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 ِغزخٍص: 

اعزٙذفذ اٌذساعخ اخزجبس أصش الإفظبػ ػٓ اٌّغئ١ٌٛخ الاعزّبػ١خ ٌٍششوخ ػٍٝ خطش اٌزمذ٠ش      

فٟ اٌّئشش اٌّظشٞ ٌّغئ١ٌٛخ اٌششوبد خلاي اٌفزشح ثبٌزطج١ك ػٍٝ اٌششوبد اٌّذسعخ ٌٍّغزضّش 

ثبعزخذاَ ّٔٛرط الأؾذاس اٌٙشِٝ. ٚرٛطٍذ اٌذساعخ ٌٛعٛد أصش  2018اٌٝ ػبَ  2011ِٓ ػبَ 

 .ٌٍّغزضّش ِؼٕٛٞ ِٛعت ِٕخفغ ٌلإفظبػ ػٓ اٌّغئ١ٌٛخ الاعزّبػ١خ ٌٍششوخ ػٍٝ خطش اٌزمذ٠ش
 

 ٌٍّغزضّش اٌزمذ٠شخطش ػٓ اٌّغئ١ٌٛخ الاعزّبػ١خ ٌٍششوخ ػٍٝ لإفظبػ ٚلذ ٠شعغ أخفبع أصش ا   

فٟ اٌج١ئخ اٌّظش٠خ ػؼ١ف ٔظشا لأخفبع  ٌٍششوخأْ الإفظبػ ػٓ اٌّغئ١ٌٛخ الاعزّبػ١خ اٌٝ 

لأخفبع اٌضمخ أؽ١بٔب فٝ ِؼٍِٛبد اٌّغئ١ٌٛخ ٚلذ ٠شعغ اٌٛػٝ ثؤ١ّ٘خ اٌّغئ١ٌٛخ الاعزّبػ١خ، 

ػٓ اٌّغئ١ٌٛخ الاعزّبػ١خ لإفظبػ ٚلذ ٠شعغ أخفبع أصش ا. الاعزّبػ١خ اٌزٝ ٠زُ الإفظبػ ػٕٙب

ِغزٜٛ الإفظبػ الاخز١بسٞ فٟ عٛق اٌّبي لأخفبع  ٌٍّغزضّش ٌٍششوخ ػٍٝ خطش اٌزمذ٠ش

فٝ اٌج١ئخ اٌّظش٠خ وؤؽذ ػٓ اٌّغئ١ٌٛخ الاعزّبػ١خ ٌٍششوخ لإفظبػ أخفبع اِٚٓ صُ  اٌّظش٠خ

 أٔٛاع الإفظبػ الاخز١بسٜ.

 

الإفظبػ ػٓ اٌّغئ١ٌٛخ الاعزّبػ١خ ٌٍششوخ، خطش اٌزمذ٠ش، ػذَ رّبصً  اٌّفزبؽيخ:اٌىٍّبد 

 اٌّؼٍِٛبد
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 إغبس اٌذساعخ -1

 اٌّمذِخ ِٚشىٍخ اٌذساعخ 1/1

اٌٝ أْ خطش اٌزمذ٠ش ٠زؼٍك ثؼذَ رؤوذ اٌّغزضّش٠ٓ ػٕذ رمذ٠شُ٘ ٌٍؼٛائذ أٚ   (Zori, 2021)٠ش١ش     

عٛق اٌّبي، فؼٍٝ  ، وّب ٠ئصش ػٍٝارخبر اٌّغزضّش٠ٓ ٌٍمشاسادخطش اٌزمذ٠ش ػٍٝ ٠ٚئصش الأسثبػ. 

عج١ً اٌّضبي فبْ اسرفبع ػذَ رؤوذ اٌّغزضّش٠ٓ ثشؤْ الأسثبػ اٌّغزمج١ٍخ ٌششوخ ِب لذ ٠ذفؼُٙ لارخبر 

أٚ عؾت فٝ ششوخ ِب، اٌؾب١ٌخ اعزضّبسارُٙ أٚ رم١ًٍ لشاس ثؼذَ الإلذاَ ػٍٝ الاعزضّبس فٝ اٌششوخ، 

رزثزة أٚ  لذ ٠ئصش ػٍٝ اٌزمذ٠ش خطش( أْ 2008ٛػؼ )ػج١ذ، ٠ٚرّبِب،  ١ٌخ ِٕٙباعزضّبسارُٙ اٌؾب

رمٍت أعؼبس الأعُٙ فٝ اٌغٛق، فؼذَ اٌزؤوذ ٌذٜ اٌّغزضّش٠ٓ ٠زشرت ػ١ٍٗ اسرفبع خطش اٌزمذ٠ش 

 ٌٍزذفمبد إٌمذ٠خ ٚاٌؼٛائذ اٌّغزمج١ٍخ، ٚ٘ٛ ِب ٠ٕؼىظ ػٍٝ رمٍت أعؼبس الأعُٙ.   
 

خطش اٌزمذ٠ش ٌٍّغزضّش، ٚرّضً ١خ ثذٚس ٘بَ فٝ اٌزؤص١ش ػٍٝ ػذَ اٌزؤوذ ٚاٌّؾبعجٚرمَٛ اٌّؼٍِٛبد     

اٌٝ أ١ّ٘خ  (2017ِؼٍِٛبد اٌّغئ١ٌٛخ الاعزّبػ١خ أؽذ أٔٛاع ٘زٖ اٌّؼٍِٛبد. ٠ٚش١ش )اٌؾٛشٟ،

افظبػ اٌششوبد ػٓ اٌّؼٍِٛبد اٌّزؼٍمخ ثبٌّغئ١ٌٛخ الاعزّبػ١خ ٚعؼٍٙب ِزبؽخ لأطؾبة اٌّظبٌؼ 

١ش أْ رٛط١ً ا٢صبس الاعزّبػ١خ ٚاٌج١ئ١خ ٌلإعشاءاد الالزظبد٠خ اٌزٟ رمَٛ ثٙب اٌششوخ اٌّخزٍف١ٓ، ؽ

ٚرشًّ اٌّغئ١ٌٛخ الاعزّبػ١خ ٌٍششوخ أسثؼخ أثؼبد  ٠غبُ٘ فٝ دػُ عّؼخ اٌششوخ ٚرؼظ١ُ ل١ّزٙب.

 أّ٘ٙب اٌجؼذ الأخلالٝ ٠ٚؤرٝ ِٓ ثؼذٖ صلاصخ أثؼبد ٚ٘ٝ اٌجؼذ الالزظبدٜ، ٚاٌجؼذ اٌج١ئٝ، ٚاٌجؼذ

فبٌجؼذ الأخلالٝ ٘ٛ اٌزٜ ٠ؼّٓ رطج١ك اٌّغئ١ٌٛخ الاعزّبػ١خ ثظٛسح فؼ١ٍخ، ٠ٚغبػذ  .الاعزّبػٝ

ػٍٝ ؽذٚس ارغبق ث١ٓ الأثؼبد اٌضلاصخ الأخشٜ، ٠ٚزّضً رٌه فٝ عؼٝ اٌششوخ ٌزؾم١ك اٌشثؼ 

ئٝ، ثبلإػبفخ ٌخذِخ اطؾبة اٌّظبٌؼ اٌّخزٍف١ٓ ؽ١ش ٠زُ اٌزشو١ض ػٍٝ اٌجؼذ الالزظبدٜ، ٚاٌجؼذ اٌج١

 ٚاٌجؼذ الاعزّبػٝ فٝ اؽبس أخلالٝ. 

( ٚعٛد ػلالخ ث١ٓ خطش 2018( ، )عّؼبْ، Eriandani, 2018ٚأٚػؾذ دساعبد ِضً: )    

بلإفظبػ فاٌزمذ٠ش ٚث١ٓ الإفظبػ ػٓ اٌّغئ١ٌٛخ الاعزّبػ١خ ٌٍششوخ ٚث١ٓ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد، 

بف١خ اٌششوخ ٚٚػٛؽٙب أِبَ شف ٠ئصش ػٍٝالاخز١بسٞ ػٓ اٌّغئ١ٌٛخ الاعزّبػ١خ ٌٍششوخ لذ 

دسعخ ػذَ اٌزؤوذ ٚخطش ػٍٝ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ِٚٓ صُ ػٍٝ  ٠ئصشاٌّغزضّش٠ٓ، ٚ٘ٛ ِب لذ 

 اٌزمذ٠ش. 
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أصجزذ دساعبد ثبٌّخبؽش  ٚفٝ اؽبس دساعخ ػلالخ الإفظبػ ػٓ اٌّغئ١ٌٛخ الاعزّبػ١خ ٌٍششوخ    

 أْ ((Dai et al., 2019; Soeprajitno et al., 2023،  (2022)اٌشب٘ذ ٚآخشْٚ، ِضً: 

ثبٌّخبؽش، فٟ ؽ١ٓ أصجزذ ؽشد٠خ الإفظبػ ػٓ اٌّغئ١ٌٛخ الاعزّبػ١خ ٌٍششوخ رٚ ػلالخ ِٛعجخ 

 et al. , 2021; Thuy et al. , 2021) (Kargarpour،  (2020)ػجذاٌفزبػ،  دساعبد أخشٜ ِضً

أْ الإفظبػ ػٓ اٌّغئ١ٌٛخ الاعزّبػ١خ ٌٍششوخ رٚ ػلالخ عبٌجخ ػىغ١خ ثبٌّخبؽش، ٠ٚشعغ رٌه 

، فبرا وبْ اٌذافغ أخلال١ب لاخزلاف دٚافغ الإداسح فٟ الإفظبػ ػٓ أٔشطخ اٌّغئ١ٌٛخ الاعزّبػ١خ ٌٍششوخ

رؼّذ رؤخ١ش  ِٓرٌه  ٠ٚؾذ اٌّب١ٌخ، اٌزمبس٠ش ثشفبف١خ رٍزضَ ِغزّؼ١خ فبْ اٌششوبد ِٕبفغ ٌزؾم١ك أٚ

 راد الأخشٜ ٚالأؽشاف الإداسح ث١ٓ اٌّظبٌؼ ِٓ رؼبسة ٠ٚخفف ،اٌغ١ئخ الأخجبسالإػلاْ ػٓ 

أِب ارا  رٕخفغ اٌّخبؽش. اٌّغزضّش٠ٓ، ٚثبٌزبٌٟ صمخ ٚرض٠ذ اٌّؼٍِٛبد، رّبصً ٠مً ػذَ صُ ِٚٓ ،اٌؼلالخ

ْ اٌششوخ رمَٛ ثبلإفظبػ ٌٚزؾغ١ٓ طٛسح اٌششوخ فمؾ فب شخظ١خ ِظبٌؼ اٌذافغ أزٙبص٠ب ٌزؾم١ك وبْ

 .اٌّخبؽش ٚثبٌزبٌٟ رض٠ذ ،غ١ش اٌغ١ذح الأخجبس ٚرؾغتػٓ الأخجبس اٌغ١ذح  
  

 فٝ ػٛء ِب رمذَ ٠ّىٓ ط١بغخ ِشىٍخ اٌذساعخ ِٓ خلاي اٌغئاي اٌجؾضٟ اٌزبٌٟ:

 ٌٍّغزضّش؟ خطش اٌزمذ٠شػٓ اٌّغئ١ٌٛخ الاعزّبػ١خ ٌٍششوخ ػٍٝ ٌلإفظبػ ً٘ ٠ٛعذ أصش ِؼٕٜٛ 
 

 اٌذساعخ٘ذف  1/2

ػٓ اٌّغئ١ٌٛخ الاعزّبػ١خ ٌلإفظبػ ٠زّضً ٘ذف اٌذساعخ فٟ دساعخ ِذٜ ٚعٛد أصش ِؼٕٜٛ     

 .ٌٍّغزضّش خطش اٌزمذ٠شٌٍششوخ ػٍٝ 
 

 اٌذساعخِٕٙظ  1/3

اٌزٜ ٠غّغ ث١ٓ  Positive Approachٌزؾم١ك ٘ذف اٌذساعخ رُ اعزخذاَ إٌّٙظ الإ٠غبثٝ     

الإؽبس إٌظشٜ اٌزؾ١ٍٍٝ ٚاٌذساعخ اٌزطج١م١خ. ؽ١ش ٠زُ ِٓ خلاي الإؽبس إٌظشٜ اٌزؾ١ٍٍٝ اشزمبق 

ّٔٛرط وّب رُ اعزخذاَ اٌفشع اٌجؾضٝ الإ٠غبثٝ، صُ ٠زُ اخزجبسٖ ِٓ خلاي اٌذساعخ اٌزطج١م١خ. 

اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ إٌّشٛسح ، ٚرُ الاػزّبد ػٍٝ ث١بٔبد Hierarchical Regression الأؾذاس اٌٙشِٝ

 ػٕذ اعشاء اٌذساعخ اٌزطج١م١خ.
 

 اٌذساعخأّ٘يخ  1/4

 الأّ٘يخ اٌؼٍّيخ 1/4/1

فلا رٛعذ أٞ دساعبد عبثمخ رٕبٌٚذ أصش الإفظبػ ػٓ اٌّغئ١ٌٛخ  اٌجبؽشفٟ ؽذٚد ػٍُ  -

 .ٌٍّغزضّش الاعزّبػ١خ ٌٍششوخ ػٍٝ خطش اٌزمذ٠ش
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 الأّ٘يخ اٌؼٍّيخ 1/4/2

اٌج١ئخ اٌّظش٠خ ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ الإفظبػ ػٓ اٌّغئ١ٌٛخ الاعزّبػ١خ ٌٍششوخ رٛف١ش د١ًٌ ِٓ  -

 .ٌٍّغزضّش ٚخطش اٌزمذ٠ش

رٛع١ٗ أٔظبس اٌششوبد ٚاٌغٙبد ا١ٌّٕٙخ ٚاٌزٕظ١ّ١خ لأ١ّ٘خ الإفظبػ ػٓ اٌّغئ١ٌٛخ  -

 الاعزّبػ١خ ٌٍششوخ.

 ؽذٚد اٌذساعخ 1/5

اٌّب١ٌخ ثخلاف اٌجٕٛن( ٔظشا ٌٍطج١ؼخ اعزجؼبد اٌمطبع اٌّبٌٝ )لطبع اٌجٕٛن، ٚلطبع اٌخذِبد  -

 اٌخبطخ ٌٕشبؽ ٘زا اٌمطبع ٚخؼٛػٗ ٌم١ٛد رٕظ١ّ١خ خبطخ.

 اعزجؼبد اٌششوبد اٌزٝ رؼشع لٛائّٙب اٌّب١ٌخ ثؼٍّخ ثخلاف اٌغ١ٕٗ اٌّظشٜ.   -

رمزظش اٌذساعخ ػٍٝ خطش اٌزمذ٠ش ٌٍّغزضّش دْٚ غ١شٖ ِٓ أٔٛاع خطش اٌزمذ٠ش وخطش  -

 اٌزمذ٠ش ٌٍّشاعغ ِضلا.

 رٕظيُ اٌذساعخ 1/6

ٌزؾم١ك ٘ذف اٌذساعخ ٚالإعبثخ ػٍٝ اٌغئاي اٌجؾضٝ فمذ رُ رمغ١ُ ثبلٝ أعضاء اٌذساعخ ػٍٝ   

 إٌؾٛ اٌزبٌٝ: 

 الإفظبػ ػٓ اٌّغئ١ٌٛخ الاعزّبػ١خ ٌٍششوخ. -2

 .ِفَٙٛ خطش اٌزمذ٠ش، ٚأُ٘ اٌؼٛاًِ اٌّئصشح ػ١ٍٗ -3

 ػلالخ خطش اٌزمذ٠ش ثغٛدح اٌشثؼ، ٚثؼذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد. -4

 .اٌذساعبد اٌغبثمخ -5

، ٚاشزمبق ٌٍّغزضّش الإفظبػ ػٓ اٌّغئ١ٌٛخ الاعزّبػ١خ ٌٍششوخ ػٍٝ خطش اٌزمذ٠ش أصش -6

 اٌفشع الإؽظبئٝ ٌٍذساعخ.

 اٌذساعخ اٌزطج١م١خ. -7

 اٌخلاطخ ٚإٌزبئظ ٚرٛط١بد اٌذساعخ.  -8

 الإفصبػ ػٓ اٌّغئٌٛيخ الاعزّبػيخ ٌٍششوخ-2

٘ٛ الإفظبػ ػٓ ٌٍششوخ ( اٌٝ أْ الإفظبػ ػٓ اٌّغئ١ٌٛخ الاعزّبػ١خ ٠2015ش١ش)ِخزبس،     

اٌّؼٍِٛبد اٌّشرجطخ ثبٌزفبػً ث١ٓ اٌششوخ ٚاٌّغزّغ، ٠ٚشًّ ِٛػٛػبد ِضً: إٌٛاؽٝ اٌج١ئ١خ 

ٚاٌّغزّؼ١خ ٚاٌّٛظف١ٓ ٚاٌطبلخ، ٚاٌششوبد راد اٌغّؼخ اٌغ١ذح ف١ّب ٠زؼٍك ثبٌّغئ١ٌٛخ الاعزّبػ١خ 
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، ٚ٘ٛ ِب لذ ٠ٕؼىظ ثظٛسح عزة اٌؼّبٌخ اٌغ١ذحٌض٠بدح ٚلاء اٌؼب١ٍِٓ ثٙب ٚراد فشطخ أفؼً  رىْٛ

ا٠غبث١خ ػٍٝ الأداء اٌّبٌٝ ٚرؾغ١ٓ طٛسح اٌششوخ أِبَ أطؾبة اٌّظبٌؼ اٌّخزٍف١ٓ وبٌؼّلاء 

  (2022ؽبِذ ٚشب١٘ٓ،  (ٚاٌّغزضّش٠ٓ ٚاٌذائ١ٕٓ ِٚٓ صُ رؾغ١ٓ ػلالخ اٌششوخ ثُٙ. ٚٚفمب ٌذساعخ

أٚ  ِب١ٌخ اعزّبػ١خ ث١ئ١خ ِؼٍِٛبد ػٓ ٘ٛ الإفظبػٌٍششوخ  الإعزّبػ١خ اٌّغئ١ٌٛخ ػٓ فبْ الإفظبػ

 ٚرف١ذ ٚاٌزشش٠ؼبد، اٌّؼب١٠ش زطٍجٗر ػّب ٚرض٠ذ اٌج١ئخ، اٌششوخ ػٍٝ أٔشطخ ثزؤص١ش رزؼٍك ِب١ٌخ غ١ش

 ٚالاعزّبػ١خ ٌٍششوخ. اٌج١ئ١خ رم١١ُ الأٔشطخ أطؾبة اٌّظبٌؼ اٌّخزٍف١ٓ فٝ

٠ٚؼزجش الإفظبػ الاخز١بسٜ ػٓ اٌّغئ١ٌٛخ الاعزّبػ١خ ٌٍششوخ ٚع١ٍخ ٘بِخ لإػلاَ اٌّغزّغ     

ثبٌزضاَ اٌششوخ ثبٌؼمذ الاعزّبػٝ، وّب أٔٗ ٠غبُ٘ فٝ رؾغ١ٓ طٛسح ٚعّؼخ اٌششوخ، ٚاٌؾظٛي 

( أٔٗ ٚفمب ٌٕظش٠خ اٌششػ١خ فبْ اٌششوخ 2019ػٍٝ دػُ أطؾبة اٌّظبٌؼ. ٠ٚٛػؼ )أثٛ ا١ًٌٍ، 

داخً ٔظبَ اعزّبػٝ أوجش ٌٚذ٠ٙب ػمذ اعزّبػٝ ِغ اٌّغزّغ اٌزٜ رؼًّ ف١ٗ ٚرىزغت اٌششوخ رؼًّ 

ششػ١زٙب ِٓ خلاي اٌّغزّغ، ٚثبٌزبٌٝ فبْ اعزّشاس ٚثمبء اٌششوخ لا ٠ؼزّذ فمؾ ػٍٝ سثؾ١خ اٌششوخ 

ل١ُ أ٠ؼب ػٍٝ لجٛي اٌّغزّغ اٌّؾ١ؾ ٌٙب، ٌٚزٌه فبْ أؾشاف أداء اٌششوخ ػٓ ٠ؼزّذ ٚوفبءرٙب ٌٚىٓ 

ِٚؼب١٠ش اٌّغزّغ ٠ٙذد ششػ١خ اٌششوخ، ٌزٌه رمَٛ اٌششوخ ثبلإفظبػ ػٓ اٌّغئ١ٌٛخ الاعزّبػ١خ 

( اٌٝ ٔظش٠خ أطؾبة 2017ٌٍششوخ لإػلاَ اٌّغزّغ ثم١بِٙب ثّغئ١ٌٛزٙب اٌّغزّؼ١خ. ٠ٚش١ش)اٌؾٛشٝ،

 طؾبةأ ث١ٓ اٌششوخ ٚث١ٓ ػ١ٍٙب اٌزفبٚع ٠زُ ِخزٍفخ اعزّبػ١خ اٌّظبٌؼ اٌزٝ رفزشع ٚعٛد ػمٛد

ػبَ، فٛفمب ٌٙزٖ إٌظش٠خ فبْ اٌششوخ  ثشىً اٌّغزّغ ِغ ٚاؽذ ػمذ ٚعٛد ِٓ اٌّخزٍف١ٓ ثذلا ّظبٌؼاٌ

 أ٘ذافلا رغؼٝ ٌزؼظ١ُ صشٚح اٌّغب١ّ٘ٓ فمؾ ِٓ خلاي رؼظ١ُ اٌشثؼ ثً ٠ّزذ دٚس٘ب ١ٌشًّ رؾم١ك 

ِغّٛػبد ِخزٍفخ ِٓ أطؾبة اٌّظبٌؼ فٝ اٌششوخ وبٌؼب١ٍِٓ ٚاٌّغزضّش٠ٓ ٚاٌغٙبد اٌؾى١ِٛخ 

ٚاٌّٛسد٠ٓ، ٠ٚغبُ٘ الإفظبػ ػٓ اٌّغئ١ٌٛخ الاعزّبػ١خ ٌٍششوخ فٟ اػلاَ أطؾبة اٌّظبٌؼ 

 اٌّخزٍف١ٓ ثم١بَ اٌششوخ ثذٚس٘ب اٌّغزّؼٝ.

