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 يهخص انجحش

اٌؼلالخ ث١ٓ ادساط اٌششوبد ثّئشش اٌز١ّٕخ اٌّغزذاِخ  اعزىشبف٠غزٙذف ٘زا اٌجؾش 

ٌٍششوبد فٟ ث١ئ١خ الأػّبي  خعبع١خ ٘بِأوخظبئض  ٌٙب ٚاٌغٛلٟ اٌّؾبعجٟ اٌّظشٞ ٚالأداء اٌّبٌٟ

ٍششوبد ٌّب١ٌخ إٌّشٛسح اٌ عٍٛة رؾ١ًٍ اٌّؾزٛٞ ٌفؾض اٌزمبس٠شأاعزخذِذ اٌذساعخ  ، ٌٚمذاٌّظش٠خ

( ٚرٌه ثؼذ اعزجؼبد اٌّئعغبد 6102، 6102) اٌّظش٠خ اٌّذسعخ فٟ عٛق اٌّبي اٌّظشٞ ػبِٟ

ٚلٛا١ٔٓ خبطخ رؾىّٙب رغزذػٟ دساعزٙب ثشىً  اٌّب١ٌخ ِٓ ثٕٛن ٚششوبد رؤ١ِٓ ؽ١ش ٌٙب ؽج١ؼخ

ِغزمً، وزٌه ثؼذ اعزجؼبد اٌششوبد غ١ش ِىزٍّخ اٌج١بٔبد خلاي ٘بر١ٓ اٌغٕز١ٓ، ِٚٓ صُ ثٍغذ ػ١ٕخ 

ششوخ رُ رٛص٠ؼٙب ػٍٟ لطبػ١ٓ اعبع١ٓ ثؾغت اػشاس٘ب ٌٍج١ئخ ِٓ ػذِٗ، وزٌه رُ فؾض  26اٌجؾش 

 ٌذساعخ.اٌششوبد اٌٛاسدح ثبٌّئشش خلاي اٌفزشح ِٛػغ ا

 ،Multiple Linear Regressionاٌّزؼذد اعزخذِذ اٌذساعخ أعٍٛة رؾ١ًٍ الأؾذاسوزٌه         

ٌذساعخ اٌؼلالخ ث١ٓ  Independent Samples T Test ٌٍؼ١ٕبد اٌّغزمٍخ ٚفشٚق اٌّزٛعطبد

 . ٟ٘ ؽغُ اٌششوخ ٚٔٛع اٌظٕبػخ ٚاٌّذ١ٔٛ٠خ ِزغ١شاد اٌذساعخ فٟ ظً ٚعٛد ِزغ١شاد ػبثطخ

 ثّئشش اٌز١ّٕخ اٌّغزذاِخاٌششوبد  ث١ٓ ادساط ِٛعجخٕ٘بن ػلالخ ْ أٟ اٌ اٌذساعخرش١ش ٔزبئظ 

أِب ثخظٛص رؤص١ش الإدساط ثّئشش  ،(Tobin’s Qاٌغٛلٟ ) دائٙب اٌّبٌٟأٚ  ESG Indexاٌّظشٞ

١ش إٌزبئظ شفز،  ROA(الأطٛي )اٌؼبئذ ػٍٟ اعّبٌٟ اٌز١ّٕخ اٌّغزذاِخ ػٍٟ الأداء اٌّبٌٟ اٌّؾبعجٟ

رؤص١ش ٌزشر١ت اٌششوبد داخً ِئشش اٌز١ّٕخ اٌّغزذاِخ  وّب رج١ٓ أٔٗ لا ٠ٛعذ ٌٗ، ٌٟ ػذَ ٚعٛد رؤص١شا

، 6102) .خلاي اٌفزشح ِٛػغ اٌذساعخ اٌغٛلّٟبٌٟ اٌّؾبعجٟ ٚالاداء اٌ ِٓ وً اٌّظشٞ ػٍٟ

6102). 

( ROAاٌّؾبعاااجٟ ) داء اٌّااابٌٟالأػاااذَ ٚعاااٛد فاااشٚق فاااٟ ِزٛعاااطبد  ظٙاااشد إٌزااابئظأوّاااب         

 الاداء ث١ّٕااب ٚعااذد فااشٚق فااٟ ِزٛعااطبد ؽاابي ٚعٛد٘ااب داخااً ِئشااش الاعاازذاِخ ٚخبسعااخ ٌٍشااشوبد

خلاي اٌفزشح ِٛػغ اٌذساعخ ٚ٘ٛ ِب ٠ذػُ ارغبق إٌزبئظ اٌزٟ  ٌٍششوبدTobin’s Q) ) اٌغٛلٟ اٌّبٌٟ

الاٌزاضاَ ثّجابدة ١ٌاٗ اٌجؾاش ِآ أْ اْ إٌزبئظ اٌزٟ رُ اٌزٛطً ا١ٌٙاب راذػُ ِاب أزٙاٟ أ .رُ اٌزٛطً ا١ٌٙب

 اٌؾٛوّخ اٌغ١ٍّخ ٚوزٌه الأخاشاؽ فاٟ الأداء الاعزّابػٟ ٌاٗ راؤص١ش ا٠غابثٟ ػٍاٟ الأداء اٌّابٌٟ اٌغاٛلٟ

اٌغابثمخ اٌزاٟ راُ ِشاعؼزٙاب،  ساعابداٌذ ثؼاغ ٚ٘ٛ ِب ٠زفك ِاغ خلاي اٌفزشح ِٛػغ اٌذساعخ ٌٍششوبد

 .زفك ِغ ِؼظُ إٌظش٠بد راد اٌؼلالخوّب ٠

 ، اٌز١ّٕخ اٌّغزذاِخ.، ؽٛکّخ اٌششکبدالاعزّبػ١خ ٚاٌج١ئخ اٌّغئ١ٌٛخ د انذانخ:انكهًب
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 الإطبس انؼبو نهجحش: انمغى الأٔل

 انجحش  خيشكه أٔلاً:

ٚاٌّغئ١ٌٛخ الاعزّبػ١خ ٚالأداء اٌج١ئٟ ٔز١غخ  فٟ ػٛء رضا٠ذ الا٘زّبَ ثّفب١ُ٘ ٚآ١ٌبد اٌؾٛوّخ

ٌغٍغٍخ الأصِبد اٌّب١ٌخ اٌّززب١ٌخ اٌزٟ رؼشػذ ٌٙب اٌىض١ش ِٓ دٚي اٌؼبٌُ خلاي اٌؼمذ٠ٓ اٌّبػ١١ٓ، 

ٚادسان اٌىض١ش ِٓ اٌششوبد لأ١ّ٘خ رؾغ١ٓ عّؼزٙب ٚطٛسرٙب ِٓ خلاي رؾغ١ٓ أدائٙب الاعزّبػٟ 

لا٘زّبَ اٌّزضا٠ذ ِٓ لجً اٌّئعغبد ٚإٌّظّبد الإل١ّ١ٍخ ٚاٌج١ئٟ ٚاٌؾٛوّٟ، وّب دػُ رٌه أ٠ؼب ا

ٚاٌذ١ٌٚخ ٚاٌغٙبد اٌشلبث١خ ثّفب١ُ٘ ٚآ١ٌبد اٌؾٛوّخ ٚاٌّغئ١ٌٛخ الاعزّبػ١خ ٚالأداء اٌج١ئٟ، ِٚؾبٌٚخ 

 اٌزٛطً اٌٝ ِئشش ٠غطٟ ٘زٖ الأثؼبد ِغزّؼخ ٌزم١١ُ أداء اٌششوبد.

ششوبد ثّٛػٛع اٌّغئ١ٌٛخ الاعزّبػ١خ ٚٔظشا لا٘زّبَ اٌىض١ش ِٓ الأؽشاف رٚٞ اٌؼلالخ ثبٌ

ٚاٌج١ئ١خ ٌٍششوبد ِٚذٞ اٌزضاِٙب ثمٛاػذ اٌؾٛوّخ، رُ اطذاس اٌّئشش اٌخبص ثبٌج١ئخ ٚاٌّغئ١ٌٛخ 

فٟ  The Environment, Social and Government Index (ESG)  الاعزّبػ١خ ٚاٌؾٛوّخ

، (EIOD)٠ش٠ٓ اٌّظشٞ َ ثبٌزؼبْٚ ث١ٓ اٌجٛسطخ اٌّظش٠خ ٚوً ِٓ ِشوض اٌّذ6101ِبسط  66

ٚرٌه ثٙذف  Crisil ، ِٚئعغخ وش٠غStandard & Poor’sً١(S&P)آٔذ ثٛسص  ِٚئعغخ عزبٔذ

ٚاٌجؼذ اٌج١ئٟ ٚالاعزّبػٟ ِؼب. ٚرؼذ ِظش أٚي  رم١١ُ اٌششوبد لاخز١بس أفؼٍٙب رطج١مب ٌمٛاػذ اٌؾٛوّخ

دٌٚخ ػشث١خ ٚافش٠م١خ فٟ رطج١مٗ ٚاٌضب١ٔخ ثؼذ إٌٙذ، ؽ١ش ٠زُ رم١١ُ اٌششوبد اٌّم١ذح فٟ ِئشش 

EGX100  ٟثشىً عٕٛٞ ؽزٟ ٠زُ اخز١بس أفؼً صلاص١ٓ ششوخ ِٕٙب ِٓ ؽ١ش ٘زٖ اٌخظبئض ٌزؾظ

ٌٕغجٟ ٌىً ششوخ، ؽ١ش رؾظً وً ششوخ ػٍٟ ثبٌزشر١ت فٟ ٘زا اٌّئشش، ٠ٚؼىظ اٌزشر١ت اٌٛصْ ا

ٚصْ فٟ اٌّئشش ٚاٌزٞ ٠زٛلف ػٍٟ ِغّٛع ٔمبؽٙب فٟ وً ِٓ اٌّّبسعبد اٌج١ئ١خ ٚالاعزّبػ١خ 

 (.Standard and Poor’s, 2010؛ 6101؛ عّبي، 6101) اٌجٛسطخ اٌّظش٠خ،  ٚاٌؾٛوّخ

ٚاٌّئشش  وبدِغئ١ٌٛخ اٌشش اٌزٞ رُ رغ١ّزٗ ثؤعّبء ػذ٠ذح ِٕٙب ِئشش اٌّئشش ٠ٚم١ظ

ٚاٌزٞ ٠ش١ش ا١ٌخ اٌجبؽش فٟ وبفخ اٌّٛاػغ  Egyptian (ESG) Index اٌّظشٞ ٌٍز١ّٕخ اٌّغزذاِخ

الأخ١ش ، ٠م١ظ ٘زا اٌّئشش ِذٞ ٚفبء اٌششوبد ثّغئ١ٌٛزٙب  اٌّغّٝاٌلاؽمخ ثٙزا اٌجؾش ثٙزا 

ِغزٕذا فٟ اػذادٖ ػٍٟ اٌّؼٍِٛبد اٌّزٛفشح ػٓ اٌششوبد خلاي اٌفزشح  الاعزّبػ١خ ٚاٌج١ئ١خ ٚاٌؾٛوّخ

ٚخبسعخ ثشىً عٕٛٞ ؽزٝ ٠زغٕٝ اخز١بس  ِٛػغ اٌم١بط، ٠ٚزُ رم١١ُ اٌششوبد اٌّم١ذح فٟ اٌّئشش

ٌزؾظٝ ثبٌزشر١ت اٌزٞ رغزؾمٗ فٟ اٌّئشش .ٚرزُ  أفؼً صلاص١ٓ ششوخ ِٕٙب ِٓ ؽ١ش ٘زٖ اٌخظبئض

اسدح فٟ اٌّئشش ِشح ٚاؽذح ف١ىً ػبَ ٚرٌه فٟ شٙش ١ٌٛ٠ٛ ، ٠ٚٛفش ِشاعؼخ رشر١ت اٌششوبد اٌٛ

اٌّئشش ٌٍّغزضّش٠ٓ طٛسح ٚاػؾخ ػٓ ِذٜ اٌزضاَ اٌششوبد ثبٌؾٛوّخ ٚاٌّغئ١ٌٛخ الاعزّبػ١خ 

ٚالا٘زّبَ ثبٌج١ئخ، ٠ٚؾفض ٘زا اٌّئشش إٌّشآد ػٍٝ سثؾ أٔشطزٙب ثبٌج١ئخ ٚاٌّغزّغ اٌّؾ١ؾ ثٙب، ثّب 
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ب، ٚص٠بدح اٌؼبئذ ػٍٝ الاعزضّبس وٕز١غخ ِٕطم١خ لا٘زّبِٙب ثىبفخ الأؽشاف ٠ّىٕٙب ِٓ رؾغ١ٓ عّؼزٙ

راد اٌؼلالخ ثؤداء اٌششوخ ، ٚعزة اٌّض٠ذ ِٓ الاعزضّبساد، ٚ٘ٛ ِب رذػّٗ ٔظش٠بد ِضً ٔظش٠خ 

 الإشبسح ٚاٌّٛاسد ٚالالزظبد ا١ٌٕٛ ولاع١ىٟ ٚغ١ش٘ب وّب ع١زؼؼ ف١ّب ثؼذ.

ٌّئشش، فٟ اؽبس ا٘زّبِٙب ثبلارغب٘بد اٌؼب١ٌّخ اٌؾذ٠ضخ ٠ٚؤرٟ رذش١ٓ اٌجٛسطخ اٌّظش٠خ ٌٙزا ا

فٟ ِئششاد أعٛاق اٌّبي، ٚاٌزٟ ثذأد فٟ اٌزشو١ض ػٍٝ ِؼب١٠ش اٌز١ّٕخ اٌّغزذاِخ، خبطخ فٟ ظً 

اٌّشرجطخ ثبلأٔشطخ غ١ش اٌزم١ٍذ٠خ  الأخشٜرٛعٗ اٌّغزضّش٠ٓ ٌشثؾ ِئششاد الأداء ٚاٌّئششاد 

١ئٟ ع١ذ، ِٚغئ١ٌٛخ اعزّبػ١خ ِز١ّضح ٌٍششوخ، ٚارجبػٙب ٌّؼب١٠ش ٌٍششوخ، وبٌؾفبظ ػٍٝ ِغز٠ٛبد أداء ث

اٌؾٛوّخ اٌغ١ذح. ثً اْ الارغب٘بد اٌؾذ٠ضخ فٟ ِفَٙٛ اٌّغئ١ٌٛخ الاعزّبػ١خ ٌٍششوبد، أخزد رشوض 

اداسرٙب  فٟػٍٝ أ١ّ٘خ ٘زٖ اٌّغئ١ٌٛخ فٟ وٛٔٙب اؽذٜ الأدٚاد اٌزٟ ٠ّىٓ ٌٍششوبد أْ رغزخذِٙب 

، وؤٚي 6112ٚ٘ٛ ِب ظٙش ع١ٍب فٟ ل١بَ إٌٙذ ثزذش١ٓ ٘زا اٌّئشش فٟ ػبَ  ٌٍّخبؽش اٌزٟ رٛاعٙٙب.

عٛق ٔبشئخ، ٚرلا٘ب ل١بَ اٌجٛسطخ اٌّظش٠خ، ثذساعخ ٚثٕبء ٚرط٠ٛش ٘زٖ إٌٛػ١خ ِٓ اٌّئششاد ِغ 

 .6101ٌٍجٛسطخ اٌّظش٠خ( فٟ ػبَ  S&P/EGX ESGاٌّئعغبد اٌؼب١ٌّخ. )ِٕٙغ١خ ِئشش 

اط فٟ اٌّئشش ٠شرجؾ  ثّذٜ الاٌزضاَ ثؤثؼبدٖ اٌضلاصخ ٟٚ٘ ِّب عجك ٠ّىٓ اٌمٛي ثؤْ الإدس

اٌؾٛوّخ ٚالأداء الاعزّبػٟ ٚاٌج١ئٟ الا أْ رٌه ٠زشن اٌّغبي ِفزٛؽب أِبَ اٌزغبإي ػٓ اٌذٚافغ 

ِشرجخ ِزمذِخ ثبٌّئشش ٚ٘ٛ ِب  اسرمبءٚالأغشاع اٌزٟ لذ رذفغ اٌششوبد ٌلاٌزضاَ ثٙزٖ الأثؼبد ِٚٓ صُ 

خلاي فؾض اٌؼلالخ ث١ٓ ادساط اٌششوبد فٟ ِئشش ِغئ١ٌٛخ اٌششوبد ٚالأداء  ٠ّىٓ الإعبثخ ػ١ٍٗ ِٓ

اٌّبٌٟ اٌّؾبعجٟ ٚاٌغٛلٟ ٚاٌزٞ ٠شىً فٟ أغٍت الأؽٛاي ٚاٌٛالغ الأعبعٟ اٌّؾشن ٌٍّٕشآد فٟ د١ٔب 

 الأػّبي فٟ أٞ دٌٚخ.

