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  لمشركات البيئي لأداءل دراسة الدور التقييمي
 شركات المقيدة بالبورصة المصريةعمى ال دراسة تطبيقية

 1د. عفت أبوبكر محمد الصاوي
 :الممخص

يظدف البحث إلى دراسة واختبار الددور التييييدل لدءدال البيلدل لاتدرواتك ونلدلا يدخ خدر  اختبدار ال ر دة بديخ    
ى البورصددة الأدال البيلددل لاتددروات ورسدد ار الأسددظل ويةتددر ليييددة التددروةك يددش الت بيددر ةاددى التددروات اليدر ددة  دد

(. ويو ر البحدث ظردرة قا بدة حدو  ويفيدة تييديل سدور رر  اليدا  اليصدر  2102 – 2102اليصرية خر  الفترة )
لددءدال البيلددل لاتددرواتك ويتهدديظات طددنا التييدديل ةاددى رسدد ار السددظلك ييددا يددو ر الدددا ش لاتددروات لتحسدديخ ردالظددا 

يياسددة لددني يفتددر  رخ اليييددة السددو ية لايظتدد ة )ك واOhlson (1995) البيلددل. وت تيددد الدراسددة ةاددى ظيددونج 
و ددد  سدد ار السددظل( طددل دالددة  ددى ودد  يددخ اليييددة الد تريددة لحيددور الياويددةك والأربدداح اليحاسددبيةك والأدال البيلددل. ب

البيلددل لاتددروات ةاددل رسدد ار رسددظيظاك ييددا يدددةل تييدديل سددور رر   لددءدالدةيددت ظتددالد الدراسددة التدد قير الي ددابل 
البيلدل لاتدرواتك باةتبدارص يصددرا لخادر  ييدة لاتدرواتك يدخ خدر  يدا يدو رص يدخ ي اويدات  لدءدال  اليا  اليصدر 

ةدددخ اليسدددلولية البيليدددة لتادددلا التدددرواتك وبالتدددالل يسددداطل  دددل تخفدددي  ةددددل تياقددد  الي اويددداتك ويدددخ قدددل تخفدددي  
لتظبدددة بربحيتظدددا وتدددد ياتظا البيلدددلك ييدددا يسددديل لأ دددراف السدددور بتييددديل تادددلا التدددروات وا بدددالأدالاليخدددا ر اليرتب دددة 
 الظيدية اليستيباية.

 :الرئيسيةالكممات 
 دال البيلل.لاترواتك  يية التروةك ييايي  الأدال البيلل الدور التييييلك الأ

Abstract  
The Purpose of this paper is to provide insight into how environmental performance is 

reflected in the market value of listed Egyptian companies. Its intention is to 

understand if investors believe that the environmental performance is value- relevant 

in assessing a firm`s market value. Using the accounting-based valuation model 

developed by Ohlson (1995), which considers market value of equity as a function of 

book value of equity, accounting earnings, and environmental performance, where the 

last variable is used as a proxy for other value-relevant information. The analysis in 

this paper is based on the environmental disclosure score. 

The results support that environmental performance has value relevance, since it is 

likely to affect the expected future earnings of listed companies, and to increase 

competitive advantage, so improve financial returns to investors. 

This paper increases the understanding of the value that markets assign to the 

environmental performance. It contributes to enriching the literature on the value 

relevance analysis applied to non- financial variables. 

Keywords 

Value Relevance, Environmental Performance, Firm`s market Value, Measures of 

Environmental Performance 
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 المقدمة -1
تايدى اطتيايداك وبيدراك  دى السدظوات الأخيدرة يدخ  بد   التدللاتدروات يدخ اليوهدوةات  البيلل الأدالرصبل    

التادوث والظفايدات ر ابدة ات يقد  الي تيش والتروات ناتظداك ونلدلا يدش تدايدد الطتيدال باليهدايا البيليدة لاتدرو
خ ةياياتظدا ورظتد تظاك رظظا يسدلولة ا تياةيداك وبيليداك ةدةال واستظداف اليواردك إن يظرر ليظريات الأةيا  

