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 ممخص البحث
تنشددددلأ  إل تددددلت إ تقرباددددئ  رلأب ددددل   ي ددددئ إل تددددلت ف ددددى تددددذر ردددد     دددد إ إ  يددددذا ىدددد إ إ   دددد    دددد  ي

ركباددئ   ا إ تددلت  بدد   ددج إلذإا إ تدددرذإث  ردد  ي  إصفصددل   يدد  رددث إقر ددل  إلا رصددلذ ئ د ددذث إ  لأدديج  يددل 
ربددة  عددذت إ ت   تنشددلأ  إل تددلت إ تصدد  ئ   ددث ذ إدددئ ردد  ي   ددذث إ  لأدديج فددة إ د لدددئ إلا رصددلذ ئ إ تلأردد   

تؤشددد   تنشددد ص تصددد  ئ تذ جدددئ  60جددد إا ىددد إ إ   ددد   بددد   يندددئ تدددج  ردددث   دددةر لأيددد   إ علا دددئ. فدددة دددد ي  
EGX100  د دذ . 2022د رد   دلث  2018تشلىذص قلات إ ار ص تج  دلث  251  دبإجتل    ذذ إ تشلىذإ

دجددددذ رددد  ي  ىيددد  قعددد  تدددج إ تعلذ دددئ إ ر ب ع دددئ   فصدددل   دددج إلذإا  صدددل    دضددد   نردددل ل إ ر بيددد  إص
 ددل  ال  ي   كدج إ ر  ي    Uإ تدرذإث  ب  ركبائ   ا إ تلت إ تلأر    بتنشلأ  إ تص  ئ   ق  شك    ا 

. كتدل % رلأ   ل د عذه ير دت   د  رد  ي  تدجد 85تدردر    ج إلذإا إ تدرذإث  ر   ص  تدردر إلافصل 
 عدددذث إ  لأدديج فدد  إ د لددددئ إلا رصددلذ ئ ردد  ي اإ قع اددل  كدددد ال  بدد  ركباددئ   ا إ تدددلت  ل   دد   جردصددب  إ نرددل 

 عددذث إ  لأدديج فدد  إ د لدددئ إلا رصددلذ ئ ردد  ي اإ ىيدد  قعدد  تددج إ تعلذ ددئ . د قيدد إ  ريدد   إ نرددل ل  ج إ تلأردد  
 بتنشددلأ  إ تصدد  ئ  إ ر ب ع ددئ  بدد  إ علا ددئ  دديج إصفصددل   ددج إلذإا إ تدددرذإث دركباددئ   ا إ تددلت إ تلأردد  

 نلأعددئ رلأ   ددل 134تدددردر   ردد   صدد   دلا  تدج اددل  يدد   كدددج إ ردد  ي    Uد كنددو   قدد  تلأبددد  شددك   دد ا 
 دل  .ر  ي  ير دت     د عذه 

إصفصدددل   دددج إلذإا إ تددددرذإث  ركبادددئ   ا إ تدددلت إ تلأرددد     دددذث إ  لأددديج فدددة إ د لددددئ  الكمماااال المحياح ااا :
 إلا رصلذ ئ.
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The moderating effect of economic policy uncertainty on the 

relationship between sustainability performance disclosure and the 

cost of borrowed capital for Egyptian firms 

Abstract 

This research aims to examine the extent of the effect of fluctuations and 
uncertainty in the business environment on different business decisions. Where, the 
effect of sustainability performance disclosure on the cost of borrowed capital is 
examined in Egyptian firms. Moreover, it investigated the moderating effect of 
economic policy uncertainty on this relationship. The research sample consists of 
60 Egyptian firms listed on the EGX 100 index, with 251 total observations for the 
period 2018–2022. The statistical analysis demonstrated that there is a nonlinear 
quadratic effect of sustainability performance disclosure on the borrowed cost of 
capital of the Egyptian firms; which it takes a U-shape. Where, there is a negative 
effect of sustainability performance disclosure, until it reaches approximately 85%, 
then it becomes positive after that. As well, results indicated that there is a linear 
negative effect of economic policy uncertainty on the cost of borrowed capital. 
Finally, results showed that economic policy uncertainty has a nonlinear quadratic 
effect on the relationship between sustainability performance disclosure and the 
cost of borrowed capital for Egyptian business firms, but with an inverted U-shape. 
Where there is a positive effect until it reaches approximately 134 points, then it 
becomes negative. 

Keywords: sustainability performance disclosure, borrowed cost of capital, 
uncertainty of economic policy. 
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 البحث مشكم  -1
دل   ي دئر عدذ  يد   عر د  إ د لددل  إلا رصدلذ ئ ددديبئ ت لشد ص  رنرد ث إلا رصدلذ إ كبدةر   تنشدلأ   تكدنادل تيتا

إلا رصددلذ ئ د صدد     ل بددئ  إل تددلت ذ  ي دئيددرزإيددذ  فدة إ دددندإ  إلقيدد ص ذ جددئ رعلأإل تدلت إ قل ج ددئ. د ددذ 
 شددك  ك يدد  تتددل  تنشددلأ  إل تددلتإ تقددلع  إ تنررتددئ   إ راددل  د ددذ ر ردد   بدد    ددة  صددد ص تعدد ذص.  برغييدد 

رعدددذي   دركددد إ  إرجدددله دت رددددر تصدددذ  د ريدددل  شددد ج د ددد  د رغيددد  رد عل  نرددد إا يدددؤ    بددد  ددددبدكيل إلاددددر تل   
فدة إص رصدلذر إ د لدئ إلا رصدلذ ئ  دذ إا ك يد إا تدج  دذث إ  لأديج  نشئر    دتج  ث  لذص تل إ د لدئ إلا رصلذ ئ

.  د  ة (Liu et al., 2020; Komari & Juliana, 2022; Ngene & Tah, 2023 ي دئ إل تدلت  
تدددج إ تددد جؤ  ج ردددؤذ  قصدددل ى  ي دددئ إل تدددلت   ددد  رلأييدددذ إقر دددل إ   فيددد  رعتددد  كت دددذذ قدددل جة د ل ردددل  

 د  إ إ  تنشلأ  إل تلت  نذ دعييل   نلا تيزريل إ رنلفد ئ دإدرت إ  ئ إ  الظ  بييل.

إ  كدت دئ إلا رصدلذ ئ ررد     ت رددر إ د لددل  رد ر   د   تنشلأ  إل تلتإ لأ إ إ  إ تل  ئ ى إ  د تل كلن  
قلصدئ فدة رد  إ رغيد إ  إ ع  ع دئ ( Jiang et al., 2019; Ilyas et al., 2022د دذث إ رد لأج تنيدل  

دإ د لد ئ دإلا رصدلذ ئ إ رد   شديذىل إ عدل ث  دللقى  دذر ك د ر إ رصدلذ ل  إ عدل ث إ  لا دئ إ دلا دل  إ تر دذص 
دتنعلأددئ إ يددد د دإ صدديج  دإ ردد  إدددرر عيل ردصدد ل  تددج   دد  صددنذدب إ نلأددذ إ ددذد ة دإ  نددة إ ددذد ة  ضدد د ص 

     تدل  شديذه إ عدل ث تدج ر دلعؤ إ رصدلذ  د ج إ رعدلفة إلا رصدلذ  تدلزإت ىشدلا د  ضدئ  تقدلع  ترزإيدذص إ 
  ندو  دلث  دذث إ  لأديج. كتدل  صدذ  ت كدز إ تعبدتدل   2022    إ  دذ إ د ر جعد  إ  ندة إ دذد    صد   دلث 

 ".2023رلأ   إا  عندإج " ل ئ  ذث إ  لأيج: آفلب إلا رصلذ إ عل ت   لث  1إ رل ع  تجبا إ دز إا إ تص ر 

در كيددذإا  تدددل رلأددذث  فدددإج إ راددل   دددذث إ  لأدديج إلا رصدددلذ  دضددع  تب دددئ إرقددل  إ لأددد إ  فددة تددد زب تددج  يددد  
  دذث إ  لأديج فدة إ د لددئ إلا رصدلذ ئ إ رد ي    ي  رزذإذ  ىت ئ  ذإ ص إصنالب د د  لرو فة ربة إلد دل   لج

Economic Policy Uncertainty (EPU)  ذث  ذ ص إ ك لنل  إلا رصلذ ئ  ب  إ رن ؤ  ذ دئ  ينعدر  ب 
  (Wen et al., 2021  دتعدذت ركد إ    دةإلا رصدلذ ئ إ  ل  دئ  لريل تدل   إ كلند  إ  كدتدئ ددرغي  د لدد

 دذ  كدذ د ل تدلت. ترغيد إا  جتل  دلا يدؤ    بد   د  إ  تنشدلأ  إ Bonaime et al. (2018)دتدج  دث إ ر د ه 
 Al-Thaqeb & Algharabali (2019 تصلذ ه إ تقربائ   ذث إ  لأيج فة إ د لد ئ إلا رصلذ ئ  ب   ج 

 . تلث تنشلأ  إل تلت نر إا  ر  ي ه  ب  ترغي إ  إلا رصلذ إ جز  ئ  ربة إ تنشلأ  ع   ر ذ ل  

 ددذث إ  لأدديج فددة إ د لدددئ نلد دد  إ رددة رإ ذ إدددل  إ دددل لأئ  در د دددلا  بدد  تددل رلأددذث  دتددج قددلات إ   دد  فددة
دف تددل يقددى ردد  ي ه إ كبددة  د  إ جز ددةإلا رصددلذ إ تدددرد يج كددلا  بدد   و إ تقرباددئر  ي إرددد ( EPUإلا رصددلذ ئ  

إ ذ إدل  ر  ي   ذث إ  لأيج فة إ د لدئ إلا رصلذ ئ تج   ب  ترغي إ  إلا رصلذ إ جز ة ر يج رنلدت تجتد ئ

                                                 
  /https://www.idsc.gov.egت كز إ تعبدتل  دذ ث إرقل  إ لأ إ      لدئ تجبا إ دز إا  1

https://www.idsc.gov.eg/
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 Bonaime et) 2018 نشدعئ إلاندذتلو دإلاددر دإ     ىتيدلدتدج   تنشدلأ  إل تدلت بد  تقربد   د إ إ  
al.,   دتقلع  إ ش كل  Lou et al., 2022 د دإ ذ ددب إلد إب إ تل  ئ  )(Kundu & Paul, 2022)  

 ,.Obenpong Kwabi et al)(  دركبائ   ا إ تلت إ تلأرد   Tran & Phan, 2022 درتد   إ ش كل  
ى إ  د تل كلج تدج  ىدث تدل رصد د    دو تنشدلأ  إل تدلت فدة ربدة إلد دل  ىدد إ  لأدلا دإلاددرت إ  ئ   .(2022

دنردد إا  تددل رردددث  ددو تددج تقددلع  د زتددل  فلأددذ  زذإذ   ىت ددئ إلذإا إ تدددرذإث دذد ه كددإذإ ص  بتقددلع  دإ  ددذر 
إ تل  ددئ دإ  لأددئ  يددل.  دد  ة آ  ددل  إ  دكتددئ فددة إ  ددذ تددج إ تقددلع  إ ردد  ردإجييددل إ تنشددلأ  درعز ددز ذ ددئ إ لأدددإ ث 

 صدد ؤ إصفصددل   ددج إلذإا إ تدددرذإث تعب ددلا  دلددد لا تددج   دد  جت ددع  صدد ل  إ تصددل ؤ لنددو  ايددذ فددة ر شدديذ 
إرقل  إ لأ إ إ   قلصدئ د ج تدل رلأذتدو إ رلأدل    إ تل  دئ  دث  عدذ كلف دل دتلا تدل لىد إ  إرقدل  إ لأد إ إ  قلصدئ 

      ج إلذإا إ تدرذإث يذفع تنشلأ  إل تلت  Amore (2020) فة  ي ئ إل تلت دل ائ إ دص .     شل 
  نددلا إرقددل  إ لأدد إ   برغبدد   بدد   براكيدد  فددة إ جدإندد  إلاجرتل  ددئ جن اددل   دد  جندد  تددع إ جدإندد  إلا رصددلذ ئ 

تنشددلأ  إل تدددلت  دكددد  ة درعز دددز  ذإا  دإلاجرتددل    د ل رددل ة ركدددد ج   ا إ تددلت إ تعندددد    تشددلك  إ دكل دددئ
 .ذ إدئ إصفصل   ج إلذإا إ تدرذإث دآ ل ه  نذ إ رال   ذث إ  لأيج فة إ د لدئ إلا رصلذ ئرزذإذ  ىت ئ 

د ذ إرضؤ إقرلاا نرل ل إ ذ إدل  إ دل لأئ  نذ إقر ل ىل  ر  ي  إصفصل   ج إلذإا إ تدرذإث  بد  ركبادئ 
 دإ رتد دد  إلقضدد   عددذ  ا إ تددلت إ تلأردد     يدد  يدد ر إ دد ع   ج إلذإا إ تدددرذإث دتددج قددلات إلا رصددلذ 

ذإ ص إ تقلع  قدلات  ئ إلذإا إ تدرذإث دإصفصل   نو قلصدئ ىت  . ك  ة ررجب آ  ئ إدر إريج ئ  لادر تل  دإ 
ددب  كلج  ددإا ص دددب   ا إ تلتتنش ب ذ تج  ذث رتل   إ تعبدتل   يج إ د  ة   إ ر دا ىي  إ تؤكذص

تذفد ددئ  نر  ددئ إ تددلت إ تلأردد   ددجيددئ إ نردد  ىدد ه   دتددج  ددث  تكددج رقادد   ركباددئ   ا إلددديث ث  إ ددذيج
 Shad et al., 2020; Ongsakul et al., 2021; Gholami et al., 2022; Li)رقاي  إ تقلع  

et al., 2022; Chen et al., 2023)   ينتددل يدد ر إ دد ع  إ قدد   ج إلذإا إ تدددرذإث  شددك     ددلا 
ددجيئ إ نر   إلادرذإتئ  ب   نيل  ىذإ   تدإ ذ إ ش كئ ج      نشعئد إ تلأ ضدركل ي   ضلف ئ     ة ينر  

 (.Gonçalves et al., 2022  تذفد ئ  نر  ئ إلادر تل  إ تا طى ه 

 ب   د د ل  إصنالب دتج  ث  ب  ركبادئ  يؤ    ذث إ  لأيج فة إ د لدئ إلا رصلذ ئ لادص  ب    ة  فإج 
 ذإ ص إلزتدئ ىدد إ ردزإث إ تنشدلأ   ل تدد د  ئ إ  ي  دئ .  د  ة  عرلأدذ إ  ل د   ج تدج دددل     ا إ تلت إ تلأرد  

دإلاجرتل  ددددئ دإ  دكتددددئ  دلا ددددذ تددددج إدددددرت إ  إ رددددزإث إ تنشددددلأ   دددد  ة فددددة  د ددددل   ددددذث إ  لأدددديج فددددة إ د لدددددئ 
إلا رصددلذ ئ  ردد  ررضددلف  إ جيدددذ  دديج إ  كدتددل  دتنشددلأ  إل تددلت  شددك    ددد   تددج رجددلدز  د ددل   ددذث 

 ث فإج  ذإ ص تنشدلأ  إل تدلت  تدد د  ئ إجرتل  دئ دبي  دئ  عدذ ضدتلنال  بنتدد  إ  لأيج دإلزتل  دإ تقلع . دتج
إ تدرذإث دتج   بو ضتلنل   لأل يل دإدرت إ  ريل   نلا إ رال   ذث إ  لأيج إص رصلذر  دىد تل  عر  ه إ ك ي  تدج 
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ل قلات ربة إ ار ص   ذإا إ تددرذإث (. فتج قدلات إلAl-Thaqeb et al., 2022إلكلذ تييج دإ تينييج نجل ا
  تكج رقا   إ تقلع  درد  ع إلد ل  إ ر  ي راع  يل  ذث إ  لأيج إص رصلذر.

يرضددؤ تتددل ددد    ج  دد إ  إ رتد دد   عر دد    ددذ  ىددث إ لأدد إ إ  إلادددر إريج ئ  بتنشدد ص دإ ردد  رددزذإذ  ىتيرددو تددع 
إ علا دل  إ ترشدل كئ دإ ترذإقبدئ إ رغي إ  إ تردل  ئ فة ر   ذث إ  لأيج فة إ د لدئ إلا رصدلذ ئ نرد إا  دجددذ 
( unused debt capacity يج إ تلأ ضيج دإ تلأر ضيج. كتل  ج ردإف  إ لأذ ص إلا ر إض ئ ىي  إ تدرقذتئ  
 صدي ص  درب   إ رزإتلريل  رغع  ذر تنشلأ  إل تلت دإدرقذإتيل تصلذ  إ رتد   إ تقربائ  ل رصلذ ئ يجعبيل

  بتنشدد صدرعر دد  د لدددئ إ ددذيدج تددج إ عدإتدد  إ تيتددئ  يددل.د   تل دفددة ناددا إ د دد  رتد دد  نتدد  دعد بددئ إلجدد 
د دذييل رددإزج  ديج إ  إفعدئ إ تل  دئ   ر ذيذ تذر  ذ ريل  ب  تدإجيئ إلزتدل  إلا رصدلذ ئ دإ تل  دئ قلصئ  نذ

 دضؤ     ة ص ناديل. تنش دإ عل ذ  ب   لأدب إ تبك ئ  د    لت  إ تقلع ص إ    يرع    و إ تدلىتدج دإ
Karim et al. (2021)  إ  نو ر ذيذ  فض  قععيل دإدر إريج لريل فة  ذإ ص   تنشلأ  إل تلتتج إ تيث جذا

 .إ رزإتل  ذيدنيل درشغيبيل قلات إ ر دا إلا رصلذ ئ إ دب  ئ

 بدد  كدد  تددج إلددددإب إ تل  ددئ   ددذث إ  لأدديج فددة إ د لدددئ إلا رصددلذ ئ ددلذص تددل يددؤ   يرضددؤ تتددل رلأددذث   نددو 
بك ي  تج إ لأيددذ إ تل  دئ  دد   رد دا دددب   ا   يلرع ضدتذر  د د د ل   نال يل ددبدة تنشلأ  إل تلت

د ل رددل   رز ددذ تدج ركباددئ إ دذيدج إ نلجتددئ  دج  ددذد   ددذث   إ تدلت إ رددة لا رعتد   كاددلاص د دذث ردددإف  إلا رتدلج
 ;Apergis et al., 2022)رتل د  إ تعبدتدل   ديج إ تلأ ضديج دإ تلأر ضديج دتقدلع  إ رقبد   دج إ ددذإذ 

Komari & Juliana, 2022)  د  ة  عر د  .Kaviani et al. (2020)  دذث إ  لأديج فدة  رد  ي   دئك ا ج 
ج تددك يدد   ددذذ دددؤإت تيددث جدد   إىرتددلث  دإلادددر تل  ئ بدد  إلنشددعئ إ تل  ددئ  (EPU)إ د لدددئ إلا رصددلذ ئ 

 شدك   يدذإا  (EPU)آق  ى   ذث إ  لأديج فدة إ د لددئ إلا رصدلذ ئ   .  تعن إلكلذ تييج دصلنعة إ د لدل 
  ب  دبدة تنشلأ  إل تلت  إ  إلذإا إ تدرذإث؟.

