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ش ا ات م ة ل اف رة ال امة ال الق ة ال   ل
ة ار ةدراسة اخ ة ال اه ات ال   على ال

  مل
ا ال  ف ه ه ش  دراسةاس رجة في م ات ال ة لل اف رة ال ار الق واخ

امة ال  ة ال ة في  ؛ال ار العلاقة ب إدراج ال وذل م خلال دراسة واخ
رة  امة والق ة ال ش ال ل ن م أة، ومع ة ال أة، ر ة ال ة ( اف ال

عات)  ةال ة ال اه ات ال نة  ؛في ال ة م ة  ٣٠م وذل على ع ة ش م
امة في الإدارج  ة ال ش ال عادل  في م ا  ة  الي % ٧٥عة ت م إج

ي بلغ ة ال ال ش خلال ف رجة في ال ات ال ة ٤٠( ال ة غ  ٢١،) ش ش
ة  عة ضا ش  رجة في ال ق الأوراق م لة في س ة ال اه ات ال م ال

ة  ة، خلال الف ال نامج  ،)٢٠٢٠–٢٠١٧(ال اد على ب اض لأ ٠٩ Eviewsالاع غ
ائي.  ل الإح ل  ال

ائج ال ت ن ه د وق أ ة  وج وق ذات دلالة مع ل م ف ة وب  ة ر
رجة  ات ال امة ال ة ال ش ال رجة في في م ات ال الح ال رجة ل وغ ال

ة ب الإدراج  اب د علاقة إ ار م وج ائج الان ته ن امة، وه ما أك ة ال ش ال م
ة  ة و امة ور ة ال ش ال ة،في م اف رة ال اس للق أة  ا لا  ال جب  ي

عاتف ل ن ال   وق ب مع
رجة وغ  ات ال رجة؛ال د   ال م وج ار م ع ائج الان ه ن وه ما أك

رة  اس للق عات  ل ن ال امة ومع ة ال ش ال علاقة ب الإدراج في م
ة. اف   ال

ائج ال إلى  ةأوأشارت ن ش ال ة في م امة تع أا ن إدراج ال  داة ل
ة اف رة ال ادة الق ابي ل ات م خلال الأث الإ ة  لل ش ال ات في م لإدراج ال

أة ة ال ة و امة على ر   .ال
ة اح ف ات ال ل امةال ة ال ش ال امة، تقار ، : م اح ع الاس الإف

ة أة، ال ة ال ة،  اف رة ال امة، الق ل ن، الاس عاتمع    ال
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Abstract 
This research aimed to study and test the competitiveness of 

companies listed in the Egyptian sustainable development index, by 
studying and testing the relationship between the company's inclusion 
in the sustainable development index and competitiveness (Firm 
value, Firm profitability, and sales growth rate) in Egyptian Listed 
companies, on a sample consisting of ٣٠ companies continue to be 
included in the sustainable development index as an experimental 
group, which amounted to (٤٠) companies, ٢١ companies not listed in 
the index as a control group of joint stock companies registered in the 
stock market, over the period (٢٠٢٠-٢٠١٧) based on Eviews ٠٩ for 
statistical analysis purposes. 

The results of the research showed that there were significant 
differences between the profitability and value of companies listed in the sustainable 
development index and unlisted in favor of companies listed in the sustainable 
development index, which was confirmed by the regression results of a positive 
relationship between inclusion in the sustainable development index and the 
profitability and value of the facility as a measure of ability competitiveness. While 
there are no differences between the sales growth rate of listed and unlisted 
companies, which was confirmed by the regression results from the absence of a 
relationship between inclusion in the sustainable development index and the sales 
growth rate as a measure of competitiveness. The results of the research indicated 
that inclusion of the company in the sustainable development index is a tool to 
increase the competitiveness of companies through the positive impact of including 
companies in the sustainable development index on the profitability and value of the 
firm. 

Keywords: Sustainable development index, Sustainability disclosure, 
Sustainability reports, competitiveness, Firm value, 
profitability, Sales growth rate 
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مة   :ال مق
ة فق إلى الف ال ي  اد ة والاق ال عاد ال ع على الأ ي ال  اس ل الف ال ت

ا  ً ة؛أ ة وال ا عاد الاج أة  على الأ ه أث ال مات ت ف معل عاد في ت ة تل الأ وذل لأه
ة،  ع وال لفة على ال ها ال عاد الاسوأن ادح أص أ ع الاق لة لل ورة وم  ؛امة ض

امة ة ال ق ال   .وذل ل
ام و  ح الاه عادأص ة في  أ عاد الأساس ع) أح الأ ة، ال ة، ال امة (ال الاس

ات  ة ال ل امة على م اح ع الاس ع إدراك الإدارة لأث الإف ة  ل ل الع ة في  اف ة ال ات الاس
ي، وت ها (مل ة تع الا). ٢٠١٤ أدائها وتع ر ال قار ال الي ل ق ال افي ع في ال ل 

ة؛ امة ة ال ة الاس اح ع أن ورة الإف ه ض ة في  وم ث  ال قار ال ل ع ال ف ل م
امة. رة تق الاس   ص

امة له تأثو  اح ع الاس ي أن الإف اس الي والأداء  على ال اأوضح الأدب ال ل
أة؛ لي لل ق د  ال ا ذلح ي ل م ، وتقل ال لل ال ات ال اح إلى ت دقة ت الإف

أة ة لل ة ال ع على ت ال ا ي مات، م عل ارة م ال ارات الاس  م الخلال  وت الق
مات ب الإ عل اثل ال م ت ابع الح  دارة وأص ي، ال  ,.Tan et al ;٢٠١٧ ,.Lu et al،٢٠١٧(مل

٢٠١٥ .(  
اغة وتو  أة على ص رة ال ة ع ق اف ة ال علها الأتُع ال ي ت ات ال ات ل  الاس ف

آ ة لل لال غلال الأم ق م خلال الاس ، وت ا احة  ت الأخ في نف ال اردها ال اتها وم ان للإم
ي ت ةال اف ها ال ات ها واس ،  ح لها ب أسال   . )٢٠١٠(أوس

ة الوق  م ال ر مفه أت آت  ام ال ر معه ال ان امة وت اء م ال امة س داء الاس
ة  ئ ة ال أ م الأن ءا لا ي امة ج ة ال اعي، وأص ال ي أو الاج اد أو ال الاق

أة، و  أةلل ة لل ه اف ال امة مع الأه ة ال اف ال اشي أه   )٢٠١٠ ,Wagner(  أن ت
ام  ايلق ت امة، فعلى ال اه اح ع الاس الإف ة  قاب ات ال ة واله ه ات ال ال

اء  اس على أن اح ولي لل اد ال ولي أك الات مات ع ال ة على معل قار ال اع الال امة 
رتها أمام ال ة ٢٠٠٩ ,IFAC( على ت أدائها وص ل ار معاي تق ال )، وت إص

ل  ات م ة لل ا قارالاج اد ال ة لإع ادرة العال ار  GRI( Global Reporting Initiative( ال وم
اءلة ة Account Abilityال ي للأم ال اق العال  United Nation Global Compact، وال

(UNGC) ة في عام ، على م ال اق ؛ فق  ٢٠٠١ة ال ادرة ال اعات م اد ال ى ات ت
آالعال ي دع ال ة ال ة في إلى ت ي للأم ال ة ال ار ال ام    الاه
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امة، وفي  ة ال ا ٢٠٠٥عام ال ة ال اع ومعاي ح ل ق ر دل ي ت ص ت ال
ه في مارس  ي ش  ٢٠١٠وفي  ،٢٠١٦، أغ ٢٠١١ت ة ال رصة ال لق ال أ
امة  رصة  ESG(Environment Social and Governance(ال للاس عاون ب ال ال

ة،  يال ارد أن Egyptian institute of directorsال  م ال ان ة س س ، م
ر  لStandard and Poorsزب ة  س ار أك ال  Crisil، وم ق واخ ل امًا اوذل ت ال

امة  عاد الاس ع)،أ ة، وال ات، ال ة ال ل  (ح ت أف ار وت ة في  ٣٠و اخ ش
، ش ش  ال ع م ة  اش اق ال اني على م الأس ش ال ا ال أتي ه ) (India ESG indexو

ات، ل (ال ال  ة ال ، (،)٢٠١١ل ل   ).٢٠١٨ع ال
ها مع و  اولة ل علاق امة ه م آت ع الاس اح ال افع وراء إف ع ال

ة  ة في ت  اه ان ال امة  ة ال اف ال ق أه الح، م خلال ت اب ال أص
امة  الاس ام  ح الال ة، وأص اف ا ت ا ق م أة وت ة ب ال اف ة في ال ات ة اس أمًا ذو أه

ي  ًا ل آت دائ عى ال ا ت آت، ل عادال امة. أ ًا الاس امة عاملاً مه م الاس ح مفه ح أص
الها على  آت إلى تأث أع آت، ح  أن  ت ال ي لل ت في ال الاس

ق الأراح ة إلى جان ت ع وال   .ال
ور وق  الي أمًا ض ق ال ة في ال اف ق، و  اأص ال أة في ال قاء ال ح لها ل أص

ات ت ات وم مه اسات والا ق اب ال آت على اك اع تل ال ي ت ات ال ش ات وال ات س
قً  أة  اف ال د اك ة  اف أ ال ة، وت اف رات ت ة أك فاعل اق ي فاءة م وأسال ح ة و

ة. اف آت ال   ال
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لة ال     :م
ام اللق ز  م  آتاد اه فه ة  ة الأخ امةفي الف افع الاس ه ب ام  ع الاه ، فل 

ة ؛أخلاقي اف ة ال ت عاد اس ح أح أ آت أن،بل أص اح ع  وأدر ال الإف
امة ها و الاس ار ث على اس رتي ار  م ق ة (اله اف   .)٢٠١٥ ،ها ال
ام  و  ل زادة الاه ي ت افي  ال ال اق ال ات أس ش ة  ي رات ال ة ال ك

عاد على  امة، أ ة ال آت  عل ال ار ال اح واس ق أراحق ن بل  ؛على ت
عاد الأخ  ع الأ ل  ل ؛ ل ع :م اعي، والاال ي، الاج ؛ ال اد ح  ق

اه  ه وت ل  ي تع ع ال ها م ال ع تها وش أة ق اه ت ال ة ت اب ردود الفعل الإ
ور  قال ا ب ح له أة و ارة ال اح واس أة في ن اعي لل ا الاج ا ي م ال  الع

ة ( اف ، ال ل   ).٢٠١٨ع ال
أو  ام ال ة في اس اف رة ال ل الق ة الت ل الأسال ال ح لها الة  على  ي ت
آت اف ال دة، ةال لفة أو ال اح  في ال امل ال أح ع ها  اف أة ع م د ال ف ى أن ت ع
ة اف ل:ال ل ؛م عة ال ل، س دة الأف لفة الأقل، ال ار، ال اع والاب ونة، والإب ق ، ال و

مه ات، ا ذل م خلال ما تق لاء م ال اجات الع ات واح ق ر ات ت أة م م ل
أة ة لل اف عاد ت اجات إلى أ ه الاح ل ه   .)٢٠١٥، الع (وت

عاداكوق  امة في الآأ ة الاس اي ة م ة أه آت الأك ونة الأخ وأص ال
امًا  عادال ل الأ ة ب فا قة وال ال ة  ي ل  ؛ج ع ا  ا م ا ق م ها وت ع على ت س

ة ( اف اشف، )١٩٩٥ ,Jonesت اح ع ) إل٢٠٠٩،وق أشار (ال الإف آت  ام ال أن 
ارات  دة الق اد وت ج اه في ت أدائها الاق ي  اعي وال أدائها الاج

ار. قاء والاس ها م ال ة ت اف ا ت ا   الإدارة، وخل م
لها ٢٠١٠ ,.Gargouri et al ذل أشار(وعلى ال م ي ت ال ال ) إلى أن ال

ام آت للال عادال آت  أ ام ال الإضافة إلى أن ال قلل م أراحها،  امة ق  عادالاس ل الأ  ب
ق ة ق  ات ها ال ال أم م هاز ل افع ان أة.ب ة لل اف ا ال ا   لل م ال

أة فيو  اح ال ل م الأداء  ه ن ة  فا ة و ة ع م ملائ ا ة و مات ملائ ل معل ص ت
امة ة ال ق ال ة وت اف رة ال اد في تع الق الي والاق فاءة الأداء ال اعي و ي والاج  ال

  .  )٢٠١٣، أح(



١٣٢ 
 

امة إلا أن أغل  مات الاس ل على معل اي ال غ م ت آتوعلى ال ح ع  ال تف
عاد امة أ لف م الإ الاس ل  ارًا، ل امة م اخ اح ع الاس أةف الي  ،لأخ  م ال و

ا ة لأفإن الأث على ال لف م ش ة ق  اف ان،  خ ا ال   .)٢٠١٩( ش
ف تق  امة به ة ال ش ال لل ش ال ء ت ، وفي ض اء على ماس و

آت  عادهو ال ل أ لاثة،  في  ات الُ ال ة ل اف رة ال امة أمً ع تق الق ا ،ًامهة ال ل
ه  ةت رجة في  أه ات ال ة لل اف رة ال ،  ذلدراسة الق ش اؤلال ح ال الي: م خلال    ال

لف تل ما هى  امة؟ وهل ت ة ال ش ال رجة في م ات ال ة لل اف رة ال الق
ات  رةالق ها في ال ة ع اف ؟الغ ال ش   رجة في ال

: ف ال     ه
 ، لة ال ء م ات في ض ة لل اف رة ال ار الق ف ال في دراسة واخ ل ه ي

امة ال  ة ال ش ال رجة في م   وذل م خلال: ؛ال
  ة الدراسة ش ال ة في م اج ال ار العلاقة ب ت ة واخ اف رة ال مقاسة امة والق

ـــــــبـ ة. ـ ة ال اه ات ال عات) في ال ل ن ال أة، ومع ة ال أة، ر  ة ال
ة ال   :أه

ارات ة اع ه ال إلى ع ة ه جع أه ها مايلي ؛ت  :أه
ادً  .١ الي ام امة اع ال ال ة ال ش ال اول م ي ت راسات ال ا م ال ؛لل ع واحً  

ة  ش ال ارة ع م اء دراسة اخ ، م خلال إج عاص ي ال اس الات ال ال أه م
ة. ة ال اه ات ال ة لل اف رة ال الق ه  امة وعلاق  ال

الي في .٢ فا :ه ال ال ة، ال ا ة الاج ل ال مة  ل ات ال ة لل اف رة ال تق الق
ة؛ ة،على ال ات.  وت معاي ال ار في تل ال ارات الاس ش ق اع في ت ا   م

عاد  .٣ أ ام  ات في الال سع ال ة ت ة ن أه اهات العال الي مع الات ف ال ال اف ه ي
امة. ة ال ق ال ف ت مة به ة ال ش ال  م
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قة .٤ ج دراسات سا ة ــــــــــ على  لا ت اح ة؛ات ح عل ال ال ة ال لة ال  إن ح ول ال
راسات  قة ال ا اول ال ةت ش ال ة دراسة م ة ال الي أو  الأداء ال ه  امة وعلاق  ال

ة ل ل ة ت ان ن ة  اف رة ال امة والق ة ال ش ال اول م ي ت قة ال ا راسة ال  .وال
الال  ع .٥ ات ال اه راسة الاي م أولى ال ر ل لاف ب الق ش خ ات م ة ل اف ة ال

ة  اماال رجةل ات الأخ غ ال ش ة وال  .في تل ال
لاً ع م حاجة  .٦ ف دل امة ي ة ال ش ال ة ل اف رة ال ات إن تق الق ال

اي ال ذللل داخل  ل ت ، خاصة في  ش ب ال ها ل ات وحاج ة ب ال اف
ة ي ارة ج ص اس  .ف

مي  .٧ ا ل ً ن مف امة  أن  ة ال ش ال ة ل اف رة ال ار الق إن دراسة واخ
ا يلي: ة  ال ائ ال  الق

 امة ة ال ش ال ة في م اج ال ي ؛إن ت ة  :ع د إدارة تعي أه عادوج امةأ  ،الاس
ا  .وه ي ة لل عة ج ة س  ا

  ام ة الال ات لأه ائج ال في ت إدراك ال ه ن عادوت امة  أ ة ال ش ال م
ها م  ح ع ف مات ال عل دة ال ش ل ج ة في ال ها، والع ي ع اس اح ال والإف

ة ائ ال ،جان ال مي الق ها م ل عل ي  افع ال ةوزادة ال فا ؛ال د إلى ال ا ي م
د. ب م ج ال وج   على ال ال

: ود ال   ح
ة وال رصة ال ال ة  ق ات ال عة م ال داخل  رجةس ال على م

ش  رصة  EGX٣٠م ال ة  ق ات ال عة أخ م ال ة)، وم عة ت ة (م ال
ش  رجةوغ م ة) EGX٣٠ال عة ضا ة  (م ا ة م ب لة زم  ٢٠١٧عام على سل

