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 دٚس اٌحٛوّت ٚاٌّسؤٌٍٚت اٌّزتّؼٍت ٌٍششوبث فً تؼظٍُ حشٚة اٌّلان
 “"دساست تطبٍمٍت ػٍى اٌششوبث اٌصٕبػٍت اٌّذسرت فً اٌبٛسصت اٌّصشٌت 
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 :ٍِخص اٌبحج

 ٌدد ه َىرددُشاليعددصم ى ددّ اىْ أَلٍمدد  الٍددرم  دده ٌددسي الرشاغددن زَ  دد ٕه   

ىفػدٕص  ٍ وٍٕمد  .اليطا ٍ  ب لمػدئَلٕن المْيمعٕدنِ الشصك ه وُٖ ىربٕق قُاىر الُٖكمن َ ر

أٍص ىربٕق الُٖكمن َالاليطام بمرِ  ػ ٌمن ال رد   الظدى ىٓ ب لمػدئَلٕن المْيمعٕدن ى دّ 

 ددصك ه  6ىعظددٕث ٍددصَم المددد . َقددر اىيمددره ٌددسي الرشاغددن ى ددّ بٕ ودد ه شبدد  غددىُٔن لدد  

ى ّ  راش الفيدصم ( S&P ESG EGX) طى ىٕن  رشّن فٓ البُشطن المظصٔن فٓ  ئ ص

ب غديدرام  (Panel Data)، َىدث ىٖ ٕد" يبٕ ود ه الب ود"ي(4140الّ ) (4102) الط ىٕن  ه

 .ومدددُزُ الاوٖدددراش اليْمعدددٓ، َومدددُزُ اليدددؤٍٕصاه الَ بيدددن، َومدددُزُ اليدددؤٍٕصاه العشدددُا ٕن

ىدددؤٍٕص  عىدددُْ أْددد بٓ ل ُٖكمدددن َالمػدددئَلٕن  ُّٔدددر (0) :الدددَّخ ظدددو ويددد  ِ الرشاغدددن 

ىدؤٍٕص  ُّٔدر( 4الرفيصٔدن. )ال ٕمدن /ال ٕمدن الػدُقٕن َى دّ ى ّ شبٖٕن الػٍث،  ع ، المْيمعٕن

  عىُْ أْ بٓ ل ُٖكمن ى ّ  عدر  الع  در ى دّ الطدُ  َ عدر  الع  در ى دّ ٕدق الم  ٕدن.

َ عدر   الطدُ ىؤٍٕص  عىُْ غ بٓ ل مػئَلٕن المْيمعٕن ى ّ  عر  الع  ر ى دّ  ُّٔر( 3)

 المدرٔصٔه،، الع  ر ى دّ ٕ دُا الم  ٕدن. َلٍدسي الرشاغدن مٍد ش  ٍمدن ى دّ طد وعٓ الػٕ غد ه

 المػيَمصٔه َغٕصٌث  ه الؽصام أطٖ ب المظ ٖن فٓ الشصك ه الظى ىٕن.
 

 تعظيم ثروة الملاك، أصحاب المصمحة. المجتمعية،الحوكمة، المسؤولية  الكممات المفتاحية:
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Abstract:  

 The purpose of this study is twofold, First, this study 

investigates the companies' tendency towards implementing the 

rules of governance and the extent of their commitment to 

societable responsibility. Second, this study examines the impact 

of the applying governance and commitment on Maximizing 

Shareholders wealth. This study relied on quarterly data for 6 

companies listed on the Egyptian Stock Exchange in the S&P 

ESG EGX index over the time from 2014 to 2021. Panel data 

was analyzed using Pooled regression model, fixed effects 

model, and random effects model.  

 The study concluded: (1) There is a positive significant 

effect of corporate societable responsibility together on earnings 

per share, market value/book value. (2) There is a positive 

significant effect of governance on the rate of return on assets 

and the rate of return on equity, (3) There is a negative 

significant effect of societable responsibility on the rate of return 

on equity. Return on assets and rate of return on equity. This 

study has important implications for policy makers, managers, 

investors, and other stakeholders in industrial companies.  

 

Keywords: Governance, Societable Responsibility, Maximizing 

Shareholders Wealth, Stakeholders. 
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 ًــبس إٌّٙزــالإطاٌّبحج الأٚي: 

 مقدمة: 
ى ه الٍ  دن َالٌُْصٔدن ىعيبص الُٖكمن َالمػدئَلٕن المْيمعٕدن ب لفعد"    ده المُػدُ

ٕه َالشدصك ه، فبوٍد  ىظدبٔ بشد "  يطأدر ّدط ا    لُاػعٓ الػٕ غ ه َالمػديَمصٔه المئغػدٕ

(. لدسل  اكيػدم  ُػدُ  الُٖكمدن )اةذاشم Bofinger et al.,2022)الاغديَم ش  ده قدصاش 

ري العد لث  ده ى  بد ه  الص ٕرم( أٌمٕن خد  الػىُاه الخٕصم  ه ال صن الم ػٓ، َزل  لم   دٍ

ا المدد   الى  ٕددن َالمي ر ددن َخ طددن بعددر الى ػدد ه الم لٕددن اليددٓ ٕددرٍو  فددٓ اا غددُ  عظددث أغددُ

، َاليٓ ك ن إٔر أٌدث أغدب بٍ  ىدرم اةفظد ٓ الع لمٓ َالمٖ ٓ المػيُِى ّ  ل بصِ الشصك ه

 الاقيظد ذٔنال   " َالشدف فٕن فٕمد  ٔيع دق ب لمع ُ د ه الم لٕدن ل عرٔدر  ده الشدصك ه َالُٕدراه 

َخ طددن بعددر اوٍٕدد ش بعددغ  .(Adedeji et al.,2020)َالؽددصام أطددٖ ب المظدد ٖن 

الشدصك ه العمدقدن فددٓ الُلأد ه الميٖددرم ال صٔ ٕدن َذَ  أخدصِ ويْٕددن اليدىدم المٖ غددبٓ 

اخف   الدػ  ص َاليدىم بٖ ُا المػ ٌمٕه َالؽصام أطدٖ ب المظد ٖن، )َىدر،  أّ" ه 

 (.4102 ٖمر،  & 4102

ًَ العرٔدر  ده الض د ه الم لٕدن بػدبم اليدىدم المٖ غدبٓ، َ د  َويْٕن لٖدر  

أغددفصه ىىددً  دده ق ددن ٍ ددن أطددٖ ب المظدد ٖن فددٓ الشددصك ه اليْ شٔددن،  مدد  أٍددص ى ددّ 

ىى فػددٕن الشددصك ه َشبٖٕيٍدد  َب ليبعٕددن ى ددّ ٍددصَم المددد ، لددسل  بددرأه الشددصك ه فددٓ 

 المظد ٖنأطدٖ ب ىربٕق بصا ِ المػئَلٕن المْيمعٕدن ليٖػدٕه غدمعيٍ  َاغديع ذم ٍ دن 

(Servaes & Tamayo, 2013). 

َىئكدددر المػدددئَلٕن المْيمعٕدددن لمىظمددد ه الىمددد   ى دددّ  فٍدددُم المشددد شكن  

 ثالمىظمددن الميمَدد" فددٓ ىٖ ٕددق الشبدد ٓ أَ ىعظددٕ ذَش المْيمعٕددن، َى يددصٓ بددؤن ٔيدرددّ

اىددد ز قددصاشاه ىبددٕه العدقددن بددٕه كدد"  دده المػددئَلٕن المْيمعٕددن  الددّال ٕمددن الػددُقٕن 

بظددفن  هالمػدد ٌمن فددٓ ىٖػددٕه وُىٕددن الٖٕدد م ل مػدد ٌمٕ أّدد"َأخدقٕدد ه الىمدد    دده 

، َٔم ده (Mwangi & Jerotich, 2013)خ طدن َالمْيمد  المٖدٕؾ بظدفن ى  دن 

َالعد   ٕه ىٖ ٕق زل   ه خد  الاودصاؽ فٓ المْيم  بم  ٖٔ ق  ظد لٔ ٕم دن الغدٍث 
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المْيمعٕن لميدسْ ال دصاشاه  نَالعمد  َالمْيم  َالٖ ُ  ه، َبسل  ىيٖرذ المػئَلٕ

فٍٕد  ىىفٕس  الػٕ غ ه اليٓ  ه  ؤوٍ  أن ىردُش المْيمد  َالبٕ دن اليدٓ ىعمد" َىعطٔط فٓ 

 .( (Jesuka & Peixoto ,2021 هالشصك

  ،  نالُٖكمددن َالمػددئَلٕ  ػدد ٌمن َىددؤٍٕص ٌددسي الراشغددن  عصفددنف ددر اغدديٍرفو َى ٕددً

ُٕكمدن الشدصك ه  الظى ىٕن المرشّن فدٓ  ئ دصالمْيمعٕن فٓ ىعظٕث ٍصَم المد  ل شصك ه 

 ."S&P ESG EGX"ب غث  َالسْ ٔعصمفٓ  ظص المْيمعٕن َالبٕ ٕن   َ ػئَلٕيٍ

 ٍت:الاستطلاػ تأٚلاً: اٌذساس

ضٔد ذم اةٕ ؽدن  :ق م الب ٌٕ برشاغن اغيردىٕن َزل  ليٖ ٕدق الٌدرام الي لٕدن 

ٕػه طٕ غن المش  ن، َاقيصآ بعغ الم د ٕٔع  بمُػُ  الرشاغن، ىٖرٔر الميغٕصاه،

َزل   ه خدد  المػدٔ المػديىرْ لعٕىدن  ده الشدصك ه الظدى ىٕن المرشّدن فدٓ  البَٖٕن

 S&P ESG"ُٕكمدن الشدصك ه َ ػدئَلٕيٍ  المْيمعٕدن َالدسْ ٔعدصم ب غدث   ئ دص

EGX"،  اّصا  ٌسي الرشاغن الاغيردىٕن ى ّالب ٌٕ فٓ  اىيمرَقر ٓ ٔ    : 

ى دد شٔص  ْ ددع الاغدديرا ن،  ى دد شٔصالم لٕددن، ال ددُا ث ) :اةفظدد ٕ ه الرَشٔددن  َدد" .0

اةفظدد ٕ ه ىده الٕددراً الٌُْصٔددن  :)الرَشٔدن  َدد" غٕددص اةفظد ٕ ه، (اةذاشم

 .(الميع  ن بمُػُ  البٌٖ

ذشاغن ىٕىدن  بر ٕدن  ٕػدصم، قُا ٍد  ٍددً  دصك ه  ده  فدصذاه  ْيمد  الرشاغدن  .4

ٌَددٓ: )ٕرٔددر ىددط، اةغدد ىرشٔن ل طٔددُه، غددٕرْ كصٔددص ل بيصَكٕم َٔدد ه(، َزلدد  

 S&P ESG) ص درِ اليدطام الشدصك ه المرشّدن فدٓ المئ د اليعدصم ى دّبٍرم 

EGX شاغددن شددصك ه  ٖدد" الرال( بيربٕددق الُٖكمددن َالمػددئَلٕن المْيمعٕددن لٍددسي

 .4102 الّ 4102خد  الفيصم الط ىٕن  ه 

 ،الُٖكمدددن ئ دددص : نالي لٕددد اهىؼدددمىو الرشاغدددن الاغددديردىٕن ٕػددد ب المئ دددص  .3

ؼمه )وػبن    ٕن أكبص  ػ ٌث، ْٕدث  ْ دع اةذاشم، وػدبن    ٕدن أكبدص ٍدٍدن ٔيَ

 ػددد ٌمٕه، اغدددي دلٕن أىؼددد    ْ دددع اةذاشم، فظددد"  ىظدددبٓ ش دددٕع المْ دددع 

 ال ٕمددن، َالمم شغدد ه المْيمعٕددنَ ئ ددص  .   ٕددن المددرٔصَن( َالمددرٔص اليىفٕددسْ،
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َٔم ده ىُػددٕٔ ويد  ِ الرشاغددن الاغدديردىٕن  :الػدُقٕن لسغددٍث فدٓ غددُا اليددراَ 

 .الا     الي لٕن اليٓ ىُط" الٍٕ  الب ٌٕ  ه خد 

ق م الب ٌٕ ب ٕ ظ ٌدسا الميغٕدص كُٕدرم َإدرم، َزلد   ِببدا اٌحٛوّت اٌششٍذة: -3/0 

الُٖكمدن الػدين، ٕٕدٌ  بعد ذ يغٕص  يظ" ٔظف وػبن ىربٕق الشدصكن ل ل ٖظُ  ى ّ

∑          :الي لٕدن المع ذلدنىث قٕد ظ ٌدسا الميغٕدص ب لاىيمد ذ ى دّ       
 

   
، 

، 6 الد0ّ(  ده iاةفظد ٓ ىده الُٖكمدن، )  ػديُِأَ  وػبن الّ (DCGىشٕص ) :ٌٕٕ

(DCGi)  أبع ذىعبص ىه ( الُٖكمنBraune et al.,2020). 
 

 

 

 
 

 
 

 

 اٌذٚسٌت ٚغٍش اٌذٚسٌت.الإفصبحبث اٌّصذس: ِٓ إػذاد اٌببحج ببلاػتّبد ػٍى -

( ودٕددأ أن ٌىدد   ىسبددسب فددٓ 0َب غدديعصاع البٕ ودد ه الددُاشذم ب لشدد " شقددث ) 

 بد ذة الُٖكمدن ل شدصك ه  ٖد" الرشاغدن، ٕٕدٌ ك ودو وػدبن ىربٕدق الُٖكمدن  ػددي صم 

(    ضٔد ذم 4102، 4102، 4106، 4102، 4102)لشصكن ٕرٔر ىط خد  الىُام 

( َٔفػددص الب ٕددٌ ٌددسا الاغددي صاش فددٓ ٌددسي الشددصكن لوٍدد  ىعيبددص  دده 4102)الىػددبن فددٓ 

الشددصك ه الع   ٕددن، َى ددّ زلدد  ٌىدد   ى دد شب بددٕه  ددصكن اةغدد ىرشٔن ل طٔددُه َغددٕرْ 

 فٓ ىربٕق قُاىر الُٖكمن. هل بيصَكٕم َٔ  صكصٔ
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 :ٌٍششوبث تلٍّت اٌّسبّ٘ت اٌّزتّؼٍ -3/4

( أن ٌىد   ىبد ٔه فدٓ المم شغد ه المْيمعٕدن، غدُا  4ٔدٕأ  ه الشد " شقدث ) 

بددٕه الشددصك ه َبعؼددٍ  الددبعغ، أَ دده خددد  اليرددُش اليدد شٔدٓ ل شددصكن زاىٍدد  كٖ لددن 

(   ٕدُن 46.4 صكن ٕرٔر ىط ٌٕٕ غْ"  ْم" اةوف ا ى ّ المم شغ ه المْيمعٕدن )

ّىٕددً (   ٕددُن 2.4(   ٕددُن ّىٕددً لشددصكن اةغدد ىرشٔن ل طٔددُه َ )0.6)ّىٕددً،    بدد" 

 4102، بٕىمد  فدٓ ىد م 4102خدد  ىد م  َزلد   هغدٕرْ كصٔدص ل بيصَكٕم َٔدلشصكن 

( 42.3)ل طٔدُه ك ن  ْمد" اةوفد ا ى دّ المم شغد ه المْيمعٕدن لشدصكن اةغد ىرشٔن 

 الخصِ فٓ وفع الع م.  ُٕن ّىًٕ ٌَٓ ك وو الى ّ اوف ق      شون ب لشصك ه 

 
 اٌذٚسٌت ٚغٍش اٌذٚسٌت.الإفصبحبث  اٌّصذس: ِٓ إػذاد اٌببحج ببلاػتّبد ػٍى-

 اٌمٍّت اٌسٛلٍت ٌٍسُٙ فً سٛق اٌتذاٚي:-3/3

( أن ٌى   ىسبسب فٓ ال ٕمن الػدُقٕن ل ػدٍث فدٓ 3ٔيؼٔ  ه خد  الش " شقث ) 

غُا اليراَ ، َ ه خد  اليرُش الي شٔدٓ لشصكن ٕرٔر ىط ٔيبٕه أن الىر ا الػدعصْ 

 (،4102 - 4102) ده ّىٕدً، َزلد  خدد  الفيدصم  (02.2)الّ ( 2.22)ٔيصآَ ) ه 

 4.66الددّ  62.23) دده غدد ىرشٔن ل طٔددُه ٔيددصآَ لشددصكن اةبٕىمدد  الىردد ا الػددعصْ 

ّىًٕ(، بٕىم  ك وو  صكن غٕرْ كصٔص ل بيصَكٕم َٔ ه ٔيصآَ ور قٍ  الػعصْ ٔيصآَ 

 ّىًٕ( ىه وفع الفيصم. 40.42الّ  03.33) ه 
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 اٌّصذس: ِٓ إػذاد اٌببحج ببلاػتّبد ػٍى أسؼبس الأسُٙ.-
 

 أٍّ٘يت إٌيىاٌذساست الاستطلاػٍت ٚاٌتحٍيٍلاث اٌسيببمت تٛصيً اٌببحيج  ذٔتبئ ِٓ خلاي

 إٌمبط اٌتبٌٍت:

ٌى   ىف َه فٓ ىربٕق الُٖكمن بٕه ٌدسي الشدصك ه  ٖد" الرشاغدن )شاّد  الشد "  .0

اليدٓ (، َشبم  ٔصّ  ٌسا الاخيدم فٓ اليربٕق الّ َُّذ بعدغ الشدصك ه 0شقث 

 (.Family Companies)ىىرشُ ىٖو الشصك ه الع   ٕن 

المْيمعٕن، َٔصّ   ٌى   ىب ٔه فٓ  م شغ ه الشصك ه المظصٔن وُٖ المم شغ ه .4

ىٍُّد ه الشدصك ه وٖدُ ٌدسي المم شغد ه ) ْد لاه اليع دٕث  ىىدُ  الدٌّسا اليبد ٔه 

 لاىيمدد ذ ى ددّ الذَاه الي ىُلُّٕددن غٕددص الي  ٕرٔددن، بَاليددرشٔم، ىىمٕددن المْيمدد  

شددب ب َالمددصأم، ىُاطدد" ٌددسي الشددصك ه َأٔؼدد  فددٓ  ْدد لاه الظددٖن، َىم ددٕه ال

 غٕ غن الاغيرا ن َاىدن  م شغيٍ  بش " ى ىٓ(.    

