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لُاس أرش انخًىَم انًضخذاو ػهً لًُت انششكت: انذوس انًؼذل نلإفظاط              

 غُشاث انًُاخُت بانششكاث انًمُذة بانبىسطت انًظشَتانًحاصبٍ ػٍ يخاطش انخ

 د/ شـــشٍَ ػبذالله ػباس هباط

 انًشاصؼتيذسس انًحاصبت و 

 صايؼت لُاة انضىَش _كهُت انخضاسة 

 انًضخخهض

حٓظٜيكض حُيٍحٓش حُلخ٤ُش ه٤خّ أػَ حُظ٣َٞٔ حُٔٔظيحّ ػ٠ِ ه٤ٔش حُشًَخص ك٢ ػٞء 

حُيٍٝ حُٔؼيٍ ُلإكظخف حُٔلخٓز٢ ػٖ ٓوخؽَ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش  رخُشًَخص حُٔظ٣َش 

ك٤غ طٔؼَ ٓـظٔغ حُيٍحٓش ك٢ ًخكش حُشًَخص حُٔو٤يس ك٢ ٓٞم حلأٍٝحم ، حُٔيٍؿش 

 S&Pحُٔخ٤ُش حُٔظ١َ، ٝحػظٔيص ٜٓ٘ـ٤ش حُيٍحٓش حُظطز٤و٤ش ػ٠ِ حُٔئشَ حُٔظ١َ 

EGX ESG ػ٠ِ  ، ك٤غ ٣لظٟٞحُٔيٍؽ ك٢ ٓٞم حلأٍٝحم حُٔخ٤ُش حُٔظ١َ

حٝلاً ك٢ ٓٞم حُشًَخص حلأًؼَ حُظِحٓخً رٔٔخٍٓخص حلآظيحٓش ٖٝٓ ػْ ك٢ٜ حلأًؼَ طي

ٓشخٛيس هلاٍ  203طٌٞٗض حُؼ٤٘ش حُٜ٘خث٤ش ُِيٍحٓش  ٖٓ ٝحلأٍٝحم حُٔخ٤ُش حُٔظ١َ، 

 .  0202ا٠ُ  0202حُِِٔٔش ح٤ُِ٘ٓش ٖٓ 

ٝطٞطِض ٗظخثؾ حُيٍحٓش ا٠ُ إٔ حٍطلخع ٓٔظٟٞ حُؼلاهش حُظلخػ٤ِش ر٤ٖ حلإكظخف 

حُٔلخٓز٢ ػٖ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش رخُو٤ٔش حُٔطِوش ٝحَُٔؿق رخلأ٤ٔٛش حُ٘ٔز٤ش ٝحُظ٣َٞٔ 

٣ُخىس  ا٠ُحُٔٔظيحّ ػ٠ِ حُـخٗذ حُز٤ج٢ ٝحلاؿظٔخػ٢ ٝحُل٢ًٔٞ ٝحُٔٔظيحّ ٣ئى١ 

ِوٞحثْ حُٔخ٤ُش ٖٝٓ ػْ حٍطلخع ٓٔظٟٞ ه٤ٔش ٓٔظٟٞ حُشلخك٤ش ُِٔٔظويّ حُوخٍؿ٢ ُ

، ٝأٝطض حُيٍحٓش رؼٍَٝس اكظخف حُشًَخص ػٖ حُٔوخؽَ حُٔظؼِوش حُشًَش

رخُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش ٝطلي٣ي طِي حُٔوخؽَ رخلإػخكش ا٢ُ اكظخكٜخ ػ٢ِ حٓظَحط٤ـ٤خص 

 حُظ٣َٞٔ حُٔٔظيحّ حُٔظزؼش ُِظلٞؽ ٖٓ ٌٛٙ حُٔوخؽَ ٣ُٝخىس ه٤ٔش حُشًَش.

حُظ٣َٞٔ حُٔٔظيحّ ، ه٤ٔش حُشًَش ، حلإكظخف ػٖ ٓوخؽَ حُظـ٤َحص  : كهًاث انبحذ

 حُٔ٘خه٤ش .
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Abstract  

The current study aimed to measure the impact of sustainable 

financing on the firm value in light of the modifying role of 

accounting disclosure of climate change risks in listed Egyptian 

companies, as the study population represented all companies listed 

on the Egyptian stock market. The study's methodology was based 

on the Egyptian S&P EGX ESG Index listed on the Egyptian Stock 

Market on the companies that are most committed to sustainability 

practices and are therefore the most traded on the Egyptian Stock 

Market. The final sample of the study consisted of 328 observations 

during the time series from 2017 to 2023. 

The results of the study concluded that a high level of the 

interactive relationship between accounting disclosure of climate 

change in absolute terms and weighted by relative importance 

and sustainable financing on the environmental, social, 

governance and sustainable aspects leads to an increase in the 

level of transparency to the external user of the financial 

statements and thus an increase in the level of the company‟s 

value. The study recommended the need for companies to 

disclose risks related to climate change and identifying those 

risks, in addition to disclosing the sustainable financing strategies 

used to hedge these risks and increase the company‟s value. 

Key Words : Sustainable Financing - Firm Value-Accounting 

Disclosure of Climate Change Risks 
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الاطاس انؼاو نهبحذ -1  

 انبحذيمذيت  1/1

ُوي حُىحىص حُٔوخٝف رشؤٕ هؼخ٣خ حُٔ٘خم ك٢ ؿ٤ٔغ أٗلخء حُؼخُْ رؼي حشظيحى ظخَٛس 

حلاكظزخّ حُلَح١ٍ، ٝطؼي حلأٗشطش حلإٗظخؿ٤ش ُِشًَخص ٢ٛ حلأٓزخد حَُث٤ٔ٤ش ُٔشخًَ 

حُٔ٘خم، كوي أػخٍص حٗزؼخػخطٜخ حُؼخ٤ُش ٖٓ حُظِٞع ٓوخٝف ػخٓش ٝحٓؼش حُ٘طخم، ٝطؼي 

لأًؼَ هطٍٞس ك٢ حُٔ٘ٞحص حُوخىٓش ٌٝٛح ٓخ أًيٙ طو٣ََ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش ٢ٛ حُوطَ ح

، ٌٝٛح ريٍٝٙ ٣لغ حُشًَخص ػ٠ِ ٣ُخىس حلإكظخف ػٖ  0202حُٔوخؽَ حُؼخ٤ُٔش 

حُٔوخؽَ حُٔ٘خه٤ش ُلظٍٞ حُٔٔظؼ٣َٖٔ ٝحُٔٔخ٤ٖٔٛ ٝحُٔ٘ظ٤ٖٔ ٝؿ٤َْٛ ٖٓ 

 حُٔشخ٤ًٍٖ ك٢ حُٔٞم ػ٠ِ حُٔؼِٞٓخص حُٔ٘خٓزش حُظ٢ طٔخػيْٛ ػ٢ِ حطوخً حُوَحٍحص

 .)et al., 2023)Ngo ,حلآظؼٔخ٣ٍش حُٔ٘خٓزش 

ٓتتغ ٛتتٌح حُتتَأ١ كتت٤ٖ ًًتتَص أٗتتٚ ٓتتٖ  (Berkman, et al., 2024)ٝحطلوتتض ىٍحٓتتش 

حُٔظٞهغ إٔ طئى١ ٓوخؽَ حُظـ٤تَحص حُٔ٘خه٤تش اُت٠ ٣ُتخىس ؿ٤تَ ٓٔتزٞهش كت٢ طتٞحطَ ٝشتيس 

حُظٞحَٛ حُـ٣ٞش حٌُخٍػ٤ش، رخلإػخكش ا٢ُ ًٜٞٗخ طظٔظغ رٔٔظٟٞ ػخ٢ُ ٖٓ ػيّ حُظؤًتي كت٢ 

م اىٍحؽ طؤػ٤َٛخ ػ٠ِ حُ٘ظخثؾ حلاهظظخى٣ش حُٔٔظوز٤ِش، ٌُح ٣ـذ ػ٠ِ حُٔشخ٤ًٍٖ ك٢ حُٔتٞ

ٝ طِىحى حكظٔخ٤ُش ٝشيس ٌٛٙ حٌُٞحٍع حُطز٤ؼ٤ش ٓوخؽَ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش ك٢ طو٤٤ٔخطْٜ، 

ٓتتتغ حٍطلتتتخع ىٍؿتتتش حُلتتتَحٍس، ٓٔتتتخ ٣ـؼتتتَ ىٍؿتتتش حُلتتتَحٍس ٓظتتتيٍح ٛخٓتتتخ ُِٔوتتتخؽَ 

، ٌُٜٝح ٣٘زـ٢ إٔ ٣ٌٕٞ ُلأطٍٞ حُٔؼَػش رشيس ُٔوخؽَ ىٍؿخص حُلتَحٍس حلاهظظخى٣ش 

 . ػلاٝحص ٓوخؽَ أػ٠ِ

حلإكظخف ػٖ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش ا٠ُ حُلي ٖٓ حٗزؼخػخص حٌَُرٕٞ، ٝرخُظخ٢ُ  ك٤غ ٣ٜيف

٣٘زـ٢ اىٍحؽ ٓوخؽَ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش ك٢ ػ٤ِٔش ط٘غ حُوَحٍ حلآظؼٔخ١ٍ، ٝٗظَحً 

لإٔ حُٔٔظؼ٣َٖٔ ٣يًٍٕٞ ٓوخؽَ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش كْٜ ٣لظخؿٕٞ ا٠ُ ػٞحثي أػ٠ِ ٖٓ 

، (Bolton, & Kacperczyk, 2021) ٠حُشًَخص ًحص ٓٔظ٣ٞخص حلاٗزؼخػخص حلأػِ

إٔ طٌِلش حُي٣ٕٞ رخُ٘ٔزش  (Antoniuk, & Leirvik, 2024)ٝأٝػلض ىٍحٓش 

ُِشًَخص حُظ٢ طلظق ػٖ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش أهَ ٓوخٍٗشً رخُشًَخص حُظ٢ لا طلظق ػٖ 
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حٌَُرٕٞ، ًٔخ أشخٍص حُيٍحٓش ا٢ُ إٔ حُٔٔظؼ٣َٖٔ ٣لظخؿٕٞ ا٠ُ طؼ٣ٞؼخص ٓوخرَ 

ْٜٓ حُظ٢ طلظ١ٞ ػ٠ِ ٓوخؽَ طـ٤َحص ٓ٘خه٤ش أػ٠ِ، ٣ٌٖٝٔ إٔ ٣ٌٕٞ حلاكظلخظ رخلأ

ُٔٞم حلأٍٝحم حُٔخ٤ُش ٍى كؼَ ِٓز٢، أٝ ٍى كؼَ ا٣ـخر٢، أٝ ػيّ ٝؿٞى ٍى كؼَ طـخٙ 

 ٓوخؽَ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش.

( ك٣َن حُؼَٔ حُٔؼ٢٘ FSBٝك٢ ٌٛح ح٤ُٔخم، أٗشؤ ٓـِْ حلآظوَحٍ حُٔخ٢ُ )

، ًُٝي رٜيف طلل٤ِ حُشًَخص ػ٠ِ  (TCFD)رخُٔ٘خم رخلإكظخكخص حُٔخ٤ُش حُٔظؼِوش 

طوي٣ْ حُظوخ٣ٍَ حُٔخ٤ُش كٍٞ ٓوخؽَ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش ُٔٔخػيس أطلخد حُٔظِلش 

ًخُٔٔظؼ٣َٖٔ ٝحُٔئٓٔخص حُٔخ٤ُش ٝشًَخص حُظؤ٤ٖٓ ك٢ كْٜ ٝطو٤٤ْ حُٔوخؽَ ٝحُظٞهؼخص 

٣ٌٖ ٣ؼظويٕٝ ُٔؼخُـش ٓوخٝف حُٔٔظؼ٣َٖٔ حُ TCFDًحص حُظِش، كوي طْ طظ٤ْٔ اؽخٍ 

رؤٕ ظخَٛس حلاكظزخّ حُلَح١ٍ طئػَ ػ٠ِ ٓوخؽَ حلآظؼٔخٍ ك٢ ؿ٤ٔغ ط٘خػخص 

حلاهظظخى حُؼخ٢ُٔ، كل٢ كخُش ؿ٤خد حُٔؼِٞٓخص حُظل٤لش ػٖ ٓوخؽَ حُظـ٤َحص 

حُٔ٘خه٤ش ٣ٌٖٔ إٔ طيكغ حُٔٔظؼ٣َٖٔ ا٠ُ طٔؼ٤َ حلأطٍٞ ٝطوي٣َ ه٤ٔظٜخ رشٌَ ؿ٤َ 

هِن ػيّ حلآظوَحٍ حُٔخ٢ُ، ٌُٜٝح ٣ٞط٢ ىه٤ن، ٝرخُظخ٢ُ ٓٞء طوظ٤ض ٍأّ حُٔخٍ ٝ

رؼٍَٝس طٞك٤َ حُشًَخص ُِٔؼِٞٓخص حُظ٢ طٔخػي حُٔٔظؼ٣َٖٔ ك٢  TCFDاؽخٍ ػَٔ 

ٓؼَكش ٓوخؽَ حُؼؼق ك٢ أٗشطظٜخ حُٔظؼِوش رخُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش رٜيف طلو٤ن ٓلخكع 

ُ أًؼَ َٓحػخس ُِز٤جش، ٖٝٓ ػْ كؤٕ طؼ٣ِِ حلإكظخف ػٖ ٓوخؽَ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش ٣ؼِ

;Ngo, et al., 2023) كْٜ ٓٔظوي٢ٓ حُظوخ٣ٍَ ُِؼٞحهذ حُٔخ٤ُش ُِٔوخؽَ حُٔ٘خه٤ش 

)Gao., et al., 2024. 

 يشكهت انبحذ  1/2

ك٢ ظَ حٛظٔخّ ػخُْ حلأػٔخٍ رب٣ـخى كٍِٞ ُِظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش أطزق حُظ٣َٞٔ حُٔٔظيحّ 

ٝٓٔخٍٓش اػيحى ؿِءحً ٜٓٔخً ك٢ حطوخً حُوَحٍحص حلإىح٣ٍش ، ٝحُٔٔخٍٓش حُٔلخٓز٤ش، 

إٔ ٣ٌٕٞ حُظ٣َٞٔ حُٔٔظيحّ هخىٍ ػ٠ِ  ٣ٌٖٔ ٖٔ ٓ٘ظٍٞ حلأػٔخٍ حُظـخ٣ٍشحُظوخ٣ٍَ، ك

ط٤ُٞي ػٞحثي ٓخ٤ُش ٓٞحط٤ش، كوي طٌخكت حُز٤جش حلاهظظخى٣ش رشٌَ ٓظِح٣ي ِٓٞى حُشًَخص 

حُٔٔظيحّ ٖٓ هلاٍ طلٍٞ حُطِذ ا٠ُ حُٔ٘ظـخص حُٔٔظيحٓش، ك٤غ ٣٘زـ٢ ُلآظؼٔخٍحص ك٢ 
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هش حُٔ٘ولؼش حٌَُرٕٞ إٔ طُٞي ػٞحثي أػ٠ِ طي٣ٍـ٤خ ًٗظَحً ٣ُِخىس حُطِذ ٓظخىٍ حُطخ

ػ٢ِ حُطخهش ٝحٗولخع حكظ٤خؽ٤خص حُ٘لؾ، كبٕ حُظ٤ًَِ ػ٠ِ هِن حُو٤ٔش حُٔٔظيحٓش ريلاً 

ٖٓ طؼظ٤ْ ػَٝس حُٔٔخ٤ٖٔٛ ػ٠ِ حُٔيٟ حُوظ٤َ ٣ٌٖٔ إٔ ٣ٔٔق ريٓؾ ؿ٤ٔغ حُظٌخ٤ُق 

ي طٌخ٤ُلٜخ حلاؿظٔخػ٤ش ٝحُز٤ج٤ش، ٣ٌٖٝٔ ٝحُلٞحثي ًحص حُظِش ُِٔشخ٣ٍغ رٔخ ك٢ ًُ

ُلآظؼٔخٍحص حُٔٔظيحٓش ريٍٝٛخ إٔ طُٞي ح٣ُِٔي ٖٓ حُو٤ٔش ػ٠ِ حُٔيٟ حُط٣َٞ 

 .(Claringbould, et al., 2019)ِٔٔظؼ٣َٖٔ ٖٓ ك٤غ حلأٍرخف ٝه٤ٔش حلأْٜٓ ُ

ك٤غ  طظؤػَ ه٤ٔش حُشًَش ٖٓ هلاٍ ه٘ٞحص ٓوظِلش رخُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش حُ٘خطـش ػٖ 

حلأٗشطش حُزش٣َش ٝٓخ ٣َطزؾ رٚ ٖٓ ٣ُخىس ك٢ طٞحطَ ٝشيس حُظٞحَٛ حُـ٣ٞش حُٔظطَكش، 

كوي ٣ٌٕٞ ُِظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش طؤػ٤َ ًز٤َ ػ٠ِ حلإٗظخؽ حٍُِحػ٢ حُٔل٢ِ ٝحُوخٍؿ٢ ػ٠ِ 

ـلخف ٝحُل٤ؼخٗخص حَُٔطزطش رخُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش طؤػ٤َ كي ٓٞحء، ٝهي ٣ٌٕٞ ُلخلاص حُ

ًز٤َ ػ٠ِ حلإٗظخؽ حٍُِحػ٢ ٣ٝٔزذ طيٓخص حُؼَع ٝرخُظخ٢ُ حٍطلخع حلأٓؼخٍ ٝىكغ 

طٌخ٤ُق حُظؼوْ حلاهظظخى١، ٣ٝلظَٔ إٔ طئػَ حُٔوخؽَ حَُٔطزطش رخُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش 

 .(Arian, & Sands 2024)ػ٠ِ حُظؼوْ 

ح١ٌُ ٣ظْ ك٤ٚ ه٤خّ حلأطٍٞ  (IAS41)حُٔلخٓزش حُي٢ُٝ  ٝك٢ ٌٛح حُشؤٕ أٝػق ٓؼ٤خٍ

حٍُِحػ٤ش ػ٘ي حلاػظَحف حُٔزيث٢ ٝػ٘ي طخ٣ٍن اػيحى حُظوخ٣ٍَ حُلاكوش رخُو٤ٔش حُؼخىُش 

ٗخهض حُظٌخ٤ُق حُٔويٍس ُِز٤غ ػ٘ي ٗوطش حُلظخى، ٝهي طئػَ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش ػ٢ِ 

َحم حُٔ٘خظَ حُطز٤ؼ٤ش، حُظ٘ٞع حُز٤ُٞٞؿ٢ ًٔـٔٞػخص ك٢ ٤ٓ٘خ٣ٍٞٛخص ٓوظِلش ًبؿ

كَحثن حُـخرخص، ٌُح طلظخؽ حُشًَخص ا٢ُ حلإكظخف ػٖ حٓظَحط٤ـ٤خص اىحٍس حُٔوخؽَ 

حُٔخ٤ُش ٖٝٓ ر٤ٜ٘خ ٓوخؽَ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش، ٝؽزوخً ُِٔؼ٤خٍ حُي٢ُٝ ُِظوخ٣ٍَ حُٔخ٤ُش 

IFRS13) ٣ـذ ػ٢ِ حُشًَخص حلإكظخف ػٖ حلاكظَحػخص حلأٓخ٤ٓش حُٔظؼِوش )

ش حُؼخىُش ُِٔٞؿٞىحص ٝحُٔطِٞرخص ًحص حُظِش، ٝرخُ٘ٔزش ُِظـ٤َحص رو٤خٓخص حُو٤ٔ

حُٔ٘خه٤ش طظؼِن حُٔوخؽَ حُظ٢ طئػَ ػ٢ِ حُو٤ٔش حُؼخىُش ُِٔٞؿٞىحص أٝ حُٔطِٞرخص 

رخُظطٍٞحص حلاهظظخى٣ش ٌُٖٝ هي ط٘شؤ أ٣ؼخً ٖٓ حُظـ٤٤َحص حُٔلظِٔش ك٢ حُوٞح٤ٖٗ 
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ظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش ٝحُظو٤٤ٔخص ٝحُِٞحثق، ٌُح طلظخؽ حُشًَخص ُلإكظخف ػٖ ٓوخؽَ حُ

 . (Gaviria, et al. 2023)ُو٤ٔش حُؼخىُش حٝح٥ػخٍ حُٔظَطزش ػ٤ِٜخ ه٤خٓخص 

ٌُٜٝح طؼي حُٔؼِٞٓخص حُٔظؼِوش رٔوظِق حُٔوخؽَ حُٔ٘خه٤ش ٝحٓظَحط٤ـ٤خص حُظ٣َٞٔ 

حُٔٔظيحّ ػ٣ٍَٝش ُيػْ حُز٤٘ش حُظلظ٤ش ُلأٓٞحم حُٔخ٤ُش، ٖٝٓ ػْ ٣ـذ ػ٠ِ حُشًَخص 

ٖ ٝػؼٜخ حُٔخ٢ُ ٝحُٔوخؽَ ٝحُوؼخ٣خ حلأهَٟ حُظ٢ هي طٌٕٞ ًحص طِش حلإكظخف ػ

رظز٢٘ هَحٍحص حلآظؼٔخٍ، ٌٝٛح ٣ٔخػي ػ٠ِ طو٤َِ حُظوِزخص ك٢ طٞهؼخص حُظيكوخص حُ٘وي٣ش 

حُٔٔظوز٤ِش، ٝرخُظخ٢ُ طظزق حُٔؼِٞٓخص ٓل٤يس رشٌَ هخص ك٢ كخُش حُشًَخص 

ٌٖٔٔ إٔ ٣ئى١ حُ٘ظَ رشٌَ ٝحُوطخػخص حُظ٢ طوؼغ ٣ُِٔي ٖٓ ػيّ حُظؤًي، ٖٝٓ حُ

ٓ٘خٓذ ا٠ُ ػٞحَٓ حُوطَ حَُٔطزطش رخُٔ٘خم ا٠ُ حًظشخف رؼغ حُؤخثَ حٌُخٓ٘ش ٌٝٛح 

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                               .                                                                                                 (Martínez, & Rodríguez, 2023)ُٚ أػَ ا٣ـخر٢ ػ٢ِ ه٤ٔش حُشًَش 

ًُٝي ٗظَحً لإٔ ٓوخؽَ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش ُِشًَخص طش٤َ ا٠ُ ٓيٟ طؼَع حُشًَش 

ٌٖٔ حلإكظخف ػٖ ٣  ُظِي حُٔوخؽَ، ٓٔخ هي ٣ئى١ ا٠ُ حٗولخع حلأىحء حُٔخ٢ُ، ر٤٘ٔخ 

ٓوخؽَ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش ٝحُظ٣َٞٔ حُٔٔظيحّ حُشًَخص ٖٓ ٓٞحؿٜش ٓوخؽَ حُظـ٤َحص 

ش ػ٠ِ اىحٍس حُٔوخؽَ حَُٔطزطش رخُٔ٘خم حُٔ٘خه٤ش ٖٝٓ ػْ ٣ِ٣ي ٖٓ هيٍس حُشًَ

ٝحُظول٤ق ٖٓ كيطٜخ رشٌَ كؼخٍ، ًُٝي ٖٓ هلاٍ حٓظويحّ حُشًَخص حُظ٢ طٞحؿٚ 

ٓوخؽَ حُٔ٘خم طيحر٤َ حٓظزخه٤ش ُِظول٤ق ٖٓ ٌٛٙ حُٔوخؽَ، ٝطؼ٣ِِ حُويٍس ػ٠ِ حُظٔٞى 

ٌٝٛح  ك٢ ٓٞحؿٜش حُظؤػ٤َحص حُٔ٘خه٤ش حُؼخٍس ٝحُللخظ ػ٠ِ أىحثٜخ حُٔخ٢ُ أٝ طؼ٣ِِٙ،

ٝ حٓظ٘خىحً ُٔخ ٓزن ٣ٌٖٔ .  (Arian, & Sands 2024)ريٍٝٙ ٣ِ٣ي ٖٓ ه٤ٔش حُشًَش 

 : ط٤خؿش ٓشٌِش حُزلغ ك٠ حُظٔخإٍ حُزلؼ٠ حُظخ٠ُ 

فظاط ػهً لًُت انششكت فً ضىء انذوس انًؼذل نلا انخًىَم انًضخذاو هم َؤرش

 ؟ انًظشَت بانششكاث انًمُذة بانبىسطتانًحاصبٍ ػٍ يخاطش انخغُشاث انًُاخُت 
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 أهًُت انبحذ   1/3

طٔظٔي أ٤ٔٛش حُزلغ حُؼ٤ِٔش ٖٓ طوي٣ْ ٓٔخٛٔش رلؼ٤ش ط٘خهش أػَ حلإكظخف حُٔلخٓز٢ ػٖ 

ٓوخؽَ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش ٝحُظ٣َٞٔ حُٔٔظيحّ ػ٢ِ ه٤ٔش حُشًَش ك٢ حُز٤جش حُٔظ٣َش 

ًُٝي ُ٘يٍس حُيٍحٓخص حُٔلخٓز٤ش ك٢ ٌٛح حُٔـخٍ، ر٤٘ٔخ طظٔؼَ أ٤ٔٛش حُزلغ حُؼ٤ِٔش ك٢ 

ٓوخؽَ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش ٝحُظ٣َٞٔ حُٔٔظيحّ رشلخك٤ش ٣ٞكَ  إٔ حلإكظخف حُٔلخٓز٢ ػٖ

كْٜ حُظٍٞس حُلو٤و٤ش ٝحُؼخىُش لأطٍٞ حُشًَش ٝحًَُِٔ حُٔخ٢ُ ٝحُظيكوخص حُ٘وي٣ش، ًٔخ 

٣ٌٖٔ حُشًَخص ٖٓ كْٜ حٛظٔخٓخص ٝطٞهؼخص حُؼي٣ي ٖٓ أطلخد حُٔظِلش رشٌَ أكؼَ 

غ حُوَحٍ ٖٝٓ ػْ ٣ؼُِ كؼلاً ػٖ ىٓؾ ٌٛٙ حُؼٞحَٓ رشٌَ حٓظزخه٢ ك٢ ػ٤ِٔش ط٘

حُظٞحطَ ر٤ٖ اىحٍس حُشًَش ٝأطلخد حُٔظِلش ٝرخُظخ٢ُ ٣ولق ٖٓ ٓشٌِش حًُٞخُش 

ٝػيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص ر٤ْٜ٘، ٌٝٛح ٣شـغ حُشًَخص ػ٠ِ حطوخً طيحر٤َ اػخك٤ش ُولغ 

حُٔٔظيحّ ٖٝٓ ػْ ط٣ِي ه٤ٔش ٓوخؽَ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش ٣ُٝخىس حٓظَحط٤ـ٤خص حُظ٣َٞٔ 

ٍؿش ك٢ ٓٞم حلأٍٝحم حُٔخ٤ُش حُٔظ١َ، ك٤غ حػظٔيص ٜٓ٘ـ٤ش حُيٍحٓش حُشًَخص حُٔي

ٝحٌُٟ  كوؾ S&P EGX ESGخُٔئشَ حُٔظ١َ ر حُشًَخص حُٔيٍؿش حُظطز٤و٤ش ػ٠ِ

ك٤غ ٣لظٟٞ ػ٠ِ حُشًَخص حلأًؼَ حُظِحٓخً رٔٔخٍٓخص حلآظيحٓش ٖٝٓ ػْ ك٢ٜ حلأًؼَ 

ا٠ُ  ٤ِ٘ٓ0202ش ٖٓ طيحٝلاً ك٢ ٓٞم حلأٍٝحم حُٔخ٤ُش حُٔظ١َ هلاٍ حُِِٔٔش حُ

ٓغ حٓظزؼخى ًخكش حُشًَخص حُٔيٍؿش رؼ٤٘ش حُيٍحٓش ٖٓ حُؼخ٤ِٖٓ روطخع حُز٘ٞى  ،0202

 ٝحُٔئٓٔخص حُٔخ٤ُش .

