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أصش الإفصبػ ػٍ أداء الاعزذايخ ػهً ػذو رًبصم انًؼهىيبد واَؼكبعهب ػهً خطش اَهُبس 

 أعؼبس أعهى انششكبد انًمُذح ثبنجىسصخ انًصشَخ: دساعخ رطجُمُخ

 

كٔخّ حُٔؼ٤ي ح٤ًَُٞ
 *

 

 يهخص انجحش:

طٜيف ٌٛٙ حُيٍحٓش ا٠ُ حهظزخٍ أػَ حلإكظخف ػٖ أىحء حلآظيحٓش ػ٠ِ ػيّ طٔخػَ  انهذف:  

ؼِٞٓخص ٝهطَ ح٤ٜٗخٍ أٓؼخٍ حلأْٜٓ، ٓغ حهظزخٍ أػَ ػيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص ًٔظـ٤َ ٤ٓٝؾ حُٔ

  ك٢ حُؼلاهش ر٤ٖ حلإكظخف ػٖ أىحء حلآظيحٓش ٝهطَ ح٤ٜٗخٍ أٓؼخٍ حلأْٜٓ.

حػظٔيص حُيٍحٓش ػ٠ِ ٓيهَ طل٤َِ حُٔلظٟٞ ك٢ كلض حُظوخ٣ٍَ انزصًُى وانًُهغُخ: 

ش ؿ٤َ ٓخ٤ُش ٓو٤يس رخُزٍٞطش حُٔظ٣َش ػٖٔ شًَش ٓٔخٛٔ 45ح٣ُٞ٘ٔش ُؼ٤٘ش ٌٓٞٗش ٖٓ 

 702ربؿٔخ٢ُ ٓشخٛيحص  7171كظ٠ ػخّ  7102هلاٍ حُلظَس ٖٓ ػخّ  EGX011ٓئشَ 

ٓشخٛيس، ٝهي طْ حٓظويحّ أِٓٞد حلاٗليحٍ حُٔظؼيى ًٝٗٔٞؽ حُٔؼخىلاص ح٤ٌِ٤ُٜش رخٓظويحّ 

   لاهظزخٍ كَٝع حُزلغ. SmartPlsرَٗخٓؾ 

٠ُ ٝؿٞى ػلاهش حٍطزخؽ ٓؼ٣ٞ٘ش ر٤ٖ حلإكظخف ػٖ أىحء طش٤َ ٗظخثؾ حُيٍحٓش ا انُزبئظ:

، ٓٔخ ٣ش٤َ (1.501-)حلآظيحٓش ٝػيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص، ك٤غ رِـض ه٤ٔش ٓؼخَٓ حلاٍطزخؽ 

ا٠ُ ٝؿٞى ػلاهش حٍطزخؽ ػ٤ٌٔش ر٤ٖ حُٔظـ٣َ٤ٖ، ًٔخ طٞؿي ػلاهش حٍطزخؽ ٓؼ٣ٞ٘ش ر٤ٖ ػيّ 

، (1.414)ـض ه٤ٔش ٓؼخَٓ حلاٍطزخؽ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص ٝهطَ ح٤ٜٗخٍ أٓؼخٍ حلأْٜٓ، ك٤غ رِ

ٓٔخ ٣ش٤َ ا٠ُ ٝؿٞى ػلاهش حٍطزخؽ ؽَى٣ش ر٤ٖ حُٔظـ٣َ٤ٖ، ًٌُي طٞؿي ػلاهش حٍطزخؽ ٓؼ٣ٞ٘ش 

ر٤ٖ حلإكظخف ػٖ أىحء حلآظيحٓش ٝهطَ ح٤ٜٗخٍ أٓؼخٍ حلأْٜٓ، ك٤غ رِـض ه٤ٔش ٓؼخَٓ 

حُظؤػ٤َ ؿ٤َ ٣َٖ. ، ٓٔخ ٣ش٤َ ا٠ُ ٝؿٞى ػلاهش حٍطزخؽ ػ٤ٌٔش ر٤ٖ حُٔظـ٤(1.200-)حلاٍطزخؽ 

حُٔزخشَ ُلإكظخف ػٖ أىحء حلآظيحٓش ػ٠ِ هطَ ح٤ٜٗخٍ أٓؼخٍ حلأْٜٓ ٖٓ هلاٍ ػيّ طٔخػَ 

 حُٔؼِٞٓخص ًٔظـ٤َ ٤ٓٝؾ أهٟٞ ٖٓ حُظؤػ٤َ حُٔزخشَ ريٕٝ ٓظـ٤َ ٤ٓٝؾ.

طُْٜٔ ٌٛٙ حُيٍحٓش ك٢ طؼ٤٤ن حُلـٞس حُزلؼ٤ش ك٢ حلأىد حُٔلخٓز٢ ك٤ٔخ الأصبنخ والإضبفخ: 

ش ر٤ٖ حلإكظخف ػٖ أىحء حلآظيحٓش ٝػيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص ٝهطَ ح٤ٜٗخٍ أٓؼخٍ ٣ظؼِن رخُؼلاه

ً ٖٓ ٝحهغ ر٤جش حلأػٔخٍ حُٔظ٣َش ًؤكي  حلأْٜٓ، ًٔخ طويّ حُيٍحٓش حُلخ٤ُش ى٤ُلاً ػ٤ِٔخ

حلاهظظخى٣خص حُ٘خشجش، ػٔخ اًح ًخٕ حلإكظخف ػٖ أىحء حلآظيحٓش ٣ئىٟ ا٠ُ طول٤غ ػيّ طٔخػَ 

طَ حلا٤ٜٗخٍ حُٔٔظوز٢ِ لأٓؼخٍ أْٜٓ حُشًَخص حُٔو٤يس رخُزٍٞطش حُٔؼِٞٓخص، ٣ٝلي ٖٓ ه

  حُٔظ٣َش.

 : انكهًبد انًفزبحُخ
 .، هطَ ح٤ٜٗخٍ ٓؼَ حُْٜٔكـذ حلأهزخٍ ح٤ُٔجشحلإكظخف ػٖ أىحء حلآظيحٓش، ػيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص، 

                                                 
*
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The Impact of Sustainability Performance Disclosure on 

Information Asymmetry and its Reflection on the Stock Price 

Crash Risk of the Firms Listed in the Egyptian Stock 

Exchange: An Applied Study 
Abstract:           

Objective: This study aims to test the impact of sustainability 

performance disclosure on information asymmetry and the stock 

price crash risk and test the impact of information asymmetry as 

intermediate variable in the relation of between sustainability 

performance disclosure and the stock price crash risk. 

Design and Methodology: The study adopted the content analysis 

approach to exam the annual reports on a sample of 45 non-

financial firms listed in the Egyptian stock exchange within the 

EGX011 index during the period from 7102 to 7171, with a total of 

702 views, the multiple regression method and structural equations 

model using SmartPls program were used to test the research 

hypotheses.  

Results: The study concluded that there is a significant correlation 

between the sustainability performance disclosure and information 

asymmetry, the value of the correlation coefficient was (-1.501), 

indicating an inverse correlation relationship between the two 

variables. There is a significant correlation between asymmetry 

Information and the stock price crash risk, the value of the 

correlation coefficient was (1.414), indicating a positive correlation 

relationship between the two variables. There is a significant 

correlation between the sustainability performance disclosure and 

the stock price crash risk, the value of the correlation coefficient 

was (-1.200), indicating an inverse correlation relationship between 

the two variables. The indirect effect of the sustainability 

performance disclosure on the stock price crash risk through 
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information asymmetry as an intermediate variable is stronger than 

the direct effect without an intermediate variable. 

          Originality and Value: This study contributes to narrowing the 

research gap in the accounting literature regarding the relationship 

between disclosure of sustainability performance, information 

asymmetry and the stock price crash risk. The current study also 

provides practical evidence from the Egyptian business 

environment as an economy arising from whether disclosure of 

sustainability performance reduce information asymmetry and limit 

the risk of future crash of stock prices of firms listed in the 

Egyptian stock exchange.  

Keywords: 

Disclosure of Sustainability Performance, Information Asymmetry, 

Bad News Hoarding, Stock Price Crash Risk.              
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  الإطبس انؼبو نهجحش: -2

       يمذيخ: 2/2

طِح٣ي حلاٛظٔخّ حُي٢ُٝ ك٢ ح٥ٝٗش حلأه٤َس رخُوؼخ٣خ حُز٤ج٤ش ٝحلاؿظٔخػ٤ش رشٌَ ًز٤َ 

، هخطش ك٢ ظَ Sustainable Developmentرٜيف طلو٤ن حُظ٤ٔ٘ش حُٔٔظيحٓش 

حلآظيحٓش حلا٤ٜٗخٍحص حلاهظظخى٣ش ٝحلأُٓخص حُٔخ٤ُش ٝحُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش، ٝأطزق ٓلّٜٞ 

Sustainability  ٌُخكش حُيٍٝ ػ٠ِ ٓٔظٟٞ حُؼخُْ، ٝهي ً ً ٝػ٣ٍَٝخ ٣ٔؼَ ػ٘ظَحً ك٣ٞ٤خ

ىكغ ًُي حُلٌٞٓخص ٝح٤ُٜجخص حُٔخ٤ُش ٝحَُهخر٤ش ُيٍٝ حُؼخُْ رٔطخُزش حُشًَخص رخلإكظخف 

ػٖ حُٔؼِٞٓخص ؿ٤َ حُٔخ٤ُش حُٔظؼِوش رخلأىحء حُز٤ج٢ ٝحُٔٔج٤ُٞش حلاؿظٔخػ٤ش ٝحُلًٞٔش أٝ ٓخ 

 ٠ٔDisclosure of Sustainability حلإكظخف ػٖ أىحء حلآظيحٓش ٣ٔ

Performance، ٜك٢ طل٤ٖٔ حُشلخك٤ش ٝطول٤غ حُٔوخؽَ ٝاػخكش ه٤ٔش  خٗظَحً لأ٤ٔٛظ

   (Ho et al., 7170; Qureshi et al., 7171)ُِشًَش

يٟ ك٤غ ٗظ٤ـش لاٗولخع حُؼوش ك٢ حُظوخ٣ٍَ حُٔخ٤ُش حُظو٤ِي٣ش ٝٓخ أػ٤َُ ٖٓ شٌٞى كٍٞ ٓ

هيٍطٜخ ػ٠ِ اظٜخٍ حلأىحء حُلو٤و٢ ُِشًَش ٝاػطخء طٍٞس ًخِٓش ػٖ ًخكش أٗشطظٜخ، أىٟ 

 ،ًُي ا٠ُ حطـخٙ حٌُؼ٤َ ٖٓ حُشًَخص حُؼخ٤ُٔش ٗلٞ ؽَم ؿي٣يس لإػيحى حُظوخ٣ٍَ ح٣ُٞ٘ٔش

ٝحلإكظخف ػٖ أىحء حلآظيحٓش ٝطٞك٤َ ٓؼِٞٓخص ػٜ٘خ ٓٞحء ىحهَ حُظوخ٣ٍَ حُٔخ٤ُش أٝ ٖٓ 

 ,.Sánchez et al)٣َ ٓٔظوِش ٌُُي طلض ٠ٔٔٓ طوخ٣ٍَ حلآظيحٓش هلاٍ اػيحى طوخٍ

7102; Castaño et al., 7170) . 

ً ُِٔزخىٍس حُؼخ٤ُٔش لإػيحى حُظوخ٣ٍَ       Global Reporting Initiative (GRI)ٝٝكوخ

طظؼٖٔ ػلاػش ٓئشَحص ٍث٤ٔ٤ش  (ESG)كبٕ حُٔئشَحص ؿ٤َ حُٔخ٤ُش ك٢ طوخ٣ٍَ حلآظيحٓش 

ٝٓئشَحص ٓظؼِوش رخُٔٔج٤ُٞش  Environmentalٓظؼِوش رخلأىحء حُز٤ج٢ ٢ٛٝ: ٓئشَحص 

 ,.Governance (Grewal et alٝٓئشَحص هخطش رخُلًٞٔش  Socialحلاؿظٔخػ٤ش 

7170) .   

ٝهي أهٌ حُلي٣غ ػٖ حلآظيحٓش هيٍحً ًز٤َحً ٖٓ حلاٛظٔخّ رظلش هخطش ٌٓ٘ اؽلام ٓزخىة     

ك٢ رٍٞطش ٣ٞ٤ٍٗٞى طلض ػ٘ٞحٕ  7112أر٣ََ ػخّ  حلأْٓ حُٔظليس ُلآظؼٔخٍ حُٔٔجٍٞ ك٢

حٓظيحٓش حلآظؼٔخٍ ك٢ حُٔـخلاص حُز٤ج٤ش ٝحلاؿظٔخػ٤ش ٝحُلًٞٔش، ٝحُظ٢ ٣طِن ػ٤ِٜخ حُطخهش 

ٝهي حطؼق ًُي أ٣ؼخً  ،(Murata & Hamori, 7170)حُ٘ظ٤لش أٝ حلاهظظخى حلأهؼَ 

، ٢7104 ٓزظٔزَ ػخّ ك٢ ٝػ٤وش ٓئطَٔ حلأْٓ حُٔظليس ُِظ٤ٔ٘ش حُٔٔظيحٓش ٝحٌُٟ ػوي ك

ٝحٌُٟ أشخٍ ا٠ُ أ٤ٔٛش طؼ٣ِِ حُ٘ٔٞ حلاهظظخى١ ٝحلأىحء حلاؿظٔخػ٢ ٝحُز٤جش حُٔٔظيحٓش، 

ك٤غ ُْ ٣ؼي طو٤٤ْ حُشًَخص ٣ؼظٔي ػ٠ِ كِٔلش طؼظ٤ْ حَُرق حلاهظظخى١ كوؾ، ًٌُي ُْ طؼي 

 طِي حُشًَخص طؼظٔي ك٢ ر٘خء ٓٔؼظٜخ ػ٠ِ َٓحًِٛخ حُٔخ٤ُش كوؾ، رَ حطـٜض ُلإكظخف ػٖ

حُٔؼِٞٓخص ؿ٤َ حُٔخ٤ُش رـخٗذ حُٔؼِٞٓخص حُٔخ٤ُش، رٜيف طٞك٤َ ر٤جش ٓؼِٞٓخط٤ش طظظق 
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رخُشلخك٤ش ٝهخىٍس ػ٠ِ حُظؼخَٓ ٓغ ٓظـ٤َحص ر٤جش حلأػٔخٍ حُٔؼخطَس ك٤ٔخ ٣ظؼِن رخلأىحء 

حلاهظظخى١ ٝحُز٤ج٢ ٝحلاؿظٔخػ٢ ٝكًٞٔش حُشًَخص، ًُٝي ُظو٤٤ْ أىحثٜخ ػ٠ِ حُٞؿٚ 

ُؼخىُش لأٜٜٓٔخ ٝٓيٟ هيٍطٜخ ك٢ حُظؼخَٓ ٓغ حُٔوخؽَ، رٔخ حُظل٤ق ٝطلي٣ي حُو٤ٔش ح

٣٘ؼٌْ ك٢ حُٜ٘خ٣ش ػ٠ِ طل٤ٖٔ ٓٔؼش ٝه٤ٔش حُشًَش ٣ٝؼٖٔ حٓظيحٓش ٍرل٤ظٜخ ٝطلو٤ن 

؛ كٖٔ، 7171؛ محمد، 7102؛ ؿ٣َذ، ٤ٓ7104ِس ط٘خك٤ٔش ُٜخ )٤ِٓـ٢، 

7171Nguyen, 7171;   .) 

اٍشخىحص ؿ٤َ ِِٓٓش ُظٞؿ٤ٚ حػظٔيص حُٔلٞػ٤ش حلأٍٝٝر٤ش  7102ٝك٢ ٤ٗٞ٣ٞ     

حُشًَخص ٗلٞ طِز٤ش ٓظطِزخص حلإكظخف ػٖ حُٔؼِٞٓخص ؿ٤َ حُٔخ٤ُش أٝ أىحء حلآظيحٓش 

 .(Sonnerfeldt & Pontoppidan, 7171)رط٣َوش ٓظٔوش ٝهخرِش ُِٔوخٍٗش 

ٝطٔؼَ حُظلًَخص ػ٠ِ أٓؼخٍ أْٜٓ حُشًَخص ك٢ ٓٞم حلأٍٝحم حُٔخ٤ُش ٓلظِش ٥ػخٍ 

ٝرظٞهؼخص حُٔل٤ِِٖ حُٔخ٤٤ُٖ  ،، ٜٓ٘خ ٓخ ٣َطزؾ رخُٔظؼخ٤ِٖٓ ك٢ حُٔٞمحُؼي٣ي ٖٓ حُؼٞحَٓ

كٍٞ طلًَخص ٓؼَ حُْٜٔ، ٜٝٓ٘خ ٓخ ٣َطزؾ رخُشًَش، ٜٝٓ٘خ ٓخ ٣َطزؾ رٌلخءس حُٔٞم ٗلٔٚ، 

ُٝٔخ ًخٗض ٓلظِش ٌٛٙ ح٥ػخٍ حُ٘خطـش ػٖ ٌٛٙ حُؼٞحَٓ ط٘ؼٌْ ك٢ ٓؼَ حُْٜٔ، كبٕ ىٍحٓش 

ٌٛح حُٔؼَ أطزلض ٓلَ حٛظٔخّ حُؼي٣ي ٖٓ حُيٍحٓخص حُظـ٤َحص حُٔوظِلش حُظ٢ طليع ك٢ 

رـَع حُظ٘زئ رٔؼَ حُْٜٔ ك٢ حُٔٔظوزَ، ٝأكي ؿٞحٗذ ٌٛح حلاٛظٔخّ ٛٞ ىٍحٓش ٓيٟ 

آٌخ٤ٗش كيٝع حٗولخع ٓلخؿت ك٢ ٌٛح حُٔؼَ، ٝٛٞ ٓخ طْ حُظؼخٍف ػ٠ِ ط٤ٔٔظٚ روطَ 

 (.7102)ػزي حُٔـ٤ي،  Stock Price Crash Riskح٤ٜٗخٍ ٓؼَ حُْٜٔ 

 DeFond et al. (7104); Liu (7102); Kim et حُيٍحٓخص رؼغهي أشخٍص ٝ  

al. (7102); Yildiz & Karan (7171); Abdel-Wanis (7170); Murata & 

Hamori (7170)  ّأٗٚ ٣ٌٖٔ طل٤َٔ كيٝع ح٤ٜٗخٍ ك٢ أٓؼخٍ أْٜٓ حُشًَخص ٗظ٤ـش ػي

وٞحثْ حُٔخ٤ُش، رؼغ ٓٔظوي٢ٓ حُر٤ٖ  Information Asymmetryطٔخػَ حُٔؼِٞٓخص 

حُٔي٣َ٣ٖ ٝحُٔٔظؼ٣َٖٔ، ٤َٓٝ ٓي٣َٝ حُشًَخص ٖٓ أؿَ ٓظخُلْٜ حُوخطش ا٠ُ هخطشً 

ٌُُي ٖٓ حُٔظٞهغ ًِٔخ  اهلخء حلأهزخٍ ح٤ُٔجش ُلظَحص ؽ٣ِٞش ػْ حٌُشق ػٜ٘خ َٓس ٝحكيس،

ٝرخُظخ٢ُ  ،هِض ػيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص حٗولؼض هيٍس حلإىحٍس ػ٠ِ كـذ حلأهزخٍ ح٤ُٔجش

 Yildiz & Karanأشخٍص ىٍحٓش  ك٠ ٌٛح ح٤ُٔخم٤ٜٗخٍ ٓؼَ حُْٜٔ، ٝحٗولغ هطَ ح

ُِٔٞى حلأهلاه٢ ُِشلخك٤ش ٝحإٔ حلإكظخف ػٖ أىحء حلآظيحٓش ٣ؼُي رٔؼخرش ٓئشَ  (7171)

ُلإىحٍس، ٌُُي أطزق ػ٠ِ حُشًَخص حُظ٢ طَؿذ ك٢ حُلي ٖٓ هطَ حلا٤ٜٗخٍ حُٔٔظوز٢ِ 

ػٖ أىحء حلآظيحٓش، ُٔخ ُٚ ٖٓ آػخٍ لأٓؼخٍ حلأْٜٓ إٔ ٣ٌٕٞ ُٜخ حُٔزن ك٢ حلإكظخف 

ٝرخُظخ٢ُ حُلي ٖٓ هيٍس حلإىحٍس  ،ا٣ـخر٤ش ػ٠ِ طؼ٤٤ن حُلـٞس حُٔؼِٞٓخط٤ش ٝكخُش ػيّ حُظؤًي

ٝر٘خءً ػ٠ِ ًُي طظ٘خٍٝ حُيٍحٓش حُلخ٤ُش ىٍٝ حلإكظخف ػٖ أىحء ػ٠ِ كـذ حلأهزخٍ ح٤ُٔجش. 
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حُلي ٖٓ هطَ حلا٤ٜٗخٍ  ٝحٗؼٌخّ ًُي ػ٠ِ ،حلآظيحٓش ك٢ طول٤غ ػيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص

 حُٔٔظوز٢ِ لأٓؼخٍ أْٜٓ حُشًَخص حُٔو٤يس رخُزٍٞطش حُٔظ٣َش.  

  انجحش:  يشكهخ 2/0

طؼُي ظخَٛس ح٤ٜٗخٍ أٓؼخٍ حلأْٜٓ ٖٓ حلأكيحع حُظ٢ أُوض رظلاُٜخ ػ٠ِ حٌُؼ٤َ ٖٓ ىٍٝ       

٠ِ ػ رٔزذ طؤػ٤َٛخ ،حُؼخُْ، ك٢ٜ طٔؼَ ٓظيٍ هِن ُِٔٔظؼ٣َٖٔ ٝحُشًَخص ػ٠ِ كي ٓٞحء

ُظؤػ٤َحطٜخ حُِٔز٤ش حطوخً حُٔٔظؼ٣َٖٔ ُوَحٍحطْٜ ٝػ٠ِ اىحٍس حُشًَش ُٔوخؽَٛخ، رخلإػخكش 

حٌُز٤َس ػ٠ِ حلأٓٞحم حُٔخ٤ُش ٝحلاهظظخى حُلو٤و٢ ُِيٍٝ، ٝهي حؿظٌرض طِي حُظخَٛس ٣ُخىس 

حٛظٔخّ حُٔٔظؼ٣َٖٔ ٝحُٔ٘ظ٤ٖٔ ٝحُزخكؼ٤ٖ ػوذ حلا٤ٜٗخٍحص حُظ٢ كيػض ٌُزَٟ حُشًَخص 

ٝحُظ٢ أػوزٜخ كيٝع حلأُٓش حُٔخ٤ُش حُؼخ٤ُٔش ك٢  ،7110ُؼخُْ ريح٣ش ٖٓ ػخّ ػ٠ِ ٓٔظٟٞ ح

، ًُٝي رٜيف حُظؼَف ػ٠ِ ٓٔززخص ٝٓليىحص هطَ ح٤ٜٗخٍ أٓؼخٍ حلأْٜٓ 7112ػخّ 

 Liao, 7102; Jeon, 7102; Xie et)ٝحُزلغ ػٖ ح٤ُ٥خص حُظ٢ طلي ٖٓ ٌٛح حلا٤ٜٗخٍ 

al., 7171; Murata & Hamori, 7170) . 

ٝهي طِح٣يص حٌُظخرخص حُٔظؼِوش روطَ ح٤ٜٗخٍ أٓؼخٍ حلأْٜٓ ٌٓ٘ ريح٣ش ٌٛح حُوَٕ       

 ,Hong & stein, 7110; Jin & Myers, 7112)ٝرخُظلي٣ي ٖٓ هلاٍ ىٍحٓش 

Hutton et al., 7112) ٝهي أشخٍص ىٍحٓش ،Habib et al. (7102)  ٖٓ ٚٗا٠ُ أ

٢ٛ ٓٔخٍٓخص  ،ـذ حلأهزخٍ ح٤ُٔجشحُٞٓخثَ حُظ٢ طؼظٔي ػ٤ِٜخ حلإىحٍس ُٔٔخػيطٜخ ػ٠ِ ك

اىحٍس حلأٍرخف ٝػيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص ٝٝؿٞى آ٤ُخص ؿ٤َ كؼخُش ُلًٞٔش حُشًَخص، ٝإٔ ٖٓ 

ٓليىحص هطَ ح٤ٜٗخٍ أٓؼخٍ حلأْٜٓ ٢ٛ ر٤جش اػيحى حُظوخ٣ٍَ ح٣ُٞ٘ٔش ٝحكظخكخص 

 ،حٓشحُشًَخص. ٝر٘خءً ػ٠ِ ًُي طلظَع حُيٍحٓش حُلخ٤ُش إٔ ػيّ حلإكظخف ػٖ أىحء حلآظي

ٓٔظـ٤ِٖ رٌُي ػيّ طٔخػَ  ،هي ٣ش٤َ ا٠ُ ٤ٗش ٍٝؿزش حلإىحٍس ك٢ كـذ حلأهزخٍ ح٤ُٔجش

حُٔؼِٞٓخص ر٤ٜ٘خ ٝر٤ٖ حلأؽَحف حُوخٍؿ٤ش حلأهَٟ، ٓٔخ ٣ِ٣ي ٖٓ كخُش ػيّ حُظؤًي ُيٟ 

 حُٔٔظؼ٣َٖٔ ٝرخُظخ٢ُ حكظٔخٍ طؼَع أْٜٓ حُشًَخص ُلا٤ٜٗخٍ.

َٟ إٔ ٣ُخىس حلإكظخف حُٔلخٓز٢ ٣وَِ ٖٓ ػيّ ٝطٔش٤خً ٓغ حُ٘ظ٣َش حلاهظظخى٣ش حُظ٢ ط      

(، طؤط٠ أ٤ٔٛش حُزلغ ػٖ أػَ 7102طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص ر٤ٖ حُشًَش ٝحُٔٔظؼ٣َٖٔ )٤ِٓـ٢، 

حلإكظخف ػٖ أىحء حلآظيحٓش ػ٠ِ ػيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص ٝهطَ ح٤ٜٗخٍ أٓؼخٍ حلأْٜٓ، ٝهي 

ػيّ طٔخػَ  إٔ ٣ُخىس Hsu et al. (7102); Zeng (7170)أشخٍص ىٍحٓش ًَ ٖٓ 

حُٔؼِٞٓخص ٝحلاكظوخٍ ا٠ُ حُشلخك٤ش ك٢ حلإكظخف ػٖ حُٔؼِٞٓخص ؿ٤َ حُٔخ٤ُش حُٔظؼِوش رؤىحء 

٣ٔٔق ُِٔي٣َ٣ٖ رخلإهلخء حُٔظؼٔي ُلأهزخٍ ح٤ُٔجش ُلظَحص ؽ٣ِٞش، ٝػ٘يٓخ ٣ظْ  ،حُشًَش

حلإكظخف ػٖ طِي حلأهزخٍ َٓس ٝحكيس ُٔزذ أٝ ٥هَ ٣ليع حلاٗولخع حُلخى ٝحُٔلخؿت ك٢ 

 ٍ حلأْٜٓ أٝ ٓخ ٠ٔٔ٣ روطَ ح٤ٜٗخٍ ٓؼَ حُْٜٔ.أٓؼخ



 حغبو انغؼُذ انىكُم
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 Zhang et al. (7102); Tang & Zhongٝهي طٞطِض ػيى ٖٓ حُيٍحٓخص       

(7102); Harmadji et al. (7171); Yildiz & Karan (7171); Au et al. 

ا٠ُ ٝؿٞى ػلاهش ػ٤ٌٔش ر٤ٖ حلإكظخف ػٖ أىحء حلآظيحٓش ٝهطَ ح٤ٜٗخٍ أٓؼخٍ   (7170)

 Kim et al. (7105); Quan & Xiao ْ، ٝك٢ حُٔوخرَ طٞطِض ىٍحٓخص أهَٟحلأٜٓ

(7102); Prior et al. (7112); Juniarti (7102); Zahn & Cong (7102) 

ا٠ُ ٝؿٞى ػلاهش ؽَى٣ش ر٤ٖ حلإكظخف ػٖ أىحء حلآظيحٓش ٝهطَ ح٤ٜٗخٍ أٓؼخٍ حلأْٜٓ، 

٣ٌٕٞ  ،٤ٜٗخٍ أٓؼخٍ أٜٜٓٔخك٤غ إ حُشًَخص حُٔؼَػش ُٔوخؽَ ًز٤َس ٝٝؿٞى حكظٔخٍ لا

ُي٣ٜخ كخكِ أًزَ ٣ُِخىس كـْ حلإكظخف ػٖ أىحء حلآظيحٓش، رـَع اهلخء طظَكخص حلإىحٍس 

ُٝظل٣َٞ حٗظزخٙ حُٔٔظؼ٣َٖٔ ػٖ ٓٔخٍٓخطٜخ ؿ٤َ حلأهلاه٤ش ٝاهلخء حلأهزخٍ  ،حلاٗظٜخ٣ُش

 Aman (7100); Jie & Nakajimaح٤ُٔجش، ك٢ ك٤ٖ طٞطِض رؼغ حُيٍحٓخص 

(7104); Alsahlawi et al. (7170); Murata & Hamori (7170)  ّا٠ُ ػي

   ٝؿٞى ػلاهش ر٤ٖ حلإكظخف ػٖ أىحء حلآظيحٓش ٝهطَ ح٤ٜٗخٍ أٓؼخٍ حلأْٜٓ.

ك٢ طزخ٣ٖ ٗظخثؾ حُيٍحٓخص حُٔخروش ٝػيّ وفً ضىء يب عجك رزًضم انفغىح انجحضُخ  

حٓش ػ٠ِ هطَ ح٤ٜٗخٍ أٓؼخٍ طوي٣ٜٔخ أىُش كخٓٔش ك٤ٔخ ٣ظؼِن رؤػَ حلإكظخف ػٖ أىحء حلآظي

حلأْٜٓ، ك٤غ ٓخ ُحُض حُؼلاهش ر٤ٖ ًلا حُٔظـ٣َ٤ٖ ٓلَ ؿيٍ ٝٗوخٕ ك٢ حلأىد حُٔلخٓز٢ 

ك٢ حُز٤جش حلأؿ٘ز٤ش، ُْٝ طِو٠ حلاٛظٔخّ حٌُخك٢ ك٢ حُز٤جش حُؼَر٤ش رظلش ػخٓش ٝحُز٤جش 

ؽش حُٔظ٣َش رظلش هخطش، رخلإػخكش ا٠ُ ٗيٍس حُيٍحٓخص ك٢ ٓـخٍ حهظزخٍ ػلاهش حُٞٓخ

ُؼيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص ر٤ٖ حلإكظخف ػٖ أىحء حلآظيحٓش ٝهطَ ح٤ٜٗخٍ أٓؼخٍ حلأْٜٓ، ك٤غ 

ك٢ كيٝى ػِْ حُزخكغ  -لا طٞؿي ىٍحٓش ط٘خُٝض طِي حُؼلاهش ك٢ ر٤جش حلأػٔخٍ حُٔظ٣َش 

ٝرخُظخ٢ُ كبٕ ه٤خّ حُيٍحٓش حُلخ٤ُش رخهظزخٍ ٝطل٤َِ أػَ حلإكظخف ػٖ أىحء  -ٝحؽلاػٚ 

يّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص ٝهطَ ح٤ٜٗخٍ أٓؼخٍ حلأْٜٓ ٖٓ ؿٜش، ٝحهظزخٍ حلآظيحٓش ػ٠ِ ػ

ٝطل٤َِ أػَ ػيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص ًٔظـ٤َ ٤ٓٝؾ ك٢ حُؼلاهش ر٤ٖ حلإكظخف ػٖ أىحء 

ًؤكي أًزَ  ،حلآظيحٓش ٝهطَ ح٤ٜٗخٍ أٓؼخٍ حلأْٜٓ ٖٓ ؿٜش أهَٟ ك٢ حُز٤جش حُٔظ٣َش

ٔخٍ ُـٜٞى حُيٍحٓخص حُٔخروش ٝطؼ٤٤ن ٣ؼي حٓظٌ ،حلاهظظخى٣خص ٗٔٞحً ك٢ حلأٓٞحم حُ٘خشجش

  حُلـٞس حُزلؼ٤ش ك٢ ٌٛح حُٔـخٍ.

 -ط٤خؿش ٓشٌِش حُزلغ ك٢ حُظٔخإٍ حَُث٢ٔ٤ حُظخ٢ُ: اػخىس ٝحٓظ٘خىحً ػ٠ِ ٓخ طويّ ٣ٌٖٔ     

ٓخ ٛٞ حٗؼٌخّ ًُي ٝ ،ٓخ ٛٞ أػَ حلإكظخف ػٖ أىحء حلآظيحٓش ػ٠ِ ػيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص

 شًَخص حُٔو٤يس رخُزٍٞطش حُٔظ٣َش؟ هطَ ح٤ٜٗخٍ أٓؼخٍ أْٜٓ حُػ٠ِ 

 ٣ٝظلَع ػٖ ٌٛح حُظٔخإٍ حلأٓجِش حُلَػ٤ش ح٥ط٤ش:

 ٓخ ٛٞ أػَ حلإكظخف ػٖ أىحء حلآظيحٓش ػ٠ِ ػيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص؟ -

 ٓخ ٛٞ أػَ ػيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص ػ٠ِ هطَ ح٤ٜٗخٍ أٓؼخٍ حلأْٜٓ؟ -
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 حلأْٜٓ؟ٓخ ٛٞ أػَ حلإكظخف ػٖ أىحء حلآظيحٓش ػ٠ِ هطَ ح٤ٜٗخٍ أٓؼخٍ  -

ٓخ ٛٞ أػَ حلإكظخف ػٖ أىحء حلآظيحٓش ػ٠ِ هطَ ح٤ٜٗخٍ أٓؼخٍ حلأْٜٓ ٖٓ هلاٍ  -

 ػيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص ًٔظـ٤َ ٤ٓٝؾ؟

 أهذاف انجحش: 2/5

٣ظٔؼَ حُٜيف حَُث٤ْ ُِزلغ ك٢ حهظزخٍ أػَ حلإكظخف ػٖ أىحء حلآظيحٓش ػ٠ِ ػيّ 

 س رخُزٍٞطش حُٔظ٣َش. طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص ٝهطَ ح٤ٜٗخٍ أٓؼخٍ أْٜٓ حُشًَخص حُٔو٤ي

 ٣ٝشظن ٖٓ ٌٛح حُٜيف ٓـٔٞػش ٖٓ حلأٛيحف حُلَػ٤ش حُظ٢ طظٔؼَ ك٢ ح٥ط٢: 

 حهظزخٍ أػَ حلإكظخف ػٖ أىحء حلآظيحٓش ػ٠ِ ػيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص. -

 حهظزخٍ أػَ ػيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص ػ٠ِ هطَ ح٤ٜٗخٍ أٓؼخٍ حلأْٜٓ. -

 ٤ٜٗخٍ أٓؼخٍ حلأْٜٓ.حهظزخٍ أػَ حلإكظخف ػٖ أىحء حلآظيحٓش ػ٠ِ هطَ ح -

  حهظزخٍ أػَ حلإكظخف ػٖ أىحء حلآظيحٓش ػ٠ِ هطَ ح٤ٜٗخٍ أٓؼخٍ حلأْٜٓ ٖٓ هلاٍ  -

 ػيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص ًٔظـ٤َ ٤ٓٝؾ.    

 أهًُخ ودوافغ انجحش: 2/4

 الأهًُخ انؼهًُخ:     

طظٔؼَ أ٤ٔٛش حُزلغ ٖٓ حُ٘خك٤ش حُؼ٤ِٔش ك٢ كيحػش حُٔٞػٞع ح١ٌُ ٣ظ٘خُٝٚ، ك٤غ  

ٍ ٓـخٍ ٛخّ ٣ؼخ٢ٗ ٖٓ ٗيٍس رلؼ٤ش ك٢ ر٤جش حلأػٔخٍ حُٔظ٣َش، ٝٛٞ حُؼلاهش حُٔزخشَس ٣ظ٘خٝ

ر٤ٖ حلإكظخف ػٖ أىحء حلآظيحٓش ٝػيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص ٝهطَ ح٤ٜٗخٍ أٓؼخٍ حلأْٜٓ، 

رخلإػخكش ا٠ُ حُؼلاهش ؿ٤َ حُٔزخشَس ر٤ٖ حلإكظخف ػٖ أىحء حلآظيحٓش ٝهطَ ح٤ٜٗخٍ أٓؼخٍ 

ٔخػَ حُٔؼِٞٓخص ًٔظـ٤َ ٤ٓٝؾ. ٌُُي ٣ؼظوي حُزخكغ إٔ ٓ٘خهشش ٓؼَ حلأْٜٓ ٖٓ هلاٍ ػيّ ط

ٌٛح حُٔٞػٞع ٤ٓٔؼَ اػخكش ػ٤ِٔش ٛخٓش، ٝحُظ٢ ٖٓ حُٔظٞهغ إٔ طٔخْٛ ك٢ طؼ٣ِِ حلأىد 

حُٔلخٓز٢ ٝطؼ٤٤ن حُلـٞس حُزلؼ٤ش ك٢ ٌٛح حُٔـخٍ، ًٞٗٚ ٣ؼي ٖٓ أٝحثَ حُيٍحٓخص حُظ٢ 

 ػ٠ِ ٓٔظٟٞ حلأٓٞحم حُ٘خشجش.  -حؽلاػٚ ك٢ كيٝى ػِْ حُزخكغ ٝ -ط٘خُٝض طِي حُؼلاهش 

 الأهًُخ انؼًهُخ:

٣ٔظٔي حُزلغ أ٤ٔٛظٚ حُؼ٤ِٔش ٖٓ حُلخثيس حُظ٢ ٖٓ حُٔظٞهغ إٔ طؼٞى ػ٠ِ حُٔـظٔغ ًٌَ، 

حلاٛظٔخّ رخُظ٤ٔ٘ش حُٔٔظيحٓش ٝحُظٞؿٚ حُؼخ٢ُٔ ٗلٞ حُظٞٓغ ك٢ طِح٣ي هخطش ك٢ ظَ 

ً ٖٓ حُز٤جش حلإكظخكخص حلاهظ٤خ٣ٍش، ٝرخُظخ٢ُ طلخٍٝ حُيٍحٓش حُل خ٤ُش طوي٣ْ ى٤ُلاً ػ٤ِٔخ

حُٔظ٣َش ًؤكي حلأٓٞحم حُٔخ٤ُش حُ٘خشجش ػٖ حُؼلاهش ر٤ٖ حلإكظخف ػٖ أىحء حلآظيحٓش ٝػيّ 

طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص ٝهطَ ح٤ٜٗخٍ أٓؼخٍ حلأْٜٓ، ك٤غ لا طٔظلًٞ طِي حُؼلاهش ػ٠ِ حٛظٔخّ 

هَٟ ٖٓ ًٟٝ ؼي أَٓ ٛخّ ٝك١ٞ٤ ُِشًَش ٌُٝخكش حلأؽَحف حلأٝاٗٔخ طُ  ،ؽَف ٓؼ٤ٖ

حُؼلاهش رٜخ، كؼ٠ِ ٓز٤َ حُٔؼخٍ طل٤ي ٗظخثؾ حُيٍحٓش حُلخ٤ُش حُشًَخص حُٔو٤يس رخُزٍٞطش 



 حغبو انغؼُذ انىكُم
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ًُٝي ٖٓ هلاٍ ر٤خٕ أ٤ٔٛش حلإكظخف ػٖ أىحء حلآظيحٓش ٝىٍٝٙ ك٢ ٣ُخىس  ،حُٔظ٣َش

طـ٘زخً ُظؼَع حُشًَش  ،ٝطل٤ٖٔ ٓٔؼش ٝه٤ٔش حُشًَش ،شلخك٤ش ٝٓظيحه٤ش حُظوخ٣ٍَ ح٣ُٞ٘ٔش

ً طل٤ي كجش حُٔٔظؼ٣َٖٔ ًُٝي ٖٓ هلاٍ ػٔخٕ ُلإكلاّ  ٝطؼَع أٜٜٓٔخ ُلا٤ٜٗخٍ، أ٣ؼخ

رٔخ ٣ٔخْٛ ك٢ حُلي ٖٓ ػيّ طٔخػَ  ،طٞك٤َ طوخ٣ٍَ ٣ٞ٘ٓش طظْٔ رخُشلخك٤ش ٝحُٔٞػٞه٤ش

حُٔؼِٞٓخص ٝطَش٤ي حطوخً حُوَحٍحص حلآظؼٔخ٣ٍش، ًٌُي طل٤ي ح٤ُٜجش حُؼخٓش َُِهخرش حُٔخ٤ُش ك٢ 

ٖٓ  ،ؿٜخص حلإشَحف ٝحَُهخرش ػ٠ِ حُٔٞم حُٔخ٠ُ حُٔظ١َ أىحء ٜٓخٜٓخ رخػظزخٍٛخ ٖٓ

هلاٍ طل٤ٖٔ حُيٍٝ حُٔ٘ٞؽ رٜخ ك٤ٔخ ٣ظؼِن رٞػغ حُؼٞحرؾ ٝحُظش٣َؼخص حُوخطش ربُِحّ 

٣ُِخىس حُشلخك٤ش ٝحُلي ٖٓ ؿٔٞع حُظوخ٣ٍَ حُٔخ٤ُش  ،حُشًَخص رخلإكظخف ػٖ أىحء حلآظيحٓش

ن حٓظوَحٍ ٓٞم حُٔخٍ، هخطش ٝهي ٝهطَ حلا٤ٜٗخٍ حُٔٔظوز٢ِ لأٓؼخٍ حلأْٜٓ رٔخ ٣لو

( ا٠ُ طؼَع حُشًَخص حُٔظ٣َش 7171أشخٍص اكيٟ حُيٍحٓخص )ٓلٔٞى، حُطلخٕ، 

 ىحهَ رؼغ حُوطخػخص ُيٍؿخص ٓوظِلش ٖٓ هطَ ح٤ٜٗخٍ أٓؼخٍ حلأْٜٓ.

 حذود انجحش: 2/3

٣وظظَ حُزلغ ػ٠ِ شًَخص حُٔٔخٛٔش ؿ٤َ حُٔخ٤ُش حُٔو٤يس رخُزٍٞطش حُٔظ٣َش        

هلاٍ حُلظَس  EGX011ص حلاهظظخى٣ش حُٔوظِلش ٝحُٔيٍؿش ك٢ ٓئشَ حُزٍٞطش رخُوطخػخ

، ٝرخُظخ٢ُ ٣وَؽ ػٖ ٗطخم حُزلغ حُشًَخص ؿ٤َ حُٔو٤يس 7171كظ٠  7102ٖٓ 

رخُزٍٞطش ٝحُشًَخص حُٔخ٤ُش، ًٌُي طٔظ٘ي ٗظخثؾ حُيٍحٓش حُظطز٤و٤ش ػ٠ِ حُز٤جش حُٔظ٣َش 

ش ٗظخثؾ حُزلغ ُِظؼ٤ْٔ ٓظٌٕٞ ٓشَٝؽش ًؤكي حلاهظظخى٣خص حُ٘خشجش، ٝأه٤َحً كبٕ هخر٤ِ

 رؼٞحرؾ حهظ٤خٍ ػ٤٘ش حُيٍحٓش.

 يُهظ وأعهىة انجحش: 2/6

حػظٔي حُزلغ ػ٠ِ ًَ ٖٓ حُٜٔ٘ؾ حلآظ٘زخؽ٢ ٝحُٜٔ٘ؾ حلآظوَحث٢، ك٤غ طْ حٓظويحّ     

حُٜٔ٘ؾ حلآظ٘زخؽ٢ ك٢ َٓحؿؼش أىر٤خص حُيٍحٓخص حُٔخروش ٖٓ حٌُظخرخص ٝحُي٣ٍٝخص حُؼَر٤ش 

حَُٔطزطش رٔٞػٞع حُزلغ، رٜيف ر٘خء حلإؽخٍ حُ٘ظ١َ ُِزلغ ٝحشظوخم  ٝحلأؿ٘ز٤ش

ٝر٘خء ػيس ٗٔخًؽ ُو٤خّ حُؼلاهش ر٤ٖ حلإكظخف ػٖ أىحء حلآظيحٓش ٝػيّ طٔخػَ  ،كَٝػٚ

حُٔؼِٞٓخص ٝهطَ ح٤ٜٗخٍ أٓؼخٍ حلأْٜٓ، ًٌُي طْ حٓظويحّ حُٜٔ٘ؾ حلآظوَحث٢ لآظٌشخف 

 حٓش، ًٔخ هخّ حُزخكغ ربؿَحء ىٍحٓش ططز٤و٤شٝطل٤َٔ ؽز٤ؼش حُؼلاهش ر٤ٖ ٓظـ٤َحص حُيٍ

ً أعهىة رحهُم انًحزىي فٍ فحص انزمبسَش انغُىَخ نؼُُخ يٍ ششكبد  يغزخذيب

ًُٝي رـَع ططز٤ن حُ٘ٔخًؽ  انًغبهًخ غُش انًبنُخ انًمُذح ثبنجىسصخ انًصشَخ

 حُٔوظَكش ٝحهظزخٍ كَٝع حُزلغ.

