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 يهخص

غئ١ٌٛخ اٌؾشوبد اعزٙذفذ ٘زٖ اٌذساعخ اخزجبس اٌؼلالخ ث١ٓ ِغزٛٞ الإفقبػ ػٓ أثؼبد ِ

ؽشوخ غ١ش  39اٌّقش٠خ، ٚرىٛٔذ ػ١ٕخ اٌذساعخ ِٓ ُ فٝ اٌؾشوبد اٌّغبّ٘خ ٌٍغٙ ٟٚاٌؼبئذ اٌشأعّبٌ

ِب١ٌخ ِم١ذح ِٚزذاٚي أعّٙٙب فٝ ثٛسفخ الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّقش٠خ رٕزّٝ اٌٝ خّغخ ػؾش لطبػبً 

. ٚلذ اػزّذد اٌجبؽضخ ػٍٝ ّٔٛرط 6102َؽزٝ ػبَ  6102َاٌفزشح ِٓ ػبَ  فٟ ِبٌٟالزقبد٠بً غ١ش 

خزجبس اٌؼلالخ ث١ٓ اٌّزي١ش اٌّغزمً ِغزٜٛ الإفقبػ ػٓ أثؼبد ِغئ١ٌٛخ اٌؾشوبد الأؾذاس اٌّزؼذد لا

ٚاٌّزي١ش اٌزبثغ اٌؼبئذ اٌشأعّبٌٝ ٌٍغُٙ، ٚلذ أٚمؾذ ٔزبئظ اٌزؾ١ًٍ الإؽقبئٝ ٚعٛد ػلالخ ِٛعجخ 

ٚرفغش اٌجبؽضخ رٌه ٌٍغُٙ،  ٌٟؾشوبد ٚاٌؼبئذ اٌشأعّبث١ٓ ِغزٜٛ الإفقبػ ػٓ أثؼبد ِغئ١ٌٛخ اٌ

ٌزؤص١ش اٌغ١ذ ٌؾٛوّخ اٌؾشوبد فٝ اٌزؤص١ش ػٍٝ أٔؾطخ الإداسح ٚارخبر اٌمشاساد اٌزٝ رؾمك ثغجت ا

ػٍٝ رؾغ١ٓ ِغزٜٛ  ٟٚاٌج١ئ ٟمبفخ اٌٝ رؤص١ش الإفقبػ الإعزّبػِقٍؾخ وبفخ الأهشاف، ثبلإ

ٞ اٌّب١ٌخ اٌّقش اٌؾفبف١خ ٚرخف١ل ظب٘شح ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ٚرؾغ١ٓ وفبءح عٛق الأٚساق

ٚف١ّب ٠زؼٍك ثبٌّزي١شاد اٌنبثطخ ٚػلالزٙب ثبٌّزي١ش ٌٍغُٙ،  ٟاٌؼبئذ  اٌشأعّبٌ ه ػٍٝرٌ ٚأؼىبط

 ٟٚاٌؼبئذ اٌشأعّبٌ ٟاٌزبثغ فمذ أؽبسد ٔزبئظ رؾ١ًٍ الأؾذاس اٌٝ ٚؽٛد ػلالخ ِٛعجخ ث١ٓ اٌشفغ اٌّبٌ

 ٌٍغُٙ. ٌٍٟغُٙ، ث١ّٕب لا رٛعذ ػلالخ ث١ٓ وً ِٓ )ؽغُ اٌؾشوخ، ٚٔٛع اٌقٕبػخ( ٚاٌؼبئذ اٌشأعّبٌ

 

، اٌؼبئذ اٌج١ئِٟغئ١ٌٛخ اٌؾشوبد، ؽٛوّخ اٌؾشوبد، الإفقبػ الإعزّبػٝ، الإفقبػ  انكهًبد انذانخ:

 ٌٍغُٙ، ؽغُ اٌؾشوخ، اٌشفغ اٌّبٌٝ، ٔٛع اٌقٕبػخ. ٟاٌشأعّبٌ
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 يمذيخ ويشكهخ انذساسخ:

غبٖ اٌّغزّغ ٠مقذ ثّغئ١ٌٛخ اٌؾشوبد الأٔؾطخ اٌج١ئ١خ ٚالإعزّبػ١خ اٌّمذِخ ِٓ اٌؾشوبد ر

ٚاٌج١ئخ ٚلٛاػذ اٌؾٛوّخ اٌّطجمخ، ؽ١ش رؼشف الأٔؾطخ اٌج١ئ١خ ثؤٔٙب وبفخ الأٔؾطخ اٌزٟ رمَٛ ثٙب 

(. ٚرؼشف 6101اٌؾشوخ ِٓ ؽؤٔٙب ِٕغ أٚ رخف١ف الأمشاس اٌج١ئ١خ إٌبرغخ ػٓ أٔؾطزٙب )الأثغٟ، 

غ ٚاٌؼب١ٍِٓ ٌزؾم١ك الأٔؾطخ الإعزّبػ١خ ثؤٔٙب اٌزضاَ اٌؾشوبد ثبٌغٍٛن الأخلالٟ رغبٖ اٌّغزّ

(. ٚرؼشف Matten and Moon, 2008الأ٘ذاف الإعزّبػ١خ ٌٍؾشوخ ٚالأ٘ذاف الإلزقبد٠خ أ٠نبً)

ؽٛوّخ اٌؾشوبد ثؤٔٙب ٔظبَ ؽبًِ ٠زنّٓ ِمب١٠ظ ٌلأداء اٌغ١ذ ٌلإداسح، ٚوزٌه الأعب١ٌت اٌشلبث١خ 

ِٓ اٌزؤص١ش اٌغٍجٟ ػٍٟ  اٌزٟ رّٕغ أٞ هشف ِٓ الأهشاف راد اٌؼلالخ ثبٌّٕؾؤح داخ١ٍبً أٚ خبسع١بً 

أٔؾطخ إٌّؾؤح، ٚثبٌزبٌٟ مّبْ الإعزخذاَ الأِضً ٌٍّٛاسد اٌّزبؽخ ثّب ٠خذَ ِقبٌؼ ع١ّغ الأهشاف 

 (.6112ثطش٠مخ ػبدٌخ ٌقبٌؼ ِلاوٙب ٌٚقبٌؼ اٌّغزّغ وىً )اٌؾ١ضاْ، 

ٙب ِٚٓ اٌّؼٍَٛ أْ اٌّؼب١٠ش اٌّؾبعج١خ رمشس ػبدح اٌؾذ الأدٟٔ ِٓ ِزطٍجبد الإفقبػ، ٌٚىٕ

لارؾظش ل١بَ الإداسح ثبفقبػ اخز١بسٞ فٛق اٌؾذ الأدٟٔ اٌّطٍٛة. ٚثبعزضٕبء اٌّؼٍِٛبد اٌذاخ١ٍخ اٌزٟ 

رخزـ الإداسح ثٙب ٚاٌزٟ لذ ٠نش الإفقبػ ػٕٙب ثبٌّٛلف اٌزٕبفغٟ ٌٍؾشوخ، لذ رخزبس الإداسح أْ 

ٓ اٌّغزضّش٠ٓ رفقؼ هٛاػ١خ ػٓ ِؼٍِٛبد امبف١خ فٛق ِزطٍجبد الإفقبػ الإٌضاِٟ ٚاٌزٟ لذ رؼ١

 (.6109ػٍٟ اٌزٛفً اٌٟ رمذ٠ش أفنً ٌؾم١مخ الأداء الالزقبدٞ ٌٍؾشوخ)أثٛ اٌؼض، 

ؽ١ش أْ هٍت ِغزخذِٟ اٌّؼٍِٛبد ارغٗ ٔؾٛ اٌّؼٍِٛبد الإعزّبػ١خ ٚاٌج١ئ١خ ٚؽٛوّخ 

اٌؾشوبد، ِّب ٠غزٍضَ رٛف١ش ٘زٖ اٌّؼٍِٛبد ِٓ خلاي الإفقبػ اٌّؾبعجٟ ػٕٙب ثبػذاد رمبس٠ش ِب١ٌخ 

 .(6102اٌؼطبس، ِشٚاْ،؛ 6109رزنّٓ رٍه اٌّّبسعبد )أؽّذ، أٚعغ

ٚرؼزجش ِغئ١ٌٛخ اٌؾشوبد أؽذ الأثؼبد اٌشئ١غ١خ مّٓ اعزشار١غ١خ اٌؾشوخ ٚصمبفزٙب، ٚرٌه ِٓ 

خلاي رٛع١غ ِغبلاد ا٘زّبِبد اٌؾشوخ ٟٚ٘ رّبسط أػّبٌٙب ٌزؾًّ اٌّؾبفظخ ػٍٟ اٌج١ئخ ٚاٌّٛاسد 

راد اٌؼلالخ، وّب أْ رٛف١ش ِؼٍِٛبد ػٓ رٍه الأٔؾطخ ٠غبػذ اٌطج١ؼ١خ ِٚشاػبح ِقبٌؼ الأهشاف 

ػٍٟ رشؽ١ذ لشاساد ِغزخذِٟ اٌّؼٍِٛبد وبٌّغزضّش٠ٓ ٚاٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ ِٚبٔؾٟ الإئزّبْ 

 (.6106)اٌؾ٠ّٛبْ، 

ؽ١ش أْ ؽٛوّخ ْ لٛاػذ اٌؾٛوّخ رؼذ ِٓ الأدٚاد اٌفؼبٌخ ٌزؾغ١غ ٚعزة الإعزضّبس، وّب أ

ٓ ا١ٌ٢بد رنّٓ ل١بَ اٌّذ٠ش٠ٓ ِٚزخزٞ اٌمشاساد ثبٌؾشوبد ثبلاٌزضاَ اٌؾشوبد رٛفش ِغّٛػخ ِ

؛ 6113)اٌّشعٟ، ثبٌّّبسعبد اٌّؾبعج١خ اٌغ١ٍّخ اٌزٟ رؼٛد ثبٌٕفغ ػٍٟ اٌّغزضّش٠ٓ 

Duffy,2004.) 
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 ,.Compers et al؛ Eugene and Imohff, 2002؛ 6116ٚرؾ١ش دساعخ )خ١ًٍ، 

ٞ رطج١ك اٌؾٛوّخ فٟ اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌذٚي ٚث١ٓ دسعخ ّٔٛ ( اٌٟ ٚعٛد ػلالخ ا٠غبث١خ ث١ٓ ِغز2001ٛ

 .ٚرطٛس أعٛالٙب اٌّب١ٌخ ٚأداء الأعُٙ ثٙب

ٚف١ّب ٠زؼٍك ثزفغ١ش ل١بَ اٌؾشوخ ثبلأٔؾطخ الإعزّبػ١خ ٚاٌج١ئ١خ ٚػلالزٗ ثبٌشثؾ١خ، ٕ٘بن 

 ;Preston and O’Bannon, 1997)ارغب١٘ٓ فٟ اٌفىش اٌّؾبعجٟ ؽٛي رفغ١ش ٘زٖ اٌؼلالخ 

Zhang and Stern, 2007; Makni et al., 2008; Uwuigbe and Egbide, 2012) 

الأٚي4 أْ اٌؾشوبد ِشرفؼخ اٌشثؾ١خ ر١ًّ اٌٟ الإعزضّبس فٟ الأٔؾطخ الإعزّبػ١خ  الارغبٖ

ٚاٌج١ئ١خ أوضش ِٓ اٌؾشوبد اٌزٟ رؾمك ِؼذلاد ِزذ١ٔخ ِٓ اٌشثؾ١خ، ؽ١ش ٠زٛافش ٌذٞ ٘زٖ اٌؾشوبد 

ف الإعزّبػ١خ ٚاٌج١ئ١خ ٌزٛفش ث١ئخ ػًّ ع١ذح، ٠ٚىْٛ ٌذ٠ٙب اٌّٛاسد اٌلاصِخ الإِىب١ٔبد ٌزؾًّ اٌزىب١ٌ

ٌلاعزضّبس فٟ اٌّّبسعبد اٌزٟ رُٙ أفؾبة اٌّقبٌؼ خقٛفبً ِٛظف١ٙب ِٓ خلاي رذس٠جُٙ ٚسػب٠خ 

فؾزُٙ ٚعلاِزُٙ ٚرؾم١ك رىبفئ اٌفشؿ ٌُٙ، ؽ١ش أْ الإفقبػ ػٓ ٘زٖ اٌّؼٍِٛبد ٠ٕؼىظ ػٍٟ 

١١ٓ ٌٍّٕؾؤح ِٓ ؽ١ش عذٚٞ الإعزضّبس فٟ أعّٙٙب، ؽ١ش أْ لشاساد أغٍت رم١١ُ اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّبٌ

اٌّغزضّش٠ٓ رؼزّذ ػٍٟ رٍه اٌزٕجئاد؛ ِّب ٠غُٙ فٟ رشؽ١ذ لشاساد اٌّغزضّش٠ٓ ثؾؤْ الإعزضّبس فٟ 

 أعُٙ اٌؾشوخ، ِٚٓ صُ رؾغ١ٓ أعؼبس ٚػٛائذ أعّٙٙب.

ج١ئ١خ عٛف ٠ىٍف اٌؾشوخ رىب١ٌف اٌضب4ٟٔ اْ ل١بَ اٌؾشوخ ثبٌّّبسعبد الإعزّبػ١خ ٚاٌ الارغبٖ

وض١شح ٚثبٌزبٌٟ عٛف ٠مًٍ ِٓ الأسثبػ ٚصشٚح اٌّغب١ّ٘ٓ، فىٍّب وبٔذ اٌؾشوخ رؾمك ِؼذلاد ِشرفؼخ 

ِٓ اٌشثؾ١خ فبْ اٌّذ٠ش٠ٓ ١ّ٠ٍٛا اٌٟ رم١ًٍ إٌفمبد الإعزّبػ١خ ٚاٌج١ئ١خ ِٓ أعً رؼظ١ُ أ٘ذافُٙ 

ٓ اٌشثؾ١خ، فبْ اٌّذ٠ش٠ٓ لذ ٠ؾبسوْٛ فٟ اٌخبفخ، ٚاٌؼىظ ػٕذِب رؾمك اٌؾشوخ ِؼذلاد ِزذ١ٔخ ِ

 اٌجشاِظ الإعزّبػ١خ ٚاٌج١ئ١خ ِٓ أعً اثؼبد إٌظش ػٓ أدائُٙ اٌنؼ١ف.

ٚرزخز اٌجبؽضخ ِٛلفبً ؽ١بد٠بً ؽ١بي ٘ز٠ٓ الإرغب١٘ٓ، ٚاٌغجت فٟ رٌه أٔٗ ِٓ اٌقؼت رؾذ٠ذ ِب 

قش٠خ ع١ٕزظ ػٕٗ ِٕبفغ رؼظُ ارا وبْ الإٔفبق ػٍٟ اٌغٛأت اٌج١ئ١خ ٚالإعزّبػ١خ فٟ ث١ئخ الأػّبي اٌّ

 ػٛائذ الأعُٙ أَ رئدٞ اٌٟ رذ١ٔزٙب.

