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 استيفاء الشركات لمتطمبات الإدراج فى المؤشر المصرى أثر 
 دراسة تطبيقية عمى قيمة وأداء الشركة ESGلممسئولية 

 د/ عيد محمود أبو زيد عبد الناصر
 

 ممخص البحث: 

إستيدؼ البحث دراسة كاختبار أثر استيفاء الشركات المقيدة بالبكرصة المصرية 

. كلتحقيؽ الشركةكأداء عمى قيمة   ESG الشركات لمتطمبات الإدراج بمؤشر مسئكلية

( شركة غير مالية مقيدة بالبكرصة 24لعينة مف ) دراسة تطبيقيةإجراء  ذلؾ اليدؼ تـ

 تكتكصم .(2102 – 2102خلبؿ الفترة الزمنية ) ESGالمصرية كمدرجة بمؤشر 

 الإدراجالى عدـ كجكد أثر لإستيفاء الشركات المقيدة بالبكرصة لمتطمبات النتائج 

عدـ كجكد أثر عمى أداء ، ك Tobin's Qمى قيمة الشركة بمقياس  ع ESG بمؤشر

 تأثيرأف كتكصمت أيضان النتائج الى  .مقياس معدؿ العائد عمى الأصكؿالشركة ب

 كأف، كاف إيجابيان بينما أثر حجـ الشركة كاف سمبيان قيمة الشركة عمى  يةالمال ةفعالر ا

 .الماليعمى أدائيا فى حيف كاف الأثر سمبيان لمرفع ة حجـ الشركإيجابي ل ىناؾ أثر

، قيمة الشركة، ESGمؤشر  ،الإستدامة، المسئكلية الإجتماعية :الكممات المفتاحية

  أداء الشركة. 

 

                                           

 .جامعة بني سكيؼ –كمية التجارة -ـ المحاسبة مدرس بقس   
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Abstract: 

 

The aim of this research is to study and test the impact of 

Meet Egyptian Stock Exchange (ESE) listed companies for the 

listing requirements of corporate responsibility index ESG on the 

value and performance of the firm. To achieve the objective of 

this research an applied study was conducted on a sample of (27) 

non-financial companies listed on ESE and listed ESG index 

during the time period (2012 - 2015). The result shows no impact 

of meet ESE companies for the listed requirements of corporate 

responsibility index ESG on the firm value using (Tobin's Q), 

and performance of the firm using (ROA). The study found 

positive impact of the leverage and negative impact of firm size 

on firm value; also found a positive impact for firm size and 

negative impact of leverage on performance of the firm. 

Keywords: Sustainability, social responsibility, ESG index, 

Firm value, performance of the firm. 
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 مشكمة البحث .1

بأبعادىػػا  الإسػػتدامة الإفصػػاح عػفمكضػػكع  نمػي بشػػكؿ سػريع خػػلبؿ الأكنػػة الأخيػرة
 الأكػػػاديميعمػػػى المسػػػتكل  المختمفػػػة مػػػف مسػػػئكلية إجتماعيػػػة، كبيئيػػػة، كحككمػػػة، كذلػػػؾ

كلكػػف أيضػػا فقػػط المسػػاىميف الأعمػػاؿ بمنشػػأت ، كيرجػػع ذلػػؾ الػػى عػػدـ اىتمػػاـ العممػػىك 
فػى الكقػت  الإفصػاح عػف الإسػتدامةفػى  مطمػب ييـلػد أصبحالذيف  ،لحاأصحاب المص

 .Tjia؛ Aggarwal. P, 2013 الذل تعاني فيو القكائـ المالية الحالية مف تمبية ذلؾ المطمػب

O and Setiawati L, 2012؛ (Lee. M, 2016  
كيختمػؼ إفصػاح الشػركات عػػف الإسػتدامة كالمسػئكلية الإجتماعيػػة مػف حيػث الشػػكؿ 

ف كالمحتػػكل، كيرجػػع ذلػػؾ ل عػػدـ كجػػكد معػػايير محاسػػبية متعػػارؼ عمييػػا بشػػأف ذلػػؾ، كا 
 كاف ىناؾ جيكد مبذكلة لدعـ ذلؾ عمى المستكل المحمى كالدكلي.

كيتضح إىتماـ الحككمة المصرية بممارسات الشركات للئسػتدامة مػف خػلبؿ العديػد 
كم السػن المسػئكلية الإجتماعيػة عقد مؤتمر، كمنيا الأجراءات التى قامت بيا مؤخران  مف

 بمشاركة العديد مػف الػكزارات 2102فى مايك   ”EGYPT CSR FOURM“ الأكؿ
ليكػػكف الممتقػػى السػػنكل الػػدائـ بػػيف الحككمػػة كالشػػركات التػػى تتبنػػى كتنفػػذ بػػرامج ىػػدفيا 

خطػط تمػؾ الشػركات ك خمػؽ حالػة مػف التكامػؿ بػيف أىػداؼ  مف خػلبؿتحقيؽ الإستدامة 
ر دكر المسػػػئكلية الإجتماعيػػػة فػػػى تحقيػػػؽ كتنػػػاكؿ المػػػؤتم. تحقيػػػؽ الإسػػػتدامةلالحككمػػػة 
 الإجتماعية.ككيفية تحفيز الشركات لمقياـ بمسئكليتيا ، الإستدامة

إىتمػػػػػػت البكرصػػػػػػة المصػػػػػػرية بالإسػػػػػػتدامة بػػػػػػدءان مػػػػػػف تدشػػػػػػيف كفػػػػػػى ذات السػػػػػػياؽ 
1مؤشر

ESG  بالتعاكف مػع مؤسسػة سػتاندرد  نػد بػكرز، كمركػز المػديريف المصػرل عػاـ
سػػتحداث مجمكعػػة عمػػػؿ إالبكرصػػة المصػػرية فػػى  سػػاىمت ٤١٠٢كفػػي عػػاـ  ،2101

تحػػػػػاد ( التابعػػػػػة لإ(SWG Sustainability Working Groupالإسػػػػػتدامة 
ستشػػػارية شػػػك مت البكرصػػػة المصػػػرية المجنػػػة الإ 2103البكرصػػػات العػػػالمى، كفػػػى عػػػاـ 

للئسػػتدامة كالتػػى ضػػم ت عػػددان مػػف الشػػركاء الفػػاعميف فػػى الأسػػكاؽ مػػف ذكل الخبػػرة فػػى 

                                           
 S&P/ESG  EGXعن مؤشر مسئولية الشركات  لمتعبير   ESGالباحث مصطمح مؤشر يستخدم *
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 (.2103المصرية،  )البكرصة امةمجاؿ الإستد

أصدرت البكرصة المصرية الدليؿ الإسترشادم لإفصاح  2103مع نياية عاـ ك 
كىك الأكؿ عمى مستكل بكرصات الشرؽ الأكسط  الشركات المقيدة عف أداء الإستدامة

ئيا ، بيدؼ تقديـ إرشادت لمشركات المقيدة عند إفصاحيا عف أداكشماؿ أفريقيا
بشكؿ طكعي  كذلؾ قة بحماية البيئة كالمسئكلية الإجتماعية كالحككمةكممارستيا المتعم

كليس الزامي لتتمشي تمؾ الإفصاحات مع معايير كمتطمبات التقرير عف الإستدامة 
 (.2103المصرية،  البكرصة)العالمية 

طبقان لمنيج العالمي بشأف التقرير عف كأشار دليؿ البكرصة المصرية بأنو 
الشركات المقيدة نشر إفصاحات متخصصة تبعان لمصناعة أك الإستدامة يجب عمى 

، كيتضح ذلؾ مف معايير المحاسبة عف الإستدامة القطاع أك النشاط التابع لو الشركة
الصادرة عف مجمس معايير محاسبة الإستدامة كالتى قامت بإصدار معيار خاص 

 .بكؿ قطاع

جمكعة مف المتطمبات ىناؾ م ESGكلإدراج الشركات المقيدة بالبكرصة بمؤشر 
تتبمكر فى ممارسات الشركات لمسئكليتيا الإجتماعية، كالبيئية، كالحككمة، كيتـ تقييـ 
تمؾ الممارسات فى ضكء الإفصاح عنيا مف خلبؿ تقارير مستقمة أـ ضمف التقرير 

 السنكل. 

 )حماد،كتناكلت العديد مف الدرسات أثر الإفصاح عف الإستدامة عمى قيمة الشركة 
، كعمى الأداء (Usman.A& Amran.N,2015؛Florio.C and Leoni.G, 2017 ؛ 2104
إلا أف  (Karaye.Y, et.al, 2014؛Bayoud. N.S, 2012 ؛Aggarwal. P, 2013 )المالى 

 معظميا كاف فى الدكؿ المتقدمة، ككانت نتائجيا متناقضة.

كلبن مف قيمة كبذلؾ تتضح مشكمة البحث فى قياس الأثار الاقتصادية المتمثؿ فى 
الشركة بالمقياس السكقي كأداء الشركة بالمقياس المحاسبي، كالناتجو عف إدراج 

، كيمكف بمكرة  ESGالشركات المقيدة بالبكرصة المصرية بمؤشر مسئكلية الشركات
 المشكمة فى التساؤلات التالية:
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 ما ىي متطمبات الإدراج بمؤشر مسئكلية الشركاتESG  ؟ كالمزايا التى تعكد 
 عمى الشركات حاؿ استيفاء تمؾ المتطمبات؟

 لإدراج الشركات المقيدة بالبكرصة المصرية بمؤشر مسئكلية  ىؿ يكجد أثر
 عمى قيمة كأداء الشركة ؟   ESGالشركات 

 البحث: هدف .2

ييدؼ البحث الى دراسة متطمبات إدراج الشركات المقيدة بالبكرصة المصرية 
بات عمى قيمة كأداء الشركة، كذلؾ مف خلبؿ كأثر استيفاء تمؾ المتطم ESGبمؤشر 

 - 2102خلبؿ الفترة الزمنية ) ESGدراسة تطبيقية عمى الشركات المدرجة بمؤشر 
2102 .) 

 البحثودوافع أهمية  .3

مسايرة الفكر المحاسبي المعاصر مف حيث الإىتماـ بإفصاح الشركات عف 
مف المبادرات كعدـ كجكد  الإستدامة كالمسئكلية الإجتماعية، كذلؾ فى ظؿ كجكد عديد

معيار محاسبي خاص بيا، الأمر الذل ترتب عميو تعدد ممارسات الشركات بشأف 
التقرير عف الإستدامة، كفى البيئة المصرية يُعبر عف ذلؾ الإفصاح نظاميان مف خلبؿ 

، كلذا بات ضركريان دراسة ESG الشركات إدراج الشركات فى مؤشر مسئكلية
جراء قياس محاسبي للؤثار الإقتصادية متطمبات الإدراج بال مؤشر كسبؿ تطكرىا كا 

 المترتبة عمى إدراج الشركات بذلؾ المؤشر.

كترجع أىمية كدافع البحث أيضان الى تكجو الدكلة مؤخران نحك الإىتماـ 
بالإستدامة، كفى سبيؿ ذلؾ زادت المطالبات مف قبؿ الجيات الحككمية كالتنظيمية 

بالمسئكلية الإجتماعية لتحقيؽ التنمية المستدامة مع ضركرة بضركرة إىتماـ الشركات 
الإفصاح عما تقكـ بو مف ممارسات فى ذلؾ الشأف، تمبيةن لإحتياجات أصحاب 
المصالح، الأمر الذل يستدعي قياس النتائج المترتبة عمى ذلؾ، لتكفير المعمكمات 

 . الملبئمة لمشركات كالبكرصة المصرية كالجيات المعنية الأخرم 
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 حدود البحث .4

دكف غيرىا مف  ESGاقتصرت عينة البحث عمى الشركات المدرجة بمؤشر 
الشركات المقيدة بالبكرصة المصرية، كتـ إختيار العينة كفؽ مجمكعة مف المحددات، 

، كقياس قيمة الشركة بأسمكب 2102كحتى  2102كذلؾ خلبؿ الفترة الزمنية مف عاـ 
Tobin's Q اء الشركة بمعدؿ العائد عمى الأصكؿ كمقياس سكقى، كقياس أد

كمقياس محاسبي، دكف الأساليب الأخرم، كمف ثـ الإعتماد عمى النتائج كقابميتيا 
 لمتعميـ فى ضكء تمؾ المنيجية.

 :البحثخطة   .5

تحقيقان لأىداؼ البحث، كلإختبار فركضو، كفي ضكء حدكده يتـ استكمالو عمى 
 النحك التالى:

 الإجتماعية كالإستدامة  الإفصاح عف المسئكلية 0.2
 ESGمتطمبات إدراج الشركات بمؤشر  2.2

 قيمة كأداء الشركة   6.2
 كقيمتيا ESGتحميؿ العلبقة بيف إدراج الشركات بمؤشر  4.2
 المتغيرات الرقابية   2.2
 تحميؿ الدراسات السابقة كاشتقاؽ فرض البحث كفرعييو  3.2
 منيجية البحث   4.2
 كالأبحاث المستقبمية نتائج البحث كتكصياتو 5.2

 الإفصاح عن المسئولية الإجتماعية والإستدامة 1.5

)البيئة، المجتمع، الحككمة( بيف المسػتثمريف لُيعبػر   ESGشاع استخداـ مصطمح
عػػػػف الإسػػػػتدامة، كيسػػػػتخدـ بمعنػػػػي مصػػػػطمحات أخػػػػرم منيػػػػا المسػػػػئكلية الإجتماعيػػػػة 

فيػػػػػكمي الإسػػػػػتدامة (، كلػػػػػذا ىنػػػػػاؾ خمػػػػػط بػػػػػيف م2103لمشركات)البكرصػػػػػة المصػػػػػرية،
كالمسػػػػػػػػػػػػئكلية الإجتماعيػػػػػػػػػػػػة، الإ أف المسػػػػػػػػػػػػئكلية الإجتماعيػػػػػػػػػػػػة تُعػػػػػػػػػػػػد أحػػػػػػػػػػػػد أبعػػػػػػػػػػػػاد 

 (.2103الإستدامة)مشابط،
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كيعرؼ الإفصاح عف الإستدامة بأنو عرض البيانات كالمعمكمات المالية كغير 
ة المالية المتعمقة بالأنشطة الإقتصادية كالإجتماعية كالبيئية سكاء ضمف التقارير المالي

 .(2103 )مشابط،أك التقارير المرافقة لممساعدة فى تقييـ الأداء فى تمؾ المجالات 
أنيا تندرج تحت أربعة مجالات ىى؛ ( 2103 )مشابط،كتتعدد أبعاد الإستدامة كيرم 

المجاؿ الإقتصادم، كالمجاؿ البيئي، كالمجاؿ الإجتماعي، كالمجاؿ الأخلبقي، 
ت، كيتـ الإفصاح فقط عما يتـ أداؤه مف قبؿ كتختمؼ عناصر الإفصاح لتمؾ المجالا

 الشركة.
كيضاؼ لذلؾ مجاؿ الحككمة، كالذل يتضمف العديد مف العناصر، كيختمؼ 
الإفصاح عنيا مف شركة لأخرل حسب ممارستيا الفعمية، إلا أف مؤشرات قياس 

 ممارسات الحككمة يمكف الإستدلاؿ بالدليؿ المصرل لحككمة الشركات لتحديدىا. 
ذات السياؽ، فإف الدليؿ المصرل لحككمة الشركات أكضح جكانب التقرير  كفى

عف الإستدامة فى المسئكلية الإجتماعية كالبيئة، الحككمة، العلبقات الحككمية، 
علبقات العامميف كحقكؽ الإنساف، جكدة المنتجات كالخدمات كنظاـ الشكاكل، مكافحة 

دارة المخاطر كالأزمات كاس )الدليؿ المصرم لحككمة  تمرارية الأعماؿالغش كالفساد، كا 

 .  (2103 الشركات،
كيعتمد نكعية كحجـ المعمكمات المفصح عنيا بشأف الإستدامة عمى احتياجات 

مرجعية معترؼ بيا دكليان أك محميان لكؿ بند مف ك أصحاب المصالح، كنكعية القطاع، 
 .(2103 )البكرصة المصرية،بنكد الإستدامة 

أف أبعاد الإستدامة كفقان لممؤشر المصرم لمسئكلية  كيخمص الباحث الى
تتضمف ثلبثة أبعاد: المسئكلية الإجتماعية، كالبيئية، كالحككمة. كأف  ESGالشركات 

تقييـ أداء الشركات بشأف تمؾ الأبعاد يعتمد عمى إفصاحاتيا، كأف تمؾ الإفصاحات 
ث أبعادىا، كأف يجب أف تتـ كفؽ أفضؿ الممارسات الدكلية المعترؼ بيا مف حي

عناصر الإفصاح ىي التى تختمؼ مف قطاع لأخر كيؤيد ذلؾ صدكر معايير 
 محاسبة الإستدامة.
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 الإجتماعى والبيئي الإفصاح 1.1.5

ظيرت المسئكلية الإجتماعية لمشركات منذ ظيكر الميثاؽ العالمي لممسئكلية 
ى ـ، كالذل تتضمف عشرة مبادلء ضمف أربعة مجالات ى0666الإجتماعية عاـ 

. (2103 )مشابط، حقكؽ الإنساف، معايير العمؿ، المحافظة عمى البيئة، كمكافحة الفساد
كمعني ذلؾ أف منشأت الأعماؿ تقكـ بتنفيذ أنشطة المسئكلية الإجتماعية كفاءن لعقدىا 

 & Khan.M)الإجتماعي مع أصحاب المصالح مف مساىميف، عماؿ، مجتمع كغيرىـ 

Azim.M, 2015)لات المسئكلية الإجتماعية الأربعة كافة إحتياجات ، كلذا تغطى مجا
 أصحاب المصالح.

كتفسر نظرية أصحاب المصالح سبب تبني منشأت الأعماؿ لممارسات المسئكلية 
الإجتماعية بغرض تعظيـ العائد عمى الإستثمار عمى المدم الطكيؿ، كيتطمب ذلؾ 

 .Gras-Gil & et.al, (2016) دمج تمؾ الممارسات ضمف استراتيجية الشركة

  The Commission of the European Communitiesكلذا عرفت 
المسئكلية الإجتماعية بأنيا مفيكـ يقكـ عمى دمج الإىتمامات البيئية كالإجتماعية 

 Usman)لمشركات فى عممياتيا كتفاعميا مع أصحاب المصالح كذلؾ بشكؿ إختيارم 

& Amran, 2015) . 