 رُظُى انجحش:     2/7
ٝٓؼ٤خً ٍٝحء طلو٤ن أٛيحكٚ ٓٞف ٣ظْ طو٤ْٔ ٓخ طزو٠ ٖٓ حُزلغ  ك٢ ػٞء ٓشٌِش حُزلغ         

ػ٠ِ حُ٘لٞ حُظخ٢ُ: ٣ظ٘خٍٝ حُؤْ حُؼخ٢ٗ طل٤َِ حُيٍحٓخص حُٔخروش ٝحشظوخم كَٝع حُزلغ، 



ُبس أعؼبس أعهى أصش الإفصبػ ػٍ أداء الاعزذايخ ػهً ػذو رًبصم انًؼهىيبد واَؼكبعهب ػهً خطش اَه

 انششكبد انًمُذح ثبنجىسصخ انًصشَخ: دساعخ رطجُمُخ
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ك٢ ك٤ٖ ٣ظ٘خٍٝ حُؤْ حُؼخُغ حلإؽخٍ حُ٘ظ١َ ُٔٞػٞع حُزلغ، أٓخ حُؤْ حَُحرغ ك٤ظ٘خٍٝ 

ٝحهظزخٍ كَٝع حُزلغ، ٝأه٤َحً ٣ظ٘خٍٝ حُؤْ حُيٍحٓش حُظطز٤و٤ش ٝر٘خء ٗٔخًؽ حُيٍحٓش 

 ٝحُظٞؿٜخص حُزلؼ٤ش حُٔٔظوز٤ِش حُٔوظَكش. حُوخْٓ ٗظخثؾ ٝطٞط٤خص حُزلغ

 رحهُم انذساعبد انغبثمخ واشزمبق فشوض انجحش:  -0
٣ؼَع حُزخكغ ك٢ ٌٛح حُؤْ ٓـٔٞػش ٖٓ حُيٍحٓخص حُٔخروش حَُٔطزطش رٔٞػٞع      

حلإكظخف ػٖ أىحء حلآظيحٓش ٝػيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص  حُزلغ حُظ٢ ط٘خُٝض حُؼلاهش ر٤ٖ

ٝهطَ ح٤ٜٗخٍ أٓؼخٍ حلأْٜٓ، ٓزٞرش ػ٠ِ كٔذ ؽز٤ؼش ٓٞػٞػٜخ ٝحُظظخرغ ح٠ُِ٘ٓ ُٜخ ك٢ 

كيٝى ٤ٓخم ػَع ح٥ٍحء، ًُٝي ُِٞهٞف ػ٠ِ ٓخ طٞطِض ا٤ُٚ طِي حُيٍحٓخص ٖٓ ٗظخثؾ 

ُلـٞس حُزلؼ٤ش ك٢ ٌٛح ٝحلآظلخىس ٜٓ٘خ ك٢ ٓٞػٞع حُزلغ حُلخ٢ُ، ًٌُٝي ُِظؼَف ػ٠ِ ح

ٝحٓظٌٔخٍ حُـٞحٗذ حُظ٢ ُْ طظ٘خُٜٝخ حُيٍحٓخص حُٔخروش حَُٔطزطش رٌٜح حُٔٞػٞع  ،حُٔـخٍ

 ط٤ٜٔيحً لاشظوخم كَٝع حُزلغ. 

رحهُم انذساعبد انزٍ رُبونذ انؼلالخ ثٍُ الإفصبػ ػٍ أداء الاعزذايخ وػذو رًبصم  0/2

 انًؼهىيبد واشزمبق انفشض الأول نهجحش: 

ح٣يص ك٢ ح٥ٝٗش حلأه٤َس ططِؼخص حُٔٔظؼ٣َٖٔ ٝأطلخد حُٔظخُق ح٥ه٣َٖ رشؤٕ طِ     

حُظٞٓغ ك٢ حلإكظخف حُٔلخٓز٢ ٤ُْ كوؾ حلإكظخف حلإُِح٢ٓ ػٖ حُٔؼِٞٓخص حُٔخ٤ُش، ٌُٖٝ 

ً حلإكظخف حلاهظ٤خ١ٍ ػٖ حُٔؼِٞٓخص ؿ٤َ حُٔخ٤ُش، ٣ٝٔخْٛ حلإكظخف ػٖ أىحء  أ٣ؼخ

ف حلاهظ٤خ١ٍ ك٢ ٣ُخىس ٓظيحه٤ش ٝشلخك٤ش حُظوخ٣ٍَ حلآظيحٓش رخػظزخٍٙ أكي أٗٞحع حلإكظخ

ً أكؼَ ُِٔوخؽَ حُظ٢ طٞحؿٜٜخ حُشًَش ٓٔخ ٣وَِ ٖٓ  ،ح٣ُٞ٘ٔش ُِشًَخص، ك٤غ ٣ٞكَ كٜٔخ

ٝٓٔخػيس حُٔٔظؼ٣َٖٔ ػ٠ِ كْٜ حٓظَحط٤ـ٤ش حُشًَش  ،طٌِلش ٍأّ حُٔخٍ ٝطٌِلش حُي٣ٕٞ

ٝحُظ٢  ،ي ػ٠ِ ٓؼخ٤٣َ أهلاه٤شٝأىحثٜخ حُٔٔظوز٢ِ، ًٔخ إٔ حلإكظخف ػٖ أىحء حلآظيحٓش ٣ٔظ٘

 .  (Ferrero et al., 7102)هي طٔخػي ػ٠ِ طول٤غ ػيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص 

ٝطؼظزَ ٓشٌِش ػيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص ر٤ٖ حلإىحٍس ٝحُٔٔظؼ٣َٖٔ ٝأطلخد حُٔظخُق     

ح٥ه٣َٖ ٖٓ أْٛ حُٔشخًَ حُظ٢ طٞحؿٚ ر٤جش حلأػٔخٍ، ٢ٛٝ طؼ٠٘ إٔ ؽَكخً ٝحكيحً ػ٠ِ حلأهَ 

كَ ُي٣ٚ ٓؼِٞٓخص ٓلاثٔش ػٖ حُشًَش لا طظٞحكَ ُزخه٢ حلأؽَحف حلأهَٟ ر٘لْ ح٤ٌُٔش طظٞح

ٝح٤ٌُل٤ش، ٝرخُظخ٢ُ طئىٟ كخُش ػيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص حَُٔطلؼش ا٠ُ ػيّ كظٍٞ 

حُٔٔظؼ٣َٖٔ ػ٠ِ ٓؼِٞٓخص ًخك٤ش ُٔٔخػيطْٜ ػ٠ِ حُظ٘زئ رٔٔظٟٞ حُٔوخؽَ ٝحُؼخثي حٌُٟ 

خ ٣ظطِذ طٞك٤َ هيٍ ٝحك٠ ٖٓ حُٔؼِٞٓخص ؿ٤َ حُٔخ٤ُش ٤ٓلظِٕٞ ػ٤ِٚ ٖٓ حٓظؼٔخٍحطْٜ، ٓٔ

ك٢ طوخ٣ٍَ حلآظيحٓش ٣ُِخىس حُشلخك٤ش ٝطول٤غ ػيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص، ك٤غ إ حلاكظوخٍ 

هي ٣ئىٟ ا٠ُ حٗٔلخد حُٔٔظؼ٣َٖٔ حلأهَ  ،ا٠ُ حلإكظخف حلاهظ٤خ١ٍ ػٖ أىحء حلآظيحٓش

ٖ حطوخً هَحٍحص حٓظؼٔخ٣ٍش ٤ِٓٔش حؽلاػخً ٖٓ حُٔٞم ُؼيّ طٞحكَ حُٔؼِٞٓخص حُظ٢ طٌْٜٔ٘ ٓ

(Suharsono et al., 7171)    . 
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ا٠ُ إٔ حلإكظخف ػٖ أىحء  Ballesteros et al. (7102)ٝهي أشخٍص ىٍحٓش      

حلآظيحٓش ٣ٔخْٛ ك٢ طٞك٤َ ٓؼِٞٓخص ًحص طِش رخُٔٔظؼ٣َٖٔ ٝحُٔل٤ِِٖ حُٔخ٤٤ُٖ ٝأطلخد 

طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص ٣ِ٣ٝي ٖٓ ىهظٜخ،  حُٔظخُق ح٥ه٣َٖ، ٓٔخ ٣وَِ ٖٓ أهطخء حُظ٘زئ ٝػيّ

ًُٝي ٖٓ هلاٍ طل٣َٞ حُٔؼِٞٓخص حُوخطش حُظ٢ طوؼغ ُظلٌْ حلإىحٍس ا٠ُ ٓؼِٞٓخص 

  ٓٔخ ٣وَِ ٖٓ طزخ٣ٖ حُٔؼِٞٓخص ر٤ٖ حلإىحٍس ٝأطلخد حُٔظخُق ح٥ه٣َٖ. ،ػخٓش

ا٠ُ حهظزخٍ أػَ حلإكظخف  Diebecker & Sommer (7102)ٝهي ٛيكض ىٍحٓش      

ٓظيحٓش ػ٠ِ ػيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص ًُٝي رخُظطز٤ن ػ٠ِ ػ٤٘ش ٖٓ حُشًَخص ػٖ أىحء حلا

حلأٍٝٝر٤ش، ٝهي طٞطِض حُيٍحٓش ا٠ُ إٔ حلإكظخف ػٖ أىحء حلآظيحٓش ٣ئػَ طؤػَحً ِٓز٤خً 

 Pour & Imanzadehًز٤َحً ػ٠ِ ػيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص. ًٌُي طٞطِض ىٍحٓش 

ف حلاهظ٤خ١ٍ ٝػيّ طٔخػَ ا٠ُ ٝؿٞى ػلاهش ػ٤ٌٔش ر٤ٖ ٓٔظٟٞ حلإكظخ (7102)

ػيّ طٔخػَ  ضحُٔؼِٞٓخص، رٔؼ٠٘ أٗٚ ًِٔخ ُحى ٓٔظٟٞ حلإكظخف حلاهظ٤خ١ٍ ُِٔؼِٞٓخص هِ

 ،حُٔؼِٞٓخص، ك٤غ ٣ئىٟ حلإكظخف حلاهظ٤خ١ٍ ا٠ُ حُلي ٖٓ حُٔٔخٍٓخص حلاٗظٜخ٣ُش ُلإىحٍس

َ حُٔخ٤ُش ٝطول٤غ حُلـٞس حُٔؼِٞٓخط٤ش ٝكخُش ػيّ حُظؤًي ٣ُٝخىس ػوش حُٔٔظؼ٣َٖٔ ك٢ حُظوخ٣ٍ

  ُِشًَش.

ا٠ُ  Du et al. (7102) ;Swarnapali et al. (7102)ٝهي أشخٍص ىٍحٓش ًَ ٖٓ     

ٝطؼ٣ِِ ًَِٓٛخ  ،حٍطزخؽ أ٤ٔٛش حلإكظخف ػٖ حلآظيحٓش ريٍٝٛخ ك٢ طل٤ٖٔ ٓٔؼش حُشًَش

ٝآيحى حُٔٔظؼ٣َٖٔ  ،ٝطؼ٣ِِ شلخك٤ش حُٔؼِٞٓخص ،ٝطي٤ٗش ػيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص ،حُظ٘خك٢ٔ

رٔخ ٣ئىٟ ك٢ حُٜ٘خ٣ش ا٠ُ  ،ٝحطوخً حُوَحٍحص حلآظؼٔخ٣ٍش ،ٞٓخص حُلآُش ُظو٤٤ْ حلأْٜٓرخُٔؼِ

ا٠ُ  Whetman (7102)ٝطؤ٤ًيحً ػ٠ِ ًُي طٞطِض ىٍحٓش ٣ُخىس حُو٤ٔش حُٔٞه٤ش ُِشًَش. 

إٔ حلإكظخف ػٖ أىحء حلآظيحٓش ٣ٌٖٔ حُشًَش ٖٓ طوي٣ْ ٓؼِٞٓخص طظؼِن رخُـٞحٗذ ؿ٤َ 

رٔخ ٣ئىٟ ا٠ُ طؼ٣ِِ شلخك٤ش حُٔؼِٞٓخص ٝطول٤غ كخُش ػيّ  ،شحُٔخ٤ُش ُؼ٤ِٔخص حُشًَ

  حُظٔخػَ ك٢ حُٔؼِٞٓخص ٝرخُظخ٢ُ طل٤ٖٔ ٓٔؼش حُشًَش.

ا٠ُ ه٤خّ أػَ حلإكظخف ػٖ أىحء  Malo-Alain et al. (7102)ٝهي ٛيكض ىٍحٓش     

طْ  حلآظيحٓش ػ٠ِ ؿٞىس حُظوخ٣ٍَ حُٔخ٤ُش رخُظطز٤ن ػ٠ِ ػ٤٘ش ٖٓ حُشًَخص حُٔؼٞى٣ش، ٝهي

ه٤خّ ؿٞىس حُظوخ٣ٍَ حُٔخ٤ُش ٖٓ هلاٍ حلآظلوخهخص حلاهظ٤خ٣ٍش، ٝحُظللع حُٔلخٓز٢، ٝػيّ 

إٔ ٛ٘خى ػلاهش ػ٤ٌٔش ر٤ٖ  ،طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص، ٝهي طٞطِض حُيٍحٓش ا٠ُ ػيس ٗظخثؾ ٜٓ٘خ

حلإكظخف ػٖ أىحء حلآظيحٓش ٝػيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص. ٝػ٠ِ ػٌْ ٓخ ٓزن ٛيكض ىٍحٓش 

Juniarti (7102)  ا٠ُ حهظزخٍ أػَ حلإكظخف ػٖ حُٔٔج٤ُٞش حلاؿظٔخػ٤ش ُِشًَخص ػ٠ِ

ًُٝي رخُظطز٤ن ػ٠ِ ػ٤٘ش ٖٓ حُشًَخص حُٔو٤يس رخُزٍٞطش  ،ػيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص

، ٝهي طٞطِض حُيٍحٓش ا٠ُ 7105كظ٠ ػخّ  7112حلاٗي٤ٔ٤ٗٝش هلاٍ حُلظَس ٖٓ ػخّ 

٤ُٞش حلاؿظٔخػ٤ش ك٢ طوخ٣ٍَ ٝؿٞى ػلاهش ؽَى٣ش، رٔؼ٠٘ أٗٚ ًِٔخ ُحى حلإكظخف ػٖ حُٔٔج
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حلآظيحٓش ُحى ػيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص، ك٤غ طٔظويّ حُشًَخص حلإكظخف ػٖ حُٔٔج٤ُٞش 

حلاؿظٔخػ٤ش ٤ًِٓٞش ُِظـط٤ش ػ٠ِ حلأهزخٍ ح٤ُٔجش، كخُشًَخص حُظ٢ ُي٣ٜخ هٔخثَ ًز٤َس ط٤َٔ 

طٞطِض ا٠ُ حٌُشق ػٖ ح٣ُِٔي ٖٓ حُٔؼِٞٓخص حُٔظؼِوش رخُٔٔج٤ُٞش حلاؿظٔخػ٤ش. ك٢ ك٤ٖ 

ا٠ُ ٝؿٞى ػلاهش ػ٤ٌٔش ر٤ٖ حلإكظخف حلاهظ٤خ١ٍ  Suharsono et al. (7171)ىٍحٓش 

ٝػيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص، ك٤غ إ حلإكظخف ػٖ حُٔؼِٞٓخص ؿ٤َ حُٔخ٤ُش ٖٓ هلاٍ طوخ٣ٍَ 

 حلآظيحٓش هي ٣لي ٖٓ ػيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص ٣ٝئىٟ ا٠ُ ٣ُخىس ؿٞىس حُظوخ٣ٍَ حُٔخ٤ُش. 

إٔ حُلَ حُٔ٘خٓذ ُِلي ٖٓ ػيّ طٔخػَ  Habib et al. (7102)ٝهي أشخٍص ىٍحٓش     

حُٔؼِٞٓخص ٣ٌٕٞ ٖٓ هلاٍ ٣ُخىس ٓٔظٟٞ شلخك٤ش حُظوخ٣ٍَ حُٔخ٤ُش، ك٤غ إ حلاكظوخٍ ا٠ُ 

. ٝطؤ٤ًيحً ػ٠ِ ًُي أشخٍص حُشلخك٤ش ٣ٌٖٔ حُٔي٣َ٣ٖ ٖٓ اهلخء حلأهزخٍ ح٤ُٔجش ُلظَحص ؽ٣ِٞش

ك٢ حلإكظخف حلاهظ٤خ١ٍ ٣ٌٖٔ إٔ ٣ولق ٖٓ ا٠ُ إٔ حُظٞٓغ  Zia et al. (7171)ىٍحٓش 

كيس ػيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص، ك٤غ إ ٗوض حلإكظخف ٣ُٞي ىحكغ ُيٟ رؼغ حُٔٔظؼ٣َٖٔ ك٢ 

ٓٔخ ٣ئىٟ ا٠ُ ٣ُخىس ػيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص،  ،حُلظٍٞ ػ٠ِ حُٔؼِٞٓخص رطَم هخطش

هظ٤خ١ٍ رخػظزخٍٙ ٖٓ أٗٞحع حلإكظخف حلا ،ٝرخُظخ٢ُ ٣ٔخْٛ حلإكظخف ػٖ أىحء حلآظيحٓش

ٓٔخ ٣ؼُِ ٖٓ  ،ٝح١ٌُ ٣ٔظ٘ي ػ٠ِ ٓؼخ٤٣َ أهلاه٤ش ك٢ حُلي ٖٓ ٓشٌِش ػيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص

 شلخك٤ش حُٔؼِٞٓخص ٣ٝلي ٖٓ هيٍس حلإىحٍس ػ٠ِ كـذ حلأهزخٍ ح٤ُٔجش ُلظَحص ؽ٣ِٞش. 

ا٠ُ إٔ حلإكظخف ػٖ أىحء  Hammami & Zadeh (7171)ٝهي طٞطِض ىٍحٓش     

َُهخرش حُوخٍؿ٤ش ػ٠ِ حُشًَش ٖٓ هزَ حُٔٔظؼ٣َٖٔ ٝأطلخد ٣ُخىس ححلآظيحٓش ٣ئىٟ ا٠ُ 

ٝرخُظخ٢ُ  ،ٓٔخ ٣ِ٣ي ٖٓ طٌِلش اهلخء حلأهزخٍ ح٤ُٔجش ُلظَحص ؽ٣ِٞش ،حُٔظخُق ح٥ه٣َٖ

ا٠ُ إٔ  Oncioiu et al. (7171). أ٣ؼخً طٞطِض ىٍحٓش ط٘ولغ ػيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص

ٔٔخ٤ٖٔٛ ٝىحه٢ِ ػ٠ِ اٗظخؿ٤ش حلإكظخف ػٖ أىحء حلآظيحٓش ُٚ طؤػ٤َ هخٍؿ٢ هٟٞ ػ٠ِ حُ

ٝحُلي ٖٓ ػيّ طٔخػَ  ،حُٔٞظل٤ٖ، ك٤غ ٣ئىٟ ا٠ُ طل٤ٖٔ ٓٔؼش حُشًَش ٝحلأىحء حُٔخ٠ُ ُٜخ

 ٣ُٝخىس شلخك٤ش ٝٓظيحه٤ش حُٔؼِٞٓخص. ،حُٔؼِٞٓخص

 Ho et al. (7170); Romito & Vurro (7170)ٝهي أٝػلض ىٍحٓش ًَ ٖٓ     

ٝطل٤ٖٔ  ك٢ طول٤غ ػيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص، ا٠ُ إٔ حلإكظخف ػٖ أىحء حلآظيحٓش ٣ٔخْٛ

ح٤ُِٔس حُظ٘خك٤ٔش ُِشًَش، ٝطؼ٣ِِ ٓشخًٍش أطلخد حُٔظخُق، ًُٝي ٖٓ هلاٍ ٓخ ٣ٞكَٙ 

لأطلخد حُٔظخُق ٖٓ ٓؼِٞٓخص ؿ٤َ ٓخ٤ُش ػٖ حلأكيحع ٝحُٔٔخٍٓخص حُز٤ج٤ش ٝحلاؿظٔخػ٤ش 

ٞس حُٔؼِٞٓخط٤ش ٣ٝٔخْٛ ك٢ طؼ٤٤ن حُلـ ،رشٌَ ٣ٌْٜٔ٘ ٖٓ طو٤٤ْ أىحء حُشًَش ،ٝحُلًٞٔش

ر٤ٖ حلإىحٍس ٝأطلخد حُٔظخُق، ك٤غ هي ٣ٌٕٞ حُٔزذ ٍٝحء ػيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص ٛٞ 

 ،طؼٔي ٓي١َ٣ حُشًَخص كـذ ٓؼِٞٓخص ػٖ حلأؽَحف حلأهَٟ ٝهخطش حُٔٔظؼ٣َٖٔ

ٝحٓظلاًْٜ حُويٍس ك٢ حُٞطٍٞ ٌَُ  ،ٓٔظـ٤ِٖ رٌُي ٓؼَكش حلإىحٍس رٌَ أٍٓٞ حُشًَش
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٣ئػَ ػ٠ِ هَحٍحص أطلخد حُٔظخُق هخطش حُٔٔظؼ٣َٖٔ حُٔؼِٞٓخص ك٢ أ١ ٝهض، ٓٔخ 

  ك٤ٔخ ٣ظؼِن رخلآظؼٔخٍ ك٢ حلأْٜٓ.

٣ٝوِض حُزخكغ ٓٔخ ٓزن ا٠ُ حطلخم ؿخُز٤ش حُيٍحٓخص حُٔخروش ػ٠ِ ٝؿٞى ػلاهش ر٤ٖ      

ٝإ حهظِق حطـخٙ ٌٛٙ حُؼلاهش. ٝر٘خءً  ،حلإكظخف ػٖ أىحء حلآظيحٓش ٝػيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص

"رىعذ ػلالخ يؼُىَخ راد ُِزلغ ٝح١ٌُ ٣٘ض ػ٠ِ:  انفشض الأولوخم ػ٤ِٚ ٣ٌٖٔ حشظ

 أداء الاعزذايخ وػذو رًبصم انًؼهىيبد". ػٍ دلانخ إحصبئُخ ثٍُ الإفصبػ 

رحهُم انذساعبد انزٍ رُبونذ انؼلالخ ثٍُ ػذو رًبصم انًؼهىيبد وخطش اَهُبس أعؼبس  0/0

 الأعهى واشزمبق انفشض انضبٍَ نهجحش:

َٛس ح٤ٜٗخٍ أٓؼخٍ حلأْٜٓ أكي أًؼَ حُظٞحَٛ ش٤ٞػخً ر٤ٖ حُشًَخص ًحص ٓوخؽَ ظخطؼُي      

حًُٞخُش حُؼخ٤ُش، ك٤غ هي طٔظـَ حلإىحٍس ك٢ ٓؼَ ٌٛٙ حُشًَخص ػيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص 

لإهلخء حلأهزخٍ ح٤ُٔجش ُلظَحص ؽ٣ِٞش ُظلو٤ن ٓظخُق شوظ٤ش، آخ ٖٓ هلاٍ اىحٍس حلأٍرخف 

١ٍ ؿ٤َ ٓؼخ٢ُ، ٝػ٘يٓخ طظَحًْ طِي حلأهزخٍ ٝطظَ ا٠ُ كي أٝ ٖٓ هلاٍ حطوخً هَحٍ حٓظؼٔخ

ٓؼ٤ٖ ٣ظْ حٌُشق ػٜ٘خ َٓس ٝحكيس ٝك٠ ٝهض ٝحكي، ٓٔخ ٣ظٔزذ ك٢ كيٝع حٗولخع ٓلخؿت 

 ,Hassan, 7170; Park & Park)ك٢ ٓؼَ حُْٜٔ أٝ ٓخ ٠ٔٔ٣ رخ٤ٜٗخٍ ٓؼَ حُْٜٔ 

7171; Wang et al., 7171; Zeng, 7170) .ٞهغ إٔ ٣ئىٟ ٝك٠ ٌٛح حُظيى ٖٓ حُٔظ

 ٣ُخىس ػيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص ا٠ُ ٣ُخىس هطَ حلا٤ٜٗخٍ حُٔٔظوز٢ِ لأٓؼخٍ حلأْٜٓ. 

ط٘خُٝض ػيى ٖٓ حُيٍحٓخص حُؼلاهش ر٤ٖ ػيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص ٝهطَ ح٤ٜٗخٍ أٓؼخٍ ٝهي     

 Kothari etٝطٞطِض ا٠ُ ػيس ٗظخثؾ ٓظزخ٣٘ش، كؼ٠ِ ٓز٤َ حُٔؼخٍ أشخٍص ىٍحٓش  ،حلأْٜٓ

al. (7112)  ٌٖٔإٔ ػيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص ر٤ٖ حلإىحٍس ٝأطلخد حُٔظخُق حُوخٍؿ٤٤ٖ ٣

إٔ ٣ٔخْٛ ك٢ ٣ُخىس هطَ ح٤ٜٗخٍ ٓؼَ حُْٜٔ، ك٤غ طٔٔق حُٔؼِٞٓخص ؿ٤َ حُٔظٔخػِش ا٠ُ 

ٖٓ أؿَ طؼظ٤ْ ٓظخُلْٜ حُشوظ٤ش  ،ه٤خّ حُٔي٣َ٣ٖ ربهلخء حلأهزخٍ ح٤ُٔجش ُلظَس ؽ٣ِٞش

لإكظخف ػٖ حلأهزخٍ ح٤ُٔجش، ٌُٖٝ ػ٘يٓخ ٣ظْ ٝحُلي ٖٓ ٓوخٝف حُظوخػ٢ حُ٘خطـش ٖٓ ح

 حلإكظخف ػٖ طِي حلأهزخٍ َٓس ٝحكيس ٣ظْ حلا٤ٜٗخٍ ح٣َُٔغ ٝحُٔلخؿت لأٓؼخٍ حلأْٜٓ. 

ا٠ُ حهظزخٍ أػَ ػيّ طٔخػَ  KHodarahmi et al. (7102)ٝهي ٛيكض ىٍحٓش      

ُظطز٤ن ػ٠ِ حُٔؼِٞٓخص ر٤ٖ حلإىحٍس ٝحُٔٔظؼ٣َٖٔ ػ٠ِ هطَ ح٤ٜٗخٍ ٓؼَ حُْٜٔ، ًُٝي رخ

كظ٠ ػخّ  7110حُشًَخص حُٔو٤يس رزٍٞطش ؽَٜحٕ ُلأٍٝحم حُٔخ٤ُش هلاٍ حُلظَس ٖٓ ػخّ 

، ٝهي طٞطِض حُيٍحٓش ا٠ُ ٝؿٞى ػلاهش ؽَى٣ش ر٤ٖ ػيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص ٝهطَ 7100

ح٤ٜٗخٍ ٓؼَ حُْٜٔ، ك٤غ إ حُٔي٣َ٣ٖ رظلظْٜ حُٔٔج٤ُٖٞ ػٖ اػيحى حُظوخ٣ٍَ ح٣ُٞ٘ٔش ٝٓخ 

٤ٔ٣ِٕٞ ا٠ُ طؤه٤َ حٌُشق ػٖ حلأهزخٍ ح٤ُٔجش  ،ٞٓخص ٓخ٤ُش ٝؿ٤َ ٓخ٤ُشطظؼٔ٘ٚ ٖٓ ٓؼِ

ٓٔخ  ،ُلظَحص ؽ٣ِٞش ٝطؼـ٤َ ٗشَ حلأهزخٍ حُـ٤يس، ٓٔظـ٤ِٖ رٌُي ػيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص
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٣ظَطذ ػ٤ِٚ ٣ُخىس هطَ ح٤ٜٗخٍ أٓؼخٍ حلأْٜٓ ػ٘يٓخ ٣ظْ حٌُشق ػٖ طِي حُٔؼِٞٓخص 

   حُٔظَحًٔش َٓس ٝحكيس. 

( ا٠ُ أٗٚ ًِٔخ ُحى ٓٔظٟٞ حُظللع حُٔلخٓز٢ 7102)حٓش ارَح٤ْٛ ٝهي طٞطِض ىٍ    

حُٔشَٝؽ ك٢ حُظوخ٣ٍَ حُٔخ٤ُش ًِٔخ حٗولغ حكظٔخٍ ظٍٜٞ هطَ ح٤ٜٗخٍ أٓؼخٍ حلأْٜٓ ك٢ 

ً ك٢ حُشًَخص حُظ٢  حُشًَخص حُٔٔخٛٔش حُٔظ٣َش، ٝإٔ ٌٛح حُظؤػ٤َ ٣ٌٕٞ أًؼَ ٝػٞكخ

حه٤ِش رخُشًَش ٝحلأؽَحف حُوخٍؿ٤ش ٣٘ولغ رٜخ ػيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص ر٤ٖ حلأؽَحف حُي

 Yeung & Lento (7102) ;Xuأ٣ؼخً أشخٍص ىٍحٓش ًَ ٖٓ حلأهَٟ ًحص حُؼلاهش. 

& Zou (7102)  ػلاهش ؽَى٣ش ر٤ٖ ػيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص ٝهطَ ح٤ٜٗخٍ ا٠ُ ٝؿٞى

ً ُِٔظخُق حُشوظ٤ش أٓؼخٍ حلأْٜٓ،  ك٤غ اٗٚ ك٢ ظَ ػيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص ٝطلو٤وخ

ٕٞ ُٔي١َ٣ حُشًَخص حُويٍس ػ٠ِ حُظلٌْ ك٢ طٞه٤ض اطيحٍ حلأهزخٍ ٓٞحء ٣ٌ ،ُِٔي٣َ٣ٖ

 خػْ حٌُشق ػٜ٘ ،ًخٗض ؿ٤يس أٝ ٤ٓجش، ك٤غ ٣وٞٓٞح رلـذ حلأهزخٍ ح٤ُٔجش ُلظَحص ؽ٣ِٞش

 . ٣ئىٟ ا٠ُ ٣ُخىس هطَ حلا٤ٜٗخٍ حُٔٔظوز٢ِ لأٓؼخٍ حلأْٜٓٓٔخ  ،َٓس ٝحكيس

طول٤غ هطَ ح٤ٜٗخٍ ٓؼَ ْٜٓ ( ا٠ُ أٗٚ ٣ٌٖٔ 7102)ٝهي أٝػلض ىٍحٓش ؿ٤ْ٘     

٣ُٝخىس حُويٍس ػ٠ِ حًظشخف  ،حُشًَش ٖٓ هلاٍ حُؼَٔ ػ٠ِ طل٤ٖٔ شلخك٤ش حُظوخ٣ٍَ حُٔخ٤ُش

ٝطل٤ٖٔ حُز٤جش حُٔؼِٞٓخط٤ش ػ٘ي اػيحى حُظوخ٣ٍَ ح٣ُٞ٘ٔش  ،أٗشطش طو٣ِٖ حلأهزخٍ ح٤ُٔجش

ي أٝػلض ٣ُٝخىس ؿٞىس حُظوخ٣ٍَ ح٣ُٞ٘ٔش ٝحُلي ٖٓ ػيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص. ٝه ،ُِشًَش

ً ك٢ طول٤غ 7102)ىٍحٓش ٤ِٓـ٢  ( ا٠ُ إٔ حُويٍس حلإىح٣ٍش ُِٔي٣َ٣ٖ ُٜخ ىٍٝحً ؿ٣َٛٞخ

هطَ ح٤ٜٗخٍ ٓؼَ حُْٜٔ، ًُٝي ٖٓ هلاٍ ىٍٝٛخ ك٢ طول٤غ طو٣ِٖ حلأهزخٍ ح٤ُٔجش، 

٣ُخىس ٓٔظٟٞ حُشلخك٤ش،  :ٝح١ٌُ ٣ٌٖٔ حلآظيلاٍ ػ٤ِٚ ٖٓ هلاٍ رؼغ حُٔئشَحص ٓؼَ

حُظوخ٣ٍَ حُٔخ٤ُش، ٝططز٤ن ح٤ُٔخٓخص حُٔلخٓز٤ش حُٔظللظش،  ٝحٗولخع ؿٔٞع ػ٤ِٔش اػيحى

ٝحُلي ٖٓ ٓٔخٍٓخص اىحٍس حلأٍرخف، ٝطٞك٤َ حُٔؼِٞٓخص ك٢ حُٞهض حُٔ٘خٓذ، ٝطول٤غ ػيّ 

  طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص.

ا٠ُ ه٤خّ أػَ ػيّ طٔخػَ  Moradi & Karami (7171)ك٢ ك٤ٖ ٛيكض ىٍحٓش      

ظٔخٕ حُظـخ١ٍ ٝهطَ ح٤ٜٗخٍ أٓؼخٍ حلأْٜٓ، ٝهي حُٔؼِٞٓخص ػ٠ِ حُؼلاهش ر٤ٖ ط٣َٞٔ حلاث

طٞطِض حُيٍحٓش ا٠ُ إٔ ط٣َٞٔ حلاثظٔخٕ حُظـخ١ٍ ٤ُْ ُٚ طؤػ٤َ ًز٤َ ػ٠ِ هطَ ح٤ٜٗخٍ 

أٓؼخٍ حلأْٜٓ، ًٔخ إٔ ػيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص لا طئػَ ػ٠ِ حُؼلاهش ر٤ٖ ط٣َٞٔ حلاثظٔخٕ 

( ا٠ُ إٔ 7171) ٝهي أشخٍص ىٍحٓش ٤ِٓٔخٕ حُظـخ١ٍ ٝهطَ ح٤ٜٗخٍ أٓؼخٍ حلأْٜٓ.

طول٤غ ٓٔظٟٞ ػيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص ٗظ٤ـش طٞحكَ هيٍ أًزَ ٖٓ حُٔؼِٞٓخص ُلِٔش 

ٝحُظ٢ طٌخى طوخٍد حُٔؼِٞٓخص حُٔظخكش ُيٟ حلإىحٍس ٣ؼُِ ٖٓ ػوش كِٔش حلأْٜٓ ك٢  ،حلأْٜٓ

ٓٔخ ٣٘ؼٌْ ػ٠ِ هَحٍحطْٜ حلآظؼٔخ٣ٍش رشٌَ ا٣ـخر٢ ٣ٝولغ ٓؼٚ هطَ  ،أىحء حُشًَش

 ظوز٢ِ لأٓؼخٍ حلأْٜٓ. حلا٤ٜٗخٍ حُٔٔ
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حُؼلاهش ر٤ٖ طٞه٤ض حكظخف حُشًَخص ػٖ  Li et al. (7171)ٝهي حهظزَص ىٍحٓش     

ًُٝي رخُظطز٤ن ػ٠ِ ػ٤٘ش ٖٓ حُشًَخص  ،حُظوخ٣ٍَ حُٔخ٤ُش ٝهطَ ح٤ٜٗخٍ أٓؼخٍ حلأْٜٓ

، ٝهي طٞطِض حُيٍحٓش ا٠ُ إٔ 7102كظ٠ ػخّ  7110حُظ٤٘٤ش هلاٍ حُلظَس ٖٓ ػخّ 

َ طٞه٤ض حلإكظخف ػٖ حُظوخ٣ٍَ ح٣ُٞ٘ٔش ٖٓ كظَحص حٛظٔخّ حُٔٞم حَُٔطلؼش طـ٤٤َ أٝ طل٣ٞ

٣ِ٣ي ٖٓ هطَ ح٤ٜٗخٍ أٓؼخٍ حلأْٜٓ، ٗظ٤ـش حكظٔخ٤ُش  ،ا٠ُ كظَحص حٛظٔخّ حُٔٞم حُٔ٘ولؼش

ٝكـذ حلأهزخٍ  ،إٔ ٣ٌٕٞ ٓزذ ٌٛح حُظـ٤٤َ ٍحؿغ لأٓزخد طظؼِن رؼيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص

 ٝٓٔخٍٓش اىحٍس حلأٍرخف.  ،ح٤ُٔجش

ٝك٠ ىٍحٓظٜخ ُِؼلاهش ر٤ٖ ؿٞىس حَُٔحؿؼش حُيحه٤ِش ٝهطَ ح٤ٜٗخٍ أٓؼخٍ حلأْٜٓ     

ا٠ُ أٗٚ ًِٔخ ُحىص ؿٞىس حَُٔحؿؼش حُيحه٤ِش  Park & Park (7171)طٞطِض ىٍحٓش 

ٝرخُظخ٢ُ حٗولغ  ،ُٝحى حٌُشق حُل١ٍٞ ػٖ حلأهزخٍ ح٤ُٔجش ،هِض ػيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص

ً أشخٍص ىٍحٓش هطَ حلا٤ٜٗخٍ حُٔٔظوز٢ِ لأٓؼخٍ   Abdel-Wanisحلأْٜٓ. ٝأ٣ؼخ

ا٠ُ إٔ ٣ُخىس ؿٞىس حَُٔحؿؼش طظ٤ق ُِٔٔخ٤ٖٔٛ حُلظٍٞ ػ٠ِ هيٍ أًزَ ٖٓ  (7170)

ٖٝٓ ػْ حُلي ٖٓ هطَ ح٤ٜٗخٍ  ،ٓٔخ ٣ئىٟ ا٠ُ طول٤غ ػيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص ،حُٔؼِٞٓخص

( ا٠ُ ٝؿٞى ػلاهش 7170)أٓؼخٍ حلأْٜٓ. ك٢ ك٤ٖ طٞطِض ىٍحٓش َٓحى، ٝآهَٕٝ 

ٓؼ٣ٞ٘ش ٓخُزش ُِظلخػَ ر٤ٖ ًَ ٖٓ حُظللع حُٔلخٓز٢ ٝػيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص ػ٠ِ حكظٔخٍ 

حلا٤ٜٗخٍ حُٔٔظوز٢ِ لأٓؼخٍ حلأْٜٓ، أ١ إٔ حُشًَخص حُظ٢ طِىحى رٜخ ظخَٛس ػيّ طٔخػَ 

رٔخ ٣ئىٟ ا٠ُ حٗولخع حكظٔخٍ  ،حُٔؼِٞٓخص ٓظٔؼ٠ ا٠ُ ٣ُخىس ٓٔظٟٞ حُظللع حُٔلخٓز٢

  لأْٜٓ. كيٝع ح٤ٜٗخٍ ك٢ أٓؼخٍ ح

ا٠ُ إٔ ح٤ٜٗخٍ أٓؼخٍ حلأْٜٓ ٣َؿغ ا٠ُ  Kong et al. (7170)ٝهي طٞطِض ىٍحٓش      

ػيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص ر٤ٖ حلإىحٍس ٝحُٔٔظؼ٣َٖٔ، ك٤غ ٣ٔٔق ػيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص 

ٝػ٘يٓخ ٣ظْ حلإكظخف ػٜ٘خ َٓس  ،ُٔي١َ٣ حُشًَخص رلـذ حلأهزخٍ ح٤ُٔجش ُلظَحص ؽ٣ِٞش

أشخٍص حُيٍحٓش  ٌُئُٞم ٤ٓئىٟ ًُي ا٠ُ ح٤ٜٗخٍ أٓؼخٍ حلأْٜٓ، ًٝحكيس ٝحٗظشخٍٛخ ك٢ ح

إٔ ٖٓ أٓزخد ح٤ٜٗخٍ أٓؼخٍ حلأْٜٓ ٛٞ حٓظويحّ حلإىحٍس ُِـش ٓؼويس ػ٘ي ًظخرش حُظوخ٣ٍَ 

 ح٣ُٞ٘ٔش ٓٔخ ٣ئىٟ ا٠ُ حٗولخع هخر٤ِظٜخ ُِوَحءس. 

هش ا٠ُ ٝؿٞى ػلا; Au et al. (7170) (7170)ٝهي طٞطِض ىٍحٓش ًَ ٖٓ ٤ِْٓ      

ػ٤ٌٔش ر٤ٖ حلإكظخف ػٖ حُٔوخؽَ حُٔظؼِوش رؤٗشطش حُشًَش ٝهطَ ح٤ٜٗخٍ أٓؼخٍ حلأْٜٓ، 

ك٤غ إ حلإكظخف ػٖ حُٔوخؽَ ٣لٖٔ حُز٤جش حُٔؼِٞٓخط٤ش ُِشًَش ٣ٝئىٟ ا٠ُ طول٤غ ػيّ 

ٝؿٌد ػوش أطلخد حُٔظخُق، ٓٔخ ٣ٌُٖٔ  ،ٝكـذ حلأهزخٍ ح٤ُٔجش ،طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص

 Andreou etأٜٜٓٔخ ٖٓ حلا٤ٜٗخٍ. ًٌُي أشخٍص ىٍحٓش  حُشًَش ٖٓ حُللخظ ػ٠ِ أٓؼخٍ

al. (7170)  ا٠ُ إٔ ػيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص ر٤ٖ حلإىحٍس ٝحُٔٔخ٤ٖٔٛ ٣يكغ حلإىحٍس ا٠ُ



ُبس أعؼبس أعهى أصش الإفصبػ ػٍ أداء الاعزذايخ ػهً ػذو رًبصم انًؼهىيبد واَؼكبعهب ػهً خطش اَه
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 0202 -4انؼذد  - 53انًغهذ               انًغهخ انؼهًُخ نهجحىس وانذساعبد انزغبسَخ  

26 
 

 

 

 
 

٣ُٝخىس ؿٔٞع حُظوخ٣ٍَ  ،ئىٟ ا٠ُ حٗؼيحّ حُشلخك٤شط خريٍٝٛ ظ٢ٝحُاهلخء حلأهزخٍ ح٤ُٔجش 

  َ ح٤ٜٗخٍ أٓؼخٍ حلأْٜٓ.ٓٔخ ٣ِ٣ي ٖٓ هط ،ح٣ُٞ٘ٔش ٝحٗولخع هخر٤ِظٜخ ُِوَحءس

٣ٝوِض حُزخكغ ٓٔخ ٓزن ا٠ُ حطلخم ؿخُز٤ش حُيٍحٓخص حُٔخروش ػ٠ِ ٝؿٞى ػلاهش ر٤ٖ      

ٝإ حهظِق حطـخٙ ٌٛٙ حُؼلاهش. ٝر٘خءً  ،ػيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص ٝهطَ ح٤ٜٗخٍ أٓؼخٍ حلأْٜٓ

اد "رىعذ ػلالخ يؼُىَخ رُِزلغ ٝح١ٌُ ٣٘ض ػ٠ِ:  انفشض انضبٍَػ٤ِٚ ٣ٌٖٔ حشظوخم 

 دلانخ إحصبئُخ ثٍُ ػذو رًبصم انًؼهىيبد وخطش اَهُبس أعؼبس الأعهى" 

رحهُم انذساعبد انزٍ رُبونذ انؼلالخ ثٍُ الإفصبػ ػٍ أداء الاعزذايخ وخطش اَهُبس  0/5

      أعؼبس الأعهى واشزمبق انفشض انضبنش نهجحش:

٤ٜٗخٍ أٓؼخٍ حلأْٜٓ ٣ؼظٔي طل٤َٔ حُؼلاهش ر٤ٖ حلإكظخف ػٖ أىحء حلآظيحٓش ٝهطَ ح     

ك٤غ طَٟ ٝؿٜش حُ٘ظَ حلأ٠ُٝ إٔ حلإكظخف ػٖ أىحء حلآظيحٓش ٣ؼط٠  ،ػ٠ِ ٝؿٜظ٢ ٗظَ

ٓئشَحً ُِِٔٞى حلأهلاه٢ ُلإىحٍس، ًٔخ أٗٚ ك٢ ظَ ٗظ٣َش حُشَػ٤ش طظـٚ حُشًَخص 

ٝٓٔخػيس أطلخد حُٔظخُق  ،ُلإكظخف ػٖ أىحء حلآظيحٓش ُظؤ٤ًي شَػ٤ظٜخ ٣ُٝخىس حُشلخك٤ش

هَحٍحص ٍش٤يس، رٔخ ٣٘ؼٌْ ك٢ حُٜ٘خ٣ش ػ٠ِ طول٤غ هطَ ح٤ٜٗخٍ أٓؼخٍ  ػ٠ِ حطوخً

ك٤غ  ،حلأْٜٓ، ر٤٘ٔخ طزُيٟ ٝؿٜش حُ٘ظَ حلأهَٟ طوٞكٜخ ٖٓ حلإكظخف ػٖ أىحء حلآظيحٓش

طَٟ أٗٚ هي طٔظـَ حلإىحٍس ٌٛح حلإكظخف ٤ًِٓٞش أٝ أىحس ُِظـط٤ش ػ٠ِ ٤ًِٞٓخطٜخ حلاٗظٜخ٣ُش 

ٓٔخ هي ٣ئىٟ ا٠ُ ٣ُخىس  ،هزخٍ ح٤ُٔجش ُلظَحص ؽ٣ِٞشٝحهلخثٜخ ُلأ ،ٝاىحٍطٜخ ُلأٍرخف

 حكظٔخ٤ُش كيٝع هطَ ح٤ٜٗخٍ لأٓؼخٍ حلأْٜٓ. 

ك٢ طل٤َٔٛخ ُِؼلاهش ر٤ٖ  Jin & Myers (7112)كؼ٠ِ ٓز٤َ حُٔؼخٍ حػظٔيص ىٍحٓش 

حلإكظخف ػٖ أىحء حلآظيحٓش ٝهطَ ح٤ٜٗخٍ أٓؼخٍ حلأْٜٓ ػ٠ِ ٗظ٣َش اهلخء حلأهزخٍ 

حلاكظوخٍ ا٠ُ حُشلخك٤ش ٣ٌٖٔ ٓي١َ٣ حُشًَخص ٖٓ كـذ حلأهزخٍ ح٤ُٔجش، ك٤غ طَٟ إٔ 

ح٤ُٔجش ػٖ حُٔٔظؼ٣َٖٔ ٝأطلخد حُٔظخُق ح٥ه٣َٖ ُلظَحص ؽ٣ِٞش، ٝػ٘يٓخ ٣ظْ حٌُشق 

ػٖ طِي حلأهزخٍ َٓس ٝحكيس ٝك٠ ٝهض ٝحكي ٣ليع حلاٗولخع حُلخى ٝحُٔلخؿت ك٢ أٓؼخٍ 

 حلأْٜٓ. 

