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 : ٍِخص

ٍّٝ حلأدحء حٌّخٌٟ ٚحٌظؾغ١ٍٟ حلإٌىظش١ٔٚش  حلأّّخيحعظٙذف ٘زٖ حٌذسحعش اٌٝ حعظىؾخف طؤػ١ش أخلال١خص 

حٌّخ١ٌش حٌّذسؿش فٟ حٌزٛسفش حٌّقش٠ش، ِٓ خلاي حلإؿخرش ّٓ حٌغئحي حٌشث١غٟ@ ِخ  ٌٍزٕٛن ٚحٌؾشوخص

 ٍّٝ حلأدحء حٌّخٌٟ ٚحٌظؾغ١ٍٟ ٌٍزٕٛن ٚحٌؾشوخص حٌّخ١ٌش حٌّذسؿش؟ حلإٌىظش١ٔٚش  حلأّّخي٘ٛ أػش أخلال١خص 

ػ١ش وً وّخ عْض اٌٝ حٌظلمك ِّخ ارح وخٔض ٕ٘خن ّلالش عزز١ش دحثش٠ش ّىغ١ش ر١ٓ حٌّظغ١ش٠ٓ، طْىظ طؤ

 <8ٚ رٕه  11رٕه ٚ ؽشوش ) ?9ِٓ  ١ْٕشٌ ِّٕٙخ ٍّٝ ح٢خش، حّظّذص حٌذسحعش ٍّٝ طل١ًٍ حٌّلظٜٛ

 ِؾخ٘ذٖ  (>;1) ّؾخ٘ذحصِٓ حٌ دِٓ حٌؾشوخص حٌّذسؿش رخٌزٛسفش حٌّقش٠ش رْذ (ؽشوش ِخ١ٌش

٠ظىْٛ ِٓ ِٓ ِئؽش حلإٌىظش١ٔٚش  حلأّّخيأخلال١خص  طُ ل١خطلذ ٚ ،8188اٌٝ  ?811خلاي حٌفظشس ِٓ 

، ٚحلإفقخف رٕٛد : حلإٌىظشٟٚٔ، ٚحلأِٓ رٕٛد 11 حٌّغئ١ٌٚش حلاؿظّخ١ّش) رٕذ ِمغُ ٍّٝ أسرْش أرْخد  <8

ِْذي وّخ طُ ل١خط حلأدحء ِٓ خلاي ِئؽشحص حلأدحء حٌّخٌٝ  (رٕٛد ; ، ٚحٌخقٛف١شرٕٛد ? ٚحٌؾفخف١ش

ٍّى١ش  ، ِْٚذي حٌْخثذ ROAحٌْخثذ ٍّٝ حلأفٛي  غٛل١ش  ROEٍّٝ كمٛق حٌ م١ٌّش حٌ حٚلأدحء Tobin’s، ح  ،

ٓ خلاي   ِ ظؾغ١ٍٟ ىفخءسحٌ ١ٍش  حٌ ظؾغ١  حلأّّخي لأخلال١خصٚؿٛد طؤػ١ش ا٠ـخرٟ أٍٙشص حٌٕظخثؾ  .OEحٌ

، ٚ حٌم١ّش حٌغٛل١ش ROAٍّٝ حلأدحء حٌّخٌٟ ِٓ خلاي ِْذي حٌْخثذ ٍّٝ حلأفٛي حلإٌىظش١ٔٚش 

Tobin’sQ  حلأدحء حٌّخٌٟ ِٓ خلاي ِْذي حلإٌىظش١ٔٚش  حلأّّخيٌٚىٓ وخْ طؤػ١ش عٍزٟ لأخلال١خص ٍّٝ

حلإٌىظش١ٔٚش  حلأّّخيٍٙشص ٔظخثؾ ٚؿٛد طؤػ١ش عٍزٟ لأخلال١خص أ؛ ٚ ROEحٌْخثذ ٍّٝ كمٛق حٌٍّى١ش

٠غُٙ حلإٌىظش١ٔٚش  حلأّّخياٌٝ أْ طيز١ك ِّخسعخص أخلال١خص حٌذسحعش  ٚطُ طٛفٟ، ٟؾغ١ٍحٌظٍّٝ حلأدحء 

، ٚ٘ٛ ِخ ٠ْضص أ١ّ٘ش طزٕٟ ٘زٖ حٌّّخسعخص فٟ ر١جخص ٚحٌزٕٛن فٟ طلغ١ٓ حلأدحء حٌّخٌٟ ٌٍؾشوخص

 .حٌلذ٠ؼش حلأّّخي

ِٓ حلإٌىظشٟٚٔ، حلإفقخف ش١ٔٚش، حٌّغئ١ٌٚش حلاؿظّخ١ّش، حلأحلاٌىظ حلأّّخي@ أخلال١خص الافخخازٍت اٌىٍّاث

 .حلأدحء حٌّخٌٟ ، حلأدحء حٌظؾغ١ٍٟ  ٚحٌؾفخف١ش ، حٌخقٛف١ش ،
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 : ِمذِت

ٔظ١ـش ٌٍظيٛس حٌغش٠ِ فٟ طىٌٕٛٛؿ١خ حٌٍِّْٛخص، ك١غ أفزق ٌلإٔظشٔض  خًؿزس٠ طلٛلًا حلأّّخيطؾٙذ ر١جش 

أفزلض  ٚرخٌظخٌٟ ، ظـخس٠ش ٚطلم١ك حٌشرل١شحٌ حلأّّخيدٚس ؿٛ٘شٞ فٟ ّٔٛ حلإٌىظش١ٔٚش ٚحٌظـخسس 

٠ٛؿذ  ، ك١غ حٌلخٌٟحٌمنخ٠خ حلأخلال١ش أكذ حٌّٛحم١ِ حٌل٠ٛ١ش حٌظٟ طلَٝ رخ٘ظّخَ ِظضح٠ذ فٟ حٌْقش 

حلإٌىظش١ٔٚش حٌٍِّْٛخص ِـّّٛش ِٓ حٌّزخدة ٚحٌّْخ١٠ش حٌظٟ طٛؿٗ عٍٛن حٌؾشوخص فٟ حٌظْخًِ ِِ 

  (Agag, 2019; Yang et al, 2020) حٌلذ٠ؼشحٌظم١ٕخص ٚ

خٌؾفخف١ش ٚحلإفقخف ّٓ حٌٍِّْٛخص، ٚكّخ٠ش حٌخقٛف١ش ٌٍز١خٔخص وطؾًّ ٘زٖ حٌّزخدة ّذس ؿٛحٔذ 

، امخفش اٌٝ حٌّغئ١ٌٚش  ٌلّخ٠ش حٌؾشوخص ِٓ حٌظٙذ٠ذحص حٌشل١ّشحٌؾخق١ش ٚحلأِٓ حلإٌىظشٟٚٔ 

 ;Böhm et al., 2019) ؿظّخ١ّش حٌظٟ طٍظضَ رٙخ حٌؾشوخص فٟ ّلالخطٙخ ِِ حٌّـظِّ ٚحٌّْلاءحلإ

Oguta, 2024)  . 

حلإٌىظش١ٔٚش، ك١غ ٠ْٕىظ طيز١ك حٌّْخ١٠ش  حلأّّخيحٌزٕٛن ٚحٌميخُ حٌّخٌٟ رظيز١ك أخلال١خص  ح٘ظّخَطضح٠ذ 

حلأخلال١ش فٟ طْض٠ض حلاعظذحِش حٌّخ١ٌش، ار أٍٙشص حٌذسحعخص أْ حٌؾشوخص حٌظٟ طٍظضَ رخٌؾفخف١ش ٚحٌّغخءٌش 

  % ِمخسٔش رظٍه حٌظٟ لا طظزِ ٘زٖ حٌّْخ١٠ش81طخفل ِٓ حٌّخخىش حٌّخ١ٌش رٕغزش طقً اٌٝ 

(Aboelenein, 2023   ،ْٚ818أرٛ حٌْلا ٚآخش:). 

، ك١غ ٠ْىظ حلأدحء  طْذ حلأدحء حٌّخٌٟ ٚحٌظؾغ١ٍٟ ٌٍميخُ حٌّخٌٟ ِٓ حٌمنخ٠خ حٌٙخِش حٌظٟ طٛحؿٗ حٌذٚي 

 ر١ّٕخ ٠ْىظ حلأدحء حٌظؾغ١ٍٟ وفخءطٙخ فٟ ادحسس حٌّٛحسد ٚطٕف١ز حٌّخٌٟ سرل١ش حٌؾشوش ّٚٔٛ٘خ،

 عظشحط١ـ١خطٙخ. ا

ّظِ رغّْش ل٠ٛش ٚػمش أوزش ِٓ حٌّغظؼّش٠ٓ طظحلإٌىظش١ٔٚش  حلأّّخيحٌؾشوخص حٌظٟ طٍظضَ رؤخلال١خص 

 اْ طم١١ُ أدحء حٌؾشوخص (Saleh, 2019) ٚحٌّْلاء، ِّخ ٠غخُ٘ فٟ طلغ١ٓ أدحثٙخ فٟ حلأعٛحق حٌّخ١ٌش

أفزق أِشًح رخٌغ حلأ١ّ٘ش فٟ طلذ٠ذ ٔمخه حٌمٛس ٚطْض٠ض٘خ، ٚوزٌه ِْخٌـش ٔمخه حٌنْف، ٚرٌه فٟ مٛء 

 ,ElHawary and Hassouna) ٚدٚسٖ فٟ دّّٗ ٚطي٠ٛشٖلظقخد أ١ّ٘ش حٌميخُ حٌّخٌٟ فٟ حلإ

2021). 

 حٌّْخفشس، ك١غ طغْٝ حٌؾشوخص  حلأّّخيطظْذد حٌّّخسعخص رحص حٌقٍش رخلأخلال١خص فٟ ر١جش 

 . اٌٝ طلم١ك حٌظٛحصْ ر١ٓ طلم١ك حلأسرخف ٚطْض٠ض حٌم١ُ حلأخلال١ش
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حلأعخع١ش ٌزٕخء حٌؼمش ر١ٓ حٌؾشوخص  ِٓ حلأعظ ٚحٌؾفخف١ش ٚحلإفقخف ؿظّخ١ّش ٌٍؾشوخصطْذ حٌّغئ١ٌٚش حلإ

ٌظضحَ حٌؾشوخص رخٌّّخسعخص حلأخلال١ش اٚأفلخد حٌّقٍلش، ك١غ طؾ١ش حٌظمخس٠ش حٌذل١مش ٚحٌٛحملش اٌٝ 

  (Kaswan, et al., 2022) . ِْٚخ١٠ش حٌلٛوّش حٌشؽ١ذس

ىظشٟٚٔ وؤكذ ٚفٟ ًٍ حلاّظّخد حٌّظضح٠ذ ٍّٝ حٌظىٌٕٛٛؿ١خ حٌشل١ّش، طزشص كّخ٠ش حٌخقٛف١ش ٚحلأِٓ حلإٌ

أُ٘ حٌمنخ٠خ حلأخلال١ش، ك١غ طًّْ حٌؾشوخص ٍّٝ طي٠ٛش أَّٔش ٌلّخ٠ش حٌز١خٔخص حٌؾخق١ش ٚمّخْ 

 Donalds et al,( 2022) .  عظخذحِٙخ ريش٠مش لخ١ٔٛٔش ٚأخلال١ش طظّخؽٝ ِِ حٌٍٛحثق حٌذ١ٌٚشا

خ١ٌش اٌٝ دسحعش أػش حلإٌىظش١ٔٚش، طٙذف حٌذسحعش حٌل حلأّّخي٘ظّخَ حٌّظضح٠ذ رؤخلال١خص ٚفٟ مٛء حلإ

ٍّٝ حلأدحء حٌّخٌٟ ٚحٌظؾغ١ٍٟ ٌزْل حٌؾشوخص حٌّذسؿش فٟ حٌزٛسفش حلإٌىظش١ٔٚش  حلأّّخيأخلال١خص 

 .حٌّقش٠ش، ِِ حٌظشو١ض ٍّٝ طؤػ١ش٘خ ٍّٝ حٌزٕٛن ٚحٌؾشوخص حٌّخ١ٌش غ١ش حٌّقشف١ش

  : ٠ظّؼً حٌظغخإي حٌشث١غٟ ٌٍذسحعش فٟ

 طؤػ١ش ٍّٝ أدحء رْل حٌؾشوخص حٌّذسؿشحلإٌىظش١ٔٚش  حلأّّخياٌٝ أٞ ِذٜ ٠ىْٛ لأخلال١خص 

 فٟ حٌزٛسفش حٌّقش٠ش؟ 

 : ِشىٍت اٌذساصت

ف١ّخ طؾٙذٖ حلأعٛحق حٌّخ١ٌش ِٓ طيٛسحص طىٌٕٛٛؿ١ش ٚحٌظٛعِ حٌغش٠ِ فٟ حعظخذحَ حٌظىٌٕٛٛؿ١خ حٌشل١ّش، 

وخص حٌّخ١ٌش، ٍّٝ أدحء حٌؾشحلإٌىظش١ٔٚش  حلأّّخيطظضح٠ذ حٌلخؿش اٌٝ فُٙ طؤػ١ش ِّخسعخص أخلال١خص 

 . ٚخخفش حٌزٕٛن ٚحٌؾشوخص حٌّذسؿش فٟ حٌزٛسفش حٌّقش٠ش

أفزلض ٘زٖ حٌؾشوخص طْظّذ رؾىً ِظضح٠ذ ٍّٝ حٌظىٌٕٛٛؿ١خ حٌشل١ّش ٌظٕف١ز ١ٍّّخطٙخ، ِّخ أدٜ اٌٝ ٍٙٛس 

ٖ لنخ٠خ أخلال١ش طظٍْك رخٌؾفخف١ش، كّخ٠ش حٌز١خٔخص، ٚحٌّغئ١ٌٚش حلاؿظّخ١ّش. ٚسغُ حلأ١ّ٘ش حٌّظضح٠ذس ٌٙز

حلإٌىظش١ٔٚش  حلأّّخيٌظضحَ حٌؾشوخص رّزخدة أخلال١خص افٟ دسؿش  حًوز١ش خًحٌّّخسعخص، الا أْ ٕ٘خن طفخٚط

(Elbeltagi & Agag, 2016; Agag, 2019)  . 

ٌظضحَ حٌؾشوخص رّّخسعخص افٟ اىخس ٔظخثؾ حٌذسحعخص حٌغخرمش، طُ ِلاكَش أْ ٕ٘خن طفخٚطًخ فٟ دسؿش 

٘زٖ  ٠ٚشؿِ ٘زح حٌظفخٚص اٌٝ مْف حٌز١ٕش حٌظؾش١ْ٠ش حٌظٟ طَُٕ ،حلإٌىظش١ٔٚش حلأّّخيأخلال١خص 

  (Marinades et al., 2023) حٌّّخسعخص، فنلًا ّٓ لٍش حٌّٟٛ رؤ١ّ٘ظٙخ ٚطؤػ١ش٘خ حلإ٠ـخرٟ ٍّٝ حلأدحء

ًِخ ل٠ًٛخ رلّخ٠ش ر١خٔخص حٌّْلاء ٚطْض٠ض حٌؾفخف١ش، ر١ّٕخ طفظمش ؽشوخص  وّخ طَٙش رْل حٌؾشوخص حٌظضح
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 .(Chalmers et al., 2021) ز١ك ٘زٖ حٌّْخ١٠ش ِّخ ٠ئػش عٍزًخ ٍّٝ ػمش حٌّْلاء ٚحٌّغظؼّش٠ٓأخشٜ اٌٝ طي

 خظٍفض حٌذسحعخص كٛي طؤػ١ش رْل حٌّّخسعخص ِؼً حٌؾفخف١ش ٚحلإفقخفاّلاٚس ٍّٝ رٌه، 

 ٍّٝ حلأدحء حٌّخٌٟ.

