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The impact of Managerial ownership on the Relationship between listing of 

firms in the Egyptian Social Responsibility Index and the Investment 

Efficiency: An applied study 

Abstract: 

Purpose: investigating the impact of listing of firms in the Egyptian Social 

Responsibility Index (S&P/EGX ESG Index) on the efficiency of their investment, 

in addition to investigating the extent to which this relationship differs with 

managerial ownership. 

Design/Methodology: The sample consisted of 246 observations of non-financial 

companies that were listed in the Egyptian Social Responsibility Index during the 

period (2012-2018), the multiple linear regression model was used to test the 

research hypotheses. A fundmental and additional analysis and a sensitivity test 

were performed. 

Findings: Using the measure provided by Chen et al. (2011) for investment 

efficiency, the results provided applied evidence regarding There was no 

statistically significant effect of the listing of firms in S&P/EGX ESG Index on 

investment efficiency, as well as on the over and under-investment. It also 

provided another applied evidence regarding the contribution of managerial 

ownership to the existence of a negative (positive) effect of listing firms in the 

index on investment efficiency (Under-investment). 

The additional analysis concluded that there was no effect of managerial ownership 

- as a control variable instead of being modified - on the investment efficiency, as 

well as on the over and under-investment. The sensitivity test concluded that there 

was a positive effect of the ranking of a firm in the index on the over-investment, 

in addition to the contribution of managerial ownership in the presence of a 

negative (positive) effect of the ranking of a firm in the index on the over (under) 

investment. Thus, the results of the fundmental analysis differ from the results of 

the sensitivity test. 

Recommendations: Based on the previous results, the necessity for accounting 

standards setters to issue an accounting standard that deals with the measurement 

and disclosure of corporate social responsibility practices. 

Originality/Value: This study contributes to reducing the research gap in the 

accounting literature on the effect of listing companies in S&P/EGX ESG Index on 

investment efficiency, in addition to investigating the effect of managerial 

ownership on this relationship. The results obtained are important, because they 

highlight the drivers behind investments in corporate social responsibility 

activities, and the results are expected to be beneficial to accounting standard 

setters, investors, financial analysts, managers, and other stakeholders. 

Keywords: Disclosure of corporate social responsibility practices; Managerial 

ownership; Investment efficiency; Egyptian Social Responsibility Index.
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فٝ ثبلٝ اٌجحث وّشادف ٌلإفصبحبد اٌّزؼٍمخ  "اٌّغئٌٛيخ الاجزّبػيخ "زُ اعزخذاَ ِصؽٍح يِٓ أجً رجغيػ اٌّصؽٍحبد،  (1)

 ثّّبسعبد ٚأٔشؽخ اٌّغئٌٛيخ الاجزّبػيخ ٌٍششوبد.
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 هذاثعذد انًشب إصراءاث اخخيبر انعينت 
أدسجذ ثبٌّؤشش اٌّصشٜ ٌٍّغئٌٛيخ غيش ِبٌيخ  ششوخ 55ِشب٘ذاد ِزؼٍمخ ثـ 

 (2115-2112الاجزّبػيخ ػٍٝ ِذاس عجؼخ اػٛاَ )
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   :اسخبعبد
  (22) (2×  11ثششوبد رٕزّٝ ٌٍمؽبػبد اٌّبٌيخ )ِشب٘ذاد ِزؼٍمخ 
 ثششوبد رؼشض لٛائّٙب ثؼٍّخ ثخلاف اٌجٕيخ اٌّصشٜ، ِشب٘ذاد ِزؼٍمخ

 ِزغيشارٙب ٌُ ثزُ اٌزّىٓ ِٓ ليبعٙب ثبلإظبفخ ِشب٘ذاد رزؼٍك ثششوبد
(66)  

 (161) (12) راد ليُ شبرح ِٚزؽشفخ ِشب٘ذاد

 246  خخببر ررىً انبثذ لايشبهذاث = 

الإدراس بًؤشر 

ىنيت ئانًس

 الاصخًبعيت

 

 

 

 كفبءة الاسخزًبر
 

 

 

 

 

 1ف

 2ف

 حضى انشركت 

 

  انرارعت انًبنيت

 
 الأصىل انًهًىست

 انخسبرة

 

 انخذرق اننقذي

 

 
انًهكيت 

 الإداريت

 



 

 

 خغيرانً

 )انريس(

 انقيبشانخعريف و

 انسببقت انذراسبثورق 

 انخببع انًخغير

كفبءة 

 الاسخزًبر

(INVEF) 

 tفٝ اٌؼبَ اٌحبٌٝ  iثٕبء ِميبط ٌىفبءح الاعزثّبس ِٓ خلاي اٌفشق ثيٓ الاعزثّبس اٌفؼٍٝ ٌٍششوخ يزُ 

(Investmenti,t) ٚ اٌّزٛلغ ٌٍششوخ الاعزثّبسi  فٝ اٌؼبَ اٌغبثكt-1 (E(Investmenti,t-1) ٚرٌه ،

 .e.g)اعزخذِزٙب أدثيبد ػذيذح ٚ Chen et al. (2011)اٌزٝ لذِٙب  ِؼبدٌخ الأحذاسِٓ خلاي اعزخذاَ 

Samet and Jarboui, 2017)  ،2121، شحبرخ ٚآخشْٚ، 2112؛ ششف: 

INVi,t = 0 + 1 NEGi,t−1 + 2 %RevGrowthi,t−1 + 3 NEGi,t−1∗ 

%RevGrowthi,t−1 + Ԑi,t …………………………………………………………………..(1) 

 حيذ:

INVi,t =  الاعزثّبس اٌفؼٍٝ، ٚيغبٜٚ: )ِجّٛع الاعزثّبساد اٌجذيذح ػٍٝ الأصٛي اٌثبثزخ

إجّبٌٝ الأصٛي ÷  (tفٝ اٌؼبَ اٌحبٌٝ  iٌٍششوخ  ٚالاعزثّبساد ؼٛيٍخ الأجً ِؽشٚحًب ِٕٙب ِجيؼبرّٙب

 .t-1فٝ اٌؼبَ اٌغبثك  iٌٍششوخ 

NEGi,t−1 = ( إرا وبْ ّٔٛ الإيشاد ٌٍششوخ 1زجبسٜ يأخز اٌميّخ )ِزغيش اػi  َفٝ اٌؼبt-1  ،عبٌجًب

 ٚاٌميّخ )صفش( ثخلاف رٌه.

