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  نها أحʺʙ مʙʺʴ إسʺاعʽل
 .مʛʸ ،كلॽة الʳʱارة جامعة ʢʻʡا

 ʙʺʴزوق مʛغادة م  
  .مʛʸ ،جامعة ʢʻʡا ،قʦʶ إدارة الأعʺال ȞǼلॽة الʳʱارة 

Ȏافʴالʙʰع Ȑوʙʰال ʙʽʶال 
  .مʛʸ ،جامعة ʢʻʡا ،قʦʶ إدارة الأعʺال ȞǼلॽة الʳʱارة 

  المقالةتاريخ 

  .2025سبتمبر ، وهو متاح على الإنترنت2025 يونيو 5، وتم قبوله في  2025مايو12 تم استلامه في 

ʝلʳʯʴʸال  

ات الʺقʙʽة في الʨʰرصة    ʛؗʷعلى الأداء الʺالي لل ʛʹان الأخʺʱة الائॽآل ʛʽار تأثॼʱراسة إلى اخʙه الʚف هʙته

  ʛʹالأخ الائʱʺان  مʢʱلॼات   ʦॽʽتق خلال   ʧم  ʥوذل مʕشʛ(الʺȄʛʸة،  في  ة  ʛؗʷال الائʱʺان ESG) درجة  ومʕشʛات 

  ʛʹل(الأخʨعلى الأص ʙل العائʙام معʙʵʱاسǼ اس الأداء الʺاليॽʀ ʦل). تȄʨʺʱال ʅॽة وتؔالॽاضʛʱرة الاقʙالق (ROA) 

 ʧʽȃʨة تॼʶي ونʰاسʴاس مॽʁʺك (Tobin’s Q) ةॽʀʨʶة الʺॽʁاس للॽʁʺك. 

على   الʙراسة  مʧ  25اعʙʺʱت  الفʛʱة  خلال  ة  ʛؗة  2020-2016شॽالʺال الʺʕسʶات  اسॼʱعاد  مع  ॽʰʡعة  ،  لاخʱلاف 

 Stata عʛʰ   (Panel Data) . تʦ تȘʽʰʢ نʺاذج تʴلʽل الॽʰانات الʺقॽɻʢة الʜمॽʻةبॽاناتها عǼ ʧاقي مʤʻʺات الأعʺال

العʨʷائॽة 17 الʱأثʛʽات  نʺʨذج  اخॽʱار   ʦوت  ، (Random Effects Model)     ارॼʱاخ  ȘوفHausman  ʦت ؗʺا   ،

ة  (SEM) اسʙʵʱام نʺاذج الʺعادلات الهȞॽلॽة ʛؗʷال ʦʳح ʧʽʺʹمع ت ،ʛʹان الأخʺʱللائ ʛاشॼʺال ʛʽغ ʛʽأثʱل الʽلʴʱل

  .ونॼʶة الʨʽʶلة ؗʺʱغʛʽات رقابॽة 

ʛشʕة في م ʛؗʷائج أن درجة الʱʻت الʛهʣأ ESG   على الأداء الʺالي الʺقاس بـ ȑʨʻابي ومعʳǽإ ʛʽلها تأثROA مʺا ،

لʙرجة  ȑʨʻومع  ʖجʨم  ʛاشॼم  ʛʽغ  ʛʽتأث  ʙرص  ʦت ؗʺا  الȄʛʤʻة.  الʨʱقعات   ʦعʙي ESG   علىROA  إلى  ʛʽʷǽ مʺا   ،

أما ॽɾʺا يʱعلȘ بॼʶʻة تʧʽȃʨ، فقʙ ؗان الʱأثʛʽ الʺॼاشʛ وغʛʽ الʺॼاشʛ علي هʚه الॼʶʻه إʳǽابॽًا ولʻؔه غʛʽ   .وساʡة جʜئॽة 

  معȑʨʻ، مʺا قǽ ʙعʝȞ تأخʛ اسʳʱاǼة الʨʶق أو ضعف وعي الʺʧȄʛʺʲʱʶ بʱأثʛʽ هʚه الʺʺارسات على الأداء الʺالي 

  

  



 المجلة العلمية التجارة والتمويل                                                                             المجلد45  العدد الثا لث سبتمبر  2025
 

  264

الʸفʯاحॻة  الأخʹʛ: الؒلʸات  الائʱʺان  (   ؛ESGمʕشʛ    ؛ سॽاسة  الʺالي  القʙرة    ؛   ) ROA   - Tobin’s Qالأداء 

 تؔالʅॽ الȄʨʺʱل.  ؛ الاقʛʱاضॽة 

 الʸقʗمة   .1

1.1  ʗʻهʸت 

Ǽالॽʺʻʱة   لارتॼاʡه  نʛًʤا  والʺʴلي،  الʙولي   ʧʽȄʨʱʶʺال على   ʙايʜʱم Ǽاهʱʺام   ʛʹالأخ الائʱʺان  مفهʨم  حʤي   ʙلق

  ʧم  ʥلʚل لʺا  ʺة،  ʨؗʴوال الʷفاॽɾة   ȏادॼʺǼ الالʜʱام   ʖجان إلى  والॽʯʽʰة،  الاجʱʺاॽɺة  الأǼعاد  تʛاعي  الʱي  الʺʙʱʶامة 

ات   ʛؗʷال تعʛض  إلى   ȑدʕي  ȏادॼʺال هʚه  تʳاهل  فإن   ،ʥذل ومع  الأعʺال.  مʤʻʺات  أداء  على  إʳǽابॽة  انعȞاسات 

  ȋوʛʷǼ ارجيʵال الȄʨʺʱل  الʨʸʴل على  ǽُقلل مʧ قʙرتها في  الʻʱافॽʶة، مʺا  القʙرة  الاسʙʱامة وضعف  لʺʵاʛʡ عʙم 

في   رئॽًʶॽا  عاملاً   ʗʴॼأص والʱي   ،ʛʡاʵʺال بهʚه  الʨʻʰك  اهʱʺام  تʻامي  ʣل  في  خاصةً  مʵʻفʹة،   ʅॽوتؔال مʛʶॽة 

قʛارات مʻح الائʱʺان. وʻȃاءً على ذلʥ، فإن تʴقȘʽ أهʙاف الॽʺʻʱة الʺʙʱʶامة يʢʱلʖ تʙخلاً حʨȞمॽًا فعّالاً لʹʺان إلʜام  

  Ȍفق ʝॽة لॽابʳǽاسات إȞإنع ʧم ʥلʚة، لʺا لॽɺاʺʱة والاجॽʯʽʰمʺارساتها ال ʧاح عʸة والإفॽɾفاʷالǼ ات الأعʺالʺʤʻم

  .علي أداء هʚه الʺʤʻʺات وتقʦॽʽ الʨʶق لها ، بل أǽʹا علي  الأداء الاقʸʱادȞؗ ȑل

عام   في  الʺȄʛʸة  للʨʰرصة   ʙيʙج  ʛشʕم  ʦॽʺʸت  ʦت  ،Șلʢʻʺال هʚا   ʧرز،    2010مʨب  ʙآن سʱانʙرد   ʛشʕم علॽه   Șلʡُأ

ات ( ʛؗʷال ʺة  ʨؗة وحॽɺاʺʱة والاجॽʯʽʰال للʺʕʶولॽة  )، والȑʚ يʧʺʹʱ ثلاثS&P_EGX_ESG  ʧʽوالʨʰرصة الʺȄʛʸة 

ة مʛتॼة تʛتॼًʽا تʻازلॽًا ॼʡقًا لʺȐʨʱʶ الʷفاॽɾة والإفʸاح لعʧȄʛʸʻ أساسʧʽʽ، هʺا:  ʛؗش  

   ةॽɺاʺʱة والاجॽʯʽʰة الॽولʕʶʺالEnvironmental and Social Responsibility ( ES) . 

 ) ات ʛؗʷة الʺ ʨؗحCorporate Governance (G .  

ــة  ــاون مـــع مʕسʶـ ــة الʺʸـــȄʛة، Ǽالʱعـ ــʛ الʨʰرصـ ــʦ الʺʕشـــʛ، أȑ مʕشـ ــاء اسـ ــا جـ   Standard&Poor's (S&P)ومـــʧ هʻـ

 ʛشــʕʺة داخــل ال ʛؗؗــل شــ ،ʛشــʕʺا الʚا لهــ ات. فॼʢقــً ʛؗــʷــة الʺ ʨؗــة وحॽɺاʺʱــة والاجॽʯʽʰة الॽولʕــʶʺا لل ات ॼʡقــً ʛؗــʷال ʦॽــʽقʱل

ا للعʸʻــʧȄʛ الʶــاǼقʧʽ ودرجــة وصــॽɿة  )Scoreتʸʴل على نʨعʧʽ مʧ الʙرجات ( ة ॼʡقــً ʛؗــʷال ʦॽــʽتق ʝــȞــة تعॽʺؗ درجــة ،

 ،ʗنــʛʱاصــة بهــا علــى الإنʵاقــع الʨʺمــات والʨقلة للʺعل ة بʱقــʦǽʙ مʸــادر مʶـɦـ ʛؗــʷام الॽʀ Ȑʙاءً على مʻة ب ʛؗʷال ʦॽʽتق ʝȞتع

Ǽالإضافة إلى ما تقʙمه مʧ تقارʛȄ تفʙʽ اهʱʺامها Ǽــالʨʻاحي الॽʯʽʰــة والاجʱʺاॽɺــة، وȄُعʰʱــʛ الʱقʽــʦॽ الإجʺــالي أو الʙرجــة الؔلॽــة 

  ).S&P/EGX ESG Index Methodology, 2025هʨ مʨʺʳع الʙرجʧʽʱ الؔʺॽة والʨصॽɿة (
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وحʛصًا مʧ الʨʻʰك وغʛʽها مʧ الʺʕسʶات الʺالॽة على حʺاǽة أمʨالها ضʙ مʵاʛʡ الائʱʺان الʻاجʺة عʧ الʺʵاʛʡ الॽʯʽʰة  

لʺʤʻʺات الأعʺال، تʙʵʱʶم الʨʻʰك الآن على مȐʨʱʶ العالʦ آلॽة الائʱʺان الأخʹʛ للʙʴ مʧ الȄʨʺʱل لʺʤʻʺات الأعʺال 

) ʥذل ʛʽث، وغʨلʱاقة، والʢئ للʽʶام الʙʵʱل الإشعاعات، والاسʲة مॽʯʽلات بȞʷم Șلʵي تʱالCui,et al., 2018 .(  

  ʛشʕʺها درجة الʶȞات، ؗʺا تع ʛؗʷة الʺ ʨؗة أو حॽɺاʺʱة والاجॽʯʽʰاحي الʨʻاعي الʛي تʱات ال ʛؗʷأن ال ʥن ذلʨʺʹوم

Ǽأنʢʷة   تقʨم  ات  ʛؗش لʨؔنها   ʥوذل مʵʻفʹة،  وʱȃؔلفة  اللازم  الȄʨʺʱل  سʱʱلقى  الʱي  ات  ʛؗʷال هي   ،ʛؗʚال سالف 

الȄʨʺʱل    ʦʳح على   Ȍفق  ʝॽل Ǽالإʳǽاب   ʝȞعʻي  ȑʚال  ʛالأم الاجʱʺاعي،   ʙعॼُلل ومʛاॽɺة  للʯʽʰة  صǽʙقة  واسʲʱʺارات 

ا على تؔلفة الȄʨʺʱل Ǽالانʵفاض، ومʧ ثʦ زȄادة رॽʴȃة هʚه الʺʤʻʺات وارتفاع ॽʀʺة  ً́ ǽات، بل أʺʤʻʺه الʚجه لهʨʺال

 أسهʺها في الʨʶق. 

1.2  ʖʲॺلة الȜʵم  

ات الʺʙرجة   ʛؗʷام الʜʱال ʝȞي تعʱال ʛʽالʺعاي ʙأح ȑʛʸʺة الʺ ʨؗʴة والॽɺاʺʱة والاجॽʯʽʰة الॽولʕʶʺال ʛشʕم ʙعǽ

ʻʺǽح    ȑʚال  ،ʛʹالأخ الائʱʺان  Ǽʺفهʨم   ʛاشॼم ȞʷǼل   Ȍॼتʛي ما   ʨوه الاسʙʱامة،  Ǽʺʺارسات  الʺȄʛʸة  الʨʰرصة  في 

الʯʽʰي   الأداء   ʧع والإفʸاح  Ǽالʷفاॽɾة  الʜʱامها  مقابل  مʛʶॽة   ȋوʛʷǼ تʺȄʨل  على  الʨʸʴل  إمȞانॽة  ات  ʛؗʷال

ات مʨضع نقاش، لا   ʛؗʷل على الأداء الʺالي للȄʨʺʱال ʧع مʨʻا الʚه ʛʽال تأثʜلا ي ،ʥي . ومع ذلʺ ʨؗʴاعي والʺʱوالاج

الاقʸʱادǽة    ʙائʨالع  ʦॽʽتق في  تǽʙʴات  الʺʛʺʲʱʶون  يʨاجه   ʘʽح  ،ȑʛʸʺال الʨʶق  مʲل  الʻاشʯة  الأسʨاق  في  سॽʺا 

  لʺʺارسات الاسʙʱامة. 

ات الأكʛʲ شفاॽɾة والʱي تʻʰʱى سॽاسات إفʸاح بʯʽي واجʱʺاعي (Raimo et al., 2021)ووفقًا لʙراسة   ʛؗʷفإن ال ،

ان الأخʹʛ  لʚا، ʧȞʺǽ تعʅȄʛ الائʱʺ   واسعة تʱʺʱع Ǽفʛص أفʹل للʨʸʴل على الʺʨارد الʺالॽة الʵارجॽة بʱؔالʅॽ أقل. 

Green Credit  ʥذل أنه  لʺʤʻʺات   علي  الإقʛʱاضॽة  القʙرة   ȑʨقǽ مʺا  مʛʶॽة   ȋوʛʷǼ الʨʻʰك  تʺʴʻه   ȑʚال الائʱʺان 

الأعʺال، Ǽالإضافة إلي حʨʸلها علي الȄʨʺʱل اللازم بʱؔالʅॽ مʵʻفʹة ȋʛʷǼ أن تلʜʱم  مʤʻʺات الأعʺال Ǽالʷفاॽɾة  

علي    ʛʹالأخ الإئʱʺان  آلॽة   ȑʨʢʻت علॽه،  وʻȃاءً  ات.  ʛؗʷال ʺة  ʨؗوح والاجʱʺاॽɺة  الॽʯʽʰة  الʺʕʶولॽة   ʧع والإفʸاح 

 :ʧʽʽʶॽرئ ʧيʙعǼ  

1- ʛʹان الأخʺʱات الائॼلʢʱة    مʺ ʨؗة وحॽʯʽʰة والॽɺاʺʱها الاجʱʢʷأن ʧة عॽɾفاʷاح والʸالإفǼ ة ʛؗʷام الॽʀ ȑʙم )

 ʛشʕة في مʺʤʻʺال ʖʽتʛها درجة وتʶȞي تعʱات، وال ʛؗʷالESG .( 

2- ʛʹان الأخʺʱات الائʛشʕم  .(فʹةʵʻل مȄʨʺت ʅॽتفعة وتؔالʛة مॽاضʛʱرة اقʙق ) 
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ʺة   ʨؗوح والاجʱʺاॽɺة  الॽʯʽʰة  الʺʕʶولॽة   ʧع الإفʸاح   Ȑʨʱʶم  ʛʽتأث الʙراسات   ʧم  ʛʽʲؔال تʻاول   ʧم  ʦغʛال وعلي 

الʱي   الʱʻائج   ʧʽب اتفاق  ʙʴǽث   ʦل أنه  إلا  ات،  ʛؗʷلل الʺالي  الأداء  على   (  ʛʹان الأخʺʱللائ الأول   ʙعॼال) ات  ʛؗʷال

الॽʯʽʰة   الʺʕʶولॽة   ʧع الإفʸاح   Ȑʨʱʶʺل سلʰي   ʛʽتأث وجʨد  إلى  Ǽعʹها  تʨصل   ʙفق الʙراسات.   ʥتل إلʽها   ʗصلʨت

ات على الأداء الʺالي. ومʻها علي سʽʰل الʺʲال دراسة   ʛؗʷة الʺ ʨؗة وحॽɺاʺʱوالاج(Mohamad et al., 2020)  

  ʛشʕة في م ʛؗʷدرجة ال ʧʽة بॽائʸة ذات دلالة إحॽʰد علاقة سلʨإلي وج ʗصلʨي تʱالESG   ات ʛؗʷوالأداء الʺالي لل

 )  ʛʺʲʱʶʺال الʺال  رأس  على   ʙالعائǼ مقاسًا  الॽʯʽʰة  ROICالʺالȄʜʽة  Ǽالʺʺارسات  ات  ʛؗʷال الʜʱام  أن  إلى   ʛʽʷǽ مʺا   ،(

  ʖلʢʱت ʘʽه الʺʺارسات، حʚه ʚʽفʻʱة بʢॼتʛʺال ʅॽؔالʱال ʖʰʶǼ ا على الأداء الʺاليॼًسل ʛثʕي ʙة قʺ ʨؗʴة والॽɺاʺʱوالاج

  هʚه الʺʺارسات مʨارد مالॽة ʛʽʰؗة وتʟॽʸʵ الʺʙȄʜ مʧ الʨقʗ، مʺا قǽ ʙعȘʽ فʛص الاسʲʱʺار الʺʱʴʺلة.  

بʻʽʺا تʨصل الॼعʠ الآخʛ مʧ الʙراسات إلى عʙم وجʨد تأثʛʽ لʺȐʨʱʶ الإفʸاح عʧ الʺʕʶولॽة الॽʯʽʰة والاجʱʺاॽɺة  

ʙؗراسة   ات،  ʛؗʷلل الʺالي  الأداء  على  ات  ʛؗʷال ʺة  ʨؗوح Singh&Singh(2024) ʗصلʨت تʨجʙ    الʱي  لا  أنه  إلي 

  ʛشʕات في م ʛؗʷدرجات ال ʧʽة بॽائʸعلاقة ذات دلالة إحESG    على رأس ʙل العائʲة مॽʴȃʛات الʛشʕع مॽʺو ج

)، والعائʙ على  EPS)، ونॼʶة الأرȃاح إلي الʶعʛ (ROE)، والعائʙ على حقʨق الʺلॽؔة ( ROCEالʺال الʺʙʵʱʶم (

) (ROAالأصʨل  والاسʱهلاك   ʖائʛʹوال  ʙائʨالف قʰل  والأرȃاح   ،(EBITA ) الإجʺالॽة  الأصʨل   ʨʺون  ،(TAGRO  ،(

والʙʳيǼ ʛالʛؗʚ أن نʱائج   ).TDEO)، ونॼʶة إجʺالي الʙيʧ إلي حقʨق الʺلॽؔة ( TRGROونʺʨ الإيʛادات الإجʺالॽة ( 

) الʱي تʨصلʗ إلى عʙم وجʨد تأثʛʽ معȐʨʻ لʺȐʨʱʶ الإفʸاح عʧ  2016هʚه الʙراسة إتفقʗ مع نʱائج  دراسة رمʽلي (

ات مقاسًا بـ   ʛؗʷة على الأداء الʺالي للȄʛʸʺرصة الʨʰالǼ ةʙʽات الʺق ʛؗʷة للॽɺاʺʱة الاجॽولʕʶʺالTobin's Q    ةॼʶون

 .ʦهʶة للȄʛʱفʙة الʺॽʁإلي ال ʛعʶال  

الॽʯʽʰة   الʺʕʶولॽة  مʺارسات   ʧʽب إʳǽابॽة  علاقة  لʨجʨد  أشارت  الʱي  الʙراسات   ʧم  ʙيʙالع هʻاك   ʗؗان  ʧʽح في 

ات، ومʻها دراسة   ʛؗʷالأداء الʺالي لل ʧʽȃة وʺ ʨؗʴة والॽɺاʺʱوالاجAlfalih(2023)    إلى أن مʺارسات ʗصلʨي تʱال

 ȑʨʻابي ومعʳǽل إȞʷǼ ʛثʕة تʺ ʨؗʴاعي والʺʱي والاجʯʽʰاح الʸعلى الأداء الʺالي (مقاسًا    الإف (ةॽائʸذو دلالة اح)

  ʧʽȃʨة تॼʶل ونʨعلي الاص ʙل العائʙعʺǼTobin’s Q  ʛʽي وغʢل خȞʷǼ ةॽȞȄʛة الأمʙʴʱʺات الǽلاʨات في ال ʛؗʷلل (

  خʢي. 

الʺʴاسॽʰة    ʝॽللʺقاي وفقًا  الʺالي  الأداء  ॽʀاس   ʙʻع مʱʵلفة  نʱائج  إلى  الʙراسات   ʠعǼ  ʗصلʨت  ،Ȑʛأخ ناحॽة   ʧوم

) إلى وجʨد تأثʛʽ إʳǽابي معȑʨʻ لʺȐʨʱʶ الإفʸاح عʧ الʺʕʶولॽة  2016والॽʀʨʶة معًا، فʺʲلاً تʨصلʗ دراسة يʨسف (

العائʙ على الأصʨل   الʺʴاسॽʰة مʲل معʙل   ʝॽللʺقاي وفقًا  الʺالي  الأداء  للȟʛʷات على  لROA  ʦالاجʱʺاॽɺة  بʻʽʺا   ،
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ʧȞǽ    ʗصلʨت ،ʝȞوعلى الع .ʦهʶقي للʨʶال ʛعʶفي ال ʛʽغʱل الʙل معʲة مॽʀʨʶال ʝॽوفقًا للʺقاي ȑʨʻمع ʛʽاك تأثʻه

معȑʨʻ    إلي  Srour(2022)نʱائج دراسة   إʳǽابي   ʛʽتأث له  ʺة  ʨؗʴوال والاجʱʺاॽɺة  الॽʯʽʰة   ʛʽالʺعاي  ʧاح عʸأن الإف

  ʧʽȃʨة تॼʶل نʲة مॽʀʨʶال ʝॽعلى الʺقاي(Tobin’s Q)   . 

