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     �   :�'*ص ا�درا

 �/ن ا��/د �/� ا	/�دا�� أ��/�د �/ن ا������ ا	���ح دور �و.�- إ�� ا�درا� ھذه �ت   

�//دة ا�$//ر��ت �//ن ��#//� �'//� �//���ط��ق ا�ر�//�ح، إدارة ���ر//�ت� ا��//� ا���//ر�� ����ور�//� ا��

  - ٢٠١٤(�/�م  �/ن ا��دة *"ل ،)EGX/ESG S & P(ا���ري  ا��4و��� �ؤ$ر ��ت �#درج

�ق ھدف ا�درا� ا���د ا����/ث �'/� #�/وذج )٢٠١٨��/�س ھ/ذا ا�</ر، ، و����ا	#�/دار ا����/دد �

�//ر �//��?، وا	��//�ح ا�ر�//�ح ��//ث �.//�ن إدارة@��� ��// ا��و��//�،( ا	//�دا�� أ��//�د �//ن ا����

�ن، ُ��///د ا���4///�، ا�ُ��///د ا��%����///�، ا��$///�ر�� ُ��///د ا	��B///�دي، ا�ُ��///دCا��#�%///�ت ُ��///د ا��///وظ 

�'�، ��	./��� إ�/� ��/ض  )أوا�*د��ت��/�(ا���@�/رات ا�����/� ���@�رات ���B) ا�ر �ا��/ؤ<رة �'/

) ا���4//� وا�ُ��//د ا��%����//� ُ��دا��$//�ر��(�//ن  إدارة ا�ر�//�ح، و*'�//ت ا�درا//� إ�//� أن ا	��//�ح

�ر �)��>F� ���%� وُ��/د ا	��B/�دي وا�ُ��/د ا��و��/� ُ��د(�ن  ا	���ح أن ��� ا�ر��ح، إدارة �'� إ

�نCر �')//م) ا��//وظ�>F//� ��'//) أوا�*//د��ت ا��#�%//�ت ُ��//د(�//ن  ا	��//�ح أ�//� ا�ر�//�ح، إدارة �'//� 

�س� G� ر�>F� �'� و%د ا�ر��ح، إدارة��ر ��� >F� ن��/� ا���@�رات �ن �<#��Bا�%/م ھ/م ا�ر ��ا�$/ر 

�ر و�)�� ا��ول، �'H ا���4د و��دل>F� ��'  .ا�ر��ح إدارة �'� ��#وي 
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Abstract:  

This study sought to clarify the role of accounting disclosure on 

the dimensions of sustainability in reducing profit management 

practices, by applying to a sample of companies listed on the Egyptian 

Stock Exchange that fall under the Egyptian Liability Index (EGX / 

ESG S & P), during the period from (2014-2018). In order to achieve 

the objective of the study, the researcher relied on the multiple 

regression model to measure this impact, which included profit 

management as a dependent variable, accounting disclosure of 

sustainability dimensions (governance, economic dimension, 

community participation dimension, environmental dimension, staff 

dimension, product or service dimension). As independent variables, 

plus some variable The study concluded that the disclosure of 

(community participation dimension and environmental dimension) 

have a positive impact on profit management, and the disclosure 

(governance dimension and economic dimension and staff dimension) 

have a negative impact on profit management. Disclosure (dimension 

of products or services) has no impact on profit management, and 

there is a significant negative impact of two control variables (size of 

the company and the rate of return on assets) on the management of 

profits. 
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م ا�ول�  .ا	ط�ر ا���م �'درا�: ا�
  

�د�� ١-١� � :ا�درا

�'� ا���ود *"ل        '�/�دا��ا	 �F��/�د ا���زا�/د �/��و�� �)��/� ا�$/ر��ت �/��م أ�/�- ا���.��، ا� 

�� إدارة �ول و���ً  أ�<ر وأ��-C�ا	��/�ح  �Fھ��/� و./رورة���� ا	ھ��/�م  ت�زا�د ��دا�ر��ح،  �

�دا��ا	��ر�ر  �ن *"ل أ���د ا	�دا�� �ن  ��واء ��ورة إ%��ر�/� ،٢٠١٨�ر�/�ت، (، أو إ*���ر

 Zabihollah et al.,  2019;  Kiyoun g et، �٢٠١٩�/ده، ،٢٠١٨،ا�ط�/�ن، ٢٠١٨، ��ود�

al.,  2019 ; Rajivet al.,  2019(د، و///B �///� أ$///�ر ت ��///�درة إ�///داد ا���///�ر�ر ا�دو�

)GRI(Initiative The Global Reporting   ت��دة ا�$/ر��/إ�� �%�و�� �ن ا	ر$�دات ��

/�دا��ا	ا	��/�ح �/ن أ��/�د �'/�  )Palea, V., 2018; Haji, & Hossain, 2016; Kuzey 

& Uyar 2017;( ،�/��  أ$/�ر) ،ن ا���/ري�، )٢٠١٦ا��ور�/� ا���/ر��،  ;�٢٠١٦ر�/ز ا��/د�ر

�//�م ا�$//ر��ت ��N//دار ��ر�//ر ��//وازن B ل�//.C� �//ل إ#%//�زات إ��//$�G�//��//�د ا� ا�$//ر�� �$//Fن ���ر

  .ا��دا��

 �/� ./وءوذ�/ك ��%�#/�، ا���/�د ��/ت �%�و�/� �/ن ا� ��د�/د أ#$/ط� ا/�دا�� ا�$/ر��ت �/موBد 

�ن ��ظ/م ا�درا/�تا	�%/�ه ا�/�4د /� ����/ ;Rahim, 2017 ; Ye Feng  et al., 2018( ا�

Guler et al., 2018; Sara et al., 2019; Raquel  et al., 2016 ،،/�ت�٢٠١٨ �ر  ،

،�/��ر ا������/�  ،)٢٠١٨ %�ز��ر�/ز (وا���'�/�  ،)GRI, 2018;IFAC,2009(وا���/�درات وا���/�

  :وا��� �$�ل )٢٠١٦ا��ور��ا���ر��، ، ٢٠١٦ ا��د�ر�ن ا���ري،

�ل �%#///�  ،ھ��//ل �%'///س ا	دارة ،����///�ح �//ن ھ��//ل ا��'��///��ا�///ذي �)//�م  :�//د ا��و��//��ُ  -�//$�

�ھ��ن  ،ا��را%���'� �� .ا�*�ر%� �راBب ا�����توا�%��� ا���و�

�$//�ل ا	��//�ح �//ن �//دد ا��//��'�ن ���$//ر��، ��و//ط د*//ل ا����//ل �//� ا�//ذي  :ا�ُ��//د ا	��B//�دي -

�ز �'���'�ن  ا�$)ر،Cظ�م إ<��� و��#��'� .وأھم ا��ؤ$رات ا������ وا��$@

- �//��ن �// �تا��//�ھ�و ا���ر�//�ت�//ن ا	��//�ح  ا�//ذي ��.//�ن :ً��//د ا��$//�ر�� ا��%���//د�م و��

�///رة *د�///� ا���'///�م�Cوا��///�� ����#///�طق ا� ، �///������ وا�<///.���///�ت ا�ر���Cا�#$///ط� وا� �///�ر��

�رھ//�Qو �//�(��ن �//وق ا���//ل ا��$//�ر��، وا��ر�%��//ق ا�����//� و �//� �//در�ب و�Fھ�//ل ا�*//ر���

�� .ا��%����� �'�4Cت ا�و�� ���ر��
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- �4��ظ �'/� ا��/وارد ��/����ر �ن ا�#$ط� ا��� ����ظ و���� ا����4 �/ن ا��'/وث، ا�ذي  :ا�ُ��د ا��

���� .و��*دم ���در ا�ط��B ا�#ظ��C وا���%ددة ا�ط�

�ن -C//�ح �//ن �//دد ا�//ذي :ً��//د ا��//وظ��	ل ا�//$��ن ا�%//دد، �//را�R �//در�ب و�ط//و�ر أداء  Cا��//وظ

�ن، �ط��//ق #ظ//م ا��//���ا�C//رص ��//#)م  ا���//ل، ��//��ؤ ا��)#�//� ���//�ن وا�//"�� ا��//��'�ن ا��//��

��س در%� ر.�ھموB. 

، �/�ت ا����'/� �/ن ا��#/�R أو ا�*د�/�ا���'و ا	��/�ح �/ن�$/�ل  ا�/ذي :ً��د ا��#�%�ت أوا�*/د��ت -

��س در%� ر.� ا���"ءو �واز#� ا���ث وا��طو�رB. 

  

      �//�� �ن �//� اSو#//� �ا��//� #��//ت اھ��//�م ا��//��< ا��C//�ھ�مإدارة ا�ر�//�ح �//ن أھ//م  �C)//وم���//ر 

�/� إ�/داد ا���/�ر�ر ا�����/�، �)/دف �د*ل ����/د �/ن B�/ل إدارة ا�$/ر�� ��<��� ا�*�رة، �#)� '�� �/�

�دة �//ن ��'و�//�ت C�//�//ق ��//ض ا����//ب ا�*��//�، أو �*//داع و�.//'�ل أ�//��ب ا���//��- ا�����

�ر �'//� //�ر ا�//)م>F//دف ا��//(� �//� Weixing et al., 2019; Gras et( ا���//�ر�ر ا����

al.,2016; Abdelkarim & Amar 2012; Astami et al.,2017; Cho & 

Chun2016( ،ب أو�)//دف///#%� �///C��*� ن� ا�$///ر�� �#$///�ط ا��#ظ�///� أوا��وا�///د أوا�'//وا4- ا��///وا#

�/�B"/د و������  �4/��/ق دوا�/? ، )Zabihollah et al., 2019; Barri et al., 2014(ا���أو���

�� وإ%�����///� �<///ل ا��)///رب �///ن ///�� ��///داد ا	��زا�///�ت ا����'�///� ��ط///و�ر ا�*///د��ت ا��///�

���//�، و�ط//و�ر ا��#//�طق ا��$//وا4�� ;Yousf et al., 2018; Brian et al.,2018( وا���'

Grougiouet al., 2014; Martinezet al.,2016(.  

�/ل �ن  ا�/�دا��، أ��/�د ��C/- �/نا�$ر��ت ا��/�  وBد ا*�'ف ا����<ون �ول �� إذا ��#ت��

 ً"��� وأB//ل �//�////��)� ا�������ز�//د �//ن ا�//'وك  ،)//�دارة أر���	��//ون أ�<//ر ��Cظ//�ً �//�  �//��

 ,.U/� )Bozzolan et al., 2015;  Graset alدارةا�*"B/� و��/د �/ن ا�/'وك ا	#�)/�زي 

2016; Zabihollah & Ling, 2017; Anis & Salma  2018(، ري ا�/��ض��ن � ��  G/#أ

�/ق ��/���)� ا�ذا��/� � ،ا�/�دا�� �/ن أ��/�د ا	��/�ح �تا�$ر�إدارة ���ن أن ��*دم ���� �'�/و

ا�/ذي �/Uدارة  ��� �ز�د �ن ا�'وك ا	#�)�زي و��د �ن ا�/'وك ا�*"B/�، ر��حVا� ��Gن *"ل إدار

 ,.Choi, et al., 2013; Zabihollah et al., 2019Yousf, et al( �/ن $/G#F إدارة ا�ر�/�ح

2018; Kuzey & Uyar 2017;(، ن��#//� إ�//� آ*//رون �و�/ل �//� �//���� R4�/�# ن� إ��//�ح �//
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 ;٢٠١٨Aliyu, & Noor  2015�ر�//�ت، ( ا�ر�//�ح وإدارة ا	//�دا�� �//ن أ��//�د ا�$//ر��

Giovanna, et al., 2015; ;Yip, et al., 2011(.  

�4/�ت ���د�/� �</ل أ�ر��/�  ��ظ�)/���ظ ا����ث أن ھ/ذه ا�درا/�ت          � �/� �/(��أ%#��/� و�/م �ط�

�� وإ#��////)� و�//دي %'�//را و�ور�/�#وا��/�ن وأ��B وط//رق �/، و�//ن <//م �/Nن ا*//�"ف ��@�//رات ا�درا

�/دول  ط��/ت ا��/�ذه ا�درا/�ت �وا�ر ���#�ت ا��ط��ق �ن $F#� ا��و�ل ��C'�*� R4��#، ��/� أن ��./)

���///� �<///ل ��///ر وا�///�ود��# %��و#�///�، �ا	��B///�د�(ا�///�دا��  أ��///�د ��///ض�'///� #///ت �ر�///ز �� ،ر

�4� �ا	%�����ح �#)� ط���ً ��� ورد �����/�درات ا������/� ���ا	%ب واا� ا����دو�م ��#�ول ���� ) �وا��

أ��/�د %د�/دة �/م ��./�ن ، �/ذ�ك �/Nن ھ/ذه ا�درا/� ا�/�دا��ا	���ح �ن أ���د وا���'�� ا��� �#�و�ت 

�� وھ� ���ن و ُ��دا��و���،  ُ��د(��.�#)� ا�درا�ت ا�Cتأو ا�*د� �تا��#�% ُ��دا��وظ�(.  

ا�/��ق �ر./)�  ا�/�دا�� أ��/�د�/ل ا	��/�ح �/ن  �ق، ��#�ول ھذه ا�درا� و�#�ءً �'� ��

�ل(�///�///�س ا	��///�ح �///ن أ��///�د إ�///داد �ؤ$///ر و، )ا���@�///ر ا��B �///4�ا	///�دا�� ��///� �///�"ءم �///? ا��

 �/�� ً�#���/� ،���� و� وردا���/ر��/��  ا�دو��/� ا���/�ر�ر إ�/داد ��/�درة��درا/�ت ا�/����ر ا��وا���/�

ISO 26000، و�� Gل �#�و�� 	��/�ح ا��ر$/�دي ���/د��ل %�ء و�� ا�$ر��ت، ��و��� ا���ري ا�د�

�/دة ا�$ر��ت��� �����/�ور ورد و�/� ا�/�دا��، أداء �/ن ����ور�/� ا��/��� ا�ر4%��را��/� �/� ا��#�

�/�س ا	��/�ح �//ن  )Proxy(�/ن أ%/ل ��د�//د #/�� ا	��/�ح  م،��٢٠٣٠/ر  رؤ�/� –ا��/�دا�� ��

�/دة ا�$ر��ت �'H ����ط��ق ،)ا���@�ر ا����?( ا�ر��ح �Nدارة و�"�B)� ،ا��دا��أ���د � ����ور�/� ا��

��  .)EGX/ESG S & P( ا���ري ا��4و��� �ؤ$ر ��ت �#درج ا��� ا���ر

٢- ١ �'�$�  �  :ا�درا

���ن ،�ق �#�ءً �'� �� �Q��� �'�$� ��  ؤل��ا���  ا�درا�  :ا�����ا�ر4
  

�/دة���$/ر��ت  �'/� إدارة ا�ر�/�ح ا��دا�� �ن أ���د ا������ ���Uح� ر�F<� ھل �و%د -� ا��

  ؟)EGX/ESG S&P(��ت �ؤ$ر ا��4و��� ا���ري
  

� �'درا� �دد �ن�  :ا�4'� ا�Cر��� ا������ و��Cرع �ن ا���ؤل ا�ر4

�ر  ->F//� و%//د��//دة�'//� إدارة ا�ر�//�ح ���$//ر��ت �//د ا��و��//� �ُ ��U//�ح �//ن �ھ//ل ���//ت �ؤ$//ر  ا��

  ؟ا��4و��� ا���ري

�ر  ->F� و%د��/دة�'/� إدارة ا�ر�/�ح ���$/ر��ت  �/د ا	��B/�دي�ُ ا��ن ����Uح ھل ���/ت �ؤ$/ر  ا��

  ؟ا��4و��� ا���ري
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�ر  ->F� و%د��/دة   �د ا��$�ر�� ا��%������ُ �ن ����Uح ھل ���/ت �'� إدارة ا�ر�/�ح ���$/ر��ت ا��

  ؟�ؤ$ر ا��4و��� ا���ري

�ر  ->F//� و%//د��//دة�'//� إدارة ا�ر�//�ح ���$//ر��ت  �//د ا���4//�ا��ُ �//ن ���U//�ح ھ//ل ���//ت �ؤ$//ر  ا��

  ؟ا��4و��� ا���ري

�ر  ->F//� و%//د��ن �'//� إدارة ا�ر�//�ح ���$//ر��ت �ُ �//ن ���U//�ح ھ//ل Cدة�//د ا��//وظ//����//ت �ؤ$//ر  ا��

  ؟ا��4و��� ا���ري

�ر  ->F� و%د��/دة�د ا��#�%�ت أوا�*/د��ت �'/� إدارة ا�ر�/�ح ���$/ر��ت �ن �ُ ����Uح ھل ���/ت  ا��

 ؟�ؤ$ر ا��4و��� ا���ري
  

٣-١ �  :أھ��� ا�درا

   ����د ھذه ا�درا� أھ���)�   :ا�ھ��� ا��'���'� ���:  

�� ا�و�H �� �/دود �'/م ا����/ث،  -C�/�ھ�� ��/د ��<��/� و�/ن </م �)/� ����ر ��<��� ا�درا� ا�ر$�

 ،��//�و��//�، ا�ُ��//د (�"//�دا�� ا���#و�//� ��//�د ا�ا	��//�ح �//ن دور ا��//� �#�و�//ت�//� ا�دب ا����

�ن �///د ا���4///�، �ُ �///د ا��$///�ر�� ا��%����///�، ا��ُ �///د ا	��B///�دي، �ُ ا��ُ Cد ا��#�%///�ت �ُ و�///د ا��///وظ///�

�/////دةا��/////د �/////ن إدارة ا�ر�/////�ح ���$/////ر��ت  �/////�) أوا�*/////د��ت���/////ت �ؤ$/////ر ا��/////4و���  ا��

  )EGX/ESG S & P(ا���ري

�ھ�� ��دم -� �/��B م */"ل �/ن�ا��و��/�، ُ��/د ُ��/د ( ا�/�دا��  أ��/�د��/ض  �'/B�> H�/� #ظ/رة ��/د

�ن C) ُ��د ا��#�%�ت أوا�*د��توا��وظ�ا���/وث �#/�ول �#/د إھ���)/� �م ا�� ����/���/�د ا/�دا��  ا�

 .ا���ر�� ا�$ر��ت

�//�س �و.//و�� ���U//�ح �//ن أ��//�د ا	//�دا�� -B إ�//داد �ؤ$//ر ، �//�ط��//�ً ��//� ورد �����//�درة ا�����

�� 	�//داد ا���//�ر�ر، //����ر ا���ر �و��//� ا�$//ر��ت، ��%//�ء  ،ISO 26000ا���//��Bوا�//د و��//�

�//� ا��//�دا�� ورؤ�//� ��//ر �//ن أ��//�د ا����//د��ل ا��ر$//�دي �'�ور�//� ا���//ر�� ���U//�ح �#�

٢٠٣٠. 

 أھ��//� ذو �%//�ل وھ//و ا�ر�//�ح، وإدارة أ��//�د ا	//�دا�� �//�ن ا��"H//'� �//B �و.//و��� أد�//� �//و��ر -

?� �./رورة ��/د�م أ#$/ط� ا	/�دا�� ا�$/ر��تإدارة  ھ��/�مإ ز��دة ا���'��، �ن أ%ل أ���ب �%�

 . �? ا���ك ���'وك ا�*"B� و��س ا	#�)�زي
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   ����د ھذه ا�درا� أھ���)� ا���'��  : ا�ھ��� ا���'��'� ���:  

�//ق  -� #�//و �- ا��*�'C//��ا��#ظ�//�ت ا��)#�//� وا��د#�//� وأ�//��ب ا���//B�//ل  �//ن ا���زا�//د ا�ط'//ب��

��ر�رھ///��///�دا�� ا أ��///�د �///ن)ا	�زا�///� أو ا	*��///�ري( ا	��///�ح �.///رورة ا	ھ��///�م�� �� ا�///#و

 .ا	���رو#� �و�B)� �'� أو ا��#$ورة

�ق -��� S<�را 	ا ����%�وراء ا	��/�ح �/ن ا���/�د ا���#و�/�  �/ن ا���/'�� أ���ب �'Hا��� ��ود 

 %/ودة �/و�ر، ا�/�دا��ا��/� ��/�رس أ#$/ط�  ا�$/ر��ت أن ��/ث ا���'و��ت، %ودة �'� �"�دا��

H/'</ر ا���'و�/�ت �//ن أ��ا� �//���Cا� �//�B</ر �و<و�وا� ����C//$ �/��/� ا��و�B//�ت ��'�B"*ب ا���//�� 

 .ا���'��

�ن وا��/�<�ر�ن و���دة  -�ا�%)/�ت ا��#ظ�/� �/وق ا��/�ل �/� ا���/رف �'/� �/� إذا ا���''�ن ا��/��

�دة ����ور�� ا���ر��� ت��#���/ت �ؤ$/ر وا��/� ��/?  و%د ���ر�ت إدارة ا�ر��ح ���$ر��ت ا��

 �� . ا��دا��#��%� ���ر� ا�$ر��ت �#$ط� ، )(EGX/ESG S & Pا���ري ا��4و�

٤-١ �  :أھداف ا�درا

���ن ��د�د �$�'� ا�درا�  �� .وء ،�(���وأھ�� ��'�أھداف ا�درا ��:  

 .ا��دا��ا	���ح �ن أ���د  دوا�?�C)وم وا	ط�ر ا�#ظري ���د�د  -

�ر #ظر��ت��'�ل  -C� ?ح دوا����	دا�� أ���د �ن ا� .ا�

�ر ا��� �#ظم ا	���ح �ن ���ر�ت �رض  -� .ا��دا��ا����درات وا����

�� ���ر� إدارة ا�ر��ح، إدارة ا�ر��ح��د�د �C)وم  -%��را�� .وإ

- � �����/د ا	��B/�دي، ، ا��ُ ا��و��/�ُ��/د (ا�/�دا�� 	���ح �ن أ���د ادور��د�د ا%راء درا� �ط�

�ن �د ا���4�، �ُ �د ا��$�ر�� ا��%�����، ا��ُ �ُ C) أو ا�*/د��ت �/د ا��#�%/�ت�ُ و�د ا��/وظ �ا��/د �/ن �/

�/دة�$/ر��ت ���ر/�ت إدارة ا�ر�/�ح ��� EGX/ESG S( ��/ت �ؤ$/ر ا��/4و��� ا���/ري ا��

& P(. 
  

٥ - ١ �  :�روض ا�درا

      ��ورد �$/F#)�  �/�وإدارة ا�ر�/�ح، و �'$/ر��تا�/�دا�� F���د�# ����Uح�� .وء ا��"�B ا�#ظر

 R4��# روض �ن/� �Q���/ق ھ/دف ا�درا/� و�/ل �$/�'�)�، ���/ن �/���� ً���/��، و��ا�درا�ت ا�

�'� ��� �  :ا�درا
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��ر ��#/وي ���U/�ح �#F��/�د  :�ا�Cرض ا�ر4>F/� و%/د� ���$/ر��ت ا�ر�/�ح إدارة �'/� ا�/�دا��� 

�دة�  ).EGX/ESG S & P( ��ت �ؤ$ر ا��4و��� ا���ري ا��

// ا�C//رض إ*��//�ر ھ//ذا �/�مو��ر ا	��//�ح �//ن �//ن *//"ل إ*��/�ر ،Hا�ر4>F//� ا���//�د �//�//�دا��  ا�Cر��

�نا��ُ  �/د ا��$/�ر�� ا��%����/�،�/د ا	��B/�دي، �ُ ، ا��ُ ��د ا��و��/�ُ (�$ر��ت اC، ُ��/د ا��/وظ�4/� �/د ا��

�'�، �'/� )أوا�*/د��ت ُ��/د ا��#�%/�تو�/و�#�</ق �/ن ھ/ذا  .���@�/ر �/��? إدارة ا�ر�/�ح ���@�/رات �

Hا�Cرض �  :ا������ Cر���ا� Cروضا� ا�ر4

�ر ��#وي �  أ/١>F� و%د�  .إدارة ا�ر��ح�'� �و��� ا�ُ��د �ن ����Uح 

�ر ��#وي �  ب /١>F� و%د�  .إدارة ا�ر��ح�'� �د ا	���Bدي �ن ا��ُ ����Uح 

�ر ��#وي � ج /١>F� و%د�  .إدارة ا�ر��ح�'� �د ا��$�ر�� ا��%����� �ن �ُ ����Uح 

�ر ��#وي � د  /١>F� و%د�  .إدارة ا�ر��ح �'��د ا���4� ا��ُ ����Uح �ن 

�ر ��#وي �  ھـ/١>F� و%د��ن �ن �ُ ����Uح Cد ا��وظ��إدارة ا�ر��ح �'.  

