٌّٛازب ثبٌمدز اٌرٞ ٠عزط١ع اٌٛؽداد اٌّعزداِخ ث١ئ١ب  

 . (Liu et al., 2019) ٔشطخ اٌزشغ١ٍ١خ ٓ اا ، ٚريًّ  ٍٝ ر ف١غ ا٢صبز اٌج١ئ١خ إٌبرغخ ِيٙب
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 لتصبديت صتذايت الإالإ

، ٚاٌٛػىع اٌّىبٌٟ  ، ٚرمٍجبد اٌدخً ِٚظبز٠ف اٌزشغ١ً ، لزظبب٠خ اٌسثؾ١خظزداِخ اتٚرشًّ ات

ظىىزداِخ فىىٟ ٚاٌجشىىس٠خ ٚاتٔزبع١ىىخ ٚزأض اٌّىىبي اٌطج١يىىٟ ٚات ، ، ٚو١ف١ىىخ ئبازح اٌجٕىىٛب اٌسأظىىّب١ٌخ ٌٍٛؽىىدح

 ّىبي ٚاٌمىدزح ٚو١ف١ىخ ؽىً اٌّشىىلاد ٚز٠ىببح اا ٚاتثزىبز ثدا ٚات ، ٚئْ اٌّيسفخ ٚاٌ جسح ظزضّبزادات

 لزظىبب٠خ  ٍىٝ اٌّىدٜ اٌط٠ٛىًئزأض اٌّىبي اٌىرٞ ٠ىٛفس ِٕىبفع  فٟ رغط١خ زأض اٌّبي اٌجشسٞ ٘ٛ ٔٛ  ِىٓ

(Berksoy, 2018) . 

 ختًبعيتصتذايت الإالإ

ِىع  ، ٚ٘ىٟ اٌز١ّٕىخ اٌّزٛافمىخ اتؽىبز اٌّعىزداَ اٌشىبًِ ِىٓ ِّٙب   عزّب ١خ عصجا  ظزداِخ اتريد ات

 ٠يىىصش ث١ئىىخ ِٕبظىىجخ ٌٍزيىىب٠ا ِىىع اٌّغّٛ ىىبد اٌّزٕٛ ىىخ صمبف١ىىب   ، ِّىىب اٌزطىىٛز اٌّزٕىىبغُ ٌٍّغزّىىع اٌّىىدٟٔ

ٔٛ ١خ اٌؾ١بح ٌغ١ّع شساعؼ اٌّغزّع ِع اٌؾفىبظ  ٍىٝ اٌسفب١٘ىخ ٚرط٠ٛس٘ىب   ٓ رؾع١ٓ ، فؼلا   عزّب ١ب  ئٚ

 . (Dogu & Aras, 2019)اٌمببِخ  ِٓ أعً ااع١بي

 صتذايتعُبصر يحبصبت الإ

اٌ بطخ  داٌّيٍِٛب ٚاتفظبػ  ٓع ٘زّبَ ثبٌج١ئخ ٚاٌّغزّثّدٜ ات دث١ٓ اٌشسوب رفبٚد ٕ٘بٌه

 : رٟظزداِخ ثبااٌ بطخ ثٙب ٚرزّضً  ٕبطس ِؾبظجخ ات دِزضبي ٌٍزشس٠يبٚاتثأٔشطزٙب 

 ؾ ٚرٛػ١ؼط ٍٝ اٌج١ئخ ، ٚزظُ اٌ  ظزداِخ اٌج١ئ١خ : رزؼّٓ أ ّبي اٌشسوخ فٟ ِغبي اٌّؾبفظخات -

 دِزضبي ٌٍع١بظبئٛ ١خ أٚ ؽ ِجببزاد ٚرىْٛ ئِب، ِٕخ أثظٛزح  إٌفب٠بد ٚاتٔجيبصبداٌز ٍض ِٓ  مخؽس٠

 . ٚاٌمٛا١ٔٓ اٌج١ئ١خ

اٌ بطخ ثابازح اٌج١ئخ اٌزٟ رمَٛ  داٌّيٍِٛبثيغ : رظدز اٌشسوخ رمبز٠س رٛػؼ ف١ٙب  اتفظبػ اٌج١ئٟ -

أطؾبة اٌّظبٌؼ  اٌ بزع١خ ِٓؽساف اا ئ لاَعً أ، ِٓ  ثٙب اٌّسرجطخاٌّب١ٌخ  ثٙب اٌشسوخ ٚا٢صبز

 اٌشسوخ اٌج١ئ١خ . ثأٔشطخ

 ت٘زّبَ ثبٌغبٔاٌ بزع١خ ٌٍشسوخ ات اٌؾبطٍخ فٟ اٌج١ئخ اٌزطٛزادعزّب ١خ : فسػذ ات اٌّعئ١ٌٛخ -

ااِس ، اٌّغزّع  زػب ترمَٛ ثٙب اٌشسوخ ٌىع دٍِصِخ أٚ ِجببزا درشس٠يب ِٓ خلاي ئِبعزّب ٟ ات

اٌفسص لزظببٞ ٚش٠ببح رىبفإ ظزمساز اٌٛػع اٌع١بظٟ ٚاتئٚ شب٘بزحئاٌّغزّع ٚ رطٛزاٌرٞ ٠إبٞ ئٌٝ 

 . (2012)ثدٜٚ ٚاٌجٍزبعٝ ،  ث١ٓ أفساب اٌّغزّع

 صتذايتذاف يحبصبت الإهأ
 أّ٘ٙب : ِٓ أ٘دافظزداِخ  دح ٌّؾبظجخ ات

 .  لسازارُٙ رسش١د  ًأع ٓظزداِخ ِات جٌّجببٜ طؾبة اٌّظبٌؼ ٚفمب  ِٛبد ِؾبظج١خ اٍرٛف١س ِي -

 .  (عزّب ٟاٌج١ئٟ ٚات)غ١س اٌّبٌٟ  ياٌّب زأضبازح ئ يخلا ٓعزّب ٟ ِباج اٌج١ئٟ ٚاتاا ُرم١١ -

 .  ظزضّبزٚات ًاٌز٠ّٛ لسازادظزداِخ ٌزسش١د ِ بؽس ٚفسص ات ُرم١١ -

 ِٛبد اٌّؾبظج١خ . ٍع١ّع ِعز دِٟ اٌّي ث١ٓ ْاٌزٛاش ك١ٌبد ٚرؾم١ئٛرؾد٠د اٌّع -

 . اٌّؾبظجٟ اٌّيزّد َثيبب إٌظبأٚرط٠ٛس  ٓرؾع١ -

 ( .Hyrslova, 2015) لزظبب٠خٛؽدح اتٍلزظببٞ ٌباج اتاا ٓرؾع١ -

 صتذايت يعبيير يحبصبت الإ

، ِب أبٜ ئٌٝ رط٠ٛس  ظزداِخ ٌزىْٛ ِىٍّخ ٌٍّؾبظجخ اٌّب١ٌخثسشد اٌؾبعخ ئٌٝ رط٠ٛس ِؾبظجخ ات

ظزداِخ ِع اٌزمبز٠س ٚاٌّؾبظجخ  ٓ أثيبب ات ظزداِخ ٚئ دابعساجاد ِؾبظجخ اتئِيب١٠س ِؾبظج١خ ٌزٕظ١ُ 

 ( .Sakar & Sarıdogan, 2016) وبفخ أٔٛا  زأض اٌّبي ٚخٍك ل١ّخ ؽ٠ٍٛخ ااعً
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عزّب ١خ ِّٙخ ٌّٛاعٙخ اٌزؾد٠بد ات ظزداِخ ثّضبثخ أبٚاد ؽٛوّخٚريد ِيب١٠س ِؾبظجخ ات 

 ِشزسوخ ِٚٛصٛلخ ِٚيزسف ثٙب ِؾ١ٍب   مبؽ ِسعي١خ زّبب اٌّيب١٠س وٕئ، ِٚٓ اٌّزٛلع أْ ٠زُ  ٚاٌج١ئ١خ

ظزداِخ رسن ااِس ِفزٛػ أِبَ اٌمطب بد ٌز زبز خز١بزٞ  ٓ ِّبزظبد اتات ثلاغٚئْ ات،  ٚ ب١ٌّب  

 . باعٙب اٌّعزداَأااؽساف ذاد اٌيلالخ  ٓ  اٌطس٠مخ اٌزٟ رجٍغ ثٙب

زداِخ ٌزغ١١س إٌّٙظ ظثلاغ ٚاتات ٚظٙسد  دح ِؾبٚلاد ِٓ عٙبد ذاد  لالخ ثّٛاػ١ع 

 ٠ٚسٜ ،ثلاغ ثٙرا إٌٛ  ِٓ ات اٌطٛ ٟ ٘را فٟ ِؾبٌٚخ ٌٛػع ِيب١٠س خبطخ رٍزصَ ثٙب اٌمطب بد

(Hofmann & Bergamasco, 2020) ٗٔظزداِخ ٚاٌّيب١٠س اٌج١ئ١خ ثمٛا د ٠غت ب ُ ِيب١٠س ات ئ

ظٍطزٙب  ٍٝ لطب بد ؽ١ش ٠ّىٓ ٌٍدٌٚخ أْ رفسع  ، ِزضبي اٌمطب بد ٌٙبئٚلٛا١ٔٓ ِؾ١ٍخ ٌؼّبْ 

  ًّ ٌزٍه اٌمطب بد ِبٌُ رطجك ٘رٖ اٌّيب١٠س . اا ّبي ٚاٌ دِبد ِٓ خلاي  دَ ِٕؼ رسخ١ض

 دىدة الأرببذ انًحبصبيتطبر انًفبهيًً نالإثبَيبً : 

 يفهىو خىدة الأرببذ 

لا  ا٢ْ ، ٌٚىٕٗ ؽزٝ ٠يد ِفَٙٛ عٛبح اازثبػ ِٓ اٌّفب١ُ٘ ااظبظ١خ فٟ اٌفىس اٌّؾبظجٟ

( ، Eliwa et al , 2016) ااٚعٗ فٙٛ ِفَٙٛ ِزيدب،  ريس٠ف ِؾدب ٚبل١ك ٌغٛبح اازثبػ ٠ٛعد

خزلاف ٌيدح اٌزيس٠فبد اٌزٟ لدِٙب اٌجبؽض١ٓ فٟ اٌفىس اٌّؾبظجٟ ٚعبج ٘را ات فٕٙبن اٌيد٠د ِٓ

ظز دَ اٌجيغ ئٚعٙٗ ٔظسُ٘ ف١ّب رؾز٠ٛٗ اازثبػ ِٓ خظبعض ؽ١ش  خزلافئ أظجبة ِٕٙب

زرجبؽ اازثبػ ئٌغٛبرٙب ؽ١ش رش١س ئظزّساز٠خ اازثبػ ئٌٝ ِدٜ  ثبػ وّم١بض٠خ اازسازظزّئ

 .اٌؾب١ٌخ ثبازثبػ اٌّعزمج١ٍخ 

،  ثرٌه أْ رىْٛ اٌزدفمبد إٌمد٠خ أوجس ِٓ اٌّعزؾمبد ٚثبٌزبٌٟ ش٠ببح عٛبح اازثبػ ٠ٚمظد

اازثبػ ٠ٚش١س ذٌه ئٌٝ ٠سٞ أْ عٛبح اازثبػ رزؾمك ث ٍٛ اازثبػ ِٓ ِّبزظبد ئبازح  ٚاٌجيغ ااخس

 . (Dichev et al , 2013) عٛبرٙب شابدخز١بز٠خ فٟ اازثبػ ٔ فؼذ ٔعجخ اٌّعزؾمبد اتئ أٔٗ وٍّب

ثأْ اازثبػ رىْٛ  ب١ٌخ اٌغٛبح  ِٓ ؽ١ش خٍٛ٘ب ِٓ اٌ طأ اٌّؾبظج١خ وّب  سفذ عٛبح اازثبػ

، رزؼّٓ ثيغ   بِب  لجٛلا  جٌٛخ ، اٌّجببب اٌّؾبظج١خ اٌّم لزظببٞ ثدلخاٌٛالع ات)وبٔذ ريىط  ئذا

ٚرىْٛ ِظدال١خ  ( ،، رزّزع ث١ٙىً ؽٛوّخ لٛٞ  ب١ٌخ اٌغٛبح ٌّساعيخ، ر ؼع  ؽ٠ٍٛخ ااعًاٌزمد٠ساد 

 ( .Wells , 2020) دب اٌسع١عٟ ٌغٛبح اازثبػؾٟ٘ اٌّ اتبازح

 أهًيت خىدة الأرببذ انًحبصبيت

اٌّب١ٌخ  اٌعٕٛاد ااخ١سح ِٓ لجً ِعز دِٟ اٌمٛاعُ٘زّبَ ثغٛبح اازثبػ اٌّؾبظج١خ فٟ ات شابٌمد 

 اٌّب١ٌخ ٔيداَ اٌضمخ فٟ اٌزمبز٠سئئٌٝ  اٌىض١س ِٓ اٌشسوبد فٟ اٌيبٌُ ِّب أبٜ اٌزٟ أطبثذ ات١ٙٔبزادثيد 

(Persakis & Iatridis , 2016 ، )فٟ  ٔفعٙب وّب ئْ عٛبح اازثبػ رعزّد أ١ّ٘زٙب ِٓ أ١ّ٘خ اازثبػ ،

 . ظزضّبز٠خاٌّب١ٌخ ٚات اٌمسازادر بذ ئّدخلاد اٌّّٙخ فٟ  ١ٍّخ ٔٙب ريزجس أؽد اٌأ

اٌيد٠د  ٌىٛٔٙب ريىط رطج١ك ٔظسا  وّب أٔٙب ريزجس ِٓ أُ٘ اازلبَ اٌّفظؼ  ٕٙب فٟ اٌمٛاعُ اٌّب١ٌخ 

ر بذ ئ ٕد  ، وّب ٠يزّد  ١ٍٙب أطؾبة اٌّظٍؾخ ِٓ اٌّجببب ٚاٌمٛا د اٌّؾبظج١خ اٌزٟ ريزّد٘ب اٌشسوخ

