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ات مʓشʙ ا ʙؕʵة لॻʴافʹʯرة الʗالق ȏʙʶʸامة الʗʯʴʸة الॻʸʹʯل  
ات الʴʸاهʸة الȂʙʶʸةدراسة اخॺʯارȂة ʙؕʵعلى ال  

ʝʳمل  
 ʘʴॼا الʚف هʙهʱدراسةاس  ʛشʕرجة في مʙʺات ال ʛؗʷة للॽʶافʻʱرة الʙار القॼʱواخ

 ȑʛʸʺامة الʙʱʶʺة الॽʺʻʱة في  ؛ال ʛؗʷإدراج ال ʧʽار العلاقة بॼʱخلال دراسة واخ ʧم ʥوذل
الʻʱافॽʶة (ॽʀʺة الʺʷʻأة، رॽʴȃة الʺʷʻأة، ومعʙل نʺʨ مʕشʛ الॽʺʻʱة الʺʙʱʶامة والقʙرة 

ات الʺʶاهʺة الʺȄʛʸةالʺॽʰعات)  ʛؗʷنة  ؛في الʨȞة مʻʽعلى ع ʥوذل ʧة  ٣٠م ʛؗة شʛʺʱʶم
مʧ إجʺالي % ٧٥ؗʺʨʺʳعة تॽʰȄʛʳة Ǽʺا ǽعادل  في مʕشʛ الॽʺʻʱة الʺʙʱʶامة في الإدارج 

ʗي بلغʱال ʘʴॼة الʛʱخلال ف ʛشʕʺرجة في الʙʺات ال ʛؗʷة ٤٠( ال ʛؗ٢١،) ش  ʛʽة غ ʛؗش
ات الʺʶاهʺة الʺʳʶلة في سʨق الأوراق مʙرجة في الʺʕشʨʺʳʺؗ ʛعة ضاʢǼة  ʛؗʷال ʧم

غʛاض لأ ٠٩ ǼEviewsالاعʱʺاد على بʛنامج  ،)٢٠٢٠–٢٠١٧(الʺالॽة، خلال الفʛʱة 
 الʴʱلʽل الإحʸائي. 

ʺة رॽʴȃة وॽʀبʧʽ ؗل مʧ فʛوق ذات دلالة معȄʨʻة  وجʨد ʘʴॼوقʙ أʣهʛت نʱائج ال
ات الʺʙرجة  ʛؗʷامة الʙʱʶʺة الॽʺʻʱال ʛشʕرجة في في مʙʺات ال ʛؗʷالح الʸرجة لʙʺال ʛʽوغ

مʕشʛ الॽʺʻʱة الʺʙʱʶامة، وهʨ ما أكʙته نʱائج الانʙʴار مʧ وجʨد علاقة إʳǽابॽة بʧʽ الإدراج 
ʙ يʨجبʻʽʺا لا  الʺʷʻأة ؗʺॽʁاس للقʙرة الʻʱافॽʶة،في مʕشʛ الॽʺʻʱة الʺʙʱʶامة ورॽʴȃة وॽʀʺة 

  ʛوق بʧʽ معʙل نʺʨ الʺॽʰعاتف
 ʽرجة وغʙʺات ال ʛؗʷرجة؛الʙʺال ʛ  دʨم وجʙع ʧار مʙʴائج الانʱه نʙما أك ʨوه

علاقة بʧʽ الإدراج في مʕشʛ الॽʺʻʱة الʺʙʱʶامة ومعʙل نʺʨ الʺॽʰعات ؗʺॽʁاس للقʙرة 
  الʻʱافॽʶة.

ة في مʕشʛ الॽʺʻʱةأوأشارت نʱائج الʘʴॼ إلى  ʛؗʷأا ن إدراج ال ʛʰʱامة تعʙʱʶʺداة ل 
ات مʧ خلال الأثʛ الإʳǽابي لȄʜادة القʙرة الʻʱافॽʶة ʛؗʷة  للॽʺʻʱال ʛشʕات في م ʛؗʷلإدراج ال

  .الʺʙʱʶامة على رॽʴȃة وॽʀʺة الʺʷʻأة
الإفʸاح عʧ الاسʙʱامة، تقارʛȄ ، : مʕشʛ الॽʺʻʱة الʺʙʱʶامةالؒلʸات الʸفʯاحॻة

  ʨ الʺॽʰعاتمعʙل نʺ، الاسʙʱامة، القʙرة الʻʱافॽʶة، ॽʀʺة الʺʷʻأة، الॽʴȃʛة
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Competitiveness of Egyptian sustainable development index  
 companies 

"Empirical Study on the Egyptian Listed Companies" 
Doaa Ahmad said fares Boreik 

Lecturer, Department of Accounting, Faculty of Commerce, Zagazig 
University, Egypt 

 
Abstract 
This research aimed to study and test the competitiveness of 

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

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

Keywords: Sustainable development index, Sustainability disclosure, 
Sustainability reports, competitiveness, Firm value, 
profitability, Sales growth rate 
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  :الʖʲॺ مقʗمة
 ʜ ʛؗي ȑʚال ʛؔإلى الف Ȍة فقǽادʸʱة والاقॽعاد الʺالǼعلى الأ ʙʺʱعǽ ȑʚي الʰاسʴʺال ʛؔل الفʨʴت

ا  ً́ ǽة؛أॽʯʽʰة والॽɺاʺʱعاد الاجǼأة  على الأʷʻʺال ʛأث ʛهʤمات تʨمعل ʛʽفʨعاد في تǼالأ ʥة تلॽʺلأه ʥوذل
 ؛ʙʱامة ضʛورȄة ومȞʺلة للॼعʙ الاقʸʱادȑحʘʽ أصʗʴॼ أǼعاد الاسوأنʱʢʷها الʺʱʵلفة على الʺʱʳʺع والʯʽʰة، 

  .وذلʥ لʴʱقȘʽ الॽʺʻʱة الʺʙʱʶامة
ʺة، الʯʽʰة، الʺʱʳʺع) أحʙ الأǼعاد الأساسॽة في  أǼعادأصॼح الاهʱʺام Ǽو  ʨؗʴامة (الʙʱالاس

ات  ʛؗʷة الॽلʨʯʶامة على مʙʱالاس ʧاح عʸالإف ʛإدراك الإدارة لأث ʙعǼ لʺةʨل العʣ ة فيॽʶافʻʱة الॽʳॽاتʛʱالاس
ʶʴي، وتʳॽها (ملʱʽʴȃر ʦॽʤأدائها وتع ʧالا). ٢٠١٤ ʛʰة تعॽالʺال ʛȄقارʱالي لʴال ʗقʨفي ال ʧل ؗافي عȞʷǼ

ة؛ ʛؗʷة الʺॽʀ امةʙʱة الاسʢʷأن ʧاح عʸورة الإفʛض ʛهʣ ʦث ʧة في  ومॽالʺال ʛȄقارʱال ʧل عʸفʻل مȞʷǼ
  صʨرة تقʛȄʛ الاسʙʱامة.

ʜ اأوضح الأدب الʺʴاسʰي أن الإفʸاح عʧ الاسʙʱامة له تأثو  ʛؗʺعلى ال ʛʽ لʺالي والأداء
الإفʸاح إلى تʧʽʶʴ دقة تʕʰʻات الʺʴللʧʽ الʺالʧʽʽ، وتقلʽل مʵاʛʡ ذلؔحʘʽ يʕدȑ  الʺʱʶقʰلي للʺʷʻأة؛

ʙ مʧ الʴخلال  وتʧʽʶʴ القʛارات الاسʲʱʺارȄة مʧ الʺعلʨمات، مʺا يʻعʝȞ على تʧʶʴ الॽʁʺة الॽʀʨʶة للʺʷʻأة
 ,.Tan et al ;٢٠١٧ ,.Lu et al،٢٠١٧(ملʳॽي، الʺʸالح  دارة وأصʴابعʙم تʺاثل الʺعلʨمات بʧʽ الإ

٢٠١٥ .(  
فʹل Șʽʰ الاسʛʱاتॽʳॽات الʱي تʳعلها الأتُعʛʰ الʺʜʽة الʻʱافॽʶة عʧ قʙرة الʺʷʻأة على صॽاغة وتʢو 

للإمȞانॽاتها ومʨاردها الʺʱاحة  ت الأخȐʛ في نفʝ الʷʻاȋ، وتʴʱقȘ مʧ خلال الاسʱغلال الأمʲلǼالॼʶʻة للʺʷʻآ
ʶي تʱةالॽʶافʻʱها الʱʽʳॽاتʛʱها واسʰʽأسال Șʽʰʢʱح لها بʺ  ،ʛȄʛ٢٠١٠(أوس( .  

 ʙوقʱʶʺة الॽʺʻʱم الʨر مفهʨʢأتǼ آتʷʻʺام الʜʱر معه الʨʢامة وتʙ ʖانʳال ʧاء مʨامة سʙʱداء الاس
الاقʸʱادȑ أو الʯʽʰي أو الاجʱʺاعي، وأصʗʴॼ الॽʺʻʱة الʺʙʱʶامة جʜءا لا يʜʳʱأ مʧ الأنʢʷة الʛئॽʶॽة 

  )٢٠١٠ ,ʖʳȄ )Wagner أن تʱʺاشي أهʙاف الॽʺʻʱة الʺʙʱʶامة مع الأهʙاف الʺهॽʻة للʺʷʻأةللʺʷʻأة، و 
الʺʤʻʺات الʺهॽʻة والهʯʽات الʛقابॽة Ǽالإفʸاح عʧ الاسʙʱامة، فعلى الʺȐʨʱʶ اهʱʺام  ʜايʙلقʙ ت

امة ʶǽاعʙ الʺʙʱʶالʱقارʛȄ الȄʨʻʶة على معلʨمات عʧ الʙولي أكʙ الاتʴاد الʙولي للʺʴاسʧʽʰ على أن احʨʱاء 
ʧȄʛʺʲʱʶʺرتها أمام الʨأدائها وص ʧʽʶʴعلى ت )IFAC, ة ٢٠٠٩ॽلʨʯʶʺال ʛȄʛتق ʛʽار معايʙإص ʦوت ،(

ات مʲل  ʛؗʷة للॽɺاʺʱالاجʛȄقارʱاد الʙة لإعॽʺادرة العالॼʺال )GRI( Global Reporting Initiative  ارॽɻوم
 United Nation Global Compact، والʺʲʽاق العالʺي للأمʦ الʺʙʴʱة Account Abilityالʺʶاءلة

(UNGC) ال Ȑʨʱʶة في عام ، على مȄʛʸʺة الʯʽʰ٢٠٠١  ʙاق ؛ فقʲʽʺادرة الॼاعات مʻʸاد الʴى اتʻʰت
ة الॽɺʨʢة في إلى ت ʺي للأمʦ الʺʙʴʱة الʱي دعʗ الʺʷʻآالعال   الاهʱʺام Ǽالʺʷارؗ
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ا ٢٠٠٥عام الॽʺʻʱة الʺʙʱʶامة، وفي  ʛؗʷة الʺ ʨؗح ʛʽومعاي ʙاعʨل قʽر دلʙص ʦي تʱت ال
أʡلقʗ الʨʰرصة الʺȄʛʸة الʺʕشʛ  ٢٠١٠وفي  ،٢٠١٦، أغʝʢʶ ٢٠١١تʙʴيʲه في مارس 
Ǽالʱعاون بʧʽ الʨʰرصة  ESG(Environment Social and Governance(الʺȑʛʸ للاسʙʱامة 

ʜ الʺʙيȄʛالʺȄʛʸة،  ʛؗمʧ  ȑʛʸʺالEgyptian institute of directors ʙارد أنʙانʱة سʶسʕم ،
اوذلؔلʱقʦॽʽ واخॽʱار أكʛʲ ال  Crisil، ومʕسʶة ʽʶȄʛؗلStandard and Poorsزبʨر  ʛؗʷ امًاʜʱت ال

ات، الʯʽʰة، والʺʱʳʺع)،ǼأǼعاد الاسʙʱامة  ʛؗʷة الʺ ʨؗأفʹل  (ح ʖʽتʛار وتॽʱاخ ʦʱȄة في  ٣٠و ʛؗش
،ʛشʕʺال  ʛشʕم ʙعǼ ةʯاشʻاق الʨالأس Ȑʨʱʶاني على مʲال ʛشʕʺا الʚأتي هȄوIndia ESG index) (

 ȑʛʸʺال ʜ ʛؗʺال) ʨʯʶʺات، ل ʛؗʷة الॽ٢٠١١ل(،) ،ʦॽلʴال ʙʰ٢٠١٨ع.(  
Ȅعʛʰʱ الʙافع وراء إفʸاح الʺʷʻآت عʧ الاسʙʱامة هʨ مʴاولة لʧʽʶʴʱ علاقʱها مع و 

أصʴاب الʺʸالح، مʧ خلال تʴقȘʽ أهʙاف الॽʺʻʱة الʺʙʱʶامة ʳǼانʖ الʺʶاهʺة في تॽʀ ʧʽʶʴʺة 
أمʛًا ذو أهʺॽة اسʛʱاتॽʳॽة في الʺʻافʶة بʧʽ الʺʷʻأة وتʴقȘʽ مʜاǽا تʻافॽʶة، وأصॼح الالʜʱام Ǽالاسʙʱامة 

ا لʻʰʱي  ً̋ ا الاسʙʱامة. أǼعادالʺʷʻآت، لʚا تʶعى الʺʷʻآت دائ ً̋ حʘʽ أصॼح مفهʨم الاسʙʱامة عاملاً مه
ʜʽ الʺʷʻآت إلى تأثʛʽ أعʺالها على  ʛؗت ʙʱʺǽ أن ʖʳǽ ʘʽآت، حʷʻʺي للʳॽتʛʱالاس Ȍॽʢʵʱفي ال

  .الʺʱʳʺع والʯʽʰة إلى جانʖ تʴقȘʽ الأرȃاح
 ʙوق ĎȄورʛا ضʛًالي أمʴال ʗقʨة في الॽʶافʻʱال ʗʴॼق، و  اأصʨʶأة في الʷʻʺقاء الॼح لها لॼأص

سʛʱاتॽʳॽات والʺʕشʛات الʱي تʶاعʙ تلʥ الʺʷʻآت على اكʶʱاب الॽʶاسات والا قʙمهʯʽات ومʤʻʺات ت
فاءة مʧ وأسالʖʽ حʙيʲة أكʛʲ فاعلॽ اقʙرات تʻافॽʶة، وتʷʻأ الʻʱافॽʶة ʛʳʺǼد اكʷʱاف الʺʷʻأة ʛʡقً  ة وؗ

  الʺʷʻآت الʺʻافʶة.
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ʖʲॺلة الȜʵم:    
، فلǽ ʦعʙ الاهʱʺام Ǽه بʙافع الاسʙʱامةفي الفʛʱة الأخʛʽة Ǽʺفهʨم  ʺʷʻآتاد اهʱʺام اللقʙ ز 

ʗ الʺʷʻآت أن،بل أصॼح أحʙ أǼعاد اسʛʱتॽʳॽة الʺʻافʶة ؛أخلاقي الإفʸاح عʧ  وأدرؗ
  .)٢٠١٥ ،ها الʻʱافॽʶة (الهʨارʧʶ ȑ مʧ قʙرتيʕثʛ على اسʛʺʱارʱȄها وʴȄ الاسʙʱامة
ʜ افي ʣل زȄادة الاهʱʺام ʨʺǼ و  ʛؗي تʱاق الʺال الʨات أسʛشʕʺǼ ةʲيʙʴرات الʨʢʱة الॼك

بل  ؛على تʴقȘʽ أرȃاحǽقʛʸʱ نʳاح واسʛʺʱار الʺʷʻآت  ǽعʙلʦ الॽʺʻʱة الʺʙʱʶامة، أǼعاد على 
 Ȑʛعاد الأخǼالأ ʠعǼ لʺʷॽل ʙʱʺǽل ؛ʲع :مॼاعي، والاالʺʱي، الاجʯʽʰال ʙ؛ȑادʸʱق  ʘʽح

 ʦاهʶه وتǼ ي تعʺلʱع الʺʱʳʺال ʧها مʱʽعʛتها وشʨأة قʷʻʺال ʙʺʱʶاه تʳة تॽابʳǽردود الفعل الإ
Șʽ العʙيʙ مʧ الʺʜاǽا الاجʱʺاعي للʺʷʻأة في نʳاح واسʛʺʱارȄة الʺʷʻأة وʶȄʺح لهʺا بʴʱقالʙور 

  ).٢٠١٨عʙʰ الʴلʦॽ، الʻʱافॽʶة (
على  ي تॽʱح لها الʜʽʺʱة ؗل الأسالʖʽ الʺʺʻȞة الʱتʲʺʱل القʙرة الʻʱافॽʶة في اسʙʵʱام الʺʷʻأو 
Ǽʺعʻى أن تʻفʛد الʺʷʻأة عʧ مʻافʽʶها Ǽأحʙ عʨامل الʳʻاح  في الʱؔلفة أو الʨʳدة، ةالʺʻافʶ الʺʷʻآت
وʴʱȄقʦ Ș، الʺʛونة، والإبʙاع والابʱؔار، الʱؔلفة الأقل، الʨʳدة الأفʹل، سʛعة الʶʱلॽ ؛مʲل:الʻʱافॽʶة

لʺʷʻأة مʧ مʳʱʻات تʴقȘ رॼɼات واحॽʱاجات العʺلاء مʧ الʺʳʱʻات، ا ذلʥ مʧ خلال ما تقʙمه
  .)٢٠١٥، العȑʜʻ (وتȄʨʴل هʚه الاحॽʱاجات إلى أǼعاد تʻافॽʶة للʺʷʻأة

 ʙوقʰʶʱعاداكǼأʱامة في الآʙʱة الاسʙايʜʱة مॽʺة أهʛʽونة الأخ ʛʲآت الأكʷʻʺال ʗʴॼوأص
على تʧʽʶʴ سʺعʱها وتʴقȘʽ مʜاǽا مʺا ǽعʺل  ؛جʙيʛة Ǽالʲقة والʷفاॽɾة بʱلʥ الأǼعادالʜʱامًا 

أن ॽʀام الʺʷʻآت Ǽالإفʸاح عʧ ) إل٢٠٠٩ʼ،وقʙ أشار (الؔاشف، )١٩٩٥ ,Jonesتʻافॽʶة (
أدائها الاجʱʺاعي والʯʽʰي ʶǽاهʦ في تʧʽʶʴ أدائها الاقʸʱادȑ وتʧʽʶʴ جʨدة القʛارات 

  الإدارȄة، وخلȘ مʜاǽا تʻافॽʶة تʺʻȞها مʧ الॼقاء والاسʛʺʱار.
) إلى أن الʱؔالʅॽ الʱي تʴʱʺلها ٢٠١٠ ,.ʧGargouri et al ذلʥ أشار(وعلى الʠॽʁʻ م

 بʱلʥ الأǼعادالاسʙʱامة قǽ ʙقلل مʧ أرȃاحها، Ǽالإضافة إلى أن الʜʱام الʺʷʻآت  ॼأǼعادالʺʷʻآت للالʜʱام
  لل مʧ الʺʜاǽا الʻʱافॽʶة للʺʷʻأة.بʙافع انʱهازȑ لʱأمʧʽ مʸالʴها الʚاتॽة قǽ ʙق

فاǽة ؗل مʧ الأداء  ʶȄهʦ نʳاح الʺʷʻأة فيو  اॽɾة عʧ مȐʙ ملائʺة وؗ تʨصʽل معلʨمات ملائʺة وؗ
فاءة الأداء الʺالي والاقʸʱادȑ في تعʦॽʤ القʙرة الʻʱافॽʶة وتʴقȘʽ الॽʺʻʱة الʺʙʱʶامة  الʯʽʰي والاجʱʺاعي وؗ

)ʙʺ٢٠١٣، أح(  .  
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 ʖامة إلا أن أغلʙʱمات الاسʨعلى معل ʖلʢال ʙايʜت ʧم ʦغʛآتوعلى الʷʻʺال  ʧح عʸتف
وȃالʱالي  ،لأخȐʛ  مʷʻأةفʸاح عʧ الاسʙʱامة مʧ اخॽʱارȄًا، لʚلʱʵǽ ʥلف مȐʨʱʶ الإ الاسʙʱامة أǼعاد

ة لأفإن الأثʛ على الʺʜا ʛؗش ʧلف مʱʵǽ ʙة قॽʶافʻʱا الǽ Ȑʛان،  خॼɻ٢٠١٩( ش(.  
 ʦॽʽف تقʙامة بهʙʱʶʺة الॽʺʻʱلل ȑʛʸʺال ʛشʕʺال ʧʽشʙء تʨوفي ض ،Șʰاء على ماسʻȃو

ات الǽʱُ الʲلاثة،  في ʣل أǼعادهو الʺʷʻآت  ʛؗʷة لॽʶافʻʱرة الʙالق ʦॽʽتق ʙع ʛًامة أمʙʱʶʺة الॽʺʻامه لʚا ،ً̋
 ʛهʤةتॽʺرجة في  أهʙʺات ال ʛؗʷة للॽʶافʻʱرة الʙدراسة القʥذل  ،ʛشʕʺاؤلالʶʱح الʛʡ خلال ʧالي: مʱال  

ات الʗʸرجة في مʓشʙ الॻʸʹʯة الʗʯʴʸامة؟ وهل تʯʳلف تلʣ ما هى  ʙؕʵة للॻʴافʹʯرة الʗالق
ات  ʗرةالق ʙؕʵة عʹها في الॻʴافʹʯال ʙʻ؟الغʙشʓʸرجة في الʗʸ  

:ʖʲॺف الʗه    
 ،ʘʴॼلة الȞʷء مʨات في ض ʛؗʷة للॽʶافʻʱرة الʙار القॼʱفي دراسة واخ ʘʴॼف الʙل هʲʺʱي

 ȑʛʸʺامة الʙʱʶʺة الॽʺʻʱال ʛشʕرجة في مʙʺخلال: ؛ال ʧم ʥوذل  
  دراسةʱʶʺة الॽʺʻʱال ʛشʕة في م ʛؗʷال ʙاجʨت ʧʽار العلاقة بॼʱة واخॽʶافʻʱرة الʙامة والقʙ مقاسة

ـــــــبـ ات الʺʶاهʺة الʺȄʛʸة. ـ ʛؗʷعات) في الॽʰʺال ʨʺل نʙأة، ومعʷʻʺة الॽʴȃأة، رʷʻʺة الʺॽʁ 
ʖʲॺة الॻʸأه:  

 :أهʺها مايلي ؛تʛجع أهʺॽة هʚه الʘʴॼ إلى عʙة اعॼʱارات
ǽ ȑʚعʙ واحʙًا مʧ ال ؛للʙراسات الʱي تʻاولʗ مʕشʛ الॽʺʻʱة الʺʙʱʶامة اǽعʙ الʘʴॼ الʴالي امʙʱادً  .١

أهʦ مʳالات الʘʴॼ الʺʴاسʰي الʺعاصʛ، مʧ خلال إجʛاء دراسة اخॼʱارȄة عʧ مʕشʛ الॽʺʻʱة 
ات الʺʶاهʺة الʺȄʛʸة. ʛؗʷة للॽʶافʻʱرة الʙالقǼ هʱامة وعلاقʙʱʶʺال 

ات الʺلʜʱمة Ǽالʺʨʯʶلॽة الاجʱʺاॽɺة، الʴفاʶǽ: ȍهʦ الʘʴॼ الʴالي في .٢ ʛؗʷة للॽʶافʻʱرة الʙالق ʦॽʽتق
ات.  وتȘʰʢ معايʛʽ الʨʴؗʺة؛ ʯʽʰة،على ال ʛؗʷال ʥار في تلʺʲʱارات الاسʛق ʙʽشʛفي ت ʙاعʶǽ مʺا 

ات في الالʜʱام ǼأǼعاد  .٣ ʛؗʷسع الʨة تॽʺأه ʨʴة نॽʺاهات العالʳالي مع الاتʴال ʘʴॼف الʙه Șافʨʱي
 مʕشʛ الॽʺʻʱة الʺʙʱʶمة بهʙف تʴقȘʽ الॽʺʻʱة الʺʙʱʶامة.
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 إن حʘʽ ولʗ الʺȞʷلة الॽʲʴॼة الʴالॽة؛اتʻ حʙ علʦ الॼاحʲة ــــــــــ على  لا تʨجʙ دراسات ساǼقة .٤
ة دراسة مʕشʛ الॽʺʻʱةتʻاولʗ الʶاǼقة الʙراسات  ʛؗʷة الʺॽʀ الأداء الʺالي أوǼ هʱامة وعلاقʙʱʶʺال 

 .والʙراسة الʶاǼقة الʱي تʻاولʗ مʕشʛ الॽʺʻʱة الʺʙʱʶامة والقʙرة الʻʱافॽʶة ؗانʗ نȄʛʤة تʴلʽلॽة
٥. ʙعǽ  ʘʴॼالالʴاهʺات الʶʺأولى ال ʧراسة الاي مʙر لʙالق ʧʽلاف بʱخ ʛشʕات م ʛؗʷة لॽʶافʻʱة ال

ات الأخȐʛ غʛʽ الʺʙرجةلʺʙʱʶاماالॽʺʻʱة  ʛؗʷة وال ʛشʕʺال ʥفي تل. 
ات إن تقʦॽʽ القʙرة الʻʱافॽʶة لʺʕشʛ الॽʺʻʱة الʺʙʱʶامة يʨفʛ دلॽلاً عʧ مȐʙ حاجة  .٦ ʛؗʷال

ات وحاجʱها لʚʳب الʺʕشʛ، خاصة في ʣل تʜايʙ ال ذلʥللʅॽʻʸʱ داخل  ʛؗʷال ʧʽة بʶافʻʺ
 .فʛص اسʲʱʺارȄة جʙيʙة

إن دراسة واخॼʱار القʙرة الʻʱافॽʶة لʺʕشʛ الॽʺʻʱة الʺʙʱʶامة ʧȞʺǽ أن ʨȞǽن مفʙًʽا لʺʙʵʱʶمي  .٧
 القʨائʦ الʺالॽة ؗʺا يلي:

 امةʙʱʶʺة الॽʺʻʱال ʛشʕة في م ʛؗʷال ʙاجʨي ؛إن تʻعǽ:  ةॽʺد إدارة تعي أهʨعادوجǼامةأʙʱالاس، 
 ʲʺǼاǼة سʺعة جʙʽة للʺʙيʧȄʛ.وهʚا 

  امʜʱة الالॽʺات لأه ʛؗʷإدراك ال ʧʽʶʴفي ت ʘʴॼائج الʱن ʦهʶعادوتǼأǼ  امةʙʱʶʺة الॽʺʻʱال ʛشʕم
 ʧها مʻح عʸمات الʺفʨدة الʺعلʨج ʧʽʶʴʱل ʛشʕʺة في الȄʨʹها، والعʻي عʰاسʴʺاح الʸوالإف

ة ʛؗʷال ʖال ،جان ʦائʨمي القʙʵʱʶها مʽل علʸʴǽ يʱافع الʻʺادة الȄةوزॽ؛ʺال ȍفاʴإلى ال ȑدʕمʺا ي
  على الʺʧȄʛʺʲʱʶ الʴالʧʽʽ وجʚب مʧȄʛʺʲʱʶ جʙد.