�ر ��#وي �  و /١>F� و%د�  . إدارة ا�ر��ح�'� �د ا��#�%�ت أوا�*د��ت �ن �ُ ����Uح 
  

٦-١ ��'� :�دود ا�درا ���� �  :���<ل �دود ا�درا

�#��//ر - �//وB//د �//م ا*��//�ر ا��دا�//� �//ن  ،)م٢٠١٨ –م ٢٠١٤(ا��C//رة ا�ز�#�//� �//ن  �//�#ط�ق ا�درا

� دو�م �#)� ا�#� ا��/� ا#./�ت ��)/� ا��ور�/� ا���/ر�� �'%#/� ا	/�دا�� ��	��/�د ا�/��٢٠١٤م 

�ر�//ر  ا ��	.//��� إ�//� أن ھ//ذه، ھ//ذ�'�ور�//�ت� �//�ا�//#� ا��//� و.//�ت ��)//� إدارة ا��ور�//� أھ�

�ر�/ر ا�/#وي �'$/ر��ت، وB/د �$/�ل �#�C/ل �/ن ا�� ا*���ر�/�ً  ا	���ح �ن أ���د ا��#��� ا���دا��

��/در �#)/� ��/�٢٠١٨م ا*���ر ا�#)��� ��م  �#/ �، و��/�ر�ر �%'/س ا	دارة ر�ر ����/�م �#)� آ*/ر 

 .�داد ھذه ا�درا�إB�ل 

ا//� �'//� ا�$//ر��ت ا��در%//� ����ور�//� ا���//ر�� ا��//� ���//ل �//� Bط��//�ت ا�#$//ط� ����//ر ا�در -

  ).(EGX/ESG S & Pا���ري ا��4و��� ا��*�'�C ��ت �ؤ$ر 

٧- ١ � :�#)R ا�درا

وف ����د ا����ث �'� ا��#)R ا��#��ط� ��#/�ء ا	ط/�ر ا�#ظ/ري    ،��ق أھداف ا�درا��ن أ%ل ��

 ،��/ن */"ل ا	ط/"ع �'/� ا�درا/�ت و��د�د ا���Cھ�م وا���ط'��ت ا�"ز�� 	%راء ا�درا�، �'درا

�� وا���/وث ا��'��/� ا��#$/ورة ���/دور��ت وا��%/"ت ا��'��/� و�'/� $/��� ا�#�ر#/ت، ا��ر��ط/� ��/ا�

 ذ�/ك، و��/د ا���/ر��، ا����4 �� �"*���ر ا����'� ا�درا� �روض ا$���ق <م ا�درا�، و�ن��و.وع 
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��م ?��رات �ا�"ز� ا����#�ت �%�@��� � ا�#)��/� و�/� ا�C/روض، �'/ك 	*���ر ا���4��ً  و�$@�')� ا�درا

�ر دور ا	���ح �ن ��مC�  دا�� أ���د��/دة �$/ر��تإدارة ا�ر�/�ح �����ر/�ت �� ا��د �/ن ا�� ا��

�? ��ت �ؤ$ر ا���  ا���ر�� ����ور��� ��  ).(EGX/ESG S & Pا���ري ا��4و�

٨ -١ �  :�#ظ�م ا�درا

  ���م ا����Bا� �إ� ��م ��B� ا�درا�وف ��م � ،�(����ً �ھداف ا�درا� وأھ�����:  

م ا�<�#����: ا���  .ا��راض و��'�ل ا�درا�ت ا�

م ا�<��ث�  .ا	ط�ر ا�#ظري ���@�رات ا�درا�: ا�

م ا�را�?���ا�درا�  :ا���  .ا��ط�

م�  .وا�*"�� وا��و���تا�R4��# : ا�*��س ا�

م ا�<�#����: ا���  �رض و��'�ل ا�درا�ت ا�

//م ��� ا��//� �#�و�//ت �و.//وع ا	��//�ح �//ن ��*//�ص ھ//ذا ا���////��راض و��'�//ل أھ//م ا�درا//�ت ا��

�'� ���أ���د ا	�دا�� ودورھ� �� ا��د �ن ���ر�ت إدارة ا�ر��ح،:  

  :ا	�دا��درا�ت ���'ق ���د�د �Fھ��� ا	���ح �ن أ���د  ١-٢

-  �//'طت: )et al., 2019Rajiv( درا  �/ �/ن ا��/ؤو��� ا���/�ح ا�./وء �'/� �"B/�ا�درا

����� �'$ر��ت ا�%������C$�� ���/�#ون ا���/�ح #ظ/�م ��و%/ب �دو�/� ا�)#/د، ا����� ً�/� ا	�زا�/� ط�

 إ�///� أن ا��///��<ون وB///د �و�///ل .ا��///�<�ر�ن �///ن ا��*�'C///� ا�4C///�ت ������%///�ت �'و�///�ء ا�$///ر��ت

�/ق �'$ر��ت ا�%������ ا��ؤو��� �ن ا	���ح�� ����C/$ا� �/� ا��$/��� ا��'��/� ھ��/ل وأن ،ا����

��ً �� دورًا �'�ب��� ا�%�����/� ا��/ؤو��� �ن ا����ح ر4��C/$ق ا�/��� ا�����/�، �'$/ر��ت ��/� 

�ر �)��//ل ا��'��/� ��/ن �>F//� و%//د� ��//�//ق  ا�%�����//� ا��//ؤو��� �/ن ا���//�ح �'//H ا��ؤ�و��

����C$ا� �� .ا����

-  ��/� ا�/س #ظر��ا�درا�  �#�و�ت: )et al., 2019 Sara(دراB"*أ��/�ل ردود ���ر�/� ا� 

�ن�'(��ن ا��ط/��ق إ�/� أن ا��/��<ون وB/د �و�/ل .�'$/ر��ت ا�%������ ا��ؤو��� �%�ه ا��/� 

�� ا�سB"*ن ا���'(��'� �� ا��/� �'$/ر��ت ا�%�����/� ا��/ؤو���أ#$/ط�  و�%/��ت ا�Cرد

�#ظرُ �(��/ر أن $/G#F �/ن �'��)'ك ا�Cرد، �و%)�ً  أ�<ر أ#)� �'H إ�>��/ ل���/أ ردود ��%��%/�ه  �إ

وھ//ذا �//ن $//G#F ز�//�دة  ا�%�����//�، ���ر//� أ#$//ط� ا��//ؤو��� �//� �#*//رط ا�$//ر��ت ا��//�

�//� ا�//'و���ت��%��//�ً �'//� �'$//ر�� ا��ؤ�//دة ا	��%��ن، ��//� �//#��س إ�'(�// �//ن B�//ل ھ//ؤ�ء ا��
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� ا�%������، ��ن �� ���� ��د�م ا�$/ر�� �#$/ط� ا��/ؤو��� �#$ط� ا��ؤو��� ا�$ر��ت ���ر

��/�)'ك ا�C/رد، �/ن #�/و ا��و%)/� ا�%�����'� �C/�� س��/ر أن $/F(#F ا��%��/? ��/ل و�/>� ردود 

�� ��ل��%��ن B�ل �%�ه �'ك ا�$ر��ت �ن أ�<ر إ�'(� .�م �����'وا �? ا�$ر�� ا�ذ�ن ا��

-  �/ ا��/ؤو��� ا	��/�ح �/ن أ</را�درا/�  و./�ت ):Chandrasekha et al., 2018(درا

�/�/�د، ا��//د �/ن �*/�طر �'/CSR (H(�'$/ر��ت  ا�%����Cا� �ق �'/� ا�$//ر��ت �/ن ��#/� �//���ط�

��ت، وB//د �و�//ل ���//ددة ا���//رى//�ر //'�� ��#//وي ���U//�ح �//ن  ا��//��<ون ا�%#>F//� و%//ود �إ�//

���د، �'� �*�طر �'$ر��ت ا�%������ ا��ؤو�Cرات ا�/� إ� أن ذ�ك ��وBف �'� ا��د�د �/ن ا���@

H'� ����Bوى ا�ر���، ا�%/ودة �<ل ا�دو�� �/ و�ط/و�ر �/@�ر ا��/�ھ��ن، ��/وق و����/� ا��ؤ

�ن B//��//ذا �//Nن ا��" ا��//����، و�ر�//� ا�����//�، ا�وراق //وق//� �� �'$//ر��ت ا�%�����//� ا��//ؤو�

�د و�*�طرCوى ا�Bون أ�� �واق � .ا��4$�# ���واق ���ر#� ا����د�� ا�
  

-  �/أ</ر ا���/د ا���4/� وا	%��/��� إ�/� ��د�/د  �درا/�ا/�ت  :(Ye Feng et al., 2018)درا

�دا�� وھ��ل ا��'��� �'� ا��#��� ا������ ا���دا��، �/���ط��ق �'/� "� �/Bت ا�ط���ن $/ر/� �/#��

�� ا��/��^ �//ددھ� #��/دة ����ور�//� ا��//� ،)م��٢٠١٦//�  )١٩٩٢$//ر�� �/ن ا��C//رة �//ن  ( ٦٤(ا��

إ�� أن ا���/د ا���4/� وا	%��/��� �"/�دا�� �/G أ</ر إ�%/��� �'/� ا��#��/� ا�����/�  ا����<ون و�و�ل

�ر /)ا�/�دا��(وا	��B/�د�� طو�/ل ا�%//ل >F//� G/� �//��#�//� ھ��/ل ا��'�� ، ،�//�'�� �'//� ا��#��/� ا����

���ن ��ن و%)� #ظر أ���ب G#N� ،��'ا��� ��ق �'$ر��) ا�ر�/�ح ��ظ/�م(ا���B/�د��  أھدا�)� ��

�ر وا�ھدافQ  ���ر وB/ت �/�) ا�%������ ا��ؤو��� أداء(ا����Bد>F/أن ا�� �وا�/د، و�و�/'وا إ�/ 

�'��Cا�� ����ل ا��'�(� ���ر ا�داء �'/H ا�%�����/� ا��ر�/زة وا��/ؤو�>F/� دي ھ/و�/��Bا�  ،��'/

���ن ا���'�� أ���ب %��? ��ر.� Bرارات Bد ��*ذ ا��ر�زة �ن ھ��ل ا��'��� .ا�ر4

  

- �// �//H ا��//�دا�� ا��#��//� �//ن ا����//�� ا	��//�ح أ<//را�درا//�  �#�و�//ت: )٢٠١٨%�ز�//�، ( درا

 إ�/� أنا����</� و�و�/'ت  .ا���/ر�� ا��#/وك �'/H �/���ط��ق �*�طر ا��رارات ا�/�<��ر�� �ن ا��د

 ا�ر�/�ح �ز�/�دة �/��ز �/�ن ا����Bدى ا�داء �ن ��ؤ$ر ا��#��� ا���دا�� �ن ا������ ا	���ح

�ر�را�/�دا�� $/�ل ا��#وك، ��	.��� إ�/� ��د�/د أ�ول و�%م�  H/>">، (ا��%��/��	دي، ا�/��B	ا

�///4�ا�داء  ا	��B///�دي �و.///- ا���///د �///ن ا����///�� ��	��///�ح �#///G، وا���4///د ��د�///د ��'G///�C )ا��

ا��'/�  ا�%ز4/� �'/� �/�وي ا�$/ر��، و�/ن </م ا��/�ھ�� �/� ��د�/د ا�داء ا���B/�دى ا����Bدى

�'ل �'� ��وي ا�دو��، �����/ن  ا����/�� ا	��/�ح ا��رارات ا�/�<��ر��، ��/� أن �*�طر �ن 
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 #C/وذ ��/"ء وزاد �/ن ا��%��/? �%/�ه ا��#/وك �/4و��� زاد �/ن ا��/�دا�� �'�#��� ا�%����H ا���د

�/�)م �ز�/�دة ا��/رارات ا�/�<��ر�� �*�طر �ن �د ��� ا��#وك،> H/� ،أن  ا��#/وك �./��� إ�/	ھ/ذا ��

'�#��/� ا���/د �/ن ا����/�� ا	���ح� �4/�/�ھم ا��/�دا�� ا�� H/� د/� و�%و�/د ��/���ف ا��'/وث ��د

�'ل ��� ا��دا��، ���ر�ر� .ا��<��ر��ا��رارات  �*�طر �ن 
  

-  �// ا�$///ر��ت، �//�دا�� ا����///ددة ا���//�دا�درا///�  ا���$//Cت ):et al., 2018Guler(درا

�م وا��و�ل 	�داد #�وذج�� ا/�*دام و�/م. ا��ر��/� ا�$ر��ت ����ط��ق �'� ا��#/وك ا�دا�� أ���د �

 ا��///���ر�///ر، ) ١٢(ا�///ذي �'///^ �///ددھم  ����ر�را�///�دا�� (TOPSIS) ا����///وى ��'�///ل أ///'وب

إ�/� و%/ود   ا��/��<ون وBد �و�/ل م،٢٠١٤إ�H  م �٢٠١٢ن  �ن ا��Cرة �ر��� �#وك أر��� #$ر�)�

�>"> ���ا���4/�،  ا�ُ��/دا�%��/��� و ا�ُ��دو �د ا����Bدي���<ل �� ا��ُ  ا�$ر��ت ��دا�� أ���د أ

 ا���/ول ا��/رص �/�، �ذا �%ب �'� إدارة �ل �#ك �/دم ��ل ��د �*�'�C أداء در%�ت �#ك ��ل وأن

H//'� H//'ا�//در%�ت أ� �ن �//��//د �'//�  �//ن أ��//�د ا��#��//� ا��//�دا��، أ�<//ر أو ��//د ��//�Fب ا��//%��//ل 

�ن  .و��#�GC ا��#ك در%�ت إ%���� �� ���رة ��ھ�� ��� �و�ر ا����د %��? �� ا�داء ��

  

-  �///�///�س أ��///�د ا///�دا��  �///�نا�درا///� �Bر#///ت  ):Raquel et al., 2016(دراB أدوات

�ط.ا�*داً�� �ن و%)� #ظ/ر أ�/��ب ا���/'�� ا��<ر  CSPMا�$ر��ت'/ أو%/H/'� G ا�./وء ��

G��//$س، وا�*//�"ف ا�����//� �V��//�د �و�//دة إ�//� إ�//داد �4�B//� ا��//��<ون وB//د �و�//ل �//�ن �'//ك ا��

//�دا�� ا�$//ر��ت،	 �//� ُ��//د ،ا���4//� ا�ُ��//د ،ا�%��//��� ا�ُ��//د ،ا���B//�دي ا�ُ��//د ا��//� �$//�ل ا�Cر�

�ن ��ر%//? ا//�*دا�)� ���//ن ا��#�%//�ت أو ا�*//د��ت، و�//ن <//م ا��//وارد ا��$//ر�� وُ��//د��� �V�//�د

�ن��س ا��)���ن اS*ر�ن ا���'�� وأ���ب وا����ر� .ا�دا�� ا�$ر��ت أ���د �

�ر '�� ����Uح �ن أ���د ا��دا�� �'� إدارة ا�ر��ح و.�تدرا�ت  ٢-٢>F�:  

-  �//�ن ا��"B//� در//ت :)(Zabihollah  et al., 2019درا//� �� ا	��//�ح �//ن ا��//ؤو�

���ف ���#/�ت ��/�*دام ا�ر��ح، و%ودة �'$ر��ت ا�%����#/�� �� �'$/ر��ت، ا�%�����/� ا��/ؤو�

�س وأر������ $/ر�� �٢٥٨٠�و#/� �/ن  ���#/� �$/�ھدة ١٤,٨٠٧����ط��ق �'� . ا�ر��ح �%ودة �

�� ����ور�/� �در%�#� ا��/��<ون وB/د �و�/ل ،)م٢٠١٥ -م٢٠٠٩(�/ن ا�����/�  �/ن ا�/#وات ا��/

��Cت���?  إ�� أن ا�$ر��ت ا���#�� H'أ� ��ؤو��'� �/� إدارة �/� �'�$/�ر�� ا���/��ً  أB/ل ا�%����

�//ر ���$//ر��ت ���ر#//� ا�ر�//�حQ �'%//�ف ا��#//��� ���'$//ر��ت، و�//ن <//م  ا�%�����//� ا��//ؤو�

�ق %ودة��� �ن �Vر��ح أ�.ل ������ق ا��� إ�/H ا�ر�/�ح، ھ/ذا ��	./��� ا/��رار�� ھ/ذه *"ل ��
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�� ا�#�د�� ����د���ت ھذه ا�$ر��ت �'H ا��#�ؤ ز��دة Bدرة'��� ا��$@'����ذا �%/ب �'/� ا	دارة . ا��

 #%///�ح ا	�////"��ت ��C////�ح �#)///� �'$///ر��ت ا�%�����////� ا��///ؤو��� �////را�R و�ط///ور أن ��///��ظ

��'���//�ن إ�//H �)//دف ا��//� ا��// ا�///واق *��//� �//� ا��//�<�ر�ن ���//�و� ا�//وق �C//�ءة ��

 .ا���ن ا�#�$�4 �<ل وا����Bدات

- �///�را�درا///�  و.///�ت ):Anis & Salma,,2018( درا>F///� �� ا	��///�ح �///ن ا��///ؤو�

�����Bت ��/�س ا��/� ،ا�ر�/�ح ���ر/�ت إدارة �'H �'$ر��ت ا�%������/��� �/� ا��/�#دة ا���د�ر

Hوذج إ��# Dechow et al.’s (1995)  (ا��د�ق �ن ��'�� �/#��/دد �� ا�#�/دي، �/���ط��ق �'/� �

�� $//ر��)١١٩(//�//ر �ر#Q �//%در� �//��//ن ا��C//رة �//ن  CAC All Tradable ��ؤ$//ر ���

�رًا ل ا����<///�ن�$///�ھدة، و�و�///) ٥٩٥(��///دد ) ٢٠١٤-٢٠١٠(>F///� و%///ود �وي  إ�//////#�� ��'///

��ا���/د ا���4/�  ��/� أن ا�ر�/�ح، ���ر/�ت إدارة �'/H �'$/ر��ت ا�%������ ����Uح �ن ا��ؤو�

�ر '�� ��#وي �'� ���ر�ت إدارة>F� ��(�  �� .ا�ر��ح وُ��د ا��$�ر�� ا��%���
  

-  �///�ت :)Zabihollah & Ling, 2017(درا  �/�ن ا�����'//� ��د�//د ا��"B//� إ�//�ا�درا//� 

�/ر ا	��/�حQ '��'و�//�ت� �ا�ط//و� �//�ا�//�دا��، �/���ط��ق �'//� ��#//� �/ن ��و#//� �//ن  وأداء ا����

�� �#�$رة �� �دد ) ٥٨٠(�دد ��ھ/�  ����/� وا�/دة دو�� �ول ا��/��م �/ن /#�) ١٠٤($ر�� أ�ر

�/ر ا	��/���ت �/�ن ا��%�ه <#�4� ار���ط و%ود إ�� ا����<�ن ، وBد �و�ل)٢٠١٠(Q �/� وأداء ا����

�//ر ا	��//���ت �//ن �ز�//د �//د�)� ���$//ر��ت ا��//� ا�//�دا��،Q ز �%//ودة//���� �//� أ�.//ل أر�//�ح ا����

�//C'�ل و��//�//ر أB//ل، ��//� أن ا	��//���ت �//�ل رأQ �//��� ا����Bرا//$��ر  #�//و ا�>F//� �//(� ل���//ا��

�//ر ا��//�ل، ��//ن ا	��//���ت رأس ا�ر�//�ح أ�<//ر �//ن ��'C//� إ�%//��� �'//H %//ودةQ �//��//�  ا����*�ا���ر

�C'�� H'� ���%��ر إ>F� �(�  �.����� <ر �ن %ودة رأس ا��ر��ط��ا�ر��ح ا���ل أ. 

-  �/�ن ا��"B/�ا�درا/�  ��</ت ):Gras et al., 2016(درا/� �� �'$/ر��ت ا�%�����/� ا��/ؤو�

�ر ا����#�ت ���*دام. ا�ر��ح وإدارةQ �#��� ا�$ر��ت �ن ا������ ا���'#� ��#���ن ا��C/رة �/ن  ا�

�ر إ�////� و%////ود ا��////��<ون وB////د �و�////ل م،٢٠١٢ –م ٢٠٠٥>F////� ت�//// ا�$////ر��ت ////'�� ����ر

�(��ؤو��� ���ث �ر��ط ا�ر��ح، إدارة �'H ا�%����� ��/'وك �'$/ر��ت ا�%�����/� ا��/ؤو���� 

/ن � ا�%�����/� ا�#$/ط� �/� ���ر/� و�/ن </م �/Nن ا�#*/راط ا�*"B� 	دارة ا�ر��ح،�� ر./� 

�ر أ�ً.� �G ��ن ��ط، ا���'�� أ���ب>F� ���%� .ا�$ر�� ��� �'H إ
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-  �//�//ت  :)et al., 2015Bozzolan(درا�� �// ا�%�����//� ا��//ؤو��� ا�%//�ه �//�ن إذا �//�ا�درا

�///ؤ<ر) CSR(�//�  �$//ر�� H//'� ر، إ�///داد �//وا�ز��//ث �///م ا���//�ر� �'//.�Cن ا��� ا�ر�///�ح إدارة �//

 �������ق  أ�س �'H ا�ر��ح وإدارة) REM(ا����/�/���ط��ق �'/� ��#/� ��و#/� ). AEM(ا�

( ا��C/رة �/ن  �*�'C/�،�ن دو�/� �٢٤@ط�  $ر��) ١١٤١(��و#� �ن  �$�ھدة ���#� )٥٨٦٣( �ن

 ا�%�����/� ا��/ؤو��� ��/� ��C/- �/نا إ�� أن ا�$/ر��ت ا����<ون ،  وBد �و�ل)٢٠٠٩-٢٠٠٣

�//� ا�ر�//�ح إدارة �//� �"#*//راط �ر.//� أB//ل��� أ//�س �'//H ا�ر�//�ح إدارة �#//G �//ن REM ا��

��ق �� ��/را��، ��/ون �/د�)� �/وا�زا��/�#ون  ا�/دول ا��/� �#C/ذ ، ھ/ذا ��	./��� إ�/� أنAEMا�

ا��/� ��C/- �/ن ا��/4و��� ا	%�����/�، وھ/ذا  	�داد ���ر�ر ����� �%ودة أ�'�، *��/� ا�$/ر��ت

 �"#*/راط �ر./� أB/ل ��/ون �'$/ر��ت ا�%�����/� ا��/ؤو��� #�/و ا��و%/G ذات ا�$ر��ت أن �ؤ�د

�� ��%� .حا�ر�� إدارة إ�را�
  

-  �//�"B//� ا	��//�ح �//ن أ��//�د ا//�دا�� ا�درا//�  ��<//ت ): Katrin,2015&Peter (درا

�//� ٧١٣(�///���ط��ق �'///� ��#///� ��و#///�  .ا�$//ر��ت و���ر///�ت إدارة ا�ر�///�ح �///� ا���4///� ا�ورو�

�/�س ���ر/� إدارة ) ١٤٢٦(�ن ا�$ر��ت ا�ورو���، ��دد ) $ر��B ث �/م/��$�ھدة ��/دة �/�م، �

�ن ھ�//� //�C'�*� ن����//�ل �'//H إدارةا�ر�//�ح(ا�ر�//�ح �ط//ر����Bت ا���د�ر�//�  أ��//، )AEM(ا

 �//�����//�س أداء ا�//�دا�� �//Fداء)REM(إدارة ا�ر�//�ح ا��B //ب ، و�//م�ل �ر�//$� ا���4//� ا���//د 

�ن ا	��//�ح �//ن أ��//�د //� ���'// �//B"� و%//ود �د �و�//ل ا����<//�ن إ�////Bو ،�C�وا	%��//��� وا�//وظ

 ارة ا�ر�///�ح، و�//ن <///م �///Nنو���ر///� إد )ا�ُ��///د ا���4///� وا�%��//���(ا//�دا�� ا�$///ر��ت *��//� 

�د ��<��� أداة ����� ��ون ا��دا�� ���ر� أ#$ط���ا�ر�/�ح ���$/ر��ت ا�ور��/�،  إدارة أ#$/ط� ��

�� ا��"�B ��ن ھذه#��� ���ر ��#وQ ����%��ن �'��د ��ون إC� .ا����'ق ����وظ
  

-  ��ن ا	��/�ح ا��"B/�ا�درا/� �#�و�/ت  ):Barri  et al., 2014(درا/� �/4���F/د  �/ن ا�ُ��/د ا��

�$//�ھدة �//ن ) ٣٦٩٧(�//���ط��ق �'//� �//دد  .أ��//�د ا��#��//� ا��//�دا�� و���ر//�ت إدارةا�ر�//�ح

�� �"B/� إ�/� و%/ود ا��/��<ون ، و�و�/ل)٢٠٠٦-٢٠٠٤(ا��Cرة �ن �'/ ���ر/� ا���/�درات �/�ن 

�////�4�4�////� ��////�درات �////د�)� ا��////� ا�$////ر��ت ا�ر�////�ح، ���#////� أن و���ر////�ت إدارة ا���أ�<////ر  �

���Bت ا�*���ر�///� ا��ط'�///� أو  ا�ر�///�ح 	دارة �ظ)ر���ر///�ت أB///ل��///��� �///��///واء ��#///ت �

���Bت ا�*���ر�� ا��و%�� ا��� ���ل �'� ز��دة�� ��/�رس ا��/� ا�$/ر��ت ا�د*ل، و�ن <م �/Nن ا�
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4�//� و��C//- �//ن ���درا�)//�� ا���B//�دي ا�داء �ر��زھ//� �'//� �//�ب أ�.//ل، �//��� ����//? �//Fداء ا��

������ت إدارة إ�H و��س ا��#��ذ �C#� ا�ر��ح. 
  

