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 ممخص البحث
استتتفيداتداادراستتتاداافرتتتاردا تتتردفمتتتار ردااستتتفداىادلشتتتتدااداادااىتتتااتداش تتتر اتداا مار تتتاد

ل نرت دىتداداادراستاددS\P\EGX-ESGااىدرجاداتدااىؤ ردااىصرىداشىستولا ادااجفىال تاد
ىنداىى فيادح ثدانيتادفحزتزداا تر اتدلشتتداافنى تادااىستفداىادلاافمر تردلنيتادلافرتاعدىفطشرتاتد
اادراجداتتتتدااىؤ تتتردااىصتتترىداشىستتتولا ادااجفىال تتتادالداحتتتدىدااىؤ تتتراتداا ااى تتتادح تتتثداند

لرااى ت دداادراجداا ر اتداتدااىؤ ردااىصرىداشىسولا ادااجفىال تادد تؤدىدااتتدز تادةدررح فيت
د.قرارفيمدااقفصاد ادرصلرةدر  دةدفسالددااىسف ىر ندلاصحابدااىصااحداتدافااذ

لافحم ت دىتداداادراستادفتمداحتصداافمتار ردااستنل ادا تدددستتد تر اتدىدرجتاداتتدااىؤ ترد
ى تتتاىدةداتتتت داازفتتترةدىتتتندد1181رلاقتتت ددS\P\EGX-ESGااىصتتترىداشىستتتولا ادااجفىال تتتاد

حفتتتتتدد2011ستتتتناداستتتتاسدلاتتتتمد تتتتفمدااتتتتذدستتتتنلاتدىتتتتندد2010لالفرتتتتاردد2010حفتتتتتدد2007
لذاكدنف جادفا رداارتددراحداثداارر  داا ررتدلفمدق تاسدااداادااىتااتدر ت دىتنداا اوتددد2014

لشتتتتدااصتتتل دلاا اوتتتددلشتتتتدحمتتتل دااىش  تتتادلنستتترادااراتتت دااىتتتااتدلنستتترادااستتت لااداىتتتادفمتتتار رد
نتتلددااىؤ تتردااىصتترىداشىستتولا ادااستتفداىادامتتددفتتمدق استتيادلشتتتداستتاسداااصتتاحدلتتندلجتتلددر

لفمدق تاسد تتثدىفر تراتدىستفمشادلىتتدرنتلددااااصتادرىحتلرددS\P\EGX-ESG ااجفىال ا
دااحل ىتتادلاارنتتلددااااصتتادرىحتتلرداار وتتادلااىجفىتت دلاجىتتااتدااىحتتلر ندلىتتلدفمتتار ردااستتفداىا

د.د SPSSلاسفادىتداادراساداسشلبدفحش  داانحداردااشلجسفتداارس طدراسفادامدررناىجد

    

   لبحوث المحاسبية الاسكندرية لمجلة              

    1029 مايو  – الثالث المجلد -لثانىا العدد                                  كلية التجارة  -قسم المحاسبة                
 جامعة الإسكندرية                    

                                  
   بهاء الذين بخيتهحوذ  /د
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 عبذ السلامد/ هحوذ أ.
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والتكنولوجيا الأكاديمية العربية للعلوم 

  والنقل البحرى

ستدامة عمى الاداء المالى أثر تقارير الإدراسة 
دراسة تطبيقية عمى الشركات  - لمشركات

العقارية المدرجة فى المؤشر المصرى 
 S/P/EGX-ESCجتماعية لممسئولية الإ
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لرنتتتاادلشتتتتدفحش تتتت داانحتتتداردااشلجستتتتفتدفلصتتتشتداادراستتتتادااتتتتدلجتتتتلددلتقتتتادذاتددااتتتتاد
احصاو ادر ندفمتار ردااستفداىادلااداادااىتااتدللجتلددلتقتادذاتددااتاداحصتاو ادرت ندىحتلرد
دااحل ىتتتتادلااداادااىتتتتااتداش تتتتر اتدللجتتتتلددلتقتتتتادذاتددااتتتتاداحصتتتتاو ادرتتتت ندىحتتتتلرداار وتتتتا

لااىجفى دلاا اوددلشتدحمل دااىش  ادداتتدحت نددفلصتشتداادراستادااتتدلتدمدلجتلددلتقتادذاتد
داااداحصاو ادر ندىحلرداار وادلااىجفى دل  دىتنداا اوتددلشتتدااصتل دلنستراداارات دااىتااتد
لنستتتترادااستتتت لاادداش تتتتر اتداا مار تتتتادااىدرجتتتتاداتتتتتدااىؤ تتتتردااىصتتتترىداشىستتتتولا ادااجفىال تتتتاد

S\P\EGX-ESGد
فشادىذهداادراسادلندغ رىادىنداادراساتدىندح ثدااىنيج ادااىفر ادح تثداستفادىتدلفا

فحش تت داانحتتداردااشلجستتفتداارستت طدىتتندناح تتادلاستتاا بدق تتاسدااىفر تتراتداافار تتاداافتتتدافاتتذتد
ادراجداا تر اتداتتدااىؤ تردل تذاكداستفادىتددلر تددسنلاتدقرت ددادراجداا تر اتداتتدااىؤ تر

دؤ ردااىصرىد.ىذهداادراسادىفطشراتدااى
لاا تترادفلصتتتتداادراستتتادرلتتترلرةدااافتتتزامدرملالتتددااحل ىتتتادلقتتتلان نداار وتتتادلااىجفىتتت دلدىتتتجد
اا ر اتداتداا ى دااىجفى تتدلاافمر تردلتندفشتكداان تطاددنظتراداىتادفحممتودى ت دىتذهداافمتار رد

دىندارراحداتدااىدىداامص ردلااىدىدااطل  د.
ااىؤ تتتتردااىصتتتترىدد–ااداادااىتتتتااتداش تتتتر اتدد–فمتتتتار ردااستتتتفداىاددالكممااااات الافتتاحيااااة 
اا تتتتتتر اتداا مار تتتتتتادااىدرجتتتتتتاداتتتتتتتدااىؤ تتتتتترددد-دS\P\EGX-ESGاشىستتتتتتولا ادااجفىال تتتتتتاد

دااىصرىداشىسولا ادااجفىال اد
د
د
د
د
د
د
د
د
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 المقدمة
اتتداطتتاردااىفىتتامدراافجاىتاتداا ااى تتادااحد  تتاداتتدىؤ تتراتدراسدااىتتا دلاافتتدرتتداتداتتتد

اافنى تادااىستفداىادااصتاداتتدظت دفلجتودااىستف ىر نداشتررطدرت ندااى تا  رداافر  زدلشتدى ا  رد
دااىاا تتادلدى تتا  رداان تتتطادغ تترداافمش د تتاداش تتتر اتد ااحزتتاظدلشتتتدىستتتفل اتداداادر وتتتدج تتتد

د(2013لىستتولا اداجفىال تتادىفى تتزةدلدافراليتتاداى تتا  ردااحل ىتتادااج تتدةد صتترحتدلدااتترلن 
 دااىر تتزدااىصتترىداشىتتد ر نددلىؤسستتاداستتفناندردانتتددلاصتتدرتداارلرصتتادااىصتتر ادرااف تتالندىتت

ااىؤ ردااىصرىداشىسولا ادااجفىال تادد Crisilلىؤسساد ر س   Standard and Poor رلر
S\P\EGX-ESG د تتتر ادىم تتتدةداتتتتداارلرصتتتاد30ااتتتذىد نتتتدرجدا تتتودد2010ىتتتارسدد22اتتتتد

(دلااتتذىد  ىتت دلشتتدز تتادةدااىر  تتاتدنف جتتاداانظترةداا جار تتاداش ىتتتادلفحستت ند2015 غر تبد 
ستتتى ادااىنظىتتتادىىتتتاد تتتؤدىدااتتتتدفحستتت ندااداادااىتتتااتدداش تتتر اتدااىدرجتتتادا تتتودلشتتتتدااىتتتدىد

د(دد2016ااطل  .د لىر 
 مشكمة الدراسة 

اددلا تتردىتتذهداافمتتار ردادىدااىفىتتامداا تتااىتدراافلجتتودنحتتلداافنى تتادااىستتفداىادلاافمر تتردلنيتت
لشتدقراراتدااىسف ىر ندىندناح اداداويادااىااتدىتندناح تادااترىدلاصتدارداارلرصتادااىصتر اد

ااتتتدز تتادةدااىفىتتامدراادراستتاتدد(S\P\EGX-ESG)ااىؤ تتردااىصتترىداشىستتولا ادااجفىال تتاد
اتدلىتتند تتمداافتتتدفنالاتتتداافرتتاردا تترداافمر تتردلتتنداافنى تتادااىستتفداىادلشتتتدااداادااىتتااتداش تتر 

جتااتدىتذهداانفتاوجدىافشطتادامتتدداستزرتدنفاوجيتاداىتادلتندلجتتلددلتقتادطرد تادالدل ست ادرتت ند
فمتتتار ردااستتتفداىادلااداادااىتتتااتداش تتتر اتدالدلتتتدمدلجتتتلددلتقتتتادذاتددااتتتاداحصتتتاو ادرتتت ند

 .فمار ردااسفداىاداش ر اتدلاداويادااىاات
فمتتار ردااستتفداىاداش تتر اتدلاداويتتادلىتتند تتمدفيتتدادىتتذهداادراستتادااتتتدفحد تتدداا تقتتادرتت ند

-S\P\EGX)دلااصاداا مار تادااىدرجتاداتتدااىؤ تردااىصترىداشىستولا ادااجفىال تاددااىاات

ESG)لرنتتتتاادلش تتتتودفنمستتتتمدىتتتتذهداادراستتتتادااتتتتتد تتتتتثدداجتتتتزاادا فنتتتتال دااجتتتتزاداال دااىزتتتتاى مدد
اارو ستتت اداشفمتتتتار ردااستتتتفداىادلاىى فيتتتادلاىتتتتمدىؤ تتتترافياددل افتتتتفمدىتتتذادااجتتتتزادراستتتتف راضداىتتتتمد
اانظر تتاتداافتتتدفنالاتتتداا تقتتادرتت ندفمتتار ردااستتفداىادلاداويتتادااىتتااتدلدذاتتكدىتتندلجتتودنظتترد

دااىستتف ىر ندلااىمرلتت ندلااىحششتت ندااىتتاا  ندلفنتتال دااجتتزاداا تتانتدلتترضاستتلا دااىتتا دااصتتاد
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لاستتتفمرااداادراستتتاتدااستتتارماداافتتتتداستتتفيداتدفحد تتتددا تتتردفمتتتار ردااستتتفداىادلشتتتتدااداادااىتتتااتد
لاا راد فنال دااجتزاداا ااتثداادراستاداافطر م تادىتندح تثدااىنيج تادلااستاا بدااىفر تادداش ر ات

 دااحصتتتاوتدايتتتادلاا تتتراداانفتتتاوجداافتتتتداستتتزرتدلنيتتتادفحش تتت داانحتتتدارداجىتتت داار انتتتاتدلاافحش تتت
دااشلجسف تداارس طدلاافلص اتدلىمفرحاتدادراساتداوحما.

 الاستدامة  مفاهيم واهمية تقارير 1-1
اافتدفللحد  ز تادفف اىت دد(دفمار ردااسفداىادرانيادفشكداافمار ر2016 رىدارلزدلرالتد 

دااىف شمتتتادرااحل ىتتتادلاار وتتتادلااىجفىتتت دلغ تتتردىاا تتتادى تتت دااىتتتلراا تتتر اتدىتتت دحمتتتاو دىاا تتتاد
لااىااطردلاازرصداافتد ى نداندفؤ ردلشتدااداادااىسفمرشتداشىؤسستاتدلداشيتادلق ىفيتاداتتد

(درانيتتاداااصتتاحدلتتندىىارستتاتداافنى تتادااىستتفداىادااتتذىد تتلارد2015حتت ند  رايتتادااىش جتتت د
تصتتحابدااىصتتااحداااتتارج  ندلااتتدااش  ندافم تت مدى شلىتتاتد ى تتادللصتتز ادىاا تتادلغ تتردىاا تتادا

اا ردااقفصادىدلااجفىالتدلاار وتدلااحتل ىتداتن تطادااىؤسستادرىتاد ستالدىادلشتتدافاتاذد
اامراراتدااىتوىادلف فىددجلدةدفشكداافمار ردلشتتدىتدىداافلست داتتدنطاقيتادلجتلدةدىتادففلتىنود

نيتادفمر تردستنلىدغ تردىتااتدفصتدرهد(درا2016ىندى شلىاتدلاتدااس ا دنزسودلرايادغتتب  
داا تتر اداتاصتتاحدلتتندا تتردان تتطفياداار و تتادلااقفصتتاد ادلاااتق تتادلىتتتدلستت شادق تتاسدااداا

لاااصتتاحدلتتندااتتدلردااتتذىدفرذاتتوداا تتر اداتتتدىجتتا دااستتفداىادلانطتقتتادىتتندىستتولا فياداتتتد
ىجفىت دااىحشتتدلاار وتادف ز زداافزاىفيادفجاهدفلق تاتدااطتراادذاتدااىصتشحادى ت داا تاىش ندلاا

رانيادلس شادام اسدادااداا ر اتدىتنداتت داااصتاحددAsogwa, (2017)لااح لىادل  راياد
دلندااىفر  راتدااجفىال ادلداار واد.