 يًب سجك ًَكٍ صُبغخ انًشكهخ انجؾضُخ فٍ انزسبؤل انزبنٍ:

 ً٘ ٕ٘بن ػلالخ ث١ٓ ِغزٛٞ الإفقبػ ػٓ أثؼبد ِغئ١ٌٛخ اٌؾشوبد ٚاٌؼبئذ اٌشأعّبٌٝ ٌٍغُٙ ؟

 أهذاف انذساسخ: 

 شوبد فٟ اٌؾشوبد اٌّغبّ٘خ اٌّقش٠خ.ل١بط ِغزٛٞ الإفقبػ ػٓ أثؼبد ِغئ١ٌٛخ اٌؾ  -1
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اخزجبس اٌؼلالخ ث١ٓ ِغزٛٞ الإفقبػ ػٓ أثؼبد ِغئ١ٌٛخ اٌؾشوبد ٚاٌؼبئذ اٌشأعّبٌٝ ٌٍغُٙ ٌزفغ١ش  -2

 أعجبة اٌزجب٠ٓ فٟ ػٛائذ الأعُٙ ث١ٓ اٌؾشوبد اٌّغبّ٘خ اٌّقش٠خ.

 أهًُخ انذساسخ:

١ٌٛخ اٌؾشوبد ٚاٌؼبئذ اٌشأعّبٌٝ رشعغ أ١ّ٘خ دساعخ اٌؼلالخ ث١ٓ ِغزٛٞ الإفقبػ ػٓ أثؼبد ِغئ

 ٌٍغُٙ اٌٟ اٌؼذ٠ذ ِٓ الأعجبة ٌؼً ِٓ أّ٘ٙب ِب 4ٍٟ٠

رغُٙ إٌزبئظ اٌّزٛلؼخ ٌٍذساعخ فٟ رٛف١ش ِٕبفغ ٌّزخزٞ اٌمشاس وبٌّغزضّش٠ٓ، ٚاٌّؾ١ٍٍٓ  -1

 اٌّب١١ٌٓ، ِٚبٔؾٟ الإئزّبْ فٟ رشؽ١ذ لشاسارُٙ.

بد اٌؾٛوّخ ٚرٛف١ش ِؼٍِٛبد امبف١خ رغُٙ ٔزبئظ اٌذساعخ فٟ رؾغ١غ اٌؾشوبد ػٍٟ رطج١ك آ١ٌ -2

ػٓ اٌغٛأت اٌج١ئ١خ ٚالإعزّبػ١خ فٛق ِزطٍجبد الإفقبػ الإٌضاِٟ ِّب ٠غبػذ فٟ اٌؾذ ِٓ 

ظب٘شح ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد، ٠ٕٚؼىظ ػٍٟ رؾغ١ٓ وفبءح عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّقشٞ 

 ٚأعؼبس ٚػٛائذ الأعُٙ.

ضْٛ أٔٙب راد دلاٌخ فٟ رفغ١ش اٌزجب٠ٓ فٟ اٌؼبئذ اخزجبس ِب ارا وبٔذ اٌّزي١شاد اٌزٟ ٚعذ اٌجبؽ -3

 اٌشأعّبٌٝ ٌٍغُٙ فٟ اٌذٚي الأعٕج١خ رٕطجك ػٍٟ اٌؾشوبد اٌّغبّ٘خ اٌّقش٠خ.

 خطخ انذساسخ:

 فٟ مٛء اٌؼشك اٌغبثك ٠ّىٓ رمغ١ُ خطخ اٌذساعخ ػٍٝ إٌؾٛ اٌزب4ٌٝ     

 أٚلا4ً اٌذساعبد اٌغبثمخ.

 ٝ اٌفىش اٌّؾبعجٝ. صب١ٔب4ً ِفَٙٛ ٚأ١ّ٘خ ؽٛوّخ اٌؾشوبد ف

 صبٌضب4ً ِفَٙٛ اٌّغئ١ٌٛخ الإعزّبػ١خ ٌٍؾشوبد فٝ اٌفىش اٌّؾبعجٝ.

 أ١ّ٘خ الافقبػ ػٓ اٌّغئ١ٌٛخ الاعزّبػ١خ ٌٍؾشوبد.ساثؼب4ً

 إٌظش٠بد اٌّفغشح ٌٍؼلالخ ث١ٓ ؽٛوّخ اٌؾشوبد، الإفقبػ الإعزّبػىٛاٌج١ئٝ ٚػٛائذ الأعُٙ.خبِغب4ً

 .عبدعب4ً اٌذساعخ الاخزجبس٠خ

 : انذساسبد انسبثمخ: لا أو

٠ٕبلؼ ٘زا اٌمغُ أُ٘ اٌذساعبد اٌزٟ رٕبٌٚذ دساعخ ٚاخزجبس أصش ِغزٜٛ الإفقبػ ػٓ أثؼبد ِغئ١ٌٛخ       

ٌزؾ١ًٍ ٘زٖ اٌذساعبد ِٚبرٛفٍذ ا١ٌٗ ِٓ ٔزبئظ ٌلإعزفبدح ِٕٙب فٝ ارّبَ اٌؾشوبد ػٍٝ ػبئذ اٌغُٙ 

 4ٟاٌزبٌرؼشمٙب اٌجبؽضخ ػٍٝ إٌؾٛ  اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ
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 انذساسبد انزً رُبونذ انؼلالخ ثٍُ انًسؤونُخ العزًبػُخ وانجُئُخ وانؼبئذ انشأسًبنً نهسهى: (1)

 (:Brammer et al., 2005دساسخ ) -

اعزٙذفذ اٌذساعخ اخزجبس اٌؼلالخ ث١ٓ الأداء الإعزّبػٟ ٌٍؾشوبد ٚػٛائذ الأعُٙ، ٚرُ 

زّذد اٌذساعخ ػٍٟ ّٔٛرط ، ٚاػ6116َؽشوخ فٟ أغٍزشا فٟ ػبَ  632رطج١ك اٌذساعخ ػٍٟ 

الأؾذاس اٌّزؼذد لاخزجبس اٌؼلالخ ث١ٓ اٌّزي١ش اٌّغزمً الأداء الاعزّبػٟ ِؼجشاً ػٕٗ ثؼذد اٌجٕٛد اٌج١ئ١خ 

اٌّفقؼ ػٕٙب اٌٟ اعّبٌٟ اٌجٕٛد ثبٌّئؽش، ٚاٌّزي١ش اٌزبثغ ػٛائذ الأعُٙ ِؼجشاً ػٕٙب ثشثؾ١خ اٌغُٙ 

ثو، ٚلذ أؽبسد ٔزبئظ اٌذساعخ اٌٟ ٚعٛد ػلالخ اٌؼبدٞ، ِغ اعزخذاَ ؽغُ اٌؾشوخ وّزي١ش مب

 ػىغ١خ ث١ٓ الأداء الإعزّبػٟ ٌٍؾشوبد ٚػبئذ اٌغُٙ.

 (:Lean, 2011دساسخ ) -

اعزٙذفذ ٘زٖ اٌذساعخ اخزجبس اٌؼلالخ ث١ٓ اٌّغئ١ٌٛخ الاعزّبػ١خ ٌٍؾشوبد ٚػٛائذ الأعُٙ 

، ٚاػزّذد 6113زٝ ػبَ ؽ 6112ثبٌزطج١ك ػٍٝ ػ١ٕخ ِٓ اٌؾشوبد فٟ ٠زٛاْ خلاي اٌزفشح ِٓ ػبَ 

اٌذساعخ ػٍٝ ّٔٛرط الأؾذاس اٌّزؼذد لاخزجبس اٌؼلالخ ث١ٓ اٌّزي١ش اٌّغزمً ٚاٌّزي١ش اٌزبثغ، ٚلذ 

 أؽبسد ٔزبئظ اٌذساعخ اٌٝ ٚعٛد ػلالخ هشد٠خ ث١ٓ اٌّغئ١ٌٚخ الاعزّبػ١خ ٌٍؾشوبد ٚػٛائذ الأعُٙ.

 (:Balatbat, 2012دساسخ ) -

ث١ٓ دسعخ الإفقبػ الإعزّبػٟ ٚاٌج١ئٟ ٚاٌؾٛوّخ، ٚأداء  اعزٙذفذ اٌذساعخ اخزجبس اٌؼلالخ

، 6101َؽزٟ  6112َعزشا١ٌخ فٟ اٌفزشح ِٓ أؽشوخ  612اٌؾشوخ، ٚرُ رطج١ك اٌذساعخ ػٍٟ 

ٚاػزّذد اٌذساعخ ػٍٟ صلاصخ ّٔبرط أؾذاس ِزؼذد لاخزجبس اٌؼلالخ ث١ٓ اٌّزي١ش اٌّغزمً دسعخ 

ػٕٙب ثؼذد اٌجٕٛد الإعزّبػ١خ ٚاٌج١ئ١خ ٚاٌؾٛوّخ  الإفقبػ الإعزّبػٟ ٚاٌج١ئٟ ٚاٌؾٛوّخ ِؼجشاً 

اٌّفقؼ ػٕٙب اٌٟ اعّبٌٟ ػذد اٌجٕٛد ثّئؽش الإفقبػ ٚاٌّزي١ش اٌزبثغ أداء اٌؾشوخ ِؼجشاً ػٕٗ ثبٌؼبئذ 

ػٍٟ ؽمٛق اٌٍّى١خ، اٌؼبئذ ػٍٟ الأفٛي، سثؾ١خ اٌغُٙ اٌؼبدٞ، اٌؼبئذ اٌشأعّبٌٟ ٌٍغُٙ، رٛص٠ؼبد 

٠ؼبد الأسثبػ ٌٍغُٙ، ٚلذ أؽبسد ٔزبئظ اٌذساعخ اٌٟ ٚعٛد ػلالخ هشد٠خ الأسثبػ ِؼجشاً ػٕٙب ثزٛص

غ١ش ل٠ٛخ ث١ٓ دسعخ الإفقبػ الإعزّبػٟ ٚاٌج١ئٟ ٚاٌؾٛوّخ ٚأداء اٌؾشوخ ِّضلاً فٟ اٌؼبئذ ػٍٟ 

 ؽمٛق اٌٍّى١خ، اٌؼبئذ ػٍٟ الأفٛي، سثؾ١خ اٌغُٙ اٌؼبدٞ، ػبئذ اٌغُٙ، رٛص٠ؼبد الأسثبػ.

 4(De-Klerk et al., 2015دساسخ ) -

اعزٙذفذ اٌذساعخ اخزجبس اٌؼلالخ ث١ٓ ِغزٛٞ الإفقبػ ػٓ اٌّغئ١ٌٛخ الإعزّبػ١خ ٌٍؾشوبد 

ؽشوخ ِٓ اٌٍّّىخ اٌّزؾذح فٟ اٌفزشح ِٓ  011ٚأعؼبس ٚػٛائذ الأعُٙ، ٚرُ رطج١ك اٌذساعخ ػٍٟ 

، ٚاػزّذد اٌذساعخ ػٍٟ ّٔٛرعٟ الأؾذاس اٌّزؼذد لاخزجبس اٌؼلالخ ث١ٓ 6112َؽزٟ  6112َ

اٌّزي١ش اٌّغزمً ِغزٛٞ الإفقبػ ػٓ اٌّغئ١ٌٛخ الإعزّبػ١خ ِؼجشاً ػٕٗ ثؼذد اٌجٕٛد الإعزّبػ١خ 
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اٌّفقؼ ػٕٙب اٌٟ اعّبٌٟ اٌجٕٛد ثبٌّئؽش ٚاٌّزي١شاد اٌزبثؼخ أعؼبس الأعُٙ ِؼجشاً ػٕٙب ثبٌغؼش 

ٚدسعخ اٌغٛلٟ ٌٍغُٙ، ػبئذ اٌغُٙ ِؼجشاً ػٕٗ ثشثؾ١خ اٌغُٙ اٌؼبدٞ، ِغ اعزخذاَ ؽغُ اٌؾشوخ 

اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ وّزي١شاد مبثطخ، ٚلذ أؽبسد ٔزبئظ اٌذساعخ اٌٟ ٚعٛد ػلالخ هشد٠خ ث١ٓ ِغزٛٞ 

 الإفقبػ ػٓ اٌّغئ١ٌٛخ الإعزّبػ١خ ٚوً ِٓ أعؼبس ٚػٛائذ الأعُٙ.

 4(Vujicic, 2015دساسخ ) -

ٌغُٙ، اعزٙذفذ اٌذساعخ اخزجبس اٌؼلالخ ث١ٓ اٌّغئ١ٌٛخ الإعزّبػ١خ ٚاٌج١ئ١خ ٌٍؾشوبد ٚػبئذ ا

، 6119َؽزٟ  6116َٚرُ رطج١ك اٌذساعخ ػٍٟ ػ١ٕخ ِٓ اٌؾشوبد الأِش٠ى١خ فٟ اٌفزشح ِٓ 

ٚاػزّذد اٌذساعخ ػٍٟ ّٔٛرط الإٔؾذاس اٌّزؼذد لاخزجبس اٌؼلالخ ث١ٓ اٌّزي١ش اٌّغزمً دسعخ الإفقبػ 

فقؼ ػٕٙب اٌٟ ػٓ اٌّغئ١ٌٛخ الإعزّبػ١خ ٚاٌج١ئ١خ ِؼجشاً ػٕٙب ثؼذد اٌجٕٛد الإعزّبػ١خ ٚاٌج١ئ١خ اٌّ

اعّبٌٟ ػذد اٌجٕٛد ثّئؽش الإفقبػ الإعزّبػٟ ٚاٌج١ئٟ. ٚاٌّزي١ش اٌزبثغ ػبئذ اٌغُٙ ِؼجشاً ػٕٗ 

عؼش اٌغُٙ  –ثشثؾ١خ اٌغُٙ اٌؼبدٞ، اٌؼبئذ اٌشأعّبٌٟ ٌٍغُٙ ِمبعبً ثـ )عؼش اٌغُٙ ٌٍؾشوخ فٟ اٌفزشح 

مخ، ِغ اعزخذاَ ٔٛع اٌقٕبػخ عؼش اٌغُٙ ٌٍؾشوخ فٟ اٌفزشح اٌغبث÷ ٌٍؾشوخ فٟ اٌفزشح اٌغبثمخ( 

ِزي١ش مبثو، ٚلذ أؽبسد ٔزبئذ اٌذساعخ اٌٟ ٚعٛد ػلالخ ػىغ١خ ث١ٓ دسعخ الإفقبػ ػٓ اٌّغئ١ٌٛخ 

الإعزّبػ١خ اٌج١ئ١خ ٚوً ِٓ سثؾ١خ اٌغُٙ اٌؼبدٞ ٚاٌؼبئذ اٌشأعّبٌٟ ٌٍغُٙ، ث١ّٕب لا ٠ٛعذ رؤص١ش ٌٕٛع 

 اٌقٕبػخ ػٍٟ ػبئذ اٌغُٙ.

 (:Zhang, 2020دساسخ ) -

زٙذفذ ٘زٖ اٌذساعخ اخزجبس اٌؼلالخ ث١ٓ اٌّغئ١ٌٛخ الإعزّبػ١خ ٌٍؾشوبد ٚػٛائذ الأعُٙ، اع

َ ؽزٝ ػبَ 6101ٚرُ رطج١ك اٌذساعخ ػٍٝ ػ١ٕخ ِٓ اٌؾشوبد اٌق١ٕ١خ خلاي اٌفزشح ِٓ ػبَ 

َ، ٚاػزّذد اٌذساعخ ػٍٝ ّٔبرط الأؾذاس لاخزجبس اٌؼلالخ ث١ٓ اٌّزي١ش اٌّغزمً ٚاٌّزي١ش 6102

 Betaغ اعزخذاَ اٌشفغ اٌّبٌٟ، ؽغُ اٌؾشوخ، ِؼذي إٌّٛ، دسعخ اٌّخبهشح إٌّزظّخ اٌزبثغ، ِ

وّزي١شاد مبثطخ، ٚلذ أؽبسد ٔزبئظ اٌذساعخ اٌٟ ٚعٛد ػلالخ ػىغ١خ ث١ٓ اٌّغئ١ٌٛخ الإعزّبػ١خ 

 ٌٍؾشوبد ٚػٛائذ الأعُٙ.

