
 

 

 

 

على المخاطر الخاصة: الأثر المعدل      ESGالأداء البيئي والاجتماعي والحوكمة    أثر 
 الشركات المقيدة في سوق الأوراق المالية المصرية   على   لكفاءة الاستثمار 

 إعداد

الدين سيد أحمد لي سلمى ع د.  

 أستاذ إدارة الأعمال المساعد 

 كلية االإدارة، جامعة الدلتا للعلوم والتكنولوجيا 

salmaali333@yahoo.com 

 للدراسات والبحوث المالية والتجاريةالمجلة العلمية 

 جامعة دمياط  -كلية التجارة

 2025يوليو  -الجزء الثالث  -العدد الثاني  -المجلد السادس  

 : APAالتوثيق المقترح وفقاً لنظام 

أحمد الدين،  سيد  علي  والحوكمة    أثر(.  2025) .  سلمى  والاجتماعي  البيئي  على     ESGالأداء 

الاستثمار لكفاءة  المعدل  الأثر  الخاصة:  المالية   علىالمخاطر  الأوراق  سوق  في  المقيدة  الشركات 

والتجارية  ،المصرية المالية  والبحوث  للدراسات  العلمية  دمياط، المجلة  جامعة  التجارة،  كلية   ،

6(2)3 ،823-867 . 

  https://cfdj.journals.ekb.egرابط المجلة: 

 

 

 

 

 

mailto:salmaali333@yahoo.com


( 2025 يوليو، 3، ج2، ع6المجلة العلمية للدراسات والبحوث المالية والتجارية )م  

 سلمى علي الدين سيد أحمد  د.

- 824 - 
 

على المخاطر الخاصة: الأثر المعدل      ESGالأداء البيئي والاجتماعي والحوكمة    أثر 
 الشركات المقيدة في سوق الأوراق المالية المصرية   على   لكفاءة الاستثمار 

الدين سيد أحمد لي سلمى ع د.  

 :الملخص

والحوكمة والاجتماعي  البيئي  الأداء  أثر  على  التعرف  إلى  الدراسة  هذه  على   (ESG) هدفت 

في   الخاصة،  في   ضوءالمخاطر  المُدرجة  للشركات  بالنسبة  الاستثمار، وذلك  لكفاءة  المعدل  التأثير 

 (. وقد تم تطبيق نموذج البيانات المقطعية2024-2020سوق الأوراق المالية المصرية خلال الفترة )

(Panel Data)  والاجتماعي البيئي  للأداء  المعنوي  التأثير  مدى  لقياس  الثابتة،  التأثيرات  ذات 

والحوكمة )المتغير المستقل( على المخاطر الخاصة )المتغير التابع(، بالإضافة إلى اختبار أثر كفاءة 

كما شملت   .الاستثمار كمتغير معدل مع الأداء البيئي والاجتماعي والحوكمة على المخاطر الخاصة

المقاسة   الربحية  وهي:  الحاكمة،  المتغيرات  من  عدد  تأثير  تحليل  العائد  ب)الدراسة  حق معدل  على 

وقيم الشركة،  وحجم  المالي،  والرفع  الشركة  الملكية(،  بـة  المخاطر ((Tobin's Qالمقاسة  على   ،

النتائج إلى وجود   البيئي والاجتماعي والحوكمة على تأثير معنوي سالب  الخاصة. وتوصلت  للأداء 

كفاءة الاستثمار مع الأداء البيئي والاجتماعي والحوكمة   – المخاطر الخاصة، كما أظهر المتغير المعدل  

وأشارت النتائج أيضًا إلى وجود   .تأثيرًا سالبًا ومعنويًا على المخاطر الخاصة خلال فترة الدراسة   –

تأثير موجب لكل من حجم الشركة، والرفع المالي، وقيمة الشركة على المخاطر الخاصة، في حين 

(. وأوصت الدراسة بضرورة دمج الأداء كان أثر الربحية سلبيًّا على المتغير التابع )المخاطر الخاصة

غير المالي بصورة متكاملة ضمن إستراتيجيات الشركات، بما يتماشى مع التوجهات   الأداء  المالي مع

العالمية نحو الاستدامة، خاصة في ظل ما تشهده بيئات الأعمال من تغيّرات، بما يعزز قدرة الشركات 

 .على تجنب المخاطر الخاصة

 .المخاطر الخاصة؛كفاءة الاستثمار ؛الأداء البيئي والاجتماعي والحوكمة : المفتاحيةالكلمات 

 : مةمقدال-1

القرارات  الركيزة الأساسية في علم الإدارة المالية، وتمثل المحور الذي تبُنى عليه   المخاطرتعُدّ  

الاستثمارية والتمويلية الرامية إلى تعظيم ثروة المساهمين. وتشمل هذه المخاطر كلاً من مخاطر السوق 

والمخاطر الخاصة التي يمكن الحد منها عن طريق تنويع الأصول داخل  –وهي غير قابلة للتفادي  –

ترتبط   داخلية  عوامل  نتيجة  غالبًا  تنشأ  والتي  الاستثمارية،  ويرى  المحافظ  ذاتها.   Vanبالشركات 

Horne, (1977)   ّيتمتع   تجاهلأن مالي  سوق  لغياب  نظرًا  ممكنًا،  أمرًا  ليس  الخاصة  المخاطر 

 .بالكفاءة، مما يجعل هذه المخاطر مؤثرة على كل من الأداء المالي وغير المالي للشركات

إلى    الاستمراريةضمان    سبيلوفي   بحاجة  الشركات  أصبحت  المستقبل،  مراعاة مؤشرات في 

الأداء غير المالي، إلى جانب الأداء المالي، كوسيلة لتحليل المخاطر الخاصة ضمن جهودها لتحقيق 

وقد  (ESG)أهداف التنمية المستدامة. ومن أبرز تلك المؤشرات: الأداء البيئي والاجتماعي والحوكمة

نهجًا جديداً في هذا الإطار، قائمًا   (EGX)شهدت مصر في السنوات الأخيرة تبنّي البورصة المصرية  

، حيث (Idiosyncratic Risk)على تبنّي مبادئ الاستدامة، في محاولة للحدّ من المخاطر الخاصة  

التوجهات  مع  يتماشى  بما  الشركات،  استراتيجيات  في  محوريًّا  عنصرًا  الممارسات  تلك  أصبحت 

 العالمية نحو تعزيز الاستدامة وخلق القيمة طويلة الأجل. 
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تسعى الشركات بشكل متزايد لتحقيق أداء غير مالي فعال من خلال تحسين آليات حماية حقوق  و

المنتجات  جودة  وتحسين  الموظفين،  برعاية  والاهتمام  والمتوسطين،  الصغار  المساهمين  ومصالح 

ثقة أصحاب  الأمر يعزز من  المجتمع. هذا  البيئة وتعزيز رفاهية  والخدمات، والتركيز على حماية 

 .Bai et al., ( 2024) صلحة ويؤمن بيئة عمل ملائمة لدعم الأعمال التجاريةالم

ولا شك أن التصنيفات المرتفعة في الأداء البيئي والاجتماعي والحوكمة مرتبطة بتقليل التكاليف 

 ,Ellili . وفي هذا السياق، أشارالخاصة المالية وتحقيق عوائد استثمارية أعلى عبر تقليل المخاطر

إلى أن الشركات التي تتمتع بتصنيفات أداء بيئي واجتماعي وحوكمة مرتفعة تحقق تخصيصًا  (2022)

أفضل للموارد وربحية أعلى من خلال تحسين الحوكمة وتعزيز العلاقات مع أصحاب المصلحة. كما 

تجذب  Ng et al. (2020) أكد القوية  والحوكمة  والاجتماعي  البيئي  الأداء  ممارسات  أن  على 

رأس المال المستثمرين المسؤولين اجتماعيًا، مما يساعد في تخفيف القيود المالية ويسهل تخصيص  

 .بشكل أكثر فعالية

وفي ظل التوجّه العالمي المتسارع نحو مفاهيم البيئة والمجتمع والحوكمة، باتت الشركات تحت  

ضغط متزايد من المستثمرين والجهات التنظيمية لتحقيق توازن فعّال بين الأبعاد المالية وغير المالية،  

أهمية   برزتومن هنا،   .Aldowaish et al., (2022) داء  الأعند التعامل مع التحديات المرتبطة ب

كفاءة الاستثمار باعتبارها عنصرًا أكثر حيوية من أي وقت مضى، حيث تشُير كفاءة الاستثمار إلى 

 .Verdi, ( 2001)قدرة المؤسسة على ضخ استثماراتها في مشاريع ذات صافي قيمة حالية موجبة  

ولكي توصف الاستثمارات بأنها فعالة، ينبغي على الشركات تجنّب كل من الإفراط في الاستثمار، 

نقصه. منظور حيث    وكذلك  المالي من  الأداء  على  سلبًا  يؤثر  الاستثمار  في  الإفراط  أو  النقص  أن 

وقد أثبتت الدراسات أن الاستراتيجيات البيئية   المخاطر، وخاصة المخاطر الفردية الخاصة بالشركات,

 Albuquerque)لشركات  والاجتماعية والحوكميّة تؤثر على قرارات الاستثمار طويلة الأجل لدى ا 

et al., 2019; Servaes & Tamayo, 2013)  ،   حيث يمكن لهذه المعايير أن تمثل الأساس الذي

للشركات، وذلك من خلال تعزيز الشفافية في توفير المعلومات الكفاءة الاستثمارية    تحقيقيسُهم في  

المساهمين  بين  توازن  خلق  في  يساعد  مما  المصلحة،  أصحاب  بين  الصراعات  وتقليل  للسوق، 

فرص  إلى  الوصول  من  وتمكينها  للشركات  الأموال  من  المزيد  توفير  على  ويشجع  والمستثمرين، 

 .Desai, (2025) استثمارية جديدة

البيئي والاجتماعي والحوكمة بقرارات الاستثمار   التمويل ارتباط الأداء  وقد أوضحت نظريات 

من منظور نظرية الوكالة  حيث يسمح للمديرين بالاستثمار في مشاريع مربحة تعزز من منصبهم 

والاجتماعي   البيئي  الأداء  بين  العلاقة  تفسير  في  المصلحة،  أصحاب  نظرية  تساهم  كما  الوظيفي 

حوكمة وكفاءة الاستثمار عبر تحليل مصالح الأطراف المتأثرة بالشركة, ترى أن الشركات ملزمة وال

بتحقيق توازن بين مصالح المساهمين، الموظفين، العملاء، الموردين، المجتمعات، والبيئة، مما يدفع 

الأداء   حول  الإفصاح  ممارسات  خلال  من  وشفافية  بكفاءة  مواردها  استخدام  إلى  البيئي الشركات 

والاجتماعي والحوكمة لجميع الأطراف المعنية. وهذا يعزز من تركيز المديرين في الشركات التي 

تطبق استراتيجيات التنمية المستدامة على تحقيق نتائج مالية طويلة الأجل واتخاذ قرارات استثمارية 

 تعُزز من القيمة المستدامة للشركة على المدى البعيد.

في البورصة المصرية بإعادة تقييم ممارساتها    ةالشركات المقيدمن  ومن هذا المنطلق قامت العديد  

الممارسات استناداً إلى أن دمج المعلومات المتعلقة التشغيلية وخططها الاستثمارية من أجل تبني هذه  

يجعل  مما  الشركة،  بمستقبل  المحيط  الغموض  من  يقلل  قد  السهم  سعر  في  المؤسسي  بالمستوى 

  المستثمرين أكثر استعداداً لتوفير الأموال وتمكين الشركات من الوصول إلى فرص استثمارية جديدة 

Morck et al., (2000). 
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 وهذا يقودنا إلى التساؤل الرئيسي التالي : 

في ضوء   الخاصة، هل هناك تأثير لممارسات الأداء البيئي والاجتماعي والحوكمة على المخاطر  

 كفاءة الاستثمارعلى الشركات المقيدة في سوق الأوراق المالية المصرية؟ 

 -مراجعة الأدبيات ذات الصلة وتطوير فروض الدراسة -2

التي  -1/2  الخاصة الدراسات  المخاطر  على  والحوكمة  والاجتماعي  البيئي  الأداء  تأثير  تناولت 

 : بالشركات

والمخاطر   (ESG) تناولت العديد من الدراسات العلاقة بين الأداء البيئي والاجتماعي والحوكمة

في   تباينًا  الدراسات  هذه  نتائج  أظهرت  فقد  ذلك،  متعددة. ومع  قطاعات  عبر  الشركات  في  الخاصة 

الاتجاهات؛ حيث تباينت بين تأثير إيجابي، وسلبي، وفي بعض الحالات غياب التأثير تمامًا. فقد أظهرت 

بمعايير الالتزام  أن  الأبحاث  مستوى  (ESG) بعض  في  ويؤثرّ  للشركات  الأمد  النمو طويل  يعُزّز 

في المقابل، بينّت دراسات أخرى أن تطبيق هذه    .Zhang & Fan, (2014)المخاطر التي تواجهها  

المعايير قد يسُتخدم كوسيلة لتحقيق مكاسب شخصية من قبل الإدارة، من خلال إخفاء سلوكيات غير 

كما أشارت    .Jiraporn & Chintrakarn, ( 2013)نزيهة، والسعي وراء تحسين السمعة الذاتية  

والمخاطر  والحوكمة  والاجتماعي  البيئي  الأداء  بين  مؤثرة  علاقة  وجود  عدم  إلى  أخرى  دراسات 

 .الخاصة

دراسة   توصّلت  والاجتماعي     Chairani & Siregar, (2021)فقد  البيئي  الأداء  أن  إلى 

المالي وقيمة  للشركات والأداء  الخاصة  المخاطر  العلاقة بين  يعُزّز من  لاً  معدِّّ يعُد عاملاً  والحوكمة 

 Thomsonالشركة. وتم جمع بيانات الدراسة من التقارير السنوية والمالية، إلى جانب قاعدة بيانات  

Reuters  ،لعينة من الشركات المدرجة في رابطة دول جنوب شرق آسيا )إندونيسيا، ماليزيا، الفلبين ،

مشاهدة. ومن خلال تقسيم العينة إلى   680، بإجمالي  2018–2014سنغافورة، تايلاند( خلال الفترة  

ال ذات  بانل  بيانات  نموذج  واستخدام  حساسة،  غير  وأخرى  حساسة  الثابت، شركات صناعية  تأثير 

خلصت النتائج إلى أن للمخاطر الخاصة تأثيرًا إيجابيًّا ومعنويًّا على كل من الأداء المالي وقيمة الشركة. 

ا في تعزيز تأثير هذه المخاطر، خصوصًا    (ESG)كما أظهرت الدراسة أن   تلعب دورًا تعديليًّا مهمًّ

 .في الشركات العاملة في الصناعات الحساسة

دراسة   توصلت  الآخر،  الجانب  أن     Jiraporn & Chintrakarn, (2013)وعلى  إلى 

تؤُثرّ سلبًا في المخاطر الخاصة للشركات، عندما يتم تبنّي هذه المعايير بدافع المصلحة     (ESG)معايير

أو لتحقيق مكاسب ذات طابع شخصي.  الفاسدة  للتغطية على ممارساتها  الشخصية للإدارة، كوسيلة 

هلاك وأوضحت الدراسة أن التزامات الشركات في هذا الإطار قد تسُهم في رفع التكاليف التشغيلية واست

 .موارد كبيرة، مما يؤدي إلى انخفاض قيمة الشركة

ً   (ESG)أن ممارسات   Lu & Li, (2024)في السياق ذاته، وجدت دراسة  على كل   تؤثر سلبا

للإدارة  خاصة  مصالح  لتحقيق  كأداة  تسُتخدم  قد  كونها  الشركات،  وربحية  الخاصة  المخاطر  من 

(Barnea & Rubin, 2010) المناصب دعم  أو  للشركة  الاجتماعية  الصورة  تحسين  بغرض   ،

، بينما يتحمّل المساهمون أعباء هذه الاستثمارات المفرطة،  (He et al., 2023)المستقبلية لموظفيها 

 .Chintrakarn et al., (2020)مما يقُوّض من النمو طويل الأجل للشركة 
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  (ESG)هذا الطرح، حيث كشفت عن تأثير سلبي لمعايير   He et al., (2024)كما دعمت دراسة  

لى المخاطر الخاصة في السوق المالية الصينية، من خلال المتغيّر الوسيط "سلوك المستثمر". وقد تم 

  (ESG)قياس هذه المخاطر استناداً إلى تقلبات أسعار الأسهم، وتوصّلت الدراسة إلى أن الالتزام بـ  

يسُهم في تقليص هذه المخاطر، وأن التأثير يكون أقوى في الشركات التي ترُاعي مبادئ الحوكمة من 

 .منظور الاستدامة

دراسة   البيئي    (Wang & Yang, 2023)وخلصت  الأداء  بين  سلبية  علاقة  وجود  إلى 

في  (A) والاجتماعي والحوكمة وبين المخاطر الخاصة في الشركات المدرجة بسوق الأسهم من الفئة

 . وأظهرت النتائج أن التزام الشركات بـ  2021إلى    2017شنغهاي وشنتشن، وذلك خلال الفترة من  

(ESG) مثل المصلحة  أصحاب  حوكمة  وأن  الخاصة،  المخاطر  مستوى  تقليص  في  بفاعلية  يسُاهم 

تضُعف  بينما  الإيجابي،  الأثر  هذا  من  تعُزّز  والمستهلكين  والموظفين،  والمقرضين،  المستثمرين، 

 .في تقليل تلك المخاطر   (ESG)حوكمة الموردين من أثر 

وجود علاقة سلبية بين الأداء    إلى Anwer et al., (2023)وفي السياق ذاته، توصّلت دراسة  

والحوكمة والاجتماعي  العينة  (ESG) البيئي  شملت  وقد  الطاقة،  لدى شركات  النظامية  والمخاطر 

الفترة من    16شركة موزعة على    158 أنه 2021إلى    2010دولة خلال  الدراسة  نتائج  . وبينت 

ومخاطر التخلف عن السداد، إلا أن هذه العلاقة جاءت    (ESG)بالرغم من وجود علاقة إيجابية بين  

 ، مما يشُير إلى علاقة منحنية تأخذ شكل حرف(ESG)سلبية عند النظر إلى القيم التربيعية لمؤشر  

U  الأداء جانب  إلى  والحوكمة،  والاجتماعي  البيئي  الأداء  كلاًّ من  أن  النتائج  أظهرت  كما  مقلوب. 