ااا كيااأ أن لس اسااال الاقيصاااد الكمااى وميلاا  الأعمااال يااأثيرا  كبياارا  عمااى منشااآل  ممااا يقاادم ييضااج يم  
الأعمال وقرارايها المال   والاقيصاد   والاييماع  . وباليالى ييمخص طب ع  مشكم  هذا البحث في فحاص 

)كمحاادد داخمااىى عمااى يكمحاا  رأس المااال المقياارض وكااذل    (ESG)صاااح عاان الأداء المساايداميااأثير الإف
)كمحدد خاريىى عمى يكمح  رأس المال المقيارض  ثام  (EPU)يأثير عدم ال قين في الس اس  الاقيصاد   

الأداء  عمى العلاق  بين الإفصاح عان (EPU)اخيبار اليأثير المعدل لعدم ال قين في الس اس  الاقيصاد   
 المسيدام ويكمح  رأس المال المقيرض لمنشآل الأعمال المصري . 
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 أهداف البحث -2
 ررت    ىذإا إ     إ    دئ ف تل يب :

 إصفصل   ج إلذإا إ تدرذإث  ب  ركبائ   ا إ تلت إ تلأر    تنشلأ  إل تلت إ تص  ئ.ف ى ر  ي   .1

ركباددئ   ا إ تددلت إ تلأردد    تنشددلأ  إل تددلت  ددذث إ  لأدديج فددة إ د لدددئ إلا رصددلذ ئ  بدد  إقر ددل  ردد  ي   .2
 إ تص  ئ.

 ددذث إ  لأدديج فددة إ د لدددئ إلا رصددلذ ئ  بدد  ركباددئ   ا إ تددلت إ تلأردد    تنشددلأ  إل تددلت إقر ددل  ردد  ي   .3
  إ  إلذإا إ تدرذإث. إ تص  ئ

 البحث ودوافع أهم   -3
د (EPUإكرد  إ      ش ج ذ إدئ ر  ي إ   ذث إ  لأيج فة إ د لدئ إلا رصلذ ئ   رتدو ل  ىرتلتا  كلذ ت ادل  ت

 Huang et al. (2022) إ دإ ع إ تعلص  فة  ي ئ إل تلت إ عل ت ئ دإ تص  ئ. دتع   ة  دض   ذ إدئ
رددد  ي   دددذث إ  لأددديج فدددة إ د لدددددئ إلا رصدددلذ ئ  شدددك  ك يددد   بدددد   إ رصدددل  إ ذ إددددل  إ ددددل لأئ  بددد  إقر ددددل 

  فدإج ذدت إ عدل ثلأيج يقرب  إقرلافال ك ي اإ     ل  إ ترلأذتئ  د غ  إ نر   ج  لأ لأئ  ج  ذث إ   إلا رصلذ
 إلاددر تل  دإلاددريلاة لصضلفئ     تشكلا  دتعلندلص  ذث إ  لأيج إلا رصلذ   ند ئ تجإ نلت ئ  ذييل  إ ذدت

د صد ل   .  ضدلا   د    دة  ج إ تنشدلأ تلأل نئ  للا رصلذإ  إ ترلأذتئ فة إلا رصلذإ  إ نلش ئ د د د لريتل
ذ إددئ (  تتدل    درث Ilyas et al., 2022  فدة إلدددإب إ نلشد ئ ذإا إ تددرذإث  ىت ئ إلؤ     د  لا ل إ تص

 إلا رصلذ ئ فة إلددإب إ نلش ئ. دئر  ي   ذث إ  لأيج فة إ د ل

ل تج كدنو ينذ و ر   تل  ع ا  ركلت  إ عبدث   Interdisciplinaryى إ  در ر   ىت ئ ى إ إ       ضا
Research يد  ررضدؤ  ىت دئ تدل إ ر دلط إلا رصدلذ إ كبد   ترغيد إ  إلا رصدلذ إ جز دة  د  ة تج نل  دئ   

( تج ر  ي إ   ذيذص  ب  تنش   إل تلت د  إ إريل دإ رد  EPU د  و  ذث إ  لأيج فة إ د لدئ إلا رصلذ ئ  
 تددددل  دضدددد رو  ذإ ددددئ ددىدددد  إ لأدددد إ إ  إ تل  ددددئ دإلادددددر تل  ئ دإلاجرتل  ددددئ دإ ردددد  ي إ  ف تددددل  ينيددددل ؛تددددج  ىتيددددل

 Raimo et al., 2021; Ilyas et) تدضد  إ     دردص لريل  ل   د  ف دو تددرلأ لا  إ ذ إدل  إلجن  ئ
al., 2022)دنذ رو فة إ  ي ئ إ ع ب ئ دإ تص  ئ   . 

 منهج البحث -4
 بذ إددل      رتدذ إ  ل د   بد  إ ر بيد  إ نرد    فلأذ إ تج  ج  ر لأي  إ يذا إ    ا إ تنشدذ  ي إ إ    

تادلى ث دقصدل ى إ ترغيد إ  إ     دئ د  لددلريل دإ رد  ي إ  ف تدل  ينيدل  دتدج  دث  إ دل لأئ  يذا إ رعد ا  بد 
 ددج إلذإا  إ علا ددئ  دديج إصفصددل   ردد   تكددج ذ إدددئد  ددة  رددث إشددرلألب إ ادد د  إ     ددئ إ دإجدد  إقر ل ىددل 
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 عدذث إ  لأديج فدة عدذت  ث إقر ل  إ رد  ي  إ ت  ركبائ   ا إ تلت إ تلأر    تنشلأ  إل تلت إ تص  ئ  د إ تدرذإث 
 بدد  ربددة إ علا ددئ   ددث  جدد إا إ ذ إدددئ إ رع  لأ ددئ لاقر ددل  ربددة إ ادد د   بدد   (EPUإ د لدددئ إلا رصددلذ ئ  

  دددلث د رددد  2018قدددلات إ ارددد ص تدددج  دددلث  EGX100تنشددد ص تصددد  ئ تددددجبئ  بددد  تؤشددد   60  يندددئ تدددج
2022. 

 حدود البحث -5
إ   د  ىد إ  يؤكدذ إ  ل د   بد    رصدل  عيندئ إ   د    دإ تدضد  ئ  تكلن ئإد إ  ذدذ إ زتلن ئ   ضلفئ    

 as Moderator)كترغيددد  ت عدددذت   (EPUإقر دددل  رددد  ي   دددذث إ  لأددديج فدددة إ د لددددئ إلا رصدددلذ ئ    بددد 

Variable)  ركبادددئ   ا إ تدددلت إ تلأرددد    تنشدددلأ  إل تدددلت د  دددج إلذإا إ تددددرذإث   بعلا دددئ  ددديج إصفصدددل
ىنلة  لا ل  در  ي إ   قد ر  كدد ئ دت ردذص  دث يدرث إقر ل ىدل ت د  رد  ي  إ لأيددذ إ تل  دئ  ؛ نر اإ لجإ تص  ئ

دصعد ئ إ رتد   دركبارو  ب  ك  تج إصفصدل   دج إلذإا إ تددرذإث د دذث إ  لأديج فدة إ د لددئ إلا رصدلذ ئ 
 EPU.) 

 خط  البحث -6
ىددذإا إ   دد  د ىتيرددو  بدد  تددج ىدد إ إ   دد  د  ددة فددة ضدددا إ تشددكبئ إ     ددئ د   ددديرث إدددركتلت تددل ر لأدد 

 إ ن د إ رل  :

 .علا ل  إ     ئ ب   إ ر صي  إ نر   6-1
 تنيج ئ دنتد و إ    . 6-2
 إ ر بي  إلا صل    با د  إ     ئ دتنل شئ إ نرل ل. 6-3
 إ قلاصئ دإ ردص ل  دإ ذ إدل  إ تدرلأ ب ئ. 6-4

 لمعلاقال البحث  اليأصيل النظرى  6-1
 يكمح  رأس المال المقيرضيأثير الإفصاح عن الأداء المسيدام عمى  6-1-1

 دد ص فدة  دإ رغيد إ  إ تنلق دئ إ تررل  دئ   ذ   إ عد تئ إ ترزإيدذص دريدد  إلا رصدلذإ  إ لأل تدئ  بد  إ تع فدئ
د صد ل  إ تصدل ؤ  تجرتدع فة  لا دئ إتج قلات رغيي  إ ابدائ إلدلد ئ  إلذإا إ تدرذإثإصىرتلث   نشعئ 
جن ال     جن   دإ  ي  ئ     إ راكي  فة إ جدإن  إلاجرتل  ئ إل تلتىد تل ذفع تنشلأ  د   تنشلأ  إل تلت 

  ا إ تددلت  إلذإا إ تدددرذإث  دددلىث فددة  نددلا دركددد ج نردد اإ لجإرقددل  إ لأدد إ     نددذتددع إ جدإندد  إلا رصددلذ ئ 
 Al Maeeni.    ة  كذ (Shahzad et al., 2022)ددتعريل  تنش صدرعز ز   تئ إ  دإلاجرتل   تعند  إ 

et al. (2022)  ذإا  نشددددعئ إ تددددد د  ئ فدددد   ذإا تنشددددلأ  إل تددددلت  دددد ضدددد د ص ر لأيدددد  إلادددددرذإتئ  بدددد 
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ددد ىدددل ر ل  إ  تكدددج  دإ رددد   دإ  ي  دددئ دإ  دكتدددئ إلاجرتل  دددئ  ر لأيددد  نتدددد تددددرذإث يرجدددلدز   ادددلرعد   ادددلرجل   لإ رزإتا
 ذإا تنشدلأ  إل تدلت ذإتئ  ب   نيل إصذإ ص عد بئ إلج  لادر يلإ ترعب ل  إ رنر ت ئ. دتج  ث   تكج رع  ا

تج قلات إلنشعئ إلاجرتل  ئ دإ  ي  ئ دإ  دكتئ  دتل    ة تج      يجل    ب  رعد   ذإ يل د ذ ريل  ب  
 ر لأي   ىذإفيل.

رقصددد ى إ تددددإ ذ  انشدددعئ إلاجرتل  دددئ ف تدددل يرعبددد   تنشدددلأ  إل تدددلتإرجدددله ترزإيدددذ  ددديج إىرتدددلث د  دىندددلة
إ تصعب ل      ي  رعذذ (Tseng & Demirkan, 2021; Veltri et al., 2023  دإ  دكتئ دإ  ي  ئ

"رلأ  دد  إ تددددؤد  ئ   لأدددذ ردددتفإ رددة رشددي    دد  رلأدددل    إ تنشددلأ  إ رددة رددددف  إلافصددل   ددج إلذإا إ تدددرذإث. 
بنددلاا د إلاجرتل  ددئ  بشدد كل "  د "رلأ  دد  تدددؤد  ئ إ شدد كئ"  د "رلأ  دد  تدإعنددئ إ شدد كئ"  د "رلأ  دد  إلادددرذإتئ". 

 Environment, Social, and Governanceدرقذث تصعب ل  رث إ فلأذ ه إ رع  ال  إ تقربائ   ب  ى
(ESG)  دCorporate Social Responsibility (CSR)   داذإا إ تددرذإث كت إذفدل (Maaloul et 

al., 2023). 

دإ  ندددة  تنشددلأ  إل تددلت( فددة  بدد   دد إ إ  ESG صدد    إ عدإتدد  إ  ي  ددئ دإلاجرتل  ددئ دإ  دكتددئ  د ددذ 
فإنيددل  رلأبيدد  رتد دد  إ تشددل  ع إ رددة رضدد   ل  ي ددئ  دد  ة فددإج إ  ندددة فدد  ددد ي .  بدد   ددذ ددددإا د شددك  ترزإيددذ

إ  ي  ددئ فددة إلا ر ددل   تنددع تقددلع  إلا رتددلج إ رددة رددد  يل إلاجرتل  ددئ د ر قدد  جدددذص إصفصددل   ددج إ تعبدتددل  
 ندو  لأبد    يد ئ رض   جدذص إصفصل  إ  ي ة؛ إ تقلع  إ  ي  ئ.     جلن    ة  فإج إ علأد ئ إصذإ  ئ إ  ي  

 دىدد تدل ي فدع  تج كت ئ إ تعبدتل  إ رة  تكدج  ب نددة دتؤدددل  إلا رتدلج إ  جدد    ييدل فدة إرقدل  إ لأد إ إ 
 ,.Ding et al., 2022; Iazzolino et al) شك  ك ي  تج ركبائ ذيج تنشلأ  إل تلت فة إ علث إ ردل ة 

2023). 

 ىت دئ إلا رصدلذ دإ رتد د  إلقضد  كإ دذر دددل   ر لأيد  إلذإا إ تددرذإث   يد   نلاا  بد    دة إزذإذ  
.     صددذ   دزإ ص Green Bondsردث إ ركددل   ذدإ  رتد ب ددئ قضدد إا ت دد  تددل  عدد ا  ل دددنذإ  إ قضدد إا 

 دت عد    بددنذإ  إ قضد إا إ دد لذ ئ  ل شد ب إلددد  دشدتلت  ف  لأ دل  2020إ تل  ئ إ تصد  ئ فدة دد رت   
  د ل رددل   فددإج إلا رصددلذ إلقضدد    لأدد  2تبيدددج ذدلا   رتد دد  تشدد د ل  إلا رصددلذ إلقضدد  750 لأ تددئ 

إ ركلتدد   دديج   عدددلذ إ رنت ددئ إ تددددرذإتئ. ىدد إ  د ؤكدددذ إ  نددة إ ت كددزر إ تصددد ر  ضدد د ص ردج دددو إ رتد دد    ددد  
ددد دت إجرتل  اددل   دتددج  ددث فددإج إ ردجددو إ عددل تة ي إ دد  إلا رصددلذ إ ت3إلنشددعئ إلا رصددلذ ئ إلك دد  إدددرذإتئ

                                                 
  https://mof.gov.egتد ع دزإ ص إ تل  ئ إ تص  ئ   2
  https://www.cbe.org.egتد ع إ  نة إ ت كزر إ تص ر   3

https://mof.gov.eg/
https://www.cbe.org.eg/
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دبي  اددددل فددددة  دددد إ إ  إ  نددددة  نددددذ تددددنؤ إلا رتددددلج  د فدددد    إ إرددددو إلادددددر تل  ئ   يدددد   ج ذتددددل إل عددددلذ إ  ي  ددددئ 
 دإلاجرتل  ئ د دإ ذ إ  دكتئ يؤ    ب   ذإا تنشلأ  إل تلت درلأبي  ند  إ تقلع .

ن اددل نردد اإ  ذ تددو إلادددرلأ إ  ىدد إ  د بلأدد  إلا رصددلذ دإ رتد دد  إلقضدد  إ تدددرذإث إىرتلتددل ك يدد إ  كلذ ت ددل دتي
إ تددل   تدددج قددلات رددد تيج رتد دد    ا إ تدددلت  ركباددئ تنقاضدددئ د  ددة  تشددد د ل  إ عل ددئ إ نر ادددئ دإ ترجدددذذص 
 دإ تشل  ع إ ر  ريذا     ر ديج إ جدذص إلاجرتل  ئ دإ  ي  ئ  شك   لث تج قلات  دعل  دشد دط تلا تدئ.

 دددئ إ قضددد إا  ددددل ذ  بددد  رعز دددز  دددذ ص رتد ددد  إ دددذيدج ر ددديج  ج ر دددديج دز دددلذص تددددردر إ رنت دددئ إ تل  ددد  ة 
ركبائ رتد   إ ذيدج  شك    لذصشذيذص إ ربد  دز   بتنشلأ   تع قا   جث رتد   إ ذيدج  لا رصلذ إلقض 

 Li et)إلا رتلج د ذث إ  لأيج إ تل ة  د  ة نر إا  تقلع ك ي   درلأصي  إدر لألب رتد   إ ذيدج  شك  ك ي  
al., 2022; Tan et al., 2022). 

