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 يهخص انبحث 

اُؼلاهخ ث٤ٖ ٓٔبهٍبد ؽًٞٔخ أصو  ر٘بٍٝ أٟ ثؾش  ا٠ُ ا٧ٕ لا ٣ٞعل ك٠ أٌُزجخ اُؼوث٤خ

رؾبٍٝ ٝ أَُئ٤ُٞخ الإعزٔبػ٤خ ُِج٘ٞى اُؼبِٓخ ك٠ ٓظو. الإكظبػ ػٖ  ػ٠ِاُشوًبد 

اُلغٞح ٖٓ فلاٍ اُزو٤ًي ثشٌَ فبص ػ٠ِ كٝه رِي  إٔ رَل اُٞههخ اُجؾض٤خ رِي 

ُِج٘ٞى  ػ٠ِ عٞكح اكظبػ أَُئ٤ُٝخ الاعزٔبػ٤خ ُٝغبٕ أُواعؼخ  ٓغٌِ الإكاهح 

، ٓغ 3135-3123 فلاٍ اُلزوح ٖٓ  3122 ٣٘ب٣و صٞهحثؼل  اُزغبه٣خ اُؼبِٓخ ك٠ ٓظو

 Control Variables ٝػٔو اُج٘ي ًٔزـ٤واد ؽبًٔخ ؽغْ  ارقبم 

ٓورجطبٕ ػبكح ٓزـ٤وإ ٍزولا٤ُخ ٓغٌِ الإكاهح ٝؽغٔٚ، ٝٛٔب ا ثؤٕاُجؾش أظٜود ٗزبئظ 

هرجبؽًب ا٣غبث٤بً ثبكظبػ أَُئ٤ُٝخ الاعزٔبػ٤خ أورجطبٕ ٣ .ثؾٔب٣خ ٓظبُؼ أَُب٤ٖٔٛ

ب ٝٓغبٌُ الإكاهح ا٧ًضو اٍزولا٤ُخ ثؤٕ ٝٛنا ٣ش٤و  .ُِشوًبد ًٔ آ٤ُبد رٔبهً  ا٧ًجو ؽغ

ػ٠ِ  .ؼيى ٓظبُؼ أَُب٤ٖٔٛ ٝأطؾبة أُظِؾخ ا٥فو٣ٖ٣ ٓٔبثشٌَ أكؼَ ؾًٞٔخ اُ

ب أ٣ؼًب ػ٠ِ الإكظبػ ػٖ أَُئ٤ُٝخ ٤ػٌٌ رٞهؼبر٘ب، رئصو اىكٝاع٤خ اُوئ٤ٌ اُز٘ل٤ن١ ا٣غبثً 

اُوإٍبء اُز٘ل٤ن٤٣ٖ م١ٝ اُ٘لٞم ٣ؼيىٕٝ  ٖٔ ٓ٘ظٞه ٗظو٣خ اًُٞبُخك .الاعزٔبػ٤خ ُِشوًبد

اُوإٍبء  ٓٔب ٣غؼَ .اُشلبك٤خ ثشؤٕ أٗشطخ أَُئ٤ُٝخ الاعزٔبػ٤خ ُِج٘ٞى ُٔظِؾزْٜ اُقبطخ
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اُز٘ل٤ن٤٣ٖ م١ٝ اُ٘لٞم ٣زؼوػٕٞ ُؼـٞؽ فبطخ ُزٜلئخ ٓقبٝف أطؾبة أُظِؾخ ٖٓ 

ٍٍ ٖٓ الإكظبػ ٗلٞمْٛ  ؽزٔبٍ اٍبءح اٍزقلاّ ا ػٖ أَُئ٤ُٝخ  ٖٓ فلاٍ رٞك٤و َٓزٟٞ ػب

أٝ ٓقبٝف  حُِٔقبؽو  هل ٣ٌٕٞ أ٣ؼًب ٓئشوًا ػ٠ِ رغ٘ت الإكاهحٝالاعزٔبػ٤خ ُِشوًبد، 

 .ثَٔؼزْٜ اُشقظ٤خ ثشؤٕ أُل٣و٣ٖ 

٣ورجطبٕ ؽ٤ش ٝؽغْ اُشوًخ  أُواعؼخكؼب٤ُخ ُغ٘خ ػٖ  اُجؾشٗزبئظ  أ٣ؼب ًشلذ

. الإكظبػ ػٖ أَُئ٤ُٝخ الاعزٔبػ٤خ لهعخثمٝ كلاُخ ٓؼ٣ٞ٘خ اهرجبؽًب ا٣غبث٤ًب 

ػ٠ِ ٍٞم هأً أُبٍ ك٢ أُب٤ُخ  وهبثخ ُِاُؼبٓخ ٤ٜئخ اُعٜٞك  ٝٗش٤و ٛ٘ب ا٠ُ

لإكظبػ ػٖ ٓئشوا ُأَُئ٤ُٝخ الاعزٔبػ٤خ ٖٓ فلاٍ اطلاه ٓلّٜٞ زؼي٣ي ٓظو ُ

ًٔب رش٤و اُ٘زبئظ ا٠ُ إٔ  .أَُئ٤ُٝخ الاعزٔبػ٤خ ُِشوًبد ك٢ اُزوبه٣و ا٣َُٞ٘خ

ٖٓ فلاٍ كؼب٤ُزٜب ك٢ الإشواف ػ٠ِ اُزوبه٣و أُب٤ُخ  أُواعؼخ ٘خ اشواى ُغ

ُِشوًخ ٣ٌٖٔ إٔ ٣ئك١ ا٠ُ اٛزٔبّ أًجو ثب٧ٗشطخ الاعزٔبػ٤خ ُِشوًبد، ٝثبُزب٢ُ 

ه ثؤٕ ٓزـ٤واد كول ٝصنّ ٗٔٞمط الاٗؾلا .ٝٓغ مُي، .الإكظبػ ك٢ اُزوبه٣و ا٣َُٞ٘خ

R ٤ُٞخ الإعزٔبػ٤خاُغواٍخ أٍزطبػذ إٔ رلَو كهعخ الإكظبػ ك٠ أَُئ
2
ثَ٘جخ  

ا٧فوٟ  اُز٠ ُْ  % ٖٓ اُؼٞآَ 01%، ٓٔب ٣ش٤و ا٠ُ إٔ ٓب ٣ووة ٖٓ 32.5

الإكظبػ ػٖ أَُئ٤ُٝخ  كهعخ ػ٠ِ ٣وطلٛب ٗٔٞمط اُزؾ٤َِ الإؽظبئ٠ رئصو 

 .اُج٘ٞى اُؼبِٓخ ك٠ ٓظو الاعزٔبػ٤خ ُِشوًبد ك٢ 

، نهششكبث  الإختًبعيتانًغئىنيت ، انششكبث انكهًبث انشئيغيت: يًبسعبث حىكًت  

 فً يصش. انعبيهتانبنىك 

Abstract: 

To date, there is no research in the Arab literature that addresses 

the impact of corporate governance practices on the social 

responsibility disclosure of banks operating in Egypt. This 

research paper attempts to fill this gap by focusing specifically 

on the role of boards of directors and audit committees on the 

quality of social responsibility disclosure of commercial banks 
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operating in Egypt after the January 2011 revolution, during the 

period from 2012 to 2024, using bank size and age as control 

variables.  

The research results showed that board independence and board 

size, two variables typically associated with protecting 

shareholder interests, are positively related to CSR disclosure. 

This suggests that more independent and larger boards of 

directors practice better governance mechanisms, which 

enhances the interests of shareholders and other stakeholders. 

Contrary to our expectations, CEO duality also positively affects 

CSR disclosure. 

From an agency theory perspective, powerful CEOs promote 

transparency regarding banks' social responsibility activities for 

their own benefit. This places influential CEOs under particular 

pressure to allay stakeholders' concerns about potential abuse of 

their influence by providing a high level of CSR disclosure. This 

may also be an indicator of management's risk aversion or 

concerns about their personal reputation. The research findings 

also revealed that the effectiveness of the audit committee and 

the size of the company are significantly positively associated 

with the degree of CSR disclosure. We note here the efforts of 

the Egyptian Financial Supervisory Authority (EFSA) to promote 

the concept of social responsibility by issuing an index for CSR 

disclosure in annual reports. The results also indicate that the 

involvement of the audit committee, through its effectiveness in 
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overseeing the company's financial reporting, can lead to greater 

interest in corporate social activities and, consequently, 

disclosure in annual reports. However, the regression model 

documented that the audit committee variables were able to 

explain the degree of CSR disclosure (R
2
) by 21.4%, indicating 

that nearly 80% of the other factors not captured by the statistical 

analysis model influence the degree of CSR disclosure in banks 

operating in Egypt.  

Keywords: Corporate governance practices, corporate social 

responsibility, banks operating in Egypt. 

 يقذيت   .1

ٍ٘خ ا٧ف٤وح ثَجت رغبٝىاد اُلَبك ٖٝٓ اُضلاصٕٞ اُلؼبئؼ اُز٠ رٔذ فلاٍ أصود 

 ٧ٓٞاُٜب دأٜٛٔب كؼ٤ؾخ اٗوٕٝ ٖٓ أثوى اُلؼبئؼ أُب٤ُخ، ٍِجبً ػ٠ِ اكاهح اُشوًب

ّٞ  ٝٓغٝٗز٤غخً ُنُي،  .ؽ٤ش ًِلّذ رِي اُلؼبئؼ أَُب٤ٖٔٛ ٤ِٓبهاد اُلٝلاهاد ٔٗ

 ثؾبعخ ا٠ُ رو٤٤ْ أكاء اُشوًبدأَُب٤ٖٔٛ  أُ٘بكَخ ٝاُ٘شبؽ الاٍزضٔبه١ ، أطجؼ

الإكظبػ اٌُبَٓ ٝاُشلبك٤خ ك٢ اكاهح ا٧ٓٞاٍ ػبكُخ ٖٓ  ، اٍز٘بكاً ا٠ُ ٓؼب٤٣و أُؾزِلخ 

 Choudhury. T, Mukherjee, K. and)هاد الاٍزضٔبه٣خ )هجَ ارقبم اُووا

Singh, V., 2019).  ٚٗاكاهح أُئٍَبد أُب٤ُخ ثلهعخ إٔ ٣زْ ٖٓ اُؼوٝهٟ ك٘غل أ

لَبك، ثٔب ٣ؼٖٔ اىكٛبه الاهزظبك ُاُؼٔبٕ اُؾلّ ٖٓ ػب٤ُخ ٖٓ اُشلبك٤خ ٝأُظلاه٤خ 

ٙ ّٞ  Emerging Marketsاُؾٌٞٓخ ك٠ ا٧ٍٞام اُ٘بشئخ ٝٗظوًا ُؼؼق آ٤ُبد  .ٝٗٔ

ٖٓ ا٧ٍٞام أُب٤ُخ  ؽًٞٔخ اُشوًبد رِؼت كٝهًا أٍب٤ٍبً ك٢ كؼب٤ُخ  ٗغل ، ٜٝٓ٘ب ٓظو

ُنُي أطجؼ ٖٓ اُؼوٝه١ ١٧ ٓئٍَخ رطج٤ن  .ؽ٤ش اُزٞى٣غ اُؼبكٍ ُِٔٞاهك أُب٤ُخ

  ثلهعخ ٖٓ اُلؼب٤ُخ ٝاٌُلبءح.ٓٔبهٍبد ؽًٞٔخ 

ٝٓب رلاٛب ٖٓ   أُزؾلح ا٧ٓو٤ٌ٣خٞهطخ اُٞلا٣بد جثٝهل ًبٗذ أىٓخ اُوٖٛ اُؼوبه١ 

 فلاٍ اُلزوح ٖٓك٠ ؽلٝد ا٧ىٓخ أُب٤ُخ اُؼب٤ُٔخ اَُجت أُؾٞهٟ  ائزٔب٤ٗخ بدأىٓ
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ُؼـٞؽ ً٘ز٤غخ ُزِي ا٧ىٓبد  اُج٘ٞى ٝرؼوػذ  3132ٝا٠ُ ػبّ  3120ػبّ 

الاػزواف ٓغ رج٢٘ ٓ٘ظٞه أًضو اٍزلآخ ُٔظبُؼ َٓزضٔو٣ٜب ، ثـوع  ٓزيا٣لح

 Matten 2016; Money and Schepersآبرٜب رغبٙ أُغزٔغ )ثبُزيٝالإٍزغب٣خ 

2017; Gill 2018; Grove et al.2021 ) ٝٗظوًا ٦ُصبه اُقبهع٤خ اَُِج٤خ اُز٢

، كبٕ ٖٓ فلاٍ اٗؼلاّ اُضجبد أُب٣٠ٌُٖٔ إٔ رَُججٜب اُج٘ٞى ٤ٍئخ الإكاهح ٝاُوهبثخ 

ؿب٣خ ك٠ أٓو  (CSR) أٗشطخ أَُئ٤ُٝخ الاعزٔبػ٤خ ُِشوًبد الإػزواف ثؤ٤ٔٛخ

ؽز٠ رزٞائْ ٤ٌُ كوؾ ُزو٤٤ْ أُقبؽو ٖٓ هِجَ أَُزضٔو٣ٖ ٝاُؼٔلاء، ٌُٖٝ ا٤ٔٛ٧خ 

ٓظلاه٤خ  ٓغ رؼي٣ي كهعخأٗشطخ أُئٍَبد أُب٤ُخ ٓغ اُوٞاػل الإعوائ٤خ ٝاُز٘ظ٤ٔ٤خ 

 ػبّ. ٚثٞع ك٢ اُ٘ظبّ أُب٢ُاُؼٔلاء 

ٝرش٤و اُلهاٍبد اَُبثوخ ثؤٕ روبه٣و أٗشطخ أَُئ٤ُخ الاعزٔبػ٤خ ُِشوًبد رئصو ا٣غبثبً 

ٝه٤ٜٔب اُؼبكُخ  ٝع٤ٔغ أٗٞاع أُقبؽو  اُج٘يػ٠ِ رظٞهاد أطؾبة أُظِؾخ ٧كاء 

ٝرٌِلخ هأً أُبٍ ٝاَُؼو  اُج٘ٞىاُز٠ رزؼوع ُٜب، ٝثبُزب٢ُ ٣ئصو مُي ػ٠ِ هثؾ٤خ 

 ;Gray et al. 1995b; Simpson and Kohers 2012اَُٞه٠ َُِْٜ )

Scholtens 2018; Godfrey et al. 2019; Salama et al. 2011; Ghoul 

et al. 2011; Cormier et al. 2011; Lourenco et al. 2012).  ػلاٝح ػ٠ِ

الإشواف ك٠  مُي، كبٕ اُزوبه٣و اُشبِٓخ َُِٔئ٤ُٝخ الاعزٔبػ٤خ ُِشوًبد رَُبػل

ُنا، ٣زُٞهغ ٖٓ ٓغبٌُ الإكاهح اُلؼبُّخ رؼي٣ي روبه٣و أَُئ٤ُٝخ  .ٝاُوهبثخ ػ٠ِ أُل٣و٣ٖ

ٛ٘بى ٗلهح ك٢ ا٧ثؾبس ا٧ إٔ   .(Jamali et al. 2018الاعزٔبػ٤خ ُِشوًبد )

أُزؼِوخ ثزؤص٤و ٓٔبهٍبد ؽًٞٔخ اُشوًبد ػ٠ِ الإكظبػ ػٖ أَُئ٤ُٝخ الاعزٔبػ٤خ 

رؤص٤و ُغبٕ أَُئ٤ُٝخ ُِشوًبد، ؽ٤ش روًي ا٧ثؾبس اُؾب٤ُخ ثشٌَ هئ٢َ٤ ػ٠ِ 

 Gillالاعزٔبػ٤خ ُِشوًبد ػ٠ِ الإكظبػ ػٖ أَُئ٤ُٝخ الاعزٔبػ٤خ ُِشوًبد )

2008; Spitzeck   3129 ;Li et al. 2020; Kolk and Pinkse 2020 ،)

ٝرَُٜٔ ا٧ثؾبس ا٠ُ ؽل ًج٤و كهاٍخ أصو اُقظبئض اُوئ٤َ٤خ ُٔغٌِ الإكاهح ػ٠ِ 

ثٔب إٔ ٓغٌِ الإكاهح   .ثبَُٔئ٤ُٝخ الاعزٔبػ٤خ ُِشوًبدالإثلاؽ ػٖ اُوؼب٣ب أُزؼِوخ 

َٓئٍٝ ػٖ رط٣ٞو اٍزوار٤غ٤بد ا٧ػٔبٍ أَُزلآخ ٝالإشواف ػ٠ِ الاٍزقلاّ ا٧ٓضَ 
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، كبٕ أُغٌِ ٛٞ اُن١ ٣زقن اُوواهاد اُؾبٍٔخ أُزؼِوخ ث٤َبٍبد اُج٘ٞى ٧طٍٞ 

 .أَُئ٤ُٝخ الاعزٔبػ٤خ ُِشوًبد

ٔبٍ ك٢ أٗشطخ أَُئ٤ُٝخ الاعزٔبػ٤خ ُِشوًبد ٝاػلاك ٓئٍَبد ا٧ػ ُنا ٗغل اٛزٔبّ

اُزوبه٣و ػٜ٘ب، ٤ٌُ كوؾ ثـوع رٜلئخ أُقبٝف ا٧فلاه٤خ اُشقظ٤خ ُِٔل٣و٣ٖ 

(Porter and Kramer. 2016; Hennigfeld et al. 2016، )  ثَ ُلاػزواف

ثبُٔقبٝف أُغزٔؼ٤خ ٝاُؾلبظ ػ٠ِ ػلاهبد ا٣غبث٤خ ٓغ أطؾبة أُظِؾخ اُوئ٤٤َ٤ٖ 

رٔزبى ٤ٛبًَ ٓغبٌُ الإكاهح  ٍزلآخ ا٧ػٔبٍ، كٖٔ أُزٞهغ إٔاثٜلف رؾ٤َٖ 

ثشٌَ فبص ػ٠ِ رٞك٤و أُؼِٞٓبد  صؽوٝأًضو كؼب٤ُخ ُٔئٍَبد ا٧ػٔبٍ ثٌٜٞٗب 

ٝث٘بءً ػ٠ِ مُي، هل رٌٕٞ ٍٔبد ؽًٞٔخ  .ِشوًبدأُزؼِوخ ثبَُٔئ٤ُٝخ الاعزٔبػ٤خ ُ

، ٓضَ ٍٔبد ٓغٌِ الإكاهح، ٝاُز٢ طُٔٔذ ك٢ ا٧طَ ثشٌَ هئ٢َ٤ اُلؼبُخ اُشوًبد

 ,Fama 1980; Hermalin and Weisbach 1998ُؾٔب٣خ ٓظبُؼ أَُب٤ٖٔٛ )