 خ يستقيريخ وةيرل و ظات حوويية ويظرييخ وغيرطل يدخ الأ درافكك يوتدايد  اب رصحاب اليصالل 
ورصددبحت التددروات  لاتددرواتك البيلددل الأدال ية حددو  التددفاو  ال صدداح ليديددد يددخ كوالي تيددش بتددو  ةددال

ك ورصددبل (Symeou et al., 2019) البيلددلدالظددا رتوا ددض هددًو اك يةسسددية وتظا سددية يتدايدددة لت ديددد 
الظيديددة  ظاتدد يات ةادلك ويدا يدةقر يةالتسدويي تظالاتدروة ةظصدراك طايداك  ددى اسدتراتي ي ي دابلالإ البيلدلالوهدش 

إلدددى تددد قيرص  دددى تييددديل الأسدددظلك وتحايددد  اللتيددداخك  بالإهدددا ةاي ابيدددة رو سدددابيةك سدددوال ب رييدددة  كاليسدددتيباية
اليسدددتيباية رو  الأربددداحب التظبدددةتتهددديخ تحاددديرك ياليددداك يسدددتظد ةادددى  التدددلوغيرطدددا يدددخ اليدددرارات ال تصدددادية 

 (Hassel et al., 2005)البيليدة والفدر  التد يات الظيدية وتت قر طنص التو  دات بتحايد  وتيددير اليخدا ر 
. 
 

رو يرليددة الي اويددات لأغددرا   يددا   ( لاي اويدداتالتيددوييل) التييييددلويددخ ظاحيددة رخددريك ي ددد الدددور    
تظددف إلدى تحديدد يددي  والتدلرحد الي الت البحقية  ى اليحاسبة والتيويد ك  Value relevance الييية

رو ةوالددد لأسددظل التددروات )رسدد ار  الياليددة رو غيددر الياليددة ةاددى اليييددة السددو ية كتدد قير الي اويددات سددوال
ك واليييددة الد تريددة الأربدداحلاي اويددات اليحاسددبية ) التييييددلالسددابية الدددور  الدراسدداتالسددظل(ك و ددد تظاولددت 
 ,e.g., Ball and Brown, 1968; Beaver) اليحاسدبل دى الأدب  يوسد ة  ةلحيدور الياويدة( بصدور 

1968; Beaver, 2002; Barth et al., 2001).   
 

لاتددروات اطتيايدداك خاصدداك يددخ  بدد  البدداحقيخك يددخ ر دد   البيلددل الأدالوخددر  السددظوات الأخيددرةك ا تددنب    
لاتددددروات بيظددددا ش  البيلددددل الأداللاتددددروات ةاددددى  ييددددة التددددروةك إن يددددرتب   البيلددددل الأدال ظددددل يدددددي تدددد قير 

 Arendt and)اتدروات ل اليدالل الأدالال يدد  دى تحسديخ  البيلدل الأداليساطل  حيثوتواليف ا تصاديةك 

Brettel, 2010) ك وديددادة  ييددة التددروة(Reverte, 2012) ك وتخفددي  اليخددا ر الياليددة(Mishra 

and Modi, 2013) ت ديدد الوصدو  لاتيويد  و ك(Cheng et al., 2014) ك وتخفدي  توافدة الياويدة
(Dhaliwal et al., 2014) اليحااديخك وتحسديخ د دة تظبدةات (Dhaliwal et al., 2012) لدلاك ن. ويدش

و ييدة التدروةك إل رخ  البيلدل الأدالي اويدات ال ر دة بديخ  السدابية الدراسداتال ديد يخ تظاو  وبالرغل يخ 
ةادى  ييددة  البيلددل ءداللد تييييددلال الددور الدراسدداتب د   دةددل ددالت يتبايظدةك إن  السدابية الدراسدداتظتدالد 

 ك (e.g.; Hughes, 2000; Ba et al., 2013; Middleton, 2015) سد ار الأسدظل يياسدة بالتدروة 
 ;e.g.; Hassel et al., 2005) الت قيريددةالأخددري  طددنص ال ر ددة  الدراسدداتب دد    ددديلددل  ددى حدديخ 