ىسبدسب   ٖدُف فدٓ ال ٕمدن الػدُقٕن ل ػدٍث فدٓ اليدراَ  لٍدسي الشدصك ه، َقدر  َُّذ .3

اليربٕق فٓ  بد ذة الُٖكمدن َقٕمدن المػد ٌمن فدٓ  اخيدم الّٔصّ  ٌسا اليسبسب 

 المم شغ ه المْيمعٕن لٍسي الشصك ه.
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 اٌذساسبث اٌسببمت:اٌبحٛث ٚ -حبٍٔبً 

ً َالرشاغدد ه   اليددٓ ىى َلددو  ُػددُ  ُٕكمددن الشددصك ه ىعددرذه َىىُىددو البٖددُ

ى ه اٌيمد م العرٔدر  ده البد َٕٕه فدٓ  ْد لاه  َ ػئَلٕيٍ  المْيمعٕن، ف ر لاقو ٌسي المُػدُ

ٌَُ  د  وديِ  ،الىم  ، الاقيظ ذ، المٖ غبن، اليمُٔ" َغٕصٌ  مَىدظظ ه  دي فن  َ" اذاش

، المػدئَلٕن المْيمعٕدن(، الشدصك هىىً ىىُ  فٓ الُْاوم اليٓ ىى َلو ى   المفد ٌٕث )ُٕكمدن 

اا الددّ اليُّددً وٖددُ خ ددق أنَخ طددن بعددر  ُٕكمددن  أذه  شدد  ن الُك لددن َالي  بدد ه فددٓ الغددُ

رصم الشدددصك ه، َزلددد   ا المػددد ٌمٕه،ل ػدددٕ  ى دددّ غددد ُ  المدددرٔصٔه َالٖفددد ف ى دددّ ٕ دددُ

(Abdeljawad et al., 2020; AlHares, 2020; Saleem et al., 2021).  ػدث َٔ

 اغ غٕه ٌم :لّ  ُٖشٔه االب ٌٕ الرشاغ ه الػ ب ن 

 اٌّحٛس الأٚي: اٌحٛوّت ٚدسٚس٘ب فً تؼظٍُ حشٚة اٌّلان.

 Anmann et)ذشاغدن   َ ه أٌث الرشاغ ه اليدٓ ىى َلدو  ُػدُ  الُٖكمدن 

al., 2011) ( 44(  ئ ص فٓ )62َاليٓ ٕ َ  فٍٕ  قٕ ظ ُٕكمن الشصك ه ب غيدرام )

لّ أن ٌى   ىدقدن أْ بٕدن بدٕه  ئ دصاه الُٖكمدن ا ي ر ن، َقر ىُط و الىي  ِ ذَلن 

شه   دأ( َاليدٓ Müller,2014َقٕمن الشصك ه، ٌَدُ  د  أكدره ى ٕدً ويد  ِ ذشاغدن )

ذا  أىىدر   ىدث قٕد ظ  َأذا  الشدصكنن ٌى   ىدقدن أْ بٕدن بدٕه ُٕكمدن الشدصك ه ألّ ا

كسل  الٖ   فٕمد  ٔيع دق برشاغدن الشصكن بىػبن  عر  الع  ر ى ّ الطُ  ل ع م الٖ لٓ، 

( َاليددٓ ىُطدد و فٍٕدد  الددّ أن ٌىدد   ىددؤٍٕص ل ُٖكمددن ى ددّ أذا  الشددصك ه 4102)ٌبددً،

 ىىر   ىث قٕ غٍ  ب غيدرام  عر  الع  ر ى ّ الاطُ .
ىدؤٍٕص الُٖكمدن ى دّ  ( برشاغدن4102َمخدصَن، خدص قد م )ؽدد  مَ ه ّ وم  

غعص الػٍث ب ىيب ش الُٖكمن إٔر العُا " المئٍصم ى ّ غعص الػٍث فٓ الػُا َ عصفدن 

ؽبٕعن العدق ه الميراخ ن بٕىٍث، َقر ىبدٕه أن ٌىد   ىدؤٍٕص  عىدُْ ل ُٖكمدن ى دّ غدعص 

ىدث    ( ىىدر( Saha & Kabra, 2019ٌَدُ  د  ىُطد و الٕدً ويد  ِ ذشاغدن  الػدٍث، 

 lutz et)ذشاغدن َأٔؼد  كدسل  الٖد    د  قٕ ظ قٕمن الشصكن ب لػدعص الػدُقٓ ل ػدٍث، 

al., 2020)  ى دّ خددم  د  ٌَدسا قٕد ظ قٕمدن الشدصكن بىػدبن كٕدُ ىدُبٕه،  ىىدر   ىدث

( َاليٓ أغدفصه ىده ىدرم َّدُذ أٍدص  عىدُْ 4140ذشاغن )ٌ وٓ، وي  ِ  الًٕ ىُط و
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قٕن، َأَطددو برشاغددن ى دد  اٖلٕدد ه ى ددّ ٖلٕدد ه ُٕكمددن الشددصك ه ى ددّ ال ٕمددن الػددُ

 ال ر ى ه الخصِ فٓ بُشطن ف ػرٕه. 

َى دّ الددصغث  ده زلدد ، ىفػدص  بدد ذة الُٖكمدن اليبدد ٔه الدسْ ٖٔددرً فددٓ الذا   

فدٓ الػدُا الػدعُذْ ٌَدسا اليدؤٍٕص أْد بٓ َزَ ذلالدن   الم لٓ فدٓ الشدصك ه الظدى ىٕن

ػدصَشم الدطام الشدصك ه بيربٕدق  بد ذة الُٖكمدن لوٍد    الدّ عىُٔن، َىمدو اة د شم 

 & Abdallah)ذشاغددن ( َٔيفددق  دد  زلدد  4106ىٖػدده أذا  الشددصك ه ) ٖمددر، 

Ismail, 2017)   ٓدصكن  (220)لْدُذم الُٖكمدن ى دّ أذا  ٕ   أْ ب ا  أن ٌى   ىؤٍٕصف 

  (4140فٓ غب  ذَ  فٓ  ْ دع اليعد َن الد ْٕدٓ، َكدسل  الٖد   فدٓ ذشاغدن )بػد م، 

الُٖكمددن ى ددّ كدد"  دده الع  ددر ى ددّ  بعدد ذَّددُذ ىددؤٍٕص  عىددُْ ل  الددّاليددٓ ىُطدد و 

 ناغيمصاشٔ لميغٕص ؤبع ذَط فٓ اليرفق الى رْ اليشغٕ ٓ  ه ىم ٕ ه اليشغٕ" ك الطُ 

( أن ُٕكمن الشصك ه لٍ  ىؤٍٕص ٌُّصْ ى ّ 4102الشصك ه، َىئكر ذشاغن )أ  وٓ، 

الُٖكمن بمَ بدن و د ؽ   ب ذة الشصكن، َىعيبص بعغأذا  الشصك ه َفع لٕن الصق بن ى ّ 

 صّعٕن لظ وعٓ الػٕ غد ه َال دصاشاه َالميمَ دن فدٓ )ٕ دُا ٕم دن الغدٍث، َفد  ف 

الم  ٕن الص ٕػن، المع   ن المي  ف ن لٖم ن الغٍث، َذَش أطٖ ب المظ ٖن فٓ ُٕكمدن 

زلد  أٔؼد   ْ دع اةذاشم(، َى دّ خددم  هالشصك ه، اةفظ ٓ َالشدف فٕن،  ػدئَلٕ 

برشاغددن ىددؤٍٕص ْٕددث  ْ ددع اةذاشم ٌَٕ دد"  (Wang et al., 2019)ق  ددو ذاشغددن 

،  ده ىد م (011)الم  ٕن ى ّ أذا  الشصك ه المرشّن فٓ  ئ ص البُشطن الب كػدي وٕن 

ىددرم َّددُذ ىدقددن بددٕه   الددّىُطدد و الرشاغددن َقددر ، ( 4102)ىدد م   َٕيددٓ (4100)

 ْٕث  ْ ع اةذاشم َىىُ   ْ ع اةذاشم َاّيم ى ه  ْ ع اةذاشم ى ّ الذا .

برشاغدن خظد  ض  ْ دع اةذاشم فدٓ الشدصك ه  ف در قد م( 4102أ   )ضٔران،   

الع   ٕددن المظددصٔن َىدقيٍدد  بُٖكمددن الشددصك ه، ٕٕددٌ اخيبددصه ىددؤٍٕص كدد"  دده العمددص 

ّٕدد   الم ل ددن َالمددرٔصم ى ددّ ىرددُش ٌٕ دد"  ْ ددع اليىظٕمددٓ َالْٖددث اليىظٕمددٓ َال

 ْد لع اةذاشم فدٓ ٌدسي  َشإغد  َىرُش أذَاش  ْ ع اةذاشم َىردُش أذَاش  ،اةذاشم

الم  بدد" خ ظددو ذشاغددن  فددَّٓددُذ ىددؤٍٕص. َ ىددرم الددّىُطدد و الىيدد  ِ َقددر الشددصك ه، 

ىدقن زاه ذلالن  عىُٔن بٕه كد"  ده ْٕدث  ْ دع اةذاشم،  َُّذ الّ( 4144)ىبٕص، 
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َاليرقٕق الراخ ٓ، َاةفظ ٓ َالشف فٕن، َْٕدث المئغػدن َبدٕه اذاشم الشبد ٓ، َكدسل  

مم شغد ه لىدؤٍٕص  َّدُذ الدّ( ٕٕدٌ ىُطد و 4144الٖ   فٓ ذشاغن )أغ  ن& إٔمدر،

  ٕدن َ عدر  الع  در الشصك ه المْيمعٕن َالبٕ ٕن ى ّ ك"  ه  عر  الع  در ى دّ ٕدق الم

 .الع ذٔنَال ٕمن الػُقٕن ل ػٍث  الطُ ى ّ 

 اٌّحٛس الأٚي: اٌّسؤٌٍٚت اٌّزتّؼٍت ٚدٚس٘ب فً تؼظٍُ حشٚة اٌّلان.

العدقدن بدٕه  اغي ش م الّ (Cormier, & Magnan, 2014)غعو ذشاغن  

المْيمعٕددن َُٕكمددن الشددصك ه َوػددبن  نافظدد ٓ الشددصك ه ىدده  م شغدد ه المػددئَلٕ

اةفظ ٓ ىىر المٖ  ٕه الم لٕٕه،  ه خد  قرشىٍث ى دّ اليىبدئ بؤشبد ٓ الشدصكن. َىشدٕص 

 نٌىدد   ىدقددن  ب  ددصم بددٕه افظدد ٓ الشددصك ه ىدده المػددئَلٕ أن الددّالرشاغددن ويدد  ِ 

المْيمعٕددن َُٕكمددن الشددصك ه، َوػددبن المع ُ دد ه لن  طٔددر  دده اةفظدد ٓ ٔطٔددر  دده 

 Said etذشاغدن ) ٌدرفو الشب ٓ َٔ  "  ه وػم اليشيو فٓ اليُقعد ه. بٕىمد  ىُقع ه

al., 2017ّنالعدقددن بددٕه ُٕكمددن الشددصك ه َاةفظدد ٓ ىدده المػددئَلٕ فٖددض ( الدد 

  بدد ذة ّْٔددم ى ددّ المىظمدد ه ىىددر   ىيبىدد أوددً الددّالمْيمعٕددن ل شددصك ه، َىُطدد و 

َالم لٕدن ف دؾ بد"  الاقيظد ذٔنخدس العُا د" أىٍد  لدٕع االيىمٕن المػيرا ن ىىدر اىدد ذ قصاش

أن ُٕكمن الشدصك ه ٌدٓ  زل  الّ نػ فا، َّ"خس العُا " المْيمعٕن ؽُٔ ن الأْٔم 

 المْيمعٕن ل شصك ه الم لٕطٔن.  ن ٖصك ه المػئَلٕ ِٕرا

ىدؤٍٕص الُٖكمدن ى دّ  الدّ  عصفدن ((Zaid et al., 2019كمد  غدعو ذشاغدن  

المْيمعٕن ل شصك ه غٕص الم لٕن المرشّدن فدٓ البُشطدن ف ػدرٕه  ن م شغ ه المػئَلٕ

( كآلٕيٕه   م يٕه ىػيدر ٍم  الشصك ه ليعطٔط الاشىبد ؽ  د  أطدٖ ب 4103-4106)

أٍدص  الدّ اخيبد ش (Alshbili et al., 2019)فدٓ زاه الػدٕ ا ىشدٕص ذشاغدن . المظ ٖن

ل شدصك ه فدٓ الدرَ   المْيمعٕدن نٌٕ " ُٕكمن الشصك ه َوُ  الم  ٕدن ى دّ المػدئَلٕ

 نالمػددئَلٕى ددّ الددصغث  دده أن  ػدديُِ  الددّ أوددًويدد  ِ الرشاغددن  الى  ٕددن، َىُطدد و

الم  ٕن  ىُا " الّ أن لشصك ه الّىبٕن لٕبٕ   ىدفغ    شون  ب المْيمعٕن ل شصك ه فٓ

اّيم ىدد ه أن  زلدد  الددّب ةػدد فن  المْيمعٕددن. نالمػددئَلٕلٍدد  ىددؤٍٕص أْدد بٓ كبٕددص ى ددّ 

  ْ ع اةذاشم ٔ ُن لٍ  ىؤٍٕص أْ بٓ ى ّ المػئَلٕن المْيمعٕن ل شصك ه. 
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ذلٕ" وظصْ ى ّ أن الؼغُؽ اليٓ ىم شغٍ  الٖ ُ دن  ىرىث الىي  ِ الػ ب ن ى م، بش " 

المْيمعٕدن  نفٓ ىعطٔط أوشرن المػدئَلٕ َأطٖ ب المظ ٖن الد شُّٕن لٍ  ىؤٍٕص كبٕص

أن ْٕدث  ْ دع  الدّ (Abdel Jawad et al., 2020)  شه ذشاغن أ  ل شصك ه. كم

 زلدد  الددّ، ب ةػدد فن ناةذاشم ٌَٕ كدد" الم  ٕددن، ىٖػدده  دده ّددُذم الشددصك ه الف ػددرٕىٕ

 ;DixonFowler et., 2013; Ambec&Lanoie,2008)الرشاغد ه  اىف دو ى د 

Orlitzky et al., 2003)   ى دّ َّدُذ ىدقدن أْ بٕدن بدٕه الذا  المْيمعدٓ َالذا

َّدُذ ىدقدن بدٕه  ىدرم الدّ ((Soana ,2011ذشاغدن  أ د شه الم لٓ ل شصك ه. بٕىمد 

   المْيمعٕن ى ّ الذا  الم لٓ ل شصك ه. نالمػئَلٕ

 تؼٍٍك اٌببحج ػٍى اٌذساسبث اٌسببمت:

 استمشاء اٌذساسبث اٌسببمت اتضح اَتً: ِٓ خلاي 

ب لُٖكمددن ىبددٕه أن ب غدديعصاع الرشاغدد ه الػدد ب ن َب ليٖرٔددر الرشاغدد ه الميع  ددن  .0

كرشاغددن  الُٖكمدن ىددئٍص بشدد " أْدد بٓ ى ددّ قٕمددن المىشددؤم َ دده ٍددث ٍددصَم المددد 

 ;lutz et. al., 2020)( 4144: ىبٕدص، 4102: ٌبدن ،4102)ؽد  َمخدصَن،

Saha&Kabra,2019; Müller,2014; Anmann et al.,2011) ،   بٕىمد

َُّذ ىؤٍٕص ل ُٖكمن ى ّ ٍصَم المد  كرشاغدن  ىرم الّذشاغ ه أخصِ  ىُط و

 .Wang et al., 2019)) (4140)ٌ وٓ، 

اليٓ ىى َلو المػئَلٕن المْيمعٕدن، ٔدٕدأ َّدُذ ىؼد شب فٕم  ٔيع ق ب لرشاغ ه  .4

فٓ الىي  ِ اليٓ ىُط و الٍٕ  ٌٕٕ ىبٕه أن ٌى   ىؤٍٕص ل ٕمن المػد ٌمن المْيمعٕدن 

الذا  المدددد لٓ ذشاغددددن  ّ(، َى دددد4144إٔمددددر،&أغدددد  ن )ى ددددّ ٍددددصَم المددددد  

((Dixon-Fowler et al., 2013; Ambec & Lanoie,2008;بٕىمدد .  

بعددغ الرشاغدد ه الخددصِ قددر ىُطدد و وي  ٍْدد  الددّ ىددرم َّددُذ ىددؤٍٕص ل مػدد ٌمن 

َب لي لٓ فبن الب ٕدٌ غدُم  (.(Soana ,2011المْيمعٕن ى ّ الذا  الم لٓ  َ" 

ٔ ُم ب ل شف ىه ؽبٕعن العدقن بٕه قٕمن المػ ٌمن المْيمعٕن ى دّ ٍدصَم المدد  

  فٓ قر   الظى ىن. 
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 الشدصك ه ُٕكمدن َُّذ اخيدم فٓ  عظث الرشاغ ه الػد ب ن ٕدُ  قٕد ظ  ئ دص .3

(، َ ددىٍث اغدديدرم الميغٕددصاه 4102ضٔددران، الاغدديبٕ ن كرشاغددن ) اغدديدرمفمددىٍث 

ػددصَشم ذشاغددن  ٌَددُ  دد  ٖٔدديث، (Wang et al., 2019)الٌُمٕددن كرشاغددن 

  ئ صاه الُٖكمن َاليعصم ى ّ الرصٔ ن الكَص ذقن ل ي رٔص. 