بُؼ رشغ٤غ الإكاهح اُوش٤لح ثٔب ٣ؼٞك ثبُ٘لغ ػ٠ِ أطؾبة أُظٝاُؼَٔ ػ٠ِ (،  2013

Stockholders Interest  

فظبئض ٓغٌِ ٖٓ فلاٍ اُزؼوف ػ٠ِ ث٤ٖ ٓٔبهٍبد ؽًٞٔخ اُشوًبد ٓب كْٜ اُؼلاهخ  إٔ

الإكاهح ٝروبه٣و أَُئ٤ُٝخ الاعزٔبػ٤خ ُِشوًبد أٓوًا ثبُؾ ا٤ٔٛ٧خ ُِج٘ٞى، ٗظوًا ٥صبهٛب 

 3127ٓ٘ن أىٓخ الائزٔبٕ ك٢ ػب٢ٓ  .اُقبهع٤خ اَُِج٤خ اٌُج٤وح أُؾزِٔخ ػ٠ِ أُغزٔغ

ٝأكائٜب ماد أ٤ٔٛخ فبطخ  اُج٘ٞى، أطجؾذ رظٞهاد أطؾبة أُظِؾخ ُٔقبؽو 3120ٝ

لاٍزلآخ اُج٘ٞى، ٗظوًا لاػزٔبكٛب ػ٠ِ أُٞكػ٤ٖ ٝا٤ُٜئبد اُؾ٤ٌٓٞخ ًٔظبكه هئ٤َ٤خ 

(، Grove et al. 2021; Veronesi and Zingales 2020ُِز٣َٞٔ ٝا٤َُُٞخ )

(Gemmill and Keswani 2021).  ٝٓغ ريا٣ل ػيٝف أَُزضٔو٣ٖ ػٖ أُقبؽوح

ؾًٞٔخ اُٜ٘بى ٗوض ٝاػؼ ك٢ ا٧ثؾبس اُزطج٤و٤خ اُز٠ رو٤ٌ كهعخ اُؼلاهخ ث٤ٖ ٓٔبهٍبد ك

 أُظوٟ ٝأَُئ٤ُٝخ الاعزٔبػ٤خ ُِشوًبد ك٢ اُوطبع أُظوك٢

اُلغٞح ك٢ ا٧كث٤بد ٖٓ فلاٍ اُجؾش ك٤ٔب اما ًبٗذ  ٝرؾبٍٝ رِي اُٞههخ اُجؾض٤خ ٍل

فظبئض ؽًٞٔخ اُشوًبد، ٝفبطخً أَُبد اُوئ٤َ٤خ ُٔغٌِ الإكاهح، رئصو ػ٠ِ 

 الإكظبػ ػٖ أَُئ٤ُٝخ الاعزٔبػ٤خ ُِشوًبد ك٢ اُزوبه٣و ا٣َُٞ٘خ ُِج٘ٞى اُزغبه٣خ 
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ّ اُزوبه٣و ٍزقلٝهل رْ ا .3122صٞهح ٣٘ب٣و ، ُِلزوح اُز٢ أػوجذ اُؼبِٓخ ك٠ ٓظو

ثبلإػبكخ  .(e.g. Toms 2012; Campbell and Slack 2018ا٣َُٞ٘خ ُِج٘ٞى، )

ا٠ُ مُي، ٣ز٤ؼ الإكظبػ ػٖ أُؼِٞٓبد أُزؼِوخ ثبَُٔئ٤ُٝخ الاعزٔبػ٤خ ُِشوًبد ك٢ 

اُزٞاىٕ ث٤ٖ ا٧ٛلاف أُب٤ُخ  .اُزوبه٣و ا٣َُٞ٘خ ُٔغبٌُ الإكاهح الإشبهح ا٠ُ

ا٤ُٜئخ اُؼبٓخ ُِوهبثخ أُب٤ُخ ( ٛنا ٝهل أٍزطبػذ Gray at al. 1995aٝالاعزٔبػ٤خ )

رط٣ٞو ٓو٤بً ُلإكظبػ ػٖ أَُئ٤ُٝخ الاعزٔبػ٤خ ُِشوًبد اٍز٘بكاً ا٠ُ ٓؾزٟٞ أهثغ 

أُشبهًخ أُغزٔؼ٤خ، ٝاُج٤ئخ،  -كئبد ٖٓ كئبد أَُئ٤ُٝخ الاعزٔبػ٤خ ُِشوًبد 

 اُؼٔلاء.ٝأُٞظل٤ٖ، ٝعٞكح أُ٘زظ ٝفلٓخ 

ػ٠ِ اكظبػ اُج٘ٞى كٝه أ٣غبث٠ ٓغٌِ الإكاهح ٝؽغْ اٍزولا٤ُخ ٣ِؼت ٖٝٓ أُزٞهغ إٔ 

ثَجت الإكهاى أُزيا٣ل ُِلٞائل  ٝمُي .أُظو٣خ ػٖ أَُئ٤ُٝخ الاعزٔبػ٤خ ُِشوًبد

ؽ٣ِٞخ ا٧عَ َُِٔئ٤ُٝخ الاعزٔبػ٤خ ُِشوًبد، كبٕ آ٤ُبد ؽًٞٔخ اُشوًبد، أُظٔٔخ 

ًٍب ُؾٔب٣خ ٓظبُؼ َٓب٢ٔٛ ا٧ه٤ِخ، هل رشغغ  ثٔب اُلؼبُخ أ٣ؼًب ػ٠ِ الإكاهح اُوش٤لح أٍب

ٝٓغ مُي، ٝػ٠ِ ػٌٌ رٞهؼبر٘ب، ٣جلٝ إٔ  .بُؼ٣ؼٞك ثبُ٘لغ ػ٠ِ أطؾبة أُظ

ثبلإكظبػ ػٖ مٝ كلاُخ ٓؼ٣ٞ٘خ اىكٝاع٤خ اُوئ٤ٌ اُز٘ل٤ن١ ٓورجطخ اهرجبؽًب ا٣غبث٤بً 

 .أَُئ٤ُٝخ الاعزٔبػ٤خ ُِشوًبد

٣َزل٤لٕٝ ٖٓ هلهح اُوإٍبء اُز٘ل٤ن٤٣ٖ  بُؼلا ٣ٌٖٔ رؾل٣ل ٓب اما ًبٕ أطؾبة أُظٝ

أٗشطخ أَُئ٤ُٝخ ثؤثواى روبه٣و ػ٠ِ رؾو٤ن ٓظبُؾْٜ اُقبطخ ٖٓ فلاٍ  ا٧ٛزٔبّ 

رغجو اُوإٍبء ٝأُواعؼخ الاعزٔبػ٤خ ُِشوًبد، أٝ ٓب اما ًبٗذ ػـٞؽ اَُٞم 

اُز٘ل٤ن٤٣ٖ ػ٠ِ الإٛزٔبّ ك٢ الإكظبػ ػٖ أَُئ٤ُٝخ الاعزٔبػ٤خ ُِشوًبد ٤ًٍِٞخ 

 .لئخ أُقبٝف ٖٓ اٍزـلاٍ ٓ٘بطجُْٜزٜ

ؾًٞٔخ ٝالإكظبػ ػٖ أَُئ٤ُٝخ ٓٔبهٍبد اُاُؼلاهخ ث٤ٖ  ٣ز٘بٍٝ اُجؾش  كهاٍخ

ٖٓ ؽ٤ش ٜٓ٘غ٤خ اُجؾش  ٓ٘بهشخ صْ رْ .كوٝع اُجؾش٢ِ٣ مُي  .الاعزٔبػ٤خ ُِشوًبد

 .ػوع اُ٘زبئظ ٝرؾ٤ِِٜب٣زْ ث٤بٗبد اُؼ٤٘خ، ٝه٤بً أُزـ٤واد، ٝاُ٘ٔٞمط، هجَ إٔ 

 ا٧ٍز٘زبط ٝه٤ٞك اُجؾش ٝاُلهاٍبد أَُزوج٤ِخ. ٝأف٤وا
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 يشكهت انبحث 

ؽ٤ش رٔضَ اُج٘ٞى اُؼبِٓخ ك٠ ٓظو اُو٤ًيح ا٧ٍب٤ٍخ ك٠ صجبد اُ٘ظبّ أُب٠ُ ٝرطٞه 

ٗٔٞ ا٧هزظبك أُظوٟ ٝرؾو٤ن اُز٤ٔ٘خ أَُزلآخ ، ٝٓغ ريا٣ل أَُئ٤ُٞخ الإعزٔبػ٤خ 

ٝاُزؤ٤ًل ػ٠ِ رطج٤ن ٓووهاد ُغ٘خ ثبىٍ ُِج٘ٞى أُظو٣خ ك٠ فلٓخ ا٧هزظبك أُظوٟ 

ُِج٘ٞى ٝرؼي٣ي ٓٔبهٍبد اُؾًٞٔخ ُزب٤ًل كبػب٣خ ًٝلبءح ٗظْ اُزشـ٤َ ٓغ فلغ 

رٌب٤ُق اُ٘شبؽ ٝكػْ اُوثؾ٤خ كؤٗٚ لاثل ٖٓ كهاٍخ أصو ٓٔبهٍبد ؽًٞٔخ اُج٘ٞى 

 أُظو٣خ ػ٠ِ رؾو٤ن أَُئ٤ُٝخ الإعزٔبػ٤خ ُِج٘ٞى كافَ ا٧هزظبك أُظوٟ.

 أهذاف انبحث 1.1

٣ٜلف ٛنا اُجؾش ا٠ُ كهاٍخ أصو ٓٔبهٍبد ؽًٞٔخ اُشوًبد ػ٠ِ أَُئ٤ُٞخ 

ث٘ي ٣ؼَٔ ك٠  44الإعزٔبػ٤خ ُِج٘ٞى اُؼبِٓخ ك٠ ٓظو ٖٓ فلاٍ اُزطج٤ن ػ٠ِ 

ٓظو ٓب ث٤ٖ ث٘ٞى رغبه٣خ ، ث٘ٞى رغبه٣خ ماد ٗٞاكن اٍلا٤ٓخ ٝث٘ٞى اٍلا٤ٓخ ٖٓ 

 -فلاٍ ا٧ر٠:

ٖ ؽ٤ش اٍزولا٤ُخ ٓغٌِ الإكاهح ، َٛ أُزـ٤واد أُزؼِوخ ثٔغٌِ الإكاهح ٓ -

ؽغْ أُغٌِ ، اىكٝاع٤خ كٝه اُوئ٤ٌ اُز٘ل٤نٟ ، ٝػلك اعزٔبػبد ٓغٌِ 

 الإكاهح  أصو ػ٠ِ أٗشطخ أَُئ٤ُٞخ الإعزٔبػ٤خ ُِج٘ٞى اُؼبِٓخ ك٠ ٓظو.

َٛ أُزـ٤واد أُزؼِوخ ثِغبٕ أُواعؼخ ٖٓ ؽ٤ش ؽغْ ُغ٘خ أُواعؼخ ،  -

اعؼخ ، ٝػلك اعزٔبػبد ٓغٌِ الإكاهح أصو اُقجوح أُب٤ُخ لإػؼبء ُغ٘خ أُو

 ػ٠ِ  اٗشطخ أَُئ٤ُٞخ الإعزٔبػ٤خ.

 أهًيت انبحث 

ُِج٘ٞى اُؼبِٓخ ك٠ ٓظو كٝه رٟ٘ٔٞ ٝاهزظبكٟ ٝٓغ ريا٣ل أ٤ٔٛخ كٝه  اُج٘ٞى ك٠ 

اُؾ٤بح ا٧هزظبك٣خ ثٔظو ٝأصوٛب ػ٠ِ كهعخ اُضجبد أُب٠ُ ٓغ ػوٝهح اُزؤ٤ًل 

اُؾًٞٔخ ُؼجؾ ٗظْ اُزشـ٤َ ٝاُؼَٔ كافَ اُج٘ٞى ػ٠ِ رطج٤ن اٗظٔخ ٝٓٔبهٍبد 

ٝكوب ُٔزطِجبد ا٧ٗظٔخ اُوهبث٤خ ٝاهشبكاد اُج٘ي أُوًيٟ ك٠ ٓظو ًبٕ ٖٓ 

ا٤ٔٛ٧خ ثٌٔبٕ ثغش أصو ٓٔبهٍبد اُؾئًخ ػ٠ِ أٗشطخ أَُئ٤ُٞخ الإعزٔبػ٤خ 

 ُِج٘ٞى أُظو٣خ.
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يًبسعبث انحىكًت وانًغئىنيت الإختًبعيت نهششكبث  1.1  

بٕ "أَُئ٤ُخ الاعزٔبػ٤خ ُِشوًبد ٢ٛ اُزياّ اُشوًبد ثبَُٔبٛٔخ اُج٘ي اُل٠ُٝ ثأشبه 

ك٢ اُز٤ٔ٘خ الاهزظبك٣خ أَُزلآخ ٖٓ فلاٍ اُؼَٔ ٓغ ٓٞظل٤ٜب ٝػبئلارْٜ ٝأُغزٔغ 

أُؾ٢ِ ٝأُغزٔغ ًٌَ ُزؾ٤َٖ ؽ٤برْٜ ثطوم رؼٞك ثبُ٘لغ ػ٠ِ ا٧ػٔبٍ ٝاُز٤ٔ٘خ" 

(Starks 2009, p. 465) ٝون أَُئ٤ُٝخ الاعزٔبػ٤خ ُِشوًبد ٓيا٣ب ٣ٌٖٔ إٔ رؾ

كٖٔ فلاٍ أُشبهًخ ك٢ ا٧ٗشطخ الاعزٔبػ٤خ ٝرول٣ْ اُزوبه٣و ػٖ  .ٓب٤ُخ ٝاٍزوار٤غ٤خ

 ، ٓٔب ٣ز٤ُؼ ُٜب ٓيا٣ب ر٘بك٤َخ ) بُؼصوخ أطؾبة أُظ ريكاك ،  أَُئ٤ُٝخ الاعزٔبػ٤خ

(Aguilera et al. 2016; Money and Schepers 2017; Gill 2008; Kolk 

and Pinkse 2020.  ) ٝ . رش٤و ا٧ثؾبس ا٠ُ إٔ روبه٣و أَُئ٤ُٝخ الاعزٔبػ٤خ 

َّٖ ٍٔؼزٜب )   ;Gray et al. 1995b; Li et al. 2020رؼُيى طٞهح اُشوًبد ٝرؾُ

Vanhamme et al. 2022) ؽ٤ش رَز٘ل اُؼلاهبد ٓغ أطؾبة أُظِؾخ ا٠ُ ،)

ر٤َٔ اُشوًبد أَُئُٝخ اعزٔبػ٤بً ا٠ُ  ٝ (Bear et al. 2020رجبكٍ ا٣غبث٢ ُِٔ٘بكغ )

(، ٝهػب اُؼٔلاء، ٝاُزياّ Mackenzie 2017رؾو٤ن ٝلاء أًجو ُِؼلآخ اُزغبه٣خ )

ًٔب ٣وَُِ الاُزياّ ثبَُٔئ٤ُٝخ الاعزٔبػ٤خ ُِشوًبد ٖٓ  .(Matten 2016أُٞظل٤ٖ )

ز٤بٍ فطو رؤصو أكاء اُشوًبد ٍِجبً ث٘ياػبد اُؼَٔ، ٝكؼبئؼ ٍلآخ أُ٘زغبد، ٝالاؽ

ٝػ٤ِٚ، كبٕ اُشوًبد اُز٢  .(Waddock and Graves 1997ػ٠ِ أَُز٤ٌِٜٖ )

٣ُ٘ظو ا٤ُٜب ػ٠ِ أٜٗب رزٔزغ ثٔؼب٤٣و ػب٤ُخ َُِٔئ٤ُٝخ الاعزٔبػ٤خ  رٌٕٞ ػوػخ ُٔقبؽو 

  .(Salama et al. 2021)ك٠ روِت اُزلكوبد اُ٘ول٣خ أَُزوج٤ِخ أهَ 

ُِشوًبد ٝاػلاك روبه٣و ػٜ٘ب ٣ٌٖٔ إٔ ثٔب إٔ أُشبهًخ ك٢ أَُئ٤ُٝخ الاعزٔبػ٤خ ٝ

ك٢ الاػزجبه ثشٌَ  ٜب٣ئصو ػ٠ِ ٓقبؽو اُشوًبد ٝهثؾ٤زٜب، كبٕ أَُزضٔو٣ٖ ٣ؤفنٝٗ

 Simpson and Kohers 2012; Aguilera etٓزيا٣ل ك٢ هواهارْٜ الاٍزضٔبه٣خ )

al. 2016; Matten  2016). ٝ رش٤و ا٧ثؾبس اُز٢ أعواٛبGhoul et al. 