إلذإا إص زإتة  بتدؤد  ئ إلاجرتل  ئ  بشد كل  تدج شد نو  ج  لأبد  تدج تقدلع  إلا رتدلج. دتدع   دة   ج  
رلأددذث  ذإاا  تنشددلأ إ عل ب ددئ نردد اإ  رعر تيددل د  دددر  ل نددد ئ   تنشددلأ فددإج ىدد إ إ ردد  ي  ددد كدج  ضددع   ل نددد ئ  ب

 إ ت ر عدئإ ذ إددل  إ ددل لأئ  د دذ  دضد   .(Shaw & Duggal, 2023 فضد  تدج ترددد  إ صدنل ئ  
د  جع  (Maaloul et al., 2023ل علا ئ  يج إلافصل   ج إلذإا إ تدرذإث دركبائ إ ذيج نرل ل تقربعئ   

 إلذإا إ تدرذإث ج إلادر تل  فة   Yuan et al. (2022) دضؤ  ة     ع  عئ  نشعئ إلادرذإتئ   ي  
  دإ ت دنددئ  تددل يرد دع ر لألأدو تدددرلأ لا تدج فدإ دذإ لا جعددئ  د دذث إ  لأديج ف ررت د  فدة  لا دئ  نلصدد  ددرنذ   د  

 ر بيدد  إ ركباددئ دإ عل ددذ تددج إلادددر تل  فددة إ تددد د  ئ إلاجرتل  ددئ  فإنددو ف تددل يرعبدد دتددع   ددة  . شدد ج إ رد يدد 
 .لا يزإت ت لا  ب    دإ تنل شئفإنو   تنشلأ  إل تلت دإ  ي  ئ دإ  دكتئ

    رلأددل    إلذإا إ تدددرذإث دتددل ر رد ددو تددج تعبدتددل  تل  ددئ دىيدد  تل  ددئ رنددلدت دتددع ز ددلذص إلاىرتددلث إ ددذد 
 إ  ي  ددئد  دتكدنلرددو  رلأددل    إلادددرذإتئ إلاجرتل  ددئ إلذإا إ تدددرذإثإصفصددل   ددج  إ عذيددذ تددج إ ذ إدددل  ردد  ي 

   دذ ينرد  . د قرب  إ رد  ي   دد تل ينرد    د  إلذإا إ تددرذإث؛  يدركبائ   ا إ تلت إ تلأر   ( دإ  دكتئ
إ  ددو    تنشددلأ  دفلأددلا   ؤ ددئ رث ذتجددو فددة إصعددل  إلادددر إريجة  بيدد بدد   نددو تيددزص رنلفددد ئ د دد ا ركباددئ  د  يددذا

تدددج قدددلات ز دددلذص إ شدددالف ئ   يدددل عدددزز تدددج ت إ  دددئ  ذإ دىددد إ   رتييدددز نادددديل  دددج تنلفددددييلإصذإ ص إ عب دددل د  دددة 
 & Raimo et al., 2021; Fatima)د ( درقا   ركبائ   ا إ تلت إ تلأر    إ ر  ي  إ عك إصفصل د 

Elbanna, 2023; Haji et al., 2022).   دل كتدل  دذ ينرد   داذإا إ تددرذإث  بد   ندو شدك  إن  إفادل تكباا
ىددذإ   تدددإ ذدركباددئ  ضددلف ئ  دد  د   ددج إلادددرقذإث إلت دد   بتدددإ ذ تنشددلأ  إل تددلت  تددل يز ددذ تددج ركباددئ   ا  إ 

 (.(Gonçalves et al., 2022إ تلت إ تلأر    إ ر  ي  إ ع ذر( 
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 ذإ ئ دف تل يقى إ ر  ي  إ عكد   إ دل  (  اذإا إ تددرذإث  بد  ركبادئ   ا إ تدلت إ تلأرد     دضد   
 ىد إ إ رد  ي  إ ددل  ج   La Rosa et al. (2018)د  Gonçalves et al. (2022)ذ إددئ كد  تدج 

نقا   دددذييل يددد لأ   إ  إلذإا إ تدددرذإثإ تنشدددج فدددإ  يددد ه إ نر  ددئ  ددفلأدددل .تددذفد   نر  دددئ رقايددد  إ تقددلع 
  دفدددة  ل دددئ ربدددة إ تنشدددلأ إ  دجددددذ إ رتدددلت   ددد    دددذد    دددذإ  ددددب  ئ  ركبادددئ   ا إ تدددلت إ تلأرددد    نرددد ا 

كتددل  عرتددذ رقايدد  إ تقددلع   إ  ددل . ربددةإلادددرذإتئ كدددديبئ  برقايدد  تددج   نشددعئ  ددذد يل  تكددج  ج رعتدد 
 دديج   إلادددرذإتئ  بدد   نيددل ددديبئ  ر ددديج إ علا ددل   بد   عددل  نر  ددئ  صد ل  إ تصددل ؤ   يدد  ي نردد    د

د تب دل    تج قلات رلأبيد  إ رتل  دئ د دد    دذإ  ددب  ئ ت د  إ دذ لدر إ لأضدل  ئ إ تكبادئ ص ل  إ تصل ؤ 
نقاددل  إ  د إ عتل  ددئإ رنريدد  تددج إلضدد إ  إ  ي  ددئ  د تب ددل  ددد   إ تنرجددل  ىيدد  إ تنددئ  دإصضدد إ ل  

 تدج  ندلا   ا تدلت تعندد   إ تنشدلأ  إجرتل  ادل دبي  ادلتكّج إلذإا إ جيذ  لادرذإتئ     ةإ شي ص دإ دتعئ  د ل رل 
 إ   .  دد  ة فتنشددلأ  إل تددلت  دإ دد    تكددج  ج  كدددج  ت ل ددئ  ذإص صذإ ص إ تقددلع دإجرتددل   ددددتعئ جيددذص

 .(Tseng & Demirkan, 2021) إلفض  ركدج  ك   جل   ئ  بتلأ ضيج تدرذإثإلذإا إ 

 بتؤددددل  إ قل ج ددئ  شددل ص  إ تدددرذإث  تنشددلأ  إل تددلتإلذإا  تدددردر   ل  راددب  ي ددد  دفدد  ناددا إ ددد ل
فدددة إ  صددددت  بددد  ذ دددث تدددل ة عد ددد  إلجددد  دتددددرلأ   درعز دددز   تدددئ  تنشدددلأ  إل تدددلت يجل  دددئ  د ددددل ذ 

   يد ر إ د ع   ج إلذإا إ تددرذإث  .(Sun et al., 2023)  ر لأي  رنت ئ عد بدئ إلجد  دتددرلأ ص تنشلأ إ 
لا يرد      ه  ب  إ تجرتع ف د      كددج  دو   د   جعد  دتيدث  بد  إلذإا إ تدل ة  بتنشدلأ  درقع عيدل 

  تد د  ئفة تجلت إ تنشلأ  إل تلتج إ رال  ذ جئ إصفصل   ج  ذإا لد ل  إلزتل  دإ تقلع .    ة فإ
 فضدد   دددي  إ دصدددت    ددو دبركباددئ إ دصدددت   دد  تصددذ  رتد دد    دد     دكتددئ رددؤذإ إ  ي  ددئ دإلاجرتل  ددئ د 

د ل   د   دج ت د  إ    دة إ رد  ي  إ عكدد    (Raimo et al., 2021; Xu et al., 2021تنقاضدئ  
  ري ج  نو ي جع     تل يب :

ل  بتددددددلا ئ د  تنشدددددلأ  إل تدددددلت  إ  إلذإا إ تددددددرذإث  صدددددد ص  ك ددددد  ريددددد رت  : دلاا  شدددددالف ئ  ك ددددد  قضدددددد ا
دددب  دددإا ص ددددب   ا إ تدلتتنشد     إ  ذ تج  ذث رتل   إ تعبدتل   يج إ   ة   يؤذ تل  ئ دتدضد  

 ,.Shad et al., 2020; Gholami et al) إ  ذ تج ركبائ   ا إ تلت إ تلأر   تج  ثإ ذيج دإلديث  د 
ربددة    دد  ر تدد  و د إ اشدد  فددة إ دفددلا  دد تنشددلأ  إل تددلت إ تددنقا   إ تدددرذإث يددؤذ  إلذإا ينتددل  .(2022
 .(Li et al., 2022يل   ركبائ   ب   رتد   ذيدن إ تنشلأ 

:  عر دد  رقادد   إ تقددلع  إ ردد  ررعدد    يددل تنشددلأ  إل تددلت تددج  ىددث ذدإفددع إصفصددل   ددج إلذإا  لن اددل
إ تدددرذإث  د  ددة  تددل يدددف ه تددج تعبدتددل  كلف ددئ  بتدددر ت  ج دإ تلأ ضدديج دىيدد ىث دإ ردد  ردددل ذىث فددة رلأيدد ث 

دتدددج  دددث  تكنيدددل إ  صددددت  بددد  رتد ددد   Estimation Risk تددددرذإث دقاددد  تقدددلع  إ رلأدددذي إ  إلذإا إ
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  تنشددلأ إ رشددغيب ئ دكدد  ة تقددلع  إ ددددب  بد  إ تل  ددئ تددج إ تقددلع  ضددلفة    دد  ركباددئ نريجددئ إنقاددل  كدد  
 .(Shad et al., 2020; Li et al., 2022; Chen et al., 2023) دىد تل  لأذ ه د اضبو إ تدر ت دج 

 ددج تز ددذ تددج إ تعبدتددل   دددت ت لذ إريددل دتتل دددلريل فددة تجددلت إ تدددؤد  ئ  إ تنشددلأ راصددؤ  نددذتل    اددل: ل
 فضددد  لصددد ل   تشدددل كئ  فددد  ر لأيددد  إلذإا إ تددددرذإث دتدددج قدددلات   ددددل ذفدددإج ىددد إ  دإ  ي  دددئ إلاجرتل  دددئ

 دكل دددئ إ تصدددل ؤ فدددة ر دددديج إ  لأدددئ إ تر لذ دددئ  ددديج إ شددد كئ د صددد ل  إ تصدددل ؤ  تتدددل   دددذ تدددج تشدددكلا  إ
   يد   ج تنشدلأ  تدج قدلات رعز دز  ب يريدلتنشد ص   د  ر دديج   تدئ إ    دة  دؤذ د  دإ ركدل ي   إ  إ صدبئ.

ددتؤ  يدل  ل رادلد   بد   لأددذ   ك د   ل ب دئ  برددد   د  رصد ؤإلاددرذإتئ  نشدعئ إ ردة رددر ت  فدة  إل تلت
 Shad et)   ا إ تلت  إ عي ئ  ج رد ذ   تئ  يجل  ئ تج قلات رعز ز إ دتعئتج  يل تكن تتل  فض   بذيدج 

al., 2020; Dhoraisingam Samuel et al., 2022; Gholami et al., 2022; Chen et al., 
2023; Sun et al., 2023).  ى إ  دنر إا لا ر لط ربة إ تنشلأ    ذإا  فض  ددتعئ جيذص نريجئ ر ديج

ع ربدة إ تنشدلأ   علا دل   ك د  إددرلأ إ إا تدع صد ريل  تلث  تلا يل  فإنو دفلألا  نر  ئ  صد ل  إ تصدل ؤ ررترد
إ ك لنددل  إ تل  ددئ إلقدد ر دإ  كدتددئ تددج قددلات  ريددل  إ رتددللا    دد   بددذقدت فددة نزإ ددل   لندن ددئ دتعلنددلص 

(.  د  ة دجد   بد  تنشدلأ  Fandella et al., 2023; Maaloul et al., 2023إ علأد دل  إ لألندن دئ  
 كادددلاص  يددد   عرتدددذ  إ  ي  دددئ دإلاجرتل  دددئدإ تدددد د  ئ ئ إ  دكتدددئ  ذإ ص إ تعبدتدددل  إ ترعبلأدددئ   نشدددعإل تدددلت 

 ,.Maaloul et al)إ لأدد إ    رقددل  بدد  دددتعئ إ شدد كئ لىدد إ   صدد ل  إ تصددل ؤ قلصددئ إ تلأ ضدديج 

2023). 

 بد  إ نلأد   تدج   ددة  دف تدل يقدى إ ردد  ي  إ عد ذر  إ تدجد (  داذإا إ تدددرذإث  بد  ركبادئ   ا إ تددلت 
تنشد ص؛  يدد   بد   نيدل  ىددذإ   تددإ ذ إ  ذإا إ تدددرذإث ضديج ينردد دج   د   نشدعئ إلإ تلأإ تلأرد    ر ديج  ج 

دركبادئ إ دذيدج تذفد دئ  نر  دئ إلاددر تل  إ تاد ط  دىدة  كدا  ذإا إ تددرذإث يج إل ع ذرإ  ر يج  ج إ ر  ي 
  ادل دبي  ادل نر  ئ رقاي  إ تقدلع   دإ رد  رشدي    د   ج إلاددر تل إ  إ رلأذي  دئ فدة إلنشدعئ إ تددؤد ئ إجرتل

ددل  ددج إلادددرقذإث إلت دد   بتدددإ ذ   يدد   ج إ تددذي  ج  ا عدددج فددة إلادددر تل  فددة إ عتدد   رشددك  إن  إفاددل تكباا
تدل    إ قي   دإلادرذإتئ  ر ديج صد ريث  كتل  ايذ إ ددبدة إ جيدذ ددتعئ إ تدذي  ج  بد   ددل  إ تددلىتيج

دفة كبرل إ  ل ريج  فإج إ تلأ ضيج  . تدلىتيج عكا  ذث رتل   إ تعبدتل  دتشلك  إ دكل ئ  يج إ تذي  ج دإ
   إ  ذ جددل  إلادددرذإتئ تنشددلأج إ فددإ   دتددج  ددث بتدددإ ذ يرعبدد   دإ ددذ   بدد  إ عر دد دج ىدد ه إلنشددعئ ر ذيددذا 

 .(Gonçalves et al., 2022)إلفض   ذييل تدرد ل  ت راعئ تج ركبائ   ا إ تلت إ تلأر  

قلاصئ تل رلأذث  يرضؤ  ج إلادر تل  فة إلذإا إ تدرذإث دإصفصل   نو  دذ   عدذ تدذقلاا صذإ ص إ تقدلع  
دإلزتددددل  ددددددديبئ إدددددر ل  ئ  رجندددد  إ تقددددلع  دإلزتددددل  إ ت رتبددددئ دقبدددد   ي ددددئ  تدددد  آتنددددئ د  دددددج تددددج 

ل   دج إلذإا إ تددرذإث إ تتل دل  إصذإ  ئ تج قلات  فع ض    ل ث  د رلأبي   ذرو  نر اإ  تل يددف ه إصفصد
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تددج تعبدتددل  تل  ددئ دىيدد  تل  ددئ ررعبدد   ل جدإندد  إلا رصددلذ ئ دإلاجرتل  ددئ دإ  ي  ددئ دإ  دكتددئ دددد   إلا رددزإث 
تكلن ددئ رقادد     يددل  دإ ادد ى إ ردد   تكددج  بتنشدد ص إدددرغلا يل فددة إ  صدددت  بدد  إ رتد دد   شدد دط  فضدد  دإ 

دإ رلأددذي إ  إ تدددرلأ ب ئ    يدد    تتكددج لصدد ل  إ تقددلع  دتدإجيريددل دردددفي  تعبدتددل   قصدددى إ رن ددؤإ  
إ تصل ؤ دإ تدر ت  ج تج رلأي ث تذر  ذ ص إ تنش ص  ب  قب  إ لأ تئ دإ  الظ  بييل ددإا فة إلجد  إ لأصدي  

   بد  إ ركدل ي  ل ضدلف ا    ادل   د إ عد  . ى إ  دف تل يقى دجيئ إ نر  إلق ر فلأذ  شك  إلذإا إ تددرذإث
 تكدج إشدرلألب دت د  إ  كد   تنيتدل    بد  كبردل دجيرد  إ نرد   ندلاا تنشلأ  إل تدلت.   لأب  تج   بل تج  ث د 

  ب  إ ن د إ رل  : إلدتإ ا   

H1 :لإفصااااح عااان الأداء المسااايدام ياااأثير معناااو  عماااى يكمحااا  رأس الماااال المقيااارض لمنشاااآل  كاااون ل
 الأعمال المصري .

 ىEPU) الاقيصاد  يأثر يكمح  رأس المال المقيرض بعدم ال قين في الس اس   6-1-2
ل فز ل  ادددددل ريددددد   بددددد  يدددددذ إ عدددددل ث إل تدددددلنة  إنرلأددددد  تصدددددعبؤ  دددددذث إ  لأددددديج  إ    دددددئ( تدددددج كدندددددو تصدددددعب ا

Heisenberg, 1927   2008    إلا رصلذ   ي  إىدرث  دو  بتدلا إلا رصدلذ  عدذ  زتدئ إ  كددذ إ ك يد    .
 ج رلأب ل  إ د لدئ إلا رصلذ ئ  لذصا تل رؤذر      ذ  ك ي  تج  ذث إ  لأيج إ نلشئ  ج  تب ل  صنع  دجذ

 يدد   ؛ تنشددلأ  إل تددلت   إ دددبدة إ تددل ة دإصذإ   فدد د ددذ يددؤ    ددذث إ  لأدديج ىدد إ  ه.إ لأدد إ  إ د لدددة درنايدد 
 عدئ  دل رغيي إ  إ ت رتبدئ ( فدة جددى ه   د  إ تقدلع  إ ت رEPU شي   ذث إ  لأيج فة إ د لددئ إلا رصدلذ ئ  

 دلذ ص  بد  إ تنلفددئ فدة إ دددب  فإنيدل ر ردلو  إ تنشدلأ  ندو  كدة ررد    ضلفئ    فة إ د لدئ إلا رصلذ ئ  
إ  دلدددد لا  دتدددج  دددث رعر ددد   د كنيدددل رعدددزز   تريدددل    ددد  إ لأ دددلث  تشدددل  ع  ك ددد  قعدددد ص فددد   ي دددئ إ تقدددلع ص جدددزاا

 (.Gupta & Krishnamurti, 2018 لت تنشلأ  إل ت تب ئ صنع إ لأ إ  فة  إل تلت دف 

ردد  ي إ  دإدددعئ إ نعددلب  بدد    ي ددئ إل تددلت  إلا رصدلذ ئ ج  بد لدددل   د  ة إىددرث ىدد إ إ   دد     ددلج كيدد  
رضع إ لأدإ ذ إ قلصئ  ك ا ئ  ت  تنشلأ  إل تلت  در ذيذ ك ا ئ فد        نيل. د  إ إريل تنشلأ  إل تلت

 بددد  رددد دا إلا رصدددلذ إ كبدددة. د ل ردددل ة   ندددذتل يدددزذإذ در  ي ىدددل   تل دددئ إلاددددر تل د إ ضددد إ   دنردددث ذ دددث 
تددردر إ قددلاا  دديج صددلنعة إ د لدددل   دددت إ لأضددل ل إ تل  ددئ دإ نلأذ ددئ دإ رنر ت ددئ  كتددل  ددذ  فددة إ دلا ددل  

ي رادع إ تددردر إ عدلث  عدذث إ  لأديج فدة إ د لددئ فإندو   2008إ تر ذص د ل ت ال فة   لأدل  إلزتدئ إ تل  دئ  عدلث 
تقربدد  إلنشددعئ دإ لأدد إ إ    ددذث إ  لأدديج فددة إ د لدددئ إلا رصددلذ ئ  بدد  ردد  ي   ددئك ا  دد  ة فددإجد  .لذ ئإلا رصدد
دد إلنشددعئ إلا رصددلذ ئ دإ تل  ددئ  عددذ دددؤإلاا  قلصددئا  ج إلكددلذ تييج دصددلنعة تددك يدد   ددذذ  جدد   إىرتددلث لتيتا

  ركبادئ   ا إ تدلت     دة  غ دئ إلاددرقذإث إلت د   بتددإ ذ  تدل يقاد(Kaviani et al., 2020إ د لددل   
 إ تلأر   قلصئ فة  د ل   ذث إ  لأيج إص رصلذر.



