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 ملخص البحث

يتمثللالهدفلللرلهدللن هذل للبلثلليهلهدس للرلاللصلحهلل ألاءللنلهداملل ألعللبلالهلالهد)للتله ،ل    لل ل لهدث ءلل،ل هد   للص ل
هدجتملل عص لهد لل( مصىلعدللتلعلللالمم ءللالهدم د( لل رلاملل جنلملناللنلهدمنهجلل لهد لل  جص ل لل لحهلل ألاءللنلعلللال

جنلملناللللنلهدمنهجلللل لمم ءلللالهدم د( لللل رل متط لللنلا)للللهنلالللصلهد  ألللل،لسللل بلهداملللل ألعلللبلالهلالهد)للللتله ،لامللل 
ىلشلن ،لي لنل  دهل،ل لةل د،ل116هد   جص لادت ل قلثيهلهدفلرلأ الهدس حث نل ف صلع ن،ل ك(ن،ل لبلعلللل 

 S&P/EGXاصل)(قلهلأا هقلهدم ده،لهدممنا، لاثي لهدشن  رل  ضف ل لل جل  دمؤشنلهدممنيلدلإ)تله ،ل
ESGلللل جلسفللليهلهدمؤشلللنلجللل  لهدفتلللن ل لللبلعللل الل س(هأللل لل2023احتلللتلعللل الل2018اهدلللس لألهلأجلللنلي لللنل ل

 Pooled Regression Modelىل شلل ثل  لاأللللمللملهدعتملل للعدللتلنملل(لجلهدن للله لهدت مه للصل696 

(PRM)ت لهال(  هدمنب  رلهدمطنىلهد  لي،ل لطنال،لOLSه ص)ل م لململهععتمل للىل  لم ة بلهد ط لهد ش 
-Baron)ك نلصل- ل  انلاالل لدطنالل،للعبلطناقلهعن له لهدمت للللPath Analysisعدتلم د الهدمة  هرل

Kenny)مللل ء نل)لللد صل  نللل(يللل(لاجلللعجتسللل  لالللنقلهد  أللل،لي لللنلهدمس شلللن ئلاألللللاا للل  لنتللل   لهدل ه)للل،لل
 لللالمم ءللالدل ل ملل لي(جللللملل ء نل ي لل سصل  نلل(يللإاملل ألعللبلالهلالهد)للتله ،لاملل جنلملناللنلهدمنهجلل لهد لل  جصد

لإاملل ألعللبلالهلالهد)للتله ،لدل  نلل(يلملل ء نل)للد صللل(لجللال ل لليد لهدم د( لل رلاملل جنلملناللنلهدمنهجلل لهد لل  جص
اجلل(للملل ء نلي للنلك نللصل-نتلل   لهدن للله لهدمت للللل طناللل،ل لل  انلااج للنهألاا لل  للاعلللالمم ءللالهدم د( لل ر 

عدتلم جنلملنانلهدمنهجل ل لبلجل  لم  لهلألعللالمم ءلاللدلإام ألعبلالهلالهع)تله ،ل س شنل)د صل  ن(يل
لهدم د(  رل كمتط نلا)هنىئ

لئصهدام ألعبلالهلالهد)تله ، لعلالمم ءالهدم د(  ر لم جنلملنانلهدمنهج لهد   ج: الكلمات الدالة
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The Impact of Sustainability Performance Disclosure in Reducing 

Information Asymmetry and Audit Report Lag 

 An Empirical Study 
 

Abstract 

The main objective of this research is to measure the impact of 

sustainability performance disclosure across its three dimensions 

(environmental, social, and governance) on information asymmetry and the 

audit report lag. Additionally, it aims to assess the role of information 

asymmetry as a mediating variable in the relationship between 

sustainability performance disclosure and the audit report lag. To achieve 

this, the researchers examined a sample of 116 non-financial companies 

listed on the Egyptian Stock Exchange, some of which are included in the 

S&P/EGX ESG sustainability index and others that are not, covering the 

period from 2018 to 2023, resulting in 696 observations. The analysis 

relied on the Pooled Regression Model (PRM) with the Ordinary Least 

Squares (OLS) method, incorporating random error correction, and utilized 

path analysis via multiple regression according to the Baron-Kenny method 

to test the indirect relationship. The results indicated a significant negative 

effect of sustainability performance disclosure on the audit report lag, a 

significant positive effect of information asymmetry on the audit report lag, 

and a significant negative effect of sustainability performance disclosure on 

information asymmetry. Finally, the Baron-Kenny regression analysis 

revealed a significant negative indirect effect of sustainability performance 

disclosure on audit report lag through the reduction of information 

asymmetry as a mediating variable. 
 

Keywords 

Sustainability Performance Disclosure, Information Asymmetry, Audit 

Report Lag. 
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 الإطار العام للبحث -1
مقدمة 1-1  

لهدمةتله ،لعلبلهدللللل ل مم  ) رلهدتنمه، لهعثتم ا لاهلأز  رلهدم ده،نفه  هرلهدمزهيل لاهدتط  نهرلأتم لي،
ملف،لم ظههدشن  رلم تمللاصلسن لال)م تف لعدتلادةه لادملم للهد ليلل بلهدمن جه،لهدتصلشفلث لهد  دمل ؤجنأل

لع الاص  بلهدمم دح لأتم ليلالنلسالهم ف لدلإام ألعبل  د(  رل  ده،لاي نل  ده،لسفلرلهدنبحلهد
ه ف لعدتلدتل هملال لالد لهد ( مصالهد   ص لالهدجتم عص لالأتم لي لهدهدشن ،ل  دم د(  رلهد ز ،لعبلالهلال

ل لهدم هح لين هد(جه لاهديي ل ب  تف لكذلسلا   له)تله ، لااضمب لهدم تم  لاص لهدشن ، ل)م ، لم ة ب عدت
 فه،لم لل لام ل قل  ز لمن اةه،لدف  لح رلانلهدم د(  رلهدتصلملل ف لهدتل  انلهدم ده،لاصلهد(أ لهد  دصلدم

ل هأل ) لا)ام ألهدم  ) صلعبلهدتنمه،لهدمةتله ،ل طدسألاال   م،للأينهقلهم  للهدلنه هرئلديد لاصسحلهد
للصلمنش  بلأ الجمه لهلأطنهرلهدم نه،ل  دتل  انلهدم ده، لح رليف للجمه لهلأطنهرلهدلهجده،لاهد   جه،لا

ابلهدلنه هرئل  د  ا،لديد ليمكبلانلية عللهدت() لاصلهدام ألعدتلجفلألا ( لهدم د(  رلس بلهدملينل
بل شكال)د صلعدتل)(قلهدم  ل لهدتصلأللمؤءنعلالمم ءالهدم د(  رلظ ثن لجفلأللاهدمة ثم ب لاب دت دص

لهد  لا يد ل األهدم  مكدف،ل مف عل ج  ل لن ف قل ف لا  لهدمت ح،  لانه)تثم  لددم(ه ل لل م  عدتللؤءنيأل
بلل ج،لهدة (د،لاتل)(قلهلأا هقلهدم ده،لنته ،لدن ف قلح ملهدتلها لاهنة  بلصط  لهدمةتثمنابل ة 

لدفم لهدك فه، لهدم د(  ر لاص(  للهدييلهلأ نلعلا ل ةت(ىأل ل ب لهدمنمسطل ريزال لهدت كل  لنه هرلل،علا
 )2021لهدل)(أص ل؛2020حةب ل ؛2015 ده ص لAl Natour, et al., 2022; هدمةتثمنابل 

لل مللللل أهلاعدللللتلهدللللنيمل للللبلانلهدتللللل  انلهدم دهلللل،لم ت للللنلهدمنللللت لهدنفلللل  صلددنظلللل الهدم  )لللل صلاهدللللييليل للللللللل
لعد فللللل لهدمةلللللت ل  بلالللللصلهم للللل للهدللللللنه هر ل علانلللللهلدكلللللصا) )للللله أل لللللبل مللللل ل لهدم د( للللل رلهدتلللللصلي تمللللللل

ي للللللبلانلمكلللللل(نل   ملللللل،ل لللللل نلمكلللللل(نل ت حلللللل،لدمت للللللييلهدلللللللنه ل ملللللل(  للم لللللللقلهدم د( لللللل رلهدفلللللللرل نفلللللل 
لهدت(أ للللل لهدمن )لللللبل لا لللللبلثنللللل ليظفلللللنلاثمهللللل،ا( اللللل،لاأ لللللالانلمفللللللللألللللل مف لالللللصلهدتللللل ء نلعدلللللتلهدللللللنه هر

املللللل ألعللللللبلهدتللللللل  انل ليمكللللللبلهداللللللل تللللللن لهدمنهج لللللل،طلللللل( لااهدللللللييليللللللنمسنل دصللللللله لهدتللللللل  انلهدم دهلللللل،ل
ل دهلللللل،هدم دهلللللل،ل عل  للللللللحهلللللل الهدمنهجلللللل ل  سلللللللهلال ايللللللهلهدفنللللللصلهدم  يللللللللاللللللصل لللللللىلصلللللللقلاعلهدلللللل،لهدللللللل(ه ملهدم 

صلللللله لملنالللللنلهدمنهجللللل لأللللللليلللللؤليل دلللللتل لللللنلالمللللللاقلهدم د( للللل رل دلللللتلهدةللللل(قل هدتللللل جنلالللللصلاب دتللللل دصلاللللل نل
الهلالهدشللللللن ،ل ملللللل لألللللللليللللللؤءنلعدللللللتل لللللللىله)للللللتف ل لليفللللللتحلهدم لللللل  لا لللللل المةللللللنابلهدم د( لللللل رلعللللللبكملللللل ل

لل  مللللللللل(ل لل؛Pham, & Dao 2014هدللللللللس لأل للللللللبلمدلللللللل لهدم د( لللللللل رلعدللللللللتلحةلللللللل بلهدللللللللس لأله جللللللللن 
لئ)2120  مل لل؛1720

ل
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 للبللهدةللد ه،لدتلل جنلملناللنلهدمنهجل لهد لل  جصلزهللهثتملل الهدسل حث بل  د (ه للالهدتللصل ءل  اعدلتل لل(لالمدلل لهللللل
،لش نف لانلملدال بلحلمف  لاظفنرل ط دس رلسزا ل ل ةت(ا رلهدام أل  حللثي لهد (ه الهدتصلأللمل(انلس  ل

لامل جنلهد)لتله ،الهلالامل ألعلبلهد  أل،لسل بلهدلحهل أعملللهدس حثل نل دلتل  د(  مه،لمتمفل  دشف فه، لدليهل
 ئملنانلهدمنهج لهد   جصل بلج  لهدلا لهد()هنلدظ ثن لعلالمم ءالهدم د(  ر

 طبيعة المشكلة 1-2
 دهل، ليفلرلهدمنهج لهد   جصل دتلملليملم ك لل  لل( لحل( ل (ء(حهل،لهدم د( ل رلهدل(ه ل لالصلهدتلل  انلهدمللللل

للاللصلح دلل،لملل(هان لاللصلهدت(أ لل لهدمن )للب لدلليد لألللااكلل(نلم ك للللهدمنهجلل للالحهملل،لدمةللت ل صلهدللل(ه ملهدم دهلل،
يت للنقلهدمنهجلل لدمزالللل للبلهدضللط(خل للبلاجللالم  للهلألهدفتللن لهدز نهلل،لهد ز لل،لدتنف لليلعمدهلل،لهدمنهج لل،لاهدتللصل

نلمتللنهاأل للبلملل  االهنتفلل لالهدةللن،لهدم دهلل،لحتللتلملل  االم(حه للهلعدللتلملناللنلهدمنهج لل،لاثلل(ل لل لي للنرل فتللن لملل ج
ح لللرلانلمللل جنلهصلللله لملنالللنلهدمنهجللل ليل للللل مث  للل،ل ؤشلللنل)لللد صلعدلللتلل ى2018 لهدةللل لملنالللنلهدمنهجللل ل 

لى لاث(ل  ليؤليل دتلم جنلهدامل ألعلبلهدم د( ل رلهدم دهل،2020هن ف قلج(ل لهدتل  انلهدم ده،ل هد(  ا ل
ل  اصلهدت(أ  لهدمن )بل مل ليلفلللث لج صله،لهدم  مل، ل مل لي كلذلاجسل  أهلي لنل)ل   لددمةلتثمنابلاافلتحلهدم ل

 بل نلهدييلألليزالل بلا ل( لهدم د( ل رلسلا  النشنلهدش    رلح( لنته ،لاعم  لهدشن ،لا ن زث لهدم دصلهلأ
ل(Abdillah, et al., 2019) هلأطنهرلهدلهجده،لاهد   جه،لاث(ل  لي نرل ظ ثن لعلالمم ءالهدم د(  رئ

صل)للل(قلهلأا هقلهدم دهللل،لح لللرلمنشللل لظللل ثن لعللللالمم ءلللالهدم د( للل رلنته للل،له لللت  ل  للللألهلأطلللنهرلالللللللل
د(جل(لل ل ليةلمتلاانجل للدل للدم د(  رلج صل،لمفل(قلهدم د( ل رلهد   ل،لهدمت حل،للأطلنهرلاجلنىلالصلهدةل(قل

 لام ت للنل شللكد،لعلللالمم ءللالهدم د( لل رلهدم  )لل ه،ل للبلهدمشللك رلهلأ) )لله،لددم د( لل رل  دمملل ل لهدلهجدهلل،
شللن  رلهدتللصلمتلللها لا)للفمف لاللصلس( صلل،لهلأا هقلهدتللصلم(هجللهلا)لل(هقلهلأا هقلهدم دهلل،لاللصلظللال لل لمتةللمل للهلهد

هدم دهللل،ل لللبلهنفمللل  لهدمدكهللل،لعلللبلهدله  لاالللصل للل(لال)للله ل لان للله،لا) )للله،لدنظناللل،لهد(  دللل،لاثلللصلم للل  قل
هدمملل دحلسللل بلهدمت للل  د بلالللصلثللي لهلأ)للل(هق ل م نلللتلحهللل ز ل ةلللتثمنلاالاكثللنل  د( للل رلج صللل،لحللل( لحهمللل،ل

مللال دلل فملثللي لهدم د( لل رل  للللاانلل جلل،له)للتف لمفململللفلعنللللهدشللن ،لس نملل لي(جلللل ةللتثمنانل جللنانلدللملم
لئى2022هدم د(  رلهد   ،لالنل  ()ت ل

هلأ نلهدييلألليتنمبلعدههل ء  ل)د ه،لعدلتلهدمةلتثمنابلاالهلال نشلارلهلأعمل  لا)ل(قلهلأا هقلهدم دهل، لللللل
هلدد لللل للبلمدلل لا نته لل،لدلليد لسلليد لهد فلل رلهدمنلل(خلسفلل لمنظللهمل فنلل،لهدم  )للس،لاهلأا)لل خلهلأك  ليمهلل،لجفلل(لأ

هدظللل ثن  لا لللبلسللل بله دهللل رلهدملتنحللل،لدد للللل لللبلظللل ثن لعللللالمم ءلللالهدم د( للل رلثلللصلهدت()للل لالللصلهدامللل أل
هدم  )للل صل لللبلجللل  لزاللل ل ل مهللل،لاجللل(ل لهدامللل أ لا يلللمللدللل لظدللل لا  دهللل،لمدللل له دهللل،ل ثنأللل لدمللللىلألللل  ل

 لعدلللتل  د( للل رل  دهللل،لاي لللنل  دهللل،للحهلللل،لمد هللل،ل تطدسللل رلهلأطلللنهرلهد   جهللل،لالللصلهد مللل(للعدلللتهدشلللن  رل
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ا   دلل،لممكلللنفمل للبلمل لللهملالهلالهدشلللن ،لام(صلل الهدتلللل  انلهدم دهلل،لالللصلهد(أللل لهدمن )للبللانلهنتلللل لال نمللل ن ل
لىئ2021

دللليد لزهلرلالللصلهلأانللل،لهلأج لللن لهدمط دسللل رل  دامللل ح رلعلللبلهدمةللل (ده،لهدجتم  هللل،لاهد   هللل،لدت زالللزلللللل
ح للرلهنلهدشللن  رلهدتللصلملل(انل  د( لل رل  دهلل،لتثمنابلام ةلل بلنزهثلل،ل)لل(قلهدملل  لهدشللف فه،لام زاللزلءللل،لهدمةلل

لددمم  )لل رلي لل لل لاللصل)ه )للتف لهدم  )لل ه،لااأللال لل  أ نلاي لنل  دهلل،لع دهلل،لهد لل(ل لمم للاللأنلمكلل(نلاكثللنلم فظأ
 ئ(Martínez‐Ferrero, et al., 2016)هلأج حه،ل

األلللللاللل للدللل لهد ك( للل رلاهدف  للل رلهدنأ سهللل،لاهدم دهللل،لدللللا لهد للل دمل مط دسللل،لهدشلللن  رل  دامللل ألعلللبلللللل
هدم د( لل رلي لللنلهدم دهللل،لهدمت دلللل،ل للل لألهلالهد   لللصلاهدجتمللل عصلاهد للل( مصلاال للل ليةلللمتل  دامللل ألعلللبلالهلال

 لبلل لأللليتنملبلعدهلهلهد لل مهد)تله ،لنظنأهللأثم تهلاصلم ة بلشف فه،لهدتل  انلهدم ده،لام  هلألهدم  طنل
نهلل،لظلل ثن لعلللالمم ءللالهدم د( لل ر ل لليد لم  للهلألهدفتللن لهد ز لل،لدعلللهللهدتللل  انلهدم دهلل،لانشللنث لاللصلاتللن لز 

لأم ن لا بلءملعلمفلللهدتل  انلهدم ده،لحهمتف ئ

أل شلكالااصلثيهلهدةله ق لمنل ا لعلللل لبلهدل ه)ل رلهدةل  ل،لهد  أل،لهدم تمدل،لسل بلهدت()ل لالصلهدامل للللل
عللل الاظللل ثن لعللللالمم ءلللالهدم د( للل ر ل علانلثنللل  لعللللللأد لللال لللبلهدل ه)للل رلهدةللل  ل،لمنللل ا لهد  أللل،لسللل بل

 ;Diebecker& Sommer, 2016) هعاملل ألعللبلالهلالهد)للتله ،لاظلل ثن لعلللالمم ءللالهدم د( لل ر
Cuadrado-Ballesteros, et al., 2017; Al Natour, et; al., 2022رلىلااظفلنل2021هد(  لا ل

نتللل   لمدللل لهدل ه)للل رلاجللل(للع أللل،لسللل بلهدامللل ألعلللبلالهلالهع)لللتله ،ل لللبلجللل  لهلأ  للل للهدث ءللل،ل هد   لللص ل
هدجتم عص لهد ( مصىللاعلالمم ءالهدم د(  رل  لاج(للهجت رلاصلهم   لهد  أ،لدكال ل لل لبلا  ل للالهلال

دةلل  ل،لهدتللصلمن ادلل لهد  ألل،لسلل بلهد)للتله ،لاعلللالمم ءللالهدم د( لل ر ل ملل ليتضللحلاجلل(للنللل  لاللصلهدل ه)لل رله
اللصلحلللالل طلل عل-هداملل ألعللبلالهلالهد)للتله ،لاملل جنلملناللنلهدمنهجلل لهد لل  جصلح للرلم(جللللل ه)للت نلالللنل

ىلااظفلنرلهدل ه)لت نلنتل   ل تس ينل،لحل( لOh & Jeaons, 2022؛ل2024 ع شل( ل ل)لنا  لل-هدس حثل ن
لملنانلهدمنهج لهد   جصئل لىلاج(للع أ،لس بلهدام ألعبلالهلالهلأ)تله ،لام جن

،لهدل ه)للل رلهدةللل  ل،لاعللللالمللللليملهلألدللل،لأدلللاعدلللتل للل(لالهدمن أشللل،لهدةللل  ل، لمتمثلللالهدف للل( لهدس ثهللل،لالللصلللللل
هد  )م،لفهم ليت دقلسل ه)،لاءنلهعام ألعبلالهلالهد)تله ،لعدتلم جنلملنانلهدمنهج لهد ل  جص ل  د ل ا،ل

دظلللل ثن لعللللالمم ءللللالهدم د( للل رلسلللل بلهدامللل ألعللللبلالهلال،لهدل ه)للل رلاللللصل  للل  لهجتسلللل  لهد()للل ط،لأدلللل دلللتل
هد)لللتله ،لامللل جنلملنالللنلهدمنهجللل لهد للل  جص لح لللرلعلم(جلللللل ه)للل،لمن ادللل لمدللل لهد  أللل،لالللصلس  للل،لهلأعمللل  ل

هلددل ه)للل رلهدةللل  ل،لامضلللهلأ لل-الللصلحللللاللهطللل علهدس حثللل نل–هدمملللنا،ل اب دتللل دصلمل لللللهدل ه)للل،لهد  دهللل،له تللللهلأ
  لحه ألاءلنلهدامل ألعلبلالهلالهد)لتله ،لعدلتلعللالمم ءلالهدم د( ل رلامل جنلملنالنلددف ( لهدس ثه،ل بلج
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هدمنهجلل ل للبلجفلل، لاحهلل ألاءللنلعلللالمم ءللالهدم د( لل رل متط للنلا)للهنلاللصلهد  ألل،لسلل بلهداملل ألعللبلالهلال
لهد)تله ،لام جنلملنانلهدمنهج لهد   جصل بلجف،لاجنيل  دتط  قلعدتلهد   ،لهدممنا،ئ

هلعدتل  ل) قليمكبلصه ي،ل شكد،لهدس رلاصلمة ؤ ل  هذلث(ل"ثاليؤليلهدام ألعبلالهلالاه)تن لألللللل
هد)لتله ،ل دلتلهد للل لبلظل ثن لعللالمم ءلالهدم د( ل رلا ل لهن كل أللدل لعدلتلمل جنل صلله لملنالنلهدمنهجلل ل

لذلهلأ)ل د،هد   جصلددشن  رلهدمل ج،لاصلس( ص،لهعا هقلهدم ده،لهدمملنا،""لاان ثلقلعلبلثليهلهدتةل ؤ لهدلن ه
لهدفن ه،له مه،:

 الإفصاح عن أداء الإستدامة للحد من ظاهرة عدم تماثل المعلومات؟ هو أثر ما -
 عدم تماثل المعلومات على تأخر إصدار تقرير المراجع الخارجي؟ أثر هو ما -
 الإفصاح عن أداء الإستدامة على تأخر اصدار تقرير المراجع الخارجي؟ أثر هو ما -
عاان أداء احسااتدامة علااى تااأخر تقرياار المراجااع الخااارجي ماان خاا   الاادور  هااو أثاار احفصاااح مااا -

 الوسيط لظاهرة عدم تماثل المعلومات؟

 هدف البحث 1-3
يتمثلللالهدفللللرلهدلللن هذلددس لللرلالللصلحهللل ألاءلللنلهدامللل ألعلللبلالهلالهد)لللتله ،ل    للل ل لهدث ءللل،ل هد   لللص لللللل

ملنالنلهدمنهجل لهد ل  جصل ل دتط  قلعدلتلهدشلن  رلهدجتم عص لهد ( مصىلعدتلعلالمم ءالهدم د(  رلام جنل
لهدمل ج،ل  د ( ص،لهدممنا،لاان ثقل بلثيهلهدفلرلهدن هذل  م(ع،لهلأثلهرلهدفن ه،له مه،:

 قياس أثر الإفصاح عن أداء الإستدامة للحد من ظاهرة عدم تماثل المعلومات. -

 خارجي.قياس أثر عدم تماثل المعلومات على تأخر إصدار تقرير المراجع ال -

 قياس  أثر الإفصاح عن أداء الإستدامة على تأخر اصدار تقرير المراجع الخارجي. -

دور قياس أثر احفصاح عن أداء الإستدامة على تأخر تقرير المراجع الخارجي من خ   ال -
 الوسيط لظاهرة عدم تماثل المعلومات.
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 أهمية البحث 1-4

 الأهمية العلمية 1-4-1
 أل،ليةتمللهدس رلهد  دصلاثم تهلهد دمه،ل بلأد،لهلأ   ثلاصلس  ،لهلأعمل  لهدمملنا،لهدتلصلمن ادل لهد للللل

هدمس شللللن لسلللل بلهداملللل ألعللللبلالهلالهد)للللتله ،لاعلللللالمم ءللللالهدم د( لللل رلاملللل جنلملناللللنلهدمنهجلللل لهد لللل  جص ل
بلملنالنلهدمنهجل لهد ل  جصل لل  د  ا،ل دتلهد  أ،لي نلهدمس شن لسل بلهدامل ألعلبلالهلالهد)لتله ،لامل جن

جلل  لظلل ثن لعلللالمم ءللالهدم د( لل رل لل دتط  قلعدللتلهد   لل،لهدممللنا،لل  حللللهلأ)لل(هقلهدن شلل ، لدلليد لامللبل
لهدمت(أ لانلية ثملهدس رلهد  دصلاصلم زازلهلألبلهدم  ) صلا)للهدف ( لهدس ثه،لاصلثيهلهدم   ئ

 الأهمية العملية 1-4-2
بلهلهد مدهلل،ل لبلهدف(ه للللهدمت(أل لانلم ل(للعدللتلالهلالهدشلن  رلا للبلءلملم ةلل يةلتمللهدس لرلهد لل دصلاثم تلللللل

،لكفلل لا ل)لل(قلهلأا هقلهدم دهلل،لهدممللنا، لاللللليف للللهدس للرلهد لل دصلهدشللن  رلهدمل جلل،لس ( صلل،لهلأا هقلهدم دهلل
،لهدممللنا،ل للبلجلل  لسهلل نللا لهداملل ألعللبلالهلالهد)للتله ،لاللصلزالل ل لشللف فه،لهدتللل  انلهدم دهلل،لام زاللزلءللل
بل لهدمةتثمناب لهلأ نلهدييللية ثملاصلهد لل بلظ ثن لعلالمم ءالهدم د(  ر ل يد ليةتمللاثم تهلهد مده،ل
دم دهل،لم  ظملهدثتم الهدم دصلاهدلادصلست(أ  لهدتل  انلهدم ده،لدم لدهل بلهن كل ألعدلتل فل لا ل)ل(قلهلأا هقله

املل ألعللبلالهلالهد)للتله ،لاملل جنلملناللنلامشلل ه لهد)للتثم   لح للرلي لل ا لهدس حثلل نلحهلل ألهد  ألل،لسلل بلهد
ل  لللهنهأ لد(ه لل صلهدةه )لل رلاهد فلل رلهدم نهلل،لستنظللهمل ف نلل،لهدمنهجلل لهد لل  جص ل لليد ليللللالثلليهلهدس للرللدلل  أ

