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ار أث ة على فاءة الاس ة الأج ل قلال الادارة وال اح ، اس عات الأر ز م ت
ر ال اتال لش م ة ال ة  -ل   دراسة ت

  ال   مل
  : هج ال ف وم قلال  ه ار، اســـ فاءة الاســـ ان أث  ة إلى ب ـــفة أســـاســـ ف ال  يه

ل م  ة على  ة الأج ل ى لالادارة وال ــــــــ زن ال ات، ال ــــــــ ــ  إدراج ال ــاح الإــــــ ـــ ـــ   ف
ات   ــ ة ال ل ــ ــ ل شــ ال ال ات  ــ قاء ال ار  اس ESGواســ الإضــافة إلى،   ،

 ـ لل ال ات ال ـاس ذلـ على دقـة ت قعـة، وذلـ  انع زعـات الأرـاح ال ــة ب ــــــ ال مقـاســــــ
اد على   ة  الاع ق ة ال ــاه ـــ ات ال ــ ـــ ل ال ــ ـــ ا ت اه ة لع إح ــة ت ــ دراســـ ـــ ت

ــ   شــ ال ال رجة  ة م   ESGوال ى  ٢٠١٣خلال الف ل  ٢٠١٩م وح ــ م، والأخ ت
رجة ة وغ ال ــ ـــ ــة ال رصـــ ال ة  ق ة ال ــاه ـــ ات ال ــ ـــ ــ    ع ال ـــ ــ ال شـــ ال

ESG    .ة       خلال نف الف
  : ائج ال ائج هامة، ن ة ن صـــل ال إلى ع دت لاً م تأث مع   وج ابى ل فاءة إ

ة على  ة الأج ل قلال الادارة وال ــ ار، اســ ــ ى لالاســ ــ ــ زن ال ات، ال ــ ــ ــ  إدراج ال ــ
ــاحالإ ـــ ـــــ    ف شـــــ ال ال ات  ـــــ قاء ال ار  دESGواســـــ الإضـــــافة إلى، وج تأث    ، 

ابى لمع  زعات الأراح  إ ال مقاســـــة ب لل ال ات ال ار على دقة ت فاءة الاســـــ
ــ   شــ ال رجة فى ال ات ال ــ ة لل ــ ال قعة  ات الأخ    ESGال ــ ال قارنة  ال

شــ ـــــ ف ال رجة ب ،  غ ال د. علاوة على ذل ابى لاتأث مع   وج قلال الادارة  إ ســـــــ
حــة،   ق زعــات الأرــاح ال ــــــة ب ـــ ـــ ــال مقــاســـ لل ال ات ال ــة على دقــة ت ــة الأج ل وال

ــــ   شــــ ال رجة فى ال ات ال ــــ ة لل ــــ ال ابى  أث الإ ا ال اد ه لاح ازد   ESGو
ات الأخ غ ال ال قارنة  .ال ش ف ال   رجة ب

  : ة ال ــاه ة وم ور الهام    م خلال، أولاً: هوســـهامات  هأه  ـــ الأه از ال إب
ة، وذل على   ا ة والاج اتها ال ول ـ فاء  ات لل ـ رة ال ار فى تع ق فاءة الاسـ ل

ابى لإد أث الإ ت فق على ال ى ر قة وال ــــا ــــــ ــــات ال راســــــ ات  ال م ال ــ ــ ــــــ راج ال
ة   از أه اً، إب ار بها. ثان فاءة الاســــ امة على  ل الإدارة شــــ الاســــ ات م ع    ســــ وت
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ة فى  ل اتل ال ة ال ل ش ال ل ات ال ل ات ل فاء ال ة    اس وزادة ف
ة.  عا ات م ـــــ لف ـــ ـــ شـــ ال اً،  قائها  لى على  أخ ل ع ةتق دل ات فى   أه ـــــ ـــ ـــ ـــ إدراج ال

ـــ  شـــ  ال ـــ  ESGال ـــاح  الإ، م شـــ  ف ال قاءها  ة  ـــ العلاقة ب  على  وف ت
ال   لل ال ات ال ة، ودقة ت ة م ناح ة الأج ل قلال الادارة وال ار، اســ كفاءة الاســ

. ة أخ قعة م ناح زعات الأراح ال   ب
ة:   اح ف ات ال ل زعات الأراح  -اركفاءة الاســـال ـــ    -ت شـــ ال ة  –  ESGال ل ال

ة قلال الإدارة.  -الأج   اس
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Abstract 
Study Objective and Methodology: This study aims mainly to examine 
the impact of investment efficiency, management independence, and 
foreign ownership on the inclusion of companies, the relative weight of 
the disclosure level, and the Companies remain in The Egyptian Index of 
Corporate Responsibility (ESG), Additionally, measure the impact of this 
on the accuracy of financial analysts' forecasts as measured by the 
expected dividend, This is based on the design of a pilot study for two 
samples, one of which includes companies listed and listed in the Egyptian 
ESG index during the period from 2013 to 2019, and the other consists of 
some companies listed on the Egyptian Stock Exchange and not listed in 
the Egyptian ESG index during the same period. 
Study Results: The study finds a significant positive effect of investment 
efficiency, the management independence, and foreign ownership on the 
inclusion of companies, the relative weight of the disclosure level, and the 
Companies remaining in the Egyptian ESG index. In addition, investment 
efficiency has a significant positive impact on the accuracy of financial 
analysts’ predictions, as measured by the expected dividends for 
companies listed in the Egyptian ESG index, compared to other companies 
not listed in the same index. Moreover, there is a significant positive 
impact of the management independence and foreign ownership on the 
accuracy of financial analysts’ forecasts as measured by the proposed 
dividends, and it is noted that this positive impact increases for the 
companies listed in the Egyptian ESG index compared to other companies 
not listed in the same index.  
Study Importance and Contribution: The study derives its importance 
through, first, highlighting the critical role of investment efficiency in 
enhancing the companies' ability to fulfill their environmental and social 
responsibilities, in contrast to previous studies, which focused only on the 
positive impact of including companies in the sustainability index on their 
investment efficiency. Second, highlights the importance of the board's 
features, the ownership diversity in the companies included in the 
Egyptian ESG index requirements, and the increase of their stay in the 
index for successive periods. Finally, it provides practical evidence of the 
importance of including companies in the Egyptian ESG index, the 
disclosure level and their stay period to improve the relationship between 
investment efficiency, management independence, and foreign ownership, 
on the other hand, the accuracy of financial analysts' forecasts of expected 
dividends. 
Keywords: Investment Efficiency - Dividends - Egyptian Index ESG - 
Foreign Ownership – Management Independence. 
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ار العام لل ١   . الإ
١/١  : مة ال   مق

ات   ــ ــ أت ال ل ب اً، ل فاً عال ــ ه اضــ ق ال امة في ال ــ ــ ة ال ــ ال أصــ
قها   ــــعى إلى ت ـــ ح فىت ل   ان تع ال اك دل ح ه ــــ ا أصـــ  ، ــ ــ ـــ لىالأجل الق  ع

هاعلى أن  ــح ع ــ ـــ ـــ ف مات ال عل ــ   ال ــ شــــــ امةوفقاً ل ــ ــ ل   ESGالاســــــ ل ها مع ت   ع دم
مات ار  معل ع الق ــــــ ار وصـــ ــــــ ــــــ   الاســـ ـــ فع على ال ال د ذل  ع   فى الأجل أن 
ـل   ا،    .(Goyal and Aggarwal, 2014, p92)ال أ ال على معــايلـ ــة  بـ  ال

ة غ   ـــــ ـــ ة والأن ال عاي ال ـــــ لل ب ال ـــ جه ال ل ت امة، خاصــــــــة فى  ـــــ ـــ ال
ـ ة لل قل ةاتال ة ال عاي ال اعها ل ، وت ي ج ات أداء ب ـ فا على م ال  ،  ،

ات التي لدي  (Yiwei Li et al, 2018, p61)  أث  ح صاح  جهأن الشر ــــأن    ا إ ـــ
ة   ة تکون أکثر جاذب ا ة والاج ة ال ـ ـالأن ـاح  لل ـاع الإف ا  ل   فى،  ـه ت

ل على   ال رؤوسال     .الأم
، قام ل ذل ــــــ ة فى  وفى ســـ ــــــ ـــ رصـــــــــة ال عاون مع ٢٠١٠مارس    ٢٢ال ال م 

شــ اء م رز ب رد آن ب ان ــة ســ ســ ــ وم ي ال ا  S&P/EGX ESG  م ال  ،
ة   رت فى سـ امة. ٢٠١٦أصـ ة ع أداء الاسـ ق ات ال ـ ـاح ال شـاد لإف ل الاسـ ل   م ال

ات   ــ ــ ـــ ــــــ ة ال ــه فى تل ـــــــــــ ى ت دات الهامة ال ع ال على ال د، ي ــ ــ ـــ ــــــ ا ال وفى ه
ــــــاح   ـــ ات الإف ل ةع ل ــــــ ـــ ة وف    الأن ة وال ا ة والاج ــــــالال ــــــ    شـــ ـــ ال
ات   ـــــــــ ة ال ل ـــــــــ ه (ESG)ل م  ى ال  أن تق ق ور ال ان ال ــــــافة إلى، ب الإضـــ  ،

لل   ات ال ة ل دقة ت ة وأداء ال ا ة والاج ة ال الأن علقة  مات ال عل ال
قعة. زعات الأراح ال ال ل   ال

١/٢  : لة ال   م
اً  م    غال الة  ال لة  م الأراح  فا  الاح لة  م ت  لاك  ما  (ال الأول  ع  ال

ة لالإدارة   تح والإدارة)،   أراح ال فا  ار الاح ة لها  ق الح ال لاً ق ال ب
زع الأراح على   لاك،م ت ق ال ال ادرة حق د إلى م ا ق ي اً    .لاكم انى وأ ع ال ال
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اه( ار ال ة    ك اه  وأقل اه  )، ح ي  ال ة ار ال أراح ال فا  ار الاح ق
اه ع ال زع الأراح على ج لاً م ت ا ب ال فة  ف ة م ل ق ارع م ا ق   ،ل م

اه ق ال ادرة حق د إلى م ة ي     . الأقل
ابو  ة أس ة لع ات مه زع الأراح لل اسة ت ل  ى  ، ح تعتع س إشارات ح

لل ال  ص  وف ارها  ق فى (Samuel et al., 2017, p.104)  اس ه  ت ا   ،
الى  ال اً، و ف بها داخل ة ال ق ال أو ال الة م خلال ت الأم ال ال ت ت

هها إلى   ج ل  ت ت ة م ق ارع غ م راسات  ، دارة الإم ع ال ائج  ت ن   وق أك
دراسة  أشارت  ح  الأراح،  زعات  ب علقة  ال مات  عل ال ة  ونف ة  أه على  قة  ا ال

(Farooq et al., 2018)    تفعة  إلى أن زعات الأراح ال د إلى  ن ت ة ت ال م نف
ها ح ع ف مات الأراح ال اً خاصة    معل فة ن مات ال عل ة ال ان ذات ب ل ا   ، في ال

ل إلىأن  د إلى زادة في أسعار الأسه  ال ب ال ي   .  زادة دفع الأراح ل
غ مو  ، ق    على ال تفعة لذل لأراح وأسعار الأسه  زعات ا لا تع الأرقام ال

قي وأراح   ورة الأداء ال اتا ال عى الإدارة  ، ل رة ل إلى    فق ت ل ص ائج لتق أف
ة  ال ةلال الأراح،   ل إدارة  ارسات  م خلال  ت    م  ه أ دراسةح  ائج   ن

(Mohammad, 2019)    د ابي   وج ا إ زع الأراح    بارت اسة ت ،  دارة الأراح و س
ل  ق م  قع  ال الأراح  ات   ال تفي  أن  جح  ال غ  م  ن  ما  ع خاصة 

ي ت  ال ع على  ن م ال ، ح  تفع للأسه فى حالة ال ال العائ   
ون على إدارة الأراح  ي ع ال جح أن  ا م ال ، ل ائ ق ال خل أو ت فاض ال ان

خل ال ادة  ل لة  س دراسة(Ruchi, 2019, p.2)  ك ائج  ن أشارت  ا   ،  (Wen et al., 

او   (2017 زع الأراح لل م م اسات ت م س ات ق ت الة إلى أن ال ف ال
ة.  ارج ال ال ل إلى الأم ص ل ال ه ل ت قة و ث عة م ق س   وت

  ، ة أخ زعات الأراح  ال إلوم ناح اره  ى ت اساً    ااع اساً أو م انع
اً  ار لأداء    ح فاءة الاس ان  ،  اتالو ا  ارسات  ه ت  ،  فعالةالة  الم ح أك

قة   ا راسات ال  ,Guadalupe et al., 2020, Rajput and Jhunjhunwala, 2019)ال
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Muhammad, 2018, Chang et al., 2018, Samuel et al., 2017)   دة على أن ج
اسة   ات وس ة ال زعات الأراح ح ا،    ت ه ع لان ل ا م فا ه ة اح ال ح تقل اح

ات   ق داخل ال ال ي  ل  ال ارات الا اب  خاصة فى  ة ذات  س ال ة ال صافي ال
اب هةالإ ع زع الأراح  اسة ت ات وس ة ال ل ح الة ت ه ال . ، وفي ه ع ا ال

راسات   ال ع  ت  أك قابل،  ال قة  وفى  ا  ,Julian and Aaron,  2018)الأخ ال

Debarati et al., 2017, p.3)   ة عف ح يل ل ل  زعات الأراح تع على أن ت
ات يها،  ، ح  ال ة ل ارسات ال ة ضعف م عال زعات الأراح ل ات ت م ال ت

ن  ة مع   و فا على علاقة ج ال أجل  م  أك  أراحاً  ات  ال فع  ت أن  قع  ال م 
اه   .  ال

اسة زع  وتع س احات  الأراح  ت ة  والإف ة  ال ول ة  لل ا ات  الاج   لل
ارات  هي ة  ق ات ل  ها ي  اس ات  إدارة   م ق   ش ازن   ل الح  ب  ال اب  م   أص

ة ل دي  ال ع صل.  ال احات   أن  إلى  (Rama and Sakthi, 2022)دراسة    ح ت   إف
ة ول ة   ال ا ات  الاج ة  وسائل   هي   والأراح  لل ل اب   العلاقات   لإدارة  ت   ب أص
ة ل أشار  .  ال اق،  ال نف  أن   (De Villiers et al., 2020)وفى  ي  إلى   ال

ن  اح   م  لاً   م ة  ع  الإف ول ة   ال ا ات  الاج  الأداء   إلى  للإشارة  والأراح   لل
لي ق ام،  ال ،  إلى  الإضافة  ال ائج  ت  ذل ه   أن  إلى   ال ة  العلاقة  ه ل  ب  ال

زعة  الأراح اح   ال ة   ع  والإف ول ة  ال ا ات  الاج ر   لل ل  م  خاص   ل   تق   ق
  . ال

احات د،  أن تلع الإف ا ال ة   وفى ه ة ال ول ة لل ال ة وغ ال ال ال
زعات الأراح، ح   ة وت ارسات ال ات فى ت العلاقة ب م ة لل ا والاج

الي  أن    (Allman and Won, 2021)أك   اح غ ال ات الإف ل ه  أن م في ت
ي تعاني م نق الاس ات ال ة لل ل ار ال اكل الاخ ار، وخاصة في ال م م

ة ال ال مات  عل ال ع  اح  للإف اثلة  م قة  ن،  ي ال اق  دراسة ،  أس ائج  ن أشارت  ا 
(Matos et al., 2020)  ات  أن  إلى امة  الأك   ال ض  اس زعات  تع   أك   أراح  ت
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اراً، ق اف  اس ع ت ا  ل  م ل  ال  على  أف اه  ب   ال اب  ال ة  وأص ل  ال
ة دراسة    الأك   الأراح  تقاس      الآخ ن ع  ا ت اراً،  ق )et al.,  Adrianاس

