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اىَؾزفع ثهب عيً اىعلاقخ ثُِ الإدساط فٍ ٍإشش اىَغئىىُخ  أصش اىْقذَخ دساعخ

ىُو : دومفبءح الاعزضَبس فٍ ػىء أصٍخ اّزشبس فُشوط مىسوّب ىيششمبد اىَغزَعُخ

 ٍِ اىجىسطخ اىَظشَخ

 اىذَِ ٍزىىٍػُبء ٍؾَذ طلاػ د/ 

 ٍذسط ثقغٌ اىَؾبعجخ

 عبٍعخ اىضقبصَق –ميُخ اىزغبسح 

 اىغعُذ عجذ اىعظٌُ ؽيجه اىششقبوٌد/ 

 أعزبر ٍغبعذ ثقغٌ اىَؾبعجخ

 عبٍعخ اىضقبصَق –ميُخ اىزغبسح 

  :ٍيخض اىجؾش

الادساط ثّؤشش اٌّغئ١ٌٛخ اٌّغزّؼ١خ اٌؼلالخ ث١ٓ  اعزٙذف اٌجؾش اٌؾبٌٟ اخزجبس       

رفبػً ، وزٌه اخزجبس اٌؼلالخ ث١ٓ ٚوفبءح الاعزضّبس فٟ ظً فزشاد الاعزمشاساٌّظشٞ 

إٌمذ٠خ اٌّؾزفع ثٙب ِغ الإدساط ثّؤشش اٌّغئ١ٌٛخ اٌّغزّؼ١خ ػٍٝ وفبءح الاعزضّبس فٟ 

ػٛء فزشاد الاعزمشاس، ا٠ؼبً اخزجبس اٌؼلالخ ث١ٓ الادساط ثّؤشش اٌّغئ١ٌٛخ اٌّغزّؼ١خ 

ظً فزشح أزشبس عبئؾخ ف١شٚط وٛسٚٔب اٌّغزغذ  اٌّظشٞ ٚوفبءح الاعزضّبس فٟ

)وفزشح أصِبد(، وزٌه اخزجبس اٌؼلالخ ث١ٓ رفبػً إٌمذ٠خ اٌّؾزفع ثٙب ِغ الإدساط 

ػزّذ ا، ثّؤشش اٌّغئ١ٌٛخ اٌّغزّؼ١خ ػٍٝ وفبءح الاعزضّبس فٟ ػٛء فزشاد الأصِبد

الإشبسح ا١ٌٙب،  اٌجؾش اٌؾبٌٟ ػٍٝ ّٔٛرط الأؾذاس اٌّزؼذد لاخزجبس اٌؼلالبد اٌغبثك

أصش إٌمذ٠خ اٌّؾزفع ثٙب ػٍٝ لاخزجبس  ٝالأٌٚ، ِشر١ٓرُ رمذ٠ش ّٔٛرط الأؾذاس وّب 

اٌؼلالخ ث١ٓ الإدساط ثّؤشش اٌّغئ١ٌٛخ اٌّغزّؼ١خ ٚوفبءح الاعزضّبس فٟ ػٛء فزشاد 

الاعزمشاس، اٌضب١ٔخ لاخزجبس أصش إٌمذ٠خ اٌّؾزفع ثٙب ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ الإدساط ثّؤشش 

ٌؼ١ٕخ ِٓ اٌششوبد ، ١ٌٛخ اٌّغزّؼ١خ ٚوفبءح الاعزضّبس فٟ ػٛء فزشاد الأصِبداٌّغئ

 12ششوخ رّضً ػذد  02اٌّغبّ٘خ اٌّغغٍخ ثجٛسطخ الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّظش٠خ، ٌٚؼذد 

 ، رٛطٍذ اٌذساعخ0201ٚؽزٟ ػبَ  0212ٌٍٚفزشح ِٓ ػبَ  لطبػبً الزظبد٠بً ِخزٍفبً 

ثّؤشش اٌّغئ١ٌٛخ اٌّغزّؼ١خ ٚوفبءح  الإدساطٛعٛد ػلالخ ِؼ٠ٕٛخ ِٛعجخ ث١ٓ ٌ
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رفبػً ث١ٓ ِؼ٠ٕٛخ ِٛعجخ ػلالخ  رٛعذوّب  الاعزضّبس فٟ ػٛء فزشاد الاعزمشاس،

إٌمذ٠خ اٌّؾزفع ثٙب ٚالإدساط ثّؤشش اٌّغئ١ٌٛخ اٌّغزّؼ١خ ػٍٝ وفبءح الاعزضّبس فٟ 

 ظً فزشاد الاعزمشاس، وّب رٛطٍذ اٌذساعخ ا٠ؼبً ٌٛعٛد ػلالخ ِؼ٠ٕٛخ عبٌجخ ث١ٓ

الإدساط ثّؤشش اٌّغئ١ٌٛخ اٌّغزّؼ١خ ٚوفبءح الاعزضّبس فٟ ػٛء فزشاد الأصِبد، وّب 

أٔٗ لا رٛعذ ػلالخ ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ رفبػً إٌمذ٠خ اٌّؾزفع ثٙب ٚالإدساط ثّؤشش اٌّغئ١ٌٛخ 

 اٌّغزّؼ١خ ػٍٝ وفبءح الاعزضّبس فٟ ظً فزشاد الأصِبد.

 -ٕمذ٠خ اٌّؾزفع ثٙب اٌ –١خ اٌّظشٞ ؤشش اٌّغئ١ٌٛخ اٌّغزّؼالإدساط ثّ اىنيَبد اىذاىخ:

  أصِخ أزشبس عبئؾخ ف١شٚط وٛسٚٔب اٌّغزغذ. – وفبءح الاعزضّبس

The Impact of Cash Holdings on The Relationship between 

Corporate Social Responsibility and Investment Efficiency: 

(Evidence from the Egyptian joint stock companies) 

Abstract 

        This study aims to investigate the relationship between 

corporate social responsibility and investment efficiency during 

stable period, and investigate the impact of interaction between 

cash holdings and corporate social responsibility on investment 

efficiency during stable period, and investigate the relationship 

between corporate social responsibility and investment efficiency 

during crisis period (COVID-19), and investigate the impact of 

interaction between cash holdings and corporate social 

responsibility on investment efficiency during crisis period.  

        Multiple regression models were used twice, first to test the 

impact of cash holdings on the relationship between corporate 

social responsibility and investment efficiency during stable 

period, second to test the impact of cash holdings on the 
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relationship between corporate social responsibility and 

investment efficiency during crisis period. 

        In order to meet the objectives of this study, random sample 

of 50 Egyptian corporation listed in Egyptian stock exchange 

were selected from 10 economic sector, from 2017 up to 2021, 

and the results are:  

1- This study found a positive relationship between corporate 

social responsibility and investment efficiency during stable 

period.   

2- This study found a positive relationship between interaction 

of cash holdings and corporate social responsibility on 

investment efficiency during stable period.   

3- This study found a negative relationship between corporate 

social responsibility and investment efficiency during crisis 

period.   

4- This study found no relationship between interaction of cash 

holdings and corporate social responsibility on investment 

efficiency during crisis period.   

Key words: Corporate Social Responsibility, Cash Holdings, 

Investment Efficiency, COVID-19.         

 وٍشنيخ اىجؾش: ،خأولاً: ٍقذٍ

رؼذ ػ١ٍّخ الاعزضّبس أُ٘ ِظذس ٌجمبء ّٚٔٛ اٌششوبد ػٍٝ اٌّذٜ اٌط٠ًٛ، ؽ١ش        

رؼىظ رٍه اٌؼ١ٍّخ ِذٜ وفبءح الإداسح فٟ اعزغلاي اٌّٛاسد اٌّزبؽخ، ثبٌطجغ رؾزبط 

  ػ١ٍّخ الاعزضّبس ٌلاؽزفبظ ثّغزٜٛ ِٕبعت ِٓ إٌمذ٠خ ٚاٌغ١ٌٛخ اٌّب١ٌخ. 
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ذ٠خ ِٓ لجً اٌششوبد لأ١ّ٘زٙب فٟ ؽّب٠خ اد الا٘زّبَ ثؼ١ٍّخ الاؽزفبظ ثبٌٕمص       

اٌششوخ ِٓ ِخبؽش اٌغ١ٌٛخ ٚرٛف١ش اٌّشٚٔخ اٌّب١ٌخ اٌىبف١خ ٌزغٕت اٌم١ٛد اٌّب١ٌخ 

ثبػزجبس٘ب أُ٘ الأطٛي اٌغ١ٌٛخ، ثبلإػبفخ إٌٝ اعزغلاي رٍه إٌمذ٠خ اٌّؾزفع ثٙب فٟ 

اٌّششٚػبد  رؾم١ك اٌىفبءح الاعزضّبس٠خ، اٌزٟ رزؾمك ػٕذِب ٠زُ الاعزضّبس فٟ ع١ّغ

راد طبفٟ ل١ّخ ؽب١ٌخ ِٛعجخ ٚسفغ اٌّششٚػبد اٌزٟ رؾمك طبفٟ ل١ّخ ؽب١ٌخ عبٌجخ 

(Bick, et al, 2018) . 

إٌٝ  (Mouline, 2021; Cruz, et al, 2019) أٚػؾذ اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌذساعبد       

، ِٓ أؽذ دٚافغ ػ١ٍّخ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ٘ٛ اٌؼًّ ػٍٝ رؾم١ك اٌىفبءح الاعزضّبس٠خأْ 

خلاي الزٕبص اٌفشص الاعزضّبس٠خ اٌٛاػذح ٚاٌزٟ رؼظُ ِٓ ل١ّخ إٌّشأح، ؽ١ش رزؾمك 

اٌىفبءح الاعزضّبس٠خ ػٕذِب ٠زغبٜٚ أٚ ٠مزشة الاعزضّبس اٌفؼٍٟ ِغ ِغزٜٛ الاعزضّبس 

ؼٕٟ أْ رض٠ذ ل١ّخ الاعزضّبس٠خ اٌفؼ١ٍخ ػٓ ٠اٌىفبءح الاعزضّبس٠خ رؾمك اٌّزٛلغ، فؼذَ 

ٌّزٛلغ ٚ٘ٛ ِب ٠غّٝ ثبلإفشاؽ الاعزضّبسٞ، أٚ أْ ٠مً ِغزٜٛ ِغزٜٛ الاعزضّبس ا

الاعزضّبس اٌفؼٍٟ ػٓ ِغزٛٞ الاعزضّبس اٌّزٛلغ ٚ٘ٛ ِب ٠غّٟ ثمظٛس اعزضّبسٞ 

(Gomariz and Ballesta, 2014) . 

ألا أْ أؽذ ِشىلاد رؾمك ػذَ وفبءح الاعزضّبس، ٘ٛ ظب٘شح ػذَ رّبصً        

ٚاٌّغب١ّ٘ٓ ٚػذَ الاؽزفبظ ثّغزٜٛ ِٕبعت ِٓ إٌمذ٠خ اٌلاصِخ اٌّؼٍِٛبد ث١ٓ الإداسح 

٠ؤدٜ إٌٝ إفشاؽ اعزضّبسٞ أٚ  ٞلالزٕض اٌفشص الاعزضّبس٠خ اٌٛاػذح، الأِش اٌز

  . (Nor, et al, 2017; Herbert and Harto, 2021)لظٛس اعزضّبسٞ 

ح ٚاٌّغب١ّ٘ٓ أْ أؽذ ؽشق اٌؾذ ِٓ ظب٘شح ػُ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ف١ّب ث١ٓ الإداس       

الإفظبػ اٌخبطخ ثّغبي اٌّغئ١ٌٛخ ػ١ٍّخ ٚرؼض٠ض صمخ اٌّغزضّش٠ٓ ٘ٛ ِض٠ذ ِٓ 

اٌّغزّؼ١خ ٌٍششوبد ٚاٌزٟ رمذَ فٟ شىً ِؼٍِٛبد غ١ش ِب١ٌخ ثغبٔت الإفظبػ اٌّبٌٟ 

ثبٌمٛائُ اٌّب١ٌخ، الأِش اٌزٞ ٠ؼضص ِٓ وفبءح اٌششوخ ٚل١ّزٙب اٌغ٠ٛخ ٌذٜ اٌّغزضّش٠ٓ 

(Lin, et al, 2021; Cook, et al, 2018) .  

 Erawati, et al, 2021; Liu and)رٛطٍذ دساعبد  ثشأُ الأدىخ الاخزجبسَخ      

Tian, 2021; Zeng, et al, 2019; Cook, et al, 2018; Shahzad, et al, 
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ٌٛعٛد ػلالخ ِؼ٠ٕٛخ ِٛعجخ ث١ٓ اٌّغئ١ٌٛخ اٌّغزّؼ١خ ٌٍششوبد ٚوفبءح  ،(2018

 Lee, 2020; Lin, 2021; Jo) بدخٍظذ دساع رىل عيً اىعنظ ٍِ الاعزضّبس،

and Na, 2012)  ٌٛعٛد ػلالخ ِؼ٠ٕٛخ عبٌجخ ث١ٓ اٌّغئ١ٌٛخ اٌّغزّؼ١خ ٌٍششوبد

 . ٚوفبءح الاعزضّبس

 فٍ ػىء ٍب عجق ََنِ طُبغخ اىزغبؤه اىجؾضٍ اىزبىٍ:       

الأوه: "هو رىعذ علاقخ ثُِ الإدساط ثَإشش اىَغئىىُخ اىَغزَعُخ اىجؾضٍ اىزغبؤه 

 ىيششمبد ومفبءح الاعزضَبس فٍ اىجُئخ اىَظشَخ؟". 

٠لاؽع اٌجبؽش ِٓ خلاي ِب عجك، ٚعٛد رجب٠ٓ فٟ ٔزبئظ الأدٌخ الاخزجبس٠خ ثشأْ       

عبد اٌؼلالخ ث١ٓ اٌّغئ١ٌٛخ اٌّغزّؼ١خ ٌٍششوبد ٚوفبءح الاعزضّبس، ؽ١ش اشبسد دسا

(Erawati, et al, 2021; Liu and Tian, 2021; Zeng, et al, 2019; 

Cook, et al, 2018; Shahzad, et al, 2018) ٌٓٛعٛد ػلالخ ِؼ٠ٕٛخ ِٛعجخ ث١ ،

 ,Lee)خٍظذ دساعبد  فٍ ؽُِاٌّغئ١ٌٛخ اٌّغزّؼ١خ ٌٍششوبد ٚوفبءح الاعزضّبس، 

2020; Lin, 2021; Jo and Na, 2012) ٠ٕٛخ عبٌجخ ث١ٓ ٌٛعٛد ػلالخ ِؼ

الأٍش اىزٌ َشُش ثىػىػ ىىعىد اٌّغئ١ٌٛخ اٌّغزّؼ١خ ٌٍششوبد ٚوفبءح الاعزضّبس، 

، ٌزٌه ٠غؼٝ اٌجؾش اٌؾبٌٟ ٌّؾبٌٚخ رمذ٠ُ رفغ١ش ثشأْ رجب٠ٓ ٔزبئظ فغىح ثؾضُخ

 اٌذساعبد اٌزٟ رٕبٌٚذ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌّغئ١ٌٛخ اٌّغزّؼ١خ ٌٍششوبد ٚوفبءح الاعزضّبس. 

ش أْ اخزلاف ٔزبئظ اٌذساعبد اٌغبثمخ، ٠ٛػؼ أْ اٌؼلالخ ث١ٓ ٠شٞ اٌجبؽ      

اٌّغئ١ٌٛخ اٌّغزّؼ١خ ٌٍششوبد ٚوفبءح الاعزضّبس لذ رزٛلف ػٍٝ ٚعٛد ِزغ١ش أخش 

 )ِزغ١ش ِٕظُ(، ألا ٚ٘ٛ إٌمذ٠خ اٌّؾزفع ثٙب. 

ؽ١ش لا ٠ّىٓ رظٛس أْ رؤصش اٌّغئ١ٌٛخ اٌّغزّؼ١خ ٌٍششوبد ٚؽذ٘ب ػٍٝ وفبءح       

س، فبلإدساط ثّؤشش اٌّغئ١ٌٛخ اٌّغزّؼ١خ ٌٍششوبد ٚالإفظبػ ػٓ اٌّؼٍِٛبد الاعزضّب

اٌخبطخ ثّّبسعبد ِٚغبي اٌّغئ١ٌٛخ اٌّغزّؼ١خ ٚاٌج١ئ١خ لذ ٠ؾذ ِٓ ظب٘شح ػذَ رّبصً 

اسح ٚاٌّغب١ّ٘ٓ ٠ٚؼضص ِٓ صمخ اٌّغب١ّ٘ٓ، ألا أْ رؾم١ك اٌّؼٍِٛبد ف١ّب ث١ٓ الإد

د ِغزٜٛ ِٕبعت ِٓ إٌمذ٠خ اٌّؾزفع ثٙب ٚرٛافش اٌىفبءح الاعزضّبس٠خ ٠ؾزبط ا٠ؼبً ٌٛعٛ
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ٌٍغ١ٌٛخ ثّب ٠غّؼ ثبعزغلاي ٚالزٕبص اٌفشص الاعزضّبس٠خ اٌٛاػذح ثّب ٠ؼضص ِٓ وفبءح 

 الاعزضّبس ٠ٚؼظُ ِٓ ل١ّخ إٌّشأح. 

 ;Fernandes, et al, 2021)رٛطٍذ دساعبد  ثشأُ الأدىخ الاخزجبسَخ      

Dimitropoulos, et al, 2020; Aktas, et al, 2019; Ahrends, et al, 

2018; Lai, et al, 2018) ٌٛعٛد ػلالخ ِؼ٠ٕٛخ ِٛعجخ ث١ٓ إٌمذ٠خ اٌّؾزفع ثٙب ،

 ٚوفبءح الاعزضّبس. 

ٔز١غخ ٌزٌه، ٠زٛلغ اٌجبؽش أْ ػ١ٍّخ اٌزفبػً ف١ّب إٌمذ٠خ اٌّؾزفع ثٙب ٚالإدساط       

ْ رؤصش ا٠غبث١بً ػٍٝ وفبءح ثّؤشش اٌّغئ١ٌٛخ اٌّغزّؼ١خ )ِزغ١ش ِٕظُ( ٠ّىٓ أ

٠ؾبٚي اٌجؾش اٌؾبٌٟ رمذَ د١ًٌ اخزجبسٞ ِٓ اٌج١ئخ اٌّظش٠خ ؽٛي رأص١ش الاعزضّبس، 

إٌمذ٠خ اٌّؾزفع ثٙب ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ الإدساط ثّؤشش اٌّغئ١ٌٛخ اٌّغزّؼ١خ ٚوفبءح 

  وهى ٍب َضُش اىزغبؤه اىجؾضٍ اىزبىٍ:الاعزضّبس، 

قف اىعلاقخ ثُِ الإدساط ثَإشش اىَغئىىُخ اىزغبؤه اىجؾضٍ اىضبٍّ: "هو رزى

ومفبءح الاعزضَبس عيً اىْقذَخ اىَؾزفع ثهب فٍ اىجُئخ  ىيششمبد اىَغزَعُخ

       اىَظشَخ؟".

عجت أخش لاؽزّبلاد رفغ١ش رجب٠ٓ ٔزبئظ الأدٌخ الاخزجبس٠خ ثشأْ اٌؼلالخ ث١ٓ       

اٌّغئ١ٌٛخ اٌّغزّؼ١خ ٌٍششوبد ٚوفبءح الاعزضّبس، ٚ٘ٛ ػٕظش اٌضِٓ، ثّؼٕٝ أدق 

ٚعٛد رأص١ش لاخزلاف اٌفزشاد اٌض١ِٕخ ِٓ ؽ١ش فزشاد الاعزمشاس ٚفزشاد الأصِبد، 

ػٍٝ اٌؼلالخ  (COVID-19)سٚٔب اٌّغزغذ ٚثخبطخ فزشح أزشبس عبئؾخ ف١شٚط وٛ

 ث١ٓ اٌّغئ١ٌٛخ اٌّغزّؼ١خ ٌٍششوبد ٚوفبءح الاعزضّبس. 