غئ١ٌٛخ اٌّ ػٓ لإفظبػ اٌششوبد إٌّبفغ ِٓ اٌؼذ٠ذ ف١ٛعذ (2022)ػضّبْ ، ٚٚفمب ٌذساعخ     

 الاعزّبػ١خ، ِٚٓ أّ٘ٙب:

 ِٓ ٠ؾغٓ غئ١ٌٛخ الاعزّبػ١خاٌّ ػٓ فبلإفظبػ ،الأِٛاي سإٚط دػُ اِىب١ٔخ عزة -

اٌششوخ  ٔغبػ فٟ ٠غبُ٘ٚ الأِٛاي سإٚط عزة ػٍٝ ٠غبػذ ثّب ٌٍششوخ الائزّبٟٔ اٌزظ١ٕف

  .ِب١ٌب
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دل١مخ  ِؼٍِٛبد اٌّظبٌؼ ٠ٛفش لأطؾبةؽ١ش  اٌّؼٍِٛبد رّبصً ػذَ فٟ خفغ ٠غبُ٘ -

 ثّب ٠غبػذُ٘ ػٍٝ رم١١ٌٍُششوخ  ٚاٌج١ئ١خ ٚالاعزّبػ١خ الالزظبد٠خ الأٔشطخ ػٓ ٚٚاػؾخ

 .ٚاٌّغزضّش٠ٓ الإداسح ث١ٓ اٌّؼٍِٛبر١خ اٌفغٛح ٠ٚمًٍ ِٓ أداء اٌششوخ

 ٚاٌذخٛي ،رٕبفغ١خ ِضا٠ب ٚرؾم١ك اٌششوخ طٛسح رؾغ١ٓ خلاي ِٓ اٌششوخ سثؾ١خ رؾغ١ٓ  -

 رىب١ٌف خفغ اٌٝ ِٚ٘ٛب ٠ئدٞ ٚاٌّٛسد٠ٓ اٌؼّلاء ِغ اٌؼلالبد ٚدػُ ،عذ٠ذح لأعٛاق

 اٌّج١ؼبد. ٚص٠بدح اٌزشغ١ً

 ٚرؾغ١ٓ اٌّظبٌؼ، لأطؾبة ث١بٔبرٙب ػٓ الاخز١بسٞ الإفظبػ فٟ اٌششوبد دػُ ِّبسعبد -

 . اٌّب١ٌخ عٛدح اٌمٛائُ

 ا٢صبس ثخفغ اٌششوبد اٌزغبس٠خ، فبٌزضاَ ػلاِبرٙب ل١ّخ ٚسفغ اٌششوبد عّؼخ رؾغ١ٓ -

 ِٕٚزغبد أٔشطخ ػٍٝ اػفبء اٌششػ١خ ٠غبُ٘ فٝ ٚالالزظبد ٚاٌّغزّغ اٌج١ئخ ػٍٝ اٌغٍج١خ

 .عّؼزٙب ٚرؾغ١ٓ ، اٌششوخ ٚخذِبد
 

ٔٗ ٌزؾم١ك افظبػ ِٕبعت ػٓ اٌّغئ١ٌٛخ الاعزّبػ١خ ٌٍششوخ أ( اٌٝ ٠ٚ2019ش١ش )أثٛ ا١ًٌٍ،      

الإداسح اٌؼ١ٍب ٌٍششوخ ثؤ١ّ٘خ اٌّغئ١ٌٛخ الاعزّبػ١خ ٌٍششوخ ٚأ١ّ٘خ  الزٕبعفبْ رٌه ٠زطٍت 

الإفظبػ ػٕٙب، ٚٔشش اٌٛػٝ ثؤ١ّ٘خ اٌّغئ١ٌٛخ الاعزّبػ١خ ٌٍششوخ ث١ٓ ع١ّغ اٌؼب١ٍِٓ ثبٌششوخ 

ٚث١ٓ ع١ّغ اٌّغز٠ٛبد الإداس٠خ اٌّخزٍفخ ثّب ٠غبُ٘ فٝ ل١بَ اٌششوخ ثٙزا اٌذٚس ٚرٛف١ش اٌّؼٍِٛبد 

 ػ ػٕٗ.اٌلاصِخ ٌلإفظب

( أْ اٌششوبد ػبدح ِب رمَٛ ثبلإفظبػ ػٓ أٔشطخ اٌّغئ١ٌٛخ ٠ٚ2017ٛػؼ )اٌؾٛشٝ،     

الاعزّبػ١خ ٌٍششوبد فٟ اٌزمبس٠ش اٌغ٠ٕٛخ أٚ فٟ رمبس٠ش اعزّبػ١خ ِٕفظٍخ ِضً: رمش٠ش اٌّغئ١ٌٛخ 

بػ١خ الاعزّبػ١خ أٚ رمش٠ش الاعزذاِخ، ٚرمَٛ اٌششوبد ثبلإفظبػ اخز١بس٠بً ػٓ اٌّؼٍِٛبد الاعزّ

ٚاٌج١ئ١خ ٌزؾم١ك ارظبي فؼبي ِغ أطؾبة اٌّظبٌؼ، ِٓ خلاي اسعبي سعبئً ثشؤْ رظشفبرٙب 

 ٚأٔشطزٙب الاعزّبػ١خ ٚاٌج١ئ١خ. 

رٌُلإفظبػ ػٓ اٌّغئ١ٌٛخ الاعزّبػ١خ فٝ ِظش فمذ ٚثبٌٕغجخ       
1

ثٕبء اٌّئشش اٌّظشٜ ٌّغئ١ٌٛخ  

ِٓ خلاي رؼبْٚ اٌجٛسطخ اٌّظش٠خ ِغ   2010ِبسط  22فٝ  S&P EGX ESGاٌششوبد 

                                                           
 المصدر:   1

https://www.egx.com.eg/ar/overviews-p-egx.aspx?nav=7 

  http://www.eiod.org/newsdetails_AR.aspx?ID=19 
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ِشوض اٌّذ٠ش٠ٓ اٌّظشٜ ِٚئعغخ عزبٔذسد آٔذ ثٛسص، ٠ٚؼزجش ٘زا اٌّئشش ٘ٛ الأٚي فٟ إٌّطمخ 

اٌؼشث١خ ٚاٌضبٔٝ ػٍٝ ِغزٜٛ الأعٛاق إٌبشئخ ثؼذ إٌٙذ. ٠ٚم١ظ اٌّئشش ؽغُ اٌّؼٍِٛبد اٌزٟ 

ٌؾٛوّخ، ٚاٌج١ئخ، ٚاٌؼب١ٍِٓ، ٚاٌّغئ١ٌٛخ الاعزّبػ١خ ٌٙزٖ رٛفش٘ب اٌششوبد اخز١بس٠ب ػٓ ِّبسعبد ا

ع٠ٕٛب لاخز١بس أفؼً  EGX 100اٌششوبد،  ٠ٚمَٛ اٌّئشش ثزم١١ُ اٌششوبد اٌّم١ذح فٟ ِئشش 

صلاص١ٓ ششوخ ٚرشر١جُٙ، ٠ٚزُ رٌه ِٓ خلاي ِشؽٍز١ٓ ٌزم١١ُ أداء اٌششوخ ؽ١ش رشوض اٌّشؽٍخ الأٌٚٝ 

 ١خ ٚرشوض اٌّشؽٍخ اٌضب١ٔخ ػٍٝ ؽٛوّخ اٌششوبد.ػٍٝ اٌج١ئخ ٚاٌّغئ١ٌٛخ الاعزّبػ

اٌٛػٝ ثؤ١ّ٘خ  الا أْ 2010فٝ ػبَ  اٌّئشش اٌّظشٜ ٌّغئ١ٌٛخ اٌششوبدٚثبٌشغُ ِٓ رذش١ٓ     

رش١ش دساعبد ِضً: ِبصاي ِؾذٚدا ٔغج١ب ؽ١ش  الإفظبػ ػٓ اٌّغئ١ٌٛخ الاعزّبػ١خ فٝ ِظش

ػف١فٝ ، )ة( -2021)اٌخٌٟٛ ٚآخشْٚ، ،  (2019شؼجبْ،)( ، 2019)أثٛ ا١ًٌٍ، ( ، 2015)ؽغٓ، 

ػؼف الإفظبػ ػٓ اٌّغئ١ٌٛخ اٌٝ   (Rashed and Mohamed, 2021) (،2021ٚآخشْٚ،

 فٟ اٌج١ئخ اٌّظش٠خ لأخفبع اٌٛػٝ ثؤ١ّ٘خ اٌّغئ١ٌٛخ الاعزّبػ١خ.  ٌٍششوخالاعزّبػ١خ 

 ِفَٙٛ خطش اٌزمذيش، ٚأُ٘ اٌؼٛاًِ اٌّؤصشح ػٍيٗ  -3

٘ٛ رٌه اٌخطش اٌزٜ ٠ٕشؤ ٔز١غخ ٔمض اٌّؼٍِٛبد  أْ خطش اٌزمذ٠ش  ,Kircher)(٠2025ٛػؼ     

 اٌزٛص٠غ الاؽزّبٌٝ ٌّزغ١ش ِؼ١ٓ وبٌؼبئذ اٌّغزمجٍٟ ٌٍغُٙ ِضلا.  Parametersاٌّزؼٍمخ ثّؼٍّبد 

 ثؤٔٗ ػذَ اٌزؤوذ اٌّشرجؾ ثزمذ٠ش اٌؼبئذ اٌّغزمجٍٟ ٌلأطً.  (Matthews et al., 2022) ٠ٚؼشفٗ

اٌٝ أْ خطش اٌزمذ٠ش ٘ٛ أؽذ ػٕبطش اٌخطش ٚاٌزٜ ٠ٕشؤ ػٕذ ػذَ رؤوذ  (Zhang, 2016) ٠ٚش١ش

 .اٌّغزضّش٠ٓ ِٓ اٌزٛص٠غ الاؽزّبٌٝ ٌٍشثؼ أٚ اٌؼبئذ

 ٚرزّضً أُ٘ اٌؼٛاًِ اٌّئصشح ػٍٝ خطش اٌزمذ٠ش ف١ّب ٠ٍٝ:

 Information Quantity   و١ّخ اٌّؼٍِٛبد 3/1

  Information Precision دلخ اٌّؼٍِٛبد 3/2

  Uncertainty ػذَ اٌزؤوذ  3/3

 :وّيخ اٌّؼٍِٛبد 3/1

أْ اٌذساعبد اٌّزؼٍمخ ثخطش اٌزمذ٠ش أصجزذ ِٓ خلاي اعزخذاَ  (Schreder, 2018)  أٚػؼ    

ِمب١٠ظ ثذ٠ٍخ ٌى١ّخ اٌّؼٍِٛبد اٌّزبؽخ ػٓ ششوخ ِؼ١ٕخ وّغز٠ٛبد الإفظبػ، ٚػّش اٌششوخ، ٚفزشح 

ل١ذ اٌششوخ فٟ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ أْ أخفبع و١ّخ اٌّؼٍِٛبد اٌّزبؽخ ػٓ ششوخ ِؼ١ٕخ رغجت 

اد اٌؼبئذ ٚاٌزذفمبد إٌمذ٠خ ٌٍششوخ، ِٚٓ صُ ػذَ اٌزؤوذ ثشؤْ رٍه طؼٛثخ اٌزمذ٠ش اٌذل١ك ٌّئشش
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فبْ لشاس اٌزمذ٠ش اٌّزؼٍك ثزٍه اٌّئششاد ٚثبٌزبٌٟ  اٌّئششاد. ٠ٕٚشؤ ػٓ ػذَ اٌزؤوذ اسرفبع خطش

الاعزضّبس فٟ ٘زٖ اٌششوخ ٠ٕطٜٛ ػٍٝ لذس ػبي ِٓ اٌخطش ِمبسٔخ ثغ١ش٘ب ِٓ اٌششوبد اٌزٟ 

 .اٌّؼٍِٛبد ٠زٛافش ػٕٙب لذس أوجش ِٓ

 :دلخ اٌّؼٍِٛبد 3/2

ٚ٘ٝ دساعخ سائذح فٟ رٕبٚي أصش اٌّؼٍِٛبد  (Easley and O'Hara, 2004) - ٚفمب ٌذساعخ      

فبْ أخفبع دلخ اٌّؼٍِٛبد اٌّؾبعج١خ ٠زشرت ػ١ٍٗ اسرفبع  –ػٍٝ اٌخطش ٚػٍٝ رىٍفخ سأط اٌّبي 

٠ٛاعٙٗ اٌّغزضّش. ٌٚزٌه فبْ ص٠بدح دلخ  ػذَ اٌزؤوذ ٌذٜ اٌّغزضّش ِٚٓ صُ اسرفبع خطش اٌزمذ٠ش اٌزٜ

٠مًٍ ِٓ ػذَ رؤوذ اٌّغزضّش  –ِٚٓ أُ٘ ِئششارٙب عٛدح اٌشثؼ اٌّؾبعجٝ  -اٌّؼٍِٛبد اٌّؾبعج١خ 

 .٠ٚمًٍ ِٓ اسرفبع خطش اٌزمذ٠ش

 :ػذَ اٌزؤوذ 3/3

أْ ػذَ اٌزؤوذ ٠ش١ش اٌٝ طؼٛثخ رمذ٠ش رغ١ش ِب.  (Selumbung and Sanjaya, 2022) أٚػؼ   

( ػذَ اٌزؤوذ ثؤٔٗ ػذَ لذسح الأفشاد ػٍٝ رمذ٠ش شٟء ِب ثذلخ، ِٚٓ ٠ٚ2010ؼشف )الأ١ِٓ ٚآخشْٚ، 

( 2021أُ٘ ِىٛٔبرٗ ػذَ ٚػٛػ اٌّؼٍِٛبد، ٚػذَ ٚػٛػ ػلالبد اٌغجج١خ. ٚٚفمب ٌذساعخ )علاي، 

ش اٌشثؼ فبْ ػذَ رؤوذ اٌزمذ٠ش ٠ش١ش اٌٝ إٌمض فٟ دلخ اٌزمذ٠ش. ِٚٓ أِضٍخ ػذَ اٌزؤوذ: طؼٛثخ رمذ٠

اٌّغزمجٍٝ، ٚطؼٛثخ رمذ٠ش اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌّغزمج١ٍخ، ٚػذَ اٌمذسح ػٍٝ رمذ٠ش الأداء اٌّغزمجٍٝ 

ِغ خطش اٌزمذ٠ش، فض٠بدح ػذَ اٌزؤوذ رئدٜ ٌض٠بدح خطش  ؽشد٠خ٠ٚشرجؾ ػذَ اٌزؤوذ ثؼلالخ  .ٌٍششوخ

ِبد، ٚػذَ رّبصً اٌزمذ٠ش ٚاٌؼىظ طؾ١ؼ. ٠ٚزؤصش ػذَ اٌزؤوذ ثى١ّخ اٌّؼٍِٛبد، ٚدلخ اٌّؼٍٛ

اٌّؼٍِٛبد، فؼبدح ِب ٠ٕخفغ ػذَ اٌزؤوذ فٟ ؽبٌخ ص٠بدح و١ّخ اٌّؼٍِٛبد اٌّزبؽخ، ٚوزٌه ػٕذ اسرفبع 

 ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد.فبع أخدلخ اٌّؼٍِٛبد، ٚ

ٕٚ٘بن اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌّزغ١شاد اٌزٟ لذ رئصش ػٍٝ و١ّخ اٌّؼٍِٛبد ٚ/أٚ دلخ اٌّؼٍِٛبد ٚ/أٚ ػذَ    

ِٚٓ صُ فبٔٙب لذ رئصش ػٍٝ ػذَ اٌزؤوذ. ِٚٓ أِضٍخ ٘زٖ اٌّزغ١شاد )اثشا١ُ٘،  رّبصً اٌّؼٍِٛبد

2015): 

رٛعذ ػلالخ ػىغ١خ ث١ٓ ػّش اٌششوخ ٚػذَ اٌزؤوذ، ؽ١ش ٠ىْٛ ِٓ اٌظؼت  ػّش اٌششوخ: 3/3/1

ضخ رمذ٠ش اٌشثؼ اٌّغزمجٍٝ، ٚاٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌّغزمج١ٍخ، ٚاٌزٛص٠ؼبد إٌمذ٠خ اٌّغزمج١ٍخ ٌٍششوبد اٌؾذ٠

 .إٌشؤح، ٠ٚزشرت ػٍٝ رٌه ص٠بدح ػذَ اٌزؤوذ فٟ ٘زٖ اٌششوبد
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ػبدح ِب ٠زٛافش ِظبدس ِؼٍِٛبد ألً ػٓ اٌششوبد طغ١شح اٌؾغُ ِمبسٔخ  ؽغُ اٌششوخ:  3/3/2

ثبٌششوبد وج١شح اٌؾغُ، ٠ٚزشرت ػٍٝ رٌه ص٠بدح ػذَ اٌزؤوذ فٟ اٌششوبد طغ١شح اٌؾغُ. ٠ّٚىٓ 

ظ ِضً: اٌم١ّخ اٌغٛل١خ لأعُٙ اٌششوخ، ٚاٌٍٛغبس٠زُ اٌطج١ؼٝ ل١بط ؽغُ اٌششوخ ثبعزخذاَ ِمب١٠

  .لإعّبٌٝ الأطٛي

٠ٚزّضً فٟ ػذد اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ اٌز٠ٓ ٠زبثؼْٛ أداء  رغطيخ اٌّؾٍٍيٓ اٌّبٌييٓ ٌٍششوخ:  3/3/3

اٌششوخ ِٓ خلاي عّغ ٚرؾ١ًٍ اٌّؼٍِٛبد اٌّزؼٍمخ ثبٌششوخ. ٚلذ ٠ئدٜ ص٠بدح ػذد اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ 

 ّزبثؼ١ٓ ٌٍششوخ اٌٝ ص٠بدح و١ّخ اٌّؼٍِٛبد اٌّزبؽخ ػٓ اٌششوخ ٚرخف١غ ػذَ اٌزؤوذ.اٌ

 ػلالخ خطش اٌزمذيش ثغٛدح اٌشثؼ، ٚثؼذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد -4

٠ؼزجش اٌشثؼ ِٓ أُ٘ اٌّؼٍِٛبد اٌّب١ٌخ اٌزٝ ٠غزخذِٙب اٌّغزضّشْٚ، ٌٚزٌه فبْ عٛدح اٌشثؼ رّضً     

 فٟ الاخز١بس٠خ الاعزؾمبلبد ٔغجخ الأسثبػ اٌٝ أخفبع عٛدحٚرش١ش ػٕظشا ٘بِب ٌٍّغزضّش٠ٓ، 

وٍّب اسرفؼذ ٚ عٛدرٙب. صادد الأسثبػ فٟ الاخز١بس٠خ الاعزؾمبلبد ٔغجخ أخفؼذ فىٍّب الأسثبػ

عٛدح اٌشثؼ فبْ رٌه ٠ؼٕٝ ص٠بدح لذسح اٌّغزضّش٠ٓ ػٍٝ رمذ٠ش اٌشثؼ اٌّغزمجٍٟ، ٚاٌزذفمبد إٌمذ٠خ 

ٚرؼذ ظب٘شح ػذَ رّبصً  زمجٍٟ ٌٍششوخ ِٚٓ صُ ارخبر اٌمشاساد إٌّبعجخ.اٌّغزمج١ٍخ، ٚالأداء اٌّغ

( ٠2021ؼشف )ِشاد ٚآخشْٚ، ٚاٌّؼٍِٛبد ِٓ أُ٘ اٌظٛا٘ش اٌزٝ رٛاعٗ أعٛاق الأٚساق اٌّب١ٌخ، 

ثؤٔٗ رٛافش ِؼٍِٛبد ٌلإداسح أٚ الأؽشاف اٌذاخ١ٍخ رزؼٍك ثبلأداء اٌؾبٌٝ أٚ  ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد

اٌّغزمجٍٝ ٌٍششوخ ٚلا رزٛافش ٘زٖ اٌّؼٍِٛبد ٌلأؽشاف اٌخبسع١خ وبٌّغزضّش٠ٓ ٚاٌذائ١ٕٓ ٚاٌّؾ١ٍٍٓ 

اٌّب١١ٌٓ ٚغ١شُ٘ ِٓ اٌّزؼب١ٍِٓ فٟ اٌغٛق، ثبلإػبفخ ٌزٌه فمذ ٠ٕشؤ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ث١ٓ 

ٚثؼؼٙب ٔز١غخ رٛافش لذسح أػٍٝ ٌجؼغ اٌّغزضّش٠ٓ ػٍٝ  -وبٌّغزضّش٠ٓ  -اٌخبسع١خ  الأؽشاف

٠ؼزجش ػذَ ِٚؼبٌغخ اٌّؼٍِٛبد اٌؼبِخ اٌّزٛافشح ػٓ اٌششوخ ثظٛسح أفؼً ِٓ ثبلٝ اٌّغزضّش٠ٓ. 