 :(Tasi and Wu, 2021دساسخ ) -

١ٌٛخ الإعزّبػ١خ ٌٍؾشوبد ٚأداء الأعُٙ اعزٙذفذ ٘زٖ اٌذساعخ اخزجبس اٌؼلالخ ث١ٓ اٌّغئ

ؽشوخ أِش٠ى١خ  91ِؼجشاً ػٕٗ ثبٌؼبئذ اٌشأعّبٌٝ ٌٍغُٙ، ٚرُ رطج١ك اٌذساعخ ػٍٝ ػ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ 

َ، ٚاػزّذد اٌذساعخ ػٍٝ ّٔٛرط الأؾذاس لاخزجبس 6106َ ؽزٝ ػبَ 0330خلاي اٌفزشح ِٓ ػبَ 

بسد ٔزبئظ اٌذساعخ اٌٟ ٚعٛد ػلالخ هشد٠خ ث١ٓ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌّزي١ش اٌّغزمً ٚاٌّزي١ش اٌزبثغ، ٚأؽ

 اٌّغئ١ٌٛخ الإعزّبػ١خ ٌٍؾشوبد ٚأداء الأعُٙ.
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 انذساسبد انزً رُبونذ انؼلالخ ثٍُ انؾىكًخ وانؼبئذ انشأسًبنً نهسهى: (2)

 (:Bauer et al., 2003دساسخ ) -

١ّخ اعزٙذفذ ٘زٖ اٌذساعخ اخزجبس اٌؼلالخ ث١ٓ ؽٛوّخ اٌؾشوبد، ٚوً ِٓ ػٛائذ الأعُٙ، ل

َ 6111اٌؾشوخ، الأداء، ٚرُ رطج١ك اٌذساعخ ػٍٟ ػ١ٕخ ِٓ اٌؾشوبد ثبٌٍّّىخ اٌّزؾذح فٟ اٌفزشح ِٓ 

َ، ٚاػزّذد اٌذساعخ ػٍٟ صلاصخ ّٔبرط أؾذاس ِزؼذد لاخزجبس اٌؼلالخ ث١ٓ اٌّزي١ش اٌّغزمً 6110اٌٟ 

ِقٕفخ مّٓ ( ارا وبٔذ اٌؾشوخ 0ؽٛوّخ اٌؾشوبد ِؼجشاً ػٕٙب وّزي١ش ّٟٚ٘ ٠ؤخز اٌم١ّخ )

( ثخلاف رٌه. ٚاٌّزي١شاد اٌزبثؼخ، ػٛائذ الأعُٙ ِؼجشاً ػٕٙب ثشثؾ١خ 1اٌؾشوبد ع١ذح اٌؾٛوّخ، )

اٌغُٙ اٌؼبدٞ، ل١ّخ اٌؾشوخ ِؼجشاً ػٕٙب ثبٌم١ّخ اٌغٛل١خ اٌٟ اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ، الأداء ِؼجشاً ػٕٗ ثبٌؼبئذ 

د٠خ ث١ٓ ؽٛوّخ اٌؾشوبد ٚوً ِٓ ػٍٟ ؽمٛق اٌٍّى١خ، ٚأؽبسد ٔزبئظ اٌذساعخ اٌٟ ٚعٛد ػلالخ هش

 ػٛائذ الأعُٙ، ل١ّخ اٌؾشوخ، اٌؼبئذ ػٍٟ ؽمٛق اٌٍّى١خ.

 (:Othman et al., 2010دساسخ ) -

 ػٍةٝ ػٛائةذ اٌؾةشوبد ؽٛوّةخ آ١ٌةبد وؤؽةذ الإداس٠ةخ اٌٍّى١خ أصش اخزجبس اٌذساعخ ٘زٖ اعزٙذفذ 

ِذسعةةةخ  ؽةةةشوخ 150 ػٍةةةٝ ثةةةبٌزطج١ك ٚرٌةةةه ِب١ٌض٠ةةةب، ثٛسفةةةخ فةةةٟ اٌّذسعةةةخ ٌٍؾةةةشوبد الأعةةةُٙ

لاخزجةةبس  اٌّزؼةةذد الأؾةةذاس ّٔةةٛرط ػٍةةٝ اٌذساعةةخ ٚاػزّةةذد ،2008ػةةبَ  فةةٟ ِب١ٌض٠ةةب ثٛسفةةخ فةةٟ

 أؽةبسد ٚلةذ مةبثو، ِزي١ةش اٌؾةشوخ ؽغةُ اعةزخذاَ ِغ اٌزبثغ، ٚاٌّزي١ش اٌّغزمً اٌّزي١ش ث١ٓ اٌؼلالخ

 .الأعُٙ ٚػٛائذ الإداس٠خ اٌٍّى١خ ث١ٓ ػلالخ ٚعٛد ػذَ اٌٟ اٌذساعخ ٔزبئظ 

 (:Chen et al., 2013خ )دساس -

ا ػٛائةذ ػٍٝ اٌؾشوبد ؽٛوّخ آ١ٌبد وؤؽذ اٌّئعغ١خ اٌٍّى١خ أصش اخزجبس اٌذساعخ ٘زٖ اعزٙذفذ

ؽزةٝ 199َِةٓ اٌفزةشح خةلاي فة١ٕ١خ ؽةشوخ 1458 ػٍةٝ ثةبٌزطج١ك ٚرٌةه اٌقة١ٕ١خ، ٌٍؾةشوبد لأعُٙ

 ثةةةةةةة١ٓ اٌؼلالةةةةةةةخ لاخزجةةةةةةةبس اٌّزؼةةةةةةةذد الأؾةةةةةةةذاس ّٔةةةةةةةٛرط ػٍةةةةةةةٝ اٌذساعةةةةةةةخ ٚاػزّةةةةةةةذد ،2008 

ٚلذ ،خمبثط وّزي١شاد اٌّب١ٌخ ٚاٌشافؼخ اٌؾشوخ، ؽغُ اعزخذاَ ِغ اٌزبثغ، ٚاٌّزي١ش اٌّغزمً اٌّزي١ش

  .الأعُٙ ٚػٛائذ اٌّئعغ١خ اٌٍّى١خ ث١ٓ ػلالخ ٚعٛد اٌٟ اٌذساعخ ٔزبئظ أؽبسد 

 (:Rostami et al., 2016دساسخ ) -

وةةً ِةةٓ اٌؼبئةةذ ػٍةةٝ اعةةزٙذفذ ٘ةةزٖ اٌذساعةةخ اخزجةةبس اٌؼلالةةخ ثةة١ٓ ِىٛٔةةبد ؽٛوّةةخ اٌؾةةشوبد ٚ

ؽشوخ ِذسعةخ فةٝ ثٛسفةخ هٙةشاْ  22الأفٛي ٚػبئذ اٌغُٙ، ٚرٌه ثبٌزطج١ك ػٍٝ ػ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ 

َ، ٚاػزّةذد اٌذساعةخ ػٍةٝ ّٔةٛرط الأؾةذاس اٌّزؼةذد 6106َ ؽزةٝ ػةبَ 6112خلاي اٌفزشح ِٓ ػبَ 

خ اٌةٝ ٚعةٛد ػلالةخ لاخزجبس اٌؼلالخ ث١ٓ اٌّزي١ش اٌّغزمً ٚاٌّزي١ةش اٌزةبثغ، ٚلةذ أؽةبسد ٔزةبئظ اٌذساعة
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ػىغ١خ ثة١ٓ ؽغةُ ِغٍةظ الإداسح ٚػٛائةذ الأعةُٙ، ث١ّٕةب رٛعةذ ػلالةخ هشد٠ةخ ثة١ٓ وةً ِٓ)اعةزملا١ٌخ 

 ِغٍظ الإداسح، اصدٚاع١خ دٚس اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٜ، اٌٍّى١خ اٌّئعغ١خ( ٚػبئذ اٌغُٙ.

 (:Khan, 2019دساسخ ) -

اٌغةُٙ ؽةٛي اٌؼةبٌُ، ٚرٌةه  اعزٙذفذ ٘زٖ اٌذساعخ اخزجبس اٌؼلالخ ث١ٓ  ؽٛوّةخ اٌؾةشوبد ٚػبئةذ

َ ؽزةٝ 6113دٌٚةخ خةلاي اٌفزةشح ِةٓ ػةبَ  26ؽشوخ رٕزّٟ اٌٝ  992ثبٌزطج١ك ػٍٝ ػ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ 

َ، ٚاػزّذد اٌذساعخ ػٍٝ ّٔٛرط الأؾذاس اٌّزؼذد لاخزجبس اٌؼلالةخ ثة١ٓ اٌّزي١ةش اٌّغةزمً 6102ػبَ 

٠ةخ ثة١ٓ ؽٛوّةخ اٌؾةشوبد ٚػٛائةذ ٚاٌّزي١ش اٌزبثغ، ٚلذ أؽبسد ٔزبئظ اٌذساعخ اٌٝ ٚعةٛد ػلالةخ هشد

 الأعُٙ.

 رؾهُم َزبئظ انذساسبد انسبثمخ:

اخزٍفذ اٌذساعبد اٌغبثمخ ِٓ ؽ١ش رٛف١ف اٌّزي١ش اٌّغزمً ٚاٌزؼش٠ف الإعشائٟ ٌٗ فجؼل  -

اٌذساعبد اعزخذِذ ٚاؽذ أٚ أوضش ِٓ ِىٛٔبد أثؼبد ِغئ١ٌٛخ اٌؾشوبد )اٌؾٛوّخ ٚاٌغٛأت 

اعبد عّؼذ ث١ّٕٙب فٟ ِئؽش ٚاؽذ، ٕٚ٘بن دساعبد لبِذ ثم١بط اٌج١ئ١خ ٚالإعزّبػ١خ( ٕٚ٘بن دس

 وً ِىْٛ ِٕفشداً. 

اػزّذد أغٍت ٘زٖ اٌذساعبد ػٍٟ أعٍٛة رؾ١ًٍ ِؾزٛٞ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٌم١بط ِغزٛٞ رطج١ك  -

لٛاػذ ِغئ١ٌٛخ اٌؾشوبد ػٓ هش٠ك اعّبٌٟ ػذد اٌجٕٛد اٌّفقؼ ػٕٙب ثبٌزمش٠ش اٌّبٌٟ اٌغٕٛٞ اٌٟ 

د اٌزٟ ٠ّىٓ الإفقبػ ػٕٙب ثبٌّئؽش، الا أٔٙب اخزٍفذ ف١ّب ث١ٕٙب ِٓ ؽ١ش اٌّئؽش اعّبٌٟ اٌجٕٛ

اٌزٞ اػزّذد ػ١ٍٗ وً دساعخ، وزٌه اخزٍفذ ِٓ ؽ١ش الإػزّبد ػٍٟ إٌّٙظ اٌّشعؼ ٚغ١ش 

 اٌّشعؼ ٌٍجٕٛد، الا أْ اغٍت اٌذساعبد اػزّذد ػٍٟ إٌّٙظ غ١ش اٌّشعؼ.

ٌغبثمخ، الا أٔٙب رخزٍف ػٓ اٌذساعبد الأعٕج١خ ِٓ ؽ١ش ث١ئخ رؼذ ٘زٖ اٌذساعخ اِزذاداً ٌٍذساعبد ا -

اٌزطج١ك ؽ١ش ٠قؼت رؼ١ُّ ِب رٛفٍذ ا١ٌٗ ِٓ ٔزبئظ فٟ ث١ئخ الأػّبي اٌّقش٠خ، ٌزٌه رمَٛ 

اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ ثبخزجبس اٌّزي١شاد اٌزٟ ٚعذ اٌجبؽضْٛ أٔٙب راد دلاٌخ فٟ رفغ١ش اٌزجب٠ٓ فٟ ػٛائذ 

 ً٘ رٕطجك ػٍٟ اٌؾشوبد اٌّغبّ٘خ اٌّقش٠خ.الأعُٙ فٟ اٌذٚي الأعٕج١خ ٚ

ٕ٘بن رنبسة فٟ ثؼل ٔزبئظ اٌذساعبد اٌغبثمخ ف١ّب ٠خـ اٌؼلالخ ث١ٓ اٌّزي١ش اٌّغزمً  -

ٚاٌّزي١ش اٌزبثغ، ٚلذ ٠شعغ رٌه اٌٟ ثؼل اٌؼٛاًِ ِضً اخزلاف وً ِٓ فزشح اٌزطج١ك، ٚث١ئخ 

 ٌٕظشٞ.اٌزطج١ك، ٚاٌزؼش٠فبد الإعشائ١خ اٌّغزخذِخ ٌٕفظ اٌّفَٙٛ ا

 صُبغخ فشض انجؾش:

رطج١ك اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ ؽ١ش أْ ِؼظُ اٌذساعبد  ث١ئ١خاخزلاف  فٟ اٌّزّضٍخفٟ مٛء اٌفغٛح 

وبٔذ دساعبد أعٕج١خ ٠قؼت رؼ١ُّ ِب رٛفٍذ ا١ٌٗ ِٓ ٔزبئظ فٝ ث١ئخ الأػّبي اٌّقش٠خ ثبلإمبفخ 
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ك اٌؼذَ ػٍٝ إٌؾٛ ٠ّىٓ ف١بغخ فشك اٌذساعخ فٝ فٛسح فش اٌٝ اخزلاف فزشح اٌزطج١ك، ٚػ١ٍٗ

 اٌزب4ٌٟ

 لا رٛعذ ػلالخ ث١ٓ ِغزٛٞ الإفقبػ ػٓ أثؼبد ِغئ١ٌٛخ اٌؾشوبد ٚاٌؼبئذ اٌشأعّبٌٝ ٌٍغُٙ.