ٌزٌه لذ ٠ىْٛ ِٕطم١بً ٚعٛد اخزلاف فٟ ٔزبئظ اٌذساعبد اٌغبثمخ ثشأْ اٌؼلالخ ث١ٓ 

اٌّغئ١ٌٛخ اٌّغزّؼ١خ ٌٍششوبد ٚوفبءح الاعزضّبس، ٔظشاً ٌؼذَ الأخز فٟ الاػزجبس ػٕظش 

 اء الاخزجبساد الإؽظبئ١خ. اٌضِٓ ػٕذ إعش

 فٍ ػىء ٍب عجق ََنِ طُبغخ اىزغبؤه اىجؾضٍ اىزبىٍ:       
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اىزغبؤه اىجؾضٍ اىضبىش: "هو رزىقف اىعلاقخ ثُِ الإدساط ثَإشش اىَغئىىُخ 

فٍ وعْظش اىضٍِ اىَغزَعُخ ىيششمبد ومفبءح الاعزضَبس عيً اىْقذَخ اىَؾزفع ثهب 

 اىجُئخ اىَظشَخ؟".      

 صبُّبً: هذف اىجؾش: 

 ِب ٠ٍٟ: ٠غزٙذف اٌجؾش اٌؾبٌٟ        

إٌمذ٠خ اٌّؾزفع ثٙب ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ الإدساط ثّؤشش اٌّغئ١ٌٛخ  دساعخ رأص١ش -1

 . اٌّغزّؼ١خ ٚوفبءح الاعزضّبس فٟ ػٛء فزشاد الاعزمشاس فٟ اٌج١ئخ اٌّظش٠خ

ؤشش اٌّغئ١ٌٛخ دساعخ رأص١ش إٌمذ٠خ اٌّؾزفع ثٙب ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ الإدساط ثّ -0

 اٌّغزّؼ١خ ٚوفبءح الاعزضّبس فٟ ػٛء فزشاد الأصِبد فٟ اٌج١ئخ اٌّظش٠خ. 

 صبىضبً: أهَُخ اىجؾش: 

 رزّضً أ١ّ٘خ اٌجؾش فٟ إٌمبؽ اٌزب١ٌخ:        

   ٌؼلالخ ث١ٓ اٌّغئ١ٌٛخ ٌلأدث١بد اٌّؾبعج١خ اٌزٟ رٕبٌٚذ ا اؼذ اٌجؾش اٌؾبٌٟ اِزذادً ٠

 . فٟ اٌج١ئخ اٌّظش٠خاٌّغزّؼ١خ ٌٍششوبد ٚوفبءح الاعزضّبس 

   اٌؼلالخ ث١ٓ اٌّغئ١ٌٛخ اٌّغزّؼ١خ ٌٍششوبد  رٕبٌٚذلاؽع ٔذسح اٌذساعبد اٌزٟ ٠

فٟ اٌج١ئخ اٌؼشث١خ، ٚخظٛطبً عّٙٛس٠خ ِظش اٌؼشث١خ، رٌه فٟ  ٚوفبءح الاعزضّبس

 ؽذٚد ػٍُ اٌجبؽش. 

  ثشأْ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌّغئ١ٌٛخ اٌّغزّؼ١خ ٕزبئظ اٌذساعبد اٌغبثمخ ٌ اخزلافٚعٛد

رقذٌَ رفغُش ىزىل َهزٌ اىجؾش اىؾبىٍ ثَؾبوىخ ، ٌٍششوبد ٚوفبءح الاعزضّبس

ىزجبَِ ّزبئظ اىذساعبد اىغبثقخ ٍِ خلاه دساعخ أصش اىْقذَخ اىَؾزفع ثهب عيً 

عزضَبس أخزاً فٍ اىعلاقخ ثُِ الإدساط ثَإشش اىَغئىىُخ اىَغزَعُخ ومفبءح الا

 الاعزجبس عْظش اىضٍِ ٍِ ؽُش فزشاد الاعزقشاس وفزشاد الأصٍبد.

  الإدساط ف١ّب ٠زؼٍك ثأ١ّ٘خ  ِذساء اٌششوبدِٓ اٌّزٛلغ أْ رف١ذ ٔزبئظ ٘زا اٌجؾش

ثّؤشش اٌّغئ١ٌٛخ اٌّغزّؼ١خ اٌّظشٞ ٚل١بَ اٌششوبد ثذسٚ٘ب اٌّغزّؼٟ لإسػبء 

الاؽزفبظ ثّغزٜٛ ِٕبعت ِٓ إٌمذ٠خ  أطؾبة اٌّظبٌؼ اٌّخزٍفخ ، وزٌه أ١ّ٘خ

ِٓ ، وزٌه لاعزغلاي اٌفشص الاعزضّبس٠خ اٌٛاػذح ثّب ٠ؾمك وفبءح الاعزضّبس
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ٍك ثؼ١ٍّخ اٌغٙبد ا١ٌّٕٙخ ٚاٌزٕظ١ّ١خ ف١ّب ٠زؼاٌّزٛلغ أْ رف١ذ ٔزبئظ ٘زا اٌجؾش 

أثؼبد ِؤشش اٌّغئ١ٌٛخ اٌّغزّؼ١خ ٌٍششوبد ثبلإ٠ؼبؽبد ػٓ ثٕٛد أٚ الإفظبػ 

إػفبء طفخ ، ٚارخبر اٌخطٛاد اٌلاصِخ ٚاٌزٟ ِٓ شأٔٙب ٌٍمٛائُ اٌّب١ٌخاٌّزّّخ 

 ٌؼ١ٍّخ الإفظبػ رغبػذ اٌّغزضّشْٚ فٟ ػ١ٍّخ رشش١ذ اٌمشاساد.اٌغٌٙٛخ 

 ساثعبً: خطخ اىجؾش: 

 ٠زُ رٕظ١ُ اٌغضء اٌّزجمٟ ِٓ اٌجؾش وّب ٠ٍٟ:        

 اٌمغُ الأٚي: الإؽبس إٌظشٞ ٌٍجؾش. 

 ٚرط٠ٛش فشػ١بد اٌذساعخ.  ،د اٌغبثمخاٌمغُ اٌضبٟٔ: اٌذساعب

 اٌمغُ اٌضبٌش: اٌذساعخ الاخزجبس٠خ. 

 اىقغٌ الأوه

 الإؽبس اىْظشٌ ىيجؾش

 ٍقذٍخ: 

ٚي إٌظش٠بد اٌذاػّخ صُ رٕب ،إٌمذ٠خ اٌّؾزفع ثٙبِفَٙٛ ٠زٕبٚي ٘زا اٌمغُ        

ُ ػشع ص ،ثبٌٕمذ٠خدٚافغ ػ١ٍّخ الاؽزفبظ رٕبٚي ، ٚاٌّفغشح ٌؼ١ٍّخ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ

ٚأخ١شاً رٕبٚي ِفَٙٛ  رٕبٚي أثؼبد اٌّغئ١ٌٛخ اٌّغزّؼ١خ، ،ٌّفَٙٛ اٌّغئ١ٌٛخ اٌّغزّؼ١خ

 ِٓ خلاي إٌمبؽ اٌزب١ٌخ: ، وفبءح الاعزضّبسِٚؾذداد 

 : اىْقذَخ اىَؾزفع ثهبٍفهىً أولاً: 

أػٍٝ الأطٛي ع١ٌٛخ، ؽ١ش رشًّ إٌمذ٠خ اٌّؾزفع  رزّضً إٌمذ٠خ ِٚب فٟ ؽىّٙب       

ثٙب ٚالأسطذح غ١ش اٌّم١ذح ٌذٜ اٌجٕٛن ٚؽغبثبد اٌزٛف١ش ٚاٌش١ىبد اٌمبثٍخ ٌٍزؾ٠ًٛ 

(، رؼذ ػ١ٍّخ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ٔمطخ ٘بِخ ٌذٜ اٌششوبد ٌّٛاعٙخ 0216)أثٛ اٌؼض، 

ٌزضاِبد فٟ ِٛاػ١ذ ظشٚف ػذَ اٌزأوذ ٚاٌزظذٞ ٌٍؼغٛؽ اٌّغزمج١ٍخ ٚإِىب١ٔخ عذاد الا

اعزؾمبلٙب ٚوزٌه الزٕبص ٚاعزغلاي اٌفشص الاعزضّبس٠خ اٌّشثؾخ ثّب ٠ؼظُ ِٓ ل١ّخ 

، فبلاؽزفبظ ثّض٠ذ ِٓ إٌمذ٠خ ٠ؼضص ِٓ لذسح اٌششوبد ػٍٝ ِٛاعٙخ اٌّخبؽش إٌّشأح 

 ;Al-Amri, et al, 2015)ٚاٌزمٍجبد غ١ش اٌّزٛلؼخ ٚاٌغ١طشح ػٍٝ ِخبؽش اٌغ١ٌٛخ

Guizani, 2017) . 
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ا٠ؼبً رشغت اٌششوبد فٟ أْ ٠ىْٛ ٌذ٠ٙب ِشٚٔخ ػب١ٌخ ِٓ خلاي الاؽزفبظ        

ثّغز٠ٛبد ِؼ١ٕخ ِٓ اٌغ١ٌٛخ لاعزغلاي فشص إٌّٛ اٌّغزمج١ٍخ ٚرغٕت اٌزىب١ٌف 

، إلا أْ رٌه لا ٠ّٕغ ِٓ (0210اٌّشرفؼخ ٌّظبدس اٌز٠ًّٛ اٌخبسع١خ )ػف١فٟ، 

 ّخ اٌششوخ ِغزمجلاً، ٔظشاً ٌّب ٠ٍٟ: الاؽزفبظ ثّض٠ذ ِٓ إٌمذ٠خ لذ ٠ؤصش ػٍٝ ل١

 أْ إٌمذ٠خ اٌّؾزفع ثٙب لا رذس ػٛائذ فٟ الأعً اٌمظ١ش.  -

 رىٍفخ اٌفشطخ اٌجذ٠ٍخ ٔز١غخ ٘زا الاؽزفبظ.  -

 : اىْظشَبد اىذاعَخ ىعَيُخ الاؽزفبظ ثبىْقذَخصبُّبً: 

 ,Mouline)رزّضً إٌظش٠بد اٌذاػّخ ٚاٌّفغشح ٌؼ١ٍّخ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ف١ّب ٠ٍٟ        

2021; Moolchandani and Kar, 2021; Cruze, 2019; Lia, 2018; 

Ferreira and Vilela, 2004, Opler, 1999) : 

 : ّظشَخ اىَفبػيخ أو اىَقبَؼخ:2/1

رؼزّذ ػٕذ رؾذ٠ذ إٌمذ٠خ اٌٛاعت الاؽزفبظ  رش١ش ٔظ١ش اٌّفبػٍخ إٌٝ أْ اٌششوبد       

رزّضً ثٙب ػٍٝ ػ١ٍّخ اٌّفبػٍخ ث١ٓ إٌّبفغ ٚاٌزىب١ٌف اٌخبطخ ثؼ١ٍّخ الاؽزفبظ، ؽ١ش 

 ف١ّب ٠ٍٟ: ِٕبفغ ػ١ٍّخ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ 

ِغزٜٛ ِٕبعت ِٓ اٌغ١ٌٛخ ثّب ٠مًٍ ِٓ الاػزّبد ػٍٝ ِظبدس اٌز٠ًّٛ رٛف١ش  -

 اٌخبسعٟ ِشرفغ اٌزىٍفخ. 

 إِىب١ٔخ الزٕبص ٚاعزغلاي اٌفشص الاعزضّبس٠خ اٌّغزمج١ٍخ اٌٛاػذح.  -

اٌؾذ ِٓ إِىب١ٔخ اٌزؼشع ٌؼبئمخ أٚ ػغٛؽ ِب١ٌخ، ٔظشاً ٌزٛفش ِغزٜٛ ِٕبعت  -

 ِٓ اٌغ١ٌٛخ. 

اِب ف١ّب ٠زؼٍك ثبٌزىب١ٌف اٌخبطخ ثؼ١ٍّخ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ، فأٔٙب رزّضً فٟ أخفبع 

زفع ثٙب، ثبلإػبفخ إٌٝ رىٍفخ اٌفشطخ اٌجذ٠ٍخ ٔز١غخ اٌؼٛائذ ػٍٝ الأطٛي إٌمذ٠خ اٌّؾ

 ٘زا الاؽزفبظ. 

ٔظش٠خ اٌّفبػٍخ ا٠ؼبً إٌٝ ػ١ٍّخ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ٌذٜ اٌششوبد رزُ ٚفمبً  رٛػؼ       

 اٌّؼبِلاد ٚدافغ اٌزؾٛؽ، رٌه وّب ٠ٍٟ:  ٌذافغ
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 بظ دافغ اٌّؼبِلاد: ٠ٛػؼ دافغ اٌّؼبِلاد أْ اٌششوبد رمَٛ ثؼ١ٍّخ الاؽزف

ثبٌٕمذ٠خ ثذلاً ِٓ اٌٍغٛء لأعٛاق سأط اٌّبي أٚ ِظبدس اٌز٠ًّٛ اٌخبسعٟ ِشرفغ 

 اٌزىٍفخ ثبلإػبفخ لاشزشاؽبد اٌّذ١ٔٛ٠خ اٌّخزٍفخ. 

  دافغ اٌزؾٛؽ: ٠ش١ش دافغ اٌزؾٛؽ إٌٝ ل١بَ اٌششوبد ثبلاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ٌغذاد

١خ، ثبلإػبفخ إٌٝ اٌزضاِبرٙب فٟ ِٛاػ١ذ اعزؾمبلٙب، رغٕت اٌؼغٛؽ اٌّب١ٌخ اٌّغزمجٍ

اعزغلاي اٌفشص الاعزضّبس٠خ راد طبفٟ ل١ّخ ؽب١ٌخ ِٛعجخ ثّب ٠ؼظُ ل١ّخ 

 إٌّشأح. 

 : ّظشَخ اىىمبىخ:2/2

رش١ش ٔظش٠خ اٌٛوبٌخ ٌٛعٛد رؼبسع ِظبٌؼ ف١ّب ث١ٓ اٌّغب١ّ٘ٓ )الأط١ً(        

ٚاٌّذ٠ش٠ٓ )اٌٛو١ً(، ؽ١ش ٠مَٛ الأط١ً ثزف٠ٛغ اٌٛو١ً ثئداسح شئْٛ اٌششوخ، إلا أْ 

ثؼغ اٌّذ٠ش٠ٓ ٠ؾبٌْٚٛ اعزغلاي رٍه اٌغٍطخ ٌّؾبٌٚخ رؾم١ك ِٕبفغ شخظ١خ ٌظبٌؾُٙ 

 .(Jensen and Meckling, 1976)ػٍٝ ؽغبة ِظٍؾخ اٌّلان 

ٔظشاً لأْ وً ؽشف ِٓ ؽشفٟ اٌٛوبٌخ ٠غؼٝ ٌزؼظ١ُ ِظٍؾزٗ اٌزار١خ، فأٔٗ ٠ّىٓ        

رٛلغ أْ رمَٛ الإداسح اٌزٟ ٌذ٠ٙب عٍطخ ارخبر اٌمشاساد ثزؼظ١ُ أٚ رمذ٠ُ ِظٍؾزٙب اٌزار١خ 

 ػٍٝ ِظٍؾخ الأط١ً )اٌّلان(، ثبٌزبٌٟ رّضً ػ١ٍّخ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ١ِضح رفؼ١ٍ١خ

ٌذٜ الإداسح ٌزؾم١ك ِظبٌؾٙب ِٓ خلاي اعزخذاَ الأطٛي اٌغبئٍخ ػ١ٍّبد ص٠بدح 

الاعزضّبس فٟ ِششٚػبد راد طبفٟ ل١ّخ ؽب١ٌخ عبٌجخ، ٌىٕٙب عزؾمك ِظبٌؾٙب أٚ 

 ِٕبفؼٙب اٌزار١خ فٟ الأعً اٌمظ١ش.

خ ا٠ؼبً ٠ّىٓ أْ ر١ًّ الإداسح إٌٝ اعزغلاي رٍه الأطٛي اٌغبئٍخ ٌجٕبء اِجشاؽٛس٠       

فٟ اٌّغزمجً، ثذلاً ِٓ دفغ رٛص٠ؼبد ٔمذ٠خ ٌٍّغب١ّ٘ٓ، ِٓ خلاي اٌّجبٌغخ فٟ 

 الاعزضّبساد اٌخبطخ ثفشص اٌزٛعغ ٚإٌّٛ. 

 : ّظشَخ اىزذفق اىْقذٌ اىؾش:2/3

ٚفمبً ٌٕظش٠خ اٌزذفك إٌمذٞ اٌؾش، فأْ دٚافغ ل١بَ اٌششوبد ثؼ١ٍّخ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ، 

 رزّضً ف١ّب ٠ٍٟ: 
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دافغ رفؼ١ً الإداسح ػ١ٍّخ الاؽزفبظ ثّغزٜٛ ػبي ِٓ اٌغ١ٌٛخ ثذلاً ِٓ دفغ  -

 رٛص٠ؼبد ٔمذ٠خ ٌٍّغب١ّ٘ٓ. 

 دافغ اٌٛلب٠خ ٚاٌزؾٛؽ ػذ ظشٚف ػذَ اٌزأوذ اٌّشرجطخ ثبٌّغزمجً.  -

 دافغ رؾم١ك الإداسح ٌّظبٌؾٙب اٌزار١خ أٚ أ٘ذافٙب اٌخبطخ.  -

خ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ لذ رشىً خطشاً إٌٝ أْ ػ١ٍّ (Jensen, 1986)رش١ش دساعخ        

أخلال١بً، ٔظشاً ٌٛعٛد ظب٘شح ػذَ رّبصً ِؼٍِٛبد ٌذٜ أطؾبة اٌّظبٌؼ اٌّخزٍفخ 

ٔؾٛ اعزغلاي رٍه ؽٛي و١ف١خ ل١بَ الإداسح ثبعزغلاي رٍه الأِٛاي، ٚأْ عؼٟ اٌّذ٠شْٚ 

ٟ فؾخ إٌمذ٠خ اٌّؾزفع ثٙب فٟ ِششٚػبد اعزضّبس٠خ راد طبفٟ ل١ّخ ؽب١ٌخ عبٌجخ )ِشث

الأعً اٌمظ١ش( أٚ ٌجٕبء اِجشاؽٛس٠خ رؾم١مبً لأ٘ذافُٙ اٌخبطخ ع١ٕؼىظ ثبٌغٍت ػٍٝ 

 وفبءح الاعزضّبس ٚل١ّخ إٌّشأح ِغزمجلاً.  

 : ّظشَخ رشرُت أوىىَبد ٍظبدس اىزَىَو:2/4

رٛػؼ ٔظش٠خ رشر١ت أ٠ٌٛٚبد ِظبدس اٌز٠ًّٛ أْ اٌششوبد رمَٛ ثؼ١ٍّخ        

الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ِٓ أعً رغٕت اٌٍغٛء ٌّظبدس اٌز٠ًّٛ اٌخبسع١خ ِشرفؼخ اٌزىٍفخ، 

فشص الاعزضّبس٠خ اٌثبلإػبفخ إٌٝ إِىب١ٔخ اعزغلاي رٍه إٌمذ٠خ اٌّؾزفع ثٙب فٟ الزٕبص 

ح غ١ش وبف١خ ٌؼ١ٍّخ اٌز٠ًّٛ رٍغأ اٌششوبد اٌٛاػذح، فؼٕذِب رىْٛ الأسثبػ اٌّؾزغض

 ٌٍٕمذ٠خ اٌّؾزفع ثٙب. 

