
      
 

 
 
 
 

 
 

 البحوث المحاسبيةمجلة 
  

https://abj.journals.ekb.eg / 
 جامعة طنطا –كلية التجارة  

 
 

 ثان  ال: العدد 
 
 
 2022 ديسمب  

 
 
 

 



 

 

ʙار أثʸʰʯة على ؕفاءة الاسॻʮʹة الأجॻؒلʸقلال الادارة والʯعات  ، اسȂزʦت
اتالȎʙʶʸ لʓʸشʙ مʥ مʹʦʢر ال الأرȁاح  ʙؕʵة الॻلʦʭʴʸ- ةॻʮȂʙʱدراسة ت  

   
  

  

  

  د. عʙفات حȎʗʸ عʗʮ الʹʤॻɹ على* 
  جامعة بʹى سʃȂʦ  -ؕلॻة الʱʯارة -مʗرس Ǻقʤʴ الʲʸاسॺة

dr.a.hamdy2017@gmail.com  
  
  

  

  

  

  

  

ـــ ــــ ــــــــــ ـــ ــــــــــــــــ ــــــــــــــــــ ــــ ــــــــــــــــــــــ ــــــ ــــــــــــــــ   ـــــــ

 ʗاعʴاذ مʯعة  –* أسʸʱʸة  –جامعة الǻدʦعʴة الॻȁʙلؒة العʸʸال  



  ٢٠٢٢  ديسمبرلثاني ا العدد                              مجلة البحوث المحاسبية                                

(PRINT) :ISSN 2682-3446                         ٣٢٥                      (ONLINE): ISSN 2682-4817 
 

 
 

ʙار أثʸʰʯة على ؕفاءة الاسॻʮʹة الأجॻؒلʸقلال الادارة والʯاح ، اسȁعات الأرȂزʦت ʥم
اتالȎʙʶʸ لʓʸشʙ مʹʦʢر ال ʙؕʵة الॻلʦʭʴʸ-  ةॻʮȂʙʱدراسة ت  

ʝʳمل   ʖʲॺال  
  :ʖʲॺف ومʹهج الʗقلال  ه ʲʺار، اســɦـ يهʙف الʸǼ ʘʴॼـــفة أســـاســـॽة إلى بॽان أثʛ ؗفاءة الاســɦـ

 ʧة على ؗل مॽʰʻة الأجॽؔى لالادارة والʺل ات، الʨزن الʶʻـــــــhـ ʛؗــ ȑʨ  إدراج الʷــــــ ــاح الإʺʶـــــــɦـ ـــ   فʸـــ
ات   ʛؗــʷة الॽلʨʯــʶʺل Ȑʛــʸʺال ʛشــʕʺالǼ ات ʛؗــʷقاء الǼ ارʛʺ ، Ǽالإضــافة إلى، ॽʀاس ESGواسـɦـ

 ـ̋ ــة بʨʱزȄعـات الأرȃـاح الʺʨʱقعـة، وذلـʥ  انعȞـاس ذلـʥ على دقـة تʕʰʻات الʺʴللʧʽ ال ــــــ الʧʽʽ مقـاســــــ
ــاهʺة الʺقʙʽة  Ǽالاعʱʺاد على   ات الʺʶـــ ʛؗــ ــʺل الʷـــ ــة تॽʰȄʛʳة لعʧʽʱʻʽ إحʙاهʺا تʷـــ ــʺʦॽ دراســـ تʸـــ

  Ȑʛــʸʺال ʛشــʕʺالǼ رجةʙʺوالESG   ʧة مʛʱى  ٢٠١٣خلال الفʱــʺل  ٢٠١٩م وحʷت Ȑʛم، والأخ
ــȄʛة وغʛʽ الʺʙرجة ــة الʺʸـــ ــاهʺة الʺقʙʽة Ǽالʨʰرصـــ ات الʺʶـــ ʛؗــ ــǼ    Ȑʛعʠ الʷـــ ــʛ الʺʸـــ Ǽالʺʕشـــ

ESG    .ةʛʱالف ʝخلال نف      
  :ʖʲॺائج الʯائج هامة، نʱة نʙإلى ع ʘʴॼصـــل الʨدتʨوج   Ȑʨʻمع ʛʽتأث ʧابى لؔلاً مʳǽؗفاءة إ

قلال الادارة والʺلॽؔة الأجॽʰʻة على  ـɦـ ʲʺار، اســ ـɦـ ى لالاســ ـhـ ات، الʨزن الʶʻــ ʛؗــ ȑʨ  إدراج الʷــ ـɦـ ʺʶــ
ــاحالإ ات Ǽالʺʕشـــــʛ الʺʸـــــȐʛ    فʸـــ ʛؗـــــʷقاء الǼ ارʛʺ تأثǼ ،    ʛʽالإضـــــافة إلى، وجʨدESGواســــɦـ

 Ȑʨʻابى لمعʳǽاح  إȃعات الأرȄزʨʱمقاســـــة ب ʧʽʽالʺال ʧʽللʴʺات الʕʰʻار على دقة تʺʲ ɦؔفاءة الاســـــ
  Ȑʛــʸʺال ʛشــʕʺرجة فى الʙʺات ال ʛؗــʷة للॼــʶʻالǼ قعةʨʱʺالESG    Ȑʛات الأخ ʛؗــʷالǼ الʺقارنةǼ

قلال الادارة  إʳǽابى لاتأثʛʽ معȐʨʻ   وجʨدʛ. علاوة على ذلʥ،  غʛʽ الʺʙرجة بʻفʝ الʺʕشــ ـــــ ســــــɦـ
ــة بʨʱزȄعــات الأرȃــاح الʺقʛʱحــة،   ــــ ـــ ـــ والʺلॽؔــة الأجॽʰʻــة على دقــة تʕʰʻات الʺʴللʧʽ الʺــالʧʽʽ مقــاســـ

  Ȑʛــــʸʺال ʛشــــʕʺرجة فى الʙʺات ال ʛؗــــʷة للॼــــʶʻالǼ ابىʳǽالإ ʛʽأثʱا الʚاد هǽازد ȎلاحȄوESG  
ات الأخȐʛ غʛʽ الʺ ʛؗʷالǼ الʺقارنةǼ.ʛشʕʺال ʝفʻرجة بʙ  

  :ʖʲॺة الʸــاهʴة ومॻʸأهʘʴॼال ʙʺ ɦـــʶǽ  ʽʺهأهʱ  ســـهاماتȂخلال، أولاً: هو ʧور الهام    مʙاز الʛإب
ات للʨفاء ʶʺǼـʕولॽاتها الॽʯʽʰة والاجʱʺاॽɺة، وذلʥ على   ʛؗـʷرة الʙق ʜȄʜار فى تعʺʲ ɦلؔفاءة الاسـ

ʜت فقȌ على الʱأثʛʽ الإʳǽابى لإد ــــاǼقة والʱى رؗ ــــات الʶــــــ ات  الʠॽʁʻ مʧ الʙراســــــ ʛؗــ ــ راج الʷــــــ
ʲʺار بها. ثانॽاً، إبʛاز أهʺॽة   وتʨʻع    ســــʺات مʳلʝ الإدارة ʕʺǼشــــʛ الاســــʙʱامة على ؗفاءة الاســـɦـ
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اتȞॽʂل الʺلॽؔة فى  ʛؗʷة الॽلʨʯʶʺل Ȑʛʸʺال ʛشʕʺات الॼلʢʱʺات ل ʛؗʷفاء الॽʱة    اسʛʱادة فȄوز
ـــــʛ لفʛʱات مʱعاॼʀة.  ـــ ـــ ات فى   أهʺॽةتقʦǽʙ دلʽل عʺلى على  أخʛʽاً،  Ǽقائها Ǽالʺʕشـــ ʛؗـــــ ـــ ـــ إدراج الʷـــ

ESG  Ȑʨالʺʸـــʕʺ  Ȑʛشـــʛ  ال ʧ العلاقة بʧʽ  على  وفʛʱة Ǽقاءها Ǽالʺʕشـــʛ  فʸـــاح  الإ، مʶــɦـ تʶʴــ̔ـ
  ʧʽʽالʺال ʧʽللʴʺات الʕʰʻة، ودقة تॽناح ʧة مॽʰʻة الأجॽؔقلال الادارة والʺل ʲʺار، اسـɦـ كفاءة الاسـɦـ

.Ȑʛة أخॽناح ʧقعة مʨʱʺاح الȃعات الأرȄزʨʱب  
الʺلॽؔة  –  ESGالʺʕشـــʛ الʺʸـــȑʛ    -تʨزȄعات الأرȃاح  -ʲʺاركفاءة الاســـɦالؒلʸات الʸفʯاحॻة:  

  اسʱقلال الإدارة.  -الأجॽʰʻة
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Abstract 
Study Objective and Methodology: This study aims mainly to examine 
the impact of investment efficiency, management independence, and 
foreign ownership on the inclusion of companies, the relative weight of 
the disclosure level, and the Companies remain in The Egyptian Index of 
Corporate Responsibility (ESG), Additionally, measure the impact of this 
on the accuracy of financial analysts' forecasts as measured by the 
expected dividend, This is based on the design of a pilot study for two 
samples, one of which includes companies listed and listed in the Egyptian 
ESG index during the period from 2013 to 2019, and the other consists of 
some companies listed on the Egyptian Stock Exchange and not listed in 
the Egyptian ESG index during the same period. 
Study Results: The study finds a significant positive effect of investment 
efficiency, the management independence, and foreign ownership on the 
inclusion of companies, the relative weight of the disclosure level, and the 
Companies remaining in the Egyptian ESG index. In addition, investment 
efficiency has a significant positive impact on the accuracy of financial 
analysts’ predictions, as measured by the expected dividends for 
companies listed in the Egyptian ESG index, compared to other companies 
not listed in the same index. Moreover, there is a significant positive 
impact of the management independence and foreign ownership on the 
accuracy of financial analysts’ forecasts as measured by the proposed 
dividends, and it is noted that this positive impact increases for the 
companies listed in the Egyptian ESG index compared to other companies 
not listed in the same index.  
Study Importance and Contribution: The study derives its importance 
through, first, highlighting the critical role of investment efficiency in 
enhancing the companies' ability to fulfill their environmental and social 
responsibilities, in contrast to previous studies, which focused only on the 
positive impact of including companies in the sustainability index on their 
investment efficiency. Second, highlights the importance of the board's 
features, the ownership diversity in the companies included in the 
Egyptian ESG index requirements, and the increase of their stay in the 
index for successive periods. Finally, it provides practical evidence of the 
importance of including companies in the Egyptian ESG index, the 
disclosure level and their stay period to improve the relationship between 
investment efficiency, management independence, and foreign ownership, 
on the other hand, the accuracy of financial analysts' forecasts of expected 
dividends. 
Keywords: Investment Efficiency - Dividends - Egyptian Index ESG - 
Foreign Ownership – Management Independence. 
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١ ʖʲॺار العام للʟالإ .  
١/١  :ʖʲॺمة الʗمق  

ات   ʛؗــ ــʛ هʙفاً عالʺॽاً، لʚلʥ بʙأت الʷــ ــʙʱامة في الʨقʗ الʴاضــ ــʗʴॼ الॽʺʻʱة الʺʶــ أصــ
ــــعى إلى تॽʁʴقها   ــॼح هʻاك دلʽل   ʳǼانʖ تعʦॽʤ الȃʛح فىتʶـــ ــ ــʛʽ، ؗʺا أصـــ ــ  عʺلىالأجل القʸـــ

ــح عʻهاعلى أن  ــ ـــ ــʛ   الʺعلʨمات الʺفʸـــ ــ ــʙʱامةوفقاً لʺʕشــــــ ــ   عʙʻ دمʳها مع تʴلʽل   ESGالاســــــ
ع القʛار ʧȞʺǽ معلʨمات ـــــ̒ـ ʲʺار وصـــ ـــــɦـ ʧȄʛʺʲ   الاســـ ـــــɦـ   فى الأجل أن ǽعʨد ذلǼ ʥالʻفع على الʺʶـــ
ʜʽ على معــايلـʚا،    .(Goyal and Aggarwal, 2014, p92)الȄʨʢـل   ʛؗʱأ الʙــة  بـॽʺʻʱال ʛʽ

  ʛʽة غʢـــــ ʧȄʛʺʲ للȌȃʛ بʧʽ الʺعايʛʽ الʺالॽة والأنʷـــ ــــɦـ ـــــʙʱامة، خاصــــــــة فى ʣل تʨجه الʺʶـــ الʺʶـــ
ʛ̫ؗـ ʺة الʙʽʳةاتالʱقلǽʙʽة لل ʨؗʴال ʛʽاعها لʺعايॼتȂو ،ʙʽي جʯʽات أداء بȄʨ ʁɦـ ،  ، ؗالʴفاȍ على م

ʘʽح  ʗʰأث  (Yiwei Li et al, 2018, p61)  ات التي لديȟهأن الشرʙʽصاح  جɾــــأن    ا إ ʷǼـــ
ـʢ̫ة الॽʯʽʰة والاجʱʺاॽɺة تکون أکثر جاذبǽة   ʧȄʛʺʲالأن ʁɦـ ـyاح  للʺ ـʁاعʙ الإف ǽ ل   فى، ؗʺاʽهʁـ ت

    .الأمʨال رؤوسالʨʸʴل على  
ʗقام ،ʥل ذلʽ ـــــhـ ــــــȄʛة فى  وفى ســـ م Ǽالʱعاون مع ٢٠١٠مارس    ٢٢الʨʰرصـــــــــة الʺʸـــ

ʛشــʕاء مʻʰرز بʨب ʙرد آنʙان ــة سـɦـ ʜ الʺʙيʧȄʛ الʺʸــȐʛ ومʕسـʁـ ʛؗم  S&P/EGX ESG  اʺؗ ،
ة   ات الʺقʙʽة عʧ أداء الاسـʙʱامة. ٢٠١٦أصـʙرت فى سـ̒ ʛ̫ؗـ ـyاح ال   م الʙلʽل الاسـʛʱشـادȐ لإف

ات   ʛؗــ ــ ـــ ــهʦ فى تلॽʰة الʷــــــ ʜʽ على الʺʙʴدات الهامة الʱى تʶـــــــــــ ʛؗʱال ʧʽعʱد، يʙــ ــ ـــ وفى هʚا الʸــــــ
ــــــاح   ــــــʢةعʧ لʺʢʱلॼات الإفʸـــ ʺة وفȘ    الأنʷـــ ʨؗʴة والॽɺاʺʱة والاجॽʯʽʰالالʛــــــ ــــــʕʺ    Ȑʛشـــ الʺʸـــ
ات   ʛؗـــــــــʷة الॽلʨʯـــــــــʶʺل(ESG) هǼ مʨأن تق ʧȞʺǽ Ȑʚى الʺॽʽقʱور الʙان الॽــــــافة إلى، ب ، Ǽالإضـــ

  ʧʽللʴʺات الʕʰʻدقة ت ʧʽʶʴʱة لʺ ʨؗʴة وأداء الॽɺاʺʱة والاجॽʯʽʰة الʢʷالأنǼ علقةʱʺمات الʨالʺعل
  الʺالʧʽʽ لʨʱزȄعات الأرȃاح الʺʨʱقعة.

١/٢  :ʖʲॺلة الȜʵم  
مʧ    غالॼاً  الة  ʨؗال مȞʷلة  Ǽالأرȃاح   ȍفاʱالاح مȞʷلة   ʖʰʶت (الʺلاك  ما  الأول  الʨʻع 

ة لالإدارة  ʚʵʱ تحʘʽ والإدارة)،   ʛؗʷاح الȃأرǼ ȍفاʱار الاحʛة لها  قॽʸʵʷالح الʸʺال Șʽقʴʱ ًلاʙب
الʨʻع الʲانى وأǽʹاً    .ʺلاكمʺا قʙ يʕدȐ إلى مʸادرة حقʨق ال الʺلاك،مʧ تʨزȄع الأرȃاح على  
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ة ॼؗار الʺʶاهʺʧʽ  )، حʘʽ يʚʵʱ  الʺʶاهʺʧʽ  وأقلॽة   ʺʧʽ كॼار الʺʶاه( ʛؗʷاح الȃأرǼ ȍفاʱار الاحʛق
ʽʺاهʶʺع الॽʺاح على جȃع الأرȄزʨت ʧلاً مʙب ʛʡاʵʺالǼ فةʨفʴة مॽلʰقʱʶع مȄارʷʺل،ʧ   ʙمʺا ق

    .ʧ الأقلॽة ʽيʕدȐ إلى مʸادرة حقʨق الʺʶاهʺ
ات مهʺة لعʙة أسॼابو  ʛؗʷاح للȃع الأرȄزʨاسة تॽس ʙتعʢتع ʘʽل  ى  ، حʨإشارات ح

ʧȄʛʺʲʱʶʺلل  ʨʺʻال وفʛص  فى (Samuel et al., 2017, p.104)  اسʱقʛارها   ʦهʶت ؗʺا   ،
الة مʧ خلال تʠॽɿʵ الأمʨال أو الʻقǽʙة الʺʱʴفȎ بها داخلॽاً، وȃالʱالى  ʨؗال ʅॽتؔال ʠॽɿʵت

  وقʙ أكʙت نʱائج Ǽعʠ الʙراسات  ، دارة الإمʷارȄع غʛʽ مʴȃʛة مʧ قʰل  تʖʻʳ تʨجʽهها إلى  
دراسة  أشارت   ʘʽح الأرȃاح،  بʨʱزȄعات  الʺʱعلقة  الʺعلʨمات  ونفॽɻة  أهʺॽة  على  الʶاǼقة 

(Farooq et al., 2018)    تفعة  إلى أنʛʺاح الȃعات الأرȄزʨت ʖʶإلى  ن Ȑدʕة تॽɻنف ʧم ʙȄʜʺال
ؗʺا   ، في الʰلʙان ذات بʯʽة الʺعلʨمات الʹॽɻفة نॽʰʶاً خاصة    معلʨمات الأرȃاح الʺفʸح عʻها

  .  زȄادة دفع الأرȃاح لʚʳب الʺʧȄʛʺʲʱʶ يʕدȑ إلى زȄادة في أسعار الأسهʦ  الʺʽل إلىأن 
لأرȃاح وأسعار الأسهʨʱ  ʦزȄعات ا لا تعʝȞ الأرقام الʺʛتفعة لذلʥ، قʙ    على الʛغʦ مʧو 

اتا Ǽالʹʛورة الأداء الॽʁʴقي وأرȃاح   ʛؗʷعى الإدارة  ، لʶت ʙرة ل إلى    فقʨأفʹل ص ʦǽʙائج لتقʱʻ
ةلʺالॽة  ال ʛؗʷاح،   لȃالأر إدارة  مʺارسات  خلال   ʧت    مʛهʣأ  ʘʽدراسةح  نʱائج 

(Mohammad, 2019)    دʨوج  ʛʽʰؗ ابيʳǽإ ȋاॼارتʧʽاح    بȃع الأرȄزʨاسة تॽاح و سȃدارة الأرȂ  ،
قʰل   ʧم الʺʨʱقع  الأرȃاح   ȐʨʱʶʺǼ ات  ʛؗʷال تفي  أن  الʺʛجح   ʛʽغ  ʧم ʨȞǽن  عʙʻما  خاصة 

 ʛʰت ʧȄʛيʙʺعلى ال ʖعʸال ʧن مʨȞǽ ʘʽح ،ʧȄʛʺʲʱʶʺفى حالة ال ʦتفع للأسهʛʺال  ʙالعائ  ʛȄ
انʵفاض الʙخل أو تʴقȘʽ الʶʵائʛ، لʚا مʧ الʺʛجح أن ǽعʙʺʱ الʺʙيʛون على إدارة الأرȃاح 

الʙخل لȄʜادة  دراسة(Ruchi, 2019, p.2)  كʨسʽلة  نʱائج  أشارت  ؗʺا   ،  (Wen et al., 

ات قʙ تʙʵʱʶم سॽاسات تʨزȄع الأرȃاح للʅॽɿʵʱ مʧ مʵاو   (2017 ʛؗʷالة إلى أن ال ʨؗف ال
ʚلʥ تʶهʽل الʨصʨل إلى الأمʨال الʵارجॽة.    وتʴقȘʽ سʺعة مʨثʨقة وؗ

  ،Ȑʛة أخॽناح ʧإلوم ʛʤʻال ʧȞʺǽ احȃعات الأرȄزʨاره  ى تॼʱاعǼاساً    اॽʁاساً أو مȞانع
فاءة الاسʲʱʺار Ǽلأداء    حॽʁॽʁاً  ʺة  المʺارسات  هʚا ʳǼانʖ  ،  اتالʛؗʷوؗ ʨؗʴت  ،  فعالةالʙأك ʘʽح

 ,Guadalupe et al., 2020, Rajput and Jhunjhunwala, 2019)الʙراسات الʶاǼقة  
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Muhammad, 2018, Chang et al., 2018, Samuel et al., 2017)   دة على أنʨج
ات وسॽاسة   ʛؗʷة الʺ ʨؗاح حȃعات الأرȄزʨعʹهʺا،    تॼلان لʺȞهʺا م ȍفاʱة احॽالʺʱتقل اح ʘʽح

ات   ʛؗʷداخل ال ʙقʻالǼ ʧȄʛيʙʺل  الʣ اب  خاصة فىॽɼ ارات الاʺʲʱة ذات  سॽالʴة الʺॽʁصافي ال
ॽابʳǽعʹهةالإǼ احȃع الأرȄزʨاسة تॽات وس ʛؗʷة الʺ ʨؗالة تؔʺل حʴه الʚوفي ه ،ʺ .ʠعॼا ال

الʙراسات    ʠعǼ أكʙت  الʺقابل،   ,Julian and Aaron,  2018)الأخȐʛ الʶاǼقة  وفى 

Debarati et al., 2017, p.3)   ةʺ ʨؗيل لʹعف حʙʰؗ اح تعʺلȃعات الأرȄزʨعلى أن ت
ات ʛؗʷال  ʘʽيها،  ، حʙة لʺ ʨؗʴة ضعف مʺارسات الʳاح لʺعالȃعات الأرȄزʨات ت ʛؗʷم الʙʵʱʶت

جʙʽة مع   وʨȞȄن  الʴفاȍ على علاقة  أجل   ʧم ʛʰأك أرȃاحاً  ات  ʛؗʷال تʙفع  أن  الʺʨʱقع   ʧم
ʧʽʺاهʶʺال  .  

ات  الاجʱʺاॽɺة  للʺʕʶولॽة  الॽɺʨʢة  والإفʸاحات  الأرȃاح  تʨزȄع  وتعʛʰʱ سॽاسة ʛؗʷلل  
ات  إدارة   مʳلʝ  ها يʚʵʱ  اسʛʱاتॽʳॽة  قʛارات  هي ʛؗش   Șʽقʴʱازن   لʨʱال  ʧʽالح  بʸاب  مʴأص  

  إفʸاحات   أن  إلى  (Rama and Sakthi, 2022)دراسة    حʘʽ تʨصلʗ.  الʺʱعʙديʧ  الʺʸلʴة
ات  الاجʱʺاॽɺة   الʺʕʶولॽة ʛؗʷاح  للȃة  وسائل   هي   والأرॽلʽʺؔاب   العلاقات   لإدارة  تʴأص ʧʽب  
أشار  .  الʺʸلʴة الॽʶاق،   ʝنف أن   (De Villiers et al., 2020)وفى   الʺʙيʧȄʛ  إلى 

ات  الاجʱʺاॽɺة   الʺʕʶولॽة  عʧ  الإفʸاح   مʧ  ؗلاً   ʙʵʱʶǽمʨن  ʛؗʷاح   للȃالأداء   إلى  للإشارة  والأر 
 بʧʽ  الʽʺؔʱلॽة  العلاقة  هʚه   أن  إلى   الʱʻائج  تʛʽʷ  ذلʥ،  إلى  Ǽالإضافة  الʺʙʱʶام،  الʺʱʶقʰلي

ات  الاجʱʺاॽɺة  الʺʕʶولॽة   عʧ  والإفʸاح   الʺʨزعة  الأرȃاح ʛؗʷر   للʙل   تقȞʷǼ   خاص  ʧل  مʰق  
ʧȄʛʺʲʱʶʺال .  