ا٠ُ  Aman (7100) ;Jie & Nakajima (7104) ٝهي طٞطِض ىٍحٓش ًَ ٖٓ

ػيّ ٝؿٞى ػلاهش ر٤ٖ حلإكظخف ػٖ أىحء حلآظيحٓش ٝهطَ ح٤ٜٗخٍ أٓؼخٍ حلأْٜٓ. ر٤٘ٔخ 

ا٠ُ ٝؿٞى ػلاهش ؽَى٣ش ر٤ٖ حلإكظخف ػٖ  Kim et al. (7105)طٞطِض ىٍحٓش 

حُٔٔج٤ُٞش حلاؿظٔخػ٤ش ُِشًَخص ٝهطَ ح٤ٜٗخٍ أٓؼخٍ حلأْٜٓ، ك٤غ طلخٍٝ حلإىحٍس اهلخء 

خ١ُ ٝاىحٍطٜخ ُلأٍرخف ٝأىحثٜخ ح٤ُٔت ٖٓ هلاٍ حلإكظخف حُٔلَؽ ػٖ ًِٜٓٞخ حلاٗظٜ

حُٔٔج٤ُٞش حلاؿظٔخػ٤ش ُِشًَش، ك٤غ طٔظويّ حلإىحٍس ٌٛح حلإكظخف ٤ًِٓٞش لإهلخء 

رٔخ ٣ئىٟ ك٢ حُٜ٘خ٣ش ا٠ُ ٣ُخىس حكظٔخٍ كيٝع هطَ ح٤ٜٗخٍ أٓؼخٍ  ،حُٔؼِٞٓخص حُِٔز٤ش

ا٠ُ ٗلْ حُ٘ظ٤ـش ك٤غ أشخٍص  Quan & Xiao (7102)ًٌُي طٞطِض ىٍحٓش حلأْٜٓ. 
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طظوٌ رؼغ حُشًَخص حلإكظخف ػٖ أىحء حلآظيحٓش رشٌَ حٗظٜخ١ُ ٤ًِٓٞش أٝ هي ا٠ُ أٗٚ 

أىحس لإهلخء حلأهزخٍ ح٤ُٔجش ٝحُظظَكخص حلاٗظٜخ٣ُش ُلإىحٍس، ك٤غ هي طوّٞ حلإىحٍس ربهلخء 

حؿٚ حُشًَش ٝرخُظخ٢ُ هي طٞ ،ٓؼِٞٓخص ػٖ ه٤خٜٓخ رٔشخ٣ٍغ َٓرلش، ٌُٜٝ٘خ ػخٍس رخُز٤جش

طئىٟ ا٠ُ ٣ُخىس هطَ ح٤ٜٗخٍ أٓؼخٍ  ٓوخؽَ أػ٠ِ رؼي حلإكظخف ػٖ أىحء حلآظيحٓش

ا٠ُ إٔ  Lee (7102) ;Zhang et al. (7102)حلأْٜٓ. ك٢ ك٤ٖ أشخٍص ىٍحٓش ًَ ٖٓ 

ً طِظِّ رٔؼخ٤٣َ أػ٠ِ ٖٓ حُشلخك٤ش ٣ٝ٘ولغ ُي٣ٜخ حُيحكغ  ،حُشًَخص حُٔٔجُٞش حؿظٔخػ٤خ

ٓٔخ ٣ولق رشٌَ ًز٤َ ٖٓ هطَ حلا٤ٜٗخٍ حُٔٔظوز٢ِ لأٓؼخٍ  ،ُلـذ حلأهزخٍ ح٤ُٔجش

  حلأْٜٓ.

ا٠ُ ر٤خٕ أػَ حلإكظخف حلإُِح٢ٓ  Tang & Zhong (7102)ٝهي ٛيكض ىٍحٓش     

ُلآظيحٓش ػ٠ِ هطَ حلا٤ٜٗخٍ حُٔٔظوز٢ِ لأٓؼخٍ حلأْٜٓ كٍٞ حُؼخُْ، ًُٝي رخُظطز٤ن ػ٠ِ 

، ٝهي طٞطِض 7102كظ٠ ػخّ  7111ىُٝش هلاٍ حُلظَس ٖٓ ػخّ  02ػ٤٘ش ٌٓٞٗش ٖٓ 

حُيٍحٓش ا٠ُ ٝؿٞى ػلاهش ػ٤ٌٔش ر٤ٖ حلإكظخف حلإُِح٢ٓ ػٖ أىحء حلآظيحٓش ٝهطَ ح٤ٜٗخٍ 

أٓؼخٍ حلأْٜٓ، رٔؼ٠٘ إٔ حكظٔخ٤ُش كيٝع ح٤ٜٗخٍ ك٢ أٓؼخٍ حلأْٜٓ طٌٕٞ ٓ٘ولؼش ر٘ٔزش 

ًَخص ٓوخٍٗش رخُش ،% ك٢ حُشًَخص حُظ٢ هخٓض رخلإكظخف حلإُِح٢ٓ ػٖ أىحء حلآظيحٓش21

حُظ٢ ُْ طلظق ػٖ أىحء حلآظيحٓش، ٣ٌٕٝٞ ًُي أًؼَ ٝػٞكخً ك٢ حُشًَخص ًحص حُـٔٞع 

حُؼخ٢ُ ُِٔؼِٞٓخص ؿ٤َ حُٔخ٤ُش، ك٤غ أٝػلض حُيٍحٓش إٔ حلإكظخف ػٖ أىحء حلآظيحٓش ُٚ 

طؤػ٤َ ا٣ـخر٢ هٟٞ ػ٠ِ ٓي١َ٣ حُشًَخص، ك٤غ ٣ئىٟ ا٠ُ ٣ُخىس ِٗحٛظْٜ ٝط٣ٌٜذ ًِْٜٓٞ 

ٔؼِٞٓخص حُِٔز٤ش ٝػيّ اهلخثٜخ ُلظَحص ؽ٣ِٞش، ٓٔخ ٣٘ؼٌْ ػ٠ِ ٝىكؼْٜ ٌُِشق ػٖ حُ

 طل٤ٖٔ حُشلخك٤ش ٝحٗولخع هطَ حلا٤ٜٗخٍ حُٔٔظوز٢ِ لأٓؼخٍ حلأْٜٓ. 

ا٠ُ طل٤َِ حُؼلاهش  Zahn & Cong (7102)ٝػ٠ِ حُؼٌْ ٖٓ ًُي ٛيكض ىٍحٓش 

ُظطز٤ن ر٤ٖ حلإكظخف ػٖ حلآظيحٓش ٝهطَ حلا٤ٜٗخٍ حُٔٔظوز٢ِ لأٓؼخٍ حلأْٜٓ، ًُٝي رخ

كظ٠  7105شًَش ٓيٍؿش ك٢ ٓ٘ـخكٍٞس هلاٍ حُلظَس ٖٓ  502ػ٠ِ ػ٤٘ش ٌٓٞٗش ٖٓ 

، ٝهي طٞطِض حُيٍحٓش ا٠ُ ٝؿٞى ػلاهش ؽَى٣ش ر٤ٖ حلإكظخف ػٖ أىحء حلآظيحٓش 7102

ٝهطَ حلا٤ٜٗخٍ حُٔٔظوز٢ِ لأٓؼخٍ حلأْٜٓ، رٔؼ٠٘ أٗٚ هي ٣ٌٕٞ ُلإكظخف ػٖ أىحء 

ْٜٓ، ك٤غ إ حُشًَخص حُٔؼَػش ُٔٔظٟٞ ًز٤َ حلآظيحٓش أػَ ِٓز٠ ػ٠ِ أٓؼخٍ حلأ

ُوطَ ح٤ٜٗخٍ أٓؼخٍ حلأْٜٓ ٣ٌٕٞ ُي٣ٜخ كخكِ أًزَ ٣ُِخىس كـْ حلإكظخف ػٖ أىحء 

ُٝظَف حلاٗظزخٙ ػٖ ٓٔخٍٓخطٜخ  ،حلآظيحٓش، ًُٝي ُظل٤ٖٔ ٓٔؼش حُشًَش ٣ُٝخىس ه٤ٔظٜخ

ٍحص حُشًَخص ؿ٤َ حلأهلاه٤ش حُٔظؼِوش ربهلخء حلأهزخٍ ح٤ُٔجش، ٝرخُظخ٢ُ طٔظٜيف اىح

حٓظويحّ ٌٛح حُ٘ٞع ٖٓ حلإكظخف ك٢ طؼ٤َِ حُٔشخ٤ًٍٖ ك٢ حُٔٞم، ًُٝي ٖٓ هلاٍ 

ٓلخُٝش ط٤٣ِق حُلوخثن ٝطـ٤َٔ أىحء حُشًَش، حلأَٓ حٌُٟ ٣ئىٟ ا٠ُ ٓشٌِش حلاهظ٤خٍ 

حُؼ٢ٌٔ ُيٟ حُٔٔظؼ٣َٖٔ، ٝرخُظخ٢ُ ٣ُخىس هطَ ح٤ٜٗخٍ أٓؼخٍ حلأْٜٓ، ٝهي أشخٍص حُيٍحٓش 



ُبس أعؼبس أعهى أصش الإفصبػ ػٍ أداء الاعزذايخ ػهً ػذو رًبصم انًؼهىيبد واَؼكبعهب ػهً خطش اَه
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ً ا٠ُ أٗٚ لا ٣٘زـ٢ رخُؼٍَٝس طل٤َٔ ح٣ُِخىس ك٢ حلإكظخف ػٖ حلآظيحٓش ػ٠ِ أٗٚ  أ٣ؼخ

ٓئشَ أٝ ى٤َُ ػ٠ِ ؿٞىس حُٔؼِٞٓخص حُٔخ٤ُش، ك٤غ طش٤َ حُ٘ظخثؾ ا٠ُ إٔ حُٔٔظؼ٣َٖٔ 

ً أًؼَ كٌٍحً ػ٘ي طل٤َِ ٣ُخىس حلإكظخف ػٖ حلآظيحٓش، ك٤غ هي طٌٕٞ طِي  ٣ؤهٌٝح ٓٞهلخ

ًش لإهلخء أٝ طل٣َٞ حلاٗظزخٙ ػٖ حُظٜي٣يحص ح٣ُِخىس ك٢ حلإكظخف ٖٓ هز٤َ ٓلخٝلاص حُشَ

حُٔظؼِوش روطَ حلا٤ٜٗخٍ حُٔٔظوز٢ِ ك٢ أٓؼخٍ حلأْٜٓ رٔزذ كـذ حلأهزخٍ ح٤ُٔجش ٖٓ هزَ 

 حلإىحٍس. 

إٔ حُشًَخص ًحص حُٔٔظٟٞ  Yildiz & Karan (7171)ر٤٘ٔخ طٞطِض ىٍحٓش 

كظٔخٍ كيٝع حَُٔطلغ ٖٓ حلإكظخف حُٔلخٓز٢ ػٖ أىحء حلآظيحٓش ٓظٌٕٞ أهَ ػَػش لا

ٓوخٍٗش رخُشًَخص حُظ٢ لا طوّٞ رخلإكظخف ػٖ أىحء  ،ح٤ٜٗخٍ ٓٔظوز٢ِ ك٢ أٓؼخٍ أٜٜٓٔخ

هخطش ك٢ ظَ حُظـ٤َ حُٔ٘خه٢ ػ٠ِ ٓٔظٟٞ ىٍٝ حُؼخُْ ٝحٗظشخٍ شًَخص حُطخهش  ،حلآظيحٓش

ٝرخُظخ٢ُ  ،حُٔظـيىس، ك٤غ ٣ئىٟ حلإكظخف ػٖ أىحء حلآظيحٓش ا٠ُ ٣ُخىس ٓٔظٟٞ حُشلخك٤ش

ٝحُو٤خّ رظظَكخص حٗظٜخ٣ُش طلون ٖٓ  ،ٍؿزش حلإىحٍس ك٢ اهلخء حلأهزخٍ ح٤ُٔجش حُلي ٖٓ

هلاُٜخ ٓظخُلْٜ حُشوظ٤ش ػ٠ِ كٔخد ٓظخُق حلأؽَحف حلأهَٟ حُوخٍؿ٤ش، رٔخ ٣ئىٟ 

ٝطؤ٤ًيحً ػ٠ِ ًُي ٛيكض ىٍحٓش ك٢ حُٜ٘خ٣ش ا٠ُ حُلي ٖٓ هطَ ح٤ٜٗخٍ أٓؼخٍ حلأْٜٓ. 

Harmadji et al. (7171) هش ر٤ٖ حٓظَحط٤ـ٤ش ٓٔخٍٓش حلاكظخف ػٖ ا٠ُ رلغ حُؼلا

ًُٝي رخُظطز٤ن ػ٠ِ ػ٤٘ش ٖٓ  ،طوخ٣ٍَ حلآظيحٓش ٝهطَ حلا٤ٜٗخٍ حُٔٔظوز٢ِ لأٓؼخٍ حلأْٜٓ

، ٝهي أشخٍص حُيٍحٓش ا٠ُ إٔ 7102كظ٠  7101حُشًَخص حلإٗي٤ٔ٤ٗٝش هلاٍ حُلظَس ٖٓ 

حلأْٜٓ ك٢  حُيحكغ حَُث٢ٔ٤ ُظ٘خٍٝ ًُي حُٔٞػٞع ٛٞ طِح٣ي كخلاص ح٤ٜٗخٍحص أٓؼخٍ

ٓٔخ طٔزذ ك٢ هٔخثَ كخىكش ُِٔٔظؼ٣َٖٔ، ٝإٔ حلإكظخف ػٖ أىحء حلآظيحٓش  ،اٗي٤ٔ٤ٗٝخ

٣ئىٟ ا٠ُ ٣ُخىس أٓؼخٍ أْٜٓ حُشًَخص، ٝهي طٞطِض حُيٍحٓش ا٠ُ ٝؿٞى ػلاهش ػ٤ٌٔش ر٤ٖ 

ؿٞىس حلإكظخف ػٖ أىحء حلآظيحٓش ٝهطَ ح٤ٜٗخٍ أٓؼخٍ حلأْٜٓ، أ١ ًِٔخ ُحىص ؿٞىس 

ش حُٔلظق ػٜ٘خ ًِٔخ حٗولغ هطَ حلا٤ٜٗخٍ حُٔٔظوز٢ِ لأٓؼخٍ حلأْٜٓ، طوخ٣ٍَ حلآظيحٓ

ً ُِٔي٣َ٣ٖ ُِظلاػذ ك٢ أٓؼخٍ حلأْٜٓ ػٖ ؽ٣َن كـذ  ك٤غ ٣ٌٕٞ ًُي رٔؼخرش ٓخٗؼخ

حلأهزخٍ ح٤ُٔجش، ٝك٠ حُٜ٘خ٣ش أٝطض حُيٍحٓش رؼٍَٝس إٔ ٣ٌٕٞ حلإكظخف ػٖ أىحء 

 ٤ٜخٍحص حُٔظٌٍَس لأٓؼخٍ حلأْٜٓ. حلآظيحٓش اُِح٤ٓخً ُِشًَخص ُظلخىٟ أٝ ُِلي ٖٓ حلاٗ

أػَ حُٔٔج٤ُٞش حلاؿظٔخػ٤ش ٝكًٞٔش  Hunjra et al. (7171)ٝهي حهظزَص ىٍحٓش 

شًَش ك٢  040رخُظطز٤ن ػ٠ِ ػ٤٘ش ٌٓٞٗش ٖٓ  ،حُشًَخص ػ٠ِ هطَ ح٤ٜٗخٍ أٓؼخٍ حلأْٜٓ

 هطخع حُظظ٤٘غ ك٢ حُٜ٘ي ٝرخًٔظخٕ، ٝهي طٞطِض حُيٍحٓش ا٠ُ إٔ حُشًَخص ًحص حُٔٔج٤ُٞش

ٝطوخ٣ٍَ ٣ٞ٘ٓش أهَ  ،حلاؿظٔخػ٤ش ٝحُلًٞٔش حُـ٤يس ٣ظٞحكَ ُي٣ٜخ ٓؼخ٤٣َ أهلاه٤ش ػخ٤ُش

ً ٝأًؼَ شلخك٤ش ٓغ هيٍس أهَ ػ٠ِ كـذ حلأهزخٍ ح٤ُٔجش، ٓٔخ ٣٘ؼٌْ ك٢ حُٜ٘خ٣ش  ؿٔٞػخ

 & Murataػ٠ِ حٗولخع هطَ حلا٤ٜٗخٍ حُٔٔظوز٢ِ لأٓؼخٍ حلأْٜٓ. ر٤٘ٔخ ٛيكض ىٍحٓش 
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Hamori (7170) حُؼلاهش ر٤ٖ حلإكظخف ػٖ أىحء حلآظيحٓش ا٠ُ حهظزخ ٍ(ESG)  َٝهط

ح٤ٜٗخٍ أٓؼخٍ حلأْٜٓ رخُظطز٤ن ػ٠ِ ػ٤٘ش ٖٓ رؼغ حُشًَخص ك٢ أٍٝٝرخ ٝأ٣ٌَٓخ ٝح٤ُخرخٕ، 

ٝهي طٞطِض حُيٍحٓش ا٠ُ ػيّ ٝؿٞى ػلاهش ًحص ىلاُش حكظخث٤ش ر٤ٖ حلإكظخف ػٖ أىحء 

ص حلأ٤ٌ٣َٓش، ػ٠ِ حُـخٗذ ح٥هَ حلآظيحٓش ٝهطَ ح٤ٜٗخٍ أٓؼخٍ حلأْٜٓ ك٢ ػ٤٘ش حُشًَخ

طْ حُظٞطَ ا٠ُ ٝؿٞى ػلاهش ػ٤ٌٔش ًحص ىلاُش اكظخث٤ش ر٤ٖ حلإكظخف ػٖ أىحء حلآظيحٓش 

ٝهطَ ح٤ٜٗخٍ أٓؼخٍ حلأْٜٓ ك٢ ػ٤٘ش ًَ ٖٓ حُشًَخص حلأٍٝٝر٤ش ٝحُشًَخص ح٤ُخرخ٤ٗش، 

هطَ  ٝطش٤َ ٗظخثؾ حُيٍحٓش رظلش ػخٓش ا٠ُ إٔ حلإكظخف ػٖ أىحء حلآظيحٓش ٣وَِ ٖٓ

ؿ٤َ إٔ حُوٞس حُظؤػ٣َ٤ش ٌُٜٙ حُؼلاهش طوظِق رخهظلاف  ،حلا٤ٜٗخٍ حُٔٔظوز٢ِ لأٓؼخٍ حلأْٜٓ

   ر٤جش حلأػٔخٍ.

ا٠ُ حهظزخٍ أػَ حلإكظخف ػٖ  Alsahlawi et al. (7170)ك٢ ك٤ٖ ٛيكض ىٍحٓش 

حلآظيحٓش حُز٤ج٤ش ػ٠ِ ػخثي أْٜٓ حُشًَخص حُٔو٤يس ك٢ حٌُِٔٔش حُؼَر٤ش حُٔؼٞى٣ش، ٝهي 

طِض حُيٍحٓش ا٠ُ ٝؿٞى ػلاهش ػ٤ٌٔش، رٔؼ٠٘ أٗٚ ًِٔخ ُحى حلإكظخف ػٖ حلأىحء حُز٤ج٢ طٞ

٣ٝظَٜ ًُي رشٌَ أًؼَ ٝػٞكخً ك٢ حُشًَخص حُظ٢ طؼخ٠ٗ ٖٓ  ،ًِٔخ حٗولغ ػخثي حلأْٜٓ

ه٤ٞى ٓخ٤ُش، ٝهي أٍؿؼض حُيٍحٓش ًُي ا٠ُ إٔ حُٔٔظؼ٣َٖٔ لا ٣ؼظَكٕٞ رخلاهظلاكخص ك٢ 

حُز٤ج٢ ًٔئشَ لاٍطلخع أٝ حٗولخع حُٔوخؽَ، أ١ إٔ ٓٔظٟٞ حلإكظخف ػٖ حلأىحء 

حُٔٔظؼ٣َٖٔ لا ٣ؤهٌٕٝ ك٢ حلاػظزخٍ حلإكظخف ػٖ حلأىحء حُز٤ج٢ ػ٘ي طو٤٤ْ حلأْٜٓ، ًٔخ أْٜٗ 

ًٌُي  ٤ُٔٞح ػ٠ِ حٓظؼيحى ُيكغ ٓؼَ أػ٠ِ ُِْٜٔ ٓوخرَ حلأىحء حُز٤ج٢ ح١ٌُ طْ حلإكظخف ػ٘ٚ.

ظزخٍ حُؼلاهش ر٤ٖ حُظللع حُٔلخٓز٢ ا٠ُ حه Butar & Murniati (7170)ٛيكض ىٍحٓش 

ًُٝي رخُظطز٤ن ػ٠ِ ػ٤٘ش ٖٓ  ،ٝشلخك٤ش حُظوخ٣ٍَ حُٔخ٤ُش ٝهطَ ح٤ٜٗخٍ أٓؼخٍ حلأْٜٓ

، ٝهي طٞطِض 7102كظ٠ ػخّ  7100حُشًَخص ك٢ اٗي٤ٔ٤ٗٝخ هلاٍ حُلظَس ٖٓ ػخّ 

هطَ حُيٍحٓش ا٠ُ إٔ حطزخع حُشًَش ٤ُٔخٓش حُظللع حُٔلخٓز٢ ُٚ طؤػ٤َ ًز٤َ ػ٠ِ حُلي ٖٓ 

ح٤ٜٗخٍ أٓؼخٍ حلأْٜٓ، ك٢ ك٤ٖ إٔ شلخك٤ش حُظوخ٣ٍَ حُٔخ٤ُش ٤ُْ ُٜخ طؤػ٤َ ًز٤َ ػ٠ِ هطَ 

ح٤ٜٗخٍ أٓؼخٍ حلأْٜٓ، ٝهي أٍؿؼض حُيٍحٓش ًُي ا٠ُ إٔ حُٔٔظؼ٣َٖٔ ك٢ اٗي٤ٔ٤ٗٝخ ٤ٔ٣ِٕٞ 

ا٠ُ حُظـخػ٢ ػٖ شلخك٤ش حُظوخ٣ٍَ حُٔخ٤ُش أػ٘خء حطوخً هَحٍحص حلآظؼٔخٍ ك٢ حلأْٜٓ. ٝػ٠ِ 

ا٠ُ أٗٚ ًِٔخ حٗولؼض ؿٞىس  Wongchoti et al. (7170)ُي طٞطِض ىٍحٓش ػٌْ ً

 حلأٍرخف ٝشلخك٤ش حُٔؼِٞٓخص ًِٔخ ُحى هطَ حلا٤ٜٗخٍ حُٔٔظوز٢ِ لأٓؼخٍ حلأْٜٓ. 

ٝك٠ ىٍحٓظٜخ ُِؼلاهش ر٤ٖ حُٔٔج٤ُٞش حلاؿظٔخػ٤ش ُِشًَخص ٝهطَ ح٤ٜٗخٍ أٓؼخٍ حلأْٜٓ 

ى ػلاهش ؽَى٣ش ر٤ٖ حلإكظخف ػٖ ا٠ُ ٝؿٞ Tasnia et al. (7170)طٞطِض ىٍحٓش 

حُٔٔج٤ُٞش حلاؿظٔخػ٤ش ُِشًَخص ٝهطَ ح٤ٜٗخٍ أٓؼخٍ حلأْٜٓ، ٓٔخ ٣ش٤َ ا٠ُ إٔ حُٔٔخ٤ٖٔٛ 

رٔزذ حُظٌِلش حلإػخك٤ش  ،هي لا ٣لؼِٕٞ حُظ٤ًَِ حُِحثي ػ٠ِ حُٔٔج٤ُٞش حلاؿظٔخػ٤ش ُِشًَخص



ُبس أعؼبس أعهى أصش الإفصبػ ػٍ أداء الاعزذايخ ػهً ػذو رًبصم انًؼهىيبد واَؼكبعهب ػهً خطش اَه

 انششكبد انًمُذح ثبنجىسصخ انًصشَخ: دساعخ رطجُمُخ
 

 

 0202 -4انؼذد  - 53انًغهذ               انًغهخ انؼهًُخ نهجحىس وانذساعبد انزغبسَخ  

02 
 

 

 

 
 

ح حلإكظخف ا٠ُ ٣ُخىس ك٤غ هي ٣ئىٟ ٌُٛلآظؼٔخٍ حَُٔطزطش رظ٘ل٤ٌ حُٔٔج٤ُٞش حلاؿظٔخػ٤ش، 

 . كـْ حُظوخ٣ٍَ حُٔخ٤ُش ٝحٗولخع هخر٤ِظٜخ ُِوَحءس ٝرخُظخ٢ُ ٣ُخىس هطَ ح٤ٜٗخٍ ٓؼَ حُْٜٔ

ٝرظل٤َِ ٗظخثؾ حُيٍحٓخص حُٔخروش حُظ٢ ط٘خُٝض حُؼلاهش ر٤ٖ حلإكظخف ػٖ أىحء حلآظيحٓش     

ِٓز٤ش طٌخ٤ِٓش، طز٤ٖ ُِزخكغ إٔ طِي حُؼلاهش هي طٌٕٞ ػلاهش  ،ٝهطَ ح٤ٜٗخٍ أٓؼخٍ حلأْٜٓ

ك٤غ ٣ش٤َ حلإكظخف ػٖ أىحء حلآظيحٓش ا٠ُ ٓٔظٟٞ أهلاه٢ ِٝٗحٛش ػخ٤ُش ُِٔي٣َ٣ٖ، ٓٔخ 

٣ئىٟ ا٠ُ حُلي ٖٓ ٤َٓ حُٔي٣َ٣ٖ لإهلخء حلأهزخٍ ح٤ُٔجش حُٔظؼِوش رخلأىحء ؿ٤َ حُٔخ٠ُ 

ٝٓٔخٍٓش ًِٜٓٞخ حلاٗظٜخ١ُ، ٝرخُظخ٢ُ طظلٖٔ شلخك٤ش حُظوخ٣ٍَ ح٣ُٞ٘ٔش ٣ٝ٘ولغ هطَ 

أٓؼخٍ حلأْٜٓ، ٖٓ ٗخك٤ش أهَٟ هي طٌٕٞ ػلاهش ا٣ـخر٤ش ري٤ِ٣ٚ، ك٤غ هي طِـؤ  ح٤ٜٗخٍ

حُشًَخص ًحص حلاكظٔخ٤ُش حَُٔطلؼش لا٤ٜٗخٍ أٓؼخٍ أٜٜٓٔخ ا٠ُ حلإكظخف ػٖ أىحء حلآظيحٓش 

هي لا طٌٕٞ ٤ًِٓٞش أٝ أىحس ُِظـط٤ش ػ٠ِ ًِٜٓٞخ حلاٗظٜخ١ُ ٝكـزٜخ ُلأهزخٍ ح٤ُٔجش، أٝ 

 م. ػلاهش ػ٠ِ حلاؽلاٛ٘خى 

ٝػ٠ِ حَُؿْ ٖٓ ٝؿٞى طزخ٣ٖ ك٢ ٗظخثؾ حُيٍحٓخص حُٔخروش كٍٞ ؽز٤ؼش حُؼلاهش ر٤ٖ      

حلإكظخف ػٖ أىحء حلآظيحٓش ٝهطَ ح٤ٜٗخٍ أٓؼخٍ حلأْٜٓ، الا إٔ ٓؼظْ حُيٍحٓخص حطلوض 

 انفشض انضبنشٝإ حهظِق حطـخٙ ٌٛٙ حُؼلاهش، ٌُُي ٣ٌٖٔ حشظوخم  ،ػ٠ِ ٝؿٞى ػلاهش ر٤ٜ٘ٔخ

"رىعذ ػلالخ يؼُىَخ راد دلانخ إحصبئُخ ثٍُ الإفصبػ ػٍ ٘ض ػ٠ِ: ُِزلغ ٝح١ٌُ ٣

ًٌُي ٣ظؼق ُِزخكغ ػيّ ٝؿٞى أ١ ىٍحٓش أداء الاعزذايخ وخطش اَهُبس أعؼبس الأعهى". 

هخٓض رخهظزخٍ حلأػَ ؿ٤َ حُٔزخشَ ُلإكظخف ػٖ أىحء حلآظيحٓش ػ٠ِ هطَ ح٤ٜٗخٍ أٓؼخٍ 

٤ٓٝؾ، ٝلاهظزخٍ طِي حُؼلاهش ك٢ ر٤جش  حلأْٜٓ ٖٓ هلاٍ ػيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص ًٔظـ٤َ

"رىعذ ػلالخ ُِزلغ ٝح١ٌُ ٣٘ض ػ٠ِ:  انفشض انشاثغحلأػٔخٍ حُٔظ٣َش ٣ٌٖٔ حشظوخم 

يؼُىَخ راد دلانخ إحصبئُخ ثٍُ الإفصبػ ػٍ أداء الاعزذايخ وخطش اَهُبس أعؼبس الأعهى 

 يٍ خلال ػذو رًبصم انًؼهىيبد".

 :رحهُم ػبو نهذساعبد انغبثمخ

 ط٠:ظخثؾ حُيٍحٓخص حُٔخروش ٣وِض حُزخكغ ا٠ُ ح٥ك٢ ػٞء ٗ

٣ٞؿي طزخ٣ٖ ر٤ٖ ٗظخثؾ حُيٍحٓخص حُٔخروش ك٢ ر٤جش حلأػٔخٍ حلأؿ٘ز٤ش كٍٞ ؽز٤ؼش حُؼلاهش  -

ر٤ٖ حلإكظخف ػٖ أىحء حلآظيحٓش ٝػيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص، ًٌُٝي حُؼلاهش ر٤ٖ ػيّ طٔخػَ 

ً حُؼلاهش ر٤ٖ حلإكظخف ػٖ أىحء  حُٔؼِٞٓخص ٝهطَ ح٤ٜٗخٍ أٓؼخٍ حلأْٜٓ، ٝأ٣ؼخ

حلآظيحٓش ٝهطَ ح٤ٜٗخٍ أٓؼخٍ حلأْٜٓ، ك٤غ طٞطِض رؼغ حُيٍحٓخص ا٠ُ ٝؿٞى 

ػلاهش ؽَى٣ش، ر٤٘ٔخ طٞطِض ػيى ٖٓ حُيٍحٓخص ا٠ُ ٝؿٞى ػلاهش ػ٤ٌٔش، ك٢ ك٤ٖ 

ٌُُٝي ٣لخٍٝ حُزخكغ ٖٓ  طٞطِض ىٍحٓخص أهَٟ ا٠ُ ػيّ ٝؿٞى ػلاهش ػ٠ِ حلاؽلام،

خٍ ٌٛٙ حُؼلاهخص ُِظؤًي ٖٓ ٓيٟ حطلخم أٝ حهظلاف حُ٘ظخثؾ حُظ٢ هلاٍ حُيٍحٓش حُلخ٤ُش حهظز



 حغبو انغؼُذ انىكُم
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طٞطِض ا٤ُٜخ حُيٍحٓخص حلأؿ٘ز٤ش ٓغ حُ٘ظخثؾ حُظ٢ ٤ٓظْ حُظٞطَ ا٤ُٜخ ك٢ ر٤جش حلأػٔخٍ 

 حُٔظ٣َش.

ُْ طَ٘ حُؼلاهش ر٤ٖ ٓظـ٤َحص حُيٍحٓش حلاٛظٔخّ حٌُخك٢ ك٢ حُز٤جش حُؼَر٤ش رظلش ػخٓش  -

غ إ ٓؼظْ ٌٛٙ حُيٍحٓخص طْ ططز٤وٜخ ك٢ ر٤جخص ٝحُز٤جش حُٔظ٣َش رظلش هخطش، ك٤

 ٝرخُظخ٢ُ هي لا طلاثْ ٗظخثـٜخ ر٤جش حلأػٔخٍ حُٔظ٣َش. ،أػٔخٍ ٓوظِلش ػٖ حُز٤جش حُٔظ٣َش

ٗيٍس حُيٍحٓخص حُٔخروش حُظ٢ ط٘خُٝض حُؼلاهش حُٔزخشَس ر٤ٖ حلإكظخف ػٖ أىحء حلآظيحٓش  -

ك٢ كيٝى ػِْ  -لإػخكش ا٠ُ أٗٚ ٝػيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص ٝهطَ ح٤ٜٗخٍ أٓؼخٍ حلأْٜٓ، رخ

لا طٞؿي ىٍحٓش ٓخروش ط٘خُٝض حُؼلاهش ؿ٤َ حُٔزخشَس ر٤ٖ حلإكظخف  - حُزخكغ ٝحؽلاػٚ

ػٖ أىحء حلآظيحٓش ٝهطَ ح٤ٜٗخٍ أٓؼخٍ حلأْٜٓ ٖٓ هلاٍ ػيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص ًٔظـ٤َ 

 هخطش ك٢ ر٤جش حلأػٔخٍ حُٔظ٣َش.  ،٤ٓٝؾ

٤ْٔ أٍرؼش ٗٔخًؽ: حلأٍٝ ُو٤خّ أػَ حلإكظخف ػٖ طٔظ٘ي ٜٓ٘ـ٤ش حُيٍحٓش حُلخ٤ُش ػ٠ِ طظ -

أىحء حلآظيحٓش ػ٠ِ ػيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص، ٝحُؼخ٢ٗ ُو٤خّ أػَ ػيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص 

ػ٠ِ هطَ ح٤ٜٗخٍ أٓؼخٍ حلأْٜٓ، ٝحُؼخُغ ُو٤خّ أػَ حلإكظخف ػٖ أىحء حلآظيحٓش ػ٠ِ 

ء حلآظيحٓش ػ٠ِ هطَ هطَ ح٤ٜٗخٍ أٓؼخٍ حلأْٜٓ، ٝحَُحرغ ُو٤خّ أػَ حلإكظخف ػٖ أىح

ح٤ٜٗخٍ أٓؼخٍ حلأْٜٓ ٖٓ هلاٍ ػيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص ًٔظـ٤َ ٤ٓٝؾ، ٝٛٞ ٓخ ٤ٔ٣ِ 

حُيٍحٓش حُلخ٤ُش ػٖ رخه٢ حُيٍحٓخص حُٔخروش حُظ٢ طٔض ك٢ ٌٛح حُٔـخٍ، ك٤غ ُْ ٣ظْ ط٘خٍٝ 

 هخطش ك٢ ر٤جش حلأػٔخٍ حُٔظ٣َش. ،حُؼلاهش ر٤ٖ ٌٛٙ حُٔظـ٤َحص ٌٓظِٔش

خ٤ُش ك٢ ط٘خُٜٝخ ُلإكظخف ػٖ أىحء حلآظيحٓش ػ٠ِ كـْ حلإكظخف ػٖ طٔظ٘ي حُيٍحٓش حُل -

ٌٛح حلأىحء ٝٓئشَحص حلآظيلاٍ ػ٤ِٚ، ٝٛٞ ٓخ ٣ٞكَ ٓؼِٞٓخص ٓل٤يس لأطلخد حُٔظخُق 

ٝػيّ حطـخٜٛخ ٌُُي حلإكظخف  ،ػٖ ىٍٝ حُشًَخص ك٢ طلو٤ن حُظ٤ٔ٘ش حُٔٔظيحٓش حُلو٤و٤ش

رٔخ  ،ٝكـزٜخ ُلأهزخٍ ح٤ُٔجش ،حلأٍرخف ٝٓٔخٍٓظٜخ لإىحٍس ،لإهلخء ًِٜٓٞخ حلاٗظٜخ١ُ

 ٣ئػَ ػ٠ِ أٓؼخٍ حلأْٜٓ.

طؼي حُيٍحٓش حُلخ٤ُش حٓظٌٔخلاً ُـٜٞى حُيٍحٓخص حُٔخروش لأٜٗخ طؼظٔي ك٢ ؿِء ًز٤َ ٜٓ٘خ  -

حُظ٢ أٝطض رخٓظَٔحٍ حُزلغ كٍٞ ٓليىحص هطَ ٝ ،ػ٠ِ طٞط٤خص رؼغ حُيٍحٓخص

 ٌح حلا٤ٜٗخٍ.ٝح٤ُ٥خص حُٔوظِلش ُِلي ٖٓ ٛ ،ح٤ٜٗخٍ أٓؼخٍ حلأْٜٓ

 الإطبس انُظشٌ نًىضىع انجحش:  -5
 الإطبس انًفبهًٍُ نلاعزذايخ:  5/2

 يفهىو الاعزذايخ: 5/2/2 
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شٜيص أٓٞحم حُٔخٍ حُؼخ٤ُٔش حٛظٔخٓخً ٓظِح٣يحً رٔلّٜٞ حلآظيحٓش ٝآ٤ُخص طلو٤ن أٛيحف       

ؼق أٓٞحم حُٔخٍ حُظ٤ٔ٘ش حُٔٔظيحٓش، كوي ًشلض حلا٤ٜٗخٍحص حُٔخ٤ُش ٝحلأُٓخص حُٔخ٤ُش ػٖ ػ

حٌُز٤َ ػ٠ِ حُ٘ٔٞ  حُِٔز٢ٝطؼَع حلاهظظخى حُو٢ٓٞ ُٜخ ُظيٓخص ًخٕ ُٜخ حلأػَ  ،حُؼخ٤ُٔش

حلاهظظخى١، ٝحُظ٢ ريٍٝٛخ أظَٜص أ٤ٔٛش ه٤خّ حُشًَخص حُٔو٤يس ريٓؾ حلأىحء حُز٤ج٢ 

ٝحُٔٔج٤ُٞش حلاؿظٔخػ٤ش ٝٓؼخ٤٣َ حُلًٞٔش ك٢ حلآظَحط٤ـ٤ش حُؼخٓش ُِشًَش )حُزٍٞطش 

ٝرخُظخ٢ُ ٣ؼي ٓلّٜٞ حلآظيحٓش ٝحُظ٤ٔ٘ش حُٔٔظيحٓش ٖٓ حُٔلخ٤ْٛ حُلي٣ؼش  .(7102، حُٔظ٣َش

ً حُظ٢ ُْ طظَٜ ٓظخىكش ٝاٗٔخ ؿخءص ٗظ٤ـش حلاٛظٔخّ حُي٢ُٝ حُٔظِح٣ي رخلأٍٓٞ  ،ٗٔز٤خ

حلاهظظخى٣ش ٝحلاؿظٔخػ٤ش ٝحُز٤ج٤ش ػ٠ِ ٓيحٍ ػيس ػوٞى، كوي ظَٜ ٓلّٜٞ حُظ٤ٔ٘ش ًَٔحىف 

طٍٞ ٤ُٜظْ رخُزؼي حلاهظظخى١ ٓغ حلأهٌ ك٢ حلاػظزخٍ حُزؼي حلاؿظٔخػ٢ ػْ ط ،ُِ٘ٔٞ حلاهظظخى١

ٌُٖٝ ٤ُْ ر٘لْ حُٔٔظٟٞ، ػْ ططٍٞ ُٔلّٜٞ حُظ٤ٔ٘ش حُشخِٓش ٝح١ٌُ ٣ؼط٠ أ٤ٔٛش ٌَُ ٖٓ 

حُزؼي حلاهظظخى١ ٝحُزؼي حلاؿظٔخػ٢ ر٘لْ حُٔٔظٟٞ، ا٠ُ إٔ ريأ حلاٛظٔخّ رخُوؼخ٣خ حُز٤ج٤ش 

حُظ٤ٔ٘ش كظَٜ ٓلّٜٞ حُظ٤ٔ٘ش حُٔٔظيحٓش. ٝك٤ٔخ ٣ظؼِن رظؼ٣َق كظْ اىهخٍ حُزؼي حُز٤ج٢ ُؼ٤ِٔش 

حُظ٤ٔ٘ش حُٔٔظيحٓش كبٗٚ لا ٣ٞؿي طؼ٣َق ٓليى ُٜخ، ٝهي ظَٜ ٌٛح حُٔلّٜٞ لأٍٝ َٓس ٖٓ 

، ٝح١ٌُ رظو٣ََ رٍٞطلاٗيهلاٍ طو٣ََ ٓلٞػ٤ش حلأْٓ حُٔظليس ُِظ٤ٔ٘ش ٝحُز٤جش ٝحُٔؼَٝف 

ظَٔس حُظ٢ طِز٠ حكظ٤خؿخص حُلخػَ ىٕٝ حُٔٔخّ ػَف حُظ٤ٔ٘ش حُٔٔظيحٓش رؤٜٗخ حُظ٤ٔ٘ش حُٔٔ

  . ((Yang et al., 7171رويٍس حلأؿ٤خٍ حُٔوزِش ػ٠ِ طِز٤ش حكظ٤خؿخطٜخ 

( إٔ حلآظيحٓش ٢ٛ ًٗٔٞؽ طٌخ٢ِٓ 7102)ٝهي أٝػلض اكيٟ حُيٍحٓخص ٓشخرؾ      

يحٓش ٣َرؾ ر٤ٖ حلأىحء حلاهظظخى١ ٝحلاؿظٔخػ٢ ٝحُز٤ج٢، كخُٞكيس حلاهظظخى٣ش كظ٠ طٌٕٞ ٓٔظ

 ً ٣ٌٜٔ٘خ ٖٓ حُٞكخء  ح١ٌُٝإٔ طِٔي حُِٔٞى حلأهلاه٢  ،٣ـذ إٔ طٔخْٛ رشٌَ ؿ٤ي حهظظخى٣خ

ٝر٘خءً ػ٤ِٚ طشظَٔ حلآظيحٓش ػ٠ِ أٍرؼش ٓـخلاص ٍث٤ٔ٤ش  .رٔٔج٤ُٞخطٜخ حلاؿظٔخػ٤ش ٝحُز٤ج٤ش

٣ٜظْ  ٝح٢ٛ١ٌُ: حُٔـخٍ حلاهظظخى١ ٣ٝ٘يٍؽ طلظٚ أٗشطش حُلًٞٔش، ٝحُٔـخٍ حلاؿظٔخػ٢ 

ٝحُٔٔخٛٔش ك٢ ٍكخ٤ٛش حُٔـظٔغ  ،َٝٓحػخس كوٞم أطلخد حُٔظخُق ،ٞم حلاٗٔخٕرلٔخ٣ش كو

ٝحلآظويحّ  ،٣ظ٘خٍٝ حُللخظ ػ٠ِ حُز٤جش ٝح١ٌُٝحُٔٔج٤ُٞش ػٖ حُٔ٘ظؾ، ٝحُٔـخٍ حُز٤ج٢ 

حلأٓؼَ ُِٔٞحٍى حُطز٤ؼ٤ش، ٝأه٤َحً ٓـخٍ حُِٔٞى حلأهلاه٢ ٣ٝ٘يٍؽ طلظٚ ٌٓخكلش حُلٔخى 

ٖ طؼ٣َق حٓظيحٓش حُشًَخص رؤٜٗخ حلآظؼٔخٍحص حُٔخى٣ش ٝحلاُظِحّ رخُوٞح٤ٖٗ. ًٔخ ٣ٌٔ

ٝحُزش٣َش حُظ٢ طوظظٜخ حُشًَش ُظؼ٣ِِ أىحثٜخ حلاهظظخى١ ٝحلاؿظٔخػ٢ ٝحُز٤ج٢ ىٕٝ 

حٓظِ٘حف حُٔٞحٍى حُٔظخكش ُِشًَش، ٝرٔخ ٣لون أٛيحف ٝحكظ٤خؿخص ؿ٤ٔغ حلأؽَحف حُلخ٤ُش 

 (. 7102خىٓش )شؼزخٕ، ًحص حُؼلاهش رخُشًَش ىٕٝ حُٔٔخّ رخكظ٤خؿخص حلأؽَحف حُو

 الإفصبػ ػٍ أداء الاعزذايخ:  5/2/0

٣ؼي حكظخف حُشًَخص ػٖ حلأٍٓٞ حُز٤ج٤ش ٝحلاؿظٔخػ٤ش ٝحُلًٞٔش أٝ ٓخ ٠ٔٔ٣       

 ،ٖٓ ػلآخص حُو٤خىس ٝحُلًٞٔش حَُش٤يس ُِشًَش (ESG)حلآظيحٓش رخلإكظخف ػٖ أىحء 



 حغبو انغؼُذ انىكُم
 

 

 0202 -4انؼذد  -   53انًغهذ               انًغهخ انؼهًُخ نهجحىس وانذساعبد انزغبسَخ  

13 
 

 

 

 
 

ؼخَٓ حُشًَش ٓغ هؼخ٣خ ٝحُظ٢ طؼظزَ ػ٣ٍَٝش ُِ٘ٔٞ حُٔٔظيحّ، ك٤غ أطزق ٤ًل٤ش ط

حلآظيحٓش ػخٓلاً ٜٓٔخً ُٔخ ٣ظوٌٙ حُٔٔظؼَٕٔٝ ٖٓ هَحٍحص، ك٤غ ٣يٍى طخٗؼٞ ح٤ُٔخٓخص 

كٍٞ حُؼخُْ أ٤ٔٛش حلآظيحٓش ك٢ حُ٘ٔٞ حلاهظظخى١، ٝإٔ حُ٘وض ك٢ حلإكظخف ػٖ ٓؼِٞٓخص 

خ٢ُ ٝرخُظ ،هي ٣ئىٟ ا٠ُ ؿ٤خد حُشلخك٤ش ٝطؼٞرش حطوخً حُوَحٍحص حلآظؼٔخ٣ٍش ،حلآظيحٓش

٣ُخىس هطَ ح٤ٜٗخٍ أٓؼخٍ حلأْٜٓ. ٝر٘خءً ػ٠ِ ًُي طِح٣يص ٓطخُزخص أطلخد حُٔظخُق ك٢ 

رٔخ ٣ٌْٜٔ٘ ٖٓ اُوخء ٗظَس  ،ح٥ٝٗش حلأه٤َس رؤ٤ٔٛش حلإكظخف ػٖ أىحء حلآظيحٓش رٌَ أرؼخىٛخ

شخِٓش ػ٠ِ أٗشطش حُشًَش ٝطو٤٤ْ أًؼَ كؼخ٤ُش ُِو٤ٔش حلاهظظخى٣ش حلإؿٔخ٤ُش ُٜخ، ٝحُلظٍٞ 

ريلاً ٖٓ حلاػظٔخى ػ٠ِ ٓؼِٞٓخص  ،ؼِٞٓخص أًؼَ طلظ٤لاً ػٖ حُلخػَ ٝحُٔٔظوزَػ٠ِ ٓ

   (Nwokeji & Benjamin, 7102; Azzam et al., 7171).وشٓخرطخ٣ٍو٤ش 

٣ٝش٤َ حلإكظخف ػٖ أىحء حلآظيحٓش ا٠ُ طٞك٤َ ٓؼِٞٓخص ٤ًٔش ٝٝطل٤ش ٓخ٤ُش ٝؿ٤َ      

ٝحُز٤ج٢ ٝحلاؿظٔخػ٢ ٝحُل٢ًٔٞ لأٗشطش  ُظو٤٤ْ حلأػَ حلاهظظخى١ ،ٓخ٤ُش لأطلخد حُٔظخُق

 & Ktk) ؛7102ارَح٤ْٛ، رٔخ ٣ٔخػيْٛ ػ٠ِ حطوخً حُوَحٍحص حُٔ٘خٓزش ) ،حُشًَش

.Wong, 7102  ْ٣َٟٝ حُزؼغ إٔ حلإكظخف ػٖ أىحء حلآظيحٓش ٣ش٤َ ا٠ُ حُؼ٤ِٔش حُظ٢ ٣ظ

خى٣ش ا٠ُ ٖٓ هلاُٜخ ه٤خّ حُشًَش رظٞط٤َ ح٥ػخٍ حلاؿظٔخػ٤ش ٝحُز٤ج٤ش لأػٔخُٜخ حلاهظظ

٣َٝحٙ آهَ رؤٗٚ . (Araya et al., 7102)أطلخد حُٔظِلش حُيحه٤٤ِٖ ٝحُوخٍؿ٤٤ٖ 

ػزخٍس ػٖ طٞك٤َ ٓؼِٞٓخص ٓخ٤ُش ٝؿ٤َ ٓخ٤ُش ػٖ أٗشطش حُشًَش حلاهظظخى٣ش ٝحُز٤ج٤ش 

رٜيف طو٤٤ْ أىحء حُشًَش ػ٠ِ حُٔيٟ حُزؼ٤ي، ٝٓٔخػيس أطلخد حُٔظخُق  ،ٝحلاؿظٔخػ٤ش

 (. 7170ي٣َ حُلَص ٝحُٔوخؽَ حُظ٢ طٞحؿْٜٜ )٣ْٞٗ، ٝطو ،ػ٠ِ حطوخً حُوَحٍحص

ك٢ ك٤ٖ ٣َحٙ حُزؼغ رـؤٗٚ ٤ِٓٝش ُِو٤خّ ٝحُؼَع ٝطٞط٤َ حُٔؼِٞٓخص حُوخطش      

رٔخ ٣ؼُِ  ،رخلأرؼخى حلاهظظخى٣ش ٝحلاؿظٔخػ٤ش ٝحُز٤ج٤ش حُوخطش رخُشًَش لأطلخد حُٔظخُق

خص ٝطلو٤ن ه٤ٔش ٓؼخكش ٖٓ شلخك٤ش حُٔؼِٞٓخص ٣ٝٔخْٛ ك٢ حُلي ٖٓ ػيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓ

إٔ  Albitar et al. (7171)(. ٝهي أٝػلض ىٍحٓش 7170ٓٔظيحٓش ُِشًَش )حُو٢ُٞ، 

ًُٝي ك٤ٔخ ٣ظؼِن  ،حلإكظخف ػٖ أىحء حلآظيحٓش ٣ؼ٠٘ حلإكظخف ػٖ حُٔٔخٍٓخص حُز٤ج٤ش

ٝحُٔٔخٍٓخص  ،)رلٔخ٣ش حُز٤جش ٝطـ٤َ حُٔ٘خم ٝح٥ػخٍ حُز٤ج٤ش حُ٘خطـش ػٖ ػ٤ِٔخص حُشًَش(

ظٔخػ٤ش ًُٝي ك٤ٔخ ٣ظؼِن )رلوٞم حلاٗٔخٕ ٝحُٔٔخٝحس ٝط٤ٜجش ر٤جش حُؼَٔ ٝحُٔٔخٛٔش ك٢ حلاؿ

ٝحُلًٞٔش ًُٝي ك٤ٔخ ٣ظؼِن )ر٤ٌَٜ ح٤ٌُِٔش ٝحٓظولاٍ ٓـِْ حلإىحٍس ٝكوٞم  ،حُٔـظٔغ(

 حلأه٤ِش ٝحُشلخك٤ش ٝؿٞىس حلإكظخف(، ٝٛٞ ٓخ ٣ئ٣يٙ حُزخكغ ٣ٝظلن ٓؼٚ. 