Endrikat, 2015; Amato et Amato, 2012)     
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 لأدالي اويدات ال التييييدلت الددور لدتظاو  التدلالسدابية  الدراسدات ى ظتالد  التساروير ش التبايخ وةدل    
لاتددروات يددرتب   البيلددل الأدالإلددى رخ  بالإهددا ةك طددنا البيلددل لددءدالإلددى اسددتخدال ييددايي  يختافددة  البيلددل

بودد  يددخ اليظددا ش والتودداليف ال تصدداديةك ويددخ قددل  ددد يوا ددض اليسددتقيروخ صدد وبات  ددى تيييددد طددنص ا قددار 
 ةاى  يية التروة. البيلل لءدالال وسية 

 

ريةك  يدد رولددت الحوويدة اليصددرية اطتيايداك وبيددراك بالرتيدال بظوةيددة حيداة يوا ظيظدداك اليصدد لابيلدةوبالظسدبة    
 دددى ا دددار سددد يظا لتحييدددر  البيلدددلو  وال تيددداةل ال تصددداد الصدددرح  لإظ دددادو   دددت خ دددوات يت ا بدددة 

رصدددرت الحوويددة اليصددرية وقييددة الرةيددة والأطددداف وسياسددات  2112التظييددة اليسددتدايةك و ددى ديسدديبر 
الوقيية ةاى قياظيدة رطدداف  واتتياتك 2101يتبظاطا الي تيش بحاو   التللتحيير الرةية اليستيباية ال ي  

السابش حياية البيلة وخفد  ي ددلت التادوث ور دش يسدتوي الدوةى  لالستراتي استراتي يةك تهيخ الظدف 
و التظييددة ال تصددادية حددظ ال ددال بال واظددب البيليددة يددخ خددر  السياسددات البيليددة إلددى تظدددف إلددى ديددادة التو ددض

 ددى اليتددروةات  البيلددلالخهددرال الأ دد  اةتيدداداك ةاددى الوربددوخ ودةددل رظريددة الدارة البيليددةك وادراج الب ددد 
التظيويدددةك والتوسدددش  دددى دةدددل اليتدددروةات الصدددًيرة واليتوسددد ة  دددى ي دددا  البيلدددةك والحفدددار ةادددى اليدددوارد 

الظتظاودات وتًادير ال يوبدات هدد  لابيلدة الصددييةت ال بي يةك وتبظى سياسات يالية يحفدة وداةية لايظتآ
 .(2102ك السظو )دلي  البياظات واليةترات البيلية  البيلل التتري لالبيليةك وتف ي  وت وير الظرال 

 لإدارةاليصددددرية يصدددددر  اددددر يتدايددددد  البيلددددةلاتددددروات  ددددى  البيلددددل الأدالوبظددددال ةاددددى يددددا سددددبرك رصددددبل  
ك توا ددض ادارة البيلددل التتددري لك وديددادة التظردديل اليصددر  ددى الي تيددش  يلددلالب يددش ديددادة الددوةى التددرواتك 

يدا يودوخ لدض تد قير ةادى يلاتدروةك  البيلدل الأدالالتروات  رارات استراتي ية يظية يدخ تد ظظا تحديدد ات داص 
اليددا   رر يددا يددظ و  ةاددى  ييددة التددروة وتييدديل سددور بوربحيتظددا ةاددى اليدددي ال ويدد ك و  اليددالليرودطددا 

 .البيلل طالأدا
 مشكمة البحث -2
يخ الطتيال اليتدايد بالييارسات البيليدة لاتدرواتك إل رخ يظظدة اليحاسدبة واظدت ب يلدة  دى  ةاى الرغل   