أن   (2018 ائ  ال قاد  ات  الاع ي  ال ارك  ال ة  في  أق   ل  ت ة  أن ول  ال
ة ا ات الاج ت  أن     لل عات   ت   أعلى.   أراح ف
             ، ل ا ال الي    اولوم ه ف ال ال لا    ت اً  دل ل ةع ة ال  م ال

ة على دقة  ة الأج ل قلال الادارة وال ار، اس فاءة الاس اس م تأث  لل   ل ات ال ت
ء قعة، وذل فى ض زعات الأراح ال أن ت ال  ش ال    ال ات فى ال إدراج ال

ل   و ات،  ال ة  ل ع  ل اح  الإف ةم  ة   الأن وال ة  ا والاج ة  ال
  . ش ال ات  ال قاء  ار  فى واس ال  لة  م تل    ، س ما  ء  وفى ض

ها:   اؤلات أه ة ت ة على ع ف الإجا ع اولة ال   م

ش - ال قاءها  ار  احها واس ات، م اف ار على إدراج ال فاءة الاس ما ه تأث 
  ؟ESGال 

قلال الادارة على إدراج  - ش ما ه تأث اس ال قاءها  ار  احها واس ات، م اف ال
  ؟ESGال 

ش - ال قاءها  ار  احها واس ات، م اف ة على إدراج ال ة الأج ل ما ه تأث ال
  ؟ESGال 

فى - الأراح  زعات  ت على  ار  الاس فاءة  تأث  ه  م    ما  ات،  ال إدراج  د  وج
ش ال  ال قاءها  ار  احها واس   ؟ESGاف

احها - ات، م اف د إدراج ال زعات الأراح فى وج قلال الادارة على ت ما ه تأث اس
ش ال  ال قاءها  ار    ؟ESGواس

إدراج- د  وج فى  الأراح  زعات  ت على  ة  الأج ة  ل ال تأث  ه  م    ما  ات،  ال
ش ال  ال قاءها  ار  احها واس   ؟ESGاف
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١/٣  : ف ال   ه
ار   فاءة الاسـ اس أث  ة إلى  ـفة أسـاسـ ف ال  ة  يه ل قلال الادارة وال اسـ

ة اتعلى    الأج ــ ــــــ ة ال ل ــ ــــــ ــ ل ــــــ ــ ال شــــــ زعات الأراح م خلال ال ، و ت
ة:   ال ة ال اف الف قاق الأه   اش

ار تأث    - قاءها اخ ار  احها واس ات، م اف ار على إدراج ال فاءة الاس تأث 
ش ال    . ESGال

ار    - قاءها اخ ار  واس احها  اف م  ات،  ال إدراج  على  الادارة  قلال  اس تأث 
ش ال    . ESGال

ار    - قاءها اخ ار  واس احها  اف م  ات،  ال إدراج  على  ة  الأج ة  ل ال تأث 
ش ال    . ESGال

زعات الأراح.  - ة على ت ة الأج ل قلال الادارة وال ار، اس فاءة الاس ار تأث    اخ
لاف فى  - د اخ ار م وج ة   اخ ة الأج ل قلال الادارة وال ار، اس فاءة الاس تأث 

ش ال  زعات الأراح م خلال ال   . ESGعلى ت
١/٤  : ة ال اه ة وم   أه
ر   - ف ق ان ت ات فى ضـــــــ ـــــــ رة ال ار فى تع ق فاءة الاســـــــ ور الهام ل  از ال إب

ل ا ي ة ل ا ة والاج ة ال ــــــ اســــــ م الأن ارد اللازمة، وذل على  م ف ال  ذل ت
ات   ــ ــ ــــــ ابى لإدراج ال أث الإ ت فق على ال ى ر قة وال ــــا ــــــ ــــات ال راســــــ ال م ال

ار بها. فاءة الاس امة على    ش الاس
از    -  ور الهام  إب قلال الادارة ال ة واســــــ ة الأج ل ات    لل ل ات ل ــــــ فاء ال ــ ــأن اســــ ــــ

ش   اتال ة ال ل ة ل  ال ل اً الأوزان ال اح ع  وأ ارسات  ال الإف
ة ة وال ا ة والاج ة ال عا ات م ش لف ال قائها  ة    .وف

الى   - ل ال ل اض ال لى لأغ ل الع ل ش  ل م  تأث   أنتق ال ات فى م إدراج ال
ـ  ـاً م ات، وأ ـ ة ال ل ـ ـاح ع الإم هاف ـ ة  أن ا ة والاج ة  ال على    وال
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ع على  ا ي زعات الأراح ،  ار وت فاءة الاســـــ ـــــ العلاقة ب  ـــــ  ت ـــــ  ت م
ارة.إدراك   اراته الاس ش ق مات فى ت عل ة تل ال ة ونف ة لأه ل اب ال   أص

١/٥  : هج ال   م
ـــــــ   ـــــــ الأول على ت ، ح ي ال ة لل على شـــــــق ل ــــة الع راســـ تع ال
ة على  ة الأج ل قلال الإدارة وال ــ ار، اســ ــ فاءة الاســ لاً م  ان تأث  ة ل ــة ت دراســ

ـــ   شـــ ال ال قائها  ار  ـــاحها واســـ ـــ اف ات، م ـــ ا  ESGكل م إدراج ال ، ب
انى على ب ـــــ ال ة على ي ال ة الأج ل قلال الإدارة وال ار، اســـــ فاءة الاســـــ ان تأث 

زعات الأراح  ــ  ت شــ ال ال قائها  ة  ــاحها وف ــ اف ات، م ــ م خلال إدراج ال
ESG  ،  ة ــــاه ات ال ــــ ل ال ــــ ا ت اه ة لع إح ــــ دراســــة ت وذل م خلال ت

ــ   ـ ــ ال شـ ال رجة  ة م  خلال ال  ESGال ى  ٢٠١٣ف ل  ٢٠١٩م وح ــ ـ م، والأخ ت
ـ   شـ ال ال رجة  ة وغ م ـ رصـة ال ال ة  ق ة ال ـاه ات ال ـ   ESGع ال

ة.        خلال نف الف
١/٦  : ود ال   ح

ـ   ـاق ال ـل  ج ع ن ــ ــ ـــــ زعـات الأرـاحع أشـــــ ـل    ت زعـات الأرـاحم ـة    ت الع
زعات الأراح ل الأســــه  وت الإضــــافة إلى، فى شــــ ــــاح ع الأداء  ،  ــــ الإف دراســــة تأث م

زعات   قل على ت ـ ل م ـ ه  ل م ة  ات ال ا وآل ـ ام  اعى وم الال ى والاج ال
ـــع أســـ ى لا ت اع العام وال ات الق ال ال شـــ ع م م ـــ ا  حة،  ق ها الأراح ال ه

رصة.  اول فى ال   لل
١/٧  : ة ال   خ

ل ال على  ف  حها، س ى  اؤلات ال ة على ال ف ال والإجا قاً له ت
الى:   ال ال

ات٢ ة ال ل ش م ر م زعات الأراح م م ى ل فا ار ال   .. الإ
٣ .. وض ال قاق ف قة واش ا راسات ال   ال
ل. ٤ راسة الع   .ةال
ة. ٥ ل ق اث م حات لأ ات ومق ص ائج وال   . ال
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ى .٢ فا ار ال ر   الإ اح م م عات الأر ز ات ل ة ال ل ش م   م
ة:  ٢/١ اس ات ال اح وفقاً لل عات الأر ز دات ت م وم   مفه

د  أن    (Marcel and Maria, 2018, p.143)  ي  زع الأراح هي م اسة ت س
ات دق   ة على   ،لأداء ال ات ال ك  وأنها إح آل ل هاز  ال ا تعالجلالان  لإدارة، 
اً  ارج   أ ي وال ال الة ب ال اكل ال فة الإدارة    ،م ار ه و ا الق ع ه و

ار  عائ على الاس اه  زعها على ال ي  ت ة ال ة أراح ال د ن ي ت ة ال ال ال
ة   بها لإعادة  ما  ون فا  الاح ارالا س  ا   .س ليأو  ق ال سع   Armaya’u and)  ل

Awaisu, 2017, p.7).    

ة،   ي زعات الأراح م وجهات ن ع ة، تو إلى ت الة    ف ناح ة ال ن
زعات الأراح  إلى أن   ه  ت ة ت ق فقات ال ل ال الة م خلال تقل اكل ال فى ال م م

ة  وعات ذات صافي  هه ل ج ر م خلال ت ي وال  أن يه احة لل ة ال ال
ة   ةحال زع   ، (Charles et al., 2014, p.137)  سال اسة ت الة وس وتع العلاقة ب ال

ا ض وه ة،  الأراح على ف ة ال ض ة ، وهى  ف ال ات ذات  ت على أن ال
رة على  ات ه أك  ق ه ال ل ه ة في م اه الأقل ال فع أراحا أعلى لأن  ة ت الق

ي على   ار ال اتإج ق خارج ال ل م ال قابل،    ،ال يلة وفى ال ة ال ض ت الف
ن أراحاً  فع فة ي ة ال ات ذات ال ي في ال ل أعلى ل  إلى أن ال ل ال ه

ة   ارج ال ال   .  (Hamdi, 2015, p.556)على رؤوس الأم
الإشارات ة  ن ت   ، أخ ة  ناح مات   وم  عل ال وم  ة  اصة  على  ال

مات   عل قل ال إشارة ل م  زعات أراح الأسه تُ زعات الأراح، ح ت إلى أن ت ب
اه ات إلى ال ال ي  احة لل ة ال اخل اب    ، ال ات أراحاً على ح فع ال فق ت

ع ع  قابل،  أن  ة، وفى ال لي لل ق ال ة للإشارة إلى الأداء  ال اس رأس م  م
ل ة على ال ال ل أراح ال ة ح زع أراح الأسه إشارة س اسة   .ت الي، فإن س ال و

ة ل ق ة ال ال الات أراح  اح عل  ا ي رات ال  زع الأراح ق تغ ت  ت
(Hamdi, 2015, p.557).  ل ف ة م أراح الأسه مقارنة   وق  ائ ال ال الع
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ل   ون الأراح في ش ل ال ف ارة أخ  ال أو  زعاتاس رأس ال لاً م   ت ب
ة ال أس ال اس  ة  ال ال غ  ة  ل ق ب  ال ف  ع ا  ل فى وفقاً  ر  ف ع ة 

   (Muhammad, 2018, p.64)ال
اق احة  وفى نف ال ار ال ص الاس اة على ف ة دورة ال ة،  ، ت ن لل

احة لها ص ال ر الف ة ل ا ق اس ور ال غ أراح الأسه مع م ات ب م ال   ،ح تق
اً  ل ذات ال ال ارة أعلى م رأس ال ص الاس ن الف ات الأولى ت ا    ، ح أنه فى ال ل

لة ات أراحاً ض فع ال قع أن ت ال ا   ،م ال اوز الأم ات اللاحقة ت ة  وفي ال ل ل
أجل   م  أعلى  أراحاً  ات  ال فع  ت أن  قع  ال م  ا  ل احة،  ال ار  الاس ص  ف اً  داخل

ة  ق فقات ال ار ال ة إه ال ةال م اح  ,Omokhudu and Toluwa, 2018) ال

p.326) .   ًا وة  وأخ ة أو تع ث ة ال ت  زعات، لا ت ة ال م ملائ ة ع ، وفقاً ل
زعات الأراح ال مه، ح تف ت زعات أراح م ع اء ت إج علقة  ارات ال الق اه 

الأراح زعات  ت على  ل  ال ة  تل أو  اه  ال إلى  مات  عل ال ل  ص ت في  ة   ال
(Omokhudu and Toluwa, 2018, p.327) .  
ة   ث امل الهامة وال ي م الع ج الع زع وت ارات ت ، ح ي  احالأر   اتعلى ق

(Marcel and Maria, 2018, p.143)  زع   أن ارات ت أث    الأراح  اتق ل،  ت د ال ق
ة،   ار، ح ال ارات الاس هات خ ة وغ ات ال ل ، وال اه ، ح أن قعات ال

زعات الأراح اليالأداء  لا تع    ت الى  ال ة    ال ،لل ها    ف اً ول ش   تع أ للأداء   اً م
لي ق ا ي   ال ات.  فاض الأراح   (Kent and Erhan, 2019)  لل ، ان ص ال أن ف

ات فع ال ي ت ة ال ئ اب ال ال هي الأس لفة رأس ال زعات أراح،   وت اء ت م إج إلى ع
اً  ار،    (Muhammad et al., 2018, p.63) و أ ص الاس ة، ف أن الأراح ال

ال  ة للأم ارج ادر ال ل إلى ال ص ة ال ان ، إم اه ل ال  ، لة، أسعار الأسه ال
زعات الأراح اسة ت ة ل دات الأساس ة هي ض ال ل ق ة ال ال أس اجات ال     .والاح
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ر الأدا ٢/٢ اح م م عات الأر ز فعة ت ة وم ات: أه ى لل الى والأداء ال  ء ال
تع    (Ronny et al., 2018, p.1250)  ي  الأراح  زعات  ت ق  أن  ال إح 

الة  ل لفة ال زع، ح  ت ة    اتقلل ت اخل ال ال الىالأراح م الأم ال ف بها، و  ال

ادة  تقليل مصادر التمويل الداخلي،   ات ل عى إلى ت أداء ال ي ن ال فع ال ا ي م
ص   على  ف ل  ارجي ال ال ال  ال م رأس  لاً  الح  م ب  اءمة  ال ق  ت الى  ال و  ،

 . ي اه وال   ال
ات ت ح   اول ال ي  ت اه وال الة ب ال اكل ال م خلال    م

ل الإدارة،   ات  اره اعل وت م ة ال ة ل اص الأساس ض أح الع ف ، ح 
زعأنه   ار ت أث على ق ه ال ل  ة، ل ة لل ال ال اسات  ل ال مات ح   اتل معل

ا أ  .(Debasis and Inder, 2018, p.111)  ، الأراح ي  ك ات ال ة ن ال ل ت ب ال
ضة ل  تع أك   .  (Fuxiu et al., 2020) زعات أراح أعلىع

ة  وتع الإدارة على   اس مات ال عل ال لاع  ة لل اف مات غ ال عل علقة  ال ال
ائج أث على ال ة أو لل اد لل ة ل   الأداء الاق ال ة،اس  الق  ال ان   ال ول

ارسات   الاً ل م جعلها م زعات الأراح وع ة ل لائ ة ال إدارة الأراح،   ت ال
ات،   قى لل زعات الأراح  الأداء ال ت ت فاءة  أن ت د، تع  ا ال وفى ه
ات، ح تع   الى لل ات الاداء ال ش ار أح م ورالاس مي    ةض ماتل عل   ال

ة،   ال ة الإدارةوذل لال ع الأن ث تو   ،ق  ي ت ة ال ه اص ال ي م الع  الع
لى لل على   ق ،  .  ةالأداء ال اق ذل ائج دراسةوفى س ت ن ه  ,Lenny and Robert)  أ

ات   (2019 زع الأراح لل اسة ت الي وس ة ب الأداء ال د علاقة مع ا  ،وج ي أنه   م ع
ة ال ع علىمع ت ر زع ات فإن ذل ي ة.   اتزادة ت ق   الأراح ال

ي م  ف الع ات ي ــــــ ـــ ة ال ل ــــــ ـــ ــــــ م شـــ أن م ل  اق،  الق ــــــ ـــ وفى نف ال
ــأن أدء   ــ  ( ــ ــ ــة ال ة وخاصــ ــل ــ اب ال ــ ة (أصــ ع اف ال لف الأ مات ل عل ال
قعات   اء ت ــــه فى ب ا  ات، م ــــ ــها ال ارســ ى ت ة ال ا ة والاج ة ال ــ ــ ة والأن ال