 :اٌزبٌٟاٌزغبإي  فٟ جؾشثٕبء ػٍٟ ِب عجك ٠ّىٓ ط١بغخ ِشىٍخ  اٌ

 نلإدساط ثًإشش انزًُٛخ انًغزذايخ ػهٙ الأداء انًبنٙ انًحبعجٙ ٔانغٕلٙ نهششكبد؟ْم ٕٚعذ رأصٛش 

 -يٍ خلال الإعبثخ ػهٙ انزغبؤلاد الارٛخ: رحمٛمّْٔزا يب عٛؼًم انجحش انحبنٙ ػهٙ 

ً٘ رٛعذ ػلالخ ث١ٓ ادساط اٌششوبد ثّئشش اٌز١ّٕخ اٌّغزذاِخ اٌّظشٞ ٚأدائٙب اٌّبٌٟ  -

 اٌّؾبعجٟ ٚاٌغٛلٟ؟

ػلالخ ث١ٓ رشر١ت اٌششوبد داخً ِئشش الاعزذاِخ ٚأدائٙب اٌّبٌٟ اٌّؾبعجٟ  ً٘ رٛعذ -

 ٚاٌغٛلٟ؟

ً٘ ٠خزٍف ِزٛعؾ الأداء اٌّبٌٟ اٌّؾبعجٟ ٚاٌغٛلٟ ثٛعٛد اٌششوبد داخً اٌّئشش  -

 ٚخبسعٗ؟

( عٛف ٠زُ اٌزؼج١ش ػٓ الأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوخ ِشح 6102ٚوّب ٘ٛ اٌؾبي فٟ دساعخ )ثشوبد،

ٚ٘ٛ  ١Accounting- based proxyشاد اٌزٟ رؼزّذ ػٍٟ اٌّمب١٠ظ اٌّؾبعج١خ ثبعزخذاَ أؽذ اٌّزغ
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ػٍٟ اٌّمب١٠ظ  (، ِٚشح أخشٞ ثبعزخذاَ أؽذ اٌّزغ١شاد اٌزٟ رؼزّذROA) اٌؼبئذ ػٍٟ اعّبٌٟ الأطٛي

 .(Tobin's Q) ٚ٘ٛ إٌغجخ Market- based proxy for firm valueاٌغٛل١خ ٌم١ّخ إٌّشؤح 

٠ىْٛ ٌٕزبئظ ٘زا اٌجؾش فبئذح ٠ؼٛي ػ١ٍٙب فبٔٗ ع١زُ اٌزشو١ض ػٍٟ سطذ ِٓ ٔبؽ١خ أخشٞ ؽزٟ 

اٌؼلالخ ث١ٓ الإدساط ثّئشش اٌز١ّٕخ اٌّغزذاِخ اٌزٟ رزجٕب٘ب اٌششوبد ٚأدائٙب اٌّبٌٟ فٟ  اٌغٛق 

 .(6102، 6102اٌّظشٞ، ٚرٌه خلاي فزشح رزغُ ثبلاعزمشاس اٌغ١بعٟ ٚالالزظبدٞ ٟٚ٘ اٌفزشح)

 أْذاف انجحش:

 ٌجؾش اٌٟ رؾم١ك ِب ٠ٍٟ:ا ٠ٙذف

   اعزىشبف اٌؼلالخ ث١ٓ الإدساط ثّئشش اٌز١ّٕخ اٌّغزذاِخ اٌّظشٞ ٚالأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوبد

 ( ٚرٌه ِٓ خلاي رؾم١ك الأ٘ذاف اٌفشػ١خ اٌزب١ٌخ:6102، 6102اٌّظش٠خ خلاي اٌفزشح ِٓ )

 لأداء اٌّبٌٟ اٌزؼشف ػٍٟ ؽج١ؼخ اٌؼلالخ ث١ٓ الإدساط ثّئشش اٌز١ّٕخ اٌّغزذاِخ اٌّظشٞ ٚا

 .(ROA)اٌّؾبعجٟ ِمبعب ثّؼذي اٌؼبئذ ػٍٟ الأطٛي 

  ٌٟاٌزؼشف ػٍٟ ؽج١ؼخ اٌؼلالخ ث١ٓ الإدساط ثّئشش اٌز١ّٕخ اٌّغزذاِخ اٌّظشٞ ٚالأداء اٌّب

 .Tobin’s Q)اٌغٛلٟ ِم١غب ثبٌٕغجخ )

 ٕ٘بن فشٚق فٟ ِئششاد الأداء اٌّبٌٟ اٌّؾبعجٟ ٚاٌغٛلٟ ٌٍششوبد داخً  دساعخ ً٘

 .ٚخبسط اٌّئشش

ٌٚزؾم١ك ٘زٖ الأ٘ذاف عزؼزّذ اٌذساعخ الإِجش٠م١خ ثشىً أعبعٟ ػٍٟ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ إٌّشٛسح ػٓ 

 اٌششوبد اٌّم١ذح ث١ٙئخ عٛق اٌّبي اٌّظشٞ)ثخلاف اٌّئعغبد اٌّب١ٌخ( ؽ١ش ٌٙب ؽج١ؼخ ٚلٛا١ٔٓ

خبطخ رؾىّٙب رغزذػٟ دساعزٙب ثشىً ِغزمً وزٌه ثؼذ اعزجؼبد اٌششوبد غ١ش ِىزٍّخ اٌج١بٔبد خلاي 

 (.6102، 6102٘بر١ٓ اٌغٕز١ٓ )

 أًْٛخ انجحش :

 رٕجغ أ١ّ٘خ ٘زا اٌجؾش ِٓ خلاي اٌؼٛاًِ اٌزب١ٌخ:

  اٌّبٌٟ  ٠خزجش اٌجؾش اٌؾبٌٟ اٌؼلالخ ث١ٓ الإدساط ثّئشش اٌز١ّٕخ اٌّغزذاِخ اٌّظشٞ ٚالأداء

اٌّؾبعجٟ ٚاٌغٛلٟ ٌٍششوبد اٌّم١ذح ثغٛق اٌّبي اٌّظشٞ، ٚثزٌه فبْ ٚعٛد د١ًٌ ػٍٟ رٍه 

اٌؼلالخ ٠ّىٓ أْ ٠ٛفش ٔبفزح اػبف١خ ٌٍّغزضّش٠ٓ ٚغ١شُ٘ ِٓ أطؾبة اٌّظبٌؼ رّىُٕٙ ِٓ 

 .ارخبر لشاسرُٙ ثشىً افؼً

 ؤص١ش الإدساط ثٗ ػٍٟ ؽذاصخ ِئشش اٌز١ّٕخ اٌّغزذاِخ اٌّظشٞ، ٚاٌؾبعخ اٌٟ دساعبد رزٕبٚي ر

 اٌّئششاد اٌّب١ٌخ ٌٍششوبد خلاي فزشاد ص١ِٕخ ِخزٍفخ.
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 اِزذادا ٌٍذساعبد اٌّؾبعج١خ اٌزٟ رٕبٌٚذ رؤص١ش الإدساط ثّئشش اٌز١ّٕخ  ٠ؼذ ٘زا اٌجؾش

اٌّغزذاِخ اٌّظشٞ ػٍٟ الأداء اٌّبٌٟ اٌّؾبعجٟ ٚاٌغٛلٟ ٌٍششوبد ِٓ خلاي اٌزشو١ض ػٍٟ 

( ٚ٘ٛ ِب ٠ٛفش فشطٗ ٌّمبسٔخ 6102، 6102لاي اٌفزشح )ػ١ٕخ ِٓ اٌششوبد اٌّظش٠خ خ

 إٌزبئظ ٚرؾذ٠ذ ِذٞ أ١ّ٘خ إٌظش٠بد اٌّغبٔذح ػٍٟ أسع اٌٛالغ.

 :ٌٌٟلإدساط ثّئشش اٌز١ّٕخ اٌّغزذاِخ اٌّظشٞ ِؾزٛٞ اػلاِٟ -الإعبثخ ػٍٟ اٌزغبإي اٌزب ً٘

 ٠ٕؼىظ فٟ إٌٙب٠خ ػٍٟ الأداء اٌّبٌٟ اٌّؾبعجٟ ٚاٌغٛلٟ ٌٍششوبد.

 ٙبِبد اٌّزٛلؼخ ٌٕزبئظ اٌجؾش ِٕٚٙب ِؼشفخ ِب ارا وبْ ؽشص اٌششوبد ػٍٟ الإدساط الإع

ثّئشش اٌز١ّٕخ اٌّغزذاِخ اٌّظشٞ ٠ىّٓ ٚسائٗ دٚافغ الزظبد٠خ ِزّضٍخ فٟ أدائٙب اٌّبٌٟ 

 اٌّؾبعجٟ ٚاٌغٛلٟ أَ لا.

 فشضٛبد انجحش:

اٌّغزذاِخ اٌّظشٞ  لا رٛعذ ػلالخ راد دلاٌٗ ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ ادساط اٌششوبد ثّئشش اٌز١ّٕخ (1

 ( .6102، 6102ٚأدائٙب اٌّبٌٟ اٌّؾبعجٟ خلاي اٌفزشح )

لا رٛعذ ػلالخ راد دلاٌٗ ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ ادساط اٌششوبد ثّئشش اٌز١ّٕخ اٌّغزذاِخ اٌّظشٞ  (2

 (.6102، 6102ٚأدائٙب اٌّبٌٟ اٌغٛلٟ خلاي اٌفزشح )

اٌّبٌٟ اٌّؾبعجٟ خلاي  لا رٛعذ ػلالخ ث١ٓ رشر١ت اٌششوبد داخً ِئشش الاعزذاِخ ٚأدائٙب (3

 (.6102، 6102اٌفزشح )

لا رٛعذ ػلالخ ث١ٓ رشر١ت اٌششوبد داخً ِئشش الاعزذاِخ ٚأدائٙب اٌّبٌٟ اٌغٛلٟ خلاي  (4

 (.6102، 6102اٌفزشح )

لا رٛعذ فشٚق راد دلاٌخ ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ ِزٛعؾ الأداء اٌّبٌٟ اٌّؾبعجٟ ٌٍششوبد ؽبي ٚعٛد٘ب  (5

 (.6102، 6102اٌفزشح ) خلاي داخً ِئشش الاعزذاِخ ٚخبسعخ

لا رٛعذ فشٚق راد دلاٌخ ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ ِزٛعؾ الأداء اٌّبٌٟ اٌغٛلٟ ٌٍششوبد ؽبي ٚعٛد٘ب  (6

 (.6102، 6102خلاي اٌفزشح ) داخً ِئشش الاعزذاِخ ٚخبسعخ

 يُٓغٛخ انجحش:

٠ؼزّذ اٌجؾش ثظفخ ػبِخ ػٍٟ إٌّٙظ اٌٛطفٟ اٌزؾ١ٍٍٟ فٟ رؾم١ك أ٘ذافٗ، ٚعٛف ٠زُ 

فٟ ٚطف اٌؼلالخ  Multiple Regression Analysisة رؾ١ًٍ الأؾذاس اٌّزؼذد اعزخذاَ أعٍٛ

َ وّزغ١ش ربثغ، 6102اٌزٟ رشثؾ ث١ٓ الأداء اٌّبٌٟ اٌّؾبعجٟ ٚاٌغٛلٟ ٌششوبد اٌؼ١ٕخ فٟ ٔٙب٠خ ػبَ 

ِٚزغ١ش ِغزمً ٘ٛ ادساعٙب ثّئشش الاعزذاِخ ِٚغّٛػخ ِزغ١شاد ػبثطخ ِم١غٗ ثفزشح اثطبء عٕخ 
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ٚرزّضً اٌّزغ١شاد اٌؼبثطخ فٟ ػذد أسثغ ِزغ١شاد ٟٚ٘ اٌشبئؼخ  َ،6102ٔٙب٠خ ػبَ ٚاؽذٖ أٞ فٟ 

 ( ، ٟٚ٘: 6102)ثشوبد، الاعزخذاَ فٟ اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌذساعبد اٌغبثمخ

 ٔغجخ اٌّذ١ٔٛ٠خ ٌٍزؼج١ش ػٓ ١٘ىً سأط اٌّبي. (1

اٌؾغُ ١ٌؼجش ػٓ ؽغُ اٌششوخ ٠ٕٚٛة ػٓ ؽؼٛس٘ب الإػلاِٟ ِٚب رزؼشع ٌٗ ِٓ ػغٛؽ  (2

 ع١بع١خ.

 ٔٛع اٌظٕبػخ ١ٌؼجش ػٓ ؽج١ؼخ ٔشبؽ اٌششوخ ِٓ ؽ١ش أػشاسٖ ثبٌج١ئخ ِٓ ػذِٗ. (3

 اٌشثؾ١خ فٟ اٌغٕخ اٌغبثمخ ٌٍزؼج١ش ػٓ الأداء اٌّبٌٟ ثظفخ ػبِخ.  (4

٘زا ِٚٓ خلاي اخزجبس ٘زٖ اٌؼلالخ ٠ّىٓ رؾذ٠ذ ِذٞ ٚعٛد رؤص١ش ٌلإدساط ثّئشش اٌز١ّٕخ اٌّغزذاِخ 

 ٚاٌغٛلٟ ِٓ ػذِٗ. ٌٍششوخ ػٍٟ أدائٙب اٌّبٌٟ اٌّؾبعجٟ

ِٓ ٔبؽ١خ أخشٞ ٌزٛف١ش اٌج١بٔبد اٌلاصِخ لاخزجبس فشػ١بد اٌجؾش ع١زُ اعزخذاَ أعٍٛة 

فٟ فؾض اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ إٌّشٛسح ػٓ اٌششوبد اٌّظش٠خ  Content Analysisرؾ١ًٍ اٌّؾزٛٞ 

فظ اٌفزشح، (، ٚوزٌه فؾض ث١بٔبد اٌّئشش خلاي 6102ٔ، 6102اٌزٟ رشٍّٙب اٌؼ١ٕخ فٟ ٔٙب٠خ ػبِٟ )

ٚأ٠ؼب ٌزط٠ٛش فشػ١بد اٌجؾش ٚرؾذ٠ذ الارغبٖ اٌّزٛلغ ٌٍؼلالخ ث١ٓ اٌّزغ١ش اٌّغزمً ٚاٌّزغ١ش اٌزبثغ 

ٚوزٌه ٔظش٠خ  Signaling Theoryع١زُ الاػزّبد ػٍٟ الأعبط إٌظشٞ اٌزٞ رٛفشٖ ٔظش٠خ الإشبسح 

ٌّذسعخ فٟ عٛق ، ٘زا ٚعٛف رمزظش ػ١ٕخ اٌجؾش ػٍٟ اٌششوبد اLegitimacy Theoryاٌششػ١خ 

(، ثؼذ اعزجؼبد اٌّئعغبد اٌّب١ٌخ ِٓ ثٕٛن ٚششوبد رؤ١ِٓ 6102، 6102اٌّبي اٌّظشٞ ػبِٟ )

ؽ١ش ٌٙب ؽج١ؼخ ٚلٛا١ٔٓ خبطخ رؾىّٙب رغزذػٟ دساعزٙب ثشىً ِغزمً، وزٌه ثؼذ اعزجؼبد اٌششوبد 

 غ١ش ِىزٍّخ اٌج١بٔبد خلاي ٘بر١ٓ اٌغٕز١ٓ.

بس اٌؼبَ ٌٍجؾش ِٓ ؽ١ش اعزؼشاع ِشىٍخ اٌجؾش رٌٟٛ ٘زا اٌمغُ ِٓ اٌجؾش رٛػ١ؼ الإؽ

أعبع١خ ؽ١ش ٠زُ فٟ  ٚأ٘ذافٗ ٚأ١ّ٘زٗ ِٕٚٙغ١زٗ، ٠ٚزُ رمغ١ُ اٌغضء اٌّزجمٟ ِٓ اٌجؾش اٌٟ صلاصخ  ألغبَ

الأٚي اعزؼشاع الإؽبس إٌظشٞ ٌٍجؾش ؽ١ش ٠زُ رٕبٚي ِئشش اٌز١ّٕخ اٌّغزذاِخ، ٚإٌظش٠بد  اٌمغُ

ثبلأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوبد ، فٟ ؽ١ٓ ٠زٌٛٝ اٌمغُ اٌضبٟٔ اعزؼشاع  اٌزٟ رفغش ػلالخ الإدساط ثبٌّئشش

اٌذساعبد اٌغبثمخ ٚرط٠ٛش فشػ١بد اٌجؾش ،أِب اٌمغُ اٌضبٌش ف١زؼٍك ثزظ١ُّ اٌجؾش ٚاخزجبس 

ط١بغخ ّٔبرط الأؾذاس اٌّغزخذِخ، ِٚزغ١شاد اٌجؾش  ِٓ ؽ١ش: اٌفشػ١بد ٚرؾ١ًٍ ِٕٚبلشخ إٌزبئظ

ِغزّغ ٚػ١ٕخ اٌجؾش ٚاعزؼشاع الإؽظبئ١بد اٌٛطف١خ ٚاخزجبس فشػ١بد ٚرؾذ٠ذ  ٚرؼش٠فٙب اعشائ١ب،

 اٌجؾش ٚرؾ١ًٍ ِٕٚبلشخ إٌزبئظ.
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 خطخ انجحش :

 رؾم١مبً لأ٘ذاف اٌجؾش عٛف ٠زُ رمغ١ُ اٌغبٔت اٌّزجمٟ ِٓ اٌجؾش اٌٟ صلاس الغبَ ػٍٟ إٌؾٛ اٌزبٌٟ:

 الأعبط إٌظشٞ ٌٍجؾش. انمغى انضبَٙ:

 اٌغبثمخ  ٚرط٠ٛش فشػ١بد اٌجؾش.اٌذساعبد  انمغى انضبنش:

 .اٌذساعخ الإِجش٠م١خ انمغى انشاثغ:
 

 الأعبط انُظش٘ نهجحش: انمغى انضبَٙ

٘زا اٌمغُ ِٓ اٌجؾش الأعبط إٌظشٞ ٌّئشش اٌز١ّٕخ اٌّغزذاِخ اٌّظشٞ ٚإٌظش٠بد اٌّغبٔذح  ٠زٕبٚي

 ٠ٍٟ:ٌٍؼلالخ ث١ٓ أثؼبدٖ اٌضلاصخ، ٚالأداء اٌّبٌٟ اٌّؾبعجٟ ٚاٌغٛلٟ وّب 

 أٔلاً : يبْٛخ ٔأْذاف يإشش انزًُٛخ انًغزذايخ:

 يبْٛخ يإشش انزًُٛخ انًغزذايخ: (1

َ، ؽ١ش أػٍٕٗ ٚص٠ش الاعزضّبس فٟ 6101ِبسط  66٘زا اٌّئشش ٘ٛ ِئشش عذ٠ذ رُ اطذاسٖ فٟ 

ِئرّش عٕٛٞ ٌٍّغئ١ٌٛخ الاعزّبػ١خ ٌٍششوبد ثؼٕٛاْ" اٌشفبف١خ ٚالإفظبػ فٟ ِّبسعبد اٌّغئ١ٌٛخ 

الاعزّبػ١خ: ٔؾٛ ث١ئخ رٕبفغ١خ ِغزذاِخ"، ٌزىْٛ ِظش أٚي دٌٚخ ػشث١خ ٚافش٠م١خ فٟ رطج١مٗ ٚاٌضب١ٔخ 

ػٍٟ اٌّغزٛٞ اٌؼبٌّٟ ثؼذ إٌٙذ، ٚ٘زا اٌّئشش اٌغذ٠ذ ٠ٕذسط رؾزٗ صلاص١ٓ ششوخ ٠زؼ١ٓ أْ رىْٛ اثزذاء 

 (.6101؛ ِشوض اٌّذ٠ش٠ٓ اٌّظشٞ، 6101)عّبي،  ِم١ذح ثبٌجٛسطخ

ٌزوش أْ ٘زا اٌّئشش ٠مَٛ ثزشر١ت اٌششوبد اٌّم١ذح ثبٌجٛسطخ ِٓ ؽ١ش ِذٞ اٌزضاِٙب ِٚٓ اٌغذ٠ش ثب

( 01ثمٛاػذ اٌؾٛوّخ ٚاٌؾفبظ ػٍٟ اٌج١ئخ ٚاٌّغئ١ٌٛخ الاعزّبػ١خ ٌٍششوبد، صُ ٠زُ اخز١بس أفؼً )

؛ 6101ششوخ ِٓ ؽ١ش أدائٙب ٌزٍه اٌّّبسعبد ثؾ١ش رذسط فٟ اٌّئشش)اٌجٛسطخ اٌّظش٠خ، 

Standard & Poor’s,2010.) 