:ʖʲॺود الʗح  
ات الʺقʙʽة Ǽالʨʰرصة الʺȄʛʸة والʺ ʛؗʷال ʧعة مʨʺʳعلى م Șʽʰʢʱال ʦʱʽرجةسʙ  داخل

 ʛشʕمEGXرصة  ٣٠ʨʰالǼ ةʙʽات الʺق ʛؗʷال ʧم Ȑʛعة أخʨʺʳوم ،(ةॽʰȄʛʳعة تʨʺʳم) ةȄʛʸʺال
 ٢٠١٧عام على سلʶلة زمॽʻة مʧ بʙاǽة  (مʨʺʳعة ضاʢǼة) ǼEGX٣٠الʺʕشʙ  ʛرجةوغʛʽ م

  .٢٠٢٠حʱى عام 
عʙل نʺʨ الʺॽʰعات) ما ॽʁǼʺة الʺʷʻأة، ورॽʴȃة الʺʷʻأة، و (مقاسً وʛʰʱʵȄالʘʴॼ القʙرة الʻʱافॽʶة 

ات الʺʙرجة د ʛؗʷرجة.خل الاللʙʺال ʛʽات غ ʛؗʷمقابل ال ʛشʕʺ  
:ʖʲॺة الʠخ  
 ؛يʯعʙض القʤʴ الأولأقʴام، أرȁعةخʠة الʖʲॺ علʺ ʹȏʦʠ تلأهʗافه،  ضʦء مȜʵلة الʖʲॺ وتॻɿʲقًافي 

فʙوض  اشʯقاقلʰانॻإلى الʗراسات الʴاǺقة و عʙض القʤʴ اȂʯو ؛للقʗرة الʯʹافॻʴة ومʓشʙ الॻʸʹʯة الʗʯʴʸامةمʹها
ʖʲॺ؛الʸاولثʹʯ فيʯʖʲॺة الॻʱمʹه ʖالʰال ʤʴع و ؛ القǺاʙال ʤʴض القʙعǻ ًاʙʻات اخلاصة أخॻصʦوتʖʲॺل  
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  القʤʴ الأول
  ة الʯʹافॻʴة ومʓشʙ الॻʸʹʯة الʗʯʴʸامةالقʗر 

الʹغȋʨ الʙاخلॽة والʵارجॽة إلى زȄادة أهʺॽة الʨʳانʖ الॽʯʽʰة أدȐ تʨʢر بʯʽة الأعʺال وزȄادة 
  والاجʱʺاॽɺة والإفʸاح عʧ معلʨمات حʨل الأداء الʯʽʰي والاجʱʺاعي وتʜايʙ تقارʛȄ الاسʙʱامة الʺʨʷʻرة.

 ʦقاء لǼ قفʨʱة يȄارʛʺʱأة واسʷʻʺحعلى تالȃʛال Șʽقʴ، جاتهاʛʵم ʛʽا على درجة تأث ً́ ǽأ ʙʺʱعǽ هʻؔول 
فعʙʻما تʱأثʛ الʯʽʰة والʺʱʳʺع ʛʵʺǼجات الʺʷʻأة ʨʸǼرة سلॽʰة فإن ذلʥ يهʙد  على الʯʽʰة والʺʱʳʺع الʺȌॽʴ بها؛

  . )٢٠٠٢ ,Deegan( اسʛʺʱارȄة وتʻافॽʶة الʺʷʻأة
 ʦॽʽتق ʙʺʱعȄامة لوʙʱآت على الاسʷʻʺعلǼأ ʧاح عʸالإق ʦʱأفʹـل الʺʺارسـات أن ي Șامة وفـʙʱاد الاس
صـــʴاب وȄعʱʺـــʙ حʳـــʦ ونॽɺʨـــة معلʨمـــات الاســـʙʱامة الʺفʸـــح عʻهـــا علـــى احॽʱاجـــات أالʙولॽـــة الʺعʱـــʛف بهـــا، 

  ).٢٠١٦الʺʸالح، نʨع القʢاع، ومʛجॽɻة معʛʱف بها لؔل Ǽعʙ مʧ أǼعاد الاسʙʱامة ( الʨʰرصة الʺȄʛʸة، 
ات تـʛتǼ Ȍॼالॽʁوحʘʽ إ ʛؗʷة للॽʶافʻʱة الʜʽʺها العʺـلاء ن ال للʺʻـʱج الʱـي تقʙمـه الʺʷʻـأة، ʺـة الʱـي يـʙرؗ

هاذلــʴʱȄ ʥقــȘ و  العʺʽــل  مــʧ خــلال ॽʀــام الʺʷʻــآت Ǽاســʱغلال الإمȞانॽــات الʺʱʵلفــة فــي تʶʴــʧʽ الॽʁʺــة الʱــي يــʙرؗ
ا Ǽالʜʽʺʱ في نʨع الʺʱʻج، للʺʱʻج الʱي تقʙمه ً́ ǽأ Ȍॼتʛه،و ، وتʺǽʙتق ʖʽل و  أسالʨـʸʴـة الॽانȞمȂدة، وʨʳال Ȑʨʱʶم

الʺالॽة، رأس الʺال الفؔـȑʛ،  الʺʨارد ʜʽ مʧ خلاللʱʺاذلؔالإبʙاع، وʧȞʺȄ تʴقȘʽ و أȑ مȞان وأȑ وقʗ، علॽه في 
  ).٢٠١٥، العȑʜʻ مȞانॽات الʺʱاحة (والإ

في مʕشʛ الॽʺʻʱة  الإدراج سʙʱامة، مʕشʛ الॽʺʻʱة الʺʙʱʶامة،الإفʸاح عʧ الا:القʻʦʶاول هʚا Ȅʱو 
ات؛ الʺʙʱʶامة ʛؗʷة للॽʶافʻʱرة الʙالي على والقʱال ʨʴʻال:  

 سʗʯامة:الا الإفʶاح عʥأولاً: 
  ʧاح عʸالإفǼ آتʷʻʺام الॽʀ وراء ʖʰʶجع الʛعاديǼامةأʙʱاعي  إلى الاسʺʱالاج ʙاعاة العقʛام ومʛʱاح

على دعʦ الʛقاǼة وتʴفʜʽ العاملʧʽ وتعʜȄʜ الʺʜʽة وتعʺل تلʥ الॽɺʛʷة،لʱعʜȄʜ الʺʜʽة الʻʱافॽʶة وشॽɺʛة الʺʷʻأة
 ت، ومʧ ناحॽة أخȐʛ فإن الʺʷʻآʺʷʻآتالʻʱافॽʶة وॽʀʺة ال

   ).١٩٩٧ ,Mathews(الاسʙʱامة لʱأمʧʽ وحʺاǽة الʻʱافॽʶة للإفʸاحعʧ ذات الʶʺعة الʙʽʳة قʙ تʶعى 
أنه أȑ معلʨمات عʧ الأداء الʯʽʰي أو الاجʱʺاعي للʺʷʻأة يǽ:  ʦʱعʛف الإفʸاح عʧ الاسʙʱامة على

هʚه الʱقارʛȄ تقʙم معلʨمات  :Ǽʺعʻى أن في تقʛȄʛ مʱʶقل؛، أو سʨاء في صلʖ القʨائʦ الʺالॽة ؛الإفʸاح عʻها
  مهʺة تʱعلȐʙʺǼ Ș اسʙʱامة أنʢʷة الʺʷʻأة في تلॽʰة 
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احॽʱاجات أصʴاب الʺʸالح الʴالʧʽʽ دون الʙʴ مʧ تلॽʰة احॽʱاجات أصʴاب الʺʸالح في 
 & Dyllickوذلʥ مʧ خلال الʴفاȍ على رأس الʺال الاقʸʱادȑ والاجʱʺاعي والʯʽʰي ( ʱʶقʰل؛الʺ

Hockerts, ٢٠٠٢(.  
  الॻʸʹʯة الʗʯʴʸامة: -١

) ʧʽʰاسʴʺولي للʙاد الʴف الاتʛع ʙقIFACامةʙʱʶʺة الॽʺʻʱأنها :) الǼ  اجاتॽʱة احॽʰتل
 ȑʚامة الʙʱالاس ʛȄʛتق ʦǽʙل، وتقʰقʱʶʺالǼ اسʶʺالي دون الʴال ʗقʨالʧمات عʨمعل ʧʺʹʱثار الآ :ي

اʶȄعʼʺال الʺʷʻأة، و الاجʱʺاॽɺة، والاقʸʱادǽة لأنʢʷة وأعو الॽʯʽʰة،  ً̋ لاتʵاذ ما يلʜم لʙ  ʖʻʳʱائ
  ).٢٠١٥الهʨارȑ، ( الʺʵاʛʡ الʻاتʳة عʧ الأضʛار الॽʯʽʰة الʱي لا ʧȞʺǽ إصلاحها

أنها تلॽʰة احॽʱاجات أصʴاب الʺʸالح الʴالʧʽʽ دون الʺʶاس  :تعʛف الاسʙʱامة علىو 
ʧʽلʰقʱʶʺالح الʸʺاب الʴاجات أصॽʱاحǼخلال  ؛ ʧعادمǼعلى الأ ȍفاʴامة ( الʙʱلاثة للاسʲال ʙعॼال

  .)٢٠٠٢ ,Dyllick & Hockerts(الاقʸʱادȑ، الاجʱʺاعي، الʯʽʰي)
ʜ على الأهʙاف الاقʸʱادǽة، ة نʺʨذجًا جʙيʙًا لإدارة الʺʷʻآت؛تعʛʰʱ الاسʙʱامو  ʛؗي ʘʽح
 على الإدارة الʜʱام أخلاقي للʛʤʻ في، فوالॽʯʽʰة إلى جانʖ تعʦॽʤ الأرȃاح وتʴقȘʽ الʨʺʻ، الاجʱʺاॽɺة

 ,ǼWilsonالإضافة لʺʸلʱʴها الʵاصة ومʸلʴة الʺʶاهʺʧʽ ( ،احॽʱاجات الʺʱʳʺع
 ,.Ding et alوتعʛʰʱالاسʙʱامة نʺʢًا اسʛʱتॽًʳॽا للॽʺʻʱة على أساس الʺʨارد الॽɻॽʰʢة (،)٢٠٠٣
٢٠١٤(.  

ات ʛؗʷامة الʙʱف اسʛارات الʺا :وتعʺʲʱأنها الاسǼآتʷʻʺها الʸʸʵي تʱة الȄʛʷॼة والǽد 
الʶلॽʰة مʧ أنʢʷة وعʺلॽات  Ǽʺا ǽقلل مʧ الأثار ؛الاقʸʱادȑ والʯʽʰي والاجʱʺاعيلʱعʜȄʜ أدائها 

على الʺʱʳʺع، وʙʵȄم أصʴاب الʺʸالح الʴالʧʽʽ دون الʺʶاس Ǽاحॽʱاجات أصʴاب  الʺʷʻأة
  ).٢٠١٩الʺʸالح الʺʱʶقلʧʽ (شॼɻان، 

 ʙاق ɦُالأداس ʧع ʛʽʰعʱة للॽɺاʺʱة الاجॽلʨʯʶʺلح الʢʸام الأولى مʨم في الأعʙʵ ء
ات، ومʕخʛًا تʦ اسʙʵʱام مʢʸلح الاسʙʱامة ؗʺفهʨم أوسع لʺʨʯʶلॽة  ʛؗʷي للʯʽʰاعي والʺʱالاج

ات تʳاه الʺʱʳʺع. ʛؗʷال  
 ȎلاحǽȘʰآتأن  :مʺا سʷʻʺال ʗʴॼأص ʙالح  قʸʺاب الʴع وأصʺʱʳʺاه الʳلة تʨʯʶم

ʙ على إدارة وهʚا ʶǽاع ʦ الʺʱʵلفة ومʛاعات الآثار الॽʯʽʰة والاجʱʺاॽɺة لʺʺارسʱها؛بʴʱقȘʽ أهʙافه
مʺا ʴǽقȘ أهʙاف الॽʺʻʱة الʺʙʱʶامة  ؛الʺʵاʛʡ وتʧʽʶʴ العلاقات وتʛȄʨʢ القʙرة على الابʱؔار

)Dhaliwal et al., ٢٠١١(  
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  تقʙȂʙ الاسʗʯامة: -٢
الاهʱʺام بʱقʛȄʛ الاسʙʱامة مʚʻ الʻʽʱʶات والॼʶعʻʽات، عʙʻما بʙأت الʺʷʻآت تʙرك أهʺॽة  لقʙ بʙأ

Ǽ اعيʺʱي والاجʯʽʰدورها الȑادʸʱالإضافة إلى دورها الاق ʧʽازن بʨʱال Șʽقʴʱلة لʽامة وسʙʱالاس ʛȄʛتق ʛʰʱعȄو ،
، وتعʙ فʻلʙʻا أول الʨʳانʖ الاقʸʱادǽة والॽʯʽʰة، والʨʱازن بʧʽ الʺʻافع قʛʽʸة الأجل وتأثʛʽاتها Ȅʨʡلة الأجل

 ,Ioannou & Serafeim( ١٩٩٧الʙول الʱي اعʙʺʱت قانʨن الʱقʛȄʛ الإلʜامي عʧ الاسʙʱامة في عام 
٢٠١٧(.  

 ʗامة دعʙʱالاس ʛȄفي تقار ʛʽʰؗ مʙتق Șقʴت ʧȄʛʷوالع ȑادʴن الʛة القǽاʙوفي ب ʧʽفاعل بʱلل
ات والʳهات الʺهॽʻة لʧʽʶʴʱ شفاॽɾة الʱقʛȄʛ عʧ أداء الاسʙʱامة ʛؗʷوال ʧȄʛʺʲʱʶʺاق الʺال والʨأس )Weldon, 

٢٠١٨(. 
ات ʛؗʷامة للʙʱالاس ʛȄف تقارʛاح :تعʸللإف ʛȄأنها تقارǼ  ȑادʸʱالأداء الاقǼ علقةʱمات مʨمعل ʧع

ʳǼانʖ الأداء الاجʱʺاعي والʯʽʰي سʨاء في صʨرة مʻفʸلة أو في الʱقارʛȄ الȄʨʻʶة للʱعʛʽʰ عʧ درجة مʨʯʶلʱʽها 
  .)٢٠١٢ ,Gurvitsh & Sidorovaتʳاه الʺʱʳʺع، وتʧʽʶʴ سʺعʱها أمام أصʴاب الʺʸالح (

ا تقارʛȄ الاسʙʱامة ً́ ǽف أʛأنها مʺارسات :وتعǼ  ات أمام ʛؗʷة الॽلʨʯʶم ʧاح عʸاس والإفॽʁال
لʚلʥ يʨفʛ  )؛٢٠٠٦ ,GRIأصʴاب الʺʸالح الʙاخلʧʽʽ والʵارجʧʽʽ تʳاه تʴقȘʽ أهʙاف الॽʺʻʱة الʺʙʱʶامة (

 ʛȄʛالآتق ʧازنة عʨʱمات مʨامة معلʙʱة الاسॽʯʽʰة والॽɺاʺʱة والاجǽادʸʱة الاقॽʰلʶة أو الॽابʳǽثار الإ
 ʷʻأة على الʺʱʳʺع. الʻاتʳة عʧ مʜاولة أنʢʷة الʺ

) ʛȄقارʱاد الʙة لإعॽʺادرة العالॼʺار الʙإص ʦت ʙلق“GRI” اق  ١٩٩٧) في عامʶالات Șʽقʴʱل
 ʧعʛȄʛقʱا للʙًحʨا مॽًʺارًا عالॽɻادرة مॼʺال ʥتل ʛʰʱامة، وتعʙʱالاس ʧع ʛȄʛقʱالعالʺي في ال ʙʽحʨʱوال

 .)٢٠١٧ ,Lewellyn & Logsdon(الاسʙʱامة 
ʺʨعة مॼادȏ للإفʸاح عʧ أنʢʷة الʺʷʻأة الاقʸʱادǽة والاجʱʺاॽɺة مʳوتعʛʰʱ تلʥ الʺॼادرة 

أن و ،تʱʽʳॽهاانه ʖʳǽ على الʺʷʻآت الʱي تʙمج أنʢʷة الاسʙʱامة في اسʛʱ الʱي تʟʻ على أوالॽʯʽʰة 
ʱالاس ʛȄʛل تقʺʷǽامة ؗافة الآʙ هاʱʢʷأن ʧة عʳاتʻة الॽʰلʶة أو الॽابʳǽثار الإʽقلʱالات لʺʱل اح

 Calabrese et(ثار الʶلॽʰة لأنʢʷة الʺʷʻأة وتʧʽʶʴ الأداء الاقʸʱادȑ الʺʶاءلة والʙʴ مʧ الآ
al., ٢٠١٦(.  

  فʶاح عʥ الاسʗʯامة: دوافع الإ -٣
فʶاح الʵʹʸآت عʥ أǺعاد الاسʗʯامة ( الʭʻʮي، الاجʸʯاعي، الاقʶʯادȏ) إلى الʷغȉʦ الʯي تʗʶرها يʙجع إ

ॻɾالأخلا ȉʦغʷة، أو الॻمʦȜʲات الʸʢʹʸة والॻʹهʸهات الʱرتها على الʗأة وقʵʹʸعة الʸعلى س ʙثʓأن ت ʥȜʸǻ يʯة ال
ا إلى سع ً̫ ǻجع أʙȂة، وȂارʙʸʯة؛الاسǻادʶʯاف اقʗأه Ȗʻقʲʯآت لʵʹʸل دوافي الʰʸʯامة وتʗʯعاد الاسǺأ ʥاح عʶع الإف

ॻɼ) :ا يليʸLassaad& Khamoussi,٢٠١٢; Gholami et al., ٢٠١٣; Ding et al., ٢٠١٤) 



١٣٧ 
 

 ةॽɺاʺʱامات الاجʜʱالال ʙايʜع. تȄʛل سȞʷǼ آتʷʻʺة للॽʯʽʰوال 
 الحʸʺاب الʴل أصʰق ʧامة مʙʱمات الاسʨعلى معل ʖلʢادة الȄارات.؛زʛالق ʙʽشʛاهʺة في تʶʺلل 
  الأداء الʺالي دون ʧاح عʸامةإن الإفʙʱعاد الاسǼأ ʧاح عʸة  ؛الإفॽالʺال ʛȄقارʱقة في الʲقلل الǽ

 للʺʷʻأة.
  ʧʽانʨالق ʙايʜة ات لاجʱʺاॽɺة وحʺاǽة الʯʽʰة الʱي تʙʸرها الʨȞʴمات وهʯʽات الʱي تلʜم الʺʷʻآت Ǽالʺʷارؗ

 سʨق الʺالʨالʺʤʻʺات الʺهॽʻة.
  ةॽʰلʶة لآثارها الʳॽʱة نॽات مالʹȄʨعʱة لॽʺآت العالʷʻʺال ʧم ʙيʙل العʺʴع.تʺʱʳʺة والʯʽʰعلى ال  

 ȑشادʛʱل الاسʽلʙال ʛؗامكʺا ذʙʱالاس ʧاح عʸ٢٠١٦ة، للإف ʻʺال ʦآتأهʷʻʺد على الʨي تعʱافع ال 
  )٢٠١٦(الʨʰرصة الʺȄʛʸة،  فʸاح عʧ الاسʙʱامة ؗʺا يلي:مʧ الإ

  بʚة جॽانȞادة إمȄإلى أداء ز ȑدʕة يȄورʙال ʛȄقارʱامة في الʙʱعاد الاسǼإن دمج أ ʘʽال: حʨرؤوس الأم
اسʛʱاتʳॽي أفʹل Ǽʺا يʻعʝȞ على عʨائʙ الاسʲʱʺار، تʨفʛʽ شʛوȋ تʺȄʨل أفʹل، القʙرة على جʚب 

 رات Ȅʨʡلة الأجل.رؤوس الأمʨال الاسʲʱʺا
  ةॽʴȃʛال ʧʽʶʴؔلفةتʱال ʠॽɿʵخلال ت ʧم :ʨʺʻوال، ʛʡاʵʺدارة الȂة. ،وȄارʺʲʱص اسʛف ʛʽفʨوت 
 ʛʡاʵʺدارة الȂة وॽʴॽʴʸʱالعʺل ال Ȍʢʵال لʲʱف على  :الامʛعʱفي ال ʧʽللʴʺوال ʧȄʛʺʲʱʶʺال ʙاعʶǽ مʺا

 لائʺة.نॼʶة الʺʵاʛʡ ومعʙل العائʙ واتʵاذ القʛارات الʺ
 سʺعة ال ʧʽʶʴة:تȄارʳʱة علاماتها الʺॽʀ آت ورفعʷʻʺ الآ ʠآت إلى خفʷʻʺخلال سعي ال ʧثار م

ʶلॽʰة على الʺʱʳʺع والʯʽʰة، والامʲʱال لʺعايʛʽ الاسʙʱامة الʱي وضعʱها الʨȞʴمات والʺʤʻʺات الʺهॽʻة ال
 الʺعॽʻة Ǽالاسʙʱامة.

 اسات أفʹلॽامة في وضع سʙʱالاس ʧاح عʸالإف ʦهʶǽ ʘʽح :ʧʽاك العاملʛع إشॽʳʷت ʧʽعʺل  ،للعاملȄو
  العاملʧʽ. لʴالة الʺعȄʨʻةوولاء إʳǽابॽةل على زȄادة

  :الȏʙʶʸ مʓشʙ الॻʸʹʯة الʗʯʴʸامةثانॻًا:
ات، مʕسʶة قام ٢٠١٠إنه في مارس  ʛؗʷة الॽلʨʯʶʺل ȑʛʸʺال ʜ ʛؗʺال ،ȑʛʸʺال ʧȄʛيʙʺال ʜ ʛؗʺ

 ʛʸʺال ʛشʕʺة الȄʛʸʺرصة الʨʰعاون مع الʱالǼ ،لʽʶȄʛؗ ةʶسʕرز، ومʨب ʙرد أنʙانʱامةسʙʱʶʺة الॽʺʻʱلل ȑ 
)ESG( ʛشʕاد مʙإعǼعة  ؛ȃل أرʺʷǽعادǼق  أʨع، حقʺʱʳʺق الʨة، حقʯʽʰق الʨاعاة حقʛة وهى: مॽأساس

 Ȑʛعاد أخǼة أʙالإضافة إلى عǼ اʚاد، هʶمعاملات بها ف ȑأ ʧع ʙعॼوال ،ʧʽة، ؛العاملॽؔق الʺلʨل و وهى: حقȞॽʂ
، ʧʽʽالʺʳʱʻو العاملʧʽ، و الʺʱʳʺع، و الʯʽʰة، و لأعʺال، الʺʺارسات الأخلاॽʀة لو Ȟॽʂل مʳلʝ الإدارة، و الʺلॽؔة، 
ʝॽʁȄ هʚا الʺʕشʛ حʦʳ الʺعلʨمات الʱي تفʸح عʻها الʺʷʻآت عʧ و ، )٢٠١٥( الʛʽʸفي،  ʧʽʽوالʺʱʶهلؔ

 ȑارॽʱل اخȞʷǼ لةʨʽʶق والʨʶال ʦʳوح ،ʧʽع، العاملʺʱʳʺة، الʯʽʰة، الʺ ʨؗʴال ʟʵǽ اʺॽɾ هاʱʢʱʷأن 
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  :الʗʯʴʸامةॻʮʟعة وأهॻʸة مʓشʙ الॻʸʹʯة  -١
ǽأتي إصʙار الʨʰرصة الʺȄʛʸة لʺʕشʛ الॽʺʻʱة الʺʙʱʶامة في إʡار الاهʱʺام Ǽالاتʳاهات 

ʜ على الॽʺʻʱة الʺʙʱʶامة  ʛؗي تʱة الॽاق الأوراق الʺالʨات أسʛشʕة في مʲيʙʴة الॽʺجه العالʨʱل الʣ في
ʱʺاॽɺة مʜʽʺʱة، وتȘʽʰʢ للȌȃʛ بʧʽ الʺعايʛʽ الʺالॽة ومعايʛʽ الʴفاȍ على أداء بʯʽي جʙʽ، ومʨʯʶلॽة اج

ʺة ( الʨʰرصة الʺȄʛʸة،  ʨؗʴعاد )٢٠١٠للǼأة لأʷʻʺفاء الॽʱاسًا لاسȞانع ʛشʕʺالǼ الإدراج ʙعȄُو ،
 ʥتل ʧاح الؔافي عʸة والإفॽɾفاʷة والʺؗʨʴال Șʽʰʢاعي، وتʺʱي، الاجʯʽʰومʺارسات الأداء ال

  ) ٢٠١٥ ,Janamrung & Issarawornrawanich( الʺʺارسات
  )٢٠١٣ ʺا يلي: ( أحʺʕ،ʙشʛ الॽʺʻʱة الʺʙʱʶامة الʺॽɾ ȑʛʸم تʲʺʱل أهʺॽةو 

  ʛʽمعاي ʛفʨا يʺǼ ةʺ ʨؗʴال ʙاعʨق Șʽʰʢاعي وتʺʱي والاجʯʽʰالأداء الʺالي والأداء ال ʧʽب Ȍȃʛال
.ʛشʕʺرجة في الʙʺات ال ʛؗʷار في الʺʲʱامة للاسʙʱاس ʛʲأك 

 ʙاعʶǽ اʺǼ رجةʙʺات ال ʛؗʷاح للʸة والإفॽɾفاʷال ʧم ʛʰر أكʙق ʛʽفʨاذ  تʵعلى ات ʧȄʛʺʲʱʶʺال
 القʛارات الاسʲʱʺارȄة ȞʷǼل أفʹل.

  ʛʽمعاي Șʽʰʢʱات ل ʛؗʷأداء ال ʛȄاعي، تقارʺʱالأداء الاج ʛȄدة تقارʨج ʦॽʽوتق ʙاهʺة في رصʶʺال
ʺة، والʴفاȍ على الʯʽʰة. ʨؗʴال 

 ʘح  ʛشʕʺالǼ رجةʙʺال ʛʽات غ ʛؗʷلفةالʱʵʺه الʛʽعايʺǼ امʜʱه. ؛على الالǼ إدراجها ʦʱى يʱح 
 Șة  خلʺ ʨؗʴال ʛʽاعي معايʛي تʱات ال ʛؗʷال ʧد مʙع ʛافʨʱب ȑʛʸʺق الʨʶال ʧرة أفʹل عʨص

  والʺʴافʤة على الʺʨʯʶلॽة الاجʱʺاॽɺة والॽʯʽʰة.
ا تʲʺʱل أهʺॽة مʕشʛ الॽʺʻʱة الʺʙʱʶامة و  ً́ ǽارات  :فيأʛق ʙʽشʛʱل ʦعائʙال ʙأنه أح

ات الʺʙرجة في الʺʕشǼ ʛاعॼʱارها  ʛؗʷار في الʺʲʱللاس ʧȄʛʺʲʱʶʺا الʡًاॼارًا وارتʛقʱات اس ʛؗʷال ʛʲأك
 ).٢٠١٠(ʶॽɺى، Ǽاحॽʱاجات الʺʱʳʺع

 :أǺعاد مʓشʙ الॻʸʹʯة الʗʯʴʸامة -٢
  ʱال ʛشʕن مʨؔʱيʻ ،ةȄʛʸʺرصة الʨʰعاد ؗʺا يلي: ( الǼثلاث أ ʧامة مʙʱʶʺة الॽʺ٢٠١١(.  