بيئية  في الشركات التي تواجه تحديات  الكربوني، يسُاهمان في تقليص مخاطر عدم السداد، خاصةً 

تميّز بمستوى تعليمي مرتفع، وكذلك في شركات الطاقة التي تتبنّى معايير متعددة، وفي الدول التي ت

(ESG)  بفاعلية. 

دليلاً على وجود تأثير ملموس لمعايير     Garrido et al., (2024)وعلى النقيض، لم تجد دراسة  

(ESG)   على الأداء المالي أو المخاطر الخاصة بالشركات الكبرى، بالمقارنة مع الشركات الصغيرة

شركة صغيرة ومتوسطة في   538وقد استندت الدراسة إلى عينة مكونة من   .(SMEs) والمتوسطة

والاجتماعي  البيئي  الأداء  لتقييم  مُبتكر  مؤشر  باستخدام  الفرضيات  من  عدداً  واختبرت  إسبانيا، 

المعايير على الأداء المؤسسي، مع أخذ بعض العوامل الحاكمة في  والحوكمة، بهدف فهم تأثير تلك 

ج أن ، ومستوى الإفصاح، وحجم الشركات. وأوضحت النتائ19-عيات جائحة كوفيدالاعتبار، مثل تدا

يعُد أمرًا بالغ الأهمية، وأن أبعاد المجتمع والعمل تعُد من بين  (ESG)تطوير مؤشر متخصص لقياس  

العناصر الأبرز التي تعُزز مرونة الشركات خلال فترات الأزمات. كما أظهرت الدراسة أن تحقيق 

يعُد أكثر صعوبة بالنسبة للشركات الصغيرة والمتوسطة،  (ESG)عوائد ملموسة من الاستثمار في  

المعايير، ويوفّر رؤى عملية تساعد   تنفيذ هذه  فعّال يعكس جودة  أهمية تصميم مقياس  وأكّدت على 

 .الشركات على تحسين إدارة أدائها غير المالي

  (idiosyncratic risk)ومن خلال ما سبق، يلُاحظ قلة الدراسات التي تناولت المخاطر الخاصة  

وهذه النوعية من المخاطر في    (ESG)بشكل عام، وندرة الأبحاث التي تناولت العلاقة بين معايير  

 .السياق المصري على وجه التحديد

البيئي  الأداء  بتأثير  المرتبطة  المعرفية  الفجوة  سد  إلى  الدراسة  هذه  تسعى  المنطلق،  هذا  ومن 

المالية  الأوراق  سوق  في  المدرجة  الشركات  لدى  الخاصة  المخاطر  على  والحوكمة  والاجتماعي 

 .المصرية، والتي تتبنى تلك المعايير من منطلق استدامي
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 :وبناءً على ما تم عرضه، يمكن صياغة الفرضية الأولى للدراسة على النحو التالي

يوجد تأثير معنوي للأداء البيئي والاجتماعي والحوكمة على المخاطر الخاصة للشركات  "

 ".المقيدة في سوق الأوراق المالية المصرية

لدراسات التي تناولت أثر الأداء البيئي والاجتماعي والحوكمة على المخاطر الخاصة ا  -2/2

 : في ظل الدور المعدل لكفاءة الاستثمار

 ما يلي: يمكن تصنيف الدراسات السابقة ضمن هذا السياق إلى 

كفاءة  1/2/2 على  والحوكمة  والاجتماعي  البيئي  الأداء  تأثير  في  بحثت  التي  الدراسات   :

 :الاستثمار

والاجتماعي  البيئي  الأداء  بين  العلاقة  بشأن  نتائجها  في  تباينًا  الدراسات  من  مجموعة  أظهرت 

بينما أظهرت    (ESG)والحوكمة   إيجابي،  تأثير  إلى وجود  وكفاءة الاستثمار، حيث خلصُ بعضها 

ً   أخرى تأثيراً  ، في حين لم تجد بعض الأبحاث أي علاقة ذات دلالة معنوية. وفيما يلي عرض سلبيا

 :لأبرز هذه الدراسات

وجود علاقة إيجابية بين الأداء البيئي والاجتماعي  Bilyay et al., (2024)أوضحت دراسة  

الدراسة إلى بيانات شملت   شركة أوروبية خلال   1,094والحوكمة وكفاءة الاستثمار. وقد استندت 

، باستخدام نموذج التأثيرات الثابتة لتحليل حالتي الإفراط والنقص في 2019إلى    2002الفترة من  

يقُلل من مشكلات الإفراط في الاستثمار،  (ESG)تزام بممارسات الاستثمار. وأظهرت النتائج أن الال

وخاصةً في الحالات التي تعاني فيها الشركات من عدم تماثل في المعلومات. كما بينّت أن الشركات 

في كفاءة  (ESG)ذات درجات   تحُقق تحسنًا ملحوظًا  أو مرتفعة جداً( لا  المتطرفة )منخفضة جداً 

 .أوصت الدراسة بأهمية معالجة فجوة المعلومات لتحقيق استثمار أكثر كفاءة الاستثمار بوجه عام، و

نفس الاتجاه، إذ توصلت إلى أن الإفصاح   Jiang et al., (2024)ومن جانبها، دعمت دراسة  

له أثر إيجابي على كفاءة الاستثمار. وقد شملت العينة شركات مدرجة في  (E&S)البيئي والاجتماعي  

، حيث أظهرت النتائج أن التأثير الإيجابي للإفصاح عن 2022و  2016الولايات المتحدة بين عامي  

(E&S)  يكون أكثر وضوحًا في الشركات ذات الكفاءة الإدارية المنخفضة، مما يعكس أهمية الشفافية

 .في تعزيز كفاءة القرارات الاستثمارية

دراسة   تأثير   Desai, (2025)وبالمثل، توصلت  تدعم  إيجابية  نتيجة  في تحسين  (ESG)إلى 

كفاءة الاستثمار، وذلك من خلال استخدام أساليب الانحدار المتعدد واختبارات الفروق لعينة تضمنت 

مشاهدة سنوية. وخلصت الدراسة   9,149شركة مدرجة في البورصة الوطنية، بما مجموعه    1,077

أدىّ إلى تحسن ملحوظ في كفاءة الاستثمار، لا سيما في  (ESG)إلى أن فرض الإفصاح الإلزامي عن  

 .الشركات العاملة في القطاعات الأكثر حساسية للانبعاثات الكربونية

دراسة   أثبتت  ذاته،  السياق  البيئي  (Donghui et al., 2025)وفي  للأداء  الإيجابي  التأثير 

والاجتماعي والحوكمة على كفاءة الاستثمار، وذلك في إطار الأسواق الناشئة. وقد تناولت الدراسة 

، واعتمدت على نماذج 2021إلى    2010شركة صينية غير مالية خلال الفترة من    3,380بيانات  

ممارسات   تطبيق  أن  النتائج  وأظهرت  الديناميكية.  الوكالة  (ESG)البانل  تكاليف  خفض  في  يسهم 

والتخفيف من القيود المالية، مما يعزز كفاءة الاستثمار. كما أشارت الدراسة إلى أن هذا التأثير يكون 

ف ممارسات أكثر وضوحًا في المناطق التي تتسم بهياكل مؤسسية متماسكة، مؤكدة على أهمية تكيي

(ESG) وفقًا للظروف المؤسسية لكل منطقة. 
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من ناحية أخرى، أظهرت بعض الدراسات تأثيرًا سلبيًا للأداء البيئي والاجتماعي والحوكمة على 

 (ESG)إلى أن المبادرات المتعلقة بـ   Gati et al., (2024)كفاءة الاستثمار. ففي هذا السياق، أشار  

وأضاف   للموارد.  فعال  غير  تخصيص  إلى  يؤدي  مما  الامتثال،  أجل  من  رمزي  بشكل  تمُارس  قد 

Darnall et al., (2022)  البيئي والاجتماعي والحوكمة لقياس الأداء  الموحدة  المعايير  أن غياب 

 .يفُضي إلى نتائج غير متسقة ويعُرقل كفاءة الاستثمار

البيئي  Yang et al., (2024)وفي نفس السياق، كشفت دراسة   عن وجود تأثير سلبي للأداء 

والاجتماعي والحوكمة على كفاءة الاستثمار في الشركات الصينية. وقد اعتمدت الدراسة على عينة 

الفترة من    30,950تضم   الصينية خلال  السوق  في  لشركات  ،  2022إلى    2009ملاحظة سنوية 

ة الاستثمار. أظهرت النتائج أن وركّزت على استخدام التغير في عدد موظفي الشركة كمؤشر لكفاء

الأداء البيئي والاجتماعي والحوكمة يمكن أن يعزز كفاءة الاستثمار، لكن افتقار الإدارة للخبرة المالية 

تأثير الإيجابي على كفاءة الاستثمار. كما أظهرت الدراسة أن ال (ESG)قد يحد من التأثيرات الموجبة لـ  

العمل  (ESG)لـ   كثافة  ذات  الشركات  وفي  للدولة  المملوكة  غير  الشركات  في  أكبر  بشكل  يتحقق 

 .المنخفضة أو في مراحل نمو الشركات الأولية

هذا الاتجاه من خلال إظهار التأثير السلبي  Pasha et al., (2024)من جهتها، دعمت دراسة  

للأداء البيئي والاجتماعي والحوكمة على قيمة الشركات في السوق المصري، بناءً على تحليل ثلاث 

قنوات لتقييم القيمة هي: التدفق النقدي الحر، توزيعات الأرباح، وتكلفة رأس المال، وذلك في الشركات 

مؤشر في  من   S&P/EGX ESG المدرجة  الفترة  أن 2022إلى    2010خلال  النتائج  أظهرت   .

يرتبط بشكل إيجابي مع توزيعات الأرباح، ولكنه يؤثر سلبًا على التدفق النقدي الحر  (ESG)تصنيف  

ار. وتعتبر هذه وتكلفة رأس المال، مما يقدم أدلة على الأثر السلبي لهذه المعايير على كفاءة الاستثم

تأثير  لدراسة  إفريقيا  وشمال  الأوسط  الشرق  ومنطقة  مصر  سياق  في  نوعها  من  الأولى  الدراسة 

(ESG) على هذه القنوات الثلاث. 

إلى عدم وجود علاقة بين الأداء   Irianingsih et al., (2024)وفي المقابل، توصلت دراسة  

شركة صناعية مدرجة في   250البيئي والاجتماعي والحوكمة وكفاءة الاستثمار، وذلك في عينة تضم  

ماليزيا،   سنغافورة،  إندونيسيا،  من  بورصات  الفترة  خلال  وتايلاند  . 2022إلى    2018الفلبين، 

وأظهرت نتائج الدراسة أن العوامل البيئية والاجتماعية والحوكمة لا تؤثر على كفاءة الاستثمار، في 

 .حين أن مخاطر الإفصاح عن المعلومات المالية تؤثر بشكل إيجابي ودال على كفاءة الاستثمار

 : الدراسات التي تناولت أثر كفاءة الاستثمار على المخاطر الخاصة بالشركات 2/2/2

أظهرت الدراسات التي تناولت تأثير كفاءة الاستثمار على المخاطر الخاصة بالشركات أن النقص 

أو الإفراط في الاستثمار يؤثر سلبًا على الأداء المالي من منظور المخاطر، وخاصة المخاطر الفردية 

مار إلى انخفاض الخاصة بالشركات والمستثمرين. فعلى سبيل المثال، يمكن أن يؤدي الإفراط في الاستث

، بينما (Lara et al., 2016; Gan, 2007)الربحية المستقبلية وزيادة المخاطر الخاصة بالشركات  

يؤدي النقص في الاستثمار إلى انخفاض قيمة الشركة وزيادة المخاطر الخاصة بالشركات من خلال 

 Martinez-Sola et al., 2013; Pellicani)فقدان فرص النمو وتقليل التدفقات النقدية والربحية 

and Kalatzis, 2019). 
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دراسة   الخاصة   (Chasiotis et al., 2024)وأبرزت  المخاطر  تلعبه  الذي  المهم  الدور 

قد  (ESG)بالشركات في كفاءة الاستثمار. حيث أشارت الدراسة إلى أن مخاطر السمعة المرتبطة بـ  

تؤدي إلى زيادة الاستثمار غير الأمثل أو النقص في الاستثمار، كما تقلل من سرعة التكيف مع مستوى 

 .الاستثمار الأمثل

تناولت   أخرى،  دراسة  والتحفظ   Chiou & Chang, (2020)في  الاستثمار  كفاءة  تأثير 

المحاسبي على المخاطر الفردية للمستثمرين، حيث أظهرت النتائج أن الاستثمار المفرط أو النقص 

في الاستثمار من قبل المديرين يزيد أو يقلل من المخاطر الفردية للمستثمرين. كما أن التحفظ المحاسبي 

مما يعني أنه يمكن أن يقلل من تأثيرات الاستثمار   يعزز جودة المعلومات ويخفض المخاطر الفردية،

 .المفرط ويحسن استراتيجيات الاستثمار في حالة النقص في الاستثمار

أشار   ذاته،  السياق  زيادة  Hu et al., (2019)وفي  إلى  يؤدي  الاستثمار  في  الإفراط  أن  إلى 

المخاطر الخاصة بالشركات عندما يستثمر المديرون مبالغ كبيرة في مشاريع غير مربحة لمصالحهم 

أن النقص في الاستثمار يؤدي  Garcia-Gomez et al., (2023))الشخصية. كما أظهرت دراسة  

إلى ارتفاع المخاطر الخاصة بالشركات، استناداً إلى تجنب المديرين للمشاريع المربحة بسبب التحفظ 

 .على المخاطر أو الحفاظ على مناصبهم الوظيفية

دراسة   دعمت  أخرى،  جهة  على  Liu & Hu, (2024)من  الاستثمار  لكفاءة  السلبي  التأثير 

المخاطر الخاصة بالمستثمرين، معبرة عنها بالتقلبات في أسهم الشركات المدرجة في الأسواق الناشئة 

من   الفترة  خلال  الصين  والاجتماعي 2022إلى    2012مثل  البيئي  الأداء  أن  الدراسة  أظهرت   .

