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 :    ل م
إلى   راسة  ال ف  م ا  أثدراسة  ته ع على  ة  لل ة  ا الاج ة  ل ال اح ع  لإف

اثل   ة م  ت اح ع م ال مات. واس عل ش ال   ٣٠ال رجة في ال ات ال ة م ال ش
ة م عام  ات خلال الف ة ال ل   .٢٠١٨إلى عام  ٢٠١٠ل

  
ل ال  و  ل ع على ال ابى ال  هج الإ ام ال ة.  ت اس راسة ال ا  وال

ام   ذج  ت اس د، ون ع ى ال ار ال ذج الان مىن ار اله انات الان اد على ب ، وت الاع
ة.  راسة ال اء ال رة ع إج ة ال ال ائ ال   الق

  
إلى   راسة  ال صل  ة  وت ا الاج ة  ل ال ع  اح  للإف ى  ع مع  أث  د  وج

ف ان م مات، ول الأث  عل اثل ال م ت ة على ع د م لل ة ت مع ع ه ال ا. وه
ات  غ د م فاض إلى وج جع الان ة. وق ي ة ال اؤها في ال ى ت إج قة ال ا راسات ال ال
جع  ا ق ي ة.  ا ة الاج ل اح ع ال لاف الإف مات  عل اثل ال م ت ث على ع أخ ت

ات ال  ة في ال ا ة الاج ل اح ع ال ودة إلى أن الإف ارة م رة اخ ة ي 
ال  وعى  فاض  وان ات،  ال وعى  فاض  وان مة،  مل معاي  د  وج م  ع ا   ن

ة ا ة الاج ل ة ال    .أه
  
  

ة:   اح ف ات ال ل اح اال مات، الإف عل اثل ال م ت ة، ع ة لل ا ة الاج ل اح ع ال لإف
 . ار   الاخ
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Abstract: 
The effect of corporate social responsibility disclosure on information 
asymmetry with an applied study on S&P EGX ESG listed companies    
                                 

The study aims to study the effect of corporate social responsibility 
disclosure (CSRD) on information asymmetry (IA) using a sample of 30 
companies of the companies listed in S&P EGX ESG during the period 
from 2010 to 2018. 

 
The positive approach, which is based on theoretical analysis and 

applied study, was used. The multiple linear regression model and the 
hierarchical regression model were also used, and published financial 
statements data were relied upon when conducting the applied study. 

 
The study concluded that there is a significant negative effect of 

CSRD on IA, but the effect was low. This result is consistent with some 
previous studies conducted in the Egyptian environment. The low effect 
may be due to other variables that affect information asymmetry other than 
CSRD. It may also be due to the fact that CSRD in Egyptian companies is 
voluntarily and relatively limited due to the lack of binding standards, low 
corporate awareness, and low investor awareness of the importance of 
social responsibility 

 
Keywords: Corporate Social Responsibility Disclosure (CSRD), 
Information Asymmetry (IA), Voluntary Disclosure.   
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راسة  -١ ار العام لل   الإ
راسة   ١/١ لة ال مه وم   مق

ال   اح فى م ام ال ى نال اه عات ال ض مات م أه ال عل اثل ال م ت ع ع
اق   أس اجه  ت ى  ال اه  ال أه  م  مات  عل ال اثل  ت م  ة ع اه تع  ة، ح  ال ال ة  اس ال
لاك  ل) وال ي (ال الح ب ال ج تعارض فى ال الة ي ة ال فقا ل ة.  ف ال الأوراق ال

عل  (الأ مات ت يه معل اف ل ي ي ا لأن ال ة ع الإدارة، ون ل ال ال ل انف ل) فى  ص
مات ب الإدارة  عل اثل ال م ت أ حالة م ع ل ت لاك، ل اف لل ة لا ت لاك. و ال   ال

  
ات  وال ة  ال ال الأوراق  اق  أس على  مات  عل ال اثل  ت م  لع ة  ل ال للآثار  ا  ون

الح  وأص لفاب ال ة ال راسات الأكاد ة، وال اس ة ال ه ات ال ح ال ل اق ، ل
اح   دة الإف ة وج ة زادة  اس ال ال ففى م مات، ح ي ذل   ل عل اثل ال م ت ع

ه لل ع  قلل م سع ، و لف الح ال اب ال احة لأص مات العامة ال عل م ح ال
مات  عل اصة. ال   ال

  
ى زاد   وتع مات ال عل ة م أه ال ة لل ا ة الاج ل ال علقة  مات ال عل ال

ة  ة لل ا ة الاج ل اح ع ال الى. والإف ق ال ها فى ال ار ع اح الاخ الإف ام  الاه
ان،   ل واله فه (ج ع ا  ة٢٠٢٢ك ا ة الاج الأن ة  ت مات ال عل ض لل ة   ) ه ع لل

  ، ل وأب دس فه (ال ع ة. و اعى لل اع فى تق الأداء الاج أنه أح ٢٠١٧ا   (
اعي  ق الأداء الاج لف ل الح ال اب ال مها أص ى  ارة ال قار الاخ ال ال أش

ع.  اه ال ها ت اق ة وم ة ال اه فى زادة شفا ة، وه أداة ت   لل
  

ارات   علقة بها لاع مات ال عل اح ع ال الإف ة و ا ة الاج ل ال ات  وته ال
ة؛  اد اق ارات  لاع ام  الاه ذل  أتى  ل  و ة.  ال عة  س ول  ة  وأخلا ة  ا اج

ة و  اع فى ت العلاقة ب ال ة  ة لل ا ة الاج ل ال ام  الح أفالاه اب ال ص
دع ال على  ة  اب إ رة  ث  ي ما  وه   ، والعامل ردي  وال لاء  والع اه  ال لف 

. امة ال ة م لها ل اه فى ت ة و اف رتها ال ة وق ار ال ق   اس
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ة   ال رصة  ال قام  فق  ة،  لل ة  ا الاج ة  ل ال ام  الاه ل  ل ادا  وام
ي عاون مع م ال ة ال ل ش ال ل ش ال رز ب رد آن ب ان ة س س  ال وم

ات   عه ٢٠١٠مارس    ٢٢فى    S&P EGX ESGال ش ه الأول م ن ع ذل ال . و
اي   ي في  ها  ش ل اله  لاق  إ ع  ة  اش ال اق  الأس فى  انى  وال ة  الع قة  ال  ،٢٠٠٨في 

ال مات  عل ال ح  ال  ش  ال ت  و  ال أدائها  ع  ارا  اخ ات  ال ها  ف ت ي 
ة.  ا ة الاج ل ة والعامل وال ة وال   ال

  
عان،    ضح (س اصة ٢٠١٨و مات ال عل ل ال اه في ت ار  اح الاخ ) أن الإف

اع على ت  ، و ها ل ال ة وشفاف ح ال ا أنه ي م وض مات عامة،  عل ل
م   ع أكدرجة  ة ال ن قلل  ح  خاصة،  مات  معل ع  لل  ال  دوافع  ل  وتقل  ،

و  مات.  عل ال اثل  ت م  ع ل  د  ي ث  وم  العامة،  مات  عل لل اصة  ال مات  عل ال
ل،   اع ة، وزادة ٢٠١٦(إس ا ة الاج ل اح ع ال اح م خلال الإف سع فى الإف ) أن ال
ا ة ال م ال مات، و م ع عل ا ال ف م د ل اف ي افة الأ مات ل عل حة م ال

ف معه مات. و عل اثل ال ة   (Eriandani, 2018)  ت ل اح ع ال ضح أن الإف ح ي
اثل  ت م  ع م  قلل  ما  وه  وال  الإدارة  ب  ة  مات عل ال ة  الف م  قلل  ة  ا الاج

مات عل   .ال
  

الي: ي ال ال ال راسة م خلال ال لة ال اغة م م  ص ء ما تق   فى ض
ى   ع مع  أث  ج  ي اح  هل  اللإف الاج ة  ل ال اثل ع  ت م  ع على  ة  لل ة 

مات؟ عل   ال
  

راسة  ١/٢ ف ال   ه
ى   د أث مع ع راسة في دراسة م وج ف ال ل ه اح  ي ة للإف ل ع ال

مات.  عل اثل ال م ت ة على ع ة لل ا   الاج
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هج   ١/٣ راسة م   ال
ابى  هج الإ ام ال راسة ت اس ف ال ق ه ع   Positive Approachل ال 

لى  ل ال ال  ار  الإ ي م خلال  ة. ح  ال راسة  لى وال ل ال ال  ار  الإ ب 
قاق  ار   اش اخ ي  ث  ابى،  الإ ى  ال ض  ة.  ه  الف ال راسة  ال ام م خلال  اس ت  ا 

الا ذج  و ن د،  ع ال ى  ال ار  ذج  ن مى  ن اله ار   Hierarchical Regressionالان

Model .ة راسة ال اء ال رة ع إج ة ال ال ائ ال انات الق اد على ب   ، وت الاع
  

ة  ١/٤ راسة أه   ال
ة  ١/ ١/٤ ة العل   الأه

مات في  عل اثل ال م ت ة على ع ة لل ا ة الاج ل اح ع ال دراسة أث الإف
ق   ة وهى س ق ناش ال  س ل رأس ال اع على دراسة ذل الأث في  ة، وه ما  ال

ة   ال ة  ال لاف  ات  ب فى  ة  ائ ال تل  ع  لف  ت ة  ا اج و  ة  ب امل  ع
ه ا ل ه ائج في  ة ال .  وملاح ائ ى و ل ا ال ودة ج راسات ال راسة م ال تع ال

مات  عل ال اثل  م ت ة على ع لل ة  ا ة الاج ل ال اح ع  راسة أث الإف قام ب
ة ة ال ة في ال اش ا  رة م اثل ال.  م ت اسا لع راسة م م ال مات ل ي ت عل

امه   اح    -اس ود عل ال را  -في ح ة في ال ه إلى ال ة سع ال قة وه ن ا سات ال
. ه لل ة  ف م    ال راسةواس ذج  ال مى  ن اله ار  اح وفى  ،  الان ال ود عل  فإن   ح

قة   ا راسات ال م  ال ذجل ت مى فى    ن ار اله ة دراسة  الان ل اح ع ال أث الإف
مات عل اثل ال م ت ة على ع ة لل ا   . الاج

 
ة  ٢/ ١/٤ ل ة الع   الأه

انى - م ل  دل ف  ة   ت ل ال ع  اح  الإف ب  العلاقة  على  ة  ال ة  ال م 
ة  ل اح ع ال قة فى الإف ق زادة ال مات  عل اثل ال م ت ة وع ة لل ا الاج

ات.  ة لل ا   الاج
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ار   - أن ه  ج و ت ات  ة  ال وال ة  ه ال هات  ة لأال ل ال ع  اح  الإف ة  ه
ة لل ا  . ةالاج

  
راسةح  ١/٥  ود ال

ا  - ن ك)  ال لاف  ة  ال ال مات  ال اع  وق ك،  ال اع  (ق الى  ال اع  الق عاد  إس
ة خاصة. د ت عه لق اع وخ ا الق ا ه اصة ل عة ال  لل

  
-    . ه ال لاف ال لة  ع ة  ال ها ال ائ ض ق ى تع ات ال عاد ال  إس

  
راسة   ١/٦   ت ال
ف     ق ه الل ة على ال راسة والإجا راسة على ال   ال اء ال اقى أج ى فق ت تق  ال

الى:    ال
ها.  -٢ اح ع ة، والإف ة لل ا ة الاج ل  ال
مات. -٣ عل اثل ال م ت لة ع  م
قة -٤ ا راسات ال  .ال
قاق    أث -٥ مات، واش عل اثل ال م ت ة على ع ة لل ا ة الاج ل اح ع ال الإف

راسة.  ائى لل ض الإح  الف
ة.  -٦ راسة ال  ال
راسة.   -٧ ات ال ص ائج وت لاصة وال  ال

  
ها  -٢ اح ع ة، والإف ة لل ا ة الاج ل   ال

قل اد ال ق أك   وفقا للف الاق ح وت ة ه تع ال ح لل ف ال فإن اله
الف  ل  ل ووفقا  ف،  اله ذل  ق  ت د  ا  تلقائ ع  ال اف  أه ق  وت  ، اه لل عائ 
ة وتقلل م أراحها ول وفقا  ال ال ة ت م ت ة لل ا ة الاج ل قل فإن ال ال

الا ة  ل ال فإن  ي  ال اعى للف  الاج ي  ع ال ة  أساس رة  ل  ت ة  لل ة  ا ج
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اب  ها ل أص ان اه فى دع م ل وت ة فى الأجل ال ق أراحا لل ، ح ت اد والاق
ام،  لف (ج الح ال   ).٢٠٢٢ال

  
م   ٢/١ ة مفه ل ة ال ا ة  الاج   لل

ان،  ي   ل واله ة  ) أن  ٢٠٢٢(ج اه ال ار أخلاقى ت ة هى إ ا ة الاج ل ال
ة. وذل  ة، وال ا ة، والاج اد عاد الاق ازن ب الأ اث ت قها للأراح، ح ي إح مع ت
ة   ا اف الاج ق الأه ى ت ة ال الأن ام  ل ال ة، و اد ة الاق الأن ام  م خلال ال

ام،  وح ة. و (ج ع وال ال ى ت  ة ال الأن ام  م ال ة، وع ة ال ) إلى أن  ٢٠٢٢ا
لة  اه ح ها ل فق ت ل ل م ة  أن ت ى أن ال ة تع ة لل ا ة الاج ل ال
اه   ل ت ردي و لاء وال العامل والع لف  الح ال اب ال اه أص ا ت الأسه ول أ
عى  اه ول ت ق الأراح لل عى فق ل ة لا ت ى أن ال ع ع. وه ما  ة وال ال

ة،   ي وأب خ ضح (ال . و لف الح ال اب ال ة وأص ع وال مة ال ) أن  ٢٠٢١ل
ة ول ة ال ا ة هى عق الاج ي لل ة ب ض فاعل ال ع، ت ة وال  م خلاله ال

اجاته، لاتم مع واح ع  ءا ح ال ج ة  ال مة أراحها م ت  ع.  ل ال
ان،   ف (ال ع ءا لا ٢٠١٨و امة وج ة ال ه ال أنها تع ج ة  ا ة الاج ل ) ال

ق   لاثة ل ائ ال اه فى تع ال ة  ا ة الاج ل ال ات  ام ال ها، لأن ال أ م ي
ى.  ال ع ال اعى، وال ع الاج ، وال اد ع الاق امة وهى ال   ة ال
  

ج   ة ت م خلال م ا ة الاج ل ي ت أن ال اح مع وجهة ال ال ف ال و
ار ة فى إ ة، وال ا ة، والاج اد عاد الاق ا  أخلاقى، الأ ق الأراح م ن ت ح 