 انًؤشش انًصشٌ نلاعزذايخ:   5/2/5

طِح٣ي حلاٛظٔخّ ك٢ ح٥ٝٗش حلأه٤َس رشٌَ ًز٤َ رخُوؼخ٣خ حُز٤ج٤ش ٝحُٔٔج٤ُٞش حلاؿظٔخػ٤ش  

ُٝؼَ اطيحٍ حُٔئشَ  ،ٝحُلًٞٔش رٜيف حُٔٔخٛٔش ك٢ طلو٤ن أٛيحف حُظ٤ٔ٘ش حُٔٔظيحٓش

أٝػق ى٤َُ ػ٠ِ ٌٛح حلاٛظٔخّ، كل٢  (S&P/EGX ESG Index)حُٔظ١َ ُلآظيحٓش 



ُبس أعؼبس أعهى أصش الإفصبػ ػٍ أداء الاعزذايخ ػهً ػذو رًبصم انًؼهىيبد واَؼكبعهب ػهً خطش اَه
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ظ٣َش رخُظؼخٕٝ ٓغ ًَِٓ حُٔي٣َ٣ٖ حُٔظ١َ هخٓض حُزٍٞطش حُٔ 7101ٓخٍّ  77

ٝٓئٓٔش ٓظخٗيٍى أٗي رٍُٞ ٝٓئٓٔش ٤ٔ٣ًََ رز٘خء حُٔئشَ حُٔظ١َ ُلآظيحٓش، ٝح١ٌُ 

٣ؼي حلأٍٝ ك٢ حُٔ٘طوش حُؼَر٤ش ٝأك٣َو٤خ ٝحُؼخ٢ٗ ػ٠ِ ٓٔظٟٞ حلأٓٞحم حُ٘خشجش رؼي حُٔئشَ 

 ك٤ٔخ ٣ظؼِن ،أىحءً ح١ٌُ أؽِوظٚ حُٜ٘ي، ٣ٝيٍؽ ك٢ ًُي حُٔئشَ أكؼَ حُشًَخص حُٔو٤يس 

 011شًَش ٖٓ اؿٔخ٢ُ  01رلي أهظ٢ (ESG) خُـٞحٗذ حُز٤ج٤ش ٝحلاؿظٔخػ٤ش ٝحُلًٞٔشر

هخٓض حُزٍٞطش حُٔظ٣َش  7107شًَش ٢ٛ حلأٗشؾ ك٢ حُٔٞم حُٔظ١َ، ٝك٢ ػخّ 

رخُظؼخٕٝ ٓغ أٍرغ رٍٞطخص أهَٟ رظؤ٤ْٓ ٓزخىٍس حلأْٓ حُٔظليس لأٓٞحم حلأٍٝحم حُٔخ٤ُش 

ٓخٛٔض  7105، ٝك٢ ػخّ UN-Sustainable Stock Exchange (SSE)حُٔٔظيحٓش 

 Sustainability Workingحُزٍٞطش حُٔظ٣َش ك٢ حٓظليحع ٓـٔٞػش ػَٔ حلآظيحٓش 

Group (SWG)  حُظخرؼش لاطلخى حُزٍٞطخص حُؼخ٢ُٔWorld Federation of 

Exchange (WFE) َحٗؼٔض حُزٍٞطش حُٔظ٣َش ا٠ُ حلاطلخم  7102، ٝك٢ ار٣َ

ً ٜٓ٘خ رظؼ٤ْٔ حُٔزخىة حُؼشَ ُلاطلخم، حُظ٢ طٜيف ا٠ُ حُؼخ٢ُٔ  ُلأْٓ حُٔظليس حُظِحٓخ

)حُزٍٞطش حُٔٔخٛٔش ك٢ طلو٤ن حلآظيحٓش ك٢ حُٔئٓٔخص حُظـخ٣ٍش ٝؿ٤َ حُظـخ٣ٍش 

  (.7170؛ رو٤ض ٝآهَٕٝ، 7171؛ ٍَٓٝ، 7102 حُٔظ٣َش،

شخى١ ربطيحٍ حُي٤َُ حلآظَ 7102ٝهي هخٓض حُزٍٞطش حُٔظ٣َش ك٢ ٗٞكٔزَ ػخّ 

لإكظخف حُشًَخص حُٔو٤يس ػٖ أىحء حلآظيحٓش، ًُٝي رٜيف حُظؼَف ػ٠ِ أْٓ حلآظيحٓش 

(، ك٤غ ٣ْٜٔ ٌٛح (ESGحُٔظؼِوش رلٔخ٣ش حُز٤جش ٝحُٔٔج٤ُٞش حلاؿظٔخػ٤ش ٝكًٞٔش حُشًَخص 

حُي٤َُ ك٢ اٍشخى حُشًَخص حُٔو٤يس ا٠ُ طوي٣ْ طوخ٣ٍَ حٓظيحٓش ى٣ٍٝش طٞػق ك٤ٜخ أىحءٛخ 

ظؼِوش رخلآظيحٓش، رٔخ ٣ظٔخش٠ ٓغ ٓؼخ٤٣َ ٝٓظطِزخص حُظ٤ٔ٘ش حُٔٔظيحٓش ٝٓٔخٍٓخطٜخ حُٔ

 ً ٝح٤ُٔؼخم حُؼخ٢ُٔ ُلأْٓ حُٔظليس، اً  ،(GRI)ٝحُٔزخىٍس حُؼخ٤ُٔش لإػيحى حُظوخ٣ٍَ  ،ػخ٤ُٔخ

طؼُي طوخ٣ٍَ حلآظيحٓش ٖٓ أْٛ حُؼ٘خطَ حُٔئػَس ػ٠ِ حُوَحٍحص حلآظؼٔخ٣ٍش حُظ٢ ٣ظوٌٛخ 

ٝحلأكَحى. ٣ٝؼُي ٌٛح حُي٤َُ حلآظَشخى١ أٍٝ ى٤َُ لإكظخف  حُٔٔظؼَٕٔٝ ٖٓ حُٔئٓٔخص

حُشًَخص حُٔو٤يس ػٖ أىحء حلآظيحٓش ر٤ٖ أٓٞحم حلأٍٝحم حُٔخ٤ُش ك٢ ٓ٘طوش حُشَم حلأٝٓؾ 

ٝشٔخٍ أك٣َو٤خ ًُٝي رٜيف طؼ٣ِِ حُشلخك٤ش، ٝإٔ ٌٛح حُي٤َُ حلآظَشخى١ لا ٣لَٔ طلش 

يس، ك٤غ ٣ٔخػيٛخ ػ٠ِ إٔ طوظظَ ٌُٝ٘ٚ ٣ظذ ك٢ ٓظِلش حُشًَخص حُٔو٤ ،حلإُِحّ

طوخ٣ٍَٛخ حُٔظؼِوش رلٔخ٣ش حُز٤جش ٝحُٔٔج٤ُٞش حلاؿظٔخػ٤ش ٝحُلًٞٔش ػ٠ِ حلأكيحع 

ٝحلآظـ٘خء ػٖ َٓى ٓؼِٞٓخص ؿ٤َ ٓـي٣ش، ك٤غ طظـٚ أٓٞحٍ حُؼي٣ي ٖٓ  ،حُـ٣َٛٞش

ط٘خى٣ن حلآظؼٔخٍ كٍٞ حُؼخُْ ٗلٞ حلآظؼٔخٍ ك٢ أٍٝحم ٓخ٤ُش طٔخْٛ شًَخطٜخ ك٢ طلو٤ن 

 (.7102حُظ٤ٔ٘ش حُٔٔظيحٓش )حُزٍٞطش حُٔظ٣َش، 

 يفهىو ولُبط ػذو رًبصم انًؼهىيبد: 5/0

 يفهىو ػذو رًبصم انًؼهىيبد:     5/0/2
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طؼُي ٓشٌِش ػيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص اكيٟ ٝأْٛ حُٔشخًَ حُٔظَطزش ػ٠ِ ٗظ٣َش حًُٞخُش،      

ش، ٣ٝ٘شؤ ٌٛح حُظزخ٣ٖ ٗظ٤ـش ٠ٛٝ طؼ٠٘ كخُش ٖٓ حُظزخ٣ٖ ك٢ حُٔؼِٞٓخص ر٤ٖ حلأؽَحف حُٔوظِل

رخػظزخٍٛخ حُٔؼ٤٘ش ربػيحى حُظوخ٣ٍَ حُٔخ٤ُش  ،طٞحكَ ٓؼِٞٓخص لإىحٍس حُشًَش ًطَف ىحه٢ِ

طلٞم حُٔؼِٞٓخص حُٔظٞحكَس  ،ٝحُٔطِؼش ٝحُٔظلٌٔش ك٢ حُٔؼِٞٓخص حُٔظؼِوش رخُشًَش

 ٝح٣ٌُٖ لا ٣ٌْٜٔ٘ حُٞطٍٞ ،ُِٔٔظؼ٣َٖٔ ٝأطلخد حُٔظخُق ح٥ه٣َٖ ًؤؽَحف هخٍؿ٤ش

، ك٤غ هي طٔظـَ حلإىحٍس ػيّ طٔخػَ ُِٔؼِٞٓخص الا رخُويٍ حُٔلظق ػ٘ٚ ٖٓ هزَ حلإىحٍس

رلـش أٜٗخ طؼَ رًَِٔ حُشًَش حُٔؼِٞٓخص ٝطظؼٔي اهلخء حلأهزخٍ ح٤ُٔجش ُلظَحص ؽ٣ِٞش 

رٜيف طؼظ٤ْ ٓ٘خكغ حلإىحٍس حُشوظ٤ش ػ٠ِ كٔخد ٓ٘خكغ حُٔٔخ٤ٖٔٛ ٝأطلخد حُظ٘خك٢ٔ، 

 . Huynh et al., 7171)؛7170ٝآهَٕٝ، حُٔظخُق ح٥ه٣َٖ )َٓحى، 

ٝهي ط٘شؤ ٓشٌِش ػيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص ٗظ٤ـش حكظٔخ٤ُش ه٤خّ حلإىحٍس رخلإطـخٍ ك٢     

ٝطٞك٤َٛخ ُزؼغ حُٔٔظؼ٣َٖٔ ىٕٝ ؿ٤َْٛ ٖٓ حُٔٔظؼ٣َٖٔ حُٔشخ٤ًٍٖ ك٢  ،حُٔؼِٞٓخص

ً ػ٠ِ هَحٍحص ٓٔظوي٢ٓ حُٔؼِٞٓخ ص ٝػ٠ِ حُٔٞم، ٓٔخ ٣ُٞي كـٞس ٓؼِٞٓخط٤ش طئػَ ِٓزخ

ًلخءس ٝكؼخ٤ُش ٓٞم حلأٍٝحم حُٔخ٤ُش، ك٤غ إ حُٔٔظؼ٣َٖٔ ح٣ٌُٖ ٣ظٞحكَ ُي٣ْٜ ٓؼِٞٓخص أهَ 

ً ٓخ ٣لظِٕٞ ػ٠ِ هٔخثَ أًزَ أٝ ػٞحثي أهَ ػ٠ِ حٓظؼٔخٍحطْٜ، ٓٔخ ٣يكؼْٜ ا٠ُ  ؿخُزخ

رٔخ ٣ئػَ ِٓزخً ػ٠ِ كـْ حُظيحٍٝ ٝحطوخً هَحٍحص حلآظؼٔخٍ ٖٓ شَحء  ،حُوَٝؽ ٖٓ حُٔٞم

لأْٜٓ ك٢ ظَ ػيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص، ٓٔخ ٣ئىٟ ا٠ُ حٗلَحف ٓؼَ حُْٜٔ ػٖ أٝ ر٤غ ُ

 Ferrero et)أ؛ 7171كو٤وظٚ ٓوخٍٗش رخُٔٔظؼ٣َٖٔ ٖٓ ًٟٝ حُٔؼِٞٓخص حلأًؼَ )ػزيٙ، 

al., 7102   . 

 :لُبط ػذو رًبصم انًؼهىيبد 5/0/0

: حُٔوخ٤٣ْ طٞؿي ػيس ٓوخ٤٣ْ ٣ٌٖٔ حٓظويحٜٓخ ك٢ ه٤خّ ػيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص ٜٓ٘خ     

حَُٔطزطش رخُٔل٤ِِٖ حُٔخ٤٤ُٖ، ٝحُٔوخ٤٣ْ حَُٔطزطش رظيحٍٝ أْٜٓ حُشًَش، ٝحُٔوخ٤٣ْ 

حَُٔطزطش رؤٓؼخٍ ٝػٞحثي أْٜٓ حُشًَش ك٢ حُٔٞم، ٝحُٔوخ٤٣ْ حَُٔطزطش رلَص حلآظؼٔخٍ 

(. ; 7102Diebecker & Sommer, 7102 حُٔظخكش أٓخّ حُشًَش )ػَكش، ٤ِٓـ٢،

حٓظويحّ ٓو٤خّ حهظلاف ط٘زئحص حُٔل٤ِِٖ حُٔخ٤٤ُٖ ػٖ أٍرخف  كؼ٠ِ ٓز٤َ حُٔؼخٍ ٣ٌٖٔ

حُشًَش ًٔئشَ ُؼيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص، ك٤غ ًِٔخ ُحىص ىٍؿش حهظلاف ط٘زئحص حُٔل٤ِِٖ 

حُٔخ٤٤ُٖ ًِٔخ ىٍ ًُي ػ٠ِ ٣ُخىس ىٍؿش ػيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص، ٣ٌٖٝٔ كٔخد ػيّ طٔخػَ 

ً ُِٔو٤خّ حُٔخرن ًٔخ ٢ِ٣  ,.Ferrero et al., .7102, Zia et al) حُٔؼِٞٓخص ٝكوخ

7171): 

       IA=  

 ك٤غ إ: 
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IA ػيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص : 

EPSٍُْٜٔرل٤ش ح : 

Median of Forecasted EPS.ُْٜٔٓظٞٓؾ حُظٞهؼخص ػٖ ٍرل٤ش ح : 

Share Price.ُْٜٔٓؼَ ح : 

ٝحُطِذ  ًٔخ ٣ٌٖٔ ه٤خّ ػيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص ٖٓ هلاٍ ٓو٤خّ كَٝم حُؼَع    

أٝ ٓخ ٠ٔٔ٣ رخُلَم حُ٘ٔز٢  Bid-Ask Spread of Stock Pricesلأٓؼخٍ حلأْٜٓ 

ُٔؼَ حُْٜٔ، ٝٛٞ حُلَم ر٤ٖ أػ٠ِ ٓؼَ ٣ٌٕٞ حُٔٔظؼَٔ ػ٠ِ حٓظؼيحى ُظلِٔٚ ػ٘ي شَحء 

ٝأى٠ٗ ٓؼَ ٣ٌٕٞ ػ٠ِ حٓظؼيحى ُوزُٞٚ ػ٘ي ر٤غ حُْٜٔ، ًِٝٔخ ُحى حُلَم حُ٘ٔز٢  ،حُْٜٔ

ٗظ٤ـش ه٤خّ حُٔٔظؼ٣َٖٔ أطلخد  ،٣ُخىس ػيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخصُٔؼَ حُْٜٔ ىٍ ًُي ػ٠ِ 

حُٔؼِٞٓخص حلأًؼَ رخٓظـلاٍ طِي حُٔؼِٞٓخص ك٢ ٣ُخىس كَم حُٔؼَ ُظؼظ٤ْ ٌٓخٓزْٜ حُوخطش 

٣ٌٖٝٔ  ، (Machdar et al., 7102)ػ٠ِ كٔخد حُٔٔظؼ٣َٖٔ أطلخد حُٔؼِٞٓخص حلأهَ

 :  (Kiswanto & Fitriani, 7102)كٔخد ٌٛح حُٔو٤خّ ٖٓ هلاٍ حُٔؼخىُش ح٥ط٤ش

  Spreadjt = {(Askjt - Bidjt) / (Askjt + Bidjt) /7)}x 011                                                            

                                                                                              ك٤غ إ:

Spreadjtكَٝم أٓؼخٍ حُؼَع ٝحُطِذ ُْٜٔ حُشًَش  : ٓظٞٓؾi  ّٞك٢ ح٤ُt 

Askjt أى٠ٗ ٓؼَ ر٤غ ُْٜٔ حُشًَش :i  ّٞك٢ ح٤ُt 

Bidjt أػ٠ِ ٓؼَ شَحء ُْٜٔ حُشًَش :i  ّٞك٢ ح٤ُt     

 الإطبس انًفبهًٍُ نخطش اَهُبس عؼش انغهى:  5/5

 يفهىو خطش اَهُبس عؼش انغهى:  5/5/2 

 ،ْ رٔؼخرش كيػخً َٓٝػخً ُِٔشخ٤ًٍٖ ك٢ ٓٞم حلأٍٝحم حُٔخ٤ُش٣ؼُي هطَ ح٤ٜٗخٍ ٓؼَ حُٜٔ      

ًٞٗٚ ٣ئػَ ػ٠ِ هَحٍحص حُؼي٣ي ٖٓ أطلخد حُٔظخُق حَُٔطزط٤ٖ رخُشًَش، كٜٞ ٣ئػَ ػ٠ِ 

حٍُٔٞى٣ٖ ك٤ٔخ ٣ظؼِن رظ٣ٍٞي حُٔ٘ظـخص ُِشًَش، ٝػ٠ِ حُٔٞظل٤ٖ ك٤ٔخ ٣ظؼِن رخٓظَٔحٍْٛ 

ربهَحع حُشًَش، ٝػ٠ِ حُٔٔخ٤ٖٔٛ  ٝروخثْٜ ك٢ حُشًَش، ٝػ٠ِ حُٔوَػ٤ٖ ك٤ٔخ ٣ظؼِن

ُِللخظ ػ٠ِ أْٜٓ حُشًَش ٖٓ حلا٤ٜٗخٍ، ٝػ٠ِ حُٔٔظؼ٣َٖٔ حُٔلظ٤ِٖٔ ًؤٓخّ لاطوخً هَحٍ 

ظل٤ِِْٜ ُٔوخؽَ ٓللظش ر ك٤ٔخ ٣ظؼِنحلآظؼٔخٍ ك٢ أْٜٓ حُشًَش، ٝػ٠ِ حُٔل٤ِِٖ حُٔخ٤٤ُٖ 

ا٠ُ ٤َٓ حُٔي٣َ٣ٖ  ٖٝٓ حُ٘خك٤ش حُ٘ظ٣َش ٣ٔظ٘ي هطَ ح٤ٜٗخٍ ٓؼَ حُْٜٔ، حلأٍٝحم حُٔخ٤ُش

ٗلٞ كـذ حلأهزخٍ ح٤ُٔجش ُلظَحص ؽ٣ِٞش، ٝاًح ٗـق حُٔي٣َٕٝ ك٢ ٓ٘غ طيكن حُٔؼِٞٓخص 

حُِٔز٤ش ا٠ُ ٓٞم حلأٍٝحم حُٔخ٤ُش ٣ٌٕٞ ط٣ُٞغ ػٞحثي حلأْٜٓ ؿ٤َ ٓظٔخػِش، ٝػ٘يٓخ ٣ظْ 

حٌُشق ػٖ طِي حلأهزخٍ ح٤ُٔجش حُٔظَحًٔش َٓس ٝحكيس ٣ئىٟ ًُي ا٠ُ كيٝع حٗولخع 

 ,.Hutton et al)ٓؼَ ْٜٓ حُشًَش أٝ ٓخ ٠ٔٔ٣ روطَ ح٤ٜٗخٍ ٓؼَ حُْٜٔ  ٓلخؿت ك٢

7112; Kothari et al., 7112). 



 حغبو انغؼُذ انىكُم
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ٝهي ٍٝىص حُؼي٣ي ٖٓ حُظؼ٣َلخص ُوطَ ح٤ٜٗخٍ ٓؼَ حُْٜٔ، ٖٝٓ هلاٍ حٓظؼَحع       

٣ظؼق إٔ ٌٛٙ حُظؼ٣َلخص طيٍٝ كٍٞ ٓل٤ٜٖٓٞ أٓخ٤٤ٖٓ  ،حُيٍحٓخص حُٔخروش ك٢ ٌٛح حُشؤٕ

ُْٜٔ، ٝط٣ُٞؼخص حُؼخثي ػ٠ِ حُْٜٔ. ٝر٘خءً ػ٤ِٚ ٣ٌٖٔ ط٘خٍٝ ٓلّٜٞ هطَ ح٤ٜٗخٍ ٛٔخ ٓؼَ ح

ٓؼَ حُْٜٔ ٖٓ هلاٍ ٝؿٜظ٢ ٗظَ، ك٤غ ط٘ظَ ٝؿٜش حُ٘ظَ حلأ٠ُٝ ُوطَ ح٤ٜٗخٍ ٓؼَ 

حُْٜٔ ػ٠ِ أٗٚ ًُي حُوطَ ح١ٌُ ٣ظؼِن رخُلًَش ح٣َُٔؼش ٝحُٔلخؿجش ُٔؼَ حُْٜٔ، ك٤غ 

خى ٝٓلخؿت ك٢ ٓؼَ حُْٜٔ أٝ حٗولخع كخى ٣ٌٖٔ طؼ٣َلٚ رؤٗٚ ػزخٍس ػٖ حٗولخع ك

ٝٓلخؿت ك٢ حُو٤ٔش حُٔٞه٤ش ُِْٜٔ ٣ظَطذ ػ٤ِٚ حٗولخع شي٣ي ك٢ ػَٝس حُٔٔخ٤ٖٔٛ )حُ٘ـخٍ، 

 Zhu, 7102; Dang et al., 7102; Jeon, 7102; Chen, 7171; Ryu)؛ 7102

& Chae, 7170ٚٗك٢ ك٤ٖ ط٘ظَ ٝؿٜش حُ٘ظَ حلأهَٟ ُوطَ ح٤ٜٗخٍ ٓؼَ حُْٜٔ ػ٠ِ أ . 

ًُي حُوطَ ح١ٌُ ٣ظؼِن رظ٣ُٞؼخص ػخثي حُْٜٔ، ك٤غ ٣ٌٖٔ طؼ٣َلٚ ػ٠ِ أٗٚ حلاٗلَحف أٝ 

حلاُظٞحء حُٔخُذ ك٢ ط٣ُٞؼخص ػخثي حُْٜٔ هلاٍ كظَس حُظيحٍٝ أٝ حكظٔخٍ كيٝع ه٤ْ ٓظطَكش 

 Kim & Zhang, 7102;؛ 7171ِٓز٤ش ًز٤َس ك٢ ط٣ُٞؼخص ػخثي حُْٜٔ )ك٤ٖٔ، 

DeFond et al., 7104) . 

ٝك٠ ػٞء ٓخ ٓزن ٣ٌٖٔ حُوٍٞ إ هطَ ح٤ٜٗخٍ ٓؼَ حُْٜٔ ٣ؼ٠٘ كيٝع حٗولخع كخى       

رشٌَ ٣ظزؼٚ حٗلَحف ِٓز٢ ًز٤َ ك٢ ط٣ُٞغ ػخثي حُْٜٔ  ،ٝٓلخؿت ك٢ حُو٤ٔش حُٔٞه٤ش ُِْٜٔ

، ٓٔخ ٣ئىٟ ا٠ُ كيٝع حٗولخع شي٣ي ك٢ ػَٝس ٓظٌٍَ هلاٍ كظَس ٤ُ٘ٓش هظ٤َس

ٛٞ  ،ٝإٔ حُظل٤َٔ حُٔخثي لا٤ٜٗخٍ ٓؼَ حُْٜٔ ٝػيّ حٓظوَحٍ ٓٞم ٍأّ حُٔخٍ، حُٔٔظؼ٣َٖٔ

ه٤خّ حلإىحٍس رخلإهلخء حُٔظؼٔي ُلأهزخٍ ح٤ُٔجش ُلظَس ؽ٣ِٞش ٓٔظـِش رٌُي ػيّ طٔخػَ 

 ػْ حٌُشق ػٖ طِي حلأهزخٍ َٓس ٝحكيس ٝك٠ ٝهض ٝحكي. ،حُٔؼِٞٓخص

 اَهُبس عؼش انغهى: حذوس خطش أعجبة  5/5/0   
ظِش ٌُؼ٤َ ٖٓ حلأٓزخد ٝحُظ٢ ٖٓ أٜٛٔخ: ػيّ طٔخػَ ٣ؼي هطَ ح٤ٜٗخٍ ٓؼَ حُْٜٔ ٓل      

حُٔؼِٞٓخص ٝكـذ حلأهزخٍ ح٤ُٔجش، ػيّ طـخْٗ ٓؼظويحص حُٔٔظؼ٣َٖٔ، حُظوِق ػٖ ٓيحى 

حلاُظِحٓخص، حُظَٜد حُؼ٣َز٢، كيٝع حلأُٓخص ٝحلأٝرجش حُظل٤ش، ؽز٤ؼش ػ٤ِٔخص 

٢ِ٣ ػَع ُٔؼَ ٌٛٙ حُشًَش، ؿٔٞع حُظوخ٣ٍَ حُٔخ٤ُش ٝحٗولخع هخر٤ِظٜخ ُِوَحءس. ٝك٤ٔخ 

 حلأٓزخد:

  وحغت الأخجبس انغُئخ: ػذو رًبصم انًؼهىيبد 5/5/0/2  

أػخٍص حلأُٓش حُٔخ٤ُش حُؼخ٤ُٔش حلأه٤َس حٛظٔخّ حُٔ٘ظ٤ٖٔ ٝحُٔٔخ٤ٍٖٓ ٝحُزخكؼ٤ٖ      

ُِظلو٤ن كٍٞ أٓزخد كيٝع هطَ ح٤ٜٗخٍ ٓؼَ حُْٜٔ، ٝهي ظَٜص حُؼي٣ي ٖٓ حُظل٤َٔحص 

ؼخٍ حلأْٜٓ، ك٤غ طيٍٝ ٓؼظْ ٌٛٙ حُظل٤َٔحص كٍٞ ػؼق كٍٞ ٓٔززخص هطَ ح٤ٜٗخٍ أٓ

 ,.Au et al)حُظ٢ طظؼٖٔ ػيّ حُشلخك٤ش ٝػيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص  ،حُز٤جش حُٔؼِٞٓخط٤ش

 ;Liao (7102); Habib et al. (7102)، ًٌُي أشخٍص ػيى ٖٓ حُيٍحٓخص (7170
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Jeon (7102); Li & Luo (7171) ىد ا٠ُ إٔ أكي حُٔٔززخص حُظ٢ أظَٜٛخ حلأ

ٛٞ ٤َٓ حلإىحٍس ٗلٞ كـذ حلأهزخٍ ح٤ُٔجش  ،حُٔلخٓز٢ ًٔٔزذ رخٍُ لا٤ٜٗخٍ ٓؼَ حُْٜٔ

ٓٔظـِش رٌُي ػيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص، ٝحٌُٟ ٣لًَٚ حُظؤػ٤َ حُِٔز٠ ُٔشٌِش حًُٞخُش ر٤ٖ 

حلإىحٍس ٝحُٔٔخ٤ٖٔٛ ٝأطلخد حُٔظخُق ح٥ه٣َٖ، ٝٛٞ ٓخ ٣ئىٟ ا٠ُ حٍطلخع ػيّ حُشلخك٤ش 

ٖٝٓ ػْ طؼٞرش حًظشخف ٓٞء طظَف  ،٣ٍَ ح٣ُٞ٘ٔش ُِشًَش٣ُٝخىس ؿٔٞع حُظوخ

 حلإىحٍس، ٓٔخ ٣ظَطذ ػ٤ِٚ ٣ُخىس هطَ ح٤ٜٗخٍ أٓؼخٍ حلأْٜٓ. 

ٝك٤غ إ كـذ حلأهزخٍ ح٤ُٔجش ٣ئىٟ ا٠ُ حُٔزخُـش حُشي٣يس ك٢ طوي٣َ ٓؼَ حُْٜٔ، كبٗٚ      

يٛخ ٤ٌٕٓٞ ٢ٛٝ حُ٘وطش حُظ٢ ػ٘ ،ػ٘يٓخ طظَحًْ حلأهزخٍ ح٤ُٔجش ٝطظَ ا٠ُ ٗوطش حُظلٍٞ

٣ظْ حٌُشق ػٜ٘خ  ،ٖٓ حُظؼذ ٝحٌُِٔق ػ٠ِ حلإىحٍس حلآظَٔحٍ ك٢ كـذ طِي حلأهزخٍ

 Chang et)َٓس ٝحكيس ٝك٠ ٝهض ٝحكي، ٓٔخ ٣ئىٟ ا٠ُ كيٝع ح٤ٜٗخٍ ك٢ ٓؼَ حُْٜٔ 

al., 7102).  

 ػذو رغبَظ يؼزمذاد انًغزضًشٍَ: 5/5/0/0  
٤ش ا٠ُ ٗٞػ٤ٖ ٖٓ حُٔٔظؼ٣َٖٔ ٛٔخ ٣ٌٖٔ طو٤ْٔ حُٔظؼخ٤ِٖٓ ك٢ ٓٞم حلأٍٝحم حُٔخُ     

حُٔٔظؼ٣َٖٔ حُٔظلخث٤ِٖ ٝحُٔٔظؼ٣َٖٔ حُٔظشخث٤ٖٔ، ٝر٘خءً ػ٠ِ حهظلاكخص آٍحثْٜ ٝػيّ 

طـخْٗ ٓؼظويحطْٜ طليع طلًَخص ك٢ ٓؼَ حُْٜٔ رٔخ ٣ئىٟ لا٤ٜٗخٍٙ، ك٤غ ٣ئىٟ حلاطـخٙ 

ُ٘شؾ ػ٠ِ حُظظخػي١ ُٔؼَ ْٜٓ حُشًَش ا٠ُ اهزخٍ حُٔٔظؼ٣َٖٔ حُٔظلخث٤ِٖ ػ٠ِ حُظيحٍٝ ح

ٝرخُظخ٢ُ ٣ِىحى كـْ حُظيحٍٝ ػ٤ِٚ ك٢ ٓٞم حلأٍٝحم حُٔخ٤ُش، ػ٠ِ حُـخٗذ  ،ٌٛح حُْٜٔ

ح٥هَ ٣لـْ حُٔٔظؼ٣َٖٔ حُٔظشخث٤ٖٔ ػٖ حُٔشخًٍش ك٢ ػ٤ِٔخص حُظيحٍٝ ٗظَحً ُظشٌٌْٜ ك٢ 

حُٔؼِٞٓخص حُٔظؼِوش ر٣ِخىس ٓؼَ حُْٜٔ كظ٠ ٣٘ولغ ٓؼَٙ، ٣ٝئىٟ ٌٛح حلاكـخّ ا٠ُ 

ٍ حلأْٜٓ ٗظ٤ـش كيٝع اػخهش ك٢ ه٘ٞحص طيكن حُٔؼِٞٓخص ٖٓ حلأكَحى ا٠ُ طٌرٌرخص ك٢ أٓؼخ

ٓٞم حُٔخٍ، ك٤غ إ اػخهش حُٔؼِٞٓخص رؼي حٍطلخع ٓؼَ حُْٜٔ طئىٟ ا٠ُ كيٝع حُظٞحء 

 (.   ;7170Zhu, 7102؛ ٤ِْٓ، 7102ٓخُذ ُؼٞحثي حُْٜٔ )ػزي حُٔـ٤ي، 

 انزخهف ػٍ عذاد الانزضايبد:  5/5/0/5 

زخص كيٝع هطَ ح٤ٜٗخٍ أٓؼخٍ حلأْٜٓ ٛٞ ٣ُخىس هطَ حثظٔخٕ حُشًَش ٖٓ ر٤ٖ ٓٔز     

ٝػيّ هيٍطٜخ ػ٠ِ ٓيحى حُظِحٓخطٜخ حُٔخ٤ُش، ٝٛٞ ٓخ ٣ؼ٠٘ حٍطلخع هطَ حكلاّ حُشًَش، 

ٓٔخ ٣ئىٟ  ،ٝرخُظخ٢ُ طٌٕٞ حُشًَش أًؼَ ػَػش ُلإػلإ رشٌَ ٓلخؿت ػٖ أهزخٍ ٤ٓجش

 .(Habib et al., 7102)شًَش ا٠ُ ٣ُخىس هطَ حلا٤ٜٗخٍ حُٔٔظوز٢ِ ُٔؼَ ْٜٓ حُ

 انزهشة انضشَجٍ: 5/5/0/4  
طؼظزَ ٓٔخٍٓش ٤ٓخٓش حُظَٜد حُؼ٣َز٢ أكي أٓخ٤ُذ اىحٍس حلأٍرخف حُظ٢ طٔظويٜٓخ      

رٔخ ٣ئىٟ ا٠ُ طي٤ٗش حُٔيكٞػخص حُؼ٣َز٤ش، ٝهي طٞطِض  ،حلإىحٍس ُلـذ حلأهزخٍ ح٤ُٔجش

ا٠ُ ٝؿٞى ػلاهش  Kim et al. (7100); Hamza & Zaatir (7170)ىٍحٓش ًَ ٖٓ 
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ا٣ـخر٤ش ر٤ٖ حُظَٜد حُؼ٣َز٢ ٝهطَ ح٤ٜٗخٍ أٓؼخٍ حلأْٜٓ، رٔؼ٠٘ أٗٚ ًِٔخ ُحىص ػ٤ِٔخص 

ًِٔخ أىٟ ًُي ا٠ُ ٣ُخىس هطَ ح٤ٜٗخٍ أٓؼخٍ حلأْٜٓ،  ،حُظَٜد حُؼ٣َز٢ ٖٓ هزَ حُشًَخص

ك٤غ إ ٓٔخٍٓش ٤ٓخٓش حُظَٜد حُؼ٣َز٢ طٞؿي كَطخً ُِٔي٣َ٣ٖ ُظؼ٤َِ حُٔٔظؼ٣َٖٔ ػٖ 

 ٓٔخ ٣ِ٣ي ٖٓ حكظٔخ٤ُش ح٤ٜٗخٍ أٓؼخٍ حلأْٜٓ.  ،ؽ٣َن اهلخء حلأهزخٍ ح٤ُٔجش

 حذوس الأصيبد والأوثئخ انصحُخ: 5/5/0/3  

هي ٣ظٔزذ ظٍٜٞ ٝحٗظشخٍ حلأُٓخص ٝحلأٝرجش حُظل٤ش ا٠ُ كيٝع هطَ ح٤ٜٗخٍ أٓؼخٍ      

خص ىٍٝ أْٜٓ حُشًَخص، ًُٝي ٖٓ هلاٍ طؤػ٤َحطٜخ حُِٔز٤ش ػ٠ِ أٓٞحم حُٔخٍ ٝحهظظخى٣

حُؼخُْ، ٝآهَ ٌٛٙ حلأُٓخص ٢ٛ ظٍٜٞ ٝحٗظشخٍ ؿخثلش ك٤َّٝ ًٍٞٝٗخ حُٔٔظـي 

(Covid-02) ٝأىص ا٠ُ ه٤خّ حُؼي٣ي ٖٓ  ،حُظ٢ أٍرٌض حهظظخى٣خص ىٍٝ حُؼخُْ أؿٔغ

حُشًَخص رخلإؿلام ٝطـ٤ٔي حٓظؼٔخٍحطٜخ، ٝرخُظخ٢ُ ه٤خّ حُٔٔظؼ٣َٖٔ رخُظٞهق ػٖ حلآظؼٔخٍ 

كيٝع حٗولخع كخى ٝٓلخؿت ك٢ أٓؼخٍ حلأْٜٓ أىٟ ٓٔخ أىٟ ا٠ُ  ،ٝر٤غ أْٜٜٓٔ

لا٤ٜٗخٍٛخ، ك٤غ إ أْٛ ٓخ ٤ٔ٣ِ ٌٛٙ حُـخثلش ٛٞ إٔ حُٔٔظؼَٔ لا ٣وش٠ ػ٠ِ ه٤ٔش 

 (.  7171رَ طٔظي ٓوخٝكٚ ُظشَٔ طلظٚ ٝك٤خطٚ ًِٜخ )ٓٔؼٞى،  ،حٓظؼٔخٍحطٚ كلٔذ

  : طجُؼخ ػًهُبد انششكخ 5/5/0/6  
ْٜٓ رطز٤ؼش ٗشخؽ حُشًَش، كشًَخص حُظؤ٤ٖٓ طٞحؿٚ هي ٣َطزؾ هطَ ح٤ٜٗخٍ أٓؼخٍ حلأ     

حكظٔخ٤ُش حٍطلخع حُٔطخُزخص ٝحُظؼ٣ٞؼخص ٗظ٤ـش حٌُٞحٍع ٝحلأُٓخص، ًٌُي طٞحؿٚ شًَخص 

 Habib)حُ٘لؾ حكظٔخ٤ُش ح٤ٜٗخٍ أٓؼخٍ حُ٘لؾ ٗظ٤ـش حلأُٓخص ٝحُظـ٤َحص ك٢ حُز٤جش حُظ٘خك٤ٔش 

et al., 7102) . 

 َخفبض لبثهُزهب نهمشاءح: غًىض انزمبسَش انًبنُخ وا 5/5/0/7

 ،هي ٣ظؼٔي ٓي٣َٝ حُشًَخص حٓظويحّ ُـش ٓؼويس ٝؿخٓؼش ػ٘ي اػيحى حُظوخ٣ٍَ حُٔخ٤ُش

ُـؼَ هَحءس حُٔؼِٞٓخص أًؼَ طؼٞرش ٝرخُظخ٢ُ ٣ُخىس ػيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص، ًِٝٔخ حٍطلؼض 

 ,Jin & Myers)ىٍؿش ػيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص ًخٕ ٖٓ حَُٜٔ اهلخء حُٔؼِٞٓخص حُِٔز٤ش 

ٌُُٝي اًح ًخٕ ؿٔٞع حُظوخ٣ٍَ ح٣ُٞ٘ٔش ُِشًَش ٝحٗولخع هخر٤ِظٜخ ُِوَحءس ٣َٜٔ ، (7112

كٖٔ حُٔظٞهغ إٔ ٣ئىٟ ًُي ا٠ُ  ،ػ٠ِ حُٔي٣َ٣ٖ كـذ حلأهزخٍ ح٤ُٔجش ُلظَحص ؽ٣ِٞش

حٗولخع حُشلخك٤ش ٝٝؿٞى حٗلَحكخص ِٓز٤ش ًز٤َس ك٢ ػٞحثي حلأْٜٓ ٝح٤ٜٗخٍٛخ ٓٔظوزلاً 

(Ertugrul et al., 7102; Kim et al., 7102)،  َٝرخُظخ٢ُ طؼي ر٤جش اػيحى حُظوخ٣ٍ

ح٣ُٞ٘ٔش ُِشًَش ٓليىحً ؿ٣َٛٞخً ُليٝع هطَ ح٤ٜٗخٍ ٓؼَ حُْٜٔ، ك٤غ إ َٓحػخس حُشًَش 

ٖٝٓ ػْ  ،ُِشلخك٤ش ػ٘ي اػيحى طوخ٣ٍَٛخ ح٣ُٞ٘ٔش هي ٣ئىٟ ا٠ُ طو٤َِ ػيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص

  .(7170حلأْٜٓ )ػ٤طٚ، حُظول٤ق ٖٓ هطَ حلا٤ٜٗخٍ حُٔٔظوز٢ِ لأٓؼخٍ 

ك٢ ػٞء ٓخ ٓزن ٣وِض حُزخكغ ا٠ُ إٔ ٓٔززخص كيٝع هطَ ح٤ٜٗخٍ أٓؼخٍ حلأْٜٓ 

ػْ حٌُشق  ،طَؿغ ك٢ حُٔوخّ حلأٍٝ ا٠ُ ه٤خّ حلإىحٍس رلـذ حلأهزخٍ ح٤ُٔجش ُلظَحص ؽ٣ِٞش



ُبس أعؼبس أعهى أصش الإفصبػ ػٍ أداء الاعزذايخ ػهً ػذو رًبصم انًؼهىيبد واَؼكبعهب ػهً خطش اَه
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ػٜ٘خ َٓس ٝحكيس ٝك٠ ٝهض ٝحكي ٓٔظـ٤ِٖ رٌُي ػيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص، ٓٔخ ٣ظَطذ ػ٤ِٚ 

٣ُٝخىس ػيّ  ،٣ُٝخىس ؿٔٞع حُظوخ٣ٍَ حُٔخ٤ُش ٝحٗولخع هخر٤ِظٜخ ُِوَحءس ،شلخك٤شؿ٤خد حُ

 طـخْٗ ٓؼظويحص حُٔٔظؼ٣َٖٔ.