ر من تقلبات الأسهم الخاصة، ما يشير إلى أن والحوكمة للشركات المدرجة يمكن أن يقلل بشكل كبي

 .الاستثمار في هذه المعايير يعزز الشفافية ويقلل من المخاطر الخاصة بالشركات

العلاقة بين الاستثمار غير الكفء وأداء الشركات،   Gao & Zhou, (2024)وأوضحت دراسة  

حيث أظهرت أن الأداء البيئي والاجتماعي والحوكمة يعمل كمتغير وسيط في العلاقة بين الاستثمار 

غير الكفء والمخاطر الخاصة بالشركات. استخدمت الدراسة نموذج بيانات بانل ذو التأثيرات الثابتة 

الفترة من    شركة مدرجة  1,918على عينة تضم   الصين خلال  . وأظهرت 2020إلى    2016في 

النتائج أن الشركات المملوكة للدولة تحقق أداءً أفضل من الشركات غير المملوكة للدولة، وأوصت 

التنمية المستدامة بشكل   البيئي والاجتماعي والحوكمة لتحقيق  أكثر بضرورة الالتزام بتقارير الأداء 

 .كفاءة

 :تحليل الدراسات السابقة 

يتضح مما سبق أن هناك تباينًا في نتائج الدراسات التي تناولت تأثير الأداء البيئي والاجتماعي 

والحوكمة على المخاطر الخاصة بالشركات. فقد أظهرت بعض الدراسات تأثيرًا سلبيًا، بينما أظهرت 

. علاوة على دراسات أخرى تأثيرًا إيجابيًا، في حين أظهرت بعض الدراسات الأخرى عدم وجود تأثير

والحوكمة   والاجتماعي  البيئي  الأداء  أبعاد  تأثير  الدراسات  تناولت  ما  غالبًا  بشكل  (ESG)ذلك، 

 .(Agoraki et al., 2023; Gupta & Das, 2024)منفصل، مما أدى إلى نتائج غير متسقة 

 (idiosyncratic risk)ومن اللافت أن هناك ندرة في الدراسات التي تناولت المخاطر الخاصة  

بشكل عام، إذ ركزت معظم الدراسات، وخاصة في البيئة المصرية، على المخاطر الكلية للشركات 

 .أو مخاطر السوق وتجاهلت تأثير المخاطر الخاصة بالشركات بمفردها
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كما يتبين من الدراسات السابقة أن كفاءة الاستثمار تلعب دورًا حاسمًا في التأثير على المخاطر 

الخاصة بالشركات، سواء كان ذلك من خلال الإفراط في الاستثمار أو النقص في الاستثمار. إضافة 

ا معايير  على  الاستثمار  كفاءة  تأثير  تناولت  التي  الدراسات  في  تباين  هناك  ذلك،  البيئي إلى  لأداء 

، حيث توجد دراسات تؤيد التأثير الموجب أو السالب أو عدم وجود (ESG)والاجتماعي والحوكمة  

تأثير. كما أن الدراسات التي تناولت العلاقة بين كفاءة الاستثمار والأداء البيئي والاجتماعي والحوكمة 

(ESG)   الخاصة ل (idiosyncratic risk)والمخاطر  المطبقة  البيئة  للشركات  في  المعايير  تلك 

 .المصرية لا تزال نادرة

البيئي والاجتماعي والحوكمة  الأداء  بتأثير  المتعلقة  البحثية  الفجوة  الدراسة معالجة  تحاول هذه 

على المخاطر الخاصة للشركات في ظل تأثير كفاءة الاستثمار كمتغير معدل، وذلك بالنسبة للشركات 

اعي والحوكمة المدرجة في سوق الأوراق المالية المصرية التي تطبق معايير الأداء البيئي والاجتم

 :من منظور الاستدامة. بناءً على ذلك، تطرح الدراسة الفرضية الثانية التي تنص على

يوجد تأثير معنوي للأداء البيئي والاجتماعي والحوكمة على المخاطر الخاصة في ضوء التأثير   "

 ".المعدل لكفاءة الاستثمار على الشركات المدرجة في سوق الأوراق المالية المصرية

 :مشكلة البحث3-

المخاطر من العوامل الرئيسية التي تسُتخدم في تقييم الأداء المالي للشركات، ويمكن تعريفها  تعد  

المستقبلي نتيجة للاختلاف بين  بالعائد  التنبؤ  القدرة على  العائد أو عدم  التذبذب في  أنها درجة  على 

تجاهل المخاطر أو العائد المتوقع والعائد الفعلي. وفقًا لنظرية حوكمة الشركات، لا يمكن للشركات  

تغيير مستوياتها بشكل عشوائي، بل يتعين عليها فهم كيفية التعامل معها بفعالية. من المؤكد أن الشركات 

تواجه مستويات متفاوتة من المخاطر في مختلف مجالات نشاطها. في هذا السياق، أشار نموذج تسعير 

إلى أن هناك  (Sharpe, 1994; Lintner & Mossin, 1996) (CAPM) الأصول الرأسمالية

المنتظمة   المخاطر  الأول هو  الشركات.  لها  تتعرض  قد  التي  المخاطر   Systematic)نوعين من 

Risk) والتي تتعلق بالعوامل الخارجية التي تقع خارج نطاق سيطرة الشركات، مثل العوامل السياسية ،

غير  بالمخاطر  أيضًا  تعرف  المخاطر  المالية، وهذه  والأسواق  والاجتماعية  والقانونية  والاقتصادية 

أما النوع الثاني فهو المخاطر غير     .(β)االقابلة للتنويع أو مخاطر السوق، وتقاس باستخدام معامل بيت

، وهي المخاطر الخاصة بكل شركة على حدة، وتقع ضمن نطاق (idiosyncratic risk)المنتظمة  

وتشمل عوامل مثل التغيرات التكنولوجية والمالية   سيطرة الشركة، وتسُمى بالمخاطر القابلة للتنويع،

في نظرية المحفظة إلى إمكانية الحد من هذه المخاطر  Markowitz, (1952) والتسويقية. وقد أشار

 .عبر التنويع في المحافظ الاستثمارية

المالي،  الأداء  جانب  إلى  المالي،  غير  الأداء  مؤشرات  مراعاة  إلى  بحاجة  الشركات  أصبحت 

تلك  أبرز  ومن  المستدامة.  التنمية  أهداف  لتحقيق  جهودها  الخاصة ضمن  المخاطر  لتحليل  كوسيلة 

 .(ESG)المؤشرات: الأداء البيئي والاجتماعي والحوكمة 

معايير   الخاصة بالشركات  (ESG)وتعُدّ  المخاطر  التي تؤثر في حجم  الرئيسية  المحددات  من 

(Alkaraan et al., 2022; Bilyay-Erdogan et al., 2024).    الوكالة نظرية  منظور  من 

ونظرية أصحاب المصالح الخاصة بالمخاطر، تشير الأدلة إلى أن الشركات التي تحقق نتائج عالية في 

مجال الأداء البيئي والاجتماعي والحوكمة لديها فرصة أكبر لتقليص المخاطر التي تواجهها، وذلك 

تعزيز أدائها المالي. كما أن نظرية   من خلال تحسين علاقاتها مع أصحاب المصالح، مما يؤدي إلى 

إم وذلك  الاستدامة،  في  للاستثمار  الشركات  مديري  تدفع  التي  الحوافز  على  الضوء  تلقي  ا الوكالة 
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لتحسين سمعتهم الشخصية أو لتحسين التصنيفات غير المالية للشركات، مما يوجه انتباه السوق بعيداً 

على  المالي  غير  للأداء  معاكسة  بتأثيرات  النظريتين  كلتا  وتنبأت  المثالي.  غير  المالي  توازنها  عن 

 .المخاطر التي قد تواجهها الشركات

وترتبط كفاءة الاستثمار ارتباطًا وثيقًا بالأداء البيئي والاجتماعي والحوكمة من خلال عدَّة نظريات 

إلى أن  Galletta et al., (2022) , وقد توصل  ,مثل نظرية الوكالة، ونظريَّة أصحاب المصلحة

تطبيق معايير الأداء البيئي والاجتماعي والحوكمة يمكن أن يساعد في تقليل تلك السلوكيات المفرطة 

للمساهمين، مما يعزز كفاءة الاستثمار المديرين عن طريق توفير معلومات موثوقة  تبرز   .من  كما 

نظريَّة أصحاب المصلحة أن المستثمرين المؤسسيين يشكلون أطرافًا رئيسية في تعزيز كفاءة الاستثمار 

 .Al-Shammari et al., (2022) وتحسين الأداء بشكل عام

على   تؤثر  التي  الرئيسية  العوامل  تعد من  الاستثمار  قرارات  أن  الدراسات  أظهرت بعض  كما 

 .(Albuquerque et al., 2019; Servaes & Tamayo, 2013) المخاطر الخاصة بالشركات

تقليل تأثيرات عدم تماثل المعلومات، حيث يقدم إشارات واضحة حول الأوضاع المالية   من منظور 

للشركة، مما يعزز من ثقة المستثمرين ويقلل من الغموض المحيط بآفاق الشركة المستقبلية. كما يجعل 

استثمارية  فرص  إلى  الوصول  فرصة  للشركات  ويتيح  للاستثمار،  استعداداً  أكثر  المستثمرين  ذلك 

 .Desai, ( 2025) يدةجد

والحوكمة والاجتماعية  البيئية  الممارسات  تقرير  المصممة   (ESG) يعد  الشاملة  الأدوات  من 

لتوفير تقارير مبسطة ورؤى قابلة للتنفيذ لصناع القرار وأصحاب المصلحة. هذا التقرير يساعد في 

قياس أهداف استدامة الشركات ويتيح لها مشاركة هذه الأهداف مع الجمهور الأوسع. ويعكس التقرير 

المستدام التنمية  مبادئ  تطبيق  على  الشركات  إدارة  أنشطة قدرة  في  الاستدامة  ممارسات  ودمج  ة 

استثمارية مدروسة من  قرارات  اتخاذ  في  ويساعدهم  المستثمرين  ثقة  يعزز  مما  الشركة،  وعمليات 

تقرير في ظل خلال تحديد المخاطر والفرص التي قد لا تظهر في التقارير التقليدية. تأتي أهمية هذا ال

الطلب المتزايد من قبل المستثمرين على آليات دمج ممارسات الاستدامة في الأعمال التجارية، مما 

المالية يمكّن الشركات من مواجهة المخاطر المرتبطة بالأبعاد المختلفة للاستدامة )الهيئة العامة للرقابة  

 ،2022). 

تتعلق بالأداء البيئي والخاص بالعمليات والرقابة، انبعاثات   يشمل التقرير ثلاث ممارسات رئيسية

التنوع  ضمن:تتالأداء الاجتماعي فممارسات  أما  .الكربون، استخدام مصادر الطاقة، واستهلاك المياه

بين الجنسين، معدل دوران العاملين، مكافحة التمييز، تطبيق المعايير العالمية للصحة والسلامة، حماية 

أداء الحوكمة المتعلقة   ممارساتبينما يتضمن  .حقوق الأطفال والعمالة الجبرية، وضمان حقوق العمال

بالاستدامة: تنوع مجلس الإدارة، مكافحة الرشوة والفساد، الالتزام بالسلوك الأخلاقي ومبادئ الشرف، 

 .حماية خصوصية البيانات، والإبلاغ عن ممارسات الاستدامة

ومؤسسة   (ESGD) وفي هذا السياق، تعاونت البورصة المصرية مع معهد المديرين المصريين

، الذي يعُد ثاني مؤشر على مستوى الأسواق P& S EGX/ESG "ستاندرد آند بورز" لإطلاق مؤشر

وتأتي هذه المبادرة ضمن إطار  .(P& S India/ESG) الناشئة بعد نجاح إطلاق المؤشر في الهند

اهتمام البورصة المصرية بالتوجهات العالمية الحديثة في أسواق المال، والتي تركز بشكل متزايد على 

معايير التنمية المستدامة. وأدى ذلك إلى دمج ممارسات الأداء البيئي والاجتماعي والحوكمة من منظور 

 .مدرجة في البورصةالاستدامة في التقارير المؤسسية للشركات ال
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خطوة مهمة في تبني هذه الممارسات كجزء   (EGX) وبناءً على ذلك، اتخذت البورصة المصرية

أساسي من استراتيجيات الشركات، بما يتماشى مع التوجهات العالمية نحو الاستدامة. وفي هذا الإطار، 

( اللذين يطالبان الشركات 108( و)107القرارين رقم )  2021الرقابة المالية في عام  أصدرت هيئة  

تقارير  بتقديم  المصرفية  المالية غير  العاملة في الأنشطة  المصرية والشركات  البورصة  في  المقيدة 

، وذلك ضمن تقارير (ESG) إفصاح حول قضايا البيئة والمجتمع والحوكمة ذات الصلة بالاستدامة

الهيئة الشركات  المالية السنوية. كما منحت  القوائم  مجلس إدارة الشركات السنوية، والتي ترفق مع 

مهلة لتتماشى مع مؤشرات القياس الخاصة بهذه الإفصاحات حتى موعد تقديم القوائم المالية ، مع طلب 

, فصاحات  ع اتخاذها بشأن هذه الإبيان ربع سنوي من الشركات حول الإجراءات المتخذة أو المزم

لذلك قامت الشركات المقيدة في البورصة المصرية بتقديم تقارير إفصاح حول قضايا البيئة والمجتمع 

، وذلك ضمن تقارير مجلس إدارة الشركات السنوية ، لا (ESG) والحوكمة ذات الصلة بالاستدامة 

يزال الجدل قائمًا حول ما إذا كان دمج الأنشطة المتعلقة بممارسات الأداء البيئي والاجتماعي والحوكمة 

 .في نماذج الأعمال يجلب فوائد للشركات أم أنه يشكل تهديداً لكفاءة الاستثمار والمخاطر المتعلقة به

الأداء البيئي والاجتماعي والحوكمة    ممارسات الحاجة إلى معرفة تأثير    وتتمثل مشكلة البحث في  

(ESG)   المعدل لكفاءة الاستثمار لدى الشركات المُدرجة في المخاطر الخاصة، في ضوء الأثر  على

 .سوق الأوراق المالية المصرية

 : أهداف الدراسة - 4

 :تهدف هذه الدراسة إلى تحقيق الأهداف التالية

للشركات  - الخاصة  المخاطر  على  والحوكمة  والاجتماعي  البيئي  الأداء  تأثير  تحليل 

 .المصريةالمدرجة في سوق الأوراق المالية 

في ضوء  - الخاصة  المخاطر  على  والحوكمة  والاجتماعي  البيئي  الأداء  تأثير  دراسة 

المالية   الأوراق  سوق  في  المدرجة  الشركات  على  الاستثمار  لكفاءة  المعدل  التأثير 

 .المصرية

 : أهمية الدراسة- 5

   :الأهمية العملية1/5

والاجتماعي       البيئي  الأداء  قضايا  تواجه   (ESG) والحوكمةتعد  التي  المهمة  التحديات  من 

المستدامة، بما يتوافق مع أهداف  التنمية  المجالات ضمن إطار  الشركات في تطبيق ممارسات هذه 

التنمية المستدامة. كما تسهم هذه الممارسات في استعادة ثقة المستثمرين وتحفيزهم على اتخاذ قرارات 

الاستثمارية. وقد تزايد وعي الشركات بالكشف استثمارية مدروسة من خلال تحديد المخاطر والفرص  

تكمن أهمية  .Jin et al., (2024) عن معلومات الأداء البيئي والاجتماعي والحوكمة بشكل ملحوظ

من  أساسي  كجزء  المالي  غير  الأداء  مع  بسلاسة  المالي  الأداء  دمج  في  المساهمة  في  البحث  هذا 

يتم بما  الشركات،  المدى استراتيجية  على  القيمة  وخلق  الاستدامة  نحو  العالمية  الاتجاهات  مع  اشى 

 .(Alkaraan et al., 2022; Bilyay-Erdogan et al., 2024) الطويل

 :الأهمية العلمية2/5

تسلط الدراسة الضوء على المخاطر الخاصة بالشركات المدرجة في البورصة المصرية، والتي 

الاقتصادي والتنمية الاجتماعية للدولة، فضلًا عن قلة الأبحاث التي تناولت تعد ركيزة أساسية للأداء  

 .المخاطر الخاصة لهذه الشركات في البيئة المصرية
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الخاصة   المخاطر  من  الحد  في  يساهم  والحوكمة  والاجتماعي  البيئي  الأداء  بتقارير  الاهتمام 

الاستثمار كفاءة  على  إيجابي  بشكل  ينعكس  مما  الوكالة،  وصراع   & Hammami بالشركات 

Hendijani, (2020)  ،ويساهم في تحسين سمعة الشركات، واستقرار أدائها، وجذب المستثمرين ،

 He et) مما يمنح الشركات ميزة تنافسية ويسهم في بقائها، وفي النهاية، تقديم قيمة اجتماعية متميزة

al., 2022; Melo et al., 2020; Lai & Wang, 2014). 