%Rev Growthi,t−1 = اٌششوخ  إٌغجخ اٌّئٛيخ ٌّٕٛ إيشادi  َفٝ اٌؼبt-1 ٝٚيغبٜٚ: ِمذاس اٌزغيش ف ،

ًِب ػٍٝ ليّخ الإيشاد فٝ ا t-2ِمبسٔخ ثبٌؼبَ  t-1الإيشاد فٝ اٌؼبَ   .t-2ٌؼبَ ِمغٛ

Ԑi,t =  ُثٛالٝ ِؼبدٌخ الأحذاسلي. 

ٌىفبءح الاعزثّبس كًؤشر عكسًليُ اٌجٛالٝ  يزُ اعزخذاَ
(3)

، يىصبت قيىليُ اٌجٛالٝ إٌٝ  يزُ رمغيُ. وّب 

 ٚرشيش إٌٝ ٚجٛد، أػٍٝ ِٓ ِغزٜٛ الاعزثّبس اٌّزٛلغ ٝفؼٍاعزثّبسثّغزٜٛ  لبِذأْ اٌششوخ  ٚرؼٕٝ

ألً ِٓ  ٝفؼٍثّغزٜٛ اعزثّبس لبِذأْ اٌششوخ  ، ٚرؼٕٝبتنانسب انقيىاٌّمبثً، ٝ ف .زيبدة اسخزًبر

 .نقص اسخزًبر ٚرشيش إٌٝ ٚجٛدِغزٜٛ الاعزثّبس اٌّزٛلغ، 

 انًسخقمانًخغير 

إلإدراس 

بًؤشر 

انًسئىنيت 

 الاصخًبعيت

(ESG_list) 

 الاجزّبػٝ ٚاٌجيئٝ ٚحٛوّخ اٌششوبد. ٌٍجؼذرزؼٍك ثّّبسعبد اٌششوخ 

ششوخ لذ أدسجذ ظّٓ ث اٌّشب٘ذح ِزؼٍمخ ( فٝ حبٌخ أْ رى1ّْٛٝ، يأخز اٌميّخ )ثّزغيش ٚ٘ حقبشو

-2112) فٝ أٜ ػبَ خلاي اٌفزشح S&P/EGX ESG اٌّغئٌٛيخ الاجزّبػيخ اٌّصشّٜؤشش اٌ

 (، ٚيأخز اٌميّخ )صفش( ثخلاف رٌه.2115

 Aboud and؛ 2112؛ ػجذإٌّؼُ، 2112؛ صجيح؛ 2112)حغٓ،  :سببقت بذراسبثورقًب نًب صبء ورنك 

Diab, 2018). 

ًُعذل  انًخغير ان

انًهكيت 

 الأداريت

(MO) 

ثٕغجخ الأعُٙ اٌٍّّٛوخ ٌلإداسح اٌؼٍيب ٚالإداسح  حُقبشورؼىظ ِذٜ اعزحٛار الإداسح لأعُٙ اٌششوخ . 

 اٌزٕفيزيخ إٌٝ إجّبٌٝ أعُٙ اٌششوخ فٝ ٔٙبيخ اٌؼبَ.

 ,.Nor et al., 2017; Nurleni et al., 2018; Rashed et al) :سببقت بذراسبثورقًب نًب صبء ورنك 

2018). 

                                           
(3) 

رؼجش ، ٚاٌزٝ اٌّزٛلغ )عٛاء اٌّٛججخ أٚ اٌغبٌجخ( إٌٝ حجُ أحشاف الاعزثّبس اٌفؼٍٝ ػّٕٓٛرج الأحذاس ٌ رشيش ليُ اٌجٛالٝ

 .e.g)، ٚلأْ اٌميُ اٌّٛججخ ٚاٌغبٌجخ ٌٍجٛالٝ رشيشاْ إٌٝ ػذَ وفبءح الاعزثّبس، لبِذ أدثيبد عبثمخ سخزًبرالاعذو كفبءة ػٓ 

Gomariz and Ballesta, 2014; Cao et al., 2018; Shahzad et al. 2019) 1-ٌٍجٛالٝ فٝ  اٌّؽٍمخعشة اٌميُ ث 

ٔحشاف الاعزثّبس اٌفؼٍٝ لااٌميُ اٌغبٌجخ اٌّشرفؼخ )أٜ اٌزٝ رمزشة ِٓ اٌصفش( أخفبظًب  ، ٚرّثًوفبءح الاعزثّبسٌزؼجش ػٓ 

 .ٌىفبءح الاعزثّبس عكسًّؤشش ، ٌٚىٓ اٌجبحث أػزّذ ػٍٝ اعزخذاَ اٌجٛالٝ ووفبءح الاعزثّبسٌزؼجش ػٓ اسرفبع  ،اٌّزٛلغ ػٓ



 

 

 انًخغيراث انرقببيت

 حضى انشركت

(SIZE) 

اٌميٛد اٌّبٌيخ.  ٚرٕخفط ٌذيٙباٌّبٌيخ،  ٘بجٛدح رمبسيشٚرٛعؼذ ػٍّيبرٙب رٍزضَ ث اٌششوخوٍّب أسرفغ حجُ 

ب ِٓ اٌخؽش ّػٍيٙ ِٚب يزشرت ،ػذَ رّبثً اٌّؼٍِٛبداٌٛوبٌخ ٚ زِٝٓ ِشىٍ اٌزخفيفيّىٓ ٚثبٌزبٌٝ، 

. اٌّزٛلغ ِٓ اٌصفشٚٚثزٌه يزمبسة اٌفشق ثيٓ ِغزٛيٝ الاعزثّبس اٌفؼٍٝ ، الاخزيبس اٌؼىغٝالأخلالٝ 

 .(Biddle et al., 2009)ػٍٝ وفبءح الاعزثّبس  إيضببيًباٌزأثيش ىْٛ ييزٛلغ أْ ٚ

 ثبٌٍٛغبسيزُ اٌؽجيؼٝ لإجّبٌٝ الأصٛي فٝ ٔٙبيخ اٌؼبَ اٌحبٌٝ. يُقبشو

 ,Biddle et al., 2009; Chen et al., 2011; Lee): سببقت دراسبثخذو كًخغير رقببً رً وقذ اسخ

2020; Ding et al., 2020; Ismail 2020 ،ٍٝ2112؛ ششف، 2112؛ ػ). 

