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 ممخص البحث
ممثلا فى حوكمةة الشةركات هدفت الدراسة الى بحث أثر مكونات المؤشر المصرى لمسئولية الشركات   

مقاسةا بمعةدا العائةد عمةى ا صةوا ومعةدا عمةى اددا  المةالى والمسؤولية المجتمعية والممارسات البيئية 
، مةةا ايحةةاح الجوانةةب والماةةاهية النظريةةة المرتبطةةة بموحةةوع الدراسةةة، حيةةث العائةةد عمةةى حقةةوك الممكيةةة

البحةةةث فةةةى مةةةدى التةةةزاة الشةةةركات با فصةةةاح عةةة  مكونةةةات ادا   تمحةةةورت مشةةةكمة الدراسةةةة انطلا ةةةا مةةة 
( وبيةا  مةدى S&P EGX ESGمؤشةر دامة )للاسةتالمؤشةر المصةرى  ها فةىتواجةد ا ستدامة فى ظا 

( وبيةةةا  اثةةةر ذلةةةا عمةةةى ا دا  ةالبيئةةة –المجتمةةةا  – فصةةةاح عةةة  البنةةةود المرتبطةةةة بالمقيةةةاس )الحوكمةةةة ا
المالى و د اعتمدت الدراسة عمى المنهج العممى بشقيه الوصاى/ التحميمى، و د تمثا مجتما الدراسة فى 

بأسموب الحصر الشاما  S&P EGX ESGلية الشركات و ؤ الشركات المكونة لممؤشر المصرى لمسكا 
اعةةةداد هةةةذا المقالةةةة، وتمثمةةةت فتةةةرة جميةةةا شةةةركات المؤشةةةر المصةةةرى حتةةةى يعبةةةرا عةةة  شةةةركة  03 عةةةددهةو 

وتوصةةمت نتةةائج الدراسةةة الةةى ا  المتوسةةط الحسةةابى ، 7302حتةةى  7302الدراسةةة فةةى الاتةةرة مةة  العةةاة 
ويعةد هةذا المسةتوى متوسةط نظةرا    مة  بعةض  %33.06 فصاح الشركات ع  محور الحوكمة  درا 

فيمةةةةا يتعمةةةةك ببنةةةةود الحوكمةةةةة تتطمةةةةب ا فصةةةةاح عنهةةةةا ا تياريةةةةة  S&P EGX ESGمكونةةةةات مؤشةةةةر 
وبةةا  ص التةةى تةةرتبط بةةالتنبؤات والتو عةةات المسةةتقبمية وبعةةض مةة  التحمةةيلات التةةى   تتبعهةةا الشةةركات، 

ود المرتبطةةةة بةةةا دا  المجتمعةةةى حةةةم  بنةةةةود % مةةة  اجمةةةالى البنةةة62.73بينمةةةا تمتةةةزة الشةةةركات بنسةةةبة 
المسؤولية المجتمعية وهى نسبة متوسطة م  حيةث تطبيةك او ا فصةاح عة  المعةايير، و ةد جةا  مسةتوى 

% وتعةد عمميةة ا لتةزاة بالممارسةات 36.00التةزاة الشةركات با فصةاحات عة  الممارسةات البيئيةة بنسةبة 
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ا لتوجيهةةات الهيئةةة العامةةة لمر ابةةة الماليةةة بحةةرورة توفيةةك البيئيةةة مةة  ا مةةور الهامةةة لةةدى الشةةركات طبقةة
اوحاع الشركات لتتلائة ما متطمبات البيئة، وتوصمت نتائج الدراسة الى ا  هنةاا تةاثيرمعنوى لكةلا مة  
حوكمة الشركات والممارسات البيئية عمى معدا العائد عمى حقوك الممكية ومعدا العائد عمةى ا صةوا، 

ر معنةةوى لممارسةةات المجتمعيةةة لمشةةركات عمةةى ا دا  المةةالى سةةوا  معةةدا العائةةد عمةةى بينمةةا   يوجةةد تةةاثي
حقوك الممكية او معدا العائد عمةى ا صةوا، واوصةت الدراسةة بحةرورة ا هتمةاة بالمسةؤولية المجتمعيةة 
وتحايةةز الشةةركات عمةةى تقةةدية المزيةةد مةة  ا هتمةةاة بالتنميةةة المسةةتدامة ا مةةر الةةذى يعكةةس عمةةى ادا هةةا 

متعةددة،   طاعةات فة  ا ستدامة ابعاد ع  لدراسة ا فصاح مستقبمية لمالى، ما حرورة القياة بدراساتا
 المستقبم .  المالى با دا  اكثر توسا وتقوة عمى ربط ادا  ا ستدامة  مؤشرات عم  وا عتماد
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The Impact of the Components of the Egyptian Sustainable 

Development Index on the Financial Performance 

 of Companies 

Abstract 

The aim of the study was to examine the impact of the components of the Egyptian 
index of corporate responsibility represented by corporate governance, community 
responsibility and environmental practices on financial performance measured by the 
rate of return on assets and the rate of return on property rights, while clarifying the 
theoretical aspects and concepts associated with the subject matter. The study focused 
on the extent to which companies were committed to disclosing sustainability 
performance components as they were present in the Egyptian sustainability index. (S & 
P EGX ESG index) and statement of disclosure of items associated with the scale The 
study was based on the descriptive/analytical approach. The study population has been 
represented in all the companies that make up the Egyptian Corporate Responsibility 
Index S&P EGX ESG in a comprehensive inventory method, and they number 30 
companies that express all the Egyptian index companies until the preparation of this 
article. The accounting for corporate disclosure on the governance axis is 66.38%, and 
this level is considered medium due to the fact that some components of the S&P EGX 
ESG index regarding governance items require optional disclosure, especially those 
related to future forecasts and expectations and some analyzes that companies do not 
follow, while companies are committed to 57.26% Of the total items related to 
community performance within the social responsibility items, which is a moderate 
percentage in terms of application or disclosure of standards, The level of companies’ 
commitment to disclosures about environmental practices was at a rate of 65.33%. The 
process of adhering to environmental practices is an important matter for companies in 
accordance with the directives of the Financial Supervisory Authority on the necessity 
to reconcile the conditions of companies to suit the requirements of the environment. 
On the rate of return on equity and the rate of return on assets, while there is no 
significant impact of the societal practices of companies on the financial performance, 
whether the rate of return on property rights or the rate of return on assets, The study 
recommended the need to pay attention to social responsibility and motivate companies 
to provide more attention to sustainable development, which reflects on their financial 
performance, with the need to conduct future studies to study the disclosure of the 
dimensions of sustainability in multiple sectors, and to rely on more broad indicators 
based on linking sustainability performance to future financial performance. 
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  مقدمة -1
تعد مؤشرات التنمية المستدامة م  أهةة مؤشةرات  يةاس مةدى تقةدة الةدوا فيمةا يتعمةك بمجةا ت تحقيةك    

إت ةةةاذ القةةةرارات المناسةةةبة التةةةى تةةةدور حةةةوا السياسةةةات التنميةةةة المسةةةتدامة الشةةةاممة وهةةةذا مةةةا يترتةةةب عميةةةه 
اد تصادية وادجتماعية فى إطار الجهود التنموية اد تصةادية والبيئيةة فحةلا عة  ادجتماعيةة والبشةرية، 
ومةة   ةةلاا التأكيةةد عمةةةى أ  التنميةةة المسةةتدامة هةةةى تنميةةة أ تصةةادية بيئيةةة، وأنهةةةا نتةةاج لتااعةةا المةةةوارد 

لمادية والمتوافقةة مةا الظةروا والمعطيةات المتاحةة بمةا يةؤدى إلةى ا رتاةاع المسةتمر البشرية ما الموارد ا
بةةالمجتما وتحقيةةك الكاةةا ة فةةى أسةةت داة المةةوارد كافةةة وعمةةى أسةةاس اد ةةذ  بعةةي  ادعتبةةار وأدمةةاج البعةةد 
البيئةةةةى وادجتمةةةةاعى وعمةةةةى وجهةةةةه ال صةةةةوص المةةةةوارد البشةةةةرية فةةةةى ادسةةةةتراتيجية الوطنيةةةةة بمةةةةا يحةةةةم  

 .(7306متها فى تحقيك تنمية مستدامة وعدالة أجتماعية. )عمى، مساه
وتهةةتة الشةةركات بمعةةايير التنميةةة المسةةتدامة فةةى كثيةةر مةة  البمةةدا  وأصةةبا لهةةا أولويةةة مةة  حيةةث القيةةاة 
بتحويا الشركات إلى شركا  ف  التنمية، وهذا ما تسعى اليه الحكومة المصرية وتعما عمى تنايذا، ولةذا 

ا هتمةةاة عمةةى توجةةه البورصةةة المصةةرية حيةةث أصةةدرت بالتعةةاو  مةةا المركةةز المصةةرى فقةةد انعكةةس ذلةةا 
 S&Pومؤسسةةة سةةتاندر آنةةد بةةةورز المؤشةةر المصةةري لمبيئةةة والحوكمةةةة والمسةةؤولية المجتمعيةةة لمشةةركات 

EGX ESG ، (7373فى البورصة المصرية.)عبد الرحم. 
مقيةةةدة بالبورصةةةة المصةةةرية ويوحةةةا هةةةذا ويعتبةةةر هةةةذا المؤشةةةر أداا لقيةةةاس اددا  المةةةالى لمشةةةركات ال 

المؤشةةةةةر مسةةةةةتوى اددا  ال ةةةةةاص بالشةةةةةركة فيمةةةةةا يتعمةةةةةك بقحةةةةةايا حمايةةةةةة البيئةةةةةة والحوكمةةةةةة والمسةةةةةؤولية 
المجتمعيةةةةة، وهنةةةةاا اهتمةةةةاة كبيةةةةر مةةةة  الشةةةةركات والمسةةةةتثمري  بموحةةةةوع المسةةةةئولية المجتمعيةةةةة والبيئيةةةةة 

صةري وشةركة كريسةيا والبورصةة المصةرية بالعمةا و اصة فى الاترة اد يرة، لذلا  اة مركز المةدرا  الم
عمى تطوير المؤشر الةذي بةدورا يقةوة برفةا تصةنيا الشةركات المقيةدة بالبورصةة المصةرية وب اصةة تمةا 
التةةى تقةةوة بةةأدا  جيةةد فيمةةا يتعمةةك بمؤشةةرات حمايةةة البيئةةة والحوكمةةة والمسةةؤولية المجتمعيةةة وذلةةا مقارنةةة 

 .(7302بمنافسيها.)شحاته، 
شةركة  033شةركة و ةا ا  تيةار عميهةا مة  بةي   03عةدد(S&P EGX ESG) يتحةم  المؤشةرو     

مصةةةرية مرتبةةةة حسةةةب إجمةةةالى رأس المةةةاا السةةةو ى حيةةةث نجحةةةت تمةةةا الشةةةركات فةةةى المرورعبةةةر عمميةةةة 
فحةةةص مبتكةةةرة مكونةةةة مةةة  مةةةرحمتي  )المسةةةا والقيةةةاس( وعةةة  طريةةةك ربةةةط محةةةور الحوكمةةةة والمسةةةؤولية 

بيئية لمشركات بةأدا  أسعارا سةهة فقةد ينةتج عة  ذلةا  ةية متميةرة لممؤشةر، تعبةر المجتمعية والممارسات ال
تما القيمة ع  ا دا  البيئى والحوكمة والمسؤولية المجتمعية لمشركات، ويست دة ايحا لترتيب الشةركات 

 صر. المقيدة ف  المؤشر م  حيث التزامها بقواعد المسؤولية ا جتماعية فى سوك ا وراك المالية فى م
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 مشكمة الدراسة -2
انطلا ا م  تواجد المؤشر المصرى لتصنيا أدا  الشركات م  حيةث المسةئولية ادجتماعيةة والبيئيةة     

رض البحث فى مدى التزاة الشركات با فصةاح عة   وحوكمة الشركات، فقد تمحورت مشكمة الدراسة لغ
يعد فرصة جيدة لدراسة أتساك أستراتيجيات الشركات  والذىالبنود المرتبطة بالمقياس وبي  ا دا  المالى 

ما ادهداا التنموية لمدولة والعائةد المرجةو مة  ذلةا ممةثلا فةى تحسةي  ا دا  المةالى، وأيحةا تقيةية أدا  
الشةةركات بالنسةةبة لممحةةاور ادساسةةية لمسةةؤولية الشةةركات والتةةى تشةةما الحوكمةةة، المسةةئولية ا جتماعيةةة، 

وفةةةى حةةةو  مةةةا سةةةبك يمكةةة  تحديةةةد مشةةةكمة البحةةةث الرئيسةةةية فةةة  السةةةؤاا المحةةةورى والممارسةةةات البيئيةةةة، 
 وادساسى وهو:

هل توجد علاقة ذات تأثير معنوي بين التزام الشركات بالافصاح عن مكونات المؤشر المصرري لمتنميرة  -
 المستدامة لمشركات وبين الأداء المالي لمشركة؟

 ومن السؤال الرئيسي تنبثق مجموعة من الأسئمة الفرعية التالية وهى: 
 ما هو تأثير الافصاح عن بنود الحوكمة عمى الأداء المالى لمشركات؟ -1
 ما هو تأثير الافصاح عن بنود المسئولية المجتمعية عمى الأداء المالى لمشركات؟ -2
 داء المالى لمشركات؟ ما هو تأثير الافصاح عن بنود الممارسات البيئية عمى الأ -3

 أهمية البحث  -3
 :تكم  أهمية البحث فى النقاط التالية  
الشةةةركات  ادسةةةتدامة لمشةةةركات فةةةى التعةةةرا عمةةةى دور التعةةةرا عمةةةى أهميةةةة ا افصةةةاح عةةة  تقةةةارير -0

 ومسؤوليتها تجاا البيئة والمجتما بجانب ا لتزاة بقواعد الحوكمة.
 المستدامة فى تحسي  ا دا  المالى لمشركات.بيا  دور ا فصاح ع  مكونات التنمية   -7
    العمةةةا عمةةةى سةةةد فجةةةوة التو عةةةات المرتبطةةةة بةةةالمحتوى المعمومةةةاتى والبيئةةةى وادجتمةةةاعى الةةةذى يتعةةةي   -0

 م  ادفصاح عنه وفقا لقواعد ا فصاح ع  مكونات المؤشر المصرى.