 ٕٚ٘بن ِشؽٍز١ٓ ٌزم١١ُ اٌششوخ ٚفمب ٌٍّئشش:

 اٌج١ئخ ٚالاعزّبػ١خ. : رشوض ػٍٝ اٌّغئ١ٌٛخلأٔنٙا

 رشوض ػٍٝ الاٌزضاَ ثّجبدة ؽٛوّخ اٌششوبد. ٔانضبَٛخ:

 أْذاف يإشش انزًُٛخ انًغزذايخ: (2

رٛػ١ؼ أُ٘ الأ٘ذاف اٌزٟ ِٓ أعٍٙب رُ ثٕبء اٌّئشش وّب ٠ٍٟ )اٌّشوض اٌّظشٞ ٌّغئ١ٌٛخ  ٠ّىٓ

 (:6100اٌششوبد، ِشوض اٌّذ٠ش٠ٓ اٌّظشٞ، 

رؾف١ض اٌششوبد ٌزىْٛ أوضش ِغئ١ٌٛخ ػٕذ ارخبر لشاسارٙب ِٓ ؽ١ش الاٌزضاَ ثّؼب١٠ش اٌؾٛوّخ   (1

 ػٓ ِّبسعزٙب ثشىً طؾ١ؼ. ٚاٌج١ئ١خ ٚالاعزّبػ١خ، ٚأْ رىْٛ أوضش شفبف١خ أٞ الإفظبػ
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رٛف١ش لبئّخ ثبٌششوبد اٌّغئٌٛخ اعزّبػ١ب ٚث١ئ١ب ٚرطجك لٛاػذ اٌؾٛوّخ، ٚاٌزٟ عزؼًّ ػٍٟ  (2

 رشغ١غ ثبلٟ اٌششوبد ٌزؾغ١ٓ ِّبسعزٙب ثٙذف الأؼّبَ ٌٍمبئّخ.

رشغ١غ إٌّبفغخ اٌفؼبٌخ ث١ٓ اٌششوبد اٌّم١ذح ثبٌجٛسطخ فٟ ِغبي اٌّغئ١ٌٛخ رغبٖ أطؾبة  (3

 (.6100ً ١ٌٚظ فمؾ أِبَ ؽٍّخ الأعُٙ) ِٕظٛس، اٌّظبٌؼ وى

رٛف١ش اٌّؼٍِٛبد اٌىبف١خ ٌٍّغزضّش٠ٓ ٌّغبػذرُٙ فٟ ارخبر لشاساد ع١ٍّخ، ٚثّب ٠ؤخز فٟ  (4

 .الاػزجبس ِؼب١٠ش اعزذاِٗ الأػّبي

 يإشش انزًُٛخ انًغزذايخ الأثؼبد انزٙ ٚغطٛٓب : صبَٛبً 

رٍزضَ ثٙب اٌششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّم١ذح ثبٌجٛسطخ  ٘زا اٌّئشش ٠مَٛ ػٍٟ صلاصخ أثؼبد أعبع١خ ٠ٕجغٟ أْ

 اٌّظش٠خ ؽزٟ رذسط رؾذ ِئشش اٌز١ّٕخ اٌّغزذاِخ اٌّظشٞ ٚ٘زٖ الأثؼبد ٟ٘:

 ثؼذ ؽٛوّخ اٌششوبد. (1

 ثؼذ اٌّغئ١ٌٛخ الاعزّبػ١خ. (2

 ثؼذ اٌّغئ١ٌٛخ اٌج١ئ١خ. (3

ِفَٙٛ اٌّغئ١ٌٛخ  ِٚٓ صُ اسرجؾ ِفَٙٛ ؽٛوّخ اٌششوبد ثبٌّٕٙظ الإ٠غبثٟ ٌٕظش٠خ اٌٛوبٌخ، وّب اسرجؾ

الاعزّبػ١خ ٌٍششوبد ثبٌزم١ًٍ ِٓ الأصبس اٌغٍج١خ لأٔشطزٙب ٚأْ رٙزُ ثّزطٍجبد أطؾبة اٌّظبٌؼ. وّب 

) ؽج١ؼ١١ٓ  اسرجؾ ِفَٙٛ اٌّغئ١ٌٛخ اٌج١ئ١خ ٌٍششوبد ثؼشٚسح اٌزضاَ ع١ّغ الأشخبص فٟ اٌّغزّغ

 ظبد٠خ رٙزُ ثبػزجبساد اٌج١ئخ.ٚاػزجبس١٠ٓ( ثزؾم١ك أ٘ذاف ؽّب٠خ اٌج١ئخ، ٚرٌه ثبرجبع ع١بعبد الز

ٌٍٚؾفبظ ػٍٟ ثمبء اٌششوبد ٚاعزّشاس٘ب فٟ الأعٛاق اٌٛاػذح لا ثذ ٌٙب ِٓ أداء ِبٌٟ ع١ذ. ٌٍٚٛطٛي 

اٌٟ أداء ِبٌٟ ع١ذ عٛاء وبْ الأداء اٌّبٌٟ اٌّؾبعجٟ أٚ الأداء اٌّبٌٟ اٌغٛلٟ لاثذ ِٓ رفغ١ش رٌه ِٓ 

ث١ٓ الأداء الاعزّبػٟ ٚاٌج١ئٟ ٚاٌؾٛوّٟ ٚالأداء اٌّبٌٟ خلاي ِغّٛػخ ِٓ إٌظش٠بد اٌّغبٔذح ٌٍؼلالخ 

 اٌّؾبعجٟ ٚاٌغٛلٟ.

 : انؼلالخ ثٍٛ الأداء انًبنٙ ٔانًغئٕنٛخ الاعزًبػٛخ ٔانجٛئٛخ ٔحٕكًخ انششكبد:صبنضبً 

رغبٔذ اٌؼلالخ ث١ٓ الأداء اٌّبٌٟ ٚاٌخظبئض اٌزٟ ٠م١غٙب ِئشش الاعزذاِخ ) اٌؾٛوّخ ٚاٌج١ئ١خ 

 بػ١خ( إٌظش٠بد اٌزب١ٌخ:ٚاٌّغئ١ٌٛخ الاعزّ

 : Good Management Theoryَظشٚخ الإداسح انغٛذح (1

٠ٕجغٟ ػٍٟ اداسح اٌششوبد أْ رٙزُ ثبلأِٛس اٌج١ئ١خ ٚالاعزّبػ١خ ٌىٟ رؼظُ ِٓ الأداء اٌّبٌٟ ػٍٟ 

اٌّذٞ اٌط٠ًٛ ثذلا ِٓ اٌزشو١ض فمؾ ػٍٟ ألظٟ سثؼ فٟ الأعً اٌمظ١ش، ٚأْ رذسن أْ ٘زٖ 

خ ثٙب، اٌّّبسعبد ثبٌشغُ ِٓ أٔٙب رىْٛ ِىٍفخ غ١ش أٔٙب رٌٛذ أداء ع١ذا ٚاٌزٞ ٠غطٟ اٌزىب١ٌف اٌّشرجط
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وّب أْ ثّّبسعبرٙب ٘زٖ رزغٕت دفغ رىب١ٌف أٚ غشاِبد وض١شح ػٓ اٌزٍٛس ٚاٌزٞ ٠ؼش ثغّؼزٙب. 

ٚثبٌزبٌٟ لاثذ أْ ٠ؼزجش ِفَٙٛ اٌّغئ١ٌٛخ الاعزّبػ١خ ٚاٌج١ئ١خ ٌٍششوبد عضءا ِٓ الأػّبي الأعبع١خ 

 Trang and Yekini, 2014; Bedi, 2009; Yang et al., 2010; Ozcelik et)ٌٍششوبد 

al., 2014; Aga et al., 2012; Brine et al., 2007.) 

 ٔٚغزخهص يُٓب ٔعٕد رأصٛش يٕعت نلأداء الاعزًبػٙ ٔانجٛئٙ ػهٙ الأداء انًبنٙ. 

 :Slack Resource Theoryَظشٚخ انًٕاسد انشاكذح (2

وبد رش١ش اٌٟ أْ الأداء اٌّبٌٟ الأفؼً ٠ئدٞ اٌٟ اربؽخ ِٛاسد ِب١ٌخ ساوذح ٚاٌزٟ رٛفش فشطخ ٌٍشش

أْ رغزضّش فٟ الأداء الاعزّبػٟ ٚاٌج١ئٟ ثٙذف أْ رؾظً ِٓ خلاٌّٙب ػٍٟ ِضا٠ب ؽ٠ٍٛخ الأعً رزّضً 

فٟ رؾغٓ طٛسرٙب ٚػلالبد أفؼً ِغ أطؾبة اٌّظبٌؼ، فبرا رٛافشد ِٛاسد ِب١ٌخ ٌٍششوبد ٚرُ 

 رخظظٙب فٟ اٌّغبلاد الاعزّبػ١خ ٚاٌج١ئ١خ عٛف ٠ئدٞ رٌه اٌٟ أداء اعزّبػٟ ٚث١ئٟ أفؼً،

٠ٚغزخٍض ِٕٙب ٚعٛد رؤص١ش ِٛعت أ٠ؼب ٌٍّؼب١٠ش اٌزٟ ٠م١غٙب ِئشش الاعزذاِخ ػٍٟ الأداء اٌّبٌٟ 

 اٌّؾبعجٟ ٚاٌغٛلٟ.

 :Managerial Opportunismَظشٚخ الاَزٓبصٚخ الاداسٚخ (3

رش١ش اٌٟ أٔٗ ػٕذِب ٠ىْٛ الأداء اٌّبٌٟ ع١ذ، فبْ اٌّذ٠ش٠ٓ ١ّ٠ٍْٛ اٌٟ رم١ًٍ إٌفمبد الاعزّبػ١خ       

ِٓ أعً رؼظ١ُ أ٘ذافُٙ اٌخبطخ، ٚػٍٟ اٌؼىظ ِٓ رٌه ػٕذِب ٠ىْٛ الأداء اٌّبٌٟ ِزذٟٔ، فبْ 

١ف. اٌّذ٠ش٠ٓ لذ ٠شبسوْٛ فٟ اٌجشاِظ الاعزّبػ١خ ثٛػٛػ ِٓ أعً اثؼبد إٌظش ػٓ أدائُٙ اٌؼؼ

(، Jensen and Meckling, 1976) ٚرؼزجش رٍه الأفؼبي الأزٙبص٠خ ٔبثؼخ ِٓ ػلالبد اٌٛوبٌخ

 ٠ٚغزخٍض ِٕٙب ٚعٛد رؤص١ش عبٌت ٌلأداء الاعزّبػٟ ٚاٌج١ئٟ ػٍٟ الأداء اٌّبٌٟ.

ٚاٌج١ئٟ ٚالأداء  ػٍٟ اٌشغُ ِٓ رؤ١٠ذ دساعبد وض١شح ٌٍؼلالخ اٌّٛعجخ ث١ٓ الأداء الاعزّبػٟ      

ٟ، الا أْ ٕ٘بن دساعبد عبثمخ رٛطٍذ اٌٟ ٚعٛد رؤص١ش عبٌت ٌلأداء الاعزّبػٟ ٚاٌج١ئٟ ػٍٟ اٌّبٌ

( ؽ١ش رشٞ أْ اٌم١بَ ثبٌّّبسعبد الاعزّبػ١خ Makni et al., 2008الأداء اٌّبٌٟ ِٕٚٙب دساعخ )

١ٓ، ٚاٌج١ئ١خ ٠ظبؽجٙب رؾًّ إٌّشؤح رىب١ٌف وج١شح رخفغ فٟ إٌٙب٠خ الأسثبػ ِٚٓ صُ صشٚح اٌّغبّ٘

وزٌه ٕ٘بن ِٓ أشبس اٌٟ ٚعٛد رؤص١ش ِزجبدي ٌجؼغ عٛأت الاعزذاِخ )وبلأداء الاعزّبػٟ( ٚالأداء 

 ,.Waddock and Graves, 1997; Fauzi et alاٌّبٌٟ اٌّؾبعجٟ ٚاٌغٛلٟ، فمذ ا٘زّذ دساعخ )

اٌؼلالخ ٠ّىٓ ( ثذساعخ اٌؼلالخ الإِجش٠م١خ ث١ٓ الأداء اٌّبٌٟ ٚالأداء الاعزّبػٟ، وّب ؽذدد أْ 2007

أْ رىْٛ فٟ ارغب١٘ٓ )ػلالخ رجبد١ٌٗ(، ثّؼٕٟ أٔٗ لذ ٠ئصش الأداء الاعزّبػٟ ػٍٟ الأداء اٌّبٌٟ أٚ 

 اٌؼىظ.
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 انذساعبد انغبثمخ  ٔرطٕٚش فشضٛبد انجحش: انمغى انضبنش

٠زٕبٚي ٘زا اٌّجؾش  اٌذساعبد اٌزٟ رٛافشد ٌٍجبؽش ٚسوضد ػٍٟ دساعخ اٌؼلالخ ث١ٓ ِزغ١شاد اٌجؾش 

الأعبط إٌظشٞ اٌغبثك رٛػ١ؾٗ فٟ  ٠غزٕذ اٌٟ ِب عٕخٍض ا١ٌٗ ِٓ ٘زٖ اٌذساعبد اٌٟ عٛاس ٚعٛف

 ٚرؾذ٠ذ ارغبٖ اٌؼلالبد ثٙب، ٚرٌه وّب ٠ٍٟ: اٌغبثك فٟ اشزمبق ٚرط٠ٛش فشػ١بد اٌجؾش اٌمغُ

 أٔلا: انذساعبد انغبثمخ:

اٌغجج١خ ث١ٓ الأداء الاعزّبػٟ ٘ذفذ ٘زٖ  اٌذساعخ اٌٟ دساعخ ارغبٖ  :(Abulezz, 2015) ( دساعخ1

ػ١ٕخ أٌٟٚ رشًّ اٌششوبد اٌّغزّشح فٟ  ( ػ١ٕبد ٟ٘:0ٚالأداء اٌّبٌٟ ، ِٓ خلاي اعزخذاَ )

( ششوخ 61َ ٚػذدُ٘ )6112-6112اٌظٙٛس فٟ اٌّئشش اٌّظشٞ ٌّغئ١ٌٛخ اٌششوبد ِٓ 

َ 6112-6112ِظش٠خ، ٚػ١ٕخ صب١ٔخ رشًّ اٌششوبد اٌّغزّشح فٟ اٌظٙٛس فٟ اٌّئشش ِٓ 

-6112ٚػ١ٕخ صبٌضخ رشًّ اٌششوبد اٌّغزّشح فٟ اٌظٙٛس فٟ اٌّئشش ِٓ  ( ششوخ ،02ٚػذدُ٘ )

 Cross-Lagged Panel Correlationٚلذ رُ اعزخذاَ . ( ششوخ06َ ٚػذدُ٘ )6112

Design, A quasi Experimental Design  ٌٟزؾذ٠ذ ارغبٖ اٌغجج١خ ث١ٓ الأداء الاعزّبػ

 بط الأداء اٌّبٌٟ ثبعزخذاَ اٌؼبئذ ػٍٟ الاطٛي.ٚالأداء اٌّبٌٟ، ٚلذ رُ ل١

 ESG Indexأِب الأداء الاعزّبػٟ فمذ رُ ل١بعٗ ثبعزخذاَ الأٚصاْ إٌغج١خ ٌّئشش ِغئ١ٌٛخ اٌششوبد

Weights. اٌؼ١ٕخ اٌضب١ٔخ( الا أْ اٌؼ١ٕخ  6112-6112ٚثبٌشغُ ِٓ غ١بة ارغبٖ اٌغجج١خ فٟ اٌفزشح( َ

عجج١خ ِٓ الأداء الاعزّبػٟ اٌٟ الأداء اٌّبٌٟ ، ٌٚزا وبٔذ  ٚعٛد ػلالخالأٌٟٚ ٚاٌؼ١ٕخ اٌضبٌضخ رج١ٓ 

 ٔزبئظ اٌذساعخ رذػُ أْ الأداء الاعزّبػٟ ٠ئصش ا٠غبث١ب ػٍٟ الأداء اٌّبٌٟ ١ٌٚظ اٌؼىظ.