كالبيئية: بأنيا  الإجتماعية كمة الشركات المسئكليةكما عرؼ الدليؿ المصرم لحك 
 بما كالإجتماعية الإقتصادية في التنمية المساىمة في الشركة قبؿ مف المستمر الإلتزاـ
 تعمؿ الذم كالمجتمع أصحاب المصالح جميع تجاه مسئكلة بطريقة العمؿ عمى يحث
عة ذلؾ الإلتزاـ كرفع تقرير بيا، كيقكـ بمتاب المحيطة البيئة عمى كتأثيرىا الشركة فيو

 .(2103)الدليؿ المصرم لحككمة الشركات،  الإجتماعية لمجمس الإدارة المسئكلية بشأنو لجنة

كيتبع تنفيذ منشأت الأعماؿ لممارسات المسئكلية الإجتماعية كالبيئية الإفصاح 
ر عف المسئكلية الإجتماعية يعني تكفير معمكمات حكؿ أث فإف الإفصاحعنيا، كلذا 

أنشطة الشركة الإجتماعية كالبيئية، كىك الأمر الذل أصبح أحد عناصر تقييـ 
 .Usman & Amran, 2015)؛(Jizi, 2016  الشركات
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عمى أف إفصاحات الشركة  (Khan, M & Azim. M, 2015)كفى ذات السياؽ أكد 
عف المسئكلية الإجتماعية تُعد أداة تدير المعمكمات التى يجب تقديميا لمكفاء 

 إحتياجات أصحاب المصالح طبقان لنظرية أصحاب المصمحة. ب

كتتمثؿ مجالات الإفصاح عف المسئكلية الإجتماعية فى مجالات المنتج كخدمة 
العملبء، المساىمات العامة، المكارد البشرية، المساىمات البيئية، المكظفيف، 

 .(2103؛ سعيد، جمعو، NORONHA, 2015)إجتماعي، بيئي 

البُعد البيئي فإنو يُعبر عف أثر عمميات الشركة عمى الأنظمة كفيما يتعمؽ ب
الطبيعية الحية كغير الحية، كتشمؿ الأرض كاليكاء كالماء. كيتضمف الأثار البيئية 

 .(G4 ،2104)المبادرة العالمية لإعداد التقارير عمى الطاقة كالمياه كالإنبعاثات كالنفايات

 حماية جمس الإدارة يقكـ بتككيف لجنةكمف زاكية حككمة الجانب البيئي فإف م
 في الشركة قبؿ مف إتباعيا الكاجب البيئية كضع السياسات البيئة تككف مسئكليتيا

 .(2103) الدليؿ المصرم لحككمة الشركات، البيئة  عمى إطار المحافظة

كتتضمف مجالات كعناصر الإفصاح الإجتماعي كالبيئي التى يجب أف تفي بيا 
 :ESGبالبكرصة المصرية لإدراجيا بمؤشر مسئكلية الشركات  الشركات المقيدة
 (2103 )البكرصة المصرية،

 حماية البيئة: (أ )

انبعاث الغازات الدفيئة مثؿ أكسيد النيتركجيف كأكسيد الكبريت كالانبعاثات  -
 .الأخرل

 ضع أىداؼ محددة لخفض انبعاثات الغاز.ك  -

 إجمالي الكميات المستخدمة مف المياه. -

 البيكلكجي، الانبعاثات، النفايات، المنتجات ، الطاقة، المياه، التنكعالخاـ المكاد -
 البيئي. الضرر معالجة  ليات المكرديف، قبؿ مف البيئية كالخدمات، التقييمات

 :وممارسات العمالة والعمل اللائقحقوق  (ب )

   .التطكير الكظيفي التكظيؼ، كبرامج  -
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 اية الصحية.  القكاعد المتعمقة بالرعك معمكمات عف السياسات   -

 مف الجنسيف مف مجمكع القكم العاممة. عدد الإضرابات كعدد العامميف -

 العمؿ، التدريب في مكاف كالسلبمة العامميف كالإدارة، الصحة بيف العلبقة -

 العمالة،  ليات المكر ديف لممارسات الفرص، تقييمات كتكافؤ كالتعميـ، التنكع

 الشكاكم. معالجة

 المجتمع:   (ج )

 كاضحة فيما يتعمؽ بالاستثمار في المجتمع. كجكد سياسة -

 تنمية المجتمع المحمي. ل المشاركة المجتمعية -

 المكرديف المناقض لممنافسة، تقييـ الفساد، السمكؾ الأىمية، مكافحة المجتمعات -
 المجتمع. المتضرريف في معالجة المجتمع،  ليات عمى للآثار الناجمة

 

  :ومسئولية الإنتاج  لعملاء والمنتجا (د )

كجكد عدد مف الدراسات الاستقصائية لتقييـ رضا العملبء كالتي أجريت خلبؿ  -
 عاـ.

بعض الإجراءات كالبرامج التي تدعك لمتمسؾ بالقكانيف كالمعايير المتعمقة  -
 بالاتصالات التسكيقية مثؿ: الإعلبف كالتركيج كالرعاية.

 ء.كضع  لية لمعالجة شكاكم كمقترحات )المعمكمات المرتدة( العملب -

 العميؿ. كالمنتجات، التسكيؽ، خصكصية الخدمات العملبء، تعريؼ سلبمة -

 

 حقوق الإنسان:  (ه )

القسرم،  الأطفاؿ، العمؿ التنظيـ كالتفاكض، عمالة التمييز، حرية عدـ -
الإضرار  معالجة ،  لياتلحقكؽ الإنساف المكرديف الأمنية، تقييـ الممارسات

 الإنساف. بحقكؽ

 
ات للئفصاح عف المسئكلية الإجتماعية، منيا عدـ كجكد كتكجد العديد مف المعكق

طريقة مكحدة للئفصاح، كيرجع ذلؾ لعدـ كجكد معيار محاسبي للئفصاح عف 
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المسئكلية الإجتماعية، كعدـ كجكد الزاـ نتيجة ضعؼ التشريعات المتعمقة بالمسئكلية 
 .(2103، )سعيد، جمعوالإجتماعية، فضلبن عف كثرة بنكد المسئكلية الإجتماعية 

 الحوكمى الإفصاح 2.1.5

 بيف العلبقة تحكـ التي كالنظـ كالمبادئ الأسس تعرؼ الحككمة بأنيا مجمكعة
 مف معيا المتعاممة الأخرل كالأطراؼ الشركة ملبؾ كبيف ناحية مف مجمس الإدارة

)الدليؿ الأطراؼ  تمؾ كؿ مصالح بيف كتكازف حماية تحقيؽ أفضؿ بيدؼ أخرل، ناحية

 .(2103الشركات، المصرم لحككمة 
كتأتى أىمية تطبيؽ الشركات لمحككمة مف ككنيا تساىـ فى حماية حقكؽ 
 المساىميف كأصحاب المصالح، كتكفير التمكيؿ كتخفيض تكمفة رأس الماؿ، كتحقيؽ

 .(2103)الدليؿ المصرم لحككمة الشركات، لمشركات  ممكنة استدامة معدلات أفضؿ
 الحككمةبيئة المصرية فى تشكيؿ لجنة كتتمثؿ أحدث ممارسات الحككمة فى ال

كينكط بيا العديد مف  كالمستقميف، التنفيذييف غير الإدارة مجمس أعضاء مف كتُشكؿ
عداد الحككمة لنظاـ الدكرم المسئكليات منيا التقييـ  مدل عف سنكم تقرير بالشركة، كا 

 ممساعدةل كمةمحك ل دارةالحككمة؛ كالممارسة الأخرم ىى إنشاء إ بقكاعد الشركة التزاـ

 تحديد مع كالشفافية الإفصاح مبدأ تطبيؽ ، كمراقبةالحككمة مبادئ إرساء عمى
 .ككؿ كالمجتمع العامميف تجاه الشركة الإجتماعية مسئكلية

كبشأف الإفصاح عف الحككمة فقد طالب الدليؿ المصػرم لحككمػة الشػركات بإعػداد 
عمػى  لمشػركةالمكقع الالكتركنػي الشركات المقيدة لتقرير فى شكؿ جدكؿ يتـ نشره عمى 

 كمبػػررات بػػو تمتػػزـ لا أف يتضػػمف كافػػة القكاعػػد الػػكاردة بالػػدليؿ كمػػا تػػـ الالتػػزاـ بػػو كمػػا
 .(2103)الدليؿ المصرم لحككمة الشركات، لمتطبيؽ المستقبمية ككذلؾ خطتيا الالتزاـ، عدـ

 كتتضمف جكانب الإفصاح عف الحككمة كحد أدني ما يمي:
 قوق المساهمين مثل:هيكل الممكية وح (أ )

 تعريؼ لفئات الأسيـ المقدمة.، ك الإفصاح عف عدد الأسيـ العادية الصادرة -
 محتكيات دليؿ حككمة الشركات أك دليؿ الممارسات الجيدة لحككمة الشركات.  -
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 عمومات مالية وتشغيمية مثل:م  (ب )
 السياسة المحاسبية لمشركة. -
 اسبية.البيانات المالية السنكية كفقنا لممعايير المح -

 تكقعات لممكاسب المالية. -

كشؼ يكضح تقديرات الإيرادات لكؿ بند رئيسي مف ىيكؿ  –ىيكؿ الإيرادات  -
 المكازنة.

 ىيكؿ ممكية الشركات التابعة. -

 :  العميا والإدارةمعمومات عن مجمس الإدارة   (ج )

 معمكمات عف أعضاء مجمس الإدارة غير المعمكمات الخاصة بالاسـ كالمقب. -

 أك قائمة بأسماء جميع أعضاء المجنة القائمة.لجاف المجمس  -

 سجؿ الحضكر لاجتماعات المجمس. -

 حوكمة الشركات ومعالجة الفساد: (د )

 كالسياساتسياسات كالإجراءات الخاصة بكجكد نظاـ لمبلبغات داخؿ الشركة ال -

 الخاصة بالتداكؿ بناء عمى معمكمات داخمية. كالإجراءات

 المشاركة في الأحزاب السياسية. -

 فصاح عف الإجراءات كالسياسات المتعمقة بالرشكة كالفساد.الإ -

أف ىناؾ جكانب أخرم للئفصاح عف الحككمة كىى  (2102 )الجندم،كيرم 
المراجعة الخارجية، كالمراجعة الداخمية، كلجنة المراجعة، كالرقابة الداخمية، كالتى 

 يجب إضافتيا لمجالات الإفصاح عف الحككمة. 
الشركات فى تطكير مؤشر مسئكلية  لحككمة المصرم دليؿالإسترشاد بالكيمكف 
 ، بأف تتضمف جكانب الإفصاح عف الحككمة ما يمي:ESGالشركات 

 .ىيكؿ الممكية كحقكؽ المساىميف 

  ،مجمس الإدارة كلجاف المجمس بما فييا لجنة الحككمة، كلجنة إدارة المخاطر
 يئة.لجنة الإستدامة، لجنة المسئكلية الإجتماعية، لجنة الب

 .بيئة الرقابة متضمنة إدارة الحككمة، إدارة المخاطر 
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 .ميثاؽ الأخلبؽ كالسمكؾ المينى 

  سياسة تعارض المصالح متضمنة سياسة التعامؿ مع الأطراؼ ذكل العلبقة
 كالأطراؼ المرتبطة، كسياسة الإبلبغ عف المخالفات.

 .علبقات المستثمريف 

 مف مسئكلية الشركة تجاه سياسة المسئكلية الإجتماعية كالبيئية، متض
 المجتمع، البيئة، أصحاب المصالح.

كأف يتـ الإفصاح عف تمؾ الجكانب بإعتبارىا معايير للئفصاح عف الحككمة، 
كيتضمف كؿ معيار مجمكعة مف المؤشرات التى تُعبر عف مستكل الأداء الفعمى 

ر السنكل، لمشركة، كيتـ تكفير تمؾ الإفصاحات فى تقارير مستقمة، أك ضمف التقري
 مع نشر كلبىما عمى المكقع الإلكتركني لمشركة.

 ESG الشركات بمؤشر إدراج متطمبات 2.5

مف خلبؿ تعاكف بيف البكرصة   ESGتـ بناء مؤشر مسئكلية الشركات 
، Crisilالمصرية، مركز المديريف المصرم، كمؤسسة ستاندرد  ند بكرز كمؤسسة  

الإدراج بالمؤشر إنعكاسان لإستيفاء الشركة . كيُعد 2101كالذل تـ إصداره فى عاـ 
 & Janamrung) لأبعاد كممارسات الأداء عف المسئكلية الإجتماعية، كالبيئة، كالحككمة

Issarawornrawanich, 2015).كمف ثـ تكافر الإفصاحات الكافية عف ذلؾ الأداء ، 
ة، كمركز )البكرصة المصري :فيما يميESG وتتمثل متطمبات إدراج الشركات بمؤشر

 المديريف المصرم(
  الشركات شركة مقيدة بالبكرصة، حيث يتـ تقييـ 011أف تككف مف بيف أنشط 

شركة،  ثلبثيف أفضؿ اختيار سنكم، كيتـ بشكؿ EGX 100 مؤشر في المقيدة
  ثـ كضعيا فى الترتيب المناسب حسب درجة التقييـ.

 ماعية، كالبيئية، أف يككف لدم الشركة إفصاحات عف أبعاد المسئكلية الإجت
كالحككمة عمى أف تتكافؽ تمؾ الإفصاحات مع المعايير التى حددتيا البكرصة 
كالتى تتكافؽ مع المعايير الدكلية، كيتـ الإفصاح لأصحاب المصالح بأم كسيمة 
سكاء ضمف التقرير السنكل، أك مكقع الشركة عمى شبكة الأنترنت، أك تقرير 
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كلية الإجتماعية كالبيئية، كيتـ تقييـ تمؾ مستقؿ عف الحككمة ك خر عف المسئ
ىيكؿ الممكية كحقكؽ الإفصاحات كمرحمة أكؿ لمتقييـ، كمف مجالات الإفصاح )

معمكمات عف مجمس الإدارة كالإدارة ، معمكمات مالية كتشغيمية، المساىميف
أخلبقيات العمؿ كالمسئكلية ، حككمة الشركات كمعالجة الفساد، العميا

 (.العملبء كالمنتج، المجتمع، حقكؽ العامميف، اية البيئةحم، الإجتماعية

كفى ذلؾ السياؽ، فإف دليؿ إعداد تقارير الإستدامة أكد عمى أف عممية الإفصاح 
 في الإستدامة عف المعايير الثلبثة كمؤشر للئستدامة تتطمب أف يتـ دمج مفيكـ

 في صحاب المصالحكأ الإدارة مجمس مف كؿ إشراؾ ككذلؾ لمشركة، اليكمية الأنشطة
 ذلؾ، يمي. تحقيقيا إلى الشركة تسعى التي الإستدامة كأكلكيات أىداؼ كترتيب تحديد

 ككذلؾ الإستدامة، تقارير في عنيا الإفصاح يتعيف التي الجكىرية تحديد الأحداث
 تقارير في عنيا كالإفصاح رصدىا التي ينبغي KPIs الأداء قياس مؤشرات تحديد

 .الدكرية الإستدامة

  ،أف تكػػكف مػػف أفضػػؿ الشػػركات أداءن كفقػػان لمعػػايير البيئػػة، المسػػئكلية الإجتماعيػػة
كالتػى تعكػس ذلػؾ الأداء تقيػيـ الممارسػات الفعميػة لمشػركة كالحككمة؛ كيػتـ إجػراء 
عف طريؽ التحقؽ مف الأخبػار المتاحػة بكسػائؿ الإعػلبـ كمرحمة ثانية مف التقييـ 

خصصػػػة كتقػػػػارير المسػػػئكلية الإجتماعيػػػػة المختمفػػػة المكثػػػػكؽ بيػػػا كالمجػػػػلبت المت
لمشػػػركات. كأيضػػػان مػػػف خػػػلبؿ الاتصػػػاؿ بالجيػػػات الحككميػػػة كالمنظمػػػات الغيػػػر 

 .الحككمية لمعرفة إذا كاف ىناؾ أم مخالفات تقكـ بيا الشركة
 لمشركة. ىيؤخذ فى الإعتبار معايير السيكلة كرأس الماؿ السكق 

نقػػاط  6فػػى حػػاؿ الإفصػػاح ك كفػػى ضػػكء تمػػؾ المتطمبػػات، يػػتـ مػػنح الشػػركة نقطػػة
فى حالة الإفصاح الإضػافي كصػفر حػاؿ عػدـ الإفصػاح، كيػتـ تقيػيـ الإفصػاحات عػف 
أبعاد الإستدامة الثلبثػة كىػى الممارسػات البيئيػة، المسػئكلية الإجتماعيػة، كالحككمػة مػف 

 خلبؿ:
: يتـ إعطاء قيمة لكؿ عنصر تـ الإفصاح عنو، ثـ يتـ تحكيػؿ ىػذه تقييم كمي (أ )

لى قيـ معيارية، ثـ تجمع القيـ المعيارية الثلبثة، كفى ضػكئيا يػتـ ترتيػب القيـ ا
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 الشركات.

: فػػػى ضػػػكء التقيػػػيـ الكمػػػي يػػػتـ إختيػػػار الشػػػركات الأعمػػػى نقاطػػػان تقيييييم كيفيييي  (ب )
 2     –لإجػراء تقيػيـ كيفػي كالػػذل فػى ضػكءه يػتـ مػػنح نقػاط تتػراكح مػف نقطػػة 

 مستقمة لممعمكمات. نقاط، كيتـ التقييـ الكيفي معتمدان عمى مصادر

: يػػتـ جمػػع نػػكاتج التقيػػيـ الكمػػي المركييب( المجمييوع)النهييائي مجمييوع النقيياط   (ج )
ؿ عمػى كزنيػا النيػائي شركة، ككؿ شركة تحص 61كالكيفي، كيتـ إختيار أعمى 

 فى المؤشر.

كيتـ مراجعة تقييـ تمؾ الشركات فى شير أغسطس مػف كػؿ عػاـ، لإعػادة حسػاب 
دة ترتيػػػب الشػػركات، بينمػػا يػػػتـ تحديػػد سػػمكؾ الشػػػركات المجمػػكع المركػػب كمػػػف ثػػـ إعػػا

 المدرجة بالمؤشر مف حيث مدل كجكد أحداث جكىرية تؤثر عمييا سمبان.  

أنػػػو طبقػػػان لممؤشػػػر فػػػإف ىنػػػاؾ شػػػركات ربمػػػا تحصػػػؿ عمػػػى  (2102)الجنػػػدم، كيػػػرم 
تصػػنيؼ متقػػدـ رغػػـ قصػػكرىا فػػى أحػػد الأبعػػاد، كلػػذا يجػػب فصػػؿ المؤشػػر الػػى مؤشػػر 

 مة ك خر لممسئكلية الإجتماعية. خاص بالحكك

كيرم الباحث أنو طبقان لمفيكـ الإستدمة فإنيا تغطي الجكانب الثلبثػة، كأف الثلبثػة 
أبعػػاد تصػػب بالدرجػػة الأكلػػى فػػى جانػػب أصػػحاب المصػػمحة، كأف كجػػكد دليػػؿ مصػػرم 
لػػزاـ الشػػركات المقيػػدة بإعػػداد تقريػػر خػػاص بػػو فػػإف ذلػػؾ أضػػاؼ بُعػػدان ىػػاـ،  لمحككمػػة كا 

أف قكاعػػػػػد الحككمػػػػػة ذاتيػػػػػا تطمبػػػػػت بتشػػػػػكيؿ لجنػػػػػة الإسػػػػػتدامة كلجنػػػػػة المسػػػػػئكلية كمػػػػا 
الإجتماعية كالبيئية كلجنة الحككمة فَضلبن عف إعداد تقرير مستقؿ لكؿ منيما، كمف ثػـ 

 مجرد التزاـ بالحككمة سيتـ الإلتزاـ بالمسئكلية الإجتماعية.