 أهداف الدراسة -4
هدفت الدراسة إلى بيةا  أثةر مكونةات المؤشةر المصةرى لمتنميةة المسةتدامة فةى الشةركات عمةى اددا      

 المالى، ما ايحاح الجوانب والمااهية النظرية المرتبطة بموحوع الدراسة. 
 ويتحقيك هذا الهدا العاة م   لاا تحقيك مجموعة م  ادهداا الارعية وهى كالآتى:

 بنود حوكمة الشركات عمى اددا  المالى.توحيا أثر ا فصاح ع   .0
 توحيا أثر ا فصاح ع  المسئولية المجتمعية عمى اددا  المالى. .7
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 تحقيك أثر ا فصاح ع  الممارسات البيئية عمى اددا  المالى. .0

 دامة وتاثيرها عمى الاداء المالىالتنمية المست  -5
ادية بالمساهمة ا جتماعية وذلا م   لاا أ  التنمية المستدامة هى ألتزاة أصحاب النشاطات ا  تص   

، وذلةةا بهةةدا تحسةةي  مسةةتوى معيشةةة لمسةةكا  عةة  طريةةك وحةةا أسةةموب المحمةةىالعمةةا عمةةى المجتمةةا 
، وأيحا يمك  تعرياهةا بأنهةا العلا ةة بةي  الوحةدة اد تصةادية ة التنمية فى و ت واحدي دة اد تصاد وي د

   (Asongu,2007) .اد تصادية والوفا  بأحتياجاتها ةوالمجتما الذى عمى ادلتزامات ال اصة بالوحد
،  حيةةث يواجةةة العةةالة فةة  القةةر  الواحةةد والعشةةرو  مةةا نمةةوذج التنميةةة المسةةتحدثة مشةةكمتي  رئيسةةيتي    

أصةبحت معرحةة لمناةاذ  المشكمة ادولى ترتكز عمى ال ةوا مة  ناةاد الكثيةر مة  المةوارد الطبيعيةة والتة 
ثانيةةة ترتكةةز عمةةى التمةةوث البيئةة  المتزايةةد والتةة  نعةةان  منهةةا الةةدوا فةة  الو ةةت ، والمشةةكمة الفةة  المسةةتقبا

الحارة التى تنتجها المصانا  الم مااتالحاحر، ويمكننا القوا أ  هذا التموث ناتج ع  الكة الكبير م  
مةة  والإشةةعاعات الحةةارة والتةةى تةةزداد بشةةكا كبيةةر مةةا زيةةادة التقةةدة التكنولةةوجى وأ تةةراع الإنسةةا  لمكثيةةر 

، كا ذلا ساهة بصورة كبيرة عمى ادهتماة ت عمى نقا  الملاا الجوى بأكممهاد ت والمعدات التى أثر 
، و يقمةا مة  الم ماةات ياا القادمة م  المةوارد الطبيعيةةبصياغة نموذج لمتنمية يحافظ عمى نصيب ادج

 ."(Asongu,2007)وادنبعاثات الحارة، فيما عرا بعدها " بالتنمية المستدامة
م   با المجتما الدولى Sustainable Development و د تة أعتماد مصطما التنمية المستدامة "   

بمعنةةة  "تمبيةةةة إحتياجةةةات الجيةةةا الحةةةال  دو  إهةةةدار حقةةةوك  0227فةةةى  مةةةة ادرض بالبرازيةةةا فةةةى عةةةاة 
ات بةةدور الةةذي يعةةيش فيةةة"، وتقةةوة الشةةرك المسةةتويادجيةةاا القادمةةة فةة  الحيةةاة فةة  مسةةتوي   يقةةا عةة  

حيةةوي فةة  تحقيةةك التنميةةة وفقةةاً لماهةةوة مواطنةةة الشةةركات، ومةة  هنةةا ظهةةر أهميةةة إعةةداد الشةةركات لتقريةةر 
التنميةةة المسةةتدامة والةةذي يوحةةا مؤشةةرات اددا  الإ تصةةادي والإجتمةةاع  والبيئةة  لمشةةركات نحةةو تحقيةةك 

 (7306الإستدامة )عبدالرحية،
، ثةةةة  تصةةةادية إلةةة  التنميةةةة الإجتماعيةةةةمةةة  التنميةةةة الإ ، فتحةةةوافقةةةد تميةةةر ماهةةةوة التنميةةةة مةةةا الو ةةةت   

ثةةةةة التنميةةةةة البشةةةةرية  ،يةةةةة الشةةةاممة، ثةةةةة التنميةةةةة البشةةةةريةإلةةةة  التنم تحةةةةواالسياسةةةية والثقافيةةةةة والبيئيةةةةة، تةةةةة 
 ( 7332، ) الزغب  ، ومنها إل  التنمية الإنسانية، وف  النهاية إل  التمية المستدامةالمستدامة

مةةةة  الماةةةةاهية التةةةة  نالةةةةت الكثيةةةةر مةةةة  الإهتمةةةةاة وذلةةةةا سةةةةوا  مةةةة  الناحيةةةةة  سةةةةتدامةالموتعةةةةد التنميةةةةة    
، ويلاحةةظ وجةةود نةةدرة فةة  الدراسةةات التةة  هةةدفت لإسةةت داة النةةواح  تصةةادية أو البيئيةةة أو الإجتماعيةةةالإ 

المحاسةةبية ال اصةةة بالمحاسةةبة عةة  التنميةةة المسةةتدامة وذلةةا سةةوا  مةة  حيةةث مةةدا ا القيةةاس المسةةت دمة 
أدا  الشركات فيما يتعمك بالتمية المستدامة، أو م  ناحية الطريقة الت  يتة التقرير بهةا عة  نتةائج لقياس 
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 (Gao andالقيةةةاس لعةةةرض المعمومةةةات المتصةةةمة بكسةةةهامات الشةةةركة فةةة  مجةةةا ت التنميةةةة المسةةةتدامة 
Heravi, 2005). 

بةدأت ادمةة المتحةدة  –المعةروا بقمةة ادرض  – لاا المؤتمر ف  ريوديوجةانيرو  0227وف  عاة  
و امةةةت مائةةةة وسةةةبعو  دولةةةة بالموافقةةةة عمةةة  وجةةةود حاجةةةة لقيةةةاة  المسةةةتدامةبالإهتمةةةاة بمصةةةطما التنميةةةة 

را الشةةةركات بةةةدمج التنميةةةة المسةةةتدامة فةةة  جميةةةا أعمالهةةةا ، وبنةةةاً  عميةةةة طالبةةةت عةةةدة جهةةةات بةةةأ  تعتةةة
الشركات بمسؤوليتها ع  الحاةاظ عمة  الحاةاظ عمة  البيئةة وحقةوك العةاممي  بهةا والمسةتهمكي  وعمة  حةك 
ادجيةةاا القادمةةة فةة  المةةوارد ،ولةةذلا  امةةت العديةةد مةة  الشةةركات بتطبيةةك ممارسةةات التنميةةة المسةةتدامة ، 

ريةر عنهةةا، وبنةاً  عميةةة وهةذا يعنة  حةةرورة  يامهةا بقيةاس ا نشةةطة ذات المحةمو  التنمةةوي المسةتداة والتق
وبةا  ص الشةركات الكنديةةة بكعةداد تقريةر سةنوي عةة   0223 امةت الكثيةر مة  الشةركات فةة  بدايةة عةاة 

التنمية المستدامة لإ تناعها بأ  ذلا سةيزيد مة   يمةة أسةهمها، حيةث يجةب أ  تركةز الشةركات لةيس فقةط 
ب أ تركةةز أيحةةاً عمةة  القحةةايا البيئيةةة عمةة  زيةةادة  يمتهةةا مةة   ةةلاا تعظةةية إيراداتهةةا وأرباحهةةا، ولكةة  يجةة

 (.Mel, 2003) والإجتماعية بناس القدر م  الإهتماة.
ومةة  ثةةة فقةةد أصةةبا ماهةةوة ا فصةةاح عةة  ادا  ا سةةتدامة و المسةةئولية ادجتماعيةةة لمشةةركات، مةة  

ظاي  المسائا الهامة لشةركات القطاع ال اص المساهمة فى التنمية المستدامة مةة   لاا العما ما المةو 
والعمةةةةلا  والمةةةةوردي  والمسةةةةاهمي  والمجتمةةةةا كةةةةةةكا لتحسةةةةي  مسةةةةتوى المعيشةةةةة بأسمةةةةةوب يحقةةةةةك أهةةةةةداا 
الةمساهمي  وي دة التنمية المستدامة فى و ةةت واحةد ولة يعد تقيية الشركات المقيدة بسةوك ادوراك المالية 

رت مااهية حديثة تسةاعد عمةى  مةك يعتمد عم  ربحيتها وبنا  سمعتها عم  مراكزها الماليه فقط، فقد ظه
بيئةةة عمةةا  ةةادرة عمةةى التعامةةا مةةا متميةةرات بيئةةة ادعمةةاا الحديثةةة والمعاصةةرة، ومةة  أهةةة هةةذا الماةةاهية" 
ماهوة مسئولية الشركات " فقد أصبا دور شركات القطاع ال اص دورا محوريةا فةى عمميةة التنميةة"، و ةد 

ولةةة عةةة  البيئةة المحيطةة، وتنبهةةت إلةةةى حةرورة توسةيا أدركت الشركات المقيدة بالبورصة أنهةا غيةر معز 
لةةى حةةرورة اد ةةذ بعةةي   نشةةاطها لتشمةةةا مةةا هةةو أكبةةر مةة  النشةةاطات ادنتاجيةةةة، مثةةا المجتمةةةا والبيئةةةة وا 
ادعتبار المحةاور الثلاثةة التةى عرفها مجمس ادعمةاا العةالمى لمتنمية المستدامة وهى النمةو اد تصةادى 

 ( 7303 ،جتماعى وحماية البيئة. )عيسىوالتقدة اد
اهمية التنمية المستدامة عمى ا دا  المالى ا  ا  هناا جدا فةى  حواوبالرغة م  توافر معطيات      

ادوساط المحاسبية ع  المدى او درجة التاثير الذى يمكة  أ  تةؤثر بةه العوامةا البيئيةة وادجتماعيةة فةى 
لشةةةركات ومةةة  ثةةةة ا دا  المةةةالى، حيةةةث أ  المةةةد ا ال ةةةاص بتةةةاثير عمميةةةة إت ةةةاذ القةةةرارات ال اصةةةة با

المعمومات عمى ا دا  المالى يتو ا عمى طبيعة العواما المرتبطة بالحوكمة والبيئة والمجتمةا والمسةمى 
بالمسئولية ادجتماعية لمشركات، فقد أصبا هو المد ا المسيطر حاليةا فةى ظةا التنميةة المسةتدامة وهةو 
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اهميتهةةةةا تجةةةةاا ا دا  المةةةةالى، وهةةةةذا المةةةةد ا الحةةةةديث يتحةةةةم  أ  التنميةةةةة المسةةةةتدامة اعتةةةةراا حةةةةمنى ب
لمشةةةةةركات يمكةةةةة  أ  تسةةةةةهة فةةةةةى تحسةةةةةي  اددا  المةةةةةالى لهةةةةةا، ويؤكةةةةةد هةةةةةذا المةةةةةد ا أ  العوامةةةةةا البيئيةةةةةة 
وادجتماعية يجب أ  تأ ذ فى ا عتبار إذا أراد مت ذى القرارات تعظةية الماليةة طويمةة ادجةا، حيةث أ  

ادهةةةداا   تتعةةةارض مةةةا اددا  العةةةادا لمصةةةالا المسةةةتايدي  غيةةةر المسةةةاهمي  ولةةةذلا فةةةك  هنةةةاا  هةةةذا
إ تلاا واحا فى الكتابةات المحاسةبية فيمةا يتعمةك بنةوع وطبيعةة العلا ةة بةي  أدا  الشةركات الممارسةات 

(ESG) اسةةية لممسةةتثمري  واددا  المةةالى لهةةا، بجانةةب ا  القةةوائة والتقةةارير الماليةةة تعتبةةر هةة  ادداة ادس
 (Wheeler and Elkington,2005ودصحاب المصالا لمتعرا عمى ا دا  المالى. ) 

 الشركات وحوكمة والبيئية ا جتماعية ادا  ا ستدامة ممثمة فى المسئولية معمومات ع  الإفصاح أ    
    .وفقةا لةة يمة  مةا الماليةة القةوائة لمعةدي يحقةك إنمةا الشةركات لمسةئولية المؤشةر المصةري  ةلاا مة 

 (:7306)غريب 

 أصةحاب للأطراا الشركات وحوكمة والبيئية ا جتماعية المسئولية معمومات ع  الإفصاح يساعد 
  .لمشركة رية وا ستثما التمويمية السياسات كاا ة تقيية المصمحة  ف 

 والسةيولة، المسةتقبمية بادربةاح المتعمقةة التنبةؤ نمةاذج بنةا  عنةد الحةرورية المعمومةات بعةض تةوفير 
 العمميةات م ةاطر مثةا التدكةد عةدة ظةروا ا عتبةار فة  يؤ ةذ التنبةؤ نمةاذج عنةد  بنةا  أنةه حيةث

 والبيئيةة ا جتماعيةة المسةئولية معمومةات تةوفير فةك  وبالتةال  والم ةاطر البيئيةة، الماليةة والم ةاطر
 .النماذج هذا بنا  عند الماليي  المحممي  لدي ت ايض التشتت عمى يعما الحوكمة ومستوي

 المسةئولية ومراعةاة البيئيةة بالتشةريعات ا لتةزاة ظةا فة  الطويةا ادجةا فة  الشةركة أدا  تقيةية 
 التنميةة فة  الشةركة أدا  تقيةية وبالتةال  الشةركة لحوكمةة الدوليةة وا لتةزاة بالمبةادئ ا جتماعيةة
 المستدامة.