رغزٙذف ٘زٖ اٌذساعخ اخزجبس اٌؼلالخ ث١ٓ الأداء اٌّبٌٟ (Zhang and Stern,2007): ( دساعخ 2

ٚلذ رُ اعزخذاَ ّٔٛرع١ٓ ٌلأؾذاس لاخزجبس . ( ششوخ أِش٠ى١خ620ٌؼذد )ٚالأداء اٌج١ئٟ ٚرٌه 

اٌؼلالخ ث١ٓ اٌّزغ١ش اٌزبثغ ٚاٌّزغ١ش اٌّغزمً. ؽ١ش اشزًّ إٌّٛرط الأٚي ػٍٟ اعزخذاَ الأداء 

َ وّزغ١ش ربثغ ، فٟ ؽ١ٓ  6110َ وّزغ١ش ِغزمً ٚالأداء اٌج١ئٟ ٌٍؼبَ  6116اٌّبٌٟ خلاي اٌؼبَ 

وّزغ١ش ِغزمً ٚالأداء اٌّبٌٟ خلاي  6110ضبٟٔ ػٍٟ اعزخذاَ الأداء اٌج١ئٟ ٌٍؼبَ اشزًّ إٌّٛرط اٌ

 َ وّزغ١ش ربثغ. 6116اٌؼبَ اٌزبٌٟ 

ٌٍششوبد  ٚلذ رُ ل١بط الأداء اٌّبٌٟ ثبٌؼبئذ ػٍٟ ؽمٛق اٌٍّى١خ، فٟ ؽ١ٓ رُ ل١بط الأداء اٌج١ئٟ

(ENV Score) ٚفمب ٌّئشش الاعزضّبس الاعزّبػٟ ثمبػذح ث١بٔبد (KLD Inc.). 

ٚلذ أشبسد ٔزبئظ اٌذساعخ اٌٟ ٚعٛد ػلالخ ِٛعجخ ػؼ١فخ ث١ٓ الأداء اٌّبٌٟ ٚالأداء اٌج١ئٟ. 

 ٚأ٠ؼب أْ الأداء اٌج١ئٟ لا ٠ئصش ػٍٟ الأداء اٌّبٌٟ.



141 
 

ثبخزجبس ػ١ٕخ ِٓ اٌششوبد اٌؼبِخ اٌّم١ذح ثجٛسطخ رب٠ٍٕذ ػذد٘ب  لبِذ :(Jitaree, 2015)( دساعخ 3

ٚلذ ٚعذد أْ أغٍت الإفظبػ الاعزّبػٟ ٠ٕظت ػٍٟ  6100-6112ششوخ خلاي اٌفزشح  060

اٌّغبّ٘بد الاعزّبػ١خ ِٚب ٠زؼٍك ثبٌّٛظف١ٓ، ٚلذ ث١ٕذ إٌزبئظ أْ ٕ٘بن ػلالخ ِؼ٠ٕٛخ ِٛعجخ ث١ٓ 

، ٚلذ اعزخذِذ Tobin’sالإفظبػ الاعزّبػٟ ٚالأداء اٌّبٌٟ ِم١غب ثبٌؼبئذ ػٍٟ الأطٛي ٚإٌغجخ 

 Legitimacyٚٔظش٠خ اٌششػ١خ  Stakeholders theoryٌؼ اٌذساعخ ٔظش٠خ أطؾبة اٌّظب

theory .ٌزفغ١ش ٚششػ إٌزبئظ 

: اخزجشد رؤص١ش الإفظبػ الاعزّبػٟ ػٓ الأداء اٌّبٌٟ ثفؾض ػ١ٕخ ِٓ (Singh, 2014)( دساعخ 4

، ٚلذ رُ ل١بط الأداء اٌّبٌٟ 6106-6112اٌزمبس٠ش اٌغ٠ٕٛخ ٌششوبد ثش٠طب١ٔخ خلاي اٌفزشح 

، ٚػبئذ اٌّغب١ّ٘ٓ، ٚلذ Tobin’s Qثبعزخذاَ صلاصخ ِمب١٠ظ ٟ٘ اٌؼبئذ ػٍٟ الأطٛي، ٚإٌغجخ 

ٚعٛد رؤص١ش ِؼٕٛٞ ٌلإفظبػ الاعزّبػٟ ػٍٟ الأداء اٌّبٌٟ ِؼجشا عبءد إٌزبئظ ٌزش١ش اٌٟ ػذَ 

 ػٕٗ ثبٌّمب١٠ظ اٌضلاصخ عٛاء فٟ اٌّذٞ اٌمظ١ش أٚ اٌط٠ًٛ.

اٌذساعخ ػ١ٕخ ِٓ اٌششوبد الأِش٠ى١خ  ٘زٖفؾظذ  :(Matsumura et al., 2014( دساعخ )5

ك ِٓ رؤص١ش ٌٍزؾم 6112-6112خلاي اٌفزشح  Standard and Poor’s 500اٌّظٕفخ ثّئشش 

الإفظبػ الاعزّبػٟ ػٓ اٌّؼٍِٛبد اٌّزؼٍمخ ثبٌّغئ١ٌٛخ الاعزّبػ١خ ػٍٟ ل١ّخ اٌششوخ، ٚلذ 

ٚعذد أْ اٌٛع١ؾ ٌم١ّخ اٌششوبد اٌزٟ رفظؼ ػٓ ِؼٍِٛبد رزؼٍك ثبٌّغئ١ٌٛخ الاعزّبػ١خ وبْ 

 أػٍٟ ِٓ رٍه اٌششوبد اٌزٟ لا رفظؼ ػٓ ٘زٖ اٌّؼٍِٛبد.

رمش٠شا ع٠ٕٛب ٌششوبد ػبِخ  01فمذ خؼؼذ ٌٍذساعخ ػذد  :(Yusoff et al.,2013(  دساعخ )6

ٚلذ وشفذ إٌزبئظ ػٓ ٚعٛد ػلالخ راد دلاٌخ  6100-6112ِم١ذح ثجٛسطخ ِب١ٌض٠ب خلاي اٌفزشح 

ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ ١٘ىً الإفظبػ الاعزّبػٟ ٚالأداء اٌّبٌٟ فٟ اٌغٕٛاد اٌّزؼبلجخ، وّب أٚػؾذ إٌزبئظ 

اٌّبٌٟ اٌغ١ذ أظٙشد ِغزٛٞ ػبٌٟ ِٓ الإفظبػ الاعزّبػٟ، ٚلذ أ٠ؼب أْ اٌششوبد راد الأداء 

اعزخٍظذ اٌذساعخ أْ اٌششوبد الأوضش ٚفبء ثّغئ١ٌٛزٙب الاعزّبػ١خ رىزغت دػّب وج١شا ِٓ 

 اٌّغزّغ ثّب ف١ٗ ِٓ أطؾبة ِظبٌؼ، الأِش اٌزٞ ٠ٕؼىظ ػٍٟ أدائٙب اٌّبٌٟ ثبٌزؾغٓ.

 6101-6112خلاي اٌفزشح  أذ١ٔٚغ١خوخ شش 62فؾظذ ػ١ٕخ ِٓ : (Wibowo, 2012( دساعخ )7

ٚلذ أظٙشد إٌزبئظ ٚعٛد رؤص١ش ا٠غبثٟ ٌلإفظبػ الاعزّبػٟ ػٍٟ سثؾ١خ اٌششوخ، وّب ث١ٕذ أْ 

سثؾ١خ اٌششوخ ٌٙب رؤص١ش ا٠غبثٟ ػٍٟ أدائٙب الاعزّبػٟ، ٚاعزخٍظذ أْ الإفظبػ الاعزّبػٟ 

أٚ أطؾبة ِظبٌؼ الأِش اٌزٞ فٟ  ٠ؾغٓ طٛسح اٌششوخ أِبَ اٌّغزّغ ثّب ف١ٗ ِٓ ِؼ١١ٕٓ ثؤدائٙب

 الأغٍت ٠ض٠ذ ِج١ؼبد اٌششوخ ِٚٓ صُ أسثبؽٙب.
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ششوخ ِغغٍخ ثجٛسطخ  60ؽٍٍذ ػ١ٕخ ِٓ  : (Uwuigbe and Egbide, 2012)( دساعخ8

، ٚلذ أٚػؾذ إٌزبئظ ٚعٛد ػلالخ ِؼ٠ٕٛخ ا٠غبث١خ ث١ٓ ِغزٛٞ الإفظبػ ١ٔ6112غ١ش٠ب ػبَ 

ٚعذد ػلالخ ِؼ٠ٕٛخ عٍج١خ ث١ٓ ٔغجخ اٌّذ١ٔٛ٠خ ٚالإفظبػ الاعزّبػٟ ٚالأداء اٌّبٌٟ، فٟ ؽ١ٓ 

 الاعزّبػٟ.

ٚ لذ رّذ ٘زٖ اٌذساعخ فٟ اٌٍّّىخ اٌؼشث١خ اٌغؼٛد٠خ ٚ اعزٙذفذ اخزجبس  (:2014( دساعخ )حًبد، 9

أصش اخزلاف اٌمطبػبد اٌظٕبػ١خ ػٍٟ اٌؼلالخ ث١ٓ ٚفبء اٌششوبد ثّغئ١ٌٛزٙب الاعزّبػ١خ ٚأدائٙب 

ذِذ فٟ رٌه ػ١ٕخ ِٓ اٌششوبد اٌّم١ذح ثغٛق اٌّبي اٌغؼٛدٞ ٚاٌزٟ رٕذسط اٌّبٌٟ، ٚلذ اعزخ

، ٚلذ رٛطٍذ اٌٟ أْ 6100-6112خلاي اٌفزشح  ٚالإعّٕذرؾذ لطبػٟ اٌظٕبػبد اٌغزائ١خ 

اخزلاف  اٌمطبع ٌٗ رؤص١ش ػٍٟ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌٛفبء ثبٌّغئ١ٌٛخ الاعزّبػ١خ ٚالأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوخ، 

أٞ ػلالخ ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ اٌّغئ١ٌٛخ الاعزّبػ١خ ِٚئششاد الأداء  عّٕذالإؽ١ش ٌُ رغذ فٟ لطبع 

اٌّبٌٟ اٌّؾبعج١خ ٚاٌغٛل١خ، فٟ ؽ١ٓ ٚعذد فٟ لطبع اٌظٕبػبد اٌغزائ١خ ػلالخ ِؼ٠ٕٛخ ِٛعجخ 

ث١ٓ اٌٛفبء ثبٌّغئ١ٌٛخ الاعزّبػ١خ ِٚئششاد الأداء اٌّبٌٟ اٌّؾبعج١خ فمؾ )اٌؼبئذ ػٍٟ الأطٛي، 

ى١خ(، ٌُٚ رغذ فٟ ٔفظ اٌمطبع أٞ ػلالخ ث١ٓ اٌٛفبء ثبٌّغئ١ٌٛخ الاعزّبػ١خ ٚاٌؼبئذ ػٍٟ ؽمٛق اٌٍّ

 ِٚئششاد الأداء اٌّبٌٟ اٌغٛل١خ.

رٙذف ٘زٖ اٌذساعخ اٌٝ اٌزؼشف ػٍٝ اٌؼٛاًِ اٌّئصشح فٟ  :(Luo and Wu , 2010)( دساعخ 10

ِفشدح ِٓ  002ٚاػزّذد اٌذساعخ ػٍٝ ػ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ  . الإفظبػ الاعزّبػٟ ٌٍششوبد

ِغ اعزجؼبد إٌّشآد  Shanghai Stock Exchangeاٌششوبد اٌّم١ذح ثجٛسطخ شٕغب٘بٞ 

ٚرٛطٍذ اٌذساعخ اٌٝ أْ الإفظبػ ػٓ اٌّغئ١ٌٛخ  . 6112اٌّب١ٌخ ٚششوبد اٌزؤ١ِٓ ٌؼبَ 

)ِمبعخ ثبٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛي  الاعزّبػ١خ ٌٍششوبد ٠زؤصش ثشثؾ١خ اٌششوبد ٚاٌمذسح ػٍٝ إٌّٛ

 ٚاٌؼبئذ ػٍٝ ؽمٛق اٌٍّى١خ ٚٔظ١ت اٌغُٙ ِٓ الأسثبػ(، ثبلإػبفخ اٌٝ ّٔٛ اٌّج١ؼبد ٚالأطٛي .

رٙذف ٘زٖ اٌذساعخ اٌٝ فؾض اٌؼلالخ ث١ٓ ِغزٜٛ الأداء الاعزّبػٟ  (:Li,2006( دساعخ )11

س اٌّزؼذد ٌؼ١ٕخ ِٓ ٚاػزّذد اٌذساعخ ػٍٝ أعٍٛة رؾ١ًٍ الأؾذا .ٚاٌج١ئٟ ٚل١ّخ إٌّشآد

ششوخ ِغ اعزجؼبد إٌّشآد اٌّب١ٌخ ِٓ اٌششوبد اٌظ١ٕ١خ ػٓ اٌفزشح  260اٌششوبد ِىٛٔخ ِٓ 

ٚلذ رٛطٍذ اٌذساعخ اٌٝ أْ وً ِٓ ؽغُ اٌششوخ ٚٔٛع اٌظٕبػخ ٚاٌشفغ  .6112ؽزٝ  6110

١ّخ إٌّشؤح اٌّبٌٟ ِٓ اٌؼٛاًِ اٌّئصشح ػٍٝ الأداء الاعزّبػٟ ٚاٌج١ئٟ ٚٚعٛد ػلالخ عبٌجخ ث١ٓ ل

 ِٚغزٜٛ الأداء الاعزّبػٟ ٚاٌج١ئٟ.

رغزٙذف ٘زٖ اٌذساعخ رم١١ُ ِغزٜٛ  (:Khasharmeh andDesoky, 2013( دساعخ )12

الإفظبػ ػٓ اٌّغئ١ٌٛخ الاعزّبػ١خ ٌٍششوبد اٌّم١ذح ثجٛسطبد ِغٍظ اٌزؼبْٚ اٌخ١ٍغٟ ٚدساعخ 

ػلالخ خظبئض اٌششوبد ثّغزٜٛ الإفظبػ ػٓ اٌّغئ١ٌٛخ الاعزّبػ١خ، ِٚب ارا وبْ ٕ٘بن 
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 م١ك ٘زا اٌٙذف.اخزلاف فٟ الإفظبػ ث١ٓ اٌششوبد فٟ اٌذٚي اٌّخزٍفخ داخً اٌّغٍظ ٌٚزؾ

ششوخ ِم١ذح ثجٛسطبد دٚي ِغٍظ اٌزؼبْٚ اٌخ١ٍغٟ ِٛصػخ  020ٚاػزّذد اٌذساعخ ػٍٝ 

ششوخ  62ششوخ ِٓ اٌى٠ٛذ ٚ 66ششوخ ِٓ اٌغؼٛد٠خ ٚ 66ششوبد ِٓ اٌجؾش٠ٓ ٚ 01وبٌزبٌٟ: 

رؾ١ًٍ  ششوخ ِٓ الإِبساد ، ٚلذ اػزّذد اٌذساعخ ػٍٝ 60ششوخ ِٓ لطش ٚ 02ِٓ ػّبْ ٚ

 ؼذد ثبلإػبفخ اٌٝ ثؼغ الاخزجبساد اٌلاِؼ١ٍّخ لاخزجبس اٌفشػ١بد.الأؾذاس اٌّز

% أٚ أوضش ِئشش الإفظبػ، ٚأْ 21% ِٓ ػ١ٕخ اٌذساعخ ؽظٍذ ػٍٝ 66.2ٚلذ رٛطٍذ اٌٟ أْ 

اٌششوبد اٌظٕبػ١خ رفظؼ ػٓ اٌّغئ١ٌٛخ الاعزّبػ١خ ثشىً أوجش ِٓ اٌششوبد غ١ش اٌظٕبػ١خ .وّب 

ٛع اٌظٕبػخ ٚؽغُ اٌششوخ ِٚخبؽش اٌششوخ ٚالإفظبػ ػٓ اٌٟ ٚعٛد ػلالخ ث١ٓ وً ِٓ ٔ رٛطٍذ

ٚعٛد اخزلافبد ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ ِغزٜٛ الإفظبػ ػٓ اٌّغئ١ٌٛخ  اٌّغئ١ٌٛخ الاعزّبػ١خ. ِّب ٠غزخٍض ِٕٗ

 الاعزّبػ١خ ث١ٓ اٌششوبد فٟ دٚي ِغٍظ اٌزؼبْٚ اٌخ١ٍغٟ .

اٌششوبد رغزٙذف ٘زٖ اٌذساعخ اٌزؼشف ػٍٝ ػلالخ خظبئض  (:Rouf,2011( دساعخ )13

ششوخ  20ٚلذ اػزّذد اٌذساعخ ػٍٝ ػ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ  ثبلإفظبػ ػٓ اٌّغئ١ٌٛخ الاعزّبػ١خ ثبٌٕٙذ.

ٚثبعزخذاَ  لطبػبد ، 2ِٛصػخ ػٍٝ  Dhka Stock Exchange ِم١ذح فٟ عٛق دوب ثبٌٕٙذ

أعٍٛة رؾ١ًٍ الأؾذاس رٛطٍذ اٌذساعخ اٌٝ ٚعٛد ػلالخ عبٌجخ ث١ٓ ؽغُ اٌششوخ ٚالإفظبػ ػٓ 

 اٌّغئ١ٌٛخ اٌّغزّؼ١خ.