يت دلقللهدم  )س،ل ثالهدف  ،لهد   ،لددنأ  ،لهدم ده،لاصلالهلال ف  ف  ل بلج  لم ة بلهدللا لهدمنل(خلسفل لفهمل 
رلهد  صلل،ل لل دزهالهدشللن  رل  داملل ألعللبلالهلالهد)للتله ،ل ملل ليةللفملاللصلزالل ل لس( لل لهدضلل(ه نلاهدتشللنا  

لهدشف فه،لام زازله)تلنه ل)(قلهدم  لهدممنيئ

 نطاق البحث 1-5
لEGX100يلتملنلهدس للرلهد لل دصلعدللتلهدشللن  رلهدمةلل ثم،لي للنلهدم دهلل،لهدمل جلل،ل مؤشللنلهد ( صلل،لللللل

ل لا يد لمةتنللنت   لهدل ه)،لهدتط هقه،لعدتلهد   ،لهدممنا،2023احتتلع الل2018ج  لهدفتن ل بلع ال
لك حللهدأتم لي رلهدن ش ،ئ

 منهج البحث  1-6
دت ل لقلاثللهرلهدل ه)ل،ل)ل تمل جلنهلالم د لالنظلنيلددل ه)ل رلهدةل  ل،لهدمنمسطل،ل م( ل(علهدس لرلالدلل لللللل

هدط  لهدنظنيلددس رلاهشتل قلانا ه لءمل جنهلالهدل ه)،لهدتط هقهل،لددت كللل لبللدت ليللهدف ( لهدس ثه،لابن لا
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 لىلم لقلهدفناقلهدتصلا)لفنرلعنفل لهدل ه)ل،لهدنظنال، لالدل ل لبلجل  لم د لالهدم تل(ىلددتلل  انلهدم دهل،ل
املناللنلهدمنهجلل لهد لل  جصلد  نلل،ل للبلهدشللن  رلهدمل جلل،ل  د ( صلل،لهدممللنا،لالدلل ل طللنقلهجتسلل  لاللناقل

  رلام ل قلاثلهاهئهدس

 خطة البحث 1-7
اصل (لال شكد،لهدس رلا)عهأ لا هلالم ل قلاثلهرلهدس رل) تململةهمل  لمسلتل لبلهدس لرلعدلتلهدن ل(لللللل

)ل رلهدت دص:ليتن ا لهدلةملهدث نصلهدط  لهدنظنيلدم( (علهدس ر لالصلحل بليتنل ا لهدلةلملهدث دلرلم د لالهدل ه
تسلل  لهدلةللملهدنه لل لا تنلل ا لهدل ه)لل،لهدتط هقهلل،لابنلل لالنملل لجلهدل ه)لل،لاهجهدةلل  ل،لاهشللتل قلاللناقلهدس للر لا لل ل

اللللناقلهدس للللر لااج للللنأهليتنلللل ا لهدلةللللملهد لللل  ذلنتلللل   لام(صلللله رلهدس للللرلاهدت(جفلللل رلهدس ثهلللل،لهدمةللللتل ده،ل
 هدملتنح،ئ

 الإطار النظري للبحث -2
 التنمية المستدامة 2-1

ملللل  نلهد   للل،لاب دتللل دصلط د للل لهد ليللللل لللبلهدمنظمللل رلالرل م  )للل رلهلأعمللل  لهدةللل  ،لاهد لللنابل دلللتلللللل
ليلددكلل(ه ثلهد   هلل،لهدن م لل،ل للبلمدلل لهدمم  )لل رلدت ل للقل ففلل(الهد)للتله ،ئلا للبلمللهد  دمهلل،للا لهد لل دمل  دت

هد لللينل  دللي نلهدشلل   ل دللتلانل مللطدحلهد)للتله ،لدللهذل مففلل(الجليللللاد للللهد مللنلهد لل دصل نملل لثلل(لنته لل،ل
ف(للهدلاده،لاهدمنظم رلهد  دمه،لهدم نه،ل لضل ي لهد   ل،ل نليلز لبل   لل لم ليللهألالصلعل المض انلهد ليلل بلهد 

 The United Nations Conference ح بلمملعللل ؤممنلهلأ ملهدمت ل لهدم نصل  د   ،لهدسشنا،ل1972
on Human Environmentاهدلييلاءملنلعلبل نشل لالسننل   لهلأ لملهدمت لل لدد   ل،لUnited Nations 

Environmental Program (UNEP) لح رلسلالسننل   لهلأ لملهدمت لل لدد   ل،ل (UNEP)عمدلهل ل دنبنلل
 ل لألهلالهدمل دصلددشلن  رلالدل لدت زالزل ففل(الهد)لتله ،لل(ESG)س بلهد (ه الهد   هل،لاهدجتم  هل،لاهد ( مل،ل

مللل،لهد  دمهللل،ل  دت للل انل للل للهدمنظلUNEPانشللل لسننللل   لل1988الللصل)للل(قلهد ملللالسللل بلهدشلللن  رئلاالللصلعللل ال
هدف  ل،لهد ك( هل،لهدلادهل،لهدم نهل،للWorld Meteorological Organization (WMO)دلأ صل للهد (ال،ل

اثلصلث  ل،ل كدفل،لستللليمللIntergovernmental Panel on Climate Change (IPCC)ستط نلهدمنل  ل
مللمل نشلل لالهدت لل دفل للبلاجفل،لنظللنلعدمهلل،لحلل( لمط للنلهدمنل  لا لللىلملل ء ن لعدللتلهدم تملل  لااللصلهد ل الهدتلل دصل

 The Coalition for Environmentally Responsible Economicsاجالهدأتم لي رلهدمة (د،لس  ه أل
(CEREs)سللا ث لا ل  لهلأ)ل ألدمسل ل  ل عللهللهدتلل  انلهد  دمهل،لدلإ)لتله ،ل اهدتلصلGlobal Report 
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Initiative (GRI) هدت   ل،لد ننل   للUNEPاهدتلصلعلززرلهدتن  لزلهد ل دمصلعدلتلهدشلف فه،لدلأ ل( لهد   هل،لل
 ئ(Migliorelli & Dessertine, 2019)دلىلهدشن  رلهدك نىل

لدللمليللنظملهدم تملل لهدلللادصل1972ا نلليلهنطلل قل للؤممنلهلأ للملهدمت للل لهدم نللصل  د   لل،لهدسشللنا،لاللصلعلل الللللل
مل لل(ه للهلأ للملهدمت للل لن لل(ل فلل الحفلل لهدةلل الحلللء أل ملل ء ألدلنه لل،لعشللنابلع  لل ألالدلل ل ةلل بلم(جهللهل  ظلل

تنمهل،ل ن للل ؤممنلهلأ ملهدمت لل لهدم نلصل  د   ل،لاهدل1992دم(هجف،لمله ه رلهد نبلهدس  ل ل نيه ئلااصلع ال
The للUnited Nations Conference on Environment and Developmentاالهدم لنارلل

،لح رلث(لهدن(ه لدد ليلل بلهدمس ل هرلهدف  ،لاصل    لهد)تله ل لم،ل ا(لاالأم،لهلأ ق لاال للثيهلهدمؤممن
 لاثل(ل مث  ل،لجطل،لعملالهلأ لملهدمت لل لAgenda 21ل21نت لعبلثيهلهدمؤممنلا  لجلا لاعمل  لهدللننل

اهدمنظمل رلاهد ك( لل رلهدتللصلمفلللرل دللتلم ل للقلهدتنمهلل،لهدمةللتله ،لهد  دمهلل،ل للبلجلل  لهد مللالعدللتلهدمةللت(ىل
ط  ال،ل  لللل مف حهل،لهلأ لملهدمت لل لهدل21اهدلادص لا  نل بلاثملنت   لجلا لاعم  لهدللننللهدم دصلاهدأدهمص

ل The United Nations Framework Convention on Climate Change ش نلهدتط لنلهدمنل جصل
(UNFCCC)لاد،ل بلس لنفمل ملن لاثلصل مث  ل،ل   ثلل لس  هل،للادهل،لمفللرل دلتلل166اهدتصلاأ  لعد ف لل

م ل لهجتل1995 بل نس  ء رلهدط زهرلهدلا  ،لهد  دمه،لاهدتلصلعملزه ل)ل  ا،لحتلتلهد ل(ائل ستللهلال لبلعل الهد لل
 شلكال)لن(يلجل  لل(UNFCCC)هدلا لهدم(أ ،لعدتل مف حه،لهلأ ملهدمت ل لهدط  ا،ل ش نلهدتط نلهدمنل جصل

 لؤممنل  (مل(لعلللللل1997ئلاالصلعل الThe Conferences Of the Parties (COP) لؤممنلهلأطلنهرل
(COP 3)ده  لل نلاصللل لعنللهل مف حهلل،ل  (ملل( لاثللصل   ثللل للادهلل،ل للللرل مف حهلل،لهلأ للملهدمت للل لهدط  الل،لل  

لل ش نلهدتط نلهدمن جص لاهدتلصلمدلزالهدللا لهلأطلنهرلست  لهلألهنس  ءل رليل زهرلهدحتسل ألهد لنه ي لململهعتمل 
ح للرل لل نل2005 الا نهيللنلعللل16 لالجدلل لح للزلهدتنف لليلاللصل1997ليةللم نلعلل الل11همف حهلل،ل  (ملل(لستلل  اال
لئ(Migliorelli & Dessertine, 2019)ل2020اصلع الل192علللاطنهرلهدمف حه،ل

اصل طل  لسننل   لهلأ لملالد لل2015) تم نلل25ممل عتم للاثلهرلهدتنمه،لهدمةتله ،لهدةس ،لعشنلاصلللللل
ذل ل  ا لاهمف حهل،لThe United Nations Development Programme (UNDP)هدمت لل لهدنمل  صل

(COP 21)هدتصلمملهدت(صال د ف لاصل ط  لهمف حه،للUNFCCCاصلليةم نل بلنفذلهد  ائلل 

دملمدلتلاثلهرلهدتنمهل،لهدمةلتله ،لهثتمل الهدللا لاهدمنظمل رلهدلادهل،لهدم نهل،ل لضل ي لهد   ل،لاللنلسلال  تلللللللل
دجتم  هل،لاهد   هل،لاظفلنل ل لهلأ نلدهشمالهدمةتثمناب لح رلزهللهدثتمل ال لبلج نلبلهدمةلتثمنابل  دلضل ي له

يلةمتل  ن ،لهد)تثم  لهدمة ( لاهدتصليللمللسف لهد)تثم  لاصلهلأنشط،لاهدمن ع رلهدتلصلم للقلهد)لتله ،ل
ااثلهاف لهدةس ،لعشن لهلأ نلهدييلالىلاصلنف ي،لهدمطل رل دلتلا ل لا)لذلصل   ،ل لبلج نلبلهدمةلتثمنابل
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 ,Renneboog)ل)ذلفهم ليدصرلهد)تثم  ا، لامتمثالمد لهلأدتل هملهد (هنبلهدجتم  ه،لاهد   ه،لددمشناع 
et al. 2008): 

 م يينهرلهد دم لالاهدس حث(نل ش نل   طنلهدتط نلهدمن جصئ -
ح( ملل،لهدشللن  ر:لح للرلألللليللؤءنل لل فلح( ملل،لهدشللن  رل شللكال)للد صلعدللتل لل أل للبلهلأ)لل(هقل -

 هدم ده،لام ء نلهدشن ،لنفةف لعدتلهدم تم لاهد   ،ئ
  تم نصلددمةتثمنابلهدمؤ)ة  بلاأض ي لهد)تله ،ئس بلهد(هجبلهدح( لهد  أ،ل -

نلعلبلا  لمزهيللاثمه،لهدمة (ده،لهد   ه،لاهدجتم  ه،لددشن  رلاصسحلثنل  ل لنا  ل لدة ل،لدعللهللملل  اللللل
 لمل لللللثلللي لهدتلللل  انلعدلللتل للل(لال،لاهدامللل ألعنفللل لددمةلللتثمنابلااصللل  بلهدممللل دحلهدم تدفللل،الهلالهد)لللتله 

 للبلهدم لل ي نلدقهلل ألهلأ  لل للهدم تدفلل،للألهلالهد)للتله ،ئلااللصلثلليهلهدملللل ل لل نلثنلل  لهد ليلللل للبلل  م(علل،
لهدمس ل هرل بلأة الهدمنظم رلهدلاده،لهدم نهل،ل مففل(الهد)لتله ،لد( ل ل  م(عل،ل لبلهدم ل ي نلدلإامل ألعلب

نليفلتمل لهلعدلتل ةلت(ىلالهلالهد)تله ،ل  ضف ليفتمل  لهلالهد)تله ،لعدتل ةلت(ىلهدلادل،ل كلالاهدلس لألهلأجل
لهدشن  ر لافهم ليدصل )ت نهقللأثملمد لهدمؤشنهر:

 على مستوى الدولة لتنمية المستدامةأ. مؤشرات الإفصاح عن ا

 United Nations Sustainable Development ؤشلنلهدتنمهل،لهدمةلتله ،لدلأ لملهدملت لل ل -
Goals (SDG) Indexاهدمؤشنهرلهدمنمسط،ل  ثلهرليةت لالثيهلهدمؤشنل  م(ع،ل بلهلأثلهرل:ل

هدتنمهلل،لهدمةللتله ،لهدةللس ،لعشللنلهدتللصلا لل تف لهلأ للملهدمت للل  لاامللنفلهدلللا لسنلل لالعدللتل ن  زهمفلل ل
 دفي لهلأثلهرلاال ألدم م(ع،ل  لل ل بلهدم  ي نئ

 European Union Sustainable Development ؤشنلهدتنمه،لهدمةتله ،لدلإم  للهلأا ابصل -
Goals (SDG) Index:ثليهلهدمؤشلنلثل(ل سل ل  ل لبلهدم ل للهلأا ابلصلدقهل ألهدتنمهل،لهدمةلتله ،لل

سللل بلهدللللا لهلأعضللل لا لاا تملللللعدلللتل  م(عللل،ل لللبلهدمؤشلللنهرلهدمت دلللل،ل  د   للل،لاهدأتمللل للاهدم تمللل ل
 اهدستك  لاهدتنمه،لهدأدهمه،ئ

 لمل:لثليهلهدمؤشلنل سل ل  ل لبلهلأHuman Development Index (HDI) ؤشلنلهدتنمهل،لهدسشلنا،ل -
دلل،لهدمت للل  لي جلليلاللصلهدعتسلل  لهد (ه للالهدأتملل لي،لاهدجتم  هلل،لاهدملل ه،ل  دنةللس،لدلأاللنهللاللصلهدلال

له لهد ملنلهدمت(أل  لاا ت لنلثليهلهدمؤشلنلا ثاللجلالهدفلنل لا  لل لهدسط دل، لا  لل لهلأل هل، لا ت()لنل
 مةت لالع دمه ألدقه ألهدتنمه،لهدمةتله ،لعدتل ةت(ىلهدلا لهلأعض لائ



 .....لحد من ظاهرة عدم تماثل المعلومات أثر الإفصاح عن أداء الإستدامة على ا          شيماء سعيد محمد د/، دعاء عبد الفتاح شحاته د/
 

  
 

 
 

  589  

 

 مية المستدامة على مستوى الشركاتشرات الإفصاح عن التنب. مؤ 

ضالااال بلاثملل Global Report Initiative (GRI)د)تله ،لهمل للهدمس ل  لهد  دمه،لدعلهللمل  انلللللل
تللل  انلا دمسلل ل  لهد  دمهلل،لدعلللهللهدلالهلالهد)للتله ،لددشللن  ر هدمم  )لل رلهد  دمهلل،لدتلللليململلل  انلعدنهلل،لعللبل

(GRI)ثلللصل نظملللل،للادهلللل،ل ةللللتلد،لم ملللالعدللللتلمطلللل(انلهدطلللل  لهلأكثلللنلشللللم(عألاه)للللت له  ألدعلللللهللمللللل  انلل
هد)تله ، لح رلم(انل  م(ع،ل بلهد ش لهرل بلاجالهدقه ألاهدام ألهدم  ) صلعبلهلألهلالهدأتم ليل

)تله ،ل  رلهدعبل  د(للهدام أهدشن  رلعدتلجمه لدم  ي نلمد لهمة عللالاهد   صلاهدجتم عصلددشن  ر ل
لئلسف ل م( ( ه،لاشف فه،ل هدم(أ لهددكتنانصلددمس ل  لهد  دمه،لدعلهللمل  انلهد)تله ،ىهد  ص،ل

دعلللهللمللل  انلهد)للتله ،لاللصلعلل ال للبلهدمسلل ل  لهد  دمهلل،لل(G1)اهدتللصلمةللمتلسللللصللل رلهدنةلل ،لهلأادللتلللللل
 ل2002أم،لهد  دملددتنمه،لهدمةتله ،لاصلعل اللالد لاءن لالهن ل لل(G2) ليد ف ل صله لهدنة ،لهدث نه،ل2000

الللصلي(د للل(لل(G4) لااج لللنهألملللمل صلللله لهدنةللل ،لهدنه  للل،ل2006الللصلعللل الل(G3)ءلللملصلللل رلهدنةللل ،لهدث دثللل،ل
 ,Sen & Das)2015ليةم نلل31هدنة ،لهدنه  ،لهستلهلال بللGRI لاأللمملهدت ( لدتط  قل   ي نل2013

منط لقل مث  ،لنظ النم(لجصل بلهدم  ي نلهدمتنه ط،لاهدتصلملعملء ثل) )لاللGRI لام لل   ي نل (2013
ثلللص:لهدم للل ي نلهدلادهللل،ل هلأ) )للله ر لهدامللل ح رلهد   دللل، لنفللل لهدله  ى ل  لللل ي نللعدلللتلجمهللل لهدمنظمللل ر

لهدلط ع ر ل   ي نلهدم( (ع رئ

مةلتله ،لسفللرلانلمكل(نلشلناك،لهثتم لهد ليلل لبلهدشلن  رلالصل  تدلفللا لهد ل دمل م ل ي نلهدتنمهل،لهدللللل
نلاصلهدتنمه، لا يد ل)  لهد ك(  رلاصلهد ليلل بللا لهد  دمل دتلمط  قل   ي نلهدتنمه،لهدمةلتله ،لدضلم 
 لم ل قلاثلهرلهدتنمه،لهدمةتله ،ل شكالا   لاج ص،لاصلا)(هأف لهدم دهل، لاعدلتل ةلت(ىلهدللا لهدن  هل،ل  نل

 لءلملS&P/India ESGهل،لهدمةلتله ،للأ)ل(هأف لهدم دهل،لاثل(ل ؤشلنلهدفنللاا للادل،لن  هل،لملطدلقل ؤشلنلددتنم
 ن لزلهدمللينابل  دت  انل  ل  أل لبللS&P/EGX ESGم ث لهد ( ص،لهدممنا،لاهدتصلأ   لس ن لال ؤشنل

  لللل شل ،عدلتل ةلت(ىلهلأ)ل(هقلهدنلاهدلييليل لللهدثل نصل Standard & Poor’sا ؤ)ةل، EIOD هدمملنىل
ل  (أ لهد ( ص،لهدممنا،ىئلنلهدفلصن  أل ط قلهدمؤشنلا

لص  ثللل رلهد  دمهلل،لهد ليثلل،لالللم طلل  لهثتم  فلل ل  دلصاللللنملشلل بلهد ( صلل،لهدمملللنا،لدفلليهلهدمؤشلللصاالل مللللل
التلظلالم(جلهلهدمةلتثمنابلددلنبنللمن لزلعدلتل  ل ي نلهدتنمهل،لهدمةلتله ، لج صل،ألصل ؤشنهرلا)(هقلهدم  لاهدتل

دتلد ليللل،لددشلللن ، ل  د فللل ولعدلللتل ةلللت(ا رلالهلالس  لللصلج لللل لسللل بلهدم للل ي نلهدم دهللل،لا  للل ي نلهلأنشلللط،لي لللنله
 ففل(اللصم  ثل رلهد ليثل،لالا ة (ده،لهجتم  ه،ل تم ز لددشن ، لاإمس عف لدم  ي نلهد ( مل،لهد  لل ئلسلال نلهد
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يمكللبللصحلللىلهلألاهرلهدتلل ك(نفلل لدهدمةل (ده،لهعجتم  هلل،لددشللن  ر لاجلليرلمن للزلعدللتلاثمهلل،لثللي لهدمةلل (ده،ل
ل  (أ لهد ( ص،لهدممنا،ىئلم(هجفف لصلألددم  طنلهدتل اتل له مفله)ت له ف ل،ددشن 

شللن ،لمللملل30علللللل(S&P/EGX ESG)ااتضللمبلهدمؤشللنلهدممللنيلدلإاملل ألعللبلالهلالهد)للتله ،لللللل
شلللن ،ل ملللنا،ل نمسللل،لحةلللبل جمللل دصل األهدمللل  لهدةللل(أص لا لللنرلثلللي لهدشلللن  رلل100هجته  ثللل ل لللبلسللل بل

  مده رلا صل ل تكن ل ك(ن،ل بل نحدت بلثم :ل نحد،لهدمةحلا نحد،لهدقه ألالدل لعلبلطنالقل بلنل  ل( ل
همل لهلأ)للفمل ملل لأللللي نللت لعنللهلحللهد ( ملل،لاهدمةلل (ده،لهدجتم  هلل،لاهدمم  )لل رلهد   هلل،لددشللن  رل لل لهلالا)لل  

لال تط ن لددمؤشن لامل  نلمد لهدقهم،لعبلهلألهلالهد ل( مصلاهد   لصلاهدجتمل عصلدتدل لهدشلن  ر لا ليد ليةلت 
لايضلل ألدتنم للبلهدشللن  رلهدملل للل لاللصلهدمؤشللنل للبلح للرل دتزه فلل ل ل(هعللللهدمةلل (ده،لهدجتم  هلل،لاللصلهد ( صلل،

لىئ2021هدممنا،ل      لااجنان ل

 المعلوماتعدم تماثل  2-2
هله) )للهأ ل للبل لل(ه للهدله  لح للرليل تمللللعد فلل لاللصلعمدهلل،لهم لل للهدلللنه هرلللللل  )للملالم ت للنلهدم د( لل رل لل( لأ

لالهد طنلاهدةه ) رلامل لهملهلألهلالاي نثل ل لبلهد مدهل رلهدله ال،لاب دتل دصلال نلهدلنلصلالصلهدم د( ل رلاالعل
لا ل  مه،لمؤءنل)دسأ لعدتلأنه هرل ةت ل صلهدم د(  رلاعدتل ف م(هانث ل شكال ن )بلأللينت لعنهلا ( ل  د(ل

 اا  ده،ل)(قلهلأا هقلهدم ده،ئ

ىل دلتلانلهلألللينلت لعلبل م حل،ل ;2022Bhattacharya, et al., 2013 ل ملطفتااشل  ل ل أل لبل للللل
ن لعلللالهدم د( لل رلهدمنمسطلل،ل  دشللن ،لدللس لألهدمةللتثمنابللانلهدللس لأله جللنل  ك نهلل،لظفلل( ل  يلةللمتل ظلل ث

مم ءللالهدم د( لل ر لهلأ للنلهدللييلي دللقلح دلل،ل للبلعلللالهدتلل(هزنللهجللالهدةلل(قلم  للالصللط  لهدمةللتثمنابلهدللييبل
لدهذلدليفمل  د(  رليد  (نل دلتل   ادل،لحم يل،لانفةلفمل لبلهد ةل   لهدتلصلألللملل لعدل فملنته ل،لهدت   لال ل 

 د( ل رلست (اضل رل  ل فه،لالصلشلكالهدمةتثمنابلهدمطد  بئلاللليط دبلهدمةتثمنانلهلأأال ط عأ لعدتلهدم
 ع(ه لل نمف ،للأ)فملهدشن  رلهدتصلسف ل ةت(ىل نمف ل بلعلالمم ءالهدم د(  رئلل

ح للرلي ت للنلمم ءللالهدم د( لل رلهدم  )لل ه،ل حلللىلهد (ه للالهلأ) )لله،لهدتللصلم تمللللعد فلل لا)لل(هقلهلأا هقلللللل
فملعدلتلهدم د( ل ر لا لبلءلمليللمللل  للالهدم ده،لاهدتصلسلانف لي لثلعلالمك اؤلس بلهدمةت ل  بلاصلحم(د

مم ءالهدم د(  رلانل مه،لان( ه،لهدم د(  رلهدمت(ان لدلىلطنرل   بلح( لهدشن ،لم تدفلعبلهدم د( ل رل
هلأطلنهرلهد   جهل،لهدتلصلملل(ال  دتللها لعدلتلل لاأةل لبلهدمت(ان لدلىلهدطنرله جنلاثيهلهدجلت رلأللليلةلتطال

ىلاإنلملل(انرلمدلل لهدم د( لل رلدلللىلخللؤعلالهلأشلل  السللنفذلهدملللله لالللللعليللتملOutsidersا)لل ملهدشللن ،ل 
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لل لسللنفذلهدل جلل، لااللصل للالهلأحلل(ه لا ن لل لدللبلمتلل(انلدلللىلهد مهلل لسللنفذلهد(ألل لهدللييل  له   لل ل للبلأةلل د ملجمه أ
سل بلمت(انلفههلدلىل له  لهدشن ، لاايلا نل بلخي لهلأ ( ليكفصلد دقلح د،ل بلعلالهدتم ءالاصلهدم د(  رل

لىئ2018؛ل)م  ن ل (Chang, et al., 2006 هدمت   د بلاهدله  

؛لع للللهدمللن م ل2022 ل مللطفتاامكللبلحمللنلحلل عرلعلللالمم ءللالهدم د( لل رلاللصلحلل دت بل ملل ليدللصل لللللل
 ىلثم :2017

 لللالمم ءللالاألللليلنظللنلدلعاادم تماثاال المعلومااات طااين الأطااراف الداخليااة طالإدارةخ والأطااراف الخارجيااة: -
 ل رل  ه ز لهدله  لعدتل  د(  رلعبلهلألهلالهدأتم ليلهد  دصلاهدمةلتل دصل شلكاليفل(قلحهل زلهدم د( 

دله  لهلأطنهرلهد   جه،لدف ل بلحمدل،لهلأ)لفملاهدمةلتثمنابلاهدلله ن بلاهدم ددل بلهدمل د  ب لاألللمت مللله
لأ)لفملح بل  د(  رل   نل،لعلبلهلأطلنهرلهد   جهل،لع)لت له ف لالصلم ل لقلع  لللي لنلعل ليل لبله

هدتللصليمتدك(نفلل لاالأللللم  للبل  د( لل رلم تللللل نفلل لمضللنل من زثلل لهدتن اةللصلح للرلانلهدمن اةلل بلألللل
دتلعاث(ل  ليؤليل دتلمف(قلهدله  لل يةت ل (ث لاصلم ليالجططفملهدنت جه،لاالأنه همفملهد)تثم  ا،
 هلأطنهرلهد   جه،لنته ،له)تط  ل  ناتفملهدمةسل،ل  دم د(  رئ