انرارعت 

 انًبنيت

(LEV) 

، لأْ اٌششوبد اٌزٝ رمزشض ثحجُ الاعزثّبسػذَ وفبءح اٌّضيذ ِٓ يشيش اسرفبع اٌشافؼخ اٌّبٌيخ إٌٝ 

ػٍٝ  سهبًب، ِٚٓ اٌّزٛلغ أْ رؤثش ٛوبٌخاٌِشبوً  ِّب يفبلُ ِٓجيش رزٛفش ٌذيٙب الأِٛاي الإظبفيخ، و

  .(Jensen, 1986; Lee, 2020)وفبءح الاعزثّبس 

  ثٕغجخ إجّبٌٝ اٌذيْٛ إٌٝ إجّبٌٝ الأصٛي فٝ ٔٙبيخ اٌؼبَ اٌحبٌٝ. وحقبش

 (.2112؛ ششف، Lee, 2020; Ismail, 2020: )سببقت دراسبثوقذ اسخخذو كًخغير رقببً رً 

نسبت 

الأصىل 

 انًهًىست

(TANG) 

 ػٍٝ وفبءح الاعزثّبس سهبًب، ٚاٌزٜ يؤثش اسرفبع ٔغجخ الأصٛي اٌٍّّٛعخ إٌٝ صيبدح الاعزثّبس يشيش

(Benlemlih and Bitar, 2018; Lee, 2020). 

 اٌؼبَ اٌحبٌٝ. ثٕغجخ الأصٛي اٌٍّّٛعخ إٌٝ إجّبٌٝ الأصٛي وحقبش

 ;Biddle et al., 2009; Chen et al., 2011): سببقت دراسبثو كًخغير رقببً رً وقذ اسخخذ

Benlemlih and Bitar, 2018; Cook et al., 2018; Lee, 2020) ،ٍٝ2112؛ ػ. 

 انخسبرة

(LOSS) 

ػٕذِب  خؽؽُٙ الاعزثّبسيخٝ فغبيخ ب ٌٍٚرحفظً اٍّذيشيٓ أوثش حزسًٌٜ غٍٛن الاعزثّبساٌلذ يصجح 

 ,Benlemlih and Bitar) وفبءح الاعزثّبس اسرفبعإٌٝ ٜ ، ِّب لذ يؤدحٌخغبس خورزؼشض اٌشش

 ػٍٝ وفبءح الاعزثّبس إيضببًبؤثش ر.(2018

 ( فٝ حبٌخ رحمك دخً عبٌت، ٚيأخز اٌميّخ )صفش( ثخلاف رٌه.1خز اٌميّخ )يأ ّٚ٘ٝثّزغيش  وحقبش

 ;Gomariz and Ballesta, 2014; Lee, 2020): ببقتس دراسبثوقذ اسخخذو كًخغير رقببً رً 

Benlemlih and Bitar, 2018). 

انخذرقبث 

اننقذيت 

 انخشغيهيت

(CFO) 

يؼًّ رٛفيش صبفٝ اٌزذفمبد إٌمذيخ ِٓ أٔشؽخ اٌزشغيً إٌٝ رٛافش إٌمذيخ ٌذٜ الإداسح فٝ رٕفيز 

جٛد صيبدح اعزثّبس. ٚثزٌه، ِٓ ٚ أِٜششٚػبد اعزثّبسيخ، حزٝ ٌٛ وبٔذ راد رذفمبد ٔمذيخ عبٌجخ، 

 ػٍٝ وفبءح الاعزثّبس. سهبًباٌّزٛلغ أْ رؤثش ٘زٖ اٌزذفمبد 

 إجّبٌٝ الأصٛي فٝ ٔٙبيخ اٌؼبَ.صبفٝ اٌزذفمبد اٌزشغيٍيخ إٌٝ ثٕغجخ  حقبشو

 ,Chen et al., 2017; Benlemlih and Bitar): سببقت دراسبثوقذ اسخخذو كًخغير رقببً رً 

2018; Cook et al., 2018) 

 

http://www.egidegypt.com ، اٌٙيئععععععععععععععععععععخ اٌؼبِععععععععععععععععععععخ ٌٍشلبثععععععععععععععععععععخ اٌّبٌيععععععععععععععععععععخ ِٛلععععععععععععععععععععغ

http://www.egidegypt.com/
http://www.egidegypt.com/


 

 

http://www.fra.gov.eg/jtags/efsa_ar/index.jsp ،

http://www.eiod.org/default_AR.aspx

https://www.egx.com.eg/ar/homepage.aspx

http://www.mubasher.inf.com

SPSS

Normality

 Smirnov-Kolmogorov 

 

 نقيبش اعخذانيت يخغيراث انبثذ Smirnov-Kolmogorov  نخبئش اخخببر :3صذول 

 انًخصهت انًخغيراث
Kolmogorov-Smirnov test 

 يعبيم
 الانخىاء

 يعبيم
 انخفرطح

Kol.-Smi. p.value 

 3.160 0.000 -0.120 14.584 (Ԑ) كفبءة الاسخزًبرعذو 

 0.884- 0.805 0.000 5.317 انًهكيت الإداريت

 1.255 1.627 0.000 6.941 الاصخًبعيت نيتإلإدراس بًؤشر انًسئى

 2.349 1.373- 0.000 2.123 حضى انشركت

 0.744- 0.415- 0.000 2.039 انرارعت انًبنيت

 0.866- 0.418 0.031 1.446 نسبت الأصىل انًهًىست

 1.447 0.597 0.001 1.963 نسبت انخذرق اننقذي انخشغيهً

Verbeek (2014)

https://www.egx.com.eg/ar/homepage.aspx
http://www.mubasher.inf.com/
http://www.mubasher.inf.com/