-  �////�، ( درا�ا�$//ر��ت ����//4و��� ا	%�����//� �'//�  أ<//ر إ��//زاما�درا//� ���//ت  ):�٢٠١٣

���//دة ��ور�//� ) ٦١(�//���ط��ق �'//� �//دد  .إدارة ا�ر�//�ح �//� ا���4//� ا���//ر�$//ر�� �//�ھ�� �

�/ط ، و�و�//ل ) ٢٠٠٩(، �/ن �/�م EGX 100ا�وراق ا�����/� ا���/ر�� �در%/� ./�ن �ؤ$/ر �

�ن إ��زام� ���� ��#و�' �B"� و%ود �وإدارة ا�ر�/�ح، وھ/ذا  إ� �/�ا�$/ر��ت ����/4و��� ا	%����

�//ن $///G#F ا��//د �///ن ا�//'وك ا	#�)///�زي 	دارة ا�$///ر��ت ا���//ر�� ا��///� أدر%//ت .///�ن �ؤ$///ر 

�� .ا��4و��� ا	%����

�ر إ�%��� ��U و.�تدرا�ت  ٣-٢>Fإدارة ا�ر��ح� �دا�� �'�  :��ح �ن أ���د ا�
  

-  �//�//دة ت ا�درا//�ا*��//ر :)٢٠١٩أ�//وا��"، (درا�����ور�//� ا���//ر��  أ<//ر �وا%//د ا�$//ر��ت ا��

4و��� ا��ؤ$ر ��ت �ESG �'� ���/���ط��ق �'/� ا�$/ر��ت ا���وا%/دة ��ؤ$/ر  .ا���Cظ ا����

ESG ن� ��إ�/� أن ا�$/ر��ت ا���وا%/دة ا����ث ، وBد �و�ل )٢٠١٧ – ٢٠٠٩(�ن ا��Cرة ا�ز�#

�ر ./��ف  ESG��ؤ$ر >F/و� �/��/ر ��#وQ ار��/�ط �/B"� وأن ھ#�ك ،�����Cظ� �� ���ر�رھ� ا����

وا�/��Cظ ا����/��، وھ/ذا ��#/� أ#/G �/ن ا�����/ل أن ��/وم إدارة  ��ESGوا%د  ا�$ر��ت ��ؤ$ر 

�//ق أھ// ESGا�$//ر��ت ا��در%//� ��ؤ$//ر �داف $*�//�� أو ��.//'�ل ����ر//�ت إدارة ا�ر�//�ح ���

�ن �وا%/د ا�$/ر��ت /� �/B"ا�� �'� ��وي ��%م ا�$ر#�� ���%��ر ا>F� و%د�أ���ب ا���'��، ��� 

�#�� � ESG��ؤ$ر � ،���ر �'را��� ا������ �'� �'ك ا��"�B وا���Cظ ا����>F� و%د أي�. 

 

-  �//�ن ا	��//�ح �//ن ا��//4و���  ا�درا//��#�و�//ت  ):�٢٠١٧�//دا��#�م، ( درا//� �//B"ا�� �//��ط�

��$/ر�� ) ٣٠(�/���ط��ق �'/� �/دد  .ا	%������ و���ر�ت إدارة ا�ر��ح �� ���4 ا����ل ا���/ر

�دة ��ور�� ا�وراق ا������ ا���ر�� �در%� .�ن �ؤ$/ر ��ھ�� ��EGX 100 رة/�Cل ا�"/* ،

 �//��م ��#//� ا�درا//� إ�//� �%�//و���ن، أ�//دھ�� �$//�ل �//دد )٢٠١٤ -٢٠١١(ا�ز�#//�، و��B//ت ��

�//ر ) ١٥($//ر�� �در%//� ��//ت �ؤ$//ر ا��//4و��� ا���//ري، وا�*//ري �$//�ل �//دد ) ١٥(Q ��ر//$

�ن ا����</� �در%� ��ت �ؤ$ر ا��4و��� ا���ري، و�و�'ت /� �/��/� ��#و��%�إ�/� و%/ود �"B/� إ

�ن ا��4و��� ا	%������ و���ر�ت إدارة ا�ر�/�ح، ��/� �و�/'ت إ�/� ار�C/�ع ���ر/�ت ا	���ح 
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إدارة ا�ر��ح �دي ا�$ر��ت ا��در%� ��ؤ$ر ا��/4و��� ا���/ري، وھ/ذا �/ن $/G#F �/د��م ا�/'وك 

��  .ا	#�)�زي 	دارة ا�$ر��ت ا���ر

  

-  �//أ<//ر ا��//4و��� ا	%�����//� �'$//ر��ت �'//� %//ودة  ا�درا//�  تو.//� ):٢٠١٥ر.//وان، (درا

��س �%ودة ا����ر�ر ا������، ����ط�ق �'� ا�$ر��ت ا���/ر�� ا��در%/� ./�ن ا��ؤ$/ر �ا�ر��ح ��

�ن $/ر�� )(EGX/ESG S & Pا���/ري /�/ر ا��در%/� �'/� أن ��/ون ./�ن أ�./ل *�Qو ،

ز�/� 	%/راء ا�درا/� �/ن ا��C/رة �/ن أ�<ر #$�ط�ً، وا��/� �/و�ر ���ر�رھ/� ا�����/� ���/� ا����#/�ت ا�"

�ر إ�//H و%//ودا����//ث  ، و�و�//ل)٢٠١٣ – ٢٠٠٨(>F//� ��'// ا���'و�//�ت �//ن ���U//�ح %//وھري 

��4و��� ا����'���� ���/�س ا�ر��ح %ودة �ؤ$رات �'H �'$ر��ت ا�%����� �%/ودة ا���*د�� ��

�ر /'�� %/وھري  ���U/�ح �/ن ا�� ا����ر�ر>F/�  و%/ود �وإ�/  ،�/��'و�/�ت ا����'�/� ��/ل �/ن ا����

�//�، وھ��//ل ا��'��//�، و��//وق ا��//�ھ��ن، (���ن، و����//� ا���4//�، وا//�*دام ا��//وارد ا�ط�Cا��//وظ

��ق ا�%/�ري ا��//�*دم )  و�%'/س ا	دارة��/�'/� ا	#�/راف ا����/�ري ��//واB� #�/وذج إ#�/دار ا	

��س �%ودة ا�ر��ح، وإ�� و%/ود��ر ��>F/� ��'/ا����'�/� ��/ل  ا���'و�/�ت �/ن ���U/�ح %/وھري 

��ت ا��$�ر�� ا��%�����،(�ن B"*ن ا����ل، وأ�Cوا��وظ (H'� ق����/�/ر ا�Q س ا��/�دي�/���� 

 .ا����ر�را������ ا�ر��ح و�ن <م %ودة �%ودة

-  �/ ا	��//�ح �//ن ا��//ؤو��� ار��//�ط �'//� �/ديا�درا//� ر�//زت  (Choi et al., 2013):درا

���/���ط��ق �'/� ��#/�  .ا��*�'C/� ا��'��/� �� ظل ھ���/ل ا�$ر��ت أر��ح �%ودة �'$ر��ت ا�%����

وق ا��در%� ا�$ر��ت �ن� KOSPI  و#� �ن�رة �/ن ) ٢٠٤٢(�/�C٢٠٠٢(�$/�ھدة، �/ن ا� - 

�ن ا	��//�ح �//ن ���ر//�ت  ا��//��<ون �و�//لB//د ، و)٢٠٠٨//�  �//��� ��#و�'// �//B"� و%//ود �إ�//

����/ن  ا�ر��ح �%��? ا�$ر��ت أ��ً ��ن ھ��/ل �'���)/�، و%ودة ا�%������ ا�$ر��ت ����د ا��ؤو�

�B"ھذه ا�� �C��ر ��/� ا��ر�/زة، ا��'��� ذات ���#�� �'$ر��ت ��ون .�/$� H//�ح �/ن أن إ���	ا 

������ر/�  ا�$/ر��ت إدرارت B�ل �ن �ء �$�ل ��*دم أن ���ن �'$ر��ت ا�%������ ا��ؤو�

/�،*��� إذا��ن ھ��/ل  إدارة ا�ر��ح، د��/ل �و%/د ��/ن � ا��'��/� ا��)/��ن ھ/و �/ن ا�#/وع ا��ؤ

H'� ر و%ود�>F� ل>��� ���'�'� ��  .ا�%#�
  

�رات �����#� ����Uح �ن أ���د ا��دا�� �'� إدارة ا�ر��ح ٤-٢>F� ت و.�ت�  :درا
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-  �/4و���)�  ت ا�درا/�ا��$/C ):٢٠١٨�ر��ت، (درا�� ���ن و�/�ء ا�$/ر��ت ا�/�ود/� �/B"ا��

�/�س در%/� و�/�ء ��ن �'�/�*دام �/د�� ،�����Bت ا	*���ر��ا	%������ وإدارة ا�ر��ح �ن *"ل ا�

B//د ، و)�//�وي ا���//�ح، #�//ط ا���//�ح ودر%//� $//�و�G(ا�$//ر��ت ��//4و���)� ا	%�����//� ھ�//� 

�ن ��.//�ر���ن �//�ب اا����//ث �و�//ل //�%��م ا	��//�ح �//ن ا��//4و��� إ�//� #�//��*//�"ف أ//'وب �

 ���ن و�///�ء ا�$///ر��ت ا�///�ود///� ���'/// �///B"� و%///ود �ث �و�///ل إ�//////�ا	%�����///� �'$///ر��ت، �

 �/�B"*ا� ��4و���)� ا	%������ ���راً �#)� ���وي ا����ح وإدارة أر�/�ح، ��/� �/د�م ا�Cر./��

�ن //� �//���%�//4و���)� �//Uدارة، ��//� �و�//ل أ�.//�ً إ�//� و%//ود �"B//� ا�� ��و�//�ء ا�$//ر��ت ا�//�ود

 ��ا	%�����//� ���//راً �#)//� �//#�ط ا���//�ح ودر%//� $//�و�G و�//�ن إدارة أر�//�ح، ��//� �//د�م ا�Cر.//

 و�/C�، ��/�(ا�#�)�ز�� �Uدارة، ��/� أ$/�ر �/� ا�#)��/� إ�/� أن �ؤ$/ر #�/ط ا���/�ح /واء �/�ن 

�////ديو# ( �////��� ا�ودر%////� $////�ول ا	��////�ح �////ن أ��////�د ا��////4و��� ا	%����////ا��////��'ون، (�

أ�<///ر B///درة �///ن �///�وي ا���//�ح �#///د ا�����///ر �///ن و�///�ء ا�$///ر��ت ) ا���4///�ا���"ء،ا��%��//? و

��4و���)� ا	%������. 
 

-  �/�/ت (Giovanna et al., 2015):درا��  �/�ب ا��*�'��U� �/C/�حا�درا��/�ر ا�>F/� �/� 

�ل، ا�//داد ��ر�//ر(�//ن *//"ل  ،�'$//ر��ت ا�%�����//� ا��//ؤو��� ���ر//�ت �//ن�// أو ا//�*دام �

�دا��، إر$�دات"� ���ن �/ول ا����ر�ر ا�دو�� ا�%�����/� ا��/ؤو��� أو ��ر�ر ا��را%��ن ا�*/�ر%

 و�/ف ا��/�*د�� �/� ا���'و�/�ت ��'�ل ���/وى *"ل �ن �'� %ودة ا����ر�ر ا������،) �'$ر��ت

�$B�#و� ���.B ���� �'$ر��ت ا�%������ ا��ؤو�C� إ�/� ا��/��<ون وB/د �و�/ل �#)/�، ا	���ح و�

� G#ح أ���	ن ا��/� ���/� �ط��/ق  �'$/ر��ت ا�%�����/� ا��/ؤو��� ���ر/�ت �ن �و%د إر���ط �

�ن(أ//'وب � ا���//�ر�ر و%//ودة) ار$//�دات �'��//�ر�ر ا�دو��//� أو �//ن *//"ل ��ر�//ر ا��//را%��ن ا�*//�ر%

،���ر ��� ا����$� Hت ھذه أن إ�� �'/H ا�$/ر��ت ��/و�ر إ�H ر�ز�� �)دف إ%راءات ��<ل ا����ر

//ؤو��� �'�ز�//� أ#)//����� �//�//ؤو��� ���//ر �//ن ا����ر//� ا�%وھر�//� �'$//ر��ت، و� ا�%�����'� 

�///��///ذھ� �///ن ا��///� �///م �'$///ر��ت ا�%����C#� ء�� وا%�///�ت�///�#�///�  ا���///'��، أ�///��ب أ�///�م ا���

�'� ن */"ل ��/�ر�ر�/ ا�%������ ا��ؤو��� ���ر�ت ا��� ��C- �ن ا�$ر��ت�/ %/ودة ���/ق �

H'و��ت أ�'��'� �� .ا��� ��.�#)� ا����ر�ر ا����

  

-  ��نا�درا�  �#�و�ت (Yip et al., 2011):درا� �B"ا�� �� ا�%�����/� ا	��/�ح �/ن ا��/ؤو�

��'//^ . ا�$//ر��ت ا�ر�//�ح و���ر//�ت إدارة �'$//ر��ت �//����//���ط��ق �'//� ��#//� �//ن ا�$//ر��ت ا��ر
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�ن، ا�و�/� ���/ون �/ن )٢٠٠٦($ر���ن ��م ) ١١٠(�ددھ� �/B �/إ� �/#��م ا��/�) ٨٠(، و�م �

�/�$/ر�� �#��/� ��ط/�ع �/#��� ) ٣٠(���/ون �/ن  $ر�� �#��� ��ط�ع ا��#���ت ا�@ذا4��، أ�� ا�<�#

�ن ا	��/�ح �/ن ا��/ؤو��� ا����<ون �و�لBد ا�#Cط وا�@�ز، و/� �/��� ��#و�'/ �/B"� و%/ود �إ� 

��ا��/� �#��/� ��ط/�ع ا��/#���ت ا�@ذا4�/�،  ���$/ر��ت ا�ر�/�ح و���ر/�ت إدارة '$ر��ت� ا�%����

���ن ا	��/�ح �/ن ا��/ؤو�/� �/��/� ��#و��%�و���ر/�ت  �'$/ر��ت ا�%�����/� ��/� �و%/د �"B/� إ

�ط�ع �#��� ا�#Cط وا�@�ز ا��� �#��� ���$ر��ت ا�ر��ح إدارة�.  
  

�ر و.�ت درا�ت ٥-٢>F/� /�ح��	دا�� أ��/�د �/ن ا�/�/دد �/ن ا���@�/رات ا��/� �#/وب  �'/� ا�

  :�ن ���ر�ت إدارةا�ر��ح

- ��ر ا�درا� و.�ت  ):Weixingetal., 2019( درا>F� ح���	ن ا/� �� ا�%�����/� ا��/ؤو�

 ��#��م B/رار �'CSR (H(�'$ر��ت ا��/�� دورا���'و�/�ت �و./�- */"ل �/ن .ا�%#�/� ا��/�<�ر �

�//رQ �//��//ف �//� �'$//ر��ت، ا�%�����//� ا��//ؤو��� �//ن ��	��//�ح ا��ر��ط//� ا����C*دم �//ن ا��//� 

�ر�'H ������� وا�%#��، ا���'� ا���<�ر ��ن ا���'و��ت �#�ق>Fا�� ?/� �*�/م ا�%#��/� ا�/)م �

�� ا�$ر��ت ��ض ��در إ�دار، ��ث#� وا�<�#�/� ا���'/� �'�/�<�ر ا�/)م، أو�)�/� �ن ��4�ن ا��

 �'$//ر��ت ا�%�����//� �//ن ا��//ؤو��� ا	��//�ح أن إ�//� ا��//��<ون �و�//ل وB//د ا�%#�//�، �'�//�<�ر

�ر��ط  ً���'��(ا�%#��� �*�م إ�دار  ��Nدار ا�)م �/��/� ا	��� أBل �ن ا���� ���� ، ��/�)أي �

�//و�ر  "ً��//ف ����//� B#//�ة ھ//و �'$//ر��ت ا�%�����//� ا��//ؤو��� �//ن ا	��//�ح أن �'//H د�//C*�'� ن//� 

�ل وھ//ذا �//ن $//G#F ا���'و�//�ت، �#�//ق �//دم ��//ث �//ن ا�%�#//ب ا��//�<�ر�ن �*//�وف(//�  �//�'��

 .ا�%#��� ا��وال رؤوس ا��دود، و%ذب ��ر ا��<��ر

-  �/�ر ��د�/دا�درا/� إ�/�  /�ت ):(Mayang & Noorlailie,2018درا>F/ا����$/ر ا�� �/��S 

 */"ل �'$/ر��ت �/ن ا����� ا�داء �'CSR (H(ا�%������  وا��ؤو���) GCG(ا�%�دة  ا��و���

�ط ���@�//ر ا�ر�//�ح إدارة// وا��//ؤو��� ا�%�//دة ا��و��//� آ��//� إ�//� أن أن ا����<//�ن �و�//لB//د و .و

���ر �)�� ا�%����>F� ���%� ا�ر�/�ح �/ؤ<ر إدارة ا�ر�/�ح، وأن وإدارة ا����� �'$ر��ت ا�داء �'H إ

 ً ��' H'� ا�داء �ا����. 
  

-  �// ا��//ؤو��� أ��//�د ا	��//�ح �//ن �"B//� ا�درا//�ت ���// ):Aliyu & Noor,2015(درا

 �//��ر�//� ا��در%//� �'$//ر��ت) )CFPا��//���  ��داء�//CSR ((ا�%����%��//���ط��ق  .����ور�//� ا�#
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�ر�//�، و�و�//" إ�//� و%//ود �"B//�  �//� ا�����//� ا�وراق �//وق �در%//� $//ر��) ٦٨(�'//� �//دد %�#

�ن ا	��/�ح �/ن� ���� ��#و��%�ا�%�����/� ا��/� �ر�/ز �'/� ا���/�د ا�����/�  ا��/ؤو��� ��/�درات إ

�ن(Cأوا��///وظ ����///زز  ا��///���، ��///� وا�داء) ا��$///�ر�� ا��%����///�، وا��#�%///�ت، وا��واردا��$///ر

�ر��، وBد  ا�داء ا����� �'$ر��ت ا��در%�%��� ا����</�ن �و�ل���ور�� ا�#�'/ �/B"� و%/ود �إ�/ 

�ن/� ���ر ��/� �'$/ر��ت، ا��/��� وا�داء�/ن ا�ُ��/د ا���/`   ا	��/�ح ��#و/$� H//�ح أن إ���	ن ا/� 

�ر�� ذا ��ون Bد ا���4� ا�<ر ��'و��ت%���� �د��ر�� �'$ر��ت ا�#B.  

-  �///��///ص �///�وي و�%///م ا	��///�ح ا����///�� �///ن  ا�درا///� �#�و�///ت ):�٢٠١٥'�%///�، (درا

4�/� وا��و���/�و  ا	%�����/�و ا	��B/�د��(���ر�ت ا��#��/� ا��/�دا�� ��'/� %/ودة ا�ر�/�ح  )ا��

���� �'$ر��ت ا��%'� ����ور�� ا�/�ود��#/� ��و#/�  .ا������ ���/���ط��ق �'/� ا���/�ر�ر ا�/#و

إ�//� إ�//�  ا����//ث �و�//لB//د ، و)٢٠١٤ – ٢٠١٢($//ر��، �//ن ا��C//رة �//ن �//�م ) ١٤٣(�//ن �//دد 

�ر إ�%//���  ��#///وي ��//�وي ا	��//�ح ا����//�� �///ن ���ر//�ت ا��#��//� ا��///�دا�>F//� و%//ود� 

)�/�4�/� وا��و����ر ) ا	���Bد�� وا	%������ وا��>F/� و%/ود �وإ�/ ،���/�'/� %/ودة ا�ر�/�ح ا����

إ�%���  ��#/وي ��/ل �/ن �%/م ا�$/ر��، ور����)/�، و��/رو��ت ا���/ث وا��ط/و�ر، و�%/م �%'/س 

��، ��/� �و�/ل �/�� أ�./�G4، و%/ودة �%#/� ا��را%�/� �'/� %/ودة ا�ر�/�ح ا�����"��/ا	دارة، وا

�#�/� � إ��� ،���/�ر '�� ��#وي �)��ل ا��'��� ا���4'�� �'� %/ودة ا�ر�/�ح ا����>F� ؤ<ر  و%ود/�

����ذي �'$ر�� �'� %ودة ا�ر��ح ا����C#ر ا��� .إزدوا%�� دور ا��د
 

- �// ا�%�����//� ا��//ؤو��� ا���//�ح �//ن �"B//�ت ا�درا//� و.//�  ):Andreas, 2015( درا

�$//�ھدة �//�*ر%� �//ن ا��//وا4م ) ١٠٨٠٣(�//���ط��ق �'//� �//دد  .ا��//�ل رأس ���'C//� �'$//ر��ت

 وأورو�//� ا�$//����� دو�//� ����//� ��ر��//�) ٢٥($//ر�� دو��//� �و%//ودة ��//دد ) ٢٠٠٠(ا�����//� ��//دد 

��، �//ن ا��C//رة �//ن //�ن إ�//� ا����//ث �و�//ل م، وB//د٢٠١٠ –م ٢٠٠٢وآ//� ���'// �//B"� و%//ود 

//ر ا#*C//�ض�'$//ر��ت و��' ا�%�����//� ا��//ؤو��� ا���//�ح �//نC� ��'C �//C//� رأس ا��//�ل، وھ//ذا 

 أ#$///ط� ��///د�م �///�ن ا�///ر�ط �'///H وا.///�� أد�///� �و%///د ���///ر، إ� أ#///G � دو��///�ً �$///�ل ا��///�ل رأس

�� ����/�م ������ر#/� ا���./�� ا�/#وات �/� ا���ل رأس ��'�C وإر��Cع �'$ر��ت ا�%������ ا��ؤو�

 .ا�����
  

-  �///أ<///ر �///ل �///ن �///دي و�///�ء ا�$///ر�� ��///4و���)� ا�درا///� ا*��///رت  :)٢٠١٥ا��///�ر��، (درا

��ً �'� %ودة ا����ر�ر ا������،  �/���ط��ق �'/� B"*ن أ���)� ا�����ا	%������ و��وي إ��زام ���
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�///دة ����ور�///� ��///ت ا��ؤ$///ر ا���//ري ��///4و��� ا�$///ر��ت، ��///ث �و%///د ��///د�ن �ا�$//ر��ت ا��

�ن ���<//�ق ا�*//"ق ���$//ر��ت، أ�//دھ�� �ُ //��ن �//د دا*'//� أCت ا��//وظ���ن //'و�//���<//ل �//� ��

�م ا��دق وا��4و��� دا*/ل ا�$/ر��، وا��ُ B م��/دة و�د�% ���/�/د اS*/ر */�ر%� ���</ل �/� �#/�ء 

�ر إ�%//��� ��#//وي >F//� و%//ود �د �و�//'ت إ�////B//دي أ�//��ب ا���//��-، و� ��ن �//ورة ا�$//ر�//و��

//ب �'���C//ل �//�ن �//دي و�//�ء ا�$//ر�� ��//4و���)� ا	%�����//� و�//�وي ا	��//ز���'� �//B"*ام ا�

�//� ا����<'//� �//� ��Bرات ا�ر/��ر �ي �//ن ا���@>F//� و%/د�ا��/��� �'//� %//ودة ا���/�ر�ر ا�����//�،  ��//ن �

�'/� ھ/ذه ) �%م ا�$ر��، ا	دراج .�ن ا��ؤ$ر، ��دل ا�ر�/? ا��/���، ��/دل ا���4/د �'/� ا��/ول(

�B"ا��. 
  

-  ��ر ا�درا/� �/ �#�و�/ت ):Kim et al., 2012( درا>F دا���/ا	��/�ح �/ن أ#$/ط� ا��#��/� ا��

�/�$/ر�� �/ن ا��C/رة ) ١٨١٦٠(�/���ط��ق �'/� �/دد  .�'� %ودة ا�ر��ح ا��� �ظ)ر ������ر�را����

إ�� أن ا�$/ر��ت ا��/� ��/ذل  ا����<ون �و�لBد �$�ھدة، و) ٢٣,٣٩١(��دد ) ٢٠٠٩-١٩٩١(�ن 

�/'����ل ���ر/� أ#$/ط� ا�/�دا�� ���/�/� ا��/� ��ط'�)/�  ا�%)د و�#Cق ا���ل �� B"*ت ا��/�Bا��و

���Bت ��//ا��%��//? �//ن ا�ر%//- أن ��//د �//ن ���ر//�)� 	دارة ا�ر�//�ح //واء ����"�//ب �//� ا�

�ن ا	��/�ح /� ���'/ �/B"/ون ا���ذ�/ك � �و�#/�ءً �'/ ،�/����ا	*���ر�� أو ا��"�ب �/� ا�#$/ط� ا��

B� �/دي ا	دارة ھ/و ا�/ذي ��/د �/ن إدارة �ن ���ر�ت ا��دا�� وإدارة ا�ر��ح، �ن ا�دا�? ا�*"

    .ا�ر��ح �#د ���ر� أ#$ط� ا��دا�� وا	���ح �#)�

�� ا���'�ق �'���  :�رض ا���ق إ�� ���'�ا��*'ص ا����ث �ن  :ا�درا�ت ا�

-  ،�//��� وإ�%'�//را و�ور#��//ز�//�دة �//دد ا�درا//�ت ا��د�<//� ���//دول ا����د�//� �<//ل أ�ر��//� وا��//�ن وأ

�ر��، ا��� �#�و�ت �و.وع ا	���ح �ن أ��/�د ا	/�دا�� %�وا�دول ا�#���� �<ل ��ر وا��ود�� و#

�//�ر�ر و�"�B)//� ����د�//د �//ن ا���@�//رات ا��//� �//ن أھ�)//� إدارة ا�ر�//�ح، و%//ودة ا�ر�//�ح، %//ودة ا��

 �#�/�ل �/� درا�/��/� ا�$/ر��ت، و��'C/� رأس ا��/�ل، ��/� �/دل �'/� أھ��/� ا���@�/ر ا��Bو ،��ا����

�/�س ھ/ذا ا���@�/ر، و�/دي ا��دا��ا������ وھو ا	���ح �ن أ���د B ن ا*/�"ف ط/رقN/� و�/ن </م ،

�C'�*� R4��#� ا��و�ل �#F$ ق �ن� . �وا�ر ���#�ت ا��ط�

- �/�دا���د�ن أو <"</� أ��/�د �د وا�د أو �ُ ت ���دول ا�#���� �#�و�ت �ُ أن ��ظم ا�درا�ت ا��� ط�U� ،

ا	��B//�دي، وأھ�'/ت �/�B� أ��/�د ا	//�دا��  ا���4/� وا�ُ��/دا	%����� وا�ُ��/د �/? ا��ر��/ز �'/� ا�ُ��//د

�ن وُ��د ا��#�%�ت أوا�*د��ت ُ��دُ��د ا��و��� و�<ل Cا��وظ. 
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�)/� ���/دول ا����د�/� ا��/� �/د�)� و�/�  د ا�/�دا����ظم ا�درا�ت ا��� �#�و�/ت %��/? أ��/� -��/م �ط�

��/�/ر ��Q �/(%4��# /� أن��/�ح �#)/�، ��	دا�� و.رورة ا�"� �C'�*ا����د ا�� � �Fھ��� ���ر

�//� ���U//�ح �//ن أ��//�د ا	//�دا����%��رات إ>F//�� ن �و�//ل//� �//(#�� ،�//#� �'//� إدارة ا�ر�//�ح و����

�� ،)Choi et al., 2015،  ٢٠١٩ أ�//وا��"،(�'//�رات >F//� �//و�#)//� �//ن �و�//ل إ�Katrin, 

2019; Zabihollah  et al., 2019) & (Peter ��ر�//.�� R4�//�# �//و�#)//� �//ن �و�//ل إ� ،

، ا��ر ا�ذي و%G ا����ث إ�/� و%/ود �%/وة ��<�/�، ) Giovanna et al., 2015،٢٠١٨�ر��ت، (

 .� ا��د �ن  ���ر�ت إدارة ا�ر��ح� �ن أ���د ا	�دا�� Hا����� ���<ل �� دور ا	���ح

�/�س ا	��/�ح �/ن أ��/�د ا	/�دا�� -��وم ا����ث ��Nداد �ؤ$ر ���ل( �/�/ث �$/�ل )ا���@�/ر ا���� ،

//�دا��، وا��#//ود ا�وا%//ب إدرا%)//� ��//ت �//ل ُ��//د وا��//� ���//ر �//ن أ#$//ط� ا�//�دا�� ا�//ل أ��//�د �

 ،���/�"ءم �/? ط���/� ا���4/� ا���/ر ��� �C'�*ا���/�� ً�#���/ ا�دو��/� ا���/�ر�ر إ�/داد ���/�درة ورد �

)GRI(، �//و� G//ل �#�و�� 	��//�ح ا��ر$//�دي ���//د��ل %//�ء و�//� ا�$//ر��ت، ��و��//� ا���//ري ا�//د�

� ا�$ر��ت��� �����/�ور ورد و�� ا��دا��، أداء �ن ����ور�� دةا��/��� ا�ر4%��را��/� �/� ا��#�

//�*دم #//�� ا	��//�ح �//ن أ��//�د ا�//�دا�� ا��//� م، و��//د ��٢٠٣٠//ر  رؤ�//� –ا��//�دا�� �ذ�//ك 

�*د�)� ك �)Proxy (دا�����س ا	���ح �ن أ���د ا	B د#�. 