  لللالهدتم ءللالسلل بل سلل  لاصللط  للمعلومااات طااين الأطااراف الخارجيااة بعضااه  الاابع :عاادم تماثاال ال -
 هدمةتثمنابلاالس بلهدمةتثمنابلهدم د  بلاهلأج نبل م ليؤءنلعدتلأنه همفملهع)تثم  ا،ئ

ىلانلثنللل  لعلللل ل  للل طنلمنلللت لعلللبلعللللالمم ءلللال2021االللصلثللليهلهدةللله قلا للل ا لل ه)للل،لهدل)للل(أصل للللل
  لعدتل ف لا ل)(قلهلأا هقلهدم ده،ل م ليدت:هدم د(  رلأللمؤءنل)دسأل

اث(لمملنرلي لنل شل للنته ل،ل)ل(لالهجتهل  لهدمةل ثم بلل:Adverse Selectionاحختيار العكسي  -
دلل(   فملاللصلهدله  ل ملل ليللؤليل دللتلعلللالهدكفلل لا لاللصله)للتثم  لهدملل(ه للهدمت حلل،ل ملل ليضللنل ممللد ،ل

 هدمة ثم بئ

  د  أل،لسل بلهدله  لاهدمل  لح لرلينشل لثليهلهد طلنللاات دلقل:Moral Hazardالخطار الأخ ياي   -
نته لل،لم لل  قلهدمملل دحلسلل بلهدله  لاهدملل  لالللللمللل(الهدله  لست ظللهمل ملل د ف لهديهمهلل،لعدللتلحةلل بل

 هدم   لنته ،لعلالحم( لهد(  العدتلهدم د(  رلهدك فه،لهدتصلممكنهل بل ت   ،لانشط،لهدله  ئ
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  م(ع،ل بلهلأ)س بلهدتلصلملؤليل دلتلظل ثن لعللالمم ءلالهدم د( ل رليمكلبلكم لاش  رل  لألهدل ه) رل دتل
 عن ف لفهم ليدص:

  :للرلالللللالىلهنفملل  لهدمدكهلل،لعللبلهدله  ل دللتلنشلل  ل شللكد،لهد(  دلل،لحإنفصااا  الملكيااة عاان الإدارة 
يملللنحلثللليهلهدنللل(عل لللبلهدنفمللل  لددمللللينابله تهللل زلهدتمتللل ل   ك نهللل،لاصللل( لااضلللال دلللتلهدم د( للل رل

دف لد ل للل،ل مللل د فملهد  صللل،لا للل ليتنملللبلعدلللتللدللل ل لللبل لللل،ل  دشلللن ، لاهدتلللصليمكلللبله)لللتطهدمت د
مض  بلاصلهدمم دحلس بلهدله  لاحمد،لهع)فملاث(ل  ليؤليل دتلعلالمم ءالهدم د(  رلس لنفملاثل(ل
 ل ليللا لحمدلل،لهلأ)لفملددس لرلعللبلهدطلنقلهلأكثلنلا  دهلل،لدلإشلنهرلعدلتلهدله  ل للبلاجلال للم نلانل

ج ألصله  لعدتلهم  للهدلنه هرلهدتصلمملبلالصل ملد تفملاثل(ل ل ليمثلال شلكد،لهد طلنلهلأم مالهدل
 ىئ2019 )دهم ل

 انل:لح لرليل(انلهدت(أ ل لهدمن )لبلدصلله لهدتلل التوييت غير الم ئ  لنشار المعلوماات المحاسابية 
  طن لد لل بلهدمهدم ده،ل م نأ لدت ل قلهدنزهث،لا ف لا لا)(هقلهدم  لاهدشف فه،لاحم ي،لهدمةتثمنابلاه

س نمللل ليةلللفملهدتللل ج نلالللصلنشلللنلهدم د( للل رلهدم  )للل ه،لالللصلم  لللهلألاثمهللل،لانفعهللل،لثلللي لهدم د( للل رل
ب دت دصل  دنةس،لدمت ييلهدلنه هر ل م لألليؤليل دتلزا ل لا ( لهدم د(  رلس بلهدله  لاهدمةتثمناب لال

ى لااللصل2019 دهلل،ل )للدهم لحلللاثلظلل ثن لعلللالمم ءللالهدم د( لل رلسلل بلهدمت لل  د بل ةلل(قلهلأاه قلهدم
ىل ظ ثنلعلال نهع  لهدت(أ ل لهدم  لملدنشلنلام(صل ال2022 لتثيهلهدةه قلاا   لل ه)،ل مطف

 هدم د(  رلهدم  ) ه،ل بلج  ل لجد بلا) ) بلثم :

  الماادخل الأو  دوريااة إصاادار التقااارير الماليااةfrequency of the reports:ل
النمفلهدتل  انلهدم ده،لاهدتصلأللمك(نل ب ل)ن(ا،لالاانمسنل  دفتن لهدز نه،لهدتصلمل للعنف 

 لل نلهدت(أ لل ل   للملدنشللنل دملل لل  نلل لهدتللل  انلهدم دهلل،لممللل ل شللكاللا يلكدملل لا)للن(ا، ل
ل م ليل لعدتلاج(للع أ،لطنلي،لس بلمكنه ل صله لهدتل  انلهدم ده،لاهدت(أ  لهدم د(  ر

 هدم  ملدنشنلهدم د(  رئ

 إصاادار التقااارير الماليااة  الماادخل الناااني فتاارة تااأخيرfinancial reporting lag:ل
  لينمسنل  دفتن لهدز نه،لهدتصلمنلضصل بلنف يل،ل عللهللهدتلل  انلهدم دهل،لحتلتلهدامل ألعنفل

لا دملل لزهلرلثللي لهدفتللن ل دملل لزهلل  لل  له)للتط  لهدم د( لل رلهدلهجدهلل،ل للبلأ للالهدله  لاا
 لي،ئ  لألهلأطنهرللهرلهد  أ،لدت ل قلع(ه للي نلع 
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  :لاكلرل  أل بلل ه)،إنخفاض مستوى الإفصاح عن المعلومات المحاسبية   (Al Natour, et 
al., 2022 Mukai, 2024)انلزا ل ل ةت(ىلهدام ألليلدلال لبلعللالمم ءلالهدم د( ل رلح لرلل

انلهليةل عللعدلتلملد لالهدف لل( لهدم د(  مهل،لسل بلهدمللينابلاهدمةلل ثم ب لا نلل  ليكل(نلدللىلهدمةللتثمنل
هدمزالل بلهدم د(  رلح( لهدشن ،ل)لهك(نلأل ل لعدلتلمل لهملهد لله الاهم ل للهدللنه هرلهدلحهلل،ل علانل

،لعلملللجال للمبل طلل  لهداملل ألهددزه للصل يللملاثم تفلل لددمةللتثمنابل ثللالثنلل  ل  د( لل رل   )لل ه
هدم د(  رلهدجتم  ه،لاهد   ه،لامن ؤهرلهدله  ل  لأ ب أ لاعلالهدام ألعبلمد لهدم د(  رلي  ال
  لللألهدمةللتثمنابليس ثلل(نلعللبلا)لل د بلاجللنىلدد ملل( لعد فلل ل للبللهجللالهدشللن ،ل ملل ليللؤليل دللتل

انلهدام ألهدجته  يلالصللKrueger, et al. (2021)اكلرلل ه)،للعلالمم ءالهدم د(  رلديد 
شكالمل  انلهد)تله ،ليمكبلانليلدال س شن ل بلعلالهدتم ءالاصلهدم د(  رلح( لهلأنشط،لهد   هل،ل

ىلانلهدةلللم،لهدف  دللل،لدتللل ء نلهدامللل أل2018اهدجتم  هلل،لاهد ( مللل،ل مللل لا للل ا لل ه)للل،ل)للم  نل 
 إنم لاصل ملهأ تهئهدجته  يلدهة لاصل ةت(ه لال

  :ح رلاكلرلل ه)،لإنخفاض جودة المعلومات المحاسبية المنشورةAyagi & Salisu (2023) 
انللهل دملل لزهلرلجلل(ل لهداملل ح رلهن فلللألعلللالمم ءللالهدم د( لل رلح للرلانلهدت عللبلاللصلهلأ بلل أل

دشللن ،ليتنمللبلعدهللهلهن فلل قلجلل(ل لهدم د( لل رل ملل لي  دفلل لعلم كللذلهلألهلالهدأتملل ليلهد قهلللصلد
لاصلهد(أ لهدييليت(هانلدليلهدله  ل  د( ل رل  فهل،لحل( لهلأ بل ألهد قهقهل،ل مل لينلت لنل(عل لبلعللا

 مم ءالهدم د(  رئ

  :دلقل نل جت رل ةت ل صلهدلل(ه ملهدم دهل،لفهمل ليتإخت ف خبرة مستخدمي المعلومات المحاسبية 
مم ءلالهدم د( ل رل)ل(هلالسل بل  د  ن لالصلافلملام د لالهدم د( ل رلألللمكل(نلاحلللع(ه لالظفل( لعللال

هدله  لاهلأطللنهرلهد   جهلل،لاالسلل بلهلأطللنهرلهد   جهلل،ل  ضللفملهدللس لألا شلل  رلل ه)لل،ل مللطفتل
ل علانل ةلت ل صلهدلل(ه ملهدم دهل،لعليتل(هانلدلليفملهد  لنل2022   لىل دتلانلهدام ألأللليكل(نل ل رلا

 هدك فه،لدففمل ضم(نف لاالهدلععرلهدتصلم مدف ئ

 للبلانلظلل ثن لعلللالمم ءللالهدم د( لل رل للبلهدظلل(هثنلي للنلهدمنظلل(  لاهدتللصليملل بلحه )للف لعدللتلهدللنيملللللل
 شلكال س شلنل علانلهلألبلهدم  )ل صلأللال  م(عل،ل لبلهدملل يهذلهدتلصلمن(عل ل ل لسل بل لل يهذلم تملللعدلتل

قلهدةل(للأ،لمن ؤهرلهدم دد بلهدم د  بلا ل يهذلم تمللعدتلهدفلنالهع)لتثم  ا،لهدمت حل،لا لل يهذلم تملللعدلتل
لاامكبله)ت نهقلاثملمد لهدمل يهذلفهم ليدص:ل
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  مدى السعرSpread Ask-Bid  

ينيللبل ت لنل لبلاكثلنلهدملل يهذلشلل (عأ لدقهل ألعللالمم ءلالهدم د( ل رلاامثللالهدفلنقلسل بلهدةل نلهدلييليللللل
اهدة نلهدلييلينيلبلالصلهد هل ل لهلااطدلقلللAsk Priceهدمةتثمنلاصلشنهلالا)فملشن ،ل  ل هلااطدقلعده،ل

دهمثلللالهدفلللنقلسللل بلاعدلللتلطدلللبلاالنلللصلعلللنقلدةللل نلشلللنهلالهلأ)لللفملاهدلللييلي للللل لللبللBide Priceعدهللل،ل
هدمتط لللنهرلهدتلللصلملللل لعدلللتلاجللل(للظللل ثن لعللللالمم ءلللالهدم د( للل ر لاالللصلح دللل،ل هللل بلظللل ثن لعللللالمم ءلللال

 د( لل ر لال  دتلل دصل للليلهدةلل نلاللصلثللي لهدم د( لل رليشلل نل دللتلانل للالهدمةللتثمنابلدللليفملنفللذلح للملهدم
هد  د،لي بلانليةل ايلصلفنأهلاهد كلذلصل هح ل م نلصلانلثنل  لع أل،ل ي  سهل،لسل بل للىلهدةل نلا ةلت(ىل

)لل   لهدطدللبلعدللتلهلأ)للفملاعلللالمم ءللالهدم د( لل ر لااللتملحةلل بل قهلل أل للليلهدةلل نلعللبلطناللقلأةللم،ل 
للل ل نفللل لا)للل   لهد لللنقلعدلللتلهلأ)لللفمىلعدلللتل ت()لللنل)للل  ل؛2023هدشللل نهاي ل(نلهد لللنقلاهدطدلللبل طناحأ

Frino, et al., 2003م لاكلرلل ه)،لل ى Diebecker& Sommer, (2016)انل قه أل لىلهدة نلل
ي لل د ل شللكد،لهدجتهلل  لهد كةللصلهدتللصلمنشلل ل للبلهدت   للالاللصلا)للفملهدشللن ،لاللصلاجلل(لل ةللتثمنابل طد  لل بل

  شكالي نل تم ءائ

  حج  تداو  المعلوماتprobability of informed trading 

ح للرلمت(أللفل  سلل،ل ي تمللللثلليهلهدمقهلل ألعدللتلعلللللصللفل رلهد هلل لاهدشللنهلاللهجللال)لل(قلهلأا هقلهدم دهلل،للللل
هدمةللتثمنابلاللصلسهلل لاالشللنهلالهلأ)للفملعدللتلح للملهدتلللها لهدللييليللنمسنل مللليلملل(هانلهدم د( لل رلهدم  ملل،لدكللال

ي ت نل بلهدمؤشنهرلهدتصليةتل ل نف لعدلتللىلانلح ملهدتلها 2018هدمت   د بلديد لاكلرلل ه)،ل)م  نل 
ل جلل،لعلللالمم ءللالهدم د( لل ر ل لليللنمسنلهدتلللها ل   ألل،لعكةلله،ل لل لعلللالمم ءللالهدم د( لل ر لا لللالاصلل( ل
هدم د(  رل دصل لالهدمت ل  د بللهجلال)ل(قلهلأا هقلهدم دهل،لي نلصل  ل ل ن فل قلح لملهدمت ل  د بللهجلال)ل(قل

 & Diebecker  هأ  لاثيهلي نصلهن ف قلح ملهدتللها  لااشل  رلل ه)ل،لهلأا هقلهدم ده، لاإ  لهنة  سفملنف 
Sommer (2016)دتل نلثليهلهدمقهل ألأللليتل ءنل  د ليللل لبلهد (ه لالهلأجلنىلاب دتل دصلعليلتملنلهلأ لنلل 

 عدتلحال شك رلهعجته  لهد كةصلالنئ

   مقياس درجة تقلبات أسعار وعوائد الأسهPrice Stock Volatility 

 ت لللنلاحللللل لللل يهذلعللللالمم ءلللالهدم د( للل رلح لللرليلللنمسنل ن فللل قلملدسللل رلع(ه لللللهلأ)لللفمل  ن فللل قليللللل
 ةت(ا رلهدم د( ل رلهدم لتف لسفل لاالتملحهل ألملدسل رلع(ه لللهلأ)لفمل لبلجل  لهحتةل بلهدن لنهرلهدمعهل  يل

 لللالهدت كللللاح للملدد (ه للللهد ( هلل،لددشللن ، لاا للللهدتط للنلاللصلع(ه للللهلأ)للفملجلل  لاتللن لز نهلل،ل  لللل ل ؤشللنأهلد
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هدم لل طنلالللصل)للل(قلهدمللل   لاب دتللل دصلم(جللللع أللل،ل ي  سهللل،لسللل بلح لللملهدتط للنلالللصل)للل نلهدةلللفملاعللللالمم ءلللال
هدم د( لل ر لافللصلح دلل،لهن فلل قلعلللالمم ءللالهدم د( لل رلاللصلهدةلل(قل)لل(رليللؤليللدلل ل دللصل ن فلل قلح للمل

لDiebecker & (2016) م لاش  رلل ه)ل،لل (Ruessll, 2015)لهدتط نلاصل) نلهدةفملاهد كذلص هح
Sommerانل قه ألل ج،لملدس رلا)   لهلأ)فمل قه أل  لللددط ي،للأنلهلاعدلتلهدلنيمل لبل  مس طلهل شلكالل

ل ي  سصل  لظ ثن لعلالمم ءالهدم د(  رل علانهلألليت ءنل  (ه الاجنىل   رلعلالهدتم ءائ

 تنبؤات المحللين الماليين 

لهدم د  بل مؤشنلد لالمم ءالهدم د(  رلح رلي(جللع أل،لعكةله،لسل بيةت لال قه ألمن ؤهرلهدم دد بلللللل
دمل ل لأ،لامط سقلمن ؤهرلهدم دد بلهدم د  بلاعلالمم ءالهدم د(  ر لاكدم لزهلرلل ج،لعلالمم ءلالهدم د( ل رل

هن فضل للأل،لمن للؤهرلهدم ددل بلازهلرلل جل،لهدجللت رلسل بلمن لؤهرل  م(علل،ل لبلهدم ددل بل شلل نلسنللل  لل بل
هدم ددلل بلهدملل د  بللهرذلصلل هحل ل ملل ليشلل نلثلليهلهدمقهلل أل دللصلانللهل دملل ل لل نلثنلل  لاجطلل لالاللصلمن للؤلاهد كلل

 ىئ2023سنب ه،ل)فملهدشن ،لل للد لعدتلزا ل ل شكد،لعلالمم ءالهدم د(  رل هد  دص ل

هلأكثلللنل (ءقهللل،لاه)لللت له أ لالللصلهلألبلهدمقهللل ألاالللصل للل(لال للل ل)للل قلي ت لللنل قهللل أل للللىلهدةللل نلثللل(لللللل
 صلديهل)(رلي تمللعدههلهدس حث نل مؤشنلدقه ألعلالمم ءالهدم د(  رل م لث(ل ةت لالالصل  ظلمللهدم  )

 ,Frino, et al., 2003; Cho 2021؛هدل)ل(أص لل2023؛لهد  دلص 2021 هد(  لا للهدل ه)ل رلهدةل  ل،
et al., 2013; Diebecker& Sommer,2016) 

نقلسه ىلاالنلتل)ل نلددشلنهلال )ل نلالنلتلعبلطناقلحة بلهدفنقلس بلاعدتل) نلعنقل ) نلااضالع
 طدبلشنهلاىلءملأةم،لهدن م لعدتل ت()نل) نلهدةفمل بلج  لهدنم(لجلهدت دت:ل

𝐼𝑆𝑖,=((Ai.t - Bi.t))/((Ai.t + Bi.t)/2) × 100 

 حيث أن:

𝐼𝑆𝑖,:هدطدبلددشن ،لل-نةس،لث  شلهد نقلiاتلهدفتن للtئ 

𝐴𝑖,:اعدتل) نلطدبلددشن ،للiاتلهدفتن للtئ 

𝐵𝑖,:النتل) نلعنقلددشن ،للiاتلهدفتن للtلئ

لللللل
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 ملل ل)لل قليمكللبلهدللل( لانلظلل ثنلعلللالمم ءللالهدم د( لل رلأللللمللؤليل دللتل لل فل فلل لا لا)لل(هقلهلأا هقلهدم دهلل،ل
لالعح رلأللملا لهدمةثمنابلهدط نل طد  بلعدتلهدم د(  رل  دمط دس،ل  (ه لل نمف ،لدلأ)فملم نسأ لدم  طنل

لعدلتلهدم د( ل رل مل ليلؤليلد مفل علمكدفل،لهدتم(الالاهدتل ء نلعدلتلنةلس،لهدةل (د،لاح لملهدمةل اه لالصلهد مل( 
هدتلها  لاانىلهدس حث نلانل لبلاثلملهد (ه لالهدملؤءن لالصلم  لهلألظل ثن لعللالمم ءلالهدم د( ل رلم(أ ل لنشلنل

هدمن )لبللهدم د(  رلدم لدهل بلم ء نلعدلتلحن ل،لا)ل   لهلأ)لفملالصل)ل(قلهلأا هقلهدم دهل،لح لرلانلهدت(أ ل 
دنشللنلهدم د( لل رليةلل عللهدمةللتثمنابلاللصلمل للهملع(ه للللهلأ)للفملاهدم لل طنلهدمت(أ لل، ل  د لل ا،ل دللتلهداملل أل
هعجته  يل  عتس   لم() أ لاصلهدام أل بلح لرلهدكمهل،لاهد ل(ل لال نلدلهللا ل ؤ لللالصلم  لهلألح دل،لعللال

(جهلهلكلملهلهد ليللل لبلهدمسل ل هرل لبلجل  لممم ءالهدم د(  رلس بلهدمت   د بل ة(قلهلأا هقلهدم ده،لاث(ل  لا
لهدشن  رلدتد ه،ل تطدس رلهدام ألعبلهد)تله ،ئ

 تأخر تقرير المراجع الخارجي 2-3
 لمن ا لهد ليلل بلهدل ه) رلهدة  ل،ل فف(الم جنلملنانلهدمنهج لهد   جصلح رلعناهلهدلس لأل  نله"لطل(لللللل

" ل مل لحتلتلمل  االم(حهل لهدمنهجل لهد ل  جصلعدلتلملنالنلهدمنهج ل،هدفتن لهدز نه،ل بلم  االنف يل،لهدةلن،لهدم دهل،ل
ىلانلملللل جنلملناللللنلهدمنهجلللل لهد لللل  جصلاحللللللهع)للللتنمه ه رلهدتللللصليمكللللبلانل2021اشللل  رلل ه)لللل،لطنطلللل ايل 

يةت ل ف لهدمنهج لهد   جصلدت  هلألجطنلهدمنهج ،لح لرليمكلبلمط  لقل جلنهلاهرل نهج ل،لاكثلنل مل ليلؤليل
ألللينجل لمل ج نلملنالنللانله Lee, et al. (2024)  لل ه)ل،ج لهد   جص لاا ل ادت ج نل صله لملنانلهدمنه

لل لدن فلل قل هدمنهجلل لدكثللن لهدمف ا لل رلسلل بل كتللبلهدمنهج لل،لاإله  لهدمنشلل  ل  للالهدمنهج لل، لاأللللينجلل لايضأ
ا لكف لا لعمده،لهدمنهج ،لنته ،لعلالهدم نا،لهدك فه،لددمنهج لهد   جصل ملن ع،لهدمنشل  ل  لالهدمنهج ل،ئلعل 

 دلتلانلهلألللممتلللمدل لهدفتلن ل ةل بله مفل عل ةلت(ىل له  لل Oh & Jeon, (2022) عدلتللدل لاشل  رلل ه)ل،
هللهلأ ب ألح رلألليتطدبلهلأ نل زاللل لبلهلألدل،لدسللهلال ايلهدمنهجل  ل ليد لاكللرلهدل ه)ل،لعدلتلانلهل دمل لزل

 دصليلللؤليللدللل لدتللل جنلملنالللنلعللللالمم ءلللالهدم د( للل رل ةللل بل شللل كالهد(  دللل،لملللزلهلل  للل طنلهدمنهج للل،لاب دتللل
ل.هدمنهج 

امنج لاثمه،لاتن لم ج نلملنانلهدمنهج ل دتلانف لاحللهد (ه الهدمؤءن لعدتلم(أ  لهدام ألعبلهدتل  انل     
 ,Nelson & Shukeri)هدم ده،لح رلعليمكبلهدام ألعبلهدتل  انلهدم ده،ل عل  للم(حه لهدمنهج لهد   جص

)للتف ل ل للبلهدم د( لل رلهدلل(ه ل لملناللنلهدمنهجلل لهد لل  جصلألللليللؤءنلعدللتل لللىلهداب دتلل دصلالل نلملل جنلل(2011
  دتلللل  انلهدم دهللل،لح لللرلانلهدامللل ألعلللبلهدتلللل  انلهدم دهللل،لالللصلهد(أللل لهدمن )لللبليلدلللال لللبلعللللالهدتم ءلللالالللصل
لهدم د(  رلاا ززلهدمة اه لس بلهدمةتثمنابلدد(ص( ل دتلهدم د(  رلهدم  ) ه،للانلهد  ج،ل دلتلهدس لرلعلب
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 مللل ل لاجلللنىئلاب دتللل دصلا نلللهليلللنمسنل  ن فللل قلهدتللللها لهدللللهجدصلاالدلللال لللبلح دللل،لعللللالهدت كلللللعنلللللهم للل لل
لئل(Basuony, et al., 2016)رلهدلنه ه

شل نف لللأثمه،لاتن لم جنلملنانلهدمنهج لمن اد لهد ليلل بلهدل ه) رلهد (ه الاهدم للهرلهدتلصل لبلنظنهأللللللل
هدمنهجل لهد ل  جصلاامكلبلمملنهكلمدل لهد (ه لالالصلءل ثل  م(عل ر لح لرللهدت ء نلعدتلاتن ل صله لملنالن

مللنمسنلهدم م(علل،لهلأادللتل  دشللن ،ل  للالهدمنهج لل،لامتمثللالاللصل ح للملهدشللن ، لعلللللهدشللن  رلهدت   لل، لمن للزل
م دهلل، لهدمدكهلل، لملل  االهنتفلل لالهدةللن،لهدم دهلل، لزالل ل لنةللس،لهد ةلل   رللهرلهعجطلل  لهدمنمف لل، لل جلل،لهدنها لل،لهد

ب هلل،لهدشللن ،ى لس نملل لمللنمسنلهدم م(علل،لهدث نهلل،ل مكتللبلهدمنهج لل،لامتمثللالاللصل ح للمل كتللبلهدمنهج لل، ل  للل ل ل
لا هنلهدمنهج   ب لهدت مصلهدمن عصلددمكتلب ل للىلمللليملهدمكتلبلد لل  رله)تشل  ا،ل  ل رلهدمنهج ل، ل

متمثلللالالللصلهدتلللصل مللل،لالنللل(عل ايلهدمنهجللل  لام للل بلهدمنهجللل ىلالللصلحللل بلملللنمسنلهدم م(عللل،لهدث دثللل،ل ادهللل رلهد (ل
ليى ه)تل  ل  دذلهدله   لد ن،لهدمنهج ، ل زلاهجه،لهدملينلهدتنف ي

 ,Lee & Jang, 2008; Afify, 2009; Durand, 2019; Fujianti & Satria, 2020; Endri) ل
et al., 2024;لى2021 ل؛ل  مل2020 لهدط  ن لل  م(لل؛2017  م(ل لل

لهرلهدمللؤءن لعدللتلاتللن لملل ج نلملناللنلهدمنهجلل لهد لل  جص لظفللنلهم لل  ل لل(لالم لللللهد (ه للالاهدم لللااللصلللللل
 تن  صل بلهدل ه)ل رلي جليلالصلهععتسل  ل ضلم(نلا  تل(ىلهدامل ألالصلهدتلل  انلهدم دهل،لا للىلمل ء ن لعدلتل

دمن )لبلهاتن لم ج نلملنانلهدمنهج لهد   جص لالد لدت ء نث لاصل م ح،لهدتل  انلهدم ده،لدمةت ل  ف لاصلهد(أ ل
للأ للنلهدللييلجلليبلهثتملل الهدس حثلل نلدل ه)لل،لاءللنلهداملل ألعللبلهدتنمهلل،لهدمةللتله ،لعدللتلملل ج نلملناللنلهدمنهجلل ه