للش تتود ى تتنداامتتل درتتاندفمتتار ردااستتفداىادىتتتدفمتتار ردستتنل ادفتتلاردى شلىتتاتدىاا تتادلغ تترد
جفىتتت دلااحل ىتتتادا ااتتتاداصتتتحابدااىصتتتااحدىىتتتادىاا تتتاداتن تتتطاداا تتتر ادااىف شمتتتادراار وتتتادلااى

د سالدىمدلشتدافااذدقرارافيمدااقفصاد ادااىتوىاداتداالقتدااىناسب.
لفرج داىى اداصداردفمار ردااسفداىادااتدىساىىفياداتدز ادةدلااداا اىش نداتداا تر اتد

 ستتش ىاند دلجتتذبد تت دىتتندااىستتف ىر ندلااىمرلتت ندلااىتتلظز ندىتتندذلىد زتتااةدلااارتترةداا اا تتاد
(دلفستتتتالدداتتتتتدايتتتتمدااىاتتتتاطردلداازتتتترصداافتتتتتدفلاجتتتتودااىن تتتتاتدلرنتتتتااداستتتتفراف ج اتد2017

لااس استتاتدلاااطتتطدطل شتتادااجتت دلفستتاىمداتتتدفرستت طداا ىش تتاتدلفازتت ضدااف تتاا ادلفحستت ند
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لااىرتادراتددااداادلدفسالدداتدق اسدلفم  مداداادااىن اتدا ىاد ف ش درااملان ندلى تا  ردااداا
د(دد2017ادلفحس ندسى اداا تىاداافجار ادللااداا ىتا. حسندلداارلن ااطلل 

لا تتتدففصتتادفمتتار ردااستتفداىادارتتدداندفحفتتلىدلشتتتدى شلىتتاتدىفلازنتتادلدق متتادلىزصتتشاد
اصحابدااىصااحدلىسفادىتدفشكداافمار ردافم  مداداادااىن اةداتتد ااتادااجلانتبدااقفصتاد اد

(د ىتتاد جتتبداندف تتلندىتتذهدااى شلىتتاتدى رللتتادرح تتثد2016لاار و تتادلااجفىال تتاد ارتتراى م 
 ى تتندىمارنفيتتادىتتندافتترةدااتتتدااتترىدالدىتت دفمتتار رداش تتر اتدااتترىدف ىتت داتتتدذاتداان تتاطددالد
اتتتدان تتطادىف تتارياد ىتتاد جتتبداندففصتتادفشتتكدااى شلىتتاتدرللتتلحددرح تتثد ى تتندايىيتتادىتتند

د(2017قر دااىسفادى ند. دللضد 
 مؤشرات تقارير الاستدامة 1-2

 FTSE 4فلجددلدةدىؤ راتدلىرادراتدافمر ردااسفداىادى  دىؤ رددلاندجتلنزدلىؤ ترد

ASSETS لاار تاداتدىرتادرةداافمر ترداا تااىتددGlobal reporting initiative ( GRI)د
د  (S\P\EGX-ESG)لااىؤ ردااىصرىداشىسولا ادااجفىال اد

 مؤشر دوان جونز 
اتستتفداىادااتتذىد  ىتت دلشتتتدق تتاسدفلجيتتاتداطشمتتتدىجىللتتاددلاندجتتلنزدد1999اتتتدلتتامد

ااىستتف ىر ندااتتذ ند فطش تتلندااتتتدااررح تتادالتتااادااتتتدفحم تت دىرتتادىداافنى تتادااىستتفداىادلااتتذىد
د فلىندىؤ راتدلند:

لاا تقتاتددرفلىندى ا  ردىسولا اداادارةدلاامدرةداافنظ ى ادلفماااداا تر ا:دحوكمة الشركات
دى دااىساىى ن
داىىلنددراا لاوتتتددااىاا تتتادااستتتش ىادلاانىتتتلدااقفصتتتادىدطل شتتتادااجتتت  يتتتفمدااىستتت:دالمسااااهمون

دلااز ادةداتداانفاج ادلز ادةدااىنااساداادلا ادلااىساىىاتداتدراسدااىا دااز رى.
فمتلددصتنالفيادرافجتاهدااستفداىادىتنداتت دلترضدن تاطيادلاااصتاحدلتنداداويتادالصناعة  

داار وتدلااىجفى ت.
لشتداارااادااجفىالتدىندات دااسفجاراتدااىتوىتاداشفر  تراتدف ج داا ر اتدالمجتمع  

دااس ان ادلااحاجادااتدااف ش مدااىسفىر
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دفرف تتتزدااىنفجتتتاتدلاااتتتدىاتدلشتتتتدف نلالج تتتادارف ار تتتادفستتتفادمدااىتتتلارددر زتتتااةالتكنولوجياااا  
د(2016لا اا ادللمتن ادات داازىن.د ااحاج دد

 FTSE 4 ASSETSمؤشر 
لىتتد تر ادذاتدىش  تادى تفر ادد financial time stock exchangeطتلرتد تر اد

د2001لتتامددFTSE 4 ASSETSىؤ تتردد financial timesرتت ندرلرصتتادانتتدندلجر تتدةد
ا سالددااىسف ىر نداتدى راتاداا تر اتداافتتدفستفلاتدااى تا  رداادلا تاداتتدااافتزامدرااىستولا اد

ر متتادااىاتتاطردلاادااداش تتر اتدااراغرتتادااجفىال تتادلاااصتتاحدلنيتتادل ستتفادمدىتتذادااىؤ تتردط
رتتتادراجدا تتتودطرمتتتادا تتتدةد تتترلطدىنيتتتاداندفستتتفلاتدىفطشرتتتاتدس استتتاداا تتتر ادلاادارةدللتتترلرةد
اااصتتاحدلتتندااى شلىتتاتدااىف شمتتادراان تتطاداار و تتادلاا تقتتادىتت داصتتحابدااىصتتااحدلحمتتل د

اخدلاد فلتتتىندااىؤ تتترداانستتتاندلى ااحتتتاداار تتتلةدلى تتتا  ردااف تتتارداا ىااتتتادلاافر  تتترداتتتتدااىنتتت
اا ر اتداافتدف ى داتدىجتا دفجتارةدااستشحادلاافرتلدلاا حتل دلاستفاراجداا لارن تلمدىتنداتت د
اازتترزدااستتشرتدل تتفمدفصتتن اداا تتر اتدلشتتتداستتاسدااصتتنالادااتتذ نداتتتداالفرتتارداار وتتادااتتت:د

دلاات-3ىفلسط دد–د2ىنازض دد-1
د اتدا تتودلشتتتداستتاسداام ىتتادااستتلق ال نمستتمدااىؤ تتردااتتتدىؤ تتر نداحتتدىىاد تتفمدادراجداا تترد

ل ستتىتدرااىؤ تترداام استتتداىتتاداا تتانتد تتفمدا تتودلتترضداا تتر اتداا ر تترةدااىدرجتتاداتتتدااىؤ تترد
اام استتتتتدل تتتتفمدق استتتتود تتتت دستتتتفاد تتتتيلردل طشتتتت دلش تتتتوداستتتتمدىؤ تتتترداا تتتتر اتداامارشتتتتاداشفتتتتدال د

.Mitchell, 2014 ))د
 Globalارشااادات تقااارير الاسااتدامة الصااادرة عاان مبااادرة التقرياار العااالمى 

Reporting Initiative - GRI  

د1997لتامددGlobal Reporting Initiative - GRIف لنتتدىرتادرةداافمر ترداا ااى تاد
دنف جتتاداافحتتااادرتت ندررنتتاىجدااىتتمدااىفحتتدةداشر وتتادلرتت ندىنظىتتادغ تتردح لى تتاداىر   تتادفستتىت

Ceresلاافتتدففى ت دىيىفيتاداتتدفطتل ردد2002دداصترحتدفشتكدااىرتادرةدىو تادىستفمشادلتامدلقد
ار تتاداتدلااى تتادفستتاىمداتتتدالتتداددفمتتار ردلتتنداادااداار وتتتدلااقفصتتادىدلااجفىتتالتدلشتتتد
دىستتتتفلىداا تتتتر اتدلفلتتتتمداايو تتتتادىى شتتتت ندىتتتتندلتتتتدةددل دىافشزتتتتادلىنظىتتتتاتدغ تتتتردح لى تتتتا

 تذاكدىنظىتاتدىف شمتادرحمتل داانستاندراالتااادلىنظىاتداالىا دلىحاستر ندلىستف ىر ندلد
 American Institute of Certified Publicااتتدىى شت ندلتندىو تاتدىحاستر ادى ت د
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Accountants (AICPA)لافا  تتددلشتتتدانداار تتاداتدفاتتدمداارتترضدىنيتتادامتتددفتتمدان تتاادد
تدفشتكدىجشسدىنداصتحابدااىصتااحدففى ت دىيىفتوداتتدفم ت مدىتاد جتبداندف تلندلش تودىحفل تا

 G1 لفستىتدGRI(دلامددصدرتداانسااداالاتدىندىذهداار اداتد2014اافمار رد صااح 
ا نتتتاادان متتتاددقىتتتاداا تتتاامداشفنى تتتتادد2002اىتتتاداانستتتااداا ان تتتادامتتتددصتتتدرتدلتتتامدد2000لتتتامد

دGRIاصتتدرتدىنظىتتادد2013ىتتا لدد22(دلاا تتراداتتتد2017 داتترج دG2ااىستتفداىادلفتتدلتد
لفيتداددراارساطادلااللتلحداافتدففى زدG4ااج  داارار دىندار اداتدالداددفمار ردااسفداىاد

لررتتطدفشتتكددااتتتدفحستت ندجتتلدةدىحفتتلىدفمتتار ردااستتفداىادافتتفتامدىتت دااى تتا  ردلااطتترداا ااى تتا
اافمار ردراافمار ردااىف اىشادايتدفستالددااىنظىتادلشتتدفم ت مدادااداافنى تادااىستفداىادىتنداتت د

لفنز تذدلفاطت طددافراعدىنيجدادارةدسشسشاداام ىادلااتتدفحد تددا  تردااىتؤ راتداتتدىجتا دالىاايتا
ل فلتتىندااجتتزاداال ددىتتند تتتثداجتتزاا GRIل ف تتلندفمر تترد(Weigel, 2013)استتفراف ج فياد

لاا ااتتثدىؤ تتراتدر و تتاددرااطتتارداااصتتاحدلتتندااحل ىتتادلااجتتزاداا تتانتد اتتفصدراافلجتتوداادارة
دىرفرطادر ولنداا ىا دلاافلظ ادلاارىدىرفرطتادرحمتل داانستاندلااىجفىت دلااىنتفجلىؤ راتد

د(د2015 احىدد
 (S\P\EGX-ESG)المصرى لممسئولية الاجتماعية  المؤشر

ىصترددفرنتدافحاددااصنالاتدااىصر اددىرتادرةدااى  تا داا تااىتدافصترحد2004اتداررا رد
لدددىنداا ر اتدااىحش تادااتتدااافتزامدرىرتادىدال ددلاادلرر ادفسفج بدايذهدااىرادرةدل س تد

دىتتتذادااى  تتتا داشىحاقظتتتادلشتتتتدستتتى فيادللشتتتتدصتتتلرفياداىتتتامداصتتتحابدااىصتتتااحدىتتتندلىتتتتا
الشتتندروتت سدااتتلزاراداطتتت دااىرتتادرةدد2008لىستتفيش  ندلىتتلرد ندلحىشتتادااستتيمدلاتتتدىتتارسد