ى عام    .٢٠٢٠ح
ة  اف رة ال ال الق أة، و (مقاسً و ة ال أة، ور ة ال عات) ما  ل ن ال ع

رجة د ات ال رجة.خل الالل ات غ ال   ش مقابل ال
: ة ال   خ
قًافي  لة ال وت ء م افه،  ض ة ال عل  تلأه عةخ ام، أر ض الق الأولأق ع  ؛ي

ها امةم ة ال ش ال ة وم اف رة ال ض الق او ؛للق قة و ع ا راسات ال إلى ال ان قاقل وض  اش ف
ة الفي اولث؛ال ه ال م ع و ؛ الق ال ا ض الق ال ع اً  ات اخلاصة أخ ص   لوت

  



١٣٤ 
 

  الق الأول
ر  امةالق ة ال ش ال ة وم اف   ة ال

ال وزادة  ة الأع ر ب ة أد ت ان ال ة ال ة إلى زادة أه ارج ة وال اخل غ ال ال
رة. امة ال اي تقار الاس اعي وت ي والاج ل الأداء ال مات ح اح ع معل ة والإف ا   والاج

قاء ل  قف  ارة ي أة واس حعلى تال جاتها ،ق ال ا على درجة تأث م ً ع أ ه   ول
ع ال بها؛ ة وال د  على ال ة فإن ذل يه رة سل أة  جات ال ع  ة وال أث ال ما ت فع

أة ة ال اف ارة وت   . )٢٠٠٢ ,Deegan( اس
ع تق  امة لو آت على الاس عل اح ع أ ارسـات أن ي الإق ـل ال امة وفـ أف اد الاس
ف بهـــا،  ـــ ع ـــة ال ول اجـــات أال هـــا علـــى اح ـــح ع ف امة ال مـــات الاســـ ـــة معل ـــ ون ـــ ح ع اب و صـــ

ة،  رصة ال امة ( ال عاد الاس ع م أ ل  ف بها ل ة مع ج اع، وم ع الق الح، ن   ).٢٠١٦ال
الوح إ ت  ات تـ ة لل اف ة ال ـلاء ن ال ها الع ر ـي يـ ـأة، ـة ال مـه ال ـي تق ج ال ـ لل

هاذلــ قــ و  ر ــي يــ ــة ال ــ ال لفــة فــي ت ــات ال ان غلال الإم اســ ــآت  ــام ال ــل  مــ خــلال  الع
مه ي تق ج ال ج، لل ع ال ال في ن ا  ً ت أ ه،و ، وت ل و  أسال تق ـ ـة ال ان دة، وم م ال

ه في  ، عل ان وأ وق ق و أ م اع، و ت ارد  م خلاللاذلالإب ،  ال ـ ال الف ة، رأس ال ال ال
احة (والإ ات ال ان   ).٢٠١٥، الع م

ا و  اح ع الا:القاول ه امة،الإف ة ال ش ال امة، م ة  الإدراج س ش ال في م
امة ات؛ ال ة لل اف رة ال الي على والق   :ال ال

اح عأولاً:  امة:الا الإف  س
اح ع   الإف آت  ام ال جع ال وراء  عادي امةأ اعي  إلى الاس اعاة العق الاج ام وم اح

أة ة ال ة وش اف ة ال ع ال ة،ل ل تل ال ة وتع ف العامل وتع ال ة وت قا على دع ال
ة ال ة و اف آآتال ة أخ فإن ال  ت، وم ناح

عى  ة ق ت عة ال احع ذات ال ة للإف اف ة ال ا أم وح امة ل    ).١٩٩٧ ,Mathews(الاس
امة على اح ع الاس ف الإف أة ي  :ع اعي لل ي أو الاج مات ع الأداء ال أنه أ معل

ها اح ع ة ؛الإف ال ائ ال اء في صل الق قل؛، أو س ى أن في تق م مات  :ع م معل قار تق ه ال ه
ة  أة في تل ة ال امة أن عل  اس ة ت   مه

  
  



١٣٥ 
 

الح في  اب ال اجات أص ة اح ال دون ال م تل الح ال اب ال اجات أص اح
ل؛ال ي ( ق اعي وال اد والاج ال الاق فا على رأس ال  & Dyllickوذل م خلال ال

Hockerts, ٢٠٠٢(.  
امة: -١ ة ال   ال

اس ( ولي لل اد ال ف الات امةIFACق ع ة ال اجات  أنها :) ال ة اح تل
امة ال  ل، وتق تق الاس ق ال اس  الي دون ال ق ال مات عال ثار الآ :ي معل

ة،  ة وأعو ال ة لأن اد ة، والاق ا أة، و الاج ًاعال ال م ل  ائ اذ ما يل لات
ي لا  إصلاحها ة ال ار ال ة ع الأض ات ا ال ، ( ال ار   ).٢٠١٥اله

امة علىو  ف الاس اس  :تع ال دون ال الح ال اب ال اجات أص ة اح أنها تل
ل ق الح ال اب ال اجات أص عادم خلال  ؛اح فا على الأ امة ( ال لاثة للاس ع ال ال

ي) اعي، ال ، الاج اد   .)٢٠٠٢ ,Dyllick & Hockerts(الاق
امو  آت؛تع الاس ا لإدارة ال يً ذجًا ج ة، ة ن اد اف الاق ح ي على الأه
ة ا ق ال، الاج ة إلى جان تع الأراح وت ام أخلاقي لل في، فوال  على الإدارة ال

ع اجات ال اه ( ،اح ة ال ل اصة وم ها ال ل  ,Wilsonالإضافة ل
ة (،)٢٠٠٣ ارد ال ة على أساس ال ًا لل ت ًا اس امة ن الاس  ,.Ding et alوتع
٢٠١٤(.  

ات امة ال ف اس ا :وتع ارات ال آتأنها الاس ها ال ي ت ة ال ة وال  د
ع أدائها  اعيل ي والاج اد وال قلل م الأثار ؛الاق ات  ا  ل ة وع ة م أن ل ال

أة اب  ال اجات أص اح اس  ال دون ال الح ال اب ال م أص ع، و على ال
ان،  قل (ش الح ال   ).٢٠١٩ال

ع ع الأداسُ اق  ة لل ا ة الاج ل لح ال ام الأولى م ء م في الأع
ة  ل م أوسع ل فه امة  لح الاس ام م خًا ت اس ات، وم ي لل اعي وال الاج

ع. اه ال ات ت   ال
ا سلاح  آتأن  :م الح  ق أص ال اب ال ع وأص اه ال لة ت م

افه ق أه ها؛ب ارس ة ل ا ة والاج اعات الآثار ال لفة وم اع  ال ا   على إدارة وه
ار رة على الاب ا وت العلاقات وت الق امة  ؛ال ة ال اف ال ق أه ا  م

)Dhaliwal et al., ٢٠١١(  
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امة: -٢   تق الاس
أ ة  لق ب رك أه آت ت أت ال ما ب ات، ع ع ات وال امة م ال ق الاس ام ب الاه

اعي  ي والاج اددورها ال ازن ب الإضافة إلى دورها الاق ق ال لة ل امة وس ع تق الاس ، و
لة الأجل اتها  ة الأجل وتأث افع ق ازن ب ال ة، وال ة وال اد ان الاق ا أول ال ل ، وتع ف

امة في عام  امي ع الاس ق الإل ن ال ت قان ي اع ول ال  ,Ioannou & Serafeim( ١٩٩٧ال
٢٠١٧(.  

امة دع  م  في تقار الاس ق تق اد والع ت ن ال ة الق ا فاعل ب وفي ب لل
امة ق ع أداء الاس ة ال ة ل شفا ه هات ال ات وال ال وال وال اق ال  ,Weldon( أس

٢٠١٨(. 
ات امة لل ف تقار الاس اح :تع اد  أنها تقار للإف الأداء الاق علقة  مات م ع معل

ها  ل ع ع درجة م ة لل قار ال لة أو في ال ف رة م اء في ص ي س اعي وال ان الأداء الاج
الح ( اب ال ها أمام أص ع ع، وت س اه ال   .)٢٠١٢ ,Gurvitsh & Sidorovaت

امة ا تقار الاس ً ف أ ارسات :وتع ات أمام  أنها م ة ال ل اح ع م اس والإف ال
امة ( ة ال اف ال ق أه اه ت ارج ت اخل وال الح ال اب ال ف  )؛٢٠٠٦ ,GRIأص ل ي ل

ازنة ع الآتق  مات م امة معل ة الاس ة وال ا ة والاج اد ة الاق ل ة أو ال اب ثار الإ
ة ال اولة أن ة ع م ات ع. ال  أة على ال

قار ( اد ال ة لإع ادرة العال ار ال اق  ١٩٩٧) في عام ”GRI“لق ت إص ق الات ل
ع  ق ا لل حً ًا م ارًا عال ادرة م امة، وتع تل ال ق ع الاس ي في ال ح العال وال

امة   .)٢٠١٧ ,Lewellyn & Logsdon(الاس
ادرة  ة موتع تل ال ا ة والاج اد أة الاق ة ال اح ع أن اد للإف عة م

ة  ي ت على أوال امة في اس ال ة الاس مج أن ي ت آت ال هاانه  على ال أن و ،ت
افة الآل تق الاس ها امة  ة ع أن ات ة ال ل ة أو ال اب قلثار الإ الات ل ل اح

اءلة وال م الآ اد ال أة وت الأداء الاق ة ال ة لأن ل  Calabrese et(ثار ال
al., ٢٠١٦(.  

امة: دوافع الإ -٣ اح ع الاس   ف
جع إ رها ي ي ت غ ال ) إلى ال اد اعي، الاق ي، الاج امة ( ال عاد الاس آت ع أ اح ال ف

غ الأخلا ة، أو ال م ات ال ة وال ه هات ال رتها على ال أة وق عة ال ث على س ي  أن ت ة ال
ا إلى سع ً جع أ ة، و ار ة؛الاس اد اف اق ق أه آت ل ل دوافي ال امة وت عاد الاس اح ع أ ع الإف

 (٢٠١٤ ,.Ding et al ;٢٠١٣ ,.Gholami et al ;٢٠١٢,Lassaad& Khamoussiا يلي: (
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 ة ا امات الاج اي الال ع. ت ل س آت  ة لل  وال
 الح اب ال ل أص امة م ق مات الاس ل على معل ارات.؛زادة ال ش الق ة في ت اه  لل
  الي دون اح ع الأداء ال امةإن الإف عاد الاس اح ع أ ة  ؛الإف ال قار ال قة في ال قلل ال

أة.  لل
  ان اي الق ة ات ار ال آت  م ال ي تل ات ال مات وه رها ال ي ت ة ال ة ال ا ة وح ا لاج

ة. ه ات ال ال ال ق ال  س
  ة ل ة لآثارها ال ة ن ات مال ع ة ل آت العال ي م ال ل الع ع.ت ة وال   على ال

شاد  ل الاس ل ا ذ ال امك اح ع الاس آتأه ال ٢٠١٦ة، للإف د على ال ي تع  افع ال
ا يلي:م الإ امة  اح ع الاس ة،  ف رصة ال   )٢٠١٦(ال

  ب ة ج ان د إلى أداء زادة إم ورة ي قار ال امة في ال عاد الاس ال: ح إن دمج أ رؤوس الأم
ب  رة على ج ل، الق ل أف و ت ف ش ار، ت ائ الاس ع على ع ا ي ل  ي أف ات اس

ا ال الاس لة الأجل.رؤوس الأم  رات 
  ة لفةت ال : م خلال ت ال ا ،وال ارة. ،ودارة ال ص اس ف ف  وت
 ا ة ودارة ال ل ال ال ل الع ف على  :الام ع لل في ال اع ال وال ا  م

ارات ال اذ الق ل العائ وات ا ومع ة ال ة.ن  لائ
 عة ال ارة:ت س ة علاماتها ال آت إلى خف الآ آت ورفع  ثار م خلال سعي ال

ة ال ه ات ال مات وال ها ال ي وضع امة ال عاي الاس ال ل ة، والام ع وال ة على ال ل
امة. الاس ة  ع  ال

 ل اسات أف امة في وضع س اح ع الاس ه الإف : ح  اك العامل ع إش ل  ،للعامل ت ع و
ةل على زادة اب ةوولاء إ ع الة ال . ل   العامل

امةثانًا: ة ال ش ال   :ال م
ة قام ٢٠١٠إنه في مارس  س ات، م ة ال ل ، ال ال ل ي ال  ال

ش ال  ة ال رصة ال عاون مع ال ال ل،  ة  س رز، وم رد أن ب ان امةس ة ال   لل
)ESG( ش اد م عادل أرعة  ؛إع ق  أ ع، حق ق ال ة، حق ق ال اعاة حق ة وهى: م أساس

عاد أخ  ة أ الإضافة إلى ع ا  اد، ه ع ع أ معاملات بها ف ، وال ة، ؛العامل ل ق ال ل و وهى: حق
ة،  ل ل الإدارة، و ال ة لو ل م ارسات الأخلا ال، ال ة، و لأع ع، و ال ، و ال ، الو العامل
هل في،  وال آت ع و ، )٢٠١٥( ال ها ال ح ع ي تف مات ال عل ش ح ال ا ال  ه

ار  ل اخ لة  ق وال ، وح ال ع، العامل ة، ال ة، ال ا  ال ها   أن
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ة  -١ ش ال ة م امةعة وأه   :ال
اهات  الات ام  ار الاه امة في إ ة ال ش ال ة ل رصة ال ار ال أتي إص

امة  ة ال ي ت على ال ة ال ال اق الأوراق ال ات أس ش ة في م ي ة ال جه العال ل ال في 
ة اج ل ، وم ي ج فا على أداء ب ة ومعاي ال ال عاي ال ة، وت لل ب ال ة م ا

ة،  رصة ال ة ( ال عاد )٢٠١٠لل أة لأ فاء ال اسًا لاس ش انع ال ، وُع الإدراج 
افي ع تل  اح ال ة والإف فا ة وال اعي، وت ال ي، الاج ارسات الأداء ال وم

ارسات   ) ٢٠١٥ ,Janamrung & Issarawornrawanich( ال
ةو  ل أه امة ال م ت ة ال ،ش ال   )٢٠١٣ ا يلي: ( أح

  ف معاي ا ي ة  اع ال اعي وت ق ي والاج الي والأداء ال ال ب الأداء ال
. ش رجة في ال ات ال ار في ال امة للاس  أك اس

 اع ا  رجة  ات ال اح لل ة والإف فا ر أك م ال ف ق اذ  ت ال على ات
ل. ل أف ارة  ارات الاس  الق

  ات ل معاي اعي، تقار أداء ال دة تقار الأداء الاج ة في رص وتق ج اه ال
ة. فا على ال ة، وال  ال

 ش  ح ال رجة  ات غ ال لفةال ه ال عاي ام  ه. ؛على الال ى ي إدراجها   ح
 ة  خل اعي معاي ال ي ت ات ال د م ال اف ع ق ال ب ل ع ال رة أف ص

ة. ة وال ا ة الاج ل ة على ال اف   وال
امة و  ة ال ش ال ة م ل أه ا ت ً ارات  :فيأ ش ق عائ ل أنه أح ال

ارها  اع ش  رجة في ال ات ال ار في ال ًا ال للاس ا ارًا وارت ق ات اس أك ال
ع اجات ال ى، اح )٢٠١٠.( 

امة -٢ ة ال ش ال عاد م  :أ
ش ال   ن م ة، ي رصة ال ا يلي: ( ال عاد  امة م ثلاث أ   .)٢٠١١ة ال

ع الأول: ات؛ ال ة ال   :ال  ح
 ة ا اع ح ق رجة  ات ال ام ال ة م ال اه وزادة فعال ق ال ان حق ات ل ل

ة  اع ح ق ام  ات ذات الأداء ال في الال ء على ال لقي ال ال الإدارة، و م
ات.  ال
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ة؛ ة ال ل اني: ال ع ال   :ال ال
 ث ل ة م ال ة على ال اف عاي ال رجة  ات ال ام ال   .م ال
 ام ال احة، م  ة ال ارد ال ل لل ام الأم الاس ام ات ع ال ال 

ة. ة ال ل ال ات    ال
 

ة ا ة الاج ل : ال ال ع ال :؛ال   ال 
   ارات ق الاس رجة ب ات ال ام ال هم ال ل  ي تع ع ال ة لل ا ؛ الاج

ل آت ال :م ارس، ت ال اء م قل.ب ات ال  ة، وت ش
 ة مع العامل ل اب اء علاقات إ ات ب ام ال ه م ال ع يها و العامل 

اعاة ؛ م خلال م ع ة، وسلامة العامل ال ق، ص   .ل م حق
  

 
     

  
  
  
  
  
  
  
  
  

  
  
  