وبٔذ لببزح  ٚرز١ّص اازثبػ ثأٔٙب ذاد عٛبح  ب١ٌخ وٍّب ، (2020وس٠ّخ ، )اٌّسرجطخ ثبٌشسوخ  لسازارُٙ

 .  ٍٝ أْ ريىط ااباج اٌّبٌٟ اٌؾم١مٟ ٌٍشسوخ
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٠إبٞ  زرفب  ِظدال١خ اٌّيٍِٛبد اٌّؾبظج١خ ِّبئ٠زسرت  ١ٍٗ  أظبظ١ب   ريزجس عٛبح اازثبػ  بِلا  

اٌز٠ًّٛ اٌلاشِخ  وضس وفبجح ٚفيب١ٌخ ِّب ٠إبٞ ئٌٝ رٛف١س ِظببزرُٙ ٔؾٛ اٌشسوبد اازاظزضّبئئٌٝ رٛع١ٗ 

٠ٚفمد٘ب اٌضمخ  ٔ فبع عٛبح اازثبػ اٌّؾبظج١خ ٠إصس ثبٌعٍت  ٍٝ اٌشسوخئوّب أْ ،  ٌزٍه اٌشسوخ

 ( .2020،  ثس٠ه) ٔ فبع ظيس اٌعُٙ ٌٙبئٚاٌّظدال١خ فٟ اٌّيٍِٛبد اٌزٟ رمدِٙب ِّب ٠إبٞ ئٌٝ 

  خىدة الأرببذ انًحبصبيت ة عهًانعىايم انًؤثر

اٌيٛاًِ اٌّإصسح  ٍٝ عٛبح اازثبػ ٚاٌزٟ ِٓ شأٔٙب أْ رص٠د  فٟ اٌدزاظبدلد ثؾضذ اٌيد٠د ِٓ 

ئٌٝ ظزخ  ٛاًِ أظبظ١خ رإصس  ٍٝ عٛبح  رغب٘ٙب ٚبزعخ رأص١س٘بئر فغ ِٓ عٛبح اازثبػ ؽعت  أٚ

 اازثبػ ٚ٘ٝ :

شأٔٙب أْ رؾد ِٓ ِّبزظبد اتبازح تبازح  س ِٓ: ؽ١ش ئْ رشدب اٌّيب١٠ عٛبح اٌّيب١٠س اٌّؾبظج١خ -

 . عٛبح اازثبػ اازثبػ ِّب ٠ص٠د ِٓ

اٌّيب١٠س اٌّؾ١ٍخ ٚاٌد١ٌٚخ فٟ ئ داب اٌزمبز٠س اٌّب١ٌخ  خزلاف ث١ٓئ: ٚعٛب  خزلاف اٌّيب١٠س اٌّؾبظج١خئ -

اٌّؾبظجخ اٌد١ٌٚخ ٌد٠ٙب ِجببب  ِّٙب  فٟ اٌزأص١س  ٍٝ عٛبح اازثبػ اْ اٌشسوبد اٌزٟ رزجع ٠ّضً  بِلا  

 . اازثبػ ِّبزظبد ألً ٌز١ّٙد اٌدخً ٚإبازح

اٌشسوبد اٌزٟ ٌد٠ٙب ٔعجخ أ ٍٝ ِٓ أ ؼبج  : رمً ِّبزظبد ئبازح اازثبػ فٟ رسو١جخ ؽٍّخ ااظُٙ -

أ ؼبج ِغٍط اتبازح  ٕٚ٘بن  لالخ ِٛعجخ ث١ٓ ٔعجخ ااظُٙ اٌٍّّٛوخ ِٓ،  اٌّعزم١ٍٓ ِغٍط اتبازح

 . (Yusuf , 2018) ااظُٙ ٚعٛبح اازثبػ ، ٚث١ٓ رسو١جخ ؽٍّخ اازثبػٚث١ٓ عٛبح 

 ٠ىْٛ ٌٍدٌٚخ ظ١طسح  ٍٝ ٔعجخ ِٓ اتشزساوٝ : فٟ ثيغ اٌجٍداْ ذاد اٌزٛعٗ ظ١طسح ؽٍّخ ااظُٙ -
 .إٌظف ٠ فغ ِٓ عٛبح اازثبػ  ٔ فبع ٔعجخ ظ١طسح ؽٍّخ ااظُٙ الً ِٓئٚ،  أظُٙ اٌشسوبد

 لالخ ِٛعجخ ث١ٓ  دب أ ؼبج ِغٍط اتبازح  : ٕ٘بن تبازح  ٍٝ عٛبح اازثبػرأص١س أ ؼبج ِغٍط ا -
ِغٍط اتبازح ٠سرجؾ  زرفب   دب أ ؼبجئ، ِّب ٠دي  ٍٝ أْ  اٌزلا ت فٟ اٌمٛاعُ اٌّب١ٌخ ٚث١ٓ ِمداز

 . ر ف١غ عٛبح اازثبػ ؽزّبي ئبازح اازثبػ ٚثبٌزبٌٟئثص٠ببح 

عزّب بد ٌغٕخ اٌزدل١ك ٚث١ٓ عٛبح ئِٛعجخ ث١ٓ  دب  : ٕ٘بن  لالخ رأص١س ٌغٕخ اٌزدل١ك فٟ عٛبح اازثبػ -
 أْ ٠ؾعٓ ِٓ عٛبح اازثبػ ٚ٘را ٠يٕٟ أْ رشى١ً ٌغٕخ اٌزدل١ك ٚش٠ببح أ ؼبعٙب ِٓ شأٔٗ،  اازثبػ

(De-jun , 2019 ). 

 انًحبصبيت رببذيمبييش تحذيذ خىدة الأ

زثبػ زرجبؽ اائٌٝ ِدٜ ئ اتظزّساز٠خزثبػ ٚرش١س ؽد اٌّمب١٠ط ٌغٛبح ااأ: ٠يد  زثبػاا ئظزّساز٠خ -

 . اٌّعزمج١ٍخ زثبػاٌّب١ٌخ ثبا

ٌٙرا اٌزأص١س ٚاٌزٟ  بزاظبدْ ٕ٘بن أذ ئبازح اٌشسوخ ئزثبػ ِٓ لجً بازح اائزثبػ ِٓ ِّبزظبد خٍٛ اا -

ٚ  دَ أٌٝ ٚعٛب ئخز١بز٠خ اٌّعز سعخ ِٓ اٌّعزؾمبد اٌى١ٍخ ٌٍزٛطً  ٍٝ ٔعجخ اٌّعزؾمبد ات  زّددئ

 زثبػٌٝ ِعزٜٛ ع١د ٌغٛبح اائبازرٙب ٚثبٌزبٌٟ فأٔٗ ٠ش١س ئزثبػ لد رُ ْ ااأزثبػ ٚ٘را ٠دي أ بازحئٚعٛب 

 . ٠ٚمظد ثبٌّعزؾمبد اٌى١ٍخ اٌفسق ث١ٓ طبفٟ اٌدخً اٌزشغ١ٍٟ ٚاٌزدفمبد إٌمد٠خ

 . دفمبد إٌمد٠خٔعجخ اٌم١ّخ اٌّطٍمخ ٌٍزغ١س فٟ اٌدخً ِمعِٛخ  ٍٝ اٌم١ّخ اٌّطٍمخ ٌٍزغ١١س فٟ اٌز -

 . ثبٌ عبعس ات زسافرٛل١ذ  -

 . اٌّعزؾمبد غ١س اٌيبب٠خ -

 . زثبػ اٌؾب١ٌخ  ٍٝ اٌزٕجإ ثبٌزدفمبد إٌمد٠خ اٌّعزمج١ٍخلدزح اا -

 .( Musa , 2019) زثبػظزغبثخ اائِيبًِ  -
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 انًبحث انثبنث

 انذراصت انتطبيميت
 ٍٝ أصس رجٕٝ ِؾبظجخ اتظزداِخ  ٍٝ رؾع١ٓ عٛبح اازثبػ  ئٌٝ اٌزيسف رٙدف اٌدزاظخ

ٚاٌّدزعخ ثّإشس اٌجٛزطخ  ااٚزاق اٌّب١ٌخ اٌّظس٠خاٌّؾبظج١خ ثبٌشسوبد اٌّم١دح فٝ ظٛق 

 اٌدزاظخ ِٓ اٌغصج ٘را ٠ّىٓ رٕبٚي اٌٙدف ٘را ٌٚزؾم١ك S&P EGX-ESGٌّعئ١ٌٛخ اٌشسوبد 

 ئظزداِخ ٌزمبز٠س اٌّؾزٜٛ رؾ١ًٍ أظٍٛة  ٍٝ ببثبت زّ اٌفسٚع تخزجبز تعساج بزاظخ رطج١م١خ

 ااٚزاق اٌّب١ٌخ اٌّظس٠خٌزٍه اٌشسوبد اٌّم١دح فٝ ظٛق  ٚاٌزمبز٠س اٌع٠ٕٛخ اٌشسوبد ل١د اٌدزاظخ

 ٌٍدزاظخ . اتؽبز إٌظسٞ فٟ ئ١ٌٗ اٌزٛطً رُ ِب ػٛج فٟ ٚذٌه

 EIoDلبِذ اٌجٛزطخ اٌّظس٠خ ثبٌزيبْٚ ِع وً ِٓ ِسوص اٌّد٠س٠ٓ اٌّظسٜ ؽ١ش 

ٚاٌرٜ ٠يد اٌضبٔٝ  ٍٝ ِعزٜٛ  S&P EGX-ESGثٛزش ثجٕبج ِإشس  آٔد ِٚإظعخ ظزبٔدزب

رغب٘بد ٘زّبِٙب ثبتئ٠ٚأرٝ ردش١ٓ اٌجٛزطخ اٌّظس٠خ ٌٙرا اٌّإشس، فٝ ئؽبز ،  ااظٛاق إٌبشئخ

،  خ، ٚاٌزٝ ثدأد فٝ اٌزسو١ص  ٍٝ ِيب١٠س اٌز١ّٕخ اٌّعزداِ اٌيب١ٌّخ اٌؾد٠ضخ فٝ ِإشساد أظٛاق اٌّبي

 خبطخ فٝ ظً رٛعٗ اٌّعزضّس٠ٓ ٌٍسثؾ ث١ٓ اٌّيب١٠س اٌّب١ٌخ ِٚيب١٠س اأشطخ غ١س اٌزم١ٍد٠خ ٌٍشسوخ

، ٚئرجب ٙب ٌّيب١٠س  عزّب ١خ ِز١ّصح ٌٍشسوخئ، ِٚعئ١ٌٛخ  ع١د ٝ، وبٌؾفبظ  ٍٝ ِعز٠ٛبد أباج ث١ئ

 . اٌؾٛوّخ اٌغ١دح

 يُهح انذراصت 

١ً ِٚساعيخ اٌمساجاد إٌظس٠خ ٚاٌدزاظبد ئ زّد اٌجبؽش  ٍٝ إٌّٙظ اتظزمساعٝ فٝ رؾٍ

اٌعبثمخ اٌّزيٍمخ ثّيب١٠س ِؾبظجخ اتظزداِخ ٚورٌه عٛبح اازثبػ اٌّؾبظج١خ ثٙدف اتظزفببح ِٕٙب فٝ 

ط١بغخ اتؽبز إٌظسٜ ٌٍدزاظخ ، ٚورٌه ئظز دَ اٌجبؽش إٌّٙظ اتظزٕجبؽٝ ثٙدف بزاظخ 

عٛبح اازثبػ اٌّؾبظج١خ ٚرؾد٠د اٌّزغ١ساد ٚئظزىشبف ؽج١يخ اٌيلالخ ث١ٓ ِؾبظجخ اتظزداِخ ٚ

وّب ئ زّد ،  اٌسلبث١خ اٌؾبوّخ ٌٍيلالخ ِٚدٜ رأص١س٘ب  ٍٝ اٌّزغ١س اٌزبثع )عٛبح اازثبػ اٌّؾبظج١خ(

ٌدزاظخ ٚفؾض رمبز٠س اتظزداِخ  Content Analysisاٌجبؽش  ٍٝ ئظٍٛة رؾ١ًٍ اٌّؾزٜٛ 

 . ااٚزاق اٌّب١ٌخ اٌّظس٠خٚاٌمٛاعُ ٚاٌزمبز٠س اٌع٠ٕٛخ ٌي١ٕخ ِٓ اٌشسوبد اٌّم١دح فٝ ظٛق 

 يدتًع وعيُت انذراصت 

 ااٚزاق اٌّب١ٌخ اٌّظس٠خ٠زّضً ِغزّع اٌدزاظخ فٝ ع١ّع اٌشسوبد اٌّم١دح فٝ ظٛق  

خلاي اٌفزسح اٌص١ِٕخ  S&P EGX-ESGبد ٚاٌّدزعخ ثّإشس اٌجٛزطخ اٌّظس٠خ ٌّعئ١ٌٛخ اٌشسو

( شسوخ ، رُ 66َ( )2021َ( ، ؽ١ش ثٍغ  دب ٘رٖ اٌشسوبد ؽزٝ ٔٙب٠خ  بَ )2021َ/2017ِٓ )

 ئخز١بز  ١ٕخ اٌدزاظخ ٚفمب  ٌٍشسٚؽ اٌزب١ٌخ :

 ألا رٕزّٝ ئٌٝ لطب  اٌجٕٛن أٚ لطب  اٌ دِبد اٌّب١ٌخ ٔظسا  ٌطج١يزٙب اٌ بطخ . -

  دِخ فٝ ئ داب اٌمٛاعُ اٌّب١ٌخ ٌٍشسوبد ٘ٝ اٌغ١ٕٗ اٌّظسٜ .أْ رىْٛ اٌيٍّخ اٌّعز -

 أْ رزٛافس اٌزمبز٠س اٌّب١ٌخ  ٓ اٌشسوخ ثأزظبَ ٠ٚزٛافس ف١ٙب اٌج١بٔبد اٌلاشِخ ٌؾعبة ِزغ١ساد اٌدزاظخ . -