خّ أؽخسص  ، ر١ٕ خٌّٟ ٓ حلأدحء حٌ ضصِ  ؾفخف١ش طْ ذسحعخص أْ حٌ ل حٌ ٙشص رْ ؿٛد طؤػ١ش فمذ أٍ ذَٚ   ّ دسحعخص أخشٜ اٌٝ

حٛق ل حلأع خّسعخص فٟ رْ زٖ حٌّ    .(Kumar and Ganguly, 2021; Rastogi and  Kanoujiya, 2023) لٛٞ ٌٙ

ِٓ ٔخك١ش أخشٜ، طُ سفذ حخظلافخص فٟ طؤػ١ش كّخ٠ش حٌخقٛف١ش، ك١غ أٍٙشص رْل حٌذسحعخص أْ 

 ٚحٌّْلاء ِّخ ٠ْٕىظ عٍزًخ ٍّٝ حلأدحء حٌّخٌٟحٔظٙخن حٌخقٛف١ش ٠ئدٞ اٌٝ طآوً حٌؼمش ر١ٓ حٌؾشوخص 

 (Tripathi & Mukhopadhyay, 2022; Chen & Presidente, 2022)  

ٍّٚٝ كذ ٍُّ حٌزخكؼش، ٕ٘خن ٔذسس فٟ حٌذسحعخص حٌغخرمش حٌظٟ طّض فٟ حٌز١جش حٌّقش٠ش كٛي طؤػ١ش 

ص حٌظٟ أٍٙشص أ١ّ٘ش ٍّٝ حلأدحء. ٍّٚٝ حٌشغُ ِٓ رْل حٌذسحعخحلإٌىظش١ٔٚش  حلأّّخيأخلال١خص 

فٟ طلغ١ٓ حلأدحء حٌّخٌٟ، الا أْ ٕ٘خن كخؿش اٌٝ حٌّض٠ذ ِٓ حلإٌىظش١ٔٚش  حلأّّخيحلاٌظضحَ رؤخلال١خص 

 .حلأرلخع فٟ ٘زح حٌّـخي، خخفش فٟ ع١خق حٌؾشوخص حٌّذسؿش فٟ حٌزٛسفش حٌّقش٠ش

ٍٝ حلأدحء حٌّخٌٟ ّحلإٌىظش١ٔٚش  حلأّّخياٌٝ أٞ ِذٜ طئػش ِّخسعخص أخلال١خص  :حٌظغخإي حٌشث١غٟ

 ٚحٌظؾغ١ٍٟ ٌٍزٕٛن ٚ حٌؾشوخص حٌّخ١ٌش  حٌّذسؿش فٟ حٌزٛسفش حٌّقش٠ش؟

  :اٌخضاؤلاث اٌفشػٍت

  ٚ ٠ىْٛ ٌٍّغئ١ٌٚش حلاؿظّخ١ّش دٚس فٟ حٌظؤػ١ش ٍّٝ حلأدحء حٌّخٌٟ ٚحٌظؾغ١ٍٟ ٌٍزٕٛن ً٘

 ؟حٌؾشوخص حٌّخ١ٌش  حٌّذسؿش فٟ حٌزٛسفش حٌّقش٠ش 

  ٠ىْٛ ٌلإفقخف ٚحٌؾفخف١ش دٚس فٟ حٌظؤػ١ش ٍّٝ حلأدحء حٌّخٌٟ ٚحٌظؾغ١ٍٟ ٌٍزٕٛن ٚ حٌؾشوخص ً٘

 ؟حٌّخ١ٌش  حٌّذسؿش فٟ حٌزٛسفش حٌّقش٠ش 

  ٠ىْٛ ٌلأِٓ حلإٌىظشٟٚٔ دٚس فٟ حٌظؤػ١ش ٍّٝ حلأدحء حٌّخٌٟ ٚحٌظؾغ١ٍٟ ٌٍزٕٛن ٚ حٌؾشوخص ً٘

 حٌّخ١ٌش  حٌّذسؿش فٟ حٌزٛسفش حٌّقش٠ش ؟

  ٌٍْٛخقٛف١ش دٚس فٟ حٌظؤػ١ش ٍّٝ حلأدحء حٌّخٌٟ ٚحٌظؾغ١ٍٟ ٌٍزٕٛن ٚ حٌؾشوخص حٌّخ١ٌش  ً٘ ٠ى

 حٌّذسؿش فٟ حٌزٛسفش حٌّقش٠ش ؟
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 :هذف اٌذساصت

 حلأّّخيطل١ًٍ طؤػ١ش ِّخسعخص أخلال١خص  :اٌهذف اٌشئٍضًٚفٝ مٛء ِؾىٍش حٌذسحعش ٠ظّؼً 

 .حٌّخ١ٌش حٌّذسؿش فٟ حٌزٛسفش حٌّقش٠ش ٍّٝ حلأدحء حٌّخٌٟ ٚحٌظؾغ١ٍٟ ٌٍزٕٛن ٚحٌؾشوخصحلإٌىظش١ٔٚش 

  :وٌٕبثك ِٓ اٌهذف اٌشئٍضً ِدّىػت ِٓ الأهذاف اٌفشػٍت اٌخاٌٍت

 .حلإٌىظش١ٔٚش حلأّّخيل١خط ِغظٜٛ طيز١ك ِّخسعخص أخلال١خص  (1

طم١١ُ أػش ولا ِٓ حٌّغئ١ٌٚش حلاؿظّخ١ّش، حلإفقخف ٚحٌؾفخف١ش، حلأِٓ حلإٌىظشٟٚٔ، ٚحٌخقٛف١ش ٍّٝ  (8

 .ٚحٌظؾغ١ٍٟحلأدحء حٌّخٌٟ 

 :أهٍّت اٌذساصت

كٛي طؤػ١ش ِّخسعخص عش فٟ عذ فـٛس رلؼ١ش ٚحملش  طغخُ٘ ٘زٖ حٌذسح (الأهٍّت اٌؼٍٍّت )إٌظشٌت

 حٌز١جشٍّٝ  خًك١غ طشوض حٌذسحعخص حٌغخرمش غخٌزحٌّقش٠ش  حٌز١جشفٟ حلإٌىظش١ٔٚش  حلأّّخيأخلال١خص 

٠غخّذ فٟ فُٙ حٌْلالش ر١ٓ حٌؾفخف١ش، حلأِٓ حلإٌىظشٟٚٔ، كّخ٠ش  خ١ًٍّّ حًطمذَ حٌذسحعش اىخسٚ ، ح٢ع٠ٛ١ش

 .حٌخقٛف١ش، ٚحٌّغئ١ٌٚش حلاؿظّخ١ّش ِٓ ؿٙش، ٚحلأدحء حٌّخٌٟ ٚحٌظؾغ١ٍٟ ِٓ ؿٙش أخشٜ حٌؾشوخص

طظٍْك حلأ١ّ٘ش ح١ٌٍّْش رخٌذٚس حٌزٞ ٠ّىٓ أْ طٍْزٗ ِّخسعخص أخلال١خص  (الأهٍّت اٌؼٍٍّت )اٌخطبٍمٍت ( أ

فٟ طلغ١ٓ أدحء حٌؾشوخص حٌّخ١ٌش. طغخّذ ِّخسعخص حٌؾفخف١ش ٚحلإفقخف، ٍّٝ ١ش حلإٌىظشٚٔ حلأّّخي

عز١ً حٌّؼخي، فٟ طْض٠ض ػمش حٌّغظؼّش٠ٓ، ر١ّٕخ طْظزش كّخ٠ش حٌخقٛف١ش أعخعًخ ٌزٕخء سمخ حٌّْلاء 

طغُٙ ِّخسعخص حلأِٓ حلإٌىظشٟٚٔ فٟ طم١ًٍ حٌّخخىش حٌغ١زشح١ٔش ٚكّخ٠ش حٌؾشوخص  .ٚطْض٠ض ٚلاثُٙ

 .ِٓ حٌظٙذ٠ذحص حٌشل١ّش حٌظٟ لذ طٍلك مشسًح رغّْظٙخ ٚأدحثٙخ

 @ هٍىً اٌبسث

 ٚفٝ مٛء ِؾىٍش حٌذسحعش ٚ طلم١ك أ٘ذحفٙخ طغ١ش خيش حٌزلغ وخٌظخٌٟ  

  فشٚكِشحؿْش حٌذسحعخص حٌغخرمش ٚ طي٠ٛش حٌ : اٌمضُ الاوي  

 حٌخٍف١ش حٌَٕش٠ش  :اٌمضُ اٌثأى 

 ُِٕٙـ١ش حٌزلغ  اٌثاٌث اٌمض @ 

 حٌٕظخثؾ طل١ًٍ :اٌمضُ اٌشابغ  

  حٌظٛف١خص ٚ حٌٕظخثؾ  :اٌمضُ اٌخاِش 
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 اٌمضُ الأوي: اٌخٍفٍت إٌظشٌت

 حلاطٟ  طٕخٚي حٌذسحعش ِـّّٛش ِٓ حٌّفخ١ُ٘ رحص حٌقٍش ٚحٌظٟ طؾًّ

ٟ٘ أكذ فشُٚ حٌفٍغفش حٌظيز١م١ش حٌظٟ ٍٙشص فٟ حٌٕقف حٌؼخٟٔ  حلأّّخيأخلال١خص : الأػّايأخلالٍاث 

ِٓ حٌمشْ حٌْؾش٠ٓ حعظـخرش ٌغٍٛو١خص غ١ش ِشغٛرش فٟ ِـخي حًٌّْ، خخفش ِِ طٛعِ حٌؾشوخص حٌذ١ٌٚش 

)اٌدٍزاوي ووّاي،  ِظْذدس حٌـٕغ١خص ٚص٠خدس حٌنغٛه ٌظلم١ك أسرخف ِشطفْش ٍّٝ كغخد حٌم١ُ حلأخلال١ش

ِـّّٛش ِٓ حٌمٛحّذ ٚحٌّْخ١٠ش حٌظٟ طلذد ِخ ٘ٛ فخثذ ٚخخىت فٟ حٌغٍٛن طْشف رؤٔٙخ  (.2022

(. ٚطؾ١ش Stanescu, 2020حلإدحسٞ دحخً حٌَّّٕش، عٛحء فٟ ّلالظٙخ ِِ حٌّـظِّ أٚ ِِ حٌّغظف١ذ٠ٓ )

، ك١غ طْىظ حٌظقشفخص حلأّّخيفٟ ر١جش   ٚحٌمشحسحص حٌظـخس٠ش اٌٝ حٌّزخدة ٚحٌم١ُ حٌظٟ طٛؿٗ حٌغٍٛو١خص

 ١Craneش فٟ حٌؾشوخص حٌظضحِٙخ رخٌم١ُ ِؼً حٌْذحٌش، حٌٕضح٘ش، حٌؾفخف١ش، ٚحٌّغئ١ٌٚش حلاؿظّخ١ّش )حلأخلال

et al., 2019. 

حلإٌىظش١ٔٚش، ك١غ ٠ضدحد  حلأّّخيطظضح٠ذ أ١ّ٘ش ٘زٖ حٌّغخثً فٟ ّقش  :الإٌىخشؤٍت  الأػّايأخلالٍاث 

ّذد حٌؾشوخص حٌظٟ طْظّذ ٍّٝ ؿِّ حٌز١خٔخص حٌؾخق١ش فٟ ١ٍّّخص حٌز١ِ ٚحٌظغ٠ٛك. وّخ ٠ْىظ حلا٘ظّخَ 

حٌّظضح٠ذ رمنخ٠خ حلأِٓ حٌغ١زشحٟٔ ٚخقٛف١ش حٌز١خٔخص حٌّٟٛ حٌّظضح٠ذ ر١ٓ حٌّغظٍٙى١ٓ كٛي و١ف١ش كّخ٠ش 

(. Hiller and Woodall, 2019ش حلإٔظشٔض )ٍِِْٛخطُٙ حٌؾخق١ش أػٕخء حٌظْخِلاص حٌظـخس٠ش ّز

رؤٔٙخ ِـّّٛش ِٓ حٌّزخدة حلأخلال١ش حٌظٟ طظٍْك رخٌمنخ٠خ غ١ش حلإٌىظش١ٔٚش  حلأّّخيطْشف أخلال١خص 

  (.2018صؼذ وخؼفش، حٌّمزٌٛش أخلال١ًخ ٚحٌظٟ طٕؾؤ ّٕذ اؿشحء ح١ٌٍّْخص حٌظـخس٠ش ّزش حلإٔظشٔض )

 الإٌىخشؤٍت: الأػّايأبؼاد أخلالٍاث 

حٌّغئ١ٌٚش حلاؿظّخ١ّش ٟ٘ حٌظضحَ ىّٟٛ ِٓ لزً حٌؾشوخص  @اٌّضإوٌٍت الاخخّاػٍت .1

ٚحٌّئعغخص رظيز١ك ع١خعخص ِّٚخسعخص طغُٙ فٟ طلم١ك حٌظ١ّٕش حٌّغظذحِش ِٓ خلاي طلم١ك 

 (.Rahman et al., 2023)طٛحصْ ر١ٓ ِقخٌلٙخ حلالظقخد٠ش ِٚظيٍزخص حٌّـظِّ ٚحٌز١جش 

ْذ حلإفقخف ّٓ حٌٍِّْٛخص حٌّغظمز١ٍش رّؼخرش طمذ٠ُ ر١خٔخص ؽفخفش كٛي ٠ الإفصاذ واٌشفافٍت: .8

حٌخيو ٚحٌظٛلْخص، ِّخ ٠غخّذ حٌّغظؼّش٠ٓ ٚأفلخد حٌّقخٌق ٍّٝ حطخخر لشحسحص ِز١ٕش ٍّٝ 

(. وّخ طْظزش حٌؾفخف١ش ّٕقشًح 2023)ٔىٌدً، أعظ ِذسٚعش، ٠ٚمًٍ ِٓ ّذَ ح١ٌم١ٓ فٟ حٌغٛق 
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ِٓ خلاي حٌٛمٛف فٟ ح١ٌٍّْخص حلإدحس٠ش ٚحلإفقخف ّٓ  سث١غ١ًخ ٌظْض٠ض ػمش حٌّغظؼّش٠ٓ

 (.Ologunwa and Oke, 2021ٍِِْٛخص كٛوّش حٌؾشوخص )

٠ؾًّ حلأِٓ حلإٌىظشٟٚٔ حلإؿشحءحص حٌّقّّش ٌلّخ٠ش حلأَّٔش ٚحٌز١خٔخص  :الأِٓ الإٌىخشؤً .3

 حٌشل١ّش ِٓ حٌٙـّخص حلإٌىظش١ٔٚش، ِِ حٌظشو١ض ٍّٝ حٌغش٠ش ٚحٌغلاِش ٚمّخْ حٌظٛحفش

(Bokhara and Mansour, 2022.) 