   أما ॽɾʺا يʱعلǼ Șالॼعʙ الʲاني، فقʙ أʣهʛت الʙراسات تॼايً̒ا في الʱʻائج. فعلي سʽʰل الʺʲال، اوضʗʴ نʱائج دراسʱا

 Liet al., 2022)(   وHe et al., 2019)  (  ʛشʕم في  الأعلى  الॽʻʸʱفات  ذات  ات  ʛؗʷال شهʙت    ESGأن 

القʙرة الاقʛʱاضॽة على    ʧʶʴت ʖإلى جان  ،ʛʹان الأخʺʱاسة الائॽس Șʽʰʢت ʙعǼ نʨيʙال ʅॽا في تؔالȄًʨʻفاضًا معʵان

  الʺȐʙ الȄʨʢل، ما ǽعʝȞ اسʳʱاǼة إʳǽابॽة مʧ الʨʻʰك الʳʱارȄة لهʚه الॽʶاسات. 

أن اسॽʱفاء شʛوȋ  (Luo et al., 2017)في حʧʽ، تʨصلʗ دراسة    Ǽالʨʸʴل علي    إلي   Ȍॼتʛʺال الʯʽʰي  الامʲʱال 

  ʗʴأوض  ،ʥذل  ʧم  ʠॽʁʻال وعلى  والʷʱغʽل.  الإدارة،   ʅॽوتؔال الȄʨʺʱل،   ʅॽتؔال زȄادة  إلي   ȑأد الʛʹʵاء  القʛوض 

ʺة وتؔلفة ديʨن    Burger (2022)دراسة   ʨؗʴاعي والʺʱي والاجʯʽʰاح الʸدرجات الإف ʧʽة بȄʨʻد علاقة معʨم وجʙع

  ʖلʢʱا يʺȃن، ورʨيʙل تؔلفة الʽقلʱل ات، ما ʛʽʷǽ إلى أن مȐʨʱʶ الإفʸاح عʧ هʚه العʨامل قʙ لا ʨȞǽن ؗاॽًɾا  ʛؗʷال

ة الʺالي العام وثقة الʺʧȄʛʺʲʱʶ في اسʙʱامة هʚه الʺʺارسات.  ʛؗʷل أداء الʲة مॽɾامل إضاʨع ʛالأم  

الʱي تʻاولʗ الॼعʙ الأول والʲاني لآلॽة الإئʱʺان الأخʹʛ، تʧʽʰ أن هʚا الʱعارض ǽعʨد إلى سʧʽʰʰ   وʛʺȃاجعة الʙراسات

  رئʧʽʽʶॽ وهʺا :  

  ) اخʱلاف فʛʱات الʙراسة و العʻʽة . 1(

 )2  ʝॽالʺقاي  ʛالآخ  ʠعॼال اسʙʵʱم  بʻʽʺا  الʺʴاسॽʰة،   ʝॽالʺقاي  ʠعॼال اسʙʵʱم   ʘʽح الأداء،   ʝॽمقاي اخʱلاف   (

 الॽʀʨʶة عॽʀ ʙʻاس الأداء الʺالي . 

  ʧيʙعॼال ʛʽار تأثॼʱة، دون اخʙاني ؗل علي حʲال ʙعॼالأول وال ʙعॼال ʗاولʻقة تǼاʶراسات الʙأن ؗل ال ʛؗʚالǼ ʛيʙʳوال

  ʗاولʻي تʱراسات الʙعلي الأداء الʺالي، فال ʛʹان الأخʺʱالإئ ʛʽة تأثॽآل ʦي نفهʱات ح ʛؗʷمعًا علي الأداء الʺالي لل

ʛشʕم في  ة  ʛؗʷال درجة   ʛʽتأث  ) الأول   ʙعॼالESG    اتॼلʢʱم  ʛʽتأث علي   Ȍفق ʜت  رؗ ات)  ʛؗʷلل الʺالي  الأداء  علي 

ʛؗʷعلي الأداء الʺالي لل ʛʽأثʱا الʚة هॽآل ʛʽʶات دون تف ʛؗʷعلي الأداء الʺالي لل ʛʹان الأخʺʱاك  الائʻفه ،ʥلʚات. ل

ʲʺʱت ॽʲʴǼة  الʲاني    لفʨʳة   ʙعॼال اخॼʱار  أȑ ضʛورة  الʺالي،  الأداء  علي  الأول   ʙعॼال  ʛʽتأث  ʖʰار سॼʱاخ في ضʛورة 

هʚه    ʙʶول  ،ʧʽʢॽوس ʧȄʛʽغʱʺؗ لȄʨʺʱال  ʅॽوتؔال القʙرة الاقʛʱاضॽة   ʛʽتأث اخॼʱار   ȑأ  ،  (ʛʹان الأخʺʱالائ (مʕشʛات 

 الفʨʳه تʲʺʱل مȞʷلة الʘʴॼ في الʶʱاؤل الʱالي :  
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  ʧع والʷفاॽɾة  الإفʸاح   ʛشʕم في  ة  ʛؗʷال (درجة  الأول   ʙعॼال في  الʺʲʺʱلة   ،ʛʹالأخ الائʱʺان  آلॽة   ʛʽتأث  ʨه ما 

  ،(ʧʽʢॽوس ʧȄʛʽغʱʺؗ ةॽاضʛʱرة الاقʙل والقȄʨʺʱتؔلفة ال ) انيʲال ʙعॼات) وال ʛؗʷة الʺ ʨؗة وحॽɺاʺʱة والاجॽʯʽʰة الʢʷالأن

 ȑʛʸʺال ʦق الأسهʨة في سʙʽات الʺق ʛؗʷ؟   علي الأداء الʺالي لل  

3.1  ʖʲॺف الʗه  

   ʛʹان الأخʺʱات الائॼلʢʱيها (مʙعॼب ʛʹان الأخʺʱة الائॽآل ʧʽار العلاقة بॼʱفي اخ ʘʴॼا الʚف هʙل هʲʺʱي

آلॽة    ʛʽتأث للʱعʛف على   ،  ȑʛʸʺال  ʦالأسه الʺقʙʽة في سʨق  ات  ʛؗʷلل الʺالي  والأداء   (ʛʹان الأخʺʱات الائʛشʕوم

ات.  ʛؗʷه الʚدات الأداء الʺالي لهʙʴم ʙؗأح ʛʹان الأخʺʱالائ  

1.  4 ʖʲॺة الॻʸأه  

 الأهʺॽة الȄʛʤʻة والʺʶاهʺه العلʺॽة  1.4.1

تʲʺʱل الأهʺॽة الȄʛʤʻة لهʚه الʙراسة في تʻاولها أحʙ الʺʨضʨعات الʙʴيʲة في مʳال علʦ الȄʨʺʱل، إذ لا يʜال   

هʚه    ʙتُع  ،ʥلʚل العॽȃʛة.  الʙول  في  خاصة   ،ʛʹالأخ الإئʱʺان  آلॽة   ʗاولʻت الʱي  الʙراسات  في  واضح   ʟنق هʻاك 

ات في سʨق   ʛؗʷلل الʺالي  الأداء  الائʱʺان الأخʹʛ على  آلॽة   ʛʽتأث ॽɿॽؗة   ʦلفه الʺعʛفي   ʦاكʛʱال إلي  الʙراسة إضافة 

 . ȑʛʸʺال ʦالأسه  

وتʲʺʱل الʺʶاهʺة العلʺॽة لهʚه الʙراسة في ʨؗنها الأولي الʱي تʛʰʱʵ تأثʛʽ آلॽة الائʱʺان الأخʹʛ، والʱي تȑʨʢʻ علي  

ات ، فلʦ تʻʱاول   ʛؗʷعلي الأداء الʺالي لل ،ʛʹان الأخʺʱات الائʛشʕوم ʛʹان الأخʺʱات الائॼلʢʱم : ʧʽʽʶॽرئ ʧيʙعǼُ

أȑ مʧ الʙراسات الʶاǼقة الʱأثʛʽ الʺॼاشʛ والʱأثʛʽ غʛʽ الʺॼاشʛ لʺʢʱلॼات الائʱʺان الأخʹʛ(الॼعʙ الأول، الʺʲʺʱل في  

  ʛشʕة في م ʛؗʷدرجة الESG    ةॽɺاʺʱة والاجॽʯʽʰها الʱʢʷأن ʧة عॽɾفاʷاح والʸة في الإف ʛؗʷأداء ال ȑʙم ʝȞي تعʱال

دون     ،Ȍفق  ʛاشॼʺال  ʛʽأثʱال علي  الʶاǼقة  الʙراسات  ʜت  رؗ  ʙفق  . ات  ʛؗʷلل الʺالي  الأداء  علي   ( ات  ʛؗʷال ʺة  ʨؗوح

الʱعʛض للʱأثʛʽ غʛʽ الʺॼاشʛ الȑʚ يʦʱ اخॼʱاره عʛʰ وسʲʺǽ ʧʽʢॽلان الॼعʙ الʲاني لآلॽة الائʱʺان الأخʹʛ، وهʺا القʙرة  

ات،   ʛؗʷعلي الأداء الʺالي لل ʛʹان الأخʺʱة الإئॽآل ʛʽتأث ʦة في فهॽʲʴǼ ةʨʳك فʛʱل، مʺا يȄʨʺʱال ʅॽة وتؔالॽاضʛʱالإق

 وتعʺل هʚه الʙراسة علي سʙ هʚه الفʨʳة الॽʲʴॼة . 

  الأهʺॽة العʺلॽة    2.4.1

الʺالي   الأداء  على   ʛʹالأخ الائʱʺان  آلॽة   ʛʽتأث  ʗاولʻت الʱي  الʙراسات  أولي   Ȑʙإح هي  الʙراسة  هʚه   ʙتُع

ات على فهॽʰʡ ʦعة العلاقة   ʛؗʷار في الʛالق ȑʚʵʱة مʙاعʶʺل ȑورʛض ʛأم ʨوه ،ȑʛʸʺال ʦق الأسهʨات في س ʛؗʷلل
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ات Ǽأنʢʷة صǽʙقة للʯʽʰة أȑ أنʢʷة تهʙف إلي تقلʽل الʱلʨث   ʛؗʷام الॽʁوالأداء الʺالي، ف ʛʹان الأخʺʱة الائॽآل ʧʽب

  الʯʽʰي والʴفاȍ علي الʢاقة، يʕدȑ إلي : 

   ،ةॽʶافʻʱرتها الʙز قʜعǽ ي تعʺل بها ، مʺاʱة الʯʽʰها علي الʱʢʷأن ʛʽاعاة تأثʛخلال م ʧات م ʛؗʷسʺعة ال ʧʽʶʴت

وʙȄʜȄ مʧ الʢلʖ على مʳʱʻاتها ، وȃالʱالي زȄادة أرȃاحها، الأمʛ الȑʚ يʻعʝȞ علي زȄادة جʙارتها الائʱʺانॽة، مʺا 

  ȋوʛʷǼ ات  ʛؗʷال  ʥلʱل القʛوض  مʻح  وȃالʱالي  الʺقʛضة،  الʨʻʰك  لها  تʱعʛض  الʱي  الإئʱʺان   ʛʡاʵم  ʧم ǽقلل 

ॽʀʺة أسهʺها في  ات وعلي  ʛؗʷلل الʺالي  الȑʚ يʻعǼ ʝȞالإʳǽاب علي الأداء   ʛفʹة، الأمʵʻم ʅॽؔالʱȃة وʛʶॽم

 الʨʶق . 

   ʧاح عʸصًا علي الإفʛح ʛʲات أك ʛؗʷه الʚارات داخل هʛالق ȑʚʵʱعل مʳǽ ة، ماʯʽʰقة للǽʙة صȄارʳاء علامة تʻب

علي   الʨʸʴل  علي  ات  ʛؗʷال قʙرة  في  الإʳǽابي  لʙوره  نʛًʤا  ات،  ʛؗʷال ʺة  ʨؗوح والاجʱʺاॽɺة  الॽʯʽʰة  الأنʢʷة 

  .الʺالي    القʛوض الʛʹʵاء (أȑ القʛوض الʺʛʶॽة ذات الʱؔلفة الʺʵʻفʹة)، مʺا يʕدȑ إلي تʧʽʶʴ أدائها

  ȑʚات وال ʛؗʷة الʺؗʨة وحॽɺاʺʱة والاجॽʯʽʰة الʢʷالأن ʧاح عʸالإفǼ ة ʛؗʷام الॽʀ ȑʙفإن م ،ʥعلاوة علي ذل

  ʛشʕم في  ة  ʛؗʷال  ʖʽتʛوت درجة  للقʛارات    ESGتعʶȞه   ʦاذهʵإت  ʙʻع  ʧȄʛʺʲʱʶʺال  ȑʙل إʳǽابي   ʛʽتأث له  سʨȞॽن 

ة مʺا يʙȄʜ الʢلʖ علʽها ومʧ ثʦ زȄادة ʱʺॽʀها في الʨʶق .  ʛؗʷال ʦة في أسهȄارʺʲʱالإس 
  

 الʗراسات الʴاǺقة حʦل تأثʙʻ الائʸʯان الأخʙʷ على الأداء الʸالي2.

الॽʯʽʰة   الأهʙاف   ʧʽب الʨʱازن   Șʽقʴت إلى  تهʙف  الʱي  الʙʴيʲة  الʺالॽة  الأدوات   ʧم  ʛʹالأخ الائʱʺان   ʙعǽُ

 :ʧʽʽأساس ʧيʙعǼُ ه علىʛʽتأث ʜؔتʛي ʘʽات، ح ʛؗʷة للॽامة الʺالʙʱوالاس   ،ʛʹان الأخʺʱات الائॼلʢʱل الأول في مʲʺʱي

ʺة ʨؗʴة والॽɺاʺʱة والاجॽʯʽʰها الʱʢʷأن أنʷǼ هاʱʽة وشفاف ʛؗʷاح الʸرجة إفʙب Șعلʱي تʱال (ESG)  على ʝȞعʻمʺا ي ،

ʛشʕم في  مʛتفعة   ESG تॽʻʸفها  اقʛʱاضॽة  قʙرة  تʷʺل  والʱي   ،ʛʹالأخ الائʱʺان  ʕʺǼشʛات   Ȍॼتʛʽف الʲاني،  أما 

الʱي   ات  ʛؗʷال  ʙʽفʱʶت  ʘʽح ات،  ʛؗʷلل الʺالي  الأداء   ʙيʙʴت في  أساسॽة  العʨامل  هʚه   ʙتُع مʵʻفʹة  تʺȄʨل   ʅॽوتؔال

  ʛشʕتفعة في مʛدرجات م ȘقʴتESG    ʧʽʶʴل، وتȄʨʺʱال ʅॽتؔال ʠإلي خف ȑدʕة أفʹل، مʺا يॽلȄʨʺلات تʽهʶت ʧم

، وسʦʱʽ تʻاول تأثʛʽ الॼعʙيTobin’s Q  ʧ  بॼʶʻة)، وزȄادة ʱʺॽʀها الॽʀʨʶة، والʱي تُقاس  ROAالعائʙ على الأصʨل (

 علي الأداء الʺالي ؗʺا يلي :  
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2.1  (ʙʷان الأخʸʯات الائॺلʠʯم )الأول ʗعॺال ʕي تʹاولʯراسات الʗال 

ʛʽالʺعايǼ امʜʱي الالʤة حʺ ʨؗʴة والॽɺاʺʱة والاجॽʯʽʰوجهات   ال ʗʻايॼت ʘʽة، حॽات الʺالॽقاش واسع في الأدبʻب

ات.   ʛؗʷلل الʺالي  الأداء  على  تأثʛʽها  حʨل   ʛʤʻو ال) فʙȄʛمان  لʺʨʤʻر  الأساسॽة  1962وفقًا  الʺʕʶولॽة  تʲʺʱل   ،(

ات في تعʦॽʤ أرȃاحها،   ʛؗʷلل  ʘʽح  ʅॽؔالʱادة الȄإلى ز ȑدʕت ʙة قॽɺاʺʱة والاجॽʯʽʰة الʢʷارات في الأنʺʲʱأن الاس Ȑʛي

الʱي أشارت إلى أن    الʷʱغʽلॽة، مʺا يʻعʝȞ سلॼًا   الʙراسات الॽʁॽʰʢʱة   ʠعǼ هʱʺح دعʛʢال على الأداء الʺالي. هʚا 

ʺ   الالʜʱام Ǽالʺʺارسات الॽʯʽʰة ʨؗʴة والॽɺاʺʱة   ةوالاجॽلʽغʷʱال ʅॽؔالʱة ارتفاع الʳॽʱة نॽالʺال ʙائʨاجع العʛإلى ت ȑدʕي ʙق

ات  ʛؗʷوضعف الأداء الʺالي لل (Cordeiro & Sarkis, 1997; Jing, 2019; Wang et al., 2019)  . 

)  ʛرتʨب  Ȑʛي  ،ʛالآخ  ʖانʳال الʺعايʛʽ ) 1991على  تʻʰي  والاجʱʺاॽɺة أن  ʺة  الॽʯʽʰة  ʨؗʴوال   Șلʵǽ أن   ʧȞʺǽ         

مʧ  تʻافॽʶة  مʜاǽا  ʙȄʜȄو ة  ʛؗʷال سʺعة   ʧʽʶʴت في  الʺʺارسات  هʚه   ʧع الإفʸاح   ʦهʶǽ  ʘʽح الأجل،    ثقة   Ȅʨʡلة 

الʺʧȄʛʺʲʱʶ، مʺا يʕدȑ إلى تʧʽʶʴ الأداء الʺالي. وقʙ أكʙت العʙيʙ مʧ الʙراسات هʚا الʛʢح، حʘʽ أʣهʛت نʱائʳها 

ʽالʺعايǼ الالʜʱام  العائʙ على الأصʨل ʛ  أن  وزȄادة  الॽʀʨʶة  الॽʁʺة   ʦॽʤفي تع  ʦهʶǽ ةʺ ʨؗʴوال والاجʱʺاॽɺة      الॽʯʽʰة 

Sandberg et al., 2023) Cho et al., 2019; He et al., 2019; Cui, 2019;  (. 

بʧʽ درجات   ة  ورغʦ هʚا الʙʳل الأكادǽʺي حʨل الʱأثʛʽ العام للائʱʺان الأخʹʛ، بʛز اتʳاه حʙيʛʽʷǽ ʘ إلى أن العلاق

ʛشʕات في م ʛؗʷال ESG ʖاسȞʺال ʙʺʱتع ʘʽة ، حȄʨʻمع ʛʽة أو غॽʢخ ʛʽن غʨؔت ʙة  على    والأداء الʺالي قॽالʺال

)  ʙائʨوالع  ʅॽؔالʱال  ʧʽب دراسة   Elsayed & Paton, 2005)الʨʱازن  وجʙت  الʺʲال،  سʽʰل  فعلى   .Singh & 

Singh (2024)  ʛشʕات في م ʛؗʷأن درجات ال ESG   لʲة، مॽʴȃʛات الʛشʕع مॽʺʳǼ ȑʨʻل معȞʷǼ ةʢॼتʛم ʧؔت ʦل

الأصʨل  على   ʙالعائ (ROA) ةॽؔالʺل حقʨق  على   ʙوالعائ  ، (ROE)ʛعʶال إلى  الأرȃاح  ونॼʶة   ،  . (EPS)   في

أʣهʛت دراسة ات في مʕشʛ   (Dwibedi et al., 2024)    الʺقابل،  ʛؗʷال بʧʽ درجات  العلاقة  والأداء   ESG أن 

؛ إذ ʨȞǽن الʱأثʛʽ سلॽًʰا في الʺʛاحل الأولॽة مʧ تȘʽʰʢ الʺʺارسات  U الʺالي تॼʱع نʺʢًا غʛʽ خʢي على شȞل مʻʴʻى

  Ȑʨʱʶم Șʽقʴد تʛʳʺǼ ابيʳǽإ  ʛʽتأث الʱؔالʅॽ الأولॽة الʺʛتفعة، لʻؔه يʨʴʱل إلى  ʺة نʳॽʱة  ʨؗʴة والॽɺاʺʱة والاجॽʯʽʰال

  .معʧʽ مʧ الالʜʱام، مʺا يʙؗʕ أهʺॽة الاسʛʺʱارȄة في تʻʰي هʚه الʺʺارسات لʹʺان تʴقȘʽ مȞاسʖ مالॽة مʙʱʶامة

2.2  ( ʙʷان الأخʸʯات الائʙشʓم )انيʰال ʗعॺال ʕي تʹاولʯراسات الʗال 

على          مॼاشʛةً   ʛثʕت إذ  ات،  ʛؗʷلل الʺالي  الأداء   ʧʽʶʴت في  جʨهȄًʛا  عاملاً   ʛʹالأخ الائʱʺان  مʕشʛات  تʺʲل 

ات الʱي تʴقȘ درجات مʛتفعة في مʕشʛ تؔالʅॽ الȄʨʺʱل والقʙرة الاقʛʱاضॽة.  ʛؗʷراسات أن الʙال ʛهʤُوت ESG      عʱʺʱت

في هʚا الॽʶاق، أكʙت  .ʙʳǼارة ائʱʺانॽة أعلى، مʺا ʻȞʺǽها مʧ الʨʸʴل على الȄʨʺʱل ʛʷǼوȋ مʛʶॽة وتؔالʅॽ مʵʻفʹة
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ات ذات الॽʻʸʱفات الʺʛتفعة في مʕشHe et al., 2019)  (ʛو   (Li et al., 2022) عʙة دراسات، مʲل ʛؗʷأن ال 

ESG   رةʙالق  ʧʶʴت ʖإلى جان  ،ʛʹان الأخʺʱالائ تȘʽʰʢ سॽاسة   ʙعǼ الȄʨʺʱل   ʅॽتؔال في  معȄًʨʻا  انʵفاضًا  شهʙت 

 .الاقʛʱاضॽة على الʺȐʙ الȄʨʢل، وهʨ ما ǽعʝȞ اسʳʱاǼة إʳǽابॽة مʧ الʨʻʰك الʳʱارȄة لهʚه الॽʶاسة

أʣهʛت دراسة    ،Ȑʛة أخॽناح ʧمLuo et al., 2017)   (  إلى  ȑدʕي ʙق الʛʹʵاء  القʛوض  لʺʢʱلॼات  أن الامʲʱال 

ات الʱي تʶعى للاسʱفادة مʧ هʚه الأدوات الʺالॽة   ʛؗʷا أمام الǽًʙʴل تȞّʷǽ ل، مʺاʽغʷʱل والإدارة والȄʨʺʱال ʅॽادة تؔالȄز

الʶلʰي على رʱʽʴȃها  ʛʽأثʱال ذلʥ، تʨصلʗ    .دون  بBurger (2022)     ʧʽوʵȃلاف  معȄʨʻة  إلي عʙم وجʨد علاقة 

ʺة وتؔلفة الʙيʨن، مʛʽʷةً إلى أن مʛʳد الإفʸاح عʧ هʚه العʨامل قʙ لا   ʨؗʴاعي والʺʱي والاجʯʽʰاح الʸدرجات الإف

ة وثقة الʺʧȄʛʺʲʱʶ في   ʛؗʷل الأداء الʺالي العام للʲة مॽɾامل إضاʨع ʖلʢʱي ʙل، بل قȄʨʺʱل تؔلفة الʽقلʱا لॽًɾن ؗاʨȞǽ

  .اسʙʱامة هʚه الʺʺارسات

ات،   ʛؗʷعلى الأداء الʺالي لل ʛثʕت Ȑʛة أخॽامل رقابʨاك عʻه ،ʛʹان الأخʺʱات الائʛشʕات ومॼلʢʱم ʛʽتأث ʖإلى جان

ʛؗʷال ʦʳلة وحʨʽʶل الʲةم.     ʘʽها على  حʙاعʶة تॽونة مالʛات م ʛؗʷلة الʨʽʶح الʻʺمع  ت ʅॽؔʱلالȄʨʺق وتʨʶات الʛʽتغ  

 ,Islam & Ashanuzzaman)الॽʴȃʛة والॽʁʺة الॽʀʨʶة    ؗل مʧ  عʺلॽاتها الʷʱغʽلॽة ʶǼهʨلة، مʺا يʻعʝȞ إʳǽابॽًا على

2022; Nuur & Komara, 2024)     ات ʛؗʷال  ʙʽفʱʶت ناحॽة،   ʧʺف تأثʛʽ مʜدوج؛  له  ʨȞǽن   ʙفق ة،  ʛؗʷال  ʦʳأما ح.