ٌٚزٌه رّبصً اٌّؼٍِٛبد ِٓ أُ٘ اٌّٛػٛػبد اٌزٝ ٔبٌذ ا٘زّبَ اٌجبؽض١ٓ فٝ ِغبي اٌّؾبعجخ اٌّب١ٌخ، 

 ش خفغ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ِٓ أُ٘ أ٘ذاف اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ.٠ؼزج

٠غؼٝ اٌجبؽش ٌزٛػ١ؼ ػلالخ خطش اٌزمذ٠ش  لأ١ّ٘خ عٛدح اٌشثؼ ٚػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ٚٔظشاً     

ل١بَ  أْ (2022ؼلالخ خطش اٌزمذ٠ش ثغٛدح اٌشثؼ ٠ٛػؼ )اٌذ٠ؾبٟٔ ٚآخشْٚ،ثبٌٕغجخ ٌ. ثىً ِّٕٙب

اٌشثؼ، ٚ٘ٛ ِب ٠ٕزظ ػٕٗ  عٛدح ِغزٜٛ أخفبع ا٠ٌٝئدٜ  خبؽئخ ِؾبعج١خ الإداسح ثؤداء ِّبسعبد

 ,Whelan)ٚأصجذ  اٌّغزضّش٠ٓ. رمذ٠شاد عٛء خطش ٚثبٌزبٌٟ ص٠بدح فٟ رمذ٠شاد اٌّغزضّش٠ٓ رجب٠ٓ

٠ٚزشرت ػٍٝ رٌه .  Earnings Reliabilityاداسح اٌشثؼ رخفغ ِٓ ِٛصٛل١خ اٌشثؼأْ  (2004
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الاػزّبد ػٍٝ اٌشثؼ اٌؾبٌٝ فٟ رمذ٠ش اٌشثؼ اٌّغزمجٍٝ ٚاٌزذفمبد  ٠مًِٓ صُ ع عٛدح اٌشثؼ، ٚبٔخفا

خطش اٌزمذ٠ش ٌٍشثؼ اٌّغزمجٍٝ ٚاٌزذفمبد إٌمذ٠خ ٚإٌمذ٠خ اٌّغزمج١ٍخ، ٠ٚض٠ذ ػذَ رؤوذ اٌّغزضّش 

( اٌٝ ص٠بدح ؽبلاد ػذَ اٌزؤوذ ٔز١غخ أخفبع عٛدح ٠ٚ2017ش١ش)اٌغغبػٝ ٚآخشْٚ،  اٌّغزمج١ٍخ.

رمذ٠ش لذسح اٌّغزضّش٠ٓ ػٍٝ رمذ٠ش لذسح اٌششوخ ػٍٝ رؾم١ك أسثبػ ِغزمج١ٍخ ٚاٌشثؼ، ؽ١ش رمً 

( أٔٗ وٍّب اسرفؼذ عٛدح اٌشثؼ 2017ٚأصجزذ دساعخ )اٌفشاسعٟ،  لذسرٙب ػٍٝ رٛص٠غ الأسثبػ.

ِٚٓ صُ رشرفغ دلخ رمذ٠ش اٌغؼش اٌّغزمجٍٟ  ٌٍششوخ رشرفغ دلخ رمذ٠ش ػلاٚح اٌّخبؽش ٌغُٙ اٌششوخ.

أْ عٛدح اٌشثؼ رغبػذ فٟ اٌز١١ّض  (٠ٚ2011ٛػؼ )ػٛع،  ٕخفغ خطش اٌزمذ٠ش.ٌغُٙ ٌٍششوخ ٠ٚ

 ث١ٓ الاعزضّبساد اٌغ١ذح ٚاٌغ١ئخ. ٚثبٌزبٌٟ رخف١غ ِخبؽش اٌزمذ٠ش ػٕذ اٌّفبػٍخ ث١ٓ الاعزضّبساد.

ػذَ ص٠بدح ( اٌٝ أْ Scott, 2015b)١ش١ش ف ؼذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبدؼلالخ خطش اٌزمذ٠ش ثٚثبٌٕغجخ ٌ   

اٌّؼٍِٛبد ٠ئدٜ لاسرفبع خطش اٌزمذ٠ش، ٚوٍّب أخفغ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد فبْ رٌه ٠ئدٜ رّبصً 

( أْ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ٠ؼشع اٌّغزضّش٠ٓ ٠ٚ2015ٛػؼ )اثشا١ُ٘،  لأخفبع خطش اٌزمذ٠ش.

اٌز٠ٓ ١ٌظ ٌذ٠ُٙ ِؼٍِٛبد خبطخ ٌخغبئش ِؾزٍّخ، ؽ١ش ٠ٛاعٗ اٌّغزضّشْٚ رٚٚ اٌّؼٍِٛبد الألً 

اٌزمذ٠ش ػٕذ اخز١بس الاعزضّبساد، ٠ٚغزغً اٌّغزضّشْٚ اٌز٠ٓ ٌذ٠ُٙ ِؼٍِٛبد خبطخ رٍه خطش عٛء 

( اٌٝ أْ 2017)ػب٘ش، اٌّؼٍِٛبد فٟ رؾم١ك ِىبعت ػٍٝ ؽغبة رٜٚ اٌّؼٍِٛبد الألً. ٠ٚش١ش 

ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ٠ض٠ذ ِٓ اٌّخبؽش اٌزٟ ٠زؾٍّٙب اٌّغزضّشْٚ ٔز١غخ ػذَ لذسرُٙ ػٍٝ اٌزمذ٠ش 

ٌٍؼٛائذ اٌّزٛلؼخ ِٓ اعزضّبسارُٙ فٟ ششوخ ِؼ١ٕخ ثغجت ػذَ وفب٠خ اٌّؼٍِٛبد ػٓ ٘زٖ اٌذل١ك 

( أْ اٌزمش٠ش اٌّبٌٝ ٠ض٠ذ ِٓ عٛدح اٌّؼٍِٛبد اٌؼبِخ اٌّزؼٍمخ a2015 ,Scott(اٌششوخ. ٠ٚٛػؼ 

ثبٌششوخ، ٚ٘ٛ ِب ٠خفغ ِٓ خطش الاخز١بس اٌّؼبوظ ٌٍّغزضّش٠ٓ ِٚٓ صُ ٠خفغ خطش اٌزمذ٠ش. 

فبْ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ث١ٓ اٌّغزضّش٠ٓ ٠ئدٜ ٌؼذَ لذسرُٙ ػٍٝ  (2011)ػٛع، خ ٚٚفمب ٌذساع

اٌذ٠ؾبٟٔ رمذ٠ش اٌغؼش اٌّلائُ لأعُٙ اٌششوبد اٌزٟ ٠شغجْٛ فٟ الاعزضّبس ف١ٙب. ٠ٚٛػؼ )

( أٔٗ وٍّب صاد ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ث١ٓ اٌّغزضّش٠ٓ، ٠ض٠ذ اٌذافغ ٌّّبسعخ اداسح 2022ٚآخشْٚ،

٠ٕؼىظ عٍجب ػٍٝ عٛدح اٌشثؼ. ٚثبٔخفبع عٛدح اٌشثؼ رمً صمخ اٌّغزضّش٠ٓ فٝ اٌشثؼ  اٌشثؼ، ٚ٘ٛ ِب

٠ٚمً اػزّبدُ٘ ػ١ٍٗ، ٠ٚض٠ذ ػذَ اٌزؤوذ ٌذٜ اٌّغزضّش٠ٓ، ٠ٚشرفغ خطش رمذ٠ش الأداء اٌّغزمجٍٟ 

 ٌٍششوخ.
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 اٌذساعبد اٌغبثمخ -5

ٓ اٌّغئٌٛيخ الاعزّبػيخ أصش الإفصبػ ػفي ؽذٚد ػٍُ اٌجبؽش فلا رٛعذ دساعبد عبثمخ رٕبٌٚذ    

، ٌٚزٌه عيزٕبٚي اٌجبؽش ثؼط اٌذساعبد اٌغبثمخ اٌزي رٕبٌٚذ ٌٍّغزضّش ٌٍششوخ ػٍٝ خطش اٌزمذيش

أصش الإفصبػ ػٓ اٌّغئٌٛيخ الاعزّبػيخ ٌٍششوخ ػٍٝ أٔٛاع أخشٜ ِٓ اٌّخبغش ثخلاف خطش 

عبٌت ػىغٝ  اٌزي أصجزذ ٚعٛد أصشجؼط اٌذساعبد أِضٍخ ٌ، ٚعيزُ ػشض ٌٍّغزضّش اٌزمذيش

أصجزذ اٌزي  ٌلإفصبػ ػٓ اٌّغئٌٛيخ الاعزّبػيخ ٌٍششوخ ػٍٝ اٌّخبغش، ثبلإظبفخ ٌجؼط اٌذساعبد

 ٌلإفصبػ ػٓ اٌّغئٌٛيخ الاعزّبػيخ ٌٍششوخ ػٍٝ اٌّخبغشغشدٜ ٚعٛد أصش ِٛعت 

 

أصجزذ ٚعٛد أصش عبٌت ػىغٝ ٌلإفصبػ ػٓ اٌّغئٌٛيخ الاعزّبػيخ ٌٍششوخ ػٍٝ دساعبد   5/1

 اٌّخبغش

 ( 2019دساعخ )يٛٔظ ،   5/1/1

اعزٙذفذ اٌذساعخ اخزجبس أصش الإفظبػ ػٓ أٔشطخ اٌّغئ١ٌٛخ الاعزّبػ١خ ٌٍششوبد ِزّضٍخ فٝ     

فٝ اؽزّبي  اٌزٜ ٠زّضً عزّبػٝ ػٍٝ خطش ا١ٙٔبس عؼش اٌغُٙالإفظبػ ػٓ اٌجؼذ٠ٓ اٌج١ئٝ ٚالا

 ؽذٚس أخفبع وج١ش أٚ ٘جٛؽ ؽبد ِٚفبعئ ٚغ١ش ِزىشس فٟ اٌم١ّخ اٌغٛل١خ لأعُٙ اٌششوخ.

ششوخ ِٓ اٌششوبد اٌّغغٍخ ثغٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ  42ٚرُ اعشاء اٌذساعخ ػٍٝ ػ١ٕخ ِٓ     

. 2017اٌٝ 2012اٌّظش٠خ ِٚذسعخ فٝ اٌّئشش اٌّظشٜ ٌّغئ١ٌٛخ اٌششوبد خلاي اٌفزشح ِٓ 

ػىغ١خ ث١ٓ الإفظبػ ػٓ أٔشطخ اٌّغئ١ٌٛخ الاعزّبػ١خ ٌٍششوبد عبٌجخ ٚعٛد ػلالخ اٌذساعخ  ذصجزأٚ

 ٚخطش ا١ٙٔبس عؼش اٌغُٙ.

لإداسح لأٔشطخ اٌّغئ١ٌٛخ الاعزّبػ١خ ٚالإفظبػ ػٕٙب ٠غبُ٘ ٕز١غخ اٌغبثمخ أْ ِّبسعخ اٚرٛػؼ اٌ    

 فٝأٔشطخ اٌّغئ١ٌٛخ الاعزّبػ١خ فٝ رؾغ١ٓ الإفظبػ فٝ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ، ؽ١ش ٠غبُ٘ الإفظبػ ػٓ 

أخفبع ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ث١ٓ الإداسح ٚالأؽشاف اٌخبسع١خ. ٠ٚشعغ رٌه اٌٝ ل١بَ الإداسح 

ثبلإفظبػ ػٓ الأخجبس اٌغ١ذح ٚغ١ش اٌغ١ذح ػٍٝ ؽذ عٛاء ٚ٘ٛ ِب ٠ئدٜ اٌٝ أخفبع خطش ا١ٙٔبس 

 عؼش اٌغُٙ.

 (2020دساعخ )ػجذاٌفزبػ،   5/1/2

لبِذ اٌذساعخ ثبخزجبس أصش الإفظبػ ػٓ اٌّغئ١ٌٛخ الاعزّبػ١خ ٌٍششوخ ػٍٝ اٌّخبؽش اٌّب١ٌخ اٌزٟ    

رزؼشع ٌٙب اٌششوخ. ٚرؼزجش ِخبؽش اٌغ١ٌٛخ ِٓ أُ٘ أٔٛاع اٌّخبؽش اٌّب١ٌخ اٌزٟ ِٓ اٌّّىٓ اْ 

ٌششوخ رزؼشع ٌٙب اٌششوخ، ٚرزّضً ٘زٖ اٌّخبؽش فٟ اٌظؼٛثبد اٌزٟ ِٓ اٌّّىٓ أْ رزؼشع ٌٙب ا
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ششوخ ِٓ  65فٟ اٌٛفبء ثبٌزضاِبرٙب اٌّب١ٌخ فٟ ِٛاػ١ذ٘ب اٌّؾذدح. ٚرُ اعشاء اٌذساعخ ػٍٝ ػ١ٕخ ِٓ 

 .2018اٌٝ  2016اٌششوبد اٌّغغٍخ ثغٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّظش٠خ خلاي اٌفزشح ِٓ 

ّبػ١خ ٚاخزجشد اٌذساعخ ٚعٛد ػلالخ اسرجبؽ ِؼ٠ٕٛخ عبٌجخ ػىغ١خ ث١ٓ الإفظبػ ػٓ اٌّغئ١ٌٛخ الاعز

ث١ٓ الإفظبػ ػىغ١خ ٌٍششوخ ٚاٌّخبؽش اٌّب١ٌخ اٌزٟ رزؼشع ٌٙب اٌششوخ، ٚصجذ ٚعٛد ػلالخ عبٌجخ 

 ػٓ اٌّغئ١ٌٛخ الاعزّبػ١خ ٌٍششوخ ٚاٌّخبؽش اٌّب١ٌخ اٌزٟ رزؼشع ٌٙب اٌششوخ.

 (et al. , 2021) Kargarpourدساعخ    5/1/3

ػٍٝ اٌّخبؽش غ١ش  الاعزّبػ١خ ٌٍششوخ اٌّغئ١ٌٛخالإفظبػ ػٓ ِٓ خلاي اٌذساعخ رُ دساعخ أصش    

 إٌّزظّخ ثبعزخذاَ صلاس ٔظش٠بد ٚ٘ٝ أطؾبة اٌّظبٌؼ، ٚػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد، ٚاداسح اٌخطش.

وّب رُ دساعخ رؤص١ش ثؼغ آ١ٌبد ؽٛوّخ اٌششوبد ِضً ١٘ىً اٌٍّى١خ ٚخظبئض ِغٍظ الإداسح 

 ٚػمٛد اٌؾٛافض ػٍٝ ٘زٖ اٌؼلالخ.

 2010طٙشاْ ِٓ ػبَ ث عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخششوخ ِٓ  142ذساعخ ػٍٝ ػ١ٕخ ِٓ ٚرُ اعشاء اٌ    

الاعزّبػ١خ ٌٍششوبد ٠ض٠ذ  اٌّغئ١ٌٛخ. ٚرٛطٍذ اٌذساعخ اٌٝ أْ الإفظبػ ػٓ 2018ؽزٝ ػبَ 

٠ض٠ذ سػب أطؾبة اٌّظبٌؼ، ٠ٚض٠ذ ِٓ اسعبي الإشبساد الإ٠غبث١خ ٚاٌشفبف١خ، ٠ٚخفغ ػذَ اٌزؤوذ، 

 ٌٍغٛق ِٚٓ صُ ٠مًٍ ِٓ اٌّخبؽش غ١ش إٌّزظّخ. 

الاعزّبػ١خ  اٌّغئ١ٌٛخوّب رج١ٓ أْ اٌٍّى١خ اٌؾى١ِٛخ، ٚاعزملاي ِغٍظ الإداسح ٠ض٠ذ ِٓ رمبس٠ش    

بَ ؽٛوّخ اٌششوبد ٚثظٛسح ػبِخ فبْ ٔظ ٌٍششوبد ٚثبٌزبٌٟ رٕخفغ اٌّخبؽش غ١ش إٌّزظّخ.

اٌغ١ذ ٠ّىٓ أْ ٠ئدٜ اٌٝ رؾغ١ٓ عٛدح اٌّغئ١ٌٛخ الاعزّبػ١خ ٌٍششوبد، ٚثبٌزبٌٟ رؾغ١ٓ اٌغّؼخ 

 الاعزّبػ١خ ٌٍششوبد ٚاٌؾذ ِٓ اٌّخبؽش غ١ش إٌّزظّخ.

 ((Thuy et al. , 2021 دساعخ    5/1/4

فٝ اٌجؼذ٠ٓ الاعزّبػٝ  اخزجشد اٌذساعخ أصش الإفظبػ ػٓ اٌّغئ١ٌٛخ الاعزّبػ١خ ٌٍششوخ ِزّضٍخ   

ٚاٌج١ئٝ ػٍٝ اٌّخبؽش غ١ش إٌّزظّخ اٌزٟ رزؼشع ٌٙب اٌششوخ. ٚرُ اعشاء اٌذساعخ ػٍٝ ػ١ٕخ ِٓ 

اٌٝ  2014ششوخ ِٓ اٌششوبد اٌّغغٍخ فٝ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ فٝ ف١زٕبَ خلاي اٌفزشح ِٓ  225

2019. 