ااملى تتتاداشىستتتولا ادااجفىال تتتاداش تتتر اتدرااف تتتالندىتتت داارتتتراىجداانىتتتاوتداتىتتتمدااىفحتتتدةدلقتتتامد
ىر تتزدااىتتد ر نداافتتار داتتلزارةدااستتف ىاردلىؤسستتاداستتفنادرانددرلر ر ستت درااف تتالندىتت داارلرصتتاد

د(دد2016اشىسولا ادااجفىال ادلاار و ادلااحل ىا. درى شت ااىصر اد
ل ف تتلندااىؤ تتردااىصتترىدىتتندىحتتلر نداساستت ندىىتتادىحتتلردااحل ىتتادااتتذىدفلتتىندى  تت د
ااىش  ادلحمل دااىساىى ندى  داااصتاحدلتندلتدددااستيمداا اد تادلىش  تادااىؤسستاتدااىاا تاد

لىاتدىاا ادلف ت رش ادلىتتدااس استاتدللجلددىسف ىردرو ستدلنسرادىش  اداادارةداتسيمدلى ش
دلااى تتا  رداافتتتدففر يتتاداا تتر ادررتترضدالتتدادداامتتلاومدااىاا تتادللجتتلددفمر تترداشىراجتت داااتتارجت

لاااصتتاحدلتتنداا ىش تتاتدىتت دااطتتراادذاتداا تقتتادلى  تت داا تتراداتدلااىصتترلااتدلىتتاداذاد
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لطر  تادااصتنالاداافتتدد انتداامتلاومدااىاا تادىجى تادلطتر دفم ت مدااصتل دلاحفستابدااىتتك
ف ىتت دا يتتاداا تتر ادلى شلىتتاتدلتتندىجشتتسداادارةدلاادارةداا ش تتادى تت در تتاندلتتندروتت سدىجشتتسد
اادارةدلىؤىتفتتودلستتنلاتدااارتترةدلفتتار قدااافحتتا داتتتدىجشتتسداادارةدلاجتتاندااىراج تتادلىتتدىد

دلاازلجتتتتلدداشىراج تتتتاداادااش تتتتادلىتتتتاداذاد تتتتاندىنتتتتاكداجتتتتاندااتتتترىدلاىتتتتمدلظاوزيتتتتادلرلافتتتتبدلحتتتت
لى اااتدىجشتسداادارةدلااتق تاتداا ىت دى ت دااجتراااتدلااس استاتدااىف شمتادرااملتاادلشتتد

داار لةدلاازساد.
اىتتادااىحتتلرداا تتانتد فلتتىندى شلىتتاتدلتتنداار وتتادى تت دانر ا تتاتداارتتازاتدلااىتتلاددااىستتفنزدهد
اتتتتتلزلندلفللتتتت حداطتتتتطدااملتتتتاادلشتتتتتدىتتتتذهداانر ا تتتتاتدلفللتتتت حدااىستتتتفادمدىتتتتندااطاقتتتتاد

داىفجتددةدلااىتلادداااتامدااىستفادىاداتتداانفتتاجدلالتادةدفتدل ردااىتلارددل ى تادااى تاهدااىستتفادىاا
لىتتتادفتتتمدفتتتلا رهدىنيتتتادلى شلىتتتاتدلتتتندااىتتتلظز ندفف شتتت درتتتاارراىجدااىللتتتللاداشفطتتتل ردلااىزا تتتاد
اا  ن تتتادى تتت داطتتتطداافمالتتتددلاتتتدىاتدااستتت اندلفتتتلا رداارلا تتتادااصتتتح ادلااس استتتاتدااىف شمتتتاد

دلاازصتت دلىتتدىدااافتتزامدرىرتتدادف تتاالداازتترصدلاافنتتلعدااجنستتللدف تتج  دفلظ تتادااىتتراةدرتتاجزااات
لااى تتلق ندلا لتتتادى شلىتتاتدفف شتتت درتتااىجفى دى تتت داافررلتتاتداشف شتتت مدلااصتتحادلااى تتتار اداتتتتد
اافنى تتتتتادااىجفى  تتتتتادلاا تتتتترادى شلىتتتتتاتدفاتتتتتفصدرتتتتتااىنفجدلاا ىتتتتتتادى تتتتت دااجتتتتتراااتدحىا تتتتتاد

دىفر تتاداتتتدفشمتتتداا تت الىدلااىمفرحتتاتدل  ز تتاداافصتترادا يتتااصلصتت اداا ى تت دلااس استتاتداا
لفللتتت حدىتتتاداذاد انتتتتداا تتتر ادقتتتددحصتتتشتدلشتتتتد تتتياداتدىف شمتتتادرجتتتلدةدااىنتتتفجد. دااىؤ تتترد

ددددددددددددددددددددددددددددددددددددS\P\EGX-ESG) ااىصتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتترىداشىستتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتولا ادااجفىال تتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتاد
دكات العلاقة بين تقارير الاستدامة والاداء المالى لمشر  1-3

اندادراجدااىسولا ادااجفىال ادلاان طاداار و اداتتداستفراف ج اتد  Quiros et al , (2017) رى
اا ر ادفمش دىندااىااطرداافتدفف رضدايادىن تاتداالىتا دلىتند تمدفز تددق ىتادااىن تاةدلشتتد
ااىتتدىدااطل تت دل ى تتنداامتتل درتتانداا تتر اتدااراوتتدةداتتتدىجتتااتدااستتفداىادفحصتت دلشتتتدلتتدةد
ىنتاا دىنيتتادفحستت ندستتى اداا تىتتاداافجار تتادلفحست ندانفاج تتاداا تتاىش ندلز تتادةد زتتااةداا ىش تتاتد
ااف تتتر ش ادلفحستتت نداا تقتتتاتدىتتت دااىنظىتتتاتدااف تتتر   ادلااىجفىتتت دل ااتتتاداصتتتحابدااىصتتتااحد
لرصزادلاىتادفستالددان تطادااستفداىادااىنظىتاتداتتدااحزتاظدلشتتدحصتفيادااستلق ادلفى نيتاد

درللاتداسف ىار ادا  ردىنداا ر اتداافتدادفىارسدااسفداىا.ىندااحصل دلشتدى 
د
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(داندىزيلمداشت داام ىتاد ف شت درتااح مدااصتادردىتند2015لاتدااس ا دنزسود رىد راد  
ااىجفىتتتت دااصتتتتادااستتتتل دلاا ىتتتتتادلاصتتتتحابدااىصتتتتااحدحتتتتل دىتتتتادفمدىتتتتوداا تتتتر ادلاستتتتفجاراد

لجيتتادنظتتردااىحششتت ندااىتتاا  ندففى تت داتحف اجتتاتداصتتحابدااىصتتااحدااىف تتددةدلااىفنللتتاداىتتند
اش داام ىادرااح مدااصادردىندااىجفى دااصادااسل دلاا ىتادلاصحابدااىصتااحدحتل دىتاد
فمدىوداا ر ادلاسفجاراداتحف اجتاتداصتحابدااىصتااحدااىف تددةدلااىفنللتادلفحم ت دااستفمرارد

اازترصدل متاسدااستف ىارددااىااتداش ر ادلقدرافيادلشتدااستفداىادلالفرتاردااستف ىاردا يتادىتن
دىتتنداتتت دىجىللتتادىتتندااىؤ تتراتدى تت دااستتفمراردلاافطتتلردلاانىتتلداتتتدادااداا تتر اتدااىتتاات

لز تتتادةداتتتتداافتتتدا داانمتتتدىدااىفلقتتت داش تتتر ادلا لتتتادىتتتنداتتتت دىجىللتتتادىتتتندااىؤ تتتراتدغ تتترد
داا اااىاا تتتادى تتت دللتتت داا تتتر اداار وتتتتدلااجفىتتتالتدلااحتتتل ىتدلاارف تتتاردلز تتتادةداا متتتادلاا تتتز

لاا تىاداافجار ادلىندلجيادنظردىتانحتداوفىتاند فى ت دح ىيتمداتتدىمتدرةداا تر ادلشتتداشت د
ىتتتدىداستتتف دادىمدرىتتتنحداوفىتتتاندل متتتاسدىتتتنداتتتت دااىؤ تتتراتدااىاا تتتادى تتت دفحستتت ندداام ىتتتاداتتتت

ااداادااىستتتتفمرشتدلااررح تتتتادلاا اوتتتتددلشتتتتتدااستتتتف ىاردلااستتتت لاادراالتتتتااادااتتتتتدىجىللتتتتادىتتتتند
داىاا تتتتتادى تتتتت دااجلانتتتتتبداار و تتتتتادلااجفىال تتتتتادلاااتق تتتتتادلفتتتتتدر بداا تتتتتاىش نااىؤ تتتتتراتدغ تتتتتردا

لى شلىتتاتدلتتنداارف تتاردل ى تت داشتت داام ىتتادىتتندلجيتتادنظتتردااىستتف ىر نداتتتدااستتفمراردلنىتتلد
لاانىتلدداا اوددلشتدااسيمدلز ادةدحصاداا ر اداتدااسل دلفماسدىنداتت دااستفمراردااىتاات

ادلز ادةدست ردااستيمدلاا اوتددلشتتدااستف ىاردلااز تادةدااىفلق تاداتدااىر  اتدلاانىلداتدااررح 
اتداافدا داانمتدىداش تر ادلا لتاندىتنداتت دىجىللتادىتندااىؤ تراتدغ تردااىاا تادى ت دللت د

دلجلدةدااىنفج.داا ر اداار وتدلااجفىالتدلااحل ىتدلاارف اردلاا زاا ادلاا تىاداافجار ا
عماى الاداء المااالى  باان تقااارير الاساتدامة تااؤثر وبنااء عماى مااا سابه فانااا يمكان القااو 

 لمشركات.
 الدراسات السابقة –2

اافشزتدنفاوجداادرساتداافتدفنالاتداا تقادر ندفمار ردااسفداىادلااداادااىتااتداش تر اتدامتدد
ااتتتتتدلجتتتتلددلتقتتتتادذاتددااتتتتاداحصتتتتاو ادرتتتت ندفمتتتتار ردد(Papoutsi ,2018)فلصتتتتشتدنف جتتتتاد

ااسفداىادلاا اوددلشتدااىر  تاتداتتداامطتاعداافجتارىدللجتلددلتقتادذاتددااتاداحصتاو ادرت ند
فمتتار ردااستتفداىادلى تتد داا اوتتددلشتتتدااىر  تتاتداتتتدقطتتاعدااطاقتتادللتتدمدلجتتلددلتقتتاددذاتد

لشتتتدااصتتل دلاا اوتتددلشتتتدااىر  تتاتدداا اوتتدددااتتاداحصتتاو اددرتت ندفمتتار ردااستتفداىادل تت دىتتن
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 Goel)اتدقطاعدااف د ندلقطتاعدااىستفشزىاتدلاااتدىاتدااىنزا تادلاتتدااينتددفلصتشتددراستاد

and Misra , 2017)  ااتدلجلددلتقتادذاتددااتاداحصتاو ادرت ندفمتار ردااستفداىادل ت دىتند
ا دااىستتف ىردلاام ىتتاداا اوتتددلشتتتدحمتتل دااىش  تتادلاا اوتتددلشتتتدااىر  تتاتدلاا اوتتددلشتتتدراسدااىتت

ااستتلق ادللتتدمدلجتتلددلتقتتادذاتددااتتاداحصتتاو ادرتت ندفمتتار ردااستتفداىادل تت دىتتندىلتتالاد
د( (Velte, 2017ااررح تادلنستراداام ىتادااستلق ادااتتداام ىتاداادافر تاداشسيم.لاستزرتددراستاد 

اار وتاد ر ادااىان ادلندلجلددلتقادذاتدداااداحصتاو ادرت ندفمتار ردااستفداىاد دد412لشتد
 Amacha &Omkar)لااىجفىت دلااحل ىتا(دلشتتداا اوتددلشتتدااصتل دلاللتحتددراستاد

لجتتتلددلتقتتتادطرد تتتادذاتددااتتتاداحصتتتاو ادرتتت ندىؤ تتتراتدفمتتتار ردااستتتفداىادلاادااددد(2017,
حفتتتدد2010 تتر ادىاا ز تادف ىتت داتتدىجتتا داارفترل دلذاتتكداتت داازفتترةدىتندد21ااىتااتدا تددد

لتتتتدمدلجتتتتلددلتقتتتتادذاتددااتتتتادد((Ahmed ,2017راستتتتادلاتتتتتدىصتتتترداستتتتفنفجتدددد2013
-S\P\EGX)) احصتتاو ادرتت ندادراجداا تتر اتداتتتدااىؤ تتردااىصتترىداشىستتولا ادااجفىال تتاد