فبعزغلاي إٌمذ٠خ اٌّؾزفع ثٙب فٟ ر٠ًّٛ فشص اعزضّبس٠خ ٚاػذح )راد طبفٟ        

ل١ّخ ؽب١ٌخ ِٛعجخ( ٠ؼٛد ثبلإ٠غبة ػٍٝ ِؼذلاد اٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛي، ؽ١ش اشبسد 

خ ِٛعجخ ث١ٓ إٌمذ٠خ ٌٛعٛد ػلالخ ِؼ٠ٕٛ (Ogundipe, et al, 2012)دساعخ 

 اٌّؾزفع ثٙب ِٚؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛي. 

 : دوافع عَيُخ الاؽزفبظ ثبىْقذَخصبىضبً: 

ٕ٘بن اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌذٚافغ ٌؼ١ٍّخ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ِٓ لجً اٌششوبد، رزّضً ف١ّب        

 ٍٟ٠(Mouline, 2021; Cruz, et al, 2019) : 
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 : دافع اىَعبٍلاد: 3/1

ٚفمبً ٌذافغ اٌّؼبِلاد فأْ اٌششوخ رٍغأ ٌؼ١ٍّخ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ٔظشاً ٌٛعٛد فغٛح        

ص١ِٕخ ث١ٓ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌذاخٍخ ٚاٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌخبسعخ، ؽ١ش لذ رٕشأ اؽزّبلاد 

رأخش اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌذاخٍخ ػٓ رٛل١ذ اٌزذفمبد إٌمذ٠خ اٌخبسعخ، ٚ٘ٛ ِب ٠ذفغ 

 ؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ. اٌششوخ ٌؼ١ٍّخ الا

ثبلإػبفخ إٌٝ ل١بَ اٌششوبد ثؼ١ٍّخ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ثذلاً ِٓ اٌٍغٛء لأعٛاق        

سأط اٌّبي أٚ ِظبدس اٌز٠ًّٛ اٌخبسعٟ ِشرفغ اٌزىٍفخ ٚرغٕجبً لاشزشاؽبد اٌّذ١ٔٛ٠خ 

 اٌّخزٍفخ. 

 : دافع اىزَىَو: 3/2

ثٙذف ر٠ًّٛ بظ ثبٌٕمذ٠خ ٠ش١ش دافغ اٌز٠ًّٛ إٌٝ ل١بَ اٌششوبد ثبلاؽزف       

، الاعزضّبساد اٌّزٛلؼخ راد طبفٟ ل١ّخ ؽب١ٌخ ِٛعجخ ٚاٌزٟ رٙذف ٌزؼظ١ُ ل١ّخ إٌّشأح

فزٛلغ اٌششوبد ٌٛعٛد فشص اعزضّبس٠خ ٚاػذح ٠ؾزبط ٌزٛف١ش ِظبدس اٌز٠ًّٛ اٌلاصِخ، 

أؽذ ٘زٖ اٌّظبدس ٘ٛ إٌمذ٠خ اٌّؾزفع ثٙب، اٌزٟ رٛفش ٌٍششوخ فشطخ رغٕت اٌٍغٛء 

ٌٍز٠ًّٛ اٌخبسعٟ ِشرفغ اٌزىٍفخ، ؽ١ش أْ اعزغلاي رٍه اٌفشص الاعزضّبس٠خ ٠ؼضص ِٓ 

 اٌّشوض اٌزٕبفغٟ ٌٍششوخ ٚص٠بدح ل١ّزٙب اٌغٛل١خ.

 : دافع اىَؼبسثخ: 3/3

٠ٛػؼ دافغ اٌّؼبسثخ إٌٝ إِىب١ٔخ ل١بَ اٌششوبد ثؼ١ٍّخ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ِٓ        

فؼٙب وزٛص٠ؼبد ٔمذ٠خ ػٍٝ اٌّغب١ّ٘ٓ أٚ أعً اٌّؼبسثخ ٚالاعزضّبس ثذلاً ِٓ د

 اعزضّبس٘ب فٟ ِششٚػبد راد طبفٟ ل١ّخ ؽب١ٌخ عبٌجخ. 

 : دافع اىزؾىؽ أو اىىقبَخ: 3/4

ٚفمبً ٌذافغ اٌزؾٛؽ أٚ اٌٛلب٠خ، رٍغأ اٌششوبد ٌلاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ثٙذف اٌزؾٛؽ ػذ        

اٌظشٚف اٌّؾ١طخ ثطج١ؼخ ظشٚف ػذَ اٌزأوذ اٌّغزمج١ٍخ اٌخبطخ ثبٌج١ئخ الالزظبد٠خ أٚ 

ِغبي اٌظٕبػخ أٚ رؾغجبً ٌٍزؼشع لأصِبد غ١ش ِزٛلؼخ ِضً اٌزخٍٟ ػٓ اعزضّبساد 

 ٚاػذح ثغجت ٔمض اٌز٠ًّٛ اٌلاصَ. 
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٠ٛػؼ دافغ اٌزؾٛؽ ا٠ؼبً ٌغٛء اٌششوبد ٌلاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ رغٕجبً ٌٍم١ٛد اٌّب١ٌخ        

د فٟ ِٛاػ١ذ اعزؾمبلٙب، ٚرغٕت ٌٚزٛف١ش اٌّشٚٔخ اٌّب١ٌخ اٌىبف١خ ٌغذاد الاٌزضاِب

 ِخبؽش اٌغ١ٌٛخ ٚاٌز٠ًّٛ اٌخبسعٟ ِشرفغ اٌزىٍفخ.

 : دافع اىَْبفغخ: 3/5

ف١ّب ث١ٓ اٌششوبد فٟ أعٛاق إٌّزغبد، فأْ ػ١ٍّخ فٟ ظً اشزذاد ؽذح إٌّبفغخ        

الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ رٛفش ٌٍششوخ ِغزٜٛ ِٕبعت ِٓ اٌغ١ٌٛخ ٚاٌّشٚٔخ اٌّب١ٌخ ِب ٠غؼٍٙب 

 وضش لذسح رٕبفغ١خ ٚرّٕؾٙب إِىب١ٔخ اٌزٛعغ اٌّغزمجٍٟ ٚص٠بدح ؽظزٙب اٌغٛل١خ. أ

فٍ ػىء ٍب عجق، رغذس الإشبسح ئىً أُ اىََبسعبد والأّشطخ اىخبطخ ثَغبه        

الاؽزفبظ ثبىْقذَخ ٍِ أعو عَيُخ اىَغئىىُخ اىَغزَعُخ رؾزبط ىقُبً اىششمبد ث

ىيششمبد، ؽزٍ رزغْت اىششمبد عتء رنجذ  فٍ ٍغبه اىَغئىىُخ اىَغزَعُخالاعزضَبس 

اىزنبىُف الإػبفُخ اىخبطخ ثبىََبسعبد والأّشطخ اىخبطخ ثَغبه اىَغئىىُخ 

اىَغزَعُخ دوُ وعىد عىائذ رغَؼ ىزيل اىششمبد ٍِ الاعزَشاس ثقذٌَ اىَضَذ ٍِ 

الأّشطخ اىخبطخ ثَغبه اىَغئىىُخ اىَغزَعُخ ىيششمبد، وؽزً رظجؼ عَيُخ 

ٍغبه اىَغئىىُخ الاعزَبعُخ اقزظبدَخ، َغت أُ رنىُ اىَْبفع اىْبرغخ الاعزضَبس فٍ 

 عْهب أمجش ٍِ رنبىُفهب، وهى ٍب عُزٌ رْبوىه فٍ اىْقطخ اىزبىُخ.

 : ٍفهىً اىَغئىىُخ اىَغزَعُخ ىيششمبد: ساثعبً 

ٕ٘بن اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌّفب١ُ٘ ٚاٌزؼش٠فبد اٌخبطخ ثبٌّغئ١ٌٛخ اٌّغزّؼ١خ، ؽ١ش        

ػشفزٙب اٌّفٛػ١خ الأٚسٚث١خ ثأٔٙب ِغئ١ٌٛخ اٌششوبد الاعزّبػ١خ ٚاٌج١ئ١خ رغبٖ اٌّغزّغ 

 European)ثشىً ؽٛػٟ، ٔز١غخ ٌٍّّبسعبد ٚالأصبس إٌبعّخ ػٓ أٔشطزٙب 

Commission, 2011) . 

غئ١ٌٛخ اٌّغزّؼ١خ ٌٍششوبد ػجبسح ػٓ ػمذ اعزّبػٟ ػّٕٟ ٠شٜ اٌجؼغ أْ اٌّ       

ف١ّب ث١ٓ اٌششوبد ِٓ ٔبؽ١خ ٚاٌّغزّغ ِٓ ٔبؽ١خ أخشٜ، ثّمزؼبٖ رمَٛ اٌششوبد 

 (. 0202ثّغئ١ٌٛزٙب رغبٖ اٌّغزّغ وٕز١غخ ٌلأصبس إٌبعّخ ػٓ أٔشطزٙب )اٌؾٕبٚٞ، 

 خبٍغبً: أثعبد )ٍغبلاد( اىَغئىىُخ اىَغزَعُخ ىيششمبد: 
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٠ّىٓ رمغ١ُ أثؼبد اٌّغئ١ٌٛخ اٌّغزّؼ١خ فٟ ػٛء ػلالخ اٌششوبد ثبؽز١بعبد        

اٌؼّلاء  –عٛاء وبٔٛا أفشاد أٚ ِؤعغبد ِضً )اٌّغب١ّ٘ٓ أطؾبة اٌّظبٌؼ اٌّخزٍفخ 

إٌّظّبد اٌج١ئ١خ(، إٌٝ ػذح أثؼبد، رٌه وّب ٠ٍٟ  –اٌؾىِٛخ  –اٌّٛظف١ٓ ٚاٌؼب١ٍِٓ  –

(Lee, 2020; Erawati, et al, 2021; Sun,; Wu and Shu, 2015; El 

Ghoul, et al, 2016) : 

 : اىجعذ الاعزَبعٍ: 5/1

٠ٛػؼ اٌجؼذ الاعزّبػٟ أْ اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌّّبسعبد اٌخبطخ ثّغبي اٌّغئ١ٌٛخ        

  :يبّضػٍٝ عج١ً اٌاٌّغزّؼ١خ ٌٍششوبد 

 .اٌزجشػبد ٌٍغٙبد ٚا١ٌٙئبد ٚاٌّؤعغبد اٌخ١ش٠خ -

 . ٚاٌضمبف١خ ٚاٌظؾ١خ ٚاٌؼ١ٍّخ اٌذػُ اٌّبٌٟ ٌلأٔشطخ اٌش٠بػ١خ -

لا رّضً ػتء ِبٌٟ فمؾ ػٍٝ اٌششوبد ثً ٠ىْٛ ٌٙب أؼىبعبد رٍه اٌّّبسعبد        

الزظبد٠خ ِٓ ؽ١ش رؼض٠ض طٛسح اٌششوخ ِٓ ٚعٙخ ٔظش اٌؼّلاء ٚص٠بدح لذسرٙب 

 فشص اٌؾظٛي ػٍٝ اٌز٠ّٛلاد اٌلاصِخ. اٌزٕبفغ١خ، وزٌه ص٠بدح 

 : اىجعذ اىجُئٍ: 5/2

٠ش١ش اٌجؼذ اٌج١ئٟ إٌٝ إِىب١ٔخ ل١بَ اٌششوبد الاػزّبد ػٍٝ أٔشطخ ِّٚبسعبد ألً        

 ػشساً ٚرأص١شاً ػٍٝ اٌج١ئخ اٌّؾ١طخ، ػٍٝ عج١ً اٌّضبي: 

 الاػزّبد ػٍٝ ِظبدس اٌطبلخ اٌّزغذدح.  -

 رجٕٟ ثشاِظ ِىبفؾخ اٌزٍٛس ٚرغ١ًّ اٌج١ئخ.  -

 إداسح ٚإػبدح رذ٠ٚش اٌّخٍفبد.  -

 ٍّٛصخ ٌٍج١ئخ. رم١ًٍ الأجؼبصبد اٌ -

رجٕٟ اٌششوبد ٌزٍه اٌّّبسعبد اٌغبثك روش٘ب، ٠ٕؼىظ ػ١ٍٙب ثبلإ٠غبة فٟ        

طٛسح رغٕت إٌّبصػبد اٌمؼبئ١خ ٚرغٕت فشع اٌغشاِبد ٚاٌؼمٛثبد ِٓ اٌّؤعغبد 

 اٌؾى١ِٛخ إٌّظّبد اٌج١ئ١خ اٌّخزٍفخ ٚاٌّٙزّخ ثّغبي اٌمؼب٠ب اٌج١ئ١خ.   
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ثبٌزؼبْٚ ِغ ِؤعغخ  0212رغذس الإشبسح إٌٝ ل١بَ اٌجٛسطخ اٌّظش٠خ ػبَ        

عزبٔذسد أٔذ ثٛسص ثئؽلاق ِؤشش اٌّغئ١ٌٛخ اٌّغزّؼ١خ اٌّظشٞ، اٌزٞ ٠زؼّٓ أفؼً 

فٟ ِغبي اٌّغئ١ٌٛخ الاعزّبػ١خ ٚاٌج١ئ١خ، ؽ١ش ٠زُ اخز١بس ٚرشر١ت أفؼً ششوخ  62

 وخ ِم١ذح، رٌه ػٍٝ ِشؽٍز١ٓ: شش 122ششوخ ِم١ذح ثبٌجٛسطخ اٌّظش٠خ ِٓ ث١ٓ  62

  .اٌّشؽٍخ الأٌٚٝ: رشوض ػٍٝ اٌّغئ١ٌٛخ الاعزّبػ١خ ٚاٌج١ئ١خ 

  .اٌّشؽٍخ اٌضب١ٔخ: رشوض ػٍٝ ثؼذ ؽٛوّخ اٌششوبد 

فٍ ػىء ٍب عجق، َزىقع اىجؾش اىؾبىٍ أُ عَيُخ اىزفبعو ثُِ اىْقذَخ اىَؾزفع        

ََنِ أُ رعضص ٍِ اىنفبءح ثهب والإدساط ثَإشش اىَغئىىُخ اىَغزَعُخ اىَظشٌ، 

الاعزضَبسَخ، ثبىزبىٍ رزؾقق مفبءح الاعزضَبس، عِ ؽشَق اعزغلاه واقزْبص اىفشص 

الاعزضَبسَخ راد طبفٍ قَُخ ؽبىُخ ٍىعجخ وسفغ اىفشص الاعزضَبسَخ راد طبفٍ 

 قَُخ ؽبىُخ عبىجخ. 

 : ٍفهىً وٍؾذداد مفبءح الاعزضَبس: عبدعبً 

 :ٍفهىً مفبءح الاعزضَبس: 6/1

رش١ش وفبءح الاعزضّبس إٌٝ ل١بَ اٌششوبد ثبخز١بس ٚرٕف١ز اٌّششٚػبد الاعزضّبس٠خ        

شٚػبد الاعزضّبس٠خ راد طبفٟ ل١ّخ شراد طبفٟ ل١ّخ ؽب١ٌخ ِٛعجخ ٚسفغ اٌّ

 ;Chen, et al, 2017)اٌفشص الاعزضّبس٠خ اٌّزبؽخ  إؽبسؽب١ٌخ عبٌجخ، رٌه فٟ 

Biddle, et al, 2009) .  

أْ ؽذٚس أؾشافبد ف١ّب ث١ٓ ِغزٛٞ الاعزضّبس اٌفؼٍٟ ِمبسٔخ ثّغزٜٛ الاعزضّبس 

اٌّزٛلغ، عٛاء فٟ شىً ص٠بدح اعزضّبس )ص٠بدح ِغزٜٛ الاعزضّبس اٌفؼٍٟ ػٓ ِغزٜٛ 

الاعزضّبس اٌّزٛلغ( ٚ٘ٛ ِب ٠غّٝ ثبٌّجبٌغخ فٟ الاعزضّبس، أٚ شىً ٔمض اعزضّبس 

ٜ الاعزضّبس اٌّزٛلغ( ٚ٘ٛ ِب ٠غّٝ )ٔمض ِغزٜٛ الاعزضّبس اٌفؼٍٟ ػٓ ِغزٛ

ثمظٛس اعزضّبسٞ، ٠ؤدٞ فٟ ٔٙب٠خ اٌّطبف ٌغ١بعخ اعزضّبس غ١ش وفء، ثبٌزبٌٟ رزؾمك 

 ,Ramadan, 2017; Garcia)ػذَ اٌىفبءح الاعزضّبس٠خ ػٕذ ٚعٛد أؽذ ؽبٌز١ٓ، ّ٘ب 

et al, 2016) : 
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 زضّبس٠خ اٌؾبٌخ الأٌٚٝ: ٚعٛد ٔمض فٟ الاعزضّبس ٚػذَ اعزغلاي اٌفشص الاع

 اٌٛاػذح راد طبفٟ ل١ّخ ؽب١ٌخ ِٛعجخ، رٌه ثغجت ٔمض اٌز٠ًّٛ اٌّزبػ. 

 ٠ذ ضاٌؾبٌخ اٌضب١ٔخ: ٚعٛد افشاؽ أٚ ِجبٌغخ فٟ الاعزضّبس، ٠زؾمك رٌه ػٕذِب ٠

ِغزٜٛ الاعزضّبس اٌفؼٍٟ ػٓ ِغزٛٞ الاعزضّبس اٌّزٛلغ، ٠ؼذ رٌه ا٘ذاساً ٌّٛاسد 

 اٌششوخ.  

فشص الاعزضّبس٠خ إٌٝ أْ ل١بَ اٌششوبد ػٍٝ اعزغلاي ٚالزٕبص رٛػؼ ٔظش٠خ اٌ       

اٌفشص الاعزضّبس٠خ راد طبفٟ ل١ّخ ؽب١ٌخ ِٛعجخ، ٚاٌؼًّ ػٍٝ اٌؾذ ِٓ رّبصً 

اٌّؼٍِٛبد ف١ّب ث١ٓ الإداسح ٚاٌّغب١ّ٘ٓ، ٠ٕؼىظ ثشىً إ٠غبثٟ ػٍٝ ل١ّخ اٌششوخ 

  . (Chen, et al, 2017)ِغزمجلاً 

ٚعٛد أٚ ؽذٚس أؾشاف ٌّغزٜٛ الاعزضّبس اٌفؼٍٟ ػٓ  رفغش ٔظش٠خ اٌٛوبٌخ       

الاعزضّبس اٌّزٛلغ عٛاء وبْ فٟ شىً افشاؽ فٟ الاعزضّبس أٚ فٟ شىً لظٛس  ِٜغزٛ

اعزضّبسٞ، ٠ىّٓ فٟ ٚعٛد ػذَ رّبصً ِؼٍِٛبد ف١ّب ث١ٓ الإداسح ٚاٌّغب١ّ٘ٓ، ؽ١ش 

فش ٌذ٠ُٙ ِؼٍِٛبد أٔٗ ٚثؾىُ ل١بَ اٌّذ٠شْٚ ثؼ١ٍّخ الإداسح ١ٔبثخ ػٓ اٌّلان، رزٛا

داخ١ٍخ ػٓ اٌؼٛائذ اٌّزٛلؼخ ٌٍّششٚػبد الاعزضّبس٠خ ٚرٛل١زٙب، ٚ٘ٛ ِب لذ لا ٠زٛافش 

ٌذٜ اٌّلان، ثبٌزبٌٟ لذ ٠غزغً اٌّذ٠شْٚ رٍه ا١ٌّضح اٌّؼٍِٛبر١خ ٌزؾم١ك ِظبٌؾُٙ 

اٌشخظ١خ ػٍٝ ؽغبة ِظٍؾخ اٌّلان، عٛاء فٟ شىً ص٠بدح الاعزضّبس، أٚ فٟ شىً 

فشص الاعزضّبس٠خ اٌٛاػذح، ثبٌزبٌٟ رزؾمك ػذَ اٌىفبءح الاعزضّبس٠خ ػذَ اعزغلاي اٌ

(Park, et al, 2017) . 