 خلاي فزسح ئ داب اٌدزاظخ . S&P EGX-ESGألا رىْٛ ِٓ اٌشسوبد اٌزٝ أظزجيدد ِٓ ِإشس  -

( شسوخ ٌزّضً  ١ٕخ اٌدزاظخ وّب ٘ٛ 30اٌشسٚؽ اٌعبثمخ رُ ئخز١بز  دب )ٚثيد رطج١ك  

 ( :1ِٛػؼ ثغدٚي )
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 (1خذول )

 عيُت انذراصت

 َضبت كم لطبع عذد انشركبث إصى انمطبع

 %20.00 6 ااغر٠خ ٚاٌّشسٚثبد

 %6.67 2 ئرظبلاد ٚئ لاَ ٚرىٌٕٛٛع١ب اٌّيٍِٛبد

 %6.67 2 اٌزش١١د ٚاٌجٕبج

 %10.00 3 ٚااب٠ٚخ اٌس ب٠خ اٌظؾ١خ

 %6.67 2 ؽبلخ ٚخدِبد ِعبٔدح

 %10.00 3 خدِبد إٌمً ٚاٌشؾٓ

 %23.33 7  مبزاد

 %6.67 2 خدِبد ِٕٚزغبد طٕب ١خ ٚظ١بزاد

 %3.33 1 اٌغبش ٚاٌجزسٚي

 %3.33 1 ِٕزغبد ِٕص١ٌخ ٚش ظ١خ

 %3.33 1 اٌع١بؽخ ٚاٌزسف١ٗ

 %100 30 اٌّغّٛ 

 يصبدر انحصىل عهً انبيبَبث 

ٌٍشسوبد ل١د ظزداِخ ٚرمبز٠س ات  زّد اٌجبؽش فٟ عّع اٌج١بٔبد  ٍٝ رؾ١ًٍ اٌمٛاعُ اٌّب١ٌخئ

اٌسظ١ّخ ٌٍشسوبد ل١د اٌدزاظخ ، ٚورٌه  ّٛالعاٌص١ِٕخ ٌٍدزاظخ ِٓ خلاي اٌفزسح اٌخلاي اٌدزاظخ 

 . https://www.egx.com.eg ِٛلع اٌجٛزطخ اٌّظس٠خ

 

 يتغيراث انذراصت 

 ( :SA: رجٕٝ ِؾبظجخ اتظزداِخ ) ( اٌّزغ١س اٌّعزم1ً)

ِيب١٠س اٌّجببزح  Global Reporting Initiative (GRI)لبَ اٌجبؽش ثبت زّبب  ٍٝ  

اٌيب١ٌّخ ٌٍزمبز٠س ٚاٌزٝ رّضً اٌّيب١٠س ااوضس ئظز داِب  ت داب رمبز٠س اتظزداِخ ، ٚرزعُ ثأٔٙب أوضس 

فخ )اٌج١ئ١خ ، اٌّغزّي١خ ، اتلزظبب٠خ( شّٛلا  ؽ١ش رأخر فٝ ات زجبز أثيبب اتظزداِخ اٌّ زٍ

َ( ، ورٌه ئ زّد اٌجبؽش  ٍٝ 2018ٚاٌّروٛزح فٝ اٌد١ًٌ اتزشببٜ ؽٛي ئ داب رمبز٠س اتظزداِخ )

َ( ، ؽ١ش ٠ّضً ِإشس رغ١ّيٝ ٌم١بض 2016اٌد١ًٌ اٌّظسٜ ٌؾٛوّخ اٌشسوبد )اتطداز اٌضبٌش 

 ١س وبٌزبٌٝ :آ١ٌبد اٌؾٛوّخ باخً اٌشسوبد ٠ّٚىٓ رٛػ١ؼ رٍه اٌّيب٠

اٌّيب١٠س اتلزظبب٠خ : )ااباج اتلزظببٜ ، اٌزٛاعد فٝ اٌعٛق ، ااصبز اتلزظبب٠خ غ١س اٌّجبشسح ،  -

 ِّبزظبد اٌشساج( .

 اٌعبعٍخ ، إٌفب٠بد اتٔجيبصبد اٌج١ٌٛٛعٟ ، اٌزٕٛ  ، ا١ٌّبٖ ، اٌّيب١٠س اٌج١ئ١خ : )اٌّٛازب ، اٌطبلخ -

 اٌؾّب٠خ ٔفمبد ، ئعّبٌٟ ، إٌمً اٌج١ئ١خ ٚاٌٍٛاعؼ ٌٍمٛا١ٔٓ اتِزضبي،  ٚاٌ دِبد ٚاٌظٍجخ ، إٌّزغبد

 . اٌج١ئ١خ  اٌج١ئٟ ٌٍّٛزب٠ٓ ، آ١ٌبد اٌشىبٜٚ اٌج١ئ١خ ، اٌزم١١ُ

،  اٌيّبي ٚاتبازح ث١ٓ اٌزٛظ١ف ،  لالبداٌّيب١٠س اتعزّب ١خ : ِّبزظخ اٌيًّ ٚاٌيًّ اٌلاعك ) -

 رم١١ُ اٌّٛزب٠ٓ اٌز١١ّص ، اٌفسص ،  دَ ٚرىبفإ اٌزٕٛ  ٚاٌزي١ٍُ ، اٌزدز٠ت ا١ٌّٕٙخ ، ٚاٌعلاِخ اٌظؾخ

( ، ؽمٛق اتٔعبْ اٌيّبٌخ ثّّبزظبد اٌّزيٍمخ اٌشىبٜٚ اٌيّبٌخ ، آ١ٌبد ثّّبزظبد ٠زيٍك ف١ّب
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 ااؽفبي ، اٌيًّ اٌغجسٜ ،  ّبٌخ اٌغّب ١خ ٚاٌّفبٚػ١خ إٌمبث١خ ، اٌؾس٠خ اٌز١١ّص اتظزضّبز ،  دَ)

 رم١١ُ اٌّٛزب٠ٓ اتٔعبْ ، ؽمٛق ، رم١١ُ ااط١ٍخ اٌشيٛة ، ؽمٛق اا١ِٕخ اٌّّبزظبد اٌمعسٜ ، أٚ

 اٌّغزّيبد( ، اٌّغزّع )اتٔعبْ ثؾمٛق اٌّسرجطخ اٌشىبٜٚ اتٔعبْ ، آ١ٌبد ثؾمٛق ٠زيٍك ف١ّب

 ٠ٓاٌّٛزب اتِزضبي ، رم١١ُ ٌٍّٕبفعخ ، إٌّب٘غ اٌيبِخ ، اٌعٍٛن اٌع١بظخ اٌفعبب ، ، ِىبفؾخ اٌّؾ١ٍخ

، ِعئ١ٌٛخ إٌّزظ  اٌّغزّع(  ٍٝ ثب٢صبز اٌّسرجطخ اٌشىبٜٚ ، آ١ٌبد اٌّغزّع  ٍٝ ثب٢صبز ٠زيٍك ف١ّب

 اٌزع٠ٛم١خ ، خظٛط١خ اترظبلاد،  ٌٍّٕزغبد اٌزيس٠ف١خ اٌيّلاج ، اٌٍّظمبد ٚظلاِخ طؾخ)

 اٌي١ًّ ، اتِزضبي( .
 
 ِعزم١ٍٓ  ؼ٠ٛٓ ث١ُٕٙ ِٚٓ اٌزٕف١ر١٠ٓ غ١س ِٓ اتبازح ِغٍط أ ؼبج ِيب١٠س اٌؾٛوّخ : أغٍج١خ -

 ٌّغٍط ئعزّب  إٌّزدة ، ئٔيمبب ٚاٌيؼٛ اتبازح ِغٍط زع١ط ِٕظجٟ ث١ٓ اٌغّع االً ،  دَ  ٍٝ
 أظّبج ٚ ٓ اتبازح ِغٍط ئعزّب  ِساد  دب  ٓ شٙٛز ، اتفظبػ (3) وً اٌشسوخ ئبازح

 ٌغٕخ اتبازح ، رشى١ً ِغٍط سٚرمس٠ اٌعٕٛٞ وً ِٓ اٌزمس٠س فٟ اٌؾؼٛز  ٓ اٌّزغ١ج١ٓ اا ؼبج
االً ،   ٍٝ ثبٌعٕخ ( ِساد4) اٌّساعيخ ٌغٕخ أ ؼبج ، رغزّع صلاصخ  ٓ أ ؼبج٘ب ٠مً لا ِساعيخ
 ٌٍّىبفأد ، ٚعٛب ٌغٕخ اٌّساعيخ ، ٚعٛب ٌٍغٕخ  ًّ ب١ًٌ اٌّساعيخ ، ٚعٛب ٌغٕخ أ ؼبج ئظزملاي
 ِغٍط رمس٠س ِغٍط ٠ؼُ ظٕٛٞ رمس٠س ٌٍؾٛوّخ ، ئطداز ٌغٕخ اٌّ بؽس ، ٚعٛب تبازح ٌغٕخ

 اٌؾٛوّخ رمس٠س ٚاتٔغ١ٍص٠خ ، ئطداز اٌيسث١خ ثبٌٍغخ اٌعٕٛٞ اٌزمس٠س اٌّب١ٌخ ، ئطداز ٚاٌمٛاعُ اتبازح
 ئٔغبشاد ٠ٛػؼ ٌلإظزداِخ رمس٠س اٌؾٛوّخ ، ئطداز لٛا د ثزطج١ك اٌشسوخ ئٌزصاَ ِدٜ ٠ٛػؼ
 ٚاتعزّب ١خ . ٚاٌج١ئ١خ اتلزظبب٠خ اٌشسوخ

ِٓ خلاي ئ طبج أٚشاْ ٌىً ِإشس ِٓ ِإشساد اٌّيب١٠س اٌعبثمخ ، ثؾ١ش ٠أخر ٠ٚزُ ل١بظٗ 
( فٝ ؽبٌخ رجٕٝ اٌشسوخ 1( فٝ ؽبٌخ  دَ رجٕٝ اٌشسوخ ٌزٍه اٌّإشس ٠ٚأخر اٌم١ّخ )0اٌّإشس ل١ّخ = )

ٌٍّإشس ، ٚثيد ذٌه ٠زُ ل١بض بزعخ رجٕٝ اٌّيب١٠س ِٓ خلاي لعّخ  دب اٌّإشساد اٌزٝ لبِذ ثزج١ٕٙب 
  ٍٝ اٌيدب اٌىٍٝ ٌغ١ّع ِإشساد اٌّيب١٠س .اٌشسوخ 

 ( اٌّزغ١س اٌزبثع : عٛبح اازثبػ اٌّؾعج١خ :2)

ٕ٘بن اٌيد٠د ِٓ اٌّإشساد اٌزٝ ٠ّىٓ ِٓ خلاٌٙب ل١بض عٛبح اازثبػ اٌّؾبظج١خ ، ٌٚىٓ لبَ 
 ( ِإشساد ٚ٘ٝ وبٌزبٌٝ :4اٌجبؽش ثبت زّبب  ٍٝ )

 ( : ٠ّٚىٓ ل١بظٙب ِٓ خلاي اٌّيببٌخ اٌزب١ٌخ :TACئعّبٌٝ اتظزؾمبلبد ٠ٚسِص ٌٙب ثبٌسِص ) -
TAC = IBX – CFO 

 ؽ١ش أْ :

TAC ئعّبٌٝ اتظزؾمبلبد ٌٍشسوخ = . 
IBC . طبفٝ اٌدخً لجً اٌيٕبطس غ١س اٌيبب٠خ ٌٍشسوخ = 

CFO . اٌزدفمبد إٌمد٠خ ِٓ اأشطخ اٌزشغ١ٍ١خ = 

 ل١بظٙب ِٓ خلاي اٌّيببٌخ اٌزب١ٌخ :( : ٠ّٚىٓ DACاتظزؾمبلبد اتخز١بز٠خ ٠ٚسِص ٌٙب ثبٌسِص ) -
DAC / A = B +B1(1/ A) + B2 (REV-AR) / A 

 ؽ١ش أْ :

DAC . ئعّبٌٝ اتظزؾمبلبد اتخز١بز٠خ ٌٍشسوخ = 
A . ئعّبٌٝ أطٛي اٌشسوخ = 

REV . اٌزغ١س فٝ ئ٠ساباد اٌشسوخ = 
AR  ٝاٌزغ١س فٝ ؽعبثبد اٌّد١ٕ٠ٓ ٚأٚزاق اٌمجغ ٌٍشسوخ ٚرؾعت ثبٌفسق ث١ٓ زط١د طبف =

 اٌّد١ٕ٠ٓ ٚأٚزاق اٌمجغ .
B0 . اٌغصج اٌضبثذ فٝ ِيببٌخ اتٔؾداز = 

B1,B2 . ِيبِلاد ئٔؾداز ّٔٛذط اتٔؾداز = 

 ٌزب١ٌخ :( : ٠ّٚىٓ ل١بظٙب ِٓ خلاي اٌّيببٌخ اEARNئظزّساز٠خ اازثبػ ٠ٚسِص ٌٙب ثبٌسِص ) -
EARN / A= B +B1(EARN / A) + E   

 ؽ١ش أْ : 

EARN . طبفٝ اٌدخً لجً اٌجٕٛب اتظزضٕبع١خ ٌٍشسوخ = 
A . ئعّبٌٝ أطٛي اٌشسوخ = 
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E . )اٌجٛالٝ )أخطبج اتٔؾداز = 

( : ٠ّٚىٓ ل١بظٙب ِٓ خلاي اتٔؾساف PREDاٌمدزح اٌزٕجإ٠خ ٌلأزثبػ ٠ٚسِص ٌٙب ثبٌسِص ) -
 ( :Eفٝ ِيببٌخ ئظزّساز٠خ اازثبػ )اٌّي١بزٜ ٌٍجٛالٝ 