رشادات والقواني  التشريعات ما الشركة توافك مدي تحقيك   أسةواك عمةى والر ابةة الإشراا هيئات وا 
 مسةتقبا ب صةوص المصةمحة أصةحاب ادطةراا لةدي الطمائنينةة روح يبةث ممةا ادوراك  الماليةة،

 .الشركة واستمرارية
 الإفصةاح تحقيةك وبالتةال  الماليةة، التقةارير ومسةت دم  الإدارة بةي  المعمومةات فجةوة تحةييك 

 ادعمةاا وأ لا يةات الإنسةا  حقةوك واحتةراة والحوكمةة ماعيةةا جت ب صوص  المسئولية والشاافية
 فة  ا سةتثمار عمةى وا  بةالهة لمشةركات السةو ية لمقيمةة تقةدير المسةتثمري  عمةى إيجابيةا يةنعكس ممةا
 .الشركات تما أسهة
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 مما والإدارة، المستثمري  بي  المعمومات تماثا عدة درجة ت ايض إل  يؤدي الإفصاح درجة زيادة 
 لمشركة، المالية ادوراك عمى الطمب وزيادة الماا رأس سوك ف  السيولة زيادة إل  زيادة يؤدي إل 

  .الماا رأس تكماة ت ايض عمى ينعكس مما العمميات تكماة ت ايض يؤدي إل  الذي ادمر
  يمةة تقةدير مة  يمكةنهة ممةا المجتما تجاا سمبية بممارسات الشركة  ياة نتيجة السمبية الآثار تقيية 

 .محتممة مستقبمية  ارجة نقدية تدفقات م  ذلا عمى يترتب وما ا لتزامات  المحتممة

 ا سةتثمارات يجةذب مما الإنسا ، حقوك واحتراة المجتما تجاا بمسئولياتها الشركة وفا  مدي تقيية 
 زيادة وبالتال  الشركة، منتجات عمى العملا  إ باا وزيادة عميها، والحااظ البيئة تهتة  بحماية الت 

 ف  ا ستثمار عمى الإ باا زيادة عمى علاوة المستقبا ف  للاستمرارية الذي  يؤهمها ادمر مبيعاتها
 (.7306المال   )غريب، عمى  مركزها إيجابيا يؤثر مما أسهمها

 الدراسات السابقة واشتقاق الفرضيات  -6
المتكاممةةة عمةى اددا  المةةال  ( تةأثير الإفصةاح عةة  تقةارير ادعمةاا 7373أوحةحت دراسةة طةةارك )    

والتشةةميمى فةة  الشةةرمات المسةةاهمة المقيةةدة بالبورصةةة المصةةرية: دراسةةة تطبيقيةةة، مةة   ةةلاا دراسةةة أثةةر 
الإفصاح المحاسب  ع  تقارير ادعماا المتكاممة عمى اددا  المال  والتشةميم  فة  الشةركات المسةاهمة 

فصةاح كمتميةر مسةتقا متمثةا فةى إلةى ثلاثةة مقةاييس المقيدة بالبورصة المصةرية، وأسةت دمت الدراسةة اد
 لمد لة عمى الإفصاح المحاسب  لتقارير ادعماا المتكاممة وهى:

الإفصةةةاح عةةة  المعمومةةةات  -0الإفصةةةاح عةةة  المسةةةؤولية ا جتماعيةةةة  -7الإفصةةةاح عةةة  الحوكمةةةة -0
ا صةةوا ومعةةدا العائةةد  المسةةتقبمية( ومتميةةر تةةابا متمثةةا فةةى اددا  المةةالى بأسةةت داة  معةةدا العائةةد عمةةى

عمى حقوك الممكية وهامش الربا وكاا ة ا صوا، وتوصةمت الدراسةة إلةى مجموعةة مة  النتةائج وأهمهةا: 
وجود تأثير سةمب  ومعنةوي لممتميةر المسةتقا )الإفصةاح عة  حوكمةة الشةركات( حيةث كانةت  يمةة معامةا 

وكمةةةة الشةةةركات كممةةةا ان اةةةض ( وهةةة   يمةةةة سةةةالبه أي أنةةةه كممةةةا زاد الإفصةةاح عةةة  ح-300ا نحةةدار ),
معدا العائد عمى ادصوا كمؤشر للأدا  المال ، وأوححت الدراسة بحرورة وجود تد ا حكوم  يةنظة 
عممية الإفصاح المحاسب  عة  تقةارير ادعمةاا المتكاممةة مة   ةلاا مجموعةة مة  القةواني  والتشةريعات، 

لإفصةةاح، وأيحةةا حةةرورة تعةةديا تنميةةة مةةا توحةةيا المزايةةا التةة  يمكةة  أ  تعةةود عمةةى الشةةركات مةة  هةةذا ا
الةةوع  لةةدى ادطةةراا المسةةتايدة بأهميةةة الإفصةةاح المحاسةةب  عةة  تقةةارير ادعمةةاا المتكاممةةة ودورهةةا فةة  

 تحميا اددا  المال  والتشميم  لمشركات.
( أثةةةةر الإفصةةةةةاح المحاسةةةةب  عةةةةة  المسةةةةئولية ا جتماعيةةةةةة عمةةةةةى 7373) بينمةةةةا نا شةةةةةت دراسةةةةة بريةةةةةا   

المسةةاهمة المصةةرية، مةة   ةةلاا أثةةر الإفصةةاح عةة  أنشةةطة المسةةئولية ا جتماعيةةة   صةةائص الشةةركات
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( شةركة مسةاهمة 03لمشركات عمةى  صةائص الشةركات المسةاهمة المصةرية، وذلةا عمةى عينةة عةددها )
(، وحيةةث أسةةت دمت الدراسةةة أسةةموب ا نحةةدار المتعةةدد 7306 -7300-7300مصةةرية  ةةلاا الاتةةرة )

امت بقياس المتمير المسةتقا بمؤشةر يحتةوي عمةى أربعةة أبعةاد لممسةئولية   تبار فروض البحث، حيث  
بنةةد، وباسةةت داة ثلاثةةة مقةةاييس ل صةةائص الشةةركات اددا   (06)ا جتماعيةةة، حيةةث تشةةما تمةةا ادبعةةاد 

المال  العائد عمى حقوك الممكية والعائد عمى ا صوا، اددا  السو   " يمة الشركة"، تكماة رأس الماا، 
متميرات حةابطة )حجةة الشةركة، نسةبة المديونيةة، معةدا النمةو، حجةة مكتةب المراجعةة(. وأشةارت وأربعة 

نتةةائج  البحةةث إلةةى أ  المسةةاهمات ا جتماعيةةة عمةةى المسةةتوى الإجمةةال  لهةةا أثةةر إيجةةاب  عمةةى كةةا مةة  
س المةاا، اددا  المال ،  يمة الشركة، تكماة حقوك الممكية، وتكماة ا  تراض، وأثر سالب عمةى تكماةة رأ

وعمى مستوى بنود الإفصاح )المجتما، البيئة، العاممي ، المنتج/ العمةلا ( إذ يوجةد أثةر سةالب لحفصةاح 
عة  العمةا ا جتمةاع  عمةةى كةا مة  اددا  المةةال ، تكماةة ا  تراض،وكمةا يوجةد أثةةر موجةب عمةى تكماةةة 

العاممي  عمى كا م   يمة  حقوك الممكية، وأيحا عمى تكماة رأس الماا، يوجد أثر سالب لحفصاح ع 
الشركة، تكماة رأس الماا، تكماة حقوك الممكية، تكماة ا  تراض، أثةر سةالب لحفصةاح عة  المنةتج عمةى 
تكماة حقوك الممكية فقط، وأ يرا يوجد أثر سالب لمستوى الإفصاح ع  العما البيئ  عمى  يمة الشركة، 

 وعدة وجود أثر عمى اددا  المال . 
حيةث طبقةت  Lassala et al (2017) ير تقارير البيئةة والمجتمةا والحوكمةة أوحةها دراسةةأما تأث     

 FTSE ”مقيةةديي  بمؤشةةر اددا  المةةالى لمشةةركات 7302شةةركة أسةةبانية  ةةلاا عةةاة  60الدراسةةة عمةةى 
حيةةث تةةة  يةةاس ا دا  المةةالى بكةةلا  مةة  العائةةد عمةةى ا صةةوا والعائةةد عمةةى حقةةوك الممكيةةة  و ةةد أتجهةةت 

حيةت تةة FTSE البيئة والمجتما والحوكمة فى تمةا الدراسةة بةادارج الشةركات ا سةبانية فةى مؤشةر تقارير
فةى ظةا  صةائص الشةركات مثةا حجةة الشةركات ودرجةات  أ تبار أثر تقارير البيئة والمجتمةا والحوكمةة

   لمبيانةاتالرفا المالى والصناعة عمى اددا  المالى واست دمت الدراسة برنةامج التحميةا النةوعى المقةار 
Qanlitative Comparative Analysis (QCA)  وهةو اسةموب احصةائى يعتمةد عمةى  76النسة ة

منطقية الجبر وتعميماته م   ةلاا دمةج الماةاهية النظريةة والمنطةك المقتةرح فةى الدراسةة وتوصةمت نتةائج 
الةة ا سةت داة الكةا  الدراسة إلى ا  تقاريرالبيئة والمجتما والحوكمة تؤثر فقط عمى اددا  المال  فةى ح

للاصةةوا وسةةلامة عمميةةات المنشةةاة وامكانيةةة حصةةوا المنشةةاة عمةةى التمويةةا ا زة  نشةةطتها با ةةا تكماةةة 
ممكنةة ممةةا يةؤدى إلةةى زيةةادة العائةد عمةةى حقةةوك الممكيةة وا  هةةذا النتةائج ت تمةةا مةة  صةناعة إلةةى ا ةةرى 

 ة بي  تقةارير البيئةة والمجتمةا والبيئةة و د اوصت هذا الدراسة عمى اجرا  المزيد م  ا بحاث عمى العلا
 واددا  المالى باست داة اساليب إحصائية ا رى وعمى فترات زمنية طويمة.
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العلا ةةةةة بةةةةي  تقةةةةارير ا سةةةةتدامة واددا  المةةةةالى Amacha &Omkar, (2017) ونا شةةةةت دراسةةةةة     
وذلةةا عةة  الاتةةرة مةة   شةةركة تعمةةا فةةى مجةةاا البتةةروا 70لمشةةركات المقيةةدة فةةى بورصةةة ماليزيةةا  لعةةدد 

 2وذلةةا مةة   ةةلاا فحةةص هةةذا التقةةارير اسةةتنادا إلةةى مؤشةةر تقريرا سةةتدامة المكةةو  مةة   7303-7300
كاةا ة البيئةة واصةدارات ا ةرى متعمقةة بالبيئةة وصةحة  –انظمة ادارة البيئةة  –عناصر وهى تميير المناخ 

شةةاركة اصةةحاب المصةةمحة والحوكمةةة وسةلامة مكةةا  العمةةا وادارة المةةوارد البشةةرية وسةةموكيات المنظمةةة وم
و يةةةاس اددا  المةةةالى بمعةةةةدا العائةةةد عمةةةةى ا صةةةوا وصةةةافى الةةةةربا  بةةةا الاائةةةةدة والحةةةربية ومحةةةةاعا 

وأوحةحت نتةائج معامةا ا رتبةاط إلةى وجةود  SPSS (21)وباسةت داة يرنةامج  الربحيةة، وربحيةة السةهة
 واددا  المالى لمشركات الماليزية. علا ة طردية ذات د لة إحصائية بي  مؤشرات تقارير ا ستدامة

بدراسةة العلا ةة بةي  جةودة تقةارير ا سةتدامة فةى  Ching et al., 2017)) وفةى حةي   امةت دراسةة   
الشركات البرازيمية وادائها المالى"  حيث اتجهت هذا الدراسة عمى  بنا  عمى نظرية ا شارة بقيمة  درها 

تقريةةر اسةةتدامة ووحةةا  706مةة   ةةلاا تجميةةا  7300- 7336شةةركات برازيميةةة  ةةلاا الاتةةرة مةة   60
( 0معايير لجودة ا فصاح ع  عناصر كا م  البعد ا  تصادى والبيئى والمجتمعى حيث تمنا درجة )

( فةةةى حالةةةة ا فصةةةاح عةةة  اغمةةةب 3.26فةةةى حالةةةة ا فصةةةاح عةةة  كافةةةة مكونةةةات التنميةةةة المسةةةتدامة و)
( فى حالة الإفصاح ع  أبعةاد ا سةتدامة بطريقةة 3.76( فى حالة ا فصاح الجزئى و)3.6العناصر و)

م تصرة و)صار( فى حالة عدة ا فصاح ع  ا بعةاد الثلاثةة للاسةتدامة و يةاس اددا  المةالى بكةا مة  
 العائد عمى ادصوا والعائةد عمةى حقةوك الممكيةة وربحيةة السةهة والتةدفقات النقديةة مة  عمميةات التشةميا

هة إلةةى القيمةةةة الدفتريةةةة وسةةةعر السةةهة وباسةةةت دة أسةةةموب معامةةةا ونسةةةبة سةةةعر السةةة ومحةةاعا الربحيةةةة
ا رتباط ومعاما ا نحدار المتعدد اسارت الدراسة ع  عةدة وجةود علا ةة بةي  كةا مة  البعةد ا جتمةاعى 

 والبعد البيئى وا  تصادى ومؤشرات اددا  المالى.
والحةوكمى عمةى اددا  المةال " بقيةاس أثةراددا  البيئة  والمجتمعة   Velte (2017) اهتمةت دراسةة    

 Tobin's Qونسةبة حيةث عممةت تمةا الدراسةة لتحقيةك هةذا الهةدا تةة اسةت دة  العائةد عمةى ادصةوا 
شةةركة المانيةةة مقيةةدة فةةى البورصةةة ا لمانيةةة  ةةلاا الاتةةرة مةة   007لقيةاس  يمةةة المنشةةاة وذلةةا عمةةى عةةدد 

الإفصةةةةاح عةةةة  اددا  البيئةةةة   وتةةةةة الحصةةةةوا عمةةةةى التقةةةةارير السةةةةنوية التةةةةى ت ةةةةص 7300 حتةةةةى 7303
واسةةت دمت   Thomson Reutersو  Assets 4Scoreوالمجتمعةةى والحةةوكمى مةة   اعةةدة بيانةةات

الدراسةةة تحميةةا ا رتبةةاط وا نحةةدار ال طةةى حيةةث سةةارت نتائجهمةةا عةة  وجةةود علا ةةة طرديةةة بةةي  اددا  
اكثر تأثيرا عمى العائد عمةى  غير ا  اددا  الحوكمى البيئ  والمجتمع  والحوكمى والعائد عمى ادصوا

 . Tobin's Qو يمة المنشاة مقاسة   ادصوا م  اددا  البيئى والمجتمع  وعدة وجود علا ة بي 
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العلا ة بي  تقاريرا ستدامة وا دا  المالى " حيث أسةت دمت  Zyadat (2017) أوححت دراسة       
المال  لعدد ثلاثة بنةوا الإسةلامية فةى ا رد  مة  واددا   G4 الدراسة الإصدار اد ير لمبادرة العالمية

 والعائد عمى ادصوا والعائد عمى حقوك الممكية واست دمت كا م  ربحية السهة 7300وحتى  7336
لقياس اددا  المالى و د توصمت نتائج تحميا معاما ا نحدار المتعدد  لمبيانات التى تة الحصوا عميها  

لة إحصائية بي  تقارير ا ستدامة فى جميا ابعادها )ا  تصادية والبيئة إلى وجود علا ة طردية ذات د 
والمجتما( وكا م  العائد عمى ا صوا وربحية السهة ووجود علا ة طردية ليست ذات د لةة إحصةائية 

 بي  تقارير ا ستدامة والعائد عمى حقوك الممكية فى  البنوا ا سلامية.
ببيةا  تةأثير التنميةة  المسةتدامة عمةى ا دا  المةالى فةى البنةوا  Weber, (2017) و امةت دراسةة     

موا ا ا نترنت لمبنوا  06"أتجهت هذا الدراسة إلى فحص 7300-7332الصينية م   لاا الاترة م  
وتقيةية تمةا التقةارير فةاذا كانةت احةدى  مكونةات  7300-7332و التقاريرالتى تصةدرها  ةلاا الاتةرة مة  

( و)صةار( فةى حالةة عةدة 0البيئة وا  تصاد والمجتمةا موجةودة يةتة اعطةا  درجةة ) اددا  المستداة وهى
وجودهةةا وذلةةا بهةةدا تحديةةد مةةدى إفصةةاح تمةةا البنةةوا عةة  البيئةةة والمجتمةةا وا  تصةةاد وعلا تهةةا بةةاددا  
المةةالى لمبنةةوا والمقةةةاس بكةةا مةة  العائةةةد عمةةى ادصةةوا والعائةةةد عمةةى حقةةوك الممكيةةةة واجمةةالى ا صةةةوا 

