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يٍ انًُظٕس انذُٚايٛكٙ الأداء انًانٗ ٔأرشِ ػهٗ  الأداء انخٛشٖ نهششكاث

 دساست حطبٛقٛت ػهٗ انششكاث انًقٛذة بانبٕسصت انًصشٚت. -نقذسة انششكت 

 حساٌيحًذ د. يشٔة حسٍ                                 

 صايؼت انًُصٕسة-كهٛت انخضاسة-انًحاسبت أسخار يساػذ

 : ًهخصان

لدباردداسل  ددشلدٌسا١ٌدد لتٙددذالدٌذسدعدد     لل(CPHIL)لٌٍشددشوا لدٌخ١ددشٞلدلأددء إٌددٝ ػٍددٝ

لٝل،(CFP)لدٌّاٌٟل ددئٙا بلايللEGX 100ّؤششلبدٌّذسخ للدٌششوا ٚرٌهلباٌاطر١كلػٍ

لدبػارداسلبأبزلدٌطر١ؼ لٚرٌهلل،4102إٌٝلل4102دٌفاشةلِٓ دٌذ٠ٕا١ِى١ لٌمدذسةلدٌشدشو ل دٟ

لًتٍهلدٌؼلال  لدٌّا١ٌ لخضءلِٓلِٛدسد٘اللذسةلدٌششوا لػٍٝلتٛخ١ٗل،لز١ثلتخاٍفػٕذلتس١ٍ

ِماسٔد لل١ّٕ دٌاِشزٍ لدٌّشدزًلدٌّخاٍف لِٓلدٚسةلز١اتٙال)لبلايدٌخ١ش٠ لٔشط لدلأٌصاٌرل

لدلأددءلدٌّداٌٟلٌاٍدهلدٌشدشوا لدٌّفاشضل ْل٠ؤ شلرٌهل ُلِٓلِٓٚ،لبّشزٍ لدٌٕعح( لل.ػٍدٝ

ٞ  شلٙش لٔاائحلدٌذسدع لٚخٛدل ظٚلذل لدلأددءلدٌّداٌٟللدٌخ١دشِٞٛخد لٌداددءللِؼٕدٛ ػٍدٝ

لٌّاة١دشلدٚسةلز١دداةللددذسةلدٌشددشو للدباردداسٚرٌدهلػٕددذل دٌؼلالد لدْٚلِشدػدداةلدلأ ددشلدٌّساّددً

(CCLC) ل.ل ِالػٕذلإػادةلتس١ًٍلدٌؼلال(ٟلظًلدلأ شلدٌّساًّلٌّاة١دشل CCLCلٚرٌده)ل

ٛ لب ١فل،لPanel Threshold Modelingاعدداخذدَل عددٍ لتصددٕ لبلاٌددٗ لِددٓ دٌددزٜلتددُ

 ٟلدٌؼلال لبد١ٓللٚخٛدلدبالاالتٛصٍتلدٌذسدع لإٌٝل،دٌششوا لٚ كلِشدزًلدٚسةلز١اتٙا

(CPHIL)ٚلCFP))لدٌّخاٍفدد دٌلبددلايل لل)لّشدزددً لعددِؼ٠ٕٛدد لتاة١ددشلدٌؼلالدد لِددٓ اٌر ل ددٟ

لدٌٕادائحللتش١شل،لز١ث( ٟلِشزٍ لدٌٕعحلِٛخر ِؼ٠ٕٛ لإٌٝلل١ّٕ دٌاِشزٍ ل دإٌدٝ ل  دشلٚخدٛ

ِشزٍد للبدلايل(CFP)ٚل(CPHIL)ػٍٝلػلالد للٌذٚسةلز١اةللذسةلدٌششو لعاٌ لِؼٕٛٞ

لرد لدٌؼلالد لبدلايلِشزٍد لدٌٕعدحلِٛخد ِؼٕٛٞلل  شل ٟلز١ٓل٠ٛخذ،ل١ّٕ دٌا ٚلدذلل.ػٍدٝ

باعاخذدَل عٍٛ لتس١ًٍلِٕسٕٝلبصائصلتشة١ًلدٌّغامرًللدلإظا ٟ وذ لٔاائحلدبباراسل

Receiver Operator Characteristicsل(ROCل لتدُ (لػٍٝلعلاِ لٚدل لدٌٕاائحلدٌادٟ

ٛ لدٔسددذدسلدٌم١ّدد لدٌسذ٠دد ل) لإ١ٌٙددالباعدداخذدَل عددٍ  Threshold Regressionدٌاٛصددً

Model).لٝرٌهلتٛصٍتلدٌذسدع لإٌٝلٔداذل ٚسةلز١اةللذسةلٌذلدٌذ٠ٕا١ِىٟدٌّٕظٛسللبٕاءلػٍ
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بشىًل وثشلػّمال ٟلدٌر١ئ للدٌّاٌٟدٌششو ل ٟلتفغ١شلػلال لدلأددءلدٌخ١شٜلٌٍششوا لبأددئٙال

تٛظ١دفلل١ٌد لػٕدذللِشدػاةلبؼذلدٚسةلز١اةللدذسةلدٌشدشو ،لدلأِشلدٌزٜل٠اطٍ لدٌّصش٠ 

بدالأددءلل٠عدشلبّال٠سمكل ائدذةلدٌّداّدغلدْٚل ْلبٛدعط لدٌششوا ،لدلإٔفاقلدٌخ١شٜ

خٙددٛدلدػددُلّٔددٛلعددٛقلدٌّددايلدٌّصددشٞلإٔددداذلٚرٌددهلٌعددّاْلدٌّدداٌٟلٌٍشددشوا ،ل

ص٠دادةلِغداّ٘ للخٕردالإٌدٝلخٕد لِدغل،ٚتشد١غلدبعاثّاسل ٟلدٌشدشوا لدٌّذسخد لبدٗ

ل.دٌششوا ل ٟلت١ّٕ لدٌّداّغ

ل،،لدٚسةلز١اةلدٌشدشو ٌٍششوا لدٌّاٌٌٍٟششوا ،لدلأددءللدٌخ١شٞلددءدلألانكهًاث انًفخاحٛت:

ل.لدٌرٛسص لدٌّصش٠ لذسةلدٌششو ،ل

Corporate Philanthropic Performance and Its Impact on 

Corporate Financial Performance from the Dynamic Perspective 

of Company Capability- An Empirical Study on the Companies 

Listed on the Egyptian Stock Exchange.  

Abstract : 

   This study aims to investigate the impact of corporate 

philanthropic performance (CPHIL) on its financial performance 

(CFP) during the different stages of the company's life cycle, 

applying to the companies listed on the EGX 100 index during the 

period from 2014 to 2019. Given that the ability of companies to 

devote part of their resources to (CPHIL) varies according to their 

life cycle stage (Development Stage Vs. Maturity Stage), this in 

turn is expected to affect the financial performance of these 

companies. Results reveal that there is a significant positive 

relationship between (CPHIL) and (CFP) when testing the 

relationship without taking into consideration the potential impact 
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of the company capability life cycle variable (CCLC). However, 

when re-analyzing the relationship under the potential impact of 

the (CCLC) variable using the Panel Threshold Modeling method, 

through which companies were classified according to their  life 

cycle stages, the results show a difference in the relationship 

between (CPHIL) and (CFP) during the different stages (the 

relationship changes from significant negative in the development 

stage to significant positive in the maturity stage). Consequently, 

the results prove a significant negative impact of the (CCLC) on 

the relationship between (CPHIL) and (CFP) during the 

development stage, and a significant positive impact of the 

(CCLC) on the relationship between (CPHIL) and (CFP) during 

the development stage. The results of additional testing using the 

Receiver Operator Characteristics (ROC) curve analysis method 

confirmed the validity and accuracy of the results obtained using 

the Threshold Regression Model. Accordingly, the study reveals 

the success of the dynamic perspective of the corporate capability 

life cycle in interpreting the relationship between (CPHIL) and 

(CFP) in a more profound way in the Egyptian environment. This 

requires considering the (CCLC) when employing the 

philanthropic spending mechanism by companies, to be in a way 

that is beneficial to the society without harming their financial 

performance. This is important for the success of the efforts 

aiming to support the growth of the Egyptian capital market and to 
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encourage investment in its listed companies, along with improved 

contribution of companies in the development of the society. 

Keywords: Corporate philanthropic Performance, Corporate 

Financial Performance, Corporate Life Cycle, Corporate 

Capability, EGX. 

 يقذيت  .1

لِا٠شدددٙذٖل دٌؼددداٌُلد١ٌدددَٛلِدددٓلِردددادسد لٚإصدددلازا ل دددٟلع١اعدددا لدٌدددذٚيل دددٟلظدددً

 Corporate Socialلدبخاّاػ١دددد لٌٍشددددشوا لّاؼٍمدددد لباٌّغددددئ١ٌٛ ٚتشددددش٠ؼاتٙالدٌ

Responsibilityل(CSR،)ِددٓللبل٠ادددض لد صددرستل ٔشددط لدٌّغددئ١ٌٛ لدبخاّاػ١دد لخددضءل

خأد للبدش،ل.لِدٓلباػاراس٘دالتؼىدظلدٌادضدَلتٍدهلدٌشدشوا لتدداٖلدٌّداّدغل، ٔشط لدٌششوا 

دعداةلايل ٔشدط للبذسخ لور١شةلػٍٝلٔدازٙدال دٟلاٛلف١ٓ صررلٔداذلدٌششوا لٚدعاذدِاٙالِ

ػ١ ل ٟلت١ٌٛذلل١ّ لٌد١ّغلدلأغشدالِٓل صدسا لدٌّصداٌر.لٚٚ دكلتمش٠دشلدٌّغئ١ٌٛ لدبخاّا

(لSRI)لSustainable and Responsible Investingدبعداثّاسلدٌّغداذدَلدٌّغدئٛيل

زدُلإٔفاقلدٌششوا لػٍٝل ٔشط لدٌّغئ١ٌٛ لدبخاّاػ١ لزٛيلدٌؼداٌُللٕ٘انلص٠ادةلِغاّشةل ٟ

(Hasan&Habib, 2017ل.)ِٚدٓللدلأددءلدٌخ١دشٜلٌٍشدشوا ل ٟلظًلرٌهلدٌاٛخدٗ،ل صدرر

شلدٌٙاِد لدٌادٟلتؼىدظل زذلدٌؼٕاصلٌصاٌرلدلأٔشط لدبخاّاػ١ لدٌخ١ش٠ لِٕرلدٌارشػا بلايل

ل.CSRتداٖلدٌّداّغل ٟلإغاسللدٌاضدَلتٍهلدٌششوا 

دٌشدشوا لبأ١ّ٘د للد٘اّداَتلازدعلص٠دادةللدذلٚ ٟلِصشلبلايلدٌغٕٛد لدلأب١دشة،لل

دٌّغاّ٘ ل ٟلزًللعا٠الدٌّداّغلٚدٌارشعلٌصاٌرلدٌّرادسد لٚدٌّششٚػا لدٌاٟلتطٍمٙال

لٚتسغد١ٓلز١داتُٙلدٌدٙا لدٌّؼ١ٕ لباٌذٌٚد لبٙدذالس دغلدٌؼد ءلػدٓلوا٘دًلق١دشلدٌمدادس٠ٓ

ٚدػدُلسي٠د لل4102لذِال ٟلبطػلدٌا١ّٕ لدٌّغداذدِ لدٌادٟل لشتٙدالِصدشلِٕدزللٚدٌّعٟ

 Corporateل Performanceدٌخ١دشٞلٌٍشدشوا لدلأددءلز١دثل٠شدًّ،ل4101ِصدشل
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Philanthropicل(CPHIL)دٌامددذ٠شٞلدٌددزٞلتمذِددٗلدٌشددشوا لبشددىًلدٌددذػُلدٌٕمددذٞلل

ل.س ا١٘اِٗغاٜٛلتسغ١ٓلدٌّغاّ٘ ل ٟلزًللعا٠الدٌّداّغلٚلبٙذالتّاِالغٛػٟ

 ِددشدلظددشٚس٠الٌفٙددُلو١ف١دد للٌخ١ددشٜلٌٍشددشوا دلٔفدداقدلإ٠ٚؼددذل ٙددُلِسددذدد لل

 دٟلدٌشدشوا للإٔفداق،لباصد لٚ ْل  دشلٙداِغاّ٘ لرٌهل ٟلت١ٌٛدذلل١ّد لدعداشدت١د١ لٌ

لCorporate Financial Performanceػٍٝل ددئٙالدٌّاٌٝلل(CPHIL)لِداب 

(CFPلٌُل٠سغُلبؼذ).ِٓلٕ٘الظٙش لدٌؼذ٠ذلِٓلدٌذسدعا لبلايلدٌغٕٛد لدلأب١دشةلل

 ,.e.g)لدلإٔفداقلدٌخ١دشٜلبٛدعدط لدٌشدشوا دٌٕادائحلدٌّاشترد لػٍدٝلدٌاٟلترسدثل دٟل

Campbell, 2007; Clarkson et al., 2011; Wang&Qian, 2011; 

Masulis&Reza, 2015; Hasan&Habib, 2017; Lin et al., 2020; 

Xiao, 2020ِداب لإٔفاقلدٌششوا ل ٟلل٠ؼذٌّٕظٛسلدٌىلاع١ى١ لدٌدذ٠ذة،ل(.ل ٛ مال

CPHILلِٚدٓل دُل ٙدٟلِغل٘ذالتؼظد١ُل دشٚةلدٌّغدا١ّ٘ٓلتىٍف لإظا ١ لتاؼاسضل،

 ;Aggarwal et al. 2012)لتدددؤ شلبشدددىًلعدددٍرٟلػٍدددٝل ددءلدٌشدددشوا 

Wang&Choi 2013; Xiao,2020 .)شددداسلودددًلِدددٓلٚ دددٟل٘دددزدلدٌشدددأْلل 

Criostomo et al.(ل2011ٚ)لHarjoto&Laksmana(لإٌددٝلدلأ ددشل2018)ل

.لئ١ٌٛ لدبخاّاػ١ لػٍٝلل١ّد لدٌشدشوا دٌغٍرٝلدٌزٜل٠سذ ٗلدلإٔفاقلػٍٝل ٔشط لدٌّغ

 ١ّ٘د للدٌدزٜل٠دشٜلدٌاٛخدٗلدٌسداٌٟل دٟلِمابدًلدبدػداءلرٌدهدٌاسمكلِدٓلٚباٌااٌٟل ئْل

ل دٌٟذٚس٘اللٔظشدل،١ ل ٟلدػُلدلأددءلدٌّاٌٝلٌٍششوا ِّاسعا لدٌّغئ١ٌٛ لدبخاّاػ

 عدلالػدٓلل،وفداءةلِدٛظف١ٓل وثدشٚإوغدابٙال١ِدضةلتٕا غد١ ،لٚخدز للاٙاتسغ١ٓلعدّؼ

دبخاّاػ١دد للسصددٛيلػٍددٝلدٌشددشػ١ تددشدوُلس طلدٌّددايلدلأبلالددٟلٚدٌِغدداّ٘اٙال ددٟل

 Godfrey et al. 2009; Wang&Qian, 2011; Wang&Choiٚدٌغ١اع١ ل)

2013; Cantrell et al., 2015; Hasan&Habib, 2017; Hou et al., 

2019; Zhao&Xiao, 2019; Lin et al., 2020; Xiao,2020)،٠سااجلإٌٝلل

لغدئ١ٌٛ دٌّلؼدذتباص ل ٟلدٌذٚيلدٌٕا١ِ لدٌادٟللِض٠ذلِٓلدٌذسدع لِٓللرًلدلأواد١١ّ٠ٓ

عدٛدءللٔغدر١السذ٠ثد دٌلِدٓلدٌّفدا١ُ٘بٙداللٚدٌّٛدغٕد لدٌّؤعغد١ للٌٍششوا لدبخاّاػ١ 

ل.بإٌغر لٌٍششوا ل ٚلدٌّداّغلوىً
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يلد٢ داسلدٌّا١ٌد للخأ للبش،لِٓ ل زدذل عدرا لدعداّشدسلدٌددذيلزدٛ تشٜلدٌرازثد ل ْلِدٓ

لبصدف لباصد ،لٌٍششوا لبصف لػاِ لٚدلإٔفداقلدٌخ١دشٜلٌٙدالٌّّاسعا لدٌّغئ١ٌٛ لدبخاّاػ١ 

ل ِشزٍدد لدٚسةلز١دداةلدٌشددشو لبؼدد١ٓلدبػاردداس،لز١ددثل بددزللإّ٘ددايلقاٌر١دد لدٌذسدعددا لدٌغددابم ٘ددٛ

ل٠دشترػلبٙددال لدزا١اخددا لدلأٔشددط للدٌّا١ٌدد لدعدداةلايلِٛدسد٘ددالددذسةلدٌشددشو لػٍدٝ لتض٠ددذلػددٓ دٌادٟ

للطداعلٔشداغٙالدٌادداسٜلٚبٙالِٚاطٍرا لتؼض٠ضللدٌاشة١ٍ١  لل،ّٔٛ٘دالٚدعدامشدس٘اتفٛلٙدال دٟ  دٟ

(لإٌٝل ْلػلالد ل2012)ل.Tang et al.ل ٟلع١اقلِشابٗ،ل شاسلِداب لدٌّغئ١ٌٛ لدبخاّاػ١ 

ل ْلتسممٙددالأددئٙددادلأددءلدٌخ١ددشٜلٌٍشددشوا لب ل٠ّىددٓ لدٌفٛدئددذلدٌاددٟ لدٌّدداٌٝلبتؼىددظلبشددىًلواِددً

للدٌشددشوا  لبددلايلِغددا٠ٛا لدٌّشدداسو لدٌّخاٍفدد ل ددٟ لٕ٘ددالتظٙددشل،لٚ(CPHIL)ِددٓ  ١ّ٘دد لِددٓ

لدعداخذدَلِٛدسد٘دالػٕصش دٌّا١ٌد لللذسةلدٌششو لبلايلدٌّشدزًلدٌّخاٍف لِٓلدٚسةلز١اتٙالػٍدٝ

لدزا١اخددا لدلأٔشددط لدٌاشددة١ٍ١ للSlack Financial Resourcesلدٌشدوددذة لتض٠ددذلػددٓ دٌاددٟ

لدٌفٛدئدذلبس١ثل٠اُلرٌهلٚدبلاصاد٠ لبٙال ٟلِداب لدلأٔشط لدٌخ١ش٠ ،ل باٌشدىًلدٌدزٜل٠ض٠دذلِدٓ

لتسغدلٚبّالدٌخ١شٜلإٔفالٙالدٌّسمم لِٓلٚسدء لعد١اقلِشدابٗ،لٓلدلأددءلدٌّداٌٟلٌٙدا.ل٠دؤدٜلإٌدٝ  دٟ

صس لرٌهلدٌطشذ،لز١ثل شداسلػدذدللدػّتلٔاائحلػذدلِٓلدٌذسدعا لدٌغابم ل ٟلب١ئا ل بشٜ

لدٌرددازث١ٓل)  ;e.g., Brammer&Millington 2008; Hong et al., 2012ِددٓ

Cantrell et al., 2015; Hasan&Habib, 2017; Zhao&Xiao, 2019; Xiao, 

زٜلباٌشدىًلدٌدلدٌخ١دشٜلدٌٕشاغ(لإٌٝلل ْللذسةلدٌششو لتسذدلِذٜلٔدازٙال ٟلدعاخذدَل   2020

ل٘دزٖلدلأٔشدط ػٓلدٌاىٍف ،لِتض٠ذل ١ٗلدٌّٕا غل لٚسدءلِثدً لبٍدكلل١ّد لِدٓ ٚباٌاداٌٟلل،ّال٠ؤدٜلإٌدٝ

لللدٌّاٌٝ.ل٘ا ددءذػُل٠

لدٌخ١دشٜدلإٔفداقل ْللدذسةلدٌشدشو لػٍدٝللتخٍدصلدٌرازثد لإٌدٝل،ِالعركتأع١غالػٍٝل

تىدْٛلل ٟلدٌةاٌ ل،دٌا١ّٕ .ل خلايلِشزٍ لّخاٍف لِٓلدٚسةلز١اتٙاتخاٍفلبلايلدٌّشدزًلدٌ

،لِسددذٚدةل(CPHIL)ٌصدداٌرللدٌّا١ٌدد للددذسةلدٌشددشو لػٍددٝلتخصدد١صلخددضءلِددٓلِٛدسد٘ددا

ٔشط لدٌاٟلتخذَل٘دذالّٔدٛلدٌششو لٌصاٌرلدلألِٛدسدز١ثلتىْٛلدلأ٠ٌٛٚ لػٕذلتخص١صل

ِثددًلدٌسّددلا لدٌاش٠ٚد١دد لل،ٙددادٌشددشو لبشددىًلِراشددشلٚرد لصددٍ لبالأٔشددط لدٌاشددة١ٍ١ لٌ

ٚدلإػلا١ٔد لٚدٌرسدثلٚدٌاطد٠ٛش.لٚػٍدٝلػىدظلرٌده،ل ئٔدٗل دٟلِشزٍد لدٌٕعدح،لتض٠دذللددذسةل
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ٚباٌاداٌٟلتض٠دذل دش لل،(CPHIL)ٌصداٌرللدٌّا١ٌ لدٌششو لػٍٝلتٛخ١ٗلخضءلِٓلِٛدسد٘ا

لتسم١كلِشدٚدلإ٠دابٟلِٓلٚسدءلتٍهلدٌّغاّ٘ا لِاّثلال ٟلتسغٓل ددئٙالدٌّاٌٟ.ل

تٕردغل ١ّ٘د لدٌذسدعد لدٌسا١ٌد لدٌادٟلتغدؼٝلإٌدٝلدسدعد ل،لغابك ٟلظٛءلدٌؼشضلدٌ

لدذسةلدٌشدشو لدٚسةلز١داةل  شلدلأددءلدٌخ١شٜلػٍدٝلدلأددءلدٌّداٌٝلٌٍشدشوا ،لٚودزٌهل  دشل

دٌضدئدذةلػدٓلإزا١اخدا ل ٔشدطاٙالدٌاشدة١ٍ١ ل دٟلدلأٔشدط لدٌّا١ٌد لػٍٝلدعاةلايلِٛدسد٘دال

ٌٍؼلال (،لٚرٌدهلبداٌاطر١كلػٍدٝلدٌشدشوا لدٌخ١ش٠ لػٍٝلتٍهلدٌؼلال ل)ِاة١شلِؼذي/ِٕظُل

لدٌذسدعا لدٌاطر١م١د لدٌادٟلدباردش لػذَلوفا٠ إٌٝلل ٕظشدل.دٌّذسخ لباٌرٛسص لدٌّصش٠ 

ٔدذسةلل عدلالػدٓل،لٚتردا٠ٓلٔاائدٙدا،ٌٍششوا لػٍٝلدلأددءلدٌّاٌٟلٌٙالدلإٔفاقلدٌخ١شٜ  شل