 ِشىٍت اٌذساست:حبٌخبً: 

اغي شد م قُاىدر  الٖ ّدن الدّ بعر ى ُذ  ه فٍُش وظصٔن المىشؤم، ٔظ" ٌى   

ىعم" ى ّ ىٖػٕه أذا  الشصكن    اليدفٕف  ه ٕرم  شد  ن الُك لدن ٌَدسا كد ن  ُػد  

 شد  ن الُك لدن لٍد  مٍد ش كبٕدصم ى دّ  أن الدّ ىُط وأذبٕ ه اليمُٔ" ٌٕٕ  فٓل راشغن 

، َلسل  شكطه الرشاغد ه المع طدصم (Jensen & Meckling, 1976)قٕمن المىشؤم 

َ ػئَلٕيٍ  المْيمعٕن، ٌَدٓ  بد ذة ىٖ دث العدقدن بدٕه  ى ّ ىٖػٕه ُٕكمن الشصك ه

 ;AlHares, 2020) أٔؼدد   ى ددّ الؽددصام المعىٕددن َىددئٍصالمددرٔصٔه َالمػدد ٌمٕه 

Saleem et al., 2021). 

َىعظدٕث ٍدصَم ٔعيبدص اليربٕدق الْٕدر  ل ُٖكمدن َغدٕ ن  يمٕدطم ليٖػدٕه  ً،َى ٕ 

ىدده ذفدد  اليىمٕددن فددٓ فدد" الم  ٔؼددن الػددرٔرم بددٕه المددد ؽصم  فؼددد  ٌددسا  ، المػدد ٌمٕه

 دصام َاليدٓ ةث أغد لٕم الصق بدن َاأٌدَالع  ر، َلسا أطبٖو ُٕكمدن الشدصك ه إدرِ 

ىه  ل ٖر  ه طُش الفػ ذ اةذاشْ َالم لٓ بمدي ف أ   لً ىبص الشف فٕن، فؼد   ّىػع

ليىظٕمٕدن بؤغدُاا الَشاا ىٖ ٕق اليمٕط اةذاشْ، لسل  اىٍْو ك" الٍْد ه الصق بٕدن َا

الم لٕن ب لاٌيم م بيربٕق الُٖكمن َالمم شغ ه المْيمعٕن ل شدصك ه الم ٕدرم ب لبُشطدن 

ير ٕه بُاغرن البُشطن المظصٔن ب ليعد َن  د   ئغػد ه ذَلٕدن الالمظصٔن، ٌٕٕ ىث 

 المئ ددص المظددصْ لُٖكمددن الشددصك ه َ ػددئَلٕيٍ  المْيمعٕددن  4101َ ٖ ٕددن  ىدد م 

 The Egyptian Index of Corporate Governance, Social and   َالبٕ ٕدن

Environmental Responsibility (S&P/EGX ESG)  لٕ دُن أَ   ئ دص ،

ٔيدد ب  أذا  الاغدديَم ش ل شددصك ه فددٓ فدد" الاىْدد ي وٖددُ الاغدديرا ن ٕٕددٌ ٔصىددم المئ ددص 

 .َالبٕ ٕن فؼ" ٍدٍُن  صكن  ظصٔن َزل  فٓ ػُ  الُٖكمن َالمػئَلٕن المْيمعٕنأ
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 َالرشاغ ه الػ ب ن ٔيؼٔ  ه الرشاغ ه الاغيردىٕن ،   غبق الَّب ةػ فن    

 المْيمعٕددن َأٔؼدد   بدٕه الشددصك ه فددٓ ىربٕدق الُٖكمددن َ م شغديٍ   اخيدفدد هن ٌىد   أ

فدٓ خدص لالميراَلدن ل شدصك ه، َى دّ الْ ودم ا الػُقٕن لسغٍثَُّذ ىسبسب فٓ ال ٕمن 

 .ق الُٖكمنٕرببيٌى   اخيدف ه فٓ الىي  ِ الميع  ن ىبٕه أن الػ ب ن  الرشاغ ه

 المْيمعٕدن  دهَالاليدطام ب لمػدئَلٕن ، ن اليربٕق الْٕر لُٖكمن الشصك ه  ه و ٕٕدنا   

غ المددد ؽصم ال  ٕددن اليددٓ ىُاّ أخددصِ،و ٕٕددن  ٍدد  َٔم ىٍدد   دده ٍٔم دده الشددصك ه  دده ىدفددٕ

قٕن الع ع زلد  ى دّ ىالاغيمصاش َالمى فػن،  م  ٔد ث ٕمدن الػدُ َْٕدث ىدراَلٍ ، َىػد ٌث  لسغدٍ

ه ؽبٕعددن المع ُ دد ه المفظددٔ ىىٍدد   دده  رم َالمػددئَلٕن المْيمعٕددن فددٓ ىٖػددٕ الُٖكمددن الص ددٕ

 لميدسْ ال صاشاه الاغيَم شٔن.  نبم  ٔؼمه فصص  ي  ف َالٖٕ ذٔنٌٕٕ الُْذم 

ػٍييى سييؤاي اٌذساسييت  ِحبٌٚييت الإرببييت ْ ِشييىٍت ٘ييزٖ اٌذساسييت تتّخييً فييًئفيي ،ٚػٍٍييٗ 

أٍص ىربٕق  بد ذة الُٖكمدن َالاليدطام ب لمػدئَلٕن المْيمعٕدن فدٓ     ٌُالص ٕػٓ ٌَُ: 

ي ب لبُشطددن S&P ESG EGX ددصك ه ال ردد   الظددى ىٓ المرشّددن فددٓ  ئ ددصي

 المظصٔن ى ّ ىعظٕث ٍصَم المد ؟ 

 الأسئٍت اٌفشػٍت اٌتبٌٍت: اٌشئٍسًٌٚتفشع ِٓ ٘زا اٌسؤاي 

 ُلراه ال ٕمدن لٖم دن  المْيمعٕن إٔرٌ" ٔعر الاليطام ب ُاىر الُٖكمن َالمػئَلٕن  -0

 ؟الع ذٔنالغٍث 

إٔددر  ُلددراه الصبٖٕددن َالمػددئَلٕن المْيمعٕددن ٌدد" ٔعددر الاليددطام بمبدد ذة الُٖكمددن  -4

 ل شصك ه  ٖ" الرشاغن؟  

ىروٕدن ىدرم ىم ٍد"  فدٓ د   درْ  ػد ٌمن ُٕكمدن الشدصك ه َالمػدئَلٕن المْيمعٕدن  -3

 الم لٕن؟غُا الَشا  فٓالمع ُ  ه 

 اٌذساست:  سابؼب: أ٘ذاف

 ٌد ه: اليعدصم ى دّ اىْ اَلا   : د ٕه فدّالرشاغدن  الص ٕػٓ لٍسئيمَ" الٍرم  

المْيمعٕدن.  نالشصك ه وُٖ ىربٕدق قُاىدر الُٖكمدن َ درِ اليطا ٍد  ب لمػدئَلٕ َىرُش

 نٍ وٕ  : ىفػٕص أٍص ىربٕق الُٖكمن َالاليطام بمرِ  ػ ٌمن ال ر   الظى ىٓ ب لمػدئَلٕ
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الص ٕػددٓ  دده خددد  ٌددسا الٍددرم ، َٔم دده ىٖ ٕددق المْيمعٕددن ى ددّ ىعظددٕث ٍددصَم المددد 

 :الفصىٕن الي لٕنالٌرام 

 اليعصم ى ّ الُٖكمن َ ب ذ ٍ  َىؤٍٕصٌ  ى ّ ىعظٕث ٍصَم ٕم ن الغٍث.  .0

يعصم ى ّ  فٍدُم المػدئَلٕن المْيمعٕدن ل شدصك ه فدٓ ػدُ  ىعظدٕث ٍدصَم ال .4

 ٕم ن الغٍث.

اؽدد ش الي   دد" بددٕه  فددٓى ددرٔث ىُطددٕ ه ل شددصك ه الظددى ىٕن  ٖدد" الرشاغددن،  .3

 ىعظٕث ٍصَم المد .ى ّ ىػ ىر ُٕكمن الشصك ه َالمػئَلٕن المْيمعٕن 

 خبِسبً: أٍّ٘ت اٌذساست.

الُٖكمددن َ م شغدديٍ   قاليددطام الشددصك ه بيربٕددىىبدد  أٌمٕددن الرشاغددن  دده  عصفددن أٍددص 

 :الّالمد  َىى ػث ٌسي الٌمٕن  ىعظٕث ٍصَم المْيمعٕن ى ّ نل مػئَلٕ

  ى   ُٕٕٔد   َى دّ  فٓأٌمٕن ٌسي الرشاغن فٓ ىى َلٍ   ىبصض اٌؼٍٍّت:الأٍّ٘ت ىى َلٍ   ُػدُ

َالمػدئَلٕن المْيمعٕدن  ذَش الُٖكمدنذشّن كبٕصم  ه الٌمٕن فٓ الُقو الٖ لٓ ألا ٌدُ 

ث ٍدصم المدد  َأطدٖ ب   & ,Ansu et al.,2021; Ogachi) المظد ٖنفدٓ ىعظدٕ

Zoltan, 2020)،  ٌث الشددصك ه الظددى ىٕن الرشاغددن قٕدد ظىيىدد َ  ٕٕدد  َىٖ ٕدد" َى ٕددٕ

ا المظددصْ الالع   ددن فددٓ  ب لبُشطددن  يS&P ESG EGXيَالم ٕددرم بمئ ددصػددُ

 ػد ٌميٍ  أْ بٕد   فدٓ ىٖ ٕدق ذَشٌد   ِ رَ ،اليطا ٍ  بمب ذة الُٖكمن َِ ر المظصٔن،

 المْيمعٕن.  المْيمعٓ المىشُذ  ه خد   ػئَلٕ ىٍ

 ىبددصض الٌمٕددن العم ٕددن  دده ى بٕددن ٕ ّددن كدد" الؽددصام أطددٖ ب :الأٍّ٘ييت اٌؼٍٍّييت

أن ب ىيبد ش المظ ٖن زاه العدقن بشصك ه ال ر   الظى ىٓ فٓ البٕ ن المظدصٔن، 

ٔعيبدددص ال رددد   َلْ اقيظددد ذ وددد  ٓ،  الص ٕػدددٓالمٖدددص   ٌدددُ ال رددد   الظدددى ىٓ

 S&Pالظددى ىٓ ال ردد   الكبددص  دده ٕٕددٌ ىددرذ الشددصك ه المرشّددن فددٓ  ئ ددص 

ESG EGX،   ٕٕدٌ َىعيبص الظى ىن ٌٓ الاغيَم ش الٖ ٕ ٓ ى ّ أشع الُاق ،

َىػيفٕر  ه ّمٕد  ال ُ ٓ ،   ه العم لن، َىرف  ىْ ن الاقيظ ذ كبٕصا  ىُفف ىرذا  

   دال ص السْ قر ٍُٔص ى ّ ٍصَم المد  لي ،صٔ ن ى ّ اةؽداالمُاشذ بؤفؼ" ؽ

 الشصك ه الظى ىٕن َاليٓ ىمَ"  ئ صا   ُٖشٔ   لىْ ٍٕ  َومٌُ .
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 فروض البحث:  -سادسا  
فٓ ػُ     ىث ىصػً  ده الرشاغدن الاغديردىٕن َالرشاغد ه الػد ب ن َ شد  ن 

 الىُٖ الي لٓ:البٌٖ ٔم ه اغيعصاع فصَع البٌٖ فٓ طٕغن فصع العرم ى ّ 

لا ُّٔددر ىددؤٍٕص  عىددُْ لُٖكمددن الشددصك ه َالمم شغدد ه  اٌفـييـشا الأٚي: .0

الظددى ىٕن المرشّددن فددٓ ، ل شددصك ه ى ددّ شبٖٕددن الػددٍث  عدد ، المْيمعٕددن

 (.S&P ESG EGX) المئ ص

لا ُّٔددر ىددؤٍٕص  عىددُْ لُٖكمددن الشددصك ه َالمم شغدد ه  اٌفـييـشا اٌخييبًٔ: .4

 ى ّ ال ٕمن الػُقٕن / ال ٕمدن الرفيصٔدن، ل شدصك ه الظدى ىٕن  ع ، المْيمعٕن

 (.S&P ESG EGXالمرشّن فٓ المئ ص )

لا ُّٔددر ىددؤٍٕص  عىددُْ لُٖكمددن الشددصك ه َالمم شغدد ه اٌفييشا اٌخبٌييج:  .3

ٕدق الم  ٕدن، ل شدصك ه الظدى ىٕن ى دّ  عدر  الع  در ى دّ   عد ، المْيمعٕن

 (.S&P ESG EGXالمرشّن فٓ المئ ص )

الشددصك ه َالمم شغدد ه لا ُّٔددر ىددؤٍٕص  عىددُْ لُٖكمددن اٌفييشا اٌشابييغ:  .2

، ل شددصك ه الظددى ىٕن الطددُ ى ددّ  عددر  الع  ددر ى ددّ  ، عدد  المْيمعٕددن

 (.S&P ESG EGXالمرشّن فٓ المئ ص )

 هيكل الدراسة: سابعا : 
 الىُٖ الي لٓ: ى ّٔم ه اغيعصاع ٌٕ " الراشغن  

 .: اةؽ ش المىٍْٓالأٚياٌّبحج 

 .الف صْ اةؽ ش اٌّبحج اٌخبًٔ:

 : اةؽ ش اليربٕ ٓ.اٌّبحج اٌخبٌج

 .: الىي  ِ َاليُطٕ هاٌّبحج اٌشابغ
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 اٌّبحج اٌخبًٔ: الإطبس اٌفىشي 

 حٛوّت )الإداسة اٌششٍذة(اٌاٚلاً: ِفَٙٛ 

ٍَٕ    بمفٍُم أطٖ ب المظد ٖن، ف لُٖكمدن فدٓ  ان ٌسا المفٍُم ٔصىبؾ اشىب ؽ    

الغ ظ فٍصه ويْٕن  ش  ن الُك لن َالي  ب ه الػُقٕن َالػٕرصم ى ّ غد ُ  المدرشا  

أغُاا  فَٓالٖف ف ى ّ ٕ ُا المػ ٌمٕه َاى ذم ٍ ن المػيَمصٔه الٖ لٕٕه َالمصى بٕه 

 Abdeljawad et al.,2020; AlHares, 2020;Saleem et)الَشاا الم لٕدن 

al., 2021) . َ يعم" ى دّ ىروٕدن للٕ ه مفْ  ه الُٖكمن بم  ىفصضي  ه قُاىر َ ب ذة

الغدُاا الم لٕدن،  ده خدد  ىدُفٕص المع ُ د ه  فدٓالمد ؽصم اليٓ ىٖٕؾ ب لاغيَم شاه 

الٖ ث َالي ُٔث لذا  الشصك ه بم  ٔدىع ع زلد  ى دّ ٍدصَم المػد ٌمٕه  أّ"ل ْمٕ   ه 

 (.4140)ٌ وٓ ،

اخي ددف ىعصٔددف الُٖكمددن )اةذاشم الص ددٕرم( بدد خيدم الٍددرم الددسْ ٔدديث َل ددر   

 &Gerad) ىبىٕدً، ٌَد" ٌدُ ىعظدٕث ٍدصَم ٕم دن الغدٍث أم ىعظدٕث قٕمدن الشدصكن ك د"

Benjamin, 2011)  )ٓفُف    لٍرم ىعظٕث ٍدصَم المدد  )المدرخ" الاوْ دُ ال صٔ د ،

                         ، ٕٕدددددٌؼدددددٕقفٕددددديث ىعصٔدددددف الُٖكمدددددن فدددددٓ ػدددددُ   فٍدددددُ ٕه: أَلا  المفٍدددددُم ال

الىظ م الدسْ  ده خدلدً ٔديث ىُّٕدً يبؤوٍ   الُٖكمن ي (Jamali et al., 2008)ٔعٌصّم 

َشق بن الشصكن، َأن  ْ ع اةذاشم َالمرشا   ػئَلُن ىه ُٕكمن  صك ىٍث ، كم  أن 

،  ده  ثذَش ٕم ن الغٍث فٓ الُٖكمن ٌُ ذىث المرشا  َالمصاّعٕه َا دب   إيٕ ّد ىٍ

 نالعددصٔغ: ٔشددٕص الددّ أن الُٖكمددٍ وٕدد   المفٍددُم  ،اقددصاش ٌٕ دد" ُٕكمددن  ى غددمي أّدد"

العدقدد ه بددٕه الشددصكن َبددٕه أطددٖ ب المظدد ٖن فددٓ المْيمدد  ٌَددسا اليُطددٕف  ىظددف

ٔغرٓ  ْمُىن  ه ال ُاوٕه َال دُا ٔ َال ُاىدر اليدٓ ىٖ دث  م شغد ه ال رد   الدد ص 

 بع ذالم  ، َالذا  ال ف ،    الُف   ب لب لش " السْ ٔعُٕه الشصك ه ى ّ ّسب شأظ 

  (Garas, & ElMassah, 2018) .البٕ ٕن َاليُقع ه المْيمعٕن الع  ني

كمدد  أن ٌىدد    فٍددُم أكَددص اىػدد ى    دده المفٍددُ ٕه الػدد ب ٕه، ٌددُ الددسْ قر يددً 