ٚاخزجشد اٌذساعخ ٚعٛد ػلالخ اسرجبؽ ِؼ٠ٕٛخ عٍج١خ ث١ٓ الإفظبػ ػٓ اٌّغئ١ٌٛخ الاعزّبػ١خ    

عبٌجخ ٌٍششوخ ٚاٌّخبؽش غ١ش إٌّزظّخ اٌزٟ رزؼشع ٌٙب اٌششوخ، ٚأصجزذ اٌذساعخ ٚعٛد ػلالخ 
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ث١ٓ الإفظبػ ػٓ اٌّغئ١ٌٛخ الاعزّبػ١خ ٌٍششوخ ٚاٌّخبؽش غ١ش إٌّزظّخ اٌزٟ رزؼشع ٌٙب ػىغ١خ 

 شوخ.اٌش

أصجزذ ٚعٛد أصش ِٛعت غشدٜ ٌلإفصبػ ػٓ اٌّغئٌٛيخ الاعزّبػيخ ٌٍششوخ ػٍٝ  دساعبد  5/2

 اٌّخبغش

 ((Dai et al., 2019دساعخ   5/2/1

لبِذ اٌذساعخ ثبخزجبس أصش الإفظبػ ػٓ أٔشطخ اٌّغئ١ٌٛخ الاعزّبػ١خ ٌٍششوخ ػٍٝ خطش ا١ٙٔبس      

شوبد اٌظ١ٕ١خ اٌّذسعخ ثغٛق ششوخ ِٓ اٌش 1478أعؼبس الأعُٙ. ٚرُ اعزخذاَ ػ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ 

. ٚأصجزذ اٌذساعخ ٚعٛد ػلالخ ِٛعجخ ؽشد٠خ ث١ٓ الإفظبػ 2015 اٌٝ 2010 ِٓخلاي اٌفزشح  اٌّبي

ٚخطش ا١ٙٔبس أعؼبس الأعُٙ، ٚ٘ٛ ِب ٠ؼٕٝ أٔٗ وٍّب صاد طخ اٌّغئ١ٌٛخ الاعزّبػ١خ ٌٍششوخ ػٓ أٔش

 الإفظبػ ػٓ أٔشطخ اٌّغئ١ٌٛخ الاعزّبػ١خ ٌٍششوخ  وٍّب صاد خطش ا١ٙٔبس أعؼبس الأعُٙ. 

 (2022دساعخ )اٌشب٘ذ ٚآخشْٚ،   5/2/2

لبِذ اٌذساعخ ثبخزجبس أصش الإفظبػ ػٓ أٔشطخ اٌّغئ١ٌٛخ الاعزّبػ١خ ٌٍششوخ ػٍٝ خطش ا١ٙٔبس      

ششوخ ِٓ اٌششوبد اٌّذسعخ ثغٛق اٌّبي اٌّظش٠خ  80أعؼبس الأعُٙ. ٚرُ اعزخذاَ ػ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ 

. ٚأصجزذ اٌذساعخ ٚعٛد ػلالخ ِٛعجخ 2020 اٌٝ 2011 ِٓخلاي اٌفزشح  EGX-100فٟ ِئشش 

ٚخطش ا١ٙٔبس أعؼبس الأعُٙ،  شطخ اٌّغئ١ٌٛخ الاعزّبػ١خ ٌٍششوخالإفظبػ ػٓ أٔػؼ١فخ ث١ٓ ؽشد٠خ 

وٍّب صاد خطش ا١ٙٔبس  شطخ اٌّغئ١ٌٛخ الاعزّبػ١خ ٌٍششوخٚ٘ٛ ِب ٠ؼٕٝ أٔٗ وٍّب صاد الإفظبػ ػٓ أٔ

خ ػذَ ِؼ٠ٕٛخ ٘زٖ اٌؼلالخ ٚأٚػؾذ اٌذساعخ أٔٗ ارا أعؼبس الأعُٙ. ٚثبلإػبفخ ٌزٌه أصجزذ اٌذساع

وبْ غشع الإفظبػ ػٓ أٔشطخ اٌّغئ١ٌٛخ الاعزّبػ١خ ٌٍششوخ ٘ٛ غشع أزٙبصٜ ٌزؾغ١ٓ طٛسح 

ش الإػلاْ ػٓ الأخجبس غ١ش بلإفظبػ ػٓ الأخجبس اٌغ١ذح  ٚرئخاٌششوخ فمؾ فبْ اٌششوخ رمَٛ ث

 . عُٙاٌغ١ذح ٚ٘ٛ ِب ٠ئدٜ ثؼذ رٌه لا١ٙٔبس أعؼبس الأ

 (Soeprajitno et al., 2023دساعخ )  5/2/3

لبِذ اٌذساعخ ثبخزجبس أصش الإفظبػ ػٓ أٔشطخ اٌّغئ١ٌٛخ الاعزّبػ١خ ٌٍششوخ ػٍٝ خطش ا١ٙٔبس      

أعؼبس الأعُٙ. ٚرُ اعزخذاَ ػ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ اٌششوبد الأٔذ١ٔٚغ١خ اٌّذسعخ ثغٛق اٌّبي  خلاي 

شطخ . ٚأصجزذ اٌذساعخ ٚعٛد ػلالخ ِٛعجخ ؽشد٠خ ث١ٓ الإفظبػ ػٓ أ2019ٔ اٌٝ 2016 ِٓاٌفزشح 

ٚخطش ا١ٙٔبس أعؼبس الأعُٙ، ؽ١ش رٍغؤ ثؼغ اداساد اٌششوبد  اٌّغئ١ٌٛخ الاعزّبػ١خ ٌٍششوخ
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ٚطشف أزجبٖ  خ اٌّغئ١ٌٛخ الاعزّبػ١خ ٌٍششوخٌزؾغ١ٓ طٛسرٙب ِٓ خلاي الإفظبػ ػٓ أٔشط

 أطؾبة اٌّظبٌؼ ػٓ الأداء غ١ش اٌغ١ذ ٌٍششوخ، ثزؤع١ً الإػلاْ ػٓ الأخجبس غ١ش اٌغ١ذح. 

 اٌزؼٍيك ػٍٝ اٌذساعبد اٌغبثمخ:

رٕبٌٚذ اٌذساعبد اٌغبثمخ أصش الإفظبػ ػٓ اٌّغئ١ٌٛخ الاعزّبػ١خ ٌٍششوخ ػٍٝ أٔٛاع ِخزٍفخ ِٓ     

اٌغُٙ، ٚاٌّخبؽش غ١ش إٌّزظّخ ثظفخ ػبِخ، ٌٚىٓ  اٌّخبؽش وبٌّخبؽش اٌّب١ٌخ، ٚخطش ا١ٙٔبس عؼش

ٌُ رزٕبٚي اٌذساعبد أصش الإفظبػ ػٓ اٌّغئ١ٌٛخ الاعزّبػ١خ ٌٍششوخ ػٍٝ خطش اٌزمذ٠ش ٌٍّغزضّش. 

ٚفٟ ؽذٚد ػٍُ اٌجبؽش فلا رٛعذ أٞ دساعبد عبثمخ رٕبٌٚذ أصش الإفظبػ ػٓ اٌّغئ١ٌٛخ الاعزّبػ١خ 

 ٌٍششوخ ػٍٝ خطش اٌزمذ٠ش ٌٍّغزضّش.

ؽشد٠خ أصجزذ ثؼغ اٌذساعبد أْ الإفظبػ ػٓ اٌّغئ١ٌٛخ الاعزّبػ١خ ٌٍششوخ رٚ ػلالخ ِٛعجخ     

ثبٌّخبؽش، ٚ٘ٛ ِب ٠ؼٕٝ أٔٗ وٍّب صاد الإفظبػ ػٓ أٔشطخ اٌّغئ١ٌٛخ الاعزّبػ١خ ٌٍششوخ  وٍّب صاد 

لالخ اٌخطش، فٟ ؽ١ٓ أصجزذ دساعبد أخشٜ أْ الإفظبػ ػٓ اٌّغئ١ٌٛخ الاعزّبػ١خ ٌٍششوخ رٚ    ػ

ثبٌّخبؽش، ٚ٘ٛ ِب ٠ؼٕٝ أٔٗ وٍّب صاد الإفظبػ ػٓ أٔشطخ اٌّغئ١ٌٛخ الاعزّبػ١خ ٌٍششوخ ػىغ١خ عبٌجخ 

وٍّب لً اٌخطش، ٠ٚشعغ رٌه لاخزلاف دٚافغ الإداسح فٟ الإفظبػ ػٓ أٔشطخ اٌّغئ١ٌٛخ الاعزّبػ١خ 

 أزٙبصٞ ٠ض٠ذ ِٓ اٌّخبؽش.  ِٚب ارا وبْ اٌذافغ أخلال١ب ٠مًٍ اٌّخبؽش أَ أٔٗ دافغ ٌٍششوخ
 

أْ الإفظبػ ػٓ ؽ١ش أصجزذ ثؼغ اٌذساعبد  زجب٠ٕخاٌذساعبد فٟ اٌج١ئخ اٌّظش٠خ ٔزبئغٙب ِ  

اٌّغئ١ٌٛخ الاعزّبػ١خ ٌٍششوخ رٚ ػلالخ عبٌجخ ػىغ١خ ثبٌّخبؽش فٟ ؽ١ٓ أصجزذ دساعبد أخشٜ أْ 

 .بٌّخبؽشالإفظبػ ػٓ اٌّغئ١ٌٛخ الاعزّبػ١خ ٌٍششوخ رٚ ػلالخ ِٛعجخ ؽشد٠خ ث

 ٌزٌه عزمَٛ اٌذساعخ اٌؾبٌيخ ثّب يٍٝ:

وؤؽذ أٔٛاع ٌٍّغزضّش دساعخ أصش الإفظبػ ػٓ اٌّغئ١ٌٛخ الاعزّبػ١خ ٌٍششوخ ػٍٝ خطش اٌزمذ٠ش 

أٞ دساعبد  ١ٌٛخ الاعزّبػ١خ ٌٍششوخ ػ١ٍٙب فٟاٌّخبؽش اٌزٟ ٌُ ٠زُ رٕبٚي أصش الإفظبػ ػٓ اٌّغئ

ػٍٝ ارخبر ِٓ اٌّخبؽش اٌزٝ  رئصش ٌٍّغزضّش عبثمخ فٟ ؽذٚد ػٍُ اٌجبؽش، ٠ٚؼزجش خطش اٌزمذ٠ش 

 .عٛق اٌّبي ٚػٍٝ اٌّغزضّش٠ٓ ٌٍمشاساد

ٌٍّغزضّش  خطش اٌزمذيشػٍٝ  الإفصبػ ػٓ اٌّغئٌٛيخ الاعزّبػيخ ٌٍششوخأصش  -6

 ٚاشزمبق اٌفشض الإؽصبئٝ ٌٍذساعخ.

الإفظبػ ػٓ اٌّغئ١ٌٛخ فٟ ؽذٚد ػٍُ اٌجبؽش فؤٔٗ لارٛعذ دساعبد ِجبششح رٕبٌٚذ أصش       

الإفظبػ ػٓ اٌّغئ١ٌٛخ  لأصش. ٚرش١ش الأدٌخ إٌّطم١خ ٌٍّغزضّش خطش اٌزمذ٠شػٍٝ  الاعزّبػ١خ ٌٍششوخ
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ٌٕزبئظ ِزؼبسػخ، ؽ١ش رش١ش ثؼغ الأدٌخ إٌّطم١خ  ٌٍّغزضّش خطش اٌزمذ٠شػٍٝ  الاعزّبػ١خ ٌٍششوخ

  الإفظبػ ػٓ اٌّغئ١ٌٛخ الاعزّبػ١خ ٌٍششوخث١ّٕٙب ثّؼٕٝ أٔٗ وٍّب صاد ػىغ١خ ٌٛعٛد ػلالخ عبٌجخ 

ؽشد٠خ ، فٟ ؽ١ٓ رش١ش أدٌخ ِٕطم١خ أخشٜ ٌٛعٛد ػلالخ ِٛعجخ ٌٍّغزضّش خطش اٌزمذ٠شوٍّب أخفغ 

 خطش اٌزمذ٠شوٍّب صاد   ػٓ اٌّغئ١ٌٛخ الاعزّبػ١خ ٌٍششوخالإفظبػ ث١ّٕٙب ثّؼٕٝ أٔٗ وٍّب صاد 

 .ٌٍّغزضّش

الإفصبػ ػٓ اٌّغئٌٛيخ الاعزّبػيخ ثيٓ ػىغيخ الأدٌخ إٌّطميخ ػٍٝ ٚعٛد ػلالخ عبٌجخ  6/1

 ٌٍّغزضّش ٚخطش اٌزمذيش ٌٍششوخ

اٌٝ أْ ص٠بدح الإفظبػ رئدٜ ٌخفغ ػذَ رؤوذ اٌّغزضّش٠ٓ، ِٚٓ صُ  (Dimos, 2011)٠ش١ش     

أخفبع خطش اٌزمذ٠ش، ٌٚزٌه فبْ ص٠بدح و١ّخ الإفظبػ ِٓ اٌؼٛاًِ اٌٙبِخ اٌزٟ رئصش ػٍٝ لشاس 

اٌّغزضّش ػٕذ ارخبر لشاس الاعزضّبس، فجبفزشاع ٚعٛد ٚسلز١ٓ ِب١ٌز١ٓ )أ( ، )ة( ٌٚذ٠ّٙب ٔفظ 

ّزٛلغ، ٌٚىٓ اٌم١ّخ اٌّمذسح ٌٍؼبئذ ٌٍٛسلخ )أ( رؼزّذ ػٍٝ اٌّشب٘ذاد اٌخبطخ اٌم١ّخ اٌّمذسح ٌٍؼبئذ اٌ

ثؼشش٠ٓ فزشح ِؾبعج١خ )و١ّخ افظبػ أػٍٝ(، ث١ّٕب رؼزّذ اٌم١ّخ اٌّمذسح ٌٍؼبئذ ٌٍٛسلخ )ة( ػٍٝ 

اٌّشب٘ذاد اٌخبطخ ثؤسثغ فزشاد ِؾبعج١خ فمؾ )و١ّخ افظبػ ألً(. ِٚٓ صُ ٠ىْٛ رشزذ اٌؼبئذ 

خ )ة( أػٍٝ ِمبسٔخ ثزشزذ اٌؼبئذ ٌٍٛسلخ )أ( ٚثبٌزبٌٟ ٠ىْٛ خطش اٌزمذ٠ش اٌّشرجؾ اٌّزٛلغ ٌٍٛسل

ثبٌؼبئذ اٌّزٛلغ ٌٍٛسلخ )ة( أػٍٝ ِمبسٔخ ثخطش اٌزمذ٠ش ٌٍؼبئذ اٌّزٛلغ ٌٍٛسلخ )أ( ٌٚزٌه فّٓ اٌّزٛلغ 

 ,Scott)٠ٚزفك ِؼٗ  اْ اٌّغزضّش ٠فؼً الاعزضّبس فٟ اٌٛسلخ )أ( راد خطش اٌزمذ٠ش الألً.

2015a)   أْ ص٠بدح الإفظبػ ٠ّىٓ اْ رئدٜ ٌخفغ خطش اٌزمذ٠ش، ٠ٚزؾمك رٌه ِٓ ؽ١ش ٠ٛػؼ

 خلاي ٔمً اٌّؼٍِٛبد اٌخبطخ اٌّزبؽخ فمؾ ٌلأؽشاف داخً إٌّشؤح اٌٝ الأؽشاف خبسط إٌّشؤح.

أْ ص٠بدح و١ّخ الإفظبػ اٌّؾبعجٝ، ٚوزٌه ص٠بدح  (De George et al., 2016)ٚوزٌه أٚػؼ 

 فغ خطش اٌزمذ٠ش.دلزٗ رئدٜ ٌخ

( فبْ عٛدح الإفظبػ ِٓ اٌّّىٓ أْ رؼزّذ ػٍٝ و١ّخ 2017ٚٚفمب ٌذساعخ )ػجذ اٌؼظ١ُ،     

 اٌّؼٍِٛبد اٌزٝ ٠زُ الإفظبػ ػٕٙب، ٚوٍّب صادد و١ّخ الإفظبػ وٍّب دي رٌه ػٍٝ عٛدح الإفظبػ.

) ;Akins and Verdi, 2012; Bhattacharya et al., 2013  ٚأٚػؾذ دساعبد ػذ٠ذح ِضً:

Lyle, 2018; Tirado et al., 2020)     أْ اسرفبع عٛدح اٌّؼٍِٛبد ٠مًٍ ِٓ ؽبٌخ ػذَ اٌزؤوذ

ثبٌٕغجخ ٌٍّغزضّش٠ٓ، ٠ٚمًٍ ِٓ اٌزمٍجبد فٟ رٛلؼبرُٙ ثشؤْ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ ٚاٌؼٛائذ اٌّغزمج١ٍخ 

اٌزؤوذ ؽذٚس أخفبع فٟ خطش اٌزمذ٠ش ٌٍزذفمبد إٌمذ٠خ  ٌٍششوخ. ٠ٚزشرت ػٍٝ أخفبع ػذَ
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ٚعٛدح  ٚاٌؼٛائذ اٌّغزمج١ٍخ ٌٍششوخ ٔز١غخ اعزخذاَ اٌّؼٍِٛبد راد اٌغٛدح اٌّشرفؼخ، فىٍّب صادد دلخ

أْ ص٠بدح عٛدح   ِغ  رٌه ؽ١ش ٠ٛػؼ(Scott, 2015a) ٠ٚزفك  اٌّؼٍِٛبد وٍّب لً خطش اٌزمذ٠ش.

 الإفظبػ رئدٜ ٌخفغ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد، ٚ٘ٛ ِب ٠ئدٜ ٌخفغ خطش اٌزمذ٠ش.
 

( أْ الإفظبػ الاخز١بسٜ ٠ئدٜ ٌخفغ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد، ٚ٘ٛ ٠ٚScott, 2015bٛػؼ )    

(  اٌٝ أْ ػذَ اٌزؤوذ اٌّزؼٍك Matthews et al., 2022ِب ٠ئدٜ ٌخفغ خطش اٌزمذ٠ش. ٠ٚش١ش )

اٌششوخ ٠ض٠ذ ِٓ خطش اٌزمذ٠ش، ٌٚزٌه فبْ الإفظبػ ػٓ اٌّؼٍِٛبد اٌّزؼٍمخ ثبلأٔشطخ اٌٙبِخ ثؤٔشطخ 

 رّبصً اٌّؼٍِٛبد ٚص٠بدح دلخ اٌزمذ٠ش. ػذ٠َمًٍ ِٓ خطش اٌزمذ٠ش ِٓ خلاي خفغ 
 

ٚالإفظبػ ػٓ اٌّغئ١ٌٛخ الاعزّبػ١خ ٌٍششوخ ٘ٛ أؽذ أشىبي الإفظبػ الاخز١بسٜ، ٚ٘ٛ ٠ض٠ذ ِٓ    

ِئششا ٌغٛدح الإفظبػ، ٚعٛدح الإفظبػ رض٠ذ ِٓ صمخ اٌّغزضّش٠ٓ فٟ  رؼذٚاٌزٟ  و١ّخ الإفظبػ

)ػف١فٝ ٠ٚٛػؼ   اٌّؼٍِٛبد اٌّؾبعج١خ ٠ٚض٠ذ الاػزّبد ػ١ٍٙب ٠ٚمً ػذَ اٌزؤوذ ٚخطش اٌزمذ٠ش.