- �/��� ���/دول ا�#�����/�س ) Jons,1991(�'/� #�/وذج  ،و�#)/� ��/ر ،ا���دت ا�درا�ت ا�B د/#�

���Bت ا	*���ر�/� أوا�#$/ط) ا���@�ر ا����?(إدارة ا�ر��ح ���#�/� ����/د �ن طر�ق ا�� ،�/����� ا��

 ��# �'� ����س إدارة ا�ر��ح) Miller, 2007(ا�درا� ا������. 

�/ق دور ا	��/�حو�ن <م،      ��� ھذه ا�درا� إ�� ��� H�/�/ن أ��/�د ا�/�دا�� �/� ا��/د  ا����

ا�/'وك ، ��/� �/د�م ا��/4و����ن ���ر�ت إدارة ا�ر��ح ����ط��ق �'/� ا�$/ر��ت ا��در%/� ��ؤ$/ر 

���ق %ودة ا����ر�ر ا������ .ا�*"B� �Uدارة و

م ا�<��ث�  :ا	ط�ر ا�#ظري ���@�رات ا�درا�: ا�

/م ��.�ن       ��/ن أ��/�د  ا����/�H ا/��راض ��@�/رات ا�درا/� ا��/� ���</ل �/� ا	��/�حھذا ا�

 ����//�ل، وإدارة ا�ر�//�ح ���@�//ر �//��?، �//� .//وء ���#�و��//G ا�درا//�ت ا��//ا	//�دا�� ���@�//ر �

���ر ا�دو��� وا���'�  :وا����
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  :ا	���ح �ن أ���د ا	�دا�� �C)وم  ٣/١

 �/ن �١٩٨٧رة�/�م  ، �ولC� Sustainable Development)/وم ا��#��/� ا��/�دا�� ظ)ر      

 ا�#//رو�R وز�//رة �ر�4//� وا���4/� ا�����//� ��V//م ا����/دة �'�#��//� ا������//� ا�'%#/� ��ر�//ر �//دور */"ل

��'#� �#//وان ��//ت�//ا��#��//� ا��//� �F*//ذ ��//�ن ا����//�ر ��%//�ت "�F#)//� �ر�)//� B//د و ا��$//�رك، �

G/��%����N� ا�و�/�ء �د�/� �/��، )IFAC,2011( "ا��%��? ا�راھ#�، دون ا���س ���وق ا�%�/�ل ا�

 �World Business Council of theر�)/� �%'/س ا���/�ل ا�/دو�� �'�#��/� ا��/�دا����/� 

Sustainable Development (WBCSD)  �(#F�" دي�/��B	زدھ�ر ا	ق ا��#$�ط ��زا�ن ���

���ق ا��دا�� ا	%����� .)Aktas et al.,2013(" �? ا���Cظ �'� ا����4 و��

��/د �//CS(  G( أ�/� �C)/وم ا/�دا�� ا�$/ر��ت      �B/درة ا�$/ر�� �'/� �'��/� إ����%/�ت أ�//��ب "

�ر ا����$ر�ن ) ا��"ك وا��وظCون وا���"ء( ا�����- ا����$ر�نQو)�/C'�*أ���ب ا���/'�� ا��( ،

��ل�/ ��/� �ر�)//�، )Bradford ,2017( "دون ا��/�س ��/در�)� �'//� �'��/� ا����%/��)م �//� ا��

 ا���//�ل �#ظ�//�ت B�//ل �//ن ا��//��ر ا���//زام"�G//#F  ا�//دو�� �'�#//ك ا��//��? ا��//�دا�� ا��#��//� �%'//س

�//� �'��//رف��//�، �طرB"*ھ�� أ�//�ن �'//H وا���//ل ا���B//�د��، ا��#��//� �//� وا��// ا�ظ//روف ��

��$�  ).Buslovich&Searcy, 2014(" وا��%��? و��4"�)م ا����'� �'�وة ا���

�رة ورد و��د      C���  مBؤ��را��م) ٥٤(ر/� R4�/�# ا����/دة �/ن �/� )٢٠١٥( ا��/�دا�� �/�م �'�#�

�/�4�//� ا	��B/�دي ا�#�/و ��ز�//ز ا�/ذي ���'/ق �Fھ�� �#//�ء �/� �/د��� �//م ا��/�دا��، �/Fن ا�$/ر��ت وا��

�'��(��� �C�/ر ا�����/� ا���'و�/�ت �/ن �"��/�ح ا�%)ت �ل ��ط، ا	���Bدي ا�ر�- ��ظ�م �'Qو 

�//� وا	%��//��� ا	��B//�دي ا�داء �%//�ه ا���//'�� أ�//��ب ا�ط//راف ا����%//�ت �'��//� �)//دف ا����

�///4��م �)///دف �'$///ر��، وا��///و��� وا��///����///� و��د�///د ا��///��- ا�و%///G �'///� أدا4)///� �� ا���د�///� ا�

�ن �'/� �/#��س ��/� ا��*/�طر، �/? ا�����/ل وB/در�)��'� ا�)م �� �"�<��ر/�� ���/ ا�$/ر�� 

�/ق ر����)� ا�دا�� �.�ن ��� ��G ���ل ا�ذي ا��%��? �دي��/زة و��� ��/��#� �/(� )Silivia et 

al.,2014 ;Prayage et al., 2015(أ�//�- ، �/ذا �ت �'/��ا�$//ر �ب ا��///Qر� �/� �� ا//��رار

 أ</�ر �/ن �)/� ��/� ا�/�دا��، ���ر/�ت �/ن ا	��/�ح *"ل �ن �%���� B�ول �)� ��ون أن أر���)�

����%��ق �'� ا�  ).Garcia&Sanchez,2017( وا���<�ر�ن ا	دارة ��ن ا���'و��ت �%وة �.

��//د �//Gا	//�دا�� أ�//� �C)//وم ا	��//�ح �//ن      �4�//� وا	%�����//� �V#$//ط� " ��و�//�ل اS<//�ر ا��

�� �'$/ر�� إ�/� أ�/��ب ا���/'�� ��/�C *��/� وإ�/� ا��%��/? ��/ل'� ,.Gregor, etal("ا��$/@
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2019; Mohammad, et al., 2018; Gray, 2010 (، /(#ري ا�/��ض أ/��ن /� �/�� " �'�/و

�//ر ا�����//�، ��//��ب Qو �//��� وا����//� ا����C//ل ا���'و�//�ت ا�و�����//ن أن �//�*دم ��//و��ر و�و�//

�ن(ا�����- ��ن وا�*�ر%�4�� �#$�ط ا�$/ر��، ��/� ) ا�دا*'��م اS<�ر ا	���Bد�� وا	%������ وا������

///�///واء ����ر�رھ//� ا�//#و�� أو �� ،�//�//��دھم �'//� ا�*//�ذ ا��///رارات ا�ر$//�دة ��//ورة دور��ر�ر 

�'/�C#و� �'��/�" )Ye Feng et al., 2018 ;Michaels&Gruning,2017; Rajiv et 

al., 2019( ، ت�//%���//� و���د�//� و�"�4//� 	���Bر د��'//� أن ��//ون ا���'و�//�ت ا�//واردة �����//�ر

�ر�//ز ا��//د�ر�ن ( أ�//��ب ا���//��-، ���//ث �//�- �)//م ���*//�ذ ا��//رارات �//� .//وء رؤ�//� وا.//��

  ). ٢٠١٦ا���ري، 

�� ا�د��/�ت و�$�ر      ��/��/� �'/H �/ؤ<ر أن ���/نا	/�دا��  أ#$/ط� أن �زاو�/� إ�/H ا�B ��ا�$/ر 

�ن����//� ا��//در��ن وا��//�<�ر�ن �'��//"ء %�ذ��//� أ�<//ر ا�$//ر�� �%�//ل ا	�%//���، ا�%�#//ب �//ن �ط//رً4�� 

،�//��ن  ور��ھ�//� �//���'وث ا��ر��ط//� �'��و�.//�ت ا�$//ر�� ��//رض �*//�طر �//ن و��'//ل وا%����ًCا��//وظ

)Weixing et al., 2019;Orazalin&Mahmood, 2018(ا�%�#//ب ، و�//ن ،��'//�//Nن  ا�

/�*د�)� ا��/� ھ/ذه ا��/وارد ���ر� ھذه ا�#$ط� ��'ف �'$ر��، و�ن <م �G/#N �/�ن ���/ن ��و�/ل� 

 (,.Gras et alا�/)م ��'/� </روة ��/زز أن ا/�<��ر ���/ق ��4/د إ��B/�دي، ��/� ���/ن �� �رص

2016; Hughen et al., 2014;Maas et al., 2016(ت�/ %�/ل �$/�ر إ�/� ا�����/� ، أ�� ا�درا

�//� أ�</ر �$//ر��تا ا//�دا�� أ#$/ط�'��B �//دة �//ن �%�)/ورا ��"�ظ�C�//�ر �">F/ا�� ���//%� ���U//�ح ا	

�ن ا�ذي ���<ل �� ا�#$ط� �ن ھذه�/دي  ھ/ذه ا�#$/ط� �/� �زاو�/� ا��$/�ر�� ا�$ر��ت �ورة ��

�� ����'//� إ�//H ا���//��- ��//� �//ؤدي أ�//��ب'�//.C� ن %�#//ب ا���//"ء//� )Saraet al.,2019; 

Mohammad et al.,2018;Saverio et al.,2015;Christensen,2016(، ق/��B/در  و��

����C//$ل �//�ل �//ن ا�//'� و�//ن <//م وا��//�<�ر�ن، ا�$//ر��ت �//�ن ا���'و�//�ت �#�//ق �//ن �//دم ��//� �

 Muttakinet al., 2015;Stephanie et al., 2019;Wu(ا��//�ل  رأس ��'C//� ا#*C//�ض

Hanet al., 2018( ،//�ح �//ن��	د ا//�أ��//�د ا	//�دا��، ��%//ب  وإذا ��#//ت ا�درا//�ت ا��د�<//� �ؤ

  :�و.�- دوا�? ھذا ا	���ح �ن *"ل ا��رض ا�����

  :دوا�? ا	���ح �ن أ���د ا	�دا�� ٣/٢

�م  �و%د ا��د�د �ن ا���ررات ا��� �د�? ا�$ر��ت إ�� ا	���ح/��ن أ���د ا	/�دا��، ��/ث ���/ن �

  :ھذه ا�دوا�? إ��
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�و%د ا��د�د �ن ا�دوا�? ا��� ��Cز ا�$/ر�� ���U/�ح  :دوا�? ���'ق ���$ر�� ��ل ا	���ح: أو�ً 

�'� :�ن أ���د ا	�دا��، �ن أھ�)� ��

�ن �///ورة ا�$///ر�� 	ر.///�ء أ�///��ب ا���///��- وھ///م ا��وظC///  -  أ/// ا���ر.///ونو ا���///"ءو نو��

�/رھمت وا�#���� ن وون ا�����'وا���<�روQو ���ت ا���و��� وا��د#��/دا��'�م، أ��/د، ( ا��ؤ

٢٠١٧،(Gras et al., 2016; Mayang & Noorlailie, 2018; Gregor et 

al.,2019(.  

 ,Hong &Margaret( إ./�Cء �/�C ا�$/ر��� �#$/ط� ا�$/ر�� ��/� �'�/� B�/ول �%���/�  - ب

2011; Mayang & Noorlailie, 2018 .( 

�ر ا���4/�   - ت�4�� ا��� �Cرض ��/�� Barri  et(�%#ب ا���رض �'��و��ت #��%� �*���C ا��وا#�ن ا��

al., 2014; Gregor et al., 2019.(  

�ض ��'C//� ا���/ول �'//� رأس   - ث/C*� G#F//$ ل، وھ//ذا �/ن/���/� ا�$//ر�� �'/� ا��//دي ا�طوB م���ظ/

//)م '� �///�����//� ا��� ;Andreas 2015،�٢٠١٥�///دا�ر��م، (ا��//�ل ا	.//��� وإر�C///�ع ا�

Cahanet al., 2016; Mayang & Noorlailie, 2018.( 

 ً�//��و%//د ا��د�//د �//ن ا�//دوا�? ا��//� ��C//ز أ�//��ب  :دوا�//? ���'//ق �.//@وط أ�//��ب ا���//��-: <�#

  :، ا��� �ن أھ�)�ا�����- ��ط���� ا�$ر��ت ��	���ح �ن أ���د ا	�دا��

�� وا��/وا#�ن وا��$/ر���ت   -  أ��C/$��� ��ن ا��/زام ا�$/ر/� �/C'�*ب ا���/��- ا����/�� ���و.�- ا�رؤ

��دھم �'� ا�*�ذ ا��رارات �� .وء رؤ�� وا.�� � ��� ،��B"*وا� ��4� ,.Xstrata et al)ا��

2013; Raquel et al., 2016 )  

، ا	��B/�د�� �</ل �$/�'� ا��ط��/�ا���رف �'� ا�دور ا�/ذي ��/وم �/G ا�$/ر�� �/� ����%/� ا��$/��ل   - ب

�رھ�Qن، ��دل ا�#�و و�  Gregor et al., 2019).( �ر���ت ا����'

�م ا�داء ا��'� �'$ر�� �%�ه ���ر�)� �#$ط� ا�/�دا��، *��/� ����%/� ا��$/��ل ا��%����/�   - ت���

�///%���///ر وا��#///�طق ا��<///ر ا��C'� ا��رھ///� ، �<///ل �$///�Qم و�ا��///�ھ�� �///� د�///م ا��///�� وا���'///

Raquel et al., 2016;Gregor et al., 2019).(  

�/�   - ثC�4�� �<ل ������ ا��'وث ا���4�، ا��/د �/ن ا�#��</�ت، ���� ����%� ا��$��ل ا��C�ا���رف �'� �

�رھQت  و���C#ا�����ل �? ا� �Gregor et al.,2019).( 
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�///ق ا���//رف �'//� ا�///دور ا�//ذي ��//وم �///G ا�$//ر�� ���///د�م و�ط//و�ر �#�%��)//� أو *///د���)�   -  ج�� �//��

�رھ� Qو ����  Saraet al., 2019 )(ا���Cدة ا���وي �ن ا��وارد ا�ط�

�رات ا��د�<� دوا�? ���'ق: <��<�ً @����� :�'� :�ن أھ�)� ��

��ت، وظ)/ور ا��$/��ل ا������/� �</ل ا��@�/رات ا��#�*�/�   -  أ/ا��و��� وا#�$�ر ا�$ر��ت ا����ددة ا�%#

 .Mayang & (Noorlailie, 2018( و����� ا�ط�Cل وا#�)���ت ��وق ا�#�ن

�ط  - ب��/� ���ز�ز �'د أي �� ا	�"م وا���Cل ا�ذي ���ن أن �'��G و�4ل ا�دورا�وB ت��ا�$/ر  �ا��/

 ).Kiyoung et al., 2019( ا��دا�� ����ب ا���'�� ��دم أ#$ط�

أ��/�د �.رورةا	��/�ح �/ن  ا	ھ��/�م �/ن B�/ل ا��#ظ�/�ت ا��)#�/� وا��د#�/� #�/و ا���زا�/د ا�ط'ب  - ت

��  Chandrasekhar et al., 2018). (ا���دا��  ا��#�

�د .�ن �ؤ$ر �4و��� ا�$ر��ت   - ث� ).(EGX/ESG S & Pا���Cدة �ن �زا�� ا�

�ر ا��� �#ظم ا	���ح �ن ا	�دا�� ٣/٣�  :ا����درات وا����

ا����'�//� ��//دي ��//د زاد إھ��//�م ا�$//ر��ت ��	��//�ح �//ن ا	//�دا�� #��%//� ��%//� ا��//�<�ر�ن       

و��ء ا	دارة ��4و���)� �%�ة ���ر� أ#$ط� ا	/�دا��، وا��/� B/د �/��دھم �'/� ا�*/�ذ ا��/رارات 

 ,Scholtens & Kang, 2013; Salewski & Zulch( ا��<��ر�� �� ./وء رؤ�/� وا./��

ا��د�//د �//ن ا��#ظ�//�ت وا�)�4//�ت ا��)#�//� ا�دو��//� وا���'�//� ��N//دار ��//�درات  إھ//�موB//د ، ) 2012

�ر ���'ق ��#ظ�م ا	���ح �ن ا	�دا��،�ن أھ�)��  :و���
  

�///ث د�//ت ا��///م ا����///دة %��///?  ):UNGC,1999(��//�درة ا���<///�ق ا��///���� ��V//م ا����///دة  -�

��، وز�//�دة �//�ھ��)� �////� ا���//دي ���//د��ت ا��و��//�، ا�$//ر��ت �//����'� �//روح ا��واط#//� ا��ؤ

�ق ا��#��� ا��/�دا����� �� ����/�ديء �/� ) ١٠(وB/د �./�#ت ا���/�درة �/دد  .وا��$�ر�� ا	*���ر

/�دC/� ا�����4/� و���ر ا���ل، ����/� ا��� ,.Chandrasekhar et al).#ط�ق ��وق ا	#�ن، ���

2018; Xstrata et al., 2013)  
 

�ر ��//��دة  :)GRI(ا���//�درة ا������//� 	�//داد ا���//�ر�ر  -�B//د�ت �%�و�//� �//ن ا	ر$//�دات وا���//�

��س وا	���ح وا���ر�ر �ن أ���د ا	�دا��، وأو�ت �/Fن ��ر�/ر ا	/�دا�� �%/ب �ا�$ر��ت �'� ا�

4�/�، ا���/�ل وا��وظ�/ف، �/4و��� (أن ��.�ن *�س �ؤ$رات ���<ل �� ا��ؤ$رات �ا	���Bد��، ا��

، �)//دف �//��دة ��//د�� ا���//�ر�ر  �'//� إ�//داد ��//�ر�ر )ا��#//�R أو ا�*د�//�وا�$//ر�� �%//�ه ا��%��//? 

 ،�//(�� �/��/ؤدي إ�//� ز�/�دة د�B)//� وا�< �/�� �//�/م ����و./و��� و���//وي �'/� ��'و�//�ت أ�</ر أھ���
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��ر#/��'� �/(��'��Bو )(KPMG, 2015 ، ر ا���//�درة���/��� ً�/��و%//د #و�/�ن �/ن ا	��/���ت ط� �/��

  :)GRI, 2018(ا������� 	�داد ا����ر�ر ھ��

ھ//� إ��//���ت ��//ددھ� ا�$//ر�� ا��//� ��//وم ��N//داد ا���//�ر�ر، : ا	��//���ت ا�����ر�//� ا����//� •

�/�ت وا�#زاھ/�، ا��و��/� B"*ا� ،��%��را��/و���ون ھذه ا	�����ت �ن ا�)��/ل ا��#ظ��/�، ا	

 .إ$راك أ���ب ا���'��و

//م إ�//� <//"ث �%�و�//�ت ھ//م �%�و�//� : ا	��//���ت ا�����ر�//� ا���//ددة •�ھ//� إ��//���ت �#

 ���ر ا	��B//�د��//ر ا����$//رة،ا�<//�ر ا	(�$//�ل وا�����//� ا���//�Qا����$//رة و �������//�  ��B//�د

�د و���ر�ت ا�$راءCا�( �/�4��ر ا��� ،ا�#���</�ت ،ا���/�ه، ا�ط�B/� ،ا��/وارد(، و�%�و�� ا���/�

�///�ت وا�C#ا��4///��م ا��///����( �///��ر ا	%������ن (، و�%�و�///� ا���///�Cا��///وظ �///B"� ،ف///�ا��وظ

///�ت ا��د#�///��///�	دارة، ا��///در�ب وا���'///�م، و.///? ء و، �///�� ا���///"����///� ا�طC///�ل، ا��ؤ

��ت ا���'و��ت �'� ا��#�%�ت أوا�*د��ت�'�.( 

- ��/����)/دف  )ISO,26000(أ�/درت ا��#ظ�/� ا����/�ر : ����ر ا��#ظ�� ا�دو��/� �'�وا�/�Cت ا�

�و��ر ا	ر$�دات وا����دئ #�و ���دة ا�$ر��ت �'� ���ر/� أ#$/ط� ا��#��/� ا��/�دا��، وھ/ذه 

/�ء�� وا����/��، (ا����دئ ھ� �'� �/�'����/�ت، ا�B"*م وا��/�4�/� وإ�/�دة ا	�/"ح، ا��ا������ ا��

�و�//� و��ز�//ز ا�//'ط�ت، #�//�R4 ا�داء ا��//���، �وا�//�Cت �وB//? ا���//ل، ا�� ?//� �//��"B//�ت ا����و#

  ). (Gregor et al.,2019)ا��$�ر�� ا��%�����وا����'�ن، ا��#�%�ت أوا�*د��ت 
 

�ر ا�داء ا���4//�  وا	%��//��� -��//��:  �//�//� ا���و�//ل ا�دو��ر �//�درة �//ن �ؤ�) IFC(ھ//� ��//�

�/ق��را��%� �'$/ر��ت �%/�ه ���/ا��#��/�  ا������ �'�#/ك ا�/دو��، وا��/� �/ددت ا	ط/�ر وا	��/زام ا�

�ر أھ�)�� :ا���دا��، و��.�ن �دة ���

١(����ر رBم  :(��4�� وا	%������م وإدارة ا��*�طر واS<�ر ا�����.  