لاتدروات ةادى ظ دار واسدشك وطدنا يدا ترتدب ةايدض  البيلدل الأدالاله رع بدورطا  ى ادارة و يا  ور ابدة 
 Ilinitch) لوالدرد ال يدد  البيلل الأدال  ةال بيا يييد بيخ غير ييبولة بتو البيلل لءدالييايي  و ود 

et al., 1998) وح ددل تادددلا  يدددةتدددو ر تيددارير بيل التددل. وبددالرغل يددخ الديدددادة الظالاددة  دددى ةدددد التدددروات
رخ لا لأسددباب يختافدددةك ييددا ترتددب ةايدددض نلددالتيدداريرك إل رخ رطييددة طددنص التيدددارير راددت يوهددش تسددداة ك و 

ال ديدددد يدددخ توسدددش لأصدددحاب اليصددداللك ويدددا رخ تابدددى الحتيا دددات اليتظوةدددة  تيدددارير لتادددلا الرصدددبحت 
صدور لايظدارر ةدر  يدش  كةخ ي اويات غيدر نات صداة ال صاحالتروات  تياريرطا البيلية ةخ  رير 

ال بي يددة الخربددةك رو تيددديل ي اويددات بيليددة ي ي ددة دوخ تيددديل تفاصددي  داةيددةك وباليقدد   دد خ ال ديددد يددخ 
اليديددد يددخ التيددارير الو تيددة بدددلك يددخ تدددايخ التيددارير  لتددو يرالظترظددت  فد يددخ يوا  ظددا ةبددرسددتيالتددروات لددل 

 . (Kamala, 2016)لاي اويات البيلية  التييييلالبيلية يش تياريرطا السظويةك ييا  د يةقر ةاى الدور 
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يدددراك يدددخ الطتيدددال  دددى لاتدددروات  ددددراك وب البيلدددل لدددءدالويدددخ ظاحيدددة رخدددريك ا تدددنبت الييددددرة التيييييدددة     
يويد  التيدارير الياليدة  البيلدل الأدال رخ تةودد ةادى الدراسداتخ طدنص رالأدبيات اليحاسبيةك وةاى الرغل يخ 

ل تتفدر ةادى ات داص طدنص ال ر دةك  الدراسدات)الي اويات اليحاسبية( لأغدرا  تييديل التدرواتك إل رخ طدنص 
 البيلدددل الأدال إي دددابلاليدددا  ييددددروخ بتدددو   رر  دددى سدددور  اليتدددارويختدددير إلدددى رخ ي الدراسدددات دددب   

لاتددروات )يقدد  و ددود التددروة  ددى يةتددرات السددتدايةك رو حصددو  التددروة ةاددى تددظادات بيليددةك ويسددتوي 
 البيلدل الأدالبديخ ييدايي   ياساب او د ارتبا  الدراساتالأخر يخ ب   الإل رخ ( الظب اقات اليسيوح بظا

 و يية التروة.
 :التالليا سبرك ييوخ صياغة يتواة البحث  ى صورة ي يوةة يخ التساةلت ةاى الظحو ت سيساك ةاى و   

 الأدالييددايي   طددليددا و ك الظرريددات اليفسددرة لددءدال البيلددل يدداك و لاتددروات البيلددل الأدالالييصددود بدد يددا
 لالأدا يددردود طددل يدداك البيلددل ال صدداحلاتددروات ةاددى  البيلددل الأدال يددردود طددو يدداك لاتددروات البيلددل
لددى ك و اليددالل الأداللاتددروات ةاددى  البيلددل لاتددروات اليصددرية الدددور  الت بييددليدددي يدددةل الدددلي   ر ا 

اليددا   رر اليدا  الظاتددلة يقد  سدور  رر لاتدروات  دى رحددد رسدوار  البيلددل لأداللي اويدات ا التييييدل
 .اليصر 

 هدف البحث -3
لاتددرواتك ونلددلا يددخ خددر  اختبددار  البيلددل للددءدا الييدددرة التيييييددةواختبددار  دراسددةيظدددف البحددث إلددى    

الت بيددر ةاددى التددروات يددش يييددة التددروةك رسدد ار الأسددظل ويةتددر للاتددروات و  البيلددل الأدالال ر ددة بدديخ 
 (.2102 - 2102اليدر ة  ى البورصة اليصرية خر  الفترة )