الإفظبػ ػٓ اٌّغئ١ٌٛخ الاعزّبػ١خ ٠ؾغٓ ِٓ ِغزٜٛ الإفظبػ ٠ٚمذَ  أْ( 2021ٚآخشْٚ، 

ِؼٍِٛبد راد عٛدح ِشرفؼخ ٚ٘ٛ ِب ٠ئدٜ ٌض٠بدح ِظذال١خ اٌششوخ ٚخفغ اٌّخبؽش، فبٌّغزضّشْٚ 

٠ؾزبعْٛ ٌٍّؼٍِٛبد اٌزٟ لذ رئصش ػٍٝ رم١١ُّٙ لأعُٙ اٌششوخ ِؾً ا٘زّبُِٙ ِٕٚٙب اٌّؼٍِٛبد 

ٌؼ١ٍّبد اٌششوخ ٚرؤص١ش٘ب ػٍٝ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌّغزمج١ٍخ، ٠ٚغبػذ  اٌخبطخ ثبٌّخبؽش الاعزّبػ١خ

 :ث١ئخ ِؼٍِٛبد رزظف ثؼذح خظبئض ِضً الإفظبػ ػٓ اٌّغئ١ٌٛخ الاعزّبػ١خ ٌٍششوخ فٝ رٛافش

رؾغ١ٓ اٌزمذ٠شاد، ٚص٠بدح دلخ اٌّؼٍِٛبد اٌّؾبعج١خ، ٚخفغ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد، ٚرض٠ذ ٘زٖ 

 ش اٌزمذ٠ش.اٌخظبئض ِٓ اؽزّبي خفغ خط
 

  ;Siregar, 2021;  and Kumala (Diem and Hiep, 2023 : ٚأٚػؾذ دساعبد ِضً    

 )Muttakin et al., 2015  ْالإفظبػ ػٓ اٌّغئ١ٌٛخ الاعزّبػ١خ ٌٍششوخ ٠ئدٜ اٌٝ رؾم١ك لذس أ

 ػٍِٝٓ اٌشفبف١خ ٚاٌٛػٛػ، ٚ٘ٛ ِب ٠ٕؼىظ ثظٛسح ا٠غبث١خ ػٍٝ عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ، ٠ٚغبػذ 

 الاعزّبػ١خ ٌٍششوخ اٌّغئ١ٌٛخ ػٓ الإفظبػ اٌمبدِخ. ٠ٚغبُ٘ اٌفزشاد ثؤسثبػ اٌزٕجئ أخطبس رخف١غ

 ث١ٓ اٌزٛلؼبد فغٛح ٚاٌّشرمج١ٓ ٚرؼ١١ك اٌؾب١١ٌٓ اٌّغزضّش٠ٓ صمخ ص٠بدح فٟ اٌّب١ٌخ اٌزمبس٠ش فٟ

  اٌشفبف١خ، ٚخفغ خطش اٌزمذ٠ش. رؾم١ك ػٍٝ ٠ؼًّ ثّب ٚاٌّغزضّش٠ٓ  الإداسح
 

et al. , 2021; Thuy et al.  (Kargarpour،  (2020)ػجذاٌفزبػ، أصجزذ دساعبد أخشٜ ِضً: ٚ

 أْ الإفظبػ ػٓ اٌّغئ١ٌٛخ الاعزّبػ١خ ٌٍششوخ رٚ ػلالخ عبٌجخ ثبٌّخبؽش. (2021 ,
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الإفصبػ ػٓ اٌّغئٌٛيخ الاعزّبػيخ ثيٓ غشديخ الأدٌخ إٌّطميخ ػٍٝ ٚعٛد ػلالخ ِٛعجخ  6/2

 ٌٍّغزضّش  اٌزمذيشٚخطش  ٌٍششوخ

٠ٛػؼ ؽ١ش  رٕخفغ اٌضمخ أؽ١بٔب فٝ ِؼٍِٛبد اٌّغئ١ٌٛخ الاعزّبػ١خ اٌزٝ ٠زُ الإفظبػ ػٕٙب    

( أْ ثؼغ اٌّغزضّش٠ٓ لذ ٠ؼزمذ أْ الإداسح رمَٛ ثبلإفظبػ ػٓ ِؼٍِٛبد 2022)اٌشب٘ذ ٚآخشْٚ، 

اٌّغئ١ٌٛخ الاعزّبػ١خ لأغشاع أزٙبص٠خ وزؾغ١ٓ طٛسرٙب ٚرؾم١ك ِىبعت شخظ١خ، ِٚٓ صُ 

 ؽغت أٚ رؼّذ رؤخ١ش الإفظبػ ػٓ الأخجبس غ١ش اٌغ١ذح. ٚثبٌزبٌٝ ٠ئدٜ رٌه ٌؼذَ اٌضمخ فٝ ِؼٍِٛبد

 .ِٚٓ صُ ص٠بدح ػذَ اٌزؤوذ ٚص٠بدح خطش اٌزمذ٠شاٌّغئ١ٌٛخ الاعزّبػ١خ اٌزٝ ٠زُ الإفظبػ ػٕٙب 

( أٔٗ ِٓ اٌظؼت رؾذ٠ذ دٚافغ الإداسح ػٕذ ل١بِٙب ثّّبسعخ 2023ٚآخشْٚ، ػجذٖ ٠ٚٛػؼ )    

ِضبي  أٔشطخ اٌّغئ١ٌٛخ الاعزّبػ١خ ٚالإفظبػ ػٕٙب ِٚب ارا وبْ اٌذافغ أزٙبص٠ب أَ أخلال١ب، ٚأوجش

ػٍٝ رٌه ششوخ أشْٚ ٌٍطبلخ اٌزٟ ؽظٍذ ػٍٝ اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌغٛائض ثغجت ل١بِٙب ثجشاِظ اعزّبػ١خ 

ٚث١ئ١خ ٌٚىٕٙب فٟ ٔفظ اٌٛلذ لبِذ ثبٌؼذ٠ذ ِٓ اٌزلاػجبد اٌزٟ أدد لا١ٙٔبس٘ب. ٚفٝ ٘زا اٌغ١بق فمذ 

، )دس٠ٚش،  (2021( ، )اثشا١ُ٘، 2017)ِؾّٛد ، أصجزذ دساعبد رّذ فٟ اٌج١ئخ اٌّظش٠خ ِضً: 

داسح الأزٙبص٠خ لإّّبسعبد اٌٚعٛد ػلالخ ِٛعجخ ث١ٓ اٌم١بَ ثؤٔشطخ اٌّغئ١ٌٛخ الاعزّبػ١خ ٚ  (2022

 .، ؽ١ش رض٠ذ ِّبسعبد اداسح اٌشثؼ ثض٠بدح أٔشطخ اٌّغئ١ٌٛخ الاعزّبػ١خاٌشثؼ

اٌٝ أْ ثؼغ اٌّغزضّش٠ٓ ٠ٕظش لا٘زّبَ اٌششوخ ثبٌّغئ١ٌٛخ   (Huang and Watson)٠ٚش١ش    

أٔٗ ٠ّضً خطشا ػٍٝ ِظٍؾخ اٌششوخ ٔظشا لاعزٕضافٗ ٌّٛاسد اٌششوخ فٟ غ١ش ػٍٝ الاعزّبػ١خ 

ِظٍؾخ اٌّغب١ّ٘ٓ ٚٔمً ٘زٖ اٌّٛاسد لأطؾبة اٌّظبٌؼ ِٓ غ١ش اٌّغب١ّ٘ٓ. ٚثبٌزبٌٟ فبْ ل١بَ 

خ ٠ض٠ذ ِٓ ػذَ اٌزؤوذ ٌٙزٖ إٌٛػ١خ ِٓ اٌّغزضّش٠ٓ ِٚٓ اٌششوخ ثبلإفظبػ ػٓ الأٔشطخ الاعزّبػ١

 صُ ص٠بدح خطش اٌزمذ٠ش.
 

أْ ل١بَ اٌششوخ ثض٠بدح الإفظبػ ِٓ خلاي رمذ٠ُ  (De George et al., 2016)٠ٚٛػؼ   

افظبؽبد اخز١بسىخ اػبف١خ رئدٜ أؽ١بٔب ٌض٠بدح رمٍت أعؼبس الأعُٙ ٚثظفخ خبطخ ػٕذِب رؼىظ ٘زٖ 

اٌّؼٍِٛبد أخطبسا اػبف١خ رزؼٍك ثبٌششوخ. ٚلذ ٠زؾمك رٌه ػٕذِب ٠ىْٛ الإفظبػ الاخز١بسٜ ػٓ 

بس غ١ش ع١ذح، ٚ٘ٛ ِب لذ ٠ئدٜ ٌض٠بدح ػذَ رؤوذ اٌّغزضّش ِؼٍِٛبد اٌّغئ١ٌٛخ الاعزّبػ١خ ٠زؼٍك ثؤخج

 ٚص٠بدح خطش اٌزمذ٠ش.
 

أ( فبْ الإفظبػ ػٓ اٌّغئ١ٌٛخ الاعزّبػ١خ ٌٍششوخ ثّب  -2021ٚٚفمب ٌذساعخ )اٌخٌٟٛ ٚآخشْٚ،   

لذ ٠ؾٍّٗ ِٓ أخجبس غ١ش ع١ذح ف١ّب ٠زؼٍك ثبلأداء الالزظبدٜ أٚ ٠زؼٍك ثب٢صبس اٌج١ئ١خ ٚالاعزّبػ١خ 
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غٍج١خ لأٔشطخ اٌششوخ لذ ٠ض٠ذ ِٓ لٍك اٌّمشػ١ٓ اٌّؾز١ٍّٓ ٚخٛفُٙ ِٓ طؼٛثخ اعزؼبدح اٌ

اعزضّبسارُٙ ٚ٘ٛ ِب لذ ٠ئدٜ ٌض٠بدح خطش اٌزمذ٠ش ٚل١بَ اٌّمشػ١ٓ ثض٠بدح ػلاٚح اٌخطش اٌزٟ 

 ٠طٍجْٛ اٌؾظٛي ػ١ٍٙب ِمبثً اٌز٠ًّٛ.  

 

فٟ اٌج١ئخ اٌّظش٠خ أْ ص٠بدح  ( اٌزٟ رُ اعشاإ٘بHassouna et al., 2017ٚأٚػؾذ دساعخ )   

الإفظبػ الاخز١بسٜ لذ رئدٜ لأصش عٍجٟ ثبٌٕغجخ ٌٍششوخ، ؽ١ش أْ ص٠بدح الإفظبػ الاخز١بسٜ لذ 

ّؼٍِٛبد اٌرئدٜ لأْ ٠شه اٌّغزضّشْٚ أٚ ٠غ١ئْٛ رفغ١ش ٔٛا٠ب اٌششوخ فٟ الافظبػ الاخز١بسٜ ػٓ 

 ٚأخفبع اٌٝ اٌغش٠خ وب١ًٌّ ِؼ١ٕخصمبف١خ  ِؾبعج١خ اٌّظش٠خ  رزظف ثخظبئض ٔظشا لأْ اٌج١ئخ

وؤؽذ طٛس الإفظبػ الاخز١بسٜ لذ ٠ئدٜ الإفظبػ ػٓ اٌّغئ١ٌٛخ الاعزّبػ١خ ٌٍششوخ الإفظبػ. ٚ

ٌشه ثؼغ اٌّغزضّش٠ٓ فٟ أْ اٌششوخ رغؼٝ ِٓ ٚسائٗ ٌزؾغ١ٓ طٛسرٙب ٚاخفبء الأداء اٌغٝء ٚ٘ٛ 

 مذ٠ش.ِب لذ ٠ئدٜ ٌض٠بدح ػذَ رؤوذ ثؼغ اٌّغزضّش٠ٓ ٚص٠بدح خطش اٌز

 

 Dai et al., 2019; Soeprajitno et)،  (2022)اٌشب٘ذ ٚآخشْٚ، ٚأصجزذ دساعبد ِضً:     

al., 2023)  أْ الإفظبػ ػٓ اٌّغئ١ٌٛخ الاعزّبػ١خ ٌٍششوخ رٚ ػلالخ ِٛعجخ ثبٌّخبؽش 

 ٚاعزٕبدا ٌّب عجك ع١زُ اخزجبس اٌفشع الإؽظبئٝ اٌزبٌٝ: 

  H : ٌٍّٓغزضّش اٌّغئٌٛيخ الاعزّبػيخ ٌٍششوخ ػٍٝ خطش اٌزمذيشيٛعذ أصش ِؼٕٜٛ ٌلإفصبػ ػ   . 
 

 اٌذساعخ اٌزطجيميخ  -7

 ِغزّغ ٚػيٕخ اٌذساعخ 7/1

٠زىْٛ ِغزّغ اٌذساعخ ِٓ اٌششوبد اٌّذسعخ فٟ اٌّئشش اٌّظشٞ ٌّغئ١ٌٛخ اٌششوبد ِٓ ػبَ 

 ، ٚرُ اخز١بس اٌؼ١ٕخ ٚفمب ٌّب ٠ٍٝ: 2018ؽ١ش رُ رذش١ٓ اٌّئشش اٌٝ ػبَ  2011

 أْ رىْٛ اٌششوخ ٌٙب رذاٚي ٔشؾ فٝ اٌغٛق. -

 اٌّظشٜ الالزظبد ِٕٙب اٌزٝ ٠زىْٛ اٌّخزٍفخ اٌمطبػبد ػٍٝ ِٛصػخ رىْٛ اٌششوبد أْ -

  .ٌٍزؼ١ُّ اٌجؾش ٔزبئظ لبث١ٍخ ِٓ ٠ض٠ذ اٌزٜ الأِش

اعزجؼبد اٌمطبع اٌّبٌٝ ) لطبع اٌجٕٛن، ٚلطبع اٌخذِبد اٌّب١ٌخ ثخلاف اٌجٕٛن( ٔظشا  -

 ٌٍمطبع ٚخؼٛػٗ ٌم١ٛد رٕظ١ّ١خ خبطخ.ٌٍطج١ؼخ اٌخبطخ 

 اعزجؼبد اٌششوبد اٌزٝ رؼشع لٛائّٙب اٌّب١ٌخ ثؼٍّخ ثخلاف اٌغ١ٕٗ اٌّظشٜ.   -

 رٛافش اٌج١بٔبد اٌلاصِخ ٌم١بط ِزغ١شاد اٌذساعخ خلاي فزشح اٌذساعخ.  -
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 ِشب٘ذح. 160ششوخ ٚثٍغ ػذد اٌّشب٘ذاد  20اشزٍّذ ػ١ٕخ اٌذساعخ ػٍٝ

( 1رٛص٠غ ػ١ٕخ اٌجؾش ػٍٝ اٌمطبػبد اٌّخزٍفخ، وّب ٠ٛػؼ ٍِؾك سلُ )( ٠ٚ1ٛػؼ عذٚي سلُ )

 رفبط١ً اٌؼ١ٕخ.
 

 اٌّخزٍفخ اٌمطبػبد ػٍٝ اٌجؾش ػ١ٕخ (: رٛص٠غ1) عذٚي
 إعُ اٌمطبع ػذد إٌّشآد إٌغجخ اٌّئٛيخ

10%  اٌزش١١ذ ِٚٛاد اٌجٕبء 2 

 اٌى١ّب٠ٚبد 5 25%

10% 2 
الأغز٠خ ٚاٌّششٚثبد            

 ٚاٌؾبطلاد اٌضساػ١خ

 إٌّغٛعبد 1 5%

 اٌغ١بؽخ 1 5%

25%  اٌّشافك ٚاٌخذِبد 5 

10%  اٌّمبٚلاد 2 

10%  اٌظٕبػبد إٌٙذع١خ 2 

100%  الإعّبٌٝ 20 

 
 ِصبدس اٌجيبٔبد 7/2

 :اٌزب١ٌخ اٌّظبدس ثبعزخذاَ اٌج١بٔبد عّغ رُ

 اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ اٌفؼ١ٍخ ٌٍششوبد. -

Kompass Egypt Finance وِٛجبط ِظش    -     

 ِٛلغ ِجبشش. -

 ِٛلغ ِشوض اٌّذ٠ش٠ٓ اٌّظشٜ. -

 ِٛلغ اٌجٛسطخ اٌّظش٠خ. -

 sa.Investing.comِٛلغ  -
 

 ِزغيشاد اٌذساعخ  7/3

    CSR i,t الإفظبػ ػٓ اٌّغئ١ٌٛخ الاعزّبػ١خ ٌٍششوخ 7/3/1

خلاي         i الإفظبػ ػٓ اٌّغئ١ٌٛخ الاعزّبػ١خ ٌٍششوخاٌّزغ١ش اٌّغزمً، ٠ٚؼجش ػٓ  ٠ّٚضً   

ٚرُ ل١بعٗ ثبعزخذاَ اٌّئشش اٌّظشٞ ٌٍّغئ١ٌٛخ الاعزّبػ١خ ٌٍششوبد، ؽ١ش ٠زُ اػطبء .tاٌغٕخ 
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( ارا ٌُ رذسط 0( ٌٍششوخ ارا رُ ادساعٙب فٟ اٌّئشش فٟ عٕخ ِؼ١ٕخ، ٠ٚزُ اػطبإ٘ب اٌم١ّخ )1اٌم١ّخ )

 .(2022 ، )اٌشب٘ذ ٚآخشْٚ، ) 2014 )١ٍِغٟ، فٟ اٌّئشش ٚرٌه ٚفمب ٌذساعبد ِضً:

 ER i,tخطش اٌزمذ٠ش  7/3/2

 iٌٍششوخ لأؾشاف اٌّؼ١بسٜ لأعؼبس الأعُٙ اٌشٙش٠خ ٠ّٚضً اٌّزغ١ش اٌزبثغ، ٚرُ ل١بعٗ ثبعزخذاَ ا    

،  (Zhanh, 2006; Lam and Du , 2015) ِضً:ٌٍؼذ٠ذ ِٓ اٌذساعبد ٚفمب  t فٝ اٌغٕخ

 .ػٓ رزثزة أٚ رمٍت أعؼبس الأعُٙ ٠ٚؼجش الأؾشاف اٌّؼ١بسٜ لأعؼبس الأعُٙ (2022اٌظبٚٞ، )

( أْ رمٍت عؼش اٌغُٙ ٠ٕزظ ػٓ ػذَ اٌزؤوذ ٌذٜ اٌّغزضّش٠ٓ ٚفٝ ٠ٚ2008ٛػؼ )ػج١ذ،     

ِؼزمذارُٙ ٠ٚزشرت ػٍٝ ػذَ اٌزؤوذ اسرفبع خطش اٌزمذ٠ش ٌٍزذفمبد إٌمذ٠خ ٚاٌؼٛائذ اٌّغزمج١ٍخ، ٌٚزٌه 

فبْ رٛافش ِؼٍِٛبد دل١مخ ٌٍّغزضّش٠ٓ ٠ئدٜ ٌزخف١غ ػذَ اٌزؤوذ ٚ٘ٛ ِب ٠ٕؼىظ ػٍٝ أخفبع 

 رزثزة أٚ رمٍت أعؼبس الأعُٙ فٝ اٌغٛق ثغجت أخفبع خطش اٌزمذ٠ش.   

 اٌّزغ١شاد اٌشلبث١خ 7/3/3

اٌّزغ١شاد اٌشلبث١خ ٟ٘ ِزغ١شاد رئصش ػٍٝ اٌّزغ١ش اٌزبثغ ٌٚىٕٙب ١ٌغذ ِؾً ا٘زّبَ اٌجبؽش فٟ 

 زبثغ.اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ، ٌٚزٌه ٠زُ ادساعٙب وّزغ١شاد سلبث١خ ٌزؾ١١ذ رؤص١ش٘ب ػٍٝ اٌّزغ١ش اٌ

،  (Wu and Shu, 2015; Nguyen et al., 2019) ٚفمب ٌٍؼذ٠ذ ِٓ اٌذساعبد اٌغبثمخ ِضً:

 ( رُ ادساط اٌّزغ١شاد اٌزب١ٌخ وّزغ١شاد سلبث١خ:2020(، )ٕ٘ذاٜٚ،2018)اٌطؾبْ، 

 .tفٝ ٔٙب٠خ اٌغٕخ  iٚرُ ل١بعٗ ثبعزخذاَ اعّبٌٝ الأطٛي ٌٍششوخ   Size:ؽغُ اٌششوخ

 ٚرُ ل١بعٗ ثبعزخذاَ ٔغجخ عؼش اٌغُٙ اٌٝ اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ ٌٍغُٙ Conserv:اٌزؾفع اٌّؾبعجٝ 

 .t فٝ ٔٙب٠خ اٌغٕخ i ٌٍششوخ
 

ٌٍّزغ١ش اٌزبثغ ٚاٌّزغ١شاد  Johnson Transformationٚرُ اعزخذاَ رؾ٠ٍٛخ عٛٔغْٛ     

 شٜ اٌؼبد٠خ.غاٌّشثؼبد اٌظ ششٚؽ رطج١ك ؽش٠مخرٛافش اٌشلبث١خ ٌٍؾفبظ ػٍٝ 
 

 اٌذساعخّٔٛرط  7/4

 ٠زّضً ّٔٛرط اٌذساعخ فٟ ّٔٛرط الأؾذاس اٌخطٝ اٌّزؼذد اٌزبٌٝ:

ER i,t = β0 + β1 CSRi,t + β2 Size i,t + β3 Conserv i,t +  e i,t 

 ؽ١ش:

ER i,t  : خطش اٌزمذ٠ش ٌٍششوخi  خلاي اٌغٕخt. 

: CSRi,t الإفظبػ ػٓ اٌّغئ١ٌٛخ الاعزّبػ١خ ٌٍششوخ i  خلاي اٌغٕخt. 
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Size i,t : ُاٌششوخ ؽغi فٝ ٔٙب٠خ اٌغٕخ t. 