اعزٙذفذ ٘زٖ اٌذساعخ اخزجبس رؤص١ش اٌّّبسعبد اٌج١ئ١خ  (:Balatbat et al., 2012) ( دساعخ14

( ششوخ اعزشا١ٌخ فٟ اٌفزشح 6112) ؼذدػٍٟ الأداء اٌّبٌٟ ٚرٌه ٌـ -ESGٚالاعزّبػ١خ ٚاٌؾٛوّخ

ٚلذ رُ اعزخذاَ ّٔٛرط الأؾذاس فٟ اخزجبس اٌؼلالخ ث١ٓ اٌّزغ١ش اٌزبثغ  َ.6112-6101ِٓ 

اٌّغزمٍخ ؽ١ش رُ اعزخذاَ اٌّّبسعبد اٌج١ئ١خ ٚالاعزّبػ١خ ٚاٌؾٛوّخ  وّزغ١شاد  ٚاٌّزغ١شاد

 E/Pسثؾ١خ اٌغُٙ   -لٟٚػٍٟ أعبط عٛ ROAِغزمٍخ ٚالأداء اٌّبٌٟ ِم١غب ػٍٟ أعبط ِؾبعجٟ 

 وّزغ١ش ربثغ.

ٚالأداء اٌّبٌٟ،  ESGٚلذ أزٙذ اٌذساعخ اٌٟ أٔٗ رٛعذ ػلالخ ِٛعجخ ث١ٓ ِّبسعبد اٌششوبد        

 ٚ٘ٛ ِب ٠ذػُ فشع اٌذساعخ ثؤْ ٘زٖ اٌّّبسعبد عزؾغٓ الأداء اٌّبٌٟ خلاي اٌؼبَ اٌزبٌٟ.

ٚوزؼم١ت ػٍٟ اٌذساعبد اٌغبثمخ ٠لاؽع أْ ِؼظُ اٌذساعبد رٕبٌٚذ اٌؼلالخ ث١ٓ أؽذ خظبئض         

اٌششوبد اٌزٟ ٠م١غٙب ِئشش الاعزذاِخ ٚالأداء اٌّبٌٟ اٌّؾبعجٟ أٚ اٌغٛلٟ، ؽ١ش ٠شوض ثؼؼٙب ػٍٟ 

ذ عٛٞ اٌؼلالخ ث١ٓ الأداء اٌج١ئٟ أٚ الأداء الاعزّبػٟ أٚ الأداء اٌؾٛوّٟ ٚالأداء اٌّبٌٟ ٚلا رٛع

دساعخ ِؾذٚدح رٕبٌٚذ الإدساط ثّئشش الاعزذاِخ ٚالأداء اٌّبٌٟ اٌّؾبعجٟ ٚاٌغٛلٟ، الأِش اٌزٞ ٠ٕشؤ 

 اٌؾبعخ ٌزٛاعذ اٌجؾش اٌؾبٌٟ ٌٙزٖ اٌفغٛح ٚرذػ١ُ ارغبٖ اٌجؾش ٚ٘زا اٌّغبي.
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ٔاعزُبدا نًب عجك رزضح انفغٕح انجحضٛخ انزٙ ٚحبٔل انجحش رغطٛزٓب يٍ خلال الإعبثخ ػهٙ 

 ئهخ انزبنٛخ:الأع

  ٌٟٕ٘بن ػلالخ ث١ٓ الإدساط ثّئشش اٌز١ّٕخ اٌّغزذاِخ اٌّظشٞ ٚأداء اٌششوبد اٌّب ً٘

 اٌّؾبعجٟ ٚاٌغٛلٟ .

  ٟرشر١ت اٌششوبد داخً اٌّئشش ٠ئدٞ اٌٟ رؾغ١ٓ فٟ الأداء اٌّبٌٟ  اٌّؾبعجٟ ٚاٌغٛل ً٘

 ٌٍششوبد.

 شوبد داخً اٌّئشش ً٘ ٠خزٍف ِزٛعؾ الأداء اٌّبٌٟ اٌّؾبعجٟ ٚاٌغٛلٟ ؽبي ٚعٛد اٌش

 ٚخبسعٗ.

 : رطٕٚش فشضٛبد انجحشصبَٛبً 

 ٌلإعبثخ ػٍٟ رغبإلارٗ ف١ّب ٠ٍٟ: صِخلااٌرؤع١غب ػٍٟ ِب عجك رزّضً فشػ١بد اٌجؾش 

لا رٛعذ ػلالخ راد دلاٌٗ ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ ادساط اٌششوبد ثّئشش اٌز١ّٕخ اٌّغزذاِخ اٌّظشٞ  (1

 (.6102، 6102) اٌفزشحٚأدائٙب اٌّبٌٟ اٌّؾبعجٟ خلاي 

لا رٛعذ ػلالخ راد دلاٌٗ ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ ادساط اٌششوبد ثّئشش اٌز١ّٕخ اٌّغزذاِخ اٌّظشٞ  (2

 (.6102، 6102) اٌفزشحخلاي  ٚأدائٙب اٌّبٌٟ اٌغٛلٟ

خلاي  لا رٛعذ ػلالخ ث١ٓ رشر١ت اٌششوبد داخً ِئشش الاعزذاِخ ٚأدائٙب اٌّبٌٟ اٌّؾبعجٟ (3

 (.6102، 6102) اٌفزشح

خلاي  رٛعذ ػلالخ ث١ٓ رشر١ت اٌششوبد داخً ِئشش الاعزذاِخ ٚأدائٙب اٌّبٌٟ اٌغٛلٟ لا (4

 (.6102، 6102) اٌفزشح

لا رٛعذ فشٚق راد دلاٌخ ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ ِزٛعؾ الأداء اٌّبٌٟ اٌّؾبعجٟ ٌٍششوبد ؽبي ٚعٛد٘ب  (5

 (.6102، 6102) اٌفزشحخلاي  داخً ِئشش الاعزذاِخ ٚخبسعخ

ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ ِزٛعؾ الأداء اٌّبٌٟ اٌغٛلٟ ٌٍششوبد ؽبي ٚعٛد٘ب لا رٛعذ فشٚق راد دلاٌخ  (6

 (.6102، 6102) اٌفزشحخلاي  داخً ِئشش الاعزذاِخ ٚخبسعخ
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 انذساعخ الإيجشٚمٛخ: انمغى انشاثغ

 ْزا انمغى: ٚزضًٍ

 رظ١ُّ اٌذساعخ الإِجش٠م١خ. (1

 اخزجبس اٌفشػ١بد ٚرؾ١ًٍ ِٕٚبلشخ إٌزبئظ. (2

 الإيجشٚمٛخ: رصًٛى انذساعخ ٔلاً أ

٠ؼزّذ اٌجبؽش ػٍٟ اٌذساعخ الإِجش٠م١خ فٟ اٌزؾمك ِٓ علاِٗ الاعزٕزبعبد إٌظش٠خ ٌٍجؾش ف١ّب         

٠زؼٍك ثبٌؼلالخ ث١ٓ الإدساط فٟ ِئشش اٌز١ّٕخ اٌّغزذاِخ ٚالأداء اٌّبٌٟ اٌّؾبعجٟ ٚاٌغٛلٟ، ٠ٚزؼّٓ 

 رظ١ُّ اٌذساعخ الإِجش٠م١خ ارّبَ الارٟ:

 .ط١بغخ ّٔبرط الأؾذاس (1

 رؾذ٠ذ ِزغ١شاد اٌجؾش ٚرؼش٠ف١ٙب اعشائ١ب. (2

 رؾذ٠ذ ِغزّغ ٚػ١ٕخ اٌجؾش. (3

 نفشضٛبد ٔرحهٛم ٔيُبلشخ انُزبئظ : اخزجبس اصبَٛبً 

 ٠ٚزؼّٓ ِب ٠ٍٟ:

 الإؽظبئ١بد اٌٛطف١خ. -

 رؾ١ًٍ الاسرجبؽ ٌّزغ١شاد اٌجؾش. -

 اخزجبس طلاؽ١خ ّٔبرط الأؾذاس اٌّغزخذِخ. -

 -صٛبغخ ًَبرط الاَحذاس: -1

٠ؼزّذ اٌجبؽش فٟ اخزجبس فشػ١بد اٌجؾش ػٍٟ ّٔٛرط الأؾذاس اٌّزؼذد ؽ١ش رش١ش ػلالخ 

)ِؼجشا ػٕٗ ِشح ثبٌؼبئذ ػٍٟ  6102الأؾذاس اٌٟ أْ اٌّزغ١ش اٌزبثغ الأداء اٌّبٌٟ فٟ ٔٙب٠خ ػبَ 

( داٌخ خط١خ فٟ اٌّزغ١ش اٌّغزمً ٚ٘ٛ الإدساط  Tobin’s Qالأطٛي ِٚشح أخشٞ ثبٌٕغجخ 

١ّخ اٌّغزذاِخ اٌّظشٞ ٚاٌّزغ١شاد اٌؼبثطخ ٟٚ٘: ٔغجخ اٌّذ١ٔٛ٠خ، ؽغُ اٌششوخ، ثّئشش اٌزٕ

ٌلأؾذاس ٠زُ فٟ الأٚي اٌزؼج١ش  ٔٛع اٌظٕبػخ، ٚػٍٟ رٌه لاخزجبس اٌفشػ١بد ٠زؼ١ٓ ط١بغخ ّٔبرط

 ػٓ اٌّزغ١ش اٌزبثغ الأداء اٌّبٌٟ ثبٌؼبئذ ػٍٟ الأطٛي، ٚفٟ اٌضبٟٔ ٠زُ اٌزؼج١ش ػٕٗ ثبٌٕغجخ

Tobin’sQ، .ٟ٘ أِب اٌّزغ١شاد اٌؼبثطخ فزظً وّب 

 انًُٕرط الأٔل

ROA = β +β ( +β SIZE β β MAN +ε0i,t 1 i,t 2 i,t 3
EG

4
X-ESG)

i
+  LEV +

i, ,tt i, t ……… (1) 
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 -ثحٛش ئٌ: 

ROA
i,t+1 :)الأداء اٌّبٌٟ اٌّؾبعجٟ )ِزغ١ش ربثغ 

EGX-ESG
i, t :)ًالإدساط ثّئشش اٌز١ّٕخ اٌّغزذاِخ اٌّظشٞ )ِزغ١ش ِغزم 

SIZE
i,t :ؽغُ إٌّشؤحػ 

LEV
i,t :اٌشفغ اٌّبٌٟ ٌٍّٕشبح 

i, t
MAN :ٔٛع اٌظٕبػخ 

β0 :صبثذ الأؾذاس 

β ,β ,β ,β1 2 3  ِؼبِلاد الأؾذاس: 4

,i t : اٌؼشٛائٟاٌخطؤ                               i)  ،رشِض ٌٍششوخt.)رشِض ٌٍفزشح 
 

 انًُٕرط انضبَٙ

= β +β ( +β SIZE β β MAN +ε0i,t 1 i,t 2
Tobin’s Q EGX-ESG) +  LE

i, t 3 4 i
V +

, ,ti t i, t …… (2) 

 -ثحٛش ئٌ: 

Tobin’s Q
i, t :)الأداء اٌّبٌٟ اٌغٛلٟ )ِزغ١ش ربثغ 

EGX-ESG
i,t : اٌّظشٞ )ِزغ١ش ِغزمً(الإدساط ثّئشش اٌز١ّٕخ اٌّغزذاِخ 

SIZE
i,t :ؽغُ إٌّشؤح 

LEV
i,t :اٌشفغ اٌّبٌٟ ٌٍّٕشبح 

i, t
MAN :ٔٛع اٌظٕبػخ 

β0 :صبثذ الأؾذاس 

β ,β ,β ,β1 2 3  ِؼبِلاد الأؾذاس: 4

,i t :ٟاٌخطؤ اٌؼشٛائ                               i)  ،رشِض ٌٍششوخt.)رشِض ٌٍفزشح 
 

 انًُٕرط انضبنش

ROA =β +β ORDER +β SIZE β β MAN +ε0i,t 1 i,t 2 i
+  LE

,t 3 4 i
V +

i, ,tt i, t ………. (3) 

 -ثحٛش ئٌ: 

ROA
i,t+1 :)الأداء اٌّبٌٟ اٌّؾبعجٟ )ِزغ١ش ربثغ 

ORDER
i,t :)ًرشر١ت اٌششوبد داخً ِئشش اٌز١ّٕخ اٌّغزذاِخ اٌّظشٞ )ِزغ١ش ِغزم 

SIZE
i,t :ؽغُ إٌّشؤح 
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LEV
i,t :اٌشفغ اٌّبٌٟ ٌٍّٕشبح 

i, t
MAN :ٔٛع اٌظٕبػخ 

β0 :صبثذ الأؾذاس 

β ,β ,β ,β1 2 3  ِؼبِلاد الأؾذاس: 4

,i t :ٟاٌخطؤ اٌؼشٛائ                               i)  ،رشِض ٌٍششوخt.)رشِض ٌٍفزشح 
 

 انًُٕرط انشاثغ

=β +β ORDER +β SITobin’s Q +  LEV +
i, t

ZE β β MAN +ε0i,t 1 i,t 2 i,t 3 4 i,t i, t ……… (4) 

 -ثحٛش ئٌ: 

Tobin’s Q
i, t+1 : ٌٟاٌغٛلٟ )ِزغ١ش ربثغ(الأداء اٌّب 

ORDER
i,t :)ًرشر١ت اٌششوبد داخً ِئشش اٌز١ّٕخ اٌّغزذاِخ اٌّظشٞ )ِزغ١ش ِغزم 

SIZE
i,t :ؽغُ إٌّشؤح 

LEV
i,t :اٌشفغ اٌّبٌٟ ٌٍّٕشبح 

i, t
MAN :ٔٛع اٌظٕبػخ 

β0 :صبثذ الأؾذاس 

β ,β ,β ,β1 2 3  ِؼبِلاد الأؾذاس: 4

,i t :ٟاٌخطؤ اٌؼشٛائ                               i)  ،رشِض ٌٍششوخt.)رشِض ٌٍفزشح 
 

 انزؼشٚف الاعشائٙ نًزغٛشاد انجحش:  -2

ٌّزغ١شاد اٌجؾش، ٚرٌه ػٍٟ  Operational Definition٘زا اٌغضء ٠زٌٛٝ اٌزؼش٠ف الاعشائٟ 

 إٌؾٛ اٌزبٌٟ:

 -انًزغٛشاد انزبثؼخ: -2/1

ُ اٌّغزضّش٠ٓ ٌٍششوخ ١ٟ رم١اٌ٘ٛ ِم١بط ٠ش١ش  -:(Tobin's Q)الأداء انًبنٙ انغٕلٙ -

 -:ٌٟ اٌظ١غخ اٌزب١ٌخاٌم١ّزٙب اٌذفزش٠خ، ٚرٕغت  ِٕغٛثبً 

 

 (3....... )= (Tobin's Q)َغجخ 

 

 -:(ROA)الأداء انًبنٙ انًحبعجٙ  -

القيمة السوقية للأسهم  القيمة الدفترية للإلتزامات

القيمة الدفترية لإجمالى الأصول
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 ٔٚؼجش ػُّ ثبنصٛغخ انزبنٛخ:

 

(ROA)=( .......3) 

 

 -انًزغٛشاد انًغزمهخ:-2/2

 -(:EGX-ESG) الإدساط ثًإشش انزًُٛخ انًغزذايخ انًصش٘ -

٘ٛ ِئشش ٠م١ظ ثشىً رمش٠جٟ ِذٞ الاٌزضاَ أٚ ػذَ اٌزضاَ اٌششوبد ثّؼب١٠ش اٌؾٛوّخ ٚالأداء 

 ثؾغت ادساط اٌششوخ ثبٌّئشش ػٍٟ اٌزشر١ت. 0،1الاعزّبػٟ ٚاٌج١ئٟ ٠ٚؤخز ل١ّخ 

 .(ORDER)انزًُٛخ انًغزذايخ انًصش٘رشرٛت انششكبد داخم يإشش  -

 01ٚ٘ٛ ِؼذ ١ٌم١ظ ثشىً أوضش دلخ رشر١ت اٌششوبد داخً اٌّئشش ؽ١ش رؤخز اٌششوخ الأٌٟٚ سلُ 

 ٚالأخ١شح سلُ ٚاؽذ ؽزٟ رىْٛ ٌٍٕزبئظ دلاٌخ ِجبششح دْٚ رشغ١ً اػبفٟ.

 اعزخذايٓبانًزغٛشاد انضبثطخ ٔكٛفٛخ لٛبعٓب ٔيجشساد  -

 انًــــجشساد انمٛبط انشيض انًزغٛشاد

كخ
شش

ان
ى 

غ
ح

 

S
IZ

E
 

 لإعًابنٙ انطجٛؼٙانهٕغبسٚزى 

 َٓبٚخ انؼبو . فٙالأصٕل 

ٚؼزجش أحذ انًزغٛشاد انٓبيخ انزٙ ًٚكٍ أٌ رإصش ػهٙ الأداء 

انًبنٙ نهششكخ، ٔنزا فمذ اعزخذيزّ دساعبد ػذٚذح يضم دساعبد 

(Zhang and Stern, 2007; Fauzi et al., 2007; 

Trebucq and D’Arcimoles, 2002; Balatbat et 

al., 2012نزأصٛش حغى انششكخ ػهٙ الاداء  ( ٔعٕف ٚزى ػض

 انًبنٙ ثٕضؼّ كًزغٛش ضبثظ فٙ ًَٕرط الاَحذاس.

ٛخ
بن
نً

 ا
ؼخ

اف
نش

ا
خ(

َٛ
ٕ
ذٚ

نً
 ا
جخ

غ
َ(

 

 

L
E

V
 

 

 

اعّبٌٝ اٌذ٠ْٛ

اعّبٌٝ الأطٛي
 

ٔرؼذ أحذ انًزغٛشاد انٓبيخ انزٙ ًٚكٍ أٌ رإصش ػهٙ الأداء 

انًبنٙ نهششكخ، ٔيٍ ضًٍ انذساعبد انزٙ اعزخذيذ ْزا 

( ٔانزٙ أشبسد ئنٙ أٌ (Balatbat et al., 2012 انًإشش 

َغت انًذَٕٚٛخ انًشرفؼخ رإد٘ ئنٙ اسرفبع فٙ ركهفخ انًذَٕٚٛخ 

أٌ يؼظى ٔيٍ صى اَخفبض فٙ الأداء انًبنٙ نهششكخ ثغجت 

الأَشطخ ٚزى رًٕٚهٓب يٍ خلال الالزشاض، ثًؼُٙ ػلالخ عبنجخ 

ثًُٛٓب، ٔعٕف ٚزى انزحكى فٙ رأصٛش َغجخ انًذَٕٚٛخ ثٕضؼٓب 

 كًزغٛش ضبثظ فٙ ًَٕرط الاَحذاس.