ات؛ الॺعʗ الأول: ʙؕʵة الʸ ʦؕح ʝॽʁǽ ȑʚال:  
 ة اʺ ʨؗح ʙاعʨقǼ رجةʙʺات ال ʛؗʷام الʜʱال Ȑʙة مॽادة فعالȄوز ʧʽʺاهʶʺق الʨات لʹʺان حق ʛؗʷل

ʺة  ʨؗح ʙاعʨقǼ امʜʱفي الال ʜʽʺʱʺات ذات الأداء ال ʛؗʷء على الʨʹلقي الȄالإدارة، و ʝالʳم
ات. ʛؗʷال 
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  :الʝॽʁǽ ȑʚالॺعʗ الʰاني: الʦʭʴʸلॻة الॻʭʻʮة؛
 ثʨلʱال ʧة مʯʽʰة على الʤافʴʺال ʛʽعايʺǼ رجةʙʺات ال ʛؗʷام الʜʱال Ȑʙم.  
 ʷام الॽʀ Ȑʙاحة، مʱʺة الॽɻॽʰʢارد الʨʺل للʲام الأمʙʵʱالاسॼات ʛؗ امʜʱال ʝȞعǽ ȑʚال

ات Ǽالʺʨʯʶلॽة الॽʯʽʰة. ʛؗʷال  
 

  الʝॽʁǽ ȑʚ:؛الॺعʗ الʰالʖ: الʦʭʴʸلॻة الاجʸʯاॻɸة
   اراتʺʲʱالاس ʦǽʙقʱرجة بʙʺات ال ʛؗʷام الʜʱال ȐʙهمǼ ي تعʺلʱع الʺʱʳʺة للॽɺاʺʱ؛ الاج

 ة، وتʛȄʨʢ شȞॼات الʻقل.بʻاء مʙارس، تʛȄʨʢ الʺʷʻآت الॽʴʸ :مʲل
 ل ʧʽة مع العاملॽابʳǽاء علاقات إʻʰات ب ʛؗʷام الʜʱال Ȑʙم ʦعʹهǼ ʧʽالعامل ʧʽȃيها وʙ

  .ؗل مʧ حقʨق، صʴة، وسلامة العاملʧʽ الॼعʠ؛ مʧ خلال مʛاعاة
  

 
     

  
  
  
  
  
  
  
  
  

  
  
  

  الʦʭʴʸلॻة الاجʸʯاॻɸة والॻʭʻʮة
  .حʺاǽة الʯʽʰة

  .تॽʺʻة الʺʱʳʺع
ʧʽالعامل ʧمات عʨالعʺلاء، ، معل

  .والʺʳʱʻات
خلاॽʀات أالʺʨʯʶلॽة الاجʱʺاॽɺة و 

  العʺل.

ʸة ʦؕʲات الॻآل  
  .وحقʨق الʺلॽؔة ،Ȟॽʂل الʺلॽؔة

  .معلʨمات مالॽة وتʷغʽلॽة
معلʨماتعʧ مʳلʝ الإدارةالإدارة 

ات، العلॽا ʛؗʷة الʺ ʨؗح، 
  .ومعالʳة الفʶاد

 

 بعاد مؤشر التنمية المستدامةأ
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) ،ʧيʙال ʙ٢٠١٣سع(  
ات و  الاسـʙʱامة عʧقʙ زاد اهʱʺام الʺʧȄʛʺʲʱʶ للʨʸʴل على معلʨمات ل ʛؗـʷـة الॼالʢم

حʽـʘ تعʺـل تلـʥ الʺعلʨمـات علـى تقلʽـل  ؛لأغʛاض اتʵاذ القʛارات الاسـʲʱʺارȄة Ǽالإفʸاح عʻها
الʺʤʻʺـات  ، هʚا مـا تـʨفʛهعʙم تʺاثل الʺعلʨمات وتؔالʅॽ حʨʸل الʺʧȄʛʺʲʱʶ على الʺعلʨمات

ــة ،الʨȞʴمॽــة ॽرصــة الأوراق الʺالʨȃ؛و ʱالاســ ʦاراتهʛقــ ʙʽشــʛوت ʧȄʛʺʲʱــʶʺق الʨــة حقــǽاʺʴة لȄارʺʲ
ى مــʧ أعلــحʽــʘ إن الإفʸـاح عــʧ الاســʙʱامة ǽقـʙم درجــة  ؛مـʧ خــلال مʕشــʛ الॽʺʻʱـة الʺʶــʙʱامة

ـــيالاســـʱقلال والʷـــفاॽɾة ـــع العʺل ـــʛ تعʽʰـــʛًا عـــʧ الʨاق ʲـــائج وجعلهـــا أكʱʻال ʧʽـــʶʴـــي ت  ، وʶȄـــاهʦ ف
 ،ʙʺ٢٠١٣(أح(  .  

ات الȂʙʶʸةعʹإرشادات الإفʶاح  -٣ ʙؕʵامة للʗʯاح (:الاسʸللإف ȑشادʛʱل الاسʽلʙال ʧع
  )٢٠١٦( الʨʰرصة الʺȄʛʸة، )٢٠١٦الاسʙʱامة، 

  الاسʙʱامة ॽɾʺا يلي: لإفʸاح عʧتʲʺʱل إرشادات ا
 ة اॽلʨʯʶʺأةدمج الʷʻʺة الʢʷة في أعʺال وأنॽɺاʺʱلاج. 
  ʨʴة والॽɺاʺʱة والاجॽʯʽʰأةدمج الʺʺارسات الʷʻʺة العامة للॽʳॽتʛʱودمج ؗʺة في الاس ،

 .الʙورȄة للʺʷʻأة في تقارʛȄ الإفʸاحالإفʸاح عʧ الاسʙʱامه 
  ،العʺلاء) ʧȄʛاشॼʺال ʛʽوغ ،(ʧʽوالعامل ،ʧʽʺاهʶʺال) ʧȄʛاشॼʺالح الʸʺاب الʴاك أصʛإش

 ،ʧرديʨʺة) في والॽمʨȞʴات الʯʽة، والهॽلʴʺعات الʺʱʳʺامة الʙʱة عʺل الاسॽʳॽاتʛʱاس
 Ǽالʨʴار، الʷʱاور، الʛʷاكة. Ǽالʺʷʻأة

 ȑادʸʱامة ( الاقʙʱالاس ʧاح عʸعات الإفʨضʨم ʙيʙʴاعي، تʺʱي).و ، الاجʯʽʰال 
  ُتʙʴ أةدʷʻʺامة الʙʱالاس ʧاح عʸعات الإفʨضʨعʺل مǽ يʱاعة الʻʸاع أو الʢقًا للقॼʡ

 بها أصʴاب الʺʸالح.
 أةʷʻʺد الʙʴُعلى أداء  ت ʛاشॼم ʛʽأو غ ʛاشॼل مȞʷǼ ʛثʕي تʱة الȄʛهʨʳاث الʙالأح

 .الʴفاȍ على أǼعاد أداء الاسʙʱامةأعʺالها أو 
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  ُأةتʷʻʺد الʙʴ  ʙشʓاس الأداء مॻɾ خلالات ʥق بها والقابل مʨثʨʺقة والʶʱʺة الॽʺؔانات الॽʰال ʛʽفʨة ت
مȞانॽة وأدائها، وʧȄʛʺ Ȃ للȌȃʛ بʧʽ اسʛʱاتॽʳॽة الʺʷʻأةمʧ أهʦ احॽʱاجات الʺʲʱʶ حʘʽ تعʛʰʱ للʺقارنة؛

  الʺʱʵلفة. الʺقارنة بʧʽ أداء الʺʷʻآت
ʝॽʁǽ مʕشʛ الॽʺʻʱة الʺʙʱʶامة حʦʳ :ؕاتلʯʹافॻʴة للʙʵ الʗʯʴʸامة والقʗرة ا: الإدراج في مʓشʙ الॻʸʹʯة ثالhًا

 Șعلʱا يʺॽɾ ȑارॽʱل اخȞʷǼ هاʻح عʸمات الʺفʨلاثة الʺعلʲعاد الǼالأǼ 
ʺةسʙʱامة (لال ʨؗʴي، الʯʽʰاعي، الʺʱلة)الاجʨʽʶق والʨʶال ʦʳة و ، ، وحॽʺʻʱال ʛشʕالإدراج في م ȌॼتʛȄ

  .عاد الʲلاثةبʱلʥ الأȐʙʺǼ Ǽ الالʜʱامالʺʙʱʶامة 
عʧ درجة نʳاح الʺʷʻأة في الʺʴافʤة على الʺʜاǽا الʻʱافॽʶة مʧ خلال تقلʽل عʨʽب الʺʻافʶة  عʛʰتُ 

وتعʺȘʽ الʺʻافʶة مʧ خلال إنʱاج مʳʱʻات تʻاسʖ  زȄادة الʸʴة الॽʀʨʶة، وزȄادة الإنʱاجॽة، والابʱؔار؛ الإنʱاج،
  .)٢٠٠٢الʛʢاونة، وجʨدة مʛتفعة (احॽʱاجات الʺʱʶهلʧʽؔ، ومʵʻفʹة الʱؔلفة، 

فاعلॽة مʧ تʷʻأ القʙرة الʻʱافॽʶة عʙʻما تʸل الʺʷʻأة إلى اكʷʱاف ʛʡق وأسالʖʽ جʙيʙة أكʛʲ و 
  .وذلʥ بهʙف مقابلة رॼɼات واحॽʱاجات الʺʱʶهلʧʽؔ مʧ الʺʳʱʻاتالʺʻافʧʽʶ؛

    الإدراج في مʓشʙ الॻʸʹʯة الʗʯʴʸامة: -١
ات الȂʙʶʸة في مʓشʙ الॻʸʹʯة الʗʯʴʸامة: - أ ʙؕʵدراج الȀل وʦاحل دخʙم  

ʱات ل ʛؗʷع أداء الॼʱت ʦʱي ʛشʕʺات ال ʛؗش ʧȄʨؔʦʱȄة، وȄʛʸʺرصة الʨʰة في الʙʽالʺق  ʧها مʰʽتʛت
 Ȑʨʱʶاد على مʺʱة والاعʯʽʰعلى ال ȍفاʴة والॽɺاʺʱة الاجॽلʨʯʶʺة والʺ ʨؗʴال ʙاعʨقǼ امهاʜʱال Ȑʙم ʘʽح

ʛ، ثʦ يʦʱ اخॽʱار أفʹل الإفʸاح والʷفاॽɾة تلʥ الأǼعاد الʲلاثة الʱي تʙخل في احʶʱاب الॽʁʺة الʻهائॽة للʺʕش
ة في مʕشʛ الॽʺʻʱة الʺʙʱʶامة مʧ خلال تقʦॽʽ ال٣٠( ʛؗ١٠٠ـ (ـــ) ش) ʛشʕرجة في مʙʺة ال ʛؗش (EGX (

  ) Ǽ٢٠١٠الʨʰرصة الʺȄʛʸة ȞʷǼل سȑʨʻ ؗʺا يلي:( الʨʰرصة الʺȄʛʸة، 
  : الʙʸحلة الأولى

ʺة  ʨؗح ʙاعʨقǼ امهاʜʱال Ȑʙم ʧاح عʸات على أساس الإف ʛؗʷال ʦॽʽتق ʧʺʹʱة تॽلʨʯʶʺات، ال ʛؗʷال
ة وما تʛسله مʧ معلʨمات  ʛؗʷة للॽونʛʱؔاقع الإلʨʺة والȄʨʻʶال ʛȄقارʱخلال ال ʧة مॽʯʽʰة،والʺʺارساتالॽɺاʺʱالاج
مʱعلقة Ǽالʨʳانʖ الʺالॽة، الʷʱغʽلॽة، Ȟॽʂل مʳلʝ الإدارة، Ȟॽʂل الʺلॽؔة، وحقʨق الʺلॽؔة، Ǽالإضافة إلى 

لاॽʀات الأعʺال، والʯʽʰة، الʺʱʳʺع، والعاملʧʽ، الʺʱʻج، والʺʱʶهلʥ، الʺعلʨمات عʧ الʺʨʯʶلॽة الاجʱʺاॽɺة وأخ
ة على حʙة وʦʱȄ حʶاب ॽʀʺة لؔل Ǽعʙ مʧ الأǼعاد ʛؗلؔل ش ʛشʕʺلاثة للʲال  ʖتʛت ʦلاثة، ثʲال ʦॽʁع الʺʳوت

ات ʛؗʷال 
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ة على تʛتʖʽ ١٠٠وفقًا لهʚه الʦॽʁ الʺʳʺعة، وفي نهاǽة هʚه الʺʛحلة تʸʴل ( تʹازلॻًا  ʛؗش (
  .ي ॼʡقًا لعʨامل الʱقʦॽʽ الʶاǼقةكʺ

  : الʙʸحلة الʰانॻة
ات الʺʛحلة الʶاǼقة عʧ أǼعاد مʕشʛ الॽʺʻʱة الʺʙʱʶامة،  ʛؗاح شʸالفعلي لإف ʦॽʽقʱال ʧʺʹʱت
ة الʺʱاحة بʨسائل الإعلام الʺʱʵلفة،  ʛؗʷل الʰق ʧالفات مʵم ȑأ ʧار عॼالأخ ʧم Șقʴʱخلال ال ʧم

ات، والاتʸال Ǽالʳهات الʨȞʴمॽة وغʛʽ الʺʳلات العلʺॽة الʺʸʸʵʱة، وتقارʛȄ ال ʛؗʷة للॽلʨʯʶʺ
 ʖʽتʛحلة تʛʺه الʚفي ه ʦʱȄمه، وʙع ʧة م ʛؗʷالفات على الʵاك مʻفة ما إذا ؗان هʛة لʺعॽمʨȞʴال

ة وفقًا لʺʨʺʳع الʻقاȋ الʻهائي مʧ الʺʛحلʧʽʱ معًا، وȄعʝȞ الʛʱتʖʽ الʨزن الʰʶʻي لؔل ٣٠أعلى ( ʛؗش (
ة مʧ الʲلاثʧʽ الʺʙرجة في ا ʛؗلاثة شʲعاد الǼالأ ʧة مॽهائʻها الʡع نقاʨʺʳعلى أساس م ʛشʕʺل

 ʛم ʦʱȄامة، وʙʱك اللاسʨسل ʙيʙʴʱل ʛؗل ثلاث أشه ʛشʕʺالǼ رجةʙʺات ال ʛؗʷال ʧار عॼالأخ ʦجعة أه
ات ذات الʶلʨك الʽʶئ أو ارتʗʰؔ أحʙاث سʯʽة، وʦʱȄ حʶاب  ʛؗʷعاد الॼʱاس ʦʱي ʙات، وق ʛؗʷال ʥتل

ات أقل ( ʛؗد شʙعǼ ʛشʕʺالStandard & Poor’s, عاون مع  ،)٢٠١٠ʱالǼ رصةʨʰم الʨتق ʦث
ات الʲلاثǼ ʧʽالॽʁʺة الॽʀʨʶة للʶهʦ ومعʙلات الʙʱاول  ʛؗʷال ʖʽتʛت Ȍȃʛرز بʨب ʙرد أنʙانʱة سʶسʕم

  علॽه.
ات الʺʙرجة) ʛؗʷأوزان ال ʙيʙʴت) ʛشʕʺاب الʶح ʦʱȄعاد  ؛وǼالؔʺي للأ ʦॽʽقʱخلال، ال ʧم

ʚة هʺॽʀ ʖʶʴامة، وتʙʱلاثة للاسʲجʺعهاال ʦʱȄة وȄارॽɻم ʦॽʀ ل إلىʨʴة وت ʛؗعاد لؔل شǼه الأ،  ʦث
ات تʻازلॽًا وفقًا لإجʺالي الॽʁʺة الʺॽɻارȄة ʛؗʷال ʖتʛعلى أعلى  ،ت ʗلʸي حʱات ال ʛؗʷار الॽʱاخ ʦʱȄو

ات Ǽاسʙʵʱام مॽʁاس ʦॽʽ الفعلي لأʦʱȄ الʱقو تقʦॽʽ ؗʺي لإجʛاء الʱقʦॽʽ الʨʻعي( الفعلي)،  ʛؗʷداء ال
ʧاح مʸت للإفʛʽؔمات ؛)١:٥( لʨادر الʺعلʸاء على مʻةاو  ،بॽونʛʱؔاقع الالʨʺامة  ،لʙʱالاس ʛȄوتقار

ات وفقًا لʺʨʺʳع الʻقاȋ للʱقʦॽʽ الؔʺي والʨʻعي، وʦʱȄ إدراج أعلى ( ʛؗʷال ʖتʛات، وت ʛؗʷة ٣٠لل ʛؗش (
 ،ʧيʙال ʙسع ) ʦॽʽقʱها في الʡاء على نقاʻب ʛشʕʺالǼ٢٠١٣ .(  

ات في مʕشʛ الॽʺʻʱة ʗʯʴʸامة:مʚاǻا الإدراج في مʓشʙ الॻʸʹʯة ال-ب ʛؗʷا إدراج الǽاʜل مʲʺʱت
ات،  ʛؗʷة الॽلʨʯʶʺل ȑʛʸʺال ʜ ʛؗʺا يلي:(الʺॽɾ امةʙʱʶʺ٢٠١١ال، ،ʧيʙال ʙ٢٠١٣سع، El Ghoul 

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

  ʛص تʛعلى ف ʛشʕʺرجة في الʙʺات ال ʛؗʷل الʸʴة أتॽʳȄلي وʴʺال Ȑʨʱʶʺفʹل على ال
ات Ǽاعॼʱارها الأكʛʲ اسʱقʛارًا. والعالʺي؛ ʛؗʷال ʥار في تلʺʲʱللاس ʧȄʛʺʲʱʶʺال ʖغʛا يʚل 
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 ا ʧʽʶʴرجة؛تʙʺات ال ʛؗʷة للॽʶافʻʱرة الʙة،  لقॽʶافʻا تǽاʜم Șʽقʴعʺل على تǽ اʺǼ و ʧʽʶʴت
ʳʱʻات، ومʧ وتʧʽʶʴ جʨدة الʺالعلاقات مع أصʴاب الʺʸالح، وتʴقȘʽ رضا العʺلاء، 

 ʦة.ثॽʶافʻة عʺل تʯʽب 
 .رجةʙʺات ال ʛؗʷلي للʰقʱʶʺالأداء الǼ ʧʽʽالʺال ʧʽللʴʺات الʕʰʻاء تʢأخ ʧقلل مǽ 
 تؔلفة رأس الʺال ʠفʵǽة  ؛ʛʶॽم ȋوʛʷǼ لȄʨʺات على ت ʛؗʷال ʥل تلʨʸلة حʨهʶل

.ʠفʵʻم ʙل عائʙومع 
 ة الʸʴال ʧʶʴرجة؛تʙʺات ال ʛؗʷعات للॽʰʺة والॽʀʨʶ فʹل العʺلاء مǽ ʘʽات حʳʱʻ

ات الʱي تفي ǼأǼعاد الاسʙʱامه. ʛؗʷال 
  ها على أساس الأداء الʺالي وأداءʽار فʺʲʱالاس ʦʱي يʱات ال ʛؗʷار الॽʱح اخॼأص

  الاسʙʱامة.
  القʗرة الʯʹافॻʴة: -٢

ها الʺʷʻأة على يʲʺʱل الهʙف مʧ الʻʱافॽʶة في بʻاء نʤام ʱʺǽلʥ مʜʽة فʙȄʛة تʜʽʺʱ ب  
ʱʶهلʥ مع مʱʻج الʺʷʻأة الʴǽ ȑʚقȘ له أعلى ॽʀʺة أو حʘʽ يʱعامل الʺ الʺʷʻأت الʺʻافʶة؛

قائʺة على ما تقʙمه الʺʷʻأة مʧ أن الʻʱافॽʶة  :Ǽʺعʻى عة Ǽالʺقارنة Ǽالʺʳʱʻات الʺʻافʶة؛مʻف
  ).٢٠١٥العȑʜʻ، ( ، مʙʱʶامة، وتقǽʙʺها ȞʷǼل أفʹل مʧ الʺʻافȄʛʢǼʧʽʶقة ʅؗءمʳʱʻات 

الʱي  لى تȘʽʰʢ الاسʛʱاتॽʳॽاتأنها قʙرة الʺʷʻأة ع :تعʛف القʙرة الʻʱافॽʶة على
ॽʶافʻت ʜ ʛؗعلها في مʳت ʧال.اأفʹل مʳʺال ʝي تعʺل في نفʱآت الʷʻʺل  

ا على ً́ ǽأ ʗفʛا :وع Șʽقʴض تʛغǼ ʧʽʶافʻʺد أمام الʨʺʸأنها ال ،ʨʺʻة، الॽʴȃʛل
  .الʨʱسع، واسʱغلال نقاȋ القʨة الʙاخلॽة لʵلॽʀ Șʺة لا ॽʢʱʶǽع الʺʻافʧʽʶ تॽʁʴقها

ʱال ʛȄʛفها تقʛع ʙة العالʺي علىوقॽʶافʻ:  ʧم ʛʰوة أكʛث ʙʽلʨأة على تʷʻʺرة الʙأنها ق
  مʻافʽʶها في الأسʨاق الʙولॽة. 

ʜ قʙرة الʺʷʻأة على : أنهاومʧ ذلʧȞʺǽ ʥ تعʅȄʛ القʙرة الʻʱافॽʶة على ʛؗاب مʶʱاك
 ،ʛعʶم في الʙقʱي مʶافʻو تʳونة؛الʛʺوال ،ʖاسʻʺال ʗقʨدة، والʨ  قʛʡ امʙʵʱخلال اس ʧم

 ʛʲأك ʖʽوأسالʧʽʶافʻʺال ʧة مॽل في إ فعالʙادة معȄز ʧʺʹǽ اʺǼ ةʙيʙات جʳʱʻم ʛȄʨʢاج وتʱن
 ،ʨʺʻةو الॽʀʨʶة الʸʴادة الȄة. ؛زॽʺة وعالॽلʴة مॽʶافʻا تǽاʜم Șʽقʴت ʦث ʧوم  
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 ʯʹافॻʴة:أǺعاد وأهॻʸة القʗرة ال  - أ
عȑʜʻ، الʺʷʻأة لʱعʜȄʜ قʙرتها الʻʱافॽʶة: (ॽɾʺا يلي أǼعاد القʙرة الʻʱافॽʶة الʱي تعʙʺʱ علʽها ال

٢٠١٥(  
 ʱʻج: ʺجʨدة ال )١(

Ǽ اليʴال ʛʸدة في العʨʳى الʤʴلأت ʥ؛ وذلʦالعال Ȑʨʱʶآت على مʷʻʺام الʺʱة اهॽʺه
ومʶاهʺʱها في تقʙم وتʨʢر الأداء، Ǽالإضافة الʨʳدة ʶؗلاح لʺʨاجهة الǽʙʴʱات الʙاخلॽة والʵارجॽة، 

 ʨʺغلال الʱورها في اسʙآت لʷʻʺاح الʳʻدة ؗعامل أساسي لʨʳة الॽʺة إلى أهॽʶافʻة تʜʽم Șʽقʴارد وت
 في الʨʶق.

  تʲʺʱل جʨدة الʺʱʻج في:
 .اصفاتʨʺقة للǼاʢʺال 
 .قʨʶات الॼلʢʱم Șʽقʴاع وتॼإش  

 ʨʳال ʙأةوتُعʷʻʺة للॽʶافʻʱا الǽاʜʺال ʧم  دة مʨي تقʱةالʴॽʴرة صʨʸǼ ؛على أداء الأعʺال 
  .لʱقʦǽʙ مʳʱʻات تʻاسʖ رॼɼات واحॽʱاجات االعʺلاء

  ʺʱʻج في تʴقȘʽ مʜاǽا تʻافॽʶة ورضا العʺلاء ॽɾʺا يلي:وتʲʺʱل أهʦ مʜاǽا جʨدة ال
  ʧʽʶʴغلالتʱة ؗفاءة اسॽاجʱة الإنॽفاءة العʺل  .الʺʨارد وؗ
  ʧʽʶʴؔلفة.تʱإلى ال ʛعʶة الॼʶادة نȄي وزʶافʻʱال ʜ ʛؗʺال 
 ادة رضا العʺلاءȄةزॽʀʨʶة الʸʴادة الȄوز ،. 
  ادةȄز.ʅॽؔالʱال /ʛعʶة الॼʶن  
  تؔلفة الʺʱʻج: )٢(
ʱʻج Ǽأقل تؔلفة مʺʻȞة Ǽالʺقارنة Ǽالʺʻافʧʽʶ، مʺا ʶǽاعʙ على تقʦǽʙ الʺʳʱʻات وتعʻي تقʦǽʙ الʺ )٣(

ॽة الʺʱاحة، الǼ ʧʽʶʴʱأسعار تʻافॽʶة، وʦʱȄ ذلʥ مʧ خلال الاسʙʵʱام الؔفء للʢاقة الإنʱاج
  اسʙʵʱام الʨʻؔʱلʨجॽا في الإنʱاج.بʱؔار في تʦॽʺʸ الʺʳʱʻات، و بʙاع والاالʺʛʺʱʶ، الإ

  لʱؔلفة ؗأحʙ أǼعاد القʙرة الʻʱافॽʶة في الآتي:وتʲʺʱل أهʦ شʛوȋ خفʠ ا 
 ؛ʛعʶن للʛم ʖلʡ دʨعلى  وج ʖلʢادة الȄʜل ȑدʕدة يʨʳعلى ال ȍفاʴمع ال ʛعʶال ʠॽɿʵت ʘʽح

 الʺʳʱʻات.
 .ةॽات ذات ؗفاءة عالʙة ومعʜد أجهʨوج 
 . اتʳʱʻʺة الॽɺʨن 
 .اتʳʱʻʺال ʜʽʽʺʱعة لʨʻʱق مʛʡ دʨم وجʙع 
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  سʛعة تقʦǽʙ الʺʱʻج: )٣(
ة الʺʷʻآت ȐʙʺǼ القʙرة على تقʦǽʙ الʺʱʻج في الʨقʗ وȃالʙقة والʛʶعة تʙʴʱد ؗفاء

الʱي يʛغʖ فʽها العʺلاء، الȑʚ يʲʺʱل في مȐʙ قʙرة الʺʷʻآت على الʨفاء Ǽاحॽʱاجات العʺلاء 
  .وتʶلʦॽ الʺʱʻج في الʨقʗ الʺقʛر

وتʲʺʱل أهʦ شʛوȋ تʴقȘʽ مʜʽة تʻافॽʶة مʧ خلال الʛʶعة في تقʦǽʙ الʺʱʻج ؗالʱالي:   
)،ȑʜʻ٢٠١٥ الع(  
 .لʽʺها للعʱʽʰى تلʱة حॽʰلʢلام الʱاس ʧم ʗقʨإلى ال ʛʽʷǽ ȑʚع الȄʛʶال ʦॽلʶʱال 
 .لʽʺأة والعʷʻʺال ʧʽد بʙʴʺال ʗقʨفي ال ʦॽلʶʱال 
 .هائيʻج الʱʻʺال ʦǽʙة إلى تقʛؔأة الفʷن ʧم ʗقʨإلى ال ʛʽʷǽ ȑʚال ʛȄʨʢʱعة الʛس 
 جʱʻʺال ʦǽʙدورة تق ʧزم ʠॽɿʵت. 
 ॽالعʺل ʛʽتغ ʧزم ʠॽɿʵج.تʱʻʺال ʦǽʙقʱات ل 
 .عامل مع العʺلاءʱدة في الʙʴة مॽʻاول زمʙʳǼ امʜʱالال  