 أهذاف انبحذ 1/4

ك٢ ه٤خّ أػَ حُظ٣َٞٔ ك٢ ػٞء ٓشٌِش حُزلغ ٝأ٤ٔٛظٚ ٣ظٔؼَ حُٜيف حَُث٢ٔ٤ ُِزلغ 

حُٔٔظيحّ ػ٠ِ ه٤ٔش حُشًَخص ك٢ ػٞء حُيٍٝ حُٔؼيٍ ُلإكظخف حُٔلخٓز٢ ػٖ ٓوخؽَ 

 S&P EGXحُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش رخُشًَخص حُٔظ٣َش حُٔيٍؿش رخُٔئشَ حُٔظ١َ 

ESG. ٛيحف حُلَػ٤ش حُظخ٤ُش:حلأ ٣ٝشظن ٖٓ ٌٛح حُٜيف 

 ٝه٤ٔش حُشًَش. حُظل٤َٔ حُٔلخٓز٢ ُِؼلاهش ر٤ٖ حُظ٣َٞٔ حُٔٔظيحّ -0 
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 .ه٤خّ أػَ حلاكظخف حُٔلخٓز٢ ػٖ ٓوخؽَ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش ػ٢ِ ه٤ٔش حُشًَش  -0

ه٤خّ أػَ حلاكظخف حُٔلخٓز٢ ػٖ ٓوخؽَ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش ػ٠ِ حُؼلاهش ر٤ٖ  -2

 . حُظ٣َٞٔ حُٔٔظيحّ ٝ ه٤ٔش حُشًَش

 يُهش انبحذ 1/5

طؼظٔي حُزخكؼتش كت٢ اػتيحى حُيٍحٓتش حُلخ٤ُتش ػِت٠ حُٔتٜ٘ؾ حلآتظوَحث٢ ٓتٖ هتلاٍ حٓتظوَحء 

خُٔوتتخلاص ٝحٌُظتتذ ٝحلأرلتتخع حلأىر٤تتخص حُٔلخٓتتز٤ش حُٔتتخروش رحُؼي٣تتي ٓتتٖ ٝ طو٤تت٤ْ ٝطل٤ِتتَ 

ٓظـ٤َحص حُيٍحٓش لإػيحى حلاؽخٍ حُ٘ظَٟ ُِزلغ ٝ حٓظ٘ظخؽ حُلـتٞس حُؼ٤ِٔش حُظ٢ ط٘خُٝض 

، ًٔتتخ طؼظٔتتي حُيٍحٓتتش ػِتت٠ حُٔتتٜ٘ؾ حلآتتظ٘زخؽ٢ حُزلؼ٤تتش ٝ حشتتظوخم كتتَٝع حُيٍحٓتتش 

 :و٤خّ ٓيٟ ٝؿٞى ػلاهش حٍطزخؽ ٓؼ١ٞ٘ ر٤ٖ ًَ ُٖٓحُلَٝع حُزلؼ٤ش هظزخٍ ٝ حػزخص لإ

ػٖ ٓوتخؽَ حُظـ٤تَحص حُٔ٘خه٤تش ٝ حُظ٣َٞٔ حُٔٔظيحّ ٝه٤ٔش حُشًَش، حلاكظخف حُٔلخٓز٢ 

ه٤ٔش حُشًَش، حلاكظخف حُٔلخٓز٢ ػٖ ٓوخؽَ حُظـ٤تَحص حُٔ٘خه٤تش ٝ حػتَٙ ػِت٠ حُؼلاهتش 

كت٢ ًخكتش حُشتًَخص  . ك٤تغ طٔؼتَ ٓـظٔتغ حُيٍحٓتشر٤ٖ حُظ٣َٞٔ حُٔٔظيحّ ٝ ه٤ٔش حُشًَش 

 حُٔو٤يس ك٢ ٓٞم حلأٍٝحم حُٔخ٤ُش حُٔظ١َ، ٝحػظٔتيص ٜٓ٘ـ٤تش حُيٍحٓتش حُظطز٤و٤تش ػِت٠

حُٔتيٍؽ كت٢ ٓتٞم حلأٍٝحم حُٔخ٤ُتش حُٔظت١َ،  S&P EGX ESGحُٔئشتَ حُٔظت١َ 

ك٤غ ٣لظٟٞ ػ٠ِ حُشًَخص حلأًؼَ حُظِحٓخً رٔٔخٍٓتخص حلآتظيحٓش ٝٓتٖ ػتْ كٜت٢ حلأًؼتَ 

 203طيحٝلاً ك٢ ٓٞم حلأٍٝحم حُٔخ٤ُش حُٔظ١َ، ٝطٌٞٗض حُؼ٤٘تش حُٜ٘خث٤تش ُِيٍحٓتش  ٓتٖ 

 .  ٠0202 اُ 0202ٓشخٛيس هلاٍ حُِِٔٔش ح٤ُِ٘ٓش ٖٓ 

ػَع ٓخ طزو٢ ٖٓ حُيٍحٓش ٖٓ هلاٍ ٣ظْ ط٘خٍٝ ، ضىء يا صبك ػشضهوفً 

ٝػَع أْٛ ٓخ  خً حُيٍحٓخص حُٔخروش ٝحشظوخم حُلَٝع حُزلؼ٤ش ط٤ٜٔيح لاهظزخٍٛخ اكظخث٤

ظْ حُزخكؼش حُيٍحٓش رؤْٛ ٓخ طْ حُظٞطَ ا٤ُٚ ظطٞطِض ا٤ُٚ ٗظخثؾ حُظل٤َِ حلإكظخث٢ ، ٝطو

 ٔٔظوز٤ِش .حُيٍحٓخص حُ ٖٓ ٗظخثؾ ٝ
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 واشخماق انفشوع انبحزُتنهؼلالت بٍُ يخغُشاث انذساصت انذساصاث انضابمت   -2

٣٘خهش ٌٛح حُـِء حُيٍحٓخص حُٔخروش حُظ٢ ط٘خُٝض حُؼلاهش ر٤ٖ حلإكظخف ػٖ ٓوخؽَ 

حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش ٝحُظ٣َٞٔ حُٔٔظيحّ ٝه٤ٔش حُشًَش ُٔؼَكش ٓخ ط٘خُٝظٚ ٌٛٙ حُيٍحٓخص 

 ٝحشظوخم كَٝع حُزلغ .  لآظ٘ظخؽ حُلـٞس حُزلؼ٤شٝٓخ طٞطِض ا٤ُٚ 

ك٢ طؤػ٤َ حلإكظخف ػٖ ٓوخؽَ حُظـ٤َحص  (Vestrelli, et al., 2024)رلؼض ىٍحٓش  

حُٔ٘خه٤ش ػ٠ِ حُو٤ٔش حُٔٞه٤ش ُِشًَخص، ٝهخٓض حُيٍحٓش رظل٤َِ كـْ ٝأ٤ٔٛش حلإكظخف 

ُِشًَخص حلأ٤ٌ٣َٓش ٖٓ  K-10, Q-10ػٖ ٓوخؽَ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش ػٖٔ طوخ٣ٍَ 

هلاٍ ططز٤ن أٓخ٤ُذ ؿي٣يس ك٢ حٓظوَحؽ حُ٘ظٞص ٝطل٤َِ حُشزٌخص حلاؿظٔخػ٤ش، 

ًُٝي ُو٤خّ ٓٔظٟٞ حلاٛظٔخّ حُٔٞؿٚ ٗلٞ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش ػ٠ِ ٓٔظٟٞ حُشًَش ٖٓ 

هلاٍ طل٤َِ حُ٘ظٞص ٖٓ حٌُٔخُٔخص حُـٔخػ٤ش ُلأٍرخف ، ُٝوي طٞطِض ٗظخثؾ حُيٍحٓش 

 ا٣ـخر٤ش ر٤ٖ حلإكظخف ػٖ ٓوخؽَ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش ٝه٤ٔش حُشًَش. ا٢ُ ٝؿٞى ػلاهش 

أىُش طـ٣َز٤ش كٍٞ ٓخ اًح ًخٕ اكظخف  (Arian, & Sands, 2024)ٝهيٓض ىٍحٓش 

حُشًَخص ٣ِز٢ حُطِذ حُٔظِح٣ي ٖٓ أطلخد حُٔظِلش ػ٠ِ حلإكظخف ػٖ ٓوخؽَ 

ٗخص ٖٓ ٓظخىٍ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش، ٝحػظٔيص حُيٍحٓش ػ٠ِ ٜٗؾ ػلاػ٢ ُـٔغ حُز٤خ

ٓظؼيىس ك٢ ىٍحٓش ؽ٤ُٞش، ًٔخ هخٓض حُيٍحٓش ربؿَحء طل٤َِ حٗليحٍ ؿٔخػ٢ ػ٠ِ ػ٤٘ش 

ٓٔظٞكخس ٖٓ ٓزخىة ٓزخىٍس  0200ٝ 0222ٖٓ حُشًَخص ٓظؼيىس حُـ٤ٔ٘خص ر٤ٖ ػخ٢ٓ 

اػيحى حُظوخ٣ٍَ حُؼخ٤ُٔش، ٝهيٓض ٗظخثؾ ٌٛٙ حُيٍحٓش ى٤ُلاً ػ٠ِ ٓليٝى٣ش حلإكظخف ػٖ 

٘خه٤ش ُِشًَخص، ٓٔخ ٣ش٤َ ا٠ُ إٔ حُشًَخص ُْ طوزَ رؼي كو٤وش ٓوخؽَ حُظـ٤َحص حُٔ

حُٔوخؽَ حُٔظؼِوش رخُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش، ًٔخ أٝػلض حُيٍحٓش ٝؿٞى ػلاهش ر٤ٖ 

حلإكظخف حُز٤ج٢ حلأػ٠ِ ُِشًَخص ٣ُٝخىس َٓٝٗش حُشًَخص ك٢ ٓٞحؿٜش حُٔوخؽَ حُٔخ٤ُش 

 ش حُٔ٘ظشَس.ٝحُز٤ج٤ش حُٔخى٣ش، ريلاً ٖٓ حلإكظخف ػٖ ٓوخؽَ حلآظيحٓ

طؤػ٤َ هظخثض ٓـِْ حلإىحٍس ػ٠ِ  )Khan, 2024)Saha & ,ًٔخ ط٘خُٝض ىٍحٓش 

رلؼض حُيٍحٓش ٝ حلإكظخف ػٖ ٓوخؽَ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش  ك٢ ٤ٓخم حلاهظظخى حُ٘خشت، 

ك٢ أػَ حُظؤػ٤َحص حُظ٘ظ٤ٔ٤ش ػ٢ِ حلإكظخف ػٖ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش، ٝهخٓض حُيٍحٓش 
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ظ٢ طْ ؿٔؼٜخ ٣ي٣ٝخ ٖٓ حُظوخ٣ٍَ ح٣ُٞ٘ٔش رٔزذ ػيّ ٝؿٞى رظل٤َِ حُز٤خٗخص حُط٤ُٞش حُ

( ، ًٔخ هخٓض حُيٍحٓش رخٓظويحّ ٓئشَ 0200-0202هخػيس ر٤خٗخص ػخرظش هلاٍ حُلظَس )

حلإكظخف ح١ٌُ طْ طط٣َٞٙ ػٖٔ اؽخٍ ٓزخىٍس اػيحى حُظوخ٣ٍَ حُؼخ٤ُٔش، ٝأٝػلض ٗظخثؾ 

ؿخٗذ، ٝٝؿٞى ُـ٘ش َٓحؿؼش حُيٍحٓش  إٔ كـْ ٓـِْ حلإىحٍس حلأًزَ، ٝٝؿٞى ٓي٣َ٣ٖ أ

طَطزؾ رٔٔظ٣ٞخص أػ٠ِ ٖٓ حلإكظخف ػٖ حطلخه٤ش ٌٓخكلش حُظظلَ، ٝػ٠ِ حُؼٌْ ٖٓ 

ًُي ٣َطزؾ حٍطلخع ٝط٤َس حؿظٔخػخص ٓـِْ حلإىحٍس رخٗولخع ٓٔظ٣ٞخص حلإكظخف ػٖ 

 ٓوخؽَ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش. 

ًٔش ا٢ُ طلي٣ي طؤػ٤َ هظخثض كٞ  (Bedi, & Singh, 2024)ك٤ٔخ ٛيكض ىٍحٓش 

حُشًَخص ػ٠ِ حلإكظخف ػٖ حٗزؼخػخص حٌَُرٕٞ ك٢ حلاهظظخىحص حُ٘خشجش، ٝحػظٔيص 

-0202ُلظَس ٓض ٓ٘ٞحص ٖٓ  S&P BSE 500حُيٍحٓش ػ٠ِ حُشًَخص حُٜ٘ي٣ش 

، ًٔخ حٓظويٓض حُيٍحٓش ٗٔخًؽ حٗليحٍ طوخ٣ٍَ ٓـِْ 0200-0200ا٠ُ  0202

حٗزؼخػخص حٌَُرٕٞ، حلإىحٍس ُو٤خّ حلاٍطزخؽ ر٤ٖ كًٞٔش حُشًَخص ٝحلإكظخف ػٖ 

ٝطٞطِض ٗظخثؾ حُيٍحٓش حُظـ٣َز٤ش ا٢ُ ٝؿٞى حٍطزخؽ ا٣ـخر٢ ٝٛخّ ر٤ٖ ًؼخكش ٗشخؽ 

ٓـِْ حلإىحٍس ُٝـ٘ش حُز٤جش ٝحلإكظخف ػٖ حٗزؼخػخص حٌَُرٕٞ، ٌٝٛح ٣يٍ ػ٠ِ إٔ ًؼخكش 

ٗشخؽ ٓـِْ حلإىحٍس ٝٝؿٞى ُـ٘ش حُز٤جش ُٜٔخ ىٍٝ كخْٓ ك٢ حلإكظخف ػٖ حٗزؼخػخص 

حُؼٌْ ٖٓ ًُي، طٌشق حُ٘ظخثؾ ػٖ ٝؿٞى ػلاهش ٓؼ٣ٞ٘ش ِٝٓز٤ش ر٤ٖ حٌَُرٕٞ. ػ٠ِ 

 كـْ ٓـِْ حلإىحٍس ٝحلإكظخف ػٖ حٗزؼخػخص حٌَُرٕٞ.

ك٤ٔخ اًح ًخٗض ح٣ُِخٍحص ح٤ُٔيح٤ٗش حُظ٢   (Song, & Xian, 2024)ر٤٘ٔخ رلؼض ىٍحٓش 

٣وّٞ رٜخ حُٔٔظؼَٕٔٝ حُٔئٕٓٔٞ طئػَ ػ٠ِ حلإكظخف حُظوي١َ٣ ػٖ ٓوخؽَ حُظـ٤َحص 

حُٔ٘خه٤ش ػ٢ِ ٓٔظٟٞ حُشًَش ، ٝحٓظويٓض حُيٍحٓش ػ٤٘ش ٖٓ حُشًَخص حُظ٤٘٤ش 

، ٝأٝػلض ٗظخثؾ حُيٍحٓش إٔ ح٣ُِخٍحص 0200ا٠ُ  0202حُٔيٍؿش ك٢ حُلظَس ٖٓ 

ح٤ُٔيح٤ٗش حُظ٢ ٣وّٞ رٜخ حُٔٔظؼَٕٔٝ حُٔئٕٓٔٞ طؼُِ رشٌَ ًز٤َ حلإكظخف ػٖ ٓوخؽَ 

 حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش ك٢ حُشًَخص. 
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( طؤػ٤َ حلإكظخف حُٔلخٓز٢ ػٖ ٓوخؽَ (Gao, et al., 2024ٓش ٝط٘خُٝض ىٍح

حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش ػ٠ِ حلارظٌخٍ حلأهؼَ ُلأػٔخٍ ًُٝي رخُظطز٤ن ػ٢ِ ػ٤٘ش ٖٓ 

. ر٘خءً 0200ا٠ُ ػخّ  0224ٖٓ ػخّ  Aحُشًَخص حُظ٤٘٤ش حُٔيٍؿش ك٢ حلأْٜٓ 

ػ٠ِ اؽخٍ ػَٔ حُلَهش حُٔؼ٤٘ش رخلإكظخكخص حُٔخ٤ُش حُٔظؼِوش رخُٔ٘خم، ٝأؿ٣َض 

حُيٍحٓش ه٤خٓخص ُلإكظخكخص حُٔخ٤ُش حُٔظؼِوش رخُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش ٝٓئشَحص ًحص 

أٍرؼش أرؼخى رخٓظويحّ حُظؼِْ ح٢ُ٥، ٝأظَٜص ٗظخثؾ حُيٍحٓش إٔ حلإكظخف حُٔلخٓز٢ 

ٓوخؽَ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش ٣ئػَ رشٌَ ا٣ـخر٢ ػ٠ِ حلارظٌخٍ حلأهؼَ ك٢  ػٖ

ٓـخٍ حلأػٔخٍ، ًُٝي رخَُؿْ ٖٓ إٔ حُزؼي حُٔظؼِن رخُلًٞٔش ٣َطزؾ ِٓزخً رخُـٞحٗذ 

حُوؼَحء لارظٌخٍ حُشًَخص، ًٔخ أشخٍص حُيٍحٓش ا٢ُ ٝؿٞى ػلاهش ر٤ٖ حلإكظخف 

حلأهؼَ ك٢ ٓـخٍ حلأػٔخٍ  حُٔلخٓز٢ ػٖ ٓوخؽَ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش ٝحلارظٌخٍ

 رٞٓخؽش ؿِث٤ش ٖٓ طٌخ٤ُق ط٣َٞٔ حُي٣ٕٞ.

ػ٢ِ أػَ حلإكظخف ػٖ ٓؼِٞٓخص حُٔوخؽَ  (Wang, et al., 2024)ك٤ٔخ ًٍِص ىٍحٓش 

حُٔ٘خه٤ش ٝحُظ٤ٔ٘ش حُٔٔظيحٓش ػ٢ِ حُٔٔظؼ٣َٖٔ، ًٔخ حهظَكض حُيٍحٓش  ٓئشَحص حلإكظخف ػٖ 

حُشًَخص حُظ٤٘٤ش حُٔيٍؿش ك٢ حلأْٜٓ ٖٓ  ٓوخؽَ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش ر٘خءً ػ٠ِ ػ٤٘ش ٖٓ

ٝطوخ٣ٍَٛخ ح٣ُٞ٘ٔش، ٝأظَٜص ٗظخثؾ حُزلٞع  0202ا٠ُ ػخّ  0202ٖٓ ػخّ  Aحُلجش 

حُظـ٣َز٤ش إٔ حلإكظخف ػٖ ٓؼِٞٓخص حُٔوخؽَ حُٔ٘خه٤ش طوَِ ٖٓ ٓٔظ٣ٞخص حٗزؼخػخص حٌَُرٕٞ 

٣ز٢ ُِيٍحٓش ا٠ُ إٔ ػٖ ؽ٣َن ٣ُخىس حُظ٣َٞٔ حُٔٔظيحّ، ًٔخ أشخٍ حُظل٤َِ حلاهظظخى١ حُظـَ

حلإكظخف ػٖ ٓوخؽَ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش ػخ٢ُ حُـٞىس ٣ٌٖٔ إٔ ٣ولق ٖٓ حلأػَ حُِٔز٢ 

لاٗزؼخػخص حٌَُرٕٞ ُيٟ حُشًَخص ػ٠ِ حُٔلاءس ٝحَُرل٤ش رشٌَ ٓ٘خٓذ ٓوخٍٗش رخُشًَخص 

ًحص ٓٔظ٣ٞخص حلإكظخف حُٔ٘ولؼش، ٓٔخ ٣ِ٣ي ٖٓ أ٤ٔٛش ؿٞىس حلإكظخف ػٖ ٓوخؽَ 

 خه٤ش ُِٔٔظؼ٣َٖٔ.حُظـ٤َحص حُٔ٘

ك٢  طؤػ٤َ ٓوخؽَ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش   (Bagh, et al., 2024)ر٤٘ٔخ رلؼض ىٍحٓش 

حُظ٢ طٞحؿٜٜخ حُشًَخص  ػ٠ِ ه٤ٔش حُشًَخص، ٤ًٝل٤ش طول٤ق ٌٛٙ حلاٍطزخؽخص 

 0220حلآظؼٔخ٣ٍش ٖٓ ٌٛح حُظؤػ٤َ، ٝهخٓض حُيٍحٓش رظل٤َِ ٓـٔٞػش ر٤خٗخص طؼْ 
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ُظلي٣ي طؤػ٤َ  0200ا٠ُ ػخّ  0222ظليس ٖٓ ػخّ شًَش ٓيٍؿش ك٢ حُٞلا٣خص حُٔ

ٓوخؽَ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش حُظ٢ طٞحؿٜٜخ حُشًَخص ػ٠ِ حُو٤ٔش حُؼخىُش، ًٔخ حٓظويٓض 

حُيٍحٓش حُط٣َوش حُٔؼٔٔش ًُ٘ٔٞؽ حُِلظخص ُظلو٤ن ٛيف حُيٍحٓش، ٝطٞطِض حُيٍحٓش 

ِٓز٢ ٝٓؼ١ٞ٘ ػ٠ِ ا٢ُ إٔ ٓوخؽَ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش حُظ٢ طٞحؿٜٜخ حُشًَخص ُٜخ طؤػ٤َ 

ه٤ٔش حُشًَش، ًٔخ أٝػلض حُيٍحٓش إٔ حُظ٣َٞٔ حُٔٔظيحّ ٝحلآظؼٔخٍحص حُز٤ج٤ش 

ش ٣ئػَ رشٌَ ا٣ـخر٢ ًٝز٤َ ػ٠ِ حُو٤ٔش حُؼخىُش ، ٖٝٓ ػْ طؼَٔ ٤ٝحلاؿظٔخػ٤ش ٝحُلًٞٔ

حلآظؼٔخٍحص حُز٤ج٤ش ٝحلاؿظٔخػ٤ش ٝحُلًٞٔش ػ٠ِ طول٤ق حُؼلاهش ر٤ٖ ٓوخؽَ حُظـ٤َحص 

 حُٔ٘خه٤ش حُظ٢ طٞحؿٜٜخ حُشًَخص ٝ ه٤ٔش حُشًَخص رشٌَ ًز٤َ. 

أ٣ؼخً أىُش أ٤ُٝش كٍٞ ٓخ اًح ًخٗض حُٔوخؽَ  (Faccini, et al., 2023)ٝهيٓض ىٍحٓش 

حُٔ٘خه٤ش حُٔخى٣ش أٝ حلاٗظوخ٤ُش ػ٠ِ ٓٔظٟٞ حُٔٞم ٣ظْ طٔؼ٤َٛخ ك٢ حلأْٜٓ حلأ٤ٌ٣َٓش، 

ٝحٓظويٓض حُيٍحٓش حُظل٤َِ حُ٘ظ٢ ٝحَُٔى لأهزخٍ ٣ٍٝظَُ كٍٞ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش هلاٍ 

خٌُٞحٍع حُطز٤ؼ٤ش، ، ٣ٌشق ػٖ أٍرؼش ػٞحَٓ هطَ ؿي٣يس طظؼِن ر0203-0222حُلظَس 

حلاكظزخّ حُلَح١ٍ حُؼخ٢ُٔ، ٝٓئطَٔحص حُؤش حُي٤ُٝش، ٤ٓٝخٓش حُٔ٘خم حلأ٤ٌ٣َٓش ػ٠ِ 

حُظٞح٢ُ، ٝأٝػلض ٗظخثؾ حُيٍحٓش إٔ حُشًَخص حلأًؼَ طؼَػخً ُِٔوخؽَ حلاٗظوخ٤ُش ط٤َٔ ا٠ُ 

 إٔ طٌٕٞ شًَخص ِٓٞػش لا طظَٜ أ١ ٤ٗش ه٣ٞش ُظظزق أًؼَ َٓحػخس ُِز٤جش.

ا٠ُ ط٣ِٝي حُشًَخص رلْٜ أكؼَ  ),et al., 2023) Gebhardtحٓش ًٔخ ٛيكض ىٍ

لاكظ٤خؿخص حُٔٔظؼ٣َٖٔ حُٔئ٤٤ٖٔٓ ُظل٤ٖٔ حلإكظخف ػٖ ٓؼِٞٓخص حلآظيحٓش ٖٓ هزَ 

رلؼض حُيٍحٓش ك٢ حلاكظ٤خؿخص حُٔؼِٞٓخط٤ش حُٔظـ٤َس ُِٔٔظؼ٣َٖٔ  ٝحُشًَخص، 

ٝحٓظويٓض حُيٍحٓش أىحس  ،حُٔئ٤٤ٖٔٓ حُ٘خطـش ػٖ لاثلش حلإكظخف ػٖ حُظ٣َٞٔ حُٔٔظيحّ

ٓٔق ػ٠ِ حلإٗظَٗض ر٤ٖ حُٔٔظؼ٣َٖٔ حُٔئ٤٤ٖٔٓ ُِلظٍٞ ػ٠ِ ٗظَس ػخهزش لاكظ٤خؿخطْٜ 

ك٤ٔخ ٣ظؼِن رٔؼِٞٓخص حلآظيحٓش، ٝأٝػلض ٗظخثؾ حُيٍحٓش إٔ ط٘ل٤ٌ لاثلش حلإكظخف ػٖ 

َحٍ حُظ٣َٞٔ حُٔٔظيحّ ٣ٔؼَ طلي٣خً ُِٔٔظؼ٣َٖٔ حُٔئ٤٤ٖٔٓ لأٗٚ ٣ئػَ ػ٠ِ ػ٤ِٔش حطوخً حُو

حُيٍحٓش ا٠ُ ٗوض حُٔؼِٞٓخص حُٔظخكش ػٖ حٓظيحٓش حُشًَخص ٓٔخ ٣ـؼَ  شخٍص، ًٔخ أ

حلأَٓ أًؼَ طؼٞرش رخُ٘ٔزش ُِٔٔظؼ٣َٖٔ حُٔئ٤٤ٖٔٓ لاطوخً هَحٍحص حلآظؼٔخٍ حُٔ٘خٓزش، 
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ٝأشخٍ حُٔشخًٍٕٞ ك٢ حُيٍحٓش ا٠ُ إٔ حُٔؼِٞٓخص حُٔظؼِوش رٔوخؽَ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش 

حُظظ٤٘ق حُوخطش رخلاطلخى حلأٍٝٝر٢ ُظِز٤ش ٓظطِزخص لاثلش  أًؼَ أ٤ٔٛش ٖٓ ٓوخ٤٣ْ

 حلإكظخف ػٖ حُظ٣َٞٔ حُٔٔظيحّ.

ك٢ حُؼلاهش ر٤ٖ طٌِلش حُي٣ٕٞ  )Gunawan, 2023) Oktantiani & ,ٝرلؼض ىٍحٓش 

ٝحَُرل٤ش ٝحلإكظخف حُٔلخٓز٢ ػٖ حُظ٣َٞٔ حُٔٔظيحّ، ًٍِٝص حُيٍحٓش ػ٠ِ حُٔئٓٔخص 

، ٝرِـض كـْ 0200ٝ 0202( ر٤ٖ ػخ٢ٓ IDXاٗي٤ٔ٤ٗٝخ )حُٔظَك٤ش حُٔيٍؿش ك٢ رٍٞطش 

ٓئٓٔش، ٝأٝػلض ٗظخثؾ حُيٍحٓش إٔ حَُرل٤ش ُٜخ طؤػ٤َ ِٓز٢ ًز٤َ ػ٠ِ طٌِلش  002حُؼ٤٘ش 

حُي٣ٕٞ، ٝإٔ حُللخظ ػ٠ِ حٓظيحٓش ٓخ٤ُش ه٣ٞش ٣ٌٖٔ إٔ ٣ئى١ ا٠ُ حٗولخع طٌخ٤ُق حلاهظَحع 

ُٔلظَٔ إٔ ٣ئى١ ٣ُخىس حلإكظخف ا٠ُ ػ٘ي حُ٘ظَ ك٢ حلإكظخف ػٖ حُظ٣َٞٔ حُٔٔظيحّ، كٖٔ ح

حٗولخع طٌخ٤ُق حلاهظَحع ، ًٔخ أظَٜص حُيٍحٓش إٔ ػٔخٕ طو٣ََ حلآظيحٓش ُٚ طؤػ٤َ ِٓز٢ 

ًز٤َ ػ٠ِ طٌخ٤ُق حُي٣ٕٞ، ٝأه٤َحً أًيص حُيٍحٓش ػ٢ِ أ٤ٔٛش حلإكظخف ػٖ حُظ٣َٞٔ حُٔٔظيحّ 

 ك٢ طش٤ٌَ طٌخ٤ُق حلاهظَحع.

رَٔحؿؼش حلأىر٤خص حُٔظؼِوش رخ٥ػخٍ حلاهظظخى٣ش  )Wu, 2023)Liu & , ك٤ٔخ هخٓض ىٍحٓش 

ُِظ٣َٞٔ حلأهؼَ، ٝٗخهشض حُٞػغ ٝحُظلي٣خص ك٢ حلإكظخف ػٖ حُظ٣َٞٔ حُٔٔظيحّ، ٝطٞطِض 

حُيٍحٓش ا٢ُ إٔ ٣ُخىس حلاٛظٔخّ حُؼخّ رخُز٤جش ٣للِ حٓظويحّ حُظ٣َٞٔ حلأهؼَ ُظ٣َٞٔ حُٔشخ٣ٍغ 

َ ٣ِ٣ي ٖٓ حُطِذ ػ٠ِ حلإكظخف حُز٤ج٢، ًٔخ حُٔٔظيحٓش ر٤ج٤خً، ًٔخ إٔ ظٍٜٞ حُظ٣َٞٔ حلأهؼ

أٝػلض حُيٍحٓش إٔ حُٔٔخٍٓش حُوؼَحء ُِشًَش طَطزؾ رشٌَ ا٣ـخر٢ رؤىحثٜخ حُٔخ٢ُ ٝطَطزؾ 

إٔ حُظ٣َٞٔ حلأهؼَ ٣ئى١ ا٠ُ طؼ٣ِِ  ػ٠ِحُيٍحٓش  ٝأًيصِٓزخً رظٌِلش ٍأّ ٓخٍ حُشًَش، 

 اىحٍس حُٔوخؽَ ٝحُظ٤ٔ٘ش حلاهظظخى٣ش.

هظخثض طظ٤ْٔ ُٞحثق حلإكظخف  (Steuer, & Tröger, 2022)ٝٗخهشض ىٍحٓش 

يٍحٓش ك٢ أػَ حُحُظ٢ طٔؼ٠ ا٠ُ طلل٤ِ حُظ٣َٞٔ حُٔٔظيحّ ُلاهظظخى حُؼخ٢ُٔ، ًٔخ رلؼض 

طِي حُِٞحثق ػ٢ِ حٗؼزخؽ حُٔٞم ُظلو٤ن حلأٛيحف حُٔ٘خه٤ش حُٔؼ٠ِ حؿظٔخػ٤خً، ٝٝكوخً 

يٍحٓش إٔ حُٔٔظؼ٣َٖٔ هي ٣لؼِٕٞ ُِ٘ظ٣َش حُٔخ٤ُش ٝحلأىُش حُظـ٣َز٤ش أٝػلض ٗظخثؾ حُ
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حلأطٍٞ "حُوؼَحء" ػ٠ِ حلأطٍٞ "ؿ٤َ حُظي٣وش ُِز٤جش" لأٓزخد ٓخ٤ُش ٝؿ٤َ ٓخ٤ُش، 

 شلخك٤ش حلإُِح٤ٓش ٝاٗلخًٛخ رشٌَ ػخّ.ُِٝرخُظخ٢ُ هي ٣طخُزٕٞ رؼٞحثي أػ٠ِ 

( ك٢ اًح ًخٗض ٓوخؽَ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش (Ramelli, et al., 2021ًٔخ رلؼض ىٍحٓش 

٢ ِٓٞى حُٔٔظؼ٣َٖٔ ٝحُو٤ْ حُٔٞه٤ش ُِشًَخص ًحص حٌُؼخكش حٌَُر٤ٗٞش حُؼخ٤ُش، طئػَ ػِ

ًٔخ حهظزَص حُيٍحٓش ٓخ اًح ًخٕ ٍى كؼَ حُٔٔظؼ٣َٖٔ ػ٠ِ أٍٝ اػَحد ٓ٘خه٢ ػخ٢ُٔ 

ٖٓ هلاٍ ٓؼخهزش حُشًَخص ًؼ٤لش حٌَُرٕٞ، ٌُٜٝح هخٓض حُيٍحٓش رخُظلو٤ن ك٢ حُٔوطغ 

٤ٔش ٖٓ ح٤ُّٞ حُٔخرن لإػَحد حُٔ٘خم حُؼخ٢ُٔ حُؼَػ٢ ُِؼخثيحص ؿ٤َ حُؼخى٣ش حُظَحً

ًُٝي ػ٠ِ ػ٤٘ش ٝحٓؼش ٖٓ حُشًَخص حلأٍٝٝر٤ش حُٔيٍؿش، ٝأٝػلض ٗظخثؾ حُيٍحٓش أٗٚ 

ػ٘ي كيٝع أٍٝ طـ٤َ ٓ٘خه٢ شٜيص حُشًَخص ًحص حٌُؼخكش حٌَُر٤ٗٞش حُؼخ٤ُش ػٞحثي 

ّ ٓـٔٞػخص طَح٤ًٔش ؿ٤َ ػخى٣ش ِٓز٤ش رشٌَ ًز٤َ، ٝطؼظزَ ٌٛٙ حُ٘ظخثؾ ه٣ٞش لآظويح

ٓوظِلش ٖٓ حُؼخثيحص، ٝٓوخ٤٣ْ ًؼخكش حٌَُرٕٞ حُزي٣ِش، ًٌُٝي ُِظلٌْ ك٢ حُ٘ظخثؾ حُز٤ج٤ش 

 ش.٤ٝحلاؿظٔخػ٤ش ٝحُلًٞٔ

ٝك٢ ػٞء ٓخ ٓزن ػَػٚ ٖٓ حُيٍحٓخص، طز٤ٖ حطلخم رؼغ حُيٍحٓخص حُظ٢ ط٘خُٝض 

et (Vestrelli ,حُؼلاهش ر٤ٖ حلإكظخف ػٖ ٓوخؽَ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش ٝه٤ٔش حُشًَش  

al., 2024; Ramelli, et al., 2021; Wang, et al., 2022)   ػ٢ِ ٝؿٞى ػلاهش

ا٣ـخر٤ش ر٤ٖ حلإكظخف ػٖ ٓوخؽَ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش ٝه٤ٔش حُشًَش، ًُٝي ٗظَحً لإٔ 

اكظخف حُشًَخص ػٖ ٓوخؽَ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش ٣ؼط٢ ُٜخ حَُٔٝٗش ك٢ ٓٞحؿٜش 

ظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش، رخلإػخكش ا٢ُ ٣ُخىس ٝػ٢ حُٔوخؽَ حُٔخ٤ُش ٝحُٔخى٣ش حَُٔطزطش رخُ

حُٔٔظؼ٣َٖٔ رظِي حُٔوخؽَ ؿؼِْٜ ٣طخُزٕٞ حُشًَخص رخلإكظخف ػٜ٘خ لإىٍحؽ طِي 

حُٔؼِٞٓخص حَُٔطزطش رٜخ ك٢ هَحٍحطْٜ حلآظؼٔخ٣ٍش ، ٖٝٓ ػْ شلخك٤ش حلإكظخف ػٖ 

ش ٣ٝوَِ ٖٓ ٓوخؽَ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش ٣ِ٣ي ٖٓ ىهش حُظيكوخص حُ٘وي٣ش حُٔٔظوز٤ِش حُٔظٞهؼ

ًُي هيٓض ىٍحٓش ٖٓ طٌِلش حُظ٣َٞٔ رخُي٣ٕٞ ٝرخُظخ٢ُ ٣ِ٣ي ٖٓ ه٤ٔش حُشًَش، ٝرخَُؿْ 

(Arian, & Sands, 2024)  ى٤ُلاً ػ٠ِ ٓليٝى٣ش حلإكظخف ػٖ ٓوخؽَ حُظـ٤َحص



 

 …قياس أثر التمويل المستدام على قيمة الشركة: الدور المعدل للإفصاح المحاسبي عن مخاطر التغيرات المناخية بالشركات  
 شـــرين عبدالله عباس هباشد/  

 

 0202 ار٣ََ  – حُؼخ٢ٗحُؼيى                                          حُٔـِي حُوخْٓ ػشَ                               
   0222 

 

  

حُٔ٘خه٤ش ُِشًَخص، ٓٔخ ٣ش٤َ ا٠ُ إٔ حُشًَخص ُْ طوزَ رؼي كو٤وش حُٔوخؽَ حُٔظؼِوش 

 رخُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش.