ػٍدٝللدٌّخاٍف للذسةلدٌششو لبلايلِشدزًلدٚسةلز١اتٙالتة١شلدٌذسدعا لدٌاٟلتٕاٌٚتل  ش

ٌؼدذةلدػارداسد ل ّ٘ٙداللتض٠ذل ١ّ٘ لدٌذسدعد لدٌسا١ٌد ،لدٌّاٌٝلئٙاأدد ددئٙالدٌخ١شٜلبػلال ل

بّٕطمد لدٌشدشقلدلأٚعدػلٚشدّايللِٓل ُ٘لدلأعٛدقلدٌٕاشدئ ل٠ؼذلعٛقلدٌّايلدٌّصشٜل ْ

دبخاّاػ١د لدٌّغدئ١ٌٛ لِٛدورد ل  عدًلدٌّّاسعدا ل دٟلِددايلزٜل٠غؼٝلإٌٝل،لٚدٌ  ش٠م١ا

ل،دٌذدئُلػٍٝلترٕٟلدٌّرادسد لدٌاٟلتطٍمٙالدلأُِلدٌّاسذةل ٟل٘زدلدٌشأْلش دٌسِٓلبلايل

دٌّرادسةلدٌم١ِٛ لٌٍّغئ١ٌٛ لدبخاّاػ١د لٌٍشدشوا لدٌّصدش٠ ل دٟلِداسطلز١ثلتُلإغلاقل

ٚدٌادٟلدػدتلل0222دٌصدادسةل دٟل دٟلإغداسلدػدُلِردادسةل١ِثداقلدلأِدُلدٌّاسدذةلل4112

بدشٚذلدٌّٛدغٕد لدٌّؤعغد١ لٚدٌّشداسو للدلأُِلدٌّاسذةلِٓلبلاٌٙالدٌششوا لإٌدٝلدٌاسٍدٝ

لددداَلِشودددضلل4101 دددٟلل،لودددزٌه(4102)ِسدددشَ،للدببا١اس٠ددد ل دددٟلدٌا١ّٕددد لدٌّغددداذدِ 

دٌّشوددضلدٌّصددشٜلٌّغددئ١ٌٛ لدٌّددذ٠ش٠ٓلدٌّصددشٜلدٌاددابغل١ٌٍٙئدد لدٌؼاِدد لٌٍشلابدد لدٌّا١ٌدد لٚ

باٌاؼددداْٚلِدددغللCrisilِٚؤعغددد للStandard and Poor'sدٌشدددشوا ،لِٚؤعغددد ل

بئػدذددلدٌّؤشدشلدٌخدا لباٌر١ئد لٚدٌّغدئ١ٌٛ لدلإخاّاػ١د لٚدٌسٛوّد ل دٌرٛسص لدٌّصش٠ 

S&P/EGX ESGلٚلدذلوداْ.لٚدٌدزٜل٠ؼدشالباٌّؤشدشلدٌّصدشٜلٌّغدئ١ٌٛ لدٌشدشوا ل

 ٟلص٠ادةلدٌدٛػٝلبد١ٓلدٌشدشوا لٚدٌّاؼدا١ٍِٓلِدغلعدٛقلل ورشلدلأ شلاذش١ٓلرٌهلدٌّؤششٌ

بام١دد١ُللاٙدداػلالٚدلأٚسدقلدٌّا١ٌدد لبأ١ّ٘دد لِّاسعددا لدٌّغددئ١ٌٛ لدبخاّاػ١دد لٌٍشددشوا ل

تمش٠شلدٌّشودضلدٌّصدشٜلٌّغدئ١ٌٛ لدٌشدشوا لإٌدٝلزدذٚةلص٠دادةل دٟللز١ثل شاس ددئٙا،ل

لايلدٌفادشةلِدٓلبدل24إٌدٝلل22ػذدلدٌششوا لدٌاٟلدعادابتلٌّرادسةلدلأِدُلدٌّاسدذةلِدٓل
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دٌرٛسصد لدٌّصدش٠ للل١داَلل(.لٚتشٜلدٌرازث ل 022ْ:ل4102)ِسشَ،لل4102إٌٝلل4112

ل21بئػذددلتمش٠شلِدٍدظلدلإددسةلٚ مداللأزىداَلدٌّدادةلل4102بئٌضدَلدٌششوا لدٌّذسخ لبٙالِٕزل

لِددايلدٌّغدئ١ٌٛ ل ِٓللٛدػذلدٌم١ذ،لٚدٌزٜلبّٛخرٗل٠اؼ١ٓلػٍٝلدٌششوا لتٛظ١رلِغاّ٘اتٙال دٝ

تٛل١دغلِصدشللٚودزٌهللدٌارشػا ،لبلايلتمذ٠ُلدٌخ١شٜلِٓلاػ١ لِٛظس لزدُلدلإٔفاقدبخاّ

دٌادٟل لشتٙدالدٌدذٚيلل4101دِد لٌؼداَلػٍٝلدعاشدت١د١ لدٌا١ّٕ لدٌّغداذل4102 ٟلعراّرشل

ِٚددالل،دلأػعدداءلباٌدّؼ١دد لدٌؼاِدد لٌاِددُلدٌّاسددذةلٚدٌاددٟلتعددُلخّٙٛس٠دد لِصددشلدٌؼشب١دد 

دٌّؼشٚ  لباعُلسي٠ لل4101لدٌّصش٠ لدٌّغاذدِ لعاشدت١د١ لدٌا١ّٕ ب ػمرٗلِٓلإصذدسل

 دٟلص٠دادةلدٌدٛػٝلبد١ٓللٚإٔشاءلصدٕذٚقلتس١دالِصدشلوداْلٌٙدال وردشلدلأ دشل4101ِصشل

ٌدد١ظل مددػلٌىٛٔٙددالل،دلأددءلدٌخ١ددشٜلٌٍشددشوا ل١ّ٘دد دٌشددشوا لٚدٌّددٛدغ١ٕٓلدٌّصددش١٠ٓلبأ

 دٟل٠ّىٓل ْلتغدُٙلبشدىًلإ٠ددابٟلٌىٛٔٙال زذلدٌؼٛدًِلدٌاٟلل،لبًٚدخ لٚغٕٝلٚ بلالٝ

ل.لتسغٓلدلأددءلدٌّاٌٝلٌٍششوا 

عذلدٌفدٛةلدٌرسث١ ل ٟلِدايل  شلدلأددءلدٌخ١شٜلل ِٝٓلٕ٘التغُٙلدٌذسدع لدٌسا١ٌ ل

ٌمددذسةللِددٓلبددلايلترٕددٝلدٌّٕظددٛسلدٌددذ٠ٕا١ِىٟٚرٌددهلل،ٌٍشددشوا لػٍددٝلدلأددءلدٌّدداٌٝلٌٙددا

لذسةلدٌششوا لػٍٝلدلإٔفاقلػٍدٝلدلأٔشدط للدبالاال  شدٌزٞل٠أبزل ٟلدػاراسٖلل،دٌششو 

ػٍدٝلبلايلدٌّشدزًلدٌّخاٍف لِٓلدٚسةلز١اتٙالباٌشىًلدٌزٜل٠ٌٛذلل١ّ لٌٍششو ،للدٌخ١ش٠ 

ل.اٍهلدٌششوا ٌبالأددءلدٌّاٌٝللػلال لدلأددءلدٌخ١شٜ

 طبٛؼت انًشكهت  .2

ل صدسا لدٌّصداٌرلبأ١ّ٘د للل لدلأغدشدالدٌّخاٍفد لِدٓ  ٟلظًلدب٘اّاَلدٌّاضد٠ذلِٓللردً

لدٌذٚسلدٌّداّؼٟلٌٍششوا ،ل ل٠ّىدٓ لدٌّغدئ١ٌٛا لدبخاّاػ١د لدٌادٟ ٚص٠ادةلدٌاٛلؼدا لبشدأْلزددُ

ل صدررلٌٙدالِدشدٚدلإ٠ددابٟلبإٌغدر لٌٍشدشوا  لدٌّمابدً للٌٍششوا لتسٍّٙا،لٚدٌاٟل دٟ ِاّدثلال دٟ

دلدٌّا١ٌد لػ١ٍٙدالػٕدذلغٍد لدبلادشدضٌلدٌّداٌٝلدلأددءتسغٓل ٚتضد٠دذلدلإلردايللٙدالٚتخفد١طلدٌم١دٛ

ل  Aguinis&Glavas, 2012; Cuypers et al. 2015; Chan et)لبٙدالدبعداثّاسػٍدٝ

al., 2017; Zhao&Xiao, 2019لدٌشددشوا لبددذٚسل،(لل  ٔشددط لدٌّغددئ١ٌٛ للصددلٚػددٝ

لبددلايلتمددذ٠ُلدٌخ١ش٠دد للدبخاّاػ١دد لٚباصدد لدلأٔشددط  لدٌل،دٌارشػددا ِددٓ ذػا٠دد لٚدٌاددش٠ٚحل ددٟ
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شةلٚس طلدٌّدايلباؼض٠دضللدلأددءلدٌخ١شٜلٛػٝلباستراغدٌوزٌهلٚتؼض٠ضلعّؼاٙا،لبعّٙالٚل دٌشدٙ

لل علالػٓلدٚسٖل ٟل،ٌٍششوا دلأبلالٝلٚد١ٌّضةلدٌإا غ١ ل يلٚدٌدذػُلِدٓ لدٌمردٛ دٌسصٛيلػٍدٝ

ل صددسا لدٌّصدداٌرلٚتسم١ددكللدٌشددشػ١ لدبخاّاػ١دد لٚدٌغ١اعدد١ ل)  ;Godfrey, 2005لرددً

Wang&Qian 2011; Cantrell et al., 2015; Cuypers et al. 2015 ; Kim et 

al., 2018; Chen et al., 2020.)ل

 ددٟلِدددايلدٌّغددئ١ٌٛ للدٌرددازث١ٓلتٛخددٗلِددٓللرددًلظٙددشلددذل،ل ددٟلد٢ٚٔدد لدلأب١ددشةٚ

أ١ّ٘دد ل بددزلػاِددًللددذسةلدٌشددشو لػٍددٝلػّددًلدبعدداةلايلدلأِثددًلبل٠ٕددادٜل،دبخاّاػ١دد 

ػٕدذلٚرٌدهلل،دلأٔشدط لدبخاّاػ١د لدٌخ١ش٠د ل دٟلدبػارداسٌصداٌرللٛخٙٙاٌّٛدسد٘الدٌاٟلت

لأددءلدٌّداٌٝلٌٍشدشوا ،ل ىٍّدالصدد للدذسةلدٌشدشو لػٍدٝلبالدلأددءلدٌخ١شٜلػلال لدسدع 

بشددىًل(CPHIL) تمددذ٠شلٚتخصدد١صلٚدعدداخذدَلٚإددسةلدٌّددٛدسدلدٌّغدداةٍ ل ددٟلإغدداس

 ,.e.g)لٙددداػٍدددٝلدلأددءلدٌّددداٌٝلٌلٌلإٔفددداقلدٌخ١دددشٜصددلدلأ دددشلدلإ٠ددددابٝللِدددذسٚط،

Hasan&Habib,2017; Zhao&Xiao,2019; Xiao, 2020).ل

لدٌطر١ؼد لدٌاطٛػ١د لٌٍّل غداّ٘ا لدبخاّاػ١د لدٌخ١ش٠د لِٓلخأد للبدش،ل ئٔدٗل دٟلظدً

 e.g., Jawahar&Mclaughlin)لسدءلبؼددطلدٌرددازث١ِٓددغلللدٌرازثدد لافددك،لتٌٍشددشوا 

2001; Helfat&Peferaf, 2003; Xiao, 2020لِدٓلأْلبد(ل إزا١اخدا ل صدسا لودً

رد لغر١ؼددد لل(CPHIL)ٚللدددذسةلدٌشدددشوا لػٍدددٝلتخصددد١صلِٛدسد٘دددالٌصددداٌرللدٌّصددداٌر

ِددٓلل(CFP)ٚل(CPHIL)ببددذلِددٓلدسدعدد لدٌؼلالدد لبدد١ٓلل.لٚتأع١غددالػٍددٝلرٌدده،د٠ٕا١ِى١دد 

دلإٔفداقلدبخاّداػٝلِٕظٛسلدٚسةلز١اةللذسةلدٌشدشو ،لدٌادٟلتفادشضل ْللدذسةلدٌشدشو لػٍدٝل

ِٚٓل دُلِدٓلدٌّٕاظدشل ْل٠خاٍدفل  دشلل.تاطٛسلبلايلدٌّشدزًلدٌّخاٍف لٌذٚسةلز١اتٙالدٌخ١شٜ

لتمذ٠ُلدٌششو لٌٍّغاّ٘ا لدٌخ١ش٠ لػٍٝل ددئٙالدٌّاٌٝلٚ مالٌّشدزًلدٚسةلز١اتٙا.

لدٌذٌٚدد لدٌّصددش٠ لٚل لترٕددٟ لظددً عدداشدت١د١ لدٌا١ّٕدد لدٌّغدداذدِ لٚدػّٙددالِرددادسد لب ددٟ

ػٝلدٌّ ٛد لدٌّٛدغٕدد لدٌّؤعغدد١ ،لٚص٠ددادةلدٌددٛ لدٌغددٕ لدٌّصددشٜلباصدد ل ددٟ لٚدٌّؤعغددٟ داّؼددٝ

للعدا٠الِٚشدىلا لدٌّداّدغ،لتدشٜل لزدً دلأب١شةلباٌّغئ١ٌٛ لدلإخاّاػ١ لٌٍششوا لٚدٚس٘دال دٟ

لإخددشدءلدٌذسدعدد لدٌسا١ٌدد لبباردداسلٚدلددغللدٌرازثدد ل ْلٕ٘ددان ػلالدد لدلإٔفدداقلِددال٠ددذػُلدٌساخدد لإٌددٝ
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لدٌرازثد ،لتؼدذلباص لٚ ٔٗلل، ٟلدٌر١ئ لدٌّصش٠ لٌٍششوا لبالأددءلدٌّاٌٝلدٌخ١شٜ ءلػٍدُ  ٟلظدٛ

لدلأدٌذسدعد لدٌسا١ٌدد ل لتٙداُلباس١ٍددً٘دٝ لدٌاددٝ لدٌر١ئدد لدٌّصدش٠ لتٍددهلدٌؼلالد لٌٚددٝ ل ددٟ ،ل عددلالػددٓ

ِٚدالل،ِشدػاتٙال  شلدٌطر١ؼ لدٌذ٠ٕا١ِى١ لٌمذسةلدٌششو لبلايلدٌّشدزًلدٌّخاٍف لِٓلدٚسةلز١اتٙدا

لِٓلتأ ١شد لِساٍّ لػٍٝلغر١ؼ لتٍهلدٌؼلال .لا٠اشت لػ١ٍٙ

 :انخانٙانذساست ػهٗ انُحٕ  حساؤنًٙٚكٍ صٛاغت  ،انؼشض انسابق بُاء ػهٗ

ل؟لً٘ل٠ؤ شلدلأددءلدبخاّاػٟلدٌخ١شٜلٌٍششوا لػٍٝل ددئٙالدٌّاٌٝ:ل0ط

٠ٕٚذسجلل؟دٌخ١شٜلبأددئٙالدٌّاٌٝلئٙا ددو لػٍٝلػلال للذسةلدٌششدٚسةلز١اةللِال  ش:ل4ط

لتساٗلدٌاغايبْلدٌفشػ١اْلدٌاا١ٌاْ.

 ددئٙدالدٌخ١دشٜل :لِال  شلٚخٛدلدٌششو ل ٟلِشزٍد لدٌا١ّٕد لػٍدٝلػلالد ل-4طلللللل

لبأددئٙالدٌّاٌٝ؟

ِال  شلٚخٛدلدٌششو ل ٟلِشزٍ لدٌٕعحلػٍٝلػلالد ل ددئٙدالدٌخ١دشٜلل :-4طللللل

لبأددئٙالدٌّاٌٝ؟

ل: أْذاف انذساست. 3

دلأددءلػٍدٝلدٌخ١دشٜللدلأددء  شللدباراسل ٟلٌٍذسدع لدٌسا١ٌ لدٌٙذالدٌشئ١غٟل٠اّثً

ل.لٚرٌددهلِددٓلِٕظددٛسلدٌطر١ؼدد لدٌذ٠ٕا١ِى١دد لٌددذٚسةلز١دداةللددذسةلدٌشددشو لدٌّدداٌٟلٌٍشددشوا 

ل:ِدّٛػ لدلأ٘ذدالدٌفشػ١ لدٌاا١ٌ دٌٙذاللرٌهل٠اعّٓٚ

 دباراسل  شلدلإٔفاقلػٍٝلدلأٔشط لدبخاّاػ١ لدٌخ١ش٠ لػٍٝلدلأددءلدٌّاٌٟلٌٍششوا . .0

ٌؼلال لب١ٓلدلإٔفاقلػٍٝلػٍٝلدلٌذٚسةلز١اةللذسةلدٌششو ل/دٌّؼذيسلدٌّٕظُدباراسلدٌذٚ .4

 دلأٔشط لدبخاّاػ١ لدٌخ١ش٠ لٚدلأددءلدٌّاٌٟلٌٍششوا .ل

دٌششو ل ٟلتفغد١شلدٌؼلالد لبد١ٓلدلإٔفداقللذسةلدٚسةلز١اةللِٕظٛسٔداذللِذٜدباراسلل .0

ل،دٌّصددش٠ لر١ئدد  ددٟلدٌلػٍدٝلدلأٔشددط لدبخاّاػ١دد لدٌخ١ش٠دد لٚدلأددءلدٌّداٌٟلٌٍشددشوا 

 .باص لبّٕطم لدٌششقلدلأٚعػلٚشّايل  ش٠م١الدٌٕاشئ عٛدقلدٌاٟلتؼذل زذل ُ٘لدلأ
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 : أًْٛت انذساست.4

لِس١ٍالدب٘اّاَلدٌّإاِٟٚل4101ِصشل-دعاشدت١د١ لدٌا١ّٕ لدٌّغاذدِ ل ٟلظًلللللل

لِا٠ؼشال لإغاس ل ٟ لدٌّداّغ للعا٠ا لزً ل ٟ ل ؼاي لبذٚس لدٌششوا  لل١اَ بأ١ّ٘ 

لبأْ لدٌششوا  لٚػٝ لٚص٠ادة لٌٍششوا ، لدبخاّاػ١  لتؼذللدعاذدِاٙالباٌّغئ١ٌٛ  ٌُ

لدبلاصادٞل سغ ،لبًل صررل دد ل ٟليِماشٔ لبأددئٙا لدبخاّاػٝلػاِلال عاع١ا ٘ا

ٚدػُلرٌهلدٌاٛخٗللدٌّصاٌر،ػ١ٍّ لدٌام١١ُلِٓللرًلدلأغشدالدٌّخاٍف لِٓل صسا ل

دٌاٟللاِتلباذش١ٓلِؤششلدٌّغئ١ٌٛ لدبخاّاػ١ للبّصشلِٓللرًلدٌدٙا لدٌإظ١ّ١ 

ل لٌٍششوا ، ّصش٠ لٚل١اَ بئػذددلل4102دٌششوا لدٌّذسخ لبٙالِٕزلبئٌضدَللدٌرٛسص لدٌ

ّادةل دٌٚزٜلبّٛخرٗل٠اؼ١ٓلل21تمش٠شلِدٍظلدلإددسةلٚ ماللأزىاَلدٌ دٛػذلدٌم١ذ،ل لِٓلل ػٍٝ

١ٌٛ للوا لتٛظ١ردٌشش غئ للدبخاّاػ١ ِغاّ٘اتٙال ٝلِدايلدٌّ ِٛظس لزدُلدلإٔفاقلػٍٝ

لدٌششوا لل،دٌارشػا  للرً لِٓ لِاضد٠ذ لدتداٖ لٕ٘ان لباٌرٛسص لل صرر دٌّذسخ 

للدٌّصش٠  لِٔسٛ لٌصاٌرلغاّ٘اتٙاص٠ادة لدٌارشع لبلاي لدبخاّاػ١ للِٓ دلأٔشط 

ل.دٌخ١ش٠ لوٛع١ٍ لٌاؼض٠ضلششػ١اٙالدبخاّاػ١ لٚدٌغ١اع١ 

ِشدػاةلبؼذلٔذسةلدٌذسدعا لدٌاٟلتٕرٙتلإٌٝل ١ّ٘ ل ئٔٗل ٟلظًللِٓلخأ للبش،لللللل

لدٌّا١ٌ ل٠شترػلبٗلِٓلتطٛسل ٟللذستٙالػٍٝلدعاةلايلدٌّٛدسدلدٚسةلز١اةلدٌششو لِٚا

لدزا١اخا لٚتٛلؼا لل،دٌضدئذةلػٓلدزا١اخا لػ١ٍّا لدٌاشة١ً  ٟلتسغ١ٓلػ١ٍّ لإددسة

لز١ا لِٓلدٚسة لدٌّخاٍف  لدٌّشدزً لدٌخاسخ١١ٓلٚدٌذدب١١ٍٓلبلاي ،لتٙا صسا لدٌّصاٌر

ترشصلدٌساخ لإٌٝلدباراسل٘زٖلدٌؼلالا ل ٟلدٌر١ئ لدٌّصش٠ ،لباػاراس٘ال زذل ُ٘لدلأعٛدقل

لدٌششقلدلأٚعػلٚشّايل  ش٠م١ا لبّٕطم  لدٌٕاشئ  ل ئٔٗل ٟل ظفلإٌٝ. ظٛءلػٍُللرٌه،

لدٌخ١شٜلددءدٌرازث ،لتؼذلدٌذسدع لدٌسا١ٌ لِٓل ٌٚٝلدٌذسدعا لدٌاٝلتٙاُلباس١ًٍلػلال لدلأ

لدٌّاٌٝ لدٌطر١ؼ للٌٍششوا لٚدلأددء ل  ش لِشدػاتٙا لػٓ ل علا لدٌّصش٠ ، لدٌر١ئ  ٟ 

ِٓللادٌذ٠ٕا١ِى١ لٌمذسةلدٌششو لبلايلدٌّشدزًلدٌّخاٍف لِٓلدٚسةلز١اتٙالِٚال٠اشت لػ١ٍٙ

ترشصلدلأ١ّ٘ لدٌؼ١ٍّ لٌٙزٖلدٌذسدع لِٓلبلايلٕ٘الِٓل ٍ لػٍٝلتٍهلدٌؼلال .تأ ١شد لِساّ

ةلز١اةلدٚسلػاًِأ١ّ٘ لِشدػاةلبلٕادِٜغا٠شةلدٌفىشلدٌسذ٠ثل ٟلِدايلدٌّساعر لدٌزٜل٠

ل لتس١ًٍ لػٕذ لدٌششو  لدبخاّاػٝلب١ٓلؼلال دٌلذسة لدٌّاٌٝللدٌخ١شٜلدلأددء ٚدلأددء
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لدٌذسدع لِٓلبلايل لترشصلدلأ١ّ٘ لدٌؼ١ٍّ لٌٙزٖ لػٍٝلدٌدأ لد٢بش، لتٛخ١ٌٍٗششوا .