Șʰمʺا س Ȏلاحǽ:  ًسلاح ʙعǽُ ʗقʨاأن ال  ًॽʶافʻا مه اتʙًعȃُآت وʷʻʺة للʜʽم Șʽقʴʱا ل ً̋
  فالعʺلاء يʛغʨʰن في اسʱلام الʺʳʱʻات ȞʷǼل أسʛع وأفʹل.    تʻافॽʶة للʺʷʻأة؛

  الإبʙاع والابʱؔار في الʺʱʻج: )٤(
 أنه قʙرة الʺʷʻأة على الʨʱصل إلى ماهʨ جʙيʛ: ʙف الإبʙاع والابʱؔار علىǽع  

  تقʦǽʙ خʙمات أفʹل مʧ الʺʻافʧʽʶ.مع وȂضافة ॽʀʺة أكʛʰ وأسʛع،
(  ॽɾʺا يلي: ؛ وتʲʺʱل أهʦ شʛوȋ تعʜȄʜ الإبʙاع والابʱؔار ؗأحʙ أǼعاد القʙرة الʻʱافॽʶة  
 ،ȑʜʻ٢٠١٥الع(  

 أʷʻʺام الʶأق ʧʽة بॽة داخلʶافʻم ʦʤة.ن 
 أة مع لاقلة اʷʻʺة للʺॽʤʻʱات الȄʨʱʶʺة.لʢلʶة الȄʜ ʛؗم 
 ʻʱة ومʛʽق عʺل صغʛهلة لʺʺارسة الأفʕاصات مʸʱعة الاخʨ.ةॽɺاʙة الإبʢʷن 
 بʨلʢʺال ʦعʙا الॽالإدارة العل ʛفʨأن ت. 
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  الʺʛونة: )٥(
ʺهʺة في أصʗʴॼ الʺʛونة في الاسʳʱاǼة لاحॽʱاجات العʺلاء مʧ الʺʜاǽا الʻʱافॽʶة ال  

 ʗقʨالي؛الʴرة  الʙالق Ȑʙخلال م ʧم ʥذل ʦʱȄل، وʽʺالع ʖلʡ اء علىʻاج بʱح الإنॼأص ʘʽح
  ).٢٠٠٩على الʺʛونة مع الاحॽʱاجات الفʛدǽة للعʺلاء ( الʱʺي، 

  سʳʱاǼة لاحॽʱاجات العʺلاء في الآتي:وتʤهʛ أهʺॽة الʺʛونة في الا  
 ات اॼɼر Șات وفʳʱʻʺال ʦॽʺʸرات في تʨʢʱة الʛايʶأة على مʷʻʺرة الʙلعʺلاء.ق 
  أةʷʻʺرة الʙاج؛قʱالإن ʦʳفي ح ʛʽʽغʱة للǼاʳʱة  على الاسʯʽرة على العʺل في بʙى القʻعʺǼ

 مʱغʛʽة وغʛʽ مʱʶقʛة.
  مʓشʙات ॻɾاس القʗرة الʯʹافॻʴة:   - ب

ʻʺرة الʙق Ȑʙم ʧع ʛʰي تعʱة الॽʶافʻʱرة الʙاس القॽʀ اتʛشʕل مʲʺʱت ʦأة على دعʷ
ॽɾ ةॽʶافʻʱرتها الʙالله( ʺا يلي:ق ʙʰاونة، ٢٠١٦، عʛʢان، ٢٠٠٢، الॼɻاد، ٢٠١٩، شʨع ،

٢٠١٢(  
 ʸॻɾFirm Valueة الʵʹʸأة:  )١(

 اسʁॽهʻاك عʙة مقايʝॽ لعॽʀ ʛʰʱʺة الʺʷʻأة مʕشʛًا لॽʁاس القʙرة الʻʱافॽʶة للʺʷʻأة، و تُ 
  مʻها: ؛ॽʀʺة الʺʷʻأة

 اسॽʁم)Qs‘Tobini( ، ʙʺʱعǽ ȑʚة الॽʀʨʶة الʺॽʁة الॼʶةعلى نॽؔق الʺلʨقʴة  لʺॽʀو
Ȅقاس ؗʺا و  ؛)١٩٩٩ ,Gul(لأصʨلجʺالي اإلى الॽʁʺة الʙفȄʛʱة لإ إجʺالي الʙيʨن 

إجʺالي  /)إجʺالي الʙيʨن + ॽʀʺة لʴقʨق الʺلॽؔة(الॽʁʺة الॽʀʨʶة  =ॽʀFVʺة الʺʷʻأة يلي:
تʶاوȑ عʙد الأسهʦ  لʴقʨق الʺلॽؔةن الॽʁʺة الॽʀʨʶة إحʘʽ  ؛صʨلالʙفȄʛʱة للأॽʁʺة ال

  .ي آخʛ يʨم في الʻʶةسهʦ فللأ غلاقسعʛ الإ X ةللʖʱʱȞ ʛؗʷ بهاالʺ
 فإن هʚا دلʽل على انʵفاض قʙرتها الʻʱافॽʶة. ؛هʚه الॼʶʻة أقل مʧ الʨاحʙ الॽʴʸح عʙʻما تʨؔن 

الॽʁʺة الॽʁʺة الॽʀʨʶة للʶهʙؗ ʦالة في الǽ ȑʚعʙʺʱ على )، ١٩٩٥,Ohlsonنʺʨذج ( 
 وȄقاس الʨʺʻذج ؗʺا يلي: ؛الʶهʦورॽʴȃة للʶهʦ الʙفȄʛʱة 

  Pit = β٠ + β١ BVit + β٢ Eit + εi 

Pit 

BVit 

ʦهʶال ʛل في سعʲʺʱوت ʦهʶة للॽʀʨʶة الʺॽʁة ( ال ʛؗʷللiةʛʱفي الف ()t( 

ʦهʶة لȄʛʱفʙة الʺॽʁة (ا ال ʛؗʷلiةʛʱفي الف ()t( 
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Eit  ʦح سهȃة ( صافي ر ʛؗʷللiةʛʱفي الف ()t(  
β٠, β١, β٢  

itε  
 ʨʺʻذج معاملات الانʙʴار لل

 ʙʻائىبʨʷأ العʢʵال.  

يʻاسʖ لأنه  ؛لॽʁاس ॽʀʺة الʺʷʻأة )،Qs‘Tobiniمॽʁاس ( وسʨف تعʙʺʱ الॼاحʲة على
 الهʙف مʧ الʘʴॼ وॽʰʡعة الʙراسة الاخॼʱارȄة الʴالॽة.

 Profitabilityالॻʲȁʙة:  )٢(
 ʙأح ʛʰʱات التعʛشʕʺأةʷʻʺة للॽʶافʻʱرة الʙاس القॽʁ؛الʺهʺة ل :ʧل مȞǼ وتقاس  

  :ارʺʲʱـــى الاســـ ـــع الأمـــʨال  الʺʷʻـــأة علـــى هʁǽـــʝॽ العائـــʙ الـــȑʚ حققʱـــ ROIالعائـــʙ عل ॽʺج
  Ȅُقاس Ǽالʺعادلة الʱالॽة:، و الʺʛʺʲʱʶة بها

  العائʙ على الاسʲʱʺار = صافي الȃʛح Ǽعʙ الʹʛائʖ / صافي الʺॽʰعات.
  :لʨعلــى الأصــ ʙالعائــROA  لʨــة للأصــॽهائʻــة الॽاجʱل أو الإنʨــة الأصــॽʴȃر Ȑʙمــ ʝॽــʁǽ

)(Inoue & Lee, ٢٠١١. 
 ُǽة:قॽالʱالʺعادلة الǼ اس  

 = صافي الȃʛح Ǽعʙ الʹʛائʖ / إجʺالي الأصʨلالعائʙ على الأصʨل 
 

 Sales growth rateمعʗل نʦʸ الॻʮʸعات:  )٣(
  وȄقاس ؗʺا يلي: ؛ǽعʛʰʱ مʕشʛ مهʦ لॽʁاس مȐʙ القʙرة الʻʱافॽʶة للʺʷʻأة

)/ مॽʰعات الʻʶة الʶاǼقة  –مॽʰعات الʻʶة الʴالॽة (=  SGRمعʙل نʺʨ الʺॽʰعات 
  %.١٠٠× مॽʰعات الʻʶة الʴالॽة 

  معʙل نʺʨ الʺॽʰعات ؗلʺا زادت قʙرة الʺʷʻأة على الʺʻافʶة. كلʺا ارتفع
)٤(  ʦʸل نʗأة: معʵʹʸة للॻɾʦʴة الʶʲال 

الʺʨقف الʴالي للʺʷʻأة في  ʨضحللأداء الʺʨʱقع في الʺʱʶقʰل، وت اتعʛʰʱ مॽʁاسً 
  وتقاس ؗʺا يلي: الʨʶق؛

  ي إلॽه.إجʺالي مॽʰعات القʢاع الȑʚ تʱʻʺ÷ معʙل نʺʨ الʸʴة الॽʀʨʶة = مॽʰعات الʺʷʻأة 
  الʗʯفقات الʹقǻʗة الʵʯغʻلॻة:  )٥(

ʜ الʻʱافʶي للʺʷʻأة.  ʛؗʺة الʨق ʧة عǽʙقʻفقات الʙʱادة في الȄʜال ʛʰتُع ʘʽح  
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 سعʙ الʱʯʹʸات:  )٦(
  .عʧ مȐʙ تȞʴʺهʦ في الأسعار ؗʺʱغʛʽ تʻافʶي احǽ ʘʽعʛʰʱ سعʛ مʳʱʻات الʺʻافʧʽʶ مॽʁاسً 

 معʗل نʦʸ الʶادرات:   )٧(
ʻا تʛًشʕادرات مʸفي ال ʨʺʻال ʛʰʱعǽ أة علىʷʻʺرة الʙاسًا لقॽʁادرات مʸل الʲʺت ʘʽا، حॽًʶاف

  الʺʴافʤة على الأسʨاق الʴالॽة وفʱح أسʨاق دولॽة جʙيʙة.
 مʙدودات الॻʮʸعات:  )٨(

رتفاع مȐʨʱʶ جʨدة مʳʱʻات حǽ ʘʽعʛʰʱ انʵفاض حʦʳ مʛدودات الʺॽʰعات مʕشʛًا على ا
  لقʙرة الʺʷʻأة على الʺʻافʶة. اومʧ ثʦ مॽʁاسً  الʺʷʻأة؛

 جʦد مʚاǻا تʹافॻʴة:مȎʗ و   )٩(
 ا الʻʱافॽʶة.؛ فإن ذلʥ مʕشʛًا على قʙرتهحʘʽ ؗلʺا ؗان للʺʷʻأة مʜاǽا تʻافॽʶة

  

٣-  ʥʻة إدراجالعلاقة بॻʴافʹʯرة الʗامة والقʗʯʴʸة الॻʸʹʯال ʙشʓات في م ʙؕʵال  ،ʗʸ٢٠١٣(أح:(  
 ʛʰʱعǽالȘʽʰʢʱ  ʧاح عʸعادوالإفǼأة أʷʻʺة للʶافʻا تǽاʜم Șʽقʴʱا لʛًشʕامة مʙʱ؛الاس  ʘʽح

دراسة في جامعة  ؛ مʲل:أشارت Ǽعʠ الʙراسات أن هʻاك علاقة بʧʽ الاسʙʱامة والقʙرة الʻʱافॽʶة
 Șʰʢي تʱآت الʷʻʺأن ال ʗʱʰعادهارفارد أثǼامة أʙʱالاس  Șʰʢت ʦي لʱال ʧعة أضعاف عȃل أرʙعʺǼ ʗʺن

ʥ؛ذل ʝȞي والعʴع صʺʱʳاجة إلى مʴǼ ةʴاجʻآت الʷʻʺة أن الॽʶافʻʱة الȄʛʤت نʙح،  ؗʺا أكॽʴص
ʴǼ ةॽʶافʻʱة الʯʽʰح؛وأن الॽʴص ʝȞة والعʴات ناج ʛؗاك  اجة إلى شʻأن ه Ȑʛت دراسات أخʛؗوذ

 ʧʽة بǽدʛʡ آت علاقةʷʻʺي الʻʰعادتǼامة أʙʱاد؛و  الاسʸʱة للاقॽʶافʻʱرة الʙالق ʜȄʜتع  ʘʽح ʦاهʶǽ
في تعʻȃ ʜȄʜاء الʺʱʳʺعات، وتعʙ أساسًا و في رفع مȐʨʱʶ مʷॽɻة الʺʱʳʺع،  سʙʱامةالإفʸاح عʧ الا

 ،ʙʺآت (أحʷʻʺة للॽʶافʻʱرة الʙ٢٠١٣الق(  
ʶǽاعʙ على نʷأة مʨارد  ؛الاسʙʱامة أǼعاد )أن ت٢٠٠٩Șʽʰʢ ,Zhangكʺا ذʛؗت دراسة (

  امʱلاك الʺʷʻأة قʙررات تʻافॽʶة.ومʧ ثʦ  ؛عʺل على تʦॽɺʙ الʺʜʽة الʻʱافॽʶة، وȄللʺʷʻأة
عʧ  لʺʷʻآتا إفʸاح بʧʽ)وجʨد علاقة ارتॼاȋ قȄʨة ٢٠٠٧ ,Mayardوأʣهʛت دراسة (

ʧʽʶʴ صʨرة إلى ت مʕشʛ الاسʙʱامةʶǽاعʙإدراج الʺʷʻآت في حʘʽ  ؛وتʴقȘʽ مʜاǽا تʻافॽʶة الاسʙʱامة
الʺʕشʛات الإحʸائॽة لقʛارات الʛʷاء زادت إلى ، ؗʺا أشارت إلى أن وسʺعة الʺʷʻأة أمام العʺلاء
 ʧة مʛʱ٢٠٠٢: ١٩٩٧الʹعف خلال الف  ʚأخ ʙʻع ʛشʕآت في مʷʻʺامة إدراج الʙʱفي الاس

% ٤٤% مʧ الʺʱʶهلʶǽ ʧʽؔلʨؔن سلʨك الʺʱʶهلʥ الأخلاقي، وأن ٥٥إلى أن وتʨصلʗ  الاعॼʱار،
  الاسʙʱامة. أǼعادللʺʷʻآت الʱي تȘʰʢ مʧ مʱʶهلؔي أورȃا يʙفعʨن مॼالغ إضاॽɾة لʛʷاء الʺʳʱʻات 



١٤٩ 
 

 ʦʤʻة تॽولʙات الʺʤʻʺمات والʨȞʴامة مʺارساتالʙʱات الاسʛشʕ؛م  Șʽقʴأجل ت ʧم
ʻʱامة،الʙʱʶʺة الॽʺ م وأن اʙʵʱʶآت تʷʻʺال ʧم ʙيʙامها لعʜʱعادالǼأǼ  دراجȂامة، وʙʱالاس ʥتل

  ).٢٠١٢الʺʨلى، جاد في اسʛʱتॽʳॽة الʺʷʻأة ʨؗسʽلة لʱعʜȄʜ القʙرة الʻʱافॽʶة لها (الأǼعاد
الʱي تقʨم بها الʺʷʻأة ʧȞʺǽ أن تʺʲل  الاسʙʱامة أǼعادوأخʛًʽا أكʙت نȄʛʤة الʺʨارد أن 

 ʨʺرًا لʨʢها.تʽʶافʻم ʧها عʜʽʺǽ أةʷʻʺارد ال  
 لॻʸʹʯة الʗʯʴʸامة ورॻʲȁة الʵʹʸأة:مʓشʙ االإدراج في   - أ

) إلى وجʨد علاقة ارتॼاȋ مʨجॼة ٢٠٠٥ ,Haniffa & Cookeلقʙ أشارت دراسة (
 ʧʽب ʛشʕأة في مʷʻʺةالاإدراج الॽʴȃʛامة والʙʱونة في  ؛سʛʺة والȄʛʴأت الʷʻʺن للʨȞǽ ʘʽح

الاسʙʱامة أǼعاد ʧȄʛʺʲʱʶ، ومʧ ناحॽة أخȐʛ تفʸح الʺʷʻآت عʧ الإفʸاح عʧ الاسʙʱامة للʺ
  لʺʱʳʺع. للإثॼات وجʨدها ومȐʙ مʶاهʺʱها 

 مʕشʛالإدراج في وجʨد علاقة إʳǽابॽة بʧʽ  ت أخȐʛ عʧدراسا أʣهʛتكʺا 
ʧʶʴǽُ  الاسʙʱامة لأǼعادوذلʥ لأن تȘʽʰʢ الʺʷʻأة  والॽʴȃʛة ؗʺʕشʛ للقʙرة الʻʱافॽʶة؛الاسʙʱامة 
ل مʧ العاملʧʽ والعʺلاالʙاخلॽة بʧʽ الإالعلاقات  ء، وʧʶʴȄ سʺعة الʺʷʻأة ووضعها دارة وؗ

تها على جʚب الاسʲʱʺارات، وأخʛًʽا ʧʶʴǽ العلاقة بʧʽ الʨȞʴمات والʺʤʻʺات ئʱʺاني، وقʙر الا
ʦرهʨأج Ȑʨʱʶوم ʧʽة العاملॽاجʱإن ʧل م  ).٢٠١٢(الʛʽʢة،  وؗ

  :أةالॻʸʹʯة الʗʯʴʸامة وʸॻɾة الʵʹʸمʓشʙ الإدراج في   - ب
 أǼعادتȘʽʰʢ وتفʸح عʧ ) أن الʺʷʻآت الʱي ٢٠١٨ ,.Li et alأشارت دراسة (

تʨؔن أكʛʲ جاذبॽة للʺʶاهʺʧʽ وأصʴاب الʺʸالح الأخȐʛ، وهʚا ǽعʨد Ǽالفائʙة على  الاسʙʱامة
ʙʽعॼال Ȑʙʺأة في الʷʻʺة الʺॽʀلأن  ؛ ʥوذل ʧاح عʸعادالإفǼأ  ʛʽمات غʨمعل ʛفʨامة يʙʱالاس

Ȅعʺل على تʧʽʶʴ و ات الʺالॽة مʺا ǽقلل مʧ عʙم تʺاثل الʺعلʨمات، مالॽة ʳǼانʖ الʺعلʨم
 ,Goldstein & Yangالʺعلʨمات عʧ أسعار الأسهʦ، وتʙȄʜ مʧ الॽʁʺة الॽʀʨʶة للʺʷʻأة (

٢٠١٥(.  
ات ʛؗʷة الॽɾامة شفاʙʱالاس ʧاح عʸالإف ʙȄʜم تʺاثل  ؛يʙع ʠॽɿʵإلى ت ȑدʕمʺا ي

الةهو  ؛الʺعلʨمات بʧʽ الإدارة وأصʴاب الʺʸالح ʨؗال ʅॽل تؔالʽقلʱل ȑدʕا يʚ؛  ʦث ʧوم
  .)٢٠٠٨ ,Jo & Kimالʧʶʴʱ في ॽʀʺة الʺʷʻآت في الʺȐʙ الȄʨʢل (
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ʚʳȄب الʺʣʨفʧʽ الʺʨهʧʽȃʨ، و ǽعʜز الإفʸاح عʧ الاسʙʱامة نʺʨ مॽʰعات الʺʷʻأة، 
نه الʺȐʙ الॼعʙʽ، هʚا Ǽالإضافة إلى أمʺا ǽعʜز ॽʀʺة الʺʷʻأة في  ؛Ȅقلل مʧ تؔلفة رأس الʺالو 

زادت مʶاهʺة الʺʷʻأة الاجʱʺاॽɺة والإفʸاح عʧ الاسʙʱامة، ؗلʺا تʦ تʴقȘʽ عائʙ أعلى ا كلʺ
 .)٢٠١٣ ,Pattersonمʧ الʨʶق (

Șʰمʺا س Ȏلاحǽ:  أةʷʻʺة الʺॽʀ ابي علىʳǽإ ʛامة له أثʙʱالاس ʧاح عʸفي أن الإف
ʧʽȃ بʻʽهʦ و تʶهʽل الʨʱاصل و الأجل الȄʨʢل عȘȄʛʡ ʧ زȄادة رضا أصʴاب الʺʸالح، 

ؗʺا أن الإفʸاح عʧ الاسʙʱامة يʕدȑ إلى تʧʽʶʴ سʺعة  ، وتقلʽل الʺʵاʛʡ الʺالॽة،ʷʻأةالʺ
 وصʨرة الʺʷʻأة مʺا يʕدȑ لʧʽʶʴʱ رॽʴȃة الʺʷʻأة، وأخʛًʽا يʕدȑ الإفʸاح عʧ الاسʙʱامة إلى

وهʚا ǽعʙ أساسًا في تعʜȄʜ القʙرة الʻʱافॽʶة  وʻȃاء الʺʱʳʺعات؛رفع مȐʨʱʶ مʷॽɻة الʺʱʳʺع، 
ا وȄ ،للʺʷʻآت ً́ ǽأ ʙاعʶأة تعʺل علʷʻʺارد للʨأة مʷأة.على نʷʻʺة للॽʶافʻʱة الʜʽʺال ʦॽɺʙى ت  

قʴǽ ʙʺلها تؔالʅॽ، إلا أنه مʧ الاسʙʱامة  لأǼعادتʻʰي الʺʷʻآت وعلى الʛغʦ مʧ أن 
ن معلʨمات الاسʙʱامة تلقي الʹʨء الإʳǽابॽعلى ؛ حʘʽ إʺʻافع الʱؔالʅॽالالʺʨʱقع أن تفʨق 

  .)٢٠١٨ ,.Kim et al(الʺʷʻأة 
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  القʤʴ الʰاني
  فʙوض الʖʲॺ واشʯقاق ʴاǺقةالʗراسات ال
 ʦʶا القʚف هʙإلى يه ʧة عȄارॼʱراسات اخʙب Șابʶال ʦʶة في القॽلʽلʴʱراسة الʙال ʦدع

ʧʽقاق العلاقات بʱفي اش ʦهʶǽ اʺॼʲʴॼات الʛʽغʱم ʘʴॼوض الʛة. فॽʲʴॼلة الʯالأس ʧة عǼوالإجا  
: الدراسات السابقة 

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

)، إلى وجʨد علاقة ٢٠٠٢- ١٩٩٧) خلال الفʛʱة مʧ (٢٠٠٧ ,Mayardتʨصلʗ دراسة (
 ʧʽة بȄʨق ȋاॼالاالإارت ʧاح عʸة؛فॽʶافʻا تǽاʜم Șʽقʴامة وتʙʱامة إلى  سʙʱالاس ʛشʕعʺل مǽ ʘʽح

 ʧʽʶʴرة وسʺعة اتʨأة أمام العʺلاء،صʷʻʺاء  لʛʷارات الʛة لقॽائʸات الإحʛشʕʺا أشارت إلى أن الʺؗ
زادت إلى الʹعف خلال تلʥ الفʛʱة عʙʻ أخʚ إدراج الʺʷʻآت في مʕشʛ الاسʙʱامة في الاعॼʱار، 

% مʧ ٤٤% مʧ الʺʱʶهلʶǽ ʧʽؔلʨؔن سلʨك الʺʱʶهلʥ الأخلاقي، وأن ٥٥وتʨصلʗ إلى أن 
  إضاॽɾة لʛʷاء الʺʳʱʻات للʺʷʻآت الʱي تȘʰʢ أǼعاد الاسʙʱامة. مʱʶهلؔي أورȃا يʙفعʨن مॼالغ

) ʧنة مʨȞة مʻʽام عʙʵʱاسȃة في ٢١١٣و ʛؗ( ٣١) ش ʧة مʛʱ٢٠٠٢دولة خلال الف-
ات عʧ الاسʙʱامة٢٠٠٩ ,.Simnett et alقʙ تʨصلʗ دراسة ()؛ف٢٠٠٤ ʛؗʷاح الʸادة إفȄ؛) إلى ز 

ʸʺاب الʴها أمام أصʱʽها وشفافʱʽاقʙʸم ʜȄʜعʱل ʥالح.وذل  
 ،ʙʺائج دراسة (أحʱن ʦأه ʗان تعʜȄʜ  ) أن تȘʽʰʢ الʺʨʯʶلॽة الاجʱʺاॽɺة ǽعʺل على٢٠١٣وؗ

ʻاء قʙرات حʘʽ تʶهʦ أǼعاد الاسʙʱامة في رفع مȐʨʱʶ مʷॽɻة الʺʱʳʺع، وȃ القʙرة الʻʱافॽʶة للʺʷʻأة؛
لاسʙʱامه ؗʺا أشارت الʙراسة أن تʹʺʢǼ ʧʽاقة الأداء الʺʨʱازن لأǼعاد ا ȄʛʷǼة وثقاॽɾة ومعॽɾʛة،

 واكʶʱاب سʺعة جʙʽة للʺʷʻأة؛الʲلاثة ǽعʺل على تʧʽʶʴ صʨرة الʺʷʻأة أمام أصʴاب الʺʸالح، 
  وȃالʱالي تʴقȘʽ مʜاǽا تʻافॽʶة تʶاعʙ على تʦॽɺʙ قʙراتها الʻʱافॽʶة.