اف   ق أه اب ب ة على ح اف ال ق أه ن ت ، ولا  لف الح ال اب ال ع وأص ال
الح.  ق تل ال ن م خلال ت ا  ، ون لف الح ال اب ال ع وأص ة ال ل   م
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م   ٢/٢ ة مفه ل اح ع ال ة الإف ا ة  الاج   لل
  ، ل وأب دس ضح (ال ة الا٢٠١٧ي ل اح ع ال ة ه ) أن الإف ة لل ا ج

الأداء  ق  ل لف  ال الح  ال اب  أص مها  ى  وال ارة،  الاخ قار  ال ال  أش أح 
ف   ع. و اه ال ها ت اق ة وم ة ال اه فى زادة شفا ة، وه أداة ت اعى لل الاج

ان،   ل واله اح ع ال٢٠٢٢معه (ج ا إلى أن الإف ة ه  ) ح  ة لل ا ة الاج ل
ة   الأن ة  ت مات ال عل ض ال ة م خلال ع اعى لل اع فى تق الأداء الاج أداة ت

ة.  ة لل ا   الاج
  

ات  ٢/٣ ة لل ا ة الاج ل اح ع ال ة الإف ى تف أه ات ال   ال
،   ) ، ٢٠٢٢، (ال ا   ) ٢٠٢٠(اب

ات   ي م ال اك الع ة ه ا ة الاج ل ة ع ال اح ال ة إف ى تف اه ال
  . لفة والعائ ل ال ل ة ت ة الإشارات، ن الح، ن اب ال ة أص ة، ن ة ال ل: ن م

ةوفقا  ة ال ة  ل فى ال ة وه ما  عى لل ل ال اف الق ور ت ، فإنه م ال
ارها، و ق ع اس ها و ها. أما على أن اح ع ة والإف ا ة الاج  ذل م خلال الأن

الح اب ال ة أص ، وت أن  ن اه فق وة ال ة على تع ث ة ت ال ف ف ، ف
ة  ل ال اح ع  الح. وم ث فإن الإف ال اب  ع أص مة ج عى ل ة  أن ت ال

ب العلاقة  ت  فى  اع  ة  لل ة  ا لف الاج ال الح  ال اب  واص ة  ال  
اه  ة و اف رتها ال ة وق ار ال ق ع اس ، وه ما ي ردي والعامل لاء وال اه والع كال

. ووفقا   امة ال ة م لها ل ة الإشاراتفى ت ة   ل ل اح ع ال الإف ات  م ال ق ف
ه ة ع ت اب ة لإرسال إشارة إ ا رتها فى الاج ، أو ل ص ات الأخ ال ا مقارنة 

ىء. ووفقا   لفة والعائحالة أدائها ال ل ال ل ة ت ة    ل ل ال اح ع  الإف ة  م ال ق ف
ان العائ ة إذا  ا فه. الاج ال ق ت ف اح  قع م ذل الإف   ال
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ة  ٢/٤ ا ة الاج ل عاد ال   أ
ع   et al., 2022) (Xueي   وال  ، اد الاق ع  ال ل:  ت ة  ا الاج ة  ل ال أن 

عاد  ات، فإن الأ ة ال ل ش ال ل ع الأخلاقى. ووفقا لل اسى، وال ع ال نى، وال القان
اس ح  ش  م ال ق ع ح  ، وال ة، والعامل ة، وال ها هى: ال ى ي ال عل ال

عاد.ال الأ تل  ا   ارساتها  م ع  عي  ل  ات  ال ها  ت ي  ال مات  ووفقا   عل
ان،  ل واله راسة (ج ل ما يلى:  )٢٠٢٢ل ة ت ة لل ا ة الاج ل ات ال ش   فإن م

ل على: أولا:  ع و أن ت ال علقة  ات ال ش  ال
-  . ق ع ال ة ال ل ة فى ع ة ال اه  م
ة.  - مات ال  تق ال
ة.  - عل مات ال  تق ال
ة.  - ارث ال ا ال ا ة ض اع  م
امج دع - ة ال ا  .العاملة الأي خلال م الاج
امج دع - ة.  ب ة وال قا ة ال  ال
 

ا:  ل على: ثان ة و أن ت ال علقة  ات ال ش  ال
ى - اسات ال ة.  ال فا على ال ة لل عها ال  ت
ة.  - ار ال ة الأض ة معال  ك
ة. - ة ال ا اصة   الأسال ال
ثات. - ل عاثات وال ة الان ا  م
ات.  - فا ل م ال ة ال  ك
ة  - فا  ك ارد على ال ة ال  . ال
ة.  - لاءم مع ال ى ت ة ال ة ت الأب  ك

  
ا:  ات ثال ش ل على: ال ف و أن ت ال علقة   ال

-  . ة له ال ات ال اع ف وتق ال ر ال  ت
اء.  - لائ والغ ف ال ال  ت
لامة.  - ة وال ف معاي ال  ت
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ات. - هلات وال  ال
ال. - الع اصة  ات ال قا عاون مع ال  ال
افآت -  .الم

  
عا:  اقة و أن را ال علقة  ات ال ش ل على: ال  ت

اقة. - ادر ال ل على م ة لل عها ال ى ت اسات ال  أه ال
اقة. - اج ال امها فى إن ات واس فا و ال  م إعادة ت
ات.  - و ال ة إعادة ت اقة ن قها فى ال ى ت ت رات ال ف  ال

  
ا:  ل على: خام ج و أن ت ة ال علقة ب ات ال ش   ال

مات ال - عل ات. ال دة ال  علقة 
لامة.  - ة وال  معاي ال
ات.  - ة ال ات ال ل ن ل  ع

  
ع الأخلاقى،   عاد وهى: ال ل أرعة أ ة ت ة لل ا ة الاج ل اح أن ال و ال
ة  ل ال ه  ج الأخلاقى  ع  ال ل  و اعى،  الاج ع  وال ى،  ال ع  وال  ، اد الاق ع  وال

اب الاج أص وأمام  ع  ال فى  رتها  ص وت  لاء  الع ب  ل ف  ته ق  ة  فال ة.  ا
قة   عات وت ال ق ال ة  ا ة الاج ع الأن لف م خلال أداء  الح ال ال

ان الآخ   ها على ال ة، ول ة    -ال اف خارج ال ة للأ رة غ مل ت   –و
اب ال ع وأص ل ال ل ال ع م ال ارة  ة ال ع الأن لف م خلال  الح ال

ة  ل ال ت  ال   ه  الأخلاقى  ع  ال فإن  ل  ل ة.  ال ق ضارة  ات  فا ال م 
ع   ى، وال ع ال ، وال اد ع الاق اق ب ال وث ات اع على ح ة، و رة فعل ة  ا الاج

ا أنه  اعى.  ع  الاج ل ال ى أه ات ال ل، فال ة فى ال ال ارة ال اع على اس
لا وانهارت لف ل ت  الح ال اب ال ة-الأخلاقى وضلل أص ا ي  -ك ون.  إن

الح هى اب ال ة أص اح أن ن ة  ألا   ال ة، فال ة لل ا ة الاج ل ر ال م
الح م  اب ال ع اص مة ج عى ل ا  أن ت ، ون اه فق وة ال ت على تع ث

ار أخلاقى.  خلال ال اعى وفى إ ع الاج ى، وال ع ال ، وال اد ع الاق   على ال
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ة   ٢/٥ ل اح ع ال ر الإف ة ص ا   الاج
ل          قة الف ا  ة وه ا ة الاج ل اح ع ال ان للإف ق اك  ض   ،ه ح ي ع

ة قل ال ة  ال ال ائ  الق ع  قلة  م ائ  ق فى  ة  ا الاج ة  ل ال اصة  ال انات  قة و ،  ال
مج ائ ا ،ال ة ض الق ا ة الاج ل ال اصة  انات ال ة. ح ي دمج ال قل ة ال ال   ل

ا يلى:   ل  ة ت ا ة الاج ل انات ال اح ع ب ا س فإن أسال الإف  ووفقا ل
ةأولا:  ال ائ ال ل ع الق ف ة فى تق م ا ة الاج ال الأن ض ت  ع

ة، ول دون  ه ال م  اعى تق ا اج ل ن اصة  ال ال ق ال ا ال و ه
ة.  ا ة الاج الأن اصة  افع ال ض ال   ع

  
ا:  ة ثان ال ائ ال ل ع الق ف ة فى تق م ا ة الاج افع الأن ال وم ض ت   ع

اعى ا اج ل ن اصة  افع ال ال وال ق ال ا ال ة،    و ه ه ال م  تق
. ل صافى الع أو الفائ   و

  
ا:   ض  ثال ع دون  ة  وص رة  ة  ال ال ائ  الق ض  ة  ا الاج ة  الأن ض  ع

ل   ة  ا ة الاج ض الأن ة، ح ي ع ه الأن اصة به افع ال ال وال ال
ة.  ه الأن ة له ال ة أو ال ض ال ال   وصفى دون ع

عا:  ارا ض ت ة.ع ال ائ ال ة ض الق ا ة الاج   ل الأن
ة،  ي وأب خ   )٢٠٢١(ال

  
ة  ٢/٦ ا ة الاج ل اح ع ال ة على م الإف ث امل ال   الع

د م   اك ع ة، وم   ه ا ة الاج ل اح ع ال ة على م الإف ث امل ال الع
ها:   أه

عى أولا:  ع الأخلاقى وال عال قافى لل   ال
ان ف ا  ل ع،  قافى لل عى ال ا زاد ال ل ع  ة ل ال ت ال الأخلا اف ا ت ل

ور ال ة  ال الح لل اب ال ة واص لات ال ات،   ذل دافعا لل اعى لل الاج
ور. ل ال ام ب ات لل ا دافعا لل ان ذل أ ا  ل   و
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ا:   ة ثان   ح ال
ة  ال ات  اح في    فال ة ذل الإف رك أه ا ت ى،  اف قفها ال ها وم ع دع س

اف اح. لها  ي ة الإف اه فى زادة  ى ت انات ال   الإم
  

ا:   ال ثال
احى ال رة أك  ا  ت ها م ن ت ى  ات ال ة، ي    ال ا ة والاج ال

ات.  او ات ال ة  ا ة الاج ل احها ع ال   م إف
  

عا:  الح را اب ال اعات وأص غ م ال   ال
زاد  ا  ى  تل ال انات  ق    ال حق ات  ة  ا الاج ة  ل ال ام  للاه غ  ت

ا  ل الح،  اب ال غ م أص ل ال هل و اح.ا زادال   لإف
  

ا:  احخام افع الإف ال وم   ت
قعة م   افع ال ا زادت ال ل ة  ا ة الاج ل اح ع ال ح ي م الإف

فه. ال اح ع ت ،   الإف ا   )   ٢٠٢٠(اب
  

ة  ا ة الاج ل اح ع ال ة على م الإف ث امل ال اح أن أه الع و ال
في  ت ا:  ل  وه اح. عامل  الإف افع  وم ال  وت ع،  لل قافى  ال عى  وال الأخلاقى  ع  ال

احى   ال أك  رة  ا  ت ها م ن ت ى  ال ات  ال ل  ، و ال ة  ال ات  فال
ة والا ها ال اح ع ة والإف ا ة الاج ل ال رة عامة ل ته  ات  ع ال ة، وج ا ج

الأخلاقى ع  ال يها  ل اف  ت إذا  أن    إلا  ا  قافى.  ال عى  اب وال اعات وأص ال غ م  ال
زاد   ا  ل ت  الح  ال ال ت مقارنة  فإن  ال  الأح ل  وفى  قافى.  ال عى  وال الأخلاقى  ع  ال

اح   ه الإف قعة م افع ال ل تال مه، و اح م ع الإف ام  ا في م ال ا ج ث ع عاملا م
اح.  ة الإف   في 
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ة   ٢/٧ ة لل ا ة الاج ل اح ع ال ا الإف ا   م
ل:  ا م ا ي م ال ة الع ا ة الاج ل ال ام  ات ع الال اح ال   ق إف

ام، ( ان، (،  )٢٠٢٢ج ل واله عان,  ،) ٢٠٢٢ج   ) ٢٠٢٢(س
ة ب - ت ة ال ا ة الاج ل ات ال ش اح ع م ة الإف ل دافعا لل ج  ة ال

رة  ى ص ع ج، و دة ال فا على ج ة. لل ات ال لاء ع م ة للع اب  إ
ام  - للاه ة  ال فع  ي ة  ال ة  ت ال ة  ا الاج ة  ل ال ات  ش م ع  اح  الإف

اقة، وت   ادر ال اد وم ام ال ش اس ة، وت عات ال ال ام  ة والال ال
ابى على ال دود إ ن له م ى، وه ما  ام ال م الال ال ع ة. ت  ة وال

 
ادة   - ل ة  ال ف  ع  ال ة  ت ال ة  ا الاج ة  ل ال ات  ش م ع  اح  الإف

ة.  عة ال اع على ت س ة، وه ما  ة ال   الأن
ة   - عة ال ة    –ت س ا ة الاج ل ال ام  ة الاه ل عاملا هاما فى    -ن

ة. ب ال لل فى، وفى ج ان ال لها على الائ ل ح ه  ت
 

ة فى ت   - اع ال ة وه ما  م ة مع الإدارات ال اء علاقات ق اه فى ب
لات.   اجهها م م الها وحل ما ي  أع

  
ة ال - ال فع علاوة سع للأوراق ال اد ل ع عل ال على اس ة ق ت ة لل عة ال

ة. عة ال ات ذات ال  لل
 
ات ١  ٢/٨ ة ال ل ش ال ل   ال

ة   ل ال ة  ال رصة  ال م  اما  ةإه ا فق    الاج ها،  لأه ودراكا  ات  لل
رز  رد آن ب ان ة س س ي ال وم ل م م ال عاون مع  ال ة  رصة ال قام ال

ش   اء م عه ٢٠١٠مارس    ٢٢فى    S&P EGX ESGب ش ه الأول م ن ا ال ع ه . و

 
  المصدر:    ١

https://www.egx.com.eg/ar/overviews-p-egx.aspx?nav=7 
  http://www.eiod.org/newsdetails_AR.aspx?ID=19 
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ة اش ال اق  الأس م  على  انى  وال ة  الع قة  ال لاق    في  إ لالهع  اي   ي في  ها  ش
ش  .٢٠٠٨ ال ا  له ة  ال رصة  ال ش  أتى ت ة   و العال اهات  الات امها  اه ار  إ فى 

امة ة ال أت فى ال على معاي ال ى ب ال، وال اق ال ات أس ش ة فى م ي خاصة   .ال
ة   الأن ومعاي  ة  ال ال عاي  ال ب  لل  ال  جه  ت ل  ة، فى  لل ة  قل ال غ 
ة.  ة لل ة م ا ة اج ل ، وم ي ج ات أداء ب فا على م   كال