الʺالॽة وغʛʽ الʺالॽة للʺʕʶولॽة الॽʯʽʰة   وفى هʚا الʙʸد، ʧȞʺǽ أن تلعʖ الإفʸاحات
  ʘʽاح، حȃعات الأرȄزʨة وتʺ ʨؗʴمʺارسات ال ʧʽالعلاقة ب ʧʽʶʴات فى ت ʛؗʷة للॽɺاʺʱوالاج

  ʙأك(Allman and Won, 2021)    أن ʧȞʺǽ الʺالي ʛʽاح غʸات الإفॼلʢʱأن م  ʦهʶفي ت
ات الʱي تعاني مʧ نقʟ الاس ʛؗʷة للॽʰلʶار الॽʱاكل الاخʷم ʧم ʅॽɿʵʱار، وخاصة في الʺʲʱ

الʺالॽة الʺعلʨمات   ʧع للإفʸاح  مʺاثلة  ȄʛʢǼقة  الʙيʨن،  دراسة ،  أسʨاق  نʱائج  أشارت  ؗʺا 
(Matos et al., 2020)  ات  أن  إلى ʛؗʷال   ʛʲامة  الأكʙʱض  اسʛعات  تعȄزʨاح  تȃأر   ʛʲأك  
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 الʺʸلʴة  وأصʴاب  الʺʶاهʺʧʽ  بʧʽ   الȄʨʢل  الʺȐʙ  على  أفʹل  مʺا ǽعʝȞ تʨافȘ  اسʱقʛاراً،
ʧȄʛالآخ   ʖʰʶǼ   ʦاح  تقاسȃالأر   ʛʲة دراسة    الأكʳॽʱن  ʦعʙت )et al.,  Adrianاسʱقʛاراً، ؗʺا 

Ǽأن   (2018  ʙائʶال ات  الاعʱقاد  ʛؗʷي  الʱارك  الʷل  تȞʷǼ   Ȑʨة  في  أقʢʷة  أنॽولʕʶʺال 
ات الاجʱʺاॽɺة ʛؗʷلل   ʖʳǽ  أن  Ȍॼتʛعات   تʨفʙʺǼ احȃأعلى.   أر  
             ،Șلʢʻʺا الʚه ʧاولومʴǽ    اليʴال ʘʴॼال ʛʽفʨلا    تʽاً  دلॽةعʺلȄʛʸʺة الʯʽʰال ʧم 

فاءة الاسʲʱʺار، اسʱقلال الادارة والʺلॽؔة الأجॽʰʻة على دقة   ؗʛʽتأث Ȑʙاس مॽʁل   ʧʽللʴʺات الʕʰʻت
ات فى الʺʕشʛ الʺȐʛʸ    الʺالʷǼ ʧʽʽأن تʨزȄعات الأرȃاح الʺʨʱقعة، وذلʥ فى ضʨء ʛؗʷإدراج ال

  ʥلʚؗو ات،  ʛؗʷال عʧ  لʺʨʯʶلॽة  الإفʸاح   ȑʨʱʶةمʢʷة   الأنʺ ʨؗʴوال والاجʱʺاॽɺة  الॽʯʽʰة 
  .ʛشʕʺالǼ ات  ʛؗʷال Ǽقاء  فى واسʛʺʱار   ʘʴॼال مȞʷلة   ʟॽʵتل  ʧȞʺǽ  ،Șʰس ما  وفى ضʨء 

  مʴاولة الʱعʛف الإجاǼة على عʙة تʶاؤلات أهʺها:  

- ʛشʕʺالǼ قاءهاǼ ارʛʺʱاحها واسʸاف Ȑʨʱʶات، م ʛؗʷار على إدراج الʺʲʱفاءة الاس  ؗʛʽتأث ʨما ه
 ȐʛʸʺالESG؟  

ات، مȐʨʱʶ افʸاحها واسʛʺʱار Ǽقاءها Ǽالʺʕشʛ ما هʨ تأثʛʽ اسʱقلال الادارة على إدراج  - ʛؗʷال
 ȐʛʸʺالESG؟  

- ʛشʕʺالǼ قاءهاǼ ارʛʺʱاحها واسʸاف Ȑʨʱʶات، م ʛؗʷة على إدراج الॽʰʻة الأجॽؔالʺل ʛʽتأث ʨما ه
 ȐʛʸʺالESG؟  

فى - الأرȃاح  تʨزȄعات  على  الاسʲʱʺار  ؗفاءة   ʛʽتأث  ʨه مȐʨʱʶ    ما  ات،  ʛؗʷال إدراج  وجʨد 
 Ȑʛʸʺال ʛشʕʺالǼ قاءهاǼ ارʛʺʱاحها واسʸافESG؟  

ات، مȐʨʱʶ افʸاحها - ʛؗʷد إدراج الʨاح فى وجȃعات الأرȄزʨقلال الادارة على تʱاس ʛʽتأث ʨما ه
 Ȑʛʸʺال ʛشʕʺالǼ قاءهاǼ ارʛʺʱواسESG؟  

إدراج- وجʨد  فى  الأرȃاح  تʨزȄعات  على  الأجॽʰʻة  الʺلॽؔة   ʛʽتأث  ʨه مȐʨʱʶ    ما  ات،  ʛؗʷال
 Ȑʛʸʺال ʛشʕʺالǼ قاءهاǼ ارʛʺʱاحها واسʸافESG؟  
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١/٣  :ʖʲॺف الʗه  
ʲʺار   ɦؗفاءة الاسـ ʛاس أثॽʀ ة إلىॽفة أسـاسـyـ Ǽ ʘʴॼف الʙة  يهॽؔقلال الادارة والʺل ɦاسـ

اتعلى    الأجॽʰʻة ʛؗــ ــʨʯلॽة الʷــــــ ــȐʛ لʺʶــــــ ــʛ الʺʸــــــ ، وʧȞʺȄ تʨزȄعات الأرȃاح مʧ خلال الʺʕشــــــ
  اشʱقاق الأهʙاف الفॽɺʛة الʱالॽة:  

-    ʛʽار تأثॼʱقاءها اخǼ ارʛʺʱاحها واسʸاف Ȑʨʱʶات، م ʛؗʷار على إدراج الʺʲʱؗفاءة الاس ʛʽتأث
 Ȑʛʸʺال ʛشʕʺالǼESG .  

Ǽقاءها اخॼʱار    - واسʛʺʱار  افʸاحها   Ȑʨʱʶم ات،  ʛؗʷال إدراج  على  الادارة  اسʱقلال   ʛʽتأث
 Ȑʛʸʺال ʛشʕʺالǼESG .  

Ǽقاءها اخॼʱار    - واسʛʺʱار  افʸاحها   Ȑʨʱʶم ات،  ʛؗʷال إدراج  على  الأجॽʰʻة  الʺلॽؔة   ʛʽتأث
 Ȑʛʸʺال ʛشʕʺالǼESG .  

  اخॼʱار تأثʛʽ ؗفاءة الاسʲʱʺار، اسʱقلال الادارة والʺلॽؔة الأجॽʰʻة على تʨزȄعات الأرȃاح.  -
تأثʛʽ ؗفاءة الاسʲʱʺار، اسʱقلال الادارة والʺلॽؔة الأجॽʰʻة   اخॼʱار مȐʙ وجʨد اخʱلاف فى  -

 Ȑʛʸʺال ʛشʕʺخلال ال ʧاح مȃعات الأرȄزʨعلى تESG .  
١/٤  :ʖʲॺة الʸاهʴة ومॻʸأه  
ات فى ضـــــــʺان تʻفʚʽ قʙر   - ʛؗـــــــʷرة الʙق ʜȄʜار فى تعʺʲ إبʛاز الʙور الهام لʺȐʙ ؗفاءة الاســــــɦـ

ʖ ذلʥ تʨفʛʽ الʺʨارد اللازمة، وذلʥ على  مʻاســــــʖ مʧ الأنʷــــــʢة الॽʯʽʰة والاجʱʺاॽɺة لʺا يʢʱل
ات   ʛؗــ ــ ʜت فقȌ على الʱأثʛʽ الإʳǽابى لإدراج الʷــــــ ــــاǼقة والʱى رؗ ــــات الʶــــــ الʠॽʁʻ مʧ الʙراســــــ

  ʕʺǼشʛ الاسʙʱامة على ؗفاءة الاسʲʱʺار بها.
قلال الادارة الʙور الهام  إبʛاز    -  ات لʺʢʱلॼات    للʺلॽؔة الأجॽʰʻة واســـــɦـ ʛؗــ ॽفاء الʷــــ ـɦـ ــأن اســــ ʷǼــــ

  ʛشʕʺاتال ʛؗʷة الॽلʨʯʶʺل Ȑʛʸʺة ل  الॽʰʶʻاً الأوزان الʹǽوأ  ʧاح عʸالإف ȑʨʱʶʺارسات  الʺʺ
ʺة ʨؗʴة والॽɺاʺʱة والاجॽʯʽʰة الॼʀعاʱات مʛʱلف ʛشʕʺالǼ قائهاǼ ةʛʱوف.  

ات فى مʕشʛ  ؗل مʧ  تأثʷǼ   ʛʽأنتقʦǽʙ الʙلʽل العʺلى لأغʛاض الʴʱلʽل الʺالى   - ʛؗʷإدراج ال
 Ȑʨ ɦـʶـاً مʹǽات، وأ ʛؗـʷة الॽلʨʯـʶالإم ʧـاح عʸهافʱʢـʷة  أنॽɺاʺʱة والاجॽʯʽʰة  الʺ ʨؗʴعلى    وال
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ʲʺار وتʨزȄعات الأرȃاح ، Ǽʺا يʻعʝȞ على  ɦؗفاءة الاســـــ ʧʽالعلاقة ب ʧʽـــــʶʴت  ʧ Ȑʨ  تʶʴـــــ̔ ɦـــــʶم
  أصʴاب الʺʸلʴة لأهʺॽة ونفॽɻة تلʥ الʺعلʨمات فى تʛشʙʽ قʛاراتهʦ الاسʲʱʺارȄة.إدراك  

١/٥  :ʖʲॺمʹهج ال  
  ʦॽʺـــــــʸالأول على ت Șـــــــʷال ʜ ʛؗي ʘʽح ،ʧʽعلى شـــــــق ʘʴॼة للॽــــة العʺل تعʙʺʱ الʙراســـ
قلال الإدارة والʺلॽؔة الأجॽʰʻة على  ـɦـ ʲʺار، اســ ـɦـ ــة تॽʁॽʰʢة لॽʰان تأثʛʽ ؗلاً مʧ ؗفاءة الاســ دراســ

  Ȑʛـــʸʺال ʛشـــʕʺالǼ قائهاǼ ارʛʺ Ȑʨ افʸـــاحها واســɦـ ات، مʶــɦـ ʛؗـــʷإدراج ال ʧكل مESG  اʺʻʽب ،
ʜ الʷـــــȘ الʲانى على ب ʛؗة على يॽʰʻة الأجॽؔقلال الإدارة والʺل ɦار، اســـــʺʲ ɦؗفاءة الاســـــ ʛʽان تأثॽ

Ȑʨ افʸــاحها وفʛʱة Ǽقائها Ǽالʺʕشــʛ الʺʸــȐʛ  تʨزȄعات الأرȃاح  ات، مʶـɦـ ʛؗــʷخلال إدراج ال ʧم
ESG  ،  ــــاهʺةʶʺات ال ʛؗــــʷــــʺل الʷاهʺا تʙإح ʧʽʱʻʽة لعॽʰȄʛʳدراســــة ت ʦॽʺــــʸخلال ت ʧم ʥوذل

  Ȑʛــ ــʛ الʺʸـ ــʺل  ٢٠١٩م وحʱى  ٢٠١٣فʛʱة مʧ  خلال ال  ESGالʺʙرجة Ǽالʺʕشـ م، والأخȐʛ تʷـ
  Ȑʛـʸʺال ʛشـʕʺالǼ رجةʙم ʛʽة وغȄʛـʸʺرصـة الʨʰالǼ ةʙʽـاهʺة الʺقʶʺات ال ʛؗـʷال ʠعǼESG  

     خلال نفʝ الفʛʱة.  
١/٦  :ʖʲॺود الʗح  

  ʘɹـ ॼـاق الʢن ʧج عʛʵǽ  ـلȞــــ ـــــ ـ̡ل    تʨزȄعـات الأرȃـاحǼعʠ أشـــــ العॽʻʽـة    تʨزȄعـات الأرȃـاحم
دراســــة تأثʛʽ مʶــــȐʨʱ الإفʸــــاح عʧ الأداء  ، Ǽالإضــــافة إلى، فى شــــȞل الأســــهʦ  وتʨزȄعات الأرȃاح

ـʱʁقل على تʨزȄعات   ـȞ̫ل م Ǽ ʦهʻة ؗل مʺؗʨʴات الॽوآل ȌǼاʨ́ـ Ǽ امʜʱالال Ȑʙاعى ومʺʱى والاجʯʽʰال
ات القʢاع العام والʱى لا تʵʹـــع أســـ ʛؗشـــ Șʽʰʢʱال الʳم ʧم ʙعॼʱـــʶǽ حة، ؗʺاʛʱاح الʺقȃهʺها الأر

  للʙʱاول فى الʨʰرصة. 
١/٧  :ʖʲॺة الʠخ  

تॽʁʴقاً لهʙف الʘʴॼ والإجاǼة على الʶʱاؤلات الʱى ʛʢǽحها، سʨف ʱʶǽؔʺل الʘʴॼ على 
  الʨʴʻ الʱالى:

ات٢ ʛؗʷة الॽلʨʯʶم ʛشʕر مʨʤʻم ʧاح مȃعات الأرȄزʨʱى لʺॽʂار الʺفاʡالإ ..  
٣ ..ʘʴॼوض الʛقاق فʱقة واشǼاʶراسات الʙال  
٤ .ॽراسة العʺلʙةال.  
  . الʱʻائج والʨʱصॽات ومقʛʱحات لأʴǼاث مʱʶقʰلॽة. ٥
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ات لʦʯزȂعات الأرȁاح مʥ مʹʦʢر   الإʟار الʸفاʸॻʀى .٢ ʙؕʵة الॻلʦʭʴم ʙشʓم  
  مفهʦم ومʗʲدات تʦزȂعات الأرȁاح وفقاً للʹȂʙʢات الʲʸاسॻʮة:  ٢/١

 Ȑʛي  (Marcel and Maria, 2018, p.143)    د  أنʙʴاح هي مȃع الأرȄزʨاسة تॽس
  Șʽات دق ʛؗʷة على   ،لأداء الʛʢॽʶات الॽآل Ȑʙك  وأنها إحʨلʶال  ȑهازʱلإدارة، ؗʺا تعالجلالان 
الة بʧʽ الʺʙيʧȄʛ والʺʧȄʛʺʲʱʶ الʵارجʧʽʽ   أǽʹاً  ʨؗاكل الʷفة الإدارة    ،مॽʣو ʨار هʛا القʚه ʙعȄو

ة الʱي ʧȞʺǽ تʨزȄعها على الʺʶاهʺʧʽ ؗعائʙ على الاسʲʱʺار  ʛؗʷاح الȃة أرॼʶد نʙʴي تʱة الॽالʺال
بها لإعادة  ما  ونॼʶة    ȍفاʱالاح  ʦʱʽارالا سʺʲʱا   .س الʺʱʶقʰليأو   Armaya’u and)  لʨʱسع 

Awaisu, 2017, p.7).    

الة    فʺʧ ناحॽة، تʛʽʷوʛʤʻȄ إلى تʨزȄعات الأرȃاح مʧ وجهات نʛʤ عʙيʙة،   ʨؗة الȄʛʤن
الة مʧ خلال تقلʽل الʙʱفقات الʻقǽʙة تʶهʦ  تʨزȄعات الأرȃاح  إلى أن   ʨؗاكل الʷم ʧم ʅॽɿʵʱفى ال

الʛʴة الʺʱاحة للʺʙيʧȄʛ والʧȞʺǽ ȑʚ أن يهʙر مʧ خلال تʨجʽهه لʺʛʷوعات ذات صافي ॽʀʺة 
الة وسॽاسة تʨزȄع   ، (Charles et al., 2014, p.137)  سالॼةحالॽة   ʨؗال ʧʽالعلاقة ب ʙʺʱوتع

الʳॽʱʻة،  الأرȃاح على فʛضʧʽʱʽ وهʺا ʺة ، وهى  فʛضॽة  ʨؗʴال ات ذات  ʛؗʷعلى أن ال ʟʻت
ات هʦ أكʛʲ  قʙرة على  ʛؗʷه الʚل هʲة في مॽالأقل ʧʽʺاهʶʺاحا أعلى لأن الȃفع أرʙة تȄʨالق

اتإجॼار الʺʙيʧȄʛ على   ʛؗʷخارج ال ʙقʻال ʧم ʟلʵʱيلة وفى الʺقابل،    ،الʙʰة الॽضʛالف ʛʽʷت
ʺة الʹॽɻفة يʙفعʨن أرȃاحاً  ʨؗʴات ذات ال ʛؗʷفي ال ʧȄʛيʙʺل أعلى ل  إلى أن الʨʸʴل الʽهʶʱ

  .  (Hamdi, 2015, p.556)على رؤوس الأمʨال الʵارجॽة  
الإشارات نȄʛʤة   ʜ ʛؗت  ،Ȑʛأخ ناحॽة   ʧمات   ومʨالʺعل  Ȑʨʱʴوم ॽʀʺة  الʵاصة  على 

بʨʱزȄعات الأرȃاح، حʘʽ تʛʽʷ إلى أن تʨزȄعات أرȃاح الأسهʦ تʙʵʱʶُم ؗإشارة لʻقل الʺعلʨمات  
ʧʽʺاهʶʺات إلى ال ʛؗʷالǼ ʧȄʛيʙʺاحة للʱʺة الॽاخلʙاب    ، الʶاحاً على حȃات أر ʛؗʷفع الʙت ʙفق

 ʙع ʝȞعǽ أن ʧȞʺǽ ،ة، وفى الʺقابل ʛؗʷلي للʰقʱʶʺة للإشارة إلى الأداء الॽرأسʺال ʖاسȞم  م
ة على الʺȐʙ الȄʨʢل ʛؗʷاح الȃل أرʨة حʯʽإشارة س ʦاح الأسهȃع أرȄزʨاسة   .تॽالي، فإن سʱالȃو

ة الʺʱʶقʰلॽة ʛؗʷاح الȃالات أرʺʱاحǼ Șعلʱا يʺॽɾ ʧȄʛʺʲʱʶʺرات الʨʸت ʛʽتغ ʙاح قȃع الأرȄزʨت 
(Hamdi, 2015, p.557).  فʹلǽ ʙمقارنة   وق ʦاح الأسهȃأر ʧة مʙʺʱʶʺال ʙائʨالع ʧȄʛʺʲʱʶʺال
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ʺǼ  لȞاح في شȃون الأرʛʺʲʱʶʺفʹل الǽ Ȑʛارة أخॼɻǼ رأس الʺال أو ʖاسȞعاتȄزʨت   ʧلاً مʙب
الʛأسʺالॽة  ʖاسȞʺة  الʙؗʕʺال  ʛʽغ ب  الʺʱʶقʰلॽة  ǽعʛف  لʺا  فى وفقاً  عʸفʨر  Ȅʛʤʻة 

ʙʽال(Muhammad, 2018, p.64)   
ʜ نȄʛʤة دورة الॽʴاة على فʛص الاسʲʱʺار الʺʱاحة  وفى نفʝ الॽʶاق ʛؗة،  ، ت ʛؗʷلل

ات بʱغʛʽʽ أرȃاح الأسهʦ مع مʛور الʨقʗ اسʳʱاǼة لʨʢʱر الفʛص الʺʱاحة لها ʛؗʷم الʨتق ʘʽح،  
لʚا    ، حʘʽ أنه فى الʨʻʶات الأولى تʨؔن الفʛص الاسʲʱʺارȄة أعلى مʧ رأس الʺال الʺʨلʙ ذاتॽاً 

ات أرȃاحاً ضʽʯلة ʛؗʷفع الʙقع أن تʨʱʺال ʧال ا   ،مʨاوز الأمʳʱات اللاحقة تʨʻʶة  وفي الʙلʨʺل
أجل    ʧم أعلى  أرȃاحاً  ات  ʛؗʷال تʙفع  أن  الʺʨʱقع   ʧم لʚا  الʺʱاحة،  الاسʲʱʺار  فʛص  داخلॽاً 

 ,Omokhudu and Toluwa, 2018) الʛʴةالʅॽɿʵʱ مʧ احʱʺالॽة إهʙار الʙʱفقات الʻقǽʙة 

p.326) .   ًاʛʽوة  وأخʛث ʦॽʤة أو تع ʛؗʷة الʺॽʀ Ȍॼتʛعات، لا تȄزʨʱم ملائʺة الʙة عȄʛʤʻوفقاً ل ،
ʶاهʺǼ ʧʽالقʛارات الʺʱعلقة Ǽإجʛاء تʨزȄعات أرȃاح مʧ عʙمه، حʘʽ تفʛʶ تʨزȄعات الأرȃاح الʺ

الأرȃاح تʨزȄعات  على   ʖلʢال تلॽʰة  أو   ʧʽʺاهʶʺال إلى  الʺعلʨمات  تʨصʽل  في   Ǽالॼɼʛة 
(Omokhudu and Toluwa, 2018, p.327) .  
، حʘʽ يȃ  Ȑʛاحالأر   اتعلى قʛارات تʨزȄع وتʨجʙ العʙيʙ مʧ العʨامل الهامة والʺʕثʛة  

(Marcel and Maria, 2018, p.143)  ع   أنȄزʨارات تʛاح  اتقȃالأر   Ǽ ʛأثʱل،  تȄʨʺʱد الʨʽق
ة،   ʛؗʷال ʦʳار، حʺʲʱارات الاسॽهات خʛʽة وغॽʺॽʤʻʱات الॼلʢʱʺوال ،ʧʽʺاهʶʺقعات الʨ أن ʘʽح ،

ة    الʴالى  الʺاليالأداء  لا تعʝȞ    تʨزȄعات الأرȃاح ʛؗʷلل،ʖʶʴها    فʻؔاً ولʹǽأ ʙتع   ʛشʕللأداء   اً م
ʺا يȐʛ   الʺʱʶقʰلي ات.ؗ  ʛؗʷلل  (Kent and Erhan, 2019)   احȃفاض الأرʵان ،ʨʺʻص الʛأن ف

ات ʛؗʷفع الʙي تʱة الॽʶॽئʛاب الॼاح،   وتؔلفة رأس الʺال هي الأسȃعات أرȄزʨاء تʛم إجʙإلى ع
أن الأرȃاح الʺʜʳʱʴة، فʛص الاسʲʱʺار،    (Muhammad et al., 2018, p.63) وȐʛȄ أǽʹاً 

الʨʽʶلة، أسعار الأسهȞॽʂ ،ʦل الʺʶاهʺʧʽ، إمȞانॽة الʨصʨل إلى الʺʸادر الʵارجॽة للأمʨال 
    .والاحॽʱاجات الʛأسʺالॽة الʺʱʶقʰلॽة هي ضʺʧ الʺʙʴدات الأساسॽة لॽʶاسة تʨزȄعات الأرȃاح
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ات: أهॻʸة ومʹفعة تʦزȂعات الأرȁاح مʥ مʹʦʢر الأدا ٢/٢ ʙؕʵى للʸ ʦؕʲالى والأداء الʸء ال 
 Ȑʛي  (Ronny et al., 2018, p.1250)    ʙتع الأرȃاح  تʨزȄعات  الʛʢق  أن   Ȑʙإح

ʱلʠॽɿʵ  الة ʨؗتؔلفة ال  ʘʽع، حȄزʨقلل تǽة    اتॽاخلʙال الʨالأم ʧاح مȃالىالأرʱالȃبها، و Ȏفʱʴʺال 

ات لȄʜادة  تقليل مصادر التمويل الداخلي،   ʛؗʷأداء ال ʧʽʶʴعى إلى تʶال ʨʴن ʧȄʛيʙʺفع الʙمʺا ي
على  فʛص   الʵارجي الʨʸʴل  الʺال  مʧ رأس  ؗلاً  بʧʽ مʸالح  الʺʨاءمة   Șʽقʴت وȃالʱالى   ،

 .ʧȄʛيʙʺوال ʧʽʺاهʶʺال  
  ʘʽح ʅॽɿʵات ت ʛؗʷاول الʴت  ʧȄʛيʙʺوال ʧʽʺاهʶʺال ʧʽالة ب ʨؗاكل الʷخلال    م ʧم

ات  اره ǼاعȞॽʂॼʱل وتʧȄʨؔ مʳلʝ الإدارة،   ʛؗʷة الʺ ʨؗʴة لॽالأساس ʛاصʻالع ʙض أحʛʱفǽ ʘʽح ،
ة، لʚلʻȞʺǽ ʥه الʱأثʛʽ على قʛار تʨزȄعأنه   ʛؗʷة للॽالʺال   اتʱʺǽلʥ معلʨمات حʨل الॽʶاسات 

ات الʱي  كʺا أ  .(Debasis and Inder, 2018, p.111)  ، الأرȃاح ʛؗʷة ن الॽؔالʺل ʜ ʛؗʱب ʦʶʱت
ʛʲأك ʛʰʱضة ل  تعʛاح أعلىعȃعات أرȄزʨʱ (Fuxiu et al., 2020)  .  