 

 

  

  

 

Benlemlih and Bitar (2018) 

 ,Ismail (2020)

,

 

 ,

, 

 

 

 ,

Rashed et al. (2018), 

 

 

 

 

 انًشبهذاث انثذ الأقصً الأدنً انثذ الانثراف انًعيبري انىسيط انًخىسط انثسببً يراثانًخغ

 0.000 0.017 0.079 -0.471 0.559 246 (Ԑ) كفبءة الاسخزًبرعذو 

 0.040 0.035 0.049 0.000 0.559 154 (Ԑ>0)  زيبدة الاسخزًبر

 0.067 -0.039 0.074 -0.471 0.000 92- (Ԑ<0)نقص الاسخزًبر 

 246 0.920 0.000 0.316 0.000 0.253 انًهكيت الإداريت

 246 10.980 6.050 0.959 9.523 9.354 حضى انشركت

 246 0.970 0.020 0.228 0.590 0.524 انرارعت انًبنيت

 246 0.860 0.010 0.227 0.288 0.312 نسبت الأصىل انًهًىست

 246 0.470 0.340- 0.121 0.058 0.074 اننقذي انخشغيهً انخذرق



 

 

 

 

 

 

  

  

 

 

 

 

  

 

Gujarati (2003)

Tabachnick and Fidell (2013) 

 

 

                                           
(4)

رؼزجش ػذَ وفبءح الاعزثّبس ِؤشش ػىغٝ ٌىفبءح الاعزثّبس، ٌٚزٌه ػلالخ الاسرجبغ اٌّٛججخ اٌّزؼٍمخ ثجٛالٝ ِؼبدٌخ الأحذاس  

 .ثبٌٕغجخ ٌىفبءح الاعزثّبس اصجحذ عبٌجخ)وّؤشش ٌؼذَ وفبءح الاعزثّبس( 

 انًخغيراث
 عذد

 انًشبهذاث
(1) (0) 
 % حكرار % حكرار

 41 100 59 146 246 انًسئىنيت الاصخًبعيتالإدراس بًؤشر 

 80 198 20 48 246 انخسبرة



 

 

 

 (8) (7) (6) (5) (4) (3) (2) (1) انًخغيراث

 (1) كفبءة الاسخزًبر

Pearson 

Correlation 
1        

Sig. (2-tailed) -----        

 الإدراس بًؤشر

 (2) انًسئىنيت الاصخًبعيت

Pearson 

Correlation 
0.063 1       

Sig. (2-tailed) 0.311 -----       

 (3) انًهكيت الإداريت

Pearson 

Correlation 
-0.041 -0.028 1      

Sig. (2-tailed) 0.505 0.650 -----      

 (4) حضى انشركت

Pearson 

Correlation 
0.106* 0.081 0.032 1     

Sig. (2-tailed) 0.086 0.191 0.602 -----     

 (5) انرارعت انًبنيت

Pearson 

Correlation 
0.098 -0.053 -0.266*** 0.012 1    

Sig. (2-tailed) 0.113 0.390 0.000 0.841 -----    

 نسبت

 (6) الأصىل انًهًىست

Pearson 

Correlation 
-.232*** -0.124** -0.068 -0.263*** -0.037 1   

Sig. (2-tailed) 0.000 0.045 0.275 0.000 0.553 -----   

 (7) انخسبرة

Pearson 

Correlation 
0.133** -0.180*** -0.179*** -0.056 0.206*** 0.022 1  

Sig. (2-tailed) 0.031 0.003 0.004 0.367 0.001 0.726 -----  

 نسبت انخذرق

 (8) اننقذي انخشغيهً

Pearson 

Correlation 
-0.273*** 0.012 0.143** -0.041 -0.536*** 0.165*** -0.412*** 1 

Sig. (2-tailed) 0.000 0.841 0.020 0.506 0.000 0.007 0.000 ----- 

 .٪ فألً، ثيٓ ِزغيشي11ٓ ِغزٜٛ ِؼٕٛيخ ػٕذ إحصبئيخ * يشيش إٌٝ دلاٌخ

 .٪ فألً، ثيٓ ِزغيشي5ٓ ِغزٜٛ ِؼٕٛيخ ػٕذ إحصبئيخ يشيش إٌٝ دلاٌخ** 

 .٪ فألً، ثيٓ ِزغيشي1ٓ ِغزٜٛ ِؼٕٛيخ ػٕذ إحصبئيخ يشيش إٌٝ دلاٌخ*** 
 



 

 

(e.g. Samet and 

Jarboui, 2017; Benlemlih and Bitar, 2018; Cook et al., 2018; Shahzad et al., 2018): 

INVEFi,t = β0 + β1 CSR-listi,t + β2 SIZEi,t + β3 LEVi,t + β4 TANGi,t + β5 LOSSi,t + β6 

CFOi,t + i,t ………..…………………………………………………..………(2) 

 

INVEF  ٌٝوّؤشش ػىغٝ ٌىفبءح الاعزثّبس( وفبءح الاعزثّبسػذَ = رشيش إ(.  
CSR-list  ّشب٘ذح اٌّزؼٍمخ ثبٌششوخ اٌّذسجخ فٝ ِؤشش اٌّغئٌٛيخ الاجزّبػيخ.إداسج اٌإٌٝ = رشيش 

SIZE … TANG .اٌّزغيشاد اٌشلبثيخ ثبٌّٕٛرج = 

  =ٔحذاس.ثٛالٝ ّٔٛرج الا 

 

 Multi-collnearity 

Collinearity Diagnostics



 

 

Variance Inflation Factor (VIF)O'Brien (2007)

 

 

 Autocorrelation 

Durban Watson

 F-test 

F,

,

,

 

  

 Adj. R-squared
 

,

R-squaredSamet and 

Jarboui (2017),

Lee (2020),Lin  

et al. (2021), 

 ,

R-squaredSamet and Jarboui (2017), 

 ,

R-squaredSamet and Jarboui (2017), 



 

 

 Adj. R-squared

 

  

 

Lee (2020)

Samet and Jarboui (2017)

Benlemlih and Bitar (2018)

 

Samet and Jarboui (2017); Cook et al. (2018)

 

Samet and Jarboui (2017); Cook et al. (2018); Zeng et al. 