ESGداند2017لرااى تت دا رفتتتددراستتاد لرتتددااناصتتر ددلق ىتتادلااداادااىتتااتدافشتتكداا تتر اتد)
اد تتتتؤ رددS\P\EGX-ESG)ادراجداا تتتتر اتداتتتتتدااىؤ تتتتردااىصتتتترىداشىستتتتولا ادااجفىال تتتتاد

لجتتلددد (Genedy and Ahmed, 2017)لاسفاشصتتتددراستادلاداويتتادااىتتااتدلشتتدق ىفيتتا
لتقتتتادذاتددااتتتاداحصتتتاو ادرتتت ندفرف تتتبداا تتتر اتدااىدرجتتتاداتتتتدااىؤ تتتردااىصتتترىداشىستتتولا اد

ل تت دىتتنداا اوتددلشتتتدااصتتل دلاا اوتددلشتتتدحمتتل دااىش  تتادد(S\P\EGX-ESG)دااجفىال تا
راستفادامدى اىت داارفرتاطدلى اداتادد((Ermenc et al, 2017دلاستزرتددراستادلررح تادااستيم

ااتتتدلجتتلددلتقتتادىلجرتتادرتت ندفمتتار ردااستتفداىادلاا اوتتددلشتتتدااصتتل دا تتددددااىف تتددداانحتتدار
 GMMد  دىندد(Nobanee & Nejla,2017)لاسفادمدد ر ادغ ردىاا اداتدسشلا ن اد80

estimation  systemلددTann whitney test اتدفحد تدداا تقتادرت ندفمتار ردااستفداىادد
حفتتتتتدد2003لااداادااىتتتتااتداشرنتتتتلكدااىم تتتتدةداتتتتتدرلرصتتتتادااىتتتتاراتدلذاتتتتكداتتتتت داازفتتتترةدىتتتتند

لاستتتتزرتدنف جتتتتاداادراستتتتادااتتتتتدلتتتتدمدلجتتتتلددلتقتتتتادذاتددااتتتتاداحصتتتتاو ادرتتتت ندفمتتتتار ردد2013
حمتتتل دااىش  تتتادلراستتتفادامددلاداويتتتادااىتتتااتدااىمتتتاسدراا اوتتتددلشتتتتدااستتتفداىاداشرنتتتلكدااىاراف تتتا

 Lassala et)(دلاللتحتددراستاد25ررنتاىجداافحش ت داانتللتدااىمتارنداشر انتاتداانستاادرقتمد 

al, 2017) د84امتتتطدلشتتتتدااداادااىتتتااتدا تتتدددداار وتتتادلااىجفىتتت دلااحل ىتتتادفتتتؤ رداندفمتتتار ر
اتصتتتتل دلستتتتتىاداداتتتتتدحااتتتتادااستتتتفادامداا تتتتادFTSE تتتتر اداستتتتران ادىدرجتتتتاداتتتتتدىؤ تتتترد
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لىش اتدااىن تاةدلاى ان تادحصتل دااىن تاةدلشتتداافىل ت دااتتزمدداتن تطفيادراقت دف شزتادىى نتاد
ااتتدلجتلددد((Zyadat, 2017ىىاد ؤدىدااتدز ادةداا اوددلشتدحمل دااىش  ادلفلصتشتددراستاد

لررح تاددلتقادطرد ادذاتدداااداحصاو ادر ندفمار ردااسفداىاد  دىتنداا اوتددلشتتدااصتل 
لجتتتلددلتقتتتادذاتددااتتتاداحصتتتاو ادرتتت ندفمتتتار ردااستتتفداىادلاا اوتتتددلشتتتتدحمتتتل ددااستتتيمدللتتتدم

د(Ching et al ,2017)لاتتتداارراز ت داىفىتتتددراستتاد ااىش  تاداشرنتتلكدااستتتى اداتتتدااردن
ااستتتفداىادلااداادااىتتتااتدلذكدرنتتتاادلشتتتتدنظر تتتاداا تتترل اددرفحد تتتدداا تقتتتادرتتت ندجتتتلدةدفمتتتار ر

لى اىتت داانحتتداردااىف تتدددار انتتاتدداافحش تت دااحصتتاوتداى اىتت داارفرتتاطلرنتتاادلشتتتددلاا تتارة
 تتتر ادرراز ش تتتاداستتتزرتداادراستتتادااتتتتدلتتتدمدلجتتتلددلتقتتتادرتتت ندد51فمر تتترداستتتفداىادا تتتدددد218

ااتتتدلجتتلدد (Kuzey & Uyar, 2017)فمتتار ردااستتفداىادلاداويتتادااىتتااتدلفلصتتشتددراستتاد
دى تتتادااىستتتفداىادل تتت دىتتتندى تتتداتدااستتت لاالتقتتتادل ستتت ادرتتت ندىستتتفل اتداااصتتتاحدلتتتنداافن

حفتتتدد2011 تتر ادىم تتدةداتتتدرلرصتتادفر  تتاداتتت داازفتترةدىتتندد297لنستترادااراتت دااىتتااتدا تتددد
(دااتدلجلددلتقتادذاتددااتاداحصتاو ادد2017 ىادفلصشتدنف جاددراساد اا رال اد د2013

رلرصتتتادلىتتتانداتتتت درتتت ندفمتتتار ردااستتتفداىادلااداادااىتتتااتداش تتتر اتدااصتتتنال ادااىم تتتدةداتتتتد
انداا تر اتدااىستفداىادد (Almaleeh, 2017)لاسفاشصتتدد2015حفتتدد2010اازفترةدىتند

-S\P\EGXلىتتتداا تتر اتدااىصتتر ادااىدرجتتاداتتتدااىؤ تتردااىصتترىداشىستتولا ادااجفىال تتاد

ESGففىف دراس ارداسيمدىرفز ادلفحم دلاوددلشتدحمل دااىش  ادالشتتدىتنداا تر اتداار تردد
لانداا تتر اتدااىستتفداىادفمتتلمدرتتاجراادفلز  تتاتدنمد تتادا  تتردىتتنداا تتر اتددىدرجتتاداتتتدااىؤ تتر
دغ ردااىسفداىاد.دد

 تتتر ادىدرجتتتاداتتتتدااىؤ تتتردااىصتتترىدد17(ددلشتتتتد2016لاللتتتحتددراستتتاد استتتىال  د د
ااتتتدلجتتلددلتقتتادذاتدد2010حفتتتدد2008اتتت داازفتترةدىتتندS\P\EGX-ESG) اتستتفداىاد

ااىستتتولا ادااجفىال تتتادلاا اوتتتددلشتتتتدااصتتتل دددااتتتاداحصتتتاو ادرتتت ندىستتتفل اتداااصتتتاحدلتتتن
للجلددلتقتادا ستتدذاتددااتاداحصتاو ادرت ندىستفل اتداااصتاحدلتندااىستولا ادااجفىال تاد

(دااتتتدلتتدمدلجتتلددلتقتتاد2016فلصتتشتددراستتاد دلىتترد د ىتتادلى تتد داافر تترداتتتدستت ردااستتيم
لشتتتدااصتتل دلاا اوتتددذاتددااتتاداحصتتاو ادرتت ندادراجداا تتر اتداتتتدااىؤ تتردل تت دىتتنداا اوتتدد

لشتدحمل دااىش  ادلررح ادااسيمدغ تردانداادراستاداظيترتدلجتلددلتقتادذاتددااتاداحصتاو اد
اافرتترد ل ىتتان ددذاتتكدىتتندرتت ندادراجداا تتر اتداتتتدااىؤ تتردلىتتاىشداااستتارةددللشتتتداانمتت ض
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(داا تقتتتتتادرتتتتت ندفمتتتتتار ردااستتتتتفداىادلادااداا تتتتتر اتدااىدرجتتتتتاداتتتتتتدااىؤ تتتتتردااىصتتتتترىد2016
ىادلفلصتشتدنف جتاداادراستادااتتدلجتلددلتقتادطرد تادرت ندفمتار ردااستفداىادلد ت دىتنداتسفدا

لرنتتااد     E.VIEWاا اوتتددلشتتتدااصتتل دلاا اوتتددلشتتتدحمتتل دااىش  تتادلذاتتكدراستتفادامدررنتتاىجد
لاافرتتاردذاتدااحتتد ندراستتفادامدددد Durbin Wastonاارفرتتاطدااىف تتدددلاافرتتارددلشتتتدفحش تت 

(دلجتلددلتقتادذاتددااتاداحصتاو ادرت ند2016راساد ااجرل د اللحتدددE.VIEWررناىجد
د3رنتتتكدفجتتتارىدلدد13لااداادااىتتتااتدا تتتددددGRIفمتتتار ردااستتتفداىادااى تتتدةدطرمتتتاداتر تتتاداتد

(دلتندلجتلددلتقتادىلجرتادرت ند2016لاسفنفجد اؤادد درنلكداستى ادىم دةداتدرلرصادلىان.
فمتتتتتار ردااستتتتتفداىادلااداادااىتتتتتااتدلاافنااستتتتتتداتتتتتتداا تتتتتر اتدااستتتتت لد ادلاسفاشصتتتتتتددراستتتتتاد

(Giannarakis et al, 2016) دلااحل ىتادلااىجفىت دلجتلددلتقتادىلجرتادرت ندفمتار رداار وتا
 Bloombergر انتتتاتدد تتتر اداىر   تتتادىدرجتتتاداتتتتدقالتتتدةد104لاا اوتتتددلشتتتتدااصتتتل دا تتتددد

دااتتدلجتلددلتقتادطرد تادرت ندفمتار ردااستفداىاد((kasburn et al, 2016لفلصتشتددراستاد
د تر ادىم تدةداتتدرلرصتاد200ل  دىنداا اوددلشتدااصل دلاا اوددلشتدحمل دااىش  تادا تددد

دىاا زا.
 ر ادىدرجاداتدااىؤ تردد57(داتددراسفوداافتدفىتدلشتد2015لاسفاشصد ااساالى دد

لتتندلجتتلدددراستتفادامداالزانداانستتر ادايتتمدS\P\EGX-ESGىصتترىداشىستتولا ادااجفىال تتاداا
دلتقتتادىلجرتتادرتت ند تت دىتتنداا اوتتددلشتتتدااصتتل دلنستترادااراتت دااىتتااتدلاام ىتتادااستتلق اداتستتيم

دلاالزانداانسر اداش ر اتدااىدرجاداتدااىؤ ردااىصرىداشىسولا ادااجفىال اد
د2013حفتتدد2008 تر اداتت دد198لشتتدد((Ortas et al, 2015لاللتحتددراستاد

اتداسران ادلارنسادلاا اراندلندلجلددلتقادذاتدداااداحصاو ادر ندفمتار ردااستفداىاد اار وتاد
ااستتتلق ادغ تتترداندىتتتذهداا تقتتتاددلااىجفىتتت دلااحل ىتتتا(دل تتت دىتتتنداا اوتتتددلشتتتتدااصتتتل دلاام ىتتتا

دفمتار ردااستتفداىاداتتدحتت ندف فرتتراد تؤ ردلشتتتددا ستتدداور تتادرى نتتدانداا اوتتددلشتتدااصتتل 
رفصتى مدد (hussain ,2015)اام ىادااسلق اداحددىحدداتداصداردفمار ردااسفداىادد ىادقتامد

لذاتتتكداتافرتتتارداا تقتتتادرتتت ندفمتتتار رددGRIىؤ تتترداشفمتتتار ردااستتتفداىاداستتتفنادادااتتتتدار تتتاداتد
 داار انتتاتدراستتفادامد تتر اداىر   تتادلفلصتتشتدنف جتتادفحش تتد44ااستتفداىادلااداادااىتتااتدا تتددد

ى اى داارفراطدلى ادااداانحداردلتندلجتلددلتقتادىلجرتادذاتددااتاداحصتاو ادرت ند ت دىتند
اار تتتدداار وتتتتدلااىجفى تتتتدلىؤ تتتراتدااداادااىتتتااتدلاتتتمدفستتتزرداادراستتتادلتتتندلجتتتلددلتقتتتادذاتد



 ....الاستدامة أحر تقاريردراسة        عبد الرازق محمدمروة  /أعبد السلام ،  محمدأ.د/ بهاء الدين بخيت ، محمد د/ 

75 

 

دستتتتادااتتتتاداحصتتتتاو ادرتتتت نداار تتتتددااقفصتتتتادىدلااداادااىتتتتااتداش تتتتر اتدااىر   تتتتادىحتتتت داادرا
لندلتقادىلجرادر ندفمار ردااستفداىاد (backstrom and jenny, 2015)لفلصشتددراساد