 ;Wang, et al., 2024; (Gao, et al., 2024ًٔخ حطلوض ٓؼظْ حُيٍحٓخص 

, & Wu, 2023Liuet al., 2023;  Gebhardt, ٖحُظ٢ ط٘خُٝض حُؼلاهش ر٤ )

حلإكظخف ػٖ ٓوخؽَ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش ٝحُظ٣َٞٔ حُٔٔظيحّ ػ٢ِ إٔ حلإكظخف ػٖ 

َ حُٔٔظيحّ ُِشًَخص، ٓوخؽَ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش ُٚ طؤػ٤َ ا٣ـخر٢ ػ٢ِ ٣ُخىس حُظ٣ٞٔ

كخُٔٔخٍٓش حُوؼَحء ُِشًَش طَطزؾ رشٌَ ا٣ـخر٢ رؤىحثٜخ حُٔخ٢ُ ٝطَطزؾ ِٓزخً رظٌِلش 

أًيص  ٝك٢ ًحص ح٤ُٔخمٍأّ ٓخٍ حُشًَش ٖٝٓ ػْ ط٣ِي ٖٓ ه٤ٔش حُشًَش، 

ػ٢ِ إٔ ٓوخؽَ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش حُظ٢ طٞحؿٜٜخ   (Bagh, et al., 2024)ىٍحٓش

ٓؼ١ٞ٘ ػ٠ِ ه٤ٔش حُشًَش، ر٤٘ٔخ ٣ئػَ حُظ٣َٞٔ حُٔٔظيحّ حُشًَخص ُٜخ طؤػ٤َ ِٓز٢ ٝ

ٝحلآظؼٔخٍحص حُز٤ج٤ش ٝحلاؿظٔخػ٤ش ٝحُلًٞٔش رشٌَ ا٣ـخر٢ ًٝز٤َ ػ٠ِ حُو٤ٔش حُؼخىُش ، 

ٖٝٓ ػْ طؼَٔ حلآظؼٔخٍحص حُز٤ج٤ش ٝحلاؿظٔخػ٤ش ٝحُلًٞٔش ػ٠ِ طول٤ق حُؼلاهش ر٤ٖ 

 ش حُشًَخص رشٌَ ًز٤َ. ٓوخؽَ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش حُظ٢ طٞحؿٜٜخ حُشًَخص ٝه٤ٔ

)Khan, 2024; Bedi, Saha & ,ٖٓ ػَع حُيٍحٓخص حُٔخروش  شًٔخ حطؼق ُِزخكؼ

 Gebhardt,Wang, et al., 2024; Gao., et al., 2024; & Singh, 2024; 

, & (Gunawan, 2023; Wang, et al., 2022Oktantianiet al., 2023;   ٚٗأ

٣ٞؿي رؼغ حُؼٞحَٓ حَُهخر٤ش حُظ٢ طْ حٓظويحٜٓخ ك٢ ٓؼظْ حُيٍحٓخص ُؼزؾ حُؼلاهش ر٤ٖ 

حُٔظـ٤َحص ٢ٛٝ كـْ حُشًَش، كـْ ٓـِْ حلإىحٍس، كًٞٔش حُشًَخص، طٌِلش حُظ٣َٞٔ، 

كـْ ٓـِْ حلإىحٍس حلأًزَ، ٝٝؿٞى ٓي٣َ٣ٖ أؿخٗذ، ٝٝؿٞى ُـ٘ش حٍطزخؽ  ٖٓ هلاٍ

خف ػٖ ٓوخؽَ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش،  ٝهي ٣ٌٕٞ َٓحؿؼش رٔٔظ٣ٞخص أػ٠ِ ٖٓ حلإكظ

ٞؿٞى ُـ٘ش حُز٤جش ىٍٝ كخْٓ ك٢ حلإكظخف ػٖ حٗزؼخػخص ٌُُؼخكش ٗشخؽ ٓـِْ حلإىحٍس ٝ

 حٌَُرٕٞ ٣ُٝخىس حُظ٣َٞٔ حُٔٔظيحّ ُظلخى١ ٌٛٙ حُٔوخؽَ ٓٔخ ٣ِ٣ي ٖٓ ه٤ٔش حُشًَش. 

حُلَٝع حُزلؼ٤ش ٝر٘خء ػ٠ِ ٓخ طْ ػَػٚ ٝ طل٤ِِٚ ٖٓ حلأىر٤خص حُٔخروش ٣ٌٖٔ حشظوخم 

 حُٔلخٍٝ حُظخ٤ُش : ط٘خٍٖٝٓ هلاٍ 
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 : انخذاػُاث والأبؼاد انًحاصبُتانؼلالت بٍُ انخًىَم انًضخذاو ولًُت انششكت  2/1

٣ؼَٔ حُظ٣َٞٔ حُٔٔظيحّ ػ٢ِ ٣ُخىس حُٞػ٢ ٝحُشلخك٤ش رشؤٕ حُٔوخؽَ حُظ٢ هي طئػَ ػ٠ِ 

حُٔخ٤ُش ٝحُشًَخص ٖٓ  حٓظيحٓش حُ٘ظخّ حُٔخ٢ُ ٝاىحٍس ٌٛٙ حُٔوخؽَ ٖٓ هزَ حُـٜخص

كظ٢ طظ٤ِٔ ر٤جظٜخ حُٔخ٤ُش رـٌد ٓٔظٟٞ ػوْ ٖٓ حُظيكوخص  هلاٍ حُلٌْ حُٔ٘خٓذ،

حُ٘وي٣ش، كوي كخُٝض حُِٔطخص حُٔخ٤ُش ح٣ٞ٤ٓ٥ش طوي٣ْ اؽخٍ ُِظ٣َٞٔ حُٔٔظيحّ ٣شَٔ 

حُوؼخ٣خ حُز٤ج٤ش حُٔظؼِوش رخُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش ُظلل٤ِ حُٔئٓٔخص حُٔخ٤ُش ػ٠ِ حػظٔخى 

(، ٝىٓؾ حُٔؼخ٤٣َ حُٔظؼِوش ESRMاىحٍس حُٔوخؽَ حُز٤ج٤ش ٝحلاؿظٔخػ٤ش ) ٓٔخٍٓخص

 ,.Abousamak, et alرخُز٤جش ٝحُٔـظٔغ ٝحُلًٞٔش ك٢ هَحٍحص حلآظؼٔخٍ ٝحلإهَحع 

( اٗشخء أٓخّ ه١ٞ 0، ك٤غ طٜيف حٓظَحط٤ـ٤ش حُظ٣َٞٔ حُٔٔظيحّ ا٠ُ: )( (2023

ظخكش ُِٔٔظؼ٣َٖٔ ٝحُٔئٓٔخص حُٔخ٤ُش ( ٣ُخىس حُلَص ح0ُُٔظ٤ٌٖٔ حلآظؼٔخٍ حُٔٔظيحّ؛ )

( اىحٍس حُٔوخؽَ حُٔ٘خه٤ش 2ٝحُشًَخص ٤ٌُٕٞ ُٜخ طؤػ٤َ ا٣ـخر٢ ػ٠ِ حُٔـظٔغ ٝحُز٤جش؛ ٝ)

 .(Driessen, 2021)ٝحُز٤ج٤ش ٝىٓـٜخ رشٌَ ًخَٓ ك٢ حُ٘ظخّ حُٔخ٢ُ 

، أؽِوض حُٔلٞػ٤ش حلأٍٝٝر٤ش هطش ػِٜٔخ حلأ٤ُٝش رشؤٕ حُظ٣َٞٔ 0203ٓخٍّ  3ٝك٢ 

ّ، ٝطؼظٔي هطش حُؼَٔ ػ٠ِ طٞط٤خص ك٣َن حُوزَحء ُٞػغ حٓظَحط٤ـ٤ش حلاطلخى حُٔٔظيح

حلأٍٝٝر٢ ُِظ٣َٞٔ حُٔٔظيحّ، ٝطشٌَ هطش حُؼَٔ رشؤٕ حُظ٣َٞٔ حُٔٔظيحّ ؿِءحً ٖٓ 

حُـٜٞى حلأٝٓغ ٗطخهخ َُرؾ حُظ٣َٞٔ رخلاكظ٤خؿخص حُٔليىس ُلاهظظخى حلأٍٝٝر٢ ٝحُؼخ٢ُٔ 

( اػخىس طٞؿ٤ٚ 0ٝؿٚ حُظلي٣ي ا٠ُ ٓخ ٢ِ٣: ) ُظخُق حُٔـظٔغ، ٝطٜيف هطش حُؼَٔ ػ٠ِ

طيكوخص ٍأّ حُٔخٍ ٗلٞ حلآظؼٔخٍ حُٔٔظيحّ ٖٓ أؿَ طلو٤ن حُ٘ٔٞ حُٔٔظيحّ ٝحُشخَٓ؛ 

( اىحٍس حُٔوخؽَ حُٔخ٤ُش حُ٘خطـش ػٖ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش، ٝحٓظِ٘حف حُٔٞحٍى، 0)

حُط٣َٞ ك٢ حُ٘شخؽ ( طؼ٣ِِ حُشلخك٤ش ٝحُزؼي 2ٝحُظيٍٛٞ حُز٤ج٢، ٝحُوؼخ٣خ حلاؿظٔخػ٤ش؛ )

 .(Driessen, 2021)حُٔخ٢ُ ٝحلاهظظخى١ 

ػ٢ِ ٓـٔٞػش ٖٓ حُِٞحثق ُظٞؿ٤ٚ  0200ٝهي حػظٔي حلاطلخى حلأٍٝٝر٢ حػظزخٍحً ٖٓ ٓخٍّ 

حُـٜخص حُٔخ٤ُش ٗلٞ حٓظَحط٤ـ٤خص حلآظيحٓش حُٔ٘خٓزش، ٝػ٠ِ ٝؿٚ حُوظٞص طؼي لاثلش 

( اؽخٍحً أٓخ٤ٓخً ٣ظطِذ ٖٓ SFDR) 0204/0233حلإكظخف ػٖ حُظ٣َٞٔ حُٔٔظيحّ 
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حُٔلخٓز٤ٖ حُٔخ٤٤ُٖ حلإكظخف ػٖ ٓٞهغ ٓ٘ظـخطْٜ ك٤ٔخ ٣ظؼِن رخلإؽخٍ حُشخَٓ، ٝكيىص 

SFDR  رخُلؼَ رؼغ حُلجخص حُظ٢ ٣ـذ إٔ ط٘يٍؽ حُٔ٘ظـخص حُٔخ٤ُش ػٜٔ٘خ ريءحً ٖٓ طِي حُظ٢

ص ًحص طلظ١ٞ ػ٠ِ ٓزخىٍحص ٤ُْ ُٜخ حػظزخٍحص حلآظيحٓش ا٠ُ طِي حُظ٢ طـط٢ حُٔزخىٍح

  . )Boni, 2022)Cremasco & ,ٛيف حٓظيحٓش ٓليى ٝٓظؼٔي 

ك٤غ ٣ش٤َ حُظ٣َٞٔ حُٔٔظيحّ ا٠ُ أ١ شٌَ ٖٓ أشٌخٍ حُويٓخص حُٔخ٤ُش حُظ٢ طيٓؾ 

ش ك٢ هَحٍحص حلأػٔخٍ أٝ حلآظؼٔخٍ ُظخُق ٤حُٔؼخ٤٣َ حُز٤ج٤ش ٝحلاؿظٔخػ٤ش ٝحُلًٞٔ

حلآظؼٔخٍحص حُظ٢ طٞكَ كٞحثي ر٤ج٤ش ك٢ ٣ؼزَ ػٖ ط٣َٞٔ حُؼٔلاء ٝحُٔـظٔغ ًٌَ ، ًٔخ 

ح٤ُٔخم حلأٝٓغ ُِظ٤ٔ٘ش حُٔٔظيحٓش ر٤ج٤خً، ٣ٝشَٔ ٌٛح حُظؼ٣َق ؿخٗذ حُٔوخؽَ حُٔخ٤ُش 

حُٔلظِٔش حُ٘خطـش ػٖ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش ٝحُظيٍٛٞ حُز٤ج٢، ر٤٘ٔخ ػَكظٚ حُٔلٞػ٤ش 

ُيػْ حلأٍٝٝر٤ش ػ٠ِ أٗٚ ط٣َٞٔ ٣لظ١ٞ ػ٠ِ ػ٘ظَ أهؼَ ٝر٤ج٢ ٝحؿظٔخػ٢ ه١ٞ، 

حُ٘ٔٞ حلاهظظخى١ ٓغ طو٤َِ حُؼـٞؽ ػ٠ِ حلاهظظخى حُز٤ج٢ حُؼخ٢ُٔ، ٝٓؼخُـش حٗزؼخػخص 

حُـخُحص حُيك٤جش ٝٓؼخُـش حُظِٞع، ٝطو٤َِ حُ٘لخ٣خص ا٠ُ أى٠ٗ كي، ٝطل٤ٖٔ حٌُلخءس ك٢ 

ٝٝكوخً ُيٍحٓش ،  )et al., 2019) Claringbould ,حٓظويحّ حُٔٞحٍى حُطز٤ؼ٤ش

 )(Abousamak, et al., 2023  ٣ٞؿي ػيس أٗٞحع ُِظ٣َٞٔ حُٔٔظيحّ ٣ٌٖٔ طٞػ٤لٜخ

 ٖٓ هلاٍ حُـيٍٝ حُظخ٢ُ: 

 انخؼشَف َىع انخًىَم انًضخذاو

ط٣َٞٔ ٓٔظيحّ )٣شَٔ 

 ط٣َٞٔ حُٔ٘خم(

٣وظي رٚ حلأٓٞحٍ حُٔوظظش ُٔزخىٍحص ٝٓشخ٣ٍغ حُ٘ٔٞ حُٔٔظيحّ، ٝحُِٔغ حُظي٣وش ُِز٤جش، ًٔخ ٣ظْ ٖٓ 

 حهظظخى أًؼَ حٓظيحٓش. هلاُٚ حُظيحر٤َ حُظ٢ طؼُِ ط٤ٔ٘ش

حُظ٣َٞٔ حُٔٔظيحّ 

)حُٔٔظويّ رخُظزخىٍ ٓغ 

 حلآظؼٔخٍ حلأهؼَ(

٣ظْ ٖٓ هلاُٚ ػْ طٌخ٤ُق حُظشـ٤َ ُلآظؼٔخٍحص حُوؼَحء حُظ٢ ط٘يٍؽ هخٍؽ ٗطخم ٓظطِق 

"حلآظؼٔخٍ حلأهؼَ"، كٜٞ ٣ٔظويّ رخُظزخىٍ ٓغ حلآظؼٔخٍ حلأهؼَ ، ٝك٤ٚ طلظ١ٞ طٌخ٤ُق حُظوط٤ؾ 

 ًظٔخد حلأٍحػ٢ ػ٢ِ ٗلوخص ٜٓٔش ٝطلي٣خص ٓخ٤ُش ك٣َيس.ُِٔشَٝع ٝح

حُظ٣َٞٔ حُٔٔظيحّ 

)ًؼ٘ظَ أٓخ٢ٓ ك٢ 

حلآظؼٔخٍ ٝحُويٓخص 

 حُٔظَك٤ش حُٔٔظيحٓش(:

ح١ٌُ ٣ظؼٖٔ ؿ٤ٔغ رَحٓؾ حُوَٝع ٝحلآظؼٔخٍحص حُظ٢ طؼَٔ ػ٠ِ ٣ُخىس حلآظيحٓش حُز٤ج٤ش ٝطؤهٌ ك٢ 

حلآظيحٓش حُز٤ج٤ش، طؼي حلآظؼٔخٍحص حُوؼَحء ٝحُويٓخص حلاػظزخٍ حُظؤػ٤َ ػ٠ِ حُز٤جش، ٖٝٓ أؿَ ػٔخٕ 

حُٔظَك٤ش أؿِحء أٓخ٤ٓش ٖٓ حُظ٣َٞٔ حلأهؼَ، ٣ٝظْ حطوخً ه٤خٍحص حلآظؼٔخٍ ٝحلإهَحع رخٓظويحّ 

 حُللض حُز٤ج٢ ٝطو٤٤ْ حُٔوخؽَ.

ا٠ُ ٣ُخىس حلآظيحٓش حُز٤ج٤ش ٣ٝؤهٌ ك٢  ٣ٞطق رؤٗٚ أ١ ٗٞع ٖٓ حُوَٝع أٝ حلآظؼٔخٍ ح١ٌُ ٣ٜيفحُظ٣َٞٔ حُٔٔظيحّ 
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حلاػظزخٍ حُظؤػ٤َ ػ٠ِ حُز٤جش، كبٕ حٓظ٤ؼخد حُؼٞحَٓ حُوخٍؿ٤ش حُز٤ج٤ش ٝهلغ طظٍٞحص حُٔوخؽَ ٛٔخ  ُؼ٤ِٔخص حطوخً حُوَحٍ

حُٞحؿزخٕ حَُث٤ٔ٤خٕ ُِظ٣َٞٔ حلأهؼَ، ح١ٌُ ٣ٜيف ا٠ُ طشـ٤غ حلآظؼٔخٍ حُظي٣ن ُِز٤جش، ٝرشؤٕ 

ُٔوخؽَ، ٣ظْ طوي٣ْ حُويٓخص ٝحُٔ٘ظـخص حُٔخ٤ُش ُظشـ٤غ حُوَٝع، ٝحَُٔحهزش حُلاكوش، ٝأٓخ٤ُذ اىحٍس ح

 حلآظؼٔخٍحص حُٔٔظيحٓش ٝٓشخ٣ٍغ حُظٌُ٘ٞٞؿ٤خ ٝحُظ٘خػخص ٝحُشًَخص ٓ٘ولؼش حٌَُرٕٞ.

حُظ٣َٞٔ حُٔٔظيحّ 

)حُؼلاهش ر٤ٖ حُظ٣َٞٔ 

 ٝحلأػٔخٍ(

ط٢ ح٣ُِٔي ٖٓ ٣ؼظزَ ٌٛح حُ٘ٞع ظخَٛس طـٔغ ر٤ٖ حلأػٔخٍ ٝحلاهظظخى ٝحُِٔٞى حُظي٣ن ُِز٤جش ، كٜٞ ٣ؼ

حلاٛظٔخّ رلٔخ٣ش حُز٤جش، ًٔخ ٣ؼي رٔؼخرش ٓ٘ظش ُٔـٔٞػش ٝحٓؼش ٖٓ حُٔشخ٤ًٍٖ ًخُٔظ٘ؼ٤ٖ 

 ٝحُٔٔظؼ٣َٖٔ ٝٓوَػ٢ حُظ٣َٞٔ ٝحُؼٔلاء ٖٓ حلأكَحى ٝحُشًَخص.

ظ٤ش ٣شَٔ حُظ٣َٞٔ حُز٤ج٢ ط٣َٞٔ حٌَُرٕٞ ٝحُظ٣َٞٔ حلأهؼَ، كٜٞ ٣ظٌٕٞ ٖٓ شزٌخص حُطخهش ٝحُز٤٘ش حُظل حُظ٣َٞٔ حُز٤ج٢

حُلؼ٣َش ٝأٗظٔش حُ٘لخ٣خص ٝح٤ُٔخٙ ٝحُطخهش، رل٤غ ٣ظؤػَ ًَ ؿخٗذ ٖٓ ؿٞحٗذ حُٔٞم طو٣َزخً رخُظ٣َٞٔ 

 حُز٤ج٢، رٔخ ك٢ ًُي حُظ٣َٞٔ حُؼخّ، ٝٗٔخًؽ حُشًَخص، ٝحُظش٣َؼخص، ٝطط٣َٞ حُز٤٘ش حُظلظ٤ش.

ص، ٝٓئٓٔخص حُٔٔخػيس ٣ظق ٓظطِق "ط٣َٞٔ حُظ٤ٔ٘ش" حُوَٝع أٝ حُٔ٘ق حُٔويٓش ٖٓ حُلٌٞٓخ ط٣َٞٔ حُظ٤ٔ٘ش

حُل٤ٌٓٞش ح٤َُٔٓش، ٝحُٔ٘ظٔخص حُل٤ٌٓٞش حُي٤ُٝش رٜيف طؼ٣ِِ ٝطٞٓغ ٝحُىٛخٍ حهظظخىحص حُيٍٝ 

 ِ٘ٔٞ حلاهظظخى١.ُحُ٘خ٤ٓش، أ١ أٗٚ ٣َطزؾ رخُظ٣َٞٔ حُؼخّ ٣ٝظؼخَٓ ٓغ حُـٞحٗذ حُٔخ٤ُش 

٤ش حُٔٔظيحٓش. ٖٝٓ ٌٛٙ حُِح٣ٝش، كبٕ ٣ؼظزَ حُظ٣َٞٔ حُٔٔئٍٝ ٝط٣َٞٔ حُظ٤ٔ٘ش ٛٔخ ٖٓ أْٓ حُظ٘ٔ حُظ٣َٞٔ حُٔٔئٍٝ

حلآظؼٔخٍ حلأهلاه٢، ٝٓزخىٍحص حُٔٔئ٤ُٝش حلاؿظٔخػ٤ش ُِشًَخص، ٝٝػغ ُٞحثق طخٍٓش ػ٠ِ ٓوي٢ٓ 

حُويٓخص حُٔخ٤ُش، ًِٜخ أٍٓٞ أطزلض ٌٓٔ٘ش رلؼَ حُظ٣َٞٔ حُٔٔئٍٝ، ٣ٝٞؿي ػ٘ظَحٕ ٣شٌلإ 

ؼٔخٍ حُٔٔئٍٝ، ٖٝٓ هلاُٚ ٣ٞكَ حُظ٣َٞٔ حُٔٔئٍٝ ٛٔخ حلآظؼٔخٍ حُٔٔئٍٝ حؿظٔخػ٤خً ٝحلآظ

ُِٔٔظؼ٣َٖٔ ح٣ُِٔي ٖٓ حلأٓٞحٍ رظٌِلش ٓ٘ولؼش ُِشًَخص حُظ٢ طٔؼ٠ ؿخٛيس ُِؼَٔ رط٣َوش ٝحػ٤ش أٝ 

٘ش  ّٔ ٓٔئُٝش ر٤ج٤خً ٖٓ هلاٍ حلآظؼٔخٍ ك٢ حُشًَخص حُظ٢ لا طؼَ رخُز٤جش أٝ ؿ٤َٛخ، ُٝي٣ٜخ أٗظٔش ٓل

 ٞػخً ٓؼ٤٘خً ٖٓ حُِٔٞى حلأهلاه٢.ُظلو٤ن حلأٛيحف حُز٤ج٤ش ٝحلاؿظٔخػ٤ش، أٝ ٣ظَٜ ٗ

( طؼزجش 0حُظ٣َٞٔ حُٔٔظيحّ ٣ظؼٖٔ ػلاػش ٌٓٞٗخص ٍث٤ٔ٤ش ٢ٛ: )إٔ  حُزخكؼش١َ طٝ

حُظ٣َٞٔ ُلآظؼٔخٍحص حُظ٢ طٔخػي ك٢ ٓؼخُـش حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش، أٝ حُظ٢ ُٜخ طؤػ٤َ ر٤ج٢ 

ٝحلاؿظٔخػ٤ش ( ٓغ َٓحػخس حُـٞحٗذ حُز٤ج٤ش 0ا٣ـخر٢ أٝ طيػْ حُظ٤ٔ٘ش حُٔٔظيحٓش، )

( ٓٔخ ٣ؼٌْ ح٥كخم 2ٝحُٔوخؽَ حُٔلظِٔش ػ٘ي حطوخً هَحٍحص حلآظؼٔخٍ ٝحُظ٣َٞٔ ، )

٣ئػَ رشٌَ  ٖٝٓ ػْ  ح٤ُِ٘ٓش ؽ٣ِٞش حُٔيٟ ٝطؤػ٤َ أٗشطش حُٔٞم حلاهظظخى٣ش ٝحُٔخ٤ُش

 .ا٣ـخر٢ ػ٢ِ ه٤ٔش حُشًَش

)Raimo, et al., , & Gunawan, 2023; Oktantianiٝأٝػلض ىٍحٓظ٢ 

أٗٚ ٖٓ هلاٍ ططز٤ن حلإكظخكخص حُٔلخٓز٤ش ػٖ حُظ٣َٞٔ حُٔٔظيحّ ٣ٌٖٔ  2021(

ُِشًَخص حُلظٍٞ ػ٠ِ حُؼي٣ي ٖٓ حُلٞحثي ًخُشًَخص حلأًؼَ ؿخًر٤ش ُِٔٔظؼ٣َٖٔ 
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ٝحُشًَخص حُظ٢ ٣ٌٜٔ٘خ حُظلٌْ ك٢ حلأىحء حلاهظظخى١ ٝحلاؿظٔخػ٢ ٝحُز٤ج٢، كٖٔ 

ُظـ٘ذ ػيّ طٔخػَ  حُؼ١ٍَٝ حلإكظخف ػٖ حُظ٣َٞٔ حُٔٔظيحّ ٖٓ هزَ حُشًَخص

حُٔؼِٞٓخص ح١ٌُ ٣ٔخػي حُشًَخص ػ٠ِ طوي٣ْ حُوَٝع ٖٓ هلاٍ حُلظٍٞ ػ٠ِ طٌِلش 

 ٓ٘ولؼش ُِي٣ٕٞ.

ا٠ُ أٗٚ ٣ٞؿي طلٍٞ ٓٔظَٔ ك٢  (Mohaisen, et al., 2021)ٝهي أشخٍص ىٍحٓش 

ٓلّٜٞ حُو٤ٔش رخُ٘ٔزش ُِشًَخص، ًُٝي ٗظَحً لأ٤ٔٛش طؤػ٤َٛخ ػ٠ِ حلآظَٔح٣ٍش ػ٠ِ 

٣َٞ، رخلإػخكش ا٠ُ ٣ُخىس حُطِذ ٖٓ هزَ ٓـٔٞػش ٝحٓؼش ٖٓ أطلخد حُٔيٟ حُط

حُٔظِلش ػ٠ِ ه٤ٔش ٝٓٔج٤ُٞش حُشًَش ػٜ٘خ، ك٤غ لا طؼظٔي ه٤ٔش حُشًَش ػ٢ِ ٓخ ريحهَ 

حُشًَش ٝكيٛخ، رَ طؼظٔي ػ٠ِ حُٔٞحٍى حُٔظخكش، ٝحُز٤جش حُوخٍؿ٤ش ُِشًَش، ٝػلاهظٜخ 

ئًي ػ٠ِ إٔ هِن ٣ُٝخىس حُو٤ٔش ٓغ أطلخد حُٔظِلش، ٌُح كبٕ حلإكظخف حٌُخَٓ ٣

ُِٔٔخ٤ٖٔٛ ٣ظْ ٖٓ هلاٍ ٓخ ٣ويٓٚ حلإكظخف حُٔلخٓز٢ ٖٓ ٝؿٜش ٗظَ حُشًَخص 

 ُٔظِلش ٓـٔٞػش ٓظ٘ٞػش ٖٓ أطلخد حُٔظِلش 

٣ٌٖٝٔ حُظؼز٤َ ػٖ ه٤ٔش حُشًَش رخُلَم ر٤ٖ ٓؼَ ر٤غ أٜٜٓٔخ ٝطٌِلش شَحإٛخ، أ١ ٣ٌٖٔ 

ُ٘وي٣ش حُٔٔظوز٤ِش حُٔظٞهؼش ػ٢ِ حلأْٜٓ أٝ طلي٣ي ه٤ٔش حُشًَش ٖٓ هلاٍ ٓويحٍ حُظيكوخص ح

حُو٤ٔش حُٔٞه٤ش لأْٜٓ حُشًَش رخُٔٞم، ًُٝي لإٔ حُو٤ٔش حُٔٞه٤ش ُِشًَش ٣ٌٖٔ إٔ طٞكَ 

حَُهخء ُِٔٔخ٤ٖٔٛ ا٠ُ أهظ٠ كي اًح حٍطلغ ٓؼَ ْٜٓ حُشًَش، ٣ٌٖٝٔ طلو٤ن ًُي اًح 

ك٤غ ٣ظْ حُلظٍٞ هخّ حُٔٔخٕٛٔٞ رظ٤ِْٔ اىحٍس حُشًَش لأشوخص هزَحء ك٢ ٓـخلاطْٜ، 

ػ٠ِ ه٤ٔش حُشًَش ٖٓ ٗظخثؾ ؿٞىس أىحء حُشًَش ٝهخطشً حلأىحء حُٔخ٢ُ 

(Kusumawati, & Setiawan, 2019). 