(2019) 

 

  

                                           
(5) 

رحٍيً ثّؤشش ِجّغ ٌؼٕبصش ِخزٍفخ، اػزّبدًا ػٍٝ أعٍٛة  –غبٌجًب  –ٌذساعبد يزُ ليبط اٌّغئٌٛيخ الاجزّبػيخ فٝ ٘زٖ ا

 (.1، 1ّزغيش اٌّٛ٘ٝ )اٌ، ٌٚيظ ػٓ ؼشيك  Content analysisاٌّحزٜٛ



 

 

 

 انًخغيراث

 إصًبنً انعينت

() 

 زيبدة الاسخزًبر

( > 0) 

 نقص الاسخزًبر

( < 0) 

 يعبيم
B 

 قيًت
t 

 انًعنىيت
Sig. 

 يعبيم
VIF 

 يعبيم
B 

 تقيً
t 

 انًعنىيت
Sig. 

 يعبيم
VIF 

 يعبيم
B 

 قيًت
t 

 انًعنىيت
Sig. 

 يعبيم
VIF 

 - 0.489 0.694- 0.062- - 0.312 1.015 0.043 - 0.926 0.093- 0.005- رببج الإنثذار

 0.196 0.635 0.477 0.007 1.095 0.404 0.837 0.007 1.056 0.432 0.787 0.008 انًسئىنيت الاصخًبعيتالإدراس بًؤشر 

 1.437 0.894 0.134 0.001 1.017 0.856 0.181 0.001 1.080 0.416 0.815 0.004 ضى انشركتح

 1.601 0.594 0.535 0.021 1.422 0.364 0.911- 0.018- 1.414 0.469 0.725- 0.017- انرارعت انًبنيت

 1.638 0.514 0.655- 0.027- 1.109 0.010 0.2.600- 0.046- 1.124 0.005 2.822- 0.016- نسبت الأصىل انًهًىست

 1.204 0.274 1.101 0.024 1.473 0.264 1.121 0.012 1.262 0.390 0.862 0.011 انخسبرة

 1.586 0.004 2.944- 0.194- 1.976 0.047 2.006 0.100 1.692 0.001 3.233- 0.161- نسبت انخذرق اننقذي انخشغيهً

 squared-Adj. R  0.098 0.049 0.146 يعبيم
 (0.002)3.711 (0.030)2.406 (0.000)5.762  ()دلانخهب Fقيًت 

 Durban Watson 1.961 2.032 1.539قيًت 

 92 154 246 انًشبهذاث



 

 

(e.g. Shahzad et al., 2018; Lee, 2020)  

INVEFi,t = β0 + β1 ESG_listi,t + β2 MOi,t + β3 (ESG_listi,t*MOi,t) + β4 SIZEi,t + β5 

LEVi,t + β6 TANGi,t + β7 LOSSi,t + β8 CFOi,t + i,t …………………(3) 

 

MO رشيش إٌٝ اٌٍّىيخ الإداسيخ =.  
ESG_list*MO  ٌّغئٌٛيخ الاجزّبػيخ ٚاٌٍّىيخ ثّؤشش ا الإدساج ٌّشزشن ثيٓ ِزغيشٜاإٌٝ اٌزفبػً = رشيش

 الإداسيخ.

 (VIF)

 



 

 

 Durbin-Watson 

 

 F-testF,

,515

,545

 

 Adj. R-squared
 

,

, 

  

 

 

 

 

 

                                           
 

 



 

 

 انًخغيراث

 انعينت إصًبنً

() 

 زيبدة الاسخزًبر

( > 0) 

 نقص الاسخزًبر

( < 0) 

 يعبيم 
B 

 قيًت
t 

 انًعنىيت
Sig. 

 يعبيم
VIF 

 يعبيم 
B 

 قيًت
t 

 انًعنىيت
Sig. 

 يعبيم
VIF 

 يعبيم 
B 

 قيًت
t 

 انًعنىيت
Sig. 

 يعبيم
VIF 

 - 0.405 0.835 0.045 - 0.419 0.810 0.053 رببج الإنثذار
-

0.051 

-

0.448 

0.655 
- 

 708..1 0.504 0.671 0.007 1.708 0.477 0.711- 0.009- انًسئىنيت الاصخًبعيتالإدراس بًؤشر 
-

0.028 

-

1.404 

0.164 1.972 

 2.435 0.079 1.765- 0.042- انًهكيت الإداريت
-

0.021 

-

1.075 
0.284 2.496 

-

0.094 

-

2.438 

0.017 2.957 

×  انًسئىنيت الاصخًبعيتالإدراس بًؤشر 

 الإداريتانًهكيت 
0.061 1.936 0.054 2.980 0.001 0.031 0.975 2.944 

0.148 2.900 0.005 3.895 

 1.521 0.830 0.215 0.002 1.079 0.702 0383 0.002 1.132 0.908 0.116 0.001 حضى انشركت

 1.672 0.210 1.256- 0.036- انرارعت انًبنيت
-

0.031 

-

1.306 
0.194 1.659 

-

0.002 

-

0.034 

0.973 1.901 

 0.51- 1.115 0.006 2.785- 0.064- نسبت الأصىل انًهًىست
-

2.593 
0.010 1.207 

0.013 0.293 0.771 1.738 

 1.262 0.22 1.212 0.027 1.462 0.334 0.969 0.011 1.295 0.562 0.850 0.008 انخسبرة

 2.079 0.089 1.713 0.102 1.832 0.001 3.501- 0.205- نسبت انخذرق اننقذي انخشغيهً
-

0.222 

-

2.855 

0.005 1.864 

 squared-Adj. R  0.095 0.040 0.183 يعبيم
 (0.001)3.548 (0.081)1.805 (0.000)4.227  (دلانخهب) Fقيًت 

 Durban Watson 2.017 2.029 1.623قيًت 

 92 154 246 انًشبهذاث



 

 

 

 

 