صافي الربح بعد الفوائد والضرائب

متوسط إجمالي الأصول
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 انًــــجشساد انمٛبط انشيض انًزغٛشاد

ػخ
ُب
ص

ان
ع 

ٕ
َ

 

M
A

N
 

0,1)) 

كًزغٛش ضبثظ نؼضل رأصٛشِ ػهٙ الأداء انًبنٙ حٛش لذ  اعزخذو

ٚزأصش الأداء انًبنٙ ثبخزلاف َٕع انصُبػخ، ٔيٍ ضًٍ 

 Trebucq)انذساعبد انزٙ اعزخذيذ ْزا انًزغٛش دساعخ 

and D’Arcimoles, 2002)  ٔدساعخ(Zhang and 

Stern, 2007). 

 

 يغزًغ ٔػُٛخ انجحش: -3

٠زّضً ِغزّغ اٌجؾش فٟ اٌششوبد اٌّغبّ٘خ اٌّظش٠خ غ١ش اٌّب١ٌخ اٌّغغٍخ فٟ عٛق الأٚساق 

، ٚرزّضً ػ١ٕخ اٌجؾش فٟ اخز١بس ػ١ٕخ ػشٛائ١خ ثغ١طخ ِىٛٔخ ِٓ (6102، 6102)اٌّب١ٌخ خلاي ػبِٟ 

 06ششوخ ِم١ذح ثجٛسطخ الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّظش٠خ ِٚذسعخ ثّئشش اٌز١ّٕخ اٌّغزذاِخ اٌّظشٞ 01

ٚرُ اعزجؼبد اٌّئعغبد اٌّب١ٌخ اٌزٟ ٌٙب ؽج١ؼخ ٚلٛا١ٔٓ خبطخ . وخ ِٓ اٌششوبد  خبسط اٌّئشششش

رؾىُ ػٍّٙب، الأِش اٌزٞ ٠ؾزُ اعزجؼبد٘ب ِٓ ػ١ٕخ اٌجؾش. وزٌه رُ اعزجؼبد ششوبد أخشٞ ٌؼذَ اوزّبي 

اٌّغئ١ٌٛخ أٚ ٌؼذَ افظبؽٙب ػٍٟ الإؽلاق ثؤٞ ّٔؾ ػٓ ثٕٛد  اٌج١بٔبد فٟ أؽذ عٕزٟ اٌجؾش

 .ششوخ 26الاعزّبػ١خ، ٚػٍٟ رٌه فبْ ػذد ششوبد اٌؼ١ٕخ اٌظبٌؼ ٌٍذساعخ ٘ٛ 

 ئنٙ يغًٕػزٍٛ سئٛغٛزٍٛ:انجحش أ٘ أَّ ٚزى رصُٛف ػُٛخ 

رزؼّٓ اٌششوبد اٌّظش٠خ اٌّذسعخ ثّئشش اٌز١ّٕخ اٌّغزذاِخ اٌّظشٞ، ٚرزّضً انًغًٕػخ الأٔنٙ : 

 .(6102، 6102اٌّغزذاِخ اٌّظشٞ خلاي ػبِٟ)( ششوخ داخً ِئشش اٌز١ّٕخ 01فٟ )

( ششوخ 06اٌّئشش، ٚرزّضً فٟ )رٛعذ خبسط  رزؼّٓ اٌششوبد اٌّظش٠خ اٌزٟانًغًٕػخ انضبَٛخ : 

 .(6102، 6102اٌّظشٞ خلاي ػبِٟ) اٌّغزذاِخخبسط ِئشش اٌز١ّٕخ 

 الإحصبءاد انٕصفٛخ 

الإؽظااااابءاد  اٌٛطاااااف١خ ٌّزغ١اااااشاد اٌذساعاااااخ ثٙاااااذف اظٙااااابس   اٌزاااااب٠ٌٟؼاااااشع اٌغاااااذٚي  

 ٠ٍٝ: خظبئظٙب ا١ٌّّضح ػٍٝ ِغزٜٛ ششوبد اٌؼ١ٕخ وّب
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 انفشضٛبد ٔرحهٛم ٔيُبلشخ انُزبئظ: اخزجبس صبَٛبً 

 -الاحصبئٛبد انٕصفٛخ: -3/1

 (: الإحصبءاد  انٕصفٛخ نًزغٛشاد انجحش1عذٔل )

  الاَحشاف

 انًؼٛبس٘
 انًزغٛشاد انًشبْذاد انحذ الأدَٗ انحذ الألصٗ انًزٕعظ

 انًزغٛشاد انزبثؼخ

.16380510 .0477260 .48280 -1.1667 128 
الأداء انًبنٙ انًحبعجٙ 

(ROA) 

2.1512457 1.613937 16.4077 .09170 128 
الأداء انًبنٙ انغٕلٙ 

(Tobin’s Q) 

 انًزغٛشاد انًغزمهخ ٔانًزغٛشاد انضبثطخ

.5010 0.47 1 0 128 
الإدساط ثًإشش انزًُٛخ 

 (EGX-ESGانًغزذايخ )

8.728 15.50 30 1 60 

رشرٛت انششكبد داخم 

يإشش انزًُٛخ انًغزذايخ 

(ORDER) 

 (SIZE)حغى انششكخ 128 17.0646 25.0162 21.104623 1.7865061

 (LEV) انشافؼخ انًبنٛخ 128 0.0099 4.6869 4968580. 45341770.

 (MANانصُبػخ ) َٕع 128 0 1 0.641 48170.
 

 

 ٔٚلاحع يٍ انغذٔل انغبثك:

( ٔغذ أْ ِزٛعؾ الأداء اٌّبٌٟ اٌّؾبعجٟ ٌششوبد ROAف١ّب ٠زؼٍك ثبلأداء اٌّبٌٟ اٌّؾبعجٟ )

،  16380511.ٚأؾااشاف ِؼ١اابسٞ  48281.ٚؽااذ ألظااٝ  1.1667-ثؾااذ أدٔااٝ  0477261. اٌؼ١ٕااخ 

ٌشاشوبد  أْ ِزٛعاؾ الأداء اٌّابٌٟ اٌغاٛلٟ (  رجاTobin’s Qٓ١ٚف١ّب ٠زؼٍك  ثبلأداء اٌّبٌٟ اٌغاٛلٟ )

 .2.1512457ٚأؾشاف ِؼ١ابسٞ  16.4077ٚؽذ أػٍٟ  09171.ثؾذ أدٟٔ 1.613937 ػ١ٕخ اٌجؾش

ٌشاشوبد 0.47 ( رج١ٓ أْ اٌّزٛعاؾ ثٍا  EGX-ESGثبلإدساط ثّئشش اٌز١ّٕخ اٌّغزذاِخ ) ٚف١ّب ٠زؼٍك

.أِاب ثخظاٛص رشر١ات اٌشاشوبد داخاً اٌّئشاش فابْ اٌّزٛعاؾ  ثٍا   5011.اٌؼ١ٕخ ثبٔؾشاف ِؼ١ابسٞ 

ٚف١ّاب ٠زؼٍاك ثؾغاُ  . 8.728ثابٔؾشاف ِؼ١ابسٞ 01ٚؽاذ أػٍاٟ  0ٌشاشوبد اٌؼ١ٕاخ ثؾاذ أدٔاٟ  15.50

ثفزااشح ، ٚثٍاا  اٌؾااذ  21.104623ٌؼ١ٕااخ اٌجؾااش ثٍاا   (SIZEاٌشااشوخ رجاا١ٓ أْ ِزٛعااؾ ؽغااُ اٌشااشوخ )

ػٍااٟ اٌزشر١اات. ٚف١ّااب 1.7865061، 17.0646،25.0162 اٌّؼ١اابسٞالأدٔااٝ ٚالألظااٝ ٚالأؾااشاف 

، ٚثٍ  اٌؾذ الأدٔٝ 4968581.( رج١ٓ أْ ِزٛعؾ اٌم١ّخ ٌؼ١ٕخ اٌجؾش ثٍ  ٠LEVزؼٍك ثبٌشافؼخ اٌّب١ٌخ )

 .45341771.،  4.6869، 00991. اٌّؼ١بسٞٚالألظٝ ٚالأؾشاف 
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 رحهٛم الاسرجبط -3/2

 رحهٛم الاسرجبط نًزغٛشاد انجحش

(، ٌزؾ١ٍاً الاسرجابؽ Pearson Correlation Matrixِظفٛفخ اسرجبؽ )ث١شعاْٛ( )رُ اعزخذاَ 

ث١ٓ ِزغ١شاد اٌجؾش، ٔظشاً ٌىٛٔٙب رؼذ الأداح الأ١ٌٚخ لاوزشبف ِشىٍخ الاصدٚاط اٌخطٝ ث١ٓ اٌّزغ١شاد 

(. 0.8اٌزفغ١ش٠خ، ٚرظٙش ٘زٖ اٌّشىٍخ ػٕذ ٚعٛد اسرجبؽ وج١ش ثا١ٓ اصٕا١ٓ ِآ ِزغ١اشاد اٌجؾاش ٠فاٛق )

ػٍاٝ ِغازٜٛ شاشوبد ػ١ٕاخ  الاسرجابؽ( ٚاٌازٜ ٠جا١ٓ ٔزابئظ رؾ١ٍاً 2سلاُ ) اٌزابٌٟاٌغاذٚي  فاٟٕظش ٚثبٌ

 اٌجؾش ٠زؼؼ:

 ( : يصفٕفخ الاسرجبط )ثٛشعٌٕ( نًزغٛشاد انجحش2عذٔل )

 انًزغٛشاد

الأداء 

انًبنٙ 

انًحبعجٙ 

(ROA) 

الأداء انًبنٙ 

انغٕلٙ 

(Tobin’s 

Q) 

الإدساط 

ثًإشش 

انزًُٛخ 

انًغزذايخ 

(EGX-

ESG) 

رشرٛت انششكبد 

داخم يإشش 

انزًُٛخ 

انًغزذايخ 

(ORDER) 

حغى 

 انششكخ

(SIZE) 

انشافؼخ 

 انًبنٛخ

(LEV) 

َٕع 

 انصُبػخ

(MAN) 

الأداء انًبنٙ انًحبعجٙ 

(ROA) 
1       

الأداء انًبنٙ انغٕلٙ 

(Tobin’s Q) 

-

0.425*** 
1      

الإدساط ثًإشش انزًُٛخ 

 (EGX-ESGانًغزذايخ )
-0.030 0.186* 1     

رشرٛت انششكبد داخم 

يإشش انزًُٛخ انًغزذايخ 

(ORDER) 

.0200 .1030 0.794*** 1    

   0930 .2410 .555***0 .434***0 1. (SIZE)حغى انششكخ

  698*** 0.631*** .1020 .0370 .0030 1.- (LEV)انشافؼخ انًبنٛخ

 0200 -.036 -0.080 -.025 -0.013 -0.041 1. (MANَٕع انصُبػخ )

 % ػهٗ انزشرٛت.1%، 5%، 10* ، ** ، *** رشٛش ئنٗ انذلانخ الإحصبئٛخ  ػُذ يغزٕ٘ يؼُٕٚخ                  

لا رٛعذ ػلالخ اسرجبؽ راد دلاٌخ اؽظابئ١خ  ثا١ٓ الأداء اٌّابٌٟ :  ٔرظٓش يصفٕفخ ئسرجبط ثٛشعٌٕ أَّ

ٚوااً ِاآ )الإدساط ثّئشااش اٌز١ّٕااخ اٌّغاازذاِخ، رشر١اات اٌشااشوبد داخااً اٌّئشااش، ( ROAاٌّؾبعااجٟ )

ؽغُ اٌششوخ، ٔٛع اٌظٕبػخ(. ث١ّٕب رٛعذ ػلالخ اسرجبؽ عبٌجخ ٚراد دلاٌخ اؽظابئ١خ ثا١ٓ الأداء اٌّابٌٟ 

% ( 0%، 2%، 01اٌّؾبعجٟ ٚواً ِآ )الأداء اٌّابٌٟ اٌغاٛلٟ ، اٌشافؼاخ اٌّب١ٌاخ( ثّغازٜٛ ِؼ٠ٕٛاخ )

( فالا رٛعاذ ػلالاخ اسرجابؽ راد دلاٌاخ Tobin’s Q. ٚف١ّب ٠زؼٍك ثابلأداء اٌّابٌٟ اٌغاٛلٟ )ٌٟاٌزٛاػٍٝ 
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اؽظبئ١خ ث١ٓ الأداء اٌّبٌٟ اٌغٛلٟ ٚوً ِٓ )رشر١ات اٌشاشوبد داخاً ِئشاش اٌز١ّٕاخ اٌّغازذاِخ، ؽغاُ 

 اٌششوخ، ٔٛع اٌظٕبػخ(

ٌٟ اٌغاٛلٟ ٚثا١ٓ الإدساط ث١ّٕب رٛعذ ػلالخ اسرجبؽ ِٛعجخ ٚراد دلاٌاخ اؽظابئ١خ ثا١ٓ الأداء اٌّاب 

%( ٚرٛعذ ػلالخ اسرجبؽ ِٛعجخ ٚراد دلاٌخ اؽظبئ١خ 01ثّئشش اٌز١ّٕخ اٌّغزذاِخ  ثّغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ )

 .% (0%، 2%، 01ث١ٓ الأداء اٌّبٌٟ اٌغٛلٟ ٚث١ٓ اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ ثّغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ)
 

ػلالااخ اسرجاابؽ راد فاالا رٛعااذ  (EGX-ESGٚف١ّااب ٠زؼٍااك ثاابلإدساط ثّئشااش اٌز١ّٕااخ اٌّغاازذاِخ )

دلاٌااخ اؽظااابئ١خ ثااا١ٓ ادساط اٌشااشوبد ثّئشاااش اٌز١ّٕاااخ اٌّغاازذاِخ ٚواااً ِااآ )اٌشافؼااخ اٌّب١ٌاااخ، ٔاااٛع 

اٌظٕبػخ( ث١ّٕب رٛعذ ػلالخ اسرجبؽ ِٛعجخ ٚراد دلاٌخ اؽظبئ١خ ث١ٓ الإدساط ثّئشش اٌز١ّٕخ اٌّغزذاِخ 

ٌشااشوخ(  ثّغاازٜٛ ِؼ٠ٕٛااخ ٚثاا١ٓ وااً ِاآ )رشر١اات اٌشااشوبد داخااً ِئشااش اٌز١ّٕااخ اٌّغاازذاِخ، ؽغااُ ا

رٛعاذ ػلالاخ  فبٔاٗأِب ثبٌٕغجخ ٌزشر١ت اٌششوبد داخً ِئشاش اٌز١ّٕاخ اٌّغازذاِخ  .% (%0، %2، 01)

 .% (0%، 2%، 01اسرجبؽ ِٛعجخ ٚراد دلاٌخ اؽظبئ١خ ث١ٕٗ ٚث١ٓ ؽغُ اٌششوخ ثّغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ)

 -انًغزخذيخ: الاَحذاساخزجبس صلاحٛخ ًَبرط رحهٛم  -3/3

رُ الاػزّبد ػٍٝ ّٔٛرط الأؾذاس اٌخطٝ اٌّزؼذد لاخزجبس أصاش اٌّزغ١اش اٌّغازمً أثؼابد اٌّغائ١ٌٛخ  

الاعزّبػ١ااخ ٚاٌّزغ١ااشاد اٌؼاابثطخ ػٍااٝ اٌّزغ١ااشاد اٌزبثؼااخ )رىٍفااخ ؽمااٛق اٌٍّى١ااخ، ل١ّااخ اٌشااشوخ(، 

جااش ٘اازٖ ٚاعاازخذَ اٌجبؽااش ؽش٠مااخ اٌّشثؼاابد اٌظااغشٜ ٌزمااذ٠ش ِؼاابٌُ الأؾااذاس اٌخطااٝ اٌّزؼااذد، ار رؼز

رمااذ٠ش ِؼاابٌُ ّٔاابرط الأؾااذاس اٌخطااٝ. ٠ٚشعااغ رٌااه اٌااٝ أْ  فااٟاٌطش٠مااخ ِاآ أوضااش اٌطااشق اعاازخذاِبً 

اٌّمذساد اٌّزؾظً ػ١ٍٙب ثبعازخذاَ ٘ازٖ اٌطش٠ماخ رز١ّاض ثؤٔٙاب خط١اخ ٚغ١اش ِزؾ١اضح، فّآ ثا١ٓ ع١ّاغ 

ؼابد اٌظاغشٜ رمذ٠ش ِؼبٌُ ّٔبرط الأؾذاس اٌخطٝ رز١ّض ِماذساد ؽش٠ماخ اٌّشث فٟاٌطشق اٌّغزخذِخ 

 (. 6100، ػٕبٟٔثؤٔٙب أفؼً اٌّمذساد لأٔٙب ألً رجب٠ٓ )

( ٚرٌاه STATAالإطاذاس اٌخابِظ ٚاٌؼشاشْٚ ٚثشٔابِظ ) (SPSS)ٚلبَ اٌجبؽاش ثبعازخذاَ ثشٔابِظ 

لإعشاء الاخزجبساد الإؽظبئ١خ. ٌٍٚؾظٛي ػٍٝ أفؼاً اٌّماذساد لابَ اٌجبؽاش ثابٌزؾمك أٚلاً ِآ ِاذٜ 

لااذ رٕشااؤ ٔز١غااخ ٌزخٍااف أؽااذ  ٚاٌزااِٟشااىٍخ ِاآ ِشاابوً اٌم١اابط  أٞ فااٟٚلااٛع ّٔاابرط الأؾااذاس اٌّمااذسح 