 يحذداد خطش اَهُبس عؼش انغهى: 5/5/5

ا٠ُ أٗٚ ٣ٌٖٔ ط٘خٍٝ ٓليىحص هطَ ح٤ٜٗخٍ  Habib et al. (7102)أشخٍص ىٍحٓش      

 أٓؼخٍ حلأْٜٓ ٖٓ هلاٍ ح٥ط٢:

كظخكخص حُشًَخص، حُلٞحكِ ٝحُوظخثض حلإىح٣ٍش، ٓؼخٓلاص ٓٞم حُظوخ٣ٍَ حُٔخ٤ُش ٝح

ًُي ر٘خءً ػ٠ِ ٝ .ٍأّ حُٔخٍ، آ٤ُخص كًٞٔش حُشًَخص، ح٤ُ٥خص حُٔئ٤ٔٓش ؿ٤َ ح٤َُٔٓش

 ،كبٗٚ ٣ٌٖٔ ىٍحٓش هطَ ح٤ٜٗخٍ أٓؼخٍ حلأْٜٓ ك٢ ػٞء ػلاهظٚ رخُؼي٣ي ٖٓ حُٔظـ٤َحص

طظٔؼَ حُٔظـ٤َحص حُيحه٤ِش ك٢: ٓٞحء ًخٗض ٓظـ٤َحص ىحه٤ِش أٝ ٓظـ٤َحص هخٍؿ٤ش، ك٤غ 

حُظَٜد حُؼ٣َز٢، ؿٔٞع حُظوخ٣ٍَ حُٔخ٤ُش ٝحٗولخع هخر٤ِظٜخ ُِوَحءس، اىحٍس حلأٍرخف، 

حُٔٔج٤ُٞش حلاؿظٔخػ٤ش ُِشًَخص، حلإكظخف ػٖ أىحء حلآظيحٓش، حُظللع حُٔلخٓز٢، ٗظْ 

ُو٤ٞى حُٔخ٤ُش، حَُهخرش حُيحه٤ِش، ؿٞىس حَُٔحؿؼش حُيحه٤ِش، حلإكظخف ػٖ حُو٤ٔش حُؼخىُش، ح

حُي٣ٕٞ حُٔٔظلوش، حُويٍس حلإىح٣ٍش ُِٔي٣َ٣ٖ. أٓخ ك٤ٔخ ٣ظؼِن رخُٔظـ٤َحص حُوخٍؿ٤ش ك٢ٜ 

طظٔؼَ ك٢: ؿٞىس حَُٔحؿؼش حُوخٍؿ٤ش، حُظوظض حُظ٘خػ٢ َُِٔحؿغ حُوخٍؿ٢، كظَس 

حٍطزخؽ حَُٔحؿغ رخُشًَش ٓلَ حَُٔحؿؼش، حَُٔحؿؼش حُٔشظًَش، طٞه٤ض اطيحٍ طو٣ََ 

٢٘ حلإُِح٢ٓ ُِٔؼخ٤٣َ حُي٤ُٝش ُِظو٣ََ حُٔخ٠ُ، هظخثض ٤ٌَٛ حُي٣ٕٞ حَُٔحؿؼش، حُظز

 .    (Elsayed, 7170; Moradi et al., 7170)ٝحلاثظٔخٕ حُظـخ١ٍ 

ٝك٠ ػٞء ٓخ ٓزن طًَِ حُيٍحٓش حُلخ٤ُش ػ٠ِ ه٤خّ أػَ حلإكظخف ػٖ أىحء حلآظيحٓش       

ٝحٌُٟ ٣ٌٖٔ حُظؼز٤َ ػ٘ٚ رؼيّ  ،ًؤكي حُٔليىحص حُيحه٤ِش ػ٠ِ ًَ ٖٓ حُٔ٘خم حلآظؼٔخٍٟ

طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص ر٤ٖ حلإىحٍس ٝأطلخد حُٔظخُق ح٥ه٣َٖ ٖٓ ؿٜش، ٝهَحٍحص حُٔٔظؼ٣َٖٔ 

رشَحء ٝر٤غ حلأْٜٓ ٝحٌُٟ ٣٘ؼٌْ ػ٠ِ هطَ حلا٤ٜٗخٍ حُٔٔظوز٢ِ لأٓؼخٍ حلأْٜٓ ٖٓ ؿٜش 

ىحء أهَٟ، ك٤غ طظ٘خٍٝ حُيٍحٓش حُلخ٤ُش ىٍحٓش حُؼلاهش حُٔزخشَس ر٤ٖ حلإكظخف ػٖ أ

حلآظيحٓش ٝػيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص ٝهطَ ح٤ٜٗخٍ أٓؼخٍ حلأْٜٓ، رخلإػخكش ا٠ُ ىٍحٓش 

حُؼلاهش ؿ٤َ حُٔزخشَس ر٤ٖ حلإكظخف ػٖ أىحء حلآظيحٓش ٝهطَ ح٤ٜٗخٍ أٓؼخٍ حلأْٜٓ ٖٓ 

 هلاٍ ػيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص ًٔظـ٤َ ٤ٓٝؾ. ٝٛٞ ٓخ ٤ٓظْ ط٘خُٝٚ ك٢ حُيٍحٓش حُظطز٤و٤ش.

 ُخ:انذساعخ انزطجُم -4
 :  انذساعخ انزطجُمُخيُهغُخ  4/2

ػ٠ِ أِٓٞد طل٤َِ حُٔلظٟٞ، ك٤غ ٤ٓظْ طل٤َِ حُظوخ٣ٍَ  طؼظٔي حُيٍحٓش حُظطز٤و٤ش     

ح٣ُٞ٘ٔش ُؼ٤٘ش ٖٓ حُشًَخص ؿ٤َ حُٔخ٤ُش حُٔو٤يس رخُزٍٞطش حُٔظ٣َش هلاٍ حُلظَس ٖٓ ػخّ 

ز٤و٤ش، ٓـظٔغ ، ًٌُي ٣ظْ ك٢ ٌٛح حُـِء ػَع ٛيف حُيٍحٓش حُظط7171كظ٠ ػخّ  7102
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ٝػ٤٘ش حُيٍحٓش، حلأٓخ٤ُذ حلإكظخث٤ش حُٔٔظويٓش ك٢ طل٤َِ حُز٤خٗخص ٝحهظزخٍ كَٝع 

 ًُٝي ػ٠ِ حُ٘لٞ حُظخ٢ُ:  .ٗٔخًؽ حُيٍحٓش ٝطٞط٤ق ٝه٤خّ ٓظـ٤َحطٜخ ،حُزلغ

 هذف انذساعخ انزطجُمُخ: 4/0

كظخف ػٖ أػَ حلإ رو٤خّ طٜيف حُيٍحٓش حُظطز٤و٤ش ا٠ُ حهظزخٍ كَٝع حُزلغ ٝحُٔظؼِوش     

أىحء حلآظيحٓش ػ٠ِ ػيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص ٖٓ ٗخك٤ش، ٝه٤خّ أػَ ػيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص 

ػ٠ِ هطَ ح٤ٜٗخٍ أٓؼخٍ أْٜٓ حُشًَخص حُٔو٤يس رخُزٍٞطش حُٔظ٣َش ٖٓ ٗخك٤ش أهَٟ، 

رخلإػخكش ا٠ُ ه٤خّ حُظؤػ٤َ ؿ٤َ حُٔزخشَ ُلإكظخف ػٖ أىحء حلآظيحٓش ػ٠ِ هطَ ح٤ٜٗخٍ 

 هلاٍ ػيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص ًٔظـ٤َ ٤ٓٝؾ. أٓؼخٍ حلأْٜٓ ٖٓ

 يغزًغ وػُُخ انذساعخ انزطجُمُخ:      4/5

٣ظٌٕٞ ٓـظٔغ حُيٍحٓش ٖٓ ًخكش شًَخص حُٔٔخٛٔش ؿ٤َ حُٔخ٤ُش حُٔيٍؿش رٔئشَ      

ً ك٢ ٓٞم  EGX011حُزٍٞطش حُٔظ٣َش  ٝحٌُٟ ٣و٤ْ أىحء أًؼَ ٓخثش شًَش ٗشخؽخ

خٍ ٌٛح حُٔئشَ لأٗٚ ٣ظؼٖٔ حُشًَخص حٌُٔٞٗش حلأٍٝحم حُٔخ٤ُش حُٔظ١َ، ٝهي طْ حهظ٤

شًَش ٖٓ ك٤غ ح٤ُُٔٞش ٝحُ٘شخؽ، ًٔخ أٗٚ ٣ظْ  01ٝحُٔيٍؽ رٚ أٗشؾ  EGX01ُٔئشَ 

شًَش ػ٠ِ  01رشٌَ ١ٞ٘ٓ لاهظ٤خٍ أكؼَ  EGX011طو٤٤ْ حُشًَخص حُٔو٤يس ك٢ ٓئشَ 

، S&P/EGX ESGحلأًؼَ ُظلظ٠ رخُظَط٤ذ حُٔ٘خٓذ ك٢ حُٔئشَ حُٔظ١َ ُلآظيحٓش 

٤غ ٣ظؼٖٔ ٌٛح حُٔئشَ أكؼَ حُشًَخص أىحءً ٝكوخً ُٔؼخ٤٣َ حُز٤جش ٝحُٔٔج٤ُٞش حلاؿظٔخػ٤ش ك

، ٝٓٞف ٣ظْ اؿَحء حُيٍحٓش حُظطز٤و٤ش ٝىٍحٓش حُؼلاهخص ر٤ٖ ٓظـ٤َحص (ESG)ٝحُلًٞٔش 

لأٗٚ  7102. ٝهي ريأ حُزخكغ رؼخّ 7171كظ٠ ػخّ  7102هلاٍ حُلظَس ٖٓ ػخّ  حُيٍحٓش

يحٍ حُزٍٞطش حُٔظ٣َش حُي٤َُ حلآظَشخى١ لإكظخف حُشًَخص ٣ٔؼَ حُؼخّ حُظخ٢ُ لإط

ًُٝي ُؼٔخٕ ه٤خّ حُشًَخص  7102طيٍ ك٢ ػخّ ٝحٌُٟ أُ  ،حُٔو٤يس ػٖ أىحء حلآظيحٓش

رخلاؽلاع ػ٠ِ ٌٛح حُي٤َُ ٝحٓظ٤ؼخرٚ ٝحُؼَٔ رٔخ ك٤ٚ، ٝهي طْ طلي٣ي كـْ حُؼ٤٘ش ٝكوخً 

 ،خص رخٗظظخّ هلاٍ كظَس حُيٍحٓشُِؼٞحرؾ ح٥ط٤ش: إٔ طظٞحكَ حُظوخ٣ٍَ ح٣ُٞ٘ٔش ُِشًَ

رخلإػخكش ا٠ُ طٞحكَ ر٤خٗخص ًخك٤ش ُلٔخد ٓظـ٤َحص حُيٍحٓش، ألا طٌٕٞ حُشًَش هي حٓظزؼيص 

ٖٓ حُٔئشَ هلاٍ كظَس حُيٍحٓش، ألا طٌٕٞ حُشًَش هي كووض هٔخثَ رشٌَ ٓ٘ظظْ لأًؼَ ٖٓ 

ٍحٓش، إٔ ٣ٌٕٞ ػخّ، ٝألا طٌٕٞ هي طؼَػض ُِشطذ أٝ حلاٗيٓخؽ أٝ حُظٞهق هلاٍ كظَس حُي

ٓ٘ٞحص، إٔ طوّٞ حُشًَش ر٘شَ  4هي ٓؼ٠ ػ٠ِ ه٤ي حُشًَش رخُزٍٞطش حُٔظ٣َش أًؼَ ٖٓ 

ٖٓ ًَ ػخّ،  00/07هٞحثٜٔخ حُٔخ٤ُش رخُـ٤٘ٚ حُٔظ١َ، إٔ ط٘ظ٠ٜ حُٔ٘ش حُٔخ٤ُش ُِشًَش ك٢ 

ٗظَحً لاهظلاف ؽز٤ؼش ػَٔ  ،طْ حٓظزؼخى حُشًَخص حُظخرؼش ُوطخػ٢ حُز٘ٞى ٝحُويٓخص حُٔخ٤ُش

ٌٙ حُٔئٓٔخص ٝحهظلاف حُٔظطِزخص حُوخ٤ٗٞٗش ٝحُظ٘ظ٤ٔ٤ش حُظ٢ طوؼغ ُٜخ. ٝهي أٓلَ ططز٤ن ٛ

 702شًَش ُظٔؼَ ػ٤٘ش حُيٍحٓش ربؿٔخ٢ُ ٓشخٛيحص  45 طِي حُؼٞحرؾ ػٖ حهظ٤خٍ ػيى
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ً ُِظظ٤٘ق حُوطخػ٢ هلاٍ حُلظَس ٓلَ  ٓشخٛيس، ٣ٝٞػق حُـيٍٝ حُظخ٢ُ ػ٤٘ش حُزلغ ٝكوخ

 حُيٍحٓش. 

 ،ٍ حُظخ٢ُ ر٤خٕ رخُوطخػخص حُظ٢ ط٘ظ٢ٔ ا٤ُٜخ شًَخص حُؼ٤٘ش ٓلَ حُيٍحٓش٣ٞػق حُـيٝ     

ًٌُٝي ػيى حُشًَخص ٝحُٔشخٛيحص ٝٗٔزش شًَخص ًَ هطخع رخُ٘ٔزش لإؿٔخ٢ُ ٓلَىحص 

 حُؼ٤٘ش:
 (2عذول سلى )

 انزصُُف انمطبػٍ نؼُُخ انجحش

 ػذد انششكبد انمطبع و
ػذد 

 انًشبهذاد
 انُغجخ انًئىَخ

 %0010 75 2 ٓٞحٍى أٓخ٤ٓش 0

 %217 71 4 ى٣ٝشأٍػخ٣ش طل٤ش ٝ 7

 %412 07 0 هيٓخص ٝٓ٘ظـخص ط٘خػ٤ش ٤ٓٝخٍحص 0

 %0212 02 2 ػوخٍحص 5

 %412 07 0 ٤ٓخكش ٝطَك٤ٚ 4

2 
حطظخلاص ٝاػلاّ ٝطٌُ٘ٞٞؿ٤خ 

 حُٔؼِٞٓخص
7 2 012% 

 %0712 72 2 أؿ٣ٌش ٝٓشَٝرخص ٝطزؾ 2

 %412 07 0 طـخٍس ُٝٓٞػٕٞ 2

شلٖهيٓخص حُ٘وَ ٝحُ 2  7 2 012% 

 %012 5 0 هيٓخص طؼ٤ٔ٤ِش 01

 %215 02 5 ٓوخٝلاص ٝحٗشخءحص ٛ٘ي٤ٓش 00

 %412 07 0 ٓ٘ٔٞؿخص ِٝٓغ ٓؼَٔس 07

 %215 02 5 ٓٞحى ر٘خء 00

 %012 2 7 ٍٝم ٝٓٞحى طؼزجش ٝطـ٤ِق 05

 %222 026 34 الإعًبنٍ

 يصبدس انحصىل ػهً انجُبَبد: 4/4

حُز٤خٗخص حُلآُش لإطٔخّ حُيٍحٓش حُلخ٤ُش ػ٠ِ حُظوخ٣ٍَ  حػظٔي حُزخكغ ك٢ حُلظٍٞ ػ٠ِ     

ح٣ُٞ٘ٔش ُِشًَخص ٓٔؼِش ك٢ حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش، حلإ٣ؼخكخص حُٔظٔٔش، طوخ٣ٍَ حلآظيحٓش، طو٣ََ 

ٓـِْ حلإىحٍس، رخلإػخكش ا٠ُ حُٔؼِٞٓخص حُلؼ٤ِش حُٔظخكش ٝحُٔؼِ٘ش ػٖ أٓؼخٍ أْٜٓ 

ٓٞهغ حُزٍٞطش حُٔظ٣َش، حُٔٞهغ  حُشًَخص، ٝهي طْ ؿٔغ ٌٛٙ حُٔؼِٞٓخص ٖٓ هلاٍ

 حلإٌُظ٢َٗٝ ُِشًَخص، ٓٞهغ شًَش ٓظَ ُ٘شَ حُٔؼِٞٓخص، ٓٞهغ ٓؼِٞٓخص ٓزخشَ ٓظَ. 

 الأعبنُت الإحصبئُخ انًغزخذيخ: 4/3

ٓغ حلآظؼخٗش  SmartPlsٝرَٗخٓؾ  SPSSطْ حٓظويحّ رَٗخٓؾ حُظل٤َِ حلإكظخث٢     

 رخلأٓخ٤ُذ ح٥ط٤ش: 



 حغبو انغؼُذ انىكُم
 

 

 0202 -4انؼذد  -   53انًغهذ               انًغهخ انؼهًُخ نهجحىس وانذساعبد انزغبسَخ  

33 
 

 

 

 
 

 َ حُٞٓؾ حُلٔخر٢ ٝحلاٗلَحف حُٔؼ٤خ١ٍ.أٓخ٤ُذ حلإكظخء حُٞطل٢ ٓؼ -

     لاهظزخٍ طلاك٤ش  Kolmogorov–Smirnovًُٞٔـَٝف ٤َٔٓٗٞف  حهظزخٍ -

 .حًُ٘ٔٞؽ ٝٓؼَكش ٓيٟ حهظَحد ر٤خٗخص حُٔظـ٤َحص حُٔظظِش ٖٓ حُظ٣ُٞغ حُطز٤ؼ٢    

  ٓيٟ ُظلي٣ي  Variance Inflation Factor (VIF)حهظزخٍ ٓؼخَٓ طؼوْ حُظزخ٣ٖ  -

 ىٝحؽ هط٠ ر٤ٖ حُٔظـ٤َ حُٔٔظوَ ٝحُٔظـ٤َحص حَُهخر٤ش.ٝؿٞى حُ    

 طل٤َِ حلاٍطزخؽ حُوط٠ ُز٤َٕٓٞ ُو٤خّ ؿ٣َٛٞش حُؼلاهش ر٤ٖ ٓظـ٤َحص حُيٍحٓش. -

  طل٤َِ حلاٗليحٍ حُوط٠ حُٔظؼيى ُز٘خء ًٗٔٞؽ ٣ز٤ٖ حُؼلاهش ر٤ٖ ٓظـ٤َحص حُيٍحٓش، -

Rحُظلي٣ي ٣ٝٔظويّ ك٢ طل٤َِ حلاٗليحٍ حُوط٠ حلأٓخ٤ُذ ح٥ط٤ش: ٓؼخَٓ     
7 

 رٔؼخرش  ٝٛٞ

  ًٗٔٞؽ لاهظزخٍ ؿ٣َٛٞش  (F test)ٓئشَ ػ٠ِ حُؼلاهش حُظل٣َ٤ٔش ًُِ٘ٔٞؽ، حهظزخٍ     

 لاهظزخٍ ؿ٣َٛٞش حُٔؼِٔخص حُٔويٍس.  (t test) حهظزخٍ حلاٗليحٍ ًٌَ،    

   حهظزخٍٝح١ٌُ ٣ٌٖٔ ٖٓ هلاُٚ  SmartPlsًٗٔٞؽ حُٔؼخىلاص ح٤ٌِ٤ُٜش رخٓظويحّ رَٗخٓؾ  -

  ا٠ُ أِٗٚش ٖٓ حُؼلاهخص ر٤ٖ حُٔظـ٤َحص ٓلَ حُو٤خّ ك٢ ٗلْ حُٞهض، رخلإػخكش ِٓٔ    

 ٣لُؼَ حٓظويحٓٚ رظلش هخطش لاهظزخٍ حُظؤػ٤َ ح٤ُٓٞؾ )ؿ٤َ حُٔزخشَ(، ك٤غ ٣شظَٔ     

 حًُ٘ٔٞؽ ػ٠ِ ٓظـ٤َ ٤ٓٝؾ هي ٣ٌٕٞ ٓظـ٤َ ٓٔظوَ ك٢ ًٗٔٞؽ ٝٓظـ٤َ طخرغ ك٢ ًٗٔٞؽ     

  رط٣َوش ؿ٤َ ٓزخشَس ر٤ٖ ٓظـ٤َ ٓٔظوَ ٝٓظـ٤َ طخرغ  رخلإػخكش ٌُٞٗٚ ٣َرؾ ،آهَ    

   (، كؼ٠ِ ٓز٤َ حُٔؼخٍ ٣ؼظزَ ٓظـ٤َ ػيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص ٓظـ7102َ٤)حُلٞش٢،     

  ٤ٓٝؾ ٣ظؤػَ رٔظـ٤َحص ٓٔظوِش ٓظٔؼِش ك٢ حلإكظخف ػٖ أىحء حلآظيحٓش ٝحُٔظـ٤َحص     

 وَ ٣ئػَ ك٢ ٓظـ٤َ طخرغ ٛٞ هطَ حَُهخر٤ش حلأهَٟ، ٝك٠ ٗلْ حُٞهض ٣ؼظزَ ٓظـ٤َ ٓٔظ    

 ح٤ٜٗخٍ أٓؼخٍ حلأْٜٓ.    

 ٝح١ٌُ ٣ؼي أكي أٗٞحع حُ٘ٔخًؽ ك٢ حٌُ٘ٔؿش  Path Analysisًٗٔٞؽ طل٤َِ حُٔٔخٍ  -

  رخُٔؼخىُش حُز٘خث٤ش، ك٤غ ٣ٜيف ا٠ُ حٌُشق ػٖ حُظؤػ٤َحص حُٔزخشَس ٝؿ٤َ حُٔزخشَس  

  رٔخ  ،ش أٝ طخرؼش أٝ ٤ٓٝطشُٔـٔٞػش ٖٓ حُٔظـ٤َحص ٝحُظ٢ هي طٌٕٞ ٓظـ٤َحص ٓٔظوِ  

٣ظ٘خٓذ ٓغ ؽز٤ؼش حُيٍحٓش حُلخ٤ُش، ٝهي طْ حهظزخٍ حُٔظـ٤َ ح٤ُٓٞؾ رخٓظويحّ ؽ٣َوش   

Bootstrap  ،  ٖٝحُظ٢ ٣ٌٖٔ ٖٓ هلاُٜخ حهظزخٍ حُٔظـ٤َ ح٤ُٓٞؾ ح١ٌُ ٣ظٞٓؾ حُؼلاهش ر٤   

 أ(. 7171حُٔظـ٤َ حُٔٔظوَ ٝحُٔظـ٤َ حُظخرغ )ػزيٙ،     

 يزغُشاد انذساعخ: رىصُف ولُبط  4/6

 ك٢ ػٞء كَٝع حُزلغ ٣ٌٖٔ طٞط٤ق ٝه٤خّ ٓظـ٤َحص حُيٍحٓش ًٔخ ٢ِ٣: 

 :أولاً: انًزغُش انًغزمم

 :Disclosure of Sustainability Performance (DS)الإفصبػ ػٍ أداء الاعزذايخ 
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 طؼظٔي ٜٓ٘ـ٤ش حُيٍحٓش حُلخ٤ُش ك٢ ه٤خّ حلإكظخف ػٖ أىحء حلآظيحٓش ٖٓ هلاٍ ر٘ٞى     

حُٞحٍىس ك٢ حُي٤َُ  ،حلإكظخف ػٖ أىحء حلآظيحٓش )حُز٤ج٢، حلاؿظٔخػ٢، حُلًٞٔش(

حلآظَشخى١ حُٔظ١َ لإكظخف حُشًَخص حُٔو٤يس ػٖ أىحء حلآظيحٓش حُظخىٍ ػٖ حُٔزخىٍس 

حُظلي٣غ حَُحرغ  ،Global Reporting Initiative (GRI)حُؼخ٤ُٔش لإػيحى حُظوخ٣ٍَ 

(G5)  ٖٔٓئشَ  72ٓئشَ ُِزؼي حُز٤ج٢،  04ز٘ٞى حلآظيحٓش )ٓئشَحً ُ 42ٝح١ٌُ ٣ظؼ

ٓئشَ ُزؼي حُلًٞٔش(، ٝهي طْ حلآظ٘خى ك٢ ًُي ا٠ُ أِٓٞد طل٤َِ  05ُِزؼي حلاؿظٔخػ٢، 

حُٔلظٟٞ ُِظوخ٣ٍَ ح٣ُٞ٘ٔش ُِشًَخص حُٔو٤يس ك٢ حُزٍٞطش حُٔظ٣َش هلاٍ حُلظَس ٖٓ ػخّ 

حلآظيحٓش ٖٓ هلاٍ  ػٖ أىحء . ٝرخُظخ٢ُ ٣ظْ ه٤خّ حلإكظخف7171كظ٠ ػخّ  7102

( اًح هخٓض حُشًَش رخلإكظخف ػٖ حُز٘ي ٝحُو٤ٔش 0حٓظويحّ ٓئشَ ػ٘خث٢ ٣ؼط٠ حُو٤ٔش )

 )طلَ( رولاف ًُي، ػْ ٣ظْ رؼي ًُي ه٤خّ كـْ حلإكظخف ػٖ أىحء حلآظيحٓش ًخ٥ط٢:

  DS = ADL/TDL                                                                                                                         

 ADLا٠ُ ٓٔظٟٞ حلإكظخف ح٠ٌُِ ػٖ ؿ٤ٔغ ر٘ٞى حلآظيحٓش، ر٤٘ٔخ ٣ش٤َ  DSك٤غ ٣ش٤َ 

ا٠ُ حُؼيى ح٠ٌُِ  TDLا٠ُ ػيى حُز٘ٞى حُظ٢ أكظلض ػٜ٘خ حُشًَش رخُلؼَ، ك٢ ك٤ٖ ٣ش٤َ 

حؿذ حلإكظخف ػٜ٘خ ٝحُٞحٍىس ُِز٘ٞى حُٞحٍىس رخُٔئشَ أٝ حُلي حلأهظ٠ ُؼيى حُز٘ٞى حُٞ

 ،ر٘ي(، ػْ ٣ظْ رؼي ًُي طو٤٤ْ شًَخص حُؼ٤٘ش ٝكوخً ُلإكظخف ػٖ أىحء حلآظيحٓش 42رخُٔئشَ )

1، 124، 141، 74حٓظ٘خىحً ا٠ُ ٓو٤خّ طَط٤ز٢ ٣ظَحٝف ٖٓ طلَ ا٠ُ ٝحكي طل٤ق )طلَ، 

0)،  ً ُِـيٍٝ  ٣ٌٖٝٔ طل٤َٔ ىٍؿخص حُظو٤٤ْ حُٔظؼِوش رخلإكظخف ػٖ أىحء حلآظيحٓش ٝكوخ

 (:7102حُظخ٢ُ )حُطلخٕ، 
 (0عذول سلى )

 رفغُش دسعبد انزمُُى نلإفصبػ ػٍ أداء الاعزذايخ

دسعبد 

 انزمُُى

يغزىي 

 انغىدح
 انزفغُش

 ٓٔظٟٞ َٓطلغ 0
اًح ًخٗض حُشًَش طلظق ػٖ أىحء حلآظيحٓش رشٌَ ٓظلن طٔخٓخً ٓغ ٓئشَحص 

 حُي٤َُ حلآظَشخى١

 ٓٔظٟٞ ؿ٤ي 241
1 ٖٓ ٓئشَحص 24طلظق ػٖ أىحء حلآظيحٓش ك٢ كيٝى اًح ًخٗض حُشًَش 

 حُي٤َُ حلآظَشخى١

411 
ٓٔظٟٞ 

 ٓظٞٓؾ

1 ٖٓ ٓئشَحص 41اًح ًخٗض حُشًَش طلظق ػٖ أىحء حلآظيحٓش ك٢ كيٝى 

 حُي٤َُ حلآظَشخى١

741 
ٓٔظٟٞ 

 ٓ٘ولغ

1 ٖٓ ٓئشَحص 74اًح ًخٗض حُشًَش طلظق ػٖ أىحء حلآظيحٓش ك٢ كيٝى 

 حُي٤َُ حلآظَشخى١

 اًح ًخٗض حُشًَش لا طلظق ػٖ أ١ ٓؼِٞٓخص روظٞص أىحء حلآظيحٓش ػيّ حلإكظخف طلَ

 صبَُبً: انًزغُش انىعُظ:

 : Information Asymmetry (IA)ػذو رًبصم انًؼهىيبد 



 حغبو انغؼُذ انىكُم
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ًٔظـ٤َ ٤ٓٝؾ رؤٗٚ ٣ظٞٓؾ حُؼلاهش ر٤ٖ حُٔظـ٤َ  ٣IAظ٤ِٔ ػيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص      

يحٓش( ٝحُٔظـ٤َ حُظخرغ )هطَ ح٤ٜٗخٍ أٓؼخٍ حلأْٜٓ(، أ١ حُٔٔظوَ )حلإكظخف ػٖ أىحء حلآظ

إٔ حُٔظـ٤َ حُٔٔظوَ ٣ئػَ ك٢ حُٔظـ٤َ ح٤ُٓٞؾ ٝحلأه٤َ ٣ئػَ ك٢ حُٔظـ٤َ حُظخرغ، ٣ٝظٞهغ 

حُزخكغ ٝؿٞى طؤػ٤َ ؿ١َٛٞ ُِٔظـ٤َ حُٔٔظوَ ػ٠ِ ًَ ٖٓ حُٔظـ٤َ حُظخرغ ٝحُٔظـ٤َ 

ح٤ُٓٞؾ ػ٠ِ حُٔظـ٤َ حُظخرغ. ٝهي  ح٤ُٓٞؾ، ًٔخ ٣ظٞهغ حُزخكغ ٝؿٞى طؤػ٤َ ؿ١َٛٞ ُِٔظـ٤َ

ًٔئشَ ُؼيّ طٔخػَ طْ حلاػظٔخى ك٢ حُيٍحٓش حُلخ٤ُش ػ٠ِ ٓو٤خّ حُلَم حُ٘ٔز٢ ُٔؼَ حُْٜٔ 

ً ٝٓٞػٞه٤ش ك٢ حلأىد حُٔلخٓز٢  حُٔؼِٞٓخص، ٗظَحً ٌُٞٗٚ ٖٓ أًؼَ حُٔوخ٤٣ْ حٓظويحٓخ

٤خٍ حُؼ٢ٌٔ حُظ٢ ، رخلإػخكش ا٠ُ أٗٚ ٣ؼخُؾ ٓشٌِش حلاهظٝطٞحكَ حُز٤خٗخص حُوخطش رلٔخرٚ

ط٘شؤ ٖٓ حُظؼخَٓ ك٢ أْٜٓ حُشًَش ك٢ ٝؿٞى ٓٔظؼ٣َٖٔ ٓطِؼ٤ٖ رشٌَ ؿ٤َ ٓظٔخػَ 

(Diebecker & Sommer, 7102).  ٝك٠ ظَ طؼٞرش طٞكَ حُز٤خٗخص حُلآُش

لآظويحّ ٌٛح حُٔو٤خّ ك٢ حُز٤جش حُٔظ٣َش كٔٞف ٣ٔظويّ حُزخكغ ٌٛح حُٔو٤خّ رط٣َوش 

  (:7102ٓؼيُش ًٔخ ٢ِ٣ )حُطلخٕ، 

أهَ ٓؼَ ُْٜٔ  – tهلاٍ حُٔ٘ش  iحُلَم حُ٘ٔز٢ ُٔؼَ حُْٜٔ = أػ٠ِ ٓؼَ ُْٜٔ حُشًَش 

    . tك٢ ريح٣ش حُٔ٘ش  i/ ٓؼَ حُلظق ُْٜٔ حُشًَش tهلاٍ حُٔ٘ش  iحُشًَش 

 صبنضبً: انًزغُش انزبثغ:

 : Stock Price Crash Risk (SPCR) خطش اَهُبس عؼش انغهى

ؽَم ُو٤خّ هطَ ح٤ٜٗخٍ ٓؼَ حُْٜٔ، ٝطؼظٔي ٌٛٙ هيٓض حُيٍحٓخص حُٔخروش ػيس      

حُطَم ػ٠ِ ػٞحثي ٓؼَ حُْٜٔ، ك٤غ ٣ٌٖٔ حلاػظٔخى ػ٠ِ حُؼخثي ح٢ٓٞ٤ُ أٝ حُؼخثي 

حلأٓزٞػ٢ ُٔؼَ حُْٜٔ، ك٤غ ٣ظْ حلاػظٔخى ػ٠ِ حُؼخثي ح٢ٓٞ٤ُ ػ٘ي ه٤خّ حُوطَ ػ٠ِ 

حُوطَ ُلظَس ٓ٘ش  كظَحص أهَ ٖٓ ٓ٘ش، ر٤٘ٔخ ٣ظْ حلاػظٔخى ػ٠ِ حُؼخثي حلأٓزٞػ٢ ػ٘ي ه٤خّ

، ٝٗظَحً لإٔ حُيٍحٓش حُلخ٤ُش طؼظٔي ػ٠ِ حُوٞحثْ (Dang et al., 7102)ٓخ٤ُش ًخِٓش 

حُٔخ٤ُش ح٣ُٞ٘ٔش كٔٞف طٔظويّ حُيٍحٓش حُؼٞحثي حلأٓزٞػ٤ش ػ٘ي ه٤خّ هطَ ح٤ٜٗخٍ ٓؼَ 

حُْٜٔ، ٣ٝظْ كٔخد حُؼخثي حلأٓزٞػ٢ ُٔؼَ حُْٜٔ ٖٓ هلاٍ طلي٣ي ه٤ٔش حُ٘ٔٞ ك٢ ٓؼَ 

٣ٝظْ ه٤خّ ه٤ٔش حُ٘ٔٞ ك٢ ٓؼَ حُْٜٔ ػٖ ؽ٣َن أهٌ حُلَم ر٤ٖ ٓؼَ حلاؿلام حُْٜٔ، 

ورزًضم انخطىح (، 7102ٝٓؼَ حلاكظظخف ُِْٜٔ ٝهٔٔش حُ٘خطؾ ػ٠ِ ٓؼَ حلاكظظخف )حُ٘ـخٍ، 

ك٢ ه٤خّ هطَ ح٤ٜٗخٍ ٓؼَ حُْٜٔ ك٢ اؿَحء ٓؼخىُش حلاٗليحٍ ًُ٘ٔٞؽ حُٔٞم  الأونً

ْٜٔ حلأٓزٞػ٢ ٌَُ شًَش ٖٓ شًَخص حُؼ٤٘ش هلاٍ حُظ٢ طؼزَ ػٖ ػلاهش ػخثي حُ ،حُٔٞٓغ

حلأٓزٞػ٤ش، ٝٗظَحً ُؼيّ طٔخػَ كـْ حُظيحٍٝ ػ٠ِ أْٜٓ حُلؼ٤ِش كظَس حُيٍحٓش رؼٞحثي حُٔٞم 

حُشًَخص حُٔوظِلش ك٤ظْ طؼ٤ٖٔ ًٗٔٞؽ ٓؼخىُش حلاٗليحٍ ُٔشخٛيحص ٓخروش ٝٓشخٛيحص لاكوش 

رخلاػظٔخى ػ٠ِ  (Habib et al., 7102)ُلأٓزٞع ٓلَ حُيٍحٓش ُِؼخثي ػ٠ِ ٓئشَ حُٔٞم 

حُز٤خٗخص حُوخطش رٔئشَ حُزٍٞطش حُٔظ٣َش هلاٍ كظَس حُيٍحٓش، ًُٝي ػ٠ِ حُ٘لٞ حُظخ٢ُ 



ُبس أعؼبس أعهى أصش الإفصبػ ػٍ أداء الاعزذايخ ػهً ػذو رًبصم انًؼهىيبد واَؼكبعهب ػهً خطش اَه

 انششكبد انًمُذح ثبنجىسصخ انًصشَخ: دساعخ رطجُمُخ
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(Jeon, 7102; Hunjra et al., 7171; Abdel-Wanis, 7170; Zaman et al., 

7170; Kong et al., 7170; Zeng, 7170)  : 

Ri, w = αi + β0R m, w-7 + β7 Rm, w-0 + β0 Rm, w + β5 Rm, w+0 + β4 Rm, w+7 +   

           εi,w               (0)                

 ك٤غ إ:

Ri, w حُؼخثي ػ٠ِ ْٜٓ حُشًَش :i  ك٢ حلأٓزٞعw  ٝحُٔلٔٞد ػ٠ِ أٓخّ ه٤ٔش حُ٘ٔٞ ك٢

 ٓؼَ حُْٜٔ.

R m, w-7.ٓظٞٓؾ ػخثي حُٔٞم حلأٓزٞػ٢ هلاٍ حلأٓزٞع هزَ حُٔخرن : 

Rm, w-0 ػخثي حُٔٞم حلأٓزٞػ٢ هلاٍ حلأٓزٞع حُٔخرن.: ٓظٞٓؾ 

R m, w.ٓظٞٓؾ ػخثي حُٔٞم حلأٓزٞػ٢ هلاٍ حلأٓزٞع حُلخ٢ُ : 

Rm, w+0.ٓظٞٓؾ ػخثي حُٔٞم حلأٓزٞػ٢ هلاٍ حلأٓزٞع حُظخ٢ُ : 

Rm, w+7.ٓظٞٓؾ ػخثي حُٔٞم حلأٓزٞػ٢ هلاٍ حلأٓزٞع رؼي حُظخ٢ُ : 

:εi,w        .حُوطؤ حُٔؼ٤خ١ٍ 

ك٢ كٔخد هطَ ح٤ٜٗخٍ ٓؼَ حُْٜٔ ك٢ طلي٣ي حُؼخثي  انخطىح انضبَُخَ ر٤٘ٔخ طظٔؼ     

ػٖ ؽ٣َن كٔخد حُِٞؿخ٣ٍظْ حُطز٤ؼ٢ ُٔؼخَٓ  ،حلأٓزٞػ٢ حُوخص رٌَ شًَش ػ٠ِ كيس

ً ا٤ُٚ ٝحكي طل٤ق، ًُٝي ٗظَحً لإٔ  εi,wحُوطؤ حُٔؼ٤خ١ٍ  ك٢ حُٔؼخىُش حُٔخروش ٓؼخكخ

( ٣ٌٕٞ ػخ٢ُ حلاُظٞحء ٌُُي ٣ظْ طل٣ِٞٚ ا٠ُ 0حُٔؼ٤خ١ٍ ك٢ ٓؼخىُش حلاٗليحٍ )ٓؼخَٓ حُوطؤ 

 ط٣ُٞغ ٓظٔخػَ، ًُٝي ػ٠ِ حُ٘لٞ حُظخ٢ُ:

     Ri, w = Log (0+εi, w)                        (7) 

٣ظْ ه٤خّ هطَ ح٤ٜٗخٍ ٓؼَ حُْٜٔ رخٓظويحّ ؽ٣َوش ٖٓ ر٤ٖ  انخطىح انضبنضخٝك٢       

ٝحُظ٢ طظٔؼَ ك٢: ؽ٣َوش حكظٔخٍ إٔ حلأىد حُٔلخٓز٢ ك٢ ٌٛح حُٔـخٍ حُطَم حُظ٢ هيٜٓخ 

طٌٕٞ حُؼٞحثي ؿ٤َ حُؼخى٣ش حلأٓزٞػ٤ش ُِْٜٔ ٓخُزش، ؽ٣َوش ٓؼخَٓ حلاُظٞحء حُٔخُذ ُِؼٞحثي 

ٝهي حػظٔي حُزلغ حُلخ٢ُ ؿ٤َ حُؼخى٣ش حلأٓزٞػ٤ش ُِْٜٔ، ؽ٣َوش حُظوِذ ٖٓ أٓلَ ا٠ُ أػ٠ِ. 

 Down-to-Upٓزٞػ٤ش ُِْٜٔ ٖٓ أٓلَ ا٠ُ أػ٠ِػ٠ِ ؽ٣َوش طوِزخص حُؼٞحثي حلأ

Volatility (DUVOL)  رخػظزخٍٛخ ٖٓ أًؼَ حُطَم ش٤ٞػخً ٝحٓظويحٓخً ك٢ حُيٍحٓخص ،

 ,.Dai et al., 7102; Tang & Zhong, 7102; Harmadji et al)حُٔخروش 

7171; Abdel-Wanis, 7170; Murata & Hamori, 7170; He et al., 

7170; Wongchoti et al., 7170).  ٣ٝؼظٔي ٌٛح حُٔو٤خّ ػ٠ِ طو٤ْٔ حُؼٞحثي

٠ ٓـٔٞػظ٤ٖ، ُحلأٓزٞػ٤ش ُِْٜٔ ٌَُ شًَش ػ٠ِ ٓيحٍ حُلظَس ح٤ُِ٘ٓش ٓلَ حُيٍحٓش ا

حُٔـٔٞػش حلأ٠ُٝ ٢ٛ حُٔـٔٞػش حُٔ٘ولؼش ٠ٛٝ طٔؼَ ٓـٔٞػش حُٔشخٛيحص حُظ٢ 

حُٔـٔٞػش  حٗولؼض ػٖ ٓظٞٓؾ حُؼٞحثي حُٔلٔٞرش ػٖ حُلظَس ح٤ُِ٘ٓش ٓلَ حُيٍحٓش،



 حغبو انغؼُذ انىكُم
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حُؼخ٤ٗش ٠ٛٝ حُٔـٔٞػش حَُٔطلؼش ٠ٛٝ طٔؼَ ٓـٔٞػش حُٔشخٛيحص حُظ٢ حٍطلؼض ػٖ ٌٛح 

حُٔظٞٓؾ، ػْ ٣ظْ كٔخد حلاٗلَحف حُٔؼ٤خ١ٍ ٌَُ ٓـٔٞػش ػ٠ِ كيس، ٝطٌٕٞ ه٤ٔش ٓو٤خّ 

حُظوِذ ٖٓ أٓلَ ا٠ُ أػ٠ِ ٢ٛ حُِٞؿخ٣ٍظْ حُطز٤ؼ٢ ُ٘ٔزش حلاٗلَحف حُٔؼ٤خ١ٍ ُٔـٔٞع 

ا٠ُ حلاٗلَحف حُٔؼ٤خ١ٍ ُٔـٔٞع حُٔشخٛيحص حَُٔطلؼش، ًُٝي ٖٓ  حُٔشخٛيحص حُٔ٘ولؼش

  : (Zaman et al., 7170) هلاٍ حُٔؼخىُش ح٥ط٤ش

DUVOL = Log                     (0)     

 ك٤غ إ:

Nu ػيى حُٔشخٛيحص حلأٓزٞػ٤ش ُِٔـٔٞػش حَُٔطلؼش هلاٍ حُٔ٘ش :t.  

Ndُِٔ ـٔٞػش حُٔ٘ولؼش هلاٍ حُٔ٘ش : ػيى حُٔشخٛيحص حلأٓزٞػ٤شt. 

 .ػيى أٓخر٤غ حُؼٞحثي حلأٓزٞػ٤ش حُٔ٘ولؼش ُِشًَش : 

 .ػيى أٓخر٤غ حُؼٞحثي حلأٓزٞػ٤ش حَُٔطلؼش ُِشًَش : 

 .ٝطش٤َ حُو٤ٔش حُؼخ٤ُش ٌُٜح حُٔو٤خّ ا٠ُ حٍطلخع هطَ ح٤ٜٗخٍ ٓؼَ حُْٜٔ ٝحُؼٌْ طل٤ق

 ساثؼبً: انًزغُشاد انشلبثُخ:

طشظَٔ حُٔظـ٤َحص حَُهخر٤ش ػ٠ِ رؼغ حُؼ٘خطَ حُٔئػَس ػ٠ِ حُٔظـ٤َ حُظخرغ، ٌُٜٝ٘خ لا      

طيهَ ك٢ ٗطخم حُيٍحٓش، ٝهي طْ اػخكظٜخ ٖٓ أؿَ ػزؾ حُؼلاهش ر٤ٖ ٓظـ٤َحص حُيٍحٓش ك٢ 

 ْٛ ٌٛٙ حُٔظـ٤َحص: ًٗٔٞؽ حلاٗليحٍ، ٝرَٔحؿؼش حُيٍحٓخص حُٔخروش طْ حُظٞطَ ا٠ُ إٔ ٖٓ أ

: ٣ٝظْ ه٤خٓٚ ٖٓ هلاٍ حُِٞؿخ٣ٍظْ حُطز٤ؼ٢ Firm Size (F Size)حغى انششكخ  -2

، ٝهي ط٘خُٝض حُؼي٣ي  (Obaydin et al., 7170)لإؿٔخ٢ُ أطٍٞ حُشًَش ك٢ ٜٗخ٣ش حُؼخّ

ٖٓ حُيٍحٓخص حُؼلاهش ر٤ٖ كـْ ٌٓظذ حَُٔحؿؼش ٝهطَ ح٤ٜٗخٍ أٓؼخٍ حلأْٜٓ، الا اٜٗخ 

ر٤ٜ٘خ كٍٞ ؽز٤ؼش ٌٛٙ حُؼلاهش، ك٤غ أشخٍص رؼغ حُيٍحٓخص ارَح٤ْٛ  حهظِلض ك٤ٔخ

ا٠ُ أٗٚ طٞؿي ػلاهش ٓٞؿزش ر٤ٖ كـْ حُشًَش  Hutton et al. (7112)؛ (7102)

رٔؼ٠٘ أٗٚ ًِٔخ ُحى كـْ حُشًَش ُحى هطَ ح٤ٜٗخٍ أٓؼخٍ  ،ٝهطَ ح٤ٜٗخٍ أٓؼخٍ حلأْٜٓ

ٖٝٓ ػْ  ،ى ُي٣ٜخ ٓوخؽَ حلاثظٔخٕحلأْٜٓ، ٣َٝؿغ ًُي ا٠ُ إٔ حُشًَخص ًز٤َس حُلـْ ٣ِىح

طٌٕٞ أًؼَ ػَػش ُلإكلاّ ٝح٤ٜٗخٍ أٓؼخٍ أٜٜٓٔخ، ك٢ ك٤ٖ طٞطِض ىٍحٓخص أهَٟ 

ا٠ُ ٝؿٞى  (Zhu, 7102; Dang et al., 7102; Li et al., 7171)؛ 7170)٤ِْٓ، 

 ػلاهش ٓخُزش. 