ة، كالأداء البيئي مف خلبؿ تطبيؽ معايير الحككم ESGكيحقؽ الإدراج بمؤشر 
 (2103 )البكرصة المصرية، كالإجتماعي، العديد مف المزايا لمشركات المدرجة منيا:

تحسيف إمكانية الحصكؿ عمى رؤكس الأمكاؿ، مف خلبؿ تحسيف الأداء  (أ )
المؤسسي كعائد الاستثمارات لمشركات الأمر الذل يزيد مف القدرة عمى 

 الحصكؿ عمى رؤكس الأمكاؿ.
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مك، كخمؽ قيمة مالية لمشركة مف خلبؿ إيجاد فرص لزيادة الربحية كالن  (ب )
 الدخؿ.

التعرؼ عمى المخاطر بشكؿ متكامؿ، ككضع الاستراتيجيات الملبئمة لإدارة  (ج )
 تمؾ المخاطر. 

 تعزيز السمعة الجيدة لمشركة كرفع علبمتيا التجارية . (د )

التكصؿ لفيـ أعمؽ لاحتياجات أصحاب المصالح مما يساىـ فى تكجيو  (ق )
 ت الاستثمار، كمشاركتيـ فى قرارات الإستدامة، كالإفصاح عف ذلؾ.قرارا

تشجيع إشراؾ المكظفيف ككضع سياسات أفضؿ لممكارد البشرية مما يزيد مف  (ك )
 كلائيـ .

 والمقاييس( )المفهوم الشركة وأداء قيمة 3.5

تعرؼ قيمة الشركة بأنيا الثمف أك المقابؿ الذل يراه أصحاب المصالح فى 
، كلذا فإف قيمة الشركة تعبر عف قيمتيا (2103 )الصيرفي، عف قيمتيا الشركة أنو يعبر

السكقية كالتى تعتمد عمى أسعار الأسيـ، فإرتفاع سعر السيـ قد يعكس قيمة جيدة 
 .(Tjia .O & Setiawati L, 2012) لمشركة مف كجية نظر حممة الأسيـ

ى إجمالي العائد بأف قيمة الشركة مف كجية نظر المساىـ ى (2102 )بحيرم، كيرم
الذل يحصؿ عميو سكاء تكزيعات أك زيادة فى سعر السيـ، أل القيمة التى تحققيا 

 الشركة لصالح مساىمييا.

 

كىناؾ العديد مف النماذج المستخدمة لقياس قيمة الشركة كالتى تعتمد عمى الأداء 
 كية إلىالمم، كأسمكب القيمة السكقية لحقكؽ (2106 )رمضاف،السكقى مثؿ سعر السيـ 

 مطاكع،  Siagian. F & et. al, 2013؛Liew.c & et.al, 2015)القيمة الدفترية لحقكؽ الممكية 

 ,Rossi؛ 2103 ؛ الصيرفي،2104 ؛ سعد الديف،2106، )زلكـ Tobin's Qكأسمكب (، 2116

 .(2103 حافظ،؛ 2104 حماد،؛ 2009

عتباره أكثر بإ Tobin's Qقياس قيمة الشركة عمى نمكذج  البحث فىكيعتمد 
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النماذج دقة كاستخدامان، كخاصة أف الدراسات السابقة فى البيئة المصرية لـ تختبر 
عمى قيمة الشركة بإستخداـ نمكذج يجمع بيف المقاييس  ESGأثر الإدراج بمؤشر 

التى تعتمد عمى السكؽ كالبيانات التاريخية مف القكائـ المالية فى ذات الكقت مثؿ 
Tobin's Q. 

مقياس لأداء فرص الاستثمار، كمؤشر لمنمك المتكقع،  Tobin's Qكذج كيمثؿ نم
كقياس مدم فعالية إستخداـ فعاؿ لأصكؿ الشركة، كتشير الى رغبة المستثمريف فى 

 Janamrung & Issarawornrawanich, 2015)دفع مبمغ أعمى مف قيمة الأصكؿ

 .Lee.M, 2016)؛ Alotaibai. K, 2016؛

عف معدؿ القيمة السكقية للؤصكؿ الى القيمة  Tobin's Qكيعبر نمكذج 
كنظران لصعكبة  ،(Janamrung & Issarawornrawanich, 2015)الاستبدالية للؤصكؿ

 ؛ الصيرفي،2106 زلكـ،) التكصؿ لمقيمة الاستبدالية للؤصكؿ تستخدـ القيمة الدفترية ليا

الى أف قيمة عف كاحد يشير  Tobin's Q، كعند ارتفاع (2104 سعد الديف، ،2103
 .(Alotaibai.K, 2016)الشركة السكقية تجاكزت تكاليؼ استبداليا 

كمف منظكر الأداء المالي، تُعد عممية تقييـ الأداء لمشركة إحدل مراحؿ عممية 
الرقابة، كيتـ إجراء ذلؾ التقييـ باستخداـ مؤشرات كمقاييس الأداء المحاسبية كالتى 

. كمف ىذه المؤشرات معدؿ (2104 )كريـ،لتشغيمي تمثؿ ترجمة مالية لنتائج القياس ا
 ، بحيرم،Liew.c & et.al, 2015)العائد عمى الأصكؿ، معدؿ العائد عمى حقكؽ الممكية 

2102). 

كيعتمد البحث فى قياس الأداء عمى معدؿ العائد عمى الأصكؿ، كذلؾ بإعتباره 
ة عمى تحقيؽ أرباح مف مف أكثر مقاييس الأداء المالي استخدامان، كيقيس قدرة الإدار 

الأمكاؿ المتاحة ليا كالخاضعة لسيطرتيا، فإنخفاض النسبة يعكس ضعؼ انتاجية 
استثمارات الشركة، بينما ارتفاع النسبة يدؿ عمى كفاءة سياسات الشركة الاستثمارية 

 .(2104 )كريـ،كالتشغيمية 

مقياس مثالى، كرغـ تعدد مقاييس القيمة كمقاييس الأداء المالي إلا أنو لايكجد 
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كتشترؾ جميعيا فى أنيا تركز عمى الأداء كالمساىميف، كأف اختيار المقياس الأفضؿ 
يتكقؼ عمى عدة معايير منيا ظركؼ السكؽ، كالمرحمة التى تمر بيا الشركة، كلذلؾ 

 .(2102 )بحيرم،مف الأفضؿ استخداـ أكثر مف مقياس 

لقياس  الشركة ك خرس قيمة كلذا يعتمد الباحث عمى مقياسيف معان أحدىما لقيا
، كذلؾ قياسان ESGأداء الشركة لإعطاء صكرة متكاممة عف  ثار الإدراج بمؤشر 

 ؛ حماد،Usman.A and Amran. N, 2015؛ Farha.E and Alkhalaileh. M, 2016)عمى 

 .(Alotaibai.K, 2016 ؛Florio. C and Leoni.G, 2017 ؛2103 ؛ يكسؼ،2104

  وكلًا من قيمة وأداء الشركةESG الشركات بمؤشر راجإد بين العلاقه تحميل 4.5

تساىـ المحاسبة بدكرىا كأحد العمكـ الإجتماعية فى خدمة المجتمع مف خلبؿ 
المؤثرة فى إتخاذ مختمؼ قرارات أصحاب المصالح،  المحاسبية تكفيرىا لممعمكمات

اب كبالرغـ مف ذلؾ إلا أف نمكذج الإفصاح الحالى لا يفي بأغراض كافة أصح
المصالح نظران لتطكر إحتياجاتيـ مف المعمكمات، كالتى لـ تُعد تقتصر عمى معمكمات 
محاسبية فقط، بؿ زادت تمؾ الإحتياجات مف المعمكمات بشأف مكضكعات أخرل منيا 

 إدارة المخاطر، كالحككمة، كالمسئكلية الإجتماعية.
لجكانػػب البيئيػػة كترتػػب عمػػى تركيػػز الكحػػدات الاقتصػػادية عمػػى الأربػػاح فقػػط دكف ا

كالإجتماعيػػة اخػػتلبلات إجتماعيػػة كبيئيػػة، ممػػا دعػػي الػػى زيػػادة إىتمػػاـ تمػػؾ الكحػػدات 
لإيجػػاد التػػكازف بػػيف الأىػػداؼ الاقتصػػادية كالإجتماعيػػة كالبيئيػػة، كمػػف ىنػػا ظيػػر مفيػػكـ 

 .(2103 )مشابط،الإستدامة، كتطبيقيو كالإفصاح عنو لأصحاب المصالح 
مسػػػئكلية الإجتماعيػػػة كقيمػػػة كأداء الشػػػركة فػػػى ضػػػكء كيػػػتـ تفسػػػير العلبقػػػة بػػػيف ال

نظرية أصحاب المصمحة بأف نجاح كاستمرارية الشركة يعتمد عمى تحقيػؽ التػكازف بػيف 
، كالأبعػػػػػػػاد الإجتماعيػػػػػػػة؛ بينمػػػػػػػا نظريػػػػػػػة الشػػػػػػػرعية )تعظػػػػػػػيـ الربحيػػػػػػػة(البُعػػػػػػػد الإقتصػػػػػػػادم 

legitimacy theory  لػػذا فػػإف تفتػػرض كجػػكد عقػػد إجتمػػاعي لمشػػركة مػػع المجتمػػع، ك
ىنػػاؾ منػػافع مشػػتركة بػػيف الشػػركة كأصػػحاب المصػػالح تػػدفع الشػػركة لتكػػكيف علبقػػات 

 .(Usman.A& Amran.N, 2015) أفضؿ معيـ مما يساىـ فى تحقيؽ أىدافيا

كلذا فإف ممارسات الشركة لممسئكلية الإجتماعية ثػـ الإفصػاح عػف تمػؾ الممارسػات 
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الػػػذل يػػػنعكس إيجابػػػان عمػػػى أدائيػػػا سػػػكؼ يػػػنعكس عمػػػى نمكىػػػا كزيػػػادة أرباحيػػػا، الأمػػػر 
ممػػػا يزيػػػد مػػػف القػػػيـ  المػػػالى، كمػػػا يػػػنعكس عمػػػى أداء المسػػػاىميف عنػػػد تقيػػػيميـ لمشػػػركة

 السكقية ليا.

 الرقابية المتغيرات 5.5

تؤثر عمى قيمة كأداء الشركة العديد مف المتغيرات كمف أىميا حجـ الشركة 
 كقيمة كأداء  ESG ؤشرم فى الإدراج كالرافعة المالية، كلضبط العلبقة بيف بيف

 الشركة، يتـ إدخاؿ تمؾ المتغيرات فى نماذج البحث.
 حجم الشركة 1.5.5

يمثؿ حجـ الشركة أحد خصائصيا كالتى تؤثر عمى قيمتيا كأدائيا، ككانت نتائج 
الدراسات السابقة متباينة فى دراستيا لمعلبقة بيف حجـ الشركة ككلبن مف قيمتيا 

 ؛Mouselli.S, Hussainey. K, 2014)اسات كأدائيا، فتكصمت مجمكعة مف الدر 

Siagian.F & et.al, 2013؛ (Alotaibai.K, 2016لى كجكد علبقة إيجابية، كتكصمت  إ
 ,Usman.A & Amran.N)؛ Florio.C and Leoni.G, 2017؛ 2104)حماد،دراسات أخرم 

 ،Farha.E, Alkhalaileh.M, 2016)الى كجكد علبقة سمبية، بينما تكصؿ كلبن مف  (2015

لى عدـ كجكد علبقة بيف بيف حجـ الشركة كقيمتيا إ (2103 ؛ يكسؼ،2106 رمضاف،
 كأدائيا. 

 
كيتكقع الباحث كجكد علبقة إيجابية بيف حجـ الشركة ككلبن مف قيمتيا كأدائيا، 
فكمما كاف حجـ الشركة أكبر سكؼ يزيد مف قدرتيا عمى ممارسة مسئكليتيا 

ف ككنو عامؿ لزيادة استثمارات الشركة كتنكعيا كمف ثـ الإجتماعية كالبيئية، فضلبن ع
زيادة ربحتيا، كمف ناحية تأثيرىا عمى كجية نظر أصحاب المصالح كخاصة 

 المستثمريف، فإف حجـ الشركة يزيد مف قدرتيـ عمى تقييـ الشركة إيجابان.
 الرفع المالي 2.5.5

 إستخداـ كفالمالية، كيم لممخاطر الشركة تعرض مدل المالي الرفع درجة تقيس
 التمكيمي الييكؿ كطبيعة السكقية مف خلبؿ أثرىا عمى شكؿ القيمة لزيادة المالي الرفع
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 حجـ بزيادة المرتبطة المخاطرة بيف درجة التكازف عمى المحافظة لمشركة، فمف خلبؿ
الناتج  التمكيمي يتـ الحد مف الخطر جية مف مزاياىا مف كالانتفاع جية مف الديكف
 .(2106 )النجار،كف الدي زيادة عف

مف قيمة كأداء الشركة غير كاضحة، فقد  المالى ككلبن كتعتبر العلبقة بيف الرفع 
تككف إيجابية عندما تككف تكاليؼ التمكيؿ أقؿ مف العائد كمف ثـ تؤدم الى زيادة 
الربحية، بينما تككف سمبية عند إرتفاعيا بإعتبارىا مؤشر لإرتفاع المخاطر المالية 

 Lee.M, 2016)؛ Rossi, 2009)دة احتماؿ التعرض للئفلبسكمف ثـ زيا

كنتيجػػػة لعػػػدـ كضػػػكح العلبقػػػة كانػػػػت نتػػػائج الدراسػػػات التطبيقيػػػة متباينػػػة، فبينمػػػػا 
 Florio.C and؛ Alotaibai.K, 2016؛ 2106)النجػػػػػػػػػار،؛ تكصػػػػػػػػػمت دراسػػػػػػػػػة 

Leoni.G,2017؛Farha.E, Alkhalaileh.M, 2016)  الػػػى كجػػػكد علبقػػػة سػػػمبية، نجػػػد أف
تكصػػمت الػػى كجػػكد علبقػػة  (Siagian.F & et.al, 2013؛Rossi, 2009)اسػػات أخػػرم در 

الػى عػدـ كجػكد علبقػة بػيف الرفػع المػالى  (2103 )يكسػؼ،إيجابية، كأخيران تكصمت دراسة 
 كقيمة كأداء الشركة.

كيتكقع الباحث كجكد علبقة إيجابية بيف الرفع المالى ككلبن مف قيمة كأداء 
عتماد الشركة عمى الديكف مع قدرتيا عمى زيادة استثمارتيا، الشركة، فكمما زاد إ

يشير  ESGكقياميا بأنشطة كممارسات الإستدامة كالذل انعكس فى إدراجيا بمؤشر 
 الى زيادة قيمتيا. 

 تحميل الدراسات السابقة واشتقاق فرض البحث بفرعييه:  6.5
الدراسػػػات كانػػػت نتػػػائج  –فػػػى حػػػدكد إطػػػلبع الباحػػػث  –بتحميػػػؿ الأدب المحاسػػػبي 

السػػابقة متباينػػة فيمػػا يتعمػػؽ بػػأثر الإفصػػاح عػػف المسػػئكلية الإجتماعيػػة أك الإسػػتدامة أك 
كمؤشػػػػر لػػػػذلؾ ككػػػػلبن مػػػػف قيمػػػػة كأداء الشػػػػركة فينػػػػاؾ دراسػػػػات  ESGالإدراج بمؤشػػػػر 

تكصمت الى أثر إيجابي، كأخرم تكصمت الى أثػر سػمبي كأخػرل لػـ تتكصػؿ الػى كجػكد 
 أثر بينيما.

ب اختلبؼ النتائج الى اختلبؼ أساليب قياس قيمة كأداء كيرجع الباحث سب
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ختلبؼ الفترة الزمنية لإجراء  الشركة، بالإضافة الى إختلبؼ بيئات التطبيؽ، كا 
 البحث.

فأما المجموعة الأولى من الدراسات توصمت الى عدم وجود علاقة بين الإفصاح 
 Tjia .Oدراسة ) استيدفت، فقد عن المسئولية الإجتماعية وقيمة وأداء الشركة

and Setiawati . L, 2012) ر الإفصاح عف المسئكلية الإجتماعية عمى قياس أث
 بكرصة إندكنيسيا في الفترةببنؾ مدرج  (20)قيمة الشركة بالتطبيؽ عمى عينة مف 

كتكصمت ، اسة إختبارية لمتقارير السنكية المنشكرة(، مف خلبؿ در 2101 – 2115)
 .قيمتيافصاح عف المسؤكلية الإجتماعية لمشركات عمى لئل الدراسة لعدـ كجكد أثر

تحديد ما إذا كانت الشركات التى  (Aggarwal.P, 2013دراسة )ىدفت كما 
مسجمة  شركة( 21)مفمف خلبؿ عينة تطبؽ الإستدامة تككف أكثر ربحية أـ لا؟ 

 2101/2100كذلؾ لمعاميف  Nifty 50 Indexكضمف مؤشر اليندية بالبكرصة 
إرتباط معنكل بيف الإستدامة  عدـ كجكدإلى الدراسة كتكصمت  ،2100/2112كعاـ 

 كالأداء المالى.    

( Janamrung& Issarawornrawanich 2015) دراسةواستهدفت 
تحميؿ العلبقة بيف مؤشر المسئكلية الإجتماعية كأداء الشركات الصناعية فى تايلبند، 

الى الدراسة  كتكصمت، 2101/2100نية لعينة مف الشركات المقيدة خلبؿ الفترة الزم
كجكد علبقة بيف طردية بيف مؤشر المسئكلية كمعدؿ العائد عمى الاصكؿ مما يشير 
الى كفاءة فى استخداـ الأصكؿ، كأنو لا تكجد علبقة بيف الاستثمار فى المسئكلية 

 الإجتماعية كقيمة الشركة.
اختبار ( 2116ر، دراسة ) عم استهدف ،ESGولإختبار أثر الإدراج بمؤشر 

 العلبقة الدائرية بيف الأداء المالي كالإدراج فى المؤشر المصرم لمسئكلية الشركات 

(ESG) ،كاختبار العلبقة الدائرية بيف الأداء المالي كالكزف النسبي لشركات المؤشر ،
( شركة مقيدة بالبكرصة المصرية منيا 41مف خلبؿ دراسة تطبيقية عمى عينة مف )

(، 2106 – 2101خلبؿ الفترة الزمنية ) (ESG)مدرجة بمؤشر ( شركة 21)
كتكصمت الدراسة الى عدـ كجكد علبقة بيف الأداء المالى كالإدراج بالمؤشر، كعدـ 
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كجكد علبقة بيف الإدارج بالمؤشر كالأداء المالي باستثناء ىامش الخسارة ككجكد 
 علبقة سالبة بيف الإدارج بالمؤشر كىامش الخسارة.