 لاحةص علا ةة السةبب وادثةر  Granger Causality لربا واسةت دة تحميةا ا نحةدار وتحميةاوصافى ا
Cause and Effect وتحميا Anova    حيث توصمت الدراسة إلى وجود علا ةة موجبةة دائريةة(Bi-

Directional Causality)  بةي  الإفصةاح عة  البيئةة والمجتمةا وا  تصةاد فةى البنةوا الصةينية وأدائهةا
 .المالى
 (Giannarakis et al, 2016)أما العلا ة بي  تقارير ا ستدامة وأدائها المةالى فقةد نا شةتها دراسةة   

التةى تقةوة بتقيةية  Bloomberg شةركة امريكيةة مدرجةة فةى  اعةدة بيانةات 033"بأست داة عينة مكونة م 
 -7332الاتةةرة مةة  تقةةارير ا سةةتدامة ال اصةةة با فصةةاح عةة  البيئةةة والمجتمةةا والحوكمةةة وذلةةا  ةةلاا 

و يةةةاس اددا  المةةةالى بالعائةةةد عمةةةى ا صةةةوا واسةةةت دمت الدراسةةةة معامةةةا ا رتبةةةاط ا حصةةةائى  7300
والعائةد  وأظهةرت النتةائج عة  وجةود علا ةة موجبةة بةي  الإفصةاح عة  البيئةة والمجتمةا وحوكمةة الشةركات

الدراسةة باسةت داة مقةاييس  المست دة فى  ياس اددا  المالى واوصةت الدراسةة باعةادة تمةا عمى ادصوا
لقيةاس تقةارير ا سةتدامة  GRI ا ةرى لكةا مة  تقةارير ا سةتدامة واددا  المةالى مثةا اسةت داة ارشةادات

 والعائد عمى حقوك الممكية لقياس اددا  المالى.
 الةى دراسةة "العلا ةة بةي  تقةارير البيئةة والحوكمةة والمجتمةا واددا (Farooq, 2015) وسةعت دراسةة    
مالى لمشركات"  الهندية م   لاا تقسية الشركات الهنديةة إلةى مجمةوعتي  شةركات مقرهةا الرئيسةى يقةا ال

مة   ESG وحصةا عمةى بيانةات تقةاريرMumbai  وشةركات   يقةا مقرهةا الرئيسةى فةى  Mumbaiفى 
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هة و يةةاس اددا  المةةالى لمشةةركات بةةالارك بةةي  القيمةةة السةةو ية وربحيةةة السةة  Bloomberg اعةةدة بيانةةات
ومعةةدا العائةةد عمةةى ا صةةوا ومعةةدا العائةةد عمةةى حقةةوك الممكيةةة وبنةةا  عمةةى تحميةةا البيانةةات باسةةت داة 
معاما ا نحدار حيث اسارت نتيجة الدراسة ع  وجود علا ة عكسية بي  الإفصاح ع  البيئة والمجتما 

ة غيةر مةؤثرة بةي  والحوكمة واددا  المالى لمشركات فى حالة ان ااض مشةكمة عةدة التماثةا ووجةود علا ة
 البيئة والمجتما والحوكمة وادا  الشركات فى حالة زيادة  مشكمة عدة التماثا.

 تأثير الإفصاح ع  اددا  البيئى والمجتمع  والحوكمى  Balatbatأوححت دراسة 7307وفى سنة    
ESG عمةةى اددا  المةةال  لمشةةركات  فةةى أسةةتراليا مةة   ةةلاا تصةةمية مؤشةةر لمتقةةارير ا سةةتدامةESG 

Disclosure index  تتحةةةم  موحةةةوعات عةةة  ا نشةةةطة البيئيةةةة مثةةةا تمييةةةر المنةةةاخ وسياسةةةات حةةةا
المشاكا البيئيةة الناجمةة عة  ممارسةة الشةركات امةا ا طةار ا جتمةاع  فتحةم  موحةوعات مثةا حقةوك 
ا نسةةا  وسياسةةات الصةةحة والسةةلامة وتتحةةم  اددا  الحةةوكمى عناصةةر مثةةا ا  لا يةةات وتمثيةةا المةةراة 
دا ةةا مجمةةس الإدارة ومسةةئولية المجمةةةس امةةاة أصةةحاب المصةةالا وا تيةةةار النسةةب الماليةةة لقيةةةاس ا دا  

والةةربا  بةةا الحةةرائب وا هةةلاا وصةةافى  المةةال  مثةةا العائةةد عمةةى ادصةةوا والعائةةد عمةةى حقةةوك الممكيةةة
والقيمةة  بحيةةالربا  با الحرائب وربحية السهة والتوزيعات لكا سهة والعائد عمى الكوبو  ومحةاعا الر 

شةةركة أسةةترالية  733 السةةو ية/القيمة الدفتريةةة والتمييةةر فةةى سةةعر السةةهة وتةةة فحةةص التقةةارير السةةنوية لعةةدد
حيةث اوحةحت الدراسةة وجةود علا ةة ليسةت ذات د لةة إحصةائية بةي   7303 -7336 لاا الاترة م  

 تقارير ا ستدامة وادائها المالى وذلا باست داة معاما ا رتباط ومعادلة ا نحدار المتعدد. 
اسة الحالية , فقد تة  صةياغة وم  ثة فانه بنا  عمى الدراسات السابقة  يمك  استقرا  فرحيات الدر      

الارحية الرئيسية والتى نصت عمى انه " يوجد اثر ذات د لةة إحصةائية معنويةة للافصةاح عة  مكونةات 
والتةى تمثةا المتميةرات المسةتقمة عمةى اددا   S&P EGX ESGالمؤشةر المصةرى لمسةئولية الشةركات 

 Lassala et al)(7373 مة  )طةارك، المالةةى كمتميةر تةابا بنةا  عمةى مةا تةة اسةتقرا ا مة  دراسةة كةلا
,2017) (Farooq, 2015) (Balatbat, 2012) (Velte, 2017) (Amacha &Omkar,) 

2017,Zyadat, 2017)  و ةةد انبثةةك مةةة  الاةةرض الرئيسةةى ا وا فةةروض فرعيةةةة، حيةةث نةةص الاةةةرض
أوا لممؤشةر الارعى ادوا" يوجد اثر ذات د لة إحصةائية للافصةاح عة  بنةود حوكمةة الشةركات كمكةو  

عمى معدا العائةد عمةى حقةوك الممكيةة كمؤشةر لةلأدا   S&P EGX ESGالمصرى لمسؤولية الشركات 
 (Lassala et al.,2017)(7373المةالى" بنةةا  عمةى مةةا تةة اسةةتقرا ا مة  دراسةةة كةلا مةة  )طةارك، 

(Farooq, 2015) (Balatbat, 2012)"وتةة صةياغة الاةرض الارعةى الثةانى والةذى نةص عمةى انةه ، 

 يوجةةةةد اثةةةةر ذات د لةةةةة إحصةةةةائية معنويةةةةة للافصةةةةاح عةةةة  بنةةةةود حوكمةةةةة الشةةةةركات كمكةةةةو  أوا لممؤشةةةةر
عمةةى معةةدا العائةةد عمةةى ا صةةوا كمؤشةةر لةةلأدا   S&P EGX ESGالمصةةرى لمسةةؤولية الشةةركات 
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 Amacha) (Velte, 2017) (7373المالى"بنةا  عمةى مةا تةة اسةتقرا ا مة  دراسةة كةلا مة  )طةارك،
&Omkar, 2017) (Giannarakis et al, 2016) وتة صياغة الارض الارعى الثالث والذى نةص ،

عمى انه " يوجد اثةر ذات د لةة إحصةائية معنويةة للافصةاح عة  بنةود المسةؤولية المجتمعيةة كمكةو  ثةا  
عمى معدا العائد عمةى حقةوك الممكيةة كمؤشةر  S&P EGX ESGلممؤشر المصرى لمسؤولية الشركات 

 (Ching et al., 2017)(7373  عمى ما تةة اسةتقرا ا مة  دراسةة كةلا مة  )بريةا،للأدا  المالى " بنا
(Lassala et al ,2017) (Weber, 2017)  وتة صياغة الارض الارعةى الرابةا والةذى نةص عمةى ،

انةةةه " يوجةةةد اثةةةر ذات د لةةةة إحصةةةائية معنويةةةة للافصةةةاح عةةة  بنةةةود المسةةةؤولية ا جتماعيةةةة كمكةةةو  ثةةةا  
عمةةى معةةدا العائةةد عمةةى ا صةةوا كمؤشةةر  S&P EGX ESGلية الشةةركات لممؤشةةر المصةةرى لمسةةؤو 

 (Ching et al., 2017) (7373للأدا  المالى " بنا  عمى ما تة استقرا ا م  دراسة كلا مة  )بريةا،
(Velte, 2017) (Amacha &Omkar, 2017)  وتةة صةياغة الاةرض الارعةى ال ةامس والةذى نةص

ة معنويةةة للافصةةاح عةة  بنةةود الممارسةةات البيئيةةة كمكةةو  ثالةةث عمةةى انةةه " يوجةةد اثةةر ذات د لةةة إحصةةائي
عمى معدا العائد عمى حقوك الممكية كمؤشر  S&P EGX ESGلممؤشر المصرى لمسؤولية الشركات 

 (Lassala et al,2017)(7373للأدا  المالى " بنا  عمى ما تة استقرا ا مة  دراسةة كةلا مة  )بريةا،
(Weber, 2017) (Zyadat, 2017)ة صةياغة الاةرض الارعةى ال ةامس والةذى نةص عمةى انةه " ، وتة

 يوجةةةد اثةةةر ذات د لةةةة إحصةةةائية معنويةةةة للافصةةةاح عةةة  بنةةةود الممارسةةةات البيئيةةةة كمكةةةو  ثالةةةث لممؤشةةةر
عمى معدا العائد عمى ا صوا كمؤشر للأدا  المالى  S&P EGX ESGالمصرى لمسؤولية الشركات 

 ,Weber) (Lassala et al, 2017)(7373  )بريةا،" بنةا  عمةى مةا تةة اسةتقرا ا مة  دراسةة كةلا مة
2017) (Zyadat, 2017) 

 متغيرات الدراسة -7
( متميةةةرات الدراسةةةة والتةةةى تهةةدا الةةةى  يةةةاس جةةةودة نظةةةة المعمومةةةات عمةةةى 0يسةةتعرض الجةةةدوا ر ةةةة )   

الجدوا كا متميةر سةوا  كةا  متميةر مسةتقا او متميةر تةابا والدراسةات  يوحاا فصاح ا  تيارى حيث 
 السابقة المؤيدة له.
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مصادر متغيرات الدراسة: 1جدول   

 
متغيراث 

 اندراست
 انمصدر اسهوة انقيبس

ستقهت
ث انم

 انمتغيرا

ستدامت(
شر انتنميت انم

ؤ
ث م

ونب
 )مك

دوكمت 

 انشركبث

هننخ لننقا يرننلاستد مة ننافمهح   م  ننلا  

ملشننند لان عنننخ عصلا دللا نننح  لال   نننح 

 ملوجاوع  ملحو وح ) شكل  صوى( تنان 

(  نني للالنح يننوم د ه  نندمن 1معطنلاه  )

يف ف  لالازمم ملشد ح  لاة  لا  عخ مل صف، 

مهنلا  ني عنفم مة  نلا  تنان معطنلا    ونح 

( لل صننف،  كلنننت للفاننندة ملوجو نننح هنننخ 1)

( 2119 -2118-2117مل ننننننننننننننننننننلام )

  لاعا لاسهلا  ادة  ملفة  ي ملوسح

(2121)طنننلاس  ،   (Lassala et al, 

2017) (Farooq, 2015) (Balatbat, 

2012) (Velte, 2017) (Amacha 

&Omkar, 2017) (Giannarakis et 

al, 2016) 

انمسؤونيت 

 الاجتمبعيت

(2121) دتنت ،  (Ching et al., 2017)  

(Lassala et al, 2017) (Weber, 

2017) (Velte, 2017) (Amacha 

&Omkar, 2017) 

انممبرسبث 

 انبيئت

(2121) دتت ،   (Lassala et al ,2017) 

(Weber, 2017) (Zyadat, 2017) 

ث انتببعت
 انمتغيرا

ي(
ء انمبن

لادا
 )ا

معدل انعبئد 

عهي دقوق 

 انمهكيت

ترلاس  رسوح  لا ي ملد ح علني ممونلالي 

 لرو  ملوسلاهو خ

(2121)طننننننننننننننلاس ،   (Velte, 2017) 

(Amacha &Omkar, 2017) 

(Giannarakis et al, 2016) 

معدل انعبئد 

 عهي الاصول

ترلاس  رسوح  لا ي ملد ح علني ممونلالي 

 مة وا

(2121)طنننلاس  ،   (Lassala et al 

,2017) (Farooq, 2015) (Balatbat, 

2012) 
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 انمتغير انتببع                 غير انمستقم              انمت

 
 

 

 

 

 منهجية البحث-8
نتةةائج  اعتمةةدت الدراسةةة عمةةى المةةنهج العممةةى بشةةقيه الوصةةاى/ التحميمةةى وذلةةا لمةةرض التوصةةا إلةةى   

الدراسةةةة، حيةةةث يعتمةةةد المةةةنهج الوصةةةاى مةةة  المنةةةاهج التةةةى تهةةةدا إلةةةى وصةةةا  صةةةائص  وتوصةةةيات
المتميةةرات بالمشةةكمة وبموحةةوع البحةةث، بحيةةث يهةةدا إلةةى وصةةا المجةةا ت ال اصةةة بالظةةاهرة المتعمقةةة 
ى بقيةةاس ادثةةر بةةي  مكونةةات المؤشةةر المصةةرى لمسةةئولية الشةةركات وبةةي  اددا  المةةالى لهةةذا الشةةركات فةة

محةةا الدراسةةة وأسةةتعراض العلا ةةة بشةةكا يوحةةا ماهييتهةةا، بجانةةب ادعتمةةاد عمةةى المةةنهج التحميمةةى مةة  
 ةةةلاا إ تبةةةار الارحةةةيات با حةةةافة إلةةةى المةةةنهج ادسةةةتقرائى لعةةةرض بنةةةا  فرحةةةيات الدراسةةةة مةةة   ةةةلاا 

 الدراسات السابقة فى محاولة لتطوير البحث والتوصا إلى نتائج أفحا.