حٌخقٛف١ش ٟ٘ كك أعخعٟ ٌلأفشحد فٟ كّخ٠ش ر١خٔخطُٙ حٌؾخق١ش ٚمّخْ ّذَ  اٌخصىصٍت: .:

حعظخذحِٙخ أٚ حٌٛفٛي ا١ٌٙخ دْٚ ارْ ِغزك. ِِ حٌظيٛس حٌغش٠ِ ٌٍظم١ٕخص حٌٕخؽجش وخٌزوخء 

حلافيٕخّٟ، أفزلض حٌخقٛف١ش ِٛمِ طلذ٠خص أخلال١ش ؿذ٠ذس، خخفش فٟ ًٍ غ١خد 

  (.Dhirani et al., 2023)خٔخص ٚحعظخذحِٙخ ِْخ١٠ش ٚحملش ٚؽخٍِش طَُٕ و١ف١ش ؿِّ حٌز١

٠ؾ١ش حلأدحء اٌٝ لذسس حٌّئعغش أٚ حٌَّّٕش ٍّٝ طلم١ك أ٘ذحفٙخ حٌّلذدس رىفخءس ٚفْخ١ٌش. ٠ْىظ  :الأداء

حلأدحء حٌيش٠مش حٌظٟ طُذحس رٙخ حٌّٛحسد ٌٍٛفٛي اٌٝ حلأ٘ذحف حٌّيٍٛرش، عٛحء ِٓ خلاي حلأٔؾيش 

 (.2024اٌبٕىي وصؼٍذ، خص ى٠ٍٛش حلأِذ )حٌظؾغ١ٍ١ش ح١ِٛ١ٌش أٚ حلاعظشحط١ـ١

 :أبؼاد الأداء

ْذ حلأدحء حٌّخٌٟ أكذ أُ٘ أٔٛحُ حلأدحء فٟ حٌّئعغش، ك١غ ٠ّؼً حٌمخّذس حلأعخع١ش لأٔؾيش ٠@ الأداء اٌّاًٌ

حٌؾشوخص، ٠ٚغخُ٘ فٟ طٛف١ش حٌّٛحسد حٌّخ١ٌش حٌنشٚس٠ش ٚفشؿ حلاعظؼّخس حٌظٟ طْضص طلم١ك أ٘ذحف 

. وّخ ٠ّؼً حلأدحء حٌّخٌٟ حْٔىخعًخ (2010)اٌخطٍب، ؿخص حلأىشحف رحص حٌقٍش حٌؾشوش ٚطٍز١ش حكظ١خ

ٌٍٛمِ حٌّخٌٟ ٌٍؾشوش، ك١غ ٠ظُ حعظخذحَ ِئؽشحص ِخ١ٌش ٌم١خط ِذٜ طلم١ك حٌؾشوش لأ٘ذحفٙخ 

 (.Albart et al., 2023حلالظقخد٠ش )

٠ٚؾًّ ؿٛحٔذ ِؼً طم١ًٍ ِذس @ ٠ؾ١ش اٌٝ ِذٜ وفخءس حلأٔؾيش حٌظٟ طُٕفز دحخً حٌَّّٕش، الأداء اٌخشغًٍٍ

دٚسس حلإٔظخؽ، حلاعظـخرش حٌغش٠ْش لاكظ١خؿخص حٌّْلاء، ٚحلاٌظضحَ رّٛح١ّذ حٌظغ١ٍُ، ِّخ ٠ئدٞ رذٚسٖ اٌٝ 

 (.Abdallah et al., 2021ص٠خدس سمخ حٌّْلاء ٚطلغ١ٓ حٌّز١ْخص ٚحلإ٠شحدحص )
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 اٌمضُ اٌثأى:

 : ِشاخؼت اٌذساصاث اٌضابمت وحطىٌش اٌفشوض اٌذساصت

 ػٍى الأداءالإٌىخشؤٍت  الأػّاياٌذساصاث اٌخً حٕاوٌج اٌؼلالت بٍٓ أخلالٍاث (2/1) 

رؤرْخد٘خ طٛحفش حٌخذِش حلإٌىظش١ٔٚش  حلأّّخيِْشفٗ أػش أخلال١خص  ٘ذفض (;811) ِٕقٛس ٔخلؾض دسحعش

٠ٚظُ ل١خعٗ ِٓ خلاي حٌشرل١ش ٚحٌلقش حٌغٛل١ش  حلأّّخيحٌخقٛف١ش، حٌّٛػٛل١ش، حلأِٓ ٍّٝ أدحء  ،

فمشس ٌـِّ <9، ك١غ طُ حعظخذحَ حٌّٕٙؾ حٌٛففٟ حٌظل١ٍٍٟ ِٓ خلاي حعظزخٔش ؽٍّض  ِخٌٟطلق١ً 

 ح٘ظّخَحٌزٛسفش. ص٠خدس  فِٟٓ حٌزٕٛن حلأسد١ٔش حٌّذسؿش 181حٌز١خٔخص ِٓ ١ّٕش حٌذسحعش ٚطُ أخذ ١ّٕٗ 

ٍّٝ ادحء حٌزٕٛن  ا٠ـخرٟٚرٌه ِٓ حْٔىخط حلإٌىظش١ٔٚش  لأّّخيححٌزٕٛن حلأسد١ٔش رؤخلال١خص  حلادحسحص

 . حلأسد١ٔش فّخ ٠خـ ص٠خدس حٌشرل١ش ٚحٌلقش حٌغٛل١ش

 حلأّّخيطٙذف ٘زٖ حٌذسحعش اٌٝ طل١ًٍ حٌْلالش ر١ٓ حٌم١ُ حلأخلال١ش   Abidin et al(  2017دسحعش )

م١ش ٚؿٛد ّلالش ا٠ـخر١ش ر١ٓ حٌم١ُ حٌذسحعش ٍّٝ فش حّظّذصك١غ  ،دحء فٟ ليخُ حٌزٕٛن فٟ ِخ١ٌض٠خٚحلأ

رٕه خلاي فظشس خّظ  1;حلأخلال١ش ٚأدحء حٌزٕٛن، ك١غ طُ ؿِّ ر١خٔخص ِٓ خلاي حٌظمخس٠ش حٌغ٠ٕٛش ٌـ

أٍٙشص حٌٕظخثؾ ٚؿٛد ّلالش ا٠ـخر١ش ر١ٓ حلإفقخف ٚأدحء حٌّخٌٟ  :811اٌٝ  8111عٕٛحص ِٓ ّخَ 

 .ش فٟ طلغ١ٓ حلأدحء حٌّخٌٟحٌزٕٛن ، ِّخ ٠ْىظ أ١ّ٘ش حلاٌظضحَ رخٌم١ُ حلأخلال١

ٌلإدحسس ح١ٌٍْخ رخٌؾشوخص  حلأّّخيٌّْشفش  طؤػ١ش أخلال١خص  Kim and thapa (2018ؿخءص دسحعش )

ٍّٝ حلأدحء حٌظؾغ١ٍٟ ٚحٌظـخسٞ ٚحلالظقخدٞ، ٚطُ حلاّظّخد ٍّٝ حٌّٕٙؾ حٌٛففٟ ِٓ خلاي حٌلقٛي 

ٍّٝ ر١خٔخص ِٓ ؽشوش حِظ١خص ٌخذِخص حلأغز٠ش فٟ وٛس٠خ حٌـٕٛر١ش ، ٚلذ أٍٙشص حٌٕظخثؾ أْ حٌؾشوخص 

٠ٚشفِ ِغظٜٛ ، ِّخ ٠ْضص حلأدحء حٌظؾغ١ٍٟ حٌظٟ طٍظضَ رؤخلال١خص رؾىً ألٜٛ طلمك وفخءس طؾغ١ٍ١ش أٍّٝ

 .حٌّغئ١ٌٚش حلاؿظّخ١ّش 

ٍّٝ حٌىفخءس حلإٌىظش١ٔٚش طٕخٌٚض طؤػ١ش أخلال١خص حٌخذِخص حٌّقشف١ش  Rabiu et al(?811دسحعش )

حٌظؾغ١ٍ١ش ٌٍزٕٛن فٟ ١ٔـ١ش٠خ ٚرخٌظشو١ض كخٌش رٕه دح٠ّٛٔذ فشُ رخٚطؾٟ، ك١غ طُ حعظخذحَ حٌّٕٙؾ 

د  حٌزٞ حّظّذ ٍّٝ حٌز١خٔخص ِٓ خلاي طٛص٠ِ حعظز١خٔخص ٍّٝ ّّلاء رٕه دح٠ّٛٔذ فٟ حٌٛففٟ ٚطُ حلاّظّخ

أْ حلاٌظضحَ رخلأخلال١خص أدٜ اٌٝ طلغ١ٓ حٌىفخءس حٌظؾغ١ٍ١ش ِٓ خلاي طمذ٠ُ  فشُ رخٚطؾٟ، أٍٙشص حٌٕظخثؾ

 .خذِخص أعشُ ٚأوؼش وفخءس ٌٍّْلاء، ِِ طم١ًٍ حٌٛلض حٌّغظغشق فٟ طمذ٠ُ حٌخذِخص
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طؤػ١ش حٌظضحَ حٌؾشوخص رخلأخلال١خص ّزش  ٌّْشفش٘ذفض   Amalina and Juliarto(2021دسحعش )

رخٌظيز١ك  .حلأظشٔض ٍّٝ حلأدحء حٌّخٌٟ رخلأخلال١خص ّزش حلإٔظشٔض ٚحلأدحء حٌّخٌٟ ٌٍؾشوخص حلإٔذ١ٔٚغ١ش

ل١خط ، ك١غ طُ حعظخذحَ  فٟ  ?811اٌٝ <811سؿش فٟ حٌزٛسفش حلإٔذ١ٔٚغ١ش ِٓ حٌفظشٖ حٌؾشوخص حٌّذ

، رخلإمخفش اٌٝ دسحعش طؤػ١ش ١٘ىً حٌٍّى١ش وْخًِ ِْظذي فٟ (ROA) حلأدحء حٌّخٌٟ حٌْخثذ ٍّٝ حلأفٛي

طٛفٍض ٔظخثؾ حٌذسحعش اْ حلإفقخف ّٓ حٌظضحَ حٌؾشوخص  حٌْلالش ر١ٓ حٌظضحَ حلأخلال١خص ٚحلأدحء حٌّخٌٟ

 (ROA) حٌْخثذ ٍّٝ حلأفٛيرخلأخلال١خص ٌٗ طؤػ١ش ا٠ـخرٟ  ٍّٝ حلأدحء حٌّخٌٟ ٚرٌه ِٓ خلاي ِئؽش 

 وّخ طز١ٓ أْ ١٘ىً حٌٍّى١ش حٌْخِش لا ٠ئػش وْخًِ ِْظذي فٟ حٌْلالش ر١ٓ حٌظضحَ حلأخلال١خص ٚحلأدحء حٌّخٌٟ

ٍّٝ حٌْلالش ر١ٓ أخلال١خص حٌظلٛي ٌظٛم١ق  Nguyen and Thanh Hoai(2022دسحعش )سوضص 

 >>:ِٕٙؾ حٌٛففٟ ٚطُ أخز  ١ّٕش ِىٛٔش ِٓ ، ٚطُ حلاّظّخد ٍّٝ ٌٍؾشوخص رخٌف١ظٕخ١ِش حٌشلّٟ ٚحلأدحء 

ؽشوش طق١ِٕ رف١ظٕخ١ِش. أٍٙشص حٌٕظخثؾ أْ حٌمشحسحص حلأخلال١ش حٌّظٍْمش رخٌظلٛي حٌشلّٟ طغُٙ فٟ 

 .طلغ١ٓ حلأدحء حٌز١جٟ، لا ع١ّخ ِِ حسطفخُ ِغظٜٛ ّٟٚ حٌؾشوخص

رّّخسعخص  حلأّّخيٌّْشفش طؤػ١ش أخلال١خص  Stephanie and Murhadi(2023٘ذفض دسحعش )

حٌؾشوخص ٚرخٌظشو١ض ٍّٝ طؤػ١ش ٘زٖ حٌّّخسعخص ٍّٝ حلأدحء حٌّخٌٟ ٌٍؾشوخص. طٙذف حلإٌىظش١ٔٚش لٛوّش حٌ

فٟ حٌؾشوخص حٌّذسؿش فٟ حلإٌىظش١ٔٚش لٛوّش حٌحٌذسحعش اٌٝ طل١ًٍ حٌْلالش ر١ٓ حٌم١ُ حلأخلال١ش ٚأرْخد 

ٌزٛسفش  IDX80 فٟ ِئؽشطُ أخز ١ّٕش لاخظ١خس حٌؾشوخص حٌّذسؿش  ك١غ :رٛسفش أذ١ٔٚغ١خ

   . أذ١ٔٚغ١خ أٍٙشص ٔظخثؾ حٌذسحعش أْ حلأخلاق طئػش رؾىً ا٠ـخرٟ ٍّٝ حلأدحء حٌّخٌٟ

حلأدحء،  ٚطؤػ١ش٘خ ٍّٝحلإٌىظش١ٔٚش  حلأّّخيطظزٕٝ ِّخسعخص أخلال١ش فٟ خلاي ِخ عزك أْ ظنق ١ٌٕخ ِٓ ٠ٚ

حلإٌىظش١ٔٚش  حلأّّخي( أْ حٌزٕٛن حلأسد١ٔش حٌظٟ طلغٓ أخلال١خص ;811دسحعش ِٕقٛس ) أٍٙشص ك١غ

اٌٝ أْ حلاٌظضحَ  Abidin et al (2017) دسحعش أٚملضطلمك ص٠خدس فٟ حٌشرل١ش ٚكقش حٌغٛق، ر١ّٕخ 

دحء ٚح٠نخ ِٓ حٌـخٔذ حلأرخٌم١ُ حلأخلال١ش ٠ّىٓ أْ ٠ْضص حلأدحء حٌّخٌٟ ٌٍزٕٛن ِٓ خلاي طلغ١ٓ حلإفقخف.

أْ حٌؾشوخص حٌظٟ طٍظضَ رؤخلال١خص حًٌّْ  Kim and Thapa (2018) دسحعش أؽخسص حٌظؾغ١ٍٝ

 ، Jo and Kim, 2008) ِٓولا  دسحعش ٚ ٌىٓ أٚملض .طظّظِ رىفخءس طؾغ١ٍ١ش أٍّٝحلإٌىظش١ٔٚش 

(Al-Sartawi and Reyad, 2019)،  حلإٌىظش١ٔٚش  حلأّّخياٌٝ ٚؿٛد ّلالش عٍز١ش ر١ٓ أخلال١خص

  .ٚحلأدحء
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 ٚرخٌظخٌٟ ٠ّىٓ ف١خغٗ حٌفشك حٌشث١غٟ @     

 

 
 

 اٌّضإوٌٍت الاخخّاػٍت والأداء.بٍٓ (اٌذساصاث اٌخً حٕاوٌج اٌؼلالت 2/2)

طؤػ١ش حٌّغئ١ٌٚش  اٌٝ حٌظْشف ٍّٝ Madugba and Okafor (2016٘ذفض دسحعش )

حلاؿظّخ١ّش ٍّٝ حلأدحء حٌّخٌٟ رخٌظيز١ك ٍّٝ حٌزٕٛن حٌّذسؿش فٟ حٌزٛسفش ر١ٕـ١ش٠خ ، ٘ذفض ٌظل١ًٍ 

طؤػ١ش حٌّغئ١ٌٚش حلاؿظّخ١ّش ٍّٝ سرل١ش حٌغُٙ ّٚخثذ ٍّٝ سأط حٌّخي ٌٍزٕٛن حٌّذسؿش فٟ ١ٔـ١ش٠خ، 

رخف ٌىً عُٙ ِٓ حٌزٕٛن حٌّذسؿش فٟ ٚطم١١ُ طؤػ١ش حٌّغئ١ٌٚش حلاؿظّخ١ّش ٌٍؾشوخص ٍّٝ طٛص٠ْخص حلأس

١ٔـ١ش٠خ. ٚطُ طل١ًٍ حٌز١خٔخص حٌّخ١ٌش ِٚئؽش حٌّغئ١ٌٚش حلاؿظّخ١ّش ٌٍزٕٛن حٌّذسؿش فٟ ١ٔـ١ش٠خ خلاي 

ك١غ أٍٙشص ٔظخثؾ ٘زٖ حٌذسحعش اٌٝ ّذَ ٚؿٛد  .:811اٌٝ ّخَ  8111فظشس خّظ عٕٛحص ِٓ ّخَ 

 .حلأسرخف ٌىً عُٙ ِٓ حٌزٕٛن حٌّذسؿش فٟ ١ٔـ١ش٠خّلالش ٠ِْٕٛش ر١ٓ حٌّغئ١ٌٚش حلاؿظّخ١ّش ٚطٛص٠ْخص 

٘ذف ٘زٖ حٌذسحعش اٌٝ طل١ًٍ طؤػ١ش حٌّغئ١ٌٚش   Sekhon and Kathuria(8181دسحعش )

ؽشوش ِٓ حٌؾشوخص حٌشحثذ  =19حلاؿظّخ١ّش ٌٍؾشوخص ٍّٝ حلأدحء حٌّخٌٟ رخٌٕٙذ ٚرٌه رخٌظيز١ك ٍّٝ 

ك١غ طُ طم١١ُ طؤػ١ش حٌّغئ١ٌٚش  =811اٌٝ  <811رخٌٕٙذ خلاي حٌفظشس ِٓ  CNX-500رّئؽش 

(، حٌْخثذ ٍّٝ كمٛق ROAحلاؿظّخ١ّش ِٓ خلاي ِئؽشحص حلادحء حٌّخٌٟ، ٟٚ٘ )حٌْخثذ ٍّٝ حلأفٛي )