:Conserv i,t  اٌزؾفع اٌّؾبعجٝ ٌٍششوخi  فٝ اٌغٕخt. 

e i,t :ٝاٌخطؤ اٌؼشٛائ 

 ,SPSS  اٌؾضِخ الإؽظبئ١خ ٌٍؼٍَٛ الاعزّبػ١خ ٌزطج١ك ّٔٛرط الأؾذاس اٌغبثك، رُ اعزخذاَ ثشٔبِظ

Version 26. 

رُ اعزخذاَ أعٍٛة الأؾذاس اٌٙشِٝ، ؽ١ش ٠زُ ادخبي ِزغ١شاد ّٔٛرط الأؾذاس اٌخطٝ اٌّزؼذد 

وّزغ١ش ربثغ، ٠ٚزُ  ER i,tاٌغبثك الإشبسح ا١ٌٗ ػٍٝ ِشؽٍز١ٓ. فٟ اٌّشؽٍخ الأٌٚٝ ٠زُ ادخبي ِزغ١ش 

٠ٚزُ فٟ اٌّشؽٍخ   Size i,t  ،Conserv i,tِزغ١ش٠ٓ ِغزم١ٍٓ فمؾ ّٚ٘ب اٌّزغ١شاْ اٌشلبث١بْ ادخبي 

فبْ ّٔٛرط الأؾذاس  CSRi,t، ٚثؼذ ادخبي اٌّزغ١ش  CSRi,tاٌضب١ٔخ اػبفخ اٌّزغ١ش اٌّغزمً اٌضبٌش 

ثّفشدٖ  CSRi,tفٟ ٘زٖ اٌؾبٌخ ٠ؼجش ػٓ أصش اٌّزغ١ش اٌّغزمً ِؾً الا٘زّبَ فٟ اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ ٚ٘ٛ 

 بث١خ.ثؼذ ػضي رؤص١ش اٌّزغ١شاد اٌشل ER i,tػٍٝ اٌّزغ١ش اٌزبثغ  

 الإؽصبء اٌٛصفٝ ٌٍّزغيشاد 7/5

 ٌّزغيشاد ّٔٛرط الأؾذاس(: الإؽصبء اٌٛصفٝ 2) عذٚي

 

 

 

 

 

أْ غذٚي ّٔٛرط الأؾذاس، ؽ١ش ٠ٛػؼ اٌٌّزغ١شاد ( الإؽظبء اٌٛطفٝ 2) ٠ٛػؼ عذٚي

١ٍ٠ٗ   71,3ثبٔؾشاف ِؼ١بسٜ   085,2 رٚ أػٍٝ ِزٛعؾ ؽ١ش ٠جٍغ ِزٛعطٗ Conserv i,t اٌّزغ١ش

 ؽ١ش ٠جٍغ ِزٛعطٗ Size i,t. صُ اٌّزغ١ش 50,0 ٚأؾشاف ِؼ١بسٜ 52,0 ثّزٛعؾ CSRi,t اٌّزغ١ش

ٚأؾشاف ِؼ١بسٜ  006,0 -ثّزٛعؾ  ER i,t ٚأخ١شا اٌّزغ١ش .118,1 ٚالأؾشاف ِؼ١بسٜ 055,0

025,1 . 

 إخزجبس اٌفشض اٌجؾضٝ 7/6

 ٠زُ اخزجبس اٌفشع اٌجؾضٝ ِٓ خلاي ِب ٠ٍٝ:

 اٌزؤوذ ِٓ ِذٜ رٛافش ششٚؽ ؽش٠مخ اٌّشثؼبد اٌظغشٜ اٌؼبد٠خ. -

 الأؾشاف اٌّؼيبسٜ اٌّزٛعػ  اٌّزغيش

ER i,t  ,  -006  1,025 

Size i,t  0,055 1,118 

Conserv i,t  2,  085  3,71 

CSRi,t  0,52 0,50 
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رؾذ٠ذ ِذٜ ِؼ٠ٕٛخ ّٔٛرط الأؾذاس، ِٚذٜ ِؼ٠ٕٛخ ِزغ١شاد إٌّٛرط، ٚٔز١غخ اخزجبس اٌفشع  -

 الإؽظبئٝ

اٌزؤوذ 7/6/1
 

 ِٓ ِذٜ رٛافش ششٚغ غشيمخ اٌّشثؼبد اٌصغشٜ اٌؼبديخ 

 (Washington et al., 2020رُ الاعزٕبد فٟ لٛاػذ ِٚؼب١٠ش اخزجبس ٘زٖ اٌششٚؽ اٌٝ )

 ٚرزّضً ٘زٖ اٌششٚؽ ف١ّب ٠ٍٝ:

 اٌششؽ الأٚي: اػزذا١ٌخ اٌزٛص٠غ الاؽزّبٌٝ ٌٍجٛالٝ 

 اٌششؽ اٌضبٔٝ: الاعزملاي اٌزارٝ ٌٍجٛالٝ 

 اٌششؽ اٌضبٌش: رغبٔظ اٌجٛالٝ ) صجبد اٌزجب٠ٓ(

 اٌششؽ اٌشاثغ: ػذَ ٚعٛد اسرجبؽ خطٝ ِزؼذد ث١ٓ اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ   

 اٌششغ الأٚي: إػزذاٌيخ اٌزٛصيغ الاؽزّبٌٝ ٌٍجٛالٝ 

٠ّىٓ اٌؾىُ ػٍٝ اػزذا١ٌخ اٌزٛص٠غ الاؽزّبٌٝ ٌٍجٛالٝ ِٓ خلاي شىً اٌّذسط اٌزىشاسٜ ٌٍجٛالٝ،    

ٔذ اٌج١بٔبد ربخز شىً إٌّؾٕٝ اٌطج١ؼٝ فبْ رٌه ٠ذي ػٍٝ اػزذا١ٌخ اٌزٛص٠غ الاؽزّبٌٝ فبرا وب

ٌٍجٛالٝ. ٚوزٌه ِٓ خلاي اٌشىً اٌج١بٔٝ ٌٍؼلالخ ث١ٓ الاؽزّبي اٌزغ١ّؼٝ اٌّشب٘ذ ٚالاؽزّبي 

١خ اٌزغ١ّؼٝ اٌّزٛلغ ٌٍجٛالٝ اٌّؼ١بس٠خ، ؽ١ش ارا رغّؼذ إٌمبؽ ػٕذ اٌمطش وبْ رٌه د١ٌلا ػٍٝ اػزذاٌ

 اٌزٛص٠غ الاؽزّبٌٝ ٌٍجٛالٝ. 

 
 (: اٌّذسط اٌزىشاسٜ ٌٍجٛال1ٝشىً)
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 (: اٌؼلالخ ث١ٓ الاؽزّبي اٌزغ١ّؼٝ اٌّشب٘ذ ٚالاؽزّبي اٌزغ١ّؼٝ اٌّزٛلغ ٌٍجٛالٝ اٌّؼ١بس٠خ2شىً )

 
( اٌخبص ثبٌّذسط اٌزىشاسٜ ٌٍجٛالٝ ٠زؼؼ أْ اٌج١بٔبد رؤخز شىً إٌّؾٕٝ 1ِٚٓ خلاي اٌشىً)    

ٚأْ إٌّؾٕٝ ٠جذٚ ِزّبصلا ؽٛي اٌّزٛعؾ، ٚ٘ٛ ِب ٠ؼٕٝ اػزذا١ٌخ اٌزٛص٠غ الاؽزّبٌٝ اٌطج١ؼٝ 

( ٠زؼؼ أْ إٌمبؽ رمغ رمش٠جب ثّؾبراح اٌمطش ٚ٘ٛ ِب ٠ؼٕٝ اػزذا١ٌخ 2) ٌٍجٛالٝ. ِٚٓ خلاي اٌشىً

 رٛافش اٌششغ الأٚي ِٓ ششٚغ غشيمخ اٌّشثؼبد اٌصغشٜ اٌؼبديخ.اٌزٛص٠غ الاؽزّبٌٝ ٌٍجٛالٝ، ٚ

 اٌششغ اٌضبٔٝ: الاعزملاي اٌزارٝ ٌٍجٛالٝ 

الاعزملاي اٌزارٝ ٌٍجٛالٝ رُ اعزخذاَ شىً الأزشبس ث١ٓ اٌجٛالٝ  ٌٍؾىُ ػٍٝ رٛافش ششؽ

اٌؼ١بس٠خ ٚاٌم١ُ اٌّزٛلؼخ اٌؼ١بس٠خ، فبرا وبٔذ إٌمبؽ فٝ ٘زا اٌشىً رزٛصع ػشٛائ١ب فبْ ٘زا ٠ذي ػٍٝ 

أْ إٌمبؽ رزٛصع ػشٛائ١ب، ٚثبٌزبٌٝ ػذَ ٚعٛد  (3ػذَ ٚعٛد اسرجبؽ رارٝ. ٠ٚزؼؼ ِٓ اٌشىً )

غشيمخ اٌّشثؼبد اٌصغشٜ  رٛافش اٌششغ اٌضبٔٝ ِٓ ششٚغاسرجبؽ رارٝ ث١ٓ اٌجٛالٝ ٚ٘ٛ ِب ٠ؼٕٝ 

 اٌؼبديخ.

 
(: اٌؼلالخ ث١ٓ اٌجٛالٝ اٌؼ١بس٠خ ٚاٌم١ُ اٌّزٛلؼخ اٌؼ١بس٠خ3شىً )  
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 اٌششغ اٌضبٌش: رغبٔظ اٌجٛالٝ )صجبد اٌزجبيٓ( 

رغبٔظ اٌجٛالٝ )صجبد اٌزجب٠ٓ( رُ اعزخذاَ شىً الأزشبس ٌٍؼلالخ ث١ٓ  ػٍٝ رٛافش ششؽٌٍؾىُ 

اٌجٛالٝ اٌؼ١بس٠خ ٚاٌم١ُ اٌّزٛلؼخ اٌؼ١بس٠خ، فبرا وبٔذ إٌمبؽ فٝ ٘زا اٌشىً رٕزشش ػشٛائ١ب فبْ ٘زا 

رجب٠ٓ ( ػشٛائ١خ رٛص٠غ إٌمبؽ ٚ٘ٛ ِب ٠ؼٕٝ صجبد 3) ٠ؼٕٝ صجبد رجب٠ٓ اٌجٛالٝ، ٠ٚزؼؼ ِٓ اٌشىً

 رٛافش اٌششغ اٌضبٌش ِٓ ششٚغ غشيمخ اٌّشثؼبد اٌصغشٜ اٌؼبديخ.صُ  ٓاٌجٛالٝ، ِٚ
 

 اٌششغ اٌشاثغ: ػذَ ٚعٛد اسرجبغ خطٝ ِزؼذد ثيٓ اٌّزغيشاد اٌّغزمٍخ   

فبْ ٘زا  10لأؽذ اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ رض٠ذ ػٓ  VIFارا وبٔذ ل١ّخ ِؼبًِ رؼخُ اٌزجب٠ٓ 

( أْ ل١ّخ ِؼبًِ رؼخُ اٌزجب٠ٓ ٌغ١ّغ ٠ٚ3ٛػؼ عذٚي )٠ؼٕٝ ٚعٛد اسرجبؽ خطٝ ِزؼذد. 

اسرجبغ خطٝ ثيٓ اٌّزغيشاد اٌّغزمٍخ،  ٚ٘ٛ ِب يؼٕٝ ػذَ ٚعٛد، 10اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ رمً ػٓ 

 ٚثبٌزبٌٝ رٛافش اٌششغ اٌشاثغ ِٓ ششٚغ غشيمخ اٌّشثؼبد اٌصغشٜ اٌؼبديخ. 

 ِؼبًِ رؼخُ اٌزجب٠ٓ ٌٍّزغ١شاد اٌّغزمٍخ(: 3) عذٚي

 

ِٚٓ صُ يزعؼ ِّب عجك رٛافش ششٚغ غشيمخ اٌّشثؼبد اٌصغشٜ اٌؼبديخ فٝ ّٔٛرط الأؾذاس 

 ٚ٘ٝ: اػزذاٌيخ اٌزٛصيغ الاؽزّبٌٝ ٌٍجٛالٝ، ٚالاعزملاي اٌزارٝ ٌٍجٛالٝ، ٚرغبٔظ اٌجٛالٝ، ٚػذَ

 ٚعٛد اسرجبغ خطٝ ِزؼذد ثيٓ اٌّزغيشاد اٌّغزمٍخ.

ٚٔزيغخ اخزجبس اٌفشض ِٚذٜ ِؼٕٛيخ ِزغيشاد إٌّٛرط، رؾذيذ ِذٜ ِؼٕٛيخ إٌّٛرط،  7/6/2

 الإؽصبئٝ، ٚؽغبة اٌمذسح اٌزفغيشيخ ٌّزغيش الإفصبػ ػٓ اٌّغئٌٛيخ الاعزّبػيخ ٌٍششوخ

ؽش٠مخ اٌّشثؼبد اٌظغشٜ اٌؼبد٠خ، رٛافش ششٚؽ ثؼذ أْ رُ اٌزؤوذ فٝ اٌخطٛح اٌغبثمخ ِٓ 

، ِٚؼ٠ٕٛخ ِزغ١شاد إٌّٛرط، ٚرؾذ٠ذ ٔز١غخ الأؾذاس ٠زُ اٌزؤوذ فٝ اٌخطٛح اٌؾب١ٌخ ِٓ ِؼ٠ٕٛخ ّٔٛرط

اخزجبس اٌفشع الإؽظبئٝ، ٚوزٌه ؽغبة اٌمذسح اٌزفغ١ش٠خ ٌّزغ١ش الإفظبػ ػٓ اٌّغئ١ٌٛخ 

 الاعزّبػ١خ ٌٍششوخ.

  ِؼٕٛيخ ّٔٛرط الأؾذاس -أ

 ٌّٕٛرط ف١ّب ٠ٍٝ:ٌفشٚع الإؽظبئ١خ لاخزجبس ِؼ٠ٕٛخ اّضً اٚرز

Ho .ّٜٕٛٔٛرط الأؾذاس غ١ش ِؼ : 

 شاٌّزغ١

 ل١ّخ ِؼبًِ رؼخُ اٌزجب٠ٓ

VIF 

VIF 

Conserv i,t  1,012 

Size i,t  1,072  

CSRi,t  1,068 
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H1 : .ّٜٕٛٔٛرط الأؾذاس ِؼ 

ّٔٛرط الأؾذاس اٌضبٔٝ اٌزٜ ٠زؼّٓ ع١ّغ اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ رجٍغ  ( أ٠5ْزؼؼ ِٓ عذٚي )    

ٚثبٌزبٌٝ ٠زُ سفغ اٌفشع اٌؼذِٝ، ٚ٘ٛ ِب ٠ؼٕٝ أْ  %5ِٓ  % ٚ٘ٝ أل4ًاٌذلاٌخ الإؽظبئ١خ ٌٗ 

% ِٚٓ صُ فبْ ٚاؽذا ػٍٝ الألً ِٓ ِؼبِلاد الأؾذاس 4ّٔٛرط الأؾذاس ِؼٕٜٛ ثّغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ 

 ِؼٕٜٛ ٠ٚخزٍف ػٓ اٌظفش. 

 ِؼٕٛيخ ِزغيشاد إٌّٛرط ، ٚٔزيغخ اخزجبس اٌفشض الإؽصبئٝ -ة

ٚاؽذا ػٍٝ الألً ِٓ ِؼبِلاد الأؾذاس ِؼٕٜٛ ثؼذ أْ رُ اٌزٛطً فٝ اٌخطٛح اٌغبثمخ اٌٝ أْ     

اخزجبس)د(، ِؼبِلاد الأؾذاس ثبعزخذاَ ِؼ٠ٕٛخ ٠ٚخزٍف ػٓ اٌظفش، ٠زُ فٝ اٌخطٛح اٌؾب١ٌخ رؾذ٠ذ 

 اٌفشٚع الإؽظبئ١خ ٌٙزا الاخزجبس ف١ّب ٠ٍٝ:ٚرزّضً 

Ho:βi = 0 

    H1:βi ǂ 0       

   ؽ١ش:

i= 0,1,2,3 

 ٌّؼبِلاد الأؾذاس. اٌذلاٌخ الإؽظبئ١خٚع١زُ اخزجبس ِؼ٠ٕٛخ ِزغ١شاد إٌّٛرط ثبعزخذاَ ل١ُ 

 (: ٔزبئظ ِؼبِلاد ّٔٛرط الأؾذاس4عذٚي )

    

ٌّؼبِلاد الأؾذاس فّٓ  اٌذلاٌخ الإؽظبئ١خثبٌٕغجخ لاخزجبس ِؼ٠ٕٛخ ِزغ١شاد إٌّٛرط ثبعزخذاَ ل١ُ 

ػٍٝ اٌزشر١ت رجٍغ   β0 ،β1، β2 ، β3ل١ُ اٌذلاٌخ الإؽظبئ١خ ٌٍّؼبِلاد ٠زؼؼ أْ ( 4عذٚي )خلاي 

ٚثبٌزبٌٝ ٠زُ سفغ اٌفشع اٌؼذِٝ ثؤْ  %5ِٓ ٚ٘ٝ ع١ّؼب ألً  ,017،  ,012،  ,04،  ,016

ِؼبِلاد الأؾذاس اٌغبثمخ غ١ش ِؼ٠ٕٛخ، ٚ٘ٛ ِب ٠ؼٕٝ أْ ٘زٖ اٌّؼبِلاد ِؼ٠ٕٛخ ٚرخزٍف ػٓ 

ع١ّؼٙب ِؼ٠ٕٛخ ٚرخزٍف ػٓ اٌظفش  CSRi,t  ،Conserv i,t ، Size i,tاٌظفش، ٚأْ ِزغ١شاد 

 .%5ثّغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ 

 اٌذلاٌخ الإؽصبئيخ اخزجبس )د( ليّخ الأؾذاسليّخ  ِؼبًِ  اٌّزغيش

Intercept β0 -297,0 -426,2 016, 

CSRi,t Β1 329, 068,2  04, 

Conserv i,t Β2 053, 537,2 ,  012  

Size i,t Β3 172,0 412,2 ,  017  
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 CSRi,tِؼبًِ الأؾذاس ٌٍّزغيش ِؾً الا٘زّبَ فٝ اٌذساعخ اٌؾبٌيخ ٚ٘ٛ ( أْ 4يزعؼ ِٓ عذٚي )

رٌه ٚعٛد أصش ِؼٕٜٛ ِٛعت  ػٓ اٌصفش، ٚيؼٕٝٚيخزٍف ِؼٕٛيب  .,329رٚ ليّخ ِٛعجخ ٚ٘ٝ 

ػٓ لإفصبػ ، فىٍّب صاد ا ٌٍّغزضّش خطش اٌزمذيشػٓ اٌّغئٌٛيخ الاعزّبػيخ ٌٍششوخ ػٍٝ ٌلإفصبػ 

)اٌشب٘ذ ٚرزفك رٍه إٌز١غخ ِغ دساعبد  .خطش اٌزمذيش اٌّغئٌٛيخ الاعزّبػيخ ٌٍششوخ وٍّب صاد

اٌزٟ أصجزذ ٚعٛد ػلالخ  ((Dai et al., 2019; Soeprajitno et al., 2023،  (2022ٚآخشْٚ، 

ٌٍششوخ ٚاٌّخبؽش، وّب رزفك رٍه إٌز١غخ ِغ الأدٌخ ػٓ اٌّغئ١ٌٛخ الاعزّبػ١خ لإفظبػ ِٛعجخ ث١ٓ ا

إٌّطم١خ اٌزٟ عجك رٛػ١ؾٙب
2
 فٟ اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ. 

ػٓ اٌّغئٌٛيخ الاعزّبػيخ ٌٍششوخ ٌلإفصبػ ثٛعٛد أصش ِؼٕٜٛ اٌذساعخ ٚثبٌزبٌٝ يزُ لجٛي فشض  

 ػٍٝ خطش اٌزمذيش.