 ( اٌّزغ١ساد اٌسلبث١خ اٌؾبوّخ :3)
ِٓ خلاي اٌٍٛغبز٠زُ اٌطج١يٝ تعّبٌٝ  ٗ: ٠زُ ل١بظ( SIZE: ٠ٚسِص ٌٗ ثبٌسِص ) اٌشسوخؽغُ  -

 ااطٛي .
 اتٌزصاِبدِٓ خلاي لعّخ ئعّبٌٝ ٙب : ٠زُ ل١بظ( LEV: ٠سِص ٌٙب ثبٌسِص )اٌّب١ٌخ  اٌسافيخبزعخ  -

  ٍٝ ئعّبٌٝ ااطٛي .
لعّخ ( : ٠زُ ل١بظٙب ِٓ خلاي CFOاٌزدفمبد إٌمد٠خ ِٓ اأشطخ اٌزشغ١ٍ١خ : ٠ٚسِص ٌٙب ثبٌسِص ) -

 طبفٝ اٌزدفمبد إٌمد٠خ اٌزشغ١ٍ١خ  ٍٝ ئعّبٌٝ ااطٛي .
( : ٠ٚزُ ل١بظٙب ِٓ خلاي لعّخ ااطٛي اٌّزداٌٚخ  ٍٝ LIQUIDاٌع١ٌٛخ : ٠ٚسِص ٌٙب ثبٌسِص ) -

 اِبد اٌّزداٌٚخ .اتٌزص
( : ٠زُ ل١بظٙب ِٓ خلاي لعّخ طبفٝ زثؼ اٌيبَ لجً PROFاٌسثؾ١خ : ٠ٚسِص ٌٙب ثبٌسِص ) -

 اٌؼس٠جخ  ٍٝ ئعّبٌٝ ااطٛي .
 (2خذول )

 وطرق ليبصهب انذراصتيتغيراث 
 يصبدر انحصىل عهيه ليبس انًتغير وصف انًتغير َىع انًتغير

اٌّزغ١س 
 اٌّعزمً

 رجٕٝ ِؾبظجخ اتظزداِخ

( فٝ ؽبٌخ  دَ ٠0أخر اٌّإشس ل١ّخ = ) -
( فٝ ؽبٌخ 1رجٕٝ اٌّإشس ٠ٚأخر اٌم١ّخ )

 رج١ٕٗ
٠زُ ل١بض بزعخ رجٕٝ اٌّيب١٠س ِٓ خلاي   -

لعّخ  دب اٌّإشساد اٌزٝ رزجٕب٘ب اٌشسوخ 
  ٍٝ اٌيدب اٌىً ٌّإشساد وً ِي١بز

اٌد١ًٌ اتزشببٜ ؽٛي ئ داب  -
 "2018رمبز٠س اتظزداِخ " 

اٌّظسٜ ٌؾٛوّخ اٌد١ًٌ  -
اٌشسوبد " اتطداز اٌضبٌش 

2016 " 

اٌّزغ١س 
 اٌزبثع

 عٛبح اازثبػ اٌّؾبظج١خ

2010ِؾّٛب،  (TACئعّبٌٝ اتظزؾمبلبد )  
2015ئظّب ١ً ،  
2018محمد ،   

٠ٛٔ2018غٝ ،   
Shin et al., 2018 

 (DACاتظزؾمبلبد اتخز١بز٠خ )
 (EARNئظزّساز٠خ اازثبػ )

 (PREDاٌزٕجإ٠خ ٌلأزثبػ )اٌمدزح 

اٌّزغ١ساد 
 اٌسلبث١خ

 اٌٍٛغبز٠زُ اٌطج١يٝ تعّبٌٝ ااطٛي (SIZE) اٌشسوخؽغُ 
 2017ثلاي ، 
 ١ٍِ2018غٝ ، 

Derouiche et al.,2018 
Farinha et al., 2018 

Shin et al., 2018 
 

 ئعّبٌٝ اٌد٠ْٛ / ئعّبٌٝ ااطٛي (LEV)اٌسافيخ اٌّب١ٌخ بزعخ 
إٌمد٠خ ِٓ اأشطخ اٌزدفمبد 

 (CFOاٌزشغ١ٍ١خ )
ئعّبٌٝ  / طبفٝ اٌزدفمبد إٌمد٠خ اٌزشغ١ٍ١خ 

 ااطٛي
زّداٌٚخ (LIQUIDاٌع١ٌٛخ) بد اٌ ٌٚخ / اتٌزصاِ زّدا  ااطٛي اٌ

 (PROFاٌسثؾ١خ )
طبفٝ زثؼ اٌيبَ لجً اٌؼس٠جخ / ئعّبٌٝ 

 ااطٛي

 ًَبرج انذراصت 

فٝ ػٛج ٘دف اٌدزاظخ ٚٚطف ِزغ١سارٙب رُ اٌٛطٛي ئٌٝ  دح ّٔبذط ٌٍزؾمك ِٓ اٌفسػ١خ 

لا ٠ٛعد أصس ٌزجٕٝ ِؾبظجخ اتظزداِخ  ٍٝ عٛبح اازثبػ اٌّؾبظج١خ ثبٌشسوبد اٌسع١ع١خ ٌٍدزاظخ " 

( ٠ٛػؼ ؽج١يخ اٌيلالخ ث١ٓ اٌّزغ١ساد ّٚٔبذط 1" شىً ) ااٚزاق اٌّب١ٌخ اٌّظس٠خاٌّم١دح فٝ ظٛق 

 :اٌدزاظخ اٌزطج١م١خ 
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 انًتغير انًضتمم

 اتظزداِخِؾبظجخ 

( فٝ ؽبٌخ  دَ ٠0زُ ِٕؼ اٌّإشس ل١ّخ = )

رجٕٝ اٌشسوخ ٌزٍه اٌّإشس ٠ٚأخر اٌم١ّخ 

( فٝ ؽبٌخ رجٕٝ اٌشسوخ ٌٍّإشس ، ٚثيد 1)

ذٌه ٠زُ ل١بض بزعخ رجٕٝ اٌّيب١٠س ِٓ 

خلاي لعّخ  دب اٌّإشساد اٌزٝ لبِذ 

ٌغ١ّع  ٝثزج١ٕٙب اٌشسوخ  ٍٝ اٌيدب اٌىٍ

 ِإشساد اٌّيب١٠س

 انتببعانًتغير 

 TAC  ئعّبٌٝ اتظزؾمبلبد

 

 DAC اتظزؾمبلبد اتخز١بز٠خ

 

 EARN ئظزّساز٠خ اازثبػ

 

 PRED اٌمدزح اٌزٕجإ٠خ ٌلأزثبػ

 

 انًتغيراث انرلببيت

 SIZE اٌشسوخؽغُ 

  LEVاٌّب١ٌخ  اٌسافيخبزعخ 

١ٍخ  زٌشغ١ ٓ اأشطخ ا مٕد٠خِ  زٌدفمبد اٌ  CFOا

 

 LIQUID اٌع١ٌٛخ

 PROF اٌسثؾ١خ 
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 انًُىرج الأول يٍ انذراصت انتطبيميت :
TAC = B+B1*AS+B2* SIZE+B3* LEV+ B4*CFO+B5* LIQUID+B6* 
PROF+E 

 انتطبيميت :انًُىرج انثبًَ يٍ انذراصت 
DAC = B+B1*AS+B2* SIZE+B3* LEV+ B4*CFO+B5* LIQUID+B6* 
PROF+E  

 انًُىرج انثبنث يٍ انذراصت انتطبيميت :
EARN = B+B1*AS+B2* SIZE+B3* LEV+ B4*CFO+B5*LIQUID+B6* 
PROF+E  

 انًُىرج انرابع يٍ انذراصت انتطبيميت :
PRED = B+B1*AS+B2* SIZE+B3* LEV+ B4*CFO+B5* LIQUID+B6* 
PROF+E  

 حيث أٌ :

B . ٠ش١س ئٌٝ اٌغصج اٌضبثذ فٝ ِيببٌخ اتٔؾداز = 
(B1 ,B2,B3,B4,B5,B6ِيبِلاد اتٔؾداز ٌٍّزغ١س = ) اٌّعزمً ٚاٌّزغ١ساد اٌسلبث١خ . 

AS ِؾبظجخ اتظزداِخ= ٠ش١س ئ ٌٝ  . 
TAC  ٌٝئعّبٌٝ اتظزؾمبلبد= ٠ش١س ئ . 
DAC ٠ش١س ئٌٝ اتظزؾمبلبد اتخز١بز٠خ = . 

EARN . ٠ش١س ئٌٝ ئظزّساز٠خ اازثبػ = 
PRED . ٠ش١س ئٌٝ اٌمدزح اٌزٕجإ٠خ ٌلأزثبػ = 
SIZE  = ُاٌشسوخؽغ . 
LEV  اٌسافيخ اٌّب١ٌخ = ٠ش١س ئٌٝ بزعخ. 
CFO . ٠ش١س ئٌٝ اٌزدفمبد إٌمد٠خ ِٓ اأشطخ اٌزشغ١ٍ١خ = 

LIQUID . ٠ش١س ئٌٝ اٌع١ٌٛخ = 
PROF . ٠ش١س ئٌٝ اٌسثؾ١خ = 

E . ٝاٌ طأ اٌيشٛاع = 

 الإصهىة الإحصبئً انًضتخذو 

ئ زّد اٌجبؽش فٝ ٘رٖ اٌدزاظخ  ٍٝ خطخ رؾ١ًٍ ئؽظبعٝ ثٙدف ئخزجبز اٌفسٚع  

 اتؽظبع١خ ٚخطٛارٙب وبٌزبٌٝ :

 ٚاٌزٟ رُ (Excel) ـظخ ِٓ خلاي اٌااٌدزِزغ١ساد  ةؽعب ٝف ٝا٢ٌ تخ ثبٌؾبظٔظزيبرُ ات -

، صُ اتظزيبٔخ ثجسٔبِظ  ظخاٌي١ٕخ اٌدز اٌّّضٍخاٌفي١ٍخ ِٓ اٌمٛاعُ اٌّب١ٌخ ٌٍشسوبد  ث١بٔبرٙب اطظز سئ

(SPSS ٌؾعبة اٌّيبِلاد اتؽظبع١خ ٌٍدزاظخ )  . 

ٌّزغ١ساد اٌدزاظخ ِٓ خلاي اٌّيبِلاد  Descriptive Statisticsؽعبة اتؽظبج اٌٛطف١خ  -

 ( .Range-Minimum-Maximum-Mean-Std.Devation)اتؽظبع١خ 

 . (Kolmogorov-Smirnovئخزجبز )اٌدزاظخ ثاعساج ٌّزغ١ساد اٌزؾمك ِٓ اٌزٛش٠ع اٌطج١يٝ  -

 ( .Multicollinearity Testاٌزؾمك ِٓ اٌزداخً اٌ طٝ ث١ٓ اٌّزغ١ساد ثاخزجبز ) -

ثٕبج ّٔٛذط اٌدزاظخ اٌرٜ ٠ٛػؼ ؽج١يخ ثٙدف  Regressionاتٔؾداز رؾ١ًٍ ِيببٌخ ات زّبب  ٍٝ  -

( ٚئخزجبز F.TESTاٌيلالخ ث١ٓ ِزغ١ساد اٌدزاظخ ٚبزاظخ ِي٠ٕٛخ إٌّٛذط ثاظز داَ ئخزجبز )

(T.TEST( ٚرؾد٠د ل١ّخ )R( ، )R
2

 % .95( ٌٍّٕٛذط اٌّمزسػ  ٕد بزعخ صمخ 
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 الإحصبءاث انىصفيت نًتغيراث انذراصت 

 (3خذول )

 نًتغيراث انذراصتَتبئح الإحصبء انىصفً 

Std. Deviation Mean Maximum Minimum N Variables 

0.70 0.52 0.82 0.23 150 AS 

0.31028 0.59654 0.78230 0.00687 150 TAC 

0.20239 0.38250 0.63214 0.00077 150 DAC 

0.12780 0.40227 0.85671 0.00158 150 EARN 

0.76143 0.15490 0.27409 0.00067 150 PRED 

1.07 13.78 17.98 7.76 150 SIZE 

0.98 4.36 8.08 2.08 150 LEV 

0.34 0.36 0.49 0.43 150 CFO 

0.67 0.98 1.17 0.03 150 LIQUID 

0.29 0.44 0.54 0.06 150 PROF 

( 0.70( ثأؾساف ِي١بزٜ )AS( )0.52ثٍغ اٌّزٛظؾ اٌؾعبثٝ ٌزجٕٝ ِيب١٠س اٌؾٛوّخ ٌلإظزداِخ ) -
 ( .0.82( ٚاٌؾد اا ٍٝ )0.23اابٔٝ )ٚثٍغ اٌؾد 

( ثأؾساف ِي١بزٜ TAC( )0.59654ثٍغ اٌّزٛظؾ اٌؾعبثٝ تعّبٌٝ اتظزؾمبلبد ) -
 ( .0.78230( ٚاٌؾد اا ٍٝ )0.00687( ٚثٍغ اٌؾد اابٔٝ )0.31028)
( ثأؾساف ِي١بزٜ DAC( )0.38250ثٍغ اٌّزٛظؾ اٌؾعبثٝ ٌلإظزؾمبلبد اتخز١بز٠خ ) -
 ( .0.63214( ٚاٌؾد اا ٍٝ )0.00077ٚثٍغ اٌؾد اابٔٝ ) (0.20239)
( ثأؾساف ِي١بزٜ EARN( )0.40227ثٍغ اٌّزٛظؾ اٌؾعبثٝ تظزّساز٠خ اازثبػ ) -
 ( .0.85671( ٚاٌؾد اا ٍٝ )0.00158( ٚثٍغ اٌؾد اابٔٝ )0.12780)
ثأؾساف ِي١بزٜ ( PRED( )0.15490ثٍغ اٌّزٛظؾ اٌؾعبثٝ ٌٍمدزح اٌزٕجإ٠خ ٌلأزثبػ ) -
 ( .0.27409( ٚاٌؾد اا ٍٝ )0.00067( ٚثٍغ اٌؾد اابٔٝ )0.76143)
( ٚثٍغ اٌؾد 1.07( ثأؾساف ِي١بزٜ )SIZE( )13.78ثٍغ اٌّزٛظؾ اٌؾعبثٝ ٌؾغُ اٌشسوخ ) -