( ٚطُ حلاّظّخد ٍّٝ ِٕٙؾ طل١ًٍ حٌّلظٜٛ ك١غ NPM(، ٚ٘خِؼ حٌشرق حٌقخفٟ )ROEحٌٍّى١ش )

رخٌّغئ١ٌٚش حلاؿظّخ١ّش ِٓ خلاي ٌٍظمخس٠ش حٌغ٠ٕٛش ٌٍؾشوخص ؛ ٚأٍٙشص حٌٕظخثؾ  طـ١ِّ حٌز١خٔخص حٌّظٍْمش

أْ طؤػ١ش حٌّغئ١ٌٚش حلاؿظّخ١ّش ٍّٝ حلأدحء حٌّخٌٟ ٠ىْٛ ِلخ٠ذًح ٍّٝ ولا ِٓ حٌْخثذ ٍّٝ حلأفٛي 

 ٚ٘خِؼ حٌشرق حٌقخفٟ ٚ ٠ىْٛ عٍز١ًخ رخٌْخثذ ٍّٝ كمٛق حٌٍّى١ش

 ؤػ١ش حلأرْخد حٌّخظٍفش ٌٍّغئ١ٌٚش حلاؿظّخ١ّش ٌٍؾشوخصظٌ  (Rehman et al ,2023٘ذفض دسحعش )

(CSR) حلأدحء ٌؾشوخص ليخُ حٌظق١ِٕ فٟ رخوغظخْ. ٚطُ طمغ١ُ ِّخسعخص حٌّغئ١ٌٚش حلاؿظّخ١ّش ٍّٝ

حٌٝ ِّخسعخص حٌذحخ١ٍش ٌٍّغئ١ٌٚش حلاؿظّخ١ّش ك١غ طؾًّ دُّ حٌٍّٛف١ٓ ٚطلغ١ٓ ر١جش حًٌّْ  ٌٍؾشوخص

حلاؿظّخ١ّش ٚطُ ل١خط حلأدحء ِٓ خلاي )حٌم١ّش حٌغٛل١ش ،حٌشرل١ش ِّٚخسعخص حٌخخسؿ١ش ٌٍّغئ١ٌٚش 

 Two-way Fixed Effects) حٌظؾغ١ٍ١ش( ٚطُ حّظّذص حٌذسحعش ٍّٝ ّٔٛرؽ حٌظؤػ١شحص حٌؼخرظش حٌؼٕخث١ش
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Model)  ٟٚطٛفٍض ٔظخثؾ حٌذسحعش أْ حٌّّخسعخص حٌذحخ١ٍش ٌٍّغئ١ٌٚش حلاؿظّخ١ّش ٌٙخ طؤػ١ش ا٠ـخر

 ذ ٌٙخ طؤػ١ش ٍّٝ حٌم١ّش حٌغٛل١ش ظؾغ١ٍ١ش فٟ ك١ٓ حٔٗ لا ٠ٛؿلٛٞ ٍّٝ حٌشرل١ش حٌ

 طؤػ١ش حٌّغئ١ٌٚش حلاؿظّخ١ّش ٌٍؾشوخص Ahmed Abdelzaher Zidan(2024دسحعش )

(CSR)   ٚحلأدحء حٌغٛلٟ ٚحٌظؾغ١ٍٟ ٌٍؾشوخص حٌّقش٠ش. طشوض حٌذسحعش ٍّٝ حعظىؾخف و١ف١ش طؤػ١ش

ٚحٌم١ّش حٌغٛل١ش، ِِ طغ١ٍو حٌنٛء ٍّٝ دٚس حٌظُٕٛ حٌّغئ١ٌٚش حلاؿظّخ١ّش ٍّٝ حلأدحء حٌظؾغ١ٍٟ 

ٍّٝ حٌؾشوخص غ١ش حٌّخ١ٌش حٌْخٍِش فٟ حٌغٛق حٌّقشٞ،  .حٌـٕغخٟٔ فٟ ِـخٌظ ادحسس حٌؾشوخص

 <>. رٍغ ّذد حٌؾشوخص حٌّذسٚعش ?811اٌٝ  ;811ِغظزْذس حٌؾشوخص حٌّخ١ٌش، خلاي حٌفظشس ِٓ 

 لاٌش اكقخث١ش ر١ٓ حٌّغئ١ٌٚش حلاؿظّخ١ّش ٌٍؾشوخصأٍٙشص حٌٕظخثؾ ٚؿٛد ّلالش ا٠ـخر١ش رحص د ؽشوش.

(CSR)  ٚحٌم١ّش حٌغٛل١ش (Tobin’s Q). ٌٍْٟلالش ر١ٓ حٌّغئ١ٌٚش حلاؿظّخ١ّش ٚ٘خِؼ حٌشرق حٌظؾغ١ 

(OPM)  ّٕذ طيز١ك طل١ًٍ حٌّظخٔش.وخٔض ا٠ـخر١ش ٚرحص دلاٌش اكقخث١ش (Robustness analysis) ،

 ١ّش ٚحلأدحء حٌظؾغ١ٍٟ رحص دلاٌش اكقخث١شأفزلض حٌْلالش ر١ٓ حٌّغئ١ٌٚش حلاؿظّخ

كٛي طؤػ١ش حٌّغئ١ٌٚش حلاؿظّخ١ّش ٍّٝ حلأدحء حٌّخٌٟ، ك١غ  ّذَ أطفخق كٛي ٠ظظنق ِّخ عزك أْ 

ٍّٝ ّخثذ سأط حٌّخي، فٟ ك١ٓ  خًا٠ـخر١ حًطؤػ١ش Madugba and Okafor (2016) دسحعشأٍٙشص 

ٍّٝ ّخثذ كمٛق  خًعٍز١أٚ  حًِلخ٠ذطؤػ١شًح Sekhon and Kathuria (2020) أٍٙشص دسحعش

حٌّّخسعخص حٌذحخ١ٍش ٌٍّغئ١ٌٚش حلاؿظّخ١ّش طْضص حٌشرل١ش  ٚرخٌٕغزش ٌلادحء حٌظؾغ١ٍٟ أٚمق أْ .حٌٍّى١ش

 وّخ، حٌظٟ أٚملض ّلالش ا٠ـخر١ش  Ahmed Abdelzaher Zidan(2024)وذسحعش  حٌظؾغ١ٍ١ش

 .ٌٍّّخسعخص حٌخخسؿ١ش طؤػ١شحص ِخظٍيش، ر١ّٕخ ٠ىْٛ Rehman et al. (2023) طز١ٓ فٟ دسحعش

 

 

 و الأداء الإٌىخشؤٍت  الأػّاياٌؼلالت بٍٓ الآِ الإٌىخشؤً وبؼذ ِٓ أخلالٍاث (2/3)

ٌظل١ًٍ ٚطم١١ُ ىز١ْش حلإفقخف ّٓ ِخخىش حلأِٓ  ( 2019اٌششٍذي و أخشوْ )وّخ ؿخءص دسحعش 

حٌغ١زشحٟٔ فٟ حٌظمخس٠ش حٌّخ١ٌش ٌٍؾشوخص حٌّقش٠ش فٟ ليخُ طىٌٕٛٛؿ١خ حٌٍِّْٛخص ٚطؤػ١ش٘خ ٍّٝ حٌغٛق 

حٌّخ١ٌش فٟ مٛء طْشك ليخُ طىٌٕٛٛؿ١خ حٌٍِّْٛخص فٟ ِقش ٌٍْذ٠ذ ِٓ حٌظٙذ٠ذحص حٌغ١زشح١ٔش  ك١غ 

ٌلإفقخف ّٓ ِخخىش حلأِٓ حٌغ١زشحٟٔ ٍّٝ أعْخس حلأعُٙ. ٚ٘زح  أٍٙشص حٌذسحعش أٔٗ لا ٠ٛؿذ طؤػ١ش

٠ْٕٟ أْ حٌغٛق حٌّخ١ٌش ٌٍؾشوخص فٟ ليخُ طىٌٕٛٛؿ١خ حٌٍِّْٛخص لا طظؤػش رؾىً وز١ش رخلإفقخف ّٓ 
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طٍه حٌّخخىش فٟ حٌظمخس٠ش حٌّخ١ٌش. ٌٚىٓ أوذص حٌٕظخثؾ أْ ٕ٘خن طؤػ١ش ٌلإفقخف ّٓ حٌٙـّخص حٌغ١زشح١ٔش 

حٌظذحٚي. ك١غ طؼ١ش طٍه حٌٙـّخص ح٘ظّخَ حٌّغظؼّش٠ٓ ٚطئدٜ اٌٝ ص٠خدس  فٟ كـُ  ٍّٝ ص٠خدس أكـخَ

 حٌظذحٚي فٟ حٌغٛق.

ِٓ حٌغ١زشحٔٝ ٍّٝ حلأدحء حٌّخٌٟ أٚملض طؤػ١ش حلأ Khalil et al (2021ٚلذ ؿخءص دسحعش  )

ِٓ حٌغ١زشحٔٝ ٚ ٌظيز١ك أَّٔش حلأحلإٌىظش١ٔٚش حٌّخ١ٌش حٌظٟ طظلٍّٙخ حٌزٕٛن  ٚطل١ًٍ حٌْلالش ر١ٓ حٌظىٍفش

ر١ٓ أدحثٙخ حٌّخٌٟ، ك١غ طُ حلاّظّخد فٟ ٘زٖ حٌذسحعش ٍّٝ حٌّٕٙؾ حٌٛففٟ ٚطُ طٛص٠ِ حلاعظزخٔش ٍّٝ 

حٌْخٍِش رخوغظخْ ٚطٛفٍض ٔظخثؾ حٌذسحعش أْ ص٠خدس حلإٔفخق ٍّٝ حلأِٓ حلإٌىظش١ٔٚش حٌْخ١ٍِٓ رخٌزٕٛن 

 أدٜ اٌٝ طلغ١ٓ حلأدحء حٌّخٌٟ حٌغ١زشحٟٔ عخُ٘ فٟ طم١ًٍ حٌخغخثش حٌٕخطـش ّٓ حٌٙـّخص، ِّخ 

طمذ٠ش ل١خط أِٓ حٌٍِّْٛخص ٚحلأِٓ حٌغ١زشحٟٔ فٟ حٌؾشوخص  Antunes et al (2021٘ذفض دسحعش )

-ISOحٌقغ١شس ٚحٌّظٛعيش ٚطلذ٠ذ طؤػ١ش رٌه ٍّٝ أدحء ٘زٖ حٌؾشوخص. ك١غ طُ حعظخذحَ ١ِْخس 

ي. طٛفٍض حٌذسحعش أْ ؽشوش فٟ حٌزشطغخ 1;وؤعخط ٌم١خط حلأِٓ حٌغ١زشحٟٔ فٟ  27001:2013

حٌؾشوخص حٌقغ١شس ٚحٌّظٛعيش عـٍض طلغ١ٕخص ٍِّٛعش فٟ أِٓ حٌٍِّْٛخص. ٚلذ أدٜ رٌه اٌٝ ص٠خدس 

ػمش حٌّْلاء ٚحٌؾشوخء فٟ ٘زٖ حٌؾشوخص ٚطْض٠ض حٌغّْش حلإ٠ـخر١ش ٌٙخ. ٠ٚظنق أْ حعظؼّخس حٌؾشوخص 

ء ٚحٌؾشوخء حٌظـخس١٠ٓ، رخٌؾىً ِِ حٌّْلا فٟ طْض٠ض حلآِ حٌغ١زشحٟٔ ٌٗ طؤػ١ش ِٛؿذ ٍّٝ حٌْلالخص

 .لاعظّشحسط١ٙخ دحخً حٌغٛق ٚمّخْ ٔـخف حٌَّّٕخص حٌزٞ ٠نّٓ

اٌٝ و١ف١ش طؤػ١ش طىٌٕٛٛؿ١خ حلآِ حٌغ١زشحٔٝ ٍّٝ  et al Hasani(  8189وّخ ٘ذفض دسحعش )

ٚطُ  َِٕٚٛس حلأسرخف ٚ حٌّٕٛ حلأدحء حٌظ١َّٕٝ ِٓ حٌٕٛحكٝ حٌّخ١ٌش ٚ حٌّْلاء ٚ ح١ٌٍّْخص حٌذحخ١ٍش ،

طٙذف  حٌظيز١ك ٍّٝ ِـّّٛش ِٓ حٌّئعغخص حٌقغ١شس ٚ ِظٛعيش حٌلـُ رخٌٍّّىش حٌّظلذس ، ٚ أ٠نخً

ِٓ حٌغ١زشحٔٝ ٌٍّئعغخص، ظٟ طئػش ٍّٝ حّظّخد طىٌٕٛٛؿ١خ حلأحٌذسحعش حٌٝ ِْشفش حٌْٛحًِ حٌشث١غ١ش حٌ

ٍّٝ حلأدحء حٌظ١َّٕٟ طٛفٍض ٔظخثؾ حٌذسحعش أْ حّظّخد طىٌٕٛٛؿ١خ حلأِٓ حٌغ١زشحٟٔ ٠ئػش رؾىً ا٠ـخرٟ 

ك١غ ٠ئدٞ طلغ١ٓ ٚمِ حلأِٓ حٌغ١زشحٟٔ ٌٍؾشوخص حٌقغ١شس ٚحٌّظٛعيش اٌٝ ص٠خدس حلإ٠شحدحص 

ٚحٌشرق ِّخ ٠ئدٞ اٌٝ طلغ١ٓ حلأدحء حٌّخٌٟ. رخلإمخفش اٌٝ رٌه، فبْ حّظّخد طىٌٕٛٛؿ١خ حلأِٓ حٌغ١زشحٟٔ 

 ش ٠ْضص سمخ حٌّْلاء ٠ٚض٠ذ ِٓ حلاكظفخً رخٌّْلاء وفٛحثذ غ١ش ِخ١ٌ

ٌظؤػ١ش ٌظلغ١ٓ حلأدحء حٌّخٌٟ حلإٌىظش١ٔٚش أْ ٠ـذ حلاعظؼّخس فٟ حلأِٓ حٌغخرمش  حٌذحسعخص يلا٠ظنق ِٓ خ

 Khalil et al. (2021) Antunes et al. (2021)ِٓ. وّخ أٚمق دسحعش ولًا ٚص٠خدس حٌؼمش ِِ حٌّْلاء
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حٌغ١زشح١ٔش لذ ٠ض٠ذ ِٓ ( أْ حلإفقخف ّٓ حٌٙـّخص ?811سغُ رٌه، أٍٙشص دسحعش حٌشؽ١ذٞ ٚآخشْٚ )

 كـُ حٌظذحٚي دْٚ حٌظؤػ١ش ٍّٝ أعْخس حلأعُٙ

 

 
 

 بٍٓ الإفصاذ واٌشفافٍت  و الأداء  اٌؼلالت(2/4)

٘ذفض حٌذسحعش ٌّْشفٗ طؤػ١ش حلإفقخف حلإٌىظشٟٚٔ  (Sartawi,2017-Musleh Al) دسحعش

ٍّٝ حٌم١ّش حٌغٛل١ش حٌّنخفش ٌٍزٕٛن حلإعلا١ِش فٟ دٚي حٌخ١ٍؾ حلأسرْش )حٌغْٛد٠ش ، حٌزلش٠ٓ ، حٌى٠ٛض 

رٕه ِذسؽ رخٌغٛق حلأٚسحق  ?8، ليش(. ك١غ طُ حلاّظّخد ٍّٝ حٌّٕٙؾ حٌىّٟ ٌٍذسحعش رخٌظيز١ك ٍّٝ 

. طٛفٍض ;811ّظّخد ٍّٝ حٌز١خٔخص حٌّٕؾٛسس رخٌظمخس٠ش حٌّخ١ٌش خلاي عٕٗ حٌّخ١ٌش رـذٚي حٌخ١ٍؾ ٚطُ حلا