  .ا������ وظروف ا���ل): ٢(����ر رBم 

  .��Cءة ا�*دام ا��وارد و�#? ا��'وث): ٣(����ر رBم 

 .��� و"�� وأ�ن ا��%��? ا���'�): ٤(����ر رBم 
 

�ن  -�///أ�///د �'//� .///رورة �.///��ن ��'و�///�ت ا	///�دا�� : )IFAC,2009(ا	��//�د ا�///دو�� �'���

�ن أدا4)//� و�//ور�)� أ�//�م أ�//��ب ا���//'�� ////��د �'//� ����//�ر�ر ا�//#و�� �'$//ر��، ��//� ����

  ).IFAC,2009( وا������'�ن �? ا�$ر��
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-  �//��//د ا�دو��Fر ا��را%�//� وا�����//د ل ا����//�ر �//دَ : )IAASB(�%'//س ��//��F*//د��ت ا��� �ا�//دو�

)ISAE, 3000( دا����د �'� ���ر�ر ا��Fل *د��ت ا���$� ).���٢٠١٨ود، ( �
  

�'/� ا��#��/ر  �%/ب أن ��./�ن ��ر�/ر ا�/�دا�� ط��/�ً �'/د��ل: ا�$ر��ت ��و��� ا���ري ا�د��ل -

 ��� ا�$ر�� �%�ه ا��%��? و�%/�ه ا���4/� (ا������و�%/�ه ا��/��'�ن �دي ا	��زام ����دئ ا��و���، 

//�دC//� ا�@//ش وا�����ن و%//ودة ا��#�%//�ت أوا�*//د��ت و �%//�ه ��//�ر�//ز ا��//د�ر�ن )(و��//وق ا	#

 .)٢٠١٦ا���ري، 

�//دة ا�$//ر��ت 	��//�ح ا��ر$//�دي ا�//د��ل -��//ر  :ا�//�دا�� ����ور�//� �//ن أداء ا��Q و�//ر إر$//�دات

�ر و��ط'�//�ت ا��#��//� ا��//�دا�� �����//�ً و�//ق إ�زا��//� 	�//داد ��//�ر�ر ا�//�دا�� ��//ق �//? ��//��

وا���<//�ق ا��//���� ��V//م ا����//دة، �//ن *//"ل إ�//دار  ،)GRI( ا���//�درة ا������//� 	�//داد ا���//�ر�ر

 �///4��///� ا������ �///�ا�$///ر��ت ��///�ر�ر إ///�دا�� دور�///� �و.///- ��)///� أداؤھ///� و���ر///�)� ا����'

/وق رأس  �/� ����C/$ز ا�/�ا��/�ل ا���/ري، ��ز�/ز وا��4و��� ا	%������ وا��و���، �)دف ��ز

�ن �"�B)� �? أ���ب ا�����-، %ذب ا��ز�د �/ن ا�/�<��رات، ��ز�/ز ا�داء  ��� ا�$ر��،��

 �//�ا��//��� �'$//ر�� وا	��//زام �//���وا#�ن وا��$//ر���ت ��%#//ب ا��//�ء�� وا���//�ب 	���//�رات �%���

��B"*وأ ) ،�� ).٢٠١٦ا��ور��ا���ر
  

��//د أول �ؤ$//ر �//� ا��#ط�//� : )(EGX/ESG S & Pا��ؤ$//ر ا���//ري ��//4و��� ا�$//ر��ت  -

�/�س أداء أ�./ل �/ددB �دف ھذا ا��ؤ$ر إ�(���، و��$/ر�� �/ن �/�ن إ%�/��� ) ٣٠( ا��ر��� وا	�ر

�ر ا����4 وا��4و��� ا	%�����/� وا��و��/�، ��/� ) ١٠٠(����� ً��$ر�� ھ� ا�#$ط �� ا�وق، و�

�و�� ورأس���/وي �'/� . ا���ل ا�وB� �)/ذه ا�$/ر��ت �F*ذ ا��ؤ$ر �� ا	����ر ����ري ا� �/��

 ��//�ا��//رام ��//وق ا���4//�، ا��//رام ��//وق ا	#//�ن، ا��//رام ��//وق ( ���<//ل �//� أر�//? Bوا�//د أ

�.//م �//دة أ��//�د أھ�)//� )ا��//��'�ن، ا���//د �//ن أي ��//��"ت �)//� $//�)� �//�د �//�� ،) ،�//�ھ��//ل ا��'�

�///� ���V///�ل، ا���4///�، ا��///��'ا��///�ھ��ن، ھ��///ل �%'///س ا	دارة، ا����ر///�ت  ��///وقB"*ن، وا�

 ).٢٠١٥ا���ر��، ( ا��%��?، ا��#�R وا���)'ك

�ر دوا�? ا	���ح �ن أ���د  ٣/٤C� ت��  :ا��دا��#ظر

�ر ظ�ھرة ا	���ح �ن أ���د C� ن����رھ�  ا��دا���/C� ب/%��ن *"ل و%)� #ظ/ر و��/دة، �/ل 

�'�  :�ن *"ل �دة #ظر��ت ���ددة ��� 
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-  ���'� أن ا�$ر�� ���ل دا*/ل #ظ/�م ھذه ا�#ظر�� ����د : Legitimacy Theory#ظر�� ا�$ر�

 ،�(//�� ا��//� ���ر'�إ%��//��� أ��//ر، و��//د �//ن �//وا�ر ا���//ول ا��%���//� �'$//ر�� وأ#$//ط�)� ا��$//@

�د ا	%����� ا�ذي �ر�ط�'� ً����/Nن ا/��رار��  ،ذ�/ك و�#/�ءً �'/� .���%��? ا�/ذي ���/ل ��/G)� �/�ط�

�$ر�� �� �زاو�� #$�ط)� �رھون ��در�)� �'� ا�و��ء ���Nزا���)� ا���و��B �%/�ه ا��%��/? و�/�س ا

�در�)� �'� ا�و��ء ����زا���)� �%�ه ا��"ك�.  �(�/�/ق ���ر�و�ن </م �/Nن إ#�/راف ا�$/ر�� �/ن ��

�/د $/ر���)� �/دي ا��%��/?، �/ذا �/Nن ا	��/�ح �/ن ���رC� د/�/�ت ����د ا	�دا�� �ن $G#F ا��)د

ا�$///ر�� ���///�د ا	///�دا�� ���///ن أن ��///ون أداة �'����ظ///� �'///� �$///رو��� ا�$///ر�� وأ#$///ط�)� 

�� �%�ه ا��%��? '� ).Zabihollah et al.,2019 ; Hummel & Schlick, 2016(ا��$@
 

-  �//��'//� أ� �#��//ر ھ//ذه ا�#ظر�//� ����//د : �Stakeholders Theory//��ب ا���//��- أ#ظر

//? #ط��Bھ����)/� ��$//�ل اھ��/�م إدارة ا�$/ر�� �'//� ���ن أن /����/ق ��//'�� ا��/"ك ��/ط، �//ل ���

�/ق ا��/وازن �/�ن �����- ا�طراف ا�*ري ذات ا��"B/� ���$/ر��، �/ذا �%/ب �'/� إدارة ا�$/ر�� ��

ا��/��'ون، ا���/"ء، ا��/وردون، ا��/�<�ر�ن، (�#��? ھ��ل ا��'��� و�#��? �/�B� أ�/��ب ا���/��- 

�ن، ا��ؤ��/رھما���''�ن ا����Qت و�/����ت ا��%��? ا��د#�، ا�%)�ت ا���و��/� ا��*�'C/�، وا�#( ،

 أ�/��ب ���ط'�/�ت ��إ�%/� �$/�ل ا�/�%��� �'/B H/در�)� �'/H $/ر�� أي و#%/�ح ��/�ء ��ث ����د

�� �)ذه. ا���'����ق �'$ر�� ���ن ��ط، ا�طر� )�وأھ/دا�) ا�ر�/�ح ��ظ/�م(ا���B/�د��  أھ/دا�)� ��

�رQ  �� ,.Ye Feng  et, al،٢٠١٥$/رف، ( وB/ت وا�/د �/�) �دا�����ر� أ���د ا�(ا����Bد

2018 ; Rajiv et al., 2019; Bradford, 2017(  ��ت ا�$/ر�/�/ذا �/Nن ا	��/�ح �/ن ���ر

�ق رQ�/�ت أ�/��ب ا���/��- �����د ا	�دا��، ���ن أن ��ون أداة ��ط�? ا�$ر�� �ن *"�)� ��

�C'�*ا�� . 
  

-  ���'/� درا/� ا�)��/ل ا��#ظ��/� ھذه ا�#ظر�/� ����د : Institutional Theory#ظر�� ا��ؤ

/�ت �'$ر�� و#�/ط ��/���G، وا�/ذي ����/G �%�و�/� �/ن ا��/وا#�ن وا�'/وا4- ا��/�درة �/ن ا��ؤ

���� وا	$را���Bوا�ر �����/Nن ا	��/�ح �/ن ���ر/�ت ا�$/ر�� ���/�د ا	/�دا��،  و�ن <م، .ا��$ر

�ت �'� ا�$ر�� ��و.�- ا�#%�زات ا��� ��Bت �)/� ا��/� ���ن أن ��ون أداة .@ط �ن B�ل ا��ؤ

�ن أداء ا�$ر�� ). Huang & Watson, 2015;Krivacic,2017(�ن *"�)� ���ن ��
  

-  �//�B"*وا� �//�����'//�  ھ//ذه ا�#ظر�//� ����//د: TheoryCultural and moralا�#ظر�//� ا�<

�� �ط��ق ا�سB"*ن �/ن ا���'(�/�/ر أن $/G#F ا�Cرد�� 	دارة ا�$ر�� �/? ا��>� أ�</ر ��/ل ردود 
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����%�و�%/ب أن ��/ر .  )Sara,et al.,2019(���ر� أ#$ط� ا��دا�� �� ا��� �#*رط �'$ر�� إ

ا�$/ر��  �)/�م ،��/ث" ا�<���� ا��ردد �ر�'�"ا�<���� *"ل ��رة و%�زة ��ن  �طو�ر ��را�ل ا�$ر��

� �$�ل��� ا�$/ر�� ��/ث ���/رف"  ا�<�/��� ا��.��ن �ر�'�"إ�H  ���ذات، أ�/.���� �/� ا�%����

��� �ـ*'ق ����'� �CرصB دة� .) Gregor et al., 2019;Mohammed et al., 2017( %د
  

�'/� أن ا�$/ر�� ھ/ذه ا�#ظر�/� ����د   Capital Need Theory :#ظر�� ا�����ج �رأس ا���ل -

 F/%'� �/(#N� ،رأس ا��/�ل/� �/C'�� ل/BF� �/�ا��� �رQب �� ا���ول �'/� �ز�/د �/ن ا�/�<��رات ا�#�د

إ�///� ا	��///�ح �///ن ���ر///�ت ا�$///ر�� ���///�د ا	///�دا�� ، ��///� �///و�ر ا��ز�///د �///ن ا���'و�///�ت 

�� �//��ل ��'(/ و�/ل ھ/ذه ا�$//ر��ت�'�/�<�ر�ن وا���ر./�ن �//ن ا�داء ا��/��� �'$/ر�� و�//ن </م �

  ).   ٢٠١٧إ�راھ�م، زا�د، (
  

� G/#ق، أ� ��� -.���/� ا	��/�ح �/ن أ��/�د ا	/�دا��،  ��/ر �C� ن أن/����و%/د #ظر�/� وا�/دة 

�� ا	���ح �ن ���ر�ت أ��/�د ا	/�دا��، �)/� ��ر %زء �ن �C� ����ن ���ن ا����ر أن �ل #ظر

)� �ر��ط �F*"ق و<���� ا��راد ا���� أ.B �/ن *"�)/� إ�/� ���4�#�'� إدارة ا�$ر��، وا��� ���

 ،��'��ق ����- %��? ا�طراف، ��� �#�ل ر.�ء ا��%��? و����ظ �'� $/ر��� أ#$/ط�)� ا��$/@���

���� وا	$را���Bت ا�ر��)� �ن �*���C ا��وا#�ن وا�'وا4- ا���درة �ن ا��ؤ��� ���   . 

  : �C)وم إدارة ا�ر��ح ٣/٥

Hأو�  �ا��/ �/�ا�C�ر ا������ �� اSو#� ا�*�رة إھ�����ً ��زا�داً ��C)/وم إدارة ا�ر�/�ح، #ظ/راً �Vھ�

�م ا�داء ا��//��� //���//�س �����ق، �و#//G أ�.//ل ���//��<')//� رB//م �//��� ا�//ر�- ا���//د �'//� أ//�س ا	

�(� �'���إدارة "�C)/وم و��و%د ��ر�ف ��/دد � .�'$ر��، وإ�داد ا�درا�ت ا��#�ؤ�� �ن ا�داء ا��

�د �ر�)�" ا�ر��ح�)Yousf et ali 2018 ( ث/�� ،�#��� ���Q ق���B �(#F#�ع ��*د�G ا	دارة ���

��"�ب �/� رB/م ا�ر�/�ح ا���'/ن �/���وا4م ا�����/�، �/ن */"ل ا�/�*دام ا������/� �'%�#/ب ا	*��/�ري 

��ق��/)� .�'����� �'� أ�س ا	C//� و���( Al-Najjar & Abed, 2014;Scholtens& 

Kang, 2013( G//#� ا�//ر�- ا���'//ن �م �//��//Bر �ر �'//�>F//�'� دارة	ل ا//�B أ#)//� ���و�//� �//ن �//'�

�ق �#�/ؤات ا���''/�ن ��#�، أو���� ����ب ������*دام أ�� G���B �� أو �'�"�ب ،���وا4م ا�������

�ن، أ�/��أ#)/� ا	*��/�ر إ�/�  واأ$/�ر )Anis & Salma, 2018; Wu Han et al., 2018( ا��/��

�ر ��%/� ا��رو#/� ا��/� أ����)/� ا���/��# ���//�ت وا�ط/رق ا������'� �/�ا�����د �ن B�/ل ا	دارة ا��'

�� �*داع ��ض أ���ب ا�����-����ر �Q ر �ن أر��ح��ر�'� ���  .ا����
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��  أ#)//� ر�//زت �'//� ا//�*دام ا��رو#//� ا�����//� 	دارة ا�$//ر��ت      ��//�"�/ظ �'//� ا���ر�C//�ت ا� 

�ن ا���//د�رات //� -�//�� ا����//�رف �'�)//� ا��//� ��//�ر وا��وا�//د ا������#//د �ط��//ق ا���//�دئ وا���//�

�� إدارة%��را����، أي أ#)� �ر�ز �'� ا��� ا����ر�ت *"ل �ن ا�ر��ح ا�����  . ا����

�� ا�<�#�/� ا��/� ��/رف �/Nدارة      %��را��/"� ً�/��/د  ا�#$/ط� */"ل ا�ر�/�ح �/ن ��ن ط�� ،�/����ا��

�//� ا��//� ���'//ق �F#$//ط� ����//رف إدارة ا�ر�//�ح �F#)//� ���//د �//ن ا	دارة ��//د�ل B//رارات ا�#$//ط� ا��

�//ت �//دوث ��//ض ا���'�//�ت (Bو� �م �//�ت أو�//ن *//"ل ا�//���//��ا�/�<��ر أوا	#�//�ج أوا��$//@�ل أوا���

�//ت ا	��//راف �)//�Bو�و �//��ض ��//)ا����//C*ا��//ل ا�<��//ت، أو� ?//��//ت �Bض ا���//رو��ت ، �<//ل �و

�رار �//�//ق ا�//ر�- ا��/�)دف، أوا�����ظ//� �'//� ا�ا	*���ر�/�، أو�C//�دي *//�4ر ��و�B/�، �)//دف ��

�(���/�� ا�$/ر�� وBز ��/دا/�/�ر ا�/)م �/ن أ%/ل ��ز )Mayang & Noorlailie, 2018; 

Hong & Margaret, 2011( ، �/(ر�� �/��)Gras et al., 2016(  ل ا��"�/ب��أ�/د أ$/ �/(#F�

�ر، ��./'�ل �� /����/� ا�$/ر�� �/� ا�%/ل ا�B �/'� ؤ<ر/� �/�� �/(#� -/�Cل ا�ر��ح ا���ا�ر��ح ���د

�� �'$ر�����  .��ض أ���ب ا�����- �ن *"ل ��د�ل ��ض ا�#$ط� ا��

���////�ق ا*//�"ف ا�درا//�ت ا� �//�� -//.���//وا �'//� � �//� ا�����//ر �//ن إدارة ا�ر�//�حCإ� أ#)//م ا� ،

�//ق  ا��./�ون ا����<//ل �//� ا��//د*ل���� ،�//�ا�����//د �//ن B�/ل ا	دارة �//� ��'�//� إ�//داد ا���//�ر�ر ا����

�دة �//ن C�//�//ر ��'#//� ��Q�//�ً �//���ون $*�//��، أو �*//داع و�.//'�ل أ�//��ب ا���//��- ا��Q أھ//داف

�ر �'/� /�ر ا�/)م>F/دف ا��/(� �/� Mayang& Noorlailie,2018 ;Gras et( ا���/�ر�ر ا����

al., 2016; Hong & Margaret,2011(،  وا�//د�أو �)//دف �%#//ب �*��C//� ا��//وا#�ن أو ا�

�//4��ر�'H أو، ا��#ظ�//� �#$//�ط ا�$//ر�� و�"�B//� �����//د ا��>F//ا�� R4�//�#ا� �//��'//H  ����//د ا��//� ا����Bد

�� ا���'#////� �////���وا4م ا�ر�////4�////� B////�م ا������� وإ%�����////� و�////���////ق دوا�////? � ا�����////�، أو���

  ).Gregoret al.,2019،٢٠١٢ا�دو�ري،(

  :دوا�? إدارة ا�ر��ح ٦ /٣

ط���ً �#ظر�� ا�و���� ��ون إدارة ا�$ر��ت �ر��� �'� ��ظ�م ��/���)� ا�*��/� �'/� �/�ب       

�/ر �//� ���ر/� إدارة ا�ر�/�ح، وB/د ��//ون وراء �Cا�� �ودھ/� إ�/��أ�/��ب ا���/��- ا�*/ري، وھ//ذا 

  :ذ�ك ا��د�د �ن ا�دوا�? أھ�)�

- ���#$F ھذا ا�دا�? �#�ءً �'� ا���د ا���رم ��ن ا�$ر�� و�ن �#وب �#)/� وھ/و ا	دارة  :دوا�? ���Bد

�/�ت B�Cل إ�/>� ،���/�م ا�#�/�R4 ا����B �'� ً�CBون ��و��ا��'�� و��ن ا���ر.�ن وا����'�ن، وا�ذي 
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 ���/ا��روض ا��� �#ص $روط �#- ا��روض �#/�ءً �'/� #/ب �4و�/� ����/د �'/� ا�رB/�م ا����

 ��//�//� ��د�//د ����//dت و�//وا�ز ا��//��'�ن وا��//� ��//ب �<//ل #B�Cإ� ،�//�ا�//دا#4�ن إ�//� ��//وق ا��'�

�ض //C*� إدارة ا�ر�//�ح �)//دف �////�� �4و�//� �//ن �//��� ا�//ر�-،  ��//� �.//طر ا	دارة ����ر#�

��/ & Andreas, 2015;Mohammad et al., 2018;Anis( أوز�/�دة رB/م ا�#/��R ا����

Salma, 2018 .(  

- �//����//�م إدارة ا�$//ر��ت ����ر//� B// :دوا�/? �#ظB �/إ� �//��//� أوا���#و#��د �/ؤدي ا	���//�رات ا��#ظ

///�ت وا�%)///�ت إدارة ا�ر�///�ح �%#�///�ً ��*��C///� ا��///وا#�ن أو ا��وا�///د ا���///ددة �///ن B�///ل ا��ؤ

�د ����ور�/�، أوز�/�دة ��/د�ت ا�./را4ب أو �ا���و���، �<ل �ط��ق $روط ا�#.��م وا��رار ا�

 �����ض ا��داث #ظم .ر/C*ا�%/�ه ا�� �إدارة ا�ر��ح �/ �%د�دة، ������� Bد �'%F ا	دارة ����ر

�����//ل ا��//د�و��ت ا�.//ر'��� )Anis & Salma, 2018; Gras et al., 2016  ،

 ). �٢٠١٧�دا��#�م،

//وق دوا�//? -��� �//�//� �)//ذا ا�//دا�? �//� .//��ن ��//�ء وا//��رار ا�$//ر�� :���'����<//ل ا�)//دف ا�

������ �'$ر��، ��ث ��م ا���ر�ر �/ن رB/م ا�/ر�- ا����/�� ا�/ذي ��C/ق  وا�����ظ� �'� ا�Bوا�

�ر، وB/د أ$/�رت /���ر �'/� /�ر ا�/)م �/� ا�%/ل ا�>F�'� ،ن��أو �ز�د �ن �#�ؤات ا���''�ن ا����

�/>�إ�/� أن أھ/م دا�/? 	دارة )  Rajiv et al., 2019;Kiyoung et al., 2019( درا/�ت �د

�ر �'� وق>Fر  ا�ر��ح ھو ا���/�ر �'/� >F/ون ا�)/دف ھ/و ا��/���ر، وB/د /��ا���ل �� ا�%/ل ا�

)م  �ن *"ل ��ظ�م رBم ���� ا�ر�-، �)دف �.'�ل ا��/�<�ر�ن'� ?Cر�� ?�� )Alotaibi et 

al., 2016;Weixing et al., 2019;Wu Han et al., 2018  .(  

رض ا���/ول �'/� B/رض B/د �'%/F إدارة ا�$/ر��ت إ�/� ���ر/� إدارة ا�ر�/�ح �@/ :دوا�? أ*ري -

�ض ���//� ا���<//ر ا��//��� ا��//� B//د ���//رض �//G ا�$//ر��، أو �%#//ب ا���//���ف //C*� أو�@//رض ،�//�#�

�///ث ا��///�ھ�� �///� �#///�ء ا��///دارس � ،�///���ت ا	%������///�� �<///ل ���///ل ��///ض ا��///��ا�

�/��رھ� �ن ا����ل ا�*�رQو �����ت وا��#�� ا�C$� ;Mohammad et al., 2018( وا��

Mayang& Noorlailie,2018(.  

�� ���ر� إدارة ا�ر��ح٣/٧%��را��  :إ

���///ن  G///#إدارة ا�ر�///�ح، إ� أ �///��ت ����ر%��را��///����///د إدارة ا�$///ر��ت �'///� ا��د�///د �///ن ا�

��، إدارة ا�ر�//�ح �//ن ا����ر//�ت *//"ل إدارة ا�ر�//�ح �//ن(��//#�C)م إ�//� #//و��ن �// *//"ل ا����
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�/� ا�#$ط�����ر �'/� أرB/�م �4�B/� ا�/د*ل أو B ، �/�4�B/د �*�/�ر )ا��>F/�'� �/"ھ��دارة أ�/دھ�� أو 	ا

 �//������//�)م ا��B <//ر �//ن�ل أو أ//BF� ���////ز ا���ا��ر)Gras et (al., 2016; Hong & 

Margaret,2011; Mayang & Noorlailie, 2018�'� ��� ،:  

  

- ���//�//� �ط��//ق : إدارة ا�ر�//�ح �//ن *//"ل ا����ر//�ت ا����C�� �//'� ��%��را��//����//د ھ//ذه ا�

��#د ��/د�ر ا�/د�ون �/�� ا����/�رف �'�)/� �/ن */"ل ا�'%/وء إ�/� ا���/د�رات ا�����/�ر ا�����ا���/�

ا���دو�� وا��$�وك ��)� وا��*���ت ا�*/ري أو ��/د�ل ا���/ر ا	#�/�%� ��V/ول ا�<���/�، أو�/ن 

�� �<//ل �@�////�ت ا�������//ر ا�ط//رق وا���//� ا	��را��//�	�ردات أوا���//رو��ت، *//"ل �@��//ر طر�

 -�//�//�ب ا	ھ//"ك، ��//� � �//���//ر طر��ر ا��#�//رف �//ن ا��*//زون، أو�@�//� �//���//ر �أو�@

 �///��ر �'//� ا��//د���ت ا�#�د>F//دون ا�� ��'���//���و�//ل ا�ر�//�ح �//�ن ا��C//رات ا�����//� ا�����///� وا��

�� �'$ر�� '��� .)Gras et al., 2016; Athanasios et al., 2019(ا��

- ������� : إدارة ا�ر��ح �ن *"ل ا�#$ط� ا��'��ت �$/@���ذ C#� �'� ��%��را������د ھذه ا�

�/ت �/دوث ��/ض ا�#$/ط� أو ا���'�/�ت Bو� �م �/�، �'����ت ا�$ر��'�� �'����ر�ب �'�)� إ��دة ھ

�//ت �//دوث ��//ضBو� �م �//�ت، وا�//���//��ا���'�//�ت ا�����//�  ا����'�//� ��	#�//�ج أو ا	//�<��ر أوا���

�/�، أو ��/د�م ��'�/�ت ��� �/��#� ��C/رة ����� ���ل ��'��ت ���%F� ق��ت ا	��راف �)�،�ن طرBو�و

�//ل أو ��%�//ل ��//رو��ت ا���//ث وا��ط//و�ر %F� ل//>� ،�//���� �//��//�ن �#�@//� �//دو<)� �//� ��//رة ���

/�تا��%��/? ا��/د#�،  �'�#�%�ت أو ا��د��ت ا��� ��د�)� ا�$ر��، و�ذ�ك ا���ر�/�ت ا�#�د�/� ��ؤ

 �/'� ���/%��ر ا�/'�� أو ا	>Fا�� �ؤدي إ�� ��� ،��4����ر�ف ���#� أ%)زة ا��د �ن ا��'و<�ت ا��

��//� ا�$//ر�� �//� ا�%//ل B �//'� و�//ن <//م ،�//C'�*ن ا�#$//ط� ا��//� �//�رB//م �//��� ا��//د���ت ا�#�د

 ). ;Hong & Margaret, 2011(ا�طو�ل

�را��#//�ءً �'//� ��//�ق، �//�� إدارة�//ري ا����//ث أن ا%��//� ھ//�  ا�#$//ط� *//"ل �//ن ا�ر�//�ح ���ا��

ا��#��� 	دارة ا�$ر��ت �#د ا�'%وء إ�� ���ر� إدارة ا�ر�/�ح، �'�@ط�/� �'/� ���ر/�ت ا��#$/Fة 

�ر //'�� أو إ�%///��� �'//� �///��� ا��//د���ت ا�#�د�///� �//ن ا�#$///ط�  ، و�//دوثا	///�دا�����//�د >F///�

��� ا�$ر�� �� B �'� و�ن <م ،�C'�*لا��/�و��/� �ؤ�/د ذ�/ك أن #�/�R4 ��/ض ا�درا/�ت  .ا�%ل ا�طو

�/� أ�</ر �/ن ���ر/� إدارة ا�ر�/�ح �و�'ت إ�� ���أن ا��د�ر�ن �C.'ون ���ر� إدارة ا�ر��ح ا��

��، �#)//////////� �//////////ن ا��/////////�ب ا��$//////////��)� �///////// #�/////////�ج ��'�//////////�ت ���//////////ددة و��//////////ونا����

)Kuzey&Uyar,2017;Alsaadiet al., 2017(.  
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�ر ا	��//�ح �//ن ���//� أ��//�د  �#ظ//ري ���@�//رات ا�درا//�،��//د �#//�ول ا	ط//�ر او>F//� -����//ن �و.//