٣ٌٖٝٔ أ٤ٔٛش طلي٣ي ه٤ٔش حُشًَش ك٢ حٛظٔخّ حُٔٔظؼ٣َٖٔ رٜخ ٗظَحً ٌُٜٞٗخ طؼٌْ ٍرل٤ش 

خٍٛخ ٓئشَ ػ٢ِ حُشًَش ٝأٍرخكٜخ حُُٔٞػش ٓٔظوزلاً، ٝلاٛظٔخّ حُيحثٕ٘ٞ رٜخ أ٣ؼخً لاػظز

كـْ ح٤ُُٔٞش ُي١ حُشًَش ٝهيٍطٜخ ػ٢ِ ٓيحى حُظِحٓخطٜخ ٝٓخ ٣ظَطذ ػ٤ِٜخ ٖٓ كٞحثي، 

رخلإػخكش ا٢ُ حٛظٔخّ حُٔي٣َ٣ٖ رو٤ٔش حُشًَش ُٔخ ٣ظَطذ ػ٤ِٜخ ٖٓ هَحٍحص كخ٤ُش 

ٝٓٔظوز٤ِش، كظلي٣ي ه٤ٔش حُشًَش طيػْ هيٍطٜخ ػ٢ِ حُٔ٘خكٔش رخُٔٞم ٖٝٓ ػْ هيٍطٜخ ػ٢ِ 
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٣َٖ ٓٔخ ٣ِ٣ي ٖٓ أٓؼخٍ أٜٜٓٔخ، ٣ٝٞؿي ػيس ٗٔخًؽ ٓلخٓز٤ش ُو٤خّ ه٤ٔش ؿٌد حُٔٔظؼٔ

 (0202حُشًَش، ٣ٌٖٔ ًًَٛخ ًخ٥ط٢: )٣ًَٔش، 

٣ٌٖٔ حُظؼز٤َ ػٜ٘خ رٔؼَ حُْٜٔ حُ٘خطؾ ػٖ حُز٤غ ٝحُشَحء ك٢ حلأٓٞحم،  انمًُت انضىلُت:

٢ُ، ٝطؼي ٌٛٙ حُو٤ٔش ؿ٤َ ٓٔظوَس ٗظَحً ُظلٌْ ػيس ػٞحَٓ رٜخ ًٞػغ حُشًَش حُٔخ

طافٍ انًشكز انًانٍ وحمىق ،  ٤ٓخٓخطٜخ حلإىح٣ٍش، ٤ٓٝخٓش ط٣ُٞغ حلأٍرخفش ٝؽز٤ؼ

: ٣ٌٖٔ حُظؼز٤َ ػ٘ٚ رخُلَم ر٤ٖ حلأطٍٞ ٝحلاُظِحٓخص، أٝ رؤٔش طخك٢ كوٞم انًهكُت

ح٤ٌُِٔش ػ٢ِ ػيى حلأْٜٓ، أٝ ٖٓ هلاٍ ؿٔغ كظض حُٔٔخ٤ٖٔٛ ٝحلأٍرخف حُُٔٞػش 

 حلاكظ٤خؽخص ٓوظٞٓخً ٜٓ٘خ اؿٔخ٢ُ حلاُظِحٓخص،ُْٜ ٝحَُرق حَُٔكَ رخلإػخكش ا٢ُ 

: ٣ؼي ٌٛح حُٔو٤خّ حلأًؼَ حٓظويحٓخً ك٢ ه٤خّ ه٤ٔش حُشًَش، ك٤غ  Tobin's Qيمُاس 

٣ٔظويّ ٌٛح حُٔو٤خّ حُٔؼخىُش حُظخ٤ُش: حُو٤ٔش حُٔٞه٤ش ُلوٞم ح٤ٌُِٔش ٓؼخكخً ا٤ُٜخ حُو٤ٔش 

 Tobin's Qكٌِٔخ ًخٗض ٗٔزش  حُيكظ٣َش ُِي٣ٕٞ ٓؤٞٓخً ػ٢ِ حُو٤ٔش حُيكظ٣َش ُلأطٍٞ،

أًزَ ٖٓ حُٞحكي حُظل٤ق ًخٕ ًُي ٓئشَحً ػ٢ِ ٣ُخىس ه٤ٔش حُشًَش، ٖٝٓ ػْ ٣ُخىس 

يمُاس انمًُت الالخظادَت  هيٍطٜخ ػ٢ِ حلآظؼٔخٍ ٣ُٝخىس كَطٜخ ك٢ حُ٘ٔٞ ٝحُظطٍٞ،

: ٣وظي رٜخ حُظـ٤َ ك٢ طخك٢ حُيهَ رؼي حٓظزؼخى طٌِلش ٍأّ حُٔخٍ، ك٤غ ٣ؼظٔي انًضافت

ح حُٔو٤خّ ػ٢ِ طؼظ٤ْ ه٤ٔش ػَٝس حُٔٔخ٤ٖٔٛ ًٜيف أٓخ٢ٓ، ًُٝي رشَؽ إٔ ط٣ِي ٌٛ

 حلأٍرخف حُٔظٞهؼش ػٖ طٌِلش ٍأّ حُٔخٍ.

إٔ ه٤ٔش حُشًَش طٔؼَ حُو٤ٔش  (Mohaisen, et al., 2021)ك٤ٔخ أٝػلض ىٍحٓش 

حُلَ ك٢ حُٔٔظوزَ رٔؼيٍ هظْ ٝكوخً ُِٔظٞٓؾ حَُٔؿق ُظٌِلش  ٟحُلخ٤ُش ُِظيكن حُ٘وي

حُٔخٍ، ٣ٝوظي رخُظيكن حُ٘وي١ حُلَ حُظيكن حُ٘وي١ حُٔظخف ُِٔٔظؼ٣َٖٔ )حُيحثٖ  ٍأّ

ٝحُٔخُي( رؼي حلأهٌ ك٢ حلاػظزخٍ ؿ٤ٔغ حُ٘لوخص حُوخطش رؼ٤ِٔخص حُشًَش ٝحُ٘لوخص 

حُوخطش رخلآظؼٔخٍ ٝطخك٢ حلأطٍٞ حُٔظيحُٝش، ٣ٝظْ طٔؼ٤َ ه٤ٔش حُشًَش رخُٔؼَ ا٠ُ 

 ْٜٔ.ُِ ٣شيكظَحُو٤ٔش حُحُٔوخٍٗش ر٤ٖ ٓؼَ حُْٜٔ ٝ ٝحُظ٢ ٢ٛ ٗظ٤ـش حُو٤ٔش حُيكظ٣َش،

إٔ حُظ٣َٞٔ حُٔٔظيحّ ٣ئى١ ا٠ُ ٗظخثؾ  (Liu, & Wu, 2023)ٝأٝػلض ىٍحٓش 

هؼَحء ٓؼَ هلغ حلاٗزؼخػخص ٝطٞك٤َ حُطخهش، ًٔخ طَطزؾ حُٔٔخٍٓش حُوؼَحء ُِشًَش 
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حُٔخ٤ُش رشٌَ ا٣ـخر٢ رؤىحثٜخ حُٔخ٢ُ ح١ٌُ ٣ظْ ه٤خٓٚ ٖٓ هلاٍ طو٤٤ْ ٓٞم حلأٍٝحم 

ٝحُو٤خٓخص حُٔلخٓز٤ش ، كٖٔ هلاٍ حلإكظخف حُٔلخٓز٢ ػٖ ٓوخؽَ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش 

ٓٞف طوّٞ حُشًَخص ر٣ِخىس حُظ٣َٞٔ حُٔٔظيحّ رٜيف حُظظي١ ُظِي حُٔوخؽَ، كوي طوَِ 

حُٔٔخٍٓش حُوؼَحء ٖٓ حُٔوخؽَ حُلو٤و٤ش ٝحُٔظظٍٞس حُظ٢ طظؼَع ُٜخ حُشًَش ك٤ٔخ 

٤ش ٝٓخ ٣َطزؾ رٜخ ٖٓ طٌخ٤ُق ٓخ٤ُش ٓلظِٔش ٝطٌخ٤ُق طظؼِن ٣ظؼِن رخلاٗظٜخًخص حُز٤ج

رخُٔٔؼش، ٝهي طظٞحكن حُٔٔخٍٓش حُوؼَحء ٓغ حُشؼٍٞ حُؼخّ رخُٔوخٝف حُز٤ج٤ش ٣ٝلؼِٜخ 

حُٔشخًٍٕٞ ك٢ ٓٞم ٍأّ حُٔخٍ لأْٜٗ ٣َٕٝ إٔ حُٔٔخٍٓش حُوؼَحء طظلن ٓغ 

ؼٔخٍ، ٝهي طشٜي ٓؼظويحطْٜ حُشوظ٤ش أٝ ٤ًِٓٞش ُْٜ لإكيحع طؤػ٤َ ٖٓ هلاٍ حلآظ

حُشًَخص حُوؼَحء طلٔ٘خً ك٢ حُظيكن حُ٘وي١ ك٤غ ٣ظْ ىػْ حُٔٔخٍٓخص حُوؼَحء ٖٓ 

هزَ حُلٌٞٓخص حُٞؽ٤٘ش ٝحلإه٤ٔ٤ِش ك٢ شٌَ ٓشظ٣َخص ك٤ٌٓٞش ٝاػخٗخص ٝحثظٔخٕ 

 .ػ٣َز٢، ٣ٝظؼق ٖٓ ًُي إٔ حُظ٣َٞٔ حُٔٔظيحّ ٣َطزؾ رشٌَ ا٣ـخر٢ رو٤ٔش حُشًَش

ٓغ ٌٛح حَُأ١ ك٤ٖ ًًَص إٔ حُظ٣َٞٔ حُٔٔظيحّ ٛٞ  (Sarra, 2021)ٝحطلوض ىٍحٓش 

حلأىحس حُظ٢ طليى طؤػ٤َ حُٔ٘ظـخص حُٔخ٤ُش ػ٠ِ حلاٗزؼخػخص حٌَُر٤ٗٞش، كٜٞ ٣ٔخػي 

حُشًَخص ٝٓـخُْ حلإىحٍس ٝحُٔٔظؼ٣َٖٔ ٝشًَخص حُظؤ٤ٖٓ ٝحُـٜخص حُٔظيٍس ػ٠ِ 

 .حلاٗظوخٍ ا٠ُ حهظظخى ٓ٘ولغ حٌَُرٕٞ

٣ؼط٠  ٔظيحّحلإكظخف حُٔلخٓز٢ ػٖ حُظ٣َٞٔ حُٔ إٔ ٝػ٠ِ ًُي طٞػق حُيٍحٓش حُلخ٤ُش

حُويٍس ػ٠ِ طو٤٤ْ ٓخ اًح ًخٗض حُشًَخص طٔظويّ ٍأّ حُٔخٍ ُٔؼخُـش ُِٔٔظؼ٣َٖٔ 

حُٔوخؽَ ٝحُلَص حَُٔطزطش رخُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش، ٝرخُظخ٢ُ ٖٓ شؤٗٚ إٔ ٣ٔٔق ُٔـخُْ 

حُلي ٖٓ ٌٛٙ حلإىحٍس رظوي٣ْ طوخ٣ٍَ رط٣َوش ٓظٔوش كٍٞ ٤ًل٤ش ٗـخف أٗشطظٜخ ك٢ 

وبُاء ػهً رنك ًَكٍ طُاغت انفشع ، حُٔوخؽَ، ٌٝٛح ٣ِ٣ي ٖٓ ه٤ٔظٜخ حُٔٞه٤ش

 الإحظائٍ الأول ػهً انُحى انخانٍ: 

 لا َىصذ حأرُش يؼُىٌ نهخًىَم انًضخذاو ػهً لًُت انششكتانفشع الإحظائٍ الأول : 

لًُات انشاشكت والإفظاط انًحاصبٍ ػٍ يخااطش انخغُاشاث انًُاخُات  انؼلالت بٍُ  2/2

 فٍ ضىء الإسشاداث انًهُُت 
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ُوي حًظٔزض هؼ٤ش حٗزؼخػخص حٌَُرٕٞ حٛظٔخٓخً أًخى٤ٔ٣خً ٓظِح٣يحً رٔزذ طلخهْ ٓشٌِش طـ٤َ 

حُٔ٘خم حُؼخ٤ُٔش، ك٤غ طؼَف ٓوخؽَ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش رؤٜٗخ ػزخٍس ػٖ طٜي٣يحص 

حكظٔخٍ كيٝع ُِشًَخص ٌُح ٣٘زـ٢ حطوخً اؿَحءحص ٣َٓؼش، ًٔخ ٣ٌٖٔ طؼ٣َلٜخ رؤٜٗخ 

ػٍَ ُِز٤جش رشٌَ ؽز٤ؼ٢ أٝ ٗظ٤ـش ُؼَٔ حلإٗٔخٕ، ك٤غ طؼَف حُٔوخؽَ رظؤػ٤َ ػيّ 

حُظؤًي، ٌُُي ك٢ٜ طلظ١ٞ ػ٠ِ طؤػ٤َحص ٓلظِٔش ِٓز٤ش ٝا٣ـخر٤ش، أ١ حُظٜي٣يحص ٝحُلَص 

(Oliver Yébenes, 2024)  ر٤٘ٔخ أٝػلض ىٍحٓش ،(Alshahrani, et al., 

ٔ٘خم طؼي ٝحكيس ٖٓ أْٛ حُٔوخؽَ حُظ٢ طؼظَف رٜخ إٔ حُٔوخؽَ حُٔظؼِوش رخُ (2023

كٍٞ طوخ٣ٍَ ٓٔئ٤ُٝش حُشًَخص ك٢  KPMGحُشًَخص، ٝكوخً ُٔٔق أؿَطٚ شًَش 

 ٢ٜ ٓظيٍ ًز٤َ ُٔوخؽَ حُٔللظش رخُ٘ٔزش ُِٔٔظؼ٣َٖٔ حُٔئ٤٤ٖٔٓ.ك، ٖٝٓ ػْ 0202

ٗشَ ٓـِْ ٓؼخ٤٣َ حُٔلخٓزش حُي٤ُٝش ٓٔٞىط٤ٖ ُِظشخٍٝ حُٔؼ٤خٍ حُي٢ُٝ لإػيحى ٝهي 

، كوي طْ طظ٤ٜٔٔٔخ ٤ٌُٞٗخ أٓخٓخً 0200ك٢ أٝحهَ ٓخٍّ  S1 ٝS2حُظوخ٣ٍَ حُٔخ٤ُش 

ُِٔؼخ٤٣َ حُظ٢ ٓظيػْ حُظوخ٣ٍَ حُٔخ٤ُش حُٔظؼِوش رخلآظيحٓش ك٢ أٓٞحم ٍأّ حُٔخٍ، ك٤غ 

حُٔظؼِن رٔظطِزخص اػيحى  S1يحى حُظوخ٣ٍَ حُٔخ٤ُش ططخُذ ٓٔٞىس حُٔؼ٤خٍ حُي٢ُٝ لإػ

حُظوخ٣ٍَ حُؼخٓش حُشًَخص رخلإكظخف ػٖ ؿ٤ٔغ حُٔوخؽَ ٝحُلَص حُٔظؼِوش رخلآظيحٓش 

رط٣َوش طؼخىٍ حلإؽخٍ حُٔلخ٢ٔ٤ٛ ُٔـِْ ٓؼخ٤٣َ حُٔلخٓزش حُي٤ُٝش ًٔؼ٤خٍ حُٔلخٓزش 

( رشؤٕ (IAS8ُي٢ُٝ رشؤٕ ػَع حُز٤خٗخص حُٔخ٤ُش ٝٓؼ٤خٍ حُٔلخٓزش ح (IAS1)حُي٢ُٝ 

ح٤ُٔخٓخص حُٔلخٓز٤ش ٝحُظـ٤َحص ك٢ حُظوي٣َحص حُٔلخٓز٤ش ٝحلأهطخء، ٝطليى ٓٔٞىس 

حلإؽخٍ حُؼخّ ح١ٌُ ٤ٓظْ ٖٓ هلاُٚ ط٘ظ٤ْ  S1حُٔؼ٤خٍ حُي٢ُٝ لإػيحى حُظوخ٣ٍَ حُٔخ٤ُش 

  & ,Martínez)ؿ٤ٔغ ٓؼخ٤٣َ ٓـِْ ٓؼخ٤٣َ حُٔلخٓزش حُي٤ُٝش حلأهَٟ 

ia, et al. 2023)Rodríguez, 2023; Gavir. 

طؼ٣َلخً أٝ هخثٔش رخُـٞحٗذ حُٔليىس  S1ٝلا طٞكَ ٓٔٞىس حُٔؼ٤خٍ حُي٢ُٝ لإػيحى حُظوخ٣ٍَ حُٔخ٤ُش 

ٔؼ٤خٍ حُي٢ُٝ لإػيحى حُحُظ٢ ٣ظؼ٤ٖ ػ٠ِ حُشًَخص َٓحػخطٜخ، ًُٝي ػ٠ِ ػٌْ ٓٔٞىس 

ٓغ ٓظطِزخص حلإرلاؽ حُٔليىس رشٌَ أػ٤ن ُِٔوخؽَ حُٔخ٤ُش حُٔظؼِوش  S2حُظوخ٣ٍَ حُٔخ٤ُش 

 S2رخُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش، ك٤غ طظ٘خٍٝ ٓٔٞىس ٓؼ٤خٍ حُي٢ُٝ لإػيحى حُظوخ٣ٍَ حُٔخ٤ُش 
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حلإكظخكخص حُٔظؼِوش رخُٔوخؽَ ٝحُلَص حُٔظؼِوش رخُظـ٤َحص ٖٓ ٝؿٜش ٗظَ حلأ٤ٔٛش حُٔخ٤ُش، 

خى٣ش ٝحلاٗظوخ٤ُش ػ٠ِ هِن حُو٤ٔش ُِشًَش، ٌٝٛح ٣وظِق ٝرخُظخ٢ُ ٖٓ ك٤غ طؤػ٤َ حُٔوخؽَ حُٔ

ح١ٌُ ٣ؼخُؾ حُٔوخؽَ حَُٔطزطش رخُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش رشٌَ ػ٘خث٢ حلاطـخٙ،  EFRAGػٖ ٜٗؾ 

ٓغ حلأهٌ ك٢ حلاػظزخٍ ٤ُْ كوؾ ٤ًل٤ش ٓٔخٛٔظٜخ ك٢ هِن حُو٤ٔش أٝ طي٤َٓٛخ، ٌُٖٝ أ٣ؼًخ 

ظطِذ ٓٔٞىس حُٔؼ٤خٍ حُي٢ُٝ لإػيحى حُظوخ٣ٍَ ٤ًل٤ش طؤػ٤َ أٗشطش حُشًَش ػ٠ِ ر٤جظٜخ، ر٤٘ٔخ ط

ٖٓ حُشًَخص حلإكظخف ػٖ حُٔؼِٞٓخص كٍٞ طؼَػٜخ ُِٔوخؽَ ٝحُلَص  S2حُٔخ٤ُش 

حَُٔطزطش رخُظـ٤َحص ٝحُظ٢ طظٔلٍٞ كٍٞ حُلجخص حلأٍرغ ٢ٛٝ حُلًٞٔش، حلآظَحط٤ـ٤ش، اىحٍس 

ـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش حُٔوخؽَ، حُٔوخ٤٣ْ ٝحلأٛيحف لإىحٍس حُٔوخؽَ ٝحُلَص حُٔظؼِوش رخُظ

(Martínez, & Rodríguez, 2023)     . 

حُشًَخص رظوي٣ْ طوخ٣ٍَ ػٖ ػ٤ِٔخص حُلًٞٔش ٝحُؼٞحرؾ  انحىكًتك٤غ ططخُذ 

ٝحلإؿَحءحص حُٔطزوش ك٢ اىحٍس حُٔوخؽَ ٝحُلَص حُٔظؼِوش رخُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش، ٝػٖ 

حلإكظخف ػٖ حلأٛيحف ًحص حُظِش ٝحُظويّ حُٔلَُ ٗلٞ طلو٤وٜخ، ًٔخ ٣ظؼ٤ٖ ػ٤ِْٜ 

ٓؼِٞٓخص ٓلظِش كٍٞ ٣ٞٛش ٝطلاك٤خص ح٤ُٜجخص حُٔٔئُٝش ػٖ َٓحهزش حُٔوخؽَ 

ٝحُلَص حُٔظؼِوش رخُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش، ٝػيى حَُٔحص حُظ٢ ٣ظْ ك٤ٜخ ارلاؽ طِي ح٤ُٜجخص أٝ 

٤ًل٤ش طؤػ٤َ حُوَحٍحص حُٔظؼِوش رخُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش ػ٠ِ حُظٞؿٚ حلآظَحط٤ـ٢ ُِشًَش 

 .(Ngo, et al., 2023)٤ٔش ٝحُٔؼخٓلاص حَُث٤

ٖٓ حُشًَخص طلي٣ي حُٔوخؽَ ٝحُلَص حُٔخى٣ش ٝحلاٗظوخ٤ُش  الاصخشاحُضُت ر٤٘ٔخ ططِذ

٤َ أٝ طئػَ رشٌَ ًز٤َ ػ٠ِ ًٗٔٞؽ  حُٔظؼِوش رخُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش ٝحُظ٢ ٣ٌٖٔ إٔ ط ـ

أػٔخُٜخ ٝحٓظَحط٤ـ٤ظٜخ ًَِٝٓٛخ حُٔخ٢ُ، ٌُُٝي ٣ظؼ٤ٖ ػ٤ِْٜ طوي٣ْ ٓؼِٞٓخص ٓلظِش 

يكوخص حُ٘وي٣ش، َٝٓٝٗش ػٖ ٤ًل٤ش طؤػ٤َ حُٔوخؽَ ٝحُلَص ػ٠ِ ٝػؼْٜ حُٔخ٢ُ ٝحُظ

حُشًَش ك٢ ٓٞحؿٜش طِي حُظؤػ٤َحص ٤ًٝل٤ش ط٣ُٞؼٜخ ػ٠ِ ؽٍٞ ِِٓٔش حُو٤ٔش، ٣ٝـذ 

 ,Bingler) ػ٠ِ حُشًَخص حُظ٢ طٔظويّ طل٤َِ ح٤ُٔ٘خ٣ٍٞ أ٣ؼخً طؼ٤ٖٔ طلخط٤َ ػٜ٘خ

et al. 2022) ، ْٝحلإكظخف ػٖ ٗظخثـٜخ ٤ًٝل٤ش ٓوخٍٗظٜخ رؤٛيحف حطلخه٤ش رخ٣ٍ ،

خً حلإكظخف ػٖ هَحٍحطْٜ ح٤ُٔخ٤ٓش حُظ٢ ٣ٌٖٔ إٔ طئػَ ػ٠ِ ٓٔخٍ ٣ٝـذ ػ٤ِْٜ أ٣ؼ
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حُظلٍٞ ٗلٞ حهظظخى طخك٢ طلَ ٝطو٤ْٔ حلأٛيحف ك٢ هطظْٜ حلاٗظوخ٤ُش ٝحُظويّ ٗلٞ 

 طلو٤وٜخ رٔخ ك٢ ًُي طلخط٤َ كٍٞ ط٣ِْٜٞٔ حُٔٔظيحّ.

َ طظْ ٖٓ هلاٍ ٓطخُزش حُشًَخص رخلإكظخف ػٖ ٤ًل٤ش طلي٣ي حُٔوخؽ إداسة انًخاطشأٓخ 

حُٔظؼِوش رخُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش ٝطو٤٤ٜٔخ َٝٓحهزظٜخ ٝحُظول٤ق ٜٓ٘خ، ًٔخ ٣ طِذ ْٜٓ٘ حلإرلاؽ 

ػٖ ٤ًل٤ش طوي٣َ حكظٔخ٤ُش طلون طِي حُٔوخؽَ ٝطلخط٤َ حُٔؼِٔخص ٝٓظخىٍ حُٔؼِٞٓخص 

انًماَُش والأهذاف لإداسة انًخاطش وانفشص انًخؼهمت حُٔٔظويٓش، ك٢ ك٤ٖ طظطِذ 

ؼش ٓوخ٤٣ْ ػخٓش ٣ـذ ػ٠ِ ؿ٤ٔغ حُشًَخص حلإكظخف ػٜ٘خ ٓز بانخغُشاث انًُاخُت

 0ٝحُ٘طخم  0رـغ حُ٘ظَ ػٖ هطخػٜخ:  حٗزؼخػخص حُـخُحص حُيك٤جش ٓؤٔش ر٤ٖ حُ٘طخم 

ًٝؼخكش حلاٗزؼخػخص، ٤ًٔش ٝٗٔزش حلأطٍٞ أٝ حلأٗشطش حُظـخ٣ٍش حُٔؼَػش  2ٝحُ٘طخم 

ـخ٣ٍش حُٔؼَػش ٓوخؽَ حُظلٍٞ، حُٔزِؾ ٝٗٔزش حلأطٍٞ أٝ حلأٗشطش حُظ ٝ ُِوطَ

كـْ ٝٗٔزش حلأطٍٞ أٝ حلأٗشطش حُظـخ٣ٍش حُٔظٞحكوش ٓغ حُلَص  ، ُِٔوخؽَ حُٔخى٣ش

حُٔظؼِوش رخُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش، كـْ حلآظؼٔخٍ أٝ حُظ٣َٞٔ حُٔطِٞد ُٔؼخُـش حُٔوخؽَ 

حُٔ٘خه٤ش، أٓؼخٍ حٌَُرٕٞ حُيحه٤ِش، ٝٗٔزش ٌٓخكآص حلإىحٍس حُظ٘ل٣ٌ٤ش حَُٔطزطش 

 .(Martínez, & Rodríguez, 2023)ؼِوش رخُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش رخلاػظزخٍحص حُٔظ

أ٣ؼخً، ٗشَص ٤ٛجش حلأٍٝحم حُٔخ٤ُش ٝحُزٍٞطخص ٓٔٞىس طؤهٌ اؽخٍ  0200ٝك٢ ٓخٍّ 

ًَٔؿغ ٝحُظ٢ ٤ٓ طِذ رٔٞؿزٜخ ٖٓ حُشًَخص حُٔيٍؿش ك٢ حلأٓٞحم  TCFDػَٔ 

َٛخ ح٣ُٞ٘ٔش حلأ٤ٌ٣َٓش اىٍحؽ حلإكظخكخص حُٔظؼِوش رخُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش ك٢ طوخ٣ٍ

ًخُٔوظَكخص حلأهَٟ حُظ٢ طٔض ٓ٘خهشظٜخ ٓخروخً، ٌُٜٝ٘خ طوظِق ػٖ ٓٔٞىس ٓؼخ٤٣َ 

ISSB ك٤غ ٣ًَِ ٌٛح حلاهظَحف كوؾ ػ٠ِ حُٔوخؽَ حُٔخ٤ُش حُٔظؼِوش رخُظـ٤َحص ،

حُٔ٘خه٤ش ٣ٝظَى ؿخٗزخً هؼخ٣خ حلآظيحٓش حلأهَٟ، ٢ٛٝ طظٔخش٠ ػ٠ِ ٗطخم ٝحٓغ ٓغ 

ًٞٔش ٝحلآظَحط٤ـ٤ش ٝاىحٍس حُٔوخؽَ، ٣ٝٞؿي رؼغ رشؤٕ حُل ISSBٓظطِزخص ٓـِْ 

حلاهظلاكخص ٝحُوظٞط٤خص ك٤ٔخ ٣ظؼِن رخُٔوخ٤٣ْ ٝحلأٛيحف، ك٤غ لا ٣ظؼٖٔ حهظَحف 

٤ٛجش حلأٍٝحم حُٔخ٤ُش ٝحُزٍٞطش ٓوخ٤٣ْ هخطش رخُوطخع ٝلا طٞؿي هطؾ ُظط٣َٞ أ١ 

اًح ًخٗض  2م ٜٓ٘خ ك٢ حُٔٔظوزَ حُو٣َذ، ٝلا ٣ظطِذ حلأَٓ ٟٓٞ طلظ٤َ حٗزؼخػخص حُ٘طخ
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ٓخى٣ش، ٣ٝوؼغ حلإكظخف ػٖ طِي حلاٗزؼخػخص ُؼٔخٗش هخ٤ٗٞٗش ُٔ٘غ حػظزخٍ أ١ هطؤ ٗخطؾ 

حكظ٤خ٤ُخً، ًٔخ لا ٣ظطِذ حهظَحف ُـ٘ش حلأٍٝحم حُٔخ٤ُش ٝحُزٍٞطش حلإكظخف ػٖ حُ٘ٔزش 

حُٔج٣ٞش ٌُٔخكآص حلإىحٍس حُظ٘ل٣ٌ٤ش حَُٔطزطش رخلاػظزخٍحص حُٔظؼِوش رخُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش 

rtínez, & Rodríguez, 2023)(Ma . 