  
ا   ارساتها  عي ع م ل  ات  ها ال ي ت مات ال عل ش ح ال و ال
لة. و   ق وال ل ح ال ة، و ا ة الاج ل ، وال ة، والعامل ة، وال  ال

ش  تق  ة في م ق ال ات  ال  EGX 100   ل ثلاث أف ار  اخ ى  ى ي ل س ح
 . ش قه في ال ت ال ت ال ى  ة ل   ش

  
ة  ل وال ة  ال على  وت  الأولى  حلة  ال ة،  ال أداء  ق  ل ان  حل م اك  وه

ات و ت  ة ال ة وت على ح ان حلة ال ة، وال ا ا يلى: الاج ا  ه   ض
حلة الأولى:   ال

مات   ه م معل اح ع الإف م  ات على أساس ما تق حلة الأولى تق ال ل ال ت
مات  سله م معل ة، أو ما ت وني لل قع الال ة، وال قار ال ر م خلال ال ه إلى ال

ل: الات م د م ال ة في ع رصة ال   إلى ال
ة وحق  - ل . ل ال اه  ق ال
ة.  - ل غ ة وت مات مال   معل
ات.  - ة ال   ح
ة.  - ا ة الاج ل   ال
ة.  - ة ال ا   ح
- . ق العامل   حق
ع. -   ال
ج. - لاء وال   الع
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ة: ان حلة ال   ال
ار   ق م الأخ ة ع  ال ة لل ارسات الفعل ة تق ال ان حلة ال ت ال

سائل   ب احة  ة ال ل ال وتقار  ة،  ال لات  وال بها،  ق  ث ال لفة  ال الإعلام 
ة   م ات الغ ال ة وال م هات ال ال ال  اً م خلال الات ات. وأ ة لل ا الاج

ة.  م بها ال الفات تق اك أ م ان ه فة إذا  ع  ل
  

ال ات ال ش م خلال ال ة في ال ل ش ي وزن    ة:و ت
ي أولا:   ق ال   ال

ة  ل ال ات،  ة ال ا  ح اح  ة والإف فا ال اء علي  ات ب ح ي تق ال
ة.  ارسات ال ة، ال ا   الاج

ا:  عي ثان ق ال   ال
اس م   ات علي م مات،    ١إلي    ٥وم خلاله ي تق ال عل قلة لل ادر م اء علي م ب

ات.  ة لل ا ة الاج ل ة، وتقار ال ون اقع الإل   وال
ا:  عة ثال قا ال   ال
عي.ح  ي وال ق ال ع نقا ال ة ع  ج ل ش ة ل ة ال اب ال   ي اح
عا:  اءي را ش ب ة في ال ل ش ي وزن  ق  ا ت ها في ال   . علي نقا

مات -٣ عل اثل ال م ت لة ع   م
مات  ٣/١ عل اثل ال م ت م ع   مفه

مات م خلال دراسة  عل اثل ال م ت م ع ء على مفه ل ال   (Akerlof, 1970)  ت ت
ى،   مات ب  وال عل اثل ال م ت م ع ل مفه ل ها ت ارات   ت ف ق ال ائع وال فى س ال

مات  عل ه ال اف ه ا لا ت ارة ب املة ع حالة ال مات  ه معل ائع ل ن ال لة. ح  ع ال
اف  ت م  لع ا  ون  . وال ائع  ال ب  مات  عل ال اثل  ت م  ع حالة  ل  ما  وه   ، لل
ع أعلى  ة  ف دة ال ارة ذات ال ائه لل د ذل إلى ش املة لل فق ي مات ال عل ال
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ل  د على ال ال دة الأعلى، وه ما ي ارة ذات ال اثل سع ال قارب أو  قه و ا ت م
دة الأعل ارات ذات ال اب ال ة على ح ف دة ال ارات ذات ال ع ال لات ب    ى. لارتفاع مع

 
فى تعارض  ج  ي الة  ال ة  ل اه    وفقا  وال ل)  (ال ي  ال ب  الح  ال

اب  لاك وأص اف لل ة لا ت ال عل  مات ت يه معل اف ل ي ي ا لأن ال ل)، ون (الأص
مات ب الإدارة   عل اثل ال م ت أ حالة م ع ل ت الح الآخ ل لاكم جهة  ال اب   وال وأص

الح الآخ م جهة أخ  مات ، وم ث ال اف معل أنه ت مات  عل اثل ال م ت  ال لع
اف تل  ق ت ف ل إما  ة و لى لل ق الى وال الأداء ال عل  ة ت اخل اف ال للإدارة أو الأ
ه   ه ه  ع ل   أو  ائ  وال لل  وال ال  ة  ارج ال اف  للأ مات  عل ال

ع العلاقة ب   مات، ووفقا ل عل مات ال عل اثل ال م ت ها  ال لع ع ة و ارج اف ال الأ
اف ل  مات لا ت عل ه ال ة وه ال عل  مات خاصة ل أو أك ت اف معل أنه ت

 ، مات العامة فق  (ن عل اف له س ال   ). ٢٠٢١آخ وم ث فإنه لا ي
 

مات    عل اثل ال م ت ة ا  ال لع اف مات ال عل ة ال ة ون لاف  ي اخ ع أنه 
اثل  م ت د ع ، وق ي ف آخ ة ل اف مات ال عل ال ع مع مقارنة  ض ل م ف مع ح ل

ا  ة م مات لأراح غ عاد عل را أك م ال ل ق ف ال  ق ال مات إلى ت عل د   ال ي
ث  ، و ف إلى آخ وة م  ل ال : إلى ت مات فى إح حال عل اثل ال م ت  ع

ها، و ذل  - ل ى ت مات ال عل ع ال ق عائ غ عاد م خلال  تع الإدارة ت
ع   ام الإدارة   ة، أو  ارج اف ال مات ع الأ عل م خلال ح تل ال

د حالة   د إلى وج ا ي ة، م ى لل اف ال ال ى ق ت  مات ال عل م  ال م ع
ة. ارج اف ال مات ب الإدارة و الأ عل اثل ال   ت

  
اثل فى  - م ال ل ع ، م ع ه ال ع ة و ارج اف ال مات ب الأ عل اثل ال م ت   ع

ى.  لى وال الأج ، أو ال ال ار ال مات ب صغار و عل  ال
قى س   ) ٢٠٢١ ،(ال
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ه،  ة  ٢٠٢٠و (ع مات لإدارة ال اف معل ه ت ق  مات  عل اثل ال م ت ) أن ع
 ، ال ة  ال فى  الح  ال اب  ة م أص ارج ال اف  اف للأ ت ى  ال تل  أك م 

ة دون  وال ارج اف ال ع الأ مات ل اف معل ة ت مات ن عل اثل ال م ت ث ع . وق  لل
اد وعلى،   ا  (ح مات  عل اثل ال م ت . وم ث فإن ع ع الآخ اف ٢٠٢٢ال ل ت ) ق 

مات  عل اف ل ل ت ا ق  ة،  ارج اف ال ها الأ ل ة ولا ت اخل اف ال ها الأ ل مات ت عل  ل
. ع الآخ ها ال ل ة ولا  ارج اف ال ع الأ ها  ل  ت

 
مات ٢/ ٣ عل اثل ال م ت اب ع   أس
) ، ع ون، ) ، ٢٠٢٠ال اد وآخ   ) ٢٠٢١(م

اف   - ة للت اخل اف ال مات للأ ة.ةمعل ارج اف ال اف للأ مات لا ت عل ه ال  ، وه
 

ه   -  ه ام  واس خاصة،  مات  معل م  ه  ل ت ا  ع اح  الإف م  ع انا  أح الإدارة  تع 
ة.  افعها اال ع م مات ل عل    ال

  
ة   - ان ه ه إم ن س ه فق  ع ة و ارج اف ال مات ب الأ عل اثل ال م ت ة لع ال

ة   مات خاصة ع ال ع ال على معل ل  افح اقى  لا ت .  ا  ل ل
ق اف  ت ه  ه  س ن  ال  وق  ع  ل خاصة  ل  ترات  غ وت ل  ل ب عل 

اح مات العامة ال عل ل ال ص ة وال ة.لة ع ال لى لل ق  قعات ع الأداء ال
 
م تماث لالمشاك  ٣/ ٣ ع ة    المعلومات  لالمرت

المشـاك مـ  ان  نـ اك  م    له عـ د  وجـ عـ  مـا:  لتماثـالناتجـة  و لة  المعلومـات  م
ي  ح له ض ا يلى ت ة، و ا الأخلا ى، وال ك ار ال : الاخت ع  ال

(Xue et al., 2022)  ،،قى س ، ٢٠٢١ (ال   )٢٠٢١) ، (ن
ى ك ار ال لة الاخت   أولا: م

اف فـي   ـ ف مـ الأ اف معلومـات لـ  ما ت نـ ى  ك ار ال لة الاخت ث مشـ تحـ
ة   يق ميزة نسب مات لتح عل ه ال غلال ه . و اس اف الأخـ ـ ينـة أكث مـ الأ صـفقة تجارة م
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رارات جيدة،   رته على اتخاذ  أث قـ مات، وال ت عل ل تل ال ف ال لا  ـ علـى حسـاب ال
اف   مات للإدارة أو الأ اف معل ى). فق ت يـ ملائـ (ع اره  ح اخت ة  ومن ثم  اخل ال

، وه ما  ال لل ال ائ وال ال وال ة  ارج اف ال اف للأ مات لا ت عل ه ال وه
ة على اخل اف ال ة للإدارة أو الأ ة ن ف م رة    ي أث ق الى ت ال ة و ارج اف ال اب الأ ح

اره غ ملا  ح اخ ة وم ث  ارات ج اذ ق ة على ات ارج اف ال ى. وق الأ ئ أو ع
مات خاصة اف معل ة ت ى ن ك ار ال لة الاخت ث مشـ ه    ت اف ه ع ال ول ت ل

ار  الاخت لة  ل الأقل  مات  عل ال ذو  ال  ض  ع ا  م  ، ال اقى  ل مات  عل ال
. مات الأك عل اول مع ال ذو ال ى ع ال ك   ال

  
ا الأ ا: ال ة  ثان   خلا

ة  ا مات ال عل اف ال م ت ة ع الإدارة، وع ل ال ال ة انف لة ن ث تل ال وت
الى ال ل)، و ا الإدارة (ال عة ن ا ل) م م اه (الأص ى ت ال غل الإدارة    ال فق ت

اه اب ال ة على ح ات ها ال ال ع م   .ذل ب
  

مات ٣/٤ عل اثل ال م ت ة لع ل   الآثار ال
عان،  ه، ٢٠١٨(س ع) ، ٢٠٢٠) ، (ع اد وعلى، )، ٢٠٢٠،  (ال  ) ٢٠٢٢(ح

أث - فى   ال لة  ال درجة  اول    على  ال ح  فاض  لان ة  ن ة  ال ال الأوراق  ق  س
ارة    ال م  فا  خ اء  ال أو  ع  ال معاملات  ع  ال  اب صغار  وان

مات. عل اف أخ على ال اذ أ  اس
  

املة  - مات غ  ل معل ع الأسه فى  اء و ار ش اذ ق د لات مات ي عل اثل ال م ت ع
فاءة  ل على  ال ث  ة، وه ما ي ه ال ه ع  اف سع ال اه فى ان ا  م
ارد  ق فى ت ال فاءة ال ع ذل على  ة. و ال ق الأوراق ال ع فى س ال

ع على ا احة فى ال لفة.ال ة ال اد اعات الاق  لق
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ف ال   - اب ال مات على ح عل ه ال اف ل ف ال ي ة لل ائ غ عاد ق ع ت
مات. عل ه تل ال اف ل  لا ي

 
م ت - ات ع ن  ي لفة ال ة وت ل ق ال لفة حق أكت ت ة،  ال ال ة  ى  ال  وال

ن   ي ال لفة  وت ة  ل ال ق  لفة حق ت تفع  ت ث  وم  مات،  عل ال اثل  ت م  ع ادة  ب ت 
مات لارتفاع عل اثل ال م ت  .ع

 
مات   - عل ادر أخ لل مات العامة ل عل يها س ال اف ل ى لا ي اف ال ء الأ ل

ال. ل على الأم لفة ال د لارتفاع ت ا ي ال م لل ال  كال
  

أث - عامل على    ال ع ال ع ال اجع  ة  ت ة على أداء ال رة سل
ر هام م   ة ل د لفق ال مات، وه ما ي عل اف ال م ت ة ع ة ن أسه ال

ة.  ة ال ى على  ل أث ال ل وال ادر ال  م
 

ة، وق   - ال ال ق الأوراق  فاءة س ا على  أث سل ل ال مات لف عل ال اثل  م ت د ع ي
اره.  ق وانه  ال

 
ة   ال ة ال اس عى ال لة ت مات هى أه م عل اثل ال م ت لة ع اح أن م ي ال
اثل  م ت ل على خف ع ل فى الع ة ي ال ة ال اس ور الأساسى لل عامل معها، وأن ال لل

مات عل اصة م    ،ال العامة وال مات  عل ال ة ب  الف ل  ة  ال ال ة  اس ال عى  ح ت
ل   ت ي  اح  الإف ف خلال  ارا.  اخ أو  ا  ام إل ان  اء  ى س اس ال اح  الإف خلال 
ى،   الع ار  الاخ ى  ل م ة  ح ت  ث  وم  عامة،  مات  عل ل اصة  ال مات  عل ال

ال قع  ل ي ة. ول ا الأخلا ة  وال لل ة  ا ة الاج ل ال اح ع  اح أن الإف
ه   ض مات وه ما س ت عل اثل ال م ت اع فى خف ع ار  اح الاخ اع الإف كأح أن

الى.  ء ال قة فى ال ا راسات ال   م خلال ال
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قة   -٤ ا راسات ال  ال
م   اح ع  الراسات  ع الإس لح " الإف قة م ة"ا ة لل ا ة الاج ل - ال

ل          (Dhaliwal-et-al.,-2011;-Dhaliwal-et-al.,-2012;-Eriandani,-2018):م
ان،  ، ،،    )٢٠١٨-(ال او م     ).٢٠٢٠(ه ا اس ع الآخب لح  ال ة    م ل ال  "

ة ا ل:    الاج ة " م  ,.Cho et al., 2013 ; Wu and Shu, 2015; Nguyen et al) لل

) 2019;Rashed and Mohamed, 2021 علقة ال مات  عل ال ع  اح  الإف إلى  للإشارة 
اثل م ت ه على ع ة وأث ة لل ا ة الاج ل مات-ال عل ضح  ،  ال  (Cho et al., 2013)و