ٌَددٓ  ىظمددن ذَلٕددن ىؼددث ٕ ُ دد ه  (OECD)َاليىمٕددن  الاقيظدد ذْ ىظمددن اليعدد َن 

الدددرَ  الم يط دددن ب لرٔمُقصاؽٕدددن َاقيظددد ذ الػدددُا َىػددديٍرم ذىدددث اغددديرا ن الىمدددُ 
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َاليُفٕددف َشفدد   ػدديُِ المعٕشددن َالٖفدد ف ى ددّ الاغددي صاش المدد لٓ، َقددر  الاقيظدد ذْ

قددر و اليعصٔددف اليدد لٓ ل ُٖكمددن )اةذاشم الص ددٕرم( ي ٌددٓ الىظدد م الددسْ  دده خدلددً ٔدديث 

ن  ىظم ه الىم  ، َٖٔرذ ٌٕ د" الُٖكمدن ىُضٔد  الٖ دُا َالمػدئَلٕ ه ىًُّٕ َشق ب

ى ّ  دي ف الؽصام ب لشصكن،  َ"  ْ ع اةذاشم، المرشا ، ٕم ن الغدٍث، أطدٖ ب 

المظ لٔ الخصِ، كم  ٔديث ىٖرٔدر قُاىدر َؽدصا اىدد ز ال دصاشاه فدٓ  دئَن الشدصكن، 

 .(Braune et al., 2020)ٌرام الشصكن َغب" ىٖ ٕ ٍ  َ ي بعن الذا ي أبْ وم 

ىدصم ذلٕد" ُٕكمدن الشدصك ه الد طدن الم ٕدرم ف ر  ،فٓ ف" المىظُش المظصْ َ

الظ ذش ىه  صكط المرٔصٔه الي ب  لُضاشم الاغيَم ش فٓ أكيدُبص  َ فٓ البُشطن المظصٔن،

ال ُاىدر َالدىظث َاةّدصا اه اليدٓ ىٖ دق أفؼد" ٕم ٔدن  :ي، ُٕكمن الشدصك ه بؤوٍد 4112

َىُاضن بٕه  ظ لٔ  رٔصْ الشدصكن َالمػد ٌمٕه فٍٕد ، َأطدٖ ب المظد لٔ الخدصِ، أ د  

اليٖرٌٔ الخٕص لرلٕ" الُٖكمن المظصْ َالظ ذش ىه  صكط المرٔصٔه أٔؼ   فٓ أغػدرع 

َالىظث اليدٓ ىٖ دث وٍ   ْمُىن  ه الغع َالمب ذة ؤف ر ىصم ُٕكمن الشصك ه ب 4106

العدقددن بددٕه  ْ ددع اةذاشم  دده و ٕٕددن َبددٕه  ددد  الشددصكن َالؽددصام الخددصِ الميع   ددن 

 يبٕه  ظد لٔ ّمٕد  الؽدصام ىُاضن عٍ   ه و ٕٕن أخصِ ، بٍرم ىٖ ٕق أفؼ" ٕم ٔن َ

 .(4106الرلٕ" المظصْ لُٖكمن الشصك ه، )

العدصٔغ ىعيبدص الىظد م َٔشٕص الب ٕدٌ الدّ أن الُٖكمدن فدٓ فد" ٌدسا المفٍدُم 

ال  ٓ ل ٖ ُا، َالعم ٕ ه، َالدىظث الصق بٕدن، َاليدٓ ٔديث بى  ٍد  ذاخ ٕد   َخ شّٕد  ، بٍدرم 

اذاشم كٕ ن الىم    ه أّ" ىٖ ٕق الٖم ٔن لطدٖ ب المظد ٖن، َأطدٖ ب المظد ٖن 

أطٖ ب المظ لٔ الخصِ  الع   ُن، الىم  ،شّ    المد ، ،فٓ ف" ٌسا المفٍُم ٌث

 َ": المُشذَن َالعمدد  َالدرا ىُن َالػد ر ه الصق بٕدن َاليْمعد ه اليدٓ ىىشدؾ بٕىٍد  

 دده خددد  اغدديعصاع اليعصٔفدد ه الػدد ب ن ىْددرش َ .(Ansu et al.,2021)الشددصكن 

َل ه أٔؼ    ،أن  فٍُم الُٖكمن، لا ٔدي ف ب خيدم أٌرام الشصك ه ف ؾ الّاة  شم 

ه ٔيىد ضىُن ل يصكٕدط ى دّ ٕال ص، فىْدر ال د وُوٕ ا معىٕٕه بٍسلالىظص ب خيدم ٍَّ ه 

الُْاوم اليع قرٔن لُفٕفن الُٖكمن، بٕىمد  شّد   اليمُٔد" َالاقيظد ذ ٔعُىدُن ب لٌدرام 
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 دد  المػيشدد شَن اةذاشٔددُن فٕيىدد ضىُن لدٌيمدد م بْ وددم المٍدد م أ ال ددصاشاه،َاىددد ز 

 الاقيظ ذْ.َب لْ وم 

اةذاشم )أوددً لا ُّٔددر ىعصٔددف  يفددق ى ٕددً لمفٍددُم الُٖكمددن  الب ٕددٌ الددّ ٔىددُي 

الص ٕرم(، ويْٕن ىش ب  َىعرذ الؽصام الف ى ن فٍٕ ، َغف" ال َٕدص  ده اليعصٔفد ه ىده 

. َٓكدسل  ذَشٌد  المْيمعدٓ َالبٕ د المػديرا ن،أٌمٕن ذَش  صك ه الىم   فٓ اليىمٕدن 

لددث ىعددر  ْددصذ أوظمددن َاّددصا اه ٔدديث َفددٓ ػددُ   دد  غددبق ٔعي ددر الب ٕددٌ أن الُٖكمددن 

ليظدبٔ بد"  ،ٕم ٔن المػ ٌمٕه َأطٖ ب المظد ٖن ف دؾ أّ"ىربٕ ٍ  فٓ الشصك ه  ه 

 أذام ليٖػٕه أذا  ٌسي الشصك ه  م  ٔىع ع ى ّ ىعظٕث ٍصَم المد .

ُ حيشٚة اٌّيلان:  ضٛءحبٍٔبً: أ٘ذاف اٌحٛوّت فً  الُٖكمدن  أٌدرامأٌدث  أؼد ٓٔم ده تؼظيٍ

 (.42، ص 4144: )بٍ   الرٔه ،ٍصَم المد  ى ّ الىُٖ الي لٓفّ ػُ  ىعظٕث 

  ال ؼد    أّد"ىبىٓ اةفظ ٓ َالشف فٕن فٕم  ٔيث وشصي  ه خد  ال ُا ث الم لٕدن،  ده

ى ّ الفػ ذ المػيشصْ فٓ العرٔر  ه الشصك ه، َأ  م اليدىم المٖ غدبٓ الدسْ 

 .الشب ٓ ى ّ غٕص الٖ ٕ ن افٍ ش الّٔئذْ 

   الدّ ٖ َلن اليغ دم ى دّ الض د ه اليدٓ ىيعدصع لٍد  الشدصك ه َاليدٓ قدر ى ُذٌد 

لٕد ه الصق بدن ى دّ أذا  الشدصك ه َذىدث مٌَُ ال ص السْ ٔػيرىٓ ذىث اةفدظ، 

 ٕػه اذاشم المد ؽص بٍ .

  اليؤكٕر ى ّ ػصَشم الاليطام ب لؼُابؾ الخدقٕن المٍىٕن، َالاليطام برقن بمُإٍدق

 َىغ ٕأ الع ُب ه ى ّ الؽصام المد لفن. الشصم المعيمرم،

 ٕن  ه المػ ٌمٕه.ق ٕم ٔن ٕ ُا ال 

ٔم ه أْ ض  ب ذة الُٖكمدن الص دٕرم  حبٌخبً: ِببدا اٌحٛوّت )الإداسة اٌششٍذة( اٌزٍذة:

فٓ اٖىٓ: ىرم الاغيع ون فٓ  ْ ع اةذاشم بؤكَص  ه ىؼُٔه  ه الىؼ   المىيدربٕه 

الػددم ٓ ل مددرشا  اليىفٕددسٕٔه ب لشددصكن، بددؤن ٔ ُوددُا  ددصاّعٕه ىددرم ، الٖدد لٕٕه َالػدد ب ٕه

ٔر ددم  دده ، ل مْ ددع أَ ليٖرٔددر الم  فددآه َاليعُٔؼدد ه، أَ  ص ددٖٕه ب ْدد ن المْ ددع

لا ٔػددمٔ أبددرا  ب ليددرخ" ، %  دده الْ ػدد ه22أىؼدد   المْ ددع ٕؼددُش  دد  لا ٔ دد" ىدده 
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& )ّمٕ" ( 4102( & )أ  وٓ، 46، ص4144)بٍ   الرٔه،  اةذاشْ بٕه المػئَلٕه.

 (.4106& ى ٓ، 

 رابعاً: العلاقة بين حوكمة الشركات وهدف تعظيم ثروة الملاك: 
ر لاىددد ز ال ددصاشاه ى ددّ  ان  فص اةؽدد ش الص ددٕ ث، ٔددُ ث ٍددصَم ٕم ددن الغددٍ ٌددرم ىعظددٕ

اشذ ى دّ  ػديُِ المْيمد  َالسْ ػيُِ المىشؤم،  ض ال دف  ل مدُ َفدٓ ، ٔيػدق  د  اليدظدٕ

ه اةذاشم فددٓ اؽدد ش وظصٔددن  الددّ العدقددنالُاقدد  ٔم دده الىظددص  ث َبددٕ ه ٕم ددن الغددٍ لعدقدد ه ابددٕ

ث ٌددث الرددصم الددص ٕع  اليع قرٔددن، ٕٕددٌ أن  دد  ٔددصبؾ الرصفدد ن ٌددُ ى ددر الُك لددن، فٖم ددن الغددٍ

 .  (32، ص4144بٍ   الرٔه، )الُكٕ" )ٌَُ المُك"( َاةذاشم ىمَ" ؽصم 

َاليدٓ ىؼدمه َفٓ ٕ ٕ ن ال ص، فبن ٕم ن الغٍث ٔم  ُن العرٔر  ده الذَاه  

الُك لدن َأن الُٖكمدن المَ دّ غٕرصىٍث ى ّ ىٍُّد ه اةذاشم َىروٕدن ى د لٕف َ شد ك" 

َ / أَ المعدر  الدسْ ٔديث بدً خظدث ٌدسي اليدرف  ه ل شصك ه ىدٍُص ى دّ اليدرف  ه الى رٔدن 

َبمد  ٖٔ دق فدٓ الىٍ ٔدن  ّؼمه كف  م الذا  اليشغٕ ٓ َقصاشاه الشصكن المَ دىَ الى رٔن

  .(Shakri et al. 2022) الغٍثىعظٕث ٍصَم ٕم ن 

ىدَم ى ّ زل ، أن الىظصٔن َالمم شغ ه ىيػ  ن    ف صم شق بن ٕم ن الغٍث  

ى ّ أىؼ   الفصٔق اةذاشْ،    ػصَشم الاىيصام بب   وٕدن قٕد م اةذاشم فدٓ أَقد ه 

 Bofinger et ٖن ٕم دن الغدٍث ) عٕىن ب لعم" ى ّ ىٖ ٕق أٌرام ىيع شع     ظد

al.,2022 َٔظ"    زلد  ٌدرم ىعظدٕث ٍدصَم المدد  ٌدُ الٍدرم الكَدص قبدُلا، لن .)

أقد" أ َ ٕدن  َالدّ ىدظدٕضأقد" فدٓ ٍدصَم المدد ،  الدّ ومدُقبُ  أْ ٌدرم مخدص ٔ دُذ 

 لس ُا  ى ّ  ػيُِ الاقيظ ذ ك "، ٌَسا    أغفص ىه ػصَشم ىبىٓ قُاىر الُٖكمن.

 الصالحة المجتمعية لمشركات ومفهوم المواطنة ةالمسؤولي: خامسا  
ى ددّ الددصغث  دده أن الٍددرم الغ غددٓ ل شددصكن ٌددُ ىعظددٕث ٍددصَم المػدد ٌمٕه  

برصٔ ن أخدقٕن، فمه الميُق  أٔؼ   أن الشصكن ىعم" برصٔ ن ىفٓ بد لاليطام المْيمعدٓ، 

 ب المظد ٖن، َىيؼمه المػئَلٕن المْيمعٕن ل شصك ه ال ٕ م بعم" ّٕر لمدي دف أطدٖ

 ;Flammer, 2018   المػ ٌمٕه، فٓ اؽ ش اغيصاىْٕٕن ىم"     ن.  ّىم الّّىب   
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Godfrey, 2005; Hillman & Keim, 2001; Margolis & Walsh, 

2001; Orlitzky et al., 2003; Price & Sun, 2017). 

وٍدد  اليددطام الشددصك ه فددٓ أىددصم البىدد  الددرَلٓ المػددئَلٕن المْيمعٕددن ى ددّ  

المػ ٌمن ب ليىمٕدن المػديرا ن  ده خدد  العمد"  د  العد   ٕه َالمْيمد  ك د"  ده خدد  

 Bofinger, et)ن َإر مل يىمٕن الش   ن فٓ  ّال ٕ م ب لىم   اليْ شٔن بش " ّٕر ٔػع

al,. 2022) ىدصم . َقدر(Ghoul& Karoui, 2017)    المػدئَلٕن المْيمعٕدن أٔؼد

ل شصك ه ى ّ أوٍ  ي ىشدم" ك فدن ىفد ىده الشدصكن  د   ُففٍٕد  َ ُشذٍٔد  َىمد ٍد  

 .البٕ ٕن الٖم ٔن الّىعم" فًٕ، ب ةػ فن  السَْالمْيم  

المْيمعٕدن  المػدئَلٕن (European Commission, 2002) أ د شهبٕىمد   

ىرددُىٓ لي   دد" العم ٕدد ه اليْ شٔددن  دده الى ٕٕددن البٕ ٕددن  أوٍدد : ىمدد"ل شددصك ه ى ددّ 

المػئَلٕن  (WBCSD,2001)ىعصم  .َالمْيمعٕن َىف ى ٍ     أطٖ ب المظ ٖن ي

ب لمػد ٌمن فدٓ اليىمٕدن المػديرا ن  ده  المْيمعٕدن ل شدصك ه ى دّ أوٍد  اليدطام الشدصك ه

 خد  العم"    المُففٕه َ ْيمع ىٍث المٖ ٕن. 

 ًودبىم شظ أوشريٍ  ىبص اغيدرام  ُاشذ َ  درشاه الرَلدن، ف ن الشصكنأؽ لم   

َاّبد ه، فٍىد   العرٔدر  ده  ًلٍٕ  َكؤوٍد   دُاؽه طد لٔ لدً ٕ دُا، َى ٕدأْم الىظص 

 ٍدد  اذؤن ى يددطم بأالمػددئَلٕ ه المْيمعٕددن َاليددٓ أطددبٖو  دده ال ددُش اليددٓ ٔفيددصع 

   ٕه َىدرم اليٍدصب المىشآه، َى ّ الخض ازا اىظ" ال ص برف  الُّش الع ذلدن ل عد

َ ىىدر أم ؤ ه َال د ن غدُا  ذاخد" المىشدلالؼصٔبٓ َٕم ٔن المػيٍ   َىربٕص َغ  " ا

  .(Jamali et al.,2008)المىشؤم اغيدرام العمٕ" لمىيِ 

م ل مػدد  لن ؤن ٔعددصع المىشددأٔم دده  المػددئَلٕ ه،ذا   َدد" ٌددسي ؤخددد  بددةن اا 

َ الاىٖ ذاه المرافعدن ىده أفٓ طصاى ه    المىظم ه  الرخُ  الَّ ٔرفعٍ  أال  وُوٕن 

خدص مَل ده ٌىد   ودُ   ب لمىشدؤم،َ عىدُْ   د ذْم  ٔ ٖق ػصش  الؽصام المػيفٕرم، 

َزلدد   َدد" المػدد ٌمن فددٓ شطددف الرددصا   دض ددن، دده المػددئَلٕ ه المْيمعٕددن غٕددص 

 ٕن َاق  ن ال ب شْ َ   فٖن الي ًُ البصْ َالْدُْ لوش   المرشاظ َفظُ   ُٖ ااَ
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َالبٖددصْ َىشددْٕص المىر ددن المٖٕرددن َاق  ددن َٕددراه ىدّٕددن ىدددرم العدد   ٕه َزٍَٔددث 

 .َأبى   البٕ ن المٖٕرن َغٕص زل   ه المػئَلٕ ه المْيمعٕن المدي فن

   :سادسا : العلاقة بين المسؤولية المجتمعية وهدف تعظيم ثروة الملاك
     ( أطبٖو  ُػُىCSRالصغث  ه أن المػئَلٕن المْيمعٕن ل شصك ه )ى ّ  

 دي فددن ٕددُ   دد  ازا كدد ن وشدد ؽ المػددئَلٕن المْيمعٕددن لا ىددطا  اٖشا  الا أن ، ُٕٕٔدد   

 Choiفدٓ َطدف العدقدن )الىي  ِ أم لا؟ َل ر اخي فو  اقيظ ذٔنل شصك ه ُٔفص  طأ  

et al., 2020).  الدَّطدىفو الرشاغد ه ٌدسي العدقدن َ اىػد ا أَلث ٔ ه ٌى   ىُافق: 

 العدقن اةْٔ بٕن، العدقن الػ بٕن. 