٣ٝظْ ه٤خٓٚ ٖٓ  :Return on Total Assets (ROA)يؼذل انؼبئذ ػهً الأصىل  -0

لاٍ هٔٔش طخك٢ حُيهَ رؼي حُؼَحثذ ٝحُلٞحثي ػ٠ِ اؿٔخ٢ُ أطٍٞ حُشًَش ك٢ ٜٗخ٣ش ه

 Defond et al., 7104)(، ٝهي طٞطِض رؼغ حُيٍحٓخص (Liu et al., 7170حُؼخّ 
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;Zhu 7102 ;Dang et al. 7102)  ا٠ُ ٝؿٞى ػلاهش ٓٞؿزش ر٤ٖ ٓؼيٍ حُؼخثي ػ٠ِ

 ،ارَح٤ْٛ)ِض ػيى ٖٓ حُيٍحٓخص ك٢ ك٤ٖ طٞطحلأطٍٞ ٝهطَ ح٤ٜٗخٍ أٓؼخٍ حلأْٜٓ، 

ا٠ُ ٝؿٞى  Hutton et al., 7112 ;Kim et al., 7102)؛ 7102 ،؛ ؿ7102ْ٤٘

 ػلاهش ٓخُزش.  

٣ٝوظي رٜخ ٓيٟ حػظٔخى حُشًَش ػ٠ِ  :Leverage (LEV) انشافؼخ انًبنُخ نهششكخ -5

خُش ػيّ أٓٞحٍ حُـ٤َ ك٢ ط٣َٞٔ ػ٤ِٔخطٜخ، ٝطؼٌْ حُٔوخؽَ حُظ٢ هي طٞحؿٜٜخ حُشًَش ك٢ ك

هيٍطٜخ ػ٠ِ حُٞكخء رخُظِحٓخطٜخ طـخٙ حُٔوَػ٤ٖ، ٣ٝظْ ه٤خّ ٌٛح حُٔظـ٤َ ٖٓ هلاٍ هٔٔش 

 Li et al., 7171; Kong et) اؿٔخ٢ُ حلاُظِحٓخص ػ٠ِ اؿٔخ٢ُ حلأطٍٞ ك٢ ٜٗخ٣ش حُؼخّ

al., 7170). 

أٝ  ٖٝٓ حُٔظٞهغ إٔ طٌٕٞ حُؼلاهش ر٤ٖ ٌٛح حُٔظـ٤َ ٝهطَ ح٤ٜٗخٍ أٓؼخٍ حلأْٜٓ ٓٞؿزش     

 ٓخُزش، ك٤غ حهظِلض ٗظخثؾ حُيٍحٓخص حُٔخروش كٍٞ ؽز٤ؼش طِي حُؼلاهش، كوي طٞطِض ىٍحٓش

 Hutton et al. (7112); El Guindy & Trabelsi ؛(7102)ؿ٤ْ٘ ًَ ٖٓ 

ا٠ُ ٝؿٞى ػلاهش ٓٞؿزش ر٤ٖ ىٍؿش حَُكغ حُٔخ٠ُ ٝهطَ ح٤ٜٗخٍ أٓؼخٍ حلأْٜٓ،  (7171)

٠ُ حَُٔطلؼش ٣ٌٕٞ ُي٣ٜخ حكظٔخٍ َٓطلغ ُلإكلاّ إ حُشًَخص ًحص ىٍؿش حَُكغ حُٔخك٤غ 

ٝػيّ حُويٍس ػ٠ِ حُٔيحى رخُٔوخٍٗش رخُشًَخص حلأهَٟ ًحص ىٍؿش حَُكغ حُٔخ٠ُ حُٔ٘ولؼش، 

ًُٝي  ،ًٔخ إٔ ٗٔزش حَُكغ حُٔخ٠ُ طؼي أكي ىٝحكغ ه٤خّ حلإىحٍس رٔٔخٍٓخص اىحٍس حلأٍرخف

ك٤غ  ،٣٘ؼٌْ ػ٠ِ أٓؼخٍ حلأْٜٓرٔخ  ،رـَع حُٞكخء رشَٝؽ حُٔي٤ٗٞ٣ش ٝحطلخه٤خص حُي٣ٕٞ

    .هي ٣ئىٟ ًُي ا٠ُ ٣ُخىس هطَ ح٤ٜٗخٍ أٓؼخٍ حلأْٜٓ

ا٠ُ  Campbell et al. (7112)؛ (7170)٤ِْٓ  طٞطِض ىٍحٓش ًَ ٖٓك٢ ك٤ٖ      

ٝؿٞى ػلاهش ٓخُزش ر٤ٖ ىٍؿش حَُكغ حُٔخ٠ُ ٝهطَ ح٤ٜٗخٍ أٓؼخٍ حلأْٜٓ، ٝٓزٍَ ًُي إٔ 

حَُٔطلؼش طُٞي ػٞحثي ٓٔظوز٤ِش ُلأْٜٓ رٔظٞٓؾ أػ٠ِ ٖٓ حُشًَخص ًحص ىٍؿش حَُكغ حُٔخ٠ُ 

طِي حُؼٞحثي حُظ٢ طُٞيٛخ حُشًَخص ًحص ىٍؿش حَُكغ حُٔخ٠ُ حُٔ٘ولؼش، رخلإػخكش ا٠ُ إٔ 

ٓٔخ ٣ولغ ٖٓ  ،ٓخٗلٞ حُوَٝع ٣ٔخٍٕٓٞ ىٍٝحً ٍهخر٤خً هخٍؿ٤خً كؼخلاً ػ٠ِ ِٓٞى حلإىحٍس

ُلي ٖٓ هطَ ح٤ٜٗخٍ أٓؼخٍ حلأْٜٓ، ٖٝٓ ػْ ح ،هيٍس حلإىحٍس ػ٠ِ كـذ حلأهزخٍ ح٤ُٔجش

 Zhu (7102) ;Dang et al. (7102) ;Habib (7102)ًٌُي أشخٍص ىٍحٓش ًَ ٖٓ 

ا٠ُ إٔ أكي حُظل٤َٔحص حُٔلظِٔش ُظِي حُ٘ظ٤ـش ٛٞ إٔ حُشًَخص ًحص ىٍؿش حَُكغ حُٔخ٠ُ 

حَُٔطلؼش ٣ظْ طول٤غ ه٤ٔظٜخ ٖٓ هزَ حُٔٔظؼ٣َٖٔ، ٓٔخ ٣ـؼَ كيٝع هطَ ح٤ٜٗخٍ أٓؼخٍ 

لأْٜٓ أهَ حكظٔخلاً، ًٔخ إٔ حُٔٔظؼ٣َٖٔ ٣ؼطٕٞ ه٤ٔش أهَ ُِشًَخص ًحص حَُحكؼش حُٔخ٤ُش ح

ً رٔظخرؼش أٓؼخٍ أْٜٓ ٌٛٙ حُشًَخص ٓٔظوزلاً )حُظزخؽ،  ،حَُٔطلؼش ٓٔخ ٣ـؼِْٜ أهَ حٛظٔخٓخ

7102.)  
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ٝٛٞ ٓظـ٤َ ٠ٔٛٝ ٣ؤهٌ  :Audit Firm Size (A Size)حغى يكزت انًشاعؼخ  -4

 ،َٓحؿؼش حُشًَش ٖٓ هزَ ٌٓظذ ٖٓ ٌٓخطذ حَُٔحؿؼش حلأٍرؼش حٌُزخٍ ( اًح ط0ْحُو٤ٔش )

 ,.Sánchez et al., 7102; Vitolla et al)٣ٝؤهٌ حُو٤ٔش )طلَ( رولاف ًُي 

. ٖٝٓ حُٔظٞهغ ٝؿٞى ػلاهش ٓخُزش ر٤ٖ كـْ ٌٓظذ حَُٔحؿؼش رخػظزخٍٙ ٓو٤خٓخً (7171

يى ٖٓ حُيٍحٓخص ا٠ُ إٔ ُـٞىس حَُٔحؿؼش ٝهطَ ح٤ٜٗخٍ أٓؼخٍ حلأْٜٓ، ك٤غ طٞطِض ػ

حَُٔحؿؼش حُظ٢ طظْ ٖٓ هزَ اكيٟ ٌٓخطذ حَُٔحؿؼش حلأٍرؼش حٌُزخٍ طئىٟ ا٠ُ ٣ُخىس ؿٞىس 

ٝرخُظخ٢ُ طول٤غ حلأهطخء ٝحُٔوخُلخص ٝٓٔخٍٓخص اىحٍس  ،حَُٔحؿؼش ٝطل٤ٖٔ حُشلخك٤ش

ٝرخُظخ٢ُ طول٤غ هطَ  ،حلأٍرخف ٝحُلي ٖٓ هيٍس حلإىحٍس ػ٠ِ كـذ حلأهزخٍ ح٤ُٔجش

 (Robin & Zhang, .7104; Lim et al., 7102)خٍ حُٔٔظوز٢ِ لأٓؼخٍ حلأْٜٓ حلا٤ٜٗ

ُظٞط٤ق ٝه٤خّ ٓظـ٤َحص حُيٍحٓش ٣ظْ حٓظؼَحػٜخ ٖٓ هلاٍ ٝك٤ٔخ ٢ِ٣ ِٓوض       

 حُـيٍٝ حُظخ٢ُ لأؿَحع حُظل٤َِ حلإكظخث٢: 
 ( 5عذول سلى )

 رىصُف ولُبط يزغُشاد انذساعخ

 انشيض انًزغُش
َىع 

 انًزغُش
 مُبططشَمخ ان

دساعبد عبثمخ 

اعزخذيذ َفظ 

 انًمُبط

حلإكظخف 

ػٖ أىحء 

 حلآظيحٓش

DS 

ٓٔظوَ ك٢ 

حًُ٘ٔٞؽ 

حلأٍٝ 

ٝحُؼخُغ 

 ٝحَُحرغ

٣ظْ ه٤خّ حلإكظخف ػٖ أىحء 

حلآظيحٓش ٖٓ هلاٍ حٓظويحّ ٓئشَ 

( اًح هخٓض 0ػ٘خث٢ ٣ؼط٠ حُو٤ٔش )

حُشًَش رخلإكظخف ػٖ حُز٘ي ٝحُو٤ٔش 

)طلَ( رولاف ًُي، ػْ ٣ظْ رؼي 

ُي ه٤خّ كـْ حلإكظخف ػٖ أىحء ً

 حلآظيحٓش ٖٓ هلاٍ حُٔؼخىُش ح٥ط٤ش:

DS = ADL/TDL 

؛ 7102ارَح٤ْٛ، 

د؛ 7171ػزيٙ، 

حُو٠ُٞ ٝآهَٕٝ، 

؛ ٣ْٞٗ، 7170

 & Aboud؛ 7170

Diab, 7102 

هطَ ح٤ٜٗخٍ 

أٓؼخٍ 

 حلأْٜٓ

SPCR 

طخرغ ك٢ 

حًُ٘ٔٞؽ 

حُؼخ٢ٗ 

ٝحُؼخُغ 

 ٝحَُحرغ

٣ظْ ه٤خّ هطَ ح٤ٜٗخٍ ٓؼَ حُْٜٔ 

طوِزخص حُؼٞحثي خٓظويحّ ؽ٣َوش ر

حلأٓزٞػ٤ش ُِْٜٔ ٖٓ أٓلَ ا٠ُ 

 Down-to-Up Volatilityأػ٠ِ

(DUVOL) 

ػٖ ؽ٣َن كٔخد حُِٞؿخ٣ٍظْ 

حُطز٤ؼ٢ ُ٘ٔزش حلاٗلَحف حُٔؼ٤خ١ٍ 

حُٔ٘ولؼش ا٠ُ ُٔـٔٞع حُٔشخٛيحص 

حلاٗلَحف حُٔؼ٤خ١ٍ ُٔـٔٞع 

 حُٔشخٛيحص حَُٔطلؼش

Murata & 

Hamori, 7170; 

He et al., 7170; 

Wongchoti et al., 

7170; Zaman et 

al., 7170 
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ػيّ طٔخػَ 

 حُٔؼِٞٓخص
IA  ٤ٓٝؾ 

طْ حٓظويحّ ٓو٤خّ حُلَم حُ٘ٔز٢ 

ًٔئشَ ُؼيّ طٔخػَ ُٔؼَ حُْٜٔ 

 حُٔؼِٞٓخص

؛ 7102حُطلخٕ، 

Diebecker & 

Sommer, 7102; 

Machdar et al., 

7102; Kiswanto 

& Fitriani, 7102  

كـْ 

 حُشًَش
F Size خر٢ٍه 

٣ظْ ه٤خٓٚ ٖٓ هلاٍ حُِٞؿخ٣ٍظْ 

حُطز٤ؼ٢ لإؿٔخ٢ُ أطٍٞ حُشًَش 

 ك٢ ٜٗخ٣ش حُؼخّ

Dang et al., 

7102; Li et al., 

7171; Kong et 

al., 7170; Liu et 

al., 7170; 

Obaydin et al., 

7170 

ٓؼيٍ حُؼخثي 

ػ٠ِ 

 حلأطٍٞ

ROA ٍهخر٢ 

٣ظْ ه٤خٓٚ ٖٓ هلاٍ هٔٔش طخك٢ 

ثي ػ٠ِ حُيهَ رؼي حُؼَحثذ ٝحُلٞح

اؿٔخ٢ُ أطٍٞ حُشًَش ك٢ ٜٗخ٣ش 

 حُؼخّ

Kong et al., 

7170; Liu et al., 

7170; Obaydin 

et al., 7170  

حَُحكؼش 

 حُٔخ٤ُش 
LEV ٍهخر٢ 

٣ظْ ه٤خٜٓخ ٖٓ هلاٍ هٔٔش اؿٔخ٢ُ 

حلاُظِحٓخص ػ٠ِ اؿٔخ٢ُ حلأطٍٞ 

 ك٢ ٜٗخ٣ش حُؼخّ

Li et al., 7171; 

Kong et al., 

7170; Liu et al., 

7170; Obaydin 

et al., 7170 

كـْ ٌٓظذ 

 حَُٔحؿؼش
A Size ٍهخر٢ 

( اًح طْ 0ٓظـ٤َ ٠ٔٛٝ ٣ؤهٌ )

َٓحؿؼش حُشًَش ٖٓ هزَ ٌٓظذ ٖٓ 

ٌٓخطذ حَُٔحؿؼش حلأٍرؼش حٌُزخٍ 

 ٣ٝؤهٌ )طلَ( رولاف ًُي

Sánchez et al., 

7102; Vitolla et 

al., 7171 

 صُبغخ ًَبرط انذساعخ: 4/7

ٝرـَع طلو٤ن أٛيحكٚ ٝحهظزخٍ كَٝػٚ  ،ٚ رٔشٌِش حُزلغك٢ ػٞء ٓخ طْ حٓظؼَحػ     

طْ ط٤خؿش أٍرؼش ٗٔخًؽ ُو٤خّ أػَ حلإكظخف ػٖ أىحء حلآظيحٓش ػ٠ِ ػيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص 

ٝهطَ ح٤ٜٗخٍ أٓؼخٍ حلأْٜٓ، ك٤غ ٣ظٔؼَ حًُ٘ٔٞؽ حلأٍٝ ك٢ ه٤خّ أػَ حلإكظخف ػٖ أىحء 

ؽ حُؼخ٢ٗ ك٢ ه٤خّ أػَ ػيّ طٔخػَ حلآظيحٓش ػ٠ِ ػيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص، ٣ٝظٔؼَ حًُ٘ٔٞ

حُٔؼِٞٓخص ػ٠ِ هطَ ح٤ٜٗخٍ أٓؼخٍ حلأْٜٓ، ر٤٘ٔخ ٣ظٔؼَ حًُ٘ٔٞؽ حُؼخُغ ك٢ ه٤خّ أػَ 

حلإكظخف ػٖ أىحء حلآظيحٓش ػ٠ِ هطَ ح٤ٜٗخٍ أٓؼخٍ حلأْٜٓ، ٝأه٤َحً ٣ظٔؼَ حًُ٘ٔٞؽ 

ْٜ ٖٓ حَُحرغ ك٢ ه٤خّ أػَ حلإكظخف ػٖ أىحء حلآظيحٓش ػ٠ِ هطَ ح٤ٜٗخٍ أٓؼخٍ حلأٓ

هلاٍ ػيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص ًٔظـ٤َ ٤ٓٝؾ، ًُٝي ك٢ ٝؿٞى رؼغ حُٔظـ٤َحص حَُهخر٤ش 
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حُظ٢ طؼَٔ ػ٠ِ ػزؾ حُؼلاهش ر٤ٖ حُٔظـ٤َ حُٔٔظوَ ٝحُٔظـ٤َ حُظخرغ، ًٔخ ٣ظَٜ رخُشٌَ 

 حُظخ٢ُ:
 ( 2شكم سلى )

 ًَبرط انذساعخ    

  H5 

  

 

 

 

                                 H0                          H7         

 

                                                H0                

                                                               

                                                                                                                                                 
 

      

 

 
 ُٔظيٍ: ٖٓ اػيحى حُزخكغح

ٝهي طْ ط٤خؿش حُ٘ٔخًؽ حلإكظخث٤ش حُلآُش لاهظزخٍ كَٝع حُزلغ ٖٓ حلأٍٝ ا٠ُ        

حُؼخُغ ك٢ شٌَ ٗٔخًؽ حٗليحٍ، أٓخ حُلَع حَُحرغ كوي طْ حهظزخٍٙ ٖٓ هلاٍ ًٗٔٞؽ 

 Pathٝرخٓظويحّ طل٤َِ حُٔٔخٍ  SmartPlsلاص ح٤ٌِ٤ُٜش رخٓظويحّ رَٗخٓؾ حُٔؼخى

Analysis، :ًُٝي ػ٠ِ حُ٘لٞ حُظخ٢ُ 

"رىعذ ػلالخ وانزٌ َُص ػهً:  H2انًُىرط الأول: لاخزجبس انفشض الأول نهجحش 

. أداء الاعزذايخ وػذو رًبصم انًؼهىيبد"ػٍ يؼُىَخ راد دلانخ إحصبئُخ ثٍُ الإفصبػ 

 ؼخىُش حلاٗليحٍ حُوخطش رخًُ٘ٔٞؽ حلأٍٝ لاهظزخٍ حُلَع حلأٍٝ ُِزلغ ك٢:ٝطظٔؼَ ٓ

IA it = β1 + β0 (DS) it + β7 (F SIZE) it + β0 (ROA) it + β5 (LEV) it + β4 

(A SIZE) it + £it                                                                          

"رىعذ ػلالخ وانزٌ َُص ػهً:  H0انفشض انضبٍَ نهجحش لاخزجبس انًُىرط انضبٍَ: 

يؼُىَخ راد دلانخ إحصبئُخ ثٍُ ػذو رًبصم انًؼهىيبد وخطش اَهُبس أعؼبس الأعهى". 

 ٝطظٔؼَ ٓؼخىُش حلاٗليحٍ حُوخطش رخًُ٘ٔٞؽ حُؼخ٢ٗ لاهظزخٍ حُلَع حُؼخ٢ٗ ُِزلغ ك٢:

 حُٔظـ٤َ حُظخرغ حُٔظـ٤َ ح٤ُٓٞؾ حُٔظـ٤َ حُٔٔظوَ

 هطَ ح٤ٜٗخٍ ٓؼَ حُْٜٔ حلإكظخف ػٖ أىحء حلآظيحٓش         

 

 انًزغُشاد انشلبثُخ  
 كـْ حُشًَش -

 ٓؼيٍ حُؼخثي ػ٠ِ حلأطٍٞ  -

 حَُحكؼش حُٔخ٤ُش  -

 ذ حَُٔحؿؼشكـْ ٌٓظ  -

             

-  

 

         

 

 

 

 

 ػيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص



ُبس أعؼبس أعهى أصش الإفصبػ ػٍ أداء الاعزذايخ ػهً ػذو رًبصم انًؼهىيبد واَؼكبعهب ػهً خطش اَه

 انششكبد انًمُذح ثبنجىسصخ انًصشَخ: دساعخ رطجُمُخ
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SPCR it = β1 + β0 (IA) it + β7 (F SIZE) it + β0 (ROA) it + β5 (LEV) it + 

β4 (A SIZE) it + £it                                                                

"رىعذ ػلالخ نهجحش وانزٌ َُص ػهً:  H5لاخزجبس انفشض انضبنش انًُىرط انضبنش: 

يؼُىَخ راد دلانخ إحصبئُخ ثٍُ الإفصبػ ػٍ أداء الاعزذايخ وخطش اَهُبس أعؼبس 

ٝطظٔؼَ ٓؼخىُش حلاٗليحٍ حُوخطش رخًُ٘ٔٞؽ حُؼخُغ لاهظزخٍ حُلَع حُؼخُغ ُِزلغ . الأعهى"

 ك٢:

SPCR it = β1 + β0 (DS) it + β7 (F SIZE) it + β0 (ROA)it + β5 (LEV)it + 

β4 (A SIZE) it + £it                                                                

وانزٌ َُص ػهً "رىعذ ػلالخ  H4س انفشض انشاثغ نهجحش انًُىرط انشاثغ: لاخزجب

يؼُىَخ راد دلانخ إحصبئُخ ثٍُ الإفصبػ ػٍ أداء الاعزذايخ وخطش اَهُبس أعؼبس الأعهى 

حلإكظخف ػٖ أىحء لاهظزخٍ حُؼلاهش ؿ٤َ حُٔزخشَس ر٤ٖ يٍ خلال ػذو رًبصم انًؼهىيبد". 

يّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص ًٔظـ٤َ حلآظيحٓش ٝهطَ ح٤ٜٗخٍ أٓؼخٍ حلأْٜٓ ك٢ ظَ ٝؿٞى ػ

  ٤ٓٝؾ.

 انزحهُم انىصفٍ نًزغُشاد انذساعخ: 4/8
 (4عذول سلى )

 َزبئظ الإحصبء انىصفٍ نًزغُشاد انذساعخ

 يزغُشاد انذساعخ
 انغُخ

Year 

 انًزىعظ

Mean 

 الاَحشاف انًؼُبسٌ

Std. 

Deviation 

 انحذ الأدًَ

Minimum 

 انحذ الألصً

Maximum 

حلإكظخف ػٖ أىحء 

يحٓشحلآظ  

DS 

7102 1.057 1.752 1.111 1.221 

7102 1.725 1.021 1.111 0.111 

7102 1.022 1.545 1.111 0.111 

7171 1.542 1.522 1.111 0.111 

 0.111 1.111 1.501 1.007 حلإؿٔخ٢ُ

 ػيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص

IA 

7102 1.017 1.072 1.101 1.411 

7102 1.122 1.070 1.171 1.211 

7102 1.122 1.014 1.101 1.211 

7171 1.125 1.102 1.171 1.021 

 1.211 1.101 1.015 1.122 حلإؿٔخ٢ُ

 

هطَ ح٤ٜٗخٍ أٓؼخٍ 

 حلأْٜٓ

SPCR 

 

 

7102 2.102 0.272 5.221 07.221 

7102 2.424 7.054 5.111 00.071 

7102 2.024 7.200 0.751 00.071 

7171 2.041 0.155 7.221 05.011 

خ٢ُحلإؿٔ  2.472 7.470 7.221 05.011 



 حغبو انغؼُذ انىكُم
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 كـْ حُشًَش

F SIZE 

7102 2.017 1.200 0.225 2.054 

7102 2.052 1.224 5.172 2.212 

7102 2.024 1.210 5.120 2.240 

7171 2.510 1.210 5.152 2.222 

 2.054 0.225 1.222 2.027 حلإؿٔخ٢ُ

 ٓؼيٍ حُؼخثي ػ٠ِ حلأطٍٞ

ROA 

 

7102 1.050 1.702 1.117 0.515 

7102 1.077 1.742 1.114 0.224 

7102 1.122 1.125 1.115 1.012 

7171 1.124 1.122 1.110 1.721 

 0.224 1.110 1.024 1.017 حلإؿٔخ٢ُ

 حَُحكؼش حُٔخ٤ُش

LEV 

 

7102 0.470 0.202 1.152 2.404 

7102 0.452 0.441 1.142 2.222 

7102 0.471 0.027 1.140 4.022 

7171 0.470 0.507 1.114 4.250 

 2.404 1.114 0.400 0.472 حلإؿٔخ٢ُ

ٖٝٓ ٝحهغ ر٤خٗخص حُـيٍٝ حُٔخرن ٣ظؼق أٗٚ ك٤ٔخ ٣ظؼِن رخلإكظخف ػٖ أىحء حلآظيحٓش        

ٛ٘خى حٍطلخع ك٢ ٓٔظٟٞ حلإكظخف ػٖ أىحء حلآظيحٓش ر٤ٖ شًَخص حُؼ٤٘ش، ك٤غ رِؾ 

 ، 1.725رِؾ ٓظٞٓؾ حلإكظخف 7102ٝك٠ ػخّ  7102ك٢ ػخّ  1.057ٓظٞٓؾ حلإكظخف 

 1.542ٝأه٤َحً رِؾ ٓظٞٓؾ حلإكظخف  ،1.022رِؾ ٓظٞٓؾ حلاكظخف  7102ر٤٘ٔخ ك٢ ػخّ 

، ٝػ٠ِ حَُؿْ ٖٓ حٍطلخع ٓٔظٟٞ حلإكظخف ػٖ أىحء حلآظيحٓش ٖٓ ٓ٘ش ا٠ُ 7171ك٢ ػخّ 

أهَٟ، الا اٗٚ ػ٠ِ حُٔٔظٟٞ حلإؿٔخ٢ُ ٛ٘خى حٗولخع ٗٔز٠ ك٢ حلإكظخف ػٖ أىحء 

ٓظيحٓش ػ٠ِ ٓٔظٟٞ شًَخص حُؼ٤٘ش، ك٤غ رِؾ ٓظٞٓؾ حلإكظخف حلإؿٔخ٢ُ ػٖ أىحء حلا

ٝهي ؿخء ٌٛح حُٔظٞٓؾ ه٣َذ ا٠ُ كي ٓخ ٓغ اكيٟ حُيٍحٓخص حُظ٢ طٔض  ،1.007حلآظيحٓش 

ٖٓ هلاٍ طل٤َِ  Uwuigbe et al. (7102)ك٤غ طٞطِض ىٍحٓش  ،ٓوظِلش شك٢ ر٤ج

س رخُزٍٞطش ح٤ُ٘ـ٣َ٤ش هلاٍ حُلظَس ٖٓ ػخّ حُظوخ٣ٍَ حُٔخ٤ُش ُؼ٤٘ش ٖٓ حُشًَخص حُٔو٤ي

، ك٢ 1.050ا٠ُ إٔ ٓظٞٓؾ حلإكظخف ػٖ أرؼخى حلآظيحٓش رِؾ  7102كظ٠ ػخّ  7105

ك٤ٖ ؿخء ٌٛح حُٔظٞٓؾ أهَ ٖٓ ٓظٞٓؾ حلإكظخف ُؼ٤٘ش ٖٓ حُشًَخص حلإٗي٤ٔ٤ٗٝش، ك٤غ 

ٌٞٗش ٖٓ ٖٓ طل٤َِ حُظوخ٣ٍَ حُٔخ٤ُش ُؼ٤٘ش ٓ Supriyadi et al. (7102)طٞطِض ىٍحٓش 

إٔ  7102كظ٠ ػخّ  7100شًَش ٓو٤يس رخُزٍٞطش حلإٗي٤ٔ٤ٗٝش هلاٍ حُلظَس ٖٓ ػخّ  41

. ًٌُي أظَٜ حُظل٤َِ حلإكظخث٢ ُِيٍحٓش 1.41ٓظٞٓؾ حلإكظخف ػٖ أرؼخى حلآظيحٓش رِؾ 

حُلخ٤ُش ٝؿٞى طلخٝص ك٢ ٓٔظ٣ٞخص حلإكظخف ػٖ أرؼخى حلآظيحٓش ر٤ٖ ٓلَىحص ػ٤٘ش 

لخٝص ٖٓ هلاٍ حُليٝى حُي٤ٗخ ٝحُوظٟٞ ُلإكظخف ػٖ أىحء حُيٍحٓش، ٣ٝظؼق ٌٛح حُظ

(، ٓٔخ ٣يٍ ػ٠ِ إٔ ٓٔظٟٞ حكظخف 0، 1.111حلآظيحٓش ٝحُظ٢ طَحٝكض ٓخ ر٤ٖ )

( 1حُشًَخص حُيحهِش ك٢ ػ٤٘ش حُيٍحٓش ػٖ أرؼخى حلآظيحٓش هي طيٍؽ ٖٓ ػيّ حلإكظخف )



ُبس أعؼبس أعهى أصش الإفصبػ ػٍ أداء الاعزذايخ ػهً ػذو رًبصم انًؼهىيبد واَؼكبعهب ػهً خطش اَه

 انششكبد انًمُذح ثبنجىسصخ انًصشَخ: دساعخ رطجُمُخ
 

 

 0202 -4انؼذد  - 53انًغهذ               انًغهخ انؼهًُخ نهجحىس وانذساعبد انزغبسَخ  

44 
 

 

 

 
 

ٔظٟٞ ٓظٞٓؾ ( ا٠ُ حلإكظخف ػٖ 1.74ٓا٠ُ حلإكظخف ػٖ ٓٔظٟٞ ٓ٘ولغ )ك٢ كيٝى 

( ا٠ُ إٔ ٝطِض ك٢ رؼغ حُشًَخص 1.24( ػْ ٓٔظٟٞ ؿ٤ي )ك٢ كيٝى 1.41)ك٢ كيٝى 

ً ٓغ ٓئشَحص حُي٤َُ حلآظَشخى١ ) ٝرظل٤َِ ٌٛح  .(0ا٠ُ ه٤خٜٓخ رخلإكظخف رٔخ ٣ظلن طٔخٓخ

حلإكظخف حطؼق إٔ ٗظق ػيى حُشًَخص طو٣َزخً حُيحهِش ك٢ ػ٤٘ش حُيٍحٓش طوّٞ رخلإكظخف 

ٓٔخ ٣ؼٌْ إٔ  ،ٓش ٝحُ٘ظق ح٥هَ لا ٣وّٞ رخلإكظخف ػٖ أىحء حلآظيحٓشػٖ أرؼخى حلآظيح

 ٌٛح حلإكظخف ٓخُحٍ ٣ظْ رشٌَ حهظ٤خ١ٍ.

ٝرخُ٘ٔزش ُؼيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص ٣لاكع ٝؿٞى حٗولخع ٗٔز٠ ك٢ ٓظٞٓؾ ػيّ طٔخػَ       

ا٠ُ إٔ ٝطَ  7102ك٢ ػخّ  1.017حُٔؼِٞٓخص ر٤ٖ شًَخص حُؼ٤٘ش، ك٤غ حٗولغ ٖٓ 

، ٝهي ٣َؿغ ٓزذ حٗولخع ػيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص ا٠ُ ٣ُخىس 1.125ا٠ُ  7171ك٢ ػخّ 

ٗظ٤ـش ٣ُخىس ػيى حُشًَخص حُظ٢  ،ٓٔظٟٞ حلإكظخف ػٖ أىحء حلآظيحٓش ٖٓ ٓ٘ش ا٠ُ أهَٟ

طوّٞ رخلإكظخف ػٖ أرؼخى حلآظيحٓش، أٓخ ػ٠ِ حُٔٔظٟٞ حلإؿٔخ٢ُ ك٤لاكع إٔ ٓظٞٓؾ ػيّ 

ؿخء ٌٛح حُٔظٞٓؾ أًزَ ٖٓ ٓؼ٤ِٚ ك٢ اكيٟ ، ٝهي 1.122طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص هي رِؾ 

ك٢ ك٤ٖ ؿخء  ،( (Romito & Vurro, 7170ك٢ ىٍحٓش 1.110ك٤غ رِؾ  ،حُيٍحٓخص

ك٢ ىٍحٓش  1.720ك٤غ رِؾ  ،ٌٛح حُٔظٞٓؾ أهَ ٖٓ ٓؼ٤ِٚ ك٢ رؼغ حُيٍحٓخص حلأهَٟ

(Diebecker & Sommer, 7102) ك٢ ىٍحٓش  1.007، ك٢ ك٤ٖ رِؾ(Sriani & 

Agustia, 7171). 

أٓخ رخُ٘ٔزش ُوطَ ح٤ٜٗخٍ أٓؼخٍ حلأْٜٓ ك٤لاكع ٝؿٞى حٗولخع ك٢ ٓظٞٓؾ هطَ      

ا٠ُ  7171ا٠ُ إٔ ٝطَ ك٢ ػخّ  7102ك٢ ػخّ  2.102حلا٤ٜٗخٍ ك٤غ حٗولغ ٖٓ 

، ٝهي ٣َؿغ ٓزذ حلاٗولخع ٖٓ ٝؿٜش ٗظَ حُزخكغ ا٠ُ حٍطلخع ٓٔظٟٞ حلإكظخف 2.041

خػَ حُٔؼِٞٓخص ٝح١ٌُ أىٟ ا٠ُ حٗولخع ٖٝٓ ػْ حٗولخع ػيّ طٔ ،ػٖ أرؼخى حلآظيحٓش

هطَ ح٤ٜٗخٍ أٓؼخٍ حلأْٜٓ، ٝػ٠ِ حُٔٔظٟٞ حلإؿٔخ٢ُ ؿخء ٌٛح حُٔظٞٓؾ ٝح١ٌُ رِؾ 

ك٤غ رِؾ ٌٛح  ،أًزَ ٖٓ ٓظٞٓؾ هطَ ح٤ٜٗخٍ أٓؼخٍ حلأْٜٓ ك٢ رؼغ حُيٍحٓخص 2.472

ك٢ ىٍحٓش  7.205، ر٤٘ٔخ رِؾ (Harmadji et al., 7171)ك٢ ىٍحٓش 1.702 حُٔظٞٓؾ 

(Butar & Murniati, 7170)،  َك٢ ك٤ٖ ًخٕ ٌٛح حُٔظٞٓؾ أهَ ٖٓ ٓظٞٓؾ هط

 .02.4ٝح١ٌُ رِؾ  (Elsayed, 7170)حلا٤ٜٗخٍ ك٢ ىٍحٓش 

ٝرخُ٘ٔزش ُلـْ شًَخص حُؼ٤٘ش كوي رِؾ ٓظٞٓؾ حُِٞؿخ٣ٍظْ حُطز٤ؼ٢ لإؿٔخ٢ُ أطٍٞ     

خُٔ٘ٞحص ، ٢ٛٝ طٔؼَ أهظ٠ ه٤ٔش ُٚ رخُٔوخٍٗش ر7171ك٢ ػخّ  2.510شًَخص حُؼ٤٘ش 

ك٤غ  ،حلأهَٟ، ًٔخ ٣لاكع ٝؿٞى حٗولخع ؽل٤ق ك٢ ٓظٞٓؾ حُؼخثي ػ٠ِ حلأطٍٞ

. ٝرخُ٘ٔزش َُِحكؼش حُٔخ٤ُش 7171ك٢ ػخّ  1.124ا٠ُ  7102ك٢ ػخّ  1.050حٗولغ ٖٓ 

ك٤غ رِؾ  ،رخُٔوخٍٗش رخُٔ٘ٞحص حلأهَٟ ٣7102لاكع ٝؿٞى حٍطلخع ٗٔز٠ ُٜخ ك٢ ػخّ 

ٖٓ  42.05ؼش ٣ٞػق حُشٌَ حُظخ٢ُ إٔ ٓخ ٗٔزظٚ . ٝرخُ٘ٔزش ُلـْ ٌٓظذ حَُٔحؿ0.452



 حغبو انغؼُذ انىكُم
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شًَخص ػ٤٘ش حُيٍحٓش ٣ظْ َٓحؿؼظٜخ ٖٓ هزَ ٌٓظذ ٖٓ ٌٓخطذ حَُٔحؿؼش حلأٍرؼش حٌُزخٍ، 

ٖٓ شًَخص ػ٤٘ش حُيٍحٓش ٖٓ هزَ ٌٓخطذ َٓحؿؼش رولاف  51.25ك٢ ك٤ٖ طَُحؿغ ٗٔزش 

 حلأٍرؼش حٌُزخٍ.
 (0شكم سلى )

 حغى يكزت انًشاعؼخ
 

 

 

 

 

 

 

 

 م َزبئظ انذساعخ انزطجُمُخ واخزجبس فشوض انجحش: رحهُ 4/9

 حػظٔي حُزخكغ ك٢ طل٤َِ ٗظخثؾ حُيٍحٓش حُظطز٤و٤ش ٝحهظزخٍ حُلَٝع ػ٠ِ حُؼ٘خطَ ح٥ط٤ش: 

 اخزجبساد صلاحُخ انجُبَبد نهزحهُم الإحصبئٍ:  4/9/2

لاهظزخٍ طلاك٤ش حًُ٘ٔٞؽ ٝٓؼَكش ٓيٟ حهظَحد ر٤خٗخص حُٔظـ٤َحص حُٔظظِش ٖٓ       

 – Kolmogorovظ٣ُٞغ حُطز٤ؼ٢، طْ حٓظويحّ حهظزخٍ ًُٞٔـَٝف ٤َٔٓٗٞف حُ

Smirnov  :٣ٌٖٝٔ ر٤خٕ ٗظخثؾ حلاهظزخٍ ٖٓ هلاٍ حُـيٍٝ حُظخ٢ُ 
 ( 3عذول سلى )

 نهزىصَغ انطجُؼٍ نًزغُشاد انذساعخ Kolmogorov – Smirnovَزبئظ اخزجبس 

 حُٔظـ٤َحص
Kolmogorov – Smirnov 

Statistic Df Sig 

DS 1.522 702 1.110 

IA 1.721 702 1.110 

SPCR 1.012 702 1.110 

F SIZE 1.122 702 1.110 

ROA 1.720 702 1.110 

LEV 1.042 702 1.110 

A SIZE 1.022 702 1.110 

ٓٔخ  ،1.14ٝرؼي اؿَحء حلاهظزخٍ طز٤ٖ إٔ ٓٔظٟٞ حُٔؼ٣ٞ٘ش ُـ٤ٔغ حُٔظـ٤َحص أهَ ٖٓ       

ص حُيٍحٓش ُِظ٣ُٞغ حُطز٤ؼ٢، ٣ٌٖٝٔ حُظـِذ ػ٠ِ طِي حُٔشٌِش ٣ؼ٠٘ ػيّ حطزخع ه٤ْ ٓظـ٤َح

ٖٓ هلاٍ أهٌ حُِٞؿخ٣ٍظْ حُطز٤ؼ٢ ٌُٜٙ حُٔظـ٤َحص رخلاػظٔخى ػ٠ِ ٗظ٣َش حُٜ٘خ٣ش 



ُبس أعؼبس أعهى أصش الإفصبػ ػٍ أداء الاعزذايخ ػهً ػذو رًبصم انًؼهىيبد واَؼكبعهب ػهً خطش اَه

 انششكبد انًمُذح ثبنجىسصخ انًصشَخ: دساعخ رطجُمُخ
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ح٣ًَُِٔش، ٝحُظ٢ ط٘ض ػ٠ِ أٗٚ ٣ٌٖٔ حكظَحع طلون شَؽ حُظ٣ُٞغ حُطز٤ؼ٢ ُِؼ٤٘خص 

أ١ ٓشخٛيس  702حص (، ٝرٔخ إٔ ػيى حُٔشخٛي7102)ػطٞس، ػزي،  (n≥01)حٌُز٤َس 

ً ٓئػَس ػ٠ِ طلش  01أًزَ ٖٓ  ً ؽز٤ؼ٤خ كِٖ طٌٕٞ ٓشٌِش ػيّ ط٣ُٞغ حُز٤خٗخص ط٣ُٞؼخ

 ًٗٔٞؽ حُيٍحٓش.  

 اخزجبس يشكهخ انزذاخم أو الاصدواط انخطً نهًُبرط يٍ الأول إنً انضبنش:     4/9/0

٤ش ك٢ حُ٘ٔخًؽ ُظلي٣ي ٓيٟ ٝؿٞى حُىٝحؽ هط٠ ر٤ٖ حُٔظـ٤َ حُٔٔظوَ ٝحُٔظـ٤َحص حَُهخر     

 Multicollinearityٖٓ حلأٍٝ ا٠ُ حُؼخُغ طْ اؿَحء حهظزخٍ حُظيحهَ حُوط٠ ُِٔظـ٤َحص 

ٌَُ ٖٓ حُٔظـ٤َ حُٔٔظوَ ٝحُٔظـ٤َحص حَُهخر٤ش،  Toleranceٖٓ هلاٍ كٔخد ٓؼخَٓ 

ًُٝي ُو٤خّ طؤػ٤َ  Variance Inflation Factor (VIF)ٝا٣ـخى ٓؼخَٓ طؼوْ حُظزخ٣ٖ 

ظـ٤َحص، ٣ٝٞػق حُـيٍٝ حُظخ٢ُ ٗظخثؾ حهظزخٍ حُظيحهَ حُوط٠ ُٔظـ٤َحص حلاٍطزخؽ ر٤ٖ حُٔ

  .(VIF) ٓؼخَٓ طؼوْ حُظزخ٣ٖ حُيٍحٓش ٖٓ هلاٍ
 (6عذول سلى )

 (VIF)َزبئظ اخزجبس يؼبيم رضخى انزجبٍَ 

 انًُىرط انضبنش انًُىرط انضبٍَ انًُىرط الأول

انًزغُش 

 انزبثغ
IA 

انًزغُش 

 انزبثغ
SPCR 

انًزغُش 

 انزبثغ
SPCR 

 انًزغُشاد

 انًغزمهخ 
Tolerance VIF 

 انًزغُشاد

 انًغزمهخ
Tolerance VIF 

 انًزغُشاد

 انًغزمهخ
Tolerance VIF 

DS 1.220 0.172 IA 1.240 0.140 DS 1.220 0.172 

F SIZE 1.252 0.027 F SIZE 1.245 0.152 F SIZE 1.252 0.027 

ROA 1.242 0.155 ROA 1.272 0.122 ROA 1.242 0.155 

LEV 1.272 0.122 LEV 1.252 0.020 LEV 1.272 0.122 

A SIZE 1.222 0.007 A SIZE 1.222 0.007 A SIZE 1.222 0.007 

طش٤َ ا٠ُ  (VIF)ُو٤ٔش  ٣ٝ01َٟ حلإكظخث٤ٕٞ إٔ حُلظٍٞ ػ٠ِ ه٤ٔش أًزَ ٖٓ      

ٍ (، ٣ٝظؼق ٖٓ حُـي7112ٝٝؿٞى ٓشٌِش حُظيحهَ حُوط٠ ُِٔظـ٤َحص )٣ل٠٤، ػزي الله، 

 (VIF)، ًٔخ إٔ ه٤ٔش 1.0ُـ٤ٔغ حُٔظـ٤َحص أًزَ ٖٓ  Toleranceحُٔخرن إٔ ه٤ْ ٓؼخَٓ 

ٓٔخ ٣ؼ٠٘ إٔ ًٗٔٞؽ حُيٍحٓش لا ٣ؼخ٢ٗ ٖٓ ٓشٌِش حُظيحهَ  01ٌَُ حُٔظـ٤َحص أهَ ٖٓ 

 حُوط٠. 