٣ٝئػَ حلإكظخف ػٖ ٓوخؽَ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش ػ٠ِ ه٤ٔش حُشًَش ، ك٤غ طْ طلي٣ي ػيس 

أٗٞحع ٓوظِلش ٖٓ حُٔوخؽَ حُظ٢ هي ٣ئػَ طـ٤َ حُٔ٘خم ٖٓ هلاُٜخ ػ٠ِ حُظوخ٣ٍَ حُٔخ٤ُش 

ُٔخى٣ش، ُِشًَخص ٝأىحثٜخ ٝػ٤ِٔخطٜخ حلإٗظخؿ٤ش ٝه٤ٔظٜخ أ٣ؼخً، ٝحُظ٢ ٜٓ٘خ حُٔوخؽَ ح

ٓوخؽَ حلاٗظوخٍ، حُٔوخؽَ حُـ٤ٓٞ٤خ٤ٓش ٝحُظ٘ظ٤ٔ٤ش ٝحُوخ٤ٗٞٗش، حُٔوخؽَ حُظٌُ٘ٞٞؿ٤ش، 

رٔزذ حُظـ٤َحص  انًخاطش انًادَتٓوخؽَ حُٔٞم ، ٓوخؽَ حُٔٔؼش ، ك٤غ طؤط٢ 

حُٔ٘خه٤ش حُظ٢ ٣ٌٖٔ إٔ طئى١ ا٠ُ طـ٤َحص ك٢ أٗٔخؽ حُطوْ، ٝحُظ٢ ٣ٌٖٔ إٔ ٣ٌٕٞ ُٜخ 

آػخٍ ػ٠ِ حُظوخ٣ٍَ حُٔخ٤ُش ُِشًَش، ٓؼَ حُظؤػ٤َ حُٔزخشَ ػ٠ِ أطُٜٞخ أٝ حُظؤػ٤َحص ؿ٤َ 

 .(Oliver Yébenes, 2024)حُٔزخشَس ػ٠ِ ِِٓٔش حُظ٣ُٞغ حُوخطش رٜخ 

ٕ طٌٕٞ ٌٛٙ حُٔوخؽَ حُٔخى٣ش كخىس ٝطئػَ رشٌَ ًز٤َ ػ٠ِ ٝرٌٜٙ حُط٣َوش ٣ٌٖٔ أ

أٝ  حُل٤ؼخٗخص حُزَح٤ًٖ أٝػ٤ِٔخص حُشًَش أٝ أطُٜٞخ، ًخُِلاٍُ أٝ حلأػخط٤َ أٝ 

حُطوْ، ًٔخ ٣ٞؿي ٓوخؽَ ٓخى٣ش أه١َ طئى١ ا٠ُ طؤه٤َ اٗشخء  ك٠حُظؤػ٤َحص حُؼخٍس 

َ حُلظٍٞ ػ٠ِ حُٔشَٝع، ٓٔخ ٣ئى١ ا٠ُ طؤه٤َ طشـ٤َ حُٔشَٝع، ٝرخُظخ٢ُ طؤه٤

حُظيكوخص حُ٘وي٣ش حُظشـ٤ِ٤ش، ٌُُٝي كبٕ ٌٛٙ حُٔوخؽَ حُٔخى٣ش طوض حُشًَش ٗلٜٔخ، أ١ 

ٖٓ حُظؤػ٤َحص حُٔلظِٔش حُظ٢ هي طليػٜخ حُٔوخؽَ حُز٤ج٤ش حُٔخى٣ش ػ٠ِ أطُٜٞخ ٝ/أٝ 

ػ٤ِٔخطٜخ ٝرخُظخ٢ُ ػ٠ِ ؿٞىس حثظٔخٜٗخ، ًٔخ أشخٍ ٓـِْ ٓؼخ٤٣َ حُٔلخٓزش حُي٤ُٝش ا٠ُ إٔ 

ٍ حُٔخ٤ُش حُٔلظِٔش طشَٔ حٗولخع ه٤ٔش حلأطٍٞ ٝحُظـ٤َحص ك٢ حُظو٤٤ْ حُؼخىٍ ح٥ػخ

ُلأطٍٞ ٝحلاُظِحٓخص حُٔلظِٔش ٝهٔخثَ حلاثظٔخٕ حُٔظٞهؼش ُِوَٝع ٝحلأطٍٞ حُٔخ٤ُش 

 (. IASB, 2019; Sarra, 2021حلأهَٟ )

ك٢ طؤػ٤َٙ ػ٘يٓخ ٣ٌٕٞ ُلاهظظخى طؤػ٤َ حٗظوخ٢ُ ٗلٞ حُظـ٤٤َحص  يخاطش الاَخمالر٤٘ٔخ ط٘شؤ 

حُز٤ج٢، ٖٝٓ حلأٓؼِش ػ٠ِ ًُي طٌخ٤ُق حُظلٍٞ ا٠ُ حهظظخى ١ً طؤػ٤َ ٓ٘ولغ ػ٠ِ حٗزؼخػخص 
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ػخ٢ٗ أ٤ًٔي حٌَُرٕٞ، ٝهي طلظ١ٞ ٓوخؽَ حلاٗظوخٍ ٌٛٙ ػ٠ِ طـ٤٤َحص ك٢ ح٤ُٔخٓخص 

ٝحُظـ٤َحص حُوخ٤ٗٞٗش ٝحُظٌُ٘ٞٞؿ٤ش ٝحُٔٞه٤ش، ٝطٔظِِّ ٌٛٙ حُظـ٤٤َحص حُظ٤ٌق ٓغ ٓظطِزخص 

، ٝحػظٔخىحً ػ٠ِ ؽز٤ؼش ٌٛح حلاٗظوخٍ أٝ َٓػظٚ أٝ أ٤ٔٛظٚ، هي طٌٕٞ حُٔوخؽَ أػ٠ِ حُظـ٤٤َحص

أٝ أهَ رٔزذ طؤػ٤َٛخ ػ٠ِ حُشًَخص ػ٠ِ حُٔيٟ حُوظ٤َ أٝ حُٔظٞٓؾ أٝ حُط٣َٞ، كبٕ 

ٓوخؽَ حلاٗظوخٍ ٌٛٙ ٢ٛ ٓوخؽَ حُوطخع حلاهظظخى١ ح١ٌُ طؼَٔ ك٤ٚ حُشًَش، ٝرٔـَى إٔ 

٠ حُ٘ٔذ حُٔخ٤ُش حُٔليىس ُِشًَش، ٝرخُظخ٢ُ ٣ٌٖٔ إٔ ٣ٌٕٞ ُٜخ طظلون، كبٜٗخ ٣ٌٖٔ إٔ طئػَ ػِ

 . (Arian, & Sands 2024)طؤػ٤َ ػ٠ِ حُظيكوخص حُ٘وي٣ش ُِشًَش 

طظزق ٜٓٔش ك٢ ر٤جش طظْٔ رخُظوِزخص  انًخاطش انضُىصُاصُت وانخُظًُُت وانماَىَُتأٓخ 

حُٔظِح٣يس ك٢ ح٤ُٔخٓش حُي٤ُٝش ٝطؤػ٤َ حُؼيٟٝ رٔزذ حُؼُٞٔش، ٣ٝـذ كْٜ حُــَحك٤خ ح٤ُٔخ٤ٓش، 

رٌَ ٓشظوخطٜخ، رخػظزخٍٛخ طلي٣خً حٓظَحط٤ـ٤خً آهَ، ٣ٝـذ ىٓـٜخ ك٢ طو٤٤ٔخص حُٔوخؽَ 

ك٢ حلأٗظٔش ٝحُوٞحػي  حُي٣ٍٝش، كٖٔ حٌُٖٔٔ إٔ ٣ٌٕٞ ٌُٜٙ حُٔوخؽَ حُـ٤ٓٞ٤خ٤ٓش طؤػ٤َ

ٝحُوٞح٤ٖٗ حُظ٢ ط٘لٌٛخ ٓوظِق حُيٍٝ، ٌُح ك٢ٜ طَطزؾ رشٌَ ٓزخشَ رخُٔوخؽَ حُظ٘ظ٤ٔ٤ش 

ٝحُوخ٤ٗٞٗش حُٔظؼِوش رخُٔوخؽَ حُز٤ج٤ش، ٝرخُظخ٢ُ كبٕ حُٔوخؽَ حُظ٘ظ٤ٔ٤ش حُٔظؼِوش رخُظـ٤َحص 

ٗشطش حُظ٢ طٔخْٛ حُٔ٘خه٤ش آهٌس ك٢ حُظطٍٞ، كخُظـ٤٤َحص ػخىس ٓخ طٌٕٞ اؿَحءحص ُِلي ٖٓ حلأ

ك٢ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش ٝحلإؿَحءحص حُظ٢ طؼُِ ٝطؼُِ حُظ٤ٌق ٓغ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش، ٝطؼي 

ٌٛٙ حُٔوخؽَ حُـ٤ٓٞ٤خ٤ٓش ٝحُظ٘ظ٤ٔ٤ش ٝحُوخ٤ٗٞٗش ٢ٛ ٓوخؽَ حُوطخع حلاهظظخى١ ح١ٌُ طؼَٔ 

شًَش، ك٤ٚ حُشًَش، ٝرٔـَى حلاٗظٜخء ٜٓ٘خ ٣ٌٜٔ٘خ حُظؤػ٤َ ػ٠ِ حُ٘ٔذ حُٔخ٤ُش حُٔليىس ُِ

 ;Oliver Yébenes, 2024)ٝٗظخثـٜخ، ٝطيكوخطٜخ حُ٘وي٣ش، رخلإػخكش ا٠ُ ه٤ٔش حُشًَش 

; Hossain, & Masum, 2022)Arian, & Sands 2024 . 

( حُوخص رخُٔوظظخص ٝحلاُظِحٓخص حُٔلظِٔش ٝحلأطٍٞ IAS37ٝٝكوخً ُٔؼ٤خٍ )

حُٔلظِٔش ٣ٌٖٔ إٔ طئػَ كخلاص ػيّ حُظؤًي ٝٓوخؽَ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش ػ٢ِ ٓي١ طوي٣ْ 

حُويٓش، ٌُح ٣٘زـ٢ ػ٢ِ حُشًَخص إٔ طشَف ٤ًق طْ ػْ ٓوخؽَ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش ك٢ 

طؤػ٤َ ػ٢ِ حلاػظَحف طوي٣َ حُٔوظض، ًٔخ ٣ٌٖٔ إٔ ٣ٌٕٞ ُٔوخؽَ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش 

رشَؽ حُؼوي ُِؤخٍس حُٔلظِٔش ُلإ٣َحىحص أٝ ٣ُخىس حُظٌخ٤ُق حُظ٢ طْ أهٌٛخ كخلاػظزخٍ ك٢ 
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٤ٓ٘خ٣ٍٞٛخص ٓوخؽَ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش لاهظ٤خٍ أكؼَ طوي٣َ، أٝ ػ٢ِ ٣ُخىس حلأكٌخّ 

حُوخطش رب٣وخف ٗشخؽ حُشًَش أٝ اػخىس طؤ٤َٛ حُز٤جش، أٝ ػ٢ِ حلإكظخف ػٖ حلاُظِحٓخص 

 .(Gaviria, et al. 2023)حُطخٍثش ُِِ٘حػخص حُوخ٤ٗٞٗش حُٔلظِٔش 

حُظ٢ طيػْ حُظلٍٞ ا٠ُ حهظظخى ٓ٘ولغ  نهًخاطش انخكُىنىصُتًٔخ ٣ٌٖٔ إٔ ٣ٌٕٞ 

حلاٗزؼخػخص أٝ حهظظخى ٓٞكَ ُِطخهش طؤػ٤َ ػ٠ِ حُشًَخص، كبٕ طط٣َٞ ٝحٓظويحّ 

حُظٌُ٘ٞٞؿ٤خص حُ٘خشجش ٓؼَ حُطخهش حُٔظـيىس، ًٝلخءس حُطخهش، ٝحكظـخُ حٌَُرٕٞ ٝطو٣ِ٘ٚ 

٣خص اٗظخؽ ٣ٌٖٔ إٔ ٣ئػَ أ٣ؼًخ ػ٠ِ حُويٍس حُظ٘خك٤ٔش ُِشًَخص، ٝهي طظؤػَ أ٣ؼخً ٓٔظٞ

حُشًَش ٝٓخ ٣ظْ اٗظخؿٚ ٝطٌخ٤ُق ط٣ٍٞي حُٔ٘ظـخص، كؼلاً ػٖ حُطِذ ػ٠ِ ٓ٘ظـخطي 

ٝهيٓخطي، ٝرٌٜٙ حُط٣َوش طؤط٢ حُظٌُ٘ٞٞؿ٤خص حُـي٣يس ُظلَ ٓلَ حلأٗظٔش حُوي٣ٔش 

ٝطلظ١ٞ ػ٠ِ طـ٤٤َحص ٓيَٓس ك٢ حُ٘ظخّ حلاهظظخى١، ك٤غ طٞؿي شًَخص طظ٤ٌق 

ظ٢ لا طؼَف ٤ًل٤ش حُظ٤ٌق ٝطلوي حُِٔح٣خ ٝطٌٕٞ ٍحثيس ٝؿ٤َٛخ ٖٓ حُشًَخص حُ

حُظ٘خك٤ٔش، ٝطؼي ٌٛٙ حُٔوخؽَ حُظٌُ٘ٞٞؿ٤ش ٢ٛ ٓوخؽَ حُوطخع حلاهظظخى١ ح١ٌُ طؼَٔ 

 .(Oliver Yébenes, 2024)ك٤ٚ حُشًَش 

ا٠ُ حٗولخع ه٤ٔش حلأطَ رٔزذ حُظوِزخص ك٢ ظَٝف  يخاطش انضىق ك٤ٔخ طئى١

خص ك٢ حُطِذ ٝحُؼَع ػ٠ِ ٓ٘ظـخص أٝ حُٔٞم، ٣ٌٖٝٔ إٔ ٣ظؤػَ ٌٛح حُوطَ رخلاهظلاك

هيٓخص ٓؼ٤٘ش هي طلظخؿٜخ حُٔؼخ٤٣َ حُز٤ج٤ش ُوطخع ٓؼ٤ٖ، ٝطؼي ٌٛٙ حُٔوخؽَ ٢ٛ ٓوخؽَ 

حُوطخع حلاهظظخى١ ح١ٌُ طؼَٔ ك٤ٚ حُشًَش، ٝرٔـَى إٔ طظلون كبٜٗخ ٣ٌٖٔ إٔ طئػَ 

خ طؤػ٤َ ٓخ٢ُ ػ٠ِ حُ٘ٔذ حُٔخ٤ُش حُٔليىس ُِشًَش ٝرخُظخ٢ُ ػ٠ِ طيكوخطٜخ حُ٘وي٣ش ٣ٌٕٝٞ ُٜ

حهظظخى١ ػ٢ِ ه٤ٔش حُشًَش، ٌٝٛح ٣ؼي أَٓحً ٓل٣ٍٞخً لاطوخً هَحٍحص ٓٔظ٤َ٘س ٝحلأىحء 

 .(Lin, & Wu, 2023)حُٔخ٢ُ حُ٘خؿق ػ٠ِ حُٔيٟ حُط٣َٞ 

٢ٛ حُٔوخؽَ حُٔظٔؼِش ك٢ إٔ حَُأ١ حُؼخّ حُِٔز٢ ٓٞف  يخاطش انضًؼتٝأه٤َحً طؼظزَ 

ٖ، ٣ٝؼظٔي طؤػ٤َ حُٔوخؽَس ٓؼَ طِي ٣ظـ٘ذ أٝ ٣وَِ حُطِذ ػ٠ِ ٓ٘ظـخص هطخع ٓؼ٤

حًٌٍُٔٞس ػ٠ِ ٍكِش حُؼَٔ، ٝىٍٝس حُٔز٤ؼخص، ٝحُويٍس حُظ٘خك٤ٔش ك٢ حُٔٞم، ٝػيّ 

َٓٝٗش حُؼٔلاء، ٖٓ ر٤ٖ ػٞحَٓ أهَٟ، ٖٝٓ ػْ كبٕ ٓوخؽَ حُٔٔؼش ٌٛٙ ٢ٛ ٓوخؽَ 
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شًَش حُشًَش ٗلٜٔخ ٝرٔـَى حلاٗظٜخء ٜٓ٘خ، ٣ٌٜٔ٘خ حُظؤػ٤َ ػ٠ِ حُ٘ٔذ حُٔخ٤ُش حُٔليىس ُِ

وبُاء ػهً رنك ًَكٍ طُاغت  ،(Oliver Yébenes, 2024)ٝرخُظخ٢ُ ه٤ٔش حُشًَش 

 انفشع الإحظائٍ انزاٍَ ػهً انُحى انخانٍ: 

ٍ ػٍ انخغُشاث لا َىصذ حأرُش يؼُىٌ نلإفظاط انًحاصبانفشع الإحظائٍ انزاٍَ : 

 انششكتلًُت   انًُاخُت ػهً

نؼلالت بٍُ انخًىَم انًضخذاو أرش الإفظاط ػٍ يخاطش انخغُشاث انًُاخُت ػهً ا  2/3

 ولًُت انششكت 

رلؼَ ٓزخىٍس اػيحى حُظوخ٣ٍَ حُؼخ٤ُٔش حُظ٢ طٔخػي حلأؽَحف رشٌَ ٜٓ٘ـ٢ ػ٠ِ كْٜ ٝطزخىٍ 

حُوؼخ٣خ ًخُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش ٝط٤خؿش ٓزخىة طٞؿ٤ٜ٤ش ٓٞػٞهش لإػيحى حُظوخ٣ٍَ، أطزق حُظ٣َٞٔ 

حُٔٔظيحّ أًؼَ أ٤ٔٛش رخُ٘ٔزش ُِشًَخص، كبٕ حلإكظخف ػٖ حُٔؼِٞٓخص حُٔظؼِوش رٔوخؽَ 

٘خه٤ش ُيٟ حُشًَخص ُي٣ٚ حُويٍس ػ٠ِ طؼ٣ِِ ط٣َٞٔ حُشًَخص رؼي إٔ ريأ ط٘يٝم حُظـ٤َحص حُٔ

حُٔ٘خم حلأهؼَ ٣ِؼذ ىٍٝٙ ك٢ ط٣َٞٔ حُٔ٘خم، ٝك٢ ظَ حُظطٍٞ ح٣َُٔغ ُلاهظظخى حُؼخ٢ُٔ ُْ 

٘ٔخًؽ حُظ٣َٞٔ حلاهظظخى١ كَطخً ُطٞكَ حلأشٌخٍ حلاهظظخى٣ش حُٔظ٘ٞػش ٝحلارظٌخٍ حُٔٔظَٔ 

ؿِزض أ٣ؼخً ػوزخص أٓخّ حُظ٤ٔ٘ش حُٔخ٤ُش ُِشًَخص، ٣ظْ طط٣َٞ طـخ٣ٍش ػؤش كلٔذ، رَ 

حلإىحٍس ٝحُظشـ٤َ رشٌَ أًزَ، ٝطٞكَ ٓؼيلاص حُ٘ٔٞ حُٔٔظيحّ أٓخٓخً ُِٔي٣َ٣ٖ لاطوخً 

 .(Wang, et al., 2022)حُوَحٍحص حلإٓظَحط٤ـ٤ش 

ٝػ٠ِ حُٔٔظٟٞ حُي٢ُٝ، طْ حطوخً هطٞس ٜٓٔش ك٢ ٍرؾ هؼخ٣خ حُٔ٘خم ٝحُز٤جش رشٌَ 

رخ٣ٍْ رشؤٕ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش، ح١ٌُ طْ حػظٔخىٙ ك٢  ٤شن رخُظ٣َٞٔ ٖٓ هلاٍ حطلخهأٝػ

، ٣ٌٖٝٔ حُٜيف 0202ٓئطَٔ حُٔ٘خم حُلخى١ ٝحُؼش٣َٖ ُٔئطَٔ حلأؽَحف ك٢ ى٣ٔٔزَ 

حَُث٢ٔ٤ لاطلخه٤ش رخ٣ٍْ ك٢ ٝهق ح٣ُِخىس ك٢ حُٔٞحٍى حُؼخ٤ُٔش ٓظٞٓؾ ىٍؿش حُلَحٍس 

ىٍؿش  0.2، ٝٓٞحطِش حُـٜٞى ُِلي ٖٓ ًُي ا٠ُ ا٠ُ أهَ رٌؼ٤َ ٖٓ ىٍؿظ٤ٖ ٓج٣ٞظ٤ٖ

ٓج٣ٞش، كٞم ٓٔظ٣ٞخص ٓخ هزَ حُظ٘خػش، ٝٗظض أكي ٓٞحى حطلخه٤ش رخ٣ٍْ ػ٠ِ ؿؼَ 

حُظيكوخص حُٔخ٤ُش ٓظٔوش ٓغ ٓٔخٍ ٣ئى١ ا٠ُ حٗولخع حٗزؼخػخص ؿخُحص حُيك٤جش ٝحُظ٤ٔ٘ش 

ه٤ش رخ٣ٍْ ا٠ُ حُوخىٍس ػ٠ِ حُظ٤ٌق ٓغ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش، ٝرٌٜٙ حُظ٤خؿش طيػٞ حطلخ
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طؼزجش حُظ٣َٞٔ ُلآظؼٔخٍحص ُِٔٔخػيس ك٢ حُظول٤ق ٖٓ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش ٓغ ىػْ ط٤ٔ٘ش 

حهظظخى٣ش أًؼَ هيٍس ػ٠ِ حُظٔٞى أٓخّ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش، ٌٝٛح ٣ؼ٢٘ ىٓؾ "حُظ٣َٞٔ 

 . )d, et al., 2019)Claringboulحُٔٔظيحّ" ك٢ ٜٗؾ أٝٓغ ُِظ٤ٔ٘ش حُٔٔظيحٓش 

ك٤غ ٣ٞكَ حلإكظخف حُٔلخٓز٢ ػٖ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش ٝحُظ٣َٞٔ حُٔٔظيحّ ح٣ُِٔي ٖٓ 

حُٔؼِٞٓخص ػٖ حلاُظِحٓخص، ٝطٔؼ٠ ٌٛٙ حلاُظِحٓخص ا٠ُ طلو٤ن حُٜيف حُشخَٓ حُٔظٔؼَ 

ك٢ طٞك٤َ ٓؼِٞٓخص أػٔن ٝأًؼَ هخر٤ِش ُِٔوخٍٗش كٍٞ طؤػ٤َ حلآظؼٔخٍحص ػ٠ِ حُٔ٘خم، 

ٌْٜ٘ ٖٓ حطوخً ٖٝٓ ػْ ٣لظَ حُٔٔظؼَٕٔٝ حُؼ ولا٤ٕٗٞ ػ٠ِ هخػيس ٓؼَك٤ش ٓظلٞهش طٔ 

هَحٍحص ٓٔظ٤َ٘س، ٌٝٛح ٖٓ شؤٗٚ إٔ ٣وٞىْٛ ا٠ُ طٞؿ٤ٚ ح٣ُِٔي ٖٓ ٍأّ حُٔخٍ ا٠ُ 

حلأٗشطش "حُوؼَحء" ٝاُـخء ط٣َٞٔ حلأٗشطش ؿ٤َ حُظي٣وش ُِز٤جش، ٓٔخ ٣ئى١ ك٢ حُٜ٘خ٣ش 

خك٤ش حُؼخ٤ُش حُـٞىس إٔ ا٠ُ طلٍٞ ك٢ حلاهظظخى ٗخطؾ ػٖ حٗؼزخؽ حُٔٞم، كٖٔ شؤٕ حُشل

طٔٔق ُِٔٔظؼ٣َٖٔ رظلي٣ي حُشًَخص حُظ٢ طظؼَع ُٔوخؽَ ٓ٘خه٤ش ػخ٤ُش ٝحُشًَخص 

                                                                                                                                                                                                                                    .                                                                                                                   (Steuer, & Tröger, 2022)حُظ٢ طظٔظغ رلَص هؼَحء 

حُٔظؤػَٕٝ رخُٔؼخ٤٣َ حلاؿظٔخػ٤ش ٝحُو٤ٞى حلأهلاه٤ش ا٠ُ  ٖحُٔئ٤٤ٖٔٓ ٣ًٔخ ٤ٔ٣َ حُٔٔظؼَٔ

طلؼ٤َ حلأْٜٓ حُٔٞػٞهش ٝحُٔٔئُٝش ر٤ج٤خً ٝحؿظٔخػ٤خً ًٌُٝي أٓٞحم حُٔ٘يحص حُوؼَحء، 

ٝطؼَٔ ٌٛٙ حُظلؼ٤لاص ػ٠ِ طؼ٣ِِ ؿٜٞى حلإىحٍس حُز٤ج٤ش ٝحُٔٔئ٤ُٝش حلاؿظٔخػ٤ش ٓٔخ 

 & ,Sangiorgi)شًَش ٣ئى١ ا٠ُ طؤػ٤َ طٞػ٤ل٢ ٣ؼُِ ك٢ حُٜ٘خ٣ش ه٤ٔش حُ

Schopohl, 2021) كؼلاً ػٖ ٓؼ٢ حُلٌٞٓش ُظلو٤ن حُظ٤ٔ٘ش حُٔٔظيحٓش حُوؼَحء ،

ٓٞف ٣يٍى حُٔٔظؼَٕٔٝ حُٔئ٤ٕٔٓٞ حُؤخثَ حلاهظظخى٣ش حُ٘خطـش ػٖ ٓوخؽَ 

حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش طي٣ٍـ٤خً، ٖٝٓ ػْ ٣ظوٌٕٝ اؿَحءحص ُظـ٘ذ أٝ طو٤َِ حلآظؼٔخٍ ك٢ 

، ك٤غ ٣ٌٖٔ لاٛظٔخّ Romec, 2021)-l, & Petit(Gareحُٔشخ٣ٍغ حُِٔٞػش 

حُٔٔظؼ٣َٖٔ طٞط٤َ حُٔؼِٞٓخص ػ٠ِ ٗطخم ٝحٓغ ا٠ُ أطلخد حُٔظِلش ٝٓٔخٍٓش 

حَُأ١ حلاؿظٔخػ٢ ٝحُؼـؾ حلإشَحك٢ ػ٠ِ حُشًَخص، ٣ٝيكغ ٌٛح حُؼـؾ حُشًَخص ا٠ُ 

حلإكظخف ػٖ حُٔوخؽَ حُٔ٘خه٤ش ٝرخُظخ٢ُ ٓٔخػيس حُشًَخص ػ٠ِ حلآظـخرش رشٌَ 



 

 …قياس أثر التمويل المستدام على قيمة الشركة: الدور المعدل للإفصاح المحاسبي عن مخاطر التغيرات المناخية بالشركات  
 شـــرين عبدالله عباس هباشد/  

 

 0202 ار٣ََ  – حُؼخ٢ٗحُؼيى                                          حُٔـِي حُوخْٓ ػشَ                               
   0200 

 

  

زخه٢ ُلاُظِحٓخص ٝحلإؿَحءحص حُٔظؼِوش رخُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش ٖٓ أؿَ ٣ُخىس ه٤ٔش حٓظ

 .)(Wang, et al., 2024حُشًَش 

(  إٔ حُشًَخص ًحص حُٔؼخ٤٣َ حَُٔطلؼش 0202ُٝوي أٝػلض ىٍحٓش ) ٓظ٢ُٞ& حُـ٣َذ، 

ُِٔٔج٤ُٞش حلاؿظٔخػ٤ش ٖٓ حٌُٖٔٔ إٔ طلون ػٞحثي ٝأٓؼخٍ لأٜٜٓٔخ أكؼَ ك٢ ظَ حلأُٓخص 

رٔخ ك٢ ًُي حُظٜي٣يحص حُ٘خطـش ػٖ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش ٖٝٓ ػْ طٌٕٞ أًؼَ ؿخًر٤ش ُِٔٔظؼ٣َٖٔ 

ك٢ ٓٞم ٍأّ حُٔخٍ، ٣ٌٖٝٔ ُِشًَخص حُظ٢ طٌٕٞ ػَػش ُِٔوخؽَ حُٔظؼِوش رخُظـ٤َحص 

حُٔ٘خه٤ش إٔ طِـؤ ٤ُٔخٓش حُظ٣َٞٔ حُٔٔظيحّ ٖٓ هلاٍ حٓظويحّ حُٔٔج٤ُٞش حلاؿظٔخػ٤ش ك٢ 

ٙ حُٔ٘خم ًُٝي ُظو٤َِ ٓوخؽَ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش حُٔظظٍٞس ٝطل٤ٖٔ طل٤ٖٔ أىحثٜخ طـخ

 ؿخًر٤ظٜخ ٌٝٛح ريٍٝٙ ٣ئػَ رظٍٞس ا٣ـخر٤ش ػ٢ِ ه٤ٔش حُشًَش.

كخٓظ٘خىحً ا٠ُ ٗظ٣َش أطلخد حُٔظِلش، ٣ٌٖٔ إٔ ٣ئى١ حلإكظخف ػٖ ٓوخؽَ حُظـ٤َحص 

ٔظِلش ، حُٔ٘خه٤ش ُِشًَخص ا٠ُ طؼ٣ِِ حُظٞحطَ ٝحُظؼخٕٝ ر٤ٖ حُشًَخص ٝأطلخد حُ

كٖٔ هلاٍ ؿؼَ حُٔؼِٞٓخص حُٔظؼِوش رٔوخؽَ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش شلخكش ٣ٌٖٔ ُِشًَخص 

إٔ طلْٜ حٛظٔخٓخص ٝطٞهؼخص حُؼي٣ي ٖٓ أطلخد حُٔظِلش رشٌَ أكؼَ ٝإٔ طيٓؾ ٌٛٙ 

حُؼٞحَٓ رشٌَ حٓظزخه٢ ك٢ ػ٤ِٔش ط٘غ حُوَحٍ ٝحُؼ٤ِٔخص، ٓٔخ ٣ٌٜٔ٘خ ٖٓ حلآظـخرش 

، ٣ٌٖٝٔ إٔ ٣ئػَ ًُي رشٌَ ا٣ـخر٢ ػ٠ِ حُظٍٞس لاكظ٤خؿخص أطلخد حُٔظِلش 

حُوؼَحء ُِشًَش ٝحُويٍس حُظ٘خك٤ٔش ك٢ حُٔٞم ٓٔخ ٣ـٌد كَص حلآظؼٔخٍ، كبٕ 

حلإكظخف ٝحُظل٤َِ حُشخ٤ِٖٓ ُِٔوخؽَ حُٔظؼِوش رخُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش ٣ٌٖٔ إٔ ٣ٔخػي 

ش رشٌَ حُشًَخص ك٢ طلي٣ي حُٔوخؽَ ٝحُلَص حُٔلظِٔش حُٔظؼِوش رخُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤

أكؼَ ٝط٘ل٤ٌ حُظيحر٤َ حُٞهخث٤ش ٝحلإىح٣ٍش حُٔوخرِش، ٌٝٛح ٣ٌٖٔ إٔ ٣شـغ حُشًَخص ػ٠ِ 

حطوخً طيحر٤َ اػخك٤ش ُولغ حٌَُرٕٞ ٣ُٝخىس حُظ٣َٞٔ حُٔٔظيحّ ٖٝٓ ػْ ط٣ِي ه٤ٔش 

 .) Wang, et al., 2024; Mbanyele, & Muchenje, 2022( حُشًَش 

أٗٚ ػ٘يٓخ طلخكع  (Alshahrani, et al., 2023)ٝحطلخهخً ٓغ ًُي أٝػلض ىٍحٓش 

حُشًَخص ػ٠ِ ػلاهخص ا٣ـخر٤ش ٓغ أطلخد حُٔظِلش، كبٜٗخ طٌٕٞ أًؼَ هيٍس ػ٠ِ 

حُلظٍٞ ػ٠ِ ٍأّ حُٔخٍ ٖٓ حُٔٔظؼ٣َٖٔ ١ًٝ حُٞػ٢ حلاؿظٔخػ٢، ٝك٢ ظَ ٓ٘ظٍٞ 
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ٗظ٣َش أطلخد حُٔظِلش، ٣ٌٖٔ إٔ ٣ئى١ حلأىحء حُز٤ج٢ حُو١ٞ ٖٓ هلاٍ حلإكظخف 

خف ػٖ ٓوخؽَ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش ٝحُظ٣َٞٔ حُٔٔظيحّ ا٠ُ ػلاهخص أكؼَ ٓغ حُشل

أطلخد حُٔظِلش ٝطو٤َِ حلأُٓخص حُٔخ٤ُش، كؼ٠ِ ٓز٤َ حُٔؼخٍ هي طٔظِي حُشًَخص ًحص 

حلأىحء حلأكؼَ ك٤ٔخ ٣ظؼِن روؼخ٣خ حُز٤جش أطٞلاً ؿ٤َ ِٓٔٞٓش ًخُويٍس ػ٠ِ ؿٌد 

ْ، كؼلاً ػٖ ٣ُخىس ٝلاء حُؼٔلاء، ٓٔخ ٣وَِ حُٔٞظل٤ٖ ١ًٝ حُـٞىس حُؼخ٤ُش ٝحلاكظلخظ رٜ

ٖٓ حكظٔخ٤ُش طؼَع حُشًَش لأُٓش ٓخ٤ُش ٖٓ هلاٍ طؼ٣ِِ ِٓح٣خٛخ حُظ٘خك٤ٔش ٝحَُرل٤ش، 

 ٝرخُظخ٢ُ ٣ُخىس ه٤ٔظٜخ حُٔٞه٤ش.

ك٤غ طِؼذ حُشًَخص ىٍٝحً ٓل٣ٍٞخً ك٢ ٓؼخُـش حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش ٝىكغ حُظلٍٞ ٗلٞ 

ذ طلٞلاً ؿ٣ٌٍخً ك٢ حطـخٙ حُشًَخص حُظ٢ِ٣ٞٔ ٓغ حهظظخى ٓ٘ولغ حٌَُرٕٞ، ٌٝٛح ٣ظطِ

 & ,Adams)حُظ٤ًَِ ػ٠ِ هِن حُو٤ٔش ٌَُ ٖٓ حُشًَش ٝحُز٤جش ٝحُٔـظٔغ 

Abhayawansa, 2022) ٝطئًي ح٣ُِخىس حُِٔلٞظش ك٢ حُظ٣َٞٔ حُٔٔظيحّ رخُشًَخص ،

ًحص حلأىحء حُو١ٞ ك٢ ٓـخٍ حُز٤جش ٝحلاؿظٔخػ٤ش ٝحُلًٞٔش ػ٠ِ حُلخؿش حُٔخٓش ا٠ُ 

اكظخف شلخف ٝٓظٔن ٝهخرَ ُِٔوخٍٗش ػٖ حُٔوخؽَ حُٔظؼِوش رخُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش، ٣ٝؼي 

حلإكظخف حُشخَٓ ٝك٢ حُٞهض حُٔ٘خٓذ ػٖ حُٔوخؽَ حُٔظؼِوش رخُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش أَٓحً 

رخُؾ حلأ٤ٔٛش ك٢ طؼ٣ِِ اىحٍس حُشًَخص، ٝحُلي ٖٓ ػيّ طٔخػَ ٓؼِٞٓخص حُٔٞم ٝط٤َٜٔ 

  & ,Arian)َس ؽ٣ِٞش حلأؿَ ٓٔخ ٣ِ٣ي ٖٓ ه٤ٔش حُشًَش هَحٍحص حلآظؼٔخٍ حُٔٔظ٤٘

)et al., 2022 ,GholamiSands 2024; . 