دخاؿ  الإفصاح عف المسئكلية الإجتماعية كمتغير كسيط بيف  ليات الحككمة كا 
اختبار أثر  ليات  حيث ىدفت الي( 2116كان هدف دراسة )حافظ،  كقيمة الشركة،

نعكاس ذلؾ عمى قيمة الشركة،  الحككمة عمى الإفصاح عف المسئكلية الإجتماعية كا 
البكرصة المصرية خلبؿ مقيدة ب شركة 24عينة مف  تطبيقية عمى دراسة مف خلبؿ 
، كتكصمت الدراسة الى كجكد أثر إيجابي معنكم لحجـ  2106 -2114الفترة مف 

الشركة كاستقلبلية مجمس الادارة كىيكؿ الممكية كلجنة المراجعة عمى الإفصاح عف 
المسئكلية الإجتماعية، كأف ىناؾ  كجكد أثر إيجابي معنكم بيف  ليات الحككمة كقيمة 

الممكية  –الأثر الايجابي المعنكم يزداد لأليات الحككمة ) الاستقلبلية الشركة ، كأف 
العامة كالخاصة ( كيككف التأثير غير معنكم لكؿ مف حجـ الشركة كنكع القطاع عمى 

 قيمة الشركة عند تكسيط الإفصاح عف المسئكلية الإجتماعية.

لاقة إيجابية وأما المجموعة الثانية من الدراسات، والتى توصمت الى وجود ع 
راسة فقد استيدفت دبين الإفصاح عن المسئولية الإجتماعية وقيمة وأداء الشركة، 

(Rossi.J.L, 2009) المسئكلية الإجتماعية لمشركات عمى  قياس أثر الإفصاح عف
  (240لعينة مف ) تيا، مف خلبؿ تحميؿ المحتكم لمتقارير كالقكائـ المالية المنشكرةقيم

 – 2112الزمنية )الفترة البرازيؿ خلبؿ درجة في بكرصة غير مصرفية مشركة 
أف الإفصاح عف المسؤكلية الإجتماعية لمشركات لو الدراسة الى كتكصمت (، 2114

 تأثير إيجابى عمى قيمة الشركة.
اختبار العلبقة بيف مؤشر ( 2113دراسة ) رمضان، كفى ذات السياؽ استيدؼ 

سيـ، مف خلبؿ دراسة تطبيقية عمى عينة مف مسئكلية الشركات كالتغير فى أسعار الأ
( شركة غير مدرجة بالمؤشر خلبؿ الفترة الزمنية 06( شركة مدرجة بالمؤشر ك)06)
(، كتكصمت الدراسة الى كجكد علبقة معنكية بيف عضكية مؤشر 2115-2101)

 المسئكلية كالتغير فى سعر السيـ .
العلبقة بيف ى بحث ال (Mahbuba.S& Farzana.N, 2013)دراسة ىدفت كما 
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المسئكلية الإجتماعية لمشركات كالربحية فى بنغلبديش، بالتطبيؽ عمى القطاع 
خلبؿ  Dutch Bangla Bank Ltd المصرفى مف خلبؿ دراسة حالة عمى بنؾ 

د علبقة إيجابية بيف المسئكلية ك إلى كجالدراسة ، كتكصمت  2100-2112الفترة 
 الإجتماعية كربحية البنؾ. 

إختبار العلبقة بيف Fooladi.N, Kolaie.A.Z, 2015) راسة )وهدفت د
مستكل الإفصاح عف المسئكلية الإجتماعية كالأداء التشغيمى لمشركات المقيدة فى 

 2112شركة مسجمة خلبؿ الفترة ما بيف  32عمى الدراسة بكرصة طيراف، كأجريت 
الإفصاح عف  إلى كجكد علبقة إيجابية بيف مستكلالدراسة ، كتكصمت  2102إلى 

 المسئكلية الإجتماعية ك القيمة السكقية المضافة.
اختبار أثر العلبقة التبادلية بيف جكدة ( 2115واستهدفت دراسة )مندور، 

الإفصاح عف المسئكلية الإجتماعية لمشركات كالأداء المالي، مف خلبؿ منيجية تحميؿ 
 ، كتكصمت(2106-2116( بنؾ فى لبناف خلبؿ الفترة )06المحتكم لعينة مف )

الدراسة الى كجكد أثر إيجابي للؤداء المالي عمى جكدة الإفصاح عف المسئكلية 
الإجتماعية لمشركات، بالاضافة الى كجكد أثر إيجابي لجكدة الإفصاح عف المسئكلية 

 الإجتماعية لمشركات عمى الأداء المالي.

عػف الإسػتدامة اختبػار أثػر درجػة الإفصػاح  (2116 )مشيابط،كما استيدفت دراسػة 
لمبنػػػكؾ العاممػػػة فػػػى مصػػػر عمػػػى أدائيػػػا المػػػالى، مػػػف خػػػلبؿ منيجيػػػة تحميػػػؿ المحتػػػكل 

( بنػػؾ خػػلبؿ الفتػػرة الزمنيػػة 61لمتقػػارير السػػنكية كالمكاقػػع الالكتركنيػػة لعينػػة مككنػػة مػػف )
، كتكصمت الدراسة الى كجكد علبقة إيجابية ضعيفة بيف الإفصػاح عػف 2101-2104

 الي.الإستدامة كالأداء الم

تحديػػد العلبقػػة بػػيف الإفصػػاح عػػف ( Jizi.M,& et.al, 2016)كىػػدفت دراسػػة 
( 014المسئكلية الإجتماعية كسعر السيـ، كذلؾ مف خلبؿ تحميؿ المحتكم لعينػة مػف )

، كتكصػػمت (2101-2116خػػلبؿ الفتػػرة الزمنيػػة )بنػػؾ فػػى الكلايػػات المتحػػدة الأمريكيػػة 
فصػػػاح عػػػف المسػػػئكلية الإجتماعيػػػة كسػػػعر الدراسػػػة الػػػى كجػػػكد علبقػػػة إيجابيػػػة بػػػيف الإ

 السيـ.
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العلبقػػػة بػػػيف  (Lee.S&Jung.H, 2016)كفػػػى ذات السػػػياؽ اختبػػػرت دراسػػػة 
الإفصػػػػػاح عػػػػػف المسػػػػػئكلية الإجتماعيػػػػػة كالأداء المػػػػػالي، كذلػػػػػؾ مػػػػػف خػػػػػلبؿ اسػػػػػتبياف 

، 2106( شركة مدرجػة ببكرصػة ككريػا خػلبؿ عػاـ 243كمقابلبت شخصية لعينة مف )
لػػى كجػػكد علبقػػة إيجابيػػة بػػيف الإفصػػاح عػػف المسػػئكلية الإجتماعيػػة كتكصػػمت الدراسػػة ا

 كمعدؿ العائد عمى الأصكؿ.

وتوصمت المجموعة الثالثة مين الدراسيات اليى وجيود علاقية سيالبة بيين الإفصياح 
دراسييييييية اختبيييييييرت  عييييييين المسيييييييئولية الإجتماعيييييييية وقيمييييييية وأداء الشيييييييركة، فقيييييييد

(Babalola.Y.A, 2012)  فػػػػى المسػػػػئكلية الإجتماعيػػػػة العلبقػػػػة بػػػػيف الإسػػػػتثمار
-0666شػػركات خػػلبؿ الفتػػرة مػػا بػػيف  01لعينػػة مػػف ، لمشػػركات كالربحيػػة فػػى نيجيريػػا

% مػػػػف 01أف الشػػػػركات محػػػػؿ البحػػػػث تسػػػػتخدـ أقػػػػؿ مػػػػف الدراسػػػػة ، كتكصػػػػمت 2115
أرباحيػػػػا فػػػػى المسػػػػئكلية الإجتماعيػػػػة، كأف ىنػػػػاؾ علبقػػػػة عكسػػػػية بػػػػيف الإسػػػػتثمار فػػػػى 

الشػػػركة، كىػػػذا يعنػػػى أف الشػػػركات الأعمػػػى ربحيػػػة ىػػػى  المسػػػئكلية الإجتماعيػػػة كربحيػػػة
الأقػػػؿ اسػػػتثماران فػػػى المسػػػئكلية الإجتماعيػػػة، كىػػػذا يمثػػػؿ تيديػػػد لكجكدىػػػا عمػػػى المػػػدل 

 الطكيؿ.

الى إختبار العلبقة بيف Usman, 2015  & ( Amran)فى حيف ىدفت دراسة 
طبيقية عمى الإفصاح عف المسئكلية الإجتماعية كالأداء المالى، مف خلبؿ دراسة ت

( شركة مقيدة بسكؽ نيجيريا لتداكؿ الأكراؽ المالية، خلبؿ الفترة 35عينة مف )
(، كتكصمت الدراسة الى أف الإفصاح عف المسئكلية 2102-2101الزمنية)

الإجتماعية، كالعملبء، كالمنتجات، كالمكارد البشرية يحسف مف الأداء المالى، بينما 
 بيف الإفصاح البيئي كالاداء المالي.تكصمت الدراسة الى علبقة سمبية 

وهناك مجموعة رابعة من الدراسات جمعيت بيين مقيياس لمقيمية ومقيايس لي داء، 
 (Farha& Alkhalaileh, 2016)دراسيةلى نتائج متباينة، فقد هيدفت إوتوصمت 

اختبػػػار العلبقػػػة بػػػيف الإفصػػػاح عػػػف المسػػػئكلية الإجتماعيػػػة كالأداء المػػػالي، مػػػف خػػػلبؿ 
( شػػركة خدميػػة 26( شػػركة صػػناعية ك)43لمتقػػارير الماليػػة لعينػػة مػػف ) تحميػػؿ محتػػكم

(، كتكصػػمت الدراسػػة الػػى 2100-2113مدرجػػة ببكرصػػة عمػػاف، خػػلبؿ الفتػػرة الزمنيػػة )
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كجػػػكد علبقػػػة إيجابيػػػة بػػػيف الإفصػػػاح عػػػف المسػػػئكلية الإجتماعيػػػة كمعػػػدؿ العائػػػد عمػػػى 
ية الإجتماعيػػة كسػػػعر حقػػكؽ الممكيػػة، كعػػػدـ كجػػكد علبقػػػة بػػيف الإفصػػػاح عػػف المسػػػئكل

 السيـ.

 عف الإفصاح اختبار العلبقة بيف مستكل (2116 )يوسف،دراسة كىدفت 
 في مدرجة ( شركة04عينة مف ) عمى المالي أدائيا ك لمشركات المسئكلية الإجتماعية

(، كتكصمت 2101 -2115المصرم لمسئكلية الشركات خلبؿ الفترة مف ) المؤشر
عمى  المسئكلية الإجتماعية عف الإفصاح لمستكل ابيالدراسة الى كجكد تأثير إيج

معدؿ العائد عمى الأصكؿ ، بينما لا يكجد تأثير عمى معدؿ التغير فى السعر السكقي 
 لمسيـ . 

الى تقييـ العلبقة بيف المسئكلية الإجتماعية ( 2114)حماد، كما ىدفت دراسة 
كذلؾ عمى كافة الشركات لمشركات كالأداء المالي كانعكاس ذلؾ عمى قيمة الشركة، 

، كتكصمت الدراسة الى 2100-2114المقيدة فى البكرصة السعكدية خلبؿ الفترة مف 
عدـ كجكد علبقة جكىرية بيف المسئكلية الإجتماعية ككافة مؤشرات الأداء المالى مف 
معدؿ العائد عمى الأصكؿ ، كمعدؿ العائد عمى حقكؽ الممكية كسعر السيـ فى قطاع 

نما تكجد علبقة بيف المسئكلية الإجتماعية ككافة مؤشرات الأداء المالى الاسمنت بي
مف معدؿ العائد عمى الأصكؿ، كمعدؿ العائد عمى حقكؽ الممكية كلا تكجد علبقة مع 
سعر السيـ فى قطاع الصناعات الغذائية، كأف ىناؾ علبقة عكسية بيف المسئكلية 

 تكجد علبقة بيف المسئكلية الإجتماعية كقيمة الشركة فى قطاع الاسمنت كلا
 الإجتماعية كقيمة الشركة فى قطاع الصناعات الغذائية.

 وفي ضوء عرض الدراسات السابقة يتوصل الباحث الى ما يمي:

يُعد البحث الحالي امتداد لمدراسات السابقة، إلا أنو يتسـ بتطكير منيجية البحث  -
اران منذ تدشيف مؤشر مف خلبؿ الإعتماد عمى سمسة زمنية أحدث كأكثر استقر 

ESG  لعينة مف الشركات غير المالية التى أدرجت بالمؤشر، كترتب  2101عاـ
، Panel dataعمى ذلؾ إستخداـ أسمكب إحصائي يُعطى نتائج أكثر دقة كىك 
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كما أنيا استخدمت مقياسان للئدراج يُعبر عف الإستمرارية فى الإدراج بالمؤشر 
كالأداء لتُعطى صكرة متكاممة عف أداء الشركة كالخركج منو، كتـ قياس القيمة 

 Tobin's   مقاسان بمعدؿ العائد عمى الأصكؿ، كالقيمة السكقية لمشركة بمقياس

Q كبذلؾ يساير البحث الإتجاه المعاصر في قياس النتائج الإقتصادية للئفصاح ،
 .كلية الإجتماعية بالدكؿ المتقدمةعف الإستدامة كالمسئ

كانت في أعكاـ قبؿ  ESGى تمت لقياس أثر تطبيؽ مؤشرمعظـ الدراسات الت -
، ثـ تمى ذلؾ فترة عدـ استقرار سياسي نتيجة ثكرة 2101إصدار المؤشر عاـ 

، كبالتالى لـ يتـ قياس (2104 )سعد الديف، كالتى أثرت عمى أداء البكرصة 2100
ات إلى أف الشرك (2102 )الجندم،الأثر طكيؿ الأجؿ للئدراج بالمؤشر، كأشار 

لـ تتغير كاختمؼ فقط ترتيبيا مما يثير تساؤلات  2101المدرجة بالمؤشر قبؿ عاـ 
حكؿ طريقة الحساب كحكؿ مدل كفاءة الشركات فى الأبعاد الثلبثة فقد يتمثؿ 
السبب فى رفع تقييميا فى أدائيا فى الجانب الإجتماعي دكف الحككمة كالعكس. 

 03كلـ يستمر فى الإدراج سكل  بدأت الشركات ذاتيا تختمؼ 2101بينما بعد 
شركة، كىذا يدعـ البحث الحالي فى قياس مستكل الإدراج بالمؤشر مف  61مف 

 عاـ الى أربع أعكاـ، كىك ما لـ تتناكلو الدراسات السابقة.   
الدراسات التى تمت فى البيئة المصرية، كالتى تناكلت المؤشر المصرم لمسئكلية  -

معدؿ العائد عمى الأصكؿ  (2103 )يكسؼ، دراسة، استخدمت ESG الشركات 
(، 2101 -2115كمقياس للؤداء، كسعر السيـ كمقياس القيمة خلبؿ الفترة )

( استخدمت مقياس العائد عمى الأصكؿ كالعائد عمى حقكؽ 2103كدراسة )عمر، 
(، بينما دراسة 2106–2101الممكية كمقاييس للؤداء المالي خلبؿ الفترة الزمنية )

كمقياس لمقيمة، كلكف الإفصاح   Tobin's Q( استخدمت مقياس 2103)حافظ، 
عف المسئكلية الإجتماعية كمتغير كسيط بيف  ليات الحككمة كقيمة الشركة، كلـ 

عمى القيمة بذلؾ المقياس، ككانت    ESGتختبر الأثر المباشر للئدراج بمؤشر 
خدمت فترة ( است2103 . كما أف دراسة )مشابط،2106 -2114خلبؿ الفترة مف 

زمنية أحدث إلا أنيا استخدمت مقياس معدؿ العائد عمى حقكؽ الممكية كتمت 
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( بشكؿ مباشر 2102بالتطبيؽ عمى البنكؾ، تناكلت أيضان دراسة ) الجندل، 
كلكف مف خلبؿ دراسة تحميمية بيدؼ تطكيره، كما أف دراسة   ESGلمؤشر

تناكلت أثر خصائص إلا أنيا   ESG( تناكلت بشكؿ مباشر مؤشر2102)يكسؼ 
( كالتى 2102 ،ؤشر، كىى تتشابو مع دراسة ) أحمدالشركات عمى الإدراج بالم

خلبؿ الفترة الزمنية  تناكلت أثر خصائص الشركات عمى الإفصاح عف الإستدامة
( استخدمت التغير فى أسعار 2106( كما أف  دراسة )رمضاف، 2114-2106)

 (.2101-2115لمقيمة خلبؿ  الفترة ) الأسيـ كمقياس

كيخمص الباحث إلى أف العلبقة بيف الإفصاح عف المسئكلية الإجتماعية كالإدراج 
كقيمة كأداء الشركة غير كاضحة كغير محددة، فى ظؿ إختلبؼ  ESGبمؤشر

المقاييس المستخدمة كالبيئات محؿ البحث كالفترات الزمنية، ففى حيف تكصمت 
رم الى أف العلبقة سمبية، كتكصؿ دراسات الى كجكد علبقات إيجابية تكصمت أخ

 الفريؽ الأخير الى عدـ كجكد علبقة.

 
كيتكقع الباحث فى ضكء التحميؿ السابؽ أف ىناؾ أثر لإدراج الشركات بمؤشر 

ESG   عمى قيمة كأداء الشركة، كلذا يتـ التكصؿ الى  الفركض البحثية التالية
 نظريان:

عمى قيمة الشركة  ESGلمسئولية الفرض الأول: "يؤثر إدراج الشركات بمؤشر ا 
 "Tobin's Qبمقياس 

عمى أداء الشركة  ESG الفرض الثاني: "يؤثر إدراج الشركات بمؤشر المسئولية 
 بمقياس معدل العائد عمى الأصول"

  البحثمنهجية  7.5

تتناكؿ منيجية البحث عرض لأىداؼ الدراسة التطبيقيػة، كمجتمػع كعينػة البحػث، 
ات البحػػث، كبنػػاء نمػػكذج الإنحػػدار لتكضػػيح العلبقػػات بػػيف ثػػـ تعريػػؼ ككصػػؼ متغيػػر 

المتغيػػرات كاختبػػار فػػركض البحػػث، ككػػذلؾ عػػرض للؤسػػاليب الإحصػػائية المسػػتخدمة، 
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كيمػػى ذلػػؾ عػػرض نتػػائج التحميػػؿ الإحصػػائي كاختبػػار الفػػركض، كأخيػػران عػػرض لنتػػائج 
 كتكصيات البحث، كالأبحاث المستقبمية.