علقة  ال مات  عل ال اح ع  للإف ا  ن س ة  ا ة الاج ل ال ال  ة في م ال أداء  أن 
ة.  ة لل ا ة الاج ل   ال

قة: ا راسات ال ض لأه ال ا يلى ع   و
ة  ٤/١ ة ال قة فى ال ا راسات ال   ال

ة   ل اح ع ال راسات أث الإف د م ال اول ع اثلت م ت ة على ع ة لل ا  الاج
ان، ل: (ال ة م ة ال ة في ال اش رة م مات  عل ،    )،٢٠١٨ال او ا ٢٠٢٠(ه ) ب

غ  مات  عل اثل ال م ت ام ع ة م خلال اس اش رة غ م اول دراسات أخ العلاقة  ت
ل:  لة له (Rashed and Mohamed, 2021) وس م ا يلى أم راسات:و   ه ال

ان،  ٤/١/١   )٢٠١٨دراسة (ال

اول اثل    ت م ت ة على ع ة لل ا ة الاج ل مات ال اح ع معل راسة أث الإف ال
ام اس ة  ة ال ال ق الأوراق ال مات في س عل ذ ال ارجى  ن ى الان د. ال و   ال ع ال

ة م   ام ع ة مع   ٣٠وت اس ة ال ال ال ق الأوراق  رجة في س ات ال ة م ال ش
عاد   ةالاس ال ال مات  ال ات  ات    ك وش ال الى  ٢٠١٥  -  ٢٠١٣وذل خلال   ٩٠إج
ة. اه ل  م ل ب ت ام أسل اس ة  ا ة الاج ل مات ال اح ع معل غ الإف اس م وت 

ع ام م ال اس مات  عل اثل ال م ت غ ع اس م ا ت   ،  Bid-Ask Spreadال

ى   ، د أث مع ع راسة إلى وج صل ال ة   وت ا ة الاج ل مات ال اح ع معل للإف
ا  ل ة  ا ة الاج ل مات ال اح ع معل ا زاد الإف ل مات، ف عل اثل ال م ت ة على ع لل
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مات.   عل ال اثل  ت م  ع ف  صل  ا  ان راسةت أداءإلى    ال ع  اح  الإف ة أن  ل  ال
ة  ا ة لل حالاج ال ابى  ة ذو تأث إ لة اه في خف لل ار م  الاخ

اثل  م ت ل ع اع على تقل مات الأقل وه ما  عل ون ذوو ال ها ال عانى م ي  ي ال الع
. مات ب الإدارة وال عل   ال

  
٤/١/٢  ، او   )٢٠٢٠دراسة (ه

اح ع معل   ف الإف أث  راسة  م  ال ة على ع لل ة  ا ة الاج ل ال مات 
ام اس ة  ة ال ال ق الأوراق ال مات في س عل اثل ال ذج ت ار ن ى الان د.  ال ع ال

ة م   ام ع ة مع   ٥٠وت اس ة ال ال ال ق الأوراق  رجة في س ات ال ة م ال ش
عاد   الىاس اع ال ات    الق الى  ٢٠١٨  -  ٢٠١٣وذل خلال ال اس    ٣٠٠إج ة. وت  اه م

ا ت   ، ال ل  ل ب ت ام أسل اس ة  ا ة الاج ل ال مات  اح ع معل غ الإف م
د علاقة ا إلى وج راسة  ال صل  ، وت ع ال ام م  اس مات  عل ال اثل  ت م  غ ع س م

م  فاض ع د إلى ان ة ي ة لل ا ة الاج ل مات ال اح ع معل ة، فالإف ة ع مع
مات. و  عل اثل ال صلت راسة  ت اه إلى   ال ة  ا ة الاج ل مات ال اح ع معل أن الإف

ةال في ت ة ف مات عل لف ال اف، ب م اء الأ اف الإدارة ب س ة والأ ارج  أو ال
اف ب ة الأ ارج ها  ال ع . و ع   ال

  
   (Rashed and Mohamed, 2021)دراسة ٤/١/٣

ت ة م خلال   إخ الى لل ة على الأداء ال ة لل ا ة الاج ل راسة أث ال ال
ة. وت ذل م  ئ غ ال عات ال ذج ال ام ن اس غ وس  مات  عل اثل ال م ت ع
اثل  م ت مات، ودراسة أث ع عل اثل ال م ت ة على ع ة لل ا ة الاج ل خلال دراسة أث ال

مات   عل ة م  ال ام ع ة. وت اس الى لل رجة في   ٨٠على الأداء ال ات ال ة م ال ش
ش   ة    EGX 100م ال مات ال ات ال ك وش اء ال ة م  اس  ٢٠١٧إلى   ٢٠١٣خلال الف

الى   ة  ٣٩٥إج ة لل ا ة الاج ل اح ع ال غ الإف اس م ة. وت  اه ام   م اس
ل ال  ش  ة  ال اتال ام ل اس مات  عل ال اثل  ت م  ع غ  م اس  ت  ا   ،       
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ى د أث مع ع راسة وج . وأث ال ل دوران الأسه ة    مع ا ة الاج ل اح ع ال للإف
ة   ات ذات الأداء ال لأن راسة أن ال مات. وأوض ال عل اثل ال م ت ة على ع لل
إشارات  لإرسال  ة  ا الاج ة  ل ال ع  ار  الاخ اح  للإف ل  ت ة  ا الاج ة  ل ال

ف لأن ات ذات الأداء ال ا أن ال اه ع أدائها،  ل لل ة ت ا ة الاج ل ة ال
ادة   ل د  ي اح  الإف ا  وه  ، ف ال الأداء  ذل  ل  ة  ا الاج ة  ل ال اح ع  للإف
م  ل ع اع على تقل ة وه ما  ارج اف ال مات م الإدارة للأ عل ف ال ة و م ت فا ال

مات. عل اثل ال   ت
  

لاف ا ٤/٢ ات  قة فى ب ا راسات ال ة ال ة ال   ل
  (Dhaliwal et al., 2011)دراسة  ٤/٢/١

ت  اثل    إخ ت م  ع على  ة  لل ة  ا الاج ة  ل ال ع  اح  الإف أث  راسة  ال
ام اس مات، وت دراسة العلاقة  عل ذج ال ار ن ى الان ة   ال ال على ع د وذل  ع ال

ة م    ٢١٣م   ة خلال الف ة أم الى    ٢٠٠٧إلى    ١٩٩٣ش اس    ١١٩٠إج ة. وت  اه م
اح ع ال غ الإف ةم ة لل ا ة الاج عل    ل ى ي غ وه ام م م اس ار أو ع إص

ة ا ة الاج ل قار ال ة ل ار ال ام ثلاثة إص اس مات  عل اثل ال م ت اس ع ا ت   .
ة  ، وتغ ال لل ال ات ال ي ح، وت تق ال لل لل ال ات ال ي يلة وهى دقة تق مقاي ب

لل  ة ي م   ال ة لل ا ة الاج ل اح ع ال راسة أن الإف ة. وأث ال ال لل ال
ة  ، و م تغ ال لل ال ات ال ي قلل م ت تق ح، و ال لل لل ال ات ال ي دقة تق

مات ب ال ودا عل اثل ال م ت ف ع الي ي ال ة، و ال لل لل ال ة، ال رة ال
ه ع      .و ال و

  
 (Dhaliwal et al., 2012)دراسة  ٤/٢/٢

ات    ف ي تق دقة  مع  ة  لل ة  ا الاج ة  ل ال ع  اح  الإف علاقة  راسة  ال
ار ما إذا  ا ت اخ مات.  عل اثل ال م ت يلا لع اسا ب ع م ح وال  ال لل لل ال ال
ن   الح، وهل ت اب ال تفع لأص جه ال ول ذات ال ن أق في ال قة ت ا كان العلاقة ال
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اح. وت دراسة العلاقة   تل العلاقة تفع م ضعف الإف ال ال  ات ذات  أق في ال
ام ذج اس ار ن ى الان ة م   ال ال على ع د، وذل  ع ة م    ١٢٩٧ال  ٣١ش

ة زعة على قارات العال ال ة م    دولة م الى    ٢٠٠٧إلى    ١٩٩٤خلال الف ة.    ٧١٠٨إج اه م
غ الإف اس م ةوت  ة لل ا ة الاج ل ار   اح ع ال إص عل  ى ي غ وه ام م اس

ة ا ة الاج ل قار ال ة ل ار ال م إص ال أو ع لل ال ات ال ي اس دقة تق ا ت   ،
ح وال ال لل ال لل  ال ات  ي أ في تق ال ام  اس ح  لل   لل ال ي  اف تق ل ان

ة   ا ة الاج ل اح ع ال راسة أن الإف . وأث ال ه ح الفعلى لل ه ع ال ح ال ال ل ال
مات ب  عل اثل ال م ت ف ع الي ي ال ح، و ال لل لل ال ات ال ي ة ي م دقة تق لل

راسة   ا أث ال ة.  جه ال ودارة ال ول ذات ال ن أق في ال قة ت ا أن العلاقة ال
ة، وأن  ة لل ا ة الاج ل اح ع ال الح  ارتفاع م الإف اب ال تفع لأص ال

اح تفع م ضعف الإف ات ذات ال ال ن أق في ال قة ت ا ن   العلاقة ال ح 
ة  ار ال ةإص ا ة الاج ل قار ال . ل قل اح ال لا للإف     م

   
    (Cho et al., 2013) دراسة ٤/٢/٣

اول وأث   ت مات،  عل ال اثل  ت م  ع على  ة  لل ة  ا الاج ة  ل ال أث  راسة  ال
انات  ب ة  رجة في قاع ة ال ات الأم د م ال ة على تل العلاقة في ع س ة ال ل ال

KLD STAT  ام ذج اس ار ن ى الان ات   ال د، وذل خلال ال ع  ٢٠٠٩  -  ٢٠٠٣ال
الى   ش   ٢٩٨٥٣إج م ام  اس ة  ا الاج ة  ل ال مات  معل غ  م اس  وت  ة.  اه م

KLD   . ع ال م  ام  اس مات  عل ال اثل  ت م  غ ع م اس  ت  ا  اعى،  الاج للأداء 
علقة   مات ال عل راسة إلى أن ال صل ال ابى  الأداءوت اعى الإ م   الاج ف ع ى ت ل أو ال

مات  عل اثل ال م ت ف ع ى ت ل اعى ال الأداء الاج علقة  مات ال عل مات، وأن ال عل اثل ال ت
لاع على  رة على الا يه الق ن ل س  راسة أن ال ال . وأوض ال رجة أك ب

مات ا معل الأداء الاج علقة  مات. خاصة م عل اثل ال م ت اه في زادة ع ا  ة م   عى لل
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  (Wu and Shu, 2015)دراسة  ٤/٢/٤
ت راسة    إخ ام  أثال اس مات  عل ال اثل  ت م  ع ة  لل ة  ا الاج ة  ل  ال

ذج ار ن ى الان ة م   ال ال على ع د. وذل  ع ة  ٧٦٤ال ات الأم ة م ال  ش
ة م   الى    ٢٠١٠إلى  ٢٠٠٢خلال الف ات ذات   ٦٨٧٦إج راسة أن ال ة. وأوض ال اه م

ات  ال مات مقارنة  عل ر أك م ال ح ع ق ة تف ا ة الاج ل ة ال الأداء ال لأن
ة  ل ال را  ن أك شع جع ذل لأنها ت ة و ا ة الاج ل ة ال ف لأن ذات الأداء ال
رجة أك مقارنة   مات ب عل اثل ال م ت فاض ع ت على ذل ان الح، و ال اب  اه أص ت
ة  ل ال غ  م اس  وت  ة.  ا الاج ة  ل ال ة  لأن ف  ال الأداء  ذات  ات  ال

ة لل ة  ا امة  الاج للاس ن  ج داو  ش  م ام  اثل اس ت م  ع غ  م اس  ت  ا   ،
اس مات  عل ة  ال ا ة الاج ل ى لل د أث مع ع راسة وج . وأث ال ع ام م ال

اثل  ت م  ع ة  ن ققة  ال ة  العاد غ  ائ  الع فاض  وان مات  عل ال اثل  ت م  ع على  ة  لل
ائ غ  ف الع ا ان ل ة  ة لل ا ة الاج ل ال عل  ا زاد الأداء ال ل مات، ف عل ال

ة ال مات. العاد عل اثل ال م ت فاض ع ة ان    ققة ن
  
  (Eriandani, 2018) دراسة  ٤/٢/٥

اول اثل    ت م ت ة على ع ة لل ا ة الاج ل مات ال اح ع معل راسة أث الإف ال
ام اس ة  ون ة الإن ال ق الأوراق ال مات في س عل ذج ال ار ن ى الان د. وت  ال ع ال

م   ة  ع ام  مع   ٧٨اس ة  ون الإن ة  ال ال الأوراق  ق  في س رجة  ال ات  ال م  ة  ش
عاد   ةاس ال مات ال ات ال ك وش ات    ال الى    ٢٠١٥  -   ٢٠١٤وذل خلال ال  ٢٦٧إج

ل  ل ب ت ام أسل اس ة  ا ة الاج ل مات ال اح ع معل غ الإف اس م ة، وت  اه م
غ   اس م ا ت   ، راسة إلى ال صل ال . وت ع ام م ال اس مات  عل اثل ال م ت ع

ات  ن غ مع في ال ة، في ح أن الأث  ا ات ال ى في ال د أث مع ع وج
ة   ة وال ا ر الاج ة للأم اس ن أك ح ة ت ا ات ال أن ال ة، وت ت ذل  م ال

ة.   م ات ال ال   مقارنة 
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  )Nguyen et al., 2019(دراسة  ٤/٢/٦
ان   إذا  ما  ار  اخ راسة  ال اثل  قام  ت م  ع تقلل  ة  لل ة  ا الاج ة  ل ال

ام اس ا  ال إس ة  ال ال الأوراق  ق  س في  مات  عل ذج  ال ار ن ى الان وت  ال د.  ع ال
ة م   ام ع ة وذل    ٣٩١اس ال ال ق الأوراق  رجة في س ة ال ال ات الاس ة م ال ش

ات الى    ٢٠١٤  -  ٢٠٠٤خلال ال ة  ١٧١١إج اه ة   .م ل ش لل راسة ب م وقام ال
غ اس م ا ت  ة،  ا ة الاج ل مات ال اح ع معل غ الإف اس م ة ل ا م الاج  ع

ا  ى.  أث مع ع د  إلى وج راسة  ال صل  . وت ع ال ام م  اس مات  عل ال اثل  ت
ة، وال على العلاقة ب   ائ  ال ع ال راسة تأث  ت ال اح ع اخ الإف

ن  راسة ان العلاقة ت مات. وأث ال عل اثل ال م ت ة وع ة لل ا ة الاج ل مات ال معل
ض  ع ا ارتفع م ال ال ت ل ن العلاقة أضعف  ا ت ة، ب ا زاد ح ال ل أق 