 التأثير المعدل  لعدم اليقين في السياسة الإقتصادية.......... محمـد رزق عبد الغفار عمارة                                 د/ 

  
 
 

    

  49  

 

دف تددل يقددى إ نر  ددل  إ تاددد ص لا ر ددلط  ددذث إ  لأدديج فددة إ د لدددئ إلا رصددلذ ئ  لأدد إ إ  تنشددلأ  إل تددلت 
 ج   د   pecking order theory (POT)نر  دئ ر ريد   د د دئ تصدلذ  إ رتد د   قلصئ إ رتد ب ئ  رشدي 

يدؤذر   د  ز دلذص إ تقدلع   ل ندد ئ  بتددر ت  ج  دىد إ   دذث رتل د  إ تعبدتدل  تدع إ رادل ذإذ ركبائ إ رتد   رز 
تل يؤذ      إ رال  ركبائ  لأدب إ تبك ئ د ل ردل   رصد ؤ  لأددب إ تبك دئ إ ع  لأدئ إل د  تلااتدئ  إ قل جييج  
ت   د  تصدلذ   رتدلذ  بييدل  ندذ صدعد ئ إ دصدد يدرث إلا د بد  إ د ىث تدج   دة(  Khalaf, 2022 برتد    

يؤذر  ذث رتل   إ تعبدتل  كتل  (.Bhama et al., 2016; Yıldırım & Çelik, 2021إ رتد   إلق ر  
دتدج  ددث فددإج تنشددلأ  إل تدلت ر ردد  تصددلذ  رتد بيددل   إلتدددإت إ قل ج ددئ ج  د  راضددي  إلتدددإت إ ذإقب دئ  دد

د قيدد إا  صددذإ     ردد إ  دإ ترت دد  فددة إ ددذيدج إل بددل  إ ت رجددزص  إ نلأذ ددئ إ ت ددرام  يددل(  ددث إلا دلاا تددج قددلات 
 .(Marimuthu & Caroline 2021; Chaklader & Padmapriya, 2021إلديث   

رلأبيد  ركبادئ   ا إ تدلت تدج قدلات ردريد    Trade off Theoryنر  دئ إ تالضدبئ ىد إ  د دذ إددريذف  
إ تيدزص  تدج قدلات إددرقذإث إ تيدزص إ    دد ئ  برتد د   ل دذيدج  تع ت إ لصرتد   تنلد   بذيدج د لأدب إ تبك ئ  

 Yapa) بددددد  إ ددددذيج تنشدددد صل ال دددددذص إ رددددة رددددذفعيل إ   ررعبدددد ركباددددئ  ردجددددذإ ضدددد    ئ  دددد  ة إ ددددذيج   ينتدددددل 

Abeywardhana, 2017) . ز لذص  جث إ ذيدج رجع  إ دضع إ تل ة  بتدر ت  ج دإ تدلىتيج فإج  د   ة
دل تدج رتد د  إ دذيدج دإ رتد د  إ دذإقب دتدج  دث رددرق   ك   قعدد ص  إ نلأذ دئ إ ت درام  يدل(  ذث إ شد كل  تز جا

 (.(Butt et al., 2013 يذا رقا   ركبائ   ا إ تلت 

 Finance رشي  نر  ئ إ رتد    ضلفئ  تل رلأذث  دفة ك  ر دا  ذث إ  لأيج فة إ د لدئ إلا رصلذ ئ  
Theory  ئ إ نلرجئ  ج رزإيذ  للا   دذث إ  لأديج  دإ ردة  دذد ىل     إ ز لذص فة  لادص تقلع   لأدب إ تبك 

ررزإيذ  ىت ئ د لدئ إ رند ع إلادر تل ر  د   ة  كذ   نلاا  ب    ة . رؤ    ب  إ ركبائ إصجتل  ئ    ا إ تلت
Obenpong et al. (2022)  ج   إ إ  رقص ى إ ت ارئ إ ذد  ئ تج قلات إ نر   إ تدر ت    ب  إرقل

   يد  رشدي  إ ذ إددل  إ ددل لأئ   د  فد  ربيدلفة تدردر إ رع    تقلع  إ  ي دئ إلا رصدلذ ئ إ ردة  عتبددج 
 ج  ددذث إ  لأدديج فددة إ د لدددئ إلا رصددلذ ئ  تكددج  ج يددؤذ    دد  رلأب ددل  ت راعددئ فددة إ رددذفلأل  إ نلأذ ددئ دتقددلع  

 .  ب   برقب   ج إ دذإذ

     ركباددددئ   ا إ تددددلت إ تلأردددد    عددددذث إ  لأدددديج فددددة إ د لدددددئ إلا رصددددلذ ئ تددددل يرعبدددد   ذ إدددددئ نريجددددئ ردددددف
 ج  ذث إ  لأيج فدة إ د لددئ إلا رصدلذ ئ  دذ يدؤ    بد  تقدلع   Tran (2019) دض   ذ إدئ دت   إريل  

ذ إ د لددددئ رز ددد   تنشدددلأ  إل تدددلت تدددج قدددلات ددددديبريج  ىتدددل ركدددل ي  إ رتد ددد  إ قدددل جة دإ دددر ام إصذإ  . 
 تنشدلأ  إل تدلت ديج  د  دة إلا رصلذ ئ إ رة رردث  ذ جئ ت راعئ تج  ذث إ  لأيج تج  ذث رتل د  إ تعبدتدل 

إ نلأذ ئ إ تددرلأ ب ئ  ك د  رلأب دلا   يلدرجع  رذفلألر    دصعد ئ إ دصدت  برتد   إ تلا ث  دتلأ ضييلدتدر ت  يل 
 برتد د  إ قدل جة   د   ى دئ فدة إ تقدلع ص ىد إ  إ ردة ردإجدو ركدل ي  ت راعدئإ تنشدلأ   ربدة  ذ رص ؤ دتج  ث
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جعد  إ تدذي  ج  ك د  ر اردلا ر دذث إ  لأديج فدة إ د لددئ إلا رصدلذ ئ ز دلذص تج نل  دئ  قد ر  فدإج د تج نل  ئ. 
 تيبدددج   دد  إلانررددل  دإ ر  د   ردد  يددنقا  تدددردر  ل ددئ  دذث إ  لأدديج درصدد ؤ إ تشددل  ع إلادددر تل  ئ  يد  

 نق إط فة  ذ      تج إ تقلع ص.    إلاربة إ تنشلأ   ى إ يذفع ك   نجل لا  دنريجئ    ة  ذ 

  د   ج  دذث إ  لأديج فدة  Apergis et al. (2022)د  Tran (2021)كد  تدج   شدل  دف  ى إ إ صذذ 
تدج لا  ب  ركبائ رتد   إ ذيدج تج قلات آ يريج ىتل  ذث رتل   إ تعبدتل  ر  ي إا إ د لدئ إلا رصلذ ئ يؤ   

 عكدا دإ ذإ نيج  د ل رل ة  إ تنشلأ إ تعبدتل   يج ف  ىنلة  ذث رتل    : ج إ دذإذ.  دلاا دتقلع  إ رقب  
تنشددلأ    فددع ركباددئ إ ددذيج  نددذ ردددفي    ا إ تددلت  تددج قددلاتك دد   ددذص إل ددذث رتل دد  إ تعبدتددل  إ ددذإ ندج 

  ت راعددئ فددة  لن اددل   ددذ رنشدد  رلأب ددل .إل تددلت فددة ردد    راددل  تدددردر  ددذث إ  لأدديج فددة إ د لدددئ إلا رصددلذ ئ
إ رذفلأل  إ نلأذ ئ إ تدرلأ ب ئ  بتنشلأ . د ل رل ة  فإج تقدلع  إ رقبد   دج إ ددذإذ ركددج   بد  د ز دذ إ دذإ ندج 

 ج  دذث إ  لأديج فدة إ د لددئ إلا رصدلذ ئ  Chan et al. (2021) ندلاا  بد    دة  دضدؤ تدج ركبادئ إ دذيج. 
نردد إ  -د ل رددل   تددج إ ترد ددع   إلا رتددلج إ تصدد فة ر    شددك  عدد ذر  عددلادص إ تقددلع ص  د لأبدد  تددج ردددإف  يدد

 دعل  إ ال ذص  ب    ج ر راع -فة  د ل   ذث إ  لأيج فة إ د لدئ إلا رصلذ ئ لا رال   ذث رتل   إ تعبدتل 
 .(Chan et al., 2021)       رال  ركبائ   ا إ تلت إ تلأر   هتل يؤذر  ذد   إ لأ د  إ تص ف ئ 

يد ر    شد دط ذيدج  ك د  إلا رصدلذ ئ  ج  دذث إ  لأديج فدة إ د لددئ  Tran & Phan (2022)كتدل  كدذ 
  إ تلأيدذص تل  دلا  تنشدلأ  إل تدلتفدة قلصدئ  ص إتئ  ت    ص   جد  إددر لألب  بدذيدج  دركبادئ   بد   بدذيدج 

 رادل  إتدج نل  دئ  قد ر  يدؤذر . ضدع  إددر تل إريل ربدة إ تنشدلأ  د يؤذ      رال ث إ لأيددذ إ تل  دئ  دتج  ث
   ة فإج دنر اإ نرلث إ   ل ئ إ ذإقب ئ  بتنشلأ   إ  لأيج فة إ د لدئ إلا رصلذ ئ     رلأبي  جدذص تدردر  ذث 

د ل ردل ة  كددج  دذييل ركبادئ   ا   رلأددث  دذفع   بدل    بد د  ذييل تقلع  رشغيب ئ   ب    ربة إ تنشلأ   ص ؤ
 .(Liu & Wang, 2022)تلت ت راعئ 

جددذ رد  ي  تدجد   عدذث إ  لأديج فدة إ د لددئ إلا رصدلذ ئ  بد   لادص  ب   جتل  إ ذ إدل  إ دل لأئ  ب  د 
 كدددج   دددر فددة إ صددنل ل  إ رددة رعرتددذ  بدد  إص لنددل   ركباددئ   ا إ تددلت إ تلأردد    ر دديج  ج ىدد إ إ ردد  ي 

إ صدغي ص  د    تنشدلأإ تبك دئ إ  كدت دئ  دإ إ رد  ر رادع  يدل ندد  ذدتفدة إ دد إ  كدت ئ دإلادريلاة إ  كددتة 
 ج ر قد  فدة إلا ر دل  تقدلع   ددذث إ تنشدلأ   ندلاا  بد    دة  ين غدة  يد ه .   إ رتدلنةإ ردة  د ا  يدل رصدني

 ,.Drobetz et al).إ  لأدديج  نددذ دضددع د لدددلريل دإدددر إريج ل  رند ددع ت ددلفم   ا إ تددلت إ قلصددئ  يددل
2018) 

ردصددب  ىدد إ  دف تددل يقددى تددل ير ردد   بدد    ددة إصجتددل   شدد ج إ ردد  ي  إ تدجدد  دك ا ددئ إ رعلتدد  تعددو  
ركباددئ   ا  فددة ددذث إ  لأدديج فددة إ د لددئ إلا رصددلذ ئ يددؤذر   دد  ز ددلذص إ راددل    دد   ج  Xu (2020)إددئ ذ  
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 ز دلذص تقدلع  إ ت اردئ  لصضدلفئ   د  .تنشدلأ  إل تدلتإ ركدل   فدة إنقادل ي رد جث  دىد إإ تلت إ تلأرد    
إ رد يددد  إلت ددد  رغييددد     ددد  دإ ددد    دددذد ه يدددذفع إ تددددر ت  ج  إ عدإ دددذإ ردددذفلأل  إ نلأذ دددئ د درلأبددد   إلاددددر تل  ئ

 real option ب  نر  ئ إ ق ل  إ  لأ لأ   لادر تل   بنلاا د   ة  د  إلادر تل  ئ. لأ إ إ  رقص ى إ ت ارئ 
theory   إ رتدلذ إددر إريج ئ إلانرردل    رر جي  إلادر تل   ر  ينقا  تدردر  ل ئ  دذث إ  لأديج يرث لأذ ف

ددث إ تقدلع   ديج إ تددر ت  ج إ ت بيديج دإلجلند   إنشدلا ت دلفم  د رلألدإ ر    فة إرقل    إ إ  إلاددر تل  
 دد  ة  لأدددث إ تدددر ت دج  رعددذي  رد عددلريث ف تددل يرعبدد   للادددر تل   نددلاا  بدد  تددذر ردد  ي   ددذث   ددديث ذد  ددئ.

 إ  لأدددديج  بدددد  إ رددددذفلأل  إ نلأذ ددددئ  د عددددل  دج  رعد ضددددل   ضددددلف ئ  ر تدددد  تقددددلع  إ رصددددلذ ئ  ضددددلف ئ
(Obenpong et al., 2022).  ب  إ ن د إ رل  : إ  لن    تكج إشرلألب إ ا   تل رلأذثإ  ب  إ رتلذا  

H2  عمااى يكمحاا  رأس المااال المقياارض  ى موياا يااأثير معنااو  ذو : عاادم ال قااين فااي الس اساا  الاقيصاااد
 لمنشآل الأعمال المصري .

ال قاين  عادمبويكمح  رأس المال المقيرض  الإفصاح عن الأداء المسيداميأثر العلاق  بين  6-1-3
 في الس اس  الاقيصاد  

يقربدد  تدددردر إلادددر تل  فددة إلذإا إ تدددرذإث دإصفصددل   نددو  ددإقرلاا  ي ددئ إل تددلت إلا رصددلذ ئ. فتددج 
 ي  إ رد ي   دذ يدر كث تددردر  دذث إ  لأديج فدة إ د لددئ إلا رصدلذ ئ فدة  ي دئ إل تدلت فدة رد  ي  إصفصدل  

  إ كددلج  تددل  فدة ىدد إ إ صدذذإ  ل دد   لأردد  .  دد  ة يرددلات دج إلذإا إ تدددرذإث  بد  ركباددئ   ا إ تدلت إ ت
  دىددد  ؟لأدد  تلنعدددلا  ددد  ةر  راددل  ركبادددئ إلا رددد إ   دىددد    ددذر تنشدددلأ  إل تدددلت  ددد ل  جدى  دددئ  لا رددد إ 

ىيد   ث  ؟ رد إ إلادر تل  فة إلذإا إ تدرذإث  عذ د  لا جدى  دل  لا رد إ   ث  ندو ددديبئ  رقاد   ركبادئ إلا
  ي دئ إل تدلت؟  ىد إ   تدردر  ذث إ  لأديج إص رصدلذردى  ررد   إصجل ئ  ب  ربة إ ردلؤلا   د  ؟   ة

دتدددج إ تعبددددث  ج إ رادددل   دددذث إ  لأددديج فدددة إ د لددددئ إلا رصدددلذ ئ   دددرث  بددد  تنشدددلأ  إل تدددلت  ذإ ص  نال يدددل 
دددددر تل  قلصددددئ د د د لرددددو  شددددك   ذب  نردددد اإ لج إلزتددددل  دإ تقددددلع  ر بددددة ترقدددد    دددد إ إ  إ رتد دددد  دإلا

إلادر تل  دإلادرت إ  فة  نشعئ إلذإا إ تدرذإث؛ لج فة ت   ربدة إ رد دا ردزذإذ عب دل  إ رتد د  درددع  
تنشددلأ  إل تددلت جلىددذص فددة إدددرقذإث قعدددط إلا رتددلج إ د ل  ددئ  برشددج ع  بدد  رلأددذ ث ذ ددث  ضددلفة  تدددردر 

 ديد ريل.

دل دإ تلأ ضددج    ي ذ  إ تددر ت دج ف  ربة إلد ل  إ فدة فيدث  إىرتلتا ىيد  د إ تقدلع  إ تل  دئ  كد   تدجترزإيدذا
إ لأ تددئ. نريجددئ  قبدد    دكدد  ة ك ا ددئ  ذإ ص ىدد ه إ تقددلع   شددك  فعددلت دكيدد  يددرث  تنشددلأإ تل  ددئ إ ت ر عددئ  ل

   تددل فددة   ددة إدددر إريج ئ إ شدد كئ تنشددلأ رعز ددز إ شددالف ئ فددة  فصددل ل  إ   شدد ج دد  ة  ىنددلة عبدد  ترزإيددذ 
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إ رقايدد  تددج  ددللا   ددذث إ  لأدديج إ رددة  ددذ رعيدد  إرقددل   دد إ إ  دددرذإث   يددذا إلذإا إ تدنتددد و إل تددلت د 
 Pirgaip & Rizvic, 2023). إلادر تل  إ تدرني ص 

 دإ  ي  ددئ دإ  دكتددئ إلاجرتل  ددئ ريلتددد د ي ذإا  إلذإا إ تدددرذإث تددج قددلات فددة  نشددعئ إ تنشدد ص  ج إدددر تل 
د ل رددل ة فددإج  كباددئ  ل  ددئ تددع رد ددع تناعددئ تدددرلأ ب ئ   ينعددد   بدد  رك ددذ ر بتنشدد صت دد     إدددر تل   ل نددد ئ 

 رال   دذث إ  لأديج فدة إفاة د    . ىت ئ ك  ر   كدج  إ إلذإا إ تدرذإثفة  تنشلأ  إل تلت رد ي  إدر تل 
 ر  ينقا  تددردر  دذث  إ تدرذإث تج إدر تل إريل إ  ل  ئ فة إلذإا إ تنشلأ إ د لدئ إلا رصلذ ئ  ذ ر ذ 

 . (Zhang et al., 2017إ  لأيج  

  نر  دئ ق دل  إ نتدد إلاددر إريجة ندو دفلأدل   Yuan et al. (2022) دلادص  بد    دة   دضد   ذ إددئ 
صريل   شل ص  يجل  ئ لص ل  إ تصدل ؤ فدة إ ارد ص  فة إلذإا إ تدرذإث ذ رز ذ تج إدر تل إريل   صشتنج إ فإ

دددتعئ عي ددئ د  ا تددلت تعنددد  تددج قددلات إ تشددل كئ فددة   نددلاص تنشدد  لصضددلفئ   دد    ددة  تكددج  ب  إ  ل  ددئ
ج إ رغيدد إ  إ ددد  عئ فددة  ي ددئ  لا  ص. تنشدد تددل   ددذ تددج تقددلع  إ    تنشددلأ إلاجرتل  ددئ  بإ  ي  ددئ د إ تددد د  ئ 

 إ تنشدلأ إلا رصلذ إ كبة دإ عدإت  ىي  إ تؤكذص فدة رنايد  د لددئ إلا رصدلذ إ كبدة رجعد  تدج إ صدع   بد  
 ددإج إا رعددذ لا  تلأل بددئ  تنشددلأ  إل تددلتلأ بة  بد لدددئ إلا رصددلذ ئ  ذ ددئ.  دد  ة  رلأدددث إ رن ددؤ  للارجددله إ تدددر
يددؤ    ددذث إ  لأدديج فددة إ د لدددئ إلا رصددلذ ئ  بدد     يدد  (Wang et al.,2020)  بدد    إ إريددل إ دددبدك ئ
ىيددد  كددد  ة تدددج إ لأددد إ إ  إ تل  دددئ د  ىي ىدددلتدددج  يددد  إ ركدددل ي  دإ ت  عدددل  دإل بدددل  د  تنشددلأ  إل تدددلت دددددإا

 إ  فرد ص إددر ذإذ  دإ  ي  دئ دإ  دكتدئدتج إ دل ذ  شك   لث  ج إلادر تل  فة إ تد د  ئ إلاجرتل  ئ  .إ تل  ئ
 ت د   إلذإا إ تددرذإث  بتنشدلأ  ذ  كدج  تدإ ذ إ ديد ئ إ ردة يدرث  ذقل يدل فدة   د  عدت د ج  ل ذه ىي  تؤكذ

 ,.Lin et al)تنشد ص  ة  صدي  إلجد   بتكلف دئ إ ربدد  در   دل  إ شد كل ( رد  ي  ددل    بد  إلذإا إ تدل
2019). 