 أهداف الدراسة التطبيقية 1.7.5

الدراسة التطبيقية الى قياس أثر استيفاء الشركات المقيدة بالبكرصة  تيدؼ
عمى قيمة كأداء تمؾ الشركات، كيتـ إجراء  ESGالمصرية لمتطمبات الإدراج بمؤشر 

القياس مف خلبؿ اختبار فركض البحث كبإستخداـ الأساليب الإحصائية الملبئمة 
 لبيانات البحث.

 مجتمع وعينة البحث 2.7.5

خلبؿ   ESGلبحث في الشركات المدرجة بمؤشر المسئكلية يتمثؿ مجتمع ا
( شركة ، حيث تضمف المؤشر في عاـ 45( كعددىا )2102-2102الفترة الزمنية )

 .2102كحتى  2106شركة مف  61شركة ثـ استقر عمى عدد  25عدد  2102

 ولإختيار عينة البحث تم وضع مجموعة محددات تمثمت في:

خلبؿ إحدم أك  ESGمؤشر المصرم لممسئكلية أف تككف الشركات مدرجة بال -
 (.2102 -2102كؿ سنكات الدرسة )

استبعاد الشركات التى تـ اندماجيا مع منشأت أخرل أك تـ تقسيميا، لأف عممية  -
، الإندماج تؤثر عمى قياس قيمة الشركة  ,Farha.E؛2106)زلكـ

Alkhalaileh.M, 2016.) 

 خلبؿ فترة البحث. تكافر البيانات اللبزمة لقياس المتغيرات -

 أف تككف القكائـ المالية لمشركة مُعدة بالعممة المحمية ) الجنيو المصرم(. -

 لمتقرير خاصة طبيعة مف ليا لما المالية كشركات الخدمات البنكؾ تستبعد -
 .(2102 )سعد الديف، المالي

( شركة كذلؾ بنسبة 24كفى ضكء المحددات السابقة، بمغ حجـ عينة البحث )
( شركة، حيث بمغ عدد الشركات 45مجتمع البحث كالبالغ عدده ) %( مف23)
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( شركات، كالشركات المدرجة 01المدرجة بالفترة الزمنية كاممةن )أربع سنكات( عدد)
( شركات، كالشركات 4( شركات، كالشركات المدرجة عاماف)6ثلبثة أعكاـ بمغ )
خلبؿ المكاقع ( شركات، كتـ الحصكؿ عمى البيانات مف 4المدرجة عاـ كاحد)

الالكتركنية لمشركات عينة البحث كمكقع البكرصة المصرية كمكقع مباشر مصر، 
 القطاعات. حسب البحث عينة تكزيع( 0) رقـ كيكضح الجدكؿ

 
 : توزيع عينة البحث حسب القطاعات(1دول رقم )ج

عدد الشركات  القطاع
 العينة بمجتمع البحث

 6 6 المكارد الاساسية

 2 4 كيماكيات

 2 3 التشييد كمكاد البناء

 - 00 البنكؾ كالخدمات المالية

 0 2 أغذية كمشركبات

 2 3 خدمات ك منتجات صناعية كسيارات

 0 0 غاز كبتركؿ

 0 0 منتجات منزلية كشخصية

 4 4 عقارات

 0 0 تكنكلكجيا

 6 4 الاتصالات

 0 2 سياحو كترفيو

 27 48 الإجمالى
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 تعريف ووصف متغيرات البحث: 3.7.5
 ESG: الإدراج بمؤشر مسئولية الشركات لمتغير المستقلا (أ )

مف عدمو،  ESGيُعبر ىذا المتغير عف إدراج الشركات عينة البحث فى مؤشر
حيث يشير الإدراج بالمؤشر الى استيفاء الشركة لمتطمبات الإدراج مف حيث 

ؾ كفؽ الإفصاح عف أدائيا فيما يتعمؽ بالمسئكلية المجتمعية كالبيئية كالحككمة، كذل
كيتـ قياس مستكل الإدراج بالمؤشر مف  -كالسابؽ تكضيحيا -تقييـ منيجية المؤشر

فى السنة التى تككف الشركة مدرجة بالمؤشر، كالقيمة =  0خلبؿ إعطاء القيمة = 
 ,Gras-Gil.Eصفر فى حالة عدـ كجكد الشركة بالمؤشر، كذلؾ قياسان عمى دراسة)

et.al,2016.) 
 المتغيرات التابعة:  (ب )

كمقيػػاس يعتمػػد   Tobin's Qكيػػتـ قياسػػيا باسػػتخداـ نمػػكذج  قيميية الشييركة: (1)ب/ 
 الممكيػػػة لحقػػكؽ السػػكقية القيمػػة نسػػبة عمػػى البيانػػات السػػكقية، كيػػتـ حسػػابو مػػف خػػلبؿ

 نيايػة فػي الإقفػاؿ سػعر كىػك لمسػيـ السعر السكقي في مضركبان  المتداكلة الأسيـ )عدد
 الدفتريػػػة لإجمػػػػالى القيمػػػة إلػػػى لمػػػديكف مػػػة الدفتريػػػػةالقي ليػػػا المحاسػػػبية( مضػػػافنا الفتػػػرة

 & Liew.c؛ Florio,C and Leoni.G, 2017 ؛(Mouselli & Hussainey, 2014  الأصػكؿ

et.al, 2015)،  ككممػػا زادت نسػػبةTobin's Q  عػػف الكاحػػد، فػػإف ذلػػؾ يعنػػي أف القيمػػة
 ,Janamrung & Issarawornrawanich) السكقية للؤصكؿ أعمى مف القيمة الاسػتبدالية ليػا

الشػركة، ككجػكد فػرص أعمػى لمنمػك  اسػتثمارات عمى العائد لارتفاع مؤشران  كذلؾ ،(2015
، (Rossi.J.L,2008؛ 2103 ؛ الصػػػػػػيرفي،2106 ؛ النجػػػػػػار،2104 )سػػػػػػعد الػػػػػػديف،كزيػػػػػػادة الاسػػػػػػتثمار 

نخفػػاض النسػػبة عػػف الكاحػػد فػػإف ذلػػؾ يعنػػي أف الشػػركة مقيمػػة بأقػػؿ مػػف قيمتيػػا ، كا   )زلػػكـ

2106). 

كيػتـ قياسػو باسػتخداـ معػدؿ العائػد عمػى الأصػكؿ، كيػتـ ( الأداء المالي لمشركة: 2)ب/
حسابو مف خلبؿ ) صػافى الػربح بعػد الضػرائب / إجمػالى الأصػكؿ( كذلػؾ قياسػان عمػى 

 .(Assidi.S, and et al, 2016)دراسة 
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 المتغيرات الرقابية  (ج )
متغير المستقؿ كالمتغيرات كىى مجمكعة المتغيرات التى تؤثر عمى العلبقة بيف ال

 التابعة، كتـ استخداميا لضبط تمؾ العلبقة، كتمثمت في الأتي:

 ( حجم الشركة1)ج/

 نياية فى الأصكؿ لإجمالى الطبيعى يتـ قياس حجـ الشركة  مف خلبؿ المكغاريتـ
 ,Bayoud.N.S ؛Yeganeh.Y.H, & Barzegar.G, 2014) العاـ قياسان عمى الدراسات السابقة

 .Fooladi.N,Kolaie.A.Z, 2015) ؛2012
 إجمالي الى الالتزامات كيتـ قياسيا مف خلبؿ نسبة إجمالي الرافعة المالية:( 2)ج/

 . (2104 )مميجي، العاـ، كذلؾ قياسان عمى الدراسات السابقة نياية في الأصكؿ

 متغيرات البحث وكيفية قياسها:  (2جدول رقم )

 غيرقياس المت وصف المتغير نوع المتغير
المتغير 
 المستقؿ

اسػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػتيفاء متطمبػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػات 
 ESGالادراج بمؤشر 

 0=دراجعدـ الإ،   1=الإدراج 

 

المتغيرات 
 التابعة

= ) القيمة السكقية لحقكؽ  Tobin's Q قيمة الشركة
الممكية + إجمالى الديكف(/ القيمة الدفترية 

 للؤصكؿ

معدؿ العائد عمى الأصكؿ = صافى الربح  أداء الشركة
 رائب/ إجمالى الأصكؿبعد الض

 

المتغيرات 
 الرقابية

 جمالى الأصكؿالمكغارتيـ الطبيعي لإ حجـ الشركة

 إجمالى الديكف/إجمالى الأصكؿ الرافعة المالية

 

 البحث:  نماذجبناء  4.7.5
فى ضكء ىدؼ البحث، ككصؼ كقياس متغيراتو، تـ التكصؿ الى نماذج الإنحدار 
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 التالية:
Tobin's  Q it  
     = α0 + α1 ESG it + α2 Size it + α3L it + α  …………….(1) 

ROA it  

     = α0 + α1 ESG it + α2 Size it + α3L it + α   ……………(2)  
 

  حيث أن:

Tobin's Q it كتعبر عف قيمة الشركة بمقياس :Tobin's Q  لمشركة(i)  كالفترة
 ((tالزمنية

ROAit لمشركة مى الأصكؿ معدؿ العائد ع: كتعبر عف أداء الشركة بمقياس
(i)كالفترة الزمنيةt)) 

ESG it الإدراج بمؤشر :ESG  لمشركة(i)  كالفترة الزمنية(t). 

Size it حجـ الشركة  :(i)  كالفترة الزمنية(t). 

L it الرافعة المالية لمشركة  :(i)  كالفترة الزمنية(t). 

جراءات البحث: 5.7.5  أدوات وا 

كالمتمثؿ فى تحديد مدل إدراج الشركة  اعتمد الباحث في قياس المتغير المستقؿ
عمي مكقع البكرصة المصرية، كمركز مسئكلية الشركات، كمركز   ESGبمؤشر

المديريف المصرم. كما تـ الإعتماد عمى التقارير كالقكائـ المالية المنشكرة لمشركات 
كة عينة البحث في قياس المتغيرات الرقابية كالمتغيرات التابعة ممثمة في قيمة الشر 

، كقياس أداء الشركة بإستخداـ معدؿ العائد عمى Tobin's Qبإستخداـ مقياس 
الأصكؿ، بالإضافة الى تحديد أسعار الأسيـ مف خلبؿ مكقع البكرصة المصرية 

 كمكقع مباشر مصر.
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 الأساليب الاحصائية المستخدمة: 6.7.5

ج اعتمػػد الباحػػث عمػػى مجمكعػػة مػػف الأسػػاليب الإحصػػائية كذلػػؾ باسػػتخداـ البرنػػام
 ، كتمثمت الأساليب الإحصائية المستخدمة في تحميؿ البيانات في: SPSSالإحصائي 

كتتمثػػػػػػؿ فػػػػػي مجمكعػػػػػة المتكسػػػػػط الحسػػػػػػابي  :مجمكعػػػػػة الإحصػػػػػاءات الكصػػػػػفية (أ )
 كالانحراؼ المعيارم، بغرض تكصيؼ متغيرات البحث المستقمة كالتابعة. 

 .البحثيةمدل إعتدالية تكزيع المتغيرات : لقياس Jarque-Bera  إختبار (ب )

 :Unit Root Test الزمنية السلبسؿ استقرار إختبار (ج )

 ADF - Fisherاختبػػارات يػػتـ التحقػػؽ مػػف اسػػتقرار السلبسػػؿ الزمنيػػة بػػإجراء  (د )

Chi-square  ،PP - Fisher Chi-square  ،Levin, Lin & Chu t  ،
Im, Pesaran and Shin W-stat. 

 :   Cointegration Testاختبار تكامؿ السلبسؿ الزمنية  (ق )

 Unrestrictedأسػػػػػمكبي باسػػػػػتخداـ اختبػػػػػار تكامػػػػػؿ السلبسػػػػػؿ الزمنيػػػػػة يػػػػػتـ  (ك )

Cointegration Rank Test (Trace)) كUnrestricted 

Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue) . 
 الإنحدار الملبئـ . نمكذجلتحديد  Hausman Testاختبار  (ز )

بمؤشػػػر  الإدراجلقيػػػاس أثػػػر  :Panelالخطػػػي المتعػػػدد بطريقػػػة  نمػػػكذج الإنحػػػدار (ح )
ESG  عمى قيمة كأداء الشركة مػع إدخػاؿ متغيػرات حجػـ الشػركة كالرافعػة الماليػة

 كمتغيرات رقابية.

 تحميل النتائج  7.7.5
قيييياس اعتداليييية توزييييع المتغييييرات المسييييتقمة الإحصييياء الوصيييفى و  1.7.7.5

 والتابعة:



 / عيد محمكد أبك زيد عبد الناصرد

656 

  (3)رقم  جدول

  متغيرات البحثلقياس إعتدالية  Jarque-Beraإختبار 

 م
 

 متغيرات البحث

المتوسط 
 الحسابى

Mean 

الانحراف 
 المعيارى

Std. Dev. 

معامل 
 الألتواء

Skewness 

معامل 
 التفرطح

Kurtosis 

 Jarque-Bera إختبار 

 القيمة
مستوى 
 المعنوية

0 Tobin's Q 0.901097 0.202907 
-

0.016218 
2.846193 0.110160 0.946410 

معدؿ العائد  2
 عمى الأصكؿ

0.041535 0.046134 0.401657 2.547761 3.788845 0.150405 

 0.234407 2.901394 2.245471 0.142711 1.410196 21.85311 حجـ الشركة 6

 0.099914 4.606899 2.022844 0.140080 0.230158 0.452907 الرافعة المالية 4

 

  ( ما يمى:6يتضح مف الجدكؿ رقـ )

  كات عينة البحث بمقياس المتكسط الحسابي لقيمة الشر Tobin's Q بمغت
(، كىى أقؿ مف كاحد صحيح، كيشير ذلؾ الى أف القيمة السكقية لمشركة لـ 1.6)

تتجاكز تكاليؼ  استبداؿ أصكليا، كبمعني  خر أف أسعار الأسيـ لا تعكس 
 القيمة الحقيقة لمشركة، كما بمغ المتكسط الحسابي لمعدؿ العائد عمى الأصكؿ

كبمغ المتكسط الحسابي لحجـ الشركة  ،(1.143) نحراؼ معيارم( كبإ1.140)
 .(1.42الحسابي لمرافعة المالية ) (، كالمتكسط20.52600)

  بإستخداـ إختبار أنوJarque-Bera إتضح إعتدالية تكزيع ،TOBIN'S Q ،
عند مستكل معنكية  كالرافعة المالية، ،معدؿ العائد عمى الأصكؿ، حجـ الشركة

 (.1.12أكبر مف )

 قياس استقرار السلاسل الزمنية لممتغيرات المستقمة والتابعة: 2.7.7.5

إف معظػـ السلبسػؿ الزمنيػة لممتغيػرات الاقتصػػادية تتصػؼ بخاصػية عػدـ الاسػػتقرار 
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القيػػػاـ باختبػػػار اسػػػتقرار ىػػػذه السلبسػػػؿ كتحديػػػد درجػػػة اسػػػتقرارىا حتػػػى لا  لػػػذلؾ يجػػػب
لا يمكػػف      ف ثػػـ ، كمػػSpurious regressionنحصػػؿ عمػػى نمػػاذج إنحػػدار زائفػػة 

تعمػػيـ نتػػائج سػػػمكؾ السمسػػمة الزمنيػػػة عمػػى الفتػػػرات الزمنيػػة فػػػى المسػػتقبؿ، بإعتبػػػار أف 
Unit Root  :0:0فػػػػػرض العػػػػػدـ يػػػػػنص عمػػػػػى كجػػػػػكد جػػػػػذر الكحػػػػػدة H،             

(Gujarati.D.N, 2012 :باسػتخداـ كػؿ مػف )ADF - Fisher Chi-square  ،
PP - Fisher Chi-square  ،Levin, Lin & Chu t ،Im, Pesaran and 

Shin W-stat 
 ,LLCإختبار جذر الكحدة لممتغيرات مف خلبؿ اساليب كؿ مف: كيتـ 

ADF,PP:ذلؾ كما يمى ، 

 (4جدول رقم )

 جذر الوحدة لممتغيرات الخارجية والداخميةنتائج إختبارات 

القيمة  الإختبارات
 المحسوبة

 مستوى
 المعنوية

القرار 
 حصائىالإ

Levin, Lin & Chu t -8.33342 0.0000***  رفضH0 

Im, Pesaran and Shin W-

stat 
 H0رفض  ***0.0000 7.68127-

ADF - Fisher Chi-square 74.6138 0.0000***  رفضH0 

PP - Fisher Chi-square 66.5572 0.0000***  رفضH0 

    1.110دالة عند مستكل معنكية أقؿ مف  **

 1.1110ة عند مستكل معنكية أقؿ مف دال ***

( أف القيمة المحسكبة لإحصاءة إختبارات 4يتضح مف الجدكؿ رقـ )
LLC,ADF,PP ،كمف ( عمى الترتيب1.1110كية أقؿ مف )دالة عند مستكل معن ،

ثـ رفض فرض العدـ القائؿ بكجكد جذر الكحدة، الأمر الذل يدؿ عمى سككف 
  I ~ (0جية كالداخمية كاستقرارىا عند المستكل  )السلبسؿ الزمنية لممتغيرات الخار 
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 حد ثابت.كفقان لحالة 

لمتغيرات  Cointegration Testتكامل السلاسل الزمنية  إختبار  3.7.7.5
 :البحث

يمكف إعتبار السلبسؿ الزمنية بينيا تكامؿ مشترؾ إذا كانت كػلبن منيػا متكاممػة مػف 
IX)1(الرتبة الأكلى it  الناتجة مف تقػدير العلبقػة الخطيػة بينيػا متكاممػة  كأف البكاقى

IU)0(مػػف الرتبػػة صػػفر t   كمػػف ثػػـ تحقيػػؽ التػػكازف فػػى الأجػػؿ الطكيػػؿ كالحصػػكؿ ،
 – Engleاختبيييار عمػػػى معممػػػات إنحػػػدار حقيقيػػػة، باسػػػتخداـ عػػػدة إختبػػػارات منيػػػا

Granger  اختبار ،Sargan– Bhargava  (2102، عناني). 