INVEFi,t = β0 + β1 ESG_listi,t + β2 MOi,t + β3 SIZEi,t + β4 LEVi,t + β5 TANGi,t + β6 

LOSSi,t + β7 CFOi,t + i,t ……………………………………….……(4) 

Aboud 

and Diab (2018)

 

 

 

,,

                                           
(5)

يّثً إجّبٌٝ ػذد اٌششوبد اٌزٝ أدسجذ فٝ اٌّؤشش فٝ رٌه  ب، لأٔٙٔمؽخ 25ػٍٝ 2112ػبَ أٚي ششوخ فٝ اٌزشريت  رحصً 

 اٌؼبَ. 
(2)

 ، لأٔٗ يّثً إجّبٌٝ ػذد اٌششوبد اٌزٝ أدسجذ فٝ اٌّؤشش فٝ رٌه اٌؼبَ. 2112فٝ ػبَ  25 اٌؼذد يزُ اٌمغّخ ػٍٝ 



 

 

 
 
 

 

 

 

 انًخغيراث

 إصًبنً انعينت

() 

 زيبدة الاسخزًبر

( > 0) 

 نقص الاسخزًبر

( < 0) 

 يعبيم 
B 

 قيًت
t 

 انًعنىيت
Sig. 

 يعبيم
VIF 

 يعبيم 
B 

 قيًت
t 

 انًعنىيت
Sig. 

 يعبيم
VIF 

 يعبيم 
B 

 قيًت
t 

 انًعنىيت
Sig. 

 يعبيم
VIF 

 - 0.463 0.737- 0.086- -  0.390 0.863 0.044 -  0.790 0.266 0.017 رببج الإنثذار

 1.186 0.598 0.529 0.009 1.098 0.390 0.863 0.007 1.049 0.534 0.623 0.006 انًسئىنيت الاصخًبعيتالإدراس بًؤشر 

 1.171 0.779 0.281- 0.007- 1.264 0.140 1.485- 0.021- 1.168 0.597 0.530- 0.009- الإداريتانًهكيت 

 1.518 0.738 0.336 0.004 1.037 0.691 0.398 0.002 1.082 0.597 0.530 0.003 حضى انشركت

 1.851 0.674 0.422 0.019 1.657 0.192 1.310- 0.031- 1.663 0.269 1.108- 0.032- انرارعت انًبنيت

 1.586 0.571 0.569- 0.025- 1.145 0.009 2.664- 0.051- 1.114 0.008 2.694- 0.062- نسبت الأصىل انًهًىست

 1.260 0.293 1.058 0.024 1.452 0.329 0.978 0.011 1.290 0.489 0.693 0.010 انخسبرة

 1.818 0.022 2.328- 0.186- 2.055 0.085 1.732 0.102 1.788 0.001 3.222- 0.187- نسبت انخذرق اننقذي انخشغيهً
 squared-Adj. R  0.085 0.047 0.111 يعبيم

 (0.017)2.622 (0.050)2.077 (0.000)4.247  ()دلانخهب Fقيًت 

 Durban Watson 1.987 2.029 1.527قيًت 
 92 154 246 انًشبهذاث



 

 

 

 

INVEFi,t = β0 + β1 ESG_ranki,t + β2 SIZEi,t + β3 LEVi,t + β4 TANGi,t + β5 LOSSi,t + 

β6 CFOi,t + i,t ………..………………………………………………..………(5) 

  حيذ:
ESG_rank  = ٌّغئٌٛيخ اّؤشش ثثزشريت اٌششوبد  يزؼٍكاٌّغئٌٛيخ الاجزّبػيخ، ٌميبط ثذيً ِؤشش

 الاجزّبػيخ.

 

  

  

 

 

 

INVEFi,t = β0 + β1 ESG_ranki,t + β2 MOi,t + β3 (ESG_ranki,t*MOi,t) + β4 SIZEi,t + 

β5 LEVi,t + β6 TANGi,t + β7 LOSSi,t + β8 CFOi,t + i,t ………………(6) 

  حيذ:
ESG_rank*MO  = ٜرشريت اٌششوبد ثّؤشش اٌّغئٌٛيخ رشيش إٌٝ اٌزفبػً اٌّشزشن ثيٓ ِزغيش

 .الإداسيخٚاٌٍّىيخ  الاجزّبػيخ

 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 غيراثانًخ

 إصًبنً انعينت

() 

 زيبدة الاسخزًبر

( > 0) 

 نقص الاسخزًبر

( < 0) 

 يعبيم 
B 

 قيًت
t 

 انًعنىيت
Sig. 

 يعبيم
VIF 

 يعبيم 
B 

 قيًت
t 

 انًعنىيت
Sig. 

 يعبيم
VIF 

 يعبيم 
B 

 قيًت
t 

 انًعنىيت
Sig. 

 يعبيم
VIF 

 - 0.606 0.517- 0.058- - 0.682 0.410 0.021 - 0.857 0.180- 0.011- رببج الإنثذار

 1.420 0.705 0.381 0.010 1.021 0.007 2.727 0.037 1.027 0.553 0.594 0.009 ؤشر انًسئىنيت الاصخًبعيتًنخرحيب با

 1.443 0.964 0.045 0.000 1.016 0.593 0.535 0.003 1.083 0.367 0.905 0.006 حضى انشركت

 1.788 0.577 0.559 0.026 1.549 0.361 0.917- 0.020- 1.535 0.367 0.903- 0.025- انرارعت انًبنيت

 1.915 0.637 0.474- 0.023- 1.098 0.006 2.767- 0.052- 1.118 0.004 2.885- 0.067- نسبت الأصىل انًهًىست

 1.226 0.335 0.970 0.022 1.329 0.213 1.250 0.014 1.216 0.377 0.886 0.012 انخسبرة

 1.777 0.016 2.471- 0.209- 2.025 0.050 1.977 0.108 1.774 0.020 2.347- 0.138- نسبت انخذرق اننقذي انخشغيهً

 squared-Adj. R  0.071 0.098 0.129 يعبيم

 (0.008)3.145 (0.002)3.762 (0.001)4.093  ()دلانخهب Fقيًت 

 Durban Watson 2.177 2.013 1.881قيًت 

 92 154 246 انًشبهذاث



 

 

 انًخغيراث

 إصًبنً انعينت

() 

 زيبدة الاسخزًبر

( > 0) 

 نقص الاسخزًبر

( < 0) 

 يعبيم 
B 

 قيًت
t 

 انًعنىيت
Sig. 