 صبَُبا: يفهىو وأهًُخ ؽىكًخ انششكبد فً انفكش انًؾبسجً:

 يفهىو ؽىكًخ انششكبد: -أ

اٌفىش اٌّؾبعجىٛاٌزٝ ٌُ رلالٝ ٔظشاً ٌزؼذد اٌّفب١ُ٘ اٌزٝ لذِزٙب الإفذاساد اٌؼ١ٍّخ ٚا١ٌّٕٙخ فٝ الأدة ٚ

الإرفبق اٌزبَ ؽٛي ِب ١٘خؽٛوّخ اٌؾشوبد، ٚف١ّب ٠ٍٝ ػشك ثؼل اٌّفب١ُ٘ فٝ ِؾبٌٚخ لاعزخلاؿ ِفَٙٛ 

 ػبَ ٌؾٛوّخ اٌؾشوبد ٚرٌه ػٍٝ إٌؾٛ اٌزب4ٌٝ

 ٚاٌّجبدة الأعظ ِٓ ِغّٛػخ ثؤٔٙبرُ رؼش٠ف اٌؾٛوّخ ٚفمبً ٌذ١ًٌ لٛاػذ ِٚؼب١٠ش ؽٛوّخ اٌؾشوبد ؽ١ش 

 اٌّزؼبٍِخ الأخشٜ ٚالأهشاف اٌؾشوخ ِلان ٚث١ٓ ٔبؽ١خ ِٓ الإداسح ِغٍظ ث١ٓ اٌؼلالخ رؾىُ اٌزٟ ٌٕظُاٚ

 اٌّقشٞالأهشاف )اٌذ١ًٌ  رٍه ِقبٌؼ ث١ٓ ٚرٛاصْ ؽّب٠خ أفنً رؾم١ك ثٙذف أخشٞ، ٔبؽ١خ ِٓ ِؼٙب

 (.٦١٠٢ٌؾٛوّخ اٌؾشوبد،

ٓ ِٓ خلاٌٗ رؾذ٠ذ أ٘ذاف "اهبس رٕظ١ّٟ ٠ّىٌجبؽضخ اٌٟ أْ ؽٛوّخ اٌؾشوبد ٘ٝاٚلذ خٍقذ 

ِٓ أعً رن١١ك دائشٖ اٌفغبد اٌّبٌٟ ٚرٌه ٌزؾم١ك  م١مٙب ٚاؽىبَ اٌشلبثخ ػٍٟ أدائٙباٌؾشوبد ٚعجً رؾ

اٌزٛاصْ ث١ٓ اداسٖ اٌؾشوخ ِٓ ٔبؽ١خ ٚاٌّغزضّش٠ٓ ٚأفؾبة اٌّقبٌؼ ِٓ ٔبؽ١خ أخشٞ ٚرؼض٠ض الافقبػ 

 ٚاٌؾفبف١خ.

 أهًُخ ؽىكًخ انششكبد: -ة

؛ أثٛ 6112؛ ػف١فٝ، 6112؛ ع١ٍّبْ، 6112اٌؼذ٠ذ ِٓ إٌمبه )خ١ًٍ،  فٟاٌؾشوبد  رظٙش أ١ّ٘خ ؽٛوّخ

 ( ٠ّىٓ ػشمٙب ػٍٝ إٌؾٛ اٌزب61064ٌٝعبٌُ، 

 اٌشلبثخ ِٓ ٠مٛٞ رطج١مٙبرؼزجش ؽٛوّخ اٌؾشوبد أؽذ اٌؾٍٛي ٌٍؾذ ِٓ ِؾبوً اٌٛوبٌخ ؽ١ش أْ  -

 رّبصً ٚػذَ الإداسح أزٙبص٠خ ِٓ ًٌٍزم١ٍ ٌٍؾشوخ ِؾذدح سلبث١خ أعب١ٌت ٠ٚٛفش ٌٍؾشوبد اٌذاخ١ٍخ

 اٌؾخق١خِٕبفؼُٙ  ٌزؾم١ك اٌخبفخ اٌّؼٍِٛبد ٌجؼل اٌّذ٠ش٠ٓ اؽزفبظ فؼٛثخ ٠ؼٕٟ ِّب اٌّؼٍِٛبد،

 ؽبلاد ِٓ ٚخٍٛ٘ب اٌّب١ٌخ، اٌزمبس٠ش ؽ١ٌّٛخ ٚعٛدح ٠ؾ١ش اٌٟ ِّب ِؾذدح، سلبث١خ ث١ئخ ٚعٛد ظً فٟ

 اٌّقٍؾخ. راد الأهشاف ثّقبٌؼ رنش أْ اٌّؾزًّ ِٓ اٌزٟ اٌزن١ًٍ

رطج١مٙب ٠غبػذ اٌّغزضّش٠ٓ ػٍٟ رم١١ُ اٌّشوض اٌّبٌٟ ٌٍؾشوبد ِّب ٠ئصش ػٍٟ لشاسرُٙ ثؾؤْ  -

 الاعضّبس فٟ اٌؾشوخ  ِّب ٠ٕؼىظ ػٍٟ عؼش ٚػبئذ أعُٙ اٌؾشوخ ٚثبٌزبٌٟ رذػ١ُ لذسرٙب اٌزٕبفغ١خ.
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ٚػب١ٌّخ رئدٞ اٌٟ اٌؾٛوّخ أؽذ ػٛاًِ رؾغ١ٓ إٌّٛ الالزقبدٞ ِّب ٠غزة ِقبدس ر٠ًّٛ ِؾ١ٍٗ  -

خٍك فشؿ ػًّ عذ٠ذح ٚرذػُ اعزمشاس أعٛاق اٌّبي ٚالأعٙضح اٌّقشف١خ ٚرخف١ل رىٍفخ سأط 

 اٌّبي.

 رغبػذ، ٚرٌه ثغجت اعزخذاَ آ١ٌبد ٚأعب١ٌت سلبث١خ  ٚاٌّب١ٌخ اٌّؾبعج١خ اٌّؾبوً ؽذٚس رخف١ل -

 ٚثبٌزبٌٟ ثبلالزقبد، ٍخاٌؼبِ اٌؾشوبد الاعزخذاَ الأِضً ٌّٛاسد اٌؾشوخ ِّب ٠ئدٞ ػٍٟ  دػُ ػٍٟ

 .اٌّبي اعزمشاس أعٛاق ػٍٟ ٠غبػذ ِّب ٚاٌؼب١ٌّخ، اٌّؾ١ٍخ اٌّبي ثؤعٛاق ا١ٙٔبساد ؽذٚس ِٓ اٌؾذ

 اٌّبٌٟ اٌزٞ ٠ئدٞ  اٌٟ رغؾ١ُ اٌفغبد ثبٌؾىً اٌؾشوبد ِؼبِلاد وبفخ فٟ اٌؾفبف١خ ػٕقش رذػ١ُ  -

 ٚاعزمشاس رذػ١ُ ػٍٟ ٠ؼًّ ثّب بعج١خ،ٚاٌّؾ اٌّب١ٌخ اٌّؾبوً ؽذٚس ٚرغٕت الإداسح، ٚعٛء ٚالإداسٞ

 عزة ػٍٟ ٌُٙ ٠غّؼ اٌزٞ ثبٌؾىً ف١ٙب ٚاٌّغب١ّ٘ٓ اٌّغزضّش٠ٓ صمخ ػٍٟ اٌؾفبظ ٚ اٌؾشوبد، ٔؾبه

 ٚوفبءح ثغلاعخ الأِٛاي سإٚط

رغًٙ اٌؾٛوّخ ػ١ٍّخ اٌشلبثخ ٚالإؽشاف ػٍٟ أداء اٌؾشوخ ِٓ خلاي رؾذ٠ذ دٚس اٌشلبثخ اٌذاخ١ٍخ،  -

زخققخ، ٚرطج١ك ِجذأ اٌؾفبف١خ ٚالإفقبػ، ثبلإمبفخ اٌٟ رذػ١ُ اعزملاي ِشالجٟ ٚرؾى١ً اٌٍغبْ اٌّ

 اٌؾغبثبد ػٓ هش٠ك رؾذ٠ذ ِٙبُِٙ ِٚغئ١ٌٛبرُٙ ػٕذ فؾـ ٔظبَ اٌشلبثخ اٌذاخ١ٍخ.
 

 انًؾبسجٍانفكش  فًٍبػُخ نهششكبد انًسئىنُخ العز : يفهىوصبنضبا 

 رؤص١شٌٍؾشوبد ٚثذْٚ أدٟٔ ؽه أْ اٌؾشوبد ٌٙب ٠ٛعذ ارفبق ػبَ ؽٛي ِفَٙٛ اٌّغئ١ٌٛخ الاعزّبػ١خ  لا

ػٍٟ اٌّغزّغ اٌزٞ رؼًّ ف١ٗ ٌٚزٌه ٠غت ػ١ٍٙب  أْ رمًٍ ِٓ ا٢صبس اٌغٍج١خ إٌبرغخ ػٓ أٔؾطزٙب ٚأْ رٙزُ 

 (.Estanesti, 2013ثّزطٍجبد أفؾبة اٌّقبٌؼ )

ػٍٟ أٔٙب اٌٛعبئً اٌزٟ ِٓ خلاٌٙب رؾغٓ  Khasharmeh and Desoky, 2013))ػشفٙب  -

ٌؾشوبد فٛسرٙب ٚرؾزفع ثمذسرٙب ػٍٟ الاعزّشاس ٚأؽبس اٌٟ أْ اٌؾشوبد رؾبسن ثؤٔؾطخ ا

 ػذ٠ذح ِٕٙب اٌؾفبظ ػٍٟ اٌج١ئخ ٚسػب٠خ اٌجبؽض١ٓ ٚرؾغ١ٓ عٛدٖ إٌّزغبد.

( أْ اٌّغئ١ٌٛخ الاعزّبػ١خ ٟ٘ رقشف أخلالٟ ثّؼٕٟ أْ ٠ىْٛ وً و١بْ ٠Bedi, 2009شٞ ) -

 بْ ٘زا اٌى١بْ ؽىِٛخ أٚ ؽشوخ أٚ فشد.ِغئ١ٌٛخ  رغبٖ اٌّغزّغ وىً عٛاء و

ػشفٙب ِغٍظ الأػّبي اٌؼبٌّٟ ٌٍز١ّٕخ اٌّغزذاِخ ثؤٔٙب ػجبسح ػٓ الإٌزضاَ اٌّغزّش ِٓ لجً اٌؾشوبد  -

فٟ اٌزقشف ثؾىً أخلالٟ، ٚاٌّغبّ٘خ فٟ ر١ّٕخ الالزقبد ٚرؾغ١ٓ ٔٛػ١خ اٌظشٚف اٌّؼ١ؾ١خ 

 .(WBCSD,1998اٌّغزّغ ثؾىً ػبَ )ٌٍمٛٞ اٌؼبٍِخ ٚػبئلارُٙ ٚوزٌه اٌّغزّغ اٌّؾٍٟ ٚ

( ثؤٔٙب صمبفخ اٌزضاَ أخلالٟ ث١ٓ اٌؾشوخ ٚاٌّغزّغ رغؼٟ ِٓ خلاٌٗ 63، ؿ 4 2009ػشفٙب )اٌؼؾّبٚٞ،  -

اٌٟ رم٠ٛخ اٌشٚاثو ث١ٕٙب ٚث١ٓ اٌّغزّغ ثّب ٠ؼضص ِىبٔزٙب فٟ أر٘بْ اٌّغزّغ ٚاٌزٞ ٠ٕؼىظ ثذٚسٖ ػٍٟ 

 ٠ؾمك اٌز١ّٕخ اٌّغزذاِخ ٌٍّغزّغ.ٔغبؽٙب ٚرؾغ١ٓ أدائٙب اٌّبٌٟ اٌّغزمجٍٟ ٚ
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 ػٍ انًسئىنُخ العزًبػُخ نهششكبدأهًُخ الفصبػ  ساثؼبا:

 Bayoud et al.,2012; Bayoud and Kavanage,2012; Ponnu and؛ 6102ثشوبد، )

Okoth; Khan et al.,2009;  Tan, 2005; O'Donovan,2002)؛ 

سدٚد اٌفؼً اٌغبٌجخ رغبٖ ػ١ٍّبرٙب، وّب ٠ئدٞ اٌٟ رؾغ١ٓ عّؼخ اٌؾشوخ أِبَ أفؾبة اٌّقبٌؼ ٚرغٕت   -

اٌزضاَ اٌّٛظف١ٓ ٚٚلائُٙ ٚسفغ ِؼ٠ٕٛبرُٙ ٚوفبءرُٙ ٚأ٠نب ٠ؾغٓ اٌمذسح ػٍٟ عزة اٌّغزضّش٠ٓ 

الأعبٔت، ٠ٚئدٞ اٌٟ اسمبء اٌؼّلاء ِٚٓ صُ ٠ئدٞ اٌٟ ِٕبفغ رغبس٠خ ثّب ٠ؾغٓ أدائٙب، فنلاً ػٓ أٔٗ 

 ّقبٌؼ، ٠ٚٛمؼ ِغبّ٘خ اٌؾشوخ فٟ أٔؾطخ اٌّغئ١ٌٛخ الاعزّبػ١خ.٠ئدٞ اٌٟ رٍج١خ ا٘زّبِبد أفؾبة اٌ

لقٛس ِئؽشاد اٌشثؾ١خ ٚؽذ٘ب فٟ رم١١ُ أداء اٌؾشوبد ٚظٙٛس ِئؽشاد عذ٠ذح ِضً الأداء   -

الاعزّبػٟ ٚاٌج١ئٟ ٌزؼظ١ُ ِٕفؼخ اٌّؼٍِٛبد اٌّؾبعج١خ اٌّمذِخ ٌغ١ّغ اٌفئبد، ِٚٓ صُ فٙٛ ٠غبػذ 

 اد إٌّبعجخاٌّغزضّش٠ٓ ػٍٟ ارخبر اٌمشاس

 ٌىٟ رغزّش اٌؾشوبد فٝ إٌغبػ، ف١غت أْ رؼًّ ػٍٟ إٌؾٛ اٌزٞ ٠غؼً عٍٛوٙب ِمجٛلاً اعزّبػ١بً.-

سغجخ اٌؾشوبد فٟ الإدساط مّٓ اٌّئؽشاد الاعزّبػ١خ ٚاٌج١ئ١خ اٌّؾ١ٍخ ٚاٌؼب١ٌّخ ِضً اٌّئؽش  -

 .ESGاٌّقشٞ ٌّغئ١ٌٛخ اٌؾشوبد 

 رخف١ل سعبئً ٌٍغٛق دٚساً  ثبسصاً فٟ ِٓ ٠ٕمٍٗ ِب لايخ ِٓ الاعزّبػٟ اٌّؾبعجٟ الافقبػ ٠ٍؼت -

 اٌّقبٌؼ ٚأفؾبة إٌّؾؤح اداسح ثInformation Asymmetryٓ١ اٌّؼٍِٛبد رّبصً ػذَ ؽذح

اٌّقذال١خ  رٛف١ش ثٙذف رٌه ٠ٚزُ الاعزّبػ١خ، ثّغئ١ٌٛزٙب إٌّؾؤح ٚفبء ثذسعخٚرٌه ف١ّب ٠زؼٍك  الأعبع١١ٓ

 اٌٛفبء ثّغئ١ٌٛزٙب فٟ غ١ش٘ب ػٓ ر١ّضاً  أوضش إٌّؾؤح ّقبٌؼ ثؤْاٌ أفؾبة ٌذٜ اٌىبف١خ ٚاٌمٕبػخ

ٌٍؾشوخ ِٚٓ صُ ػٍٝ أعؼبس ٚػٛائذ الأعُٙ  اٌّبٌٟالأداء  ػٍٝ ا٠غبث١بً  ٠ٕؼىظ ِب ٚ٘ٛ الاعزّبػ١خ،

 ٌٍؾشوخ.

رّى١ٓ إٌّؾؤح ِٓ الزٕبؿ اٌؼذ٠ذ ِٓ اٌفشؿ اٌخبسع١خ ِضً رؾًّ رىٍفخ ألً ٌشأط اٌّبي ، ٚرؾم١ك   -

 عزّبػ١خ ٘بِخ ِضً اٌّؾبفظخ ػٍٟ اٌقؾخ اٌؼبِخ ٌٍّغزّغ.ِٕبفغ ا

رؾغ١ٓ اٌقٛسح اٌؼبِخ ٌٍؾشوخ ٚثبٌزبٌٟ رؾغ١ٓ اٌّشوض اٌزٕبفغٟ ٚرٌه ثغجت رخف١ل الأصبس اٌغٍج١خ   -

 اٌج١ئخ.