رٛػؼ ٔظش٠خ اٌٛوبٌخ ا٠ؼبً أْ ِشىٍخ الاخز١بس اٌؼىغٟ، لذ رٕشأ ٔز١غخ ٚعٛد        

ِؼٍِٛبد ٌذٜ اٌّذ٠ش٠ٓ ؽٛي اٌفشص الاعزضّبس٠خ راد طبفٟ ل١ّخ ؽب١ٌخ ِٛعجخ، ألا 

عزغلاٌٙب، ثغجت ٔمض اٌز٠ًّٛ اٌّزبػ أٚ ػذَ رٛافش ِغزٜٛ أُٔٙ لا ٠مجٍْٛ ػٍٝ ا

 ,Majeed)عت ِٓ إٌمذ٠خ اٌّؾزفع ثٙب أٚ ثغجت اسرفبع رىٍفخ اٌز٠ًّٛ اٌخبسعٟ ٕبِ

et al, 2018) . 
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 : ٍؾذداد مفبءح الاعزضَبس:6/2

 ;Abd Elhamed, 2018)(، 0214)ششف،  اعخ وً ِٓاشبسد دس       

Pacheco, 2017)  ،ٔزوش ثؼغ ٌٛعٛد ثؼغ اٌّؾذداد ٌغ١بعخ الاعزضّبس اٌىفؤ

 ٠ٍٟ:  ِٕٙب، وّب

 : رىافش اىزَىَو: 6/2/1

أْ ػ١ٍّخ ٔمض اٌز٠ًّٛ اٌّزبػ أٚ ٚعٛد ل١ٛد ِب١ٌخ ِضً اسرفبع ٔغت اٌّذ١ٔٛ٠خ،        

لذ ٠ؼٛق اٌششوبد ػٓ اخز١بس ٚرٕف١ز اٌّششٚػبد الاعزضّبس٠خ راد طبفٟ ل١ّخ ؽب١ٌخ 

ب ٠غجت ِشىٍخ لظٛس اعزضّبسٞ أٚ ٔمض اعزضّبسٞ، ثبٌزبٌٟ رزؾمك ػذَ ِٛعجخ، ِّ

، ٌزٌه فأْ ػ١ٍّخ اؽزفبظ اٌششوبد ثّغزٜٛ ِٕبعت ِٓ إٌمذ٠خ ٠غّؼ وفبءح الاعزضّبس

 ٌٙب ثبعزغلاي اٌفشص الاعزضّبس٠خ اٌٛاػذح. 

 : رىافش اىَعيىٍبد: 6/2/2

ِٓ اٌفشص الاعزضّبس٠خ  أْ ػ١ٍّخ رٛافش اٌّؼٍِٛبد ؽٛي إٌّبفغ اٌّزٛلؼخ       

اٌّزبؽخ ٚوزٌه رىب١ٌفٙب الاعزضّبس٠خ، ٠ؼذ ِؾذد سئ١غٟ ٌغ١بعخ وفبءح الاعزضّبس، ؽ١ش 

اٌّذ٠شْٚ ٌجؼغ اٌّؼٍِٛبد اٌزٟ لا رزٛافش ٌذٜ  ن٠زشرت ػٍٝ ِشىٍخ اٌٛوبٌخ اِزلا

الأؽشاف اٌخبسع١خ، ِٚٓ صُ رضداد دسعخ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد، ِٚب ٠زشرت ػ١ٍٙب ِٓ 

مذسح اٌششوبد ػٍٝ رٛف١ش اٌز٠ًّٛ اٌذاخٍٟ إٌّبعت لاعزغلاي اٌفشص ػذَ ِ

الاعزضّبس٠خ اٌٛاػذح، ٚرغٕت اٌز٠ًّٛ اٌخبسعٟ ِشرفغ اٌزىٍفخ، ِٚٓ صُ رزخٍٝ اٌششوخ 

 ػٓ رٍه اٌفشص الاعزضّبس٠خ اٌٛاػذح ٠ٚؾذس ِب ٠غّٝ ثبٌمظٛس الاعزضّبسٞ. 

 : اىزَىَو اىخبسعٍ: 6/2/3

إٌٝ أْ الاػزّبد ػٍٝ اٌز٠ًّٛ اٌخبسعٟ  (Rocca, et al, 2005)رش١ش دساعخ        

لاعزغلاي اٌفشص الاعزضّبس٠خ اٌٛاػذح، لذ ٠ّٕغ اٌّذ٠شْٚ ِٓ عٛء اعزغلاي إٌمذ٠خ 

اٌّؾزفع ثٙب ِششٚػبد رمًٍ ِٓ ل١ّخ اٌششوخ ػٍٝ اٌّذٜ اٌط٠ًٛ، ػٍٝ اٌشغُ ِٓ 

خبسعٟ لاعزغلاي اٌفشص وْٛ ٘زا اٌز٠ًّٛ ِشرفغ اٌزىٍفخ، ٌزٌه فأْ اٌٍغٛء ٌٍز٠ًّٛ اٌ

الاعزضّبس٠خ أفؼً ِٓ أْ رزشن إٌمذ٠خ اٌّؾزفع ثٙب ٌغٛء رظشف أٚ اعزغلاي 

 اٌّذ٠شْٚ، الأِش اٌزٞ لذ ٠ؼضص ِٓ اٌىفبءح الاعزضّبس٠خ.



 

 ...وكف اءة الاستثمار    دراسة أثر النقدية المحتفظ بها على العلاقة بين الإدراج في مؤشر المسئولية المجتمعية للشركات
  السعيد عبد العظيم طلبه الشرق اوي& د/    ضياء محمد صلاح الدين متوليد/  

 ٠0202ٕب٠ش  -اٌؼذد الأٚي                                             اٌّغٍذ اٌخبِظ ػشش                               
   666 

 

  

اٌجبؽش ِٓ ػشع ٌٍمغُ الأٚي ٚاٌخبص ثبلإؽبس إٌظشٞ ٌٍجؾش،  ثؼذ أْ أزٙٝ       

 ٠ٛػؼ اٌمغُ اٌضبٟٔ اٌذساعبد اٌغبثمخ ٚرط٠ٛش فشٚع اٌذساعخ.

 اىقغٌ اىضبٍّ

 اىذساعبد اىغبثقخ ورطىَش فشػُبد اىذساعخ

 ٍقذٍخ: 

اٌّّبسعبد ثؼلالخ ٠زٕبٚي ٘زا اٌغضء ِغّٛػخ ِٓ اٌذساعبد اٌغبثمخ اٌّزؼٍمخ       

صُ رٕبٚي ِغّٛػخ ِٓ اٌذساعبد ، بٌّغئ١ٌٛخ اٌّغزّؼ١خ ٚوفبءح الاعزضّبساٌخبطخ ث

اٌزؼ١ٍك ػٍٝ ٔزبئظ  أخ١شاً ، ثبٌٕمذ٠خ اٌّؾزفع ثٙب ٚوفبءح الاعزضّبساٌغبثمخ اٌخبطخ 

 ، ِٓ خلاي ِب ٠ٍٟ:اٌذساعبد اٌغبثمخ

ََبسعبد اىخبطخ ثبىَغئىىُخ اىَغزَعُخ اىثُِ أولاً: دساعبد عبثقخ رْبوىذ اىعلاقخ 

 :ومفبءح الاعزضَبس

 : (Erawati, et al, 2021): دساعخ 1/1

اٌّغئ١ٌٛخ ث١ٓ اخزجبس اٌؼلالخ  (Erawati, et al, 2021)اعزٙذفذ دساعخ        

ػ١ٍّخ الإفظبػ ػٓ ، ؽ١ش أٚػؾذ أْ اٌّغزّؼ١خ ٌٍششوبد ٚوفبءح الاعزضّبس

اٌّّبسعبد اٌخبطخ ثّغبي اٌّغئ١ٌٛخ اٌّغزّؼ١خ رخفغ ِٓ دسعخ ػذَ رّبصً 

ف١ّب ث١ٓ الإداسح ٚاٌّغب١ّ٘ٓ ٚرؾغٓ ِٓ ث١ئخ اٌّؼٍِٛبد ٚص٠بدح دسعخ  اٌّؼٍِٛبد

   اٌشفبف١خ ثّب ٠ؼضص ِٓ وفبءح اٌمشاساد الاعزضّبس٠خ.

اٌّزؼذد، لاخزجبس اٌؼلالخ ث١ٓ اػزّذد ِٕٙغ١خ اٌذساعخ ػٍٝ ّٔٛرط الأؾذاس        

، ٌؼ١ٕخ )وّزغ١ش ربثغ( وفبءح الاعزضّبس)وّزغ١ش ِغزمً( ٚ اٌّغئ١ٌٛخ اٌّغزّؼ١خ ٌٍششوبد

رىطيذ اىذساعخ ىىعىد ، 0213ٚؽزٝ ػبَ  0213فٟ اٌفزشح ِٓ ػبَ ، ِٓ اٌششوبد

)علاقخ َغئىىُخ اىَغزَعُخ ىيششمبد ومفبءح الاعزضَبس اىثُِ  ٍىعجخعلاقخ ٍعْىَخ 

، وخبطخ فٍ ٍغبلاد ّقض الاعزضَبس )فشص اعزضَبسَخ راد طبفٍ قَُخ (ؽشدَخ

  ؽبىُخ ٍىعجخ(. 

 : (Liu and Tian, 2021): دساعخ 1/2
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الإفظبػ ػٓ ثبخزجبس اٌؼلالخ ث١ٓ  (Liu and Tian, 2021)لبِذ دساعخ        

 اٌظ١ٕ١خ،ٚوفبءح الاعزضّبس فٟ اٌششوبد  اٌّّبسعبد اٌخبطخ ثبٌّغئ١ٌٛخ اٌّغزّؼ١خ

ػ١ٍّخ الإفظبػ ػٓ اٌّّبسعبد اٌخبطخ ثبٌّغئ١ٌٛخ اٌّغزّؼ١خ ؽ١ش اشبسد إٌٝ أْ 

ٚأْ وبٔذ فٟ شىً غ١ش ِبٌٟ فٟٙ رذػُ اٌّؼٍِٛبد اٌّب١ٌخ ٚرمًٍ ِٓ دسعخ ػذَ رّبصً 

اٌّؼٍِٛبد ف١ّب ث١ٓ الإداسح ٚاٌّغب١ّ٘ٓ ٚ٘ٛ ِب ٠ٕؼىظ ثشىً إ٠غبثٟ ػٍٝ وفبءح 

 الاعزضّبساد.

ل١ّخ اػزّذد ِٕٙغ١خ اٌذساعخ ػٍٝ ّٔٛرط الأؾذاس اٌّزؼذد، لاخزجبس اٌؼلالخ ث١ٓ        

وفبءح )وّزغ١ش ِغزمً( ٚ الإفظبػ ػٓ اٌّّبسعبد اٌخبطخ ثّغبي اٌّغئ١ٌٛخ اٌّغزّؼ١خ

 وعىدعِ اىذساعخ خيظذ  ،اٌظ١ٕ١خ، ٌؼ١ٕخ ِٓ اٌششوبد )وّزغ١ش ربثغ( الاعزضّبس

الإفظبػ عِ اىََبسعبد اىخبطخ ثَغبه ثُِ  (ؽشدَخعلاقخ ) رأصُش ٍعْىٌ ٍىعت

اىَغئىىُخ اىَغزَعُخ ومفبءح الاعزضَبس، وأُ هزا اىزأصُش َظهش عيُبً فٍ اىششمبد 

 . اىََيىٍخ ىيذوىخ

 : (Zeng, et al, 2019): دساعخ 1/3

اٌّغئ١ٌٛخ اٌج١ئ١خ ث١ٓ رٕبٚي اٌؼلالخ  (Zeng, et al, 2019)دساعخ  ٘ذفذ       

، ؽ١ش اػزّذد ِٕٙغ١خ وفبءح الاعزضّبسٚ )وأؽذ أثؼبد اٌّغئ١ٌٛخ اٌّغزّؼ١خ(ٌٍششوبد 

الإفظبػ ػٓ اٌّّبسعبد اٌذساعخ ػٍٝ ّٔٛرط الأؾذاس اٌّزؼذد، لاخزجبس اٌؼلالخ ث١ٓ 

)وّزغ١ش ربثغ(، ٌؼ١ٕخ ِٓ  وفبءح الاعزضّبس)وّزغ١ش ِغزمً( ٚ اٌخبطخ ثبٌّغئ١ٌٛخ اٌج١ئ١خ

عِ اىذساعخ  مشفذ، 0212ٚؽزٝ  0212ٓ ػبَ فٟ اٌفزشح ِاٌظ١ٕ١خ، اٌششوبد 

الإفظبػ عيً اىََبسعبد اىخبطخ ( ثُِ ؽشدَخ)علاقخ  ٍىعجخوعىد علاقخ ٍعْىَخ 

 ومفبءح الاعزضَبس.  –مأؽذ أثعبد اىَغئىىُخ اىَغزَعُخ  –ثَغبه اىَغئىىُخ اىجُئُخ 

 : (Shahzad, et al, 2018): دساعخ 1/4

اٌّّبسعبد اٌخبطخ اٌؼلالخ ث١ٓ  (Shahzad, et al, 2018)دساعخ  ثؾضذ       

، ؽ١ش اػزّذد ِٕٙغ١خ ثّغبي اٌّغئ١ٌٛخ اٌّغزّؼ١خ ٌٍششوبد ٚوفبءح الاعزضّبس

اٌّّبسعبد اٌخبطخ ثّغبي اٌذساعخ ػٍٝ ّٔٛرط الأؾذاس اٌّزؼذد، لاخزجبس اٌؼلالخ 

ٌؼ١ٕخ ِٓ )وّزغ١ش ربثغ(،  وفبءح الاعزضّبس)وّزغ١ش ِغزمً( ٚ اٌّغئ١ٌٛخ اٌّغزّؼ١خ
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ئىً أُ اىذساعخ  خيظذ، 0213ٚؽزٝ ػبَ  0222فٟ اٌفزشح ِٓ ػبَ  ششوبد،اٌ

اىششمبد راد الأداء اىَشرفع ثَغبه اىَغئىىُخ اىَغزَعُخ ىذَهب مفبءح اعزضَبس أفؼو 

 ٍقبسّخ ثْظُشرهب ٍِ اىششمبد راد الأداء اىَْخفغ ثَغبه اىَغئىىُخ اىَغزَعُخ.

 : (Benlemlih and Bitar, 2018): دساعخ 1/5

ّغئ١ٌٛخ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌ (Benlimlih and Bitar, 2018) دساعخ رٕبٌٚذ       

أٚػؾذ إٌٝ أْ ػ١ٍّخ إفظبػ اٌششوبد ، ؽ١ش اٌّغزّؼ١خ ٌٍششوبد ٚوفبءح الاعزضّبس

ػٓ اٌّّبسعبد اٌخبطخ ثّغبي اٌّغئ١ٌٛخ اٌّغزّؼ١خ رذػُ ػ١ٍّخ الإفظبػ اٌّبٌٟ 

ٚ٘ٛ ِب ٠ؼضص  ٌّغب١ّ٘ٓااٌّؼٍِٛبد ف١ّب ث١ٓ الإداسح ٚٚرخفغ ِٓ دسعخ ػذَ رّبصً 

 ِٓ وفبءح اٌمشاساد الاعزضّبس٠خ.

اػزّذد ِٕٙغ١خ اٌذساعخ ػٍٝ ّٔٛرط الأؾذاس اٌّزؼذد، لاخزجبس اٌؼلالخ ث١ٓ        

)وّزغ١ش ربثغ(، ٌؼ١ٕخ  وفبءح الاعزضّبس)وّزغ١ش ِغزمً( ٚ اٌّغئ١ٌٛخ اٌّغزّؼ١خ ٌٍششوبد

اىذساعخ  مشفذ، 0213ٚؽزٝ ػبَ  0222فٟ اٌفزشح ِٓ ػبَ  ى١خ،الأِش٠ِٓ اٌششوبد 

َغئىىُخ اىَغزَعُخ ( ثُِ قَُخ اىؽشدَخ)علاقخ  ٍىعجخعِ وعىد علاقخ ٍعْىَخ 

ىيششمبد ومفبءح الاعزضَبس، خبطخ اىجْىد اىَزعيقخ ثبىجُئخ وعلاقبد اىَىظفُِ 

وخظبئض اىَْزظ مىّهب أمضش ارغبقبً ثَظبىؼ اىَغبهَُِ وأطؾبة اىَظبىؼ 

 اىَخزيفخ. 

 : (Cook et al, 2018): دساعخ 1/6

١خ اٌّغزّؼ١خ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌّغئٌٛ (Cook et al, 2018)اخزجشد دساعخ        

ٌٍششوبد ٚوفبءح الاعزضّبس، ؽ١ش وشفذ إٌٝ أْ ػ١ٍّخ إفظبػ اٌششوبد ػٓ 

اٌّّبسعبد اٌخبطخ ثّغبي اٌّغئ١ٌٛخ اٌّغزّؼ١خ رخفغ ِٓ دسعخ ػذَ رّبصً 

ٌّغب١ّ٘ٓ ٚ٘ٛ ِب ٠ؼضص ِٓ وفبءح اٌمشاساد ااٌّؼٍِٛبد ف١ّب ث١ٓ الإداسح ٚ

 الاعزضّبس٠خ.

ٝ ّٔٛرط الأؾذاس اٌّزؼذد، لاخزجبس اٌؼلالخ ث١ٓ اػزّذد ِٕٙغ١خ اٌذساعخ ػٍ       

اٌّغئ١ٌٛخ اٌّغزّؼ١خ ٌٍششوبد )وّزغ١ش ِغزمً( ٚوفبءح الاعزضّبس )وّزغ١ش ربثغ(، ٌؼ١ٕخ 

اىذساعخ ئىً أُ اىششمبد راد الأداء اىَشرفع ثَغبه  رىطيذِٓ اٌششوبد الأِش٠ى١خ، 
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ثغُشهب، فهٍ أقو عشػخ اىَغئىىُخ اىَغزَعُخ رغزضَش ثشنو أمضش مفبءح ٍقبسّخ 

ىلاعزضَبس فٍ ٍششوعبد أو ٍغبلاد راد طبفٍ قَُخ ؽبىُخ عبىجخ )صَبدح 

 قَُخ ؽبىُخ ٍىعجخ.  ٍالاعزضَبس(، مزىل اقزْبص اىفشص الاعزضَبسَخ راد طبف

 : (Samet and Jarboui, 2017): دساعخ 1/7

ث١ٓ اٌّغئ١ٌٛخ اٌؼلالخ اخزجبس  (Samet and Jarboui, 2017)اعزٙذفذ دساعخ        

ٚوفبءح  (STOXX Europe 600)الأٚسٚث١خ اٌّذسعخ ثّؤشش  اٌّغزّؼ١خ ٌٍششوبد

ٌّّبسعبد اٌخبطخ ثّغبي اٌّغئ١ٌٛخ اٌّغزّؼ١خ اإٌٝ أْ اٌذساعخ  اشبسد الاعزضّبس،

ِٓ خلاي الإفظبؽبد اٌّزٛفشح ػٓ أٔشطزٙب رخفغ ِٓ دسعخ ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد 

ػ١ٍّخ اٌٛطٛي ٌٍز٠ًّٛ اٌخبسعٟ ٚاٌزٟ رغّؼ ثبعزغلاي  اٌج١ئ١خ ٚاٌّغزّؼ١خ، ِّب ٠غًٙ

 اٌفشص الاعزضّبس٠خ راد طبفٟ ل١ّخ ؽب١ٌخ ِٛعجخ ٚرؾمك وفبءح الاعزضّبس. 