     ج  ذث إ  لأيج فة إ د لدئ إلا رصلذ ئ تج إ تتكدج  Xue et al. (2021) شل   دفة ناا إلارجله 
  دة  إلذإا إ تدرذإث تل  ذ يؤذر     إ  ذ تج تدردر إصفصل   ج   إ تنشلأص ج  ضي  رعلأيذإ   عتب ل  

ل  ش ج تل يج   إ تنشلأ لأيج فة إ د لدئ إلا رصلذ ئ  ذ رص ؤ  رال   ذث إ  إلنو قلات فر إ    ك     صا
قر ددددل ر تكبدددد   قلصددددئ   إ كلندددد  إصفصددددل   نددددو دتددددل لا يجدددد  إصفصددددل   نددددو. نردددد اإ لج إصفصددددل  إلا

  ذ إ تذي دج تج إصفصل    إ كلن  إ تعبدتل  إ ر  يرث إصفصدل   نيدل   د   فإج ى إ  ذإ تعبدتل  دب  ئ 
 (.Luo & Zhang, 2020راض لاا  

قدلات إ ارد إ  إ ردة يدزذإذ فييدل  دذث إ  لأديج  شد ج إ د لددئ  بد   ندو  Zhao et al. (2021)  كدذ كتدل
  إ إ  إدر تل  ئ  تكدج  ج  ريل تج ذإ   هررق   دى إ ينعكا  ب  تل  ك      إا  تنشلأ إلا رصلذ ئ  رص ؤ إ 
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 نشدعئ  دإ ذ إلادر تل  تدج د تل كلن   .إلق ر  ركدج  إ  تعذت  ل ذ ت راع تلأل نئ  ل تشل  ع إلادر تل  ئ
لا دددد تل فدددة  د دددل  إضدددع إ  إ د لددددئ إلا رصدددلذ ئ   ددد  ة تدددج   ىيددد  تؤكدددذص  شدددك   ك ددد  إلذإا إ تددددرذإث

 . دبنددلاا إلذإا إ تدددرذإث  تنشددلأ  إل تددلتل  بدد  دددب ا  فددة إ د لدددئ إلا رصددلذ ئإ تدد جؤ  ج يددؤ    ددذث إ  لأدديج 
 رادل  تددردر  دذث إ  لأديج فدة إ د لددئ  يد   ج إ ذإث  بد   ندو ىيد  ضد د ر نر   اذإا إ تددري   ب    ة

 .دبي  لا  تنشلأ  إل تلتيذ إ دبدة إ تد دت إجرتل  ال  لأإلا رصلذ ئ 

ريددذا   دد   دإ  ي  ددئ دإ  دكتددئ إ تددد د  ئ إلاجرتل  ددئإ تنشدد ص فدد  رجددذ  إصشددل ص   دد   ج إدددر تل إ  د   ىدد إ
  تنشددلأ  إل تددلت   ا إ تددلت إ تعنددد  إلذإا إ تدددرذإث  ي نشددئ   يدد    درعز ددز  ذإ يددل إ تددل رلأبيدد  إ تقددلع 

رشدل ة  إ تنشدلأ  ج  Ongsakul et al. (2021)لأدذ  دضد   نردل ل د  .عت  ك تل دئ  آ  دئ رد تيج(   رإ 
د  عبد   .صتنشد قدلات إلد دل  ىيد  إ تؤكدذص  رلأبيد  تقدلع  إ  دإ  ي  دئ شك   ك   فة إ تدد د  ئ إلاجرتل  دئ 

 ج تنشدلأ  إل تدلت رز دذ   Ilyas et al. (2022)كتدل  دضدؤ  ب  ىد إ إ د    "ف ضد ئ رقايد  إ تقدلع ".
تددج  ذإ يددل إ تدددرذإث إدددرجل ئ لا راددل   ددذث إ  لأدديج فددة إ د لدددئ إلا رصددلذ ئ قلصددئ تنشددلأ  إل تددلت ك يدد ص 

دددل ذ فددة   عددلت إ ردد  ي  إ دددب ة إ  جددث  تددل  ددذييل تددج تدددإ ذ د دددإفز  لادددر تل  فددة إلذإا إ تدددرذإث   تددل  
 . لانكتلش إلا رصلذ  إ  ل ة

 ندددو  ندددذتل ركددددج إ  ي دددئ دإ رددد  رؤكدددذ  بددد   Rjiba et al. (2020)د دددذ ث دجيدددئ إ نرددد  ىددد ه ذ إددددئ 
ل  تنشلأ  إل تلت  للذإا إ تدرذإثإ رزإث  تنلفعإلا رصلذ ئ ترلأب ئ  فإج   ب    تئ إ ش كئ ركدج  ك   دضد ا

ج   ا إ تلت إلاجرتل ة إ د   ردث  ندلؤه  بد  تدذر ددندإ  تدج قدلات إددر تل إ      ذتئ. فة إلددإب إ ترلأ
 عددد  إ ددذد  إ دددب ة  عددذث إ  لأدديج فددة إ د لدددئ إلا رصددلذ ئ  بدد   دإ  ي  ددئ دإ  دكتددئإ تدددؤد  ئ إلاجرتل  ددئ 
 إلذإا إ تل ة  بش كئ.

 شددك   دددبدة تنشددلأ  إل تددلت   ددذ يددؤ    ددذث إ  لأدديج فددة إ د لدددئ إلا رصددلذ ئ  بدد ددلادص  بدد  تددل رلأددذث  
إ تبك دددئ يدددؤذ    ددد  إ عذيدددذ تدددج  ى كددد     يددد   ج إلاقدددرلاا فدددةدفلأدددل  نشدددلعيل  د شدددكبيل إ لأدددلندنة تقربددد 

 قلصدئ  د تنشدلأ    تدلتتتبدكدئ  بذد دئ دبدكيل إ رتد ب  دإلادر تل ر ددإا  كلن  تنشلأ  إلاقرلافل   يج 
(Ongsakul et al., 2021; Liu & Wang, 2022)دل  لأ  إل تدلت. فتنشد إ تتبدكدئ  بذد دئ رعتد    ضا

  ت د  إ  ادلظ  بد  دإ  ي  دئ ن ل ئ  ج إ  كدتئ در ردلو   د  ر تد  تددردر ت رادع تدج إ تدد د  ئ إلاجرتل  دئ
تر دلت لدإتد  إ  كدتدئ در تد  تددردر ت رادع إ نتد درعز ز إ ردري  دإددرلأ إ  إلاددر تل    لصضدلفئ   د  إلا

 ددل  تصدل  يل إ قلصدئ  تدج  جد   فلى دئ إ تجرتدع  ندذ تدإجيدئ تددردر تج إ تد د  ئ إلاجرتل  ئ  بد  
فدة إ تلأل د   يدرث  نشدلا إ شد كل  إ قلصدئ  ر لأيد  إل بدل    دذث إ  لأديج فدة إ د لددئ إلا رصدلذ ئ.ت راع تدج 

دنرد اإ لج إ شد كل  إ قلصدئ رقضدع  دد ع ص إ  كدتدئ  ذ جدئ   د   فإنيدل  .دريذا     رعر ث   تدئ إ شد كئ
 & Liu) إ تتبدكدئ  بذد دئ  ل تنشدلأ ررترع  لأذ   ك   تج إ    ئ دإ ت دنئ  لادرجل ئ  ب ي ئ إ ترغي ص  تلأل ندئا 
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Wang, 2022). تكدددج  عدإتددد   قددد ر ت ددد  إ شدددالف ئ دإ تؤدددددل  إ لألندن دددئ دإ  دكتدددئ  لصضدددلفئ  ددد  ة   
شديذص دتعددليي   تل دئ إ تدددر ت  ج  ج رددؤ    بد  جل   ددئ  بددذ تدل  تدددر ت   إلددديث إلجلند   برقايدد  تددج إ   

 ,.Obenpong et al) إ  ل  إ دب  ئ  عذث إ  لأيج فة إ د لدئ إلا رصلذ ئ  ب  ركبائ   ا إ تلت إ تلأر  
2022). 

إلا رصلذ ئ  بد  إ علا دئ  ديج إلذإا إ تددرذإث ى إ  د   جع إ  ل   إقرلاا ر  ي   ذث إ  لأيج فة إ د لدئ 
دركبائ   ا إ تلت إ تلأر       دضع إ لأعل ل  إ ذفل  ئ إ ر  رشت  تنشلأ  تددرلأ ص دت صدنئ ندد  لا ضدذ 
إ رلأب ددل  إلا رصددلذ ئ  دد  د ددذ ركدددج تدددرايذص  نردد إا  تدددردر ددديد ريل د عددذث ردد     نشددعريل دتددج  ددث   بل يددل 

ج ت دنددئ إ عبدد   بدد  إ دددبع إ قلصددئ  يددل ىيدد  ترلأب ددئ ت دد  إ دددبع إ ضدد د  ئ  ل رلأب ددل  إلا رصددلذ ئ  يدد   
دإ   ل ئ إ ص  ئ. كتل  عرلأذ إ  ل د   ضد د ص  ج  كددج  بتنشد ص ردل  ا تدج إلاددر تل  دإصفصدل   دج إلذإا 
ث إ تدرذإث  ر   شك    ة  ذإص صذإ ص إ تقلع   تل إ تنشد ص إ رد   د ا  يدل ردل  ا ف تدل يقدى إلذإا إ تددرذإ

فب ا  تلتيل ددر ر جي    إ إريل دإ ص    ر  رت  ربة إلد ل   د إ      ج  ذإص  ق ر صذإ ص إ تقلع . 
 ي جدع  داذإا إ تددرذإث تدج  ج إ رد  ي  إ تدجد  Pan et al. (2020)ذ إددئ   عرتذ   ة  بد  تدل  دضد رو

ج تدد د  لريل إلاجرتل  دئ ص  دل  رتيد    د  إصفصدل   د إ تنشلأ  نلاا  ب  نر  ئ إ ش   ئ فإج       نو  دلاا 
 :ش  يريل  ل ر ل ىدل ك لندل  تيتدئ فدة إ تجرتدع  دإصشدل ص   د  إ تجرتدع  لتر ل يدل  بتعدليي  إلاجرتل  دئ.  لن ادل

إ   ددد  نر  دددئ  صدددد ل  إ تصدددل ؤ ررعبددد  إ لأدددددإنيج دإ بددددإ ؤ إ صدددلذ ص  ددددج إ ددددبعل  إ رنر ت دددئ تددددج  إددددرنلذا
إ رد   دذ ردؤذ   إ تنش ص ئ د  ة  د   إلان عل ل  إ نلرجئ  ج  نشعئ إصفصل   ج إ تعبدتل  إ  ي  إ تنشلأ 

 : ل  ادددل   دد  إ رزإتدددل  عل  دددئ  د رردددد   فدددة  ددددإذ   ي  دددئ قعيدد ص  دددذ رضددد   تصدددل ؤ إ تددددلىتيج دإ دددذإ نيج.
إ   دد  نر  ددئ  ددذث رتل دد  إ تعبدتددل  دنر  ددئ إصشددل ص   تكددج    دددلت  شددل ص تددج  نشددعريل   دد    بتنشددلأ إدددرنلذا

  تتدل دإ  ي  دئ دإ  دكتدئ إ قل جة تج قلات إصفصل   ج إ تعبدتدل  إ ترعبلأدئ  ل تدد د  ئ إلاجرتل  دئإ عل ث 
 دد  ة  دددذ   دددج ردددل  ا إ تنشددلأ  فددد   د صدد ل  إ تصدددل ؤ. إ تنشدددلأ   ددذ تددج  دددذث رتل دد  إ تعبدتدددل   دديج 

 تدل يدؤذر   د   إلافصل   ج إلذإا إ تددرذإث تدج د د  د لأدئ إ تددر ت  ج دإ تلأ ضديج  ل جدإند  ىيد  إ تل  دئ
 بدد    ددة   تكددج إشددرلألب   نددلاا قادد  ركباددئ   ا إ تددلت إ تلأردد   قددلات  د ددل   ددذث إ  لأدديج إص رصددلذر. 

 إ ا   إ  ل    ب  إ ن د إ رل  :

H3 :الإفصاح عن الأداء المسيدام عماى يكمحا  رأس  من يأثير عدم ال قين في الس اس  الاقيصاد     عدل
 المال المقيرض لمنشآل الأعمال المصري .
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 منهي   ونموذج البحث 6-2
عددذت  عددذث إ  لأدديج فدد  إ د لدددئ إص رصددلذ ئ قر ددل  إ ردد  ي  إ ت  ص إ ددلازث ددلث إ  ل دد   رصددت ث نتددد و إ   دد  

تنشددلأ  إل تددلت إ تصدد  ئ    إ تلأردد   تددلتإ  بدد  إ علا ددئ  دديج إصفصددل   ددج إلذإا إ تدددرذإث دركباددئ   ا 
د شرت  ىد إ إ جدزا  بد   جد إاإ  إ تعليندئ؛ دددإا ر ذيدذ تجرتدع  .      ىذإفو إ تنشدذصإ   لأ د  ة  ر  

إ ذ إدددئ دإقر ددل  إ عيندددئ  دكدد  ة فردد ص إ عيندددئ دتصددلذ  جتددع إ   لندددل    ددث رصددت ث نتدددد و إ   دد  إ تلأرددد    
 دد ر إ  ل د   ج  ىددث تدل فدد  د إ ر بيد  إص صددل   إ تددرقذتئ. ترضدتنلا دصد  د  ددلا إ ترغيد إ   د دددل ي  

( إدددرقذإث كدد   نددذ تنيددل Justificationىدد إ إ جددزا ىددد   ددلج تعددليي   تب ددئ إقر ددل  كدد  تددل ددد   در   دد   
 إ تنشدذص. إ      ىذإا د تدضد  ئ تج لأ  رت درد  لأو  شك  يذ ث نرل ل إ      دتج  ث ي  

 منهي   البحث 6-2-1
تصلذ  إ   لنل  إ لازتئ  لأ لا إ ترغيد إ  إ     دئ   يد  يرت د  د  جزا تجرتع د ينئ إ ذ إدئ يرنلدت ى إ إ

تنشدد ص  100 نشدد   بدد  تؤشدد   تجرتددع إ ذ إدددئ فدد  إ تنشددلأ  إ تلأيددذص فدد   د صددئ إلد إب إ تل  ددئ إ تصدد  ئ
EGX100  د دذ . 2022د رد   دلث  2018دندإ  ى  فر ص إ ذ إدئ إ رع  لأ ئ د  ة تج  دلث  قتاقلات

( يدددرث إقر ل ىدددل تدددج إ   لندددل  إ  لند دددئ Purposive Sampleإ رتدددذ إ  ل ددد   بددد   يندددئ ر كت دددئ  تذ دددئ  
إ تنشدددد ص فددد  إ لأددددإ ث دإ رلأدددل    إ تل  دددئ   بددد   ج يدددرث إددددر علذ  عدددل  إ  نددددة د عدددل  إ قدددذتل  إ تل  دددئ نرددد إا 

 . ع  عريل إ قلصئ

(  عل دل  دفلأددل  تع ددل  9تنيدل  ينددئ إ ذ إدددئ   رع يد  ربددة إ تعدليي   صدد ؤ  ددذذ إ لأعل دل  إ ردد  ررشددك  
 .The Global Industry Classification Standard (GICS)رصدني   عل دل  إ صدنل ئ إ عدل ت  

د تكدج   دلج  .د ذ رث إدر علذ إ تنشلأ  إ ر   ث يردإف   نيل   لنل  ذإقد  ربدة إ لأعل دل  قدلات فرد ص إ ذ إددئ
 (.1ينئ      عل ل  كتل يدض يل إ جذدت إ رل     ث   ينئ إ ذ إدئ إ نيل  ئ در د   ربة إ ع

 : يبوي  العين  النهال   لمدراس  حس  القطاعال1يدول 
 اننسبت% عدد انًشاهداث عدد انًنشآث GICS اسى انقطاع وفقا رقى

 %5 15 3 خذياخ الاتصالاخ 1

 %18.33 45 11 انغهع وانخذياخ غُش الاعاعُح 2

 %5 11 3 الإعكاٌ وانعقاساخ 3

 %26.67 70 16 انًىاسد الاعاعُح 4

 %20 49 12 انغهع الاعتهلاكُح الاعاعُح 5

 %16.67 40 10 انصُاعاخ 6

 %1.67 3 1 انخذياخ وانًشافق 7

 %5 14 3 انشعاَح انصحح 8

 %1.67 4 1 انىقىد وانطاقح 9

 %200 252 00 الإجًانى
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 ينئ إ ذ إدئ كلن   عل  إ تدإ ذ إلادلدد ئ  ندد ئ يدضؤ إ جذدت إ دل    ج إ لأعل ل  إلك   رت  لاا ف  
إ لأعل دل  إل د  رت د لاا   ج %  فد   ديج20إلادلدد ئ  ندد ئ  إلاددريلاك ئ%   ث يب و  عدل  إ ددبع 26,67

ىددد إ  د عرتدددذ  . كددد  تنيتدددل %1,67 ندددد ئ  د عدددل  إ د ددددذ دإ عل دددئىتدددل  عدددل  قدددذتل  إ قدددذتل  دإ ت إفددد  
إ  صدت  بييل درجت عيل تج قلات إ رلأل    دإ لأددإ ث إ تل  دئ إ تنشدد ص  رث ر  إإ      ب  إ   لنل  إ  لند ئ د 

إدددددرقذإث   نددددلتل  تددددع  دشدددد كئ تصدددد   بنشدددد  دإ تعبدتددددل  (Thomson Reuters بدددد   ل ددددذص   لنددددل   
STATA 17 .بر بي  إص صل   دإقر ل  إ ا د  إ     ئ  

 نموذج البحث 6-2-2
 نموذج البحث المقيرحأولا: 

إ     دإ ر صي  إ نر ر  و نتد و إ ذ إدئ دك  ة إ علا ل  إ ر  رد ب  ىد ه إ ترغيد إ  تعدلا يدضؤ ىذا 
 دإ تنش ئ  با د  إ     ئ:

H1:   بد  ركبادئ   ا إ تدلت إ تلأرد    تنشدلأ  إل تدلت  ر لافصل   ج إلاذإا إ تددرذإث رد  ي  تعندد  كدج 
 إ تص  ئ.