( ػ٠ِ اُشوًبد ا٧ٓو٤ٌ٣خ ا٠ُ إٔ الاٍزضٔبه ك٢ ػلاهبد أُٞظل٤ٖ ٝا٤َُبٍبد 3132)

اُج٤ئ٤خ ٝاٍزوار٤غ٤بد ٓ٘زغبد أَُئ٤ُٝخ الاعزٔبػ٤خ ُِشوًبد ٣َبػل ػ٠ِ فلغ 

ُنُي، ٣طِت أَُزضٔوٕٝ ٖٓ ٓغبٌُ الإكاهح ٝأُل٣و٣ٖ  .ُِج٘ٞىرٌب٤ُق هأً أُبٍ 
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 Scholtensٝاػلاك روبه٣و ػٜ٘ب )أُشبهًخ ك٢ أَُئ٤ُٝخ الاعزٔبػ٤خ ُِشوًبد 

2018; Kolk and Pinkse 2020).   ٕك٢ أٗشطخ  اُج٘ٞىٗقواؽ اٝٓغ مُي، كب

ػ٠ِ ٓظِؾخ أَُب٤ٖٔٛ اُن٣ٖ ٣َؼٕٞ ا٠ُ رؼظ٤ْ كوؾ أَُئ٤ُٝخ الاعزٔبػ٤خ لا ٣وزظو 

ا٥فو٣ٖ ٝػ٠ِ بُؼ ػ٠ِ أطؾبة أُظ اُج٘ٞىإ اػزٔبك  .ا٧هثبػ ػ٠ِ أُلٟ اُط٣َٞ

 اُج٘ٞىا٧ؽو ٝأُٞاهك اُز٢ ٣ٞكوٛب أُغزٔغ أُل٢ٗ ٣ؼ٢٘ ٝعٞك رٞهغ ٓزجبكٍ ثؤٕ 

 Van"رٞاىٕ ث٤ٖ رؼلك ٓظبُؼ أطؾبة أُظِؾخ" ٝرؾَٔ َٓئ٤ُٝخ أُغزٔغ ًٌَ" )

Marrewijk 2013, pp. 96–97  ) 

ثزؤص٤وٛب أُؾزَٔ ٝثبُزب٢ُ، رزؤصو اُزٞهؼبد أُزؼِوخ ثبَُٔئ٤ُٝبد الاعزٔبػ٤خ ُِشوًبد 

ٝٛنا أؽل أٍجبة فؼٞع اُوطبػبد، اُز٢  .ػ٠ِ أطؾبة أُظِؾخ ٝأُغزٔغ أُل٢ٗ

هل رؾُلس آصبهًا فبهع٤خ ٍِج٤خ ًج٤وح ػ٠ِ أُغزٔغ، ٓضَ هطبع اُقلٓبد أُب٤ُخ، ُوهبثخ 

ٝرُٔضَ ا٥صبه اُقبهع٤خ اَُِج٤خ اُٜبئِخ اُز٢ كوػزٜب اُج٘ٞى  .َٗج٤بً ٓواعؼخ كه٤وخٝ

ك٢ اُٞلا٣بد أُزؾلح ٝأٝهٝثب ٓئفوًا ػ٠ِ أُغزٔغ، اُوٞح اُلاكؼخ ٝهاء اُلبشِخ 

ٓؾبٝلاد اُغٜبد اُز٘ظ٤ٔ٤خ اُٞؽ٤٘خ ٝاُل٤ُٝخ ُزؾ٤َٖ أُؼب٤٣و أُظوك٤خ، ٝرلَُو 

ٖٓ  ٓزيا٣ل شبًٍَجت فؼٞع أٗشطخ أَُئ٤ُٝخ الاعزٔبػ٤خ ُِشوًبد ُِج٘ٞى ُزله٤ن 

 .(Grove et al. 2021) ػبّ ا٠ُ أفو

ٍزوار٤غ٤بد ا٧ػٔبٍ أَُزلآخ ٝالإشواف آغٌِ الإكاهح رط٣ٞو َٓئ٤ُٞخ  ٣ٝوغ ػ٠ِ

٣زُٞهغ ٖٓ "اُؾًٞٔخ ٝ .(OECD 1999)اُج٘ٞى ٍزقلاّ أُل٣و٣ٖ ُٔٞاهك اػ٠ِ 

ُٔظبُؼ ٓغٔٞػخ ٝاٍؼخ ٖٓ اُلٝائو  اُج٘ٞى" إٔ "رؼٖٔ ٓواػبح ُِج٘ٞىاُوش٤لح 

الاٗزقبث٤خ، ًٝنُي أُغزٔؼبد اُز٢ رؼَٔ ك٤ٜب، ٝإٔ رٌٕٞ ٓغبٌُ اكاهرٜب َٓئُٝخ أٓبّ 

 ثبٗقواؽٝٓغ مُي، ك٤ٔب ٣زؼِن    OECD  1999 , ( p. 5ٝأَُب٤ٖٔٛ" ) اُج٘ي

ك٢ أَُئ٤ُٝخ الاعزٔبػ٤خ ُِشوًبد، لا ٣ٞعل ؽز٠ ا٥ٕ ٍٟٞ اُو٤َِ  ٓئٍَبد ا٧ػٔبٍ

ُؾًٞٔخ اُوش٤لح ُِشوًبد أ١ رؤص٤و )ػ٠ِ ُٔٔبهٍبد آٖ ا٧ثؾبس ؽٍٞ ٓب اما ًبٕ 

ثبُ٘ظو ا٠ُ رؼبهة أُظبُؼ أُؾزَٔ ٝ، . (Joand Harjoto 2021 ٍج٤َ أُضبٍ،

ٝثٔب إٔ ٓؼظْ  .ث٤ٖ أَُب٤ٖٔٛ ٝأطؾبة أُظِؾخ ا٥فو٣ٖ ٝاُغٜٔٞه ثشٌَ ػبّ

ؽًٞٔخ اُشوًبد رْ رط٣ٞوٛب ك٢ ا٧طَ ُؾٔب٣خ ٓظبُؼ أَُب٤ٖٔٛ ٓٔبهٍبد آ٤ُبد 
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(Fama 1980 ك٤ٌِ ٖٓ أُئًل ،)ؤٕ ؽًٞٔخ اُشوًبد "اُغ٤لح" ٓل٤لح أ٣ؼًب ث

 .ُٔظبُؼ أطؾبة أُظِؾخ ا٥فو٣ٖ ٝأُغزٔغ أُل٢ٗ

 فشوض انبحث .1

 رش٤و ٗظو٣خ اًُٞبُخ ا٠ُ إٔ أُل٣و٣ٖ هل ٣ٌٕٞٗٞ هبكه٣ٖ َٝٓزؼل٣ٖ لإٍبءح اٍزقلاّ

 Hermalin andؼ ا٥فو٣ٖ )بٍُِطزْٜ لاٍزـلاٍ َٓب٢ٔٛ اُشوًبد ٝأطؾبة أُظ

Weisbach 1998; Haniffa and Cooke 2012) ٝ ػ٘لٓب رلشَ ؽًٞٔخ

اُشوًبد اُقبهع٤خ، ٣زُٞهغ إٔ رِؼت آ٤ُبد ؽًٞٔخ اُشوًبد اُلاف٤ِخ، ٝفبطخ ٓغبٌُ 

 ;Fama   1980ٝٓؾبٍجزْٜ )الإكاهح، كٝهًا هئ٤َ٤بً ك٢ الإشواف ػ٠ِ أُل٣و٣ٖ 

Hermalin and Weisbach 2003; Li et al. 2008; Guest 2009).  ٖك٢ ؽ٤

اُشوًبد ؿ٤و أُب٤ُخ الإشواف ػ٠ِ أُل٣و٣ٖ ثشٌَ  ٓغبٌُ اكاهاد٣زُٞهغ ػبكحً ٖٓ 

أٍب٢ٍ ثٔب ٣قلّ ٓظبُؼ أَُب٤ٖٔٛ، كبٕ ر٘ظ٤ْ اُقلٓبد أُب٤ُخ ٣ٍٞغ ٗطبم اُٞاعجبد 

 ١Pathan and اُج٘ٞى ُزشَٔ أُٞكػ٤ٖ ٝاُغٜبد اُز٘ظ٤ٔ٤خ )الائزٔب٤ٗخ ُٔل٣و

Skully 2020،) . 

خ ػ٠ِ ٝاعجبرٜب الائزٔب٤ٗخ ٤لا رؼزٔل ؽو٣وخ أكاء ٓغبٌُ الإكاهح ُٞاعجبرٜب الإشواك٤خ ٝاُوهبثٝ

ػ٠ِ ٍج٤َ أُضبٍ، ٣ش٤ُو ثؾش ثبصبٕ  .كؾَت، ثَ رؼزٔل أ٣ؼًب ػ٠ِ أػؼبئٜب ٝر٘ظ٤ٜٔب

، اهرجطذ 3115ٝ 2997ا٧ٓو٤ٌ٣خ اٌُجوٟ ا٠ُ أٗٚ ث٤ٖ ػب٢ٓ ُج٘ٞى ا( ؽٍٞ 3129)

ٝلا رظُٜو اُ٘زبئظ كوؾ  .ٍِطخ اُوئ٤ٌ اُز٘ل٤ن١ ٤ٌَٛٝ ٓغٌِ الإكاهح ثزؾَٔ اُج٘ٞى ُِٔقبؽو

اُوئ٤ٌ اُز٘ل٤ن١، ٣ٌٖٔ إٔ كٝه إٔ فظبئض ٓغٌِ الإكاهح، ٓضَ اٍزولا٤ُزٚ ٝاىكٝاع٤خ 

ٝرش٤و  .افزلاف ٓظبُؼ أطؾبة أُظِؾخ؛ ثَ رظُٜو أ٣ؼًب أ٤ٔٛخ ج٘يرئصو ػ٠ِ ٍِٞى اُ

كهاٍخ ٓب هجَ أىٓخ الائزٔبٕ ا٠ُ إٔ ٓغبٌُ الإكاهح اُو٣ٞخ ٝأَُزوِخ ٗغؾذ ك٢ اُؼـؾ ػ٠ِ 

اُج٘ٞى ُي٣بكح رؾَٔ أُقبؽو ثٔب ٣ؼٞك ثبُ٘لغ ػ٠ِ أَُب٤ٖٔٛ ػ٠ِ أُلٟ اُوظ٤و،  اداكاه

ػ٠ِ  .٣ٖ ٣زغ٘جٕٞ أُقبؽوٝػ٠ِ ؽَبة أُٞكػ٤ٖ ٝؽب٢ِٓ اَُ٘لاد ٝاُوإٍبء اُز٘ل٤ن٤٣ٖ اُن

اُ٘و٤غ ٖٓ مُي، ر٤َٔ اُج٘ٞى ماد اُوإٍبء اُز٘ل٤ن٤٣ٖ ا٧ه٣ٞبء ا٠ُ إٔ ٣ٌٕٞ ُل٣ٜب َٓزٟٞ 

ٖٓ ٝ .اُن١ أكبك أطؾبة ٓظِؾخ آفو٣ٖ، ٓضَ أُٞكػ٤ٖ ٝؽب٢ِٓ اَُ٘لادٝٓقبؽو أهَ، 

أُوعؼ أ٣ؼًب إٔ رِؼت الافزلاكبد ك٢ ٓظبُؼ أُل٣و٣ٖ ٝأَُب٤ٖٔٛ ٝأطؾبة أُظِؾخ 
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ٝٓغ مُي، ك٢  .اُج٘ي هواهادا٥فو٣ٖ كٝهًا ك٢ ٤ًل٤خ رؤص٤و ٤ٛبًَ ؽًٞٔخ اُشوًبد ػ٠ِ 

 .ٛنٙ اُؾبُخ،  ٣جلٝ إٔ ٓظبُؼ أَُب٤ٖٔٛ ٝأطؾبة أُظِؾخ ا٥فو٣ٖ هل رٌٕٞ أًضو رٞاكوبً

 لإداسة إعتقلانيت يدهظ ا 1.1

ٓغبٌُ الإكاهح َٗجخ ػب٤ُخ ٖٓ أُل٣و٣ٖ  رؼْٖٓ ٓ٘ظٞه ٗظو٣خ اًُٞبُخ، ٣لُزوع إٔ 

ُٝنُي، ٣زُٞهغ إٔ رٌٕٞ أًضو  .أَُزو٤ِٖ أًضو كؼب٤ُخ ك٢ ٓواهجخ الإكاهح ٝاُزؾٌْ ك٤ٜب

ػ٠ِ أُلٟ اُط٣َٞ، ٝرؾو٤ن  اُج٘ي ٗغبؽًب ك٢ رٞع٤ٚ الإكاهح ٗؾٞ أٗشطخ رؼي٣ي ه٤ٔخ 

٣ٝلُزوع إٔ ٣ٌٕٞ أُل٣وٕٝ أَُزوِٕٞ هبكه٣ٖ ػ٠ِ رو٤٤ْ  .كهعخ ػب٤ُخ ٖٓ اُشلبك٤خ

أكاء الإكاهح ثٔٞػٞػ٤خ أًجو ٖٓ أُل٣و٣ٖ اُز٘ل٤ن٤٣ٖ، ٗظوًا ُٔشبهًزْٜ ا٧هَ ك٢ 

ثبلإػبكخ ا٠ُ مُي، ٣ؼزٔل أُل٣وٕٝ  .٤ٍٝبٍبرٜب اُزغبه٣خ اُج٘يرط٣ٞو اٍزوار٤غ٤بد 

َُٔزوِٕٞ ثشٌَ أهَ ػ٠ِ ؽَٖ ٤ٗخ اُوئ٤ٌ اُز٘ل٤ن١ ٓوبهٗخً ثبُٔل٣و٣ٖ اُز٘ل٤ن٤٣ٖ ا

ُنُي،  .ٝاُن٣ٖ روثطْٜ ثٜب ػلاهبد رغبه٣خ ثبُج٘يٝأُل٣و٣ٖ ؿ٤و اُز٘ل٤ن٤٣ٖ أُورجط٤ٖ 

٣زُٞهغ إٔ رئك١ َٗجخ أػ٠ِ ٖٓ أُل٣و٣ٖ أَُزو٤ِٖ ك٢ ٓغٌِ الإكاهح ا٠ُ رؾ٤َٖ 

 ;Courtenay 2016 John & Senbet 1998) ٓواهجخ الإكاهح ٝاُزؾٌْ ك٤ٜب

Ahmed et al. 2016; Cheng &  ) 

ػلاٝح ػ٠ِ مُي، لا رورجؾ ٌٓبكآد أػؼبء ٓغٌِ الإكاهح أَُزو٤ِٖ ثب٧كاء أُب٢ُ 

ٝٗز٤غخً ُنُي، ٣زُٞهغ ٖٓ  .ٝٗٔٞٙ، ػ٠ِ ػٌٌ ٌٓبكآد ًجبه أُل٣و٣ٖ اُز٘ل٤ن٤٣ُِٖج٘ي 

أػؼبء ٓغٌِ الإكاهح أَُزو٤ِٖ إٔ ٣ٌٞٗٞا أهَ رو٤ًيًا ػ٠ِ أٛلاف ا٧كاء أُب٢ُ 

ب ثبُزلاث٤و اُز٢ رؼُيى اٍزلآخ  ًٓ ػ٠ِ أُلٟ اُط٣َٞ،  اُج٘ٞى هظ٤وح ا٧عَ، ٝأًضو اٛزٔب

 Ibrahimٓضَ أُشبهًخ ك٢ أَُئ٤ُٝخ الاعزٔبػ٤خ ُِشوًبد ٝاػلاك اُزوبه٣و ػٜ٘ب )

et al. 2013).  ُنُي، ٣زُٞهغ ٖٓ اُج٘ٞى ماد ٓغبٌُ الإكاهح أَُزوِخ إٔ رظُٜو

 Jamaliٝ  اػلاك اُزوبه٣و ػٜ٘ب )  ٓشبهًخً أًجو ك٢ أَُئ٤ُٝخ الاعزٔبػ٤خ ُِشوًبد 

et al. 2018; Arora and Dharwadkar 2021 ك٠ اُٞاهغ، رش٤و ا٧ثؾبس )

زو٤ِٖ ٣لػٕٔٞ اٍزضٔبه اُشوًبد ك٢ اُزغو٣ج٤خ ا٠ُ إٔ أػؼبء ٓغٌِ الإكاهح أَُ

( Johnson and Greening 1999أٗشطخ أَُئ٤ُٝخ الاعزٔبػ٤خ ُِشوًبد )

ب أًجو لإكهاى ا٧صو الاعزٔبػ٢ ُِشوًخ ٓوبهٗخً ثؤػؼبء ٓغٌِ الإكاهح  ًٓ ٣ُٕٝٞٞ اٛزٔب
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 ػلاٝح ػ٠ِ مُي، رش٤و اُلهاٍبد اَُبثوخ ا٠ُ إٔ .اُز٘ل٤ن٤٣ٖ أٝ ؿ٤و اُز٘ل٤ن٤٣ٖ اُزبثؼ٤ٖ

ٓغبٌُ الإكاهح اُز٢ رؼْ َٗجخ ػب٤ُخ ٖٓ ا٧ػؼبء أَُزو٤ِٖ ر٤َٔ ا٠ُ ر٤ََٜ كهعخ 

 ;Cheng and Courtenay 2006ػب٤ُخ َٗج٤بً ٖٓ اُشلبك٤خ ٝالإكظبػ اُطٞػ٢ )

Patelli and Prencipe2007; Donnelly and Mulcahy 2018; Li et al. 

2018; Chau and Gray 2020). ء ٓغٌِ الإكاهح ا٠ُ إٔ أػؼب  ٝٛنا ٣ش٤و

ِؾل ُ  .أَُزو٤ِٖ ٖٓ أُوعؼ إٔ ٣لػٔٞا الإكظبػ ػٖ أَُئ٤ُٝخ الاعزٔبػ٤خ ُِشوًبد

ط٤بؿخ  ٝٛنا ٣وٞكٗب ا٠ُ  .ٖٓ ػلّ ر٘بٍن أُؼِٞٓبد ث٤ٖ أُطِؼ٤ٖ ٝاُغٜبد اُقبهع٤خ

 -:اُلوع ا٧ٍٝ ُِجؾش ًبُزب٠ُ

ٓؼ٣ٞ٘خ ث٤ٖ ػلاهخ ٓٞعجخ ماد كلاُخ ٖٓ أُزٞهغ ٝعٞك  : H1 انفشض الأول

اٍزولا٤ُخ ٓغٌِ الإكاهح ٝكهعخ الإكظبػ ػٖ أَُئ٤ُٝخ الاعزٔبػ٤خ ُِشوًبد 

 كافَ اُج٘ٞى أُظو٣خ.