 يعبيم
VIF 

 يعبيم 
B 

 قيًت
t 

 انًعنىيت
Sig. 

 يعبيم
VIF 

 يعبيم 
B 

 قيًت
t 

 انًعنىيت
Sig. 

 يعبيم
VIF 

 - 0.457 0.748- 0.083- - 0.670 0.427 0.023 - 0.973 0.034 0.002 رببج الإنثذار

 2.153 0.354 0.933- 0.030- 2.036 0.001 3.289 0.062 1.985 0.995 0.006 0.000 ؤشر انًسئىنيت الاصخًبعيتًانخرحيب ب

 2.259 0.107 1.631- 0.059- 1.825 0.738 0.336- 0.005- 1.808 0.432 0.788- 0.017- الإداريتانًهكيت 

 انًسئىنيت الاصخًبعيتؤشر ًانخرحيب ب

 الإداريتانًهكيت  ×
0.035 0.593 0.554 2.662 -0.093 -1.867 0.064 2.757 0.191 2.131 0.036 3.373 

 1.516 0.703 0.383 0.004 1.047 0.620 0.496 0.003 1.098 0.416 0.816 0.005 حضى انشركت

 1.887 0.822 0.225 0.010 1.689 0.330 0.976- 0.022- 1.672 0.278 1.087- 0.031- انرارعت انًبنيت

 2.233 0.720 0.359 0.019 1.159 0.012 2.549- 0.048- 1.123 0.004 2.916- 0.068- نسبت الأصىل انًهًىست

 1.266 0.345 0.950 0.021 1.347 0.255 1.143 0.012 1.243 0.430 0.791 0.011 انخسبرة

 1.802 0.008 2.707- 0.227- 2.091 0.017 2.408 0.131 1.829 0.017 2.412- 0.145- نسبت انخذرق اننقذي انخشغيهً

 squared-Adj. R  0.066 0.125 0.159 يعبيم

 (0.005)3.005 (0.001)3.732 (0.002)3.132  ()دلانخهب Fقيًت 
 Durban Watson 2.174 1.959 1.741قيًت 

 92 154 246 انًشبهذاث



 

 

 



 

 

 

.

(Adj. R-

squared)

Samet and Jarboui (2017)

Lee (2020)

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 انًراصع
 انعربيت أولًا: انًراصع ببنهغت

ػٓ اٌّغئٌٛيخ  فصب اٌٍّکيخ ػٍٝ ِغزٜٛ الإ (. أثش ٘يک2112ً) ِحّذ ػجذ إٌّؼُ إثشا٘يُ، ِحّذ صيذاْ؛ صايذ؛ 

يضهت  الاجزّبػيخ فٝ ظٛء اٌّؤشش اٌّصشٜ ٌّغئٌٛيخ اٌششکبد ثبٌزؽجيك ػٍٝ اٌششکبد اٌّصشيخ.

 .625-551(، 1)1، وٍيخ اٌزجبسح، جبِؼخ الإعىٕذسيخ، الإسكنذريت نهبثىد انًثبسبيت

ٌٍششوبد ػٍٝ وفبءح الاعزثّبس: دساعخ اخزجبسيخ ػٍٝ  (. أثش رغؽيخ اٌّحٍٍيٓ اٌّبٌيي2121ٓثلاي، اٌغيذ حغٓ عبٌُ )

(، 2)2، وٍيخ اٌزجبسح، جبِؼخ لٕبح اٌغٛيظ، نهذراسبث انًثبسبيت-انًضهت انعهًيتاٌششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّصشيخ. 

255-545. 

(. رأثيش اٌخصبئص اٌّحبعجيخ ٌّشاحً دٚسح حيبح إٌّشأح ػٍٝ اٌؼلالخ ثيٓ کثبفخ 2121) .ػلاء ػٍٝ أحّذحغيٓ، 

الإٔفبق ػٍٝ اٌجحث ٚاٌزؽٛيش ٚرمٍجبد ػٛائذ الأعُٙ: دٌيً رؽجيمٝ ِٓ اٌششکبد غيش اٌّبٌيخ اٌّزذاٚي أعّٙٙب 

 .224-242(، 2)24، ، وٍيخ اٌزجبسح، جبِؼخ ػيٓ شّظيضهت انفكر انًثبسبً. EGX 100ظّٓ ِؤشش 

(. ليبط أثش عّؼخ إٌّشأح ِحً اٌّشاجؼخ ػٍٝ أرؼبة ِىزت 2112حغٓ، ِحّذ جّبي ػجذإٌبصش سجت حغٓ )

 ، جبِؼخ اٌمب٘شح، وٍيخ اٌزجبسح.رسبنت دكخىراة غير ينشىرةاٌّشاجؼخ. 

داء اٌّبٌٝ ٌٍششکخ فٝ ػٓ اٌّغئٌٛيخ الاجزّبػيخ ٚالأ فصب (. اٌؼلالخ ثيٓ ِغزٜٛ الإ2121) ِحّٛد اٌحٕبٜٚ، اٌغيذ

 دساعخ رؽجيميخ ػٍٝ اٌششکبد اٌّميذح ثبٌجٛسصخ اٌّصشيخ. -ظً اٌزأثيش اٌّؼذي ٌّشاحً دٚسح حيبح اٌششکخ 

 .221-222(، 1)4، وٍيخ اٌزجبسح، جبِؼخ الإعىٕذسيخ، يضهت الإسكنذريت نهبثىد انًثبسبيت

جٛدح اٌزمبسيش اٌّبٌيخ ػٍٝ کفبءح الاعزثّبس: ٌٍّشاجغ ٚٝ (. أثش اٌزخصص اٌصٕبػ2121خٍف، ِحّذ عبِٝ علاِٗ )

، جبِؼخ ػيٓ انفكر انًثبسبًدساعخ رؽجيميخ ػٍٝ اٌششکبد اٌّغبّ٘خ اٌصٕبػيخ اٌّميذح ثبٌجٛسصخ اٌّصشيخ. 