ة ة وال ا ة الاج ل   ال
ة ة ال ا   .ح

ع ة ال   .ت
مات ع العامل لاء، ، معل الع

ات   .وال
ة و  ا ة الاج ل ات أال خلا

ل.   الع

ة ات ال   آل
ة ل ة ،ل ال ل ق ال   .وحق

ة ل غ ة وت مات مال   .معل
ل الإدارةالإدارة  ماتع م معل

ا ات، العل ة ال  ،ح
اد ة الف   .ومعال

 

 بعاد مؤشر التنمية المستدامةأ
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) ، ي   )٢٠١٣سع ال
مات ل ل على معل ام ال لل امة عق زاد اه ات و  الاسـ ـ ـة ال ال م

ها اح ع ارة الإف ارات الاسـ اذ الق اض ات ـل  ؛لأغ مـات علـى تقل عل ـل تلـ ال ـ تع ح
مات عل ل ال على ال ال ح مات وت عل اثل ال م ت هع ف ا مـا تـ ـات  ، ه ال

ــة م ــة ،ال ال رصــة الأوراق ال اراته الاســ ؛و ــ شــ ق ــ وت ق ال ــة حقــ ا ارة ل
امة ــ ـة ال شــ ال م درجــة  ؛مـ خــلال م قـ امة  ـاح عــ الاســ ــ إن الإف ى مــ أعلــح

ة ـــفا قلال وال ـــيالاســـ ل ـــع الع اق ًا عـــ ال ـــ ـــ تع ـــائج وجعلهـــا أك ـــ ال ـــي ت ـــاه ف  ، و
 ،   .  )٢٠١٣(أح

اح  -٣ ةعإرشادات الإف ات ال امة لل اح (:الاس شاد للإف ل الاس ل ع ال
امة،  ة، )٢٠١٦الاس رصة ال   )٢٠١٦( ال

ل إرشادات ا اح عت ا يلي: لإف امة    الاس
 ة ا ل أةدمج ال ة ال ال وأن ة في أع ا  .لاج
  ة وال ا ة والاج ارسات ال أةدمج ال ة العامة لل ت ، ودمج ة في الاس

امه  اح ع الاس احالإف أة في تقار الإف ورة لل  .ال
  ،لاء اش (الع )، وغ ال ، والعامل اه اش (ال الح ال اب ال اك أص إش

 ، ردي ة) في وال م ات ال ة، واله ل عات ال امة ال ل الاس ة ع ات اس
أة اكة. ال اور، ال ار، ال  ال

 اد امة ( الاق اح ع الاس عات الإف ض ي م اعي، ت ي).و ، الاج  ال
  ُأةد ت امة ال اح ع الاس عات الإف ض ل م ع ي  اعة ال اع أو ال قًا للق

الح. اب ال  بها أص
 أة د ال اش على أداء  تُ اش أو غ م ل م ث  ي ت ة ال ه اث ال الأح

الها أو  امةأع عاد أداء الاس فا على أ  .ال
  
 



١٤١ 
 

  ُأةت ش  د ال اس الأداء م ق بها والقابل م خلالات  ث قة وال ة ال انات ال ف ال ة ت
قارنة؛ اجات ال ح تع لل أةم أه اح ة ال ات ة وأدائها، و  لل ب اس ان م

آت قارنة ب أداء ال لفة. ال   ال
ة ثالًا ش ال رة ا: الإدراج في م امة والق ة لل ال اف امة ح :اتل ة ال ش ال  م

عل  ا ي ار  ل اخ ها  ح ع ف مات ال عل لاثة ال عاد ال  الأ
امة (لال ةس ي، ال اعي، ال لة)الاج ق وال ة و ، ، وح ال ش ال ت الإدراج في م

امة  امال ل الأ  الال لاثةب   .عاد ال
ة  عتُ  اف ب ال ل ع ة م خلال تقل اف ا ال ا ة على ال اف أة في ال اح ال ع درجة ن

اج، ار؛ الإن ة، والاب اج ة، وزادة الإن ة ال اس  زادة ال ات ت اج م ة م خلال إن اف وتع ال
لفة،  ة ال ف ، وم هل اجات ال تفعة (اح دة م اونة، وج   .)٢٠٠٢ال

ة أك و  ي ق وأسال ج اف  أة إلى اك ل ال ما ت ة ع اف رة ال أ الق ة م ت فاعل
؛ اف اتال هل م ال اجات ال ات واح ف مقابلة ر   .وذل به

امة: -١ ة ال ش ال     الإدراج في م
امة: - أ ة ال ش ال ة في م ات ال ل ودراج ال احل دخ   م

ات ل ع أداء ال ش ي ت ات ال ة، و ش رصة ال ة في ال ق ها م  ال ت ت
اد على م  ة والاع فا على ال ة وال ا ة الاج ل ة وال اع ال ق امها  ح م ال

ش ة لل هائ ة ال اب ال خل في اح ي ت لاثة ال عاد ال ة تل الأ فا اح وال ل الإف ار أف ، ث ي اخ
امة م خلال تق ال٣٠( ة ال ش ال ة في م ش (١٠٠ـ (ـــ) ش رجة في م ة ال ) EGX) ش

ة،  رصة ال ا يلي:( ال ل س  ة  رصة ال   ) ٢٠١٠ال
حلة الأولى   : ال

ة  اع ح ق امها  اح ع م ال ات على أساس الإف ة ت تق ال ل ات، ال ال
مات  سله م معل ة وما ت ة لل ون اقع الإل ة وال قار ال ة م خلال ال ارساتال ة،وال ا الاج
الإضافة إلى  ة،  ل ق ال ة، وحق ل ل ال ل الإدارة،  ل م ة،  ل غ ة، ال ال ان ال ال علقة  م

ة وأخ ا ة الاج ل مات ع ال عل ، ال هل ج، وال ، ال ع، والعامل ة، ال ال، وال ات الأع لا
عاد ع م الأ ل  ة ل اب  ة و ح ة على ح ل ش ش ل لاثة لل ت  ال لاثة، ث ت ع ال ال وت

ات  ال
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ازلًا  ل ( ت حلة ت ه ال ة ه عة، وفي نها ه ال ال ت ١٠٠وفقًا له ة على ت ) ش
قةك ا ق ال امل ال قًا لع   .ي 

ة ان حلة ال   : ال
امة،  ة ال ش ال عاد م قة ع أ ا حلة ال ات ال اح ش ق الفعلي لإف ت ال
لفة،  سائل الإعلام ال احة ب ة ال ل ال الفات م ق ار ع أ م ق م الأخ م خلال ال

ة، وتقار ال ة ال لات العل ة وغ ال م هات ال ال ال  ات، والات ة لل ل
ت  حلة ت ه ال مه، و في ه ة م ع الفات على ال اك م ان ه فة ما إذا  ع ة ل م ال

ل ٣٠أعلى ( ي ل زن ال ت ال ع ال حل معًا، و هائي م ال قا ال ع ال ة وفقًا ل ) ش
رجة في ا لاث ال ة م ال لاثة ش عاد ال ة م الأ هائ ها ال ع نقا ش على أساس م ل

امة، و م  ك اللاس ي سل ل ثلاث أشه ل ش  ال رجة  ات ال ار ع ال جعة أه الأخ
اب  ة، و ح اث س ئ أو ارت أح ك ال ل ات ذات ال عاد ال ات، وق ي اس تل ال

ات أقل ( د ش ع ش  عاون مع  ،)٢٠١٠ ,Standard & Poor’sال ال رصة  م ال ث تق
اول  لات ال ه ومع ة لل ة ال ال لاث  ات ال ت ال رز ب ت رد أن ب ان ة س س م

ه.   عل
رجة) ات ال ي أوزان ال ش (ت اب ال عاد  ؛و ح ي للأ ق ال م خلال، ال

ة ه امة، وت  لاثة للاس عهاال ارة و ج ل إلى  م ة وت ل ش عاد ل ث  ،ه الأ
ارة ة ال الي ال ازلًا وفقًا لإج ات ت ت ال ل على أعلى  ،ت ي ح ات ال ار ال و اخ

عي( الفعلي)،  ق ال اء ال ي لإج قو تق  اس  الفعلي لأ ال ام م اس ات  داء ال
اح م ت للإف مات ؛)١:٥( ل عل ادر ال اء على م ةاو  ،ب ون اقع الال امة  ،ل وتقار الاس

عي، و إدراج أعلى ( ي وال ق ال قا لل ع ال ات وفقًا ل ت ال ات، وت ة ٣٠لل ) ش
 ، ي ق ( سع ال ها في ال اء على نقا ش ب   ). ٢٠١٣ال

ة ال-ب ش ال ا الإدراج في م ا ة امة:م ش ال ات في م ا إدراج ال ا ل م ت
ات،  ة ال ل ا يلي:(ال ال ل امة  ، ،٢٠١١ال ي  El Ghoul ،٢٠١٣سع ال

et al., ٢٠١٤; Dhaliwal et al., ٢٠١١; Man, ٢٠١٥; Lemon et al., ٢٠١١; Tanke, 
٢٠١٣.( 

  ص ت ش على ف رجة في ال ات ال ل ال ة أت لي و ل على ال ال ف
ي؛ ارًا. والعال ق ارها الأك اس اع ات  ار في تل ال غ ال للاس ا ي  ل
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 رجة؛ت ا ات ال ة لل اف رة ال ة،  لق اف ا ت ا ق م ل على ت ع ت و ا 
لاء،  ق رضا الع الح، وت اب ال دة الالعلاقات مع أص ات، وم وت ج

ة.ث  اف ل ت ة ع  ب
 .رجة ات ال لي لل ق الأداء ال ال  لل ال ات ال اء ت  قلل م أخ
 ال لفة رأس ال ة  ؛ف ت و م ل  ات على ت ل تل ال لة ح ه ل

. ف ل عائ م  ومع
 ة ال رجة؛ت ال ات ال عات لل لاء م ة وال ل الع ف ات ح 

امه. عاد الاس أ ي تفي  ات ال  ال
  الي وأداء ها على أساس الأداء ال ار ف ي ي الاس ات ال ار ال ح اخ أص

امة.   الاس
ة: -٢ اف رة ال   الق

ة ت ب   ة ف ل م ام  اء ن ة في ب اف ف م ال ل اله أة على ي ها ال
ة؛ اف أت ال عامل ال ال ة أو ح ي ق له أعلى  أة ال  ج ال هل مع م

ف ة؛م اف ات ال ال قارنة  ال ى عة  ة  :ع اف أة م أن ال مه ال ة على ما تق قائ
ات  ءم افقة  ل م ال ل أف ها  امة، وتق ، ( ، م   ).٢٠١٥الع

ة على اف رة ال ف الق أة ع :تع رة ال اتأنها ق ات ي  لى ت الاس ال
اف علها في م ت ل م ت ال.اأف ل في نف ال ي تع آت ال   ل

ا على ً ف أ ق ا :وع ض ت غ اف  د أمام ال ، أنها ال ة، ال ل
قها اف ت ع ال ة لا  ل  ة ل اخل ة ال غلال نقا الق سع، واس   .ال

فها تق ال ي علىوق ع ة العال وة أك م  :اف ل ث أة على ت رة ال أنها ق
ة.  ول اق ال ها في الأس اف   م

ة على اف رة ال أة على : أنهاوم ذل  تع الق رة ال اب م ق اك
 ، ع م في ال ق ي م اف ونة؛الو ت ، وال اس ق ال ق  دة، وال ام  م خلال اس

افوأسال أك  ة م ال ل في إ فعال ا  زادة مع ة  ي ات ج اج وت م ن
 ، ةو ال ة ال ة. ؛زادة ال ة وعال ل ة م اف ا ت ا ق م   وم ث ت
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رة ال  - أ ة الق عاد وأه ة:أ  اف
ها ال ي تع عل ة ال اف رة ال عاد الق ة: (ا يلي أ اف رتها ال ع ق ، الأة ل ع

٢٠١٥(  
دة ال )١(  ج: ج

الي  دة في الع ال ى ال ؛ وذل لأت آت على م العال ام ال ة اه ه
ة،  ارج ة وال اخل ات ال اجهة ال لاح ل دة  الإضافة ال ر الأداء،  م وت ها في تق اه وم

غلال ال  ورها في اس آت ل اح ال عامل أساسي ل دة  ة ال ة إلى أه اف ة ت ق م ارد وت
ق.  في ال

ج في: دة ال ل ج   ت
 .اصفات قة لل ا  ال
 .ق ات ال ل ق م اع وت   إش

أةوتُع ال  ة لل اف ا ال ا م  دة م ال ي تق ةال رة ص ال   ؛على أداء الأع
لاء اجات االع ات واح اس ر ات ت ق م   .ل

دة ال ا ج ا ل أه م ا يلي:وت لاء  ة ورضا الع اف ا ت ا ق م   ج في ت
  غلالت ة فاءة اس اج ة الإن ل فاءة الع ارد و  .ال
  لفة.ت ع إلى ال ة ال ي وزادة ن اف  ال ال
 لاء ةزادة رضا الع ة ال  .، وزادة ال
  زادة. ال / ال ع ة ال   ن
ج: )٢( لفة ال   ت
ي تق ال )٣( ات وتع اع على تق ال ا  ، م اف ال قارنة  ال ة  لفة م أقل ت ج 

اج اقة الإن فء لل ام ال ة، و ذل م خلال الاس اف احة، ال أسعار ت ة ال
، الإ اع والاال ات، و ب ار في ت ال اج.ب ا في الإن ج ل ام ال   اس

و خف ا  ل أه ش ة في الآتي:وت اف رة ال عاد الق أح أ لفة    ل
 ؛ ع ن لل ل م د  ل على  وج ادة ال د ل دة ي فا على ال ع مع ال ح ت ال

ات.  ال
 .ة فاءة عال ات ذات  ة ومع د أجه  وج
 . ات ة ال  ن
 .ات عة ل ال ق م د  م وج  ع
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ج: )٣( عة تق ال   س
فاء د  عة ت قة وال ال ق و ج في ال رة على تق ال آت  الق ة ال

لاء  اجات الع اح فاء  آت على ال رة ال ل في م ق لاء، ال ي ها الع غ ف ي ي ال
ر ق ق ال ج في ال ل ال   .وت

الي:    ال ج  عة في تق ال ة م خلال ال اف ة ت ق م و ت ل أه ش وت
)،   )٢٠١٥ الع
 .ل ها للع ى تل ة ح ل لام ال ق م اس ع ال  إلى ال ل ال  ال
 .ل أة والع د ب ال ق ال ل في ال  ال
 .هائي ج ال ة إلى تق ال أة الف ق م ن عة ال ال  إلى ال  س
 ج  .ت زم دورة تق ال
 ل ج.ت زم تغ الع ق ال  ات ل
 .لاء عامل مع الع دة في ال ة م اول زم ام    الال

ا س ق ُع سلاحً  :لاح م ً  اأن ال اف ا مه ات آت وُعً ة لل ق م ا ل ً
أة؛ ة لل اف ل.    ت ع وأف ل أس ات  لام ال ن في اس غ لاء ي   فالع

ج: )٤( ار في ال اع والاب   الإب
ار علىع   اع والاب ي :ف الإب صل إلى ماه ج أة على ال رة ال  أنه ق

ع، ة أك وأس .مع وضافة  اف ل م ال مات أف   تق خ
ة   اف رة ال عاد الق أح أ ار  اع والاب و تع الإب ل أه ش (  ا يلي: ؛ وت
 ،   )٢٠١٥الع

 أ ام ال ة ب أق ة داخل اف  ة.ن م
 أة مع لاقلة ا ة لل ات ال ة.ل ل ة ال  م
 ة وم ل صغ ق ع ارسة الأف هلة ل اصات م ة.عة الاخ ا ة الإب  ن
 ب ل ع ال ا ال ف الإدارة العل  .أن ت
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ونة: )٥(   ال
ة ال   اف ا ال ا لاء م ال اجات الع ة لاح ا ونة في الاس ة في أص ال ه

ق  الي؛ال رة  ال ل، و ذل م خلال م الق ل الع اء على  اج ب ح الإن ح أص
ي،  لاء ( ال ة للع د اجات الف ونة مع الاح   ).٢٠٠٩على ال

ونة في الا   ة ال ه أه لاء في الآتي:وت اجات الع ة لاح ا   س
 ات ا ات وف ر رات في ت ال ة ال اي أة على م رة ال لاء.ق  لع
  أة رة ال اج؛ق غ في ح الإن ة لل ا ة  على الاس ل في ب رة على الع ى الق ع

ة. ق ة وغ م غ  م
ة:   - ب اف رة ال اس الق ات  ش   م

رة ال ي تع ع م ق ة ال اف رة ال اس الق ات  ش ل م أة على دع ت
ة  اف رتها ال اونة، ٢٠١٦، ع الله( ا يلي:ق ان، ٢٠٠٢، ال اد، ٢٠١٩، ش ، ع