 نموذج الدراسة -9
 (0تشكا متميرات الدراسة عمى النحو التالى المبي  فى شكا ر ة )ت

 

 
 

 
 
 
 

 

 (1)شكل 

 مجتمع الدراسة -11
 S&P EGX ESGيتمثا مجتما الدراسة فى الشركات المكونة لممؤشر المصرى لمسئولية الشركات    

شةةةركة همةةةا جميةةةا شةةةركات المؤشةةةر  03وتمثةةةا عينةةةة الدراسةةةة المجتمةةةا بأسةةةموب الحصةةةر الشةةةاما وهةةةى
، ومةة  ثةةة فةةا  عينةةة الدراسةةة تعبةةر عةة   مكونةةات المؤشةةر المصةةرى 7373المصةةرى حتةةى تةةاريب ديسةةمبر

 .رعمى اددا  المالى لهذا الشركاتلمسئولية الشركات بشكا كاما ويمك  م   لالها بحث ا ث
 
 

الافصبح عن مكونبث 

انمؤشر انمصرً نهتنميت 

 انمستدامت

 دوكمت انشركبث

 تنمجتمعيانمسئونيت ا

 انممبرسبث انبيئيت

 الأداء انمبني

معدل انعبئد عهي 

 دقوق انمهكيت

معدل انعبئد عهي 

 الأصول
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 ة جمع البياناتأدا-11
 : اد عمى مصدري  لجما البيانات وهىلتحقيك أهداا الدراسة سيتة ادعتم

وذلةةةا بادعتمةةةاد عمةةةى البيانةةةات الماصةةةا عنهةةةا وتقةةةارير ا سةةةتدامة المعمنةةةة عمةةةى  المصرررادر الأوليرررة: -
الموا ا ا لكترونية لمشركات عينة الدراسة، حيث تسةاهة تمةا البيانةات مة   ةلاا تحميةا المحتةوى فةى 

 ا تبار فرحيات الدراسة وم  ثة التوصا الى نتائج وتوصيات الدراسة.
ت مةة  الكتةةب والةةدوريات والمجةةا ت المعمميةةة المتةةوفرة بالمكتبةةات تةةة جمةةا البيانةةا المصررادر الثانويررة: -

سةوا  دراسات سابقة او مقةا ت بحثيةة تةة نشةرها دا ةةةا جمهوريةة مصةر العربةة أو  ارجهةا بادحةافة 
 إلى الدراسات السابقة ذات الصمة بموحوع الدراسة.

 الاساليب الاحصائية المستخدمة-12
  الوصةةاى الةةذى تشةةتما عمةةى  يةةاس المتوسةةط الحسةةابى وا نحةةراا اعتمةةدت الدراسةةة عمةةى ا حصةةا    

المعيةارى ومعامةا ا  ةتلاا، وتحديةد  صةةائص عينةة الدراسةة مة  حيةةث مةدى التميةر فةى اددا  المةةالى 
وذلةةةةةةةةا باسةةةةةةةةت داة برنةةةةةةةةامج حزمةةةةةةةةة البةةةةةةةةرامج  S&P EGX ESGلمشةةةةةةةةركات المدرجةةةةةةةةة فةةةةةةةةى المؤشةةةةةةةةر

ا  تبةةارات ا حصةةائية لمةةرض التوصةةا الةةى نتةةائج تةةة اجةةرا  عةةدد مةة  .، حيةةث  SPSS26ا جتماعيةةة
 الدراسة وذلا عمى النحو التالى:

ا حصةةا  الوصةةاى )المتوسةةط الحسةةابى والوسةةيط وا نحةةراا المعيةةارى واعمةةى وا ةةا  يمةةة لممتميةةرات(،  .0
 بجانةةب )ا لتةةوا  والتاةةرطا( لبيةةا  اعتداليةةة توزيةةا البيانةةات ولمتأكةةد مةة  معمميةةة البيانةةات عينةةة الدراسةةة
و ابميتها لإجرا  ا  تبارات الإحصائية، حيث يستدا م   يمة معاما ا لتوا  عنةدما تكةو   ريبةة مة  

( ا  التوزيةةا متماثةةا وهنةةاا 0)صةةار(، ويسةةتدا مةة   يمةةة معامةةا التاةةرطا عنةةدما تكةةو   ريبةةة مةة  )
 اعتدالية فى توزيا البيانات توزيعا طبيعيا.

اس مسةةةتوى علا ةةةة ا رتبةةاط ال طةةةى بةةةي  المتميةةةرات لقيةة Pearson Correlationمصةةاوفة ارتبةةةاط  .7
 المستقمة والمتمير التابا، بجانب التاكد م  عدة وجود ارتباط  طى مرتاا بي  المتميرات المستقمة.

 معادلة ا نحدار الموجيستى المتعدد لمتوصا الى بيانات نموذج دراسة. .0
نويةةة الارو ةةات وا  ةةتلاا بةةي  ماةةردات لبيةةا  مةةدى مع (f)والتبةةاي   (t)ا تبةةار الارو ةةات ا حصةةائية  .0

 الدراسة و ابميتها للا تبارات ا حصائية.
وهةةةةو مسةةةةتوى المعنويةةةةة المطمةةةةوب لمتأكةةةةد مةةةة  صةةةةحة  P-Value يةةةةاس مسةةةةتوى الد لةةةةة ا حصةةةةائية  .6

 %.6ا  تبارات ا حصائية وهو ياترض ا    يزيد ع  
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حيةةث وفقةةا لقيمةةة نمةةوذج ا نحةةدار الموجيسةةتى )البسةةيط( نظةةرا   ةةتلاا عةةدد المشةةاهدات فةةى كةةا 
محةةور مةة  محةةاور مكونةةات الحوكمةةة، حيةةث تةةة صةةياغة النمةةوذج ا حصةةائى لمدراسةةة ليمثةةا العلا ةةة بةةي  

 ( )محةور البيئةة X2( )محةور المجمتةاX1 )محةور الحوكمةةكا متمير مة  المتميةرات المسةتقمة عمةى حةدا 
X3  ( عمةةى المتميةةر التةةابا وهةةو ا دا  المةةالى مقاسةةا مةةرة بةةة )معةةدا العائةةد عمةةى حقةةوك الممكيةةةROE )

وفقا لنموذج الدراسة فى معادلة لمتبنؤ با دا  المالى وفقا   (ROAوا رى بة )معدا العائد عمى ا صوا 
   تية:لقية المتايرات المستقمة، حيث يمك  توحيا النموذج ا حصائى فى المعادلة ا

Log(pˆ/(1-pˆ) = a + bX 
 المعادلة عمى النحو التالى: عناصر البسيط سوف تظهر وبتكرار نموذج الانحدار الموجيستى

- Log(pˆ/(1-pˆ)  )المتمير التابا )معدا العائد عمى حقوك الممكية & معدا العائد عمةى ا صةوا = 
 Logistic Regressionمقياس   
- a  يمة ثابتة  = Constant أوIntercept  
- b1 ميا ألإنحدار = y )عمى المتمير المستقا ا وا )حوكمة الشركات 
- b2 ميا ألإنحدار = y )عمى المتمير المستقا الثانى )المسؤولية المجتمعية 
- b3 ميا ألإنحدار =y )عمى المتمير المستقا الثالث )الممارسات البيئية 
- X1  حوكمة الشركات( = المتمير المستقا ا وا( 
- X2 = (المتمير المستقا الثانى )المسؤولية المجتمعية 
- X3 )المتمير المستقا الثالث )الممارسات البيئية = 
 (Cox & Snell)معامةةةا التحديةةةد لةةةة ومةةة   ةةةلاا ا تبةةةار ا نحةةةدار الموجيسةةةتى يمكةةة  التوصةةةا الةةةى    
ظةةةا المتميةةةرات  ( لبيةةةا  القةةةدرة التاثيريةةةة لممتميةةةرات المسةةةتقمة عمةةةى المتميةةةر التةةةابا فةةةىNagelkerkeو)

 الر ابية وبالتالى يمك  صياغة معادلة ا نحدار الموجيستى عمى النحو التالى:
  )حوكمة الشركاتα ( +β *1معدا العائد عمى حقوك الممكية =  -
 المسؤولية المجتمعيةα ( +β *2)معدا العائد عمى حقوك الممكية =   -
 لبيئية( * الممارسات اβ3+ ) αمعدا العائد عمى حقوك الممكية =  -
 )حوكمة الشركاتα ( +β *1معدا العائد عمى ا صوا =  -
 المسؤولية المجتمعيةα ( +β *2  )معدا العائد عمى ا صوا =  -
 * الممارسات البيئيةα ( +β3)معدا العائد عمى ا صوا =  -
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ويمكةة  مةة  معادلةةة ا نحةةدار الموجيسةةتى البسةةيط التنبةةؤ بقيمةةة كةةلا مةة  معةةدا العائةةد عمةةى ا صةةوا     
ومعةةدا العائةةد عمةةى حقةةوك الممكيةةة فةةى ظةةا البيانةةات المتةةوافرة حةةوا مكونةةات المؤشةةر المصةةرى لمتنميةةة 

 .S&P EGX ESGالمستدامة 
 

 التحميل الوصفى لمتغيرات الدراسة -13
البيانةةات الوصةةاية لمتميةةرات الدراسةةة الممثمةةة فةةى متميةةرات مسةةتقمة لقيةةاس ( تةةة عةةرض 7فةةى جةةدوا )   

مكةةو  المؤشةةر المصةةرى لمتنميةةة المسةةتدامة ومعةةةد ت  يةةاس ا دا  المةةالى لبيةةا  القةةية ا حصةةائية لكةةةا 
 متمير والتعرا عمى درجة انتشار البيانات  لاا الاترة.

 S&P EGX ESGلبيانات الشركات المكونة لمؤشر الاحصاء الوصفى : 2جدول 
 2119-2117خلال الفترة من العام 

 انمتغيراث انمستقهت 

 الافصبح عن مكونبث انمؤشر

 انمصرى نهتنميت انمستدامت

 انمتغيراث انتببعت

 الاداء انمبني

X1 

مذور 

 انذوكمت

X2 

مذور 

 انمجتمع

X3 

مذور 

 انبيئت

Y1 

معدل انعبئد عهي دقوق 

 انمهكيت

ROE 

Y2 

 معدل انعبئد عهي الاصول

ROA 

% Logistic % Logistic 

 انعينت

 عدد انمشبهداث
3810 

(127*30) 

840 

(28*30) 

450 

(15*30) 

90 

(30*3) 

90 

(30*3) 

90 

(30*3) 

90 

(30*3) 

انمفرداث 

 انمفقودة
0 0 0 0 0 0 0 

 0.9667 0.0626 0.9333 0.0737 0.6533 0.5726 0.6638 انمتوسط انذسببي

 1.0000 0.0544 1.0000 0.0579 1.0000 1.0000 1.0000 انوسيط

 0.1805 0.0734 0.2508 0.0769 0.4764 0.4949 0.4724 الانذراف انمعيبرى

 0.1341 0.0530 0.1476 0.2283 0.6476- 0.2942- 0.6946- الانتواء

 2.8842 2.1092 2.9876 2.0104 2.5899 2.9180 2.5205 انتفرطخ

قيمت اقم  0.00 0.00 0.00 -0.15 0.00 -0.16 0.00 

 1.00 0.30 1.00 0.38 1.00 1.00 1.00 اعهي قيمت
 

(  ةية ا حصةا  الوصةاى لمتميةرات الدراسةة والتةى تظهةر اجمةالى عةدد 7يوحا جةدوا ر ةة )حيث 
  S&P EGX ESGالمشاهدات لكا متمير، او  بالنسبة لمتمير محةور الحوكمةة حةم  مكونةات مؤشةر 
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مشةةاهدة، ويعبةةر ذلةةا عةة  عةةدد البنةةود التةةى تةةة فحصةةها  جمةةالى عةةدد  0603فتظهةةر عةةدد المشةةاهدات 
 % مة  اجمةالى بنةود33.06 الشركات ويشير المتوسط الحسابى الى ا  الشركات افصةحت عة  مانسةبته

  بالمؤشةةر  ةةلاا الاتةةرة، امةةا بالنسةةبة لمحةةور المجتمةةا فةةا  نتةةائج ا حصةةا محةةور الحوكمةةة المشةةار اليهةةا
%  ةلاا الاتةرة مة  بنةود محةور الحوكمةة، 62.73الوصاى توحا ا  الشركات افصحت ع  ما نسةبته 

% مةة  اجمةةالى ا فصةةاحات، وتشةةير  ةةية مقةةاييس التشةةتت الةةى ا  36.00وجةةا  محةةور البيئةةة بمتوسةةط 
البيانةةةات تةةةدور حةةةوا متوسةةةطها وا  معامةةةا ا لتةةةوا  مقبةةةوا عنةةةد مسةةةتوى  ريةةةب مةةة  الصةةةار وا  معامةةةا 

وبالتةالى  يوجةد مشةكمة مة  توزيةا ماةردات  0 رطا بالنسبة لكلا المتميرات المستقمة  ريب م  مسةتوىالتا
 عينة الدراسة.

امةةةا بالنسةةةبة لممتميةةةر التةةةابا فانةةةه وفقةةةا لمنهجيةةةة الدراسةةةة وبعةةةد حسةةةاب معةةةدا العائةةةد عمةةةى حقةةةوك 
( وا ةةذ المتوسةةط الحاسةةبى لاتةةرة 7302-7306-7302الممكيةةة ومعةةدا العائةةد عمةةى ا صةةوا للاعةةواة )

بالعةاة  ( بنةا  عمةى التميةر الحاصةا مقارنتةا0.3ثلاث سنوات  با ، فقد تة تحويا البيانةات لقيمةة ثنائيةة )
حيةةث اظهةةرت  يمةةة المتوسةةط السةابك ، ويشةةيرالجدوا الةةى بيانةةات المتميةةرات التابعةةة  بةةا وبعةةد المعالجةةة، 

% وجةا ت ا ةا  يمةة لمعةةدا العائةد عمةى حقةةوك 2.02الحاسةبى لمعةدا العائةد عمةةى حقةوك الممكيةة مقةةدار
د جةةا ت ا ةةا  يمةةة %، وبالنسةةبة لمعةةدا العائةةد عمةةى ا صةةوا فقةة06% واعمةةى  يمةةة 06-الممكيةةة بمقةةدار

%، ويظهر الجدوا وجود مستوى مقبةوا مة  مقيةاس التشةتت حيةث تةدور 03% واعمى  يمة 03-بمقدار
 0 ية المتميرات التابعة حةوا متوسةطها وعنةد مسةتوى التةوا   ريةب مة  الصةار ومسةتوى تاةرطا ا ةا مة  

 وبالتالى  يوجد مشكمة تشتت او توزيا غير طبيعى لمبيانات.

 اختبار الانحدار الموجيستى -14
كا متمير مة  المتميةرات المسةتقمة عمةى حةدا تة اجرا  ا تبار ا نحدار الموجيستى البسيط لقياس اثر    

( عمةى المتميةر التةابا. حيةث يةتة القيةاس  X3( )محور البيئةة X2( )محور المجمتاX1)محور الحوكمة 
  (ROAى عمةةى )معةةدا العائةةد عمةةى ا صةةوا ( وا ةةر ROEمةةرة عمةةى )معةةدا العائةةد عمةةى حقةةوك الممكيةةة 

عمةةى  S&P EGX ESGومةة  ثةةة التوصةةا الةةى تةةاثير مكونةةات المؤشةةر المصةةرى لمتنميةةة المسةةتدامة 
 ا دا  المالى.