لاا اوتتتددلشتتتتدااصتتتل دلداندىستتتفلىدف شتتت مداللتتتاادىجشتتتسداادارةدد تتتؤ ردلشتتتتداا تقتتتادرتتت ند
د ر ادسل د ا.دد300فمار ردااسفداىادلااداادااىااتدا ددد

 تتر اداىر   تتادد100اافتتتدطرمتتتدلشتتتدد(Breuer & Nau ,2014)لاللتتحتددراستتاد
ف ىت داتتتدىجتتا دااف نلالج تتادااتتدلجتتلددلتقتتادذاتددااتتاداحصتاو ادرتت ندر تتددااحل ىتتادلاا اوتتدد
لشتدااصل دللتدمدلجتلددلتقتادذاتددااتاداحصتاو ادرت نداار تددداار وتتددلااىجفى تتدلاا اوتدد

لااحل ىتا(دد وتادلااىجفىت لشتدااصل د ىاداللحتداادراسادلتدمدفتا  ردفمتار ردااستفداىاد اار
لجتلددلتقتادذاتدد((Aggarwal ,2013لشتتداام ىتادااستلق اداشستيمدلرااى ت دالجتدتددراستاد

داااداحصاو ادر ندىحلردااحل ىادل  دىنداا اوددلشتدااصتل دلاا اوتددلشتتدحمتل دااىش  تاد
 تتتددلاا اوتتتددلشتتتتدراسدااىتتتا دااىستتتف ىردغ تتتردانداادراستتتادا رفتتتتدلتتتدمدلجتتتلددلتقتتتادرتتت ندداار

حفتتتتتدد2011 تتتر ادىند تتتتاداتتتت داازفتتتترةدىتتتندد20ااىجفى تتتتدلىؤ تتتتراتدااداادااىتتتااتدا تتتتددد
ااتتدلجتلددلتقتادل ست ادا ستتدد((siew  et al, 2013لاتداسفراا ادفلصتشتددراستادد2012

 تر ادىم تدةداتتداارلرصتادد44ذاتدداااداحصاووادر ندفمتار ردااستفداىادلااداادااىتااتدا تددد
دددلف ى داتدىجا دااف  
ااتتتتدلتتتدمدلجتتتلددلتقتتتادذاتددااتتتاداحصتتتاو ادرتتت ندد((Balatbat, 2012لفلصتتتشتددراستتتاد

فمتار ردااستتفداىاد اار وتتادلااىجفىت دلااحل ىتتا(دل تت دىتتندىؤ تراتدااداادااىتتااتدااىافتتارةدلىتتتد
اا اوتتتددلشتتتتدااصتتتل دلاا اوتتتددلشتتتتدحمتتتل دااىش  تتتادلااتتتررحدقرتتت داالتتتراوبدلااىتتتتكددلررح تتتاد

اافر  تترداتتتدلدداادافر تتاداام ىتتاد̸اا لرتتلندلىلتتالادااررح تتادلاام ىتتادااستتلق ادااستتيمدلاا اوتتددلشتتتد
ااتتتدلتتدمدد((swinkels, 2012 تتر اداتتتداستتفراا ادلفلصتتشتددراستتادد208ستت ردااستتيمدا تتددد

لاا اوتدددلجلددلتقادذاتدداااداحصاو ادر ندفمار ردااستفداىادل ت دىتنداا اوتددلشتتدااصتل 
 تتتر اداىر   تتتادل ند تتتادد223لشتتتتدحمتتتل دااىش  تتتادلاا اوتتتددلشتتتتدااستتتيمدلاام ىتتتادااستتتلق ادا تتتددد

 GRIف ى داتدقطالاتدااصنالادلاانم دلاافصااتدلاا يررتاادلاارتازدلااصتحادلىم تدةداتتد

list دد
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د(2016ل ىتتتتتتتتاند  دلد2015لااستتتتتتتتاالىدد2016لرنتتتتتتتتاادلشتتتتتتتتتداادراستتتتتتتتاتد استتتتتتتتىال  د د
   Aggarwal ,2013لدBreuer & Nau ,2014لد ,Genedy and Ahmed 2017ل

ديمكن اشتقاه الفروض التالية (ددVelte, 2017لدOrtas et al,  2015 ل
H1لجددلتقادذاتددااتاداحصتاو ادرت ندىحتلردااحل ىتادلدااداادااىتااتداش تر اتداا مار تادد 

دS\P\EGX-ESGااىدرجاداتدااىؤ ردااىصرىداشىسولا ادااجفىال اد
 H2لجددلتقتادذاتددااتاداحصتاو ادرت ندىحتلرداار وتادلدااىجفىت دلدااداادااىتااتداش تر اتد 

 S\P\EGX-ESGاا مار ادااىدرجاداتدااىؤ ردااىصرىداشىسولا ادااجفىال اد

 H3لجددلتقادذاتدداااداحصاو ادر ندفمار ردااسفداىادلدااداادااىااتداش تر اتداا مار تاد 
دS\P\EGX-ESGاشىسولا ادااجفىال اددااىدرجاداتدااىؤ ردااىصرى

 مجتمع الدراسة  3-1
ىدرجتتاداتتتدااىؤ تتردااىصتترىداشىستتولا ادطرمتتتداادراستتاددلشتتتدلتتدددستتتد تتر اتدلمار تتاد

لشىتادرانتتودفتمدافرتتاعداستشلبدااىستتحددد2017ىنتتذدان تاوودحفتتتددS\P\EGX-ESGااجفىال تاد
داا اى دح ثدفمدااذدجى  ياداتداادراسادلدىذهداا ر اتدىمد:

د ر ادالىاردىصرداشفنى اد .1
د ر ادىد نادنصرداتس اندلااف ى رد .2
د ر ادراامدىش زداشف ى رد .3
درلرفلدجرلبد .4
دسلد كدد– ر ادااسادسدىندا فلررداشفنى ادلااسف ىار .5
 ىجىللادطش تدىصطزتد .6
 اساليب جمع البيانات  3-2

ااىدرجتادار تادالفىدتداادراسادلشتداار انتاتدلاافمتار ردااستنل اداافتتدفصتدرىاداا تر اتداا م
لذاكدىنداتت دىلقت دىرا ترددS\P\EGX-ESGاتدااىؤ ردااىصرىداشىسولا ادااجفىال اد

دىصردلىلاق داا ر اتدلاارلرصادااىصر ادل ر ادىصردان ردااى شلىات.
د
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 متغيرات الدراسة  3-3
 المتغير المستق 

دىحلردااحل ىاد .1
دىحلرداار وادلااىجفى د .2
دفمار ردااسفداىاد .3

فتمدااف تاردىؤ تراتدااررح تادلىتتدد (papoutsi , 2018)رنتاادلشتتددراستادالمتغيار التاابع 
(ددفتمدااف تارد2016اا اوددلشتدااصل دلاا اوددلشتدحمل دااىش  ادلرناادلشتددراساد لىر د

دنسبدااس لاادلاارا دااىاات
 الاجراءات المتبعة  3-4

الفىتتدتداادراستتادلشتتتداستتشلبدفحش تت دااىحفتتلىداشفمتتار ردااستتنل اداافتتتدفصتتدرىاداا تتر اتد
اا مار تتادااىم تتدةداتتتدااىؤ تتردااىصتترىداتستتفداىادلااى تتلندىتتندىحتتلردااحل ىتتادااتتذىد فلتتىند

د30رنتددفاتصدى  ت دراسدااىتا دلد69فف ش دراادارةدلىجشسداادارةدلد46رنددففلىندد127
رنتتتتددفف شتتتت دد12رنتتتتددفف شتتتت دراا ىش تتتتاتدااف تتتترش ادلاا تتتتراددد11ا تتتتادلرنتتتتددفف شتتتت دراا ىش تتتتاتدااىا

رنتددد70راجراااتدااحل ىادى  دااتق اتداا ى دلىحارراداازستادداىتادىحتلرداار وتادفف تلندىتند
د27فف شت درااس استاتداادار تادلااداادلد8رنددفف شت درتااىنفجدلد9رنددفف ش دراار وادلد21ىنياد

ااتذىد مت مدجتلدةددMSCI ESGش درااىجفى دلرناادلشتدفم ت مددفف د5فف ش درااىلظز ندلاا راد
ااصتتتتادراار وتتتتادلااىجفىتتتت ددفمتتتتار ردااستتتتفداىادلشتتتتتداستتتتاسدقتتتتلةدرنتتتتدداااصتتتتاحدلتتتتندلناصتتتتر

(دلاتتتد1لااحل ىتتادازتتتدحااتتادلجتتلدداارنتتددىتتندفمتتار رداار وتتادلااحل ىتتادلااىجفىتت د تتفمدالطتتاهد 
ااداادااىتتتتااتدااىتتتتااتددافتتتتار دلىتتتتل(داىتتتتادااىفر تتتتردا0حااتتتادلتتتتدمداااصتتتتاحدلتتتتنداارنتتتتددف طتتتتتد 

اش تتر اتدلااتتذىدفتتمدق استتودر تت دىتتنداا اوتتددلشتتتدااصتتل دلاا اوتتددلشتتتدحمتتل دااىش  تتادلنستتراد
دااصتتتل داجىتتتاات دااستتت لاادلنستتترا(دااىش  تتتادحمتتل داجىتتتااتد̸ااراتت دااىتتتااتد اجىتتتااتدااصتتتل د

ىفلستطاتد ت دىتنيمدقرت دادراجداا تر اتداتتددلاحفستابداا(ااىفدالدداااصلمداجىااتدد̸ااىفدالاا
(دح تتثدانداطتتت دااىؤ تتردرستتىتداتتتد2009-2008-2007ااىؤ تتردلذاتتكدلتتندااستتنلاتد 

د2017لد2016لد2015لفتتتتمدافاتتتتاذد تتتتتثدستتتتنلاتدر تتتتددااىؤ تتتتردلىتتتتتدد2010ىتتتتارسدد22
ل  تتلددااستتربدااتتتدااف تتاردىتتذهدااستتنلاتداتحتتداثداافتتتدىتترتدريتتادااتتدل داا رر تتادلىتتاد ستتىتد
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ىىتتتادادىدااتتتتدلتتتدمدد2011 نتتتا رداتتتتدد25 داا ررتتتتدااصتتتادىصتتتردحتتت ندقاىتتتتد تتتلرةدرتتتاارر 
د2014استتفمت داتتتدااتترتددىتتندااناح تتادااس استت ادلااقفصتتاد ادلاستتفىراردلتتدمدااستتفمت دحفتتتد

 ىتاددلرناادلشتدذاتكدفتمداحفستابدىفلستطاتدااىؤ تراتدااستارمادقرت دلر تدداادراجداتتدااىؤ تر
د1جدل داتد

 

 مؤشرات الاداء المالى (1)جدو  
 

 

 د2016 د2015اتتاذاد انتتتدااىفلستتطاتدااىحستتلراداتتتدالتتلامدر تتدداادراجداتتتدااىؤ تترد 
(داىتاداذاد1(دأ رردىندااىفلستطاتدقرت داادراجداتتدااىؤ ترد تفمدالطتاادااداادااىتااتد 2017

اافتتار ددااىفر تترد انتتتدااىفلستتطاتدااىحستتلرادر تتدداادراجداقتت دىتتندقرتت داادراجد تتفمدىتتنحدق تتاس
 دصتزرااىفر راتداافار ادر ددفحل شيادااتدقت مد  (1 ىشح دل للحددلىلدااداادااىااتد صزر(

د(ددانحص دلشتدق مدااىفر راتداافار اد ىاداتدااجدل داافااتد1
 

 قيم المتغير التابع  بعد تحويمها الى صفر وواحد (1) جدو 
 

 ROA ROE Leverage Liquidity اسن الشركت

 8 8 8 8 اعوار

 8 8 8 8 هذيتت نصر

 8 8 8 8 بالن هليس

 8 8 8 8 بىرتى

 8 8 8 8 اكتىبر

 8 8 8 8 طلعت هصطفى
د

دلاتافرارداازرلضداارو س ادااسارماددفمدا فما داانىلذجد ىاداتداا   داافااتدد
 

 

 