 حدى يدهظ الإداسة  1.1

ب أًضو كؼب٤ُخ ك٢ ٓواهجخ الإكاهح ٝاُزؾٌْ ك٤ٜب  ًٔ ٣زُٞهغ إٔ رٌٕٞ ٓغبٌُ الإكاهح ا٧طـو ؽغ

ب ًٔ هغ إٔ رَزل٤ل ٖٓ رٞاطَ ٝٗظوًا ُؾغٜٔب أُؾلٝك، ٣زُٞ .ٖٓ أُغبٌُ ا٧ًجو ؽغ

، ثبلإػبكخ ا٠ُ َٓز٣ٞبد أػ٠ِ ٖٓ الاُزياّ ٝأَُبءُخ ث٤ٖ ٝكبػ٤ِخ أًضو ًلبءحجشٌَ ٝر٤َ٘و

ٝٓغ مُي، كبٕ ػ٤ت ٓغبٌُ  .(Ahmed et al. 2016; Dey 2018أػؼبء أُغٌِ )

الإكاهح اُظـ٤وح ٛٞ إٔ ػتء ػَٔ ا٧ػؼبء ا٧كواك ٤ٔ٣َ ا٠ُ إٔ ٣ٌٕٞ ٓورلؼبً، ٓٔب هل ٣ؾل 

ػلاٝح ػ٠ِ مُي، ٣ٌٖٔ  .(John and Senbet 1998ٖٓ هلهح أُغٌِ ػ٠ِ أُواهجخ )

ُٔغبٌُ الإكاهح اُظـ٤وح الاػزٔبك ػ٠ِ ٗطبم أهَ ر٘ٞػًب ٖٓ اُقجواد ٓوبهٗخً ثبُٔغبٌُ 

ٝرش٤و  .(Guest 2019ا٧ًجو، ٓٔب هل ٣ئصو ػ٠ِ عٞكح الاٍزشبهاد ٝأُواهجخ أُولٓخ )

غْ ٓغٌِ الإكاهح ٣زؾلك ٖٓ فلاٍ ٓغٔٞػخ ٓز٘ٞػخ ٖٓ ا٧ثؾبس اُزطج٤و٤خ ا٠ُ إٔ ؽ

 Krishnan andاُؼٞآَ، ثٔب ك٢ مُي اُوطبع، ٝؽغْ اُشوًخ، ٝرؼو٤ل أػٔبُٜب )

Visvanathan 2009; Pathan 2019).  ٝٗظوًا ٧ٕ اُج٘ٞى اُزغبه٣خ ٓئٍَبد ٓؼولح

كبٗ٘ب ٗزٞهغ إٔ رٌٕٞ ٓغبٌُ الإكاهح  (،Grove et al. 2021رقؼغ ُوهبثخ ٝاٍؼخ اُ٘طبم )

ب أًضو هلهح ػ٠ِ رٞع٤ٚ الإكاهح ُِٔشبهًخ ك٢ أٗشطخ أَُئ٤ُٝخ الاعزٔبػ٤خ  ًٔ ا٧ًجو ؽغ
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ٝٛنا  .ُِشوًبد، ٝاُزٞاطَ ثلؼب٤ُخ ٓغ أطؾبة أُظِؾخ ك٢ اُج٘ي ثشؤٕ أكائٜب الاعزٔبػ٢

 -ط٤بؿخ اُلوع اُضب٣:٠ٗوٞكٗب ا٠ُ 

ػلاهخ ٓٞعجخ ماد كلاُخ ٓؼ٣ٞ٘خ ث٤ٖ ؽغْ ٝعٞك   ٖٓ أُزٞهغ: H2 انثبنًانفشض 

 ُِج٘ٞى أُظو٣خ. الاعزٔبػ٤خ ُِشوًبد ٓغٌِ الإكاهح ٝكهعخ الإكظبػ ػٖ أَُئ٤ُٝخ

 إصدواخيت دوس انشئيظ انتنفيزي 1.1

رش٤و ٗظو٣خ اًُٞبُخ ا٠ُ إٔ أُظبُؼ اُقبطخ ُِٔل٣و٣ٖ ٖٓ أُوعؼ إٔ رئصو ػ٠ِ ٓلٟ 

٣ٌٖٔ اػزجبه ٝ .الاعزٔبػ٤خ ُِشوًبد ٝالإكظبػ ػٜ٘بٓشبهًزْٜ ك٢ أٗشطخ أَُئ٤ُٝخ 

ٖٓ أُوعؼ إٔ ٣ؼ٤َُّٖ اُوإٍبء ٝاىكٝاع٤خ اُوئ٤ٌ اُز٘ل٤ن١ ك٤ُلاً ػ٠ِ اَُِطخ الإكاه٣خ 

اُز٘ل٤ن٣ٕٞ هإٍبءً ُٔغبٌُ الإكاهح اما ًبٕ ُل٣ْٜ ٍغَ ؽبكَ ثبُ٘غبؽبد أٝ اما ًبٗٞا 

 ٤َ٣Hermalin and Weisbachطوٕٝ ػ٠ِ َٗجخ ًج٤وح ٖٓ أٍْٜ اُشوًخ )

ػلاٝح ػ٠ِ مُي، ثٔب إٔ هإٍبء ٓغبٌُ الإكاهح ُل٣ْٜ اُولهح ػ٠ِ ٝػغ  .(1998

علٍٝ أػٔبٍ أُغٌِ ٝاُزؤص٤و ػ٠ِ أُؼِٞٓبد أُولٓخ ٧ػؼبء أُغٌِ ا٥فو٣ٖ، كبٕ 

اُوإٍبء اُز٘ل٤ن٤٣ٖ اُن٣ٖ ٣ؼِٕٔٞ أ٣ؼًب ًوإٍبء ٣ٌْٜٔ٘ افلبء أُؼِٞٓبد أُٜٔخ 

 Haniffa andٖ ا٥فو٣ٖ، ٝفبطخً ؿ٤و اُز٘ل٤ن٤٣ٖ )ثَُٜٞخ أًجو ػٖ أُل٣و٣

Cooke 2012; Li et al. 2018; Krishnan and Visvanathan 2019  ). 

ٌّٖ اُوإٍبء اُز٘ل٤ن٤٣ٖ ٖٓ اُزؤص٤و ػ٠ِ رؼ٤٤٘بد ٓغٌِ   ًٔب إٔ ًْٜٞٗ هإٍبءً هل ٣ُٔ

( ُنُي، هل ٣ٌٕٞ أػؼبء ٓغٌِ  Haniffa and Cooke 2012الإكاهح ُظبُؾْٜ )

كاهح ؿ٤و اُز٘ل٤ن٤٣ٖ أًضو ٤ٓلاً ُوجٍٞ اُوواهاد الإكاه٣خ اُز٢ رزؼبهع ٓغ رول٣وْٛ الإ

ا٧كؼَ، ٧ْٜٗ ٣ؾبُٕٝٞ رغ٘ت أُٞاعٜبد ٓغ اُوإٍبء اُز٘ل٤ن٤٣ٖ م١ٝ اُ٘لٞم، ػ٠ِ 

رش٤و ا٧ثؾبس  .(Dey, 2018ٍج٤َ أُضبٍ، ُلاؽزلبظ ثٔ٘بطجْٜ ك٢ ٓغٌِ الإكاهح )

الإكاهح ثبُٔواهجخ ٣زؤصو ٍِجبً ثبىكٝاع٤خ اُوئ٤ٌ اُز٘ل٤ن١ اُزطج٤و٤خ ا٠ُ إٔ اٛزٔبّ ٓغبٌُ 

(Tuggle et al. 2020( ًٝنُي َٓزٟٞ الإكظبػ اُطٞػ٢ ،)Donnelly and 

Mulcahy 2008; Chau and Gray 2020).  ك٢ ؽ٤ٖ ٣لُزوع ؿبُجبً إٔ اُوإٍبء

ك٢ ٌٓبكآد ، الا إٔ اُزـ٤٤واد  َٖٔب٤ٔٛاُاُز٘ل٤ن٤٣ٖ ُِج٘ٞى أهَ روجلًّا ُِٔقبؽو ٖٓ 

رش٤و اُلهاٍبد اُزغو٣ج٤خ ا٠ُ إٔ  .أُل٣و٣ٖ اُز٘ل٤ن٤٣ٖ ُِج٘ٞى هثٔب رٌٕٞ هل ؿ٤وّد ٛنا
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ٌٓبكآد أُل٣و٣ٖ اُز٘ل٤ن٤٣ٖ ك٢ اُج٘ٞى ا٧ٓو٤ٌ٣خ أطجؾذ أًضو ؽَب٤ٍخ ُِٔقبؽو، ٓٔب 

 .شغغ أُل٣و٣ٖ ػ٠ِ فٞع أُي٣ل ٖٓ أُقبؽو ُزؼظ٤ْ هٝارجْٜ هظ٤وح ا٧عَ

( إٔ ؽَب٤ٍخ أعٞه اُوإٍبء 3124) ٣Bai and Elyasianiظُٜو ثؾشٌ أعواٙ 

اُز٘ل٤ن٤٣ٖ ُِٔقبؽو ك٢ شوًبد اكاهح اُج٘ٞى ا٧ٓو٤ٌ٣خ هل اىكاكد ثشٌَ ِٓؾٞظ ث٤ٖ 

ٝثبُٔضَ، ٣ش٤ُو ثؾشٌ  .، ٝإٔ ٛنا ٓورجؾٌ ثي٣بكح ٓقبؽو اُج٘ٞى3120ٝ 2993ػب٢ٓ 

اُز٘ل٤ن٤٣ٖ ُِج٘ٞى ( ا٠ُ إٔ اُوإٍبء 3132) Hagendorff and Vallascasأعواٙ 

ك٢ ٓؼبٓلاد رغبه٣خ  3117ٝ 2994ا٧ٓو٤ٌ٣خ اٗقوؽٞا ثشٌَ ٓزيا٣ل ث٤ٖ ػب٢ٓ 

٣ش٤و   .ٓؾلٞكخ ثبُٔقبؽو، ٓغ اهرلبع َٗجخ أعٞه ا٧ٍْٜ ك٢ ػوٞك ا٧كاء اُقبطخ ثْٜ

ٛنا ا٠ُ إٔ ا٤َُٔ اُ٘ٔط٢ ُِٔل٣و٣ٖ ُِؾل ٖٓ رؼوػْٜ ُِٔقبؽو ُؾٔب٣خ هأً ٓبُْٜ 

ٝٗظوًا ٧ٕ أُشبهًخ ٝالإكظبػ ك٢  .٤ٌَٛ هٝارجْٜ اُز٘ل٤ن٣خاُجشو١ هل رآًَ ثَجت 

ٓغبٍ أَُئ٤ُٝخ الاعزٔبػ٤خ ُِشوًبد ٤ٔ٣لإ ا٠ُ رو٤َِ َٓز٣ٞبد أُقبؽو ك٢ 

 .Simpson and Kohers 2012; Scholtens 2018 ;Salama et alاُشوًبد )

2021; Ghoul et al. 2021،)  كول ٣وٟ اُوإٍبء اُز٘ل٤ن٣ٕٞ إٔ روبه٣و أَُئ٤ُٝخ

 .الاعزٔبػ٤خ ُِشوًبد رؼو ثزؼظ٤ْ هٝارجْٜ

ػلاٝح ػ٠ِ مُي، اما ًبٕ اُوإٍبء اُز٘ل٤ن٣ٕٞ هبكه٣ٖ ػ٠ِ اٍزقلاّ أَُئ٤ُٝخ 

الاعزٔبػ٤خ ُِشوًبد ُزؼي٣ي ٓظبُؾْٜ اُقبطخ ٝه٘بػبرْٜ ا٧فلاه٤خ، ثللاً ٖٓ ٓظبُؼ 

ِؾخ ا٥فو٣ٖ؛ كٖٔ أُوعؼ إٔ ٣زوككٝا ك٢ رول٣ْ اكظبػ أَُب٤ٖٔٛ ٝأطؾبة أُظ

ٝٗظوًا ٧ٕ رٞك٤و  .شبَٓ ٝػب٢ُ اُغٞكح ػٖ أٗشطخ أَُئ٤ُٝخ الاعزٔبػ٤خ ُِشوًبد

أُؼِٞٓبد ٣ي٣ل ٖٓ كؼب٤ُخ اُوهبثخ اُقبهع٤خ، ٤ٌُ كوؾ ٖٓ هِجَ أَُزضٔو٣ٖ أُطِؼ٤ٖ 

 Healy and Palepu 2021; Li et alٝأُؾ٤ِِٖ أُب٤٤ُٖ ٝاُظؾبكخ اُزغبه٣خ )

2018   ;.Beyer et al. 2020 ٖأ٣ؼًب ٖٓ هجَِ أطؾبة أُظِؾخ اُوئ٤٤َ٤ ٌُٖٝ ،)

ا٥فو٣ٖ ٝاُغٜٔٞه، كٖٔ أُزٞهغ إٔ ٣َزقلّ اُوإٍبء اُز٘ل٤ن٣ٕٞ ٗلٞمْٛ ُِؾل ٖٓ 

ثبُ٘ظو ا٠ُ رطٞه ٌٓبكآد أُل٣و٣ٖ  .الإكظبػ ػٖ أَُئ٤ُٝخ الاعزٔبػ٤خ ُِشوًبد

اُز٘ل٤ن٤٣ٖ ك٢ اُج٘ٞى فلاٍ اَُ٘ٞاد اُقٌٔ ػشوح أُبػ٤خ ٝهلهح اُوإٍبء اُز٘ل٤ن٤٣ٖ، 
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اُن٣ٖ ٣شـِٕٞ أ٣ؼًب ٓ٘ظت هإٍبء ٓغبٌُ الإكاهح، ػ٠ِ اُزؤص٤و ػ٠ِ ٍِٞى ٓغٌِ 

 :ٓب ٢ِ٣ٝػ٤ِٚ ٖٓ أٌُٖٔ إٔ ٗظ٤ؾ اُلوع اُضبُش ًٔب الإكاهح، 

ػلاهخ ٍبُجخ ماد كلاُخ ٓؼ٣ٞ٘خ ث٤ٖ اىكٝاع٤خ  ٖٓ أُزٞهغ ٝعٞك : H3 انفش ض انثبنث

ُِج٘ٞى  كٝه اُوئ٤ٌ اُز٘ل٤نٟ  ٝكهعخ الإكظبػ ػٖ أَُئ٤ُٝخ الاعزٔبػ٤خ  ُِشوًبد

 اُؼبِٓخ ك٠ ٓظو.

 ينهديت انبحث . 3

 عينت انبحث 3.1

هرجبؽ روبه٣و أَُئ٤ُٝخ الاعزٔبػ٤خ ُِشوًبد ك٢ ا أصوا٠ُ كهاٍخ  اُجؾش اَؼ٠ ٛن٣

ُزِي اُج٘ٞى  ؽًٞٔخ ثٔٔبهٍبد  اُؼبِٓخ ك٠ ٓظو اُزوبه٣و ا٣َُٞ٘خ ُِج٘ٞى اُزغبه٣خ 

. 3135ا٠ُ ػبّ  3123ٖٓ ػبّ  فلاٍ اُلزوح ٤ٗٞ٣3122ٞ  41ٞهح صك٢ أػوبة  ٝمُي

ًٌب 44ػ٤٘خ ٖٓ ػ٠ِ  ٓئشو رْ عٔغ ث٤بٗبد أَُئ٤ُٝخ الاعزٔبػ٤خ ُِشوًبد ٖٓ  .ث٘

ًٔب رْ عٔغ اُج٤بٗبد  أَُئ٤ُٞخ الإعزٔبػ٤خ أُؼِٖ ٖٓ ا٤ُٜئخ اُؼبٓخ ُِوهبثخ أُب٤ُخ

أُزؼِوخ ثز٣ٌٖٞ ٝٗشبؽ ٓغبٌُ الإكاهح ٖٓ اُزوبه٣و ا٣َُٞ٘خ ُِج٘ٞى، ، ٝاما ُيّ ا٧ٓو، 

 ُِج٘ٞى. .ٔٞاهغ الإٌُزو٤ٗٝخآُٖ 
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 عينت انبحث: 1خذول 

     
 

 يتغيشاث انبحثقيبط  3.1
 : يتغيشاث انبحث1خذول 

 
 قيبط يؤشش الإفصبذ عن انًغئىنيت الإختًبعيت  3.3

ا٧ٍٝ ٛٞ اٍزقلاّ  .ارغٜذ ع٤ٔغ اُلهاٍبد اَُبثوخ ا٠ُ اٍزقلاّ ٓلف٤ِٖ هئ٤٤َ٤ٖ

رظ٤٘لبد أَُئ٤ُٝخ الاعزٔبػ٤خ ُِشوًبد اُز٢ رولٜٓب ًٝبلاد رظ٤٘ق أَُئ٤ُٝخ 

 Johnson and Greening 1999; Barnea and Rubinالاعزٔبػ٤خ ُِشوًبد )

2010; Bear  et al. 2010).  ٌشق ٣ٝٛنا أُلفَ لا ٣زؤصو كوؾ ثبُٔؼِٞٓبد اُز٢

ٝأُلفَ اُضب٠ٗ كٜٞ ه٤بً ٓؾزٟٞ الإكظبػ ثبٍزقلاّ ػلك أٌُِبد أٝ  .ػٜ٘ب اُج٘ي 

 Li et al. 2018; Kothari et al. 2019;  Haniffa and Cookeاُظلؾبد )

ةمسلسل ة إلتقليدي اري ج ةإلبنوك إلت روع إلإسلامي ة وذإت إلف إلبنوك إلإسلامي

الى1 ان بولو إلإيط ة وس ك إلإسكندري كة بن ك إلبر بن

اة إلسويس2 ك قن ك فيصل إلإسلامىبن بن

ك كريدى أجرى كول3 و ظبر  إلإسلامى إلأولبن ك أب بن

ارى إلدولى4 ج ك إلت ك قطر إلوطبىإلبن بن

ش أس بر سى5 ك أت ت إلوطبىبن ك إلكوي بن

رة6 اه ك إلق ك SAIBبن بن

حد7 صرإلمصرف إلمت ك م بن

لى8 ك إلعربر إلأفريقى إلدو حدإلبن ك إلأهلى إلمت إلبن

ك إلعربر إلدولى9 صرى إلخليجرإلبن ك إلم إلبن

ان10 ك ك إلتعمبر وإلإس صرىبن ك إلأهلى إلم إلبن

ادرإت11 ة إلص صرى لتنمي ك إلم إلبن

ة12 رإن للتنمي صر إي ك م بن

ار إلعربر13 ك إلإستثم بن

ات تابعةالقياس متغير

ة مجلس إلإدإرة ؤستقلالي

الى  م  مجلس إلإدإرة / ؤج
ى

ى ف عدد إلغبر تنفيذيير

اء ض عدد إلأع

اء مجلس إلإدإرةحجم مجلس إلإدإرة عدد أعض

ة دور إلرئيس إلتنفيذى ة 1 أو صفر.ؤزدوإجي أخذ  قيم مى  ي متغبر وه

اعات مجلس إلإدإرة ةعدد ؤجتم اعات إلسنوي عدد إلإجتم

ة ع رإج ة إلام ةحجم لجن ع ة إلمرإج اء لجن عدد أعض

ة ع ة إلمرإج اء لجن ض ة لإع الي ة إلم بر ةإلخ  إللجن
ى

ى ف اليير إء إلم بر عدد إلخ

ة ع ة إلمرإج اعات لجن ةعدد ؤجتم  إلسن
ى

ة  ف اعات إللجن عدد ؤجتم

ك )BZ(حجم إلبن الى إلأصول  إلوغاريتم إلطبيعى لإجم

ك عمر إلبن

ة  اري ك حبى نه أسيس إلبن عدد إلسنوإت منذ ت

)BA( ة  ة إلدرإس بى ف

ات مستقلة متغير

مجلس إلإدإرة ة ب إت متعلق بر متغ

ة  مؤشر إلمسئولي

ة اعي إلإجتم
ة ع ان إلمرإج لج ة ب إت متعلق بر متغ

ة إت حاكم بر متغ
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ٝٓغ مُي ، كبٕ ٛنٙ اُلهعبد ا٤ٌُٔخ لا رؼٌٌ الا اُو٤َِ ػٖ عٞكح الإكظبػ  (2015