ات على ٢٠١٣واخʛʰʱت دراسة (رمʹان،  ʛؗʷة للॽɺاʺʱة الاجॽلʨʯʶʺال ʧاح عʸالإف ʛأث (
 ،ʦة وذلؔلأسعار الأسهʻʽع ʧف ٣٨(مʸʻوال ȑʛʸʺات ال ʛؗʷة الॽلʨʯʶم ʛشʕداخل م ʦفهʸة ن ʛؗش (
بʧʽ  علاقة إʳǽابॽةتʨصلʗ إلى وجʨد قʙ و  )،٢٠١٠-ʕ٢٠٠٨شʛ، خلال الفʛʱة مʧ (الأخʛ خارج الʺ

 .ʦفي أسعار الأسه ʛʽغʱال ʧʽȃو ȑʛʸʺات ال ʛؗʷة الॽلʨʯʶم ʛشʕة في م ʛؗʷإدراج ال  
ر الإʳǽابॽة للإفʸاح عʧ تقʛȄʛ الاسʙʱامة ثا) دراسة الآ٢٠١٤ دراسة (فʕاد، اسʱهʙفʗو 

ات الʺʳʶلة Ǽالʺʕشʛ الʺ ʛؗʷال ʧة مʻʽلع ʥة، وذلॽʶافʻة تʜʽأة مʷʻʺال Șʽقʴعلى تॽلʨʯʶʺل ȑʛʸ ة
،ʧʽات خلال عام ʛؗʷو  ال ʙفيق ʧʶʴد تʨراسة إلى وجʙال ʗصلʨت  
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مقايʝॽ الʺʜʽة الʻʱافॽʶة الʺʙʵʱʶمة في الʙراسة تʜامʻاً مع تʧʶʴ مȐʨʱʶ الإفʸاح  
  .عʧ تقʛȄʛ الاسʙʱامة

) ʧنة مʨȞة مʻʽام عʙʵʱاسȃ٢٧و ʛشʕرجة في مʙة م ʛؗش (ESG  ةʛʱخلال الف
عʙم وجʨد أثʛ لاسॽʱفاء ) إلʻ٢٠١٧ʼاصʛ، )، تʨصلʗ دراسة (عʙʰ ال٢٠١٥-٢٠١٢(

ات  ʛؗʷات الॼلʢʱʺرادالإل ʛشʕʺǼ جESG .ة ʛؗʷة وأداء الʺॽʀ على  
دراج في مʓشʙ الॻʸʹʯة الʗʯʴʸامة بʥʻ الإالعلاقة  الʯي تʹاولʕثانॻًا: الʗراسات الʴاǺقة 

 :ʵʹʸأةال رॻʲȁةو 

إلى وجʨد علاقة سلॽʰة بʧʽ   (٢٠٠٦ ,Schuler & Cording)تʨصلʗ دراسة
ات أǼعاد الاسʙʱامة والأداء الʺالي مقاسً  ʛؗʷال Șʽʰʢات  ʙأنه قǼ ʥراسة ذلʙرت الʛȃة، وॽʴȃʛالǼ

ات الʱي تȘʰʢ أنʢʷة الاسʙʱامة تهʺل  ʛؗʷجع إلى أن الʛه يʚيلة لهʙʰصة الʛتؔلفة الف
ة ،الأنʢʷة ʛؗʷة للॽʴȃر ʛʲن أكʨؔت ʙة قʢʷأنǼ ةॽʴʹʱالي الʱالȃعف الأداء الʺالي  ؛وʹǽ مʺا

ات تȘʰʢ أ ʛؗʷة، وأن ال ʛؗʷة،للॽʸʵʷها الʴالʸʺامة لʙʱعاد الاسǼ واتفقʗ دراسة  معها
)Babalola, ة (٢٠١٢ʻʽة ١٠)، على ع ʛؗة () شʛʱة خلال الفȄʛʽʳॽح)؛٢٠٠٨-١٩٩٩ن ʘʽ

ة؛بʧʽ الإدراج  وجʨد علاقة سلॽʰةإلى  ʗتʨصل ʛؗʷة الॽʴȃامة ورʙʱالاس ʛشʕى أن  في مʻعʺǼ
 ʛشʕارًا في مʺʲʱة أقل اسॽʴȃآت الأعلى رʷʻʺامة؛الʙʱدراسة (الاس ʗصلʨا تʺʻʽبBalatbat et al., 

ات ٢٠١٢ ʛؗʷمʺارسات ال ʧʽة بॽابʳǽد علاقة إʨعاد ) إلى وجǼلأ ʛشʕمESG .والأداء الʺالي  
ȃات و ʛؗامة وشʙʱة الاسॽات عال ʛؗفة إلى شʻʸة مॽȞȄʛات الأم ʛؗʷال ʧة مʻʽام عʙʵʱاس

 ʧة مʛʱامة خلال الفʙʱفʹة الاسʵʻدراسة ()٢٠٠٩-١٩٩٣(م ʗفʙهʱاس ،Eccles et al., ٢٠١٤ (
ǼأǼ امʜʱالال ʛار أثॼʱامة على الأداء الʺالي،اخʙʱة  عاد الاسॽات عال ʛؗʷراسة إلى أن الʙال ʗصلʨت ʙوق

  مة تǼ ʜʽʺʱأداء مالي أفʹل.الاسʙʱا
) اخॼʱار العلاقة بʧʽ الإفʸاح عʧ أǼعاد الاسʙʱامة ٢٠١٥ ,Hussainواسʱهʙفʗ دراسة (

 Ȑʨʱʶاس مॽʀ ʦت ʙعلى الأداء الʺالي، وق (اعيʺʱالاج ʙعॼي، والʯʽʰال ʙعॼال ،ȑادʸʱالاق ʙعॼال)
ات العʻʽة بʙلʽل ا ʛؗام شʜʱال Ȑʙخلال م ʧامة مʙʱعاد الاسǼأ ʧاح عʸة الإفॽʺادرة العالॼʺل لʨح

وقʙ تʨصلʗ الʙراسة إلى وجʨد أثʛ للإفʸاح عʧ الॼعʙ الʯʽʰي  الإفʸاح عʧ مʕشʛات الاسʙʱامة،
والॼعʙ الاجʱʺاعي على الأداء الʺالي، ولا يʨجʙ أثʛ للإفʸاح عʧ الॼعʙ الاقʸʱادȑ على الأداء 

  الʺالي.
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) ʧنة مʨȞة مʻʽام عʙʵʱاسȃة ٣٠وॽلʨʯʶم ʛشʕرجة في مʙة م ʛؗات) ش ʛؗʷال  ȑʛʸʺال ،
ة غʛʽ مʙرجة Ǽالʺʕشʛ، أʣهʛت دراسة (يʨسف، ٣٠( ʛؗالإدراج ٢٠١٥) ش ʧʽد علاقة بʨم وجʙع (

ة. ʛؗʷة الॽʴȃات ور ʛؗʷة الॽلʨʯʶم ʛشʕفي م  
 ʛʰʱواخ ،ʛʺات ٢٠١٦ت دراسة (ع ʛؗʷة الॽلʨʯʶمʛشʕʺǼ الأداء الʺالي والإدراج ʧʽالعلاقة ب (

ة مʶاهʺة م٤٠على عʻʽة (ESGالʺȄʛʸة  ʛؗش () ʧة مʛʱة خلال الفȄʛʸ٢٠١٣- ٢٠١٠،( ʗصلʨوت
ات  الʙراسة لʨجʨد علاقة سلॽʰة ʛؗʷة الॽلʨʯʶم ʛشʕالإدراج في م ʧʽارة و بʶʵال ʞةهامॽʰوعلاقة سل 

 ʛشʕʺوزن ال ʧʽلبʨعلى الأص ʙوالأداء الʺالي ، و والعائ ʛشʕʺالإدراج في ال ʧʽد علاقة بʨم وجʙع
 .Ǽالعائʙ على الأصʨل امقاسً 

) اخॼʱار أثʛ الإفʸاح عʧ أǼعاد الاسʙʱامة على رॽʴȃة ٢٠١٨ة (ʷǼاتʨه، اسʱهʙفʗ دراسو 
وقʙ تʨصلʗ إلى وجʨد أثʛ معȑʨʻ  ،٢٠١٦- ٢٠١٠ردنॽة، خلال الفʛʱة مʧ الʨʻʰك الإسلامॽة الأ

أكʙ و ي، الॼعʙ الاقʸʱادȑ) على الॽʴȃʛة،للإفʸاح عʧ أǼعاد الاسʙʱامة (الॼعʙ الʯʽʰي، الॼعʙ الاجʱʺاع
ʥ٢٠١٨، دراسة (رمʹان ذل ( ʗفʙهʱي اسʱة الॽɺاʺʱة الاجॽلʨʯʶʺال Șʽʰʢت ʛʽتأث Ȑʙف على مʛعʱال

ات الʺʙرجة في  ʛؗʷة على الأداء الʺالي للʺ ʨؗʴة والॽʯʽʰات، وال ʛؗʷة الॽلʨʯʶʺل ȑʛʸʺال ʛشʕʺال ʙوق
ʺة والʺʨʯʶلॽة الاجʱʺاॽɺة والॽʯʽʰة على مʕشʛات الॽʴȃʛة. ʨؗʴعاد الǼلأ ʛʽد تأثʨإلى وج ʗصلʨت  

  :العلاقة بʥʻ الإدراج في مʓشʙ الॻʸʹʯة الʗʯʴʸامة وʸॻɾة الʵʹʸأة الʯي تʹاولʕلʗراسات الʴاǺقة ثالhًا: ا
ة خلال الفʛʱة ٥٢١عʻʽة مʨȞنة مǼ) ʧاسʙʵʱام  ʛؗت دراسة  )٢٠٠٥-٢٠٠٣() شʛʰʱاخ

)Li, العلاقة )، ٢٠٠٦ ʧʽإلىب ʗصلʨأة، وتʷʻʺة الʺॽʀة وॽʯʽʰة والॽɺاʺʱة الاجॽلʨʯʶʺد علاقة  الʨوج
  بʧʽ الʺʨʯʶلॽة الاجʱʺاॽɺة والॽʯʽʰة وॽʀʺة الʺʷʻأة. سلॽʰة

) إلى عʙم وجʨد تأثʛʽ معȑʨʻ ٢٠١٢ ,Tjia & Setiawatiتʨصلʗ دراسة ( في الʺقابلو 
ة ʛؗʷة الʺॽʀ امة علىʙʱالاس ʧاح عʸلللإف ʥة ، وذلʻʽع ʧون٢٠(مʙرصة إنʨفي ب ʙʽمق ʥʻا ) بॽʶॽ

) ʧة مʛʱ٢٠١٠-٢٠٠٨خلال الف ،(معها دراسة ؗواتفق ʗ ،سفʨي) ʧ٢٠١٦ل م () ʧة مʻʽ١٧لع (
ة مʙرجة ʕʺǼشʛ الʺʨʯʶلॽة الʺȑʛʸ خلال الفʛʱة ( ʛؗودراسة٢٠١٠-٢٠٠٨ش ( )Janamrung & 

Issarawornrawanich, ة ٢٠١٥ʺॽʀامة وʙʱالاس ʧاح عʸالإف ʧʽد علاقة بʨم وجʙفي ع (
ة. ʛؗʷال  

ʙتوأك  ،ʙȄز ʨدراسة (أب ʥ٢٠١٧ذل(ʗفʙهʱي اسʱفاء  الॽʱاس ʛار أثॼʱرجة اخʙʺات ال ʛؗʷال
ة، وتʨصلʗ إلى  ʛؗʷة وأداء الʺॽʀ على ʛشʕʺال ʥلʱات الإدراج بॼلʢʱʺل ȑʛʸʺة الॽلʨʯʶʺال ʛشʕفي م
ة مقاسة Ǽʺعʙل  ʛؗʷة الʺॽʀ على ʛشʕʺالǼ ات الإدراجॼلʢʱʺات ل ʛؗʷال ʥفاء تلॽʱلاس ʛد أثʨم وجʙع

  العائʙ على الأصʨل.
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جʨد أثʛ للإفʸاح عʧ أداء الاسʙʱامة على ) مʧ عʙم و ٢٠١٨ ,.Horn et alدراسة ( ʦمعه ʗواتفق
) ʧنة مʨȞة مʻʽلع ʥة وذل ʛؗʷة الʺॽʀا خلال عام (٦٥ॽʁȄʛب أفʨʻة في ج ʛؗة ٧٥)، (٢٠٠٨، ٢٠٠٧) ش ʛؗش (

ة خلال (٧٣)، (٢٠١١، ٢٠١٠خلال عام ( ʛؗ٢٠١٣، ٢٠١٢) ش.(  

ة، وذلʥ ) ٢٠١٨ ,.Li et alاخʛʰʱ (و  ʛؗʷة الʺॽʀ امة علىʙʱالاس ʧاح عʸالإف ʛأث
ة إنʳلȄʜʽة مʙرجة في مʕشʛ ٣٥٠عʻʽة ( على ʛؗش ()FTSE( ة خʛʱ٢٠١٣-٢٠٠٤لال الف ،

ʗصلʨت ʙد  وقʨاإلى وج ʧاح عʸالإف ʧʽابي بʳǽإ ȋاॼامة رتʙʱةالاسʺॽʀة، و ʛؗʷال  ʗواتفق
ʳǽابॽة بʧʽ الإفʸاح وجʨد علاقة إ ) الʱي تʨصلʗ إلى٢٠١٦ ,.Qiu et alمعها دراسة (

ة، ʛؗʷة الʺॽʀاعي وʺʱي والاجʯʽʰاعي  الʺʱي والاجʯʽʰالأداء ال ʧاح عʸادة الإفȄإن ز ʘʽح
ات الأقل إفʸاحًا.  ʛؗʷال ʧة ع ʛؗʷة للॽʀʨʶة الʺॽʁال ʙȄʜي  

إلى وجʨد أثʛ إʳǽابي للإفʸاح الʱي تʨصلʗ ) ٢٠١٨ ,.Miralles et alدراسة (هʺا تأيʙو 
 ʧنة مʨȞة مʻʽلع ʥة، وذل ʛؗʷة الʺॽʀ امة علىʙʱأداء الاس ʧا ٧٣عʛة ب ʛؗة خلاشॽلȄز ʧة مʛʱل الف

) إلى أثʛ سلʰي ٢٠١٨ ,.Uwuigbe et al. وعلى الʠॽʁʻ تʨصلʗ دراسة (٢٠١٥-٢٠١٠
ة، وذلʥ لعʻʽة مʨȞنة مʧ الʲلاثة الʺʱʵلفة  هǼأǼعادللإفʸاح عʧ أداء الاسʙʱامة  ʛؗʷة الʺॽʀ ١٠على 

) ʧة مʛʱة خلال الفȄʛʽʳॽك نʨʻ٢٠١٦-٢٠١٤ب(Ǽ ،ة اॽʺادرة العالॼʺامة للʙʱالاس ʛشʕاد على مʺʱلاع
 .GRIلإعʙاد تقارʛȄ الاسʙʱامة 

) ʙ ʕؗȄوYu et al., ة (٢٠١٨ʻʽة في ١٩٩٦) على ع ʛؗ٤٧) ش  ʧة مʛʱدولة خلال الف
ʺي ٢٠١٦-٢٠١٢( ʨؗʴاعي والʺʱي والاجʯʽʰالأداء ال ʧاح عʸة والإفॽɾفاʷال Ȑʨʱʶادة مȄإلى أن ز (

الة يʕثʛ إʳǽابॽًا على ॽʀʺة ال ʨؗال ʅॽتؔال ʧقلل مǽ امةʙʱالاس ʧة عॽɾفاʷاح والʸادة الإفȄأة، وأن زʷʻʺ
  وعʙم تʺاثل الʺعلʨمات.

الʯʽʰي ة العلاقة بʧʽ أǼعاد الاسʙʱامة (دراس) ٢٠١٩ ,.Cho et alواسʱهʙفʗ دراسة (
 ʧنة مʨȞة مʻʽلع ʥة، وذل ʛؗʷة الʺॽʀاعي) وʺʱة  ١٩١والاجʻة خلال سȄرʨؗ ة ʛؗ٢٠١٥ش ʙوق .

ة.تʨصلʗ ا ʛؗʷة الʺॽʀامة وʙʱأداء الاس ʧاح عʸابي للإفʳǽإ ʛد أثʨراسة إلى وجʙل 

ة، وذلʥ على ٢٠١٩شॼɻان، ( اخʛʰʱو  ʛؗʷة الʺॽʀ امة علىʙʱالاس ʧاح عʸالإف ʛأث (
 ȑʛʸʺات ال ʛؗʷة الॽلʨʯʶم ʛشʕرجة في مʙʺات ال ʛؗʷالESG ʧنة مʨȞة مʻʽلع ʥة  ٦٧، وذل ʛؗش

) ʧة مʛʱخلال الف ʛشʕʺرجة في الʙو  ).٢٠١٠:٢٠١٧م ʙق ʧʽة بॽابʳǽد علاقة إʨصل إلى وجʨت
ة،  ʛؗʷة للॽʀʨʶة الʺॽʁامة والʙʱالاس ʧاح عʸامة جاءت الإفʙʱالاس ʧاح عʸة للإفॽʶافʻʱرة الʙوأن الق

ة. ʛؗʷة الʺॽʀ ات فيʛʽغʱال ʛʽʶفة في تفॽɻض 
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 ʧة مʻʽام عʙʵʱاسȃ٨٠(و(  ʛشʕرجة في مʙة م ʛؗشEGX١٠٠ ) ʧة مʛʱ٢٠١٤خلال الف-
) إلى وجʨد علاقة ʛʡدǽة بʧʽ الإفʸاح عʧ أداء الاسʙʱامة ٢٠٢٠دراسة (عʙʰه،  ) أشارت٢٠١٨

ة. ʛؗʷاجه الʨي تʱة الॽد الʺالʨʽامة والقʙʱالاس ʧاح عʸالإف ʧʽة بॽʶȞة، وعلاقة ع ʛؗʷة الʺॽʀو  
  :الʗراسات الʴاǺقةراǺعاً: الʯعلȖʻ على 

  ǽلاحȎ الآتي: ؛ا سȘʰ وȃعʙ عʛض الʙراسات الʶاǼقةمʺ
ات في مʕشʛ الॽʺʻʱة الʺʙʱʶامةعʻالاح فʸاالإأهʺॽة  - ١ ʛؗʷدراج الȂامة وʙʱي  ؛سʱافع الʻʺلل ʥوذل

.ʥذل ʧع مʺʱʳʺآت والʷʻʺد على الʨتع  
نʙرة في الʙراسات الʱي تʻاولʗ علاقة الإدراج في مʕشʛ الॽʺʻʱة الʺʙʱʶامة والقʙرة  وجʨد - ٢

 ʧايॼت ʙجʨقي يॽʰʢʱال ʖانʳأة، وعلى الʷʻʺة للॽʶافʻʱال ʧʽاق بʶم اتʙائجوعʱقة  نǼاʶراسات الʙال
 ʗاولʻي تʱالʧʽالا العلاقة ب ʧاح عʸامالإفʙʱة و ةسʺॽʀ أة أوʷʻʺأةالʷʻʺة الॽʴȃد رʙع ʙجʨȄو ،

ات الإدراج في مʕشʛ مʨʯʶلॽة االʙراسات الʶاǼقة عʧ العلاقة بʧʽ  مʧ مʙʴود ʛؗʷة و لॽʴȃر
  .وॽʀʺة الʺʷʻأةالʺʷʻأة 

تʻاولʗ الإفʸاح عʧ ود علʦ الॼاحʲة في حʙأن أغلʖ الʙراسات في يʜʽʺʱ الʘʴॼ الʴالي  -٣
على الأداء الʺالي أو ॽʀʺة  أثʛه الاسʙʱامة والإدراج في مʕشʛ الاسʙʱامة ؗʺʱغʛʽ مʱʶقل وॽʀاس

ة ʛؗʷة أن و  ،الȄʛʤدراسة ن ʗة ؗانॽʶافʻʱرة الʙامة والقʙʱالاس ʧاح عʸة للإفॽȃʛراسة العʙال
ات في مʓشʙ الॻʸʹʯة الʗʯʴʸامة أما الʖʲॺ الʲالي ʙʮʯʳǻ العلاقة بʥʻ إ ؛ولʕʴॻ اخॺʯارȂة ʙؕʵدراج ال

على عʻʹة  الʵʹʸأةالʵʹʸأة، والʹʦʸ في مॻʮعات  ʸॻɾة، الʵʹʸأة ॻʲȁʙةوالقʗرة الʯʹافॻʴة للʵʹʸأة مقاسة ب
ات الʗʸرجة في مʓشʙ الاسʗʯامة الȏʙʶʸ مقابل  ʙؕʵال ʥمʸال ʣرجة في تلʗم ʙʻة غʠǺة ضاʹʻخلال ع ʙشʓ

  .أعʦام رȁعةتʶل لأ سلʴلة زمʹॻة 
 :فʙوض الʖʲॺ امʴاً: اشʯقاقخ

صॽاغة فʛوض ʧȞʺǽ  ؛في ضʨء هʙف الʘʴॼ ومʧ خلال عʛض الʙراسات الʶاǼقة والʱعلȘʽ علʽها  
  الʘʴॼ على الʨʴʻ الآتي:

 :الأول الفʙض -١

)، وجʨد ٢٠١٢ ,Babalola، دراسة ( (٢٠٠٦ ,Schuler & Cording)دراسةأʣهʛت نʱائج 
ة، بʧʽ الإدراج في مʕشʛ الاسʙʱام لॽʰةعلاقة س ʛؗʷة الॽʴȃة ور ʗصلʨوت ،ʛʺد علاقة ٢٠١٦دراسة (عʨجʨل (

ʻة بॺارة وعلاقة سالʴʳال ʜات وهام ʙؕʵة الॻلʦʭʴم ʙشʓالإدراج في م ʥʻة بॺعلى سال ʗوالعائ ʙشʓʸوزن ال ʥ
ات عالॻة الاسʗʯامة تǺ ʚʻʸʯأداء مالي أفʷل، وأكʗ ٢٠١٤ ,.ʗEccles et alراسة (بʸʹʻا تʦصلʯالأصʦل، ʙؕʵإلى أن ال (

  دراسةلʣ ذ
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إلى وجʨد تأثʛʽ لأǼعاد  تʨصلا) الʱي ٢٠١٨(رمʹان، )، ٢٠١٨(ʷǼاتʨه،  
  على الॽʴȃʛة. الاسʙʱامة

ʗصلʨاقاً مع ما تʶه  واتॽراسات إلʙال ʥد علاقة تلʨقع وجʨʱدة يʙʴم ʛʽاهاغʳلات 
ة؛بʧʽ الإدراج  ʛؗʷة الॽʴȃامة ورʙʱالاس ʛشʕض الأول على  في مʛاغة الفॽص ʧȞʺǽ ʥلʚȃو

  ʱالي: الʨʴʻ ال
ات في مʓشʙ الॻʸʹʯة الʗʯʴʸامة ١الفʙض (   ʙؕʵإدراج ال ʥʻعلاقة ب ʗجʦت :(

  لʵʹʸأة.ॻʲȁʙة االقʗرة الʯʹافॻʴة مقاسة بو 
 : الفʙض الʰاني -٢

بʧʽ الʺʨʯʶلॽة الاجʱʺاॽɺة والॽʯʽʰة  وجʨد علاقة سلॽʰة )٢٠٠٦ ,Liدراسة ( أʣهʛت
 & Janamrung ;٢٠١٢ ,Tjia & Setiawatiدراسة (وأشارت وॽʀʺة الʺʷʻأة، 

Issarawornrawanich, سف، ٢٠١٥ʨاح إلى  )٢٠١٦)، (يʸالإف ʧʽد علاقة بʨم وجʙع
 ،ʙȄز ʨدراسة (أب ʗة، واتفق ʛؗʷة الʺॽʀامة وʙʱالاس ʧفاء ٢٠١٧عॽʱلاس ʛد أثʨم وجʙفي ع (

ة مقاسة Ǽʺعʙل العائʙ على الأصʨل.  ʛؗʷة الʺॽʀ على ʛشʕʺالǼ ات الإدراجॼلʢʱʺات ل ʛؗʷال  
 ,.Cho, et al()، ٢٠١٦ ,.Qiu et al، ()٢٠١٨ ,.Li et alدراسة ( بʻʽʺا أʣهʛت

رتॼاȋ إʳǽابي بʧʽ الإفʸاح عʧ وجʨد ا) ٢٠٢٠(عʙʰه، )، ٢٠١٩(شॼɻان، )، ٢٠١٩
ة، وأكʙت دراسة ( وॽʀʺةالاسʙʱامة  ʛؗʷالYu et al., ة ٢٠١٨ॽɾفاʷال Ȑʨʱʶادة مȄأن ز (

ʺي يʕث ʨؗʴاعي والʺʱي والاجʯʽʰالأداء ال ʧاح عʸأةوالإفʷʻʺة الʺॽʀ ا علىॽًابʳǽإ ʛ.  
ات في  ʹʯائج الʯʳʸلʠة للʗراسات الʴاǺقة؛نʙʢاً لل ʙؕʵإدراج ال ʥʻاه بʱدة الاتʗʲم ʙʻد علاقة غʦقع وجʦʯي

 ʙشʓأة؛مʵʹʸة الʸॻɾامة وʗʯʴʸة الॻʸʹʯالي: الʯال ʦʲʹاني على الʰض الʙاغة الفॻص ʥȜʸǻ ʣلʘȁو  

ات في م٢الفʙض (   ʙؕʵإدراج ال ʥʻعلاقة ب ʗجʦامة و ) تʗʯʴʸة الॻʸʹʯال ʙشʓ رةʗالق
Ǻ ة مقاسةॻʴافʹʯةالʸॻɿ أةالʵʹʸ.  