 :ًضٔدد ذم   الددّأن الاغدديَم ش فددٓ المػددئَلٕن المْيمعٕددن غددٕئذْ  الاتزييبٖ الإٌزييبب

 َضٔدددد ذم ال فددددد  م الشبدددد ٓ َىدفدددددٕغ  ددددد ؽصم ىدددددرم ىم ٍدددد" المع ُ ددددد ه

(Albuquerque et al., 2019; Boutin & Savaria, 2004; Luo & 

Bhattacharya, 2009) ال ُا  اليدٓ ىظدصم ى دّ أوشدرن اىف    ، َفٓ ٕ لن

ن اغديَم ش المىشدؤم فدٓ ىردُٔص أذا  بالمػئَلٕن المْيمعٕن  ه الؼصا م، َكسل  فد

  الدّال َٕص ب" ٔصف   ه كف  ىٍث َاوي ّٕيٍث، ب ةػد فن الشصكن المُففٕه لا ٔ  ف 

ن المػدئَلٕن المْيمعٕدن ىظدبٔ لٍد  ن الشصكن اليٓ ى ُم ب لمػ ٌمن فٓ أوشربزل  ف

المْيم  ،  مد  ٔطٔدر  ده شبٖٕيٍد  َاشىفد   أغدع ش أغدٍمٍ   أفصاذ عبٕن كبٕصم ىىر 

ن َق وُوٕدن ٕى دّ ا يٕد ضاه ػدصٔب الشصكنزل   ٕظُ    الّفٓ الػُا ب ةػ فن 

 . (Orlitzky et al., 2003; Waddock & Graves, 1997) ه الُٖكمن 

 :ًب  & Griffin & Mahon, 1997; McWilliams)كد"  ده  ٔدصِ الاتزيبٖ اٌسيٍ

Siegel, 2001). بد ل   اوف ا ىصِ أن الشصك ه اليٓ لا ىىيٍِ المػئَلٕن المْيمعٕن أن 

 ٌددسي َأن ،ٌددسي الشددصك ه ػدددمن فددٓ أوشددرن المػددئَلٕن المْيمعٕددن، غددٕ  "  دده فددصص

ذ بم  غدم ق ٕ دن  اهّصا االمب ل  الؼدمن اليٓ ىظصم  َد ى ّ  ً، ىعدُ    فٖدن الي دُ

 شبٖٕن الشصكن. ى  ٕ" الّال ص السْ ٔئذْ  ،الشصكن ى ّّرا 
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 اٌّبحج اٌخبٌج: الإطبس اٌتطبٍمً  

 أٚلاً: ِزتّغ ٚػٍٕت اٌبحج:

ٔي ُن  ْيم  البٌٖ  ه الشصك ه الظى ىٕن المظصٔن المرشّن فدٓ  ئ دص ُٕكمدن  

 /S&Pغدث ي ، َالدسْ ٔعدصم بَالبٕ ٕن ب لبُشطن المظدصٔنالشصك ه َ ػ ُلٕيٍ  المْيمعٕن 

ESG EGX(  ٌددصكن، َزلدد  فددٓ الفيددصم  دده الصبدد  الَ   دده ىدد م 00ي َالبدد ل  ىددرذ  )

. ٕٕدٌ ىدث الاىيمد ذ ى دّ البٕ ود ه الم لٕدن الصبد  (4140)ى م الصب  الخٕص  ه  الّ( 4102)

غىُٔن ل شصك ه  ٖ" الرشاغن. َقر ىث اخيٕ ش ىٕىدن ىٖ مٕدن  ده  دصك ه الظدى ىٕن المرشّدن 

 -ى ّ الشصَؽ الي لٕن:  ا  بى  ي. S&P/ ESG EGXفٓ  ئ ص ي

 .ْٔم أن ى ُن الشصك ه   ٕرم ب لبُشطن المظصٔن -

َق ب ددن  4140 الددّ 4102ْٔددم أن ٔ ددُن ىؤغددٕع الشددصك ه فددٓ الفيددصم  دده  -

ل يراَ  أٔؼ  ، َأن ٌسي الشدصك ه ىيعٍدر أَ ىشد ش  فدٓ أْ أوشدرن  ْيمعٕدن 

َالاليددطام أٔؼدد  بددبعغ  بدد ذة الُٖكمددن َأن ٌددسا الوشددرن ٔدديث وشددصٌ  فددٓ 

 ى صٔصٌ  الػىُْ.

لُٕ ٕدددن َالمٕطاوٕدددن ىددُافص البٕ وددد ه ال  فٕدددن  َدد" أغدددع ش الغدددٍث الي شٔدٕددن ا -

إيػ ب  ئ صاه   لٕن بظُشم ذقٕ ن، َ ه  أّ"العمُ ٕن َق  من الرخ"  ه 

 .خد  الىظص فٓ البىُذ الػ ب ن

ىددث اغدديبع ذ الشددصك ه اليددٓ لا ىيددُافص بٍدد  الشددصَؽ َبعددر فٖددض بٕ ودد ه الشددصك ه  

لٍد  ٕظدن غدُقٕن  ده   ه(  دصك6ْٕث العٕىن  ُػ  البٖدٌ ) ف ر ب   ًَى ٕ المٖرذم،

%(  ه ْٕث المْيم . َب لي لٓ ىظبٔ الشصك ه  ٖد" 22(  صكن بىػبن )00اّم لٓ )

(، اةغد ىرشٔن ل طٔدُه المعروٕدن ESRSٌٓ: ]ٕرٔر ىط )َالرشاغن َف   ل ُذ شَٔيصض 

(AMOC( غددٕرْ كصٔددص ل بيصَكٕم َٔدد ه ،)SKPC ال  بؼددن المظددصٔن ال ُٔيٕددن ،)

(EKHO( الىػ ُّن الشصقُٕن ،)ORWE(  ٔالػُٔرْ ال يص ،)SWDY.]) 

 ثانياً: منهج وأسلوب الدراسة 
َال ٕد ظ  ِ دىٍِ ىٖ ٕد" المٖيدُ " بٕ و ه الرشاغدن الٖ لٕدن اىيمدر الب ٕدٌ ى دّليٖ ٕ   

ذ4140 دد شه ذشاغددن )ٌدد وٓ،أال مددٓ كمدد   ىددث اغدديدرام َ (،4140( & )بددرش الددرٔه &  ُلددُ
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ه بٕ ود ه الشدصكن الظدى ىٕن أ(، ٕٕدٌ Panel Dataالبٕ و ه الم رعٕن الط ىٕدن ) وٍد  ىْمد  بدٕ

ه (، Cross-Sectionالُإددرم ) َىددث اغدديدرام  ،(Time Series)فيددصم ض ىٕددن  ٖددرذم َبددٕ

   الإظ  ٓ ليٖ ٕ" َاخيب ش فصػٕ ه الرشاغن. (EViews,12بصو  ِ )
 ثالثاً: متغيرات الدراسة وطريقة قياسها.

الراشغن الي بعدن الميمَ دن  ( المئ صاه الم لٕن لميغٕصاه0ٔعصع الْرَ  شقث ) 

 عدر  الع  در ى دّ ٕدق الم  ٕدن، الػدُقٕن / ال ٕمدن الرفيصٔدن،  نالػدٍث، ال ٕمد)شبٖٕن  :فٓ

( المػيد ظن  ه ال ُا ث الم لٕن َالي  شٔص الػدىُٔن ل شدصك ه الطُ  عر  الع  ر ى ّ 

                        الظددددددى ىٕن  ٖدددددد" البٖددددددٌ َ ددددددرلُ  ٌددددددسي المئ ددددددصاه  ىٍدددددد  كمدددددد  ك وددددددو فددددددٓ 

 &( (Lu et al.,2021;Harun et al., 2020;Braune et al., 2020ذشاغدن: 

 (4102ىبر المر م،  ؛4140 ؛ بػ م،4144)أغ  ن& إٔمر،
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

( ملٕددن قٕدد ظ  يغٕددصاه الرشاغددن المػددي  ن الميمَ ددن فددٓ 4َٔظٍددص الْددرَ  شقددث ) 

الُٖكمن كىػبن    ٕن أكبص  ػ ٌث  ده  ػد ٌمٓ الشدصكن، ْٕدث  ْ دع اةذاشم،   ب ذة
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ش ٕع  ْ ع اةذاشم،    ٕن ََاغي دلٕن أىؼ  ً، الفظ" بٕه  ىظبٓ المرٔص اليىفٕسْ 

المدددرٔصَن، قٕمدددن المػددد ٌمن المْيمعٕدددن ل شدددصك ه  ٖددد" الرشاغدددن، َٔظٍدددص الْدددرَ  

فعن الم لٕن، َضن الشصكن فدٓ المئ دص الصصق بٕن الممَ ن فٓ ْٕث الشصكن، االالميغٕصاه 

 & (Bofinger, et al. 2022) & (4144)أغد  ن& إٔمدر، كم  ك ودو فدٓ ذشاغدن:

(Fan, et al., 2022) &، (4140)بػد م & (Zagorchev,&Gao, 2015) & 

(Fatemi,et al,.2015) & (&Gao& Zhang,2015). 
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 :ٚاٌّسؤٌٍٚت اٌّزتّؼٍتسابؼبً: تحًٍٍ اتزبٖ اٌمطبع اٌصٕبػً ٔحٛ اٌحٛوّت 

الددسْ ٔؼددث غددو  ( ل  ردد   الظددى ىCSRٓىددث قٕدد ظ المػددئَلٕن المْيمعٕددن ) 

ى دّ ال ٕمدن ال ُغ شٔيمٕدن  ( ب لاىيمد ذ4140) الدّ( 4102 صك ه خد  الفيدصم  ده )

، َزلدد  بٍددرم ل ٕمددن المػدد ٌمن المْيمعٕددن ل شددصك ه الظددى ىٕن المرشّددن فددٓ المئ ددص

بدٕه الشدصك ه الظدى ىٕن  فٕمد  نالمػد ٌمن المْيمعٕد اليد ض  ه  ش ك" اخديدم قٕمدن

َليٖ ٕدددق اليْددد وع  ددد  الميغٕدددصاه المػدددي  ن الخدددصِ الدددُاشذم فدددٓ ومدددُزُ الرشاغدددن 

Kohli& Saha, 2008) .) 

ىد م فٓ قٕمن المػ ٌمن المْيمعٕدن  ده  ٌى   ىسبسبن أ (2ُٔػٔ الش " شقث ) 

لٍسا ال ر    ه ى م  فٓ ىطأر قٕمن المػ ٌمن المْيمعٕن( ٍث برأه 4102 ٕيّ 4102)

الظى ىن ى دّ الدصغث  ده أن ٌدسي ، ٌَسا ٌُ اىْ ي أْ بٓ ل ر   (4140ٕيٓ 4102)

الفيددصم كدد ن ٔمددص الاقيظدد ذ العدد لمٓ بظددفن ى  ددن َالاقيظدد ذ المظددصْ بظددفن خ طددن 

الا أن ٌددسا ال ردد   كدد ن المػدديْر  ىٍدد  ّ  ٖددن فٕددصَظ كُشَودد   الاقيظدد ذٔنب لض دد ه 

 .مػ ٌمن المْيمعٕنى ّ ال    ٕصٔظ

أن  ى دّ( 4141، ٓ)ى د َذشاغدن( Stuebs & Sun,2015كدر ذشاغدن )ئى  

َىٖػده غدمعن  ، دف فٕن الشدصكنالاىْ ي اةْٔ بٓ وُٖ المػئَلٕن المْيمعٕدن ٔعدطض  ده 

 ش بظدُشم قدصاش الاغديَم ع ُ د ه  فٕدرم لميددسْ  ى درٔثَطُشم الشصكن، َىػ ىر فٓ 

أن المػدئَلٕن المْيمعٕدن الدّ ( Bajic&Yurtoglu, 2018ىشدٕص ذشاغدن )كم   .ّ َ 

  .ل شصك ه ىعطض  ه ال ٕمن الػُقٕن ل شصكن

ال ُغ شٔيمٕدن ك ودو ال ٕمدن  4102ودٕأ أن ىد م  ،(2لش " شقث )ا َ ه خد  

قٕمددن  ب غددوٕٕددٌ  ّىٕددً،   ٕددُن( 433.2( بمدد  ٔعدد ذ  )4132) ل مػدد ٌمن المْيمعٕددن

 م  ٔشٕص ّىًٕ    ُٕن( 322.22ٔع ذ  ) بم  (4.22) 4140 المػ ٌمن المْيمعٕن ى م

 ده  ب لىم   الدٕصٔن َاليرُىٕن َالصى ٔدن َغٕصٌد  ال ر   الظى ىٓى ّ اليطام زل  

 المػ ٌمن المْيمعٕن. 

ىددث  اليددٓ (DSG)الشددصك ه  ( ُٕكمددن2ٔظٍددص الشدد " شقددث )زلدد   الددّ ّ وددم 

قٕ غٍ  ب لمع ذلن ىث اة  شم الٍٕ  فٓ الرشاغن الاغديردىٕن  ده الرشاغدن، ٔظٍدص الشد " 



 

 ..."دراسة تطبيقية على الشركات   والمسؤولية المجتمعية للشركات في تعظيم ثروة الملاكدور الحوكمة  
 محمد سمير محمد المتوليد/  

 2222يوليو  -المجلد الثالث عشر                                                        العدد الثالث 

9299 

 ده غعٓ الشصك ه الظدى ىٕن ليربٕدق الُٖكمدن ٕٕدٌ ضاذ  ػديُِ الاٌيمد م ب لُٖكمدن 

ٌَُ   ٔظٍص اىْ ٌ   ىظد ىرٔ   ( 4140)( ٕيّ 4102)ى م  ه %( 26)الٓ %( 34)

الْٕر ل ُاىدر  ق( أن اليربBraune et al.,2020ٕ)َىئكر ذشاغن   .لدٌيم م ب لُٖكمن

 ِٔددئذْ الددّ  ىٖػددٕه أذا  الػددٍث َضٔدد ذم شبٖٕيٍدد  َُٔلددر الَ ددن لددر الُٖكمددن الص ددٕرم

( الدّ  Harun et al.,2020ذشاغدن )ىشدٕص المػيَمص َٕم ن الغٍث، َفٓ ٌسا الػٕ ا 

ضٔد ذم قدرشم المىظمدن ى دّ المى فػدن فدٓ الّد"  ٔدئذْ الدّأن اليربٕق الْٕدر ل ُٖكمدن  

الرُٔ" وظصا  لم  ىيمي  بً المىظمن  ه  ف فٕن فٓ  ع  دىٍ      المػ ٌمٕه، أ   ذشاغن 

(Jesuka& Peixoto,2021  ىئكدر أن الُٖكمدن لٍد )فدٓ ىروٕدن ى د لٕف الُك لدن  ذَش

شبٖٕيٍد ، َىدُفٕص َاليٍرٔراه المٖيم ن َ د ؽص اةفدظ َىٖػٕه أذا  الشصكن َضٔ ذم 

 الٖم ٔن لظ ٕم المظ ٖن. 

 
 اٌّصذس: ِٓ إػذاد اٌببحج فً ضٛء اٌّسح اٌّستٕذي ٌٍمٛائُ اٌّبٌٍت ٌٍششوبث اٌصٕبػٍت  -

 :خبِسبً: تحًٍٍ اتزبٖ اٌمطبع اٌصٕبػً ٔحٛ تؼظٍُ حشٚة اٌّلان

(، َال ٕمدن الػدُقٕن /ال ٕمدن EPS( ىرُش شبٖٕن الػدٍث )2ُٔػٔ الش " شقث ) 

 الطدُ (،  عر  الع  در ى دّ ROE) (، َ عر  الع  ر ى ّ ٕق الم  ٕنM.Bالرفيصٔن)

(ROA  ل  ر   الظى ىٓ خد )(، كد ن ٌىد   4140 الدّ 4102)  ده يدصم الرشاغدنف
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 ( ى دّ خ دق قٕمدن 4102) الدّ (4102ىرم قرشم ل  ر   الظى ىٓ خد  الفيصم  ه )

( خد  ٌسي ROA, ROEشبٖٕن )، َىرم ال رشم أٔؼ  ى ّ ىٖ ٕق (M.B)ل مػ ٌمٕه

ال ر   الظى ىٓ فٓ اليع فٓ خد  الػدو غدىُاه الخٕدصم  د  َّدُذ  برأالفيصم، َل ه 

 الّ(، َقر ٔصّ  زل  4141،4140)ى  ٓ الاودف ع برأه فٓ   ىسبسب   ُٖف ىىر 

 ه أض د ه َى دّ الدصغث خ فيً ّ  ٖن فٕصَظ كُشَو  المػيْر اليٓ  ص بٍ  الع لث َ   

 خ ق قٕمن ل مد  خد  ٌسي الفيصم.  ّق ذش ى  ه زل  ك ن ٌسا ال ر   

  اٌّصذس: ِٓ إػذاد اٌببحج فً ضٛء اٌّسح اٌّستٕذي ٌٍمٛائُ اٌّبٌٍت ٚبٍبٔبث اٌتذاٚي -
( لٍدددسا ROEالع  دددر ى دددّ ٕ دددُا المػددد ٌمٕه ) ٔدٕدددأ أنومننج جا نننب أ ننر،  

فدٓ  أٍدث بدر ٍ بي د  ى صٔبد   كد ن  (4102-4106 ده ىد م ) فيدصمالال ر   الظدى ىٓ خدد  

(، ىدَم ى دّ 4140،4141) ى  ٓفٓ اليسبسب خد   أخس( ٍث 4102الاشىف   ى م )

-4106)  دده الفيددصملٍددسا ال ردد   الظددى ىٓ خددد   الطددُ ى ددّ  أن الع  ددر زلدد  وْددر

أن  الدَّىْدرش اة د شم  .(4102فدٓ الاشىفد   ىد م ) بدرأٍدث  ى صٔبد  ، ك ن ٍ بي   ( 4102