ٚ  شٖلػٍٝلل ١ّ٘ لِشدػاةلبؼذلدٚسةلز١اةلدٌششو لإٌٝلدٔاراٖلِاخزٜلدٌمشدسلباٌششوا 

لِٛدسد٘ا لِٓ لخضء لتٛخ١ٗ لػٍٝ لدٌششو  لدٌّغئ١ٌٛ للدٌّا١ٌ للذسة لِداب  ٌصاٌر

لدٌخ١ش٠ ، للدبخاّاػ١  لٚرٌه لتع١ّٓ لدٌّغئ١ٌٛ للٌصاٌرلدٌارشػا ػٕذ ِداب 

بّؼٕٝللبش،ل٠د ل ْلتىْٛلدعاشدت١د١ لدٌّغؤ١ٌٚ لل.دعاشدت١د١ لدٌششو  ٟلدبخاّاػ١ ل

دبخاّاػ١ لدٌخاص لباٌششو لِاٛد م لِغلِشدزًلدٚسةلز١اتٙا،لبس١ثل٠اُلرٌهلباٌصٛسةل

لدٌّداّغ ل ائذة لتسمك لٚل،دٌاٟ لٌٍششو  لدٌّاٌٝ لدلأددء ل٠ذػُ لرد لدٌٛلتلبّا ٠سمكلٚ ٟ

ل ٘ذد ٙالدبلاصاد٠ لِٚٓل ُلدعاذدِاٙا.

 : يُٓضٛت انذساست .5

ػٍٝلدٌدّدغلبد١ٓلدٌّٕٙدد١ٓلدبعدإراغٟلٚدبعدامشدئٟل دٟللذسدع لدٌسا١ٌ ؼاّذلدٌتل

.لز١دثلتدُلدبػاّدادلػٍدٝلدٌّدٕٙحلدبعدإراغٟل دٟلػّدًلِغدرلشم١ٙالدٌٕظشٜلٚدٌاطر١مٝ

صددذدسد لدٌّٕظّدددا لإٚل،ٚدلأخٕر١دد لدٌؼشب١دد لٚدٌذسدعددا لدٌغدددابم ل،ٌٍّصددادسلدٌّىار١دد 

لدٌّغدددئ١ٌٛ لدبخاّاػ١ددد ٚدٌمدددٛد١ٔٓلٚدٌٍدددٛدئرلدٌّٕظّددد لٌّّاسعدددا لل،ٚد١ٌّٕٙددد لدٌؼ١ٍّددد 

لبٙدذالدسدعد لٚتس١ٍدًٚرٌهلل،دٌّصش٠ لباٌرٛسص لباٌششوا لدٌّذسخ ٚدٌامش٠شلدٌّاٌٟل

٠اؼٍدكلبّّاسعدا لل ١ّدالِالٚسدل دٟلدٌفىدشلدٌّساعدرٟٚل،وًلِال٠خصلِٛظٛعلدٌذسدع 

ٌٍشدشوا ،لٚودزٌهللدٌّداٌٟدلإٔفاقلػٍٝلدلأٔشط لدبخاّاػ١د لدٌخ١ش٠د لٚػلالاٙدالبدالأددءل

سدعد .لدٌذلاُلدشداماقل شظد١ا ٓل دُل٠دِٚل،  شلدٚسةلز١اةللذسةلدٌششو لػٍٝلتٍهلدٌؼلال 

لباعدداخذدَل لتطر١م١دد دسدعددلإخددشدءلدبػاّددادلػٍددٝلدٌّددٕٙحلدبعددامشدئٟل ددٟل،رٌددهل٠ٍددٟ ددُل

دٌر١أدددا لدٌّغددداخشخ لِدددٓلدٌامددداس٠شلدٌادددٟلتصدددذس٘الدٌشدددشوا لدٌّذسخددد لباٌرٛسصددد ل

ل.دٌذسدع ل شظ١ا بٙذالدباراسلل،دٌّصش٠ 

 : حذٔد انذساست .6

لدٌاطر١م١ لػٍٝلدٌششوا لدٌّذسخ لبّؤششلللللل ٚدٌزٜللEGX100تماصشلدٌذسدع 

لدٌّصش٠  لباٌرٛسص  ل ٔشػلِائ لششو لِٓلدٌششوا لدٌّذسخ  دْٚل ْلتّاذلل٠عُ

لدٌّصش٠ ، لباٌرٛسص  لدٌّذسخ  لدٌششوا  لِٓ لبلايلٌة١ش٘ا لدٌضِٕٝللٚرٌه دٌّذٜ
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ل٠شًّ لٚدٌزٜ لدٌسا١ٌ  للٌٍذسدع  لِٓ ل4102دٌغٕٛد  صش٠ ل)بذد٠  لدٌّ رٛسص  لدٌ إٌضدَ

ادةل م١ذ،لل21ٌٍششوا لدٌّذسخ لبٙالبئػذددلتمش٠شلِدٍظلدلإددسةلٚ ماللأزىاَلدٌّ ِٓللٛدػذلدٌ

١ٌٛ لدبخاّاػ١ ٚدٌزٜلبّٛخرٗل٠اؼ١ٓلػٍ ششوا لتٛظ١رلِغاّ٘اتٙال ٝلِدايلدٌّغئ لٝلدٌ

خ١ش٠  لدٌ لدلأٔشط  ر لٌصاٌ ّٛخٙ  لدٌ ارشػا  لدٌ لل(ٚزدُ لتماصشلل.4102ٚزاٝ وزٌه

ل لتسذ٠ذ لػٍٝ لدٌسا١ٌ  لدٌذسدع  لػلال  لبّؤششللإٔفاقِغاٜٛ لدٌّذسخ  دٌششوا 

EGX100لدلأددءلل لػٍٝ لرٌه لٚ  ش لدٌخ١ش٠  لدبخاّاػ١  لدلأٔشط  لِداب  ػٍٝ

لِٓلدلأٔشط لِثًل ٔشط لزّا٠ لدٌر١ئ لِٓل دٌّاٌٝلٌٙا،لدْٚل ْلتّاذلٌاشًّلق١ش٘ا

لدٌششوا لػٓل لإ صاذ لخٛدة لتم١١ُ لدٌسا١ٌ  لدٌذسدع  لٔطاق ل٠خشجلػٓ لوّا دٌاٍٛة.

ل.لِّاسعا لدٌّغئ١ٌٛ لدبخاّاػ١ 

 : خطت انذساست .7

عٛال٠اُلتٕظ١ُل،لًلدلإخاب لػٍٝلتغايب لدٌذسدع ،لٚتسم١كلدٌٙذالِٕٙآِل خللللل

 :دٌااٌٟػٍٝلدٌٕسٛللدلأخضدءلدٌّارم١ لِٕٙا

لٚدٌذسدعا لدٌغابم .لدٌٕظشٞ ٚبً:لدلإغاسل

ل ا١ٔاً:ل شظ١ا لدٌذسدع .

ل اٌثاً:لدٌذسدع لدٌاطر١م١ .

ل.ِٚداب لدٌرسثلدٌّماشز لسدبؼاً:لدٌٕاائحلٚدٌاٛص١ا 

 انُظش٘ ٔانذساساث انسابقت الإطاس .8

 : نهششكاث انخٛشٖ يفٕٓو الأداء7-1

لللللل لٌٍششوا ٠ش١ش لدٌخ١شٜ لػٍٝلإٌٝلدلأددء لتمَٛ لدٌاٝ لق١شللدٌارشػا  دٌاس٠ًٛ

اغ٠ٛ ل ٚلإٌةاءلبلدٌم١اَل ٚل،غشال ٚلو١اْللبشدٌّششٚغلٌٍٕمذل ٚلدلأصٛيلدلأبشٜلإٌٝل

لإ لتّاِاٌاضدِاتٗ لغٛػٝ لق١ش٘البشىً ل ٚ لتس٠ٛلا  ل ٠  لػٍٝ لدٌسصٛي  ٟللب٠اعّٓ

ل لدبخاّاػ١ ل1979)لCarollٚٚ كلل.((FASB, 1993: 6دٌّمابً لدٌّغئ١ٌٛ  ل ئْ ،)

لٚب١ش٠ ،ل لٚ بلال١  لٚلا١ٔٛٔ  لإلاصاد٠  لدٌصٍ ؛ لٚ ١م  لخٛدٔ  ل سبؼ  لتشًّ ٌٍششوا 

لدلأسباذل لتسم١ك ل ٟ لتٕدر ل ْ لببذ لدٌّؤعغ١  لدٌّٛدغٕ  لتسم١ك لدٌششو  لتغاط١غ ٌٚىٝ
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دٌّغاّ٘ا لدٌخ١ش٠ لٌصاٌرللوّال٠اٛخ لػ١ٍٙالػذَلإقفايل،ٚتٍاضَلباٌمٛد١ٔٓلٚدلأبلاق

(ل ْل2005:796)ل٠Godfreyشٜلِٓلخأ للبش،لل(.Caroll, 1991: 43ّغل)دٌّدا

ػلاٚةللدٌّذ٠ش٠ٓلبالإٔفاقلػٍٝلدلأٔشط لدٌخ١ش٠ ل٠ص ل ٟلِصٍس لدٌّغا١ّ٘ٓ.لد٘اّاَ

لٌٍششوا ،لوٛٔٙالػٍٝل ٔٙالدلأٔشط لدٌخ١ش٠ لل٠اُلدٌٕظشلإٌٝلػٍٝلرٌه، عٍٛوالِسّٛدد

ػٍٝلس غلخٛدةلدٌس١اةلِٚغاٜٛللترشصلدٌاضدِٙالبشىًلغٛػٟلتداٖلدٌّداّغلٚزشصٙا

 Schuyt, 2010; Zhang et al., 2010; Li etس ا١٘ لدٌّداّغلدٌزٜلتؼًّلبٗل)

al., 2020ٚل ل ئْلل(. لواًِ، لبشىً لتطٛػ١ا لٔشاغا لتؼذ لدٌخ١ش٠  لدلأٔشط  لٌىْٛ ٔظشد

لدٌلتؼذلدٌارشػا  لدٌمشدسل وثش لِاخزٜ لتمذ٠ش لػٍٝ لتؼاّذ لدٌاٝ لدبخاّاػ١  ّّاسعا 

 ;Caroll, 1991)لٌٍاؼر١شلػٓلدعاداب لدٌششو لبزا١اخا لدٌّداّغلباٌششو لوٛع١ٍ 

(Hemingway&Maclagan,2004; Godfrey, 2005; Xiao, 2020 ،وّالل

لدبخاّاػ١ ل لدٌّغئ١ٌٛ  لل١ٌا  ل وثش لِٕٗ لتدؼً لدٌخ١شٜ لٌاددء لدببا١اس٠  لدٌطر١ؼ  ْ 

ٚتشٜل.ل(لGodfrey, 2005ٌٍششوا لتأ ١شدل ٟلتسغ١ٓلصٛسةلدٌششو ل ِاَلدٌّداّغل)

لدٌ لص٠ادة لظً ل ٟ ل ٔٗ لبدٌرازث  لٚٛػٝ لٌٍششوا  لدبخاّاػ١  لاٌّغئ١ٌٛ  دٌّٛدغٕ ل ىشة

لٚترٕٟ لدٌؼاٌُدٌسلدٌّؤعغ١  لِغاٜٛ لػٍٝ لدٌّغاذدِ ،لبلىِٛا  لدٌا١ّٕ  عاشدت١د١ 

لدٌّداّغللد٢ْل صرستلدٌششوا  لػلاجللعا٠ا ل ٟ لتأ ١شد ل وثش لبأدٚدس لباٌم١اَ ِطاٌر 

ل لرٌه لٌٚؼً ل صِاتٗ. لدلأب١شةلٚزً لد٢ٚٔ  ل ٟ لدٌرازث١ٓ للرً لِٓ لدٌىر١ش لدب٘اّاَ ٠فغش

ل لدٌخ١ش٠  لدبخاّاػ١  لدلأٔشط  لِداب  ل ٟ لدلإٔفاق لدبّّاسعا  ٌششوا ،لبٛدعط 

 ,.e.g., Lahdesmaki&Takala, 2012; Zhang et al)لاٚد٢ اسلدٌّاشتر لػ١ٍٙ

2012; Zellweger et al., 2013; Gautier&Pache, 2015; Hogarth et 

al., 2018;  Li et al., 2020; Lin et al., 2020; Xiao, 2020)ل.ل

لٚللللل لسئ١غ١  لدٚد غ ل سبؼ  لب١ٓ لدٌافشل  ل٠اُ لػاَ لدٌخ١ش٠ لٌبٛخٗ لدبخاّاػ١  ٍّّاسعا 

لػٓلدٌششو ل،ع١اع١ ل،دعاشدت١د١ )لٌٍششوا  لدٌز١ٕ٘  لدٌصٛسة ٚتة١ٍ لدٌّصٍس لل،تسغ١ٓ

دٌذد غل ٚلدٌّسشنلٚسدءلد٘اّاَلدٌششوا لبالإٔفاقلػٍٝلِداب لدلأٔشط للِالواْٚ ٠الل،(دٌؼاِ 

 ,.Li et al  شلرٌهلدلإٔفاقلػٍٝلدلأددءلدٌّاٌٝلٌٍششوا ل)لِؼش  لٗلِٓلدٌٙاَدٌخ١ش٠ ،ل ئٔ

للِٚٓل ُلتغؼٝلدٌذسدع لدٌسا١ٌ لإٌٝلتمذ٠ُلِغاّ٘ ل ٟل٘زدلدبتداٖ.ل،(2020
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دٔسة ٔحٛاة انششكت َظشٚت دٔسة )انًُظٕس انذُٚايٛكٙ نقذسة انششكت  7-1-2

 (حٛاة قذسة انششكت

لِٓل صٌٛٙال(Corporate Life Cycle Theory)لز١اةلدٌششو ٔظش٠ لدٚسةللغاّذت

ل لدلأدب١ا  لدٌّؤعغٟ لٚدٌإظ١ُ لبالإددسة لدٌصٍ  لد٠ٕا١ِى١ لرد  لبٕظش٠  لتشترػ ٚدٌاٟ

ل لThe Dynamic Resource Based Theoryدٌّٛدسد

(Hasan&Habib,2017: 22)،لِٓلاة١شتلز١ثل لتٍّىٗ لِٚا لدٌششوا  لبصائص

 ;Helfat&Peteraf,2003ِٛدسدلٚلذسد لبلايلدٌّشدزًلدٌّخاٍف لِٓلدٚسةلز١اتٙال)

Hasan&Habib,2017; Zhao&Xiao,2019).ل٠ّىٓلل ل ئٔٗ لرٌه، لظٛء ٟ 

ل١ٌظل مػل ٟل لدٌششو  لز١اة لِٓلِؤششلدٚسة لدٌششوا دبعافادة لوفاءة  ٟلتٕف١زللتم١١ُ

تسم١كل١ِضةل ٟلػٍٝلدبعافادةلِٓل ٔشطاٙاللتٙالذسل ٔشطاٙال سغ ،لبًل ٠عال ٟلل١اط

 ;Brammer&Millington, 2008; Wang et al., 2016تٕا غ١ لبشىًلِغاذدَل)

Xiao, 2020ْل٠ىْٛللدلإٔفاقلدٌخ١شٞػٍٝلل لذسةلدٌششولتاطٍ لِٓلخأ للبش،(.ل 

ل ائطلِٓلدٌّٛدسد لٚ ْل٠ىْٛلدٌؼائذلِٓلٚسدءلرٌهلدٌّا١ٌ لٌذ٠ٙا لدلإٔفاقل٠غّرلبزٌه،

لباٌاىٍف  لِماسٔ   ;Williamson et al., 2006; Campbell, 2007)لِشض

Russo&Perrini,2010; Hong et al., 2012; Hasan&Habib,2017.)ل

لرٌه، لػٍٝ للتأع١غا لِصطٍر لدعاخذدَ ل ْ لدٌرازث  لدٌششو تشٜ للذسة لز١اة لدٚسة

Corporate Capability Life Cycleل(CCLC)لتٍهلل لػٓ لتؼر١شد لدلأ عً ٛ٘

ل٠ؼىظلدستراغللذسةلدٌششو لبّشدزًلدٚسةلز١اتٙالدٌؼلالا لدٌّاشابى لٚدٌّاة١شة،لز١ث

للل.ِٚٛدسد٘الدٌّا١ٌ للذسدتٙالدٌإظ١ّ١  ٟلاطٛسلدٌٚ

ل لِٕظٛس لٚ ك لدٌششو  لز١اة لدٚسة لِشدزًلCCLCٚتٕمغُ ل لاة ل عاع١ لإٌٝ

(Helfat&Peteraf 2003; Zuzul&Helfat,2016; Xiao, 2020ل ٟل لتاّثً )

ل) لدٌاأع١ظ لدٌاFounding Stageِشزٍ  لِٚشزٍ  ل(  ١ّٕ(Development Stageل)

ل) لدٌٕعح ل(Maturity Stageِٚشزٍ  لِٚٓ لٚدٌّؼش  ل. لدٌخرشة لِغاٜٛ ل ْ دٌطر١ؼٟ

لِلاْادٌّشترط لتٛدصْللاطٍرا بئددسة لٚتسم١ك لدٌّصاٌر ل صسا  لِٓ لدٌّخاٍف  دلأغشدا
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ب١ٕٙا،لٚوزٌهلدٌمذسةلػٍٝلدعاةلايلدٌّٛدسدلٚت١ّٕ للذسد لدٌششو ل ٟل قٍ لدلأزٛديلتىْٛل

لل ٟلدٌّشدزًلدلأٌٚٝلِٓ لًل ز١ثل٠ىاغ لِاخزلل،ِماسٔ لباٌّشدزًلدٌاا١ٌ ٔشاغلدٌششو 

لٌٍششو ل لدٌإظ١ّ١  لباٌزدوشة لِا٠ؼشا لٚتّٕٟ لبذٚس٘ا لتشىً لخذ٠ذة لِٚؼش   لبرشة دٌمشدس

(Helfat&Peteraf, 2003; Sirmon et al., 2011; Bingham et al., 2015; 

Xiao, 2020)ل ٟلظٛءلرٌهل٠ّىٓلدٌمٛيل ْللذسةلدٌششو لػٍٝلزغٓلدعاةلايلٚإددسةل.

 ْلِّاسعا لدٌّغئ١ٌٛ لدبخاّاػ١ لل،لٚدٌٕعحتصًل ػٍٝلِغا٠ٛاتٙال ٟلِشزٍ للِٛدسد٘ا

تىْٛلدٌششو لل١ّٕ دٌاِشزٍ ل.ل فٝلٙاابعاشدت١د١ لدٌّا١ٌ لٌبلتشترػلبشىًل ٚلبآبشٌٍششوا ل

ٚ صرستلدلإددسةللذلٔدستل ٟلتخطٝلصؼٛبا لِشزٍ لدٌاأع١ظلٚبذ  ل ٟلدبعامشدسل

ػٍٝلدٌشقُلِٓلص٠ادةلدزاّا١ٌ ل،لّٚٛدسدلدٌضدئذةلبشىًل  عً ٟلتخص١صلدٌل وثشلبرشة

ٔظشدللس٘ال ٟلدلأٔشط لدٌخ١ش٠ ،لإبل ٠ّٗٔىٓلدعاثّاٌذٜلدٌششو لٚدٌاٟل صٛيلٔمذ٠ لتٛد شل

 ْللّٕطمٝدٌدٌٛدسدلّٚٓل ،لٛعغدٌاٚلّٕٛسبّالِاصدٌتلبساخ لإٌٝلِض٠ذلِٓلدٌْٛلدٌششو لٌى

للدلإددسةلتفعً لِٛدسد٘ا لدعاثّاس لدٌّشزٍ لدٌضدئذةدٌّا١ٌ  لتٍه لدلأٔشط للبلاي لدػُ ٟ 

للدٌاشة١ٍ١  ل قشدض لبٙالا١ّٕ دٌٚبذِ  لٚ. لد٢بش، لدٌدأ  لتىْٛلػٍٝ لدٌٕعح لِشزٍ  ٟ 

٠غّرللدٌزٞدٌششو للذلبٍةتل ٘ذد ٙالدٌغٛل١ لٚق١شلدٌغٛل١ لٚ صررلٌذ٠ٙالدلأعاطلدٌّاٌٝل

ِٓلدٌٛدسدلزذٚةلٌصاٌرل ٔشط لدٌّغئ١ٌٛ لدبخاّاػ١ ،لِٚٓل ُلل٘اباٛخ١ٗلبؼطلِٛدسد

،لوزٌهل٠ خ١شدٌدبخاّاػ١ لدلأٔشط للٌصاٌرلدٌاٟلتمذِٙالدٌٕمذ٠ لدٌارشػا ص٠ادةل ٟلزدُل

غٓلسبس١ لتض٠ذل ش لص٠ادةلدٌؼائذلِٓلٚسدءلتٍهلدٌّغاّ٘ا لػٍٝلتىٍفاٙالِّال٠ؤدٜلإٌٝلتس

لل.ٙالبشىًلػاَدٌششو لٚدلأددءلدٌّاٌٝلب

 ٟلظٛءلدٌؼشضلدٌغابك،لتغؼٝلدٌذسدع لدٌسا١ٌ لإٌٝلتٛ ١شل ُٙل  عًلٌطر١ؼ لدٌؼلال ل

ٚو١ف١ لتطٛسلتٍهلدٌؼلال لبلايلل،ب١ٓلوًلِٓلدلأددءلدٌخ١شٜلٚدلأددءلدٌّاٌٝلٌٍششوا 

 ْلدٌّٛدسدلدٌّااز للدػاراسػٍٝل٠ٚأتٟلرٌهلدٌّشدزًلدٌّخاٍف لِٓلدٚسةلز١اةلدٌششو ،ل

لتىْٛل لِا لقاٌرا لدٌخ١ش٠  لدلأٔشط  لت٠ًّٛ لٌصاٌر لسصذ٘ا ل٠ّىٓ لٚدٌاٟ لدٌششوا  ٌذٜ