 ٔظخثؾ حٌذسحعش حْ ٠ٛؿذ طؤػ١ش ا٠ـخرٟ ٍّٝ حٌم١ّش حٌغٛل١ش حٌّنخفش 

اٌٝ طم١١ُ وفخءس حلإفقخف ٚحٌؾفخف١ش ّٓ كٛوّش حٌؾشوخص ٍّٝ  Mutyala ( 2019)وّخ عْض دسحعش

 9:ٌٕٙذ٠ش حٌّذسؿش فٟ حٌزٛسفش و١ْٕش ِٓ رْذد ِٓ حلأدحء حٌّخٌٝ ٚرٌه رخٌظيز١ك ٍّٝ حٌؾشوخص ح

ك١غ طُ ل١خط ِّخسعخص حلإفقخف ٌٍلٛوّش  >811حٌٝ  >811ؽشوش غ١ش ِخ١ٌش خلاي حٌفظشس ِٓ 

ٚرٌه ٠ظّخؽٟ ِِ ِْخ١٠ش كٛوّش حٌؾشوخص حٌٕٙذ٠ش ١ٌؾًّ حٌّظغ١ش   Standard Poor’sرّئؽش

حلإدحسس ، ٌـٕش حٌظ١ْٕخص، ٌـٕش حٌّىخفخس ،ٌـٕش حٌّغظمً رخلإفقخف حلإٌضحِٟ ٚ حٌغ١ش حلإٌضحِٟ )ِـٍظ 

( ٌم١خط حٌم١ّش حٌغٛل١ش ٚطُ حعظخذحَ ّخثذ ٍّٝ TQحٌّشحؿْش ،حلاطقخلاص ( ٚطُ حلاعظخذحَ ٔغزش )

 حلأفٛي ٚ ّخثذ ٍّٝ كمٛق حٌٍّى١ش ٌم١خط ٔغزش حٌشرل١ش  

ٍٝ ٌظٛم١ق طؤػ١ش حلإفقخف ٚحٌؾفخف١ش ّ Ologunwa and Oke (2021) ك١غ ؿخءص دسحعش

أدحء حٌؾشوخص حٌّذسؿش فٟ ١ٔـ١ش٠خ. طُ حعظخذحَ أعٍٛد حٌزلغ حٌّٕٟٛ ٚحٌىّٟ فٟ ٘زٖ حٌذسحعش، 

. طٛفٍض  <811اٌٝ  <811رخلإمخفش اٌٝ طل١ًٍ حلألذحس حٌّظْذد ٌٍز١خٔخص حٌظٟ طغيٟ فظشس ِٓ ّخَ 

ّٚخثذ كمٛق حٌٕظخثؾ طؤػ١ش عٍزٟ ٌلإفقخف ٚحٌؾفخف١ش ٍّٝ ِئؽشحص حلأدحء حٌّخٌٟ ِؼً ّخثذ حلأفٛي 

، طَٙش كم١مش أْ حلإفقخف ّٓ ٍِِْٛخص عٍز١ش رؾؤْ حٌؾشوخص ٠ئػش عٍزًخ ٍّٝ  Tobin`s Qحٌٍّى١ش 

 حلاعظؼّخس

ِْشفٗ طؤػ١ش  حلإفقخف ّٓ حٌزوخء حلافيٕخّٟ ٍّٝ  اٌٝ طٙذف al et, Shiyyab ( 2023دسحعش )

حلأدحء حٌّخٌٟ، ٚأ٠نخ حٌظشو١ض ٍّٝ لنخ٠خ حلإفقخف ّٓ حٌزوخء حلافيٕخّٟ؛ ك١غ طُ حلاّظّخد ٍّٝ 

رٕه رخلأسدْ ِذسؽ فٟ  ;1طمش٠ش عٕٛٞ ٌـ  ;11ِٕٙؾ طل١ًٍ حٌّلظٜٛ ِٓ خلاي  حٌز١خٔخص حٌّٕؾٛسس ي 
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، طٛفٍض  ٔظخثؾ حٌذسحعش اٌٝ أْ حلإفقخف ّٓ 8181ٝ اٌ :811رٛسفش ّّخْ خلاي حٌفمشس ِٓ 

حٌزوخء حلافيٕخّٟ ٌٗ طؤػ١ش ٍّٝ حلأدحء حٌّخٌٟ ٌٍزٕٛن. ٠ٛؿذ طؤػ١ش ا٠ـخرٟ ٍّٝ حلأدحء حٌّلخعزٟ ِٓ 

 ك١غ حٌْخثذ ٍّٝ حلأفٛي ٚحٌْخثذ ٍّٝ كمٛق حٌٍّى١ش ٚطؤػ١ش عٍزٟ ٍّٝ اؿّخٌٟ حٌٕفمخص

٠ٓ ر١ٓ حلإفقخف ٚ حٌؾفخف١ش ٚ حلأدحء ك١غ أٍٙشص حٌغخرمش ٚؿٛد طزخ حٌذحسعخصخلاي  ٠ظنق ِٓ

حٌذسحعخص أْ حلإفقخف حلإٌىظشٟٚٔ ٠ْضص حٌؾفخف١ش ٠ٚلغٓ حلأدحء حٌّخٌٟ ٚحٌم١ّش حٌغٛل١ش، وّخ فٟ 

حٌظٟ ر١ّٕض حٌظؤػ١ش حلإ٠ـخرٟ ٍّٝ حٌم١ّش حٌغٛل١ش ٌٍزٕٛن  Musleh Al-Sartawi (2017) دسحعش

أْ حلإفقخف لذ  Ologunwa and Oke (2021) دساصتأٍٙشص  ٚرخٌّمخرً ِٓ رٌه.حلإعلا١ِش

  .٠ئدٞ اٌٝ طؤػ١ش عٍزٟ ارح طنّٕض حٌٍِّْٛخص حٌّخخىش حٌغٍز١ش، ِّخ ٠ؼٕٟ حٌّغظؼّش٠ٓ

أفخدص رْذَ ٚؿٛد ّلالش   Rastogi and Kanoujiya (2023)فٟ ك١ٓ أٚملض دسحعش

أ١ّ٘ش حٌْٛحًِ حٌظ١ّ١َٕش حلإفقخف ٚأدحء حٌؾشوخص فٟ رْل حٌلخلاص، ِّخ ٠ؾ١ش اٌٝ  ِزخؽشس ر١ٓ

 .ٚحٌغ١خع١ش

 ٌظخٌٟ ٠ظُ ف١خغٗ حٌفشك حٌشث١غٟ @ٚرخ

 

 

 و الأداء ٓ اٌخصىصٍت  وبؼذ ِٓ أخلالٍاث الأػّاي الإٌىخشؤٍت اٌؼلاله بٍ(2/5)

٘زٖ حٌذسحعش حٌٝ حخظزخس طؤػ١ش خقٛف١ش حٌز١خٔخص ٘ذفض  Martin et al ,(2017)دسحعش    

ٍّٝ أدحء حٌؾشوخص ،ٚطغ١ٍو حٌنٛء ٍّٝ ِْشفش حٌْلالش ر١ٓ حلا٘ظّخَ رلّخ٠ش حٌز١خٔخص ِْٚشفش ّٛحلذ 

ؽشوخص كٛي ػلاع فٕخّخص  ;ك١غ طُ حٌظيز١ك ٍّٝ ١ّٕش ِىٛٔش ِٓ  حعظخذحَ ر١خٔخص حٌّْلاء،

حٌخذِخص حٌّخ١ٌش ٚ حٌؾشوخص حٌظىٌٕٛٛؿ١خ ٚطُ ل١خط خقٛف١ش ِخظٍفش ِؼً ؽشوخص حٌز١ِ رخٌظـضثش ٚ 

حٌشلخرش ، حلأظٙخن، حٌؼمش ( ٚطٛفٍض ٔظخثؾ حٌذسحعش أْ حٔظٙخن حٌز١خٔخص  حٌز١خٔخص ِٓ خلاي ) حٌؾفخف١ش ،

ٌٝ حلأدحء حٌغٍزٟ حٌزٞ ٠ئػش ٍّٝ ِغظٜٛ حٌؾشوش ّٚٛحثذ حلأعُٙ رخٌغٍذ ، ٚأٚمق حْ حعظخذحَ ا٠ئدٜ 

مشحس حٌظٟ طٍلك رذحء ً ِٓ حلأْ ٠مٍأّٛد رخٌشلخرش فٟ ِّخسعخص ادحسس حٌز١خٔخص أٔغذ حٌؾفخف١ش ٚ حٌٛ

 .حٌؾشوش ٚرٌه فٟ حٌؾشوخص حٌظىٌٕٛٛؿ١ش ٚ حٌّخ١ٌش 

رٙذف ِْشفش حٌظؤػ١ش حٌّزخؽشس ٌٍّخخىش  and Gbadebo (2019) Bhattiدسحعش وّخ ؿخءص 

ٔظشٔض ٚ طؤػ١ش رٌه ٍّٝ ّزش حلإ ف حٌّٕظؾ ٍّٝ عٍٛن حٌظغٛقحٌّخ١ٌش ٚ ِخخىش حٌخقٛف١ش ِٚخخٚ



 

518 
 

ك١غ  .ٔظشٔض ٚطُ فلقٙخ ّزش حلإ ِظغٛلخً 1<8ُ أخز ١ّٕش ِٓ ٔظشٔض ، ٚطحلإ سرل١ش فٕٛحص ؽشحء ّذ

ٔظشٔض ش حٌخقٛف١ش ٚ عٍٛن حٌظغٛق ّزش حلإأوذص ٔظخثؾ حٌذسحعش ٍّٝ ٚؿٛد ّلالش عٍز١ش ر١ٓ ِخخى

ٔظشٔض ٚ ٠ْضص رؾىً أوزش حلأسرخف حٌْخثذ لإع١ض٠ذ ِٓ عٍٛن حٌّظغٛل١ٓ ّزش ح ْ حٌظم١ًٍ ِٓ حٌّخخىشأٚ

 .ٔظشٔض حلإِٓ لٕٛحص حٌؾشحء ّزش 

٘ذفض حٌذسحعش حٌٝ ِْشفش طؤػش كّخ٠ش خقٛف١ش  and Presidente  Chen(2022دسحعش )

دٌٚش ِٓ  1>حٌز١خٔخص ٌلاطلخد حلأٚسرٟ ٍّٝ حلأدحء حٌّخٌٟ ٌٍّـّّٛش ِٓ حٌؾشوخص ك١غ طُ طيز١ك ٍّٝ 

فٕخّش ِخظٍفش ٚطُ حٌّمخسٔش ر١ٓ ٔظخثؾ حٌؾشوخص لزً ٚرْل طيز١ك لاثلش حٌْخِش  :9خلاي 

ؿٛد أْ كّخ٠ش حٌز١خٔخص ٚخقٛف١ش وخْ ٌٙخ طؤػ١ش ٌٝ ٚاٌخقٛف١ش حٌز١خٔخص ٚطٛفٍض ٔظخثؾ حٌذسحعش 

% 8% ٚحٌّز١ْخص رخٌٕغزش <سرخف رخٌٕغزش حء حٌّخٌٟ ٌٍؾشوخص ك١غ حٔخفنض حلأفٟ طم١ًٍ حلأد

 .رخلاعظؼٕخء ٌؾشوخص حٌظىٌٕٛٛؿ١خ حٌىز١شس 

٘ذفض حٌٝ ِْشفش طؤػ١ش حٔظٙخن حٌخقٛف١ش  Tripathi and Mukhopadhyay( 2022)دسحعش 

ؽخـ طُ أٔظٙخن  9?1لاء ٍّٝ حٌم١ّش حٌغٛل١ش ٌٍؾشوخص ٚطُ حٌظيز١ك ٍّٝ ١ّٕش ِٓ حٌٍِّْٛخص ٌٍّْ

ٚرٛسفش ٔخعذحي ، طٛفٍض ٔظخثؾ حٌذسحعش  حٌخقٛف١ش ٌٙخ رخٌؾشوخص حلاِش٠ى١ش حٌّذسؿش رخٌزٛسفش

أٔش ٠ٛؿذ  ْ ٚؿٛد حٔظٙخن حٌخقٛف١ش ّٚذَ كّخ٠ش حٌز١خٔخص ٠ئػش عٍزٟ ٍّٝ حٌم١ّش حٌغٛل١ش ٚ أ٠نخًأ

  .ش ىز١ْ١ش ٌٍؾشوخص عٍز١ش رغذ حٔظٙخن حٌخقٛف١شّٛحثذ غ١

 .Martin et al دسحعش حلأدحء ك١غ أٍٙشص ٌٍخقٛف١ش ٚ  حٌغخرمش حٌذحسعخصِٓ خلاي  ٠ظنق   

 أْ حٔظٙخن حٌخقٛف١ش ٠ئػش عٍزخً ٍّٝ أدحء حٌؾشوخص ّٚٛحثذ حلأعُٙ،. دسحعش أٚملض  (2017)

Bhatti and Gbadebo (2019)  حٌخقٛف١ش ٠ْضص عٍٛن حٌظغٛق ّزش أوذص أْ طم١ًٍ ِخخىش

 Presidente and Chen (2022) حلإٔظشٔض ٠ٚشطزو رض٠خدس حلأسرخف. ِٓ ؿٙش أخشٜ، دسحعش

أٚملض أْ لاثلش كّخ٠ش حٌز١خٔخص فٟ حلاطلخد حلأٚسٚرٟ أػشص عٍزخً ٍّٝ حلأدحء حٌّخٌٟ ٌٍؾشوخص، 

أْ  Tripathi and Mukhopadhyay (2022) خقٛفخً حٌؾشوخص حٌقغ١شس. وّخ أٍٙشص دسحعش

 ٌٍؾشوخص حٔظٙخن حٌخقٛف١ش ٠نش رخٌم١ّش حٌغٛل١ش 

 ٚرخٌظخٌٟ ٠ظُ ف١خغٗ حٌفشك حٌشث١غٟ
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 اٌمضُ اٌثاٌث 

 ِدخّغ وػٍٕت اٌذساصت 

 اٌٝ ?811خلاي حٌفظشس ِٓ ٠ظّؼً ِـظِّ حٌذسحعش رْل حٌؾشوخص حٌّذسؿش رخٌزٛسفش حٌّقش٠ش      

8188 (T=4)  ، حٌظشو١ض ٍّٝ حٌزٕٛن ٚحٌؾشوخص حٌّخ١ٌش غ١ش حٌّقشف١ش ٚطُ حعظزْخد حٌؾشوخص غ١ش ِِ

ؿ١ِّ حٌزٕٛن ٚحٌؾشوخص حٌّخ١ٌش غ١ش حٌّقشف١ش ٚطْذ ١ّٕش حٌّخ١ٌش ٌنّخْ طٕخعك حٌز١خٔخص فٟ حٌظل١ًٍ، 

ؽشوش ِخ١ٌش ِذسؿش(. ٚلذ طُ حعظزْخد  28، خًذسؿِ خًرٕى 18فش حٌّقش٠ش، ٚحٌّظّؼٍش  )حٌّذسؿش فٟ حٌزٛس

 . =811ِٕز ّخَ  خ١ًش لأعّٙٗ، لأٔٗ طُ ادسحؿٗ كذ٠ؼرٕه حٌمخ٘شس ٌْذَ طٛحفش ر١خٔخص طخس٠خ١ش ّٓ حٌم١ُ حٌغٛل

 هٍىً ػٍٕت اٌذساصت (:1/1خذوي )

 اٌبٕىن

          
 اٌششواث اٌّاٌٍت غٍش اٌّصشفٍت

          
 . اٌٍّخمً اٌؼشبً ٌلاصخثّاساث15 . اٌخىفٍك ٌٍخأخٍش اٌخّىًٌٍ 1 . بٕه لطش اٌىط1ًٕ

. اٌّصشٌت اٌؼشبٍت )ثّاس( ٌخذاوي الأوساق 2 بٕه اٌخداسي اٌذوًٌ. ا2ٌ

 اٌّاٌٍت واٌضٕذاث

 . اٌّهٕذس ٌٍخأ16ٍِٓ

 . إٌؼٍُ اٌمابعت ٌلاصخثّاساث17 . وثائك اصخثّاس ششوت صٕادٌك اٌّإششاث3 . اٌبٕه اٌّصشي اٌخٍٍد3ً