ص٠بدح اٌؾقخ اٌغ٠ٛم١خ ٌٍؾشوبد وٕز١غخ ٌزٍج١زٙب اعز١بعبد ِؼ١ٕخ ٌٍؼّلاء ثّٕزغبد فذ٠مخ ٌٍج١ئخ رٍمٟ  -

 وضش ِٓ ِض١لارٙب اٌي١ش فذ٠مخ ٌٍج١ئخ.لجٛلاً أ

رم١ًٍ اٌذػبٚٞ اٌمنبئ١خ مذ اٌؾشوبد ٔز١غخ وضشح ِؼذلاد رٍٛس اٌج١ئخ ٚرغٕت ٚلٛع غشاِبد ِب١ٌخ  -

 ػٍٟ اٌؾشوبد ِٓ لجً اٌؾىِٛخ ٔز١غخ ِخبٌفزٙب ٌٍمٛا١ٔٓ ٚإٌظُ اٌج١ئ١خ.
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وػىائذ  ٍوانجُئٍ عزًبػالإ خبيسبا: انُظشَبد انًفسشح نهؼلالخ ثٍُ ؽىكًخ انششكبد، الإفصبػ

 الأسهى

 Agency Theoryَظشَه انىكبنخ  -

ثؤٔٙب ارفبق ث١ٓ الأف١ً )اٌّلان( ٚاٌٛو١ً   (Jensen and Meckling ,1976, p.309ػشفٙب )

)اٌّذ٠ش٠ٓ( ثبداسح اٌؾشوخ ٚارخبر لشاسد ١ٔبثخ ػٓ الأف١ً .ٚلذ أدٞ أفقبي اٌٍّى١خ ػٓ الاداسح اٌٟ 

ث١ٓ الأف١ً ٚاٌٛو١ً ؽ١ش أْ وً هشف ٠غؼٟ اٌٟ رؼظ١ُ ِٕفؼزٗ اٌزار١خ ٚعٛد رؼبسك فٟ اٌّقبٌؼ 

فبٔٗ فٟ ؽبٌخ رؼبسك ِقبٌؼ الإداسح ِغ اٌّلان فبْ الإداسح رغؼٟ اٌٟ رؾم١ك ِقبٌؾٙب ػٍٟ ؽغبة 

ِقبٌؼ اٌّلان ؽ١ش ٠زٛفش ٌذٞ الإداسح ِؼٍِٛبد لارىْٛ ِزبؽخ ٌٍّلان ف١ّب ٠ؼشف ثظب٘شح ػذَ 

ف١ً ٚاٌٛو١ً. ٌزٌه فبْ اٌزطج١ك اٌغ١ذ  ٌؾٛوّخ اٌؾشوبد ٠ؾمك اٌّض٠ذ ِٓ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ث١ٓ الأ

 اٌذاخ١ٍخ اٌشلبثخ ِٓ ٠مٛٞ رطج١مٙبفقبػ الاٌضاِٟ ؽ١ش أْ الإ الافقبػ الاخز١بسٞ فٛق ِزطٍجبد

، اٌّؼٍِٛبد رّبصً ٚػذَ الإداسح أزٙبص٠خ ِٓ ٌٍزم١ًٍ ٌٍؾشوخ ِؾذدح سلبث١خ أعب١ٌت ٠ٚٛفش ٌٍؾشوبد

فٟ  الاعزضّبساٌّغزضّش٠ٓ ػٍٟ رم١١ُ اٌّشوض اٌّبٌٟ ٌٍؾشوبد ِّب ٠ئصش ػٍٟ لشاسرُٙ ثؾؤْ ِّب ٠غبػذ 

، 6112)ػف١فٟ،  اٌزٕبفغ١خاٌؾشوخ  ِّب ٠ٕؼىظ ػٍٟ عؼش ٚػبئذ أعُٙ اٌؾشوخ ٚثبٌزبٌٟ رذػ١ُ لذسرٙب 

 (.222ؿ 

 Signaling Theoryَظشَخ الإشبسح  -

ً اٌّؼٍِٛبد وؤؽذ اٌّؾبوً اٌشئ١غخ ٌٍٛوبٌخ إٌبرغخ رمذَ ٔظش٠خ الإؽبسح ؽلاً ٌخفل ظب٘شح ػذَ رّبص

ػٓ أفقبي اٌٍّى١خ ػٓ الإداسح ٚرٛمؼ إٌظش٠خ و١ف ٠ّىٓ رخف١ل ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ثٛاعطخ 

هشف ٌذ٠ٗ ِؼٍِٛبد أوضش ٠مَٛ ثبسعبٌٙب ٌطشف أٚ ِغّٛػخ ِٓ الأهشاف الأخشٞ ٚرٌه فٟ ٚعٛد 

ثبلافقبػ الاخز١بسٞ ػٓ ِؼٍِٛبد رف١ذ اٌّغضّش٠ٓ أٚ  ٔظبَ سلبثٟ ع١ذ رٛفشٖ اٌؾٛوّخ ٚف١ّب ٠زؼٍك

الأهشاف الأخشٞ فبْ ٘زا ٠ؼًّ ػٍٟ رم١١ُ اٌّشوض اٌّبٌٟ ٌٍؾشوخ ِٚٓ صُ رؾف١ضُ٘ لارخبر الالشاس  

-43، ؿ ؿ2008ثبلاعزضّبس فٟ اٌؾشوخ ثّب ٠ززشرت ػ١ٍٗ ص٠بدح أعؼبس ٚػٛائذ الأعُٙ )ػف١فٟ ،

45) 

 Steward Theoryَظشَخ انؼهذح  -

ثؤْ ٕ٘بن رٛافك فٟ اٌّقبٌؼ  ث١ٓ وبفخ الأهشاف أفؾبة  افزشاكرمَٛ ػٍٟ   اعزّبػ١خٔظش٠خ 

)اداسح اٌؾشوخ ِٚغٍظ الإداسح ٚؽٍّخ الأعُٙ ٚأفؾبة اٌّقبٌؼ ا٢خش٠ٓ( ٌزٌه  ثبٌّٕؾؤحاٌّقبٌؼ 

ا ٠غت رؾف١ض ٚ رؾغ١غ الإداسح ِٓ خلاي رؾذ٠ذ الأ٘ذاف ٌزؾم١مٙب ٚادخبي رؾذ٠بد فٟ اٌؼًّ ٠ٚزُ ٘ز

وّب أْ اٌؾشوبد  ِؼبِلاد وبفخ فٟ اٌؾفبف١خ ػٕقش ٠ذػُِٓ خلاي اٌزطج١ك اٌغ١ذ ٌٍؾٛوّخ ِّب 
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رطج١ك اٌؾٛوّخ ٠ؼًّ ػٍٟ رٛف١ش ٔظبَ سلبثٟ ٚرفؼ١ً ِجذأ اٌّغبئٍخ ِّب ٠ؼًّ ػٍٟ الاعزخذاَ الأِضً 

عُٙ بلإ٠غبة ػٍٟ أعؼبس ٚػٛائذ الأٌؼٕبفش الإٔزبط ٚاٌّؾبفظخ ػٍٟ أفٛي اٌؾشوخ ِّب ٠ئصش ث

(Christopher ,2010) 

 Legitimacy Theoryَظشَخ انششػُخ  -

رجٕٟ ٘زٖ إٌظش٠خ ػٍٟ ٚعٛد ػلالخ رؼبلذ٠خ ث١ٓ اٌؾشوخ ٚاٌّغزّغ عٛاء وبْ فش٠ؼ أٚ مّٕٟ 

ٔزبط، ٚٚظ١فٗ اٌزٛص٠غ( أزبط4 أٞ سئ١غ١ز١ٓ ّ٘ب)ٚظ١فٗ الإ ثٛظ١فز١ٓح ٠ٚزشرت ػٍٟ رٌه ل١بَ إٌّؾب

ِٚشغٛثخ ٌٍّغزّغ، رٛص٠غ4 أٞ رٛص٠غ اٌؼٛائذ ٚاٌّىبعت ػٍٟ اٌّغزّغ  رمذ٠ُ ِٕزغبد ٚخذِبد ِف١ذح

ثؼذاٌخ. ٚرغزٕذ اٌٝ أْ ػٍٟ اٌؾشوخ الاعزيلاي الأِضً ٌٍّٛاسد ٚرٛص٠ؼٙب ػٍٟ اٌّغزّغ ثؼذاٌخ، ِّب 

٠ؼطٟ إٌّؾؤح لجٛلاً ِٓ ع١ّغ الاهشاف ِّب ٠غبػذ٘ب ػٍٟ اٌجمبء ٚإٌّٛ ِّب ٠ئصش ػٍٟ اٌشثؾ١خ ٚثبٌزبٌٟ 

 (.6101ٚػٛائذ الأعُٙ )ٔٛافبْ، أعؼبس 

 َظشَخ انًسبهى )انُظشَخ انُُىكلاسُكُخ( -

اٌٟ أْ ِّبسعخ اٌّغئ١ٌٛخ الاعزّبػ١خ ٠ىْٛ ِٓ خلاي  ٠Milton Friedmanؾ١ش اٌؼبٌُ الأِش٠ىٟ 

اٌمشاساد اٌّٛعٙخ ٌزؾغ١ٓ اٌشثؾ١خ، ِّب ٠ؼظُ ِٓ سثؾ١خ اٌّغب١ّ٘ٓ ٚاٌزٞ ثذٚسٖ ٠غزة اٌّغضّش٠ٓ 

 .(6113اٌؾشوخ ِّب ٠ئدٞ اٌٟ ص٠بدٖ أعؼبس ٚػٛائذ الأعُٙ )ص٠بسح ، ٌلاعزضّبس فٟ 

 The Stakeholder Theoryَظشَخ اصؾبة انًصبنؼ  -

رئوذ ٘زٖ إٌظش٠خ اٌٟ أْ اٌٙذف اٌشئ١غٟ ٌٍؾشوبد ٘ٛ رؼظ١ُ اٌم١ّخ ٌىً ؽخـ أٚ عّبػخ رجذٞ ا٘زّبِبً 

ػزجبس اؽز١بعبد اٌّغب١ّ٘ٓ فمو ٚأّب ٕ٘بن ثؤػّبي اٌؾشوخ ٚثبٌزبٌٟ فبٔٗ ػٍٟ اٌؾشوبد أْ لارئخز فٟ الا

ِغّٛػخ أخشٞ ٌٙب ِقبٌؼ ِٓ اٌؾشوخ ٠غت أْ رئخز فٟ الإػزجبس ِضً اٌؼب١ٍِٓ، اٌؼّلاء، اٌّٛسد٠ٓ، 

خشاط أفنً ِب ٌذ٠ُٙ ِٓ لذساد اي ٚٚاٌّمشم١ٓ، اٌج١ئخ اٌّؾ١طخ ٚاٌّغزّغ وىً ِّب ٠نّٓ ٚلاء اٌؼّب

 (.(Freeman,1984ٚػٛائذ الأعُٙ ِّب ٠ئصش ػٍٟ الإٔزبط ٚاٌشثؾ١خ ٚأعؼبس 

 : انذساسخ الخزجبسَخ:سبدسبا 

 ( ًَىرط انذساسخ1) 

عٛف ٠زُ اعزخذاَ  ّٔٛرط الأؾذاس اٌّزؼذد لاخزجبس اٌؼلالخ ث١ٓ ِغزٛٞ الإفقبػ ػٓ أثؼبد ِغئ١ٌٛخ     

 ٌٍغُٙ، ٚثزٌه ٠ّىٓ ف١بغخ ّٔٛرط الأؾذاس ػٍٟ إٌؾٛ اٌزب4ٌٟ ٟاٌشأعّبٌاٌؾشوبد ٚاٌؼبئذ 

 

 ؽُش:

CRit :ٌٟاٌؼبئذ اٌشأعّب ( ٌغُٙ اٌؾشوخi( خلاي اٌفزشح )t،) 

 

CRit = β0+ β1ESGLit + β2SIZEit + β3LEVit + β4 INDit+ εit 
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β0 :.صبثذ الأؾذاس 

β1 :.ًِؼبًِ أؾذاس اٌّزي١ش اٌّغزم 

β4β2 - :.ِؼبِلاد أؾذاس اٌّزي١شاد اٌنبثطخ 

ESGL it             :.)ًِغزٛٞ الإفقبػ ػٓ أثؼبد ِغئ١ٌٛخ اٌؾشوبد )اٌّزي١ش اٌّغزم 

SIZEit :( ؽغُ اٌؾشوخi( فٝ ٔٙب٠خ اٌفزشح )t،) 

LEVit :( اٌشفغ اٌّبٌٟ ٌٍؾشوخi( فٝ ٔٙب٠خ اٌفزشح )t،)  

INDit :( ٔٛع اٌقٕبػخ ٌٍؾشوخi( خلاي اٌفزشح )t،) 

εit :( اٌخطؤ اٌؼؾٛائٟ ٌٍؾشوخi( فٝ اٌفزشح )t.) 

 شَفبد الإعشائُخ نًزغُشاد انذساسخ:( انزؼ2)

 )أ( انًزغُش انزبثغ:     

 َفبد الإعشائُخ نهًزغُشاد انزبثؼخ( انزؼش1عذول سلى )

  انًزغُشاد انزبثؼخ

 انزؼشَف الإعشائٍ نهًزغُشاد انزبثؼخ

  سيض انًزغُش    اسى انًزغُش

عؼش اٌغُٙ ٌٍؾشوخ فٟ  –})عؼش اٌغُٙ ٌٍؾشوخ فٟ اٌفزشح   itCR انؼبئذ انشأسًبنً نهسهى

 عؼش اٌغُٙ ٌٍؾشوخ فٟ اٌفزشح اٌغبثمخ.÷ اٌفزشح اٌغبثمخ(  
 

 ( انًزغُش انًسزمم)ة

 ( انزؼشَف الإعشائً نهًزغُش انًسزمم2عذول سلى ) 

 

، ٚاٌّشفك ثبٌّمزشػ ٚرٌه ثؼذ Hossain et al., 2006))ػٍٟ ِئؽش دساعخ  الاػزّبدٚلذ رُ 

ٍذ ا١ٌٗ رؼذ٠ٍٗ ثّٛعت امبفخ ثٕٛد ؽٛوّخ اٌؾشوبد ٚرؼذ٠ً ثؼل ثٕٛد اٌّئؽش فٟ مٛء ِب رٛف

 اٌجبؽضخ ٔز١غخ فؾـ ٚرؾ١ًٍ ِؾزٛٞ اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ ٌؼ١ٕخ ِٓ اٌؾشوبد اٌّقش٠خ.