  ):١(ا	�دا�� �'� ���ر�ت إدارة ا�ر��ح �ن *"ل ا�$�ل رBم 

  
  

  

م ا�را�?���: ا���  :ا�درا� ا��ط�

       ��/ا��/د �//ن  �/� ا	/�دا�� أ��//�د ا����/�� �/ن �و.//�- دورا	��/�ح إ�/� ا�درا/� ھ/ذه �

�دة �ن ا�$ر��ت ��#� �'� ����ط��ق ا�ر��ح، ���ر�ت إدارة� �#/درج ا��/� ا���/ر�� ����ور�/� ا��

  - ٢٠١٤( �//�م �//ن ا��//دة *//"ل ،)EGX/ESG S & P( ا���//ري ا��//4و��� �ؤ$//ر ��//ت

�/� ا�درا/� �دا�� ��د�د ا����ث و��رر ،)٢٠١٨���#)/� ا�/#� ا��/�  م،�٢٠١٤/�م  �/ن ا��/داءً  ا��ط�

ا���//ر�� �'%#/� ا	/�دا�� ��	��/�د ا�//دو�� �'�ور�/�ت، ��/� أن ھ/ذه ا�//#� ا#./�ت ��)/� ا��ور�/� 

�ر�ر ا	���ح �ن أ���د ا	�دا��� ��ا*���ر�/�ً �$/�ل �#�C/ل  ا��� و.�ت ��)� إدارة ا��ور�� أھ�

��//در �#)//� �٢٠١٨/ن ا���ر�//ر ا�//#وي �'$/ر��ت، وB//د �//م ا*��//�ر ا�#)��/� �//�م  �#//م �#)//� آ*/ر 

�ر�ر ���� B�ل إ���  .داد ھذه ا�درا

٤/١ �  :�%��? و��#� ا�درا

���<//ل       ?//��%� �//�//دة ا�$//ر��ت �//� ا�درا� �ؤ$//ر ��//ت �#//درج ا��//� ا���//ر�� ����ور�//� ا��

��ا��/� ��'/^  ،)م٢٠١٨ -م ٢٠١٤(�/ن  ا��C/رة */"ل، )EGX/ESG S & P( ا���/ري ا��/4و�
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�#///� ا�درا///� �///� �///دد $///ر�� ���///ل �///� Bط��///�ت ا�#$///ط� ا��*�'C///�، و���<///ل ) ٦١(�///ددھ� �

) ٣٠( �$//�ھدة، �واB//? �//دد) ١٥٠(ا��$//�ھدات ��//ل ا�$//ر��ت ا�//واردة ��%��//? ا�درا//� ا��//� �'//^ 

�//دد ) ١(//#وات، و�و.//- ا�%/دول رB//م ) ٥($/ر�� �در%//� //#و��ً ��/ت �ؤ$//ر ا��//4و��� و��/دة 

وا%�//���  $//ر��ت ��#//� ا�درا//�، وا��ط��//�ت ا��//� �#��//� إ��)//� �'//ك ا�$//ر��ت، و#//�� �//ل Bط//�ع،

Gھدا��$� ،�'� ���:  

  ) ١(%دول 

��#� ا�درا�� G'>ت ا�����دد ا�$ر�  

ل'�دد  ا��ط�ع  �
 ا�$ر��ت

��  �دد ا��$�ھدات ا�#

 ١٢ %٨ ٥ ا��#وك ١

 ١٨  %٨  ٥  ا�����ت وا	�"م ٢

 ٣  %٥  ٣  ا�Qذ�G وا��$رو��ت ٣

�د و�واد ا��#�ء ٤� ٢٢  %١٥  ٩  ا��$

 ٣٥  %٢٣  ١٤  ا����رات ٥

�<#�ء ا��#وك ٦�� �� ١٢  %١٠  ٦  ا�*د��ت ا����

٧ 
��  ا�*د��ت وا��#�%�ت ا��#��

��رات   و ا�

١٧  %١٠  ٦ 

٨  G����G وا��ر� ٦  %٥  ٣  ا�

 ٣  %٢  ١  ا�@�ز وا���رول  ٩

 ٧  %٦  ٤  ا�����و��ت  ١٠

١١  G� ٨  %٥  ٣  ا��#�%�ت ا��#ز��� وا�$*�

١٢ G�� ٧  %٣  ٢  ا��وارد ا�

  ا	%�ــــــــــــــــــــــــــــــــــ���

  

  $ر�� ٦١

 

100% 

      

 

 �$�ھدة ١٥٠

  �ن إ�داد ا����ث    : ا���در       

 ا���//ري ا��//4و��� �ؤ$//ر ��//ت أ//��ء $//ر��ت ا���#//� ا��//� و�B//ت) ٢(و�و.//- ا�%//دول رB//م 

)EGX/ESG S & P(  رة �ن�Cل ا�"*)، ، )م٢٠١٨ -م٢٠١٤��ا�$/ر G/� ?��/ط/�ع ا���و��د�/د ا�

�/ث �"�/ظ � ،��و�دد ا��$/�ھدات ا��/� ���/ر �/ن �/دد �/رات إدراج ا�$/ر�� ./�ن �ؤ$/ر ا��/4و�

��//ض ا�$//ر��ت B//د أدر%//ت .//�ن ا��ؤ$//ر ط//وال ��//رة ا�درا//� و�//م �*//رج �#//G �//ذ�ك �F*//ذ �//دد 
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� ./�ن �ؤ$/ر ، و��B� ا�$/ر��ت �F*/ذ رB/م �$/�ھدات �/ب �/دد �/رات إدرا%)/)٥(�$�ھدات رBم 

  .ا��4و��� ا���ري

  )٢(%دول 

�#� ا�درا� وا��ط�ع ا����? �G ا�$ر���� G'>ت ا�����ء ا�$ر��  أ

ل'�دد   ا��ط�ع ا����? �G ا�$ر��  ام ا�$ر��  �
  ا��$�ھدات 

  ٥  ا��#وك  ا��#ك ا��%�ري ا�دو��  ١

  ٣  ا��#وك  �#ك ا�����ر و ا	��ن  ٢

٣  ��  ١  ا��#وك  ا��#ك ا�وط#� �'�#�

  ١  ا��#وك  �#ك ا��ر�� ��ر  ٤

٥  ��"  ٢  ا��#وك  ��رف أ�و ظ�� ا	

  ٥  ا�����ت وا	�"م  ا���ر�� �"����ت  ٦

را�� ا����.� �'��#و�و%�� و   ٧
  ا�����ت

  ٥  ا�����ت وا	�"م

٨  �.���%'و��ل (أورا�وم �'��وم ا�
��وم'�(  

  ٣  ا�����ت وا	�"م

ا��'�Cون  ا�$ر�� ا���ر�� �*د��ت   ٩
أور#R ��ر (ا����ول 

  )�"����ت

  ٢  ا�����ت وا	�"م

١٠  �.���  ٣  ا�����ت وا	�"م  %'و��ل �'��وم ا�

  ١  ا�Qذ�G وا��$رو��ت  ا���ھرة �'دوا%ن  ١١

  ١  ا�Qذ�G وا��$رو��ت  ا���ھرة �'ز�وت و ا����ون  ١٢

١٣  ��  ١  ا�Qذ�G وا��$رو��ت  )دو���(ا��#���ت ا�@ذا4

�د و�واد ا��#�ء  أورا�وم �"�ت و ا��#���  ١٤�  ٥  ا��$

�و ��ر  ١٥��د و�واد ا��#�ء  ��  ٣  ا��$

�د و�واد ا��#�ء  ا��#در��-�ز ا�وظ��C �'�'ب  ١٦�  ٣  ا��$

�د و�واد ا��#�ء  ا���ر�� �'�د�د و ا��'ب  ١٧�  ٢  ا��$

�#�ء  ١٨�د و�واد ا��#�ء  أ�#ت �  ١  ا��$

�د و�واد ا��#�ء  )ا�%وھرة( ا��ز ا�*زف  ١٩�  ٢  ا��$

�#ت  ٢٠"� ���د و�واد ا��#�ء  ا�$ر�� ا��ر��  ٣  ا��$

�د و�واد ا��#�ء  ا�$ر�� ا�و�س �"�#ت  ٢١�  ٢  ا��$

�د و�واد ا��#�ء  B#� -��ر �"�#ت  ٢٢�  ١  ا��$

٢٣  �.���  ٥  ا����رات  �%�و�� ط'�ت ��طC� ا�

  ٣  ا����رات  ��ر ا�%د�دة �"��ن و ا�����ر  ٢٤
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ا��دس �ن أ��و�ر �'�#��� و   ٢٥
ود�ك -ا��<��ر  

  ٤  ا����رات

  ٤  ا����رات  �د�#� #�ر �"��ن وا�����ر  ٢٦

��ن وا�����ر  ٢٧U� ن��  ٢  ا����رات  ا���ر

  ٣  ا����رات  ���م ھ�'ز �'����ر  ٢٨

  ٢  ا����رات  د��� �U#$�ء وا�����ر  ٢٩

٣٠  �.���  ٣  ا����رات  ���ر %روب ا�

  ١  ا����رات  �"��ن و ا�����را����دة   ٣١

  ٢  ا����رات  �ور�و %روب  ٣٢

٣٣      ��  ٢  ا����رات  ��ر �'�#�

  ٢  ا����رات  أورا�ووم  ٣٤

ا����د ا����� �'���و�ت و   ٣٥
  ا��<��ر ا����ري

  ١  ا����رات

  ١  ا����رات  ����و�ت و ا��<��ر ا����ري      ٣٦

ا��%�و�� ا������ ھ�ر�س   ٣٧
�.���  ا�

�<#�ء �� ��ا�*د��ت ا����
  ا��#وك

٣  

)م ا���د��  ٣٨V� ��'��<#�ء   $ر�� ا��� ��ا�*د��ت ا����
  ا��#وك

٣  

�<��ر  ٣٩"� �.����<#�ء   ����و#�رز ا��� ��ا�*د��ت ا����
  ا��#وك

٢  

٤٠      �.����<#�ء   ا������ ا��� ��ا�*د��ت ا����
  ا��#وك

١  

٤١     �.����<#�ء   �"�<��ر و ا��#��� ا��� ��ا�*د��ت ا����
  ا��#وك

١  

٤٢   ��$ر��  ا��'��� ا��ر�
�<��رات         "�  

�<#�ء �� ��ا�*د��ت ا����
  ا��#وك

٢  

ا���ر�� �*د��ت   ٤٣
  )إ�%#را#س(ا�#�ل

ا�*د��ت وا��#�%�ت 
��رات  ا��#���� و ا�

٥  

ا�*د��ت وا��#�%�ت   %� �� او�و  ٤٤
��رات  ا��#���� و ا�

٣  

٤٥  ?�ا�*د��ت وا��#�%�ت   �� �ك �'�%�رة وا��وز
��رات  ا��#���� و ا�

١  

ا�*د��ت وا��#�%�ت   ا�و�دي ا���ر�ك   ٤٦
��رات  ا��#���� و ا�

٣  

ا�*د��ت وا��#�%�ت   �� ام %�  ٤٧
��رات  ا��#���� و ا�

٣  
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ا��#در�� ��داول ا���و��ت و   ٤٨
  ا��.�4?

وا��#�%�ت ا�*د��ت 
��رات  ا��#���� و ا�

٢  

٤٩  �.������G وا��ر��G  $ر�� أورا�وم �'�#��� ا�  ٢  ا�

٥٠  ��������G وا��ر��G  ا���ر�� �'�#�%�ت ا�  ٣  ا�

٥١  �����G وا��ر��G  $ر�� اورا�وم �'C#�دق و ا��#�  ١  ا�

$ر�� ا��#در�� �'ز�وت   ٥٢
��  ا���د#

  ٣  ا�@�ز وا���رول

�دي   ٥٣  ٤  ا�����و��ت  �ر�ر �'��رو����و��ت$ر�� 

٥٤  ��  ١  ا�����و��ت  $ر�� ��ر �'�#���ت ا�����و

�ر �"�دة  ٥٥B ا�و ��ت  $ر��  ١  ا�����و

٥٦   ��ا�$ر�� ا������ و ا��#��
��  ا���ر

  ١  ا�����و��ت

�ون �'%�د  ٥٧Bون ا�$ر%�ا��#�%�ت ا��#ز���   ا�#
G�  وا�$*�

٤  

�R ا�Bط�ن  ٥٨'�� ��ا��#�%�ت ا��#ز���   ا��ر�
G�  وا�$*�

٢  

�� �'د*�ن   ٥٩Bرن  –ا�$ر��ا
  �و���#�

 ��ا��#�%�ت ا��#ز�
G�  وا�$*�

٢  

�G  $ر�� �د�د �ز  ٦٠�  ٥  ا��وارد ا�

�ك �'��د�ن   ٦١�G  ا�وم -$ر�� أ�  ٢  ا��وارد ا�

  �ن إ�داد ا����ث    : ا���در      

  

��#�ت �'� ا���ول ���در ٢-٤� �  :ا�درا

��#�ت �'� �'��ول ا����در �ن ا��د�د إ�� ا��#�د �م � ،��'� ��� ا�درا:  

- ?Bا��و �� .www.egx.com.eg ا���ر�� ا������ ا�وراق ��ور�� ا�ر

- ?Bر �و$��� www.mubasher.inf.com. 

- �(#� �� .www.argaam.com ا�$ر��ت ا���*��� �� #$ر ا���'و��ت ا����

- ?Bت �وا��ر$ �#�و��ر�/ر  ا	#�ر#ت �'��ول �'/� ا��/وا4م ا�����/� �$/ر��ت ا���#/�، $��� �'H ا��

�/د وا�$/طب �/Vوراق ) ٤٠(�%'س ا	دارة ا�/#وي ا���/د و��/�ً ���/�م ا��/�ده رB/م ��/ن Bوا�/د ا�

�� .ا������ ����ور�� ا���ر

-  ً��#و �� .���ب ا	���ح ا�ذي ��دره ا��ور�� ا���ر
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٣ -٤ ���س ��@�رات ا�دراB  : �'� �������س ��@�رات ا�دراB ��C��:  

��س ا���@�ر ا����? ١-٣-٤B )س �#د ا����ث ا���د): إدارة ا�ر��ح�/�B ر/� �'/H ا�ر�/�ح إدارة ��@

���'ر #� )Miller, 2009B(، ث���س ا�#�� ھذه ��*دم �� ا��"H/'� �/B �#/�ءً  ا�ر�/�ح إدارة �

�� ا�#$/ط� �/ن ا�#�/دي وا��/د�ق �'�"�ب، ��رض ��#�ر ا����ل ا���ل رأس �� ا��@�ر ��ن'� ا��$/@

�//ر ��#�//ر �'$//ر��Q ذ �'�"�//ب، ��//رض//*Fھ//ذه و� �//B"ل ا���ا�$//  �رض ا��//دم �//رض(ا��//��//Cوا� 

  ):ا��د�ل

H0: (∆∆∆∆WC / CFO) t-0- (∆∆∆∆ WC / CFO) t-1= 0 

H1: (∆∆∆∆WC / CFO) t-0- (∆∆∆∆ WC / CFO) t-1≠≠≠≠ 0 
  

  : أن ��ث

∆∆∆∆WC :ر�$� Hر إ��  .ا����ل ا���ل رأس �� ا��@

CFO :ر�$� Hت إ����� ا�#$ط� �ن ا�#�د�� ا��د�'�  . ا��$@

//�ب ا����//ث B//�م وB//د�� ��// –م ٢٠١٤(ا�*�//�  ا�//#وات �//دار �'//H ا���#//� �$//ر��ت ��'//ر #

�'� ���) م٢٠١٨:  

�� ا��C//رة �//نi  �'$//ر�� ا����//ل ا��//�ل رأس �//� ا��@�//ر �//�ب - ١��// ،tا�����//� ا��C//رة و��//t-1H ا�

G��Bو H'� ���� دي ا��د�ق/��� ا�#$/ط� �/ن ا�#'� ��/� ،t ا�����/� ا��C/رة �/� i �'$/ر�� ا��$/@

�'�:   

R1i,t = ∆∆∆∆WCi,t / CFOi,t 

�� B�//ل ا��C//رة �//ن �i'$//ر�� ا����//ل ا��//�ل رأس �//� ا��@�//ر �//�ب - ٢��//�� ا��C//رة و��//H ا���// ا�

G��Bو H'� ���� دي ا��د�ق��� ا�#$ط� �ن ا�#'��� ا��C/رة �/� �i'$/ر�� ا��$@��/ ��/� ،t-1ا�

�'� :  

R2 i,t-1 = ∆∆∆∆WCi,t-1 / CFOi,t-1  

�ب - ٣� ��  : ا������ ا����د�� *"ل �ن ��'ر #

MRi,t = (R1i,t – R2i,t-1) * 100  

�'ر #�� ���<ل د��ت - ٤� ���� �'�:  

��� ��#ت إذا - B ر��/دل ذ�/ك �/Nن ا��/Cر، �/�وي ��'/ر #/�� �/� ا��@ H/'� أر�/�ح إدارة و%/ود �/دم 

  .���$ر��
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��/� ��#/ت إذا - B ر/� �//Nذا(أر�/�ح  إدارة و%/ود ��#/� ذ�/ك �/Nن ا��/Cر، �//�وي � ��'/ر #/�� �/� ا��@

��//� ��#//ت� �ز�//�دة ا�$//ر�� إدارة �//ن ���//د ھ#//�ك أي أ�'//H إ�//H ا�ر�//�ح إدارة ��#//ت �و%�//�، ا�

��)�، �ن ا�ر��ح����� إذا��#ت أ�� �� ���/د ھ#/�ك أي أ/Cل، إ�/H ا�ر�/�ح إدارة ���/ون /���� ا�

�ض ا�$//ر�� إدارة �//ن//C*�� ن ا�ر�//�ح//� �//(���� �//ن ��'//ر #//�� ا���//�د ��//در �//�م و�$//�ل ،)�

  ���$ر�� ا�ر��ح إدارة ��وى ���دد ا��Cر

  

�ل ٢-٣-٤���س ا���@�ر ا��B )دا���  ):ا	���ح ا������ �ن أ���د ا	

����///د ا��///��<ون ���///دول ا����د�///� �'///� ��B///دة ا����#///�ت ��///رف ب        )KLD (Kinder, 

Lydenberg and Domini   //ن�دا��، ��//�/�س در%//� إ��//�ح ا�$/ر��ت �//ن ���ر/�ت ا	��

�و%د �<ل ھذه ا����دة ���دول ا�#���� و�ن ��#)� ��ر، و�ن </م �/Nن ا��/��<�ن �'%/Fون إ�/� إ�/داد �

/�#د إ�/� �/دد ا����ر/�ت ����س إ��/�ح ا�$/ر��ت �/ن ���ر/�ت ا	/�دا��، وا�ذ��ؤ$ر *�ص �

��س ا��� ��Bت �)���س �'F� ��ت، ( ا�$ر��٢٠١٨�ر.(  

وا��#ود ا�وا%/ب إدرا%)/� ا	/�دا��،�#�ءً �'� ذ�ك �Nن ا����ث �Bم ��Nداد �ؤ$/ر ��./�ن أ��/�د      

/�دا��، �/? ا�*/ذ �/� ا	���/�ر U� �/C'�*ت ا���/��ت �ل ً��/د، وا��/� ���/ر �/ن ا�#$/ط� وا����ر

�4//� ا���//�ل ا���//ر��، ����//داً �'//��� G//ء��"�  ��أ//'وب ��'�//ل ا����//وي �'��//�ر�ر ا�����//� ا�//#و

�'$ر��ت، و��� ورد ���ر�/ر �%'/س ا	دارة، �/? ا	/���#� إ�/� ��ا#�)/ت إ��/G ا��د�/د �/ن ا�درا/�ت 

 ����/ & Rahim, 2017 ; Ye Feng,  et al., 2018; Guler,  et al., 2018 ;Hong(ا�

Margaret,2011; Aliyu & Noor, 2015 ; Sara, et al., 2019 ،/�ت، ;٢٠١٩ ��/ده�ر� 

�/�س أ��/�د ا��#��/� ا��/�دا��، و��/د )  ٢٠١٨ %�ز��، ;٢٠١٧ ��دا��#�م،; ٢٠١٨B ن �ؤ$/رF/$�

، و�//� %//�ء ���//د��ل )GRI(ا	ط/"ع �'//� �//�ورد ��#//ود ا���//�درة ا������//� 	�//داد ��//�ر�ر ا	//�دا�� 

�//�م ا�$//ر�� ��N//دار ��ر�//ر ��//وازن �//ن B .//رورة �ت ا�//ذي أ$//�ر إ�//��//� ا�$//ر��ا���//ري ��و

 �//�4��ر�//ز (ا�//�دا�� �$//��ل �'//� إ#%//�زات ا�$//ر�� �//� ا��%//��ت ا	��B//�د�� وا	%�����//� وا��

�//دة ��)٢٠١٦ا��//د�ر�ن ا���//ري، ���ور�//� ، و��%//�ء ���//د��ل ا��ر$//�دي 	��//�ح ا�$//ر��ت ا��

، ��	.//��� إ�//� �//�ورد )٢٠١٦ا��ور�//� ا���//ر��، (�//ن أھ//م ا�%وا#//ب ا��//� �%//ب ا���//�ح �#)//�

وزارة ا��*ط/�ط وا��%��/? وا	�/"ح (م ٢٠٣٠رؤ�/�  –��ؤ$ر ا	��/�ح �/ن ا�/�دا�� ا���/ري 

�و.- ا�%دول ا����� رBم  ���، )٢٠١٩ا	داري، )٣:(  

  



٤٠ 

 

  )٣(%دول 
��س ا	���ح �ن أ���د B دا���ؤ$ر�  ا�

��د ا���دا��ا	���ح �ن  ���س�ؤ$ر �  أ

  )�#ود ٧: (ا��#ود ا��� �%ب إدرا%)� .�ن  ا	���ح �ن ُ��د ا��و���: أو�ً   

 . ھ��ل ا��'��� و��وق ا���ھ��ن  ١

٢  
�ن��//ذC#ر ا��//�Qن و���//ذC#ء ا���//.�Sد ا//�و�//دد �//رات ، ھ��//ل �%'//س ا	دارة و��د

 . ا	%���ع

 .ا��را%��، و�دد �رات ا�%���ع�$��ل �%#�   ٣

�� أ�.�ء �%'س ا	دارة  ٤�'� ��# . 

 .ا�دور ا��زدوج �ر4�س �%'س ا	دارة وا��.و ا��#�دب  ٥

�ھ��ن   ٦�'� �� ا�%��� ا���و�

٧  �� . ا����ح �ن ��'و��ت ���'ق ���ر�B�� وا��را%�� ا�دا*'

 ً��  )�#ود ٤: (ا	���Bديا��#ود ا��� �%ب إدرا%)� .�ن ا���د : <�#

 .��وط د*ل ا����ل �� ا�$)ر  ١

�ز �'���'�ن وا��د�ر�ن ���$ر��  ٢C<��� وا���	ظ�م ا#. 

�� �'$ر��  ٣'� .ا����ح �ن أھم ا��ؤ$رات ا������ وا��$@

��ن ���)م وا�#دات ا���درة *"ل ا���م  ٤�. 

  ً �>��> :��  )�#ود ٧: (ا��#ود ا��� �%ب إدرا%)� .�ن ُ��د ا��$�ر��ا��%���

�ت ا��%��? ا��د#� ا���ر��ت  ١��ت ا�*�ر�� و�ؤ��%'�. 

�رة  ٢�Cوا���� ����#�طق ا����ن *د�� ا���'  .ا���ھ�� �� د�م و��

�رھ�  ٣Qو ��(��� وا��ر������ وا�<.����ت ا�ر���Cا�#$ط� وا� �� .ر��

�ن �وق ا���ل ا��$�ر��  ٤%�  .�� �در�ب و�Fھ�ل ا�*ر

٥  ��  .ا���ھ�� �� إ�%�د �'ول ��#��� ا��#�طق ا��$وا4

٦  ���ق ا������ ا��%����� �'�4Cت ا�و�� ���ر�����. 

 .ا��%����� ����$�ر�� ���'ق ���� ا�$ر�� �'�)� ��'ت ا��� ا�%وا4ز  ٧

��4ا��#ود ا��� �%ب إدرا%)� .�ن : را���ً ����� )�#ود ٧: (ا���د ا����'

  . ������ أوا��د �ن ا��'وث وا�#���<�ت �%��? أ#وا�)�  ١

�� ا���Bد�� إ��دة  ٢���ت وا��*'�Cت �طر�C#ر ا��  .�دو

٣  �(��ن ا����4 وا�����ظ� �'�ل و���%�� ��  .��#� ��"ت �و�

�� و�ن ا�@"�)� ا��وارد �'H ا���Cظ  ٤�� .ا�ط�

  . ا�$ر�� أ#$ط� �%�ل �� ا��د�<� ا���#و�و%�� ا�*دام  ٥

 .ا�*دام ���در ا�ط��B ا�#ظ��C وا���%ددة  ٦

��4 �'وا4- ا���<�ل  ٧���� �� .وا���ط'��ت ا���#و#�� ا����'

 ً ��ن أو ا����'�ن:*��Cب إدرا%)� .�ن ا���د ا����'ق ����وظ%�  )�#ود ٦: (ا��#ود ا��� 

�ن ا�%دد ���$ر���دد ا����'�ن ا��دا��   ١#�  .وا���

�ن  ٢��م و�در�ب و�طو�ر أداء ا����'�ن ا����'�� Rرا��. 
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�ن وا��در�ب  ٣���ر �#د ا����*U� ��.ت وا��� . 

 . ا��)#�� ����#����ل وا�"�� �ط��ق #ظم ا����  ٤

�ن وا�����ل �? �$��')م  ٥Cس در%� ر.� ا��وظ��B. 