ʙرة الʛʽʰؔة مʧ اقʸʱادǽات الʦʳʴ، مʺا ʶǽاعʙها على خفʠ الʱؔالʅॽ الʷʱغʽلॽة وتʴقȘʽ ؗفاءة إنʱاجॽة أعلى، ؗʺا تʺʱلʥ ق 

الʱؔلفة    ʠفʵʻم تʺȄʨل  الʨʸʴل على  في   ʦهʶǽ مʺا  ،ʧرديʨʺوال  ʧʽضʛالʺق مع   Ȑʨأق  ,Patel & Aditya)تفاوضॽة 

الʱعقʙʽات الإدارȄة والʛʽʰوقʛاॽʡة، مʺا ǽقلل مʧ ؗفاءة    (2024 . ومʧ ناحॽة أخȐʛ، قʙ يʕدȑ الʦʳʴ الʛʽʰؔ إلى زȄادة 

 Jensen & Meckling, 1976; Fama)الʷʱغʽل وʛȄفع الʱؔالʅॽ الإدارȄة، وهʨ ما قʙ يʕثʛ سلॼًا على الأداء الʺالي  

& Jensen, 1983; Goddard et al., 2005; Delcoure, 2007).  

  الʯعلȖʻ علي الʗراسات الʴاǺقة وتʗʲيʗ الفʦʱة الॻʰʲॺة   2.3

يʜال   لا  ات  ʛؗʷلل الʺالي  الأداء  علي   ʛʹالأخ الائʱʺان  آلॽة   ʛʽتأث أن  للʙراسات   Șابʶال العʛض   ʧم يʱʹح 

أنه   ؗʺا   ، خلاف  الʺالي  مʨضع  الأداء  على   ʛʹالأخ الائʱʺان   ʛʽأثʱب الʶاǼقة  الʙراسات  اهʱʺام   ʧم  ʦغʛال على 

الائʱʺان  ومʕشʛات   ʛʹالأخ الائʱʺان  (مʢʱلॼات   ʛʹالأخ للائʱʺان   ʧʽʽʶॽئʛال  ʧيʙعॼُال  ʗاولʻت أنها  إلا  ات،  ʛؗʷلل

ات حʱي نفهʦ آلॽة تأثʛʽ الإئʱʺان   ʛؗʷمعًا علي الأداء الʺالي لل ʧيʙعॼال ʛʽار تأثॼʱة، دون اخʙؗل علي ح (ʛʹالأخ

  ʛشʕة في م ʛؗʷالأول (درجة ال ʙعॼُالǼ علقةʱʺراسات الʙت الʜ ) على العلاقة  ESGالأخʹʛ علي الأداء الʺالي. فقʙ رؗ

الʨسʢॽة. في    الʺॼاشʛة الʺʱغʛʽات   ʛʰع ʛʽأثʱال آلॽة هʚا   ʛʽʶالʺالي، دون تف بʧʽ مʢʱلॼات الائʱʺان الأخʹʛ والأداء 
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  ʛشʕة في م ʛؗʷدرجة ال ʛʽتأث (ʛʹان الأخʺʱات الائʛشʕم) انيʲال ʙعॼُت على الʜ الʺقابل، تʻاولʗ الʙراسات الʱي رؗ

)ESG  انʺʱالائ ʧʽالعلاقة ب ʛʶة تفʢॽات وسʛʽغʱʺؗ ʝॽعة، ولǼات تاʛʽغʱʺؗ ةॽاضʛʱرة الاقʙل والقȄʨʺʱعلى تؔلفة ال (

العلاقة بʧʽ الʺʕʶولॽة الاجʱʺاॽɺة    (He,et al., 2019)  الأخʹʛ والأداء الʺالي. فعلى سʽʰل الʺʲال، تʻاولʗ دراسة  

ات وتؔالʅॽ الȄʨʺʱل والقʙرة الاقʛʱاضॽة ؗʺʱغʛʽات تاǼعة، لʻؔها لʦ تʛʰʱʵ تأثʛʽ هʚه الʺʱغʛʽات ʨؗسȌॽ في العلاقة   ʛؗʷلل

بʧʽ الائʱʺان الأخʹʛ والأداء الʺالي. لʚلʥ، تʛʰز فʨʳة ॽʲʴǼة تʲʺʱل في عʙم اخॼʱار الʱأثʛʽ غʛʽ الʺॼاشʛ لʺʢʱلॼات  

 .ʧʽʢॽوس ʧȄʛʽغʱʺؗ ةॽاضʛʱرة الاقʙل والقȄʨʺʱال ʅॽتؔال ʛʰع ʛʹان الأخʺʱالائ  

الॽʯʽʰة والاجʱʺاॽɺة   الʺʺارسات   ʛʽتأث الʱʻائج ʷǼأن  تॼايʧ واضح في   ʧقة عǼاʶال الʙراسات   ʗفʷؗ ،ʥذل علاوة على 

ʺة على الأداء الʺالي. فقʙ تʨصلǼ ʗعʠ الʙراسات، مʲل   ʨؗʴوالAlfalih 2023  ،ةॼجʨة ومȄʨʻد علاقة معʨإلى وج ،

، تأثʛًʽا معȄًʨʻا. ؗʺا أʣهʛت نʱائج الʙراسات تॼايً̒ا  Singh & Singh (2024في حʧʽ لʦ تʙʳ دراسات أخȐʛ، مʲل (

) تأثʛًʽا إʳǽابॽًا معȄًʨʻا وفقًا للʺقايʝॽ الʺʴاسॽʰة،  2016وفقًا لॽʰʢعة ॽʀاس الأداء الʺالي، حʘʽ أʣهʛت دراسة يʨسف (

بʻʽʺا لʤǽ ʦهʛ تأثʛʽ معȑʨʻ وفقًا للʺقايʝॽ الॽʀʨʶة. ؗʺا أʣهʛت الʙراسات تॼايً̒ا في تأثʛʽ الإفʸاح عʧ الʺʺارسات  

ʺة على تؔالʅॽ الȄʨʺʱل والقʙرة الاقʛʱاضॽة؛ إذ تʨصلʗ دراسة   ʨؗʴة والॽɺاʺʱة والاجॽʯʽʰال(Li et al., 2022)   إلى أن

  ʛشʕرجات الأعلى في مʙالESG    ا أشارت دراسةʺʻʽة، بॽاضʛʱرة الاقʙالق ʧʶʴن وتʨيʙال ʅॽفاض تؔالʵأدت إلى ان

(Luo et al., 2017)    ȑأد ʙاء قʛʹʵوض الʛل علي القʨʸʴالǼ ةʢॼتʛʺي الʯʽʰال الʲʱالام ȋوʛفاء شॽʱإلي أن اس

نʺʨذج   اخॼʱار  إلى  الʴاجة   ʝȞعǽ الʱʻائج  في   ʧايॼʱال هʚا  والʷʱغʽل.  الإدارة،   ʅॽوتؔال الȄʨʺʱل،   ʅॽتؔال زȄادة  إلي 

تʴلʽلي أكʛʲ تؔاملاً ǽفʛʶ العلاقة بʧʽ الائʱʺان الأخʹʛ والأداء الʺالي مʧ خلال تأثʛʽه على تؔالʅॽ الȄʨʺʱل والقʙرة  

  الاقʛʱاضॽة. 

وأخʛًʽا، ǽُعʙ تȘʽʰʢ هʚه الʙراسة في الʯʽʰة الʺȄʛʸة أمʛًا ضʛورȄًا لأخʚ الاخʱلافات الॽʶاॽʀة في الاعॼʱار، حʘʽ تʱʵلف  

الʸʵائʟ الاقʸʱادǽة والاجʱʺاॽɺة والقانʨنॽة والʲقاॽɾة بʧʽ الʙول ȞʷǼل ʛʽʰؗ، مʺا يʕثʛ على ॽɿॽؗة فهʦ وتȘʽʰʢ آلॽة  

الائʱʺان الأخʹʛ، ومʧ ثʦ على الʱʻائج. فقʙ أجʗȄʛ غالॽʰة الʙراسات الʶاǼقة في بʯʽات أجॽʰʻة، خاصةً الʧʽʸ، مʺا 

ʨʱʶǽجʖ اخॼʱار هʚه العلاقة في الʯʽʰة الʺȄʛʸة، نʛًʤا لاخʱلاف ॽʰʡعة الʨʶق والॽʻʰة الॽɻȄʛʷʱة والॽʺॽʤʻʱة عʧ الʙول  

لʙول العॽȃʛة، مʺا يʛʱتʖ علॽه  الأخȐʛ. علاوةً على ذلʥ، لا يʜال مفهʨم الائʱʺان الأخʹʛ مفهʨمًا حʙيً̡ا في مʛʸ وا

ات، ؗʺا أنه ʱʴǽاج إلى فʛʱة   ʛؗʷه على الأداء الʺالي للʛʽل تأثʨة حॽات الʺالʶسʕʺوال ʧȄʛʺʲʱʶʺال ʧʽعي بʨضعف ال

الʺالॽة في مʛʸ تعʙʺʱ على   الʺʕسʶات  إلى ذلʥ، لا تʜال  انعȞاساته الإʳǽابॽة بʨضʨح. إضافةً   ʛهʤى تʱح ʅॽؔت

الʱقلǽʙʽة، مʺا قʙ يʕُخʛ دمج الائʱʺان الأخʹʛ ؗعامل رئʶॽي في قʛارات مʻح الائʱʺان، وʕȄثʛ على  معايʛʽ الȄʨʺʱل 
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ا   ً́ ǽراسة أʙه الʚف هʙته ،Șلʢʻʺا الʚه ʧات. وم ʛؗʷالأداء الʺالي لل ʧʽʶʴه ودوره في تʱʽʺق لأهʨʶعاب الॽʱعة اسʛس

يʱʺʱع   ناشʯًا  سʨقًا  Ǽاعॼʱاره   ،ȑʛʸʺال الʨʶق  في  ات  ʛؗʷلل الʺالي  الأداء  على   ʛʹالأخ الائʱʺان   ʛʽتأث اخॼʱار  إلى 

  ʸʵǼائʟ ثقاॽɾة واقʸʱادǽة وॽʯʽȃة وقانʨنॽة مʱʵلفة. 

.3 ȏʙʢʹار الʟالا 

ات  1.3 ʙؕʵة الʸ ʦؕه وحॻɸاʸʯة والاجॻʭʻʮال ʙʻعايʸالǺ امʚʯة الالॻʸلأه ȏʙʢʹال ʙʻʴفʯال  

 ɹ والاسʙʱامة    قȘʽ الʨʱازن بʧʽ الʨʺʻ الاقʸʱادǽُ ȑعʙ الائʱʺان الأخʹʛ أحʙ الأدوات الʺالॽة الʙʴيʲة الʱي تهʙف إلى ت

ات الʱي تعʙʺʱ مʺارسات مʕʶولة بॽًʯʽا واجʱʺاॽًɺا وفقًا لʹʨاȌǼ ومعايʛʽ مʙʴدة لʹʺان اسʙʱامة  ʛؗʷح للʻʺǽُ ʘʽة، حॽʯʽʰال

الʺعلʨمات   إرسال  نȄʛʤة  إلى  الʺفهʨم  هʚا   ʙʻʱʶǽ الاقʸʱادǽة.  الʱي (Signal Transmission Theory)الأنʢʷة   ،

ا ʛؗʷة الʺ ʨؗة وحॽɺاʺʱة والاجॽʯʽʰالʺʺارسات ال ʧاح عʸض أن الإفʛʱة، مʺا ت  تفॽɾʛʸʺة والॽات الʺالʶسʕʺز ثقة الʜعǽ

ات في الʨʸʴل على الȄʨʺʱل ʛʷǼوȋ مʛʶॽة وتؔالʅॽ مʵʻفʹة ʛؗʷص الʛف ʧʽʶʴفي ت ʦهʶǽ  (Wang,et al., 2019) 

كʺا ʶǽاعʙ هʚا الإفʸاح في الʙʴ مʧ مȞʷلة الاخॽʱار الʽʶئ، والʱي تʨاجه الʺʕسʶات الʺالॽة عʙʻ تقʦॽʽ الʙʳارة الائʱʺانॽة 

  ،Ȏافʴال ʙʰلة (عʺʱʴم ʛائʶʵل ʧȄʛʺʲʱʶʺض الʛتع ʙقة قॽʀد ʛʽة غॽلȄʨʺارات تʛة إلى قॽɾفاʷاب الॽɼ ȑدʕي ʘʽات، ح ʛؗʷلل

ات 2024 ʛؗʷال تُلʜم  تॽʺॽʤʻة  سॽاسات  فʛض   ʛʰع الʺȞʷلة  هʚه  معالʳة  للʨȞʴمات   ʧȞʺǽ الʺʕسॽʶة،  للȄʛʤʻة  ووفقًا   .(

Ǽالإفʸاح عʧ أدائها الʯʽʰي والاجʱʺاعي، إلى جانʖ تʛȄʨʢ إʡار تॽʤʻʺي ʳʷǽع الʺʕسʶات الʺالॽة على تقʦǽʙ القʛوض 

 . (Cui,et al., 2018; Weber, 2017) الʛʹʵاء وفقًا لʹʨاȌǼ مʙʴدة، مʺا ǽعʜز الʨʴʱل نʨʴ الȄʨʺʱل الʺʙʱʶام

3.2  ʙʷان الأخʸʯم الائʦمفه  

الʙولॽة الȄʨʺʱل  مʕسʶة  وضعʱها  الʱي  الʱعادل   ȏادॼم إʡار  في   ʛʹالأخ الائʱʺان  مفهʨم  عام   (IFC) نʷأ 

للʺʕسʶات  2003 والȄʨʺʱلॽة  الاسʲʱʺارȄة  القʛارات  في  والاجʱʺاॽɺة  الॽʯʽʰة  الاعॼʱارات  أهʺॽة دمج  والʱي شʙدت على   ،

الاسʙʱامة    Șʽقʴت في   ʦاهʶت الʱي  الʺʛʷوعات   ʦعʙل الʛʹʵاء  القʛوض  تُʺʻح   ،ʧȄʛʷالع دول  لʺʨʺʳعة  ووفقًا  الʺالॽة، 

الॽʯʽʰة، مʲل مʷارȄع الʢاقة الʺʙʳʱدة، والʴلʨل الॽʯʽʰة لʺعالʳة الʺॽاه، والأنʢʷة الʱي تعʜز الʨʴʱل نʨʴ الʤʻام الʺالي  

الʱقلȑʙʽ،  2022الأخʹʛ(صالح،   الʨʱجه إلى إعادة Ȟॽʂلة الʤʻام الʺالي  الʺʕسʶات    مʧ خلال). وȄهʙف هʚا   ʜʽفʴت

الʺॽɾʛʸة على تʺȄʨل الʺʷارȄع الʺʙʱʶامة، مع فʛض قʨʽد على مʻح القʛوض للʻʸاعات ذات الʱأثʛʽ الʯʽʰي الʶلʰي.  

ا في تعʜȄʜ الʷفاॽɾة الʺالॽة  ً́ ǽأ ʦهʶبل ت ،ʖʶʴة فॽʯʽʰوعات الʛʷʺال ʦاسات على دعॽʶه الʚآثار ه ʛʸʱولا تق    ʘʽح ،

الȄʨʺʱل وزȄادة ثقة الʺʧȄʛʺʲʱʶ في    ʅॽتؔال ʠعلى خف ʝȞعʻة، مʺا يॽاضʛʱرتها الاقʙق ʧʽʶʴات على ت ʛؗʷال ʙاعʶت

  . (Qi,2021; Wu et al., 2022)  .اسʙʱامة الأداء الʺالي 
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)  ʛʹالأخ الائʱʺان  فإن  القʨل،  الGreen Credit  (  ȑʚوخلاصة  الائʱʺان   ʥذل  ʨة   هʛʶॽم  ȋوʛʷǼ الʨʻʰك  تʺʴʻه 

ʺة   ʨؗوح والاجʱʺاॽɺة  الॽʯʽʰة  الʺʕʶولॽة   ʧع والإفʸاح  Ǽالʷفاॽɾة  تلʜʱم  الʱي  الأعʺال  لʺʤʻʺات  مʵʻفʹة   ʅॽوتؔال

ات.  ʛؗʷال  
  

3.3  ʙʷان الأخʸʯاسة الائॻس Ȗʻʮʠولة في تʗدور ال 

ا اسʛʱاتॽًʳॽا لʙعʦ الȄʨʺʱل الʺʙʱʶام وتعʜȄʜ الاقʸʱاد الأخʹʛ مʧ خلال مʨʺʳعة مʧ الॽʶاسات   ًr تʗʻʰ مʛʸ نه

عام   في  الʺȄʛʸة  الʨʰرصة   ʗلقʡأ  ʙفق والॽʺॽʤʻʱة.  الʺॽɾʛʸة  وهS&P EGX ESG  ʨ مʕشʛ   2010والʺॼادرات   ،

الॽʯʽʰة   الʺʕʶولॽة   ʛʽلʺعاي وفقًا  ات  ʛؗʷال أداء   ʦॽʽتق إفॽʁȄʛا، بهʙف  الʛʷق الأوسȌ وشʺال  مʢʻقة  في  الأول مʧ نʨعه 

ʺة، مʺا ǽعʝȞ تʨجه الʨʶق نʨʴ الاسʲʱʺارات الʺʙʱʶامة (الʨʰرصة الʺȄʛʸة،  ʨؗʴة والॽɺاʺʱ2010والاج .( 

إلى دمج   الʱي تهʙف   ،ʛʹل الأخȄʨʺʱلل ȑʜ الʺȑʛʸ الʺॼادȏ الاسʛʱشادǽة  ʛؗʺال  ʥʻʰال الʺʛʸفي، وضع   Ȑʨʱʶʺعلى ال

الॽʯʽʰة والاجʱʺاॽɺة ضʺʧ الॽʶاسات الائʱʺانॽة، حʘʽ شʺلʗ هʚه الʺॼادرات تʨفʛʽ تʶهʽلات ائʱʺانॽة Ǽأسعار  الاعॼʱارات 

فائʙة مʵʻفʹة لȄʨʺʱل الʺʛʷوعات الʺʙʱʶامة، مʲل الʢاقة الʺʙʳʱدة، وتȄʨʴل الॽʶارات للعʺل Ǽالʨقʨد الʺʜدوج، إضافةً إلى 

  ،ȑʛʸʺال ȑʜ ʛؗʺال ʥʻʰازنة (الʨʱʺة الǽادʸʱة الاقॽʺʻʱال ʜȄʜعʱة لʢسʨʱʺة والʛʽغʸوعات الʛʷʺال ʦ2021دع ʗمʜا ألʺؗ .(

مع  الإقʛاض  عʺلॽات   Șافʨت لʹʺان   ،ʛʹالأخ والȄʨʺʱل  للاسʙʱامة  مʸʸʵʱة  إدارات  Ǽإنʷاء  الʨʻʰك  الॽʶاسات  هʚه 

 .معايʛʽ الॽʺʻʱة الʺʙʱʶامة

الʺالॽة   الʛقاǼة  وهʯʽات  Ȅʜة  ʛؗʺال الʨʻʰك  شȞॼة  إلى  الʺȄʛʸة  الʺالॽة  للʛقاǼة  العامة  الهʯʽة   ʗʺʹان  ،ʥذل على  علاوة 

ʛʹالأخ جاذبॽة  (NGFS)  للȄʨʺʱل  وزȄادة  مʙʱʶام  اقʸʱاد  إلى  الʨʴʱل   ʨʴن الʙولة  جهʨد   ʜȄʜتع في   ʦهʶǽ مʺا   ،

  ،ʛʸم بʨʻك  (اتʴاد   ȑʛʸʺال الʨʶق  في  الʛʹʵاء  الॽʯʽʰة،  2020الاسʲʱʺارات  الʺʛʷوعات   ʦدع إʡار  وفي   .(

سʙʻات    2020أصʗʴॼ مʛʸ أول دولة في إفॽʁȄʛا والʛʷق الأوسȌ تʙʸر الʙʻʶات الʛʹʵاء، حʘʽ أʡلقʗ في عام  

ॽʁǼʺة   للʺʨارد    750سॽادǽة  الفعالة  الʺʙʱʶام، والإدارة  الʻقل  الॽʤʻفة،  الʢاقة  لȄʨʺʱل مʛʷوعات  ملʨʽن دولار، مʨجهة 

ʜ الʺعلʨمات ودعʦ اتʵاذ القʛار،  ʛؗة (مॽʯʽʰ2024ال (.    