 . أودْ ٌلاصخثّاساث اٌّاٌٍت18 . اٌضؼىدٌت اٌّصشٌت ٌلاصخثّاس واٌخّى4ًٌ . اٌبٕه اٌّصشي ٌخٍّٕت اٌصادساث4

. ئصباٌش وابٍخاي اٌمابعت ٌلاصخثّاساث 5 . بٕه اٌبشوت5

 اٌّاٌٍت

 . بشاٌُ اٌمابعت ٌلاصخثّاساث اٌّاٌٍت19

 . بٍخىْ اٌمابعت20 ٌلاصخثّاساث اٌّاٌٍت. الإصىٕذسٌت اٌىطٍٕت 6 . بٕه اٌخؼٍّش والإصىا6ْ

 . ساٌت اٌمابعت ٌلاصخثّاساث اٌّاٌٍت21 . الأهًٍ ٌٍخٍّٕت ٌلاصخثّاساث7 . بٕه اٌششوت اٌّصشفٍت اٌؼشبٍت7

. صً أي وابٍخاي اٌمابعت ٌلاصخثّاساث 22 . اٌذٌخا ٌٍخا8ٍِٓ . ِصشف أبى ظب8ً

 اٌّاٌٍت

 . ِدّىػت أي اف خً اٌمابعت23 . اٌذوٌٍت ٌٍخأخٍش اٌخّىًٌٍ 9 . بٕه فٍصً الإصلا9ًِ

 . وىٔخىج اٌّاٌٍت اٌمابعت24 . اٌؼشوبت ٌٍضّضشة فً الأوساق اٌّاٌٍت10 . بٕه لٕاة اٌضىٌش10

. أصىي أي بً صً ٌٍىصاطت فً الأوساق 25 . اٌمابعت اٌّصشٌت اٌىىٌخٍت11 . بٕه وشٌذي اخشٌىىي ِصش11

 اٌّاٌٍت

اٌماهشة اٌىطٍٕت ٌلاصخثّاس اٌّاٌٍت . 12 

 والأوساق اٌّاٌٍت

 بً أفضخّٕج اٌمابعت. 26

. خشأذ أفضخّٕج اٌمابعت ٌلاصخثّاساث 13 

 اٌّاٌٍت

 اسبٍا أفضخّٕج هىٌذٔح. 27

 . وثائك ٌلاصخثّاس اٌؼماسي 28 . اٌمٍؼت ٌلاصخثّاساث اٌّاٌٍت14 

 أصاٌٍب خّغ اٌبٍأاث  1.1

 حّظّذص حٌزخكؼش فٟ حٌلقٛي ٍّٝ حٌز١خٔخص حٌّيٍٛرش ٌٍذسحعش ِٓ خلاي ؽشوش ِقش ٌٕؾش حٌٍِّْٛخص   

(EGID)  ٟاكذٜ حٌـٙخص حٌّٛػٛلش حٌظٟ طٛفش حٌز١خٔخص حٌّخ١ٌش ٚغ١ش حٌّخ١ٌش ٌٍؾشوخص حٌّذسؿش ف ٟ٘

  (info@egidegypt.comحٌزٛسفش حٌّقش٠ش، ٚرٌه ِٓ خلاي حٌزش٠ذ حلإٌىظشٟٚٔ ٌٍؾشوش )
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 ّٔارج اٌبسث ووصف اٌّخغٍشاث 

ظْذد ٌٍظْشف حخظزخس فشم١خص حٌزلغ ٍّٝ أعٍٛد طل١ًٍ حلألذحس ح٠ٌّْظّذ حٌزخكؼ١ٓ رؾؤْ  عٛف

 ٍّٝ حلأدحء ٍّٝ أػش أخلال١خص حلأّّخي حلإٌىظش١ٔٚش 

 ػٍى الأداء الإٌىخشؤٍت  الأػّاياٌؼلالت بٍٓ أخلالٍاث ّٔىرج ٌىظر  أولا : 

 ٚ حلأدحء حلإٌىظش١ٔٚش  حلأّّخيطٛؿذ ّلالٗ رحص دلاٌٗ ِْٕٛٞ ر١ٓ أخلال١خص   H1حٌشث١غٟ @ حٌفشك 

    {
    

    
         ∑   

 

   
  

      

 حٌفشٚك حٌّٕزؼك ِٓ حٌفشٚك حٌفش١ّش ٠ّٚىٓ ل١خط 

H1.1 حٌّخٌٟ ٚ حلأدحء حلإٌىظش١ٔٚش  حلأّّخي@ طٛؿذ ّلالش ا٠ـخرٟ ر١ٓ أخلال١خص 

H2.1 : حلأدحء حٌظؾغ١ٍٟحلإٌىظش١ٔٚش  حلأّّخيطٛؿذ ّلالش ا٠ـخر١ش ر١ٓ أخلال١خص ٚ  

                                           𝑢       
 

                                           𝑢       
 

 ػٍى الأداء الإٌىخشؤٍت  الأػّاي  أبؼاد أخلالٍاثحسًٍٍ اٌؼلالت بٍٓ  ّٔىرج ٌىظر  : ثأٍاً

     𝛾  𝛾 𝑅𝑒𝑠𝑝𝑜𝑛𝑠𝑖𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦   𝛾  𝑦𝑏𝑒𝑟𝑠𝑒𝑐𝑢𝑟𝑖𝑡𝑦   𝛾 𝑇𝑟𝑎𝑛𝑠𝑝𝑎𝑟𝑒𝑛𝑐𝑦  

 𝛾  𝑟𝑖𝑣𝑎𝑐𝑦   𝛾        𝛾6      𝛾7     𝛾8 𝑢       

 

     𝜆  𝜆 𝑅𝑒𝑠𝑝𝑜𝑛𝑠𝑖𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦   𝜆  𝑦𝑏𝑒𝑟𝑠𝑒𝑐𝑢𝑟𝑖𝑡𝑦   𝜆 𝑇𝑟𝑎𝑛𝑠𝑝𝑎𝑟𝑒𝑛𝑐𝑦  

 𝜆  𝑟𝑖𝑣𝑎𝑐𝑦   𝜆        𝜆6      𝜆7     𝜆8 𝑢       

 

 حٌفشٚك  

H2@  طٛؿذ ّلالش رحص دلاٌٗ ٠ِْٕٛش ر١ٓ حٌّغئ١ٌٚش حلاؿظّخ١ّش ٚ حلأدحء 

H3@ ٌىظشٟٚٔ ٚ حلأدحء ِٓ حلإذ ّلالش رحص دلاٌش ٠ِْٕٛش ر١ٓ حلأطٛؿ 

H4@  طٛؿذ ّلالش رحص دلاٌش ٠ِْٕٛش ر١ٓ حلإفقخف ٚ حٌؾفخف١ش ٚ حلأدحء 
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H5طٛؿذ ّلالش رحص دلاٌش ٠ِْٕٛش ر١ٓ حٌخقٛف١ش ٚ حلأدحء @ 

 

 ٌىخشؤٍتالإ الأػّايو أخلالٍاث الأداء بٍٓ  اٌؼىضٍت  اٌؼلالت ّٔىرج ٌىظر  :ثاٌثاً

                                           𝑢       

 
                                           𝑢       

                                                6 𝑢   

    

 اٌخؼشٌف الاخشائً ٌّخغٍشاث اٌبسث  1.2

 (2/1)خذوي 

 إٌىع اٌّخغٍش اٌشِز اٌمٍاس

اٌّخغٍشاث  ِْذي حٌْخثذ ٍّٝ حلأفٛي     𝑅 صافً اٌذخً ِمضىَ ػٍى ئخّاًٌ الأصىي.

 ِْذي حٌْخثذ ٍّٝ كمٛق حٌٍّى١ش     𝑅 صافً اٌذخً ِمضىَ ػٍى زمىق اٌّضاهٍّٓ. اٌخابؼت

ِدّىع اٌمٍّت اٌضىلٍت واٌمٍّت اٌذفخشٌت ٌٍذٌىْ ِمضىِت ػٍى 

 ئخّاًٌ الأصىي.

𝑇     ِم١خطTobin’s Q 

 وفخءس حٌظؾغ١ً       اٌّصشوفاث اٌخشغٍٍٍت ِمضىَ ػٍى الإٌشاداث اٌخشغٍٍٍت.

ًّا ئٌى أسبؼت أبؼاد فشػٍت  28ِإشش غٍش ِشخر ٌخىىْ ِٓ  بٕذًا ِمض

الإفصاذ بٕىد؛  4الإٌىخشؤٍت الأِٓ بٕىد؛ 10اٌّضإوٌٍت الاخخّاػٍت )

 بٕىد(. 5اٌخصىصٍت بٕىد؛  9واٌشفافٍت 

اٌّخغٍش  حلإ١ٌىظش١ٔٚش حلأّّخيأخلال١خص       

 اٌّضخمً

اٌّخغٍشاث  كـُ حٌزٕه        اٌٍىغاسٌخُ اٌطبٍؼً لإخّاًٌ الأصىي.

ًِا ػٍى ئخّاًٌ الأصىي. اٌعابطت  حٌشحفْش حٌّخ١ٌش       ئخّاًٌ اٌذٌىْ ِمضى

اٌمٍّت اٌذفخشٌت ٌسمىق اٌٍّىٍت ِمضىِت ػٍى اٌمٍّت اٌضىلٍت ٌسمىق 

 اٌٍّىٍت. وّمٍاس ٌمابٍٍت اٌبٕه ٌٍخضىٌك.

 ٔغزش حٌم١ّش حٌغٛل١ش ٌٍذفظش٠ش     

بخلاف  0ئرا وأج اٌّإصضت بٕىاً، وٌأخز  1ِخغٍش وهًّ ٌأخز اٌمٍّت 

 رٌه.

 𝑢    
 حٌميخُ حٌزٕىٟ
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 اٌمضُ اٌشابغ 

 اٌخسًٍٍ اٌىصفى ٌّخغٍشاث اٌذساصت : 

)حٌّظغ١ش حٌظخرِ ، حٌّظغ١ش  حلأعخع١ش ٌّظغ١شحص حٌذسحعش حلإكقخءحص حٌٛفف١ش (3/1)٠ٛمق حٌـذٚي 

حٌّغظمً (، ٚطل١ًٍ حلاسطزخه ر١ٓ ٘زٖ حٌّظغ١شحص، ٚأخ١شحً حخظزخس ِذٞ ٚؿٛد فشٚق رحص دلاٌش اكقخث١ش 

  ر١ٓ حٌزٕٛن ٚحٌؾشوخص حٌّخ١ٌشحلإٌىظش١ٔٚش  حلأّّخيأخلال١خص فٟ 

 (3/1خذوي سلُ ) 

 

 ٌىظر وصف ٌّخغٍشاث اٌذساصت

حلاكقخءحص حٌٛفف١ش  حعظخذحَٚخقخثـ ِظغ١شحص ّٔٛرؽ حٌذسحعش فغٛف ٠ظُ ٕ٘خ  ىز١ْشٌّْشفش 

 .كذ ِمخ١٠ظ حٌٕضّش  حٌّشوض٠شأْذ ٠حٌلغخرٟ ٚ حٌٛع١و  حٌزٞ  حٌّلاثّش ِؼً حٌٛعو

 

حٌلذ  حٌظٛص٠ِ حٌيز١ْٟ

 حلاٍّٝ

حلألشحف  حٌلذ حلادٔٝ

 ..ح١ٌّْخسٞ

ّذد N حٌٛعو حٌٛع١و

 .ِؾخ٘ذحص

 

 اٌّخغٍش اٌخابغ        

[633.00]
a
 (ROA) ِْذ حٌْخثذ ٍّٝ حلافٛي 156 0.0275  0.0219 0.111 0.5730- 0.4218 

[3622.1]
a
 ِْذي حٌْخثذ ٍّٝ كمٛق ح١ٌٍّىش  156 0.0991  0.1108 0.337 2.2622- 1.9240 

(ROE) 

[36293 ]
a
 Tobin’s Q (TQ)حٌم١ّش حٌغٛل١ش  156 17.062  1.1312 141.9 40.999- 1262.3 

[13040 ]
a
 (OE) وفخءس حٌظؾغٍز١ٝ  156 1.4081  0.5215 6.996 30.000- 63.592 

 اٌّخغٍش اٌّضخمً       

 (EBE) حلاٌىظش٠ٕٚش حلأّّخيأخلال١خص  156 0.5093  0.5150 0.170 0.1325  0.9025 [3.0878]

[6.3947]
b
 (SR) حٌّغئ١ٌٚش حلاؿظّخ١ّش 156 0.4304  0.4000 0.221 0 0.90 

[6.5454]
b
 (Cyb) حلآِ حلاٌىظشٟٚٔ 156 0.3712  0.3800 0.214 0 0.88 

[6.6846]
b
 (DT) حلإفقخف ٚ حٌؾفخف١ش 156 0.5747  0.6100 0.152 0.22  0.89 

[8.7130]
b
 (Priv) حٌخقٛف١ش 156 0.6609  0.7000 0.228 0.1  1 

 حٌّظغ١شحص حٌنخريش        

[7.0073]
a
 (SIZE) كـُ حٌزٕه 156 21.695  21.407 2.975 15.948  27.855 

[9569.8]
a
 (LEV) حٌشفْٗ حٌّخ١ٌش 156 0.4906- 0.4327 5.841 42.719- 1.2561 

[259.10]
a
 (BM)ٔغزش حٌم١ّش حٌذفظش٠ش  156 36.653  11.599 56.97 11.342- 269.69 

[31.723]
a
 (Dum) ّٚ٘ٝ ِظغ١ش 156 0.2821  0 0.451 0 1 
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 :ٌخعر ِٓ اٌدذوي 

رخٌٕغزش ٌّظغ١ش ك١غ طُ طل١ًٍ رْل حلإكقخث١خص  )الأداء اٌّاًٌ واٌخشغًٍٍ(:ٌٍّخغٍش اٌخابغ بإٌضبت 

ِِ حٔلشحف ١ِْخسٞ رٍغ  ;=1.18، وخٔض حٌم١ّش حٌّظٛعيش "(ROA) "ِْذي حٌْخثذ ٍّٝ حلأفٛي

أِخ رخٌٕغزش ٌـ"ِْذي حٌْخثذ ٍّٝ كمٛق  ، ِّخ ٠ْٕٟ أْ حٌظؾظض كٛي حٌّظٛعو وخْ مج١لًا.;=1.18

، ِّخ ٠ؾ١ش 1??1.1ِِ حٔلشحف ١ِْخسٞ ٠ْخدي  1??1.1فمذ وخٔض حٌم١ّش حٌّظٛعيش ، "(ROE) حٌٍّى١ش

 اٌٝ طزخ٠ٓ ِلذٚد فٟ حٌْٛحثذ ّزش حٌؾشوخص حٌّذسٚعش.