، حجـ الشركة، الرافعة  ESGالإدراج بمؤشر التكامؿ المشترؾ بيف  إختبار تـ
عينة البحث بإستخداـ أسمكب كمعدؿ العائد عمى الأصكؿ ل  Tobin's Q المالية، ك

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)   الذل يعتمد عمى معيار
 trace Statistic ( 44.52( ك)6.54) تتراكح بيف ، حيث اتضح أف القيمة الحرجة

طكيمة الأولى، ومن ثم وجد أربع معادلات تكاممية توازنية عند التكامؿ مف الرتبة 
الأجؿ بيف المتغيرات، مما يعني أنيا لا تبتعد عف بعضيا البعض كثيران بحيث تظير 

 سمكؾ متشابو خلبؿ مدة البحث.

ة، الرافعة ، حجـ الشرك ESGللئدراج بمؤشر كما تـ اختبار التكامؿ المشترؾ 
 بإستخداـ أسمكب البحثلعينة  كمعدؿ العائد عمى الأصكؿ  TOBIN'S Qالمالية، ك

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue) 
، حيث اتضح أف  Maximum Eigenvalue Statistic الذل يعتمد عمى معيار 

، مما يدؿ الأولىؿ مف الرتبة ( عند التكام24.52، )(6.5)تتراكح بيف  القيمة الحرجة
كجكد علبقة تكازنية طكيمة الأجؿ بيف المتغيرات، مما يعني أنيا لا تبتعد عف بعضيا 

 البعض كثيران بحيث تظير سمكؾ متشابو خلبؿ مدة البحث.

 :العشوائية التأثيرات أو الثابتة بالتأثيرات إما النموذج تقدير 4.7.7.5

كالذل يعتمد ، Hausman testء إختبار لتحديد نمكذج الإنحدار الملبئـ يتـ إجرا
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عمى أف فرض العدـ"نمكذج التأثيرات العشكائية ىك الملبئـ" كالفرض البديؿ"نمكذج 
 التأثيرات الثابتة ىك الملبئـ" .

 ( 5جدول رقم )
 لاختيار نموذج الإنحدار Hausman testإختبار 

 مستوى المعنوية درجات الحرية .Chi-Sq قيمة كا
21.188232 4 1.1113 

 
الذم  Hausman Testأف مستكل المعنكية لاختبار  (2رقـ) يتضح مف الجدكؿ

(، كبالتالي يتـ رفض فرض العدـ بأف نمكذج 1.12يعتمد عمى احصاءة كا أقؿ مف )
panel   ذك التأثيرات العشكائية ىك الملبئـ، كقبكؿ الفرض البديؿ أف نمكذجpanel   

 يتبع التأثيرات الثابتة.

 الفروضاختبار  5.7.7.5

 : الفرض الأولاختبار  1.5.7.7.5

 يمكف صياغة الفرض الأكؿ في شكؿ قابؿ للئختبار الإحصائي كما يمي:

عمى قيمة الشركة  ESG: لا يؤثر إدراج الشركات بمؤشر المسئكلية H0فرض العدم
  Tobin'sQبمقياس

عمى قيمة الشركة  ESG: يؤثر إدراج الشركات بمؤشر المسئكلية H1الفرض البديل
 Tobin'sQبمقياس 

 :الخطي المتعدد بطريقة البانؿكلإختبار ذلؾ الفرض تـ صياغة نمكذج الإنحدار 
 Tobin's Q it = α0 + α1 ESG it + α2 Size it + α3L it + α 

 ( نتيجة الإختبار الإحصائي لذلؾ النمكذج.3كيكضح الجدكؿ رقـ )
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  (6جدول رقم )

" لتحديد  الثابتة التأثيراتموذج نموذج الانحدار الخطي المتعدد بطريقة البانل "ن
 Tobin's  Qبمقياس  عمى قيمة الشركةESG بمؤشرالشركات إدراج تأثير 

 مستوى المعنوية اختبار "ت" الخطأ المعياري المعممات المقدرة المتغيرات المستقمة

 ***0.0003 3.788432 0.886681 3.359131 الجزء الثابت

ESG 0.7365 0.337744 0.030359 0.010254 الإدراج بمؤشر 

 *0.0037 2.999867- 0.041063 0.123183- حجـ الشركة

 **0.0001 4.081504 0.122958 0.501853 الرافعة المالية
R

2
=68.2%     F-statistic=4.962***   Durbin-Watson stat=1.95   AIC=-0.89    

SC=-0.066           HQC=-0.55      U=0.06 

   (.1.11توى معنوية أقل من )دالة عند مس   *
       (.1.111دالة عند مستوى معنوية أقل من )** 

 (.1.1111دالة عند مستوى معنوية أقل من )*** 

R)معامل التحديد   - أ
2
) 

%( مف التغير الكمي في المتغير التابع 35.2نجد أف المتغيرات المستقمة تفسر )
جع إلى الخطأ العشكائي في كباقي النسبة ير  ،TOBIN'S Q بمقياس قيمة الشركة

المعادلة أكربما لعدـ إدراج متغيرات مستقمة أخرل كاف مف المفركض إدراجيا ضمف 
 النمكذج أك لاختلبؼ طبيعة نمكذج الانحدار عف النمكذج الخطي. 

 :F-TESTاختبار معنوية جودة توفيق نموذج الأنحدار   - ب

، كحيث أف قيمة (F test)بار لاختبار معنكية متغيرات النمكذج ككؿ تـ استخداـ اخت
( مما 1.1110( كىي ذات معنكية عند مستكل أقؿ مف )4.62ىي ) (F test)اختبار 
 .TOBIN'S Qبمقياس ، عمى قيمة الشركةمى تأثير المتغيرات المستقمة ككؿيدؿ ع
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 : t-Testاختبار معنوية كل متغير مستقل عمى حدة   -ج  

متغيػػػػػرات المسػػػػتقمة ذات المعنكيػػػػػة فػػػػي نمػػػػػكذج نجػػػػد أف ال (t.test)باسػػػػتخداـ اختيػػػػػار 
الانحدار الخطي المتعػدد ىػي حجػـ الشػركة، الرافعػة الماليػة كذلػؾ عنػد مسػتكل معنكيػة 

غيػػػر معنػػػكم ، ممػػػا يػػػدؿ عمػػػى عػػػدـ  ESG(، كأف الإدراج بمؤشػػػر 1.110أقػػػؿ مػػػف )
 .TOBIN'S Qبمقياس عمى قيمة الشركة ESGكجكد تأثير للئدراج بمؤشر 

 لإعتدالية الأخطاء: Jarque –Beraاختبار   -د

لقيـ الأخطاء بنمػكذج الإنحػدار المتعػدد ، أتضػح  Jarque-Bera Testبإجراء اختبار 
( ، ممػا يػدؿ عمػى قبػكؿ فػرض 1.126( كبمستكل معنكية )2.54أف القيمة المحسكبة )

 العدـ الذل ينص عمى إعتدالية تكزيع أخطاء النمكذج. 

 Cross-Section Dependence:القطاعيات  اختبيار ارتبياط البيواقي داخيل -ه

Test 
 Pesaran scaled LM ، Bias-corrected scaledبػإجراء اختبػارات كػؿ مػف:

LM ،Pesaran CD  لقيػػػاس ارتبػػػاط البػػػكاقي داخػػػؿ القطاعػػػات ، أتضػػػح أف القيمػػػة
( ، 1.12غير دالػة عنػد مسػتكل معنكيػة أكبػر مػف ) Pesaran CDبإختبار المحسكبة 

عػدـ كجػكد إرتبػػاط بػيف البػكاقي فػػي بػػكؿ فػرض العػدـ الػذل يػػنص عمػى ممػا يػدؿ عمػى ق
 داخؿ القطاعات.   قيـ المتغير التابع

 للإرتباط الذاتي بين البواقي: Durbin-Watson statاختبار  -و

لقياس الإرتباط الذاتي بيف الأخطاء  Durbin-Watson Testبإجراء اختبار 
Autocorrelation ( كىي أكبر مف الحد 0.62سكبة )، أتضح أف القيمة المح

عدـ ( ، مما يدؿ عمى قبكؿ فرض العدـ الذل ينص عمى 1.57-1.69الأعمى  )
نتيجة اختبار  ذلؾكجكد إرتباط ذاتي بيف البكاقي في قيـ المتغير التابع، كيؤكد 

Pesaran CD  . 
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 Theil’s inequalityمتابينة ثايل   -ز

(، كىى قيمة 1.13س دقة التقديرات )لقيا U Theil’s inequalityبمغت قيمة 
 PANELتقترب مف الصفر مما يدؿ عمى دقة التقديرات كجكدة تكفيؽ نمكذج 

Data( 64، بنسبة لا تقؿ عف.)% 

 معادلة نموذج الإنحدار بطريقة البانل: – ح

لوغاريتم حجم  ESG- 1.12 لإدراج بمؤشراT Q  =1.11قيمة الشركة 
 3.36 ا لرافعة المالية+1.5الشركة + 

الشركة كبالتعكيض عف قيـ المتغيرات المستقمة بالنمكذج يمكف الحصكؿ عمى قيمة 
 المتكقعة.

 اختبار تأثير الشركة، الفترة الزمنية، والشركة والفترة الزمنية معاً: –ط 

، الفترة  لقياس تأثير كؿ مف: الشركة F-Test  ،Chi-square-Testبإجراء اختبار 
، أتضح أف القيمة المحسكبة لتأثير الشركة دالة ترة الزمنية معان كالف كالشركةالزمنية، 

(، مما يدؿ عمى كجكد تأثير معنكم لنكع الشركة 1.12عند مستكل معنكية أقؿ مف )
كذلؾ بالنسبة لممتغيرات المستقمة الإدراج  Tobin'sQ عمى قيمتيا بمقياس

لية عند مستكل ( كلمرافعة الما1.112عند مستكل معنكية أقؿ مف )  ESGبمؤشر
 . (1.12معنكية أقؿ مف )

( ، مما 1.112كأف القيمة المحسكبة لتأثير الزمف دالة عند مستكل معنكية أقؿ مف )
كذلؾ بالنسبة  Tobin's Q يدؿ عمى كجكد تأثير معنكم لمشركة عمى قيمتيا بمقياس 

 .  (1.112لممتغير الرافعة المالية عند مستكل معنكية أقؿ مف )

المحسكبة لتأثر كلبن مف الشركة كالزمف معان دالة عند مستكل معنكية أقؿ أف القيمة 
(، مما يدؿ عمى كجكد تأثير معنكم لمشركة كالزمف عمى قيمة الشركة 1.12مف )
عند  ESGكذلؾ بالنسبة لممتغيرات المستقمة الإدراج بمؤشر Tobin'sQ بمقياس

مستكل معنكية أقؿ مف  ( كلمرافعة المالية عند1.112مستكل معنكية أقؿ مف ) 
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(1.12.) 

كيرم الباحث أف تأثير نكع الشركة كالزمف عمى قيمة الشركة يتأثر بمستكل الإدراج 
، كلذلؾ فإف تأثير الإدراج بالمؤشر ربما يختمؼ مع طكؿ الفترة الزمنية، ESGبمؤشر

 كمع التطبيؽ عمى قطاع كاحد دكف غيره. 

رفض الفرض البديل وقبول فرض الى يتكصؿ الباحث ؛ السابقة النتائجبتحميؿ و
 الشركة قيمة عمى ESG  المسئولية الشركات بمؤشر العدم   والقائل" لا يؤثر إدراج

 Tjia .O and؛ 2104حماد،) تتفؽ تمؾ النتيجة مع دراسةك  ،"Tobin's Q بمقياس

Setiawati . L, 2012 ؛(Alotaibai.K,2016 كتؤكد تمؾ النتيجة ما تكصمت ،
( مف عدـ كجكد تأثير للئفصاح عف المسئكلية 2103يكسؼ،  اليو دراسة )

الإجتماعية عمى سعر السيـ كالتى أشارت الى أف المساىميف لا يعطكف علبكة 
إضافية لمشركات التى لدييا إفصاحات عف المسئكلية الإجتماعية، كتتعارض تمؾ 

 ( .2106؛ رمضاف،Rossi,2009النتيجة مع دراسة )

يعتمد  ESGأداء الشركات المقيدة كمتطمب الإدراج بمؤشر  كيرم الباحث أف تقييـ
فصاحات الشركات عف المسئكلية الإجتماعية، كالبيئية،  عمى تقييـ ممارسات كا 
كالحككمة، كبمراجعة التقارير المالية المنشكرة كالمكقع الإلكتركني لمشركات عينة 

عمييا التقييـ، كذلؾ  البحث أتضح أنيا لـ تتضمف كافة عناصر التقييـ التى تـ بناءن 
لأف التقييـ يعتمد عمى مصادر أخرم غير متاحة لأصحاب المصالح، كتؤكد نتيجة 

عمى قيمة الشركة   ESGاختبار الفرض الأكؿ أف عدـ كجكد تأثير للئدراج بمؤشر
بمقاييس السكؽ، يؤكد عمى عدـ كفاية الإفصاحات لأصحاب المصالح، كالتى تمكنيـ 

 ستدامة لمشركات المدرجة بالمؤشر. مف تقييـ ممارسات الإ

 Florio.C and ؛2104كما أيدت نتائج البحث الحالية دراسة )حماد،

Leoni.G,2017؛ Usman.A& Amran.N,2015 بأف العلبقة بيف حجـ )
ىى علبقة سمبية، كقد فسر  TOBIN'S Qالشركة كقيمتيا بمقياس السكؽ

Usman.A& Amran.N,2015  الحجـ أكثر إفصاحان ذلؾ بأف الشركات صغيرة
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عف المسئكلية الإجتماعية، كىذا يُعطى رسائؿ إيجابية لممساىميف، الأمر الذل 
 & Khan,Mينعكس عمى تقييميـ لقيمة الشركة، ، كيدعـ ذلؾ دراسة )

Azim.M,2015 كالتى تكصمت لنفس العلبقة مبررةن النتيجة بأف الإفصاحات عف )
ارسات إدارة الأرباح مما يقمؿ مف جكدة المسئكلية الإجتماعية مؤشر لإخفاء مم

 التقارير المالية المنشكرة كىذا قد ينعكس عمي القيمة السكقية لمشركة سمبان.

 ,Mouselli.Sكتتعارض نتيجة البحث مع دراسة )

Hussainey.K,2014؛Siagian.F & et.al,2013؛ (Alotaibai.K,2016 
ختلبؼ بيئة التطبيؽ، كبالرغـ مف كالتى تكصمت الى علبقة إيجابية، كقد يرجع ذلؾ لإ
( كالتى تكصمت الى عدـ 2102ذلؾ تعرضت النتيجة أيضان مع دراسة)سعد الديف،

كجكد علبقة بيف حجـ الشركة كقيمتيا رغـ تشابو البيئة ، كقد يرجع الإختلبؼ الى 
 اختلبؼ العينة أك فترة البحث.

 & Siagian.Fأيدت أيضان نتائج البحث الحالية دراسة )

et.al,2013؛Rossi,2009 بكجكد علبقة إيجابية بيف الرافعة المالية كقيمة الشركة )
أف ذلؾ يشير الى إستفادة  Siagian.F & et.al,2013، كيرم Tobin's Qبمقياس

الشركات مف مزايا الرافعة المالية، كيتفؽ الباحث مع ذلؾ الرأم فالشركة التى لدييا 
يفكؽ تكمفة التمكيؿ، كىك الأمر الذل ينعكس رافعة مالية عالية تحقؽ منيا عائد 

 Florio.C and) إيجابان عمى قيمة الشركة، كتتعارض تمؾ النتيجة مع دراسة

Leoni.G,2017)  ؛ Alotaibai.K,2016  بكجكد علبقة سالبة، كقد يرجع ذلؾ
( كالتى 2103لإختلبؼ بيئة التطبيؽ، كما تتعارض تمؾ النتيجة مع دراسة) يكسؼ،

س بيئة التطبيؽ، إلا أنيا تكصمت إلى عدـ كجكد علبقة بيف الرافعة تمت فى نف
المالية كسعر السيـ، كقد يرجع ذلؾ لإختلبؼ المقياس المستخدـ أك اختلبؼ السنكات 

 رغـ أف كلبىما يعتمد عمى السكؽ. 

 لفرض الثاني :اختبار ا 2.5.7.7.5

 يتـ صياغة الفرض الثاني في شكؿ قابؿ للئختبار الإحصائي كما يمي:
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عمى أداء الشركة  ESG: "لا يؤثر إدراج الشركات بمؤشر المسئكلية H0ض العدـ فر 
 بمقياس معدؿ العائد عمى الأصكؿ"

عمى أداء الشركة  ESG: " يؤثر إدراج الشركات بمؤشر المسئكلية H1الفرض البديؿ
 بمقياس معدؿ العائد عمى الأصكؿ"

 لمتعدد بطريقة البانؿالخطي اكلإختبار ذلؾ الفرض تـ صياغة نمكذج الإنحدار 
 ROA  it = α0 + α1 ESG it + α2 Size it + α3L it + α 

 ( نتيجة الإختبار الإحصائي لذلؾ النمكذج.4كيكضح الجدكؿ رقـ )

 نموذج الانحدار الخطي المتعدد بطريقة البانل "نموذج التأثيرات : (7جدول رقم )

أداء الشركة بمقياس معدل  عمىESG بمؤشرالشركات إدراج " لتحديد تأثير الثابتة 
 العائد عمى الأصول

المتغيرات  
 المستقمة

المعممات 
 المقدرة

 اختبار "ت الخطأ المعياري
مستوى 
 المعنوية

 *0.0393 2.097862- 0.205597 0.431315- الجزء الثابت

ESG الإدراج
 0.5551 0.592847 0.006065 0.003596 بمؤشر 

 *0.0127 2.553427 0.009454 0.024140 حجم الشركة

 **0.0013 3.342429- 0.037405 0.125024- الرافعة المالية
R

2
=72.3%     F-statistic=6.133***       Durbin-Watson 

stat=1.98   AIC=-4       SC=-3.18            HQC=-3.67     U=0.2 

 دالة عند مستوى معنوية أقل **(1.15دالة عند مستوى معنوية أقل من)  *
 (.1.115من)

 (.1.1115دالة عند مستوى معنوية أقل من )*** 
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R)معامل التحديد  –أ 
2
) 

أداء %( مف التغير الكمي في المتغير التابع 42.6نجد أف المتغيرات المستقمة تفسر )
كباقي النسبة يرجع إلى الخطأ العشكائي  بمقياس معدؿ العائد عمى الأصكؿ،الشركة 

دراج متغيرات مستقمة أخرل كاف مف المفركض إدراجيا في المعادلة أكربما لعدـ إ
 ضمف النمكذج أك لاختلبؼ طبيعة نمكذج الانحدار عف النمكذج الخطي.