،لز١ثلتىْٛلدٌاٟلتغركلِشزٍ لدٌٕعحلِسذٚدةل ٟلدٌّشدزًلدلأٌٚٝلِٓلػّشلدٌششو 

لدٌّشدزً لدٌششوا ل ٠ٌٛٚا ل٘زٖ لتسم١كللبلاي لزٛي ٚتسغ١ٓلِشوض٘اللدٌِّٕٛاشوضة
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،لِٚٓل ُل٠ّىٓل ْل٠ىْٛلٌٍّغاّ٘ا لدٌخ١ش٠ لق١شلٚتسغ١ٓلدٌىفاءةلدٌاشة١ٍ١ لبٙالدٌغٛلٟ

لل.لٙاعٍر١ لػٍٝلدلأددءلدٌّاٌٝلٌلددٌّذسٚع لل اس

 انذساساث انسابقت 7-2

 نهششكاثالأداء انًانٗ ب الأداء انخٛشٖقت ػلا 7-2-1

بّّاسعا لدٌّغئ١ٌٛ لدبخاّاػ١د لٌٍشدشوا لٚباصد للدٌّاضد٠ذل ٟلظًلدب٘اّاَ 

لد٘اّدداَلدٌرددازث١ٓلباصدد ل ددٟلصدد،لٌٙددالدٌّدداٌٝدلأددءلػٍددٝللرٌددهلدلأٔشددط لدٌخ١ش٠دد لٚ  ددش

(لِدٓل1997)لGriffen&Mahonٚتؼدذلدسدعد ل.لٌؼلالد ذسدعد لتٍدهلدبد٢ٚٔ لدلأب١شةل

ػددذدلِددٓل ٌٚددٝلدٌذسدعددا لدٌاددٟلدبارددش لػلالدد لدلأددءلدٌخ١ددشٜلٌٍشددشوا لإٌددٝلخأدد ل

بداٌاطر١كللٚرٌدهلٙدا،بالأددءلدٌّداٌٝلٌلدٌدٛدٔ لدلأبشٜلٌّّاسعا لدٌّغئ١ٌٛ لدبخاّاػ١ 

 ,Dow Chemical)ل ددٟلِدددايلدٌصددٕاػا لدٌى١ّ١ائ١دد لػاٍِدد شددشوا لػٍددٝلعددرؼ ل

DuPont, Monsanto, Occidental (Petroleum, PPG, Union Carbide, 

WR Grace دٌخ١ددشٜلل.لٚلددذلتٛصددٍتلدٌذسدعدد لإٌددٝلػددذَلٚخددٛدلدستردداغلبدد١ٓلدلأددء

(ل ظٙددش لٚخددٛدل2003)ل.Orlitzky et al،لإبل ْلدسدعدد لٚدلأددءلدٌّدداٌٝلٌٍشددشوا 

ػلال لِٛخرد لبد١ٓلدلأددءلدٌخ١دشٞلٚدلأددءلدٌّداٌٝلتفدٛقل دٟللٛتٙدالػلالد لدلأددءلدٌّداٌٝل

لل.دلأبشٜلٌٍّغئ١ٌٛ لدبخاّاػ١ لباٌدٛدٔ 

بدد١ٓلؼلالد لدٌبابارداسلل عاعدٟبشدىًللد٘اّدت بدشصلدٌذسدعدا لدٌادٟلل ١ّدال٠خدصٚل

(لإٌٝل2004)ل.Seifert et alدلأددءلدٌّاٌٝلٌٍششوا ،لتٛصٍتلدسدع لٚدلأددءلدٌخ١شٜل

 Fortuneٚرٌهلباٌاطر١كلػٍٝلػ١ٕ لِٓلدٌششوا لدٌّذسخ لبّؤششلل،ػذَلٚخٛدلػلال 

(لإٌددٝل ْلدلأددءلدٌخ١ددشٜل٠صدد ل ددٟل2005)لGodfreyب١ّٕددالتٛصددٍتلدسدعدد لل.1000

شدشو لِذسخد لبرٛسصد لٌٕدذْلبدلايلل202ٚبداٌاطر١كلػٍدٝللِصٍس لِغاّ٘ٝلدٌششو .

(ل2008)لBrammer&Millingtonتٛصٍتلدسدعد لل0222زاٝلل0221دٌفاشةلِٓل

دلأٔشددط لّغدداّ٘ ل ددٟلدٌارشػددا لٌصدداٌرلِددٓلز١ددثلدٌ ْل ػٍددٝلٚ لددًلدٌشددشوا لإٌددٝل

ٚإْلوداْل  دشلدلأددءلل،ددءلدٌخ١شٜلٚدلأددءلدٌّاٌٝلٌٙادلأ ظٙش لدستراغلب١ٓلل،للذدٌخ١ش٠ 
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ٚ دٝلل،٠ظٙشل ٟلدٌّذٜلدٌمص١شل ٟلدٌششوا لدلألًلِغداّ٘ دٌخ١شٜلػٍٝلدلأددءلدٌّاٌٝل

 ددٟلدٌشددشوا لدلأػٍددٝلِغدداّ٘ ل ددٟلدلأٔشددط لدٌخ١ش٠دد .لٚبدداٌاطر١كلػٍددٝللط٠ٛددًدٌّددذٜلدٌ

دٌشدشوا لدٌّذسخد لباٌرٛسصد لدلأِش٠ى١د ،لتٛصدٍتلدسدعد للشدشو لِدٓل202ػ١ٕ لِدٓل

Wang et al.ددءلدٌّداٌٝل دٟلب١ٓلدلأددءلدٌخ١شٜلٚدلألعاٌر (لإٌٝلٚخٛدلػلال ل2008)ل

إٌدٝلٚخدٛدلل (2012)لل.Aggrwal et alودزٌهلتٛصدٍتلدسدعد لدٌششوا لدلأِش٠ى١د .ل

دٌادٟلتمدذِٙالدٌشدشوا لدلأِش٠ى١د لٌٍّششدس١ٓللدٌٕمذ٠د لدٌارشػدا لزددُػلال لعداٌر لبد١ٓل

.لوددزٌهلبدداٌاطر١كلػٍددٝلدٌشددشوا لدٌّذسخدد لدٌغ١اعدد١١ٓلٚدلأددءلدٌّدداٌٝلٌاٍددهلدٌشددشوا 

تٛصدددٍتلدسدعددد لل4111إٌدددٝلل0221بدددلايلدٌفادددشةلِدددٓللFortune500 بّؤشدددش

Masulis&Rezaُل(لإٌدددٝلٚخدددٛدلػلالددد لعددداٌر لبددد١ٓلزددددُلدٌارشػدددا لٚتم١ددد2015١)ل

 Cuypersٚػٍٝلدٌؼىدظلِدٓلرٌده،ل  رادتلدسدعد ل.لاٌٝلٌٍششوا دٌّغا١ّ٘ٓلٌاددءلدٌّ

et al.إٌددٝلل0220بدداٌاطر١كلػٍددٝلدٌشددشوا لدلأِش٠ى١دد لبددلايلدٌفاددشةلِددٓل(ل2016)ل

لٚخدٛدلػلالد لِٛخرد لبد١ٓ،لCompustatٚلKLD بابعداؼأ لبمٛدػدذلب١أدا لل4112

شددشو لِذسخدد لبّؤشددشلل011ٚبدداٌاطر١كلػٍددٝل  عددًلٚل١ّدد لدٌشددشو .لدلأددءلدٌخ١ددشٜل

ASXتٛصدٍتلدسدعد لل4100إٌدٝلل4100بأعاشد١ٌالبلايلدٌفادشةلِدٓللHogarth et 

al. (لإٌٝل ْلإٔفاقلدٌشدشوا لػٍدٝلدلأٔشدط لدٌخ١ش٠د ل٠دؤ شلباٌغدٍ لػٍدٝلل١ّد ل2018)ل

(ل2011)لWang&Qianػٍٝلِغاٜٛلدلأعٛدقلدٌٕاشئ ،لتٛصٍتلدسدعد ل ِالدٌششو .ل

بدلايللShenzhenٚلShanghaiباٌاطر١كلػٍٝلخ١ّغلدٌشدشوا لدٌّذسخد لبرٛسصداٝل

إٌدٝلٚخدٛدلػلالد لِٛخرد لبد١ٓلدلأددءلدٌخ١دشٜلٚدلأددءلل4111ٚزادٝلل4110دٌفاشةلِٓل

لالد لدػّتلتٍهلدٌٕا١د لػذةلدسدعا لدباردش لرد لدٌؼوزٌهللدٌّاٌٝلٌٍششوا لدٌص١ٕ١ .

صدد١ٕ١ لبدداٌاطر١كلػٍددٝلدٌشددشوا لدٌ(ل2020)لXiaoدسدعدد ل ددٟلدٌر١ئدد لدٌصدد١ٕ١ لِثددًل

ل.Li et alودزٌهلدسدعد ل،ل4102ٚٚزادٝلل4112بلايلدٌفاشةلِدٓللباٌرٛسص دٌّذسخ ل

(لباٌاطر١كلػٍٝلدٌششوا لدٌؼائ١ٍ لدٌّذسخ لباٌرٛسص لدٌص١ٕ١ لبلايلدٌفاشةلِٓل2020)

ل.4101إٌٝلل4112

دٌخ١دشٜلِٓلبلايلدعاؼشدضل بشصلدٌذسدعا لدٌغابم لدٌادٟلتٕاٌٚدتلػلالد لدلأددءل

ٔذسةلدٌذسدعا لدٌاٟلدبارش لتٍدهلدٌؼلالد للبالأددءلدٌّاٌٝلٌٍششوا ،لبٍصتلدٌرازث لإٌٝ
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دٌؼلالد ل دٟلدٌر١ئد لتٍدهللدبارداس،ل ظفلإٌٝلرٌدهلتشو١ض٘دالػٍدٝل ٟل عٛدقلدٌّايلدٌٕاشئ 

لدلأِدشلدٌدزٜ،ل(Wang&Qian, 2011; Li et al.,2020; Xiao, 2020)لدٌصد١ٕ١ 

لبؼدطْلٔادائحلػٍدٝلدٌدشقُلِدٓل لودزٌهل ئٔدٗل.ل٠اطٍ لإباراس٘ال ٟل عٛدقلٔاشئ ل بشٜ

 ,.e.g)لCFPٚللCPHILتشدد١شلإٌددٝلٚخددٛدلػلالدد لِٛخردد لبدد١ٓللدٌغددابم لدٌذسدعددا 

Orlitzky et al.2003; Godfrey, 2005; Wang&Qian 2011; Cuypers 

et al., 2016; Li et al., 2020; Xiao, 2020لإبل ْلٔادائحلدسدعدا ل بدشٜل،)

 .e.g., Wang et al., 2008; Aggarwal et alٚخدٛدلػلالد لعداٌر ل)لإٌٝ شاس ل

2012; Masulis&Reza 2015; Hogarth et al., 2018  )ػدذَلٚخدٛدل ٚلل

ٌٚؼدًلػدذَل(.ل e.g., Griffin&Mahon, 1997; Seifert et al. 2004ػلالد ل)

زدا ضدللإخدشدءلِض٠دذل ٠عدالدتفاقلٔاائحلدٌذسدعا لدٌغابم لزٛيلغر١ؼ لتٍدهلدٌؼلالد ل٠ؼدذل

 ,.e.gدٌردازث١ٓل)لػدذدلِدٓل دٟلرٌدهلدٌغد١اقل شداسِٓلدٌذسدعا لٌٍٛلٛالػٍٝلزم١ماٙدا.ل

Jahmane&Gaies, 2020; Li et al., 2020دٌذسدعا لللٔاائحػذَلدتفاقلإٌٝل ْل(ل

 ْلغر١ؼددد لدٌؼلالددد لبددد١ٓلدلأددءلدٌخ١دددشٜلٚدلأددءلدٌّددداٌٝللإٌددد٠ّٝىدددٓلإسخاػدددٗلللدٌغدددابم 

ٌٍششوا لتخاٍفلِٓلب١ئ للأبشٜ،لٚباٌااٌٟل٠صؼ لتؼ١ُّلدٌٕاائحلدٌاٟلتُلدٌاٛصًلإ١ٌٙدال

باٌاطر١كلػٍٝلب١ئ لِالػٍٝلدٌر١ئا لدلأبشٜ.لِٓلٕ٘دالتردشصل ١ّ٘د لدسدعد لد٢ داسلدٌّا١ٌد ل

ايلدٌّخاٍفد ،لز١دثل ٔدٗلِدٓلدٌدٛدسدلٚق١شلدٌّا١ٌ لٌاددءلدٌخ١شٜلٌٍششوا ل ٟل عٛدقلدٌّ

دٌظدشٚالدبلاصداد٠ لٚدٌغ١اعد١ للتردا٠ٓٔا١د لل ْل٠ؤ شلدبالاالدٌخصائصلب١ٓلدٌر١ئا 

 (2020).لإظا  لإٌٝلرٌه،ل  اد لدسدع لػٍٝلغر١ؼ لتٍهلدٌؼلال ٚدبخاّاػ١ لٚدٌثما ١ ل

Lin et al.س١ٍدًلبااٙدال ْلدٌاعاس ل دٟلٔادائحلدٌذسدعدا للدذل٠شخدغلإٌدٝلد٘اّداَلقاٌر١لل

دٌؼلالددد لدٌّراشدددشةلبددد١ٓلدلأددءلدبخاّددداػٝلٚدلأددءلدٌّددداٌٝلٌٍشدددشوا ،لٚإّ٘دددايلقاٌر١ددد ل

 علالػٓلدبدالاالل،دٌرازث١ٓل بزلبؼطلدٌؼٛدًِلدٌّؤ شةلػٍٝلتٍهلدٌؼلال ل ٟلدبػاراس

ِدٓلٕ٘دا،لدػدالػدذَلدتفداقلدٌّفا١ُ٘لٚدٌّمدا١٠ظلٚدٌّٕدارجلدٌّغداخذِ ل دٟلتس١ٍدًلدٌؼلالد .ل

ِشزٍدد لدٚسةلز١دداةلدٌشددشو لدٌٕاددائحلبؼددطلدٌرددازث١ٓلإٌددٝلغددشذل ىددشةلظددشٚسةل بددزل

ٌصدداٌرلدلأٔشددط للدٌّا١ٌدد لدٌضدئددذةللددذسةلدٌشددشو لػٍددٝلتٛخ١ددٗلِٛدسد٘دداٚدٔؼىاعددٙالػٍددٝل

ِٚدٓل.لػٕذلدسدع لػلالد لدلأددءلدٌخ١دشٜلبدالأددءلدٌّداٌٟلٌٍشدشوا لػاراسدبل ٝلدٌخ١ش٠ 
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دٌرازث١ٓل ٟلدسدع لو١ف١ لِغاّ٘ للدذسةلدٌشدشو لػٍدٝلدبعدافادةلبفؼا١ٌد لبذ لػذدلِٓلل ُل

 ددٟلدػددُلشددشػ١اٙالٚتمددذ٠ُلِٕددا غللأصددسا لدٌّصدداٌرلباٌشددىًلدٌددزٜلل (CPHIL) ِدٓ

ل(،e.g.,Cuypers et al., 2016; Xiao, 2020ٙدالدٌّداٌٝل)ئ٠ٕؼىظلإ٠داب١الػٍدٝل دد

ٌصاٌرللدٌّا١ٌ لدعاخذدِٙالٌّٛدسد٘اشخرل ْلدلأددءلدٌّاٌٟلٌٍششوا ل٠اأ شلبى١ف١ ل ّٓلدٌّ

،ل،لٚو١ف١دد لتى١١ددفلتٍددهلدٌّّاسعددا لِددغلدبعدداشدت١د١ لدٌؼاِدد لٌٍشددشو دٌخ١ش٠دد دلأٔشددط ل

 .Tang et al)لدلأِددشلدٌددزٜل٠خاٍددفلِددٓلِشزٍدد للأبددشٜلبددلايلدٚسةلز١دداةلدٌشددشو 

2012; Wang&Choi, 2013; Cuypers et al, 2016, 

Zhao&Xiao,2019ٙدددالدسدعددد ل١ٌإدٌٕادددائحلدٌادددٝلتٛصدددٍتللٌؼدددًٚ(.لXiao(ل2020)ل

ز١ددثل  راددتل ْلػلالدد لدلأددءلدٌخ١ددشٜلبددالأددءلدٌّدداٌٝللتٍددهلدٌفشظدد١ ،إٌددٝلصددس لتشدد١شل

إٌٝلِٛخرد لل١ّٕ دٌاٌٍششوا لدٌص١ٕ١ لدٌّذسخ لباٌرٛسص ،لتاسٛيلِٓلعاٌر ل ٟلِشزٍ ل

لل.دٌٕعحل ٟلِشزٍ 

لةمددذسدٌطر١ؼدد لدٌذ٠ٕا١ِى١دد لٌتخٍددصلدٌرازثدد لإٌددٝل ْل،ل ددٟلظددٛءلدٌؼددشضلدٌغددابك

تاطٍدد ل بددزلػاِددًلدٚسةلز١دداةلدٌشددشو ل ددٟلدٌسغددراْ،لػٍددٝلدلإٔفدداقلدٌخ١ددشٜلدٌشددشوا ل

(لAbsorptive Capacity Theory ٛ ددكلوددًلِددٓلٔظش٠دد لدٌمددذسةلدبعددا١ؼاب١ ل)

لأٜل(،ل دئْلدلأٔشدط لدٌّا١ٌد لSlack Resources Theory)لدٌشدوذةلٚٔظش٠ لدٌّٛدسد

ػٍددٝلمددذستٙالب٠اددأ شدْللبٙددالٚزدددُلدلإٔفدداقلػٍددٝل ٔشددط لدٌّغددئ١ٌٛ لدبخاّاػ١دد لشددشو 

 دٟلدٌةاٌد ل٠سدذةل ٔدٗل ٟل٘دزٖلدٌّدٛدسد،لز١دثلٛ شةلدٌدٌسصٛيلػٍٝلدٌّٛدسدلِٚغاٜٛل

ِددددٓلِشزٍدددد للأبددددشٜلبددددلايلدٚسةلز١دددداةلدٌشددددشو لتسغددددٓلِطددددشدل ددددٟلوددددًلِّٕٙددددال

(Zhao&Xiao,2019: 79.)ٝلع١اقلِشدابٗل شداس لدسدعد لل Lin et al.(ل2020)ل

إٌددٝل ْلتددٛد شل ددائطلِددٓلدٌّددٛدسدلدٌّا١ٌدد لدٌاددٟلبتسااخٙددالدٌشددشو لٌا٠ّٛددًل ٔشددطاٙال

ل،دبلاصاد٠ ل٠ض٠ذلِٓل ش لتٛخ١ٗلتٍدهلدٌّدٛدسدلٌصداٌرل ٔشدط لدٌّغدئ١ٌٛ لدبخاّاػ١د 

ٚ ْلدٌض٠ادةل ٟلل١ّ لدلأسبداذلدٌّساددضةلٌٙدالتدأ ١شلإ٠ددابٟلػٍدٝلإٔخدشدغلدٌشدشوا ل دٟل

ػددذَلدتفدداقلٔاددائحللٚتأع١غددالػٍددٝلرٌدده،ل٠ّىددٓلإسخدداع ٔشددط لدٌّغددئ١ٌٛ لدبخاّاػ١دد .ل

دٌذسدعا لدٌغابم لدٌاٟلتٕاٌٚتلدٌؼلال لب١ٓلوًلِٓلدلأددءلدبخاّاػٟلدٌخ١دشٜلٌٍشدشوا ل

دٚسةلز١اةلدٌششو لِٚال٠شترػلبدٗلِدٓلتة١دشل بزلػاًِلٙالإقفايلبؼعإٌٝللٚ ددئٙالدٌّاٌٝ
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دٚسةلّٓلدٌّاٛلدغلٚ دكلِٕظدٛسل لذسةلدٌششو ل ٟلدبػاراسلػٕذلدسدع لتٍهلدٌؼلال .ل ٟل

 ْلدٌؼلال لب١ٓلدلأددءلدٌخ١شٜلٌٍششوا لٚ ددئٙالدٌّاٌٝلبتاٛلدفل مدػلز١اةللذسةلدٌششو ل

ػدذدلتاٛلفلبشىًل ورشلػٍٝللػٍٝلزدُلإٔفاقلدٌششوا لػٍٝل ٚخٗلدٌٕشاغلدٌخ١شٜ،لبً

دٚسةلةلدٌشدشو لبدلايلدٌّشدزدًلدٌّخاٍفد لِدٓلابالااللدذسدٌاٟلتاؼٍكلبدػاراسد لِٓلدب

دلأٔشط لدٌخ١ش٠ ،لٚدٌاٟلبدذٚس٘التدؤ شلبشدىًل ٚلبدآبشلل ٟلِداب لٔفاقز١اتٙالػٍٝلدلإ

دٌّٛخٙدد لٌصدداٌرلدٌٕشدداغللدٌّا١ٌدد لػٍددٝللددذستٙالػٍددٝلدعدداخذدَلٚتٛص٠ددغلٚإددسةلدٌّددٛدسد

دٌخ١شٜ،لٚباٌااٌٟلػٍٝلدٌّٕا غلدٌاٟلتد١ٕٙالدٌششو لِٓلٚسدءلرٌه.لٚباٌااٌٟل ئْلدٌذسدع ل

 وثددشلأددئٙددالدٌّدداٌٝلبشددىًلبٌٍشددشوا لدٌخ١ددشٜلدٌسا١ٌدد لتغددؼٝلإٌددٝلدسدعدد لػلالدد لدلأددءل

شلدٌّاٛلددغلٌٍطر١ؼدد لدٌذ٠ٕا١ِى١دد لٌمددذسةلدٌشددشو لدٌاددٟلتاة١ددل ددشدلألِشدػدداةػّمددالِددٓلبددلايل

لبلايلدٌّشدزًلدٌّخاٍف لِٓلدٚسةلز١اتٙا.ل

يُظى نهؼلاقت بٍٛ الأداء انخٛشٖ يؼذل/كًخغٛش دٔسة حٛاة قذسة انششكت  7-2-2

 ٔالأداء انًانٗ نهششكاث

لدٌت      لِٓلغ١طشةشىً ل ورش لٔغر  للٚبٕاءل،دٌغٛقلزدُلػٍٝ لغ١ر  لبلايلعّؼ  ِٓ

لب لٚدبٌاضدَ لدٌاغ١ٍُ لدزا١اخا لّٚٛدػ١ذ لٌّاخزٞللدٌؼّلاءِاطٍرا لتٍر١  دٌشاقًلدلأورش

ل لِشزٍ  لبلاي لباٌششو  لٚرٌه١ّٕ دٌادٌمشدس ل ١ٙالل، لتصً لدٌاٟ لدٌٕعح لبّشزٍ  ِماسٔ 

ل لإٔداصدتٙادٌششو  ل ٟللٌلاعامشدسلٚدعاةلاي لدٌغابم  لدٌّشزٍ  لٚل٘ادعامشدسلدػُبلاي

ل لػٍٝ لاٙادعاذدِدٌّسا ظ  لٚباٌااٌٟ ل سباذللى٠ْٛ، لتؼظُ لدٌاٟ لدلأٔشط  لػٍٝ دٌاشو١ض