، ِّخ ٠ْىظ حٌظفخٚص حٌىز١ش ر١ٓ =1.99، فٟ ك١ٓ رٍغ حٌلذ حلأٍّٝ 88>8.8-حٌلذ حلأدٔٝ ٌٍّظغ١ش وخْ  

 8>1.=1، وخٔض حٌم١ّش حٌّظٛعيش "(Tobin’s Q)ل١شف١ّخ ٠خـ "حٌم١ّش حٌغٛ .حٌؾشوخص فٟ ٘زح حٌقذد

، ِّخ ٠ؾ١ش اٌٝ طزخ٠ٓ ٚحعِ فٟ ٘زٖ حٌم١ّش ّزش حٌؾشوخص. ?.1:1ِِ حٔلشحف ١ِْخسٞ ّخيٍ رٍغ 

، ٚ٘ٛ ِخ ٠ذي ٍّٝ طُٕٛ وز١ش فٟ أدحء حٌؾشوخص ِٓ ك١غ 8.9>18ٚ  ???.1:-طشحٚكض حٌم١ُ ر١ٓ 

 .حٌم١ّش حٌغٛل١ش

ِِ حٔلشحف ١ِْخسٞ  1<1:.1، وخٔض حٌم١ّش حٌّظٛعيش "(OE) حٌظؾغ١ً ، ف١ّخ ٠ظٍْك رـ"وفخءسحًٚأخ١ش

ٍٚ ٌٙخ. ٘زح ٠ؾ١ش اٌٝ طزخ٠ٓ ِْمٛي فٟ وفخءس حٌظؾغ١ً ر١ٓ حٌؾشوخص، ك١غ طشحٚكض حٌم١ُ ِٓ  -ِغخ

 .>??.>اٌٝ  91.111

ِِ  ;?>.81، وخٔض حٌم١ّش حٌّظٛعيش "(SIZE) ـ"كـُ حٌزٕه  ٚف١ّخ ٠ظٍْك رٕظخثؾ حٌّظغ١شحص حٌنخريش @

، ِّخ ٠ذي ٍّٝ أْ كـُ حٌزٕٛن ٠ظفخٚص رؾىً ِْمٛي ر١ٓ حٌؾشوخص ;=?.8حٔلشحف ١ِْخسٞ لذسٖ 

، ِّخ ٠ؾ١ش اٌٝ ٚؿٛد طفخٚص ٍِلًٛ فٟ كـُ ;;<.=8ٚ  <:?.;1حٌّذسٚعش. وّخ طشحٚكض حٌم١ُ ر١ٓ 

 .حٌزٕٛن مّٓ ح١ٌْٕش

لخص ف ٚطٍخ١ـ حٌْلاطل١ًٍ حلاسطزخىخص رؤٔٛحّٙخ حٌّخظٍفش ؿضء ِٓ طٛف ٠ْذ:  ِصفىفت الاسحباغ

 :حٌظخٌٟٚرٌه وّخ ٠ظنق ِٓ حٌـذٚي حٌّمظشكش ر١ٓ ر١ٕش حٌّمخ١٠ظ 
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اٌفشػٍت   اٌشئٍضت(ِصفىف اسحباغ بٍشصىْ بٍٓ ِخغٍشاث اٌذساصت 4/1خذوي سلُ )  

(12) (11) (10) (9) (8) (7) (6) (5) (4) (3) (2) (1)   

 ِْذي حٌْخثذ  (1) 1           

 ٍّٝ حلافٛي

          1  0.403
a
 ِْذي حٌْخثذ ٍّٝ       (2) 

 كمٛق حٌٍّى١ش

         1  0.006  0.060 (3) TQحٌم١ّش حٌغٛل١ش 

        1 -0.013 -0.011  0.007 (4) OEًوفخءس حٌظؾغ١ 

       1 -0.126  0.238
a
  0.170

b
  حلأّّخيأخلال١خص          (5) 0.020  

 ٌىظش٠ٕٚشحلإ

      1  0.843
a
 -0.092  0.192

b
  0.147

c
 حٌّغئ١ٌٚش حلاؿظّخ١ّش        (6) 0.004  

     1  0.649
a
  0.880

a
 -0.058  0.241

a
  0.239

a
 ِٓ حلاٌىظشٟٚٔحلأ        (7) 0.058  

    1  0.662
a
  0.674

a
  0.813

a
 -0.144

c
  0.220

a
 حلإفقخف ٚ حٌؾفخف١ش        (8) 0.039  0.121  

   1  0.482
a
  0.615

a
  0.484

a
  0.795

a
 -0.135

c
  0.151

c
 حٌخقٛف١ش (9) 0.024- 0.059  

  1  0.447
a
  0.661

a
  0.620

a
  0.643

a
  0.703

a
 -0.143

c
 -0.184

b
  0.284

a
 كـُ   (10) 0.066  

 1  0.302
a
  0.199

b
  0.200

b
  0.222

a
  0.151

c
  0.230

a
 -0.339

a
  0.056  0.062  0.159

b
 حٌشحفْٗ حٌّخ١ٌش     (11) 

1 -0.545
a
 -0.335

a
 -0.207

a
 -0.374

a
 -0.359

a
 -0.287

a
 -0.360

a
 حٌٕغزش حٌم١ّش حٌذفظش٠ش  (12) 0.066  0.059- 0.067- 0.112  

 

 ٕٚ٘خ ٠ّىٓ طٍخ١ـ ٔظخثؾ حٌـذٚي فٝ خيٛه ٚحملش، وّخ ٠ٍٟ@

فٕـذ أْ حسطزخه ِْذي ّخٌٟ حٌؼلاػش ٠ظنق ِٓ حٌـذٚي ٚؿٛد حسطزخىخص ىشد٠ش ر١ٓ ِظغ١شحص حلأدحء حٌ      

، وّخ TQفمو ِِ ِم١خط  %6ِِ ِْذي حٌْخثذ ٍّٝ كمٛق حٌٍّى١ش  %40.3حٌْخثذ ٍّٝ حلأفٛي ٠ْخدي 

ا٠ـخرٟ م١ْف ؿذحً ٚغ١ش دحي اكقخث١خً  TQٔـذ أْ حسطزخه ِْذي حٌْخثذ ٍّٝ كمٛق حٌٍّى١ش ِِ ِم١خط 

 .%٠ٚ0.6ْخدي 

ْ ِقلٛرخً رض٠خدس رخلٟ ِئؽشحص حلأدحء حٌّخٌٟ، ٚ٘زح ٠ظنّٓ أْ ص٠خدس ِْذي حٌْخثذ ٍّٝ حلأفٛي ع١ىٛ

ٚحٌْىظ فل١ق. وّخ ٠ْيٟ د١ٌلًا ِزذث١خً ٍّٝ طـخٔظ ٔظخثؾ حلألذحس رخٌٕغزش ٌّمخ١٠ظ حلأدحء حٌّخٌٟ. ٚفٟ 

حٌّمخرً، وخْ حسطزخه حلأدحء حٌظؾغ١ٍٟ )وفخءس حٌظؾغ١ً( رّمخ١٠ظ حلأدحء حٌّخٌٟ حٌؼلاػش عٍزٟ م١ْف ؿذحً 

ِِ ِْذي حٌْخثذ ٍّٝ كمٛق حٌٍّى١ش،  TQ ،-1.1%ِِ ِم١خط  %1.3-٠ْٚخدي  ٚغ١ش دحي اكقخث١خً،

 ِِ ِْذي حٌْخثذ ٍّٝ حلأفٛي. 0.7%

ف١ظنق ِٓ حٌـذٚي ٚؿٛد ِغ بؼعها اٌبؼط؛ الإٌىخشؤٍت  الأػّايبإٌضبت لاسحباغ أخلالٍاث  و

حلإٌىظش١ٔٚش  حلأّّخير١ٓ أرْخد أخلال١خص  %1حسطزخىخص ىشد٠ش ل٠ٛش ٚدحٌش اكقخث١خً ّٕذ ِغظٜٛ 

 .ؿظّخ١ّش، ٚحلأِٓ حلإٌىظشٟٚٔ، ٚحلإفقخف ٚحٌؾفخف١ش، ٚحٌخقٛف١ش)حٌّغئ١ٌٚش حلا

  فٕىظؾف ٚؿٛد حسطزخىخص ىشد٠ش  الإٌٍىخشؤٍت ِغ الأداء اٌّاًٌ؛ الأػّايوبإٌضبت لاسحباغ أخلالٍاث

ٟ حٌؼلاػش. وّخ ٔـذ حلإ١ٌىظش١ٔٚش ِٚئؽشحص حلأدحء حٌّخٌ حلأّّخير١ٓ حٌّئؽش حٌىخِٓ حلإؿّخٌٟ لأخلال١خص 
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 Tobin’s Qحلإ١ٌىظش١ٔٚش وخْ ِم١خط  حلأّّخيحْ أوؼش ِظغ١شحص حلأدحء حٌّخٌٟ حسطزخىخً رؤخلال١خص 

(، ١ٍ٠ٗ ِْذي حٌْخثذ ٍّٝ كمٛق حٌٍّى١ش رّْخًِ %1)ٚ٘ٛ دحي اكقخث١خً ّٕذ  %23.8رّْخًِ حسطزخه 

  %2(، ػُ حٌْخثذ ٍّٝ حلأفٛي رّْخدي %5)ٚ٘ٛ دحي اكقخث١خً ّٕذ  %=1

  ّىظ حلأدحء حٌّخٌٟ، ٔلاكٌ  الإٌٍىخشؤٍت ِغ الأداء اٌخشغًٍٍ؛ الأػّايوبإٌضبت لاسحباغ أخلالٍاث ٍّٝ

حلإ١ٌىظش١ٔٚش ٚوفخءس حٌظؾغ١ً ٠زٍغ  حلأّّخيٚؿٛد حسطزخه ّىغٟ ر١ٓ حٌّئؽش حٌىخِٓ حلإؿّخٌٟ لأخلال١خص 

حلإ١ٌىظش١ٔٚش رخٌزٕٛن  حلأّّخيخص ، ٚ٘ٛ غ١ش دحي اكقخث١خً. ٚ٘زح ٠ظنّٓ أْ ص٠خدس طزٕٟ أخلال12.6%١-

 ٚحٌؾشوخص حٌّخ١ٌش ع١قخكزٗ حٔخفخك أدحثٙخ حٌظؾغ١ٍٟ، ٚحٌْىظ فل١ق. 

 ًٍ وِٕالشت ٔخائح اخخباس اٌفشوض حسٍ

 (5/1) خذوي

 ػٍى الأداءالإٌىخشؤٍت  الأػّائخائح حسًٍٍ الأسذاس ٌبٍاْ أثش أخلالٍاث 

 SEM_1(a)  SEM_1(b) 

حلأدحء حٌظؾغ١ٍٟ  حلأدحء حٌّخٌٟ وىً

 وىً
 ِإششاث الأداء اٌّاًٌ

ROA ROE Tobin’s Q 

حلاٌىظش١ٔٚش حلأّّخيأخلال١خص    0.5765 

[68.04]*** 

-0.1026 

[-2.160]** 

 -0.0307 

[-1.140] 

-0.0524 

[-2.030]** 

 0.5994 

[ 58.51]*** 

 0.3229- زدُ اٌبٕه

[-68.71]*** 

-0.0870 

[-1.700]* 

 
 0.1214 

[3.430]*** 

 0.1193 

[3.550]*** 

-0.7103 

[-38.30]*** 

 0.3439  اٌشفؼه اٌّاٌٍت

[ 24.08]*** 

-0.5396 

[21.28]*** 

 
 0.2263 

[11.34]*** 

 0.0187 

[ 0.960] 

 0.1195 

[ 9.330]*** 

 0.6219  ٔضبت اٌمٍّت اٌذفخشٌت

[ 43.97]*** 

-0.1131 

[3.820]*** 

 
 0.2108 

[10.32]*** 

 0.0418 

[ 2.090]** 

 0.0442 

[ 3.400]*** 

 0.2254  داٌت اٌبٕه

[ 55.80]*** 

 0.1625 

[3.980]*** 

 
-0.1263 

[4.210]*** 

 0.2590 

[9.030]*** 

 0.1766 

[ 9.160]*** 

 0.6638-    اٌثابج

[2.660]*** 

-0.7815 

[0.160]*** 

 5.2399 

[ 42.74]*** 

 ئزصائٍاث الأسذاس اٌشئٍضت  

R-squared 65.9% 26.8%  5.9% 12.9% 67.2% 

Wald test (         ) 12191.3*** 526.37***  208.58*** 407.87*** 1470.1*** 

 0 0 0  0 0 ِإشش الاصخمشاس

الاٌىخشوٌٕت الأػّايالأهٍّت اٌؼٍٍّت لاخلالٍاث     

Cohen's d 11.148 -0.3539  -0.1868 -0.3326 9.5867 

 Large effect Small effect  No effect Small effect Large effect طفغ١ش
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 ػٍى الأداء الإٌىخشؤٍت  الأػّاياٌؼلاله بٍٓ أخلالٍاث  حسًٍٍ الأسذاس  ٌخخعر ِٓ ٔخائر

غظمٍش ٠ْىظ لٛس حٌظفغ١ش ر١ٓ حٌّظغ١شحص حٌّ R-squared  ٔظخثؾ حٌظل١ًٍ أْ ِْخًِ حٌظلذ٠ذ  طَٙش    

 26.8%ٚ، (ROA)ِٓ حٌظغ١ش فٟ حٌْخثذ ٍّٝ حلأفٛي %65.9 طّؼًك١غ  حٌّخٌٟ ٚحٌظؾغ١ٍٟ. ٚحلأدحء

 Tobin’s) ِٓ حٌظغ١ش فٟ حٌم١ّش حٌغٛل١ش  %5.9ر١ّٕخ طفغش  ،(ROE)ِٓ حٌْخثذ ٍّٝ كمٛق حٌٍّى١ش 

Q) فٟ وفخءس حٌظؾغ١ً %12.9 و (OE) . 

ٍّٝ حلإٌىظش١ٔٚش  حلأّّخيحلأٚي أْ ٕ٘خن طؤػ١شحص ِظفخٚطش لأخلال١خص ٚأٍٙشص ٔظخثؾ حٌّٕٛرؽ  ٚلذ 

حٌٕظخثؾ ٚؿٛد طؤػ١ش ا٠ـخرٟ لأخلال١خص  أٍٙشص ك١غحٌّخ١ٌش خص حلأدحء حٌّخٌٟ ٚحٌظؾغ١ٍٟ ٌٍزٕٛن ٚحٌؾشو

%. ٚرلغذ ِْخًِ حلألذحس ح١ٌّْخسٞ، 1ٍّٝ حلأدحء حٌّخٌٟ ّٕذ ِغظٜٛ دلاٌش حلإٌىظش١ٔٚش  حلأّّخي

ٔلشحف ١ِْخسٞ ٠ئدٞ اٌٝ طلغ١ٓ حلأدحء رّمذحس ٚحكذ ححلإٌىظش١ٔٚش  حلأّّخيفبْ ص٠خدس طزٕٟ أخلال١خص 

حٌظٟ طفظشك ٚؿٛد   H1.1حٌمزٛي  ف ١ِْخسٞ. ٘زٖ حٌٕظ١ـش طذُّ فشكحٔلشح 0.5765حٌّخٌٟ رّمذحس 

خٌٟ، ٟٚ٘ طظّخؽٝ ِِ ٔظخثؾ دسحعش ولا ٚحلأدحء حٌّحلإٌىظش١ٔٚش  حلأّّخيّلالش ىشد٠ش ر١ٓ أخلال١خص 

ِٓSadiqi et al. (2021)   ٚYuniartri et al.  (2022)  ٟطؤػ١ش أْ  أوذص ٍّٝ ٚحٌظ

 حٌّّخسعخص حلأخلال١ش حلإ٠ـخرٟ ٍّٝ حلأدحء حٌّخٌٟ

ك١غ أْ  ٍّٝ حلأدحء حٌظؾغ١ٍٟحلإٌىظش١ٔٚش  حلأّّخيطؤػ١ش عٍزٟ لأخلال١خص فٟ ك١ٓ أٍٙشص ٔظخثؾ  

-ص٠خدس طزٕٟ ٘زٖ حلأخلال١خص رّمذحس ٚحكذ حٔلشحف ١ِْخسٞ ٠ئدٞ اٌٝ حٔخفخك حلأدحء حٌظؾغ١ٍٟ رّمذحس 

حٌظٟ طؾ١ش اٌٝ أْ ٕ٘خن طؤػ١شحً H0 1.2 حٌْذَ  طذُّ ٘زٖ حٌٕظ١ـش فشك حٔلشحف ١ِْخسٞ. 0.1026

 (2019)ولا ِٓ  ِِ دسحعش أخظٍفضفمذ  ٚحلأدحء حٌظؾغ١ٍٟحلإٌىظش١ٔٚش  حلأّّخيّىغ١خً ر١ٓ أخلال١خص 

Rabiu et al اٌخشغًٌٍٍىخذ حاثٍش ئٌدابً ػٍى الاداء  هأ أوظر اٌزي 2019)) أخشوْٚ  شلاٌى  ،

عٍزٟ ِِ  ٍّٝ حلأدحء حٌظؾغ١ٍٟ حلأّّخيٟٚ٘ طظٛحفك ِِ ٔظخثؾ دسحعش حٌظٟ أٍٙشص طؤػ١شحص لأخلال١خص 