3.4  ʙʷان الأخʸʯة للائॻولʗادئ الॺʸال 

الʱي تʙʴد   (GBP) ءمॼادȏ الʙʻʶات الʛʹʵا  تʶعى الʺॼادȏ الʙولॽة إلى تعʜȄʜ الȄʨʺʱل الʺʙʱʶام، ومʧ أبʛزها

الॽʯʽʰة   الʙʻʶات  القʛوض  (International Capital Market Association,2021) إرشادات إصʙار   ȏادॼوم ،

 Loan Market Association&Asia Pacific ) الʱي تʹع معايʛʽ لȄʨʺʱل الʺʷارȄع الʺʙʱʶامة (GLP) الʛʹʵاء
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Loan Market Association , 2021)  امةʙʱالاسǼ  Ȍॼتʛʺال الȄʨʺʱل   ȏادॼم إلى  إضافةً   ، (SLLP)   Ȍȃʛت الʱي 

ȋوʛدة  شʙʴم بॽʯʽة  أهʙاف   Șʽقʴʱب مॼادȏ    (Loan Market Association et al., 2021)  القʛض  وأخʛًʽا   ،

الॽʯʽʰة والاجʱʺاॽɺة في القʛارات   الʺʕʶول  الاسʲʱʺار الʺʙعʨمة مʧ الأمʦ الʺʙʴʱة، والʱي تهʙف إلى دمج الاعॼʱارات 

  . (United Nations,2006)  الاسʲʱʺارȄة

ʸة والʓʴʸولॻة الॻʭʻʮة والاجʸʯاॻɸة  .3.5 ʦؕʲال ʙʻعايʸات ل ʙؕʵي الʹʮة تॻʸأه  

ʛʽعايʺǼ الالʜʱام   ʦهʶǽESG     قللȄو الʷʱغʽلॽة  الؔفاءة   ʧم  ʙȄʜي  ʘʽح والʻʱافʶي،  الʺالي  الأداء   ʜȄʜتع في 

الʶʺعة   ʧʶʴȄو  ،ʧȄʛʺʲʱʶʺال  Ȑʙل الʲقة  الʺʺارسات  هʚه   ʧع الإفʸاح  ǽعʜز  ؗʺا  الॽʴȃʛة.  ǽعʜز  مʺا   ،ʅॽؔالʱال

والʺالॽة. علاوة على ذلʶǽ ،ʥاعʙ الالʜʱام   القانʨنॽة   ʛʡاʵʺال  ʧقلل مǽ للȄʛʷʱعات، مʺا  الʺʕسॽʶة، وʧʺʹȄ الامʲʱال 

ات على جʚب الȄʨʺʱل Ȅʨʡل الأجل ʛʷǼوȋ أفʹل، ما ǽعʜز قʙرتها على تʴقȘʽ الʨʺʻ الʺʙʱʶام   ʛؗʷال ʛʽه الʺعايʚبه

 ). 2016(الʨʰرصة الʺȄʛʸة، 

ات وʙʟق ॻɾاسه   .3.6 ʙؕʵالي للʸالأداء ال 

  ʦورغ الʺالॽة.  Ǽالʜʱاماتها  والʨفاء  الॽʴȃʛة   Șʽقʴت على  ات  ʛؗʷال قʙرة   ʝȞعǽ جʨهȄًʛا  مʕشʛًا  الʺالي  الأداء   ʙعǽ

ʜ الإدارة على   ʛؗت بʻʽʺا   ،ʙالعائ  ʦॽʤعʱل فالʺʶاهʺʨن ʶǽعʨن  لعʙة مʸالح؛  وفقًا  إلॽه   ʛʤʻُي له،   ʙحʨم ʅȄʛتع ॽɼاب 

(عʙʰالغʻي،   الائʱʺانॽة  Ǽالʙʳارة  يهʨʺʱن  والʙائʨʻن  الʷʱغʽلॽة،    .  Masa’deh et al., 2015 )؛ 2006الاسʙʱامة 

 والعائʙ على حقʨق الʺلॽؔة (ROA) الأداء الʺالي تʙʵʱʶُم الʺʕشʛات الʺʴاسॽʰة، مʲل العائʙ على الأصʨل   ولॽʁاس

(ROE)  ،ʘʽة،    حॽʀʨʶات الʛشʕʺم الʙʵʱʶُت ،ʥذل ʖة. إلى جانॽاردها الʺالʨة في إدارة م ʛؗʷؗفاءة ال ʦॽʽقʱل تʙʵʱʶُم 

  ʧʽȃʨة تॼʶل نʲمTobin’s Q احȃإلى الأر ʛعʶة الॼʶون ، (PE Ratio) ةȄʛʱفʙة إلى الॽʀʨʶة الʺॽʁة الॼʶون (MB 

Ratio)ة ʛؗʷلي لأداء الʰقʱʶʺق الʨʶال ʦॽʽات تقʛشʕʺه الʚه ʝȞتع ʘʽح ، (Tho et al., 2021) . 

ومʧ أجل تʴقȘʽ تقʦॽʽ أكʛʲ دقة وشʺʨلॽة للأداء الʺالي، يʦʱ الʳʺع بʧʽ الʺقايʝॽ الʺʴاسॽʰة والʺقايʝॽ الॽʀʨʶة. فʻʽʰʺا  

حʨل   ديʻامॽȞॽة   Ȑرؤ الॽʀʨʶة  الʺʕشʛات  تقʙم  ة،  ʛؗʷلل الʙاخلي  الأداء  دॽʀقة حʨل  بॽانات  الʺʴاسॽʰة  الʺʕشʛات   ʛفʨت

ات في اتʵاذ قʛارات اسʲʱʺارȄة أكʛʲ فاعلॽة،   ʛؗʷال ʙاعʶǽُ ؔاملʱʺهج الʻا الʚة لها. هॽʀʨʶة الʺॽʁوال ʧȄʛʺʲʱʶʺقعات الʨت

ʧȄʛʺʲʱʶʺثقة ال ʜȄʜوتع ʨʺʻات الॽʳॽاتʛʱاس ʧʽʶʴفي ت ʦهʶǽُ ʘʽح (Gentry & Shen, 2010) .  
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  العلاقة بʥʻ الائʸʯان الأخʙʷ والأداء الʸالي 3.7

ʺة ʨؗʴة والॽɺاʺʱة والاجॽʯʽʰف إلى دمج الʺʺارسات الʙي تهʱة الʲيʙʴة الॽالأدوات الʺال ʙأح ʛʹان الأخʺʱالائ ʙعǽ 

(ESG)  خلال ʧم ʛʽأثʱا الʚد هʙʴʱȄات. و ʛؗʷعلى الأداء الʺالي لل ʛاشॼل مȞʷǼ ʛثʕة، مʺا يॽلȄʨʺʱاسات الॽʶال ʧʺض

اتمʢʱلॼات الائʱʺان الأخʹ ʛؗʷال إفʸاح   Ȑʙل مʺʷي تʱوال  ،ʛ    ʛʽوتأث ʺة  ʨؗʴوال والاجʱʺاॽɺة  الॽʯʽʰة  مʺارساتها   ʧع

 ʛشʕفها في مॽʻʸعلى ت ʥذل ESG  ʅॽة وتؔالॽاضʛʱرة الاقʙالق ʧʺʹʱي تʱال ʛʹان الأخʺʱات الائʛشʕالإضافة إلى مǼ ،

ات مʧ شʛوȋ تʺȄʨلॽة مʛʶॽة  ʛؗʷفادة الʱاس Ȑʙم ʝȞعǽ ل، مʺاȄʨʺʱال (Li et al., 2022; Shi et al., 2024)  .  

ʛشʕتفعة في مʛʺفات الॽʻʸʱات ذات ال ʛؗʷة إلى أن الॽʺǽات الأكادॽالأدب ʛʽʷت ESG  مʺا ،ʛʰة أكॽانʺʱارة ائʙʳǼ عʱʺʱت

الॽʯʽʰة   الʺʺارسات   ʧع الإفʸاح  أن  ؗʺا  الॽʀʨʶة.  ʱʺॽʀها  وزȄادة  الॽʴȃʛة،   ʧʽʶʴوت الȄʨʺʱل،   ʅॽتؔال  ʠفي خف  ʦهʶǽ

 ʧʽضʛوالʺق ات  ʛؗʷال  ʧʽب الʺعلʨمات  تʺاثل  عʙم   ʛʡاʵم  ʧم وȄقلل   ،ʧȄʛʺʲʱʶʺال ثقة  ǽعʜز  ʺة  ʨؗʴوال    والاجʱʺاॽɺة 

(Raimo et al., 2021; Niklander., 2020)   اتॼلʢʱʺل الامʲʱال  أن  الʙراسات   ʠعǼ أʣهʛت   ʙفق  ،ʥذل ومع   .

القʛوض الʛʹʵاء قʙ يʕدȑ إلى زȄادة الʱؔالʅॽ الʷʱغʽلॽة والإدارȄة، مʺا يʕثʛ سلॼًا على الॽʴȃʛة، لا سॽʺا في الʺʛاحل  

ة والʨʽʶلة دورًا أساسॽًا في   . (Luo et al., 2017) الأولॽة لȘʽʰʢʱ هʚه الॽʶاسات  ʛؗʷال ʦʳح ʖيلع ،ʥذل ʖإلى جان

  ʛʽأثʱال ʛʹان الأخʺʱالائ ʧʽادة    على العلاقة بȄة وزॽونة الʺالʛʺال ʧʽʶʴتفعة في تʛʺلة الʨʽʶال ʦاهʶوالأداء الʺالي، إذ ت

ا  ً́ ǽأ ȑدʕي ʙه قʻؔة، لʛʶॽم ȋوʛʷǼ لȄʨʺل على تʨʸʴة والॽفاوضʱرتها الʙق ʧز مʜعǽ ة ʛؗʷال ʦʳأن ح ʧʽة، في حॽʴȃʛال

إلى زȄادة الʱعقʙʽات الإدارȄة الʱي تʕثʛ على الؔفاءة الʷʱغʽلॽة. ومع ذلʥ، فإن هʚا الʱأثʛʽ قʙ يॼʱايʧ وفقًا لॽʰʢعة الالʜʱام  

ʺة ومȐʙ اسʳʱاǼة الأسʨاق والʺʧȄʛʺʲʱʶ لهʚه الʺʺارسات.  ʨؗʴة والॽɺاʺʱة والاجॽʯʽʰالʺʺارسات الǼ  

وʚȃلʥ، يʱʹح أن الائʱʺان الأخʹʛ، مʧ خلال مʢʱلॼاته ومʕشʛاته ، Ȟʷǽل عʛًʸʻا مʨʴرȄًا في تʧʽʶʴ الأداء الʺالي  

ات ʛؗʷاق   .للʨالأس واسʳʱاǼة   ،ʙائʨوالف  ʅॽؔالʱال  ʧʽب الʨʱازن  على   ʙʺʱعǽ العلاقة  لهʚه  الفعلي   ʛʽأثʱال فإن   ،ʥذل ومع 

اقʸʱادǽة   بʯʽات   ʧʺالعلاقة ض هʚه  في  الʺʕثʛة  للعʨامل  ا  ًؗʛʱʷم تʴلʽلاً  ʙʱʶǽعي  مʺا  الॽʶاسات،  لهʚه   ʧȄʛʺʲʱʶʺوال

  .مʱʵلفة 

 .4  ʖʲॺة الॻʱمʹه 

يهʙف هʚا القʦʶ إلى اسʱعʛاض الʺʻهॽʳة الʺʙʵʱʶمة لاخॼʱار تأثʛʽ آلॽة الائʱʺان الأخʹʛ على الأداء الʺالي  

ات، وذلʥ ؗʺا يلي:  ʛؗʷلل  
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4.1 .  ʖʲॺمʹهج ال  

  ʘʽاص، حʵالعام إلى ال ʧم ʘاحॼقل الʱʻخلاله ي ʧم ȑʚي، الʡاॼʻʱهج الاسʻʺام الʙʵʱاس ʦʱي ʘʴॼا الʚفي ه

  Ȑʙم على  للʨقʨف  الفʛوض  وتʴلʽلها لاخॼʱار  الॽʰانات  يʦʱ جʺع   ʥذل  ʙعǼ الفʛوض،   ȋاॼʻʱاس  ʦث معʻʽة  بȄʛʤʻة  يʙʰأ 

  تʨافȘ الȄʛʤʻة مع الʨاقع. 

.2.4 ʖʲॺلل ȏʙʢʹذج الʦʸʹال  

 )  ʦرق الȞʷل  الإفʸاح عʧ  1يʨضح   ʛشʕم داخل  ة  ʛؗʷال تُʺʲل درجة   ʘʽح ،ʘʴॼال مʱغʛʽات   ʧʽب العلاقة   (

ات ʛؗʷال ʺة  ʨؗة وحॽɺاʺʱة والاجॽʯʽʰال الائʱʺان الأخʹʛ  الʺʱغʛʽ   (ESG) الʺʕʶولॽة  مʢʱلॼات  الʺʱʶقل، والʱي تʺʲل 

(ʛʹالأخ الائʱʺان  لآلॽة  الأول   ʙعॼا  (الʺؗ الȄʨʺʱل  ،  وتؔلفة  الاقʛʱاضॽة  القʙرة  مʕشʛات  تʺʲل   ʧʽʢॽوس  ʧȄʛʽغʱʺؗ

مʧ    الائʱʺان ȞǼل  ات)  ʛؗʷلل الʺالي  (الأداء  الʱاǼع   ʛʽغʱʺال وȄقاس   ،(ʛʹان الأخʺʱالائ لآلॽة  الʲاني   ʙعॼال)  ʛʹالأخ

  )، وتʨضح الأسهʦ الʱأثʛʽات الʺفʛʱضة ؗالʱالي: ROA) والʺʕشʛ الʺʴاسʰي (Tobin's Qالʺʕشʛ الʨʶقي (

 ʛشʕة في م ʛؗʷرجة الʙل ʛاشॼم ʛʽتأثESG   ʦهʶه الʴضʨما ي ʨعلى الأداء الʺالي ، وه (c) . 

 ʛشʕة في م ʛؗʷرجة الʙل ʛاشॼم ʛʽتأثESG  ة علىॽاضʛʱرة الاقʙالق  ʦهʶه الʴضʨما ي ʨوه ، (a) . 

 ʛشʕة في م ʛؗʷرجة الʙل ʛاشॼم ʛʽتأثESG  لȄʨʺʱال ʅॽعلي تؔال ،ʦهʶه الʴضʨما ي ʨوه (d) ، 

 ʛشʕة في م ʛؗʷرجة الʙل ʛاشॼم ʛʽغ ʛʽتأثESG   علي الأداء الʺالي ʧʽʢॽوس ʛʰع: 

  . (b × a) القʙرة الاقʛʱاضॽة، والʱي تقاس بـ  -

 . (e × d) تؔلفة الȄʨʺʱل، والʱي تقاس بـ  -

 

  الʨʺʻذج الȑʛʤʻ  1.شȜل 

 مʧ إعʙاد الॼاحʲة  الʗʶʸر:
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  ض الʙ ʖʲॺ ف 4.3

   ʙعॼلل ʛاشॼم ʛʽد تأثʨض وجʛʱفǽ ،يʡاॼʻʱهج الاسʻʺام الʙʵاسȃقة وǼاʶراسات الʙوال ȑʛʤʻار الʡادًا إلى الإʻʱاس

  ʛʽل غȞʷǼ الأول ʙعॼال ʛثʕض أن يʛʱفǽ ات، ؗʺا أنه ʛؗʷعلى الأداء الʺالي لل (ʛʹان الأخʺʱات الائॼلʢʱم) الأول

تʛاعي   الʱي  ات  ʛؗʷال)  ʛʹالأخ الائʱʺان  على  ات  ʛؗʷال يʕدȑ حʨʸل   ʘʽح ات،  ʛؗʷلل الʺالي  الأداء  على   ʛاشॼم

ات) علي Ǽعʠ الʺʜاǽا الائʱʺانॽة Ȅʜؗادة القʙرة على الاقʛʱاض، Ǽالإضافة   ʛؗʷة الʺ ʨؗة وحॽɺاʺʱة والاجॽʯʽʰاحي الʨʻال

  ʧȞʺǽ ،ʦث ʧق. ومʨʶة أسهʺها في الʺॽʀ ات وارتفاع ʛؗʷه الʚة هॽʴȃادة رȄالي زʱالȃل، وȄʨʺʱال  ʅॽفاض تؔالʵإلى ان

  صॽاغة فʛض الʙراسة ؗʺا يلي: 

مʕشʛ  الʲʴॼفʛض   في  ة  ʛؗʷال (درجة   ʛʹان الأخʺʱالائ ʢʱʺǼلॼات  مॼاشʛًا  إʳǽابॽًا  تأثʛًا  ات  ʛؗʷلل الʺالي  الأداء   ʛأثʱʽ

ESG  ʧȄʛʽغʱʺؗ الȄʨʺʱل)   ʅॽوتؔال الاقʛʱاضॽة  (القʙرة   ʛʹالأخ الائʱʺان  ʕʺǼشʛات   ʛاشॼم  ʛʽغ إʳǽابॽًا  وتأثʛًا   (

 .ʧʽʢॽوس  

 مʯغʙʻات الʖʲॺ وأسالॻɾ ʔʻاسها  4.4

ات،   ʛؗʷل في الأداء الʺالي للʲʺʱȄع وǼاʱال ʛʽغʱʺات: الʛʽغʱعة مȃاك أرʻراسة أن هʙلل Șابʶض الʛالف ʧح مʹʱي

  ،(ʛʹالأخ الائʱʺان  (مʢʱلॼات   ʛʹالأخ الائʱʺان  لآلॽة  الأول   ʙعॼال في  يʲʺʱل   ȑʚال الʺʱʶقل   ʛʽغʱʺات  و الʛʽغʱʺال

الʨسʢॽة الʱي تʺʲل الॼعʙ الʲاني لآلॽة الائʱʺان الأخʹǽُ .ʛʹاف إلى هʚه الʺʱغʛʽات، ؗʺا يʱʹح مʧ الʽʲʺʱل الॽʰاني  

ة ونॼʶة الʨʽʶلة ؗʺʱغʛʽات رقابॽة1(شȞل  ʛؗʷال ʦʳح ،( . 

  الʺʱغʛʽ الʺʱʶقل 4.4.1

الؔلॽة   Ǽالʙرجة  ǽُقاس   ȑʚوال  ،(ʛʹالأخ الائʱʺان  (مʢʱلॼات   ʛʹالأخ الائʱʺان  لآلॽة  الأول   ʙعॼال في  يʲʺʱل 
  ʛشʕʺات وفقًا ل ʛؗʷها الʽل علʸʴي تʱال (الإجʺالي ʦॽʽقʱال)S&P_EGX_ESG .  

  الʺʱغʛʽات الʨسʢॽة   2.4.4

يʲʺʱل     ʘʽح  ،(ʛʹالأخ الائʱʺان  (مʕشʛات   ʛʹالأخ الائʱʺان  لآلॽة  الʲاني   ʙعॼال الʨسʢॽة  الʺʱغʛʽات  تʺʲل 
  ÷ الأجل  وȄʨʡلة  الأجل  قʛʽʸة  القʛوض  (إجʺالي   ʧيʙال بॼʶʻة  تُقاس  والʱي  الاقʛʱاضॽة،  القʙرة  في  الأول   Ȍॽسʨال
الفʨائʙ (فʨائʙ القʛوض ÷ إجʺالي   إجʺالي الأصʨل). أما الʨسȌॽ الʲاني فهʨ تؔلفة الȄʨʺʱل، والʱي تُقاس ʛʸʺǼوفات 

ات. ʛؗʷة للॽʰȄʛʹائح الʛʷلاف الʱاخ ʛʽل تأثʜلع ʥي، وذلʰȄʛʹال ʛفʨال ʦʸل خʰق ʥوض) وذلʛالق  
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  الʺʱغʛʽ الʱاǼع    3.4.4
 يॽʀ ʦʱاس الأداء الʺالي Ǽاسʙʵʱام الʺʕشʛات الʺʴاسॽʰة والॽʀʨʶة لʹʺان تقʦॽʽ شامل، وॽʀ ʦʱȄاسهʺا ؗʺا يلي: 

   ʧʽȃʨة تॼʶنTobin's Q   . ةॽؔق الʺلʨقʴة لȄʛʱفʙة الʺॽʁة علي الॽؔق الʺلʨقʴة لॽʀʨʶة الʺॽʁة الʺʶقǼ تُقاس 
 ) لʨعلي الأص ʙل العائʙمعROA(    .لʨح علي إجʺالي الأصȃʛة صافي الʺʶقǼ قاسǽُ 

 

 الʺʱغʛʽات الʛقابॽة  4.4.4.