أهمية ربط ممارسات الأداء البيئي والاجتماعي والحوكمة بكفاءة الاستثمار في السياق المؤسسي،  

 .Tsang et al., (2023) مما قد يساهم في الحد من المخاطر الخاصة بالشركات

 حدود البحث - 6

 :الحدود المكانية1/6

التي   المصرية  المالية  الأوراق  في سوق  المدرجة  الشركات  على  البحث  تقارير يقتصر  قدمت 

 .(ESG) مفصلة عن ممارساتها السنوية للأداء البيئي والاجتماعي والحوكمة

 :الحدود الزمنية2/6

يعتمد البحث على البيانات غير المالية المستمدة من تقارير الأداء البيئي والاجتماعي والحوكمة، 

 2020-2019التقارير خلال الفترة من عام  بالإضافة إلى البيانات المالية للشركات التي قدمت هذه  

 .2024-2023وحتى عام 

 :الحدود الموضوعية3/6

المخاطر   على  والحوكمة  والاجتماعي  البيئي  الأداء  ممارسات  أثر  اختبار  على  البحث  يقتصر 

الحاكمة. تم استبعاد  المعدل كفاءة الاستثمار والمتغيرات  المتغير  إلى  الخاصة بالشركات، بالإضافة 

لسوق، المتغيرات الأخرى التي قد تؤثر على المخاطر الخاصة بالشركات مثل هيكل الملكية وكفاءة ا

 .وعدم تماثل المعلومات، والإندماج، وغيرها من العوامل

يقتصر البحث على قياس المخاطر الخاصة بالشركات طبقًا للبيانات المتاحة في البيئة المصرية،  

المتبقية للتقلبات  المعياري  ذو  Fama )من خلال نموذج (residuals) والتي تمثلت في الانحراف 

 Chen) كما تم الاعتماد على نموذج .Liu and Wan, (2023) اعتماداً على دراسة) العامل الواحد

et al., 2011; Biddle et al., 2009)  لقياس كفاءة الاستثمار (IE)  من خلال انحراف مستوى

 .الاستثمار المستهدف )الأمثل(الاستثمار الفعلي عن مستوى 

 الإطار النظري للبحث -  7

       (Idiosyncratic Risk) المخاطر الخاصة1/7

تشير المخاطر إلى التباينات عن التوقعات وعدم اليقين الذي يكون المستثمر مستعداً لتحمله من  

مخاطر السوق، التي تنشأ من أجل تحقيق عائد على استثماره في المستقبل. وهذه المخاطر تتمثل في  

عوامل خارجة عن سيطرة المستثمرين والشركات، والمخاطر الخاصة، التي تنشأ من عوامل مرتبطة 

في  Markowitz, ( 1952) بالشركات ويمكن التقليل منها من خلال التنويع. وقد اقترح ماركوفيتش

عمله الرائد علاقة موجبة بين المخاطر والعوائد، وقد دعمت العديد من النماذج المالية هذه العلاقة في 

 .ظل توازن السوق
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يعد التفاعل بين المخاطر الخاصة ومخاطر السوق أمرًا بالغ الأهمية في الأسواق المالية، خاصة   

لتقليل  المستثمرين يستثمرون في محافظ متنوعة  التمويل أن  الناشئة. تفترض نظريات  في الأسواق 

النماذج ذات العوامل الواحد  (CAPM) المخاطر الخاصة. يشمل نموذج تسعير الأصول الرأسمالية

والثلاثة والأربعة والخمسة من خلال نظرية المحفظة، مع الافتراض أن جميع المستثمرين يمتلكون 

 .محافظ سوقية في سوق متوازن

يفترض النموذج أن المخاطر النظامية هي الوحيدة التي يتم تسعيرها في السوق المتوازن، بينما  

تبقى المخاطر الخاصة غير مسعرة. ومع ذلك، في الممارسة العملية، تكون المحافظ المتنوعة تمامًا 

عدم تماثل غير قابلة للتحقيق بسبب عوامل متعددة، بما في ذلك عوامل السوق، تكاليف المعاملات،  

تسعير  من  الخاصة  المخاطر  استبعاد  فإن  وبالتالي،  المستثمرين.  سلوك  إلى  بالإضافة  المعلومات، 

الأصول يمثل مشكلة هيكلية كبيرة. لتخفيف هذه المشكلة، تم دمج المخاطر الخاصة في نماذج تسعير 

 رًا مهمًا في العوائدالأصول الرأسمالية، وأظهرت الدراسات التجريبية أن المخاطر الخاصة تعد عنص

(Abelev et al., 2009; Huang et al., 2010; Yuan et al., 2022; Brentnall et al., 

2018; Lin et al., 2020). 

خلال   من  بالشركات  الخاصة  المخاطر  التمويلية  الأدبيات  رئيسيتينفرضتناولت  فرضية   :ين 

 ;Kelly, 2014)وفرضية التداول     (Durnev et al., 2003; Yang et al., 2020)  المعلومات

Aabo et al., 2016).    المعلومات أن المخاطر الخاصة بالشركات، والتي تتمثل تعتبر فرضية كفاءة

 في الجزء الذي لا يمكن تفسيره بواسطة السوق، تنشأ من دمج المعلومات الخاصة في أسعار الأصول

Durnev et al., (2003) الخاصة المخاطر  تقلبات  وزيادة  الأسهم  أسعار  تقليل  إلى  يؤدي  مما   ،

أما فرضية التداول فترى أن سلوك ,   .(Morck et al., 2000; Yang et al., 2020) بالشركات

والمعلومات  الأسهم  أسعار  بين  العلاقة  من  يضعف  قد  المعلومات  تماثل  بعدم  المرتبط  المستثمرين 

   .(Aabo et al., 2016; Caglayan et al., 2020; He et al., 2022) الخاصة بالشركات

 بالشركات بتقييم السوق للأسهم بأسعار مغالى فيها. وقد أوضحترتبط تقلبات المخاطر الخاصة  

Stambaugh et al. (2015)  أن تقلبات المخاطر الخاصة بالشركات ترتبط إيجابيًا مع الأسعار غير

الصحيحة، نتيجة سيطرة المتداولين في الأسواق المالية وانخفاض مستويات شفافية المعلومات، وذلك 

ركزت معظم الدراسات التطبيقية على مخاطر السوق دون   .وفقًا لفرضية كفاءة المعلومات في السوق

أساسية  ركيزة  تعتبر  أنها  رغم  المالية،  الأوراق  سوق  في  المدرجة  بالشركات  الخاصة  المخاطر 

 .للاقتصاد وللأداء الاقتصادي العام والتنمية الاجتماعية

الخاصة بالشركات المخاطر  الدراسات   Durnev et al., 2003; Engle et) تناولت بعض 

al., 2021) من منظور كفاءة المعلومات السوقية، واقترح Berrada and Hugonnier, (2013) 

أن المخاطر الخاصة قد تنشأ نتيجة عدم اكتمال المعلومات السوقية أو تباين المعلومات على المستوى 

رئيسيتين نظريتين  ظهور  إلى  أدى  وهذا  المستثمرين.  توقعات  في  أخطاء  أو  نظرية  :المؤسسي 

ونظرية التداول الضوضائي  (Durnev et al., 2003; Yang et al., 2020)المعلومات الفردية  

(Kelly, 2014; Aabo et al., 2016). 

تفسيره   يمكن  لا  الذي  الجزء  أي  الشركة،  في  السهم  سعر  تقلبات  أن  المعلومات  فرضية  ترى 

 Durnev بواسطة السوق، ناتجة عن دمج المعلومات الخاصة بالمستوى المؤسسي في سعر السهم

et al., (2003)مما يقلل من تزامن أسعار الأسهم ويزيد من تقلبات المخاطر الخاصة بالشركات ، 

(Morck et al., 2000; Yang et al., 2020). وفقًا لفرضية التداول المستنير، يرى Jin and 

Myers, (2006)  أن تقلبات المخاطر الخاصة بالشركات مرتبطة سلبًا بالسعر غير الصحيح بشكل
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عام. يعتقد مؤيدو فرضية المعلومات الفردية أنه كلما كان محتوى المعلومات في سعر السهم أقل، كان 

مستوى تزامن أسعار الأسهم أعلى وكان مستوى تقلبات المخاطر الخاصة بالشركات أقل، مما يعني 

 .ة بالشركةأن تقلبات المخاطر الخاصة بالشركات العالية تشير إلى دمج مزيد من المعلومات الخاص

فرضية التداول ترى أن التغيرات في المخاطر الخاصة بالشركات ترجع إلى سلوك المستثمرين  

 في السوق، بحيث يؤدي التداول إلى تقليل الارتباط بين أسعار الأسهم والمعلومات الخاصة بالشركات

(Aabo et al., 2016; Caglayan et al., 2020; He et al., 2022).  ووفقًا لـStambaugh 

et al., (2015)  التحكيم، حيث يلاحظ أن للشركات تتعلق بمخاطر  الخاصة  المخاطر  فإن تقلبات   ،

البائعين على المكشوف يواجهون صعوبة أكبر مقارنة بالمشترين. وبسبب القيود المفروضة على البيع 

تفاع على المكشوف، يصبح من الصعب على المستثمرين التعبير عن آرائهم السلبية، ما يؤدي إلى ار

غير مبرر في قيم أسعار الأسهم. هذا يعد من بين الأسباب التي تؤدي إلى تقلبات المخاطر الخاصة. 

أيد   التقييم  Aabo et al., (2016)وقد  من  شيوعًا  الأكثر  هي  السوق  تقييم  في  المبالغة  أن  فكرة 

المنخفض. كما بينوا أن تقلبات المخاطر الخاصة ترتبط ارتباطًا إيجابيًا مع الأسعار المبالغ فيها، حيث 

يعود بشكل  الخاصة  المخاطر  في  التذبذب  أن  إلى  التداول  التقييم. وتشير فرضية  في  الإفراط  يسود 

 .يطرة المتداولين على الأسواق المالية، ما يؤدي إلى تراجع مستويات الشفافيةأساسي إلى س

،  (Campbell et al., 2001) لقد تناولت بعض الدراسات المالية المخاطر الخاصة بشكل موسع

المخاطر هذه  تقلبات  أسباب  لدراسة  ، (Stambaugh et al., 2015; Gu et al., 2018) وذلك 

 ;Jiang et al., 2009; Abdoh and Varela, 2017) وتأثير العوامل الخارجية على هذه التقلبات

Caglayan et al., 2020; Hao and Xiong, 2021; Li et al., 2021) بالإضافة إلى الآثار ،

الخاصة المخاطر  تقلبات  عن  الناتجة   Ang et al., 2009; Berrada and) الاقتصادية 

Hugonnier, 2013; Cao and Han, 2013; Cao et al., 2022). 

بتحليل   Çam et al. (2024) دراسة   الأسهم قامت  وعوائد  الخاصة  المخاطر  بين  العلاقة 

للشركات المدرجة في بورصة إسطنبول. وقد تم التعبير عن المخاطر الخاصة بتقلبات السوق، وتم 

لحساب تقلبات  EGARCH و GARCH تطبيق نماذج البانل لتقدير المعاملات، واستخدام نماذج

 السوق. في حين تم تحليل المخاطر الخاصة للشركات باستخدام نموذج تسعير الأصول الرأسمالية

(CAPM)  ،ونماذج ثلاثية العوامل، رباعية العوامل، وخماسية العوامل. ومن خلال تحليل الانحدار

أظهرت النتائج وجود علاقة إيجابية بين المخاطر الخاصة وعوائد الأسهم، بينما كانت العلاقة سلبية 

النتائج أن زيادة حجم الشركة، وحجم التداول، وعوائد   بين تقلبات السوق وعوائد الأسهم. كما بينت

السوق، ونسب الاكتتاب لها تأثيرات إيجابية على العوائد، في حين كانت النتائج سلبية بالنسبة لمؤشرات 

بيتا والحوكمة المؤسسية على العوائد. يتوقع أن يكون التأثير على المخاطر الخاصة أكبر في الشركات 

  .ت فعالة في مجال الأداء البيئي والاجتماعي والحوكمة في إطار الاستدامةالتي تتبع ممارسا

 الأداء البيئي والاجتماعي والحوكمة2/7-

تسبب النمو السريع للاقتصاد في الفترة الأخيرة تأثيرات سلبية على التنمية المستدامة، حيث أثرت 

بينها التلوث البيئي ونقص الموارد. مع بشكل خاص على الشركات والاقتصاد العالمي بشكل عام، من  

كشرط  (ESG) مرور الوقت، أدركت الدول أهمية تطبيق معايير الأداء البيئي والاجتماعي والحوكمة

أساسي للتنمية المستدامة للاقتصاد والشركات، حيث تمثل التنمية المستدامة للاقتصاد الأساس لتحقيق 

 .النمو الطويل الأمد للشركات

يعتبر الأداء البيئي والاجتماعي والحوكمة مكونًا أساسيًا في استراتيجيات الشركات التي تهدف  

التنافسية البيئي  .Bai & Chang, (2015) إلى تعزيز قدرتها  السياق، يبرز دور الأداء  وفي هذا 
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والاقتصادية  الاجتماعية  التنمية  وتحقيق  الشركات  استدامة  تعزيز  في  والحوكمة  والاجتماعي 

المستدامة، خاصة في ظل العولمة الاقتصادية الراهنة. وبناءً عليه، بدأت الدول تدريجياً في تبني مفاهيم 

ات، مما يجعل الأداء البيئي والاجتماعي والحوكمة كضرورة لتحقيق الاستدامة في اقتصادات الشرك

 .التنمية المستدامة للاقتصاد الاجتماعي من الركائز الأساسية لتحقيق النمو الطويل الأمد

والاجتماعية   البيئية  الأبعاد  من  مجموعة  مجمله  في  والحوكمة  والاجتماعي  البيئي  الأداء  يمثل 

والحوكمة، ويعكس التزام الشركة بالممارسات المستدامة والأخلاقية. يهدف هذا النظام إلى تخصيص 

ء البيئي الموارد بشكل مثالي لتحقيق أقصى عوائد. وأشارت دراسات عدة إلى أن تطبيق معايير الأدا

 والاجتماعي والحوكمة يعزز من الشفافية وجودة الحوكمة وتخصيص الموارد.  

البيئي والاجتماعي والحوكمة من خلال منظور نظرية الإشارة،  التمويل الأداء  أدبيات  تناولت 

وفقًا  التواصل  أساسيًا من  الشركات جزءًا  أداء  استقرار  للجمهور عن  المرسلة  الإشارات  تعد  حيث 

التنافس  المستثمرين  جذب  خلال  من  للشركات  التنافسية  الميزة  من  يعزز  مما  الوكالة،   يينلنظرية 

(Aguinis and Glavas, 2012)  العملاء ولاء  ذلك  .Luo et al., (2023) وزيادة  يوفر  كما 

النقدية التدفقات  مخاطر  من  يقلل  مما  الأزمات،  حالات  في  للشركات  بالتأمين"  شبيهة   "حماية 

Christensen, (2016).  ًا علاوة على ذلك، تعُتبر تقارير الأداء البيئي والاجتماعي والحوكمة مصدر

المالية غير  للمعلومات  بين He et al., ( 2023) مهمًا  حدوث صراعات  مخاطر  من  يقلل  مما   ،

 .المستثمرين بسبب تفاوت المعلومات المتاحة

تتداخل نظرية الوكالة مع مفاهيم المسؤولية الاجتماعية للشركات، حيث تشير إلى التوترات بين 

 .(Dmytriyev et al., 2021; Schwartz & Carroll, 2008) مصالح المديرين والمساهمين

بناءً على هذا التفسير، تعُتبر المنظمة مسؤولة اجتماعيًا ويجب عليها مراعاة جميع أصحاب المصلحة  

الشركة  لأداء  النهائية  النتائج  في  الحاسم  لدورهم   ,Buciˇ unien ė & Kazlauskaitė) نظرًا 

2012; Odriozola & Baraibar-Diez, 2017).  الاجتماعية المسؤولية  أن  المساهمون  يرى 

للشركات تهدف إلى زيادة ثروة المساهمين أو أرباح الشركات، بينما يعتقد المديرون أن الهدف هو 

مرونة الاس تقليل  خلال  من  والحوكمة  والاجتماعي  البيئي  الأداء  ممارسات  عن  الإعلان  من  تفادة 

 .الشركات في الاستجابة للصدمات الخارجية، مما يؤدي إلى تقليل المخاطر على مستوى الشركة

داخل   والحوكمة  والاجتماعي  البيئي  الأداء  من  جزء  إضافة  على  تقتصر  لا  الوكالة  نظرية  إن 

الشركات، بل تعُد عنصرًا أساسيًا في بناء الإطار النظري لحوكمة الشركات، الذي يفصل بين أهداف 

ولذلك، تظهر علاقة قوية بين  .Yarram et al., (2022) "الإدارة القائمة على "أولوية المساهمين

المخاطر  على  تأثيرها  إلى  بالإضافة  والحوكمة،  والاجتماعي  البيئي  الأداء  وتنفيذ  الوكالة  حوكمة 

حماية  أجل  من  المساهمين  سلوك  تشكيل  في  تساهم  الوكالة  نظرية  أن  حيث  بالشركات،  الخاصة 

   .تماعيةمصالحهم، وتحث الشركات على الوفاء بشكل أفضل بمسؤولياتها الاج

أظهرت الدراسات في الأدبيات المتعلقة بالأداء البيئي والاجتماعي والحوكمة كيف أن المسؤولية 

المصلحة تؤثر إيجابيًا على المخاطر الخاصة بالشركات. حيث أن  الاجتماعية من منظور أصحاب 

صول غير الأداء البيئي والاجتماعي والحوكمة يسهم في تعزيز ثقة المستثمرين بالشركة، إذ يعبر عن أ 

 ، وتقدم منافع طويلة الأجلGodfrey, ( 2005) ملموسة توفر حماية للشركات في أوقات الأزمات

Zhang et al., (2014)  ومن هنا، يعُد جزءًا لا غنى عنه في إدارة الشركات، حيث يعزز الأداء غير

تنافسية مزايا  الشركات  ويعطي   ;Brandao et al., 2017; DiSegni et al., 2015) المالي 

Martinez-Conesa et al., 2017; McWilliams & Siegel, 2000; de Melo et al., 

2021). 