رٍاه  رماذ٠ش ّٔابرط الأؾاذاس ِٚآ أ٘اُ فاٟ( اٌزاٟ رغازخذَ OLSفشٚع ؽش٠ماخ اٌّشثؼابد اٌظاغشٜ )

 اٌّشبوً ِب ٠ٍٝ:

 Multicollinearity):) انخطٗ الاصدٔاطيشكهخ  -أ

ِاائصش ِااب ثاا١ٓ اٌّزغ١ااشاد اٌّغاازمٍخ ثؼؼااٙب اٌااجؼغ، ٚرااُ  اسرجاابؽ٠مظااذ ثاابلاصدٚاط اٌخطااٝ ٚعااٛد 

اٌخطااٝ ِاآ خاالاي ل١اابط ِؼبِااً اٌزؼااخُ  الاصدٚاطِشااىٍخ  فااٟاٌزؾمااك ِاآ ِااذٜ ٚلااٛع إٌّاابرط اٌّمااذسح 
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"VIFُِؼبِلاد اٌزؼخُ " "، ٌٚٛؽع أْ ع١ّغ ل١VIF ؽ١اش 10" ٌّزغ١شاد ّٔبرط الأؾذاس ٌاُ رزغابٚص ،

(، ٚ٘اٛ ِاب ٠ؼٕاٝ ػاذَ ٚلاٛع ّٔابرط اٌجؾاش 1.47إٌّابرط اٌّماذسح ) فاٟثٍغذ الظٝ ل١ّخ ٌّؼبًِ اٌزؼاخُ 

 ٘زٖ اٌّشىٍخ ِٓ ِشبوً اٌم١بط.  فٟاٌّمذسح 

 :(Autocorrelationثٍٛ الأخطبء ) انزارٙيشكهخ الاسرجبط  -ة

رماذ٠ش ّٔابرط  فاٟثا١ٓ الأخطابء ِآ أخطاش اٌّشابوً اٌزاٟ رٛاعاٗ اٌجابؽض١ٓ  اٌزارٟىٍخ الاسرجبؽ رؼذ ِش

ع الأؾذاس رط الأؾاذاس، ٌٍٚىشاف ػآ ِاذٜ ٚلاٛ د ػلالاخ اسرجبؽ١اخ ثا١ٓ أخطابء ّٔاٛ ، ٚرٕشؤ ػٓ ؽش٠ك ٚعاٛ

ث١ٓ الأخطبء، رُ اعزخذَ اخزجبس داسثٓ ٚارغْٛ، ٚثؾغبثٗ راُ اٌزٛطاً اٌاٝ  اٌزارِٟشىٍخ الاسرجبؽ  فٟإٌّٛرط 

(  وّاب ٠زؼاؼ ِآ Durbin-Watson <2ث١ٓ الأخطابء ؽ١اش وبٔاذ ل١ّاخ ) رغٍغٍٟٚعٛد ِشىٍخ اسرجبؽ 

ٛة )اٌزبٌٟاٌغذٚي   ثبعازخذاَ( Robust Standard Error، ٌٚؾً ٘زٖ اٌّشىٍخ ٌغاؤ اٌجبؽاش اٌاٝ رطج١اك أعاٍ

 .(STATA)ثشٔبِظ 
 

 ( : َزبئظ اخزجبس داسثٍ ٔارغٌٕ نًشكهخ الاسرجبط انزارٙ ثٍٛ الأخطبء  3عذٔل )

 انمًٛخ انًُٕرط

 1.177 الأٔل : انؼلالخ ثٍٛ الأداء انًبنٙ انًحبعجٙ ٔالإدساط ثًإشش انزًُٛخ انًغزذايخ

 1.426 : انؼلالخ ثٍٛ الأداء انًبنٙ انغٕلٙ ٔالإدساط ثًإشش انزًُٛخ انًغزذايخ انضبَٙ

 0.862 انضبنش : انؼلالخ ثٍٛ الأداء انًبنٙ انًحبعجٙ ٔرشرٛت انششكبد داخم انًإشش

 1.340 انشاثغ : انؼلالخ ثٍٛ الأداء انًبنٙ انغٕلٙ ٔرشرٛت انششكبد داخم انًإشش
 

  (Normality):يشكهخ اػزذانٛخ الأخطبء انؼشٕائٛخ -ط

، اٌطج١ؼٟلبَ اٌجبؽش ثبٌزؾمك ِٓ أْ الأخطبء اٌؼشٛائ١خ ٌّٕبرط الأؾذاس اٌّمذسح رزجغ اٌزٛص٠غ  

 One-Sample Kolmogorov-Smirnovٌٍٚزؾمااك ِاآ ٘اازا الافزااشاع رااُ اعاازخذاَ اخزجاابس)

Test ٌٚااٛؽع أْ الافزااشاع غ١ااش ِزؾمااك ٚأْ الأخطاابء اٌؼشااٛائ١خ لا رزجااغ اٌزٛص٠ااغ اٌطج١ؼااٟ ؽ١ااش ،)

( ثبٌٕغاجخ ٌٍّٕاٛرط اٌضابٟٔ ٚاٌشاثاغ ِآ ّٔابرط اٌجؾاش، ٚثبٌزابٌٟ فماذد p-value < 0.5) وبٔاذ ل١ّاخ 

ؽش٠مخ اٌّشثؼبد اٌظغشٜ أُ٘ ششؽ ِٓ ششٚؽ اعزخذاِٙب، ٌٚؾً ٘زٖ اٌّشىٍخ لابَ اٌجبؽاش ثبعازخذاَ 

ٌزؾ٠ًٛ اٌما١ُ اٌشابرح اٌاٝ ألاشة لا١ُ ِمجٌٛاخ  (STATAثبعزخذاَ ثشٔبِظ ) (Winsorizing)أعٍٛة 

 خزجبس٘ب ثبعزخذاَ ؽش٠مخ اٌّشثؼبد اٌظغشٜ أِب ثبٌٕغجخ ٌٍّٕٛرط ِٚٓ صُ ا

ٚثبٌزابٌٟ ٔمجاً اٌفاشع اٌؼااذِٟ اٌمبئاً ثاؤْ الأخطاابء , (  p-value > 0.05الأٚي ٚاٌضبٌاش فىبٔاذ ) 

 ٘ٛ ِٛػؼ فٟ اٌغذٚي اٌزبٌٟ. اٌؼشٛائ١خ رزجغ اٌزٛص٠غ اٌطج١ؼٟ وّب
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نؼشض يشكهخ انزٕصٚغ  (One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test) اخزجبس( َزبئظ 4عذٔل )

  انطجٛؼٙ

 انمًٛخ انًُٕرط

 0.375 الأٔل : انؼلالخ ثٍٛ الأداء انًبنٙ انًحبعجٙ ٔالإدساط ثًإشش انزًُٛخ انًغزذايخ

 0.000 : انؼلالخ ثٍٛ الأداء انًبنٙ انغٕلٙ ٔالإدساط ثًإشش انزًُٛخ انًغزذايخ انضبَٙ

 0.200 الأداء انًبنٙ انًحبعجٙ ٔرشرٛت انششكبد داخم انًإششانضبنش : انؼلالخ ثٍٛ 

 0.000 انشاثغ : انؼلالخ ثٍٛ الأداء انًبنٙ انغٕلٙ ٔرشرٛت انششكبد داخم انًإشش
 

 ًٔٚكٍ رٕضٛح شكم الأخطبء انؼشٕائٛخ ثبنُغجخ نهًُٕرط الأٔل ٔانضبنش كًب ٚهٙ

 

 (1شكم )

 انًحبعجٙ ٔالإدساط ثًإشش انزًُٛخ انًغزذايخ انًبنٙانًُٕرط الأٔل : انؼلالخ ثٍٛ الأداء 

 

 (2شكم )

 انًحبعجٙ ٔرشرٛت انششكبد داخم انًإشش  انًبنٙانًُٕرط انضبنش : انؼلالخ ثٍٛ الأداء 
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ِّٚب عجك ٠زؼؼ رؾمك ٚاؽذ ِٓ أُ٘ ششٚؽ اعزخذاَ ّٔٛرط الأؾذاس، ِٚآ صاُ خٍاٛ ّٔابرط الأؾاذاس 

رُ اٌزٛطً  اٌز٠ّٟىٓ ػشع ٔزبئظ الأؾذاس  ٚثبٌزبٌٟٔزبئغٙب ،  فٟاٌّمذسح ِٓ أ٠خ ِشبوً ل١بع١خ رئصش 

 :اٌزبٌٟا١ٌٙب ثؼذ ؽً اٌّشبوً اٌم١بع١خ ػٍٝ إٌؾٛ 

 (1اخزجبس انفشضٛخ سلى )

( انٙ َزبئظ رحهٛم الاَحذاس انًزؼذد نذساعخ انؼلالخ ثٍٛ ئدساط انششكبد ثًإشش 5عذٔل سلى ) ٔٚشٛش

ْٕٔ يب ٚهضو لاخزجبس   (ROA)( ٔادائٓب انًبنٙ انًحبعجEGX-ESGٙانزًُٛخ انًغزذايخ انًصش٘)

 (1انفشضٛخ سلى )

 (5عذٔل )

 (ROA)َزبئظ اخزجبس انؼلالخ ثٍٛ الإدساط ثبنًإشش ٔانمًٛخ

 

ِؼ٠ٕٛااخ ّٔااٛرط الأؾااذاس اٌخطااٝ ثاا١ٓ اٌّزغ١ااشاد ٚرٌااه ػٕااذ ِغاازٜٛ  أظٙااشد ٔزاابئظ رؾ١ٍااً الأؾااذاس

 23.71(ِغاب٠ٚخ F( ؽ١ش وبٔاذ ل١ّاخ اخزجابس)٠Fغزذي ػ١ٍٗ ِٓ دلاٌخ اخزجبس ) %( ٚ٘ٛ ِب5ِؼ٠ٕٛخ )

ٚأظٙااشد إٌزاابئظ أ٠ؼااب ػااذَ ِؼ٠ٕٛااخ اٌؼلالااخ ثاا١ٓ الإدساط ثّئشااش اٌز١ّٕااخ اٌّغاازذاِخ  .0.000ثذلاٌااخ 

 .(p-value= 0.817> 0.05) ؽ١ش وبٔذ اٌششوبد ٌٙزّٖؾبعجٟ اٌّظشٞ ٚالاداء اٌّبٌٟ اٌ

Rأ٠ؼااب أْ ل١ّااخ ِؼبِااً اٌزؾذ٠ااذ ) وّااب أظٙااشد      
2

ٚ٘ااٛ ِااب ٠ؼٕااٝ أْ اٌّزغ١ااشاد  0.4971( ٠ؼاابدي 

وّاب ٠زؼاؼ ِآ  .اٌّزغ١اش اٌزابثغ فاٟ( رمش٠جابً ِآ اٌزجاب٠ٓ %49.71ِؼبدٌخ الأؾذاس رفغش ) فٟاٌّفغشح 

ش ِؼٕٛٞ أٚ رٚ دلاٌخ اؽظبئ١خ ٌٕٛع اٌظٕبػخ ٚؽغاُ اٌشاشوخ ػٍاٝ الأداء ٔزبئظ الأؾذاس ػذَ ٚعٛد أص

 انًزغٛشاد انًفغشح

ROA = β +β ( +β SIZE β β MAN +ε0i,t 1 i,t 2 i,t 3
EG

4
X-ESG)

i
+  LEV +

i, ,tt i, t 

 انًؼٛبس٘انخطأ  (β)  الاَحذاسيؼبيلاد 

Std. Error 

 ((Sigيغزٕٖ انذلانخ  (t)لًٛخ  

 0.831 0.21 - 0.1196526 0.0256434- انًمذاس انضبثذ

 الإدساط ثًإشش 

 0.817 0.23 - 0.0255315  0.0059145- انزًُٛخ انًغزذايخ

 0.089 1.71 0.0056177 0.0096288 انششكخحغى 

 0.000 8.58 - 0.0293669 0.2518783- انًبنٛخ انشافؼخ

 0.891 0.14 - 0.0219049 0.0030019- َٕع انصُبػخ

Rيؼبيم انزحذٚذ 
2

 0.4971 

 23.71 انًحغٕثخ (F)لًٛخ 

 0.000 (F) اخزجبسدلانخ 

 N 128ػذد انًشبْذاد 
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(، ، ٌٚىٓ ٠ٛعاذ أصاش عابٌت ٚرٚ دلاٌاخ اؽظابئ١خ ٌٍشافؼاخ اٌّب١ٌاخ ػٍاٝ الأداء ROAاٌّبٌٟ اٌّؾبعجٟ )

 .اٌّبٌٟ اٌّؾبعجٟ

الإدساط ثّئشااش اٌز١ّٕااخ اٌّغاازذاِخ اٌّظااشٞ ػٍااٟ الأداء اٌّاابٌٟ  ٚثؼااذ الأزٙاابء ِاآ اخزجاابس أصااش      

اٌّؾبعجٟ ، فغٛف ٠زُ رٕبٚي  ٔزبئظ رؾ١ًٍ الأؾذاس ٔزبئظ اٌّزؼذد ٌذساعخ اٌؼلالخ ث١ٓ ادساط اٌشاشوبد 

وّااب  (Tobin’s Q)دائٙااب اٌّاابٌٟ اٌغااٛلٟأٚ (EGX-ESG)ثّئشااش اٌز١ّٕااخ اٌّغاازذاِخ اٌّظااشٞ 

 (.6ثبخزجبس اٌفشػ١خ سلُ )( اٌّؼٕٟ ٠2ٛػؾٗ عذٚي سلُ )

 (2اخزجبس انفشضٛخ سلى )

انًزؼذد نذساعخ انؼلالخ ثٍٛ ادساط انششكبد ثًإشش  الاَحذاسَزبئظ رحهٛم  ( ئن6ٙٚشٛش عذٔل سلى )

( ْٕٔ يب ٚهضو Tobin’s Q( ٔادائٓب انًبنٙ انغٕلٙ )EGX-ESGانزًُٛخ انًغزذايخ انًصش٘)

 (.2لاخزجبس انفشضٛخ سلى )

 (2عذٚي )

 Tobin’s Qَزبئظ اخزجبس انؼلالخ ثٍٛ الادساط ثبنًإشش ٔانمًٛخ 

 

 ِؼ٠ٕٛخ يؼُٕٚخ ًَٕرط الاَحذاس انخطٗ ثٍٛ انًزغٛشاد ٔرنك ػُذ يغزٕٖ أظٓشد َزبئظ رحهٛم الاَحذاس

ثذلاٌخ  4.37( ِغب٠ٚخ F( ؽ١ش وبٔذ ل١ّخ اخزجبس)٠Fغزذي ػ١ٍٗ ِٓ دلاٌخ اخزجبس ) %( ٚ٘ٛ ِب5)

أ٠ؼب ٚعٛد ػلالخ ؽشد٠خ ث١ٓ الإدساط ثّئشش اٌز١ّٕخ اٌّغزذاِخ ٚأظٙشد إٌزبئظ   .0.0024

 .(p-value= 0.008< 0.05) اٌّظشٞ ٚالأداء اٌّبٌٟ اٌغٛلٟ ٌٙزٖ اٌششوبد ؽ١ش وبٔذ

 انًزغٛشاد انًفغشح

= β +β ( +β SIZE β β MAN +ε0i,t 1 i,t 2
Tobin’s Q EGX-ESG) +  LE

i, t 3 4 i
V +

, ,ti t i, t 

 انًؼٛبس٘انخطأ  (β)  الاَحذاسيؼبيلاد 

Std. Error 

 ((Sigيغزٕٖ انذلانخ  (t)لًٛخ  

      0.011    2.58 3.615837 9.330492 انًمذاس انضبثذ

 الإدساط ثًإشش 

      0.008 2.69 59187610. 1.589475 انزًُٛخ انًغزذايخ

     0.017    2.42- 19690170. 0.4770447- حغى انششكخ

 انشافؼخ انًبنٛخ
3.627368 1.322184 2.74    0.007      

 َٕع انصُبػخ
-0.1648126 .40487580 -0.41    0.685     

Rيؼبيم انزحذٚذ 
2

 0.2841 

 4.37 انًحغٕثخ (F)لًٛخ 

 0.0024 (F)دلانخ اخزجبس 

 N 128ػذد انًشبْذاد 
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Rأ٠ؼب أْ ل١ّاخ ِؼبِاً اٌزؾذ٠اذ ) وّب أظٙشد 
2

ٚ٘اٛ ِاب ٠ؼٕاٝ أْ اٌّزغ١اشاد  0.2841( ٠ؼابدي 

وّاب ٠زؼاؼ ِآ   .اٌّزغ١اش اٌزابثغ فاٟ( رمش٠جبً ِٓ اٌزجاب٠ٓ %28.41ِؼبدٌخ الأؾذاس رفغش ) فٟاٌّفغشح 

 Tobin’sػٍٝ الأداء اٌّبٌٟ اٌغٛلٟ ) ٔزبئظ الأؾذاس ػذَ ٚعٛد أصش رٚ دلاٌخ اؽظبئ١خ ٌٕٛع اٌظٕبػخ

Q ٌٚىٓ ٠ٛعذ أصش ِٛعت ٚأصش عابٌت ٚرٚ دلاٌاخ اؽظابئ١خ ٌىاً ِآ اٌشافؼاخ اٌّب١ٌاخ ٚؽغاُ اٌشاشوخ ،)

 .ػٍٟ اٌزشر١تػٍٝ الأداء اٌّبٌٟ اٌغٛلٟ 

الإدساط ثّئشاش اٌز١ّٕاخ اٌّغازذاِخ  ٚثؼذ الأزٙبء ِٓ اخزجبس اٌفشػ١خ الأٌٟٚ ٚاٌضب١ٔخ ٌزؾذ٠ذ أصش        