هد للل  جصل لللبلجللل  لهدللللا لهد()لللهنلد للللالمم ءلللالهدم د( للل رئلدللليهل)للل(رليلللل(الهدس حثللل نلالللصلهدلةلللملهدتللل دصل
 للر ل ملل ليةللفملستطلل(انل  )للت نهقلاثللملهدل ه)لل رلهدةلل  ل،لهدتللصلمللمل جنهؤثلل لعللبلهد  ألل رلسلل بل تط للنهرلهدس

ل.ان ه رلهدس رلهد  دص

 تحليل الدراسات السابقة واشتقاق الفروض. 3
ل) تملمن ا ل  م(ع،ل بلهدل ه) رللهرلصد،ل س شن ل م( (علهدس رلا تط نهمهلهدمتمثد،لاصلهدام أ     

ل لبلهدت د للالدد(أل(رلعدللتلهدف لل(  لعلبلالهلالهد)للتله ، لاعللالمم ءللالهدم د( ل ر لاملل جنلملناللنلهدمنهجل ل شللللا
  رلعدتلهدن (لهدت دص:لهدس ثه،لا بلءملهشتل قلاناقلهدل ه)، لامململةهملمد لهدل ه) رل دتلء ثل  م(ع

ل
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دامة المجموعة الأولى: الدراسات التي تناولت الع ية طاين الإفصااح عان أداء الإسات 3-1
 وتأخر تقرير المراجع الخارجي

جلل لالصلهدل ه)ل رلهدتلصلمن ادل لهد  ألل،لسل بلهدامل ألعلبلالهلالهد)لتله ،لامل جنلملنالنلهدمنهلنلل  ثنل  للللل
اادتلهدل ه) رلهدتصلهجت نرلمد لهد  أ، لح رلثلا للOh & Jeaons (2022)هد   جص لام ت نلل ه)،ل

املل جنلملنالللنلهدمنهجلل لهد للل  جصل لللبلل(CSM)هدل ه)لل،ل دلللتلحهلل ألهد  أللل،لسلل بلهدله  لهدمةلللتله ،لددشلللن  رل
 ل سل   لعلبل لنف لدله لل(CSM) نظ( لنظنا،لهد(  د، لااشل  لهدس حثل نل دلتلانلهدله  لهدمةلتله ،لددشلن  رل

عدلتللنلهدمت دل،ل  د (ه الهدأتم لي،لاهد   ه،لاهدجتم  ه،لهدتصلأللمؤءنل شكال س شنلاالي نل س شلنهدم  ط
 له  لهدمنشلل  ل كللالسفلللرلم ل للقل نلل ا لط(ادلل،له جللالددمةلل ثم ب لادقهلل أل ةللت(ىلهدله  لهدمةللتله ،لدلللىل

شلللنلهدامللل ألعلللبلالهلالهدشلللن  رلهدمةللل د،لالللصلس( صللل،لهلأا هقلهدم دهللل،لهدك( اللل،لهعتملللللهدس حثللل نلعدلللتل ؤل
ل    لل ل لهدث ءلل،ل هد   للص لهدجتملل عص لهد لل( مصىلاللصلظللالهدم لل ي نلهدلادهلل،لهدمطسللل،لاللصل(ESG)هد)للتله ،ل

مل لللل لشلللن ،ل لللبلهدشلللن  رلهدل653 لاألللل رلع نللل،لهدل ه)للل،لسللللمت()نل(K-IFRS)2011ك( اللل ل نللليلعللل الل
ئلم(صللد لهدل ه)للل،ل دللتلعليللللل لللبلى2019-2011 شللل ثل لجلل  لهدفتلللن ل ل5880  د ( صلل،لهدك( اللل،لس(هألل ل

املللل جنلملنالللنلهدمنهجللل ؛ل م نللللتلانلل(CSM)هدنتللل   ليتمثلللالاثمفللل لاللللصلاجللل(للع أللل،لعكةلللله،ل  ن(اللل،لسللل بل
هدشللن  رلهدتللصلمت نللتل لللجالهدله  لهدمةللتله ،ليمللل لدفلل لملناللنلهدمنهجلل لهد لل  جصلاللصلاألل لا)للنعل للبلمدلل ل

لم د الهعن له لعجتس  لاءنلح لمل كتلبلهدمنهج ل،لهدشن  رلهدتصلعلمت نتلثيهلهدملجائل م لاا   لنت   
املل جنلل(CSM)املل جنلملناللنلهدمنهجلل لم لل بلاجلل(للع ألل،لعكةلله،ل  ن(الل،لسلل بلل(CSM)عدللتلهد  ألل،لسلل بل

م(أ لل ل صللله لملناللنلهدمنهجلل لهد لل  جصلاللصلحلل  ل لهل لل نل كتللبلهدمنهج لل،ل للمبل ك مللبلهدمنهج لل،لهلأ ب لل،ل
 النئل(Big4)هدك نىل

،لهلىلسل ه)ل،لمط هق2024أل ال ل أل لبلع شل(  ل)لنا ل لOh & Jeaons (2022) ه)ل،لعدلتل ل(لاللللللل
اصلهد   ،لهدممنا،لدقه ألاءنل ةت(ىلهدام ألعبلهدتنمه،لهدمةتله ،ل لل ) ألسث ء،لا   لل  تدف،لعلبلل ه)ل،ل

Oh & Jeaons (2022)لاثلصل هدأتمل لي لهد   لص لهدجتمل عصىلعدلتلهدم ل طنلهدم دهل،لددشلن  رلااءلنل
ل بلم جنلملنانلهدمنهج لا ايه لاممثد لع نل،لهدل ه)ل،لالصلهدتلل  انلهدم دهل،لد لللل شلن ،ل لبلل80لد لعدتل الا

ىئلاا   لنتل   لم د لال2020-2016هدشن  رلهدمل ل لاصلس( ص،لهلأا هقلهدم ده،لهدممنا،لج  لهدفتن ل 
،لعدلتلمل جنلملنالنلهدمنهجل ل ل يدص:ل للل لبلا  ل للهدتنمهل،لهدمةلتله هعن له لهد طصلهدمت لللدقه ألاءلنل لال لل

اج(للع أ،لعكةه،ل  ن(ا،لس بلهدس للهد   صلددتنمه،لهدمةتله ،لام جنلملنانلهدمنهج  لابفيهلمك(نلهمفلل ل ل ل
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 لس نملل لهجتدفلل ل  فلل لاللصلعلللالاجلل(للع ألل،لسلل بل لل أل للبلهدس للللOh & Jeaons (2022)نتلل   لل ه)لل،ل
لةتله ،لام جنلملنانلهدمنهج ئهدأتم ليلاهدس للهدجتم عصلددتنمه،لهدم

يتضلللللحلاجلللللل(للنللللللل  لالللللصلهدل ه)لللللل رلهدةلللللل  ل،لهدتلللللصلمن ادلللللل لهد  ألللللل،لسلللللل بلطناااااااءم علااااااى مااااااا تقاااااادم       
اللللصلحلللللالل طلللل علل–هداملللل ألعللللبلالهلالهد)للللتله ،لاملللل جنلملناللللنلهدمنهجلللل  لح للللرلم(جللللللل ه)للللت بلالللللنل

لل  تدفلللل،لدقهلللل ألهداملللل ألعللللبلصلس  تلللل بلمط  للللقل  تدفتلللل بلا لللل أل نفملللل ل عتمللللللعدللللتلا  لللل اللللل-هدس حثلللل ن
هدتنمهلللل،لهدمةللللتله ، لاعدهللللهليمكللللبلصلللله ي،لهدفللللنقلهلأا لددل ه)لللل،لاللللصلصلللل(  لاللللنقلهد لللللالعدللللتلهدن لللل(ل

لهدت دص:ل

ل

 

لوماااات المجموعاااة النانياااة: الدراساااات التاااي تناولااات الع ياااة طاااين عااادم تماثااال المع 3-2
 وتأخر تقرير المراجع الخارجي

ملنالللنل صلللله لاتلللن لمللل جنللعدلللتؤءنلتلللصلألللللملللهد (ه لللالهدهدةللل  ل،ل  م(عللل،ل ليللللل لللبلهدل ه)للل رلهدمن ادللل ل     
للل ,Lee & Jang, 2008; Afify,2009; Durand, 2019; Fujianti & Satria)هدمنهجل لهد ل  جص

2020; Endri, et al., 2024;ى لام(صد ل2021؛ل  مل ل2020 لهدط  ن لل  م(لل؛2017  م(ل لل
مدللل لهد (ه لللالالللصلءللل ثل  م(عللل ر لح لللرلملللنمسنلهدم م(عللل،لهلأادلللتلل (الللبيمكلللبلممدللل لهدل ه)للل رل دلللتلانلللهل
اللصلحلل بلمللنمسنلهدم م(علل،لهدث دثلل،لل س نملل لمللنمسنلهدم م(علل،لهدث نهلل،ل مكتللبلهدمنهج لل، ل  دشللن ،ل  للالهدمنهج لل،

ىل دلللتلهجتسللل  لاءلللنلهدامللل ألعلللبلا لللل( ل2020ئل مللل لثللللا لل ه)للل،لسللل  ل لهد)للللهايل  ادهللل رلهد ( مللل،
هدمنهج لل،لهدن هةلله،لعدللتلعلللالمم ءللالهدم د( لل رلاإ طلل لالملناللنلهدمنهج لل،ل لل دتط  قلعدللتلع نلل،ل للبلهدشللن  رل

 لااشلل  رل2018ل-2015دمةلل ثم،لي للنلهدم دهلل،لهدمةلل د،ل ةلل(قلهلأ)للفملهدةلل (ليلجلل  لهدفتللن ل للبلعلل اله
هدل ه)،ل دتلاج(للع أل،لطنليل،لسل بلهعامل ألعلبلا ل( لهدمنهج ل،لهدن هةله،لاظل ثن لعللالمم ءلالهدم د( ل رل

 جهل،لأللليتطدللبلا ليد لمل جنل صلله لملنالنلهدمنهجل لهد ل  جص لح للرلانلهعامل ألعلبلا ل( لهدمنهج ل،لهد  
زال ل ل جللنهلاهرلهدمنهج لل،ل مل لألللليللؤليلدتل جنلملناللنلهدمنهجلل لهد ل  جصلهلأ للنلهدللييلسللا  ليتنمللبلعدهللهلزالل ل ل
عللالهدتم ءللالددم د( لل رلسلل بلهلأطلنهرلهدلهجدهلل،لاهلأطللنهرلهد   جهلل،ئل ليد لثلللا لل ه)لل،ل  ملل(ل لهدط لل نل

لنانلهدمنهج ،لعدتلحلاثلجطلنل نفهل  ل)ل نلىل دتلهجتس  لاءنلهدط( لي نلهدط ه صلدفتن ل صله لم2020 

: "ح توجد ع ية معنوية ذات دحلة إحصائية طين الإفصاح عن أداء الإستدامة (H1)الفرض الأو  
 ي للإستدامة"ر المؤشر المص وتأخر تقرير المراجع الخارجي للشركات المدرجة في
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هدةلللفم لام(صلللد لهدل ه)للل،ل دلللتلانلجطلللنلهنفهللل  لا)للل   لهلأ)لللفملاهدلللييلألللللينلللت لعلللبلظللل ثن لعللللالمم ءلللال
هدم د( ل رليللنمسنل ملل(  لطنليلل،ل لل لهدطلل( لي للنلهدط ه للصلدفتللن ل صللله لملناللنلهدمنهجلل لهد لل  جص لح للرلانل

ال  شل  هرلس(جل(لل شل كال   )ل ه،لالصل عللهللهدلل(ه ملهدم دهل،لهدت جنلاصل صله لملنانلهدمنهج لهد   جصلين)ل
 م لأللليلؤليلدنشلنلهدشل    رلسل بلهدمةلتثمنابلفهمل ليت دلقل  د( ل لهدمةلتل دصلددشلن ،لاثل(ل ل ليلؤليلد طلنل

ل ه)ل،لمل ء نلهدتل جنلالصلملنالنللإلى ل.Bhuiyan, et al 2024)(هنفه  له)   لهلأ)فمئلااج نهألثللا لل ه)ل،ل
جصلعدتلمكدف،ل األهدم  ل  دتط  قلعدتل  م(ع،ل بلهدشلن  رلهدمةل د،ل  د ( صل،لهلأ ناكهل،لهدمنهج لهد   ل

ام(صلد لهدل ه)ل،ل دلتلانلهدتل جنلالصل صلله لملنالنلهدمنهجل لهد ل  جصليزاللل لبل  2018-2003ددفتلن ل لبل
مكدفلللل،ل األهدملللل  ل للللبلجلللل  لزالللل ل لعلللللالمم ءللللالهدم د( لللل رلاهن فلللل قلحهملللل،لهدم د( لللل رلاإءلللل   ل  لللل ارل

     هدمةتثمنابئ

 علجصلاعدتلهدنيمل بلاان لهدل ه) رلهدتصلمن اد لهد (ه الهدمؤءن لعدتلاتن لم جنلملنانلهدمنهج لهد ل  لللللل
هد  ألل،لسلل بلعلللالمم ءللالهدم د( لل رل للللأدلل،لاللصلهدل ه)لل رلهدتللصلمن ادلل لنل-اللصلحلللاللهطلل علهدس حثلل نل-هنللهل

يمثلالا لل( ل  ثهل،لمتطدللبل للنا  لل ه)ل،لام د للالمدلل للامل جنلملناللنلهدمنهجل ل شللكال س شللنلامط هللصلاثلل(ل لل 
 لهد  أ، لديهل)(رليل(الهدس حث نل قه ألهد  أ،لس بلعلالمم ءلالهدم د( ل رلامل جنلملنالنلهدمنهجل ل لبلجل 

لصه ي،لهدفنقلهدث نصلاصلص(  لهدفنقلهد لالعدتلهدن (لهدت دص:

 

 

ء المجموعااااة النالنااااة: الدراسااااات التااااي تناولاااات الع يااااة طااااين الإفصاااااح عاااان أدا 3-3
 الإستدامة وعدم تماثل المعلومات

من ا لعللل بلهدل ه)ل رلهد  أل،لسل بلهدامل ألعلبلهدتنمهل،لهدمةلتله ،ل     لثل لهدم تدفل،ل هدسل لللهد   لص لهدسل لللللللل
هدتلصلللDiebecker& Sommer (2016)لل ه)ل،للا نفل هعجتمل عص ل ل لللهد ( مل،ىلاعللالمم ءلالهدم د( ل رل

عدلتلعللالهدتم ءلالالصلهدم د( ل رلددشلن  رلهلأا ابهل،لهدمل جل،للءلنلالهلال )لتله ،لهدشلن  را دتلحه ألثلا ل
ى لا لبلجل  لحهل ألاءلنل لال ل للل لبل2013ل–ل2002ج  لهدفتن ل ل STOXX Europe 600اصل ؤشن

ا  لل للهد)للتله ،لعدللتلحلللىلعدللتلعلللالمم ءللالهدم د( لل رلم(صللد لهدل ه)لل،ل دللتلانللهلي(جللللملل ء نل)للد صلددسل لللل
 ءلالهدم د( ل ر لس نمل لي(جلللمل ء نل ي ل سصلدسل لللهد ( مل،لعدلتلعللالمم ءلالهعجتمل عصلعدلتلم  لهلألعللالمم

 عدم تماثل المعلومات: "ح توجد ع ية معنوية ذات دحلة إحصائية طين (H2) نانيالفرض ال
 للإستدامة" ي ر في المؤشر المصوتأخر تقرير المراجع الخارجي للشركات المدرجة 
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هدم د(  ر لااج نهألعلي(جللم ء نلددس للهد   صلعدتلعلالمم ءالهدم د(  رئلااةلنرلهدل ه)ل،لمدل لهدنته ل،ل ل نل
انللهل ل اصلهدلييليت لل ازلهدمةلت(ىلهدمطدل(بلاللصلهد دللهنلهلأكثلنلصللنه ،لعدلتلهدمةل ثم(نلينظلنانلدلللألهلالهد

دللهذل ف للللسلللال لل د كذلا نللهليشلللت لهنتسلل  لهدمةلل ثم بلاازاللللل للبلعلللالمم ءلللالهدم د( لل ر لاإجملل عألم(صلللد ل
)تله ،لعدتلعلالمم ءالهدم د(  رل لا(ع أل  دسل للهعجتمل عصئلاعدلتلهدل ه)،ل دتلاج(للم ء نل)د صللألهلالهد

أل،لسل بلملل  انلهد)لتله ،لاعللالدقهل ألهد  لAl Natour, et al. (2022)هدنقهلأل لبللدل لجل لارلل ه)ل،ل
هدتم ءللالاللصلهدم د( لل رلاللصلهدشللن  رلهدتللصلمةللهطنلعد فلل لهدمدكهلل،لهد   دهلل،لاهدشللن  رلي للنلهد   لل ،لدةللهطن ل

د مهللل لهلأ)لللفملجللل  لهدفتلللن للFTSEشلللن ،لسناط نهللل،ل ل جللل،لالللصل ؤشلللنلل641هدمدكهللل،لهد   دهللل،لد  نللل،ل لللبل
ى لااشل  رلهدنتل   ل دلتلاجل(للع أل،لعكةله،لسل بلملل  انلهد)لتله ،لاعللالمم ءلالهدم د( لل رل2012-2017 

 ل  نل،ل  دسل لليبلهعجتمل عصلنهلعنللعنقلهدنت   لدكال ل للم ل بلانلهلأءلنلهلأك لنل ل نلددس للل  شكالع ال عل
  أل،لسل بلملل  انلهد)لتله ،ل تمثدل،لالصل هدسل لللهد   لصلاهد ل( مصىلاهد ( مص ل م لاكلرلهدل ه)،لانلهدلد   صه

  لم زازلهدت ء نللمدكه،لهد   ده،اصلهدشن  رلهدتصلمةهطنلعد ف لهدلع أ،لطنلي،اعلالهدتم ءالاصلهدم د(  رل
 هد كةصلددسل للهعجتم عصلعدتلعلالمم ءالهدم د(  رئ

امللللللللللللل ألعلللللللللللللبلالهلالانلهدلCuadrado-Ballesteros, et al. (2017) مللللللللللللل لاا للللللللللللل  لل ه)للللللللللللل،لللللل
لهلمم لللللللزرلهدم د( للللللل رلهدمفملللللللحلعنفللللللل ل )لللللللتله ،لاحلللللللل لعليكفلللللللصلدد للللللللل لللللللبلعللللللللالمم ءلللللللالهدم د( للللللل رل علهد

  دم(ء(حهللللللل،لاهدممللللللللهحه،لحتلللللللتليمكلللللللبلانلم فللللللللأل لللللللبلح دللللللل،لعللللللللالمم ءلللللللالهدم د( للللللل رلالدللللللل ل لللللللبلجللللللل  ل
ل ئعنفهدعتم للعدتل ك مبلهدمنهج ،لهدك نىلددت ك للعدتل ملهحه،ل  د(  رلالهلالهد)تله ،لهدملفمحل

ل لاءلللللنلهدامللللل ألعلللللبلالهلالهد)لللللتله ،لعدلللللتىلهجتسللللل 2021االللللصلثللللليهلهدةللللله قله)لللللتفلا لل ه)للللل،لهد(  لللللال للللل
شلللللن ،ل ةللللل ثم،لي لللللنل  دهللللل،لل54عللللللالمم ءلللللالهدم د( للللل رلاجطلللللنلهنفهللللل  لهلأ)لللللفمل للللل دتط  قلعدلللللتلع نللللل،ل لللللبل

 رلهدنتللللللل   لى لااشللللللل 2020ل-2017جللللللل  لهدفتلللللللن ل لEGX100 ل لللللللل ل  د ( صللللللل،لهدمملللللللنا،ل لللللللمبل ؤشلللللللنل
  د للللل ا،ل ،لاعللللللالمم ءلللللالهدم د( للللل رل دلللللتلاجللللل(للع أللللل،له مسللللل خلعكةللللله،لسللللل بلهدامللللل ألعلللللبلالهلالهد)لللللتله

)لللللفم ل مللللل لي(جلللللللع أللللل،ل دلللللتلاجللللل(للع أللللل،له مسللللل خلطنليللللل،لسللللل بلعللللللالمم ءلللللالهدم د( للللل رلاجطلللللنلهنفهللللل  لهلأ
انللاشللللل  رلهدنتللللل   ل دلللللتاج لللللنهألالل ه مسللللل خلعكةللللله،لسللللل بلهدامللللل ألعلللللبلالهلالهد)لللللتله ،لاجطلللللنلهنفهللللل  لهلأ)لللللفم

،لعدلللللتلجطلللللنلهنفهللللل  لهلأ)لللللفمل لللللبلجللللل  لعللللللالمم ءلللللالهدمس شلللللنلدلإامللللل ألعلللللبلالهلالهع)لللللتله هدتللللل ء نلي لللللنل
لهدم د(  رل متط نلا)هنلاأ(ىل بلهدت ء نلهدمس شنلسلانل تط نلا)هنئ

 ليمكبلهدل( لانل  ظملهدل ه) رلهدة  ل،لهمفل لعدتلاج(للع أ،لس بلهدام ألعبلوبناءم على ماتقدمللللل
الهلالهد)لللتله ،لاعللللالمم ءلللالهدم د( للل رلاإنلهجتدلللفلهم للل  لهد  أللل،لاالم(ألللفلهم  ثفللل لعدلللتلمللل(هانلع(ه لللال
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يمكلبللا  للهرل ؤءن لعدتل  لهدمتط نابل مل ليلؤليلدجلت رلهم ل  لهد  أل،لسل بلهدل ه)ل رلهدةل  ل، لاعدهله
 صه ي،لهدفنقلهدث درلاصلهدل ه)،لاصلص(  لهدفنقلهد ليالعدتلهدن (لهدت دص:

 

لللللل
ءللنلهدط للنل س شللنلدلإاملل ألعللبل لل(لالنتلل   لهدل ه)لل رلهدةلل  ل،ليتضللحلددس حثلل نلعلللالاجلل(للل ه)لل،لمن ادلل لهلألعدللت

ألل،لالهلالهد)لتله ،لعدلتلمل جنلملنالنلهدمنهجلل ل لبلجل  لعللالمم ءلالهدم د( لل رل متط لنلا)لهن لاعجتسل  لمدل لهد  
لتلهدن (لهدت دص:ديمكبلصه ي،لهدفنقلهدنه  لاصلص(  لهدفنقلهد لالع

ل

ل
 

 . الدراسة التطبيقية4
 نموذج الدراسة وتوصيف وقياس متغيراتها 4-1

لمفلرلهدل ه)،لهدتط هقه،ل دتلهجتس  لاناقلهدس رلهدمنمسطل،ل قهل ألاءلنلهدامل ألعلبلالهلالهد)لتله ،للللل
عدتلظ ثن لعلالمم ءالهدم د(  رل لبلج نلب لاحهل ألاءلنلظل ثن لعللالمم ءلالهدم د( ل رلعدلتلمل جنلم(أ ل ل

ام ألعبلالهلالهد)تله ،لهدمنهج لهد   جصل بلج نبلاجن لع ا لعدتللد لحه ألهدت ء نلي نلهدمس شنلدلإ
عدللتلملل جنلم(أ لل ل صللله لملناللنلهدمنهجلل ل للبلجلل  لعلللالمم ءللالهدم د( لل رل متط للنلا)للهنئل  د لل ا،ل دللتل
 تط للنهرلهدس للرلهدللث رلهدةلل  ل،لثنلل  ل  م(علل،ل للبلهدمتط للنهرلهدنأ سهلل،لهدتللصليمكللبلانلمللؤءنلعدللتلهدمتط للنل

بلهدل ه)ل، لاململ  ل اتف ل لبلاجلال لسنلهد  أل،لسل لهدت   ل م جنلملنانلهدمنهج ى لادكنف لعلملجالاصلنطل ق
ل تط لنهرلهدل ه)ل،لاللصلنمل(لجلهدن لله  لامللملم ليلللاثلملمدلل لهدمتط لنهرلعدلتل لل(لالهدل ه)ل رلهدةل  ل،لامتمثللا

نته ل،لل ل ل ل لهل  نل هدشلن ، علملن  هدقهمل،لهدةل(حه،ل دلتلهدقهمل،لهدلاتنال،  ،هدم دهل ،ا لههدنل هدشلن ، لح لم(اص:ل
ل لهدفتن لجة  ن لهدشلن ،لمنهجل ل لبلأة لالهد فل زلهدمن لزيلددم  )لس ر لهدشلن ،لمنهجل ل لباعم  لهدشن ،لج 

مل(لجلنأة الاحلل ك مبلهدمنهج ،لهلأ ب ،لهدك نىى لاامكبلم( هحلهد  أ،لس بلهدمتط نهرلهدس ثه،لاهدتصلممثلال
ل:هدس رل بلج  لهدشكالهدت دص

 

ل

الإفصاح عن أداء الإستدامة وعدم توجد ع ية معنوية ذات دحلة إحصائية طين : "(H3) نالثالفرض ال
 ي للإستدامة"ر المص للشركات المدرجة في المؤشر المعلوماتتماثل 

 

ح يوجد تأثير غير مباشر لأداء الإستدامة على تأخر تقرير المراجع الخارجي من : "(H4) رابعالفرض ال
 "خ   التأثير على عدم تماثل المعلومات
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 : نموذج البحث1 شكل
لللهدممل :ل علهللهدس حث ن
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ل:هدت دص هدن ( عدت حه )ف  اطنقللهدل ه)،  تط نهرىل1 أمل  هد لا ا( حلال
 توصيف وقياس متغيرات البحث :1جدو  

نوع  الرمز المتغير
 المتغير

 طريقة القياس
سابقة دراسات 

استخدمت نفس 
 المقياس

الإفصاح عن أداء 
 الإستدامة

ESG مستقل 

ل م م(عل لاا ةب لهدممني  لهع)تله ، ل ؤشن ل قهم، لحه )ه يتم
لاهدجتم  ه،ل لهد   ه، لددن   ز لهد)تله ، للألهلا لهدم م ، هدنل خ

ل لهدممني لهد)تله ، لدمؤشن لاال أ لالد   S&P/EGXاهد ( م،
ESG 

ل؛2021د  بلا جنانل
حش للل؛2021هد(  ا ل

ل2023

عدم تماثل 
 المعلومات

BAS وسيط 

ل لهدم د(  ر لمم ءا لعلا لحه أ لمم لهدمطدل،  )ت لها نةس،لدلهدقهم،
لهدطدبل-ث  شلهد نقل

Bid- Ask- Spread )لاث لينيبلل  لهديى لهدة ن لس ب هدفنق
هديىللاهدة نل (Ask Price) ا)فملهدشن ،ل هشنهلال ةتثمنل  لاتل