٢٠١٢(  
أة:  )١(  Firm Valueة ال

أة، و تُ  ة لل اف رة ال اس الق شًا ل أة م ة ال ة مقاي لع  اك ع  اسه
أة ها: ؛ة ال   م

 اس ع ، )Qs‘Tobini(م ة ال  ة ال ة ال ةعلى ن ل ق ال ق ة  ل و
ن  ي الي ال ة لإ إج ف ة ال الي اإلى ال لج ا و  ؛)١٩٩٩ ,Gul(لأص قاس 

أة يلي: ة  =FVة ال ة ال ة(ال ل ق ال ق ة ل ن +  ي الي ال الي  /)إج إج
ة للأة ال ف لال ة إح  ؛ص ة ال ةن ال ل ق ال ق د الأسه  ل او ع ت
ةسه فللأ غلاقسع الإ X ةلل  بهاال م في ال   .ي آخ ي

ن  ما ت ح ع اح ال ة أقل م ال ه ال ة. ؛ه اف رتها ال فاض ق ل على ان ا دل  فإن ه

ذج (  ع على )، ١٩٩٥,Ohlsonن الة في ال  ه  ة لل ة ال ة ال ال
ة  ف ه ال ة لل هور ا يلي: ؛ال ذج  قاس ال  و

  Pit = β٠ + β١ BVit + β٢ Eit + εi 

Pit 

BVit 

ه ل في سع ال ه وت ة لل ة ال ة ( ال ةiلل  )t() في الف

ه ة ل ف ة ال ة (ا ال ةiل  )t() في الف
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Eit  ة ( صافي رح سه ةiلل   )t() في الف
β٠, β١, β٢  

itε  
ار لل  ذج معاملات الان

ائىب  أ الع   .ال

ة على اح ف تع ال اس ( وس أة )،Qs‘Tobiniم ة ال اس  اس لأنه  ؛ل ي
ة. ال ارة ال راسة الاخ عة ال ف م ال و  اله

ة:  )٢(  Profitabilityال
ات التع أح  أةش ة لل اف رة ال اس الق ة ل ه : ؛ال ل م   وتقاس 

  :ار ـــى الاســـ ـــ ROIالعائـــ عل ـــأة علـــى هـــ العائـــ الـــ حقق ال  ال ـــع الأمـــ ج
ة بها ة:، و ال ال عادلة ال ال   ُقاس 

عات. ائ / صافي ال ع ال ح  ار = صافي ال   العائ على الاس
  :ل ل  ROAالعائــ علــى الأصــ ــة للأصــ هائ ــة ال اج ل أو الإن ــة الأصــ ــ مــ ر

)(Inoue & Lee, ٢٠١١. 
ة:قُ  ال عادلة ال ال   اس 

ل  لالعائ على الأص الي الأص ائ / إج ع ال ح   = صافي ال
 

عات:  )٣( ل ن ال  Sales growth rateمع
أة ة لل اف رة ال اس م الق ش مه ل ا يلي: ؛ع م قاس    و

عات  ل ن ال ة (=  SGRمع ال ة ال عات ال قة  –م ا ة ال عات ال )/ م
ة  ال ة ال عات ال   %.١٠٠× م

ا ارتفع ة. كل اف أة على ال رة ال ا زادت ق ل عات  ل ن ال   مع
ل ن  )٤( أة: مع ة لل ة ال  ال

اسً  ل، وت اتع م ق قع في ال أة في  ضحللأداء ال الي لل قف ال ال
ق؛ ا يلي: ال   وتقاس 

أة  عات ال ة = م ة ال ل ن ال اع ال ت÷ مع عات الق الي م ه.إج   ي إل
ة:  )٥( ل غ ة ال ق فقات ال   ال

أة.  ي لل اف ة ال ال ة ع ق ق فقات ال ادة في ال   ح تُع ال
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ات:  )٦(  سع ال
اسً  اف م ات ال ع سع م ي اح  اف غ ت ه في الأسعار    .ع م ت

ادرات:   )٧( ل ن ال  مع
شًا ت ادرات م أة على ع ال في ال رة ال اسًا لق ادرات م ل ال ًا، ح ت اف

ة. ي ة ج اق دول ح أس ة وف ال اق ال ة على الأس اف   ال
عات:  )٨( دودات ال  م

شًا على ا عات م دودات ال فاض ح م ع ان ات ح  دة م رتفاع م ج
أة؛ اسً  ال ة. اوم ث م اف أة على ال رة ال   لق

ة:م و   )٩( اف ا ت ا د م  ج
ة اف ا ت ا أة م ان لل ا  ل رتهح  شًا على ق ة.؛ فإن ذل م اف  ا ال

  

ة إدراجالعلاقة ب  -٣ اف رة ال امة والق ة ال ش ال ات في م ،  ال   ):٢٠١٣(أح
اح ع  الع  عادوالإف أة أ ة لل اف ا ت ا ق م شًا ل امة م ح  ؛الاس

ة اف رة ال امة والق اك علاقة ب الاس راسات أن ه ع ال ل:أشارت  دراسة في جامعة  ؛ م
ي ت  آت ال عادهارفارد أث أن ال امة أ ي ل ت  الاس ل أرعة أضعاف ع ال ع ن 

ي والع ؛ذل ع ص اجة إلى م ة  اج آت ال ة أن ال اف ة ال ت ن ح،  ا أك ص
ة  اف ة ال ح؛وأن ال ة والع ص ات ناج اك  اجة إلى ش ت دراسات أخ أن ه وذ
ة ب  د آت علاقة  ي ال عادت امة أ اد؛و  الاس ة للاق اف رة ال اه ح  تع الق

اح ع الا امةالإف ع،  س ة ال عات، وتع أساسًا و في رفع م م في تع اء ال
 ، آت (أح ة لل اف رة ال   )٢٠١٣الق

ت دراسة ( ا ذ عاد )أن ت٢٠٠٩ ,Zhangك امة أ ارد  ؛الاس أة م اع على ن
أة ة، ولل اف ة ال ل على ت ال ة.وم ث  ؛ع اف ررات ت أة ق لاك ال   ام

ت دراسة ( ه ة ٢٠٠٧ ,Mayardوأ ا ق د علاقة ارت اح ب)وج آتا إف ع  ل
امة ة الاس اف ا ت ا ق م آت في ح  ؛وت إدراج ال امةاع ش الاس رة إلى ت م  ص

لاء أة أمام الع عة ال ا أشارت إلى أن وس اء زادت إلى ،  ارات ال ة لق ائ ات الإح ش ال
ة م  عف خلال الف ش ع أخ  ٢٠٠٢: ١٩٩٧ال آت في م امة إدراج ال في الاس

ار، صل  الاع هل الأخلاقي، وأن ٥٥إلى أن وت ك ال ن سل ل هل  % ٤٤% م ال
ات  اء ال ة ل الغ إضا ن م فع ي أورا ي هل ي ت م م آت ال عادلل امة. أ   الاس
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ة ت  ول ات ال مات وال ارساتال امة م ات الاس ش ق  ؛م م أجل ت
امة،ال م وأن ا ة ال آت ت ي م ال امها لع عادال امة، ودراج  أ تل الاس

عاد ة لها (الأ اف رة ال ع الق لة ل س أة  ة ال ت لى، جاد في اس   ).٢٠١٢ال
ارد أن  ة ال ت ن ًا أك عادوأخ امة أ ل  الاس أة  أن ت م بها ال ي تق ال

رًا ل  ها.ت اف ها ع م أة    ارد ال
ش االإدراج في   - أ أة:م ة ال امة ور ة ال  ل

ة ٢٠٠٥ ,Haniffa & Cookeلق أشارت دراسة ( ج ا م د علاقة ارت ) إلى وج
ش ب  أة في م ةالاإدراج ال امة وال ونة في  ؛س ة وال أت ال ن لل ح 

امة لل اح ع الاس آت ع الإف ح ال ة أخ تف عاد ، وم ناح امة أ الاس
ها  اه دها وم م ات وج ع. للإث   ل

ا  تك ه ة ب  ت أخ عدراسا أ اب د علاقة إ شالإدراج في وج  م
امة  ة؛الاس اف رة ال ش للق ة  أة  وال عادوذل لأن ت ال امة لأ ُ  الاس
ة ب الإالعلاقات  اخل لاال ل م العامل والع أة ووضعها دارة و عة ال ء، و س

ر الا اني، وق ات ئ مات وال ًا  العلاقة ب ال ارات، وأخ ب الاس تها على ج
ره ة العامل وم أج اج ل م إن ة،  و  ).٢٠١٢(ال

ش الإدراج في   - ب ة الم امة و ة ال   :أةال
ي ٢٠١٨ ,.Li et alأشارت دراسة ( آت ال ح ع ) أن ال عادت وتف  أ

امة ة على  الاس الفائ د  ع ا  ، وه الح الأخ اب ال اه وأص ة لل ن أك جاذب ت
ع أة في ال ال اح ع وذل لأن  ؛ة ال عادالإف مات غ  أ ف معل امة ي الاس

م عل ان ال ة  مات، مال عل اثل ال م ت قلل م ع ا  ة م ال ل على ت و ات ال ع
أة ( ة لل ة ال ، وت م ال مات ع أسعار الأسه عل  ,Goldstein & Yangال

٢٠١٥(.  
ات ة ال امة شفا اح ع الاس اثل  ؛ي الإف م ت د إلى ت ع ا ي م

الح اب ال مات ب الإدارة وأص عل الةهو  ؛ال ال ال ل ت قل د ل وم ث  ؛ا ي
ل ( آت في ال ال ة ال   .)٢٠٠٨ ,Jo & Kimال في 
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أة،  عات ال امة ن م اح ع الاس ز الإف ، و ع ه ف ال ب ال
الو  لفة رأس ال أة في  ؛قلل م ت ة ال ز  ع ا  الإضافة إلى أم ا  ، ه ع نه ال ال
ق عائ أعلى ا كل ا ت ت ل امة،  اح ع الاس ة والإف ا أة الاج ة ال اه زادت م

ق (  .)٢٠١٣ ,Pattersonم ال
ا س أة  :لاح م ة ال ابي على  امة له أث إ اح ع الاس في أن الإف

الح،  اب ال ل ع  زادة رضا أص اصل و الأجل ال ل ال ه ه و ت  ب
ة،أةال ال ا ال ل ال عة  ، وتقل د إلى ت س امة ي اح ع الاس ا أن الإف

امة إلى اح ع الاس د الإف ًا ي أة، وأخ ة ال د ل ر ا ي أة م رة ال  وص
ع،  ة ال عات؛رفع م م اء ال ة  و اف رة ال ع أساسًا في تع الق ا  وه

آت ا و ،لل ً ل علاع أ أة تع ارد لل أة م أة.على ن ة لل اف ة ال   ى ت ال
غ م أن  آت وعلى ال ي ال عادت امة  لأ ، إلا أنه م الاس ال لها ت ق 

ق  قع أن تف الالال على ؛ ح إافع ال اب ء الإ امة تلقي ال مات الاس ن معل
أة    .)٢٠١٨ ,.Kim et al(ال
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اني   الق ال
قةالراسات ال قاق ا وض ال واش   ف
ا الق  ف ه ارة ع إلى يه راسات اخ اب ب ة في الق ال ل ل راسة ال دع ال

قاق العلاقات ب ه في اش ا  ات ال غ وض ال م ة. ف لة ال ة ع الأس   والإجا
: الدراسات السابقة 

ً
  :للمنشأة والقدرة التنافسيةالعلاقة بين الإدراج في مؤشر التنمية المستدامة  تناولت التيأولا

صل دراسة ( ة م (٢٠٠٧ ,Mayardت د علاقة ٢٠٠٢- ١٩٩٧) خلال الف )، إلى وج
ة ب  ا ق اح ع الاالإارت ة؛ف اف ا ت ا ق م امة وت امة إلى  س ش الاس ل م ع ح 

عة ات  رة وس لاء،ص أة أمام الع اء  ل ارات ال ة لق ائ ات الإح ش ا أشارت إلى أن ال
ار،  امة في الاع ش الاس آت في م ة ع أخ إدراج ال عف خلال تل الف زادت إلى ال

صل إلى أن  هل الأخلاقي، وأن ٥٥وت ك ال ن سل ل هل  % م ٤٤% م ال
الغ ن م فع ي أورا ي هل امة. م عاد الاس ي ت أ آت ال ات لل اء ال ة ل   إضا

نة م ( ة م ام ع اس ة في ٢١١٣و ة م ( ٣١) ش -٢٠٠٢دولة خلال الف
صل دراسة ()؛ف٢٠٠٤ امة٢٠٠٩ ,.Simnett et alق ت ات ع الاس اح ال  ؛) إلى زادة إف

اب ال ها أمام أص ها وشفاف اق ع م   الح.وذل ل
 ، ائج دراسة (أح ان أه ن ل على٢٠١٣و ع ة  ا ة الاج ل تع  ) أن ت ال

أة؛ ة لل اف رة ال ع، و الق ة ال امة في رفع م م عاد الاس ه أ رات ح ت اء ق
ة، ة ومع عاد ا ة وثقا ازن لأ اقة الأداء ال راسة أن ت  امه ا أشارت ال لاس

الح،  اب ال أة أمام أص رة ال ل على ت ص ع لاثة  أة؛ال ة لل عة ج اب س  واك
ة. اف راتها ال اع على ت ق ة ت اف ا ت ا ق م الي ت ال   و

ان،  ت دراسة (رم ات على ٢٠١٣واخ ة لل ا ة الاج ل اح ع ال ) أث الإف
 ، لأسعار الأسه ة وذل ف ٣٨(م ع ات ال وال ة ال ل ش م فه داخل م ة ن ) ش
ة م (الأخ خارج ال ، خلال الف د ق و  )،٢٠١٠-٢٠٠٨ش صل إلى وج ةت اب ب  علاقة إ

 . غ في أسعار الأسه ات ال و ال ة ال ل ش م ة في م   إدراج ال
فو  ه اد، اس امة ثا) دراسة الآ٢٠١٤ دراسة (ف اح ع تق الاس ة للإف اب ر الإ

ش ال ال لة  ات ال ة م ال ة، وذل لع اف ة ت أة م ق ال لعلى ت ة  ل
، ات خلال عام د ت فيق و  ال راسة إلى وج صل ال   ت
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اح   اً مع ت م الإف ام راسة ت مة في ال ة ال اف ة ال مقاي ال
امة   .ع تق الاس

نة م ( ة م ام ع اس ش ٢٧و رجة في م ة م ة  ESG) ش خلال الف
صل دراسة (ع ال٢٠١٥-٢٠١٢( ، )، ت فاء ) إل٢٠١٧اص د أث لاس م وج ع

ات  ات ال ل ش رادالإل ة. ESGج  ة وأداء ال   على 
قة  ا راسات ال اولثانًا: ال ي ت امة ب الإالعلاقة  ال ة ال ش ال دراج في م

ةو   :أةال ر

صل دراسة ة ب   (٢٠٠٦ ,Schuler & Cording)ت د علاقة سل إلى وج
الي مقاسً  امة والأداء ال عاد الاس ات أ أنه ق  ات ال راسة ذل  رت ال ة، و ال

ل  امة ته ة الاس ي ت أن ات ال جع إلى أن ال ه ي يلة له صة ال لفة الف ت
ة ة ،الأن ة لل ن أك ر ة ق ت أن ة  الي ال ال الي  ؛و عف الأداء ال ا  م

ات ت أ ة، وأن ال ة،لل ها ال ال امة ل دراسة  معها واتفق عاد الاس
)Babalola, ة (٢٠١٢ ة ١٠)، على ع ة () ش ة خلال الف  ح)؛٢٠٠٨-١٩٩٩ن

صل ةإلى  ت د علاقة سل ة؛ب الإدراج  وج ة ال امة ور ش الاس ى أن  في م ع
ش  ارًا في م ة أقل اس آت الأعلى ر امة؛ال صل دراسة (الاس ا ت  ,.Balatbat et alب

ات ٢٠١٢ ارسات ال ة ب م اب د علاقة إ عاد ) إلى وج ش لأ الي. ESGم   والأداء ال
ات و امة وش ة الاس ات عال فة إلى ش ة م ات الأم ة م ال ام ع اس

ة م  امة خلال الف ة الاس ف ف دراسة ()٢٠٠٩-١٩٩٣(م ه ) ٢٠١٤ ,.Eccles et al، اس
أ ام  ار أث الال الي،اخ امة على الأداء ال ة  عاد الاس ات عال راسة إلى أن ال صل ال وق ت

ا ل.الاس أداء مالي أف   مة ت 
ف دراسة ( ه امة ٢٠١٥ ,Hussainواس عاد الاس اح ع أ ار العلاقة ب الإف ) اخ

اس م  الي، وق ت  اعي) على الأداء ال ع الاج ي، وال ع ال ، ال اد ع الاق (ال
ل ا ل ة ب ات الع ام ش امة م خلال م ال عاد الاس اح ع أ ة الإف ادرة العال ل ل ح