ة.   له ال
 

قة  ا راسات ال عل على ال   ال
ة   - ل ال اح ع  ة أث الإف ال ة  ال راسات في  ال ا م  ود ج د م اول ع ت

رة   مات  عل اثل ال م ت ة على ع ة لل ا ان،  الاج ل: (ال ة م اش )  ٢٠١٨م
  ، او ة م خلال  ٢٠٢٠، (ه اش رة غ م راسات العلاقة  ع ال اول  ا ت ) ، ب

ل م وس  غ  مات  عل ال اثل  ت م  ع ام   ,Rashed and Mohamed):اس
ا.(2021 ا أ ودة  ج  ، وهى دراسات م

 
م - عل اثل ال م ت دة لع ع ا م راسات مقاي م ال ات  إس ي ، دقة تق ع ات  ال

ال  ال لل  ال ة  تغ  ، ال ال لل  ال ات  ي تق ت  ح،  لل ال  ال لل  ال
 . ل دوران الأسه ة، مع  لل

 
ة   - ه إلى ال ة سع ال ل: ن مات م عل اثل ال م ت ا لع راسات مقاي م ال ل ت

ه إلى رح ا ة سع ال ، ن ه ة لل ف . ال ه  ل
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ة ال راسة ال م ال ق ل س   ا يلى:  ل
مات   - عل اثل ال م ت ة على ع ة لل ا ة الاج ل اح ع ال رة دراسة أث الإف

ة  اش ق م ة وهى س ق ناش ال في س اع على دراسة تل رأس ال ة، وه ما  ال
لف ع تل   ة ت ا ة و اج امل ب ل ع لاف  العلاقة في  ات  ة في ب ائ ال

. ائ ه ال ل ه ائج في  ة ال ة، وملاح ة ال ة    ال ال راسة ال ل ال إضافة  وت
ة.  اش رة م ه العلاقة  راسة ه ى قام ب ة ال ة ال ا في ال ودة ج راسات ال   لل

 
اثل ال  - م ت اس لع ام م امه  إس مات ل ي اس ا  -عل ود عل ال في    -ح  في ح

أوض  وال   ، ه لل ة  ف ال ة  ال إلى  ه  ال سع  ة  ن وه  قة  ا ال راسات  ال
  ، ل: (ع  Martins)،    (Abosede  and  Oseni, 2011)) ،  ٢٠٠٨دراسات م

and  Paulo, 2014)    ، ا م  ٢٠١٥، (إب اس لع اس م امه  ة اس ان ) إم
ا أوضح   مات،  عل ال اثل  ة  أن    (Ruhland, 2006; Nuryaman, 2014)ت ن

اما  عا واس ة والأك ش قل قاي ال ه م ال ة لل ف ة ال ه إلى ال سع ال
مات ل ي  عل اثل ال م ت اس لع ة ل ال راسة ال ام ال مات. واس عل اثل ال م ت لع

اه فى   قة  ا راسات ال امه في ال اح ع الدراسة  اس ة  أث الإف ا ة الاج ل
مات   عل اثل ال م ت ة على ع ضح  لل ات، و غ لفة لل ام مقاي م  Hou)اس

et al., 2019; Stone, 2018; Bloomfield et al.,2016)   أن دراسة العلاقة ب
ات   غ ائج،  ال قة في ال اع على زادة ال ات  غ لفة لل ام مقاي م ة  اس ان وم

ات.  غ العلاقة ب ال علقة  ة م اك ف أدلة م ها، وت  تع
  

ذجم  اسإ - مى    ن ار اله ي  الان ة معامل ال ل على  ي تع ع  2Rلل ال
قل) ال غ  (ال ة  لل ة  ا الاج ة  ل ال مات   أث  عل ال اثل  ت م  ع    على 

ع) ا ال غ  ة    (ال قاب ال ات  غ ال تأث  ل  ع اع  ائ ي  إح ال ة  ه ال ف  و  ،
و  ها  عأوض ل:  هاات م  ;Haat, et al., 2008; Said et al., 2009) دراسات 

Carlson and Wu, 2012)    اح. وفى ود عل ال قة  فإن    ح ا راسات ال م  ال ل ت
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ذج مى فى    ن ار اله اح ع  دراسة  الان ة على أث الإف ة لل ا ة الاج ل ال
مات عل اثل ال م ت  Hou et al., 2018; Stone, 2018; Bloomfield)  ، وع

et al.,2016 )    لفة ة م ائ اذج إح ام ن اس ات  غ إلى أن دراسة العلاقة ب ال
ها.   ائج وتع اع على دع ال ، و ذج مع ائج لا تع على ن  ي أن ال

 
قاق   أث   -٥ مات، واش عل اثل ال ت م  ة على ع ة لل ا ة الاج ل ال اح ع  الإف

راسة  ائى لل ض الإح  الف
اصة   مات ال عل ة ب ال الف اه فى خف  ة  ا ة الاج ل ال اح ع  الإف

عان،    ح ي   والعامة، اصة ٢٠١٨(س مات ال عل ل ال اه في ت ار  اح الاخ ) أن الإف
ة   ن تقل  الى  ال و خاصة،  مات  معل ع  لل  ال  دوافع  قلل  و عامة،  مات  عل ل

و  مات.  عل ال اثل  ت م  ع ف  ي ث  وم  العامة،  مات  عل لل اصة  ال مات  عل ضح ال
(Eriandani, 2018)    اح ع الأن مات خاصة الإف احا ع معل ل إف ة  ا ة الاج ل

ة   مات عل ة ال قلل الف هب الإدارة وال و و ع م   ، ال و قلل م ع وه ما 
عل اثل ال   مات.ت
  

م تأك  مات وع عل ا ال ة فى خف م ا ة الاج ل اح ع ال اه الإف و
، ع   (Eriandani, 2018)ف    ال اح  الإف ب  ا  وس ا  غ م ل  ال  أن 

مات. عل اثل ال م ت ة و ع ا ة الاج ل ل،  (  ضحو   ال اع سع فى)  ٢٠١٦إس  أن ال
احة م  ال ة  ال ة، وزادة  ا ة الاج ل ال ار ع  اح الاخ الإف اح م خلال  الإف
مات.   عل اثل ال م ت مات، و م حالة ع عل ا ال ف م م اف،  افة الأ مات ل عل ال

ف معه عان،    و اح  ٢٠١٨(س ار ) ح ي أن الإف ها   الاخ ة وشفاف ح ال ي م وض
م  ل مات وع عل ، وم ث ت خ ال أك م ال د إلى ت درجة ع ، و ال

مات. عل اثل ال ة     (Eriandani, 2018)و  ت ح ع الأن ة  أن تف إلى أن ال
مات  عل افى م ال ر  ي لا ت على ق ة ال ال ائ ال ع ال ي للق ة،  ا الاج

ائ ائ   أنها ق قعات ال للع اي ت د ذل إلى زادة ت ، و ا ر م ال ت على ق
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 . ال ب  مات  عل ال اثل  ت م  ع زادة  ث  وم  ة،  لل ة  ل ق راسة   ال ل            ووفقا 
وعلى،   اد  ها ٢٠٢٢(ح ف ت ى  ال مات  عل ال ح  فى  زادة  ل  ار  الاخ اح  الإف فإن   (

ة اصة، ال مات ال عل ا م ال ع ال مات، و ن عل قلل م ت ال ، وه ما 
قلل  ة، و لى لل ق ق فى الأداء ال م ال قلل م درجة ع ار  اح الاخ وم ث فإن الإف

مات. عل اثل ال م ت    م ع
  

ة ت   ة لل عة ج اه فى ت س ة  ا ة الاج ل اح ع ال ا أن الإف ك
ة،   ل ق ائ ال ص الع قعات  اي ال ة وتقلل م ت قة فى أداء ال ة م ال فقا ل ف

الح   اب ال اجات   (Nguyen et al., 2019) ا   أص ة اح ل ف ل ات ته فإن ال
الح   اب ال الح  أص اب ال اجات أص ة اح ، وتل اه فق اجات ال ولا ت على اح

ات  فع ال اعي ال ي ة والأداء الاج ا ة الاج ل ة ال أن ام  لف م خلال الال ال
  ، ار اح الاخ سع في الإف عى لل ة ت ا ة الاج ل ال تفع  ال ام  ات ذات الاه فال

عة   اء س سع ل مات وال عل ف ال م ال الح م خلال ت اب ال ة مع ال وأص ج
عة في   ات ذات ال قع أن ال ة، وم ال ة لل عة ج ع ال ار وه ما ي اح الاخ الإف

ص  م تأك ال  ف ع ة، وم ث ي دة عال ق ع أراح ذات ج ال م  ة تق ال
مات.الأراح   عل ال اثل  ت م  ع فاض  ان ذل  ت  و ة،  ل ق ضح   ال ي                             ا 
عان اد،    ( س اع ٢٠٢٢وح س،  رد غ مل ة هى م ة لل ة ال ا عة الاج ) أن ال

اثل  ت م  ع فاض  لان ش  م وه  ها،   تقل ل  وتقل قعة  ال ة  ق ال فقات  ال ة  زادة  فى 
مات.ال   عل

  
مات، فإنه  عل اثل ال م ت ف م ع ة  ا ة الاج ل اح ع ال ا لأن الإف ون

ة،  الأخلا ا  وال ى  الع ار  ى الاخ ل ضح  ح    قلل م م ان،  ي أن   )٢٠١٨(ال
ل زادة فى ار  اح الاخ قلل   زادة الإف مات عامة، و عل ة  ها ال ف ي ت مات ال عل ال

ف معه   ى. و ار الع لة الاخ عان،  ذل م م ار  ) ح ي أن  ٢٠١٨(س اح الاخ الإف
لة  قلل م م اح  سعا في الإف ل ت ة. وه  ة وغ مال مات مال عل ارا ل ا اخ ل ن
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ى الع ار  ان،  الاخ (ال و ف أن  إلى    )٢٠١٨.  ي ة  ا الاج ة  ل ال اح ع  الإف
الة   ال اكل  ي وخف م ال ك  ة سل ا اع فى م مات ت ق  معل عى ل لة فى ال ال

ة، وم ث فإنه   ة فى ال ل اب ال اف أص اب الأ ي على ح ة لل الح ال ال
ة.  ا الأخلا لة ال   اه فى خف م

  
ا ف    سلها وأخ ل إشارة ت ة  ة لل ا ة الاج ل اح ع ال اح أن الإف  ال

ه الإشارة ه ، وم ه ة لل ة، وه ما ي   ال ة والأداء ال لل عة ال ال
ة  ق فقات ال لى وال ق ص الأداء ال أك  م ال اه فى ت ع ، و م ثقة ال

ة   ل ق فاض ال ة، وان ل ال ق ص م قعات ال  اي ت ل ت ة، وم ث تقل لل
مات. عل اثل ال م ت  ع

الى:   ائى ال ض الإح ار الف ا س س اخ ادا ل  واس

  H :ى ج أث مع ع اثل    ي م ت ة على ع ة لل ا ة الاج ل اح ع ال للإف
مات.     عل   ال

 
ة   -٦ راسة ال  ال
راسة   ٦/١ ة ال ع وع   م

ات م عام   ة ال ل ش ال ل رجة في ال ات ال راسة م ال ع ال ن م ي
ش إلى عام  ٢٠١٠ ش ال ا يلى:  ٢٠١٨ح ت ت ة وفقا ل ار الع  ، وت اخ
ق. - اول ن فى ال ة لها ت ن ال   أن ت
ات أن - ن ال زعة ت اعات على م لفة الق ن  ال ى ي ها ال  ال  ادالاق م

ة م ي  ال الأم ائج  قابل ع ال ن     .لل
ا   - ك) ن لاف ال ة  ال ال مات  اع ال ك، وق اع ال الى ( ق ال اع  الق عاد  إس

ة خاصة.  د ت عه لق اع وخ اصة للق عة ال  لل
-    . ه ال لاف ال لة  ع ة  ال ها ال ائ ض ق ى تع ات ال عاد ال  إس
راسة.  - ة ال راسة خلال ف ات ال غ اس م انات اللازمة ل اف ال   ت
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ل ة   إش راسة  ع ة  ٣٠على  ال لغ  ش د  و ات  ع اه ة،  ٢٧٠  ال اه عاد  وت  م ة  ١٤  اس اه  م
غار  أخ  ع عى  الل ع  ال ات   ل غ راسة  م ة   ال د  م  ٪٥  م  أقل  ب ات  ع اه  وهى   ال

ة لة  ن ضح  ا  مق الى  ،)Hair et al., 2017(  ي ال د  بلغ  و ات  ع اه ة  ٢٥٦  ال اه  .م
ول ضح ج زع)  ١(  رق  و ة  ت اعات   على  ال  ع لفة،  الق ضح  ا  ال ) ١(   رق  مل   ي

ل ة تفاص   . الع
ول زع١( ج ة ): ت اعات على ال ع لفة الق   ال

ة  ة ال آت  ال د ال اع  ع  إس الق

اء   ٦ %٢٠ اد ال  ال وم
ات  ٥  %١٧ او  ال

ات              ٢  %٥,٦ و ة وال الأغ
جات  ١  %٣  ال
احة  ١ %٣  ال
الات  ٣ %١٠  الات
مات  ٥ %١٧ اف وال  ال
قاولات  ٥ %١٧  ال

ة  ٢  %٥,٦ س اعات اله  ال

الى  ٣٠ %١٠٠  الإج
  
ادر   ٦/٢ اناتم  ال
ع ت انات  ج ام ال ادر اس ة ال ال  :ال

ات. - ة لل ة الفعل ال قار ال  ال
اس م - م          Kompass Egypt Finance ك
- . اش قع م  م
-  . ي ال قع م ال   م
ة.  - رصة ال قع ال  م
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راسة    ٦/٣ ات ال غ   م
ة  ٦/٣/١ ا ة الاج ل اح ع ال ةالإف       CSR لل

ات، ح ي   ة ال ل ش ال ل ام ال اس اسه  قل، وت  غ ال ل ال و
ة ( اء ال ة (١إع اؤها ال ة، و إع ة مع ش في س ة إذا ت إدراجها في ال ) إذا ٠) لل

 . ش   ل ي إدراجها في ال
  

علقة   ال ارساتها  م ع  ارا  اخ ات  ال ها  ف ت ي  ال مات  عل ال ح  ش  ال و 
ات  لة. و تق ال ق وال ة، وح ال ا ة الاج ل ، وال ة، والعامل ة، وال ال

ش  ة في م ق .   EGX 100ال ه وفقا لأدائه ت ة وت ل ثلاث ش ار أف   ل س لاخ
  

مات  ٦/٣/٢ عل اثل ال م ت    IAع
  . ه لل ة  ف ال ة  ال إلى  ه  ال سع  ة  ن ام  اس اسه  وت  ع،  ا ال غ  ال ل  و