ESG1,t= β0+ β1 WACC_COD i,t + β2 Size i,t + β3 Tang i,t + β4 Age i,t + β5 CH i,t + 
β6 OAs_to_TA i,t + Ɛ 

H2 :ب  ركبائ   ا إ تلت إ تلأرد    تنشدلأ   ر تدج ر  ي  تعند   د  ذث إ  لأيج ف  إ د لدئ إلا رصلذ ئ 
 إل تلت إ تص  ئ.

EPU,t= β0+ β1 WACC_COD i,t + β2 Size i,t + β3 Tang i,t + β4 Age i,t + β5 CH i,t + β6 
OAs_to_TA i,t + Ɛ 

H3 :إلافصل   ج إلاذإا إ تدرذإث  ب  ركبائ   ا  تج ر  ي   ذث إ  لأيج ف  إ د لدئ إلا رصلذ ئ   عذت
 إ تلت إ تلأر    تنشلأ  إل تلت إ تص  ئ.

ESG,t= β0+ β1 WACC_COD i,t + β2 WACC_COD  i,t *EPUi,t + β3 Size i,t + β4 Tang i,t 
+ β5 Age i,t + β6 CH i,t + β7 OAs_to_TA i,t + Ɛ 

 يعريأ وق اس ميغيرال الدراس ثان ا: 
 .ف  ضدا إ يذا إ    ا  ب     دإ رتلذإا  ب  إ ذ إدل  إ دل لأئ  تكج ردض ؤ   لا إ ترغي إ  إ     دئ

إلك دد  إدددرقذإتلا تنيددل فدد  إ ذ إدددل  إ دددل لأئ  دإ ردد  إ ترغيدد إ  ( إ رددل   يرضددؤ 2(دتددج قددلات إ جددذدت   ددث 
   لديل ف  إ  ي ئ إ تص  ئ: تكج 
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 : ميغيرال الدراس  اليطب ق   وق اسايها ومصدرها2يدول 
 انًصدر وصف انًتغٍر ريز انًتغٍر انًتغٍر

 انًتغٍر انتابع: تكهفت رأس انًال انًقترض

تكهفح سأط 

 انًال انًقتشض

Cost of Debt 

(WACC_COD) 

انًتىعػ انًشجح نتكهفح سأط انًال انًقتشض 

(Lin & Wang, 2022; Xu, 2020). 

َااااتس قغاااًح يصاااشو  انفاتاااذج انااازٌ تتحًهااا  

 انًُشؤج عهً يتىعػ إجًانٍ انذَىٌ

WACC_COD = COD ×[ 𝐷/ 𝑉 ]× 

(1-𝑇𝐶) 

 :حُث إٌ

 WACC_COD  انًتىعػ انًشجح نتكهفح :

 سأط انًال انًقتشض

COD  تكهفاااح انتًىَااام تاااؤيىال الاقتاااشاض :

 ))قشوض غىَهح الأجم

𝐷/V    انقًُااح انذفتشَااح نهقااشوض غىَهااح :

 .الأجم إنً إجًانٍ يكىَاخ سأط انًال

𝑇𝐶 يعذل انعشَثح عهً انذخم : 

 قاتًح انًشكض انًانً

 انًتغٍر انًستقم: الافصاح عن الأداء انًستداو

الافصاح عٍ 

 الأداء انًغتذاو

Environment, 

Social & 

Governance 

(ESG) 

عاااااٍ  اناااااىصٌ انُغاااااثٍ نًغاااااتىي الإفصااااااح

 انًغاالىنُح الاجتًاعُااح وانثُلُااح وانحىكًااح

(Fandella et al., 2023) 

 انًغلىنَُّح يؤشش

 .الاجتًاعَُّح

 انًتغٍر انًعدل: عدو انٍقٍن فى انسٍاست الإقتصادٌت

عذو انُقٍُ فً 

انغُاعح 

 الإقتصادَح

Economic 

policy 

Uncertainty 

(EPU) 

دسجااح عااذو انُقااٍُ انًعطاااج نمًهىسَااح يصااش 

 WUI (Ilyas etانعشتُااح تىاعااطح يؤشااش 

al., 2022). 

 

 يؤشش عذو انُقٍُ انعانًٍ.

 انًتغٍراث انرقابٍت

( تعط انعىايم أو انًحذداخ انًؤثشج عهً انًتغُش انتاتع، ونكٍ لا Control Variablesتشًم انًتغُشاخ انشقاتُح )

 وَتى إظافتها نعثػ انعلاقح تٍُ انًتغُش انًغتقم وانتاتع:تعًُها يشكهح انثحث، 

 حمى انًُشؤج
Firm Size 

(Size) 
 انهىغاسَتى انطثُعً لاجًانً الأصىل فً َهاَح انعاو.

الأصىل 

 انًهًىعح

Tangible Assets 

(Tang) 
 / إجًانً الأصىل. PPEالاِخ وانًعذاخ وانًًتهكاخ 

 انغُىاخ يُز عُح تؤعُظ انًُشؤج إنً اٌِ.عذد  Firm Age (Age) عًش انًُشؤج

الاحتفاظ 

 تانُقذَح
(CH)Cash Holding .انُقذَح ويا فً حكًها/ إجًانً الأصىل 

َغثح الأصىل 

 انتشغُهُح
(OAs_to_TA) .َغثح الأصىل انتشغُهُح / إجًانً الأصىل 
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 النيالجمناقش  اليحميل الإحصالى لمحروض البحث   و  6-3
  إصددرذلا  د إص صدلا إ دصدا       إج إا إقر دل إ رث إ ر لأ  تج صلا  ئ إ   لنل   بر بي  إص صل   

ردددث ف دددى   لندددل  إ ترغيددد إ  إ     دددئ  بكشددد   دددج تشدددلكبيل دتعل جريدددل  رددد  لا ررددد    نردددل ل إ ر بيددد    يددد 
 إص صل  .

 Descriptive Statisticsالإحصاء الوصحي لميغيرال الدراس   6-3-1
رث إص صددلا إ دصددا   جتددع   لنددل  إ ذ إدددئ إ رع  لأ ددئ درنر تيددل دربق صدديل د  ضدديل  ع  لأددئ دإضدد ئ ييدد

دددل .بترغيدد إ  إ     دددئ  ايدددث إ ت دددذ   رتكدددج تددج إد ددد عئ    دددذ تلأدددلي ا يدضددؤ ( إ ردددل   3بجددذدت   دددث    ددفلأا
( د  دذ تلأدلي ا إ رشدر  Mean  إ ددد  إ  ددل ة Measures of Central Tendencyإ نز ئ إ ت كز دئ 

Measures of Dispersion    إلان دد إا إ تع ددل Standard Deviation لصضددلفئ   دد  إ  ددذ   )
. إ     ددئ  عينددئ إ ذ إدددئ  إ  إ لأدد ث إ ترصددبئ كدد  إ ترغيدد إ   Minimumدإ  ددذ إلذندد   Maximumإل بدد  
-WACCئ   ا إ تددلت إ تلأردد  ركباددبترغيدد  إ رددل ع   فدد   ذإ ددئ ىدد إ إ جددذدت إص صددلا إ دصددا ر دديج د ددذ 

COD     درشدي  إ لأ تدئ صدا    د  دجددذ 0,061 - ي   ج إ لأ تئ إلذن  دإل ب  رر إد  تل  يج  صا  )
تنشدددلأ  فددد   يندددئ إ ذ إددددئ لا رعرتدددذ  بددد  إ دددذيدج فددد  ى كددد    ا تل يدددل  دىددد إ  عكدددا رادددلد  ندددد    عيندددئ 

  تدل 0,016دكد  ة إنقادل  رشدررو  0,23  بد ي ج إ دد  إ  ددل ة إ ذ إدئ ف  إ رتلذىل  ب  إ ذيدج  كتل 
رجددلنا نددد   ف تددل يقددى ركباددئ   ا إ تددلت إ تلأردد   نردد إا صنقاددل  إلان دد إا إ تع ددل ر  ددج  شددي    دد  

إ  دددل ة  عددذث  إ دددد  ج    تكددج تلا رددئكتددل  .إ دددد  إ  دددل   درتل دد  ربددة إ رددلى ص فدد  إ ددددب إ تصدد ر 
ددل إنقاددل  0,115 بدد     إ ت عددذتإ ترغيددEPU  فددة إ د لدددئ إلا رصددلذ  ئ إ  لأدديج  إلان دد إا  دن لا ددم   ضا

 إ تص   ئ.  بتنشلأ   تل يدضؤ رجلندو 0,058إ تع ل    تلأذإ  

إ دددددد  إ  دددددل    فدددد لا م  ج  ESGإلافصددددل   ددددج إلذإا إ تدددددرذإث  تددددل تددددل يرعبدددد   ددددل ترغي  إ تدددددرلأ  
 تددل  شددي    دد  رجددلنا تشددلىذإ   ينددئ إ ذ إدددئ.  9,2دإنقاددل  إلان دد إا إ تع ددل ر دإ دد ر  بدد   122,122

دل  ىدث تدل  لا دم ف تدل يقدى إلا صدلا إ دصدا   بترغيد إ  إ   ل  دئ   قي إ   إ تصد  ئ تنشدلأ  إ  ج ر ديج   ضا
 ف  ك  تل رث إدرقذإتو تج ترغي إ    ل  ئ.  ينئ إ ذ إدئ  ذييل رجلناف  
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 : الإحصاء الوصحي لمميغيرال البحث  3يدول 

 Correlation Matrixمصحوف  الاريباط لميغيرال الدراس   6-3-2
إ ذ إدددئ ( إ رددل   تصددادفئ إلا ر ددلط دإ ردد  رعكددا تددذر إلا ر ددلط  دديج كدد  ترغيدد إ  4يدضددؤ إ جددذدت   ددث  

عذت دك  ة إ ترغي إ  إ   ل  ئ إ تدرقذتئ  ك  يرث ر ذيذ ذ جئ دإرجدله ددإا إ ترغي  إ تدرلأ   د إ رل ع  د إ ت  
دف تدل يقدى إلا ر دلط  ديج   Pearson Correlationإ علا ل  إ     ئ. يرضؤ تج قلات تصدادفئ إ ر دلط 

 إ ترغيدد  إ رددل ع(؛  ج  ئ   ا إ تددلت إ تلأردد  ركبادد إ ترغيدد  إ تدددرلأ ( دترغيدد   إلافصددل   ددج إلذإا إ تدددرذإث
 ركباددئ   ا إ تددلت إ تلأردد  تعندددر تددع دىيدد    كددد ل ضددع ال ر   إ ر لعددل يدد إلافصددل   ددج إلذإا إ تدددرذإث
 ددذث إ  لأدديج    تددل ف تددل يقددى إلا ر ددلط  دديج 0,085 - د لأدددص تلأددذإ ىل 0,179  يدد  ر بدد  إ لأ تددئ إلا رتل  ددئ

 إ ترغيدد  إ رددل ع(؛ يرضددؤ دجدددذ  ركباددئ   ا إ تددلت إ تلأردد  عددذت( دترغيدد  ت   إ ترغيدد  إ   ل د لدددئ إلا رصددلذ ئ
  دف تددل 0,080 در بدد  إ لأ تددئ إلا رتل  ددئ 0,111-د لأدددص تلأددذإ ىل  %10تعند ددئ  نددذ تدددردر   كددد ئ لا ددئ 

 ركبادددئ   ا إ تدددلت إ تلأرددد   إ ترغيددد إ  إ   ل  دددئ( دترغيددد   إ تنشدددلأ يقدددى إلا ر دددلط  ددديج  عددد  قصدددل ى 
ركباددئ   ا د تبتدددد ئ إلصدددت %  دديج 1تعند ددئ  نددذ تدددردر  تدج ددئل ع(؛ ر دديج دجدددذ  لا ددئ  إ ترغيدد  إ ردد

%  ددديج ندددد ئ إلصددددت إ رشدددغيب ئ صجتدددل   إلصددددت دركبادددئ   ا إ تدددلت 10إ تلأرددد   د ندددذ تددددردر  إ تدددلت
دركباددئ   ا إ تددلت   دديج كدد  تددج  جددث إ تنشدد ص د ت ىددل ىيدد  تعند ددئ تددل ىنددلة  لا ددئ ع ذ ددئ ين إ تلأردد   
 تنشدلأ  إل تدلت  إلا رادلظ  ل نلأذ دئ ديج  %5 كدد ئ تعند دئ  ندذ تددردر   لا ئ  يج دجدذر كتل  إ تلأر  
 .ركبائ   ا إ تلت إ تلأر  إ تص  ئ د 

 

انحد 

 لأدنًا

Min. 

انحد 

 الأعهً

Max. 

الانحراف 

 انًعٍاري

Std.Dev. 

انوسط 

 انحسابً

Mean 

عدد 

 انًشاهداث

Obs. 

 انًتغٍراث انبحثٍت انًتصهت

Continuous Variables 

0 06061 06016 06023 251 
  تكهفح سأط انًال انًقتشض 

WACC_COD 

 ESGالإفصاح عٍ الأداء انًغتذاو  251 1226122 96204 145617 101689

 EPUعذو انُقٍُ فً انغُاعح الاقتصادَح  251 06115 06058 06197 0602

 Size   حمى انششكح 250 216665 1658 256224 166821

 Tang  َغثح الأصىل انًهًىعح  250 06432 0625 06953 0

 Age   عًش انًُشؤج  251 186235 96352 62 1

 CH  الاحتفاظ تانُقذَح  251 06085 06079 0625 0

-06185 16295 0.263 06537 251 
 َغثح الأصىل انتشغُهُح إنً إجًانً الأصىل 

 OAs to TA 
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 : مصحوف  اريباط بيرسون لميغيرال الدراس 4يدول 

 

تكهفت رأس 

انًال 

  انًقترض 

WACC_

COD 

الإفصاح عن 

الأداء انًستداو 

ESG 

عدو انٍقٍن 

فى انسٍاست 

الاقتصادٌت 

EPU 

حجى 

   انشركت

Size 

نسبت الأصول 

  انًهًوست 

Tang 

عًر 

   انًنشؤة 

Age 

الاحتفاظ 

 CH  باننقدٌت 

نسبت 

الأصول 

انتشغٍهٍت 

إنى 

إجًانى 

 الأصول 

 OAs 

to TA 

تكهفح سأط انًال 
  انًقتشض 

WACC_COD 

1        

الإفصاح عٍ الأداء 

 ESGانًغتذاو 

- 06085 

(06179) 
1      

 

عذو انُقٍُ فً 

انغُاعح الاقتصادَح 

EPU 

- 06111 * 
(06080) 

-06015 
(06815) 

1     

 

    حمى انششكح

Size 

06004 

(06949) 

06327*** 

(06000) 

06006 

(06926) 
1    

 

َغثح الأصىل 

 Tang  انًهًىعح 

06212*** 

(06001) 

06032 

(06610) 

06043 

(06497) 

06163**
* 

(06010) 

1 
 

 
 

 

 Age   عًش انًُشؤج 
06046 

(06471) 

-06191*** 

(06002) 

06043 

(06497) 

06085 

(06182) 

-06063 

(06323) 
1  

 

  الاحتفاظ تانُقذَح 
CH 

-06142** 
(06024) 

06181*** 
(06004) 

-06011 
(06856) 

06042* 
(06507) 

-06339*** 
(06000) 

-06032 
(06616) 

1 
 

َغثح الأصىل 

انتشغُهُح إنً إجًانً 
 OAs to  الأصىل 

TA 

06114* 
(06072) 

-06048 
(06450) 

06004 
(06956) 

06040 
(06533) 

06587*** 
(06000) 

-06280*** 
(06000) 

-06367*** 
(06000) 

2 

 %10تعند ئ * ذإ ئ  نذ تدردر   -% 5** ذإ ئ  نذ تدردر تعند ئ  -% 1 ي   ج:*** ذإ ئ  نذ تدردر تعند ئ 

 نيالج يحميل الانحدار 6-3-3
رددددددث تعل جددددددئ إ تشددددددلك  إ لأ لددددددد ئ إلا صددددددل  ئ  قلصددددددئ تشددددددلك   ددددددذث رجددددددلنا ر ددددددليج  قعددددددلا إ نتددددددد و 

Hetroskedasiticity    دكدددد  ة إلا ر ددددلط إ دددد إر   بقعدددد  إ عشدددددإAuto-correlation دددددرقذإث  إ  د  ددددة
 ددرقذث ىد إ إلددبد  . PCSE )Panel Corrected Standerd Errors  نتدد و إلان دذإ  إ تصد ؤ

دركددج  قعدلا إ نتدد و  يدل  Panel Data رلأذي  إ تعبتل   ندذتل  كددج إقر دل  نتدد و إ   لندل  إلاعل  دئ  
 ددذث رجددلنا  دديج شدد كل   ينددئ إ عينددئ دكدد  ة يدجددذ تشددكبئ إلا ر ددلط إ دد إرة  بقعدد  إ عشدددإ ة ددجدددذ تشددكبئ 

د  دة كتدل يرضدؤ   تدل رددإف  فدة نتدد و إ ذ إددئ   ةإلا رتلذ ئ إ تشر كئ  يج إ ش كل  فة نتد و إ ذ إدئ د 
 :(5تج قلات إ جذدت إ رل     ث  
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 لمحرضين الأول والثانى ج يحميل الإنحدار الأساس  : نيال5يدول 
 WACC_COD Coef./Sig. p-value 

SESG ***-0.00297 0.00004 

SESG2 ***0.00173 0.001 

EPU ***-0.03  0.005  

Size **-0.024 0.036 

Size2 **0.001 0.036 

Tang ***0.013 0.005 

Ln_Age 0.00003 0.815 

CH 0.017 0.193 

OAs_to_TA -0.006 0.115 

Industry Fixed Effect  Included 

Constant **-0.28 0.024 

Number of obs 250 

Prob >Chi2 0.000 

R-squared 0.629 

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

 : ج( 5يرضؤ تج قلات إ جذدت إ دل     ث  
  تتدل  شدي    د   ج 0.629رلأ   دلا دإ  ر  عن  إ لأذ ص إ رادي  ئ  بنتدد و إ تلأدذ   بد   R2تعلت  إ ر ذيذ  -

 (.ركبائ   ا إ تلت إ تلأر  % تج إ رلى ص  63 رلأ   لا  راد  ف    ة إ نتد و إ ترغي إ  إ تدرلأبئ

ركباددئ %   دد    دددت نتددل و إصن ددذإ  إ تدددرقذتئ  رادددي  5 ددج  Chi2 شددي  إنقاددل  تعند ددئ كدد  تددج  -
 . تلت إ تلأر    ا إ

لإفصااااح عااان الأداء المسااايدام ياااأثير معناااو  عماااى يكمحااا  رأس الماااال المقيااارض  كاااون ل الحااارض الأول:
 لمنشآل الأعمال المصري .