امة، ات الاس ش اح ع م ي  الإف ع ال اح ع ال د أث للإف راسة إلى وج صل ال وق ت
اد على الأداء  ع الاق اح ع ال ج أث للإف الي، ولا ي اعي على الأداء ال ع الاج وال

الي.   ال



١٥٣ 
 

نة م ( ة م ام ع اس ة ٣٠و ل ش م رجة في م ة م ات) ش ، ال  ال
سف، ٣٠( ت دراسة (ي ه ، أ ش ال رجة  ة غ م د علاقة ب الإدراج ٢٠١٥) ش م وج ) ع

ة. ة ال ات ور ة ال ل ش م   في م
، واخ  ات ٢٠١٦ت دراسة (ع ة ال ل م ش الي والإدراج  ) العلاقة ب الأداء ال

ة  ة (ESGال ة م٤٠على ع اه ة م ة م () ش صل )،٢٠١٣- ٢٠١٠ة خلال الف وت
ة د علاقة سل ج راسة ل ات  ال ة ال ل ش م ارة و ب الإدراج في م ةهام ال  وعلاقة سل

ش  لب وزن ال الي ، و والعائ على الأص ش والأداء ال د علاقة ب الإدراج في ال م وج ع
ل امقاسً   .العائ على الأص

ف دراسو  ه ه، اس ات ة ٢٠١٨ة ( امة على ر عاد الاس اح ع أ ار أث الإف ) اخ
ة الأ ك الإسلام ة م ال ة، خلال الف د أث مع  ،٢٠١٦- ٢٠١٠ردن صل إلى وج وق ت

اع ع الاج ي، ال ع ال امة (ال عاد الاس اح ع أ ة،للإف ) على ال اد ع الاق أك و ي، ال
ان ذل ف ) ٢٠١٨، دراسة (رم ه ي اس ة ال ا ة الاج ل ف على م تأث ت ال ع ال

رجة في  ات ال الي لل ة على الأداء ال ة وال ات، وال ة ال ل ش ال ل وق ال
ة. ات ال ش ة على م ة وال ا ة الاج ل ة وال عاد ال د تأث لأ صل إلى وج   ت

قة ثالًا: ا ا راسات ال اولل ي ت أة ال ة ال امة و ة ال ش ال   :العلاقة ب الإدراج في م
ام  نة م (اس ة م ة ٥٢١ع ة خلال الف ت دراسة  )٢٠٠٥-٢٠٠٣() ش اخ

)Li, صل إلىب العلاقة )، ٢٠٠٦ أة، وت ة ال ة و ة وال ا ة الاج ل د علاقة  ال وج
ة أة. سل ة ال ة و ة وال ا ة الاج ل   ب ال

قابلو  صل دراسة ( في ال د تأث مع ٢٠١٢ ,Tjia & Setiawatiت م وج ) إلى ع
ة ة ال امة على  اح ع الاس ة ، وذل لللإف ون٢٠(م ع رصة إن ا ) ب مق في ب

ة م ( سف،  معها دراسة واتفق)، ٢٠١٠-٢٠٠٨خلال الف ة م () ٢٠١٦ل م (ي ) ١٧لع
ة ( ة ال خلال الف ل ش ال رجة  ة م  & Janamrung( ) ودراسة٢٠١٠-٢٠٠٨ش

Issarawornrawanich, ة ٢٠١٥ امة و اح ع الاس د علاقة ب الإف م وج ) في ع
ة.   ال

،  توأك ف)٢٠١٧ذل دراسة (أب ز ه ي اس فاء  ال ار أث اس رجة اخ ات ال ال
صل إلى  ة، وت ة وأداء ال ش على  ل ال ات الإدراج ب ل ة ال ل ل ش ال في م
ل  ع ة مقاسة  ة ال ش على  ال ات الإدراج  ل ات ل فاء تل ال د أث لاس م وج ع

ل.   العائ على الأص
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م و ٢٠١٨ ,.Horn et alدراسة ( معه واتفق امة على ) م ع اح ع أداء الاس د أث للإف ج
نة م ( ة م ة وذل لع ا خلال عام (٦٥ة ال ب أف ة في ج ة ٧٥)، (٢٠٠٨، ٢٠٠٧) ش ) ش

ة خلال (٧٣)، (٢٠١١، ٢٠١٠خلال عام (   ).٢٠١٣، ٢٠١٢) ش

ة، وذل ) ٢٠١٨ ,.Li et alاخ (و  ة ال امة على  اح ع الاس أث الإف
ة ( على ش ٣٥٠ع رجة في م ة م ل ة إن ة خ )FTSE() ش ، ٢٠١٣-٢٠٠٤لال الف

صل د  وق ت اح ع اإلى وج ابي ب الإف ا إ امة رت ةالاس ة، و واتفق  ال
صل إلى٢٠١٦ ,.Qiu et alمعها دراسة ( ي ت د علاقة إ ) ال اح وج ة ب الإف اب

ة، ة ال اعي و ي والاج اعي  ال ي والاج اح ع الأداء ال ح إن زادة الإف
احًا.  ات الأقل إف ة ع ال ة لل ة ال   ي ال

ا تأيو  صل ) ٢٠١٨ ,.Miralles et alدراسة (ه ي ت اح ال ابي للإف د أث إ إلى وج
نة م  ة م ة، وذل لع ة ال امة على  ا ٧٣ع أداء الاس ة ب ة خلاش ة م زل ل الف

صل دراسة (٢٠١٥-٢٠١٠ ي ٢٠١٨ ,.Uwuigbe et al. وعلى ال ت ) إلى أث سل
امة  اح ع أداء الاس عادللإف لفة  هأ لاثة ال نة م ال ة م ة، وذل لع ة ال  ١٠على 

ة م ( ة خلال الف ك ن ة ا، )٢٠١٦-٢٠١٤ب ادرة العال امة لل ش الاس اد على م لاع
امة  اد تقار الاس  .GRIلإع

ة (٢٠١٨ ,.Yu et alو ( ة في ١٩٩٦) على ع ة م  ٤٧) ش دولة خلال الف
ي ٢٠١٦-٢٠١٢( اعي وال ي والاج اح ع الأداء ال ة والإف فا ) إلى أن زادة م ال

ة ال ابًا على  ث إ الة ي ال ال قلل م ت امة  ة ع الاس فا اح وال أة، وأن زادة الإف
مات. عل اثل ال م ت   وع

ف دراسة ( ه امة (دراس) ٢٠١٩ ,.Cho et alواس عاد الاس ي ة العلاقة ب أ ال
نة م  ة م ة، وذل لع ة ال اعي) و ة  ١٩١والاج رة خلال س ة  . وق ٢٠١٥ش

صل ا ة.ت ة ال امة و اح ع أداء الاس ابي للإف د أث إ راسة إلى وج  ل

ان، ( اخو  ة، وذل على ٢٠١٩ش ة ال امة على  اح ع الاس ) أث الإف
ات ال  ة ال ل ش م رجة في م ات ال نة م ESGال ة م ة  ٦٧، وذل لع ش

ة م ( ش خلال الف رجة في ال ة ب ق و  ).٢٠١٠:٢٠١٧م اب د علاقة إ صل إلى وج ت
ة،  ة لل ة ال امة وال اح ع الاس امة جاءت الإف اح ع الاس ة للإف اف رة ال وأن الق

ة. ة ال ات في  غ فة في تف ال  ض
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ة م  ام ع اس ش  )٨٠(و رجة في م ة م ة م ( EGX١٠٠ش -٢٠١٤خلال الف
ه،  ) أشارت٢٠١٨ امة ٢٠٢٠دراسة (ع اح ع أداء الاس ة ب الإف د د علاقة  ) إلى وج

ة. اجه ال ي ت ة ال ال د ال امة والق اح ع الاس ة ب الإف ة، وعلاقة ع ة ال   و
عل على  عاً: ال قةرا ا راسات ال   :ال

قةم ا راسات ال ض ال ع ع   لاح الآتي: ؛ا س و
ة  - ١ االإأه الاح ف امةع ة ال ش ال ات في م امة ودراج ال ي  ؛س افع ال وذل لل

. ع م ذل آت وال د على ال   تع
د - ٢ رة  وج امة والق ة ال ش ال اول علاقة الإدراج في م ي ت راسات ال رة في ال ن

اي  ج ت قي ي ان ال أة، وعلى ال ة لل اف اق ب ال م ات ائجوع قة  ن ا راسات ال ال
اول  ي ت اح ع الا العلاقة بال امالإف أة أو ة و ةس أةال ة ال د ر ج ع ، و

ود قة ع العلاقة ب  م م ا راسات ال ة اال ل ش م ات الإدراج في م ة و ل ر
أة  أةال ة ال   .و

الي  -٣ راسات في ي ال ال ة في حأن أغل ال اح اح ع ود عل ال اول الإف ت
اس قل و غ م امة  ش الاس امة والإدراج في م ه الاس ة  أث الي أو  على الأداء ال

ة ة أن و  ،ال ان دراسة ن ة  اف رة ال امة والق اح ع الاس ة للإف راسة الع ال
ة ار الي  العلاقة ب إ ؛ول اخ امة أما ال ال ة ال ش ال ات في م دراج ال

أة مقاسة ب ة لل اف رة ال أة ةوالق عات  ة، ال أة، وال في م أةال ة  ال على ع
امة ال مقابل  ش الاس رجة في م ات ال رجة في تل الم ال ة غ م ة ضا ش خلال ع

ة  لة زم ل لأ سل عةت ام ر   .أع
قاقخ اً: اش وض ال ام  :ف

ها   عل عل قة وال ا راسات ال ض ال ف ال وم خلال ع ء ه وض   ؛في ض اغة ف ص
  ال على ال الآتي:

ض -١  :الأول الف

ائج  ت ن ه د ٢٠١٢ ,Babalola، دراسة ( (٢٠٠٦ ,Schuler & Cording)دراسةأ )، وج
ةعلاقة س ام ل ش الاس ة، ب الإدراج في م ة ال صل ة ور ، وت د علاقة ٢٠١٦دراسة (ع ج ) ل

ة ب ارة وعلاقة سال ات وهام ال ة ال ل ش م ة ب الإدراج في م ش والعائ على سال  وزن ال
ل، صلالأص ا ت ل، وأك ٢٠١٤ ,.Eccles et alراسة (ب أداء مالي أف امة ت  ة الاس ات عال ) إلى أن ال

  دراسةل ذ
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ه،   ات ان، )، ٢٠١٨( ي ٢٠١٨(رم صلا) ال عاد  ت د تأث لأ إلى وج
امة ة. الاس   على ال

صل اقاً مع ما ت ه  وات راسات إل د علاقة تل ال قع وج دة ي اهاغ م  لات
ة؛ب الإدراج  ة ال امة ور ش الاس ض الأول على  في م اغة الف ل  ص و

  الي: ال ال
ض (   امة ١الف ة ال ش ال ات في م ج علاقة ب إدراج ال ): ت

ة مقاسة بو  اف رة ال أة.ة االق   ل
اني -٢ ض ال  : الف

ت ه ة )٢٠٠٦ ,Liدراسة ( أ د علاقة سل ة  وج ة وال ا ة الاج ل ب ال
أة،  ة ال  & Janamrung ;٢٠١٢ ,Tjia & Setiawatiدراسة (وأشارت و

Issarawornrawanich, سف، ٢٠١٥ اح إلى  )٢٠١٦)، (ي د علاقة ب الإف م وج ع
 ، ة، واتفق دراسة (أب ز ة ال امة و فاء ٢٠١٧ع الاس د أث لاس م وج ) في ع

ل.  ل العائ على الأص ع ة مقاسة  ة ال ش على  ال ات الإدراج  ل ات ل   ال
ت ه ا أ  ,.Cho, et al()، ٢٠١٦ ,.Qiu et al، ()٢٠١٨ ,.Li et alدراسة ( ب

ان، )، ٢٠١٩ ه، )، ٢٠١٩(ش د ا) ٢٠٢٠(ع اح ع وج ابي ب الإف ا إ رت
امة  ةالاس ت دراسة ( و ة، وأك ة ٢٠١٨ ,.Yu et alال فا ) أن زادة م ال

ث ي ي اعي وال ي والاج اح ع الأداء ال أةوالإف ة ال ابًا على    . إ
اً لل قة؛ن ا راسات ال ة لل ل ات في  ائج ال اه ب إدراج ال دة الات د علاقة غ م قع وج ي

ش  أة؛م ة ال امة و ة ال الي: ال اني على ال ال ض ال اغة الف ل  ص   و

ض (   ات في م٢الف ج علاقة ب إدراج ال امة و ) ت ة ال رة ش ال الق
ة مقاسة  اف   .أةال ةال

ال -٣ ض ال   :الف
اح  ز الإف ع ة أن  اح قع ال أة؛ح ت عات ال امة ن م ل و  ع الاس في س

الي: ال على ال ال ض ال اغة الف ار ذل ي ص   اخ
ض ( ش ال )٣الف ات في م ج علاقة ب إدراج ال امة و ت رة ة ال الق

ل  ع ة مقاسة  اف عاتال أة.ل ن ال   ل
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  الالق ال
ة ال ه   م

ة ال ع وع  :أولاً: م

ع  ل م رصـة  الي رجـة فـي ب ة ال ـ ة ال ـاه ات ال ـ ـع ال فـي ج
ــة خــلال  ال ــةالأوراق ال م ــة ال ل ــتو ،٢٠٢٠: ٢٠١٧ال اح ــ ال ــام  ةع ــي إت  ــالف

ار على  ة اخ نة م (ع امة ٣٠م ـ ـة ال ش ال ة في الإدراج في م ة م ) ش
عادل  ا  ة  عة ت ة % ٧٥ك ـ شـ خـلال ف رجـة فـي ال ات ال ـ ـالي ال م إج

ي بلغ ( ة، و(٤٠ال ال ة٢١) ش عـة ضـا رجة  ة غ م زعـة علـى  ) ش م
اعــات، ١٠( ول () ق ضــح جــ ــة ال) ۱و ــ وفقــاً  ــع ات غ ــ رجــة وال ات ال ــ لل

امة ـ ـة ال ش ال رجة في م ة ال ـ رصـة ال ـل ال ـة مـ ق ات الع فـ شـ ، وم
  ).١في مل رق (

ول رق ( ة )١ج ات الع اعي ل زع الق   ال
اع  م ــــ   الق ات غ ــــ ال

رجـــــــــــــــــــــــــة  ال
عــــــــــــــــة  (ال

ة) ا   ال

ات ال ـــــــــ
رجـــــــــــة  ال

ة خلال ا لف
مــــــــــــــــــــــــ 

٢٠١٧-
٢٠٢٠  

ات ــــة  شــــ الع
عــــــــــــــــة ( ال

ة   )ال

ات  ة شــ ــ ــةن  الع
ات إإلى  ـ الي ال ج

رجة    ال

الات  ١   %٥  ٢  ٣  ١  الات

ات  ٢ و ة وال   %٢٫٥  ١  ٢ ١  الأغ

اء  ٣ اد ال   %٠  ٠  ١ ١  ال وم

  %١٥  ٦  ٩ ٦  العقارات  ٤

ات  ٥ او   %٥  ٢  ٣ ١  ال

ة وال  ٦ ات ال ةال   %٧٫٥  ٣  ٤ ١  ل

مات  ٧ ة  خ ا ات ص وم
ارات   وس

٥  ٢  ٢ ٢%  

ة  ٨ مات مال   %٢٢٫٥  ٩  ١٠ ٤  خ

ارد   ٩ ةأم   %٧٫٥  ٣  ٣ ٢  ساس

ه  ١٠ احة وال   %٥  ٢  ٣ ١  ال

الي   %٧٥  ٣٠  ٤٠ ٢٠  إج
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انات ل على ال ادر ال   :ثانًا: م
راسة الا انات اللازمة لل ل على ال ة في ال اح ت ال ة اع ارة خلال الف خ

، ٢٠٢٠-٢٠١٧م  ة ال ات ع رة ل ة ال ال قار ال أسعار الأسه و ، على ال
ة ال  ل ش ال رجة في م ات ال ات، وال ل ال ادر  ؛ل ة م م خلال ع

قع  ، م ة ال ات ع وني ل قع الإل ، ال اش م مات م قع معل ل في: م ت
رصة ة ال ، ال ي ال ة، م ال رصة ال اح ال لل اب الإف  ،

. ل على أسعار الأسه ة لل ال اول الأوراق ال ات ت   وش
ات الثالً  غ ائي ل ع الإج  :ا: ال

أة: -١ ة ال ة مقاسة ب اف رة ال  PROFالق

ل: ــــتقاس بـ عقُ ،و ROAالعائ على الأص ال ة:اس  ال   ادلة ال
ل الي الأص / إج ائ ع ال ح  ل = صافي ال   العائ على الأص