الأداء   على  الʺʨʱقع  تأثʛʽهʺا  لعʜل   ʥوذل رقابॽة،  ؗʺʱغʛʽات  الʨʽʶلة  ونॼʶة  ة  ʛؗʷال  ʦʳح إضافة   ʦت  ʙلق
  الʺالي، وॽʀ ʦʱȄاسهʺا ؗʺا يلي: 

  ة ʛؗʷال ʦʳح(Size)  . ة العامǽة في نها ʛؗʷل الʨعي لإجʺالي أصॽʰʢال ʦʱȄغارʨاللǼ قاسǽُ 
 لةʨʽʶال الʺʙʱاولة    (LR)نॼʶة  الأصʨل  Ǽقʶʺة  وتُقاس  الʳارȄة،  الʜʱاماتها  سʙاد  علي  ة  ʛؗʷال قʙرة   ȑʙم  ʝॽʁت  :

 علي الالʜʱامات الʺʙʱاولة . 
(جʙول   الʱالي  الʙʳول  في  الॼاحʲة   ʗقام  ،  ʘʴॼال مʱغʛʽات  اسʱعʛاض   ʙعȃو  ،ʛالأم نهاǽة  ملʟʵ  1وفي  Ǽعʛض   (

  مʱغʛʽات الʘʴॼ ؗʺا يلي: 

 ملʟʵ مʱغʛʽات الʘʴॼ  .1جʗول
 الʺʱغʛʽات  الʛمʨز  كॽɿॽة الॽʁاس  الʙراسات الʱي تʻاولʗ الʺʱغʛʽات 

  الʺʱغʛʽ الʱاǼع (الأداء الʺالي )  
(Dwibedi  et al., 2024) 
(Wu et al ., 2022) 

 TQ Tobin's Q  الॽʁʺة الॽʀʨʶة لʴقʨق الʺلॽؔة علي الॽʁʺة الʙفȄʛʱة لʴقʨق الʺلॽؔة

(Dwibedi  et al.,2024) 
Patel& Aditya (2024) 

  معʙل العائʙ علي الأصʨل  ROA نॼʶة صافي الȃʛح إلى إجʺالي الأصʨل 

  الʺʱغʛʽ الʺʱʶقل  
(Dwibedi,et al., 2024) 
Patel& Aditya (2024) 

  ʛشʕʺات وفقا ل ʛؗʷها الʽل علʸʴي تʱال ( الإجʺالي ʦॽʽقʱال) ةॽرجة الؔلʙالESG     ESG  انʺʱالإئ آلॽة  مʢʱلॼات 
 ʛʹالأخ  

ʛʹان الأخʺʱة الإئॽات آلʛشʕه (مʢॽسʨات الʛʽغʱʺال(    
(He et al.,(2019 )  وʛوض إلي إجʺالي القʛالق ʙائʨة فॼʶض ن  FC لȄʨʺʱال ʅॽتؔال  
(Heet al. , 2019 )   ة إجʺاليॼʶن  (لة الأجلȄʨʡة الأجل وʛʽʸق )وضʛل القʨإلى إجʺالي الاص  BP ةॽاضʛʱرة الإقʙالق  

  الʺʱغʛʽات الʛقابॽة 
(Dwibed  et al., 2024) 
Patel& Aditya (2024) 

ة  SIZE اللʨغارʦʱȄ الॽʰʢعي لإجʺالي الأصʨل ʛؗʷال ʦʳح  

(Dwibedi  et al., 2024) 
(Heet al. ,2019 ) 

 نॼʶة الʨʽʶلة   LR نॼʶة الأصʨل الʺʙʱاولة إلى الالʜʱامات الʺʙʱاولة

 : مʧ إعʙاد الॼاحʲة  الʗʶʸر
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5.4   ʖʲॺة الʹʻع وعʸʯʱم  

بلغ عʙدها حʨالي   والʱي  الʺȄʛʸة،  Ǽالʨʰرصة  الʺʙرجة  الʺʷʻآت  في  الʙراسة  في   218يʲʺʱل مʱʳʺع  ة  ʛؗش

ات الʱي  2020(الʨʰرصة الʺȄʛʸة،2020الʨʰرصة الʺȄʛʸة خلال عام   ʛؗʷلة في الʲʺʱة مॽʺȞة حʻʽار عॽʱاخ ʦت .(

ʛشʕم الʨʻʰك    S&P_EGX_ESGيʻʺʹʱها  اسॼʱعاد   ʦت أنه   ʛؗʚالǼ  ʛيʙʳال  ʧوم ة،  ʛؗش  ʧʽثلاث عʙدها  بلغ  والʱي   ،

ات الʱي لʦ تʨʱافʛ لها بॽانات   ʛؗʷعاد الॼʱاس ʥلʚ نʛًʤا لʨʹʵعها لقʨاعʙ تॽʺॽʤʻة ومʢʱلॼات ॽʀاس وȂفʸاح مʱʵلفة، وؗ

الʺالॽة،   الʙراسة، مع مʛاعاة تʺاثل نهاǽة الʻʶة  ات  لʚا  خلال فʛʱة  ʛؗد شʙح عॼة  الأصʻʽإجʺالي    25عǼ ،ة ʛؗ125ش  

  مʷاهʙة. 

  الॻʮانات ومʶادر الʦʶʲل علʻها  .46

  ʛشʕʺة وفقًا لȄʛʸʺرصة الʨʰرجة في الʙʺات ال ʛؗʷة للॽالʺال ʦائʨوالق ʛȄقارʱانات الॽراسة في بʙانات الॽل بʲʺʱت

)S&P_EGX_ESG  ʧة مʛʱالف ʧى    1/2016) عʱانات2020/ 12حॽل على بʨʸʴال ʦت .     ʛشʕمESG    علقةʱʺال

ʺة مʧ مʨقع "مʛʸ لʛʷʻ الʺعلʨمات" (مʛʸ لʛʷʻ الʺعلʨمات، بʙون تارȄخ).   ʨؗʴة والॽɺاʺʱة والاجॽʯʽʰة الॽولʕʶʺالǼ

بʙون   الʺȄʛʸة،  (الʨʰرصة  الʺȄʛʸة  للʨʰرصة  الʛسʺي  الʺʨقع   ʧم  ʦالأسه Ǽأسعار  الʺʱعلقة  الॽʰانات  جʺع   ʦت كʺا 

تارȄخ). Ǽالإضافة إلى ذلʥ، تʦ اسʙʵʱام الॽʰانات الʺالॽة مʧ مʨقع "مॼاشʛ مʛʸ" (مॼاشʛ مʛʸ،بʙون تارȄخ)، فʹلاً  

ات الʺʙرجة في الʨʰرصة الʺȄʛʸة.  ʛؗʷة للॽʺسʛاقع الʨʺال ʧجʺعها م ʦي تʱة الॽالʺال ʛȄقارʱال ʧع  

  الʖʲॺ  فʙض اخॺʯار وॻɽॻؕة  تʲلʻل الॻʮانات   4.7

  ʟائʸخ علي  بʻاءً  الʺʻاسॼة  الانʙʴار  نʺاذج  اسʙʵʱام   ʦʱʽس  ، الॽʲʴॼة  الفʛوض  واخॼʱار  الॽʰانات  لʴʱلʽل 

  : الʺʙʵʱʶمة في الʘʴॼ، لʚا سʦʱʽ تȘʽʰʢ الʻʺاذج الʱالॽة    (Panel Data) الॽʰانات الʜمॽʻة الʺقॽɻʢة  

.1.7.4   ) ʗابʲال ʛʽأثʱذج الʨʺنFixed Effect Model (  

  ʗابʲال ʛʽأثʱذج الʨʺʻارات ؗʺا يلي: وفقا لʙʴام ثلاثة انʙʵʱاسǼ ةʛاشॼʺال ʛʽة وغʛاشॼʺات الʛʽأثʱال ʛيʙتق ʦʱʽس 

الأول  مʕشʛ:  الانʙʴار  في  ة  ʛؗʷال لʙرجة   ʛاشॼʺال  ʛʽأثʱال  ʛيʙقʱل الانʙʴار  هʚا  القʙرة     ʙʵʱʶǽُESGم  علي 

  ، ؗʺا يلي :   (a)الإقʛʱاضॽة
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 )4-1                                        (it+ eiti +aESGα= itBP     

  a > 0                                     الȄʛʤʻة   الʨʱقعات 

ة في مʕشʛ  :    الانʙʴار الʲاني ʛؗʷرجة الʙل ʛاشॼʺال ʛʽأثʱال ʛيʙقʱار لʙʴا الانʚم هʙʵʱʶǽُESG     لȄʨʺʱعلي تؔلفة ال

  :  وذلʥ ؗالʱالي 

  )4-2  (                                      FCit= τi + d  ESGit + eit       

  d < 0                                             الʨʱقعات الȄʛʤʻة         

ʘالʲال العائʙ على الأصʨل ونॼʶة    الانʙʴار  معʙل  ǽُقاس Ǽاسʙʵʱام  الʺالي  ،  Tobin'sQ: نʛًʤا لأن الأداء 

  فʦʱʽʶ الاعʱʺاد على نʺʨذجʧʽ ؗʺا يلي: 

  الʨʺʻذج الأول  

ʛشʕة في م ʛؗʷرجة الʙل ʛاشॼʺال ʛʽأثʱال ʛيʙقʱذج  بʨʺʻا الʚم هʨقǽESG     عليROA    الʺعامل ʛيʙتق ȑأc  

، وʚؗلʥ تقʙيʛ الʱأثʛʽ الʺॼاشb     ʛأȑ تقʙيʛ الʺعامل    ʚؗ ،ROAلʥ لʱقʙيʛ الʱأثʛʽ الʺॼاشʛ للقʙرة الاقʛʱاضॽة علي  

  وذلʥ ؗالʱالي :  eأȑ تقʙيʛ الʺعامل  ROAلʱؔلفة الȄʨʺʱل علي 

 )4-3    (itε+  it+ g LRit+ f SIZEit+ e FCit+ c ESGiti +b BPᶋ=  itROA   

  الʨʱقعات الȄʛʤʻة  

C > 0, b>0, e˂0, f<வ0, g>0  

  الʨʺʻذج الʲاني  

  ʛشʕة في م ʛؗʷال لʙرجة   ʛاشॼʺال  ʛʽأثʱال  ʛيʙقʱب الʨʺʻذج   هʚا  تقʙيTobin's Q    ʛعلي     ǽESGقʨم   ȑأ

ʚلʥ تقʙيb     ʛأȑ تقʙيʛ الʺعامل    ʚؗ ،Tobin's Qلʥ لʱقʙيʛ الʱأثʛʽ الʺॼاشʛ للقʙرة الاقʛʱاضॽة علي    cالʺعامل   ، وؗ

  وذلʥ ؗالʱالي :  eأȑ تقʙيʛ الʺعامل  Tobin's Qالʱأثʛʽ الʺॼاشʛ لʱؔلفة الȄʨʺʱل علي 

Tobin's Q it = ᶋ it +b BPit+ c ESGit+ e FCit+ f SIZEit+ g LRit + εit)4-4   ( 

  الʨʱقعات الȄʛʤʻة  

C > 0, b>0, e˂0, f˂வ0, g>0 
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  Random Effect Modelنʺʨذج الʱأثʛʽ العʨʷائي   2.7.4

  ʧʽب الʺلاحʤة   ʛʽغ الʱأثʛʽات   ʛيʙقʱل العʨʷائي   ʛʽأثʱال نʺʨذج  اسʙʵʱام   ʦʱʽس  ،ʗابʲال  ʛʽأثʱال نʺʨذج   ʖانʳǼ

ات قʙ تʨؔن ناتʳة عʧ مʱغʛʽات غʛʽ مʛصʨدة.   ʛؗʷال ʧʽوق بʛار أن الفॼʱفي الاع ʚات، مع الأخ ʛؗʷو ال  Șʽʰʢت ʦʱʽس

  الانʙʴارات الʱالॽة: 

  الانʙʴار الأول 

 )4-5                                            (it+ vitaESG+α= itBP    

      a > 0                                                الʨʱقعات الȄʛʤʻة  

  الانʙʴار الʲاني  

    )4-6                          (FCit= τ + d  ESGit + vit       

 

  d < 0                           الʨʱقعات الȄʛʤʻة

 ʘالʲار الʙʴا يلي :  : الانʺؗ ʘالʲار الʙʴللان ʧʽذجʨʺاد علي نʺʱالإع ʦʱʽا سʻʴوأوض Șʰكʺا س  

  الʨʺʻذج الأول  

+ vit it+ g LRit+ f SIZEit+ e FCit+ c ESGiti +b BPᶋ=  itROA   )4-7 (  

  

  الʨʱقعات الȄʛʤʻة  

C > 0, b>0, e˂0, f˂வ0, g>0  

  الʨʺʻذج الʲاني  

Tobin's Q it = ᶋ it +b BPit+ c ESGit+ e FCit+ f SIZEit+ g LRit + vit   )4-8(  

  الʨʱقعات الȄʛʤʻة  

C > 0, b>0, e˂0, f˂வ0, g>0  

، ومʧ الانʙʴارات الʶاǼقة نʙʳ أن هʻاك تأثʛʽان غstata17  ʛʽوسʦʱʽ إجʛاء هʚه الانʙʴارات Ǽاسʙʵʱام بʛنامج  

 ʛشʕة في م ʛؗʷرجة الʙان لʛاشॼمESG  عليROA   ʥلʚ   وفقا للʨʺʻذج الʲاني :  Tobin's Qوفقا للʨʺʻذج الأول وؗ
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   = الأولab     ʛشʕة في م ʛؗʷرجة الʙل ʛاشॼم ʛʽالغ ʛʽأثʱر الʙقǽ ȑʚوالESG    علي Tobin's Q   ،ROA   

Ȍॽسʨال ʛʰع  BP   .(ةॽاضʛʱرة الإقʙالق)  

   =   انيʲالde     ʛشʕة في م ʛؗʷرجة الʙل ʛاشॼم ʛʽالغ ʛʽأثʱر الʙقǽ ȑʚوالESG    عليROA     ،Tobin's Q  

  Ȍॽسʨال ʛʰعFC   .( لȄʨʺʱتؔلفة ال) 

، سʻقʨم Ǽاسʙʵʱام نʺʨذج الʺعادلات   panel dataوحʘʽ أنʻا نʙʵʱʶم حʜمة الॽʰانات الʺقॽɻʢة الʜمॽʻة

بʛنامج    Structural equation modelingالهȞॽلॽة   Ǽاسʙʵʱام   ʥوذل مॼاشʛة   ʛʽالغ الʱأثʛʽات  هʚة   ʛيʙقʱل  ,

stata17 .  

 الʹʯائج والʸʹاقʵة    5.

  الʦصॻɽة لʯʸغʙʻات الʗراسة   الإحʶاءات   1.5

  الإحʸاء الʨصفي  لʺʱغʛʽات الʙراسة   . 2جʗول 

Variable  Obs  Mean  Std. Dev.  Min  Max 

 ESG 125 .025 .014 0 .04 

 FC 125 6.81 75.317 0 842.145 

 BP 125 .217 .221 0 .809 

 ROA  125 .042 .064 -.189 .341 

 Tobin's Q 125 .514 .75 0 4.498 

 SIZE 125 17.073 3.66 7.952 25.016 

 LR 125 1.403  .798 .187 3.727 

  Stata 17الʺʙʸر: مʧ إعʙاد الॼاحʲة إعʱʺادا علي نʱائج الإحʸاءات الʨصॽɿة لʛʰنامج 

) الʙʳول  لʺʱغʛʽات  ǽُ2قʙم  الʨصॽɿة  الإحʸاءات   (ʘʴॼة  الʻʽللع الأساسॽة   ʟائʸʵال تʨضॽح  بهʙف   ،

الʺʙʵʱʶمة. Ǽʺا في ذلʥ الʺʨʱسȌ الʶʴابي ، الॽʁʺة القȐʨʸ والʙنॽا ، و الانʛʴاف الʺॽɻارȑ، أʣهʛت الʱʻائج وجʨد  

، مʺا اسʙʱعى مʛاجعة القʨائʦ الʺالॽة للʴʱقȘ مʧ صʱʴها، وفقًا لʺا أشار  ʦॽʀ (FC) مʛʢʱفة، خاصة في تؔلفة الȄʨʺʱل

ॽهإلSimplilearn (2024)  ائي فيʸل الإحʽلʴʱفة لʹʺان دقة الʛʢʱʺال ʦॽʁة الʳاف ومعالʷʱة اكॽʺأه. 
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  Winsorizingاخॼʱار الʦॽʁ الʺʛʢʱفة للॽʰانات قʰل إجʛاء .2شȜل

  Box plotsمʧ إعʙاد الॼاحʲه إعʱʺادا علي نʱائج  الʗʶʸر:

تʴلʽل  اسʙʵʱام   ʦت الʱʻائج،  مʨثॽʀʨة  في   Box Plots لʹʺان  مʨضح   ʨه ʺا  وؗ مʛʢʱفة،   ʦॽʀ وجʨد   ȑʙم  ʙيʙʴʱل

) تʤهǼ ʛعʠ الʦॽʁ لؔل الʺʱغʛʽات خارج الʢʻاق الʙʱʺǽ ȑʚ بʧʽ أقل ॽʀʺة وأعلى ॽʀʺة، مʺا ʛʽʷǽ إلى وجʨد  2الȞʷل (

 بʛنامج   Ǽاسʙʵʱام   (Winsorizing)، تʦ تȘʽʰʢ تعʙيل وʨʶʻȄر ʦॽʀ مʛʢʱفة قʙ تʕثʛ على نʱائج الʴʱلʽل الإحʸائي. لʚا 

Stata 17) لȞʷال ʛهʤǽُ ،3(  مʙʵʱʶʺائي الʸذج الإحʨʺʻز دقة الʜعǽ انات، مʺاॽʰع الȄزʨً̒ا في تʶʴيل تʙعʱال ʙعǼ.  

  

  Winsorizingاخॼʱار الʦॽʁ الʺʛʢʱفة للॽʰانات Ǽعʙ إجʛاء  .3شȜل 

  Box plotsمʧ إعʙاد الॼاحʲه إعʱʺادا علي نʱائج  الʗʶʸر:

)، أجʛت الॼاحʲة الإحʸاءات الʨصॽɿة  Winsorizing(رʛʢʱفة Ǽاسʙʵʱام تعʙيل وǼ ʨʶʻȄعʙ معالʳة الʦॽʁ الʺ

  ). 3لʺʱغʛʽات الʙراسة ؗʺا هʨ مʨضح في جʙول (



 و الʙʽʶ الʙʰوȐ عʙʰالʴافȎ  غادة مʛزوق مʙʺʴ ،نها أحʺʙ مʙʺʴ إسʺاعʽل 

285 
 

  الإحʸاء الʨصفي  لʺʱغʛʽات الʙراسة Ǽعʙ معالʳة الʦॽʁ الʺʛʢʱفة  . 3جʗول 

Variable  Obs  Mean  Std. Dev.  Min  Max 

 WinsorESG 125 .025 .014 0 .037 

 Winsorfc 125 .068 .063 0 .213 

 WinsorBP 125 .209 .202 0 .612 

 WinsorROA 125 .04 .045 -.045  .128 

 winsorTobin's Q 125 .384 .299 .025 .988  

 WinsorSIZE 125 17.191 2.955 13.525 22.841 

 WinsorLR 125 1.384 .715 .51 2.903 

  Stata 17الʺʙʸر: مʧ إعʙاد الॼاحʲة إعʱʺادا علي نʱائج الإحʸاءات الʨصॽɿة لʛʰنامج 

) الʨصॽɿة  الإحʸاءات  جʙول  بلغ  3يʨضح  الʺʷاهʙات  عʙد  أن   (125    ʛʽغʱʺالǼ  Șعلʱي وॽɾʺا  مʷاهʙة، 
  ʛشʕة في م ʛؗʷرجة الʙابي لʶʴال Ȍسʨʱʺقل، بلغ الʱʶʺالESG  )  ʨʴالأدنى (0,025ن ʙʴال ʧʽاوح بʛʱي ȐʙʺǼ ،(0  (

) الʺʨʱسȌ  0,014)، وانʛʴاف مॽɻارȑ قʙره (0,037والʙʴ الأعلى  فقʙ بلغ  القʙرة الاقʛʱاضॽة،   ʛʽغʱʺل Ǽالॼʶʻة  أما   .(
) (0,209الʶʴابي   ʧʽب يʛʱاوح   ȐʙʺǼ و(0)،   (0,612) قʙره   ȑارॽɻم وانʛʴاف   ،(0,202  Ȍسʨʱʺال بلغ   ،ʥلʚؗ  .(

).وॽɾʺا  0,063)، وانʛʴاف مॽɻارȑ قʙره (0,213) وȐʙʺǼ ،(0) يʛʱاوح بʧʽ (0,068الʶʴابي لʺʱغʛʽ تؔلفة الȄʨʺʱل (
) لـ  الʶʴابي   Ȍسʨʱʺال بلغ  الʱاǼع،   ʛʽغʱʺالǼ  ȘعلʱيROA) الʺالي  للأداء  ؗʺॽʁاس   (0,04ʧʽب يʛʱاوح   ȐʙʺǼ  ،(           

و(0,045-(  (0,128) قʙره  وانʛʴاف  لـ  0,045)،  الʶʴابي   Ȍسʨʱʺال بلغ  بʻʽʺا   .(Tobin's Q    للأداء ؗʺॽʁاس 
).أما Ǽالॼʶʻة للʺʱغʛʽات  0,299)، وانʛʴاف مॽɻارȑ قʙره (0,988) وȐʙʺǼ ،(0,025) يʛʱاوح بʧʽ (0,3841الʨʶقي (

الأصʨل    ʦʳʴل الʶʴابي   Ȍسʨʱʺال بلغ   ʙفق (17,19(  (Size)الʛقابॽة،   ʧʽب يʛʱاوح   ȐʙʺǼ و(13,52)،   (22,84  ،(
) قʙره   ȑارॽɻم (2,95وانʛʴاف  الʨʽʶلة  لॼʶʻة  الʶʴابي   Ȍسʨʱʺال بلغ  ؗʺا   .(1,384)  ʧʽب يʛʱاوح   ȐʙʺǼ  ،(0,51  (

  ). 0,715)، وانʛʴاف مॽɻارȑ قʙره (2,903و(

  مʶفʦفة  الإرتॺاȉ بʥʻ الʯʸغʙʻات   2.5

تʦ اسʙʵʱام تʴلʽل الارتॼاȋ للʱعʛف على ॽʰʡعة العلاقة الʺʙʰئॽة بʧʽ الʺʱغʛʽات الʱاǼعة والʺʱʶقلة، Ǽالإضافة  
تʴلʽل  ʙʵʱʶǽُم  ؗʺا  العلاقة.  هʚه  واتʳاه  قʨة  ॽʀاس  للʷؔف   إلى   ȋاॼي    الارتʢʵال الʱعʙد  مȞʷلة   ʧع

)Multicollinearity .قلةʱʶʺات الʛʽغʱʺال ʧʽب ( 
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ات العʻʽة . 4جʗول ʛؗش ȑʨʱʶراسة علي مʙات الʛʽغʱم ʧʽب ȋاॼفة الارتʨفʸم  

Variables (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) 

(1) winsorROA 1.000       
        

(2) winsorTobin's Q 0.641* 1.000      
 (0.000)       

(3) winsorESG 0.321* 0.250* 1.000     
 (0.000) (0.005)      

(4) winsorFC 0.028 0.096 -0.045 1.000    
 (0.754) (0.289) (0.618)     

(5) winsorBP -0.451* -0.294* -0.221* 0.073 1.000   
 (0.000) (0.001) (0.013) (0.419)    

(6) winsorSIZE -0.346* -0.308* 0.038 -0.330* -0.080 1.000  
 (0.000) (0.000) (0.676) (0.000) (0.376)   

(7) winsorLR 0.466* 0.294* 0.114 -0.203* -0.571* -0.183* 1.000 
 (0.000) (0.001) (0.205) (0.023) (0.000) (0.041)  

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

   Stata 17نʱائج الʴʱلʽل الإحʸائي بʨاسʢة بʛنامج  الʺʙʸر: مʧ إعʙاد الॼاحʲة إعʱʺادا علي

ة داخل مʕشʛ الʺʕʶولॽة  4تʧʽʰ نʱائج مʸفʨفة الارتॼاȋ في الʙʳول ( ʛؗʷدرجة ال ʧʽة بȄʨʻة ومعॽابʳǽد علاقة إʨوج (
) ات  ʛؗʷال ʺة  ʨؗوح والاجʱʺاॽɺة  بـ ( ESGالॽʯʽʰة  الʺقاس  الʺالي  الأداء   ʧʽȃو  (ROA  قعاتʨʱال مع   Șفʱي ما   ʨوه ،(

الȄʛʤʻة. ؗʺا تʤُهʛ الʱʻائج ارتॼاʡًا إʳǽابॽًا ولʧؔ غʛʽ معȑʨʻ بʧʽ تؔلفة الȄʨʺʱل (الʨسȌॽ الأول) والأداء الʺالي الʺقاس  
)، وهʨ ما لا يʱفȘ مع الʨʱقعات الȄʛʤʻة.علاوة على ذلʥ، تʛʽʷ الʱʻائج إلى وجʨد علاقة سلॽʰة ومعȄʨʻة بROA  ʧʽبـ (

)، وهʨ ما لا يʱفȘ مع الʨʱقعات الȄʛʤʻة. وʚؗلROA  ʥالقʙرة الاقʛʱاضॽة (الʨسȌॽ الʲاني) والأداء الʺالي الʺقاس بـ ( 
) الأصʨل   ʦʳح  ʧʽبSize ) الʺالي  والأداء   (ROAاشىʺʱي ما   ʨوه دراسة    )،  مʲل  الʶاǼقة،  الʙراسات  نʱائج  مع 

)Zhang & Li, 2023ةॽابʳǽإ علاقة  وُجʙت  الʺقابل،  وفي   .(  ) الʨʽʶلة  نॼʶة   ʧʽب الʺالي  LRومعȄʨʻة  والأداء   (
)ROA،لʲقة  (مǼاʶراسات الʙال ʧم ʙيʙائج العʱمع ن Șʶʱا يʺǼ ،( Islam & Ashanuzzaman ,2022; Manyo 

& Ogakwu, 2013  ( .  