 :F-TESTاختبار معنوية جودة توفيق نموذج الأنحدار  –ب 

، كحيث أف قيمة  (F test)لاختبار معنكية متغيرات النمكذج ككؿ تـ استخداـ اختبار 
( 1.1112( كىي ذات معنكية عند مستكل أقؿ مف )3.066ي )ى (F test)اختبار 

بمقياس معدؿ العائد أداء الشركة مما يدؿ عمى تأثير المتغيرات المستقمة ككؿ ، عمى 
 .عمى الأصكؿ

 : t-Testاختبار معنوية كل متغير مستقل عمى حدة  –ج   

في نمكذج  نجد أف المتغيرات المستقمة ذات المعنكية (t.test)باستخداـ اختيار 
الانحدار الخطي المتعدد ىي حجـ الشركة، الرافعة المالية كذلؾ عند مستكل معنكية 

غير معنكم ، مما يدؿ عمى عدـ  ESG(، كأف الإدراج بمؤشر 1.110أقؿ مف )
بمقياس معدؿ العائد عمى أداء الشركة عمى  ESGكجكد تأثير للئدراج بمؤشر 

 .الأصكؿ

 دالية الأخطاء:لإعت Jarque –Beraاختبار  -د 

لقيـ الأخطاء بنمكذج الإنحدار المتعدد ، أتضح  Jarque-Bera Testبإجراء اختبار 
( ، مما يدؿ عمى قبكؿ فرض 1.111( كبمستكل معنكية )2.66أف القيمة المحسكبة )

 العدـ الذل ينص عمى إعتدالية تكزيع أخطاء النمكذج. 
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 Cross-Section Dependence:اختبار ارتباط البواقي داخل القطاعات  -ه

Test 
 Pesaran scaled LM ، Bias-corrected scaledبإجراء اختبارات كؿ مف:

LM ،Pesaran CD ، لقياس ارتباط البكاقي داخؿ القطاعات، أتضح أف القيمة
غير دالة  Pesaran CD  ،Bias-corrected scaled LMبإختبار المحسكبة 

ما يدؿ عمى قبكؿ فرض العدـ الذل ينص (، م1.12عند مستكل معنكية أكبر مف )
 داخؿ القطاعات.   عدـ كجكد إرتباط بيف البكاقي في قيـ المتغير التابععمى 

 للإرتباط الذاتي بين البواقي: Durbin-Watson statاختبار  -و

لقياس الإرتباط الذاتي بيف الأخطاء  Durbin-Watson Testبإجراء اختبار 
Autocorrelation ( كىي أكبر مف الحد 0.65القيمة المحسكبة ) ، أتضح أف

عدـ ( ، مما يدؿ عمى قبكؿ فرض العدـ الذل ينص عمى 1.57-1.69الأعمى  )
كجكد إرتباط ذاتي بيف البكاقي في قيـ المتغير التابع، كيؤكد عمى نتيجة اختبار 

Pesaran CD ، Bias-corrected scaled LM . 

 Theil’s inequalityمتابينة ثايل  -ز

( ، كىى قيمة تقترب 1.2لقياس دقة التقديرات ) U Theil’s inequalityبمغت قيمة 
، PANEL Dataمف الصفر مما يدؿ عمى دقة التقديرات كجكدة تكفيؽ نمكذج 

 %(.51بنسبة لا تقؿ عف )

 معادلة نموذج الإنحدار بطريقة البانل: – ح

لوغاريتم  ESG +1.124 لإدراج بمؤشر1.1136معدل العائد عمى الأصول = 
 1.4313-الرافعة المالية 1.25 -حجم الشركة 

كبالتعكيض عف قيـ المتغيرات المستقمة بالنمكذج يمكف الحصكؿ عمى القيمة 
 .لأداء الشركةالمتكقعة 
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 اختبار تأثير الشركة، الفترة الزمنية، والشركة والفترة الزمنية معاً: -ط

، الفترة  لقياس تأثير كؿ مف: الشركة F-Test  ،Chi-square-Testبإجراء اختبار 
، أتضح أف القيمة المحسكبة لتأثير الشركة دالة  كالفترة الزمنية معان  كالشركةالزمنية ، 

( ، مما يدؿ عمى كجكد تأثير معنكم لمشركة 1.1110عند مستكل معنكية أقؿ مف )
المالية عند  كذلؾ بالنسبة لمرافعة بمقياس معدؿ العائد عمى الأصكؿأداء الشركة عمى 

 . (1.1110مستكل معنكية أقؿ مف )

( ، مما 1.1110كأف القيمة المحسكبة لتأثير الزمف دالة عند مستكل معنكية أقؿ مف )
بمقياس معدؿ العائد عمى  أداء الشركةيدؿ عمى كجكد تأثير معنكم لمزمف عمى 

( 1.0001كذلؾ بالنسبة لممتغير حجـ الشركة عند مستكل معنكية أقؿ مف ) الأصكؿ
 .  (1.110كالرافعة المالية عند مستكم معنكية أقؿ مف )

كأف القيمة المحسكبة لتأثر كلبن مف الشركة كالزمف معان دالة عند مستكل معنكية 
أداء الشركة ( ، مما يدؿ عمى كجكد تأثير معنكم لمشركة عمى 1.1110أقؿ مف )

لمالية عند مستكل معنكية كذلؾ بالنسبة لمرافعة ا بمقياس معدؿ العائد عمى الأصكؿ
 (.1.1110أقؿ مف )

رفض الفرض البديل وقبول فرض العدم يتكصؿ الباحث الى  ؛السابقة النتائجبتحميؿ و
 الشركة أداء عمى ESG  مسئوليةال الشركات بمؤشر يؤثر إدراج والقائل" لا
 ,Farha.E) تتفؽ تمؾ النتيجة مع دراسةك  ،"معدل العائد عمى الأصول  بمقياس

Alkhalaileh.M,2016،كالتى 2103( كما أنيا تؤكد نتيجة ) عمر،2104؛ حماد )
كمعدؿ العائد عمى الأصكؿ،  ESGتكصمت الى عدـ كجكد علبقة بيف الإدراج بمؤشر

( كالتى تكصمت الى كجكد علبقة 2103كرغـ ذلؾ تتعارض مع نتيجة ) يكسؼ،
لبؼ الفترة الزمنية كالعينة، إيجابية، كيرجع الباحث السبب فى اختلبؼ النتائج الى اخت

تكصمت الى علبقة سمبية مفسرةن ذلؾ بأف أنشطة  Lee.M,2016)كما أف دراسة)
المسئكلية الإجتماعية يترتب عمييا زيادة فى التكاليؼ، كزيادة مشاكؿ الككالة بيف 
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المساىميف كالإدارة، كيؤدم ذلؾ الى كجكد علبقة سمبية بيف المسئكلية الإجتماعية 
 لعائد عمى الأصكؿ.كمعدؿ ا

( بكجكد علبقة إيجابية بيف حجـ الشركة 2104كما تؤيد النتيجة دراسة )مميجي،
كمعدؿ العائد عمى الأصكؿ، كتتعارض تمؾ النتيجة مع دراسة 

بعدـ كجكد علبقة بيف حجـ  Usman.A& Amran.N,2015)2103)يكسؼ،
 ,Farha.Eدراسة ) الشركة كمعدؿ العائد عمى الأصكؿ، كما تؤيد الدراسة الحالية

Alkhalaileh.M,2016،بكجكد علبقة سمبية بيف الرافعة المالية 2103؛ يكسؼ )
 كمعدؿ العائد عمى الأصكؿ.

 
 النتائج والتوصيات ومجالات البحث المقترحة: 8.5

 النتائج: 1.8.5

توصل البحث فى ضوء الدراسة النظرية والتطبيقية الى مجموعة من النتائج تمثمت 
 فى:

 دراج بمؤشر أف الإESG  لو مجمكعة متطمبات تمثمت في ممارسات
الشركات المقيدة بشأف المسئكلية الإجتماعية، كالبيئية، كالحككمة، ثـ 

 الإفصاح عف تمؾ الممارسات، كالأداء السكقي كالسيكلة.

  أىمية الإفصاح كالتقرير عف أبعاد الإستدامة ككنو متطمب للئدراج بمؤشر
يث المحتكم قد تتشابو أبعاد تمؾ الممارسات إلا مسئكلية الشركات، كمف ح

أف بنكد تمؾ الأبعاد تختمؼ مف قطاع لأخر، كلذا يجب أف يتـ ذلؾ 
الإفصاح كفؽ إطر محددة كمعترؼ بيا للئفصاح مثؿ معايير محاسبة 
الإستدامة، كالمبادرة العالمية لإعدار تقارير الإستدامة؛ كمف حيث شكؿ 

ظران لعدـ الإتفاؽ عمى شكؿ كطريقة محددة المحتكل كطريقة الإفصاح كن
فيتنكع الشكؿ ما بيف إعداد تقرير مستقؿ لمحككمة ك خر لممسئكلية 
الإجتماعية، كالإفصاح ضمف التقرير السنكل، كالإفصاح السردم عمى مكقع 

 الشركة عبر الإنترنت. 
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 لا تكجد علبقة بيف إدراج الشركات غير المالية المقيدة بالبكرصة المصرية 
كأداء Tobin's Q ككلبن مف قيمة الشركة بمقياس السكؽ ESGبمؤشر 

 الشركة بمقياس معدؿ العائد عمى الأصكؿ. 

  العلبقة بيف حجـ الشركة كقيمتيا بمقياسTobin's Q  ،بينما علبقة سمبية
 مع الرافعة المالية لمشركة علبقة إيجابية. العلبقة

 ؿ العائد عمى الأصكؿ علبقة العلبقة بيف حجـ الشركة كأدائيا بمقياس معد
 إيجابية، بينما العلبقة مع الرافعة المالية لمشركة علبقة سمبية.

  أف الإعتماد عمى نتائج البحث مشركط بالمنيجية المستخدمة مف حيث
 العينة كتحديد كقياس المتغيرات كالأساليب الإحصائية المستخدمة.

 التوصيات:  2.8.5

 احث بالآتى: فى ضوء نتائج البحث، يُوصي الب

 ضركرة تطكير مؤشر مسئكلية الشركات المصرم ESG كيشمؿ ذلؾ ،
التطكير بدايةن تغيير المسمي " مؤشر الإستدامة"، ليكاكب الممارسات الدكلية 
فى مجاؿ المسئكلية الإجتماعية، كيتبع ذلؾ تطكير عناصر التقييـ لتشمؿ 

المعترؼ بيا، ككفؽ أبعاد كمجالات أخرل كفؽ ممارسات الإستدامة الدكلية ك 
الدليؿ الصادر مف البكرصة بشأف إعداد تقارير الإستدامة، كالدليؿ المصرم 
لحككمة الشركات، كأف تككف عناصر الإفصاح مختمفة مف قطاع لأخر 

 داخؿ السكؽ المصرم، بالإسترشاد بمعايير محاسبة الإستدامة. 

 كأصحاب المصالح  تفعيؿ دكر ىيئة الرقابة المالية فى زيادة كعي المساىميف
بشكؿ عاـ بأىمية ممارسة منشأت الأعماؿ للئستدامة، كالإفصاح عنيا، 

 كمدل إنعكاسيا عمى أداء الشركات فى الأجؿ الطكيؿ.

  تشجيع البكرصة المصرية لمشركات المقيدة بيا عمى ممارستيـ لأبعاد
الإستدامة، ثـ الإفصاح عف تمؾ الممارسات بشكؿ كافي كالتى تعكس الأداء 
الفعمي كليس مجرد معمكمات سردية تجعؿ أصحاب المصالح لا يشعركف 

 بيا، كمف ثـ لا ينعكس عمى تقييميـ لمقيمة الحقيقة لتمؾ الشركات.
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  العمؿ عمى دعـ كفاءة سكؽ الماؿ المصرم بإستخداـ العديد مف الأدكات
منيا تطكير التشريعات المتعمقة بالإفصاحات ذات الأىمية لأصحاب 

منيا الإفصاح عف الإستدامة بجكانبيا المختمفة، مع كضع المصالح، ك 
حكافز كفرض عقكبات حاؿ عدـ الإلتزاـ، كمف ثـ التحكؿ مف الجانب 
الطكعي الى الإلزامي، مع ضركرة إصدار معيار محاسبي خاص بالإفصاح 
عف الإستدامة، كما يستتبعو مف تفعيؿ دكر مراقبي الحسابات لإضافة تككيد 

 لإفصاحات كتقييـ الممارسات الفعمية.  ميني عمى تمؾ ا

 الابحاث المستقبمية: 3.8.5

يكصي الباحث بإجراء مزيد مف البحكث فى دراسة كاختبار العلبقة بيف الإفصاح 
عف الإستدامة كقيمة الشركة خلبؿ فترة زمنية أطكؿ كلكؿ قطاع عمى حدة فى ضكء 

البكرصة المصرية بشأف  معايير محاسبة الإستدامة. بالإضافة الى تحميؿ لإصدار
، كفى تطكير ESGدليؿ إعداد تقارير الإستدامة، كدكر ذلؾ الدليؿ فى تطكير مؤشر

 عممية الإفصاح عف الإستدامة.

كمف المكضكعات الأخرم التى تحتاج لدراسة أثر خصائص الشركات فى تعديؿ 
شركة، مع كقيمة كأداء ال  ESGالعلبقة بيف إدراج الشركات بمؤشر مسئكلية الشركات 

تطكير نمكذج لقياس قيمة الشركة بالإسترشاد بقكاعد تقييـ الشركات الصادرة مف 
، كاختبار أثر إدراج الشركات بمؤشر مسئكلية 2103الييئة العامة لمرقابة المالية 

 عمى قرارم الإستثمار كمنح الإئتماف مف خلبؿ دراسة تجريبية. ESGالشركات 
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 العربية:المراجع بالمغة 

 تحميؿ محتكل الإفصاح المحاسبي عف . 2102. د، عاطؼ محمد أحمدأحم
مجمة المحاسبة  .التنمية المستدامة لمشركات المقيدة بالبكرصة المصرية

 .024-52( : 0)6جامعة بني سكيؼ، ، والمراجعة
 الدليؿ الإسترشادم لإفصاح الشركات المقيدة عف . 2103.البورصة المصرية

  أداء الإستدامة

 تطكير المؤشر المصرم لقياس  . 2102.امر يكسؼ عبد العزيزالجندل، ت
مجمة  .مستكل مسئكلية الشركات المقيدة بالبكرصة المصرية دراسة تطبيقية 

 . 32-0 ( .0)06.، كمية التجارة، جامعة عيف شمس الفكر المحاسبي

 أثر مستكل الإفصاح المحاسبى عف المعاملبت  .2103.الصيرفي، أسماء محمد
ؼ ذكل العلبقة عمى قيمة الشركة : دراسة تطبيقية عمى الشركات مع الأطرا

كمية التجارة، جامعة عيف مجمة الفكر المحاسبي،  .المقيدة بالبكرصة المصرية
 . 034-22ا (:2)21.شمس 

 مدل تأثير الرفع المالي عمى الأداء المالي  .2106. النجار، جميؿ حسف
مجمة  .دراسة اختبارية -فمسطيف لمشركات المساىمة العامة المدرجة في بكرصة

 .605- 250 (:0) 02.، سمسمة العمكـ الإنسانية جامعة الأزهر بغزة

 مقاييس الأداء المبنية عمى القيمة مف كجية نظر  .2102.بحيرم، ىشاـ
، العدد الأكؿ .مجمة أداء المؤسسات الجزائرية .المساىـ: بيف النظرية كالتطبيؽ

00-23. 

 العلبقة التأثيرية بيف  ليات الحككمة كالإفصاح . 2103.حافظ، سماح طارؽ أحمد
عمى الشركات  ؽالشركة: بالتطبيعف المسئكلية الاجتماعية كانعكاسيا عمى قيمة 

، كمية التجارة، جامعة مجمة الفكر المحاسبي . المقيدة فى البكرصة المصرية
 .45 -6(:2)21 .عيف شمس

  اسبي مقترح لتقييـ تأثير إطار مح .2104.حماد، مصطفي أحمد محمد أحمد
المسئكلية الاجتماعية عمى الأداء المالي كانعكاساتيا عمى قيمة الشركة دراسة 
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 (:0) 05 .كمية التجارة، جامعة عيف شمس مجمة الفكر المحاسبي، تطبيقية 
264-615. 

 إختبار العلبقة بيف مؤشر مسئكلية الشركات  .2106.رمضاف، محمد السيد احمد
، كمية رسالة ماجستير غير منشورة .ار الأسيـ : دراسة إمبريقيةكالتغير في أسع

 .التجارة، جامعة الزقازيؽ

 نضاؿ عمر ، الإفصاح عف الالتزاـ بتطبيؽ القكاعد الإرشادية . 2106. زلكـ
دراسة تطبيقية عمى  -الخاصة بحككمة الشركات كأثرىا في قيمة الشركة 
مجمة الجامعة  .عماف الشركات الخدمية المساىمة المدرجة في بكرصة

 . 054 -036 (:2)20. الإسلامية لمدراسات الاقتصادية والإدارية

  تحميؿ العلبقة بيف التحفظ المحاسبي بالتقارير  .2104.سعد الديف، ايماف محمد
، مجمة المحاسبة والمراجعة .المالية كتكمفة رأس الماؿ كأثرىا عمى قيمة الشركة 

 .642-266 (:0)2جامعة بني سكيؼ.

 ،المسئكلية عف للئفصاح مقترح إطار. 2103 .عبدالمكلى خميفة ناصر سعيد 

كمية التجارة، مجمة الفكر المحاسبي،  .السعكدية لمشركات المساىمة الاجتماعية
 . 436 – 426 (:2)21.جامعة عيف شمس

  العلبقة بيف الأداء المالي كالإدراج في  .2103.عمر، عبد العظيـ رضا محمد
مجمة البحوث . (: دراسة إمبريقية  ESGالشركات المصرية ) مؤشر مسئكلية 

 . 066- 032 (:2) 65. التجارية، كمية التجارة، جامعة الزقازيق

 التحميؿ القياسى كالإحصائى لمعلبقات . 2102 .عنانى، محمد عبد السميع
، كمية التجارة ، جامعة الزقازيق .SPSSمدخؿ حديث باستخداـ  –الإقتصادية 
 ثالثة. الطبعة ال

  المؤشر المصرم لمسئكلية الشركات . 2102 .غريب، حسيف عبد العاؿ سالـ
ة الحككم ءىعف التنمية المستدامة تحد جديد لممعديف ك المراجعيف في ضكء مباد

كمية التجارة، جامعة عيف مجمة الفكر المحاسبي،  .: مع دراسة ميدانية
 .046-016 (:4) 06س.شم

  .قيمة عمى المحاسبية الاداء مقاييس . أثر2104كريـ، عبد الحفيظ محمد 
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الاردف.  في الصناعية العامة الشركات المساىمة عمى تطبيقية دراسة:  المنشأة
 .011-43. 22، الجزائر. مجمة الحكمة

 الدليؿ المصرم . 2103الييئة العامة لمرقابة المالية. .مركز المديرين المصري
  .لحككمة الشركات

  أثر درجة الإفصاح عف الإستدامة عمى الأداء  .2103.مشابط، نعمة حرب
 .المالى لمكحدات الاقتصادية : دراسة تطبيقية عمى البنكؾ العاممة فى مصر

 . 026-46 (:2) 21.كمية التجارة، جامعة عيف شمس مجمة الفكر المحاسبي، 

 الشركة قيمة تعظيـ في الشركات حككمة دكر .2116.مطاكع، محمد عبد الحميد : 

كمية التجارة، جامعة  التجارية، لمدراسات جديدة آفاق .تطبيقية نظرية دراسة
 .262 -066 (:6)20المنكفية. 