أة: -٢ ة ال ة مقاسة  اف رة ال  FV الق

)Qs‘Tobin = ( ة ــ ــة ال ــة (ال ل ق ال قــ ــة ل ن +  ي ــالي الــ ــالي  /)إج إج
ــة للأــة ال ف لال ــ  ؛صــ ة إح ــ ــة ال ــةن ال ل ق ال قــ ــاو عــ ل د الأســه ت
ةللأ غلاقسع الإXة لل  بهاال م في ال   .سه في آخ ي

عات:  -٣ ل ن ال ع ة مقاسة  اف رة ال  SGR الق
عات  ل ن ال ة  SGRمع ال ة ال عات ال قة )/  –= (م ا ة ال عات ال م

قة  ا ة ال عات ال   %.١٠٠× م
امة الإ -٤ ة ال ش ال قل دراج في م غ ال ي ، SUSال غ وه قاس  و

ان ا )١أخ ( ة (إذا  رجة ) iل ة غ ال ، صف لل ش رجة في ال في م
ة ة ذات  ،)t(الف ل ال ، ح ت ش رجة في ال ات ال ت ال وق ت ع ت

ق ال الأول على  ة في ال الأخ على  ٣٠ال ق وال   .١ال
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ول رق (و  ائي لها٢ضح ج ع الإج ات ال وال غ   ) وصفًا ل
  التعريف الإجرائي للمتغيرات  المتغيرات

رمز   اسم المتغير
  المتغير

  

  المتغير التابع: القدرة التنافسية مقاسة بكل من:
اس   PROF  الربحية ولبتق ى الأص د عل رائب /  العائ د الض ربح بع افي ال = ص

  إجمالي الأصول
قيمة 

  لمنشأةا
FV  إجمالي (القيمة السوقية لحقوق الملكية + قيمة ـــــتقاس ب

  ).Qs‘Tobin()/ إجمالي القيمة الدفترية للأصولالديون 

معدل نمو 
  المبيعات

SGR  مبيعات السنة السابقة  –ـ(مبيعات السنة الحاليةـــــيقاس ب
  %.١٠٠× )/مبيعات السنة السابقة

  المتغير المستقل:
الإدراج في 

ؤشر م
التنمية 
  المستدامة

SUS  ) إذا كانت الشركة ( )١يقاس بمتغير وهمي يأخذi مدرجة في (
  .)t( المؤشر، صفر للشركة غير المدرجة في الفترة

  المتغيرات الضابطة:
نسبة 

  المديونية
LEV إجمالي الأصول على قسمة إجمالي الالتزامات تقاس ب

  t)في الفترةiللشركة(
نوع 

  الصناعة
INDUS

T 
)، يقاس t() في الفترةiع الصناعة التي تنتميإليها الشركة (نو

) إذا كانت الشركة صناعية، ١( بمتغير وهمي يأخذ القيمة
  وصفر بخلاف ذلك.

حجم 
  الشركة

SIZE  )اللوغاريتم الطبيعي لإجمالي أصول الشركةiفي الفترة(t  

ول( ائي لها٢ج ع الإج ات ال وال غ   ) : وصف ل
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  :ال اذجنعاً: را
وض ال على تع ار ف ة في اخ اح اذج ال ار ثلاث ن ح ي  ؛للان

غ ذج الأول ت ة لال ال امة ور ة ال ش ال ات في م ار أث إدراج ال خ
أة،  أة م خلال و ال ة ال امة و ة ال ش ال ات في م ار أث إدراج ال اخ
ذج امة وال في  ال ة ال ش ال ات في م ار أث إدراج ال ًا اخ اني، وأخ ال

الي: أة، على ال ال عات لل   ال
ض الأول -١ ار الف ذج الأول: لاخ امة ال ة ال ش ال ات في م دراج ال لأث

أة ة ال  ور
PROFit = β٠+β١ SUSit+β٢ LEVit+β٣ INDUSTit+β٤ SIZEit+ εi  

   :نإح 
SUSit 

 

PROFit  

ش ال أخ (الإدراج في م ي  غ وه قاس  امة و ان  )١ة ال إذا 
ة (ا رجة ) iل ة غ ال ، صف لل ش رجة في ال ةم  .)t(في الف

ة ة ال ة مقاسة ب اف رة ال ةi( الق ل العائ على t() في الف ع )، تقاس 
ل (   .)ROAالأص

LEVit  

 

INDUSTit 

 

SIZEit  

  

it  ε  

ة( ة لل ن ي ة ال ة (iن اماتعلى t)في الف الي الال ة إج ق )، وتقاس 
ل الي الأص  .إج

ها ا إل ي ت اعة ال ع ال ة (ن ةiل أخ t() في الف ي  غ وه قاس   ،(
ة ( لاف ذل١ال ة، وصف  ا ة ص ان ال  .) إذا 

ة (iة (لا ح قاس  )،t) في الف لو الي الأص عي لإج غار ال في  الل
ةالعام   .نها

ي  ا م تق ائ قي إح ائى( ال أ الع   ذج).الب ال
ض  -٢ ار الف اني: لاخ ذج ال انيال ة  ال ش ال ات في م لأث إدراج ال

أة ة ال امة و  ال
 FVit = β٠ + β١ SUSit + β٢ LEVit +β٣ INDUSTit +β٤ SIZEit+ εi 

  ح إن:
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FVit   ة مقاسة اف رة ال ة الق ي ة ال ة = )Qs‘Tobin(ـ ـــبتقاس ال (ال
ة  ة ال ل ق ال ق ة ل ن +  ي الي ال الي  /)إج ة للأة الإج ف لال  ،ص
ة ( ةiلل   .)t() في الف

ض -٣ ار الف : لاخ ال ذج ال ال ال ة  ال ش ال ات في م لأث إدراج ال
أة عات لل امة وال في ال  ال

  SGRit = β٠ + β١ SUSit+β٢ LEVit+β٣ INDUSTit + β٤ SIZEit+ εi                

           

  ح إن:
SGRit   ة مقاسة اف رة ال قاس الق عات و ل ن ال ةـــبع ال ة ال عات ال -(م

قة)/عم ا ة ال ة الات ال عات ال قةم ةا ة )i( لل   .%١٠٠×  )t( في الف

مة ة ال ائ اً: الأسال الإح   :خام
اد  اسع م ت الاع ار ال ة  E- VIEWSعلى الإص ائ ارات الإح اء الاخ لإج

غ  عات ال قة ال ام  ة ح ت اس ج   ).OLS(ال
 ة (ال ص اءات ال ى الإح اف وال الأق ، والان   الأدنى)و س
  ة ائ اذج الإح و ال انات ل قة ال ا راسة م ة ل ارات ال  الاخ

ار( عيShapiro-wilkاخ زع ال راسة ال انات. )، ل   لل
اي  ار معامل ت ال ا  (Variance Inflation Factorاخ راسة الارت ) ل

ي.   ال
ار  راسة (White's testاخ ايث) ل   اتات ال
ار  اتي.)Wooldridge test(اخ ا ال راسة الارت  ، ل

 F-testلالة ذج : ل ة ل عات  العلاقة ال قة ال ام  اس د  ع ار ال الان
ة.  ج غ ال  ال

 .ة ج غ ال عات ال قة ال ام  اس د  ع ار ال  الان
 T-test ق ب راسة الف ات : ل امة وال ة ال ش ال رجة في م ات ال ال

رجة.  غ ال
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ائيسادساً  ل الإح ل ائج ال   :: ن
اءات الإ -١ ة:الح  ص

ة للالإا يلي  ص اءات ال ذج الح ة في ن ات ال فة إلى  ؛غ م
عات ة(ثلاث م اف رة ال امة، الق ة ال ش ال ات ال،الإدراج في م غ

ا يلي:  ائج  ه ال ة)ح ت ا  ال

ول رق ( ة : الإ)٣ج ص اءات ال ات الح غ   ل
ات غ د   ال ع

ات اه   ال
ال 
  الأدنى

ال 
ى   الأق

س اف   ال الان
ار    ال

ل م  ة مقاسة  اف رة ال عة: الق ا ات ال غ   ال
  الربحية

٤٫٥٢١ ١٨٧
- ٢٫٣١ ١٠٤٫١

١٣٫٠٣٥٥ ٤ 

  يمة المنشأةق
١٫٤٨ ٦٫٥٦١ ٠٫٢٠٤ ١٨٧

٠٫٩٨٩٥ ٤ 

و  دل نم مع
  المبيعات

٠٫٩٨٦ ١٨٧
- 

٤٨٫٢٩
٩ 

٠٫٥٤
٣٫٦٧٢٨ ٨ 

قلة: ات ال غ   ال

ي  الإدراج ف
ر  مؤش
ة  التنمي

  المستدامة

بة  مدرجة  ١٠٧ ة ٥٧بنس ركات عين ن ش % م
 الدراسة

  غير مدرجة ٨٠
بة  ة  ٤٣بنس ركات عين ن ش % م
  الدراسة

  :المتغيرات الضابطة

ة  ــــــــــــــــــــــــ ن
ة ن ي   ال

٠٫٥٨ ٢٫٢٦ ٠٫٠٠٨ ١٨٧
٠٫٤٤٦ ١ 

ة  ٠٫٨٢٣٢ ٩٫٦٢ ١١٫٦٨ ٧٫٨٢ ١٨٧  ح ال

اعة ع ال   ن
ر  ١١٥ ركة غي ش

 صناعية
بة  ة ٦١٫٥بنس ركات عين ن ش % م
 الدراسة

 من عينة الدراسة%  ٣٨٫٥بنسبة  شركة صناعية ٧٢
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ول رق ( ة في ال ص اءات ال ا )٣م الإح غ ص م ا يلي: ت راسة    ت ال

 ة اف رة ال اس للق ة  ة ال غ ر ابي له سالبلغ  م )، ٢,٣١٤( ال
اره ار مق اف م ان لها خلال ١٣,٠٣٥( و ة ت ت )، في ح بلغ أك 

ة( ة (١٠٤,١الف ان أدنى  ش على ٤,٥-)، و ا م ي ب ). وه د تفاوت ن وج
ات ال ة ال  .ةر

 ابي له س ال ة بلغ ال اف رة ال اس للق ة  ة ال غ  )، ١,٤٨٤( م
اره ار مق اف م ان ة٠,٩٨٩( و لها خلال الف ة ت ت  )، في ح بلغ أك 

ة (٦,٥٦( ان أدنى  ة ؛ )٠,٢٠٤)، و ي ب  د تفاوت ن ش على وج ا م وه
ة. ات ال  ال

  ل غ مع ابي لهم س ال ة بلغ ال اف رة ال اس للق ة  عات في ال  ن ال
اره٠,٥٤٨( ار مق اف م ان لها ٣,٦٧( )، و ة ت ت )، في ح بلغ أك 

ة ة٤٨,٢٢٩( خلال الف ان أدنى  د  ؛)٠,٩٨٦-( )، و ش على وج ا م وه
ي بتفا ة م ح ال في ال ن ات ال  عات.ال

  رجة ات ال ة ال امة) بلغ ن ة ال ش ال قل (الإدراج في م غ ال ال
راس ة ال ش م ع  ت في ال

 ) ٥٧,٢٢ة.(% 
 ) راسة ة ال ة في ع ا ات ال ة ال ة بلغ ن ا ات ال غ %)، ٣٨,٥ال

ات ب ( ة لل ن ي ة ال اوح ن س (٠,٠٠-٢,٢٦وت اف ٠,٥٨١)  ) وان
ار ( اوح ب ()٠,٤٤٦م ات ت س  )٧,٨٢ – ١١,٦٨، أما ح ال

ار (٩,٦٢٣( اف م  ).٠,٨٢٣) وان
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٢- : ا ل الارت ل     ت
س  ا يلي ا ب ل ارت ل ائج ت ض ل ة:ع ات الع   ن على م ش

ـــــــائج  ت ال ـــــــ (أكـــــــ ول رق ـــــــي جـــــــ ـــــــ إدراج ) ٤ف ـــــــا ب ـــــــة ارت د علاق ـــــــى وجـــــــ عل
ـــــ امة ال ـــــ ـــــة ال شـــــ ال ـــــة ( ، ة فـــــي م ـــــ مع ـــــ م ة ع ـــــ ـــــة ال ـــــة و ور

الي، ٠,٠١)، (٠,٠٥ ـــــ ـــــة  ) علـــــى ال شـــــ ال ـــــي م ة ف ـــــ ـــــا بـــــ إدراج ال د ارت ووجـــــ
ــــــة ( ــــــ مع ــــــ م ة ع ــــــ ــــــ ال امة ح ــــــ ــــــائج علــــــى  )، ٠,٠١ال ت ال ــــــا أكــــــ و 

شــــــ  ــــــي م ة ف ــــــ ــــــا بــــــ إدراج ال د ارت م وجــــــ عــــــات عــــــ ــــــ م امة ون ــــــ ــــــة ال ال
ــــــائج  افــــــة ال ــــــ  ة وذلــــــ علــــــى م ــــــ هــــــا ال ــــــي إل ــــــي ت اعة ال ــــــ ع ال ة ونــــــ ــــــ ال

اء داخل  ات س ال ة  ت امة.ال ة ال ش ال   أو خارج م
ول رق ( ات ال٤ج غ ن) للعلاقة ب م س ا (ب فة الارت ف  ): م

ات   غ  ٧ ٦ ٥ ٤ ٣ ٢  ١  ال

ة  ١        ١  ال

٢  
ة 

أة   ال
٠٫١٦٨

** 
١      

٣  
ل ن  مع

عات   ال
-٠٫٠١٩ 

٠٫٣٣*
** 

١     

٤  
ة  ن

ة ن ي   ال

-
٠٫٢٠*

** 

٠٫٢٦*
** 

-
٠٫٠٧

٣ 
١     

ة  ٥  ٠٫٠٨- ٠٫٠٣٥ ٠٫٠٢٣  ح ال
٠,١٦٨

** 
١   

٦  

الإدراج في 
ش    م
ة  ال

امة   ال

٠٫١٤٥
** 

٠٫٢٠*
** 

٠٫٠٤
٨ 

٠٫٠٣٣ 
٠٫٦٢*

** 
١  

٧  
ع  ن

اعة   ال
٠٫١٤* 

٠٫١٣٦
* 

-
٠٫٠٨

٢ 

-
٠٫١٠٣ 

-٠٫٠٦٨ 
-
٠٫٠٢٦ 

١ 

  ٠٫٠١*** الارتباط دال عند مستوى 
  ٠٫٠٥** الارتباط دال عند مستوى 
 ٠٫١* الارتباط دال عند مستوى 
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ة: -٣ ارات ال   الاخ
ــارات اللازمــة  قــةــا يلــي الاخ ا راســة م راســة ل انــات ال ــائي  ب ذج الإح ــ و ال ــ ل

  :مال
راسة ات ال غ عي ل ع ال ز ار ال   :اخ

ات ــ غ ــة م ــ ت د  عــ ار ال ــ ــل الان ل ام ت ــ اســ ــى  زــع  ح ــة لل راســة ال ال
عــي؛ ــار  ال ام اخ اســ ــة  اح أكــ مــ ذلــ قامــ ال ــاء )Shapiro-wilk(ولل حِ أن الأخ ، ولــ

في  ع زع ال ع ال ة لا ت ائ لاثة اذجالالع ـة (ال انـ  ـ  ـل )٠,٠٥ > p-value؛ ح ؛ ول
لة: ه ال ب ه ام أسل اس ة  اح ل ) Winsorizing(فق قام ال اذةل ـ  ال ال ب  إلى أق

ا في دراسة  لة   ).٢٠٠٧ ,.Larker et al ;٢٠١٣ ,Veprauskaite & Adams(مق
ي: ا ال ار الارت   اخ

ــ ن ة ت ــ صــلاح ار تع ــ ذج الان عــاملات ــ ي ال ــة تقــ ل ــه لع اض وملاءم ــ علــى اف
قلة ــ ات ال ــ غ ة ال قلال ــل الا ؛اســ ع ــ  ــر ح ؛ت يــ ــ معامــل ال ــي علــى ت ل تــ  ا ال ولــ

ـاي  ـ ال ـ معامـل ت اب  لة  )(Variance Inflation Factorاح ـ د م م وجـ أكـ مـ عـ لل
ا خ اتارت غ ـاي (وقـ  ، ال ـ ال ـ معامـل ت ار؛VIFتـ إدراج  ـ ـل الان ل ول ت ـ  ) فـي جـ ح

ان أك  اي  د (ت أن  معامل ت ال د (١م الع د  )،١٠) وأقل م الع م وجـ ـ إلـى عـ ـا  م
راسة ( ات ال غ ع م د ب ج ع ي ال ا ال لة الارت   ).٢٠٠٤ ,Gujaratiم

ات: اي ات ال ار ث   اخ
ـــار  ام اخ اســـ ائي)  ـــ ـــأ الع ـــات (ال اي لاف ال لة اخـــ ـــ د م م وجـــ أكـــ مـــ عـــ تـــ ال