  ʧʽȃʨة تॼʶʻة للأداء الʺالي الʺقاس بॼʶʻالǼ أماTobin's Q  ةȄʨʻة ومعॽابʳǽد علاقة إʨائج وجʱʻال  ʗʴأوض ʙفق ،
)  ʛشʕم داخل  ة  ʛؗʷال درجة   ʧʽبESG  ʧʽȃʨت بॼʶʻة  الʺقاس  الʺالي  الأداء   ʧʽȃو  (Tobin's Q مع  Șفʱي ما   ʨوه  ،

 Tobin'sالʨʱقعات الȄʛʤʻة. ؗʺا وُجʙت علاقة إʳǽابॽة ولʧؔ غʛʽ معȄʨʻة بʧʽ تؔلفة الȄʨʺʱل والأداء الʺالي الʺقاس بـ  
Q  ة والأداءॽاضʛʱرة الاقʙالق ʧʽة بȄʨʻة ومعॽʰت علاقة سلʙة. وفي الʺقابل، وُجȄʛʤʻقعات الʨʱمع ال Șفʱما لا ي ʨوه ،

)  Sizeعلاقة سلॽʰة ومعȄʨʻة بʧʽ حʦʳ الأصʨل (  الʺالي الʺقاس بॼʶʻة تǼ ʧʽȃʨعʝȞ الʨʱقعات الȄʛʤʻة. وʚؗلʥ وُجʙت
) والأداء الʺالي  LRفي حʧʽ وُجʙت علاقة إʳǽابॽة ومعȄʨʻة بʧʽ نॼʶة الʨʽʶلة (   Tobin's Qوالأداء الʺالي الʺقاس بـ  

بـ   (مʲل،  Tobin's Qالʺقاس  الʶاǼقة  الʙراسات   ʧم ʙيʙالع نʱائج  مع   Șافʨʱي Ǽʺا   ،Nuur & Komara, 2024; 
Shamsi et al., 2022 .(  
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) ʛشʕة داخل م ʛؗʷدرجة ال ʧʽة بȄʨʻمع ʛʽة وغॽʰد علاقة سلʨائج وجʱʻال ʗʴأوض ،ʥالإضافة إلى ذلȃوESG  ʧʽȃو (
درجة    ʧʽب ومعȄʨʻة  سلॽʰة  علاقة  وُجʙت  ؗʺا  الȄʛʤʻة.  الʨʱقعات  مع   Șفʱي ما   ʨوه الأول)،   Ȍॽسʨال) الȄʨʺʱل  تؔلفة 

) ʛشʕة داخل م ʛؗʷالESG .ةȄʛʤʻقعات الʨʱمع ال Șفʱما لا ي ʨوه ،(انيʲال Ȍॽسʨال) ةॽاضʛʱرة الاقʙالق ʧʽȃو (  

  اخॺʯار اسʯقʙار الʴلاسل الʚمʹॻة للʯʸغʙʻات  3.5

لʺʱغʛʽات الʙراسة،    (Levin-Lin-Chu Unit Root Test)) نʱائج اخॼʱار جʚر الʨحʙة  ʤǽُ5هʛ الʙʳول (
بهʙف الʴʱقȘ مʧ اسʱقʛار الʶلاسل الʜمॽʻة، حʛʽʷǽ ʘʽ خلʨ الॽʰانات مʧ مȞʷلة جʚر الʨحʙة إلى أن الॽʰانات مʱʶقʛة  

) ʧمʜال ʛʰعStationary) ائفʜار الʙʴلة الانȞʷم ʧم ʙّʴǽ مʺا ،(Spurious Regression .راسةʙات الʛʽغʱم ʧʽب (  

  نʱائج اخॼʱار جʚر الʨحʙة .5جʗول

 ʛʽغʱʺال  p-value 

 ʛشʕة داخل م ʛؗʷدرجة ال(ESG) 0.0000  

  0.0000  (FC)تؔلفة الȄʨʺʱل

  0.0000  (BP)القʙرة الإقʛʱاضॽة 

  0.0000  (ROA)معʙل العائʙ علي الإصʨل 

 ʧʽȃʨة تॼʶن(Tobin's Q) 0.0000  

  0.0000  (size)حʦʳ الاصʨل 

 0.0000  (LR)نॼʶة الʨʽʶلة 

   Stata 17نʱائج الʴʱلʽل الإحʸائي بʨاسʢة بʛنامج  الʺʙʸر: مʧ إعʙاد الॼاحʲة إعʱʺادا علي 

)، مʺا يʕدȑ إلى رفʠ الفʛضॽة الʸفȄʛة الʱي  0,05لॽʺʳع الʺʱغʛʽات أقل مp-value  ) ʧتʤُهʛ الʱʻائج أن ॽʀʺة  

تفʛʱض وجʨد جʚر الʨحʙة. وȄعʻي ذلʥ أن مʱغʛʽات الʙراسة خالॽة مʧ مȞʷلة جʚر الʨحʙة، أȑ أن الʶلاسل الʜمॽʻة  

  للʺʱغʛʽات مʱʶقʛة، وȃالʱالي ʧȞʺǽ الاعʱʺاد علʽها في نʺاذج الʙراسة. 

  نʯائج نʸاذج الانʗʲار   4.5

 ʦʱʽا سʚله الʺʵالفات،   ʠعǼ ʖʰʶǼ نʱائج مʜʽʴʱة وغʛʽ مʶʱقة  إلى   ȑدʕي ʙق الʺʳʺع  أن نʺʨذج الانʙʴار  إلى  نʛًʤا 

) ʗابʲال ʛʽأثʱذج الʨʺعلى ن ʜʽ ʛؗʱالFixed Effect Modelʛʽأثʱذج الʨʺائي (  ) ونʨʷالعRandom Effect Model ʦʱʱوس .(

  لʙʴʱيʙ نʺʨذج الانʙʴار الأكʛʲ ملاءمة للʙراسة، وذلʥ ؗʺا يلي: Hausmanالʺفاضلة بʧʽ الʨʺʻذجǼ ʧʽاسʙʵʱام اخॼʱار 



 المجلة العلمية التجارة والتمويل                                                                             المجلد45  العدد الثا لث سبتمبر  2025
 

  288

  نʱائج اخॼʱارات نʺاذج الانʙʴار  . 6 جʗول

    ʗابʲال ʛʽأثʱذج الʨʺار نʙʴائج انʱنFixed Effect Model  ائيʨʷالع ʛʽأثʱذج الʨʺار نʙʴائج انʱنRandom Effect Model  

الانʙʴار   نʱائج 
  الأول 

نʱائج  
الانʙʴار 

  الʲاني  

ʘالʲار الʙʴائج الانʱار     نʙʴالان نʱائج 
  الأول 

الانʙʴار   نʱائج 
  الʲاني 

ʘالʲار الʙʴائج الانʱن  

  ǼTobin's Qاسʙʵʱام   ǼROAاسʙʵʱام   ǼTobin's Qاسʙʵʱام   Ǽ ROAاسʙʵʱام

ʙار 
ʴن

الا
ل 

عام
م

  

ESG -0,39  0,001  0,696  0,851  -0,456  -0,05  0,714  1,159  

FC      0,007  -0,36      0,01  -0,284  

BP      -0,058  -0,62      -0,059  -0,52  

Size      -0,005  -0,046      -0,005  -0,039  

LR      0,026  0,009      0,019  0,007  

P-value  0,354  0,997  0,001  0,426  0,279  0,8888  0  0,266  

 Stata 17نʱائج الʴʱلʽل الإحʸائي بʨاسʢة بʛنامج  مʧ إعʙاد الॼاحʲة إعʱʺادا علي الʗʶʸر:
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الʲابʗ ونʺʨذج الʱأثʛʽ العʨʷائي، حʘʽ يʦʱ اسʱعʛاض   )  6يʨضح الʙʳول (  ʛʽأثʱذج الʨʺل نʽلʴائج تʱن

العلاقات الإحʸائॽة لؔل مʻهʺا لʙʴʱيʙ مȐʙ اتʶاقها مع الفʛضॽات الȄʛʤʻة. وॽɾʺا يلي عʛض تفʽʸلي لʱʻائج ؗل  

 .نʺʨذج على حʙة، مع تʴلʽل الاتʳاهات الإحʸائॽة ومعȄʨʻة العلاقات بʧʽ الʺʱغʛʽات 

  ʗابʲال ʛʽأثʱذج الʨʺار نʙʴائج انʱنFixed Effect Model  

   ʛشʕة في م ʛؗʷدرجة ال ʧʽة بȄʨʻمع ʛʽة وغॽʶȞعلاقة ع ʙجʨتESG    ةʺॽʀ ʗبلغ ʘʽة، حॽاضʛʱرة الاقʙوالق

) ʜمʛالǼ له ʜمʛي ȑʚار، والʙʴمعامل الانa  ،(-0,39  ʛهʤُة. ؗʺا تȄʛʤʻقعات الʨʱال ، وهʨ ما لا يʱفȘ مع 

 .بʧʽ الʺʱغʧȄʛʽ معȑʨʻ عʙم وجʨد تأثʛʽ  0,354الॼالغة  ॽʀpʺة 

   ʛشʕة في م ʛؗʷدرجة ال ʧʽة بȄʨʻمع ʛʽا وغʙًفة جॽɻة ضǽدʛʡ د علاقةʨوجESG    ل، إذȄʨʺʱال ʅॽتؔال ʧʽȃو

)  ʜمʛالǼ له   ʜمʛي  ȑʚوال الانʙʴار،  معامل  ॽʀʺة   ʗبلغd  ʨʴن الʨʱقعات  0,001)،  مع   Șفʱي لا  ما   ʨوه  ،

 .إلى عʙم وجʨد تأثʛʽ ذو دلالة إحʸائॽة لهʚه العلاقة 0,997الॼالغة  pالȄʛʤʻة. ؗʺا تॽʀ ʛʽʷʺة 

الʱأثʛʽ الʺॼاشʛ وغʛʽ الʺॼاشʛ    عʛض نʱائج  ، سʦʱʽ  (Tobin’s Q)و (ROA) ونʛًʤا لॽʁاس الأداء الʺالي بـ  

  وفȘ نʺʨذجʧʽ ؗʺا يلي : 

  ʛشʕفي م ة  ʛؗʷال لʙرجة  مॼاشʛًا مʨجॼًا ومعȄًʨʻا  تأثʛًʽا  العائESG  ʙ هʻاك  Ǽʺعʙل  الʺالي، مقاسًا  الأداء  على 

، Ǽʺا يʨʱافȘ  0,696)، نC  ʨʴ)، حʘʽ بلغ معامل الانʙʴار، والȑʚ يʛمʜ له ǼالʛمROA) ʜعلى الأصʨل (

الʶاǼقة   الʙراسات  نʱائج  الانʙʴار  (Patel & Aditya, 2024; Srour, 2022)مع  نʱائج  إلى  واسʻʱادًا   .

ʛشʕة في م ʛؗʷرجة الʙل ʛاشॼʺال ʛʽغ ʛʽأثʱاب الʶح ʦʱʽذج الأول، سʨʺʻاني والʲالأول وال ESG  على الأداء

  )، ؗʺا يلي: ROAالʺالي، مقاسًا Ǽʺعʙل العائʙ على الأصʨل ( 

  ) ةॽاضʛʱرة الإقʙالق ʛʰعBP   قاس بــــȄُو ،(a×b  == -0.058 *-0.391 0.022678 

  لȄʨʺʱتؔلفة ال ʛʰع )FC،(  قاس بــــȄُوe ×d  == 0.007 * .001 0.000007 

   0.022685 =     0.000007 + 0.022678وȃالʱالي فإن الʱأثʛʽ الؔلي= 

)] ʛاشॼʺال ʛʽغ ʛʽأثʱائج أن الʱʻه الʚضح هʨتa * b) + (d * e  مع Șفʱا يʺǼ ،ʖجʨم ʛʽتأث ʨه [(

الȄʛʤʻة،   أنالʨʱقعات  معȄʨʻلا  ه، إلا  الʱأثʛʽخॼʱار  هʚا  أسلʨب  ة  اسʙʵʱام   ʖلʢʱي Bootstrapping  ȑʚال  ،

م عʻʽات   ʚأخ إعادة  على   ʙʺʱعǽ ʛʽأثʱال تʨزȄع   ʛيʙقʱل الॽʰانات   ʧ    الʺعادلات نʺʨذج  Ǽاسʙʵʱام   ʛاشॼʺال  ʛʽغ

  .   Stata 17 عʛʰ بʛنامج (SEM) الهȞॽلॽة
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  ةʺؗʨوح والاجʱʺاॽɺة  الॽʯʽʰة  الʺʕʶولॽة   ʛشʕم في  ة  ʛؗʷال لʙرجة   ȑʨʻمع  ʛʽوغ مʨجॼًا  مॼاشʛًا  تأثʛًʽا  هʻاك 

) ات  ʛؗʷالESG)  ʧʽȃʨت بॼʶʻة  الʺقاس  الʺالي،  الأداء  على   (Tobin's Q) انʙʴار  Ǽʺعامل  ر  َّʙقȄُو  ،(C  (

) ʱʺॽʀه  (بʙوȑ،  0.851وتʰلغ  الʶاǼقة  الʙراسات  إلॽه   ʗصلʨت ما  مع   Șفʱي ما   ʨوه رمʽلي،  2017)،  ؛ 

2016 .(  

  :اني، ؗʺا يليʲذج الʨʺʻاني والʲار الأول والʙʴائج الانʱادًا إلى نʻʱه اسǼاʶح ʦʱʽʶف ،ʛاشॼʺال ʛʽغ ʛʽأثʱأما ال  

   ) ةॽاضʛʱرة الإقʙخلال الق ʧمBP  قاس بــــȄُو ،(a×b = = -0.624 *-0.391 0.243984 

  لȄʨʺʱخلال تؔلفة ال ʧم(FC)قاسȄُبــــ  ، وe ×d  == -.36 * .001 0.00036  - 

    0.243624= 0.0174-0.232155 وʻȃاءً على ذلʥ، فإن الʱأثʛʽ الؔلي = 

 )] ʛاشॼʺال ʛʽغ ʛʽأثʱال أن  الʱʻائج  يʱفȘ مع  a * b) + (d * eتʨضح هʚه  Ǽʺا   ،ʖجʨم ʛʽتأث  ʨه [(

ʛًʤا لأن الʱأثʛʽ غʛʽ الʺॼاشʛ لا ʧȞʺǽ اخॼʱاره مॼاشʛة ʖʰʶǼ عʙم معʛفة الʨʱزȄع الاحʱʺالي،  الʨʱقعات الȄʛʤʻة، ون

 Șʽʰʢت ʦʱʽة  سॽلȞॽل الʺعادلات الهʽلʴت (SEM)  امʙʵʱاسǼ Bootstrapping ʛʰنامج  عʛبStata 17   ʧؔل    ولʰق

 ʥذل  ، ʛʽأثʱذج الʨʺن ثʦ إجʛاء اخॼʱار هʨسʺان (العʨʷائي  سʦʱʽ تʛؔار الانʙʴار الʶابǼ Șاسʙʵʱام   ،Hausman 

Test  امʙʵʱاس  ʦث  ʧوم  ،ʖʶالأن الʨʺʻذج   ʙيʙʴʱل  ʗابʲال  ʛʽأثʱال ونʺʨذج  العʨʷائي   ʛʽأثʱال نʺʨذج   ʧʽب للʺقارنة   (

SEM  امʙʵʱاسǼ ʛʽأثʱة الȄʨʻار معॼʱلاخBootstrapping .  

  Random Effect Modelنʱائج انʙʴار نʺʨذج الʱأثʛʽ العʨʷائي  

-   ʧʽة بȄʨʻالʺع ʛʽة وغॽʶȞار العلاقة العʛʺʱاس ʛشʕة في م ʛؗʷدرجة ال ESG   ةॽاضʛʱرة الاقʙوالق  ʗبلغ ʘʽح

) ʜمʛالǼ له ʜمʛي ȑʚار، والʙʴة معامل الانʺॽʀa  ،(-0,456 ة، ؗʺاȄʛʤʻقعات الʨʱمع ال Șفʱما لا ي ʨوه ،

 .   p 0,279بلغॽʀ ʗʺة 

-   ʧʽب الʺعȄʨʻة   ʛʽوغ العॽʶȞة  العلاقة  مʕشʛاسʛʺʱار  في  ة  ʛؗʷال الȄʨʺʱل ESG درجة   ʅॽوتؔال   ʗبلغ إذ   ،

  ʜمʛالǼ له ʜمʛي ȑʚار، والʙʴة معامل الانʺॽʀ(d)  ،-0,05   ʗة، ؗʺا بلغȄʛʤʻقعات الʨʱمع ال Șفʱما ي ʨوه ،

 .  ॽʀp (0,888ʺة (

-  ʛشʕة في م ʛؗʷرجة الʙا لȄًʨʻا ومعॼًجʨا مʛًاشॼا مʛًʽاك تأثʻه ESG   ʙل العائʙعʺǼ على الأداء الʺالي، مقاسًا

ر Ǽʺعامل انʙʴار (ROAعلى الأصʨل (  َّʙقȄُو ،(C) هʱʺॽʀ لغʰمع0,714) وت Șافʨʱا يʺǼ ،(   ةȄʛʤʻقعات الʨʱال

). واسʻʱادًا إلى نʱائج الانʙʴار الأول  Patel & Aditya, 2024; Srour, 2022ونʱائج الʙراسات الʶاǼقة (

  والʲاني والʨʺʻذج الأول للانʙʴار الʲالʘ، سʦʱʽ حʶاب الʱأثʛʽ غʛʽ الʺॼاشʛ، ؗʺا يلي: 

  ) ةॽاضʛʱرة الإقʙالق ʛʰعBP   قاس بــــȄُو ،(a×b  == -.059* -.456  0.026904 
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  لȄʨʺʱتؔلفة ال ʛʰع )FC،(  قاس بــــȄُوe ×d  == -.05 * .01 -0.0005   

  =الؔلي ʛʽأثʱ0.026404 =      0.026904 -  0.0005ال  

)] ʛاشॼʺال ʛʽغ ʛʽأثʱائج أن الʱʻه الʚضح هʨالي تʱالȃوa * b) + (d * e  مع Șفʱا يʺǼ ،ʖجʨم ʛʽتأث ʨه [(

  ،ʛʽأثʱال لهʚا  الإحʱʺالي  الʨʱزȄع  معʛفة  عʙم   ʖʰʶǼ معʱȄʨʻه  اخॼʱار   ʧȞʺǽ لا  أنه  إلا   ، الȄʛʤʻة.  الʨʱقعات 

الهȞॽلॽة الʺعادلات  تʴلʽل   Șʽʰʢت  ʦʱʽس ʛʽأثʱال معȄʨʻة هʚا   ʙيʙʴʱول (SEM) امʙʵʱاسǼ Bootstrapping 

ʛʰنامج عʛب Stata 17 .  