كما أشارت بعض الدراسات إلى أن الأداء البيئي والاجتماعي والحوكمة يمكن أن يساعد الشركات 

المال  ,.Reber et al في تحسين علاقاتها مع أصحاب المصلحة، وبالتالي بناء سمعة قوية لرأس 
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كما يسهم في جذب موارد العملاء، وبناء علاقات من الثقة مع الحكومة، مما يتيح لها تحقيق  (2022)

المنتجات  بيع  من  ويمكنها  الأسعار،  تحديد  على  الشركات  قدرة  ذلك من  ويزيد  أكبر.  حصة سوقية 

البيئي والاجتماعي والحوكمة  .Hilger et al., ( 2019) الاجتماعية التي تتسم بخصائص الأداء 

علاوة على ذلك، يمكن للمسؤولية الاجتماعية أن تحسن ربحية المنتجات، وتقلل من المخاطر النظامية،  

، وتساهم في ردع He & Hao, ( 2022) وتزيد من كفاءة اتخاذ القرارات والابتكار داخل الشركات

 Luo رأس المال والديون التمويلية، فضلاً عن تقليل تكلفة  He et al., (2022) سوء سلوك الإدارة

et al., ( 2023) في النهاية، يساهم ذلك في تعزيز قيمة الشركات وتحقيق التنمية المستدامة. 

أن   Trinh et al., (2023) أشار في  إلى  والحوكمة  والاجتماعي  البيئي  للأداء  الفعال  التنفيذ 

المستدامة  التنمية  التركيز على  بالصناعات، وذلك من خلال  المرتبطة  المخاطر  يقلل من  الشركات 

الخاصة بها   المخاطر  للشركات في دراسة  السلوك الاستراتيجي  طويلة الأجل. ومن ثم، يعكس هذا 

 .وتحليل الآليات المرتبطة بها

من خلال ما سبق، يتبين أن الأداء البيئي والاجتماعي والحوكمة له دور رئيسي في التأثير على 

المختلفين، وكذلك من خلال  المصالح  الشركات عبر تفاعلاتها مع أصحاب  التي تواجهها  المخاطر 

لا يزال  التعامل مع التفاوت في المعلومات والصراع بين المديرين والمستثمرين. على الرغم من ذلك،  

  .تأثير هذا الأداء على المخاطر الخاصة بالشركات موضوعًا للنقاش الأكاديمي المستمر

 كفاءة الاستثمار  3/7-

تعتبر كفاءة الاستثمار مفهومًا يرتبط ارتباطًا وثيقًا بالقدرة على توجيه الشركات لاستثمارات تعزز 

الاستثمار عندما تقوم الشركات بالإفراط في من قيمتها الحالية. ويحدث الانحراف عن مستويات كفاءة  

الاستثمار عن طريق قبول مشروعات ذات قيمة حالية سالبة، أو عندما يتعين عليها تقليص الاستثمار 

 ,Sharifi-Rad et al., 2016; Lai & Wang) عبر رفض مشروعات ذات قيمة حالية موجبة

2014; Cherkasova & Rasadi, 2017; Majeed et al., 2018).  كفاءة دراسة  تمت  وقد 

الاستثمار من خلال عدة نظريات اقتصادية مثل نظرية الوكالة، فرضية عدم تماثل المعلومات، نظرية 

 .أصحاب المصلحة، وغيرها من المناهج

، يتأثر أداء الاستثمار سلبًا من Jensen and Meckling, ( 1976) من منظور نظرية الوكالة

خلال التوترات بين المديرين والمساهمين، حيث يتمثل التحدي في نقص الاستثمار أو الإفراط فيه،  

يتحقق الإفراط في الاستثمار  .Stein, ( 2003) وهو ما قد يؤدي إلى تدمير القيمة المضافة للمساهمين

 Hu عندما يستثمر المديرون بشكل مفرط في مشروعات غير مربحة بهدف تحقيق مصالح شخصية

et al., (2019) بينما يتحقق النقص في الاستثمار عندما يرفض المديرون الاستثمار في مشروعات ،

الوظيفي وضعهم  على  الحفاظ  أجل  من  أو  المخاطر  من  خوفًا   ,.Garcia-Gomez et al مفيدة 

تؤكد الدراسات أن الإفراط والنقص في الاستثمار يؤثران سلبًا على الأداء العام للشركات،  .(2023)

بما في ذلك المخاطر والربحية والنمو، حيث من المرجح أن تؤدي قرارات الاستثمار المفرط إلى زيادة 

 المخاطر الخاصة بالشركة وكذلك مخاطر المستثمرين. 

، فهي تشير إلى أن المديرين Myers and Majluf, (1984) أما فرضية عدم تماثل المعلومات 

قد يمتلكون معلومات خاصة تؤثر على قراراتهم الاستثمارية. ففي حالة وجود معلومات غير متاحة  

للمستثمرين، قد يقوم المديرون بإصدار أسهم أو أوراق مالية مبالغ في قيمتها، مما يؤدي إلى زيادة 

كة. وتؤثر هذه الزيادة في المخاطر على قيمة توقعات العوائد وبالتالي زيادة المخاطر الخاصة بالشر

قبل  من  مدروسة  غير  قرارات  اتخاذ  بسبب  الاستثمار  كفاءة  تقليل  إلى  يؤدي  مما  المالية،  الأوراق 

 .المستثمرين

في تفسير  Freeman & Phillips, (2022) من جهة أخرى، تساهم نظرية أصحاب المصلحة

العلاقة بين الأداء البيئي والاجتماعي والحوكمة وكفاءة الاستثمار عبر تحليل مصالح الأطراف المتأثرة  
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بين  .Parmar et al., ( 2010) بالشركة توازن  بتحقيق  ملزمة  الشركات  أن  ترى  النظرية  هذه 

فقد مصالح المساهمين، الموظفين، العملاء، الموردين، المجتمعات، والبيئة،  أصحاب المصلحة مثل  

والحوكمة    يؤدي والاجتماعي  البيئي  الأداء  حول  الإفصاح  المستدامة يتعُزإلى  ممارسات  القيمة  ز 

النظرية بأن دعم الموظفين والمجتمعات له تأثير كبير على  للشركة على المدى البعيد. كما تعترف 

  Mayer, (2021) كفاءة الاستثمار من خلالنجاح الشركة، 

، تشُير  Young and Makhija, (2014) وبالنسبة لمرحلة التحول في الشركات نحو الاستدامة

ثابتاً نسبيًا في المراحل المبكرة، مع  نظرية أصحاب المصلحة إلى أنه قد يبقى الاستثمار المؤسسي 

وغير  الاقتصادية  الأهداف  بين  التوازن  بهدف  المشاريع  من  مختلفة  أنواع  عبر  التوزيع  تغير 

المختلف المصلحة  أصحاب  تطلعات  بين  توازن  بتحقيق  يسمح  التوزيع  هذا  هذه الاقتصادية.  في  ة. 

المرحلة، يظهر الاستقرار في حجم الاستثمار الإجمالي، لكن يتغير هيكل الاستثمار مع إعادة تخصيص 

 Parmar) الموارد نحو أولويات الأداء البيئي والاجتماعي والحوكمة، بما يتماشى مع أهداف الربحية

et al., 2010)   ،هذا التوجه يساعد الشركات على خلق قيمة مضافة للمساهمين والأطراف المعنية

 .مما يساهم في بناء ميزة تنافسية مستدامة على المدى الطويل

التركيز   البيئي والاجتماعي والحوكمة الشركات إلى  ومع ذلك، قد تدفع بعض اعتبارات الأداء 

في هذه الحالة،   .Lin et al., ( 2021) على النمو قصير الأجل بدلاً من تعزيز النمو طويل الأجل

هيكل   تغيير  في  والحوكمة  والاجتماعي  البيئي  الأداء  يساهم  أن  أو يمكن  توسيع  من  بدلاً  الاستثمار 

تقليص رأس المال الإجمالي، مما يساعد في تحسين العلاقة بين كفاءة الاستثمار والمخاطر المرتبطة 

 .بالشركة، ويعزز من فهم الديناميكيات المعقدة التي قد تؤثر في تلك العلاقة

 ,Dowling and Pfefferالتي طرحها   (Legitimacy Theory)وركزت نظرية الشرعية  

ر  (1975) تطوُّ في  حيويًا  عاملًا  ل  يشُكِّّ المجتمع  أن  معتبرةً  والمجتمع،  الشركات  بين  العلاقة  على 

الشركات على المدى الطويل. وتعتمد نظرية الشرعية على التوقعات التي يضعها المجتمع بشأن أداء 

استمراريَّ  خلاله  من  د  يحُدِّّ والمجتمع،  الشركة  بين  اجتماعي"  "عقد  وجود  خلال  من  ة الشركات، 

الشركات. هذا العقد يعتمد على قدرة الشركات على مواءمة رؤيتها ورسالتها مع قيم المجتمع ونظامه. 

هذه  تحقيق  في  يسُهم  أن  والحوكمة  والاجتماعي  البيئي  الأداء  بيانات  عن  للإفصاح  يمكن  وبالتالي، 

ز كفاءة الاستثمار للشركات عبر إظهار التزامها ب  Salancik) توقعات المجتمعالشرعية، مما يعزِّّ

and Pfeffer, 1978; Suchman, 1995). 

ويتضح مما سبق أن كفاءة الاستثمار ترتبط ارتباطًا وثيقًا بالأداء البيئي والاجتماعي والحوكمة  

مثل نظرية الوكالة، ونظريَّة أصحاب المصلحة، بالإضافة إلى نظرية الشرعية.   اتمن خلال عدَّة نظري

خلال   من  بالشركات  الخاصة  بالمخاطر  أيضًا  ترتبط  الاستثمار  كفاءة  أن  تماثل كما  عدم  فرضيَّة 

. وعليه، يتُوقَّع أن تلعب كفاءة الاستثمار دورًا محوريًا في تحسين العلاقة بين الأداء البيئي المعلومات

 .والاجتماعي والحوكمة والمخاطر الخاصة بالشركات

 

 

 

 

 :الدراسة التطبيقية 8-
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 مجتمع وعينة البحث 1/8

تمثِّّل مجتمع البحث جميع الشركات المقيدة في سوق الأوراق الماليَّة المصرية، والتي بلغ عددها  

عام    213 في  المتوفِّّرة  للبيانات  وفقًا  البحث  2020شركة  عيِّّنَة  اختيار  تم  التي ل.  الشركات  تشمل 

ت في القيد طوال فترة الدراسة من عام   . تم التركيز على الشركات 2024وحتى عام    2020استمرَّ

لة عن ممارساتها السنويَّة للأداء البيئي والاجتماعي والحوكمة، بحيث يمكن  التي قدَّمت تقارير مفصَّ

شركات التابعة للبنوك والخدمات الماليَّة نظرًا جمع البيانات المتعلِّّقة بمتغيِّّرات الدراسة. تم استبعاد ال

انونية التي تخضع لها، كما تم استبعاد الشركات لاختلاف طبيعة نشاط هذه الشركات والمتطلَّبات الق

بعد  البحث  عيِّّنَة  في  الشركات  عدد  بلغ  ذلك،  على  وبناءً  المحلية.  غير  بالعملات  قوائمها  تعدُّ  التي 

حوالي    45الاستبعاد   تمثِّّل  والتي  عدد    %23شركة،  بإجمالي  المقيدة،  الشركات  عدد  إجمالي  من 

 .مشاهدة 225مشاهدات قدره 

 .يوضح الجدول التالي توزيع الشركات في عيِّّنَة البحث حسب القطاعات التي تنتمي إليها

 عينة البحث وفقا للقطاعات التي تنتمي اليها  :( 1جدول رقم )

 قياسها متغيرات الدراسة وكيفية  2/8-

 المتغير المستقل: الأداء البيئي والاجتماعي والحوكمة1/2/8

ويعبر عن متوسط مؤشرات الأداء البيئي والإجتماعي والحوكمة المتعلقة بالإستدامة لعدد  

 : حسابة كما يلي الدراسة ويتمشركة الممثلة لعينة  45

  مؤشرات الأداء البيئي والاجتماعي والحوكمة والمعبر عنها بالأداء البيئي ويشمل:  حساب متوسط

الأداءمتوسط   الطاقة، الخاص    مؤشر  مصادر  استخدام  الكربون،  انبعاثات  والرقابة،  بالعمليات 

المياه :    .واستهلاك  فيشمل  الاجتماعي  الأداء  دوران   متوسط مؤشرأما  الجنسين، معدل  بين  التنوع 

العاملين، مكافحة التمييز، تطبيق المعايير العالمية للصحة والسلامة، حماية حقوق الأطفال والعمالة  

تنوع   متوسط مؤشر   :بالاستدامةبينما يشمل  أداء الحوكمة المتعلقة  .الجبرية، وضمان حقوق العمال

مجلس الإدارة، مكافحة الرشوة والفساد، الالتزام بالسلوك الأخلاقي ومبادئ الشرف، حماية خصوصية 

 .(2022)الهيئة العامة للرقابة المالية ،  البيانات، والإبلاغ عن ممارسات الاستدامة

 .( عند عدم توفر هذا المؤشر0( عند توفر هذا المؤشر والقيمة )1وتسجيل القيمة ) -

عدد   القطاع 

 الشركات 

Frequency Percent 

 37.8 85 17 أغذية ومشروبات وتبغ

خدمات ومنتجات صناعية  

 وسيارات

4 20 8.9 

 4.4 10 2 طاقة والخدمات المساندة 

 4.4 10 2 عقارات 

 8.9 20 4 مقاولات وانشاءات هندسية

 11.1 25 5 منسوجات وسلع معمرة

 15.6 35 7 مواد البناء

 4.4 10 2 موارد أساسية 

 4.4 10 2 ورق ومواد تعبئة وتغليف 

Total 45 225 100.0 
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 (Idiosyncratic Risk) المتغير التابع: المخاطر الخاصة بالشركات2/2/8

ذو العامل الواحد في التوازن الذي يدرس   Fama & MacBeth, (1973)تم تقديم نموذج       

 والعوائد. بناءً على ذلك، يتضمن النموذج فقط المكونات المتعلقة بالسوق العلاقة بين المخاطر النظامية  

Bali et al., ( 2005).  وبما أن المخاطر الإجمالية للأسهم هي مجموع المخاطر المرتبطة بالسوق

والمخاطر الخاصة، يمكن قياس المخاطر الخاصة باعتبارها التباين المتبقي لعوائد الأسهم بعد خصم  

 :المخاطر النظامية. وتتمثل الصيغة الرياضية الأساسية لنموذج السوق كما يلي

Ri−Rf=α+β(Rm−Rf)+ϵ               (1)     

 : حيث أن 

- Ri   عائد الشركة 

- Rf عائد أذون الخزانة(العائد الخالي من الخطر ( . 

- Rm  السوقعائد   

- ϵ  :  الخاصة المخاطر  فقط  تشمل  التي  الخطأ  مصطلحات  المرتبطة هي  بالشركة 

بالسوق، والتي يتم تضمينها في نموذج الانحدار. وبالتالي، لا يتم الحصول على أي  

تأثير خاص بالسوق في المتبقيات الناتجة عن الانحدار. ويمثل الانحراف المعياري 

 .(Idiosyncratic Risk) للمتبقيات في المعادلة المخاطر الخاصة

 (Investment Efficiency) كفاءة الاستثمارالمتغير المعدل: 3/2/8

، الذي يقيس كفاءة  (Chen et al., 2011; Biddle et al., 2009اعتمدت الدراسة على نموذج  

)الأمثل(.  المستهدف  الاستثمار  الفعلي عن مستوى  الاستثمار  انحراف مستوى  الاستثمار من خلال 

حيث يتم تقدير استثمار الشركة باعتباره دالة في فرص النمو )نمو المبيعات(. يعُد هذا النموذج من 

النماذج استخدامًا في الدراسات ذات الصلة، كما أنه يعد أك القياس الأخرىأكثر   ثر دقة من نماذج 

Gao & Yu, ( 2020).  