ات ال ات، ح  وت ـــــــ زعات أراح ال لى وت ق ـــــــ الى ال ــــأن الأداء ال ـــ ال  لل ال
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ال  فاءها م ات على م اســ ــ ة ال ل ــ ــ ل شــ ال ات فى ال ــ   ع إدراج ال
ــ ــ ــاســـ ــ ا  أســـ ل ،وه ة، وهى ت اً   ١٢٧ال ــ ــ شـــ ة  م ال علقة  ــات ال ــ ارســـ ،   ال

ات شــــــ لال  ال ة، وهى ت ا ة الاج ل ــــــ اً   ٧٠ة وال شــــــ علقة    م ارســــــات ال  ال
ة   ةالأن ا ة الاج ل ة وال    .ال

زعات   وت ات  لل ة  ا الاج ة  ول ال ارسات  م ب  العلاقة  إلى  ال  و
ي   فى  (Adrian et al., 2018)الأراح،  اهان  ات اك  ه د، ح    أن  ال ا  ه

ة  ول ة ال ار أن أن اع ات أراحاً أقل  فع ال جح أن ت اه الأول إلى أنه م ال الات
ة،   ل ق ال لفة حق ات تقلل م ت ة لل ا ع الأخلاقى  و الاج ل ال ا م م ة ه ل لل

ة وال  الا ا ة ال م خ  على   يج ا اح وتق لإا  ل ت م لاح ف
مات ذات   ة  معل ث ة وم ةشفا ،    عال ا ات م)،  ٢٠٢١( ال ام  الإضافة إلى أن 

ارد اللازمة،   ف ال م ت ل ة  ار فى تل  ل تل الأن ات على الاس ع ال ا  م
) زعات الأراح  ت اء  م إج لاً  ب لة  ال أو  ة  ق ال فا  الاح ة م خلال  ،  الأن ح

ت  م).  ٢٠٢١ ه أ ائجل  احات   (Abubakr and Farah, 2021)  دراسة  ن إف   أن 
ات عات أراح ال ف ي على م ات لها تأث سل ة لل ا ة الاج ول   . ال

ع على   ات ت ة لل ا ة الاج ول ة ال انى إلى أن أن اه ال ا  الات ب
ه   ، وه ما أك اه عات الأراح لل ف ، و (Samet and Jarboui, 2017)زادة م

أث الهام و  ابى بإرجاع ذل إلى ال ة الا  الإ ل ة و ال ا الىج ، اتل ل  الأداء ال
  ، او ه (ال ة ٢٠٢٠وه ما أك ا ات  ة لل ا ة الاج ول ة ال م)، ح تع أن

ارع ة، وذل م    م ج ة م ة حال امها علىذات  اخلي   خلال ت اه ضع ال ت ال
ج،    اتلل دة ال ف وج ع وعلاقات ال ل ال ام د    م ق ف و اء ال ز م ان ع

ة اج   . ل الإن

 
جع إلى:  * ل ي ــ فاصـ ــ  (   ل م ال شـ ة م ه ة، م ــ ـ ــة ال رصـ ة،    S&P EGX ESGال ــ ـ ــة ال رصـ لل

S&P/EGX ESG: Index Methodology, 2015, p5 (:  
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وض ال ٣ قاق ف قة واش ا راسات ال   . ال
قاءها    ٣/١ ار  ــ ــاحها واســ ــ ــ إف ــ ات، م ــ ــ ار على إدراج ال ــ فاءة الاســ تأث 

ات   ة ال ل ش ال ل   :ESGال
اً ذو    (Carlos  and Paulo,  2019)ة دراسة  أث ن اً ق اب اً إ ا د ارت وج

فاءة وأداء ال ال ات مقاساً  اد لل ة ب الأداء الاق ائ ة دلالة إح ا ة الاج ول
ات،  أشار    لل ا  ت   (Allman and Won, 2021)ك ت ار  الاس فاءة  أن  إلى 

اح ع   ةات الإف ة  الأن ا ة والاج اً   أثو   ،ال ة  أ  Lin et)  دراسة  ن

al., 2021)    ة ول ة في ال ة العال ار ار وال فاءة الاس د علاقة ب  ة وج ا الاج
ة م أك م   ام ع اس ات، وذل  ة مع    ٣٠٠٠لل ة أم ة   ١٤٣٧٥ش ملاح

ة م عام  ى عام ١٩٩٦خلال الف   . م٢٠١٦م وح

اق،     ـ نة م وفى نف ال ة م ام ع ة    ٢١٠٣٠اسـ ة أم ة شـ ة سـ ملاح
ــل أك م   ة م عــام    ٣٠٠٠ت ــة خلال الف د ــة ف ــ ى عــا١٩٩٨شــــــــــــ م،  ٢٠١٢م  م وح

ــة   ــ دراســــــ ــــــ ة    (Benlemlih and Bitar, 2018)ف ا ة الاج ول ــ ــــــ العلاقة ب ال
ات ـ ار (CSR) لل فاءة الاسـ ة   ،و ـار ة على أن ال د أدلة ق ائج إلى وج ـ ال وخل

ار، علاوة على  فاءة الاسـ م  ت ب ع ات ت ـ ة لل ا ة الاج ول ـ ة في ال العال
ــــــــــــ ائج إلى أن    ذل ، ت الاتال اً   م اشــــــــــــ اً م ا ت ارت ي ت ة ال ا ة الاج ول ــــــــــــ ال

ج،   ــائ ال ـ ، وخ ف ل علاقات ال ات (م ــ ـ ــ في ال ــاسـ ة الأسـ ــل ـ اب ال ــ أصـ
اب   ــ أصـــ علقة  ل ال ار مقارنة ب ــ فاءة الاســـ م  ال م ع ــلة  ع) أك صـــ ة، وال وال

ق  ل حق ان (م ة ال ـــــل ور    ال ء على ال ــ ـــ ائج ال ـــــل ال ا ت ع).  ــان وال ـــ الإن
ات   ــ ـ ار لل ــ ك الاسـ ــل ـ ل ال ــ ـ ات في ت ــ ـ ة لل ا ة الاج ول ــ ـ ه ال ه ال تل ال

فاءتها   .و
ا    ائج دراســــةك ــل ن صــ اً   (Khediri, 2021)  ت ا د ارت اً   إلى وج اب ب درجة   إ

ا فاءة الاس ات و ة لل ا ة الاج ول اً  يا  ر،  ال اد اً واق ائ ا إح ا الارت داد ه
ــ ـ ة أق لل ا ع  ي ت ان ال ل ــة    .في ال ة دراسـ ــ ن   (Lee, 2020)ا أوضـ
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ة   ان اي ات ال ــ ـــ ار لل ــ فاءة الاســـ م  فاض ع ان ات  ـــــ ة لل ا ة الاج ول ــ ـــ ا ال ارت
ة، على الع   ة الق ةذات ال ــ ـــ فة.ل  ال ــ ـــ ة ال ات ذات ال ــ ـــ ائج    ل ووفقاً ل

قة، ــا راســات ال الى ال ى ال ض ال قاق الف ج تأث مع :  اشــ ار  ي فاءة الاســـ على  ل
احها و إدر  ات، م إف اراج ال ات قاءها  اس ة ال ل ش ال ل  .ESGال
قلال الادارة  تأث    ٣/٢ ــ ــاحها  اســـ ـــ ــ إف ـــ ات، م ــ ـــ ارو على إدراج ال ــ قاءها    اســـ

ات   ة ال ل ش ال ل   :  ESGال
ــائ ــه خ ل الإدارة    ت شــفي  هاماً وراً  بم ه وت ج ك    ت ــأن  ســل ات  ــ ال

ول ــ ق    اتهام ل الإدارة ت ة م قلال ــ اســ لفة، ح ت ــالح ال عات ال اه م ت
ر أك م  عةق ا ة وال قا اق،  .  ال ــ ــــ ـــ ـــ ا ال ـــاتوفى ه ـــ ـــ راســـ ي م ال اول الع قة   ت ـــا ـــ ـــ ـــ   ال

ة   قلال ــ ع  اســــ ة والوت ا ة والاج ـــات ال ارســـ ها على ال ل الإدارة وم تأث ة  م
شــ   صــل دراســة (ESGوفقاً ل ى، ح ت ابى  م ٢٠١٥،  مل د تأث مع إ ) إلى وج

قلال   ـاء  لاسـ  ـأع ـاح ع ال ـ الإف ل الإدارة على م ة م ا ة الاج ات  ول ـ ،  لل
ة دراســة   ا أث ن ا  (Aman and Suhaily, 2018)ك د ارت ابي ومع وج ــ ب   إ م

اح  اتإف ة ارسات الع  ال ا ة والاج اال قلال أع ل إدارتهاواس   .ء م
اق،   ة  وفى نف ال   (Aminu and Muhammad, 2015)دراسة    أشارت ن

ورة  إلى   ة  ضـ ـ فا على ن ة لال ي  عال قل (ل ـ يال ف ل  )غ ال الإدارة،    في م
ــــ ات    ا  ــــ ق ال ــــاح  ت عل ال م الإف ا ي ى خاصــــة  اســــ  ــــال ة  ال   ول

ة ا الي:.  الاج ي ال ض ال قاق الف قة،  اشــــ ــــا راســــات ال ائج ال ج    ووفقاً ل ي
قلال الادارة  لاتأث مع  ــ ــ ــاحها و ســـ ـــــ ــ إف ــ ـــ ات، م ــ ــ ـــ ارعلى إدراج ال ــ ــ قاءها   اســـ

ش ال  ات    ال ة ال ل   .ESGل
 
ــاحها    ٣/٣ ـــ ــ إف ـــ ات، م ــ ـــ ة على إدراج ال ة الأج ل ارو تأث ال ــ قاءها    اســـ

ات   ة ال ل ش ال ل   :  ESGال
نة م    ة م ام ع ة م عام   ١٤٣اســـــــــ ة خلال الف ـــــــــ ون ة أن م ٢٠١٢شـــــــــ

ى عام  ــة٢٠١٤وح ـــ ة دراســــــ ة    (Soetedjo et al., 2018)  م، أث ن ة الأج ل أن لل
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ابي   ات  هام تأث إ ــ ــ ـــ ة لل ا ة الاج ول ــ ــ ـــ ــاح ع ال ــ ـــ ة    ، حعلى الإف ل فع ال ت
ة ال ة    اتالأج اب ال ة لاك ا ة الاج اح ع ال م الأن العامة إلى الإف

، تع  و  ــــــ الأجان ة لل ــــــ ال ل، خاصــــــة أنه  ة على ال ال ــــــ ار ال ق ان اســــــ ــــــ ل
ها  ف ع ة  ال ة مه ات ق ة لل ا ة الاج ول ق ال ال   .ال

ت دراسة   ، وج يها  (Zhe et al., 2021)  الإضافة إلى ذل ي ل ات ال  أن ال
ن  ال الأجان   الاً ت قار  أك ام اد ال ة لإع ادرة العال ،   (GRI) لإرشادات ال

ائج دراسة ت ن ه ، أ ة   (Tokas and Kartik,  2020)  علاوة على ذل ة الأج ل أن ال
ة   ا ة الاج ول إنفاق أعلى على ال ة  ت ة  مقارنةم ل ة.   ال ل انات  و   ال ام ب اس

م   نة  م ة  اً   ٤٢ع ا ن أك  ة  م ة  عام    ش م  ة  الف عام  ٢٠٠٧خلال  ى  م وح
ائج ٢٠٠٩ ة ب    (Soliman et al., 2012)دراسة    م، ت ن ة  اب د علاقة إ إلى وج

ة و  ا ة الاج ول ات وفقا لل فاء وت ال ة الأجالاس ة   ةل ف مع ن وهى ت
ف    ،(Guo and Zheng, 2021)دراسة   ائجفى ح    (Fitri et al., 2017)دراسة    ن

ة ا ة الاج ول ال ي  ل سل ت  ة ت ة الأج ل قة،ووفق  . أن ال ا راسات ال ائج ال   اً ل
الى: ال ى  ال ض  قاق الف تأث مع     اش ج  ةي ة الأج ل ة وال س ال ة  ل على   لل

احها و  ات، م إف ارإدراج ال ات قاءها  اس ة ال ل ش ال ل  . ESGال
اح  تأث    ٣/٤ عات الأر ز ار على ت ــ ة  فاءة الاسـ ل ــ ـ ــ ل ـ ــ ال شـ م خلال ال

ات     :ESGال
ي     اي ب ال ـــالح ال ـــارب ال ـــ ت ة  عات الأراح أك أه ف تع م

ــ ــــ ـــ ا في   ،وال د إلى الإف الة ت ــاكل ال ــــ ـــ ــالح وم ـــــــ ــــــارب ال ـــ ح أن زادة ت
اناً   ار وأح قة العلاقة ب  الا  نقالاســـــــ ـــــــا ــــات ال راســـ ي م ال اول الع ار، وق ت ســـــــ

ار فاءة الاس زع الأراح و اسة ت اق ذلس ائج دراسة، وفى س ت ن ه  saeed and)  ، أ

raana, 2018)    فاءة زع الأراح و اســـة ت ــ ة ب سـ ــائ ـ ة ذات دلالة إح اب د علاقة إ وج
ار ار  ،الاســ ا فى الاســ ق أو الإف زعات الأراح وفقاً ل صــل  ، و ا ت ت ت ت

ــة   ة دراســ ــاً ن ــ ار    (Chan et al., 2016)أ ــ ابى ب نق الاســ ا إ د ارت إلى وج
ة دراســـــة   ف مع ن زعات الأراح، وهى ت اســـــة ت ا    ،(Raymond et al., 2021)وســـــ ك
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ــة ــ دراسـ زع الأراح    (kanakriyah, 2020)اسـ ــة ت اسـ ــ ــأن سـ ـ ال م الأداء    تف
الي لل   ات.ال

ة أخ    ار    ،وم ناح ائج الان ـ ن راسـة  ت إلى أنه    (Sheikh et al., 2021)ل
ل إلى دفع  ا قل ال ل اماتها،  ات وال ــــــ ـــ ة لل ا ة الاج ول ــــــ ـــ ة ال ــــــ ـــ د أن ا زاد ع كل

ات ــــ ل ال ة  أشــــارت  ا   ،أراح الأســــه م ق ائج ال راســــةال  Hyunmin  and)  ل

Sambock, 2021)  ابى ب ا إ د ارت ات  إلى وج ـــــــ ـــ امة لل ـــــــ ـــ   (CSM)  الإدارة ال
زع الأراح.   اسة ت   وس

، ذل على  دراسة    علاوة  ائج  ن ف  ذات  ات  الأن    (Benlemlih, 2019)ك
ة   ا الاج ة  ول م  الال أك  أراحا  فع  ت ة  ة ذات  ات  ال عال ا الاج ة  ول ال

ة ف ى آخ   ،ال ن    ،ع زعات الأراح أك  ت اراً ت ق ة   اس ل ال ات ذات  في ال
تفعة ة ال ا اق، أك  ،الاج ى،    وفى نف ال زعات الأراح    م)٢٠٢٠(مل اسة ت أن س

ة   ة وذل دلالة مع ج علاقة م ت  ةت ا ة الاج ل نة م (  ، وذل ال ة م )  ٨٦لع
ش ة ض م رصة ال ال ة  ة مق ة غ مال اه ة م ة    EGX) (100ش خلال الف

ى عام م ٢٠١٤م عام    . م ٢٠١٨ح
ا   صلك ،    ت اد على٢٠٢٠(سل الاع راسة م    م)  ة ال ات   ٥١ع ة م ال ش

ول ش ال ل ف ض ال ي ص ة وال رصة ال ال ة  ق ة  ال ات في الف ة ال
ى  م  ٢٠١٣م   علاقة  م  ٢٠١٧ح د  وج ةإلى  اب إ ة  ة   مع ا الاج ة  ول ال ب 