 الاعزّبػيخ ٌٍششوخاٌمذسح اٌزفغيشيخ ٌّزغيش الإفصبػ ػٓ اٌّغئٌٛيخ  ؽغبة-ط

ثبعزخذاَ رُ ؽغبة اٌمذسح اٌزفغ١ش٠خ ٌّزغ١ش الإفظبػ ػٓ اٌّغئ١ٌٛخ الاعزّبػ١خ ٌٍششوخ 

 ِٓ خلاي خطٛر١ٓ وّب ٠ٍٝ: -( 5وّب ٠ٛػؼ عذٚي ) -ّٔٛرط الأؾذاس اٌٙشِٝ 

 (: ِئششاد ّٔٛرعٝ الأؾذاس الأٚي ٚاٌضب5ٝٔ) عذٚي

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 ٚوزٌه اٌّزغ١ش٠ٓ اٌّغزم١ٍٓ اٌشلبث١١ٓ ّٚ٘ب: ER i,t: ٚرُ ف١ٙب ادخبي اٌّزغ١ش اٌزبثغ اٌخطٛح الأٌٚٝ

Sizei,t، Conserv i,t   ٚؽغبة ل١ّخ ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ R
2 

ٌّٕٛرط الأؾذاس )إٌّٛرط الأٚي( ٚ٘ٝ 

 % ِٓ اٌزغ١ش فٝ اٌّزغ١ش اٌزبثغ.1,9اٌّغزم١ٍٓ اٌشلبث١١ٓ ٠فغشا % ٚ٘ٛ ِب ٠ؼٕٝ أْ اٌّزغ١ش٠ٓ 1,9

 CSRi,t ٚف١ٙب رُ اػبفخ اٌّزغ١ش اٌّغزمً ِؾً الا٘زّبَ فٟ اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ ٚ٘ٛ اٌخطٛح اٌضبٔيخ:

،  Sizei,tٚثزٌه فبْ ّٔٛرط الأؾذاس أطجؼ ٠ؾزٜٛ ػٍٝ ع١ّغ اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ ٚ٘ٝ: 

                                                           
2
 في الدراسة الحالية 6/1الفقرة  أنظر    

اٌذلاٌخ 

 الإؽصبئيخ

اٌزغيش فٝ 

ليّخ ِؼبًِ 

 اٌزؾذيذ

ِؼبًِ 

 اٌزؾذيذ

R
2
 

 

,001 ,091 ,091 

) ّٔٛرط الأؾذاس الأٚي(          

  ER i,t اٌّزغيش اٌزبثغ:

  اٌّزغيشاد اٌّغزمٍخ:
  Conserv i,t ، Size i,t   

,04 ,024 ,115 

) ّٔٛرط الأؾذاس اٌضبٔٝ(         

 ER i,t  اٌّزغيش اٌزبثغ:

 اٌّزغيشاد اٌّغزمٍخ:
    CSRi,t  ، Conserv i,t  ، Size i,t     
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Conserv i,t  ،CSRi,t  ٝ٘ٚ )ٝٔٚرُ ؽغبة ل١ّخ ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ ٌّٕٛرط الأؾذاس )إٌّٛرط اٌضب

ْ ثبلإػبفخ بْ اٌشلبث١ْ اٌّغزملاا)اٌّزغ١ش ِغزّؼخ% ، ٚ٘ٛ ِب ٠ؼٕٝ أْ اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ 5,11

% ِٓ اٌزغ١ش فٝ 5,11( رفغش CSRi,tٌٍّزغ١ش اٌّغزمً ِؾً الا٘زّبَ فٟ اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ ٚ٘ٛ 

 اٌّزغ١ش اٌزبثغ.

R  رُ ؽغبة اٌزغ١ش فٝ ل١ّخ ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ    
2 

% ٚاٌزٝ رّضً اٌفشق ث١ٓ ل١ّخ ِؼبًِ 4,2ٚ٘ٝ 

%، ٚل١ّخ ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ ٌّٕٛرط الأؾذاس الأٚي 5,11اٌزؾذ٠ذ ٌّٕٛرط الأؾذاس اٌضبٔٝ ٚ٘ٝ

%، ٚ٘زا اٌزغ١ش فٝ ل١ّخ ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ ٠ؼٕٝ أْ اٌّزغ١ش اٌّغزمً ِؾً الا٘زّبَ فٝ 1,9ٚ٘ٝ

ثؼذ اٌؼضي  ER i,tاٌزغ١شاد فٝ اٌّزغ١ش اٌزبثغ ِٓ % 4,2ٚؽذٖ  ٠فغش CSRi,t اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ ٚ٘ٛ 

% 6,97ث١ّٕب ٠شعغ  Sizei,t  ،Conserv i,t الإؽظبئٝ ٌزؤص١ش اٌّزغ١ش٠ٓ اٌّغزم١ٍٓ اٌشلبث١١ٓ ّٚ٘ب

٠زؼؼ أ٠ؼب وّب  ِٕٚٙب اٌخطؤ ااٌؼشٛائٝ. CSRi,tلأعجبة أخشٜ ثخلاف  ER i,t ِٓ اٌزغ١شاد فٟ 

ِؼ٠ٕٛخ ّٔٛرط الأؾذاس اٌضبٔٝ اٌزٜ ٠زؼّٓ ع١ّغ اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ ؽ١ش رجٍغ ( 5ِٓ عذٚي )

% ، ٚ٘ٛ ِب ٠ؼٕٝ ِؼ٠ٕٛخ ّٔٛرط  5% ٚ٘ٝ ألً ِٓ 4اٌذلاٌخ الإؽظبئ١خ ٌّٕٛرط الأؾذاس 

 الأؾذاس.

ػٓ اٌّغئٌٛيخ الاعزّبػيخ لإفصبػ ااٌّزغيش اٌّغزمً ِؾً الا٘زّبَ فٝ اٌذساعخ اٌؾبٌيخ ٚ٘ٛ    

ٚ٘ٛ ِب يؼٕٝ ، ٌٍّغزضّش خطش اٌزمذيش اٌزغيشاد فٝ اٌّزغيش اٌزبثغ ِٚ٘ٛٓ % 4,2 يفغش ٌٍششوخ

  .ٌٍّغزضّش أصش الإفصبػ ػٓ اٌّغئٌٛيخ الاعزّبػيخ ٌٍششوخ ػٍٝ خطش اٌزمذيش أخفبض

 ٌٍّغزضّش أصش الإفظبػ ػٓ اٌّغئ١ٌٛخ الاعزّبػ١خ ٌٍششوخ ػٍٝ خطش اٌزمذ٠ش ٚلذ ٠شعغ أخفبع    

 ثخلاف الإفظبػ ػٓ اٌّغئ١ٌٛخ الاعزّبػ١خ خطش اٌزمذ٠شاٌٝ ٚعٛد ِزغ١شاد أخشٜ رئصش ػٍٝ 

 اٌزمذ٠شػٓ اٌّغئ١ٌٛخ الاعزّبػ١خ ٌٍششوخ ػٍٝ خطش لإفظبػ وّب لذ ٠شعغ أخفبع أصش ا ٌٍششوخ.

فٟ اٌج١ئخ اٌّظش٠خ ػؼ١ف ٔظشا  ٌٍششوخأْ الإفظبػ ػٓ اٌّغئ١ٌٛخ الاعزّبػ١خ اٌٝ  ٌٍّغزضّش

( ، 2015لأخفبع اٌٛػٝ ثؤ١ّ٘خ اٌّغئ١ٌٛخ الاعزّبػ١خ، فٛفمب ٌٍؼذ٠ذ ِٓ اٌذساعبد ِضً: )ؽغٓ، 

  (،2021ٚآخشْٚ،ػف١فٝ ة(، ) -2021)اٌخٌٟٛ ٚآخشْٚ،، (2019شؼجبْ،)( ، 2019)أثٛ ا١ًٌٍ، 

(Rashed and Mohamed, 2021) ،  ْفٟ اٌج١ئخ  ٌٍششوخالإفظبػ ػٓ اٌّغئ١ٌٛخ الاعزّبػ١خ فب

    اٌّظش٠خ ػؼ١ف لأْ اٌٛػٝ ثؤ١ّ٘خ اٌّغئ١ٌٛخ الاعزّبػ١خ ِؾذٚد.

أخفبػب فٟ ِغزٜٛ الإفظبػ ة( أْ ٕ٘بن  -2021اٌخٌٟٛ ٚآخشْٚ،١ٛػؼ )ػلاٚح ػٍٝ رٌه ف 

الإفظبػ ػٓ اٌّغئ١ٌٛخ الاعزّبػ١خ فٟ اٌششوبد  ٚٔظشا لأْ اٌّبي اٌّظش٠خ.الاخز١بسٞ فٟ عٛق 
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ٚلذ ٠شعغ أخفبع  .اٌّظش٠خ ٘ٛ ٔٛع ِٓ أٔٛاع الإفظبػ الاخز١بسٜ فٙٛ ٠زُ ثظٛسح ِؾذٚدح ٔغج١ب

لأخفبع اٌضمخ أؽ١بٔب  ٌٍّغزضّش ػٓ اٌّغئ١ٌٛخ الاعزّبػ١خ ٌٍششوخ ػٍٝ خطش اٌزمذ٠شلإفظبػ أصش ا

( ٠2022ٛػؼ )اٌشب٘ذ ٚآخشْٚ، ؽ١ش  اٌّغئ١ٌٛخ الاعزّبػ١خ اٌزٝ ٠زُ الإفظبػ ػٕٙبفٝ ِؼٍِٛبد 

أْ ثؼغ اٌّغزضّش٠ٓ لذ ٠ؼزمذ أْ الإداسح رمَٛ ثبلإفظبػ ػٓ ِؼٍِٛبد اٌّغئ١ٌٛخ الاعزّبػ١خ 

ؾغت أٚ رؼّذ رؤخ١ش رمَٛ ثلأغشاع أزٙبص٠خ وزؾغ١ٓ طٛسرٙب ٚرؾم١ك ِىبعت شخظ١خ، ِٚٓ صُ 

س غ١ش اٌغ١ذح. ٚثبٌزبٌٝ ٠ئدٜ رٌه ٌؼذَ اٌضمخ فٝ ِؼٍِٛبد اٌّغئ١ٌٛخ الاعزّبػ١خ الإفظبػ ػٓ الأخجب

 .ٚأخفبع أصش٘ب اٌزٝ ٠زُ الإفظبػ ػٕٙب ِٚٓ صُ ػذَ الاػزّبد ػ١ٍٙب

 اٌخلاصخ ٚإٌزبئظ ٚرٛصيبد اٌذساعخ -8

 اٌخلاصخ ٚإٌزبئظ  8/1

خطش ٠ٚئصش ثؼذَ رؤوذ اٌّغزضّش٠ٓ ػٕذ رمذ٠شُ٘ ٌٍؼٛائذ أٚ الأسثبػ  ٌٍّغزضّش٠زؼٍك خطش اٌزمذ٠ش      

ٚرمَٛ اٌّؼٍِٛبد اٌّؾبعج١خ . عٛق اٌّبي ، وّب ٠ئصش ػٍٝاٌزمذ٠ش ػٍٝ ارخبر اٌّغزضّش٠ٓ ٌٍمشاساد

ثذٚس ٘بَ فٝ اٌزؤص١ش ػٍٝ ػذَ اٌزؤوذ ٚخطش اٌزمذ٠ش ٌٍّغزضّش، ٚرّضً ِؼٍِٛبد اٌّغئ١ٌٛخ 

 ٖ اٌّؼٍِٛبد.الاعزّبػ١خ أؽذ أٔٛاع ٘ز

أصش الإفظبػ ػٓ اٌّغئ١ٌٛخ الاعزّبػ١خ ٌٍششوخ ػٍٝ خطش اٌزمذ٠ش  اخزجبساعزٙذفذ اٌذساعخ    

ثبٌزطج١ك ػٍٝ اٌششوبد اٌّذسعخ فٟ اٌّئشش اٌّظشٞ ٌّغئ١ٌٛخ اٌششوبد خلاي اٌفزشح  ٌٍّغزضّش

أصش ٌٛعٛد  اٌٙشِٝ. ٚرٛطٍذ اٌذساعخ ثبعزخذاَ ّٔٛرط الأؾذاس 2018اٌٝ ػبَ  2011ِٓ ػبَ 

 .ٌٍّغزضّش لإفظبػ ػٓ اٌّغئ١ٌٛخ الاعزّبػ١خ ٌٍششوخ ػٍٝ خطش اٌزمذ٠شٌِٕخفغ ِؼٕٛٞ ِٛعت 
 

 ٌٍّغزضّش ػٓ اٌّغئ١ٌٛخ الاعزّبػ١خ ٌٍششوخ ػٍٝ خطش اٌزمذ٠شلإفظبػ ٚلذ ٠شعغ أخفبع أصش ا   

فٟ اٌج١ئخ اٌّظش٠خ ػؼ١ف ٔظشا لأخفبع اٌٛػٝ  ٌٍششوخلأْ الإفظبػ ػٓ اٌّغئ١ٌٛخ الاعزّبػ١خ 

لأخفبع اٌضمخ أؽ١بٔب فٝ ِؼٍِٛبد اٌّغئ١ٌٛخ الاعزّبػ١خ ٚلذ ٠شعغ ثؤ١ّ٘خ اٌّغئ١ٌٛخ الاعزّبػ١خ، 

ػٓ اٌّغئ١ٌٛخ الاعزّبػ١خ ٌٍششوخ ػٍٝ لإفظبػ ٚلذ ٠شعغ أخفبع أصش ااٌزٝ ٠زُ الإفظبػ ػٕٙب. 

ِٚٓ صُ  لإفظبػ الاخز١بسٞ فٟ عٛق اٌّبي اٌّظش٠خِغزٜٛ الأخفبع  ٌٍّغزضّش خطش اٌزمذ٠ش

فٝ اٌج١ئخ اٌّظش٠خ وؤؽذ أٔٛاع الإفظبػ ػٓ اٌّغئ١ٌٛخ الاعزّبػ١خ ٌٍششوخ لإفظبػ أخفبع ا

 الاخز١بسٜ.
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 رٛصيبد اٌذساعخ  8/2

 فٝ ػٛء ٔزبئظ اٌذساعخ ٠ٛطٝ اٌجبؽش ثّب ٠ٍٝ:  

ٌٍفشد ٌٍٚششوبد ِٓ خلاي  اٌّغئ١ٌٛخ الاعزّبػ١خ اٌّغزّؼٝ ثؤ١ّ٘خ اٌٛػٟ ر١ّٕخاٌؼًّ ػٍٝ  -

 .ٚعبئً الإػلاَ

ػٓ اٌّغئ١ٌٛخ لإفظبػ باٌششوبد ث ٠ٍضَ ِظشٞ ِؾبعجٟ ِؼ١بس ػشٚسح ٚعٛد -

 .الاعزّبػ١خ

الا٘زّبَ رشغغ اٌششوبد ػٍٝ وبٌؾٛافض اٌؼش٠ج١خ ِضلا ٚاٌزٝ أ١ّ٘خ ٚعٛد ؽٛافض ؽى١ِٛخ  -

 ٚالإفظبػ ػٕٙب. ثبٌّغئ١ٌٛخ الاعزّبػ١خ

 اٌجبؽش ثذساعبد ِغزمج١ٍخ ِشرجطخ ثّٛػٛع اٌذساعخ ِضً: ٠ٛطٝ -

 ٌٍّغزضّش دساعخ أصش عٛدح الإفظبػ اٌّؾبعجٝ ػٍٝ خطش اٌزمذ٠ش. 

  ٌٍٍّٝغزضّشخطش اٌزمذ٠ش دساعخ أصش عٛدح اٌشثؼ اٌّؾبعجٝ ػ. 

  ٌٍٍّٝغزضّشخطش اٌزمذ٠ش دساعخ أصش اٌزؾفع اٌّؾبعجٝ ػ. 

  ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ الإفظبػ ػٓ دساعخ دٚس اٌّزغ١شاد اٌٛع١طخ اٌزٝ رئصش

 .ٌٍّغزضّشخطش اٌزمذ٠ش اٌّغئ١ٌٛخ الاعزّبػ١خ ٌٍششوبد ٚ
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 اٌّشاعغ
 اٌّشاعغ اٌؼشثيٗ

إغبس ِمزشػ ٌٍؼلالخ ثيٓ رىٍفخ سأط اٌّبي ٚوً ِٓ عٛدح الإفصبػ، ( 2015اثشا١ُ٘، ػّبد عٛسط. )

 اٌّؼٍِٛبد فٝ رفغيش ٘زٖ اٌؼلالخ.ٚعٛدح ؽٛوّخ اٌششوبد، ٚدٚس خطش ٚعٛدح الأسثبػ، 

 عبِؼخ الأعىٕذس٠خ. -، و١ٍخ اٌزغبسحسعبٌخ دوزٛساٖ غ١ش ِٕشٛسح

( " دساعخ أصش الإفظبػ ػٓ اٌّغئ١ٌٛخ الاعزّبػ١خ ػٍٝ اداسح الأسثبػ 2021، ِبس٠ٕب ػبدي. )اثشا١ُ٘

ِغٍخ اٌذساعبد اٌّبٌيخ ،  " ٚأؼکبط رٌه ػٍٝ رکٍفخ سأط اٌّبي: دساعخ رطج١م١خ

 .130 -100، 3: 31، عبِؼخ ثٕٟ ع٠ٛف-ٌزغبسحو١ٍخ ا ، ٚاٌزغبسيخ

( ، " اٌؼلالخ ث١ٓ 2019، ِؾّذ اٌغؼ١ذ ، اٌششلبٚٞ، اٌغ١ذ ػجذاٌؼظ١ُ، ٕ٘ذٞ، ػلاء عٕذ.) اٌؼضأثٛ 

اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ اٌششؽٟ ٚرىٍفخ ساط اٌّبي اٌٍّّٛن ٚػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد : دساعخ 

عبِؼخ  -، و١ٍخ اٌزغبسحغبسيخِغٍخ اٌجؾٛس اٌزاِجش٠م١خ ثبعزخذاَ رؾ١ًٍ اٌّغبس" ، 

 .  153-1،  3:41اٌضلبص٠ك، 

الإفصبػ اٌّؾبعجٝ ػٓ اعزذاِخ عٍغٍخ اٌزٛسيذ ٚأصشٖ ػٍٝ الأداء ( 2019أثٛ ا١ًٌٍ، ع١ّشح ػجبط.)

 عبِؼخ ثٕٙب. -، سعبٌخ دوزٛساٖ غ١ش ِٕشٛسح، و١ٍخ اٌزغبسح اٌّبٌٝ

( " اٌزؤص١ش اٌّجبشش ٚغ١ش اٌّجبشش ٌّغزٜٛ الإفظبػ ػٓ اٌّغئ١ٌٛخ 2017، ِؾّذ ِؾّٛد.)اٌؾٛشٟ

 ،الاعزّبػ١خ ػٍٝ ل١ّخ اٌششوخ دساعخ رطج١م١خ ػٍٝ اٌششوبد اٌّم١ذح ثبٌجٛسطخ اٌّظش٠خ" 

 . 444– 393، 2:4، اٌجؾٛس اٌّؾبعجيخ

( " اٌؼلالخ ث١ٓ الإفظبػ أ -2021خبٌذ. ) ػط١خ، ٌج١ت، ػّش ػجذ الله، فشاط، صٕبء ، ٘بٌخاٌخٌٟٛ

الاخز١بسٞ ػٓ أثؼبد اعزذاِخ ِٕشآد الأػّبي اٌّذسعخ ثبٌجٛسطخ اٌّظش٠خ ٚرىٍفخ سأط 

 .898-857،  11:7، اٌّؼبصشح اٌزغبسيخ اٌذساعبد ِغٍخاٌّبي" ، 

 افظبػ ِغزٜٛ ( " ل١بطة -2021خبٌذ. ) ػط١خ، ٌج١ت، ػّش ػجذ الله، فشاط، صٕبء ، ٘بٌخاٌخٌٟٛ

ع١ٌٛخ  ػٍٝ ٚأؼىبعٗ الاعزذاِخ أثؼبد ػٓ ثبٌجٛسطخ اٌّظش٠خ اٌّذسعخ الأػّبي ِٕشآد

 .979-941،  11:7، اٌّؼبصشح اٌزغبسيخ اٌذساعبد ِغٍخاٌّب١ٌخ " ،  أٚسالٙب

(" أصش 2022، ػجذ اٌؼض٠ض عؼٛد، فّٟٙ، ػلاء اٌذ٠ٓ ػجذ اٌؼض٠ض، داٚد، ٠بعش اثشا١ُ٘.)اٌذ٠ؾبٟٔ

رخف١غ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد اٌّؾبعج١خ ػٍٝ رؾغ١ٓ عٛدح الأسثبػ ٌزشش١ذ لشاساد 

 اٌّؤرّشدساعخ رطج١م١خ "،  -اٌّغزضّش٠ٓ ٚرؾم١ك اٌز١ّٕخ اٌّغزذاِخ ثغٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ 

 .995 -979، اٌغبداد ِذيٕخ عبِؼخ – اٌزغبسح ، وٍيخ الأٚي اٌذٌٚٝ اٌؼٍّٝ

(. أصش عٛدح الأسثبػ 2017).، ِؾّٛد ِؾّٛد، عّؼٗ، غبدٖ ِؾّذ، اٌغٕذٚس، ِظطفٝ ػط١ٗ اٌغغبػٝ

اٌّؾبعج١خ ػٍٝ رىٍفخ سأط اٌّبي: دساعخ رطج١م١خ ػٍٝ اٌششوبد اٌّم١ذح ثبٌجٛسطخ 

https://library.idsc.gov.eg/cgi-bin/koha/opac-search.pl?q=Provider:%D9%83%D9%84%D9%8A%D8%A9%20%D8%A7%D9%84%D8%AA%D8%AC%D8%A7%D8%B1%D8%A9-%D8%AC%D8%A7%D9%85%D8%B9%D8%A9%20%D8%A8%D9%86%D9%8A%20%D8%B3%D9%88%D9%8A%D9%81%D8%8C
https://library.idsc.gov.eg/cgi-bin/koha/opac-search.pl?q=Provider:%D9%83%D9%84%D9%8A%D8%A9%20%D8%A7%D9%84%D8%AA%D8%AC%D8%A7%D8%B1%D8%A9-%D8%AC%D8%A7%D9%85%D8%B9%D8%A9%20%D8%A8%D9%86%D9%8A%20%D8%B3%D9%88%D9%8A%D9%81%D8%8C
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، 2:41عبِؼخ إٌّظٛسٖ، –اٌزغبسح ، و١ٍخ اٌّغٍخ اٌّصشيخ ٌٍذساعبد اٌزغبسيخ "،اٌّظش٠خ

309-331. 