إ ه٤خّ اىحٍس حُشًَخص رخلإكظخف حُٔلخٓز٢ ػٖ ٓوخؽَ حُظـ٤َحص  حُزخكؼش١َ طٝ

حُٔ٘خه٤ش ٝحُظ٣َٞٔ حُٔٔظيحّ ٣ٔخْٛ ك٢ طلو٤ن ػٞحثي أًؼَ ا٣ـخر٤ش ٝهلغ ٓٔظ٣ٞخص 

حلأُٓش حُٔخ٤ُش، كبٕ ىٍحٓش حُشًَش ُظؤػ٤َحص حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش ٝاكظخكٜخ ػٖ ٌٛٙ 

حلإكلاّ لإٔ ٓؼَ ٌٛٙ حلإكظخكخص حُظؤػ٤َحص ٣ٌٖٔ إٔ ٣ئػَ رشٌَ ٓزخشَ ػ٠ِ حكظٔخ٤ُش 

٣ٌٖٔ إٔ طٔخػي طِي حُشًَش ك٢ حُللخظ ػ٠ِ كظظٜخ ك٢ حُٔٞم ٝك٢ حُللخظ ػ٠ِ 

هيٍطٜخ حُظ٘خك٤ٔش ٖٓ هلاٍ ٓشخًٍش أطلخد حُٔظِلش ٝحطلخهْٜ، ٖٝٓ حٌُٖٔٔ أ٣ؼخً إٔ 

طٔظويّ حُشًَخص حُظ٢ طلظق ػٖ آػخٍ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش حُٔٞحٍى حُٔظؼِوش رؤٗشطش 
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َ ٝحلآظؼٔخٍ ٝحُظ٣َٞٔ رشٌَ كؼخٍ ُِظؤػ٤َ ػ٠ِ ٗظخثؾ حلأٓخ٤ٓخص حلاهظظخى٣ش حُظشـ٤

)ٓؼَ حُظيكوخص حُ٘وي٣ش ٝحُٔوخؽَ حَُٔطزطش رخُٔلاءس حُٔخ٤ُش ٝحلآظَٔح٣ٍش ًٔ٘شؤس 

إٔ ٓشخًٍش حُشًَخص ك٢ حلإكظخكخص حُٔؼُِس حُٔظؼِوش  حُزخكؼش١َ طٓٔظَٔس(، ٌُٜٝح 

يحّ ٖٓ شؤٜٗخ إٔ طوِن ٓظِش طؤ٤٘٤ٓش، ٝرخُظخ٢ُ رخُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش ٝحُظ٣َٞٔ حُٔٔظ

 طو٤ِض ٓٔظٟٞ أُٓخطٜخ حُٔخ٤ُش ٌٝٛح ريٍٝٙ ٣ِ٣ي ٖٓ ه٤ٔش طِي حُشًَخص.

ٞػق إٔ طؤػ٤َ حلإكظخف ػٖ ٓوخؽَ حُظـ٤َحص ط حُزخكؼشٝر٘خء ػ٠ِ ٓخ ٓزن ػَػش كبٕ 

حُظ٣َٞٔ حُٔٔظيحّ ٝه٤ٔش حُشًَش ٣ظٞهق ػ٠ِ ٓـٔٞػش ٖٓ حُؼٞحَٓ  حُؼلاهش ر٤ٖ حُٔ٘خه٤ش ػ٠ِ

ٝحُظ٢ طظٔؼَ ك٢ كـْ حُشًَش، كًٞٔش حُشًَخص ، كـْ ٓـِْ حلإىحٍس ، حُٔظؼِوش رخُشًَش 

 طٌِلش حُظ٣َٞٔ ، أٓؼخٍ حلأْٜٓ ، ٣ٌٖٝٔ ػَع ٌٛح حُؼٞحَٓ ػ٠ِ حُ٘لٞ حُظخ٢ُ : 

 : حضى انششكت 2/3/1

ُِٔوخؽَ، ُٝوي ػزض إٔ حُشًَخص حٌُز٤َس أهَ ٓوخؽَس أكي حُٔليىحص حَُث٤ٔ٤ش  ٣ؼي

ُِظ٣ٞٔن ، ٝحٗولخع حكظٔخٍ حلإكلاّ، ٝحٍطلخع حُظ٣ٞ٘غ ٝٝكٍٞحص  حُؼخ٤ُش رٔزذ هخر٤ِظٜخ

حُلـْ، ٖٝٓ ػْ طؼي حُشًَخص حٌُز٤َس أهَ هطٍٞس ٖٓ حُشًَخص حُظـ٤َس، ٝأًؼَ ٍؿزش 

ٖٓ هزَ حُٔٔظؼ٣َٖٔ، ٝرخُظخ٢ُ ٣ظؼق ٖٓ ًُي ٝؿٞى ػلاهش ا٣ـخر٤ش ر٤ٖ كـْ حُشًَش 

ٔظيحّ ٓٔخ ٣ِ٣ي ٖٓ ه٤ٔش حُشًَش ٝحلإكظخف ػٖ ٓوخؽَ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش ٝحُظ٣َٞٔ حُٔ

(Sun, et al, 2022).  ًّٔخ ٣ٌٖٔ ُِشًَخص حٌُز٤َس كـٔخً إٔ طٌٕٞ أًؼَ شلخك٤ش ٝطوي

اكظخكخص ؽٞػ٤ش ٓلظِش ػٖ حُز٤جش ٝحلاؿظٔخػ٤ش ٝحُلًٞٔش ُظل٤ٖٔ ٓٔؼش حُشًَش 

ٝه٤ٔش ػلآظٜخ حُظـخ٣ٍش، ٣ُٝخىس حُٞلاء ُِؼلآش حُظـخ٣ٍش، ٝطل٤ٖٔ طظٍٞ 

ٝطو٤َِ حُٔوخؽَ حُٔظظٍٞس، ٝرخُظخ٢ُ هلغ طٌِلش ٍأّ حُٔخٍ ٝحُظؤػ٤َ  حُٔٔظؼ٣َٖٔ،

رشٌَ ا٣ـخر٢ ػ٠ِ حلأىحء حلاهظظخى١، ٌٝٛح ٣ئػَ أ٣ؼخً رشٌَ ا٣ـخر٢ ػ٠ِ أىحء حُشًَش 

ك٢ ٓٞم حلأٍٝحم حُٔخ٤ُش، ٓٔخ ٣وِن ػَٝس ُِٔٔخ٤ٖٔٛ ، ٣ٌٖٝٔ إٔ طٌٖٔ حلإكظخكخص 

ِلش ٖٓ طو٤٤ْ ٓٔخٛٔخص حُشًَش ك٢ ش أطلخد حُٔظ٤حُز٤ج٤ش ٝحلاؿظٔخػ٤ش ٝحُلًٞٔ

حُٔـظٔغ ٝحُز٤جش. ًٔخ طؼَٔ حُشًَخص حٌُز٤َس كـٔخً ػ٢ِ طٞؿ٤ٚ هَحٍحص حٓظَحط٤ـ٤ش ٖٓ 

 Mishra, et)ٓـِْ حلإىحٍس ٝٝػغ ٤ٌَٛ كًٞٔش حُشًَش ك٢ حُشًَش طلض حَُٔحؿؼش
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al., 2024)  ٌٝٛح ريٍٝٙ ٣ِ٣ي ٖٓ حلإكظخف حُٔلخٓز٢ ػٖ ٓوخؽَ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش ،

 ٝحُظ٣َٞٔ حُٔٔظيحّ ٌٝٛح ريٍٝٙ ٣ِ٣ي ه٤ٔش حُشًَش.

 :  حىكًت انششكاث 2/3/2

طِؼذ كؼخ٤ُش كًٞٔش حُشًَخص ىٍٝحً أٓخ٤ٓخً ك٢ طلي٣ي حٓظـخرش حُشًَش ُٔوخؽَ حُز٤جش 

ٝحُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش ٝحُظ٣َٞٔ حُٔٔظيحّ، ٝطلظَع ٗظ٣َخص حًُٞخُش ٝحُشَػ٤ش ٝأطلخد 

حُٔظِلش أ٣ؼخً إٔ كؼخ٤ُش اكظخكخص حُشًَخص طؼظٔي ػ٠ِ آ٤ُخص حُلًٞٔش حُلؼخُش، ٌُٜٝح 

ًخص أ٤ٔٛش ػ٠ِ أٓخّ إٔ هَحٍحص حلإرلاؽ رٔخ ك٢ ًُي حًظٔزض هظخثض كًٞٔش حُشَ

حلإكظخف ػٖ ٓوخؽَ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش ٣ظْ أهٌٛخ ك٢ حلاػظزخٍ ٖٓ هزَ ٓـِْ حلإىحٍس، كؤٕ 

ط٘ل٤ٌ َٝٓحهزش رَحٓؾ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش ٢ٛ ػ٤ِٔش ط٘غ هَحٍ أًؼَ طؼو٤يحً، لأٜٗخ طلظ١ٞ ػ٠ِ 

، ٝك٢ ٌٛٙ حُلخُش ٣ٌٖٔ إٔ طويّ طؼخٍد ك٢ حُٔظخُق ر٤ٖ ٓوظِق أطلخد حُٔظِلش

حُلًٞٔش حُـ٤يس ُِشًَخص ٓغ ٓـِْ اىحٍس أًؼَ ط٘ٞػخً ٝطٔؼ٤لاً ٝحٓظولا٤ُش ؿَع ىٓؾ 

 . )Singh, 2024)Bedi & ,حلأٛيحف ؿ٤َ حُٔخ٤ُش ٓغ حلأٛيحف حُٔخ٤ُش 

إٔ كًٞٔش حُشًَخص طَطزؾ رَٔحهزش  (Saha, & Khan, 2024)ك٤ٔخ أٝػلض ىٍحٓش 

إٔ طئػَ رشٌَ ا٣ـخر٢ ػ٠ِ حلإكظخف ػٖ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش، كوي أكؼَ ٖٝٓ حُٔظٞهغ 

طؼَٔ حُؼـٞؽ حُو٣َٔش/حُظ٘ظ٤ٔ٤ش ػ٠ِ ٤ٛخًَ حُشًَخص ٝػ٤ِٔخطٜخ ٖٓ هلاٍ ٣ُخىس 

ٓٔخٍٓخص حلإكظخف ػٖ ٓوخؽَ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش، ٣ٌٖٝٔ إٔ ٣لٖٔ شلخك٤ش أػٔخُٜخ 

ًٞٔش حُشًَخص ا٠ُ ٖٓ هلاٍ طؼ٣ِِ ٓٔؼش حُشًَش، ٝرخُظخ٢ُ هي طئى١ ٓٔخٍٓخص ك

٣ُخىس حلإٗظخؿ٤ش ٖٓ هلاٍ حُلظٍٞ ػ٠ِ حُٔٞحٍى حُل٣ٞ٤ش ٝحُظ٣َٞٔ حُٔٔظيحّ ٌُٔذ 

ُظؤػَ ه٤ٔش حُشًَش رؼيس ػٞحَٓ ٜٓ٘خ ؿٞىس ٝٗظَحً  أطلخد حُٔظِلش حُٔئػ٣َٖ.

حُظوخ٣ٍَ حُٔخ٤ُش ٝىٍؿش ػيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص ك٢ حُٔٞم، طؼظزَ كًٞٔش حُشًَخص ٖٓ 

ٔخ٣ش حُٔٔظؼ٣َٖٔ ػٖ ؽ٣َن ػٔخٕ حلإكظخف ٝحُشلخك٤ش ٝطو٤َِ حُؼ٘خطَ حَُث٤ٔ٤ش ُل

، ك٤غ ػيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص ر٤ٖ اىحٍس حُشًَش ٝحُٔٔظؼ٣َٖٔ هخطخً ك٢ أٝهخص حلأُٓخص

طِؼذ كؼخ٤ُش كًٞٔش حُشًَخص ىٍٝحً أٓخ٤ٓخً ك٢ طلي٣ي حٓظـخرش حُشًَش ُٔوخؽَ حُز٤جش 
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ٓوخؽَ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش  ٖٝحُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش كٖٔ هلاٍ شلخك٤ش حلإكظخف ػ

 ٝحُظ٣َٞٔ حُٔٔظيحّ ط٣ِي ٖٓ ه٤ٔش حُشًَش.

 : حضى يضهش الإداسة 2/3/3

ك٤غ ٣يٍ ًزَ كـْ ٓـِْ حلإىحٍس ػ٢ِ ًؼَس حُ٘شخؽ ٓٔخ ٣ٔظيػ٢ ٝؿٞى ُـ٘ش حُز٤جش 

ٝحلإكظخف ػٖ حٗزؼخػخص حٌَُرٕٞ ٌٝٛح ٣ٌٕٞ ُٚ ىٍٝ ا٣ـخر٢ ػ٢ِ حلإكظخف ػٖ ٓوخؽَ 

ًٔخ ٣ٔخػي ًزَ كـْ ٓـِْ حلإىحٍس ػ٢ِ ٣ُخىس ٤ٓخٓخص حُظ٣َٞٔ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش، 

)Saha ,حُٔٔظيحّ ُظلخى١ ٓوخؽَ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش ٌٝٛح ٣ِ٣ي ٖٓ حلأٗشطش حُوؼَحء

& Khan, 2024)  ٝرخُظخ٢ُ ط٣ِي ٖٓ ه٤ٔش حُشًَش.ُٝوي أٝػلض ىٍحٓش ،, Bedi(

& Singh, 2024)  ٖإٔ كـْ ٓـِْ حلإىحٍس ٛٞ ٓليى ْٜٓ ُلإكظخف حُٔلخٓز٢ ػ

ٓوخؽَ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش ٝحُظ٣َٞٔ حُٔٔظيحّ، كٖٔ حُٔلظَع إٔ طظٔظغ ٓـخُْ حلإىحٍس 

حلأًزَ كـٔخً رٜٔخٍحص اىح٣ٍش ٓظ٘ٞػش ُلَ حُٔشٌلاص حُٔ٘خه٤ش حُٔوظِلش، ٖٝٓ ػْ 

خه٤ش حُوخطش رْٜ، ٝٗظ٤ـش ٣ٌْٜٔ٘ اىحٍس ٓٔخٍٓخص حلإكظخف ػٖ ٓوخؽَ حُظـ٤َحص حُٔ٘

ٌُُي ٤ٓلظلٕٞ ػٖ ح٣ُِٔي ٖٓ حُٔؼِٞٓخص حُٔظؼِوش رخُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش ٝٓخ ٢ٛ 

 ٤ٓخٓخطْٜ حُٔظزؼش ُِظ٣َٞٔ حُٔٔظيحّ ُِلي ٖٓ ٌٛٙ حُٔوخؽَ.

ًٔخ ٣ؼي كـْ ٓـِْ حلإىحٍس ػخٓلاً كخٓٔخً ٣ئػَ ػ٠ِ ًلخءس ٓـِْ حلإىحٍس ٝكؼخ٤ُظٚ ٖٓ هلاٍ 

ظ٤ٖ ٍث٤ٔ٤ظ٤ٖ: حلآظؼخٍ ٓغ حلأىحء ، ٣َٝطزؾ ٤ٌَٛ ٓـِْ حلإىحٍس أىحء ٝظ٤لظ٤ٖ حٓظَحط٤ـ٤

حُلؼخٍ ٓغ ٓـِْ اىحٍس أًزَ ٝٓي٣َ٣ٖ ٓظ٣ِ٤ٖٔ رَٔحهزش اىح٣ٍش أػ٠ِ، ٓٔخ ٣لٖٔ ًلخءس 

حُٔٔخ٤ٖٔٛ ٖٓ هلاٍ ػٔخٕ حُظٞحكن ٓغ ُٞحثق ٝٓؼخ٤٣َ حُشًَخص، ٝٗظَحً لإٔ ٓؼِٞٓخص 

شٌَ ٓظِح٣ي ك٢ حلإكظخكخص حلاهظ٤خ٣ٍش، حطلخه٤ش ٌٓخكلش حُظظلَ أطزلض ػ٘ظَحً ٜٓٔخً ر

ٌُٜٝح ٣ظٞهغ ٖٓ حُشًَخص ًحص حُظ٘ظ٤ْ حُـ٤ي ٝحُظ٢ ُي٣ٜخ ٓـخُْ اىحٍس أًزَ إٔ طٔخٍّ 

ح٣ُِٔي ٖٓ حُؼـؾ ػ٠ِ حُشًَخص ُلاُظِحّ رخلأٗشطش حُظي٣وش ُِٔ٘خم ٖٓ هلاٍ حُظ٣َٞٔ 

س حلأًزَ كـٔخً ًٔخ طَطزؾ ٓـخُْ حلإىحٍ . حُٔٔظيحّ ٓوخٍٗشً ر٘ظ٤َحطٜخ حلأطـَ كـٔخً 

رٔـٔٞػش أًؼَ ط٘ٞػخً ٖٓ حُوزَحص ٝحُظـخٍد ٝطٔؼ٤َ أطلخد حُٔظِلش حُظ٢ ٣ٌٖٔ إٔ 

طؼُِ ٓٔؼش حُشًَش ٝطٍٞطٜخ ٖٓ هلاٍ ٝػغ ؿيٍٝ أػٔخٍ ٓٔظيحّ ُِشًَش ٝطوظ٤ض 
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حُٔٞحٍى حُلآُش ُلإكظخف ػٖ حُٔؼِٞٓخص حُٔخ٤ُش ٝحلاؿظٔخػ٤ش ٝحُٔ٘خه٤ش ٖٓ هلاٍ حُظ٣َٞٔ 

 .  (Karim et al., 2021)حُٔٔظيحّ 

 : حكهفت انخًىَم 2/3/4

حلإكظخف ػٖ ٓوخؽَ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش ٝحُظ٣َٞٔ ػ٠ِ حُؼلاهش ر٤ٖ طٌِلش حُظ٣َٞٔ طئػَ 

، كٌِٔخ ُحى حلإكظخف ػٖ ٓؼِٞٓخص حٌَُرٕٞ حٗولؼض طٌِلش ػ٢ٌٔرشٌَ  حُٔٔظيحّ

حُظ٣َٞٔ؛ ك٤غ طئى١ حُظ٤ٔ٘ش حُٔٔظيحٓش ا٠ُ اػؼخف طؤػ٤َ حلإكظخف ػٖ ٓؼِٞٓخص 

ػ٢ِ إٔ حلإكظخف  ) ,et al., 2021)Xuحٌَُرٕٞ ػ٠ِ طٌخ٤ُق حُظ٣َٞٔ، ٝأًيص ىٍحٓش 

ؼَ حُي٣ٕٞ، ك٤غ حُٔلخٓز٢ ػٖ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش ٝحُظ٣َٞٔ حُٔٔظيحّ هي ٣ولؼٞح ٓ

٣ٌٖٔ إٔ ٣ئى١ ٣ُخىس حلإكظخف ػٖ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش ا٠ُ طل٤ٖٔ ٓٔؼش حُشًَش، 

ٝرخُظخ٢ُ طو٤َِ ٓوخؽَ حُٔٔؼش ٝكظٍٞ حُشًَش ػ٠ِ طٌخ٤ُق ى٣ٕٞ أهَ، ك٤ٔخ أٝػلض 

أٗٚ ػ٘يٓخ ٣ٌٕٞ ٛ٘خى اكظخف ٓلخٓز٢ ػٖ   (Samuel, et al., 2021)ىٍحٓش 

ٗٚ ٣ٌٖٔ إٔ ٣ٔخػي ك٢ طو٤َِ ٓوخؽَ حُلـٞس حُٔؼِٞٓخط٤ش حُظ٣َٞٔ حُٔٔظيحّ ػخ٢ُ حُـٞىس كب

ر٤ٖ حُشًَخص ٝحُيحث٤ٖ٘ ُظو٤َِ طٌِلش حلاهظَحع، ًٔخ ٣وَِ ٖٓ ػيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص ر٤ٖ 

حُٔٔظؼ٣َٖٔ ٝحُشًَش ٌُٜٝح طؤػ٤َ ا٣ـخر٢ ػ٢ِ ه٤ٔش حُشًَش.ر٤٘ٔخ ًٍِص ىٍحٓش 

(Wang, et al., 2022) حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش ػ٢ِ أػَ حلإكظخف حُٔلخٓز٢ ػٖ ٓوخؽ َ

ػ٢ِ طٌِلش حُظ٣َٞٔ رخُي٣ٕٞ، ٝأٝػلض ٗظخثؾ حُيٍحٓش أٗٚ ًِٔخ ُحى حلإكظخف ػٖ 

ٓؼِٞٓخص حٌَُرٕٞ حٗولؼض طٌِلش حُظ٣َٞٔ ك٤غ طئى١ حُظ٤ٔ٘ش حُٔٔظيحٓش ا٠ُ اػؼخف 

 طؤػ٤َ حلإكظخف ػٖ ٓؼِٞٓخص حٌَُرٕٞ ػ٠ِ طٌخ٤ُق حُظ٣َٞٔ.

 : أصؼاس الأصهى 2/3/5

أٓؼخٍ حلأْٜٓ ك٢ حُظ٘زئ رٔٔظوزَ حُشًَش ٖٓ ك٤غ حَُرل٤ش ٝحُظيكوخص حُ٘وي٣ش  طٔظويّ

حُٔٔظوز٤ِش ٌُٜٝح ٣ؼظزَٛخ حُٔٔظؼ٣َٖٔ ٓئشَ ٛخّ لاطوخً حُوَحٍحص، ك٤غ طؼزَ أٓؼخٍ 

حلأْٜٓ ػٖ ٍهْ ٓلخٓز٢ ٣لَٔ حُؼي٣ي ٖٓ حُٔؼِٞٓخص حُٔل٤يس لأطلخد حُٔظِلش رشٌَ 

ٌٖ  ،ػخّ ُِٝٔٔظؼ٣َٖٔ رشٌَ هخص حلإكظخف ػٖ ٓوخؽَ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش ٣ٝٔ 

ٝحُظ٣َٞٔ حُٔٔظيحّ حُٔٔظؼ٣َٖٔ ٖٓ طلي٣ي حلاٗولخع حُظي٣ٍـ٢ ك٢ ه٤ٔش حكظ٤خؽ٤خص 
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حُ٘لؾ ٝحُـخُ ك٢ ػٞء حُو٤ٞى حُٔلظِٔش ػ٠ِ حلآظوَحؽ، أٝ حٗولخع ه٤ٔش حُٔزخ٢ٗ 

 حُٔوخٓش ػ٠ِ حٍُٜٔٞ حُل٤ؼخ٤ٗش، أٝ إٔ ٣ٌٞٗٞح ػ٠ِ ىٍح٣ش رخلاُظِحٓخص حُٔظؼِوش

حُلخؿش ا٠ُ ط٤٤ٌق أػٔخُْٜ ٓغ ٓؼخ٤٣َ حلآظيحٓش، ٖٝٓ حٌُٖٔٔ رخلأػَحٍ ٝحُؼوٞرخص أٝ 

إٔ ٣وِق طؤػ٤َحص ٛخثِش ػ٠ِ أٓؼخٍ حلأْٜٓ ٝحُٔ٘يحص حُظ٢ طظيٍٛخ حُشًَخص حُٔؼ٤٘ش، 

ًٔخ أٗٚ ٤ٓئػَ ػ٠ِ حُٔئٓٔخص حُٔخ٤ُش حُظ٢ طظؼَع ُ٘شخؽ طِي حُشًَخص ٖٓ هلاٍ 

ٌح ريٍٝٙ ٣ولق ٖٓ طوِزخص أٓؼخٍ حلأْٜٓ ٣ٝئػَ رشٌَ ٓـٔٞػش ٓظ٘ٞػش ٖٓ حُو٘ٞحص، ٛ

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                           . (Martínez, & Rodríguez, 2023)ا٣ـخر٢ ػ٢ِ ه٤ٔش حُشًَش

حُٔظؼِوش رخُظـ٤َحص  ٣٘زـ٢ ػ٢ِ حُشًَخص حلإكظخف ػٖ حُٔوخؽَ ٚأٗ حُزخكؼش١َ طٝ

حٓظَحط٤ـ٤خص حُظ٣َٞٔ  ػٖ حُٔ٘خه٤ش ٝطلي٣ي طِي حُٔوخؽَ رخلإػخكش ا٢ُ اكظخكٜخ

وبُاء ػهً رنك  حُٔوخؽَ رٜيف ٣ُخىس ه٤ٔش حُشًَش، حُٔٔظيحّ حُٔظزؼش ُِظلٞؽ ٖٓ طِي

 ًَكٍ طُاغت انفشع الإحظائٍ انزانذ ػهً انُحى انخانٍ: 

حأرُش يؼُىٌ نلإفظاط ػٍ انخغُشاث انًُاخُت لا َىصذ انفشع الإحظائٍ انزانذ : 

 ػهً انؼلالت بٍُ انخًىَم انًضخذاو ولًُت انششكت .

 يُهضُت انذساصت  -3

٣ظٔؼَ ٓـظٔغ حُيٍحٓش ك٢ ًخكش حُشًَخص حُٔو٤يس ك٢ ٓٞم حلأٍٝحم حُٔخ٤ُش حُٔظ١َ، 

 ٝك٢ حؽخٍ ٓٔخٍٓخص حُظط٣َٞ حُٔٔظَٔس ك٢ ٓٞم حلأٍٝحم حُٔخ٤ُش حُٔظ١َ، طْ طيش٤ٖ

، ٝىهِض حُزٍٞطش ك٢ ٓـٔٞػش 0202ٓئشَ حلآظيحٓش ك٢ حُزٍٞطش حُٔظ٣َش ػخّ 

، ٝكخُص حُزٍٞطش حُٔظ٣َش 0202حلآظيحٓش رخلاطلخى حُي٢ُٝ ُِزٍٞطخص ك٢ ٓخٍّ 

حُٔئشَ  ، ك٤غ ٣ؼظٔي0202رٔ٘ظذ ٗخثذ ٍث٤ْ ٓـٔٞػش حلآظيحٓش ك٢ ٓخ٣ٞ 

حُٔيٍؽ ك٢ ٓٞم حلأٍٝحم حُٔخ٤ُش حُٔظ١َ ػ٠ِ  S&P EGX ESGحُٔظ١َ 

حُشًَخص حلأًؼَ حُظِحٓخً رٔٔخٍٓخص حلآظيحٓش ٖٝٓ ػْ ك٢ٜ حلأًؼَ طيحٝلاً ك٢ ٓٞم 

 حلأٍٝحم حُٔخ٤ُش حُٔظ١َ. 

ٝك٢ حؽخٍ حٓظويحّ أٓخ٤ُذ حُٔؼخ٣٘ش حلإكظخث٤ش ُِيٍحٓش حُلخ٤ُش حػظٔيص حُزخكؼش كوؾ 

 022رخػظزخٍ أٗٚ حُـ  S&P EGX ESGػ٠ِ حُشًَخص حُٔيٍؿش رخُٔئشَ حُٔظ١َ 
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شًَش حلأًؼَ طيحٝلاً ٖٓ ٓ٘ظٍٞ حلآظيحٓش ٝحُظِحٓخً رخُٔئشَ ٝر٘ٞىٙ حلإكظخك٤ش. 

ٝرخُظخ٢ُ، طظزق ػ٤٘ش حُيٍحٓش حُشًَخص حُٔيٍؿش رؼ٤٘ش حُيٍحٓش حُشًَخص حُٔٞؿٞىس 

ػ٠ِ إٔ ٣ظْ  0202ُِؼخّ حُٔخ٢ُ حُٔ٘ظ٢ٜ  S&P EGX ESGرخُٔئشَ حُٔظ١َ 

ز٤خٗخص حُٔخ٤ُش حُظخ٣ٍو٤ش ٌُٜٙ حُشًَخص هلاٍ حُِِٔٔش ح٤ُِ٘ٓش ُِيٍحٓش ٖٓ حَُؿٞع رخُ

ًُٝي رخػظزخٍ إٔ ٌٛٙ حُلظَس ح٤ُِ٘ٓش ٢ٛ آهَ َٓحكَ   0202ح٠ُ ػخّ  0202ػخّ 

حُظطٍٞ حُلخ٤ُش ك٢ حُزٍٞطش حُٔظ٣َش ٖٓ ٓ٘ظٍٞ حلآظيحٓش ٓغ حٓظزؼخى ًخكش حُشًَخص 

ع حُز٘ٞى ٝحُٔئٓٔخص حُٔخ٤ُش ًُٝي كَطخً حُٔيٍؿش رؼ٤٘ش حُيٍحٓش ٖٓ حُؼخ٤ِٖٓ روطخ

 ػ٠ِ طـخْٗ حُؼ٤٘ش رخػظزخٍ إٔ ٌٛٙ حُوطخػخص ٖٓ حُٔئٓٔخص ُٜخ ؽز٤ؼش هخطش.

شًَش هلاٍ كظَس  22ٝر٘خء ػ٠ِ ًُي، طظزق حُؼ٤٘ش حُٜ٘خث٤ش ُِيٍحٓش ٌٓٞٗش ٖٓ 

حُيٍحٓش حُٔؼ٤٘ش رؼي حٓظزؼخى حُشًَخص حُظ٢ طوَؽ ػٖ ٗطخم طـخْٗ حُؼ٤٘ش، ٝهي ٓـِض 

ٓ٘ٞحص( ٝرلٌف  2× شًَش  22ٓشخٛيس هلاٍ كظَس حُيٍحٓش ) 203ٌٙ حُشًَخص ٛ

ٓشخٛيس ٝرلٌف حُز٤خٗخص حُٔلوٞىس ٝحُظ٢ ٣زِؾ  23حُو٤ْ حُشخًس ٝحُٔظطَكش حُظ٢ طزِؾ 

ٝحػظٔيص  ،ٓشخٛيس 203ٓشخٛيس ٣ظزق حُؼيى حُٜ٘خث٢ ُؼ٤٘ش حُيٍحٓش ٛٞ  000ػيىٛخ 

ّ حُيٍحٓش حُلخ٤ُش حُٔظٔؼِش ك٢ حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش حُزخكؼش ػ٠ِ ًخكش حُز٤خٗخص حُلآُش لإطٔخ

ُِشًَخص حُٔيٍؿش رخُزٍٞطش حُٔظ٣َش ك٢ ٓٞهغ حُزٍٞطش 

، ٓٞهغ ٓؼِٞٓخص ٓزخشَ  (https://www.egx.com.eg)حُٔظ٣َش

(https://www.mubasher.info)  ،٠ُ حُؼي٣ي ٖٓ حُٔٞحهغ حلاٌُظ٤َٗٝش ا رخلإػخكش

 ؼ٤٘ش حُيٍحٓش. حُٔوظِلش حُظ٢ طوض حُشًَخص حُٔيٍؿش ر

 يخغُشاث انذساصت وأدواث انمُاس: 3/1

ٓلَ حٛظٔخّ حُيٍحٓش حُلخ٤ُش ك٢ حُظ٣َٞٔ حُٔٔظيحّ، ٣ٝش٤َ  انًخغُش انًضخمم٣ظٔؼَ 

حُظ٣َٞٔ حُٔٔظيحّ ح٠ُ شٌَ ٖٓ أشٌخٍ حُظ٣َٞٔ حُظ٢ طظٌخَٓ ٓغ ٓؼخ٤٣َ حُـٞحٗذ حُز٤ج٤ش 

ٝحلاؿظٔخػ٤ش ٝحُل٤ًٔٞش ٓٞحء ك٢ حُوَحٍحص حُظشـ٤ِ٤ش أٝ حُوَحٍحص حلآظؼٔخ٣ٍش رشٌَ 

َحف ١ًٝ حُٔظِلش. ٝرخطزخع ىٍحٓش ػخّ، ًُٝي رـَع طلو٤ن حُ٘لغ حُؼخّ ٌُخكش حلأؽ

(Perdana, et al., 2023)  ٖٓ ٣ٌٖٔ ُِزخكؼش ه٤خّ ٓٔظٟٞ حُظ٣َٞٔ حُٔٔظيحّ ُِشًَش
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هلاٍ ٗٔزش حُظ٣َٞٔ حُٔوظظش لأشٌخٍ حُويٓخص حُٔخ٤ُش حُٔوظِلش ك٢ حُـٞحٗذ حُز٤ج٤ش 

 ٝحلاؿظٔخػ٤ش ٝحُل٤ًٔٞش.