 ROAb ROAa ROEb ROEa LEVEb LEVE a LIQUIDITY b LIQUI a اسن الشركت

 1.526592 1.569381 2.704428 2.598477 21.45014 12.68069 7.93 4.88 اعوار

 1.106439 1.872 11.74 3.995167 6.814914 3.4 6.320863 4.833333 بالن هليس

 1.078776 1.630334 6.822103 189.0936 32.589 15.68212 4.776973 8.293309 بىرتى

 1.041708 1.593 241.6647 211.3133 5.396798 5.733333 2.277394 5.17 6اكتىبر 

 1.32 2.38 218.55 100.19 2.79 0.254 28..1 0.22 طلعت هصطفى

 1.347112 1.303 3.028496 3.28 37.76785 34.1945 10.93012 10.4221 هذينت نصر



 ....الاستدامة أحر تقاريردراسة        عبد الرازق محمدمروة  /أعبد السلام ،  محمدأ.د/ بهاء الدين بخيت ، محمد د/ 

78 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 نموذج الدراسة -1شك   
د

دللش ودفمداسفاتصداازرلضداازرل ادادراسادلىتدلشتداانحلداافااتد:
 فلجددلتقادذاتدداااداحصاو ادر ندىحلردااحل ىادلاا اوددلشتدااصل د .1
 ذاتدداااداحصاو ادر ندىحلردااحل ىادلاا اوددلشتدحمل دااىش  ا.فلجددلتقاد .2
 فلجددلتقادذاتدداااداحصاو ادر نددىحلردااحل ىادلنسراداارا دااىااتد .3
 فلجددلتقادذاتدداااداحصاو ادر ندىحلردااحل ىادلنسبدااس لاا. .4
دصل دفلجددلتقادذاتدداااداحصاو ادر ندىحلرداار وادلااىجفى دلاا اوددلشتداا .5
فلجتتتددلتقتتتادذاتددااتتتاداحصتتتاو ادرتتت ندىحتتتلرداار وتتتادلااىجفىتتت دلشتتتتداا اوتتتددلشتتتتدحمتتتل د .6

 ااىش  اد
 فلجددلتقادذاتدداااداحصاو ادر ندىحلرداار وادلااىجفى دلنسراداارا دااىاات. .7
 

 

 
محور 
 الحوكمة

 

 
محور 
البيئة 

 والمجتمع

 
 ,ROAالربحية 

ROE 

 

 
 السيولة 

 

 
نسبة الرفع 

 المالي 

 تقارير الاستدامة
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 ىحلرداار وادلااىجفى دلنسرادااس لاا.ددفلجددلتقادر ن .8
دفلجددلتقادر ندفمار ردااسفداىادلاا اوددلشتدااصل .د .9

 فلجددلتقادذاتدداااداحصاوادر ندفمار ردااسفداىادلاا اوددلشتدحمل دااىش  ا.د .11
 فلجددلتقادذاتدداااداحصاو ادر ندفمار ردااسفداىادلنسبداارا دااىاات. .11
  لاا.دفلجددلتقادذاتدداااداحصاو ادر ندفمار ردااسفداىادلنسبدااس .12

(دلىحتتلرداار وتتادلااىجفىتت د1اتافرتتارداازتترلضدااستتارمادفتتمدىتتنحد تت دىتتندىحتتلردااحل ىتتاد 
 ,ROA1,ROE1(دفتتمدفرى تتزدااىفر تترداافتتار دررىتتلزداافاا تتاد3(دلفمتتار ردااستتفداىادرىتتزد 2 

Levera1, Liquidity (1) اافرتارداازترضداارو ستتداال دلىتلدا تردىحتلردااحل ىتادلشتتد
ىتتتذادلقتتتددفتتتمداافرتتتاردد759اش تتتر اتدلرشتتتلدلتتتدددااى تتتاىداتداتتتتدىتتتذادااافرتتتاردااداادااىتتتااتد

اازترضدااساستتداا تانتدلىتلداا تقتادرت ندىحتلرداار وتادلااىجفىت دلشتتدااداادااىتااتدلالطتااد
رىتتزداىفر تتراتداافار تتاداا اوتتددلشتتتدااصتتل دلاا اوتتددلشتتتدحمتتل دااىش  تتادلنستترادااراتت دااىتتااتد

لرشتلدلتدددااى تاىداتددROA2, ROE2, LEVERA2,LIQ  2دلنسبدااس لاادلشتداافلاات
 د422

أًا رادفمداافرارداازترضداا ااتثدلا تندلشتتد ااتادلناصتردااىؤ تردااىصترىداىستولا ادل ت د
ىندااررح ادلاارا دااىااتدلنستبدااست لاادلالطتاهدرىتزددا ت دىتنداا اوتددلشتتدااصتل دلاا اوتدد

 ,ROA3, ROE3اادلشتتتتداافتتتلااتدلشتتتتدحمتتتل دااىش  تتتادلنستتتبدااراتتت دااىتتتااتدلنستتتبدااستتت لد

LEVERA3, LIQIDITY3لىتتتتلد ى تتتت داجىتتتتااتداارنتتتتلدداافتتتتتد جتتتتبداافمر تتتتردلنيتتتتادطرمتتتتادد
د. S\P\EGX-ESGاىؤ ردااىصرىداىسولا ادااجفىال اد

 الأساليب الاحصائية المستخدمة
الفىدتداادراسادلشتتدااحصتااداالصتزتداافتتدا تفىشتدلشتتدااىمتا  سدا ت دىتندااىفلستطد
ااحستتارتدلاانحتتراادااى  تتارىدلى اىتت داااتتفتادافحد تتدداصتتاوصدل نتتاداادراستتادىتتندح تتثد
ىدىداافر رداتدااداادااىااتداش ر اتداا مار ادااىدرجاداتتدااىؤ تردقرت داادراجداتتدااىؤ ترد

دلر دداادراج.د
تداادراساداسشلبدفحش  داانحداردااشلجستف تداارست طددلذاتكدام تاسدا تردااىفر تراتداسفادى

لشتتدااىفر تراتداافار تاددااىسفمشاد ىحلردااحل ىادلىحلرداار وادلااىجفى دلفمار ردااسفداىاد(
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اا اوتتددلشتتتدااصتتل دلاا اوتتددلشتتتدحمتتل دااىش  تتادلنستترادااراتت دااىتتااتدلنستترادااستت لاا(دلذاتتكد
د. SPSSىجدحزىاداارراىجدااجفىال اراسفادامدررنا

 نتائج الدراسة 
 الاحصاء الوصفى   اولاً 

دنفاوجدااحصااداالصزتد ىاد شتدد3جدل د للحد
د

 نتائج الاحصاء الوصفى (3)جدو  
  

 

 

 

 

 

 

 رشتتتلدااىفلستتتطدااحستتتارتداش اوتتتددلشتتتتدااصتتتل داش تتتر اتداا مار تتتادر تتتدداادراجداتتتتدااىؤ تتتردد
 ىتتتادف تتت ردىتتتذهدد2لأقتتت دق ىتتتادد11لحمتتت دالشتتتتدق ىتتتادد3.259لرتتتانحراادى  تتتارىدد6.45

ااىفلسطاتدااتدفحسنداتداا اوددلشتدااصل در دداادراجداتدااىؤ تردلتندىتادقرشتودح نىتاد
اتتدحت نداقت دق ىتادد10.42لالشتتدق ىتوداتودد3.4 تارىدرانحراادى د5.63 اندقر دااىؤ رد

د.دد0.22فى شتداتد
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 د15.03رتتتتتانحراادى  تتتتتارىدد17.8رشتتتتتلدااىفلستتتتتطدااحستتتتتارتدا اوتتتتتددلشتتتتتتدحمتتتتتل دااىش  تتتتتادد
%دلىندىتحظدفحسندىذهداانسرادلتندىتاد37.7ااتد2.790لفرالحتدق ىادااىؤ ردىادر ند

 .12.31رانحراادى  ارىدد11.99قر داادراجداتدااىؤ رح ندرشلدااىفلسطدااحسارتداياد
 ر تدداادراجدد80.75سج دااىفلسطدااحسارتدانستبداارات دااىتااتدر تدداادراجداتتدااىؤ تردد

لحمتت دااحتتدداااصتتتدايتتذهداانستتبدر تتدداادراجداتتتدد115.96اتتتدااىؤ تتردرتتانحراادى  تتارىد
 ىتتادف تت رداانفتتاوجدااتتتدالفىتتادداا تتر اتدااىدرجتتاداتتتدد2.70لأقتت دنستترادد241.66ااىؤ تترد

ااىؤ تتردااتتتداالفىتتاددلشتتتداافىل تت دااتتدااشتدل تتد دلشتتتدذاتتكدانازتتاضدنستتبدااراتت دااىتتااتد
 لندىاد انتدلش ودقر داادراجداتدااىؤ ر.

 د1.2أا رادسج دااىفلسطدااحسارتدانسبدااست لاادر تدداادراجداتتدااىؤ ترداقت دق ىتادلىتتدد
لىتتذهداانستتبدد1.04لاقتت دق ىتتادد1.52لستتجشتدالشتتتدق ىتتاداتتودد0.191لرتتانحراادى  تتارىد

 ا لادىنازلادلندىاد انتدلش ودقر داادراجداتدااىؤ ر.
 ىتتادف تت رداامتت مدااىفر تتراتداتتتداادااىتتااتدقرتت داادراجداتتتدااىؤ تتردلر تتدداادراجداندىنحنتتتدد 

 اافلز  دااف رارىدايادىزشطحدح ثدانيادجى  اداق دىند تث.
 ردىم اسدااافلااد   Skewness داادااىتااتدىلجرتادااافتلاادر تدداشر اناتدراندجى  دق مدااد

اش اوتتتدلشتدد0.195اادراجداتتتدااىؤ تترد قتت مدااىفر تتراتدحددصتتتزر(دح تتثدرشرتتتدىتتذهداامتت مد
انستبدد0.543انسراداارا دااىااتدلد0.982اش اوددلشتدحمل دااىش  ادلد0.408ااصل دل

اداارات دااس لاادر دداادراجداتدااىؤ ترداتتدحت نداندق ىتاداا اوتددلشتتدحمتل دااىش  تادلدنستر
ااىااتدلااس لاادحدصزردايتدىلجرتادااافتلااداىتاداا اوتددلشتتدااصتل دستاابدااافتلاادح تثد

د(د>دصزر.-0.224اندق ىفود 
 أىاداافراردKurtoris د دلشتداندىنحنتتداافلز ت دااف ترارىدايتادىزشطتحدح تثدانيتادجى  تادد 

 اق دىند تث.
د ىاد شتد:دنفاوجدفحش  داانحداردااشلجسفتداارس طد4ل للحدجدل د
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لدىتتتددد47.47رشرتتتددchi- squareاتتتداافرتتاردد2اندق ىتتاد تتادد1 للتتحدااستتطردرقتتمد .1
%دىىاد  نتدانددىحلردااحل ىادس سيمددرتاافنرؤدراا اوتددلشتتد5ق ىادى نل ادلنددىسفلىد

%دلف نتتداند0.081د r- squareااصل درصلرةدذاتدداااداحصاو ادد ىادرشرتتدق ىتاد
%دىتتنداافر  تتراتداافتتتدفحتتدثدا اوتتددلشتتتدااصتتل داىتتاد8.1رنستتراددااحل ىتتاد تتؤ ردىحتتلر

ا رجتتتت دااتتتتتدللاىتتتت دااتتتترىداتتتتمد تتتتفمدااتتتتذىاداتتتتتداالفرتتتتاردلرشرتتتتتدق ىتتتتادرتتتتاقتداافر تتتتراتد
د%دد5لىتدق ىادى نل ادلنددىسفلىدد44.327د  warldاافرار

لددد154.029رشرتتتددchi- squareاتتتداافرتتاردد2اندق ىتتاد تتاد   للتتحدااستتطرداا تتانت .2
%دىىتاد  نتتدانددىحتلردااحل ىتادس ستيمددرتاافنرؤدراا اوتدد5ىتدق ىادى نل ادلنددىسفلىد

%دr-square  0.245لشتدحمل دااىش  اددرصلرةدذاتدداااداحصاو ادد ىتادرشرتتدق ىتاد
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%دىتتتنداافر  تتتراتداافتتتتدفحتتتدثدا اوتتتددلشتتتتد2445رنستتتراددااحل ىتتتاد تتتؤ ردلف نتتتتداندىحتتتلر
دادرتتاقتداافر تتراتدا رجتت دااتتتدللاىتت دااتترىداتتمد تتفمدااتتذىاداتتتداالفرتتارحمتتل دااىش  تتادداىتت
د%دد5لىتدق ىادى نل ادلنددىسفلىدد1194448دد warldلرشرتدق ىاداافرار