ٝاما ًبٕ ٖٓ أٌُٖٔ، رؾل٤ي اُوإٍبء  .(Hasseldine et al. 2015ٝش٤ُٞٔزٚ )

ٍزقلاّ الإكظبػ ػٖ أَُئ٤ُٝخ الاعزٔبػ٤خ ُِشوًبد ُزؾو٤ن أهظ٠ ااُز٘ل٤ن٤٣ٖ ػ٠ِ 

ػلا٤ٓخ، ٓغ ٓؾبُٝخ اُؾل ٖٓ رله٤ن أطؾبة أُظِؾخ ٤َُبٍبرْٜ، هله ٖٓ اُزـط٤خ الإ

كبٕ ه٤بً عٞكح ٝش٤ُٞٔخ الإكظبػ ػٖ أَُئ٤ُٝخ الاعزٔبػ٤خ ُِشوًبد ثللاً ٖٓ ٤ًٔزٚ 

 .أٓو ثبُؾ ا٤ٔٛ٧خ

أ(، هٔ٘ب ثج٘بء ٓو٤بً 2996اُز٢ هلٜٓب عوا١ ٝآفوٕٝ ) اُزٞط٤بدٝرٔبش٤بً ٓغ 

شوًبد اٍز٘بكاً ا٠ُ اُزؼو٣لبد ٝا٧ؽو ُلإكظبػ ػٖ أَُئ٤ُٝخ الاعزٔبػ٤خ ُِ

ُو٤بً ٝ    .ٝا٧ٍب٤ُت أَُزقلٓخ ك٢ أكث٤بد أَُئ٤ُٝخ الاعزٔبػ٤خ ُِشوًبد اَُبئلح

َٓزٟٞ أَُئ٤ُٝخ الاعزٔبػ٤خ ُِشوًبد ك٢ اُج٘ٞى أُظو٣خ، طُْٔ ٝاػزٔل ٓئشو 

ؾلك ٖٓ ٓواعغ أكث٤خ  .ؿ٤و ٓوعؼ ُٔ اٍزُٔلد اُؼ٘بطو ٝاُلئبد أُقزبهح ُِٔئشو اُ

 e.g. Menassa, 2010; Shahwan and Hassan, 2013; Reverte) ؿي٣وح 

et al., 2016; The; Senyigit and Shuaibu, 2017; Gangi et al., 2018; 

Khreba, 2019, Egyptian Exchange, 2016) .  ٝرْ اُؾظٍٞ ػ٠ِ اُوبئٔخ 

شبهًخ ك٢ ٓئشو أَُئ٤ُٝخ الاعزٔبػ٤خ ُِشوًبد ٖٓ فلاٍ  ُٔ اُٜ٘بئ٤خ ُِؼ٘بطو اُ

ٝث٘بءً ػ٠ِ مُي،  .اٍزقلٓذ فَٔخ روبه٣و ٓب٤ُخ ٣ٍٞ٘خ ٓقزبهح ػشٞائ٤بً طج٤و٤خكهاٍخ ر

ؾلك  ُٔ ػ٘ظوًا ٓؤَخ ا٠ُ أهثؼخ ٓئشواد كوػ٤خ، ػ٠ِ اُ٘ؾٞ  42رؼٖٔ أُئشو اُ

أُئشو  (2)ػ٘بطو؛ 24ثـ  (EMPINX) ( أُئشو اُلوػ٢ ُِٔٞظل2ٖ٤اُزب٢ُ: )

 أُئشو اُلوػ٢ ُِؼٔلاء (3)ث٘ٞك؛  5، ٣ٝؼْ (ENVINX) اُلوػ٢ ُِج٤ئخ

(CUSTINX) ْ( أُئشو اُلوػ٢ ُِٔغزٔغ5ث٘ٞك؛ ٝ) 0، ٣ٝؼ (COMMINX) ،

ػ٘ل رو٤٤ْ ٓئشو  .٣ٝ2وك ٝطق رلظ٢ِ٤ ُٜنٙ اُج٘ٞك ك٢ اُغلٍٝ  .ث٘لاً ٣ٝ7ؼْ 

ػ٘ل  2، رؼُط٠ اُلهعخ 2أُٞػؼ ك٢ اُغلٍٝ  ٤ُخ الاعزٔبػ٤خ ُِشوًبدٝأَُئ

 .ك٢ ؿ٤و مُي 1الإكظبػ ػٖ ث٘ل ٓب ك٢ اُزوبه٣و ا٣َُٞ٘خ ُِج٘ي أٝ ٓٞهؼٚ الإٌُزو٢ٗٝ، ٝ

، ٣ٌٖٔ ؽَبة اُلهعخ الإعٔب٤ُخ ُٔئشو أَُئ٤ُٝخ (j) ٝثبُزب٢ُ، ثبَُ٘جخ ُج٘ي ٓؼ٤ٖ

   :  ( Shahwan and Habib, 2011) الاعزٔبػ٤خ ُِشوًبد ػ٠ِ اُ٘ؾٞ اُزب٢ُ
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AGCSRIj =    
 

 
∑     

    

    ٢ٛ اُلهعخ ا٤ٌُِخ ُٔئشو أَُئ٤ُٝخ الاعزٔبػ٤خ ُِشوًبد ُِج٘ي. AGCSRIj ؽ٤ش

  (i = 1,……………..N )   َٝرٔضN    ػلك ػ٘بطو أٝ ث٘ٞك رو٤٤ْ ٓئشو

ػ٘ظوا ًٔب رْ مًوٙ  41أَُئ٤ُٞخ الإعزٔبػ٤خ ُِشوًبد ُِج٘ي كافَ أُئشو ٠ٛٝ 

 .  jٛٞ اُلهعخ اُز٠ ٣زْ اُؾظٍٞ ػ٤ِٜب كافَ ًَ ػ٘ظو ٌَُ ث٘ي      ثؼب٤ُٚ. 

 α ُؼٔبٕ ٓٞصٞه٤خ ؽَبة ٓئشو أَُئ٤ُٞخ الإعزٔبػ٤خ ، رْ أفن ٓو٤ب٤ٍٖ، ٛٔبٝ

ٝٝكوبً  .ػ٠ِ اُزٞا٢ُ 1.713ٝ 1.679ًوٝٗجبؿ ٝرو٤َْ ؿٞرٔبٕ اُ٘ظل٢، ٝٛٔب 

Taber(2017) and Griethuijsen et al. (2014),  ه٤ْ أُئشو٣ٖٝهل ػٌَذ 

ؾلك ُٔ    .أَُؾٞثخ َٓزٟٞ ٓوجٞلًا ػزٔبك٣خ أُئشو اُ

 

ة اعي م ة إلإجت إت إلمسئولي ةمؤشر اعي م ة إلإجت مسئولي إلمؤشر إلفرعى لل

ة عي م جت ة إلم شط ة وإلأن ات غبر إلحكومي م منظ ة وإل ي بر ات إلخ عي م ج ات لل ع بر ات وإلت م اه إلمس

ة اضي ة إلري شط ة إلأن اي مهم ورع علي ة ت توفبر إلدعم للطلاب لموإصل

ة حي إمج إلص بر ة إل رعاي

افة ة إلفنون وإلثق رعاي

ة فيهي بى و/أو إل ة  اضي ع إلري اري     دعم إلمش

ة اعي م ة إلاجت ملات إلحكوم ي ح
ى

اركة ف إلمش

ة ه إلبيئي ات ام م ت ك وإه ات إلبن اس سي

ة مُطبق ة إل ة إلإدإرة إلبيئي م أنظ

ة عي ة إلموإرد إلطبي اي م ر وح ادة إلتدوي ة مثل ؤع ع بيئي اري     مش

ة اري ج ات إلت ملي ي أدإء إلع
ى

اقة ف توفبر إلط

ة. ة وإلسلام ح ات وتدإببر إلص اس ؛ سي ى عدد إلموظفير

.) اء ات، وإلنس : إلأقلي
ً

)مثلا ي إلتوظيف 
ى

افؤ إلفرص ف ك ت

.) ه عت ات إلتدريب وطبي اس )سي ى  موظفير مُقدم لل عليم إل إلتدريب وإلت

. ى ا إلموظفير اعدة/مزإي مس

. ى ات إلموظفير ض عوي ت

اتهم. لفي ى وخ ة إلموظفير بر خ

. ى إء أسهم إلموظفير رإمج شر ب

هم. م لذإت ره قدي ى وت ة إلموظفير ثق

. ى ر إلموظفير تقدي

ة إلتوظيف. ملي ع ة ب علق ايا إلمت إلقض

.) ز ع إلجوإئ ة، وحفلات توزي     اعي م ة إلاجت شط ي إلأن
ى

: ف
ً

)مثلا ى  ة إلموظفير صور لتوثيق رفاهي

. ى ة إلموظفير ة رفاهي اقش من

. ى اح إلموظفير اسم أرب أن تق مدة بش مُعت ات إل اس إلسي

.) ا ه بر ة، وغ مي علي روض إلت ات إلمناخ، وإلق ج )مثل: منت ة  اعي م ات إلاجت ج وع إلمنت تن

ة. اعي م ات إلاجت ج ة أنوإع إلمنت اقش من

ة. روض ع ة إلم اعي م ات إلاجت ج منت ة إلتسويق لل ي وشبك
ى

غرإف ع إلج إلتوزي    

ملاء. ة آرإء إلع اقش من

عب إلوصول ؤليهم. ص ن ي اء وإلذي عف اقة وإلض ملاء ذوي إلإع ع توفبر إلدعم لل

ة. اعي م ة إلاجت ة إلمسؤولي شط ي أن
ى

ار ف م إلاستث

ة. اعي م ات إلاجت خدم ات وإل ج ي إلمنت
ى

ع إلمستقبلىي ف ات وخطط إلتوس جي إتي بى إس

ملاء ع ا لل رإمج إلولاء وإلهدإي ب

ات  ج منت ات وإل جودة إلخدم

ة إت فرعي - 8 مؤشر ة  اعي م إلإجت

ة إت إلفرعي مؤشر - وإل ة  اعي م ة إلإجت إت إلمسئولي - مؤشر جدول 3 

ة إت فرعي - 4 مؤشر ة  ة إلبيئي شط إلأن

 13 - ى   الموظفير ة ب علق ة إلمت شط إلأن

مؤشر فرعى

إت  - 6 مؤشر ة   اعي م اركة إلإجت إلمش

ة فرعي
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 انًتغيشاث انحبكًت 3.3

 أُزـ٤واد الإػبك٤خ كول رْ اػبكخ ػلك ُٖٓزغ٘ت اُقطؤ ك٢ رؾل٣ل اُ٘ٔٞمط، 

رش٤ُو  . ٝ اُز٢ هل رئصو ػ٠ِ اكظبػ أَُئ٤ُٝخ الاعزٔبػ٤خ ُِشوًبداُؾبًٔخ 

َّٖ ٓٞصٞه٤خ  أُواعؼخ ٗظو٣خ اًُٞبُخ ا٠ُ إٔ ُغبٕ  اُلؼبُخ ٖٓ أُوعؼ إٔ رؾُ

روبه٣و اُشوًبد، ٝثبُزب٢ُ روَُِ ٖٓ ػلّ ر٘بٍن أُؼِٞٓبد ث٤ٖ الإكاهح ٝاػزٔبك٣خ 

ٖٝٓ أُوعؼ إٔ رؼزٔل  .ٝأَُزضٔو٣ٖ اُقبهع٤٤ٖ ٝأطؾبة أُظِؾخ ا٥فو٣ٖ

 ٝٗظوًا ُ٘طبم ٝرؼو٤ل ٜٓبّ ُغبٕ  .كؼب٤ُخ ُغبٕ اُزله٤ن ػ٠ِ ؽغٜٔب ٝفجورٜب

ب أًضو كؼب٤ُخ، ٝإٔ رُٔبهً أُواعؼخ ، ٣زُٞهغ إٔ رٌٕٞ ُغبٕ خأُواعؼ ًٔ ا٧ًجو ؽغ

ُي٣بكح افز٤بهٟ ٝ شٌَثػـطًب أًجو ػ٠ِ أُل٣و٣ٖ ُلإكظبػ ػٖ أُؼِٞٓبد 

، اُز٢ رغُو١ اُؼبِٓخ ك٠ ٓظو اُشلبك٤خ ٣٘طجن ٛنا ثشٌَ فبص ػ٠ِ اُج٘ٞى

اُلهاٍبد أُزؼِوخ ثبلإكظبػ ًٔب رش٤ُو  .ػ٤ِٔبد رغبه٣خ ٓؼولح ٝٓؾلٞكخ ثبُٔقبؽو

م١ٝ اُقجوح أُب٤ُخ ٤ٔ٣ِٕٞ ا٠ُ  أُواعؼخ ا٠ُ إٔ أػؼبء ُغبٕ رٚ اُطٞػ٢ ٝعٞك

ٝهؿْ أٗٚ ٣جلٝ ٖٓ ؿ٤و اُج٘ٞى اؽلاس رؤص٤و ا٣غبث٢ ػ٠ِ ٓلٟ ٓٞصٞه٤خ روبه٣و ا

أُوعؼ إٔ ٣ٌٕٞ كْٜ أػؼبء ُغبٕ اُزله٤ن ُِٔؼِٞٓبد أُزؼِوخ ثبَُٔئ٤ُٝخ 

ٓورجطًب ثقجورْٜ أُب٤ُخ، كبٗ٘ب ٗوزوػ إٔ ٛئلاء ا٧ػؼبء هل  الاعزٔبػ٤خ ُِشوًبد

 .٣ٌٕٞ ُل٣ْٜ ٓٞهق أًضو ا٣غبث٤خ رغبٙ الإكظبػ ػٖ أُؼِٞٓبد ثشٌَ ػبّ

عزٔبػبد ُغبٕ أُواعؼخ ٝٓغٌِ ا(، هل ٣ٌٕٞ ػلك 3125ٝآفوٕٝ ) Leeٝكوبً ُـ 

ًٍب لإػلاك اُزوبه٣و أُئ٤ٍَخ ٜٝٓ٘ب روبه٣و أَُئ٤ُٞخ الإعزٔبػ٤خ  الإكاهح ٓو٤ب

( ا٠ُ إٔ ًضوحاعزٔبػبد 3120) Kent ٝStewartُِشوًبد، رش٤و كهاٍخ 

ٓغٌِ الإكاهح ُٝغبٕ  أُواعؼخ ٣ورجؾ اهرجبؽًب ٝص٤وبً ثبلإكظبػ  الإفز٤بهٟ. هل 

بد ماد ا٧كاء أُب٢ُ اُغ٤ل ٓٞاهك اػبك٤خ رؾذ ٤ٍطورْٜ، ٣ٔزِي ٓل٣وٝ اُشوً

ٝاُز٢ ٣ٌٖٔ اٍزقلآٜب ُِٔشبهًخ ثشٌَ أًضو كؼب٤ُخ ك٢ أَُئ٤ُٝخ الاعزٔبػ٤خ 

ُِشوًبد ٝاػلاك روبه٣و أَُئ٤ُٝخ الاعزٔبػ٤خ ُِشوًبد، ٝمُي لإهػبء أطؾبة 

كاء أُب٢ُ أُظِؾخ أٝ رؾو٤ن أُظبُؼ الإكاه٣خ. ُنُي، ٖٓ اُؼوٝه١ ٓواهجخ ا٧

 Arora؛ Lim et al. 2017؛ Haniffa ٝCooke 2012 ،3126ُِشوًبد )
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ٝDharwadkar 2021 هل روَُِ ؽبعخ ٓل٣و١ اُشوًبد ماد الاٍزلاٗخ اُؼب٤ُخ .)