٦   ��#��نا��وا�ز ا�#�د�� وا��Cوظ�'� ���� .ا��

   ً� )�#ود ٥: (أوا�*د��ت ا��#ود ا��� �%ب إدرا%)� .�ن ا���د ا����'ق ����#�%�ت: �د

 .�و��ر ا���'و��ت ا����'� �ن %ودة و"�� ا��#�R أو ا�*د��  ١

 .إ�داد �واز#� ���ث و�طو�ر ا��#�R أو ا�*د��  ٢

��س در%� ر.� ا���"ء  ٣B. 

 .ا���دق �ن ا��#�R أو ا�*د��ا��و�ق وا	�"ن   ٤

 .و%ود آ��� وا.�� �'����ل �? �$��ل ا���"ء  ٥
 �ن إ�داد ا����ث    : ا���در    

  

�ر ا	���ح ا������ �/ن أ��/�د ا�/�دا�� ���/�َ ��/ل $/ر��، ��/�*دام أ/'وب      @����B ن���و

�ل ا����وي'��)Content Analysis( �/دا�� ا���/أ��/�ت �#)/� ا�$/ر��، ��/� ، ���د�د �#ود ا�

�'�:  

-  ?/���س ھذا ا���@�/ر ��/ل $/ر�� �/ب ا�#/�� ا��4و�/� ��/دد ا��#/ود ا���C/- �#)/� ��/ت %�B م��

 �/����/� ���/� إذا �/�ن ا��#/د B/د �/م ا	��/�ح �#/G، " وا�/د"أ���د ا	�دا��، ���/ث �/�م إ�ط/�ء ا�

 �����/? �/دد ا�#�/�ط ��/ل ا��#/ود �� ���� �دم ا	��/�ح �/ن ا��#/د، </م �/�م " �Cر"وإ�ط�ء ا��%�

�� رBم ا��%�وع �'� رBم ا��/د ا��B/� �'�#/ود  ا�واردة ،B/�ح �#)/� ) �#/د ٣٦(و��	ا�وا%/ب ا

�'� ط���ً ��ؤ$ر أ���د ا	�دا��، ��� 

�� ا	���ح �ن أ���د ا	�دا�� ��ل $ر��      # =
 ً �$دد	�#ود	���دا��	ا)�'&%�	$#"�	!

ا)%د	ا+�&*	)�دد	�#ود	ا���دا������
 ×١٠٠  

 

�/ق أو�/م  -�� �/�� ً�/��م �/ل ُ��/د و�/����� ���دد ا�#/�� ا��4و�/� �'��U/�ح �/ن �/ل ُ��/د، �/ن */"ل �

�ق �ن ���ر/�ت، وا����/ر �#)/� �/���#ود ا�Cر��/� ا��در%/� ��/ت �/ل ُ��/د، ���/ث �/�م إ�ط/�ء ���

 �����" وا�د"ا���� ���/� �/دم " �Cر"�� �� ���� إذا ��ن ا��#د Bد �م ا	���ح �#G، وإ�ط�ء ا�

ا	���ح �ن ا��#د، <م �%��? �/دد ا�#�/�ط ��/ل ا��#/ود ا�/واردة ��/ت ھ/ذا ا�ُ��/د، و#./ر�� �/� رB/م 

، ���و�'G إ�� #/�� �4و�/� ��C/�دي ا*/�"ف �/دد ا��#/ود ا��در%/� ��/ت �/ل ُ��/د �/ن أ��/�د )١٠٠(

��  .ا��#�
  

�� ا	���ح �ن أ���د ا	�دا�� ��ل ��د        #=
 ً �$دد	�#ود	ا���دا��	ا)�'&,	$#"�	!

�د�ا)%د	ا+�&*	)�دد	�#ود	ا)ُ
 ×١٠٠  
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��س ٣-٣-٤B رات��� ا���@��Bا�ر :  

�/� ا/�#�دًا ا���@�/رات�دد �ن  �.��ن �%ب ا�ر��ح، إدارة دوا�? ا*�"ف �� �'���م     ��Bا�ر H/إ� 

��  ا�درا�ت�� Peter & Katrin , 2015 ; Mayang & Noorlailie, 2018; Hong(ا�

& Margaret, 2011; Yousf et ali 2018  (�ؤ<ر ا��/� H/'� ر/� )ا�ر�/�ح إدارة(ا��/��?  ا���@

�'� ا���@�//رات �//�ن ا��"B//� .//�ط �@//رض إ.//���)� و�//�م ا�درا//�، #ط//�ق �//� �//د*ل � ��#)//��// ا��

  : �� و���<ل ا����?، وا���@�ر

�//�س: )SIZE( ا�$//ر�� �%/م -���//ث �و%//د و%)�//�  ا��//ول، 	%�//��� ا�ط���//� ���'وQ//�ر��م �

�//� ا���@�//رات ��F//د ا�$//ر�� #ظ//ر �//ول دور �%//م��Bا�ر  �م �//�ا�//�� �'�//ب دوراً ھ��//�ً �//� �ا��//

ا�و�/� �/ري أن ا�$/ر��ت ذات ا��%/م ا����/ر ����/? �#ظ/�م ر�B�/� دا*'�/� ���/م،  'وك ا	دارة،

//����� و�را%//? �//ن B�//ل ����//ب �را%�//� ���//رة، و��//�ول ا�����ظ//� �'//� //���)� وا�Bو//� ا�

)�)�، وھذا �ن $/G#F ا��/د �/ن ���ر/� إدارة ا�ر�/�ح، أ�/� ا�<�#�/� �/ري أن ا�$/ر��ت ذات �

 �/���ن، و��/ون أ�</ر �ر./� �'./@ط ا�/�ا��%م ا����ر �وا%G .@وط�ً �����'� �و��Bت ا���''

ة �ن B�ل ا�%)�ت ا���و��� و�#ظ��ت ا��%��? ا��د#� ا��*�'C/�، وھ/ذا �/ن $/G#F ا/�*دام إدار

�ض أر���)�C*� �� ا�ر��ح . 

  

��س :)LEV(ا������  ا�را��� -� ��إ%���� أ�ول ا�$/ر��، �/Nذا ار��C/ت  إ�H ا�د�ن إ%���� �#

�د �$�ر إ�� ا����ل �/دوث ���/�� �� �'/� ���ر/� إدارة �/��زًا �*'/ق ��/� ا	�/"س، ھذه ا�#

�/ودًا �وا%/G ا��//� ا�$/ر��ت و�/ن <//م �/Nن ���ز�/�دة، ا�ر�/�حB �/���� ���/� أو.//�4��� �(� �//��ز �/د

  .ا������ �$��')� �ن ا��$ف �ن ����'� *�رة ��%#ب أ�'H، إ�H ا�ر��ح ���د�ل
  

��س: )ROA(ا��ول  ا���4د �'� -� ����/� إ%���� إ�H ا������ ا�ر�- ���� �#B ا��/ول 

�دtا�#� �� ���$ر��C��ر �)/� أوا��#*C./� ا��ر��C/� ا�ر�/�ح ذات ا�$ر��ت �Fن ، و>F/�  ���/%�إ

��'  .���ر�ت إدارة ا�ر��ح �'H أو

- ������ ا�Bو��� إ�H ا���وق ا�د��ر�� ا��� ���/�س:  )MB) t ا�#� �� ا��'��  ً�/��� ��/#� 

�ر �ر%�� �'$ر�� ا���د�� ا�)م �دد� �(��CBإ �� ���(# �#/��/� إ�/H ا���/وق ا�د��ر�/� ا��� 

��  . ا�$ر�� �'�

�//�س :(Age) ا�$//ر�� ��//ر -� #$//�F)� �#//ذ ا�$//ر�� ��//ر //#وات ��//دد ا�ط���//� ���'وQ//�ر��م 

Hو�� �# .t ا�



٤٣ 

 

٤-٤ �  : #�وذج ا�درا

�//د �//م �//���Q �//دد �//ن ا�#�//�ذج ا���//�4�G �*��//�ر  � ،�//�ن ��@�//ري ا�درا//� �//B"ف ا���//$���

/�، �/ن */"ل ا�$/�ل ا�درا/� �/رض ا�#�/وذج ا�ول �*��/�ر ��/��م �م �روض ا�درا�، وBد� ا�ر4

  :ا�����

MRt = ββββ0 + ββββ1 DSDGov + ββββ2 DSDEcon + ββββ3 DSDPar + ββββ4 DSDEnv + ββββ5 DSDEmp+  

ββββ6 DSDProd +ββββ8 Sizet +ββββ7 LEVt + ββββ9 ROAt + ββββ10 MBt + ββββ11 AGEt + εεεεt 

 

  :أن ��ث    

MRt          ����س ��'ر #�  t ا�#� �� i �$ر�� ا�ر��ح إدارة �

DSDGov  ح���	ا���د �ن ا ���ا��و �� ��  .ا���دا�� ا��#�

DSDEcon  ح���	دي ا���د �ن ا���Bا� �� ��  .ا���دا�� ا��#�

DSDPar  ح���	د �ن ا�� ��ا��$�ر ��  .ا���دا�� ا��#��� �� ا��%���

DSDEnv  ح���	�4 ا����'ق ا���د �ن ا����� �� ��  .ا���دا�� ا��#�

DSDEmp  ح���	ن ا����'ق ا���د �ن ا�'������ �� ��  .ا���دا�� ا��#�

DSDProd  ح���	ت ا����'ق ا���د �ن ا�%�#���� �� ��  .ا���دا�� ا��#�

Sizet %م� ��ا�$ر i �� �#  .t ا�

LEVt  ?ا�ر� �أو ا���� ��# ��  .t ا�#� �� ا��د�و#

ROAt ا���4د ��دل H'� ا��ول �� �#  .t ا�

MBt ������ ا�Bو��� إ�H ا���وق ا�د��ر�� ا��� ��  .t ا�#� �� ا��'�

AGEt  ُ��ر ��ا�$ر i �� �#  .t ا�

٥ - ٤ ���� :R4��# ا�درا� ا��ط�

    //�ا����//دد، 	*��//�ر  �H//ن */"ل �ط��//ق ��'�//ل ا�#�/دار ا�*ط// �H/م ا*��//�ر �//رض ا�درا/� ا�ر4

�'� ا��/� ���</ل �/� ا	��/�ح �/ن أ��/�د ا�/�دا�� �'/� ا���@�/ر ا��/��? ا�/ذي �/�ر ا���@�/رات ا��>F�

�//دة ���<//ل �///� إدارة ا�ر�///�ح���ؤ$///ر ا��///4و��� ا���///ري، وB//د �///م اد*///�ل ���///�  ���$///ر��ت ا��

�ر>F� ر �//دي�/��*� �(�Q���'� و��//�ً �'���د�/� ا�//��ق �//�//�رھ� �//� ا���@�//ر ا���@�/رات ا��/Cھ//� و�

�'�  :ا����?، وذ�ك ��� 

١-٥-٤ ��Cءات ا�و����	م   :اBو.- ا�%دول ر�)٤ ( ،�/�/رات ا�درا@��� ��Cءات ا�و����	ا

�م ا���@�رات،B ط  :و��#ت ��� �'� وأظ)ر ا���'�ل ا	���4� ��و
  

  



٤٤ 

 

  )٤(%دول 
��رات ا�درا@��� G�Cا����ءات ا�و�  

 N Mini

mum 

Maxi

mum 

Mean Std. 

Deviation 

MR 150 -0.14 0.18 0. 04 0.01242 

Size Ln (TA) 150 6.66 10.50 8.7349 0.78083 

Leverage 150 0.01 1.26 0.4034 0.23601 

ROA 150 -0.06 0.33 0.21 0.105 

MB 150 0.11 20.30 7.7649 5.40498 

Ln(Age) 150 1.00 3.95 2.2244 0.88337 

DSDGov 150 0.17 0.91 0.6407 0.19515 

DSDEcon 150 0.20 0.88 0.5304 0.21986 

DSDPar 150 0.25 0.75 0.4617 0.19155 

DSDEnv 150 0.14 0.85 0.4690 0.19065 

DSDEmp 150 0.14 0.85 0.4519 0.19034 

DSDProd 150 0.14 0.85 0.4349 0.19057 

DSDtotal 150 0.31 0.76 0.4981 0.08174 

  �ن إ�داد ا����ث �'H .وء R4��# ا���'�ل ا	���4� :ا���در     
 

    �'���.- �ن ا�%دول ا���ق ��:  

�'ر  �'^ :إدارة ا�ر��ح -� ���� ا�$ر��ت �و.? ا�درا� وBد و�'ت �'ك ) ٠.٠٤(��وط #

 Hت إ���ض ا�$ر�� �� ���� �Vر��ح ���$ر��ت ) ٠.١٨(ا�#���، وھذا ��#� و%ود إدارة �

   ).م٢٠١٨ –م٢٠١٤(�و.? ا�درا� �� ا��Cرة 

 ا���'^ ��وط #�� ا	���ح �ن �ل أ���د ا��د :ا	���ح �ن %��? أ���د ا��دا��  -

�دل �'H أن �وا�� #�ف $ر��ت ا���#� ��C- �ن �ل أ#$ط� ا��دا�� %) ٤٩.٨( ���

���ض ا�$ر��ت وھذا %) ٧٦(#ب ا	���ح إ�H �و���*دام %��? أ���د ا��دا��،وBد و�'

��#� اھ���م ھذه ا�$ر��ت ���ظم أ���د و�#ود ا��دا�� ��� %�')� �و%د .�ن �ؤ$ر 

 .ا�درا�ا��4و��� طول ��رة 



٤٥ 

 

%�ء ا	���ح �ن ُ��د ا��و��� �� ا��ر��� ا�و�H : ا	���ح �ن �ل ُ��د �ن أ���د ا��دا�� -
�دة ����ور�� ��	���ح �ن %)٦٤(�، #ظراً �ن ا�)��4 ا����� �'ر�B�� ا������ Bد أ�ز�ت ا�$ر��ت ا��

�د وا�$طب ����ور��، �#��ر ا��و�������Bدي �� ا��ر��� وا	���ح �ن ا�ُ��د ا� ��Fد Bوا�د ا�
 ��، وا	���ح �ن ُ��د %)٤٦.٩( ، وا	���ح �ن ُ��د ا����'�ن �� ا��ر��� ا�<��<�%)٥٣(ا�<�#

، وا	���ح �ن ا�ُ��د ا���4� �� ا��ر��� %)٤٦.٢(ا��$�ر�� ا��%����� �� ا��ر��� ا�را��� 
 � %).٤٣.٥(، وا	���ح �ن ُ��د ا��#�%�ت �� ا��ر��� ا��د� %)٤٥.٢(ا�*��

  

٢-٥-٤ �  :���3ل ا)'رض ا)ر/��. !* :R4��# ا*���رات �روض ا�درا

�ر ��#//وي ���U//�ح �#F��//�د ا�//�دا��">F//� و%//د��//دة إدارةا�ر�//�ح ���$//ر��ت �'//� � ���//ت  ا��
  )"EGX/ESGS & P(�ؤ$ر ا��4و��� ا���ري

�ل ا�#�دار �)ذا ا�Cرض) ٥(و�و.- ا�%دول رBم '�� R4��#.  

�ر ا	���ح ��'�ل ا�#�دارR4��#  )٥(%دول >F�� دا�� أ���د �ن�  ا�ر��ح �'� إدارة ا	

�دة ���$ر��ت�  ��ت �ؤ$ر ا��4و��� ا���ري ا��
  

  R4��# ا���'�ل ا	���4��ن إ�داد ا����ث �'H .وء : ا���در  

�'��  ا���@�رات ا��
ββββ 

Coeffici
ent 

Standard

ized ββββ 

Coefficie
nt  

t 

Value  

P. 

Value  
VIF 

  α( 0.046  0.329 0.743(<��ت ا�#�دار 

 1.126 0.006 1.841 -0.184 0.088- ا��و���ا	���ح �ن ا�ُ��د 

 1.153 0.008 1.734 -0.176 0.081-  ا	���ح �ن ا�ُ��د ا����Bدي

ا	���ح �ن ُ��د ا��$�ر�� 
�� ا��%���

0.019  
0.127 

1.270 
0.043 1.088 

�4� 1.145 0.015  1.426 0.144 0.07 ا	���ح �ن ا�ُ��د ا��

�نCح �ن ُ��د ����وظ���	1.373 0.037 1.206 -0.123 0.011- ا 

ا	���ح �ن ُ��د ا��#�%�ت 
  أوا�*د��ت

0.031- 
0.071- 

0.714 
0.477 1.105  

Size 0.005-  0.039- 1.393 0.025 1.096 

Lev 0.034 0.102 1.261 0.112 1.161 

ROA 0,061- 0.069- 1.006 0.044 1.123 

MB 0.000 0.020 0.201 0.841 1.167 

Age 0.007 0.067 0.595 0,553 1.412 

                                     ٠.١٩٧=  ����R2ل ا���د�د 
 ���BF  =٢.٠١٢  

 ���BP. Value  =٠.٠٣٦   
 Fا�*ط ��# =٨٠.٣ %  

  ١.٠٩=  ����Durbin-Watsonل 

 ��٩٥(��وى ا�<(%  
  ).MR(إدارة ا�ر��ح : ا���@�ر ا����? 



٤٦ 

 

��.//- �//ن ا�%//دول ا�//��ق أن      �//��B F )٢.٠١٢ (�//د��� P.Value)ر )٠,٠٣٦�//$�، وھ//و ��

�ر ا	���ح �/ن أ��/�د ا	/�دا�� �'/� إدارة ا�ر�/�ح ���$/ر��ت >F� ا�#�وذج ا����ر �ن ��إ�� �"�

�ن ا�#�/�R4 أن ا�#�//وذج � ��/�#� �//ن �$/�'� /�� �//�� ،�/ا�ر��/�ط ا�*ط//� ا����/دد �//�ن �و./? ا�درا

G'���/�سMulticollinearity ا���@�رات ا����م �/B ?��% ?��ث �� ،VIF  وى�/��/ت ��/ت �

، ا�//ذي ����//ر �//د ا��دا�//G ا�//دال �'//H و%//ود �$//�'� ا�ر��//�ط ا�*ط//� ا����//دد �//�ن ا���@�//رات )١٠(

�'G، �."ً �ن ذ�ك �Nن ا�#�وذج �*'و �ن �$�'� ا�ر���ط ا�/ذا�� ��/ث  Autocorrelationا���

��//� ����//ل B د �'@//ت//BDurbin-Watson )) ١.٠٩ �و�//�وا�����//? �//� ا��//دود ا��� �//��B �//وھ

���). ٢.٥ –١.٥(��راوح ��ن B ت@'� ��� )R2) (وذج، )٠,١٩٧/�#'� ���ر/Cا�� G/������س ا� ���

�'� ا��� �و.- أن ا���@�رات�/ر) ا�/�دا�� ا	���ح �/ن أ��/�د(�%����  ا��C� )ن  %)١٩.٧/�

�ر ا��'//� �'//� ا���@�//ر ا��//��? >F/)إدارة ا�ر�//�ح(ا�� �//� �ا��$//وا4 F//ا�*ط �ر%//? إ�//� G�//، و�//�B� ا�#

�'� أ*ري� .ا����د��، أو ��دم إدراج ��@�رات �

 �//��//د B//�م ا����//ث أو�ً �N*��//�ر ا�C//روض ا�Cر�� ،�////� �'درا�و�//ن أ%//ل ا*��//�ر ا�C//رض ا�ر4

�'� وا���'�ق �'�)�، وذ�ك ���:  

�ر ��#//وي ���U//�ح �//ن ُ��//د ا��و��//� �'//� إدارة ا�ر�//�ح�  ):أ/١(ا*��/�ر ا�C//رض >F//� و%//د� :

��/� ٠.١٨٤-=  ا�����ر�/� ����ββββ/ل (��/ث أظ)/رت #�/�R4 ا���'�/ل أن Bو ،P. Value =٠.٠٠٦ (

�ر '�� ��#وي>F� و%ود �ر إ��$���./-  ����Uح �ن ُ��د ا��و��� �'/� إدارة ا�ر�/�ح، ���  �/��

وھ/ذا ��#/� ر�/ض ھ/ذا ا�C/رض ا�%ز4/�، و��C/ق ھ/ذه ا�#��%/�  إ$�رة ����ل ا�#�دار ا����/�ري،�ن 

�//�،( �/? درا�� ٢٠١٣،YeFeng et al., 2018; Mayang & Noorlailie,2018; 

Gras et al., 2016; Choi et al., 2015( �/ت ا����ن ا�$/رF/� ر ذ�/ك/�، و���/ن �'���/ث ��ر

�/� �/د�)� إ��/زام B/وي �%/�ة ���ر/� أ#$/ط� ا	/�دا��، وھ/ذا �/ن ا��و� ��*دم ا	���ح �/ن ُ��/د

�ق ا�ر�B�/� ا�����/� وا	دار�/� ا��/�ر�� �'/� ��/ر��ت إدارة ھ/ذه ا�$/ر��ت، ��/� ��/د �/ن ��� G#F$

 �///��� �///� ا���'و�///�ت )إدارة ا�ر�///�ح(ا��"�///ب �FرB///�م ا���///�ر�ر ا����Bوا���///دا �///�، و��///زز ا�<

���  .  ا����
  

�ر ��#//وي ���U///�ح �//ن ا�ُ��///د ا	��B//�دي �'///� إدارة  ):ب/ ١(ا*��//�ر ا�C///رض >F///� و%//د� �

��//�٠.١٧٦-= ا�����ر�//�  ����ββββ//ل (��//ث أظ)//رت #�//�R4 ا���'�//ل أن :ا�ر�//�حBو ،P. Value =

�ر ) ٠.٠٠٨>F//� و%//ود �ر إ�//�//$� �//�� ��'//��#//وي ���U//�ح �//ن ا�ُ��//د ا	��B//�دي �'//� إدارة 



٤٧ 

 

ا�%ز4/�،  ھ/ذا ا�C/رض ر�/ضوھ/ذا ��#/�  ا�#�/دار ا����/�ري، ��� ��.- �ن إ$�رة ����/لا�ر��ح، 

 �//%� ,.Giovannaet al(�//? درا//� و�*�'//ف ، )٢٠١٨ %�ز�//�،(�//? درا//� و��C//ق ھ//ذه ا�#�

���/وى �'/H �/دد �/ن ا��#/ود ا�ُ��/د ا	��B/�دي �"/�دا�� و���/ن �'���/ث ��ر�/ر ذ�/ك �/Fن ، )2015

�د �#)//� C�//� �//����أوا�#$//ط� ا��//� �//ن ا��//�ب ا��"�//ب ��)//� �//ن B�//ل ا	دارة، �#)//� أ#$//ط� �

�'� .@ط �'�   .ا	دارة ��دم ���ر� إدارة ا�ر��حا����'ون وھ��ل ا��'���، و�ن <م ��<ل و
  

�ر ��#وي ����Uح �ن ُ��د  ):ج/١(ا*���ر ا�Cرض >F� و%د�ا��$�ر�� ا��%����/� �'/� إدارة � 

��//�٠.١٢٧= ا�����ر�//�  ����ββββ//ل (��//ث أظ)//رت #�//�R4 ا���'�//ل أن  :ا�ر�//�حBو ،P. Value =

٠.٠٤٣ ( �/'� �/��ر إ�%/��� ��#/وي ���U/�ح �/ن ُ��/د ا��$/�ر�� ا��%���>F/� و%/ود �ر إ�/�$� ���

//#��� ر�//ض ھ//ذا ا�C//رض إدارة ا�ر�//�ح، ��//� ��.//- �//ن إ$//�رة ����//ل ا�#�//دار ا����//�ري، ھ//ذا 

 �/��/دا��#�م،  ،٢٠١٥ر./وان،  ،٢٠١٩أ�/وا��"، Aliyu(ا�%ز4/�، و��C/ق ھ/ذه ا�#��%/� �/? درا

٢٠١٧،& Noor, 2015; (�// ,Katrin, 2019Peter & Anis( ، و�*�'//ف �//? درا

&Salma,2018;( //د���� �ج �//رأس ا��/�ل ا��/�/�، و���/ن �'�/��<��ر�ر ذ�/ك �//ن */"ل #ظر�/� ا���

ا�$/ر�� ا��//� �رQ/ب �//� ا���/ول �'//� �ز�/د �/ن ا�//�<��رات ا�#�د�/� �BF//ل ��'C/� �//رأس �'/� أن 

ا��//�ل، �F//%'� �//(#N إ�//� ا	��//�ح �//ن ���ر//�ت ا�//�دا��، 	*C//�ء ا��"�//ب وا�//'وك ا�#�)//�زي 

�//و�ر  �//�� ،���//ق �#//��? $*�//��ن //���)� أ�//�م ا��%��//? أو���//�//Uدارة، ��%��//ل �//ور�)� و��

�ل ا��ز�//د �//ن ا���'(//و�//�ت �'�//�<�ر�ن وا���ر.//�ن �//ن ا�داء ا��//��� ا�%�//د �'$//ر�� و�//ن <//م �

�� ��و�ل ھذه ا�$ر��ت'��. 