َأن ىردُش  ئ دصاه ىعظدٕث  ُٕلدً،ال ر   الظى ىٓ ٔيؤٍص ب لض  ه اليدٓ ىٖدرً  ده 

َٔم ه أن ٔدٍُص ٌدسا المُقدف ى دّ ؽبٕعدن العدقدن بدٕه ٌدسي  ،ٍصَم المد  غٕص  ػي صم

  ر   الظى ىٓ.الالمْيمعٕن ل شصك ه فٓ  نالمئ صاه َالُٖكمن َالمػئَلٕ
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  :اٌٛصفً ٌّتغٍشاث اٌذساست ًسبدسبً: اٌتحٍٍ

ٕيدّ الصبد   4102ب لاىيم ذ ى ّ بٕ و ه الشصك ه الظى ىٕن ل فيصم  ده )الصبد  الَ  

( اةٕظدد   الُطددفٓ لميغٕددصاه الرشاغددن، 3(، ٔعددصع الْددرَ  شقددث )4140الخٕددص 

 َزل  كم  ٔ ٓ:

 
 

ُطدفٕن ل ميغٕدصاه الي بعدن َالمػدي  ن ال ( اةٕظد  ٕ ه3ٔعصع الْرَ  شقث ) 

 ى دّ الع  در ذشّدن يُغدؾ  ب د َقدر  المػيدر ن فٓ ىٖ ٕ" الاوٖراش.َالد ػعن ل صق بن 

ٔيث ىؤكٕدر الاخيدفد ه َ( ٪ 2.0)قرشي  عٕ شْ  م( ب وٖصا2.24٪)( ROA)الطُ  

 أى دّقدٕث كم  ٌُ  ُػٔ فدٓ الاوٖدصام المعٕد شْ  ده خدد   الطُ فٓ الع  ر ى ّ 

 عدر  الع  در أٔؼد    َب د اليدُالٓ.  ّ٪( ى د40-٪، 32)الب لغدن  ، شد ٌرم أقد" ش ٌرم َ

  عٕدد شْ  صىفدد  بىػددبن ٪( بدد وٖصام03)بميُغددؾ  (ROE) المػدد ٌمٕهى ددّ ٕ ددُا 

الع  در ى دّ ٕ دُا  عدر  فدٓ  الٖ طد"َٔم ه ىؤكٕر زل   ده خدد  اليبد ٔه  .(02,2٪)

ىٖ ٕق  ال ر ىٓ الظى ىٓ ٕصٔض ى ّأن  الٌَّسا ٔشٕص  ،(2شقث )الم  ٕن فٓ الش " 

 المػ ٌمٕه.  لاغيَم شاه٪( 1,03)بىػبن ى  ر 

 دده أى ددّ ٌَددٓ  ّىٕددً (EPS( )2,22)شبٖٕددن الػددٍث  يُغددؾ ب دد  َ دده ّ وددم مخددص 

(ROA ،ROE)  كمد  ٔيؼدٔ  ده الاوٖدصام  ،أٔؼد    ٌسي ال ٕمن  صىف  ّرا   فَٓاليب ٔه

زلد  ٔعيبدص ٌدسا المئ دص  ده أٌدث المئ دصاه اليدٓ  الدّب ةػد فن  .(2.612المعٕ شْ )

ٔعيمددر ى ٍٕدد  المػدد ٌمُن لوٍدد  ىُػددٔ ال ٕمددن اليددٓ ٕ  ٍدد  غددٍث الشددصكن خددد  الفيددصم 
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( 0,64)( M.B)ال ٕمددن الرفيصٔددن  \ ئ ددص ال ٕمددن الػددُقٕن  يُغددؾ  ب دد كمدد  الم لٕددن، 

 أقدد"ََقددر ىصإَددو ال ٕمددن بددٕه أى ددّ  شدد ٌرم ، (1,241) يقددرش عٕدد شْ  مبدد وٖصا

 اليب ٔه بدٕه ال دٕثَٔم ه ىؤكٕر زل   ه خد   اليُالٓ. ّ( ى 1,222، 3,302)  ش ٌرم

 َى دّ الدصغث  ده زلد  كد ن ال رد   الظدى ىٓ ٕدصٔض ى دّ (2شقدث )فٓ الش " السْ 

 .4102( َخ طن  ه بعر ى م 0,64)خ ق قٕمن ل مد  بىػبن 

 كم  ٔيؼدٔ( ٪22)ُٕالٓ  ب   ( الشصك هDCG)الٖػ بٓ لُٖكمن ميُغؾ ال  

غعٓ الشصك ه وُٖ الاليطام بيربٕق الُٖكمدن ٌَىد    الّ%(  م  ٔشٕص 21) ِىعر أوً

زلد  ٔدٕدأ  الّب ةػ فن  ل ر   الظى ىٓ.ا  ُٖف فٓ ىربٕق الُٖكمن ب لىػبن ىرُش 

 ( ل  ردددد   الظددددى ىٓ قددددر ب دددد CSR)المْيمعٕددددن مػددددئَلٕن ل  الٖػدددد بٓ ميُغددددؾال أن

ٌدسا ال رد   الظدى ىٓ أن  الّ  ُٕن ّىًٕ  (442,3لُغ شٔيث َاليٓ ىع ذ  ) (4,320)

لاوٖددصام ، اى ددّ أوٍدد  زاه ىُّددً اغدديصاىْٕٓالمْيمعٕددن ىظددص لوشددرن المػددئَلٕن ٔ

َ دده المدٕددأ اليبدد ٔه  ً(   ٕددُن ّىٕدد0,2( لُغدد شٔيث بمدد  ٔعدد ذ  )1,022المعٕدد شْ )

وػدم قٕمدن المػد ٌمن  الدَّالاخيدم كبٕص فٓ قٕمن المػ ٌمن المْيمعٕن قر ٔصّ  زل  

 نأن المػددئَلٕ ٔشددٕص الددٌَّددسا  ،المْيمعٕددن بددٕه الشددصك ه ذاخدد" ال ردد   الظددى ىٓ

. ب د  الَلدّالمْيمعٕن ل شصك ه الظى ىٕن المرشّن فٓ المئ دص لا ىدطا  فدٓ  صإ ٍد  

لٍدسا ال رد   خدد  فيدصم الرشاغدن ( S.P)الُضن الىػبٓ الشدصك ه فدٓ المئ دص  يُغؾ 

،  د  (2,6 الدّطدفص )  شد ٌرم َأى دّ  شد ٌرم أقد"َىصإَدو قٕمدن  (،4,22)ٕدُالٓ 

 .(0,2)بُٖالٓ اوٖصام  عٕ شْ ىه ٌسا الميُغؾ 

ل  ر    (LEV)الم لٕن  صافعن ل زل ، ٔدٕأ أن الميُغؾ الٖػ بٓىدَم ى ّ  

 مد  ٔشدٕص بُّدً  هالاليطا د  كبّمد لٓ ه ٕ ُا الم  ٕن  (٪02,32)ُٕالٓ  الظى ىٓ

 أن الميُغدؾ الٖػدد بٓ أن ٌدسي الشددصك ه  ٖفُفدن ب لمددد ؽص، َٔدٕدأ أٔؼدد   الددّ ىد م 

ىصإَدو قٕمدن ٌٕٕ  (،02,2)ُٕالٓ فيصم الرشاغن  ( لٍسا ال ر   خد SIZE)ل ْٖث 

 د  اوٖدصام  عٕد شْ  ( ى ّ اليي ب ،42,26 الّ 40,0-  ش ٌرم ) ش ٌرم َأى ّ  أق"

 .(06,2)بىُٖ ىه ٌسا الُغؾ 
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 سببؼبً: ِصفٛفت الاستببط ٌّٕبرد اٌذساست 

ٔدديث اّددصا  ىٖ ٕدد" الاشىبدد ؽ بددٕه الميغٕددصاه المػددي  ن ل ىمدد زُ المػدديدر ن فددٓ  

ىٖرٔر ؽبٕعن ىدقن الاشىب ؽ بٕه الميغٕصاه المػي  ن َبعؼدٍ   أّ" هالرشاغن، َزل   

أَ اليعرذٔدن الدرٕدن Multicollinearity الدردٓ َُزل  ل يٖ ق  ه الاضذَاالبعغ، 

الْدرَ   فدٓ ل ميغٕدصاه الاشىبد ؽ  ظدفُفن ىدصع َٔديثبٕه الميغٕصاه  ُػ  البٌٖ 

 الميغٕصاه: بٕه المُُّذ الاشىب ؽ فٖض أّ" (  ه2)شقث 
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[ 

( الاشىب ؽ بٕه  يغٕدصاه الرشاغدن، َٔػي شدف العدقد ه 2ٔظٍص الْرَ  شقث ) 

 ددده  أقددد"ٍى  ٕدددن اليغٕدددص بدددٕه الميغٕدددصاه،  ددد  ٔ دددصب  ددده وظدددف  عددد  ده الاشىبددد ؽ 

َقدددر ىدددئذْ ويددد  ِ (، ROA  &ROE)( بدددٕه 1,232%( ب غددديَى   ال ٕمدددن )1,21)

اضالن  ش  ن اليعرذٔن الدرٕدن  الّالاشىب ؽ المىدفؼن بٕه الميغٕصاه المػي  ن َبعؼٍ  

 ده  أقد" اليبد ٔه( أن ى  د" ىؼددث 2فٓ الىمُزُ المػيدرم، ودٕأ  ده الْدرَ  شقدث )

 .كددر ى ددّ ىددرم َّددُذ ىدقددن خرٕددن بددٕه الميغٕددصاه الد ػددعن ل رشاغددنئ(،  مدد  01ٔ)

 َ( DCGػدددعٕف بدددٕه )     عىُٔددد    ؽصذٔددد    ََف ددد  ل ىيددد  ِ ودٕدددأ أن ٌىددد   اشىب ؽددد

(EPS,M.B,ROE,ROA( )1,32 ،1,46 ،1,32 ،1,22ٓى ددّ اليددُال )،  َىدقددن

-، CSR(َ )M.B,ROE,ROA( )-1,22 ،-1,31غددد بٕن زَ ذلالدددن  عىُٔدددن بدددٕه )

(،  ٌَىدد   CSR(َ )EPS( )1,21 عىُٔددن بددٕه ) ن(، َىدقددن ؽصذٔددن  زَ ذلالدد1,04

، 1.32) (EPS,M.B,ROE) ( LVEَاشىبددددد ؽ أْددددد بٓ  عىدددددُْ  ددددد  بدددددٕه )

 LVEَ )(R0A)( ى ّ اليي ب . ٌَى   اشىبد ؽ ى ػدٓ  عىدُْ  د  بدٕه )1.31،1.44

( SIZEاشىبددددد ؽ ؽدددددصذْ زَ ذلالدددددن  عىُٔدددددن  ددددد  بدددددٕه )  (، ٌَىددددد 1,22-ب ٕمدددددن )

َ(EPS,PB,ROE,ROA) (1.212 ،1,426 ،1,416 ،1,222 ى ّ اليي ب ).  
 

   :حبِٕبً: اختببس سىْٛ اٌسلاسً اٌزٍِٕت اٌّمطؼٍت

اليؤكدر  ( ْٔدمPanel Dataالم رعٕدن )قب" اغيدرام بٕ ود ه الػدغد" الط ىٕدن  

الُٕددرم،  براشغددن ّددسشفددٓ الىمددُزُ، َزلدد   الط ىٕددن المػدديدر ن دده غدد ُن الػدغدد" 

 هاىيمر الب ٌٕ ى ّ اخيبد شاَةّصا  زل   . ه الميُغؾ َاليب ٔه ل يؤكٕر  ه ٍب ه كد  

(LLC) & (IPS) & (Fisher-ADF)   ٌَددسي الاخيبدد شاه ٌددٓ الكَددص  ددُٕى ،

لا َاغديدرا    لمعصفدن  د  ازا كد ن ٌىد   َّددُذ ّدسش الُٕدرم )الػد ُن( فدٓ البٕ ودد ه أم 

(Gujarati,2019,p465) .  َ( أن ّمٕد  2شقدث )َٔيؼٔ  ه البٕ و ه الُاشذم ب لْدر

 ده  أقد" P -Valueٕٕدٌ قٕمدن  l(0) مػديُِغدغ"  يغٕصاه الرشاغدن غد كىن ىىدر ال

 .مػيُِال ٌسا ، َبسل  ٔم ه اىيب ش  يغٕصاه الرشاغن غ كىن ىىر1,12
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  :تبسؼبً: تمذٌش إٌّٛرد اٌمٍبسً اٌّستخذَ ٌمٍبس فشضٍبث اٌذساست

صلىي  ِ الاخيب شاه الػ ب ن، َلي رٔص وم زُ الػدغ" الط ىٕدن  اغيى ذا      الم رعٕدن، ٔشدٕ

زُ المد دث ٔالاخيٕد ش فٕمد  بٕىٍد  لي درٌى   ىرم وم زُ خ طن بٍد  ْٔدم الّ أن الب ٌٕ  ص الىمدُ

زُ: ٌَددٓلفصػددٕ ه الرشاغددن الص ٕػددن   Pooled Regression) اليْمعددٓالاوٖددراش  ومددُ

Model) زُ اليددؤٍٕصاه الَ بددو ٔفيددصع أن كدد"  ددصكن  (Fixed Effect Model)، ومددُ

ا ٕن) ( ٔفيدصع Random Effect Modelىدي ف فٓ ٕرٌ  الَ بو، ومُزُ اليؤٍٕصاه العشدُ

فددٓ  ى ٕددًَليٖرٔددر أْ  دده ٌددسي الىمدد زُ ٔدديث الاىيمدد ذ  .كدد"  ددصكن ىدي ددف فددٓ ٕددر الدرددؤ أن

يث اغديدرام اخيبد ش   ده  Lagrange Multiplier (Breusch-pagan Test)الرشاغن، غدٕ

يث اغديدرام  أّ" ا ٕن. كمد  غدٕ زُ الٍد ش العشدُ زُ الاوٖدراش اليْمعدٓ َومدُ ه ومدُ المف ػد ن بدٕ
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 أّد" ده  (Breusch-pagan Test) اخيبد ش ن( فدٓ ٕ لدن  عىُٔد(Hausman testاخيبد ش

زُ  ه ومددددُ ا ٕٖاالمف ػدددد ن بددددٕ زُ ا نٍدددد ش العشددددُ  &( 4140ىمدددد ذ، )ٍدددد ش الَ بيددددن َٖومددددُ

(Matuszak & Różańska, 2017) . 

ظددٕ غن الع  ددن الى ددّ  شدد  ن الرشاغددن، َلاخيبدد ش فصػددٕن الرشاغددن ٔدديث  َبىدد     

 ى رٔص  ع م ىٍ : َفٕم  ٔ ٓ المع ذلاه المصاذ ، ه المع ذلاهل ٕ غٓ ى ّ  ْمُىن ا ىمُزُ ل
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 اٌذساست  ثػبششاً: اختببس فشضٍب
 

الط ىٕدن الػدغد" بٕ ود ه  المع  ده الم رشم  ده ىٖ ٕد" (6) ٔعصع الْرَ    

ىددث ى ددرٔص ومددُزُ (كميغٕددص ىدد ب . ( EPS)الػددٍث  لصبٖٕددن( Panel Data)الم رعٕددن 

 Lagrange Multiplier (Test اخيبد ش َاغديدرام (PRM) الاوٖدراش اليْمعدٓ

Breusch- pagan)  الاوٖدراش اليْمعدٓ  ومدُزُ المف ػد ن بدٕه  أّد" ده(PRM)  َ

Chi)قٕمددنأن  الددّخيبدد ش لاويدد  ِ ا أفٍددصهَ (FEM) الَ بيددنومددُزُ اليددؤٍٕصاه 
2

 = 

 ومدددُزُ اليدددؤٍٕصاه الَ بيدددن  ى غدددب   أن از ( 1,12 ددده  أقددد" عىُٔدددن  ِبمػددديُ 4,432

ىدددث اغددديدرام  زلددد ، الدددّب ةػددد فن  الاوٖدددراش اليْمعدددٓ،لدغددديدرام بدددرلا   ددده ومدددُزُ 

ل مف ػددد ن بدددٕه ومدددُزُ اليدددؤٍٕصاه الَ بيدددن  ((Hausman testإظددد  ٕ ه اخيبددد ش 

 (1,12 عىُٔددن أقدد"  دده بمػدديُِ  ،02,242)َاليددؤٍٕصاه العشددُا ٕن َك وددو الىيْٕددن 

 ،    شودن بىمددُزُ اليدؤٍٕصاه العشددُا ٕنأفؼدد" ن ومدُزُ اليددؤٍٕصاه الَ وٕدن أَىشدٕص الددّ 

  الَ بو فٓ الاىيب ش. اهىث أخس وي  ِ ومُزُ اليؤٍٕصَلسل  

 الدّ Fixed Effects Model( FEM)ٍٔرم ومُزُ اليدؤٍٕصاه الَ بيدن  

، َبسل  ٔ ُن الٖر الَ بو  ه الىمدُزُ  دي فد   ِٕر ّ عصفن غ ُ  ك"  صكن ى 

الاوٖددراش ل دد"  ددصكن، َالػددبم فددٓ  ،  دد  ٍ بددو  عدد  دهأخددصِ الددّ دده  ددصكن 

اغيدرام ٌسا الىمُزُ ٌُ َُّذ بعدغ الميغٕدصاه غٕدص الم ُٖفدن بدٕه المفدصذاه 

َلا ىيغٕددص ىبددص  ،)الشددصك ه فددٓ ٌددسي الرشاغددن( َاليددٓ ىددئٍص ى ددّ الميغٕددص اليدد ب 