  انًزغُش انًسزمم

 سيض انًزغُش  اسى انًزغُش  انزؼشَف الإعشائٍ نهًزغُش انًسزمم

 الإفصبػ ػٍ أثؼبد يسزىٌ

 يسئىنُخ انششكبد

ESGLit 

 

ػذد آ١ٌبد اٌؾٛوّخ اٌّطجمخ ٚاٌجٕٛد الإعزّبػ١خ ٚاٌج١ئ١خ 

ٌٟ اعّبٌٟ ػذد اٌجٕٛد اٌزٟ ااٌزٟ أفقؾذ ػٕٙب اٌؾشوخ 

فقبػ ػٕٙب )اعّبٌٟ ثٕٛد ِئؽش ِغئ١ٌٛخ ٠ّىٓ الإ

 اٌؾشوبد اٌّشفك(



267 
 

 ( انزؼشَفبد الإعشائُخ نهًزغُشاد انضبثطخ3عذول سلى )

 ( يغزًغ وػُُخ انذساسخ:3)

اٌّب١ٌخ اٌّم١ذح ٚاٌزٟ ٠زُ ٠زّضً اٌّغزّغ اٌّغزٙذف رؼ١ُّ ٔزبئظ اٌذساعخ ػ١ٍٗ فٟ اٌؾشوبد غ١ش 

َ ؽزٟ ػبَ  6102رذاٚي أعّٙٙب فٟ ثٛسفخ الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّقش٠خ خلاي اٌفزشح ِٓ ػبَ 

ِٓ ِغزّغ ٘زٖ اٌؾشوبد ِٛصػخ ػٍٟ  ؽشوخ 39ً ػ١ٕخ اٌذساعخ فٟ ػ١ٕخ رزىْٛ ِٓ ، ٚرزّض6102َ

اٌّب١ٌخ ٔظشاً ٌٍطج١ؼخ  لطبػبً الزقبد٠بً غ١ش ِبٌٟ ٚرٌه ثؼذ اعزجؼبد لطبػٟ اٌجٕٛن ٚاٌخذِبد 02

 اٌخبفخ ٌزمبس٠شّ٘ب اٌّب١ٌخ، ٚف١ّب ٠ٍٟ اٌزٛص٠غ اٌمطبػٟ ٌؼ١ٕخ اٌذساعخ وّب ثبٌغذٚي.

 ( يصبدس انؾصىل ػهٍ انجُبَبد:4) 

 اػزّذد اٌجبؽضخ ػٍٟ اٌّقبدس اٌزب١ٌخ لإرّبَ اٌذساعخ الاخزجبس٠خ 4ٟ٘ٚ

 اٌزمش٠ش اٌّبٌٟ اٌغٕٛٞ ٌٍؾشوخ.    -

 ُ.اٌغؼش اٌغٛلٝ ٌٍغٙ - 

 ّٔٛرط رمش٠ش ِغٍظ الإداسح اٌغٕٛٞ ٌٍؾشوخ. -

 ( ؽذود انذساسخ:5)

ؽشوخ ِٓ اٌؾشوبد غ١ش اٌّب١ٌخ اٌّم١ذح ٚاٌزٟ ٠زُ  ٠93مزقش رطج١ك اٌذساعخ الاخزجبس٠خ ػٍٟ 

لطبػبً الزقبد٠بً غ١ش ِبٌٟ  02رذاٚي أعّٙٙب فٟ ثٛسفخ الأٚساق اٌّب١ٌخ اٌّقش٠خ ٚاٌزٟ رٕزّٟ اٌٟ 

ثؼذ اعزجؼبد اٌؾشوبد اٌزٟ رٕزّٟ اٌٟ لطبػٟ اٌجٕٛن  6102َؽزٟ ػبَ  6102َفٟ اٌفزشح ِٓ ػبَ 

ٚاٌخذِبد اٌّب١ٌخ ٔظشاً ٌٍطج١ؼخ اٌخبفخ ٌزمبس٠شّ٘ب اٌّب١ٌخ، وزٌه اٌؾشوبد اٌّزٛلفخ فٟ ِّبسعخ 

 أٔؾطزٙب، ثبلإمبفخ اٌٟ اٌؾشوبد اٌزٟ ٌُ ٠زٛافش ٌٙب رمش٠ش ِغٍظ الإداسح.

 د انذساسخ:( الإؽصبءاد انىصفُخ نًزغُشا6) 

 ( ثؼل الإؽقبءاد اٌٛفف١خ ٌّزي١شاد اٌذساعخ ٚرٌه ػٍٟ إٌؾٛ اٌزب٠24ٌٟزٕبٚي اٌغذٚي سلُ )

 

  انضبثطخانًزغُشاد 

 سيض انًزغُش  انًزغُش اسى  انزؼشَف الإعشائٍ نهًزغُشاد انضبثطخ

 اٌٍٛغبس٠زُ اٌطج١ؼٟ لإعّبٌٟ أفٛي اٌؾشوخ. SIZE ؽغى انششكخ 

 زضاِبد اٌٟ اعّبٌٟ الأفٛي ٌٍؾشوخ.ٔغجخ اعّبٌٟ الإٌ LEV انشفغ انًبنٍ

( ثخلاف 1( ارا وبٔذ اٌؾشوخ فٕبػ١خ، ٚ)1ِزي١ش ّٟٚ٘ ٠ؤخز اٌم١ّخ ) IND َىع انصُبػخ

 رٌه
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 لإؽقبءاد اٌٛفف١خ ٌّزي١شاد اٌذساعخا (2عذٚي سلُ )

 

 يزغُشاد انذساسخ  

 

ػذد 

 انًشبهذاد

 

 انؾذ الأدٍَ

 

 انؾذ الألصٍ

 

 انًزىسظ

 الَؾشاف

 انًؼُبسٌ

 :انًزغُشاد انزبثؼخ

 1.232223 1.122229 9.616133 1.302932- 622 اٌؼبئذ اٌشأعّبٌٝ

 انًزغُش انًسزمم:

ِغزٛٞ رطج١ك لٛاػذ 

 ِغئ١ٌٛخ اٌؾشوبد

623 1.002221 1.202221 1.629221 1.131222 

 انًزغُشاد انضبثطخ:

 0.222932 61.20392 62.62912 02.63212 623 ؽغُ اٌؾشوخ 

 1.621322 1.221226 1.321111 1.102111 623 اٌشفغ اٌّبٌٟ

 1.232222 1.223236 0.111111 1.111111 623 ٔٛع اٌقٕبػخ

 

 وثزؾهُم يب َزضًُه انغذول انسبثك يٍ إؽصبءاد وصفُخ نًزغُشاد انذساسخ َزضؼ اِرٍ:

( ِؾب٘ذح ٌؼ١ٕخ ِىٛٔخ ِٓ 279 - 276رزشاٚػ ػذد اٌّؾب٘ذاد اٌخبفخ ثّزي١شاد اٌذساعخ ِب ث١ٓ ) -

 3لطبع الزقبدٜ غ١ش ِبٌٝ ٌغٍغٍخ ص١ِٕخ ِذرٙب  15بّ٘خ ِقش٠خ رٕزّٝ اٌٝ ؽشوخ ِغ 93

 عٕٛاد.

رؾ١ش الإؽقبءاد اٌٛفف١خ ٌٍّزي١شاد اٌزبثؼخ اٌخبفخ ثبٌذساعخ اٌؾب١ٌخ اٌٝ ٚعٛد ِذٜ ٚاعغ ٌم١ُ  -

 رمش٠جبً. 0.70ِؼ١بسٜ ؾشافٚأ 0.08( ثّزٛعو 3.2، 0.92-ث١ٓ ) ٟاٌّزي١ش اٌزبثغ اٌؼبئذ اٌشأعّبٌ

ِغئ١ٌٛخ  ِغزٛٞ الإفقبػ ػٓ أثؼبدؼ ِٓ ػشك الإؽقبءاد اٌٛفف١خ ٌٍّزي١ش اٌّغزمً ٠زن -

اٌؾشوبد ٚعٛد رفبٚد وج١ش ٌم١ُ اٌّزي١ش ػٍٝ ِغزٜٛ ؽشوبد ػ١ٕخ اٌذساعخ، ؽ١ش ٠زشاٚػ ث١ٓ 

 رمش٠جبً. 0.091، ٚأؾشافّؼ١بس0.30ٜ( ثّزٛعو 0.52، 0.12)

ٚعٛد أخفبك فٝ ٔغجخ ؽشوبد ػ١ٕخ ثطخ رظٙش ٔزبئؼ الإؽقبءاد اٌٛفف١خ ٌٍّزي١شاد اٌنب -

ٚأؾشاف  20.5( ثّزٛعو 24.2، 17.3اٌذساعخ وج١شح اٌؾغُ، ؽ١ش ٠زشاٚػ أؽغبِٙب ث١ٓ )

رمش٠جبً، وّب أْ ٕ٘بن أخفبك فٝ ٔغجخ ؽشوبد ػ١ٕخ اٌذساعخ اٌزٝ رشرفغ ف١ٙب  1.6ِؼ١بسٜ لذسٖ 



269 
 

ٚأؾشاف ِؼ١بسٜ لذسٖ  0.44( ثّزٛعو 0.950، 0.018ٔغجخ اٌشفغ اٌّبٌٝ، ؽ١ش رزشاٚػ ث١ٓ )

، ث١ّٕب ٕ٘بن اسرفبع فٝ ٔغجخ اٌؾشوبد اٌقٕبػ١خ ػٍٝ ِغزٜٛ ؽشوبد ػ١ٕخ اٌذساعخ، ؽ١ش 0.24

 .رمش٠جبً  0.50ٚأؾشاف ِؼ١بسٜ لذسٖ  0.57ثٍيذ فٝ اٌّزٛعو ؽٛاٌٝ 

 ( َزبئظ رؾهُم الَؾذاس انؼبو:7)

اٌّمذس فىؤٜ ِؾىٍخ ِٓ ِؾبوً اٌم١بط لبِذ اٌجبؽضخ ثبٌزؾمك أٚلاً ِٓ ِذٜ ٚلٛع ّٔٛرط الأؾذاس  

 ٚرٌه ػٍٝ إٌؾٛ اٌزب4ٌٝ

 :Autocorrelationيشكهخ السرجبط انزارٍ ثٍُ الأخطبء 

٠مقذ ثبلإسرجبه اٌزارٟ ٚعٛد ػلالخ اسرجبه ث١ٓ أخطبء ّٔٛرط الأؾذاس اٌّمذس أٞ ػذَ اعزملاي 

بوً رمذ٠ش ّٔبرط الأؾذاس الأخطبء ػٓ ثؼنٙب اٌجؼل، ٚرؼذ ِؾٍىخ الاسرجبه اٌزارٟ ِٓ أخطش ِؾ

اخزجبس  ، ٚلذ اػزّذ اٌجبؽش ػٍٟٚاٌزٟ ارا ٚلغ ف١ٙب إٌّٛرط لا ٔغزط١غ الاػزّبد ػٍٟ ٔزبئغٗ

(Wooldridge ٌٍزؾمك ِٓ ِذٞ ٚلٛع إٌّبرط فٟ ِؾىٍخ الاسرجبه اٌزارٟ ث١ٓ الأخطبء ؽ١ش وبٔذ )

ٌّٕٛرط  اسرجبه رارٟ ث١ٓ الأخطبء % ٚثٕبء ػ١ٍٗ رج١ٓ أٔٗ لا ٠ٛعذ5أوجش ِٓ  ٠ٕٛخ الاخزجبسل١ّخ ِؼ

 .الأؾذاس اٌّمذس

 :Multi-Collinearityانخطٍ  صدواطاليشكهخ 

٠مقذ ثبلاصدٚاط اٌخطٟ ٚعٛد اسرجبه ِئصش ث١ٓ اٌّزي١شاد اٌّغزمٍخ ثؼنٙب اٌجؼل، ٚلذ لبِذ 

ط ِٓ خلاي ل١بِّب ارا وبٔذ دسعخ الإصدٚاط اٌخطٟ فٟ إٌّٛرط خط١شح أَ لا اٌجبؽضخ ثبٌزؾمك 

" ٌّزي١شاد ّٔٛرط الأؾذاس ٌُ VIF" فٛعذ أْ ع١ّغ ل١ُ ِؼبِلاد اٌزنخُ "VIFِؼبًِ اٌزنخُ "

ّٕٛرط ، ٚ٘ٛ ِب ٠ؼٕٟ ػذَ ٚلٛع ا1.42ٌ، ؽ١ش ثٍيذ ألقٟ ل١ّخ ٌّؼبًِ اٌزنخُ 10رزغبٚص 

 خطٟ ث١ٓ اٌّزي١شاد اٌّغزمٍخ ٚاٌنبثطخ.فٟ ِؾىٍخ الإصدٚاط اٌ اٌّمذس

 :Normalityانؼشىائُخ الأخطبء  اػزذانُخيشكهخ ػذو 

الأخطبء اٌؼؾٛائ١خ أْ الأخطبء اٌؼؾٛائ١خ ٌّٕٛرط الأؾذاس اٌّمذس لا رزجغ  اػزذا١ٌخ٠مقذ ثؼذَ 

 الأخطبء اٌؼؾٛائ١خ، اػزذا١ٌخاٌزٛص٠غ اٌطج١ؼٟ، ٚفٟ عج١ً اٌزؾمك ِٓ خٍٛ إٌّٛرط ِٓ ِؾىٍخ ػذَ 

ٌٚٛؽع اْ اٌفشك ، Skewness/Kurtosis،ٚاخزجبس Shapiro-wilkاخزجبس فمذ رُ الاػزّبد ػٍٟ 

 ،(P-value < 0.5ؽ١ش وبٔذ ل١ّخ ) اٌطج١ؼٟغ١ش ِزؾمك ٚأْ الاخطبء اٌؼؾٛائ١خ لا رزجغ اٌزٛص٠غ 

اٌّؾىٍخ لبِذ  ُ٘ ؽشه ِٓ ؽشٚه اعزخذاِٙب، ٌٚؾً ٘زٖمخ اٌّشثؼبد اٌقيشٜ أفمذد هش٠ ٚثبٌزبٌٟ

شة ل١ُ ِمجٌٛخ ِٚٓ صُ اخزجبس٘ب لٌزؾ٠ًٛ اٌم١ُ اٌؾبرح اٌٝ أ Winsorizingعٍٛة اٌجبؽضخ ثبعزخذاَ أ
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 ;Veprauskaite and Adams, 2013) خعادس فٟثبعزخذاَ هش٠مخ اٌّشثؼبد اٌقيشٜ وّب 

Larker et al., 2007) 

فٟ اعشاء اٌزؾ١ًٍ الإؽقبئٟ ٌج١بٔبد  E-views رُ الاػزّبد ػٍٟ الإفذاس اٌزبعغ ِٓ ثشٔبِظ

ٙذف اٌٛفٛي اٌٟ اٌؼلالخ ث١ٓ ث Panel Dataاٌذساعخ، ٚاعزخذِذ اٌجبؽضخ هش٠مخ رؾ١ًٍ الأؾذاس  

 ِغزٛٞ رطج١ك لٛاػذ ِغئ١ٌٛخ اٌؾشوبد ٚأعؼبس ٚػٛائذ الأعُٙ، ٚرٌه ػٍٟ إٌؾٛ اٌزب4ٌٟ

 َزبئظ رؾهُم الَؾذاس انؼبو (5عذول سلى )

  

 انًزغُشاد انًفسشح 

يؼبيلاد 

 βالَؾذاس 

 

 tلًُخ 

 sigانذلنخ 

 (P)لًُخ 

يؼبيم انزضخى 

(VIF) 

  0.2334 1.194272- 0.342496- ثذانًمذاس انضب

يسزىٌ رطجُك يسئىنُخ 

 انششكبد

0.801893 2.294719 0.0225 1.42 

 1.39 0.5621 0.580514 0.009274 ؽغى انششكخ

 1.17 0.0608 1.882728 0.208716 انشفغ انًبنٍ

 1.18 0.5124 0.655901 0.025558 َىع انصُبػخ

            F 7.547178 = لًُخ                                93( = Nؽغى انؼُُخ )

Rيؼبيم انزؾذَذ )
2

   F =0.000009دلنخ                   0.100232( = 

Rيؼبيم انزؾذَذ انًؼذل )
2

 Durbin-Watson  =2.65952لًُخ اخزجبس            0.086951( = 

 