White's test) ه ت ا ة ) و لاثةااذجالفي  )(٠,٠٥ > p-valueأن  د  ؛ل ي وج ع ا  وه
ات،  اي ات ال م ث لة ع ة.م ج غ ال عات ال قة ال ام  اس ة ذل   وت معال

ار الا  اتي:اخ ا ال   رت
ار  ا الاخ اء ه اتي، و إج ا ال لة الارت انات م م ار خل ال و الان م ش
عاملات  ة ال ه ت في  ج ع ذج ال ي اتي في ال ا ال لة الارت د م م وج أك م ع لل

ق ؛ال ذج على ال رة ال ار وت ذل رة وضعف ق ام اخ حِ ، )Wooldridge test(اس ول
ا ذاتي في  لة ارت د م لاثة اذجالوج ة (ال ان  ه  ؛)٠,٠٥ > p-value؛ ح  ل ه ول

لة: ب ال ام أسل اس ة  اح اء  )Robust Standard Error(فق قام ال ح الأخ ال 
ات  اي ات ال م ث ي ع ل ة م أث م ائ   الع

اتي ا ال  ).٢٠١٥ ,.Holzhacker et al ;٢٠٠٧ ,Hoechle( والارت
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د: -٤ ع ار ال ل الان ل ائج ت  ن
ة  - ش ال ة في م ار العلاقة ب إدراج ال د لاخ ع ار ال ذج الان ن

امة و  ة مقاسة بال اف رة ال أةالق ذج الأول): ة ال   (ال
ار  ــ ــائج الان هــ ن ول رقـــ (ت ــ شــ  )٥في ال ة فــي م ــ ـــة أن إدراج ال ال

ة (مقاسًـ ـ ة لل ـ اف رة ال اً في الق ج اً م ث تأث امة ي ـة  اال ـأةب ـى  ؛)ال ع
ش ات في م ة ب إدراج ال ج د علاقة م ـة ال وج امة ور ـ ة ال ـ  ـأةال ع

ة ( ف مـع دراسـات٠,١م مع  Eccles ;٢٠١٢ ,.Balatbat et al( ) وه ماي
et al., ه، )، ٢٠١٤ ات ان،  ;٢٠١٨(   )٢٠١٨رم

ض الأول ال ي على  ة الف ل ص   :نهأو ذل إلى ق
امة و " ة ال ش ال ات في م ج علاقة ب إدراج ال ة مقاسة ت اف رة ال الق
أةب   ."ة ال

ار و  ــ ذج الأول للان ــ ج مــ ال ــ اً فــي القــن ث ســال ــة تــ ن ي ة ال ــ ة ر أن ن
ــة ال ة مقاســة ب ــ اف ــة ( ــأةال ــ مع ــ م ة  ؛)٠,٠١ع ــ ــادة ن ــ إن ز ح

ة  ة ب ن ي ار١ال ق ة  ة ال د إلى نق ر   .)١,٠٩(% ي
ذجو  ة ال ذج الأول مع ار لل ائج الان ة  ؛ح م ن  Fح بلغ 

ة صف١٦,٥١٧( يو  ؛)  مع ة معامل ال ذج الأول R٢)  (لغ  لل
ة تف ( ؛)٠,٢٦٦( ا قلة وال ات ال غ غ٪٢٦,٦أ أن ال ي ) م ال ات ال

ع ا غ ال ث في ال فة في وتع ت ة ض رة تف ة  ق ات في ر غ تف ال
أة؛ امة والعائ ال  ال ة ال ور ال عي ب عي ال ف ال جع ذل إلى ض وق ي

د  ة.ع ة ال ع وعلى ر   على ال
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ول رق ( ار  :)٥ج ل الان ل ائج ت ار ن امة  دراجأث الإلاخ ة ال ش ال رة على في م الق
ة  ال ة مقاسة  اف ذج الأول)ال   (ال

ات غ معاملات   ال
  )β(الانحدار

الخطأ 
  المعياري

قيمة 
)t(  

مستوى 
  )P( الدلالة

معدل 
 تضخم

التباين 
)VIF(  

ار ٠٫٥٠٨ ٠٫١٧٧٧  ثاب الان
٨ 

٠٫٣٤
٩ 

٠٫٧٢٧٤  

  الإدراج في مؤشر
  التنمية المستدامة

٠٫٢٢٨ ٠٫٣٨٠٤
٥٦ 

١٫٦٦
٤ 

٠٫٠٩٧٧
* 

١٫٦٧ 

ة ن ي ة ال ٠٫١٩٨ ١٫٠٨٩٤-  ن
٩ 

-
٥٫٤٧

٦ 

٠٫٠٠٠**
* 

١٫٠٥ 

ة ٠٫٠٥٠ ٠٫٠٦٦٧  ح ال
٦ 

١٫٣١
٨ 

١٫٧٢ ٠٫١٨٩ 

اعة ع ال ٠٫١٣٣  ٠٫٠٤٤١٣  ن
٤ 

٠٫٣٣
٠ 

١٫٠١ ٠٫٧٤١ 

ة  وق دالة ع م مع  )P>٠,٠١ح إن ( ؛ %١*** الف
ة  وق دالة ع م مع   )P>٠,٠٥ح إن ( ؛ %١٠* الف

) ي )= R٢معامل ال
٠,٢٦٦ 

ات=  اه د ال انات( ١٨٧ع س ت ال )= VIFم
١,٣٦ 

=   Durbin-Watson اختبار قيمة  ٠,٠٠٠)=Fدلالة (  ١٦,٥١٧=)F(ة 

١٫٠٦٥  

ة ن - ش ال ة في م ار العلاقة ب إدراج ال د لاخ ع ار ال ذج الان
امة و  ة مقاسة ال اف رة ال أةالق اني): ة ال ذج ال   (ال

ول رقــــ ( ــــ ارفي ال ــــ ــــائج الان هــــ ن ــــة ) ٦ت شــــ ال ة فــــي م ــــ أن إدراج ال
ة ل ـ اف رة ال اً فـي القـ ج اً م ث تأث امة ي ة (مقاسًـال ـ د  ؛)ـأةال ـة ال ـى وجـ ع

امة و  ــ ــة ال شــ ال ات فــي م ــ ــة بــ إدراج ال ج ــ  ــةعلاقــة م ــ م ة ع ــ ال
ـة ( ف مـع دراسـات، ) ٠,٠١مع  ;٢٠١٨ ,.Li et al ;٢٠١٦ ,.Qiu et al(وهـ مـاي

Miralles et al., ٢٠١٨; Yu et al., ٢٠١٨; Cho et al., ا٢٠١٩ ن، )، (شـ
ه،  ;٢٠١٩   ).٢٠٢٠ع

  



١٦٨ 
 

ض ال ة الف ل ص   :نهأال ي على  انيو ذل إلى ق
امة " ة ال ش ال ات في م ج علاقة ب إدراج ال ة مقاسة و ت اف رة ال أة ةالق   ."ال

انيو  ذج ال ج م ال ار  ن ة للان ن ي ة ال انأن ن ث اعة ي ع ال اً  ون تأث
ج ة مقاسة  اً م اف رة ال ة ( أةال ةفي الق وأن ح )، ٠,٠١ع م مع

ة  ة مقاسة ال اف رة ال اً في الق ث سال ة ( ةت ة ع م مع  ؛)٠,٠١ال
ةح إن زادة  ة  ح ال د إلى نق ١ب ار أةال ة% ي   .)٠,١٦٥(ق

ة معامل الو  ذج الR٢) ي (لغ  ات  ؛)٠,٦٦٥( انيلل غ أ أن ال
ة تف ( ا قلة وال ع.%٦٦,٥ال ا غ ال ث في ال ي ت ات ال غ و  ) م ال

ذج. تفعة لل ة ال ف رة ال   ذل إلى الق
ول رق ( امة  :)٦ج ة ال ش ال ار أث الأدراج في م ار لاخ ل الان ل ائج ت ن

أةقعلى ال ة ال ة مقاسة  اف اني) رة ال ذج ال   (ال

ات غ معاملات   ال
  )β(الانحدار

الخطأ 
المعيار

  ي
  )tقيمة (

مستوى 
  )Pالدلالة(

معدل 
تضخمالت
باين 

)VIF(  

ار  ٢٫٠٣٨  ثاب الان
٠٫٢٥٠

٤ 
٨٫١٣٧ 

٠٫٠٠٠*
** 

 

  الإدراج في مؤشر 
 ٠٫٤٨٢٦  التنمية المستدامة

٠٫٠٦٤
١ 

٧٫٥٢٦ 
٠٫٠٠٠*

** ١.٦٧ 

ة ن ي ة ال  ٠٫٧٣٨٢  ن
٠٫٠٣١

٥ 
٢٣٫٤٠٨ 

٠٫٠٠٠*
** ١٫٠٥ 

ة  ٠٫١٦٥-  ح ال
٠٫٠٢٦

٩ 
-٦٫١٣٤ 

٠٫٠٠٠*
** ١٫٧٢ 

اعة ع ال   ٠٫٣٣٣٩  ن
٠٫٠٥٥

٩ 
٥٫٩٦٩٩ 

٠٫٠٠٠*
** ١٫٠١ 

ة  وق دالة ع م مع   )P>٠,٠١%، ح إن (١*** الف

ي معامل )= R٢( ال
٠,٦٦٥   

ات=  اه د ال ع
١٨٧ 

س انات( م )= VIFت ال
١,٣٦ 

ار   ٠,٠٠٠)=Fدلالة (  ٩٠,٥=)F(ة  ة اختب =    Durbin-Watsonقيم
٠٫٨٥  
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ة  - ش ال ة في م ار العلاقة ب إدراج ال د لاخ ع ار ال ذج الان ن
:( ال ذج ال عات (ال ل ن ال امة ومع   ال

ول رقــ ( ــ ار فـي ال ــ ــائج الان هـ ن امة أن إد) ٧ت ــ ــة ال شــ ال ة فـي م ــ لا راج ال
ة (مقاس  ة لل اف رة ال ث في الق عاتي ل العائ على ال   ).ع

ض ال رفو ذل إلى    أنهال ي على  لاالف
امة " ة ال ش ال ات في م ج علاقة ب إدراج ال ة مقاس و ت اف رة ال ل الق ع

عات   ."ن ال
اون ذج ال ار  لج م ال ة للان ن ي ة ال انأن ن ث اعة ي ع ال اً  ون اً تأث  سال

ة مقاسة  اف رة ال عاتفي الق ل ن ال ة ( ع وأن ح )، ٠,٠٥ع م مع
ة  ث ال اً ت ج اً م ة مقاسة  تأث اف رة ال عاتفي الق ل ن ال ة  ع ع م مع

ة)، ح إن زادة ٠,١( ة  ح ال د إلى ١ب عات% ي ل ن ال  زادة مع
ار   .)٠,٠٧٧٨(ق

يـ (و  ـة معامـل ال ذج الR٢) لغـ  ـ ة ٠,٠٩٩( الـلل ـا قلة وال ـ ات ال ـ غ )، أ أن ال
ـ ( ث فـي %٩,٩تف ـ ـي ت ات ال ـ غ ع) مـ ال ـا ـ ال غ عـات(مقـاس بــ ال ـ ال ل ن ـ و ؛)معـ

فاض ذل إلى  ذجان ة لل ف رة ال ال الق   .ال
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ول رق ( ائ :)٧ج ار أث الإن ار لاخ ل الان ل رة ج ت امة على الق ة ال ش ال دراج في م
( ال ذج ال عات (ال ل ن ال ع ة مقاسة  اف   ال

ات غ معاملات   ال
  )β(الانحدار

الخطأ 
  المعياري

  )tقيمة (
مستوى 

  )Pالدلالة(

 معدل تضخم
التباين 

)VIF(  

ار   ٠٫٣٧٣ ٠٫٨٩٢٧- ٠٫٣٧٩٦ ٠٫٣٣٨٩-  ثاب الان

  الإدراج في مؤشر
 ١٫٦٧ ٠٫٢٨٥ ١٫٠٧١- ٠٫٠٦٤٧ ٠٫٠٦٩٤-  التنمية المستدامة

ة ن ي ة ال  ٢٫١٥٦- ٠٫٠٧٨٨ ٠٫١٧٠-  ن
٠٫٠٣٢*

* 
١٫٠٥ 

ة  ١٫٧٢ *٠٫٠٥٨ ١٫٩٠٠٧ ٠٫٠٤٠٩ ٠٫٠٧٧٨  ح ال

اعة ع ال  ٢٫٤٩٩- ٠٫٠٤٩٨  ٠٫١٢٤٥-  ن
٠٫٠١٣*

* 
١٫٠١ 

ة  وق دالة ع م مع  )P>٠,٠٥%، ح إن (٥** الف
ة  وق دالة ع م مع   )P>٠,١، ح إن (%١٠* الف

) ي )= R٢معامل ال
٠,٠٩٩ 

ات=  اه د ال انات( ١٨٧ع س ت ال  ١,٣٦)= VIFم

=    Durbin-Watsonار قيمة اختب  ٠,٠٠٠)=Fدلالة (  ٥,٠١١=)F(ة 

١٫٢٨  
ار( -٥ قT.TESTاخ ش ل ) لع م رجة في م رجة وغ ال ات ال وق ب ال راسة الف ل

امة: ة ال  ال

ــار ( ــائج اخ ت ن قtأكــ ــ ــ م رجــة ل ) لع رجــة) -( م ــ م ول رقــ  غ ــ ــا فــي ال ك
  على ما يلي:) ٨(
ة ال - ة و س ال ة) أعلـى فـي أن م ـ اف رة ال عات (مقاي الق ل ن ال اة ومع

. ش رجة في تل ال ات غ ال امة ع ال ة ال ش ال رجة في م ات ال  ال

ــــة  - شــــ ال رجــــة فــــي م ات ال ــــ ة أعلــــى فــــي ال ــــ ــــ ال ــــة وح ن ي ة ال ــــ ســــ ن أن م
، ب شــ رجـة فــي تلــ ال ــ ال امة عــ غ ـ ســ ـا ال اعة م ـ ع ال ــأعلــى نــ ات فــي ال

. ش رجة في ال ات ال امة ع ال ة ال ش ال رجة في م  غ ال

وق  - جــ فــ ــة أنــه ي ــ ذات دلالــة مع رجــة ع ــ ال رجــة وغ ات ال ــ ــة لل ســ ال بــ م
ة ( ش، ) ٠,٠٥م مع رجة في م ات ال الح ال وق ل  والف
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ــة ا  امةال ــ جــ ل ذج الأول أنــه ي ــ ار لل ــ ــائج الان فــ ذلــ مــع ن علاقــة بــ ، و
ة. اف رة ال اس للق أة  ة ال امة ور ة ال ش ال  الإدراج في م

وق  - جــ فــ ــة أنــه ي رجــة ذات دلالــة مع ــ ال رجــة وغ ات ال ــ ــة ال ســ  بــ م
ـــة ( ـــ مع ـــ م ـــ، ) ٠,٠١ع وق ل ـــة والفـــ شـــ ال رجـــة فـــي م ات ال ـــ الح ال

ـاني ذج ال ـ ار لل ـ ـائج الان فـ ذلـ مـع ن امة، و ـ جـ علاقـة بــ الإدراج  :ال أنـه ي
ة. اف رة ال اس للق أة  ة ال امة و ة ال ش ال  في م

ســ  - ــ م وق ب جــ فــ ــ أنــه لا ي ل ن رجــة، معــ ــ ال رجــة وغ ات ال ــ عــات ال م
ال ذج ال ار لل ائج الان ف ذل مع ن شـ  :و ج علاقة ب الإدراج فـي م أنه لا ي

ة. اف رة ال اس للق عات  ل ن ال امة ومع ة ال  ال

وق  - جــ فــ ــة أنــه ي رجــةذات دلالــة مع ــ ال رجــة وغ ات ال ــ ــ ال ســ ح  بــ م
ة  ش ال رجة في م ات ال الح ال امةل ـ سـ ال وق بـ م جـ فـ ـا لا ي ، ب

رجة ش وغ ال رجة في ال ات ال اعة لل ع ال ة ون ن ي ة ال  .كل م ن

ول رق ( ار ( :)٨ج ائج اخ رجة tن ات ال وق ب ال راسة الف قل ل ) لع م
امة ة ال ش ال رجة في م   وغ ال

ات غ   ال

  )Tاختبار (  )Fتبار (اخ  المتوسط

مدرجة بمؤشر 
التنمية 

  المستدامة

غير مدرجة 
بمؤشر 
التنمية 

  المستدامة

قيمة 
  الاختبار

معنوية 
  الاختبار

Sig  

قيمة 
  الاختبار 

  

  معنوية الاختبار
Sig  

(٢-tailed)  