٣- ʖالʰض الʙالف:  
في سʽʰل و  عʧ الاسʙʱامة نʺʨ مॽʰعات الʺʷʻأة؛حʘʽ تʨʱقع الॼاحʲة أن ǽعʜز الإفʸاح 

  اخॼʱار ذلʥ يʦʱ صॽاغة الفʛض الʲالʘ على الʨʴʻ الʱالي:
ات في مʓشʙ الॻʸʹʯ )٣الفʙض ( ʙؕʵإدراج ال ʥʻعلاقة ب ʗجʦامة و تʗʯʴʸرة ة الʗالق

  لʵʹʸأة.ل نʦʸ الॻʮʸعاتالʯʹافॻʴة مقاسة ʸǺعʗل 
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  ʰالʖالقʤʴ ال
ʖʲॺة الॻʱمʹه  

ʖʲॺة الʹʻع وعʸʯʱأولاً: م: 

ات الʴʸـاهʸة الʶʸـȂʙة الʗʸرجـة فـي بʦرصـة  الʖʲॺيʰʸʯل مʸʯʱع  ʙؕـʵـع الॻʸفـي ج
ــة خــلال  ॻالʸــةالأوراق ال ॻʹمʚــة الʴلʴــتو ،٢٠٢٠: ٢٠١٧ال ʰاحॺال ʗــʸʯــام  ةعʸــي إت  ʲॺــʖالف

ة مʙʸʯʴة في الإدراج في مʓشʙ الॻʸʹʯـة الʴʸـʗʯامة ٣٠مʦȜنة مʥ (عʻʹة اخॻʯار على  ʙؕش (
ات الʗʸرجـة فـي الʓʸشـʙ خـلال فʯـʙة % ٧٥كʦʸʱʸعة تॻʮȂʙʱة ʸǺا ǻعادل  ʙؕـʵـالي الʸإج ʥم

) ʕي بلغʯال ʖʲॺة، و(٤٠ال ʙؕة٢١) شʠǺعـة ضـاʦʸʱʸؕ رجةʗم ʙʻة غ ʙؕزعـة علـى  ) شʦم
ات غʻــʙ وفقــاً  ʲॺــʖعʻʹــة ال) ۱وʦȂضــح جــʗول () قʠاعــات، ١٠( ʙؕــʵرجــة والʗʸات ال ʙؕــʵلل

ات العʻʹـة مـʥ قʮـل الʦʮرصـة الʶʸـȂʙة الʗʸرجة في مʓشʙ الॻʸʹʯـة الʴʸـʗʯامة ʙؕشـ Ȗفـʙوم ،
) ʤرق Ȗʲ١في مل.(  

) ʦول رقʙة )١جʻʽات الع ʛؗʷاعي لʢع القȄزʨʱال  
ات غʻــــʙ   القʠاع  م ʙؕــــʵال

الʗʸرجـــــــــــــــــــــــــة 
(الʦʸʱʸعــــــــــــــــة 

  الʷاʠǺة)

ات ال ʙؕـــــــــʵ
الʗʸرجـــــــــــة 

لفʙʯة خلال ا
 ʥمــــــــــــــــــــــــ

٢٠١٧-
٢٠٢٠  

ات ʙؕــــة  شــــʹʻالع
الʦʸʱʸعــــــــــــــــة (

  )الॺȂʙʱʯة

ات  ʙؕة شــॺــʴــةن ʹʻالع 
ات إإلى  ʙؕـʵالي الʸج

  الʗʸرجة 

  %٥  ٢  ٣  ١  الاتʶالات  ١

  %٢٫٥  ١  ٢ ١  الأغǻʘة والʙʵʸوȁات  ٢

  %٠  ٠  ١ ١  الʗʻʻʵʯ ومʦاد الʮʹاء  ٣

  %١٥  ٦  ٩ ٦  العقارات  ٤

  %٥  ٢  ٣ ١  الʸॻؒاوȂات  ٥

٦  ʹʸة والॻʶʳʵات الʱʯʹʸةالॻلʚ  ٧٫٥  ٣  ٤ ١%  

ومʹʱʯات صʹاॻɸة  خʗمات  ٧
  وسॻارات

٥  ٢  ٢ ٢%  

  %٢٢٫٥  ٩  ١٠ ٤  خʗمات مالॻة  ٨

  %٧٫٥  ٣  ٣ ٢  ساسॻةأمʦارد   ٩

  %٥  ٢  ٣ ١  الॻʴاحة والॻɼʙʯه  ١٠

  %٧٥  ٣٠  ٤٠ ٢٠  إجʸالي
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  :ثانॻًا: مʶادر الʦʶʲل على الॻʮانات
خॼʱارȄة خلال الفʛʱة اعʙʺʱت الॼاحʲة في الʨʸʴل على الॽʰانات اللازمة للʙراسة الا

 ʧ٢٠٢٠-٢٠١٧م ،ʘʴॼة الʻʽات ع ʛؗʷرة لʨʷʻʺة الॽالʺال ʛȄقارʱو ، على ال ʦأسعار الأسه
 ȑʛʸʺة الॽلʨʯʶʺال ʛشʕرجة في مʙʺات ال ʛؗʷات، وال ʛؗʷال ʥلʱادر  ؛لʸة مʙخلال ع ʧم

ات عʻʽة الʘʴॼ، مʨقع  ʛؗʷوني لʛʱؔقع الإلʨʺال ،ʛʸم ʛاشॼمات مʨقع معلʨل في: مʲʺʱت
ʜ الʺʙيʧȄʛ الʺȑʛʸ، الʺȄʛʸة الʨʰرصة ʛؗة، مȄʛʸʺرصة الʨʰلل ȑʨʻʶاح الʸاب الإفʱؗ ،

.ʦل على أسعار الأسهʨʸʴة للॽاول الأوراق الʺالʙات ت ʛؗوش  
 hًثالʖʲॺات الʙʻغʯʸائي لʙالإج ʃȂʙعʯا: ال: 

 PROFالقʗرة الʯʹافॻʴة مقاسة بॻʲȁʙة الʵʹʸأة: -١

  ادلة الʱالॽة:اس ǼالʺعقȄُ ،و ROAالعائʙ على الأصʨل: ــــتقاس بـ
  العائʙ على الأصʨل = صافي الȃʛح Ǽعʙ الʹʛائʖ/ إجʺالي الأصʨل

 FV القʗرة الʯʹافॻʴة مقاسة ʸॻɿǺة الʵʹʸأة: -٢

)Qs‘Tobin = ( ةॽʀʨــʶــة الʺॽʁال) ــةॽؔق الʺلʨقــʴــة لʺॽʀ + نʨيʙإجʺــالي  /)إجʺــالي الــ
ʙد الأســهʦ تʶــاوȑ عــ لʴقــʨق الʺلॽؔــةن الॽʁʺــة الʶــॽʀʨة إحʽــʘ  ؛صــʨلالʙفȄʛʱــة للأॽʁʺــة ال

  .سهʦ في آخʛ يʨم في الʻʶةللأ غلاقسعʛ الإXة للʖʱʱȞ ʛؗʷ بهاالʺ
 SGR القʗرة الʯʹافॻʴة مقاسة ʸǺعʗل نʦʸ الॻʮʸعات:  -٣

مॽʰعات الʻʶة الʶاǼقة )/  –= (مॽʰعات الʻʶة الʴالॽة  SGRمعʙل نʺʨ الʺॽʰعات 
  %.١٠٠× مॽʰعات الʻʶة الʶاǼقة 

وȄقاس ʱʺǼغʛʽ وهʺي ، SUSالʯʸغʙʻ الʯʴʸقل دراج في مʓشʙ الॻʸʹʯة الʗʯʴʸامة الإ -٤
) ʚأخǽ١( ا ʗإذا ؗان) ة ʛؗʷلi ( رجةʙʺال ʛʽة غ ʛؗʷلل ʛصف ،ʛشʕʺرجة في الʙفي م

ة ذات  ،)t(الفʛʱة ʛؗʷل الʸʴت ʘʽح ،ʛشʕʺرجة في الʙʺات ال ʛؗʷال ʖʽتʛت ʝȞع ʦت ʙوق
ʜ الأول على  ʛؗʺال ʦقʛعلى  ٣٠ال ʛʽالأخ ʜ ʛؗʺة في ال ʛؗʷوال ʦقʛ١ال.  

  
  
  



١٥٩ 
 

 ʨȄو) ʦول رقʙائي لها٢ضح جʛالإج ʅȄʛعʱوال ʘʴॼات الʛʽغʱʺوصفًا ل (  
  التعريف الإجرائي للمتغيرات  المتغيرات

رمز   اسم المتغير
  المتغير

  

  المتغير التابع: القدرة التنافسية مقاسة بكل من:
= صѧѧافي الѧѧربح بعѧѧد الضѧѧرائب /  العائѧѧد علѧѧى الأصѧѧولبتقѧѧاس   PROF  الربحية

  إجمالي الأصول
قيمة 

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

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

معدل نمو 
  المبيعات

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

  المتغير المستقل:
الإدراج في 

ؤشر م
التنمية 
  المستدامة

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

  المتغيرات الضابطة:
نسبة 

  المديونية
LEV إجمالي الأصول على قسمة إجمالي الالتزامات تقاس ب

  t)في الفترةiللشركة(
نوع 

  الصناعة
INDUS

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

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

حجم 
  الشركة

SIZE  )اللوغاريتم الطبيعي لإجمالي أصول الشركةiفي الفترة(t  

  ) : وصف لʯʸغʙʻات الʖʲॺ والʯعʃȂʙ الإجʙائي لها٢جʗول(
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  :الʖʲॺ اذجنǺʸعاً: را
ʱعلى ʺتع ʘʴॼوض الʛار فॼʱة في اخʲاحॼال ʙار ثلاث نʺاذجʙʴ؛للان  ʦʱي ʘʽح

ات في مʕشʛ الॽʺʻʱة الʺʙʱʶامة ورॽʴȃة لاʽل الʨʺʻذج الأول تʷغ ʛؗʷإدراج ال ʛار أثॼʱخ
ات في مʕشʛ الॽʺʻʱة الʺʙʱʶامة وॽʀʺة الʺʷʻأة مʧ خلال و الʺʷʻأة،  ʛؗʷإدراج ال ʛار أثॼʱاخ
ات في مʕشʛ الॽʺʻʱة الʺʙʱʶامة والʨʺʻ في  الʨʺʻذج ʛؗʷإدراج ال ʛار أثॼʱا اخʛًʽاني، وأخʲال

  الʺॽʰعات للʺʷʻأة، على الʨʴʻ الʱالي:
ات في مʓشʙ الॻʸʹʯة الʗʯʴʸامة الʹʦʸذج الأول: لاخॺʯار الفʙض الأول -١ ʙؕʵدراج الȀʙلأث

 ورॻʲȁة الʵʹʸأة
PROFit = β٠+β١ SUSit+β٢ LEVit+β٣ INDUSTit+β٤ SIZEit+ εi  

 ʘʽنإح:   
SUSit 

 

PROFit  

ʱال ʛشʕالإدراج في م) ʚأخǽ وهʺي ʛʽغʱʺǼ قاسȄامة وʙʱʶʺة الॽʺ١(  ʗإذا ؗان
ة (ا ʛؗʷلi ( رجةʙʺال ʛʽة غ ʛؗʷلل ʛصف ،ʛشʕʺرجة في الʙةمʛʱفي الف)t(. 

ة ʛؗʷة الॽʴȃʛة مقاسة بॽʶافʻʱرة الʙالق )iةʛʱفي الف ()t على ʙل العائʙعʺǼ تقاس ،(
  .)ROAالأصʨل (

LEVit  

 

INDUSTit 

 

SIZEit  

  

it  ε  

ة( ʛؗʷة للॽنʨيʙʺة الॼʶنi) ةʛʱفي الف(t اماتعلىʜʱة إجʺالي الالʺʶقǼ وتقاس ،(
 .إجʺالي الأصʨل

ة (نʨع الʻʸاعة الʱي تॽʺʱʻإلʽها ا ʛؗʷلiةʛʱفي الف ()t ʚأخǽ وهʺي ʛʽغʱʺǼ قاسǽ ،(
ة صʻاॽɺة، وصفʵǼ ʛلاف ذل١ʥالॽʁʺة ( ʛؗʷال ʗإذا ؗان (. 

ʦʳا حʛؗʷة (لi) ةʛʱفي الف (t،(  قاسȄلوʨعي لإجʺالي الأصॽʰʢال ʦʱȄغارʨاللǼ  في
  .نهاǽةالعام

 ʛيʙتق ʧا مॽائʸقي إحॼʱʺائى( الʨʷأ العʢʵال ʙʻذج).البʨʺʻ  
ات في مʕشʛ الॽʺʻʱة  الʰانيالʹʦʸذج الʰاني: لاخॺʯار الفʙض  -٢ ʛؗʷإدراج ال ʛلأث

 الʺʙʱʶامة وॽʀʺة الʺʷʻأة
 FVit = β٠ + β١ SUSit + β٢ LEVit +β٣ INDUSTit +β٤ SIZEit+ εi 

  حʘʽ إن:
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FVit  Ǽ ة مقاسةॽʶافʻʱرة الʙة الق ʛؗʷة الʺॽʁ يʱـ ـــبتقاس ال)Qs‘Tobin( = ةʺॽʁال)
 ،صʨلالʙفȄʛʱة للأॽʁʺة الإجʺالي  /)إجʺالي الʙيʨن + ॽʀʺة لʴقʨق الʺلॽؔة الॽʀʨʶة 
ة ( ʛؗʷللiةʛʱفي الف ()t(.  

ات في مʕشʛ الॽʺʻʱة  الʰالʖ الʹʦʸذج الʰالʖ: لاخॺʯار الفʙض -٣ ʛؗʷإدراج ال ʛلأث
 الʺʙʱʶامة والʨʺʻ في الʺॽʰعات للʺʷʻأة

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

           

  حʘʽ إن:
SGRit  Ǽ ة مقاسةॽʶافʻʱرة الʙقاس القȄعات وॽʰʺال ʨʺل نʙةـــبʺعॽالʴة الʻʶعات الॽʰم)-

ʰعمॽ/(قةǼاʶة الʻʶة الات الʻʶعات الॽʰقةمǼاʶة ʛؗʷلل )i( ةʛʱفي الف )t(  ×١٠٠%.  

  :خامʴاً: الأسالʔʻ الإحʶائॻة الʗʳʯʴʸمة
لإجʛاء الاخॼʱارات الإحʸائॽة  E- VIEWSعلى الإصʙار الʱاسع مʧ تʦ الاعʱʺاد 

 Ȑʛغʸعات الȃʛʺقة الȄʛʡ امʙʵʱاس ʦت ʘʽة حʴجʛʺال)OLS.(  
 ة (الॽɿصʨاءات الʸى الإحʸالأق ʙʴاف والʛʴوالان ،Ȍسʨʱʺ الأدنى)و  
  ةॽائʸاذج الإحʺʻال ȋوʛʷانات لॽʰقة الǼاʢراسة مʙة لॽʸॽʵʷʱارات الॼʱالاخ 

  للॽʰانات. )، لʙراسة الʨʱزȄع الॽʰʢعيShapiro-wilkاخॼʱار(
 ʧايॼʱال ʦʵʹار معامل تॼʱاخVariance Inflation Factor)  ȋاॼراسة الارتʙل (

  الʢʵي.
  ʻاتات الॼʱايثॼ) لʙراسة (White's testاخॼʱار 
 ، لʙراسة الارتॼاȋ الʚاتي.)Wooldridge test(اخॼʱار 

 F-testلالةʙذج : لʨʺʻة لॽʢʵعات  العلاقة الȃʛʺقة الȄʛʡ امʙʵʱاسǼ دʙعʱʺار الʙʴالان
 الʸغȐʛ الʺʛجʴة. 

 .ةʴجʛʺال Ȑʛغʸعات الȃʛʺقة الȄʛʡ امʙʵʱاسǼ دʙعʱʺار الʙʴالان 
 T-test ʧʽق بʛراسة الفʙات : ل ʛؗʷامة والʙʱʶʺة الॽʺʻʱال ʛشʕرجة في مʙʺات ال ʛؗʷال

 غʛʽ الʺʙرجة.
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  :: نʯائج الʲʯلʻل الإحʶائيسادساً 
 ʦصॻɽة:الحʶاءات الإ -١

مʻʸفة إلى  ؛ʺʱغʛʽات الʺʻʺʹʱة في نʺʨذج الʘʴॼحʸاءات الʨصॽɿة للالإॽɾʺا يلي 
ʱغʛʽات الʺ،الإدراج في مʕشʛ الॽʺʻʱة الʺʙʱʶامة، القʙرة الʻʱافॽʶة(ثلاث مʨʺʳعات

 الʹاʢǼة)حʘʽ تʤهʛ الʱʻائج ؗʺا يلي: 

) ʤول رقʗة : الإ)٣جॻɽصʦاءات الʶحʖʲॺات الʙʻغʯʸل  
عʗد   الʯʸغʙʻات

  الʵʸاهʗات
 ʗʲال
  الأدنى

 ʗʲال
  الأقʶى

Ȋسʦʯʸاف   الʙʲالان
 ȏارॻɹʸال  

 ʥل مȜǺ ة مقاسةॻʴافʹʯرة الʗعة: القǺاʯات الʙʻغʯʸال  
  الربحية

٤٫٥٢١ ١٨٧
- ٢٫٣١ ١٠٤٫١

١٣٫٠٣٥٥ ٤ 

  يمة المنشأةق
١٫٤٨ ٦٫٥٦١ ٠٫٢٠٤ ١٨٧

٠٫٩٨٩٥ ٤ 

معѧѧѧѧѧدل نمѧѧѧѧѧو 
  المبيعات

٠٫٩٨٦ ١٨٧
- 

٤٨٫٢٩
٩ 

٠٫٥٤
٣٫٦٧٢٨ ٨ 

  الʯʸغʙʻات الʯʴʸقلة:

الإدراج فѧѧѧѧѧѧي 
مؤشѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧر 
التنميѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧة 

  المستدامة

% مѧѧѧѧѧن شѧѧѧѧѧركات عينѧѧѧѧѧة ٥٧بنسѧѧѧѧѧبة  مدرجة  ١٠٧
 الدراسة

  غير مدرجة ٨٠
% مѧѧѧѧѧن شѧѧѧѧѧركات عينѧѧѧѧѧة  ٤٣بنسѧѧѧѧѧبة 
  الدراسة

  :المتغيرات الضابطة

نʴــــــــــــــــــــــــॺة 
  الʗʸيʦنॻة

٠٫٥٨ ٢٫٢٦ ٠٫٠٠٨ ١٨٧
٠٫٤٤٦ ١ 

ة ʙؕʵال ʤʱ٠٫٨٢٣٢ ٩٫٦٢ ١١٫٦٨ ٧٫٨٢ ١٨٧  ح 

  نʦع الʶʹاعة
شѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧركة غيѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧر  ١١٥

 صناعية
% مѧѧѧѧن شѧѧѧѧركات عينѧѧѧѧة ٦١٫٥بنسѧѧѧبة 
 الدراسة

 من عينة الدراسة%  ٣٨٫٥بنسبة  شركة صناعية ٧٢
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) ʦول رقʙʳة في الॽɿصʨاءات الʸالإح ʧا )٣مʛʽغʱم ʅॽصʨت ʧȞʺǽ:راسة ؗʺا يليʙت ال  

 ةॽʶافʻʱرة الʙاس للقॽʁʺؗ ة ʛؗʷة الॽʴȃر ʛʽغʱالبلغ  مȌسʨʱʺ ابي لهʶʴ٢,٣١٤( ال ،(
)، في حʧʽ بلغʗ أكॽʀ ʛʰʺة تʦ تʽʳʶلها خلال ١٣,٠٣٥( وȃانʛʴاف مॽɻارȑ مقʙاره

انʗ أدنى ॽʀʺة (١٠٤,١الفʛʱة( وجʨد تفاوت نʰʶي بʧʽ ). وهʚا مʕشʛ على ٤,٥-)، وؗ
ʸʺات ال ʛؗʷة الॽʴȃةرȄʛ. 

 ابي لهʶʴال Ȍسʨʱʺة بلغ الॽʶافʻʱرة الʙاس للقॽʁʺؗ ة ʛؗʷة الʺॽʀ ʛʽغʱ١,٤٨٤( م ،(
 )، في حʧʽ بلغʗ أكॽʀ ʛʰʺة تʦ تʽʳʶلها خلال الفʛʱة٠,٩٨٩( وȃانʛʴاف مॽɻارȑ مقʙاره

انʗ أدنى ॽʀʺة (٦,٥٦( وهʚا مʕشʛ على وجʨد تفاوت نʰʶي بॽʀ ʧʽʺة ؛ )٠,٢٠٤)، وؗ
ات الʺȄʛʸة. ʛؗʷال 

  لʙمع ʛʽغʱابي لهمʶʴال Ȍسʨʱʺة بلغ الॽʶافʻʱرة الʙاس للقॽʁʺؗ ة ʛؗʷعات في الॽʰʺال ʨʺن 
)، في حʧʽ بلغʗ أكॽʀ ʛʰʺة تʦ تʽʳʶلها ٣,٦٧( )، وȃانʛʴاف مॽɻارȑ مقʙاره٠,٥٤٨(

انʗ أدنى ॽʀʺة٤٨,٢٢٩( خلال الفʛʱة وهʚا مʕشʛ على وجʨد  ؛)٠,٩٨٦-( )، وؗ
ات الʺȄʛʸة مʧ حʘʽ الʨʺʻ في ال نʰʶي بʧʽتفا ʛؗʷعات.الॽʰʺ 

  رجةʙʺات ال ʛؗʷة الॼʶن ʗبلغ (امةʙʱʶʺة الॽʺʻʱال ʛشʕالإدراج في م) قلʱʶʺال ʛʽغʱʺال
 ʨت في الʺʕشʛ مʧ عʻʽة الʙراس

 ) ٥٧,٢٢ة.(% 
 ) راسةʙة الʻʽة في عॽɺاʻʸات ال ʛؗʷة الॼʶن ʗة بلغʢǼات الʹاʛʽغʱʺ٣٨,٥ال ،(%

) ʧʽات ب ʛؗʷة للॽنʨيʙʺة الॼʶاوح نʛʱ٠,٠٠-٢,٢٦وت) ȌسʨʱʺǼ (اف ٠,٥٨١ʛʴوان (
) ȑارॽɻ٠,٤٤٦م() ʧʽاوح بʛات ت ʛؗʷال ʦʳ٧,٨٢ – ١١,٦٨، أما ح(  ȌسʨʱʺǼ

)٩,٦٢٣) ȑارॽɻاف مʛʴ٠,٨٢٣) وان.( 
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٢- :ȉاॺل الارتʻلʲت    
ات العʻʽة:عʛض لʱʻائج تʴلʽل ارتॼاȋ بʛʽسॽɾ  ʨʺا يلي ʛؗش Ȑʨʱʶن على م  

ـــــــائج  ʱʻت الʙأكـــــــ) ʦـــــــ ـــــــي جـــــــʙول رق ـــــــʧʽ إدراج ) ٤ف ـــــــاȋ ب ॼـــــــة ارت ـــــــى وجـــــــʨد علاق عل
ة فـــــي مʕشـــــʛ الॽʺʻʱـــــة الʺʶـــــʙʱامة الʷـــــ ʛؗ ، ) ـــــةȄʨʻمع Ȑʨʱـــــʶم ʙـــــʻة ع ʛؗـــــʷـــــة الʺॽʀـــــة وॽʴȃور

ـــــي مʕشـــــʛ الॽʺʻʱـــــة  ) علـــــى الʱـــــʨالي، ٠,٠١)، (٠,٠٥ ة ف ʛؗـــــʷإدراج ال ʧʽبـــــ ȋـــــاॼد ارتʨووجـــــ
ة عʻــــــʙ مʶــــــȐʨʱ معȄʨʻــــــة ( ʛؗــــــʷال ʦــــــʳامة حʙʱــــــʶʺــــــائج علــــــى  )، ٠,٠١الʱʻت الʙو ؗʺــــــا أكــــــ

 ʛشــــــʕــــــي م ة ف ʛؗــــــʷإدراج ال ʧʽبــــــ ȋــــــا ॼد ارتʨم وجــــــʙعــــــات عــــــॽʰم ʨامة ونʺــــــʙʱــــــʶʺــــــة ال ॽʺʻʱال
ة وذلــــــʥ علــــــى مʶــــــȐʨʱ ؗافــــــة الʱʻــــــائج  ʛؗــــــʷهــــــا الʽــــــي إلʺʱʻــــــي تʱاعة الʻــــــʸع الʨة ونــــــ ʛؗــــــʷال

ات سʨاء داخل  ʛؗʷالǼ ةʢॼتʛʺامة.الʙʱʶʺة الॽʺʻʱال ʛشʕأو خارج م  
) ʤول رقʗ٤جʖʲॺات الʙʻغʯم ʥʻللعلاقة ب (نʦسʙʻب) ȉاॺفة الارتʦفʶم :( 

 ٧ ٦ ٥ ٤ ٣ ٢  ١  الʯʸغʙʻات  

       ١  الॻʲȁʙة  ١

٢  
ʸॻɾة 

  الʵʹʸأة
٠٫١٦٨

** 
١      

٣  
 ʦʸل نʗمع

  الॻʮʸعات
-٠٫٠١٩ 

٠٫٣٣*
** 

١     

٤  
نॺʴة 

  الʗʸيʦنॻة

-
٠٫٢٠*

** 

٠٫٢٦*
** 

-
٠٫٠٧

٣ 
١     

ة  ٥ ʙؕʵال ʤʱ٠٫٠٨- ٠٫٠٣٥ ٠٫٠٢٣  ح 
٠,١٦٨

** 
١   

٦  

الإدراج في 
 ʙشʓم  
الॻʸʹʯة 

  الʗʯʴʸامة

٠٫١٤٥
** 

٠٫٢٠*
** 

٠٫٠٤
٨ 

٠٫٠٣٣ 
٠٫٦٢*

** 
١  

٧  
نʦع 

  الʶʹاعة
٠٫١٤* 

٠٫١٣٦
* 

-
٠٫٠٨

٢ 

-
٠٫١٠٣ 

-٠٫٠٦٨ 
-
٠٫٠٢٦ 

١ 

  ٠٫٠١*** الارتباط دال عند مستوى 
  ٠٫٠٥** الارتباط دال عند مستوى 
 ٠٫١* الارتباط دال عند مستوى 
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  الاخॺʯارات الॻʶॻʳʵʯة: -٣
ــارات اللازمــة  ॼʱــا يلــي الاخʺॽɾقــةǼاʢراســة مʙراســة لʙانــات الॽــائي  بʸذج الإحʨــʺʻال ȋوʛــʷل

  :ʺʙʵʱʶمال
  :اخॺʯار الʦʯزȂع الॻʮʠعي لʯʸغʙʻات الʗراسة

الʙراســة الؔʺॽــة للʨʱزȄــع  حʱــى Ȟʺǽــʧ اســʙʵʱام تʴلʽــل الانʴــʙار الʺʱعــʙد ʳǽــʖ تॽɻॼــة مʱغʽــʛات
، ولــʨحȎِ أن الأخʢــاء )Shapiro-wilk(وللʱأكــʙ مــʧ ذلــʥ قامــʗ الॼاحʲــة Ǽاســʙʵʱام اخॼʱــار  الॽʰʢعــي؛

؛ ولʴـل )٠,٠٥ > p-value؛ حʽـʘ ؗانـॽʀ ʗʺـة (الʲلاثة ʺاذجʻالالعʨʷائॽة لا تॼʱع الʨʱزȄع الॽʰʢعʼفي 
إلى أقʛب ʀـʦॽ  الʦॽʁ الʷاذةلȄʨʴʱل ) Winsorizing(فقʙ قامʗ الॼاحʲة Ǽاسʙʵʱام أسلʨب هʚه الʺȞʷلة:

 ).٢٠٠٧ ,.Larker et al ;٢٠١٣ ,Veprauskaite & Adams(مقʨʰلة ؗʺا في دراسة 
  اخॺʯار الارتॺاȉ الʠʳي:

علــى افʱــʛاض وملاءمʱــه لعʺلॽــة تقــʙيʛ الʺعــاملات ʺــʨذج الانʴــʙار تعʱʺــʙ صــلاحॽة تʽʰʢــȘ ن
ولــʚلʥ تــʦ  اȋ الʢʵــي علــى تʹــʦʵ معامــل الʙʴʱيــʙ؛تॼــر حʽــǽ ʘعʺــل الا ؛اســʱقلالॽة الʺʱغʽــʛات الʺʶــʱقلة

 ʧـايॼʱال ʦʵمعامـل تʹـ ʦॽـʀ ابʶʱاحVariance Inflation Factor)(  لةȞـʷد مʨم وجـʙعـ ʧمـ ʙأكـʱلل
ʽʢخ ȋاॼاتارتʛʽغʱʺال ʧʽʰ،  ʙوقـ) ʧـايॼʱال ʦʵمعامـل تʹـ ʦॽـʀ إدراج ʦتـVIFار؛ʙـʴـل الانʽلʴول تʙفـي جـ (  ʘـʽح

 ʛʰأك ʗؗان ʧايॼʱال ʦʵʹمعامل ت ʦॽʀ أن ʧʽʰد (تʙالع ʧد (١مʙالع ʧد  )،١٠) وأقل مʨم وجـʙإلـى عـ ʛʽـʷǽ مʺـا
  ).٢٠٠٤ ,GujaratiمȞʷلة الارتॼاȋ الʢʵي الʺʱعʙد بʧʽ جʺॽع مʱغʛʽات الʙراسة (

  اخॺʯار ثॺات الॺʯايʹات:
تـــʦ الʱأكـــʙ مـــʧ عـــʙم وجـــʨد مʷـــȞلة اخـــʱلاف الॼʱايʻـــات (الʢʵـــأ العʷـــʨائي) Ǽاســـʙʵʱام اخॼʱـــار 

White's test) ʧʽʰه تǼاʶʴȃو ( ةʺॽʀ أنp-value < ٠,٠٥)(  اذجالفيʺʻلاثةاʲد  ؛لʨي وجʻعǽ اʚوه
 وتʦ معالʳة ذلǼ ʥاسʙʵʱام Ȅʛʡقة الʺȃʛعات الʸغȐʛ الʺʛجʴة.مȞʷلة عʙم ثॼات الॼʱايʻات، 

  رتॺاȉ الʘاتي:اخॺʯار الا 
مʧ شʛوȋ الانʙʴار خلʨ الॽʰانات مʧ مȞʷلة الارتॼاȋ الʚاتي، وʦʱȄ إجʛاء هʚا الاخॼʱار 
للʱأكʙ مʧ عʙم وجʨد مȞʷلة الارتॼاȋ الʚاتي في الʨʺʻذج الȑʚ يʱʻج عʻه تʜʽʴ في ॽʀʺة الʺعاملات 

ʙ؛الʺقʕʰʻʱذج على الʨʺʻرة الʙرة وضعف ق ʥذل ʦار وتॼʱام اخʙʵʱاسǼ)Wooldridge test( ، Ȏِحʨول
ولʴل هʚه  ؛)٠,٠٥ > p-value؛ حʘʽ ؗانॽʀ ʗʺة (الʲلاثة ʻʺاذجالوجʨد مȞʷلة ارتॼاȋ ذاتي في 