 وثزؾهُم يب َزضًُه انغذول انسبثك يٍ َزبئظ َزضؼ اِرٍ:

ِغئ١ٌٛخ اٌؾشوبد  الإفقبػ ػٓ أثؼبد  اء رؾ١ًٍ الأؾذاس اٌخطٝ اٌّزؼذد ٌٍؼلالخ ث١ٓ ِغزٜٛرُ اعش

 بلإفقبؿ ػٓ أثؼبدٚأظٙشد إٌزبئظ ِؼ٠ٕٛخ ّٔٛرط الأؾذاس ٌٍؼلالخ ث١ٓ ِغزٛى اٌؼبئذ اٌشأعّبٌٝ ٌٍغُٙٚ

ٚاٌزٝ رؼبدي  (Fاٌؼبئذ اٌشأعّبٌٝ ٌٍغُٙ ٚ٘ٛ ِب ٠غزذي ػ١ٍٗ ِٓ دلاٌخ اخزجبس )ِٚغئ١ٌٛخ اٌؾشوبد 

 %.1( ٚ٘ٛ ِب ٠ؾ١ش اٌٝ أْ ّٔٛرط الأؾذاس اٌّمذس ِؼٕٜٛ ػٕذ ألً ِٓ 0.000)

ٚلذ أؽبسد ٔزبئظ رؾ١ًٍ الأؾذاس اٌٝ أخفبك اٌمٛح اٌزفغ١ش٠خ ٌّٕٛرط الأؾذاس ٌٍؼلالخ ث١ٓ ِغزٜٛ 

%، ِّب 10اٌؼبئذ اٌشأعّبٌٝ ٌٍغُٙ، ؽ١ش ثٍيذ ل١ّخ ِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ ٚرطج١ك لٛاػذ ِغئ١ٌٛخ اٌؾشوبد 

% ِٓ اٌزجب٠ٓ فٝ ػٛائذ أعُٙ ٠10ؾ١ش اٌٝ أْ اٌّزي١شاد اٌّفغشح فٝ ّٔٛرط الأؾذاس رغبُ٘ فٝ رفغ١ش 

، ٚ٘ٛ ِب ٠ؾ١ش اٌٝ مشٚسح ادساط ِزي١شاد رفغ١ش٠خ أخشٜ ٌزفغ١ش أعجبة اٌزجب٠ٓ ؽشوبد ػ١ٕخ اٌذساعخ

 ٌٍغُٙ. ٟاٌؼبئذ اٌشأعّبٌ فٟ
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 َزبئظ انذساسخ:( 8)

ِغئ١ٌٛخ اٌؾشوبد ٚاٌؼبئذ اٌشأعّبٌٝ ٌٍغُٙ  الإفقبػ ػٓ أثؼبد ١ٓ ِغزٜٛعٛد ػلالخ ِٛعجخ ثٚ 

%، ٚرفغش اٌجبؽضخ ٚعٛد ػلالخ ِٛعجخ ؽ١ش ٠ظٙش ع١ٍبً رؤصش اٌؼبئذ اٌشأعّبٌٝ 5ػٕذ ِغزٜٛ ِؼ٠ٕٛخ 

، ٚاٌج١ئٟ الاعزّبػٌٍٟغُٙ ثقٛسح هشد٠خ ِغ ص٠بدح دسعخ رطج١ك ؽٛوّخ اٌؾشوبد ِٚغزٜٛ الإفقبػ 

ٚس اٌشلبثىٍؾٛوّخ اٌؾشوبد فٝ اؽىبَ عٍٛن الإداسح ٚاٌزؤص١ش ػٍٝ اٌمشاساد الإداس٠خ ٔظشاً ٌزفؼ١ً اٌذ

ٚرؤص١ش رٌه ثبلإ٠غبة ػٍٝ ػبئذ اٌغُٙ، فنلاً ػٓ أ١ّ٘خ ِغزٜٛ الإفقبػ ٚاٌؾفبف١خ فٝ رخف١ل ظب٘شح 

ٌذساعخ اثٕبء ػ١ٍٗ ٠زُ سفل فشم١خ ، ؾغ١ٓ ؽشوخ ع١ٌٛخ الأعُٙ ٚػٛائذ٘بػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ٚر

، ِغئ١ٌٛخ اٌؾشوبد ٚاٌؼبئذ اٌشأعّبٌٝ ٌٍغُٙالإفقبػ ػٓ أثؼبد   ٌمبئٍخ ثؼذَ ٚعٛد ػلالخ ث١ٓ ِغزٜٛا

ٚلجٛي اٌفشك اٌجذ٠ً اٌمبئً ثّؼ٠ٕٛخ اٌؼلالخ ث١ٓ ِغزٜٛ الإفقبػ ػٓ أثؼبد ِغئ١ٌٛخ اٌؾشوبد ٚاٌؼبئذ 

 اٌشأعّبٌٝ ٌٍغُٙ.

 ( رىصُبد انذساسخ9)

 بد ثبٌزٛعغ فٝ رطج١ك آ١ٌبد ؽٛوّخ اٌؾشوبد ٔظشاً رٛفٝ اٌذساعخ ثنشٚسح ا٘زّبَ اٌؾشو -1

ٌمذسرٙب ػٍٝ اؽىبَ اٌشلبثخ ػٍٝ اٌغٍٛن الإٔزٙبصٜ اٌزٜ لذ رمَٛ ثٗ الإداسح ٌزؼظ١ُ ِٕفؼزٙب اٌزار١خ 

ػٍٝ ؽغبة ِقٍؾخ وبفخ الأهشاف، فنلاً ػٓ دٚس ٘زٖ ا١ٌ٢بد اٌشلبث١خ فٝ رجٕٝ ِٕٙظ اٌزٛعغ فٝ 

٘شح ػذَ رّبصً، ِٚٓ صُ رؾغ١ٓ ع١ٌٛخ الأعُٙ ٚؽغُ رذاٌٚٙب الإفقبػ ٚاٌزٜ ٠ؼًّ ػٍٝ رخف١ل ظب

 ٚأؼىبط رٌه ػٍٝ وفبءح عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ ٚأعؼبس ٚػٛائذ أعُٙ اٌؾشوبد اٌّقش٠خ.

)اٌؼنٛ إٌّزذة( وّب  الأٚي اٌزٕف١زٞمشٚسح اٌفقً ث١ٓ ِٕقت سئ١ظ ِغٍظ الإداسح ٚاٌّذ٠ش  -2

ِقش ٚاٌؼذ٠ذ ِٓ اٌذٚي، ؽ١ش أٔٗ ِٓ اٌّفزشك  ٔبدٜ د١ًٌ لٛاػذ ِٚؼب١٠ش ؽٛوّخ اٌؾشوبد فٝ

اٌشلبثخ ػٍٝ أٔؾطخ اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٜ الأٚي ِٓ لجً سئ١ظ ِغٍظ الإداسح. ِّب ٠ؼًّ ػٍٝ رفؼ١ً آ١ٌبد 

 اٌؾٛوّخ اٌشلبث١خ اٌّطجمخ ٚأؼىبط رٌه ػٍٝ ِقٍؾخ وبفخ الأهشاف اٌّزؼبٍِخ ثبٌجٛسفخ اٌّقش٠خ.

م١ك اٌزؾى١ً الأِضً ٌّغٍظ الإداسح، ثؾ١ش ٠زنّٓ ِغٍظ أْ رٌٛٝ اٌؾشوبد ا٘زّبِٙب ثؾؤْ رؾ -3

الإداسح ِٓ ػذد وبفٝ ِٓ الأػنبء ٠غّؼ رٛاعذُ٘ ثٛعٛد ٚعٙبد ٔظش ِخزٍفخ ٌٍٕمبػ لارخبر أفنً 

اٌمشاساد الإداس٠خ، وّب ٠غت أْ ٠زنّٓ ِغٍظ الإداسح أػنبء ِغزم١١ٍٓ ٚغ١ش ِغزم١ٍٓ ِٓ رٜٚ 

 خبسط اٌؾشوخ. اٌخجشاد فٝ ِغبلاد ِخزٍفخ ِٓ داخً ِٚٓ

مشٚسح ا٘زّبَ اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ ػٕذ ارخبر لشاس الاعزضّبس ثبٌؾشوخ ثّغزٜٛ ٚعٛدح الإفقبػ  -4

ػٓ أٔؾطخ اٌّغئ١ٌٛخ الإعزّبػ١خ ٚاٌج١ئ١خ ٚآ١ٌبد ؽٛوّخ اٌؾشوبد اٌٛاسدح ثبٌمٛائُ اٌّب١ٌخ ٚا٠نبؽزٙب 



272 
 

ٖ الأسلبَ، ؽ١ش أْ أغٍت ِب ٚساء ٘ز أٞاٌّؾبعج١خ  ِٚذٌٛلارٙبٞ ٚرمش٠ش ِغٍظ الإداسح اٌغٕٛ

 لشاساد اٌّغزضّش٠ٓ رؼزّذ ػٍٝ رٕجئاد اٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ.

 :( انذساسبد انًسزمجهُخ10) 

 ٟفٝ مٛء ِب رٛفٍذ ا١ٌٗ اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ ِٓ ٔزبئظ، ٕ٘بن اٌؼذ٠ذ ِٓ الأفىبس اٌجؾض١خ اٌز

 4ٍٟٝ إٌؾٛ اٌزبٌرؾىً أعبعبً ٌذساعبد ِغزمج١ٍخ فٝ ث١ئخ الأػّبي اٌّقش٠خ رؼشمٙب اٌجبؽضخ ػ

 رخزجش٘ب اٌذساعخ  ٟاخزجبس أصش ِغزٜٛ رطج١ك لٛاػذ ِغئ١ٌٛخ اٌؾشوبد ػٍٝ اٌّزي١شاد اٌز ٌُ

، الأداء اٌزؾي١ٍٝ، الأداء اٌغٛلٝ، دسعخ اٌزؾفع ٟاٌؾب١ٌخ ِضً عٛدح اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ، الأداء اٌّبٌ

 .١ٓاٌّب١ٌ، رٕجئاد اٌّؾ١ٍٍٓ ٟ، ِئؽشاد اٌزٕجئ ثبٌزؼضش اٌّبٌٟاٌّؾبعج

  ٍٝاخزجبس أصش ِغزٜٛ رطج١ك لٛاػذ ِغئ١ٌٛخ اٌؾشوبد ػٍٝ أعؼبس ٚػٛائذ الأعُٙ ثبٌزطج١ك ػ

هج١ؼخ رمبس٠ش٘ب اٌّب١ٌخ ٚع١بعزٙب اٌز١ٍ٠ّٛخ ػٓ ِض١ٍزٙب  فٟرخزٍف  ٚاٌزٟٟ ؽشوبد اٌمطبع اٌّبٌ

 فٝ اٌؾشوبد غ١ش اٌّب١ٌخ اٌزٝ رُ اعشاء اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ ػ١ٍٙب.

 ّخ ٌٍؼلالخ ث١ٓ ِغزٜٛ رطج١ك لٛاػذ ِغئ١ٌٛخ اٌؾشوبد ٚأعؼبس ٚػٛائذ اخزجبس اٌّزي١شاد إٌّظ

 الأعُٙ ٌٍؾشوبد اٌّغبّ٘خ اٌّقش٠خ.

  ٍٝأعؼبس ٚػٛائذ الأعُٙ فٝ ؽشوبد اخزجبس أصش ِغزٜٛ رطج١ك لٛاػذ ِغئ١ٌٛخ اٌؾشوبد ػ

 لطبع الأػّبي اٌؼبَ ِمبثً ؽشوبد لطبع الأػّبي اٌخبؿ.

 ٛرطج١ك لٛاػذ ِغئ١ٌٛخ اٌؾشوبد ِضً عٛدح اٌّشاعؼخ، اخزجبس اٌؼٛاًِ اٌّئصشح ػٍٝ ِغز ٜ

 ١٘ىً اٌٍّى١خ، اداسح اٌذخً، دسعخ اٌّخبهشح إٌّزظّخ، خقبئـ اٌؾشوخ.
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 لبئًخ انًشاعغ

 أولا: انًشاعغ انؼشثُخ:

 "، و١ٍخ اٌزغبسح،رؾهُم انمىائى انًبنُخ لأغشاض الإسزضًبسوالإئزًبٌ، " 2013أثٛ اٌؼض، ِؾّذ اٌغؼ١ذ، 

 عبِؼخ اٌضلبص٠ك.

، "اٌؼلالخ ث١ٓ ِغزٛٞ رطج١ك آ١ٌبد ؽٛوّخ اٌؾشوبد ٚاداسح اٌذخ4ً 2012أثٛعبٌُ، ع١ذ عبٌُ ِؾّذ، 

 ، و١ٍخ اٌزغبسح ، عبِؼخ اٌضلبص٠ك.سسبنخ يبعسزُش غُش يُشىسحدساعخ  اخزجبس٠خ"، 

عزّبػٟ ػٍٟ ، "أصش الافقبػ اٌّؾبعجٟ ػٓ الأداء اٌج١ئٟ ٚالإ2013أؽّذ، ِؾّذ ػجذالله ِؾّٛد، 

، و١ٍخ اٌزغبسح، انًغهخ انؼهًُخ نلالزصبد وانزغبسح اٌمذسح اٌزٕبفغ١خ ٌٍٛؽذاد الالزقبد٠خ"،

 عبِؼخ ثٕٟ ع٠ٛف، اٌؼذد اٌضبٌش.

، "ِؾبعجخ اٌّغئ١ٌٛخ ػٓ ؽّب٠خ اٌج١ئخ فٟ مٛء اٌفىش الإعلاِٟ 2010الأثغٟ، وٛصش ػجذ اٌفزبػ، 

 .497، اٌؼذد يغهخ يصش انًؼبصشحاٌّؼبفش"، 

، "ٔظبَ اداسح ِٚشالجخ إٌّؾآد)اٌؾٛوّخ(4 ؽبٌخ ١٘ئخ اٌّؾبعجخ ١2005ضاْ، أعبِخ اثٓ فٙذ، اٌؾ

ٚاٌّشاعؼخ  ٌذٚي ِغٍظ اٌزؼبْٚ ٌذٚي اٌخ١ٍظ اٌؼشثٟ" اٌّئرّش اٌغٕٛٞ اٌؼٍّٟ اٌخبِظ، 

ؽٛوّخ اٌؾشوبد ٚأثؼبد٘ب اٌّؾبعج١خ ٚالإداس٠خ ٚالإلزقبد٠خ، و١ٍخ اٌزغبسح، عبِؼخ 

 عجزّجش. 10-8اٌضبٟٔ،  الإعىٕذس٠خ، اٌغضء

، "اهبس ِؾبعجٟ ِمزشػ ٌذٚس اٌّغئ١ٌٛخ الاعزّبػ١خ فٟ رم١١ُ 2009اٌؼؾّبٚٞ، ِؾّذ ػجذاٌفزبػ، 

الأداء الاعزشار١غٟ ٌٍؾشوبد اٌّغبّ٘خ اٌّم١ذح فٟ ثٛسفخ الأٚساق اٌّب١ٌخ )ِذخً اٌزٛاصْ ث١ٓ 

و١ٍخ اٌزغبسح عبِؼخ سَخ، يغهخ آفبق عذَذح نهذساسبد انزغباٌؼبئذ الاعزّبػٟ ٚالإلزقبدٞ("، 

 إٌّٛف١خ، اٌؼذد الأٚي ٚاٌضبٟٔ.