( ل د"  ْمُىدن بٕ ود ه    ن  ع مدن )ؤَٔشٕص ومُزُ اليدؤٍٕصاه الَ بيدن بد .الط ه

  رعٕن لا ىيغٕص ىبص الط ه، ٌَسا الىمُزُ ٔع ع الفصَا َالاخيدف ه بٕه ىٕىن 

 .(Matuszak & RóżańskaE. 2017)الرشاغن 

   أْ بٕدد الي ددرٔص  عىُٔدد    كدد ن  ع  دد" (،6)َف  دد  ل ىيدد  ِ المعصَػددن فددٓ الْددرَ     

 (0,622،4,222الظدددى ىٓ )ل  رددد    (CSR( َالمػدددئَلٕن المْيمعٕدددن )DCG)ل ُٖكمدددن 

ذ ىبدس  الشصك ه الظى ىٕنٔعىٓ أن   م  ،ى ّ اليُالٓ شم أكبدص ليربٕدق الُٖكمدن ا  ٍّدُ  ،بظدُ

ه ث ٍددصَم المػدد ٌمٕه.  الددّٔددئذْ  رالمْيمعٕددن ل شددصك ه قدد ئ ددص المػددئَلٕن  َىٖػددٕ ىعظددٕ
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ْ ل صافعددن الم لٕددن  ذ ىددؤٍٕص  عىددُ ىددرم   (،  دد1,622ب ٕمددن ) (LEV)َأفٍددصه الىيدد  ِ َّددُ

 (.S.P)( ََضن الشصك ه فٓ المئ ص SIZEَُّذ أٍص  عىُْ لميغٕص الْٖث )

( اليددٓ ىُّددر فددٓ الىمددُزُ، uكمدد  ىددث اليؤكددر  دده الاشىبدد ؽ الددساىٓ بددٕه الخردد   )      

( لا ىدصىبؾ UTَبٍرم اليؤكر  ه أن قٕث الميغٕص العشُا ٓ اليدٓ ىٖدرً خدد  فيدصم  عٕىدن )

أن  ِىيد  الأفٍدصه (، َقدر 4140ب ٕث الميغٕص العشُا ٓ اليٓ ىػب ٍ  أَ اليٓ ى ٖ ٍد  )ٌد وٓ،

( ٌَٓ قٕمدن   بُلدن إظد  ٕ  0,22) قٕميً ب غوقر ، (D.Wذاشبُن َاىػُن )خيب ش قٕمن ا

ىرم َُّذ اشىب ؽ زاىٓ بٕه الخر   الراخ ن فٓ الىمدُزُ، ٌَدسا ٔدر  ى دّ ىدرم  الَّىشٕص 

 ه الْرَ  اخيدم قٕث  ع  " ال رد  بدٕه أٔؼ   ودٕأ  .َُّذ ى رٔصاه ضا فن لٍسا الىمُزُ

 (1.221022) (، َك وددوESRSىددط ) ٕرٔددر لشددصكن (1.202402ف ددر ب دد  )الشددصك ه 

شددصك ه  ٖدد" الرشاغددن، ال(، ٌَ ددسا ب لىػددبن لبدد قٓ SWDY) الٕ يصٔدد الػددُٔرْ لشددصكن 

ك"  صكن  م  ٍُٔص ى ّ ؽبٕعن العدقن بدٕه الميغٕدصاه  خظُطٕن الّال ص السْ قر ٔعُذ 

 .أخصِ الّ صكن   ه المػي  ن َالميغٕص الي ب 

اليبدد ٔه فددٓ   دده) ٪62,2 (الميغٕددصاه المػددي  ن الم ر ددن  دد  ٔ ددصب  دده َفػددصه       

ن ٌدسي الدردُم  صىبردن أ الدّالب ٕدٌ  ي(. ٔىدEPSُشبٕٖن الػدٍث )ٌَُ  ،الي ب ميغٕص ال

بيٖ ٕ" الفصع الَ   ده الرشاغدن، ٌَدُ  د  َٔبدو ىدرم طدٖن الفدصع الدص ٕع الَ  

وً ُّٔر ىؤٍٕص  عىُْ لُٖكمدن الشدصك ه َالمم شغد ه المْيمعٕدن أٔم ه ال ُ   ،ى ًَٕ

 S&P ESG EGX). )ى ّ شبٖٕن الػٍث، ل شصك ه الظى ىٕن المرشّن فٓ المئ ص 

 

 

 

 

https://www.asharqbusiness.com/stocks/security/SWDY:EC
https://www.asharqbusiness.com/stocks/security/SWDY:EC
https://www.asharqbusiness.com/stocks/security/SWDY:EC
https://www.asharqbusiness.com/stocks/security/SWDY:EC
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زُىددث اّددصا  اخيٕدد ش   زُ الَ ، الَدد وٓ، الَ لددٌ  دده الرشاغددن ومددُ َٔعددصع   م ٍدد" ل ىمددُ

قٕن / المعد  ده الم درشم  ده ىٖ ٕد" بٕ ود ه  (2)الْرَ  شقدث  الط ىٕدن الم رعٕدن ل  ٕمدن الػدُ

 S&P)ل شددصك ه الظددى ىٕن المرشّددن فددٓ المئ ددص  كميغٕددص ىدد ب  (M.B)ال ٕمددن الرفيصٔددن 

ESG EGX) اخيبددد ش  الي لٕدددن،. بعدددر اّدددصا  الاخيبددد شاه(Breusch-pagan Test) 

، Hausman test)) (02.432َاخيبدد ش  (1,12بمػدديُْ  عىُٔدددن أقدد"  ددده ، 6,003)

فٓ الاىيب ش، َف د  ل ىيد  ِ ومُزُ اليؤٍٕصاه الَ بين (، َىث أخس 1,12بمػيُْ  عىُٔن أق"  ه 

كد ن  ع  د" الي درٔص ل ُٖكمدن، المػدئَلٕن المْيمعٕدن، َْٕدث الشدصكن  (2فٓ الْدرَ  شقدث )

قٕن / ال ٕمددن الرفيصٔددن ب ٕمددن) ، 1.416، 1.626ىددؤٍٕص أْدد بٓ زَ ذلالددن  عىُٔددن ال ٕمددن الػددُ

الٓ  مدد  ٔددر  زلدد  أن ٌددسي الميغٕددصاه المػددي  ن ىػدد ٌث فددٓ اػدد فن قٕمددن 1.121 ( ى ددّ اليددُ

ل مد ، ٌى   ىؤٍٕص غٕص  عىُْ بٕه َضن الشصكن فٓ المئ دص َالصافعدن الم لٕدن ى دّ ال ٕمدن 

 الػُقٕن / ال ٕمن الرفيصٔن. 

 ه اليب ٔه فدٓ الميغٕدص ف ؾ % 63.3الراخ ن فٓ الىمُزُ الميغٕصاه المػي  ن ىفػص  

م  صىبردن بيٖ ٕد" الفدصع الَد وٓ  ده الرشاغدن، ٌَدُ  د   ي. ٔىُالي ب  الب ٕدٌ أن ٌدسي الدردُ

ْ لُٖكمدن لا  َالدسْ ٔدىض ى دّ َٔبو ىرم طٖن الفصع الص ٕع الَ وٓ ُّٔدر ىدؤٍٕص  عىدُ

قٕن / ال ٕمدددن الرفيصٔدددن، ل شدددصك ه  الشدددصك ه َالمم شغددد ه المْيمعٕدددن ى دددّ ال ٕمدددن الػدددُ

ُّٔدر ىدؤٍٕص  أودًَى ًٕ ٔم ه ال دُ   (.S&P ESG EGXىٕن المرشّن فٓ المئ ص )الظى 

قٕن / ال ٕمددن الرفيصٔددن،  ْ لُٖكمددن الشدصك ه َالمم شغدد ه المْيمعٕددن ى دّ ال ٕمددن الػدُ  عىدُ

 (.S&P ESG EGXل شصك ه الظى ىٕن المرشّن فٓ المئ ص )
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بعددر اّددصا  الاخيبدد شاه الي لٕددن، اخيبدد ش  (2)شقددث ودٕددأ  دده ويدد  ِ ّددرَ   

(Breusch-pagan Test) (2.243 ، َاخيبددد ش 1.12بمػدديُِ  عىُٔددن أقدد"  دده )

Hausman test)( )06.224،  َالْرٔص ب لدسكص أودً (1.12بمػيُِ  عىُٔن أق"  ه .

شقدث فدٓ الْدرَ  الدُاشذم الاىيبد ش، َف د  ل ىيد  ِ  فدٓ أخس ومُزُ اليؤٍٕصاه الَ بينقر ىث 

أْد بٓ، ىدؤٍٕص  لٍمد  ل ُٖكمدن، الصافعدن الم لٕدن َْٕدث الشدصكن ك ن  ع  د" الي درٔص (2)

، 4.202، 1.426)ب ٕمددن ذلالددن  عىُٔددن ى ددّ  عددر  الع  ددر ى ددّ ٕددق الم  ٕددن  َزاه

ل مػدددئَلٕن  نٌىددد   ىدددؤٍٕص غددد بٓ زَ ذلالدددن  عىُٔدددكمددد  كددد ن ى دددّ اليدددُالٓ،  (1.223
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 عىُْ بٕه َضن الشصكن فدٓ المئ دص َ عدر  َىؤٍٕص غٕص (، 0.022-)المْيمعٕن ب ٕمن

َىفػدص الميغٕدصاه المػدي  ن الراخ دن  (.1.123-)الع  ر ى ّ ٕق الم  ٕن ك وو قٕمن بٕيد 

ن ٌسي الدرُم أ ه اليب ٔه فٓ الميغٕص الي ب . ٔىُي الب ٌٕ  ف ؾ 22.2 )%( فٓ الىمُزُ

لفدصع الدص ٕع  صىبرن بيٖ ٕ" الفصع الَ لٌ  ه الرشاغن، ٌَُ    َٔبو ىرم طدٖن ا

ُّٔددر ىددؤٍٕص  عىددُْ لُٖكمددن الشددصك ه َالمم شغدد ه  وددًأٔم دده ال ددُ   ى ٕددًَ ،الَ لددٌ

فددٓ المْيمعٕددن ى ددّ  عددر  الع  ددر ى ددّ ٕددق الم  ٕددن، ل شددصك ه الظددى ىٕن المرشّددن 

  (. S&P ESG EGX) المئ ص
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أن المعد  ده الم درشم  ده بٕ ود ه الػدغد"  (2)شقدث ودٕأ  ه ويد  ِ ّدرَ   

 (Breusch-paganTest)كميغٕددص ىدد ب  بعددر اخيبدد ش  (ROA)الط ىٕددن الم رعٕددن لدد  

، Hausman test)( )1.243( َاخيبدد ش 1.12بمػدديُْ  عىُٔددن أقدد"  دده ، 2.022)

(، ٔعيبددص ومددُزُ اليددؤٍٕصاه العشددُا ٓ ٌددُ الىمددُزُ 1.12بمػدديُْ  عىُٔددن أكبددص  دده 

أن  . لسل ، ىث أخس وي  ِ ٌسا الىمُزُ فٓ ٌسي الرشاغن ب ىيب ش(ROA )  ن لالكَص  د

(  ىظددبٔ  يغٕددص    ٍدد ش الفصذٔددن  ُضىددن بشدد "  ػددي " ى ددّ الاوٖددراش، أْ أن )لا

ل ىي  ِ المعصَػن   العشُا ٓ. َف   ىشُا ٓ َلٕع ٍ بي  كم  أوٍ  ىىرشُ ػمه ٕر الدرؤ 

( ، ك ن ل مػئَلٕن المْيمعٕن  ل شصك ه ىؤٍٕص  عىُْ غد بٓ ى دّ  عدر  2فٓ الْرَ  )

ل ُٖكمدن، ل صافعدن الم لٕدن  ( ، ٌَى   ىدؤٍٕص  عىد1.222ُْ-الع  ر ى ّ الطُ  ب ٕمن)

( ى دّ اليدُالٓ  1.422، 0.32،1.002َالْٖث ى ّ  عر  الع  ر ى ّ الطُ  ب ٕمن )

  الطدُ العدقدن بدٕه الدُضن الشدصكن فدٓ المئ دص َ عدر  الع  در ى دّ  َ   زل  ، فدبن

، ىفػدص الميغٕدصاه المػدي  ن  1.12 عىُٔن أكبدص   ػيُِزاه ذلالن غٕص إظ  ٕن ىىر 

ف دؾ  ده اليبد ٔه فدٓ الميغٕدص اليد ب  ٔىدُي الب ٕدٌ ان ٌدسي ( ٪42.2)الراخ ن فٓ الىمُزُ

الرشاغن، ٌَُ    َٔبو ىدرم طدٖن الفدصع الدرُم  صىبرن بيٖ ٕ" الفصع الَ لٌ  ه 

ٔم ددده ال دددُ  اودددً ُّٔدددر ىدددؤٍٕص  عىدددُْ لُٖكمدددن الشدددصك ه  ى ٕدددًَ لصابددد الدددص ٕع ا

، ل شصك ه الظدى ىٕن المرشّدن الطُ َالمم شغ ه المْيمعٕن ى ّ  عر  الع  ر ى ّ 

 (.S&P ESG EGXفٓ المئ ص )
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 إٌتبئذ ٚاٌتٛصٍبث  ِٕبلشت اٌّبحج اٌخبٌج: 

 إٌتبئذ: تِٕبلش

ا لا أطبٖو ُٕكمن الشصك ه )اةذاشم الص دٕرم( َالمػدئَلٕن المْيمعٕدن ّدط    

ٔيْطأ  ه الؽص الاغيصاىْٕٕن ل عرٔر  ه الشدصك ه، لدسل  ٔعدر اةفظد ٓ ىده الُٖكمدن 

َالمػددئَلٕن المْيمعٕددن فددٓ ى دد شٔص الاغدديرا ن إٔددر أومدد ؽ المع ُ دد ه الرَشٔددن اليددٓ 

غددٍث لالمظدد ٖن فددٓ غددُا المدد   لي ددرٔص ال ٕمددن الع ذلددن  أطددٖ ب ٔػدديدر ٍ  الؽددصام

ال فدد  م   ػدديُِالشددصك ه الميراَلددن ب لبُشطددن المظددصٔن، ٌَددُ ال ددص الددسْ ٔددرىث 

ػُ  زل  ك ن الٍرم  ه ٌسي الرشاغدن زَ  فٓالمع ُ  ىٕن َاليػعٕصٔن ذاخ" الػُا.  َ

الُٖكمن َ رِ  الشصك ه وُٖ ىربٕق قُاىر ٌ ه َىرُش  ٕه، أَلا  اليعصم ى ّ اىْ 

اليطا ٍدد  ب لمػددئَلٕن المْيمعٕددن، ٍ وٕدد  : ىفػددٕص أٍددص ىربٕددق الُٖكمددن َالاليددطام بمددرِ 

تتّخيً أ٘يُ  ػ ٌمن ال ر   الظى ىٓ ب لمػئَلٕن المْيمعٕن ى ّ ىعظٕث ٍدصَم المدد . 

 ٔتبئذ اٌذساست ػٍى إٌحٛ اٌتبًٌ:
 

 ل شددصك ه المْيمعٕددن َالمػدد ٌمن الُٖكمددن ب ُاىددر الاليددطام ىربٕددق  ػدديُِ كدد ن 

لدددّ ا( 4102 ددده ) الرشاغدددن فيدددصم خدددد  ىطأدددر فدددٓ الي بعدددن ل  رددد   الظدددى ىٓ

 الصغث َى ّ. المظصْ الظى ىٓ ال ر   فٓ اةْٔ بٓ الاىْ ي ٌُ ٌَسا ،(4140)

 الرفيصٔددن، ال ٕمددن \ الػددُقٕن َال ٕمددن الػددٍث، الصبٖٕددن  ئ ددص ىرددُش أن ٕ ٕ ددن  دده

 ىدث اليدٓ الفيدصم فدٓ ػدي صم  ً ب المئ صاه ٌسي ك وو الطُ  ى ّ الع  ر َ عر 

 كبٕدص بشد " ٔيغٕدص ك ن الظى ىٓ ل  ر   الم  ٕن ٕ ُا ى ّ الع  ر أن الا ىٖ ٕ ٍ ،

 قُاىدر ىربٕدق بدٕه العدقدن فدٓ اليغٕدص ٌدساَقدر ىبدٕه ىدؤٍٕص (. 2ث شق الش " شاّ )

 .المد  ٍصَم ىعظٕث ى ّ المْيمعٕن َالمػئَلٕن الُٖكمن

   المْيمعٕدن َالمػدئَلٕن الشدصك ه لُٖكمدن إظد  ٕن ذلالدن زَ  عىدُْ ىؤٍٕص ٌى 

 شبٖٕددن) فددٓ الميمَ ددن المددد  ٍددصَم ىعظددٕث  ئ ددصاه ى ددّ الشددصكن ىم شغددٍ  اليددٓ

 (1.12 عىُٔددن )  ػدديُِ ىىددر َزلدد  ،(الرفيصٔددن ال ٕمددن \ الػددُقٕن ال ٕمددن الػددٍث،

 فد" فدٓ اليدُالٓ، ى دّ %(63.6%، 26.6قرشٌ  ) ىفػٕصٔن ب رشم َزل  ٍم ، ٕل 

 الصافعددن المئ ددص، فددٓ الشددصكن َضن) فددٓ ىمَ ددو ػدد برن  يغٕددصاه نٍدٍدد َّددُذ
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 (Anmann et al. 2011& ذشاغددن  دد  الىيدد  ِ ٌددسي َىيفددق(. الْٖددث الم لٕددن،