 ، ل: (ع  Martins)،  (Abosede  and  Oseni, 2011)) ، ٢٠٠٨وأوض دراسات م
and  Paulo, 2014)    ، ا م ٢٠١٥، (إب اس لع اس م ة  ه ال ام ه ة اس ان ) إم

ا أوضح   مات،  عل اثل ال ه أن    (Ruhland, 2006; Nuryaman, 2014)ت ة سع ال ن
مات.  عل اثل ال م ت اما لع عا واس ة والأك ش قل قاي ال ه م ال ة لل ف ة ال   إلى ال

  
،   و ة، وزادت  ٢٠٠٨(ع ف ة ال ة وال ة ال ق ب ال ا زاد الف ل ) إلى أنه 

ة ب الإدارة  مات عل ة ال ا دل ذل على زادة الف ل ه  ة لل ف ة ال ه إلى ال ة سع ال ن

ف  ال ة  فال ق،  ال فى  مات  عل ال اثل  ت م  ع ارتفاع  على  لا  دل ذل  ان  و  ، ة  وال

ص  ها الإدارة، وتع الف ى تع رة ال ة ال ال ال قار  ال ة م واقع  ة ال ة هى  لل

ة م وجهة  ة ال ة فهى  ة ال الى، أما ال ق ال الفعل فى ال دة  ج ارة ال الاس

احة   ارة ال ص الاس ى تع الف لا.ن ال وال ق ا أو م     حال
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ة  ٦/٣/٣ قاب ات ال غ  ال
اح   ام ال ل اه ها ل م ع ول ا غ ال ث على ال ات ت غ ة هي م قاب ات ال غ ال

ع.  ا غ ال ها على ال ة ل تأث ات رقاب غ ل ي إدراجها  ة، ول ال راسة ال   في ال
قة  و  ا راسات ال ي م ال لوفقا للع ،   (Wu and Shu, 2015; Nguyen et al., 2019) :م

ان،  ،٢٠١٨(ال او ة: ) ٢٠٢٠)، (ه ات رقاب غ ة  ال ات ال غ   ت إدراج ال
ائ لل  :Riskال    ل ال ه ق ح ال ه ل ة سع ال ام ن اس اسه  ة    ةوت  فى نها

ة يل لل ال   .(Botosan, 2014)اس ب
ام     Size:ةح ال اس اسه  ل  وت  الى الأص عى لإج غار ال ة    ةلللل فى نها
ة   .ال

ل   ل العائ على الأص ل   :ROA مع ح ق ة صافى ال اسه ب ة، وت  ة ال اس ل

ل الي الأص ائ إلى إج ة ةلل ال ة ال   . فى نها

راسة   ٦/٤ ذج ال   ن
الى: د ال ع ى ال ار ال ذج الان راسة في ن ذج ال ل ن  ي

LNIA i,t  = β0 + β1 CSRi,t + β2 SIZEi,t + β3 RISK i,t + β4 ROA i,t+ e i,t 

 :  ح
i,tIA   : ة مات لل عل اثل ال م ت ة  iع   . tخلال ال
i,tLNIA  :   عى غار ال ة  الل مات لل عل اثل ال م ت ة  iلع   . tخلال ال

فا على   مات لل عل اثل ال م ت غ ع عى ل غار ال ام الل اف  وت اس و ت  ت ش
عات ال قة اقى.غال اتى لل قلال ال اقى، والاس اي ال ان ت ة،    العاد

i,t: CSR ة ة لل ا ة الاج ل اح ع ال ة  i الإف   . tخلال ال
i,tSIZE:  ةح ا ة  i ل ة ال   .tفى نها
i,t RISK : ض له ع ة ال ال ت ة  i ال  . tفى ال
 i,tROA   :ة ل لل ل العائ على الأص ة  i مع ة ال   .tفى نها

 i,t e:  ائى أ الع   ال
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نامج ب ام  اس ت   ، اب ال ار  الان ذج  ن ة ل  ا الاج م  للعل ة  ائ الإح مة     ال
SPSS, Version 20.  

  
اب     د ال ع ى ال ار ال ذج الان ات ن غ مى، ح ي إدخال م ار اله ام الان ت اس

غ   إدخال م حلة الأولى ي  ال . في  حل ه على م إل ع، و   i,tLNIAالإشارة  تا غ  ك
ة  قاب ات ال غ قلة فق وهى ال ات م غ و  ،   i,tSIZE   ،i,tRISK   ، i,tROAإدخال ثلاثة م

حلة  في عال ا قل ال غ ال ة إضافة ال ان قة.  i,tCSR ال ا قلة ال ات ال غ لاثة م   لل
  

ات ٦/٥ غ صفى لل اء ال   الإح
ول صفى  ٢( ج اء ال ار): الإح ذج الان ات ن غ  ل

  
ول ضح ج صفى  ٢( ي اء ال ضح ال) الإح ار، ح ي ذج الان ات ن غ ول ل

غ ة له  i,t RISK  أن ال لغ أعلى  ة له٢٠٠٬٩  ذو أعلى  ح ت   س  صف  وأقل 
ار  ،  ١٥٬٧٥ اف ال لغ الان ا ح ي تفع ن غ ٢٤٬٣٨وت ال م ه ال   ti,SIZE    يل

ا  ة  ا،  ٢٠٬٦  عل ة دن س  ٣٬١١  و ار  ٨٬٤٧  وم اف م غ  ٢٬٣٦  وان س ال لغ م و
i,tCSR ار  ٥٦,٠ اف م ه ب  ،٥٠,٠ان اوح  ى ل ي   صفوت ات ال ل ال ال 

ات  ل ال ح و ة وواح ص ة مع ات فى س ة ال ل ش ال ل إدراجها فى ال
ة ة مع ش فى س ى ت إدراجها فى ال غ ال ة له i,tLNIA وال لغ أعلى  ة ٣,٣ ت  وأقل 

 

غ  س    ال  ال
اف   الان
ار    ال

ة  ة   أقل    أك 

i,tLNIA   ٣,٣ ٣-  ١١,١ ٢٨,٠ 

i,tSIZE  ٦,٢٠ ١١,٣  ٣٦,٢ ٤٧,٨ 

i,tRISK    ٢٠٠ ,٩ ٠  ٣٨,٢٤  ٧٥,١٥ 

i,tROA    ٠٠٩,٠ ٠  ٠٠١,٠  ٠٠٤,٠ 

i,tCSR   ١ ٠  ٥٠,٠  ٥٦,٠ 
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ار    ٠٬٢٨س      ٣-له    اف م غ    ١٬١١وان س     i,tROAأما ال فه ذو أقل  
لغ  لغ  ٠٬٠٠٤لل ي ة ت لغ صف وأعلى  ة له ت ار   ٠٬٠٠٩وأقل  اف م   ٠٬٠٠١ان
  

ى  ٦/٦ ض ال ار الف  إخ
ى م خلال ما يلى:  ض ال ار الف  ي اخ

و   - اف ش أك م م ت ة.ال غ العاد عات ال   قة ال
ائى،    - ض الإح ار الف ة اخ ذج، ون ة ال ي م مع ابت ة    وح ف رة ال غ الق ل

ة ة لل ا ة الاج ل اح ع ال   . الإف
 
ة   ١/ ٦/٦ غ العاد عات ال قة ال و  اف ش أك م م ت   ال

ا يلى:  و  ه ال ل ه   وت
اقى   الى لل زع الاح ة ال ال   ال الأول: إع

اقى   اتى لل قلال ال انى: الاس  ال ال
 ( اي ات ال اقى ( ث ان ال : ت ال   ال ال

ا خ  د ارت م وج ع: ع ا قلة  ال ال ات ال غ د ب ال ع   ى م
و إلى  ه ال ار ه اع ومعاي اخ اد في ق   (Washington et al., 2020)وت الاس

  
اقى  الى لل ع الاح ز ة ال ال   ال الأول: إع

ار   ال رج  ال ل  اقى م خلال ش لل الى  زع الاح ال ة  ال اع ال على   
اقى زع  لل ال ة  ال اع على  ل  ي ذل  فإن  عى  ال ى  ال ل  ش تاخ  انات  ال ان  فإذا   ،

اه  ال عى  ال ال  الاح ب  للعلاقة  انى  ال ل  ال خلال  م  ل  و اقى.  لل الى  الاح
لا   ان ذل دل قا ع الق  ع ال ارة، ح إذا ت اقى ال قع لل عى ال ال ال والاح

اقى.  ع الى لل زع الاح ة ال ال   لى اع
  

ل( ل  ١وم خلال ال انات تأخ ش ح أن ال اقى ي ار لل رج ال ال اص  ) ال
زع  ال ة  ال اع ى  ع ما  وه   ، س ال ل  ح اثلا  م و  ي ى  ال وأن  عى  ال ى  ال
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ل اقى. وم خلال ال الى لل قا تقع  ٢(  الاح ح أن ال ى ) ي ع اذاة الق وه ما  ا  تق
و اقى،  لل الى  الاح زع  ال ة  ال غ اع ال عات  ال قة  و  الأول م ش ال  اف  ت

ة.    العاد

 
ل( اقى١ش ار لل رج ال   ): ال

 
ل ( اقى٢ش قع لل عى ال ال ال اه والاح عى ال ال ال   ): العلاقة ب الاح

ارة    ال
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اقى  اتى لل قلال ال انى: الاس   ال ال
اف ش  اقى  لل على ت ار ب ال ل الان ام ش اقى ت اس اتى لل قلال ال الاس

قا فى ان ال ارة، فإذا  قعة ال ارة وال ال ل على   ال ا ي ا فإن ه ائ زع ع ل ت ا ال ه
ل ( ح م ال ا ذاتى. و د ارت م وج د ٣ع م وج الى ع ال ا، و ائ زع ع قا ت ) أن ال

ى   ع اقى، وه ما  ا ذاتى ب ال غ ارت عات ال قة ال و  انى م ش اف ال ال ت
ة.    العاد

  

 
ل ( اقى ال٣ش ارة ): العلاقة ب ال قعة ال  ارة وال ال

  
  ( اي ات ال اقى (ث ان ال : ت ال   ال ال

اف ش  ار للعلاقة  لل على ت ل الان ام ش ) ت اس اي ات ال اقى (ث ان ال ت
اقى ا فإن  ب ال ائ ل ت ع ا ال قا فى ه ان ال ارة، فإذا  قعة ال ارة وال ال ال

ل ح م ال اقى، و اي ال ات ت ى ث ع ا  ات ٣(  ه ى ث ع قا وه ما  زع ال ة ت ائ ) ع
اقى، وم اي ال ة. ث  ت غ العاد عات ال قة ال و  ال م ش اف ال ال   ت
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قلة    ال  ات ال غ د ب ال ع ى م ا خ د ارت م وج ع: ع ا    ال
اي   ة معامل ت ال ان  ات ت ع    VIFإذا  غ ى   ١٠لأح ال ع ا  فإن ه
ول ( ضح ج د. و ع ى م ا خ د ارت ات ٣وج غ ع ال اي ل ة معامل ت ال ) أن 

قلة تقل ع   د،  ١٠ال م وج ى ع ع الى  وه ما  ال قلة، و ات ال غ ى ب ال ا خ ارت
ة. غ العاد عات ال قة ال و  ع م ش ا اف ال ال   ت

  
ول قلة): ٣( ج ات ال غ اي لل   معامل ت ال

  

  
ذج  ن ة فى  غ العاد عات ال قة ال و  اف ش ا س ت ح م وم ث ي

ان   اقى، وت اتى لل قلال ال اقى، والاس الى لل ع الاح ز ة ال ال ار وهى: اع اقى، الان ال
قلة.  ات ال غ د ب ال ع ى م ا خ د ارت م وج   وع

  
ائى،    ٢/ ٦/٦ الإح ض  الف ار  اخ ة  ون ذج،  ال ة  مع م  ي  ابت رة  وح  الق

ة ف غ  ال اح ل ة ع   الإف ل ة ال ا ة  الاج   لل
قة م  ا ة ال أك فى ال ة،  ع أن ت ال غ العاد عات ال قة ال و  اف ش ت

ذج ة ل ل ة ال ع ة م ال ال ة ال أك فى ال ار ي ال ذج، الان ة لل ئ ة ال ع ، وال
ل   ائى، و ض الإح الف ار  ة اخ ن ي  اب وت رة  ح ة   الق ف غ   ال اح  ل  ع   الإف

ة ل ة ال ا ة الاج   . لل
  
  

غ  اي ة   ال   معامل ت ال
VIF 

i,tSIZE   ١٥٢,١ 

i,t RISK    ٠٠٦,١  

i,t ROA    ١٥٤,١  

i,tCSR    ٠٠٨,١  
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ار -ا  ذج الان ة ل ل ة ال ع   ال
ا يلى: ذج  ة لل ل ة ال ع ار ال ة لاخ ائ وض الإح ل الف   وت

oH:   . ار غ مع ذج الان   ن
1H:  . ار مع ذج الان  ن
  

ول ( ح م ج قلة    ) أن٥ي ات ال غ ع ال انى ال ي ج ار ال ذج الان ن
ة له   ائ لالة الإح لغ ال مى، وه   %٥ا م    وهى أقل  ٪١,٠ت ض الع الى ي رف الف ال و

ة   ار مع  مع ذج الان ى أن ن ع ا على الأقل م   ٪١,٠ما  وم ث فإن واح
لف ع ار مع و ة   معاملات الان ار مع ح أن علاقة الان ا ي  ، ف  ال

ا.   تفع ج ة م   مع

ائى-ب ض الإح ار الف ة اخ ذج، ون ة لل ئ ة ال ع   ال
قة إلى أن   ا ة ال صل فى ال ار  ع أن ت ال ا على الأقل م معاملات الان واح

ام  اس ة  ع ار ال ي معاملات الان ة ت ال ة ال ، ي فى ال ف لف ع ال مع و
ل  ار(ت)، وت ا يلى: اخ ار  ا الاخ ة له ائ وض الإح   الف

  
Ho:βi = 0 
H1:βi ǂ 0 

 :     ح
i= 0,1,2,3,4 

ام   اس ذج  ة لل ئ ة ال ع ار ال ةوس اخ ائ لالة الإح ار.  ال عاملات الان   ل
  

ام    اس ذج  لل ة  ئ ال ة  ع ال ار  ة لاخ ةال ائ الإح لالة  عاملات    ال ل
ار ف خلال  ول (الان ح أن ) ٤ج عاملات ي ة لل ائ لالة الإح    0β ،1β ، 2β  ، 4β ال