Iit+1=β0+β1NEG it+β2 SalesGrowth it+β3NEG*SalesGrowthIt+εit      (2)         

 :حيث أن

- Iit+1    التدفقات  :ويمثل بنسبة صافي  ويقُاس  للشركة  الفعلية  الاستثمارات  إجمالي 

 .النقدية من الأنشطة الاستثمارية في مقسومًا على إجمالي الأصول 

- NEG it     ( إذا كان معدل نمو المبيعات قيمة سالبة  1متغير وهمي يعادل ):ويمثل

 .أو )صفر( في خلاف ذلك

- Sales Growth   معدل نمو المبيعات )الإيرادات(، ويقُاس من خلال : ويعبر عن

 التغير في المبيعات  

- β2: β3 : β0:β1   .معاملات ميل نموذج الإنحدار 

- εit( الخطأ المقدر للشركة :i( فى الفترة )t ويشير إلى إنحراف قيم الاستثمار الفعلى )

 عن قيم الاستثمار المتوقع )الأمثل(

لقيم    الأول ووفقًا  الربع  يلي: تصُنف مشاهدات  فرز مشاهدات كل شركة كما  البواقى، سيتم 

للشركة على أنها "عدم كفاءة بسبب نقص في الاستثمار"، بينما تصُنف مشاهدات الربع الثالث على 
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أنها "عدم كفاءة بسبب استثمار مفرط". أما المشاهدات في الربعين الأوسطين )بين الربع الأول والربع 

( فتصُنف على أنها "استثمار أمثل أو كفء". وبناءً عليه، تأُخذ قيم عدم الكفاءة الناتجة عن نقص الثالث

  1أو زيادة الاستثمار )صفر(، بينما تأُخذ قيم كفاءة الاستثمار

 :المتغيرات الحاكمة4/2/8

الاستثمار بالشركات  التي قد تؤثر على المخاطر الخاصة وكفاءة    المتغيراتاعتمد البحث على       

 :بخلاف الأداء البيئي والاجتماعي والحوكمة. تمثلت هذه المتغيرات في

المعبر عنها بمعدل العائد على حق الملكية. وعلى الرغم من أن العلاقة بين المخاطر   :الربحية

الخاصة والمخاطر السوقية والعوائد ثابتة نظريًا، فإن التأثيرات التطبيقية لكلا النوعين من المخاطر 

العوائد، على العوائد غير متسقة بسبب العديد من العوامل التي قد تؤثر على العلاقة بين المخاطر و

المخاطر حساب  وطريقة  البيانات،  تكرار  التحليل،  فترة  السوق،  ديناميكيات   ,.Ang et al) مثل 

2006; Brown & Ferreira, 2016; Chen & Petkova, 2012; Chua et al., 2010; Fu, 

2009; Gu et al., 2018; Hur et al., 2014; Khovansky & Zhylyevskyy, 2013; 

Malkiel and Xu, 1997, 2004; Shi et al., 2016; Spiegel & Wang, 2005).  ،لذلك

وقد أوضحت العديد من   .يتطلب الفهم الأكثر دقة الاعتراف بتعقيد هذه العلاقة في الأسواق الحقيقية

، Teng, et al., (2021) الدراسات وجود علاقة سالبة بين الربحية والمخاطر الخاصة بالشركات

 ) ,Cooper & Ejarque استناداً إلى أن الشركات التي تتمتع بربحية عالية تكون لديها مخاطر أقل

وجود علاقة موجبة بين كفاءة  Khanqahet et al., (2021)كما أظهرت دراسة كل من   .(2003

الاستثمار والربحية، استناداً إلى أن ارتفاع ربحية الشركات يؤدي إلى قبول مشروعات تدُرُّ قيمة حالية 

 .موجبة وبالتالي تزداد الكفاءة الاستثمارية

وقد أظهرت بعض الدراسات السابقة علاقة سالبة بين   .Tobin's Qوالمقاسة بـ   :قيمة الشركة

الخاصة   والمخاطر  الشركة  للشركة  بالشركاتقيمة  المالي  الأداء  منظور   ,.Naciti et al) من 

 .كما قد تؤثر قيمة الشركة على الكفاءة الاستثمارية للشركة .(2022

والمعبر عنها بنسبة إجمالي الالتزامات إلى إجمالي الأصول. وقد كشفت دراسة   :الرافعة المالية

عن وجود علاقة   (Huang & Liu, 2019; Smales, 2021; Njah & Trabelsi, 2022كل من  

الرفع   درجة  بين  المالي   الماليموجبة  الرفع  درجة  ذات  فالشركات  بالشركات.  الخاصة  والمخاطر 

الرفع  بالشركات ذات درجة  القدرة على السداد مقارنةً  أكثر عرضة للإفلاس وعدم  المرتفعة تكون 

وجود علاقة سالبة بين كفاءة الاستثمار  Lin et al., (2020)المالي المنخفضة. كما أوضحت دراسة  

والرافعة المالية، استناداً إلى أن ارتفاع مستويات الاقتراض قد يؤدي إلى زيادة مخاطر الوكالة، مما 

في  نقص  وبالتالي  استثمارية مربحة،  قبول مشروعات  لعدم  نتيجة  الاستثمار  يؤثر سلبًا على كفاءة 

 .الاستثمار

الطبيعي لصافي الأصول. وقد استنتجت دراسات عديدة وجود علاقة  والمقاس باللوغاريتم   :الحجم

سالبة بين حجم الشركة والمخاطر الخاصة بالشركات، نظرًا لوفورات الحجم التي تحققها الشركات 

بمعنى أنه كلما ارتفع حجم الشركة،   .Nguyen et al., (2020) الكبرى مقارنة بالشركات الصغيرة

، وأصبحت هذه الشركات أقل عرضة لمخاطر الإفلاس والتصنيف الائتماني من المخاطرانخفضت  

 & Chiou & Chang, 2020; Lai, Liu)قبل وكالات التصنيف. وقد أوضحت دراسة كل من  
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Wang, 2014)  علاقة موجبة بين كفاءة الاستثمار والحجم، استناداً إلى أن الشركات الكبيرة الحجم

لديها موارد مالية ضخمة تمكنها من قبول مشروعات تدُرُّ قيمة حالية موجبة، مما قد يؤثر إيجابيًا على 

 .الكفاءة الاستثمارية

 

 

 

 

 

 

                    

 

                                       

 

 

 

 نموذج الدراسة  (1شكل رقم )

 : اعداد الباحثالمصدر

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ويوضح الجدول التالي متغيرات البحث وكيفية قياسها: 

 متغيرات البحث وكيفية قياسها  :( 2جدول رقم )

 المتغير المستقل

  جتماعي)الأداء البيئي والإ

 والحوكمة ( 

تابع المتغير ال  

 )المخاطر الخاصة ( 

عدلالمتغير الم  

(  كفاءة الاستثمار)  

 
H2 

لحاكمةا اتالمتغير  

 - الحجم  –الرفع المالي –الربحية 

 قيمة الشركة 

 

H1 
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 اعداد الباحث المصدر : 

 

 

 

 

 

 

 التحليل الإحصائي ونتائج البحث9-

 . يتضمن هذا الجزء نتائج التحليل الإحصائي الوصفي و مناقشة إختبار الفروض

رمز 

 المتغير
 التصنيف  اسم المتغير طرق القياس  المصدر

MOD 
Chen et al.,( 2011) 

Biddle et al.,( 2009)  

  chen et al.,(2011)نموذج 

; (2009 )Biddle  et al., 

(  IEلقياس كفاءة الاستثمار )

من خلال انحراف مستوى 

الاستثمار الفعلى عن مستوى  

 الاستثمار المستهدف ) الأمثل ( 

 المتغير المعدل كفاءة الاستثمار

Y 

  Fama& 

MacBeth,1973 

الانحراف المعياري 

 للتقلبات المتبقية

(residuals) من خلال

 &Fama نموذج 

MacBeth,1973 

 

الخاصة للشركات المخاطر   

 المتغيرالتابع 

X1 

 Trinh et al., (2023) 
  البيئيمؤشرات الأداء متوسط  

     الحوكمةو والإجتماعي
  الأداء البيئي والإجتماعي

المتعلقة  بالاستدامه الحوكمةو  

المتغير 

 المستقل

X2 Teng, et al .,(2021)   صافي الربح على اجمالي

 حقوق الملكية

حق الملكية معدل العائد على   

المتغيرات 

 الرقابية

X3  (Naciti et al., 2022)   إجمالي الإلتزامات على إجمالي

 الأصول 

 

 الرافعه المالية 

X4 Nguyen et 

al.,(2020) 

اللوغاريتم الطبيعي لإجمالي 

 الأصول

 

 

 الحجم 

X5 (Naciti et al., 2022)  + القيمه السوقية لحقوق الملكية

القيمة الدفترية للديون على  

 اجمالي الإصول 

Tobin's Q 

  ) قيمة الشركة (
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 :لقياس اعتدالية مؤشرات البحث Jarque-Beraاختبار 1/9

 لقياس اعتدالية مؤشرات البحث   Jarque-Beraاختبار  :(3جدول رقم )

 المقاييس 

 المؤشرات 

المتوسط  

 الحسابي 
 الوسيط 

الانحراف  

 المعياري

 معامل 

 الالتواء  

معامل  

 التفرطح 

Jarque-

Bera 

مستوى  

 المعنوية 
 العدد 

 Y1  0.683 0.328 1.217 0.521 3.084 10.28 **0.005 225 المخاطر الخاصة

الأداء البيئي والاجتماعي  

 X1 والحوكمة

0.7430 0.7223 0.2403 1.186 4.757 137.07 **0.006 225 

 X2 0.139 . 0.128 0.144 0.357 2.720 5.530 *0.062 225 معدل العائد على حق الملكية

 X3 0.472 .1211 0.232 0.130 2.729 1.330 0.514 225 الرفع المالي

 X4 4.044 3.602 1.55 0.076 2.105 7.718 **0.021 225 الحجم

 X5 1.066 1.044 0.34 0.192 2.442 4.308 0.116 225 (Tobin's Q)قيمة الشركة 

 MOD*X1 19.14 18.90 0.983 0.424 2.792 7.145 **0.028 225 المتغير المعدل

 (. 0.01(.   **دالة عند مستوى معنوية أقل من )0.05*دالة عند مستوى معنوية أقل من )

 3يتضح من الجدول رقم 

-   , الخاصة  المخاطر  في  المتمثل  بالمتغيرالتابع  الخاصة  المؤشرات  اعتدالية توزيع جميع  

المتغير و  ةو أداء الحوكمجتماعي  الإالأداء البيئي, الأداء   في  ةوالمتمثل   ةالمستقل  اتوالمتغير

 (0.05المعدل كفاءة الاستثمار  وذلك عند مستوى معنوية أكبر من )

اعتدالية توزيع جميع  المؤشرات الخاصة بالمتغيرات الحاكمة والمتمثلة في  معدل العائدعلى   -

, فيما عدا الرفع المالي  (0.05والحجم، وذلك عند مستوى معنوية أكبر من )  ،  حق الملكية

 ., وقيمه الشركة

 :لقياس استقرار السلاسل الزمنيةUnit Root Test اختبار2/9

 : نتائج اختبارات جذر الوحدة لمؤشرات النموذج الأول( 4جدول رقم )

 القيمة المحسوبة  الاختبارات 
 مستوى 

 المعنوية 

القرار  

 الإحصائي 

Levin, Lin & Chu t -10.5896 0.001 ***  0رفضH 

Im, Pesaran and Shin W-stat -15.4382 ***0.001  0رفضH 

ADF - Fisher Chi-square 281.113 0.001***  0رفضH 

PP - Fisher Chi-square 280.083 0.001***  0رفضH 

 0.001دالة عند مستوى معنوية أقل من  ***  

، LLC,IPSW,ADF,PP   المحسوبة لاختبارات كل من:( أن القيمة  4يتضح من الجدول رقم )

( ، ومن ثم رفض فرض العدم القائل بوجود جذر الوحدة، 0.001دالة عند مستوى معنوية أقل من )

:    الأمر بكل  المتعلقة  للمتغيرات  الزمنية  السلاسل  سكون  على  يدل  البيئيالذى  الاجتماعي و  الأداء 
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،   ةوالحوكم المالية  والرافعة   ، الملكية  حق  على  العائد  ومعدل  المالي ،  الرفع  قيمة ,  و  و  والحجم، 

 وفقاً لحالة حد ثابت فقط.  I ~ (0,واستقرارها عند المستوى )الشركة

 مصفوفة ارتباط بيرسون: -3/9

تم تطبيق معامل ارتباط بيرسون لتحديد قوة واتجاه العلاقة بين متغيرات البحث وتم التوصل إلى 

 (5يوضحها جدول رقم )النتائج التالية كما 

 مصفوفة ارتباط بيرسون لقياس معنوية العلاقة بين المتغيرات (:5جدول رقم )

(. 0.01معنوية أقل من )(.   **دالة عند مستوى  0.05*دالة عند مستوى معنوية أقل من )

 (. 0.001***دالة عند مستوى معنوية أقل من )

 

 

 :(5) يتضح من الجدول رقم

المتغير 

 المعدل

MOD 

 قيمة الشركة

X5 
 X4الحجم

 الرفع المالي

X3 

معدل العائدعلى  

حق الملكية  

X2 

الأداء البيئي 

والاجتماعي  

 X1 والحوكمة

Y1 المخاطر   

 الخاصة 
 المتغيرات 

 

 

     1.000000 
Y1 المخاطر الخاصة    

     ----- 

 

 

الأداء البيئي والاجتماعي   0.49551- 1.000000    

 X1     -----  ***0.0000 والحوكمة

 

 

معدل العائدعلى حق   0.350128 0.100192 1.000000   

 X2الملكية 

   ----- 0.1341  ***0.0000 

 

 

  1.000000 0.000465 0.233873 -0.511455 
 X3 الرفع المالي

  ----- 0.9945  **0.0004  ***0.0000 

 

 

 1.000000 0.125159 0.266808 0.121223 -0.552221 
 X4الحجم

 ----- 0.0609  ***0.0001 0.0695  ***0.0000 

 

 

1.000000 0.012686 0.180290 0.151690 -0.120157 -0.523765 
 X5 قيمة الشركة

----- 0.8499  **0.0067  *0.0229 0.0720  ***0.0000 

1.000000 

0.226013 -0.479345 -0.035593 0.115072 -0.109899 -0.428760 
 المتغير المعدل

MOD*X1 
 ***0.0000  ***0.0000 0.5954 0.0850 0.1001  ***0.0000 



( 2025 يوليو، 3، ج2، ع6المجلة العلمية للدراسات والبحوث المالية والتجارية )م  

 سلمى علي الدين سيد أحمد  د.