ا٠ُ ر٤ُٞل ا٤َُُٞخ اُ٘ول٣خ ٝالاؽزلبظ ثٜب ُقلٓخ اُل٣ٖ ٖٓ هلهرْٜ ػ٠ِ ر٣َٞٔ 

َٔئ٤ُٝخ الاعزٔبػ٤خ ُِشوًبد أَُئ٤ُٝخ الاعزٔبػ٤خ ُِشوًبد ٝاػلاك روبه٣و اُ

ُنُي، ٗوُاهت رؤص٤و اُواكؼخ أُب٤ُخ ُِشوًخ. ك٢ ؽ٤ٖ ُْ رغل ا٧ثؾبس  اُزطج٤و٤خ اُز٢ 

( أ١ ٓئشو ػ٠ِ ٝعٞك 3129( ٝه٣ل٤ود )3126، 3123أعواٛب ٛب٤ٗلب ًٝٞى )

ػلاهخ ث٤ٖ اُواكؼخ أُب٤ُخ ٝالإكظبػ ػٖ أَُئ٤ُٝخ الاعزٔبػ٤خ ُِشوًبد، ٣ش٤ُو 

( ا٠ُ ٝعٞك ػلاهخ ٍِج٤خ ث٤ٖ اُواكؼخ أُب٤ُخ 3131ٝهٝث٤ٖ ) ثؾش ثبه٤ٗب

ٝالإكظبػ ػٖ أَُئ٤ُٝخ الاعزٔبػ٤خ ُِشوًبد. ثٔب إٔ أُل٣و٣ٖ هل ٣َزقلٕٓٞ 

الإكظبػ ػٖ أَُئ٤ُٝخ الاعزٔبػ٤خ ُِشوًبد ُِزؤص٤و ػ٠ِ رظٞهاد أطؾبة 

ٝػ٠ِ . أُظِؾخ ُٔقبؽو اُشوًخ، كبٗ٘ب ٗوُاهت رؤص٤و أُقبؽو أُٜ٘غ٤خ ُِج٘ٞى

ؤٕ ٓقبؽو اُشوًخ ر٤َٔ ا٠ُ الاهرجبؽ صجزذ ثأاَُبثوخ  اُزطج٤و٤خ ا٧ثؾبس مُي كؤٕ 

كؼ٘لٓب ٗزٌِْ ػٖ    .ثشٌَ ا٣غبث٢ ثبلإكظبػ ػٖ أَُئ٤ُٝخ الاعزٔبػ٤خ ُِشوًبد

ُِشوًبد اٌُج٤وح رؤص٤و أًجو ػ٠ِ أُغزٔؼبد ٗغل إٔ كؤٗ٘ب أَُئ٤ُٞخ الإعزٔبػ٤خ 

ٝٗز٤غخً ُنُي، ر٤َٔ اُشوًبد اٌُج٤وح ا٠ُ إٔ رٌٕٞ  ٓوبهٗخً ثبُشوًبد اُظـ٤وح 

أًضو رؤصوًا ثزؤص٤و ٓغٔٞػبد أطؾبة أُظِؾخ أُئصو٣ٖ، ٓضَ أُٞظل٤ٖ ٝاُؼٔلاء 

ٝأَُزضٔو٣ٖ ٝاَُِطبد اُؼبٓخ، ٝٓب ا٠ُ مُي، ٖٝٓ أُوعؼ إٔ رٞاعٚ ٓزطِجبد 

 ٖٓ أُوعؼ إٔ ٣ئصو ؽغْٝ، خ ػبُٓٔواعؼخ ر٘ظ٤ٔ٤خ أًضو طوآخ، ٝإٔ رقؼغ 

اُشوًخ ػ٠ِ ٓولاه الإكظبػ اُلاىّ ػٖ أَُئ٤ُٝخ الاعزٔبػ٤خ ُِشوًبد ُٔؼبُغخ 

إ اُلهاٍخ رَزقلّ ُنُي ٗغل ٓقبٝف ٓقزِق ٓغٔٞػبد أطؾبة أُظِؾخ 

ًٍب َٗج٤بً ٤ٌُٝ ٓطِوبً ُِزؾٌْ ك٢ ؽغْ اُج٘ي )ك١ ٛبٕ ٝثٞؿ٤ٍٞبٕ،  ؛ 3123ٓو٤ب

 .(٣ٝ3119ت ٝآفوٕٝ، -ُٛٞله

 نًىرج انذساعت 3.1

AGCSRIj =    = β0 + β1(BSi, t) + β2 (BIi,t) + β3 (DCEO i, t) + β4 

(ACSi, t)+ β5 (ACFE i, t)+ β6 (BMi, t) +  
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                                                     β7  (ACMi, t) + β8 (BZi, t) + 

β9 (BAi, t) + Ɛii=1,8 t=1,.9       

 نتبئح انذساعت وانتحهيم

 انًغئىنيت الإختًبعيت نهششكبثالإفصبذ عن  3.6.1

ٖٓ أُلاؽع أٗٚ اُج٘ٞى أُظو٣خ رز٠ُٞ الإكظبػ ػٖ َٓئ٤ُٝزٜب الاعزٔبػ٤خ 

ثلهعبد ٓزلبٝرخ، ٝرقزِق ك٢ رو٤ًيٛب ث٤ٖ كئبد أَُئ٤ُٝخ الاعزٔبػ٤خ ا٧هثغ 

ؾلكح ُٔ اهرلؼذ َٗجخ اُج٘ٞى اُز٢ رلُظؼ ػٖ َٓئ٤ُٝزٜب الاعزٔبػ٤خ ُِشوًبد ك٢  .اُ

. ثِؾ 3135ٝ 3125% ك٢ ػب٢ٓ 93ا٠ُ  3123% ك٢ ػبّ ٣ٞ07خ ٖٓ روبه٣وٛب اَُ٘

(، ث٤٘ٔب ثِؾ 1.33ٗوطخ )أ١ ٓو٤بً َٗجخ  5.57كهعخ الإكظبػ الإعٔب٤ُخ ٓزٍٞؾ 

أٓب أػ٠ِ كهعخ اكظبػ ػٖ أَُئ٤ُٝخ الاعزٔبػ٤خ  .4.46الاٗؾواف أُؼ٤به١ 

الاعزٔبػ٤خ ( ػجو كئبد أَُئ٤ُٝخ 1.0)أ١  31ٗوطخ ٖٓ أطَ  27ُِشوًبد كٌبٗذ 

%( ػٖ 07ًشلذ ؿبُج٤خ اُزوبه٣و ا٣َُٞ٘خ ُِج٘ٞى اُز٢ فؼؼذ ُِلهاٍخ ) .ا٧هثغ

( ثؤٕ ٣ٝ3117زٔبش٠ ٛنا ٓغ هأ١ ثواٌٗٞ ٝهٝكه٣ـ٤ي ) .ٓؼِٞٓبد رزؼِن ثٔٞظل٤ٜب

ُٓؾليح ثشٌَ فبص ػ٠ِ الإكظبػ ػٖ ٓؼِٞٓبد أَُئ٤ُٝخ الاعزٔبػ٤خ  اُج٘ٞى 

أطٍٞ أٍب٤ٍخ ُِج٘ٞى، ُْٜٝ رؤص٤و ػ٠ِ رو٤٤ْ ُِشوًبد ك٤ٔب ٣زؼِن ثبُٔٞظل٤ٖ، ٧ْٜٗ 

أُواعؼخ ُِج٘ٞى  % ٖٓ اُزوبه٣و ا٣َُٞ٘خ 57أٝػؾذ ٓب َٗجزٚ    .ج٘ٞىأَُزضٔو٣ٖ ُِ

ٖٓ  %( 55)ٝٓب َٗجزٚ  .ػٖ ٓؼِٞٓبد رزؼِن ثبُٔشبهًخ أُغزٔؼ٤خرؾذ اُلهاٍخ 

 .اُؼٔلاءبُٔ٘زغبد الاعزٔبػ٤خ ٝعٞكح اُقلٓبد ٝهػب ث رزؼِنػٖ ٓؼِٞٓبد اُزوبه٣و 

ػٖ ٓؼِٞٓبد  ُِج٘ٞى رؾذ اُلهاٍخ% ٖٓ اُزوبه٣و ا٣َُٞ٘خ 23كوؾ  ُْٝ رٌشق ٍٟٞ 

( الإؽظبءاد   ٣ٝ5ِقض اُغلٍٝ اُزب٠ُ ههْ )   .رزؼِن ثبُٔشبه٣غ ٝأُجبكهاد اُج٤ئ٤خ

، 3135ٝ 3123ث٤ٖ ػب٢ٓ  .اُٞطل٤خ لإكظبؽبد أَُئ٤ُٝخ الاعزٔبػ٤خ ُِشوًبد

ػٖ أُؾزٟٞ أُزؼِن ثبَُٔئ٤ُٝخ الاعزٔبػ٤خ  لاؽظ٘ب ى٣بكح ؽل٤لخ ك٢ الإكظبػ

هرلبع ك٢ ػلك اُج٘ٞى اُز٢ أكظؾذ ػٖ اُِشوًبد ك٢ اُزوبه٣و ا٣َُٞ٘خ، ثبلإػبكخ ا٠ُ 

ٝٓغ مُي،  .ٓؼِٞٓبد ٓزؼِوخ ثبَُٔئ٤ُٝخ الاعزٔبػ٤خ ُِشوًبد ك٢ روبه٣وٛب ا٣َُٞ٘خ

بَُٔئ٤ُٝخ ظِذ َٓز٣ٞبد الإكظبػ ٝػلك اُج٘ٞى اُز٢ أكظؾذ ػٖ ٓؼِٞٓبد ٓزؼِوخ ث

 .3129ٝ 3123الاعزٔبػ٤خ ُِشوًبد ػ٠ِ ؽبُٜب ا٠ُ ؽل ًج٤و ث٤ٖ ػب٢ٓ 
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 يتغيشاث حىكًت انششكبث 3.6

رزواٝػ َٗجخ أُل٣و٣ٖ أَُزو٤ِٖ ك٢ ٓغبٌُ اكاهح اُج٘ٞى اُؼبِٓخ ك٠ ٓظو ك٢ ػ٤ّ٘ز٘ب 

ٝمُي ثَجت ى٣بكح اُؼـؾ اُز٘ظ٢ٔ٤ ػ٠ِ اُج٘ٞى ٖٓ  .%91%، ثٔزٍٞؾ 95ٝ 01ث٤ٖ 

هجَ اُج٘ي أُوًيٟ أُظوٟ ُزؾ٤َٖ اٍزولا٤ُخ ٓغبٌُ اكاهح اُج٘ٞى اُؼبِٓخ ك٠ ٓظو 

ٓغ اُياّ ع٤ٔغ اُج٘ٞى اُؼبِٓخ ك٠ ٓظو ثؤٕ ٣ٌٕٞ ٛ٘بى هئ٤ٌ ر٘ل٤ن١ ٝاؽل ك٢ ٓغٌِ 

َٔخ ا٠ُ رَؼخ الإكاهح.  ٝرزٌٕٞ ٓغبٌُ اكاهاد اُج٘ٞى اُؼبِٓخ ك٠ ٓظو ٖٓ ػلك ف

ٝرش٤و ػ٤ّ٘ز٘ب ا٠ُ إٔ ؽغْ ٓغٌِ الإكاهح ٣قزِق كؼ٤ِبً ث٤ٖ فَٔخ ا٠ُ رَؼخ  .أػؼبء 

ى أُظو٣خ ُِؼ٤٘خ ٓؾَ اُج٘ٞ دٝأَُخ اُـبُجخ ُٔغبٌُ اكاها أػؼبء ًؾل أهظ٠. 

اُلظَ ث٤ٖ ٝظ٤لخ اُوئ٤ٌ اُز٘ل٤نٟ ٝهئ٤ٌ ٓغٌِ اُز٢ رْ كؾظٜب ٢ٛ  اُلهاٍخ 

ٖٝٓ أٌُٖٔ إٔ ٣ٌٕٞ ُنُي ا٧صو  .خ اُوئ٤ٌ اُز٘ل٤ن١ىكٝاع٤الإكاهح ثٔؼ٠٘ ػلّ ا

 الإ٣غبث٠ ػ٠ِ هٞح أكاء اُج٘ٞى أُظو٣خ اُؼبِٓخ ك٠ ٓظو. 

 تحهيم انبيبنبث  3.3

رظٜو الإؽظبءاد اُٞطل٤خ إٔ كهعبد اكظبػ أَُئ٤ُٝخ الاعزٔبػ٤خ ُِشوًبد 

ُِوهبثخ ٖٓ ٝٗظوًا ُقؼٞع  أُزـ٤و اُزبثغ  .1.27% ثٔزٍٞؾ 76رزواٝػ ث٤ٖ طلو ٝ

هجَ ا٤ُٜئخ اُؼبٓخ ُِوهبثخ أُب٤ُخ ٝأ٣ؼب اُج٘ي أُوًيٟ أُظوٟ، كبٗ٘ب ٗطجن ٗٔبمط 

ثشٌَ شبئغ ك٢ كهاٍخ  TOBIT ؽ٤ش ٣َُزقلّ ٗٔٞمط اٗؾلاه  TOBIT اٗؾلاه

كبما عُٔؼذ ه٤ْ أُزـ٤و اُزبثغ ك٢ ثؼغ أُلاؽظبد  .ؽبلاد اُج٤بٗبد اُقبػؼخ ُِوهبثخ

ات  خدم ات وإل ج إلمنت

ة للعملاء إلمقدم
ى إلموظفير ة إلبيئ

ة  إلمسئولي

ة جتمعي إلم

الى إلإفصاح عن  م ؤج

ة اعي ة إلإجتم إلمسئولي
إلوصف

41% 81% 9% 42% 87% ة الى إلعين م ن ؤج ة م إلنسب

5 5 5 5 15 أعلى درجة ؤفصاح

0 0 0 0 0 أدبى درجة للإفصاح

2 0 0 0 2 إلمدى

1.89 0.21 0.7 1.1 3.48 إلمتوسط 

1.04 0.72 1.01 1.52 2.57 ارى حرإف إلمعي إلإن

كات جدول 4: ملخص الإحصاءات الوصفية للمسئولية الإجتماعية للشر
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أهٟٞ ٖٓ ؿ٤وٛب، ٧ٜٗب  TOBIT طلو، رظُجؼ اٗؾلاهادػ٘ل ؽل أهظ٠، ٝٛٞ ػبكحً 

 .رَزقلّ ع٤ٔغ أُلاؽظبد ثـغ اُ٘ظو ػٔب اما ًبٗذ ػ٘ل اُؾل ا٧هظ٠ أٝ أػ٠ِ ٓ٘ٚ

ػٖ الاٗؾلاهاد ا٧فوٟ اُز٢ روُلهّ أكؼَ ٓلاءٓخ كوؾ  TOBIT ٝٛنا ٓب ٤ُٔ٣ي اٗؾلاه

رزْ ط٤بؿخ  .(2901 ث٘بءً ػ٠ِ اُو٤ْ اُز٢ روغ كٞم اُؾل ا٧هظ٠ )ٓبًلٝٗبُل ٝٓٞك٤ذ،

 +  yt = Xt βؽ                               :ػ٠ِ اُ٘ؾٞ اُزب٢ُ TOBIT ٓؼبكُخ ٗٔٞمط

ut          if  = Xt β  + ut   >  0 

                                                                               = 0                        

if = Xt β  + ut   ≤  0  

                                                                                                             

T=1,2,………………………,N 

؛  t ا٠ُ أُزـ٤و اُزبثغ ك٢ اُيٖٓ yt ا٠ُ ػلك أُشبٛلاد؛ ٣ٝش٤و N ؽ٤ش ٣ش٤ُو

ؽل  ut أُؼبٓلاد، ٣ٝٔضَ β ٣ٝٔضَ؛ t ا٠ُ أُزـ٤واد أَُزوِخ ك٢ اُيٖٓ Xt ٣ٝش٤و

َٗزقلّ ٓظلٞكخ اهرجبؽبد ٍج٤وٓبٕ  .(2901اُقطؤ  اُؼشٞائ٠ )ٓبًلٝٗبُل ٝٓٞك٤ذ، 

 .ٍ افزجبه ٝعٞك رؼلك فط٢ ث٤ٖ أُزـ٤واد أَُزوِخ أُلهٍٝخ VIF ٝافزجبهاد

لا رش٤و اُ٘زبئظ ا٠ُ  .( اُزب٠ُ الإهرجبؽبد ث٤ٖ أُزـ٤واد أَُزوِخ٣6ٞػؼ علٍٝ ههْ )

   .رؼلك فط٢ ًج٤و ك٢ أُزـ٤واد أُلهٍٝخ أ١

ث٘ي ٖٓ اُج٘ٞى اُؼبِٓخ ك٠ ٓظو  ٤ٍ44زْ اعواء اُزؾ٤َِ الإؽظبئ٠ ػ٠ِ  ػلك 

%  فلاٍ اُلزوح ٖٓ ػبّ 09ث٘ي  ك٠ ٓظو ثَ٘جخ  47ٝاُنٟ ٣ظَ ػلكٛب ا٠ُ 

ٝهل رْ افز٤به رِي اُلزوح ػ٠ِ أٍبً أٜٗب ثلأد  3135ٝؽز٠ ٜٗب٣ٞ ػبّ  3123

ٝٛٞ اُؼبّ اُنٟ ًبٕ ك٤ٚ صٞهح ٣٘ب٣و ٝثبُزب٠ُ ثلأ ا٧هزظبك  3122ّ  ػب ٓجبشوح ثؼل

أُظوٟ ٣لفَ ك٠ كزوح اٍزوواه ٓب٠ُ.  ٝهل رْ اُؾظٍٞ ػ٠ِ ٓزـ٤واد اُج٘ٞى 

 Bankأُظو٣خ ٖٓ اُوٞائْ أُب٤ُخ أُ٘شٞهح ُزِي اُج٘ٞى ٖٝٓ هبػلح ث٤بٗبد 

Scope. 
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ٝلا رش٤و اُ٘زبئظ ا٠ُ ٝعٞك فطو  .ذٗقزجو ػلّ رغبٌٗ اُزجب٣ٖ ثبٍزقلاّ افزجبه ٝا٣

٣غُوٟ رؾ٤َِ رؤص٤و ؽًٞٔخ اُشوًبد ػ٠ِ اكظبػ اُج٘ٞى ػٖ  .ػلّ رغبٌٗ اُزجب٣ٖ

أَُئ٤ُٝخ الاعزٔبػ٤خ ُِشوًبد فلاٍ كزوح اُلهاٍخ  ثبٍزقلاّ ٗٔٞمع٤ٖ، ٝمُي ُؼيٍ 

 ٣زْ رل٤َو ٗزبئظ .ػ٠ِ الإكظبػ الإفز٤بهٟ  أُواعؼخ أ١ آصبه ٓؾزِٔخ ُقظبئض ُغ٘خ 

)ع٤ٔغ TOBIT أكٗبٙ رول٣واد ٗٔٞمع٢ ٣7ٞػؼ اُغلٍٝ  .الاٗؾلاهاد ٝٓطبثوزٜب أكٗبٙ

ٓزـ٤واد ؽًٞٔخ اُشوًبد اُوئ٤َ٤خ، ٢ٛٝ اٍزولا٤ُخ ٓغٌِ الإكاهح، ٝؽغْ ٓغٌِ 

حجم 

إلمجلس

ة  ؤستقلالي

إلمجلس

ة  أزدوإجي

دور إلرئيس 

إلتنفيذى

ة  حجم لجن

ة ع إلمرإج

إء  بر خ

ة  لجن ب

ة ع إلمرإج

اعات  ؤجتم

مجلس 

إلإدإرة

اعات  ؤجتم

ة  لجن

ة ع إلمرإج

حجم 

ك إلبن

عمر 

ك إلبن
ة إت إلدرإس بر متغ

8.30 0.71 0.42 3.48 1.61 10.20 7.35 0.82 11.30 إلمتوسط

10 0.68 0.00 4.00 1.00 9.00 6.00 0.71 9.00 إلمدى 

2.7 0.13 0.40 1.05 1.42 3.87 2.59 0.43 2.90 ارى حرإف إلمعي إلإن

0.28 -0.42 0.26 0.98 1.32 1.43 0.48 2.10 0.25 Skewness

2.81 2.51 1.03 3.64 4.13 6.45 2.11 8.25 2.20 Kurtosis

5 0.45 0 3 0 9.00 4.00 0.00 20.00 إلحد إلأدبى

9 0.84 1 5 6 12 19.00 4.92 110.00 إلحد إلأقصى

ة  إت إلدرإس بر ة لمتغ ات إلوصفي ائي ص جدول 5: ملخص إلإح

حجم 

إلمجلس

ة ؤستقلالي

 إلمجلس

ة  أزدوإجي

دور إلرئيس 

إلتنفيذى

ة  حجم لجن

ة ع إلمرإج

ة  لجن إء ب بر خ

ة ع إلمرإج

اعات  ؤجتم

مجلس 

إلإدإرة

اعات  ؤجتم

ة  لجن

ة ع إلمرإج

ك حجم إلبن
عمر 

ك إلبن
VIF ة إت إلدرإس بر متغ

1.00 1.11 ك عمر إلبن

1.00 0.00 1.04 ك حجم إلبن

1.00 0.25 0.18 1.33 ة ع ة إلمرإج اعات لجن ؤجتم

1.00 0.21 -0.04 0.09 1.10 اعات مجلس إلإدإرة ؤجتم

1.00 -0.12 0.42 0.23 0.15 1.07 ة ع ة إلمرإج لجن إء ب بر خ

1.00 0.22 0.45 -0.15 0.42 0.28 1.33 ة ع ة إلمرإج حجم لجن

1.00 -0.09 0.34 0.62 0.02 0.32 0.32 1.69 ة دور إلرئيس إلتنفيذى أزدوإجي

1.00 0.28 0.44 0.52 -0.21 0.18 0.42 0.48 1.51 ة مجلس إلإدإرة ؤستقلالي

1.00 0.81 0.92 0.78 0.62 -0.34 0.27 0.11 -0.31 1.21 حجم إلمجلس

اط املات إلأرتب جدول 6: مصفوفة مع
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 .الإكاهح، ٝاىكٝاع٤خ اُوئ٤ٌ اُز٘ل٤ن١( ، ماد كلاُخ اؽظبئ٤خ ك٢ ًَ ٖٓ الاٗؾلاه٣ٖ