اػزّذد ِٕٙغ١خ اٌذساعخ ػٍٝ ّٔٛرط الأؾذاس اٌّزؼذد، لاخزجبس اٌؼلالخ ث١ٓ        

وّزغ١ش ربثغ(، ٌؼ١ٕخ اٌّغئ١ٌٛخ اٌّغزّؼ١خ ٌٍششوبد )وّزغ١ش ِغزمً( ٚوفبءح الاعزضّبس )

خيظذ ، 0212ٚؽزٝ ػبَ  0224فٟ اٌفزشح ِٓ ػبَ  ،الأٚسٚث١خِٓ اٌششوبد 

ىيششمبد رؾغِ ٍِ مفبءح الاعزضَبساد فهٍ اىَغئىىُخ اىَغزَعُخ  ُاىذساعخ ئىً أ

  رخفغ ٍِ ٍغزىَبد )ّقض / صَبدح( الاعزضَبس.

فٍ اىَقبثو ٍِ رىل، رغذس الإشبسح ئىً أُ هْبك ثعغ اىذساعبد اىزٍ رىطيذ        

 ىْزبئظ ٍغبَشح ىَب رىطيذ اىُه اىذساعبد اىغبثق عشػهب، رىل مَب َيٍ: 

 : (Lin, et al, 2021): دساعخ 1/8

اخزجبس اٌؼلالخ ث١ٓ اٌّغئ١ٌٛخ اٌّغزّؼ١خ  (Lin, et al, 2021)ثؾضذ دساعخ        

اٌذساعخ إٌٝ أْ اٌّّبسعبد اٌخبطخ  أشبسد ى١خ ٚوفبءح الاعزضّبس،ٌٍششوبد الأِش٠

ثّغبي اٌّغئ١ٌٛخ اٌّغزّؼ١خ رىجذ اٌششوخ اٌّض٠ذ ِٓ اٌزىب١ٌف الإػبف١خ ٚاٌزٟ ِٓ 

، ثبٌزبٌٟ رؤصش ثبٌغٍت ػٍٝ وفبءح الاعزضّبس، ا٠ؼبً رغزخذَ ٠ىْٛ ٌٙب ػٛائذ ألااٌّزٛلغ 

  ػ١ٍّخ الإفظبػ ػٓ أٔشطخ اٌّغئ١ٌٛخ اٌّغزّؼ١خ لإخفبء ػ١ٍّبد ٘ذس اٌّٛاسد. 

اػزّذد ِٕٙغ١خ اٌذساعخ ػٍٝ ّٔٛرط الأؾذاس اٌّزؼذد، لاخزجبس اٌؼلالخ ث١ٓ        

لاعزضّبس )وّزغ١ش ربثغ(، ٌؼ١ٕخ اٌّغئ١ٌٛخ اٌّغزّؼ١خ ٌٍششوبد )وّزغ١ش ِغزمً( ٚوفبءح ا



 

 ...وكف اءة الاستثمار    دراسة أثر النقدية المحتفظ بها على العلاقة بين الإدراج في مؤشر المسئولية المجتمعية للشركات
  السعيد عبد العظيم طلبه الشرق اوي& د/    ضياء محمد صلاح الدين متوليد/  

 ٠0202ٕب٠ش  -اٌؼذد الأٚي                                             اٌّغٍذ اٌخبِظ ػشش                               
   662 

 

  

 رىطيذ، 0213ٚؽزٝ ػبَ  1443، فٟ اٌفزشح ِٓ ػبَ الأِش٠ى١خِٓ اٌششوبد 

رَُو اىَغئىىُخ اىَغزَعُخ اىششمبد راد الأداء اىَشرفع ثَغبه اىذساعخ ئىً أُ 

 ىضَبدح الاعزضَبس )عذً مفبءح الاعزضَبس(. 

 : (Lee, 2020): دساعخ 1/9

اٌؼلالخ ث١ٓ اٌّغئ١ٌٛخ اٌّغزّؼ١خ ٌٍششوبد  (Lee, 2020)اخزجشد دساعخ        

ثّغبي اٌّغئ١ٌٛخ اٌّغزّؼ١خ  اٌؼٛائذ اٌخبطخاٌذساعخ إٌٝ أْ  أشبسد ٚوفبءح الاعزضّبس،

اٌششوخ، ثبٌزبٌٟ رؤصش ثبٌغٍت ػٍٝ وفبءح ألً ثىض١ش ِٓ اٌزىب١ٌف الإػبف١خ اٌزٟ رزىجذ٘ب 

٠ىْٛ ِٓ  شطخ اٌّغئ١ٌٛخ اٌّغزّؼ١خػ١ٍّخ الإفظبػ ػٓ أٔ اعزخذاَ ٚأْالاعزضّبس، 

 ػ١ٍّبد ٘ذس اٌّٛاسد.   أعً إخفبء

اػزّذد ِٕٙغ١خ اٌذساعخ ػٍٝ ّٔٛرط الأؾذاس اٌّزؼذد، لاخزجبس اٌؼلالخ ث١ٓ        

اٌّغئ١ٌٛخ اٌّغزّؼ١خ ٌٍششوبد )وّزغ١ش ِغزمً( ٚوفبءح الاعزضّبس )وّزغ١ش ربثغ(، ٌؼ١ٕخ 

ىىعىد  اىذساعخ مشفذ، 0212ٚؽزٝ ػبَ  0212ِٓ اٌششوبد، فٟ اٌفزشح ِٓ ػبَ 

، أٌ أُ عذً مفبءح الاعزضَبسىيششمبد واىَغئىىُخ اىَغزَعُخ  علاقخ ٍعْىَخ ثُِ

 اىََبسعبد اىخبطخ ثَغبه اىَغئىىُخ اىَغزَعُخ رقيو ٍِ مفبءح الاعزضَبس.

 : (Jo and Na, 2012): دساعخ 1/10

ثبخزجبس اٌؼلالخ ث١ٓ اٌّغئ١ٌٛخ اٌّغزّؼ١خ  (Jo and Na, 2012)لبِذ دساعخ        

رش١ش اٌذساعخ إٌٝ ل١بَ اٌششوبد الألً وفبءح  ٌٍششوبد ِٚخبؽش ػذَ وفبءح الاعزضّبس،

ٚأداء ثؼ١ٍّخ الإفظبػ ػٓ اٌّّبسعبد اٌخبطخ ثّغبي اٌّغئ١ٌٛخ اٌّغزّؼ١خ ِٓ أعً 

فبءح اٌمشاساد رٍج١خ ِزطٍجبد أطؾبة اٌّظبٌؼ اٌّخزٍفخ دْٚ ٚعٛد رأص١ش ؽم١مٟ ػٍٝ و

مَب خيظذ اىذساعخ ىىعىد الاعزضّبس٠خ، ِّب ٠ؼشع اٌششوبد ٌّض٠ذ ِٓ اٌّخبؽش، 

علاقخ ٍعْىَخ ثُِ اىَغئىىُخ اىَغزَعُخ ىيششمبد وعذً مفبءح الاعزضَبس، ٍَب َضَذ 

 ٍِ اؽزَبىُخ رعشع اىششمبد ىَخبؽش عبىُخ. 

 فٍ ػىء ٍب عجق، ََنِ طُبغخ فشع اىذساعخ الأوه، مَب َيٍ:        

"لا رٛعذ ػلالخ ث١ٓ اٌّغئ١ٌٛخ اٌّغزّؼ١خ ٌٍششوبد ٚوفبءح : اىَجذئٍ اىفشع الأوه

 الاعزضّبس". 
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 :اىعلاقخ ثُِ اىْقذَخ اىَؾزفع ثهب ومفبءح الاعزضَبس : دساعبد عبثقخ رْبوىذصبُّبً 

ِٓ خلاي اٌؼشع اٌغبثك ٌٍذساعبد اٌزٟ رٕبٌٚذ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌّغئ١ٌٛخ         

اٌّغزّؼ١خ ٌٍششوبد ٚوفبءح الاعزضّبس، ٔغذ أْ ٔزبئغٙب ِزجب٠ٕخ ؽ١ش رٛطٍذ ثؼغ 

 ,Erawati, et al, 2021; Liu and Tian, 2021; Zeng, et al)اٌذساعبد 

2019; Shahzad, et al, 2018; Benlemlih and Bitar, 2018; Cook et 

al, 2018; Samet and Jarboui, 2017) ، ُِىىعىد علاقخ ٍعْىَخ ٍىعجخ ث

 ,Lin)، فٟ ؽ١ٓ خٍظذ دساعبد اىَغئىىُخ اىَغزَعُخ ىيششمبد ومفبءح الاعزضَبس

et al, 2021; Lee, 2020; Jo and Na, 2012)  ئىً أُ اىََبسعبد اىخبطخ ،

الاعزضَبس )رقيو ٍِ مفبءح ثَغبه اىَغئىىُخ اىَغزَعُخ رضَذ ٍِ عذً مفبءح 

ٍَب َشُش ثىػىػ ىىعىد فغىح ثؾضُخ ؽىه ٍبهُخ اىعىاٍو أو الأعجبة الاعزضَبس(، 

  اىَؾزَيخ ىزجبَِ ّزبئظ اىذساعبد اىغبثقخ.

َهزٌ اىجؾش اىؾبىٍ ثَؾبوىخ رقذٌَ رفغُش ىزجبَِ ّزبئظ اىذساعبد اىغبثقخ، ٍِ         

 خلاه اىْقطزُِ اىزبىُزُِ: 

اىْقطخ الأوىٍ: رفبعو اىْقذَخ اىَؾزفع ثهب ٍع اىَغئىىُخ اىَغزَعُخ ىيششمبد 

 )اىَزغُش اىَْظٌ(: 

أْ اٌٙذف الأعبعٟ ٚساء ل١بَ اٌششوبد ثؼ١ٍّبد الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ٘ٛ رٛلغ         

ٚعٛد فشص اعزضّبس٠خ ِغزمج١ٍخ راد طبفٟ ل١ّخ ؽب١ٌخ ِٛعجخ رؾزبط لاعزغلاٌٙب 

أح ٚرؼظ١ُ صشٚح اٌّغب١ّ٘ٓ، لأْ غ١ش رٌه فأْ ػ١ٍّخ الاؽزفبظ ٌزؼظ١ُ ل١ّخ إٌّش

ػٍٝ ل١ّخ إٌّشأح ٔظشاً ٌؼذَ ٚعٛد ػٛائذ ٌزٍه إٌمذ٠خ اٌّؾزفع  زؤصش ثبٌغٍتعثبٌٕمذ٠خ 

 ,Lai, et al) إٌٝ رىٍفخ اٌفشػخ اٌّؼبػخ )اٌجذ٠ٍخ( ٔز١غخ ٘زا الاؽزفبظ ثٙب ثبلإػبفخ

2018) . 

ثذساعخ  (Fernandes, et al, 2021)، لبِذ دساعخ ثشأُ الأدىخ اىعيَُخ        

اٌؼلالخ ث١ٓ إٌمذ٠خ اٌّؾزفع ثٙب ٚالأداء اٌّبٌٟ ثبػزجبسٖ أؼىبط ٌىفبءح الاعزضّبس، 

فبٌششوبد اٌزٟ رغزغً إٌمذ٠خ اٌّؾزفع ثٙب فٟ ِششٚػبد اعزضّبس٠خ راد طبفٟ ف١ّخ 

 0222اٌفزشح ِٓ ػبَ  ؽب١ٌخ ِٛعجخ، ع١ٕؼىظ رٌه ػٍٝ أدائٙب، ٌؼ١ٕخ ِٓ اٌششوبد فٟ
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، رٛطٍذ اٌذساعخ إٌٝ أْ ػ١ٍّخ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ رؤصش ثبلإ٠غبة 0213ٚؽزٝ ػبَ 

 ػٍٝ سثؾ١خ اٌششوخ ٚاعزّشاس٠زٙب ٔز١غخ وفبءح اٌمشاساد الاعزضّبس٠خ. 

دساعخ اٌؼلالخ ث١ٓ إٌمذ٠خ  (Dimitropoulos, et al, 2020)اعزٙذفذ دساعخ         

ٚؽزٝ  0226اٌّبٌٟ ٌٍششوبد، ٌؼ١ٕخ ِٓ اٌششوبد فٟ اٌفزشح ِٓ ػبَ اٌّؾزفع ثٙب ٚالأداء 

، رٛطٍذ اٌذساعخ إٌٝ أْ ػ١ٍّخ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ رغُٙ ثشىً إ٠غبثٟ فٟ رؼض٠ض 0213ػبَ 

 وفبءح الاعزضّبس ٚاعزّشاس٠خ اٌششوخ ٚأؼىبط رٌه ػٍٝ الأداء اٌّبٌٟ. 

اٌؼلالخ ث١ٓ إٌمذ٠خ اٌّؾزفع ثٙب ٚوفبءح  (Aktas, et al, 2019)ثؾضذ دساعخ         

اٌذساعخ إٌٝ أْ اٌضمخ الإداس٠خ اٌضائذح  أشبسدالاعزضّبس فٟ ظً اٌضمخ الإداس٠خ اٌضائذح، 

لذ رؤصش ثبٌغٍت ػٍٝ وفبءح الاعزضّبس عٛاء وبْ ثض٠بدح الاعزضّبس )أٞ الاعزضّبس فٟ 

عٛد فشص ٚٞ ِششٚػبد راد طبفٟ ل١ّخ ؽب١ٌخ عبٌجخ( أٚ ٔمض الاعزضّبس )أ

ٚؽزٝ  1446اعزضّبس٠خ ِشثؾخ غ١ش ِغزغٍخ(، ٌؼ١ٕخ ِٓ اٌششوبد فٟ اٌفزشح ِٓ ػبَ 

، رٛطٍذ اٌذساعخ ٌٛعٛد ػلالخ ِؼ٠ٕٛخ ِٛعجخ ث١ٓ إٌمذ٠خ اٌّؾزفع ثٙب 0216ػبَ 

ٚوفبءح الاعزضّبس، ألا أْ رٍه اٌؼلالخ رىْٛ عبٌجخ فٟ ظً ٚعٛد اٌضمخ الإداس٠خ اٌضائذح 

 ف١ز١٠ٓ.ٌذٜ اٌّذ٠ش٠ٓ اٌزٕ

اٌؼلالخ ث١ٓ إٌمذ٠خ اٌّؾزفع ثٙب  (Ahrends, et al, 2018)اخزجشد دساعخ         

اٌذساعخ إٌٝ أْ اعزغلاي اٌششوبد ٌٍٕمذ٠خ  أشبسدٚفش ص إٌّٛ ٚوزٌه ل١ّخ إٌّشأح، 

اٌّؾزفع ثٙب فٟ ِششٚػبد اعزضّبس٠خ ِشثؾخ ٠ؼظُ ِٓ ل١ّخ اٌششوخ خبطخ فٟ ظً 

ٚؽزٝ  1433ٌؼ١ٕخ ِٓ اٌششوبد فٟ اٌفزشح ِٓ ػبَ  بسعٟ،اسرفبع رىب١ٌف اٌز٠ًّٛ اٌخ

اٌذساعخ ٌٛعٛد ػلالخ ِؼ٠ٕٛخ ِٛعجخ ث١ٓ إٌمذ٠خ اٌّؾزفع ثٙب  خٍظذ، 0210ػبَ 

 فشص إٌّٛ اٌّغزمج١ٍخ.ٚ

اٌؼلالخ ث١ٓ إٌمذ٠خ اٌّؾزفع ثٙب ٚؽج١ؼخ  (Lai, et al, 2018)رٕبٌٚذ دساعخ         

اٌمشاساد الاعزضّبس٠خ، ؽ١ش إشبساد اٌٝ أْ اٌغشع اٌشئ١غٟ ِٓ ػ١ٍّخ الاؽزفبظ 

ثبٌٕمذ٠خ ٘ٛ ٚعٛد رٛلغ ٌفشص اعزضّبس٠خ ِشثؾخ ِغزمجلاً، ٌؼ١ٕخ ِٓ اٌششوبد فٟ 

، وشفذ اٌذساعخ ػٓ ٚعٛد ػلالخ ِؼ٠ٕٛخ 0222ٚؽزٝ ػبَ  1430اٌفزشح ِٓ ػبَ 
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جخ ث١ٓ إٌمذ٠خ اٌّؾزفع ثٙب ٚوفبءح الاعزضّبس ٚأْ اٌششوبد رفؼً أْ ٠زُ الاعزضّبس ِٛع

 ػٓ ؽش٠ك ػ١ٍّبد الاعزؾٛار.

اٌؼلالخ ث١ٓ إٌمذ٠خ اٌّؾزفع ثٙب اخزجبس  (Azmat, 2014)اعزٙذفذ دساعخ         

ٚوفبءح الاعزضّبس ٚرؼظ١ُ ف١ّخ إٌّشأح، ٌؼ١ٕخ ِٓ اٌششوبد وشفذ اٌذساعخ ػٓ ٚعٛد 

ٚأْ ػذَ اؽزفبظ  ،لالخ ِؼ٠ٕٛخ ِٛعجخ ث١ٓ إٌمذ٠خ اٌّؾزفع ثٙب ٚوفبءح الاعزضّبسػ

فشص اٌششوبد ثبٌٕمذ٠خ ٌّغزٜٛ ِؼ١ٓ ع١ٛصش ثبٌغٍت ػٍٝ ل١ّزٙب ٔز١غخ ٚعٛد 

 اعزضّبس٠خ راد طبفٟ ل١ّخ ؽب١ٌخ ِٛعجخ غ١ش ِغزغٍخ )ٔمض الاعزضّبس(. 

صش عَيُخ الإدساط ثَإشش ه ٍِ غُش اىَزىقع أُ رإٍِ خلاه ٍب عجق، فأّ       

اىَغئىىُخ اىَغزَعُخ وؽذهب عيً مفبءح الاعزضَبس، ثو الأٍش َزطيت وعىد ٍغزىي 

أؽذ الأعجبة اىزٍ ََنِ أُ رفغش رجبَِ  ٍْبعت ٍِ اىْقذَخ اىَؾزفع ثهب، ىزىل فأُ

ّزبئظ اىذساعبد اىغبثقخ ثشأُ اىعلاقخ ثُِ اىَغئىىُخ اىَغزَعُخ ومفبءح الاعزضَبس، 

أُ َإصش اىَزغُش اىزفبعيٍ ىيْقذَخ اىَؾزفع ثهب واىَغئىىُخ اىَغزَعُخ  هى رىقع

 ىيششمبد اَغبثُبً عيً مفبءح الاعزضَبس. 

 اىْقطخ اىضبُّخ: أصٍخ اّزشبس فُشوط مىسوّب اىَغزغذ )عْظش اىضٍِ(: 

أؽذ الأعجبة اٌّؾزٍّخ ٌزفغ١ش رجب٠ٓ ٔزبئظ الأدٌخ الاخزجبس٠خ ٘ٛ ػٕظش اٌضِٓ،         

ىزىل َهزٌ اىجؾش ، أدق ٘ٛ فزشح أزشبس ف١شٚط وٛسٚٔب اٌّغزغذ )فزشح أصِبد( ثّؼٕٟ

اىؾبىٍ اَؼبً ثذساعخ أصش اىْقذَخ اىَؾزفع ثهب عيً اىعلاقخ ثُِ اىَغئىىُخ اىَغزَعُخ 

 ىيششمبد ومفبءح الاعزضَبس فٍ ػىء أصٍخ اّزشبس فُشوط مىسوّب اىَغزغذ. 