ه٤خٓٚ حػظٔخىح ػ٠ِ ٓئشَ حُو٤ٔش ُِيٍحٓش ك٢ ه٤ٔش حُشًَش ٣ٌٖٝٔ  انًخغُش انخابغ٣ظٔؼَ 

ٝح١ٌُ ٣ؼزَ ػٖ حُو٤ٔش حُٔٞه٤ش ٓؤٞٓخً ػ٠ِ حُو٤ٔش حُيكظ٣َش  Tobin‟s Qحُٔٞه٤ش 

ُِشًَش، ًٔخ ٣ٌٖٔ ه٤خٓٚ حػظٔخىحً ػ٠ِ حُو٤ٔش حلاهظظخى٣ش حُٔؼخكش ُِشًَش ٝحُظ٢ طٔؼَ 

طخك٢ حَُرق رؼي حُؼَحثذ ٓطَٝكخً ٜٓ٘خ ط٣ُٞؼخص حلأٍرخف ٝٓظَٝكخص حُلخثيس 

 (.Sreepriya, et al. 2022ػظزخٍ إٔ ٓـٔٞػٜٔخ ٣ؼزَحٕ ػٖ طٌِلش ٍأّ حُٔخٍ )رخ

٣ظٔؼَ حُٔظـ٤َ حُٔؼيٍ رخُيٍحٓش حُلخ٤ُش ك٢ حلإكظخف حُٔلخٓز٢ ػٖ ٓوخؽَ حُظـ٤َحص و

ك٢ حُٔٞم  (Megeid 2024)حُٔ٘خه٤ش، ٝطظزغ حُزخكؼش حُٔئشَ ح١ٌُ ؽٍٞطٚ ىٍحٓش 

ر٘ٞى ٍث٤ٔ٤ش ٓؤٔش ػ٠ِ أٍرغ أهٔخّ  02حُٔظ١َ ك٤غ ٣ظٌٕٞ ٌٛح حُٔئشَ ٖٓ 

ٍث٤ٔ٤ش طظٔؼَ ك٢: حُلًٞٔش، ٝحلآظَحط٤ـ٤ش، ٝحىحٍس حُٔوخؽَ، ٝحُٔوخ٤٣ْ ٝحلأٛيحف(. 

 ٣ٌٖٝٔ ُِزخكؼش ػَع حُٔئشَ ٖٓ هلاٍ حُـيٍٝ حُظخ٢ُ:
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 (: يؤشش الإفظاط انًُاخ1ٍصذول سلى )

انمضى أو 

 انخظُُف

 يخغُش يزدوس انمًُت انبُىد

( فٍ 1انمًُت )

 حانت الإفظاط

( فٍ 0انمًُت )

 حانت ػذو الإفظاط

   حىطُف سلابت يضهش الاداسة ػهً انفشص وانًخاطش انًحُطت بانخغُشاث انًُاخُت. (1) انحىكًت

   حىطُف دوس الاداسة فٍ ححذَذ وحم انفشص وانخهذَذاث انًحُطت بانخغُشاث انًُاخُت. (2)

حىطُف لذسة انًُظًت ػهً ححذَذ انفشص وانًخاطش انمظُشة وانًخىصطت وانطىَهت  (3) الاصخشاحُضُت

 الأصم انًخؼهمت بانخغُشاث انًُاخُت.

  

ححذَذ أرش فشص ويخاطش انخغُشاث انًُاخُت ػهً انؼًهُاث انخشغُهُت نهًُظًت  (4)

 واصخشاحُضُاحها وحخطُطها انًانٍ

  

   الاصخشاحُضٍ ػُذ الأخز فٍ انحضباٌ صُُاسَىهاث انًُاخ انًخخهفت.ححذَذ يضخىي انخكُف  (5)

   حىطُف اصشاءاث انششكت نخحذَذ وحمُُى انًخاطش انًُاخُت. (6) اداسة انًخاطش

   حىطُف اصشاءاث انششكت نهخؼايم يغ انًخاطش انًُاخُت. (7)

ححذَذ وحمُُى حىطُف لذسة انًُظًت ػهً اداسة انًخاطش بشكم ػاو وادخانها فٍ ػًهُاث  (8)

 واداسة انًخاطش انًُاخُت.

  

انًماَُش 

 والأهذاف

حىطُف انًماَُش انخٍ حىظفها انًُظًت نخمُُى انفشص وانًخاطش انًُاخُت بًا َخفك يغ  (9)

 اصخشاحُضُاحها نًذخم اداسة انًخاطش

  

حىطُف الأهذاف انكهُت نهًُظًت فٍ يىاصهت انفشص وانًخاطش انًحخًهت انًخؼهمت  (10)

 انًُاخُت. بانخغُشاث

  

ٝر٘خء ػ٠ِ حُؼَع حُٔخرن ُٔئشَ حلإكظخف حُٔلخٓز٢ ػٖ ٓوخؽَ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش، 

٣ٌٖٔ حطزخع أكي ٜٓ٘ـ٤ظخٕ ك٢ ه٤خّ ٓٔظٟٞ حلإكظخف حُٔلخٓز٢ ػٖ ٓوخؽَ حُظـ٤َحص 

حُٔ٘خه٤ش، أُٜٝٔخ ٣ظٔؼَ ك٢ ه٤خّ ٓٔظٟٞ حلإكظخف حُٔلخٓز٢ ر٘ٔزش حلإكظخف حُٔـَىس 

حلإكظخف حُٔلخٓز٢ رخُٔئشَ ٝك٢ ٌٛٙ حُلخُش ٣ظْ حكظٔخد ه٤ٔش  ا٠ُ اؿٔخ٢ُ ػيى ر٘ٞى

 حُٔئشَ ٝكوخً ُِيحُش حُظخ٤ُش:

0 ≤ CRD ≤ 1 (Maximum X = 10) 

أٓخ حُط٣َوش حُؼخ٤ٗش ك٢ٜ حٌٓخ٤ٗش ه٤خّ ٓٔظٟٞ حلإكظخف حُٔلخٓز٢ ػٖ حُٔوخؽَ َٓؿلخً 

حُل٢ًٔٞ حُو٤ٔش رلٔذ ه٤ٔش ًَ هْٔ ٖٓ أهٔخٓٚ حُلَػ٤ش حلأٍرؼش، ك٤غ ٣ؤهٌ حُؤْ 

(، ٣ٝؤهٌ هْٔ حىحٍس 2(، ٣ٝؤهٌ حُؤْ حلآظَحط٤ـ٢ حُو٤ٔش حَُٔؿلش )0حَُٔؿلش )

(، ٣ٝؤهٌ حُؤْ حُوخص رخُٔوخ٤٣ْ ٝحلأٛيحف حُو٤ٔش 2حُٔوخؽَ حُو٤ٔش حَُٔؿلش )

 ( ٝك٢ ٌٛٙ حُلخُش ٣ظْ حكظٔخد ه٤ٔش حُٔئشَ ٝكوخً ُِيحُش حُظخ٤ُش:0حَُٔؿلش )
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0 ≤ WCRD ≤ 1 (Maximum X = 25) 

ك٢ حُٔظـ٤َحص حُظ٢ طئػَ ػ٠ِ حُٔظـ٤َ حُظخرغ، ٝحُظ٢ طْ  انًخغُشاث انشلابُتطظٔؼَ 

اػخكظٜخ ٖٓ أؿَ ػزؾ حُؼلاهش ر٤ٖ حُٔظـ٤َحص حُظخرؼش ٝحُٔظـ٤َحص حُٔٔظوِش ك٢ ٗٔخًؽ 

حلاٗليحٍ. ٝهخٓض حُزخكؼش رخٓظويحّ حُؼي٣ي ٖٓ حُٔظـ٤َحص حَُهخر٤ش ٝحُظ٢ طْ حٓظويحٜٓخ 

ًخص ًُٝي ك٢ ػٞء حُيٍحٓخص ًٔليىحص أٝ ػزض ُٜخ طؤػ٤َ ًز٤َ ػ٠ِ ه٤ٔش  حُشَ

ٝطظٔؼَ أْٛ ٌٛٙ حُٔظـ٤َحص ( (Sreepriya, et al. 2022 ;Megeid 2024حُٔخروش 

ك٢ ٓؼيٍ ٗٔٞ حُٔز٤ؼخص، ٝٓؼيٍ حُؼخثي ػ٠ِ حلأطٍٞ، ٝحَُحكؼش حُٔخ٤ُش، ٝٓئشَ 

ح٤ُُٔٞش، ٝٗلوخص حُزلٞع ٝحُظط٣َٞ، ٝك٤ٔخ ٢ِ٣ طٞػ٤ق ٤ٌُل٤ش ه٤خّ ٌٛٙ حُٔظـ٤َحص 

 ٍ حُـيٍٝ حُظخ٢ُ:حُلخًٔش ٖٓ هلا

 (: انًخغُشاث انحاكًت2صذول سلى )

 طشَمت انمُاس انشيز انًخغُش

٣ٌٖٔ ه٤خٜٓخ رخٓظويحّ حُظـ٤َ ك٢ ٓز٤ؼخص حُٔ٘ش حُلخ٤ُش ػٖ حُٔ٘ش حُٔخروش ٓؤٞٓخً ػ٠ِ  Growth يؼذل انًُى فٍ انًبُؼاث

 ٓز٤ؼخص حُٔ٘ش حُٔخروش؛

رخٓظويحّ طخك٢ حُيهَ هزَ حُلٞحثي ٝحُؼَحثذ ٓؤٞٓخً ػ٠ِ حؿٔخ٢ُ ٣ٌٖٔ ه٤خٓٚ  ROA يؼذل انؼائذ ػهً الأطىل

 حلأطٍٞ؛

 ٣ٌٖٝٔ ه٤خٜٓخ رخٓظويحّ حؿٔخ٢ُ حلاُظِحٓخص ح٠ُ حؿٔخ٢ُ حلأطٍٞ؛ Lev انشافؼت انًانُت

 ٣ٌٖٔ ه٤خٓٚ رؤٔش ًخكش حلأطٍٞ حُ٘وي٣ش ػ٠ِ حلاُظِحٓخص حُٔظيحُٝش؛ LQDTY يؤشش انضُىنت

وَضبت َفماث انبحىد 

 وانخطىَش

RD  ٣ٌٖٔ ه٤خٓٚ رخٓظويحّ ٗٔزش ٗلوخص حُزلٞع ٝحُظط٣َٞ ح٠ُ حُ٘لوخص حلآظؼٔخ٣ٍش

 رخُشًَش؛

ٝك٠ ػٞء ٓخ ٓزن ػَػش ُٝظلو٤ن أٛيحف حُيٍحٓش هخٓض حُزخكؼش رظ٤خؿش ػلاع 

كَٝع ٍث٤ٔ٤ش ٣ٔؼ٠ حلأٍٝ ٜٓ٘خ ح٠ُ حهظزخٍ حُؼلاهش ر٤ٖ حُظ٣َٞٔ حُٔٔظيحّ ٝه٤ٔش 

حُشًَش، ٝحُؼخ٢ٗ ٣ٔؼ٠ ح٠ُ طل٤َِ حُؼلاهش ر٤ٖ حلإكظخف ػٖ ٓوخؽَ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش 

ه٤ٔش حُشًَش، ٝأه٤َحً ٣ٔؼ٠ حُلَع حُؼخُغ ح٠ُ طل٤َِ أػَ حلإكظخف ػٖ ٓوخؽَ  ٝ

 حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش ػ٠ِ حُؼلاهش ر٤ٖ حُظ٣َٞٔ حُٔٔظيحّ ٝه٤ٔش حُشًَش .
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 انخحهُم الإحظائٍ وَخائش اخخباساث انفشوع  -4

خ٣ٖ ك٢ حؽخٍ حُيٍحٓش حُلخ٤ُش هخٓض حُزخكؼش رخهظزخٍ ٝح٣ض لاهظزخٍ حكظَحع طـخْٗ طز

لاهظزخٍ حلاٍطزخؽ حٌُحط٢ ر٤ٖ حُزٞحه٢ ًُ٘ٔٞؽ  Wooldridgeحُزٞحه٢، ٝحهظزخٍ 

 ك٢ حُـيٍٝ حُظخ٢ُ: Wooldridge حلاٗليحٍ، ٣ٌٖٝٔ ػَع ٗظخثؾ حهظزخ١ٍ ٝح٣ض ٝ

 نلاسحباط انزاحٍ بٍُ انبىالٍ Wooldridge(: َخائش اخخباسٌ واَج و 3صذول سلى )

Source chi2 P F Prob. 

Heteroskedasticity (model 1-1) 0.222 2.020 2.230 2.022 

Heteroskedasticity (model 1-2) 0.324 2.002 2.232 2.242 

Heteroskedasticity (model 1-3) 2.202 2.223 2.222 2.222 

Heteroskedasticity (model 1-4) 2.200 2.022 2.220 2.022 

Heteroskedasticity (model 2-1) 0.222 2.022 2.300 2.202 

Heteroskedasticity (model 2-2) 2.222 2.003 2.223 2.220 

Heteroskedasticity (model 3-1) 0.222 2.022 2.223 2.024 

Heteroskedasticity (model 3-2) 2.230 2.022 2.240 2.202 

% 2(  ٣ظز٤ٖ إٔ حُو٤ْ حلاكظٔخ٤ُش ؿ٤ٔؼخً أًزَ ٖٓ 2ٝؽزوخً ُِ٘ظخثؾ حُٞحٍىس رخُـيٍٝ ٍهْ )

(P-Value > 0.05)ٝطؼ٢٘ طِي حُ٘ظ٤ـش إٔ ه٤ْ ًخ ،
0
حُٔلٔٞرش لا ط٣ِي ػ٠ِ حُو٤ٔش  

أًزَ  Wooldridgeحُلَؿش، ٣ظز٤ٖ ُِزخكؼش إٔ ه٤ٔش حُٔؼ٣ٞ٘ش ٌُخكش حُ٘ٔخًؽ رخهظزخٍ 

حٍطزخؽ ًحط٢ ر٤ٖ %، ٝرخُظخ٢ُ لا ٣ٌٖٔ ٍكغ حُلَع حُؼيّ حُوخثَ رؼيّ ٝؿٞى 2ٖٓ 

 .(No Autocorrelation)حُزٞحه٢ 
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 َخائش الاحظاءاث انىطفُت: 4/1

 أٝػلض ٗظخثؾ حُظل٤َِ حلإكظخث٢ ػٖ حُـيٍٝ حُظخ٢ُ:

 (: َخائش الاحظاءاث انىطفُت4صذول سلى )

  N Mean Std. Dev Min. Max. 

Tobin‟s Q 328 1.141 0.529 0.510 2.052 

EVA 328 3.321 0.537 1.443 7.980 

Env_Finan. 328 0.215 0.047 0.057 0.245 

Soc_Finan. 328 0.116 0.049 0.072 0.163 

Gov_Finan. 328 0.079 0.036 0.044 0.136 

Sus_Finan. 328 0.197 0.043 0.118 0.269 

CRD 328 6.180 0.568 0.000 10.000 

WCRD 328 14.921 1.111 0.000 25.000 

Growth 328 0.256 0.071 0.050 0.384 

ROA 328 0.307 0.052 0.054 0.408 

Lev 328 0.684 0.090 0.432 0.809 

LQDTY 328 1.004 0.574 0.320 3.520 

RD 328 0.064 0.026 0.011 0.088 

( ٣ظز٤ٖ إٔ حُٞٓؾ حُلٔخر٢ ٣2ظز٤ٖ ُِزخكؼش ٖٓ هلاٍ حُ٘ظخثؾ حُٞحٍىس رخُـيٍٝ ٍهْ )

ٍَ ٖٓ ٓئشَ حُو٤ٔش حُٔٞه٤ش  2.200،  0.020ُو٤ٔش حُشًَش ٣زِؾ  ػ٠ِ حُظٞح٢ُ ٌُ
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ٝٓئشَ حُو٤ٔش حلاهظظخى٣ش حُٔؼخكش، حلأَٓ حٌُٟ ٣ٞػق هيٍس حُشًَخص حُٔيٍؿش رؼ٤٘ش 

ق إٔ حُٞٓؾ حُلٔخر٢ حُوخص رخُظ٣َٞٔ حُٔٔظيحّ حُيٍحٓش ػ٠ِ هِن حُو٤ٔش، ًٔخ ٣ظؼ

ٍَ ٖٓ حُظ٣َٞٔ حُٔٔظيحّ 04.2%، 2.4%، 00.2%، ٣00.2زِؾ  % ػ٠ِ حُظٞح٢ُ ٌُ

ػ٠ِ حُـخٗذ حُز٤ج٢ ٝحلاؿظٔخػ٢ ٝحُل٢ًٔٞ ٝحُٔٔظيحّ ػ٠ِ حُظٞح٢ُ. ٝطش٤َ حُ٘ظخثؾ 

٣زِؾ أ٣ؼخ ا٠ُ إٔ حُٞٓؾ حُلٔخر٢ ُٔئشَ حلإكظخف حُٔلخٓز٢ ػٖ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش 

ُِٔئشَ حَُٔؿق رٔٔظٟٞ حلأ٤ٔٛش  02.400ُِٔئشَ حُٔطِن ُِو٤ْ، ٣ٝزِؾ  2.032

حُ٘ٔز٤ش ُِؼ٘خطَ، ٝطش٤َ طِي حُو٤ْ ح٠ُ حٍطلخع ٓٔظٟٞ حلإكظخف ػٖ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش 

ُِشًَخص حُٔيٍؿش رؼ٤٘ش حُيٍحٓش. ٣ٝظؼق ُِزخكؼش ٖٓ هلاٍ ٌٛٙ حُ٘ظخثؾ حٗولخع 

 ُٔظـ٤َحص حُٔيٍؿش رخُيٍحٓش حُلخ٤ُش.ٓٔظ٣ٞخص حُظشظض رشٌَ ػخّ ٌُخكش ح

 َخائش ححهُم الاسحباط: 4/2

طٜيف حُزخكؼش ك٢ ٌٛح حُـِء ٖٓ حُيٍحٓش ا٠ُ حُظلون ٖٓ ؽز٤ؼش حُؼلاهش حلاٍطزخؽ٤ش ر٤ٖ 

ٓظـ٤َحص حُيٍحٓش حُٔيٍؿش ر٘ٔخًؽ حهظزخٍحص حُلَٝع حلإكظخث٤ش، ك٤غ هخٓض حُزخكؼش 

حُيٍحٓش طٜيف حُيٍحٓش حُلخ٤ُش ا٠ُ حهظزخٍ رظ٤خؿش ػلاع ٗٔخًؽ ٍث٤ٔ٤ش ٝكوخ ُلَٝع 

ػلاػش كَٝع أٓخ٤ٓش، ٝك٢ ٌٛح ح٤ُٔخم، ٣ٌٖٔ ُِزخكؼش ر٘خء ٗٔخًؽ حهظزخٍحص حُلَٝع 

 حلإكظخث٤ش ػ٠ِ حُ٘لٞ حُظخ٢ُ:

 ًٗٔٞؽ حهظزخٍ حُلَع حلإكظخث٢ حلأٍٝ:  -أ

 ٣ظ٘زؤ حُلَع حلأٍٝ رظل٤َِ أػَ حُظ٣َٞٔ حُٔٔظيحّ ػ٠ِ ه٤ٔش حُشًَش، ٖٝٓ ػْ ٣ٌٖٔ

 ُِزخكؼش ط٤خؿش ًٗٔٞؽ حهظزخٍ حُلَع حلإكظخث٢ حلأٍٝ ُِيٍحٓش ػ٠ِ حُ٘لٞ حُظخ٢ُ:

Tobin‟s Q_EVA = β0 + β1(Env_Finan.) + β2(Soc_Finan.) + 

β3(Gov_Finan.) + β4(Sus_Finan.) + β5(Growth) + β6(ROA) + 

β7(Lev) + β8(LQDTY) + β9(RD) + ε      

     (1) 

ٓـٔٞػش ٖٓ حُ٘ٔخًؽ حُلَػ٤ش حُظ٢  ا٠ًُٞؽ حُيٍحٓش حلأط٢ِ ٣ٌٖٝٔ ُِزخكؼش طو٤ْٔ ٗٔ

 طؼزَ ػٖ حُظٞؿٚ حَُث٢ٔ٤ ٌَُ ٓظـ٤َ ػ٠ِ كيس، ػ٠ِ حُشٌَ حُظخ٢ُ:
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Tobin‟s Q_EVA = β0 + β1(Env_Finan.) + β2(Growth) + 

β3(ROA) + β4(Lev) + β5(LQDTY) + β6(RD) + ε    

          (1-1) 

Tobin‟s Q_EVA = β0 + β1(Soc_Finan.) + β2(Growth) + 

β3(ROA) + β4(Lev) + β5(LQDTY) + β6(RD) + ε    

          (1-2) 

Tobin‟s Q_EVA = β0 + β1(Gov_Finan.) + β2(Growth) + 

β3(ROA) + β4(Lev) + β5(LQDTY) + β6(RD) + ε    

          (1-3) 

Tobin‟s Q_EVA = β0 + β1(Sus_Finan.) + β2(Growth) + 

β3(ROA) + β4(Lev) + β5(LQDTY) + β6(RD) + ε    

          (1-4) 

 حُذ أٌ:

Tobin‟s Q ه٤ٔش حُشًَش رخٓظويحّ ٓئشَ حُو٤ٔش حُٔٞه٤ش ُِشًَش؛ =EVA  ه٤ٔش =

= ه٤ٔش حُظ٣َٞٔ  .Env_Finanحُشًَش رخٓظويحّ ٓئشَ حُو٤ٔش حلاهظظخى٣ش حُٔؼخكش؛

= ه٤ٔش حُظ٣َٞٔ حُٔٔظيحّ ػ٠ِ  .Soc_Finanحُٔٔظيحّ ػ٠ِ ٓٔظٟٞ حُـخٗذ حُز٤ج٢؛

= ه٤ٔش حُظ٣َٞٔ حُٔٔظيحّ ػ٠ِ ٓٔظٟٞ  .Gov_Finanٓٔظٟٞ حُـخٗذ حلاؿظٔخػ٢؛ 

= ه٤ٔش حُظ٣َٞٔ حُٔٔظيحّ ػ٠ِ ٓٔظٟٞ حُـخٗذ  .Sus_Finanحُـخٗذ حُل٢ًٔٞ؛ 

 حُٔٔظيحّ.

 ًٗٔٞؽ حهظزخٍ حُلَع حلإكظخث٢ حُؼخ٢ٗ: -د 

ػٖ ٓوخؽَ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش ػ٠ِ ه٤ٔش ٣ظ٘زؤ حُلَع حُؼخ٢ٗ رظل٤َِ أػَ حلإكظخف 

حُشًَش، ٖٝٓ ػْ ٣ٌٖٔ ُِزخكؼش ط٤خؿش ًٗٔٞؽ حهظزخٍ حُلَع حلإكظخث٢ حُؼخ٢ٗ 

 ُِيٍحٓش ػ٠ِ حُ٘لٞ حُظخ٢ُ:
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Tobin‟s Q_EVA = β0 + β1(CRD) + β2(WCRD) + β3(Growth) + 

β4(ROA) + β5(Lev) + β6(LQDTY) + β7(RD) + ε    

   (2) 

ْ ًٗٔٞؽ حُيٍحٓش حلأط٢ِ ا٠ُ ٓـٔٞػش ٖٓ حُ٘ٔخًؽ حُلَػ٤ش حُظ٢ ٣ٌٖٔ ُِزخكؼش طو٤ٔ

 طؼزَ ػٖ حُظٞؿٚ حَُث٢ٔ٤ ٌَُ ٓظـ٤َ ػ٠ِ كيٙ، ػ٠ِ حُشٌَ حُظخ٢ُ:

Tobin‟s Q_EVA = β0 + β1(CRD) + β2(Growth) + β3(ROA) + 

β4(Lev) + β5(LQDTY) + β6(RD) + ε      

       (2-1) 

Tobin‟s Q_EVA = β0 + β1(WCRD) + β2(Growth) + β3(ROA) + 

β4(Lev) + β5(LQDTY) + β6(RD) + ε      

       (2-2) 

 حُذ أٌ:

CRD  ٟٞه٤ٔش حؿٔخ٢ُ ٓئشَ حلإكظخف حُٔلخٓز٢ ػٖ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش ػ٠ِ ٓٔظ =

= ه٤ٔش حؿٔخ٢ُ ٓئشَ حلإكظخف حُٔلخٓز٢ ػٖ حُظـ٤َحص  WCRDأهٔخٓٚ حُلَػ٤ش حلأٍرؼش؛ 

 حُٔ٘خه٤ش َٓؿلخً رٔٔظٟٞ حلأ٤ٔٛش حُ٘ٔز٤ش ٌَُ هْٔ ٖٓ أهٔخٓٚ حُلَػ٤ش حلأٍرؼش.

 ًٗٔٞؽ حهظزخٍ حُلَع حلإكظخث٢ حُؼخُغ: -ؽ 

٣ظ٘زؤ حُلَع حُؼخُغ رظل٤َِ أػَ حلإكظخف حُٔلخٓز٢ ػٖ ٓوخؽَ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش ػ٠ِ 

٣َٞٔ حُٔٔظيحّ ٝه٤ٔش حُشًَش، ٖٝٓ ػْ ٣ٌٖٔ ُِزخكؼش ط٤خؿش ًٗٔٞؽ حُؼلاهش ر٤ٖ حُظ

 حهظزخٍ حُلَع حلإكظخث٢ حُؼخُغ ُِيٍحٓش ٖٓ هلاٍ حَُٔكِظ٤ٖ حُظخ٤ُظ٤ٖ:

Tobin‟s Q_EVA = β0 + β1(Env_Finan. × CRD) + β2(Soc_Finan. 

× CRD) + β3(Gov_Finan. × CRD) + β4(Sus_Finan. × CRD) + 

β5(Growth) + β6(ROA) + β7(Lev) + β8(LQDTY) + β9(RD) + ε 

       (3-1) 
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Tobin‟s Q_EVA = β0 + β1(Env_Finan. × WCRD) + 

β2(Soc_Finan. × WCRD) + β3(Gov_Finan. × WCRD) + 

β4(Sus_Finan. × WCRD) + β5(Growth) + β6(ROA) + β7(Lev) + 

β8(LQDTY) + β9(RD) + ε        (3-2) 

( ٓظلٞكش حٍطزخؽ ر٤َٕٓٞ ر٤ٖ حُٔظـ٤َحص حُٔٔظويٓش ك٢ ٣ٝ2ؼَع حُـيٍٝ ٍهْ )

 ٗٔخًؽ حهظزخٍحص حُلَٝع حلإكظخث٤ش ُِيٍحٓش ػ٠ِ حُ٘لٞ حُظخ٢ُ:
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ٝؿٞى ػلاهش ؽَى٣ش ٓؼ٣ٞ٘ش ر٤ٖ حُظ٣َٞٔ حُٔٔظيحّ  ٖٓ حُـيٍٝ حُٔخرن ٣ظز٤ٖ ُِزخكؼشٝ 

رؤهٔخٓٚ حُلَػ٤ش حلأٍرؼش حُٔظٔؼِش ك٢ حُـخٗذ حُز٤ج٢ ٝحلاؿظٔخػ٢ ٝحُل٢ًٔٞ ٝحُٔٔظيحّ 

ػ٠ِ حُظٞح٢ُ ٝحُٔظـ٤َحص حُظخرؼش حُٔظٔؼِش ك٢ ه٤ٔش حُشًَش رخٓظويحّ ٓئشَ حُو٤ٔش 

٣ظز٤ٖ ُِزخكؼش ٝؿٞى ػلاهش  حُٔٞه٤ش، ٝحُو٤ٔش حلاهظظخى٣ش حُٔؼخكش. رخلإػخكش ا٠ُ ًُي،

ؽَى٣ش ٓؼ٣ٞ٘ش ر٤ٖ ٓئشَ حلإكظخف حُٔلخٓز٢ ػٖ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش حُٔطِن ٝحَُٔؿق 

رٔٔظٟٞ حلأ٤ٔٛش حُ٘ٔز٤ش ُلأهٔخّ حُلَػ٤ش ٝحُٔظـ٤َ حُظخرغ حُٔظٔؼَ ك٢ ه٤ٔش حُشًَش 

٣ش رخٓظويحّ ٓئشَ حُو٤ٔش حُٔٞه٤ش، ٝحُو٤ٔش حلاهظظخى٣ش حُٔؼخكش. ر٤٘ٔخ ٣ظؼق ػيّ ٓؼ٘ٞ

حُؼلاهش ر٤ٖ ٓئشَ حلإكظخف حُٔلخٓز٢ ػٖ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش ٝحُٔظـ٤َحص حُٔٔظوِش 

حُوخطش رخُظ٣َٞٔ حُٔٔظيحّ رؤهٔخٓٚ حُلَػ٤ش حلأٍرؼش ػ٠ِ حُظٞح٢ُ، ٝٛٞ ٓخ ٣زَٖٛ أ٤ٔٛش 

 حٓظويحٓٚ ًٔظـ٤َ ٓؼيٍ ُِيٍحٓش حُلخ٤ُش.