لدٌ لبطػ لٌذػُ ل ٠ٌٛٚا لٚدٌاٛعغلدٌاط٠ٛشٚلّٕٛدٌششو  لس ط ل ٟللػٍٝ لدٌششو  إددسة

ل لدٌا١ّٕ ِشزٍ  ل، ل ٟلٚرٌه لدٌاٛعغ لِثً لدٌغٛق لدعاشدت١د١ا  لػٍٝ لدٌاشو١ض لبلاي ِٓ

 John et al., 2003; Xiao, 2020)لبطٛغلدلإٔااجلٚ ٔشط لتط٠ٛشلدٌّٕاحلٚق١ش٘ا

لدٌرازث١ٓ ل.(  لِٓ لػذد ل شاس لدلإغاس لرد   ,e.g., Jawahar&Mcaughlin)لٟ

2001; Campbell, 2007; Xiao, 2020)إٌٝل ٔٗلػٍٝلدٌشقُلِٓلتٛد شلبؼطلل

ل لِشزٍ  ل ٟ لٌٍششوا  لدلأٔشط لل١ّٕ دٌادٌّٛدسد لٌصاٌر لتٛخ١ٙٙا لدٌّّىٓ لِٓ ٚدٌاٟ

لٌصاٌرل لدٌّٛدسد ل٘زٖ لدٌششوا لتٛخ١ٗ لدٌةاٌ لتفعً ل ٟ ل ٔٗ لإب لٚدٌارشػا ، دٌخ١ش٠ 
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لدٌ لدٌششو . ٔشطاٙا لّٔٛ ل٘ذا ل٠خذَ لبّا لدٌؼىظلاشة١ٍ١  لرٌه،لٚػٍٝ لِشزٍ للِٓ ٟ 

لٚدٌاذ ما لل،دٌٕعح لدلأسباذ لدٌّغاٜٛلدٌّطٍٛ لِٓ لتسم١ك لػٍٝ للادسة لدٌششو  تىْٛ

ل لػ١ٍّا لدٌٕمذ٠  لٌصاٌر لدٌّطٍٛب  لدٌّٛدسد لبّغاٜٛ لدٌذل١ك لدٌإرؤ لػٍٝ للذستٙا ٚتض٠ذ

ل  عً،ل لدبزا١اغ١ا لبشىً لِرٍغ لتسذ٠ذ لِٚٓل ُ لدٌّساٍّ  لٚدٌّخاغش لد١ِٛ١ٌ  دٌاشة١ً

لٚدٌامٍرا للٚباٌااٌٝ لدٌطٛدسا لٌساب  لبٙا لدٌّسافع لدٌٕمذ٠  لدبزا١اغ١ا  لزدُ ٠مً

ل،لٚػ١ٍٗ(Elsayed &Paton, 2009; Hasan&Habib,2017دٌّساٍّ لِغامرلال)

ق١شللدٌّااز لٌٍششو لٚدٌاٟل٠ّىٓلتٛخ١ٙٙالٌصاٌرلدلأٔشط لدٌّا١ٌ ل٠ض٠ذلزدُلدٌّٛدسد

 ٟلظًلدواغا لِٓلخأ للبش،ل ئٔٗلل.ٌصاٌرلدلأٔشط لدٌخ١ش٠ لدٌارشػا دٌاشة١ٍ١ لِثًل

اتٙا،لتاسغٓلدٌششو لِض٠ذلِٓلدٌخرشد لٚدٌّٙاسد لبلايلدٌّشدزًلدٌغابم لِٓلدٚسةلز١

لػٍٝلدعا لدٌخ١ش٠ لةلايلذستٙا لٌصاٌرلدلأٔشط  لدٌٕعحلتٍهلدٌّٛدسد ١ٌظلل، ٟلِشزٍ 

ل لبً لدٌّداّغ للعا٠ا لبذِ  ل ٟ لِشاسواٙا لتسغ١ٓ لبٙذا لدعاذدِاٙالٌ مػ ذػُ

(Jawahar&Mclaughlin, 2001;Xiao, 2020.)ل شاس لل لدٌغ١اق، لرد  ٟ 

تشوضلد٘اّاِٙاللدٌا١ّٕ (لإٌٝل ْلدٌششوا ل ٟلِشزٍ ل2016)ل.Cuypers et alدسدع ل

لتؼظ١ُ للػٍٝ لّٔٛ لدبعاثّاسلإ٠شدددتٙا لٚص٠ادة لدٌغٛق ل ٟ لزصاٙا لص٠ادة لبلاي ِٓ

إٌٝلتط٠ٛشلدٌّٕادا لٚدٌخذِا لبالإظا  لدٌش عّاٌٝل ٟلد٢ب لٚدٌّؼذد لٚدٌّرأٟ،ل

لغالاٙاٚص٠ لػٍٝلادة لدٌطٍ  لص٠ادة لٌّٛدخٙ  لدٌٛ شلدلإٔااخ١  لِٓ لٚدبعافادة لِٕاداتٙا

لدلإٔااجلتحدٌٕا لزدُ لص٠ادة لٚباٌااٌٟػٓ لتسم١كلل، ل ٟ لدبعاّشدس لإٌٝ لدٌساخ  لظً ٟ 

ل لدٌاٛعغ لغٛػ١اللّٕٛدٌٚدػُ لدٌششو  ل سباذ لِٓ لخضء لتٛخ١ٗ ل ش  لتمً دٌّغامرٍٟ،

لدعاثّاسلإٌٝلإػادةدٌششوا لزاخ ل ئْلٌصاٌرلدٌٕشاغلدٌخ١شٜ.ل ِال ٟلِشزٍ لدٌٕعح،ل

إٔفاقللِٚٓل ُل٠ّىٓلٌٍششو ل،تىْٛل لًل ٟل ٔشطاٙالدبلاصاد٠ لدٌّا١ٌ لدٌضدئذةلِٛدسد٘ا

لدلأٔشط لدٌخ١ش٠ .لػٍٝل٘زٖلدٌّٛدسدخضءلِٓل

لػٍٝل لل،دٌؼشضلدٌغابكتأع١غا لدٌششو لػٍٝلتٛخ١ٗ لإٌٝل ْللذسة خضءلِٓلتخٍصلدٌرازث 

ل لِٛدسد٘ا لدٌّا١ٌ  لدبخاّاػ١  لدلأٔشط  لدٌّداّغللدٌخ١ش٠ ٌصاٌر لتداٖ لدٌاضدِٙا لػٓ ٌٍاؼر١ش

دٌششو لػٍٝلدبعافادةلِٓلِغاّ٘اتٙاللٚوزٌهللذسةلٚسقراٙال ٟلدٌّشاسو ل ٟلزًللعا٠اٖ،

لل.١ّٕ دٌاتض٠ذل ٟلِشزٍ لدٌٕعحلِماسٔ لبّشزٍ للدٌخ١ش٠ ل ٟلدػُلدبعاذدِ لدٌّا١ٌ لٌٙا،
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ٚدٌذسدعا لدٌغابم لرد للدٌٕظشٞدلإغاسللدعاؼشدضِالتُلتٕاٌٚٗلِٓلبلايللبٕاءلػٍٝللللل

لػاِ  لبصف  لدٌذسدعا  لٔذسة ل٠اعر لدٌذسدع ، لبّٛظٛع لدلأعٛدقلٚلدٌصٍ  لِغاٜٛ ػٍٝ

 خش٠تللٍذسدعا لدٌاٌٟلبصف لباص .لػلاٚةلػٍٝلرٌه،ل مذلتلازعل ٔٗلزاٝلبإٌغر لدٌٕاشئ 

إخّاعل٠اعرللِٓلخأ للبش،ل.بصف ل عاع١ لمذلدعاٙذ تلدٌص١ٓ ل،ػٍٝلدلأعٛدقلدٌٕاشئ 

لدٌرازث١ لدلأددء لػلال  لزٛي لدٌٕاائح لدتفاق لػذَ ل ْ لػٍٝ لدٌغابم١ٓ للدٌخ١شٞٓ لدٌّاٌٟبالأددء

٠اطٍ ل بزلدٌؼٛدًِلدٌّؤ شةلػٍٝلتٍهلدٌؼلال ل ٟلدبػاراسلٚػٍٝلس عٙالِٕظٛسلل،ٌٍششوا 

 وثشلشّٛبلٌطر١ؼ لتٍهلدٌؼلال .للتفغ١شٌسصٛيلػٍٝل،لٚرٌهلبٙذالددٚسةلز١اةللذسةلدٌششو 

ِٓلدلأعٛدقلدٌٕاشئ لدٌٛدػذةلبّٕطم لدٌششقلدلأٚعػللدٌّصشٌّٞايلباػاراسلعٛقلدِٚٓل ُل

تٕرغل،لِٚغئ١ٌٛ لدٌششوا لتداٖلدٌّداّغلدٌذدػّ لٌثما  لدٌّٛدغٕ لدٌّؤعغ١ ٚٚشّايل  ش٠م١ال

لٌذسدع لتٍهلدٌؼلالا لدٌ لدٌّصش٠ بساخ  لػٍُلل،اٌر١ئ  لدٌسا١ٌ لػٍٝلزذ باص لٚ ْلدٌذسدع 

لدٌّاٌٟدٌخ١شٜلػٍٝلدلأددءللدبخاّاػٟدٌاٟلتخارشل  شلدلإٔفاقللدٌرازث لتؼذلِٓل ٌٚٝلدٌذسدعا 

لدٌششو لػٍٝلتٍهلدٌؼلال  للذسة لز١اة لدٌّصش٠ لٌٍششوا ،لٚوزٌهل  شلدٚسة ِٓلل. ٟلدٌر١ئ 

دػُلّٔٛلعٛقلدٌّايلدٌّصشٜلٚتشد١غلدلإعاثّاسل ٟلخٙٛدلخأ للبش،لِٓلدٌٙاَل ٟلظًل

لبٗ لدٌّذسخ  لتسل،دٌششوا  ل ١ّ٘  لػٍٝ لدٌعٛء لدٌخ١شٜلتغ١ٍػ لدلإٔفاق لب١ٓ لدٌاٛد ك م١ك

ٚدبعاذدِ لدٌّا١ٌ لٌٍششوا ،لبس١ثل٠اُلتٛظ١فلل١ٌ لدلإٔفاقلدٌخ١شٜلباٌصٛسةلدٌاٝلتسمكل

ل.دٌؼاٍِ لبّصشلٌٍششوا لدٌّاٌٟتؼضصلدلأددءل ائذةلدٌّداّغلٚ ٟلرد لدٌٛلتل

 انذساست فشضٛاثل .9

لدٌغابم لدٌاٟلتٕاٌٚت،لٚدٌذسدعا لدٌٕظشٞغاسلِٓلبلايلدلإلتٕاٌٚٗلِالتُ ٟلظٛءلللللل

ٚدلأ شللٙا،دبخاّاػ١ لدٌخ١ش٠ لػٍٝلدلأددءلدٌّاٌٟلٌدلأٔشط للٌصاٌردٌششوا للترشع  شل

لٌاٍهلدٌؼلال  لوّاة١شلِٕظُ/ِؼذي لدٌششو  للذسة لز١اة لِاة١شلدٚسة ،لدٌّساًّلبعاخذدَ

ِاة١شد لدٌذسدع لزٛيلٔٛعلٚدتداٖلدٌؼلال لب١ٓلػذَلدتفاقلدٌرازث١ٓلدٌغابم١ٓللظٛء ٟلٚ

لبأددئٙالٚ لٌٍششوا  لدٌخ١شٜ لدلأددء لػلال  لػٍٝ لدٌششو  للذسة لز١اة لدٚسة لِشزٍ    ش

 :دٌااٌٟػٍٝلدٌٕسٛلدٌؼذِٟل ٟلدٌشىًلٗل٠ّىٓلص١اق ل شظ١ا لدٌذسدع ل ئٔل،دٌّاٌٝ
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لٌٙدالدلأددءلدٌّاٌٟلٌٍششوا لػٍٝلدٌخ١شٜلددء٠ٛخذل  شلِؼٕٛٞلٌال:لب0ل١ دٌفشظ

ل. ٟلدٌششوا لدٌّذسخ لباٌرٛسص لدٌّصش٠ 

دٌخ١دشٜللدلأددءتدؤ شلدٚسةلز١داةللدذسةلدٌشدشو لػٍدٝلدٌؼلالد لبد١ٓلل:لب4ل١ دٌفشظ

ٕذسجلتستل٘زٖلدٌفشظ١ ل.ل٠ٚٚدلأددءلدٌّاٌٟل ٟلدٌششوا لدٌّذسخ لباٌرٛسص لدٌّصش٠ 

ل:دٌاا١ٌا١ٓلدٌفشػ١ا١ٓلدٌفشظ١ا١ٓدلأعاع١ ل

ػٍدٝلدٌؼلالد لبد١ٓلدلأددءللٚخٛدلدٌششو ل ٟلِشزٍ لدٌا١ّٕ ؤ شل٠ل :لب-4دٌفشظ١ ل

 ٚدلأددءلدٌّاٌٟل ٟلدٌششوا لدٌّذسخ لباٌرٛسص لدٌّصش٠ .لدٌخ١شٞ

٠ددؤ شلٚخددٛدلدٌشددشو ل ددٟلِشزٍدد لدٌٕعددحلػٍددٝلدٌؼلالدد لبدد١ٓلل:لب -4دٌفشظدد١ ل

 ٚدلأددءلدٌّاٌٟل ٟلدٌششوا لدٌّذسخ لباٌرٛسص لدٌّصش٠ .لدٌخ١شٞدلأددءل

 انخطبٛقٛت انذساست .11

،لتغاٙذالدٌذسدع لدٌاطر١م١ لدباراسلدٌغابكدٌدضءلدعاؼشدظٗل ٟللِالتُ ٟلظٛءل

ل،دٌر١أدا لخّدغلٌذسدعد ،لِٚصدادسٓلبدلايلتسذ٠دذلِداّدغلدٚرٌهلِدل، شظ١ا لدٌذسدع 

ل١اطلِاة١شد لدٌذسدع ،لٚدلأعا١ٌ لدلإزصائ١ لدٌّغاخذِ ل دٟلدسدعد للّٚٔٛرجلٚغشق

دلأددءل)لدٌّغدامًلٚدٌّاة١دش(لدلأددءلدٌّداٌٝلٌٍشدشوا ب١ٓلدٌّاة١دشلدٌادابغل)لٚتس١ًٍلدٌؼلال 

ػٍددٝلتٍددهلٚ  ددشلدٚسةلز١دداةللددذسةلدٌشددشو لوّاة١ددشلِددٕظُل)ِؼددذي(ل(لدٌخ١ددشٜلٌٍشددشوا 

لٚرٌهلػٍٝلدٌٕسٛلدٌااٌٟ:ٌؼلال لد

 انذساست ٔػُٛت يضخًغ 9-1

دٌزٞلتدُلل٠EGX100اّثًلِداّغلدٌذسدع ل ٝلششوا لدٌّغاّ٘ لدٌّم١ذةلبّؤششل

ِٓللرًلدٌرٛسص لدٌّصش٠ ،ل١ٌعُل وثشلدٌششوا لدٌّم١ذةلباٌرٛسص لل4112تذش١ٕٗل ٟل

باٌّؤشددشلشددشو ل١ٌدداُلإدسدخٙددالل01دٌّصددش٠ لٔشدداغاً،لٚدٌددزٜل٠دداُلِٕددٗلإبا١دداسل  عددًل

،لِّدال٠ؼٕدٝل ْلدٌشدشوا لدٌّذسخد لS&P/EGX ESGدٌّصدشٜلٌّغدئ١ٌٛ لدٌشدشوا ل

دبٔخددشدغل ددٟلِّاسعددا لدٌّغددئ١ٌٛ لبددزٌهلدٌّؤشددشلِددٓل وثددشلدٌشددشوا لزشصددالػٍددٝل
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دبخاّاػ١دد .لٚلددذلتددُلتسذ٠ددذلدٌشددشوا لدٌذدبٍدد ل ددٝلدٌذسدعدد لٌاعددُلدٌشددشوا لدٌّذسخدد ل

 ٔدٗلبذد٠د للدػارداس،لٚرٌدهلػٍدٝل4102إٌٝلل4102بلايلدٌفاشةلِٓللEGX100بّؤششل

ِدّٛػدد لِددٓلبامددذ٠ُلتددُلإٌددضدَلدٌشددشوا لدٌّذسخدد لباٌرٛسصدد لدٌّصددش٠ لل4102ِددٓل

ِٓللٛدػذلل21دلإظا ١ لِٓلبلايلتمش٠شلِدٍظلدلإددسةلٚ ماللأزىاَلدٌّادةلدلإ صازا ل

ِّاسعددا للزدددُلدٌارشػددا لدٌاددٟلتمددذِٙال ددٟلإغدداسلٚدٌاددٟلتاعددّٓلِؼٍِٛددا لػددٓلدٌم١ددذ

ل.لبٙادٌّغئ١ٌٛ لدبخاّاػ١ ل

دٌذسدعددد لدٌسا١ٌددد ل٠ددداُلتطر١مٙدددالػٍدددٝلدٌشدددشوا لدٌّذسخددد لبّؤشدددشللٚٔظدددشدللأْ

EGX100لودزٌهل،دٌاأع١ظلظّٓلػ١ٕ لدٌذسدع لِسذٚدلٍ  ئْلٚخٛدلششوا ل ٟلِشزل

ٌصداٌرللٌٍاردشعلبٙدالبشصدذلِرداٌغدٌششوا ل ٟلِشزٍ لدٌاأعد١ظللتمَٛل ْلدٌٕادسِٓل ئٔٗل

 ;McWilliams&Siegel, 2001; Clarkson et al., 2011خ١ش٠د لدٌٔشدط لدلأ

Xiao, 2020)ٌددٟلدٌذسدعدد لدٌسا١ٌدد لإٌددٝللّشددا٘ذد (،لٚباٌادداٌٟلعددٛال٠دداُلتمغدد١ُلد 

ِشدزدًلٚعدٛال٠داُلتصد١ٕفلدٌشدشوا لبد١ٓللِٚشزٍد لدٌٕعدح.ل١ّٕد دٌاِشزٍا١ٓلِشزٍ ل

 Reatinedباعدداخذدَلٔغددر لدلأسبدداذلدٌّسادددضةلإٌددٝلإخّدداٌٟلدلأصددٛيللدٚسةلز١اتٙددا

Earnings to Total Assetsل(RETAلوأعاطلٌٍاص١ٕف)عٛةلباٌذسدعا لدٌغابم لل 

٠دد ل ْل٠غدإذلإٌدٝلدٌاطدٛسللبد١ٓلِشدزدًلدٚسةلز١اتٙدالدٌششوا تص١ٕفل ْلدٌاٟلتشٜل

 ;Koh et al, 2015; Faff et al., 2016) ددٟللددذسدتٙالٌٚدد١ظلػّش٘ددال

Hasan&Habib, 2019; Zhao&Xiao, 2019; Xiao, 2020  )لودزٌهل دئْل.

(RETA)لدذسةلدٌشدشو لػٍدٝلت١ٌٛدذل سبداذلٔٙالتؼىظلتٛ شلِم١اطل وثشلِٛظٛػ١ للألل

باػاراسلدلأسباذلدٌّسادضةلتؼرشلػٓلدٌدضءلل،ٚلذستٙالػٍٝلدٌا٠ًّٛلدٌزدتٟل، ٟلدٌّغامرً

غدشدالِدٓل صدسا لاءلدٌششو لباٌاضدِاتٙالتداٖلوا د لدلأ دٌّسافعلبٗلِٓلدلأسباذلبؼذلٚ

عدا ل دٟلدٌذسدلِاردغٚٚ مالٌّدال٘دٛلللل(.Ball et al., 2020; Xiao, 2020دٌّصاٌرل)

،لٔظشدلدٌرٕٛنلٚدٌخذِا لدٌّا١ٌ لدلأبشٜللطاعدٌؼاٍِ ل ٟللدٌغابم ،لتُلدعارؼادلدٌششوا 

ػٓلبصدائصلدٌشدشوا لدٌادٟلتؼّدًللخٛ٘شٞتخاٍفلبشىًلدٌاٟلاشة١ٍ١ لدٌلٙاخصائصٌ

.للٛدػددذلتٕظ١ّ١دد لباصدد لبٙددابعددٛػٙالٌمددٛد١ٔٓلٚلإظددا  لإٌددٝ ددٟلدٌمطاػددا لدلأبددشٜ،ل

ٛد شلدٌامداس٠شلدٌّا١ٌد لدٌغد٠ٕٛ لٚبؼدذلدٌاأودذلِدٓلتدلػٍدٝلٔادائحلعد١ٍّ لٌٚعّاْلدٌسصدٛي
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دلإزصدائٟللدٌّٕدٛرجوا  لدٌر١أدا لدٌلاصِد لٌسغدا لِاة١دشد لتماس٠شلِدٍظلدلإددسةلٚٚ

دٌذدبٍد ل دٟللٍّشدا٘ذد ٌدٌؼذدلدٌٕٙدائٟلٌاّثًللِشا٘ذة،ل220لإٌٝلدٔاٙتلدٌرازث ل،ٌٍذسدع 

ل(دٌّشددا٘ذد )دٌشددشوا للتٛص٠ددغ(ل0دٌدددذٚيلسلددُل)ل٠ٍخددصل٠ٍددٟ.لٚ ١ّددالٌذسدعدد لدٌسا١ٌدد د

 .ػٍٝلدٌمطاػا لدٌّخاٍف لدٌذدبٍ ل ٟلدٌذسدع دٌٕٙائ١ ل

 انذساست انذاخهت فٙ  هًشاْذاثن( انخٕصٚغ انقطاػٙ 1سقى ) ٔلصذ

 % ػذد انًشاْذاث اسى انقطاع  و

ل1ل42 انًٕاسد الأساسّٛ 1

ل1ل42 انكًٛأٚاث 2

ل02ل11 انخشٛٛذ ٔيٕاد انبُاء 3

ل02ل21 أغزٚت ٔيششٔباث  4

ل0ل04 ٔأدٔٚتسػاٚت صحٛت  5

ل00ل22 خذياث ٔيُخضاث صُاػٛت ٔسٛاساث 6

ل0ل2 طاقت ٔخذياث يساَذة 7

ل1ل42 يُخضاث يُضنٛت ٔشخصٛت 8

ل41ل22 انؼقاساث  9

ل4 2 حكُٕنٕصٛا  11

ل0ل02 احصالاث 11

ل1 42 سٛاحت ٔحشفّٛ  12

ل0 1 إػلاو 13

ل0 1 يٕصػٌٕ ٔحضاسة حضضئت 14

 111 471 الإصًانٙ

 انبٛاَاث صًغ يصادس 9-2

دٌلاصِد لٌاشدة١ًلّٔدٛرجلبداٌّاة١شد لدٌخاصد لدػاّذ لدٌرازث ل ٟلخّغلدٌر١أدا ل

تددُلدٌسصددٛيلػٍددٝلدٌامدداس٠شلدٌّا١ٌدد لدٌغدد٠ٕٛ لل مددذل؛ػٍددٝلدٌؼذ٠ددذلِددٓلدٌّصددادسلدٌذسدعدد 