 رحهُم الاسرجبط ثٍُ يزغُشاد انذساعخ:     4/9/5

ٕ لاهظزخٍ حُؼلاهش ر٤ٖ ٓظـ٤َحص ( ٓظلٞكش ٓؼخٓلاص حٍطزخؽ ر٣2َٞٓ٤ٞػق حُـيٍٝ ٍهْ )

 حُيٍحٓش، ٝهي ؿخءص حُ٘ظخثؾ ًٔخ ٢ِ٣:  

 
 



 حغبو انغؼُذ انىكُم
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 (7عذول سلى )

  يصفىفخ يؼبيلاد اسرجبط ثُشعىٌ ثٍُ يزغُشاد انذساعخ
Variables DS SPCR IA F SIZE ROA LEV A SIZE 

DS 0 -1.200
**

 -1.501
**

 -1.027
*
 -1.100 -1.142 -1.122 

        
SPCR  0 1.414

**
 1.120 -1.121 -1.020

*
 1.105 

IA   0 1.120 -1.172 -1.101 1.151 

F SIZE    0 1.011 1.022
**

 1.000
**

 

ROA     0 1.025
**

 1.152 

LEV      0 1.177 

A SIZE       0 
**

 % 0ه٤ٔش حلاٍطزخؽ ٓؼ١ٞ٘ ػ٘ي ٓٔظ١ٞ ٓؼ٣ٞ٘ش  

 %4* ه٤ٔش حلاٍطزخؽ ٓؼ١ٞ٘ ػ٘ي ٓٔظ١ٞ ٓؼ٣ٞ٘ش 

حًُ٘ٔٞؽ حلأٍٝ( ٝؿٞى ػلاهش حٍطزخؽ ٓؼ٣ٞ٘ش ػ٘ي )ُـيٍٝ حُٔخرن ك٢ ظَ ٣ظؼق ٖٓ ح      

" ٝحُٔظـ٤َ حُظخرغ DSر٤ٖ حُٔظـ٤َ حُٔٔظوَ "حلإكظخف ػٖ أىحء حلآظيحٓش  05ٓٔظٟٞ 

ٓٔخ ٣ش٤َ ا٠ُ  ،(-(1.501"، ٝهي رِـض ه٤ٔش ٓؼخَٓ حلاٍطزخؽ IA"ػيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص 

حًُ٘ٔٞؽ حُؼخ٢ٗ( ٣ظؼق ٝؿٞى )٣َٖ، ٝك٠ ظَ ٝؿٞى ػلاهش حٍطزخؽ ػ٤ٌٔش ر٤ٖ ًلا حُٔظـ٤

" IAر٤ٖ حُٔظـ٤َ حُٔٔظوَ "ػيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص  05ػلاهش حٍطزخؽ ٓؼ٣ٞ٘ش ػ٘ي ٓٔظٟٞ 

"، ٝهي رِـض ه٤ٔش ٓؼخَٓ حلاٍطزخؽ SPCRٝحُٔظـ٤َ حُظخرغ "هطَ ح٤ٜٗخٍ أٓؼخٍ حلأْٜٓ 

حًُ٘ٔٞؽ )ك٠ ظَ ، ٓٔخ ٣ش٤َ ا٠ُ ٝؿٞى ػلاهش حٍطزخؽ ؽَى٣ش ر٤ٖ حُٔظـ٣َ٤ٖ، ٝ(1.414)

ر٤ٖ حُٔظـ٤َ حُٔٔظوَ  05حُؼخُغ( ٣ظؼق ٝؿٞى ػلاهش حٍطزخؽ ٓؼ٣ٞ٘ش ػ٘ي ٓٔظٟٞ 

" ٝحُٔظـ٤َ حُظخرغ "هطَ ح٤ٜٗخٍ أٓؼخٍ حلأْٜٓ  DS"حلإكظخف ػٖ أىحء حلآظيحٓش

SPCR ٓٔخ ٣ش٤َ ا٠ُ ٝؿٞى ػلاهش حٍطزخؽ  ،(-(1.200"، ٝهي رِـض ه٤ٔش ٓؼخَٓ حلاٍطزخؽ

  ػ٤ٌٔش ر٤ٖ حُٔظـ٣َ٤ٖ. 

رحهُم الاَحذاس انًزؼذد ثٍُ انًزغُشاد لاخزجبس فشوض انذساعخ يٍ الأول إنً  4/9/4

 انضبنش:

 انًُىرط الأول لاخزجبس انفشض الأول نهجحش:

اعزخذو انجبحش أعهىة رحهُم الاَحذاس انًزؼذد لاخزجبس انفشض الأول نهجحش وانزٌ     

أداء الاعزذايخ ػٍ الإفصبػ "رىعذ ػلالخ يؼُىَخ راد دلانخ إحصبئُخ ثٍُ ػهً َُص 

  .وػذو رًبصم انًؼهىيبد"

IA it = β1 + β0 (DS) it + β7 (F SIZE) it + β0 (ROA) it + β5 (LEV) it + β4 

(A SIZE) it + £it                                                                            

 . ( ٗظخثؾ ٌٛح حلاهظزخ٣ٝ2ٍٞػق حُـيٍٝ ٍهْ )



ُبس أعؼبس أعهى أصش الإفصبػ ػٍ أداء الاعزذايخ ػهً ػذو رًبصم انًؼهىيبد واَؼكبعهب ػهً خطش اَه

 انششكبد انًمُذح ثبنجىسصخ انًصشَخ: دساعخ رطجُمُخ
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 (8عذول سلى )

 َزبئظ رحهُم الاَحذاس نًُىرط انذساعخ الأول

 IA انًزغُش انزبثغ

 يغزىي انًؼُىَخ t. test يؼبيم الاَحذاس انًزغُشاد انًغزمهخ

DS -1.004 -2.504 1.110 

F SIZE 1.102 1.425 1.425 

ROA -1.120 -1.470 1.210 

LEV -1.107 -1.252 1.022 

A SIZE 1.117 1.140 1.242 

Rٓؼخَٓ حُظلي٣ي  R  1.502ٓؼخَٓ حلاٍطزخؽ 
7

  1.025 

F. test  2.274         1.110 ٓٔظٟٞ حُٔؼ٣ٞ٘ش 

 (ANOVA)ر٘خءً ػ٠ِ طل٤َِ  ٣F. testظؼق ٖٓ حُـيٍٝ حُٔخرن إٔ ٗظ٤ـش حهظزخٍ       

ً ًٝٝ ىلاُش اكظخث٤ش، ك٤غ إ ه٤ٔش  طش٤َ ا٠ُ إٔ ًٗٔٞؽ حلاٗليحٍ حُٔظؼيى ٣ؼظزَ ٓؼ٣ٞ٘خ

Rٓؼخَٓ حُظلي٣ي . ٝهي رِـض ه٤ٔش 1.14ٔظٟٞ حُٔؼ٣ٞ٘ش أهَ ٖٓ ٓ
7

(، ٓٔخ ٣ؼ٠٘ (1.025 

ٖٓ هلاٍ حُٔظـ٤َ حُٔٔظوَ، أٝ رٔؼ٠٘ آهَ إٔ  02.55أٗٚ ٣ٌٖٔ طوي٣َ حُٔظـ٤َ حُظخرغ ر٘ٔزش 

ٖٓ حُظـ٤َحص حُظ٢  02.55" ٣لَٔ DS حُٔظـ٤َ حُٔٔظوَ "حلإكظخف ػٖ أىحء حلآظيحٓش

 t. test"، ٝرللض ٗظخثؾ حهظزخٍ IAغ "ػيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص ططَأ ػ٠ِ حُٔظـ٤َ حُظخر

)لاهظزخٍ ٓؼ٣ٞ٘ش ًَ ٓظـ٤َ ػ٠ِ كيس( طز٤ٖ ٓخ ٠ِ٣: لا طٞؿي ػلاهش ٓؼ٣ٞ٘ش ر٤ٖ ًَ ٖٓ 

كـْ حُشًَش، ٓؼيٍ حُؼخثي ػ٠ِ حلأطٍٞ، حَُحكؼش حُٔخ٤ُش، كـْ ٌٓظذ حَُٔحؿؼش ٝحُٔظـ٤َ 

، طٞؿي 1.14ظٟٞ حُٔؼ٣ٞ٘ش أًزَ ٖٓ حُظخرغ )ػيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص( ك٤غ إ ه٤ٔش ٓٔ

ػلاهش ٓؼ٣ٞ٘ش ر٤ٖ حُٔظـ٤َ حُٔٔظوَ )حلإكظخف ػٖ أىحء حلآظيحٓش( ٝحُٔظـ٤َ حُظخرغ )ػيّ 

، ٝطؼزَ حلإشخٍس حُٔخُزش 1.14ك٤غ إ ٓٔظٟٞ حُٔؼ٣ٞ٘ش أهَ ٖٓ  ،طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص(

َ حُظخرغ ٢ٛ ( ػ٠ِ إٔ حُؼلاهش ر٤ٖ حُٔظـ٤َ حُٔٔظوَ ٝحُٔظـ٤-(1.004ُٔؼخَٓ حلاٗليحٍ 

ػلاهش ػ٤ٌٔش، أ١ إٔ حلإكظخف ػٖ أىحء حلآظيحٓش ٣ئىٟ ا٠ُ طول٤غ ػيّ طٔخػَ 

٣ُخىس ٓٔظٟٞ حلإكظخف ػٖ أىحء حلآظيحٓش ر٘ٔزش . رٔؼ٠٘ إٔ 1.004حُٔؼِٞٓخص رٔويحٍ 

٣ٝٔظ٘ظؾ ٖٓ ًُي إٔ  00.45.طول٤غ ػيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص ر٘ٔزش ٣ئىٟ ا٠ُ  05

ً ُٝٚ طؤػ٤َ ٓؼ١ٞ٘ ػ٠ِ ػيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص، حلإكظخف ػٖ أىحء حلآظيحٓش ٣ئ ػَ ِٓز٤خ

رٔؼ٠٘ أٗٚ طٞؿي ػلاهش ٓؼ٣ٞ٘ش ًحص ىلاُش اكظخث٤ش ر٤ٖ ًلا حُٔظـ٣َ٤ٖ ًُٝي ػ٘ي ٓٔظٟٞ 

طظلن ٌٛٙ حُ٘ظ٤ـش ٓغ . ٝوثُبءً ػهُه َزى لجىل انفشض الأول نهجحش. 1.14ٓؼ٣ٞ٘ش أهَ ٖٓ 

 Ferrero et al., 7102; Ballesteros et)ٓخ هِظض ا٤ُٚ رؼغ حُيٍحٓخص ٝحُظ٢ ٜٓ٘خ 



 حغبو انغؼُذ انىكُم
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al., 7102; Du et al., 7102; Swarnapali et al., 7102; Suharsono et al., 

7171; Zia et al., 7171; Hammami & Zadeh, 7171; Ho et al., 7170; 

Romito & Vurro, 7170) . َٝك٠ ػٞء ٓخ ٓزن ٣ٌٖٔ ط٤خؿش ًٗٔٞؽ حلاٗليحٍ لأػ

  حٓش ػ٠ِ ػيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص ػ٠ِ حُ٘لٞ حُظخ٢ُ:حلإكظخف ػٖ أىحء حلآظي
    IA it = -0.022 – 1.004 DS it + 1.102 F SIZE it – 1.120 ROA it – 1.107 LEV it +    

                 1.117 A SIZE it + 1.012 

 انًُىرط انضبٍَ لاخزجبس انفشض انضبٍَ نهجحش:

انًزؼذد لاخزجبس انفشض انضبٍَ نهجحش وانزٌ اعزخذو انجبحش أعهىة رحهُم الاَحذاس     

"رىعذ ػلالخ يؼُىَخ راد دلانخ إحصبئُخ ثٍُ ػذو رًبصم انًؼهىيبد وخطش  ػهًَُص 

 اَهُبس أعؼبس الأعهى".
SPCR it = β1 + β0 (IA) it + β7 (F SIZE) it + β0 (ROA) it + β5 (LEV) it +                

β4 (A SIZE) it + £it                                                                                 

 ( ٗظخثؾ ٌٛح حلاهظزخٍ. ٣ٝ2ٞػق حُـيٍٝ ٍهْ )
 (9عذول سلى )

 َزبئظ رحهُم الاَحذاس نًُىرط انذساعخ انضبٍَ

 SPCR  انًزغُش انزبثغ

 يغزىي انًؼُىَخ t. test يؼبيم الاَحذاس انًزغُشاد انًغزمهخ

IA 1.702 2.020 1.110 

F SIZE 1.100 1.224 1.072 

ROA -1.157 -1.224 1.020 

LEV -1.104 -7.201 1.101 

A SIZE 1.111 1.112 1.224 

R R ٓؼخَٓ حُظلي٣ي 1.405  ٓؼخَٓ حلاٍطزخؽ 
7

 1.724 

F. test 02.277 1.110 ٓٔظٟٞ حُٔؼ٣ٞ٘ش 

 (ANOVA)ػ٠ِ طل٤َِ  ر٘خءً  ٣F. testظؼق ٖٓ حُـيٍٝ حُٔخرن إٔ ٗظ٤ـش حهظزخٍ      

ً ًٝٝ ىلاُش حكظخث٤ش، ك٤غ إ ه٤ٔش ٓٔظٟٞ  طش٤َ ا٠ُ إٔ ًٗٔٞؽ حلاٗليحٍ ٣ؼظزَ ٓؼ٣ٞ٘خ

R، ًٔخ رِـض ه٤ٔش ٓؼخَٓ حُظلي٣ي 1.14حُٔؼ٣ٞ٘ش أهَ ٖٓ 
7

ٓٔخ ٣ؼ٠٘ إٔ  (1.724) 

ٖٓ حُظزخ٣ٖ ك٢ حُٔظـ٤َ حُظخرغ  72.45( ٣لَٔ IAحُٔظـ٤َ حُٔٔظوَ )ػيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص 

)لاهظزخٍ ٓؼ٣ٞ٘ش ًَ  t. testٝرللض ٗظخثؾ حهظزخٍ (، SPCRح٤ٜٗخٍ أٓؼخٍ حلأْٜٓ  )هطَ



ُبس أعؼبس أعهى أصش الإفصبػ ػٍ أداء الاعزذايخ ػهً ػذو رًبصم انًؼهىيبد واَؼكبعهب ػهً خطش اَه

 انششكبد انًمُذح ثبنجىسصخ انًصشَخ: دساعخ رطجُمُخ
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ٓظـ٤َ ػ٠ِ كيس( طز٤ٖ ٓخ ٠ِ٣: لا طٞؿي ػلاهش ٓؼ٣ٞ٘ش ر٤ٖ ًَ ٖٓ كـْ حُشًَش، ٓؼيٍ 

( هطَ ح٤ٜٗخٍ أٓؼخٍ حلأْٜٓحُؼخثي ػ٠ِ حلأطٍٞ، كـْ ٌٓظذ حَُٔحؿؼش ٝحُٔظـ٤َ حُظخرغ )

طٞؿي ػلاهش ٓؼ٣ٞ٘ش ر٤ٖ ىٍؿش ك٤ٖ ، ك٢ 1.14أًزَ ٖٓ ك٤غ إ ه٤ٔش ٓٔظٟٞ حُٔؼ٣ٞ٘ش 

، ٝطؼزَ 1.14حَُكغ حُٔخ٠ُ ٝحُٔظـ٤َ حُظخرغ، ك٤غ إ ه٤ٔش ٓٔظٟٞ حُٔؼ٣ٞ٘ش أهَ ٖٓ 

إٔ حُؼلاهش ر٤ٖ ًلا حُٔظـ٣َ٤ٖ ٢ٛ ػلاهش  ( ػ٠ِ(1.104-حلإشخٍس حُٔخُزش ُٔؼخَٓ حلاٗليحٍ 

 Campbell)حٓخص ٝحُظ٢ ٜٓ٘خ ػ٤ٌٔش، ٝطظلن طِي حُ٘ظ٤ـش ٓغ ٓخ هِظض ا٤ُٚ رؼغ حُيٍ

et al., 7112; Zhu, 7102; Dang et al., 7102; Habib, 7102) . طٞؿي ػلاهش

هطَ ح٤ٜٗخٍ ٝحُٔظـ٤َ حُظخرغ ) )ػيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص(ٓؼ٣ٞ٘ش ر٤ٖ ًَ ٖٓ حُٔظـ٤َ حُٔٔظوَ 

. ٝطؼزَ حلإشخٍس حُٔٞؿزش 1.14(، ك٤غ إ ه٤ٔش ٓٔظٟٞ حُٔؼ٣ٞ٘ش أهَ ٖٓ أٓؼخٍ حلأْٜٓ

ػ٠ِ إٔ حُؼلاهش ر٤ٖ حُٔظـ٤َ حُٔٔظوَ ٝحُٔظـ٤َ حُظخرغ ٢ٛ  (1.702)ٔؼخَٓ حلاٗليحٍ ُ

ػلاهش ؽَى٣ش، أ١ إٔ ٣ُخىس ػيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص طئىٟ ا٠ُ ٣ُخىس هطَ ح٤ٜٗخٍ أٓؼخٍ 

٣ُخىس طئىٟ ا٠ُ  05رٔؼ٠٘ إٔ ٣ُخىس ػيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص ر٘ٔزش ، 1.702حلأْٜٓ رٔويحٍ 

ػيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص . ٣ٝٔظ٘ظؾ ٖٓ ًُي إٔ % 70.2ْ ر٘ٔزش هطَ ح٤ٜٗخٍ أٓؼخٍ حلأٜٓ

طئػَ ح٣ـخر٤خً ُٜٝخ طؤػ٤َ ٓؼ١ٞ٘ ػ٠ِ هطَ ح٤ٜٗخٍ أٓؼخٍ حلأْٜٓ، رٔؼ٠٘ أٗٚ طٞؿي ػلاهش 

. 1.14ٓؼ٣ٞ٘ش ًحص ىلاُش اكظخث٤ش ر٤ٖ ًلا حُٔظـ٣َ٤ٖ ًُٝي ػ٘ي ٓٔظٟٞ ٓؼ٣ٞ٘ش أهَ ٖٓ 

ظلن ٌٛٙ حُ٘ظ٤ـش ٓغ ٓخ هِظض ا٤ُٚ رؼغ ط. ٝوثُبءً ػهُه َزى لجىل انفشض انضبٍَ نهجحش

 ;Kothari et al., 7112; KHodarahmi et al., 7102) حُيٍحٓخص ٝحُظ٢ ٜٓ٘خ

Yeung & Lento, 7102; Xu & Zou, 7102; Kong et al., 7170; 

Andreou et al., 7170) .َػيّ  ٝك٠ ػٞء ٓخ ٓزن ٣ٌٖٔ ط٤خؿش ًٗٔٞؽ حلاٗليحٍ لأػ

   ح٤ٜٗخٍ أٓؼخٍ حلأْٜٓ ػ٠ِ حُ٘لٞ حُظخ٢ُ:  طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص ػ٠ِ هطَ
    SPCR it = 0.124 + 1.702 IA it + 1.100 F SIZE it - 1.157 ROA it - 1.104 LEV it +    

                     1.1 A SIZE it + 1.072          

 انًُىرط انضبنش لاخزجبس انفشض انضبنش نهجحش: 

لاَحذاس انًزؼذد لاخزجبس انفشض انضبنش نهجحش وانزٌ اعزخذو انجبحش أعهىة رحهُم ا    

"رىعذ ػلالخ يؼُىَخ راد دلانخ إحصبئُخ ثٍُ الإفصبػ ػٍ أداء الاعزذايخ  ػهًَُص 

   وخطش اَهُبس أعؼبس الأعهى".             

SPCR it = β1 + β0 (DS) it + β7 (F SIZE) it + β0 (ROA)it + β5 (LEV)it + 

β4 (A SIZE) it + £it                                                                           

 ( ٗظخثؾ ٌٛح حلاهظزخٍ. ٣ٝ01ٞػق حُـيٍٝ ٍهْ )
 

 



 حغبو انغؼُذ انىكُم
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 (22عذول سلى )

 َزبئظ رحهُم الاَحذاس نًُىرط انذساعخ انضبنش

  SPCR انًزغُش انزبثغ

 يغزىي انًؼُىَخ t. test يؼبيم الاَحذاس انًزغُشاد انًغزمهخ

DS -1.707 -07.505 1.110 

F Size 1.110 1.720 1.225 

ROA -1.142 -0.507 1.042 

LEV -1.102 -0.217 1.110 

A SIZE -1.117 -1.005 1.212 

Rٓؼخَٓ حُظلي٣ي  R  1.221ٓؼخَٓ حلاٍطزخؽ 
7

 1.552 

F. test  05.750 1.110        = ٓٔظٟٞ حُٔؼ٣ٞ٘ش 

 (ANOVA)ر٘خءً ػ٠ِ طل٤َِ  F. testٕ ٗظ٤ـش حهظزخٍ ٣ظؼق ٖٓ حُـيٍٝ حُٔخرن أ       

ً ًٝٝ ىلاُش حكظخث٤ش، ك٤غ إ ه٤ٔش ٓٔظٟٞ  طش٤َ ا٠ُ إٔ ًٗٔٞؽ حلاٗليحٍ ٣ؼظزَ ٓؼ٣ٞ٘خ

R، ًٔخ رِـض ه٤ٔش ٓؼخَٓ حُظلي٣ي 1.14حُٔؼ٣ٞ٘ش أهَ ٖٓ 
7

ٓٔخ ٣ؼ٠٘ إٔ  (1.552) 

ٖٓ حُظزخ٣ٖ ك٢ حُٔظـ٤َ  55.25( ٣لَٔ DSحُٔظـ٤َ حُٔٔظوَ )حلإكظخف ػٖ أىحء حلآظيحٓش 

)لاهظزخٍ  t. testٝرللض ٗظخثؾ حهظزخٍ (، SPCRحُظخرغ )هطَ ح٤ٜٗخٍ أٓؼخٍ حلأْٜٓ 

ٓؼ٣ٞ٘ش ًَ ٓظـ٤َ ػ٠ِ كيس( طز٤ٖ ٓخ ٠ِ٣: لا طٞؿي ػلاهش ٓؼ٣ٞ٘ش ر٤ٖ ًَ ٖٓ كـْ 

هطَ ح٤ٜٗخٍ حُشًَش، ٓؼيٍ حُؼخثي ػ٠ِ حلأطٍٞ، كـْ ٌٓظذ حَُٔحؿؼش ٝحُٔظـ٤َ حُظخرغ )

، ك٢ ك٤ٖ طٞؿي ػلاهش 1.14( ك٤غ إ ه٤ٔش ٓٔظٟٞ حُٔؼ٣ٞ٘ش أًزَ ٖٓ ْٜٓأٓؼخٍ حلأ

ٓؼ٣ٞ٘ش ر٤ٖ ىٍؿش حَُكغ حُٔخ٠ُ ٝحُٔظـ٤َ حُظخرغ، ك٤غ إ ه٤ٔش ٓٔظٟٞ حُٔؼ٣ٞ٘ش أهَ ٖٓ 

ػ٠ِ إٔ حُؼلاهش ر٤ٖ ًلا  (1.102-)، ٝطؼزَ حلإشخٍس حُٔخُزش ُٔؼخَٓ حلاٗليحٍ 1.14

)حلإكظخف ش ٓؼ٣ٞ٘ش ر٤ٖ ًَ ٖٓ حُٔظـ٤َ حُٔٔظوَ حُٔظـ٣َ٤ٖ ٢ٛ ػلاهش ػ٤ٌٔش، طٞؿي ػلاه

(، ك٤غ إ ه٤ٔش ٓٔظٟٞ هطَ ح٤ٜٗخٍ أٓؼخٍ حلأْٜٓٝحُٔظـ٤َ حُظخرغ ) ػٖ أىحء حلآظيحٓش(

ػ٠ِ إٔ  (1.707-)ٝطؼزَ حلإشخٍس حُٔخُزش ُٔؼخَٓ حلاٗليحٍ 1.14. حُٔؼ٣ٞ٘ش أهَ ٖٓ 

٤ش، أ١ إٔ ٣ُخىس حلإكظخف ػٖ حُؼلاهش ر٤ٖ حُٔظـ٤َ حُٔٔظوَ ٝحُٔظـ٤َ حُظخرغ ٢ٛ ػلاهش ػٌٔ

رٔؼ٠٘ إٔ ، 1.707أىحء حلآظيحٓش ٣ئىٟ ا٠ُ طول٤غ هطَ ح٤ٜٗخٍ أٓؼخٍ حلأْٜٓ رٔويحٍ 

هطَ ح٤ٜٗخٍ  ٣ئىٟ ا٠ُ طول٤غ 05ر٘ٔزش ٓٔظٟٞ حلإكظخف ػٖ أىحء حلآظيحٓش ٣ُخىس 

. ٣ٝٔظ٘ظؾ ٖٓ ًُي إٔ حلإكظخف ػٖ أىحء حلآظيحٓش ٣ئػَ % 70.7أٓؼخٍ حلأْٜٓ ر٘ٔزش 

ً ُٝٚ طؤػ٤َ ٓؼ١ٞ٘ ػ٠ِ هطَ ح٤ٜٗخٍ أٓؼخٍ حلأْٜٓ، رٔؼ٠٘ أٗٚ طٞؿي ػلاهش ٓؼ٣ٞ٘ش ِٓز ٤خ



ُبس أعؼبس أعهى أصش الإفصبػ ػٍ أداء الاعزذايخ ػهً ػذو رًبصم انًؼهىيبد واَؼكبعهب ػهً خطش اَه

 انششكبد انًمُذح ثبنجىسصخ انًصشَخ: دساعخ رطجُمُخ
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وثُبءً . 1.14ًحص ىلاُش اكظخث٤ش ر٤ٖ ًلا حُٔظـ٣َ٤ٖ ًُٝي ػ٘ي ٓٔظٟٞ ٓؼ٣ٞ٘ش أهَ ٖٓ 

طظلن ٌٛٙ حُ٘ظ٤ـش ٓغ ٓخ هِظض ا٤ُٚ رؼغ . ٝانضبنش نهجحش ػهُه َزى لجىل انفشض

 ,Lee, 7102; Zhang et al., 7102; Tang & Zhong)حُيٍحٓخص ٝحُظ٢ ٜٓ٘خ 

7102; Yildiz & Karan, 7171; Harmadji et al., 7171; Hunjra et al., 

. ك٢ ك٤ٖ طوظِق طِي حُ٘ظ٤ـش ٓغ ٓخ طٞطِض ا٤ُٚ رؼغ حُيٍحٓخص ٝحُظ٢ ٜٓ٘خ (7171

(Kim et al., 7105; Quan & Xiao, 7102; Zahn & Cong, 7102).  ٝك٠

ػ٠ِ هطَ  حلإكظخف ػٖ أىحء حلآظيحٓش خؿش ًٗٔٞؽ حلاٗليحٍ لأػَػٞء ٓخ ٓزن ٣ٌٖٔ ط٤

 ح٤ٜٗخٍ أٓؼخٍ حلأْٜٓ ػ٠ِ حُ٘لٞ حُظخ٢ُ:
SPCR it = 1.255 – 1.707 DS it + 1.110 F SIZE it – 1.142 ROA it – 1.102 LEVit –   

                1.117 A SIZE it + 1.000     

 غ نهجحش:انًُىرط انشاثغ لاخزجبس انفشض انشاث

لأؿَحع حُظؤ٤ًي ػ٠ِ حُ٘ظخثؾ حُظ٢ طْ حُظٞطَ ا٤ُٜخ ٖٓ طل٤َِ حلاٗليحٍ حُٔظؼيى ُِ٘ٔخًؽ      

حُٔخروش ٝحُوخطش رخهظزخٍ حُلَٝع ٖٓ حلأٍٝ ا٠ُ حُؼخُغ، رخلإػخكش ا٠ُ حهظزخٍ حُلَع 

"رىعذ ػلالخ يؼُىَخ راد دلانخ إحصبئُخ ثٍُ الإفصبػ حَُحرغ ُِزلغ ٝحٌُٟ ٣٘ض ػ٠ِ 

طْ  ء الاعزذايخ وخطش اَهُبس أعؼبس الأعهى يٍ خلال ػذو رًبصم انًؼهىيبد"ػٍ أدا

طشـ٤َ حُز٤خٗخص رخٓظويحّ ًٗٔٞؽ حُٔؼخىلاص ح٤ٌِ٤ُٜش رخلاػظٔخى ػ٠ِ حلاٗليحٍ حُـِث٢ 

 SmartPlsرخٓظويحّ رَٗخٓؾ  Partial Least Square (PLS)َُِٔرؼخص حُظـَٟ 

هخص ر٤ٖ حُٔظـ٤َحص ٓلَ حُو٤خّ ك٢ ٗلْ ٝح١ٌُ ٣ٌٖٔ ٖٓ هلاُٚ حهظزخٍ ِِٓٔش ٖٓ حُؼلا

حُٞهض، رخلإػخكش ا٠ُ أٗٚ ٣لُؼَ حٓظويحٓٚ رظلش هخطش لاهظزخٍ حُظؤػ٤َ ح٤ُٓٞؾ )ؿ٤َ 

ٝحٌُٟ ٣ويّ ه٤ْ حُظؤػ٤َحص  Path Analysisحُٔزخشَ(، ًٌُي طْ حٓظويحّ طل٤َِ حُٔٔخٍ 

رغ ك٢ ٝؿٞى حُٔظـ٤َ حُٔزخشَس ٝؿ٤َ حُٔزخشَس ُِؼلاهش ر٤ٖ حُٔظـ٤َ حُٔٔظوَ ٝحُٔظـ٤َ حُظخ

ح٤ُٓٞؾ، أ١ ٣ٞكَ حُظل٤َِ ه٤ٔش حهظزخٍ حُٞٓخؽش كوؾ ىٕٝ طوي٣ْ ىلاُش ٌٛح حلاهظزخٍ، ٌُُي طْ 

لاهظزخٍ ىلاُش حلأػَ ؿ٤َ حُٔزخشَ ُِؼلاهش ر٤ٖ حُٔظـ٤َ  Bootstrapحٓظويحّ ؽ٣َوش 

 أ(. 7171حُٔٔظوَ ٝحُٔظـ٤َ حُظخرغ ك٢ ٝؿٞى حُٔظـ٤َ ح٤ُٓٞؾ )ػزيٙ، 

 يشكهخ انزذاخم أو الاصدواط انخطً نهًُىرط انشاثغ:  اخزجبس 4/9/3
 (22عذول سلى )

 (VIF)َزبئظ اخزجبس يؼبيم رضخى انزجبٍَ 
 حًُ٘ٔٞؽ حَُحرغ

 SPCR حُٔظـ٤َ حُظخرغ

Collinearity Statistics (VIF) Tolerance VIF 

DS 0.111 0.111 

IA 0.111 0.111 

F SIZE 1.220 0.042 



 حغبو انغؼُذ انىكُم
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ROA 1.242 0.155 

LEV 1.272 0.122 

A SIZE 1.211 0.000 

ُـ٤ٔغ حُٔظـ٤َحص أًزَ ٖٓ  ٣ٝToleranceظؼق ٖٓ حُـيٍٝ حُٔخرن إٔ ه٤ْ ٓؼخَٓ       

ٓٔخ ٣ؼ٠٘ إٔ ًٗٔٞؽ حُيٍحٓش لا  01ٌَُ حُٔظـ٤َحص أهَ ٖٓ  (VIF)، ًٔخ إٔ ه٤ٔش 1.0

   ٣ؼخ٢ٗ ٖٓ ٓشٌِش حُظيحهَ حُوط٠. 

 وٌ انًزغُشاد انشلبثُخ:  ثذ Analysis Pathرحهُم انًغبساد  4/9/6

هخّ حُزخكغ ربؿَحء طل٤َِ حُٔٔخٍحص ًُِ٘ٔٞؽ حُو٤خ٢ٓ ريٕٝ حُٔظـ٤َحص حَُهخر٤ش     

 Partial Least Squareرخٓظويحّ طل٤ِلاص حلاٗليحٍ حُـِث٢ َُِٔرؼخص حُظـَٟ 

(PLS) ًٌٍُي طْ حؿَحء حهظزخ ،t test  َُـ٤ٔغ ه٤ْ ٓؼخٓلاص حُظل٤ٔ"Factors 

Loading" ش رخًُ٘ٔٞؽ، ٝهي أٝػلض حُ٘ظخثؾ ٓخ ٢ِ٣:حُوخط 
 (20عذول سلى )

 Analysis Pathرحهُم انًغبساد ثذوٌ انًزغُشاد انشلبثُخ 

 

Original 

Sample 

(O) 

Sample 

Mean 

(M) 

Standard 

Deviation 

(STDEV) 

T Statistics 

(O/STDEV) 

P 

Values 
Decision 

DS -> IA -1.501 -1.500 1.122 2.127 1.110 Supported
**

 

DS -> SPCR -1.407 -1.412 1.142 2.22 1.110 Supported
**

 

IA -> SPCR 1.724 1.0 1.122 5.720 1.110 Supported
**

 

)لاهظزخٍ ٓؼ٣ٞ٘ش ًَ ٓظـ٤َ ػ٠ِ كيس( طز٤ٖ ٓؼ٣ٞ٘ش ؿ٤ٔغ  t testرللض ٗظخثؾ حهظزخٍ       

٣ؼ٠٘ ٝؿٞى طؤػ٤َ ٌَُ حُؼلاهخص، ٓٔخ  1.14ك٤غ إ ٓٔظٟٞ حُٔؼ٣ٞ٘ش أهَ ٖٓ  tه٤ْ 

، ًٌُٝي ٣ٞؿي IAٝػيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص  DSٓؼ١ٞ٘ ر٤ٖ حلإكظخف ػٖ أىحء حلآظيحٓش 

، أ٣ؼخً ٣ٞؿي SPCRطؤػ٤َ ٓؼ١ٞ٘ ر٤ٖ ػيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص ٝهطَ ح٤ٜٗخٍ أٓؼخٍ حلأْٜٓ 

طؤػ٤َ ٓؼ١ٞ٘ ر٤ٖ حلإكظخف ػٖ أىحء حلآظيحٓش ٝهطَ ح٤ٜٗخٍ أٓؼخٍ حلأْٜٓ. ٝطؼزَ حلإشخٍس 

 DS( ػ٠ِ إٔ حُؼلاهش ر٤ٖ حُٔظـ٤َ حُٔٔظوَ (1.501-زش ُو٤ٔش ٓؼخَٓ حُظل٤َٔ حُٔخُ

٢ٛ ػلاهش ػ٤ٌٔش، ٝطؼزَ حلإشخٍس حُٔٞؿزش ُو٤ٔش ٓؼخَٓ حُظل٤َٔ  IAٝحُٔظـ٤َ حُظخرغ 

٢ٛ ػلاهش  SPCRٝحُٔظـ٤َ حُظخرغ  IAػ٠ِ إٔ حُؼلاهش ر٤ٖ حُٔظـ٤َ حُٔٔظوَ  (1.724)

ػ٠ِ إٔ حُؼلاهش ر٤ٖ  (1.407-)و٤ٔش ٓؼخَٓ حُظل٤َٔ ؽَى٣ش، ًٔخ طؼزَ حلإشخٍس حُٔخُزش ُ

٢ٛ ػلاهش ػ٤ٌٔش. ٝٛٞ ٓخ ٣ئًي ٓخ طْ  SPCRٝحُٔظـ٤َ حُظخرغ  DSحُٔظـ٤َ حُٔٔظوَ 

 حُظٞطَ ا٤ُٚ ٓخروخً ٖٓ هلاٍ ٓؼخىلاص حلاٗليحٍ حُٔظؼيى.
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 (25عذول سلى )

 R Squareَزبئظ اخزجبس 

R حُٔظـ٤َحص
7
 R Square Adjusted Result 

IA 1.022 1.025 substantial 

SPCR 1.520 1.522 substantial 

Rطْ كٔخد ٓؼخَٓ حُظلي٣ي      
7

"حلإكظخف ػٖ أىحء حُٔٔظوَ  ٝٛٞ ٗٔزش طل٤َٔ حُٔظـ٤َ 

ك٢ ٝؿٞى حُٔظـ٤َ  SPCR""هطَ ح٤ٜٗخٍ أٓؼخٍ حلأْٜٓ  ُِٔظـ٤َ حُظخرغ" DSحلآظيحٓش 

ًٞؽ ٝهي كووض ٓؼخىُش حلاٗليحٍ ٝطْ حهظزخٍ حُ٘ٔ ،IAح٤ُٓٞؾ "ػيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص" 

 DSُِٔظـ٤َ حُظخرغ ؽزوخً ُِظؤػ٤َ ؿ٤َ حُٔزخشَ ُِٔظـ٤َ حُٔٔظوَ  52.05ٓؼخَٓ طلي٣ي ٗٔزظٚ 

ك٢ ك٤ٖ كووض ٓؼخىُش حلاٗليحٍ ٓؼخَٓ طلي٣ي ٗٔزظٚ  ،IAٖٓ هلاٍ حُٔظـ٤َ ح٤ُٓٞؾ 

لي٣ي كظؼي ه٤ٔش ٓؼخَٓ حُظ Cohen (0222) ، ٝؽزوخً ُٔو٤خIAّػ٠ِ  DSُظؤػ٤َ  02.25

 َٓطلؼش ك٢ حُلخُظ٤ٖ.  

٣ٌٖٝٔ طٞػ٤ق حُ٘ظخثؾ حُٔخروش ك٤ٔخ ٣ظؼِن رظل٤َِ ٓٔخٍحص حًُ٘ٔٞؽ حُو٤خ٢ٓ ُِٔظـ٤َ       

حُٔٔظوَ ٝحُظخرغ ٝح٤ُٓٞؾ ٝٓؼخٓلاص حُظل٤َٔ ٝٓؼخٓلاص حُظلي٣ي ًُٝي ريٕٝ حُٔظـ٤َحص 

 حَُهخر٤ش ٖٓ هلاٍ حُشٌَ حُظخ٢ُ:

 ( 5شكم سلى )

 ُبعٍ ثذوٌ انًزغُشاد انشلبثُخرحهُم يغبساد انًُىرط انم

 
 ( 24عذول سلى )

 F-square َزبئظ اخزجبس

F-square IA SPCR 

DS 
1.717 

(medium) 

1.500 

(large) 

IA 
 

1.002 

(small) 



 حغبو انغؼُذ انىكُم
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Fٝك٤ٔخ ٣ظؼِن رلـْ طؤػ٤َ      
7

ػ٠ِ حُٔظـ٤َ حُظخرغ  DSك٤ؼي طؤػ٤َ حُٔظـ٤َ حُٔٔظوَ  

SPCR  َٝطؤػ٤َ (1.500)طؤػ٤َ ًز٤ ،IA ػ٠ِ SPCR  َٝطؤػ٤َ (1.002)طؤػ٤َ طـ٤ ،

DS  ػ٠ِIA ّطؤػ٤َ ٓظٞٓؾ ًُٝي ؽزوخً ُٔو٤خ .(Cohen,0222)   

 فٍ وعىد انًزغُشاد انشلبثُخ:  Analysis Pathرحهُم انًغبساد  4/9/7

طْ اؿَحء طل٤َِ حُٔٔخٍحص ًُِ٘ٔٞؽ حُو٤خ٢ٓ ك٢ ٝؿٞى حُٔظـ٤َحص حَُهخر٤ش رخٓظويحّ      

، ًٌُي ٢Partial Least Square (PLS) َُِٔرؼخص حُظـَٟ طل٤ِلاص حلاٗليحٍ حُـِث

حُوخطش  Factors Loadingُـ٤ٔغ ه٤ْ ٓؼخٓلاص حُظل٤َٔ  t testطْ حؿَحء حهظزخٍ 

 رخًُ٘ٔٞؽ، ٝهي أٝػلض حُ٘ظخثؾ ٓخ ٢ِ٣:
 (23عذول سلى )

 Analysis Pathرحهُم انًغبساد فٍ وعىد انًزغُشاد انشلبثُخ 

 

Original 

Sample 

(O) 

Sample 

Mean 

(M) 

Standard 

Deviation 

(STDEV) 

T Statistics 

(|O/STDEV|) 

P 

Values 

 

Decision 

DS -> IA -1.501 -1.500 1.122 4.270 1.110 Supported
**

 

DS -> SPCR -1.207 -1.201 1.102 02.202 1.110 Supported
**

 

IA -> SPCR 1.722 1.722 1.127 0.221 1.110 Supported
**

 

control -> SPCR -1.025 -1.040 1.000 0.510 1.027 rejected 

ٓخ ػيح حُؼلاهش  ،ُـ٤ٔغ حُؼلاهخص tطز٤ٖ ٓؼ٣ٞ٘ش ؿ٤ٔغ ه٤ْ  t testرللض ٗظخثؾ حهظزخٍ     

ك٤غ إ ٓٔظٟٞ حُٔؼ٣ٞ٘ش أًزَ ٖٓ  SPCRر٤ٖ حُٔظـ٤َحص حَُهخر٤ش ٝحُٔظـ٤َ حُظخرغ 

حَُهخر٤ش ٝحُٔظـ٤َ حُظخرغ، ًٌُي ، ٓٔخ ٣ؼ٠٘ ػيّ ٝؿٞى طؤػ٤َ ٓؼ١ٞ٘ ر٤ٖ حُٔظـ٤َحص 1.14

ٓخ طْ حُظٞطَ ا٤ُٚ ػ٠ِ طئًي اشخٍحص ٓؼخٓلاص حُظل٤َٔ ُِؼلاهش ر٤ٖ ٓظـ٤َحص حُيٍحٓش 

 ٓخروخً.
 (26عذول سلى )

 R Squareَزبئظ اخزجبس 

 R Square R Square Adjusted Result حُٔظـ٤َحص

IA 1.022 1.025 substantial 

SPCR 1.412 1.522 substantial 

Rطْ حهظزخٍ حًُ٘ٔٞؽ ٝهي كووض ٓؼخىُش حلاٗليحٍ ٓؼخَٓ طلي٣ي      
7 

ُِٔظـ٤َ  41.25ٗٔزظٚ 

ًُٝي  IAٖٓ هلاٍ حُٔظـ٤َ ح٤ُٓٞؾ  DSحُظخرغ ؽزوخً ُِظؤػ٤َ ؿ٤َ حُٔزخشَ ُِٔظـ٤َ حُٔٔظوَ 

ٗظ٤ـش ُٞؿٞى حُٔظـ٤َحص حَُهخر٤ش. ٣ٌٖٝٔ طٞػ٤ق حُ٘ظخثؾ حُٔخروش ك٤ٔخ  0.05ر٣ِخىس هيٍطٜخ 

رظل٤َِ ٓٔخٍحص حًُ٘ٔٞؽ حُو٤خ٢ٓ ُِٔظـ٤َ حُٔٔظوَ ٝحُظخرغ ٝح٤ُٓٞؾ ٝٓؼخٓلاص ٣ظؼِن 

 حُظل٤َٔ ٝٓؼخٓلاص حُظلي٣ي ًُٝي ك٢ ٝؿٞى حُٔظـ٤َحص حَُهخر٤ش ٖٓ هلاٍ حُشٌَ حُظخ٢ُ:

 



ُبس أعؼبس أعهى أصش الإفصبػ ػٍ أداء الاعزذايخ ػهً ػذو رًبصم انًؼهىيبد واَؼكبعهب ػهً خطش اَه
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 ( 4شكم سلى )

 رحهُم يغبساد انًُىرط انمُبعٍ فٍ وعىد انًزغُشاد انشلبثُخ

 

ٌَُ ٖٓ كـْ حُشًَش  ٣ٝFactors Loadingظؼق ٖٓ حُشٌَ حُٔخرن حٗولخع      

ػ٠ِ حُٔظـ٤َ حُظخرغ  خٓٔخ ٣ؼ٠٘ حٗولخع طؤػ٤َٛٔ A Size ،F Sizeٝكـْ ٌٓظذ حَُٔحؿؼش 

SPCR .ٝرخُظخ٢ُ ٣ٌٖٔ حٓظزؼخىٛٔخ 
 (27عذول سلى )

 F-square َزبئظ اخزجبس

F Square IA SPCR 

DS 1.717 (medium) 1.540 (large) 

IA 
 

1.001 (small) 

control 
 

1.122 (small) 

Fٝك٤ٔخ ٣ظؼِن رلـْ طؤػ٤َ      
7

 IA(، ٝطؤػ٤َ 1.540ًز٤َ ) SPCRػ٠ِ  DSك٤ؼي طؤػ٤َ  

(، ر٤٘ٔخ ًخٕ طؤػ٤َ  (1.717ٓظٞٓؾ IAػ٠ِ  DSٝطؤػ٤َ  (1.001) طـ٤َ SPCRػ٠ِ 

طؤػ٤َ ػؼ٤ق ٝطَ SPCR حُظخرغ ( ػ٠ِ حُٔظـ٤َ Controlحُٔظـ٤َحص حَُهخر٤ش )

 Factors، ٝهي ٣َؿغ ًُي لاٗولخع  (Cohen,0222)ٔو٤خًُّٝي ؽزوخ ُ  (1.122)ا٠ُ

Loading  ٖٓ ٌَُA Size ،F Size  . 