لىتتتددد65.459رشرتتتد  chi- squareاتتتداافرتتارد2اندق ىتتاد تتاد للتتحدااستتطرداا ااتتثد .3
فنرؤدرنستراداارات د%دىىاد  نتدانددىحلردااحل ىتادس ستيمددرتاا5ق ىادى نل ادلنددىسفلىد

%دلف نتتداندr- square  0.110ااىتااتدرصتلرةدذاتددااتاداحصتاو ادد ىتادرشرتتدق ىتاد
اىتادرتاقتدد%دىنداافر  راتداافتدفحتدثدانستراداارات دااىتاات11رنسراددااحل ىاد ؤ ردىحلر

دد warldاافر راتدا رج دااتدللاى داارىدامد فمدااذىاداتداالفراردلدرشرتدق ىتاداافرتار
د%دد5لىتدق ىادى نل ادلنددىسفلىدد59.448

لىتتتتددد188.67رشرتتتتدد chi-squareداتتتتداافرتتتارد2ندق ىتتتاد تتتاد للتتتحدااستتتطرداارارتتت دا .4
%دىىتتتاد  نتتتتدانددىحتتتلردااحل ىتتتادس ستتتيمددرتتتاافنرؤدرنستتتراد5ق ىتتتادى نل تتتادلنتتتددىستتتفلىد

%دلف نتتداند0.293د r-squareااست لاادرصتلرةدذاتددااتاداحصتاو ادد ىتادرشرتتدق ىتاد
%دىتنداافر  تراتداافتتدفحتدثدانسترادااست لاادداىتادرتاقتد29.3رنستراددااحل ىاد تؤ ردلرىح

دد warldاافر راتدا رج دااتدللاى داارىداتمد تفمدااتذىاداتتداالفرتاردلرشرتتدق ىتاداافرتار
د%دد5لىتدق ىادى نل ادلنددىسفلىددد136.298

للش تتود تتتفمدقرتتل داازتتترضداال دااتتذىد تتتنصدلشتتتد لجتتتددلتقتتادذاتددااتتتاداحصتتاو ادرتتت ند
ىحتتتلردااحل ىتتتادلااداادااىتتتااتداش تتتر اتداا مار تتتادااىدرجتتتاداتتتتدااىؤ تتتردااىصتتترىداشىستتتولا اد

دS\P\EGX-ESGااجفىال اد
لىتتتددد2.657رشرتتتددchi- squareاتتتداافرتتاردد2ندق ىتتاد تتاد للتتحدااستتطرداااتتاىسدا .5

لااىجفىتت داد تتؤ ردلشتتتدداار وتتادىحتتلرد%دىىتتاد  نتتتدان5نل تتادلنتتددىستتفلىدغ تتردى دق ىتتا
د%دلف نتتتداندىحتتلردداار وتتا0.08د r- square ىتتادرشرتتتدق ىتتاداا اوتتددلشتتتدااصتتل 

اى تتتد داا اوتتتددلشتتتتداا اوتتتددلشتتتتدد%دىتتتنداافر  تتتراتداافتتتتدفحتتتدث8رنستتتراددلااىجفىتتت د تتتؤ ر
 تتفمدااتتذىاداتتتداالفرتتاردلرشرتتتداىتتادرتتاقتداافر تتراتدا رجتت دااتتتدللاىتت دااتترىداتتمددااصتتل 

د%دد5ى نل ادلنددىسفلىددلىتدق ىادغ رد2.399د  warldق ىاداافرار
دلىتتدق ىتاد7.925رشرتتدchi- squareاتتداافرتارد2ندق ىتاد تاد للحدااسطردااسادسدا .6

لااىجفىتتت د تتتؤ ردلشتتتتداا اوتتتددلشتتتتددىحتتتلرداار وتتتاد%دىىتتتاد  نتتتتدان5ى نل تتتادلنتتتددىستتتفلىد
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لااىجفىتت دداار وتتاد%دلف نتتتداندىحتتلر0.025دr-squareىتتادحمتتل دااىش  تتادد ىتتادرشرتتتدق 
%دىتتنداافر  تتراتداافتتتدفحتتدثدداى تتد داا اوتتددلشتتتدحمتتل دااىش  تتادداىتتاد2.5رنستترادد تتؤ ر

درتتاقتداافر تتراتدا رجتت دااتتتدللاىتت دااتترىداتتمد تتفمدااتتذىاداتتتداالفرتتاردلرشرتتتدق ىتتاداافرتتار
warld د%دد5ى نل ادلنددىسفلىددلىتدق ىادد5.509دد

لىتتدق ىتادد0.289درشرتتد chi- squareاتتداافرتارد2ندق ىاد ادااسار دادااسطر للحد .7
ىحتتلرداار وتتادلااىجفىتت داد تتؤ ردلشتتتدنستترادد%دىىتتاد  نتتتدان5ى نل تتادلنتتددىستتفلىددغ تتر

داار وتادلااىجفىت د تؤ رد%دلف نتتداندىحتلر0.01دr-square ىادرشرتتدق ىتادداارا دااىاات
اىتتادرتاقتداافر تتراتدا رجت دااتتتددااراتت دااىتااتدانسترا%دىتنداافر  تتراتداافتتدفحتتدثدد1رنستراد

دلىتتدق ىتادد0.284دwarldللاى داارىدامد فمدااذىاداتداالفرتاردلرشرتتدق ىتاداافرتارد
د%دد5ى نل ادلنددىسفلىددغ ر

لىتتدق ىتادد2.657درشرتتد chi- squareاتتداافرتارد2ندق ىاد تاداداا اىند للحدااسطر .8
ىحتتلرداار وتتادلااىجفىتت داد تتؤ ردلشتتتدنستتراددد%دىىتتاد  نتتتدان5ى نل تتادلنتتددىستتفلىددغ تتر

داار وتتتتادلااىجفىتتت د تتتتؤ رد%دلف نتتتتتداندىحتتتلر0.08دr-square ىتتتادرشرتتتتتدق ىتتتاددااستتت لاا
اىتادرتاقتداافر تراتدا رجت دااتتدللاىت ددااست لاادانسراد%دىنداافر  راتداافتدفحدث8رنسراد

دق ىتاددغ تردلىتتدد2.399د warldااترىداتمد تفمدااتذىاداتتداالفرتاردلرشرتتدق ىتاداافرتار
د%دد5ى نل ادلنددىسفلىد

ااتتذىد تتنصدلشتتتد لجتتددلتقتتادذاتددااتتتاددلرنتتاادلشتتتدىاستتر د تتفمدراتتضداازتترضداا تتتانت
احصتتاو ادرتت ندىحتتلرداار وتتادلااىجفىتت دلااداادااىتتااتداش تتر اتداا مار تتادااىدرجتتاداتتتدااىؤ تترد

راانستتتراداىؤ تتتراتدااراتتت دااىتتتااتدلنستتتبد S\P\EGX-ESGااىصتتترىداشىستتتولا ادااجفىال تتتاد
ااس لااداىادىؤ راتدااررح ادامدداافشزتدراافتاداانسرادااىسفادىادح تثدا ترداااصتاحدلتند
اان تتطاداار و تتادلااىجفى  تتاد دىحتتلرداار وتتادلااىجفىتت د(لشتتتداا اوتتددلشتتتدحمتتل دااىش  تتاددلند

داا اوددلشتدااصل د
لىتتتدد50.046درشرتتت  chi-squareرتتاراتتتداافد2ندق ىتتاد تتاداافاستت دداد للتتحدااستتطر .9

%دىىتتاد  نتتتدانددفمتتار ردااستتفداىاددفتتؤ ردلشتتتدنستتراداا اوتتدد5ى نل تتادلنتتددىستتفلىددق ىتتا
د%دلف نتتتداندفمتتار ردااستتفداىاددفتتؤ ر0.055دr-square ىتتادرشرتتتدق ىتتاددلشتتتدااصتتل 

اىتتادرتتاقتداافر تتراتدداا اوتتددلشتتتدااصتتل دانستتراد%دىتتنداافر  تتراتداافتتتدفحتتدث5.5رنستتراد
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ددwarldا رجتتتت دااتتتتتدللاىتتتت دااتتتترىداتتتتمد تتتتفمدااتتتتذىاداتتتتتداالفرتتتتاردلرشرتتتتتدق ىتتتتاداافرتتتتارد
د%دد5ى نل ادلنددىسفلىددلىتدق ىاد46.682

لىتتدد161.77رشرتتد chi- squareاتتداافرتارد2ندق ىتاد تاداا ا ترداد للتحدااستطر .11
%دىىتاد  نتتدانددفمتار ردااستفداىاددفتؤ ردلشتتدنستراداا اوتدد5ى نل ادلنتددىستفلىددق ىا

%دلدف نتتتتتتتداندفمتتتتتتار ردr-square 0.171لشتتتتتتتدحمتتتتتتل دااىش  تتتتتتادد ىتتتتتتادرشرتتتتتتتدق ىتتتتتتاد
%دىتتنداافر  تتراتداافتتتدفحتتدثددانستترادداا اوتتددلشتتتدحمتتل د17.1ااستتفداىاددفؤ ررنستتراد

ااترىداتمد تفمدااتذىاداتتداالفرتاردلدرشرتتدااىش  ادداىادراقتداافر راتدا رج دااتدللاىت د
د%دد5ى نل ادلنددىسفلىددلىتدق ىاد125.25د warldق ىاداافرار

د64.603رشرتت  chi- squareاتتداافرتارد2ندق ىتاد تادادااحتادىدل ترد للتحدااستطر .11
%دىىتتاد  نتتتدانددفمتتار ردااستتفداىاددفتتؤ ردلشتتتدنستتراد5ى نل تتادلنتتددىستتفلىددلىتتتدق ىتتا

د%دلف نتتداندفمتتار ردااستتفداىاددفتتؤ ر0.071د r-squareق ىتتاداارات دااىتتااتدد ىتتادرشرتت
اىتتادرتتاقتداافر تتراتدا رجتت ددااراتت دااىتتااتدانستتراد%دىتتنداافر  تتراتداافتتتدفحتتدث7.1رنستتراد

لىتتدد58.971د warldااتدللاى داارىدامد فمدااذىاداتداالفراردلرشرتدق ىتاداافرتار
د%دد5ى نل ادلنددىسفلىددق ىا

د189.91رشرتتتتد chi-squareاتتتتداافرتتتارد2ق ىتتتاد تتتاددناداا تتتانتدل تتترد للتتتحدااستتتطر .12
%دىىتتاد  نتتتدانددفمتتار ردااستتفداىاددفتتؤ ردلشتتتدنستتراد5ى نل تتادلنتتددىستتفلىددلىتتتدق ىتتا

د%دلف نتتتتتداندفمتتتتار ردااستتتتفداىاددفتتتتؤ ردr-square 0.198 ىتتتتادرشرتتتتتدق ىتتتتاددااستتتت لاا
تدا رجتت د%دىتتنداافر  تتراتداافتتتدفحتتدثددانستتراددااستت لاادداىتتادرتتاقتداافر تترا19.8رنستتراد

لىتتد138.94د warldااتدللاى داارىدامد فمدااذىاداتتداالفرتاردلرشرتتدق ىتاداافرتار
د%دد5ى نل ادلنددىسفلىددق ىا

للش تتود تتفمدقرتتل داازتترضداا ااتتثدااتتذىد تتنصدلشتتتد لجتتددلتقتتادذاتددااتتاداحصتتاو ادرتت ند
اشىستتولا ادفمتتار ردااستتفداىادلااداادااىتتااتداش تتر اتداا مار تتادااىدرجتتاداتتتدااىؤ تتردااىصتترىد

 S\P\EGX-ESGااجفىال اد

د
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 الخلاصة والتوصيات ومقترح لدراسات لاحقة
ااىتتااتداش تتر اتداا مار تتادداستتفيداتداادراستتادفحد تتدداا تقتتادرتت ندفمتتار ردااستتفداىادلااداا

للتددىادستتداتت ددS\P\EGX-ESGااىدرجاداتتدااىؤ تردااىصترىداشىستولا ادااجفىال تاد
اندىتذاداامطتاعدىتازا دستل ددلقتددفتمدااف تاردىتذاداامطتاعدنظتراد2017حفتتدد2010اازفرةدىند

دلالتدداتتدىصتردنف جتاداافلست داا ىرانتتتدلان تاادىحااظتاتدجد تدةد اا اصتىاداادار تادااجد تتدة
لاا شىتتتت ندلدى تتتتاطدااجد تتتتدةدلافحم تتتت داايتتتتدادىتتتتنداادراستتتتادفتتتتمدفجى تتتت داافمتتتتار ردااستتتتنل اداافتتتتتد