رٙزُ اٌششوبد اٌّذسعخ ثّؤشش اٌّغئ١ٌٛخ أْ ٠ّىٓ رٛلغ  ،فٍ فزشاد الاعزقشاس        

اٌّغزّؼ١خ ثبلاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ٌز٠ًّٛ فشص اعزضّبس٠خ ِغزمج١ٍخ راد ل١ّخ ؽب١ٌخ ِٛعجخ 

)وفبءح الاعزضّبس( ثشىً أوضش ِٓ غ١ش٘ب ِٓ اٌششوبد غ١ش اٌّذسعخ ثّؤشش اٌّغئ١ٌٛخ 

 . اٌّغزّؼ١خ

ّؾزفع ثٙب ٚالإدساط ثّؤشش اٌّغئ١ٌٛخ ٌزٌه ٠ّىٓ رٛلغ أْ اٌزفبػً ث١ٓ إٌمذ٠خ اٌ        

 اٌّغزّؼ١خ ٠ؤصش ا٠غبث١بً ػٍٝ وفبءح الاعزضّبس فٟ ظً فزشاد الاعزمشاس.
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ٚاٌزٟ دائّبً ِب رشٙذ رأص١شاد عٍج١خ  فٍ اىَقبثو ٍِ رىل، ففٍ فزشاد الأصٍبد        

 ػٍٝ الأعٛاق ٚاٌّغزٍٙى١ٓ، ٠ّىٓ رٛلغ أْ رمَٛ اٌششوبد اٌّذسعخ ثّؤشش اٌّغئ١ٌٛخ

اٌّغزّؼ١خ ثبلاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ١ٌظ ِٓ أعً الاعزضّبس ثً لذ ٠ىْٛ ِٓ أعً اٌزؾٛؽ 

ثظٛسح أثش ِٓ ِخبؽش اٌغ١ٌٛخ ٚرٛف١ش اٌّشٚٔخ اٌّب١ٌخ اٌىبف١خ ٚرغٕت اٌم١ٛد اٌّب١ٌخ، 

 ثبلإػبفخ إٌٝ رٛف١ش ِمذسح ػٍٝ عذاد الاٌزضاِبد فٟ ِٛاػ١ذ اعزؾمبلٙب.

ث١ٓ إٌمذ٠خ اٌّؾزفع ثٙب ٚالإدساط ثّؤشش اٌّغئ١ٌٛخ ٌزٌه ٠ّىٓ رٛلغ أْ اٌزفبػً         

اٌّغزّؼ١خ ٌٓ ٠ىْٛ ٌٗ رأص١ش ِجبشش ٠ؤصش ػٍٝ وفبءح الاعزضّبس فٟ ظً فزشاد الأصِبد 

 )أصِخ أزشبس عبئؾخ ف١شٚط وٛسٚٔب اٌّغزغذ(.

، ٠ّىٓ ط١بغخ فشٚع اٌذساعخ فٍ ػىء أخز عْظش اىضٍِ فٍ الاعزجبس        

 اٌؼذَ، وّب ٠ٍٟ:  إٌٙبئ١خ فٟ طٛسح فشع

دساط ثَإشش اىَغئىىُخ اىَغزَعُخ ىيششمبد اىفشع الأوه: "لا رىعذ علاقخ ثُِ الإ

 ومفبءح الاعزضَبس ىيششمبد اىَغبهَخ اىَظشَخ فٍ ػىء فزشاد الاعزقشاس". 

دساط ثَإشش اىفشع اىضبٍّ: "لا َىعذ أصش ىيْقذَخ اىَؾزفع ثهب عيً اىعلاقخ ثُِ الإ

اىَغئىىُخ اىَغزَعُخ ومفبءح الاعزضَبس ىيششمبد اىَغبهَخ اىَظشَخ فٍ ػىء 

 فزشاد الاعزقشاس". 

دساط ثَإشش اىَغئىىُخ اىَغزَعُخ ىيششمبد الإاىفشع اىضبىش: "لا رىعذ علاقخ ثُِ 

 ومفبءح الاعزضَبس ىيششمبد اىَغبهَخ اىَظشَخ فٍ ػىء فزشاد الأصٍبد". 

دساط ثَإشش  َىعذ أصش ىيْقذَخ اىَؾزفع ثهب عيً اىعلاقخ ثُِ الإاىفشع اىشاثع: "لا

اىَغئىىُخ اىَغزَعُخ ومفبءح الاعزضَبس ىيششمبد اىَغبهَخ اىَظشَخ فٍ ػىء 

  فزشاد الأصٍبد". 

 : اىزعيُق عيً اىذساعبد اىغبثقخ: ساثعبً 

 ِٓ خلاي اعزؼشاع اٌذساعبد اٌغبثمخ رُ اٌزٛطً ٌّب ٠ٍٟ:       

  ؼلالخ ث١ٓ اٌّغئ١ٌٛخ اٌّغزّؼ١خ ٌٍششوبد ٚوفبءح اٌذساعبد اٌزٟ رٕبٌٚذ أٌذسح

 رٌه فٟ ػٛء ػٍُ اٌجبؽش.  ،الاعزضّبس
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  اٌؼلالخ ث١ٓ اٌّغئ١ٌٛخ اٌّغزّؼ١خ ٔذسح اٌذساعبد اٌغبثمخ اٌخبطخ ثذساعخ

، خظٛطبً فٟ عّٙٛس٠خ ِظش اٌؼشث١خ، رٌه فٟ ٌٍششوبد ٚوفبءح الاعزضّبس

 ػٛء ػٍُ اٌجبؽش. 

  اٌّغئ١ٌٛخ رأص١ش اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ اِزذاداً ٌلأدث١بد اٌّؾبعج١خ ف١ّب ٠زؼٍك ثذساعخ رؼذ

 . اٌّغزّؼ١خ ٌٍششوبد ػٍٝ وفبءح الاعزضّبس فٟ اٌج١ئخ اٌّظش٠خ

 اٌؼلالخ ث١ٓ اٌّغئ١ٌٛخ اٌّغزّؼ١خ ٌٍششوبد  ثشأْٔزبئظ اٌذساعبد اٌغبثمخ  اخزٍفذ

رقذٌَ رفغُش ثشأُ رجبَِ ىزىل َهزٌ اىجؾش اىؾبىٍ ثَؾبوىخ ، ٚوفبءح الاعزضّبس

ّزبئظ الأدىخ الاخزجبسَخ ٍِ خلاه دساعخ اىزأصُشاد اىَؾزَيخ ىيْقذَخ اىَؾزفع ثهب 

ومزىل الأخز فٍ الاعزجبس عْظش اىضٍِ ٍِ ؽُش فزشاد الاعزقشاس وفزشاد 

 الأصٍبد. 

ٚرط٠ٛش فشٚع اٌذساعخ، ٌذساعبد اٌغبثمخ ثؼذ أْ أزٟٙ اٌجبؽش ِٓ ػشع ا      

 ٠ٕبلش اٌمغُ اٌضبٌش اٌذساعخ الاخزجبس٠خ. 

 اىقغٌ اىضبىش

 اىذساعخ الاخزجبسَخ 

 ٍقذٍخ:

٠ٙذف ٘زا اٌمغمُ إٌمٝ ث١مبْ رظم١ُّ اٌذساعمخ الاخزجبس٠مخ ٚاٌزمٟ رشمًّ )ػمشع 

اخزجمبس ِٚغزّمغ ٚػ١ٕمخ اٌذساعمخ،  ،ِزغ١مشاد اٌذساعمخ ٚو١ف١مخ ل١بعمٙب، ٌّٕٛرط اٌذساعخ

١ٌٙب اٌذساعخ، ٚرٌمه إ، ٠ٍٟٚ رٌه ػشع ٚرفغ١ش إٌزبئظ اٌزٟ رٛطٍذ (فشٚع اٌذساعخ

 ِٓ خلاي إٌمبؽ اٌزب١ٌخ:

 أولًا: اىَْبرط الإؽظبئُخ اىَغزخذٍخ:

ثمم١ٓ الإدساط ثّؤشممش الأؾممذاس اٌّزؼممذد لاخزجممبس اٌؼلالممخ  ّٔممبرطعمم١زُ اعممزخذاَ 

ومزٌه أ٠ؼمبً  ،اٌّغئ١ٌٛخ اٌّغزّؼ١خ )وّزغ١مش ِغمزمً( ٚوفمبءح الاعمزضّبس )وّزغ١مش رمبثغ(

الإدساط ثّؤشممش اٌّغممئ١ٌٛخ اٌّغزّؼ١ممخ الأصممش اٌزفممبػٍٟ ٌٍٕمذ٠ممخ اٌّؾممزفع ثٙممب ِممغ  اخزجممبس

)وّزغ١ش ِٕظُ( ٚوفبءح الاعزضّبس )وّزغ١ش ربثغ( فٟ ػمٛء فزمشح أزشمبس أصِمخ ف١مشٚط 

 :، ٠ّٚىٓ ػشع ّٔبرط الأؾذاس ػٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٟ(COVID-19)وٛسٚٔب اٌّغزغذ 
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أصش اىْقذَخ اىَؾزفع ثهب عيً : (واىضبٍّ )لاخزجبس اىفشع الأوه : اىَْىرط الأوه1/1

اىعلاقخ ثُِ الإدساط ثَإشش اىَغئىىُخ اىَغزَعُخ ومفبءح الاعزضَبس فٍ ػىء فزشاد 

 . الاعزقشاس

INVi,t = β0 + β1 CSRi,t-1 + β2 CASHi,t-1 + β3 CRS*CASH, + β4 

Sizei,t-1 + β5 Levi,t-1 + β6 RoAi,t-1 +εi,t 

 أُ: ؽُش

INV:   :وفبءح الاعزضّبس.اٌّزغ١ش اٌزبثغ 

CSR.ِزغ١ش اٌّغزمً: الإدساط ثّؤشش اٌّغئ١ٌٛخ اٌّغزّؼ١خ : 

CRS*CASH:  ٌرفبعو اىْقذَخ اىَؾزفع ثهب ٍع الإدساط ثَإشش ٍزغُش ٍْظ(

 اىَغئىىُخ اىَغزَعُخ(.

Size: .ِزغ١ش ػبثؾ: ؽغُ اٌششوخ 

Lev.ِزغ١ش ػبثؾ: اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ : 

RoA : .ِزغ١ش ػبثؾ: ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛي 

εit: اٌؼشٛائٟ اٌخطأ. 

: اىَْىرط اىضبٍّ )لاخزجبس اىفشع اىضبىش واىشاثع(: أصش اىْقذَخ اىَؾزفع ثهب عيً 1/2

اىعلاقخ ثُِ الإدساط ثَإشش اىَغئىىُخ اىَغزَعُخ ومفبءح الاعزضَبس فٍ فزشاد 

 الاصٍبد.

INVi,t = β0 + β1 CSRi,t-1 + β2 CASHi,t-1 + β3 CRS*CASH, + β4 Sizei,t-1 + 

β5 Levi,t-1 + β6 RoAi,t-1 +εit 

 ؽُش أُ:

INV:   :وفبءح الاعزضّبس.اٌّزغ١ش اٌزبثغ 
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CSR.ِزغ١ش اٌّغزمً: الادساط فٟ ِؤشش اٌّغئ١ٌٛخ اٌّغزّؼ١خ : 

CRS*CASH : ٍزغُش ٍْظٌ )رفبعو اىْقذَخ اىَؾزفع ثهب ٍع الإدساط ثَإشش

  اىَغزَعُخ(.اىَغئىىُخ 

Size: .ِزغ١ش ػبثؾ: ؽغُ اٌششوخ 

Lev.ِزغ١ش ػبثؾ: اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ : 

RoA : .ِزغ١ش ػبثؾ: ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛي 

εit: اٌؼشٛائٟ اٌخطأ. 

 واىَزغُش اىَْظٌ واىَزغُشاد وفَُب َيٍ وطفبً ىيَزغُش اىزبثع واىَزغُش اىَغزقو      

 :واىؼبثطخ ومزىل اىزعشَفبد الإعشائُخ اىخبطخ ثنو ٍْهَب

 : اىزعشَف الإعشائٍ ىيَزغُش اىزبثع: )مفبءح الاعزضَبس(: 1/3

 ;Biddle, et al, 2009) (،0214)ششف،  أٚػؾذ اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌذساعبد       

Wang, et al, 2015; Chen, et al, 2011)،  إٌٝ أٔٗ ٠ّىٓ ل١بط وفبءح الاعزضّبس

، الاعزضّبس اٌّزٛلغ ِٜغزٛث١ٓ ِغزٜٛ الاعزضّبس اٌفؼٍٟ ِٚٓ خلاي ل١بط الأؾشاف 

، رٌه ِٓ خلاي )وم١بط ػىغٟ ٌىفبءح الاعزضّبس( ٚالاعزٕبد إٌٝ اٌم١ّخ اٌّطٍمخ ٌٍجٛالٟ

 إٌّٛرط اٌزبٌٟ: 

Investmenti,t = β0+β1NEGi,t-1 + β2Sales Growthi,t-1 + 

β3NEG*Sales Growthi,t-1 +εit 

 ؽُش أُ: 

Investmenti,t ًرَضو ئعَبىٍ الاعزضَبساد فٍ ّهبَخ اىعب :(t) ورقبط ثْغجخ ،

طبفٍ اىزذفقبد ٍِ الأّشطخ الاعزضَبسَخ ٍقغىٍبً عيً ئعَبىٍ 

 الأطىه. 

NEGi,t-1 : ٍزغُش وهٍَ، َأخز اىقَُخ واؽذ فٍ ؽبىخ مبُ ٍعذه َّى اىَجُعبد ثقَُخ

 رىل.             عبىجخ، طفش ثخلاف 

Sales Growth .اىْغجخ اىَئىَخ ىيزغُش فٍ اىَجُعبد : 
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εit .)اىخطأ اىَزجقٍ )ٍإشش عنغٍ ىنفبءح الاعزضَبس : 

أوجش ِٓ ِؼذي ّٔٛ  (t)وبْ الاعزضّبس فٟ اٌفزشح  إرافٟ ػٛء إٌّٛرط اٌغبثك،        

فأْ ل١ّخ اٌجٛالٟ عزىْٛ ِٛعجخ ٚ٘زا ٠ؼٕٟ أْ ٕ٘بن ِجبٌغخ ، (t-1)اٌّج١ؼبد فٟ اٌفزشح 

أطغش ِٓ ِؼذي ّٔٛ اٌّج١ؼبد فٟ  (t)فٟ اٌفزشح فٟ الاعزضّبس، ٚإرا وبْ الاعزضّبس 

أْ ٕ٘بن ٔمض فٟ الاعزضّبس، ، فأْ ل١ّخ اٌجٛالٟ عزىْٛ عبٌجخ ٚ٘زا ٠ؼٕٟ (t-1)اٌفزشح 

ِؤششاً ػىغ١بً ٌىفبءح الاعزضّبس )ِؤشش ػذَ )اٌجٛالٟ( رّضً ل١ّخ اٌخطأ اٌّزجمٟ  ٌزٌه

 وّؤششوفبءح الاعزضّبس(، ع١زُ الاػزّبد ػٍٝ اٌم١ّخ اٌّطٍمخ ٌٍخطأ اٌّزجمٟ )اٌجٛالٟ( 

ػٍٝ وفبءح  ( ٌزؼجش اٌم١ُ الأػٍٝ ٌٍجٛال1ٟ-، صُ ٠زُ اٌؼشة فٟ )وفبءح الاعزضّبس ػىغٟ

 اعزضّبس أفؼً. 

 : اىزعشَف الإعشائٍ ىيَزغُش اىَغزقو: )الإدساط ثَإشش اىَغئىىُخ اىَغزَعُخ(: 1/4

٠مبط وّزغ١ش ّٟٚ٘، ٠أخز اٌم١ّخ ٚاؽذ فٟ ؽبٌخ إدساط اٌششوخ ثّؤشش اٌّغئ١ٌٛخ        

 اٌّغزّؼ١خ اٌّظشٞ، ٚطفش ثخلاف رٌه. 

: اىزعشَف الإعشائٍ ىيَزغُش اىَْظٌ: )رفبعو اىْقذَخ اىَؾزفع ثهب ٍع الإدساط 1/5

 ثَإشش اىَغئىىُخ اىَغزَعُخ(: 

٠ش١ش اٌّزغ١ش إٌّظُ فٟ اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ ٌزفبػً إٌمذ٠خ اٌّؾزفع ثٙب ِغ الإدساط        

جخ ٔغثّؤشش اٌّغئ١ٌٛخ اٌّغزّؼ١خ اٌّظشٞ )ِزغ١ش رفبػٍٟ(، ٠ٚمبط ثؾبطً ػشة 

 ل١ّخ الإدساط ثّؤشش اٌّغئ١ٌٛخ اٌّغزّؼ١خ.  إٌمذ٠خ اٌّؾزفع ثٙب فٟ

 : اىزعشَف الإعشائٍ ىيَزغُشاد اىؼبثطخ: 1/6

 : ؽغٌ اىششمخ: 1/6/1

ِٓ اٌّزٛلغ أٔٗ وٍّب صاد ؽغُ اٌششوخ وٍّب وبْ ٌذ٠ٙب لذسح ػٍٝ الزٕبص اٌفشص        

٠ؤصش ػٍٝ وفبءح الاعزضّبس،  الاعزضّبس٠خ اٌّزبؽخ ثؼىظ اٌششوبد اٌظغ١شح، ٚ٘ٛ ِب

ٔظشاً ٌٍزأص١شاد اٌّؾزٍّخ ٌؾغُ اٌششوخ ػٍٝ وفبءح الاعزضّبس ع١زُ رؾ١١ذ أصش ؽغُ 

وّزغ١ش ػبثؾ داخً ّٔٛرط الأؾذاس، ٠مبط ؽغُ اٌششوخ ثبٌٍٛغبس٠زُ  ثئػبفزٗاٌششوخ 

 اٌطج١ؼٟ لإعّبٌٟ الأطٛي.
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 : اىشفع اىَبىٍ: 1/6/2

ٌٛعٛد  (Ratny, et al, 2019; Jeon and Oh, 2017)اشبسد دساعبد        

رأص١ش ِٛعت ٌٍشفغ اٌّبٌٟ ػٍٝ وفبءح الاعزضّبس، ؽ١ش ٠زُ اعزضّبس اٌمشٚع فٟ 

ِششٚػبد اعزضّبس٠خ راد طبفٟ ل١ّخ ؽب١ٌخ ِٛعجخ، ثبٌزبٌٟ رزؾمك وفبءح الاعزضّبس، 

(، ٌٛعٛد ػلالخ ِؼ٠ٕٛخ عبٌجخ 0212ِٓ رٌه اشبسد دساعخ )شز١ٛٞ،  ػٍٝ إٌم١غ

اٌشفغ اٌّبٌٟ ٚوفبءح الاعزضّبس، ع١زُ رؾ١١ذ أصش اٌشفغ اٌّبٌٟ ػٍٝ وفبءح الاعزضّبس  ث١ٓ

 ٝثٕغجخ اٌذ٠ْٛ إٌاٌشفغ اٌّبٌٟ وّزغ١ش ػبثؾ فٟ ّٔٛرط الأؾذاس، ٠مبط  ثئػبفزٗ

 إعّبٌٟ الأطٛي. 