"، ثذْٚ انًؾبسجخ وانًشاعؼخ انُجئُخ، "2014اٌؼطبس، ؽغٓ ػجذاٌؾ١ّذ؛ ِشٚاْ، عّبي ػٍٟ عؼذ، 

 ٔبؽش.

، "ٔؾٛ ِمزشػ ٌٍٕظش٠ٗ الإ٠غبث١خ فٟ اٌّؾبعجخ فٟ ث١ئخ اٌؾٛوّخ4 2009اٌّشعٟ، أؽّذ ِّذٚػ أؽّذ، 

 ، و١ٍخ اٌزغبسح، عبِؼخ ثٕٙب.سسبنخ يبعسزُشدساعخ ٔظش٠خ رطج١م١خ، 

، د١ٌةةةةً لٛاػةةةةذ ِٚؼةةةةب١٠ش  ٦١٠٢ا١ٌٙئةةةةخ اٌؼبِةةةةخ ٌٍشلبثةةةةخ اٌّب١ٌةةةةخ، ِشوةةةةض اٌّةةةةذ٠ش٠ٓ اٌّقةةةةشٞ، 

ؽٛوّةةةةةةخ اٌؾةةةةةةشوبد ثغّٙٛس٠ةةةةةةخ ِقةةةةةةش اٌؼشث١ةةةةةةخ. الإفةةةةةةذاس اٌضبٌةةةةةةش، ِزةةةةةةبػ ػٍةةةةةة4ٟ 

http://www.kantakji.com/media/9434/file1268.pdf 
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ٚػلالزٙب ثبداسح الأسثبػ فٝ  ٟالاعزّبػٟ ٛأت الافقبػ اٌّؾبعج، "ع2018ثشوبد، خبٌذ عؼ١ذ، 

 و١ٍخ اٌزغبسح ، عبِؼخ ػ١ٓ ؽّظ.يغهخ انًؾبسجخ انًصشَخ، اٌؾشوبد اٌغؼٛد٠خ،  

الإٌزضاَ ٟ فٟ ، "اهبس ِمزشػ ٌٕطبق ِغئ١ٌٛخ اٌّشاعغ اٌخبسع2006خ١ًٍ، ػجذ اٌٍط١ف ِؾّذ، 

، ِغٍخ اٌجؾٛس ”4 دساعخ رؾ١ٍ١ٍخثزطج١ك لٛاػذ ِٚؼب١٠ش اٌؾٛوّخ ثبٌؾشوبد اٌّقش٠خ

 اٌزغبس٠خ، و١ٍخ اٌزغبسح، عبِؼخ اٌضلبص٠ك، اٌؼذد الأٚي.

 داس ا١ٌبصٚسٞ اٌؼ١ٍّخ ٌٍٕؾش ٚاٌزٛص٠غ.يذخم يؼبصش فٍ انًؾبسجخ"، ، "2009ص٠بسح،  فش٠ذ فّٟٙ، 

،"ؽٛوّخ اٌؾشوبد ٚدٚس أػنبء ِغبٌظ الإداسح ٚاٌّذ٠ش٠ٓ 2008ع١ٍّبْ ،ِؾّذ ِقطفٟ، 

 الاعىٕذس٠خ.انذاس انغبيؼُخ، ، اٌزٕف١ز٠ٓ"

"، و١ٍخ اٌذساعبد ورؾهُم انسلاسم انضيُُخ انمُبسٍ الإلزصبد، "2015ػبِش، غضاي ػجذ اٌؼض٠ض، 

 اٌؼ١ٍب ٌٍذساعبد الإؽقبئ١خ، عبِؼخ اٌمب٘شح.

، "اٌؼلالخ ث١ٓ رطج١ك ؽٛوّخ اٌؾشوبد ِٚغزٛٞ الإفقبػ الاخز١بسٞ 2008ػف١فٟ، ٘لاي ػجذ اٌفزبػ، 

، و١ٍخ يغهخ انجؾىس انزغبسَخاٌغ٠ٕٛخ4 دساعخ اخزجبس٠خ فٟ اٌج١ئخ اٌّقش٠خ"،  فٟ اٌزمبس٠ش

 اٌزغبسح، عبِؼخ اٌضلبص٠ك، اٌؼذد الأٚي.

نهؼلالبد الإلزصبدَخ: يذخم ؽذَش  والإؽصبئٍٍ "انزؾهُم انمُبس، 2011ػٕبٔٝ، ِؾّذ ػجذ اٌغ١ّغ، 

 ك."، اٌطجؼخ اٌضبٌضخ، و١ٍخ اٌزغبسح، عبِؼخ اٌضلبصSPSS٠ثبسزخذاو 

، "اٌم١بط اٌّؾبعجٟ ٌزىب١ٌف أٔؾطخ اٌّغئ١ٌٛخ الاعزّبػ١خ ٚالإفقبػ ػٕٙب 2010ٔٛافبْ، ِؾّذ ؽبِذ،

 فٟ اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ اٌخزب١ِخ "، سعبٌخ دوزٛساح غ١ش ِٕؾٛسح ، و١ٍخ الالزقبد ، عبِؼخ دِؾك.
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 يؤشش يسئىنُخ انششكبد

 َضى )يؼهىيبد انؾىكًخ، انًغزًغ، انؼبيهٍُ، انًُزظ، انجُئخ(. 
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 أولا: يؼهىيبد ؽىكًخ انششكبد ورزًضم فٍ:

 وجش ؽغُ ِغٍظ الإداسح. -1

 رىشاس اعزّبػبد ِغٍظ الإداسح. -2

 اعزملاي غبٌج١خ أػنبء ِغٍظ الإداسح. -3

 ي.ػذَ اصدٚاع١خ دٚس اٌّذ٠ش اٌزٕف١زٞ الأٚ -4

 ػن٠ٛخ اٌؼٕقش إٌغبئىفٝ ِغٍظ الإداسح. -5

 ِشاعؼخ اٌؾشوخ ِٓ لجً أؽذ ِىبرت اٌّشاعؼخ الأسثؼخ اٌىجبس. -6

 وجش ؽغُ ٌغٕخ اٌّشاعؼخ. -7

 رىشاس اعزّبػبد ٌغٕخ اٌّشاعؼخ. -8

 صبَُبا: يؼهىيبد انًغزًغ، ورزًضم فً:

 اٌّغبّ٘خ فٝ أؾبء ِؾشٚػبد اٌج١ئ١خ اٌزؾز١خ. -9

 شافك اٌؼبِخ فٝ اٌذٌٚخ.اٌّغبّ٘خ فٝ رط٠ٛش ٚرؾغ١ٓ اٌّ -10

 دػُ ؽبلاد اٌىٛاسس اٌطج١ؼ١خ وبٌضلاصي ٚاٌف١نبٔبد. -11

 اٌّغبّ٘خ فٝ ظً الأصِبد ِضً رفؾٟ ف١شٚط وٛسٚٔب اٌّغزغذ. -12

 رمذ٠ُ اٌزٛػ١خ اٌّغزّؼ١خ ٌقبٌؼ ٌىبفخ أفشاد اٌّغزّغ. -13

 اٌّغبّ٘خ فٝ أؾبء اٌّئعغبد اٌخ١ش٠خ ٚدٚس سػب٠خ الأ٠زبَ ٚوجبس اٌغٓ -14

 ّئعغبد اٌخ١ش٠خ ٚاٌّغزؾف١بد ٚدٚس سػب٠خ الأ٠زبَ ٚوجبس اٌغٓاٌزجشع ٌقبٌؼ اٌ -15

 رمذ٠ُ إٌّؼ اٌزؼ١ّ١ٍخ ٌٍّزفٛل١ٓ -16

 اٌّغبّ٘خ فٝ البِخ الأٔؾطخ اٌش٠بم١خ ٚاٌضمبف١خ -17

 رٛف١ش فشؿ ػًّ ِٕبعجخ ٌٍّؼبل١ٓ -18

 رذس٠ت ٚرٛظ١ف اٌطلاة فىبلأعبصح اٌق١ف١خ -19

 أؾبء إٌٛادٞ اٌش٠بم١خ ٚاٌزشف١ٙ١خ. -20

 ىلاد اٌؼبِخ ٌٍّغزّغ.اٌّغبّ٘خ فٝ ؽً اٌّؾ -21
 

 صبنضبا: يؼهىيبد انؼبيهٍُ، ورزًضم فً:

 رٛف١ش ث١بٔبد ػٓ اٌؼب١ٍِٓ. -22

 رؾغ١ٓ أعٛس اٌؼب١ٍِٓ ٌّٛاعٙخ غلاء اٌّؼ١ؾخ. -23

 إٌّؼ اٌّمذِخ ٌٍؼب١ٍِٓ فٝ إٌّبعجبد ٚالأػ١بد. -24
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 أؾبء اٌّذاسط ٚدٚس اٌؾنبٔخ لأثٕبء اٌؼب١ٍِٓ. -25

 ُ٘.الأٔؾطخ اٌزشف١ٙ١خ اٌّمذِخ ٌٍؼب١ٍِٓ ٚأعش -26

 الأٔؾطخ اٌضمبف١خ ٌٍؼب١ٍِٓ ٚأعشُ٘. -27

 اٌجشاِظ اٌزذس٠ج١خ ٚاٌزؼ١ّ١ٍخ اٌّمذِخ ٌٍؼب١ٍِٓ. -28

 اٌشػب٠خ اٌقؾ١خ ٌٍؼب١ٍِٓ ٚأعشُ٘. -29

 ثشاِظ اٌزؤ١ِٓ اٌخبؿ ٌٍؼب١ٍِٓ. -30

 اٌغٍف ٚاٌمشٚك إٌّّٛؽخ ٌٍؼب١ٍِٓ. -31

 اٌٛعجبد اٌّمذِخ ٌٍؼب١ٍِٓ. -32

 رٛف١ش عىٓ ٌٍؼب١ٍِٓ. -33

 رٛف١ش ِٛافلاد ٌٕمً اٌؼب١ٍِٓ. -34

 ١بعخ رؾف١ض اٌؼب١ٍِٓ.ع -35

 ع١بعخ رشل١خ اٌؼب١ٍِٓ. -36

 ٔق١ت اٌؼب١ٍِٓ فٝ الأسثبػ. -37

 ساثؼبا: يؼهىيبد انًُزظ، ورزًضم فً:

 رٛف١ش ث١بٔبد ػٓ إٌّزظ. -38

 رٛافش اٌّٛاففبد اٌم١بع١خ ٌغٛدح إٌّزظ. -39

 رؼجئخ ٚري١ٍف إٌّزظ ثقٛسح إِٓخ ٌٍّغزخذَ. -40

 رٛػ١خ اٌّغزخذَ ثبٌّٕزظ ٚهشق اعزخذاِٗ. -41

 زغبد اٌزٝ رمذِٙب إٌّؾؤح.رط٠ٛش إٌّ -42

 أٔؾطخ اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش اٌزٝ ٠زُ اعشاء٘ب ػٍٝ إٌّزظ. -43

 الإٌزضاَ ثزؼ١ٍّبد ٚؽشٚه اٌغلاِخ ٚاٌقؾخ ا١ٌّٕٙخ. -44

 اٌؾقٛي ػٍٝ ؽٙبدح اٌغٛدح ٌٍّٕزغبد ِضً ؽٙبدح الأ٠ضٚ. -45

 اٌجؾٛس اٌزغ٠ٛم١خ اٌزٝ رغش٠ٙب إٌّؾؤح ػٍٝ إٌّزظ. -46

 امبفخ ِٕزغبد عذ٠ذح. -47

 ىبٜٚ ِٚمزشؽبد اٌؼّلاء.الا٘زّبَ ثؾ -48

 خذِبد ِب ثؼذ اٌج١غ اٌّمذِخ ٌٍؼّلاء. -49
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 :فٍورزًضم  : يؼهىيبد انجُئخخبيسبا 

 اٌغ١بعخ اٌج١ئ١خ ٌٍّٕؾؤح. -50

 دػُ ٚرطج١ك ثشاِظ ؽّب٠خ اٌج١ئخ. -51

 اثزىبس أعب١ٌت أزبط ٌزخف١ل إٌفب٠بد اٌنبسح ثبٌج١ئخ. -52

 الإٔفبق ػٍٝ ٚعبئً ِىبفؾخ اٌزٍٛس. -53

 ػٓ اعزخذاَ إٌّزظ.رخف١ل اٌزٍٛس إٌبرظ  -54

 اػبدح رذ٠ٚش اٌّخٍفبد. -55

 ِىبفؾخ ِقبدس اٌزٍٛس اٌج١ئٝ. -56

 الإٌزضاَ ثمٛا١ٔٓ اٌّؾبفظخ ػٍٝ اٌج١ئخ. -57

 ثشاِظ ؽّب٠خ اٌج١ئخ ٚرغ١ٍّٙب. -58

 اٌّؾبفظخ ػٍٝ اٌّٛاسد اٌج١ئ١خ. -59

 اعزخذاَ اٌّؼذاد اٌزٟ رمًٍ ِٓ أجؼبس اٌّخٍفبد اٌج١ئ١خ. -60

Descriptive Statistics 
 ESGL CR LEV SIZE IND 

 

 Mean  0.263540  0.078553  0.440462  20.51934  0.569892 

 Median  0.233000 -0.087195  0.432000  20.53051  1.000000 

 Maximum  0.516670  3.202099  0.950000  24.24304  1.000000 

 Minimum  0.116670 -0.915396  0.018000  17.29805  0.000000 

 Std. Dev.  0.090786  0.697769  0.240968  1.574395  0.495758 

 Skewness  1.029204  2.076462  0.229126  0.070895 -0.282342 

 Kurtosis  3.309417  8.644020  2.242872  2.560691  1.079717 

 Jarque-Bera  67.15809  754.9391  12.14020  3.302999  62.09850 

 Probability  0.000000  0.000000  0.002311  0.191762  0.000000 

 Sum  98.03703  28.98611  163.8520  7633.195  212.0000 

 Sum Sq. Dev.  3.057803  179.1725  21.54232  919.6053  91.18280 

 Observations  279  276  279  279  279 
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Regression Analysis 

Dependent Variable: Returns   

Method: Panel EGLS (Cross-section weights)  

Date: 03/31/21   Time: 15:33   

Sample: 2016 2018   

Periods included: 3   

Cross-sections included: 93   

Total panel (unbalanced) observations: 276  

Linear estimation after one-step weighting matrix 

White period standard errors & covariance (no d.f. correction) 

     
     

Variable 

Coefficien

t Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     ESGL 0.801893 0.349451 2.294719 0.0225 

SIZEW1 0.009274 0.015976 0.580514 0.5621 

LEVW1 0.208716 0.110858 1.882728 0.0608 

IND 0.025558 0.038966 0.655901 0.5124 

C -0.342496 0.286782 -1.194272 0.2334 

     
      Weighted Statistics   

     
     R-squared 0.100232     Mean dependent var 0.250014 

Adjusted R-

squared 0.086951     S.D. dependent var 0.770062 

S.E. of regression 0.730794     Sum squared resid 144.7302 

F-statistic 7.547178     Durbin-Watson stat 2.659521 

Prob(F-statistic) 0.000009    

     
      Unweighted Statistics   

     
     R-squared 0.004836     Mean dependent var 0.211701 

Sum squared resid 152.0321     Durbin-Watson stat 3.322693 

     
      