الʺʱعلقة  الʺعلʨمات غʛʽ الʺʱؔافʯة للʱلاعǼ ʖالʺعلʨمات الʺʴاسॽʰة  وتعʙʺʱ الإدارة على  
Ǽائجʱʻعلى ال ʛʽأثʱة أو لل ʛؗʷلل ȑادʸʱة ل   الأداء الاقॽالʺال  Șʽقʴʱال  ʖاسȞʺ،ةॽʸʵʷولʹʺان   ال

إدارة الأرȃاح، ʖʳǽ  تʧʽʶʴ الॽʁʺة الʺلائʺة لʨʱزȄعات الأرȃاح وعʙم جعلها مʳالاً لʺʺارسات  
ات،   ʛؗʷقى للॽʁʴالأداء ال ȐʨʱʶʺǼ احȃعات الأرȄزʨت Ȍॼتʛؗفاءة  أن ت ʛʰʱد، تعʙʸا الʚوفى ه
  ʛʰʱتع ʘʽات، ح ʛؗʷات الاداء الʺالى للʛشʕم ʙار أحʺʲʱالاسȄورʛمي    ةضʙʵʱʶʺماتلʨالʺعل  

ʧʺʹʱ العʙيʙ مʧ العʻاصʛ الʺهʺة الʱي تʕثʛ تو   ،ʱقǼ ʦॽʽعʠ الأنʢʷة الإدارȄةوذلʥ لالʺالॽة،  
ةالأداء الʺʱʶقʰلى لل على   ʛؗʷ  .  ،ʥاق ذلॽائج دراسةوفى سʱت نʛهʣأ  (Lenny and Robert, 

ات   (2019 ʛؗʷاح للȃع الأرȄزʨاسة تॽالأداء الʺالي وس ʧʽة بȄʨʻد علاقة معʨي أنه   مʺا  ،وجʻعǽ
ʛؗʷة الॽʴȃر ʧʶʴعلىمع ت ʝȞعʻي ʥع ات فإن ذلȄزʨادة تȄة.   اتزǽʙقʻاح الȃالأر  

 ʧم ʙيʙالع ʛفʨات ي ʛؗــــــ ــــــʨʯلॽة الʷـــ ــــــʛ مʶـــ ــــــॽاق، ʧȞʺǽ القʨل Ǽأن مʕشـــ وفى نفʝ الʶـــ
ــأن أدء   ʷǼ (ʧȄʛʺʲــ ـɦـ ــة الʺʶــ ــلʴة وخاصــ ــʴاب الʺʸــ الʺعلʨمات لʺʱʵلف الأʛʡاف الʺعॽʻة (أصــ
ات، مʺا ʶǽــــهʦ فى بʻاء تʨقعات   ʛؗــ ــها الʷــ ʺة والأنʷــــʢة الॽʯʽʰة والاجʱʺاॽɺة الʱى تʺارســ ʨؗʴال

ات، حʘʽ  وتʕʰʻات ال ʛؗـــــــʷاح الȃعات أرȄزʨلى وتʰق ــــأن الأداء الʺالى الʺʶــــــɦـ ʺʴللʧʽ الʺالʷǼ ʧʽʽـــ
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 ʧʽالʳفاءها مॽ ات على مȐʙ اسـɦـ ʛؗــʷة الॽلʨʯــʶʺل Ȑʛــʸʺال ʛشــʕʺات فى ال ʛؗــʷإدراج ال ʙʺʱعǽ  
ʧʽ ـ̔ـ ــ ــاســـ ــ ʺة، وهى تʺʲل ،وهʺا  أســـ ʨؗʴاً   ١٢٧الʛــ ــ ʺة  مʕشـــ ʨؗʴالǼ علقةʱʺــات ال ــ ،  ʝॽʁǽ الʺʺارســـ
ʝॽʁǽ الʺʺارســــــات الʺʱعلقة    مʕشــــــʛاً   ٧٠ة والʺʶــــــʨʯلॽة الاجʱʺاॽɺة، وهى تʺʲلॽالʯʽʰ  الʺʕشــــــʛات

Ǽ  ةʢʷةالأنॽɺاʺʱة الاجॽلʨʯʶʺة والʯʽʰال.   
وتʨزȄعات   ات  ʛؗʷلل الاجʱʺاॽɺة  الʺʕʶولॽة  مʺارسات   ʧʽب العلاقة  إلى   ʛʤʻالȃو

  Ȑʛي فى  (Adrian et al., 2018)الأرȃاح،  اتʳاهان  هʻاك  ʛʽʷǽ   أن   ʘʽد، حʙʸال هʚا 
ات أرȃاحاً أقل Ǽاعॼʱار أن أنʢʷة الʺʕʶولॽة  ʛؗʷفع الʙجح أن تʛʺال ʧاه الأول إلى أنه مʳالات

ات تقلل مʧ تؔلفة حقʨق الʺلॽؔة،   ʛؗʷة للॽɺاʺʱالأخلاقى  و الاج ʙعॼال Șلʢʻم ʧا مʚة هॽلʨʯʶʺلل
ʜجʱʺاॽɺة والȑʚ  الا ʛؗخ  على   ي ʧم ʧȄʛʺʲʱʶʺة الǽلاحʺا ȑʨʱʶم ʧʽʶʴلإا  ل ت ʦǽʙاح وتقʸف

ات م)،  ٢٠٢١(ʷǼاȐ،    عالॽةشفاॽɾة ومʨثॽʀʨة  معلʨمات ذات   ʛؗʷال Ǽالإضافة إلى أن ॽʀام 
ات على الاسʲʱʺار فى تلʲʺǼ  ʥل تلʥ الأنʢʷة ʱʶǽلʜم تʨفʛʽ الʺʨارد اللازمة،   ʛؗʷع الʳʷǽ مʺا

) تʨزȄعات الأرȃاح  بʙلاً مʧ إجʛاء  الʨʽʶلة  أو  Ǽالʻقǽʙة   ȍفاʱالاح حʧʶ،  الأنʢʷة مʧ خلال 
أʣهʛت  م).  ٢٠٢١  ʥلʚؗائجʱدراسة  ن  (Abubakr and Farah, 2021)   احاتʸإف   أن 

ات ʛؗʷاح الȃعات أرʨفʙي على مʰسل ʛʽات لها تأث ʛؗʷة للॽɺاʺʱة الاجॽولʕʶʺال .  
ات تʳʷع على   ʛؗʷة للॽɺاʺʱة الاجॽولʕʶʺة الʢʷانى إلى أن أنʲاه الʳالات ʛʽʷǽ اʺʻʽب

، وʧȞʺȄ (Samet and Jarboui, 2017)زȄادة مʙفʨعات الأرȃاح للʺʶاهʺʧʽ، وهʨ ما أكʙه  
اتل ل  الأداء الʺالىجʱʺاॽɺة و الʺʨʯʶلॽة الا  الإʳǽابى بʧʽإرجاع ذلʥ إلى الʱأثʛʽ الهام و  ʛؗʷ ،

  ،Ȑاوʻʴه (الʙما أك ʨة ٢٠٢٠وهǼاʲʺǼ ات ʛؗʷة للॽɺاʺʱة الاجॽولʕʶʺة الʢʷأن ʛʰʱتع ʘʽم)، ح
ʜʽ اهʱʺامها علىذات ॽʀʺة حالॽة مʨجॼة، وذلʥ مʧ    مʷارȄع ʛؗاخلي   خلال تʙضع الʨال ʧʽʶʴت

ʛؗʷج،    اتللʱʻʺدة الʨوج ʧʽفʣʨʺع وعلاقات الʨʻʱل الʲد    مʺامʨقȄو ʧʽفʣʨʺاء الʺʱان ʧز مʜعǽ
  . لʧʽʶʴʱ الإنʱاجॽة

 
ــʻل يʙجع إلى:  * ــʙ  (   لʗȂʚʸ مʥ الʯفاصـ ــȂʙة، مʹهॻʱة مʓشـ ــة الʶʸـ ــȂʙة،    S&P EGX ESGالʦʮرصـ ــة الʶʸـ للʦʮرصـ

S&P/EGX ESG: Index Methodology, 2015, p5 (:  
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٣ ʖʲॺوض الʙقاق فʯقة واشǺاʴراسات الʗال .  
ــʙʸʯار Ǻقاءها    ٣/١ ــاحها واســ ــȎʦʯ إفʶــ ات، مʴــ ʙؕــ ــʸʰʯار على إدراج الʵــ تأثʙʻ ؕفاءة الاســ

ات   ʙؕʵة الॻلʦʭʴʸل Ȏʙʶʸال ʙشʓʸالǺESG:  
ʳॽʱن ʗʱʰة دراسة  أث(Carlos  and Paulo,  2019)    اً ذوȄʨاً قॽابʳǽاً إʡاॼد ارتʨوج

ات مقاساً Ǽالؔفاءة وأداء الʺ ʛؗʷلل Ȑادʸʱالأداء الاق ʧʽة بॽائʸة دلالة إحॽɺاʺʱة الاجॽولʕʶ
ات،  ʛؗʷأشار    لل تʛتȌॼ   (Allman and Won, 2021)كʺا  الاسʲʱʺار  ؗفاءة  أن  إلى 

  ʧاح عʸات الإفȄʨʱʶʺǼةʢʷة  الأنॽɺاʺʱة والاجॽʯʽʰو   ،الʗʱʰاً   أثʹǽة  أʳॽʱدراسة  ن  (Lin et 

al., 2021)    ةॽولʕʶʺة في الॽة العال الاجʱʺاॽɺة وجʨد علاقة بʧʽ ؗفاءة الاسʲʱʺار والʺʷارؗ
  ʧم ʛʲأك ʧة مʻʽام عʙʵʱاسǼ ʥات، وذل ʛؗʷة مع    ٣٠٠٠للॽȞȄʛة أم ʛؗة   ١٤٣٧٥شʤملاح

  . م٢٠١٦م وحʱى عام ١٩٩٦خلال الفʛʱة مʧ عام 

ـॽʁاق،     ʙʵام عʻʽة مʨȞنة مʧ وفى نفʝ ال ɦاسـǼة    ٢١٠٣٠ॽȞȄʛة أم ʛؗة شـ ملاحʤة سـ̒
  ʧم ʛʲــل أكʲʺعــام    ٣٠٠٠ت ʧة مʛʱــة خلال الفǽدʛــة ف ʛؗــ م،  ٢٠١٢م  م وحʱى عــا١٩٩٨شــــــــــــ

ــة   ــʕولॽة الاجʱʺاॽɺة    (Benlemlih and Bitar, 2018)فʸʴــــــــʗ دراســــــ العلاقة بʧʽ الʺʶــــــ
ات ʛ̫ؗـ ʲʺار (CSR) لل ɦفاءة الاسـ ة   ،وؗ ـ̫ارؗ ـʗy الʱʻائج إلى وجʨد أدلة قȄʨة على أن الʺ وخل

ʲʺار، علاوة على  ɦم ؗفاءة الاسـʙع ʠॽɿʵʱب Ȍॼتʛات ت ʛ̫ؗـ ـʕʁولॽة الاجʱʺاॽɺة لل العالॽة في الʺ
ʛʽــــــــــــʷت ، ʥائج إلى أن    ذلʱʻالاتالʳاً   مʛاشــــــــــــॼاً مʡاॼارت Ȍॼتʛي تʱة الॽɺاʺʱة الاجॽولʕــــــــــــʶʺال

ــائʟ الʺʱʻج،   ات (مʲل علاقات الʺʣʨفʧʽ، وخʸـ ʛؗــ ʧʽ في الʷـ ـ̔ـ ــاسـ ــلʴة الأسـ ــʴاب الʺʸـ Ǽأصـ
ــʴاب   ʲʺار مقارنة بʱلʥ الʺʱعلقة Ǽأصـــ ـɦـ ــلة Ǽالʙʴ مʧ عʙم ؗفاءة الاســـ والʯʽʰة، والʨʻʱع) أكʛʲ صـــ

ــʨء على الʙور    الʺʸـــــلʴة الʲانʧʽȄʨ (مʲل حقʨق  ــان والʺʱʳʺع). ؗʺا تʶـــــلȌ الʱʻائج الʹـــ الإنʶـــ
ات   ʛؗــ ʲʺارȑ للʷـ ـɦـ ــلʨك الاسـ ــʽȞل الʶـ ات في تʷـ ʛؗــ ــʕولॽة الاجʱʺاॽɺة للʷـ الʺهʦ الȑʚ تلॼɻه الʺʶـ

فاءتها   .وؗ
بʧʽ درجة   إʳǽابॽاً   إلى وجʨد ارتॼاʡاً   (Khediri, 2021)  تʨصــــلʗ نʱائج دراســــةكʺا   

فاءة الاسʲʱʺا ات وؗ ʛؗʷة للॽɺاʺʱة الاجॽولʕʶʺاً  يؗʺا  ر،  الǽادʸʱاً واقॽائʸإح ȋاॼا الارتʚداد هʜ
ʧȄʛʺʲ ـɦـ ــة    .في الʰلʙان الʱي تʱʺʱع ʴǼʺاǽة أقȐʨ للʺʶـ ʗ نʳॽʱة دراسـ   (Lee, 2020)ؗʺا أوضــɹـ
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ات الʱايʨانॽة   ʛؗــ ʲʺار للʷـــ ـɦـ ات Ǽانʵفاض عʙم ؗفاءة الاســـ ʛؗــ ارتॼاȋ الʺʶـــــʕولॽة الاجʱʺاॽɺة للʷـــ
  ʝȞة، على العȄʨة القʺ ʨؗʴةذات الॼــ ــॽɻفة.ل  Ǽالʶʻـــ ʺة الʹـــ ʨؗʴات ذات ال ʛؗــ ووفقاً لʹʯائج    لʷـــ

ʲʺار  يʨجʙ تأثʛʽ معʥȜʸǻ : Ȑʨʻ اشــʯقاق الفʙض الʰʲॺى الʯالى الʗراســات الʴــاǺقة، على  لؔفاءة الاســɦـ
ات، مȐʨʱʶ إفʸاحها و إدر  ʛؗʷاراج الʛʺʱقاءها  اسǼ ات ʛؗʷة الॽلʨʯʶʺل Ȑʛʸʺال ʛشʕʺالǼESG. 
٣/٢    ʙʻقلال الادارة  تأثʯــ ــاحها  اســـ ــȎʦʯ إفʶـــ ات، مʴـــ ʙؕــ ــʙʸʯارو على إدراج الʵـــ Ǻقاءها    اســـ

ات   ʙؕʵة الॻلʦʭʴʸل Ȏʙʶʸال ʙشʓʸالǺESG  :  
ʟــائʸخ ʦــهʶالإدارة    ت ʝلʳوراً  بمʙ ًفي  هاماʙʽشــʛه وتॽجʨك    تʨــأن  ســلʷǼ ات ʛؗــʷال

ॽولʕــʶاتهام    Șʽقʴالإدارة ت ʝلʳة مॽقلال تʳاه مʨʺʳعات الʺʸــالح الʺʱʵلفة، حʘʽ تʹــʺʧ اسـɦـ
 ʧم ʛʰر أكʙعةقǼاʱʺة والǼقاʛاق،  .  الॽــ ــــ ـــ ـــاتوفى هʚا الʶـــ ـــ ـــ ـــاǼقة   تʻاولʗ العʙيʙ مʧ الʙراســـ ـــ ـــ   الʶـــ

قلالॽة   ـɦـ ـــات الॽʯʽʰة والاجʱʺاॽɺة والʨؗʴوتʨʻع  اســــ ʺة  مʳلʝ الإدارة ومȐʙ تأثʛʽها على الʺʺارســـ
  ʛشــʕʺوفقاً لESG) دراســة ʗصــلʨت ʘʽى، حʳॽابى  م ٢٠١٥،  ملʳǽإ Ȑʨʻمع ʛʽد تأثʨإلى وج (

قلال   ɦأعʹـاء  لاسـʁـ  Ȑʨ الإفʸـاح عʧ الʺ ɦـʶالإدارة على م ʝلʳم ʕةॽɺاʺʱة الاجॽات  ول ʛؗـʷلل  ،
مʶــȐʨʱ بʧʽ   إʳǽابي ومعȐʨʻ وجʨد ارتॼاȋ  (Aman and Suhaily, 2018)كʺا أثʗʱʰ نʳॽʱة دراســة  

اتإفʸاح  ʛؗʷال  ʧة ʺʺارسات العॽɺاʺʱة والاجॽʯʽʰقلال أعʹاالʱإدارتهاواس ʝلʳء م.  
  (Aminu and Muhammad, 2015)دراسة    أشارت نʳॽʱة  وفى نفʝ الॽʶاق،  

قلʧʽ (لʺʙيʧȄʛ  عالॽة لالʴفاȍ على نʶـॼة  ضـʛورة  إلى   ɦـʶʺالʧʽيʚʽفʻʱال ʛʽغ(  ʝلʳالإدارة،    في م
ʧʺــــʹǽ اʺǼ    ات ʛؗــــʷال Șʽقʴــــاح  تʸالإف ʧم ʙȄʜʺالǼ Șعلʱا يʺॽɾ ى خاصــــة  ـʁـــالʺʴاســـhـ   ولॽة ʕ الʺ
يʨجʙ    ووفقاً لʹʯائج الʗراســــات الʴــــاǺقة، ʥȜʸǻ اشــــʯقاق الفʙض الʰʲॺي الʯالي:.  الاجʱʺاॽɺة

 Ȑʨʻمع ʛʽقلال الادارة  لاتأث ـɦـ ــ ــاحها و ســـ Ȑʨ إفʸـــــ ـــɦـ ات، مʶـــ ʛؗــ ــ ʺʛارعلى إدراج الʷـــ ـɦـ ــ Ǽقاءها   اســـ
 Ȑʛʸʺال ʛشʕʺالǼ    ات ʛؗʷة الॽلʨʯʶʺلESG.  

 
ــاحها    ٣/٣ ــȎʦʯ إفʶـــ ات، مʴـــ ʙؕــ ــʙʸʯارو تأثʙʻ الʸلॻؒة الأجʹॻʮة على إدراج الʵـــ Ǻقاءها    اســـ

ات   ʙؕʵة الॻلʦʭʴʸل Ȏʙʶʸال ʙشʓʸالǺESG  :  
   ʧنة مʨȞة مʻʽام عʙʵ ة أنʙونʶॽـــــــــॽة خلال الفʛʱة مʧ عام   Ǽ١٤٣اســــــــɦـ ʛؗم ٢٠١٢شـــــــــ

ــة٢٠١٤وحʱى عام  ـــ أن للʺلॽؔة الأجॽʰʻة    (Soetedjo et al., 2018)  م، أثʗʱʰ نʳॽʱة دراســــــ
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ات  هام تأثʛʽ إʳǽابي   ʛؗــ ــ ــʕولॽة الاجʱʺاॽɺة للʷـــ ــ ــاح عʧ الʺʶـــ ــ تʙفع الʺلॽؔة    ، حʘʽعلى الإفʸـــ
ʛؗʷة الॽʰʻة    اتالأجॽɺʛʷاب الʶʱة لاكॽɺاʺʱة الاجʢʷالأن ʧم ʙȄʜʺال ʧاح عʸالعامة إلى الإف

ʧȄʛʺʲ الأجانʖ، تعʛʰʱ  و  ة على الʺȐʙ الȄʨʢل، خاصــــــة أنه Ǽالʶʻــــــॼة للʺʶـــــɦـ ʛؗــــــʷار الʛقʱلʹــــــʺان اســــــ
ات قʹॽة مهʺة ʖʳǽ الʷؔف عʻها  ʛؗʷة للॽɺاʺʱة الاجॽولʕʶʺالǼ ȑʨʻʶال ʛȄʛقʱال.  

ات الʱي لʙيها  Ǽ  (Zhe et al., 2021)الإضافة إلى ذلʥ، وجʙت دراسة   ʛؗʷأن ال 
  ʖالأجان ʧȄʛʺʲʱʶʺن  الʨؔالاً تʲʱام ʛʲأك  ʛȄقارʱاد الʙة لإعॽʺادرة العالॼʺلإرشادات ال (GRI)   ،

أن الʺلॽؔة الأجॽʰʻة   (Tokas and Kartik,  2020)  علاوة على ذلʥ، أʣهʛت نʱائج دراسة
ȃاسʙʵʱام بॽانات  و   الʺʴلॽة.   Ǽالʺلॽؔة  مقارنةمʛتʢॼة Ǽإنفاق أعلى على الʺʕʶولॽة الاجʱʺاॽɺة  

  ʧم مʨȞنة  نʷاʡاً   ٤٢عʻʽة   ʛʲأك ة مȄʛʸة  ʛؗعام    ش  ʧم الفʛʱة  عام  ٢٠٠٧خلال  م وحʱى 
إلى وجʨد علاقة إʳǽابॽة ʛʽʰؗة بʧʽ    (Soliman et al., 2012)دراسة    م، تʛʽʷ نʱائج ٢٠٠٩

ات وفقا للʺʕʶولॽة الاجʱʺاॽɺة و  ʛؗʷال ʅॽʻʸفاء وتॽʱة الأجالاسॽؔةʺلॽʰʻ   ةʳॽʱمع ن Șفʱوهى ت
  (Fitri et al., 2017)دراسة    نʱائجفى حʷؗ ʧʽفʗ    ،(Guo and Zheng, 2021)دراسة  

  اً لʹʯائج الʗراسات الʴاǺقة،ووفق  . أن الʺلॽؔة الأجॽʰʻة تʛتȞʷǼ Ȍॼل سلʰي Ǽالʺʕʶولॽة الاجʱʺاॽɺة
الʯالى: الʰʲॺى  تأثʛʽ معʥȜʸǻ    Ȑʨʻ اشʯقاق الفʙض   ʙجʨةيॽʰʻة الأجॽؔة والʺلॽʶسʕʺال على   للʺلॽؔة 

ات، مȐʨʱʶ إفʸاحها و  ʛؗʷارإدراج الʛʺʱقاءها  اسǼ ات ʛؗʷة الॽلʨʯʶʺل Ȑʛʸʺال ʛشʕʺالǼESG . 
٣/٤    ʙʻاح  تأثȁعات الأرȂزʦار على تʸʰʯــ ــʦʭلॻة  ؕفاءة الاسـ ــȎʙ لʴʸـ ــʙ الʶʸـ مʥ خلال الʓʸشـ

ات   ʙؕʵالESG:  
    ʧȄʛيʙʺال ʧʽب ʙايʜʱʺـــالح الʸʺتʹـــارب ال ʖ تعʛʰʱ مʙفʨعات الأرȃاح أكʛʲ أهʺॽة ʶǼــhـ

ʧȄʛʺʲ ـɦـ ــــ الة تʕدȑ إلى الإفʛاȋ في   ،والʺʶـــ ʨؗــاكل ال ــــ ــالح ومʷـــ ــــــارب الʺʸـــــــ حʘʽ أن زȄادة تʹـــ
ʲʺار وأحॽاناً   ــــات الʶـــــــاǼقة العلاقة بʧʽ  الا  نقʟالاســــــɦـ ʲʺار، وقʙ تʻاولʗ العʙيʙ مʧ الʙراســـ ســــــɦـ

فاءة الاسʲʱʺار  saeed and)  ، أʣهʛت نʱائج دراسة، وفى سॽاق ذلʥسॽاسة تʨزȄع الأرȃاح وؗ

raana, 2018)    فاءة ــॽاســـة تʨزȄع الأرȃاح وؗ ــائॽة بʧʽ سـ وجʨد علاقة إʳǽابॽة ذات دلالة إحʸـ
ʲʺار ʲʺار  ،الاسـɦـ تʨصــلʗ  ، و ؗʺا تʦ تʠॽɿʵ تʨزȄعات الأرȃاح وفقاً لʻقʟ أو الإفʛاȋ فى الاسـɦـ

ــة   ــاً نʳॽʱة دراســ ʲʺار    (Chan et al., 2016)أǽʹــ ـɦـ إلى وجʨد ارتॼاȋ إʳǽابى بʧʽ نقʟ الاســ
كʺا    ،(Raymond et al., 2021)وســـــॽاســـــة تʨزȄعات الأرȃاح، وهى تʱفȘ مع نʳॽʱة دراســـــة  
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ــة ــʗʳʱʻʱ دراسـ ــة تʨزȄع الأرȃاح    (kanakriyah, 2020)اسـ ــॽاسـ ــʛأن سـ الʛʽʲؔ مʧ الأداء    تفʶـ
ʛؗʷات.الʺالي لل  

   Ȑʛة أخॽناح ʧار    ،ومʙʴائج الانʱن ʛʽـʷراسـة  تʙل(Sheikh et al., 2021)    إلى أنه
ات والʜʱاماتها، ؗلʺا قل الʺʽل إلى دفع  ʛؗــــــ ــــــʕولॽة الاجʱʺاॽɺة للʷـــ ــــــʢة الʺʶـــ كلʺا زاد عʙد أنʷـــ

ات ʛؗــــʷل الʰق ʧم ʦاح الأســــهȃة  أشــــارت  ؗʺا   ،أرॽʰȄʛʳʱائج الʱʻراســــةالʙل  (Hyunmin  and 

Sambock, 2021)  ʧʽابى بʳǽإ ȋاॼد ارتʨات  إلى وج ʛؗـــــــ ـــــــʙʱامة للʷـــ   (CSM)  الإدارة الʺʶـــ
  وسॽاسة تʨزȄع الأرȃاح.  