ة  ٠٫٠٠١ ١١٫٦٦ ٠٫١٣ ٣٫٩٥  ال
-

٢٫٣١٢  
٠٫٠٢٣**  

 ٠٫١٣٨ ٢٫٢٢٤ ١٫٢٥ ١٫٦٦  قيمة الشركة
-

٢٫٨٠٢ 
٠٫٠٠٦*** 

 ٠٫٤٤٩ ٠٫٥٧٧ ٠٫٣٤ ٠٫٧٠  معدل نمو المبيعات
-

٠٫٦٥٤ 
٠٫٥١٤ 

ة ن ي ة ال  ٠٫٤٧٢ ٠٫٥١٩ ٠٫٥٦ ٠٫٥٩  ن
-

٠٫٤٦٢ 
٠٫٦٤٥ 

ة  ٠٫٠٤٢ ٤٫١٩٦ ٩٫٠٣ ١٠٫٠٧  ح ال
-

١٠٫٥٦ 
٠٫٠٠٠*** 

اعة ع ال  ٠٫٧١٨ ٠٫٣٦٢ ٠٫٤٧٩ ٠٫٥٠٢  ٠٫٤٠  ٠٫٣٧  ن

ة  وق دالة ع م مع ة P>٠,٠٥(%، ح إن ٥** الف وق دالة ع م مع ، ح إن %١)*** الف
)٠,٠١<P( 

 شركة ٨٠الشركات غير المدرجة =  شركة ١٠٧الشركات المدرجة =  عدد المشاهدات
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ع ا   الق ال
:و خلاصة  ات ال ص   ت

:أولاً:   خلاصة ال

ف ال  ه شاس رجة في م ات ال ة لل اف رة ال ار الق ة  دراسة واخ ال
امة ال  ار العلاقة ب  وذل م خلال ؛ال ة  إدراجدراسة واخ ش ال ة في م ال

عا ل ن ال أة، ومع ة ال أة، ر ة ال ة ( اف رة ال امة والق ات ال ت) في ال
ة ة ال اه ة  ال على ال نة م (ع ة في الإدراج ٣٠م ة م ة ) ش ش ال في م

عادل  ا  ة  عة ت امة  ة % ٧٥ال ش خلال ف رجة في ال ات ال الي ال م إج
ي بلغ ( ة، ٤٠ال ال ة٢١(و ) ش عة ضا رجة  ة غ م : ٢٠١٧ ةالف خلال  ) ش

الي: ؛٢٠٢٠ راسة على ال ال ائج ال   وق جاءت ن
 د ــة وجــ وق ذات دلالــة مع ــ  فــ رجــة وغ ات ال ــ ــة ال ــة ر ــ مع ــ م رجــة ع ال

ـائج )، ٠,٠٥( ته ن امة، وه ما أك ة ال ش ال رجة في م ات ال الح ال وق ل والف
د علاقــة  ار مــ وجــ ــ ــة الان اب ــة إ امة ور ــ ــة ال شــ ال ــأة بــ الإدراج فــي م ال

ة؛ اف رة ال اس للق ى زاد ك ة ع اف رة ال ـة)  (مقاسةة الق رجـة فـي ال ات ال ـ لل
رجة. ات غ ال امة ع ال ة ال ش ال  م

 د رجة وغ  وج ات ال ة ال ة ب  وق ذات دلالة مع ـة ف ـ مع ـ م رجة ع ال
ات ال)، ٠,٠١( الح ال وق ل امة؛والف ـ ـة ال شـ ال ـائج  هتـكوه مـا أرجة في م ن

ار  ــ دالان ــة إعلاقــة  مــ وجــ ــة اب امة و ــ ــة ال شــ ال ــأة بــ الإدراج فــي م ال
ة؛ ــــ اف رة ال ــــاس للقــــ ة (مقاســــةع ك ــــ اف رة ال ــــادة القــــ ات  ــــى ز ــــ ــــأة) لل ــــة ال

ش ا رجة في م ات غ ال امة ع ال ة ال رجة.ل  ال

 د م وج وق ب مع ع عن  لف رجة؛م رجة وغ ال ات ال ـائج  هتـوه مـا أكات ال ن
ار  ــــ ــــ  مــــ أنــــهالان ل ن امة ومعــــ ــــ ــــة ال شــــ ال جــــ علاقــــة بــــ الإدراج فــــي م لا ي

ة. اف رة ال اس للق عات   ال

 د ــة  وجــ وق ذات دلالــة مع ات  بــفــ ــ ــالح ال رجــة ل ــ ال رجــة وغ ات ال ــ ــ ال ح
ع ال ـة ونـ ن ي ة ال ـ ـل مـ ن وق بـ  جـ فـ ـا لا ي امة، ب ـ ـة ال شـ ال رجة فـي م

رجة. ش وغ ال رجة في ال ات ال اعة لل  ال
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ا س ل م   :ن
ث أ امة ي ة ال ش ال ابي ن الإدراج في م أة ل إ ة لل اف رة ال على الق

أة ة ال ة و ال ى؛مقاسه  زيادة القدرة التنافسية للشركات المدرجة في مؤشر التنمية :ع

  المستدامةعن القدرة التنافسية للشركات غير المدرجة في المؤشر.

اً:  :ثان ات ال ص   ت
ائج ه م ن صل إل ء ما ت ال ا يلي: ؛في ض ة  اح صي ال   ت

  ة ور وأه ع ب ورة ت ال اض امة لل ة ال ابي على ال ها الإ ت وتأث
ل. ع   ال

 امة اح ع أداء الاس الإف امة  ة ال ش ال رجة في م ات ال ام ال ورة إل  ؛ض
ة. ة لل اف رة ال اع على زادة الق  لأنه 

  امة اح ع أداء الاس الإف ات  م ال ار يل ة م ة ال ه هات ال ار ال ورة إص ض
ي م م وت ا  اح  ات الإف الح.ل اب ال  أص

  ة امةأه اد تقار الاس ة ومهارات إع ة ع أه ات عل ت   .عق دورات وم
  د إدرا ورة وج عةض امة تا ة ال ة لل ولة  ة م ات م ا داخل ال للإدارة العل

امج اللازمة. ف ال     ع وضع وت
راسك ة  م ال اح صي ال ة:ا ت ال الات ال ال ة في م ل ق   ات ال
  ة ات وس غ ات إدخال م ة ال ل ح ة و م ش ال ات في م ن إدراج ال ي  ال

امة  قهاال ش ال ،س في ت ات في م امة على ودراسة أث إدراج ال ة ال
ات،  غ ة للتل ال اف رة ال ات على الق غ  ات.وأث تل ال

 .امة ة ال ش ال ة في م ات ال دات إدراج ال اء  ع م  إج

 اء  آ إدخالإج ات خ  لةغ ة أو مع ل؛تفاعل ل  :م ائ م ة، وخ ل ل ال
ةالإدارة  اف رة ال امة والق ة ال ش ال  .في العلاقة ب الإدراج في م

 
 اتإ الي في ف اء ال ال ة أخ  ج لفة ،زم ة م اق أوراق مال ال على أس  ؛و

. ا ال ائج ه أك على ن  لل

  فقات أة، وال ة لل ة ال ل ن ال ل: مع ة؛ م اف رة ال ام مقاي أخ للق اس
ة ل غ ة ال ق ادرات. ،ال ل ن ال ات، ومع  وسع ال
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اجع   ال
ا ةال   :جع الع

د.  ، ع م ش ال ٢٠١٧أب ز ات الإدراج في ال ل ات ل فاء ال . أث اس
ة  ل ة.  EGXلل ة: دراسة ت ة وأداء ال ي الأول لق على  ت العل ال

اجعة، ة وال اس ة في  ال ا ة والاج اد ة الاق اجعة في دع ال ة وال اس دور ال
: م رة، ماي ارة، جامعة الاس ة ال ل  ،١٤١٠-١٣٧٨.  

، م ع الله.  رة ٢٠١٣أح اعي على الق ي والاج ي على الأداء ال اس اح ال . أث الإف
ة.  اد ات الاق ح ة لل اف ارةال اد وال ة للاق لة العل ارة، جامعة ع ال ة ال ل  ،

  .٦٩٤-٦٥٥): ٣ش (
، م ة. ٢٠١٠ر. أوس ة ال اف ع ت ال الف ل ة . إدارة رأس ال اد وال لة الاق م

ة ائ (ال   .٢٠-٣): ١، ال
 . اه ار  ه، ع ة: دراسة ٢٠١٨ات ك الأردن ة ال امة على ر اح ع الاس . أث الإف

ل اني،  ولي ال ت ال ة. ال ة الأردن ك الإسلام ة على ال ب ت ارة، جامعة ج ة ال
اد    .٧٨-٥٤: ٢ال

ة،  رصة ال ات ٢٠١٠ال ة ال ل ش ال ل ة ال ه ، S&P-EGX ESG. م
اح على:   http://www.egx.com.egم
ة،  رصة ال ات ٢٠١١ال ة ال ل ش ال ل امات ال ة واس  S&P-EGX. أه

ESG :اح على  http://www.egx.com.eg، م
ة،  رصة ال اح ٢٠١٦ال امة، م ة ع أداء الاس ق ات ال اح ال شاد لإف ل الاس ل . ال

  http://www.egx.com.egعلى: 
 . ي، خال غاز ي ٢٠٠٩ال ات جه الاس عي لل ا ة . الأث ال في الل ال وأسال إدارة عي ال

ة.  اف ة ال لفة في تع ال ة،ال اس راة في ال اد، جامعة  رسالة د ة الاق ل
.   حل

د.  فى م لى، م ازن للأداء في تق الأداء ٢٠١٢جاد ال اس ال اقة ال ام  . اس
ي لل ة. ال ي اج ال ة الإن ل ب ة لها في  اف رة ال ف زادة الق رسالة أة به

 ، ة.ماج ارة، جامعة القاه ة ال   كل
 . ان، م ال غ في أسعار ٢٠١٣رم ة وال ة ال ل ش م ار العلاقة ب م . اخ

ة.  : دراسة إم ، الأسه قازرسالة ماج ارة، جامعة ال ة ال   .كل
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ه.  لي ع ال م ان، م ة على ٢٠١٨رم ة وال ا ة الاج ل ة وال . دراسة تأث ال
ات.  ة لل ات ال ش ارة،م اد وال ة للاق لة العل ارة، جامعة ع  ال ة ال ل

  .٣٤- ١٣): ٤ش (
 . ان م ، إ ي ة٢٠١٣سع ال ل اح ع ال دات للإف ات  ائ ال  . خ

ات  ال على ال ات  ة ال ل ش ال ل ء ال ة في ض ا الاج
ة.  ارة،ال اد وال ة للاق لة العل ي س ( ال ارة، جامعة ب ة ال -٤٠٧): ٣ل

٤٨٢ .  
ان.  ان، م رم قة على ٢٠١٩ش ة: دراسة ت ة ال امة على  اح ع الاس . أث الإف
رج ات ال ة. ال ات ال ة ال ل ش م ة،ة في م اس ث ال لة ال ة  م ل

ا ( ارة، جامعة    .٨٠- ٣٧): ١ال
 . اء أح في، أس ام ٢٠١٥ال ة وم ال ا ها الاج ل ات  . أث م وفاء ال

ة على ال ة مع دراسة ت ال ها ال دة تقار ًا على ج ال أخلا ها ال اس ات م
ة.  رصة ال ال ة  ق راةال ر.رسالة د ه ارة، جامعة دم ة ال ل  ،  

 . اونة، م أح اع ٢٠٠٢ال ة على ق ة، دراسة ت اف رة ال املة والق دة ال . ال
ة في الأردن.  وائ اعات ال ةال م الإدار ة العل امعة الأردن   .٤٧-٣٢): ١( ٢٩، ال

ل.  ة، خال خل ا ٢٠١٢ال ا ة على ال ة لل ا ة الاج ل . أث إدراك الإدارة والعامل لل
ة اف راةال .. رسالة د ارة، جامعة ع ش ة ال ل  ،  

، أح حام ل ة على  .٢٠١٨ .ع ال ا ة الاج ول ي ع ال اس اح ال اس أث الإف
ة ة ال ال و لفة رأس ال ث ال.ت لة ال ةم ا اس ارة، جامعة  ة ال ل  ،)٢( :

٣٩٤- ٤٦٣  .  
د.  ا م رة ٢٠١٦ع الله، دي الي والق مات على الأداء ال عل ا ال ج ل ة ت . تأث ح

ة.  ة ال اه ات ال ة في ال اف ة،ال ار ث ال لة ال ارة، جامعة  م ة ال ل
قاز    .٣٠٢-٢٦٩): ٢( ٣٨ال
، ع اص . ع ال ز د أب ش ٢٠١٧ م ات الإدراج في ال ل ات ل فاء ال . أث اس

ة  ل ة.  ESGال لل ة: دراسة ت ة وأداء ال ة على  ر لة الاس م
ة، اس ث ال رة  لل ارة، جامعة الاس ة ال  .٦٩٠- ٦٢٣): ١( ١ل
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 . ع ان م ال ه، إ اح ع أ٢٠٢٠ع ة . أث الإف ة ال امة على  داء الاس
ة.  ة: دراسة ت ل ل ال ف و ي ال ذ ال ل م نف ة لها ودور  ال د ال والق

ي اس لة الف ال ارة، جامعة ع ش م ة ال ل  ،٩٠-١): ١، (٢٤.  
، ع الع رضا.  ة ٢٠١٦ع ل ش م الي والإدراج في م . العلاقة ب الأداء ال

ة ال ة. ESGات ال ة: دراسة إم ار ث ال لة ال ، م قاز ، جامعة ال
ارة  ة ال   .١٩٩-١٦٥): ٢( ٣٨كل

 . ، ناص فه لفة في دع ٢٠١٥الع ازن ل ال اقة الأداء ال ام  . أث اس
ة ة ال ا ات ال ة في ال اف رة ال ة إدارة. رسالة ماجالق ل ال  ،  ال

ال، الأردن:    .٩٩-١والأع
 . ارق م اد،  ة على ٢٠١٢ع ال: دراسة ت ل رأس ال ارة على  ص الاس . أث الف

 ، ة. رسالة ماج ال ان للأوراق ال رصة ع رجة في ب ة ال ا ات ال ة ال كل
ة م الإدار اد والعل ك: الاق م   .٩٠-١، جامعة ال

 . اد م اس ٢٠١٠ى، ف ة ل ، دراسة ت اص في م اع ال ة للق ا ة الاج ل . ال
ات.  ة لل ا ة الاج ل ة وتق ال ا ة الاج ل ال لل ت ال ال ال

ات ة.لل ار. القاه   ، وزارة الاس
لاد.  ن م اد، ر ي ع تق الاس٢٠١٤ف اس اح ال ة للإف اب اساتها . الأثار الإ امة وانع

ة.  ال: دراسة ت آت الأع ة ل اف ة ال ةعلى ال ة ال اس لة ال ة م ل  ،
ة  ارة، جامعة القاه   .٤٣٨-٣٧٧): ٨( ٤ال

سف.  د ي اشف، م مات ٢٠٠٩ال عل امل لل ام م ي ن ن اس اح ال اس والإف اهات ت ال . ات
ة.  راسال ة لل لة ال ةال ار   .١٥٦-١١٥): ١( ٣٣ ات ال

ات.  ة ال ل ات٢٠١١ال ال ل ة ال ول ش ال ل -EGX/S&P. ال
ESG  :اح على   www.ecro.org.egم

 . ي ع ال ي، م مل ا٢٠١٤مل ة الاج ل ي ع ال اس اح ال دات الإف ة . م
ة.  ة ال ك في ال عة ال ه على أداء وس ة وأث ل ارة،  اد وال ة للاق لة العل ال

ارة،   .٧٦-١): ٤جامعة ع ش ( ال
 . ي ع ال ي، م مل اح٢٠١٧مل ل العلاقة ب الإف ل   . ت
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ا  فاءة الق ها على  ال وأث لفة رأس ال ة وت ل ق مات ال عل ي ع ال اس رات ال
ة.  ات ال ارة لل اجعةالاس ة وال اس لة ال ي م ارة، جامعة ب ة ال ل  ،

  .٥٠-١): ٢( ٥س 
 . ، ناه م ار املة ٢٠١٥اله اد تقار م ي لإع اس اح ال دات الإف . م

اس ة.  تهااوانع ة ال الح في ال اب ال ارات أص لة الف على ق م
ي، اس ة ال ال   .٧٤٦-٦٣٣): ١٩( ٤ارة، جامعة ع ش ل

 . سف، أب  م ة ال ٢٠١٥ي ول ش ال ات وم ائ ال . العلاقة ب خ
ESGة ة: دراسة إم ار ث ال لة ال قاز . م ارة، جامعة ال ة ال ل  ،٣٧ 

)١٤٨-٩٣):١.  
 . ان م سف، ح اح ع ال٢٠١٦ي ة . العلاقة ب م الإف ا ة الاج ل

ش ال  رجة في ال ات ال ة على ال الي: دراسة ت ات وأدائها ال لل
ات.  ة ال ل يل اس لة الف ال ارة، جامعة ع ش م ة ال ل  ،٢٠ 

)٣٩٦-٣٥٣): ١.  
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