 .(Al-Sartawi and Reyad, 2019) ، (Jo and Kim, 2008)دسحعش ولآِ 

ٚرخٌَٕش اٌٝ حٌّْخِلاص ح١ٌّْخس٠ش، طز١ٓ أْ حٌّظغ١ش حلأوؼش طؤػ١شحً ٍّٝ حلأدحء حٌّخٌٟ ٘ٛ ٔغزش حٌم١ّش 

ر١ّٕخ وخْ ٌـ كـُ  );>=;.1)حلإٌىظش١ٔٚش  حلأّّخي، ١ٍ٠ٗ أخلال١خص )?81>.1حٌذفظش٠ش ٌٍغٛل١ش )

لأدحء حٌظؾغ١ٍٟ، وخْ حٌشحفْش حٌّخ١ٌش ٚرخٌٕغزش ٌ .(0.3229-) حٌّئعغش طؤػ١ش عٍزٟ ٍّٝ حلأدحء حٌّخٌٟ
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ٌٍّٕٛرؽ ٠ؾ١ش  R2ِٓ ؿخٔذ آخش، أٍٙشص حلإكقخءحص حٌْخِش أْ .0.5396-أوؼش حٌّظغ١شحص طؤػ١شحً رـ 

 فٟ حلأدحء حٌظؾغ١ٍٟ. %26.8ِٓ حٌظزخ٠ٓ فٟ حلأدحء حٌّخٌٟ حلإؿّخٌٟ ٚ %65.9اٌٝ أْ حٌّٕٛرؽ ٠فغش 

 (6/1خذوي سلُ )

 و الأداءالإٌىخشؤٍت  الأػّاياٌؼلاله بٍٓ أبؼاد أخلالٍاث 

 SEM_1(a)  SEM_1(b) 

حلأدحء حٌظؾغ١ٍٟ  حلأدحء حٌّخٌٟ وىً

 وىً
 ِإششاث الأداء اٌّاًٌ

ROA ROE Tobin’s Q 

 0.3803  حٌّغئ١ٌٚش حلاؿظّخ١ّش

[ 18.28]*** 

  0.0129 

[ 0.360] 

 -0.0782 

[-3.050]*** 

-0.0548 

[-2.210]** 

 0.2586 

[ 11.89]*** 

 0.4059  حلآِ حلاٌىظشٚٔٝ

[ 9.650]*** 

  0.1871 

[ 4.810]*** 

 
 0.1529 

[ 5.600]*** 

 0.2254 

[ 8.600]*** 

 0.2853 

[ 12.30]*** 

 0.4676  حلإفقخف ٚ حٌؾفخف١ش

[ 18.30]*** 

 -0.1395 

[-3.760]*** 

 
 0.0573 

[ 2.210]** 

-0.1608 

[-6.460]*** 

 0.3484 

[ 15.98]*** 

 0.0787  حٌخقٛف١ش

[ 4.330]*** 

 -0.0698 

[-2.290]** 

 
-0.1322 

[-6.180]*** 

-0.1336 

[-6.470]*** 

 0.0003 

[ 0.010] 

 1.1036- زدُ اٌبٕه

[-45.20]*** 

-0.0803 

[-1.570] 

 
 0.1504 

[ 4.170]*** 

 0.1895 

[ 5.450]*** 

-0.9932 

[-34.22]*** 

 0.1915  اٌشفؼه اٌّاٌٍت

[ 13.77]*** 

-0.4110 

[-12.57]*** 

 
 0.2311 

[ 11.52]*** 

 0.0128 

[ 0.650] 

 0.1795 

[ 10.37]*** 

 0.2406  ٔضبت اٌمٍّت اٌذفخشٌت

[ 17.11]*** 

-0.0678 

[-2.280]** 

 
 0.2285 

[ 11.12]*** 

 0.0439 

[ 2.180]** 

 0.0802 

[ 4.510]*** 

 0.3348  داٌت اٌبٕه

[ 16.19]*** 

 0.1184 

[ 2.740]*** 

 
-0.1599 

[-5.240]*** 

 0.2100 

[ 7.150]*** 

 0.2477 

[ 9.520]*** 

 0.8174-    اٌثابج

[-3.590]*** 

-0.5323 

[-2.420]** 

 4.8844 

[ 27.18]*** 

  Key regression statistics 

R-squared 59.3% 17.6%  7.4% 13.9% 32.6% 

Wald test (         ) 2852.9*** 325.95***  270.27*** 544.23*** 1635.07*** 

Stability index 0 0  0 0 0 

  Practical significance for E-Business Ethics dimensions: Effect Size 

 1.9680 0.3658- 0.5048-  0.0596  3.0257 اٌّضإوٌٍت الاخخّاػٍت

 2.0359 1.4235  0.9269   0.7962  1.5973 الآِ الاٌىخشؤى

 2.6450 1.0693- 0.3658   0.6224- 3.0290 الإفصاذ و اٌشافافٍت

 0.0017 1.0229- 1.0229-  0.3790- 0.7167 اٌخصىصٍت
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ٍّٝ حلأدحء حٌّخٌٟ ٚحٌظؾغ١ٍٟ حلإٌىظش١ٔٚش  حلأّّخيطؤػ١ش أخلال١خص أٍٙشص  ٔظخثؾ حٌذسحعش  ٠ظظنق ِٓ     

ٍّٝ حلأدحء حٌّخٌٟ ٘ٛ حلإفقخف ٚحٌؾفخف١ش، وخص حٌّخ١ٌش. أٚلًا، ٠ظنق أْ حٌزْذ حلأوؼش طؤػ١ش ٌٍزٕٛن ٚحٌؾش

%، ِّخ ٠ْىظ أْ 1ّٕذ ِغظٜٛ دلاٌش  طؤػ١ش ا٠ـخرٟ >=>:.1حلألذحس ح١ٌّْخسٞ ك١غ أٍٙش ِْخًِ 

ًٛ. ١ٍ٠ٗ طْض٠ض حٌؾفخف١ش ٚحلإفقخف ٠ّىٓ أْ ٠ُلغٓ حلأدحء حٌّخٌٟ ٌٍزٕٛن ٚحٌؾشوخص حٌّخ١ٌش رؾىً ٍِل

كّخ٠ش (، ِّخ ٠ذي ٍّٝ أ١ّ٘ش ?;8:.1حلأِٓ حلإٌىظشٟٚٔ حٌزٞ أػزض طؤػ١شحً ا٠ـخر١خً ل٠ٛخً أ٠نًخ )ِْخًِ 

 .ٓ فٟ حٌغ١خق حلإٌىظشٟٚٔحٌٍِّْٛخص ٚسفِ ِغظٜٛ حلأِ

ِٓ ؿخٔذ آخش، طَٙش حٌذسحعش أْ حٌّغئ١ٌٚش حلاؿظّخ١ّش وخْ ٌٙخ طؤػ١ش ا٠ـخرٟ فٟ طلغ١ٓ حلأدحء حٌّخٌٟ 

ًٟ، ِّخ ٠ظٛحفك ِِ ٔظخثؾ حٌذسحعخص حٌغ19<1.9رّْذي  ٌٍّغئ١ٌٚش  خرمش حٌظٟ أٍٙشص طؤػ١شًح ا٠ـخر

 Madugba and Okafor (2016) ك١غ طظفك ِِ دسحعش ولا ِٓ حلاؿظّخ١ّش ٍّٝ حلأدحء حٌّخٌٟ 

ٝ ٍّ ِلخ٠ذ أٚ عٍزٟ حًٍٙشص دسحعخص أخشٜ طؤػ١شٍّٝ ّخثذ سأط حٌّخي، ر١ّٕخ أ خًا٠ـخر١ حًحٌظٟ ر١ٕض طؤػ١ش

فمذ  ٌٍخقٛف١ش  رخٌٕغزش ِخأ،  Sekhon and Kathuria (2020) دساصتّخثذ كمٛق حٌٍّى١ش، ِؼً 

حٌخقٛف١ش طٍْذ دٚسحً  ، ِّخ ٠ْىظ أْ=<=1.1وخٔض ألً طؤػ١شحً ٍّٝ حلأدحء حٌّخٌٟ ك١غ ٍٙش ِْخًِ 

 .ِمخسٔش رخلأرْخد حلأخشٜ فٟ طْض٠ض حلأدحء حٌّخٌٟ حًألً طؤػ١ش

حلإفقخف ٚحٌؾفخف١ش  ، فظَُٙش حٌذسحعش طؤػ١شحً عٍزٟ ٍّٝ رْذٞرخلأدحء حٌظؾغ١ٍٟأِخ فٟ ِخ ٠ظٍْك 

 Ahmed دساصتٚحٌخقٛف١ش ٍّٝ حلأدحء حٌظؾغ١ٍٟ، ِّخ ٠ظٕخلل ِِ ِخ أٍٙشطٗ دسحعخص عخرمش ِؼً 

Abdelzaher Zidan (2024)   حٌظٟ أوذص أْ حٌّّخسعخص حٌذحخ١ٍش ٌٍّغئ١ٌٚش حلاؿظّخ١ّش طْضص

ش. وّخ أٚملض حٌذسحعش أْ حلأِٓ حلإٌىظشٟٚٔ وخْ ٌٗ طؤػ١ش ا٠ـخرٟ، ِّخ ٠ظّخؽٝ ِِ حٌشرل١ش حٌظؾغ١ٍ١

حٌظٟ أٚملض  Rabiu et al. (2019) دساصتحلاطـخ٘خص حٌظٟ أٍٙشطٙخ دسحعخص عخرمش، رّخ فٟ رٌه 

 .طلغ١ٓ حٌىفخءس حٌظؾغ١ٍ١ش ٔظ١ـش لاٌظضحَ حلأخلال١خص فٟ طمذ٠ُ حٌخذِخص
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 (7/1خذوي )

 حٌّخٌٟ ٚ حلادحء ٚ حلأدحءحلإٌىظش١ٔٚش  حلأّّخيحٌذحثش٠ش ر١ٓ أخلال١خص حٌْلالخص حٌغز١ز١ش  ش٠ٛمق ىز١ْ

  ٌٍزٕٛن ٚ حٌؾشوخص حٌّخ١ٌش  حٌظؾغ١ٍٝ

1ِْخدٌش   8ِْخدٌش   9ِْخدٌش    

حلاٌىظش١ٔٚش حلأّّخيأخلال١خص  حلأدحء حٌظؾغ١ٍٟ وىً حلأدحء حٌّخٌٟ وىً   

دحء حٌّخٌٟحلأ    -0.1352 

[-6.130]** 

حٌظؾغ١ٍٟحلأدحء       0.2819 

[ 20.48]*** 

حلاٌىظش١ٔٚش حلأّّخيأخلال١خص    1.1531 

[ 27.37]*** 

 -0.1489 

[-20.48]*** 

 

 0.8429- زدُ اٌبٕه

[-17.51]*** 

-0.2967 

[-3.000]* 

 0.7536 

[ 18.03]*** 

اٌّاٌٍت اٌشافؼت   0.0918 

[ 3.560]*** 

-1.0110 

[-25.45]*** 

-0.0076 

[-0.260] 

 0.7739  ٔضبت اٌمٍّت اٌذفخشٌت

[ 19.37]*** 

-0.2402 

[-3.620]*** 

-0.6349 

[-22.72]*** 

 0.8784  داٌت اٌبٕه

[ 22.32]*** 

 0.4317 

[-4.530]*** 
 -0.4251 

[-9.310]*** 

 ئزصائٍاث الأسذاس اٌشئٍضٍت  

R-squared 43.02% 62% 100% 

Wald test (         ) 1390.90*** 2272.81*** 319.84*** 

Stability index 0.4448421 

 الأهٍّت اٌؼٍٍّت: زدُ اٌخأثٍش 

الإٌىخشؤٍت الأػّايأخلالٍاث   4.5303 -3.3899  

 1.0146-   الأداء اٌّاًٌ

 3.3899   الأداء اٌخشغًٍٍ

 Large effect Large effect Large effect حٌظفغ١ش

. 

ٚحلأدحء حلإٌىظش١ٔٚش  حلأّّخيطٛفٍض حٌذسحعش اٌٝ ٚؿٛد ّلالش عزز١ش دحثش٠ش ر١ٓ أخلال١خص فمذ       

حٌّخٌٟ ٚحٌظؾغ١ٍٟ ٌٍزٕٛن ٚحٌؾشوخص حٌّخ١ٌش، ك١غ ٠َٙش أْ ص٠خدس حلأدحء حٌّخٌٟ طذُّ طزٕٟ أخلال١خص 

١ش ٘زٖ حٌْلالش حلإٌىظش١ٔٚش، ٌىٓ ٘زح حٌظزٕٟ ٠ئدٞ فٟ حٌّمخرً اٌٝ حٔخفخك حلأدحء حٌّخٌٟ. طؾ حلأّّخي

حٌظزخد١ٌش اٌٝ طٛحصْ ِلظًّ طقً ا١ٌٗ حٌّئعغخص ّٕذ ِغظٜٛ ١ِْٓ ِٓ حلأدحء حٌّخٌٟ ٚأخلال١خص 

 .حلإٌىظش١ٔٚش حلأّّخي
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 اٌخىصٍاث 

طٛفٟ حٌذسحعش حٌلخ١ٌش رنشٚسس طزٕٟ حٌميخُ حٌّخٌٟ فٟ حٌزٛسفش حٌّقش٠ش، رّخ فٟ رٌه 

رؾىً حلإٌىظش١ٔٚش  حلأّّخيأخلال١خص  حٌزٕٛن ٚحٌؾشوخص حٌّخ١ٌش غ١ش حٌّقشف١ش، ٌّّخسعخص

أوؼش ؿذ٠ش. ك١غ طَُٙش ٔظخثؾ حٌذسحعش أْ طيز١ك ٘زٖ حٌّّخسعخص ٌٗ طؤػ١ش ا٠ـخرٟ ٍّٝ حلأدحء 

 حٌّخٌٟ ٚحٌظؾغ١ٍٟ ٌٍؾشوخص. ٌٚزٌه عٛف طمَٛ حٌزخكؼش رظمذ٠ُ ِـّّٛش ِٓ حٌظٛف١خص 

  أَّٔظٙخ ١ٍّّٚخطٙخ ٌنّخْ رـ١ِّ حلإٌىظش١ٔٚش  حلأّّخيطٛفٟ رظْض٠ض ِّخسعخص أخلال١خص

 .حٌظٛحفك ِِ حٌّْخ١٠ش حٌْخ١ٌّش ٚطْض٠ض حٌؼمش ِِ ّّلاثٙخ
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The Impact of E-Business Ethics on the Performance of Some Companies 

Listed on the Egyptian Stock Exchange 

Abstract: 

This study aimed to explore the impact of electronic business ethics (EBE) on 

the financial and operational performance of banks and financial companies 

listed on the Egyptian Stock Exchange. The research addressed the primary 

question: What is the impact of electronic business ethics on the financial and 

operational performance of these institutions? It also investigated the existence of 

a circular causal relationship between these variables, reflecting mutual 

influences. The study employed a content analysis methodology on a sample of 

39 financial institutions, including 11 banks and 28 financial companies, with a 

total of 156 observations during the period 2019–2022. Electronic business ethics 

were measured using an index comprising 28 items distributed across four 

dimensions: corporate social responsibility, cyber security, disclosure and 

transparency, and privacy. Performance was assessed through financial indicators 

such as Return on Assets (ROA), Return on Equity (ROE), and Tobin’s Q, in 

addition to operational performance measured by operational efficiency (OE). 

The findings revealed a positive impact of electronic business ethics on financial 

performance, as reflected by improvements in ROA and Tobin’s Q, emphasizing 

their role in building trust and attracting investments. However, there was a 

negative impact on financial performance through ROE, suggesting potential 

administrative costs or challenges. Regarding operational performance, the 

impact of electronic business ethics was also negative, indicating that 

implementing practices such as disclosure, transparency, or privacy posed 

operational challenges that affected efficiency. 

Keywords: Electronic business ethics, corporate social responsibility, 

cybersecurity, disclosure and transparency, privacy, performance 