  

�ر ��#//وي ���U//�ح �//ن ا�ُ��//د ا���4//� �'//� :)د/١(ا*��//�ر ا�C//رض >F//� و%//د� :إدارة ا�ر�//�ح � 

��/�٠.١٤٤= ا�����ر�/�  ����ββββل ( ��ث أظ)رت R4��# ا���'�ل أنBو ،P. Value =٠.٠١٥(  �/��

�ر إ�%��� ��#وي ����Uح �ن ا�ُ��د ا���4� �'� إدارة ا�ر�/�ح، ��/� ��./- �/ن >F� و%ود �ر إ��$�

��#/� ر�//ض ھ/ذا ا�C/رض إ$/�رة ����/ل ا�#�/دار ا����/�ري، �/��  ?//� �/%�ا�%ز4/�، و��C/ق ھ/ذه ا�#�

 � )�٢٠١٧�/دا��#�م،  ،٢٠١٥ر./وان،  ،٢٠١٩أ�وا��"، Mohammad et al., 2018;(درا

 ,Barrietal., 2014; Aliyu & Noor, 2015; Peter & Katrin درا/� ف �/?و�*�'/

�ؤ�/د ا�/�دا�� ��ر�/ر ذ�/ك �/Fن �C)/وم ، و���ن �'���ث)(2019 H/'� �/%ا��� H/إ� �/� ا�$/ر�� ر��

�ن�ن *"ل ھذا ا��C)وم �ن �'���4، و��/�دا�� ��ط'/ب ا��ز�/د �/ن ا���/���ف،  ا���4� ا�ُ��د ��"�
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 و�/ن *��/�، �زا�/� �'/H ا���/ول أ%/ل �/ن �� رBم ا�ر�/�ح ����"�ب �'�د�ر�ن��� ��ط� ا�Cر�� 

  .ا���'�� أ���ب �����- �.رون �N#)م ا����ر�ت ھذه *"ل
  

�ن �'//� ):ھ//ـ/١(ا*��//�ر ا�C//رض  -Cح �//ن ُ��//د ا��//وظ�//��U� ر ��#//وي�>F//� و%//د�إدارة  � 

��/�٠.١٢٣-= ا�����ر�/�  ����ββββ/ل (��ث أظ)رت #�/�R4 ا���'�/ل أن : ا�ر��حBو ،P. Value =

�ن) ٠.٠٣٧Cح �//ن ُ��//د ا��//وظ�//��U� وي//#�� ��'//�ر >F//� و%//ود �ر إ�//�//$��'//� إدارة  ��//� 

ا�ر��ح، ��� ��.- �ن إ$�رة ����ل ا�#�دار ا�����ري،وھذا ��#� ر�/ض ھ/ذا ا�C/رض ا�%ز4/�، 

 �/�'���/ث  ، و���/ن)Gras et al., 2016;Kim et al.,2012(و��C/ق ھ/ذه ا�#��%/� �/? درا

�ن �'//� ا���//�ر أ#)//م أ�//د Cت ا��//وظ�//�Qق ر//���� �//���ر�//ر ذ�//ك �//Fن و�//� ھ//ذه ا�$//ر��ت �Fھ�

�ن، و�//د�)م ا��//درة �'//� ا��$//�ف ا����ر//�ت ا��//� ��*//ذھ� ا	دارة �//�أط//راف ا���//��- ا�

/��� إدارة ھ/ذه ا�$ر���و�./- أ�/رھم، وھ/ذا �/ن $/ G�G#F ���د�ل ���#�ت ا��وا4م ا������، و�$/و

  . ا��د �ن ���ر�ت إدارة ا�ر��ح
 

�ر ��#/وي ���U//�ح �/ن ُ��/د ا��#�%//�ت أوا�*/د��ت �'//�  :)و/١(ا*��/�ر ا�C/رض  ->F/� و%//د� �

��//�٠.٠٧١-= ا�����ر�//�  ����ββββ//ل (��//ث أظ)//رت #�//�R4 ا���'�//ل أن: إدارة ا�ر�//�حBو ،P. 

Value =ح �///ن  )٠.٤٧٧�///��U� ر ��#///وي�>F///� ///دم و%///ود� �ر إ�///�///$�ُ��///د ا��#�%///�ت ��///� 

 ?/� �/%�أوا�*د��ت �'/� إدارة ا�ر�/�ح، ��/� ��#/� B�/ول ھ/ذا ا�C/رض ا�%ز4/� ، و��C/ق ھ/ذه ا�#�

 �//و���//ن �'���//ث  ،)  Hong& Margaret,2011; Aliyu & Noor 2015(درا

�/ر �/ؤ<ر �/ن أ#$/ط� �ُ  ��ر�رذ�ك �Fن $ر��تQ ف�/�ب �/د ا��#�%/�تا���#� �د�)� ا��/�ح ./�� ،

����Uح �ن �#/ود ھ/ذا  �دي ا�$ر�� أو دوا�? ���'ق �.@وط أ���ب ا�����-دوا�? �دم و%ود 

��ر�ر ا������ ا�ُ��د����. 

�رً //'�� ��#//وي �'//� إدارة  ->F//� ؤ<ران//�أ�//� �*�//وص ا���@�//رات ا�.//��ط�، �و%//د ��@�//ران 

�م  ββββوذ�//ك و��//�ً ���//��"ت  ا�ر�//�ح، ھ�//� �%//م ا�$//ر�� و��//دل ا���4//د �'//H ا��//ول،//BوP. 

Value ، �/ ,Ye Feng et al., 2018; Mayang &; Noorlailie(ھ/ذا ��C/ق �/? درا

2018; Gras et al., 2016; Choi et al., 2015،"//�ت، ٢٠١٩أ�//وا���٢٠١٨، �ر( 

�//و���//ن �'���//ث ��ر�//ر ذ�//ك �///Fن  ،)٢٠١٥ا��///�ر��، ، �٢٠١٥'�%//�، ( و�*�'//ف �//? درا

�ر�C//? �'��4//د �'//� ا��//ول، ��//ون ا�$//ر��ت ا��//� ����//ز ��.//*م �%//م أ�//و�)� و���//ق ��//دل 

دا��)� �#د �زاو�� أ#$ط� ا��دا�� ھو �ط��ق �#ط/ق #ظر�/� أ�/��ب ا���/'��، ا�/ذي �/ري أن 
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����د $ر�� أي و#%�ح ���ء H'� �'� �(در�/B H/'� ���%�/ أ�/��ب ���ط'�/�ت إ�%/��� �$/�ل ا�

� ،��*/. �/� �'$/ر�� ���/��� ���/نا���'��، و��ث أن ھذه ا�$ر��ت �/د�)� ا���#�/�ت ����/� و��د

�ق��/ر وا�ھداف) ا�ر��ح ��ظ�م(ا����Bد��  أھدا�)� ��Q  ���/ق أ��/�د ا�/�دا��(ا���B/�د��� (

  .وBت وا�د، دون أن ����ب ذ�ك إدارة ا�ر��ح ��

�//ث ��.///- أن � ،ً�//�//� �'درا//� %ز4�//�ق ���//ن ا//�*"ص �///�� ا�C//رض ا�ر4�� H//'� ًء�//#�

�� �ؤ<ر ��#و��ً �'� إدارة ا�ر��ح ���$ر��ت �و.? ا�درا/�، �/ن ا	���ح �ن ��ض أ���د ا��دا

وُ��///د ا��$///�ر��  ا	��B///�دي، ا�ُ��///دوُ��///د ا��و��///� (أ��///�د ��///ط ھ///م  *�///�*///"ل ا	��///�ح �///ن 

�نCوُ��/د ا��/وظ �4/�ُ��/د (، وأن ا	��/�ح �/ن )ا�*�#/�ت ا��ظ''/�(��/� �و./-  )ا��%����� وا�ُ��د ا��

�//4��ر إ�%//��� �'//� إدارة ا�ر�/�ح، ��//� أن ا	��//�ح �//ن ) ا��$/�ر�� ا��%����//� وا�ُ��//د ا��>F//� �/�(�

�ن ا	���Bدي وا�ُ��دُ��د ا��و��� (C/�ح � )وُ��د ا��وظ��	إدارة ا�ر��ح، أ�/� ا �'� ��'�ر >F� م('

�ر ا���#//وي �'#�//وذج  )�*//د��تا��#�%/�ت أو ا ُ��//د(�/ن >F/إدارة ا�ر�//�ح، وأن ا�� �ر�'�>F/� G//� س�/�

�ر ا<#//�ن �//ن ا���@�//رات >F//� ط �//ن//�� ��F//��//���Bو��//دل  ا�ر ��إدارة ا�ر�//�ح، ھ�//� �%//م ا�$//ر �//'�

 �Q���� ��#وي �'� إدارة ا�ر��ح، و�/ن </م ���/ن �/�'�ر >F� ؤ<ران�ا���4د �'H ا��ول، وا�'ذان 

  �<ر ا	���ح �ن أ���د ا��دا��  �'� إدارة ا�ر��ح ��� �'� #�وذج ا	#�دار

MRt = 0.046 - 0.088 DSDGov + 0.019 DSDPar + 0.07 DSDEnv  - 0.011 DSDEmp 

- 0.005 Sizet  - 0,061 ROAt + εεεεt 

  

م ا�*��س�  :ا����ر�G ا�درا�، وا����ث R4��# و�و���ت: ا�
 

١-٥ �  :ا�R4��# ا������ �و�ل ا����ث إ���� .وء ���ق،  :R4��# ا�درا

���//ن ا//�*دام ا	��//�ح - ��//�'� ��//و��ر و�و�//�ل ا���'و�//�ت  أ��//�د �//ن ا����//ا	//�دا�� �و

 �//��� وا���C//ا�و�)�//��//ر ا����Qو �//��ن(، ��//��ب ا���//��- )ا������ن وا�*//�ر%��م ) ا�//دا*'//����

//��دھم �'//� ا�*//�ذ �ا��//رارات ا�ر$//�دة ��//ورة دور�//�، اS<//�ر ا��*�'C//� �#$//�ط ا�$//ر��، ��//� 

�'�C#و� �'��واء ����ر�رھ� ا�#و�� أو ����ر�ر �. 

�/ن أھ�)/� ، �و%د ا��د�/د �/ن ا���/ررات ا��/� �/د�? ا�$/ر��ت إ�/� ا	��/�ح �/ن أ��/�د ا	/�دا�� -

ا���/��-، ودوا�/? ���'/ق  أ�/��ب �./@وط ���'/ق دوا�?و دوا�? ���'ق ���$ر�� ��ل ا	���ح،

 .ا��)#�� ا��#ظ��ت B�ل �ن ا���زا�د وا�ط'ب����و��� 
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- ��%��را��//�//� ا�#$//ط� *//"ل �//ن ا�ر�//�ح إدارة ا��� �#//د ا�$//ر��ت 	دارة ا��#�//�� ھ//� ا��

  .ا�ر��ح إدارة ���ر� إ�� ا�'%وء

 ا�Cرض ��� -��/ؤ<ر ا�/�دا�� أ��/�د ��/ض �/ن ا	��/�ح أن ��ث ���ن %ز4��ً، Hا�ر4  ً�/� ��#و

�ر ا�درا�، �و.? ���$ر��ت ا�ر��ح إدارة �'�Q ر ھذا أن�>Fر%? ا��� Hن إ���/ط �)�/� ��@�ر� 

�ر>F� ���%� أ�/� ،)ا���4/� وا�ُ��د ا��%����� ا��$�ر�� ُ��د(�ن  ا�ر��ح ھ�� ا	���ح إدارة �'� إ

�ن وُ��//د ا	��B//�دي وا�ُ��//د ا��و��//� ُ��//د(�//ن  ا	��//�حCر �')//م) ا��//وظ�>F//� ��'// إدارة �'//� 

�س) أوا�*/د��ت ا��#�%/�ت ُ��/د(�/ن  ا	��/�ح أ�/� ا�ر��ح،/� G/� ر�>F/� �/'� /�  إدارة��ا�ر�/�ح، 

�ر>F� و%د��/� ا���@�/رات �ن �<#�ن ��B%/م ھ�/� ا�ر� ��ا���4/د و��/دل ا�$/ر H/'� ،ا��/ول  �ا��/

�ر ��'ك>F� ��'/�'*/ص ا�/ذي) ٦(رB/م  ا�%/دول �'/� و���/� ا�ر�/�ح، إدارة �'/� ��#/وي  R4�/�# 

  :ا�Cروض ا*���رات

  )٦(%دول 
  ا�Cروض وا�Cروض ا�Cر����'*ص R4��# ا*���رات 

  �ن إ�داد ا����ث �'H .وء R4��# ا���'�ل ا	���4�:ا���در

  

  

  ا�#��%�  �.�ون ا�Cرض  ا�Cرض

ا�Cرض 
  ا�ول

�ر �و%//د �>F//� ح ��#//وي�//��U� دا�� أ��//�د �//ن�// ا�ر�//�ح إدارة �'//� ا�

�دة ���$ر��ت� & EGX/ESG S( ا���/ري ا��4و��� �ؤ$ر ��ت ا��

P."(  

<�ت 
 G���
 ً��  %ز4

  )أ(ا�ول 
�ر �و%د �>F� ح ��#وي���U� ُ��د �ن ���ا��و �ت �دم   .ا�ر��ح إدارة �'�>

G���  

  )ب(ا�ول 
�ر �و%د �>F� ح ��#وي���U� دي ا�ُ��د �ن���B	ا �ت �دم   .ا�ر��ح إدارة �'�>

G���  

  )ج(ا�ول 
�ر �و%د �>F/� ح ��#/وي�/��U� ُ��/د �/ن ��ا��$/�ر �/� إدارة �'/� ا��%���

  .ا�ر��ح

<�ت �دم 
G���  

  )د(ا�ول 
�ر �و%د �>F� ح ��#وي���U� ا�ُ��د �ن �4�<�ت �دم   .ا�ر��ح إدارة �'� ا��

G���  

  )ھـ(ا�ول 
�ر �و%د �>F� ح ��#وي���U� ن ُ��د �ن�Cا��وظ �ت �دم   ا�ر��ح إدارة �'�>

G���  

  )و(ا�ول 
�ر �و%د �>F� ح ��#وي���U� ا�*/د��ت أو ا��#�%/�ت ُ��/د �/ن �إدارة �'/ 

  ا�ر��ح

 <�ت

G���  
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٢-٥ ��و�� ا����ث ��� �'��� .وء R4��# ا�درا�: �و���ت ا�درا ،:  

 �و%�//G وزارة ا�//�<��ر وإدارة ا�)�4//� ا����//� �'ر�B�//� ا�����//� #�//و �//���Q وا�//دار B//وا#�ن -

��	��/�ح ا	�زا�/� ����ر�را�/�دا��، ا��/�  ا�ھ��/�م ز�/�دة�'/� ا�$ر��ت  �$%? إدارة ��ر��

 .ا�*"B� 	دارة ا�$ر��ت ا�'وك ��.�ن ا����ح �ن ���ر�ت أ���د ا	�دا��، ��� �د�م

�ر ا����/�� وا��را%�/� وBوا�/د  -��� �'/� �ط/و�ر ��/���Bوا�ر �����ث ا�)��4ت ا��)#��  وا��$ر

ز�///�ً �'///� �$///%�? ا�$///ر��ت �'///� ��#///� ���ر///�ت ا�///'وك ا��)#///�، �$///�ل �%�')///� أ�<///ر �

�د�///�  ا	///�دا��'�ا��و��///� وا	��B///�دي (�F���دھ///� ا��*�'C///�، دون ا��ر��///ز �'///� ا���///�د ا��

�/4�، ��//� )ا�/وظ�C� وُ��//د ا��#�%/�ت أو ا�*/د��ت(، و./رورة ا	ھ��//�م ���ُ��/د )وا	%��/��� وا��

���)� �� ا�%ل ا�B و�ن <م ��ا�$ر ��� .طو�ل�#��س �'� 

�/� إ�/داد  -C�� -��� �واط� ا�)��4 ا����� �'ر�B�� ا�����/�، ��و./��إ���B ا�#دوات وا�دورات ا��در

�//�ر�ر ا	//�دا�� وا	��//�ح �//ن أ��//�د ا	//�دا��، وا��#//ود ا�وا%//ب إدرا%)//� ��//ت �//ل ُ��//د، �

/�� �(/C# م�/��/��دة ا�$/ر��ت �'/� ��� ،���س ا	���ح ا��درج ���دراB ؤ$ر�� �#���� �

 .  $ر��) ٣٠(�.�ن ���ؤھ� .�ن $ر��ت ا��ؤ$ر، أو ���و�� ا��#��� �'د*ول .�ن أ�.ل 

٣-٥ �'���  :�ا����ر� �ا����ث ا��

�'��� ���رح ا����ث درا� �  : �� .وء R4��# ھذه ا�درا

�� �'$ر�� -Bو��� ا�� .أ<را����ح �ن أ���د ا	�دا�� �'� ا�

�م ردود  -�� .�%�ه ا	���ح �'� أ���د ا	�دا��ل أ���ب ا�����- ���أ�

�ن %///ودة ا���///�ر�ر ا�����///� و�وا%/// -///� �///B"ا�� �///ا�$///ر��ت .///�ن �ؤ$///ر ا��///4و���  ددرا

 ) .EGX/ESG S & P(ا���ري
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 ��4�B?%ا��را  

١-��  ا��را%? ا��ر�

درا�  -��ددات و�وا�ز ا���ر�ر �ن ا��4و��� ا	%������) ٢٠١٤(إ�راھ�م، �"ء ا�د�ن �و��ق 

 ���دة ����ور�� ا���ر��، ا��%'� ا��'��� �'�%�رة وا���و�ل، �'��� �'� ا�$ر��ت ا�����ط�

  . ٩٨ - ٤٧، ١ا��%�رة، %���� ط#ط�، 

�وي ) ٢٠١٧(زا�د، ���د ��دا��#�م أ�وا��ود  -  إ�راھ�م، ���د ز�دان� �'� ��أ<ر ھ��ل ا��'�

ا	���ح �ن ا��4و��� ا	%������ �� .وء ا��ؤ$ر ا���ري ��4و��� ا�$ر��ت ����ط��ق 

م ا������ وا��را%�� ��#وان دور ��'� ا�$ر��ت ا���ر��، ا��ؤ��ر ا��'�� ا�ول �

 ��ا	���Bد�� وا	%������ �� ��ر، �'�� ا��%�رة، ا������ وا��را%�� �� د�م ا��#�

 ،��٦٣٠- ��٥٥٧�و، ٧-٦%���� ا	�#در .  

4و��� ا���رى ا��ؤ$ر �H ا�$ر��ت �وا%د أ<ر) ٢٠١٨( ���د ��دا��ز�ز ���دا�وا��"،  �'� 

���� درا� - ا�����H ا���Cظ �'ESG H ا	%������ �H ا���وا%دة ا�$ر��ت �'H �ط�

م ا������ وا��را%��، �'�� ا��%�رة، %���� ��ن �%'� ا��ؤ$ر، B ،��ا�C�ر ا����

  .٥١٩ -٤٦٢) ٤(٢٢$�س، 

�دة ا�$ر��ت 	���ح ا��ر$�دي ا�د��ل) ٢٠١٦( ا���در�� �ا��ور�� �ن أداء ����ور�� ا��

  . ٣٩ -١ا��دا��، 

�ر ) ٢٠١٢(ا�/دو�ري، �/Cوت ��/طC� ���//د إ�/راھ�م �أ</ر ا��ط��/ق ا	�زا�//� ��وا�/د ا��و��/� و��//�

�//دة ����ور�//�،  -ا����//�� ا���//ر�� �'//� إدارة ا�ر�//�ح��//� �'//� ا�$//ر��ت ا����درا//� �ط�

/م ا����/�� وا��را%�/�، �'�/� ا��%/�رة، %���/� �/�ن $/�س، �%'� B ،��/، ١٦ا�C�ر ا����

)٧٢٧ -٦٣٥، )٤ .  

أ<//ر �//دي و�//�ء ا�$//ر��ت ��//4و���)� ا	%�����//� و�//�وي إ��//زام ) ٢٠١٥(ا��//�ر��، أ//��ء أ��//د 

 �/��/ر �#$/ورة، �'Q /وراه��د ���/��ً �'� %/ودة ���ر�رھ/� ا�����/�، رB"*ن أ���)� ا��������

  .ا��%�رة، %���� د�#)ور

///4و���ا ��'و�///�ت �///ن ا	*��///�رى ا	��///�ح أ<///ر )٢٠١٨(ا�ط�///�ن، إ�///راھ�م ���///د ��  �///�ا	%����

//وق ا���'و�//�ت ���<//ل �//دم �'//H �'$//ر��تj�  �//��//�،  #ظر�//� درا//�: ا�وراق ا������و�ط�

��، ا���وث �%'��م ا����B ،��  .٦٥٤ – ٥٩٠ ،١ ط#ط�، %���� ا��%�رة، �'�� ا����
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�د  *��د �ر��ت،���  �Nدارة ا�ر��ح و�"�B)� ا�%����� ا������ ا	���ح %ودة) ٢٠١٨(

م ا������، ا�C�ر�%'� ا��ود��،  ا�$ر��تB �� %���� ا��%�رة، �'�� وا��را%��، ا����

  .١٠٣٩ - ٩٩٢ )١( ٢٢ $�س، ��ن

�)�ن �%دي ���د ���ل % ،��أ<ر ا	���ح ا������ �ن ا��#��� ا���دا�� �� ا��د ) ٢٠١٨(%�ز

 ���دا#��(�ن �*�طر ا��رارات ا��<��ر� �م ا������ ا�C�ر  �%'�، )دراB ،��ا����

  .٤٥٩ –٤٠٤) ٤(٢٢ وا��را%��، �'�� ا��%�رة، %���� ��ن $�س،

أ<ر ا��4و��� ا	%������ �'$ر��ت �'� %ودة ا����ر�ر ا������، ) ٢٠١٥(ر.وان، أ��د %��� أ��د 

مB ،��� ����ط��ق �'� $ر��ت ا��ؤ$ر ا���ري ��4و��� ا�$ر��ت، �%'� ا���وث ا����

،��  ٠٢٠٦ – ١٥٠ ،١ ط#ط�، %���� ا��%�رة، �'�� ا����

�د ���ر�ر ا�دا�� ا�$ر��ت ا���ر�� وا#���G ) ٢٠١٥($رف، أ��د ��دا���در �F�� رح���د*ل �

�ر �#$ورة، �'�� : �'� إدراك ا�����-Q ����ر#�، ر��� د��وراة �� ا����� �درا

  .ا��%�رة، %���� ا���ھرة

�ن أ�& ��دا��'�م، أ��د ���د ���ود �� ���ر�ت �ن ا������ ا	���ح دور) ٢٠١٧(�د، #��ل 

���� درا� : ا���<�ر�ن Bرارات �ر$�د �� ا���دا�� ا��#��� ا��%'� ا�$ر��ت �'H �ط�

�� ا��%�رة، %���� ��ن �%'�  ا��ود��، ا��ور�� ��'� ،��م ا����B ،��ا�C�ر ا����

  .٩٣١ – ٨٤٨) ٢( ٢١$�س، 

��س أ<ر �ط��ق ا��ؤ$ر) ٢٠١٥(���ل ���د ��دا�ر��م، %��ل B ا���ري �� �ن ا�$ر��ت ��4و�

���دا#�� �'� ا�$ر��ت  –ا����� ا�داء �� .�ط ا���دا�� ا��#��� �ن ا����� �درا

�ر �#$ورة، �'�� ا��%�رة، %���� B#�ة Q ،وراة��د ����دة ����ور��، ر�ا���ر�� ا��

  .ا�و�س

أ<ر ا	���ح �ن ا��4و��� ا	%������ �'� ���ر�ت إدارة ) ٢٠١٧(��دا��#�م، ر�م ���د ���ود 

درا� ا*���ر�� �� ا�$ر��ت ا���ھ�� ا���ر��، ا��%'� ا���ر�� �'درا�ت : ا�ر��ح

�� ا��%�رة، %���� ا��#�ورة، '� ،��  .١٠٣ -٦١) ٢(٤١ا��%�ر

�ن �� ا������'� ا����ر�ر �د*ل إ�*دام) ٢٠١٩(*'�ل  ��دk أ��د ��ده،��س ���وا	���ح  ا�

��م ا������، ا�C�ر�%'� ا���4�،  ا����B �� %���� ا��%�رة، �'�� وا��را%��، ا����

  . ٦٨٣ -٦٤٧ )١( ٢٣  $�س ��ن
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�، ��رف ���ود ���ل �درا� أ<ر ا���زام ����4و��� ا	%������ �'� إدارة ا�ر��ح ) ٢٠١٣(�

�� �� ا����4 : �� ا��#$Fت'�� ��� ا��%�رة، درا'� ،��ا���ر��، �%'� ا������ ا���ر

  .٤٨٤-٥،٤٥٣%���� ا���ھرة، 

�ر ���ود،  ?��ا�دا��  ���ر�ر �'H ا�����ت ��راBب ا��)#H ا��و��د أ<ر) ٢٠١٨(��دا�

�� درا�: ا������  ا�وراق �H ا��<��ر Bرارات �'H ا�$ر��ت��ا���ر��،  ا���H� �4 �%ر

م ��،ا����� ا���وث �%'�B ،��  .٣٩ – ٢،٢ ط#ط�، %���� ا��%�رة، �'�� ا����

  .٤٨ – ١ا�$ر��ت،  ��و��� ا���ري ا�د��ل) ٢٠١٦(ا���ري  ا��د�ر�ن �ر�ز

أ<ر ا	���ح ا������ �ن ���ر�ت ا��#��� ا���دا�� ) ٢٠١٥(�'�%�، �%دي �'�%� ��دا����م 

)��4�� وا��و����� �'$ر��ت ) ا	���Bد�� وا	%������ وا����'� %ودة ا�ر��ح ا����

 ،��م ا������ وا��را%��، �'��  �%'�ا��%'� �� ا��ور�� ا��ودB ،��ا�C�ر ا����

٦٠ -١) ٤(�١٩ ��ن $�س، ا��%�رة، %��� .  

  .٤٩ – ١٠، ا������ ا��وا4م و�رض إ�داد إط�ر )٢٠١٥(ا���ر��  ا��<��ر وزارة

�� ، م٢٠٣٠رؤ�� ��ر ) ٢٠١٩(وزارة ا��*ط�ط وا��%��? وا	�"ح ا	داري �ا����ور ا�ر4

�� ا���دا��، �#�'� ��%��را��   .١١٨ -١وا�
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