- ʛشʕة في م ʛؗʷرجة الʙل ȑʨʻمع ʛʽا وغॼًجʨا مʛًاشॼا مʛًʽاك تأثʻه ESG     ʧʽȃʨة تॼʶʻوالأداء الʺالي، مقاسًا ب

Tobin's Q  ) انʙʴار  Ǽʺعامل  ر  َّʙقȄُو  ،C) ʱʺॽʀه  وتʰلغ  إلॽه  1,159)   ʗصلʨت ما  مع   Șفʱي ما   ʨوه  ،(

  ،ȑوʙب) الʶاǼقة  رمʽلي،  2017الʙراسات  والʨʺʻذج  2016؛  والʲاني  الأول  الانʙʴار  نʱائج  إلى  واسʻʱادًا   .(

  الʲاني للانʙʴار الʲالʘ، سʦʱʽ حʶاب الʱأثʛʽ غʛʽ الʺॼاشʛ، ؗʺا يلي: 

   ) ةॽاضʛʱرة الإقʙخلال الق ʧمBP   قاسȄُبــــ  )، وa×b  == -.52* -.456  0. 23712 

  لȄʨʺʱخلال تؔلفة ال ʧم(FC)قاسȄُبــــ  ، وe ×d  == -.05 * -.284 0.0142 

  =الؔلي ʛʽأثʱ0.25132=     23712 .0 +  0.0142ال  

)] ʛاشॼʺال ʛʽغ ʛʽأثʱائج أن الʱʻه الʚضح هʨالي تʱالȃوa * b) + (d * e  مع Șفʱا يʺǼ ،ʖجʨم ʛʽتأث ʨه [(

  ʦʱʽا سʚل ،ʛʽأثʱا الʚالي لهʺʱع الإحȄزʨʱفة الʛم معʙع ʖʰʶǼ هʱȄʨʻار معॼʱاخ ʧȞʺǽ ة، إلا أنه لاȄʛʤʻقعات الʨʱال

. ولʧؔ قʰل   Stata 17 عʛʰ بʛنامج Ǽ Bootstrappingاسʙʵʱام  (SEM) تȘʽʰʢ تʴلʽل الʺعادلات الهȞॽلॽة

للʺقارنة بʧʽ نʺʨذج الʱأثʛʽ الʲابʗ والعʨʷائي بهʙف تʙʴيʙ الʨʺʻذج   Hausman ذلʥ، سʦʱʽ اسʙʵʱام اخॼʱار 

 . )7الأكʛʲ ملاءمة ؗʺا هʨ مʨضح في الʙʳول (

  Hausman نʱائج إخॼʱار7. جʗول
    النموذج الثاني   النموذج الاول 

1.143 2.594 Chi-square test value 

0.95  .762  P-value                  

   Stata 17نʱائج الʴʱلʽل الإحʸائي بʨاسʢة بʛنامج  مʧ إعʙاد الॼاحʲة إعʱʺادا علي الʗʶʸر:

، مʺا ʛʽʷǽ إلى أن نʺʨذج الʱأثʛʽات    0,05للʨʺʻذجʧʽ أكʛʰ مP-value   ʧ ) أن7(تʤُهʛ نʱائج الʙʳول  

  . Hausmanالعʨʷائॽة هʨ الʨʺʻذج الأكʛʲ ملاءمة لʴʱلʽل نʺاذج الʙراسة وفقًا لʱʻائج اخॼʱار 
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    model diagnosticsتʝॻʳʵ نʦʸذج الانʗʲار   5.5

أو   دॽʀقة   ʛʽائج غʱن  ʖʻʳʱل Ǽالغ الأهʺॽة  أمʛًا  افʛʱاضاته   ʦوفه ʖاسʻʺال الإحʸائي  الʨʺʻذج  اخॽʱار   ʙعǽُ

تʨجهات مʹللة في الʴʱلʽل. لʚا، سʦʱʽ الʴʱقȘ مʧ أهʦ افʛʱاضات تʴلʽل الانʙʴار لʹʺان مʨثॽʀʨة الʱʻائج على  

  :الʨʴʻ الʱالي

  Multicollinearityإخॼʱار الʱعʙد الʢʵي    1.5.5

ʧايॼʱال  ʦʵʹامل تʨام عʙʵʱاس  ʦت (Variance Inflation Factor - VIF)   دʙعʱال  ʛʽتأث  Ȑʙم ʙيʙʴʱل

ʦॽʀ  ʛʽʷُت الإحʸائॽة،   ʛʽللʺعاي وفقًا  الʺʱʶقلة.  الʺʱغʛʽات   ʧʽب تʳʱاوز   VIF الʢʵي  ارتॼاȋ    10الʱي  وجʨد  إلى 

  .خʢي مʛتفع، مʺا قʙ يʕثʛ على دقة تقʙيʛات الʨʺʻذج

 نʱائج اخॼʱار الʱعʙد الʢʵي  .8 جʗول

     VIF   1/VIF 
 WinsorLR 1.791 .558 
 WinsorBP 1.662 .602 

WinsorSIZE 1.306 .766 
 WinsorFC 1.252 .798 

 WinsorESG 1.053 .95 

 Mean VIF 1.413 . 
   Stata 17نʱائج الʴʱلʽل الإحʸائي بʨاسʢة بʛنامج  مʧ إعʙاد الॼاحʲة إعʱʺادا علي الʗʶʸر:

 Mean) ، حʘʽ بلغ مʨʱسȌ معامل الॼʱاي10ʧأقل مVIF   ʧ )، ؗانʗ جʺॽع 8ʦॽʀكʺا هʨ مʨضح في الʙʳول ( 

VIF) 1.413  ذجʨʺن افʛʱاضات  مع  الʺʱغʛʽات   Șافʨʱت وȃالʱالي،  خʢي.  تعʙد  مȞʷلة  وجʨد  عʙم   ʙ ʕؗي مʺا   ،

  .الانʙʴار، مʺا ʧʺʹǽ دقة ومʨثॽʀʨة نʱائج الʴʱلʽل الإحʸائي 

  Heteroscedasticityاخॼʱار عʙم تʳانʝ الॽʰانات     2.5.5.

اخॼʱار اسʙʵʱام   ʦت Breusch-Pagan   ʘʽح الانʙʴار،  نʺʨذج  في  الأخʢاء   ʧايॼت ثॼات   ʧم  Șقʴʱلل

  .تفʛʱض الفʛضॽة الʸفȄʛة ثॼات الॼʱايʧ بʧʽ الʦॽʁ الʺॽʁॼʱة

 نʱائج اخॼʱارعʙم تʳانʝ الॼʱايʧ  .9 جʗول
    النموذج الثاني   النموذج الاول 

0.0000 0.0000 P-value                  

   Stata 17نʱائج الʴʱلʽل الإحʸائي بʨاسʢة بʛنامج  مʧ إعʙاد الॼاحʲة إعʱʺادا علي الʗʶʸر:
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) الʙʳول  الاحʱʺالॽة ) 9يʨضح  ॽʀʺة  مʧ   (P-value) أن  أقل   ʧʽذجʨʺʻال رفʠ  0,05لؔلا  إلى   Ȑأد مʺا   ،

الفʛضॽة الʸفȄʛة، وȃالʱالي، تʛʽʷ الʱʻائج إلى وجʨد مȞʷلة عʙم تʳانʝ الॼʱايʧ، وهʨ ما ʵǽالف أحʙ الافʛʱاضات  

لʨʺʻذج الانʙʴار نʱائج    .الأساسॽة  الॼʱايʧ لʹʺان دقة   ʝانʳم تʙلة عȞʷة مʳمعال ȑورʛʹال ʧح مॼʸǽُ ،هॽوعل

  .  (Robust)الʴʱلʽل الإحʸائي. Ǽاسʙʵʱام أسالʖʽ الॽʴʸʱح الʺʻاسॼة، مʲل اسʙʵʱام اسلʨب

    Autocorrelationنʱائج إخॼʱار الإرتॼاȋ الʶʱلʶلي بʧʽ الأخʢاء   3.5.5.

للʴʱقȘ مʧ وجʨد ارتॼاȋ زمʻي بʧʽ الأخʢاء العʨʷائॽة في   Breusch-Godfrey LM تʦ تȘʽʰʢ اخॼʱار

  ʦॽʁال  ʧʽب الأولى  الʙرجة   ʧم  ȋاॼارت وجʨد  عʙم  الʸفȄʛة  الفʛضॽة  تفʛʱض   ʘʽح الʜمॽʻة،  الʺقॽɻʢة  الॽʰانات 

  .الʺॽʁॼʱة

 Autocorrelationبين الأخطاء    التسلسلي نتائج اختبار الإرتباط. 10 جدول
    النموذج الثاني   النموذج الاول 

0.0015 0.0000 P-value                  

   Stata 17نʱائج الʴʱلʽل الإحʸائي بʨاسʢة بʛنامج  مʧ إعʙاد الॼاحʲة إعʱʺادا علي الʗʶʸر:

) الʙʳول  الاحʱʺالॽة10يʨضح  ॽʀʺة  أن   ( (P-value)   ʗبلغ الأول  الʲاني  0,0015للʨʺʻذج  وللʨʺʻذج   ،

0,000  ʧأقل م لاهʺا  وؗ الʸفȄʛة0.05،  الفʛضॽة   ʠإلى رف  ȑدʕي مʺا  وȃالʱالي ،  وجʨد  .  إلى  الʱʻائج   ʛʽʷت  ،

ارتॼاȋ تʶلʶلي في الॽʰانات، وهʨ ما يʱعارض مع افʛʱاض اسʱقلالॽة الأخʢاء العʨʷائॽة في نʺʨذج الانʙʴار، مʺا  

  ʨʱʶǽجʖ معالʳة هʚه الʺȞʷلة لʹʺان اسʱقلالॽة الأخʢاء العʨʷائॽة. 

   (Endogeneity Test) اخॼʱار الارتॼاȋ الʙاخلي  4.5.5

اخॼʱار إجʛاء   ʦت Hausman   أʢʵوال الʺʱʶقلة  الʺʱغʛʽات   ʧʽب الʙاخلي   ȋاॼالارت مȞʷلة   ʧم  Șقʴʱلل

، حʘʽ تʟʻ الفʛضॽة الʸفȄʛة على عʙم وجʨد ارتॼاȋ، مʺا ǽعʻي أن نʺʨذج الʱأثʛʽات  (Error Term) العʨʷائي

الʙʳول ( (RE) العʨʷائॽة  يʨضح   ʘʽح ،ʖʶالأن ʨة )7هʺॽʀ يʕدȑ إلى  0,05أكʛʰ مP-value   ʧ أن  ، مʺا 

  ʦت  ،ʥذل على  وʻȃاءً  الʺʱغʛʽات.   ʧʽب داخلي   ȋاॼارت وجʨد  على  دلʽل   ʙجʨي لا  وȃالʱالي  الʸفȄʛة،  الفʛضॽة  قʨʰل 

  .Ǽاعॼʱاره يʨفʛ تقʙيʛات أكʛʲ اسʱقʛارًا ودقة  (RE) اعʱʺاد نʺʨذج الʱأثʛʽات العʨʷائॽة

  (Normality Test)إخॼʱار الʨʱزȄع الॽʰʢعي    5.5.5

الʨʺʻذج تॼʱع الʨʱزȄع الॽʰʢعي، وهDoornik-Hansen   ʨ تʦ تȘʽʰʢ اخॼʱار لفʟʴ ما إذا ؗانʗ بʨاقي 

  .أحʙ الʺʢʱلॼات الأساسॽة لʹʺان دقة تقʙيʛات نʺʨذج الانʙʴار
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  نʱائج اخॼʱار الʨʱزȄع الॽʰʢعي لʨʰاقي نʺاذج الʙراسة. 11 جʗول

   الʨʺʻذج الأول 
   Test for multivariate normality 
    Doornik-Hansen              chi2(2) =4.628        Prob>chi2 =  0.0989  

   الʨʺʻذج الʲاني 
Test for multivariate normality 
    Doornik-Hansen            chi2(2) =2.535         Prob>chi2 =  0.2815     

   Stata 17نʱائج الʴʱلʽل الإحʸائي بʨاسʢة بʛنامج  مʧ إعʙاد الॼاحʲة إعʱʺادا علي الʗʶʸر:

،  0,05أكʛʰ مॽʀp-value    ʧʺة    بلغʗ أن بʨاقي الʨʺʻذجʧʽ تॼʱع الʨʱزȄع الॽʰʢعي، حʘʽ   )  11يʨضح الʙʳول (

بلغ   العʻʽة   ʦʳح أن  إلى   ʛʤʻالȃو الانʙʴار.  نʺʨذج  افʛʱاضات   ʙأح  Șقʴǽ انʛʴاف    125مʺا   ȑأ فإن  مʷاهʙة، 

  .  ȌॽʶǼGujarati & Porter (2004) عʧ الʨʱزȄع الॽʰʢعي لا يʕثʛ على دقة الʱʻائج، وفقًا لـ  

  (Linearity Test)إخॼʱار العلاقة  الॽʢʵة  6.5.5.

تʦ إجʛاء اخॼʱار العلاقة الॽʢʵة للʴʱقȘ مʧ صʴة مʨاصفات الʨʺʻذجʧʽ الأول والʲاني، وذلʥ عʛʰ تʴلʽل  

لʙʴʱيʙ ما إذا ؗان   Ramsey RESET الانʛʴاف الʺॽɻارȑ للʺʱغʛʽات الʱاǼعة وʨȃاقي الʨʺʻذج، إلى جانʖ اخॼʱار

  .هʻاك خلل في تʨصʅॽ الʨʺʻذج

  ǼROAاسʙʵʱام   نʱائج إخॼʱار العلاقة الॽʢʵة للʨʺʻذج الأول . 12 جʗول

Variable  Obs  Mean  Std. Dev.  Min  Max 
 WinsorROA 125 .04 .045 -.045 .128 

 Residuals 125 .04 .03 -.019 .106  

 

  Stata 17نʱائج الʴʱلʽل الإحʸائي بʨاسʢة بʛنامج  الʺʙʸر: مʧ إعʙاد الॼاحʲة إعʱʺادا علي

  ǼTobin’s Qاسʙʵʱام   نʱائج اخॼʱار العلاقة الॽʢʵة للʨʺʻذج الʲاني  .13 جʗول
Variable  Obs  Mean  Std. Dev.  Min  Max 

 winsorTobin’s Q 125 .384 .299 .025 .988 

 residuals1 125 .384 .152 -.004 .676 

   Stata 17نʱائج الʴʱلʽل الإحʸائي بʨاسʢة بʛنامج  مʧ إعʙاد الॼاحʲة إعʱʺادا علي الʗʶʸر:

) أن الانʛʴاف الʺॽɻارȑ للʺʱغʛʽ الʱاǼع في ؗلا الʨʺʻذجʧʽ أكʛʰ مʧ  13) والʙʳول (12يʨضح الʙʳول (

  ʧة لؔل مॽʢʵة الॽضʛالف Șقʴت ʙ ʕؗذج، مʺا يʨʺʻاقي الʨʰل ȑارॽɻʺاف الʛʴالانROA   وTobin's Q    الإضافةǼ .

، لʙʴʱيʙ ما إذا ؗان هʻاك خلل في مʨاصفات   Ramsey RESET) نʱائج اخॼʱار14إلي ذلʥ، يʨضح جʙول (

  الʨʺʻذج. 
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   Ramsey RESETنʱائج اخॼʱار  .14جʗول

  الʹʦʸذج الʰاني   الʹʦʸذج الأول 

Prob > F = 0.2915 Prob > F = 0.0780 
   Stata 17نʱائج الʴʱلʽل الإحʸائي بʨاسʢة بʛنامج  مʧ إعʙاد الॼاحʲة إعʱʺادا علي الʗʶʸر:

ʛهʤُائج  تʱار  نॼʱاخ Ramsey RESETولʙʳال الأول  14(   في  للʨʺʻذج  الاحʱʺالॽة  الॽʁʺة  أن   (

)0,2915) الʲاني  وللʨʺʻذج   (0,078  ʧم  ʛʰأك  ʗؗان أخʢاء  0,05)   ʧم خالॽة  الʻʺاذج  أن  إلى   ʛʽʷǽ مʺا   ،

  .الʺʨاصفات، حʘʽ لʦ يʦʱ حʚف أȑ مʱغʛʽات ذات صلة، وأن الȞʷل الॽʣʨفي للʻʺاذج صॽʴح

 ʧʽʱʽʶॽرئ ʧʽʱلȞʷد مʨوج ʧʽʰار، تʙʴذج الانʨʺʻاصة بʵقة الǼاʶاضات الʛʱارات الافॼʱاءً على اخʻب:   ȋاॼالارت

  .الʶʱلʶلي وعʙم تʳانʝ الॼʱايʧ بʧʽ الأخʢاء العʨʷائॽة، وهʺا مʧ العʨامل الʱي قʙ تʕثʛ على دقة تقʙيʛات الʨʺʻذج

  لॽʴʸʱح الʱقʙيʛات وضʺان مʨثॽʀʨة الʱʻائج.  Robust لʚا قامʗ الॼاحʲة Ǽʺعالʱʳهʺا Ǽاسʙʵʱام أسلʨب 

) والʙʳول  15تʦ تʻفʚʽ هʚه الʺعالʳة في ؗلا الʨʺʻذجʧʽ الʺʙʵʱʶمʧʽ في الʙراسة، ؗʺا هʨ مʨضح في الʙʳول (

  .)، مʺا يʙعʦ صʴة الʱʻائج الʺʵʱʶلʸة وʧʺʹȄ تفʛًʽʶا أكʛʲ دقة للعلاقات بʧʽ الʺʱغʛʽات17(

الॼʱايʧ    . 15  جʗول  ʝانʳت وعʙم   ȋاॼالارت مȞʷلʱي  معالʳة   ʙعǼ العʨʷائॽة  الʱأثʛʽات  لʨʺʻذج  الانʙʴار  نʱائج 

  ROAللأخʢاء العʨʷائॽة للʨʺʻذج الأول Ǽاسʙʵʱام 
winsorROA  Coef.  St.Err.  t-value  p-value  [95% Conf  Interval]  Sig 

winsorESG .714 .319 2.23 .025 .088 1.34 ** 
WinsorFC .01 .049 0.20  .841 -.087 .107  
WinsorBP -.059 .024 -2.46 .014 -.107 -.012 ** 
winsorSIZE -.005 .002 -3.07 .002 -.008 -.002 *** 
WinsorLR .019 .009 2.10 .036 .001 .036 ** 
Constant  .091 .042 2.16  .031 .008 .173 ** 

Mean dependent var 0.040 SD dependent var  0.045 
Overall r-squared  0.424 Number of obs   125 

Chi-square   50.366 Prob > chi2  0.000 
R-squared within 0.187 R-squared between 0.523 

*** p<.01, ** p<.05, * p<.1 
  Stata 17نʱائج الʴʱلʽل الإحʸائي بʨاسʢة بʛنامج  مʧ إعʙاد الॼاحʲة إعʱʺادا علي الʗʶʸر:

) ما  Ǽ15عʙ معالʳة مȞʷلʱي الارتॼاȋ وعʙم تʳانʝ الॼʱايʧ للأخʢاء العʨʷائॽة في الʨʺʻذج الأول، يʨضح جʙول (

  يلي: 

   ʛشʕة في م ʛؗʷرجة الʙل ʛاشॼʺال ʛʽأثʱالESG    علىROA    دلالة Ȑʨʱʶم ʙʻا عȄًʨʻا ومعॽًابʳǽ5إ  ʘʽح ،%

 ، وهʨ ما يʱفȘ مع الʨʱقعات الȄʛʤʻة. 0,025تʶاوp  ȑوॽʀʺة  0,714بلغ معامل الانʙʴار 
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    لـ ʛاشॼʺال ʛʽأثʱالFC    علىROA   ) ابيʳǽي أن   0,01إʻعǽ مʺا ، ȑʨʻمع ʛʽقعات، وغʨʱال ʝȞعلى ع (

FC  علي ʛاشॼم ȞʷǼل   ʛثʕت  ʦل ROA    إرتفاع  ʧم ʦغʛال Ǽأنه علي  العلاقة  تفʛʽʶ هʚه   ʧȞʺǽ  ʥومع ذل.

  ʥتل ǽفʨق  عائʙًا  تʙر  إسʲʱʺارȄة  مʛʷوعات  في  الامʨال  هʚه   ʛʺʲʱʶت ات  ʛؗʷال أن  إلا   ، الȄʨʺʱل   ʅॽتؔال

 .الʱؔالʅॽ ، مʺا ʙّʴǽ مʧ تأثʛʽها الʶلʰي على الॽʴȃʛة

   لـ ʛاشॼʺال ʛʽأثʱالBP    علىROA    دلالة Ȑʨʱʶم ʙʻع ȑʨʻه معʻؔة، لȄʛʤʻقعات الʨʱال ʝȞا على عॽًʰؗان سل

، وʧȞʺȄ تفʛʽʶ هʚا الاتʳاه العʶȞي Ǽأن  0,014تʶاوp    ȑوॽʀʺة    0,059-%، حʘʽ بلغ معامل الانʙʴار  5

 ʛشʕم في  الأعلى   ʅॽʻʸʱال ذات  ات  ʛؗʷال ESG   Ȍॼض على  قادرة  أنها   ȑأ  ،ʛʰأك مالॽة  ʛʺǼونة  تʱʺʱع 

الǽʙʴʱات   مع   ʅॽؔʱوال الʺʴȃʛة  الاسʲʱʺارȄة  الفʛص  Ǽاسʱغلال  لها  ʶǽʺح  مʺا  ʛʺǼونة،  الȄʨʺʱلॽة  احॽʱاجاتها 

ات الأكʛʲ  .الʺالॽة غʛʽ الʺʨʱقعة ʛؗʷغلة، فإن الʱʶʺال ʛʽة غॽاضʛʱرة الاقʙالقǼ ة تُقاسॽونة الʺالʛʺا لأن الʛًʤون

الʺالي الʛفع   ʧم ǽقلل  مʺا  الʙيʨن،  على  الأقل  الاعʱʺاد  إلى  تʺʽل  مالॽًا  هʚه   .مʛونة  تʨؔن   ،ʥلʚل نʳॽʱةً 

  Ȑʙʺها على الʱʽʴȃة ورॽلʽغʷʱز ؗفاءتها الʜعǽ اجة، مʺاʴال ʙʻؔلفة أقل عʱاض بʛʱرة على الاقʙق ʛʲات أك ʛؗʷال

 .الȄʨʢل 

 لةʨʽʶال الʱʻائج أن  الॽʴȃʛة، حʘʽ بلغ   (LR) أʣهʛت  إʳǽابॽًا وȞʷȃل معȑʨʻ على   ʛثʕرقابي أول ت ʛʽغʱʺك

معȄًʨʻا عʙʻ مȐʨʱʶ دلالة  LR  0,019 معامل ان  وؗ الʨʽʶلة في تعʜȄʜ الʺʛونة  5،  ، مʺا ǽعʝȞ دور   %

ة، وȃالʱالي تʧʽʶʴ قʙرتها على اغʻʱام الفʛص الاسʲʱʺارȄة وزȄادة الॽʴȃʛة ʛؗʷة للॽالʺال. 