اٌّظشٞ ػٍاٟ الأداء اٌّابٌٟ اٌّؾبعاجٟ ٚاٌغاٛلٟ ، فغاٛف ٠ازُ رٕابٚي  ٔزابئظ رؾ١ٍاً الأؾاذاس اٌّزؼاذد 

خ اٌّظااشٞ ٚأدائٙااب اٌّاابٌٟ اٌّؾبعااجٟ ٌذساعااخ اٌؼلالااخ ثاا١ٓ رشر١اات اٌشااشوبد ثّئشااش اٌز١ّٕااخ اٌّغاازذاِ

 -ٛلٟ ػٍٟ إٌؾٛ اٌّٛػؼ ف١ّب ٠ٍٟ:ٚاٌغ

 (3اخزجبس انفشضٛخ سلى )

َزبئظ رحهٛم الاَحذاس انًزؼذد نذساعخ انؼلالخ ثٍٛ رشرٛت انششكبد ثًإشش  ( ئن7ٙعذٔل سلى )  ٚشٛش

 (3لاخزجبس انفشضٛخ سلى)( ْٕٔ يب ٚهضو ROA) انزًُٛخ انًغزذايخ انًصش٘ ٔأدائٓب انًبنٙ انًحبعجٙ

 (ROA)َزبئظ اخزجبس انؼلالخ ثٍٛ انزشرٛت ثبنًإشش ٔانمًٛخ  (7عذٔل )

  

ِؼ٠ٕٛااخ ّٔااٛرط الأؾااذاس اٌخطااٝ ثاا١ٓ اٌّزغ١ااشاد ٚرٌااه ػٕااذ ِغاازٜٛ  أظٙااشد ٔزاابئظ رؾ١ٍااً الأؾااذاس

 .P)( ؽ١اااش وااابْ ِغااازٛٞ اٌذلاٌاااخ Fػ١ٍاااٗ ِااآ دلاٌااااخ اخزجااابس )٠غااازذي  %( ٚ٘اااٛ ِاااب5ِؼ٠ٕٛاااخ )

 نًزغٛشاد انًفغشح

ROA = β +β ORDER +β SIZE β β MAN +ε0i,t 1 i,t 2 i
+  LE

,t 3 4 i
V +

i, ,tt i, t 

 انًؼٛبس٘انخطأ  (β)  الاَحذاسيؼبيلاد 

Std. Error 

 ((Sigيغزٕٖ انذلانخ  (t)لًٛخ  

     0.195    1.31- 0    1802812.    0.2363504- انًمذاس انضبثذ

 رشرٛت انششكبد داخم 

     0.631    0.48 0     0016088. 0   0007761. يإشش انزًُٛخ انًغزذايخ

      0.020    2.40 0     0077304. 0   0185815. حغى انششكخ

     0.000    10.47- 0   0236159.    2473696.- انشافؼخ انًبنٛخ

     0.639    0.47- 0    0348292.    0.0164327- َٕع انصُبػخ

Rيؼبيم انزحذٚذ 
2

 0.6625 

 32.94 انًحغٕثخ (F)لًٛخ 

 0.0000 (F) اخزجبسدلانخ 

 N 60ػذد انًشبْذاد 
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Value=0.000) ٚأظٙشد إٌزبئظ أ٠ؼب ػذَ ِؼ٠ٕٛخ اٌؼلالخ ث١ٓ رشر١ت اٌششوبد داخً ِئشش اٌز١ّٕخ .

 .(p-value=0.631ٌٙزٖ اٌششوبد) ROAاٌّغزذاِخ اٌّظشٞ ٚالأداء اٌّبٌٟ اٌّؾبعجٟ

Rأ٠ؼب أْ ل١ّاخ ِؼبِاً اٌزؾذ٠اذ ) وّب أظٙشد 
2

ٚ٘اٛ ِاب ٠ؼٕاٝ أْ اٌّزغ١اشاد  ٠0.6625ؼابدي ( 

  .اٌّزغ١ش اٌزبثغ فٟ( رمش٠جبً ِٓ اٌزجب٠ٓ %66.25ِؼبدٌخ الأؾذاس رفغش ) فٟاٌّفغشح 

وّب ٠زؼؼ ِآ ٔزابئظ الأؾاذاس ػاذَ ٚعاٛد أصاش رٚ دلاٌاخ اؽظابئ١خ ٌٕاٛع اٌظإبػخ ػٍاٝ الأداء اٌّابٌٟ 

-P)ٌٚىٓ ٠ٛعذ أصش عبٌت ٚرٚ دلاٌخ اؽظبئ١خ ٌٍشافؼخ اٌّب١ٌخ ػٍٝ الأداء اٌّبٌٟ اٌّؾبعجٟ اٌّؾبعجٟ ،

Value=0.000)ٟٚأصااش ِٛعاات ٌؾغااُ اٌشااشوخ ػٍااٟ الأداء اٌّاابٌٟ اٌّؾبعااج ،(P-Value=0.02). 

ٚثؼذ الأزٙابء ِآ رؾ١ٍاً ٔزابئظ راؤص١ش الإدساط ثّئشاش اٌز١ّٕاخ اٌّغازذاِخ اٌّظاشٞ ػٍاٟ الأداء اٌّابٌٟ 

، فغٛف ٠زُ رٕبٚي ٔزبئظ رؾ١ًٍ الأؾذاس ٌٍؼلالخ ث١ٓ رشر١ت اٌششوبد ثّئشش اٌز١ّٕخ  ROA ؾبعجٟاٌّ

 (.Tobin’s Q( ٚأدائٙب اٌّبٌٟ اٌغٛلٟ )ORDER) اٌّغزذاِخ اٌّظشٞ

 (4اخزجبس انفشضٛخ سلى )

ثًإشش ئنٙ َزبئظ رحهٛم الاَحذاس انًزؼذد نذساعخ انؼلالخ ثٍٛ رشرٛت انششكبد  (8ٚشٛش عذٔل سلى )

( ْٕٔ يب ٚهضو لاخزجبس Tobin’s Q( ٔادائٓب انًبنٙ انغٕلٙ )ORDERانزًُٛخ انًغزذايخ انًصش٘)

  (4انفشضٛخ سلى )
 Tobin’sَزبئظ اخزجبس انؼلالخ ثٍٛ انزشرٛت ثبنًإشش ٔانمًٛخ  (8عذٔل )

ِؼ٠ٕٛخ ّٔٛرط الأؾذاس اٌخطٝ ث١ٓ اٌّزغ١شاد ٚرٌه ػٕذ ِغزٜٛ  أظٙشد ٔزبئظ رؾ١ًٍ الأؾذاس 

-P)ؽ١ااااش ثٍاااا  ِغاااازٛٞ اٌذلاٌااااخ  (٠Fغاااازذي ػ١ٍااااٗ ِاااآ دلاٌااااخ اخزجاااابس ) %( ٚ٘ااااٛ ِااااب5ِؼ٠ٕٛااااخ )

Value=0.000).  ٚأظٙااشد إٌزاابئظ أ٠ؼااب ػااذَ ِؼ٠ٕٛااخ اٌؼلالااخ ثاا١ٓ رشر١اات اٌشااشوبد داخااً ِئشااش

 .(p-value= 0.786) اٌز١ّٕخ اٌّغزذاِخ اٌّظشٞ ٚالأداء اٌّبٌٟ اٌغٛلٟ ٌٙزٖ اٌششوبد ؽ١ش

 انًزغٛشاد انًفغشح

= β +β ORDER +β SI + ZE β β MAN +ε0i,t 1 i,t 2 i,t 3 4
 LEV +

i, it ,t i, t
Tobin’s Q 

 .Std انًؼٛبس٘انخطأ  (β)  الاَحذاسيؼبيلاد 

Error 

 ((Sigيغزٕٖ انذلانخ  (t)لًٛخ  

 0.001 3.68 2.77581 10.21943 انًمذاس انضبثذ

 رشرٛت انششكبد داخم 

 0.786 0.27- 0    0450855. 0.0123 - يإشش انزًُٛخ انًغزذايخ

 0.000 4.19- 0    1050916. 0.4398496 - حغى انششكخ

 0.000 12.04 0  2549685. 3.070606 انشافؼخ انًبنٛخ

 0.827 0.22 0     6049228. 0   1328949. َٕع انصُبػخ

Rيؼبيم انزحذٚذ 
2

 0.4821 

 93.13 انًحغٕثخ (F)لًٛخ 

 0.0000 (F)دلانخ ئخزجبس 
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Rل١ّاخ ِؼبِاً اٌزؾذ٠اذ ) أ٠ؼب أْ وّب أظٙشد 
2

ٚ٘اٛ ِاب ٠ؼٕاٝ أْ اٌّزغ١اشاد  0.4821( ٠ؼابدي 

وّاب ٠زؼاؼ ِآ   .( رمش٠جبً ِٓ اٌزجاب٠ٓ فاٟ اٌّزغ١اش اٌزابثغ%48.21اٌّفغشح فٟ ِؼبدٌخ الأؾذاس رفغش )

ٌٚىآ  ٔزبئظ الأؾذاس ػذَ ٚعٛد أصاش رٚ دلاٌاخ اؽظابئ١خ ٌٕاٛع اٌظإبػخ ػٍاٝ الأداء اٌّابٌٟ اٌغاٛلٟ ،

 .(P-Value=0.000)٠ٛعذ أصش عبٌت رٚ دلاٌخ اؽظبئ١خ ٌؾغُ اٌششوخ ػٍٝ الأداء اٌّبٌٟ اٌغٛلٟ

ٚثؼذ الأزٙبء ِٓ رؾ١ًٍ أؾذاس اٌفشع الأٚي ٚاٌضبٟٔ ٚاٌضبٌش ٚاٌشاثغ ٠زُ رٕبٚي  ٔزابئظ اٌزؾ١ٍاً  

اٌّؾبعاجٟ ّبٌٟ اٌخبص ثٛعٛد أٚ ػذَ ٚعٛد فشٚق راد دلاٌخ ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ ِزٛعؾ الأداء اٌالإؽظبئٟ 

 Independentؽاابي ٚعٛد٘ااب داخااً ِئشااش الاعاازذاِخ ٚخبسعااخ ثبعاازخذاَ  ٚاٌغااٛلٟ ٌٍشااشوبد

Samples T Test( ُٚوبٔذ إٌزبئظ وّب ٠ٍٟ:2،2ٚ٘ٛ ِب ٠ؼًّ ػٍٟ اخزجبس اٌفشػ١بد سل ) 

  (5,6) اخزجبس انفشضٛخ سلى

  Independent Samples T Test (9) عذٔل

 اخزجبس فشٔق يزٕعطبد الأداء انًبنٙ انًحبعجٙ ٔانغٕلٙ نهششكبد داخم ٔخبسط انًإشش َزبئظ

 

 ( ٌٍشاشوبدROAٚأظٙشد إٌزبئظ ػذَ ٚعٛد فشٚق ِؼ٠ٕٛخ ث١ٓ ِزٛعطبد الأداء اٌّبٌٟ اٌّؾبعجٟ )

أِاب  (، p-value= 0.736) ؽبي ٚعٛد٘ب داخً ِئشش الاعازذاِخ ٚخبسعاخ ؽ١اش ثٍا  ِغازٛٞ اٌذلاٌاخ

ٌٍشاشوبد داخاً ٚخابسط اٌّئشاش فماذ   Tobin’s Qثبٌٕغجخ ٌفاشٚق ِزٛعاطبد الأداء اٌّابٌٟ اٌغاٛلٟ 

ِّااب ٠شاا١ش ثظاافخ ػبِااخ ٌٛعااٛد رااؤص١ش ٌاالإدساط ثبٌّئشااش ػٍااٟ  (P-Value=0.048)عاابءد ثّؼ٠ٕٛااخ 

ػلالزٗ الأداء اٌّبٌٟ اٌغٛلٟ ٚ٘ٛ ِب ٠ذػُ ٔزبئظ اخزجبس اٌفشػ١بد اٌغبثمخ )فشػ١خ الإدساط ثبٌّئشش ٚ

 ثبلأداء اٌّبٌٟ اٌغٛلٟ( ٠ٚزغك ِؼٙب.

 

 

 

  اخزجبس ف اخزجبس د

Sig. T Sig. F 

 ROA فٙ حبنخ ٔعٕد رغبَظ 0.000 0.991 0.337 - 0.736

 فٙ حبنخ ػذو ٔعٕد رغبَظ   0.331- 0.742

 Tobin’s Q فٙ حبنخ ٔعٕد رغبَظ 12.704 0.001 2.129 0.035

 فٙ حبنخ ػذو ٔعٕد رغبَظ   2.015 0.048
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 خلاصخ َٔزبئظ انجحش:

رشوضد ا٘زّبِبد اٌجؾش ؽٛي اٌزؼشف ػٍاٟ ؽج١ؼاخ اٌؼلالاخ ثا١ٓ ثؼاغ خظابئض اٌشاشوبد ثبٌغاٛق 

اٌّظشٞ )ٟٚ٘ اٌخظبئض اٌّب١ٌخ ٌٙزٖ اٌشاشوبد ٚثبٌزؾذ٠اذ الأداء اٌّابٌٟ ٚاٌّؾبعاجٟ ٚاٌغاٛلٟ ٌٙاب( 

ؽ١ش ٠زُ ػٍٟ ٚعٗ اٌزؾذ٠ذ دساعاخ ِاب  ESG Indexالاعزذاِخ اٌّظشٞ  ادساعٙب ٚرشر١جٙب فٟ ِئشش

:ٍٟ٠ 

اٌؼلالخ ث١ٓ خظبئض الأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوبد )الأداء اٌّبٌٟ اٌّؾبعجٟ ٚاٌغٛلٟ( ٚادساط  -

 اٌششوبد ثبٌّئشش.

 اٌؼلالخ ث١ٓ خظبئض الأداء اٌّبٌٟ ٌٍششوبد ٚرشر١جٙب ثبٌّئشش. -

الأداء اٌّبٌٟ ٌٙب )اٌّؾبعجٟ ٚاٌغٛلٟ( ؽبي  دساعخ ً٘ رخزٍف اٌششوبد ِٓ ؽ١ش خظبئض -

 ادساعٙب فٟ اٌّئشش ِٓ ػذِٗ.

رااُ اخزجاابس عاازخ فشػاا١بد ثؾض١ااخ ٌلإعبثااخ ػٍااٟ اٌزغاابإلاد اٌجؾض١ااخ اٌغاابثمخ فااٟ ظااً ٚعااٛد ػااذد ِاآ 

اٌّزغ١ااشاد اٌؼاابثطخ ٚ٘ااٟ اٌّذ١ٔٛ٠ااخ ٚؽغااُ اٌشااشوخ ٚٔااٛع اٌظاإبػخ ٚلااذ رااُ اعاازخذاَ أعااٍٛة رؾ١ٍااً 

 ثّٕبرط رؾ١ًٍ الأؾذاس ٚاخزجبساد فشٚق اٌّزٛعطبد فٟ ؽبٌخ اٌؼ١ٕبد اٌّغزمٍخ.اٌّؾزٛٞ، ٚالاعزؼبٔخ 

( لاخزجبس اٌفشػ١بد ٚرؾ١ًٍ إٌزبئظ ٟٚ٘ فزشح رزغُ 6102-6102) ٚلذ رُ الاوزفبء ثبٌفزشح

ثبلاعزمشاس اٌغ١بعٟ ٚالالزظبدٞ ٚلذ عبءد ٔزبئظ اخزجبس اٌفشػ١بد ػٍٟ إٌؾٛ اٌزبٌٟ ٌزفغ١ش ِب 

:ٍٟ٠ 

رؤص١ش ٌلإدساط ثّئشش الاعزذاِخ ػٍٟ الأداء اٌّبٌٟ اٌغٛلٟ فمؾ دْٚ الأداء اٌّبٌٟ ٚعٛد  -

 اٌّؾبعجٟ.

 ١ٌظ ٕ٘بن رؤص١ش ٌزشر١ت اٌششوبد داخً اٌّئشش ػٍٟ الأداء اٌّبٌٟ اٌغٛلٟ أٚ اٌّؾبعجٟ. -

ٌٛؽع ٚعٛد فشٚق فٟ ِزٛعطبد الأداء اٌّبٌٟ اٌغٛلٟ فمؾ دْٚ اٌّؾبعجٟ ٌٍششوبد داخً  -

 ٌظبٌؼ اٌششوبد داخً اٌّئشش ِٚ٘ٛب ٠ذػُ ٠ٚزغك ِغ إٌزبئظ اٌغبثمخ. ٚخبسط اٌّئشش
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The relationship between the characteristics of companies 

and the ESG index 

(An Empirical Study) 

Abstract 

This research aimed to explore the relationship between the inclusion of 

companies in the Egyptian Sustainable Development Index and their accounting 

and market financial performance as essential characteristics of companies in 

the Egyptian business environment. The research used a method of content 

analysis to examine published financial reports of Egyptian companies listed on 

the Egyptian money market in 2016 and 2017, after excluding financial 

institutions from banks and insurance companies where they had a special 

nature and laws governing them that required independent research. 

The averages of independent samples to study the relationship between 

variables also used the multiple regression analysis method, and the differences 

in the research in the presence of controlled variables are company size, type of 

industry and indebtedness. 

The results of the research indicate that there is a positive relationship 

between the inclusion of companies in the Environmental,  Social and 

Governance (ESG) and  their market financial performance, and as regards the 

impact of the inclusion in the Sustainable Development Index on accounting 

financial performance (return on total assets), The results indicate that there is 

no evidence, and the corporate ranking within the Egyptian Sustainable 

Development Index has no impact on both accounting and market financial 

performance during the period under consideration (2016, 2017) 

The results also showed that there were no differences in the average 

accounting performance of the companies, both within and outside the 

sustainability index, while there were differences in the average market 

financial performance of the companies during the period under consideration, 

which supports the consistency of the findings. 

The findings support the research that adherence to good governance 

principles as well as involvement in social performance have a positive impact 

on the market financial performance of companies during the period under 

consideration, which is consistent with some of the previous studies reviewed 

as consistent with most related theories.  