(دلالتتتتتلامد2009-2008-2007فصتتتتتدرىاداا تتتتتر اتداا مار تتتتتادىحتتتتت داادراستتتتتادلتتتتتندالتتتتتلامد 
(دلاستتتفادمداستتتشلبدفحش تتت دااىحفتتتلىدراانستتتراداشىفر تتتردااىستتتفم دلذاتتتكد2017د2016 د2015 

لحستتابدىفلستتطاتددS\P\EGX-ESGطرمتتاداشرنتتلددااىؤ تتردااىصتترىداشىستتولا ادااجفىال تتاد
لاا اوتددلشتتدحمتل دااىش  تادلنستراداارات دااىتااتددنسبدااداادااىااتدلىتداا اوددلشتدااصل 

(دلفتتتتمداستتتتفادامدفحش تتتت داانحتتتتدارد1لنستتتترادااستتتت لاادلفحل تتتت دىتتتتذهدااىفلستتتتطاتدااتتتتتد صتتتتزرد 
ااحصتتاوتدفلصتتشتداادراستتادااتتتدلجتتلددلتقتتادد SPSSااشلجستتفلداشر انتتاتدراستتفادامدررنتتاىجد

ىدرجتتاداتتتدااىؤ تتردااىصتترىدذاتددااتتاداحصتتاو ادرتت ندفمتتار ردااستتفداىاداش تتر اتداا مار تتاداا
للجتتلددلتقتتادطرد تتادرتت ندىحتتلردااحل ىتتادلاادااددS\P\EGX-ESGاشىستتولا ادااجفىال تتاد

ااىتااتداش تتر اتدللجتتلددلتقتتادذاتددااتاداحصتتاو ادرتت ندىحتتلرداار وتادلااىجفىتت دلاا اوتتددلشتتتد
دىتت حمتتل دااىش  تتاداتتتدحتت ندفلصتتشتداادراستتادااتتتدلتتدمدلجتتلددلتقتتادرتت ندىحتتلرداار وتتادلااىجف

دل  دىنداا اوددلشتدااصل دلنسراداارا دااىااتدلنسرادااس لااد
ااىم تدةدداتتددغ تردالداا ر اتدااىم دةدلرناادلشتدنفاوجداادراسادنلصتدرلرلرةداافزامد ااا

اارلرصتتاددرملالتتددااحل ىتتادنظتتراداىتتادفحممتتودىتتند تتزاا ادفستتالدد اقتتاداصتتحابدااىصتتااحداتتتد
دىستتفداىادىتنداجت دفحم ت دفنى تادافرتاعدقتلان نداار وتادلذاتكافاتاذدقترارافيمدااقفصتاد ادللترلرةد

لنلصتتتتدرلتتترلرةددىتتتجداا تتتر اتداتتتتداا ىتتت دااىجفى تتتتدلذاتتتكدىتتتنداتتتت داان تتتطادااااصتتتاد
ااستفداىادلذاتكدطرمتاداشىؤ تردااىصترىددراافررلاتدلااىفىتامدراا تاىش ندللترلرةدالتداددفمتار ر

ىندز ادةداتداارراحدلشتتدااىتدىداامصت رددااىؤ راتداا ااى ادنظرادداىادفحممودفشكداافمار ردال
دلااىدىدااطل  د
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لفمفرحداادراسادرالادةدىذهداادراستادراستفادامدىؤ تراتدااترىدام تاسدفمتار ردااستفداىادى ت د
ىتت داااتتذداتتتداالفرتتارداصتتاوصدااىن تتاةدى تت دااحجتتمدلىجشتتسدد GRIىؤ تترددلراندجتتلنزدل

داادارةدلاجاندااىراج اد
ىنداادراساداافتددفف ش درىدىدفا  ردفمار ردااستفداىادلشتتداادااد ىادنمفرحدراجراادااىز دد

اافنااستدلااىلاردداار ر ادلاا رادنمفترحدالتادةدىتذهداادراستادلشتتدقطالتاتدااترىدح تثداندىتذهد
دااصنالادطرمتدلشتداامطاعداا مارىد.

  عااراجامال
 مراجع بالمغة العربية أولًا  ال

 محاساابى للافصاااح عاان تقااارير الاسااتدامة فااى ترشاايد "نمااوذج ( دد2016ارتتراى م دااتتا  د د
دجاى ادااىنصلرة.دد- درسااادىاجسف ر د ش ادفجارةقرار  الاستثمار"

 مااادخ  لمراجعاااة الاساااتدامة المحاسااابية ( د2016أرتتتلز دلزتتتاادلرالتتتتدلمشتتتاداا فتتتلم د د"
دراساااة تطبيقاااة عماااى الشاااركات الصاااناعية فاااى دو   -باساااتخدام الاجاااراءات التحميمياااة 

 (.1( دع. 12ن دااىجشادااردن اداتدادارةداالىا  دىج. الخميج
 تحمياا  محتااوى الافصاااح المحاساابى عاان التنميااة المسااتدامة ( د2015أحىتتد دلتتاطا د د"

( د1( دع.د 3ىتتج.د د،ىجشتتادااىحاستترادلااىراج تتالمشااركات المسااجمة بالبورصااة المصاارية" 
د.دد85ص.د

 ى الإفصاااح عاان المساائولية الاجتماعيااة  "العلاقااة بااين مسااتو ( د2016استتىال   دحنتتان د د
 (.1(د دع. 20ن دىجشادااز ردااىحاسرت دىج. لمشركات وادائها المالي

 اثر الافصاح عن ابعاد الاستدامة عماى الاداء الماالى لمبناو  ( دن2016ااجرل  دلرتددا د د
دن درسااادد فلراة.المدرجة فى بورصة عمان –الادرن 

 اح المحاساابى عاان تقااارير التنميااة المسااتدامة واثاار  عمااى "الإفصاا( د2016ااحتتاج دلاتتااد د
 درستتااادد فتتلراة د ش تتادتقااويم أداء المنشاارت دراسااة ميدانيااة لشااركات البتاارو  فااى السااودان

داادراساتداا ش ا دجاى اداان ش ن.
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 دراسااة تحميميااة لتاااثير ماادى الالتاازام بالحوكمااة والمساائولية ( د2015ااستتاالى دأحىتتد د د"
ن ديئيااة عمااى الأداء المااالي، مااع التطبيااه عمااى المؤشاار المصااري لمشااركاتالاجتماعيااة والب

درسااادىاجسف ر دقسمدااىحاسرادجاى ادااس ندر ا
 اثار الافصاااح عان ابعاااد تقاريرالاسااتدامة ( د2017اا ترال ا دست لددستتىلردلرتددااحى تتد د د"

اجستف ر د ش تادن درستااادىعمى الاداء المالى لمشركات الصناعية المسااهمة العاماة الاردنياة
 ااردن–اادراساتداا ش ا دجاى اداايا ى اد

 اثار الإفصااح المحاسابى عان ممارساات التنمياة المساتدامة ( دن2015ااىش جت دىجتدى د د
ن دىجشتتتادعماااى جاااودة الاربااااح المحاسااابية لمشاااركات المساااجمة فاااى البورصاااة الساااعودية

د.60-1( دص4( دع.د 19ااز رااىحاسرت دىج. 
 محاااااددات الإفصااااااح الاختياااااارى عااااان تقاااااارير ( د2017ى م د حستتتتتن داستتتتتىال   دارتتتتتراد"

د(.1(د عد 41ن دااىجشادااىصر اداشدراساتداافجار ا دىج.د الاستدامة
 اثاار مسااتوى الإفصاااح عاان المساائولية الاجتماعيااة عمااى قيمااة ( د2016رى شتتت دستتنااد د"

ردن دىجشتتتادااز تتتالمنشااااة، دراساااة تطبيقياااة عماااى الشاااركات المقيااادة بالبورصاااة المصااارية
د(.4( دعد 20ااىحاسرت دىجد 

 تفعياا  دور اسااتخدام تقااارير الأعمااا  الموسااعة ( د2017ستتش ىان د ر ىتتا د د"XBRL  فااى
 د ش تتادفجتتارة دجاى تتاداستت ندر ا داعااداد تقااارير الاسااتدامة، المااوتمر الأو  لقساام المحاساابة

 ىا ل.د7-6ر نلان:ددلردااىحاسرادلااىراج اداتددلمدااففى ادااقفصاد ا د
 اثار الافصااح ريار الماالى عبار تقاارير الاعماا  المتكامماة عماى تقيايم ( دن2015 د ترا د

 ددراستتتادى دان تتتادلفجر ر تتتا درستتتاااداصاااحاب المصاااالر لمقااادرة الشاااركة عماااى خماااه القيماااة"
 د فلراة دقسمدااىراج ادلااىحاسراد جاى اددىنيلر.

  (اثااار تطبياااه مؤشااارات الأداء الماااالي عماااى القيماااة2114صاااالر، ايماااان"  )  الساااوقية
ن درستتااادىاجستتف ر جاى ادلىتتانداا رر تتا دلمشااركات الصااناعية المساااهمة العامااة الاردنيااة

  ش ادالألىا  دااردن.د
 دراساااة وتقيااايم المؤشااار ( د2013صتتتر حتدلد تتتابدلىحىتتتددلرتتتدداامتتتادردلفتتتاىرد لستتتا د د"

 دااىجشتتاداا شى تتادمصاارى لممساائولية الاجتماعيااة والبيئااة والحوكمااة، دراسااة نظريااة"124ا 
 (.دااجزاداال .د4( دعد. 27اشرحلثدلاادراسات دجاى ادحشلان دىجد. 
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 اثااار اساااتيفاء الشاااركات لمتطمباااات الادراج فاااى المؤشااار ( د2017لرتتتددااناصتتتر دل تتتد د د"
ن دااىتتؤفىرداا شىتتلددراسااة تطبيقيااة -عمااى قيمااة وأداء الشااركة  EGSالمصااري لممساائولية

د7-6فجتتتارة دجاى تتتادااستتت ندر ا دااىن متتتدداتتتت داازفتتترةدىتتتنددالأل د دامستتتمدااىحاستتترا د ش تتتا
 ىا ل.د

 دراساااة اختبارياااة لمعلاقاااة باااين تقاااارير أداء الاساااتدامة  ( 2016ل ىتتان دىحىتتتدداحىتتتد د د"
والأداء المااالي والاقتصااادي لمشااركات المساااهمة المصاارية ماان منظااور تاا ثير تنااوع ساامات 

جشتتاداافجتتارةدلاافىل تت  د ش تتادفجتتارة د دىوخصااائص اعءاااء مجمااس الإدارة وهيكاا  الممكيااة"
د(.4طنطا.ع.د 

 العلاقااة بااين الأداء المااالي والادراج فااى مؤشاار مساائولية ( د2016لىتتر دلرتتدداا ظتت م د د"
د(.2(.عد 38 دىجشاداارحلثداافجار ا.دىجد الاجتماعية لمشركات، دراسة امبريقية

 لاداء البيئاى والاداء "تحميا  وتقيايم العلاقاة باين الافصااح عان ا( د2017للض دآىا  د د
 دالماالى للارااراض التنميااة المسااتدامة، دراسااة استكشااافية فااى منشااات الاعمااا  المصاارية"

 (.4(.داا ددد 21ىجشادااز ردااىحاسرت دىجد 
 المؤشاار المصاارى لمساائولية الشااركات عاان التنميااة المسااتدامة تحااد ( د2015غر تتب د د"

ن دااز تتتردماااع دراساااة ميدانياااة جدياااد لممعااادين والماااراجعين فاااى ءاااوء مباااادىء الحوكماااة
د(.4(.ع.د 19ااىحاسرتد دىج.د 

  التقرياار المحاساابى عاان الاسااتدامة فااى المؤسسااات الاقتصااادية ( دن2016غتتتب داتتافح د
 (.26( دع.د 1ن دىجشادااحمل دلاا شلمدالإنسان ا دىج.د العربية

 الشااركات اثاار توكيااد مراقااب الحسااابات عمااى تقااارير الاسااتدامة ( دن2017اتترج دىتتانت د د
(.دعد21 دااز تردااىحاسترت.دىتج.د دراسة تجريبية" دالمصرية بالبورصة عمى قرار الائتمان

 1.) 
 الاثااااار الايجابيااااة لتقرياااار الاسااااتدامة، دراسااااة ميدانيااااة عمااااى ( د2016اتتتتؤاد در ىتتتتلن د د"

 (.دد4عد د-(د20 دىجشادااز ردااىحاسرت دىجد الشركات المساهمة السعودية"
 د
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