علاقة   د  وج إلى  ائج  ال ت  ا  الأراح،  زعات  ةوت اب إ ة  الي   مع ال الأداء  ب 
زعات الأراح  تفاعلي  ،  وت تأث  د  ائج وج ال ه  ت ا  ىب ا   مع سل الي  ب الأداء  ل

زعات الأر  ة على ت ا ة الاج ول قة،   .ح اوال ا راسات ال ائج ال قاق    ووفقاً ل  اش
الى: ى ال ض ال ج تأث مع    الف ار  ي فاءة الاس زعات الأراح  على  ل م خلال ت

ات  ة ال ل ش ال ل   . ESGال
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اح  تأث    ٣/٥ عات الأر ز قلال الادارة على ت ــ ة  اســ ل ــ ــ ــ ل ــ ــ ال شــ م خلال ال
ات     :ESGال

دراسة ائج  ن ت  ه ب    (Ronny et al., 2018)  أ ة  اب إ ة  مع علاقة  د  وج
ة دراسة ا أشارت ن زعات الأراح،  اسة ت ل الإدارة وس قلال م  Rajput and)  اس

Jhunjhunwala, 2019)    ل الإدارة وح قلال م ة ب اس اب ة إ د علاقة مع إلى وج
ار دفع أراح الأس ة لق ه دات ال ارها أح ال اع زعات الأراح  حى أنه م ت ا ي  ، ه

ه ال   ج ع ل الإدارة ي ي في م ف قل وغ ال ي ال جح أن ال م ال ال
زعات الأراح،  ائجا    م ت ت ن ه أن    (Adjaoud and Hermassi, 2017)  دراسة   أ

زعات ة    ت قلال اس ل   ت  اء  أراح الأسه تأث ل أع اف ال   ،ال ائج مع ا ت
فقات   الة لل ال ال ي لل م ت مها ال زع الأراح هي أداة  اسة ت ة أن س ف

ة  ق ة ال اه ال ة ال ا ف معول ة دراسة  ، وهى ت ووفقاً   .(Anthonia, 2018)ن
قة، ا راسات ال ائج ال الى:  ل ى ال ض ال قاق الف ج تأث مع     اش قلال لاي س

زعات الأراح على  الادارة  ات ت ة ال ل ش ال ل   . ESGم خلال ال
ة    ٣/٦ ة الأج ل اح  تأث ال عات الأر ز ة  على ت ل ــ ــ ــ ل ــ ــ ال شــ م خلال ال

ات     :ESGال
ــف ائج    ك قة  راس ــع الن ــا ــ  ات ال ل   الأجانأن ال الفعل م ن  ــ

ات إلى دفع أراح   ــ اق،  لأســه لال ــ ا ال ائج دراســة  ، وفى ه ت ن ه   (Zyguła, 2017)أ
ال دفع أراح الأســـــه   ات، فإن اح ـــــ ة ال ي في مل ـــــ الأج ـــــة ال أنه مع زادة ح

ل  ـــــ ـــ اي  ات ي ـــــ ـــ ل ال ا لاح    .م ق د تأث ق   (Al-dulemy, 2019)ك وج
زع الأراح، ح ــة ت اســــ ــ ة على ســــ ل ل ال ي إلى   له ات ذات ال الأج ــ ــــ ل ال ت

ص ن أراح   يها ف ي ل ات ال ـ فع ال جح أن ت ، م ال ة، علاوة على ذل دفع أراح نق
ـــــاً   . وأوضـــــ أ ائجللأســـــه ة    (Chiang and Lai, 2015)دراســـــة    ن ة الأج ل أن ال

اً   لع دوراً ت اً ل مه ف زع  وم ار ت   .راحالأق
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ة   ائج ال ه ال قابل، ت ــةوفى ال ــــ راســـ  ,Al-Najjar and Kilincarslan)ل

، تقلـل    (2016 ى أخ ع  ، ـــــه فع أرـاح الأســـــــــ ـة أقـل لـ ـال ـاح ـة  ت ـة م ـة الأج ل أن ال
اجة إلى دفع  ــــ الأجان م ال ة ال ةزادة مل ق ال ــــ ا  ،  أراح الأســــه في ال

ائج دراسـة   ـف ن د علاقة   (Pagaria and Prasad, 2020)ك م وج ب ن   هامةع ع
زعات الأراح ة وعلان ت ل قة  .ل ال ــا ــــ ــات ال راســــ ائج ال قاق  ووفقاً ل ــ ،  اشــــ

ـالى: ى ال ض ال جـ تـأث مع    الف ـة  ي ـة الأج ل زعـات الأرـاح  على  لل م خلال ت
ات   ة ال ل ش ال ل   .ESGال

الى      ل ال ضح ال عة و   و ا قلة وال ات ال غ وض و ال هاالعلاقات  الف     :ا ب
  
  
  

  

  

  

  

  

  

  

  

 ٦ف

 ٤ف

 ٥ف
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راسة . ٤   ة ال ل   الع
راسة  ٤/١ ات ال غ ة وم ه ة م ل   :  الع

ة     ه راسة  تع م ةال ل ا:  الع ذج راض وه ها إلى ن   على تق
ذج الأول: ة،    ال ة م ناح ة الأج ل قلال الادارة وال ار، اس فاءة الاس العلاقة ب 

ات  ال ة  ل ل ال  ش  ال قاءها  ار  واس احها  اف م  ات،  ال ودراج 
ESG  : ة أخ   م ناح

ات      غ د ال ع ار م ذج ان اغة ن ــــــــــ اح على صـــ ار العلاقة ب  اع ال لاخ
راسة، ذج الأول لل وض ال ف اصة  ات ال غ الى  ال   :وذل على ال ال

ESGINDi,t= ß0+ ß1 INVEFFEi,t-1+ ß2 FSIZEi,t+ ß3 LEVi,t+ ß4 BVAi,t+ 
ß5 OCFi,t+ ß6 SEGEi,t +  Et                                                             (1/1) 

ا يلي وصفاً  ات    و غ ائي لهاالل ع الإج   :ذج وال
ti,ESGIND:   ةا  م إدراجع ش  )i(  ل ة   ESGفي م غ (  ) t(خلال الف ع م ،  )تا

اسه   اره  و  ى  اع غ وه اتفى حالة    )١(  أخم ة ال ل ش م ة فى م   إدراج ال
،  )صـف (  أو م الإدراج (ع   .        ) Khediri, 2021م،  ٢٠١٦فى حالة ع

1-i,tINVEFFE  :ار ل   ع ةفاءة الاس ة    خلال  ) i(  ل غ (  )t-1(الف قل)،    م م
فاءة،     (Mali and Lim, 2021)ووفقاً لـــ ع م ال ة  ال ب ن فاءة ال أولاً، ال

ماً  عات) مق اج (ال ة الإن ابها م خلال  ي ي ح م   ال ها مق ف ي ي ارد (ال  ىعلى ال
ة الإدارة ة ل اش ع م ي ت ال) وال ة  .رأس ال ق ابها  ي ي ح لقة ال فاءة ال اً، ال ثان

ل الأص الي  إج على  عات  ه  ال فى  ها  عل اس  ال ت  ما  راسة  (وهى  ل وفقاً   ( ال ا 
(Allman and Won, 2021, Lin et al., 2021, Khediri, 2021) .  

i,tF_SIZE:  ل ل ع ةح الأصــــــ ــــــ ة )i(  ل ة    فى نها غ(  )t(الف قاس    م رقابى)، و
اب   لم خلال ح الى الأصـ عى لإج غار ال ة العام  الل   .فى نها

i,tLEV  :افعـة    ع ـة لدرجـة ال ـال ـةال ــ ــــــــــــ ة    خلال  )i(  ل غ(  )t(الف رقـابى)، وتقـاس    م
امات   الى الال ةإج ل    )i(  لل الى الأص ماً على إج ة  مق ة  فى نها      .)(tالف

i,tABV  :ه ل ع ة لل ف ة ال ةال ة    خلال  )i( ل غ(  )t(الف   رقابى).  م
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i,tOCFع ق   :  ف ال لى لصافى ال غ ةال ة   خلال  )i(  ل غ(  )t(الف   رقابى).  م
i,tSEGE  :ه ا ع ى إل اع ال ت ع الق ةن ة    خلال )i(  ل غ(  )t(الف   رقابى).  م

tE.ع ا غ ال ائى لل أ الع ع ال  :  
ESGDISCLi,t= ß0+ ß1 INVEFFEi,t-1+ ß2 FSIZEi,t+ ß3 LEVi,t+ ß4 
BVAi,t+ ß5 OCFi,t+ ß6 SEGEi,t + Et                                                 (1/2) 

ــاح    tiESGDISCL,ح أن:   ــ ــ إف ــ ةاع م ــ ــ ــ   )i( ل شــ رجة فى م   ESGال
ة   ة  )t(خلال الف ة وال ا ة والاج ارســـات ال ع)،    ع ال غ تا اســـه م (م و 

اء درجات    خلال ة  اع ـ اوح ب  أو أوزان ن ى    صـفت ات ل وفقاً وذل   ٣٠وح ـ ت ال
ه  ش  الفى    .)Xu, 2018(ا أك

ESGCCit= ß0+ ß1 INVEFFEi,t-1+ ß2 FSIZEi,t+ ß3 LEVi,t+ ß4 BVAi,t+ 
ß5 OCFi,t+ ß6 SEGEi,t +  Et                                                             (1/3)                                                           

قاءع  ti,ESGCCح أن:  ة  ةا  ف ش  )i( ل ة   ESGفى م غ  ) t(خلال الف (م
ع اره تا اع اسه  أخ (  )، و  ى  غ وه ة ) فى حالة  ١م ال ش  ة فى ال إدراج ال

أخ ( راسة، و ة ال ة،  فى حالة  )  ٢الأولى خلال ف ان ة ال ال ش  ة فى ال ار ال اس
أخ ( أخ (فى حالة  )  ٣و ة، و ال ة ال ال ش  ة فى ال ار ال ار فى حالة  )  ٤اس اس

ة فى أخ (  ال عة، و ا ة ال ال ش  ة فى حالة  )  ٥ال ال ش  ة فى ال ار ال اس
أخ ( ة، و ام أخ (فى حالة  )  ٦ال ادسة، و ة ال ال ش  ة فى ال ار ال فى )  ٧اس

عة، حالة   ا ال ة  ال ش  ة فى ال ال ار  ار فى   اس م الإس ) فى حالة ع أو (صـف
ة اللاحقة.    ال

ESGINDi,t= ß0+ ß1 BINDi,t-1+ ß2 FSIZEi,t+ ß3 LEVi,t+ ß4 BVAi,t+ ß5 
OCFi,t+ ß6 SEGEi,t +  Et                                                                  (2/1) 

قلال i,tBIND-1 ع  ح ل الإدارة   اســــــــــــــ ةل  م ــــــــــــــ ة    خلال )i(  ل غ (  )t-1(الف   م
قل)، ة    م قاس م خلال ن ل و اء ال د أع الى ع قل إلـــــــى إج اء ال د الأع   ع

ى،       Aman and Suhaily, 2018, Aminu and Muhammad, 2015)م ٢٠١٥(مل
ESGDISCLi,t= ß0+ ß1 BINDi,t-1+ ß2 FSIZEi,t+ ß3 LEVi,t+ ß4 BVAi,t+ 
ß5 OCFi,t+ ß6 SEGEi,t +  Et                                                              (2/2) 
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ESGCCi,t= ß0+ ß1 BINDi,t-1+ ß2 FSIZEi,t+ ß3 LEVi,t+ ß4 BVAi,t+ ß5 
OCFi,t+ ß6 SEGEi,t +  Et                                                                      (2/3)   
ESGINDi,t= ß0+ ß1 FOROWi,t-1+ ß2 FSIZEi,t+ ß3 LEVi,t+ ß4 BVAi,t+ 
ß5 OCFi,t+ ß6 SEGEi,t+ Et                                                                  (3/1)                                                                                                                    

ة   i,tFOROW-1ع  ح   ات الأج س اص أو ال ة الأش اس ة ب ل ة الأسه ال ن
ةل ة   ) i(  ل ة الف قل)  )t-1(  فى نها غ م  Guo and Zheng, 2021, Zhe et)  (م

al., 2021, Tokas and Kartik, 2020) .  

ESGDISCLi,t ß0+ ß1 FOROWi,t-1+ ß2 FSIZEi,t+ ß3 LEVi,t+ ß4 BVAi,t+ 
ß5 OCFi,t+ ß6 SEGEi,t+  Et                                                              (3/2)                                                                             
ESGCCi,t= ß0+ ß1 FOROWi,t-1+ ß2 FSIZEi,t+ ß3 LEVi,t+ ß4 BVAi,t+ ß5 
OCFi,t+ ß6 SEGEi,t+  Et                                                                      (3/3) 

انى:   ال ذج  ي  ال ق ال ور  اه  ال ت ة  الأج ة  ل وال الادارة  قلال  اس ار،  الاس فاءة  ل
ات  ة ال ل ش ال ل ر ال زعات الأراح م م   :  ESGت

ات     غ د ال عـ ار م ـ ذج ان ـاغـة ن ــ ـاحـ على صــــــــــــ ـ ال ـار العلاقـة ب  اع لاخ
انى   ذج ال وض ال ف اصة  ات ال غ راسة،لال   :الىوذل على ال ال  ل

DPi,t= ß0+ ß1 INVEFFEi,t-1+ ß2 ESGINDi,t-1*ESGDISCLi,t-1* ESGCCi,t-

1+ ß3 FSIZEi,t+ ß4 LEVi,t+ ß5 BVAi,t+ ß6 OCFi,t+ Et                            (4)                                                  

أن:  العاد  i,tDP ح  ه  ال ن  لـــ   ع  ووفقاً  ة،  ق ال الأراح  زعات  ت م 
(Hyunmin  and Sambock, 2021, Benlemlih, 2019, Adjaoud and 

Hermassi, 2017)    د ع س  م على  زعة  ال ة  ق ال الأراح  ة  ق خلال  م   
ة   العاد ةل الأسه  ة    ) i(  ل الف t  ،* 1-i,t*ESGDISCL1-i,tESGIND)(خلال 

1-i,tESGCC  ات  ع ال ال    إدراج  ش  اً    ESGال ج احها م إف  
ارو  ة. قاءها   اس ال ات م   لف

DPi,t= ß0+ ß1 BINDi,t-1+ ß2 ESGINDi,t-1*ESGDISCLi,t-1*ESGCCi,t-1 + 
ß3 FSIZEi,t+ ß4 LEVi,t+ ß5 BVAi,t+ ß6 OCFi,t+ Et                            (5)                                                  
DPi,t= ß0+ ß1 FOROWi,t-1+ ß2 ESGINDi,t-1* ESGDISCLi,t-1* ESGCCi,t-

1+ ß3 FSIZEi,t+ ß4 LEVi,t+ ß5 BVAi,t+ ß6 OCFi,t+ Et                       (6) 
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انات:  ٤/٢ ع ال ادر ج راسة وم ة ال   ع
رجة   ة ال ــاه ـ ات ال ــ ـ ل ال ـــ ا ت ه ار ع أح ، ت اخ ف ال قاً له ت

ـ   شـ ال ة م   ESGفى ال ى  ٢٠١٣خلال الف ات  ٢٠١٩م وح ـ ع تل ال م، وت ت
ة   ة، وق بلغ ح الع ــــــ خلال تل الف شــــــ ها فى ال ار ــــــ ي م اســــــ ة    ٤٤وت ــــــ شــــــ

ات   ـاه د  م الى ع ة ( ٣٠٨إج ـاه ة ٧*٤٤م ـاه ات ال ـ ة الأخ ال ل الع ـ )، وت
ة وق بلغ   ــ ـــ ــة ال رصـــ ال ة  ق ا  ٥٣ال إج ة  ــ ات  شـــ ــاه ـــ د  م ة    ٣٧١لى ع ــاه ـــ م