 .461-411(، 4)24شّظ، وٍيخ اٌزجبسح، 

بئص ِجٍظ (. أثش أّٔبغ ٘يبوً اٌٍّىيخ ٚخص2115خٍيً، ػٍٝ ِحّٛد ِصؽفٝ؛ إثشا٘يُ، ِٕٝ ِغشثٝ ِحّذ )

انفكر الإداسح ػٍٝ جٛدح اٌزمشيش اٌّبٌٝ ػجش الإٔزشٔذ ثبٌزؽجيك ػٍٝ اٌششوبد اٌّميذح ثبٌجٛسصخ اٌّصشيخ. 

 .623-613(، 1)12، جبِؼخ ػيٓ شّظ، وٍيخ اٌزجبسح، انًثبسبً

https://aljalexu.journals.ekb.eg/?_action=article&au=150477&_au=%D9%85%D8%AD%D9%85%D8%AF+%D8%B9%D8%A8%D8%AF+%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%86%D8%B9%D9%85++%D8%B2%D8%A7%D9%8A%D8%AF
https://atasu.journals.ekb.eg/?_action=article&au=226557&_au=%D8%B9%D9%84%D8%A7%D8%A1+%D8%B9%D9%84%D9%89+%D8%A3%D8%AD%D9%85%D8%AF++%D8%AD%D8%B3%D9%8A%D9%86
https://atasu.journals.ekb.eg/?_action=article&au=226557&_au=%D8%B9%D9%84%D8%A7%D8%A1+%D8%B9%D9%84%D9%89+%D8%A3%D8%AD%D9%85%D8%AF++%D8%AD%D8%B3%D9%8A%D9%86
https://atasu.journals.ekb.eg/?_action=article&au=226557&_au=%D8%B9%D9%84%D8%A7%D8%A1+%D8%B9%D9%84%D9%89+%D8%A3%D8%AD%D9%85%D8%AF++%D8%AD%D8%B3%D9%8A%D9%86


 

 

فخ سأط (. أؼىبعبد اٌّحبعجخ ػٓ اٌّغؤٌٚيخ الاجزّبػيخ ٌٍششوبد ػٍٝ رى2115ٍعشٚس، ػجيش ػجذاٌىشيُ إثشا٘يُ )

، وٍيخ رسبنت دكخىراة غير ينشىرةاٌّبي: دساعخ اخزجبسيخ فٝ ظٛء اٌّؤشش اٌّصشٜ ٌّغؤٌٚيخ اٌششوبد. 

 اٌزجبسح، جبِؼخ ثٕٙب.

دساعخ رؽجيميخ  -(. أثش ِّبسعبد إداسح الأسثب  ػٍٝ کفبءح الإعزثّبس ثبٌششکبد 2112)إثشا٘يُ أحّذ إثشا٘يُ ششف، 

اٌزجبسح، جبِؼخ  ، وٍيخيضهت الإسكنذريت نهبثىد انًثبسبيتػٍٝ اٌششکبد اٌّميذح ثبٌجٛسصخ اٌّصشيخ. 

 .255-225(، 2)3 الإعىٕذسيخ،

 ػٍٝ رؽجيمخ دساعخ :اٌششوخ ليّخ ػٍٝ الإعزذاِخ ػٓٝ اٌّحبعج فصب الإ (. أثش2112ِحّذ ) سِعبْ ِحّذ شؼجبْ،

 وٍيخ - ؼٕؽب ، جبِؼخانًثبسبيت انبثىد يضهت ٜ.اٌّصش اٌششوبد ِؤشش ِغئٌٛيخٝ ف اٌّذسجخ اٌششوبد

 .51-32(، 1)6اٌّحبعجخ،  لغُ - اٌزجبسح

( ػٍٝ إداسح اٌذخً فٝ ESG(. أثش الإداسج فٝ ِؤشش ِغئٌٛيخ اٌششوبد )2112صجيح، ػٍٝ عؼيذ ػٍٝ ِحّذ )

، جبِؼخ اٌضلبصيك، وٍيخ اٌزجبسح، يضهت انبثىد انخضبريتاٌششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّصشيخ: دساعخ إِجشيميخ. 

32(1 ،)22-116. 

خ سأط اٌّحبعجٝ ػٓ اٌّغؤٌٚيخ الاجزّبػيخ ػٍٝ رىٍف فصب (. ليبط أثش الإ2115) ػجذاٌحٍيُ، أحّذ حبِذ ِحّٛد

يضهت انبثىد .  ESG اٌّبي ٚليّخ اٌششوخ : أدٌخ ػٍّيخ ِٓ اٌششوبد اٌّذسجخ فٝ اٌّؤشش اٌّصشٜ ٌٍّغؤٌٚيخ

 .463-324(، 2)5، جبِؼخ ؼٕؽب، وٍيخ اٌزجبسح، انًثبسبيت

ػٓ اٌّغئٌٛيخ الاجزّبػيخ ػٍٝ ِّبسعبد إداسح الأسثب : دساعخ  فصب (. أثش الإ2112ػجذإٌّؼُ، سيُ ِحّذ ِحّٛد )

، جبِؼخ إٌّصٛسح، وٍيخ انًضهت انًصريت نهذراسبث انخضبريتاخزجبسيخ فٝ اٌششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّصشيخ. 

 .113-61(، 2)41اٌزجبسح، 

(. أثش جٛدح اٌزمبسيش اٌّبٌيخ ػٍٝ وفبءح الاعزثّبس فٝ اٌششوبد اٌّصشيخ اٌّغجٍخ 2112ػٍٝ، جبثش ِحّذ حغٓ )

 . 33-1(، 1)54، وٍيخ اٌزجبسح، جبِؼخ الإعىٕذسيخ، يضهت كهيت انخضبرة نهبثىد انعهًيتثبٌجٛسصخ. 

 http://www.eiod.org/newsdetails_AR.aspx?ID=19ِشوض اٌّذيشيٓ اٌّصشٜ، 
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