( 06( ع  محور البيئة )76( ع  محور المجتما )072ونظرا   تلاا عدد بنود محور الحوكمة )   
الموجيسةتى المتعةدد لةذلا تةة ا عتمةاد عمةى اسةموب  يةاس العلا ةة فانه كا  م  الصةعب اجةرا  ا نحةدار 

 بي  كا متمير مستقا عمى حدا مقابا متمير تابا.
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 اولا: قياس تاثير بنود محور الحوكمة عمى معدل العائد عمى حقوق الممكية
محةةةور ( لنتةةةائج ا تبةةةار ا نحةةةدار الموجيسةةةتى البسةةةيط  بةةةي  المتميةةةرات المسةةةتقمة )0يشةةةير جةةةدوا )     

 (.y1وبي  معدا العائد عمى حقوك الممكية ) x3)محور البيئة ) x2)مجتما محور ال( )x1الحوكمة 
 

 نتائج اختبار الانحدار الموجيستى  البسيط لمعلاقة: 3جدول 
 بين مكونات المؤشر ومعدل العائد عمى حقوق الممكية

 
 ميل الانحدار

(β) 
 الانحراف المعيارى

(Std. Deviation) 

مستوى 
 المعتوية
(Sig) 

 معامل التحديد
Cox & Snell 
R Square 

 معامل
 التحديد

Nagelkerke R 
Square 

معنوية 
 نموذج
Wald 

 1.609 0.548 0.003 (α) القطع الثابت
 محور الحوكمة 0.005 12.27% 10.9%

(x1) 
1.556 0.903 0.005 

 2.577 0.119 0.000 (α) القطع الثابت
محور المجتمع  0.491 0.52% 0.30%

(x2) 
0.111 0.161 0.491 

 2.426 0.169 0.000 (α) القطع الثابت
8.90% 9.35% 0.001 

 1.844 0.122 0.001 (x3)محور البيئة 

 %  6* تكو  العلا ة دالة احصائيا عند مستوى معنوية 
 * المتمير التابا معدا العائد عمى حقوك الممكية

( يتحا م   يمة معةاملات التحديةد ا  هنةاا  ةوة تاسةيرية لهةا د لةة احصةائية 0م   لاا جدوا )     
%، حيةةث يشةةير مسةةتوى المعنويةةة لتةةاثير محةةور الحوكمةةة عمةةى معةةدا العائةةد 6ا ةةا مةة  بمسةةتوى معنويةةة 

% وهةى مرتاعةة و بولةة احصةائ ، بجانةب ا  معنويةة العوامةا المةؤثرة 3.0عمى حقوك الممكيةة لةى نسةبة 
الثابةةت( عمةةى معةةدا العائةةد عمةةى حقةةوك الممكيةةة لهةةا د لةةة معنويةةة، و طالمةةا ا  مسةةتوى ا  ةةرى )القطةةا 

% وبالتةةالى يةةتة  بةةوا 26 % فةةا  هنةةاا درجةةة ثقةةة فةةى النتةةائج ا حصةةائية تزيةةد عةة 6المعنويةةة ا ةةا مةة  
تةؤثر عمةى ا دا  المةالى مقاسةا بمعةدا  S&P EGX ESGالرأى با  بنود حوكمة الشركات فةى مؤشةر 

فا  القوة التاثيريةة لبنةود الحوكمةة   (Cox & Snell)العائد عمى حقوك الممكية، ووفقا لمعاما التحديد لة 
( Nagelkerke%، بجانةةةةب ا  بيانةةةةات ا تبةةةةار)03.2عمةةةى معةةةةدا العائةةةةد عمةةةةى حقةةةةوك الممكيةةةة  ةةةةدرها 
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%، وفةةى كمتةةا 07.72لعائةد عمةةى حقةوك الممكيةةة  ةدرها اظهةرت وجةةود تةاثير لبنةةود الحوكمةة عمةةى معةةدا ا
 الحالتي  فا  ا ثر ايجابى ومعنوى.

فكممةةةا زاد مسةةةتوى ا فصةةةاح عةةة  بنةةةود الحوكمةةةة ادى ذلةةةا الةةةى زيةةةادة فةةةى معةةةدا العائةةةد عمةةةى حقةةةوك    
حيةةث  (0.663الممكيةةة بمقةةدار معامةةا بيتةةا وهةةو يعمبةةر عةة  درجةةة ميةةا ا نحةةدار الموجيسةةتى البسةةيط )

  يمك  صياغة معادلة ا نحدار الموجيستى عمى النحو التالى:
 )حوكمة الشركات*10556+ )10619معدل العائد عمى حقوق الممكية = 

  S&P EGX ESGويمكةةة  تاسةةةير ذلةةةا بانةةةه فةةةى ظةةةا التةةةزاة الشةةةركات المقيةةةدة فةةةى مؤشةةةر     
با فصاح وووفقا لمنهجية المؤشر التةى  تعتمةد عمةى المسةا للافصةاحات الطوعيةة، بمعنةى ا  الشةركات 
تقوة م  ناسها با فصاح ع  بنود المؤشر وذلا يساهة فى اعطةا  درجةة ثقةة لةدى المسةتثمري  وحةاممى 

مار فةى الشةةركة ا سةهة عمةى اسةاس متبةةاعتهة لحقةوك الممكيةة وبالتةةالى يتحسة  وجهةة النظةر تجةةاا ا سةتث
ومةة  ثةةة يةةنعكس ذلةةا عمةةى ا دا  وهةةو مةةا ظهةةر فةةى العلا ةةة ا يجابيةةة بةةي  بنةةود محةةور الحوكمةةة وبةةي  

 معدا العائد عمى حقوك الممكية.
يتحا م   يمةة معةاملات التحديةد ا  النمةوذج غيةر معنةوى فيمةا يتعمةك بالعلا ةة بةي  المسةؤولية و     

% وذلا يعنى ا  درجة 02.0 درا  *Sigكية حيث ا  مستوى المجتمعية ومعدا العائد عمى حقوك المم
بيانةات محةور المجتمةا عمةى تةؤثر عمةى ، وبالتةالى فةا  الثقة من احة و  يمك   بوا النتةائج ا حصةائية

الةةى وجةةود اثةةر معنةةوى العوامةةا  معةةدا العائةةد عمةةى حقةةوك الممكيةةة، بةةالرغة مةة  ا  نتةةائج النمةةوذج تشةةير
ثابت( عمى معدا العائد عمةى حقةوك الممكيةة، وبالتةالى  يمكة   بةوا الةرأى بةا  لممؤثرة ا  رى )القطا ال

 عمةى ا دا  المةالى مقاسةا بمعةدا العائةد عمةى تؤثر  S&P EGX ESGبنود محور المجتما فى مؤشر 
  (Cox & Snell)،  ويؤكةد ذلةا ان اةاض مسةتوى القةدرة التاثيريةة وفقةا لمعامةا التحديةد لةة حقةوك الممكيةة

% وتعتبةر من احةة فةى القةدرة 3.03لبنود محور المجتما عمى معدا العائةد عمةى حقةوك الممكيةة  ةدرها 
( اظهةرت ان اةاض درجةة تةاثير Nagelkerkeالتاثيرية عمى ا داا  المةالى ، بجانةب ا  بيانةات ا تبةار)

فةا  النتةائج    %، وفةى كمتةا الحةالتي 3.67بنود المجتما عمةى معةدا العائةد عمةى حقةوك الممكيةة  ةدرها 
 تشير الى وجود اثر ايجابى ومعنوى.

ا ةةا يتحةا مة   يمةةة معةاملات التحديةةد ا  هنةاا  ةةوة تاسةيرية لهةا د لةةة احصةائية بمسةةتوى معنويةة  و
% وهى مرتاعة ومقبولة 3.0% لتاثير محور البيئة عمى معدا العائد عمى حقوك الممكية الى نسبة6 م 

مةةا المةةؤثرة ا  ةةرى )القطةةا الثابةةت( عمةةى معةةدا العائةةد عمةةى حقةةوك احصةةائيا، بجانةةب ا  معنويةةة العوا
% فا  هناا درجة ثقةة فةى النتةائج 6الممكية لها د لة معنوية، حيث طالما ا  مستوى المعنوية ا ا م  

 S&P EGX% وبالتةةالى يةةتة  بةةوا الةةرأى بةةا  بنةةود محةةور البيئةةة فةةى مؤشةةر 26ا حصةةائية تزيةةد عةة  
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ESG  لمالى مقاسا بمعدا العائد عمى حقوك الممكية، ووفقا لمعاما التحديد لة تؤثر عمى ا دا  ا(Cox 
& Snell)    6.23فا  القوة التاثيرية لبنود محور البيئة عمى معدا العائد عمى حقوك الممكية  ةدرها %

( اظهةةرت وجةةود تةةاثير لبنةةود محةةور البيئةةة عمةةى معةةدا العائةةد Nagelkerke، بجانةةب ا  بيانةةات ا تبةةار)
%، وفةةى كمتةةا الحةةالتي  فةةا  ا ثةةر ايجةةابى ومعنةةوى، فكممةةا زاد مسةةتوى 2.06ى حقةةوك الممكيةةة  ةةدرها عمةة

ا فصاح ع  بنود محور البيئة ادى ذلا الى زيادة فى معةدا العائةد عمةى حقةوك الممكيةة بمقةدار معامةا 
ادلةةةة حيةةةث يمكةةة  صةةةياغة مع (0.600بيتةةةا وهةةةو يعمبةةةر عةةة  درجةةةة ميةةةا ا نحةةةدار الموجيسةةةتى البسةةةيط )

  ا نحدار الموجيستى عمى النحو التالى:

 )محور البيئة*10844+ ) 20426معدل العائد عمى حقوق الممكية = 
با فصةاح   S&P EGX ESGويمك  تاسير ذلا بانه فةى ظةا التةزاة الشةركات المقيةدة فةى مؤشةر     

عةة  عناصةةر محةةور البيئةةة ولمةةا تشةةكمه اهميةةة ا هتمةةاة بالمنةةاخ والبيئةةة المحيطةةة بالشةةركات مةة  اهميةةة 
عاليمةةةةة فةةةةا  توجةةةةه الشةةةةركات نحةةةةو ا هتمةةةةاة بالبيئةةةةة يشةةةةجا المسةةةةتثمري  عمةةةةى الةةةةد وا فةةةةى مزيةةةةد مةةةة  

  حةر وهةو الةذى ا ستثمارات الجديدة وهو ما ظهر م   لاا السنوات ا  يةرة تحةت مسةمى التمويةا ا
يهةتة بالجانةب البيئةى فةةى عمميةة ا نتةاج والتشةةميا، وبالتةالى فةا  ا هتمةاة با فصةةاح عة  الجانةب البيئةةى 
اعطةةى درجةةة ثقةةة لةةدى المسةةتثمري  وحةةاممى ا سةةهة عمةةى اسةةاس ممةةا ادى الةةى زيةةادة فةةى مقةةدار معةةدا 

 العائد عمى حقوك الممكية وبالتالى يتحس  مستوى ا دا  المالى.
 وكمة عمى معدل العائد عمى الاصولنيا : قياس تاثير بنود محور الحثا

( لنتةةةةائج ا تبةةةةار ا نحةةةةدار الموجيسةةةةتى البسةةةةيط  بةةةةي  المتميةةةةرات المسةةةةتقمة )محةةةةور 0يشةةةةير جةةةةدوا )    
 (.y2وبي  معدا العائد عمى ا صوا ) x3)محور البيئة ( ) x2)مجتما محور ال( )x1الحوكمة 

 الانحدار الموجيستى البسيط لمعلاقةنتائج اختبار : 4 جدول
 بين مكونات المؤشر ومعدل العائد عمى الاصول

ميل  
 الانحدار

(β) 

 الانحراف المعيارى
(Std. Deviation) 

 مستوى المعتوية
(Sig) 

 معامل التحديد
Cox & Snell 
R Square 

 معامل
 التحديد

Nagelkerke R 
Square 

معنوية 
 نموذج
Wald 

 2.398 0.739 0.000 (α) القطع الثابت
محور الحوكمة  0.001 14.21% 10.02%

(x1) 
1.773 1.249 0.001 
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 3.254 0.161 0.000 (α) القطع الثابت
مجتمع محور ال 0.555 0.024% 0.01%

(x2) 
0.206 0.222 

0.555 

 3.555 0.281 0.000 (α) القطع الثابت
9.01% 10.59% 0.002 

 1.576 0.334 0.002 (x3)محور البيئة 

 %  6* تكو  العلا ة دالة احصائيا عند مستوى معنوية 
 ا صوا* المتمير التابا معدا العائد عمى 

( يتحةا مة   يمةة معةاملات التحديةد ا  هنةاا  ةوة تاسةيرية لهةا د لةة احصةائية 0م   ةلاا جةدوا )    
%، حيةةث يشةةير مسةةتوى المعنويةةة لتةةاثير محةةور الحوكمةةة عمةةى معةةدا العائةةد 6ا ةةا مةة  بمسةةتوى معنويةةة 

% وهى مرتاعة و بولة احصائيا، بجانب ا  معنوية العواما المؤثرة ا  ةرى 3.0عمى ا صوا الى نسبة
)القطا الثابت( عمى معدا العائد عمى ا صوا لها د لة معنوية، و طالما ا  مستوى المعنوية ا ةا مة  

% وبالتةةالى يةةتة  بةةوا الةةرأى بةةا  بنةةود 26فةةا  هنةةاا درجةةة ثقةةة فةةى النتةةائج ا حصةةائية تزيةةد عةة   6%
تةؤثر عمةى ا دا  المةالى مقاسةا بمعةدا العائةد عمةى   S&P EGX ESGحوكمةة الشةركات فةى مؤشةر 

 فةا  القةوة التاثيريةةة لبنةود الحوكمةة عمةى معةةدا (Cox & Snell)،  ووفقةا لمعامةا التحديةد لةةة  ا صةوا
( اظهةرت وجةود تةةاثير Nagelkerke%، بجانةب ا  بيانةات ا تبةار)03.37العائةد عمةى ا صةوا  ةدرها 

%، وفةى كمتةا الحةالتي  فةا  ا ثةر 00.70لبنود الحوكمة عمةى معةدا العائةد عمةى حقةوك ا صةوا   ةدرها
عائد عمى ايجابى ومعنوى، فكمما زاد مستوى ا فصاح ع  بنود الحوكمة ادى ذلا الى زيادة فى معدا ال

حيةةث  (0.220ا صةةوا بمقةةدار معامةةا بيتةةا وهةةو يعمبةةر عةة  درجةةة ميةةا ا نحةةدار الموجيسةةتى البسةةيط )
  يمك  صياغة معادلة ا نحدار الموجيستى عمى النحو التالى:

 )حوكمة الشركات*10773+ ) 20398معدل العائد عمى الاصول = 
فةا  فا فصةاح حيث تتاك النتيجة مةا ا ثةر ا يجةابى الوا ةا عمةى معةدا العائةد عمةى حقةوك الممكيةة، 

ع  بنود الحوكمة ساهة فى تحسي  معدا ا دا  المالى فى الشركات المدرجة، وبالتالى كمما زاد مستوى 
 لى لمشركات.ا لتزاة بالنود المكونة لمحور ا فصاح كمما ادى ذلا الى تحس  فى ا دا  الما