 ثؼذ اعزجؼبد انًزغُشاد انشلبثُخ الألم رأصُشاً: Analysis Pathرحهُم انًغبساد  4/9/8

طْ اؿَحء طل٤َِ حُٔٔخٍحص ًُِ٘ٔٞؽ حُو٤خ٢ٓ رؼي حٓظزؼخى حُٔظـ٤َحص حَُهخر٤ش حلأهَ طؤػ٤َحً     

كش حُٔظـ٤َحص حَُهخر٤ش ًحص حُظؤػ٤َ حلأًزَ كوؾ، ك٤غ ٝكوخً ًُِ٘ٔٞؽ حُٔخرن ٣ظؼق إٔ ٝاػخ

Factors Loading  ُِٔظـ٤َحص حَُهخر٤شA Size ،F Size ٓٔخ ٣ؼ٠٘ حٗولخع  ،ػؼ٤لش



 حغبو انغؼُذ انىكُم
 

 

 0202 -4انؼذد  -   53انًغهذ               انًغهخ انؼهًُخ نهجحىس وانذساعبد انزغبسَخ  

57 
 

 

 

 
 

 t testٌُُٝي طْ حٓظزؼخىٛٔخ، ٝهي طْ اؿَحء حهظزخٍ  SPCRػ٠ِ حُٔظـ٤َ حُظخرغ  خطؤػ٤َٛٔ

 ٤َ ٝهي أٝػلض حُ٘ظخثؾ ٓخ ٢ِ٣: ُـ٤ٔغ ه٤ْ ٓؼخٓلاص حُظلٔ
 (28عذول سلى )

 Analysis Pathرحهُم انًغبساد ثئضبفخ انًزغُشاد انشلبثُخ الأكضش رأصُشاً فمظ 

 

Original 

Sample 

(O) 

Sample 

Mean 

(M) 

Standard 

Deviation 

(STDEV) 

T Statistics 

(|O/STDEV|) 

P 

Values 

 

Decision 

DS -> IA -1.50 -1.50 1.122 2.025 1.110 Supported** 

DS -> SPCR -1.400 -1.470 1.124 2.022 1.110 Supported** 

IA -> SPCR 1.72 1.722 1.122 0.222 1.110 Supported** 

control -> SPCR -1.717 -1.027 1.120 0.717 1.110 Supported** 

ٟ حُٔؼ٣ٞ٘ش أهَ ٖٓ ك٤غ إ ٓٔظٞ tطز٤ٖ ٓؼ٣ٞ٘ش ؿ٤ٔغ ه٤ْ  t testرللض ٗظخثؾ حهظزخٍ     

ٌَُ حُؼلاهخص، ٓٔخ ٣ؼ٠٘ ٝؿٞى طؤػ٤َ ٓؼ١ٞ٘ ر٤ٖ ؿ٤ٔغ حُٔظـ٤َحص ك٢ ًَ حُؼلاهخص،  1.14

ٓخ طْ حُظٞطَ ا٤ُٚ ػ٠ِ ًٌُي طئًي اشخٍحص ٓؼخٓلاص حُظل٤َٔ ُِؼلاهش ر٤ٖ حُٔظـ٤َحص 

 ٓخروخً.
 (29عذول سلى )

 R Squareَزبئظ اخزجبس 

 R R Square Adjusted Result حُٔظـ٤َحص

IA 1.022 1.025 substantial 

SPCR 1.400 1.412 substantial 

Rطْ حهظزخٍ حًُ٘ٔٞؽ ٝهي كووض ٓؼخىُش حلاٗليحٍ ٓؼخَٓ طلي٣ي      
7 

ُِٔظـ٤َ  40.05ٗٔزظٚ 

ًُٝي  IAٖٓ هلاٍ حُٔظـ٤َ ح٤ُٓٞؾ  DSحُظخرغ ؽزوخً ُِظؤػ٤َ ؿ٤َ حُٔزخشَ ُِٔظـ٤َ حُٔٔظوَ 

خى حُٔظـ٤َحص حَُهخر٤ش ًحص حُظؤػ٤َ حلأهَ ٝحلإروخء ػ٠ِ ٗظ٤ـش لآظزؼ 1.25ر٣ِخىس هيٍطٜخ 

٣ٌٖٝٔ LEV، .(ROAحُٔظـ٤َحص حَُهخر٤ش ًحص ٓؼخٓلاص حُظل٤َٔ حلأًزَ ٝحلأًؼَ طؤػ٤َحً )

طٞػ٤ق حُ٘ظخثؾ حُٔخروش ك٤ٔخ ٣ظؼِن رظل٤َِ ٓٔخٍحص حًُ٘ٔٞؽ حُو٤خ٢ٓ ُِٔظـ٤َ حُٔٔظوَ 

ظلي٣ي ًُٝي ك٢ ٝؿٞى حُٔظـ٤َحص ٝحُظخرغ ٝح٤ُٓٞؾ ٝٓؼخٓلاص حلاٗليحٍ ٝٓؼخٓلاص حُ

 ٖٓ هلاٍ حُشٌَ حُظخ٢ُ:  LEV، (ROAحَُهخر٤ش حلأًؼَ طؤػ٤َحً )
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 ( 3شكم سلى )

 رحهُم يغبساد انًُىرط انمُبعٍ فٍ وعىد انًزغُشاد انشلبثُخ الأكضش رأصُشاً 

 
 (02عذول سلى )

 F-square َزبئظ اخزجبس

F Square IA SPCR 

DS 1.717 (medium) 1.522 (large) 

IA 
 

1.000 (small) 

control 
 

1.120(small) 

Fٝك٤ٔخ ٣ظؼِن رلـْ طؤػ٤َ      
7

 IA(، ٝطؤػ٤َ 1.522ًز٤َ ) SPCRػ٠ِ  DSك٤ؼي طؤػ٤َ  

(، ر٤٘ٔخ ًخٕ طؤػ٤َ  (1.717ٓظٞٓؾ IAػ٠ِ  DSٝطؤػ٤َ  (1.000) طـ٤َ SPCRػ٠ِ 

ػ٤َ ػؼ٤ق ٝطَ طؤ  SPCRػ٠ِ حُٔظـ٤َ حُظخرغ   LEV، (ROAحُٔظـ٤َحص حَُهخر٤ش )

 ٌُٝ٘ٚ ُحى ػٖ حًُ٘ٔٞؽ حُٔخرن. (1.120) ا٠ُ

Rٝك٠ ػٞء ٓخ ٓزن ٣ظؼق إٔ ه٤ٔش ٓؼخَٓ حُظلي٣ي     
7

ك٢ ظَ حُؼلاهش حُٔزخشَس ر٤ٖ  

 ،(1.552)ًخٗض  SPCRٝهطَ ح٤ٜٗخٍ أٓؼخٍ حلأْٜٓ  DSحلإكظخف ػٖ أىحء حلآظيحٓش 

، ك٢ ك٤ٖ SPCRظـ٤َ حُظخرغ ٖٓ حُظزخ٣ٖ ك٢ حُٔ ٣55.25لَٔ  DSأ١ إٔ حُٔظـ٤َ حُٔٔظوَ 

ًخٗض ه٤ٔش ٓؼخَٓ حُظلي٣ي ك٢ ظَ حُؼلاهش ؿ٤َ حُٔزخشَس ر٤ٖ حلإكظخف ػٖ أىحء حلآظيحٓش 

ًٔظـ٤َ ٤ٓٝؾ ريٕٝ  IAٝهطَ ح٤ٜٗخٍ أٓؼخٍ حلأْٜٓ ٖٓ هلاٍ ػيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص 

ٖٓ  ٣52.05ٌٔ٘ٚ طل٤َٔ  DSأ١ إٔ حُٔظـ٤َ حُٔٔظوَ  ،((1.520حُٔظـ٤َحص حَُهخر٤ش 

، 7.55أ١ ر٣ِخىس هيٍٛخ  IAك٢ ٝؿٞى حُٔظـ٤َ ح٤ُٓٞؾ  SPCRزخ٣ٖ ك٢ حُٔظـ٤َ حُظخرغ حُظ

ٝطِض ه٤ٔش ٓؼخَٓ حُظلي٣ي ا٠ُ  ROA ،LEVٝك٠ ٝؿٞى حُٔظـ٤َحص حَُهخر٤ش 

ٖٓ حُظزخ٣ٖ ك٢ حُٔظـ٤َ حُظخرغ  ٣40.05ٌٔ٘ٚ طل٤َٔ  DSأ١ إٔ حُٔظـ٤َ حُٔٔظوَ  ،(1.400)

SPCR  ك٢ ٝؿٞى حُٔظـ٤َ ح٤ُٓٞؾIA  رخُٔوخٍٗش رخُؼلاهش حُٔزخشَس  2.55 ر٣ِخىس هيٍٛخأ١

 ريٕٝ حُٔظـ٤َ ح٤ُٓٞؾ.  



 حغبو انغؼُذ انىكُم
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ً ُٝٚ طؤػ٤َ ٓؼ١ٞ٘ ػ٠ِ      ٣ٝٔظ٘ظؾ ٖٓ ًُي إٔ حلإكظخف ػٖ أىحء حلآظيحٓش ٣ئػَ ِٓز٤خ

ػيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص ٝهطَ ح٤ٜٗخٍ أٓؼخٍ حلأْٜٓ، رٔؼ٠٘ أٗٚ طٞؿي ػلاهش ٓؼ٣ٞ٘ش ًحص 

أىحء حلآظيحٓش ٝهطَ ح٤ٜٗخٍ أٓؼخٍ حلأْٜٓ ٖٓ هلاٍ ىلاُش اكظخث٤ش ر٤ٖ حلإكظخف ػٖ 

وثُبءً . 1.14ػيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص ًٔظـ٤َ ٤ٓٝؾ ًُٝي ػ٘ي ٓٔظٟٞ ٓؼ٣ٞ٘ش أهَ ٖٓ 

 ػهُه َزى لجىل انفشض انشاثغ نهجحش.

 َزبئظ ورىصُبد انجحش: -3
 َزبئظ انجحش: 3/2

   خص حُؼ٤٘ش هلا٣ٍٞؿي حٍطلخع ٗٔز٠ ك٢ ٓٔظٟٞ حلإكظخف ػٖ أىحء حلآظيحٓش ر٤ٖ شًَ -

      ٓ٘ٞحص حُيٍحٓش، ك٢ ك٤ٖ ٣ٞؿي حٗولخع ٗٔز٠ ك٢ ٓظٞٓؾ ػيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص،     

 ًٌُي ٣ٞؿي حٗولخع ٗٔز٠ ك٢ ٓظٞٓؾ هطَ ح٤ٜٗخٍ أٓؼخٍ حلأْٜٓ ر٤ٖ شًَخص حُؼ٤٘ش     

 هلاٍ ٓ٘ٞحص حُيٍحٓش، ٝهي ٣َؿغ ٓزذ ًُي ا٠ُ إٔ حلإكظخف ػٖ أىحء حلآظيحٓش ٣ئىٟ     

  ٣ٝلي ٖٓ  ،٣ٝوَِ ٖٓ ػيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص ،ا٠ُ طل٤ٖٔ حُز٤جش حُٔؼِٞٓخط٤ش ُِشًَش    

 ٣ٝٞكَ ٓ٘خم  ،٣ٝولغ كخُش ػيّ حُظؤًي حُظ٢ طٞحؿٚ حُٔٔظؼ٣َٖٔ ،كـذ حلأهزخٍ ح٤ُٔجش    

 طٌخى طوظَد ٖٓ كـْ  ،ُْٜ ُِلظٍٞ ػ٠ِ هيٍ أًزَ ٖٓ حُٔؼِٞٓخص ػٖ حُشًَش ٓلاثْ    

 ٣٘ؼٌْ ريٍٝٙ ٣ٝئىٟ ا٠ُ حُظول٤ق  ٝح١ٌُحُٔظٞحكَس ُيٟ حلإىحٍس،  ٝٗٞػ٤ش حُٔؼِٞٓخص    

 حلا٤ٜٗخٍ حُٔٔظوز٢ِ لأٓؼخٍ حلأْٜٓ.  ٖٓ هطَ    

 طٞؿي ػلاهش حٍطزخؽ ٓؼ٣ٞ٘ش ك٢ ظَ حًُ٘ٔٞؽ حلأٍٝ ر٤ٖ حُٔظـ٤َ حُٔٔظوَ "حلإكظخف ػٖ  -

  ض ه٤ٔش " ٝهي رِـIAٝحُٔظـ٤َ حُظخرغ "ػيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص  DS"أىحء حلآظيحٓش     

 ٓٔخ ٣ش٤َ ا٠ُ ٝؿٞى ػلاهش حٍطزخؽ ػ٤ٌٔش ر٤ٖ حُٔظـ٣َ٤ٖ. (1.501-)ٓؼخَٓ حلاٍطزخؽ     

 "ػيّ طٔخػَ طٞؿي ػلاهش حٍطزخؽ ٓؼ٣ٞ٘ش ك٢ ظَ حًُ٘ٔٞؽ حُؼخ٢ٗ ر٤ٖ حُٔظـ٤َ حُٔٔظوَ  -

 " ٝهي رِـض ه٤ٔش SPCR" ٝحُٔظـ٤َ حُظخرغ "هطَ ح٤ٜٗخٍ أٓؼخٍ حلأْٜٓ IAحُٔؼِٞٓخص     

 ٓٔخ ٣ش٤َ ا٠ُ ٝؿٞى ػلاهش حٍطزخؽ ؽَى٣ش ر٤ٖ حُٔظـ٣َ٤ٖ. (1.414)َ حلاٍطزخؽ ٓؼخٓ     

 طٞؿي ػلاهش حٍطزخؽ ٓؼ٣ٞ٘ش ك٢ ظَ حًُ٘ٔٞؽ حُؼخُغ ر٤ٖ حُٔظـ٤َ حُٔٔظوَ "حلإكظخف ػٖ  -

 " ٝهي رِـض SPCR"هطَ ح٤ٜٗخٍ أٓؼخٍ حلأْٜٓ ٝحُٔظـ٤َ حُظخرغ  DS"أىحء حلآظيحٓش     

    ٓٔخ ٣ش٤َ ا٠ُ ٝؿٞى ػلاهش حٍطزخؽ ػ٤ٌٔش ر٤ٖ (1.200-)ه٤ٔش ٓؼخَٓ حلاٍطزخؽ     

 حُٔظـ٣َ٤ٖ.    

 لا ٣ٞؿي طؼخٍع ر٤ٖ حُ٘ظخثؾ حُظ٢ طْ حُظٞطَ ا٤ُٜخ ٖٓ هلاٍ ًٗٔٞؽ حُٔؼخىلاص ح٤ٌِ٤ُٜش  -

 ٓغ ٓخ طْ حُظٞطَ ا٤ُٚ ٖٓ هلاٍ ٗٔخًؽ حلاٗليحٍ حُٔظؼيى ك٤ٔخ  SmartPlsرخٓظويحّ رَٗخٓؾ     
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 هش ر٤ٖ ٓظـ٤َحص حُيٍحٓش.٣ظؼِن رطز٤ؼش حُؼلا    

Rرِـض ه٤ٔش ٓؼخَٓ حُظلي٣ي  -
7

 حلإكظخف ك٢ ظَ حُؼلاهش حُٔزخشَس ر٤ٖ حُٔظـ٤َ حُٔٔظوَ " 

 SPCR "(1.552)"هطَ ح٤ٜٗخٍ أٓؼخٍ حلأْٜٓ ٝحُٔظـ٤َ حُظخرغ  DS"ػٖ أىحء حلآظيحٓش     

 ظخف ػٖ أىحء حلإكك٢ ك٤ٖ رِـض ه٤ٔش ٓؼخَٓ حُظلي٣ي ك٢ ظَ حُؼلاهش ؿ٤َ حُٔزخشَس ر٤ٖ "    

 "ٖٓ هلاٍ "ػيّ  SPCR"هطَ ح٤ٜٗخٍ أٓؼخٍ حلأْٜٓ ٝحُٔظـ٤َ حُظخرغ  DS"حلآظيحٓش     

 ، ٓٔخ ٣ؼ٠٘ إٔ 7.55( أ١ ر٣ِخىس هيٍٛخ (1.520" ًٔظـ٤َ ٤ٓٝؾ IAطٔخػَ حُٔؼِٞٓخص      

 حُظؤػ٤َ ؿ٤َ حُٔزخشَ ُلإكظخف ػٖ أىحء حلآظيحٓش ػ٠ِ هطَ ح٤ٜٗخٍ أٓؼخٍ حلأْٜٓ ٖٓ     

 هلاٍ ػيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص ًٔظـ٤َ ٤ٓٝؾ أهٟٞ ٖٓ حُظؤػ٤َ حُٔزخشَ ريٕٝ ٓظـ٤َ ٤ٓٝؾ.    

 ػ٠ِ حُؼلاهش ؿ٤َ حُٔزخشَس ر٤ٖ حلإكظخف  ROA ،LEVأىٟ حىهخٍ حُٔظـ٤َحص حَُهخر٤ش  -

 ػٖ أىحء حلآظيحٓش ٝهطَ ح٤ٜٗخٍ أٓؼخٍ حلأْٜٓ ٖٓ هلاٍ ػيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص ًٔظـ٤َ    

أ١ ر٣ِخىس هيٍٛخ  (1.400)طؤػ٤َ حُؼلاهش، ك٤غ رِـض ه٤ٔش ٓؼخَٓ حُظلي٣ي ٤ٓٝؾ ا٠ُ ٣ُخىس    

2.55     . 

 رىصُبد انجحش: 3/0

ػٍَٝس ه٤خّ ح٤ُٜجش حُؼخٓش َُِهخرش حُٔخ٤ُش رظٞؿ٤ٚ حُشًَخص حُٔو٤يس رخُزٍٞطش حُٔظ٣َش  -

 ٝطشـ٤ؼٜخ ػ٠ِ حلاُظِحّ رخلإكظخف ػٖ أىحء حلآظيحٓش رٔخ لا ٣ؼَ رًَِٔٛخ حُظ٘خك٢ٔ،

ًُٝي ُٔخ ُٚ ٖٓ أػَ ًز٤َ ػ٠ِ ٣ُخىس حُشلخك٤ش ٝطل٤ٖٔ حُز٤جش حُٔؼِٞٓخط٤ش ُِشًَش ٝحُلي ٖٓ 

 هطَ حلا٤ٜٗخٍ حُٔٔظوز٢ِ لأٓؼخٍ حلأْٜٓ. 

ٝػغ حُؼٞحرؾ ٝحُظش٣َؼخص حُلآُش َُٔحهزش ػَٔ حلإىحٍس ٝحُلي ٖٓ هيٍطٜخ ػ٠ِ كـذ  -

 ٤ٜخٍ أٓؼخٍ حلأْٜٓ.هطَ حٗكيس حلأهزخٍ ح٤ُٔجش ُلظَحص ؽ٣ِٞش ًُٝي ُِظول٤ق ٖٓ 

طشـ٤غ حُشًَخص حُٔو٤يس رخُزٍٞطش حُٔظ٣َش ػ٠ِ ٣ُخىس حلإكظخف حلاهظ٤خ١ٍ ػٖ أىحء  -

حلآظيحٓش ُٔخ ُٚ ٖٓ أػَ ًز٤َ ػ٠ِ طول٤غ ػيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص ًٔظـ٤َ ٤ٓٝؾ ك٢ 

 حُؼلاهش ر٤ٖ حلإكظخف ػٖ أىحء حلآظيحٓش ٝهطَ ح٤ٜٗخٍ أٓؼخٍ حلأْٜٓ.

ُؼخٓش َُِهخرش حُٔخ٤ُش رظشـ٤غ حُشًَخص حُٔو٤يس رخُزٍٞطش حُٔظ٣َش ػٍَٝس ه٤خّ ح٤ُٜجش ح - 

ً رظو٣ََ ط٤ًٞي ٢ٜ٘ٓ ٖٓ هزَ َٓحهذ  ػ٠ِ حلاُظِحّ رخلإكظخف ػٖ أىحء حلآظيحٓش ٓظلٞرخ

 حُلٔخرخص ػ٠ِ ٌٛح حلإكظخف. 

ػٍَٝس ه٤خّ ح٤ُٜجش حُؼخٓش َُِهخرش حُٔخ٤ُش رخطوخً حلإؿَحءحص حُلآُش ُظؼ٣ِِ َٓحهزش  -

ً ُـٔٞع  ،ف ػٖ حُٔؼِٞٓخص ٝاىحٍس حُوظخثض حُِـ٣ٞش ُلإكظخكخص حَُٔى٣شحلإكظخ ٓ٘ؼخ

 حُظوخ٣ٍَ ح٣ُٞ٘ٔش ٝحٗولخع هخر٤ِظٜخ ُِوَحءس.

 



 حغبو انغؼُذ انىكُم
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 :انزىعهبد انجحضُخ انًغزمجهُخ انًمزشحخ 3/5

ك٢ ػٞء ٓخ حٗظ٠ٜ ا٤ُٚ حُزلغ ٖٓ ٗظخثؾ ٣ٞط٠ حُزخكغ رؤ٤ٔٛش حُزلغ ك٢ حُٔٞػٞػخص 

 ٣َش:ح٥ط٤ش ك٢ ر٤جش حلأػٔخٍ حُٔظ

 أػَ ؿٞىس حَُٔحؿؼش حُيحه٤ِش ػ٠ِ حُلي ٖٓ هطَ ح٤ٜٗخٍ أٓؼخٍ حلأْٜٓ. -

 أػَ حُظـ٤٤َ حُي١ٍٝ حلإُِح٢ٓ َُِٔحؿغ حُوخٍؿ٢ ػ٠ِ هطَ ح٤ٜٗخٍ أٓؼخٍ حلأْٜٓ. -

 أػَ حلإكظخف ػٖ أىحء حلآظيحٓش ػ٠ِ ٣ُخىس كـْ حُظوخ٣ٍَ حُٔخ٤ُش ٝحٗولخع هخر٤ِظٜخ  -

 ُِوَحءس.   

 حُلٔخرخص ُظوخ٣ٍَ حلآظيحٓش ػ٠ِ حُلي ٖٓ هطَ ح٤ٜٗخٍ أٓؼخٍ حلأْٜٓ. أػَ ط٤ًٞي َٓحهذ -

 أػَ ططز٤ن ٓيهَ حَُٔحؿؼش حُٔشظًَش ػ٠ِ طٞه٤ض اطيحٍ طو٣ََ حَُٔحؿؼش ٝحٗؼٌخّ ًُي  -

 هطَ ح٤ٜٗخٍ أٓؼخٍ حلأْٜٓ.  

حُٔخ٤ُش حُلي ٖٓ اػخىس حطيحٍ حُوٞحثْ  أػَ ططز٤ن ٓيهَ حَُٔحؿؼش حُٔشظًَش ػ٠ِ -

 ػ٠ِ هطَ ح٤ٜٗخٍ أٓؼخٍ حلأْٜٓ. ٝحٗؼٌخٜٓخ

 انًشاعغ
 أولاً: انًشاعغ انؼشثُخ:

  (، "حُؼلاهش ر٤ٖ ٓٔظٟٞ حُظللع حُٔلخٓز٢ حُٔشَٝؽ رخُظوخ٣ٍَ 7102ارَح٤ْٛ، ى. ك٣َي ٓلَّ ك٣َي )  -

حُٔخ٤ُش حُٔ٘شٍٞس ٝٓوخؽَ ح٤ٜٗخٍ أٓؼخٍ حلأْٜٓ: ىٍحٓش ططز٤و٤ش ػ٠ِ حُشًَخص حُٔٔخٛٔش حُٔٔـِش 

، هْٔ حُٔلخٓزش، ٤ًِش حُظـخٍس، ؿخٓؼش ؽ٘طخ، حُؼيى يغهخ انجحىس انًحبعجُخ"، رخُزٍٞطش حُٔظ٣َش

 .520-502 حُؼخ٢ٗ،

ىٍٝ حلإكظخف حُٔلخٓز٢ ػٖ أرؼخى حلآظيحٓش ك٢ حُلي ٖٓ (، "7102ارَح٤ْٛ، ى. محمد حُشَر٢٘٤ آلاّ ) -

ؿخٓؼش حُِهخ٣ُن، ، ٤ًِش حُظـخٍس، يغهخ انجحىس انزغبسَخٓٔخٍٓخص اىحٍس حلأٍرخف: ىٍحٓش ططز٤و٤ش"، 

 .722-702حُؼيى حَُحرغ، 

حلإكظخف حُٔلخٓز٢ ػٖ حُظ٤ٔ٘ش حُٔٔظيحٓش ًٝلخءس حلآظؼٔخٍ ك٢ (، "7171أكٔي، ى. أكٔي رو٤ض محمد ) -

، ٤ًِش حُظـخٍس، ؿخٓؼش يغهخ انجحىس انًبنُخ وانزغبسَخحُشًَخص حُٔو٤يس رخُزٍٞطش حُٔظ٣َش"، 

 . 425-450رٍٞٓؼ٤ي، حُؼيى حَُحرغ، 

  (، "حُي٤َُ حلآظَشخى١ لإكظخف حُشًَخص حُٔو٤يس ػٖ أىحء حلآظيحٓش"،7102حُٔظ٣َش ) حُزٍٞطش -

0-02. 

  .4-0، حُؼيى حُؼخ٢ٗ، َششح أداء الاعزذايخ(، "ٓٞم ٓخ٢ُ أًؼَ حٓظيحٓش"، 7102حُزٍٞطش حُٔظ٣َش ) -

ٔٔج٤ُٞش (، "حُظؤػ٤َ حُٔزخشَ ٝؿ٤َ حُٔزخشَ ُٔٔظٟٞ حلإكظخف ػٖ ح7102ُحُلٞش٢، ى. محمد ٓلٔٞى ) -

يغهخ ىٍحٓش ططز٤و٤ش ػ٠ِ حُشًَخص حُٔو٤يس رخُزٍٞطش حُٔظ٣َش"،  - حلاؿظٔخػ٤ش ػ٠ِ ه٤ٔش حُشًَش

 . 555-020، هْٔ حُٔلخٓزش، ٤ًِش حُظـخٍس، ؿخٓؼش ؽ٘طخ، حُؼيى حُؼخ٢ٗ، انجحىس انًحبعجُخ
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ٟ اكظخف ه٤خّ ٓٔظٞ(، "7170حُو٢ُٞ، ى. ٛخُش ػزي الله؛ كَحؽ، ى. ػ٘خء ػط٤ش؛ ُز٤ذ، ػَٔ هخُي ) -

ٓ٘شآص حلأػٔخٍ حُٔيٍؿش رخُزٍٞطش حُٔظ٣َش ػٖ أرؼخى حلآظيحٓش ٝحٗؼٌخٓٚ ػ٠ِ ٤ُٓٞش أٍٝحهٜخ 

، ٤ًِش حُظـخٍس، ؿخٓؼش ًلَ حُش٤ن، حُؼيى حُلخى١ ػشَ، يغهخ انذساعبد انزغبسَخ انًؼبصشححُٔخ٤ُش"، 

 .222-250حُؼخُغ، حُـِء 

حُٔلخٓز٤ش ػ٠ِ ٓوخؽَ ح٤ٜٗخٍ أٓؼخٍ أْٜٓ  (، "أػَ ؿٞىس حُٔؼِٞٓخص7102حُظزخؽ، ى. أكٔي ػزيٙ ) -

، هْٔ حُٔلخٓزش ٝحَُٔحؿؼش، ٤ًِش حُظـخٍس، يغهخ انفكش انًحبعجٍحُشًَخص حُٔو٤يس رخُزٍٞطش حُٔظ٣َش"، 

 .022-045ؿخٓؼش ػ٤ٖ شْٔ، حُؼيى حَُحرغ، 

أػَ حلإكظخف حلاهظ٤خ١ٍ ػٖ ٓؼِٞٓخص حُٔٔج٤ُٞش حلاؿظٔخػ٤ش (، "7102حُطلخٕ، ارَح٤ْٛ محمد ) -

يغهخ انجحىس ِشًَخص ػ٠ِ ػيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص ك٢ ٓٞم حلأٍٝحم حُٔخ٤ُش: ىٍحٓش ٗظ٣َش ٝططز٤و٤ش"، ُ

 .245-421، ٤ًِش حُظـخٍس، ؿخٓؼش ؽ٘طخ، حُؼيى حلأٍٝ، انًحبعجُخ

(، "ه٤خّ أػَ ٓيهَ حَُٔحؿؼش حُٔشظًَش ػ٠ِ حُؼلاهش ر٤ٖ ؿٞىس 7102حُ٘ـخٍ، ى. ٓخٓق محمد أ٤ٖٓ ) -

ٍ ٓؼَ حُْٜٔ رٔٞم حلأٍٝحم حُٔخ٤ُش: ى٤َُ ططز٤و٢ ٖٓ ر٤جش حلأػٔخٍ حُٔظ٣َش"، حَُٔحؿؼش ٝهطَ ح٤ٜٗخ

 .45-0، هْٔ حُٔلخٓزش، ٤ًِش حُظـخٍس، ؿخٓؼش رٜ٘خ، حُؼيى حُؼخ٢ٗ، يغهخ انذساعبد وانجحىس انًحبعجُخ

(، "أػَ ٌٓٞٗخص حُٔئشَ 7170رو٤ض، ى. محمد رٜخء حُي٣ٖ؛ ػخَٓ، ى. َٓٝحٕ؛ ح٤ٌُخٍ، ا٣ٔخٕ محمد ) -

 S&Pظ١َ ُِظ٤ٔ٘ش حُٔٔظيحٓش ػ٠ِ حلأىحء حُٔخ٠ُ ىٍحٓش ططز٤و٤ش ػ٠ِ حُشًَخص حُٔيٍؿش ك٢ ٓئشَ حُٔ

EGX ESG ،"هْٔ حُٔلخٓزش ٝحَُٔحؿؼش، ٤ًِش حُظـخٍس، ؿخٓؼش ، يغهخ الإعكُذسَخ نهجحىس انًحبعجُخ

 . 00-0حلإٌٓ٘ي٣ٍش، حُؼيى حلأٍٝ، 

ٖ ٓٔخٍٓخص حُظ٤ٔ٘ش حُٔٔظيحٓش ٝأػَٙ (، "حلإكظخف حُٔلخٓز٢ ػ7171كٖٔ، ى. ٣خَٓ ػزخى١ ػ٠ِ ) -

، ٤ًِش حُظـخٍس، ؿخٓؼش ه٘خس ح٣ُْٞٔ، انًغهخ انؼهًُخ نهذساعبد انًحبعجُخػ٠ِ حُو٤ٔش حُٔٞه٤ش ُِٔ٘شؤس"، 

 .447-402حُؼيى حُؼخُغ، 

(، "طل٤َِ حُؼلاهش ر٤ٖ ؿٔٞع حُظوخ٣ٍَ حُٔخ٤ُش، أىحء حُٔٔج٤ُٞش 7171ك٤ٖٔ، ى. ػلاء ػ٠ِ أكٔي ) -

ٔخٍٓخص حُظـ٘ذ حُؼ٣َز٢، ٝر٤ٖ هطَ حلا٤ٜٗخٍ حُٔٔظوز٢ِ لأٓؼخٍ أْٜٓ حُشَکخص ًحص حلاؿظٔخػ٤ش، ٝٓ

، هْٔ حُٔلخٓزش ٝحَُٔحؿؼش، يغهخ انفكش انًحبعجٍحُظظ٤٘ق ك٢ ٓئشَ حُزٍٞطش حُٔظ٣َش ُلآظيحٓش"، 

 . 724-٤ًِ712ش حُظـخٍس، ؿخٓؼش ػ٤ٖ شْٔ، حُؼيى حلأٍٝ، 

ظَف ُظلؼ٤َ ٓٔخٛٔش حَُٔحؿغ حُيحه٢ِ ك٢ طلو٤ن (، "اؽخٍ ٓو7171ٍَٓٝ، ى. ػخطْ محمد أكٔي ) -

ىٍحٓش ٗظ٣َش  S&P/EGX/ESGحُشًَخص حُٔو٤يس ُٔظطِزخص حُٔئشَ حُٔظ١َ ُٔٔج٤ُٞش حُشًَخص 

، هْٔ حُٔلخٓزش ٝحَُٔحؿؼش، ٤ًِش حُظـخٍس، ؿخٓؼش ػ٤ٖ شْٔ، حُؼيى يغهخ انفكش انًحبعج٤ٍٓيح٤ٗش"، 

 .241-222حُؼخ٢ٗ، 

(، "أػَ حُؼلاهش ر٤ٖ ٤ٌَٛ ح٤ٌُِٔش ٝحلإكظخف ػٖ حُٔوخؽَ ػ٠ِ ٤ِٓ7170ْ، ى. أ٣ٖٔ ػطٞس ػِح١ُ ) -

، هْٔ حُٔلخٓزش يغهخ انفكش انًحبعجٍهطَ ح٤ٜٗخٍ أٓؼخٍ حلأْٜٓ ك٢ ٓٞم حلأٍٝحم حُٔخ٤ُش حُٔظ١َ"، 

 . 027-017ٝحَُٔحؿؼش، ٤ًِش حُظـخٍس، ؿخٓؼش ػ٤ٖ شْٔ، حُؼيى حُؼخ٢ٗ، 



 حغبو انغؼُذ انىكُم
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ٞىس حَُٔحؿؼش ك٢ طو٤َِ ػيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص ٝحٗؼٌخٜٓخ (، "ىٍٝ ؿ٤ِٓ7171ٔخٕ، ى. ٤ُٝي شلخطٚ محمد ) -

، هْٔ حُٔلخٓزش ٝحَُٔحؿؼش، ٤ًِش حُظـخٍس، يغهخ انفكش انًحبعجٍػ٠ِ ٓوخؽَ ح٤ٜٗخٍ أٓؼخٍ حلأْٜٓ"، 

 .207-222ؿخٓؼش ػ٤ٖ شْٔ، حُؼيى حُؼخُغ، 

 :ٔش حُشًَش(، "أػَ حلإكظخف حُٔلخٓز٢ ػٖ حلآظيحٓش ػ٠ِ ه7102٤شؼزخٕ، ى. محمد ٍٓؼخٕ محمد ) -

يغهخ انجحىس ىٍحٓش ططز٤و٤ش ػ٠ِ حُشًَخص حُٔيٍؿش ك٢ ٓئشَ ٓٔج٤ُٞش حُشًَخص حُٔظ١َ"، 

 .21-02، هْٔ حُٔلخٓزش، ٤ًِش حُظـخٍس، ؿخٓؼش ؽ٘طخ، حُؼيى حلأٍٝ، انًحبعجُخ

(، "ه٤خّ أػَ حُظز٢٘ حلإُِح٢ٓ ُٔؼخ٤٣َ حُظو٣ََ حُٔخ٢ُ حُي٤ُٝش ػ٠ِ 7102ػزي حُٔـ٤ي، ى. ك٤ٔيس محمد ) -

، حُـٔؼ٤ش حُٔؼٞى٣ش ُِٔلخٓزش، يغهخ انجحىس انًحبعجُخهطَ ح٤ٜٗخٍ أٓؼخٍ أْٜٓ حُشًَخص حُٔؼٞى٣ش"، 

 .057-22ح٣َُخع، حٌُِٔٔش حُؼَر٤ش حُٔؼٞى٣ش، حُٔـِي حَُحرغ ػشَ، حُؼيى حلأٍٝ، 

ػ٠ِ  (، "أػَ طو٣ََ حلإكظخف ػٖ أىحء حلآظيحٓش ٝحُوَحٍحص حُظ٤ِ٣ٞٔش7102ػزيٙ، ى. ا٣ٔخٕ محمد حُٔؼ٤ي ) -

، هْٔ يغهخ انفكش انًحبعجٍطؼي٣َ حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش ٝحُظ٤ٔ٘ش حُٔخ٤ُش حُٔٔظيحٓش ُِشًَش: ىٍحٓش ططز٤و٤ش"، 

 .075-40حُٔلخٓزش ٝحَُٔحؿؼش، ٤ًِش حُظـخٍس، ؿخٓؼش ػ٤ٖ شْٔ، حُؼيى حلأٍٝ، 

ط٣ُٞؼخص  ( أ، "أػَ ػيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص ٝىٍٝس ك٤خس حُشًَش ػ7171٠ِى. ا٣ٔخٕ محمد حُٔؼ٤ي )ػزيٙ،  -

، هْٔ يغهخ انفكش انًحبعجٍحلأٍرخف ٝحٗؼٌخٜٓخ ػ٠ِ اىحٍس حلأٍرخف رخلأٗشطش حُلو٤و٤ش ىٍحٓش ططز٤و٤ش"، 

 . 0004-0125حُٔلخٓزش ٝحَُٔحؿؼش، ٤ًِش حُظـخٍس، ؿخٓؼش ػ٤ٖ شْٔ، حُؼيى حُؼخ٢ٗ، 

حُشَکش ٝحُو٤ٞى ( د، "أػَ حلإكظخف ػٖ أىحء حلآظيحٓش ػ٠ِ ه٤ٔش 7171ػزيٙ، ى. ا٣ٔخٕ محمد حُٔؼ٤ي ) -

، يغهخ انفكش انًحبعجٍحُٔخ٤ُش ُٜخ ٝىٍٝ کَ ٖٓ ٗلًٞ حُٔي٣َ حُظ٘ل١ٌ٤ ٤ٌَٛٝ ح٤ٌُِٔش: ىٍحٓش ططز٤و٤ش"، 

 .21-0هْٔ حُٔلخٓزش ٝحَُٔحؿؼش، ٤ًِش حُظـخٍس، ؿخٓؼش ػ٤ٖ شْٔ، حُؼيى حلأٍٝ، 

حُظ٤ٔ٘ش (، "حلإكظخف ػٖ 7102ػَكش، ى. ٗظَ ؽٚ كٖٔ؛ ٤ِٓـ٢، ى. ٓـي١ ٤ِٓـ٢ ػزي حُل٤ٌْ ) -

، هْٔ يغهخ انفكش انًحبعجٍىٍحٓش ططز٤و٤ش ػ٠ِ حُشًَخص حُٔؼٞى٣ش"،  :حُٔٔظيحٓش ٝؿٞىس حُظوخ٣ٍَ حُٔخ٤ُش

 .457-400حُٔلخٓزش ٝحَُٔحؿؼش، ٤ًِش حُظـخٍس، ؿخٓؼش ػ٤ٖ شْٔ، حُؼيى حَُحرغ، 

خٍؿ٢ (، " ىٍٝ حُؼٞحَٓ حَُٔطزطش رـٞىس حُظيه٤ن حُو7102ػطٞس، ٍٝحٕ كٌْ، ػزي، ُٓٞحٕ ٢ٍٔٓ ) -

، حُؼيى 04، حُٔـِي انًغهخ الأسدَُخ فٍ إداسح الأػًبلٝحُلخ٤ًٔش حُٔئ٤ٔٓش ك٢ حُلي ٖٓ اىحٍس حلأٍرخف"، 

 .41-70حلأٍٝ، 

(، "أػَ حُؼلاهش ر٤ٖ كؼخ٤ُش ُـخٕ حَُٔحؿؼش ٝؿٞىس حُظو٣ََ حُٔخ٢ُ 7170ػ٤طٚ، ى. ٓظ٢ُٞ ح٤ُٔي ٓظ٢ُٞ ) -

يغهخ ًَخص حُٔٔـِش رخُزٍٞطش حُٔظ٣َش"، ػ٠ِ هطَ ح٤ٜٗخٍ أٓؼخٍ حلأْٜٓ: أىُش ػ٤ِٔش ٖٓ حُش

، هْٔ حُٔلخٓزش، ٤ًِش حُظـخٍس، ؿخٓؼش ر٠٘ ٣ٞٓق، حُؼيى انًحبعجخ وانًشاعؼخ لارحبد انغبيؼبد انؼشثُخ

 .722-712حلأٍٝ، 

(، "حُٔئشَ حُٔظ١َ ُٔٔج٤ُٞش حُشًَخص ػٖ حُظ٤ٔ٘ش حُٔٔظيحٓش طلي 7102ؿ٣َذ، ى. ك٤ٖٔ ػزيحُؼخٍ ) -

، هْٔ يغهخ انفكش انًحبعج٤ٍٖ ك٢ ػٞء ٓزخىة حُلًٞٔش: ٓغ ىٍحٓش ٤ٓيح٤ٗش"، ؿي٣ي ُِٔؼي٣ٖ ٝحَُٔحؿؼ

 . 042-012حُٔلخٓزش ٝحَُٔحؿؼش، ٤ًِش حُظـخٍس، ؿخٓؼش ػ٤ٖ شْٔ، حُؼيى حُؼخ٢ٗ، 



ُبس أعؼبس أعهى أصش الإفصبػ ػٍ أداء الاعزذايخ ػهً ػذو رًبصم انًؼهىيبد واَؼكبعهب ػهً خطش اَه

 انششكبد انًمُذح ثبنجىسصخ انًصشَخ: دساعخ رطجُمُخ
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أػَ هظخثض ُـخٕ حَُٔحؿؼش ٝؿٞىس حَُٔحؿؼش ػ٠ِ ٓوخؽَ (، "7102ؿ٤ْ٘، ى. ٓلٔٞى ٍؿذ ٣ْ ) -

"، يغهخ ػ٠ِ حُشًَخص حُٔٔخٛٔش حُٔٔـِش رخُزٍٞطش حُٔظ٣َشىٍحٓش ططز٤و٤ش  ح٤ٜٗخٍ أٓؼخٍ حلأْٜٓ

 .20-0، هْٔ حُٔلخٓزش، ٤ًِش حُظـخٍس، ؿخٓؼش رٜ٘خ، حُؼيى حُؼخ٢ٗ، انذساعبد وانجحىس انًحبعجُخ

(، "طو٤٤ْ ٓيٟ كخػ٤ِش ٓٔظٟٞ حلإكظخف ك٢ طوخ٣ٍَ حلآظيحٓش ػ٠ِ 7171محمد، ى. ٣ًَٔش كٖٔ محمد ) -

، انًغهخ انؼهًُخ نهذساعبد انًحبعجُخىٍحٓش ططز٤و٤ش"،  –ُز٘ٞى حُٔظ٣َش ؿٞىس حلأٍرخف حُٔلخٓز٤ش ك٢ ح

 .002-٤ًِ25ش حُظـخٍس، ؿخٓؼش ه٘خس ح٣ُْٞٔ، حُؼيى حلأٍٝ، 

(، "أػَ حُظؤهَ ؿ٤َ حُطز٤ؼ٢ لإطيحٍ 7171ٓلٔٞى، ى. ػزي حُل٤ٔي حُؼ١ٞٔ٤؛ حُطلخٕ، ى. ارَح٤ْٛ محمد ) -

ُْٜٔ: ىٍحٓش ططز٤و٤ش ػ٠ِ حُشًَخص حُٔٔخٛٔش طو٣ََ حَُٔحؿغ حُوخٍؿ٢ ػ٠ِ هطَ ح٤ٜٗخٍ ٓؼَ ح

، هْٔ حُٔلخٓزش ٝحَُٔحؿؼش، ٤ًِش حُظـخٍس، ؿخٓؼش ػ٤ٖ شْٔ، حُؼيى يغهخ انفكش انًحبعجٍحُٔظ٣َش"، 

 .742-020حُؼخ٢ٗ، 

(، "أػَ ػيّ طٔخػَ 7170َٓحى، ى. ٓٔيٝف ٛخشْ، ػـٞس، ى. كخ٣ِس محمد١، ٣ُي، محمد ػ٠ِ محمد ) -

٤ٖ حُظللع حُٔلخٓز٢ ٝحكظٔخٍ حلا٤ٜٗخٍ ك٢ ٓؼَ حُْٜٔ ُِشًَخص حُٔٔخٛٔش حُٔؼِٞٓخص ػ٠ِ حُؼلاهش ر

، ٤ًِش حُظـخٍس، ؿخٓؼش حُِهخ٣ُن، حُؼيى حُؼخ٢ٗ، يغهخ انجحىس انزغبسَخحُٔظ٣َش: ىٍحٓش آز٣َو٤ش"، 

002-022. 

س ه٤خّ أػَ طز٢٘ ٓؼخ٤٣َ حُظوخ٣ٍَ حُٔخ٤ُش حُي٤ُٝش ػ٠ِ ؿٞى (، "7171ٓٔؼٞى، ى. ٓ٘خء ٓخَٛ محمد١ ) -

حُظو٣ََ حُٔخ٢ُ ٝهطَ ح٤ٜٗخٍ أٓؼخٍ حلأْٜٓ: ىٍحٓش ططز٤و٤ش ػ٠ِ حُشًَخص حُٔو٤يس رخُزٍٞطش حُٔظ٣َش"، 

  ، هْٔ حُٔلخٓزش ٝحَُٔحؿؼش، ٤ًِش حُظـخٍس، ؿخٓؼش ػ٤ٖ شْٔ، حُؼيى حُؼخُغ،يغهخ انفكش انًحبعجٍ

720-021 . 

حلأىحء حُٔخ٠ُ ُِٞكيحص  (، "أػَ ىٍؿش حلإكظخف ػٖ حلآظيحٓش ػ7102٠ِٓشخرؾ، ى. ٗؼٔش كَد ) -

، هْٔ حُٔلخٓزش يغهخ انفكش انًحبعجٍحلاهظظخى٣ش: ىٍحٓش ططز٤و٤ش ػ٠ِ حُز٘ٞى حُؼخِٓش ك٢ ٓظَ" 

 .070-52ٝحَُٔحؿؼش، ٤ًِش حُظـخٍس، ؿخٓؼش ػ٤ٖ شْٔ، حُؼيى حُؼخ٢ٗ، 

(، "أػَ حلإكظخف حُٔلخٓز٢ ػٖ ٓٔخٍٓخص حُظ٤ٔ٘ش ٤ِٓ7104ـ٢، ى. ٓـي١ ٤ِٓـ٢ ػزي حُل٤ٌْ ) -

يغهخ انفكش ٔظيحٓش ػ٠ِ ؿٞىس حلأٍرخف حُٔلخٓز٤ش ُِشًَخص حُٔٔـِش ك٢ حُزٍٞطش حُٔؼٞى٣ش"، حُٔ

 .42 -0، هْٔ حُٔلخٓزش ٝحَُٔحؿؼش، ٤ًِش حُظـخٍس، ؿخٓؼش ػ٤ٖ شْٔ، حُؼيى حَُحرغ، انًحبعجٍ

 (، "ه٤خّ أػَ حُويٍس حلإىح٣ٍش ػ٠ِ ؿٞىس حُظو٣ََ حُٔخ٤ِٓ7102٠ُـ٢، ى. ٓـي١ ٤ِٓـ٢ ػزي حُل٤ٌْ ) -

يغهخ ٝهطَ ح٤ٜٗخٍ أٓؼخٍ حلأْٜٓ: ىٍحٓش ططز٤و٤ش ػ٠ِ حُشًَخص حُٔو٤يس رخُزٍٞطش حُٔظ٣َش"، 
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