حة بليتملنهلال م نت   (Bid Price) ل هههد ينيبلهدمةتثمنلاتل
ءملااأال) نلددشنهلاللدفنقلس بلاعدتل) نلعنقهدقهم،لهدمطدل،لد
ل ت()نل) نلهدةفم ل بلج  لهدنم(لجلهدت دت:لأةم،لهدن م لعدت

𝐼𝑆𝑖,𝑡=Absoluate(𝐴𝑖,𝑡−𝐵𝑖,𝑡)/(𝐴𝑖,𝑡+𝐵𝑖,𝑡)/2×100 

Frino et al., 2003 

تأخر تقرير 
 تابع ARL الخارجيالمراجع 

لم  اا لس ب لهدفنق لاث( ل  لأي ا  لهحتة  ه لهدم ده يتم لهدةن، ،ل نتف لا
لملنان ل صله  لام  اا لهدم ده، لاهدتل  ان لددل(ه م لاإصله ث  لددشن ،

لهدمنهج 

Oh & Jeon, 2022; 
ل2024ع ش(  ل)نا  ل

 المتغيرات الرياطية

 حج  الشركة
 Size هلأص( لاصلنف ي،لهدةن،لهدم ده،هدد(ي  اتملهدط ه صلدجم دصل رياطي 

ل؛2021هد(  ا ل
Oh & Jeon, 2022; ل؛

ل2024ع ش(  ل)نا  ل

ل جم دصلهلأص( ل÷ جم دصلهدلي(نل رياطي LEV الرافعة المالية

ل؛2021هد(  ا ل
Oh & Jeon, 2022; 

ع ش(  لل؛2024حش لل
 2024)نا  ل

القيمة السوقية 
 رياطي MTB إلى القيمة الدفترية

لهدمدكه، لد ل(ق لهدلاتنا، لهدقهم، ل دص لددشن ، لهدة(حه، لهدقهم،  لنةس،
ل لاال أللددت   نامةت لا لهدشن ،  لا  ا لهدمت ح، لانالهدنم( عب

لهدقهم،ل÷ك دت دص:ل) نل أف  ل)فملهدشن ،لاصلنف ي،لهدةن،لهدم ده،ل
لهدلاتنا،لددةفملاصلنف ي،لهدةن،لهدم ده،

؛ل2020  م(ل لهدط  ن ل
 2021طنط ايل

 رياطي Age الشركةعمر 
مل أل  دةن(هرلاثصلهدفنقلس بلهدةن،لهدتصلمملأ للهدشن ،لسف لاصل

لهدة الهدت   يلانف ي،لهدةن،ل  الهدتط  ق
 ؛2021طنطاوي، 

عاشور،  ؛2024حشاد، 

 2024سرور، 
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 المتغيرات الوهمية طالننائيةخ

 رياطي Loss خسائر الشركة

   رلي طتلهدقهم،ل تط نلاثمصليتملحه )هل بلج  ل ؤشنلءن  صل
ل  ن لهدشن ،لم لقلجة  نلج  لهدفتن  لاهدقهم،ل صفنىل1  ىل له

    رللد 

؛ل  ملل2021اس(لزالل
؛لطنط اي ل2021

 ,Oh & Jeon؛ل2021

2022 

تراجع من يِبل 
الجهاز المركزي 

 للمحاسبات
ASA رياطي 

ل  لهدقهم، لءمل1ي طت لا ب لع ا لاعم   لأط ع لهدشن ، ل  ن  ل له ى
أة الهد ف زلهدمن زيلددم  )س رل)(هلال بلأ الهد ف زلمنهج ل بل

لهدقهم،ل لاا طت لهد  ص، لهدمنهج ، ل ك مب لاحل ل   نب لاا  مفنل 
  صفنىل   رللد 

  مل لل؛2017  م(ل ل
ل2021

تراجع من يِبل 
مكاتب المراجعة 
 الأربعة الكبرى 

Big4 رياطي 
ىل لهل  ن لهدشن ،لمنهج لس(ه)ط،لاحلل ك مبل1 عط لالهدقهم،ل  يتم

لاإعط لاللهدقهم،ل صفنىل   رللد ل(Big4)هدمنهج ،لهدك نىل
2021الوكيل،   ; 

Oh & Jeon, 2022 

 الفترة الزمنية  4-2
 احتلت 2018 عل ا  لب م للا  لبل)ل ل)لن(هر   ك(نل، ز نهل، )دةلد، عدلت هدل ه)ل، الص هدس حثل ن هعتمل     
ل)تنش ليهد هدلد ا  ب هلأادت ددنة ، هدممنا، هد ( ص،  صله   دت هدفتن  اانج لهجته  لمد   2023ع ال

هلالصلشلفنلنل(ام نل2016 عل ا نف يل، )تله ،لالصهد اعم   عب هدمل ل  هدشن  ر دام أ اهدلييلي للل  م ليللأ
دد ( صل،لهدمملنا،ى للااناقهل ل هدم(أل لهددكتنانلص هلأا)لنلاشلم   هدشلنقل  نطلل، صال )تنشل لي للد لا اا 

ااضلللالهدس حثللل نلملللن ل لللل لعللل ال  للللل صلللله لهدللللد الهد)تنشللل ليلدضلللم نل طللل عل  اللل،لهدشلللن  رلهدمل جللل،ل
ل،لانلهلململ صلله لهدنةل ،ل   د ( صل،لعدهلهلامط هللهل ل لم نلبلايلصل (ب رلألللمل(هجففملعنلللهدتط  لق لج صأ

جلل(ل لح دهألل لعدللتل (ألل لهد ( صلل،لاثللصلهدنةلل ،لهدم(لل2019هدم لءلل،ل للبلثلليهلهدلللد الهد)تنشلل ليلاللصلعلل ال
d06f0 -868c-480e-9c34-https://www.egx.com.eg/getdoc/6647f2ceهدمملللللنا،ئ

2016.aspx-10-23-ESG_ar-no-Guidance-Model-1e0dda5/EGX 
 عينة الدراسةمجتمع و  4-3

دت ل للقلثلللرلهدس للرلاهدمتمثللالاللصلحهلل ألاءللنلهداملل ألعللبلالهلالهد)للتله ،لاللصلهد لللل للبلظلل ثن لعلللالللللل
مم ءللالهدم د( لل رلا للبلءللمل ن ك )للهلعدللتلملل جنلملناللنلهدمنهجلل لعسلللل للبل جللنهلال ل  نلل،لسلل بلهدشللن  رلهدتللصل

الصلجمهل لهدشلن  رللمفمحلعبلالهلالهد)لتله ،ل ل لهدشلن  رلهدتلصلعلمفملحلعنلهلدليهليتمثلال  تمل لهدل ه)ل،
لS&P/EGX ESGهدمة د،لس ( ص،لهلأا هقلهدم ده،لهدممنا،ل)(هلالهدملل ج،ل  دمؤشلنلهدمملنيلدلإ)لتله ،ل

جلا لل بلج  ل2023-2018االي نلهدملل ج،ل ه لاامكبلم( هحلعلللمد لهدشن  رلج  لاتن لهدل ه)،ل
لىلهدت دص:2 أمل 

https://www.egx.com.eg/getdoc/6647f2ce-9c34-480e-868c-d06f0%201e0dda5/EGX-Model-Guidance-on-ESG_ar-23-10-2016.aspx
https://www.egx.com.eg/getdoc/6647f2ce-9c34-480e-868c-d06f0%201e0dda5/EGX-Model-Guidance-on-ESG_ar-23-10-2016.aspx
https://www.egx.com.eg/getdoc/6647f2ce-9c34-480e-868c-d06f0%201e0dda5/EGX-Model-Guidance-on-ESG_ar-23-10-2016.aspx
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 عدد الشركات المقيدة في طورصة الأوراق المالية المصرية خ   فترة الدراسة :2جدو  
 2023 2022 2021 2020 2019  2018 السنة

 217 218 218 215 218 220 عدد الشركات

هدشللن  رلهدملل جللل،ل  دمؤشللنلهدمملللنيلل لللبهدل ه)لل،للع نللل،لاعجتسلل  لاللناقلهدل ه)للل،لمللملهععتمللل للعدللتللللل
ا يد ل  لألهدشن  رلي نلهدملل جل،لسفليهلهدمؤشلنلجل  لاتلن لهدل ه)ل، لاأللللS&P/EGX ESGدلإ)تله ،ل

لهدت ده،:لم  ي ندمملهجته  لح ملهد  ن،لعدتل (لاله

 ل د )للتله ،ليل  دمؤشلللنلهدممللنلهدشللن  رلهدمل جلل،لS&P/EGX ESGاهدلللييليقللهذلالهلالااضلللالل
 لاالللتمل(ESG)ىلشلللن ،ل ل جللل،لالللصلهد ( صللل،لهدمملللنا،لام ت لللنل لللبلاعدلللتلل جللل رلهد)لللتله ،ل30 

 تةلل ايلهلأازهنلا نمسلل،للEGX100 EWIىلشللن ،ل ل جلل،لعدلتل ؤشللنل100هجته  ثل ل للبلااضلال 
 للحةبل جم دصلحهم،لهدتلها ئ

 مليلمكلبل  رل  نتظ الج  لاتن لهدل ه)،لا لبلءلهدتل  انلهدم ده،لامل  انل  دذلهدله  لدتد لهدشنللم(هان
 م ليللاتن لم ج نل صله لملنانلهدمنهج لعدتلأل لع  ل بلهدلأ،ئ

 م(هانلا)   لا)فملمد لهدشن  رلا) نلهدطدبلا) نلهد نقلدكال)لفملعلبل لالعل ال ل دصل  نتظل ال
 ج  لاتن لهدل ه)،لحتتليلمكبلحه ألظ ثن لعلالمم ءالهدم د(  رلسلأ،ئ

 للأطللل علهد نللل( لاأطللل علهد لللل  رلهدم دهللل،لي لللنلهدمملللنفه،لدمللل لدفمللل ل لللبلط ه للل،لج صللل،لملللمله)لللتس  
اجض(عفم لدل(هعللأ ن(نه،لانظ  ه،لم تصلسفم للانأ لعبلي نثم ل لبلهدلط عل رلألللملؤءنلعدلتللأل،ل

 هدنت   ئ

 اال  لللثليهلل2021ممله)تس  للهدشن  رلهدتصلال ج لالصلس( صل،لهلأا هقلهدم دهل،لهدمملنا،لالصلعل ال
 %لاالاكثنل بلح ملهد ه ن رلهد ز ،لددت د الهدحم  صئ50د  ا للأنلثيهليؤليل دتلعلالم(هانله

ىل116ىلشن ،لدهمسحلح ملهد  ن،لهدنف  صل 100ثيه لابتط  قلهدم  ي نلهدة  ل،لالللممله)تس  للعللل لللللل
حلهد لللا ل أللمل لاا( لل2023حتللتلعلل الل2018ىل شلل ثل لجلل  لاتللن لهدل ه)لل،ل للبلعلل ال696شللن ،لس(هألل ل 

لل لددتمللنهكلهدلطلل عصلجلل  لاتللن لهدل ه)لل، لح للرلي( للحلهدلط علل رلهدتللصلمنتمللصل3  ىلهدتلل دصلع نلل،لهدس للرلاالأ
ل6لعدللت هدل ه)لل،   تملل  ااشللتمالثلليه  د فلل لشللن  رلهد  نلل، لاعلللللهدشللن  رلاللصل للالأطلل علاهدمشلل ثلهرئ

 Global Industry Classification  هدلط عل ر دتملنهك هدللادص ددمعهل   االل أل صلن ع،ىل أط عل ر
Standard (GICS).ل
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 التصنيف القطاعي لعينة البحث :3جدو  
 الإجمالي 2023 2022 2021 2020 2019 2018 القطاع

ل144ل24ل24ل24ل24ل24ل24 سلع غير أساسية

ل138ل23ل23ل23ل23ل23ل23 سلع أساسية

ل48ل8ل8ل8ل8ل8ل8 رعاية صحية

ل96ل16ل16ل16ل16ل16ل16 تصنيع

ل132ل22ل22ل22ل22ل22ل22 موارد أساسية

ل138ل23ل23ل23ل23ل23ل23 عقارات

ل696ل116ل116ل116ل116ل116ل116 إجمالي

ا لل لفهمللل ليت دللقلستملللنهكلهدشللن  رلع نللل،لهدل ه)لل،لاالللل ألدمتط للنلهدامللل ألعللبلالهلالهد)لللتله ،لي( لللحلللللل
هملىلهدت دصلنت   لم د الهدحم لالهد(صفصلدمتط نلهدام ألعبلالهلالهد)تله ،ل ل  نلعنهل قل4هد لا ل أمل 

لئددشن  رلهدتصلمفمحلعنهواحد ددشن  رلهدتصلعمفمحلالهلالهد)تله ،لاللصفر
 الإحصاء الوصفي لمتغير الإفصاح عن أداء الإستدامة: 4جدو  

Percent 1No. Freq. ESG 

60.58 69 415 0 

39.42 45 270 1 

100.00 114 685 Total 

ىلشن ،لمفمحل45ىلهدة سقلانلهدشن  رلع ن،لهدل ه)،ل لةم،ل  دت دصلعللل 4يتضحل بلهد لا ل أمل للللل
لىلشن ،لعلمفمحلعبلالهلالهد)تله ،ئ69عبلالهلالهد)تله ،لاعللل 

ل

                                                 
ل)ن(هرى6عللل)ن(هرلهدل ه)،ل ÷لل)Frequency(=لهدتكنه ل)No(.علللهدشن  رل 1

لشن ،ل45)ن(هرل=لل6÷لل270علللهدشن  رلهدتصلمفمحلعبلالهلالهد)تله ،ل=ل
لشن ،ل69)ن(هرل=لل6÷لل415هد)تله ،ل=لعلللهدشن  رلهدتصلعلمفمحلعبلالهلال
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 طيانات الدراسة مصادر الحصو  على 4-4
ة الفئال؛مضمن لسه ن رلهدل ه)ل،لءل ثلا ل رلدد ه نل رلململم مه فل ل لبلهدممل ل لهدث ن(ال،لد مل لهد ه نل رللللل

ل د )لللللتله ،ليل  دمؤشللللنلهدممللللنلممثللللالسه نلللل رلهدامللللل ألعللللبلالهلالهد)للللتله ،لددشللللن  رلهدملل جللللل،للالأولااااى
S&P/EGX ESG ن لالعدتلطدبل بل له  ل     لث لهدث ء،ل هد   ص لهدجتم عص لهد ( مصىلامملم مه ف لس

ل–نةللس،لثلل  شلهد للنقلدلممثللالا)لل   لهلأ)للفملاهدقهملل،لهدمطدللل،لالفئااة النانيااةهداملل أل  د ( صلل،لهدممللنا، ل
لاثللصل سلل   لعللبلاتللن لالفئااة النالنااةاهدتللصلمللملهد ملل( لعد فلل ل للبل (ألل لهد ( صلل،لهدممللنا، لااج للنأهللهدطدللب

لهدتلل ج نلاللصل صللله لملناللنلهدمنهجلل ل  د لل ا،ل دللتل  م(علل،لهدمتط للنهرلهدنأ سهلل،ل ثللال ح للملهدشللن ، لهدنها لل،
 دلذل ىلاهدتصلمملهحتة سف ل بلج  لهد م( لعدتلهدتل  انلاهدل(ه ملهدم دهل،لهدمنشل(  لاملل  انل000هدم ده، ل

لكتنانه،لعدتلشسك،لهدنتنن لا (أ ل  د(  رل س شنل منئ له  لهدشن  رلع ن،لهدل ه)،لعدتل (هأ ف لهدد

 تحليل البيانات والأساليب الإحصائية المستخدمة 4-5
دمتط للنهرللدت ليللللهدةللم رلهدن هةلله،مللملهععتملل للعدللتلهدحملل لاهرلهد(صلل ه،لا    للاله مسلل خلس ن)لل(نللللللل

هدس لرلاهدمتمثلالاللصلحهل ألاءلنلهداملل أل لادت ل للقلثللرلا لللىلهع مسل خلفهمل لس لنفمال جل،لأ ل(دفمللهدل ه)ل،
عبلالهلالهد)تله ،لاصلهد لل بلظل ثن لعللالمم ءلالهدم د( ل رلا لبلءلمل ن ك )لهلعدلتلم(أ ل ل صلله لملنالنل
هدمنهجل لعسللل لبل جلنهلال ل  نل،لسل بلهدشلن  رلهدتللصلمفملحلعلبلالهلالهد)لتله ،ل ل لهدشلن  رلهدتلصلعلمفمللحل

 ؤشللنلالهلال قلم تملللعدللتلهدمل  نل،لسل بلهدشللن  رلهدمل جل،ل لمبعنله؛لايلانله)لتنهمه ه،لهجتسلل  هرلهدفلنال
امدلل لي للنلهدمل جلل،ل للهئلاب دتلل دصل)لل(رليللتملهععتملل لل ملل(  للS&P/EGX ESGهع)للتله ،لهدممللنيلل

لا) )ه،لعدتلم د الهعن له لهدمت للئل

،لهدمملني؛لانظنهأللأنهلدهذل  دضنا  لانلمل جلايلشن ،ل)دةلد،لز نهل،ل لتملد،ل لمبل ؤشلنلهع)لتله للللل
 م نصلأللملجالهدشن ،ل لمبلهدمؤشلنلالصلثليهلهد ل الام لنجلالصلهد ل الهدلييليدهله لا نلهل)ل(رليلتملهععتمل لل

هدمنب لل رللطناللل،ل  )للت لهالPooled Regression Model (PRM)عدللتلنملل(لجلهدن للله لهدت مه للصل
العلالءس رلهدتسل يبلألللددتطدبلعدتل ش كالحه )ه،ل ثلىل  لم ة بلهد ط لهد ش(ه صOLSهدمطنىلهد  لي،ل 

لمنت ل ة بلهجت رل فنلهرلع ن،لهدل ه)،ئ

لديد ل)(رليتملللللل لهدقه )ه، لهدمش كا ل  ا، ل   ليت   ا لع لهد ش(ه صلأل لهد ط  لم ة ب ل   لهعن له   ن
لهد ش(ه صلاال ألدطنال،له)ت لهال ام ةبلل:Driscoll-Kraay (SCC)نم(لجلهعن له ل  لمم هحلهد ط 

-Crossمش كالهدت ده،:لهع مس خلهديهمصلهدملط صل  حلىلهداصلح  لاج(للهدل ه)،لت   لنمد لهدطنال،ل بل
Sectional Dependenceلاهع مس خلهديهمصل بلهدل ج،لهلأادتل  ى AR(1ى ل  د  ا،ل دتل شكد،لعلال

 ءس رلهدتس يبئ
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كالمش هددت   ال  لهدملل ة لهدن هةصلدفيهلهدت د النظنأهلدلل همهلهدف  د،لاصلهلث(لSCCلال ت نلهدملل ة ثيه لال     
ل  دنم(لج لهد  ص، لاناقلهدل ه)، ئهدقه )ه، لانقل ب ل ا لاص لهدنم(لج ب ل   لستللين لهدس حث ن لأ ا لاأل

لددت ك للعدتلص ،لنت   لهجتس  هرلهدفناقئ

الهلالهع)للتله ،لعدللتلملل جنلملناللنلهدمنهجلل لل لليد لعجتسلل  لاللنقلهد  ألل،لي للنلهدمس شللن لدلإاملل ألعللبللللل
عللبللPath Analysisهد لل  جصل للبلجلل  لعلللالمم ءللالهدم د( لل ر ل)لل تملهععتملل للعدللتلم د للالهدمةلل  هرل

 ل ل لهععتمل للعدلتلطنالل،لهد  نل رللىBaron-Kennyك نلصل - ل  انلطناقلهعن له لهدمت لللاال لدطنالل،ل
لىلددت كلل بل  ن(ا،لهلأءنلي نلهدمس شنئSobel Zىلاهجتس  ل)(بال Bootstrappingهدمتكن  ل 

 التطبيقية الدراسة نتائج 4-6

 نتائج الإحصاء الوصفي لمتغيرات الدراسة 4-6-1

ىلهدتلل دصلنتلل   لهدحملل لالهد(صللفصلدك الل،ل تط للنهرلهدل ه)لل،لهدمتمللد،لاهدمتلط لل،ل5ي( للحلهد لللا ل أللمل للللل
لاهدتصلا لرلاصلهدنم(لجلهدس ثصلددل ه)،:

 الوصفي لمتغيرات لدرسة ينتائج التحليل الإحصائ: 5جدو  

 متغيرات الدراسة
 المتوسط

Mean 
الإنحراف المعياري 

SD 
 أيل قيمة

Min 

 أعلى قيمة

Max 

ل153,94ل0,000ل59,038ل46,751 (ESG)                      ة   أداء الإستدام

ل0,64ل0,000ل0,047ل0,045 (BAS)              ت   عدم تماثل المعلوما

ل200ل16ل789ئ34ل80,28 (ARL)             المراجع    تأخر تقرير 

ل26,032ل16,578ل804ئ1ل20,986 (Size)                         حج  الشركة

ل0,836ل0,000ل0,175ل0,154 (LEV)                         الرافعة المالية

ل9,934ل0,003ل1,862ل2,026 (MTB)  القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية

ل4,533ل2,079ل0,46ل3,518 (Age)                        عمر الشركة

 التوزيع التكراري للمتغيرات الوهمية طالننائيةخ

 الإجمالي ح توجد توجد (Loss)خسائر الشركة 

ل696ل550ل146 التكرارات
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ييل بلاهأ لسه ن رلهد للا لهدةل سقلاهدتلصلمن ادل لهدمت()لن لاالنلتلااعدلتلحهمل،لاهدن لنهرلهدمعهل  يلهدلللللل
يظفللنلمسلل يبلحللهمل للال تط للنلعللبلحهمتللهلهدمت()للط،لددشللن  رلهدتللصلممثللالع نلل،لهدل ه)لل،لجلل  لهدفتللن ل للبلعلل ال

لددس حث نل  يدص:ليتضحمه،ى ل لاايض ألهدت(زا لهدتكنه يلددمتط نهرلهدنأ سه،ل هد(ث2023 دتلع الل2018

 ه مفلللل عل ةللللت(ىلهداملللل ألعللللبلالهلالهد)للللتله ،لسلللل بلشللللن  رلع نلللل،لهدل ه)لللل،لهدتللللصلمفمللللحلعللللبلالهلال
ىلاإن لنهرل153,94ل-لل0,000 ل ملىليتنهاألس بل 46,751هد)تله ،لح رلسدغل ت()نلهدام أل

ىل م ليل لعدتلاج(للمف ارل   نلاصلهدام ألعبلالهلالهد)تله ،لدشن  رلع ن،ل59,038 عه  يل 
هدل ه)لل، لح للرلمللل جلل ةللت(ىلهداملل أل للبلعلللالاجلل(لل املل ألعللبلالهلالهد)للتله ،لدللس لأل فللنلهرل

ىلدلىلهدس لأل153,94ىلااج(لل ام ألسل ج،لع ده،لعبل  ا،لا   للالهلالهد)تله ،ل 0,000هد  ن،ل 
 هلأجنئل

 اجللل(للهن فللل قل   لللنلالللصل ت()لللنلعللللالمم ءلللالهدم د( للل رلسللل بلشلللن  رلهد  نللل،لح لللرلسدلللغلهدمت()لللنل
ى ل ملل لاظفللنلهدت د للالهدحملل  صلاجلل(للمسلل يبلاللصل ةللت(ا رل0,047ى ل لل ن نهرل عهلل  يل 0,045 

اهدلملل(ىلاهدتللصلعلللالمم ءللالهدم د( لل رلسلل بل فللنلهرلهد  نلل،لااتضللحلثلليهلهدتفلل ارل للبلهد لللاللهدلللنه ل
 ىئ0,64ل–ل0,000متنهاألس بل 

 اجللل(لله مفللل عل   للللنلالللصل ت()لللنلاتللللن لمللل جنل صلللله لملناللللنلهدمنهجللل لح لللرلسدللللغل ت()لللنلمدللل لهدفتللللن ل
ى ل ملل لي نللصلاجلل(للمسلل يبل   للنلسلل بلشللن  رلهد  نلل،لفهملل ل34,789ىليلل(ال لل ن نهرل عهلل  يل 80,28 

هدحملل  صلانلاأللالاتللن للدصللله لملناللنلليت دللقل فتللن لملل جنل صللله لملناللنلهدمنهجلل  لاا للحلهدت د للا
 ي(ائ200ي(ا لس نم لاط( لاتن ل  ن لل16هدمنهج ل  ن ل

ل%100ل%79,02ل%20,98 النسبة المئوية ط%خ

مراجعة الشركات من يِبل الجهاز المركزي للحاسبات 
(ASA) الإجمالي ح تراجع تراجع 

ل696ل95ل575 التكرارات

ل%100ل%14,18ل%85,82 النسبة المئوية ط%خ

 الإجمالي Big4 Non-Big4 (Big4)مراجعة الشركات من يِبل مكاتب المراجعة الكبرى 

ل696ل127ل569 التكرارات

ل%100ل%18,25ل%81,75 النسبة المئوية ط%خ
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 ا للل ل  دنةلللس،لددمتط لللنهرلهدنأ سهللل، ل  دنةلللس،لد  لللملشلللن  رلع نللل،لهدل ه)للل،لاللللللسدلللغل ت()لللنلهدد(يللل  اتمل
ىل مللل ليلللل لعدلللتل1,804ىل للل ن نهرل عهللل  يل 20,986هدط ه لللصلدجمللل دصلاصللل( لشلللن  رلهد  نللل،ل 

)ل،لس يبلهدك  نلاصلح ملشن  رلع ن،لهدل ه)، ل مل لسدلغل ت()لنلهدنها ل،لهدم دهل،لدشلن  رلع نل،لهدل ههدت
ىل2,026ى ل م لسدغل ت()نلهدقهم،لهدة(حه،ل دتلهدقهم،لهدلاتنا،ل 0,175ىل  ن نهرل عه  يل 0,154 

زالللىل مل ليلل لعدلتلمنل(عل فلنلهرلهد  نل،ل لبلح لرل ل(نل  للألهدشلن  رلم1,862  ن نهرل عه  يل 
ا فللل لمدللل لهدنةلللس،لاشلللن  رلاجلللنىلملللن فلألا فللل لمدللل لهدنةلللس، ل مللل لسدلللغل ت()لللنلعملللنلشلللن  رلع نللل،ل

ىلاثيهليل لعدتلمل  بلشلن  رلع نل،لهدل ه)ل،لالصلعمنثل ل0,46ىل  ن نهرل عه  يل 3,518هدل ه)،ل 
  نيلم  االم )هةف ئ

 لنلعنفل لقهمل،ىلاهدتلصليلتملهدت  فهم ليت دقل  دمتط نهرلهدمنفمد،ل مثدل،لالصلهدمتط لنهرلهد(ثمهل،ل ءن  هل،لهد 
 للللل دقهمت بل صلللللفن لاهحللللللى لي حللللل لمسللللل يبلعللللللللهدمشللللل ثلهرلالللللصلهدشلللللن  رلهدتلللللصلم للللللقلجةللللل  نل