 أثر التحكؿ إلى معايير التقارير  .2104.مميجي، مجدم مميجي عبد الحكيـ
المالية الدكلية عمى جكدة المعمكمات المحاسبية كقيمة الشركات المقيدة في بيئة 

جامعة بني ، مجمة المحاسبة والمراجعة .نظرية تطبيقيةالأعماؿ السعكدية دراسة 
 .20-0 (:2)2. سكيؼ

 دارسة كاختبار العلبقة السببية بيف جكدة  .2102.مندكر، محمد محمد محمد
الإفصاح الاختيارم عف المسؤكلية الاجتماعية لمشركات كالأداء المالي بالتطبيؽ 

جامعة بني ، لمراجعةمجمة المحاسبة وا .عمى البنكؾ التجارية المبنانية
 .052-006 (:2)6سكيؼ.

 العلبقة بيف خصائص الشركات ك مؤشر  .2102.يكسؼ، أبك بكر محمد
، كمية مجمة البحوث التجارية .: دراسة إمبريقية ESG المسؤكلية المصرم

 .  045- 66 (:0) 64 .التجارة، جامعة الزقازيؽ 

  يف مستكل الإفصاح عف العلبقة العلبقة ب .2103.يكسؼ، حناف محمد اسماعيؿ
دراسة تطبيقية عمى الشركات  -المسئكلية الإجتماعية لمشركات كأدائيا المالي 
كمية مجمة الفكر المحاسبي،  .المدرجة في المؤشر المصرم لمسئكلية الشركات

 . 663 – 626 (:0)21.التجارة، جامعة عيف شمس 
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 ( عينة البحث1ممحق رقم )

 الشرقيون النساجون

 (سابقاً  لمكابلات السويدي)  اليكتريك السويدي

 هيمز بالم

 عز حديد

 والاستثمار لمتنمية اكتوبر من السادس

 (ايجيترانس)  والتجارة لمنقل المصرية الشركة

 للاتصالات المصرية

 (سابقاً  والاتصالات يالمتكنولوج القابضة راية) للاستثمارات القابضة راية

 مصطفى طمعت

 المعدنية لمزيوت الاسكندرية

 والتعمير للانشاء الدلتا

 لمتعدين اسيك

 والتعمير للاسكان نصر مدينة

 والصمب لمحديد المصرية

 ولمتكنولوجيا والاعلام للاتصالات القابضة اوراسكوم

 مصر ليسكو

 والبضائع الحاويات لتداول الاسكندرية

 ( جيما)  بورسمين العز
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 اوتو بي جي

 للاسمنت السويس

 للاسمدة قير ابو

 الكيماويات لصناعة مصر

 لمدواجن القاهرة

 موبينيل

 السياحية لممنتجعات مصر

 الملاحية لمتوكيلات القناة

 (باكين) الكيماوية والصناعات البويات

 الشرقيون النساجون
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(2ممحق رقم )  

ائينتائج التحميل الإحص  

 X3:الرفع المالي LNX2:حجم الشركة Y2: قيمة الشركة Y1: الربحية 

 Mean  0.041535  0.901097  21.85311  0.452907 

 Median  0.031117  0.883958  21.74728  0.461740 

 Maximum  0.157007  1.399959  24.82497  1.046557 

 Minimum -0.056892  0.394980  19.10019  0.080505 

 Std. Dev.  0.046134  0.202907  1.410196  0.230158 

 Skewness  0.401657 -0.016218  0.142711  0.140080 

 Kurtosis  2.547761  2.846193  2.245471  2.022844 

     

 Jarque-Bera  3.788845  0.110160  2.901394  4.606899 

 Probability  0.150405  0.946410  0.234407  0.099914 

     

 Observations  107  107  107  107 

 
Group unit root test: Summary  

Series: Y1, Y2, LNX2, X3  

Date: 03/08/17   Time: 00:03 

Sample: 1 108   

Exogenous variables: Individual effects 

Automatic selection of maximum lags 

Automatic lag length selection based on SIC: 0 

Newey-West automatic bandwidth selection and Bartlett kernel 
     
        Cross-  

Method Statistic Prob.** sections Obs 

Null: Unit root (assumes common unit root process)  

Levin, Lin & Chu t* -8.33342  0.0000  4  427 

     

Null: Unit root (assumes individual unit root process)  

Im, Pesaran and Shin W-stat  -7.68127  0.0000  4  427 

ADF - Fisher Chi-square  74.6138  0.0000  4  427 

PP - Fisher Chi-square  66.5572  0.0000  4  427 
     
     ** Probabilities for Fisher tests are computed using an asymptotic Chi 

        -square distribution. All other tests assume asymptotic normality. 
 
 

Date: 03/08/17   Time: 00:05  

Sample (adjusted): 4 107   

Included observations: 104 after adjustments 

Trend assumption: Linear deterministic trend 

Series: Y1 Y2 LNX2 X3    
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Lags interval (in first differences): 1 to 2 

     

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace) 
     
     Hypothesized  Trace 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 
     
     None *  0.340608  109.6762  47.85613  0.0000 

At most 1 *  0.266233  66.36680  29.79707  0.0000 

At most 2 *  0.183434  34.17222  15.49471  0.0000 

At most 3 *  0.118325  13.09694  3.841466  0.0003 
     
      Trace test indicates 4 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 

 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 

 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values 

     

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue) 
     
     Hypothesized  Max-Eigen 0.05  

No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.** 
     
     None *  0.340608  43.30942  27.58434  0.0002 

At most 1 *  0.266233  32.19458  21.13162  0.0010 

At most 2 *  0.183434  21.07528  14.26460  0.0036 

At most 3 *  0.118325  13.09694  3.841466  0.0003 
     
      Max-eigenvalue test indicates 4 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level 

 * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 

 **MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values 
 
 

Correlated Random Effects - Hausman Test 

Equation: Untitled   

Test cross-section random effects 
     
     

Test Summary 
Chi-Sq. 
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

     
     Cross-section random 21.088232 4 0.0003 
     
     

 
 

Dependent Variable: Y1  

Method: Panel Least Squares  

Date: 03/08/17   Time: 00:21  

Sample: 2012 2015   

Periods included: 4   

Cross-sections included: 27  

Total panel (balanced) observations: 108 

White cross-section standard errors & covariance (no d.f. correction) 
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Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     X1 0.003596 0.006065 0.592847 0.5551 

LNX2 0.024140 0.009454 2.553427 0.0127 

X3 -0.125024 0.037405 -3.342429 0.0013 

C -0.431315 0.205597 -2.097862 0.0393 
     
      Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables) 

Period fixed (dummy variables)  
     
     R-squared 0.723539     Mean dependent var 0.041751 

Adjusted R-squared 0.605583     S.D. dependent var 0.045973 

S.E. of regression 0.028872     Akaike info criterion -4.005421 

Sum squared resid 0.062519     Schwarz criterion -3.185881 

Log likelihood 249.2928     Hannan-Quinn criter. -3.673128 

F-statistic 6.133945     Durbin-Watson stat 1.987415 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     

 
Y1 = 0.00359583357755*X1 + 0.0241395064722*LNX2 - 0.125024418426*X3 - 

0.431314918933 
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Y1F ± 2 S.E.

Forecast: Y1F

Actual: Y1

Forecast sample: 2012 2015

Included observations: 108

Root Mean Squared Error 0.024060

Mean Absolute Error      0.018300

Mean Abs. Percent Error 87.85304

Theil Inequality Coefficient  0.202143

     Bias Proportion         0.000000

     Variance Proportion  0.080724

     Covariance Proportion  0.919276

 
Redundant Fixed Effects Tests  

Equation: EQ01   
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Test cross-section and period fixed effects 
     
     Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  
     
     Cross-section F 4.348283 (26,75) 0.0000 

Cross-section Chi-square 99.278808 26 0.0000 

Period F 1.229284 (3,75) 0.3051 

Period Chi-square 5.184073 3 0.1588 

Cross-Section/Period F 4.017699 (29,75) 0.0000 

Cross-Section/Period Chi-square 101.246656 29 0.0000 
     
          

 
Cross-section fixed effects test equation: 

Dependent Variable: Y1  

Method: Panel Least Squares  

Date: 03/08/17   Time: 00:23  

Sample: 2012 2015   

Periods included: 4   

Cross-sections included: 27  

Total panel (balanced) observations: 108 

White cross-section standard errors & covariance (no d.f. correction) 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     X1 -0.000206 0.002905 -0.070772 0.9437 

LNX2 -0.001396 0.000854 -1.634017 0.1054 

X3 -0.106125 0.015395 -6.893324 0.0000 

C 0.120262 0.025256 4.761776 0.0000 
     
      
 
 
 
 
 
 Effects Specification   
     
     Period fixed (dummy variables)  
     
     R-squared 0.306801     Mean dependent var 0.041751 

Adjusted R-squared 0.265621     S.D. dependent var 0.045973 

S.E. of regression 0.039397     Akaike info criterion -3.567655 

Sum squared resid 0.156761     Schwarz criterion -3.393813 

Log likelihood 199.6534     Hannan-Quinn criter. -3.497168 

F-statistic 7.450219     Durbin-Watson stat 0.804614 

Prob(F-statistic) 0.000001    
     
          

Period fixed effects test equation: 

Dependent Variable: Y1  
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Method: Panel Least Squares  

Date: 03/08/17   Time: 00:23  

Sample: 2012 2015   

Periods included: 4   

Cross-sections included: 27  

Total panel (balanced) observations: 108 

White cross-section standard errors & covariance (no d.f. correction) 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     X1 0.004063 0.006238 0.651326 0.5168 

LNX2 0.020981 0.004807 4.364367 0.0000 

X3 -0.117710 0.031929 -3.686629 0.0004 

C -0.365944 0.109726 -3.335059 0.0013 
     
      Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables) 
     
     R-squared 0.709945     Mean dependent var 0.041751 

Adjusted R-squared 0.602104     S.D. dependent var 0.045973 

S.E. of regression 0.028999     Akaike info criterion -4.012976 

Sum squared resid 0.065594     Schwarz criterion -3.267940 

Log likelihood 246.7007     Hannan-Quinn criter. -3.710891 

F-statistic 6.583269     Durbin-Watson stat 2.081445 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
          

 
Cross-section and period fixed effects test equation: 

Dependent Variable: Y1  

Method: Panel Least Squares  

Date: 03/08/17   Time: 00:23  

Sample: 2012 2015   

Periods included: 4   

Cross-sections included: 27  

Total panel (balanced) observations: 108 

White cross-section standard errors & covariance (no d.f. correction) 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     X1 -0.000113 0.003112 -0.036219 0.9712 

LNX2 -0.001427 0.000888 -1.607372 0.1110 

X3 -0.105588 0.014981 -7.048278 0.0000 

C 0.120639 0.027457 4.393769 0.0000 
     
     R-squared 0.294055     Mean dependent var 0.041751 

Adjusted R-squared 0.273691     S.D. dependent var 0.045973 

S.E. of regression 0.039180     Akaike info criterion -3.604989 

Sum squared resid 0.159644     Schwarz criterion -3.505651 
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Log likelihood 198.6694     Hannan-Quinn criter. -3.564711 

F-statistic 14.44006     Durbin-Watson stat 0.863054 

Prob(F-statistic) 0.000000    
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Series: Standardized Residuals

Sample 2012 2015

Observations 108

Mean      -6.23e-18

Median   4.13e-05

Maximum  0.110308

Minimum -0.060188

Std. Dev.   0.024172

Skewness   0.709505

Kurtosis   5.994663

Jarque-Bera  49.41720

Probability  0.000000

 
 

Residual Cross-Section Dependence Test 

Null hypothesis: No cross-section dependence (correlation) in residuals 

Equation: EQ01  

Periods included: 4  

Cross-sections included: 27 

Total panel observations: 108 

Cross-section effects were removed during estimation 
    
    Test Statistic   d.f.   Prob.   
    
    Breusch-Pagan LM 472.4903 351 0.0000 

Pesaran scaled LM 3.566305  0.0004 

Bias-corrected scaled LM -0.933695  0.3505 

Pesaran CD -0.617716  0.5368 
    
    

 

EQ2 
Correlated Random Effects - Hausman Test 

Equation: Untitled   

Test cross-section random effects 
     
     

Test Summary 
Chi-Sq. 
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

     
     Cross-section random 7.991711 3 0.0462 
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Dependent Variable: Y2  

Method: Panel Least Squares  

Date: 03/08/17   Time: 19:01  

Sample: 2012 2015   

Periods included: 4   

Cross-sections included: 27  

Total panel (unbalanced) observations: 107 

White cross-section standard errors & covariance (no d.f. correction) 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     X1 0.010254 0.030359 0.337744 0.7365 

LNX2 -0.123183 0.041063 -2.999867 0.0037 

X3 0.501853 0.122958 4.081504 0.0001 

C 3.359131 0.886681 3.788432 0.0003 
     
      Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables) 

Period fixed (dummy variables)  
     
     R-squared 0.682114     Mean dependent var 0.901097 

Adjusted R-squared 0.544649     S.D. dependent var 0.202907 

S.E. of regression 0.136921     Akaike info criterion -0.890763 

Sum squared resid 1.387309     Schwarz criterion -0.066433 

Log likelihood 80.65585     Hannan-Quinn criter. -0.556591 

F-statistic 4.962116     Durbin-Watson stat 1.954323 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     

Y2 = 0.0102535887459*X1 - 0.123183328252*LNX2 + 0.5018527161*X3 + 
3.35913132673 
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Y2F ± 2 S.E.

Forecast: Y2F

Actual: Y2

Forecast sample: 2012 2015

Included observations: 107

Root Mean Squared Error 0.113866

Mean Absolute Error      0.088462

Mean Abs. Percent Error 10.31295

Theil Inequality Coefficient  0.061889

     Bias Proportion         0.000000

     Variance Proportion  0.095349

     Covariance Proportion  0.904651

 
 
 

Redundant Fixed Effects Tests  

Equation: EQ02   

Test cross-section and period fixed effects 
     
     Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  
     
     Cross-section F 4.639525 (26,74) 0.0000 

Cross-section Chi-square 103.471484 26 0.0000 

Period F 5.419672 (3,74) 0.0020 

Period Chi-square 21.252168 3 0.0001 

Cross-Section/Period F 4.866568 (29,74) 0.0000 

Cross-Section/Period Chi-square 114.188223 29 0.0000 
     
          

Cross-section fixed effects test equation: 

Dependent Variable: Y2  

Method: Panel Least Squares  

Date: 03/08/17   Time: 19:02  

Sample: 2012 2015   

Periods included: 4   

Cross-sections included: 27  

Total panel (unbalanced) observations: 107 

White cross-section standard errors & covariance (no d.f. correction) 
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     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     X1 -0.091320 0.017276 -5.286087 0.0000 

LNX2 0.000782 0.008962 0.087275 0.9306 

X3 0.186083 0.075625 2.460611 0.0156 

C 0.858614 0.182833 4.696180 0.0000 
     
      Effects Specification   
     
     Period fixed (dummy variables)  
     
     R-squared 0.163926     Mean dependent var 0.901097 

Adjusted R-squared 0.113762     S.D. dependent var 0.202907 

S.E. of regression 0.191017     Akaike info criterion -0.409722 

Sum squared resid 3.648766     Schwarz criterion -0.234864 

Log likelihood 28.92010     Hannan-Quinn criter. -0.338836 

F-statistic 3.267782     Durbin-Watson stat 0.821601 

Prob(F-statistic) 0.005627    
     
     Period fixed effects test equation: 

Dependent Variable: Y2  

Method: Panel Least Squares  

Date: 03/08/17   Time: 19:02  

Sample: 2012 2015   

Periods included: 4   

Cross-sections included: 27  

Total panel (unbalanced) observations: 107 

White cross-section standard errors & covariance (no d.f. correction) 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     X1 0.020639 0.024804 0.832069 0.4079 

LNX2 -0.060876 0.100499 -0.605736 0.5465 

X3 0.564061 0.116720 4.832596 0.0000 

C 1.962641 2.168990 0.904864 0.3684 
     
      Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables) 
     
     R-squared 0.612269     Mean dependent var 0.901097 

Adjusted R-squared 0.466240     S.D. dependent var 0.202907 

S.E. of regression 0.148242     Akaike info criterion -0.748220 

Sum squared resid 1.692123     Schwarz criterion 0.001171 

Log likelihood 70.02976     Hannan-Quinn criter. -0.444427 

F-statistic 4.192803     Durbin-Watson stat 2.132488 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
          

Cross-section and period fixed effects test equation: 
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Dependent Variable: Y2  

Method: Panel Least Squares  

Date: 03/08/17   Time: 19:02  

Sample: 2012 2015   

Periods included: 4   

Cross-sections included: 27  

Total panel (unbalanced) observations: 107 

White cross-section standard errors & covariance (no d.f. correction) 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     X1 -0.079475 0.010861 -7.317694 0.0000 

LNX2 -0.000619 0.007398 -0.083705 0.9335 

X3 0.190172 0.077337 2.459010 0.0156 

C 0.879749 0.159624 5.511379 0.0000 
     
     
     R-squared 0.075851     Mean dependent var 0.901097 

Adjusted R-squared 0.048934     S.D. dependent var 0.202907 

S.E. of regression 0.197881     Akaike info criterion -0.365640 

Sum squared resid 4.033141     Schwarz criterion -0.265721 

Log likelihood 23.56174     Hannan-Quinn criter. -0.325134 

F-statistic 2.817970     Durbin-Watson stat 0.989905 

Prob(F-statistic) 0.042743    
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Series: Standardized Residuals

Sample 2012 2015

Observations 107

Mean       3.47e-18

Median  -0.013827

Maximum  0.324724

Minimum -0.237559

Std. Dev.   0.114402

Skewness   0.542763

Kurtosis   3.364357

Jarque-Bera  5.845412

Probability  0.053788

 
 
 

Residual Cross-Section Dependence Test 

Null hypothesis: No cross-section dependence (correlation) in residuals 

Equation: EQ02  

Periods included: 4  

Cross-sections included: 27 

Total panel (unbalanced) observations: 107 
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Test employs centered correlations computed from pairwise samples 
    
    Test Statistic   d.f.   Prob.   
    
    Breusch-Pagan LM 581.0070 351 0.0000 

Pesaran scaled LM 7.662004  0.0000 

Bias-corrected scaled LM 3.162004  0.0016 

Pesaran CD -0.866018  0.3865 
    
    

 
 

 
 

 