ِدٓللٛدػدذلدٌم١دذلٚدٌادٟلل21دٌّؼذةلٚ ماللأزىاَلدٌّدادةلتماس٠شلِدٍظلدلإددسةلٚلٌٍششوا 

تاعددّٓلِؼٍِٛددا لػددٓلزدددُلدٌارشػددا لدٌاددٟلتمددذِٙالدٌشددشوا ل ددٟلإغدداسلِّاسعددا ل

ِٛلغلِؼٍِٛا لِراششللِٓلبلايل4102إٌٝلل4102ٌٍغٕٛد لِٓلدٌّغئ١ٌٛ لدبخاّاػ١ ل

(www.mubasher.info،)٠عدددالًػدددٓلغش٠ددددكلدٌّٛلدددغلدلإٌىاشٚٔدددٟلٌٍرٛسصدددد للل ٚ

لل.دٌّصش٠ ،لبالإظا  لإٌٝلدٌّٛدلغلدلإٌىاش١ٔٚ لٌٍششوا 

http://www.mubasher.info/
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 ٔأسهٕب ححهٛم انبٛاَاث ٔقٛاط انًخغٛشاث اخخباس انفشٔضًَٕرس  9-3

دٌخ١دشٜلللأددء  دشلدٌٙزٖلدٌذسدع ل٠اّثًل ٟلدبارداسللدلأعاعٟ ْلدٌٙذالإٌٝللٔظشد

ٝلٚوزٌهل  شلدٚسةلز١اةللذسةلدٌششو لوّاة١شل)ِؼدذي(لػٍدل،ػٍٝلدلأددءلدٌّاٌٝلٌٍششوا 

لدٌاٟلتغدؼٝ دعإااخا لبشأْلِذٜلصس لدب اشدظا إٌٝللِٚٓل ُلدٌاٛصًل تٍهلدٌؼلال

٠داُلِدٓلبلاٌدٗلل-١ٓلٌٍذسدعد ،لدٌّٕدٛرجلدلأٚئّدٛرخ مذلتُلتٛصد١فلل،دٌرازث لبباراس٘ا

دٌّدداٌٝلٌٙددا،لٚدٌّٕددٛرجلإباردداسل  ددشلدلإٔفدداقلدبخاّدداػٝلدٌخ١ددشٜلٌٍشددشو لػٍددٝلدلأددءل

٠اُلِٓلبلاٌٗلدباراسل  شلدبٛيلِاة١دشلدٚسةلز١داةللدذسةلدٌشدشو لوّاة١دشلِؼدذيلل-دٌثأٝ

 .فاقلدٌخ١شٜلبالأددءلدٌّاٌٝلٌٍششوا ػٍٝلػلال لدلإٔل)ِٕظُ(

 :انًُٕرس الأٔل

CFP= β0+ β1CPHIL + YCONTROLS + Year Fixed Effects+ 

Industry Fixed Effects+ ε  

 :انزاَٗانًُٕرس 

CFP=β0+β1CPHIL+ β2CCLC + YCONTROLS + Year Fixed 

Effects+ Industry Fixed Effects+ ε  

 حٛذ أٌ:

CFP    :لٚ٘ٛلِاة١شلوّٟلتُلٌٍششو لدلأددءلدٌّاٌٝػٓلدٌزٜل٠ؼرشللٌاابغددٌّاة١شلل،

لِٓلبلايل(Li et al., 2020; Xiao, 2020)لل١اعٗل عٛةلباٌرازث١ٓلدٌغابم١ٓ

لدلأصٛي لػٍٝ لدٌؼائذ لٚل(ROA)لReturn on Assetsلِؼذي لتُ زغابٗللذ

لب لإٌٝ لدٌاشة١ٍٟ لدٌذبً لدٕغر  ل)إخّاٌٟ ل.(Jahmane&Gies, 2020لأصٛي

لٌىْٛ للROAلٚٔظشد لِساعر١اِم١اع٠ؼذ لدٌششو لا لِلاءِ لل،لأددء ل وثش  ئٔٗ

ل ددءلدٌششوا للأقشدضلدٌذسدع لدٌسا١ٌ لِماسٔ لبّما١٠ظل ٌلاعاخذدَل ٟلتم١١ُ

دٌغٛق،لز١ثل٠م١ظلدٌشبس١ لدٌٕاخّ لػٓلدعاةلايلدٌششو لٌاصٛيلدٌاٟلتٍّهل
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ػ١ٍٙالع١طشةلواٍِ ،لوّال ٔٗل٠ؼىظلد١ٌّضةلدٌإا غ١ لدٌاٟلتسصًلػ١ٍٙالدٌششو ل

لدٌ لٌّٛدسد٘ا لدعاةلاٌٙا لبلاي لِٛدسد٘الل،زدت١ ِٓ لدعاةلاي ل ٟ لدٌششو  ٚوفاءة

ل لدٌّا١ٌ ، لدٌششو  للذسة لِٕظٛس لِغ ل٠إاع   ;Lin et al., 2020)ٚباٌااٌٟ

Xiao, 2020.)لل

ل.لدٌّٕٛرجتّثًل ابتل:للللβ0ل

β1CPHILل لػٓ: لدٌزٜل٠ؼرش لدٌّغامً لدٌخ١شٜلٌٍششو لدٌّاة١ش لِاة١شلدلأددء لٚ٘ٛ ،

لباٌرازث١ٓلدٌغابم١ٓل) ل عٛة لل١اعٗ  e.g., Brammer&Millingtonوّٟلتُ

2008; Wang et al., 2008; Wang&Qian 2011; Du, 2017; 

Cuypers et al. 2015; Xiao, 2020لدٌٍٛقاس٠اُل لزغا  لغش٠ك لػٓ )

لدلأٔشط ل لٌصاٌر لدٌششو  للذِاٗ لدٌزٜ لدٌارشػا  لِرٍغ للإخّاٌٝ دٌطر١ؼٝ

ل.دبخاّاػ١ لدٌخ١ش٠ لبلايلدٌغٕ لدٌّا١ٌ 

YCONTROLS:لدٌّاة١ددشد لدٌساوّدد لل(Control Variables)-ددٟلظددٛءلل 

لدٌؼلالدد لبدد١ٓلاباردداسدٌّاة١دشد لدٌساوّدد لدٌاددٟلٚسد لباٌذسدعدا لدٌغددابم لدٌاددٟلد٘اّدتلب

دٌّاة١ددددشد لدٌساوّدددد لل ددددئْ،للدلأددءلدبخاّدددداػٝلدٌخ١ددددشٜلٚدلأددءلدٌّدددداٌٝلٌٍشددددشوا 

لحضمى انشمشكت ،ِدٓتشدًّلودلاللدٌذسدعد لدٌسا١ٌد دٌّغاخذِ ل ٟلدباراسلتٍدهلدٌؼلالد ل دٟل

CSIZE))ل دٟلٔٙا٠دد لدٌفاددشةلِماعدالباٌٍٛقدداس٠اُلدٌطر١ؼددٟللإخّدداٌٟلدلأصددٛيل(Su& 

Sauerwald, 2018; Li et al., 2020; Lin et al., 2020;  Xiao, 2020)ل

ز١ددثل ْلدٌشددشوا لدٌىرددشٜلتّاٍددهلوددُل ورددشلِددٓلدٌّددٛدسدلدٌاددٟلتغددّرلبّمابٍدد لتٛلؼددا ل

لػًمش انشمشكتل؛دٌؼّلاءلٚتسم١كلِض٠ذلِٓلدٌّٕٛلِّال٠غاػذل ٟلتسغدٓلدلأددءلدٌّداٌٝلٌٙدا

(CAGE لِماعالبؼذدلدٌغدٕٛد لِٕدزلتداس٠نلإٔشداءلدٌشدشو)ل(Wang et al., 2008; 

Wang&Qian, 2011; Xiao, 2020)٘ددالي ىٍّددالصددلػّددشلدٌشددشو لتطددٛسل ددل

٘داليٚدعاطاػتلبٕاءلػلالدا ل لدٜٛل دٟلدٌّداّدغلِٚدٓل دُلتشتفدغل سبازٙدال٠ٚاسغدٓل دد

 (CLEV)لشافؼمت انًانٛمتان َسمبت.ل(Mishra, 2017; Li et al., 2020)لدٌّداٌٝ

ٚدٌادٟلتؼردشلػدٓللإٌدٝلإخّداٌٟلدلأصدٛيلغ٠ٍٛد لدلأخدًلِماع لبٕغر لإخّاٌٟلدبٌاضدِدا 

 ;Wang&Qian, 2011دسخ لدػاّادلدٌششو لػٍدٝلدٌا٠ّٛدًلِدٓلبدلايلدبلادشدضل)
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Xiao, 2020; Li et al, 2020;)ز١دثل ْلدلإٌاضدِدا لدٌٕاخّد لػدٓلدبلادشدضلٌٙدالل

ِماعد لل(CBS)لنهشمشكتلقٕة انؼلايمت انخضاسٚمتل،تأ ١شلعٍرٝلػٍٝلدلأددءلدٌّاٌٝلٌٍششو 

لإٌدددددددددددددٝلإخّددددددددددددداٌٟلدلأصدددددددددددددٛيلٕغدددددددددددددر لدلأصدددددددددددددٛيلق١دددددددددددددشلدٌٍّّٛعددددددددددددد ب

((McWilliams&Siegel,2001; Xiao, 2020لز١دثل ْللدٛةلدٌؼلاِد لدٌاداس٠د ،ل

انخبؼٛممممممت نهذٔنممممممت ل.ٌٙددددددالتددددددأ ١شلإ٠دددددددابٟلػٍددددددٝلتسغددددددٓلدلأددءلدٌّدددددداٌٝلٌٍشددددددشو 

(GOVCONTROL )(ل ددٟلزاٌدد لإردلوأددتلدٌشددشو ل0)لدٌم١ّدد لِاة١ددشلإعددّٝل٠أبددز

 ,.Wang et al(لبخدلاالرٌدهل)1)لدٌم١ّد ٚل(لطداعلدلأػّدايلدٌؼداَ)تاردغللدٌذٌٚد لتاردغ

2008; Xiao, 2020َتدّدغللبّصشل(،لز١ثل ْلدٌششوا لدٌاابؼ لٌمطاعلدلأػّايلدٌؼا

ٚ ٟلرد لدٌٛلتلتخعغلٌشلاب لِشدذدةلِدٓل خٙدضةلل،ب١ٓلِضد٠الإددستٙالباٌفىشلدٌش عّاٌٝ

ْلٌعددّال٠ٚدداُلِشدخؼدد لتماس٠ش٘ددالدٌّا١ٌدد لِددٓللرددًلدٌدٙدداصلدٌّشوددضٜلٌٍّساعددرا لدٌذٌٚدد 

لدذللِّدال،،ل علالػدٓلوٛٔٙدالتؼّدًل دٟلصدٕاػا لز٠ٛ١د دٌاضدِٙالباٌمٛد١ٔٓلٚدٌاشش٠ؼا 

انقطماع عٛال٠اُلددسدجلولالِدٓللٚ ب١شد،ل.ٙاتأ ١شلإ٠دابٟلػٍٝلدلأددءلدٌّاٌٝلٌل٠ٗىْٛلٌ

لكؼٕايممم حاكًمممت راث حممبرٛش رابمممجل(YEARانسمممُت )ٚل(INDUSTRYانصممُاػٙ )

(Fixed Effectsلٌعدّاْلدٌسصدٛيلػٍدٝلٔادائحل) لإزصدائ١ لدل١مد(Zhao&Xiao, 

2019; Xiao, 2020)دٌّادأغد لدٌٕاخّد للِٓلبلايلدٌاسىُل ٟلدٌظشٚالق١شٚرٌهل،ل

ِٓلدٌمطاػا لدٌصٕاػ١ لٚدٌغٕٛد لدٌاٟلتٕاّٟلٌٙالدٌّشدا٘ذد لدٌذدبٍد للػٓلدبالاالوً

لل.دلإزصائٟل ٟلدٌاس١ًٍ

β2CCLC:لدٌششو .لل للذسة لز١اة ل٠ٚاّثًل ٟلدٚسة لٌٍؼلال  ل)دٌّٕظُ( لدٌّؼذي دٌّاة١ش

(لإردلوأتلدٌششو ل ٟلِشزٍ لدٌٕعحلٚدٌم١ّ ل0ٚ٘ٛلِاة١شلإعّٝل٠أبزلدٌم١ّ ل)

لدٌغابم١ٓلػٓلغش٠كلدعاخذدَل لباٌرازث١ٓ ل عٛة لل١اعٗ لتُ لٚلذ لبخلاالرٌه. ).(

ل لدلأصٛي لإخّاٌٟ لإٌٝ لدٌّسادضة لدلأسباذ  Reatined Earnings toٔغر 

Total Assetsل(RETAلوأعاطلٌاص١ٕف لدٌششوا لب١ٓلِشزٍاٝلدٌا١ّٕ ل(

لدٚسةل لِشدزً لب١ٓ لدٌششوا  لتص١ٕف لدٌّٕطمٝ لق١ش لِٓ ل ٔٗ لز١ث ٚدٌٕعح،

لدٌششو ل٠خاٍفلِٓلششو للأبشٜل ز١اتٙالٚ كلػّش٘ا،للأْلدٌاطٛسل ٝللذسة

لتغاٚتال ٟلػذدلعٕٛد لٔشاغّٙا.لزاٝل تٛ شلِم١اطلل((RETAوزٌهل ئْلإرد
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لػٍٝل لدٌششو  لتؼىظللذسة للأٔٙا  سباذل ٟلدٌّغامرً،للتسم١ك وثشلِٛظٛػ١ 

ػٓللبصف لػاِ لٚلذستٙالػٍٝلدٌا٠ًّٛلدٌزدتٟ،لباػاراسلدلأسباذلدٌّسادضةلتؼرش

دٌدضءلدٌّسافعلبٗلِٓلدلأسباذلبؼذلٚ اءلدٌششو لباٌاضدِاتٙالتداٖلوا  لدلأغشدال

،لٚبٛخٗلػاَل(.Ball et al., 2019; Xiao, 2020)لِٓل صسا لدٌّصاٌر

لدػاراس لل٠اُ لٔغر  لبٙا لتشتفغ لدٌاٟ ل ٔٙال(RETA)دٌششوا  لِشزٍ ل لػٍٝ ٟ

 ٟللغر لػٍٝل ٔٙادٌششوا لدٌاٟلتٕخفطل ١ٙالتٍهلد٠ٌٕاُلدػاراسلدٌٕعح،لب١ّٕال

لدٌا (.لDeAngelo et al., 2006; Hasan&Habib, 2017)ل١ّٕ ِشزٍ 

لٚ لدٔسذدس لبّٕٛرج لدبعاؼأ  لبلاي ل)ِٓ لدٌسذ٠   Thresholdدٌم١ّ 

Regressionل لت(، لدٌذدبٍ دٌلص١ٕفتُ للّشا٘ذد  لدٌسا١ٌ  لدٌذسدع   ٟل ٟ

لدٌا لدٌٕعح(ل١ّٕ ِدّٛػا١ٓل)ششوا ل ٟلِشزٍ  لز١ثل،ٚششوا ل ٟلِشزٍ 

،لبس١ثلة١شلػٕذ٘ال١ًِلدبٔسذدسلبشىًلور١ش٠اُلِٓلبلاٌٗلتسذ٠ذلدٌٕمط لدٌاٟل٠ا

ٌٍششو لػٓلدٌم١ّ لدٌسذ٠ لتؼذلدٌششو ل ٟلِشزٍ لدٌٕعحلل(RETA)إردلصدد ل

لدٌم١ّ ل) لدٌم١ّ لل١ّٕ (،لٚبخلاالرٌهلتؼذلدٌششو ل ٟلِشزٍ لدٌا0ٚتأبز ٚتأبز

لب1) لدٌّٕٛرج لرٌه ل٠ٚا١ّض ل ل ل ٟللٗادٕر(. لدٌؼ١ٕ  لتمغ١ُ لػٕذ لتس١ض ل ٞ زذٚة

ل(.لXiao, 2020ِدّٛػا لِماسٔ لبالأعا١ٌ لدٌام١ٍذ٠ لدلأبشٜل)

εلدٌؼشٛدئٝ.:لدٌخطأل

دٌرشٔداِحللػٍدٝٚ ١ّال٠اؼٍكلبأعٍٛ لتس١ًٍلدٌر١أا ،ل دئْل٘دزٖلدٌذسدعد لتؼاّدذللللللللللللل

ٌٍذسدعدد للدٌّٕددٛرجلدلأٚيٚعددٛال٠دداُلتشددة١ًلل،Eviews (V.10)زصددائٟلدلإ

ل،Least Squares Regressionدٌّشبؼا لدٌصةشٜلدٔسذدسلباعاخذدَلغش٠م ل

لThreshold Regressionبالإظدا  لبعداخذدَل عدٍٛ لدٔسدذدسلدٌم١ّد لدٌسذ٠د ل

ٚواس١ٍددًلإظددا ٟلٌٍسغاعدد١ لٌٍٚاأوددذلِددٓل ددٟلتشددة١ًلدٌّٕددٛرجلدٌثددأٟلٌٍذسدعدد .ل

علاِ لٚدل لدٌٕاائحلدٌاٟلتُلدٌاٛصًلإ١ٌٙالباعاخذدَل عٍٛ لدٔسذدسلدٌم١ّد لدٌسذ٠د ل

ٌٍاؼدشاللدٌا١ّٕد لٚدٌٕعدحٚدٌزٞلتدُلِدٓلبلاٌدٗلتصد١ٕفلدٌشدشوا لبد١ٓلِشزٍادٟل

ػٍددٝل  ددشلدٌاة١ددشل ددٟلدٚسةلز١دداةللددذسةلدٌشددشو لػٍددٝلدٌؼلالدد لبدد١ٓل ددء٘ددالدٌّدداٌٟل

 ٟلػًّلدبباراسلدلإظا ٟل SPSS (V.26برشٔاِحل)،لع١اُلدبعاؼأ لٚدٌخ١شٞ
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 Receiverبأعددٍٛ لتس١ٍددًلِٕسٕددٝلبصددائصلتشددة١ًلدٌّغددامرًللٌٍسغاعدد١ 

Operator Characteristicsل(ROCل.)ل

 ٛم الإحصائٙ ٔيُاقشت انُخائشانخحه .11

لٚػشضلللل لدٌذسدع ، لِاة١شد  لٌىا   ٛصف١  لدٌ لدلإزصاءد  لتٕاٚي لعٛال٠اُ ل٠ٍٟ  ١ّا

 ِصفٛ  لدبستراغ،لٚوزٌهلدباراسل شظ١ا لدٌذسدع .

 Descriptive Statisticsالإحصاءاث انٕصفٛت  11-1

 ًخغٛشاث انذساستالإحصاءاث انٕصفٛت ن11-1-1

ل)للللل لسلُ لدٌدذٚي لدٌٛصف١ ٠4ؼشض لدلإزصاءد  لٚدٌصةشٜلل( لدٌؼظّٝ )دٌم١ّ 

لٚدٌٛع١ػ ٚدٌٛعػ لدٌاابغ ٚدبٔسشدا دٌسغابٟ لٌٍّاة١ش لدٌّاة١شد لدٌّؼ١اسٞ( لٚوا  

بٙذالدٌاؼشالػٍٝلبصائصلٚرٌهل،لدٌذسدع ل شٚضلدباراسلّٔٛرخٟل ٟدٌّغاخذِ ل

لل.تٍهلدٌّاة١شد لٚو١ف١ لتٛص٠غلل١ّٙالب١ٓلدٌّشا٘ذد لدٌّخاٍف لدٌخاظؼ لٌٍذسدع 

ل

(،ل٠اعرل ٔٗل ١ّال4ظٛءلدلإزصاءد لدٌٛصف١ لدٌّؼشٚظ لباٌدذٚيلسلُل)ل ٟللللل

لبّؼذيل٠CFPاؼٍكلباٌّاة١شلدٌاابغل) لدٌزٞل٠ؼرشلػٓلدلأددءلدٌّاٌٟلٌٍششو لِماعا )

لدٌؼائذلػٍٝلدلأصٛي،ل

 (2صذٔل سقى )

  اث ًَٕرصٙ اخخباس فشٔض انذساستنًخغٛش انٕصفٛت الإحصاءاث

Std. 

Deviation 

Median 

 

Mean 

 

Minimum 

 

Maximum 

 
Variable 

N=471 

 CFP 1.519  1.865- 0.074 ل0.062 0.178 

 CPHILل9.883ل0.000  3.786 4.895 3.033 
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Std. 