 : اىعبئذ عيً الأطىه: 1/6/3

ِٓ اٌّزٛلغ أْ رؾم١ك اٌششوبد ٌّؼذلاد ِشرفؼخ ٌٍؼبئذ ػٍٝ الأطٛي، أْ        

 (Ramadan, 2017)٠ظبؽت رٌه وفبءح ٌٍّششٚػبد الاعزضّبس٠خ، رٛطٍذ دساعخ 

ٌٛعٛد ػلالخ ِؼ٠ٕٛخ ِٛعجخ ث١ٓ ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛي ٚػذَ وفبءح الاعزضّبس، ثّب 

خ اٌّجبٌغخ فٟ ػ١ٍّخ الاعزضّبس )ص٠بدح ٠ؼٕٟ أْ اٌششوبد الأوضش سثؾ١خ ٌذ٠ٙب ِشىٍ

 ثئػبفزٗالاعزضّبس(، ع١زُ رؾ١١ذ أصش ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛي ػٍٝ وفبءح الاعزضّبس 

ّٕٛرط الأؾذاس، ٠مبط ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛي ثٕغجخ طبفٟ اٌشثؼ ٌوّزغ١ش ػبثؾ 

( اٌزؼش٠فبد الإعشائ١خ ٌٍّزغ١شاد 1إٌٝ إعّبٌٟ الأطٛي، ٠ٛػؼ عذٚي سلُ )

 اٌؼبثطخ، رٌه وّب ٠ٍٟ: 

 (1عذوه سقٌ )

 اىزعشَف الإعشائٍ ىيَزغُشاد اىؼبثطخ

 ؽشَقخ اىقُبط سٍض اىَزغُش اعٌ اىَزغُش

 .َقبط ؽغٌ اىششمخ ثبىيىغبسَزٌ اىطجُعٍ لإعَبىٍ الأطىه Size ؽغٌ اىششمخ 

 َقبط اىشفع اىَبىٍ ثْغجخ اىذَىُ لإعَبىٍ الأطىه. Lev اىشفع اىَبىٍ

َقبط ٍعذه اىعبئذ عيً الأطىه ثْغجخ طبفٍ اىشثؼ ئىً  ROA عيً الأطىهٍعذه اىعبئذ 

 ئعَبىٍ الأطىه. 
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 وعُْخ اىذساعخ:  ،: ٍغزَعصبُّبً 

٠زّضً ِغزّغ اٌذساعخ فٟ اٌششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّظش٠خ ٚاٌّغغٍخ فٟ ثٛسطخ 

 ٚساق اٌّب١ٌخ اٌّظش٠خ، ع١زُ أخز ػ١ٕخ رٕبعج١خ ؽى١ّخ ِٓ ٘زا اٌّغزّغ لاخزجبسالأ

 فشٚع اٌذساعخ.

ششوخ ِظش٠خ ِٓ رٍه اٌمطبػبد  02ػذد  ذ فٟرُ اخز١بس ػ١ٕخ ١ِغشح رّضٍ

 بً الزظبد٠ لطبػبً  12ػذد اٌّغغٍخ ثجٛسطخ الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّظش٠خ ِٛصػخ ػٍٝ 

٠ٚٛػؼ ، 0201ٚؽزٝ ػبَ  0212لإرّبَ اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ، فٟ اٌفزشح ِٓ ػبَ  بً ِخزٍف

 اٌزٛص٠غ اٌمطبػٟ ٌششوبد اٌؼ١ٕخ: اٌغذٚي اٌزبٌٟ

 (2عذوه سقٌ )

 اىزىصَع اىقطبعٍ ىششمبد اىعُْخ

 إٌغجخ اٌؼ١ٕخ اعُ اٌمطبع َ

 %13 3 ِٛاسد أعبع١خ  1

 %12 0 خذِبد طٕبػ١خ ٚع١بساد  

 %13 3 اٌؼمبساد  

 %10 3 ارظبلاد ٚاػلاَ ٚرىٌٕٛٛع١ب ِؼٍِٛبد  

 %12 2 ٚرجغأغز٠خ ِٚششٚثبد  0

 %2 0 ؽبلخ ٚخذِبد ِغبٔذح  

 %3 2 خذِبد إٌمً ٚاٌشؾٓ  

 %3 2 خذِبد رؼ١ّ١ٍخ  

 %3 6 ِمبٚلاد ٚأشبءاد ٕ٘ذع١خ  6

 %3 6 ِٕغٛعبد ٚعٍغ ِؼّشح  2

 %122 02 الإعّبٌٟ

 اىَظذس: ٍِ ئعذاد اىجبؽش
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 : ٍظبدس اىؾظىه عيً اىجُبّبد: صبىضبً 

ٚوزٌه ششوخ ِظش ٌٕشش  ،اٌجٛسطخ اٌّظش٠خرُ الاػزّبد ػٍٝ ِٛلغ ِجبشش        

 اٌّؼٍِٛبد ػٕذ عّغ اٌج١بٔبد اٌلاصِخ لإرّبَ اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ.

 : اىذساعخ: ؽذود ساثعبً 

٠مزظش رطج١ك اٌذساعخ الاخزجبس٠خ ػٍٝ ػ١ٕخ ١ِغشح ِٓ اٌششوبد اٌّظش٠خ        

اٌّغغٍخ داخً لطبػبد ِخزٍفخ ثجٛسطخ الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّظش٠خ، ؽ١ش ٠مزظش 

رُ اعزجؼبد لطبػٟ اٌجٕٛن ٚاٌخذِبد  ،لطبػبد الزظبد٠خ ِخزٍفخ 12اٌزطج١ك ػٍٝ 

وزٌه ٠مزظش رطج١ك  د،اٌّب١ٌخ، ٔظشاً لاخزلاف ؽج١ؼخ ػٍُّٙ ػٓ ثبلٟ اٌمطبػب

، ٠ٚمزظش 0201ٚؽزٝ ػبَ  0212ػٍٝ اٌفزشح اٌض١ِٕخ ِٓ ػبَ اٌذساعخ الاخزجبس٠خ 

 وفزشح أصِبد.  (COVID-19)اٌزطج١ك ػٍٝ فزشح أزشبس ف١شٚط وٛسٚٔب اٌّغزغذ 

 : الإؽظبءاد اىىطفُخ ىَزغُشاد اىذساعخ:خبٍغبً 

٠زُ ػشع الإؽظبءاد اٌٛطف١خ ٌّزغ١شاد اٌذساعخ ٚاٌزٟ رزؼّٓ اٌؾذ الأػٍٝ        

ٚالأدٔٝ، وزٌه اٌّزٛعؾ اٌؾغبثٟ، الأؾشاف اٌّؼ١بسٞ، ٌششوبد ػ١ٕخ اٌذساعخ، وّب 

 ٘ٛ ِٛػؼ ثبٌغذاٚي اٌزب١ٌخ:  

 (3عذوه سقٌ )

 الأوهىيَْىرط الإؽظبءاد اىىطفُخ ىَزغُشاد اىذساعخ ىششمبد عُْخ اىذساعخ 

 )فزشاد الاعزقشاس(

 الاّؾشاف اىَعُبسٌ اىَزىعؾ اىؾذ الأعيً اىؾذ الأدًّ ٍزغُشاد اىذساعخ

 0.141 0.091 0.82 2 ػىغٟ( *)ِؤشش  وفبءح الاعزضّبس

 0.502 0.5 1 0 الإدساط ثّؤشش اٌّغئ١ٌٛخ اٌّغزّؼ١خ

 0.104 0.059 0.27 0 اٌّزغ١ش إٌّظُ

 0.54 8.7 10.3 7.7 ؽغُ اٌششوخ

 0.22 0.4 0.88 0.009 اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ

 0.23 0.12 0.65 0.73- ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛي

 (1-* ل١ُ اٌؾذ الأدٔٝ ٚالأػٍٝ ٌٍّؤشش اٌؼىغٟ ٌىفبءح الاعزضّبس ٟ٘ اٌم١ُ اٌّطٍمخ ٌٍجٛالٟ لجً اٌؼشة فٟ )

          : ِٓ إػذاد اٌجبؽش فٟ ػٛء ٔزبئظ الاخزجبساد الإؽظبئ١خاىَظذس
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 لإؽظبءاد اٌٛطف١خ ٌؼ١ٕخ اٌذساعخ، ٠ّىٓ اعزخلاص ِب ٠ٍٟ: ٌِٓ خلاي اٌؼشع اٌغبثك 

وفبءح ) اٌخبص ثبٌّٕٛرط الأٚي ٚ٘ٛ وج١ش ٌم١ُ اٌّزغ١ش اٌزبثغ رجب٠ٓٚعٛد  -

ؽ١ش اعزٕبداً ٌٍم١ُ اٌّطٍمخ ٌٍجٛالٟ وّم١بط ػىغٟ ٌىفبءح الاعزضّبس، (، الاعزضّبس

 .(%2) فٟ ؽ١ٓ وبٔذ ألً ل١ّخ ،رمش٠جبً  (%30)ل١ّخ  ثٍغذ أوجش

(، الإدساط ثّؤشش اٌّغئ١ٌٛخ اٌّغزّؼ١خٚعٛد اخزلاف وج١ش ٌم١ُ اٌّزغ١ش اٌّغزمً ) -

ٌٛعٛد  رٌه ٠ش١ش(، 2) ، فٟ ؽ١ٓ وبٔذ ألً ل١ّخ(1)ؽ١ش ثٍغذ أوجش ل١ّخ 

ثؼ١ٍّخ الإدساط ثّؤشش اٌّغئ١ٌٛخ اخزلافبً وج١شاً ث١ٓ ششوبد اٌؼ١ٕخ ف١ّب ٠زؼٍك 

 اٌّغزّؼ١خ.

ٚعٛد رجب٠ٓ ف١ّب ٠زؼٍك ثزفبػً إٌمذ٠خ اٌّؾزفع ثٙب ِغ الإدساط ثّؤشش اٌّغئ١ٌٛخ  -

فٟ ؽ١ٓ وبٔذ  %( رمش٠جبً 47)اٌّغزّؼ١خ )اٌّزغ١ش إٌّظُ(، ؽ١ش وبٔذ أوجش ل١ّخ 

 ٌٛعٛد اخزلافبً وج١شاً ث١ٓ ششوبد اٌؼ١ٕخ ف١ّب ٠زؼٍك رٌه ٠ش١ش(، 2)ألً ل١ّخ 

 ثبٌّزغ١ش اٌزفبػٍٟ.

 اٌّزغ١شلذسد أوجش ل١ّخ ٌٙزا ؽ١ش ، ؽغُ اٌششوخٚعٛد رجب٠ٓ ف١ّب ٠زؼٍك  -

 . (7.7) ثبٌٍٛغبس٠زُ فٟ ؽ١ٓ ثٍغذ ألً ل١ّخ ،(10.3) ثبٌٍٛغبس٠زُ

ٚعٛد اخزلاف وج١ش ف١ّب ٠زؼٍك ثبٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ٌششوبد ػ١ٕخ اٌذساعخ، ؽ١ش  -

٠ش١ش رٌه ٌٛعٛ رجب٠ٓ ٚ(، 0.009%(، ٚألً ل١ّخ وبٔذ )88ثٍغذ أوجش ل١ّخ )

 وج١ش ٌٕغجخ اٌّذ١ٔٛ٠خ ف١ّب ث١ٓ ػ١ٕخ ششوبد اٌذساعخ. 

لذسد أوجش ل١ّخ ٌٙزا ؽ١ش ، ّؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛيٚعٛد رجب٠ٓ ف١ّب ٠زؼٍك ث -

 . %(73-) فٟ ؽ١ٓ ثٍغذ ألً ل١ّخ %( رمش٠جبً،65) اٌّزغ١ش

ٌؼ١ٕخ اٌششوبد ٠ٚٛػؼ اٌغذٚي اٌزبٌٟ الاؽظبءاد اٌٛطف١خ ٌّزغ١شاد اٌذساعخ        

 ٌّٕٛرط الأؾذاس اٌضبٟٔ، رٌه وّب ٠ٍٟ:
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 (4عذوه سقٌ )

 )فزشاد الأصٍبد( ىيَْىرط اىضبٍّاىعُْخ الإؽظبءاد اىىطفُخ ىَزغُشاد اىذساعخ ىششمبد 

 الاّؾشاف اىَعُبسٌ اىَزىعؾ اىؾذ الأعيً اىؾذ الأدًّ ٍزغُشاد اىذساعخ

 0.053 0.047 0.71 0 )ِؤشش ػىغٟ( *  وفبءح الاعزضّبس

 0.502 0.5 1 0 الإدساط ثّؤشش اٌّغئ١ٌٛخ اٌّغزّؼ١خ

 0.115 0.06 0.47 0 اٌّزغ١ش إٌّظُ

 0.666 8.9 10.6 7.6 ؽغُ اٌششوخ

 0.23 0.41 0.86 0.008 اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ

 0.22 0.049 0.62 0.7- ِؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛي

 (1-* ل١ُ اٌؾذ الأدٔٝ ٚالأػٍٝ ٌٍّؤشش اٌؼىغٟ ٌىفبءح الاعزضّبس ٟ٘ اٌم١ُ اٌّطٍمخ ٌٍجٛالٟ لجً اٌؼشة فٟ )

 ِٓ خلاي اٌؼشع اٌغبثك ٌلإؽظبءاد اٌٛطف١خ ٌؼ١ٕخ اٌذساعخ، ٠ّىٓ اعزخلاص ِب ٠ٍٟ: 

(، الاعزضّبسوفبءح ٌم١ُ اٌّزغ١ش اٌزبثغ اٌخبص ثبٌّٕٛرط الأٚي ٚ٘ٛ ) اخزلافٚعٛد  -

اعزٕبداً ٌٍم١ُ اٌّطٍمخ ٌٍجٛالٟ وّم١بط ػىغٟ ٌىفبءح الاعزضّبس، ؽ١ش ثٍغذ أوجش 

 %(.0) ، فٟ ؽ١ٓ وبٔذ ألً ل١ّخ%( رمش٠جبً 71)ل١ّخ 

ٚعٛد اخزلاف وج١ش ٌم١ُ اٌّزغ١ش اٌّغزمً )الإدساط ثّؤشش اٌّغئ١ٌٛخ اٌّغزّؼ١خ(،  -

ٌٛعٛد  رٌه ٠ش١ش(، 2)، فٟ ؽ١ٓ وبٔذ ألً ل١ّخ (1)ؽ١ش ثٍغذ أوجش ل١ّخ 

اخزلافبً وج١شاً ث١ٓ ششوبد اٌؼ١ٕخ ف١ّب ٠زؼٍك ثؼ١ٍّخ الإدساط ثّؤشش اٌّغئ١ٌٛخ 

 اٌّغزّؼ١خ.

ٚعٛد رجب٠ٓ ف١ّب ٠زؼٍك ثزفبػً إٌمذ٠خ اٌّؾزفع ثٙب ِغ الإدساط ثّؤشش اٌّغئ١ٌٛخ  -

فٟ ؽ١ٓ وبٔذ  %( رمش٠جبً 47)اٌّغزّؼ١خ )اٌّزغ١ش إٌّظُ(، ؽ١ش وبٔذ أوجش ل١ّخ 

 ٌٛعٛد اخزلافبً وج١شاً ث١ٓ ششوبد اٌؼ١ٕخ ف١ّب ٠زؼٍك رٌه ٠ش١ش(، 2)ل١ّخ  ألً

 ثبٌّزغ١ش اٌزفبػٍٟ.

 لذسد أوجش ل١ّخ ٌٙزا اٌّزغ١شؽ١ش ٚعٛد رجب٠ٓ ف١ّب ٠زؼٍك ؽغُ اٌششوخ،  -

 (. 7.6) ثبٌٍٛغبس٠زُ ، فٟ ؽ١ٓ ثٍغذ ألً ل١ّخ(10.6) ثبٌٍٛغبس٠زُ
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اٌّب١ٌخ ٌششوبد ػ١ٕخ اٌذساعخ، ؽ١ش ٚعٛد اخزلاف وج١ش ف١ّب ٠زؼٍك ثبٌشافؼخ  -

(، ٠ٚش١ش رٌه ٌٛعٛ رجب٠ٓ 0.008%(، ٚألً ل١ّخ وبٔذ )86ثٍغذ أوجش ل١ّخ )

 وج١ش ٌٕغجخ اٌّذ١ٔٛ٠خ ف١ّب ث١ٓ ػ١ٕخ ششوبد اٌذساعخ. 

لذسد أوجش ل١ّخ ٌٙزا ؽ١ش ، ّؼذي اٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛيٚعٛد رجب٠ٓ ف١ّب ٠زؼٍك ث -

 . %(70-) ألً ل١ّخ فٟ ؽ١ٓ ثٍغذ %( رمش٠جبً،62) اٌّزغ١ش

       : عشع ّزبئظ رؾيُو الاّؾذاس:   عبدعبً 

 (:      اىَْىرط الأوه: ّزبئظ رؾيُو الاّؾذاس )6/1 

ِٓ خلاي ارجبع ؽش٠مخ  ،ٌٍّٕٛرط الأٚياٌزؾ١ًٍ الإؽظبئٟ ٠زُ ِٕبلشخ ٔزبئظ        

 وّب ٘ٛ ِج١ٓ فٟ اٌغذٚي اٌزبٌٟ:  ،اٌّشثؼبد اٌظغشٜ

 (5عذوه سقٌ )

 )فزشاد الاعزقشاس(  ىيَْىرط الأوه رؾيُو الاّؾذاسّزبئظ 

Number of obs = 100 

R-squared Adj = 0.295 

F (6, 93) = 8.33 

Prob > F = 0.0000 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. Sig 

CSRw5 .0921472 .0216738 4.25 0.000 *** 

CASHw5 .1219738 .1225046 1.00 0.322  

Interactionw5 .5713108 .1636802 3.49 0.001 *** 

Sizew5 .0127462 .0135578 0.94 0.349  

Levw5 .0056428 .0314441 0.18 0.858  

ROAw5 .1410917 .047934 2.94 0.004 ** 

Cons -.0151996 .1222911 -0.12 0.901  

عيً اىزشرُت( %5%، 1***، **، )رشُش ىَغزىَبد اىَعْىَخ اىَزعبسف عيُهب   

 : ِٓ إػذاد اٌجبؽش فٟ ػٛء ٔزبئظ الاخزجبساد الإؽظبئ١خ         ىَظذسا

 ِٓ اٌغذٚي اٌغبثك ٠ّىٓ اعزٕزبط ِب ٠ٍٟ:
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 =F)%(، ؽ١ش وبٔذ ل١ّخ 1ِؼ٠ٕٛخ ّٔٛرط الأؾذاس وىً ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ ) -

-p= 0.000% ؽ١ش ثٍغذ 1، ٟٚ٘ ِؼ٠ٕٛخ ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ (8.33

value. 