لغ   تت عا أقل    ,٠٠١،     ,٠٠١،    ,٠٤٩،     ,٠٠٢ على ال الى ي    %  ٥م    وهى ج ال و
عاملات  ه ال ى أن ه ع ة، وه ما  قة غ مع ا ار ال أن معاملات الان مى  ض الع رف الف
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ات   غ ، وأن م ف لف ع ال ة وت لف   i,tSIZE    ،i,t RISK    ،i,tCSRمع ة وت عها مع ج
ة  ف  مع   . %  ٥ع ال

  
عامل     ة لل ائ لالة الإح لغ    3βال ل   %    ٥  م  % وهى أك٤,١٥ت الى ي ق ال و

ار   أن معامل الان مى  ض الع غ      3βالف ى أن م ع ف ، وه ما  لف ع ال  i,tROA,لا 
 .   غ مع

  
ول ( ار ٤ج ذج الان ائج معاملات ن  ): ن

  
   
  
  
  
  
  
  
  

  
ول ( ح م ج ة ) أن  ٤ي ال ال راسة  ام فى ال ل الاه غ م ار لل معامل الان

ة (  i,tCSRوه   ة سال لف    ).,٤٣  –   ذو  ،  امع و ف ىو   ع ال د أث مع ذل    ع وج
اح   ى للإف ماتع عل اثل ال م ت ة على ع ة لل ا ة الاج ل ا زاد اع ال ل اح ، ف لإف

ة   ة لل ا ة الاج ل ف ع ال ا ان مات  ل عل اثل ال م ت ف ذل مع دراسات   .ع و
،(Dhaliwal et al., 2011; Dhaliwal et al., 2012; Cho et al., 2013; Wu and 

Shu, 2015; Eriandani, 2018; Nguyen et al., 2019; Rashed,and Mohamed, 

ان،  ،((2021 ،  ٢٠١٨ال  (، او ض    )٢٠٢٠(ه ف ل  ق ي  الى  ال راسة  و أث ال د  ج ب
ى  اح مع ع ماتللإف عل اثل ال م ت ة على ع ة لل ا ة الاج ل   . ع ال

  

غ    ال
ة  معامل  

ار  الان
ار  ة   اخ

  (ت)
لالة  ال
ة  ائ   الإح

Intercept 0β ٠٠٢  ١٩٢,٣ ,٨٤٧,  

i,tSIZE 1β -٠٤٩  ٩٧٧,١ - ,٠٦,    

i,t RISK  2β  ٠٠١  ٣٢٩,٣  ,٠٠٩,    

i,t ROA 3β  ١٥٤  ٤٣,١  ٥٤,٩٤,    

i,tCSR 4β  - ٠٠١    ٢٢٧,٣-  ,٤٣,  
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اب-ج  ة   ح ف رة ال غالق اح ل ة  ع  الإف ل ة ال ا ة  الاج   لل
اب   رةت ح ة  الق ف غ  ال اح  ل ة  ع  الإف ل ة  ال ا ة  الاج ام   لل اس

ذج   مى  ن ار اله ول (  -  Hierarchical Regressionالان ضح ج ا ي م خلال   -)  ٥ك
ا يلى:  ت    خ

الأولى ة  ع  ال ا ال غ  ال إدخال  ها  ف وت   :i,tLNIA   غ وهى  اتوال ة  قاب ال قلة   ال
i,tSIZE  ،i,tRISK ،  i,tROA   ة اب  ي    وح ار الأول   2Rمعامل ال ذج الان وهى   ل
ى ذل أن و  ،%٦,٥ ة تفع قاب قلة ال ات ال غ ع.٦,٥ال ا غ ال غ فى ال   % م ال

ة: ان ة ال ة وه  ال ال راسة ال ام في ال ل الاه قل م غ ال ها ت إضافة ال    i,tCSRوف
وهى:   قلة  ال ات  غ ال ع  ج على  ح   أص ار  الان ذج  ن فإن  ل  ،  i,tSIZEو

 i,tRISK  ،i,tROA    ،t,iCSR  ،  ار الان ذج  ل ي  ال معامل  ة  اب  ح            وت 
انى) وهى   ذج ال قلة  ٤,٩(ال ات ال غ ى أن ال ع عة% ، وه ما  قلة   م ات ال غ ( ال

ة ال راسة ال ام في ال ل الاه قل م غ ال الإضافة لل ة  قاب % ٤,٩تف  )i,tCSRوه  ال
ع. ا غ ال غ فى ال   م ال

  
ي ة معامل ال غ فى  اب ال ى٨,٣وهى    2R ت ح ة    % وال ق ب  ل الف ت

انى وهى ار ال ذج الان ي ل ار الأول ٤,٩معامل ال ذج الان ي ل ة معامل ال %، و
ام فى ٦,٥وهى ل الاه قل م غ ال ى أن ال ع ي  ة معامل ال غ فى  ا ال %، وه

ة وه   ال راسة ال ه    ف   i,tCSRال ات فىم  %  ٨,٣وح غ ع    ال ا غ ال ع   i,tLNIAال
ل  ال ائى لع ة وهىالإح قاب ال قلة  ال ات  غ ،    i,tSIZE  ،   i,tRISK   ، i,tROA  أث ال

جع   ي ا  فى  ٪٢,٩٦ب ات  غ ال لاف   i,tLNIA م  أخ  اب  أ    ti,CSRلأس ال ها  وم
ائى. ول (ا    االع ا م ج ح أ ار  )  ٥ي ذج الان ة ل ل ة ال ع انى ال ي ال ال

قلة   ات ال غ ع ال لغ  ج ار  ح ت ذج الان ة ل ائ لالة الإح ا   ١,٠ال % وهى أقل 
ار. ٥م  ذج الان تفعة ل ة ال ع ى ال ع   % ، وه ما 
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ي   ال معامل  لغ  ل  2Rة  ت ة  ال ال راسة  مع  وهى  ،  %٨,٣ل معامل    ة  ت 
ي ى  ل 2Rال ،راس او ت    (Rashed, and Mohamed, 2021)،    )٢٠٢٠(ه ان  والل

ة ح ال ة  ال ا في  اؤه ي    إج ال ة معامل  راس    2Rبلغ  ال ،   %٤,٤    لهات 
ت  %٧,٤ لاثة  ،على ال راسات ال لفة في ال ة م ائ اذج إح ام ن غ م اس ال   .٢وذل 

  
ول انى٥( ج ار الأول وال ذجى الان ات ن ش  ): م

  

  
ي ة معامل ال اق  ة مع    2Rورغ ات ال راسة ال يلل       2R ة معامل ال

ىل ،  راس او ة   (Rashed, and Mohamed, 2021)،    )٢٠٢٠(ه إلا أنها لا ت مع 

 
ي    ة  ٢ ة    ةراسلل معامل ال ال ة  أثتع ع  ال ل ة  ال ا ة  الاج م  على  لل اثل  ع ام    ت اس مات  عل ال

مى،  ار اله ذج الان ة   ن ي    أما  ة   أثتع ع    (Rashed, and Mohamed, 2021)  ةراسلمعامل ال ل   ال
ة  ا ة  الاج م  على   لل اثل  ع ة،   ت ئ غ ال عات ال ذج ال ام ن اس مات  عل ي  ة    تعو   ال معامل ال

،   ةراس ل او اح ع    أثع    )٢٠٢٠(ه قلة (الإف ات ال غ ة ال ل ة   ال ا ة،  الاج قلة    لل ات ال غ وال
ة) على قاب م  ال اثل ع ار  ت ذج الان ام ن اس مات  عل ى ال د.ال ع   ال

  

لالة   ال
ة  ائ   الإح

ة   غ فى  ال
ي    معامل ال

معامل  
ي    ال

2R  

 

٠٥٦ ,٠٥٦ ,٠٠٢, 

ار الأول)     ذج الان       ( ن
ع: ا غ ال    ti, LNIAال

قلة:   ات ال غ  ال
  i,tSIZE  ،i,t RISK،  i,t  ROA     

٠٩٤ ,٠٣٨ ,٠٠١,  

انى)       ار ال ذج الان    ( ن
ع: ا غ ال    i,t LNIAال

قلة: ات ال غ   i,tCSRال
   SIZEi,t  ، RISK i,t  ،ROA i,t     
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ي ان،   2R معامل ال راسة (ال ى    ٣) ٢٠١٨ل راسات الأرعة   %٥,١٧بلغ  وال رغ أن ال

ان،   (ال راسة  ل ة  الع فاض ح  إلى ان ذل  جع  ة. وق ي ال ة  ال في  ) ٢٠١٨ت 

ول ( ح في ج ا ي راسات  اقى ال ة ل ضح دراسة ٦مقارنة  الع  Zaarour and)). وت

Melachrinoudis, 2019)    ارتفاع ا  ن م ة ق  فاض ح الع معامل ة  أن ان

ي   . ال

ول ( ة، و ):  ٦ج ي  ح الع ة ودراسات    2Rة معامل ال ال راسة ال ان،  لل ،   )٢٠١٨(ال
 ، او    (Rashed, and Mohamed, 2021)) ،٢٠٢٠(ه

  
  

  
ة   فاض  ان غ  ي  و ال ة    2Rمعامل  ال ال راسة  فاض لل ان ى  تع ى  أث    وال

مات،   عل اثل ال م ت ة على ع ة لل ا ة الاج ل اح ع ال ى  الإف ع ورة  فإن ذل لا  ال
ائج. ح ي دة ال م ج انراسة  الأن    (Moksony, 1990)  ع ف إلى ال    إذا  لا ته

غ  غ آخ (م قل) على م غ م غ مع (م ار أث م ف إلى اخ غ مع بل ته  م
ع)   ة    –تا ال ال راسة  ال في  ال  ال ه  ي   فإن  –ا  ال عامل  ل ة  ف ال ة  ى ال تع لا 

ورة   ائجال دة ال م ج ث على    ع ات أخ ت غ د م ى وج لاف ول ق تع ع  ا غ ال ال
ى أن   ع راسة. وه ما  ام في ال ل الاه قل م غ ال فاضال ة   ان ل اح ع ال أث الإف

 
ي  معامل  ة  ٣ راسة  ال ان، (   ل اح  أث  ع  عت  ) ٢٠١٨  ال ة  ع   الإف ل ة  ال ا ة  الاج م  على  لل   ع

اثل مات   ت عل .ال ار ال ذج الان ام ن   اس

راسة ة   ال   ح الع
ة معامل  

ي    2Rال
ان،    ة ٩٠  ) ٢٠١٨(ال اه   %٥,١٧  م

 ، او ة ٣٠٠  )٢٠٢٠(ه اه   %٤,٤  م
(Rashed, and Mohamed, 2021)  ة ٣٩٥ اه   %٧,٤  م

ة  ال راسة ال ة ٢٧٠  ال اه   %٨,٣  م
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مات عل اثل ال م ت ة على ع ة لل ا م   الاج ث على ع ات أخ ت غ د م جع إلى وج ق ي
ة ا ة الاج ل اح ع ال لاف الإف مات  عل اثل ال ة. ت     لل

  
ن  ل فق  فاض    الإضافة ل ة ال في ان ا ة الاج ل اح ع ال أث الإف

مات عل ال اثل  ت م  ع على  ة  ات   لل ال في  ة  ا الاج ة  ل ال ع  اح  الإف أن  ه 
ا ن ودة  م ارة  اخ رة  ي  ة  ل:  .  ال م دراسات  أوض  لي ح  (ال

ون، ،  ٢٠٢١وآخ  ((Rashed, and Mohamed, 2021)     ة ل ال ع  اح  الإف أن 
ة   ا ةالاج فا  لل جع إلى ان ة وان ذل ق ي ة ال ود في ال ات أو م ض وعى ال

ة.   ا ة الاج ل ة ال أه فاض وعى ال    ان
 

فاإلى أن    (Ellis, 2010)و        ه، فق  ض  ان م أه ورة ع ال ى  ة الأث لا تع

هاما   الأث  ذل  د  ن  أن وج اح  ال و  هامة.  ة  ن ه  عل ت  ت ع إذا  اح  للإف أث 

سالة  ل في ال ة هامة ت ه ن ت عل مات ي عل اثل ال م ت ة على ع ة لل ا ة الاج ل ال

ة   قة في ال ا راسات ال ة وال ال راسة ال ى م خلال ال ى الأكاد اس سلها ال ال ي ي ال

ال إلى  ة  ة  ال أه عى  ال زادة  ورة  م  في  ات  ولل ة  وال ة  ه ال هات 

ات،  ة لل ا ة الاج ل اح ع ال الإف ام  ات، وزادة الاه ة لل ا ة الاج ل ال

ه.  فاض  غ م ان ال ف  ا الأث ال ة ه ى أه ع   وه ما 

ضح ا ي ة تق أ  إلى أن  (Ellis, 2010)  ك ل اق  أث    ع اعى ال   Contextلاب أن ت

. الأث ذل  على  اق  ال اس  انع وم   ، الأث ا  ه ه  ث  أنو   ال  اح  ال اق      ال

ت  ماتأث اال عل اثل ال م ت ة على ع ة لل ا ة الاج ل اح ع ال ة    لإف ع أه ي

هذل الأث رغ   فاض  لىان ى وم ام عال اق في اه ل ذل ال ة   . و ا ة الاج ل ال

ات،   ةلل ات  ودع ة  ال ل ال ل  ب ام  في    .للال ة  رة واض ا  ل م ذل  ه  اء و ب

ش ة ال  ال ل ات ل  .S&P EGX ESG ال



  
  
  
  

٢٠٢٢ لثاني ديسمبر العددا                              مجلة البحوث المحاسبية                                  

(PRINT) :ISSN 2682-3446                         ٨٧                      (ONLINE): ISSN 2682-4817 
 

 

راسة -٧ ات ال ص ائج وت لاصة وال   ال
ائج   ٧/١ لاصة وال   ال

ال   اح فى م ام ال ى نال اه عات ال ض مات م أه ال عل اثل ال م ت ع ع
اق  اجه أس ى ت اه ال ال مات م أه  عل اثل ال م ت ة ع اه ة، ح تع  ال ال ة  اس ال

الأكاد راسات  وال ة،  اس ال ة  ه ال ات  ال ح  اق ل  ل ة.  ال ال ال الأوراق  م فى  ة 
اح   دة الإف ة وج ة زادة  اس ف  ال علقة ل مات ال عل مات. وتع ال عل اثل ال م ت ع

ها  ار ع اح الاخ الإف ام  ى زاد الاه مات ال عل ة م أه ال ة لل ا ة الاج ل ال
الى. ق ال  فى ال

  
اول ة    ت ا الاج ة  ل ال ع  اح  الإف أث  راسة  اثل  ال ت م  ع على  ة  لل

ة  ات خلال الف ة ال ل ش ال ل رجة في ال ات ال ال على ال مات  عل ال
ش إلى عام    ٢٠١٠م عام   ش ال ض ٢٠١٨ح ت ت ل الف راسة إلى ق صل ال . وت