،ʥذل على  دراسة    علاوة  نʱائج   ʗفʷك(Benlemlih, 2019)    ات  الأن ʛؗʷ  ذات
الاجʱʺاॽɺة   مʧ  الالʺʕʶولॽة   ʛʲأك أرȃاحا  تʙفع  ات  ال عالॽة  ʛؗʷ  ة ذاتॽɺاʺʱالاج الʺʕʶولॽة 

الʺʨʯʶلॽة   اسʱقʛاراً تʨزȄعات الأرȃاح أكʛʲ  تʨؔن    ،Ǽʺعʻى آخʛ   ،الʺʵʻفʹة ات ذات  ʛؗʷفي ال
أن سॽاسة تʨزȄعات الأرȃاح    م)٢٠٢٠(ملʳॽى،    وفى نفʝ الॽʶاق، أكʙ  ،الاجʱʺاॽɺة الʺʛتفعة

)  ٨٦لعʻʽة مʨȞنة مʧ (  ، وذلʥ الʺʨʯʶلॽة الاجʱʺاॽɺةǼتʛتǼ Ȍॼعلاقة مʨجॼة وذلʥ دلالة معȄʨʻة  
ʛشʕم ʧʺة ضȄʛʸʺرصة الʨʰالǼ ةʙʽة مقॽمال ʛʽاهʺة غʶة م ʛؗ100ش) (EGX    ةʛʱخلال الف

  . م ٢٠١٨حʱى عام م ٢٠١٤مʧ عام 
ات   ٥١عʻʽة الʙراسة مʧ    م) Ǽالاعʱʺاد على٢٠٢٠(سلʦॽ،    تʨصلكʺا   ʛؗʷال ʧة م ʛؗش

ات في الفʛʱة  الʺقʙʽة Ǽالʨʰرصة الʺȄʛʸة والʱي صʻفʗ ضʺʧ الʺʕشʛ الʺȑʛʸ لʺʕʶول ʛؗʷة الॽ
  ʧى  م  ٢٠١٣مʱعلاقة  م  ٢٠١٧ح وجʨد  إʳǽابॽةإلى  الاجʱʺاॽɺة   معȄʨʻة  الʺʕʶولॽة   ʧʽب

علاقة   وجʨد  إلى  الʱʻائج   ʛʽʷت ؗʺا  الأرȄاح،  إʳǽابॽةوتʨزȄعات  الʺالي   معȄʨʻة  الأداء   ʧʽب
تفاعلي  ،  وتʨزȄعات الأرȄاح   ʛʽتأث الʱʻائج وجʨد   ʛهʤا تʺʻʽىبʰسل Ȑʨʻا   مع لʺالي  بʧʽ الأداء 

ʥȜʸǻ اشʯقاق    ووفقاً لʹʯائج الʗراسات الʴاǺقة،   .ح ȃاوالʺʕʶولॽة الاجʱʺاॽɺة على تʨزȄعات الأر 
مʧ خلال تʨزȄعات الأرȃاح  على  لؔفاءة الاسʲʱʺار  يʨجʙ تأثʛʽ معȐʨʻ    الفʙض الʰʲॺى الʯالى:

ات  ʛؗʷة الॽلʨʯʶʺل Ȑʛʸʺال ʛشʕʺالESG .  
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٣/٥    ʙʻاح  تأثȁعات الأرȂزʦقلال الادارة على تʯــ ــʦʭلॻة  اســ ــʙ الʶʸــــȎʙ لʴʸــ مʥ خلال الʓʸشــ
ات   ʙؕʵالESG:  

دراسة نʱائج  بʧʽ    (Ronny et al., 2018)  أʣهʛت  إʳǽابॽة  معȄʨʻة  علاقة  وجʨد 
 Rajput and)  اسʱقلال مʳلʝ الإدارة وسॽاسة تʨزȄعات الأرȃاح، ؗʺا أشارت نʳॽʱة دراسة

Jhunjhunwala, 2019)    ʦʳالإدارة وح ʝلʳقلال مʱاس ʧʽة بॽابʳǽة إȄʨʻد علاقة معʨإلى وج
هǼ ،ʦʺا يʨحى أنه مʧ تʨزȄعات الأرȃاح Ǽاعॼʱارها أحʙ الʺʙʴدات الʺهʺة لقʛار دفع أرȃاح الأس

  ʙȄʜʺه الʻج عʱʻالإدارة ي ʝلʳفي م ʧʽيʚʽفʻʱال ʛʽوغ ʧʽقلʱʶʺال ʧȄʛيʙʺال ʧم ʙȄʜʺجح أن الʛʺال
أن    (Adjaoud and Hermassi, 2017)  دراسة   أʣهʛت نʱائجؗʺا    مʧ تʨزȄعات الأرȃاح، 

ʱʻائج مع ؗʺا تʨʱافȘ ال   ،الʺʳلʝ أعʹاء  أرȃاح الأسهʦ تأثʛت ȞʷǼل Ǽ ʛʽʰؗاسʱقلالॽة    تʨزȄعات
الة للʙʱفقات   ʨؗال ʅॽتؔال ʧم ʅॽɿʵʱلل ʧȄʛيʙʺمها الʙʵʱʶǽ اح هي أداةȃع الأرȄزʨاسة تॽة أن سʛؔف

ووفقاً   .(Anthonia, 2018)نʳॽʱة دراسة  ، وهى تʱفȘ معولʴʺاǽة الʺʶاهʺʧʽ الʛʴة الʻقǽʙة 
سʱقلال لايʨجʙ تأثʛʽ معʥȜʸǻ    Ȑʨʻ اشʯقاق الفʙض الʰʲॺى الʯالى:  لʹʯائج الʗراسات الʴاǺقة،

ات تʨزȄعات الأرȃاح على  الادارة  ʛؗʷة الॽلʨʯʶʺل Ȑʛʸʺال ʛشʕʺخلال ال ʧمESG .  
ــʦʭلॻة  على تʦزȂعات الأرȁاح  تأثʙʻ الʸلॻؒة الأجʹॻʮة    ٣/٦ ــȎʙ لʴʸــ ــʙ الʶʸــ مʥ خلال الʓʸشــ

ات   ʙؕʵالESG:  
ʗــفʷائج    كʱالن ʠعǼراس ــʙ  قةǼــاʶات ال  ʧȄʛʺʲ ʨن Ǽالفعل مʽل   الأجانʖأن الʺʶـɦـ ʶʴǽـ̒ـ

ات إلى دفع أرȃاح   ʛؗــʷلال ʦاق،  لأســهॽــʶا الʚائج دراســة  ، وفى هʱت نʛهʣأ(Zyguła, 2017)  
  ʦاح الأســـــهȃال دفع أرʺʱات، فإن اح ʛؗـــــʷة الॽؔي في ملʰʻالأج ʛʺʲ ɦـــــʶʺـــــة الʸادة حȄأنه مع ز

ʛʽʰؗ لȞـــــ ات يʜʱايʷǼ ʙـــ ʛؗـــــ وجʨد تأثʛʽ قȑʨ   (Al-dulemy, 2019)كʺا لاحȎ    .مʧ قʰل الʷـــ
ʘʽاح، حȃع الأرȄزʨــة ت ــॽاســــ ʜʽ الأجʰʻي إلى   لهȞॽل الʺلॽؔة على ســــ ʛؗʱات ذات ال ʛؗــ تʺʽل الʷــــ

ات الʱي لʙيها فʛص نʺʨ أرȃاح   ʛ̫ؗـ دفع أرȃاح نقǽʙة، علاوة على ذلʥ، مʧ الʺʛجح أن تʙفع ال
ʗ أǽʹـــــاً   أن الʺلॽؔة الأجॽʰʻة    (Chiang and Lai, 2015)دراســـــة    نʱائجللأســـــهʦ. وأوضــــɹـ

  .رȃاحالأقʛار تʨزȄع  ومʴفʜاً ل مهʺاً   لعʖ دوراً ت
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ــةوفى الʺقابل، تʤهʛ الʱʻائج الॽʰȄʛʳʱة   ــــ  ,Al-Najjar and Kilincarslan)لʙراســـ

ـــــهǼ ،ʦʺعʻى أخʛ، تقلـل    (2016 ـ̋الॽـة أقـل لـʙفع أرȃـاح الأســـــــــ ʱـاحǼ ـةʢॼتʛـة مॽʰʻـة الأجॽؔأن الʺل
ʧȄʛʺʲ الأجانʖ مʧ الʴاجة إلى دفع  ॽةزȄادة ملॽؔة الʺʶـــɦـ ʛؗʱق الʨــــʶفي ال ʦاح الأســــهȃا  ،  أرʺؗ

ـ̫فʗ نʱائج دراسـة   بʧʽ نʺȌ   هامةعʧ عʙم وجʨد علاقة   (Pagaria and Prasad, 2020)ك
ــاǺقة  .Ȟॽʂل الʺلॽؔة وȂعلان تʨزȄعات الأرȃاح ــات الʴــــ ــʯقاق  ووفقاً لʹʯائج الʗراســــ ، ʥȜʸǻ اشــــ

مʧ خلال تʨزȄعـات الأرȃـاح  على  للʺلॽؔـة الأجॽʰʻـة  يʨجـʙ تـأثʛʽ معȐʨʻ    الفʙض الʰʲॺى الʯـالى:
ات   ʛؗʷة الॽلʨʯʶʺل Ȑʛʸʺال ʛشʕʺالESG.  

    :ॽɾʺا بʻʽهاالعلاقات  الفʛوض و الʺʱغʛʽات الʺʱʶقلة والʱاǼعة و   وʨȄضح الȞʷل الʱالى     
  
  
  

  

  

  

  

  

  

  

  

 ٦ف

 ٤ف

 ٥ف

) ʤل رقȜضح ) ١شʦي ʥʻات الالعلاقة بʙ̒غʯʸʖʲॺوض الʙعة وفǺاʯقلة والʯʴʸال 
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  العʸلॻة الʗراسة . ٤  
  :  العʸلॻة مʹهॻʱة ومʯغʙʻات الʗراسة  ٤/١

  على تقॽʶʺها إلى نʺʨذجʧʽ رȄاضʧʽʽ وهʺا:  العʺلॽةالʙراسة  تعʙʺʱ مʻهॽʳة    
العلاقة بʧʽ ؗفاءة الاسʲʱʺار، اسʱقلال الادارة والʺلॽؔة الأجॽʰʻة مʧ ناحॽة،    الʹʦʸذج الأول:

ات  ʛؗʷال لʺʨʯʶلॽة   Ȑʛʸʺال  ʛشʕʺالǼ Ǽقاءها  واسʛʺʱار  افʸاحها   Ȑʨʱʶم ات،  ʛؗʷال وȂدراج 
ESG  :Ȑʛة أخॽناح ʧم  

ــــــــــॽاغة نʺʨذج انʙʴار مʱعʙد الʺʱغʛʽات      لاخॼʱار العلاقة بʧʽ  اعʙʺʱ الॼاحʘ على صـــ
  :وذلʥ على الʨʴʻ الʱالى  الʺʱغʛʽات الʵاصة Ǽفʛوض الʨʺʻذج الأول للʙراسة،

ESGINDi,t= ß0+ ß1 INVEFFEi,t-1+ ß2 FSIZEi,t+ ß3 LEVi,t+ ß4 BVAi,t+ 
ß5 OCFi,t+ ß6 SEGEi,t +  Et                                                             (1/1) 

  :ʨʺʻذج والʱعʅȄʛ الإجʛائي لهااللʺʱغʛʽات    وॽɾʺا يلي وصفاً 
ti,ESGIND:   ʝȞعǽإدراج Ȑʙةا  م ʛؗʷل  )i(  ʛشʕفي مESG   ةʛʱخلال الف)t (  ) ʛʽغʱع مǼتا(  ،

اتفى حالة    )١(  ǽأخʚمʱغʛʽ وهʺى  Ǽاعॼʱاره  وॽʀ ʦʱȄاسه   ʛؗʷة الॽلʨʯʶم ʛشʕة فى م ʛؗʷإدراج ال  
  .        ) Khediri, 2021م،  ٢٠١٦فى حالة عʙم الإدراج (عʺʛ،  )صـفʛ (  أو

1-i,tINVEFFE  :ʝȞعǽ   ار لʺʲʱةؗفاءة الاس ʛؗʷل  )i (  ة    خلالʛʱالف)1-t(  ) ʛʽغʱقل)،    مʱʶم
أولاً، الؔفاءة الॽʰʶʻة ʖʳǽ الʜʽʽʺʱ بʧʽ نʨعʧʽ مʧ الؔفاءة،     (Mali and Lim, 2021)ووفقاً لـــ

 ىعلى الʺʨارد (الʱي يʨفʛها مقʙم   الʱي يʦʱ حʶابها مʧ خلال ॽʀʺة الإنʱاج (الʺॽʰعات) مقʨʶماً 
ثانॽاً، الؔفاءة الʺʢلقة الʱي يʦʱ حʶابها Ǽقʶʺة  .رأس الʺال) والʱي تʵʹع مॼاشʛة لʛʢॽʶة الإدارة

الأصʨل إجʺالي  على  ه  الʺॽʰعات  فى  علʽها  الॽʁاس   ʦت ما  لʙراسة  (وهى  وفقاً   (ʘʴॼال ʚا 
(Allman and Won, 2021, Lin et al., 2021, Khediri, 2021) .  

i,tF_SIZE:  ʝȞعǽ ل لʨالأصــــــ ʦʳةح ʛؗــــــʷل  )i( ةǽة    فى نهاʛʱالف)t(  )ʛʽغʱقاس    مȄرقابى)، و
  .فى نهاǽة العام  اللʨغارʦʱȄ الॽʰʢعى لإجʺالى الأصـʨلمʧ خلال حʶاب  

i,tLEV  :ʝȞعǽ    افعـةʛـة لدرجـة الॽـ̋ال ـؗةال ʛــــــــــــــʷل  )i(  ة    خلالʛʱالف)t(  )ʛʽغʱرقـابى)، وتقـاس    م
ةǼإجʺالى الالʜʱامات   ʛؗʷلل  )i(    لʨماً على إجʺالى الأصʨʶة  مقǽة  فى نهاʛʱالفt)(.     

i,tABV  :ʝȞعǽ ل ʦهʶة للȄʛʱفʙة الʺॽʁةال ʛؗʷل )i(  ة    خلالʛʱالف)t(  )ʛʽغʱرقابى).  م  
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i,tOCFʝȞعǽ :   Ȑʙقʻال Șفʙʱلى لصافى الʽغʷʱةال ʛؗʷل  )i(  ة   خلالʛʱالف)t(  )ʛʽغʱرقابى).  م  
i,tSEGE  :ʝȞعǽ ه اॽى إلʺʱʻت Ȑʚاع الʢع القʨةن ʛؗʷل  )i( ة    خلالʛʱالف)t(  )ʛʽغʱرقابى).  م  

tE.عǼاʱال ʛʽغʱʺائى للʨʷأ العʢʵال ʝȞعǽ :  
ESGDISCLi,t= ß0+ ß1 INVEFFEi,t-1+ ß2 FSIZEi,t+ ß3 LEVi,t+ ß4 
BVAi,t+ ß5 OCFi,t+ ß6 SEGEi,t + Et                                                 (1/2) 

ــاح    tiESGDISCL,حʘʽ أن:   Ȑʨ إفʸــ ةاǽعʝȞ مʶـــɦـ ʛؗــ   ESGالʺʙرجة فى مʕشــــi(   ʛ( لʷــ
ʺة  )t(خلال الفʛʱة   ʨؗʴة والॽɺاʺʱة والاجॽʯʽʰالʺʺارســـات ال ʧع    ،(عǼتا ʛʽغʱم) ʧاســـه مॽʀ ʦʱȄو

ॽة  اعʢاء درجات    خلال ʁhـ ات ل وفقاً وذلʥ   ٣٠وحʱى    صـفʛتʛʱاوح بʧʽ  أو أوزان ن ʛ̫ؗـ ʛʱتʖʽ ال
  .)Xu, 2018(ؗʺا أكʙه  ʺʕشʛ  الفى 

ESGCCit= ß0+ ß1 INVEFFEi,t-1+ ß2 FSIZEi,t+ ß3 LEVi,t+ ß4 BVAi,t+ 
ß5 OCFi,t+ ß6 SEGEi,t +  Et                                                             (1/3)                                                           

ةا  فʛʱة Ǽقاءǽعti,ESGCC  ʝȞحʘʽ أن:  ʛؗʷل )i(  ʛشʕفى مESG   ةʛʱخلال الف)t (  ʛʽغʱم)
ة فى الʺʕشǼ ʛالʻʶة ) فى حالة  ١مʱغʛʽ وهʺى ǽأخʚ (  )، وॽʀ ʦʱȄاسه Ǽاعॼʱاره تاǼع ʛؗʷإدراج ال

) ʚأخȄراسة، وʙة الʛʱة،  فى حالة  )  ٢الأولى خلال فॽانʲة الʻʶالǼ ʛشʕʺة فى ال ʛؗʷار الʛʺʱاس
) ʚأخȄ(فى حالة  )  ٣و ʚأخȄة، وʲالʲة الʻʶالǼ ʛشʕʺة فى ال ʛؗʷار الʛʺʱار فى حالة  )  ٤اسʛʺʱاس

ة فى ʛؗʷال  ) ʚأخȄعة، وǼاʛة الʻʶالǼ ʛشʕʺة فى حالة  )  ٥الʻʶالǼ ʛشʕʺة فى ال ʛؗʷار الʛʺʱاس
) ʚأخȄة، وʶامʵ(فى حالة  )  ٦ال ʚأخȄادسة، وʶة الʻʶالǼ ʛشʕʺة فى ال ʛؗʷار الʛʺʱفى )  ٧اس

ة فى الʺʕشǼ ʛالʻʶة الʶاǼعة، حالة   ʛؗʷال أو (صـفʛ) فى حالة عʙم الإسʛʺʱار فى   اسʛʺʱار 
  الʻʶة اللاحقة. 

ESGINDi,t= ß0+ ß1 BINDi,t-1+ ß2 FSIZEi,t+ ß3 LEVi,t+ ß4 BVAi,t+ ß5 
OCFi,t+ ß6 SEGEi,t +  Et                                                                  (2/1) 

ʘʽح  ʝȞعǽ 1-i,tBIND قلال ةل  مʳلʝ الإدارة   اســـــــــــــɦـ ʛؗــــــــــــــʷل  )i( ة    خلالʛʱالف)1-t(  ) ʛʽغʱم  
  عʙد الأعʹاء الʺʱʶقلʧʽ إلـــــــى إجʺالى عʙد أعʹاء الʺʳلʝ وȄقاس مʧ خلال نॼʶة    مʱʶقل)،

    Aman and Suhaily, 2018, Aminu and Muhammad, 2015)م ٢٠١٥(ملʳॽى،  
ESGDISCLi,t= ß0+ ß1 BINDi,t-1+ ß2 FSIZEi,t+ ß3 LEVi,t+ ß4 BVAi,t+ 
ß5 OCFi,t+ ß6 SEGEi,t +  Et                                                              (2/2) 



  ٢٠٢٢  ديسمبرلثاني ا العدد                              مجلة البحوث المحاسبية                                

(PRINT) :ISSN 2682-3446                         ٣٤٦                      (ONLINE): ISSN 2682-4817 
 

 
 

ESGCCi,t= ß0+ ß1 BINDi,t-1+ ß2 FSIZEi,t+ ß3 LEVi,t+ ß4 BVAi,t+ ß5 
OCFi,t+ ß6 SEGEi,t +  Et                                                                      (2/3)   
ESGINDi,t= ß0+ ß1 FOROWi,t-1+ ß2 FSIZEi,t+ ß3 LEVi,t+ ß4 BVAi,t+ 
ß5 OCFi,t+ ß6 SEGEi,t+ Et                                                                  (3/1)                                                                                                                    

  ʘʽح  ʝȞعǽ1-i,tFOROW   ةॽʰʻات الأجʶسʕʺاص أو الʵة الأشʢاسʨة ب ʨؗالʺʺل ʦة الأسهॼʶن
ةل ʛؗʷل  )i (   ةʛʱة الفǽفى نها  )t-1(  (قلʱʶم ʛʽغʱم)  (Guo and Zheng, 2021, Zhe et 

al., 2021, Tokas and Kartik, 2020) .  