%ىئل م لانهل بلهدم ح لمنهجل لنةلس،لشلن  رل79,02%ىل  لهدشن  رلهدتصلم لقلا ب أل 20,98 
   نللبلاحلللل ك مللبللأطلل علهلأعملل  لهد لل الاهدتللصليللتمل نهج تفلل ل للبلأ للالهد فلل زلهدمن للزيلددم  )للس ر

%ىل للبل جملل دصلح للملع نلل،لهدل ه)لل،لاثللصلنةللس،ل14,18هدمنهج لل،لهد  صلل،لح للرلانفلل لممثللالنةللس،ل 
لىئلااج للنهأ لمنهجلل 85,82 لل  د،ل ل  نلل،لسسلل أصلهدشللن  رلهدتللصلممثللالع نلل،لهدل ه)لل،لاملللل لنةلل تف لسلللل 

%ىل18,25دك للنىل نةللس،لشللن  رلع نلل،لهدل ه)لل،لهدتللصليللتمل نهج تفلل لس(ه)للط،لاحلللل ك مللبلهدمنهج لل،له
 %ىئ81,75 ل  ن،ل  دشن  رلهدتصلمنهج لس(ه)ط،ل ك مبل نهج ،ل   رلهدمك مبلهلأ ب ،لهدك نىل 

 تحليل الإرتباط طين متغيرات الدراسة 4-6-2
ل Pearson Corelation Matrixىلهدت دصل مف(ا،ل     رله مس خلس ن)(نل6ي( حلهد لا ل أمل لللللل

عجتسللل  لهد  أللل،لسللل بل تط لللنهرلهدل ه)للل،لا ةلللت(ىلهدم ن(اللل، لالدللل لدت ليلللللأللل( لهد  أللل،لح لللرلمن ملللنلحهمللل،ل
ملل لهأتنبلل ل للبلهد(هحللللل للدلل لعدللتلألل( لهد  ألل،لسلل بلهدمتط للنابلىلا د1ى ل +1-سلل بل ل(R)    للالهد مسلل خل

نل  ن لهدش   ل (جسل،ل +ىلال  طلألهدنظنلعبلهدش    لح رلانلهدش   لم  نلعبلهم   لمد لهد  أ، لا لهل
نلهد  أل،لعكةله،لاىلافليهلي نلصل-لد لي نصلانلهد  أ،لطنلي،لس بلهدمتط ناب لا  ل لهل  نل لهدشل   ل)ل دس،ل 

 س بلهدمتط نابئ

 

 

ل
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 مصفوفة معام ت ارتباط طيرسون طين متغيرات الدراسة:6جدو 

 لللبلاهأللل لسه نللل رلهد للللا لهدةللل سقلاهدتلللصلم( لللحلنتللل   لهجتسللل  لهد  أللل،لسللل بل تط لللنهرلهدله )للل،ليمكلللبلللللل
له)ت  ال  يدص:

 هدمنهجل لثن  لع أ،له مس خلعكةه،لس بل ةت(ىلهدام ألعلبلالهلالهد)لتله ،لامل جنل صلله لملنالنل
 لع ألل،له مسلل خلىئلا لليد0,136-%ىلح للرلسدطلل لحهملل،ل    للالهع مسلل خل 1عنلللل ةللت(ىل  ن(الل،ل 

عكةله،لسل بل ةلت(ىلهدامل ألعلبلالهلالهد)لتله ،لاعللالمم ءلالهدم د( ل رلح لرلسدطل لحهمل،ل    للال
 %ئ1ةت(ىل  ن(ا،لىلعنلل 0,208-هد مس خل 

  رلامللل جنلملنالللنلهدمنهجللل لالدللل لعنللللل ةلللت(ىلم(جللللع أللل،له مسللل خلطنليللل،لسللل بلعللللالمم ءلللالهدم د( للل
 ىئ0,120%ىلح رلسدط لحهم،ل    الهد مس خل 1  ن(ا،ل 

 فهم ليت دقل   أ،لهدمتط لنهرلهدنأ سهل،ل مةلت(ىلهدامل ألعلبلالهلالهد)لتله ،ل(ESG)ليتضلحلاجل(لل 
ل لبل  لس نمل لثنل  لع أل،له مسل خل(Size, LEV, MTB, Age, Big4)ع أ،له مس خلطنليل،ل ل ل لالا

ئلا للل لعلللبلع أللل،لهدمتط لللنهرلهدنأ سهللل،ل  للللالمم ءلللالهدم د( للل رل(Loss, ASA)عكةللله،ل للل ل للل أل لللبل
(BAS)ليتضحلاج(للع أ،له مس خلطنلي،ل  ل  أل بل (MTB, Loss)لس نم لم(جللع أل،له مسل خل 

 (10) (9) (8) (7) (6) (5) (4) (3) (2) (1) المتغيرات

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1  
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ل للبل  لااج للنأهلفهملل ليت دللقل   ألل،لهدمتط للنهرل(Size, LEV, Age, ASA, Big4)عكةلله،ل لل ل للالا
ل لبل(ARL)هدنأ سه،لهدت ده،لام جنلم(أ  ل صله لهدمنهجل ل  لا نلهلم(جلللع أل،له مسل خلطنليل،ل ل ل لالا

(Size, LEV, Age, Loss, ASA)لس نمل لم(جلللع أل،له مسل خلعكةله،ل ل ل ل أل لبل (MTB, 
Big4)ئ 

 تبار فروض الدراسةتحليل الإنحدار المتعدد طين المتغيرات حخ 4-6-3
   ليللللللتملحةلللللل بل   لدلللللل،لهعن للللللله لهدمت لللللللللددمتط للللللنهرلهدمةللللللتلد،لابهلللللل نلاءنثلللللل لعدللللللتلهدمتط للللللنلهدتلللللل للللل

 لللللللل لم ليللللللللللحهملللللللل،ل    للللللللالل(F)كلللللللليد ليللللللللتملهحتةلللللللل بل  ن(الللللللل،ل   لدلللللللل،لهعن للللللللله ل  )للللللللت لهالهجتسلللللللل  ل
ل لح رلان:ىR² هدت ليل

  طمعامل التحديدR²لهرلهدمةتلد،يقهذلهدلل  لهدتفة نا،لددنم(لجل  دك  ا لااش نل دتلأل  لهدمتط نلل:خ
ل    لزهلرلحهم، لا دم  لاهحلى  لس بل صفن  لهدت ليل لااتنهاأل    ا لهدت     لهدمتط ن  الاصلمفة ن

 هدت ليللزهلرلأ( لهد  أ،لهع مس طه،لس بلهدمتط نلهدت   لاهدمتط نهرلهدمةتلد،ئ

 اختبار(F):متط نهرليةت لالعجتس  ل  ن(ا،لنم(لجلهعن له  لاف(لي لللهدم ن(ا،لهدكده،لد مه لهدل
ن(ا،ل بلهدمفنل دم لل للد لعدتل  ل(F)هدمةتلد،لاصلنم(لجلهعن له  لاكدم لهأتنب لحهم،لهجتس  
لنم(لجلهعن له لس بلهدمتط نلهدت   لاهدمتط نهرلهدمةتلد،ئ

 تبار الفرض الأو  من الدراسةأوحم: النموذج الأو  للإنحدار حخ

يتنل ا لثليهلهد للزلالنتل   لهدت د للالهدحمل  صلهد لل السل ه)ل،لاءللنلهدامل ألعللبلالهلالهد)لتله ،ل    لل ل لللللل
هدث ءلللل،ل هد   للللص لهدجتملللل عص لهد لللل( مصىلعدللللتلملللل جنل صللللله لملناللللنلهدمنهجلللل  لاهدللللييله)للللتنللاللللصلهدت د للللال

ية طاين الإفصااح عان أداء ح توجد ع ية معنوية ذات دحلة إحصاائ "هدحم  صلعدتلهدفنقلهدل  ال  نه:ل
اعجتسلل  ل، "الإساتدامة وتاأخر تقريار المراجاع الخاارجي للشاركات المدرجاة فاي المؤشار المصاري للإساتدامة

ى لاهدلييليمكلبلهدت   لنلعنلهل لبلجل  ل   لدل،ل1 لىلص ،لهدفنقلهلأا لمملمشط النم(لجلهدن له ل ألمل 
لل  جنلهدن له لهدت ده،:

ل

ل

 

 

ARL ᵢₜ ₌ ɑ ₊ β₁ (ESG) ᵢₜ ₊ β₂ (E-Score) ᵢₜ ₊ β₃ (S-Score) ᵢₜ₊ β₄ (G-Score) ᵢₜ ₊ β₅ 

(Size) ᵢₜ ₊ β₆ (LEV) ᵢₜ ₊ β₇ (MTB) ᵢₜ ₊ β₈(Loss) ᵢₜ ₊ β₉ (Age) ᵢₜ + β₁₀ (ASA) ᵢₜ + β₁₁ 

(Big4) ᵢₜ + £ ᵢₜ 
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 حيث أن:

ARL :ل نتفلل لالهدةلن،لهدم دهل،لددشللن ، ملنالنلهدمنهجلل لاا ةلبل  للللهلأيل ا لاثلل(لهدفلنقلسل بلمل  ااثل(لمل جنل
 اإصله ث لددل(ه ملاهدتل  انلهدم ده،لام  اال صله لملنانلهدمنهج ئ

ESG:ثلل(لهداملل ألعللبلالهلالهد)للتله ،لددشللن  رلهدمل جلل،ل  د ( صلل،لهدممللنا، لاا ةللبل م ملل(علهدنللل خلل
ددن لللل  زلهد   هلللل،لاهدجتم  هلللل،لاهد ( ملللل،لالدلللل لااللللل ألدمؤشللللنلهد)للللتله ،لهدم م لللل،للألهلالهد)للللتله ،ل

 ئS&P/EGX ESGهدممنيل

E-Score :،هدممللللنا، للثلللل(لهداملللل ألعللللبلهدسل للللللهد   للللصللألهلالهد)للللتله ،لددشللللن  رلهدمل جلللل،ل  د ( صلللل
اا ةللللبل م ملللل(علهدنللللل خلهدم م لللل،للألهلالهد)للللتله ،لددن لللل  زلهد   هلللل،لالللللنلااللللل ألدمؤشللللنلهد)للللتله ،ل

 ئS&P/EGX ESGهدممنيل

S-Score :دممللللنا، له ( صلللل،لثلللل(لهداملللل ألهدسل للللللهدجتملللل عصللألهلالهد)للللتله ،لددشللللن  رلهدمل جلللل،ل  د
لاا ةللبل م ملل(علهدنللل خلهدم م لل،للألهلالهد)للتله ،لددن لل  زلهدجتم  هلل،لالللنلااللل ألدمؤشللنلهد)للتله ،

 ئS&P/EGX ESGهدممنيل

G-Score:لهدممللنا، لثلل(لهداملل ألعللبلهدسل للللهد لل( مصللألهلالهد)للتله ،لددشللن  رلهدمل جلل،ل  د ( صللل،
دن للل  زلهد ( مللل،لاللللنلاالللل ألدمؤشلللنلهد)لللتله ،لاا ةلللبل م مللل(علهدنلللل خلهدم م للل،للألهلالهد)لللتله ،ل

 ئS&P/EGX ESGهدممنيل

ɑ:حهم،لهدث س لاصل   لد،لهعن له ئل 

β₁- β₁:رلهعن له لدمتط نهرلهدنم(لجئل      

(Size, LEV, MTB, Loss, Age, ASA, and Big4):تط لنهرل أ سهل،ل)ل قلم ناففل لالصلجللا لل 
 ىلهد  الست(صهكلاحه أل تط نهرلهدس رئ1 أمل 

£ ᵢₜ :سنللهد ط لهد ش(ه صئ 

 لهالىلهدت دصلنت   لمشط النم لجلهدن له لاال ألدنم(لجلهدن له لهدت مه لصل  )لت7ي( حلهد لا ل أمل      
 للل لم ةللل بلهد طللل لهد شللل(ه ص لانمللل(لجلهدن لللله ل للل لممللل هحلهد طللل لل(OLS)طنالللل،لهدمنب للل رلهدملللطنىل

لئ(SCC)هد ش(ه صلاال ألدطنال،ل

ل

ل
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 خ1نتائج تشغيل نموذج الإنحدار ري  ط: 7جدو  
  ARLالمتغير التابع: تأخر تقرير المراجع الخارجي 

 (SCC)طريقة  (OLS)طريقة  المتغيرات التفسيرية
ESG -0.1007*** -0.1007*** 

E-Score -0.1241*** -0.1241*** 

S-Score -0.1001*** -0.1001*** 

G-score -0.3020*** -0.3020*** 

SIZE 4.3943*** 4.3943*** 

LEV -2.9243 -2.9243 

MTB -0.6365** -0.6365** 

LOSS 15.7529*** 15.7529*** 

AGE 4.5485* 4.5485*** 

ASA 14.7968*** 14.7968*** 

BIG4 -0.6947 -0.6947 

_cons 29.0511 -29.0511* 

 645 645  (N) عدد المشاهدات

 0.114 0.114 (R²)معامل التحديد 

F-Test    10.41 197.53 

 0.000 0.000 (P-value)المعنوية 

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1           

لهدة سقل  يدص:ىل7 أمل يتضحل بلنت   لهدت د الهدحم  صلهدتصلا لرلاصلهد لا لللللل

 ،لاللللصلهجتسلللل  لهد  ألللل،لهدت ء نالللل،لسلللل بل1نملللل(لجلهدن للللله لهدمت للللللل كللللال مةللللت(ىل  ن(الللل،لل  ن(الللل%
ملللالل(F)هدامل ألعلبلالهلالهد)لتله ،لامل جنللملنالنلهدمنهجلل  لح لرلانلهدقهمل،لهدحتم دهل،لعجتسل  ل

 لم(ا للقلتلجلل(لاثلليهليللل لعدللل (P-value=0.000<0.01)عللبلحهملل،ل ةللت(ىلهدم ن(الل،لهدمعهلل  يل
 هدنم(لجئ

 سدط لحهم،ل    لالهدت ليلللل R²ل4ئ11مفةلنل،لهدمةلتلدل مل لي نلصلانلهدمتط لنهرلى0,114ددنمل(لجل ل
 لىئ م جنلملنانلهدمنهج لهدمتط نلهدت   لهرلهدتصلمطنالعدت%ل بلهدتط نل
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 اث(لهدام ألعبلالهلالهد)تله ،لاصلثيهلهدفنقللهدمةتلا  دنةس،لددمتط نل ESGلءل،     ل لهدث للى
ل هد   ص لهدجتم عص لهد ( مصى لململحهل ألهد  أل،لس نلهلابل بلمل جنلملنالنلهدمنهجل لهد ل  جصل مل(  
 جم دهللل،ل لللن  لءلللملحهللل ألمللل ء نل لللال ل للللل لللبلا  للل ل لهدث ءللل،لعدلللتلحللللىلعدلللتلمللل جنلملنالللنلهدمنهجللل ل

 ل ل ل   ل(ESG)هدامل ألعلبلالهلالهد)لتله ،لل ح لاجل(للع أل،لعكةله،ل  ن(ال،لسل باللهد   جص لال
ىلعنللللل1007ئ0-ابللل بلمللل جنلملنالللنلهدمنهجللل لهد للل  جص لح لللرلانل    لللالهعن لللله ل لهدث ءللل،ل كلللا

 م نتلانلهدام ألعبلالهلالهد)تله ،ليؤليل دتلعلالم ج نلصللا ل%؛ل1 ةت(ىل  ن(ا،لاأال بل
ل جل،لع دهل،ل لبلهدامل أللدتلصلدلليف ى لايلانلهدشلن  رله0,1007ملنانل نهج لهد ة   رل مللله ل 

 ام أل ن فلأليمل لدف لملنانل نهأبلهد ة   رلا)نعل بلهدشن  رلهدتصلدليف للالهلاله)تله ،لعب
  ئ(Oh & Jeaons, 2022) لاثي لهدنته ،لمتفقل  لنت   لل ه)،ل)تله ،هدالهلالعبل

 لللعنللحه ألهد  أ،لس بلا   للالهلالهد)تله ،ل هد   ص لهدجتم عص لهد ( مصىل شكال نفمالدكال لل 
 اب بلم جنلملنانلهدمنهج لهد   جصليل ح لهلأمص:عدتلحلىل

 اجللل(للع أللل،لعكةللله،ل  ن(اللل،لسللل بلهدامللل ألعلللبلهدسل لللللهد   لللصللألهلالهد)لللتله ،لابللل بلمللل جنل
ىلعنللل ةلت(ىل  ن(ال،لاألال0,1241ل-ملنانلهدمنهج لهد ل  جص لح لرلسدلغل    لالهدن لله ل 

 م نلللتلانلهدامللل ألعلللبلهدسل لللللهد   لللصللألهلالهد)لللتله ،ليلللؤليل دلللتلعللللالمللل ج نل؛ل%1 لللبل
ى للاثللي لهدنته ل،لمتفللقل لل لنتلل   ل لل أل للبل0,1241صللا لملناللنل نهجلل لهد ةلل   رل ملللله ل 

 ىئل2024ع ش(  ل)نا  لل؛Oh & Jeaons, 2022)ل ه)تصل

 لالهد)لتله ،لابل بلمل جنلاج(للع أ،لعكةه،ل  ن(ا،لس بلهدام ألعبلهدسل للهدجتمل عصللأله
ىلعنللل ةلت(ىل  ن(ال،لاألال0,1001ل-ملنانلهدمنهج لهد ل  جص لح لرلسدلغل    لالهدن لله ل 

 م نلللتلانلهدامللل ألعلللبلهدسل لللللهدجتمللل عصللألهلالهد)لللتلهالعليلللؤليل دلللتلمللل ج نل؛ل%1 لللبل
ى لاثلللي لهدنته للل،لمتفلللقل للل لنتللل   لل ه)للل،ل0,1001صللللا لملنالللنل نهجللل لهد ةللل   رل مللللله ل 

(Oh & Jeaons, 2022)ىلاهدتلصل2024 لام تدلفل ل لنتل   لل ه)ل،ل ع شل(  ل)لنا  ل
اا للل  لانلللهلعلم(جلللللع أللل،ل  ن(اللل،لسللل بلهدسل لللللهدجتمللل عصللألهلالهد)لللتله ،لامللل جنلملنالللنل

 هدمنهج ئ

 اجل(للع ألل،لعكةله،ل  ن(الل،لسل بلهداملل ألعلبلهدسل للللهد ل( مصللألهلالهد)للتله ،لابل بلملل جنل
ىلعنللل ةلت(ىل  ن(ال،لاألال0,3020ل- لح رلسدلغل    لالهدن لله ل ملنانلهدمنهج لهد   جص

% لاثللليهلي نلللصلانلهدامللل ألعلللبلهدسل لللللهد للل( مصللألهلالهد)لللتله ،ليلللؤليل دلللتلعللللال1 لللبل
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ى لاثلللي لهدنته للل،لمتفلللقل للل لنتللل   ل0,3020مللل ج نلصللللا لملنالللنل نهجللل لهد ةللل   رل مللللله ل 
لئ(Oh & Jeaons, 2022)ل ه)،ل

 لللللملهدت دهللللل،لاهدمتط لللللنلهدتللللل   :ل حلنأ سهللللل،،ل  ن(اللللل،لسللللل بلهدمتط لللللنهرلهدطنليلللللع أللللل،لي حللللل لاجللللل(لل 
،لهدشللللللن ، ل نهج لللللللعمللللللنل  لللللل ل لهل  نلللللل لشللللللن ،لحلللللللل لصلللللل اصلجةلللللل   لجلللللل  لهدفتللللللن ل هدشللللللن ،
 مللللللل للئى لللللللبلأ لللللللالهد فللللللل زلهدمن لللللللزيلددم  )لللللللس رل  د للللللل ا،ل دلللللللتلهدمنهجللللللل لهد للللللل  جصلهدشلللللللن ،

لدةللللل(حه،لددقهمللللل،لهدلاتناللللل،ل للللل لهدمتط لللللن حللللل لاجللللل(للع أللللل،لعكةللللله،ل  ن(اللللل،لسللللل بلنةلللللس،لهدقهمللللل،لهي
 لللللل لهدمنهجلللللل ليت لللللل بلاجلللللل(للع ألللللل،لسلللللل بلهدنها لللللل،لهدم دهلللللل،لاالح للللللمل كتللللللبللاج للللللنهأ لدللللللمهدتلللللل    لال

 هدمتط نلهدت   ئ

ة توجد ع ية معنوية ذات دحلا "اعدتل (لال  مللا ليتمل الألانقلهد لالاأ ( لهدفنقلهدل  ال  نلهلللللل
لمؤشار اإحصائية طين الإفصاح عن أداء الإستدامة وتأخر تقرير المراجع الخارجي للشاركات المدرجاة فاي 

لح للرلاء تلل لهدنتلل   لهدتللصلمللملهدت(صللال د فلل لاجلل(للملل ء نل  نلل(يلعنلللل ةللت(ىل  ن(الل،، "المصااري للإسااتدامة
ءللل،ل لهد   لللص لهدجتمللل عص لهد للل( مصىلعدلللتلمللل جنلملنالللنل%ىلدلإامللل ألعلللبلالهلالهد)لللتله ،ل    للل ل لهدث 1 

 هدمنهج ئ

 ثانيام: النموذج الناني للإنحدار حختبار الفرض الناني من الدراسة

يتنلل ا لثلليهلهد للزلالنتلل   لهدت د للالهدحملل  صلهد لل السل ه)لل،لملل ء نلعلللالمم ءللالهدم د( لل رلعدللتلملل جنلللللل
ح توجااد ع يااة  " للالهدحملل  صلعدللتلهدفللنقلهدل  للال  نلله:ل صللله لملناللنلهدمنهجلل  لاهدللييله)للتنللاللصلهدت د

لمدرجاة امعنوية ذات دحلة إحصائية طين عدم تماثل المعلومات وتاأخر تقريار المراجاع الخاارجي للشاركات 
 لى2اعجتس  ل لىلص ،لهدفنقلهدث نصلمملمشلط النمل(لجلهدن لله ل ألمل ، "في المؤشر المصري للإستدامة

ل نهل بلج  ل   لد،لجنلهدن له لهدت ده،:اهدييليمكبلهدت   نلع

ل

ل

 حيث أن:ل 

BAS :ئدطدبهل–ث  شلهد نقلنةس،لدلهدقهم،لهدمطدل،  )ت لهالث(لعلالمم ءالهدم د(  رلااتملحه )هل 

ARL ᵢₜ ₌ ɑ ₊ β₁ (BAS) ᵢₜ ₊ β₂ (Size) ᵢₜ ₊ β₃ (LEV) ᵢₜ ₊β₄ (MTB) ᵢₜ ₊β₅ (Loss) ᵢₜ ₊ β₆ 

(Age) ᵢₜ + β₇ (ASA) ᵢₜ + β₈ (Big4) ᵢₜ + £ ᵢₜ 
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 لهالىلهدت دصلنت   لمشط النم لجلهدن له لاال ألدنم(لجلهدن له لهدت مه لصل  )لت8ي( حلهد لا ل أمل      
 للل لم ةللل بلهد طللل لهد شللل(ه ص لانمللل(لجلهدن لللله ل للل لممللل هحلهد طللل لل(OLS)طنالللل،لهدمنب للل رلهدملللطنىل

لئ(SCC)هد ش(ه صلاال ألدطنال،ل
 خ2ج الإنحدار ري  طنتائج تشغيل نموذ: 8جدو  

 ARLالمتغير التابع: تأخر تقرير المراجع الخارجي  
 (SCC)طريقة  (OLS)طريقة  المتغيرات التفسيرية

BAS 99.9769** 99.9769** 

SIZE 3.2602*** 3.2602*** 

LEV 0.4988 0.4988 

MTB -1.2477** -1.2477*** 

LOSS 15.9673*** 15.9673*** 

AGE 3.7077 3.7077*** 

ASA 16.1970*** 16.1970*** 

BIG4 -2.6321 -2.6321 

_cons 10.7054 -10.7054 

 643 643  (N) عدد المشاهدات

 0.1097 0.1097 (R²)معامل التحديد 

F-Test 9.9327 427.7862 

 0.000 0.000 (P-value)المعنوية 

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1           

لهدة سقل  يدص:ىل8 أمل يتضحل بلنت   لهدت د الهدحم  صلهدتصلا لرلاصلهد لا ل

 ،بلعلال%لاصلهجتس  لهد  أ،لهدت ء نا،لس 5نم(لجلهدن له لهدمت للل كال مةت(ىل  ن(ا،لل  ن(ا
م،لملالعبلحهل(F)لمم ءالهدم د(  رلام جنلملنانلهدمنهج  لح رلانلهدقهم،لهدحتم ده،لعجتس  

 تلج(ل لم(ا قلهدنم(لجئاثيهليل لعدل (P-value=0.000<0.05) ةت(ىلهدم ن(ا،لهدمعه  يل

 سدطلل لحهملل،ل    للالهدت ليلللللR²مفةلل نل،لهدمةللتلدل ملل لي نللصلانلهدمتط للنهرلى0,1097ددنملل(لجل ل
 لىئ م جنلملنانلهدمنهج لهدمتط نلهدت   لهرلهدتصلمطنالعدت%ل بلهدتط نلل10,97

 اثلل(لعلللالمم ءللالهدم د( لل رلاللصلثلليهلهدفللنقللهدمةللتلادمتط للنل  دنةللس،لدل BASىلي حلل لاجلل(لل
  ن(اللل،لس نلللهلابللل بلمللل جنلملنالللنلهدمنهجللل لهد للل  جص لح لللرلانل    لللالهعن لللله للطنليللل،ع أللل،ل

 م نلتلانلزال ل لعلللالمم ءلالهدم د( ل رلمللؤليل%؛ل5ىلعنللل ةلت(ىل  ن(ال،لاأللال لبل99,9769 
ى لايلانلهدشلن  رل99,9769 لملنانل نهج لهد ةل   رل مللله ل  دتلزا ل لهدفتن لهد ز ،لدصله
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دفلل للملناللنل نهأللبلهد ةلل   رلتلل جنلصلللا يل جلل،لع دهلل،ل للبلعلللالمم ءللالهدم د( لل رللدتللصلدللليف ه
لئلاهد كذلص هح

 هدت دهللل،لاهدمتط لللنلهدتللل   :ل ح للللمللنأ سهللل،طنليللل،ل  ن(اللل،لسللل بلهدمتط لللنهرلهدع أللل،لي حللل لاجللل(للل
 بلل،لهدشن ، نهج عمنلهدشن ، ل  ل لهل  ن لشن ،لحلل لص اصلجة   لج  لهدفتن  لل هدشن ،