ة لل  ا ة الاج ل اح ع ال ى للإف د أث مع ع ج راسة ب ائى لل ة على الإح
مات. عل اثل ال م ت   ع

  
ع  اح  الإف أث  ة  فاض  ان ح  إت راسة  لل ائى  الإح ض  الف ل  ق م  غ  ال
ة معامل  فاض  ل فى ان مات وال ت عل اثل ال م ت ة على ع ة لل ا ة الاج ل ال

ي   ى  وه ما   ،2Rال راسات ال د م ال ة  ي مع ع ة ال اؤها في ال جع   .ت إج وق ي
فاض  ذل اح ع الان لاف الإف مات  عل اثل ال م ت ث على ع ات أخ ت غ د م إلى وج

ة   ا الاج ة  ل ةال في لل ة  ا الاج ة  ل ال ع  اح  الإف أن  إلى  جع  ي ق  ا   .
ا  ودة ن ارة م رة اخ ة ي  ات ال فاض   ال مة، وان د معاي مل م وج ع

ة ا ة الاج ل ة ال أه فاض وعى ال  ات، وان     .وعى ال
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راسة   ٧/٢ ات ال ص   ت
ا يلى:     اح  صى ال راسة ي ائج ال ء ن   فى ض

عى - ة ال د م خلال وسائل الإعلام، وم خلال    ت ة للف ا ة الاج ل ة ال أه
ة   ا ة الاج ل ة ال أه عى  ق ال ا  . وح عل احل ال ع م ة ل راس اهج ال ال

ات.  ها ال ع وم ات ال س ع ذل على م ع  د س  فى داخل الف
ة  - ا ة الاج ل ة ال أه عى  ة ال ات م خلال وسائل الإعلام.ت  لل
ة. - راس ها ال اه ات فى م ة لل ا ة الاج ل إدراج ال ارة  ات ال ل ام  ورة اه  ض
ب - ة  ال ة  والأكاد ة  وال ة  ه ال هات  ال ام  ت   إه ة  أه عى  ال

ات.  ة لل ا ة الاج ل اح ع ال  الإف
هات ال - ام ال ورة اه اع  ض ار إرشادات ت إص ة  ة ال ة والأكاد ة وال ه

ات.  ة لل ا ة الاج ل اح ع ال  فى ت الإف
ة   - ل اح ع ال رج فى ت الإف ل على ال الع ة فى م  هات ال ام ال

امى.  ار إلى ت إل ات م ت اخ ة لل ا  الاج
راسا - اح ب صى ال ل:ي راسة م ع ال ض ة  ت ة م ل ق  ت م

  ة ة لل ا ة الاج ل اح ع ال ادلة ب الإف دراسة العلاقة ال
 .( اه مات (العلاقة فى الإت عل اثل ال م ت  وع

  اح ث على العلاقة ب الإف ى ت ة ال س ات ال غ دراسة دور ال
اثل ا م ت ات وع ة لل ا ة الاج ل مات.ع ال عل  ل

 ة ات.  ا دراسة العلاقة ب ح ة لل ا ة الاج ل ات وال   ل
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ة  اجع الع  ال
رج. ( اد ج ، ع ا اح )  ٢٠١٥إب دة الإف ل م ج ال و لفة رأس ال ح للعلاقة ب ت ار مق  إ

دة الأراح،   ة ، وج دة ح مات فى تف    وج عل ات، ودور خ ال ال
ه العلاقة رة، ه راه غ م ارة رسالة د ة ال ل رة.  -،    جامعة الإس

) . ، نهلة م ا الي ٢٠٢٠إب امة على الأداء ال ة ال اح ع ال ) " أث م الإف

ة   ات اس ء  ض في  ات  لل لي  ق ت  -٢٠٣٠ال على    ةدراسة 

  ،  " ة  د ع ال رصة  ال في  رجة  ال ات  ىال اس ال ، ٤:٢٤،  الف 

٤٩٢-٤٦١  .  

ل اع ع، إس ام ع ال اح درجة " أث )٢٠١٦(  .ع امة ع  الإف ات اس دة على ال  ج

قار ة ال ال ة  دراسة - ال ات على ت ة ال ق رصة ال ة"   ال ال

لة ، ة م ارة ل ث ال ة لل ة ،العل ارة ل رة، جامعة ، ال   الإس

٨٠-١، ١:٥٣ .  

العال ب   ة، ع ، أب خ د عاب ي، عه . (ال ة ٢٠٢١هاش ا ة الاج ل ة ال ) " أث أن

الي ال الأداء  الا  على  الات ات  "ل ة  د ع ال ة  الع لكة  ال في            ت 

ى،  اس   . ٥١٦-٤٩١، ٢: ٢٥، الف ال

لي، هالة اء ال اج، ث ، ع ع الله، ف ة، ل . (  ع اس٢٠٢١خال اح م  ) "   إف

آت ال م رجة الأع ة ال رصة ال عاد ع ال امة أ اسه الاس  وانع

أوراقها على لة  " س ة  ال لة،  ال راسات م ة  ال ار ة ال عاص         ، ال

٩٧٩-٩٤١، ٧:١١.  
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د. ( ة م قى، فا س ى٢٠٢١ال اس ف ال مات   ) " أث ال عل اثل ال م ت على العلاقة ب ع

بها   ف  ال ة  ق ال ة    دراسة  -وم  اه ال ات  ال على  ارة  اخ

ة  ىالفك  “،ال اس   .٦٥٧-٦٠٠، ١:٢٥،  ال

ع ان  ،ال .   إ م أث) "  ٢٠٢٠(م اثل ع مات ت عل اة ودورة ال ة ح زعات على ال الأراح  ت

اسها ة الأراح إدارة على وانع ة الأن ة  دراسة  -  ال الف  "،  ت

ى اس  .١١٣٥-١٠٦٤، ٢:٢٤، ال

فى. د م ، م ص ن ٢٠٢٢(  ال ةعلى ف ا ة الاج ل ال ام  ) " تق أث الال

ة "   ل أة: دراسة ع ةال ار راسات ال ث وال ة لل لة العل ةال ل  ،  

ال  ارة ودارة الأع ان،  –ال   . ١٩٢-١٤٣ ،١:٣٦جامعة حل

ان ا،  ال .   إب اح أث) "  ٢٠١٨(م ار  الإف مات ع الاخ ة معل ل ة   ال ا الاج

ات م علي  لل اثل ع مات ت عل ق  في ال ة الأوراق س ال ة دراسة  :ال  ن

ة  ة " ، وت اس ث ال    .٦٥٤– ٥٩٠، ١:٥ ،ال

)  . ش  ، دس اب  لى،  ل ل،  ات ٢٠١٧ال ال ة  ول م ع  اح  الإف ب  العلاقة   "  (

ة الأجل  ة ق ة وال ا لة  دراسة -الاج ات ال ة على ال ت

رة " ، ة ال ال اق ال ة الأوراق والأس لة   في ه م  جامعة م  ت للعل

ة اد ة الاق ن   .٤٥٥-٤٣٩،  ٤:٣٩، والقان

) . ن اح ام، ي ات في ٢٠٢٢ج ة لل ا ة الاج ول اهات ال م وات ل في مفه ) " ال

رونا  ة  وف جائ ة.  ،"ل  ة والإدار اد راسات الاق لة ال   م
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. ان، ع الع م ، اله ل، راب ح اح ع ٢٠٢٢(  ج ار أث الإف ) " دراسة واخ

ادرة   ل امة وفقاً  للاس ة  ا ة الاج ول ال ات  ش دة   )GRI(م علي ج

  ،" ة)  ت (دراسة  ة  ال ال قار  ة  ال ار ال راسات  لل ة  العل لة  ال

ة ارة  وال ة ال ل ة)،    -،  ل اع ع الإس اة ال (ف ،  ١:  ١٣جامعة ق

٨٨-١ .  

ام ف اد،  ال. (ح ، على، ال ج ماتي:  ٢٠٢٢ك عل اثل ال م ال ع ) " علاقة إدارة الأراح 

؟   ال لل ال ة ال غ اك تأث ل ات   -هل ه قي على ال هج إم م

ة " ،   ة ال اه ة ال اس ث ال ة لل ر لة الإس -٣٧١،    ١:٦،  م

٤٣٦.  

)  . م أح  عان،  ال٢٠١٨س ات  غ ال  " اثل )  ال م  ع ار  الاخ اح  الإف لعلاقة  ة 

ة   ة ال ال ق الأوراق ال ماتى فى س عل قي "  ،    -ال هج إم الف  م

ى اس   .١٤٣٩-١٣٥٨، ٤:٢٢، ال

اد، ، ح عان، أح م . ( س ة ٢٠٢٢ام فك اس مات ال عل ة لل لاءمة ال ل ال ل ) " ت

غ ال والأزمات:  ار  ق الاس ات  ف ات  في  أث ل ة  َ ُ وال ة  س ال ات 

ح   ارسات إدارة ال ة "     -م ة ال اه ات ال قي على ال هج إم م

ة  ،  اس ث ال ة لل ر لة الإس   . ٢٤٠-١٥٥، ١:٦، م

)  . م ان  إ ه،  ة ٢٠٢٠ع ال اة  ح مات ودورة  عل ال اثل  ت م  ع أث   " زعات   )  ت على 

ة   ة ال الأن اسها على إدارة الأراح  ة  -الأراح وانع ،    "دراسة ت

ى  اس   .  ١١٣٥-١٠٦٤, ٢٤:٢، الفك ال
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)  . ال ا  اب  ، اثل ٢٠٠٨ع ت م  ع حالة  ت  فى  رة  ال ة  ال ال قار  ال دور   "  (

ة على ان ة وم ال: دراسة ن ق رأس ال مات فى س عل "،    ال ق ال ال

ام ة والإدارة وال اس لة ال ارة  م ة ال ل ة،    - ،  ،  ٤٧:٧٠جامعة القاه

٢٧٩-٢١٣.  

على.   م   ، م  ، م ه  فاي ة،  ع  ، هاش وح  م اد،  اثل ٢٠٢١(م ت م  ع أث   "  (

ار في سع   ال الانه ى واح اس ال ف  ال العلاقة ب  مات على  عل ال

ا ال ات  لل ه  ةال ال ة  ،    –  ه  " ة  إم لةدراسة  ث   م   ال

ة ار ة ،ال ارة ل ، جامعة  – ال قاز   .١٨٦-١٣٧ ، ٢:٤٣ ال

) . اص ع الل ، ع ال مات:  ٢٠٢١ن عل اثل ال م ت ي على ع ق ل ال ) " أث ال

ة د ع ال ة  ال ال الأوراق  ق  س في  رجة  ال ات  ال م  ل  لة "،  دل   م

ة ر ة الإس اس ث ال   . ٤٩٤-٤٣٨، ٢:٥، لل

) . ، أح م او اح ب  العلاقة)  ٢٠٢٠ه ة ع  الإف ل ات ال ة لل ا م  الاج  وع

اثل مات ت عل ها ال أة على وأث مة ، رسالةة ال ء مق ات   م ك ل م

ل اج درجة على ال ة في ال ل ة،  اس ارة  ال كف   جامعة ال

خ.   ال
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راسة ملاح   ال
راسة ١مل (  ة ال  ): ع

ات او  ١ اك  ال
ات او ات   ال او و  ٢ س  لل
ات او ي ال ع  ٣ أس لل
ات او ة  ال  ٤ أب ق للأس
ات او ة   ال ن ع ت ال رة لل  ٥ الإس
قاولات  ع  ال اء وال ا للإن  ٦ دل
قاولات  فى   ال  ٧ لع م
قاولات  ة ال عة عام القا  ٨ م
قاولات  ع   ال ان وال ة ن للإس ي  ٩ م
قاولات  د  ال  ١٠ س

مات  اف وال ات  ال او اول ال رة ل  ١١ الإس
مات  اف وال  ١٢ مار  ال
مات  اف وال غ   ال ف ة لل وال ة ال  ١٣ الع
مات  اف وال اة   ال ة الق لاح لات ال  ١٤ لل
مات  اف وال ان   ال  ١٥ ا
اء اد ال ل   ال وم لة لل خ  ١٦ الع ال
اء اد ال ه   ال وم ه  ١٧ ال
اء اد ال ة  ال وم ل ال ي وال  ١٨ ال
اء اد ال  ١٩ ال للاس  ال وم
اء اد ال  ٢٠ ل   ال وم
اء اد ال ي ع   ال وم  ٢١ ح

ة ه الأغ را اصلات ال ات وال و ه  وال  ٢٢ جه
ة ه الأغ را اصلات ال ات وال و واج   وال ة لل  ٢٣ القاه

الات ار  الات م للاس  ٢٤ اوراس
الات الات   الات ة للإت  ٢٥ ال
الات ا    الات ج ل ة لل ه القا  ٢٦ را

ة س اعات اله  ٢٧ ال ال  ال
ة س اعات اله ر أوت  ال  ٢٨ غ

احة ة  ال اح عات ال ة لل  ٢٩ ال
جات  اد  ال ن لل ق ن ال اج  ٣٠ ال
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ائى ٢مل (  ل الإح ل جات ال  ): م
  Descriptive Statistics 

 Minimum Maximum Mean 
Std. 

Deviation N 

i,tLNIA  -2.96478- 3.33657 .2837550 1.10700039 256 

i,tRISK  .00000 200.91751 15.752434 24.3763638 256 

i,tSIZE  3.11369 20.62313 8.4691914 2.35919041 256 

i,tROA  .00000 .00907 .0004465 .00108108 256 
i,tCSR  .00000 1.00000 .5585938 .49752759 256 

  
 

Coefficientsa 

 Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. Collinearity 
Statistics 

B Std. 
Error 

Beta  VIF 

 

Constant .847 .265  3.192 .002   

RISKi,t 
i,t 

.009 .003 .201 3.329 .001  1.006 

SIZE i,t -.060- .030 -.127- -1.977- .049  1.152 

ROA i,t 94.540 66.11
8 

.092 1.430 .154  1.154 

CSR i,t -.433- .134 -.195- -3.227- .001  1.008 

 
a.  Dependent Variable: LNIA i,t 
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Model Summary 

Model R 
R 

Square 
Adjusted 
R Square 

Std. Error 
of the 

Estimate 

Change Statistics     

R Square 
Change 

F 
Change 

Sig. F 
Change 

1 .236a .056 .045 1.081981 .056 4.976 .002 
2 .306b .094 .079 1.062320 .038 10.414 .001 

a. Predictors: (Constant) SIZE i,t  , RISK i,t , ROA i,t 
b. Predictors: (Constant) SIZE i,t  , RISK i,t , ROA i,t, CSR i,t 
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