ESGDISCLi,t ß0+ ß1 FOROWi,t-1+ ß2 FSIZEi,t+ ß3 LEVi,t+ ß4 BVAi,t+ 
ß5 OCFi,t+ ß6 SEGEi,t+  Et                                                              (3/2)                                                                             
ESGCCi,t= ß0+ ß1 FOROWi,t-1+ ß2 FSIZEi,t+ ß3 LEVi,t+ ß4 BVAi,t+ ß5 
OCFi,t+ ß6 SEGEi,t+  Et                                                                      (3/3) 

الʰانى:   الʱقॽʽʺي  الʹʦʸذج  تʳاه  الʙور  الأجॽʰʻة  والʺلॽؔة  الادارة  اسʱقلال  الاسʲʱʺار،  لؔفاءة 
ات  ʛؗʷة الॽلʨʯʶʺل Ȑʛʸʺال ʛشʕʺر الʨʤʻم ʧاح مȃعات الأرȄزʨتESG  :  

ـʙɹار مʱعـʙد الʺʱغʛʽات     ــॽـاغـة نʺʨذج ان ـʙ̋ الॼـاحـʘ على صــــــــــــ ʱاع  ʧʽـار العلاقـة بॼʱلاخ
  :ʱالىوذلʥ على الʨʴʻ ال  لʙراسة،لالʺʱغʛʽات الʵاصة Ǽفʛوض الʨʺʻذج الʲانى  

DPi,t= ß0+ ß1 INVEFFEi,t-1+ ß2 ESGINDi,t-1*ESGDISCLi,t-1* ESGCCi,t-

1+ ß3 FSIZEi,t+ ß4 LEVi,t+ ß5 BVAi,t+ ß6 OCFi,t+ Et                            (4)                                                  

أن:   ʘʽح i,tDP  Ȑالعاد  ʦهʶال  ʖʽʸن  ʝȞعǽ   لـــ ووفقاً  الʻقǽʙة،  الأرȃاح  تʨزȄعات   ʧم
(Hyunmin  and Sambock, 2021, Benlemlih, 2019, Adjaoud and 

Hermassi, 2017)    دʙع  Ȍسʨʱم على  الʺʨزعة  الʻقǽʙة  الأرȃاح  قʶʺة  خلال   ʧم  ʖʶʴǽ
العادǽة    ʦةل الأسه ʛؗʷل  )i (    ةʛʱالف t  ،* 1-i,t*ESGDISCL1-i,tESGIND)(خلال 

1-i,tESGCC  ʝȞعǽ  ات ʛؗʷال الʺȐʛʸ    إدراج   ʛشʕʺالǼESG    ًاʴجʛمǼ احهاʸإف  Ȑʨʱʶʺ
  لفʛʱات مʱʱالॽة. Ǽقاءها   اسʛʺʱارو 

DPi,t= ß0+ ß1 BINDi,t-1+ ß2 ESGINDi,t-1*ESGDISCLi,t-1*ESGCCi,t-1 + 
ß3 FSIZEi,t+ ß4 LEVi,t+ ß5 BVAi,t+ ß6 OCFi,t+ Et                            (5)                                                  
DPi,t= ß0+ ß1 FOROWi,t-1+ ß2 ESGINDi,t-1* ESGDISCLi,t-1* ESGCCi,t-

1+ ß3 FSIZEi,t+ ß4 LEVi,t+ ß5 BVAi,t+ ß6 OCFi,t+ Et                       (6) 
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  عʻʹة الʗراسة ومʶادر جʸع الॻʮانات:  ٤/٢
ــاهʺة الʺʙرجة   ات الʺʶـ ʛؗــ تॽʁʴقاً لهʙف الʘʴॼ، تʦ اخॽʱار عʧʽʱʻʽ أحʙهʺا تʷـــʺل الʷـ

  Ȑʛyـ ات  ٢٠١٩م وحʱى  ٢٠١٣خلال الفʛʱة مESG   ʧفى الʺʕشـʛ الʺ ʛ̫ؗـ م، وتʦ تॼʱع تلʥ ال
ــــــʛ خلال تلʥ الفʛʱة، وقʙ بلغ حʦʳ العʻʽة   ʺʛارʱȄها فى الʺʕشــــــ ـــــɦـ ة    ٤٤وتʙʴيʙ مȐʙ اســــــ ʛؗــــــ شــــــ

ـ̫اهʙات   ـ̫اهʙة ( Ǽ٣٠٨إجʺالى عʙد  م ـʁاهʺة ٧*٤٤م ات الʺ ʛ̫ؗـ ـ̫ʺل العʻʽة الأخȐʛ ال )، وت
  ʗبلغ ʙة وقȄʛــ ــة الʺʸـــ ة Ǽإجʺا  ٥٣الʺقʙʽة Ǽالʨʰرصـــ ʛؗــ ــاهʙات  شـــ ــاهʙة    ٣٧١لى عʙد  مʷـــ مʷـــ

ـــــــʛوȋ الʱالॽة، ألا تʨؔن مʙرجة فى ٧*٥٣( )، وقʙ روعى فى اخॽʱار مفʛداتها العʻʽة تʨافʛ الʷـــ
  Ȑʛــ ــʙʱامة الʺʸــ ــʛ الإســ م، أن تʨؔن مʙرجة فى ٢٠١٩م وحʱى  ٢٠١٣خلال عام   ESGمʕشــ

ʨات الʙراســة  الʺʸــȄʛةالʨʰرصــة   ات فى خلال سـ̒ـ ʛؗــʷة للॽة الʺال ؗل  مʧ  ٣١/١٢، انʱهاء الʶـ̒ـ
  ʧʺــــــ ʨات الʙراســـــــــة، ألا تʨؔن ضـــ ـــــ̒ـ عام، تʨافʛ القʨائʦ الʺالॽة والʺعلʨمات الؔاॽɾة لها خلال ســـ
ــح   ــة الأوراق الʺالॽة. وʨȄضـ ــهʺها للʙʱاول فى بʨرصـ ــع أسـ ات القʢاع العام والʱى لا تʵʹـ ʛؗــ شـ

ات داخل عʱʻʽى الʙراسة والقʢاعات الʱى تʱʻʺى لها:   ʛؗʷد الʙالى عʱول الʙʳال  
) ʤول رقʗد ١جʗى لها) عʸʯʹى تʯاعات الʠراسة والقʗمة فى الʗʳʯʴʸات ال ʙؕʵال  
  

  القʠاع 
ات الʗʸرجة بـ ʙؕʵة الʹʻع ESG  رجة بـʗم ʙʻات غ ʙؕʵة الʹʻع 

ESG    
عʗد  

ات  ʙؕʵال  
عʗد    الʹॺʴة % 

ات  ʙؕʵال  
  الʹॺʴة % 

  ٪ ١٨٬٨  ١٠  ٪ ١١٬٤  ٥    العقارات
  ٪٩٬٤  ٥  ٪٩٬١  ٤  الʗʻʻʵʯ ومʦاد الʮʹاء

  -  -  ٪٤٬٥  ٢  كʸॻاوȂات 
  ٪ ٢٠٬٧  ١١  ٪ ١٨٬٢  ٨  خʗمات مالॻة Ǻاسʰʯʹاء الʦʹʮك

  ٪١٬٩  ١  ٪٢٬٣  ١  تؒʹʦلʦجॻا 
  ٪١٬٩  ١  ٪٤٬٥  ٢  اتʶالات 

خʗمات ومʹʱʯات صʹاॻɸة  
  وسॻارات 

٣٬٨  ٢  ٪٦٬٨  ٣٪  

  ٪ ١٥٬٢  ٨  ٪٢٬٣  ١  سॻاحة وتॻɼʙه
  ٪١٬٩  ١  ٪٢٬٣  ١  مʹʱʯات مʹʚلॻة وشॻʶʳة 

  ٪١٬٩  ١  ٪ ٢٧٬٣  ١٢  مʦارد أساسॻة 
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  ٪ ١٦٬٩  ٩  ٪٦٬٨  ٣  أغǻʘة ومʙʵوȁات 
  ٪٥٬٧  ٣  -  -  أدوȂة 
  -  -  ٪٢٬٣  ١  الʦʹʮك

  ٪١٬٩  ١  ٪٢٬٣  ١  غاز وʙʯȁول 
  ٪ ١٠٠  ٥٣  ٪ ١٠٠  ٤٤  الاجʸالى 

  ) ٧*٥٣(  ٣٧١  ) ٧*٤٤(  ٣٠٨  إجʸالى عʗد الʵʸاهʗات 

  ʙاروقॼʱانات اللازمة لاخॽʰل على ؗافة الʨـــʸʴفي ال ʘاحॼال ʙʺʱراســـة    اعʙوض الʛف
ـɹالॽـة في الفʛʱة   ــــــةم  ٢٠١٩م وحʱى  ٢٠١٣مʧ  ال ـــ ـــ   الʺʸــــــــــــــȄʛـة   على مʨقع مॼـاشــــــــــــــʛ للʨʰرصـــ

)(www.mubasher.com    ل علىʨــــــــــــــʸʴلل  ʥو وذلــــ الʺــــالॽــــة  تقʛȄʛ مʳلʝ الإدارة   ʦائʨالق
ات   ʛؗـــʷىلʱʻʽراســـة  عʙالإضـــافة إلىالǼ ، اقع  الʨʺ  ةॽونʛʱؔات  الال ʛؗـــʷىلʱʻʽراســـة  عʙــاً  ال ، وأǽʹـ

ʛؗʺسـʺى للʛقع الʨʺاتال ʛؗـʷة الॽلʨʯـʶʺل Ȑʛـʸʺال ʜ  )www.ecrc.org.eg(    لʨـʸʴلل ʥوذل
ات. ʛؗʷال ʥلʱى لʰʶʻزن الʨات وال ʛؗʷة الॽلʨʯʶم ʛشʕرجة فى مʙʺات ال ʛؗʷالǼ انॽعلى ب  

  اخॺʯار صلاحॻة بॻانات الʗراسة:  ٤/٣
ـ̋ل     ـɦأكـʙ مMulticollinearity Test  ʧاخॼʱـار  تʦ ع عـʙم وجʨد ازدواج أو تعـʙد    لل

قلةبʧʽ الʺʱغʛʽات    خʢى  Variance  الॼʱايʧ  حʘʽ تʦ حʶــاب معامل تʹــʦʵ ،  للʙراســة  الʺʶـɦـ
Inflation Factor (VIF)  قلة ʁɦـ ʱʻائج مʧ الوʧȞʺȄ تʨضـॽح    ،لؔل مʱغʛʽ مʧ الʺʱغʛʽات الʺ

  :ىالʙʳول الʱال  خلال
) ʤول رقʗمعامل ٢ج ()VIF(  اتʙʻغʯʸذجى الʦʸراسة نʗل  

  الʯʸغʙʻات الʯʴʸقلة 
ESGi,t DPi,t 

a(1) b(2) c(3) (4) (5) (6) 

         VIFVIF VIF VIF VIF VIF VIF VIF VIF VIF VIF VIF 
To. To. To. To. To. To. To. To. To. To. To. To. 

INVEFFEi,t-1 1.315   1.315   1.005   1.014   

.761   .761   .995   .986   

BINDi,t-1 

 

 1.113   1.185   1.185   1.083  

 .898   .844   .844   .923  

FOROWi,t-1   7.411   7.559   7.559   1.130 

  .145   .139   .139   .885 

F_SIZEi,t  3.357 3.296 3.222 3.357 1.684 3.222 3.303 1.684 3.222 2.845 2.835 2.825 

.298 .303 .310 .298 .594 .310 .303 .594 .310 .332 .333 .345 

LEVi,t  2.245 1.856 1.797 2.245 2.738 1.797 1.802 2.738 1.797 2.890 2.885 2.867 

.445 .539 .556 .445 .365 .556 .555 .365 .556 .327 .330 .339 

BVAi,t 1.745 1.722 1.732 1.745 1.416 1.732 1.745 1.416 1.732 2.742 2.630 2.604 

.573 .581 .577 .573 .706 .577 .573 .706 .577 .365 .385 .384 

OCFi,t 1.598 1.539 1.540 1.598 1.446 1.540 1.596 1.446 1.540 1.199 1.191 1.202 

.626 .650 .650 .626 .692 .650 .627 .692 .650 .834 .840 .832 
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SEGMi,t 1.258 1.258 1.203 1.258 1.306 1.203 1.255 1.306 1.203    

.795 .795 .832 .795 .766 .832 .797 .766 .832    

ESGINDit-1
* 

ESGDISCLit-

1
*ESGCCit-1 

         1.104 1.104 1.183 

      
 

  
.906 .906 .845 

          adependent Variable (ESGINDi,t) bdependent Variable (ESGDISCLi,t) cdependent Variable (ESGCCi,t) 

وتقʛʱب مʧ الʸـــــفʛ، لʚا   ١٠أقل مॽʀ (VIF)   ʧʺةأن   )٢رقʦ (يʱʹـــــح مʧ الʙʳول    
    للʙراسة.  فإنه ʧȞʺǽ الǼ ʦȞʴعʙم وجʨد ازدواج خʢي بʧʽ الʺʱغʛʽات الʺʱʶقلة

        : الإحʶاء الʦصفي لʯʸغʙʻات الʗراسة ٤/٤
انʽ    ʗـʛات،غـʚه الʺʱهتʦ إجـʛاء الإحʸـاء الʨصـفي ل     ؗالʱالى:  الʱʻائجوؗ

) ʤول رقʗة ٣جॻɽصʦاءات الʶات ) الإحʙʻغʯʸراسة  لʗال  

Variables Descriptive Statistics 
N Min Max Mean Std. Dev.

Depend Variables  
DPi,t 611 0 2.619309 7.75927 2.4098 

Independ Variables  
ESGINDi,t-1 643 0 1 .29 .454 

ESGDISCLi,t-1 643 1 7 3.2 1.734 
ESGCCi,t-1 644 .0000 .1796806 .0085183 .01677 

INVEFFEi,t-1 520 -3,84946 8,647016 -19.071.9 5,8729 
BINDi,t-1 612 .00000 .80000 .2509036 .17275 

FOROWi,t-1 613 .00 .863 .6269949 6.0186 
Control Variables  

F_SIZEi,t 618 1.00 3.424611 8.013363 2.4419 
LEVi,t 618 -8.094 3.0811 5.49419 2.0297 
BVAi,t 615 .01 998.09 18.2735 78.351 
OCFi,t 609 -7,399 4,2310 4,64738 2,8336 

SEGEi,t 644 1 16 6.08 3.307 

ل  - الʨصفي  الʺʨزعة    مʨʱســــــȌ  لغب  ة:الʱاǼع  اتʺʱغʛʽ لالإحʸاء     )(i,tDP  7.75927الأرȃاح 
وʙȄل ،  (2.6193)وأعلى ॽʀʺة    (0.)  ـʗ أقـل ॽʀʺـةلغكʺـا ب  ، (2.4098)  مॽɻارȐ قʙره   ȃـإنʛʴاف و 

ات العʻʽة  ʛؗش ʜ ʛؗعلى ت ȑارॽɻʺاف الʛʴالإن ʛصغ .  
ات فى الʺʕشʛ    :ة لʱغʛʽات الʺʱʶقلʺالإحʸاء الʨصفي ل- ʛؗʷقاء الǼ ةʛʱف ʗواحʛت-i,tESGIND
1  ʧʽة   بʛʱف Ǽقاء  )  Ǽ  )1قاء  أقل  فʛʱة  حʶابى    (7)وأعلى   Ȍسʨʱʺȃ(3.2)و    Ȑارॽɻم وȃانʛʴاف 

ات العʻʽة حʨل الʺʨʱسȌ الʶʴابي،  (1.734) ʛؗش ʜ ʛؗعلى ت ȑارॽɻʺاف الʛʴالإن ʛل صغʙȄو  ،
  ʛشʕʺات فى ال ʛؗʷاح الʸى لإفʰʶʻزن الʨال Ȍسʨʱ1كʺا بلغ م-i,tESGCC  .0085183)( 



  ٢٠٢٢  ديسمبرلثاني ا العدد                              مجلة البحوث المحاسبية                                

(PRINT) :ISSN 2682-3446                         ٣٥٠                      (ONLINE): ISSN 2682-4817 
 

 
 

 Ȑارॽɻاف مʛʴانȃار  و ،)(0167.وʺʲʱابى لؔفاءة الاسʶʴال Ȍسʨʱʺاً الʹǽبلغ أ-i,tINVEFFE
قيمة  5,8729(مॽɻارȃ    Ȑـإنʛʴاف و )  -19.071.91(  1 وبأقل  قيمة    ) -3,84946()،  وأعلى 
بʧʽ أقل ॽʀʺة   t,iBIND-1تʛʱاوح نॼʶة اسʱقلال أعʹاء مʳلʝ الادارة  )، بينما  8,647016(

،  (1727.) مॽɻارȐ قʙره  بـإنʛʴاف  )250903.(وʨʱʺȃسȌ حʶابى قʙره  (8.)وأعلى ॽʀʺة  (0.)
الʶʴابي  Ȍسʨʱʺال العʻʽة حʨل  ات  ʛؗش ʜ ʛؗت الʺॽɻارȑ على  وأǽʹاً  ،  وʙȄل صغʛ الإنʛʴاف 

ات العʻʽة Ǽاسʱقلالॽة مʳلʝ الإدارة  تʺʱع ʛؗود    شʙن فى حʨȞǽ25%   أقل ʗبلغ ʥلʚؗ ،Ȍفق
الأجॽʰʻة   للʺلॽؔة  ॽʀʺة    i,tFOROW  (.0)-1نॼʶة  قʙره    ȃـإنʛʴافو   (863.)وأعلى   Ȑارॽɻم

(6.0186) .  
ــفي ل- ـــ ــاء الʨصـــ ة  :  ʺʱغʛʽات الʛقابॽةلالإحʸــــــ ʛؗــ  ،  1.00(  بitSIZE_F"  ʧʽ"يʛʱاوح حʦʳ الʷــــــ

ـــها ǼاللʨغارʦʱȄ الॽʰʢعي  )3.4246 ـــ ـــ ة  تॽʀ ʦاســـ ʛؗــــــــــــʷل الʨافو ،  لإجʺالى أصــــــــــــʛʴانȃ   Ȑارॽɻم  
ات العʻʽة حʨل الʺʨʱســȌ  لʛ الانʛʴاف عغوʙȄل ص ــ،  (2.4419) ʛؗشــ ʜ ʛؗــابيى تʶʴا  الʺʻʽب ،

 صــــغʙȄʛل  و ،  )2.0297(ȃانʛʴاف  و   )i,tLEV"  )5.4941"بلغ مʨʱســــȌ معʙل الʛافعة الʺالॽة  
 ȑارॽɻʺاف الʛʴـــابي  الانʶʴال Ȍســـʨʱʺل الʨة حʻʽات الع ʛؗشـــ ʜ ʛؗعلى ت Ȍســـʨʱبلغ م ʧʽفى ح ،

  ʦـــــه ؗʺــا بلغ  ،  )78.3514(  مॽɻــارȃ   Ȑــانʛʴافو   )i,tBVA"  )18.2735"الॽʁʺــة الــʙفȄʛʱــة للʶـــــــــ
ـــــغʽلॽـــة      مॽɻـــارȐ قـــʙره  ȃـــانʛʴافو   )(i,t"OCF  4,6473"مʨʱســــــــــــــȌ الʱـــʙفقـــات الʻقـــǽʙـــة الʷʱـــــــــ

ات العʻʽةلʛ الانʛʴاف عغوʙȄل ص  (2,8336) ʛؗش ʜ ʛؗابى.  ى تʶʴال Ȍسʨʱʺل الʨح  
  اخॺʯار فʙوق الʦʯʸسʠات الʴʲابॻة لʯʸغʙʻات الʗراسة:  ٤/٥
الʶʴابॽة لʺʱغʛʽات الʙراسة    الʺʨʱسʢاتمȐʙ وجʨد فʛوق بʧʽ  لʙʴʱيʙ    (t)تʦ عʺل اخॼʱار    -

  وؗانʗ الʱʻائج ؗالʱالى: على مȐʨʱʶ عʱʻʽى الʙراسة، 
) ʤول رقʗائج ٤جʯار ) نॺʯاخ(t)  ʗيʗʲʯاتلʠسʦʯʸال ʥʻوق بʙد فʦوج Ȏʗات  مʙʻغʯʸة لॻابʴʲال

  الʗراسة على مȎʦʯʴ عʯʹʻى الʗراسة 
 .Mean  t-value Sig.  N F Sig  المستوى  ات  المتغير

DPi,t 
A DPi,t 6.73000 -5.150 .000 229 

57.432  .000 B DPi,t 1.41278 -4.278 .000 382 

INVEFFEi,t-1 
A INVEFFEi,t-1 4.07588 6.962 .000 236 

78.176    .000 B INVEFFEi,t-1 1.09868 5.983 .000 381 

BINDi,t-1 
A BINDi,t-1 .321025 8.428 .000 237 

.012  .911 B BINDi,t-1 .206587 8.456 .000 375 

1-i,tFOROW  A FOROWi,t-1 1.34850 2.365 .018 237 
16.420  .000 B FOROWi,t-1 .172215 1.878 .062 376 

A   .ات ʙؕʵة الॻلʦʭʴʸل Ȏʙʶʸال ʙشʓʸرجة فى الʗʸات ال ʙؕʵة الʹʻقل لعʯʴʸال ʙʻغʯʸة الʸॻɾ  
 B ةʸॻɾ   .ات ʙؕʵة الॻلʦʭʴʸل Ȏʙʶʸال ʙشʓʸرجة فى الʗʸال ʙʻات غ ʙؕʵة الʹʻقل لعʯʴʸال ʙʻغʯʸال  
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ات  Ǽالʛʤʻ إلى نʱائج الʙʳول أعلاه، يلاحȎ أن  - ʛؗــ ــȐʛ  الʷـــــــــ ــʛ الʺʸـــــــــ الʺʙرجة فى الʺʕشـــــــــ
ات ʛؗـــــــــʷة الॽلʨʯـــــــــʶʺة أعلى  لǽʙاح نقȃعات أرȄزʨت Ȑʛʳمقارنة  ت Ǽ  ات ʛؗـــــــــʷرجة فى الʙʺال ʛʽغ

 Ȑʛـــʸʺال ʛــ ات  الʺʕشـ ʛؗــ ــʨʯلॽة الʷـ Ȑʨ معȄʨʻة أقل مʧ   لʺʶـ ـɦـ ؗʺا تʛتفع    ،0.001وذلʥ عʙʻ مʶـ
ات   ʛؗــــــʷار فى الʺʲ اتكفاءة الاســـــɦـ ʛؗــــــʷة الॽلʨʯــــــʶʺل Ȑʛــــــʸʺال ʛشــــــʕʺرجة فى الʙʺمقارنة  ال 

Ǽ  ات ʛؗـــʷاتال ʛؗـــʷة الॽلʨʯـــʶʺل Ȑʛـــʸʺال ʛشـــʕʺرجة فى الʙʺال ʛʽة   غȄʨʻمع Ȑʨ وذلʥ عʙʻ مʶــɦـ
 ʧع 0.001أقل مʱʺت ʧʽʰʱي ʥلʚؗ ،ــــــاء ــــــʛ  مʳلʝ الإدارة    أعʹـــ ات الʺʙرجة فى الʺʕشـــ ʛؗــــــ للʷـــ

ات ʛؗـʷة الॽلʨʯـʶʺل Ȑʛـʸʺال ʛʽات غ ʛؗـʷالǼ قلال أعلى مقارنة ɦة اسـॼـʶʻب    ʛشـʕʺرجة فى الʙʺال
ات   ʛؗـــʷة فى الॽʰʻة الأجॽؔة الʺلॼـــʶالإضـــافة إلى ارتفاع نǼ اʚات، ه ʛؗـــʷة الॽلʨʯـــʶʺل Ȑʛـــʸʺال

ات. ʛؗʷة الॽلʨʯʶʺل Ȑʛʸʺال ʛشʕʺرجة فى الʙʺال    
  اخॺʯار اسʯقلالॻة مʯغʙʻات الʗراسة:  ٤/٦

قلالॽة بChi-Square Tests    ʧʽتʦ إجʛاء اخॼʱار ؗاȐ تॽȃʛع   لॽʁاس مȐʙ وجʨد اســɦـ
انʗ الʱʻائج ؗالʱالى:،  مʱغʛʽات الʙراسة   وؗ

) ʤول رقʗاس ٥جॻɾ ائجʯراسة ) نʗات الʙʻغʯم ʥʻة بॻقلالʯد اسʦوج Ȏʗم  

  الʯʸغʙʻ الʯʴʸقل
dependent variable=DPi,t 

Chi-Square T.    Ȗʻعلʯال  
Value Sig.  