ا٤ُٚ، كبٕ  أُواعؼخٞمط ػ٘ل اػبكخ فظبئض ُغ٘خ ٝث٤٘ٔب ريكاك اُولهح اُزل٤َو٣خ ُِ٘ٔ

، اُز٢ اُلوع ا٧ٍُٝنُي، رلػْ ٗزبئغ٘ب  .ٗزبئظ فظبئض ٓغٌِ الإكاهح رظَ ٓزَوخ

رزٞهغ إٔ ٣ٌٕٞ لاٍزولاٍ ٓغٌِ الإكاهح ػلاهخ ا٣غبث٤خ ثبلإكظبػ ػٖ أَُئ٤ُٝخ 

ٌِ ٣زٔبش٠ ٛنا ٓغ ا٧ثؾبس اَُبثوخ ؽٍٞ ٓٞهق أػؼبء ٓغ .الاعزٔبػ٤خ ُِشوًبد

 Johnson andالإكاهح أَُزو٤ِٖ رغبٙ أٗشطخ أَُئ٤ُٝخ الاعزٔبػ٤خ ُِشوًبد )

Greening 1999; Ibrahim et al. 2013 ٝرؤص٤و أػؼبء ٓغٌِ الإكاهح )

 ;Cheng and Courtenay 2016أَُزو٤ِٖ ػ٠ِ اُشلبك٤خ ٝالإكظبػ اُطٞػ٢ )

Patelli and Prencipe 2017; Donnelly and Mulcahy 2008; Li et al. 

2018; Chau and Gray 2010).  ٕٝرش٤و ٛنٙ اُ٘زبئظ ا٠ُ إٔ ٣ؼُيى أُل٣و

أَُزوِٕٞ ٓظبُؼ أَُب٤ٖٔٛ ٝأطؾبة أُظِؾخ ا٥فو٣ٖ ك٤ٔب ٣زؼِن ثبلإكظبػ ػٖ 

 ، اُز٢ رٞهؼذ إٔ اُلوع اُضب٠ًٗٔب رلػْ ٛنٙ اُلهاٍخ  .أَُئ٤ُٝخ الاعزٔبػ٤خ ُِشوًبد

ب رلُظؼ أُي٣ل ٖٓ أُؼِٞٓبد أُزؼِوخ ماد ٓغبٌُ الإكاهح ا٧ اُج٘ٞى ًٔ ًجو ؽغ

ٝرزٞاكن ٗزبئغ٘ب ٓغ ا٧ثؾبس اَُبثوخ ؽٍٞ اُؼلاهخ  .ثبَُٔئ٤ُٝخ الاعزٔبػ٤خ ُِشوًبد

 ;e.g. Lim et al. 2017 ث٤ٖ ؽغْ ٓغٌِ الإكاهح ٝالإكظبػ اُطٞػ٢ )ٓضَ:

Donnelly and Mulcahy 2018) . ل ٝرش٤و اُ٘زبئظ ا٠ُ أٗٚ، هثٔب ٗظوًا ُزؼو٤

اُج٘ٞى، كبٕ ٝعٞك ػلك أًجو ٖٓ أُل٣و٣ٖ اُن٣ٖ ٣زشبهًٕٞ اُؼَٔ ُٚ رؤص٤و ا٣غبث٢ ػ٠ِ 

، اُز٢ رٞهؼذ اُلوع اُضبُشلا رلػْ ٛنٙ اُلهاٍخ  .رغبٙ أطؾبة أُظِؾخ اُج٘يٓٞهق 

إٔ رٌٕٞ اىكٝاع٤خ اُوئ٤ٌ اُز٘ل٤ن١ ٓورجطخ ٍِجبً ثبلإكظبػ ػٖ أَُئ٤ُٝخ الاعزٔبػ٤خ 

(، رش٤و ٗزبئغ٘ب 3131اُؼٌٌ، ٝرٔبش٤بً ٓغ ٗزبئظ ث٤و ٝآفوٕٝ )ثَ ػ٠ِ  .ُِشوًبد

ثبٍزٔواه ا٠ُ ٝعٞك ػلاهخ ا٣غبث٤خ ماد كلاُخ اؽظبئ٤خ ث٤ٖ اىكٝاع٤خ اُوئ٤ٌ اُز٘ل٤ن١ 

هل ٣ٌٕٞ أؽل اُزل٤َواد أُؾزِٔخ ٛٞ  .ٝالإكظبػ ػٖ أَُئ٤ُٝخ الاعزٔبػ٤خ ُِشوًبد

َُٔئ٤ُٝخ الاعزٔبػ٤خ ُِشوًبد إٔ اُوإٍبء اُز٘ل٤ن٤٣ٖ ا٧ًضو ٗلٞماً ٣شغؼٕٞ ا

ٝالإكظبػ ػٜ٘ب ُزؾو٤ن أُي٣ل ٖٓ اُ٘غبػ ٝى٣بكح هٝارجْٜ أٝ كوص اٍزٔواهْٛ ك٢ 

ٓ٘بطجْٜ، أٝ ُزٜلئخ أُقبٝف ا٧فلاه٤خ اُشقظ٤خ، أٝ ُزو٤َِ اُوهبثخ ٝاُؼجؾ اُِن٣ٖ 



 
 أختبار أثر ممارسات الحوكمة على  المسئولية الإجتماعية  للشركات دراسة تطبيقية على البنوك العاملة فى مصر

 داليا عزت أمين محمدد/ &  حسن محمد محمد حافظد/  

 

 0205يوليو  -العدد الثالث                  المجلد السادس عشر                                                 

    660    

 
 

 رٔبهٍٜٔب ا٧ٍٞام أُب٤ُخ أٝ أٍٞام اَُِغ، أٝ ٓغٌِ الإكاهح، أٝ اُغٜبد اُز٘ظ٤ٔ٤خ

((Barnea and Rubin 2010).  ػ٠ِ ٍج٤َ أُضبٍ، ٣ش٤وJiraporn and 

Chintrakarn (3124 ا٠ُ إٔ اُوإٍبء اُز٘ل٤ن٤٣ٖ ٣٘ظوٕٝ ا٠ُ أَُئ٤ُٝخ )

 .الاعزٔبػ٤خ ُِشوًبد ثبٗزٜبى٣خ

 

بُوإٍبء اُز٘ل٤ن٤٣ٖ ٣٘زٜيٕٝ اُلوص أُزبؽخ َُِٔئ٤ُٝخ الاعزٔبػ٤خ ُِشوًبد ٌَُت ك

ًٍ َُِطزٚ،  .ٍٔؼزْٜ رـط٤خ اػلا٤ٓخ ٝرؼي٣ي ٝثبٍزقلاّ أعو اُوئ٤ٌ اُز٘ل٤ن١ ًٔو٤ب

رش٤و أثؾبصْٜ ا٠ُ أٗٚ ٓب ُْ ٣ٌٖ اُوإٍبء اُز٘ل٤ن٣ٕٞ هاٍق٤ٖ ثبُلؼَ، كٖٔ أُوعؼ إٔ 

٣٘قوؽ اُوإٍبء اُز٘ل٤ن٣ٕٞ ا٧ًضو ٗلٞماً ك٢ أَُئ٤ُٝخ الاعزٔبػ٤خ ُِشوًبد ث٘شبؽٍ 

هل ٣ٌٕٞ ُلٟ اُوإٍبء اُز٘ل٤ن٤٣ٖ  ػلاٝحً ػ٠ِ مُي، ٝفبطخً ك٢ ٤ٍبم اُج٘ٞى، .أًجو

ا٧ه٣ٞبء ؽبكيٌ ُِؾل ٖٓ رؼوع شوًزْٜ ُِٔقبؽو ػ٠ِ ؽَبة ٓظبُؼ أَُب٤ٖٔٛ م١ٝ 

( ٖٓ Laeven and Levine 2019; Barry et al. 2011اُزٞعٚ هظ٤و ا٧عَ )

 Fama and Jensenأعَ رؾ٤َٖ أْٜٓ٘ اُٞظ٤ل٢ ٝؽٔب٣خ هأً ٓبُْٜ اُجشو١ )

Linear Panel Linear Panel ابى حدإر إلث إلإن حدإر إلأول إلإن

Regression Regression  Tobit حدإر ؤن Tobit  حدإر ؤن

امل موذج إلك إلن جلس كل إلم هي امل موذج إلك إلن جلس كل إلم هي
P ة م امل وقي ع إلم P ة م امل وقي ع إلم P ة م امل وقي ع إلم P ة م امل وقي ع إلم

-0.36** (0.042) -0.31 (0.105) -0.32* (0.076) -0.34 (0.113) ت اب إلث

0.04**(0.062) 0.011***(0.000) 0.016***(0.000) 0.014***(0.000) ك عمر إلبن

0.34**(0.038) 0.19***(0.010) 0.18***(0.021) 0.24***(0.010) ك جم إلبن ح

-0.01(0.342) 0.01***(0.002) ة ع ة إلمرإج ات لجن اع م ؤجت

-0.19(0.187) -0.12(0.187) ة ع ة إلمرإج جم لجن ح

0.013**(0.027) 0.02**(0.027) ة ع ة إلمرإج جن ل إء ب بر خ

0.005**(0.003) 0.06***(0.000) 0.006**(0.005) 0.02***(0.000) جلس إلإدإرة ات م اع م ؤجت

0.054***(0.032) 0.12 (0.143) 0.0***(0.002) 0.08***(0.005) ة دور إلرئيس إلتنفيذى أزدوإجي

0.20**(0.007) 0.45(0.543) 0.27***(0.007) 0.26***(0.10) جلس إلإدإرة ة م ؤستقلالي

0.04*(0.048) 0.015(0.478) 0.011**(0.001) 0.015***(0.000) جلس جم إلم ح

0.000 0.000 0.000 0.000 Chi2

0.15 0.16 71.44 45.78 Wald Chi2/R2

*P < 0.1,  **P < 0.05, *** P <0.01, P value in brakets

ة إت إلمستقل بر غ إلمت

ة اعي م ة إلإجت ة وإلإفصاح عن إلمسئولي ات إلحوكم ارس م ى م جدول 7:  إلعلاقة بير
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1983; Pathan 2019). ٔب إٔ رؼوّع اُج٘ٞى ُِٔقبؽو لا ٣وزظو ػ٠ِ ث

(، ثَ ٣شَٔ أ٣ؼًب أٗشطخ  Pathan 2019اٍزوار٤غ٤بد اُز٣َٞٔ ٝالاٍزضٔبه )

أَُئ٤ُٝخ الاعزٔبػ٤خ ُِشوًبد اُز٢ رٜلف ا٠ُ اشواى أطؾبة أُظِؾخ اُوئ٤٤َ٤ٖ 

(Gill 2018; Scholtens 2018; Kolk and Pinkse 2010; Ghoul et al. 

2011; Salama et al.  2011 كول ٣ٌٕٞ ُلٟ اُوإٍبء اُز٘ل٤ن٤٣ٖ م١ٝ اُ٘لٞم ،)

ٓظِؾخ ك٢ ى٣بكح أٗشطخ أَُئ٤ُٝخ الاعزٔبػ٤خ ُِشوًبد ك٢ اُج٘ي ٝاػلاك اُزوبه٣و 

ا٠ُ كهعخ ػب٤ُخ ٖٓ أُشبهًخ ٤ٔ٣ِٕٞ بُوإٍبء اُز٘ل٤ن٤٣ٖ م١ٝ اُ٘لٞم ك  .ػٜ٘ب

 ٗشبؽ أُواعؼخ ثي٣بكحٝالإكظبػ ػٖ أَُئ٤ُٝخ الاعزٔبػ٤خ ُِشوًبد، ٝٛٞ ٓورجؾ 

كبما ًبٗذ أٍٞام اَُِغ ٝاُؼٔبُخ ٝهأً أُبٍ ر٘بك٤َخ، كبٕ ٗظو٣خ  .اُن١ ٣زؼوػٕٞ ُٚ

 ;Fama 1980اًُٞبُخ رش٤و ا٠ُ إٔ آ٤ُبد ؽًٞٔخ اُشوًبد هل رؾُلك مار٤بً )

Hermalin and Weisbach 2013).  ٛنا ٣ؼ٢٘ أٗٚ اما ًبٕ أَُزضٔوٕٝ ٝأطؾبة

ها٣خ ثبُٔوًي اُو١ٞ ُِوئ٤ٌ اُز٘ل٤ن١، كول ٣طبُجٕٞ ثؼٔبٗبد أُظِؾخ ا٥فوٕٝ ػ٠ِ ك

ك٢ ٛنا ا٤َُبم، هل رَزقلّ  .اػبك٤خ ُِؾل ٖٓ فطو اٍبءح أُل٣و٣ٖ اٍزقلاّ ٍِطزْٜ

اُشوًبد اُز٢ رزَْ ثض٘بئ٤خ اُوئ٤ٌ اُز٘ل٤ن١ الإكظبػ ػٖ أَُئ٤ُٝخ الاعزٔبػ٤خ 

زضٔو٣ٖ أُطِؼ٤ٖ ٝأُؾ٤ِِٖ ُِشوًبد ُزؾ٤َٖ كؼب٤ُخ اُوهبثخ اُقبهع٤خ ٖٓ هِجَ أَُ

 ;Healy and Palepu 2011; Li et al. 2008أُب٤٤ُٖ ٝاُظؾبكخ اُزغبه٣خ، اُـ )

Beyer et al. 2020٤ش٤ُوٕٝ ا٠ُ ٓؼب٤٣و أفلاه٤خ ػب٤ُخ ٝؽَٖ ٤ٗخ رغبٙ (، أٝ ُـ

 Gray et al. 1995b; Meek et al. 1995; Aguilera etأطؾبة أُظِؾخ )

al. 2016; Money and Schepers 2017; Kolk and Pinkse 2020) 

ث٤٘ٔب هل ٣غُبكٍ اُجؼغ ثؤٗٚ ك٢ ًِزب اُؾبُز٤ٖ، ٣َزل٤ل أطؾبة أُظِؾخ ٖٓ اىكٝاع٤خ 

كٝه اُوئ٤ٌ اُز٘ل٤ن١ ك٤ٔب ٣زؼِن ثبلإكظبػ ػٖ أَُئ٤ُٝخ الاعزٔبػ٤خ ُِشوًبد، ٗظوًا 

ا ًبٕ رؤص٤و لافزلاف ٓجوهاد الإكظبػ افزلاكبً عٞٛو٣بً، كٖٔ أُْٜ ٓؼوكخ ٓب ام

اُوإٍبء اُز٘ل٤ن٤٣ٖ م١ٝ اُ٘لٞم ػ٠ِ الإكظبػ ػٖ أَُئ٤ُٝخ الاعزٔبػ٤خ ُِشوًبد 

ٓلكٞػًب ثٔظبُؾْٜ اُشقظ٤خ، أٝ ثبػزجبهاد اكاهح أُقبؽو، أٝ ثؼـٞؽ أُ٘بكَخ 

ٝٗظوًا ٧ٗ٘ب لا ٗو٤ٌ كوؾ ٤ًٔخ الإكظبػ ػٖ أَُئ٤ُٝخ الاعزٔبػ٤خ  .ٝاُوأ١ اُؼبّ
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ٚ ٝش٤ُٞٔزٚ، ٧ٕٝ ٗٔبمع٘ب رزؾٌْ ك٢ ٓقبؽو اُشوًخ، كبٕ ُِشوًبد، ثَ أ٣ؼًب عٞكر

ٝهل ٣ٌٕٞ ٛنا ٓورجطًب ثبُؼـٞؽ  .ٗزبئغ٘ب رش٤و ػ٠ِ ا٧هعؼ ا٠ُ اُق٤به ا٧ف٤و

أُزيا٣لح ػ٠ِ اُج٘ٞى، ٓ٘ن أىٓخ اُوٖٛ اُؼوبه١ اُضب١ٞٗ، ٖٓ هِجَ أَُزضٔو٣ٖ 

آخ ا٧ػٔبٍ ػ٠ِ ٝاُغٜبد اُز٘ظ٤ٔ٤خ ٝاُغٜٔٞه، لإ٣لاء أُي٣ل ٖٓ الاٛزٔبّ لاٍزل

 Matten 2006; Money andأُلٟ اُط٣َٞ ٝاُٞكبء ثبُزيآبرْٜ رغبٙ أُغزٔغ )

Schepers 2007; Gill 2008; Grove et al. 2011).  