رجة فى ٧*٥٣( ن م ة، ألا ت ال و ال ـــــــ ـــ اف ال ة ت داتها الع ار مف )، وق روعى فى اخ
ــ   ــ امة ال ــ ــ الإســ شــ ى  ٢٠١٣خلال عام   ESGم رجة فى ٢٠١٩م وح ن م م، أن ت

رصــة   ةال ــ راســة  ال ات ال ات فى خلال ســ ــ ة لل ال ة ال ــ هاء ال ل  م  ٣١/١٢، ان
ــــــ   ن ضـــ راســـــــــة، ألا ت ات ال ــــــ ة لها خلال ســـ ا مات ال عل ة وال ال ائ ال اف الق عام، ت
ــح   ضـ ة. و ال ــة الأوراق ال رصـ اول فى ب ها لل ــه ــع أسـ ـ ى لا ت اع العام وال ات الق ــ شـ

ى لها:   ى ت اعات ال راسة والق ى ال ات داخل ع د ال الى ع ول ال   ال
ول رق ( د ١ج ى لها) ع ى ت اعات ال راسة والق مة فى ال ات ال   ال
  

اع    الق
رجة بـ ات ال ة ال رجة بـ  ESG ع ات غ م ة ال  ع

ESG    
د   ع

ات    ال
ة %  د    ال ع

ات    ال
ة %    ال

  ٪ ١٨٬٨  ١٠  ٪ ١١٬٤  ٥    العقارات
اء اد ال   ٪٩٬٤  ٥  ٪٩٬١  ٤  ال وم

ات  او   -  -  ٪٤٬٥  ٢  ك
ك اء ال اس ة  مات مال   ٪ ٢٠٬٧  ١١  ٪ ١٨٬٢  ٨  خ

ا  ج ل   ٪١٬٩  ١  ٪٢٬٣  ١  ت
الات    ٪١٬٩  ١  ٪٤٬٥  ٢  ات

ة   ا ات ص مات وم خ
ارات    وس

٣٬٨  ٢  ٪٦٬٨  ٣٪  

ه احة وت   ٪ ١٥٬٢  ٨  ٪٢٬٣  ١  س
ة  ة وش ل ات م   ٪١٬٩  ١  ٪٢٬٣  ١  م

ة  ارد أساس   ٪١٬٩  ١  ٪ ٢٧٬٣  ١٢  م
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ات  و ة وم   ٪ ١٦٬٩  ٩  ٪٦٬٨  ٣  أغ
ة    ٪٥٬٧  ٣  -  -  أدو
ك   -  -  ٪٢٬٣  ١  ال

ول    ٪١٬٩  ١  ٪٢٬٣  ١  غاز و
الى    ٪ ١٠٠  ٥٣  ٪ ١٠٠  ٤٤  الاج

ات  اه د ال الى ع   ) ٧*٥٣(  ٣٧١  ) ٧*٤٤(  ٣٠٨  إج

اروق   انات اللازمة لاخ افة ال ل على  ـــ اح في ال راســـة    اع ال وض ال ف
ة   ـة في الف ـال ى  ٢٠١٣م  ال ــــــةم  ٢٠١٩م وح ـــ ـــ رصـــ ـاشــــــــــــــ لل قع م ـة   على م ــ ــــــــــــ   ال

)(www.mubasher.com    ل على ــــــــــــــ لل و وذلــــ  ل الإدارة  ــــة  تق م ــــال ال ائ  الق
ات   ـــ ىل راســـة  ع الإضـــافة إلىال ة  اقع  ال ،  ون ات  الال ـــ ىل راســـة  ع ــاً  ال ـ ، وأ

ى لل سـ قع ال اتال ـ ة ال ل ـ ـ ل ل    )www.ecrc.org.eg(   ال ـ وذل لل
ات. ل ال ى ل زن ال ات وال ة ال ل ش م رجة فى م ات ال ال ان    على ب

راسة:  ٤/٣ انات ال ة ب ار صلاح   اخ
ـل     ـار  ت ع ـأكـ م  Multicollinearity Testاخ د    لل د ازدواج أو تعـ م وج عـ

ى ات    خ غ قلةب ال ــ راســة  ال ــ ،  لل ــاب معامل ت اي  ح ت ح  Variance  ال
Inflation Factor (VIF)  قلة ـ ات ال غ غ م ال ل م ح    ،ل ضـ ائج م الو ت

ال  خلال ول ال   :ىال
ول رق ( ات  )VIF() معامل ٢ج غ ذجى ال راسة ن   ل

قلة  ات ال غ   ال
ESGi,t DPi,t 

a(1) b(2) c(3) (4) (5) (6) 

         VIFVIF VIF VIF VIF VIF VIF VIF VIF VIF VIF VIF 
To. To. To. To. To. To. To. To. To. To. To. To. 

INVEFFEi,t-1 1.315   1.315   1.005   1.014   

.761   .761   .995   .986   

BINDi,t-1 

 

 1.113   1.185   1.185   1.083  

 .898   .844   .844   .923  

FOROWi,t-1   7.411   7.559   7.559   1.130 

  .145   .139   .139   .885 

F_SIZEi,t  3.357 3.296 3.222 3.357 1.684 3.222 3.303 1.684 3.222 2.845 2.835 2.825 

.298 .303 .310 .298 .594 .310 .303 .594 .310 .332 .333 .345 

LEVi,t  2.245 1.856 1.797 2.245 2.738 1.797 1.802 2.738 1.797 2.890 2.885 2.867 

.445 .539 .556 .445 .365 .556 .555 .365 .556 .327 .330 .339 

BVAi,t 1.745 1.722 1.732 1.745 1.416 1.732 1.745 1.416 1.732 2.742 2.630 2.604 

.573 .581 .577 .573 .706 .577 .573 .706 .577 .365 .385 .384 

OCFi,t 1.598 1.539 1.540 1.598 1.446 1.540 1.596 1.446 1.540 1.199 1.191 1.202 

.626 .650 .650 .626 .692 .650 .627 .692 .650 .834 .840 .832 
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SEGMi,t 1.258 1.258 1.203 1.258 1.306 1.203 1.255 1.306 1.203    

.795 .795 .832 .795 .766 .832 .797 .766 .832    

ESGINDit-1
* 

ESGDISCLit-

1
*ESGCCit-1 

         1.104 1.104 1.183 

      
 

  
.906 .906 .845 

          adependent Variable (ESGINDi,t) bdependent Variable (ESGDISCLi,t) cdependent Variable (ESGCCi,t) 

ول     ـــــح م ال ا   ١٠أقل م   (VIF) ةأن   )٢رق (ي ، ل ـــــف ب م ال وتق
قلة ات ال غ ي ب ال د ازدواج خ م وج ع راسة.  فإنه  ال      لل

راسة ٤/٤ ات ال غ صفي ل اء ال         : الإح
صـفي ل   ـاء ال اء الإح ه الهت إجـ ات،غـ ان    ـ ائجو الى:  ال   ال

ول رق ( ة ٣ج ص اءات ال ات ) الإح غ راسة  ل   ال

Variables Descriptive Statistics 
N Min Max Mean Std. Dev.

Depend Variables  
DPi,t 611 0 2.619309 7.75927 2.4098 

Independ Variables  
ESGINDi,t-1 643 0 1 .29 .454 

ESGDISCLi,t-1 643 1 7 3.2 1.734 
ESGCCi,t-1 644 .0000 .1796806 .0085183 .01677 

INVEFFEi,t-1 520 -3,84946 8,647016 -19.071.9 5,8729 
BINDi,t-1 612 .00000 .80000 .2509036 .17275 

FOROWi,t-1 613 .00 .863 .6269949 6.0186 
Control Variables  

F_SIZEi,t 618 1.00 3.424611 8.013363 2.4419 
LEVi,t 618 -8.094 3.0811 5.49419 2.0297 
BVAi,t 615 .01 998.09 18.2735 78.351 
OCFi,t 609 -7,399 4,2310 4,64738 2,8336 

SEGEi,t 644 1 16 6.08 3.307 

ل  - صفي  اء ال ع  اتغ لالإح ا ســــــ  لغب  ة:ال زعة    م ال    )(i,tDP  7.75927الأراح 
اف و  ره   ـإن ار ق ـا ب  ، (2.4098)  م ـةلغك ة    (0.)  ـ أقـل  ل ،  (2.6193)وأعلى  و

ة  ات الع ار على ت ش اف ال   . صغ الإن
صفي ل- اء ال قلالإح ات ال ش    :ة لغ ات فى ال قاء ال ة  واح ف i,tESGIND-ت
ة   ب  1 ف قاء  )  1(  قاء  أقل  ة  ف ابى    (7)وأعلى  ح س  ار    (3.2)و م اف  ان و

ابي،  (1.734) س ال ل ال ة ح ات الع ار على ت ش اف ال ل صغ الإن ،  و
ش   ات فى ال اح ال ى لإف زن ال س ال ا بلغ م  )(i,tESGCC  .0085183-1ك
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ار  اف م ان ار  و ،)(0167.و فاءة الاس ابى ل س ال اً ال i,tINVEFFE-بلغ أ
اف و )  -19.071.91(  1 ار    ـإن قيمة  5,8729(م وبأقل  قيمة    ) -3,84946()،  وأعلى 
ل الادارة  )، بينما  8,647016( اء م قلال أع ة اس اوح ن ة   t,iBIND-1ت ب أقل 

ة  (0.) ره  (8.)وأعلى  ابى ق س ح اف  )250903.(و ره  بـإن ار ق ،  (1727.) م
ابي ال س  ال ل  ة ح الع ات  ت ش ار على  ال اف  ل صغ الإن اً  ،  و وأ

ع ل الإدارة  ت ة م قلال اس ة  ات الع ود    ش ل بلغ أقل   %25ن فى ح  ، فق
ة   الأج ة  ل لل ة  ة    i,tFOROW  (.0)-1ن افو   (863.)وأعلى  ره    ـإن ق ار  م

(6.0186) .  
ــفي ل- ـــ صـــ ــاء ال ــــــ ةلالإح قاب ات ال ة  :  غ ــ ــــــ اوح ح ال  ،  1.00(  ب  "itSIZE_F"ي

عي  )3.4246 غار ال الل ـــها  ـــ ـــ اســـ ة  ت  ــــــــــــ ل ال الى أصــــــــــــ افو ،  لإج ار   ان   م
ل ص ــ،  (2.4419) اف عغو ســ  ل الان ل ال ة ح ات الع ــابيى ت شــ ا  ال ، ب

ة   ال افعة ال ل ال ســــ مع اف  و   )i,tLEV"  )5.4941"بلغ م  صــــغل  و ،  )2.0297(ان
ار  اف ال ـــابي  الان ســـ ال ل ال ة ح ات الع ســـ على ت شـــ ، فى ح بلغ م

ـــــه   ـــــــــ ــة لل ف ــة الــ افو   )i,tBVA"  )18.2735"ال ــار   ــان ــا بلغ  ،  )78.3514(  م
ـــة    ل ـــــغ ـــــــــ ـــة ال قـــ فقـــات ال ـــ ســــــــــــــ ال افو   )(i,t"OCF  4,6473"م ره  ـــان ـــار قـــ   م

ل ص  (2,8336) اف عغو ةل الان ات الع ابى.  ى ت ش س ال ل ال   ح
راسة:  ٤/٥ ات ال غ ة ل اب ات ال س وق ال ار ف   اخ
ار    - ل اخ ي    (t)ت ع وق ب  ل د ف اتم وج س راسة    ال ات ال غ ة ل اب ال

راسة،  ى ال الى: على م ع ال ائج  ان ال   و
ول رق ( ائج ٤ج ار ) ن ي  (t)اخ اتل س وق ب ال د ف ات  م وج غ ة ل اب ال

راسة  ى ال راسة على م ع   ال
 .Mean  t-value Sig.  N F Sig  المستوى  ات  المتغير

DPi,t 
A DPi,t 6.73000 -5.150 .000 229 

57.432  .000 B DPi,t 1.41278 -4.278 .000 382 

INVEFFEi,t-1 
A INVEFFEi,t-1 4.07588 6.962 .000 236 

78.176    .000 B INVEFFEi,t-1 1.09868 5.983 .000 381 

BINDi,t-1 
A BINDi,t-1 .321025 8.428 .000 237 

.012  .911 B BINDi,t-1 .206587 8.456 .000 375 

1-i,tFOROW  A FOROWi,t-1 1.34850 2.365 .018 237 
16.420  .000 B FOROWi,t-1 .172215 1.878 .062 376 

A   .ات ة ال ل ش ال ل رجة فى ال ات ال ة ال قل لع غ ال   ة ال
 B ات.   ة ة ال ل ش ال ل رجة فى ال ات غ ال ة ال قل لع غ ال   ال
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ول أعلاه، يلاح أن  - ائج ال ات  ال إلى ن ــ ـــــــــ ــ  ال ـــــــــ ــ ال شـــــــــ رجة فى ال ال
ات ـــــــــ ة ال ل ـــــــــ ة أعلى  ل زعات أراح نق ات   مقارنة  ت ت ـــــــــ رجة فى ال غ ال

ــ  ـ ــ ال شـ ات  ال ــ ـ ة ال ل ــ ـ ة أقل م   ل ــ مع ـ تفع    ،0.001وذل ع م ا ت
ات   ــــــ ار فى ال اتكفاءة الاســــــ ــــــ ة ال ل ــــــ ــــــ ل شــــــ ال رجة فى ال  مقارنة  ال

ات   ـــ اتال ـــ ة ال ل ـــ ـــ ل شـــ ال رجة فى ال ة   غ ال ـــ مع وذل ع م
ع 0.001أقل م  ل ي ت ــــــاء،  ـــ ل الإدارة    أع ــــــ  م شـــ رجة فى ال ات ال ــــــ ـــ لل

ات ـ ة ال ل ـ ـ ل ات غ ال ـ ال قلال أعلى مقارنة  ة اسـ ـ شـ    ب رجة فى ال ال
ات   ـــ ة فى ال ة الأج ل ة ال ـــ الإضـــافة إلى ارتفاع ن ا  ات، ه ـــ ة ال ل ـــ ـــ ل ال

ات. ة ال ل ش ال ل رجة فى ال     ال
راسة:  ٤/٦ ات ال غ ة م قلال ار اس   اخ

ع   ا ت ار  اء اخ ة ب    Chi-Square Testsت إج قلال د اســـ اس م وج ل
راسة ات ال غ الى:،  م ال ائج  ان ال   و

ول رق ( اس ٥ج ائج  راسة ) ن ات ال غ ة ب م قلال د اس   م وج

قل غ ال   ال
dependent variable=DPi,t 

Chi-Square T.    عل   ال
Value Sig.  