( " أصش الإفظبػ 2022، ٘شبَ ِؾّٛد، عبٌُ، ِذؽذ ػجذ اٌشش١ذ، ػّبسح، ِؾّذ سصق.)اٌشب٘ذ

الاخز١بسٞ ػٓ اٌجؼذ الاعزّبػٟ ٌٍز١ّٕخ اٌّغزذاِخ ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ ١ِٛي اٌّغزضّش٠ٓ 

، 2:4، زغبسيخ اٌّؼبصشحاٌّغٍخ الأوبديّيخ ٌٍجؾٛس اٌِٚخبؽش ا١ٙٔبس أعؼبس الأعُٙ" ، 

19-50. 

(" أصش الإفظبػ اٌّؾبعجٟ ػجش الأزشٔذ ٚٚعبئً اٌزٛاطً الاعزّبػٟ 2022، ػفذ أثٛ ثىش. )اٌظبٚٞ

ػٍٝ رىٍفخ سأط اٌّبي فٟ ظً ػذَ اٌزّبصً فٟ اٌّؼٍِٛبد ثبٌزطج١ك ػٍٝ اٌششوبد اٌّم١ذح 

عبِؼخ -ٌزغبسح، و١ٍخ اِغٍخ الإعىٕذسيخ ٌٍجؾٛس اٌّؾبعجيخثبٌجٛسطخ اٌّظش٠خ"، 

 .112-35، 2:6الإعىٕذس٠خ، 

ل١بط أصش اٌزجب٠ٓ فٟ عٛدح الأسثبػ ػٍٝ رمذ٠ش ػلاٚح اٌّخبؽش  "(2017، ِؾّذ ِؾّذ. )اٌفشاسعٟ

عبِؼخ  –، و١ٍخ اٌزغبسح اٌفکش اٌّؾبعجٝ "،اٌّذسعخ ثغٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌجٕٛنلاعُٙ 

 .608-577، 4:21ػ١ٓ شّظ، 

( " أصش ػذَ اٌزؤوذ اٌج١ئٟ ػٍٝ اعزخذاَ اٌّمب١٠ظ غ١ش 2010ِؾّذ، ػٍٟ، ٌّب. )، ِب٘ش، اٌؼضّبْ، الأ١ِٓ

 عبِؼخ ِغٍخ ، اٌّب١ٌخ فٟ رم١١ُ الأداء دساعخ ١ِذا١ٔخ ػٍٝ اٌششوبد اٌظٕبػ١خ اٌغٛس٠خ."

-201، 5:23 ،ٚاٌمبٔٛٔيخ الالزصبديخ اٌؼٍَٛ عٍغٍخ _ اٌؼٍّيخ ٚاٌذساعبد ٌٍجؾٛس رششيٓ

220. 

( " دٚس الإفظــبػ اٌّؾبعــجٝ فــٟ رؾغــ١ٓ عــٛدح اٌزمذ٠شاد اٌّؾبعج١خ: 2021)، أًِ سِؼبْ. علاي

‎‎.238-213، 41:73عبِؼخ أع١ٛؽ، – اٌّغٍخ اٌؼٍّيخ ٌکٍيخ اٌزغبسح دساعـخ رؾ١ٍ١ٍخ.

( "  أصش الإفظبػ الاخز١بسٞ ػٓ اٌّغئ١ٌٛخ 2022، ػجذالله ِٛ٘ظ ، شب١٘ٓ، ػجذ اٌؾ١ّذ أؽّذ. ) ؽبِذ

،  اٌّؤرّش اٌؼٍّي اٌذٌٚي الأٚيدساعخ ٔظش٠خ " ،  -الإعزّبػ١خ ػٍٝ الاداء اٌّبٌٟ ٌٍششوبد 

‎.803-792، عبِؼخ اٌغبداد –وٍيخ اٌزغبسح 

 فٟ اٌجٛسطخ الأعُٙ أعؼبس ػٍٝ الاعزذاِخ رمبس٠ش ػٓ الإفظبػ ( " أصش2015، وش٠ّخ.) ؽغٓ

 ػشش اٌضبٌش اٌؼٍّي اٌّؤرّشدساعخ رطج١م١خ" ،  – الارظبلاد لطبع ػٍٝ ثبٌزطج١ك اٌّظش٠خ

‎.718-675، عبِؼخ الاعىٕذسيٗ -، وٍيخ اٌزغبسح

أصش آٌيبد ؽٛوّخ اٌششوبد ػٍٝ اٌؼلالخ ثيٓ الإفصبػ ػٓ ( 2022، ٘بعش ِظطفٝ.)دس٠ٚش

الاعزّبػيخ ٌٍششوبد ِّٚبسعبد إداسح الأسثبػ ثبٌزطجيك ػٍٝ اٌششوبد اٌّميذح اٌّغئٌٛيخ 

‎عبِؼخ الإعىٕذس٠خ. -، سعبٌخ ِبعغز١ش غ١ش ِٕشٛسح، و١ٍخ اٌزغبسحثبٌجٛسصخ اٌّصشيخ
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( " اٌّزغ١شاد إٌّظّخ ٌؼلالخ الإفظبػ الاخز١بسٜ ثؼذَ اٌزّبصً 2018، أؽّذ ِؾّذ. )عّؼبْ

، اٌفىش اٌّؾبعجِٕٝٙظ اِجش٠مٟ "  ،  -اٌّب١ٌخ اٌّظش٠خ اٌّؼٍِٛبرٝ فٝ عٛق الأٚساق 

4:22 ،1358-1439. 

( "  أصش الإفظبػ اٌّؾبعجٟ ػٓ الإعزذاِخ ػٍٝ ل١ّخ اٌششوخ: دساعخ 2019، ِؾّذ سِؼبْ . )شؼجبْ

اٌجؾٛس رطج١مخ ػٍٝ اٌششوبد اٌّذسعخ فٟ ِئشش ِغئ١ٌٛخ اٌششوبد اٌّظشٞ، 

 80 - 37،  1ؽٕطب ،عبِؼخ  -، و١ٍخ اٌزغبسح اٌّؾبعجيخ

ليبط أصش اٌفشٚق اٌعشيجيخ ػٍٝ عٛدح الأسثبػ ٚأؼىبعبرٙب ػٍٝ (  2017، عبِؼ عؼ١ذ.)ػب٘ش

، سعبٌخ دوزٛساٖ غ١ش ػٍّيبد اٌزذاٚي اٌذاخٍٝ ٚرىٍفخ سأط اٌّبي اٌٍّّٛن: دساعخ رطجيميخ

 عبِؼخ اٌمب٘شح. -ِٕشٛسح، و١ٍخ اٌزغبسح

ٛدح الإفظبػ اٌّؾبعجٟ ٚفك الإؽبس اٌّفب١ّٟ٘ ٌخظبئض ( " ل١بط ع2017اٌؼظ١ُ، ٚلاء سث١غ.) ػجذ

" ،  : ّٔٛرط ِمزشػ 2015اٌّؼٍِٛبد اٌّؾبعج١خ فٝ ػٛء ِؼب١٠ش اٌّؾبعجخ اٌّظش٠خ 

 عبِؼخ اٌمب٘شح. –اٌّؤرّش اٌذٌٚٝ اٌضبٔٝ ٌٍّؾبعجخ، وٍيخ اٌزغبسح 

( ، " ل١بط اصش اٌؼلالخ ث١ٓ الإفظبػ اٌّؾبعجٝ ػٓ أداء 2020، ٘بعش ػجذ اٌشؽّٓ. )ػجذاٌفزبػ

اٌّغئ١ٌٛخ الاعزّبػ١خ ٚخظبئض دٚسح ؽ١بح اٌششوخ ػٍٝ دسعخ اٌّخبؽش اٌّب١ٌخ اٌزٝ 

ِغٍخ اٌّؾبعجٗ ٚاٌّشاعؼٗ لارؾبد اٌغبِؼبد رزؼشع ٌٙب اٌششوخ )دساعخ رطج١م١خ( "، 

 .306-257، 3:9، ثٕٝ ع٠ٛف عبِؼخ –و١ٍخ اٌزغبسح  ،اٌؼشثيخ

( " دساعخ رؾ١ٍ١ٍخ 2023، ٘شبَ ِؾّٛد، عبٌُ، ِذؽذ ػجذ اٌشش١ذ، ػّبسح، ِؾّذ سصق.)ػجذٖ

ٌلارغب٘بد اٌجؾض١خ فٟ اٌؼلالخ ث١ٓ الإفظبػ ػٓ أٔشطخ اٌّغئ١ٌٛخ الاعزّبػ١خ ٌٍششوبد 

 .52-24، 15:9، اٌّغٍخ الأوبديّيخ ٌٍجؾٛس اٌزغبسيخ اٌّؼبصشحِٚخبؽش ا١ٙٔبس الأعُٙ" ، 

( " دٚس اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ إٌّشٛسح فٝ رخف١غ ؽبٌخ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد 2008، اثشا١ُ٘ اٌغ١ذ. )ػج١ذ

ِغٍخ اٌّؾبعجخ فٝ عٛق سأط اٌّبي: دساعخ ٔظش٠خ ١ِٚذا١ٔخ ػٍٝ اٌغٛق اٌّظشٜ"، 

 .279-213، 70:47عبِؼخ اٌمب٘شح،  -، و١ٍخ اٌزغبسح ٚالإداسح ٚاٌزبِيٓ

( "  أصش اعزخذاَ رؾ١ٍلاد اٌج١بٔبد اٌؼخّٗ ػٍٟ رؾغ١ٓ الإفظبػ ػٓ 2022ِب٘ش. )  ، أ١ِٕخػضّبْ

اٌز١ّٕٗ اٌّغزذاِخ ِغ دساعخ ١ِذا١ٔخ ػٍٟ اٌششوبد اٌظٕبػ١خ اٌّم١ذح ثبٌجٛسطخ اٌّظش٠خ " 

 .586-552 عبِؼخ اٌغبداد، –اٌّؤرّش اٌؼٍّي اٌذٌٚي الأٚي ، وٍيخ اٌزغبسح ، 

( " أصش أثؼبد اٌّغئ١ٌٛخ 2021، ٘لاي ػجذاٌفزبػ، فٛدٖ، اٌغ١ذ أؽّذ، ػجذٖ، ٔج١ً ِؾّذ. )ػف١فٝ

ِغٍخ دساعخ اخزجبس٠خ"،  -الإعزّبػ١خ ٌٍششوبد ػٍٝ رىٍفخ ؽمٛق اٌٍّى١خ ٚل١ّخ اٌششوخ

 .250-187، 2: 43عبِؼخ اٌضلبص٠ك،-، و١ٍخ اٌزغبسح اٌجؾٛس اٌزغبسيخ
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لالخ ث١ٓ عٛدح الأسثبػ اٌّؾبعج١خ ٚظب٘شح ػذَ رّبصً ( " رؾ١ًٍ اٌؼ2011، آِبي ِؾّذ .)ػٛع

عبِؼخ ػ١ٓ  -، و١ٍخ اٌزغبسح اٌفىش اٌّؾبعجياٌّؼٍِٛبد ٚأصش٘ب ػٍٝ رىٍفخ سأط اٌّبي" ، 

  .49 – 1، 2:15شّظ، 

( " أصش الإفظبػ ػٓ اٌّغئ١ٌٛخ الاعزّبػ١خ ػٍٝ ِّبسعبد اداسح الأسثبػ: 2017، س٠ُ ِؾّذ.) ِؾّٛد

، اٌّغٍخ اٌّصشيخ ٌٍذساعبد اٌزغبسيخدساعخ اخزجبس٠ٗ فٟ اٌششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّظش٠خ "، 

41 :2 ،10-61 . 

١م١خ ػٍٝ ( " ِؾذداد الإفظبػ ػٓ اٌّغئ١ٌٛخ الاعزّبػ١خ: دساعخ رطج2015، اوشاِٝ عؼ١ذ.)ِخزبس

، 3: 19عبِؼخ ػ١ٓ شّظ، -، و١ٍخ اٌزغبسحاٌفىش اٌّؾبعجٝاٌمطبع اٌّظشفٝ اٌٍجٕبٔٝ" ، 

587-524. 

( " أصش ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد 2021، ِّذٚػ ٘بشُ، ػغٛح، فب٠ضٖ ِؾّذٜ، ِؾّذ، ِؾّذ ػٍٝ. )ِشاد

ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌزؾفع اٌّؾبعجٝ ٚاؽزّبي الا١ٙٔبس فٟ عؼش اٌغُٙ ٌٍششوبد اٌّغبّ٘خ 

عبِؼخ اٌضلبص٠ك،  –، و١ٍخ اٌزغبسح ِغٍخ اٌجؾٛس اٌزغبسيخدساعخ اِجش٠م١خ " ،  –اٌّظش٠خ 

2:43  ،137-186. 

 ػٍٝ ٚأصشٖ الاعزّبػ١خ اٌّغئ١ٌٛخ ػٓ اٌّؾبعجٟ الإفظبػ " ِؾذداد   )2014 ١ٍِغٟ.) ِغذٞ ،١ٍِغٟ

 ٌلالزصبد اٌؼٍّيخ اٌّغٍخ رطج١م١خ " ٔظش٠خ دساعخ اٌّظش٠خ اٌج١ئخ اٌجٕٛن فٟ ٚعّؼخ أداء

 .81-1، 4 شّظ، ػ١ٓ عبِؼخ اٌزغبسح، و١ٍخ ،ٚاٌزغبسح

( " أصش الإفظبػ ػٓ أٔشطخ اٌّغئ١ٌٛخ الاعزّبػ١خ ٌٍششوبد ػٍٝ خطش 2019، ػجذ الله ؽغ١ٓ.) ٠ٛٔظ

، ِغٍخ اٌّؾبعجخ اٌّصشيخدساعخ رطج١م١خ فٝ ث١ئخ الأػّبي اٌّظش٠خ" ،  -ا١ٙٔبس عؼش اٌغُٙ

 .151-73، 16:2019عبِؼخ اٌمب٘شح،  -و١ٍخ اٌزغبسح 
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 ِلاؽك اٌذساعخ

 (: ػيٕخ اٌذساعخ1ٍِؾك )

 اٌىيّبٚيبد ثبويٓ 1

 اٌىيّبٚيبد عيذٜ وشيش ٌٍجزشٚويّبٚيبد 2

 اٌىيّبٚيبد اعيه ٌٍزؼذيٓ 3

 اٌىيّبٚيبد أثٛ ليش ٌلأعّذح 4

 اٌىيّبٚيبد الإعىٕذسيخ ٌٍضيٛد اٌّؼذٔيخ 5

 اٌّمبٚلاد غٍؼذ ِصطفٝ 6

 اٌّمبٚلاد ِذيٕخ ٔصش ٌلاعىبْ ٚاٌزؼّيش 7

 اٌّشافك ٚاٌخذِبد الإعىٕذسيخ ٌزذاٚي اٌؾبٚيبد 8

اٌخذِبد اٌّلاؽيخ  9

 اٌّشافك ٚاٌخذِبد ٚاٌجزشٌٚيخ)ِبسيذيف(

 اٌّشافك ٚاٌخذِبد اٌؼشثيخ اٌّزؾذح ٌٍشؾٓ ٚاٌزفشيغ 10

 اٌّشافك ٚاٌخذِبد اٌمٕبح ٌٍزٛويلاد اٌّلاؽيخ 11

 اٌّشافك ٚاٌخذِبد اٌّصشيٗ ٌخذِبد إٌمً )ايغيزشأظ( 12

 اٌزشييذ ِٚٛاد اٌجٕبء ؽذيذ ػض 13

 اٌزشييذ ِٚٛاد اٌجٕبء ٌيغيىٛ 14

15 
 عٙيٕٗ

الأغزيخ ٚاٌّششٚثبد ٚاٌؾبصلاد 

 اٌضساػيخ

16 
 اٌمب٘شح ٌٍذٚاعٓ

الأغزيخ ٚاٌّششٚثبد ٚاٌؾبصلاد 

 اٌضساػيخ

 اٌصٕبػبد إٌٙذعيخ اٌغٛيذٜ اٌىزشيه 17

 اٌصٕبػبد إٌٙذعيخ عٝ ثٝ اٚرٛ 18

 اٌغيبؽخ اٌّصشيخ ٌٍّٕزغؼبد اٌغيبؽيخ 19

 إٌّغٛعبد إٌغبعْٛ اٌششليْٛ ٌٍغغبد 20
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 (: ِخشعبد اٌزؾٍيً الإؽصبئ2ٍِٝؾك )

Descriptive Statistics 

 Mean Std. Deviation N 

 ER -.0060216- 1.02540000 160 

SIZE .0554381 1.11823984 160 

Conserv 2.0850396022613

32 

3.7122978867155

47 

160 

CSR .52 .501 160 

 

 

Model Summary
c
 

Model R 

R 

Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

Change Statistics 

R Square 

Change 

F 

Change df1 df2 

Sig. F 

Change 

1 .302a .091 .080 .98378978 .091 7.867 2 157 .001 

2 .340b .115 .098 .97367956 .024 4.277 1 156 .040 

a. Predictors: (Constant), Conserv, SIZE 

b. Predictors: (Constant), Conserv, SIZE, CSR 

c. Dependent Variable:  ER 

 

 

Coefficients
a
 

Model 

Unstandardized Coefficients Standardized Coefficients 

t Sig. 

Collinearity Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) -.122- .089  -1.364- .175   

Conserv .050 .021 .181 2.369 .019 .994 1.006 

Size .209 .070 .228 2.985 .003 .994 1.006 

2 (Constant) -.297- .122  -2.426- .016   

Conserv .053 .021 .192 2.537 .012 .989 1.012 

Size .172 .071 .188 2.412 .017 .933 1.072 

CSR .329 .159 .161 2.068 .040 .936 1.068 

a. Dependent Variable: ER 
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Abstract: 

    The study aims to study the effect of corporate social responsibility 

disclosure (CSRD) on investor estimation risk (IER) using the Hierarchical 

regression model. It used a sample from companies listed in S&P/EGX 

ESG during the period from 2011 to 2018. 
 

     The study concluded that there is a low positive significant effect of 

CSRD on IER and the statistical hypothesis was accepted.  

The low effect of CSRD on IER may be due to the fact that corporate social 

responsibility disclosure in the Egyptian environment is weak due to the 

low awareness of the importance of social responsibility, and may also be 

due to low confidence in the social responsibility information that is 

disclosed. The low impact of CSRD on IER may be also due to the low 

level of voluntary disclosure in the Egyptian stock market, and 

consequently the low level of corporate social responsibility disclosure in 

the Egyptian environment as a type of voluntary disclosure 

Keywords: Corporate Social Responsibility Disclosure (CSRD), Investor 

Estimation Risk (IER), Information Asymmetry (IA).  

 