(Braune et al.,2020&Abdallah and Ismail.,2017 ،َذشاغدن ) ٖمدر 

 (.2021 ٌ وٓ،&2012

   ى دّ الشدصكن ىم شغدٍ  اليدٓ المْيمعٕن َالمػئَلٕن ل ُٖكمن  عىُْ ىؤٍٕص ٌى 

 ػديُِ  ىىدر َزلد  ،الطدُ  ى دّ الع  در َ عدر  الم  ٕن ٕق ى ّ الع  ر  عر 

 فٓ ل يغٕص %(22.4قرشٌ  ) ىفػٕصٔن ب رشم َزل  اليُالٓ، ى ّ (1.10، 1.12)

 ٕددق ى ددّ الع  ددر  عدر  فددٓ ل يغٕددص%( 40.4َ ) الم  ٕددن ٕدق ى ددّ الع  ددر  عدر 

 فددٓ الشددصكن َضن) فددٓ ىمَ ددو ىٖ ددث،  يغٕددصاه ٍدٍددن َّددُذ فدد" فددٓ الم  ٕددن،

 شاغددددنذ  دددد  الىيدددد  ِ ٌددددسي َىيفددددق. (الْٖددددث الم لٕددددن، الصافعددددن المئ ددددص،

(Zagorchev,&Gao, 2015: Bidhari,et al., 2013)   َىدي ددف  دد

 .(Hirigoyen & Poulain- 2015ذشاغن )
 

 ّ أذِ ،العدقن زاه الرَشٔن غٕص اةفظ ٕ ه َ مُ  كف ٔن ىرم أن  ه الصغث ى 

 ٔظٍدص  د  ٌَدُ الف دصْ، اةؽد ش    اةٕظ  ٕن الىي  ِ  ه ّ وم  د من ىرم الّ

 ٕػدم ى دّ المْيمعٕدن المػدئَلٕن  د  العدقن ومؾ ىه ىيد ّ  دي رن وي  ِ ىىٍ 

 \ الػدُقٕن َال ٕمدن الػدٍث نٕدشبٖ)  د  الرصذٔدن العدقدن بدٕه ىيد بٕه َاليٓ الُٕا 

 َّدُذ فد" فٓ  الم  ٕن ٕق ى ّ الع  ر  عر     ى ػٕن َىدقن ،(الرفيصٔن ال ٕمن

 ىم ٍد" ىدرم الدّ  ٔهبدالي ٌدسا ٔصّد  َقدر الإظد  ٓ، اليٖ ٕ" فٓ ػ برن  يغٕصاه

  د  َىدي دف ،(2022إٔمدر، أغد  ن،)ٌسي الىي  ِ     ذشاغن  ىيفقَ ، المع ُ  ه

 .(Dumitrescu & Simionescu .,2015 &Soana ,2011) ذشاغن
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 اٌتٛصٍبث 

 فً ضٛء ٔتبئذ اٌذساست ٌٛصً اٌببحج بّب ًٌٍ:

 المددُاشذ  ده المطٔدر اوفدد اَ اةذاشٔدن العم ٕدن  دف فٕن ػددم ن المدرٔصٔه ى دّ ْٔدم 

 ّ ودم  ده الٖ لٕدن الىظدصم ٕصَٕىغ المْيمعٕن، َالمػئَلٕن الُٖكمن ى ّ َالٍُْذ

 فد" فدٓ المد  ٍصَم  ُلراه إٔر ب ىيب شٌ  المْيمعٕن المم شغ ه وُٖ المرٔصٔه

 أْ بٕد    ىدؤٍٕصا   ٌدسا ٖٔدرً قدر الرُٔد" المرِ َى ّ المم شغ ه، ى   َفع لٕن كف  م

 الصق بدن لٍٕ دن اليد ب  ظدصْمال المدرٔصٔه  صكدط إٌّفيزة اٌزٙت المد ، ٍصَم ى ّ

 .    العم" َشؼ ؽصٔق ىه اٌتٕفٍز آٌٍت. الم لٕن

 ٌَدُ  د  ٔطٔدر  ن،َالمدرٔص ٔيددسٌ  اليدٓ اةذاشٔن ب ةّصا اه المػ ٌمٕه فٍث ضٔ ذم

. اةذاشم ددسٌ يى اليٓ اةذاشٔن ب ةّصا اه أفؼ"بظُشم  الغٍث   ل ُاَىٓ  ه 

. الم لٕدن الَشاا َ دصك ه الم ٕدرم شدصك هالَ المظدصٔن البُشطن إٌّفزة اٌزٙت

     ل مػ ٌمٕه. فٕنٕىَ  َشؼ َاق  ن اةىدم  "دَغ فٓ ىُىٕن ٕمده اٌتٕفٍز آٌٍت

 َلدٕع الطا ٓ َبش " الظ ن زاه َالمع ُ  ه البٕ و ه ىه ال   " الافظ ٓ ْٔم 

 ى  دن بظفن المظ ٖن أطٖ ب لْمٕ ( المْيمعٕن المػئَلٕن الُٖكمن،) اخيٕ شْ

 الي د شٔص ػدمه ىىشدص ذَشٔن ى  شٔص خد   ه خ طن بظفن الظى ىٕن َل شصك ه

 اٌزٙت .الشصك ه َى صٔص اةفظ ٓ وم زُ ىُٕٕر    الشصكن، ىظرشٌ  اليٓ الم لٕن

 البٕ ددن، ن ُ دد ٍّدد ض المْيمعددٓ، اليؼدد  ه َضاشم الم لٕددن، الصق بددن ٌٕ ددن :إٌّفييزة

 الاغدديرا ن  ئ ددصاه ليبىددٓ  ددئىمصاه اق  ددن :اٌتٕفٍييز آٌٍييت. المظددصٔن البُشطددن

 (.    المْيمعٕن المػئَلٕن الُٖكمن،)

   فددٓ المْيمعٕددن المػددئَلٕن َبددصا ِ الُٖكمددن ل ُاىددر الاٌيمدد م  دده المطٔددر اىردد 

 اٌزٙييت ٌدد م،  ددصأ ٌَددُ الظددى ىٕن الشددصك ه زلدد  فددٓ بمدد  المظددصٔن الشددصك ه

  دده  طٔددر َىفعٕدد" طددراشا ؽصٔددق ىدده: اٌتٕفٍييز آٌٍييت .الددُضشا   ْ ددع: إٌّفييزة

 َْٔدم خ طن بظفن المػ ٌمٕهَ ى  ن بظفن المْيم  ٔدرم بم  َال ُا ٔ ال ُاوٕه

 .ف ؾ ب ةطراش الاكيف   ذَن اليفعٕ"
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 أغُاا فٓ َالميع   ٕه الظى ىٕن الشصك ه لمرٔصٔه الاغيرا ن بمفٍُم الُىٓ وشص 

 المظددصٔن البُشطددن :إٌّفييزة اٌزٙييت .أبعدد ذ  دده المفٍددُم ٌددسا ٔشددم ً َ دد  المدد  

 العرٔدر ى در خدد   ده :اٌتٕفٍيز آٌٍيت .الم لٕدن الَشاا َ صك ه الم ٕرم شصك هالَ

 َىُػدٕٔ الاغديرا ن أٌمٕن ةبصاض اليُىٕن َٕمده َالمئىمصاه العم" َشؼ  ه

 الرَلدن  ئغػد ه لْمٕد  ل مدد  الَدصَم  ُلدراه إٔر ب ىيب شٌ  الاغيرا ن ى   أٍص

 .ى م بش " المظصْ الاقيظ ذ فٓ ومُ ىٖ ق اليٓ

 حذٚد اٌبحج ٚاٌبحٛث اٌّستمبٍٍت:اٌخبٌج ػشش: 

إلة  الربة   2299الأول عةام مة  الربة تبةد   للدراسة  حيةثالبعد الزمني  دبتحدي الباحثقام  

تةم إدراجاةا صةناعي   مة  سةش شةركاش عينة المكاني يتمثل في والبعد  ،2229الأخير عام 

الموضةوعي البعةد  و خيةرا   ولدياا تقارير الاسةتدام  لتلةا السةنواش  S&P ESGفي مؤشر 

ومؤشةةراش  الصةةناعي  المجتمعيةة  للشةةركاشحوكمةة  وقيمةة  المسةةا م  للمبةةاد   سةةت يشةةمل 

 الاىٓ: الخصِ المػي ب ٕن البًُٖ ىع لِ أن فقط، يمك  تعظيم ثروة الملاا

 ىعظدٕث ى دّ ل شدصك ه َالبٕ ٕدن المْيمعٕدن َالمػدئَلٕن الُٖكمدن بدٕه العدقن 

 فددٓ أَ الخددصِ الى  دد ن الب ددران فددٓ الظددى ىٓ ال ردد   فددٓ المػدد ٌمٕه ٍددصَم

 أّد"  ده َاةويد ُ الذَٔدنَ َاليظدىٕ  َالغسٔدن الدىفؾ  َد" أخصِ قر ى ه

 .بٕىٍ  فٕم  الاخيدف ه ُٕ  الفٍث  ه  طٔر ى ّ الٖظُ 

  َأ ىيؼدمه البعدر البٕ دٓ أخدصِ   لٕدن  ئ صاه ب غيدرام الرشاغن ٌسي اّصا 

 أخصِ. ض ىٕن فيصم خد 

  أَ الى  دد ن َالددرَ   ظددص بددٕه   دد شن  ددىٍِ ب غدديدرام الرشاغددن ٌددسي اّددصا 

 . دي فيٕه فيصىٕه فٓ أَ الخصِ، المي ر ن
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 لبئّت اٌّشارغ

 اٌّشارغ اٌؼشبٍت: (أ 

 ( يذَش البع ذ المْيمعٕن َالبٕ ٕدن لدغديرا ن 4144أغ  ن َّرْ َذٔ ، إٔمر غٕر ىبر الب غؾ )

اٌّزٍيت اٌؼٍٍّيت ٌٍذساسيبث فٓ ىعظٕث ٍُشم المدد  يذشاغدن ىربٕ ٕدن ى دّ البُشطدن المظدصٔن. 

 .0022-0123(، الْط  الَ لٌ، ص ص 0)العرذ  (،3المْ ر ) ٚاٌبحٛث اٌّبٌٍت ٚاٌتزبسٌت،

 ( ذشاغن ذَش ُٕكمن الشصك ه فٓ ىٖػٕه الذا ي، 4102أ  وٓ  ٖمر ابصإٌث ) اٌّزٍت اٌؼٍٍّت

(، 01، ك ٕدن اليْد شم ب ةغدم ىٕ ٕن، ّ  عدن قىد م الػدُٔع، المْ در )ٌٍذساسبث اٌتزبسٌت ٚاٌبٍئٍيت

 .423-442(، ص ص 2العرذ )

 ل مىشؤمى  فن ال ُا  ى ّ ال ٕمن الػُقٕن  أٍص( ي قٕ ظ 4140قرَُ،  ُلُذ   ٕ  َْ) برش الرٔه 

ٌٍذساسييبث الارتّبػٍييت  الأوبدٌٍّييتي ، 4102-4102ب غدديدرام بٕ ودد ه الب ودد" ذاىدد  خددد  الفيددصم 

 022-022(، ص ص41(، العرذ)03، المْ ر )ٚالإٔسبٍٔت

  (  ي أٍددص ىربٕددق قُاىددر الُٖكمددن ى ددّ اغدديمصاشٔن الشددصك ه: ذشاغددن 4140بػدد م خ ٕدد" ىردد )

، الالتصيبد ٚالإداسة -ٌز ِزٍت ربِؼت اٌٍّه ػبذاٌؼز ىربٕ ٕن ى ّ الشصك ه الظى ىٕن الشذوٕني

 145 - 115 ( ص ص4(، العرذ)32المْر )

 ( ي 4144بٍد   الددرٔه غددعر ) ًي  ِسييبس خٍييك اٌمٍّييت الاسييتشاتٍزٍتفيً الإداسة  اٌّؼبصييشاٌّييذخ

 غٕص  بٕه الى  ص، ال  ٌصم.

 ( "قٕد ظ أٍدص الاليدطام 4106ّمٕ" ٕػه الىْ ش، ى دّ ى د :)الشدصك ه  ُٕكمدنقُاىدر  بيربٕدق

ى ددّ الذا  المدد لٓي ذشاغددن ىربٕ ٕددن ى ددّ الشددصك ه المػدد ٌمن الع  ددن المرشّددن فددٓ بُشطددن 

 21 - 02( ص ص 4( العرذ )2، المْ ر )ِزٍت ربِؼت فٍسطٍٓ اٌتمٍٕت ٌلأبحبثف ػرٕهي، 

 42-0،  صكددط المددرٔصٔه المظددصْ، أغػددرع: 4106ك ه، صالددرلٕ" المظددصْ لُٖكمددن الشدد ،

 .http://www.eiod.org ي ٓ ى ّ: 

 ( ي العُا دد" المددئٍصم فددٓ خظدد  ض  ْ ددع اةذاشم فددٓ الشددصك ه 4102ضٔددران ىددد  الددرٔه )

اٌّزٍييت اٌؼشبٍييت ٌٍؼٍييَٛ الع   ٕددن المػدد ٌمن المظددصٔني ّ  عددن ال ُٔددو،  ْ ددع الىشددص الع مددٓ، 

 .022-441(، ص ص 4(، العرذ )42المْ ر ) الإداسٌت،

    ( ي ُٕكمددن 4102المشددٍراوٓ ) إٔمددرؽددد  ال ػدد ش،  ظددرفٓ ىبددر ال ددصٔث الىددراَْ، ابيٍدد

الشددصك ه َأٍصٌدد  ى ددّ غددعص الػددٍث فددٓ الشددصك ه الظددى ىٕن المػدد ٌمن المرشّددن فددٓ بُشطددن 

 22-012(، ص ص 4، العرذ )ِزٍت اٌبحٛث الالتصبدٌت اٌّبٌٍتىم ن، 

https://search.mandumah.com/Databasebrowse/Tree?searchfor=&db=&cat=&o=0441&page=1&from=
https://search.mandumah.com/Databasebrowse/Tree?searchfor=&db=&cat=&o=0441&page=1&from=
http://www.eiod.org/
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 ( ه  ددده  م شغددد ه اذاشم الشبددد ٓي ذشاغدددن  ( ي ذَش ُٕكمدددن الشدددصك ه فدددٓ الٖدددر4144ىبٕدددص لدشدددٕ

تزبسٌيييت (ي 4102-4113اغي شددد فٕن لعٕىدددن  ددده المئغػددد ه الْطا صٔدددن ل فيدددصم ) ذساسيييبث اٌ ِزٍيييت اٌ

ّؼبصشة  .601-221( ، ص ص 0(، العرذ )2، ّ  عن ابه خ رَن ىٕ شه، المْ ر )ٚالالتصبدٌت اٌ

 ى ددّ ال ٕمددن المىشددؤم، ( ي أٍددص اةفظدد ٓ ىدده المػددئَلٕن الاّيم ىٕددن 4141 ْ ٌددر إٔمددر ) ٓى دد

ِزٍييت اٌذساسييبث اٌتزبسٌييت ذشاغددن ىربٕ ٕددن ى ددّ الشددصك ه المرشّددن فددٓ البُشطددن المظددصٔن، 

  201 -264( ص ص 2(، العرذ )4، المْ ر )اٌّؼبصشة

  "ص ُٕكمن الشصك ه ى ّ الذا  الم لٓ ل شدصك ه الظدى ىٕن: ذشاغدن ٕ لدن 4106) إٔمر ٖمر فٕظ ( أٍ

دددن الػدددعُذٔن )ىدددراَ ( ي،  ا الم لٕ تزبسٌيييت الشدددصك ه الظدددى ىٕن المدددرشُ فدددٓ الػدددُ ث اٌ بحيييٛ ِزٍيييت اٌ

ّؼبصشة،  ن اليْ شم ّ  عن غٌُ ُ، المْ ر )اٌ  .312-422(، ص ص 4(، العرذ )31كٕ 

 ( أٍددص  4102 ٖمددر   لدد   ٖمددر ،)   ئ ددصاه ُٕكمددن الشددصك ه ى ددّ كفدد  م اذاشم شأظ المدد

، ك ٕددً الاقيظدد ذ َالع ددُم سسييبٌت ِبرسييتٍش غٍييش ِٕشييٛسةالع  دد". ذلٕدد"  دده بُشطددن ىمدد ن، 

 الٕص ُ ، الشذن. ّ  عناةذاشٔن، 

 ( ٓٔصك دص 4140ٌ وٓ ُّذه الػدُ د ه( ي أٍ قٕن ل شدصك ه: ذشاغدن ىربٕ ٕدن  ملٕ الُٖكمدن فدٓ ال ٕمدن الػدُ

زبِؼيييت الإسيييلاٍِت ٌٍذساسيييبث ى دددّ الشدددصك ه الظدددى ىٕن المرشّدددن فدددٓ بُشطدددن ف ػدددرٕهي  ِزٍيييت اٌ

 .  012، 030(، ص ص 3(، العرذ )42، الْ  عن اةغد ٕن بغطم، المْ ر )الالتصبدٌت ٚالإداسٌت

 ( أٍص ُٕكمن الشصك ه ى ّ أذا  4102ٌبن غ لث ) سسيبٌت ِبرسيتٍش ، الشذوٕدنالبىُ  اليْ شٔدن

 . 46م  البٕو، ص  ّ  عن، ك ٕن الاقيظ ذ َالع ُم اةذاشٔن، غٍش ِٕشٛسة

 ( الٖ كمٕددن المئغػددٕن َأٍصٌدد  فددٓ اغددي دلٕن  ددرقق الٖػدد ب ه 4102َىددر ّمٕدد" الصَا ددرم ،)

ى دّ  دصك ه اليدؤ ٕه الشذوٕدن المرشّدن فدٓ بُشطدن ىمد ن،   ٕراوٕدنذشاغن  –َأىع ب اليرقٕق 

 ، ّ  عً الطشق  ، الشذنسسبٌت ِبرستٍش غٍش ِٕشٛسة
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