INVEFFEi,t-1 1.3704 .000 (المتغيران غير مستقلان) معنوى  
BINDi,t-1 1.8405   .000 (المتغيران غير مستقلان) معنوى  

1-i,tFOROW  2.4674 .000 (المتغيران غير مستقلان) معنوى  
ESGINDi,t-1

* 
ESGDISCLi,t- 1

 *ESGCCi,t-1 
  )معنوى (المتغيران غير مستقلان 000. 2.2902

ـة للعلاقـات ب    - ــ ــــــــــــ لالـة ال ــــــــــــــ الـ ول أعلاه، يلاح أن م ـ ـائج ال ـال إلى ن
ات أقــل م   غ قلال ب  0.001ال د اســــــــــــــ ج ــة ب ــائل ــة الق يل ــ ــة ال ــ ضــــــــــــ ف الف ا ن ، لهــ

ــ أو  ـــ اس م عى الأم  ــ ـــ الى  ال ات، و غ د علاقة ب ال ى وج ع ا  ات، م غ ال
اهها. ل ات   درجة تل العلاقات و
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راسة:  ٤/٧ وض ال ار ف ائج اخ ل ن ل   ت
ض   - ار الف ائج اخ ل ن ل   :الأولت

ا   ل اخ ــ العلاقة ب  ت ع اس م ن ل ســ لاً م ر ب ار و إدراج  فاءة الاســ
ـــاحها و  ـــ ــــــ إف ات، م ــــــ ارال ــــــ  شــــــ  القاءها    اســــــ ائج  ESGال ان ال ، و

الى:   كال

ول رق ( اس العلاقة ب ت) معاملا ٦ج ا ل لاً م الارت ار و ات، م   فاءة الاس إدراج ال
احها و  ارإف     ESGال ش القاءها  اس

,ESGINDi,tESGDISCLi  بيان

t 
ESGC

Ci,t 
INVEFFEi,t

-1 
F_SIZ

Ei,t 
F_LE

Vi,t 
S_BV

Ai,t 
OCF

i,t 
SEG
Ei,t 

ESGINDi,t 1                 
ESGDISC

Li,t 
  1                

ESGCCi,t    1              
INVEFFE

i,t-1 
.081* .119** .083* 

1            

F_SIZEi,t .463*** .461*** .386*** .055 1          
F_LEVi,t .237*** .328*** .289*** -.042 .467*** 1        
S_BVAi,t -.016 -.033 -.107 .016 .253*** .482*** 1      
OCFi,t .183*** .207*** .294*** .023 .171*** .458*** .009 1    

SEGEi,t .315*** .317*** .284*** .082 .085* .259*** .147* .256***1 

ات دراسة، ح بلغ  - غ ا ب م ة الارت ول أعلاه، ق ح م ال ا ة  ي معامل الارت
ار   الاس فاءة  مو   i,tINVEFFE-1ب  ات  لاً  ال م  i,tESGIND  إدراج   ،

احها   ارو   tiESGDISCL,إف ة أخ    i,tESGCCش  القاءها    اس ،  0.081(م ناح
ة أقل م (  ) 0.083،  0.119 ا ٠.٠٥،  ٠.٠١،  ٠.٠٥ع م مع ، م ت ) على ال

ى ات ال ي أن ال ة   ع ارسات ال ة لل ات عال ى  ة ت ار عال فاءة اس ع  ت
دراسة ائج  ن مع  ف  ي ما  وه  ة،  ا  ,Allman and Won, 2021, Khediri)والاج

2021, Lee, 2020)   .  
ي  - د ل ع ى م ار خ ل ان ل ل ت قة، ت ع ــا ـــــ ا ال فة الارت ــف ــ ـــ ائج م ء ن ــ ــ وفى ضـــ

ـاحها و ار  فاءة الاسـ  تأثم   ـ إف ات، م ـ ارعلى إدراج ال شـ  القاءها    اسـ
الى:ESGال   ال ائج  ان ال   ، و
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ول رق ( ي ٧ج ار ل ل الان ل ائج ت ار م ) ن فاءة الاس ات، م تأث  على إدراج ال
احها و  ارإف   ESGال ش القاءها  اس

ات غ قلة  ال   ال
i,tESGIND  i,tESGDISCL  i,tESGCC  

Coeff. T-stat. Coeff. T-stat. Coeff. T-stat. 

Constant -1.340 -2.658** -8.487 -3.267** -8.529 -.755 
1-i,tINVEFFE 1.6761 3.715*** 8.9271 3.840*** 3.9689 1.889* 

i,tF_SIZE  2.5161 1.862 2.7001 .388 2.7041 .823 
i,tLEV  .217 4.016*** 1.114 3.997*** 1.797 1.512* 

BVAi,t .000 -.397 -.002 -.879 -.014 -1.270 
OCFi,t 2.5511 .344 2.9621 .775 4.4771 2.464* 

SEGMi,t .028 2.603* .231 4.242*** .560 2.159* 
F-stat. 4.359*** 7.213*** 4.261** 

R .394 .483 .391 
R2 .156 .234 .153 

ة أقل م                                       ة أقل م ٠.٠٥*دالة ع م مع ة أقل م ٠.٠١،**دالة ع م مع   ٠.٠٠١،***دالة ع م مع

ول أعلاه،  - حوفقاً لل ة أقل م   (4.359)بلغ    F.testة  أن    ي ع م مع
ى  0.001 ع ا  د  ، م ار  مع لتأث  وج قل) فاءة الاس غ م ة، درجة و   (ك ح ال

اع   ع الق لى ون غ ق ال ف ال ، صافى ال ه ة لل ف ة ال ة، ال ال افعة ال ات  ال غ (ك
ة)   عرقاب ا غ ال ش    وه  ل على ال ات فى م ا  ESGإدراج ال ،  2R  (.156) بلغ، 

ى أن   ع ا  قلة و م ات ال غ ة  ال قاب غ %  15.6  تفال ث فى ال غ ال  م ال
ع ا ائج  ،  ال ف مع ن ة ت ه ال  Carlos  and Paulo, 2019, Allman and)  دراسةوه

Won, 2021, Lee, 2020)  ،  ج مع م تأث  ج  ار ح ي الاس فاءة  م  ل  ل
ة   ال افعة ال ة أقل م  ودرجة ال ا  ،  0.001ع م مع ع ك ج ل ج تأث مع م ي

اع  ة أقل م الق   . 0.05ع م مع
  ، ل ج    اف ل ار  مع لتأث  ي قل)فاءة الاس غ م ة،  و   (ك ح ال

اع  الق ع  ون لى  غ ال ق  ال ف  ال صافى   ، ه لل ة  ف ال ة  ال ة،  ال ال افعة  ال درجة 
ة)   ات رقاب غ ع(ك ا غ ال اح  وه  ل على ال ش    م إف ات فى م ،  ESGال

ة أقل م  )7.213(بلغ  F.testة ح بلغ    2R بلغل  ، 0.001ع م مع
قلة و   (23.4) ات ال غ ى أن ال ع ا  ة  م قاب ث فى %  23.4  تف ال غ ال  م ال

ع  ا غ ال ا بلغ  ال  ،R  (48.3)    ى أن ع ا  ع  م ا ب ج اتمعامل الارت غ .  48.3%  ال
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  ، ج  علاوة على ذل ار  مع لتأث  ي قل) فاءة الاس غ م ة، درجة و   (ك ح ال
اع   ع الق لى ون غ ق ال ف ال ، صافى ال ه ة لل ف ة ال ة، ال ال افعة ال ات  ال غ (ك

ة)   عرقاب ا ال غ  ال على  قاء  وه  ل  ار  ات    اس تف ESGش  ال ح   ،
قلة و  ات ال غ ة ال قاب ع %  15.3  ال ا غ ال ث فى ال غ ال  ا بلغ معامل م ال  ،

ها  ا ب   . % 39.1الارت
ة   ال اتها  ول ام  ال أن  ائ  ال قاد  الاع ة  ال تل  ع  ت عام،  جه  و

اللازمة   ة  ال ال ارد  ال اف  ت ل  ي ة  ا ة  والاج ال ة  والأن امج  ال ف  ت فل  ت ى  ال
ة   ا فة،  والاج ه ة ال ال ة عال ة ب ا ل ت ن ح للعامل بها، و   و

ذ ق  ق ت انة هامة ل ع ض ات، وال  ال ار  فاءة الاس ل م خلال ت 
ى الأول. ض ال ة الف ل ص ق ل  ه،  الق اءً عل دة، و ة ال ا ة والاج اف ال   الأه

ض   - ار الف ائج اخ ل ن ل انىت   :ال
ــ العلاقة ب   اس م ن ل ســ ار ب ل اخ لاً م ت ع قلال الادارة و ات،  اســ ــ إدراج ال

احها و  ارم إف الى:ESGال  ش  القاءها    اس ال ائج  ان ال   ، و

ول رق ( اس العلاقة ب ت) معاملا ٨ج ا ل لاً م  الارت قلال الادارة و ات، م  اس إدراج ال
احها و  ارإف     ESGال ش القاءها  اس

 ESGINDi,t ESGDISCLi,t ESGCCi,t itBIND       F_SIZEi,t F_LEVi,t S_BVAi,t OCFi,t SEGEi,t  بيان

ESGINDi,t 1                 
ESGDISCLi,t   1                

ESGCCi,t     1              
1-i,tBIND  .289*** .241*** .295*** 1            

F_SIZEi,t .463*** .461*** .386*** .200*** 1          
F_LEVi,t .237*** .328*** .289*** .228*** .467*** 1        
S_BVAi,t -.016 -.033 -.107 .036 .253*** .482*** 1      
OCFi,t .183*** .207*** .294*** .153*** .171*** .458*** .009 1    

SEGEi,t .315*** .317*** .284*** .094* .085* .259*** .147* .256*** 1  

ات دراسة، ح بلغ  - غ ا ب م ة الارت ول أعلاه، ق ح م ال ا ة  ي معامل الارت
الإدارة  ل  م قلال  اس م  و  itBIND-1 ب  اتلاً  ال م  i,tESGIND  إدراج   ،

احها   ارو   tiESGDISCL,إف ،  i,tESGCC  )0.289  ،0.241ال  ش  القاءها    اس

ة أقل م )0.295 ة ٠.٠٠١ع م مع ة عال ع ب ى ت ات ال ي أن ال ع ا  ، م
ة،   ا ة والاج ارسات ال ة لل ات عال ى  قل ت ل الادارة ال اء م م أع
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ائج دراسة   ف مع ن ى،  (وه ما ي ، وه ما Aman and Suhaily, 2018)م،  ٢٠١٥مل
ارسات   ات لل فاء ال ل الادارة فى اس اء م قلال أع ور الهام لاس ة ع ال ال

ة ا دة.  والاج   ال

د  - ع ى م ار خ ل ان ل ل ت قة، ت ع ــا ـــــ ا ال فة الارت ــف ــ ـــ ائج م ء ن ــ ــ ي وفى ضـــ   ل
قلال الإدارة    تأثم   ـاحها و اسـ ـ إف ات، م ـ اعلى إدراج ال شــ  القاءها   راسـ

الى:ESGال   ال ائج  ان ال   ، و
ول رق ( ي ٩ج ار ل ل الان ل ائج ت قلال الإدارة م ) ن ات، تأث اس على إدراج ال

احها و  ارم إف  ESGال ش القاءها  اس

ات غ قلة ال   ال
i,tESGIND  i,tESGDISCL  i,tESGCC  

Coeff. T-stat. Coeff. T-stat. Coeff. T-stat. 

Constant  -.701 -1.551* -5.392 -2.023* -21.551 -1.723* 
1-i,tBIND  .178 .946* .236 .249** 12.288 2.760** 
i,tF_SIZE  1.7061 1.242* .714 2.752** 2.598 2.133* 

i,tLEV  .128 2.745** 5.5081 .770 4.5141 1.346 
BVAi,t -9.3675 -.199 -.003 -1.340* -.012 -1.200 
OCFi,t 1.9131 .253 1.2191 .340 4.4361 2.634** 

SEGMi,t .028 2.822** .164 3.323** .500 2.163* 
F-stat. 2.597* 4.618*** 4.499*** 

R .301 .387 .383 
R2 .090 .150 .147 

ول   - ــــــح م ال د    أعلاه،ي ل الإدارة  مع تأث  وج قلال م قل)   لاســــــ ــــــ غ م   (ك
لى  و  ــــغ ق ال ف ال ، صــــافى ال ــــه ة لل ف ة ال ة، ال ال افعة ال ة، درجة ال ــــ ح ال

اع   ع الق ة)  ون ات رقاب غ ع(ك ا غ ال ــ   وه  ل على ال ــــ ـــ شـــ ات فى م ــ ــــ ـــ ـــ إدراج ال
ESG  ــة أقــل م  ، وذلــ ــــــــــــــ مع ــ م ــا  ،  0.05ع ى أن  ،  2R  (.090)بلغ،  ع ــا  م

قلة و  ـ ات ال غ ة  ال قاب ـال ع% 9  تف ا غ ال ث فى ال غ ال  ع تل  ،  م ال وت
اناً على  ع أح ة  ا ة الاج ول ة ال أن ام  افع وراء ال أن ال ائ  قاد ال ة الاع ال

ك الأخلاقي   ل اتال     .لل

ج تأث مع ح  - ات   ي ـ ة ال ل ـ شـ م ات فى م ـ قلال الإدارة على إدراج ال لاسـ
ة أقل م  ـ مع ة مع م  ف، وت٠.٠٥ع م ه دراسـات  ا تل ال صـل إل ى،  ت (مل



  ٢٠٢٢  ديسمبرلثاني ا العدد                              مجلة البحوث المحاسبية                                

(PRINT) :ISSN 2682-3446                         ٣٥٦                      (ONLINE): ISSN 2682-4817 
 

 
 

ا زادت  ، Aman and Suhaily, 2018)م،٢٠١٥ ل ى أنه  ع ا  ة    م ــ ـ ل  ن ـــاء م أع
ات  الإدارة  ــ ـــ ال إدارة ال قل في م ــ ـــ ــأن   فإن ذل    ال ات    ـــ ــ ـــ فاء ال ــ اســـ

شـــــ   ات الإدراج فى م ل د  ، ف الESGل ل الإدارة  جح أن ي ـــــاء م قلال أع اســـــ
ــةإلى   ق رقــا ــة الإدارــة  ت هــاز ص الان ــ م الف ــة وال ــا  ،أك فعــال ل    م ع دور م يــ

ــــعى ال فىالإدارة   ان ألا ت ،  ضــــ ــــ ها ف ــــاه اف م ق أه ات ل ق    بلــــ ــــاً ت أ
ــــــالح الآخ   ـــ اب ال ــــــ اف أصـــ ات ل م خلالأه ــــــ ـــ اً على ال ارســـــــــة ضـــــــــغ فاء  م ل

ل فعال. ة  ة وال ا ة والاج ات ال ل    ال

-  ، ج  علاوة على ذل قلال الإدارة تأث  ي ــــــ قل)  مع لاســـ ــــــ ـــ غ م ة،  و   (ك ــــــ ـــ ح ال
اع   ع الق لى ون ـــــغ ـــ ق ال ف ال ــافى ال ، صــــــ ـــــه ـــ ة لل ف ة ال ة، ال ال افعة ال درجة ال

ة)   ات رقاب غ ع(ك ا غ ال ـاح وه  ل على ال ـ إف شـ    م ات فى م ـ ،  ESGال
ة أقل م وذل   ـــــــ مع ا ،  0.001ع م ى أن ،  2R  (.150) بلغ،  ع ا  ات  م غ ال

قلة و  ــ ــــ ة  ال قاب ــال ــــ ع%  15  تف ا غ ال ث فى ال غ ال  أن   ،م ال ــ ذل  ــــ ف و
قلال   ــ ــــ ـــ اف الاســـ ل الادارة  ت ل  ل ــ ــــ ـــ ف    اً فعادـــ اً ل ة  ق ة لت ــ ــــ ـــ ـــ ال ام  للعامل  ل

ــاتال ة.  ارســ ة وال ا ــاً    الاج ــ قة أ ــا ــ ائج ال ع ال د  وت قلال  تأث  وج ــ مع لاســ
قل)  الإدارة  ــ ـ غ م ــافى و   (ك ، صـ ــه ـ ة لل ف ة ال ة، ال ال افعة ال ة، درجة ال ــ ـ ح ال

ــاع   ع الق لى ون ـــــغ ـــــــــ قــ ال ف ال ــ ــة)  ال ات رقــاب غ ع(ك ــا غ ال  وه  ــل على ال
قاء   ار  ات  اســـــ ـــــ ة أقل م ، وذل  شـــــالال ـــــ مع ـــــ    ،0.001ع م ف ح 

غ فى   قلــة و   ال ــــــــــــــ ات ال غ عــادل  ال ــة مــا  قــاب ث فى %  14.7ال ــ ــ  غ ال م ال
ع ا غ ال انى.ال ى ال ض ال ة الف ل ص ق ل  ه،  الق اءً عل   ، و