الʴʸǽ Ȑʚح الأخʢاء  )Robust Standard Error(فقʙ قامʗ الॼاحʲة Ǽاسʙʵʱام أسلʨب الʺȞʷلة:
  العʨʷائॽة مʧ أثʛ مȞʷلʱي عʙم ثॼات الॼʱايʻات 

 ).٢٠١٥ ,.Holzhacker et al ;٢٠٠٧ ,Hoechle( والارتॼاȋ الʚاتي
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 نʯائج تʲلʻل الانʗʲار الʯʸعʗد: -٤
ة في مʓشʙ الॻʸʹʯة  - ʙؕʵإدراج ال ʥʻار العلاقة بॺʯد لاخʗعʯʸار الʗʲذج الانʦʸن

  (الʹʦʸذج الأول): ॻʲȁʙة الʵʹʸأةالقʗرة الʯʹافॻʴة مقاسة بالʗʯʴʸامة و 
ة فــي مʓشــʙ  )٥في الʱــʗول رقـــʤ (تʢهــʙ نʯــائج الانʲــʗار  ʙؕــʵـــة أن إدراج الॻʸʹʯال

ة (مقاسًـ ʙؕـʵة للॻـʴافʹʯرة الʗاً في القॺجʦاً مʙʻتأث ʙثʓامة يʗʯʴʸـة  االॻʲȁʙـأةبʵʹʸعʹـى  ؛)الʸǺ
ʙشʓات في م ʙؕʵإدراج ال ʥʻة بॺجʦد علاقة مʦـة ال وجॻʲȁامة ورʗʯـʴʸة الॻʸʹʯـأةالʵʹʸ  ʗعʹـ

 Eccles ;٢٠١٢ ,.Balatbat et al( ) وهʦ مايʯفȖ مـع دراسـات٠,١مȎʦʯʴ معʹȂʦة (
et al., ٢٠١٤ ،( ،هʦاتʵǺ)ان،  ;٢٠١٨ʷ٢٠١٨رم(  

  :نهأوʙʻʵȂ ذلʣ إلى قʦʮل صʲة الفʙض الأول الȏʘ يʹʝ على 
ات في مʓشʙ الॻʸʹʯة الʗʯʴʸامة و " ʙؕʵإدراج ال ʥʻعلاقة ب ʗجʦة مقاسة تॻʴافʹʯرة الʗالق
  ."ॻʲȁʙة الʵʹʸأةب

ة ر أن نʴــॺة الʗʸيʦنॻــة تــʓثʙ ســالॺاً فــي القــʗنʴــʯʹʯج مــʥ الʹʸــʦذج الأول للانʲــʗار و 
حʻــʖ إن زȂــادة نʴــॺة  ؛)٠,٠١عʹــʗ مʴــȎʦʯ معʹȂʦــة ( ʵʹʸــأةالʯʹافʴــॻة مقاســة بॻʲȁʙــة ال

ة ʸǺقʗار١الʗʸيʦنॻة بʹॺʴة  ʙؕʵة الॻʲȁر ʝإلى نق ȏدʓ١,٠٩(% ي(.  
 Fحʖʻ بلغʸॻɾ ʕة  ؛ʷʯȂح مʥ نʯائج الانʗʲار للʹʦʸذج الأول معʹȂʦة الʹʦʸذجو 

)١٦,٥١٧ʙة صفȂʦʹمع ȎʦʯʴʸǺ (يو  ؛ʗʲʯة معامل الʸॻɾ ʕلغȁ) ʗ (Rذج الأول ٢ʦʸʹلل
ʙات الʯي ) مʥ الʯغʻ٪٢٦,٦أȏ أن الʯʸغʙʻات الʯʴʸقلة والʷاʠǺة تفʙʴ ( ؛)٠,٢٦٦(

تفʙʻʴ الʯغʙʻات في رॻʲȁة ʙʮ قʗرة تفȂʙʻʴة ضॻɹفة في ʯوتع تʗʲث في الʯʸغʙʻ الʯاǺع
وقʗ يʙجع ذلʣ إلى ضɹف الʦعي الʸʯʱʸعي بʗور الॻʸʹʯة الʗʯʴʸامة والعائʗ الȏʘ  الʵʹʸأة؛

ة.ǻعʦد  ʙؕʵة الॻʲȁع وعلى رʸʯʱʸعلى ال  
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) ʤول رقʗار  :)٥جʗʲل الانʻلʲائج تʯار نॺʯالإلاخ ʙامة  دراجأثʗʯʴʸة الॻʸʹʯال ʙشʓرة على في مʗالق
  (الʹʦʸذج الأول)الʯʹافॻʴة مقاسة Ǻالॻʲȁʙة 

معاملات   الʯʸغʙʻات
  )β(الانحدار

الخطأ 
  المعياري

قيمة 
)t(  

مستوى 
  )P( الدلالة

معدل 
 تضخم

التباين 
)VIF(  

٠٫٥٠٨ ٠٫١٧٧٧  ثابʕ الانʗʲار
٨ 

٠٫٣٤
٩ 

٠٫٧٢٧٤  

  الإدراج في مؤشر
  التنمية المستدامة

٠٫٢٢٨ ٠٫٣٨٠٤
٥٦ 

١٫٦٦
٤ 

٠٫٠٩٧٧
* 

١٫٦٧ 

٠٫١٩٨ ١٫٠٨٩٤-  نॺʴة الʗʸيʦنॻة
٩ 

-
٥٫٤٧

٦ 

٠٫٠٠٠**
* 

١٫٠٥ 

ة ʙؕʵال ʤʱ٠٫٠٥٠ ٠٫٠٦٦٧  ح
٦ 

١٫٣١
٨ 

١٫٧٢ ٠٫١٨٩ 

٠٫١٣٣  ٠٫٠٤٤١٣  نʦع الʶʹاعة
٤ 

٠٫٣٣
٠ 

١٫٠١ ٠٫٧٤١ 

 )P>٠,٠١حʖʻ إن ( ؛ %١*** الفʙوق دالة عʹʗ مȎʦʯʴ معʹȂʦة 
  )P>٠,٠٥حʖʻ إن ( ؛ %١٠* الفʙوق دالة عʹʗ مȎʦʯʴ معʹȂʦة 

)ʗيʗʲʯمعامل الR٢ =(
٠,٢٦٦ 

)= VIFمʦʯسȊ تʤʳʷ الॻʮانات( ١٨٧عʗد الʵʸاهʗات= 
١,٣٦ 

=   Durbin-Watson اختبار قيمة  ٠,٠٠٠)=Fدلالة (  ١٦,٥١٧=)ʸॻɾ)Fة 

١٫٠٦٥  

- ʸة نॻʸʹʯال ʙشʓة في م ʙؕʵإدراج ال ʥʻار العلاقة بॺʯد لاخʗعʯʸار الʗʲذج الانʦ
  (الʹʦʸذج الʰاني): ʸॻɿة الʵʹʸأةالقʗرة الʯʹافॻʴة مقاسة Ǻالʗʯʴʸامة و 

) ʦول رقــــʙــــʳارفي الʙــــʴــــائج الانʱن ʛهــــʤــــة ) ٦تॽʺʻʱال ʛشــــʕة فــــي م ʛؗــــʷأن إدراج ال
ة (مقاسًـالʺʙʱʶامة يʕثʛ تأثʛʽاً مʨجॼاً فـي القـʙرة الʻʱافʶـॽة ل ʛؗـʷال Ǽـةʺॽʁ ـأةالʷʻʺ(د  ؛ʨـى وجـʻعʺǼ

ات فــي مʕشــʛ الॽʺʻʱــة الʺʶــʙʱامة و  ʛؗــʷإدراج ال ʧʽــة بــॼجʨــةعلاقــة مʺॽʀ  Ȑʨʱــʶم ʙــʻة ع ʛؗــʷال
 ;٢٠١٨ ,.Li et al ;٢٠١٦ ,.Qiu et al(وهـʨ مـايʱفȘ مـع دراسـات، ) ٠,٠١معȄʨʻـة (

Miralles et al., ٢٠١٨; Yu et al., ٢٠١٨; Cho et al., ا٢٠١٩ॼɻن، )، (شـ
  ).٢٠٢٠عʙʰه،  ;٢٠١٩
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  :نهأالȑʚ يʟʻ على  ʲانيوʛʽʷȄ ذلʥ إلى قʨʰل صʴة الفʛض ال
ات في مʕشʛ الॽʺʻʱة الʺʙʱʶامة " ʛؗʷإدراج ال ʧʽعلاقة ب ʙجʨو تǼ ة مقاسةॽʶافʻʱرة الʙةالقʺॽʁ أةʷʻʺال".  

تأثʛʽاً  ونʨع الʻʸاعة يʕثʛانأن نॼʶة الʺʙيʨنॽة للانʙʴار  نʱʻʱʶج مʧ الʨʺʻذج الʲانيو 
وأن حʦʳ )، ٠,٠١عʙʻ مȐʨʱʶ معȄʨʻة ( ʺʷʻأةال ॽʁʺةفي القʙرة الʻʱافॽʶة مقاسة ॼ Ǽاً مʨج

ة  ʛؗʷالǼ ة مقاسةॽʶافʻʱرة الʙاً في القॼسال ʛثʕةتʺॽʁ ) ةȄʨʻمع Ȑʨʱʶم ʙʻة ع ʛؗʷ؛)٠,٠١ال 
ةحʘʽ إن زȄادة  ʛؗʷال ʦʳة  حॼʶʻ١ب ʟإلى نق ȑدʕة% يʺॽʀ أةالʷʻʺ ارʙقʺǼ)٠,١٦٥(.  

أȑ أن الʺʱغʛʽات  ؛)٠,٦٦٥( ʲانيللʨʺʻذج الR٢) يȃ) ʙلغॽʀ ʗʺة معامل الʙʴʱو 
) ʛʶة تفʢǼقلة والʹاʱʶʺع.%٦٦,٥الǼاʱال ʛʽغʱʺث في الʙʴي تʱات الʛʽغʱال ʧم (  ʛʽʷȄو

  ذلʥ إلى القʙرة الʱفȄʛʽʶة الʺʛتفعة للʨʺʻذج.
) ʤول رقʗامة  :)٦جʗʯʴʸة الॻʸʹʯال ʙشʓالأدراج في م ʙار أثॺʯار لاخʗʲل الانʻلʲائج تʯن

  (الʹʦʸذج الʰاني) ʗرة الʯʹافॻʴة مقاسة ʸॻɿǺة الʵʹʸأةقعلى ال

معاملات   الʯʸغʙʻات
  )β(الانحدار

الخطأ 
المعيار

  ي
  )tقيمة (

مستوى 
  )Pالدلالة(

معدل 
تضخمالت
باين 

)VIF(  

 ٢٫٠٣٨  ثابʕ الانʗʲار
٠٫٢٥٠

٤ 
٨٫١٣٧ 

٠٫٠٠٠*
** 

 

  الإدراج في مؤشر 
 ٠٫٤٨٢٦  التنمية المستدامة

٠٫٠٦٤
١ 

٧٫٥٢٦ 
٠٫٠٠٠*

** ١.٦٧ 

 ٠٫٧٣٨٢  نॺʴة الʗʸيʦنॻة
٠٫٠٣١

٥ 
٢٣٫٤٠٨ 

٠٫٠٠٠*
** ١٫٠٥ 

ة ʙؕʵال ʤʱ٠٫١٦٥-  ح 
٠٫٠٢٦

٩ 
-٦٫١٣٤ 

٠٫٠٠٠*
** ١٫٧٢ 

  ٠٫٣٣٣٩  نʦع الʶʹاعة
٠٫٠٥٥

٩ 
٥٫٩٦٩٩ 

٠٫٠٠٠*
** ١٫٠١ 

  )P>٠,٠١%، حʖʻ إن (١*** الفʙوق دالة عʹʗ مȎʦʯʴ معʹȂʦة 

)= R٢( الʗʲʯيʗ معامل
٠,٦٦٥   

عʗد الʵʸاهʗات= 
١٨٧ 

Ȋسʦʯانات( مॻʮال ʤʳʷتVIF =(
١,٣٦ 

=    Durbin-Watsonقيمѧѧة اختبѧѧار   ٠,٠٠٠)=Fدلالة (  ٩٠,٥=)ʸॻɾ)Fة 
٠٫٨٥  
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ة في مʓشʙ الॻʸʹʯة  - ʙؕʵإدراج ال ʥʻار العلاقة بॺʯد لاخʗعʯʸار الʗʲذج الانʦʸن
:(ʖالʰذج الʦʸʹال) عاتॻʮʸال ʦʸل نʗامة ومعʗʯʴʸال  

) ʦول رقــʙــʳار فـي الʙــʴــائج الانʱن ʛهـʤامة أن إد) ٧تʙʱــʶʺــة الॽʺʻʱال ʛشــʕة فـي م ʛؗــʷلا راج ال
ة (مقاس  ʛؗʷة للॽʶافʻʱرة الʙفي الق ʛثʕعاتيॽʰʺعلى ال ʙل العائʙعʺǼ.(  

  أنهالȑʚ يʟʻ على  لʲʘاالفʛض ال رفʠوʛʽʷȄ ذلʥ إلى 
ات في مʕشʛ الॽʺʻʱة الʺʙʱʶامة " ʛؗʷإدراج ال ʧʽعلاقة ب ʙجʨو تǼ ة مقاسॽʶافʻʱرة الʙل القʙعʺ

  ."نʺʨ الʺॽʰعات
 سالॼاً تأثʛʽاً  ونʨع الʻʸاعة يʕثʛانأن نॼʶة الʺʙيʨنॽة للانʙʴار  لʱʻʱʶʘج مʧ الʨʺʻذج الʲاون

وأن حʦʳ )، ٠,٠٥عʙʻ مȐʨʱʶ معȄʨʻة ( Ǽʺعʙل نʺʨ الʺॽʰعاتفي القʙرة الʻʱافॽʶة مقاسة 
ة  ʛؗʷال ʛثʕاً تॼجʨاً مʛʽة مقاسة  تأثॽʶافʻʱرة الʙعاتفي القॽʰʺال ʨʺل نʙعʺǼ  ةȄʨʻمع Ȑʨʱʶم ʙʻع

ة)، حʘʽ إن زȄادة ٠,١( ʛؗʷال ʦʳة  حॼʶʻإلى ١ب ȑدʕعات% يॽʰʺال ʨʺل نʙادة معȄز 
  .)٠,٠٧٧٨(Ǽʺقʙار

)، أȑ أن الʺʱغʽـʛات الʺʶـʱقلة والʹـاʢǼة ٠,٠٩٩( ʲالـʘللʻʺـʨذج الR٢) ȃلغـॽʀ ʗʺـة معامـل الʙʴʱيـʙ (و 
) ʛـʶث فـي %٩,٩تفʙـʴـي تʱات الʛـʽغʱال ʧمـ (عǼـاʱال ʛـʽغʱʺمقـاس بــ ال)عـاتॽʰʺال ʨل نʺـʙ؛)معـ Ȅو ʛʽـʷ

  .الʲالʘ القʙرة الʱفȄʛʽʶة للʨʺʻذجانʵفاض ذلʥ إلى 
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) ʤول رقʗائ :)٧جʯالإن ʙار أثॺʯار لاخʗʲل الانʻلʲرة ج تʗامة على القʗʯʴʸة الॻʸʹʯال ʙشʓدراج في م
(ʖالʰذج الʦʸʹال) عاتॻʮʸال ʦʸل نʗعʸǺ ة مقاسةॻʴافʹʯال  

معاملات   الʯʸغʙʻات
  )β(الانحدار

الخطأ 
  المعياري

  )tقيمة (
مستوى 

  )Pالدلالة(

 معدل تضخم
التباين 

)VIF(  

  ٠٫٣٧٣ ٠٫٨٩٢٧- ٠٫٣٧٩٦ ٠٫٣٣٨٩-  ثابʕ الانʗʲار

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

 ٢٫١٥٦- ٠٫٠٧٨٨ ٠٫١٧٠-  نॺʴة الʗʸيʦنॻة
٠٫٠٣٢*

* 
١٫٠٥ 

ة ʙؕʵال ʤʱ١٫٧٢ *٠٫٠٥٨ ١٫٩٠٠٧ ٠٫٠٤٠٩ ٠٫٠٧٧٨  ح 

 ٢٫٤٩٩- ٠٫٠٤٩٨  ٠٫١٢٤٥-  نʦع الʶʹاعة
٠٫٠١٣*

* 
١٫٠١ 

 )P>٠,٠٥%، حʖʻ إن (٥** الفʙوق دالة عʹʗ مȎʦʯʴ معʹȂʦة 
  )P>٠,١، حʖʻ إن (%١٠* الفʙوق دالة عʹʗ مȎʦʯʴ معʹȂʦة 

)ʗيʗʲʯمعامل الR٢ =(
٠,٠٩٩ 

 ١,٣٦)= VIFمʦʯسȊ تʤʳʷ الॻʮانات( ١٨٧عʗد الʵʸاهʗات= 

=    Durbin-Watsonار قيمة اختب  ٠,٠٠٠)=Fدلالة (  ٥,٠١١=)ʸॻɾ)Fة 

١٫٢٨  
ات الʗʸرجة وغʙʻ الʗʸرجة في مʓشʙ لʻ ʥʻʯ) لعʥʻʯʹʻ مʯʴقT.TESTاخॺʯار( -٥ ʙؕʵال ʥʻوق بʙراسة الفʗل

 الॻʸʹʯة الʗʯʴʸامة:

كʺــا فــي الʳــʙول رقــʦ  غʽــʛ مʙرجــة) -( مʙرجــة لʽ ʧʽʱ) لعʱʻʽــʧʽ مʶــʱقtأكــʙت نʱــائج اخॼʱــار (
  على ما يلي:) ٨(
- ʻʺة الʺॽʀة وॽʴȃʛال Ȍسʨʱأعلـى فـي أن م (ةॽـʶافʻʱرة الʙالق ʝॽمقاي) عاتॽʰʺال ʨʺل نʙاة ومعʷ

.ʛشʕʺال ʥرجة في تلʙʺال ʛʽات غ ʛؗʷال ʧامة عʙʱʶʺة الॽʺʻʱال ʛشʕرجة في مʙʺات ال ʛؗʷال 

ات الʺʙرجــــة فــــي مʕشــــʛ الॽʺʻʱــــة  - ʛؗــــʷة أعلــــى فــــي ال ʛؗــــʷال ʦــــʳــــة وحॽنʨيʙʺة الॼــــʶن Ȍســــʨʱأن م
ʻʽب ،ʛشــʕʺال ʥرجـة فــي تلــʙʺال ʛــʽغ ʧامة عــʙʱـʶʺـا الʺ Ȍســʨʱاعة مʻـʸع الʨأعلــى نــʛؗــʷات فــي ال

.ʛشʕʺرجة في الʙʺات ال ʛؗʷال ʧامة عʙʱʶʺة الॽʺʻʱال ʛشʕرجة في مʙʺال ʛʽغ 

ات الʺʙرجــة وغʽــʛ الʺʙرجــة عʻــʙ ذات دلالــة معȄʨʻــة أنــه يʨجــʙ فــʛوق  - ʛؗــʷــة للॽʴȃʛال Ȍســʨʱم ʧʽبــ
ات الʺʙرجة في مʕشʛ، ) ٠,٠٥مȐʨʱʶ معȄʨʻة ( ʛؗʷالح الʸوق لʛوالف 
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علاقــة بــʧʽ ، وʱȄفــȘ ذلــʥ مــع نʱــائج الانʴــʙار للʻʺــʨذج الأول أنــه يʨجــʙ لʺʶــʙʱامةالॽʺʻʱــة ا 
 الإدراج في مʕشʛ الॽʺʻʱة الʺʙʱʶامة ورॽʴȃة الʺʷʻأة ؗʺॽʁاس للقʙرة الʻʱافॽʶة.

ات الʺʙرجــة وغʽــʛ الʺʙرجــة ذات دلالــة معȄʨʻــة أنــه يʨجــʙ فــʛوق  - ʛؗــʷــة الʺॽʀ Ȍســʨʱم ʧʽبــ
ات الʺʙرجـــة فـــي مʕشـــʛ الॽʺʻʱـــة والفـــʛوق لʸـــ، ) ٠,٠١عʻـــʙ مʶـــȐʨʱ معȄʨʻـــة ( ʛؗـــʷالح ال

أنـه يʨجـʙ علاقـة بــʧʽ الإدراج  :الʺʶـʙʱامة، وʱȄفـȘ ذلـʥ مـع نʱـائج الانʴـʙار للʻʺـʨذج الʲـاني
 في مʕشʛ الॽʺʻʱة الʺʙʱʶامة وॽʀʺة الʺʷʻأة ؗʺॽʁاس للقʙرة الʻʱافॽʶة.

-  Ȍســʨʱم ʧʽــ ات الʺʙرجــة وغʽــʛ الʺʙرجــة، معــʙل نʺــʨ أنــه لا يʨجــʙ فــʛوق ب ʛؗــʷعــات الॽʰم
ʘالʲذج الʨʺʻار للʙʴائج الانʱمع ن ʥذل ȘفʱȄو:  ʛشـʕالإدراج فـي م ʧʽعلاقة ب ʙجʨأنه لا ي

 الॽʺʻʱة الʺʙʱʶامة ومعʙل نʺʨ الʺॽʰعات ؗʺॽʁاس للقʙرة الʻʱافॽʶة.

ات الʺʙرجــة وغʽــʛ الʺʙرجــةذات دلالــة معȄʨʻــة أنــه يʨجــʙ فــʛوق  - ʛؗــʷال ʦــʳح Ȍســʨʱم ʧʽبــ 
ات الʺʙرجة في مʕشʛ الॽʺʻʱة  ʛؗʷالح الʸامةلʙʱـʶʺال Ȍسـʨʱم ʧʽوق بـʛفـ ʙجـʨـا لا يʺʻʽب ،

ات الʺʙرجة في الʺʕشʛ وغʛʽ الʺʙرجة ʛؗʷاعة للʻʸع الʨة ونॽنʨيʙʺة الॼʶن ʧكل م. 

) ʤول رقʗار ( :)٨جॺʯائج اخʯنt رجةʗʸات ال ʙؕʵال ʥʻوق بʙراسة الفʗل ʥʻʯقلʯʴم ʥʻʯʹʻلع (
  وغʙʻ الʗʸرجة في مʓشʙ الॻʸʹʯة الʗʯʴʸامة

  الʯʸغʙʻات

  )Tاختبار (  )Fتبار (اخ  المتوسط

مدرجة بمؤشر 
التنمية 

  المستدامة

غير مدرجة 
بمؤشر 
التنمية 

  المستدامة

قيمة 
  الاختبار

معنوية 
  الاختبار

Sig  

قيمة 
  الاختبار 

  

  معنوية الاختبار
Sig  

(٢-tailed)  

 ٠٫٠٠١ ١١٫٦٦ ٠٫١٣ ٣٫٩٥  الॻʲȁʙة
-

٢٫٣١٢  
٠٫٠٢٣**  

 ٠٫١٣٨ ٢٫٢٢٤ ١٫٢٥ ١٫٦٦  قيمة الشركة
-

٢٫٨٠٢ 
٠٫٠٠٦*** 

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

٠٫٦٥٤ 
٠٫٥١٤ 

 ٠٫٤٧٢ ٠٫٥١٩ ٠٫٥٦ ٠٫٥٩  نॺʴة الʗʸيʦنॻة
-

٠٫٤٦٢ 
٠٫٦٤٥ 

ة ʙؕʵال ʤʱ٠٫٠٤٢ ٤٫١٩٦ ٩٫٠٣ ١٠٫٠٧  ح 
-

١٠٫٥٦ 
٠٫٠٠٠*** 

 ٠٫٧١٨ ٠٫٣٦٢ ٠٫٤٧٩ ٠٫٥٠٢  ٠٫٤٠  ٠٫٣٧  نʦع الʶʹاعة

، حʖʻ إن %١)*** الفʙوق دالة عʹʗ مȎʦʯʴ معʹȂʦة P>٠,٠٥(%، حʖʻ إن ٥** الفʙوق دالة عʹʗ مȎʦʯʴ معʹȂʦة 
)٠,٠١<P( 

 شركة ٨٠الشركات غير المدرجة =  شركة ١٠٧الشركات المدرجة =  عدد المشاهدات
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  القʤʴ الʙاǺع
  تʦصॻات الʖʲॺ:و خلاصة 

 خلاصة الʖʲॺ:أولاً: 

 ʘʴॼف الʙهʱاسʛشʕرجة في مʙʺات ال ʛؗʷة للॽʶافʻʱرة الʙار القॼʱة  دراسة واخॽʺʻʱال
 ȑʛʸʺامة الʙʱʶʺخلال ؛ال ʧم ʥوذل  ʧʽار العلاقة بॼʱة  إدراجدراسة واخॽʺʻʱال ʛشʕة في م ʛؗʷال

ات الʺʙʱʶامة والقʙرة الʻʱافॽʶة (ॽʀʺة الʺʷʻأة، رॽʴȃة الʺʷʻأة، ومعʙل نʺʨ الʺॽʰعا ʛؗʷت) في ال
ة مʛʺʱʶة في الإدراج ٣٠مʨȞنة مʧ (عʻʽة  ǼالȘʽʰʢʱ على الʺʶاهʺة الʺȄʛʸة ʛؗة ) شॽʺʻʱال ʛشʕفي م

ات الʺʙرجة في الʺʕشʛ خلال فʛʱة % ٧٥الʺʙʱʶامة ؗʺʨʺʳعة تॽʰȄʛʳة Ǽʺا ǽعادل  ʛؗʷإجʺالي ال ʧم
) ʗي بلغʱال ʘʴॼة، ٤٠ال ʛؗة٢١(و ) شʢǼعة ضاʨʺʳʺؗ رجةʙم ʛʽة غ ʛؗخلال  ) ش ʛʱ٢٠١٧ ةالف :

  وقʙ جاءت نʱائج الʙراسة على الʨʴʻ الʱالي: ؛٢٠٢٠
 دʨــة وجــȄʨʻوق ذات دلالــة معʛفــ  ʛــʽرجــة وغʙʺات ال ʛؗــʷــة الॽʴȃــة رȄʨʻمع Ȑʨʱــʶم ʙــʻرجــة عʙʺال

ات الʺʙرجة في مʕشʛ الॽʺʻʱة الʺʙʱʶامة، وهʨ ما أكʙته نʱـائج )، ٠,٠٥( ʛؗʷالح الʸوق لʛوالف
الʺʷʻــأة بــʧʽ الإدراج فــي مʕشــʛ الॽʺʻʱــة الʺʶــʙʱامة ورॽʴȃــة إʳǽابॽــة الانʴــʙار مــʧ وجــʨد علاقــة 

ات الʺʙرجـة فـي Ǽالॽʴȃʛـة)  (مقاسةة القʙرة الʻʱافॽʶة Ǽʺعʻى زȄاد كʺॽʁاس للقʙرة الʻʱافॽʶة؛ ʛؗـʷلل
ات غʛʽ الʺʙرجة. ʛؗʷال ʧامة عʙʱʶʺة الॽʺʻʱال ʛشʕم 

 دʨوج  ʛʽرجة وغʙʺات ال ʛؗʷة الʺॽʀ ʧʽة بȄʨʻوق ذات دلالة معʛـة فȄʨʻمع Ȑʨʱـʶم ʙـʻرجة عʙʺال
ات ال)، ٠,٠١( ʛؗʷالح الʸوق لʛامة؛والفʙʱـʶʺـة الॽʺʻʱال ʛشـʕرجة في مʙʺمـا أ ʨوهʙـائج  هتـكʱن

الʺʷʻــأة بــʧʽ الإدراج فــي مʕشــʛ الॽʺʻʱــة الʺʶــʙʱامة وॽʀʺــة ʳǽابॽــة إعلاقــة  مــʧ وجــʨدالانʴــʙار 
ات  ʻــــى زȄــــادة القــــʙرة الʻʱافʶــــॽة (مقاســــةǼʺع كʺॽʁــــاس للقــــʙرة الʻʱافʶــــॽة؛ ʛؗــــʷــــأة) للʷʻʺــــة الʺॽʁǼ

ات غʛʽ الʺʙرجة في مʕشʛ ا ʛؗʷال ʧامة عʙʱʶʺة الॽʺʻʱرجة.لʙʺال 

 دʨم وجʙمع ع ʧʽوق بʛلفʙ  ʨʺعنॽʰرجة؛مʙʺال ʛʽرجة وغʙʺات ال ʛؗʷات الʙمـا أك ʨـائج  هتـوهʱن
لا يʨجــــʙ علاقــــة بــــʧʽ الإدراج فــــي مʕشــــʛ الॽʺʻʱــــة الʺʶــــʙʱامة ومعــــʙل نʺــــʨ  مــــʧ أنــــهالانʴــــʙار 

 الʺॽʰعات ؗʺॽʁاس للقʙرة الʻʱافॽʶة.