 ( .17.98( ٚاٌؾد اا ٍٝ )7.76اابٔٝ )
( ٚثٍغ 0.98ساف ِي١بزٜ )( ثأؾLEV( )4.36ثٍغ اٌّزٛظؾ اٌؾعبثٝ ٌدزعخ اٌسافيخ اٌّب١ٌخ ) -

 ( .8.08( ٚاٌؾد اا ٍٝ )2.08اٌؾد اابٔٝ )
( ثأؾساف ِي١بزٜ CFO( )0.36) ٌٍزدفمبد إٌمد٠خ ِٓ اأشطخ اٌزشغ١ٍ١خثٍغ اٌّزٛظؾ اٌؾعبثٝ  -
 ( .9.49( ٚاٌؾد اا ٍٝ )0.43( ٚثٍغ اٌؾد اابٔٝ )0.34)
( ٚثٍغ اٌؾد اابٔٝ 0.67ثأؾساف ِي١بزٜ )( LIQUID( )0.98) ٌٍع١ٌٛخثٍغ اٌّزٛظؾ اٌؾعبثٝ  -
 ( .1.17( ٚاٌؾد اا ٍٝ )0.03)
( ٚثٍغ اٌؾد اابٔٝ 0.29( ثأؾساف ِي١بزٜ )PROF( )0.44) ٌٍسثؾ١خثٍغ اٌّزٛظؾ اٌؾعبثٝ  -
 ( .0.54( ٚاٌؾد اا ٍٝ )0.06)

 انتحمك يٍ صلاحيت انبيبَبث 
 ئخزجبز اٌزٛش٠ع اٌطج١يٝ : -1

 (4خذول )
 Kolmogorov-Smirnov إختببر َتبئح

PRED EARN DAC TAC AS Variables 
150 150 150 150 150 N 
0.99 1.13 1.03 0.71 0.83 Z 
0.29 0.17 0.20 0.63 0.50 Sig 
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زٛش٠ع اٌطج١يٝ ؽ١ش رساٚؽذ ٠4زؼؼ ِٓ عدٚي )  زبثيخ رزجع اٌ زغ١ساد اٌّعزمٍخ ٚاٌ ( أْ ع١ّع اٌّ
 ( .0.05( أوجس ِٓ ِعزٜٛ بلاٌخ )Sigع١ّع ل١ُ )( ٚعبجد 1.13:  0.62( ِب ث١ٓ )Zل١ّخ )

 ئخزجبز اٌزداخً اٌ طٝ : -2
 (5خذول )

 Multicollinearity Test ختببر َتبئح إ

PROF LIQUID CFO LEV SIZE AS Variables 
0.232 0.160 0.130 0.376 0.112 0.170 Tolerance 

5.975 6.098 5.910 3.868 6.845 7.042 VIF 

زغ١ساد اٌّعزمٍخ ٚاٌسلبث١خ أوجس ِٓ ) (VIF)أْ ل١ّخ  (5)٠زؼؼ ِٓ عدٚي  ٌُٚ 3ٌغ١ّع اٌّ  )
م١ّخ ) زداخً اٌ طٝ 10رزغبٚش اٌ أْٚ اتزرجبؽ ث١ٓ  ،( ِّب ٠إود أْ ّٔبذط اٌدزاظخ لا ريبٔٝ ِٓ ِشىٍخ اٌ

زغ١ساد ١ٌط ٌٗ بلاٌخ ئؽظبع١خ ِٕٚ فغ ،  ّعز دِخ ٚ٘را ٠دي  ٍٝ لٖٛ اٌّ ّٕبذط اٌ صس أرفع١س  ٝفاٌ
عزمٍخ  زغ١ساد اٌّ زغ١ساٌّ زبثي اد ٍٝ اٌّ  .خ اٌ

 َتبئح إختببر فرضيت انذراصت 
ِؾبظجخ اتظزداِخ  ٍٝ عٛبح اازثبػ لا ٠إصس رجٕٝ ٠ٕض اٌفسع اٌسع١عٝ  ٍٝ أٔٗ "  

" ٠ٚزفس  ِٓ ٘را اٌفسع اٌسع١عٝ  ااٚزاق اٌّب١ٌخ اٌّظس٠خاٌّؾبظج١خ ثبٌشسوبد اٌّم١دح فٝ ظٛق 
 اٌزب١ٌخ :اٌفسٚع اٌفس ١خ 

ااٚزاق ئعّبٌٝ اتظزؾمبلبد ثبٌشسوبد اٌّم١دح فٝ ظٛق  ِؾبظجخ اتظزداِخ  ٍٝلا ٠إصس رجٕٝ  -1
 . اٌّب١ٌخ اٌّظس٠خ

اتظزؾمبلبد اتخز١بز٠خ ثبٌشسوبد اٌّم١دح فٝ ظٛق  ِؾبظجخ اتظزداِخ  ٍٝلا ٠إصس رجٕٝ  -2
 . ااٚزاق اٌّب١ٌخ اٌّظس٠خ

ااٚزاق ئظزّساز٠خ اازثبػ ثبٌشسوبد اٌّم١دح فٝ ظٛق  ِخ  ٍِٝؾبظجخ اتظزدالا ٠إصس رجٕٝ  -3
 . اٌّب١ٌخ اٌّظس٠خ

ااٚزاق اٌمدزح اٌزٕجإ٠خ ٌلأزثبػ ثبٌشسوبد اٌّم١دح فٝ ظٛق  ِؾبظجخ اتظزداِخ  ٍٝلا ٠إصس رجٕٝ  -4
 .اٌّب١ٌخ اٌّظس٠خ

رؾ١ًٍ اتٔؾداز تخزجبز اٌفسع اٌسع١عٝ ٚاٌفسػ١بد اٌفس ١خ اٌزبثيخ ٌٗ رُ ات زّبب  ٍٝ  
ٌٍج١بٔبد ٌزفع١س اٌيلالخ ث١ٓ اٌّزغ١س اٌزبثع اٌّزّضً فٝ )عٛبح ( Multiple Regression) اٌّزيدب

اازثبػ اٌّؾبظج١خ( ٌٍشسوبد ٚاٌّزغ١س اٌّعزمً ٚاٌّزّضً فٝ )رجٕٝ ِؾبظجخ اتظزداِخ( ٚاٌّزغ١ساد 
،  زدفمبد إٌمد٠خ ِٓ اأشطخ اٌزشغ١ٍ١خاٌاٌسلبث١خ اٌّزّضٍخ فٝ )ؽغُ اٌشسوخ ، بزعخ اٌسافيخ اٌّب١ٌخ ، 

( ٠ٛػؼ أُ٘ إٌزبعظ اٌزٝ رُ اٌزٛطً 10( ، )9( ، )8( ، )7( ، )6( ، ٚعدٚي )اٌسثؾ١خ،  اٌع١ٌٛخ
 ئ١ٌٙب :

 انفرض انفرعً الأول 

ااٚزاق ئعّبٌٝ اتظزؾمبلبد ثبٌشسوبد اٌّم١دح فٝ ظٛق  ِؾبظجخ اتظزداِخ  ٍٝلا ٠إصس رجٕٝ  -1
 . اٌّظس٠خاٌّب١ٌخ 
 ٠ّٚىٓ ط١بغخ اٌفسع تخزجبزٖ ئؽظبع١ب  فٝ ّٔٛذط اتٔؾداز اٌزبٌٝ : 

TAC = B+B1*AS+B2* SIZE+B3* LEV+ B4*CFO+B5* LIQUID+B6* 
PROF+E  

 

 

 

 



  انًحبصبيت د. أصبيت عبذ انًمصىد                       أثر تبًُ يحبصبت الإصتذايت عهً تحضيٍ خىدة الأرببذ 

22 

 2022 انعذد انثبنث                            يدهت انًحبصبت وانًراخعت لاتحبداندبيعبث انعربيت 
 

 (6خذول )
 عهيَتبئح ًَىرج الإَحذار انًتعذد لإختببر أثر تبًُ يحبصبت الإصتذايت 

 إخًبنً الإصتحمبلبث ببنشركت انًميذة فً صىق الأصهى انًصري 

Sig T B Sig F R
2

 R Constant CFP Variables 
0.000 8.997 0.405 

0.000 430.150 0.918 0.905 0.323 TAC 

AS 
0.180 0.253 0.233 SIZE 
0.000 4.383 0.134 LEV 
0.000 2.989 0.433 CFO 
0.097 0.566 0.245 LIQUID 
0.270 0.292 0.322 PROF 

( ٚعٛب  لالخ ئزرجبؽ١خ ِي٠ٕٛخ ث١ٓ اٌّزغ١س اٌّعزمً )ِؾبظجخ ٠6زؼؼ ِٓ عدٚي )
( ِّب ٠دي  ٍٝ أْ R( )0.905اتظزداِخ( ٚاٌّزغ١س اٌزبثع )ئعّبٌٝ اتظزؾمبلبد( ؽ١ش ثٍغذ ل١ّخ )

ئعّبٌٝ اتظزؾمبلبد ٚأْ %( ِٓ اٌزغ١ساد اٌزٝ رؾدس فٝ 95.5ِؾبظجخ اتظزداِخ رفعس )
ٚ٘ٛ ِب ٠يىط أْ اٌم١ّخ اٌزفع١س٠خ ٌٍّٕٛذط اٌّعز دَ ِسرفيخ  %( رسعع ئٌٝ  ٛاًِ أخسٜ ،0.95)

ثبٌٕعجخ ٌٍّي٠ٕٛخ اٌى١ٍخ ، ِّب ٠دي  ٍٝ أْ أغٍت اٌّزغ١ساد ٠ّىٓ رفع١س٘ب ِٓ خلاي إٌّٛذط ، أِب 
( ، ؽ١ش ثٍغذ ل١ّخ ANOVAٌّٕٛذط اتٔؾداز اٌّعز دَ ف١ّىٓ رفع١س٘ب ِٓ خلاي رؾ١ًٍ اٌزجب٠ٓ )

(F( اٌّؾعٛثخ )ِّب ٠دي  ٍٝ ئزرفب  ِي٠ٕٛخ إٌّٛذط فٝ 0.000( ثّعزٜٛ ِي٠ٕٛخ )430.150 ، )
 اٌدزاظخ ٚطلاؽ١زٗ ٌزؾم١ك ٘دف اٌدزاظخ .

ئعّبٌٝ ( ٌٗ رأص١س ِيٕٜٛ  ٍٝ ASأْ رجٕٝ ِؾبظجخ اتظزداِخ )ٚلد أظٙسد ٔزبعظ اتٔؾداز 
ألً ِٓ  (0.000)ؽ١ش وبٔذ ئشبزح ِيبًِ اتٔؾداز ِٛعجخ ٚوبٔذ اٌم١ّخ اتؽزّب١ٌخ  اتظزؾمبلبد

 ( .0.05ِعزٜٛ اٌدلاٌخ )

وّب أظٙسد إٌزبعظ ٚعٛب رأص١س ِيٕٜٛ ٌىً ِٓ )بزعخ اٌسافيخ اٌّب١ٌخ ٌٍشسوخ ، اٌزدفمبد 
ِٓ اأشطخ اٌزشغ١ٍ١خ ٌٍشسوخ( ؽ١ش عبجد ل١ُ ِيبِلاد اتٔؾداز ِٛعجخ ٚوبٔذ ل١ُ إٌمد٠خ 

 ( .0.05) اتؽزّبي ٌٙب ألً ِٓ ِعزٜٛ اٌدلاٌخ

وّب أظٙسد إٌزبعظ  دَ ٚعٛب رأص١س ِيٕٜٛ ٌىً ِٓ )ؽغُ اٌشسوخ ، اٌع١ٌٛخ ، اٌسثؾ١خ( 
 . (0.05) ؽ١ش عبجد ع١ّع ل١ُ اتؽزّبي ٌٙب أوجس ِٓ ِعزٜٛ اٌدلاٌخ

٠ٛعد أصس ٌزجٕٝ ِّب ظجك ٠ّىٓ رط٠ٛس ّٔٛذط اتٔؾداز اٌ بص ثبٌفسع اٌفس ٝ ااٚي " 
"  ااٚزاق اٌّب١ٌخ اٌّظس٠خئعّبٌٝ اتظزؾمبلبد ثبٌشسوبد اٌّم١دح فٝ ظٛق  ِؾبظجخ اتظزداِخ  ٍٝ

  ٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٝ :

TAC=0.323+0.405*AS+0.233* SIZE+0.134* LEV+ 0.433*CFO+0.245* 
LIQUID+0.322* PROF+E 

فٝ ػٛج إٌزبعظ اٌعبثمخ ٠زؼؼ  دَ طؾخ اٌفسع اٌفس ٝ ااٚي ٚطؾخ اٌفسع اٌجد٠ً   
ااٚزاق ئعّبٌٝ اتظزؾمبلبد ثبٌشسوبد اٌّم١دح فٝ ظٛق  ِؾبظجخ اتظزداِخ  ٍٝلا ٠إصس رجٕٝ " 

 " . اٌّب١ٌخ اٌّظس٠خ

 انفرض انفرعً انثبًَ 
اتظزؾمبلبد اتخز١بز٠خ ثبٌشسوبد اٌّم١دح فٝ ظٛق  ِؾبظجخ اتظزداِخ  ٍٝلا ٠إصس رجٕٝ  -2

 . ااٚزاق اٌّب١ٌخ اٌّظس٠خ
 ٠ّٚىٓ ط١بغخ اٌفسع تخزجبزٖ ئؽظبع١ب  فٝ ّٔٛذط اتٔؾداز اٌزبٌٝ : 

DAC = B+B1*AS+B2* SIZE+B3* LEV+ B4*CFO+B5* LIQUID+B6* 
PROF+E  
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 (7خذول )