INVEFFEi,t-1 1.3704 .000 (المتغيران غير مستقلان) معنوى  
BINDi,t-1 1.8405   .000 (المتغيران غير مستقلان) معنوى  

1-i,tFOROW  2.4674 .000 (المتغيران غير مستقلان) معنوى  
ESGINDi,t-1

* 
ESGDISCLi,t- 1

 *ESGCCi,t-1 
  )معنوى (المتغيران غير مستقلان 000. 2.2902

-    ʧʽـة للعلاقـات بȃʨــــــــــــــʶʴʺلالـة الʙالـ Ȑʨ ـʙrول أعلاه، يلاحȎ أن مʶـــــــــــــɦـ ـɦائج ال Ǽـالʛʤʻ إلى ن
  ʧات أقــل مʛʽغʱʺ0.001ال  ʧʽقلال ب ــة بʨجʨد اســـــــــــــɦـ ــائل ــة الق ــʙيل ʰــة الॽــ ، لهــʚا نʛفʠ الفʛضــــــــــــ

Ȑʨ أو  ـɦـ ــʙʱعى الأمॽʀ ʛاس مʶـــ الʺʱغʛʽات، مʺا ǽعʻى وجʨد علاقة بʧʽ الʺʱغʛʽات، وȃالʱالى ʶǽـــ
ʚلʥ اتʳاهها.   درجة تلʥ العلاقات وؗ
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  تʲلʻل نʯائج اخॺʯار فʙوض الʗراسة:  ٤/٧
  :الأولتʲلʻل نʯائج اخॺʯار الفʙض   -

Ȑʨ العلاقة بʧʽ  تʦ عʺل اخॼʱا   لاً مʧ ر بʛʽســʨن لॽʁاس مʶـɦـ ʲʺار وؗ إدراج  ؗفاءة الاسـɦـ
ـــاحها و  Ȑʨ إفʸـــ ɦــــــʶات، م ʛؗــــــʷارالʛʺ ɦقاءها    اســــــǼالǼ  ʛشــــــʕʺ  ȐʛــــــʸʺالESG  ائجʱʻال ʗان ، وؗ

  كالʱالى:

) ʤول رقʗت) معاملا ٦ج ʥʻاس العلاقة بॻɿل ȉاॺالارت ʥلاً م ات، مȎʦʯʴ   ؕفاءة الاسʸʰʯار وؕ ʙؕʵإدراج ال
    ESGالʓʸ ȎʙʶʸشǺ ʙالǺقاءها  اسʙʸʯارإفʶاحها و 

,ESGINDi,tESGDISCLi  بيان

t 
ESGC

Ci,t 
INVEFFEi,t

-1 
F_SIZ

Ei,t 
F_LE

Vi,t 
S_BV

Ai,t 
OCF

i,t 
SEG
Ei,t 

ESGINDi,t 1                 
ESGDISC

Li,t 
  1                

ESGCCi,t    1              
INVEFFE

i,t-1 
.081* .119** .083* 

1            

F_SIZEi,t .463*** .461*** .386*** .055 1          
F_LEVi,t .237*** .328*** .289*** -.042 .467*** 1        
S_BVAi,t -.016 -.033 -.107 .016 .253*** .482*** 1      
OCFi,t .183*** .207*** .294*** .023 .171*** .458*** .009 1    

SEGEi,t .315*** .317*** .284*** .082 .085* .259*** .147* .256***1 

-  ʗبلغ ʘʽات دراسة، حʛʽغʱم ʧʽب ȋاॼة الارتʨول أعلاه، قʙʳال ʧح مʹʱة  يʺॽʀ ȋاॼمعامل الارت
الاسʲʱʺار   ؗفاءة   ʧʽ1ب-i,tINVEFFE   وʧم ات  ؗلاً  ʛؗʷال مi,tESGIND  Ȑʨʱʶ  إدراج   ،

،  0.081(مʧ ناحॽة أخʕʺi,tESGCC    ȐʛشǼ  ʛالǼقاءها    اسʛʺʱارو   tiESGDISCL,إفʸاحها  
0.119  ،0.083 (  ) ʧة أقل مȄʨʻمع Ȑʨʱʶم ʙʻمʺا ٠.٠٥،  ٠.٠١،  ٠.٠٥ع ،ʖʽتʛʱعلى ال (

ات الʱى ʛؗʷي أن الʻعǽ   ةॽʯʽʰة للʺʺارسات الॽات عالȄʨʱʶʺǼ ىʤʴة تॽار عالʺʲʱفاءة اسȞǼ عʱʺʱت
دراسة نʱائج  مع   Șفʱي ما   ʨوه  ,Allman and Won, 2021, Khediri)والاجʱʺاॽɺة، 

2021, Lee, 2020)   .  
-  ʙيʙʴʱد لʙعʱى مʢار خʙʴل انʽلʴعʺل ت ʦقة، تǼــا ــفʨفة الارتॼاȋ الʶـــــ ــ ــʨء نʱائج مʸـــ ــ وفى ضـــ

  Ȑʙمʛʽتأث  ʲ ɦاحها و ʺار  ؗفاءة الاسـyـ Ȑʨ إف ʁɦـ ات، م ʛ̫ؗـ ʺʛارعلى إدراج ال ɦقاءها    اسـǼالǼ  ʛشـʕʺ
  ȐʛʸʺالESG:الىʱائج ؗالʱʻال ʗان   ، وؗ
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) ʤول رقʗ٧ج ʗيʗʲʯار لʗʲل الانʻلʲائج تʯن ( Ȏʗار مʸʰʯؕفاءة الاس ʙʻتأث Ȏʦʯʴات، م ʙؕʵعلى إدراج ال
  ESGالʓʸ ȎʙʶʸشǺ ʙالǺقاءها  اسʙʸʯارإفʶاحها و 

  الʯʴʸقلة  الʯʸغʙʻات
i,tESGIND  i,tESGDISCL  i,tESGCC  

Coeff. T-stat. Coeff. T-stat. Coeff. T-stat. 

Constant -1.340 -2.658** -8.487 -3.267** -8.529 -.755 
1-i,tINVEFFE 1.6761 3.715*** 8.9271 3.840*** 3.9689 1.889* 

i,tF_SIZE  2.5161 1.862 2.7001 .388 2.7041 .823 
i,tLEV  .217 4.016*** 1.114 3.997*** 1.797 1.512* 

BVAi,t .000 -.397 -.002 -.879 -.014 -1.270 
OCFi,t 2.5511 .344 2.9621 .775 4.4771 2.464* 

SEGMi,t .028 2.603* .231 4.242*** .560 2.159* 
F-stat. 4.359*** 7.213*** 4.261** 

R .394 .483 .391 
R2 .156 .234 .153 

                                      ʥة أقل مȂʦʹمع Ȏʦʯʴم ʗʹ٠.٠٥*دالة ع ʥة أقل مȂʦʹمع Ȏʦʯʴم ʗʹ٠.٠١،**دالة ع ʥة أقل مȂʦʹمع Ȏʦʯʴم ʗʹ٠.٠٠١،***دالة ع  

عʙʻ مȐʨʱʶ معȄʨʻة أقل مʧ   (4.359)بلغॽʀF.test    ʗʺة  أن    يʱʹحوفقاً للʙʳول أعلاه،  -
ة، درجة و   (كʺʱغʛʽ مʱʶقل) ؔفاءة الاسʲʱʺار  معȐʨʻ لتأثʛʽ  وجʨد  ، مʺا ǽعʻى  0.001 ʛؗʷال ʦʳح

(كʺʱغʛʽات  الʛافعة الʺالॽة، الॽʁʺة الʙفȄʛʱة للʶهʦ، صافى الʙʱفȘ الʻقȐʙ الʷʱغʽلى ونʨع القʢاع  
ات فى مʕشʛ    وهȞؗ  ʨل على الʺʱغʛʽ الʱاǼعرقابॽة)   ʛؗʷإدراج الESG  2 بلغ، ؗʺاR  (.156)  ،

مʧ الʱغʛʽ الʙʴǽ Ȑʚث فى الʺʱغʛʽ %  15.6  تفʛʶالʛقابॽة  الʺʱغʛʽات الʺʱʶقلة و مʺا ǽعʻى أن  
 Carlos  and Paulo, 2019, Allman and)  دراسةوهʚه الʳॽʱʻة تʱفȘ مع نʱائج  ،  الʱاǼع

Won, 2021, Lee, 2020)  ،  ʖجʨم Ȑʨʻمع  ʛʽتأث  ʙجʨي ʘʽار حʺʲʱالاس ؗفاءة   ʧلؔل م
يʨجʙ تأثʛʽ معȐʨʻ مʨجʖ لʨʻع كʺا  ،  0.001عʙʻ مȐʨʱʶ معȄʨʻة أقل مʧ  ودرجة الʛافعة الʺالॽة  

  . 0.05عʙʻ مȐʨʱʶ معȄʨʻة أقل مʧ القʢاع 
  ،ʥلʚاف لʹǽ    ʙجʨي  ʛʽلتأث Ȑʨʻار  معʺʲʱؔفاءة الاس(قلʱʶم ʛʽغʱʺك)   ة،  و ʛؗʷال ʦʳح

القʢاع  ونʨع  الʷʱغʽلى   Ȑʙقʻال  Șفʙʱال صافى   ،ʦهʶلل الʙفȄʛʱة  الॽʁʺة  الʺالॽة،  الʛافعة  درجة 
ات فى مʕشʛ    مȐʨʱʶ إفʸاح  وهȞؗ  ʨل على الʺʱغʛʽ الʱاǼع(كʺʱغʛʽات رقابॽة)   ʛؗʷالESG  ،

 ʗبلغ ʘʽة حʺॽʀF.test  ʗ7.213(بلغ(  ʧة أقل مȄʨʻمع Ȑʨʱʶم ʙʻ0.001ع ،  ʥلʚؗ2 بلغR  
مʧ الʱغʛʽ الʙʴǽ Ȑʚث فى %  23.4  تفʛʶ الʛقابॽة  مʺا ǽعʻى أن الʺʱغʛʽات الʺʱʶقلة و   (23.4)

ʺا بلغ  الʺʱغʛʽ الʱاǼع   ؗ،R  (48.3)    ى أنʻعǽ ع  مʺاॽʺج ʧʽب ȋاॼاتمعامل الارتʛʽغʱʺ48.3%  ال  .
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  ،ʥعلاوة على ذل  ʙجʨي  ʛʽلتأث Ȑʨʻار  معʺʲʱؔفاءة الاس (قلʱʶم ʛʽغʱʺك)   ة، درجة و ʛؗʷال ʦʳح
(كʺʱغʛʽات  الʛافعة الʺالॽة، الॽʁʺة الʙفȄʛʱة للʶهʦ، صافى الʙʱفȘ الʻقȐʙ الʷʱغʽلى ونʨع القʢاع  

الʱاǼعرقابॽة)    ʛʽغʱʺال على  Ǽقاء  وهȞؗ  ʨل  ات    اسʛʺʱار  ʛؗʷالǼ  ʛشʕʺESG ʛʶتف  ʘʽح  ،
ʺا بلغ معامل مʧ الʱغʛʽ الʙʴǽ Ȑʚث فى الʺʱغʛʽ الʱاǼع %  15.3  الʛقابॽة الʺʱغʛʽات الʺʱʶقلة و   ؗ،

  . % 39.1الارتॼاȋ بʻʽها 
الॽʯʽʰة   ʕʶʺǼولॽاتها  الॽʁام  Ǽأن   ʙائʶال الاعʱقاد  الʳॽʱʻة   ʥتل  ʦعʙت عام،  وʨȃجه 

اللازمة   الʺالॽة  الʺʨارد   ʛافʨت  ʖلʢʱي الॽʯʽʰة  والاجʱʺاॽɺة  والأنʢʷة  الʛʰامج   ʚʽفʻت تؔفل  الʱى 
للعاملʧʽ بها، وʧȞʺȄ   وʚؗلʥ تȘʽʰʢ نʦʤ حʺاǽة بॽʯʽة عالॽة الʺȐʨʱʶ الʺʱʶهʙفة،  والاجʱʺاॽɺة  

ذ  Șʽقʴت Șʽقʴʱضʺانة هامة ل ʙعǽ Ȑʚات، وال ʛؗʷالǼ ارʺʲʱؗفاءة الاس ʧʽʶʴخلال ت ʧم ʥل
  الأهʙاف الॽʯʽʰة والاجʱʺاॽɺة الʺʨʷʻدة، وʻȃاءً علॽه، ʧȞʺǽ القʨل Ǽقʨʰل صʴة الفʛض الʲʴॼى الأول.

  :الʰانىتʲلʻل نʯائج اخॺʯار الفʙض   -
  ʧʽالعلاقة ب Ȑʨ لاً مʧ تʦ عʺل اخॼʱار بʛʽســʨن لॽʁاس مʶـɦـ قلال الادارة وؗ ات،  اسـɦـ ʛؗــʷإدراج ال

انʗ الʱʻائج ؗالʱالى:ESGالʺʕʺ  ȐʛʸشǼ  ʛالǼقاءها    اسʛʺʱارمȐʨʱʶ إفʸاحها و    ، وؗ

) ʤول رقʗت) معاملا ٨ج ʥʻاس العلاقة بॻɿل ȉاॺالارت  ʥلاً م ات، مȎʦʯʴ  اسʯقلال الادارة وؕ ʙؕʵإدراج ال
    ESGالʓʸ ȎʙʶʸشǺ ʙالǺقاءها  اسʙʸʯارإفʶاحها و 

 ESGINDi,t ESGDISCLi,t ESGCCi,t itBIND       F_SIZEi,t F_LEVi,t S_BVAi,t OCFi,t SEGEi,t  بيان

ESGINDi,t 1                 
ESGDISCLi,t   1                

ESGCCi,t     1              
1-i,tBIND  .289*** .241*** .295*** 1            

F_SIZEi,t .463*** .461*** .386*** .200*** 1          
F_LEVi,t .237*** .328*** .289*** .228*** .467*** 1        
S_BVAi,t -.016 -.033 -.107 .036 .253*** .482*** 1      
OCFi,t .183*** .207*** .294*** .153*** .171*** .458*** .009 1    

SEGEi,t .315*** .317*** .284*** .094* .085* .259*** .147* .256*** 1  

-  ʗبلغ ʘʽات دراسة، حʛʽغʱم ʧʽب ȋاॼة الارتʨول أعلاه، قʙʳال ʧح مʹʱة  يʺॽʀ ȋاॼمعامل الارت
الإدارة   ʝلʳم اسʱقلال   ʧʽ1 ب-itBIND  و  ʧم اتؗلاً  ʛؗʷال مi,tESGIND  Ȑʨʱʶ  إدراج   ،

،  i,tESGCC  )0.289  ،0.241الʺʕʺ  ȐʛʸشǼ  ʛالǼقاءها    اسʛʺʱارو   tiESGDISCL,إفʸاحها  

0.295( ʧة أقل مȄʨʻمع Ȑʨʱʶم ʙʻة ٠.٠٠١عॽة عالॼʶʻع بʱʺʱى تʱات ال ʛؗʷي أن الʻعǽ مʺا ،
مʧ أعʹاء مʳلʝ الادارة الʺʱʶقلʧʽ تʤʴى ȄʨʱʶʺǼات عالॽة للʺʺارسات الॽʯʽʰة والاجʱʺاॽɺة،  
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، وهʨ ما Aman and Suhaily, 2018)م،  ٢٠١٥ملʳॽى،  (وهʨ ما يʱفȘ مع نʱائج دراسة  
ات للʺʺارسات   ʛؗʷفاء الॽʱالادارة فى اس ʝلʳقلال أعʹاء مʱور الهام لاسʙال ʝȞعǽ ةॽʯʽʰال

  الʺʨʷʻدة.  والاجʱʺاॽɺة

ــاǼقة، تʦ عʺل تʴلʽل انʙʴار خʢى مʱعʙد  - ــفʨفة الارتॼاȋ الʶـــــ ــ ــʨء نʱائج مʸـــ ــ   لʙʴʱيʙ وفى ضـــ
  Ȑʙمʛʽقلال الإدارة    تأث ɦـاحها و اسـʸإف Ȑʨ ɦـʶات، م ʛؗـʷاعلى إدراج الʛʺ ɦقاءها   راسـǼالǼ  ʛشــʕʺ

  ȐʛʸʺالESG:الىʱائج ؗالʱʻال ʗان   ، وؗ
) ʤول رقʗ٩ج ʗيʗʲʯار لʗʲل الانʻلʲائج تʯن ( Ȏʗقلال الإدارة مʯاس ʙʻات، تأث ʙؕʵعلى إدراج ال

 ESGالʓʸ ȎʙʶʸشǺ ʙالǺقاءها  اسʙʸʯارمȎʦʯʴ إفʶاحها و 

  الʯʴʸقلة الʯʸغʙʻات
i,tESGIND  i,tESGDISCL  i,tESGCC  

Coeff. T-stat. Coeff. T-stat. Coeff. T-stat. 

Constant  -.701 -1.551* -5.392 -2.023* -21.551 -1.723* 
1-i,tBIND  .178 .946* .236 .249** 12.288 2.760** 
i,tF_SIZE  1.7061 1.242* .714 2.752** 2.598 2.133* 

i,tLEV  .128 2.745** 5.5081 .770 4.5141 1.346 
BVAi,t -9.3675 -.199 -.003 -1.340* -.012 -1.200 
OCFi,t 1.9131 .253 1.2191 .340 4.4361 2.634** 

SEGMi,t .028 2.822** .164 3.323** .500 2.163* 
F-stat. 2.597* 4.618*** 4.499*** 

R .301 .387 .383 
R2 .090 .150 .147 

قلال مʳلʝ الإدارة  معȐʨʻ تأثʛʽ  وجʨد    أعلاه،يʱʹــــــح مʧ الʙʳول   - قل)   لاســـــɦـ   (كʺʱغʛʽ مʶـــــɦـ
ة، درجة الʛافعة الʺالॽة، الॽʁʺة الʙفȄʛʱة للʶــــهʦ، صــــافى الʙʱفȘ الʻقȐʙ الʷʱــــغʽلى  و  ʛؗــــʷال ʦʳح

ــʛ   وهȞؗ  ʨل على الʺʱغʛʽ الʱاǼع(كʺʱغʛʽات رقابॽة)  ونʨع القʢاع   ــــ ـــ ات فى مʕشـــ ʛؗــ ــــ ـــ إدراج الʷـــ
ESG  ʥوذلــ ،  ʧــة أقــل مȄʨʻمع Ȑʨ مʺــا ǽعʻى أن  ،  2R  (.090)بلغ، ؗʺــا  ،  0.05عʻــʙ مʶـــــــــــــɦـ

قلة و  ʁɦـ ـʛʁالʛقابॽة  الʺʱغʛʽات الʺ وتʙعʦ تلʥ  ،  مʧ الʱغʛʽ الʙʴǽ Ȑʚث فى الʺʱغʛʽ الʱاǼع% 9  تف
الʳॽʱʻة الاعʱقاد الʶائǼ ʙأن الʙافع وراء الॽʁام Ǽأنʢʷة الʺʕʶولॽة الاجʱʺاॽɺة ǽعʙʺʱ أحॽاناً على 

اتالʶلʨك الأخلاقي   ʛؗʷلل.    

-  ʘʽح Ȑʨʻمع ʛʽتأث ʙجʨات   ي ʛ̫ؗـ ـʨʯʁلॽة ال ات فى مʕشـʛ م ʛ̫ؗـ قلال الإدارة على إدراج ال ɦلاسـ
 ʧة أقل مȄʨʻمع Ȑʨ ʁɦـ (ملʳॽى،  تʨصـلʗ إلॽه دراسـات  ا تلʥ الʳॽʱʻة مع م  فȘ، وت٠.٠٥ʱعʙʻ م
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ــॼة    مʺا ǽعʻى أنه ؗلʺا زادت  ، Aman and Suhaily, 2018)م،٢٠١٥ أعʹـــاء مʳلʝ  نʶـ
ات  الإدارة  ʛؗــ قلʧʽ في مʳالʝ إدارة الʷـــ ـɦـ ــʺǽʧأن   ʧȞʺǽفإن ذلʥ    الʺʶـــ ات    ʹـــ ʛؗــ ॽفاء الʷـــ ـɦـ اســـ

  ʛشـــــʕات الإدراج فى مॼلʢʱʺلESGال ʧʺف ،ʺ  Ȑدʕجح أن يʛ  الإدارة ʝلʳقلال أعʹـــــاء م ɦاســـــ
يــʙعʦ دور مʳلʝ    مʺــا  ،أكʛʲ فعــالॽــة والʴــʙ مʧ الفʛص الانʱهــازȄــة الإدارȄــة  تʴقȘʽ رقــاǼــةإلى  

ات لʴʱقȘʽ أهʙاف مʶــــاهʺʽها فʶʴــــʖ،  ضــــʺان ألا تʶــــعى ال فىالإدارة   ʛؗــــʷبل    Șʽقʴــــاً تʹǽأ
  ʧȄʛــــــالح الآخ ــــــʴاب الʺʸـــ ات ل مʧ خلالأهʙاف أصـــ ʛؗــــــ لʨفاء  مʺارســـــــــة ضـــــــــغʡʨاً على الʷـــ

ʺة ȞʷǼل فعال. ʨؗʴة والॽɺاʺʱة والاجॽʯʽʰات الॽلʨʯʶʺالǼ   

-  ،ʥعلاوة على ذل  ʙجʨي  ʛʽقلال الإدارة تأث ـــــɦـ قل)  معȐʨʻ لاســـ ـــــɦـ ة،  و   (كʺʱغʛʽ مʶـــ ʛؗــــــ حʦʳ الʷـــ
ــغʽلى ونʨع القʢاع   ـــ ــافى الʙʱفȘ الʻقȐʙ الʷʱـــ ـــــهʦ، صــــــ درجة الʛافعة الʺالॽة، الॽʁʺة الʙفȄʛʱة للʶـــ

Ȑʨ إفʸـاح وهȞؗ  ʨل على الʺʱغʛʽ الʱاǼع(كʺʱغʛʽات رقابॽة)   ɦـʶم    ʛشـʕات فى م ʛؗـʷالESG  ،
  ʥوذل ʧة أقل مȄʨʻمع Ȑʨ الʺʱغʛʽات  مʺا ǽعʻى أن ،  2R  (.150) بلغ، ؗʺا ،  0.001عʙʻ مʶــــــɦـ

قلة و  ـɦـ ــʛالʛقابॽة  الʺʶــــ ــʛ ذلǼ ʥأن   ،مʧ الʱغʛʽ الʙʴǽ Ȑʚث فى الʺʱغʛʽ الʱاǼع%  15  تفʶــــ وȄفʶــــ
قلال   ـɦـ ــــ ـــ ــȞل  ǽلʺʳلʝ الادارة  تʨافʛ الاســـ ــــ ـــ ة لتॽɺʨة  قȄʨاً لʨʱفʛʽ    اً فعادʷـــ ʛؗــ ــــ ـــ لॽʁام  للعاملǼ ʧʽالʷـــ

Ǽــاتال ــاً    الاجʱʺاॽɺة والॽʯʽʰة.  ʺʺارســ ــاǼقة أǽʹــ قلال  تأثʛʽ  وجʨد  وتʙعʦ الʱʻائج الʶــ ـɦـ معȐʨʻ لاســ
قل)  الإدارة  ـɦـ ــافى و   (كʺʱغʛʽ مʶـ ــهʦ، صـ ة، درجة الʛافعة الʺالॽة، الॽʁʺة الʙفȄʛʱة للʶـ ʛؗــ حʦʳ الʷـ

ـــــغʽلى ونʨع القʢــاع    وهȞؗ  ʨــل على الʺʱغʛʽ الʱــاǼع(كʺʱغʛʽات رقــابॽــة)  الʱــʙفȘ الʻقــȐʙ الʷʱـــــــــ
ʺʛار Ǽقاء   ات  اســــɦـ ʛؗـــــʷالالǼʛشـــــʕʺ  ʥوذل ، ʧة أقل مȄʨʻمع Ȑʨ حǽ ʘʽفʶـــــʛ    ،0.001عʙʻ مʶــــɦـ

قلــة و   الʱغʛʽ فى   ـɦـ مʧ الʱغʛʽ الــʴǽ Ȑʚــʙث فى %  14.7الʛقــابॽــة مــا ǽعــادل  الʺʱغʛʽات الʺʶــــــــــــ
  ، وʻȃاءً علॽه، ʧȞʺǽ القʨل Ǽقʨʰل صʴة الفʛض الʲʴॼى الʲانى.الʺʱغʛʽ الʱاǼع