 دʨــة  وجــȄʨʻوق ذات دلالــة معʛفــʧʽات  بــ ʛؗــʷــالح الʸرجــة لʙʺال ʛــʽرجــة وغʙʺات ال ʛؗــʷال ʦــʳح
ʙʺع الʨـة ونـॽنʨيʙʺة الॼـʶن ʧؗـل مـ ʧʽوق بـʛفـ ʙجـʨـا لا يʺʻʽامة، بʙʱـʶʺـة الॽʺʻʱال ʛشـʕرجة فـي م

ات الʺʙرجة في الʺʕشʛ وغʛʽ الʺʙرجة. ʛؗʷاعة للʻʸال 
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Ȗʮا سʸم ʝلʳʯʴن:  
على القʙرة الʻʱافॽʶة للʺʷʻأة ȞʷǼل إʳǽابي ن الإدراج في مʕشʛ الॽʺʻʱة الʺʙʱʶامة يʕثʛ أ

زيادة القدرة التنافسية للشركات المدرجة في مؤشر التنمية :Ǽʺعʻى؛مقاسه Ǽالॽʴȃʛة وॽʀʺة الʺʷʻأة

  المستدامةعن القدرة التنافسية للشركات غير المدرجة في المؤشر.

  تʦصॻات الʖʲॺ:ثانॻاً: 
  تʨصي الॼاحʲة Ǽʺا يلي: ؛في ضʨء ما تʦ الʨʱصل إلॽه مʧ نʱائج

  ةॽʺور وأهʙع بʺʱʳʺال ʅॽʁʲورة تʛاض ʛؗʷامة للʙʱʶʺة الॽʺʻʱابي على الʳǽها الإʛʽت وتأث
 الʺʱʳʺع Ȟؗل.

 امةʙʱأداء الاس ʧاح عʸالإفǼ امةʙʱʶʺة الॽʺʻʱال ʛشʕرجة في مʙʺات ال ʛؗʷام الʜورة إلʛ؛ض 
ة. ʛؗʷة للॽʶافʻʱرة الʙادة القȄعلى ز ʙاعʶǽ لأنه 

  امةʙʱأداء الاس ʧاح عʸالإفǼ ات ʛؗʷم الʜار يلॽɻة مȄʛʸʺة الॽʻهات الʺهʳار الʙورة إصʛض
ʢʱم ʙيʙʴم وتʙʵǽ اʺǼ احʸات الإفॼالح.لʸʺاب الʴأص 

  ةॽʺامةأهʙʱالاس ʛȄاد تقارʙة ومهارات إعॽʺأه ʧة عॽʺات علʛʺتʕدورات وم ʙعق.  
  د إدراʨورة وجʛعةضǼامة تاʙʱʶʺة الॽʺʻʱة للʸʸʵʱولة  ة مʕʶات م ʛؗʷا داخل الॽللإدارة العل

    عʧ وضع وتʻفʚʽ الʛʰامج اللازمة.
  ات الʯʴʸقʮلॺة في مʱالات الʖʲॺ الʯالॻة:ا تʦصي الॺاحʰة ʗȂʚʸǺ مʥ الʗراسʸك
  ةʢॽات وسʛʽغʱات إدخال م ʛؗʷة الʺ ʨؗل حʲة و مॽʺʻʱال ʛشʕات في م ʛؗʷن إدراج الʨȞǽ يʱال

ات في مʕشʛ الʻʱ ،سʖʰ في تॽʁʴقهاالʺʙʱʶامة  ʛؗʷإدراج ال ʛامة على ودراسة أثʙʱʶʺة الॽʺ
ات.وأثʛ تلʥ الʺʱغʛʽات على القʙرة الʻʱافॽʶة للتلʥ الʺʱغʛʽات،  ʛؗʷ 

 .امةʙʱʶʺة الॽʺʻʱال ʛشʕة في مȄʛʸʺات ال ʛؗʷدات إدراج الʙʴم ʧع ʘʴǼ اءʛإج 

 آ ʘʴǼ اءʛإدخالإجǼ ʛات خʛʽغʱʺلةʙة أو معॽل؛تفاعلʲم:  ʝلʳم ʟائʸة، وخॽؔل الʺلȞॽʂ
 .في العلاقة بʧʽ الإدراج في مʕشʛ الॽʺʻʱة الʺʙʱʶامة والقʙرة الʻʱافॽʶةالإدارة 

 
 اتإʛʱالي في فʴال ʘʴॼاء الʛج  Ȑʛة أخॽʻلفة ،زمʱʵة مॽاق أوراق مالʨعلى أس Șʽʰʢʱالȃ؛و 

.ʘʴॼا الʚائج هʱعلى ن ʙʽأكʱلل 

  فقاتʙʱأة، والʷʻʺة للॽʀʨʶة الʸʴال ʨʺل نʙل: معʲة؛ مॽʶافʻʱرة الʙللق Ȑʛأخ ʝॽام مقايʙʵʱاس
 وسعʛ الʺʳʱʻات، ومعʙل نʺʨ الʸادرات. ،الʻقǽʙة الʷʱغʽلॽة
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  الʙʸاجع
  :جع العॻȁʙةالʙʸا

ات لʺʢʱلॼات الإدراج في الʺʕشʛ الʺȑʛʸ ٢٠١٧أبʨ زʙȄ، عʙʽ مʨʺʴد.  ʛؗʷفاء الॽʱاس ʛأث .
ة: دراسة تॽʁॽʰʢة.  EGXللʺʨʯʶلॽة  ʛؗʷة وأداء الʺॽʀ على ʤʴي الأول لقʸالعل ʙʸتʓʸال

دور الʺʴاسॼة والʺʛاجعة في دعʦ الॽʺʻʱة الاقʸʱادǽة والاجʱʺاॽɺة في  الʲʸاسॺة والʙʸاجعة،
ʸم :ʨة، مايȄرʙʻȞارة، جامعة الاسʳʱة الॽؗل ،ʛ١٤١٠-١٣٧٨.  

. أثʛ الإفʸاح الʺʴاسʰي على الأداء الʯʽʰي والاجʱʺاعي على القʙرة ٢٠١٣أحʺʙ، مʙʺʴ عʙʰ الله. 
، ؗلॽة الʳʱارة، جامعة عʧʽ الʱʸلة العلॻʸة للاقʶʯاد والʱʯارةالʻʱافॽʶة للʨحʙات الاقʸʱادǽة. 

) ʝʺ٦٩٤-٦٥٥): ٣ش.  
ʻم ،ʛȄʛر. أوسʨة. ٢٠١٠ʺʤʻʺة الॽʶافʻت ʜȄʜعʱل ȑʛؔة . إدارة رأس الʺال الفॻʸʹʯاد والʶʯلة الاقʱم

  .٢٠-٣): ١، الʜʳائʛ (الȂʙʵॺة
 .ʛاهʡ ه، عʺارʨاتʷǼة: دراسة ٢٠١٨ॽك الأردنʨʻʰة الॽʴȃامة على رʙʱالاس ʧاح عʸالإف ʛأث .

ॽاني، ؗلʲولي الʙال ʛʺتʕʺة. الॽة الأردنॽك الإسلامʨʻʰة على الॽʁॽʰʢب تʨʻارة، جامعة جʳʱة ال
 ȑادʨ٧٨-٥٤: ٢ال.  

ات ٢٠١٠الʨʰرصة الʺȄʛʸة،  ʛؗʷة الॽلʨʯʶʺل ȑʛʸʺال ʛشʕʺة الॽʳهʻم .S&P-EGX ESG ،
 http://www.egx.com.egمʱاح على: 
ات ٢٠١١الʨʰرصة الʺȄʛʸة،  ʛؗʷة الॽلʨʯʶʺل ȑʛʸʺال ʛشʕʺامات الʙʵʱة واسॽʺأه .S&P-EGX 

ESG :اح علىʱم ،http://www.egx.com.eg 
ات الʺقʙʽة عʧ أداء الاسʙʱامة، مʱاح ٢٠١٦الʨʰرصة الʺȄʛʸة،  ʛؗʷاح الʸلإف ȑشادʛʱل الاسʽلʙال .

  http://www.egx.com.egعلى: 
 .ȑغاز ʙي، خالʺʱي ٢٠٠٩الʳॽاتʛʱجه الاسʨʱعي للǼاʱʱال ʛة . الأثॽʺʻʱفي اللॽؔالʱعي الʨ إدارة ʖʽوأسال

ؗلॽة الاقʸʱاد، جامعة  رسالة دʦʯؕراة في الʲʸاسॺة،الʱؔلفة في تعʜȄʜ الʺʜʽة الʻʱافॽʶة. 
.ʖحل  

. اسʙʵʱام ʢǼاقة الॽʁاس الʺʨʱازن للأداء في تقʦॽʽ الأداء ٢٠١٢جاد الʺʨلى، مʢʸفى مʨʺʴد. 
ʻʺي للʯʽʰة. الʲيʙʴاج الʱة الإنʯʽل بʣ ة لها فيॽʶافʻʱرة الʙادة القȄف زʙأة بهʷ رسالة
 ،ʙʻʯʴة.ماجʛارة، جامعة القاهʳʱة الॽكل  

 .ʙʽʶال ʙʺʴفي أسعار ٢٠١٣رمʹان، م ʛʽغʱة وال ʛؗʷة الॽلʨʯʶم ʛشʕم ʧʽار العلاقة بॼʱاخ .
  .كلॽة الʳʱارة، جامعة الʜقازȘȄرسالة ماجʙʻʯʴ، الأسهʦ: دراسة إمॽʁȄʛʰة. 
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ʺة والʺʨʯʶلॽة الاجʱʺاॽɺة والॽʯʽʰة على ٢٠١٨رمʹان، مʻال مʨʱلي عʙʰه.  ʨؗʴال ʛʽدراسة تأث .
ات.  ʛؗʷة للॽʴȃʛات الʛشʕارة،مʱʯاد والʶʯة للاقॻʸلة العلʱʸال  ʧʽارة، جامعة عʳʱة الॽؗل

) ʝʺ٣٤- ١٣): ٤ش.  
 .ʙʺʴان مʺǽإ ،ʧيʙال ʙة٢٠١٣سعॽلʨʯʶʺال ʧاح عʸدات للإفʙʴʺؗ ات ʛؗʷال ʟائʸخ . 

ات  ʛؗʷعلى ال ȘʽʰʢʱالǼ ات ʛؗʷة الॽلʨʯʶʺل ȑʛʸʺال ʛشʕʺء الʨة في ضॽɺاʺʱالاج
-٤٠٧): ٣ؗلॽة الʳʱارة، جامعة بʻي سʅȄʨ ( الʱʸلة العلॻʸة للاقʶʯاد والʱʯارة،الʺȄʛʸة. 

٤٨٢ .  
ة: دراسة تॽʰʢقة على ٢٠١٩شॼɻان، مʙʺʴ رمʹان.  ʛؗʷة الʺॽʀ امة علىʙʱالاس ʧاح عʸالإف ʛأث .
ات الʺʙرج ʛؗʷة. الȄʛʸʺات ال ʛؗʷة الॽلʨʯʶم ʛشʕة،ة في مॻʮاسʲʸث الʦʲॺلة الʱة  مॽؗل

  .٨٠- ٣٧): ١الʳʱارة، جامعة ʢʻʡا (
 .ʙʺفي، أسʺاء أحʛʽʸام ٢٠١٥الʜʱال Ȑʨʱʶة ومॽɺاʺʱها الاجʱʽلʨʯʶʺǼ ات ʛؗʷوفاء ال Ȑʙم ʛأث .

ʷة على الॽʁॽʰʢة مع دراسة تॽها الʺالʛȄدة تقارʨا على جॽًʀأخلا ʧʽʽها الʺالʽʰاسʴات م ʛؗ
  ، ؗلॽة الʳʱارة، جامعة دمʻهʨر.رسالة دʦʯؕراةالʺقʙʽة Ǽالʨʰرصة الʺȄʛʸة. 

 .ʙʺأح ʙʺʴاونة، مʛʢاع ٢٠٠٢الʢة على قॽʁॽʰʢة، دراسة تॽʶافʻʱرة الʙاملة والقʷدة الʨʳال .
  .٤٧-٣٢): ١( ٢٩، الʳامعة الأردنॽة العلʦم الإدارȂةالʻʸاعات الʙوائॽة في الأردن. 

. أثʛ إدراك الإدارة والعاملʧʽ للʺʨʯʶلॽة الاجʱʺاॽɺة للʺʤʻʺة على الʺʜاǽا ٢٠١٢الʛʽʢة، خالʙ خلʽل. 
  ، ؗلॽة الʳʱارة، جامعة عʧʽ شʺʝ.. رسالة دʦʯؕراةالʻʱافॽʶة

ʙحام ʙʺأح ،ʦॽلʴال ʙʰة على  .٢٠١٨ .عॽɺاʺʱة الاجॽولʕʶʺال ʧي عʰاسʴʺاح الʸالإف ʛاس أثॽʀ
ة ʛؗʷة الʺॽʀتؔلفة رأس الʺال و.ʸث الʦʲॺلة الʱةمॻʮاسʲ اʢʻʡ ارة، جامعةʳʱة الॽ٢(، ؗل( :

٣٩٤- ٤٦٣  .  
ʺة تʨʻؔلʨجॽا الʺعلʨمات على الأداء الʺالي والقʙرة ٢٠١٦عʙʰ الله، ديʻا مʨʺʴد.  ʨؗح ʛʽتأث .

ات الʺʶاهʺة الʺȄʛʸة.  ʛؗʷة في الॽʶافʻʱة،الȂارʱʯث الʦʲॺلة الʱارة، جامعة  مʳʱة الॽؗل
 ȘȄقازʜ٣٠٢-٢٦٩): ٢( ٣٨ال.  
ʽع ،ʛاصʻال ʙʰع .ʙȄزʨد أبʨʺʴم ʙ٢٠١٧ ʛشʕʺات الإدراج في الॼلʢʱʺات ل ʛؗʷفاء الॽʱاس ʛأث .

ة: دراسة تॽʁॽʰʢة.  ESGالʺȑʛʸ للʺʨʯʶلॽة  ʛؗʷة وأداء الʺॽʀ ة علىȂرʗʹȜلة الاسʱم
 .٦٩٠- ٦٢٣): ١( ١ؗلॽة الʳʱارة، جامعة الاسʙʻȞرȄة  للʦʲॺث الʲʸاسॻʮة،
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 .ʙʽعʶال ʙʺʴان مʺǽه، إʙʰأ٢٠٢٠ع ʧاح عʸالإف ʛة . أث ʛؗʷة الʺॽʀ امة علىʙʱداء الاس
والقʨʽد الʺالॽة لها ودور ؗل مʧ نفʨذ الʺʙيʛ الʻʱفȑʚʽ وȞॽʂل الʺلॽؔة: دراسة تॽʁॽʰʢة. 

  .٩٠-١): ١، (٢٤، ؗلॽة الʳʱارة، جامعة عʧʽ شʺʝ مʱلة الفʙؒ الʲʸاسʮي
. العلاقة بʧʽ الأداء الʺالي والإدراج في مʕشʛ مʨʯʶلॽة ٢٠١٦عʺʛ، عʙʰ العʦॽʤ رضا. 

ات الʺȄʛʸة ال ʛؗʷESG .ةॽʁȄʛʰة: دراسة إمȂارʱʯث الʦʲॺلة الʱم ،ȘȄقازʜجامعة ال ،
  .١٩٩-١٦٥): ٢( ٣٨كلॽة الʳʱارة 

 .ʙʽفه ʛناص ،ȑʜʻ٢٠١٥الع ʦؔلفة في دعʱال ʠॽɿʵʱازن لʨʱʺاقة الأداء الʢǼ امʙʵʱاس ʛأث .
ات الʻʸاॽɺة الॽʱȄʨؔة ʛؗʷة في الॽʶافʻʱرة الʙالقʙʻʯʴة إدارة. رسالة ماجॽالʺال  ، ؗل

  .٩٩-١والأعʺال، الأردن: 
 .ʙʺʴارق مʡ ،ادʨة على ٢٠١٢عॽʁॽʰʢل رأس الʺال: دراسة تȞॽʂ ة علىȄارʺʲʱص الاسʛالف ʛأث .

 ،ʛʽʱʶة. رسالة ماجॽرصة عʺان للأوراق الʺالʨرجة في بʙʺة الॽɺاʻʸات ال ʛؗʷة الॻكل
  .٩٠-١، جامعة الʛʽمʨك: الاقʶʯاد والعلʦم الإدارȂة

 .ʙʺʴاد مʕى، فʶॽɺاس ٢٠١٠ॽʁة لॽʁॽʰʢدراسة ت ،ʛʸاص في مʵاع الʢة للقॽɺاʺʱة الاجॽلʨʯʶʺال .
ات.  ʛؗʷة للॽɺاʺʱة الاجॽلʨʯʶʺال ʦॽʽة وتقॻɸاʸʯة الاجॻلʦʭʴʸلل ʖالʰال ȏʦʹʴال ʙʸتʓʸال

ات ʙؕʵة.للʛار. القاهʺʲʱوزارة الاس ،  
امة وانعȞاساتها . الأثار الإʳǽابॽة للإفʸاح الʺʴاسʰي عʧ تقʛȄʛ الاس٢٠١٤ʙʱفʕاد، رʨʺȄن مॽلاد. 

، ؗلॽة مʱلة الʲʸاسॺة الȂʙʶʸةعلى الʺʜʽة الʻʱافॽʶة لʺʷʻآت الأعʺال: دراسة تॽʁॽʰʢة. 
  .٤٣٨-٣٧٧): ٨( ٤الʳʱارة، جامعة القاهʛة 

. اتʳاهات تʛȄʨʢ الॽʁاس والإفʸاح الʺʴاسʰي نʨʴ نʤام مʱؔامل للʺعلʨمات ٢٠٠٩الؔاشف، مʨʺʴد يʨسف. 
  .١٥٦-١١٥): ١( ٣٣ ات الʱʯارȂةالʱʸلة الȂʙʶʸة للʗراسالॽʯʽʰة. 

ات.  ʛؗʷة الॽلʨʯʶʺل ȑʛʸʺال ʜ ʛؗʺات٢٠١١ال ʛؗʷة الॽولʕʶʺل ȑʛʸʺال ʛشʕʺال .EGX/S&P-
ESG  :اح علىʱمwww.ecro.org.eg  

 .ʦॽȞʴال ʙʰي عʳॽمل ȑʙʳي، مʳॽ٢٠١٤ملॽɺاʺʱة الاجॽلʨʯʶʺال ʧي عʰاسʴʺاح الʸدات الإفʙʴة . م
الʱʸلة العلॻʸة للاقʶʯاد والʱʯارة، ؕلॻة وأثʛه على أداء وسʺعة الʨʻʰك في الʯʽʰة الʺȄʛʸة. 

  .٧٦-١): ٤جامعة عʧʽ شʺʝ ( الʱʯارة،
 .ʦॽȞʴال ʙʰي عʳॽمل ȑʙʳي، مʳॽاح٢٠١٧ملʸالإف ʧʽل العلاقة بʽلʴت .  
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رات الʺʴاسʰي عʧ الʺعلʨمات الʺʱʶقʰلॽة وتؔلفة رأس الʺال وأثʛها على ؗفاءة القʛا 
ات الʺȄʛʸة.  ʛؗʷة للȄارʺʲʱاجعةالاسʙʸة والॺاسʲʸلة الʱي مʻارة، جامعة بʳʱة الॽؗل ،

 ʅȄʨ٥٠-١): ٢( ٥س.  
 .ʙʺʴم ʙناه ،ȑارʨؔاملة ٢٠١٥الهʱم ʛȄاد تقارʙي لإعʰاسʴʺاح الʸدات الإفʙʴم .

مʱلة الفʙؒ على قʛارات أصʴاب الʺʸالح في الʯʽʰة الʺȄʛʸة.  تهااوانعȞاس
  .٧٤٦-٦٣٣): ١٩( ʳʱ٤ارة، جامعة عʧʽ شʺʝ ؗلॽة ال الʲʸاسʮي،

 .ʙʺʴم ʛȞǼ ʨسف، أبʨ٢٠١٥ي ȑʛʸʺة الॽولʕʶʺال ʛشʕات وم ʛؗʷال ʟائʸخ ʧʽالعلاقة ب .
ESGةॽʁȄʛʰة: دراسة إمȂارʱʯث الʦʲॺلة الʱم . ȘȄقازʜارة، جامعة الʳʱة الॽ٣٧، ؗل 

)١٤٨-٩٣):١.  
 .ʙʺʴان مʻسف، حʨ٢٠١٦يʶʺال ʧاح عʸالإف Ȑʨʱʶم ʧʽة . العلاقة بॽɺاʺʱة الاجॽلʨʯ

 ȑʛʸʺال ʛشʕʺرجة في الʙʺات ال ʛؗʷة على الॽʁॽʰʢات وأدائها الʺالي: دراسة ت ʛؗʷلل
ات.  ʛؗʷة الॽلʨʯʶʺيلʮاسʲʸال ʙؒلة الفʱم ʝʺش ʧʽارة، جامعة عʳʱة الॽ٢٠، ؗل 

)٣٩٦-٣٥٣): ١.  
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) ʤرق Ȗʲ١مل(  
Ǻ ةʸأقائʖʲॺة الʹʻات ع ʙؕاء شʸس  

  مʴلʴل
  

ات ʙؕʵة  الॻʮȂʙʱʯال
 والʙʸʯʴʸة فيالʗʸرجة (

مʓشʙ الॻʸʹʯة الʗʯʴʸامة 
مʥ الȏʙʶʸ خلال الفʙʯة 

)٢٠٢٠-٢٠١٧(  

ات الʷاʠǺة  مʴلʴل ʙؕʵرجة  الʗم ʙʻغ)
في مʓشʙ الॻʸʹʯة الʗʯʴʸامة 

 ȏʙʶʸالʥة مʙʯخلال الف 
)٢٠٢٠-٢٠١٧(  

 أبʦقʙʻ للأسʗʸة  ٣١ الʣʹʮ الʱʯارȏ الʗولي  ١
 أجʦاء للʶʹاعات الغʘائॻة  ٣٢ الॻɾʙʵة إʙʯʴǻن ʦؕمॺاني  ٢
٣  ȏʗȂʦʴال ʣȂʙʯȜॻي  ٣٣ الȁʙالع ȏار العقارʸʰʯالاس 
 الʯعʙʻʸ والاسʵʯارات الهʹʗسॻة  ٣٤ ʟلعʕ مʠʶفى القاʷǺة  ٤
 -الʦʸʱʸعة الʸالॻة  ٥

 هʙʻمʛॻ القاʷǺة
٣٥  

 مʙʶف أبʮʡ ʦي الإسلامي
  جلȁʦال تʻلʦؒم القاʷǺة  ٦

 

الȂʙʶʸة للʙʵʸوعات الॻʴاحॻة   ٣٦
 العالॻʸة

الاسʗʹȜرȂة للʦȂʚت   ٧
 الʸعʗنॻة

٣٧  
ʸةالألॻȁʙم العʦʻنʦ 

مʗيʹة نʙʶ للإسȜان   ٨
ʙʻʸعʯوال 

٣٨  
 العامة لاسʶʯلاح الأراضي

٩   ʙȁʦʯأك ʥادس مʴال
 للॻʸʹʯة والاسʸʰار

٣٩  
 العॻȁʙة للʶʹاعات الهʹʗسॻة

١٠  ʚع ʗيʗ٤٠ ح  ʔلʶلة للʻخʗال ʚالع 
 العʚ للʙʻʴامʣॻ والʦʮرسلʥʻ  ٤١ الȂʙʶʸة للاتʶالات  ١١
 جʦلʗن تʛؒ   ٤٢ القلعة للاسʸʰʯارات الʸالॻة  ١٢
١٣  ʙʻʸعʯلل ʚلʻه ʤالǺ  

 

القاهʙة الॻʹʟʦة للاسʸʰʯارات   ٤٣
 الأوراق الʸالॻة



١٨٦ 
 

١٤  

مʙʶ الʗʱيʗة للإسȜان 
ʙʻʸعʯوال 

٤٤  

 عامʙ جʙوب القاʷǺة
 الؒاǺلات الؒهȁʙائॻة الȂʙʶʸة  ٤٥ إعʸار مʙʶ للॻʸʹʯة  ١٥
Ǻايʦنʙʻز القاʷǺة   ١٦

 للاسʸʰʯارات الʸالॻة
٤٦  

ʻʸعʯان والȜة للاسʗʲʯʸالʙ 
الȂʙʶʸة للʱʯʹʸعات   ١٧

  الॻʴاحॻة
 

٤٧  
الʥʻȂʙʶʸ للإسȜان والॻʸʹʯة 

ʙʻʸعʯوال 
 راǻة لʗʳمات الاتʶالات  ٤٨ الʗʲيʗ والʶلʔ الȂʙʶʸة  ١٨
  الʹʴاجʦن الʙʵقʦʻن   ١٩

 

الȂʙʶʸة العॻȁʙة ثʸار لʗʯاول   ٤٩
 الأوراق الʸالॻة

الʶʹاعات الʸॻؒاوȂة   ٢٠
 الȂʙʶʸة

٥٠  
 بʙاʤǻ للاسʸʰʯارات الʸالॻة

    العॻȁʙة لʲلॻج الأقʠان  ٢١
     جهʻʹة للأغǻʘة  ٢٢
      القاʷǺة الȂʙʶʸة الॻʯȂʦؒة  ٢٣
القاهʙة للاسʸʰʯار والॻʸʹʯة   ٢٤

  العقارȂة
  

  
      أراسʦȜم للॻʸʹʯة  ٢٥
٢٦  ʦجي بي أوت      
      ثʙوة ؕابʯʻال للاسʸʰʯارات  ٢٧
ة العॻȁʙة لإدارة   ٢٨ ʙؕʵال

  وتʙȂʦʠ الأصʦل
  

  
٢٩   ʙȂʙؕ ȏʗʻة س ʙؕش

  ʸॻاوȂاتللʙʯʮوؕ
  

  
      مʦʸʱعة بʦرتʦ القاʷǺة  ٣٠

 