Deviation 

Median 

 

Mean 

 

Minimum 

 

Maximum 

 
Variable 

N=471 

 CSIZE 12.018 ل6.875 9.145ل9.161 0.822

18.803 21 27.773 1 99 CAGE 

0.461 0.057 0.170 0.000 5.519 CLEV 

0.054 0.000 0.017 0.000 0.387 CBS 

0.458 0.000 0.299 0 1 GOVCONTROL
*

 

 CCLCل1.687 0.000 0.009 0.048 0.124

لل.عّٟإلِاة١شل *

ل) لب١ٓ ل٠اشدٚذ ل)0.212- ئٔٗ لٚ لدلأصٛيل0.202( لػٍٝ لدٌؼائذ لِؼذي لِاٛعػ لٚ ْ )

ل) ل٠رٍغ لدٌذسدع  ل ٟ لدٌذدبٍ  ل2ٌٍششوا  لبٛخٗ لتش١ش لدٌٕغر  لٚ٘زٖ لإٌٝ%( ٚخٛدللػاَ

ٌٍششوا لدٌّصش٠ لِٚٓل ُلدٌرٛسص لدٌّصش٠ ،لٚرٌهللدٌّاٌٟتسغٓلٔغرٟل ٟلدلأددءل

(لدٌاٟلتُلتطر١مٙالػٍٝلدٌششوا لدٌّذسخ ل4102إردلِاللٛسٔتلبٕاائحلدسدع لدٌطساْل)

،لٚدٌاٟل ظٙش ل ْلِؼذيل4102ٚزاٝلل4100باٌرٛسص لدٌّصش٠ لبلايلدٌفاشةلِٓل

ل) ل٠رٍغ لدلأصٛي لػٍٝ لدلأِش1دٌؼائذ لٌٍّغاثّش٠ٓلل%(، لإ٠داب١  لإشاسد  ل٠ؼطٝ دٌزٞ

(لدٌزٞل٠ؼرشل٠ٚCPHILذػُلدٌثم ل ٟلدٌرٛسص لدٌّصش٠ .للٚبإٌغر لٌٍّاة١شلدٌّغامًل)

لدٌطر١ؼٟللإخّاٌٟل لباٌٍٛقاس٠اُ ِرٍغلدٌارشػا لدٌزٞلػٓلدلأددءلدٌخ١شٞلٌٍششو لِماعا

ل لدٌّا١ٌ ، لدٌغٕ  لبلاي لدٌخ١ش٠  لدبخاّاػ١  لٌصاٌرلدلأٔشط  لدٌششو  ل٠اشدٚذللذِاٗ  ئٔٗ

(لِّال0.221(ل٠ٚرٍغلِاٛعػلدٌّغاّ٘ا لدٌخ١ش٠ لٌٍششوا ل)2.220ب١ٓل)صفش(لٚل)

٠ذًٌلػٍٝلٚخٛدلتفاٚ لب١ٓلدٌششوا ل ٟللذستٙالػٍٝلتٛخ١ٗلخضءلِٓلِٛدسد٘الٌصاٌرل
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لتٛخذل لب١ّٕا لدٌفائطلدٌّاٌٝلدٌزٜل٠غّرلبزٌه، ل ٕٙانلششوا لٌذ٠ٙا لدٌخ١ش٠ ، دلأٔشط 

لتٛخ لب٠ّىٕٙا لٌششوا  لدٌخ١ش٠ ،لزاب  لدلأٔشط  لٌصاٌر لدٌّا١ٌ  لِٛدسد٘ا لِٓ ل ٞ ٗ١

دلأِشلدٌزٞللذل٠ىْٛلسدخؼالإِالٌاىرذ٘البغائشلبلايلدٌغٕ لدٌّا١ٌ ل ٚلػذَلٚخٛدل ائطل

ِاٌٝل٠ض٠ذلػٓلزاخا لدلأٔشط لدٌاشة١ٍ١ لٚدٌا٠ّٕٛ لباٌششو ،لدلأِشلدٌزٞل٠رشسل ١ّ٘ ل

لةلدٌششوا لػٍٝلِٕرلدٌارشػا .ل بزلدٚسةلز١اةللذسةلدٌششو ل ٟلدبػاراسلػٕذلتم١١ُللذس

ػٍٝلدٌدأ لد٢بش،ل ١ّال٠اؼٍكلباٌّاة١شد لدٌساوّ ،لوّالتش١شلدٌٕادائحلدٌّؼشٚظد لللللل

(لدٌدزٞل٠ؼردشلCSIZE)باٌدذٚيلدٌغابك،ل ئْلدلإزصداءد لدٌٛصدف١ لدٌخاصد لبداٌّاة١شل

 ئٔدٗلزدُلدٌششو لِماعالباٌٍٛقاس٠اُلدٌطر١ؼٟللإخّداٌٟلدلأصدٛيل دٟلٔٙا٠د لدٌفادشة،للػٓ

ٌٍّاة١ددشلل(.لٚبإٌغددر 2.022)لدٌّاٛعددػ(،ل٠ٚرٍددغل04.102(لٚ)٠1.222اددشدٚذلبدد١ٓل)

(CAGE)(ل42ٚدٌّاٛعػل)ل(22(لٚل)0 ئٔٗل٠اشدٚذلب١ٓ)دٌزٜل٠ؼرشلػٓلػّشلدٌششو لل

دٌشد ؼد لدٌّا١ٌد ،لتٛظدرلدٌٕادائحللٔغر لدٌزٞل٠ؼرشلػٓ(لCLEVعٕ .لٚبإٌغر لٌٍّاة١شل)

 ِدالبإٌغدر لٌٍّاة١دشل(.ل1.021)لدٌّاٛعدػ٠رٍدغل(ل2.202ٚ)لٚ(لصدفش ٔٙالتاشدٚذلبد١ٓل)

(CBSلدٌددزٞل٠ؼرددشلػددٓللددٛةلدٌؼلاِدد لدٌاداس٠دد لٌٍشددشو ،لِماعدد لبٕغددر لدلأصددٛيلق١ددشل)

(ل٠ٚرٍدغلدٌّاٛعدػل1.022،ل ئٔٗل٠اشدٚذلب١ٓل)صدفش(لٚل)دٌٍّّٛع لإٌٝلإخّاٌٟلدلأصٛي

دٌزٜل٠ؼردشلػدٓلترؼ١د لدٌشدشو لل(GOVCONTROL)لبإٌغر لٌٍّاة١شل ِال(.1.102)

%(لِدٓلدٌّشدا٘ذد ل01ٌٍذٌٚ ل)تارغللطاعلدلأػّايلدٌؼاَ(،لتٛظدرلدٌٕادائحل ْلزدٛدٌٝل)

دٌذدبٍ ل ٟلدٌذسدع لتاردغللطداعلدلأػّدايلدٌؼداَلِٚدٓل دُلتىدْٛلٕ٘دانلسلابد لبشدىًل وردشل

لػ١ٍٙالِٓللرًلدٌذٌٚ .

دٌددزٞل٠ؼرددشلػددٓلدٚسةلز١دداةللددذسةلدٌشددشو لل(CCLCٚ ب١ددشد،ل ١ّددال٠اؼٍددكلبّاة١ددشل)للللل

ػٍددٝل  ددشللِماعددالبٕغددر لدلأسبدداذلدٌّسادددضةلإٌددٝلإخّدداٌٟلدلأصددٛي،لٚدٌّددشددلدٌاؼددشا

ٌٍششوا ،ل٠اعرلِٓللدٌخ١شٞبالأددءللدٌّاٌٟدعاخذدِٗلوّاة١شلِؼذيلػٍٝلػلال لدلأددءل

ل(لٚدٌّاٛعدػ0.122 ٔدٗل٠ادشدٚذلبد١ٓل)صدفش(لٚل)(ل4دٌٕاائحلدٌّؼشٚظ لباٌدذٚيلسلُل)

ٚخددٛدلدبددالاال ددٟللددذسةلل٠ٛظددرِّددالل،(1.042ٚدبٔسددشدالدٌّؼ١دداسٜل)ل(1.112)

ٌاؼض٠ددضلدٌٛظددغلدٌّدداٌٝلٌٙددا،لٚرٌددهلػٍددٝلدٌشددشوا لػٍددٝلدبزافدداظلبدددضءلِددٓل سبازٙددال
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دػاراسل ْلدلأسباذلدٌّسادضةلتؼرشلبصف لػاِ لػٓلدٌدضءلدٌّسافعلبٗلِدٓلدلأسبداذلبؼدذل

لٚ اءلدٌششو لباٌاضدِاتٙا.

 الاسحباطيصفٕفت  11-2

،لسترداغلٌد١ّدغلِاة١دشد لدٌذسدعد دب(لِؼداِلا لِصدفٛ  ل٠0ؼشضلدٌددذٚيلسلدُل)للللل

ز١ثلتٛظرل٘زٖلدٌّصفٛ  لدٌؼلال لدٌخط١ لدٌرغ١ط لب١ٓلدٌّاة١شد لدٌّغدامٍ لٚدٌساوّد ل

تصٛسلِردذئٟلل،لِّال٠ٛ شمٍ لٚ/ ٚلدٌساوّ ٚوزٌهلب١ٓلدٌّاة١شد لدٌّغال،ٚدٌّاة١شلدٌاابغ

ػٓلغر١ؼ لدٌؼلال لب١ٓلوا  لدٌّاة١شد لٚبؼعدٙالدٌدرؼط.لودزٌهلتغداػذلتٍدهلدٌّصدفٛ  ل

 ددٟلدٌاأوددذلِددٓلبٍددٛلّٔددٛرجلدٌذسدعدد لدٌددزٞلتددُلتٛصدد١فٗلِددٓلِشددىٍ لدبصدٚدجلدٌخطددٝل

Multicollinearityل.ل

(ل٠اعدرلِدال٠ٍدٟ،لٚرٌدهل0 ٟلظدٛءلِؼداِلا لدبسترداغلدٌدٛدسدةلباٌددذٚيلسلدُل)

 ٟل٘دزٖللّاتُلتٛص١فٙلٓللذدباراسلدٌفشٚضلدٌز٠لّٔٛرخٟبصف لِرذئ١ ،لزاٝل٠اُلتشة١ًل

دٌددزٜل٠ؼرددشلػددٓلل(١CPHILّددال٠اؼٍددكلباٌؼلالدد لبدد١ٓلدٌّاة١ددشلدٌّغددامًل)دٌذسدعدد .ل ٚب،ل 

،لٚدٌدزٞل٠ؼردشلػدٓلدلأددءلدٌّداٌٟلٌٙددال(CFP)لٚدٌّاة١دشلدٌادابغلدلأددءلدٌخ١دشٜلٌٍشدشوا 

ٚرٌدهلػٕدذلِغداٜٛلِؼ٠ٕٛد لل٠ٓبد١ٓلدٌّاة١دشلِٛخرد لػلال لدستراغلِؼ٠ٕٛد ٠اعرلٚخٛدل

دلأِدشلدٌدزٞلل،(0،لِّال٠ذًٌلبصف لِرذئ١ لػٍٝلػذَلصس ل شظ١ لدٌذسدع لسلُل)%(0)

لل.دٌفشٚضل٠سااجلإٌٝلدٌاثرتلِٕٗلِٓلبلايلتشة١ًلّٔٛرجلدباراس

(،لتشدد١شلCFPدٌاددابغل)ٚ ١ّددال٠اؼٍددكلباٌؼلالدد لبدد١ٓلدٌّاة١ددشد لدٌساوّدد لٚدٌّاة١ددشل

(لإٌٝلٚخٛدلػلال لِؼ٠ٕٛ لِٛخر لػٕدذلِغداٜٛلِؼ٠ٕٛد ل0دٌٕاائحلدٌٛدسدةلباٌدذٚيلسلُل)

ل.ٚدلأددءلدٌّاٌٝلٌٙال(CSIZE%(لب١ٓلزدُلدٌششو ل)0)

ٚخددٛدلػلالدد للإٌددٝل(0دٌددٛدسدةلباٌدددذٚيلسلددُل)لدٌٕاددائحلشدد١شتلِددٓلخأدد للبددش،ل

لدٚسةلز١ددداةللدددذسةلدٌشدددشو ِاة١دددشل%(لبددد١ٓل0ِؼ٠ٕٛددد لِٛخرددد لػٕدددذلِغددداٜٛلِؼ٠ٕٛددد ل)

(CCLC)دلأِددشلدٌددزٜل٠ؤوددذل ١ّ٘دد لِشدػدداةلِشدزددًلدٚسةلز١دداةللٚدلأددءلدٌّدداٌٝلٌٙددال

ل.للدٌششو لػٕذلتم١١ُل ددئٙا
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 (3صذٔل سقى )

 انفشٔض اخخباس ًَٕرس فٙ انًسخخذيت انًخغٛشاث اسحباط يصفٕفت

8 7 6 5 4 3 2 1 Variable 

 CFP 1 1للللللل

 CPHIL 2ل***0.266 1لللللل

 CSIZE  3 ***0.151ل***0.637ل1للللل

 CAGE 4ل0.045 0.036-ل***0.119-ل1لللل

 CLEV  5 0.016-ل0.031ل***0.260 0.037ل1للل

 CBS 6 0.018- ***0.205ل***0.443ل**0.099-ل***0.262ل1  

 GOVCONTROL  7ل0.007 0.020-ل0.023- ***0.273 **0.101- 0.041- 1 

 CCLC  8ل***0.222ل***0.181 *0.083ل***0.212ل0.060-ل0.022-ل***0.236 1

 %    11* يؼُٕ٘ ػُذ     %5* يؼُٕ٘ ػُذ *     %1** يؼُٕ٘ ػُذ *

دٌّاة١شد لدٌساوّ لٚبد١ٓلدٌّاة١دشد لٚل ١ّال٠اؼٍكلباٌؼلال لب١ٓلدٌّاة١شلدٌّغامًلٚ ب١شد،

الدٌددرؼط، ل)لدٌساوّدد لٚبؼعددٙ دسدةلباٌدددذٚيلسلددُ لبددلايلدٌٕاددائحلدٌددٛ ل٠اعددرلِددٓ دلل(0 ئٔددٗ ٚخددٛ

لدلأددءلدٌخ١ددشٜلٌٍشددشو لٚبؼددطل(لCPHILدستردداغلبدد١ٓلدٌّاة١ددشلدٌّغددامًل) دٌددزٜل٠ؼرددشلػددٓ

الدٌددرؼط،دٌّاة١ددشد لدٌساوّدد  لبفسددصلإبلل،لٚبدد١ٓلبؼددطلدٌّاة١ددشد لدٌساوّدد لٚبؼعددٙ  ٔددٗ

لدبسترداغل1.1)١ٓلتٍدهلدٌّاة١دشد ل٠اعدرل ْل ورش٘داِؼاِلا لدبستراغلبد (،لز١دثلبٍدغلِؼاِدً

لتادداٚصل(،ل1.102)لدٌششو ٚزدُللدلأددءلدٌخ١شٜلب١ٓ  ٟلز١ٓل ْلبالٟلِؼاِلا لدبستراغلٌدُ

لٚبٕدداءلػٍ(،ل1.2) يلبددأ١ْددٗ لدٌمددٛ لدد١ُلِؼدداِلا لدبستردداغلتٛظددرل ْلِشددىٍ لدبصدٚدجلل٠ّىددٓ

للل.بطٛسةلػٍٝلدٌٕاائحبتّثًللMulticollinearityدٌخطٝل

 انذساست ٛاثضَخائش اخخباس فش 11-2

 أرش الأداء انخٛشٖ ػهٗ الأداء انًانٙ نهششكاث 11-2-1

ٍذسدع لباعداخذدَلدلأٚيلٌلّٕٛرجدٌ(لٔاائحلتشة١ًل2 ١ّال٠ٍٟل٠ٛظرلدٌدذٚيلسلُل)

باعددداخذدَلدٌرشٔددداِحلدلإزصدددائٟلل(Least Squaresغش٠مددد لدٌّشبؼدددا لدٌصدددةشٜل)

EVIEWSل.لدٌّاٌٝلٌٍششوا   شلدلأددءلدٌخ١شٜلػٍٝلدلأددءلدٌاؼشالػٍٝل،لبٙذال
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 (4صذٔل سقى )

 انفشٔض خخباسالأٔل لا ًُٕرسان َخائش حشغٛم
Dependent Variable: CFP 

Method: Least Squares 

N=471 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C -0.062709 0.107918 -0.581086 0.5615 

CPHIL 0.006659 0.003284 2.027714 0.0432 

CSIZE 0.015164 0.012471 1.215932 0.2246 

CAGE -0.000482 0.000454 -1.061643 0.2890 

CLEV -0.080801 0.017601 -4.590656 0.0000 

CBS -0.125157 0.155353 -0.805632 0.4209 

GOVCONTROL 0.004848 0.018506 0.261983 0.7935 

R-squared 0.084372     Mean dependent var 0.073406 

Adjusted R-squared 0.072506     S.D. dependent var 0.177926 

S.E. of regression 0.171354     Akaike info criterion -0.675389 

Sum squared resid 13.59470     Schwarz criterion -0.613539 

Log likelihood 165.7163     Hannan-Quinn criter. -0.651055 

F-statistic 7.110631     Durbin-Watson stat 1.932412 

Prob(F-statistic) 0.000000    

 The Overall Fit of theٌٍٚاأوذلِٓلخٛدةلّٔٛرجلدباراسل شٚضلدٌذسدع ل)

Modelلٚدٌاسمكلِٓلخٛدةلدٌمدذسةلدٌإرؤ٠د لٌدٗلٚػدذَلٚخدٛدلِشدىٍ لدبسترداغلدٌدزدتٟل،)

تدُلدبعداؼأ لبؼدذدلِدٓلدٌّؤشدشد لل(Autocorrelation) بٛدلٟلّٔدٛرجلدبٔسدذدسب١ٓل

(Akaike info criterion(لٚل)Schwarz criterion(لٚل)Hannan-Quinn 

criterion(لٚل)Durbin-Watson Statلػٍٝلخٛدةلدٌّٕٛرج.لٚلذل وذ (،ل

لدلأٚيل٠ٛ لدٌّٕٛرج(،لإٌٝلِؼ2ٕدٌٛدسدةلباٌدذٚيلسلُل)لدبٔسذدستش١شلٔاائحلتس١ًٍلللللل

 =F%ل)0ِؼ٠ٕٛ لدٌّٕٛرجل لًلِدٓللترٍغٚل،دلأددءلدٌّاٌٝلٌٍششوا ل ٝلتفغ١شلِغاٜٛ

Rلدبٔسدذدس(،لوّال٠اعدرل ْلل١ّد لِؼاِدًلتسذ٠دذلّٔدٛرجل0.000
2

ل(1,12لدذلبٍةدتل)ل

(لدٌادٟلبٍةدتل ١ٙدالل١ّد لِؼاِدًل2019)ل .Lin et alٔادائحلدسدعد للٚدٌاٟلتمادش لِدٓ

ٔسدددذدسلدلإّٔدددارجلتس١ٍدددًل زدددذلباعددداخذدَل(لٚرٌدددهل1.041)رجلدلإٔسدددذدسلّٛٔدددلتسذ٠دددذ

ٚرٌدددهلبددداٌاطر١كلػٍدددٝللل(Dynamic Model- Fixed Effectsدٌذ٠ٕا١ِى١ددد ل)
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(ل٠لازددعل ٔددٗلCPHILٚبددإٌظشلإٌددٝلِؼاِددًلدٌّاة١ددشلدٌّغددامًل).لدٌشددشوا لدلأِش٠ى١دد 

ل(%2)لِؼ٠ٕٛد ل٠سًّلإشاسةلِٛخر ل٠ٚؼذلِؼ٠ٕٛالًِٓلدٌٕاز١ لدلإزصائ١ لػٕدذلِغداٜٛ

دلأددءل٠ددؤ شلبشددىًلإ٠دددابٝلِٚؼٕددٛٞلػٍددٟللدلأددءلدٌخ١ددشٜلٌٍشددشو ِّددال٠شدد١شلإٌددٟل ْل

ِدٓلبدلايلتس١ٍدًللإ١ٌٙدا٠ؤودذلصدس لدٌٕادائحلدٌادٟلتدُلدٌاٛصدًلل،لدلأِشلدٌدزٞدٌّاٌٝلٌٙا

خدٛدل  دشلٚؼدذَلبلدلأٌٚٝلٌٍذسدعد لدٌادٟلتمعدٟلفشظ١ دٌصس لػذَل٠ؤوذللٚلدبستراغ،

ٔاائحلػدذدلل.لٚتافكلتٍهلدٌٕا١د لِغدٌّاٌٝلئٙا ددٌٍششوا لػٍٝللدٌخ١شٌٜاددءللِؼٕٛٞ

دلأددءللدلأددءلدٌخ١شٜلٚلِٓلدٌذسدعا لدٌغابم لدٌاٟلتش١شلإٌٝلٚخٛدلػلال لِٛخر لب١ٓ

 Orlitzky et al.2003; Godfrey, 2005; Wang&Qianدٌّداٌٝلٌٍشدشوا ل)

2011; Cuypers et al., 2016; Li et al., 2020)ْلدلأددءل،لٚ٘زدل٠رش٘ٓلػٍٝل 

،لدٌّاٌٟلٌٍششوا ل٠اأ شلبى١ف١ لدعاخذدِٙالٌّٛدسد٘دالدٌّا١ٌد لٌصداٌرلدلأٔشدط لدٌخ١ش٠د 

Rلتؼردشلػٕٙدالل١ّد دٔخفاضلدٌمٛةلدٌافغد١ش٠ لٌٍّٕدٛرجلدٌادٟللإبل ْ
2

 ١ّ٘د لتض٠دذلِدٓلل،

ٌدٗلػٍدٝلتٍدهلبباراسلدٌذٚسلدٌّؼدذيلدباراسل  شلدبٛيلِاة١شلدٚسةلز١اةللذسةلدٌششو ل

ل.ٚدٚسٖل ٟل ُٙلخٛدٔ لتٍهلدٌؼلال لبشىًل  عًلدٌؼلال 

(لباٌّاة١شد لدٌساوّ ،لتف١دذلدٌٕادائحلٚخدٛدلCFPٚ ١ّال٠اؼٍكلبؼلال لدٌّاة١شلدٌاابغل)للللل

(لٚرٌدهلػٕدذلCLEVERAGEػلال لِؼ٠ٕٛ لعاٌر لب١ٕٗلٚب١ٓلِاة١دشلدٌشد ؼد لدٌّا١ٌد ل)

دٌا٠ّٛدًللػدٓدٌٕاتدد ل،لِّال٠ؤوذلػٍٝلد٢ اسلدٌغدٍر١ لٌلاٌاضدِدا ل%(0ِغاٜٛلِؼ٠ٕٛ ل)

ل.ِٓلبلايلدبلاشدضلػٍٝلدلأددءلدٌّاٌٟلٌٍششوا 

 الأرممش انممذُٚايٛكٙبدائٓمما انًممانٙ فممٙ  ممم بالأداء انخٛممشٖ نهشممشكاث  ػلاقممت 11-2-1

 نًخغٛش دٔسة حٛاة قذسة انششكت 

ل(،لإٌدٝلِؼ٠ٕٛد لدٌّٕدٛرجلدٌثدا2ٝٔتش١شلٔاائحلتس١ًٍلدلإٔسذدسلدٌٛدسدةلباٌدذٚيلسلُل)للللل

  دشللتس١ٍدً دٝللدٌدذٚسلدٌّؼدذيلٌّاة١دشلدٚسةلز١داةللدذسةلدٌشدشو لدػارداسٖدٌزٜل٠أبدزل دٟل

،لز١ددثلترٍددغلِؼ٠ٕٛد لدٌّٕددٛرجل لددًلِددٓلٌٙددادٌّداٌٝللدلأددءلدٌخ١دشٜلٌٍشددشوا لػٍددٝلدلأددء

وّددالتشدد١شلِؤشددشد لخددٛدةلدٌّٕددٛرجلإٌددٝلػددذَلٚخددٛدلِشددىلا لل(،F= 0.000%ل)0

لدٌاسغدٓلدٌٍّسدٛظل دٟدٌٛدسدةلبزد لدٌددذٚيلإٌدٝللٚتش١شلدٌٕاائحإزصائ١ لتخًلبدٛدتٗ.ل
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Rل١ّ لِؼاًِلتسذ٠ذلّٔٛرجلدلإٔسذدسل
2

ِماسٔد لبم١ّاٙدالدٌادٟلبٍةدتلل(1,02بٍةدتل)لدٌاٝل

 قفددًلدٌددذٚسلدٌددذ٠ٕا١ِىٟلٌددذٚسةلز١دداةللددذسةللدٌددزٞ(ل ددٟلدٌّٕددٛرجلدلأٚيلٌٍذسدعدد ل1.12)

ظشٚسةلِشدػاةلبؼذلدلإبالاال ٟللذسةلدٌششوا لػٍدٝللتذػُلدٌٕاائحل.لٚباٌااٌٟ،دٌششو 

تىددش٠ظلخددضءلِددٓلِٛدسد٘ددالدٌّا١ٌدد لدٌاددٟلتفدد١طلػددٓلدزا١اخاتٙددالدٌّاؼٍمدد لبأٔشددطاٙال

٠دذًٌللِٚدٓل دُ،لدٌّشدزدًلدٌّخاٍفد لِدٓلدٚسةلز١اتٙدادلأعاع١ لٚبططٙالدٌا٠ّٕٛد لبدلايل

دٌطدشذللصدس .ل ٟلظٛءلرٌه،ل٠ّىٓلدعإااجلصس لدٌفشظ١ لدٌثا١ٔ لٌٍذسدع ػذَلػٍٝل

ل(e.g., Lin et al., 2020; Xiao, 2020)لدٌغدابم١ٓلدٌدزٞللذِدٗلػدذدلِدٓلدٌردازث١ٓ

(،ل2ِٓلخأ للبش،لتٛظرلدٌٕاائحلدٌٛدسدةلباٌدذٚيلسلدُل)لباٌاطر١كلػٍٝلب١ئا ل بشٜ.