ركبادددئ   ا إ تدددلت ؤ    بددد   ج إلافصدددل   دددج إلذإا إ تددددرذإث يددد(  5يرضدددؤ تدددج إ جدددذدت إ ددددل     دددث  
دإ رددددد  ر قددددد  شدددددك   ددددد ا  (Quadraticإ ر ب ع دددددئ  إ تلأرددددد   رددددد  ي اإ ىيددددد  قعددددد  تعنددددددر تدددددج إ تعلذ دددددئ 

 U_Shape)   ددذت دجدددذ  لا ددئ رشدد و  دد ا د U  إلافصددل   ددج إلذإا إ تدددرذإثتددج   يجدجدددذ تدددرد   بدد 
ركبائ (  ب   كد   دل  ر  ي   دكدج   نذ إ ر  ي   ب  ركبائ   ا إ تلت إ تلأر  . إ تدردر إلدت تنو  

رعذ نلأعئ إ ر دت ينلأب  ر  ي  إلافصل   دج إلذإا إ تددرذإث  عدذىل    ا إ تلت إ تلأر    ث  نذ نلأعئ تعينئ
  يجتدرد نلأعئ إ ر دت إ الصبئ  يج إ ر ذيذ رث . د     ر  ي  تدج   ع ذر(  ب  ركبائ   ا إ تلت إ تلأر  

كتددل يدضدد و إ شددك    ددث  Quadratic  relationship testلدددرقذإث   تددج إلافصددل   ددج إلذإا إ تدددرذإث
 .( إ رل  1 
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 الافصاح عن الأداء المسيدام ويكمح  رأس المال المقيرض: العلاق  غير الخط   بين 1شكل 
إلافصدل   دج إلذإا  ب  دجدذ  لا دئ ىيد  قع دئ  ديج   relationship test Quadraticإقر ل   يؤكذ
د تكدج راددي    دة   ندو فد   ( إ ددل  .1دركبائ   ا إ تلت إ تلأر   كتل ىد تدضؤ  ل شك    دث   إ تدرذإث

  دركباددئ   ا إ تددلت إ تلأردد   إلافصددل   ددج إلاذإا إ تددرذإثإ  ذإ دئ ركدددج ىنددلة  لا دئ  كددد ئ تعند ددئ  ديج 
ركباددئ   ا إ تددلت دددلىث   ددة فدد  إنقاددل  كبتددل   SESG إلافصددل   ددج إلذإا إ تدددرذإث  تعندد  كبتددل زإذ

إ علا ددئ إ عكدد ئ   دد   لا ددئ ع ذ ددئ  نلأبدد   ددة ر  د  ددة  ردد  تددردر  د نلأعددئ ر دددت تعينددئ  د عدذ إ تلأرد  
 كددج ر  ي ىدل تدجد    يد   ج   دة إ تددردر  SESG2 إلافصل   ج إلذإا إ تدرذإثنريجئ   رال  تدردر 

 إلافصددل   دددج إلذإا إ تددددرذإثإ رددد  ي  ىيدد  إ قعددد   ددديج بددد  ة يرضددؤ د  ركبادددئ   ا إ تددلت إ تلأرددد  . بدد  
 U( ر قدددددد  شددددددك   دددددد ا Quadraticئ   ب ع دددددد ص ذإ ددددددئ رد كدددددددج فدددددد  صددددددد  دركباددددددئ   ا إ تددددددلت إ تلأردددددد  

 U_Shape). 

تدج إ جدذدت  يرضؤ ركبائ   ا إ تلت إ تلأر  ف تل يقى ر  ي  إ ترغي إ  إ   ل  ئ إ تدرقذتئ  ب  د ى إ  
 تل يب : ( إ دل  5  ث  

  د  ة  نذ تددردر ركبائ   ا إ تلت إ تلأر   ب    تبتدد ئ إلصدت ع ذريدجذ ر  ي  تعندر قع   -
 %.1تعند ئ 

 تددد  إ تنشددد ص دإلا رادددلظ  ل نلأذ دددئ دندددد ئ  شدددك  تعنددددر  كددد  تدددج  ركبادددئ   ا إ تدددلت إ تلأرددد  رددد    رلا  -
 .إلصدت إ رشغيب ئ
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  د  ة  ندذ  يج  جث إ تنش ص دركبائ   ا إ تلت إ تلأر   Uيدجذ ر  ي  تعندر ىي  قع   ش و   ا  -
 . ئ ع ذ ئ  عذ نلأعئ ر دت تعينئ( ركدج إ علا ئ  كد ئ  ث رنلأب       لا %5تدردر تعند ئ 

عمااى يكمحاا  رأس المااال  ى موياا يااأثير معنااو  ذو عاادم ال قااين فااي الس اساا  الاقيصاااد   الحاارض الثااانى:
 المقيرض لمنشآل الأعمال المصري .

ركبادئ   ا إ تدلت ؤ    بد   ذث إ  لأيج ف  إ د لدئ إلا رصلذ ئ يد(   ج 5يرضؤ تج إ جذدت إ دل     ث  
 دذث إ  لأديج فد  إ د لددئ    تدل  عند   ج 0.03-تعندر قع  ددل    تعلتد  إن دذإ  تلأدذإ ه ر  ي  إ تلأر   

  د  ددة  نددذ تددددردر  بتنشدددلأ  إ تصدد  ئ ركباددئ   ا إ تددلت إ تلأردد  رددؤ    شددك   كددد   بددد  إلا رصددلذ ئ 
 %.1تعند ئ     تج 

الإفصااح عان الأداء المسايدام عماى  مان ياأثير عدم ال قين في الس اسا  الاقيصااد     عدل الحرض الثالث:
 يكمح  رأس المال المقيرض لمنشآل الأعمال المصري .

 : نيالج يحميل الإنحدار الأساس  6يدول 
WACC_COD Coef./Sig. p-value 

SESG *-0.0049 0.065 

SESG2 *-0.000018 0.081 

EPU* SESG **-0.0403 0.041 

EPU* SESG2 **0.00015 0.047 

Size **-0.028 0.027 

Size2 **0.001 0.028 

Tang **0.01 0.02 

Ln_Age 0.001 0.0218 

CH **-0.026 0.021 

OAs_to_TA 0.005 0.0375 

Industry Fixed Effect  Included 

Constant *0.313 0.063 

Number of obs 250 

Prob >Chi2 0.000 

R-squared 0.743 

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

ىيد  إ قع دئ إ ر ب ع دئ  ب  إ علا دئ  ذث إ  لأيج ف  إ د لدئ إلا رصلذ ئ  ري   إ نرل ل  ج  ذقلت ترغي  
يل      لا ئ   د   يج إلافصل   ج إلذإا إ تدرذإث دركبائ   ا إ تلت إ تلأر    Uإ ر  ر ق  شك    ا 

إ شدك  تدل يدضد و  ىددد (  U  Inverted U_Shapeىيد  قع دئ ر ب ع دئ  كنيدل ر قدذ تلأبدد  شدك   د ا 
 عذث إ  لأيج ف  إ د لدئ إص رصدلذ ئ عذت إ ت    ي  ي ذ  تدردر إلافصل   ج إلذا إ تدرذإث  ( إ رل  2  ث  
EPU* SESG  بدد  ركباددئ   ا إ تددلت إ تلأردد    ددث  عددذ نلأعددئ ر دددت تعينددئ تعندددر إ تدجدد  د إ   ل ردد  ي 
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ر  ي  دل   تعندر  بد  ربكادئ   ا إ تدلت     EPU* SESG2إلافصل   ج إلذإا إ تدرذإث  ينلأب  ر  ي 
 ىيد  إ قع دئعدذت إ علا دئ     ذث إ  لأيج ف  إ د لدئ إلا رصدلذ ئ  ب    ة فإج تدردر  .  نلاا إ تلت إ تلأر  

 كنيددل  بدد   كددا   دد   لا ددئ ىيدد  قع ددئ  دركباددئ   ا إ تددلت إ تلأردد   فصددل   ددج إلذإا إ تدددرذإث دديج إلا
 .   ج إلذإا إ تدرذإث دركبائ   ا إ تلت إ تلأر   رجله إ ر  ي  إلدلد   يج إلافصل

 
  الإفصاحعمى العلاق  بين  لعدم ال قين فى الس اس  الاقيصاد  : اليأثير غير الخطى 2شكل 

 عن الأداء المسيدام ويكمح  رأس المال المقيرض
(   ضددل  إ ادد ب فدد  إ علا ددئ ىيدد  إ قع ددئ 3ر د دددل  بدد  تددل رلأددذث   تكددج تددج قددلات إ شددك  إ رددل     ددث  

إلدلد ئ  نذ رد  ي  إلافصدل   دج إلذإا إ تددرذإث  بد  ركبادئ   ا إ تدلت إ تلأرد    دإ علا دئ ىيد  إ قع دئ 
 ئ.    يرضؤ دجدذ ر  ي  ىي   نذ  ذقلت إ ر  ي  إ ت عذت  عذث إ  لأيج ف  إ د لدئ إلا رصلذ ئ  ب  ربة إ علا

قع    فصل   دج إلذإا إ تددرذإث  بد  ركبادئ   ا إ تدلت إ تلأرد    بتنشدلأ  إ تصد  ئ   قد  شدك   د ا 
U    رلأ   دل د عدذه 85 تددردر    ج إلذإا إ تددرذإث  ر   ص  تدردر إلافصل  دل  ال  ي   كدج إ ر  ي %

 عذث إ  لأيج فد  إ د لددئ إلا رصدلذ ئ  بد  إ علا دئ  ديج إ ر  ي  إ ت عذت  ج ير دت     ر  ي  تدج . ف   يج 
إصفصل   ج إلذإا إ تدرذإث دركبائ   ا إ تلت إ تلأرد    بتنشدلأ  إ تصد  ئ رد  ي  ىيد  قعد  د كندو   قد  

ير ددت د عدذه  نلأعدئ رلأ   دل 134تددردر   رد   صد   دلا  تدج ادل  ي   كددج إ رد  ي    Uتلأبد  شك    ا 
نلأ  إ ر دت تج قلات  دتئ تعلت  إصفصل   ج إلذإا إ تدرذإث  بد   لصد   دل  . رث  دل ر  ي      

( 6( د  5ضدد   تعلتدد  ت بددع إصفصددل   ددج إلذإا إ تدددرذإث كتددل  دضدد رو إ تعددلتلا  فدد  إ جددذد يج   ددث  
 إ دل لأيج.
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إ علا ئ ىي  إ قع ئ  يج إلافصل   ج إلذإا إ تدرذإث 

 .دركبائ   ا إ تلت إ تلأر  
 عذث إ  لأيج ف  إ د لدئ إلا رصلذ ئ  ب   إ ت عذت إ ر  ي 

 ىي  إ قع ئ. إ علا ئ
 : مقارن  العلاقال غير الخط  3شكل 

 

 الإخيبارال الإضاف   6-3-4 
رلأددد ث  ينددئ إ ذ إدددئ ف تددل يقددى إ ترغيدد    عددذ  د كددج PCSE  و إصن ددذإ  إ دددل  د ردث إدددرقذإث ناددا نتدد

إلد دد  إلافصددل   ددج إلذإا إ تدددرذإث  يددل   دد  تددج إ تدددرلأ  إصفصددل   ددج إلذإا إ تدددرذإث   دد  تجتددد ريج 
  دف تددل يبدد  Robustness checkإ تردددد  دإ  لن ددئ   بدد  تددج إ تردددد   درددث رنايدد  إصقر ددل إ  إصضددلف ئ 

 نريجئ ر بي  إلان ذإ .

لإفصااااح عااان الأداء المسااايدام ياااأثير معناااو  عماااى يكمحااا  رأس الماااال المقيااارض  كاااون ل الحااارض الأول:
 لمنشآل الأعمال المصري .

نرددل ل ر بيدد  إلان ددذإ   عددذ رلأددد ث  ينددئ إ ذ إدددئ   دد   ينردديج إلد دد   ( 7  ددث   إ رددل  يرضددؤ تددج إ جددذدت 
 ردد . ردد  دإ  لن ئ   ب  تج إ تإلافصل   ج إلذإا إ تدرذإث  يل     تج إ ت

 : نيالج يحميل الإنحدار الأساس  7يدول 
 WACC_COD 

 الأداء انًغتذاو أعهً يٍ انًتىعػ الأداء انًغتذاو أقم يٍ انًتىعػ

Coef./Sig. Coef./Sig. 

SESG ***-0.025 -0.006 

SESG2 ***-0.008 0.003 

EPU *-0.021 ***-0.053 

Size ***-0.07 **-0.036 

Size2 ***0.002 **0.001 

Tang 0.003 ***0.027 

Ln_Age 0.0003 -0.002 

CH -0.006 -0.018 

OAs_to_TA 0.005 *-0.014 
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Industry Fixed Effect  Included 

Constant **0.74 0.439 

Number of obs 143 107 

Prob >Chi2 0.000 0.000 

R-squared 0.681 0.539 

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

 : ج( 7تج قلات إ جذدت إ دل     ث  يرضؤ 
بعينددئ   0.539د  0.681  إ لأددذ ص إ رادددي  ئ  بنتددد و إ تلأددذ   بغدد  ج دإ دد ر  عندد  R2تعلتدد  إ ر ذيددذ 

 بدد  إ ردددإ    تتددل  شددي    دد   ج إ ترغيدد إ  إ تدددرلأبئ إلد دد    دد  تددج إ تردددد  دإ  لن ددئ   بدد  تددج إ تردددد  
 .رلأ   ل  عينر  إ ذ إدئ ( تلت إ تلأر  ركبائ   ا إ% تج إ رلى ص  54% د 68راد  

ركباددئ   ا إ تددلت  و إصن ددذإ  إ تدددرقذث  رادددي  د %   دد    دددت نتدد5 ددج  Chi2 شددي  إنقاددل  تعند ددئ 
 .إ تلأر  

 ب  إ ر  ي  ىي  إ قع  ف  صد ص إ تعلذ ئ إ ر ب ع ئ  لافصل   ج إلذإا  (7إ جذدت إ دل     ث   يؤكذ
د  ددة ف تددل يقددى إ عينددئ إ ردد   كدددج فييددل  U تلأردد   د  قدد  شددك   دد ا إ تدددرذإث  بدد  ركباددئ   ا إ تددلت إ

 إلافصل   ج إلذإا إ تدرذإث   ب  تج إ تردد 

عمااى يكمحاا  رأس المااال  ى موياا يااأثير معنااو  ذو عاادم ال قااين فااي الس اساا  الاقيصاااد   الحاارض الثااانى:
 المقيرض لمنشآل الأعمال المصري .

 دذث  ج ف     ب  ناا إ نريجئ ف  إ عينئ إ كلتبئ ف  إصقر ل إ  إلدلد ئ (7إ جذدت إ دل     ث   يؤكذ
 تعلتددد   لا ددددل    اددلقع  ادددلتعند  إردد  ي ا ركبادددئ   ا إ تددلت إ تلأرددد   ؤ    بددد  إ  لأدديج فددد  إ د لدددئ إلا رصدددلذ ئ يدد

 ددذث إ  لأدديج فدد  إ د لدددئ %   تددل  عندد   ج 1 نددذ تدددردر تعند ددئ   دد  تددج د  0.053-تلأددذإ ه   كددج إن ددذإ 
 بتنشدددلأ  إ تصددد  ئ إ رددد  يز دددذ تددددردر  ركبادددئ   ا إ تدددلت إ تلأرددد  ردددؤ    شدددك   كدددد   بددد  لا رصدددلذ ئ إ

 .إلافصل   ج إلذإا إ تدرذإث  ج تردد   ينئ إ ذ إدئ

الإفصااح عان الأداء المسايدام عماى  مان ياأثير عدم ال قين في الس اسا  الاقيصااد     عدلالحرض الثالث: 
 آل الأعمال المصري .يكمح  رأس المال المقيرض لمنش

 عدذ رلأدد ث  ر بيد  إلان دذإ   ريد   نردل لف تل يقى إل   إ ت عذت  عذث إ  لأيج ف  إ د لدئ إلا رصدلذ ئ  
 ينددئ إ ذ إدددئ   دد   ينردديج إلد دد  إلافصددل   ددج إلذإا إ تدددرذإث  يددل   دد  تددج إ تردددد  دإ  لن ددئ   بدد  تددج 

 بدد  إ علا ددئ  ددذث إ  لأدديج فدد  إ د لدددئ إلا رصددلذ ئ  ذقددلت ترغيدد   إ تردددد   دجدددذ  لا ددئ ىيدد  قع ددئ نريجددئ
  إ رددل  ( 8تددل يدضدد و إ جدذدت   ددث   دىدد  إلافصددل   دج إلذإا إ تدددرذإث دركباددئ   ا إ تدلت إ تلأردد   ديج 
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 *EPU تدددع إلافصدددل   دددج إلذإا إ تددددرذإث  دددذث إ  لأددديج فددد  إ د لددددئ إلا رصدددلذ ئ رال ددد  فددد   ج تعلتددد 
SESG تدع إلافصدل   دج إلذإا   دذث إ  لأديج فد  إ د لددئ إلا رصدلذ ئ رال د تدج  دتعنددر دتعلتد  ت بدع
%  بعينددددئ إ ا   ددددئ   دددد  تددددج 5 نددددذ تدددددردر تعند ددددئ  دددددل   دتعندددددر  د  ددددة EPU* SESG2 إ تدددددرذإث 
 دديج إصفصددل   ددج  Uإ علا ددئ ىيدد  إ قع ددئ دإ ردد  ر قدد  شددك   دد ا  ج  بدد    ددة يرضددؤ  .  نددلاا إ تردددد 

  د   لا دئ   ذث إ  لأيج ف  إ د لدئ إلا رصدلذ ئ ذقلت ترغي  تلت ر د    نذ إصذإا إ تدرذإث دركبائ   ا إ 
 .(Inverted U-Shape تلأبد و ىي  قع ئ 

 : نيالج يحميل الإنحدار الأساس  8يدول 
WACC_COD 

 الأداء انًغتذاو أعهً يٍ انًتىعػ الأداء انًغتذاو أقم يٍ انًتىعػ

Coef./Sig. Coef./Sig. 