 َخائش اخخباساث انفشوع الإحظائُت نهذساصت: 4/3

ك٢ ٌٛح حُـِء ٖٓ حُيٍحٓش ا٠ُ طل٤َِ أػَ حلإكظخف حُٔلخٓز٢ ػٖ طٜيف حُزخكؼش 

حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش ػ٠ِ حُؼلاهش ر٤ٖ حُظ٣َٞٔ حُٔٔظيحّ ٝه٤ٔش حُشًَش رشو٤ٜخ، ًُٝي ٖٓ 

هلاٍ طشـ٤َ ٗٔخًؽ حلاٗليحٍ حُؼلاػش حَُث٤ٔ٤ش حُٔليىس رخُيٍحٓش ًُٝي ػ٠ِ حُ٘لٞ 

 حُظخ٢ُ:

هذساصت )أرش انخًىَم انًضخذاو ػهً لًُت َخُضت اخخباس انفشع الإحظائٍ الأول ن -أ 

 انششكت بشمُها(:

٣ٌٖٔ ُِزخكؼش طل٤َِ حُؼلاهش ر٤ٖ حُظ٣َٞٔ حُٔٔظيحّ رؤهٔخٓٚ حُلَػ٤ش حلأٍرؼش ٝه٤ٔش 

( حُوخص رخهظزخٍ حُلَع 0حُشًَش رشو٤ٜخ ٖٓ هلاٍ طشـ٤َ ًٗٔٞؽ حلاٗليحٍ ٍهْ )

ٓؼ٣ٞ٘ش حُؼلاهخص ٝحطـخٛخطٜخ حلإكظخث٢ حلأٍٝ ُِيٍحٓش، ًُٝي رخلاػظٔخى ػ٠ِ ٓٔظٟٞ 

ر٤ٖ حُٔظـ٤َحص. ٝهي أٝػلض ٗظخثؾ حُظل٤َِ حلإكظخث٢ ُظشـ٤َ ًٗٔٞؽ حلاٗليحٍ ٍهْ 

 ( حُظخ2:٢ُ( رلَٝػٚ ػٖ حُـيٍٝ ٍهْ )0)
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 Env_Finanٓؼ٣ٞ٘ش حُٔظـ٤َ حُٔٔظوَ  (  2ٍهْ ) حُٔخرن ٣ظز٤ٖ ٖٓ ٗظخثؾ حُـيٍٝ 

 < β = 0.279; t= 2.649)حُوخص رخُظ٣َٞٔ حُٔٔظيحّ ػ٠ِ حُـخٗذ حُز٤ج٢ ك٤غ إٔ 

حُوخص رخُظ٣َٞٔ حُٔٔظيحّ ػ٠ِ حُـخٗذ  Soc_Finanٝٓؼ٣ٞ٘ش حُٔظـ٤َ حُٔٔظوَ  ،(2

ٝٓؼ٣ٞ٘ش حُٔظـ٤َ حُٔٔظوَ  (،β = 0.297; t= 3.188 > 2حلاؿظٔخػ٢ ك٤غ إٔ )

Gov_Finan ( ٕحُوخص رخُظ٣َٞٔ حُٔٔظيحّ ػ٠ِ حُـخٗذ حُل٢ًٔٞ ك٤غ أβ = 

0.381; t= 2.238 > 2 َٓؼ٣ٞ٘ش حُٔظـ٤َ حُٔٔظو ،)Sus_Finan  َحُوخص رخُظ٣ٞٔ

(، حلأَٓ حٌُٟ β = 0.355; t= 2.913 > 2حُٔٔظيحّ ػ٠ِ ؿخٗذ حلآظيحٓش ك٤غ إٔ )

٣ُخىس  ا٠ُش ٣ئى١ ٣ش٤َ ا٠ُ إٔ حٍطلخع ٓٔظٟٞ حُظ٣َٞٔ حُٔٔظيحّ رخُـٞحٗذ حلأٍرؼ

ٓٔظٟٞ حُشلخك٤ش ُِٔٔظويّ حُوخٍؿ٢ ُِوٞحثْ حُٔخ٤ُش ٖٝٓ ػْ حٍطلخع ٓٔظٟٞ حُو٤ٔش 

 . حُٔٞه٤ش ُِٔ٘شؤس

حُوخص  Env_Finanٓؼ٣ٞ٘ش حُٔظـ٤َ حُٔٔظوَ ًٔخ ٣ظز٤ٖ ٖٓ ٗظخثؾ حُـيٍٝ حُٔخرن  

 ،(β = 0.369; t= 2.604 > 2)رخُظ٣َٞٔ حُٔٔظيحّ ػ٠ِ حُـخٗذ حُز٤ج٢ ك٤غ إٔ 

حُوخص رخُظ٣َٞٔ حُٔٔظيحّ ػ٠ِ حُـخٗذ  ٣ٞSoc_Finanش حُٔظـ٤َ حُٔٔظوَ ٓؼ٘

، ٓؼ٣ٞ٘ش حُٔظـ٤َ حُٔٔظوَ (β = 0.231; t= 2.821 > 2)حلاؿظٔخػ٢ ك٤غ إٔ 

Gov_Finan  ٕحُوخص رخُظ٣َٞٔ حُٔٔظيحّ ػ٠ِ حُـخٗذ حُل٢ًٔٞ ك٤غ أ(β = 

0.385; t= 2.369 > 2) َٓؼ٣ٞ٘ش حُٔظـ٤َ حُٔٔظو ،Sus_Finan ص رخُظ٣َٞٔ حُوخ

، ًٔخ إٔ (β = 0.296; t= 3.329 > 2)حُٔٔظيحّ ػ٠ِ ؿخٗذ حلآظيحٓش ك٤غ إٔ 

إٔ حٍطلخع ٓٔظٟٞ حُظ٣َٞٔ  ا٠ُؿ٤ٔغ حُٔظـ٤َحص طلَٔ حشخٍس ٓٞؿزش، ٝٛٞ ٓخ ٣ش٤َ 

٣ُخىس ٓٔظٟٞ حُشلخك٤ش ُِٔٔظويّ حُوخٍؿ٢ ُِوٞحثْ حُٔخ٤ُش ٖٝٓ ػْ  ا٠ُحُٔٔظيحّ ٣ئى١ 

 .حٍطلخع ٓٔظٟٞ حُو٤ٔش حلاهظظخى٣ش حُٔؼخكش ُِٔ٘شؤس

ر٘خء ػ٠ِ ٓخ ٓزن ٣ٌٖٔ ُِزخكؼش هزٍٞ حُلَع حلاكظخث٢ حَُث٢ٔ٤ حلأٍٝ ُِيٍحٓش ػ٠ِ 

 ششكتَىصذ حأرُش طشدٌ يؼُىٌ نهخًىَم انًضخذاو ػهً لًُت انحُشٌَ حُزي٣َ حُظخ٢ُ: 
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نهذساصت )أرش الإفظاط انًحاصبٍ ػٍ  انزاٍَ َخُضت اخخباس انفشع الإحظائٍ -ب

 انخغُشاث انًُاخُت ػهً لًُت انششكت(:

٣ٌٖٔ ُِزخكؼش طل٤َِ حُؼلاهش ر٤ٖ حلإكظخف حُٔلخٓز٢ ػٖ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش ٝه٤ٔش 

حُلَع ( حُوخص رخهظزخٍ 0حُشًَش رشو٤ٜخ ٖٓ هلاٍ طشـ٤َ ًٗٔٞؽ حلاٗليحٍ ٍهْ )

حلإكظخث٢ حُؼخ٢ٗ ُِيٍحٓش، ًُٝي رخلاػظٔخى ػ٠ِ ٓٔظٟٞ ٓؼ٣ٞ٘ش حُؼلاهخص ٝحطـخٛخطٜخ 

ر٤ٖ حُٔظـ٤َحص. ٝك٢ ٌٛح حُشؤٕ، هي أٓلَص ٗظخثؾ حُظل٤َِ حلإكظخث٢ ُظشـ٤َ ًٗٔٞؽ 

 (.2( رلَٝػٚ ػٖ حُـيٍٝ ٍهْ )0حلاٗليحٍ ٍهْ )

 شاث انًُاخُت ػهً لًُت انششكت(: َخائش ححهُم أرش الإفظاط انًحاصبٍ ػٍ انخغ7ُصذول سلى )

Variables 

Dependent Variable: Tobin's Q Dependent Variable: EVA 

(2-1) (2-2) (2-1) (2-2) 

Constant 

0.067 0.078 0.058 0.083 

0.826 0.257 0.855 0.459 

CRD 

0.256***   0.313*** 
 

2.467   3.296 
 

WCRD 
 

0.247*** 
 

0.325*** 

 
3.366 

 
2.359 

Growth 

0.090 0.070 0.093 0.075 

0.680 0.328 0.275 0.187 

ROA 

0.093 0.089 0.056 0.068 

0.449 0.405 0.161 0.641 

Lev 
0.058 0.076 0.060 0.094 

0.920 0.816 0.189 0.378 

LQDTY 

0.087 0.087 0.093 0.067 

0.862 0.331 0.164 0.896 

RD 

0.093 0.061 0.060 0.056 

0.911 0.487 0.343 0.256 
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Firm Fixed Effects Included Included Included Included 

N 328 328 328 328 

F-Value 11.277*** 16.161*** 11.500*** 8.822*** 

R2 19.10% 23.70% 24.00% 24.40% 

 % أو ألم5أٌ انؼلالاث يؼُىَت ػُذ يضخىي يؼُىَت  إنً *** حشُش

حُوخص رخلإكظخف  CRDٓؼ٣ٞ٘ش حُٔظـ٤َ حُٔٔظوَ (  ٣2ظز٤ٖ ٖٓ ٗظخثؾ حُـيٍٝ ٍهْ ) 

 β = 0.256; t= 2.467)حُٔلخٓز٢ ػٖ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش رخُو٤ٔش حُٔطِوش ك٤غ إٔ 

حُوخص رخلإكظخف حُٔلخٓز٢ ػٖ حُظـ٤َحص  WCRD، ٝٓؼ٣ٞ٘ش حُٔظـ٤َ حُٔٔظوَ (2 <

، ًٔخ إٔ (β = 0.247; t= 3.366 > 2)حُٔ٘خه٤ش حَُٔؿق رخلأ٤ٔٛش حُ٘ٔز٤ش ك٤غ إٔ 

إٔ حٍطلخع ٓٔظٟٞ حلإكظخف حُٔلخٓز٢  ا٠ًُلاٛٔخ ٣لَٔ حشخٍس ٓٞؿزش، ٝٛٞ ٓخ ٣ش٤َ 

٣ُخىس  ا٠ُػٖ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش رخُو٤ٔش حُٔطِوش ٝحَُٔؿق رخلأ٤ٔٛش حُ٘ٔز٤ش ٣ئى١ 

ٓٔظٟٞ حُشلخك٤ش ُِٔٔظويّ حُوخٍؿ٢ ُِوٞحثْ حُٔخ٤ُش ٖٝٓ ػْ حٍطلخع ٓٔظٟٞ حُو٤ٔش 

 .حُٔٞه٤ش ُِٔ٘شؤس

حُوخص رخلإكظخف حُٔلخٓز٢ ػٖ حُظـ٤َحص  CRDٓؼ٣ٞ٘ش حُٔظـ٤َ حُٔٔظوَ ًٔخ ٣ظؼق 

، ٝٓؼ٣ٞ٘ش حُٔظـ٤َ (β = 0.313; t= 3.296 > 2)حُٔ٘خه٤ش رخُو٤ٔش حُٔطِوش ك٤غ إٔ 

حُوخص رخلإكظخف حُٔلخٓز٢ ػٖ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش حَُٔؿق رخلأ٤ٔٛش  WCRDحُٔٔظوَ 

،  ًٔخ إٔ ًلاٛٔخ ٣لَٔ حشخٍس ٓٞؿزش، (β = 0.325; t= 2.359 > 2)حُ٘ٔز٤ش ك٤غ إٔ 

إٔ حٍطلخع ٓٔظٟٞ حلإكظخف حُٔلخٓز٢ ػٖ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش رخُو٤ٔش  ا٠ُٝٛٞ ٓخ ٣ش٤َ 

٣ُخىس ٓٔظٟٞ حُشلخك٤ش ُِٔٔظويّ حُوخٍؿ٢  ا٠ُ حُٔطِوش ٝحَُٔؿق رخلأ٤ٔٛش حُ٘ٔز٤ش ٣ئى١

 .ُِوٞحثْ حُٔخ٤ُش ٖٝٓ ػْ حٍطلخع ٓٔظٟٞ حُو٤ٔش حلاهظظخى٣ش حُٔؼخكش ُِٔ٘شؤس

ٝر٘خء ػ٠ِ ٓخ ٓزن ٣ظؼق حٌٓخ٤ٗش هزٍٞ حُلَع حلإكظخث٢ حَُث٢ٔ٤ حُؼخ٢ٗ ُِيٍحٓش 

خغُشاث َىصذ حأرُش طشدٌ يؼُىٌ نلإفظاط انًحاصبٍ ػٍ انػ٠ِ حُشٌَ حُزي٣َ حُظخ٢ُ: 

 انًُاخُت ػهً لًُت انششكت 
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َخُضت اخخباس انفشع الإحظائٍ انزانذ نهذساصت )أرش الإفظاط انًحاصبٍ ػٍ  -س

 انخغُشاث انًُاخُت ػهً انؼلالت بٍُ انخًىَم انًضخذاو ولًُت انششكت(:

٣ٌٖٔ طل٤َِ أػَ حلإكظخف ػٖ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش ػ٠ِ حُؼلاهش ر٤ٖ حُظ٣َٞٔ حُٔٔظيحّ 

حُلَػ٤ش حلأٍرؼش ٝه٤ٔش حُشًَش رشو٤ٜخ ٖٓ هلاٍ طشـ٤َ ًٗٔٞؽ حلاٗليحٍ ٍهْ رؤهٔخٓٚ 

( حُوخص رخهظزخٍ حُلَع حلإكظخث٢ حُؼخُغ ُِيٍحٓش، ٝهي أٝػلض ٗظخثؾ حُظل٤َِ 2)

 ( حُظخ3:٢ُحلإكظخث٢ ػٖ حُـيٍٝ ٍهْ )
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 × Env_Finanَحص حُٔؼيُش ٓؼ٣ٞ٘ش حُٔظـ٤ ( 3ٍهْ ) ٣ظز٤ٖ ٖٓ ٗظخثؾ حُـيٍٝ حُٔخرن

CRD; Soc_Finan. × CRD; Gov_Finan. × CRD; Sus_Finan. × CRD 

حُوخطش رخُؼلاهش حُظلخػ٤ِش ر٤ٖ حلإكظخف حُٔلخٓز٢ ػٖ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش رخُو٤ٔش حُٔطِوش 

 = β)ٝحُظ٣َٞٔ حُٔٔظيحّ ػ٠ِ حُـخٗذ حُز٤ج٢ ٝحلاؿظٔخػ٢ ٝحُل٢ًٔٞ ٝحُٔٔظيحّ ك٤غ إٔ 

0.179, 0.310, 0.287, 0.308; t= 2.591, 3.298, 2.276, 2.596 > 2) ًٚٗٔخ أ ،

ٓؼ٣ٞ٘ش حُٔظـ٤َحص حُٔؼيُش حُؼٔٞى حُؼخ٢ٗ ٣لَٔ حشخٍس ٓٞؿزش، ًٔخ ٣ظؼق ٖٓ ٗظخثؾ 

Env_Finan × CRD; Soc_Finan. × CRD; Gov_Finan. × CRD; 

Sus_Finan. × CRD ػٖ حُظـ٤َحص  حُوخطش رخُؼلاهش حُظلخػ٤ِش ر٤ٖ حلإكظخف حُٔلخٓز٢

حُٔ٘خه٤ش رخُو٤ٔش حُٔطِوش ٝحُظ٣َٞٔ حُٔٔظيحّ ػ٠ِ حُـخٗذ حُز٤ج٢ ٝحلاؿظٔخػ٢ ٝحُل٢ًٔٞ 

 ,β = 0.182, 0.237, 0.236, 0.325; t= 2.874, 3.286)ٝحُٔٔظيحّ ك٤غ إٔ 

 ، ًٔخ أٗٚ ٣لَٔ حشخٍس ٓٞؿزش.(2 < 2.982 ,2.143

ر٤ٖ حلإكظخف حُٔلخٓز٢ ػٖ إٔ حٍطلخع ٓٔظٟٞ حُؼلاهش حُظلخػ٤ِش  ا٠ُٝٛٞ ٓخ ٣ش٤َ 

حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش رخُو٤ٔش حُٔطِوش ٝحُظ٣َٞٔ حُٔٔظيحّ ػ٠ِ حُـخٗذ حُز٤ج٢ ٝحلاؿظٔخػ٢ 

٣ُخىس ٓٔظٟٞ حُشلخك٤ش ُِٔٔظويّ حُوخٍؿ٢ ُِوٞحثْ  ا٠ُٝحُل٢ًٔٞ ٝحُٔٔظيحّ ٣ئى١ 

ظخ٢ُ ، ٝرخُحُٔخ٤ُش ٖٝٓ ػْ حٍطلخع ٓٔظٟٞ حُو٤ٔش حُٔٞه٤ش  ٝحلاهظظخى٣ش حُٔؼخكش ُِٔ٘شؤس

ُلإكظخف حُؼلاهش حُطَى٣ش حُلؼخُش ر٤ٖ حُؼلاهش حُظلخػ٤ِش ٣ٌٖٔ ُِزخكؼش حُظؤ٤ًي ػ٠ِ ٝؿٞى 

حُٔلخٓز٢ ػٖ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش رخُو٤ٔش حُٔطِوش ٝحُظ٣َٞٔ حُٔٔظيحّ ػ٠ِ حُـخٗذ حُز٤ج٢ 

 ٝحلاؿظٔخػ٢ ٝحُل٢ًٔٞ ٝحُٔٔظيحّ ٝه٤ٔش حُشًَش رخٓظويحّ ٓئشَ حُو٤ٔش حُٔٞه٤ش

 .حلاهظظخى٣ش حُٔؼخكشٝٓئشَ حُو٤ٔش 

 ;Env_Finan × CRDٓؼ٣ٞ٘ش حُٔظـ٤َحص حُٔؼيُش ٣ظز٤ٖ ٖٓ ٗظخثؾ حُؼٔٞى حلأٍٝ ًٔخ 

Soc_Finan. × CRD; Gov_Finan. × CRD; Sus_Finan. × CRD 

حُوخطش رخُؼلاهش حُظلخػ٤ِش ر٤ٖ حلإكظخف حُٔلخٓز٢ ػٖ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش حَُٔؿق 

ػ٠ِ حُـخٗذ حُز٤ج٢ ٝحلاؿظٔخػ٢ ٝحُل٢ًٔٞ  رخلأ٤ٔٛش حُ٘ٔز٤ش ٝحُظ٣َٞٔ حُٔٔظيحّ

 ,β = 0.209, 0.360, 0.316, 0.225; t= 3.045, 3.209)ٝحُٔٔظيحّ ك٤غ إٔ 

حُؼٔٞى ، ًٔخ أٗٚ ٣لَٔ حشخٍس ٓٞؿزش. ًٔخ ٣ظؼق ٖٓ ٗظخثؾ (2 < 2.519 ,2.734
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 ;Env_Finan × CRD; Soc_Finan. × CRDٓؼ٣ٞ٘ش حُٔظـ٤َحص حُٔؼيُش حُؼخ٢ٗ 

Gov_Finan. × CRD; Sus_Finan. × CRD  ٖحُوخطش رخُؼلاهش حُظلخػ٤ِش ر٤

حلإكظخف حُٔلخٓز٢ ػٖ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش حَُٔؿق رخلأ٤ٔٛش حُ٘ٔز٤ش ٝحُظ٣َٞٔ حُٔٔظيحّ 

 ,β = 0.364)ػ٠ِ حُـخٗذ حُز٤ج٢ ٝحلاؿظٔخػ٢ ٝحُل٢ًٔٞ ٝحُٔٔظيحّ ك٤غ إٔ 

0.181, 0.270, 0.215; t= 2.252, 3.289, 2.731, 2.738 > 2) ، ًٚٗٔخ أ

 ٣لَٔ حشخٍس ٓٞؿزش.

ٝطٞػق ٌٛٙ حُ٘ظخثؾ إٔ حٍطلخع ٓٔظٟٞ حُؼلاهش حُظلخػ٤ِش ر٤ٖ حلإكظخف حُٔلخٓز٢ ػٖ 

حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش حَُٔؿق رخلأ٤ٔٛش حُ٘ٔز٤ش ٝحُظ٣َٞٔ حُٔٔظيحّ ػ٠ِ حُـخٗذ حُز٤ج٢ 

٣ُخىس ٓٔظٟٞ حُشلخك٤ش ُِٔٔظويّ حُوخٍؿ٢  ا٠ُٝحلاؿظٔخػ٢ ٝحُل٢ًٔٞ ٝحُٔٔظيحّ ٣ئى١ 

ٝحٍطلخع ٓٔظٟٞ حُو٤ٔش  ُِوٞحثْ حُٔخ٤ُش ٖٝٓ ػْ حٍطلخع ٓٔظٟٞ حُو٤ٔش حُٔٞه٤ش ُِٔ٘شؤس

حُطَى٣ش انؼلالت حلاهظظخى٣ش حُٔؼخكش ُِٔ٘شؤس ، ٝرخُظخ٢ُ ٣ٌٖٔ ُِزخكؼش حُظؤ٤ًي ػ٠ِ ٝؿٞى 

ـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش حَُٔؿق رخلأ٤ٔٛش ُلإكظخف حُٔلخٓز٢ ػٖ حُظحُلؼخُش ر٤ٖ حُؼلاهش حُظلخػ٤ِش 

حُ٘ٔز٤ش ٝحُظ٣َٞٔ حُٔٔظيحّ ػ٠ِ حُـخٗذ حُز٤ج٢ ٝحلاؿظٔخػ٢ ٝحُل٢ًٔٞ ٝحُٔٔظيحّ ٝه٤ٔش 

 .ٝحُو٤ٔش حلاهظظخى٣ش حُٔؼخكش حُشًَش رخٓظويحّ ٓئشَ حُو٤ٔش حُٔٞه٤ش

خث٢ ٝر٘خء ػ٠ِ حُ٘ظخثؾ حُٔخروش ُِ٘ٔخًؽ حُلَػ٤ش، ٣ظز٤ٖ ُِزخكؼش حٌٓخ٤ٗش هزٍٞ حُلَع حلإكظ

َىصذ حأرُش طشدٌ يؼُىٌ نلإفظاط ػٍ حَُث٢ٔ٤ حُؼخُغ ُِيٍحٓش ػ٠ِ حُشٌَ حُزي٣َ حُظخ٢ُ: 

 انخغُشاث انًُاخُت ػهً انؼلالت بٍُ انخًىَم انًضخذاو ولًُت انششكت .

 انُخائش والأبحاد انًضخمبهُت  -5

ر٘خء ػ٠ِ ٓخ حٓظٜيكظٚ حُيٍحٓش حُلخ٤ُش ٖٓ ه٤خّ أػَ حُظ٣َٞٔ حُٔٔظيحّ ػ٠ِ ه٤ٔش 

حُشًَخص ك٢ ػٞء حُيٍٝ حُٔؼيٍ ُلإكظخف حُٔلخٓز٢ ػٖ ٓوخؽَ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش 

، ٝك٠ ػٞء ٓخ طٞطِض ا٤ُٚ ٗظخثؾ EGX100رخُشًَخص حُٔظ٣َش حُٔيٍؿش رٔئشَ 

ٓـٔٞػش ٖٓ  ا٠ُ، طٞطِض حُزخكؼش حهظزخٍحص حُظل٤َِ حلإكظخث٢ ٝحُلَٝع حُزلؼ٤ش 

 حُ٘ظخثؾ حُ٘ظ٣َش ٝحُؼ٤ِٔش ػ٠ِ حُ٘لٞ حُظخ٢ُ:
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طز٤ٖ حُ٘ظخثؾ حُ٘ظ٣َش ٝؿٞى ػلاهش ا٣ـخر٤ش ر٤ٖ حلإكظخف ػٖ ٓوخؽَ حُظـ٤َحص  .0

حُٔ٘خه٤ش ٝه٤ٔش حُشًَش، ًُٝي ٗظَحً لإٔ اكظخف حُشًَخص ػٖ ٓوخؽَ حُظـ٤َحص 

حُٔخ٤ُش ٝحُٔخى٣ش حَُٔطزطش  حُٔ٘خه٤ش ٣ؼط٢ ُٜخ حَُٔٝٗش ك٢ ٓٞحؿٜش حُٔوخؽَ

 رخُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش.

طش٤َ حُ٘ظخثؾ حُ٘ظ٣َش ا٢ُ ٓليٝى٣ش حلإكظخف ػٖ ٓوخؽَ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش  .0

إٔ حُشًَخص ُْ طوزَ رؼي كو٤وش حُٔوخؽَ حُٔظؼِوش  ا٠ُُِشًَخص، ٓٔخ ٣ش٤َ 

 رخُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش.

حلإىحٍس، كًٞٔش حُشًَخص، طٌِلش حُظ٣َٞٔ، كـْ ٓـِْ  اٍطزخؽطئًي حُ٘ظخثؾ حُ٘ظ٣َش  .2

ٝٝؿٞى ُـ٘ش َٓحؿؼش رٔٔظ٣ٞخص أػ٠ِ ٖٓ حلإكظخف ػٖ ٓوخؽَ حُظـ٤َحص 

حُٔ٘خه٤ش، ٝهي ٣ٌٕٞ ٌُٜٙ حُؼٞحَٓ ىٍٝ كخْٓ ك٢ حلإكظخف ػٖ حٗزؼخػخص حٌَُرٕٞ 

 ٣ُٝخىس حُظ٣َٞٔ حُٔٔظيحّ ٓٔخ ٣ِ٣ي ٖٓ ه٤ٔش حُشًَش. 

ٓوخؽَ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش ُٚ طؤػ٤َ كؼخٍ ػ٢ِ  إٔ حلإكظخف ػٖحُ٘ظ٣َش طٞػق حُ٘ظخثؾ  .2

٣ُخىس حُظ٣َٞٔ حُٔٔظيحّ ُِشًَخص، كخُٔٔخٍٓش حُوؼَحء ُِشًَش طَطزؾ رشٌَ ا٣ـخر٢ 

 رؤىحثٜخ حُٔخ٢ُ ٝطَطزؾ ِٓزخً رظٌِلش ٍأّ ٓخٍ حُشًَش ٖٝٓ ػْ ط٣ِي ٖٓ ه٤ٔش حُشًَش.

 =Env_Finan (β = 0.279; tٓؼ٣ٞ٘ش حُٔظـ٤َحص طٞػق ٗظخثؾ حُظل٤َِ حلإكظخث٢  .2

2.649 > 2)، Soc_Finan (β = 0.297; t= 3.188 > 2،) Gov_Finan (β = 

0.381; t= 2.238 > 2 ،)Sus_Finan (β = 0.355; t= 2.913 > 2 ٕك٤غ أ ،)

٣ُخىس ٓٔظٟٞ حُشلخك٤ش ُِٔٔظويّ حُوخٍؿ٢  ا٠ُحٍطلخع ٓٔظٟٞ حُظ٣َٞٔ حُٔٔظيحّ ٣ئى١ 

 . ٤ٔش حُٔٞه٤ش ُِٔ٘شؤسُِوٞحثْ حُٔخ٤ُش ٖٝٓ ػْ حٍطلخع ٓٔظٟٞ حُو

 = β)إٔ  Env_Finanٓؼ٣ٞ٘ش حُٔظـ٤َحص  ٗظخثؾ حُظل٤َِ حلإكظخث٢ًٔخ طٞػق  .2

0.369; t= 2.604 > 2)، Soc_Finan (β = 0.231; t= 2.821 > 2) ،

Gov_Finan (β = 0.385; t= 2.369 > 2) ،Sus_Finan (β = 0.296; 

t= 3.329 > 2) ٣ُخىس  ا٠ُ، ك٤غ إٔ حٍطلخع ٓٔظٟٞ حُظ٣َٞٔ حُٔٔظيحّ ٣ئى١

ٓٔظٟٞ حُشلخك٤ش ُِٔٔظويّ حُوخٍؿ٢ ُِوٞحثْ حُٔخ٤ُش ٖٝٓ ػْ حٍطلخع ٓٔظٟٞ حُو٤ٔش 

 .حلاهظظخى٣ش حُٔؼخكش ُِٔ٘شؤس
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حُوخص رخلإكظخف  CRDٓؼ٣ٞ٘ش حُٔظـ٤َ حُٔٔظوَ طٞػق ٗظخثؾ حُظل٤َِ حلإكظخث٢  .2

 WCRDرخُو٤ٔش حُٔطِوش ٝحُٔظـ٤َ حُٔٔظوَ  حُٔلخٓز٢ ػٖ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش

حُوخص رخلإكظخف حُٔلخٓز٢ ػٖ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش حَُٔؿق رخلأ٤ٔٛش حُ٘ٔز٤ش ، 

ك٤غ إٔ حٍطلخع ٓٔظٟٞ حلإكظخف حُٔلخٓز٢ ػٖ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش رخُو٤ٔش حُٔطِوش 

٣ُخىس ٓٔظٟٞ حُشلخك٤ش ُِٔٔظويّ حُوخٍؿ٢  ا٠ُٝحَُٔؿق رخلأ٤ٔٛش حُ٘ٔز٤ش ٣ئى١ 

 .ُِوٞحثْ حُٔخ٤ُش ٖٝٓ ػْ حٍطلخع ٓٔظٟٞ حُو٤ٔش حُٔٞه٤ش ُِشًَش

إٔ حٍطلخع ٓٔظٟٞ حلإكظخف حُٔلخٓز٢ ػٖ  ا٠ُ حُظل٤َِ حلإكظخث٢ ًٔخ طش٤َ ٗظخثؾ .3

٣ُخىس  ا٠ُحُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش رخُو٤ٔش حُٔطِوش ٝحَُٔؿق رخلأ٤ٔٛش حُ٘ٔز٤ش ٣ئى١ 

ٓٔظٟٞ حُشلخك٤ش ُِٔٔظويّ حُوخٍؿ٢ ُِوٞحثْ حُٔخ٤ُش ٖٝٓ ػْ حٍطلخع ٓٔظٟٞ حُو٤ٔش 

، حلأَٓ حٌُٟ ٣ٞػق ٝؿٞى طؤػ٤َ ؽَى١ ٓؼ١ٞ٘ حلاهظظخى٣ش حُٔؼخكش ُِٔ٘شؤس

 ُلإكظخف حُٔلخٓز٢ ػٖ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش ػ٠ِ ه٤ٔش حُشًَش .

لاهش حُظلخػ٤ِش ر٤ٖ ا٠ُ حٍطلخع ٓٔظٟٞ حُؼ حُظل٤َِ حلإكظخث٢ ًٔخ طش٤َ ٗظخثؾ .4

حلإكظخف حُٔلخٓز٢ ػٖ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش رخُو٤ٔش حُٔطِوش ٝحَُٔؿق رخلأ٤ٔٛش 

حُ٘ٔز٤ش ٝحُظ٣َٞٔ حُٔٔظيحّ ػ٠ِ حُـخٗذ حُز٤ج٢ ٝحلاؿظٔخػ٢ ٝحُل٢ًٔٞ ٝحُٔٔظيحّ 

٣ُخىس ٓٔظٟٞ حُشلخك٤ش ُِٔٔظويّ حُوخٍؿ٢ ُِوٞحثْ حُٔخ٤ُش ٖٝٓ ػْ حٍطلخع  ا٣٠ُئى١ 

 .ٔٞه٤ش ٝحلاهظظخى٣ش حُٔؼخكش ُِشًَشٓٔظٟٞ حُو٤ٔش حُ

ٝك٠ ػٞء ٓخ طٞطِض ا٤ُٚ حُزخكؼش ٖٓ حُ٘ظخثؾ حُ٘ظ٣َش ٝحُظطز٤و٤ش طٞط٠ حُزخكؼش 

رؼٍَٝس اكظخف حُشًَخص ػٖ حُٔوخؽَ حُٔظؼِوش رخُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش ٝطلي٣ي طِي 

 حٓظَحط٤ـ٤خص حُظ٣َٞٔ حُٔٔظيحّ حُٔظزؼش ُِظلٞؽ ٖٓ ػٖحُٔوخؽَ رخلإػخكش ا٢ُ اكظخكٜخ 

ٌٛٙ حُٔوخؽَ ٖٓ أؿَ ٣ُخىس ه٤ٔش حُشًَش ، ًٔخ طٞط٠ رؼٍَٝس اؿَحء ح٣ُِٔي ٖٓ 

 ٝحُؼلاهش ر٤ٖ اىحٍس حُٔوخؽَ حُٔئ٤ٔٓش طؤػ٤َ حُيٍحٓخص ٝحلأرلخع حُٔٔظوز٤ِش ػٖ 

حُظ٣َٞٔ حُٔٔظيحّ ػ٠ِ ه٤ٔش حُشًَش، ًٔخ طٞط٠ رؼٍَٝس ىٍحٓش حُؼلاهش ر٤ٖ حُظـ٘ذ 

ٝىٍحٓش ، ٠ِ حُظيكوخص حُ٘وي٣ش ُِشًَخص حُٔظ٣َش حُؼ٣َز٢ ٝحُظ٣َٞٔ حُٔٔظيحّ ٝأػَٛخ ػ

أػَ حُؼلاهش ر٤ٖ حُظلٞؽ حُٔلخٓز٢ ٝحلإكظخف ػٖ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش ػ٠ِ حٓظَٔح٣ٍش 

 حُشًَخص.
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