  :الʰالʖتʲلʻل نʯائج اخॺʯار الفʙض   -

    ʧʽالعلاقة ب Ȑʨ لاً مʧ تʦ عʺل اخॼʱار بʛʽســـʨن لॽʁاس مʶــɦـ إدراج  الʺلॽؔة الأجॽʰʻة وؗ
ـــاحها و  Ȑʨ إفʸـــ ɦــــــʶات، م ʛؗــــــʷارالʛʺ ɦقاءها    اســــــǼالǼ  ʛشــــــʕʺ  ȐʛــــــʸʺالESG  ائجʱʻال ʗان ، وؗ

    كالʱالى:
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) ʤول رقʗت) معاملا١٠ج ʥʻاس العلاقة بॻɿل ȉاॺة  الارتॻʮʹة الأجॻؒلʸالʥلاً م ات،   وؕ ʙؕʵإدراج ال
    ESGالʓʸ ȎʙʶʸشǺ ʙالǺقاءها  اسʙʸʯارمȎʦʯʴ إفʶاحها و 

 ESGINDi,tESGDISCLi,tESGCCi,tFOROWiF_SIZEi,tF_LEVi,t S_BVAi,t OCFi,t SEGEi,t  بيان
ESGINDi,t 1                 

ESGDISCLi,t   1                
ESGCCi,t     1              

FOROWi,t-1 .034* .030* .029* 1            
F_SIZEi,t .278*** .461*** .315*** -.010 1          
F_LEVi,t .410*** .419*** .340*** .045 .482*** 1        
S_BVAi,t -.016 -.033 -.107 .017 .549*** .179* 1      
OCFi,t .183*** .207*** .294*** -.010 .441*** .158*** .009 1    

SEGEi,t .315*** .317*** .284*** .030 .240*** .026 .147* .256*** 1  

-  ʗبلغ ʘʽات دراسة، حʛʽغʱم ʧʽب ȋاॼة الارتʨول أعلاه، قʙʳال ʧح مʹʱة  يʺॽʀ  ʧʽب ȋاॼمعامل الارت
الأجॽʰʻة   مʧ  و  i,tFOROW-1الʺلॽؔة  اتؗلاً  ʛؗʷال إفʸاحها i,tESGIND  إدراج   Ȑʨʱʶم  ،

,tiESGDISCL   اروʛʺʱقاءها    اسǼالǼ  ʛشʕʺ  Ȑʛʸʺالi,tESGCC  )0.034  ،0.030  ،0.029(    ʙʻع
 ) ʧة أقل مȄʨʻمع Ȑʨʱʶال  ٠.٠٥مʨرؤوس الأم ʧة مॽة عالॼʶʻع بʱʺʱى تʱات ال ʛؗʷي أن الʻعǽ مʺا ،(

وهʨ ما ǽعʝȞ الʙور الهام للʺʧȄʛʺʲʱʶ    ،الأجॽʰʻة تʤʴى ȄʨʱʶʺǼات عالॽة للʺʺارسات الॽʯʽʰة والاجʱʺاॽɺة
فى  ʖللʺʺارسات    الأجان ات  ʛؗʷال والاجʱʺاॽɺةاسॽʱفاء  نʱائج  الʺʨʷʻدة  الॽʯʽʰة  مع   Șفʱي ما   ʨوه  ،

  ، (Zhe et al., 2021, Tokas and Kartik,  2020, Soliman et al., 2012)دراسة

 تأثʛʽمȐʙ  لʙʴʱيʙوفى ضــʨء نʱائج مʸــفʨفة الارتॼاȋ الʶــاǼقة، تʦ عʺل تʴلʽل انʙʴار خʢى مʱعʙد -
ات، مʶــȐʨʱ الʺلॽؔة الأجॽʰʻة  ʛؗــʷــاحها و على إدراج الʸارإفʛʺʱقاءها    اســǼالǼ ʛشــʕʺ  ȐʛــʸʺالESG ،

انʗ الʱʻائج ؗالʱالى:   وؗ
) ʤول رقʗ١١ج ʗيʗʲʯار لʗʲل الانʻلʲائج تʯن ( Ȏʗةمॻʮʹة الأجॻؒلʸال ʙʻات،  تأث ʙؕʵعلى إدراج ال

 ESGالʓʸ ȎʙʶʸشǺ ʙالǺقاءها  اسʙʸʯارمȎʦʯʴ إفʶاحها و 
  i,tESGIND  i,tESGDISCL  i,tESGCC  الʯʴʸقلة  الʯʸغʙʻات

Coeff. T-stat. Coeff. T-stat. Coeff. T-stat. 

Constant  -.480 -1.121* -3.777 -1.804* -3.567 -.356** 
1-i,tFOROW  .122 1.313* .992 2.191* 5.309 2.452* 

i,tF_SIZE  1.6381 1.228 2.4051 .369 1.8251 .585 
i,tLEV  .116 2.573* .575 2.611* 1.424 1.353 

BVAi,t -6.9055 -.149 -.002 -1.028 -.010 -.956 
OCFi,t 1.3811 .186 1.8631 .514 4.3041 2.480* 

SEGMi,t .031 3.295** .200 4.329*** .485 2.190* 
F-stat. 3.669** 5.941*** 4.584*** 

R .351 .430 .386 
R2 .123 .185 .149 
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ـــــح مʧ الʙʳول   - ـــ قل)  لʺلॽؔة الأجॽʰʻةمعȐʨʻ لتأثʛʽ  وجʨد    أعلاه،يʱʹـــ ــــɦـ ـــ حʦʳ  و   (كʺʱغʛʽ مʶـــ
ــافى الʙʱفȘ الʻقȐʙ الʷʱـــــغʽلى ونʨع   ة، درجة الʛافعة الʺالॽة، الॽʁʺة الʙفȄʛʱة للʶـــــهʦ، صـــ ʛؗــ الʷـــ

ــʛ   وهȞؗ  ʨل على الʺʱغʛʽ الʱاǼع(كʺʱغʛʽات رقابॽة)  القʢاع   ات فى مʕشــــ ʛؗــ ،  ESGإدراج الʷــــ
  ʥوذلـ  ʧـة أقـل مȄʨʻمع Ȑʨ مʺـا ǽعʻى أن الʺʱغʛʽات  ،  2R  (.123) بلغكʺـا  ،  0.01عʻـʙ مʶـــــــــــــɦـ

قلة و  يʨجʙ تأثʛʽ  حʘʽ  ،  مʧ الʱغʛʽ الʙʴǽ Ȑʚث فى الʺʱغʛʽ الʱاǼع%  12.3  تفʶــʛالʛقابॽة  الʺʶـɦـ
  Ȑʨʻةلمعॽʰʻة الأجॽؔة   لʺلȄʨʻمع Ȑʨʱʶم ʙʻات ع ʛؗʷة الॽلʨʯʶم ʛشʕات فى م ʛؗʷعلى إدراج ال
 ʧ٠٬٠٥أقل م  ،ʱوتȘة مع م  فʳॽʱʻال ʥه دراس ــا تلॽإل ʗصــلʨةت  )Soetedjo et al., 2018( ،  

ات    ʹـــʺǽʧأن   ʧȞʺǽفإن ذلʥ    لʺلॽؔة الأجॽʰʻةانʶـــॼة    مʺا ǽعʻى أنه ؗلʺا زادت ʛؗـــʷفاء الॽ ɦاســـ
 ʛشʕات الإدراج فى مॼلʢʱʺلESGال ʧʺجح أن ʺ، فʛفع اʙةتॽʰʻة الأجॽؔة    لʺلॽإلى العال  Șʽقʴت

ـʙɹ مʧ الفʛص الانʱهـازȄـة الإدارȄـة  رقـاǼـة ـʚؗلـʥ  أكʛʲ فعـالॽـة وال ـــــغʡʨـاً على ، و ــة ضـــــــــ ـــ ـــ ـــ ـ̋ارســـ م
ات ل ʛؗʷل فعال.الȞʷǼ ةʺ ʨؗʴة والॽɺاʺʱة والاجॽʯʽʰات الॽلʨʯʶʺالǼ فاءʨ    

-،ʥعلاوة على ذل    ʙجʨي  ʛʽلتأث Ȑʨʻةمعॽʰʻة الأجॽؔلʺل  (قلʱʶم ʛʽغʱʺك)   ة، درجة  و ʛؗʷال ʦʳح
(كʺʱغʛʽات  الʛافعة الʺالॽة، الॽʁʺة الʙفȄʛʱة للʶهʦ، صافى الʙʱفȘ الʻقȐʙ الʷʱغʽلى ونʨع القʢاع  

Ȑʨ إفʸــاح وهȞؗ  ʨل على الʺʱغʛʽ الʱاǼعرقابॽة)   ات فى مʕشــʛ    مʶـɦـ ʛؗــʷالESG  ʥوذل ،  ʙʻع
 ʧة أقل مȄʨʻمع Ȑʨ ـɦـ ــ ــــــ قلة  مʺا ǽعʻى أن  ،  2R (.185)بلغ، ؗʺا ،  0.05مʶـــ ـɦـ ــ ــــــ الʺʱغʛʽات الʺʶـــ

ــʛالʛقابॽة  و  ــʛʽ ذلǼ ʥأن   ،مʧ الʱغʛʽ الʙʴǽ Ȑʚث فى الʺʱغʛʽ الʱاǼع%  18.5  تفʶــــــ وʧȞʺȄ تفʶــــــ
ات الʱى تʶʱــǼ ʦالʺلॽؔة   ʛؗــʷةالॽʰʻالأج   Ȑارॽʱــاح الاخʸوافع للإفʙيها الʙل ʛافʨʱي ʙة قॽالعال   ʧع

  ʦــــــــــ ات الʱى تʶʱـــ ʛؗـــــــــــــʷال ʝȞعلى ع ʥى. وذلʺ ʨؗʴة وأداؤها الॽɺاʺʱة والاجॽʯʽʰها الʱʢـــــــــــــʷأن
Ȑʨ الإفʸـــاح الاخॽʱارȐ خاصـــة   الأجॽʰʻةǼانʵفاض نʶـــॼة   فقʨȞǽ ʙن ذلʥ عاملاً ســـلॽʰاً فى مʶــɦـ

 ʧا مʨʻȞʺʱى يʱة حॽɾمات الإضــــــاʨل على الʺعلʨــــــʸʴفى ال ʧʽʺــــــاهʶʺال Ȑʙة لॼɼʛادة الȄمع ز
ات ȞʷǼل سلʦॽ.  رقاǼة وتقʦॽʽ أداء ʛؗʷال  

ـــاً  - ـــاǼقة أǽʹـــ قل)  لʺلॽؔة الأجॽʰʻةمعȐʨʻ لتأثʛʽ  وجʨد  وتʙعʦ الʱʻائج الʶـــ ɦــــــʶم ʛʽغʱʺو   (ك  ʦʳح
ــافى الʙʱفȘ الʻقȐʙ الʷʱـــــغʽلى ونʨع   ة، درجة الʛافعة الʺالॽة، الॽʁʺة الʙفȄʛʱة للʶـــــهʦ، صـــ ʛؗــ الʷـــ

ʺʛار Ǽقاء  وهȞؗ  ʨل على الʺʱغʛʽ الʱاǼع(كʺʱغʛʽات رقابॽة)  القʢاع   ɦات  الاســــــ ʛؗــــــʷالǼ ʛشــــــʕʺ  ،
  ʥوذل  ʧة أقل مȄʨʻمع Ȑʨʱʶم ʙʻفى    ،0.05ع ʛʽغʱال ʛʶفǽ ʘʽقلة و  حʱʶʺات الʛʽغʱʺة  الॽقابʛال
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ـɦاǼع%  14.9مـا ǽعـادل   ـʙɹث فى الʺʱغʛʽ ال ǽ Ȑʚالـ ʛʽغʱال ʧل  مʨʰقǼ لʨالق ʧȞʺǽ ،ـهॽـ̒اءً عل ȃو ،
.ʘالʲى الʲʴॼض الʛة الفʴص  

  :الʙاǺعتʲلʻل نʯائج اخॺʯار الفʙض   -
ʲʺــار    تــأثʛʽمــȐʙ    لʴʱــʙيــʙتʦ عʺــل تʴلʽــل انʴــʙار خʢى مʱعــʙد     على ؗفــاءة الاســـــــــــــɦـ

ــاحها و تʨزȄعات الأرȃاح الʺقʛʱحة مʧ خلال   Ȑʨ إفʸـــــ ـــɦـ ات، مʶـــ ʛؗــ ــ ʺʛارإدراج الʷـــ ـɦـ ــ Ǽقاءها   اســـ
انʗ الʱʻائج ؗالʱالى:ESGالʺʕʺ  ȐʛʸشǼ  ʛال   ، وؗ

) ʤول رقʗ١٢ج ʗيʗʲʯار لʗʲل الانʻلʲائج تʯن ( Ȏʗارمʸʰʯؕفاءة الاس ʙʻحة على  تأثʙʯقʸاح الȁعات الأرȂزʦت
ات، مȎʦʯʴ إفʶاحها و مʥ خلال  ʙؕʵارإدراج الʙʸʯقاءها  اسǺالǺ  ʙشʓʸ ȎʙʶʸالESG  

  i,t*DP  i,t**DP  الʯʴʸقلة  الʯʸغʙʻات

Coeff. T-stat. Coeff. T-stat. 

Constant 4.286 7.197*** 3.516 3.622** 
INVEFFEi,t-1 1.1699 1.442** 1.1539 .490 

ESGINDi,t-1
*ESGDISCLi,t- 1

 *  
ESGCCi,t-1 .019 2.182*   

F_SIZEi,t 1.3711 2.808** 3.09311 .130 
LEVi,t -1.8211 -2.998** -1.55811 -.050 
BVAi,t .008 1.341 .001 .026 

OCFi,t 5.17511 .842 9.7401 1.675 

F-stat. 2.553** 1.257 
R .355 .441 

R2 .126 .195 

ات. ١* عʻʹة (  ʙؕʵة الॻلʦʭʴʸل Ȏʙʶʸال ʙشʓʸرجة فى الʗʸات ال ʙؕʵال (  
ات. ٢** عʻʹة (  ʙؕʵة الॻلʦʭʴʸل Ȏʙʶʸال ʙشʓʸرجة فى الʗʸال ʙʻات غ ʙؕʵال (  

ات الʺʙرجة فى أنه وفقاً للʨʺʻذج الأول (  أعلاه، يʱʹح مʧ الʙʳول    - ʛؗʷة الʻʽل عʺʷǽ Ȑʚال
  Ȑʛʸʺال  ʛشʕʺالESG ،(    ʙجʨي  ʛʽو تأث الاسʲʱʺار  لؔفاءة   Ȑʨʻمع  Ȑʨʱʶم ات،  ʛؗʷال Ȃدراج 

ة، درجة و   (كʺʱغʛʽان مʱʶقلان)  ESGالʺʕʺ  ȐʛʸشǼ  ʛالǼقاءها    اسʛʺʱارإفʸاحها و  ʛؗʷال ʦʳح
Ȟؗل  (كʺʱغʛʽات رقابॽة) الʛافعة الʺالॽة، الॽʁʺة الʙفȄʛʱة للʶهʦ وصافى الʙʱفȘ الʻقȐʙ الʷʱغʽلى  

الʱاǼع  ʛʽغʱʺال الʻقǽʙة  وهʨ  على  الأرȃاح  تʱفȘ  ،  تʨزȄعات  الʳॽʱʻة   دراسةنʱائج  مع  وهʚه 
(Hyunmin  and Sambock, 2021, Raymond et al., 2021, kanakriyah, 
2020, Benlemlih, 2019, Adrian et al., 2018, saeed and raana, 2018  ،

 (Sheikh et al., 2021)بʻʽʺا تʱعارض مع نʳॽʱة دراسة) م ٢٠٢٠، سلʦॽ، م٢٠٢٠ملʳॽى، 

ات  ، وهǽ ʨعʻى أن   ʛؗʷة للॽɺاʺʱة الاجॽولʕʶʺة الʢʷفي أن Ȑʨل أقȞʷǼ اركʷي تʱات ال ʛؗʷال
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ات  ال  علاوة على أن ʖʳǽ أن تʛتʙʺǼ Ȍॼفʨعات أرȃاح أعلى،   ʛؗʷ عالى ȐʨʱʶʺǼ عʱʺʱى تʱال
تʨزȄعل سॽاسة  تʙʵʱʶم   ʙق الاجʱʺاॽɺة  الʺʱعلقة   اتلʺʕʶولॽة  الة  ʨؗال مʷاكل  لإدارة  الأرȃاح 

ȋʛار الʺفʺʲʱالاسǼ  ،  ʗبلغ ʘʽة  حʺॽʀF.test  (2.553)    ʧة أقل مȄʨʻمع Ȑʨʱʶم ʙʻ0.01ع ،  
%   12.6  تفʛʶالʛقابॽة  مʺا ǽعʻى أن الʺʱغʛʽات الʺʱʶقلة و ،  (0.126)  بلغ معامل الʙʴʱيʙكʺا  

لؔفاءة الاسʲʱʺار حʘʽ يʨجʙ تأثʛʽ معȐʨʻ إʳǽابى  ،  مʧ الʱغʛʽ الʙʴǽ Ȑʚث فى الʺʱغʛʽ الʱاǼع
ة   ʛؗʷال  ʦʳوح  ʧم أقل  معȄʨʻة   Ȑʨʱʶم  ʙʻابىؗʺا    ،0.01عʳǽإ  Ȑʨʻمع  ʛʽتأث  ʙجʨدراج لإ   ي

ات، مȐʨʱʶ إفʸاحها و  ʛؗʷارالʛʺʱقاءها    اسǼالǼ  ʛشʕʺ  ȐʛʸʺالESG   ة أقلȄʨʻمع Ȑʨʱʶم ʙʻع
  ʧى  ، وفى الʺقابل،  0.05مʰسل Ȑʨʻمع ʛʽتأث ʙجʨةيॽافعة الʺالʛرجة الʙة   لȄʨʻمع Ȑʨʱʶم ʙʻع

 ʧ0.01أقل م .  

ات غʛʽ الʺʙرجة فى الʺʕشـــʛ  (  للʨʺʻذج الʲانى  وفى الʺقابل، ووفقاً   – ʛؗــ ــʺل عʻʽة الʷـ الʷǽ Ȑʚـ
  ȐʛـــʸʺالESG،(  (قل ـɦـ ʲʺار (كʺʱغʛʽ مʶـ ـɦـ حʦʳ  و   يʱʹـــح عʙم وجʨد تأثʛʽ معȐʨʻ لؔفاءة الاسـ

ــــــــغʽلى   ــــــــهʦ وصـــــــــــافى الʙʱفȘ الʻقȐʙ الʷʱـــ ة، درجة الʛافعة الʺالॽة، الॽʁʺة الʙفȄʛʱة للʶـــ ʛؗـــــ ـــ الʷـــ
ـɦاǼع  (كʺʱغʛʽات رقـابॽـة) ـʘ̔ بلغـʗ  تʨزȄعـات الأرȃـاح الʻقـǽʙـة،    وهȞؗ  ʨـل على الʺʱغʛʽ ال ـ̋ة ح ॽʀ

F.test  (1.257)    ةȄʨʻمع Ȑʨʱʶم ʙʻعʛʰأك   ʧ0.05م.  
ات فى   وʧȞʺȄ تفʶـــʛʽ ذلǼ ʥأن ʛؗـــʷالإدراج ال  ʛشـــʕʺ  ȐʛـــʸʺالESG   ʝȞعǽ ʥلا شـــ

 ʛالأم ،ʛشــʕʺرجة في الʙʺال ʛʽات غ ʛؗــʷالǼ الʺقارنةǼ ات ʛؗــʷلل ʙʽʳلى الʽــغʷʱالأداء الʺالى وال
Ȑʚــة    الــǼعلهــا جــاذʳǽ ــاʺȃو ،ʛʺ يȄʜــʙ مʧ قــʙرتهــا على إجʛاء تʨزȄعــات أرȃــاح ʷǼــــــــــــــȞــل مʶـــــــــــــɦـ

ʺة   ʨؗʴال Șʰʢى تʱات ال ʛؗــ ʲʺار فى الʷـ ـɦـ ــة وأنهʦ عادة ما يʛغʨʰن فى الاسـ ʧȄʛʺʲ، خاصـ ـɦـ للʺʶـ
ــفاॽɾة في الʱقارʛȄ الʺالॽة وتعʦॽʤ الॽʁʺة   ـــ ـــ ʷǼـــــــــــȞل جǼ ʙʽʺا ǽʹـــــــــــʺʧ تʨفʛʽها الʴʺاǽة لهʦ والʷـــ

  .ʦائجالʺʹـــــافة لهʱʻال ʥام    تلॽʀ خلال ʧم ʥة وذلʴـــــلʸʺاب الʴة أصـــــȄʛʤاضـــــات نʛʱاف ʦعʙت
ـȞ̫ل ؗافى   Ǽ ةʺ ʨؗʴاعى والʺʱى والاجʯʽʰأدائها الǼ علقةʱʺمات الʨالʺعل ʧاح عyـ ات Ǽالإف ʛ̫ؗـ ال
ات   ʛؗــʷة للॽالʺال ʛʽغ ʖانʨʳال ʦॽʽفى تق ʧʽʺــاهʶʺة خاصــة الʴــلʸʺاب الʴأصــ ʙــاعʶى تʱوال

Ȑʚة، والॽلʰق ʁɦـ ـ́اً الʙʱفقات الʻقǽʙة الʺ ǽقعة.  وأʨʱʺاح الȃعات الأرȄزʨوره على تʙب ʝȞعʻاءً    يʻȃو
ات، مȐʨʱʶ إفʸاحها و علॽه، يʱʹح وجʨد تأثʛʽ معȐʨʻ لإ ʛؗʷاردراج الʛʺʱقاءها   اسǼǼ  ʛشʕʺال
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قʰلॽة   ʁɦـ ʲʺارعلى تʨزȄعات الأرȃاح الʺ ɦر ؗفاءة الاسـʨʤʻم ʧل  مʨʰقǼ لʨالق ʧȞʺǽ ،هॽاءً علʻȃو ،
  صʴة الفʛض الʲʴॼى الʛاǼع.

  :الʳامʛج اخॺʯار الفʙض  تʲلʻل نʯائ -
قلال الادارة    تــأثʛʽمــȐʙ    لʴʱـــʙيــʙتʦ عʺـــل تʴلʽـــل انʴـــʙار خʢى مʱعـــʙد     على اســـــــــــــɦـ

ــاحها و تʨزȄعات الأرȃاح الʺقʛʱحة مʧ خلال   Ȑʨ إفʸـــــ ـــɦـ ات، مʶـــ ʛؗــ ــ ʺʛارإدراج الʷـــ ـɦـ ــ Ǽقاءها   اســـ
انʗ الʱʻائج ؗالʱالى:ESGالʺʕʺ  ȐʛʸشǼ  ʛال   ، وؗ

) ʤول رقʗ١٣ج ʗيʗʲʯار لʗʲل الانʻلʲائج تʯن ( Ȏʗقلال الادارة مʯاس ʙʻحة على تأثʙʯقʸاح الȁعات الأرȂزʦت
ات، مȎʦʯʴ إفʶاحها و مʥ خلال  ʙؕʵارإدراج الʙʸʯقاءها  اسǺالǺ  ʙشʓʸ ȎʙʶʸالESG  

  i,t*DP  i,t**DP  الʯʴʸقلة الʯʸغʙʻات
Coeff. T-stat. Coeff. T-stat. 