ض   - ار الف ائج اخ ل ن ل الت   :ال

ـــ العلاقة ب     اس م ن ل ســـ ار ب ل اخ لاً م ت ع ة و ة الأج ل إدراج  ال
ـــاحها و  ـــ ــــــ إف ات، م ــــــ ارال ــــــ  شــــــ  القاءها    اســــــ ائج  ESGال ان ال ، و

الى:     كال
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ول رق ( اس العلاقة ب ت) معاملا١٠ج ا ل ة  الارت ة الأج ل لاً مال ات،   و إدراج ال
احها و  ارم إف     ESGال ش القاءها  اس

 ESGINDi,tESGDISCLi,tESGCCi,tFOROWiF_SIZEi,tF_LEVi,t S_BVAi,t OCFi,t SEGEi,t  بيان
ESGINDi,t 1                 

ESGDISCLi,t   1                
ESGCCi,t     1              

FOROWi,t-1 .034* .030* .029* 1            
F_SIZEi,t .278*** .461*** .315*** -.010 1          
F_LEVi,t .410*** .419*** .340*** .045 .482*** 1        
S_BVAi,t -.016 -.033 -.107 .017 .549*** .179* 1      
OCFi,t .183*** .207*** .294*** -.010 .441*** .158*** .009 1    

SEGEi,t .315*** .317*** .284*** .030 .240*** .026 .147* .256*** 1  

ات دراسة، ح بلغ  - غ ا ب م ة الارت ول أعلاه، ق ح م ال ا ب  ة  ي معامل الارت
ة   الأج ة  ل م  و  i,tFOROW-1ال اتلاً  ال احها i,tESGIND  إدراج  إف م   ،

,tiESGDISCL   ارو ع    )i,tESGCC  )0.034  ،0.030  ،0.029ال  ش  القاءها    اس
ة أقل م (  ال  ٠.٠٥م مع ة م رؤوس الأم ة عال ع ب ى ت ات ال ي أن ال ع ا  )، م

ة ا ة والاج ارسات ال ة لل ات عال ى  ة ت ور الهام لل    ،الأج ع ال وه ما 
فى ارسات    الأجان  لل ات  ال فاء  ةاس ا والاج ة  دة  ال ائج  ال ن مع  ف  ي ما  وه   ،

  ، (Zhe et al., 2021, Tokas and Kartik,  2020, Soliman et al., 2012)دراسة

د - ع ى م ار خ ل ان ل ل ت قة، ت ع ــا ا ال فة الارت ــف ائج م ء ن يوفى ضــ  تأثم  ل
ة  ة الأج ل ــ ال ات، م ــ ــاحها و على إدراج ال ارإف ــ  شــ القاءها    اســ ، ESGال

الى: ال ائج  ان ال   و
ول رق ( ي ١١ج ار ل ل الان ل ائج ت ةم ) ن ة الأج ل ات،  تأث ال على إدراج ال

احها و  ارم إف  ESGال ش القاءها  اس
ات غ قلة  ال   i,tESGIND  i,tESGDISCL  i,tESGCC  ال

Coeff. T-stat. Coeff. T-stat. Coeff. T-stat. 

Constant  -.480 -1.121* -3.777 -1.804* -3.567 -.356** 
1-i,tFOROW  .122 1.313* .992 2.191* 5.309 2.452* 

i,tF_SIZE  1.6381 1.228 2.4051 .369 1.8251 .585 
i,tLEV  .116 2.573* .575 2.611* 1.424 1.353 

BVAi,t -6.9055 -.149 -.002 -1.028 -.010 -.956 
OCFi,t 1.3811 .186 1.8631 .514 4.3041 2.480* 

SEGMi,t .031 3.295** .200 4.329*** .485 2.190* 
F-stat. 3.669** 5.941*** 4.584*** 

R .351 .430 .386 
R2 .123 .185 .149 
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ول   - ـــــح م ال ـــ ـــ د    أعلاه،ي ةمع لتأث  وج ة الأج ل قل)  ل ـــــ ـــ ـــ غ م ح  و   (ك
ع   لى ون ـــــغ ق ال ف ال ــافى ال ، صـــ ـــــه ة لل ف ة ال ة، ال ال افعة ال ة، درجة ال ــ ـــ ال

اع   ة)  الق ات رقاب غ ع(ك ا غ ال ــ   وه  ل على ال شــــ ات فى م ــ ــــ ،  ESGإدراج ال
ـة أقـل م  وذلـ   ــــــــــــــ مع ـ م ـا  ،  0.01ع ات  ،  2R  (.123) بلغك غ ى أن ال ع ـا  م

قلة و  ــ ة  ال قاب ــال ع%  12.3  تف ا غ ال ث فى ال غ ال  ج تأث  ح  ،  م ال ي
ةلمع   ة الأج ل ة   ل ات ع م مع ة ال ل ش م ات فى م على إدراج ال
ة مع م  فوت،  ٠٬٠٥أقل م  ه دراس ــا تل ال صــل إل   ، )Soetedjo et al., 2018(  ةت

ا زادت ل ى أنه  ع ا  ة    م ـــ ةان ة الأج ل ات    ـــأن   فإن ذل    ل ـــ فاء ال اســـ
ش  ات الإدراج فى م ل فع اجح أن ، ف الESGل ةت ة الأج ل ة    ل ق  إلى العال ت

ـة هـازـة الإدارـة  رقـا ص الان ـ م الف ـة وال لـ  أك فعـال ـ ـاً على ، و ـــــغ ــة ضـــــــــ ـــ ـــ ـــ ـارســـ م
ات ل ل فعال.ال ة  ة وال ا ة والاج ات ال ل ال     فاء 

-، ج    علاوة على ذل ةمع لتأث  ي ة الأج ل قل)  ل غ م ة، درجة  و   (ك ح ال
اع   ع الق لى ون غ ق ال ف ال ، صافى ال ه ة لل ف ة ال ة، ال ال افعة ال ات  ال غ (ك

ة)   عرقاب ا غ ال ــاح وه  ل على ال ــ إف شــ    م ات فى م ــ ع  ، وذل  ESGال
ة أقل م  ــ مع ــ ــــــ ـــ ا ،  0.05م ى أن  ،  2R (.185)بلغ،  ع ا  قلة  م ــ ــ ــــــ ـــ ات ال غ ال

ة  و  قاب ــال ــــــ ع%  18.5  تف ا غ ال ث فى ال غ ال  أن   ،م ال ــ ذل  ــــــ و تف
ة   ل ال ــ  ى ت ات ال ــ ةال ار   الأج ــاح الاخ وافع للإف يها ال اف ل ة ق ي ع   العال

ــــــــــ   ـــ ى ت ات ال ـــــــــــــ ى. وذل على ع ال ة وأداؤها ال ا ة والاج ها ال ـــــــــــــ أن
ة   ـــ فاض ن ةان ار خاصـــة   الأج ـــاح الاخ ـــ الإف اً فى م ن ذل عاملاً ســـل فق 

ا م  ى ي ة ح مات الإضــــــا عل ل على ال ــــــ ــــــاه فى ال ة ل ال مع زادة ال
ة وتق أداء .  رقا ل سل ات    ال

ـــاً  - ـــ قة أ ـــا ـــ ائج ال ع ال د  وت ةمع لتأث  وج ة الأج ل قل)  ل ــــــ غ م ح  و   (ك
ع   لى ون ـــــغ ق ال ف ال ــافى ال ، صـــ ـــــه ة لل ف ة ال ة، ال ال افعة ال ة، درجة ال ــ ـــ ال

اع   ة)  الق ات رقاب غ ع(ك ا غ ال قاء  وه  ل على ال ار  ات  الاســــــ ،  شــــــ الــــــ
ة أقل م  وذل   غ فى    ،0.05ع م مع ف ال قلة و  ح  ات ال غ ة  ال قاب ال
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عـادل   ع%  14.9مـا  ـا غ ال ث فى ال ـ غ الـ  ل  م ال ق ل  ـه،  الق ـاءً عل ، و
. ال ى ال ض ال ة الف   ص

ض   - ار الف ائج اخ ل ن ل عت ا   :ال
د     عــ ى م ار خ ــ ــل ان ل ــل ت يــت ع ــ ــار    تــأثمــ    ل ــ على فــاءة الاســــــــــــ

حة م خلال   ق زعات الأراح ال ــاحها و ت ـــــ ــ إف ــ ـــ ات، م ــ ــ ـــ ارإدراج ال ــ ــ قاءها   اســـ
الى:ESGال  ش  ال ال ائج  ان ال   ، و

ول رق ( ي ١٢ج ار ل ل الان ل ائج ت ارم ) ن فاءة الاس حة على  تأث  ق اح ال عات الأر ز ت
احها و م خلال  ات، م إف ارإدراج ال   ESGال ش  القاءها  اس

ات غ قلة  ال   i,t*DP  i,t**DP  ال

Coeff. T-stat. Coeff. T-stat. 

Constant 4.286 7.197*** 3.516 3.622** 
INVEFFEi,t-1 1.1699 1.442** 1.1539 .490 

ESGINDi,t-1
*ESGDISCLi,t- 1

 *  
ESGCCi,t-1 .019 2.182*   

F_SIZEi,t 1.3711 2.808** 3.09311 .130 
LEVi,t -1.8211 -2.998** -1.55811 -.050 
BVAi,t .008 1.341 .001 .026 

OCFi,t 5.17511 .842 9.7401 1.675 

F-stat. 2.553** 1.257 
R .355 .441 

R2 .126 .195 

ة (  ات. ١* ع ة ال ل ش ال ل رجة فى ال ات ال   ) ال
ة (  ات. ٢** ع ة ال ل ش ال ل رجة فى ال ات غ ال   ) ال

ول    - ح م ال ذج الأول (  أعلاه، ي رجة فى أنه وفقاً لل ات ال ة ال ل ع ال 
ال   ش  ج    )، ESGال و تأث  ي ار  الاس فاءة  ل م  مع  ات،  ال دراج 

احها و  ارإف قلان)  ESGال  ش  القاءها    اس ان م غ ة، درجة و   (ك ح ال
لى   غ ق ال ف ال ه وصافى ال ة لل ف ة ال ة، ال ال افعة ال ة) ال ات رقاب غ ل  (ك

ع ا ال غ  ال ة  وه  على  ق ال الأراح  زعات  ف  ،  ت ت ة  ال ه  ائج  مع  وه  دراسةن
(Hyunmin  and Sambock, 2021, Raymond et al., 2021, kanakriyah, 
2020, Benlemlih, 2019, Adrian et al., 2018, saeed and raana, 2018  ،

ى،  ، م٢٠٢٠مل ة دراسة) م ٢٠٢٠، سل عارض مع ن ا ت  (Sheikh et al., 2021)ب

ى أن   ع ات  ، وه  ة لل ا ة الاج ول ة ال ل أق في أن ارك  ي ت ات ال ال
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عات أراح أعلى،   ف ت  ع  عالى ات  ال  علاوة على أن  أن ت ى ت ال
زعل ت اسة  س م  ت ق  ة  ا الاج ة  ول علقة   اتل ال الة  ال اكل  م لإدارة  الأراح 

ف ار ال ة أقل م    F.test  (2.553)ة  ح بلغ  ،  الاس   ، 0.01ع م مع
ا   يك قلة و ،  (0.126)  بلغ معامل ال ات ال غ ى أن ال ع ا  ة  م قاب %   12.6  تفال

ع ا غ ال ث فى ال غ ال  ابى  ،  م ال ج تأث مع إ ار ح ي فاءة الاس ل
ة   ال م  وح  أقل  ة  مع م  ابىا    ،0.01ع  إ مع  تأث  ج  دراج لإ   ي

احها و  ات، م إف ارال ة أقل   ESGال  ش  القاءها    اس ع م مع
قابل،  0.05م   ى  ، وفى ال ج تأث مع سل ةي ال افعة ال رجة ال ة   ل ع م مع

  . 0.01أقل م 

قابل، ووفقاً   – انى  وفى ال ذج ال شـــ  (  لل رجة فى ال ات غ ال ــ ـ ة ال ل ع ــ ـ ال 
ــ   ـ قل)  )،ESGال ــ ـ غ م ار (ك ــ فاءة الاسـ د تأث مع ل م وج ـــح ع ح  و   ي

لى   ــــــــغ ـــ ق ال ف ال ــــــــه وصـــــــــــافى ال ـــ ة لل ف ة ال ة، ال ال افعة ال ة، درجة ال ـــــ ـــ ـــ ال
ـة) ات رقـاب غ ع  (ك ـا غ ال ـة،    وه  ـل على ال قـ زعـات الأرـاح ال ـ بلغـ  ت ـة ح

F.test  (1.257)    ة   .0.05م   أكع م مع
أن ـــ ذل  ات فى   و تف ـــ ـــ  شـــ  الإدراج ال ع   ESGال لا شـــ 

، الأم  شــ رجة في ال ات غ ال ــ ال قارنة  ال ات  ــ لى ال لل ــغ الى وال الأداء ال
ــة    الــ علهــا جــاذ ــا  ، و ــــــــــــــ ــل م ــ ــــــــــــ ــاح  زعــات أر اء ت رتهــا على إج ــ م قــ ي

ة   ى ت ال ات ال ــ ـ ار فى ال ــ ن فى الاسـ غ ــة وأنه عادة ما ي ، خاصـ ــ ـ لل
ة   ة وتع ال ال قار ال ة في ال ــفا ـــ ـــ ـــ ة له وال ا ها ال ف ــ ت ـــــــــ ا  ل ج  ـــــــــــ

  . ـــــافة له ائجال ام    تل ال ة وذل م خلال  ـــــل اب ال ة أصـــــ اضـــــات ن ع اف ت
افى   ل  ـ ة  اعى وال ى والاج أدائها ال علقة  مات ال عل ـاح ع ال الإف ات  ـ ال
ات   ــ ة لل ال ان غ ال ــاه فى تق ال ة خاصــة ال ــل اب ال ــاع أصــ ى ت وال

ة، وال ل ق ـ ة ال ق فقات ال ـاً ال قعة.  وأ زعات الأراح ال وره على ت ع ب اءً    ي و
د تأث مع لإ ح وج ه، ي احها و عل ات، م إف اردراج ال ش  قاءها   اس ال
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ة   ل ق ـ زعات الأراح ال ارعلى ت فاءة الاسـ ر  ل  م م ق ل  ه،  الق اءً عل ، و
ع. ا ى ال ض ال ة الف   ص

ائ - ل ن ل ض  ت ار الف امج اخ   :ال
د     عـــ ى م ار خ ـــ ـــل ان ل ـــل ت يــت ع ـــ قلال الادارة    تــأثمــ    ل على اســــــــــــــ

حة م خلال   ق زعات الأراح ال ــاحها و ت ـــــ ــ إف ــ ـــ ات، م ــ ــ ـــ ارإدراج ال ــ ــ قاءها   اســـ
الى:ESGال  ش  ال ال ائج  ان ال   ، و

ول رق ( ي ١٣ج ار ل ل الان ل ائج ت قلال الادارة م ) ن حة على تأث اس ق اح ال عات الأر ز ت
احها و م خلال  ات، م إف ارإدراج ال   ESGال ش  القاءها  اس

ات غ قلة ال   i,t*DP  i,t**DP  ال
Coeff. T-stat. Coeff. T-stat. 