SESG **0.018 -0.008 

SESG2 **-0.00008 0.00003 

EPU* SESG **0.009 -0.003 

EPU* SESG2 **-0.00008 0.00002 

Size ***-0.068 **-0.037 

Size2 ***0.002 **0.001 

Tang 0.0002 ***0.028 

Ln_Age 0.0003 -0.002 

CH -0.016 -0.018 

OAs_to_TA 0.006 **-0.014 

Industry Fixed Effect  Included 

Constant -0.305 **1.005 

Number of obs 143 107 

Prob >Chi2 0.000 0.000 

R-squared 0.691 0.537 

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

 اليحميل الاحصالى مناقش  نيالج 6-3-5
إ ر بيدددد   تددددج إ   دددد    دددد  رلأددددذ ث إ رادددددي إ  دإ ت دددد  إ  إ ردددد  رددددذ ث نرددددل ل إ جدددددى ر ييددددذا ىدددد إ إ جددددزا 

رادلب إلار ذيدذ تدذر فد  دد ي  تلأل نريل تع نردل ل إ ذ إددل  إ ددل لأئ  دك  ةإ ر  رث إ ردص    ييل  إص صل  
إلافصدل   دج إلذإا   ي   ب  د  ردث إقر دل  رد  دة.  د  ة ددفلأدل  بيدذا إ د   ا تدع ر   د   تعيدل رعل  إ  د 

 بد  كد  تدج  إ  لأديج فد  إ د لددئ إلا رصدلذ ئ دذث   د   ف دى دث  ركبائ   ا إ تلت إ تلأرد   ب   إ تدرذإث
إلافصددل   ددج إلذإا إ تدددرذإث عددذت  بدد   لا ددئ  ددث   دد ه إ ت   ركباددئ   ا إ تددلت إ تلأردد    دلاا إ ترغيدد  إ رددل ع 

  ركبائ   ا إ تلت إ تلأر  .
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 ركبادددئ   ا إ تدددلت إ تلأرددد   بددد   إ رددد  ي  إ تعنددددر  لافصدددل   دددج إلذإا إ تددددرذإثإ اددد   إلدت  رندددلدت
 لافصل  رث   دت ى إ إ ا     ي  ردصب  نرل ل ر بي  إصن ذإ       ج د ذ لأ  إل تلت إ تص  ئ.  تنش

  تنشددلأ  إلا تددلت إ تصدد  ئ ركباددئ   ا إ تددلت إ تلأردد   بدد   ىيدد  قعدد   اددلتعند  إردد  ي ا   ددج إلذإا إ تدددرذإث
  ي  عد ذر. د تكدج ي دذ  إ رد  ي   كدد ال   د  تددردر تعديج  دث ير ددت   د    د  رد    يد U  قذ   ا شدك  

.  بد   ندو تيدزص رنلفدد ئ د د ا ركبادئ دو   ي نرد     جل  إ ر  ي  إ عكد       ج إلافصل   ج إلذإا إ تدرذإث
نريجددئ  إصفصددل د تددج قددلات ز ددلذص إ شددالف ئ  ا تنشددلأ  إل تددلتتددج ت إ  ددئ  ذإدجيددئ إ نردد  ربددة  عددزز كتددل 

 Raimo et) ركبادئ   ا إ تدلت إ تلأرد   رقاد   إ تقدلع  إ رد  ررعد    يدل إ تنشدلأ  دتدج  دث رقاد  
al., 2021; Fatima & Elbanna, 2023; Haji et al., 2022; Chen et al., 2023). دلادص  .

 تنشددد صإ  ددددتعئ   تدددئد  دإلاجرتددل   تعندددد  إ   ا إ تددلت   بدد   ج إلذإا إ تدددرذإث  ددددلىث فددة  ندددلا دركددد ج
(Shahzad et al., 2022)  قلصدددئ فددد   ي دددل  إل تدددلت إ رددد  ريدددرث دراعددد  د لددددئ إ رتد ددد  إلقضددد  

 .(Li et al., 2022; Tan et al., 2022 إ تدرذإث  ش دعو إ تلا تئ 

دإ د ر  Sun et al. (2023)دتنيدل  نردل ل إ عذيدذ تدج إ ذ إددل  إ ددل لأئ ت د  إ  رراد  ربدة إ نريجدئ تدع 
تدج   د لصد ل  إ تصدل ؤ ؤدددل  إ قل ج دئ  شدل ص  يجل  دئي دد   بتيد ر  ج إلافصدل   دج إلذإا إ تددرذإث 

. كتدل  ج ربدة إ تنشدلأ  ركددج فة إ  صدت  ب  ذ ث تل ة عد   إلج  دتدرلأ  تنشلأ  إل تلت دل ذ  ث 
ل  بتدددلا ئ د   ك دد    دد  إ  ددذ تددج  ددذث رتل دد  إ تعبدتددل   دديج   ددة    ددؤذد  دتدضددد  ئ شددالف ئ  ك دد  قضددد ا
 إ  دددذ تدددج ركبادددئ   ا إ تدددلت إ تلأرددد   تدددج  دددثإلدددديث  د  د دددددب إ دددذيج  دددددإا ص ددددددب   ا إ تدددلتتنشددد إ 
 Shad et al., 2020; Gholami et al., 2022 إ دصددت (  دف  إ نيل ئ رتكدج كد  ربدة إ ت د  إ  تدج

 ,.Raimo et al., 2021; Xu et al) فضد  ددي  إ دصددت    دو دبركبادئ تنقاضدئ   د  تصدذ  رتد د  
2021). 

شددك  فدد تكج رادددي ه تدج قددلات إ نرد   دداذإا إ تدددرذإث  بد   نددو   إل دد  إ تدجد  تدل ف تددل يقدى ت دد  إ  
ىدذإ   تددإ ذدركبادئ  ضدلف ئ  د  د  إن  إفال تكباال  ج إلادرقذإث إلت د   بتددإ ذ تنشدلأ  إل تدلت  تدل يز دذ تدج  إ 

دركبائ إ دذيدج  ذإا إ تدرذإثإ تدج   يج إل ركبائ   ا إ تلت إ تلأر    إ ر  ي  إ تدج (. د كدج ى إ إ ر  ي 
ىد إ  د دذ  كدذ   .Gonçalves et al. (2022)د  دة  رال دل تدع ذ إددئ   نر  دئ إلاددر تل  إ تاد ط لتدذفد ا 

 للافصدل   دج  ىيد  قعد  شدك  تعنددر  ركبادئ   ا إ تدلت إ تلأرد  رد     بد  نرل ل إلاقر ل إ  إصضدلف ئ 
 .إلذإا إ تدرذإث

 بد    عدذث إ  لأديج فد  إ د لددئ إلا رصدلذ ئ تدجد  رد  ي  دجدذ إقر ل  دىد ف تل يقى إ ا   إ  لنة تل 
د  دة  بدد   كددا إصجتددل  إ دإضددؤ    فضددورددث فلأددذ  تنشددلأ  إل تدلت إ تصدد  ئ  ركبادئ   ا إ تددلت إ تلأردد  

ف  إ ذ إدل  إ دل لأئ إ ر  ر ر در     بر  ي  إ تدجد  تعرتدذصا  بد   ج  دذث إ  لأديج فد  إ د لددئ إلا رصدلذ ئ 
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ر  ذث رتل   إ تعبدتل  درعلرث تقلع   ي ئ إل تلت  لادص  ب  تقلع  إ تنشد ص ينعدر  ب  إ رال  تدرد 
 Gupta & Krishnamurti, 2018) يددؤذ    دد  رلأب ددل  ت راعددئ فددة إ رددذفلأل  إ نلأذ ددئ دتقددلع    دىددد تددل

 دددعل  إ ال ددذص  بدد      تددل يددؤذر   دد  إ راددل (Obenpong et al., 2022)    بدد   برقبدد   ددج إ دددذإذ
شد دط ذيدج  دلادص  بد   (Chan et al., 2021)  لأبد  تدج رددإف  إلا رتدلج إ تصد فةد  إ لأد د  إ تصد ف ئ

 .(Tran & Phan, 2022) ك   ص إتئ  ت    ص   ج  إدر لألب  بذيدج 

لأرد   د تكج  ب ل   ر     إ ر  ي  إ دل    عذث إ  لأيج ف  إ د لدئ إلا رصلذ ئ  ب  ركادئ   ا إ تدلت إ ت
جع  إ تذي  ج  ك د  ر ذث إ  لأيج فة إ د لدئ إلا رصلذ ئ إ  ر ردصب     و ربة إ ذ إدئ تج قلات  ج ز لذص 

ر ارلا د تيبدج     إلانررل  دإ ر     ر  يدنقا  تددردر  ل دئ  دذث إ  لأديج درصد ؤ إ تشدل  ع إلاددر تل  ئ 
ت ربدة إلد دل   د  دة إ رتدلذإ  بد  تدل    تل  دل ذ ف  رقا   ركبائ   ا إ تلت إ تلأر   قلا ك   نجل لا 
 .(Tran, 2019)ذ إدئ  دض رو 

إلافصدل   دج رد  ي   تدج   عدذت  ذث إ  لأيج ف  إ د لددئ إلا رصدلذ ئ ل ند ئ  با   إ  ل   دإ قلى   ج د 
ردصددب  إ نرددل ل   دد   ج فلأددذ    تنشددلأ  إل تددلت إ تصدد  ئ ركباددئ   ا إ تددلت إ تلأردد   بدد   إلذإا إ تدددرذإث

د  دددة (  U  Inverted U-Shapeشدددك   ددد ا  تلأبدددد    قددد  د كدددج( Quadraticيددد  قعددد   إ رددد  ي  ى
إ رتلذإ  ب  ر    ترغي إ  إص رصلذ إ جز   إ قلصئ  تنشلأ  إل تلت د  إ إريل د  إ إ   صد ل  إ تصدل ؤ 

 Xue et al. (2021)  ي ئ   تل يل د تدردر  ذث إ  لأيج ف  إ د لددئ إص رصدلذ ئ. د راد  تدع ربدة إ نريجدئ 
 إ تنشدلأ  ج  ذث إ  لأيج فة إ د لدئ إلا رصدلذ ئ تدج إ تتكدج  ج  ضدي  رعلأيدذإ   عتب دل   دإ  ر  شل     

ددل  إ تنشددلأ  ددذ رصدد ؤ إلذإا إ تدددرذإث. كتددل تتددل  ددذ يددؤذر   دد  إ  ددذ تددج تدددردر إصفصددل   ددج   ك دد    صا
 ضدلفئ   د  إ نرد   (.Luo & Zhang, 2020   ش ج تدل يجد  إصفصدل   ندو دتدل لا يجد  إصفصدل   ندو

يدذ  لأ رال  تدردر  ذث إ  لأيج فة إ د لدئ إلا رصلذ ئ إد ف  ربة إلد ل    اذإا إ تدرذإث   نو ىي  ض د ر 
رلأبي  . درؤذر ربة إلد ل      (Zhao et al., 2021)دبي  لا  تنشلأ  إل تلت إ دبدة إ تد دت إجرتل  ال 

تقدلع  رشدغيب ئ   بد   د ل ردل ة  كددج  دذييل ركبادئ  تدج  دذييل ل تدنر اإ نرلث إ   ل ئ إ ذإقب ئ  بتنشلأ   جدذص 
 .(Liu & Wang, 2022)  ا تلت ت راعئ 

ريدذا   د  رلأبيد   دإ  ي  دئ دإ  دكتدئ إ تدد د  ئ إلاجرتل  دئإ تنشد ص فد  إددر تل إ  دتج نل  ئ  ق ر  فدإج 
  رإ دددد   تنشددلأ  إل تددلت نددد    ا إ تدددلت إ تعإلذإا إ تدددرذإث  ي نشددئ يدد  درعز ددز  ذإ يددل إ تدددل    إ تقددلع 

 د  عب   ب  ىد إ إ د    "ف ضد ئ رقايد  إ تقدلع " .صتنش رلأبي  تقلع  إ دتج  ث   تل ئد لأ  ئ ر تيج كعت   
(Ongsakul et al., 2021). 
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 والدراسال المسيقبم   الخلاص  واليوص ال 6-4
ل   (9 ع   إ جذدت إ رل     ث   إتنل شدريل  دإ رد  ردث   دئاد د  إ    إ نرل ل إقر دل  تبقصا رلأدذ ث   رتييدذا

 إ ردص ل   ب        ة.

 : ممخص نيالج الحروض البحث  9يدول 
 نوع انعلاقت نتٍجت اختبار انفرض انفرض

H1 َكىٌ نلإفصاح عٍ الأداء انًغتذاو تؤثُش يعُىٌ عهً تكهفاح :

 سأط انًال انًقتشض نًُشآخ الأعًال انًصشَح.
 قثىل انفشض

تؤثُش غُش خطً 

 Uيعُىي َشث  حش  

H2 عذو انُقٍُ فٍ انغُاعح الاقتصادَح رو تؤثُش يعُاىي يىجاة :

عهااااً تكهفااااح سأط انًااااال انًقتااااشض نًُشااااآخ الأعًااااال 

 انًصشَح.

 تؤثُش خطً عانة سفط انفشض

H3 َعُذل عذو انُقٍُ فٍ انغُاعح الاقتصادَح يٍ تؤثُش الإفصااح :

سأط انًاااال انًقتاااشض عاااٍ الأداء انًغاااتذاو عهاااً تكهفاااح 

 نًُشآخ الأعًال انًصشَح.

 قثىل انفشض

تؤثُش غُش خطً 

يعُىي َشث  يقهىب 

 Uحش  
 

ف  ضدا تل رث إ ردص     و تج نرل ل دتل رث رنلد و ف  تنل شئ ربة إ نرل ل  دف  د لب صدعد ل  إ رن دؤ 
دإ علا ل  إ ترشل كئ دإ تعلأذص فة  ي ئ إل تلت إ ر  رردث  إ رال   ذث إ  لأيج دإ تقلدا تدج إددرت إ  إ  كددذ 

 Economics of  لأددددديج إ عدددددل تة  يدصددددد  إ  ل ددددد   ضددددد د ص إ   ددددد  إ عبتددددد   شددددد ج إ رصدددددلذ ل   دددددذث إ

Uncertainty دتل  درر ع   ة تج  ىت ئ فيث إ ت لد ئ تج  جد  إلاددرذإتئ دتدذإق   ذإ ص  دذث إ  لأديج فدة  
  قلصدئ إ ذ دص     إلا ركل      تقرب  إ لأعل ل   برقاي  تج آ ل ىدل إ ددب  ئإ د لدئ إلا رصلذ ئ. ك  ة 

. كد  ة يجد  إ   د   دج  بددت   ندلا  دذث إلا رصدلذ ئ إلا ركل  إ تل ة فة تدإجيدئ  دذث إ  لأديج فدة إ د لددئ
إ  لأيج فة إ د لدئ إلا رصلذ ئ  ددإا  رلأنديج إ تصد دفل  دإ نالأدل   د دل  إلاددرلأ إ    د   د دل  إلزتدل   د 

. كد  ة ضد د ص إىرتدلث إصذإ ص Sustainable Risk Management إددرقذإث  ذإ ص إ تقدلع  إ تددرذإتئ 
تعددددليي  إ ت لددددد ئ دإ ت إجعددددئ  إ  إ صددددبئ  ردددد دا  ددددذث إ  لأدددديج فددددة إ د لدددددئ إ تل  ددددئ  تنشددددلأ  إل تددددلت  

إلا رصدددلذ ئ.  دددلادص  بددد    دددة  ىندددلة  ىت دددئ  شددد ج إلاددددرعذإذ لد دددل  تدددل  عدددذ  دددذث إ  لأددديج فدددة إ د لددددئ 
 إلا رصلذ ئ دإ ر  رزذإذ  يل إ ا ى إلادر تل  ئ قلصئ تع صعد ئ إ رن ؤ  دبدة إ تنلفديج.

 إ علا ل  دإ ر  ي إ  إ رل  ئ فة   د  تدرلأ ب ئ.د لأر   إ  ل   رنلدت 
إ رددد  ي  إ تعدددذت  عدددذث إ  لأددديج فددد  إ د لددددئ إص رصدددلذ ئ  بددد  إ علا دددئ  ددديج إ لأيددددذ إ تل  دددئ دتددددردر إصذإا  -

 إ تدرذإث  تنشلأ  إل تلت إ تص  ئ.
 لا رصلذ ئ.ر  ي  ت إجعئ رلأل    إلادرذإتئ  ب  تقلع  إني ل  إلديث   نلا  ذث إ  لأيج فة إ د لدئ إ -
 ر  ي  إ ر ام إ ت لد ة  ب  إ تنلفدئ فة ددب إ تنرل فة ر   ذث إ  لأيج فة إ د لدئ إلا رصلذ ئ. -
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