اعزٔبػبد ٓغٌِ الإكاهح  يا٣لا٧فوٟ، ٝعلٗب إٔ راُؾبًٔخ ك٤ٔب ٣زؼِن ثٔزـ٤واد 

ظبئ٤بً ثبلإكظبػ ػٖ أَُئ٤ُٝخ ٣ورجطبٕ اهرجبؽًب ٝص٤وبً اؽ أُواعؼخٝاعزٔبػبد ُغ٘خ 

( اُز٢ 3120) Kent and Stewartٝٛنا ٣زٔبش٠ ٓغ ٗزبئظ  .الاعزٔبػ٤خ ُِشوًبد

رش٤و ا٠ُ ٝعٞك ػلاهخ ا٣غبث٤خ ث٤ٖ ػلك اعزٔبػبد ٓغٌِ الإكاهح َٝٓزٟٞ أُؼِٞٓبد 

لظؼ ػٜ٘ب ُٔ ٣ٝجلٝ إٔ ػلك اعزٔبػبد ٓغٌِ الإكاهح ُٝغبٕ اُزله٤ن ٣ُٔضَ ٓئشوًا  .اُ

 .Lee et alُغٜٞك أػؼبء ٓغٌِ الإكاهح أُؼ٤٤ٖ٘ )  .ػ٠ِ الاعزٜبك ٝاُلهخع٤لاً 

  .(، ٓٔب ًبٕ ُٚ رؤص٤و ا٣غبث٢ ػ٠ِ روبه٣و أَُئ٤ُٝخ الاعزٔبػ٤خ ُِشوًبد2014

٣ورجؾ اهرجبؽًب ٝص٤وبً اؽظبئ٤بً ثبلإكظبػ ػٖ  ؽغْ اُج٘يثؤٕ أ٣ؼًب أًلد ٗزبئظ اُجؾش 

 Johnson and Greeningٝٛنا ٣زٔبش٠ ٓغ ٗزبئظ  .أَُئ٤ُٝخ الاعزٔبػ٤خ ُِشوًبد

(2999 ،)Simpson and   Kohers (3123 ،)Haniffa and Cooke 

(3126 ،)Scholtens (3120 ثبلإػبكخ ا٠ُ ،)Li et al. (3121 ٕٝاُن٣ٖ ٣ش٤و ،)

ماد ا٧كاء أُب٢ُ ا٧كؼَ أًضو هلهح ػ٠ِ الاٍزضٔبه ك٢ ا٧ٗشطخ  اُج٘ٞىا٠ُ إٔ 

ٝرٔبش٤بً ٓغ اُزٞهؼبد ثؤٕ  .ُشوًبد اُز٢ رؼب٢ٗ ٖٓ ػٞائل ػؼ٤لخالاعزٔبػ٤خ ٖٓ ا

ٓل٣و١ اُشوًبد ماد أُقبؽو اَُ٘ج٤خ هل ٣َزقلٕٓٞ الإكظبػ ػٖ أَُئ٤ُٝخ 

 Deeganالاعزٔبػ٤خ ُِشوًبد ُِزقل٤ق ٖٓ رظٞهاد أطؾبة أُظِؾخ ُِٔقبؽو )

and Gordon 1996; Jo and Harjoto 2011 ) 

 إختببس انحغبعيت 3.3

اُؼلاهبد أُولهح ث٤ٖ ؽًٞٔخ اُشوًبد ٝالإكظبػ ػٖ  كهعخ ٓؼ٣ٞ٘خُِزؾون ٖٓ 

أَُئ٤ُٝخ الاعزٔبػ٤خ ُِشوًبد، أعُو٣ذ ٓغٔٞػخ أفوٟ ٖٓ الاٗؾلاهاد ثبٍزقلاّ 
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، 5الاٗؾلاه اُقط٢ م١ اُزؤص٤و اُضبثذ ٓغ أفطبء ٓؼ٤به٣خ ه٣ٞخ )اٗظو اُغلٍٝ 

بثوخ، كبٕ اٍزولا٤ُخ ٓغٌِ الإكاهح، ٝرٔبش٤بً ٓغ ٗزبئغ٘ب اَُ .(3.3ٝ 3.2اُ٘ٔٞمع٤ٖ 

 ٝرٞاكو، أُواعؼخ ٝؽغٔٚ، ٝاىكٝاع٤خ اُوئ٤ٌ اُز٘ل٤ن١، ٝاُقجوح أُب٤ُخ ُِغ٘خ 

، ٝاُؼبئل ػ٠ِ ا٧طٍٞ، ًِٜب ٓورجطخ أُواعؼخ اعزٔبػبد ٓغٌِ الإكاهح ُٝغ٘خ 

ٝٓغ مُي، كبٕ  .اؽظبئ٤بً ٝا٣غبث٤بً ثبلإكظبػ ػٖ أَُئ٤ُٝخ الاعزٔبػ٤خ ُِشوًبد

ؽو اُشوًخ ٓورجطخ اؽظبئ٤بً كوؾ ثبلإكظبػ ػٖ أَُئ٤ُٝخ الاعزٔبػ٤خ ُِشوًبد ٓقب

 .ك٢ اُ٘ٔٞمط اٌُبَٓ، اُن١ ٣ؤفن ك٢ الاػزجبه فظبئض ٓغٌِ الإكاهح ُٝغ٘خ اُزله٤ن

ٝٗظوًا ٧ٕ اَُجج٤خ اُؼ٤ٌَخ هل رشٌَُ رؾل٣بً ُزؾ٤ِِ٘ب، كبٗ٘ب ٗغُو١ افزجبه ٓوثغ ًب١ 

بػ ػٖ أَُئ٤ُٝخ الاعزٔبػ٤خ ُِشوًبد ٝاُؼبئل ػ٠ِ ُزؾل٣ل ٓب اما ًبٗذ كهعخ الإكظ

، ٓٔب ٣ش٤و ٣1.979ظُٜو افزجبه ٓوثغ ًب١ كلاُخ اؽظبئ٤خ هلهٛب  .ا٧طٍٞ ٓزواثطخ

ا٠ُ إٔ اَُجج٤خ اُؼ٤ٌَخ ث٤ٖ اُؼبئل ػ٠ِ ا٧طٍٞ ٝأَُئ٤ُٝخ الاعزٔبػ٤خ ُِشوًبد ؿ٤و 

ا٧طٍٞ ثؼبئل  ، َٓزجل٤ُٖ ػبئلTOBIT ٝٓغ مُي، أػلٗب رشـ٤َ اٗؾلاه .ٓؾزِٔخ

 .ًٝبٗذ اُ٘زبئظ ٓزٞاكوخ ٓغ الاٗؾلاه ا٧ط٢ِ .أطٍٞ ٓزؤفو ُٔلح ػبّ ٝاؽل

 الأعتنتبج .3

 .Li et al ؽًٞٔخ اُشوًبد ػَ ٓٔبهٍبدا٧ثؾبس ؽٍٞ رؤص٤و ٝاػؼ ك٠ ٗوض  ٣ٞعل

2010; Kolk and Pinkse 2010; Spitzeck 2019; Gill 2018  روبه٣و

ا٠ُ ٝعٞك كغٞح كٌو٣خ ث٤ٖ ٓب ٣ؼُزجو ٓٔب ٣ؼيٝ أَُئ٤ُٝخ الاعزٔبػ٤خ ُِشوًبد 

ثبُزيآبرٜب الاعزٔبػ٤خ رغبٙ  اُج٘ٞى"ؽًٞٔخ شوًبد ع٤لح" ٤ًٝل٤خ ػٔبٕ ٝكبء 

ؽز٠ ُٞ اػزجُود روبه٣و أَُئ٤ُٝخ الاعزٔبػ٤خ ُِشوًبد ٓغوك  .أُغزٔغ ثشلبك٤خ

ِؾخ ٤ٍِٝخ ُزط٣ٞو ػلاهبد أكؼَ ؽ٣ِٞخ ا٧عَ ٝماد ٓ٘لؼخ ٓزجبكُخ ٓغ أطؾبة أُظ

 .Gray et al. 1995b; Meek et al. 1995; Aguilera et alاُوئ٤٤َ٤ٖ )

2016; Money and Schepers 2017; Kolk and Pinkse 2010 ٕكب ،)

ؽًٞٔخ اُشوًبد ٣٘جـ٢  ٓٔبهٍبداُو٤ٔخ الاهزظبك٣خ ُِلٞائل ماد اُظِخ رش٤و ا٠ُ إٔ 

أُؾزَٔ ُِشوًبد ػ٠ِ  ػلاٝح ػ٠ِ مُي، ٝٗظوًا ُِزؤص٤و .إٔ ٣ٌٕٞ ُٜب رؤص٤و ػ٤ِٜب

ٓغٔٞػخ ٝاٍؼخ ٖٓ أطؾبة أُظِؾخ ، ٖٓ أُْٜ كهاٍخ ٓب اما ًبٗذ ٍٔبد ٓغٌِ 
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ؽًٞٔخ اُشوًبد ثٔب ٣قلّ ٓظبُؼ َٓزضٔو١  رؼَٔ ػ٠ِ ر٤ََٜ ٓٔبهٍبدالإكاهح، 

ا٧ٍْٜ، ٣ٌٖٔ إٔ رٌٕٞ كؼبُخ أ٣ؼًب ك٢ رؼي٣ي ٓشبهًخ اُشوًبد ك٢ َٓئ٤ُٝبرٜب 

ٕ ٛنا ا٧ٓو مٝ أ٤ٔٛخ فبطخ ك٢ ٤ٍبم اُج٘ٞى اٌُج٤وح، ٣ٝجلٝ أ .الاعزٔبػ٤خ ا٧ٍٝغ

 .ٗظوًا ُولهرٜب ػ٠ِ كوع آصبه فبهع٤خ ٍِج٤خ ًج٤وح ػ٠ِ أُغزٔغ

ثلهاٍخ الإكظبػ ػٖ أَُئ٤ُٝخ الاعزٔبػ٤خ ُِشوًبد ك٢ اُزوبه٣و ا٣َُٞ٘خ ُؼ٤٘خ ٖٓ ٝ

اُقظبئض ثبٍزقلاّ رؾ٤َِ أُؾزٟٞ، رش٤و ٗزبئغ٘ب ا٠ُ إٔ اُؼبِٓخ أُظو٣خ اُج٘ٞى 

اُوئ٤َ٤خ ُٔغٌِ الإكاهح رورجؾ اهرجبؽًب ٝص٤وبً ثبلإكظبػ ػٖ أَُئ٤ُٝخ الاعزٔبػ٤خ 

ُٔظٔٔخ ثٌلبءح ) .ُِشوًبد  .Gray et alٝرجُوى ٛنٙ اُ٘زبئظ إٔ ٓغبٌُ الإكاهح اُ

1995b; Ibrahim et al. 2013; Lee et al. 2014; Guest 2019 ٕ٣ٌُٖٔ أ )

ة أُظِؾخ، ٤ٌُٝ كوؾ أَُب٤ٖٔٛ اُن٣ٖ رَُْٜ ك٢ ؽٔب٣خ ٓظبُؼ ع٤ٔغ أطؾب

ب أًجو  .٣ؼ٤ُّْٜ٘ٞٗ ًٓ ٝٛنا ٣جُوى ػوٝهح إٔ ٢ُُٞ٣ أطؾبة أُظِؾخ ٝٓٔضِْٞٛ اٛزٔب

ُٔوعؼ إٔ رئصو ػ٠ِ كؼب٤ُخ ٓغٌِ الإكاهح، ٝػلّ  ثآ٤ُبد ؽًٞٔخ اُشوًبد اُز٢ ٖٓ اُ

زؼِوخ ٓجبشوحً ثبَُٔئ٤ُٝخ الاع ُٔ زٔبػ٤خ ؽظو اٛزٔبٓبرْٜ ك٢ ٍٔبد ؽًٞٔخ اُشوًبد اُ

 .ُِشوًبد، ٓضَ ُغبٕ أَُئ٤ُٝخ الاعزٔبػ٤خ ُِشوًبد

ب ثأ٣ؼًب  اُجؾش رش٤و ٗزبئظ ًٓ ؤٕ اىكٝاع٤خ اُوئ٤ٌ اُز٘ل٤ن١ ٓورجطخ اهرجبؽًب ا٣غبث٤بً ٝٛب

ٝٓغ مُي، لا ٣ٌٔ٘٘ب  .ػٖ أَُئ٤ُٝخ الاعزٔبػ٤خ ُِشوًبد أُظو٣خثبكظبػ اُج٘ٞى ا

ٓب اما ًبٗذ ٛنٙ اُؼلاهخ  رؾل٣لٖ أُل٤ل ٤ٌٍٕٞ ٓ .رؾل٣ل أٍجبة ٛنٙ اُؼلاهخ الإ٣غبث٤خ

الإ٣غبث٤خ رزؾلك ٖٓ فلاٍ اُولهح اُز٘بك٤َخ َُِِغ ماد اُظِخ، ٝأٍٞام اُؼَٔ، ٝهأً 

( ك٢ اُوطبع Fama 1980; Hermalin and Weisbach 2013أُبٍ )

أُظوك٢، ٝثبُزب٢ُ، رؼُزجو ٓئشوًا ػ٠ِ كؼب٤ُخ ٗظبّ ؽًٞٔخ اُشوًبد مار٢ اُز٘ظ٤ْ، أٝ 

 ;Fama and Jensen 1983ما ًبٗذ ػلآخ ػ٠ِ رغ٘ت الإكاهح ُِٔقبؽوح )ٓب ا

Laeven and Levine 2019; Pathan 2019; Barnea and Rubin 2010; 

Barry et al. 2011).  أعَ كْٜ أكؼَ ُِظوٝف اُز٢ ٣ٌٖٔ إٔ رٌٕٞ ك٤ٜب آ٤ُبد ٖٓ

ٓظبُؼ أطؾبة ؽًٞٔخ اُشوًبد أُظٔٔخ ُؾٔب٣خ أَُب٤ٖٔٛ ٓل٤لح أٝ ػبهح ثؾٔب٣خ 

 .أُظِؾخ ا٥فو٣ٖ
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ٖٓ أعَ كْٜ أكؼَ ُِظوٝف اُز٢ ٣ٌٖٔ إٔ رٌٕٞ ك٤ٜب آ٤ُبد ؽًٞٔخ اُشوًبد 

أُظٔٔخ ُؾٔب٣خ أَُب٤ٖٔٛ ٓل٤لح أٝ ػبهح ثؾٔب٣خ ٓظبُؼ أطؾبة أُظِؾخ 

ا٥فو٣ٖ، ٤ٌٍٕٞ ٖٓ أُل٤ل اٍزٌشبف اُؼلاهخ ث٤ٖ ؽًٞٔخ اُشوًبد ٝالإكظبػ ػٖ 

غٔٞػخ ٖٓ اُظ٘بػبد ُٔ .وًبد ػ٠ِ ٗطبم أٍٝغ ثٌض٤وأَُئ٤ُٝخ الاعزٔبػ٤خ ُِش

ك٢ ؽ٤ٖ إٔ   .ٝاُز٘ظ٤ْ ٝاُؼـٞؽ اُز٘بك٤َخ أُواعؼخ ٝاُجِلإ، ثَٔز٣ٞبد ٓزلبٝرخ ٖٓ 

 اُزغبه٣خ أُظو٣خثؾض٘ب لا ٣ولّ أ١ ك٤َُ ػ٠ِ ؽلٝس رـ٤٤و ًج٤و ك٢ اكظبػ اُج٘ٞى 

٣ٌٕٞ ٖٓ أُْٜ  ، كول3135ٝ 3123ػٖ أَُئ٤ُٝخ الاعزٔبػ٤خ ُِشوًبد ث٤ٖ ػب٢ٓ 

ػٖ أَُئ٤ُٝخ الاعزٔبػ٤خ  أُظو٣خَٓزوجلاً اٍزٌشبف ٤ًل٤خ رطٞه اكظبػ اُج٘ٞى 

 .ُِشوًبد ٝؽًٞٔخ اُشوًبد ػ٠ِ ٓلٟ ى٢٘ٓ أؽٍٞ

 حذود انبحث .1

رْ اعواء اُجؾش ػ٠ِ اُج٘ٞى أُظو٣خ اُؼبِٓخ ك٠ ٓظو كٕٝ اُزلوهخ ث٤ٖ اُج٘ٞى 

اُزو٤ِل٣خ ماد اُ٘ٞاكن الإٍلا٤ٓخ ٝاُج٘ٞى الإٍلا٤ٓخ.  اُزغبه٣خ اُزو٤ِل٣خ ، اُج٘ٞى اُزغبه٣خ 

ُْ ٣زْ ا٧فن ثؼ٤ٖ ا٧ػزجبه ثؼغ أُزـ٤واد ا٧فوٟ اُؾبًٔخ اُز٠ أٍزقلٓزٜب 

اُلهاٍبد اَُبثوخ ٓضَ اُؼبئل ػ٠ِ ا٧طٍٞ ٝاُواكؼخ أُب٤ُخ ثَجت ؽج٤ؼخ افزلاف ث٤ئخ 

ش ػ٠ِ ع٤ٔغ اُج٘ٞى اُؼبِٓخ اُؼَٔ اُز٠ رؼَٔ ك٤ٜب اُج٘ٞى أُظو٣خ. ُْ ٣زْ اعواء اُجؾ

ك٠ ٓظو ث٘بء ػ٠ِ اربؽخ أُؼِٞٓبد ؽ٤ش ٣ٞعل ػلك ٖٓ اُج٘ٞى ثلأ ثٔياُٝخ اُ٘شبؽ 

 ؽ٤لصب ك٠ اَُٞم أُظوٟ.

 انذساعبث انًغتقبهيت  .6

ٝأفنا ك٠ ا٧ػزجبه  ٣3122٘ب٣و  41لاثل ٖٓ اعواء اُجؾش ػٖ اُلزوح اَُبثوخ ُضٞهح 

ٖٓ أٌُٖٔ إٔ ٣ؼط٠ عبٗت رطج٤و٠  اُضٞهح ً٘وطخ كبطِخ ُِٔوبهٗخ هجَ اُضٞهح ٝثؼل

اًضو رؾ٤ِلا أ٣ؼب ٖٓ أٌُٖٔ إٔ ٣زْ اعواء ثؾٞس َٓزوج٤ِخ ٓغ اُزلو٣ن ث٤ٖ كئبد 

 اُج٘ٞى اُضلاصخ ًٔب رْ مًوٛب ك٠ ؽلٝك اُجؾش.
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