 عهيَتبئح ًَىرج الإَحذار انًتعذد لإختببر أثر تبًُ يحبصبت الإصتذايت 

 الإصتحمبلبث الإختيبريت ببنشركت انًميذة فً صىق الأصهى انًصري 

Sig T B Sig F R
2

 R Constant CFP Variables 
0.000 5.701 0.031 

0.000 201.540 0.745 0.856 0.317 DAC 

AS 

0.000 2.630 0.009 SIZE 

0.000 3.402 0.015 LEV 

0.000 2.517 0.004 CFO 

0.076 0.801 0.012 LIQUID 

0.176 0.305 0.054 PROF 

( ٚعٛب  لالخ ئزرجبؽ١خ ِي٠ٕٛخ ث١ٓ اٌّزغ١س اٌّعزمً )ِؾبظجخ اتظزداِخ( ٠7زؼؼ ِٓ عدٚي ) 
( ِّب ٠دي  ٍٝ أْ ِؾبظجخ R( )0.856ثٍغذ ل١ّخ )ٚاٌّزغ١س اٌزبثع )اتظزؾمبلبد اتخز١بز٠خ( ؽ١ش 

%( رسعع 14.40اتظزؾمبلبد اتخز١بز٠خ ٚأْ )%( ِٓ اٌزغ١ساد اٌزٝ رؾدس فٝ 85.6اتظزداِخ رفعس )
ٚ٘ٛ ِب ٠يىط أْ اٌم١ّخ اٌزفع١س٠خ ٌٍّٕٛذط اٌّعز دَ ِسرفيخ ، ِّب ٠دي  ٍٝ أْ أغٍت  ئٌٝ  ٛاًِ أخسٜ ،

اٌّزغ١ساد ٠ّىٓ رفع١س٘ب ِٓ خلاي إٌّٛذط ، أِب ثبٌٕعجخ ٌٍّي٠ٕٛخ اٌى١ٍخ ٌّٕٛذط اتٔؾداز اٌّعز دَ ف١ّىٓ 
ثّعزٜٛ ( 201.540( اٌّؾعٛثخ )F( ، ؽ١ش ثٍغذ ل١ّخ )ANOVAرفع١س٘ب ِٓ خلاي رؾ١ًٍ اٌزجب٠ٓ )

 ( ، ِّب ٠دي  ٍٝ ئزرفب  ِي٠ٕٛخ إٌّٛذط فٝ اٌدزاظخ ٚطلاؽ١زٗ ٌزؾم١ك ٘دف اٌدزاظخ .0.000ِي٠ٕٛخ )

( ٌٗ رأص١س ِيٕٜٛ  ٍٝ ASٚلد أظٙسد ٔزبعظ اتٔؾداز أْ رجٕٝ ِؾبظجخ اتظزداِخ )
اتخز١بز٠خ ، ؽ١ش وبٔذ ئشبزح ِيبًِ اتٔؾداز ِٛعجخ ٚوبٔذ اٌم١ّخ اتؽزّب١ٌخ  اتظزؾمبلبد

 ( .0.05ألً ِٓ ِعزٜٛ اٌدلاٌخ ) (0.000)

وّب أظٙسد إٌزبعظ ٚعٛب رأص١س ِيٕٜٛ ٌىً ِٓ )ؽغُ اٌشسوخ ، بزعخ اٌسافيخ اٌّب١ٌخ 
ل١ُ ِيبِلاد اتٔؾداز ٌٍشسوخ ، اٌزدفمبد إٌمد٠خ ِٓ اأشطخ اٌزشغ١ٍ١خ ٌٍشسوخ( ، ؽ١ش عبجد 

 ( .0.05) ِٛعجخ ٚوبٔذ ل١ُ اتؽزّبي ٌٙب ألً ِٓ ِعزٜٛ اٌدلاٌخ

وّب أظٙسد إٌزبعظ  دَ ٚعٛب رأص١س ِيٕٜٛ ٌىً ِٓ )اٌع١ٌٛخ ، اٌسثؾ١خ( ، ؽ١ش عبجد 
 ( .0.05) ع١ّع ل١ُ اتؽزّبي ٌٙب أوجس ِٓ ِعزٜٛ اٌدلاٌخ

٠ٛعد أصس ٌزجٕٝ ع اٌفس ٝ اٌضبٔٝ "ِّب ظجك ٠ّىٓ رط٠ٛس ّٔٛذط اتٔؾداز اٌ بص ثبٌفس 
ااٚزاق اٌّب١ٌخ اتظزؾمبلبد اتخز١بز٠خ ثبٌشسوبد اٌّم١دح فٝ ظٛق  ِؾبظجخ اتظزداِخ  ٍٝ

 "  ٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٝ : اٌّظس٠خ

TAC=0.317+0.031*AS+0.009* SIZE+0.015* LEV+ 0.004*CFO+0.012* 
LIQUID+0.054* PROF+E 

فٝ ػٛج إٌزبعظ اٌعبثمخ ٠زؼؼ  دَ طؾخ اٌفسع اٌفس ٝ اٌضبٔٝ ٚطؾخ اٌفسع اٌجد٠ً   

ااٚزاق اتظزؾمبلبد اتخز١بز٠خ ثبٌشسوبد اٌّم١دح فٝ ظٛق  ِؾبظجخ اتظزداِخ  ٍٝلا ٠إصس رجٕٝ " 

 " . اٌّب١ٌخ اٌّظس٠خ

 انفرض انفرعً انثبنث 

ااٚزاق ئظزّسا٠خ اازثبػ ثبٌشسوبد اٌّم١دح فٝ ظٛق  ِؾبظجخ اتظزداِخ  ٍٝلا ٠إصس رجٕٝ  -3

 . اٌّب١ٌخ اٌّظس٠خ

 ٠ّٚىٓ ط١بغخ اٌفسع تخزجبزٖ ئؽظبع١ب  فٝ ّٔٛذط اتٔؾداز اٌزبٌٝ : 

EARN = B+B1*AS+B2* SIZE+B3* LEV+ B4*CFO+B5* LIQUID+B6* 

PROF+E  
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 (8خذول )

 عهيَتبئح ًَىرج الإَحذار انًتعذد لإختببر أثر تبًُ يحبصبت الإصتذايت 

 إصتًراريت الأرببذ ببنشركت انًميذة فً صىق الأصهى انًصري 

Sig T B Sig F R
2

 R Constant CFP Variables 

0.000 12.749 0.075 

0.000 198.650 0.744 0.835 0.405 EARN 

AS 

0.000 4.857 0.097 SIZE 

0.000 5.132 0.019 LEV 

0.000 7.469 0.012 CFO 

0.000 3.656 0.008 LIQUID 

0.000 3.757 0.013 PROF 

( ٚعٛب  لالخ ئزرجبؽ١خ ِي٠ٕٛخ ث١ٓ اٌّزغ١س اٌّعزمً )ِؾبظجخ اتظزداِخ( ٠8زؼؼ ِٓ عدٚي )

( ِّب ٠دي  ٍٝ أْ ِؾبظجخ اتظزداِخ R( )0.835ٚاٌّزغ١س اٌزبثع )ئظزّساز٠خ اازثبػ( ؽ١ش ثٍغذ ل١ّخ )

%( رسعع ئٌٝ  ٛاًِ 16.5ئظزّساز٠خ اازثبػ ٚأْ )%( ِٓ اٌزغ١ساد اٌزٝ رؾدس فٝ 83.5رفعس )

ٚ٘ٛ ِب ٠يىط أْ اٌم١ّخ اٌزفع١س٠خ ٌٍّٕٛذط اٌّعز دَ ِسرفيخ ، ِّب ٠دي  ٍٝ أْ أغٍت اٌّزغ١ساد  أخسٜ ،

بٌٕعجخ ٌٍّي٠ٕٛخ اٌى١ٍخ ٌّٕٛذط اتٔؾداز اٌّعز دَ ف١ّىٓ رفع١س٘ب ٠ّىٓ رفع١س٘ب ِٓ خلاي إٌّٛذط ، أِب ث

( ثّعزٜٛ ِي٠ٕٛخ 198.650( اٌّؾعٛثخ )F( ؽ١ش ثٍغذ ل١ّخ )ANOVAِٓ خلاي رؾ١ًٍ اٌزجب٠ٓ )

 ( ، ِّب ٠دي  ٍٝ ئزرفب  ِي٠ٕٛخ إٌّٛذط فٝ اٌدزاظخ ٚطلاؽ١زٗ ٌزؾم١ك ٘دف اٌدزاظخ .0.000)

( ٌٗ رأص١س ِيٕٜٛ  ٍٝ ASرجٕٝ ِؾبظجخ اتظزداِخ )ٚلد أظٙسد ٔزبعظ اتٔؾداز أْ 

ألً  (0.000)ؽ١ش وبٔذ ئشبزح ِيبًِ اتٔؾداز ِٛعجخ ٚوبٔذ اٌم١ّخ اتؽزّب١ٌخ  ئظزّساز٠خ اازثبػ

 ( .0.05ِٓ ِعزٜٛ اٌدلاٌخ )
وّب أظٙسد إٌزبعظ ٚعٛب رأص١س ِيٕٜٛ ٌىً ِٓ )ؽغُ اٌشسوخ ، بزعخ اٌسافيخ اٌّب١ٌخ 

إٌمد٠خ ِٓ اأشطخ اٌزشغ١ٍ١خ ٌٍشسوخ ، اٌع١ٌٛخ ، اٌسثؾ١خ( ؽ١ش عبجد ل١ُ  ٌٍشسوخ ، اٌزدفمبد
 ( .0.05) ِيبِلاد اتٔؾداز ِٛعجخ ٚوبٔذ ل١ُ اتؽزّبي ٌٙب ألً ِٓ ِعزٜٛ اٌدلاٌخ

٠ٛعد أصس ٌزجٕٝ ِّب ظجك ٠ّىٓ رط٠ٛس ّٔٛذط اتٔؾداز اٌ بص ثبٌفسع اٌفس ٝ اٌضبٌش " 
"  ااٚزاق اٌّب١ٌخ اٌّظس٠خاازثبػ ثبٌشسوبد اٌّم١دح فٝ ظٛق ئظزّساز٠خ  ِؾبظجخ اتظزداِخ  ٍٝ

  ٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٝ :

EARN=0.405+0.075*AS+0.097*SIZE+0.019*LEV+0.012*CFO+0.008* 
LIQUID+0.013* PROF+E 

فٝ ػٛج إٌزبعظ اٌعبثمخ ٠زؼؼ  دَ طؾخ اٌفسع اٌفس ٝ اٌضبٌش ٚطؾخ اٌفسع اٌجد٠ً   
ااٚزاق ئظزّساز٠خ اازثبػ ثبٌشسوبد اٌّم١دح فٝ ظٛق  اتظزداِخ  ٍِٝؾبظجخ لا ٠إصس رجٕٝ " 

 " . اٌّب١ٌخ اٌّظس٠خ

 انفرض انفرعً انرابع 
ااٚزاق اٌمدزح اٌزٕجإ٠خ ٌلأزثبػ ثبٌشسوبد اٌّم١دح فٝ ظٛق  ِؾبظجخ اتظزداِخ  ٍٝلا ٠إصس رجٕٝ  -4

 . اٌّب١ٌخ اٌّظس٠خ
 ّٔٛذط اتٔؾداز اٌزبٌٝ :٠ّٚىٓ ط١بغخ اٌفسع تخزجبزٖ ئؽظبع١ب  فٝ  

PRED= B+B1*AS+B2* SIZE+B3* LEV+ B4*CFO+B5* LIQUID+B6* 
PROF+E  
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 (9خذول )
 عهيَتبئح ًَىرج الإَحذار انًتعذد لإختببر أثر تبًُ يحبصبت الإصتذايت 

 ببنشركت انًميذة فً صىق الأصهى انًصري  انمذرة انتُبؤيت نلأرببذ

Sig T B Sig F R
2

 R Constant CFP Variables 
0.000 11.009 0.423 

0.000 547.210 0.935 0.951 0.203 PRED 

AS 
0.000 6.087 0.293 SIZE 
0.000 5.012 0.175 LEV 
0.000 5.041 0.371 CFO 
0.000 2.908 0.141 LIQUID 
0.000 4.253 0.480 PROF 

ئزرجبؽ١خ ِي٠ٕٛخ ث١ٓ اٌّزغ١س اٌّعزمً )ِؾبظجخ اتظزداِخ( ( ٚعٛب  لالخ ٠9زؼؼ ِٓ عدٚي )
( ِّب ٠دي  ٍٝ أْ ِؾبظجخ R( )0.951( ؽ١ش ثٍغذ ل١ّخ )ٌمدزح اٌزٕجإ٠خ ٌلأزثبػٚاٌّزغ١س اٌزبثع )ا
%( رسعع ئٌٝ 4.9ٚأْ ) ٌمدزح اٌزٕجإ٠خ ٌلأزثبػ%( ِٓ اٌزغ١ساد اٌزٝ رؾدس فٝ ا95.1اتظزداِخ رفعس )
ٚ٘ٛ ِب ٠يىط أْ اٌم١ّخ اٌزفع١س٠خ ٌٍّٕٛذط اٌّعز دَ ِسرفيخ ، ِّب ٠دي  ٍٝ أْ أغٍت   ٛاًِ أخسٜ ،

اٌّزغ١ساد ٠ّىٓ رفع١س٘ب ِٓ خلاي إٌّٛذط ، أِب ثبٌٕعجخ ٌٍّي٠ٕٛخ اٌى١ٍخ ٌّٕٛذط اتٔؾداز اٌّعز دَ ف١ّىٓ 
عزٜٛ ( ث547.210ّ( اٌّؾعٛثخ )F( ؽ١ش ثٍغذ ل١ّخ )ANOVAرفع١س٘ب ِٓ خلاي رؾ١ًٍ اٌزجب٠ٓ )