ػلالخ ِؼ٠ٕٛخ ِٛعجخ ث١ٓ الإدساط ثّؤشش اٌّغزّؼ١خ اٌّظشٞ )وّزغ١ش  رٛعذ -

%(، ؽ١ش 1)وّزغ١ش ربثغ(، ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ ) ِغزمً( ٚوفبءح الاعزضّبس

(، ٚثبٌزبٌٟ ٠زُ سفغ فشع اٌذساعخ الأٚي )طٛسح p=0.000وبٔذ ل١ّخ )

 الإدساط ثّؤشش اٌّغئ١ٌٛخ فشع اٌؼذَ( ٚاٌمبئً ثأٔٗ لا رٛعذ ػلالخ ث١ٓ

، ٚلجٛي فٟ ػٛء فزشاد الاعزمشاس وفبءح الاعزضّبسٚ اٌّغزّؼ١خ اٌّظشٞ

ػلالخ ِؼ٠ٕٛخ ِٛعجخ ث١ٓ الإدساط ثّؤشش اٌّغئ١ٌٛخ  رٛعذاٌفشع اٌجذ٠ً ثأٔٗ 

  .فٟ ػٛء فزشاد الاعزمشاس اٌّغزّؼ١خ ٚوفبءح الاعزضّبس

ثٙب ِغ ػلالخ ِؼ٠ٕٛخ ِٛعجخ ث١ٓ اٌّزغ١ش اٌزفبػٍٟ )رفبػً إٌمذ٠خ اٌّؾزفع  رٛعذ -

الإدساط ثّؤشش اٌّغزّؼ١خ اٌّظشٞ( ٚوفبءح الاعزضّبس، ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ 

(، ٚثبٌزبٌٟ ٠زُ سفغ فشع اٌذساعخ p=0.001%(، ؽ١ش وبٔذ ل١ّخ )1)

اٌضبٟٔ )طٛسح فشع اٌؼذَ( ٚاٌمبئً ثأٔٗ لا رٛعذ ػلالخ ث١ٓ رفبػً إٌمذ٠خ 

وفبءح ػٍٝ شٞ اٌّؾزفع ثٙب ِغ الإدساط ثّؤشش اٌّغئ١ٌٛخ اٌّغزّؼ١خ اٌّظ

الاعزضّبس فٟ ػٛء فزشاد الاعزمشاس، ٚلجٛي اٌفشع اٌجذ٠ً ثأٔٗ رٛعذ ػلالخ 

ِؼ٠ٕٛخ ِٛعجخ ث١ٓ رفبػً إٌمذ٠خ اٌّؾزفع ثٙب ِغ الإدساط ثّؤشش اٌّغئ١ٌٛخ 

 وفبءح الاعزضّبس فٟ ػٛء فزشاد الاعزمشاس.ػٍٝ اٌّغزّؼ١خ اٌّظشٞ 

( رمش٠جبً، ٘ٛ ِب ٠ؼٕٟ أْ %29.5اٌمٛح اٌزفغ١ش٠خ ٌّٕٛرط الأؾذاس وبٔذ ) -

 %( ِٓ رجب٠ٓ اٌّزغ١ش اٌزبثغ.29.5اٌّزغ١شاد اٌّغزمٍخ رفغش ٔغجخ )

  



 

 ...وكف اءة الاستثمار    دراسة أثر النقدية المحتفظ بها على العلاقة بين الإدراج في مؤشر المسئولية المجتمعية للشركات
  السعيد عبد العظيم طلبه الشرق اوي& د/    ضياء محمد صلاح الدين متوليد/  

 ٠0202ٕب٠ش  -اٌؼذد الأٚي                                             اٌّغٍذ اٌخبِظ ػشش                               
   606 

 

  

 (:     اىَْىرط اىضبٍّ: ّزبئظ رؾيُو الاّؾذاس )6/2

(6عذوه سقٌ )  

 )فزشاد الأصٍبد( ىيَْىرط اىضبٍّّزبئظ رؾيُو الاّؾذاس 

Number of obs = 100 

R-squared Adj = 0.08 

F (6, 93) = 1.89 

Prob > F = 0.04 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. Sig 

CSRw5 -.0341904 .0127304 -2.69 0.008 *** 

CASHw5 .0291471 .0673234 0.43 0.666  

Interactionw5 -.0636184 .0866346 -0.73 0.464  

Sizew5 .0149576 .0074053 2.02 0.046 ** 

Levw5 -.0254021 .0205468 -1.24 0.219  

ROAw5 .0255389 .0231244 1.10 0.272  

Cons -.094761 .0682257 -1.39 0.168  

% عيً اىزشرُت(5%، 1***، **، )رشُش ىَغزىَبد اىَعْىَخ اىَزعبسف عيُهب   

 : ِٓ إػذاد اٌجبؽش فٟ ػٛء ٔزبئظ الاخزجبساد الإؽظبئ١خ         ىَظذسا

  اٌغبثك ٠ّىٓ اعزٕزبط ِب ٠ٍٟ:ِٓ اٌغذٚي 

 =F)%(، ؽ١ش وبٔذ ل١ّخ 5ِؼ٠ٕٛخ ّٔٛرط الأؾذاس وىً ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ ) -

 .p-value= 0.04% ؽ١ش ثٍغذ 5، ٟٚ٘ ِؼ٠ٕٛخ ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ (1.89

ث١ٓ الإدساط ثّؤشش اٌّغزّؼ١خ اٌّظشٞ )وّزغ١ش ِغزمً( ِؼ٠ٕٛخ عبٌجخ رٛعذ ػلالخ  -

، ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ فٟ ػٛء ظشٚف الأصِبد ربثغ( ٚوفبءح الاعزضّبس )وّزغ١ش

 اٌضبٌش(، ٚثبٌزبٌٟ ٠زُ سفغ فشع اٌذساعخ p=0.008، ؽ١ش وبٔذ ل١ّخ )%(1)

)طٛسح فشع اٌؼذَ( ٚاٌمبئً ثأٔٗ لا رٛعذ ػلالخ ث١ٓ الإدساط ثّؤشش اٌّغئ١ٌٛخ 

، ٚلجٛي اٌفشع فٟ ػٛء فزشاد الأصِبد اٌّغزّؼ١خ اٌّظشٞ ٚوفبءح الاعزضّبس

ث١ٓ الإدساط ثّؤشش اٌّغئ١ٌٛخ اٌّغزّؼ١خ ٚوفبءح  عبٌجخ٠ً ثأٔٗ رٛعذ ػلالخ ِؼ٠ٕٛخ اٌجذ

 . فٟ ػٛء فزشاد الأصِبد الاعزضّبس
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لا رٛعذ ػلالخ ث١ٓ اٌّزغ١ش اٌزفبػٍٟ )رفبػً إٌمذ٠خ اٌّؾزفع ثٙب ِغ الإدساط ثّؤشش  -

ػٕذ أٞ اٌّغئ١ٌٛخ اٌّغزّؼ١خ اٌّظشٞ( ٚوفبءح الاعزضّبس فٟ ػٛء فزشاد الأصِبد، 

(، p=0.464ِغزٜٛ ِٓ ِغز٠ٛبد اٌّؼ٠ٕٛخ اٌّزؼبسف ػ١ٍٙب، ؽ١ش وبٔذ ل١ّخ )

)طٛسح فشع اٌؼذَ( ٚاٌمبئً ثأٔٗ لا رٛعذ  اٌشاثغفشع اٌذساعخ  لجٛيٚثبٌزبٌٟ ٠زُ 

ػلالخ ث١ٓ رفبػً إٌمذ٠خ اٌّؾزفع ثٙب ِغ الإدساط ثّؤشش اٌّغئ١ٌٛخ اٌّغزّؼ١خ 

 الأصِبد.اد اٌّظشٞ ٚوفبءح الاعزضّبس فٟ ػٛء فزش

%( رمش٠جبً، ٘ٛ ِب ٠ؼٕٟ أْ اٌّزغ١شاد 8اٌمٛح اٌزفغ١ش٠خ ٌّٕٛرط الأؾذاس وبٔذ ) -

 %( ِٓ رجب٠ٓ اٌّزغ١ش اٌزبثغ.8اٌّغزمٍخ رفغش ٔغجخ )

 : ورفغُشهب ،: ّزبئظ اخزجبس فشوع اىذساعخعبثعبً 

اخزجبس فشٚع اٌذساعخ ٚػشع ٔزبئغٙب ِٓ خلاي ٔزبئظ ّٔبرط الأؾذاس  ِٓ       

 اٌغبثك ػشػٙب، ٠ّىٓ اعزخلاص ِب ٠ٍٟ: 

 لا رٛعذ ػلالخ ٚاٌمبئً ثأٔٗ  )طٛسح فشع اٌؼذَ( رُ سفغ فشع اٌذساعخ الأٚي

الإدساط ثّؤشش اٌّغئ١ٌٛخ اٌّغزّؼ١خ ٚوفبءح الاعزضّبس فٟ ػٛء فزشاد  ث١ٓ

علاقخ د ؽُش مشفذ اىذساعخ اىؾبىُخ عِ وعى ٚلجٛي اٌفشع اٌجذ٠ً، ،الاعزمشاس

ومفبءح  ىيششمبد الإدساط ثَإشش اىَغئىىُخ اىَغزَعُخثُِ ٍىعجخ ٍعْىَخ 

%( ؽُش 1، رىل عْذ ٍغزىي ٍعْىَخ )الاعزضَبس فٍ ػىء فزشاد الاعزقشاس

اٌّّبسعبد أْ ل١بَ اٌششوبد ثزطج١ك رفغ١ش رٌه ٠ؼٕٟ ، (p=0.000مبّذ قَُخ )

ٚالأثؼبد اٌخبطخ ثّغبي اٌّغئ١ٌٛخ اٌّغزّؼ١خ ٠ؤصش ثبلإ٠غبة ػٍٝ ػ١ٍّخ ادساعٙب 

ثّؤشش اٌّغئ١ٌٛخ اٌّغزّؼ١خ اٌّظشٞ ٠ٚؤصش ا٠غبث١بً ا٠ؼبً ػٍٝ وفبءح الاعزضّبس 

ٚ٘ٛ ِب ٠ؼٕٟ أْ الإدساط ثّؤشش اٌّغئ١ٌٛخ ، رٌه فٟ ػٛء فزشاد الاعزمشاس

ِٙزّخ ثّغبي اٌّغئ١ٌٛخ بس، فىٍّب وبٔذ اٌششوخ اٌّغزّؼ١خ ٠ؼضص ِٓ وفبءح الاعزضّ

ِٚذسعخ ثّؤشش اٌّغئ١ٌٛخ اٌّغزّؼ١خ ٌٍششوبد وٍّب أؼىظ ٚاٌج١ئ١خ اٌّغزّؼ١خ 

رٌه ا٠غبث١بً ػٍٝ وفبءح الاعزضّبس ٚوفبءح اٌمشاساد الاعزضّبس٠خ ٌذ٠ٙب ِمبسٔخ 

ٛ ٚ٘ثغ١ش٘ب ِٓ اٌششوبد غ١ش اٌّذسعخ ثّؤشش اٌّغئ١ٌٛخ اٌّغزّؼ١خ ٌٍششوبد، 
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 ;Erawati, et al, 2021; Liu and Tian, 2021)ِب ٠زفك ِغ ٔزبئظ دساعبد 

Zeng, et al, 2019; Shahzad, et al, 2018; Cook, et al, 2018). 

  ث١ٓ رُ سفغ فشع اٌذساعخ اٌضبٟٔ )طٛسح فشع اٌؼذَ( ٚاٌمبئً ثأٔٗ لا رٛعذ ػلالخ

اٌّغزّؼ١خ ػٍٝ وفبءح  رفبػً إٌمذ٠خ اٌّؾزفع ثٙب ِغ الإدساط ثّؤشش اٌّغئ١ٌٛخ

ؽُش مشفذ اىذساعخ  ٚلجٛي اٌفشع اٌجذ٠ً، الاعزضّبس فٟ ػٛء فزشاد الاعزمشاس،

اىؾبىُخ عِ وعىد علاقخ ٍعْىَخ ٍىعجخ ثُِ رفبعو اىْقذَخ اىَؾزفع ثهب ٍع الإدساط 

ومفبءح الاعزضَبس فٍ ػىء فزشاد الاعزقشاس،  ىيششمبد ثَإشش اىَغئىىُخ اىَغزَعُخ

، رفغ١ش رٌه ٠ؼٕٟ أْ (p=0.001%( ؽُش مبّذ قَُخ )1ٍعْىَخ ) رىل عْذ ٍغزىي

ِٚٙزّخ ثؼ١ٍّخ الإفظبػ  وٍّب وبٔذ اٌششوخ ِٙزّخ ثّغبلاد ٚأثؼبد اٌّغئ١ٌٛخ اٌّغزّؼ١خ

ِٚذسعخ ثّؤشش اٌّغئ١ٌٛخ ٚاٌج١ئ١خ  ػٓ اٌّّبسعبد اٌّزؼٍمخ ثبٌّغئ١ٌٛخ اٌّغزّؼ١خ

ٍّب وبْ ٌذ٠ٙب ِغز٠ٛبد ِٕبعجخ ِٓ إٌمذ٠خ اٌّؾزفع ثٙب، وٍّب ٚواٌّغزّؼ١خ ٌٍششوبد، 

ِمبسٔخ ثغ١ش٘ب ِٓ اٌششوبد، رٌه أؼىظ رٌه ا٠غبث١بً ػٍٝ وفبءح اٌمشاساد الاعزضّبس٠خ 

فٟ ػٛء فزشاد الاعزمشاس، ٚ٘ٛ ِب ٠ؼٕٟ أْ ػ١ٍّخ اٌزفبػً ٚاٌزٕبعك ف١ّب ث١ٓ ػ١ٍّخ 

ٚػ١ٍّخ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ رؼضص ِٓ لذسح  الإدساط ثّؤشش اٌّغئ١ٌٛخ اٌّغزّؼ١خ ٌٍششوبد

اٌششوبد ػٍٝ ٚاعزغلاي ٚالزٕبص اٌفشص الاعزضّبس٠خ اٌٛاػذح ٚرؼضص ِٓ وفبءح 

  الاعزضّبس.

  ُفشع اٌذساعخ اٌضبٌش )طٛسح فشع اٌؼذَ( ٚاٌمبئً ثأٔٗ لا رٛعذ ػلالخ  سفغر

اد ث١ٓ الإدساط ثّؤشش اٌّغئ١ٌٛخ اٌّغزّؼ١خ ٚوفبءح الاعزضّبس فٟ ػٛء فزش

ؽُش مشفذ اىذساعخ اىؾبىُخ عِ وعىد علاقخ  اٌفشع اٌجذ٠ً، ٚلجٛي ،لأصِبدا

ومفبءح ىيششمبد ثُِ الإدساط ثَإشش اىَغئىىُخ اىَغزَعُخ  عبىجخٍعْىَخ 

ؽُش %(، 1)ٍعْىَخ  ٍغزىيأٌ ، رىل عْذ الأصٍبدالاعزضَبس فٍ ػىء فزشاد 

، أٔٗ لذ رىْٛ فزشح أزشبس عبئؾخ ، رفغ١ش رٌه(p-Value = 0.008مبّذ قَُخ )

ف١شٚط وٛسٚٔب اٌّغزغذ )فزشح أصِبد( عجت سئ١غٟ فٟ اٌٛطٛي ٌٛعٛد ػلالخ 

ِؼ٠ٕٛخ عبٌجخ ث١ٓ الإدساط ثّؤشش اٌّغئ١ٌٛخ اٌّغزّؼ١خ ٚوفبءح الاعزضّبس، ؽ١ش 

دائّبً ِب رشٙذ فزشاد الأصِبد رأص١شاد عٍج١خ ػٍٝ الأعٛاق، ثبٌزبٌٟ لذ رزغٕت 
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ثبٌزبٌٟ لذ رزؾمك ػذَ اٌىفبءح  بد الاعزضّبس ٚاٌزٛعغ ٚإٌّٛ،اٌششوبد ػ١ٍّ

 الاعزضّبس٠خ )خبطخ فٟ ِغبي ٔمض الاعزضّبس(. 

  رُ لجٛي فشع اٌذساعخ اٌشاثغ )طٛسح فشع اٌؼذَ( ٚاٌمبئً ثأٔٗ لا رٛعذ ػلالخ

ث١ٓ رفبػً إٌمذ٠خ اٌّؾزفع ثٙب ِغ الإدساط ثّؤشش اٌّغئ١ٌٛخ اٌّغزّؼ١خ ػٍٝ وفبءح 

ؽُش مشفذ  ٚسفغ اٌفشع اٌجذ٠ً، الاعزضّبس فٟ ػٛء فزشاد الأصِبد،

اىذساعخ اىؾبىُخ عِ عذً وعىد علاقخ ٍعْىَخ ثُِ رفبعو اىْقذَخ اىَؾزفع ثهب 

ومفبءح الاعزضَبس فٍ ػىء ىيششمبد ٍع الإدساط ثَإشش اىَغئىىُخ اىَغزَعُخ 

عبسف عيُهب، فزشاد الأصٍبد، رىل عْذ أٌ ٍغزىي ٍِ ٍغزىَبد اىَعْىَخ اىَز

ٗ ٚفٟ ظً فزشاد ، رفغ١ش رٌه ٠ؼٕٟ أٔ(p-Value = 0.464ؽُش مبّذ قَُخ )

الأصِبد لذ رؾغُ اٌششوبد ػٓ اٌم١بَ ثؼ١ٍّبد رٛعغ أٚ ّٔٛ، ٚاعزغلاي إٌمذ٠خ 

اٌّؾزفع ثٙب فٟ ِٛاعٙخ ظشٚف ػذَ اٌزأوذ اٌّغزمج١ٍخ ٚرم١ًٍ ِخبؽش اٌغ١ٌٛخ، 

ب اٌّغزغذ، ٟٚ٘ عبئؾخ ػب١ٌّخ ٌٙب ٚخبطخ فٟ ظً أزشبس عبئؾخ ف١شٚط وٛسٚٔ

فبق آرٛاثغ الزظبد٠خ ػذ٠ذح، ٠ٚظبؽجٙب ٔمض أٚ ػذَ رٛفش ِؼٍِٛبد ؽٛي 

اٌّغزمجً، رٌه لذ ٠ىْٛ عجت سئ١غٟ ٌٍٛطٛي ٌؼذَ ٚعٛد ػلالخ ث١ٓ رفبػً 

إٌمذ٠خ اٌّؾزفع ثٙب ِغ الإدساط ثّؤشش اٌّغئ١ٌٛخ اٌّغزّؼ١خ ػٍٝ وفبءح 

  الاعزضّبس.

 فَُب َيٍ ٍغَىعخ ٍِ الأفنبس اىزٍ قذ رَضو دساعبد ٍغزقجيُخ: 

دساعخ أصش الأصِبد اٌغ١بع١خ ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ الإدساط ثّؤشش اٌّغئ١ٌٛخ  -1

 اٌّغزّؼ١خ ٌٍششوبد ٚوفبءح الاعزضّبس. 

دساعخ أصش اٌٍّى١خ اٌّؤعغ١خ ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ إٌمذ٠خ اٌّؾزفع ثٙب ٚوفبءح  -0

 الاعزضّبس. 

 دساعخ اٌؼلالخ ث١ٓ أّٔبؽ اٌٍّى١خ اٌّخزٍفخ ٚوفبءح الاعزضّبس.  -6

دساعخ إداسح الأسثبػ وّزغ١ش ٚع١ؾ ٌٍؼلالخ ث١ٓ الإدساط ثّؤشش اٌّغئ١ٌٛخ  -2

 اٌّغزّؼ١خ ٚوفبءح الاعزضّبس. 
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أصش الإدساط ثّؤشش اٌّغئ١ٌٛخ اٌّغزّؼ١خ ػٍٝ ل١ّخ ٚأداء اٌششوخ فٟ ظً فزشاد  -0

 . ػذَ اٌزأوذ أٚ فزشاد الأصِبد

دساعخ أصش الأصِبد اٌغ١بع١خ ػٍٝ ِغزٜٛ الاؽزفبظ ثبٌٕمذ٠خ ػٍٝ ٌٍششوبد  -3

 اٌّم١ذح ثبٌجٛسطخ اٌّظش٠خ.  

 اىَشاعع

 اىَشاعع اىعشثُخ: 
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 اٌضلبص٠ك.، عبِؼخ اٌزغبسح

(، "اٌؼلالخ ث١ٓ ِغزٜٛ الإفظبػ ػٓ اٌّغئ١ٌٛخ الاعزّبػ١خ 0202اٌؾٕبٚٞ، اٌغ١ذ ِؾّٛد، ) -
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، و١ٍخ اٌزغبسح، ٍغيخ الإعنْذسَخ ىيجؾىس اىَؾبعجُخاٌششوبد اٌّم١ذح ثبٌجٛسطخ اٌّظش٠خ"، 

 .033 – 003الإعىٕذس٠خ، اٌؼذد: اٌضبٌش، ص ص. عبِؼخ 

(، "أصش ِّبسعبد إداسح الأسثبػ ػٍٝ وفبءح الاعزضّبس 0214ششف، إثشا١ُ٘ أؽّذ إثشا١ُ٘، ) -
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