 *Sig( انقيمة معاملات التحديةد لمنمةوذج غيةر معنويةة حيةث ا  مسةتوى 0جدوا )ويتحا ايحا م  
، وبالتةةالى فةةا  % وذلةةا يعنةةى ا  درجةةة الثقةةة من احةةة و  يمكةة   بةةوا النتةةائج ا حصةةائية66.6 ةةدرا 

ئج النمةوذج تشةير بيانات محور المجتما عمى تؤثر عمى معةدا العائةد عمةى ا صةوا، بةالرغة مة  ا  نتةا
الةةةى  وجةةةود اثةةةر معنةةةوى العوامةةةا لممةةةؤثرة ا  ةةةرى )القطةةةا الثابةةةت( عمةةةى معةةةدا العائةةةد عمةةةى ا صةةةوا، 

تةؤثر عمةى ا دا   S&P EGX ESG وبالتالى  يمكة   بةوا الةرأى بةا  بنةود محةور المجتمةا فةى مؤشةر
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التاثيريةةة وفقةةا لمعامةةا ،  ويؤكةةد ذلةةا ان اةةاض مسةةتوى القةةدرة ا صةةوا المةةالى مقاسةةا بمعةةدا العائةةد عمةةى
% 3.30لبنود محور المجتما عمى معدا العائد عمى حقوك الممكيةة  ةدرها   (Cox & Snell)التحديد لة 

( Nagelkerkeوتعتبةةةر من احةةةة فةةةى القةةةدرة التاثيريةةةة عمةةةى ا دا  المةةةالى، بجانةةةب ا  بيانةةةات ا تبةةةار)
%، وفى كمتا 3.370ا صوا  درها  اظهرت ان ااض درجة تاثير بنود المجتما عمى معدا العائد عمى

 الحالتي  فا  النتائج   تشير الى وجود اثر ايجابى ومعنوى.
( ا   يمة معاملات التحديد تتاك ما نتائج اثر محور البيئة عمةى معةدا العائةد 0ويتحا م  جدوا )

دا العائةد عمى حقوك الممكيةة، حيةث انةه ايحةا تةة التوصةا الةى وجةود تةاثير لبنةود محةور البيئةة عمةى معة
%، حيث يشير مسةتوى 6ا ا م  عمى ا صوا، فهناا  وة تاسيرية لها د لة احصائية بمستوى معنوية 

% وهةةى مرتاعةةة ومقبولةةة 3.7المعنويةةة لتةةاثير محةةور البيئةةة عمةةى معةةدا العائةةد عمةةى ا صةةوا الةةى نسةةبة 
ا العائةةد عمةةى ا صةةوا احصةةائيا، بجانةةب ا  معنويةةة العوامةةا المةةؤثرة ا  ةةرى )القطةةا الثابةةت( عمةةى معةةد

% فةةةا  هنةةةاا درجةةةة ثقةةةة فةةةى النتةةةائج 6لهةةةا د لةةةة معنويةةةة، حيةةةث طالمةةةا ا  مسةةةتوى المعنويةةةة ا ةةةا مةةة  
 S&P EGX% وبالتةةالى يةةتة  بةةوا الةةرأى بةةا  بنةةود محةةور البيئةةة فةةى مؤشةةر 26ا حصةةائية تزيةةد عةة  

ESG  امةا التحديةد لةة تؤثر عمى ا دا  المالى مقاسا بمعدا العائد عمى ا صةوا، ووفقةا لمع(Cox & 
Snell)  بجانةب 2.30فا  القوة التاثيرية لبنةود محةور البيئةة عمةى معةدا العائةد عمةى ا صةوا  ةدرها ،%

( اظهةةةرت وجةةةود تةةةاثير لبنةةةود محةةةور البيئةةةة عمةةةى معةةةدا العائةةةد عمةةةى Nagelkerkeا  بيانةةةات ا تبةةةار)
نةةوى، فكممةةا زاد مسةةتوى ا فصةةاح %، وفةةى كمتةةا الحةةالتي  فةةا  ا ثةةر ايجةةابى ومع03.62ا صةةوا  ةةدرها 

ع  بنود محور البيئة ادى ذلا الى زيادة فى معدا العائد عمى ا صوا بمقدار معامةا بيتةا وهةو يعمبةر 
حيةث يمكة  صةياغة معادلةة ا نحةدار الموجيسةتى  (0.623ع  درجة ميا ا نحدار الموجيستى البسةيط )

  عمى النحو التالى:
 )البيئة محور*10576+ ) 30555معدل العائد عمى الاصول = 

وذلةةةا يؤكةةةد التاسةةةير بةةةا  ا هتمةةةاة بمؤشةةةرات البيئةةةة لةةةدى الشةةةركات لهةةةا مةةة  ا هميةةةة الكبةةةرى لةةةدى     
با فصةاح    S&P EGX ESGفةى ظةا التةزاة الشةركات المقيةدة فةى مؤشةر  المؤسسةات ا سةتثمارية و

 عةة  عناصةةر محةةور البيئةةة سةةاهة ذلةةا فةةى تحسةةي  معةةد ت ا دا  المةةالى، ولمةةا تشةةكمه اهميةةة عناصةةر
البيئةةة دا ةةا بنةةود المؤشةةر مةة  حيةةث توافةةك المعةةايير دا ةةا المؤشةةر مةةا المعةةايير العالميةةة لمحاةةاظ عمةةى 

زيادة معدا العائد عمةى ا صةوا البيئة والمناخ فانه كمما زادت درجة ا لتزاة بحماية البيئة ادى ذلا الى 
( ومةةة  ثةةةة فةةةا  الشةةةركات المدرجةةةة فةةةى مؤشةةةر التنميةةةة المسةةةتدامة 0.623بمقةةةدار ميةةةا ا نحةةةدار و ةةةدرا )

 استاادة م   لاا ا لتزاة با فصاح ع  معايير البيئة فى تحسي  معدا العائد عمى ا صوا.
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حةةيات الدراسةةة والتوصةةا الةةى وفةةى ظةةا مةةا تةةة التوصةةا اليةةه مةة  نتةةائج احصةةائية لمةةرض ا تبةةار فر 
نتائجهةةا والتةةى تسةةاهة فةةى التاكةةد مةة  صةةحتها فقبولهةةا او عةةدة صةةحتها فيةةتة رفحةةها، وبنةةا  عمةةى منهجيةةة 
الدراسة واجرائتها فانه تةة اجةرا  ا  تبةارات ا حصةائية اللازمةة لمتوصةا الةى نتةائج الارحةيات، وايحةاح 

بمةا يشةممها مة  )محةور   S&P EGX ESGرى ا  لمحةاور التنميةة المسةتدامة لمكونةات المؤشةر المصة
حوكمةةةةة ومحةةةةور مجتمةةةةا ومحةةةةور بيئةةةةة( نظةةةةرا لمتةةةةاثير عمةةةةى ا دا  المةةةةالى، حيةةةةث انتهةةةةت ا  تبةةةةارات 

 ا حصائية فقا لنموذج ا نحدار الموجيستى وبالتالى يمك  ابدا الراى فى الارحيات.
يوجةةد اثةةر ذات د لةةة إحصةةائية  ولمتوصةةا الةةى نتةةائج ا تبةةار الاةةرض الرئيسةةى والةةذى نةةص عمةةى انةةه "
والتةى تمثةا  S&P EGX ESGمعنويةة للافصةاح عة  مكونةات المؤشةر المصةرى لمسةئولية الشةركات 

فقةد يجةب التوصةا او  الةى نتةائج الاةروض الارعيةة  المتميرات المستقمة عمى اددا  المالةى كمتمير تابا "
 .والتى بدورها سوا تثبت صحة الارحية الرئيسية

اختبار الفرض الفرعى الاول  ئجاولا: نتا  
باتباع ا جرا ات والقياة با تبار البيانات وفقا لمنهجية الدراسةة فانةه تةة ا تبةار الاةرض الارعةى ادوا 
والذى  اة عمى دراسة اثر ا فصاح ع  بنود حوكمة الشركات كمكو  أوا لممؤشر المصرى عمى معدا 

جدوا ر ة  المالى  حيث انه م   لاا  النتائج المشار اليها فىالعائد عمى حقوك الممكية كمؤشر للأدا  
، %03.2و درا   (Cox & Snell)معاما التحديد لة ( ووفقا لوجود اثر ايجابى تة تحديدا م   لاا 0)

المعنةوى للافصةاح  %، فا  ذلا يعبر ع  التةاثير07.72( و درا Nagelkerkeوايحا معاما التحديد )
، ووفقا لمتحميا الوصاى وباتبةاع 0.663لمؤشر عند مستوى ميا انحدار  درا ع  بنود الحوكمة حم  ا

اسةةموب الملاحظةةة فةةى التعةةرا عمةةى ا فصةةاحات التةةى تمةةت فةةا  الشةةركات  ةةد  امةةت با فصةةاح بنسةةبة 
% ، و ةةد ظهةةر ا ثةةر ا يجةةابى للافصةةاح عةة  بنةةود الحوكمةةة مةة   ةةلاا نتةةائج ا تبةةار ا نحةةدار 33.06

 :لارعية ا ولى عمى النحو التالىالتالى تة  بوا الارحية االموجستى البسيط، وب
  يةةةتة  بةةةوا الارحةةةةية الارعةةةى ادوا :" يوجةةةةد اثةةةر ذات د لةةةة إحصةةةةائية للافصةةةاح عةةةة  بنةةةود حوكمةةةةة

عمةى معةدا العائةد  S&P EGX ESGالشةركات كمكةو  أوا لممؤشةر المصةرى لمسةؤولية الشةركات 
 ,Zyadat)تتاةك تمةا النتيجةة مةا دراسةة كةلا مة   عمةى حقةوك الممكيةة كمؤشةر لةلأدا  المةالى" حيةث

2017) (Ching et al., 2017)   (7373)طةارك ، وت تمةا مةا دراسةة كةلا مة(Balatbat, 
(Farooq, 2015) 2012) 

 ثانيا: نتائج اختبار الفرض الفرعى الثانى
باتباع ا جرا ات والقياة با تبار البيانات وفقا لمنهجية الدراسة فانه تة ا تبار الارض الارعى الثانى     

والذى  اة عمى دراسة اثر ا فصاح ع  بنود حوكمة الشركات كمكو  أوا لممؤشر المصرى عمى معدا 
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اليهةةا فةةى جةةدوا ر ةةة العائةةد عمةةى ا صةةوا كمؤشةةر لةةلأدا  المةةالى  حيةةث انةةه مةة   ةةلاا  النتةةائج المشةةار 
%، 03.37و  ةدرا  (Cox & Snell)معاما التحديةد لةة ( ووفقا لوجود اثر ايجابى تة تحديدا م   لاا 6)

%، فا  ذلا يعبر ع  التةاثير المعنةوى للافصةاح 00.70( و درا Nagelkerkeوايحا معاما التحديد )
العائد عمى حقوك الممكية بمعاما ع  بنود الحوكمة حم  المؤشر حيث وتاثير ذلا ايجابيا عمى معدا 

، وفقا لمتحميا الوصاى واتباع اسموب الملاحظة فى التعرا عمى ا فصةاحات 0.220ميا انحدار  درا 
%، و د ظهةر ا ثةر ا يجةابى للافصةاح عة  33.06التى تمت فا  الشركات  د  امت با فصاح بنسبة 

ى البسةةيط، وبالتةةالى تةةة  بةةوا الارحةةية الارعيةةة بنةةود الحوكمةةة مةة   ةةلاا نتةةائج ا تبةةار ا نحةةدار الموجسةةت
 الثانية عمى النحو التالى:

 :يوجةد اثةر ذات د لةة إحصةائية للافصةاح عة  بنةود حوكمةة الشةركات  يتة  بوا الارحية الارعةى الثةانى"
عمى معدا العائد عمى ا صوا   S&P EGX ESGكمكو  أوا لممؤشر المصرى لمسؤولية الشركات 

 ,Velte) (Ching et al., 2017) الى"حيث تتاك تمةا النتيجةة مةا دراسةة كةلا مة  كمؤشر للأدا  الم
2017) (Backstrom & jenny, 2015)    (7373)طارك ، وت تما ما دراسة كلا م (Farooq, 

(Balatbat, 2012) 2015) 

 ثالثا: نتائج اختبار الفرض الفرعى الثالث
باتبةةاع ا جةةرا ات والقيةةاة با تبةةار البيانةةات وفقةةا لمنهجيةةة الدراسةةة فانةةه تةةة ا تبةةار الاةةرض الارعةةى 
الثالةةث والةةذى  ةةاة عمةةى دراسةةة اثةةر ا فصةةاح عةة  بنةةود معةةايير المجتمةةا كمكةةو  ثةةانى لممؤشةةر المصةةرى 

المشةار اليهةا  عمى معدا العائد عمى حقوك الممكية كمؤشر لةلأدا  المةالى  حيةث انةه مة   ةلاا  النتةائج
%، وايحةا معامةا 3.03و  ةدرا  (Cox & Snell)معامةا التحديةد لةة( ووفقةا لنتةائج  0فةى جةدوا ر ةة )

%، فةةا  ذلةةا يعبةةر عةة  عةةدة وجةةود تةةاثير معنةةوى للافصةةاح عةة  3.67( و ةةدرا Nagelkerkeالتحديةةد )
اض معامةا ميةا بنود معايير المجتما حم  المؤشر عمةى معةدا العائةد عمةى حقةوك الممكيةة نظةرا  ن اة

% م  بنود معةايير المجتمةا والتةى تةة 62.73، وذلا بالرغة م  افصاح الشركات ع  3.000ا نحدار
حصةةرها باسةةموب الملاحظةةة، وبالتةةالى ومةة   ةةلاا نتةةائج ا تبةةار ا نحةةدار الموجسةةتى البسةةيط، تةةة رفةةض  

 الارحية الارعية الثالثة عمى النحو التالى:
 والةةةةذى يةةةةنص عمةةةةى:" يوجةةةةد اثةةةةر ذات د لةةةةة إحصةةةةائية معنويةةةةة   يةةةةتة رفةةةةض الاةةةةرض الارعةةةةى الثالةةةةث

 S&Pللافصةاح عةة  بنةود المسةةؤولية المجتمعيةةة كمكةو  ثةةا  لممؤشةةر المصةرى لمسةةؤولية الشةةركات 
EGX ESG   عمى معدا العائد عمى حقوك الممكية كمؤشةر لةلأدا  المةالى "حيةث تتاةك تمةا النتيجةة

 ,Nobanee & Nejla) (Ching et al., 2017) (Papoutsi, 2018)مةا دراسةة كةلا مة   
 (Zyadat, 2017) (7373وت تما ما دراسة كلا م  )بريا ، (2017
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 رابعا: نتائج اختبار الفرض الفرعى الرابع
باتبةةاع ا جةةرا ات والقيةةاة با تبةةار البيانةةات وفقةةا لمنهجيةةة الدراسةةة فانةةه تةةة ا تبةةار الاةةرض الارعةةى 