دٌاددٟلتددُلدٌسصددٛيلػ١ٍٙددالِددٓلبددلايلتشددة١ًلّٔددٛرجلدٌذسدعدد لباعدداخذدَل عددٍٛ لدٔسددذدسل

(،ل ْلدٌم١ّد لدٌسذ٠د لدٌادٟلتدُلػٍدٝلThreshold Value Regressionدٌم١ّ لدٌسذ٠ ل)

 عاعددٙالتصدد١ٕفلدٌشددشوا لبدد١ٓلِدّٛػدد لدٌشددشوا ل ددٟلِشزٍدد لدٌا١ّٕدد لِٚدّٛػدد ل

ددءل(.لٚوّال٠اعدرلِدٓلدٌٕادائحل دئْلػلالد لدلأ1.111دٌششوا ل ٟلِشزٍ لدٌٕعحلٟ٘ل)

%(،لإبل ْلٔٛعلدٌؼلالد ل0ِؼ٠ٕٛ لبلايلدٌّشزٍا١ٓل)لدٌخ١شٜلٌٍششو لبالأددءلدٌّاٌٝلٌٙا

لذلتة١شلِٓلػلال لِؼ٠ٕٛ لعاٌر ل ٟلِشزٍ لدٌا١ّٕ لإٌٝلػلال لِؼ٠ٕٛ لِٛخر ل ٟلِشزٍ ل

 (،لِٚددٓل ددُل-4 لٚل-4دٌٕعددح،لِّددال٠ددذًٌلػٍددٝلػددذَلصددس لدٌفشظدد١ا١ٓلدٌفددشػ١ا١ٓل)

بّدال٠افدكلِدغل٠رش٘ٓلِشةل بشٜلػٍٝلظشٚسةلػذَلإقفايلبؼذلدٚسةلز١اةللذسةلدٌشدشو ل

ِٛدسد٘ددالدٌّا١ٌدد ل(،لز١ددثل ْلتٛخ١ددٗلدٌشددشوا لٌدددضءلِددٓل2020)لXiaoٔاددائحلدسدعدد ل

ٌصاٌرلدلأٔشط لدٌخ١ش٠ ل ٟلِشزٍ لدٌا١ّٕ للدذل٠ىدْٛلٌدٗلل داسلعدٍر١ لػٍدٝل ددئٙدالدٌّداٌٝل

ٔظشدلٌّسذٚد٠ لتٍهلدٌّدٛدسدلزدايلٚخدذ ،لِّداللدذل٠عدؼفلِدٓللدذسدتٙالػٍدٝلدعداخذدَل

ٚلذل٠اغر ل ٟلإزذدةلل،ّا١ٌ لدٌّٛخٙ لٌصاٌرلدٌٕشاغلدٌخ١شٜٚتٛص٠غلٚإددسةلدٌّٛدسدلدٌ

ٟلػٍدٝلبًٍل ٟلتٍر١ لدبزا١اخا لدٌّا١ٌ لدلأعاع١ لدٌّاؼٍم لباٌؼ١ٍّا لدٌاشدة١ٍ١ ،لٚباٌاداٌ

لِٓلٚسدءلرٌهلباص لإردلتُلبشىًلق١شلِذسٚطل.لدٌّٕا غلدٌاٟلتد١ٕٙالدٌششوا 

  



 

  ... دراسة تطبيقية -الأداء الخيرى للشركات وأثره على الأداء المالى من المنظور الديناميكي لقدرة الشركة  
 مروة حسن محمد حسان د/

 0202العدد الثالث                                المجلد الثاني عشر                                   
220 

 (5صذٔل سقى )

 انفشٔض َخائش حشغٛم انًُٕرس انزاَٙ لاخخباس

Dependent Variable: CFP   

Method: Threshold Regression   

N=471    

Threshold variable: CCLC   

Sig. level 0.05 

Threshold value used: 0.0061390149  

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

CLCC < 0.0061390149 -- 70 obs 

C -1.302652 0.273216 -4.767849 0.0000 

CPHIL -0.024118 0.009740 -2.476235 0.0136 

CSIZE 0.146046 0.031427 4.647183 0.0000 

CAGE 0.004216 0.001288 3.273647 0.0011 

CBS -0.234308 0.340525 -0.688079 0.4918 

CLEV 0.022492 0.036295 0.619698 0.5358 

GOVCONTROL -0.297266 0.067476 -4.405489 0.0000 

0.0061390149 <= CLCC  

C 0.129259 0.113473 1.139109 0.2553 

CPHIL 0.008417 0.003411 2.467756 0.0140 

CSIZE -0.005314 0.013129 -0.404778 0.6858 

CAGE -0.000724 0.000475 -1.522629 0.1285 

CBS -0.093149 0.166729 -0.558685 0.5767 

CLEV -0.109061 0.019622 -5.558028 0.0000 

GOVCONTROL 0.017002 0.018782 0.905247 0.3658 

R-squared 0.380026     Mean dependent var 0.073406 

Adjusted R-squared 0.354796     S.D. dependent var 0.177926 

S.E. of regression 0.163576     Akaike info criterion -0.751684 

Sum squared resid 12.17448     Schwarz criterion -0.619150 

Log likelihood 191.6457     Hannan-Quinn criter. -0.699542 

F-statistic 7.135412     Durbin-Watson stat 1.891141 

Prob(F-statistic) 0.000000  
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دٌٕعدحل٠ىدْٛلٌدذٜلدٌشدشوا ل دائطلِداٌٝلٚػٍٝلدٌؼىظلِٓلرٌه،ل ئٔٗل دٟلِشزٍد لللللل

٠غّرلباٌّغاّ٘ ل دٟلتسغد١ٓلظدشٚالدٌّداّدغلٚدٌّشداسو ل دٟلزدًللعدا٠اٖلِدٓلبدلايل

تمذ٠ُلدٌارشػا لدٌخ١ش٠د لدْٚلدلإبدلايلبازا١اخاتٙدالدٌّا١ٌد لدلأعاعد١ لدٌّاؼٍمد لبؼ١ٍّاتٙدال

ٟلػٍدٝلدٌاشة١ٍ١ لٚدلإغاسلدبعاشدت١دٟلٌٙا،لِٚٓل ُل٠ىْٛلٌاددءلدٌخ١شٜلِدشدٚدلإ٠دداب

لدٌاسغٓل ٟلسبس١ لدٌششو .

 َخائش ًَٕرس اَحذاس انقًٛت انحذٚت صٕدة-إضافٙاخخباس  11-3

دٌسغاع١ لباعاخذدَل عٍٛ لتس١ًٍلِٕسٕٝلبصائصلتشة١ًلدٌّغامرًللدباراستش١شلٔاائحل

Receiver Operator Characteristicsل(ROCٚل)(ل0دٌددٛدسدةلباٌشددىًلسلددُل)

دٌٕاددائحلدٌاددٟلتددُلدٌاٛصددًلإ١ٌٙددالباعدداخذدَل عددٍٛ للعددلاِ لٚدلدد ل(لإٌدد1ٝٚدٌدددذٚيلسلددُل)

ٚدٌدزٞلتدُلِدٓلبلاٌدٗلل،(Threshold Regression Modelدٔسدذدسلدٌم١ّد لدٌسذ٠د ل)

تص١ٕفلدٌششوا لب١ٓلِشزٍاٟلدٌا١ّٕ لٚدٌٕعحلٌٍاؼشالػٍٝل  شلدٌاة١شل ٟلدٚسةلز١داةل

ل.ٙالدٌّاٌٟلٚدٌخ١شٞلذسةلدٌششو لػٍٝلدٌؼلال لب١ٓل ددئ

 

ل(1شكم سقى )

ليُحُٗ خصائص حشغٛم انًسخقبم
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للللل

لِٕسٕٟلل لِٛظرل٠ظٙش ل٘ٛ لدٌّغاز للROCوّا ل ْ لوّا لدٌؼٍٛٞ،  ٟلدٌدأ لدلأ٠غش

ِّال٠ض٠ذلدٌثم ل،ل%(0(لػٕذلِغاٜٛلِؼ٠ٕٛ ل)0.5 ورشلِٓل)لAUCتستلدٌّٕسٕٝل

ل ُ لٚدٌاص١ٕفلِٚٓ لدٌاسذ٠ذ لػٍٝ لٚدٌمذسة ل ؼا١ٌ لل ٟلِغاٜٛلدٌسغاع١  لػٍٝ ٠ذًٌ

لدسلدٌم١ّ لدٌسذ٠ .دعاخذدَلّٔٛرجلدٔسذ

 (6صذٔل سقى )

 َخائش اخخباس حساسٛت ًَٕرس اَحذاس انقًٛت انحذٚت

Area Under the Curve 

Asymptotic 95% Confidence Interval 

Area Std. Error
a
 Asymptotic Sig.

b
 Lower Bound Upper Bound 

.662 .041 .000 .581 .742 

 انًقخشحتانُخائش ٔانخٕصٛاث ٔيضالاث انبحذ لل .12

 انُخائش 11-1

 ًٚكٍ حهخٛص أْى َخائش انذساست ػهٗ انُحٕ انخانٙ:

لبددلايل -0 ِّاسعدد لدٌشددشوا لدٌّم١ددذةلباٌرٛسصدد لدٌّصددش٠ لٌٍّغددئ١ٌٛ لدبخاّاػ١دد لِددٓ

ػٟل دلإٔفاقلػٍٝلدٌارشػا لٌصاٌرلدلأٔشط لدبخاّاػ١ لدٌخ١ش٠ ،لِّال٠رشصلص٠دادةلدٌدٛ

لبأ١ّ٘ لدلأددءلدٌخ١شٞلٌٍششوا ،ل١ٌظل مػلٌىٛٔ لٌىٛٔدٗ ،لبدً لٚ بلالدٟ ٗلٚدخ لٚغٕدٟ

ل زذلدٌؼٛدًِلدٌاٟل٠ّىٓل ْلتؤ شلػٍٝلدبعاذدِ لدٌّا١ٌ لٌٍششوا .

ٜلِٛخد لٌداددءلدٌخ١دشٞٚخٛدل -4 لإٔفداقلCPHIL)ل  دشلِؼٕدٛ لزددُ (لدٌدزٞل٠ؼردشلػدٓ

دلأددءلدٌّداٌٟلٌٍشدشو لدٌششو لػٍٝلدٌارشػا لٌصاٌرلدلأٔشط لدبخاّاػ١د لدٌخ١ش٠د لٚ

(CFP)لِٜؼ٠ٕٛ لل %(،لٚرٌهلػٕذلتس١ًٍلدٌؼلال لدْٚلِشدػاةل  شلدٚسةل0)ػٕذلِغاٛ

 ز١اةللذسةلدٌششو لػٍٝلتٍهلدٌؼلال .
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علػلالدد لدلأددءلدٌخ١ددشٜلٌٍشددشوا  -0 لل(CFP)لدٌّدداٌٝلئٙدداأدد(لبCPHIL)لتة١ددشلٔددٛ ِددٓ

ػلال لِؼ٠ٕٛ لعاٌر ل ٟلِشزٍ لدٌا١ّٕ لإٌٝلػلال لِؼ٠ٕٛ لِٛخر ل ٟلِشزٍد لدٌٕعدح،ل

 بؼذلدٚسةلز١اةللذسةلدٌششو .ِّال٠ذًٌلػٍٝلظشٚسةلػذَلإقفايل

رجلدبٔسدذدسلدٌثدأٟل)ل -2 لدٌمدذسةلدٌافغد١ش٠ لٌّٕدٛ Rدٌاسغٓلدٌٍّسٛظل دٟ
2
(لدٌدزٜل0.38=

لػلالد لدلأددءلدٌخ١دشٜلبدالأددءلدٌّداٌٝلٌٙدا ل،٠شدػٝل  شلدٚسةلز١اةللدذسةلدٌشدشو لػٍدٝ

Rِماسٔددد لبدددإٌّٛرجلدلأٚيلٌٍذسدعددد ل)
2
للدددذسةلل٠ّٙدددً(لدٌدددزٜل0.08= دلإبدددالاال دددٟ

دٌششوا لػٍٝلتىش٠ظلخضءلِٓلِٛدسد٘الدٌّا١ٌ لدٌاٟلتف١طلػٓلدزا١اخاتٙالدٌّاؼٍمد ل

 بأٔشطاٙالدلأعاع١ لٚبططٙالدٌا٠ّٕٛ لبلايلدٌّشدزًلدٌّخاٍف لِٓلدٚسةلز١اتٙا.

٠ؤ شلتٛخ١ٗلدٌششوا لٌدضءلِٓلِٛدسد٘الدٌّا١ٌ لٌصاٌرلدلأٔشط لدٌخ١ش٠ ل ٟلِشزٍد ل -2

 ددئٙالدٌّاٌٝ،لب١ّٕال ٟلِشزٍ لدٌٕعحل٠ىْٛلٌذٜلدٌششوا ل ائطللدٌا١ّٕ لباٌغٍ لػٍٝ

ل للعدا٠اٖلِدٓ لزدً ِاٌٝل٠غّرلباٌّغاّ٘ ل ٟلتسغ١ٓلظشٚالدٌّداّغلٚدٌّشداسو ل دٟ

بلايلتمذ٠ُلدٌارشػدا لدٌخ١ش٠د ،لدْٚلدلإبدلايلبازا١اخاتٙدالدٌّا١ٌد لدلأعاعد١ لدٌّاؼٍمد ل

ْلٌداددءلدٌخ١دشٜلِدشدٚدلبؼ١ٍّاتٙالدٌاشة١ٍ١ لٚدلإغاسلدبعاشدت١دٟلٌٙا،لِٚٓل د ُل٠ىدٛ

 إ٠دابٟلػٍٝلدٌاسغٓل ٟلسبس١ لدٌششو .

تأو١ذلتس١ًٍلدٌسغاع١ لباعداخذدَل عدٍٛ لتس١ٍدًلِٕسٕدٝلبصدائصلتشدة١ًل -1

ل(لػٍددROCٝ)لReceiver Operator Characteristicsدٌّغددامرًل

علاِ لٚدل لدٌٕاائحلدٌاٟلتُلدٌاٛصًلإ١ٌٙالباعاخذدَل عٍٛ لدٔسذدسلدٌم١ّد ل

(،لٚدٌددزٞلتددُلِددٓلبلاٌددٗلThreshold Regression Modelدٌسذ٠دد ل)

تص١ٕفلدٌششوا لب١ٓلِشزٍاٟلدٌا١ّٕ لٚدٌٕعحلٌٍاؼشالػٍدٝل  دشلدٌاة١دشل

  ٟلدٚسةلز١اةللذسةلدٌششو لػٍٝلدٌؼلال لب١ٓل ددئٙالدٌّاٌٟلٚدٌخ١شٞ.

ٔداذلدٌّٕظٛسلدٌذ٠ٕا١ِىٝلٌذٚسةلز١اةللذسةلدٌششو ل ٟلتفغ١شلػلالد لدلأددءل -2

دٌخ١شٜلٌٍششوا لبأددئٙالدٌّاٌٝلبشىًل وثشلػّما،لز١ثل وذلػٍدٝلظدشٚسةل
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ػددذَلإقفددايلبؼددذلدٚسةلز١دداةللددذسةلدٌشددشو لػٕددذلتس١ٍددًلتٍددهلدٌؼلالدد ،لز١ددثل

 تخاٍفلدٌؼلال لِٓلِشزٍ للأبشٜ.

 انخٕصٛاث 11-2

لٌاٛصًلإ١ٌٗلِٓلبلايلدٌذسدع لدٌاطر١م١ لتٛصٟلدٌرازث لبّال٠ٍٟ:لبٕاءلػٍٝلِالتُلد

بّشدػداةلبؼدذلدٚسةلز١داةللدذسةلدٌشدشو لػٕدذلإددسد لدٌشدشوا للد٘اّداَظشٚسةل -0

بس١ددثلتىددْٛللباٌشددشوا دعدداشدت١د١ لدٌّغددؤ١ٌٚ لدبخاّاػ١دد لدٌخاصدد لٚظددغل

لدلإظشدسدْٚلاسمكل ائذةلدٌّداّغ،لتلِٚٓل ُ،لدٚسةلز١اتٙاِاٛد م لِغلِشدزًل

لأ٘ذد ٙالدبلاصاد٠ .بل ٚلدلإبلايلبالأددءلدٌّاٌٝلٌٍششوا 

بٛظددغلِدّٛػدد لِددٓلدلإسشددادد لدٌاددٟلتغدداػذللدٌدٙددا لدٌإظ١ّ١دد لباٌذٌٚدد ل١دداَل -4

صدد١اق لدعدداشدت١د١ لدٌّغددؤ١ٌٚ للدٌشددشوا لدٌّذسخدد لباٌرٛسصدد لدٌّصددش٠ ل ددٟ

ٌدهلٚرلدبخاّاػ١ لدٌخاص لبٙالبس١ثلتىدْٛلِاٛد مد لِدغلِشدزدًلدٚسةلز١اتٙدا،

خٙدٛدلدػدُلّٔدٛلعدٛقلدٌّدايلدٌّصدشٞلٚتشدد١غلدبعداثّاسل دٟلإٔداذللٌعّاْ

 دٌششوا لدٌّذسخ لبٗ.

ل صدسا ل -0 دٌّصداٌرلل١اَلدٌدٙا لدٌّؼ١ٕ لباٌذٌٚ لبض٠ادةلدٌٛػٟلب١ٓلوا  لدلأغشدالِدٓ

لت١ّٕد لدٌّداّدغ،لٚظدشٚسةلتثّد١ٓللبأ١ّ٘  دلأددءلدٌخ١شٞلٌٍششوا ل ٟلدٌّغداّ٘ ل دٟ

لتسم١دكلدبعداذدِ لدٌّا١ٌد  لدٌّداّغلٌزٌهلدٌذٚسلِٓلبلايلِغاػذةلتٍدهلدٌشدشوا لػٍدٝ

ل.ِٓلبلايلدلإلرايلػٍٝلششدءلِٕاداتٙالٚدبعاثّاسل ٟل عّٙٙا

 يضالاث انبحذ انًقخشحت 11-3

دٌّصش٠ ل ْلتمَٛلبئػدادةلدبارداسلّٔدٛرجلل٠ّىٓلٌٍذسدعا لدٌّغامر١ٍ ل ٟلدٌغٛق -0

 دٌمطاعلدٌّاٌٟلٚدٌّصش ٟ.لدٌذسدع لباٌاطر١كلػٍٝ

  ددشلدلإٔفدداقل ددٟلِددداب ل٠ّىددٓلإخددشدءلدسدعدد لِغددامر١ٍ ل٠دداُلِددٓلبلاٌٙددالتم١دد١ُل -4

،لِٚماسٔدد لٔاائدٙددالبٕاددائحلدٌّسا ظدد لػٍددٝلدٌر١ئدد لػٍددٝلدلأددءلدٌّدداٌٝلٌٍشددشوا 

 دٌذسدع لدٌسا١ٌ .
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٠ّىٓلإخشدءلدسدع لِغامر١ٍ ل٠اُلِٓلبلاٌٙالتم١١ُل  شلدلأددءلدٌخ١دشٜلٌٍشدشوا ل -0

 .ل١ّ لدلأعُٙخٛدةلدلأسباذلٚػٍٝلخٛدٔ ل بشٜللأددءلدٌششو لِثًل

ٚ/ ٚللدٌذسدعدد ل ددٟلػددذدلِددٓلدلأعددٛدقلدٌؼشب١دد ل شظدد١ا إػددادةلدباردداسل٠ّىددٓل -2

 ،لِٚماسٔ لدٌٕاائح.دلأبشٜلٚ/ ٚل ٞلِٓلدلأعٛدقلدٌٕاشئ لدلأ ش٠م١ 

 : انًشاصغ

للأٔلا: انًشاصغ انؼشبٛت

(،"ل  دشلدلإ صداذلدببا١داسٜلػدٓلِؼٍِٛدا لدٌّغدئ١ٌٛ لدبخاّاػ١د ل4102دٌطساْ،لإبدشد١ُ٘لِسّدذل)-

يضهت ٌٍششوا لػٍٝلػذَلتّا ًلدٌّؼٍِٛا ل ٟلعٛقلدلأٚسدقلدٌّا١ٌ :لدسدع لٔظش٠ لٚتطر١م١ "،ل

ل.122-221(،ل0)ل2ِح.لو١ٍ لدٌاداسة،لخاِؼ لغٕطا،لل،انبحٕد انًحاسبٛت

 ،لخّٙٛس٠ لِصشلدٌؼشب١ .(، انذنٛم انًصش٘ نحٕكًت انششكاث4101د١ٌٙئ لدٌؼاِ لٌٍشلاب لدٌّا١ٌ ل)ل-

 خدٛدة تسغ١ٓ  ٟ دبخاّاػ١  دٌّغئ١ٌٛ  ػٓ دلإ صاذ دٚسل(،ل"4102ِسشَ،لػّشٚل٘أٝلِسّٛدل)-

دٌّصدش٠ "،ل باٌرٛسص  دٌّم١ذة دٌرٕٛن ػٍٝ ١ِذد١ٔ  دسدع  :دٌّا١ٌ  ٌٍاماس٠شلدٌّؼٍِٛاتٟ دٌّساٜٛ

ل.442-020ل،(0)ل40ِح.لو١ٍ لدٌاداسة،لخاِؼ لػ١ٓلشّظ،لل،انفكش انًحاسبٗ

 راَٛا: انًشاصغ الأصُبٛت
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