 ( ، ِّب ٠دي  ٍٝ ئزرفب  ِي٠ٕٛخ إٌّٛذط فٝ اٌدزاظخ ٚطلاؽ١زٗ ٌزؾم١ك ٘دف اٌدزاظخ .0.000ِي٠ٕٛخ )
ٌمدزح ا( ٌٗ رأص١س ِيٕٜٛ  ٍٝ ASٚلد أظٙسد ٔزبعظ اتٔؾداز أْ رجٕٝ ِؾبظجخ اتظزداِخ )

ألً  (0.000)ؽ١ش وبٔذ ئشبزح ِيبًِ اتٔؾداز ِٛعجخ ٚوبٔذ اٌم١ّخ اتؽزّب١ٌخ  اٌزٕجإ٠خ ٌلأزثبػ

 ( .0.05ِٓ ِعزٜٛ اٌدلاٌخ )

وّب أظٙسد إٌزبعظ ٚعٛب رأص١س ِيٕٜٛ ٌىً ِٓ )ؽغُ اٌشسوخ ، بزعخ اٌسافيخ اٌّب١ٌخ 

ٌٍشسوخ ، اٌزدفمبد إٌمد٠خ ِٓ اأشطخ اٌزشغ١ٍ١خ ٌٍشسوخ ، اٌع١ٌٛخ ، اٌسثؾ١خ( ؽ١ش عبجد ل١ُ 

 ( .0.05) ِعزٜٛ اٌدلاٌخِيبِلاد اتٔؾداز ِٛعجخ ٚوبٔذ ل١ُ اتؽزّبي ٌٙب ألً ِٓ 

٠ٛعد أصس ٌزجٕٝ ِّب ظجك ٠ّىٓ رط٠ٛس ّٔٛذط اتٔؾداز اٌ بص ثبٌفسع اٌفس ٝ اٌساثع " 

 ااٚزاق اٌّب١ٌخ اٌّظس٠خٌمدزح اٌزٕجإ٠خ ٌلأزثبػ ثبٌشسوبد اٌّم١دح فٝ ظٛق ا ِؾبظجخ اتظزداِخ  ٍٝ

 "  ٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٝ :

PRED=0.203+0.293423AS+0.293*SIZE+0.175*LEV+0.371*CFO+0.141* 

LIQUID+0.480* PROF+E 

فٝ ػٛج إٌزبعظ اٌعبثمخ ٠زؼؼ  دَ طؾخ اٌفسع اٌفس ٝ اٌساثع ٚطؾخ اٌفسع اٌجد٠ً    

ااٚزاق ثبٌشسوبد اٌّم١دح فٝ ظٛق اٌمدزح اٌزٕجإ٠خ ٌلأزثبػ  ِؾبظجخ اتظزداِخ  ٍٝلا ٠إصس رجٕٝ " 

 " . اٌّب١ٌخ اٌّظس٠خ

ٌفسع اٌسع١عٝ ٚطؾخ اٌفسع اٌجد٠ً " ٠ٛعد أصس ٌزجٕٝ ٚٔعزٕزظ ِّب ظجك  دَ طؾخ ا

ااٚزاق اٌّب١ٌخ ِؾبظجخ اتظزداِخ  ٍٝ عٛبح اازثبػ اٌّؾبظج١خ ثبٌشسوبد اٌّم١دح فٝ ظٛق 

 " . اٌّظس٠خ
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 انرابعانًبحث 

 انُتبئح وانتىصيبث 

 أولاً : انُتبئح 

( Fاٌدزاظخ ؽ١ش عبجد ع١ّع ل١ُ )ئزرفب  ِي٠ٕٛخ إٌّبذط اٌّمزسؽخ ٚطلاؽ١زٙب ٌزؾم١ك ٘دف  -1

 ( .0.000اٌّؾعٛثخ ذاد بلاٌخ ئؽظبع١خ  ٕد ِعزٜٛ ِي٠ٕٛخ )

 أْ اٌم١ّخ اٌزفع١س٠خ ٌٍّٕبذط اٌّعز دِخ ِسرفيخ . -2

( Rٚعٛب  لالخ ئزرجبؽ ِي٠ٕٛخ ث١ٓ ِؾبظجخ اتظزداِخ ٚئعّبٌٝ اتظزؾمبلبد ؽ١ش ثٍغذ ل١ّخ ) -3

ئعّبٌٝ %( ِٓ اٌزغ١ساد اٌزٝ رؾدس فٝ 95.5( ِّب ٠دي  ٍٝ أْ ِؾبظجخ اتظزداِخ رفعس )0.905)

 %( رسعع ئٌٝ  ٛاًِ أخسٜ .0.95اتظزؾمبلبد ٚأْ )

( ) Rٚعٛب  لالخ ئزرجبؽ ِي٠ٕٛخ ث١ٓ ِؾبظجخ اتظزداِخ ٚاتظزؾمبلبد اتخز١بز٠خ ؽ١ش ثٍغذ ل١ّخ ) -4

اتظزؾمبلبد %( ِٓ اٌزغ١ساد اٌزٝ رؾدس فٝ 85.6تظزداِخ رفعس )( ِّب ٠دي  ٍٝ أْ ِؾبظجخ ا0.856

 %( رسعع ئٌٝ  ٛاًِ أخسٜ .14.40اتخز١بز٠خ ٚأْ )

( Rٚعٛب  لالخ ئزرجبؽ ِي٠ٕٛخ ث١ٓ ِؾبظجخ اتظزداِخ ٚئظزّساز٠خ اازثبػ ؽ١ش ثٍغذ ل١ّخ ) -5

ئظزّساز٠خ اٌزٝ رؾدس فٝ %( ِٓ اٌزغ١ساد 83.5( ِّب ٠دي  ٍٝ أْ ِؾبظجخ اتظزداِخ رفعس )0.835)

 %( رسعع ئٌٝ  ٛاًِ أخسٜ .16.5اازثبػ ٚأْ )

( Rؽ١ش ثٍغذ ل١ّخ ) اٌزٕجإ٠خ ٌلأزثبػ ٚعٛب  لالخ ئزرجبؽ ِي٠ٕٛخ ث١ٓ ِؾبظجخ اتظزداِخ ٚاٌمدزح -6

ٌمدزح %( ِٓ اٌزغ١ساد اٌزٝ رؾدس فٝ ا95.1( ِّب ٠دي  ٍٝ أْ ِؾبظجخ اتظزداِخ رفعس )0.951)

 %( رسعع ئٌٝ  ٛاًِ أخسٜ .4.9ٚأْ ) بػاٌزٕجإ٠خ ٌلأزث

 ثبَيب : انتىصيبث 

اٌزأو١د  ٍٝ ئظز داَ إٌّٛذط اٌؾبٌٝ فٝ ئ داب اٌزمبز٠س اٌع٠ٕٛخ ٚرط٠ٛسٖ ثّب ٠يىط اٌي١ٍّبد  -1

اٌزٝ رّبزظٙب اٌشسوخ فٝ ئظزداِخ اٌشسوبد ٚاٌمؼب٠ب )اتلزظبب٠خ ٚاتعزّب ١خ ٚاٌج١ئ١خ ٚاٌؾٛوّخ( 

 اٌّظٍؾخ فٝ ٘رٖ اٌزمبز٠س ٚرؾم١ك اٌشفبف١خ .ٌد ُ صمخ أطؾبة 

ااٚزاق ئطداز ِي١بز ِؾبظجٝ ثبت زّبب  ٍٝ رمبز٠س اتظزداِخ ٚئٌصاَ اٌشسوبد اٌّم١دح ثعٛق  -2

 ثٗ . اٌّب١ٌخ اٌّظس٠خ

 رٛ ١خ اٌّعزضّس٠ٓ ثأ١ّ٘خ اٌّيٍِٛبد اٌٛازبح ثزمبز٠س اتظزداِخ ٚرأص١س٘ب  ٍٝ عٛبح اازثبػ . -3

ٝ اٌّؾبظج١ٓ اٌيب١ٍِٓ  ٍٝ رمد٠س عٛبح اازثبػ اٌّؾبظج١خ ثاظز داَ أوضس ِٓ ِي١بز اٌزأو١د  ٍ -4

 ٌٍؾىُ  ٍٝ ِدٜ عٛبح اازثبػ اٌّؾبظج١خ .

رٛع١ٗ ئ٘زّبَ ئبازح اٌشسوبد ثأ١ّ٘خ رطج١ك ِيب١٠س ِؾبظجخ اتظزداِخ ِّب ٠إبٜ ئٌٝ رؾع١ٓ  -5

 عٛبح اازثبػ ثبٌشسوبد اٌّدزعخ ثعٛق ااظُٙ اٌّظسٜ .

 ىخهبث انبحثيت انًضتمبهيت انت

 ل١بض أصس اتفظبػ  ٓ رمبز٠س اتظزداِخ  ٍٝ ئبازح اازثبػ . -

 ل١بض أصس اتفظبػ اٌّؾبظجٝ  ٓ رمبز٠س اتظزداِخ  ٍٝ اٌمدزح اٌزٕجإ٠خ ٌٍّيٍِٛبد اٌّؾبظج١خ . -

 ل١بض أصس رجٕٝ ِؾبظجخ اتظزداِخ  ٍٝ ااباج اٌّبٌٝ ٚاٌزشغ١ٍٝ . -
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 انًراخع

 : : انًراخع ببنهغت انعربيت أولاً 
بزاظخ رطج١م١خ  ٍٝ اٌشسوبد )ٝ ِّبزظبد ئبازح اازثبػ ٍأصس ؽغُ اٌشسوخ  . ( 2015،  ظبَ  جد إٌّيُ ) ئظّب ١ً  -1

 – 644 ، صعبِيخ ؽٕطب ، اٌيدب اٌضبٟٔ ، ، و١ٍخ اٌزغبزح  ، ِغٍخ اٌجؾٛس اٌّؾبظج١خ( اٌّم١دح ثبٌجٛزطخ اٌّظس٠خ
681 . 

،  ّبي اا ٌّٕشأد ٍٝ اٌز١ّٕخ اٌّعزداِخ  ظزداِخرؾ١ٍ١ٍخ اصس رأو١د رمبز٠س ات بزاظخ. ( 2017) ٍٝ ظ١د ؽع١ٓ ، اٌجبزٚبٞ   -2
 . 34-1 ص ، عبِيخ اٌمب٘سح ، و١ٍخ اٌزغبزح اٌّغٍخ اٌي١ٍّخ ٌلإلزظبب ٚاٌزغبزح ، 

( . أصس ِيب١٠س ِؾبظجخ اتظزداِخ  ٍٝ اٌزدل١ك 2020اٌ صزعٝ ، ز٠ُ ظيدٜ ، اٌز١ّّٝ ، ؽ١دز وبظُ ، اٌغجٛزٜ ، محمد ٘بشُ )  -3
اتعزّب ٟ ٚئٔيىبظٙب  ٍٝ أظط ِؾبظجخ اٌّعئ١ٌٛخ اتعزّب ١خ ، ِغٍخ و١ٍخ ثغداب ٌٍيٍَٛ اتلزظبب٠خ ، و١ٍخ اتبازح 

 . 203 -187ٚاتلزظبب ، عبِيخ ثغداب ، ص 
٠س اتثلاغ اٌّبٌٟ فٟ اٌشسوبد اٌظٕب ١خ اٌّعبّ٘خ ( . أصس ِؾبظجخ اتظزداِخ  ٍٝ رمبز2013اٌيسِٛؽٟ ، أؽّد  دٔبْ )  -4

اٌيبِخ اازب١ٔخ اٌّدزعخ فٟ ثٛزطخ  ّبْ ، زظبٌخ ِبععز١س غ١س ِٕشٛزح ، و١ٍخ اا ّبي ، عبِيخ اٌشسق ااٚظؾ 
. 

د ( . أصس اٌم١بض ٚاتفظبػ اٌّؾبظجٟ  ٓ زأض اٌّبي اٌفىسٜ  ٍٝ ئبزاط ٚزرجخ اٌشسوب2021إٌم١ت ، ظؾس  جد اٌعزبز )  -5
( بزاظخ ئخزجبز٠خ ، ِغٍخ اتظىٕدز٠خ ٌٍجؾٛس اٌّؾبظج١خ ، S&P/ESG EGXفٟ ِإشس اتظزداِخ اٌّظسٞ )

 . 448-375( ، ص 3( ، اٌيدب )5و١ٍخ اٌزغبزح ، عبِيخ اتظىٕدز٠خ ، اٌّغٍد )
ٚاٌزطج١ك ، اٌّىزت اٌغبِيٝ ( . اٌّؾبظجخ فٝ ِغبي اٌز١ّٕخ اٌّعزداِخ ث١ٓ إٌظس٠خ 2013ثدٜٚ ، محمد ، اٌجٍزبعٝ ، ٠عسٜ )  -6

 . 37اٌؾد٠ش ٌٍطجب خ ٚإٌشس ، اتظىٕدز٠خ ، ص 
 بزاظخ:   ٛاعدااظُٙ أصس عٛبح اازثبػ اٌّؾبظج١خ ٚرٛش٠يبد اازثبػ  ٍٝ ( . بزاظخ2020)، ب بج أؽّد ظي١د  ثس٠ه  -7

عبِيخ لٕبح ، خ اٌزغبزح و١ٍ ظبد اٌّؾبظج١خ ،ا، اٌّغٍخ اٌي١ٍّخ ٌٍدز خزجبز٠خ  ٍٝ اٌشسوبد اٌّعبّ٘خ اٌّظس٠خئ
  . 157-112( ، ص 3( ، اٌيدب )2) ّغٍداٌاٌع٠ٛط ، 

بزاظخ ئخزجبز٠خ  ٍٝ اٌشسوبد اٌّعبّ٘خ )ب ٙاٌيلالخ ث١ٓ عٛبح اازثبػ ٚإٌمد٠خ اٌّؾزفع ث. ( 2017، اٌع١د ؽعٓ ظبٌُ ) ثلاي  -8
 248 –200( ، ص4، اٌيدب ) (21اٌّغٍد ) خ اٌفىس اٌّؾبظجٟ ، و١ٍخ اٌزغبزح عبِيخ  ١ٓ شّط ،ٍ، ِغ (اٌّظس٠خ