فصاح ع  بنود معايير المجتما كمكو  ثانى لممؤشر المصرى عمى الرابا والذى  اة عمى دراسة اثر ا 
معدا العائد عمى ا صوا كمؤشر للأدا  المالى  حيةث انةه مة   ةلاا  النتةائج المشةار اليهةا فةى جةدوا 

%، وايحةةا معامةةا التحديةةد 3.30و  ةةدرا  (Cox & Snell)معامةةا التحديةةد لةةة ( ووفقةةا لنتةةائج  6ر ةةة )
(Nagelkerke و ةةدرا )فةةا  ذلةةا يعبةةر عةة  عةةدة وجةةود تةةاثير معنةةوى للافصةةاح عةة  بنةةود 3.370 ،%

معايير المجتمةا حةم  المؤشةر عمةى معةدا العائةد عمةى ا صةوا نظةرا  ن اةاض معامةا ميةا ا نحةدار 
% م  بنود معايير المجتما والتةى تةة حصةرها 62.73، وذلا بالرغة م  افصاح الشركات ع  3.733

وم   لاا نتائج ا تبار ا نحدار الموجستى البسيط ، تةة رفةض  الارحةية  باسموب الملاحظة ، وبالتالى
 الارعية الرابعة عمى النحو التالى:

  يةةتة رفةةض الاةةرض الارعةةى الرابةةا والةةذى يةةنص عمةةى انةةه :" يوجةةد اثةةر ذات د لةةة إحصةةائية معنويةةة
 S&Pركات للافصةاح عة  بنةود المسةؤولية المجتمعيةة  كمكةو  ثةا  لممؤشةر المصةرى لمسةؤولية الشة

EGX ESG  عمةى معةدا العائةةد عمةى ا صةةوا كمؤشةر لةةلأدا  المةالى "حيةةث تتاةك تمةةا النتيجةة مةةا
  (Nobanee & Nejla, 2017) (Ching et al., 2017)  (Papoutsi, 2018)دراسة كلا م  

 (Giannarakis et al, 2016) (7303)الجبوا،  (Zyadat, 2017)وت تما ما دراسة كلا م  

 نتائج اختبار الفرض الفرعى الخامسخامسا: 
باتبةةاع ا جةةرا ات والقيةةاة با تبةةار البيانةةات وفقةةا لمنهجيةةة الدراسةةة فانةةه تةةة ا تبةةار الاةةرض الارعةةى 
ال امس والذى  اة عمى دراسة اثر ا فصاح ع  بنود البيئة كمكو  ثالةث لممؤشةر المصةرى عمةى معةدا 

حيةث انةه مة   ةلاا  النتةائج المشةار اليهةا فةى جةدوا  العائد عمى حقةوك الممكيةة كمؤشةر لةلأدا  المةالى 
و  ةةدرا  (Cox & Snell)معامةةا التحديةةد لةةة ( ووفقةةا لوجةةود اثةةر ايجةةابى تةةة تحديةةدا مةة   ةةلاا 0ر ةةة )
%، فةا  ذلةا يعبةر عة  التةاثير المعنةوى 2.06( و درا Nagelkerke%، وايحا معاما التحديد )6.23

المؤشةةر ايجابيةةا عمةةى معةةدا العائةةد عمةةى حقةةوك الممكيةةة بمعامةةا للافصةةاح عةة  بنةةود محةةور البيئةةة حةةم  
، حيةةث وفقةةةا لمتحميةةا الوصةةاى وباتبةةاع اسةةةموب الملاحظةةة فةةى التعةةرا عمةةةى 0.660ميةةا انحةةدار  ةةدرا 

% ع  بنود محةور البيئةة ، و ةد 36.00ا فصاحات التى تمت فا  الشركات  د  امت با فصاح بنسبة 
ئج ا تبةةار ا نحةةدار الموجسةةتى البسةةيط، وبالتةةالى تةةة  بةةوا الارحةةية ظهةةر ا ثةةر ا يجةةابى مةة   ةةلاا نتةةا
 الارعية ال امسة عمى النحو التالى:

  يةةةةتة  بةةةةوا الارحةةةةية الارعةةةةى ال ةةةةامس:" يوجةةةةد اثةةةةر ذات د لةةةةة إحصةةةةائية معنويةةةةة للافصةةةةاح عةةةة  بنةةةةود
دا عمةى معة S&P EGX ESGالممارسةات البيئيةة كمكةو  ثالةث لممؤشةر المصةرى لمسةؤولية الشةركات 
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 Goel)العائةد عمةى حقةوك الممكيةة كمؤشةر لةلأدا  المةالى "حيةث تتاةك تمةا النتيجةة مةا دراسةة كةلا مة  
and Misra, 2017) (Zyadat, 2017)  وت تمةا مةا دراسةة كةلا مة(Ching et al., 2017) 

(Nobanee & Nejla, 2017) 
 سادسا: نتائج اختبار الفرض الفرعى السادس

باتبةةاع ا جةةرا ات والقيةةاة با تبةةار البيانةةات وفقةةا لمنهجيةةة الدراسةةة فانةةه تةةة ا تبةةار الاةةرض الارعةةى 
السةةةادس والةةةذى  ةةةاة عمةةةى دراسةةةة اثةةةر ا فصةةةاح عةةة  بنةةةود محةةةور البيئةةةة لمشةةةركات كمكةةةو  أوا لممؤشةةةر 

لمشةار المصرى عمةى معةدا العائةد عمةى ا صةوا كمؤشةر لةلأدا  المةالى  حيةث انةه مة   ةلاا  النتةائج ا
 & Cox)معامةةا التحديةةد لةةة ( ووفقةةا لوجةةود اثةةر ايجةةابى تةةة تحديةةدا مةة   ةةلاا 6اليهةةا فةةى جةةدوا ر ةةة )

Snell)  2.30و  ةةةدرا( وايحةةةا معامةةةا التحديةةةد ،%Nagelkerke و ةةةدرا )فةةةا  ذلةةةا يعبةةةر 03.62 ،%
عمةةى عةة  التةةاثير المعنةةوى للافصةةاح عةة  بنةةود محةةور البيئةةة حةةم  المؤشةةر ايجابيةةا عمةةى معةةدا العائةةد 

، ووفقا لمتحميا الوصاى واتباع اسموب الملاحظة فى التعرا 0.623ا صوا بمعاما ميا انحدار  درا 
% ع  معايير البيئةة، و ةد 36.00عمى ا فصاحات التى تمت فا  الشركات  د  امت با فصاح بنسبة 

تةةةالى تةةةة  بةةةوا ظهةةةر ا ثةةةر ا يجةةةابى لتمةةةا مةةة   ةةةلاا نتةةةائج ا تبةةةار ا نحةةةدار الموجسةةةتى البسةةةيط، وبال
 الارحية الارعية السادسة عمى النحو التالى:

  يةةةتة  بةةةوا الارحةةةية الارعةةةى السةةةادس:"يوجد اثةةةةر ذات د لةةةة إحصةةةائية معنويةةةة للافصةةةاح عةةة  بنةةةةود
عمى معدا  S&P EGX ESGالممارسات البيئية كمكو  ثالث لممؤشر المصرى لمسؤولية الشركات 

 Goel and)"حيث تتاك تما النتيجة ما دراسة كلا مة  العائد عمى ا صوا كمؤشر للأدا  المالى 
Misra, 2017) (Velte, 2017) (Zyadat, 2017)  وت تمةا مةا دراسةة كةلا مة (Ching et 

(Nobanee & Nejla, 2017) al., 2017) 
وبالتالى فا  م   لاا ا تبار الارحيات الارعية فقد اتحا ا  هناا تاثير ايجابى لمحور الحوكمة 

% عمى ا دا  المالى ممثلا فى معدا العائد عمةى حقةوك الممكيةة 33.06( وبدرجة افصاح 072)بنودا 
ومعةةدا العائةةد عمةةى ا صةةوا، بينمةةا لةةة يةةتة التوصةةا الةةى وجةةود اثةةر للافصةةاح عةة  بنةةود محةةور المجتمةةا 

( 06( عمةةى ا دا  المةةالى، وتةةة التوصةةا الةةى وجةةود تةةاثير للافصةةاح عةة  بنةةود محةةور البيئةةة بنةةودا )76)
 % عمى مؤشرات ا دا  المالى.36.00وبدرجة افصاح 

وبالتالى يمك  القوا بانه " يوجد اثر ذات د لة إحصةائية معنويةة للافصةاح عة  محةور الحوكمةة  
عمةةى اددا   S&P EGX ESGومحةةور البيئةةة حةةم  مكونةةات المؤشةةر المصةةرى لمسةةئولية الشةةركات 

 ومعدا العائد عمى ا صوا" المالةى مقاسا بمعدا العائد عمى حقوك الممكية 
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وفةة  حةةو  مةةا أسةةار عنةةه نتةةائج البحةةث يمكةة  تقةةدية مجموعةةة مةة  التوصةةيات مةةا ا تةةراح بعةةض مةة  
ويمكةة  تم ةةيص هةةذا التوصةةيات فةة  الآليةةات الملائمةةة لتاعيةةا تمةةا التوصةةيات ووحةةعها موحةةا التنايةةذ, 

 :البنود التالية
ا ستدامة ف   طاعات متعةددة، وا عتمةاد  اجرا  دراسات مستقبمية ذات علا ة با فصاح ع  ابعاد .0

 عم  مؤشرات اكثر توسا وتقوة عمى ربط ادا  ا ستدامة  با دا  المالى المستقبم .
فةةى ظةةا  صةةور العلا ةةة بةةي  محةةور المسةةؤولية المجتمعيةةة وبةةي  ا دا  المةةالى فةةا  الدراسةةة توصةةى  .7

 جتما.بحرورة حث الشركات عمى تقدية المزيد م  ا هتماة بعنصر الم
توفير كادر مؤها عمميا وعمميا ومدرب للافصاح ع  ابعاد ا ستدامة وزيادة الوع  لديهة بااهميةة   .0

 ابعاد ا ستدامة وا فصاح عنها.
توص  الباحثة باد اا عاما هاة ومؤثر وشاما عمى تحسي  وحبط ا دا  مؤشر ادا  ا ستدامة   .0

العمةةلا  "المسةةؤولية تجةةاا العمةةلا  "بتااصةةيا  فةة  الشةةركات وهةةو المحةةور المتعمةةك بالمسةةؤولية تجةةاا
 تحافظ عمى العلا ة المستدامة بي  الشركة والعميا.

توصةة  الباحثةةة بااد ةةاا البعةةد ا  ةةر مةة  ابعةةاد التنميةةة المسةةتدامة وهةةذا البعةةد عةة  المسةةؤولية نحةةو  .6
نولوجيةا نظةرا التطور التكنولوج  واكتسةاب المعرفةة    هةذا البعةد مهةة جةدا ويهةتة بةالتحوا الة  التك

الصةةةناعية (  ممةةا تسةةاهة فةةى تحسةةةي   –الةة   يةةاة المجتمةةا بااسةةةت داة التكنولوجيةةا سةةوا  ) الماليةةة 
 ا دا  المالى.

توص  الباحثة بزيادة ا فصاح ع  التنمية المستدامة فة  الشةركات وذلةا مة   ةلاا اصةدار تقريةر  .3
 الية والشاافية للاطراا المستايدة.مناصا ع  التقارير المالية والقوائة ال تامية، وتتصا بالاع

والت ايةا مة  اثارهةا السةمبية عنةد  ،عمةى التنبةؤ بالم ةاطر بهةدا تااديهةا  بةا و وعهةا التركيز أكثر  .2
 و وعها.

حث الجهات المت صصة عمى تطوير ممارسات التدريب عمى ادا  التنمية المستدامة وتقدية المزيد  .6
المةراجعيي   اصةة فيمةا يتعمةك بتقةارير ا سةتدامة بتقةارير م   برامج التةدريب لممحاسةبي  المهنيةي  و 

 ومراجعتها.
 
 
 
 
 



 ....... أثر مكونات المؤشر المصرى للتنمية   أ/ ايمان محمد توفيق الكيال ،امرد/مروان ع ،أ.د/محمد بهاء الدين بخيت
    

  31  

 

 المراجع
  العربيةالمغة باولا: المراجع 

جامعةةةة عةةةي  التنميرررة المسرررتدامة: المفهررروم والمكونرررات ومؤشررررات القيررراس  ، 7332عمةةة  زيةةةد ،الزغب 
 .02، كمية ا داب، المجمد شمس

 0( "موحوعات م تارة ف  الإدارة المالية وتمويا الشركات" ط7303محمد بها  الدي  محمد ) ،ب يت
أثةةةر ا فصةةةاح المحاسةةةبى عةةة  المسةةةئولية ا جتماعيةةةة عمةةةى  7373بريةةةا، دعةةةا  أحمةةةد سةةةعيد فةةةارس ، 

 صةةائص الشةةركات المسةةاهمة المصةةرية دراسةةة أ تباريةةة، المجمةةة العمميةةة لمدراسةةات المحاسةةبية، 
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"المجمةةة العمميةةة لمدراسةةات التجاريةةة والبيئيةةة، كميةةة التجةةارة، جامعةةة  نةةاة السةةويس، المجمةةد العاشةةر، 

 العدد الثانى.
أثةةةر الإفصةةةاح المحاسةةةب  عةةة  تقةةةارير ادعمةةةاا المت اممةةةة عمةةةى اددا   ( "7373ابةةةراهية )طةةةارك، وفيةةةك 

المةةةال  والتشةةةميم  فةةة  الشةةةرمات المسةةةاهمة المقيةةةدة بالبورصةةةة المصةةةرية )دراسةةةة تطبيقيةةةة(" مجمةةةة 
 006-066ص  2، المقالة 70، المجمد 0الا ر المحاسبى، جامعة عي  شمس، العدد 

( " دور تقةةارير ا سةةتدامة فةةى دعةةة ات ةةاذ القةةرار ا سةةتثمارى " مجمةةة 7373عبةةد الةةرحم ، سةةمية محمةةد )
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 ا وا. 
، يةةةاس آثةةةر تطبيةةةك المؤشةةةر المصةةةري لمسةةةؤولية الشةةةركات عةةة   7306جمةةةاا كامةةةا محمةةةد، ،عبةةةدالرحية

التنميةةة المسةةةتدامة فةة  حةةةبط اددا  المةةال  مةةةا دراسةةةة ميدانيةةة عمةةة  الشةةركات المصةةةرية المقيةةةدة 
 بالبورصة، جامعة  ناة السويس، كمية التجارة، الدراسات العميا،  سة المحاسبة، مصر. 

ا طار العاة لمؤشرات التنمية المستدامة ،طرك القياس والتقيية، مجمة  ،7306عمى، آمنة حسي  صبرى 
 (.07الم طط والتنمية، العدد )

، المؤشر المصري لمسةئولية الشةركات عة  التنميةة المسةتدامة تحةد 7306حسي  عبد العاا سالة  غريب،
 -عةة عةي  شةمس جديد لممعدي  والمراجعي  ف  حو  مبادى  الحوكمةة: مةا دراسةة ميدانيةة، جام

 .02مجمد  كمية التجارة،
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