 حلل لاجلل(للع ألل،لي ملل للئىأ للالهد فلل زلهدمن للزيلددم  )للس رل  د لل ا،ل دللتلهدمنهجلل لهد لل  جص
 بليت لللاج للنهأ لدللمعكةلله،ل  ن(الل،لسلل بلنةللس،لهدقهملل،لهدةلل(حه،لددقهملل،لهدلاتنالل،ل لل لهدمتط للنلهدتلل    لال

 ئ  لهدمتط نلهدت   هدمنهج ،لح مل كتبلاال،لس بلهدنها ،لهدم ده،لاج(للع أ

لة توجد ع ية معنوية ذات دح  "اعدتل (لال  مللا ليتمل الألانقلهد لالاأ ( لهدفنقلهدل  ال  نهل
 لمؤشراإحصائية طين عدم تماثل المعلومات وتأخر تقرير المراجع الخارجي للشركات المدرجة في 

لمم ء، "المصري للإستدامة لد لا ل  ن(ي لم ء ن لاج(ل ل د ف  لهدت(صا لمم لهدتص لهدنت    لاء ت  الح ر
ل%ىئل5هدم د(  رلعدتلم جنلملنانلهدمنهج لعنلل ةت(ىل  ن(ا،ل 

  ةمن الدراس لثللإنحدار حختبار الفرض النا لثالنموذج الناثالنام: 

لالصلهد لللل لبلعللالمم ءللالهد)لتله ،يتنل ا لثليهلهد للزلالنتل   لهدت د لالهدحملل  صلهد ل السل ه)ل،لملل ء نلللللل
لاة توجد ع ية معنوياة ذات دح  لاهدييله)تنللاصلهدت د الهدحم  صلعدتلهدفنقلهدل  ال  نله:ل"لهدم د(  ر

للشاااركات المدرجاااة فاااي المؤشااار  وعااادم تماثااال المعلوماااات الإفصااااح عااان أداء الإساااتدامةإحصاااائية طاااين 
ل لاهدلييليمكلبى3مملمشط النم(لجلهدن له ل أمل لدرهدث  لاعجتس  ل لىلص ،لهدفنقلالمصري للإستدامة"

ل هدت   نلعنهل بلج  ل   لد،لجنلهدن له لهدت ده،:

ل
ل

 لهالن له لهدت مه لصل  )لتنم(لجلهددىلهدت دصلنت   لمشط النم لجلهدن له لاال أل9ي( حلهد لا ل أمل      
،لهدمنب  رلهدمطنىل  لم ة بلهد ط لهد ش(ه ص لانم(لجلهدن له ل ل لممل هحلهد طل لهد شل(ه صلاالل أللطنا

لىئSCCدطنال،ل 

ل

ل

ل

BAS ᵢₜ ₌ ɑ ₊ β₁ (ESG) ᵢₜ  ₊ β₂ (E-Score)ᵢₜ ₊ β₃(S-Score) ᵢₜ₊ β₄ (G-Score) ᵢₜ ₊ β₅ (Size) ᵢₜ ₊ 

β₆ (LEV) ᵢₜ ₊β₇ (MTB) ᵢₜ ₊β₈ (Loss) ᵢₜ ₊ β₉ (Age) ᵢₜ + β₁₀ (ASA) ᵢₜ + β₁₁ (Big4) ᵢₜ + £ ᵢₜ 
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 خ3نتائج تشغيل نموذج الإنحدار ري  ط: 9جدو  
 BASالمتغير التابع: الحد من تماثل المعلومات 

 (SCC)طريقة  (OLS)طريقة  المتغيرات التفسيرية

ESG -0.0002*** -0.0002*** 

E-Score -0.0043*** -0.0043*** 

S-Score -0.0025*** -0.0025*** 

G-score -0.0001*** -0.0001*** 

SIZE -0.0016 -0.0016 

LEV -0.0097 -0.0097 

MTB 0.0020** 0.0020** 

LOSS 0.0013 0.0013 

AGE 0.0003 0.0003 

ASA -0.0052 -0.0052** 

BIG4 0.0067 0.0067* 

_cons 0.0831** 0.0831* 

 643 643  (N) عدد المشاهدات

 0.0581 0.0581 (R²)معامل التحديد 

F-Test   12.7222 38.2346 

 0.000 0.000 (P-value)المعنوية 

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1           

لهدة سقل  يدص:ىل9 أمل يتضحل بلنت   لهدت د الهدحم  صلهدتصلا لرلاصلهد لا ل

 ،لالللصلهجتسللل  لهد  أللل،لهدت ء ناللل،لسللل بل1نمللل(لجلهدن لللله لهدمت لللللل كلللال مةلللت(ىل  ن(اللل،لل  ن(اللل%
لمللال(F)هدام ألعبلالهلالهد)تله ،لاعلالمم ءالهدم د(  ر لح رلانلهدقهم،لهدحتم ده،لعجتسل  ل

 لاثلليهليللل لعدللتلجلل(ل لم(ا للقل(P-value=0.000<0.01)عللبلحهملل،ل ةللت(ىلهدم ن(الل،لهدمعهلل  يل
 هدنم(لجئ

 دطللل لحهمللل،ل    لللالهدت ليلللللسللR²مفةلللنل،لهدمةلللتلدل مللل لي نلللصلانلهدمتط لللنهرلى0,0581ددنمللل(لجل ل
 لىئ علالمم ءالهدم د(  رلهدمتط نلهدت   لهرلهدتصلمطنالعدت بلهدتط نل%ل5,81

 ل لهدث ء،للاث(لهدام ألعبلالهلالهد)تله ،اصلثيهلهدفنقلهد (ثنيللهدمةتلا  دنةس،لددمتط نل     
هدجتم عص لهد ( مصى لمملحه ألهد  أ،لس نهلاب بلعلالمم ءالهدم د(  رل م(  ل جم دهل،ل هد   ص ل

 للن  لءللملحهلل ألملل ء نل للال ل لللل للبلا  لل ل لهدث ءلل،لعدللتلحلللىلعدللتلعلللالمم ءللالهدم د( لل ر لاال حلل ل
ابل بلل    ل ل لهدث ءل،ل كلال(ESG)هدامل ألعلبلالهلالهد)لتله ،للع أ،لعكةه،ل  ن(ال،لسل بلاج(ل
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%؛ل1ىلعنلل ةت(ىل  ن(ا،لاأال لبل0,0002- لح رلانل    الهعن له ل مم ءالهدم د(  رعلال
 م نللتلانلزالل ل لهداملل ألعللبلالهلالهد)للتله ،ليللؤليل دللتلم  للهلألعلللالمم ءللالهدم د( لل رل ملللله ل

 ىئAl Natour, et al.,2022ل؛2021ى لاثي لهدنته ،لمتفقل  لنت   لل ه)،ل هد(  ا ل0,0002 

   ألل،لسلل بلا  لل للالهلالهد)للتله ،ل هد   للص لهدجتملل عص لهد لل( مصىل شللكال نفمللالدكللالعنللللحهلل ألهد
  ل للعدتلحلىلاب بلعلالمم ءالهدم د(  رليل ح لهلأمص:

 اج(للع أ،لعكةه،ل  ن(ا،لس بلهدامل ألعلبلهدسل لللهد   لصللألهلالهد)لتله ،لابل بلعللالمم ءلال
؛ل%1لل ةلللت(ىل  ن(اللل،لاألللال لللبلىلعنللل0,0043ل-هدم د( للل ر لح لللرلسدلللغل    لللالهدن لللله ل 

 م نللتلانلزالل ل لهداملل ألعللبلهدسل للللهد   للصللألهلالهد)للتله ،ليللؤليل دللتلم  للهلألعلللالمم ءللال
 ,.Al Natour, et al)ى لاثلي لهدنته ل،لمتفلقل ل لنتل   لل ه)ل،ل0,0043هدم د( ل رل مللله ل 

اهدتلصلم(صلد لل(Diebecker & Sommer, 2016) لام تدلفل ل لنتل   لل ه)ل،ل(2022
دلللللتلعللللللالاجللللل(للع أللللل،ل  ن(اللللل،لسللللل بلهدسل لللللللهد   لللللصللألهلالهد)لللللتله ،لاظللللل ثن لعللللللالمم ءلللللال 

 هدم د(  رئ

 اجلل(للع ألل،لعكةلله،ل  ن(الل،لسلل بلهداملل ألعللبلهدسل للللهدجتملل عصللألهلالهد)للتله ،لابلل بلعلللال
ىلعنللللل ةلللت(ىل  ن(اللل،لاألللال لللبل0,0025ل-مم ءللالهدم د( للل ر لح لللرلسدلللغل    لللالهدن لللله ل 

زالل ل لهداملل ألعللبلهدسل للللهدجتملل عصللألهلالهد)للتله ،ليللؤليل دللتلم  للهلأل م نللتلانل؛ل1%
 Diebecker)ى لاثي لهدنته ،لمتفقل  لنت   لل ه)،ل0,0025علالمم ءالهدم د(  رل ملله ل 

& Sommer, 2016; Al Natour, et al., 2022 )ئ 

 لابلل بلعلللالاجلل(للع ألل،لعكةلله،ل  ن(الل،لسلل بلهداملل ألعللبلهدسل للللهد لل( مصللألهلالهد)للتله، 
ىلعنللللل ةلللت(ىل  ن(اللل،لاألللال لللبل0,0001ل-مم ءللالهدم د( للل ر لح لللرلسدلللغل    لللالهدن لللله ل 

% لاثيهلي نصلانلزال ل لهدامل ألعلبلهدسل لللهد ل( مصللألهلالهد)لتله ،ليلؤليل دلتلم  لهلأل1
 Al)ى لاثي لهدنته ،لمتفقل  لنت   ل  أل بلل ه)لتصل0,0001علالمم ءالهدم د(  رل ملله ل 

Natour, et al., 2022ىلام تدفل  لنته ،لل ه)،ل2023هدش نهاي لل؛ل(Diebecker & 
Sommer, 2016)اهدتللصلم(صللد ل دللتلاجلل(للع ألل،لطنليلل،لدسل للللهد ( ملل،لعدللتلهد لللل للبلل

لمم ءالهدم د(  رئ

 لسل بلع أل،لطنليل،ل  ن(ال،لاجل(للفهم ليت دقل   أ،لهدمتط نهرلهدنأ سه،ل  لهدمتط نلهدتل    لم ل بل  لالا
 علللالمم ءللال لل لهدمتط للنلهدتلل   لاح للمل كتللبلهدمنهج لل،لس،لهدقهملل،لهدةلل(حه،لددقهملل،لهدلاتنالل،لنةلل للبل

 لبلأ لالهد فل زلهدمن لزيلل،لهدشلن ، نهج لهدم د(  رى ل م لم(جللع أ،لعكةه،ل  ن(ا،لس بل تط نل
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ل أ،اج(للععلالم  بل  لهدمتط نلهدت    لا  ل  أصلهدمتط نهرلهدنأ سه،لهد  ص،ل  دل ه)،ل)س رل ددم 
 للهدمتط نلهدت   ئلس نف لاب ب

ين توجاد ع ياة معنوياة ذات دحلاة إحصاائية طا "لاعدتل (لال  مللا ليتملأ ( لهدفنقلهدل  لال  نلهللللل
للشاااركات المدرجاااة فاااي المؤشااار المصاااري  وعااادم تماثااال المعلوماااات الإفصااااح عااان أداء الإساااتدامة

ه ،لح رلاء ت لهدنت   لهدتصلمملهدت(صال د ف لاجل(للمل ء نل  نل(يلدلإامل ألعلبلالهلالهد)لتل، للإستدامة"
ل%ىئل1عدتلعلالمم ءالهدم د(  رلعنلل ةت(ىل  ن(ا،ل 

  ةمن الدراس رابعللإنحدار حختبار الفرض ال رابعالنموذج ال رابعام:

هداملللللللل ألعللللللللبلالهلاليتنلللللللل ا لثلللللللليهلهد للللللللزلالنتلللللللل   لهدت د للللللللالهدحملللللللل  صلهد لللللللل السل ه)لللللللل،لملللللللل ء نللللللل
ل لاهدللللييله)للللتنلعدللللتلملللل جنلملناللللنلهدمنهجلللل ل للللبلجلللل  لعلللللالمم ءللللالهدم د( لللل رل متط للللنلا)للللهنلهد)للللتله ،

مة تاااااأثير غيااااار مباشااااار لأداء احساااااتداوجاااااد يلح" اللللصلهدت د لللللالهدحمللللل  صلعدلللللتلهدفلللللنقلهدل  للللال  نللللله:ل
سلللل  لاعجت ل"قرياااار المراجااااع الخااااارجي ماااان خاااا   التااااأثير علااااى عاااادم تماثاااال المعلوماااااتعلااااى تااااأخر ت

 لاهدلللللييليمكلللللبلهدت   لللللنلعنلللللهل لللللبلى4ملللللملمشلللللط النمللللل(لجلهدن لللللله ل ألللللمل لنه للللل  للللللىلصللللل ،لهدفلللللنقلهد
ل ج  ل   لد،لجنلهدن له لهدت ده،:

ل

ل

لثيه لا) تملهجتس  لاجل(للهلأءلنلي لنلهدمس شلنلدلإامل ألعلبلالهلالهع)لتله ،لعدلتلمل جنلملنالنلهدمنهجل للللل
طنالل،ل لالىBaron-Kennyك نلصل - ل  انل لبلجل  لطنالل،ل بلج  لهدت ء نلعدتلعللالمم ءلالهدم د( ل رل

لئ نف لاهع)تف ل ددت ك للعدتلص ،لهدنت   لاه ك نه،لم مهمف للىBootstrapping   م(د للهد  ن رلهدمتكن ل

 خBaron-Kennyكيني ط-بارون طريقة  خأط

لللىلBaron-Kennyك نلللصل -ملللل(الطنالللل،ل للل  انل        لعدلللتلم د لللالهعن لللله لهدمت للللل لاثلللصلطنالللل،لا) )أ
ل للنا  لك نللص-يشللتنخل لل  انللهلأءللنلي للنلهدمس شللنجتسلل  لاجلل(للعئلالجتم  هلل،اللصلهد دلل(الهدل لهاهع)للتلشلل   ،
ل ص: لاا بل جنهلال ال   لد،لعدتلحل  ل م ليدهن له ل   لعرلء ثل جنهلا

 :ألعلبل هدامل عدتلهدمتط لنلهدمةتلا م جنلملنانلهدمنهج ىلهن له لهدمتط نلهدت   للالمعادلة الأولى
أللمل لاثلصلمل(هزيل   لدلل،لنمل(لجلهدن لله ل لهدمةلتلالعدلصلهدتلل   ؛لايلمل ء نلهدمتط للنلالهلالهد)لتله ،ى

لىئل1 

ARL ᵢₜ ₌ ɑ + β₁ (ESG) ᵢₜ + β₂ (BAS) ᵢₜ + β₃ (Size) ᵢₜ + β₄ (LEV) ᵢₜ + β₅ (MTB) ᵢₜ 

+ β₆ (Loss) ᵢₜ + β₇ (Age) ᵢₜ + β₈ (ASA) ᵢₜ + β₉ (Big4) ᵢₜ + £ ᵢₜ 
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 :امل أل هدلعدتلهدمتط نلهدمةتلا علالمم ءالهدم د(  رىلهن له لهدمتط نلهد()هنللالمعادلة النانية
لىئ3عبلالهلالهد)تله ،ى لاثصلم(هزيل   لد،لنم(لجلهدن له ل أمل 

  :لاثلصل  ل أللتل ال لبلهدمتط لنلهدمةلتلالاهدمتط لنلهد()لهنهن له لهدمتط نلهدت   لعدالمعادلة النالنة 
لىئ4م(هزيل   لد،لنم(لجلهعن له ل أمل 

ل:هلأءنلي نلهدمس شنلمتمثالفهم يدص   لعر لي بلم(هانلعل لشناخلد(ج(لللهدث ث جنهلاللاب ل

ءلنلهدمتط لنلهدتل   لالصلهدم  لدل،لهلأادلتل هلألعدلتمتط لنلهدمةلتلالددل  نل(يللاءنليك(نلثن  ي بلانل .1
لئىسلانلا)هنلهدكدصلاالهد  أ،لهلأصده،

 ئهدمتط نلهد()هنلاصلهدم  لد،لهدث نه،لعدتمتط نلهدمةتلالددل  ن(يللاءنليك(نلثن  ي بلانل .2

هدث دثلل،لالدلل لاللصلهدم  لدلل،للهدمتط للنلهدتلل   لعدللتمتط للنلهد()للهنلددل  نلل(يللاءللنليكلل(نلثنلل  ي للبلانل .3
 للل ا،لهدمتط لللنل اهدةللل بلالللصلل. متط لللنل أللل سصلهدمتط لللنلهدمةلللتلالالللصلهدم  لدللل،لهدث دثللل،هءنللل لالاجللل(لل
م  لدللل،لهدث دثللل،ل   نلللبلهدمتط لللنلهد()لللهن لثللل(للأنلهعن لللله لهدمت للللللي ةلللبلحهمللل،لهدهدمةلللتلالالللصل

تلهل    الهعن له ىلعنللهلأجيل   بلهععتسل  لهدمتط لنلهدمةلتلا لايلعنلللمث  ل ايهدمتط نلهد()هنل
ل حم  ه أئ

لالصلتط لنهدمتط لنلهدتل   لي لبلانليلعدلتءلنلهدمس شلنلددمتط لنلهدمةلتلالهدشلناخلال نلهلألثلي ا لهلم لل ل     
هلاللصلعملل ل لل نلعدهللل-، متط للنهرل ةللتلدلايلعنللللال جلهدمتط للنابلهدمةللتلالاهد()للهنل  لل ألل-هدم  لدلل،لهدث دثلل،ل
 ط،لهدك  دلل،ل لهلهن لللالهلأءللنل لام لللثلهد()لل-صللده،لهدمس شللن لسلللانلا)للهنايلهد  ألل،لهلأل–هدم  لدلل،لهلأادللصل

هدمتط للنلهدتلل   لالدلل لعنللل  ليللتملهدللت كملاللصلهدمتط للنلهد()للهنلا للسطهلاللصللعدللتمس شللنلددمتط للنلهدمةللتلالهد
لهدم  لد،لهدث دث،ئ

ىلالصل3اثل(ليل(هزيلهدم  لدل،ل لى4ململمشلط النمل(لجلهدن لله ل ألمل لنه ل اعجتس  ل للىلصل ،لهدفلنقلهد     
اا( للحللئهلأادللصلاهدث نهلل،لالللللمللملعن للفمل)لل  ل ألا لل لفهملل لي للصلنتلل   لهدم لل لدت بل  نللص لل–جطلل(هرل لل  انل
لنملل(لجلهدن للله لهدت مه للصل  )للت لهالطنالل،دىلهدتلل دصلنتلل   لمشللط النملل لجلهدن للله لااللل أل10هد لللا ل أللمل 

ىل لل لم ةلل بلهد طلل لهد شلل(ه ص لانملل(لجلهدن للله ل لل لمملل هحلهد طلل لهد شلل(ه صلOLSهدمنب لل رلهدمللطنىل 
لىئSCCاال ألدطنال،ل 

ل
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 خ4نتائج تشغيل نموذج الإنحدار ري  ط: 10جدو  

 ARLالمتغير التابع: تأخر توييت إصدار تقرير المراجع 
 (SCC)طريقة  (OLS)طريقة  المتغيرات التفسيرية

ESG -0.0883*** -0.0883*** 

BAS 83.2447* 83.2447* 

SIZE 4.5430*** 4.5430*** 

LEV -1.581 -1.581 

MTB -0.7475 -0.7475** 

LOSS 15.8025*** 15.8025*** 

AGE 4.5967* 4.5967*** 

ASA 15.1457*** 15.1457*** 

BIG4 -1.2951 -1.2951 

_cons 36.5490* -36.549 

 643 643  (N) عدد المشاهدات

 0.1307 0.1307 (R²)معامل التحديد 

F-Test    9.6206 856.3651 

 0.000 0.000 (P-value)المعنوية 

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1           

لهدة سقل  يدص:ىل10 أمل يتضحل بلنت   لهدت د الهدحم  صلهدتصلا لرلاصلهد لا ل

 ،لل  ن(ا ل  ن(ا، ل مةت(ى ل كا لهدمت لل لهدن له  لس ب1نم(لج لهدت ء نا، لهد  أ، لهجتس   لاص ل%
ملالل(F)هدام ألعبلالهلالهد)تله ،لاعلالمم ءالهدم د(  ر لح رلانلهدقهم،لهدحتم ده،لعجتس  ل

 لاثيهليل لعدتلج(ل لم(ا قل(P-value=0.000<0.01)عبلحهم،ل ةت(ىلهدم ن(ا،لهدمعه  يل
 هدنم(لجئ

 دطللل لحهمللل،ل    لللالهدت ليلللللسللR²مفةلللنل،لهدمةلللتلدل مللل لي نلللصلانلهدمتط لللنهرلى0,1307ددنمللل(لجل ل
 ىئ م جنلملنانلهدمنهج لهدمتط نلهدت   لهرلهدتصلمطنالعدت بلهدتط نل%ل07ئ13

 هدتل جنلي ح لاج(للع أ،لعكةه،ل  ن(ا،لس نهلابل بللهدام ألعبلالهلالهد)تله ،  دنةس،لدمتط نل
% ل1ىلعنلللل ةللت(ىل  ن(الل،لاأللال للبل0,0883-    للالهعن للله ل ل ن للرل لحاللصلملناللنلهدمنهجلل 

هدامللل ألعلللبلالهلالهد)لللتله ،لاهدتللل جنلالللصلهصلللله لسللل بللعكةللله،اثللليهللد لللالعدلللتلاجللل(للع أللل،ل
ملل جنلس نللهلابلل بلهدتلناللنئلا لل ل  دنةللس،لدمتط للنلعلللالمم ءللالهدم د( لل رلي حلل لاجلل(للع ألل،لطنليلل،ل
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% لاثليهل10ىلعنلل ةت(ىل  ن(ا،لاأال لبل2447ئ83له ل     الهعن ل ن لح رلملنانلهدمنهج 
لعلالمم ءالهدم د(  رلام جنلملنانلهدمنهج لهد   جصئس بللطنلي،لد العدتلاج(للع أ،ل

 ل  ،هدت دهل،لاهدمتط لنلهدتل   :ل ح لملهدشلنللنأ سهل،طنليل،ل  ن(ال،لسل بلهدمتط لنهرلهدع أ،لي ح لاج(لل
 للبلأ للالل،لهدشللن ، نهج لللعمللنلهدشللن ، ل لل ل لهل  نلل لشللن ،لحلللل لصلل اصلجةلل   لجلل  لهدفتللن  

 حلل لاجلل(للع ألل،لعكةلله،لي ملل للئىهد فلل زلهدمن للزيلددم  )للس رل  د لل ا،ل دللتلهدمنهجلل لهد لل  جص
،لع ألليت ل بلاجل(للاج لنهأ لدلم  ن(ا،لس بلنةس،لهدقهم،لهدة(حه،لددقهمل،لهدلاتنال،ل ل لهدمتط لنلهدتل    لال

   لهدمتط نلهدت   ئهدمنهج ،لح مل كتبلاالس بلهدنها ،لهدم ده،ل

تاااااأثير وجاااااد ي "لاعدلللللتل للللل(لال  ملللللللاليلللللتمل اللللللألالللللنقلهد للللللالاأ للللل( لهدفلللللنقلهد لللللليالهدل  لللللال  نلللللهللللل
دم غياااار مباشاااار لأداء احسااااتدامة علااااى تااااأخر تقرياااار المراجااااع الخااااارجي ماااان خاااا   التااااأثير علااااى عاااا

بلح للللرلاء تلللل لهدنتلللل   لهدتللللصلمللللملهدت(صللللال د فلللل لاجلللل(للملللل ء نل  نلللل(يلدلإاملللل ألعلللل، "تماثاااال المعلومااااات
لالهلالهد)تله ،لعدتلعلالمم ءالهدم د(  رئل

بل لىلهدت دصلدتد هصلنت   لنم لجلهعن له لهدة  ل،ل بلاجالهدت للقل11االمكبلهعلهللهد لا ل أمل      
ل  نصئل- ليلم(هانلشناخلطنال،ل   انل

 خBaron-Kennyكيني ط-طريقة بارون ن ث معادحت لالملخص نتائج : 11جدو  
 التأثير Robust-OLS SCC المسار المعادلة

 الأولي

 خ1طف
ARL  ESG -0.1007*** -0.1007***  عكسي معنوي 

 النانية

 خ3طف
BAS  ESG -0.0002*** -0.0002***  عكسي معنوي 

 النالنة

 خ4طف

ARL  ESG  

ARL  BAS  

-0.0883*** 

83.2447* 

-0.0883*** 

83.2447* 

 عكسي معنوي 

 طردي معنوي 

 لم لقلهدلث ثلشلناخلدد  أل،لي لنلهدمس شلنل ك نص-اظفنرلنت   لم د الهعن له لهدمت للل طنال،ل   انلللللل
لىلهدة سقل  ليدص:11ح رليت  بل بلهد لا ل أمل 

لالهلالهع)لتله ،ىم( حلنت   لهدم  لد،لهلأادصلاج(للم ء نل  نل(يلددمتط لنلهدمةلتلال هدامل ألعلبل -1
 عدتلهدمتط نلهدت   ل م جنلملنانلهدمنهج لهد   جصىئ
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ىلم( حلنت   لهدم  لد،لهدث نهل،لاجل(للمل ء نل  نل(يلددمتط لنلهدمةلتلال هدامل ألعلبلالهلالهد)لتله ، -2
 عدتلهدمتط نلهد()هنل علالمم ءالهدم د(  رىئ

 علللالمم ءللالهدم د( لل رىلعدللتلم( للحلنتلل   لهدم  لدلل،لهدث دثلل،لاجلل(للملل ء نل  نلل(يلددمتط للنلهد()للهنل -3
هدمتط لنلهدتل   ل مل جنلملنالنلهدمنهجل لهد ل  جصى لالدلل لالصلاجل(للهدمتط لنلهدمةلتلال هدامل ألعللبل

 الهلالهد)تله ،ى

ليتضلللللللحل مللللللل ل)للللللل قلا)لللللللتهف لالهدشلللللللناخلهدث ءللللللل،للأجتسللللللل  لاجللللللل(للهد  أللللللل،لي لللللللنلهدمس شلللللللن ل طنالللللللل،     
نلهع)للللتله ،لدللللهلملللل ء نل س شللللنلعدللللتلملللل جنلملناللللل لاب دتلللل دصلنةللللتنت لانلهداملللل ألعللللبلالهلاك نللللص- لللل  انل

هدمنهجلللل  ل  د للللل ا،لدتللللل ء نلي لللللنل س شلللللنلعدلللللتلعللللللالمم ءللللالهدم د( للللل رلاهدلللللييليلللللؤءنلسللللللا  لعدلللللتلمللللل جنل
لملنانلهدمنهج لهد   جصئ