 ) ةॼله إشارة سال ʗؗان ʙرقابي ثانٍ، فق ʛʽغʱʺؗ ة ʛؗʷال ʦʳʴة لॼʶʻالǼ 0,005-أما  Ȑʨʱʶم ʙʻا عȄًʨʻان مع )، وؗ

ات الأكʛʰ  1دلالة   ʛؗʷال Ǽأن  الʶلʰي  ʧȞʺǽ تفʛʽʶ هʚا الاتʳاه   .ʧȞʺȄو الȄʛʤʻة.  الʨʱقعات  يʱفȘ مع  Ǽʺا   ،%

الإجʛاءات    ʙʽتعق مʲل  بʛʽوقʛاॽʡة  تǽʙʴات  تʨاجه   ʙق الॽʴȃʛة،   Șʽقʴʱل  ʛʰأك إمȞانॽات  امʱلاكها   ʦرغ ا،  ً̋ ʳح

ات    .الإدارȄة وȌȃء اتʵاذ القʛار، مʺا يʕثʛ سلॼًا على الؔفاءة الʷʱغʽلॽة ʛؗʷض الʛعʱت ʙق ،ʥالإضافة إلى ذلǼ

  ʧلاً مʙذ الإدارة بʨنف ʜȄʜف تعʙة بهʴȃʛم ʛʽوعات غʛʷʺارد لʨʺال ʟॽʸʵت ʦʱي ʘʽؗالة، حʨلة الȞʷʺل Ȑʛʰؔال

 & Jensen) وفقًا لʺا أوضʱʴه الأدبॽات الʶاǼقة "إمʛʰاʨʡرȄة الإدارة "ʨ ما ǽُعʛف بـ  تʴقȘʽ عʨائʙ فعلॽة، وه

Meckling, 1976; Fama & Jensen, 1983; Goddard et al., 2005; Delcoure, 2007). 

 الإجʺالي لـ ʛاشॼʺال ʛʽغ ʛʽأثʱال ʛيʙتق ʦت ESG على ROA ) اॽًابʳǽن إʨȞॽاشى مع  0,026404لʺʱا يʺǼ ،(

أسلʨب اسʙʵʱام   ʦت  ،ʛʽأثʱال معȄʨʻة هʚا   ʙيʙʴʱول الȄʛʤʻة ،  الǽ ȑʚعʙʺʱ على  Bootstrapping الʨʱقعات   ،

 إنʷاء تʨزȄع احʱʺالي مʧ خلال إعادة أخʚ عʻʽات مʱعʙدة مʧ الॽʰانات Ǽاسʙʵʱام نʺʨذج الʺعادلات الهȞॽلॽة

(SEM) نامجʛب ʛʰع Stata 17) ولʙج ʧʽʰȄرجة  15-5. وʙل ʛاشॼʺال ʛʽغ ʛʽأثʱة الȄʨʻار معॼʱائج اخʱن (

ات   ʛؗʷال وحʨؗʺة  والاجʱʺاॽɺة  الॽʯʽʰة  الʺʕʶولॽة   ʛشʕم في  ة  ʛؗʷالESG    امʙʵʱاسǼ الʺالي  الأداء  علي 

(ROA) . 
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ات    .16جʗول ʛؗʷال ʺة  ʨؗوح والاجʱʺاॽɺة  الॽʯʽʰة  الʺʕʶولॽة   ʛشʕم في  ة  ʛؗʷال لʙرجة   ʛاشॼʺال  ʛʽغ  ʛʽأثʱال معȄʨʻة  اخॼʱار  نʱائج 

ESG  امʙʵʱإسǼ علي الأداء الʺالي(ROA)  

  

   Stata 17نʱائج الʴʱلʽل الإحʸائي بʨاسʢة بʛنامج  مʧ إعʙاد الॼاحʲة إعʱʺادا علي الʗʶʸر:  

نʱائج الʙʳول (  ʛʽʷ16تʛشʕة في م ʛؗʷال لʙرجة   ȑʨʻومع ʖجʨم ʛاشॼم ʛʽغ ʛʽتأث إلى وجʨد   ( ESG   على

ة في مʕشʛ  مʺا  ،  (ROA) الأداء الʺالي ʛؗʷإلى أن درجة ال ʥذل ʛʽʷǽESG    خلال ʧعلى الأداء الʺالي م ʛثʕت

وجʨد تأثʛʽ مॼاشʛ مʨجʖ   )15القʙرة الاقʛʱاضॽة وتؔالʅॽ الȄʨʺʱل ؗʺʱغʛʽات وسʢॽة. وȃالʨʱازȑ، يʨضح الʙʳول (

ʛشʕة في م ʛؗʷرجة الʙل ȑʨʻومع ESG على ROA  ʥذل ʛ ʁَّ ، مʺا يʙل على تأثʛʽ وساʡة جʜئي ولʝॽ ؗامل. ǽُف

ʺة ʨؗʴة والॽɺاʺʱة والاجॽʯʽʰال ات Ǽالʺʺارسات  ʛؗʷال الʜʱام  الʙيʨن، مʺا   Ǽ (ESG)أن  ǽقلل الاعʱʺاد الʺفȋʛ على 

 ʧȄʛʺʲʱʶʺال ثقة  ǽعʜز  مʺا  الȄʨʺʱل،  فʛص   ʧʶʴȄُو  ʛʰأك مالॽة  مʛونة   ʛفʨي.   ȋوʛش  ʧʽʶʴت في   ʦهʶǽ  ʙق كʺا 

ة ʛؗʷا على الأداء الʺالي للॽًابʳǽإ ʝȞعʻȄل، وȄʨʢال Ȑʙʺل على الȄʨʺʱال ʅॽتؔال ʠالي خفʱالȃاض، وʛالإق.  

العʨʷائॽة Ǽعʙ معالʳة مȞʷلʱي الارتॼاȋ وعʙم تʳانʝ  )  17كʺا وʧʽʰȄ جʙول ( نʱائج الانʙʴار لʨʺʻذج الʱأثʛʽات 

  الॼʱايʧ للأخʢاء العʨʷائॽة للʨʺʻذج الʲاني . 

نʱائج الانʙʴار لʨʺʻذج الʱأثʛʽات العʨʷائॽة Ǽعʙ معالʳة مȞʷلʱي الارتॼاȋ وعʙم تʳانʝ الॼʱايʧ للأخʢاء  .17جʗول

  Tobin’s Qالعʨʷائॽة للʨʺʻذج الʲاني Ǽاسʙʵʱام  

winsorTobin’s Q  Coef.  St.Err.   t-value  p-value  [95% Conf  Interval]  Sig 

WinsorESG 1.159 1.722 0.67 .501 -2.217 4.535  
WinsorFC -.284 .331 -0.86 .391 -.932 .365  
WinsorBP -.52 .256 -2.03 .042 -1.021 -.019 ** 

WinsorSIZE -.039 .017 -2.22 .026 -.073 -.005 ** 
WinsorLR .007 .076 0.09 .93  -.142 .156  
Constant 1.136 .427 2.66 .008 .298 1.974 *** 

 
Mean dependent var 0.384 SD dependent var  0.299 

Overall r-squared  0.211 Number of obs   125 
Chi-square    11.467 Prob > chi2   0.043 

R-squared within 0.093 R-squared between 0.235 

*** p<.01, ** p<.05, * p<.1  

   Stata 17نʱائج الʴʱلʽل الإحʸائي بʨاسʢة بʛنامج  مʧ إعʙاد الॼاحʲة إعʱʺادا علي الʗʶʸر:
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Ǽعʙ معالʳة مȞʷلʱي الارتॼاȋ وعʙم تʳانʝ الॼʱايʧ للأخʢاء العʨʷائॽة في    )17(تʛʽʷ الʱʻائج الʨاردة في الʙʳول  

  الʨʺʻذج الʲاني، إلى ما يلي 

 لـ  ʛاشॼʺال  ʛʽأثʱال ESG على Tobin’s Q   ارʙʴالان بلغ معامل   ʘʽح ȑʨʻمع  ʛʽغ لʻؔه    1,159إʳǽابॽًا 

، وهʨ ما لا يʱفȘ مع الʨʱقعات الȄʛʤʻة ، مʺا ʛʽʷǽ إلى أن الʨʶق لا ǽعʝȞ تأثʛʽ  0,501تʶاوp    ȑوॽʀʺة  

الʨعي Ǽأهʺॽة الإفʸاح عʧ   .فʨرًا ESG مʺارسات الʺʧȄʛʺʲʱʶ أو مʙʴودǽة  قʙ يʛجع ذلʥ إلى ضعف ثقة 

ات ʛؗʷة للॽʀʨʶة الʺॽʁه الʺʺارسات على الʚاس هȞانع ʛخʕة، مʺا يʺؗʨʴة والॽɺاʺʱة والاجॽʯʽʰة الʢʷالأن. 

 لـ  ʛاشॼʺال  ʛʽأثʱال FC  على Tobin’s Q ) الȄʛʤʻة  )0,284-سلॽًʰا  الʨʱقعات  مع   Șفʱي غǼ    ʛʽʺا  لʻؔه 

معȑʨʻ، مʺا ʛʽʷǽ إلى أن تؔلفة الȄʨʺʱل، رغʦ اتʳاهها الʶلʰي، لʧȞǽ ʦ لها تأثʛʽ جʨهȑʛ على تقʦॽʽ الʨʶق  

ات ʛؗʷفي   .لل الȄʨʺʱلॽة   ʅॽؔالʱال  ʛʽتأث  ȑرʨف ȞʷǼل  ǽعʨʶȞن  لا   ʙق  ʧȄʛʺʲʱʶʺال Ǽأن   ʥذل  ʛ ʁَّ ǽُف أن   ʧȞʺǽ

في    ʛʰأك دورًا   ʖتلع  ʨʺʻال واسʛʱاتॽʳॽات  الʺال  رأس  Ȟॽʂل  مʲل   Ȑʛأخ عʨامل  أن  أو  الاسʲʱʺارȄة،   ʦاراتهʛق

ات ʛؗʷة الʺॽʀ ʙيʙʴت. 

   لـ  ʛاشॼʺال ʛʽأثʱالBP    علىTobin’s Q    دلالة Ȑʨʱʶم ʙʻا عȄًʨʻة، ومعȄʛʤʻقعات الʨʱال  ʝȞا على عॽًʰسل

ات ذات القʙرة    0,042تʶاوp    ȑوॽʀʺة    0,52-%، حʘʽ بلغ  5 ʛؗʷي إلى أن الʶȞاه العʳا الاتʚه ʛʽʷǽ ،

قʨʽدًا تʺȄʨلॽة أو تǽʙʴات اسʲʱʺارȄة تʕثʛ سلॼًا على تقॽʽʺها الʨʶقي، رغʦ أن   قʙ تʨاجه  الاقʛʱاضॽة الʺʛتفعة 

  ʝȞعǽ ʙق ʠاقʻʱا الʚار. هʺʲʱوالاس ʨʺʻص الʛز فʜة تعॽاضʛʱرة الاقʙادة القȄإلى أن ز ʛʽʷة تȄʛʤʻقعات الʨʱال

ة ʛؗʷة للॽالʺال ʛʡاʵʺها على الʛʽة أو تأثॽاضʛʱرة الاقʙه القʚغلال هʱأن اسʷǼ ʧȄʛʺʲʱʶʺاوف الʵم. 

   ʛʰات الأك ʛؗʷإلى أن ال ʛʽʷǽ ة، مʺاॽʀʨʶها الʱʺॽʀ ا علىȄًʨʻا ومعॽًʰسل ʛثʕة ي ʛؗʷال ʦʳائج أن حʱʻت الʛهʣأ

قʙ تʨاجه تǽʙʴات تʷغʽلॽة أو Ȟॽʂلॽة تʕثʛ على تقॽʽʺها في الʨʶق. وفي الʺقابل، جاء تأثʛʽ الʨʽʶلة إʳǽابॽًا  

  ʧؔة، ولॽʀʨʶة الʺॽʁال ʧʽʶʴفي ت ʦاهʶت ʙلة قʨʽʶال ʧة مॽات العالȄʨʱʶʺأن ال ʝȞعǽ مʺا ،ȑʨʻمع ʛʽه غʻؔل

  ʦॽʽا في تق ً̋ دون دلالة إحʸائॽة قȄʨة، ما قʛʽʷǽ ʙ إلى أن الʺʧȄʛʺʲʱʶ لا ǽعʛʰʱون الʨʽʶلة وحʙها عاملاً حاس

ات ʛؗʷال. 

 الإجʺالي لـ ʛاشॼʺال ʛʽغ ʛʽأثʱال ESG على Tobin’s Q ) اॽًابʳǽقعات  0.25132إʨʱاشى مع الʺʱمʺا ي ،(

لʚا،   .ومع ذلʥ، لا ʧȞʺǽ اخॼʱار معȄʨʻة هʚا الʱأثʛʽ مॼاشʛةً ʖʰʶǼ عʙم تʨفʛ الʨʱزȄع الاحʱʺالي له .الȄʛʤʻة 

، الǽ ȑʚعʙʺʱ على إعادة أخʚ عʻʽات مʱعʙدة مBootstrapping    ʧ لʹʺان دقة الʱقʙيʛ، تʦ اسʙʵʱام أسلʨب

الهȞॽلॽة الʺعادلات  نʺʨذج  Ǽاسʙʵʱام  الاسʙʰʱال  مع  بʛنامج (SEM) الॽʰانات   ʛʰع Stata 17  .    ضحʨي

نʱائج اخॼʱار هʚا الʱأثʛʽ، مʺا ǽعʜز دور القʙرة الاقʛʱاضॽة وتؔالʅॽ الȄʨʺʱل ؗʺʱغʛʽات وسʢॽة   )18الʙʳول (

 ʛشʕة في م ʛؗʷدرجة ال ʧʽفي العلاقة بESG  ʧʽȃʨة تॼʶام نʙʵʱاسǼ والأداء الʺاليTobin's Q) .( 
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والاجʱʺاॽɺة    .18جʗول الॽʯʽʰة  الʺʕʶولॽة   ʛشʕم في  ة  ʛؗʷال لʙرجة   ʛاشॼʺال  ʛʽغ  ʛʽأثʱال معȄʨʻة  اخॼʱار  نʱائج 

ات  ʛؗʷة الʺؗʨوحESG   امʙʵʱإسǼ علي الأداء الʺالي(Tobin's Q)  

  

   Stata 17نʱائج الʴʱلʽل الإحʸائي بʨاسʢة بʛنامج  مʧ إعʙاد الॼاحʲة إعʱʺادا علي الʗʶʸر:

 ) ولʙʳائج الʱن ʛʽʷلـ ) 18ت ʛاشॼʺال ʛʽغ ʛʽأثʱإلى أن ال ESG  على Tobin’s Q   لʙمʺا ي ،ȑʨʻمع ʛʽغ

  ʛʽتأث لها   ʧȞǽ  ʦل الȄʨʺʱل   ʅॽوتؔال الاقʛʱاضॽة  القʙرة  أن  Ǽالॽʁʺة    معȑʨʻ على  الʺقاس  الʺالي  الأداء  على 

( .الॽʀʨʶة  ʧʽولʙʳال نʱائج  علي  و(17وʻȃاء  يʱʹح18)   ،( ʛشʕم في  ة  ʛؗʷال لʙرجة   ʛاشॼʺال  ʛʽأثʱال  أن 

ESG على Tobin’s Q   ةॽلʰقʱʶʺقعات الʨʱال لʻؔه غʛʽ معȑʨʻ، مʺا ǽعʝȞ أن عʨامل أخȐʛ مʲل  مʨجॼًا 

 ʧȄʛʺʲʱʶʺال ʦॽʽا في تقʛًʽتأث ʛʲن أكʨؔت ʙة قǽادʸʱالاق ʛʡاʵʺال Ȑʨʱʶق، ومʨʶاهات الʳاح، واتȃللأر. 

ʛʽعايʺǼ ات ʛؗʷال الʜʱام  إن  القʨل   ʧȞʺǽ  ،ʥلʚȃو ESG   على ȑرʨف  ʛʽتأث ؗاॽًɾا لإحʙاث  قʙ لا ʨȞǽن 

مʲل  الʙاخلي  الʷʱغʽلي  الأداء  على   ʛʰأك ȞʷǼل   ʛثʕي أنه  يʙʰو  إذ   ،ʧȄʛʺʲʱʶʺال أكʛʲ مʧ     (ROA )قʛارات 

اسʳʱاǼة   .الॽʁʺة الॽʀʨʶة  ʛتأخ نʛًʤا لاحʱʺال  أʨʡل للʤهʨر،  وقɦًا   ʛʽأثʱال يʢʱلʖ هʚا   ʙق  ،ʥعلاوة على ذل

ات ʛؗʷه الʺʺارسات على الأداء الʺالي للʚه ʛʽأثʱب ʧȄʛʺʲʱʶʺة وعي الǽودʙʴق أو مʨʶن   .الʨȞǽ ʙالي، قʱالȃو

تʴقȘʽ تأثʛʽ واضح في الʨʶق مʛتʢًॼا بʛʱاكʦ الʲقة لȐʙ الʺʧȄʛʺʲʱʶ أو تʨفʛ أدلة قȄʨة على اسʙʱامة الأداء  

ة ʛؗʷلل ȑʨالʺالي الق.  

 اسʯʹʯاجات الʖʲॺ والʦʯصॻات  5.

ات   ʛؗʷلل الʺالي  الأداء  على  إʳǽابي  ȞʷǼل   ʛثʕت  ʛʹالأخ الائʱʺان  آلॽة  أن  الʙراسة  نʱائج   ʗʴأوض

ʛشʕة في م ʛؗʷرجة الʙل ʛاشॼʺال ʛʽوغ ʛاشॼʺال ʛʽأثʱائج أن الʱʻت الʛهʣأ ʘʽة، حȄʛʸʺرصة الʨʰرجة في الʙʺال 

ESG لʨعلى الأص ʙعلى العائ (ROA)  ،اȄًʨʻا ومعॼًجʨة .  مȄʛʤʻقعات الʨʱمع ال Șفʱما ي ʨوه  ،ʥاءً على ذلʻȃو

تأثʛًʽا جʜئॽًا   هʻا  الʨساʡة   ʛʽتأث  ʙعǽُ. ʛʽأثʱال ذلʥ، ؗان  الʺॼاشʛ   ومع   ʛʽوغ ʛاشॼʺة   الॽʀʨʶال الॽʁʺة  (نॼʶة    على 

  (ʧʽȃʨت  ʛʽعاب تأثॽʱل في اسʨʡًا أɦق وقʛغʱʶت ʙة قॽاق الʺالʨإلى أن الأس ʛʽʷǽ مʺا ،ȑʨʻمع ʛʽه غʻؔابي ولʳǽإ

 ʧȄʛʺʲʱʶʺارات الʛا في قʛًʽتأث ʛʲأك Ȑʛامل أخʨاك عʻن هʨؔت ʙات، أو ق ʛؗʷال ʦॽʽه الʺʺارسات على تقʚه 
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الॽʯʽʰة والاجʱʺاॽɺة والʨʴؗʺة عʙʻ اتʵاذ قʛاراتهʛʺǼ   ʦاعاة الʺʺارسات  الʺʛʺʲʱʶون   يʨُصى   بʻاءً على هʚه الʱʻائج،

  Șʽقʴإلى ت ȑدʕي ʙة قʺؗʨʴة والॽɺاʺʱة والاجॽʯʽʰة الॽولʕʶʺى الʻʰʱي تʱات ال ʛؗʷعلى ال ʜʽ ʛؗʱة، إذ إن الȄارʺʲʱالاس

اتكʺا يॼʻغي على   .عائʙات أكʛʲ اسʱقʛارًا على الʺȐʙ الȄʨʢل  ʛؗʷال ȑʛيʙه الʺʺارسات،    مʚه ʧاح عʸالإف ʜȄʜتع

القʙرة    ʜȄʜوتع الȄʨʺʱل   ʅॽتؔال  ʠفي خف  ʦهʶǽ مʺا  الائʱʺانॽة،  الʙʳارة  وزȄادة  الʶʺعة   ʧʽʶʴت في  لʙورها  نʛًʤا 

الॽʶاسات .الʻʱافॽʶة  Ȑʨʱʶم على  عʧأما  الإفʸاح   ʦعʙت تȄʛʷعات  بʨضع  مʢالʨʰن  القʛار  صانعي  فإن   ، 

ات الʱي تلʜʱم بها، مʲل القʛوض الʺʛʶॽة والʺʜاǽا   ʛؗʷلل ʜافʨح ʦǽʙة ، وتقʺؗʨʴة والॽɺاʺʱة والاجॽʯʽʰالʺʺارسات ال

 .الʹॽʰȄʛة، لʹʺان دمج هʚه الʺॼادȏ في الأسʨاق الʺالॽة ȞʷǼل أكʛʲ فعالॽة

الʺʱʶقʰلॽة و  للأʴǼاث  هʚه  ȃالॼʶʻة  تʛؔار   Ȑʙم لاخॼʱار  دولॽة  أسʨاقًا  لʷॽʺل   ʘʴॼال نʢاق  تʨسॽع  الʙراسة  تقʛʱح   ،

ʛشʕرجة في مʙʺات ال ʛؗʷال بʱلʥ غESG     ʛʽ الʱʻائج في بʯʽات اقʸʱادǽة مʱʵلفة، Ǽالإضافة إلى مقارنة أداء 

 ʛʹان الأخʺʱات الائॽآل ʧفادتها مʱاس Ȑʙفة مʛرجة، لʺعʙʺال.  
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Abstract  

This study examines the impact of green credit mechanisms on the financial 
performance of Egyptian Stock Exchange-listed companies by assessing green credit 
requirements (ESG index score) and green credit indicators (borrowing power and financing 
costs). Financial performance is measured using Return on Assets (ROA) as an accounting 
metric and Tobin’s Q as a market-based indicator. 

The study is based on a sample of 25 non-financial companies during the period from 2016 to 
2020, excluding financial institutions due to the distinct nature of their data compared to 
other business entities. Panel Data analysis models were applied using Stata 17, with the 
Random Effects Model selected based on the Hausman test. Additionally, Structural Equation 
Modeling (SEM) was utilized to assess the indirect impact of green credit, incorporating firm 
size and liquidity ratio as control variables. 

Findings indicate that a firm’s ESG score has a significant positive direct effect on ROA, 
supporting theoretical expectations. Moreover, a significant positive indirect effect of ESG on 
ROA was observed, suggesting partial mediation. However, regarding Tobin’s Q, both direct 
and indirect effects were positive but not significant, implying that market response to ESG 
practices may be delayed or that investor awareness remains limited. 

Keywords: Green credit policy; ESG index, financial performance (ROA - Tobin’s Q), 

borrowing power; financing costs. 

 

 

 

  