. 
ظزداِخ ظز داَ أّٛذط ااأزثبػ اٌّؾبظج١خ ثرأص١س عٛبح اا ( . 2020) ١ِساا ٚفبج  جد، ؽعٓ ،  صبعس وبًِ، ؽ١ّد   -9

ثؾش رطج١مٟ فٟ  ١ٕخ ِٓ اٌّظبزف اٌزغبز٠خ  ٚاٌمدزح اٌزٕجإ٠خ فٟ ئظزّساز٠خ اٌّظبزف( زثبػ٠خ الاسازظزّ)ئ
اٌّؾبظج١خ  ٌٍدزاظبداٌّيٙد اٌيبٌٟ ،  ِؾبظج١خ ِٚب١ٌخ بزاظبدِغٍخ ،  اٌّب١ٌخٌلأٚزاق  اٌيساقاٌّدزعخ فٟ ظٛق 

 . 226-209( ، ص 52( ، اٌيدب )15، اٌّغٍد ) عبِيخ ثغداب،  ٚاٌّب١ٌخ
ٝ عٛبح ٍ  ف ذٜٚ اٌيلالخسااتفظبػ  ٓ اٌّيبِلاد ِع ااؽ١ّخ ِٚعزٜٛ ٘أصس أ ( . 2018) ظٕبج محمد زشق، ٝ ٍز١ِ  -10

ِغٍخ اٌّؾبظجخ ٚاٌّساعيخ ، و١ٍخ ( ، اٌّظس٠خ ٝ اٌشسوبد اٌّم١دح ثبٌجٛزطخٍظخ رطج١م١خ  )بزا اازثبػ اٌّؾبظج١خ
 . 34-1( ، ص 1اٌزغبزح ، عبِيخ ثٕٝ ظ٠ٛف ، اٌيدب )

ٌّٕرعخ أ١ٌبد ل١بض عٛبح اازثبػ اٌّؾبظج١خ ٚفك ِٕٙغ١خ إٌّرعخ  ( . زؤ٠خ ِزيدبح ااثيبب2022ظيببح ، ؽبزق ئثسا١ُ٘ )  -11
اٌّفب١ّ١٘خ )بزاظخ ل١بظ١خ ِٛظيخ ِع ب١ًٌ رغس٠جٝ ِٓ شسوبد لطب بد اٌظٕب بد اٌدٚاع١خ اٌّعغٍخ ثجٛزطخ 

١ِبؽ ، ااٚزاق اٌّب١ٌخ اٌّظس٠خ ، اٌّغٍخ اٌي١ٍّخ ٌٍدزاظبد ٚاٌجؾٛس اٌّب١ٌخ ٚاٌزغبز٠خ ، و١ٍخ اٌزغبزح ، عبِيخ ب
 . 744-651( ، ص 1( ، اٌيدب )3اٌّغٍد )

اٌيلالخ ث١ٓ اتفظبػ اٌّؾبظجٟ  ٓ  ( .2021)  ج١س  جد اٌىس٠ُ،  ١ُ٘سائث،  ٔج١ً ٠بظ١ٓ، أؽّد ،  أؽّد ؽبِد،  جد اٌؾ١ٍُ   -12
رطج١م١خ  ٍٝ اٌج١ئخ زاظخ اٌّبي  زأضٔيىبظبرٙب  ٍٝ رىٍفخ ئٚ ظزداِخ اٌشسوبد ٚعٛبح اازثبػ اٌّؾبظج١خئرمبز٠س 

( ، 3، و١ٍخ اٌزغبزح ، عبِيخ ثٕٝ ظ٠ٛف ، اٌيدب ) رؾبب اٌغبِيبد اٌيسث١خت ٚاٌّساعيخِغٍخ اٌّؾبظجخ ، اٌّظس٠خ 
 . 635-559ص 

اٌز١ّٕخ اٌّعزداِخ فٟ ػجؾ  شس اٌّظسٞ ٌّعئ١ٌٛخ اٌشسوبد  ٓإ. ل١بض أصس اٌّ( 2015) وبًِ عّبي،  جد اٌسؽ١ُ   -13
، ِٕشٛزح زظبٌخ بوزٛزاح غ١س  ،ثبٌجٛزطخ  ١خ  ٍٝ اٌشسوبد اٌّظس٠خ اٌّم١دح١ِٔدا بزاظخباج اٌّبٌٟ اا

 . عبِيخ لٕبح اٌع٠ٛط اٌع٠ٛط، و١ٍخ اٌزغبزح 
 اٌز١ّٕخ اٌّعزداِخ ِإشسادظز داَ اث رم١١ُ ااباج ٔظُِؾبظج١خ رؾ١ٍ١ٍخ ٌزط٠ٛس  بزاظخ. ( 2019)زٚؽ١خ ؽعٓ  ،  جد اٌفزبػ  -14

 .اٌمب٘سح زظبٌخ بوزٛزاح غ١س ِٕشٛزح ، و١ٍخ اٌزغبزح ، عبِيخ  ( ،رطج١م١خ)بزاظخ 
( . ِإشساد ِؾبظجخ اتظزداِخ ٚ لالزٙب ث ٍك ل١ّخ ٌٍشسوخ )بزاظخ 2018 جد اٌٍخ ، ظٍّبْ ؽع١ٓ ، ٚابٜ ، ظىٕخ ظٛابٜ )  -15

اتبازح ٚاتلزظبب ، رؾ١ٍ١ٍخ فٝ ثيغ اٌٛؽداد اتلزظبب٠خ اٌيسث١خ( ، ِغٍخ اٌيٍَٛ اتلزظبب٠خ ٚاتباز٠خ ، و١ٍخ 
 . 611-583( ، ص 109( ، اٌيدب )24عبِيخ ثغداب ، اٌّغٍد )
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ٝ اٌشسوبد اٌّدزعخ ٍثبٌزطج١ك   بٙٝ إٌمد٠خ اٌّؾزفع ث١ٍخ  ٍى١خ اٌيبعٍرأص١س عٛبح اازثبػ ٚاٌّ ( .2019) ٠بظس ظي١د، لٕد٠ً   -16
( ، ص 1، و١ٍخ اٌزغبزح ، عبِيخ ثٕٝ ظ٠ٛف ، اٌيدب ) ِغٍخ اٌّؾبظجخ ٚاٌّساعيخ،  ق اٌّب١ٌخ اٌّظسٞاثعٛق ااٚز

286-355 . 
عٛبح اازثبػ اٌّؾبظج١خ فٟ  ظزداِخ  ٍٟرم١١ُ ِدٜ فب ١ٍخ ِعزٜٛ اتفظبػ فٟ رمبز٠س ات( . 2020)ؽعٓ  محمد، وس٠ّخ   -17

يدب اٌ، ( 2)ّغٍد ، اٌ عبِيخ لٕبح اٌع٠ٛط، ، و١ٍخ اٌزغبزح  اٌّؾبظج١خ ٌٍدزاظبد، اٌّغٍخ اٌي١ٍّخ  اٌجٕٛن اٌّظس٠خ
 . 117 – 74 ص ، (1)

، ِغٍخ اٌفىس  (بزاظخ رطج١م١خ) لالخ اٌّساعيخ اٌّشزسوخ ٚاٌّساعيخ اٌّصبٚعخ ثغٛبح اازثبػ . ( 2018ؽّد ظ١ٍُ )أ،  محمد  -18
 0 903 – 868 ( ، ص1( ، اٌيدب )22اٌّغٍد ) عبِيخ  ١ٓ شّط ،، اٌّؾبظجٟ ، و١ٍخ اٌزغبزح 

سح ئبازح اازثبػ  ٍٝ عٛبح اٌمٛاعُ اٌّب١ٌخ ِع بزاظخ رطج١م١خ ، زظبٌخ ٘بزاظخ أصس ظب. ( 2010، محمد أؽّد ؽٕفٟ ) ِؾّٛب  -19
 عبِيخ اتظىٕدز٠خ .، بوزٛزاح غ١س ِٕشٛزح ، و١ٍخ اٌزغبزح 

اٌم١بض ٚاٌيسع ( . اٌزأط١ً إٌظسٜ ٌٍّّبزظبد ا١ٌّٕٙخ اٌّؾبظج١خ فٝ ِغبلاد 2013ِطس ، محمد ، اٌع٠ٛطٝ ، ِٛظٝ )  -20
 . 22ٚاتفظبػ ، باز ٚاعً ٌٍٕشس ٚاٌزٛش٠ع ،  ّبْ ، اازبْ ، ص 

( 2012ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ )ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  -21
. ِؾبظجخ اتظزداِخ اتؽبز اٌّفب١ّ٘ٝ ٚرطج١مبرخ فٝ اٌّّبزظبد ا١ٌّٕٙخ ، اٌّإرّس اٌيٍّٝ اٌساثع )اتثدا  ٚاٌز١ّص 

 فٝ ِٕظّبد اا ّبي( ، و١ٍخ اتلزظبب ٚاٌيٍَٛ اتباز٠خ ، عبِيخ اٌيٍَٛ اٌزطج١م١خ ، اازبْ .
عزّب ١خ ٚاٌزغٕت اٌؼس٠جٟ اتؽزفبظ ثبٌٕمد٠خ ٚاٌّعئ١ٌٛخ ات رؾ١ًٍ اٌيلالخ ث١ٓ. ( 2018، ِغدٞ ١ٍِغٟ  جد اٌؾى١ُ ) ١ٍِغٟ  -22

ٚأصس٘ب  ٍٝ ل١ّخ اٌشسوخ أبٌخ  ١ٍّخ ِٓ ث١ئخ اا ّبي اٌّظس٠خ ، ِغٍخ اٌفىس اٌّؾبظجٟ ، و١ٍخ اٌزغبزح ، عبِيخ 
 . 401 – 330 ( ، ص4( ، اٌيدب )22اٌّغٍد )  ١ٓ شّط ،

ـــــــــــــــــــــ ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  -23
اٌّؾبظج١خ ٌٍشسوبد  أصس اتفظبػ اٌّؾبظجٟ  ٓ ِّبزظبد اٌز١ّٕخ اٌّعزداِخ  ٍٝ عٛبح اازثبػ( . 2015)

( ، اٌيدب 19، اٌّغٍد ) عبِيخ  ١ٓ شّط، ِغٍخ اٌفىس اٌّؾبظجٝ ، و١ٍخ اٌزغبزح ،  زطخ اٌعيٛب٠خاٌّعغٍخ فٟ اٌجٛ
 . 753-715( ، ص 4)

 اٌّظس٠خ ظزداِخ ٌٍشسوبدبٚز ِدخً ِؾبظجخ رىب١ٌف ردفك اٌّٛاب فٟ رؾم١ك ات( . 2020)اٌٍط١ف  إٌبطس  جد  جد، ٔظ١س   -24
ِغٍخ اٌجؾٛس اٌّب١ٌخ ٚاٌزغبز٠خ ، و١ٍخ اٌزغبزح ، عبِيخ ثٛزظي١د ،  ( ،لٕب)ؽبٌخ فٟ شسوخ ِظس ٌلأظّٕذ زاظخ : ب

 . 264-203( ، ص 4( ، اٌيدب )21اٌّغٍد )
ظخ )بزا اازثبػ اٌّؾبظج١خ ئبازح اازثبػ ٚأصس٘ب  ٍٝ عٛبح( . 2017) ؽٕبْ، اٌيٛاٚٚبح ئثسا١ُ٘ ،  إٌبطس   جد، ٔٛز   -25

اٌّغٍخ اازب١ٔخ فٝ ئبازح اا ّبي ، و١ٍخ اٌدزاظبد  ( ، بّ٘خ اٌيبِخاٌّع خزجبز٠خ  ٍٝ اٌشسوبد اٌظٕب ١خ اازب١ٔخئ
 . 179-161( ، ص 2( ، اٌيدب )13اٌي١ٍب ، عبِيخ اٌصزلبج ، اازبْ ، اٌّغٍد )

بزاظخ رطج١م١خ  ٍٝ ) أصس اٌ ظبعض اٌزشغ١ٍ١خ ٌٍشسوبد  ٍٝ عٛبح رمبز٠س٘ب اٌّب١ٌخ. ( 2018، ؽبشَ ِؾفٛظ محمد ) ٠ٛٔغٟ  -26
اٌّغٍد  عبِيخ  ١ٓ شّط ،، ِغٍخ اٌفىس اٌّؾبظجٟ ، و١ٍخ اٌزغبزح ،  (ٌيبع١ٍخ اٌّم١دح ثبٌجٛزطخ اٌّظس٠خاٌشسوبد ا

 . 1501 – 1440ص ( ،2( ، اٌيدب )22)
 (GRI.G4ِٕظٛز )ظزداِخ ِٓ ثلاغ  ٓ ِؾبظجخ اتاٌيٛاًِ اٌّإصسح  ٍٝ ِعزٜٛ ات ( . 2019) ثزٙبط ئظّب ١ً، ئ ٠يمٛة  -27

اٌغبِيخ ،  لزظبببازح ٚاتو١ٍخ ات،  لزظبببازح ٚاتِغٍخ ات،  اٌّب١ٌخ قٌلأٚزا قاٌيساق ظٛظزىشبف١خ فٟ ئبزاظخ 
 . 555-536( ، ص 42، اٌيدب ) اٌّعزٕظس٠خ

 بزاظخ ظزداِخ  ٍٝ ااباج اٌّبٌٟ ٌٍشسوبدأصس ِعزٛٞ ٚعٛبح اتفظبػ  ٓ رمبز٠س ات( . 2021) ٔغبح محمد ِس ٟ، ٠ٛٔط   -28
، و١ٍخ اٌزغبزح ،  ِغٍخ اٌجؾٛس اٌّب١ٌخ ٚاٌزغبز٠خ، رطج١م١خ  ٍٝ اٌشسوبد اٌظٕب ١خ اٌّدزعخ ثعٛق اٌّبي اٌعيٛبٞ 

 . 413-361( ، ص 1( ، اٌيدب )22عبِيخ ثٛزظي١د ، اٌّغٍد )
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