  (Bootstrapping)ة توليد العينات المتكرر لطريقة خبط

 للل  لالللصل لدتلللصليمكلللبله)لللت له ف هلأ)للل د بلهدحمللل  ه،لهلاحلللل طنالللل،لم(د لللللهد  نللل رلهدمتكلللن  مل لللللللللل
هد  ألللللل،لي لللللللنلهدمس شللللللن لد امللللللل ألعللللللبلالهلالهع)لللللللتله ،لعدللللللتلمللللللل جنللعجتسللللللل  هع)للللللتلع لهدحملللللل  صل

ع نلللل،ل للللبلهد  نلللل،لل1000ئلادلللللللمللللمل)لللل بلملناللللنلهدمنهجلللل لهد لللل  جصل للللبلجلللل  لعلللللالمم ءللللالهدم د( لللل ر
ل لم(د للهد  ن رلهدمتكن  :نت  ىلهدت دصل12ا( حلهد لا ل أمل الل صده،هلأ

نتائج البوتستراب: 12جدو   
Model Original sample Sample mean Bootstrapp Standard Error Z statistics P values 

ESG  BAS  ARL -0.01351 -0.01351 0.0075 -1.8 0.072 

م ليؤ لل  ك نص-هدمت للل طنال،ل   انلهدن له لىلهدة سقلم ك للنت   ل12يتضحل بلنت   لهد لا ل أمل للللل
% ل م لانلحهم،ل10 بللاأا P-value هلأءنلي نلهدمس شنلدلإام ألعبلالهلالهع)تله ، لح رلانلحهم،

لدفملنفذلهدم   ئلSample meanالOriginal sample     رل

ل  ل)(با ل  جتس   لهدس حث ن لأ ا ل) ق ل   ل دت لايضألSobel Z  د  ا، لددت لق ل  ن(ا،ى ل ب لي نل  لهلأءن
لهد لالهلا لعدت لدلإام أ ل هدمس شن لحهم، لسدط  لح ر لهد   جص  لهدمنهج  لملنان لم جن لعدت ل=Z)تله ، للللللللى

(ل  ل%لاث10ى؛لايلهنلهعجتس  ل  ن(يلعنلل ةت(يل  ن(ا،لاأال بل0.097ىل مةت(يل  ن(ا،ل 1.659- 
ليؤ للعدتلهدنت   لهدة  ل،ئ

ل
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 الخ صة والنتائج والتوصيات -5
 نلبلم ء نلهدام ألعبلالهلالهد)تله ،ل     ل لهدم تدف،لاصسحل نا  ل لدة ،لعلينتلعنف لدم لدهل للللل

لهد)تله  ل لض ي  لهدم نه، لهدمنظم رلهدلاده، ل ب لديد ل)  لهد ليل لهدشن  ر  لاعم   ،لاه حلعدتلنته ،
عدتل ةت(ىللاااد،ل كالعدتل ةت(ىلهدلل)(هلاد(  ل  م(ع،ل بلهدم  ي نلدلإام ألعبلالهلالهد)تله ،ل

س ثه،لهرلهد لا بلثيهلهدملنطدقلمملمن ا لهدام ألعبلالهلالهلأ)تله ،ل     ل لهدث ء،ل  حللهدمتط نلهدشن  ر
ل لمم ءالهدم د(  رلاهدتصلسلا ث  لعلا لمؤءنلعدتلظ ثن  لعدتلأنل  دف صلاهدت د الهدتصلأل ه هرلمؤءنل)دسأ 

ل ل)(ق لاا  ده، ل ف لا  لاعدت لهدم د(  ر لهدم ده، ةت ل ص لالهلالهلأا هق لعب لهدام أ ليؤءن لأل لا يد   
 هد)تله ،لعدتلم(أ  ل صله لملنانلهدمنهج لهد   جصلاث(لاحلل  نج رلعمده،لهدمنهج ،ئ

ادت ل لللقلثللللرلهدس لللرلأللل الهدس حثللل نلسل ه)للل،لنظناللل،لمتضلللمبلن لللي لعلللبلمطللل( ل ففللل(الهد)لللتله ،لااثلللملللللل
عللللبلعلللللالمم ءللللالهدن م لللل،لم لللل طنله ، ل ملللل لمن ادلللل لهدهدمؤشللللنهرلهدمةللللت ل ،لدلإاملللل ألعللللبلالهلالهد)للللتل

ادفل ل ل له)لت نهقللأثلملهدملل يهذلهدتلصلمن لأللملؤءنل)لدسأ لعدلتل فل لا ل)ل(قلهلأا هقلهدم دهل،اهدتصلهدم د(  رل
منلل ا لهد (ه للالاهدم للللهرلهدتللصل للبلشلل نف لهلألبلهدم  )لل صلدقهلل ألظلل ثن لعلللالمم ءللالهدم د( لل ر ل ملل لمللمل

ل لااج للنهألمللمله)للت نهقل  م(علل،لهدل ه)لل رلهدةلل  ل،لهدتللصه لملناللنلهدمنهجلل لهد لل  جصهدتلل ء نلعدللتلاتللن ل صللل
 لمن ادلل لهد  ألل،لسلل بلهداملل ألعللبلالهلالهد)للتله ،ل    لل ل لهدم تدفلل،لاعلللالمم ءللالهدم د( لل رلاملل جنلم(أ لل
لالهدمنهجلل لهد لل  جصلدد(ألل(رلعدللتلهدف لل( لهدس ثهلل،لاصلله ي،لاللناقلهدس للر لاممثدلل لهدف لل( لهدس ثهلل،لاللصلعلل

( مصىلاجل(للل ه)ل رلمن ادلل لاءلنلهدامل ألعللبلالهلالهد)لتله ،ل هدسل للللهد   لص لهدسل لللهدجتملل عص لهدسل لللهد لل
عدللتلهد لللل للبلظلل ثن لعلللالمم ءللالهدم د( لل رلاملل جنل صللله لملناللنلهدمنهجلل لهد لل  جصلس(جللهلعلل الااللصلس  لل،ل

 هلأعم  لهدممنا،لس(جهلج ائل

صلىلشن ،لي نل  ده،ل لة د،لا116 هقه،لعدتلع ن،ل ك(ن،ل بلعللل  م لأ الهدس حث نل  جنهلالل ه)،لمطللللل
للل جس( صلل،لهلأا هقلهدم دهلل،ل لاهدللس لألهلأجللنلS&P/EGX ESG  دمؤشللنلهدممللنيلدلإ)للتله ،لل  ضللف ل ل

للل جي للنل د  دللغلعلللللهدمشلل ثلهرلهدنف  هلل،لل2023احتللتلعلل الل2018جلل  لهدفتللن ل للبلعلل السفلليهلهدمؤشللنلل ل
لإاملل ألعللبلالهلالهد)للتله ،لملل ء نل)للد صل  نلل(يلدلل(لاجللىل شلل ثل  لاأللللاشلل  رلنتلل   لهدل ه)لل،ل دللتل696 

هجل ل لالمم ءالهدم د( ل رلامل جنلملنالنلهدمنلدل ل م لي(جللم ء نل ي  سصل  ن(يلام جنلملنانلهدمنهج لهد   جص
ااج للنهألللإاملل ألعللبلالهلالهد)للتله ،لاعلللالمم ءللالهدم د( لل ر دل  نلل(يلملل ء نل)للد صللل(لجلل ل لليد لالد لل  جصه

دلإامل ألعلبللجل(للمل ء نلي لنل س شلنل)لد صل  نل(يلالك نلصل-نت   لهدن له لهدمت للل طنال،ل   انلاا   ل
لتط نلا)هنىئعدتلم جنلملنانلهدمنهج ل بلج  لم  هلألعلالمم ءالهدم د(  رل كملالهلالهع)تله ،
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ي(صلصلهدس حثل نل مزالللل لبلهدثتمل ال  دامل ألعلبلالهلالهد)لتله ،لالصلس  ل،لهلأعملل  لعلاى واوء ماا تقادم، 
هدشلللن  رلهدمل جللل،لالللصللهدمملللنا، لعدلللتلهدلللنيمل لللبلانلهدامللل ألعلللبلالهلالهد)لللتله ،لاصلللسحل دزه هللل ألعدلللت

 لح للرلاصللل ل  للهذل2022علل ال للبللهد ( صلل،لهدممللنا،لاشللن  رلهد للل  رلهدم دهلل،لي للنلهدممللنفه،لهعتسلل  هأل
 مط دسلللل،لهدشللللن  رلهدمل للللل ل  د ( صلللل،لل2021ىلد لللل ال108ى ل 107ث  لللل،لهدنأ  لللل،لهدم دهلللل،لهدلللللنه ابل أمللللصل 

لهدممللللنا،ل  )للللتهف لالهداملللل ح رلهدمت دللللل،ل  دمم  )لللل رلهد   هلللل،لاهدم تمعهلللل،لاهد ( ملللل،لهدمت دللللل،ل  د)للللتله ،
 ل للقلم لاامكللبل2022 لل دل(ه ملهدم دهلل،لهعتسلل  أهل للبلينلل ينللستلنانثلل لهدةللن(يلهدمل لللل للبل  دللذل له مفلل لاهدمناللق

للد ل بلج  :ل

 م للليالهدمعهلل  لهدم  )لل صلهدممللنيلهد لل دصلد تضللمبلهداملل ألهدم  )لل صلعللبلالهلالهد)للتله ،لحتللتل
 يفصل  حته ج رل ةت ل صلهدتل  انلهدم ده،لهدمتزهيل لاهدمت دل،ل  د)تله ،ئ

 يتضلمنف لملنالنلهد)لتله ،لدك ال،لهدشلن  ر ل ل لمنملهنلشلكاللم(ح للهدم  ا لهلأ) )ه،لهدتصلي لبلان
 هدتلنانلحتتليلمكبلم ل قلج صه،لأ سده،لهدمل  ن،لدتل  انلهد)تله ،لددشن  رلهدم تدف،ئ

 نا  ل نهج ،لاإعتم للمل  انلهد)تله ،ل بلأة الهدمنهج لهد   جصئ  

 هلأ  لللل للهدم تدفلللل،للألهلالل للللنا  لعللللللللا هرلمل ا هلللل،لاا  لعمللللالدلإدملللل ال كه هلللل،لهداملللل ألعللللب
هد)للتله ،ل شلللكال)لللدهملا للل ر لا لليد لدت زالللزلج لللن ل ل لللليلهدتللل  انلهدم دهللل،لاهدملللنهج  بلهد للل  ج  بل

  متطدس رلهدام ألعبلالهلالهد)تله ،ئ

تمثللالمدليد ليلتلنألهدس حثلل نلهد ليللل للبلهلأ  ل ثلهدمةللتل ده،لالصلس  لل،لهلأعمل  لهدممللنا،ل  تللهلهألدفلليهلهدس لرلل
ل:فهم ليدص

 اءلللنلجللل(ل لهدمنهج للل،لعدلللتلهدامللل ألعلللبلالهلالهد)لللتله ،لاهن كللل أللدللل لعدلللتلمللل جنل صلللله لملنالللنل
 هدمنهج لهد   جصئ

 اءلللنلهدامللل ألعلللبلالهلالهد)لللتله ،لعدلللتلهد للللل لللبلظللل ثن لعللللالمم ءلللالهدم د( للل رلاام للل بلهدمنهجللل ل
 هد   جصئ

 م لللعمده،لهدمنهج ،ئاءنل له  لهلأ ب ألعدتلهدام ألعبلالهلالهد)تله ،لاهن ك أللد لعدتل 

 اءنلمط  قل للجالهدمنهج ل،لهدمشلتن ،لعدلتلجل(ل لهدامل ألعلبلالهلالهد)لتله ،لاإن كل أللدل لعدلتل
 م(أ  ل صله لملنانلهدمنهج لهد   جصئ
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 المراجع

 أوحم: المراجع باللغة العربية

لددم لل ي نلهدلادهللل،لددتلنالللنلهدملل دتلعدلللتلمللل ج نلملنالللنلصىئلاءلللنلهدت للل( لهددزه للل2021اسلل(لزالللل لع للللل  ملل(لل 
جلااااة ملهدةلللل(قلهدم دهلللل،لهدةلللل (لي،ئلص ه)لللل،لمط هقهلللل،لعدللللتلهدشللللن  رلهدمةلللل د،لاللللل– نهأللللبلهد ةلللل   ر

لئ051-47ل ى1 5ل ده،لهلأعم   لج   ،لهلأ)كنل ا،ل الإسکندرية للبحوث المحاسبية
احمللل لعلل طفل  مللللاحمللل لم د للال  تلل(ىلهداملل ألهدم  )لل صلعللبلهدتنمهلل،لهدمةللتله ،لددشللن  رلهدمةلل د،ل

-85ل:ج   ل،لسنلصل)ل(اكل ده،لهدت ل    ل AUJAAمجلة المحاسبة والمراجعة   د ( ص،لهدممنا، ل
124. 

سل بلهدامل أللىئلهدللا لهد()لهنلد للالمم ءلالهدم د( ل رلالتلهد  أل،2023هد  دص لاد للل)لم نلع لللهد ظلهمل 
بل ؤشلنلهد ( صل رلهد نبهل،لددشلن  رل للد المط هلتل-هدم  ) تلعبلهنس  ء رلهدكنب(نلاحهم،لهدشن ،

 لل    لكدهلل،لهدت المجلااة العلميااة للدراسااات والبحااوث الماليااة والإداريااة، (ن  ن فضلل،لهنس  ءلل رلهدكنبلل
لئ48-1ل ى3 15 ج   ،ل لين،لهدة لهر 

ىئلاءلنلهدلت ف لهدم  )ل تلعدلتلهد  أل،لسل بلعللالمم ءلالهدم د( ل رل2021ا طمل،ل  مل(للهسلنه همل  هدل)ل(أص 
الفکااار  مجلاااةا ةلللت(ىلهدنلليللل،لهدم لللتف لسفللل لل ه)للل،ل جتس  اللل،لعدلللتلهدشلللن  رلهدمةللل ثم،لهدمملللنا، ل

 ئ657-600ل ى1 25 ده،لهدت     لج   ،لع بلشمذ ل لالمحاسبي
"لهءللنلهداملل ألعللبلا لل( ل.ل)2020(سلل   لهدةلل للحةللبل)لل دمللتلعدللص هدةلل لل مللطفلتي ل مللطفهد)لللهال

لهدمنهج ،لهدن هةه،لعدتلعللالمم ءلالهدم د( ل رلاإ طل لالملنالنلهدمنهج ل،:لل ه)ل،لهجتس  ال،لعدلتلشلن  ر
 لج   لل،ل ل دهلل،لهدت لل   المجلااة العلميااة للدراسااات والبحااوث الماليااة والتجاريااةهدمةلل ثم،لهدةلل (لي،" ل

لئ145ل-87ل ي(د (لهد لللهلأا  لهد زلالهدث نصئهدم دللهلأا  للل ه خ 
ىئلاءنل ةت(يلهدام ألعبل  د(  رلهد ( م،لاصلهد لل بلعللالمم ءلال2023(هدش نهاي لح مملع للهدفت أل

المجلااة العلميااة للدراسااات ل هدم د( لل ر:لل ه)لل،لمط هقهلل،لعدللتلهدشللن  رلهدمل جلل،ل  د ( صلل،لهدممللنا،
ل:لالهدثل نصت ل    لج   ل،لل هل خ لهدم دلللهدنه ل  لهد للللهلأا  لهد لزل ل دهل،لهدوالبحوث المالية والتجارياة

 ئ557ل-493
ل ه)ل،ل-ىئلاءنلجل(ل لهدمنهج ل،لهد   جهل،لعدلتلاتلن لمل ج نلملنالنلهدمنهجل 2018 ل مللص سنلحم(ل ل  لهدة ل

 ئ313-250ل ى1 2 لمجلة احسکندرية للبحوث المحاسبيةل مط هقه،
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ىئلاءللنلهداملل ألهعجتهلل  يلعللبل  د( لل رلهدمةلل (ده،لهعجتم  هلل،ل2018 هدط لل ن ل سللنه همل  مللللع لللهد نامل
مجلاااة   ددشلللن  رلعدلللصلعللللالمم ءلللالهدم د( للل رلالللصل)للل(قلهلأا هقلهدم دهللل،:لل ه)للل،لنظناللل،لامط هقهللل،

 ئ654-590 ى1 5كده،لهلأعم   لج   ،لهلأ)كنل ا، لالبحوث المحاسبية، 
ىئلاءللنلهداملل ألعللبلالهلالهع)للتله ،لعدللتلعلللالمم ءللالهدم د( لل رلاهن   )للف ل2021هد(  للا لحةلل الهدةلل  لل 

 المجلة العلمياةعدتلجطنلهنفه  لا)   لا)فملهدشن  رلهدمل ل ل  د ( ص،لهدممنا،:لل ه)،لمط هقه، ل
لئ57-1ل ى4 35 ده،لهدت    لاإله  لهلأعم   لج   ،لحد(هن لل للبحوث والدراسات التجارية

ىئلهءلنلمط  لقل للجالهدمنهج ل،لهدمشلتن ،لعدلتلم(أ ل لهصلله لملنالنلهدمنهج ل،ل2020هد(  ا لحة الهدة  لل 
 دهل،لهدت ل    لج   ل،لل مجلاة الفکار المحاسابي ه)ل،لمط هقهل، لل-اصلس  ل،لهدمم  )ل،لهدمفنهل،لهدمملنا،

للئ387-328ل ى2 24لع بلشمذ 
اءلنل ك(نل رلهدمؤشلنلئلى2021هدكه   ل يم نل  ملللم(ا لقل ل     ل  مللسف لالهدليبل  مل لع  ن ل ناهن 

دممللنيلددتنمهلل،لهدمةللتله ،لعدللتلهلألهلالهدملل دص:لل ه)لل،لمط هقهلل،لعدللتلهدشللن  رلهدملل جلل،لاللصل ؤشلللنل
ESG S&P/EGXدهلللل،ل لأةللللملهدم  )للللس،لاهدمنهج لللل، لسااااكندرية للبحااااوث المحاساااابيةلإمجلااااة ا ل 

 هدم دللهد   ذ لين ينئهد لللهلأا  لهلأعم   لج   ،لهلأ)كنل ا، ل
،لهدام ألهدم  ) صلعبل م  ) رلهدتنمه،لهدمةتله ،لااءن لعدتلهدقهمل.ى2020حةب لي )نل س ليلعدتل 

ل:ى3 2لاذ  ده،لهدت     لج   ،لأن  لهدة(لل المجلة العلمية للدراسات المحاسبيةل هدة(حه،لددمنش  
 ئ517-552

ىئلاءلللنلجمللل  صل  دلللذلهدله  لعدلللتلهدامللل ألعلللبلالهلالهع)لللتله ،ل2023حشللل ل لطللل  قل  مللللللعملللنل 
اهن ك )للهلعدللتلحهملل،لهدشللن ،:لل ه)لل،لمط هللل،لعدللتلهدشللن  رلهدمل جلل،لاللصل ؤشللنلهد)للتله ،لهدممللنيل

ESG S&P/EGX دهللللللللل،لهلأعمللللللللل   لج   للللللللل،لل مجلاااااااااة الإساااااااااکندرية للبحاااااااااوث المحاسااااااااابيةل 
لئ222-125ل:ى2 7لهلأ)كنل ا، 

ىئل لىلم ء نل دهل رلهد ( مل،لهدلهجدهل،لاجمل  صلهدمنهجل لهد ل  جصلعدلتل2019)دهم لايمبلعط( لعزهزيل 
مجلاااة الفكااار ل م(أ للل ل صلللله لهدتلللل  انلهدم دهللل،لل ه)للل،لهجتس  الللهلعدلللتلهدشلللن  رلهدمةللل ثم،لهدمملللنا،

لئ333-291ل ى1 23لكده،لهدت     لج   ،لع بلشمذ  المحاسبي،
ىئلهدمتط للنهرلهدمنظملل،لد  ألل،لهلأاملل ألهعجتهلل  يل  لللالهدتم ءللال2018حةللبل ل)للم  ن لاحملللل  مللللشلل  ن

ل ده،لهدت ل    لج   ل،لعل بلالفکر المحاسبي،مجلة  لهدم د(  مصلاصل)(قلهعا هقلهدممنا،لهدممنا،
لئ1438-1359ل:ى8 22شمذ ل
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نلىئلل ه)،ل للىلمل ء نلأ سدهل،لهدتلل  انلهدم دهل،لددللنهلا لعدلتلام ل بلامل جنلملنال2021طنط اي ل)  لل ()تل 
ل دهل،ل العربياة الجامعاات حتحااد والمراجعاة المحاسابة مجلاةهدمنهجل لهد ل  جت:لل ه)ل،لمط هقهل، ل

 ئ145ل–ل101ل:هد لللهدث نص ،هدت     لج   ،لسنصل)(اك
ىئلل ه)ل،لمل ء نل ةلت(ىلهدامل ألعلبل2024)لنا  لع  لنلع للهد نامل سلنه همل ع ش(  ل يف بل  ملل   لا ل

ط هللصلمهدتنمه،لهدمةتله ،لعدتلهدم  طنلهدم ده،لاإن ك أللد لعدتلم جنلملنانلهدمنهج لا ايلللله:للد ال
 دهل،لل رياةالمجلة العلمية للدراسات والبحوث المالية والتجا.  بلهدشن  رلهدمل ل ل  د ( ص،لهدممنا،

 ئ40-1ل ى1 ل5لهدت     لج   ،لل ه خ 
ىئلحهللللل ألاءللللنل ةللللت(ىلهداملللل ألهدجتهللللل  يلعدللللتلهد  ألللل،لسلللل بلجللللل(ل ل2017ع للللللهدمللللن م لملللل  نل)لللل  لل 

مجلااااة الفکاااار نا، لهد)للللت ل أ رلاعلللللالمم ءللللالهدم د( لللل رلاللللصلهدشللللن  رلهدمل للللل ل  د ( صلللل،لهدمملللل
 ئ186-554ل ى5 2 ده،لهدت     لج   ،لع بلشمذ ل لالمحاسبي

ىئلحهل أل ةلت(ىل2021د  ب لعمنلج دلل  مللع للهدمن ملز ص لهد (دص لث دل،لع لل  لالنهج لءنل لالعطهل،ل 
 املل أل نشللارلهلأعملل  لهدمل جللل،ل  د ( صلل،لهدممللنا،لعللبلا  للل للهع)للتله ،لاهن   )للهلعدللتل)للل (د،ل

ل ى11 7لشلللها ،ل فلللنلهد دهللل،لهدت للل    لج   لللل مجلاااة الدراساااات التجارياااة المعاصااارةلاا هأفللل لهدم دهللل، 
لئ939-980

ىئلهدتللل  انلهدمتك  دلل،لام  للهلأل ةللت(ىلعلللالمم ءللالهدم د( لل رل2022 مللطفت لا هملل،لع لهدن صللنل  ملللل 
 لكدهلل،لهلأعملل  مجلااة احسااکندرية للبحااوث المحاساابية،   هدم  )لل ه،ل ةلل(قلهلأا هقلهدم دهلل،لهدممللنيل

 ئ336-283ل ى3 6، ج   ،لهلأ)كنل ا،
ناللنلىئلل ه)لل،لاهجتسلل  لهد  ألل،لسلل بلهدلللل  لهدله الل،لااتللن لملل ج نلمل2021  مللل ل)للم نل سللنه هملع للللهد ظللهمل 

مجلااة الإسااکندرية د للال للبلهدشللن  رلي للنلهدم دهلل،لهدمل للل ل  د ( صلل،لهدممللنا، لل- نهأللبلهد ةلل   ر
لئ300-245ل ى3 5كده،لهلأعم   لج   ،لهلأ)كنل ا، لل للبحوث المحاسبية

ىئلاءلنلهدتل جنلي لنلهدط ه لصلدصلله لملنالنل2020ع لللهد م لللهدعهةل(ي لهدط ل ن لهسلنه همل  مللل   م(ل ل
هدمنهجللل لهد للل  جصلعدلللتلجطلللنل نفهللل  ل)للل نلهدةلللفم:ل للل لل ه)للل،لمط هقهللل،لعدلللتلهدشلللن  رلهدمةللل ثم،ل

لئ592-193ل ى2 24لكده،لهدت     لج   ،لع بلشمذ لل الفکر المحاسبىلمجلةلهدممنا، 
ىئلاءللنلجلل(ل لانشللط،لهدمنهج لل،لهدلهجدهلل،لعدللتلم(أ لل ل صللله لملناللنل2017هد م للللهدعهةلل(يل   ملل(ل لع لللل

جلاااة احساااکندرية ملهدمنهجللل لهد للل  جص:ل للل لل ه)للل،ل  لهنهللل،لعدلللتلس  للل،لهدمم  )للل،لهدمفنهللل،لهدمملللنا، 
لئ314-237ل ى2 1 للكده،لهلأعم   لج   ،لهلأ)كنل ا،لللبحوث المحاسبية،
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ىئلاءللنلهداملل ألهدم  )لل صلعللبل م  )لل رلهدتنمهلل،لهدمةللتله ،ل2015همل  ده للص ل  لللىل ده للصلع للللهد  لل
 جلااة الفکاار المحاساابي،ملعدللتلجلل(ل لهلأ بلل ألهدم  )لل ه،لددشللن  رلهدمةلل د،لاللصلهد ( صلل،لهدةلل (لي،ئ

لئ60-1ل ى5 19لكده،لهدت     لج   ،لع بلشمذ 
مم ءالهدم د(  رلسفلرلىئلحه ألهءنلهعام ألهعجته  ىلاتلهد لل بل   طنلعلال2022 ()ت ل نتل 

عم   لج   ،لكده،لهدت    لاإله  لهلأمجلة الدراسات والبحوث التجارية،   منشهنل)(قلهعا هقلهدم ده،
 ئ104-83ل ى3 1حد(هن ل

ىئلاءللنلهدت لل( لهدنأمللصلعدللتلعلللالمم ءللالهدم د( لل ر:للد للال للبل2021نملل ن لع للللهدن صللنلع للللهددطهللكل 
،ل دهللمجلاة احساکندرية للبحاوث المحاسابية،هدشن  رلهدمل جل،لالصل)ل(قلهلأا هقلهدم دهل،لهدةل (لي، ل

ل.494-438ل ى2 5هلأعم   لج   ،لهلأ)كنل ا، ل
ام ألهعجته  يلعبلهد ه ن رلي نلهد (ثنا،لاصلزا ل لعلالىئللا لهد2023ي(نذ ل  ملع للهد م للج نل 

دت ل    ل دهل،لهل مجلاة البحاوث المالياة والتجارياة  مم ءالهدم د(  رلاصلا)(هقلهلأا هقلهدم ده،لهدن شل ،
لئ105-72ل ى2 24لج   ،لس( )  ل 

ل
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