Constant  4.778 6.055*** .842 .504 
1-i,tBIND  2.101 1.145* 5.244 1.404 

 * 
1 -i,tESGDISCL*

1-i,tESGIND
1-i,tESGCC  .015 1.879*   

i,tF_SIZE  1.4641 3.280** 1.5631 .831 
i,tLEV  -1.8781 -3.346** -1.6441 -.668 

BVAi,t .008 1.361 -.016 -.481 
OCFi,t 5.75411 .947 9.8741 2.091* 
F-stat. 4.343** 2.706* 

R .664 .354 
R2 .441 .125 

ـ́ح مʧ الʙʳول   - ʱذج الأول (  أعلاه،يʨʺʻرجة فى أنه وفقاً للʙʺات ال ʛ̫ؗـ ـ̫ʺل عʻʽة ال ǽ Ȑʚال
  Ȑʛــــــــʸʺال ʛشــــــــʕʺالESG،(    ʙجʨي  ʛʽقل)تأث ـɦـ قلال الادارة (كʺʱغʛʽ مʶــــــ حʦʳ  و   معȐʨʻ لاســـــــɦـ

ــــــــغʽلى   ــــــــهʦ وصـــــــــــافى الʙʱفȘ الʻقȐʙ الʷʱـــ ة، درجة الʛافعة الʺالॽة، الॽʁʺة الʙفȄʛʱة للʶـــ ʛؗـــــ ـــ الʷـــ
ـɦاǼع  (كʺʱغʛʽات رقـابॽـة) ـʘ̔ بلغـʗ  تʨزȄعـات الأرȃـاح الʻقـǽʙـة  وهȞؗ  ʨـل على الʺʱغʛʽ ال ـ̋ة ، ح ॽʀ

F.test  (4.343)    ʧـة أقـل مȄʨʻمع Ȑʨ ـʙ̒ مʶـــــــــــــɦـ ـ̋ا   ،0.01ع ؗʙيـʙɹـ ʱ(0.441)  بلغ معـامـل ال  ،
قلة و   مʺا ǽعʻى أن ʁɦـ ـʛʁالʛقابॽة  الʺʱغʛʽات الʺ مʧ الʱغʛʽ الʙʴǽ Ȑʚث فى الʺʱغʛʽ  %   44.1  تف

ــاǼع ــا،  الʱــ لهــ  ʗــ ــلــ ـــ ـــ ـــ الʱى تʨصـــ ــائج  الʱʻــ مع   Șفʱت ــة  الʳॽʱʻــ ــʚه  ـــــة    وهــ ــــ ـــ ـــ  Rajput and)دراســـ

Jhunjhunwala, 2019, Ronny et al., 2018, Adjaoud and Hermassi, 2017, 

Anthonia, 2018)  ،  ابىʳǽإ Ȑʨʻمع ʛʽتأث ʙجʨي ʘʽقلال الادارة  ح Ȑʨ معȄʨʻة لاسـɦـ عʙʻ مʶـɦـ
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 ʧانى  وفى الʺقابل، ووفقاً .  0.05أقل مʲذج الʨʺʻرجة فى (للʙʺال ʛʽات غ ʛؗــ ــــــ ــʺل عʻʽة الʷــ ــــــ الʷǽ Ȑʚــ
  Ȑʛــʸʺال ʛشــʕʺالESG،(    ةॽقابʛقلة والʱــʶʺات الʛʽغʱʺلل Ȑʨʻمع ʛʽد تأثʨــح وجʹʱي ʛʽغʱʺل على الȞؗ

تفʶــــــــــــــʛ   ، حʽــ0.05ʘمʧ    أكʛʰعʻــʙ مʶــــــــــــــȐʨʱ معȄʨʻــة    ॽʀF.test  (2.706)ʺــة  حʽــʘ بلغــʗ  ،  الʱــاǼع
  .مʧ الʱغʛʽ الʙʴǽ Ȑʚث فى الʺʱغʛʽ الʱاǼع%  12.5الʛقابॽة الʺʱغʛʽات الʺʱʶقلة و 

ॽʀʺة وأهʺॽة الʺعلʨمات ه الʳॽʱʻة تعʝȞ  وهʚوȄلاحȎ تʧʶʴ معامل الʙʴʱيʙ فى ʣل الʨʺʻذج الأول،    -
ــॽة أن الʺعلʨمات الʺالॽة لها  ـــــ ʺة فى ʣل فʛضـ ʨؗʴة والॽɺاʺʱة والاجॽʯʽʰمات الʨل الʺعلʲة مॽالʺال ʛʽغ
ʧȄʛʺʲ لأنها تقʙم فقȌ معلʨمات تارॽʵȄة على أســاس مالي ضــȘʽ لا Ȟǽفي   فائʙة مʙʴودة Ǽالʶʻــॼة للʺʶـɦـ

  ʦॽʽقʱو ل ʛʡـاʵʺـةالॽلʰقʱــــــــــــــʶـاح مȃأر ʙ̔ـ ـؗة على تʨل ʛــــــــــــــʷرة الʙـ̋اثـل    قـ وذلـʥ مʧ خلال تʠॽɿʵ عـʙم ت
ʧȄʛʺʲ ــــــɦـ الة بʧʽ الʺʙيʧȄʛ والʺʶــ ʨؗاعات الʛـــــــ ـــــح  .الʺعلʨمات وصــ تأثʛʽ معȐʨʻ  وجʨد  وʻȃاءً علॽه، يʱʹــــ

اتدراج لإ ʛؗـــــــʷقاءهاالǼ ارʛʺʱـــــــاحها واســـــــʸإف Ȑʨʱـــــــʶاح    ، مȃعات الأرȄزʨعلى ت Ȑʛـــــــʸʺال ʛشـــــــʕʺالǼ
القʨل Ǽقʨʰل صـــʴة الفʛض الʲʴॼى  مʧ مʨʤʻر اســـʱقلال مʳلʝ الإدارة، وʻȃاءً علॽه، ʧȞʺǽالʺʶـــʱقʰلॽة 

.ʝامʵال   
  :الʴادستʲلʻل نʯائج اخॺʯار الفʙض  -

ــʙد     ــʙار خʢى مʱعـ ــʙتʦ عʺـــل تʴلʽـــل انʴـ ــʙيـ ــأثʛʽمـــȐʙ    لʴʱـ ــة    تـ ــة الأجॽʰʻـ على الʺلॽؔـ
ــاحها و تʨزȄعات الأرȃاح الʺقʛʱحة مʧ خلال   Ȑʨ إفʸـــــ ـــɦـ ات، مʶـــ ʛؗــ ــ ʺʛارإدراج الʷـــ ـɦـ ــ Ǽقاءها   اســـ

انʗ الʱʻائج ؗالʱالى:ESGالʺʕʺ  ȐʛʸشǼ  ʛال   ، وؗ
) ʤول رقʗ١٤ج ʗيʗʲʯار لʗʲل الانʻلʲائج تʯن ( Ȏʗةمॻʮʹة الأجॻؒلʸال ʙʻحة على  تأثʙʯقʸاح الȁعات الأرȂزʦت

ات، مȎʦʯʴ إفʶاحها و مʥ خلال  ʙؕʵارإدراج الʙʸʯقاءها  اسǺالǺ  ʙشʓʸ ȎʙʶʸالESG  

  i,t*DP  i,t**DP  الʯʴʸقلة الʯʸغʙʻات
Coeff. T-stat. Coeff. T-stat. 

Constant  5.434 6.921*** 5.440 7.226*** 
1-i,tFOROW  1.929 1.554 5.172 3.469** 

ESGINDi,t-1
*ESGDISCLi,t- 1

 * 
ESGCCi,t-1 

.010 1.270*   

i,tF_SIZE  1.66910 3.660*** 1.43910 .707 
i,tLEV  -2.20210 -3.838*** -1.63810 -.616 

BVAi,t .010 1.729 -.023 -.638 
OCFi,t 5.88911 .969 7.60910 1.605 
F-stat. 4.235** 2.889** 

R .660 .364 
R2 .435 .133 
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ـ́ح مʧ الʙʳول   - ʱذج الأول (  أعلاه،يʨʺʻرجة فى أنه وفقاً للʙʺات ال ʛ̫ؗـ ـ̫ʺل عʻʽة ال ǽ Ȑʚال
  Ȑʛـــــــــــʸʺال ʛشـــــــــــʕʺالESG،(    ʙجʨي  ʛʽتأث Ȑʨʻقل) مع ـɦـ حʦʳ  و   للʺلॽؔة الأجॽʰʻة (كʺʱغʛʽ مʶـــــــــ

ــــــــغʽلى   ــــــــهʦ وصـــــــــــافى الʙʱفȘ الʻقȐʙ الʷʱـــ ة، درجة الʛافعة الʺالॽة، الॽʁʺة الʙفȄʛʱة للʶـــ ʛؗـــــ ـــ الʷـــ
ـɦاǼع  (كʺʱغʛʽات رقـابॽـة) ـʘ̔ بلغـʗ  تʨزȄعـات الأرȃـاح الʻقـǽʙـة  وهȞؗ  ʨـل على الʺʱغʛʽ ال ـ̋ة ، ح ॽʀ

F.test  (4.235)    ʧـة أقـل مȄʨʻمع Ȑʨ ـʙ̒ مʶـــــــــــــɦـ ـ̋ا   ،0.01ع ـʙɹيـʙبلغ  ؗ ʱ(0.435)  معـامـل ال  ،
قلة و  ʁɦـ ـʛʁالʛقابॽة  مʺا ǽعʻى أن الʺʱغʛʽات الʺ مʧ الʱغʛʽ الʙʴǽ Ȑʚث فى الʺʱغʛʽ  %   43.5  تف

ــــــــلʗ لها،  الʱاǼع  ,Al-dulemy, 2019)دراســــــــــــــة   وهʚه الʳॽʱʻة تʱفȘ مع الʱʻائج الʱى تʨصــــــ

Zyguła, 2017    عارض معʱائج ؗʺا تʱدراســـة  ن  (Abubakr and Farah, 2021, Al-

Najjar and Kilincarslan, 2016)  ، ًانى    وفى الʺقابل، ووفقاʲذج الʨʺʻــــــــــــʺل (للʷǽ Ȑʚال
ات غʛʽ ا ʛؗــــــ ــــــȐʛ  عʻʽة الʷـــ ــــــʛ الʺʸـــ ــــــح وجʨد تأثʛʽ معESG،(   Ȑʨʻلʺʙرجة فى الʺʕشـــ يʱʹـــ

قلـة والʛقـابॽـة  ـɦاǼعللʺʱغʛʽات الʺʶـــــــــــــɦـ ـʘ̔ بلغـȞؗ  ،  ʗـل على الʺʱغʛʽ ال ـ̋ة ح ॽʀF.test  (2.889)  

Ȑʨ معȄʨʻة   قلة و تفʶــــʛ    ، ح0.01ʘʽمʧ   أكʛʰعʙʻ مʶـــɦـ مʧ %   13.3الʛقابॽة  الʺʱغʛʽات الʺʶـــɦـ
  .الʺʱغʛʽ الʱاǼع الʱغʛʽ الʙʴǽ Ȑʚث فى

وȄلاحȎ تʶʴــــــــʧ معامل الʙʴʱيʙ أو الʱفʶــــــــʛʽ فى ʣل الʨʺʻذج الأول، وهʨ ما يʙعʦ الʱʻائج   -
اتدراج  تأثʛʽ معȐʨʻ لإوجʨد  وʻȃاءً علॽه، يʱʹــح  الʱى تʦ الʨʱصــل لها ســاǼقاً،   ʛؗــʷال  Ȑʨ ، مʶـɦـ

ــاحها   ʺʛارو إفʸــ قʰلॽة  الʺʸــــʕʺ  ȐʛشــــǼ  ʛالǼقاءها   اســـɦـ ـɦـ مʧ مʨʤʻر على تʨزȄعات الأرȃاح الʺʶــ
  الʺلॽؔة الأجॽʰʻة، وʻȃاءً علॽه، ʧȞʺǽ القʨل Ǽقʨʰل صʴة الفʛض الʲʴॼى الʶادس.
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  ة مʯʴقʮلॻث ا ʲǺلأ ومقʙʯحاتوالʦʯصॻات  . الʹʯائج٥

  الʹʯائج:    ٥/١
ــــة الॽʁॽʰʢʱة الॽʰȄʛʳʱة وهى،  ــــــ ʱʻاج Ǽعʠ الʻقاȋ الهامة مʧ خلال الʙراســـ ʧȞʺǽ اســــــــــــɦـ

قلال   ات لʺʢʱلॼات الإدراج فى الʺʕشــــʛ  وجʨد تأثʛʽ هام وقȐʨ لاســـɦـ ʛؗــــʷفاء الॽ الإدارة فى اســـɦـ
  ȐʛــــــʸʺالESGقاءهاǼ ةʛʱــاحها وف Ȑʨ إفʸــــ تلʥ الʱʻائج وجʨد  عʝȞ ؗʺا تǼالʺʕشــــــʛ.   ، ومʶـــــɦـ

ـhل  وعى ـ̋ام ʛʽʰؗ مʧ ق ʱال  واه  ʧȄʛʺʲ ــــــات  أهʺॽـة الʺعلʨمـات  Ǽ ـʺʶـــــــــــــɦـ ـــ ـ̋ارســــــ الॽʯʽʰـة  الʺʱعلقـة Ǽـالʺ
ʺة ʨؗʴة والॽɺاʺʱارات    والاجʛاذ قʵات وات ʛؗــ ــادȐ عʙʻ تقʦॽʽ الʷـ ʳǼانʖ معلʨمات الأداء الاقʸʱـ

ʲʺار ـــــɦـ ــــــȞل   وȃʺا،  الاســـ ــــــاح عʧ تلʥ  أǽʹـــــــــاً  ʷǽـــ ات لʺʙȄʜ مʧ الإفʸـــ ʛؗــــــ حافʜاً قȄʨاً لإدارة الʷـــ
ـــــات ـــ ـــ ـ̋ارســـ ـؗات  الʺ ʛــــــــــــــʷـ̋ة ال ॽʀ ـاً علىॽابrـ ǽإ ʝȞعʻـ̋ا ي Ǽ  ،ʥـؗات  ، علاوة على ذلـ ʛــــــــــــــʷـام الॽʀ

  ʥذل ʧــــــــاح عʸيها والإفʙة لʺ ʨؗʴل مʺارســــــــات الʽة وتفعॽɺاʺʱة والاجॽʯʽʰاتها الॽولʕـــــ ؗله ʶʺǼـــ
ــاعʙ في   ʧ العلاقة بʧʽ تʕʰʻات الʺʴللʧȞʺǽ أن ʶǽـــــــــــ ـ̔ـ ــ ــــــ ʧʽ الʺالʧʽʽ تʳاه تʨزȄعات الأرȃاح  تʶʴـــ
ات، Ǽʺا  ʛ̫ؗـ ـyلʴة  تعʜȄʜيʻعʝȞ على الʻقǽʙة لل وتعʱʺॽʀ ʦॽʤها   علاقات الʲقة مع أصـʴاب الʺ

ــॽʀʨة ــʳع نʱائج هʚا الʘʴॼ الʺʙȄʜ مʧ الʴʱلʽل الʰȄʛʳʱي على  كʺا،  على الʺȐʙ الȄʨʢل  الʶـــ تʷـــ
  مȐʨʱʶ الʻʸاعات.

  :  الʦʯصॻات  ٥/٢
 ʜȄʜها على تعʲʴات ل ʛؗـــــ ـــــʛورة خلȘ دوافع ومʴفʜات ؗاॽɾة للʷـــ ـــــى الॼاحǼ ʘʹـــ يʨصـــ
ʺى لها، Ǽالإضـــافة إلى   ʨؗʴة والأداء الॽɺاʺʱة والاجॽʯʽʰها الʱʢـــʷــأن أن Ȅʨات إفʸـــاحها ʷǼـ مʶــɦـ
ــʢة الॽʯʽʰة   ــ ــــــ ــاح عʧ الʺعلʨمات الʺʱعلقة Ǽالأنʷـــ ــ ـــ ــل لʨʺʻذج مʨحʙ للإفʸــــــ ــ ـــ ــʛورة الʨʱصــــــ ــ ــــــ ضـــ

 ـyـــ ʺة ʷǼــــȞل تف ʨؗʴة وأداء الॽɺاʺʱها والاجʻــــح عʸمات الʺفʨالʺعل ʦॽʽــــهل معه تقʶǽ اʺǼ ،لىʽ
  ʧʽللʴʺل الʰق ʧاعة م ـ̒ـ ــ ــȞل دورȐ ومقارنʱها مع مʽʲلاتها فى نفʝ الʸـــ ــ ة ʷǼـــ ʛؗــ ــ ــʢة الʷـــ ــ بʨاســـ
ات،   ʛؗـــʷة الॽلʨʯـــʶم ʜ ʛؗة ومȄʛـــʸʺرصـــة الʨʰام الॽʀ ،ʥعلاوة على ذل .ʧȄʛʺʲ ɦـــʶʺوال ʧʽʽالʺال

ات الʺʙرجة Ǽالʺʕشــــــʛ الʺʸــــــȐʛ لʺ ʛؗــــــʷال ʧع Ȑورʙــــــاح الʸالإفǼ  ʥلʚ ات، وؗ ʛؗــــــʷة الॽلʨʯــــــʶ
ات الʺʙرجة، وذلʥ لأغʛاض   ʛؗــ ʺة للʷـ ʨؗʴة والॽɺاʺʱة والاجॽʯʽʰة للʺʺارســـات الॽ ـhـ الأوزان الʶʻـ

ǽ .ـةȄـ̋ار ʲ ـɦـ ـɻاذ القʛارات الاســــــــــــ ـ̋الى وات ـ̔ل ال للʺʴللʧʽ  تفهʦ وȂدراك    ʹــــــــــــــاف لـʚلـʥ، يॼʻغىالʴʱل
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  ʧʽʽـ̋ال ـــ ـــــال ـــ ـ̋اʕ لأهʺॽـة ونفॽɻـة الʺȐʨʱʴ الʺعلʨمـاتى للʺʶـــ ʱـة والاجॽʯʽʰـة الॽـة و ولॽɺ  ـ̋ة أداء ʨؗʴال  
    وذلʥ لأغʛاض تقʙيʛ الأرȃاح الʺʨʱقع تʨزȄعها على الʺʧȄʛʺʲʱʶ مʱʶقʰلاً.

 :  ةمʯʴقʮلॻث ا ʲǺلأ مقʙʯحات ٥/٣
-   Ȑʛــــʸʺال ʛشــــʕʺات فى ال ʛؗــ ــة العلاقة بʧʽ تʨزȄعات الأســــهʦ غʛʽ الʻقǽʙة  وȂدراج الʷــ دراســ

ات   ʛؗʷة الॽلʨʯʶʺلESG  .  
ات. - ʛؗʷة الॽلʨʯʶʺل Ȑʛʸʺال ʛشʕʺات فى ال ʛؗʷة على إدراج الǽʙقʻالǼ ȍفاʱالاح ʛʽتأث  
ʲʺــار وتʨزȄعــات    - تــأثʛʽ لʻʳــة الʺʛاجعــة والʺʛاجعــة الــʙاخلॽــة على العلاقــة بʧʽ ؗفــاءة الاســـــــــــــɦـ

  ʛشʕرجة فى مʙʺة الʙʽات الʺق ʛؗʷعلى ال ȘʽʰʢʱالǼ ةǽʙقʻاح الȃالأرESG   .  
-   Ȑʛyـ ـ̫غʽلى مʧ مʨʤʻر الʺʕشـʛ الʺ ʱار والأداء الʺالى والʺʲ ɦؗفاءة الاسـ ʧʽار العلاقة بॼʱاخ

ات. ʛؗʷة الॽلʨʯʶʺل  
ــــــȌॽ  لʙورا - ــــــʕولॽة  لأداء  الʨســـ ات  الاجʱʺاॽɺة  الʺʶـــ ʛؗــــــ   الأرȃاح  تʨزȄعات  بʧʽ  العلاقة في  للʷـــ

  .الأسهʦ   شʛاء  إعادة   وعʺلॽات
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 ʖʲॺاجع الʙم  

 الʙʸاجع العॻȁʙة: .١

-  ،Ȑاوʻʴال  ʙʽʶد  الʨʺʴالإ٢٠٢٠(  م Ȑʨʱʶم ʧʽالعلاقة ب الʺʨʯʶلॽة الإجʱʺاॽɺة م)،   ʧاح عʸف
على  تॽʁॽʰʢة  دراسة  ة:  ʛؗʷال حॽاة  دورة  لʺʛاحل  الʺعʙل   ʛʽأثʱال ʣل  في  ة  ʛؗʷلل الʺالي  والأداء 

ات الʺقʙʽة Ǽالʨʰرصة الʺȄʛʸة، ʛؗʷلة الʱة مȂرʗʹȜث الإسʦʲॺة للॻʮاسʲʸارة، جامعة الʳʱة الॽؗل ،
ʙلʳʺة، الȄرʙʻȞد٤الإسʙ٦٤-١، ١، الع .  

-   ،ȐاʷǼ  اʻȄعادل  مار  ʦॽʂاʛاح م)، دراسة أ٢٠٢١(   إبʸالإف ʧʽة على العلاقة بॽاسॽʶال ʅॽؔالʱال ʛث
، ؗلॽة الʳʱارة، جامعة والʱʯارȂة الʸالॻة الʗراسات مʱلة عʧ الʺʨʯʶلॽة الاجʱʺاॽɺة وȂدارة الأرȃاح، 

  .١٥٢-١٣١، ٢بʻي سʅȄʨ، العʙد

-  ) ʛاصʻال ʙʰجʺال ع ʙʺʴم ،ʧʶ٢٠٢١ح ʧʽاح على العلاقة بȃعات الأرȄزʨت ʛʽم)، دراسة تأث
  الʸالॻة   الʗراسات  مʱلة،  أنʢʷة الʺʨʯʶلॽة الاجʱʺاॽɺة والأداء الʺالي في ʣل الʺʙخل غʛʽ الʢʵي

  .٢١٣-١٤٣، ١، ؗلॽة الʳʱارة، جامعة بʻي سʅȄʨ، العʙدوالʱʯارȂة

الʺالي والʺʕʶولॽة الاجʱʺاॽɺة ٢٠٢٠سلʦॽ، نʙا سعʙʽ عʨض الله (  - الʱفاعلي للأداء   ʛم)، الأث
ات على تʨزȄعات الأرȃاح: دراسة اخॼʱارȄة على ال ʛؗʷة،  للȄʛʸʺاهʺة الʶʺات ال ʛؗʷلةʱراسات  مʗال 

  . ٣٤٥-٣٢١، ٢، العʙد ٤٠ؗلॽة الʳʱارة، جامعة بʻها، الʺʳلʙ ة،الʱʯارȂ  والʦʲॺث

ـــا ( - ـــʨʯلॽة ٢٠١٦عʺʛ، عʙʰ العʦॽʤ رضـــ ـــʛ مʶـــ م)، العلاقة بʧʽ الأداء الʺالي والادارج فى مʕشـــ
ات الʺʸــــــȄʛة  ʛؗــــــʷة،   –الॽʁȄʛʰةدراســــــة امȂارʱʯث الʦʲॺلة الʱم  ،ȘȄقازʜارة، جامعة الʳʱة الॽؗل ،

 ʙلʳʺد ٣٨الʙ١٩٩-١٦٥، ٢، الع .  

- ) ʦॽȞʴالʙʰي عʳॽمل ȑʙʳي، مʳॽة  م٢٠٢٠ملॽɺاʺʱة الإجॽلʨʯــــــــʶʺة وال ʛؗــــــــʷاة الॽدورة ح ʛأث ،(
ات الʺʙرجة في  ʛؗــ ــ ــة تॽʁॽʰʢة على الʷـ ــ ــة تʨزȄعات الأرȃاح: دراسـ ــ ــॽاسـ ــ ــʴʱقات على سـ ــ وجʨدة الʺʶـ

ʛشـــʕ100 م-EGX،  لةʱة مॻʮاســʲʸث الʦʲॺة للȂرʗʹȜة،الإســȄرʙʻȞارة، جامعة الإســـʳʱة الॽؗل ، 
 ʙلʳʺد٤الʙ٦٠-١، ٢ ، الع.  

- ʦॽȞʴالʙʰي عʳॽمل ȑʙʳي، مʳॽة  ٢٠١٥( ملॽʺʻʱــات ال ــʰي عʧ مʺارسـ ــاح الʺʴاسـ م)، أثʛ الإفʸـ
ات الʺʶــʳلة في الʨʰرصــة الʶــعʨدǽة،  الʺʶــʙʱامة على جʨدة الأرȃاح ʛؗــʷة للॽʰاســʴʺال  ʙؒلة الفʱم

  ٦٠-١، ٤ ، العʙد١٩الʺʳلʙ  ، ؗلॽة الʳʱارة، جامعة عʧʽ شʺʝ،الʲʸاسʮي
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