Constant  4.778 6.055*** .842 .504 
1-i,tBIND  2.101 1.145* 5.244 1.404 

 * 
1 -i,tESGDISCL*

1-i,tESGIND
1-i,tESGCC  .015 1.879*   

i,tF_SIZE  1.4641 3.280** 1.5631 .831 
i,tLEV  -1.8781 -3.346** -1.6441 -.668 

BVAi,t .008 1.361 -.016 -.481 
OCFi,t 5.75411 .947 9.8741 2.091* 
F-stat. 4.343** 2.706* 

R .664 .354 
R2 .441 .125 

ول   - ـح م ال ذج الأول (  أعلاه،ي رجة فى أنه وفقاً لل ات ال ـ ة ال ل ع ـ ال 
ــ   ــــــ ــ ال شــــــ ج    )،ESGال قل)تأث  ي ــ ــــــ غ م قلال الادارة (ك ح  و   مع لاســــــــ

لى   ــــــــغ ـــ ق ال ف ال ــــــــه وصـــــــــــافى ال ـــ ة لل ف ة ال ة، ال ال افعة ال ة، درجة ال ـــــ ـــ ـــ ال
ـة) ات رقـاب غ ع  (ك ـا غ ال ـة  وه  ـل على ال قـ زعـات الأرـاح ال ـ بلغـ  ت ـة ، ح

F.test  (4.343)    ـة أقـل م ــــــــــــــ مع ـ م يــا   ،0.01ع ـ ،  (0.441)  بلغ معـامـل ال
ى أن ع ا  قلة و   م ـ ات ال غ ة  ال قاب ـال غ  %   44.1  تف ث فى ال غ ال  م ال

ع ــا ــ ــا،  ال لهــ ــ  ــلــ ـــ ـــ ـــ صـــ ى ت ال ــائج  ــ ال مع  ف  ت ــة  ــ ال ه  ــ ـــــة    وهــ ــــ ـــ ـــ  Rajput and)دراســـ

Jhunjhunwala, 2019, Ronny et al., 2018, Adjaoud and Hermassi, 2017, 

Anthonia, 2018)  ،  ابى ج تأث مع إ قلال الادارة  ح ي ة لاســ ــ مع ع م
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قابل، ووفقاً .  0.05أقل م  انى  وفى ال ذج ال رجة فى (لل ات غ ال ــ ــــــ ــ ة ال ل ع ــ ــــــ ــ ال 
ــ   شــ ال ة    )،ESGال قاب قلة وال ــ ات ال غ د تأث مع لل ــح وج غ ي ل على ال

ع ــا ــ بلغــ  ،  ال ــة    F.test  (2.706)ــة  ح ــــــــــــــ مع ــ م ــ0.05م    أكع ــــــــــــــ   ، ح تف
قلة و  ات ال غ ة ال قاب ع%  12.5ال ا غ ال ث فى ال غ ال    .م ال

ذج الأول،    - ل ال ي فى  لاح ت معامل ال ة تع  وهو مات ه ال عل ة ال ة وأه
ة لها  ال مات ال عل ة أن ال ــ ـــــ ضـ ل ف ة فى  ة وال ا ة والاج مات ال عل ل ال ة م ال غ ال
في   ة على أســاس مالي ضــ لا  مات تار م فق معل ــ لأنها تق ة لل ــ ال ودة  ة م فائ

ق   ـا و ل ـةال ل ق ــــــــــــــ ـ أرـاح م ل ـة على ت ــــــــــــــ رة ال ـاثـل    قـ م ت وذلـ م خلال ت عـ
ـــــــ ــ ي وال الة ب ال اعات ال ـــــــ مات وصــ عل ـــــح  .ال ــــ ه، ي اءً عل د  و تأث مع  وج

اتدراج لإ ـــــــ قاءهاال ار  ـــــــاحها واســـــــ ـــــــ إف زعات الأراح    ، م ـــــــ على ت شـــــــ ال ال
ة  ل ق ـــ ه، ال اءً عل ل الإدارة، و قلال م ر اســـ ى  م م ض ال ة الف ل صـــ ق ل  الق

. ام    ال
ض  - ار الف ائج اخ ل ن ل ادست   :ال

د     ــ عـ ى م ار خ ــ ـ ـــل ان ل ـــل ت ــت ع يـ ــ ـ ــ    ل ــأثمـ ــة    تـ ـ ــة الأج ـ ل على ال
حة م خلال   ق زعات الأراح ال ــاحها و ت ـــــ ــ إف ــ ـــ ات، م ــ ــ ـــ ارإدراج ال ــ ــ قاءها   اســـ

الى:ESGال  ش  ال ال ائج  ان ال   ، و
ول رق ( ي ١٤ج ار ل ل الان ل ائج ت ةم ) ن ة الأج ل حة على  تأث ال ق اح ال عات الأر ز ت

احها و م خلال  ات، م إف ارإدراج ال   ESGال ش  القاءها  اس

ات غ قلة ال   i,t*DP  i,t**DP  ال
Coeff. T-stat. Coeff. T-stat. 

Constant  5.434 6.921*** 5.440 7.226*** 
1-i,tFOROW  1.929 1.554 5.172 3.469** 

ESGINDi,t-1
*ESGDISCLi,t- 1

 * 
ESGCCi,t-1 

.010 1.270*   

i,tF_SIZE  1.66910 3.660*** 1.43910 .707 
i,tLEV  -2.20210 -3.838*** -1.63810 -.616 

BVAi,t .010 1.729 -.023 -.638 
OCFi,t 5.88911 .969 7.60910 1.605 
F-stat. 4.235** 2.889** 

R .660 .364 
R2 .435 .133 
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ول   - ـح م ال ذج الأول (  أعلاه،ي رجة فى أنه وفقاً لل ات ال ـ ة ال ل ع ـ ال 
ــ   ـــــــــ ــ ال شـــــــــ ج    )،ESGال قل) مع تأث  ي ــ ـــــــــ غ م ة (ك ة الأج ل ح  و   لل

لى   ــــــــغ ـــ ق ال ف ال ــــــــه وصـــــــــــافى ال ـــ ة لل ف ة ال ة، ال ال افعة ال ة، درجة ال ـــــ ـــ ـــ ال
ـة) ات رقـاب غ ع  (ك ـا غ ال ـة  وه  ـل على ال قـ زعـات الأرـاح ال ـ بلغـ  ت ـة ، ح

F.test  (4.235)    ـة أقـل م ــــــــــــــ مع ـ م يـبلغ  ـا   ،0.01ع ـ ،  (0.435)  معـامـل ال
قلة و  ـ ات ال غ ى أن ال ع ا  ة  م قاب ـال غ  %   43.5  تف ث فى ال غ ال  م ال

ع ا ــــــــل لها،  ال صــــــ ى ت ائج ال ف مع ال ة ت ه ال  ,Al-dulemy, 2019)دراســــــــــــــة   وه

Zyguła, 2017    عارض مع ائج ا ت -Abubakr and Farah, 2021, Al)  دراســـة  ن

Najjar and Kilincarslan, 2016)  ، ًقابل، ووفقا انى    وفى ال ذج ال ل (لل ــــــــــــ ال 
ات غ ا ــــــ ـــ ة ال ــــــ  ع ـــ ــــــ ال شـــ رجة فى ال د تأث مع   )،ESGل ــــــح وج ـــ ي

ـة  قـاب قلـة وال ــــــــــــــ ات ال غ علل ـا غ ال ـ بلغـ  ،  ـل على ال   F.test  (2.889)ـة ح

ة   ــــ مع ــــ    ، ح0.01م   أكع م قلة و تف ــــ ات ال غ ة  ال قاب م %   13.3ال
ث فى غ ال  ع ال ا غ ال   .ال

ائج   - ع ال ذج الأول، وه ما ي ل ال ــــــــ فى  ف ي أو ال ــــــــ معامل ال لاح ت و
قاً،   صــل لها ســا ى ت ال ــح  ال ه، ي اءً عل د  و اتدراج  تأث مع لإوج ــ ــ  ال ، م

ــاحها   ــ ارو إف ــ ــ  القاءها   اســ ــ  شــ ــ ة  ال ل ق ــ ــ زعات الأراح ال ر على ت م م
ادس. ى ال ض ال ة الف ل ص ق ل  ه،  الق اءً عل ة، و ة الأج ل   ال
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ائج٥ ات  . ال ص حاتوال لث ا لأ ومق ق   ة م

ائج:    ٥/١   ال
ة وهى،  ة ال ــــة ال ــــــ راســـ قا الهامة م خلال ال ع ال اج   اســـــــــــــ

قلال   د تأث هام وق لاســــ شــــ  وج ات الإدراج فى ال ل ات ل ــــ فاء ال الإدارة فى اســــ
ــ   ــــ قاءهاESGال ة  ــاحها وف ــــ ــ إف ــــ .   ، وم ــ شــــ د  ع ا تال ائج وج تل ال

ـل  وعى ـام  م ق مـات   ـــــــــــــــ  ال  واه عل ـة ال ــــــات  أه ـــ ـارســــــ ـال علقـة  ـة  ال ال
ة ة وال ا ارات    والاج اذ ق ات وات ــ ـ ــاد ع تق ال ـ مات الأداء الاق ان معل

ار ــــــ ا،  الاســـ ل   و ــــــ ـــــــــاً  ـــ ــــــاح ع تل  أ ـــ ات ل م الإف ــــــ ـــ اً لإدارة ال اً ق حاف
ـــــات ـــ ـــ ـارســـ ـات  ال ــ ــــــــــــ ـة ال ـاً على  ـاب ع إ ،  ـا ي ـات  ، علاوة على ذلـ ــ ــــــــــــ ـام ال

ــــــــاح ع ذل   يها والإف ة ل ارســــــــات ال ل م ة وتفع ا ة والاج اتها ال ول ـــــ له ـــ
ــاع في   ـــــــــــ لل أن  ات ال ــ العلاقة ب ت ــ ــــــ ـــ زعات الأراح  ت اه ت ال ت  ال
ا  ات،  ـ ة لل ق ع على ال ة  تعي ـل اب ال قة مع أصـ ها   علاقات ال وتع 

ة ــ ـــ ل  ال ا،  على ال ال ي على  ك ل ال ل ا ال ال م ال ائج ه ع ن ــ ـــ ت
اعات.   م ال

ات  ٥/٢ ص   :  ال
ها على تع  ات ل ـــــ ـــ ة لل ا ات  ف ورة خل دوافع وم ـــــ ـــ اح  ـــــى ال صـــ ي
الإضـــافة إلى   ى لها،  ة والأداء ال ا ة والاج ها ال ـــ ــأن أن ـ ـــاحها  ات إف ـــ م
ة   ة ال ــ ــ ــــــ ـــ الأن علقة  مات ال عل ــاح ع ال ــ ـــ ــــــ ح للإف ذج م ــل ل ــ ـــ صــــــ ورة ال ــ ــ ــــــ ضـــ

 ــــ ل تف ــــ ة  ة وأداء ال ا ها والاج ــــح ع ف مات ال عل ــــهل معه تق ال ا  لى، 
لل   ل ال اعة م ق ــ ــ ـــ لاتها فى نف ال ها مع م ل دور ومقارن ــ ــ ـــ ة  ــ ــ ـــ ة ال ــ ــ اســـ ب
ات،   ـــ ة ال ل ـــ ة وم م ـــ رصـــة ال ام ال  ، . علاوة على ذل ـــ ال وال ال

ــــــ ل شــــــ ال ال رجة  ات ال ــــــ ور ع ال ــــــاح ال ل  الإف ات، و ــــــ ة ال ل ــــــ
اض   رجة، وذل لأغ ات ال ــ ـ ة لل ة وال ا ة والاج ارســـات ال ة لل ــ ـ الأوزان ال

ـارـة.  ــ ارات الاســــــــــــ ـاذ الق ـالى وات ـل ال ل غىال ، ي لـ لل  تفه ودراك    ــــــــــــــاف لـ لل
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ـال   ـــ ـــــال ـــ ـــ مـاتى لل عل ـة ال ال ـة ونف ـا لأه ـة والاج ـة ال ـة أداء  ـة و ول   ال
لاً. ق زعها على ال م قع ت ي الأراح ال اض تق     وذل لأغ

حات ٥/٣ لث ا لأ مق ق  :  ةم
ــ   - ــ ــ ال شــ ات فى ال ــــ ة  ودراج ال ق زعات الأســــه غ ال ــة العلاقة ب ت دراســ

ات   ة ال ل   .  ESGل
ات. - ة ال ل ش ال ل ات فى ال ة على إدراج ال ق ال فا    تأث الاح
زعــات    - ــار وت ــ فــاءة الاســــــــــــ ــة على العلاقــة ب  اخل اجعــة الــ اجعــة وال ــة ال تــأث ل

ش   رجة فى م ة ال ق ات ال ال على ال ة  ق   .   ESGالأراح ال
ـ   - شـ ال ر ال لى م م ـغ الى وال ار والأداء ال فاءة الاسـ ار العلاقة ب  اخ

ات. ة ال ل   ل
ورا - ــــــ  ل ســـ ة  لأداء  ال ول ــــــ ـــ ة  ال ا ات  الاج ــــــ ـــ زعات  ب  العلاقة في  لل   الأراح  ت

ات ل اء  إعادة   وع   .الأسه   ش
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اجع ال    م

ة: .١ اجع الع  ال

-  ، او د  ال  ال العلاقة ب م الإ٢٠٢٠(  م ة م)،  ا ة الإج ل ال اح ع  ف
على  ة  ت دراسة  ة:  ال اة  ح دورة  احل  ل ل  ع ال أث  ال ل  في  ة  لل الي  ال والأداء 

ة، رصة ال ال ة  ق ات ال لة ال ة م ر ث الإس ة لل اس ارة، جامعة ال ة ال ل  ،
ل رة، ال د٤الإس   . ٦٤-١، ١، الع

-   ، ا  ا ا  عادل  مار اح م)، دراسة أ٢٠٢١(   إب ة على العلاقة ب الإف اس ال ال ث ال
ة ودارة الأراح،  ا ة الاج ل لة ع ال راسات م ة ال ال ة ال ار ارة، جامعة وال ة ال ل  ،

د ، الع ي س   .١٥٢-١٣١، ٢ب

اص (  - ال ع ال ، م ج زعات الأراح على العلاقة ب ٢٠٢١ح م)، دراسة تأث ت
ي خل غ ال ل ال الي في  ة والأداء ال ا ة الاج ل ة ال لة،  أن راسات  م ة   ال ال   ال

ة ار دوال ، الع ي س ارة، جامعة ب ة ال ل  ،٢١٣-١٤٣، ١.  

ض الله (  - ا سع ع ، ن ة ٢٠٢٠سل ا ة الاج ول الي وال ال فاعلي للأداء  ال م)، الأث 
ارة على ال زعات الأراح: دراسة اخ ات على ت ة،  لل ة ال اه لةات ال راسات  م  ال

ث ار  وال ل ة،ال ها، ال ارة، جامعة ب ة ال د ٤٠ل   . ٣٤٥-٣٢١، ٢، الع

ـــا ( - ، ع الع رضـــ ة ٢٠١٦ع ل ـــ ـــ ـــ م شـــ الي والادارج فى م م)، العلاقة ب الأداء ال
ة  ــــــ ات ال ــــــ ة،   –ال ةدراســــــة ام ار ث ال لة ال ،  م قاز ارة، جامعة ال ة ال ل  ،

ل  د ٣٨ال   . ١٩٩-١٦٥، ٢، الع

ال ( - ي ع ي، م مل ة  م٢٠٢٠مل ا ة الإج ل ــــــــ ة وال ــــــــ اة ال )، أث دورة ح
رجة في  ات ال ــ ــ ـ ة على ال ــة ت ــ زعات الأراح: دراسـ ــة ت ــ اسـ ــ ــ قات على سـ ــ ــ ـ دة ال وج

شـــ لة  ،EGX-100 م ة م اســ ث ال ة لل ر رة،الإســ ارة، جامعة الإســـ ة ال ل  ، 
ل  د٤ال   .٦٠-١، ٢ ، الع

ال - ي ع ي، م مل ة  ٢٠١٥( مل ــات ال ارسـ ي ع م ــ اسـ ــاح ال ـ م)، أث الإف
دة الأراح امة على ج ــ ة،  ال د ــع رصــة ال لة في ال ــ ات ال ــ ة لل اســ لة الف  ال م

ي اس ،ال ارة، جامعة ع ش ة ال ل ل  ،  د١٩ال   ٦٠-١، ٤ ، الع
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