- 847 - 
 

وجود علاقة سالبة معنوية بين المتغير المستقل التفسيري المتعلق بالأداء البيئي والاجتماعي  -

 .0.05والحوكمة، وبين المتغير التابع: المخاطر الخاصة عند مستوى معنوية أقل من 

وجود علاقة معنوية سالبة بين المتغيرات المستقلة الحاكمة المتعلقة بكل من: الرفع المالي،   -

والحجم، وقيمة الشركة، وبين المتغير التابع: المخاطر الخاصة. بينما كانت العلاقة موجبة  

 .0.05معدل العائد على حق الملكية عند مستوى معنوية أقل من  مع

بين   (Multicollinearity) لا تعاني المتغيرات المستقلة من مشكلة وجود ازدواج خطي  -

المتغيرات   تلك  بين  الارتباط  قيم معاملات  إن  البعض، حيث  المستقلة وبعضها  المتغيرات 

(. ونتيجةً لثبوت وجود علاقات دالة إحصائيًا، فإنه يمكن تطبيق  55.المستقلة لا تزيد عن )

 .نماذج البانل لتقدير معلمات النموذج لاختبار صحة فروض البحث

 نتائج اختبار الفروض 10- 

 النتائج المتعلقة بالفرض الأول1/10

على   والحوكمة  والاجتماعي  البيئي  للأداء  معنوي  تأثير  يوجد   " أنه  على  الأول  الفرض  ينص 

الخاصة   تم   للشركاتالمخاطر  الفرض،  هذا  لاختبار  المصرية".  المالية  الأوراق  سوق  في  المقيدة 

 :مناستخدام كل 

 (Multiple Regression Analysis) تحليل الانحدار المتعدد 1/1/10

التابع   المتغير   (Dependent Variable)المتغير  أما  الخاصة،  المخاطر  التحليل هو  هذا  في 

بالإضافة إلى ، الأداء البيئي والاجتماعي والحوكمة :فتشمل  (Independent Variables) المستقل

الحاكمة   حق  (Control Variables)المتغيرات  على  العائد  بمعدل  المقاسة  الربحية  في  المتمثلة 

 .Tobin's Qالملكية، والرفع المالي، والحجم، وقيمة الشركة المقاسة بـ

طولية   بيانات  هي  المستخدمة  البيانات  أن  إلى  تحليل  (Panel Data)وبالنظر  إجراء  تم  فقد   ،

 :النماذج التالية باستخدامالانحدار المتعدد 

 (Fixed Effects Model (FEM)  نموذج التأثيرات الثابتة  -

 (Random Effects Model (REM)  نموذج التأثيرات العشوائية  -

 .نتائج التحليل(6) رقمويوُضح الجدول  
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 لاختبارصحة الفرض الأولنتائج تقدير النماذج المستخدمة  :( 6) جدول رقم

(. 0.01(.   **دالة عند مستوى معنوية أقل من )0.05*دالة عند مستوى معنوية أقل من )

 (.  0.001***دالة عند مستوى معنوية أقل من )

 هو الأفضل، تم استخدام اختبارين: وللمقارنة بين النماذج المستخدمة لتحديد أى هذه النماذج  

 Cross-Section Dependence Test:اختبار ارتباط البواقي داخل القطاعات 2/1/10

  نتائج اختبار ارتباط البواقي داخل القطاعات :( 7جدول رقم )

 نموذج التأثيرات العشوائية  التأثيرات الثابتة  نموذج النموذج 

القرار  المعنوية  القيمة المحسوبة  الاختبار

 الإحصائي 

القيمة  

 المحسوبة 

مستوى 

 المعنوية 

القرار 

 الإحصائي 

Pesaran CD -0.676487 0.4987  قبولH0 1.194226 0.2324  قبولH0 

 ( 7يتضح من الجدول رقم )

لقياس ارتباط البواقي داخل القطاعات غير   Pesaran CDأن القيمة المحسوبة بإجراء اختبار  

 وجودقبول فرض العدم الذي ينص على عدم  (، مما يدل على  0.05دالة عند مستوى معنوية أكبر من )

ارتباط بين البواقي في قيم المتغير التابع داخل القطاعات باستخدام نماذجي التأثيرات الثابتة ونموذج 

 .التأثيرات العشوائية

 :Hausman Test اختبار -3/1/10

لمعرفة أي من التأثيرات أكثر ملائمة لتقدير معلمات النموذج، سواء   Hausmanيستخدم اختبار  

نماذج التأثيرات الثابتة أم التأثيرات العشوائية، بناءً على فرضية العدم بملائمة نموذج التأثيرات   كانت 

العشوائية، ومعلمة اختبار مربع كاي بدرجات حرية حسب عدد المتغيرات المستقلة، إجمالًا وتفصيلًا، 

 :وذلك على النحو التالي

 

 المتغيرات المستقلة 

 نموذج التأثيرات العشوائية  نموذج التأثيرات الثابتة 

معامل  

 الانحدار 

 القيمة 

T  
 معامل الانحدار  المعنوية 

 القيمة 

T 
 المعنوية 

الأداء البيئي والاجتماعي 

 X1 والحوكمة
-0.3184 -2.9460  **0.008 -0.5456 -3.7179  **0.001 

الملكيةمعدل العائد على حق   X2 3.236613 4.932307  ***0.0000 2.717464 4.932353  ***0.0000 

 X3 -0.847912 -2.073175  *0.0211 -0.894428 -2.357014  *0.0193 الرفع المالي

 X4 -0.805704 -2.606149  *0.0211 -0.061996 -2.663630  **0.0083 الحجم

 X5 -0.371877 -2.342267  *0.0211 -0.292232 -2.014370  *0.0211 (Tobin's Q)قيمة الشركة

 0.5043 0.668843 0.371298 0.3262 0.984722- 2.125328- الثابت 

 6.187750 6.034873 (f)القيمة 

 R 0.668 0.654)2(معامل التحديد 

 0.000000***  ***0.000002 (.Sig)المعنوية  

    Durbin-Watson stat 2.070248 2.071561 
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 على المستوي الإجمالي   Hausman Testنتائج اختبار  :( 8جدول رقم )

 ملخص الاختبار 
القيمة 

 المحسوبة

درجات  

 الحرية
 المعنوية

القرار  

 الإحصائى 

 وفق الزمن   التأثير العشوائي

Period random 
 H0قبول  0.2850 7 8.570079

( رقم  الجدول  من  المحسوبة لاختبار  8يتضح  القيمة  أن   )Hausman Test   عند دالة  غير   ،

( اكبر من  معنوية  التأثيرات 0.05مستوى  المؤيدة لأفضلية نموذج  العدم  قبول فرضية  ثم  ، ومن   )

، ورفص الفرض البديل القائل بأفضلية نموذج التأثيرات الثابتة لبيانات البانل، على المستوى   العشوائية

 (:9الكلي ، وتفصيلاً كما بالجدول رقم )

 على مستوى المؤشرات    Hausman Testنتائج اختبار  :( 9جدول رقم )

 :( ما يلي9الجدول رقم )يتضح من 

( 0.05غير دالة عند مستوى معنوية أكبر من ) Hausman Testأن القيمة المحسوبة لاختبار  

)كمتغير أساسي(، و معدل   الأداء البيئي والاجتماعي والحوكمة :لمؤشرات النموذج المتعلقة بكل من

)كمتغيرات  Tobin's Q الشركة المقاسة بـعلى حق الملكية، و الرافعة المالية، و الحجم، و قيمة    العائد

 .رقابية(. ومن ثم، يمكن قبول فرضية العدم المؤيدة لأفضلية نموذج التأثيرات العشوائية لبيانات البانل

النموذج الأفضل لاختبار   يعُتبر هو  العشوائية  التأثيرات  فإن نموذج  السابقة،  النتائج  وبناءً على 

 .الفرض الأول. ويوضح الجدول التالي النتائج التفصيلية لذلك النموذج

 

 

 

 

 

مستوى   Fixed Random Var(Diff.) المؤشرات 

 المعنوية 

القرار  

الأداء البيئي والاجتماعي  الإحصائي 

 X1 والحوكمة

 H0قبول  0.6500 0.5696 0.5419- 0.2652-

الملكيةمعدل العائد على حق   

X2 

 H0قبول  0.7039 0.086232 2.717464 2.829051

 H0قبول  X3 -0.904196 -0.894428 0.066494 0.9698 الرفع المالي

 H0قبول  X4 0.302806 0.061996 0.167502 0.5563 الحجم

 (Tobin's Q)قيمة الشركة

X5 
-0.375034 -0.292232 0.029496 0.6297 

 H0قبول 
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 نتائج نموذج التأثيرات العشوائية لاختبارصحة الفرض الأول  :( 10)رقم جدول 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

 X1 -0.5456 0.1433 -3.7179 **0.001 الأداء البيئي والاجتماعي والحوكمة

الملكيةمعدل العائد على حق   X2 2.717464 0.550947 4.932353 ***0.0000 

 X3 -0.894428 0.379475 -2.357014 *0.0193 الرفع المالي

 X4 -0.061996 0.023275 -2.663630 **0.0083 الحجم

 X5 -0.292232 0.145074 -2.014370 *0.0211 (Tobin's Q)قيمة الشركة

C 0.371298 0.555136 0.668843 0.5043 

  R2=65 % F-test= 6.034  sig=0.000*** RMSE=0.802,DW=2.071 

Y1 = -0.5456*X1+ 2.71746395802*X2 - 0.89442827109*X3 - 

0.0619961345654*X4 - 0.292231710607*X5 + 0.371298450404 

(. 0.01(.   **دالة عند مستوى معنوية أقل من )0.05*دالة عند مستوى معنوية أقل من )

 (.  0.001***دالة عند مستوى معنوية أقل من )

 ومن الجدول السابق يتضح ما يلى: 

 المعنوية الكلية لنموذج الانحدار -

معنويًا وذا دلالة إحصائية إلى أن نموذج الانحدار المتعدد يعُتبر   F-Test اختبارأشارت نتيجة  

 .(0.001)مستوى المعنوية أقل من 

، مما يعني أن المتغيرات المستقلة في نموذج التأثيرات  0.65 (R²)بلغت قيمة معامل التحديد      

بينما يرجع باقي  .(المخاطر الخاصة)( من التغير الكلي في المتغير التابع  %65)  حواليالثابتة تفسر  

التغير إلى الخطأ العشوائي في المعادلة، أو ربما لعدم إدراج متغيرات مستقلة أخرى كان من المفترض 

إدراجها ضمن النموذج، أو لاختلاف طبيعة نموذج الانحدار عن نموذج بيانات التأثيرات الثابتة. بينما 

، مما يشير إلى عدم وجود مشكلة في الارتباط الذاتي ضمن Durbin-Watson (2.07)بلغت قيمة  

 .النموذج، وبالتالي يدل على معنوية النموذج

 معنوية المتغيرات المستقلة 

 :)لاختبار معنوية كل متغير مستقل على حدة( إلى ما يلي T-Test اختبارأشارت نتائج 

 :المتغير المستقل الأساسي -

المستقل ) للمتغير  معنوي سالب  تأثير  البيئي والاجتماعي والحوكمةوجود  (  الأداء 

 T-Testعلى المتغير التابع )المخاطر الخاصة(، حيث أن مستوى المعنوية لاختبار  

. وقد يرجع ذلك إلى أن تطبيق ممارسات الأداء البيئي والاجتماعي  0.05كان أقل من  

والحوكمة ودمج ممارسات الاستدامة في أنشطة وعمليات الشركة يحُسن علاقتها مع  

 .أصحاب المصلحة ويعزز قدرتها على تخفيض المخاطر الخاصة
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 :المتغيرات الحاكمة -

الرفع المالي، الحجم، وقيمة الشركة   :وجود تأثير معنوي سالب للمتغيرات الحاكمة المتمثلة في

أقل من   المعنويةعلى المتغير التابع )المخاطر الخاصة(، حيث كان مستوى   Tobin's Q المقاسة بـ

والرفع المالي، وقيمة الشركة، انخفضت المخاطر الخاصة. بينما . فكلما ارتفع حجم الشركة،  0.05

التابع  المتغير  على  الملكية  حق  على  العائد  بمعدل  المقاسة  الربحية  متغير  مع  موجبًا  التأثير  جاء 

البيئي والاجتماعي والحوكمة  العالية للأداء  إلى أن التصنيفات  الخاصة(. وقد يرجع ذلك  )المخاطر 

 .لية أقل وعوائد استثمارية أعلىمرتبطة بتكاليف ما

يوجد تأثير معنوي الفرض الأول الذي ينص على أنه "    قبولالنتائج السابقة، فإنه يتم    علىوبناءً  

للأداء البيئي والاجتماعي والحوكمة على المخاطر الخاصة للشركات المقيدة في سوق الأوراق المالية 

 ."المصرية"

 بالفرض الثانيالنتائج المتعلقة 2/10

" أنه  على  الثاني  الفرض  على    يوجدينص  والحوكمة  والاجتماعي  البيئي  للأداء  معنوي  تأثير 

المخاطر الخاصة في ضوء الأثر المعدل لكفاءة الاستثمار على الشركات المقيدة في سوق الأوراق 

 :تم استخدام ما يليالمالية المصرية". لاختبار هذا الفرض، 

 :(Multiple Regression Analysis) الانحدار المتعددتحليل 1/2/10

 .تم استخدام تحليل الانحدار المتعدد لاختبار هذا الفرض

أما المتغيرات  .في هذا التحليل هو المخاطر الخاصة (Dependent Variable)المتغير التابع  

، بالإضافة    والاجتماعي والحوكمةالأداء البيئي   :فتشمل (Independent Variables)المستقلة

الربحية المقاسة بمعدل العائد على  :المتمثلة في (Control Variables)  الحاكمة المتغيرات  إلى  

  .Tobin's Qحق الملكية، و الرفع المالي، والحجم، وقيمة الشركة المقاسة بـ 

، فقد تم إجراء تحليل الانحدار (Panel Data)ونظرًا لأن البيانات المستخدمة هي بيانات طولية 

 :المتعدد باستخدام النماذج التالية

 (Fixed Effects Model (FEM) - نموذج التأثيرات الثابتة  -

 (Random Effects Model (REM) - نموذج التأثيرات العشوائية  -

 .نتائج التحليل (11)  رقمويوُضح الجدول  

 

 

 

 



( 2025 يوليو، 3، ج2، ع6المجلة العلمية للدراسات والبحوث المالية والتجارية )م  

 سلمى علي الدين سيد أحمد  د.

- 852 - 
 

 لاختبارصحة الفرض الثاني  نتائج تقدير النماذج المستخدمة :( 11)  رقم جدول

(. 0.01(.   **دالة عند مستوى معنوية أقل من )0.05*دالة عند مستوى معنوية أقل من )

 (.  0.001***دالة عند مستوى معنوية أقل من )

 وللمقارنة بين النماذج المستخدمة لتحديد أى هذه النماذج هو الأفضل، تم استخدام اختبارين: 

 Cross-Section Dependence Test:اختبار ارتباط البواقي داخل القطاعات  2/2/10

 نتائج اختبار ارتباط البواقي داخل القطاعات  :( 12جدول رقم )

 نموذج التأثيرات العشوائية نموذج التأثيرات الثابتة النموذج

 الاختبار 
القيمة 

 المحسوبة

القرار   المعنوية

 الإحصائي

القيمة 

 المحسوبة

مستوى 

 المعنوية

القرار  

 الإحصائي

Pesaran CD -0.676487 0.4987  قبولH0 1.194226 0.2324  قبولH0 

 :(12) يتضح من الجدول رقم

لقياس ارتباط البواقي داخل القطاعات غير   Pesaran CDأن القيمة المحسوبة بإجراء اختبار  

قبول فرض العدم الذي ينص على عدم وجود (، مما يدل على  0.05دالة عند مستوى معنوية أكبر من )

ارتباط بين البواقي في قيم المتغير التابع داخل القطاعات بنموذجي التأثيرات الثابتة ونموذج التأثيرات 

 .العشوائية

 المتغيرات المستقلة

 العشوائية نموذج التأثيرات  نموذج التأثيرات الثابتة

 معامل الانحدار 
 القيمة

T  
 المعنوية

معامل 

 الانحدار

 القيمة

T 
 المعنوية

 الأداء البيئي والاجتماعي والحوكمة

X1 
-0.3184 -2.9460 **0.008 -0.5419 -3.7164 **0.0016 

 X2 3.236613 4.932307 ***0.0000 2.717464 4.932353 ***0.0000 معدل العائد على حق الملكية

 X3 -0.847912 -2.073175 *0.0392 -0.894428 -2.357014 *0.0193 الرفع المالي

 X4 -0.805704 -2.606149 **0.0097 -0.061996 -2.663630 **0.0083 الحجم

 X5 -0.371877 -2.342267 *0.0200 -0.292232 -2.014370 *0.0451 (Tobin's Q)قيمة الشركة

 MOD -0.706738 -2.071707 *0.0394 -0.904013 -2.001468 **0.0465 كفاءة الاستثمار

الأثر المعدل للأداء البيئي البيئي  

والاجتماعي والحوكمة مع كفاءة  

   MOD*X1 الاستثمار

-0.345149 -2.573088 *0.0175 -0.337505 -3.341782 **0.0032 

 0.5043 0.668843 0.371298 0.3262 0.984722- 2.125328- الثابت

 6.187750 6.134873 (f)القيمة 

 R 0.668)2(معامل التحديد 
0.664 

 

 0.000000 *** ***0.000002 (.Sig)المعنوية 

    Durbin-Watson stat 2.070248 2.071561 
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 :Hausman Testاختبار  -3/2/10

لمعرفة أي من التأثيرات أكثر ملائمة لتقدير معلمات النموذج، سواء   Hausmanيستخدم اختبار  

كانت نماذج التأثيرات الثابتة أم التأثيرات العشوائية، بناءً على فرضية العدم بملائمة نموذج التأثيرات 

العشوائية، ومعلمة اختبار مربع كاي بدرجات حرية حسب عدد المتغيرات المستقلة، إجمالًا وتفصيلًا، 

 :وذلك على النحو التالي

 على المستوي الإجمالي    Hausman Testنتائج اختبار   :(13) جدول رقم

القيمة  ملخص الاختبار  

 المحسوبة

القرار   المعنوية درجات الحرية 

 الإحصائى 

 الزمن  العشوائي وفقالتأثير 

Period random 
 H0قبول  0.2850 7 8.570079

رقم الجدول  من  لاختبار   (13) يتضح  المحسوبة  القيمة  عند   Hausman Testأن  دالة  غير 

( من  أكبر  معنوية  التأثيرات 0.05مستوى  نموذج  لأفضلية  المؤيدة  العدم  فرضية  قبول  ثم  ومن   ،)

العشوائية، ورفض الفرض البديل القائل بأفضلية نموذج التأثيرات الثابتة لبيانات البانل، على المستوى 

 :(14) الكلي، وتفصيلاً كما هو موضح في الجدول رقم

 المؤشراتعلى مستوى    Hausman Testنتائج اختبار   :( 14جدول رقم )

 :( ما يلي14الجدول رقم )يتضح من 

( 0.05غير دالة عند مستوى معنوية أكبر من ) Hausman Testأن القيمة المحسوبة لاختبار  

)كمتغير أساسي(، و الربحية   الأداء البيئي والاجتماعي والحوكمة :لمؤشرات النموذج المتعلقة بكل من

 Tobin's المالية، و الحجم، و قيمة الشركة المقاسة بـالمقاسة بمعدل العائد على حق الملكية، و الرافعة  

Q  كمتغيرات رقابية(. ومن ثم، يمكن قبول فرضية العدم المؤيدة لأفضلية نموذج التأثيرات العشوائية(

 .لبيانات البانل

 عتبر هو النموذج الأفضل لاختبارالسابقة، فإن نموذج التأثيرات العشوائية يُ   النتائجوبناءً على  

 الثاني الفرض 

 .ويوضح الجدول التالي النتائج التفصيلية لذلك النموذج

 Fixed Random Var(Diff.) المؤشرات 
مستوى 

 المعنوية

القرار  

 الإحصائي

الأداء البيئي والاجتماعي  

 X1 والحوكمة

 H0قبول  0.6500 0.5696 0.5419- 0.2652-

الملكيةمعدل العائد على حق   X2 2.829051 2.717464 0.086232 0.7039  قبولH0 

 H0قبول  X3 -0.904196 -0.894428 0.066494 0.9698 الرفع المالي

 H0قبول  X4 0.302806 0.061996 0.167502 0.5563 الحجم

 H0قبول  X5 -0.375034 -0.292232 0.029496 0.6297 (Tobin's Q)قيمة الشركة
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 : نتائج نموذج التأثيرات العشوائية لاختبار الفرض الثاني ( 15جدول رقم )

Variable Coefficient Std. 

Error 
t-Statistic Prob. 

 الأداء البيئي والاجتماعي والحوكمة

X1 

-0.5419 0.1433 -3.7164 **0.0016 

X2 2.717464 0.55094 معدل العائد على حق الملكية

7 

4.932353 ***0.000

X3 -0.894428 0.37947 الرفع المالي 0

5 

-2.357014 *0.0193 

X4 -0.061996 0.02327 الحجم

5 

-2.663630 **0.0083 

X5 -0.292232 0.14507 (Tobin's Q)قيمة الشركة

4 

-2.014370 *0.0451 

الاستثماركفاءة   MOD -0.904013 0.45167

5 

-2.001468 *0.0465 

والاجتماعي  الأثر المعدل للأداء البيئي

مع كفاءة الاستثمار والحوكمة  

MOD*X1  

-0.337505 0.110558 -3.3417826 **0.0032 

                R2=66 % F-test= 6.134 sig=0.000*** RMSE=0.802,DW=2.071 

Y1 = -0.5419*X1 + 2.71746395802*X2 - 0.89442827109*X3 - 

0.0619961345654*X4 - 0.292231710607*X5 - 0.904012999824*MOD - -

0.337505*MOD*X1  

(. 0.01(.   **دالة عند مستوى معنوية أقل من )0.05*دالة عند مستوى معنوية أقل من )

 (.  0.001***دالة عند مستوى معنوية أقل من )

 :ويتضح من الجدول السابق ما يلي

 :المعنوية الكلية لنموذج الانحدار

إلى أن نموذج الانحدار المتعدد يعُتبر معنويًا وذا دلالة إحصائية  F-Test  اختبارأشارت نتيجة  

 .(0.001)مستوى المعنوية أقل من 

، مما يعني أن المتغيرات المستقلة في نموذج التأثيرات 0.664 (R²)بلغت قيمة معامل التحديد  

بينما يعود باقي  .(المخاطر الخاصة)( من التغير الكلي في المتغير التابع  %66الثابتة تفسر حوالي )

في المعادلة، أو ربما لعدم إدراج متغيرات مستقلة أخرى كان من المفترض   العشوائيالتغير إلى الخطأ  

الثابتة.  التأثيرات  بيانات  نموذج  عن  الانحدار  نموذج  طبيعة  لاختلاف  أو  النموذج،  إدراجها ضمن 

 .في ظل إدخال المتغير المعدل  %66إلى  %65ويظُهر ذلك ارتفاع المقدرة التفسيرية للنموذج من 

، مما يشير إلى عدم وجود مشكلة في الارتباط الذاتي  Durbin-Watson 2.07بلغت قيمة  

 .وبالتالي يدل على معنوية النموذجضمن النموذج، 

 :معنوية المتغيرات المستقلة

 :)لاختبار معنوية كل متغير مستقل على حدة( إلى ما يلي T-Test اختبارأشارت نتائج 
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 :المتغير المعدل

وجود تأثير معنوي سالب للمتغير المعدل كفاءة الاستثمار مع الأداء البيئي والاجتماعي والحوكمة 

. 0.05أقل من   T-Test، حيث أن مستوى المعنوية لاختبار  (المخاطر الخاصة)  التابععلى المتغير  

ويشُير ذلك إلى أهمية التكامل أو التفاعل بين الأداء البيئي والاجتماعي والحوكمة و كفاءة الاستثمار 

في تخفيض المخاطر الخاصة بالشركات. كما أن المتغير المعدل ساهم في تأكيد التأثير السلبي للأداء 

 ( المخاطر الخاصة)البيئي والاجتماعي والحوكمة على المتغير التابع 

 :المتغير المستقل الأساسي

المستقل   للمتغير  المعنوي  السلبي  التأثير  يزال  والحوكمة)لا  والاجتماعي  البيئي  على  )الأداء 

. فإذا  0.05أقل من   T-Test، حيث أن مستوى المعنوية لاختبار  (الخاصة  المخاطر(المتغير التابع  

 .قامت الشركات بتطبيق معايير الأداء البيئي والاجتماعي والحوكمة، فإن المخاطر الخاصة تنخفض

 :المتغيرات الحاكمة

المقاسة  الرفع المالي، الحجم، وقيمة الشركة   :لا يزال تأثير المتغيرات الحاكمة المتمثلة في كل من

سالبًا ومعنويًا في ظل إدراج المتغير المعدل.  (المخاطر الخاصة)المتغير التابع    على Tobin's Q بـ

كذلك، كان التأثير الموجب المعنوي مع الربحية المقاسة بمعدل العائد على حق الملكية على المتغير 

 ( لمخاطر الخاصةا(التابع 

"يوجد تأثير معنوي  الفرض الثاني الذي ينص على أنه    قبول، فإنه يتم  السابقةوبناءً على النتائج  

للأداء البيئي والاجتماعي والحوكمة على المخاطر الخاصة في ضوء الأثر المعدل لكفاءة الاستثمار 

 على الشركات المقيدة في سوق الأوراق المالية المصرية". 

 النتائج النهائية  -11

التأثيرات العشوائية عن التأثيرات الثابتة لاختبار أثر الأداء البيئي أوضحت النتائج أفضلية نموذج   -

على  الاستثمار  لكفاءة  المعدل  الأثر  ضوء  في  الخاصة  المخاطر  على  والحوكمة  والاجتماعي 

 .الشركات المقيدة في سوق الأوراق المالية المصرية

وجود تأثير معنوي سالب للمتغير المستقل )الأداء البيئي والاجتماعي والحوكمة( على المتغير   -

التابع )المخاطر الخاصة(، وقد يرجع ذلك إلى أن تطبيق الشركات لهذه الممارسات يحُسن علاقتها  

مع أصحاب المصلحة ويعزز وضعها الاجتماعي، ويجذب المستثمرين، مما يؤثر في الحد من 

 Garridoجاءت غير متوافقة مع دراسة  اطر الخاصة في هذه الشركات. ولعل هذه النتيجة  المخ

et al. (2024), Chairani & Siregar (2021)   البيئي للأداء  الموجب  التأثير  حول 

متفقة مع نظرية أصحاب  والاجتماعي والحوكمة على المخاطر الخاصة للشركات بينما جاءت  

 Wangول استقرار أداء الشركات. كما جاءت متوافقة مع دراسة  المصلحة و فرضية الإشارة ح

& Yang (2023), Luo et al. (2023), He et al. (2024)   حول وجود تأثير سالب للأداء

"  البيئي والاجتماعي والحوكمة على المخاطر الخاصة للشركات، والفرض الأول للبحث القائل  

يوجد تأثير معنوي للأداء البيئي والاجتماعي والحوكمة على المخاطر الخاصة للشركات المقيدة 

 . في سوق الأوراق المالية المصرية"
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معنوي   - تأثير  )المخاطر سالب  وجود  التابع  المتغير  على  الاستثمار(  )كفاءة  المستقل  للمتغير 

البيئي والاجتماعي والحوكمة يسمح   الخاصة(، وقد يرجع ذلك إلى أن تطبيق ممارسات الأداء 

للمديرين بالاستثمار في مشاريع مربحة تعزز من منصبهم الوظيفي، طبقاً لنظرية الوكالة. كما 

ا المصلحة حول  اتفقت مع فرضية عدم تماثل  إلى أصحاب  تقديم إشارات  لمعلومات من خلال 

وتجعل   المستقبلية،  الشركة  آفاق  بشأن  الغموض  من  تقلل  التي  الموثوقة  المالية  المعلومات 

المستثمرين أكثر استعداداً لتوفير الأموال وتمكين الشركات من الوصول إلى فرص استثمارية 

حول التأثير السالب  Desai (2025)  ،Liu & Hu (2024)جديدة. وتتفق هذه النتيجة مع دراسة  

 .لكفاءة الاستثمار على المخاطر الخاصة بالشركة

وجود تأثير معنوي سالب للمتغير المعدل كفاءة الاستثمار مع الأداء البيئي والاجتماعي والحوكمة   -

على المتغير التابع )المخاطر الخاصة(، ويشُير ذلك إلى أهمية تأثير الأداء البيئي والاجتماعي 

إلى أن   والحوكمة على المخاطر الخاصة في ظل الدور المعدل لكفاءة الاستثمار. وقد يرجع ذلك

ممارسات إفصاح المديرين عن الأداء البيئي والاجتماعي والحوكمة لجميع أصحاب المصلحة قد  

تخلق فرصًا استثمارية تعزز من ثقة المستثمرين في الشركة، وتحسن الأداء غير المالي وتحقيق  

تتفق مع    مزايا تنافسية، وبالتالي الحد من المخاطر الخاصة في هذه الشركات. ولعل هذه النتيجة

القائل    و،  Chasiotis et al. (2024)نتائج دراسة   للبحث  الثاني  الفرض  تأثير صحة  "يوجد 

المعدل لكفاءة معنوي للأداء البيئي والاجتماعي والحوكمة على المخاطر الخاصة في ضوء الأثر  

 الاستثمار على الشركات المقيدة في سوق الأوراق المالية المصرية".

الحجم، الرفع المالي، و قيمة الشركة   :وجود تأثير سالب للمتغيرات الرقابية المتمثلة في كل من -

على المخاطر الخاصة بالشركات. وقد يفُسر ذلك قدرة هذه الشركات على  Tobin's Q المقاسة بـ

الاستجابة بفاعلية للصدمات غير المتوقعة للمخاطر الخاصة بها، استناداً إلى قدرتها على الوفاء  

بالشركات   مقارنةً  الكبرى  الشركات  في  الحجم  وفورات  تحقيق  عن  فضلاً  الديون،  بمتطلبات 

أثير موجبًا مع الربحية المقاسة بمعدل العائد على حق الملكية نظراً للعلاقة  الصغيرة. بينما جاء الت

لمخاطر الخاصة  الطردية بين العائد والمخاطرة. فالمستثمر يطلب عائداً أعلى نظير التخلي عن ا

 ( .(Bilyay-Erdogan et al. 2024بالشركة. ويتفق ذلك مع دراسة 

 توصيات البحث   -12

إدراك أهمية إجراء مزيد من الدراسات لدمج الأداء المالي بسلاسة مع الأداء غير المالي كجزء  -

أساسي من استراتيجية الشركات، بما يتماشى مع الاتجاهات العالمية نحو الاستدامة وخلق القيمة 

 .على المدى الطويل، خاصة في ظل التحديات والفرص التي تطرأ على بيئات الأعمال المتغيرة

الاهتمام بدراسة العوامل الأخرى التي قد تؤثر على المخاطر الخاصة للشركات بخلاف العوامل  -

 .التي تناولها البحث

وضع خطة استراتيجية لمراقبة الأداء البيئي والاجتماعي والحوكمة لما لها من أهمية في استمرار   -

الشركة ورفع قيمتها والاستجابة بفاعلية للصدمات غير المتوقعة، مما يعزز قدرة الشركة على  

 .تحقيق التنمية المستدامة

البورصة المصرية في حالة عدم   - المعايير الخاصة بقواعد الشطب والقيد في  ضرورة تطوير 

 .تقديم تقارير عن الأداء البيئي والاجتماعي والحوكمة
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وربط   - وتخطيط  متابعة  تتولى  الإدارة  ومجالس  الشركات  في  خاصة  إدارات  بوجود  الاهتمام 

أنشطة الأداء البيئي والاجتماعي والحوكمة مع كفاءة الاستثمار، مما يعزز قدرة الشركة على  

 .تجنب المخاطر الخاصة

الأداء   - عن  معرفتهم  بزيادة  والدائنين  والمساهمين  المستثمرين  مثل  المصلحة  أصحاب  اهتمام 

 .وأهميته في اتخاذ خيارات استثمارية أفضل ESGالبيئي والاجتماعي والحوكمة 

 بحوث مستقبلية   -13

والاجتماعي والحوكمة على المخاطر الخاصة  دراسة العلاقة بين كفاءة الاستثمار والأداء البيئي   -

 .بالشركات في القطاعات الأخرى المقيدة بالبورصة المصرية مثل البنوك والشركات العقارية

الأثر المعدل لأنماط الملكية على العلاقة بين الأداء البيئي والاجتماعي والحوكمة وعدم تماثل  -

 .المعلومات

 .دراسة العلاقة بين كفاءة الاستثمار وخطر انهيار سعر السهم -

 .دراسة العلاقة بين الأداء البيئي والاجتماعي والحوكمة على مؤشرات الأداء المالي -

 .دراسة الأثر المتبادل للأداء البيئي والاجتماعي والحوكمة في تحقيق التنمية المستدامة -

 المراجع: - 14    
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The Impact of Environmental, Social and Governance (ESG) 

Performance on Idiosyncratic Risk: The Moderating Effect 

of Investment Efficiency in Companies Listed on the 

Egyptian Exchange 

Abstract 

 This study aimed to investigate the impact of Environmental, Social, 

and Governance (ESG) performance on idiosyncratic risk, in light of 

the moderating effect of investment efficiency, for companies listed 

On the Egyptian Exchange during the period (2020-2024). A fixed-

effects panel data model was applied to measure the significant effect 

of ESG performance (independent variable) on idiosyncratic risk 

(dependent variable), in addition to testing the effect of investment 

efficiency as a moderating variable with ESG performance on 

idiosyncratic risk. The study also included an analysis of the impact of 

several control variables, namely: profitability measured by (return on 

equity), financial leverage, firm size, and firm value (measured by 

Tobin's Q), on idiosyncratic risk. The results showed a significant 

effect of ESG performance on idiosyncratic risk. The moderating 

variable—investment efficiency with ESG performance—also 

showed a negative and significant impact on idiosyncratic risk during 

the study period. The results also indicated a positive impact of firm 

size, financial leverage, and firm value on idiosyncratic risk, while 

profitability had a negative effect on the dependent variable 

(idiosyncratic risk). The study recommended the need to integrate both 

financial and non-financial performance within company strategies, in 

line with global trends towards sustainability, especially in light of the 

changes occurring in business environments, which enhances 

companies' ability to mitigate idiosyncratic risk. 

Keywords: Environmental, Social and Governance (ESG) 

performance; Investment efficiency; Idiosyncratic risk. 

 