 أهمية ودوافع البحث -4
دالددت تايددى اطتيددال  ل التددلبدد دال التددرواتك و   ايددةيسددتيد البحددث رطييتددض يددخ رطييددة اليهددايا البيليددة اليت   
ويو ر طنا البحث ظردرة قا بدة حدو   يخ  ب  الباحقيخ ولسييا  ى رحد الأسوار الظاتلة يق  يصر. دراسةو 

لاتدددرواتك ويتهددديظات طدددنا التييددديل ةادددى رسددد ار  البيلدددل لدددءدال اليصدددر اليدددا   رر ويفيدددة تييددديل سدددور 
 .البيللات لتحسيخ ردالظا سظلك ييا يو ر الدا ش لاتروال
لاتددروات  البيلددل ءداللدالتييييددل تظاولدت الدددور  التددل الت بيييدةي رددل الأدلددة ولابحدث رطييددة ةيايدة لأخ    

واليدديل القيا يددة والتتددري ات  وال تياةيددةتيددت  ددى الأسددوار اليتيديددةك ويددش اخددترف الرددروف ال تصددادية 
لاتدروات  دى بيلدة  البيلدل لدءدال اويةتدر  ايختافد االبحث سيا البيلية  ى الأسوار الظاتلة يق  يصرك ييدل 

بالييدددرة السددابية اليت ايددة  الدراسدداتطددنص ال ر ددة بيددا يسددظل  ددى اقددرال  دراسددة ددديرة بالطتيددال لوتتدداف و 
ورغددل وقددرة دوا ددش البحددث ال رخ  ةاددى و ددض الخصددو . البيلددل الأداللاي اويددات غيددر الياليددة و  التيييييددة

واختبددار الييدددرة التيييييددة لاي اويددات غيددر الياليددة  ددل بيلددة الييارسددة اليحاسددبية وطددو ي ددا  رطيظددا دراسددة 
 بحقل ي اظل يخ ظدرة يايوسة  ل البحوث اليصرية.

 
 منهجية البحث -5
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 The accounting- based Valuation model اليحاسددبلةاددى ظيددونج التييدديل  دراسددةت تيددد ال   
ك (Clarkson et al., 2004; Cormier and Magnan, 2007; Ohlson, 1995) اسدتظاداك ةادى

الد تريددة لحيددور  اليييددةدالددة  ددى ودد  يددخ  طددلوالددني يفتددر  رخ اليييددة السددو ية لايظتدد ة )رسدد ار السددظل( 
ةادى ةيظدة يدخ  panel data analysisوباسدتخدال تحايد   .البيلدل الأدالاليحاسدبيةك و  الأربداحالياويدةك و 
 (ك تل اختبار  رو  البحث.2102 - 2102) الفترةبورصة اليصرية خر   ى ال اليدر ةالتروات 

 البحثوخطة حدود  -6
 الأداللاتددروات ةاددى  ييددة التددروةك وظرددراك لأخ  البيلددل الأدالتدد قير واختبددار  دراسددةيروددد البحددث ةاددى    

ا صدداح لاتددروات ل ييوددخ يرحرتددض بتددو  يباتددر يددخ  بدد  رصددحاب اليصدداللك  يددد تددل اسددتخدال  البيلددل
 لدءداليةتدر  وهدشلاترواتك ونللا يخ خر   البيلل الأدالالتروات ةخ ييارستظا البيلية لي ر ة وتيييل 

 لددءدال ددى هددول اليةتددر الييتددرح  البيلددللاتددروات وتحايدد  يحتددوي ا صدداح التددروات ةددخ ادالظددا  البيلددل
 environmental ratings or البيلدددل الأدالتصدددظيفات  دراسدددةك لدددنللا يخدددرج ةدددخ ظ دددار الالبيلدددل

rankings  .الت بيييدة ةادى ةيظدة يدخ التدروات دراسدةلنللاك تيتصر ال بالإها ةورقرطا ةاى  يية التروة 
ظردددراك لخهدددوةظا  ةاليسددد اة ببورصدددة الأورار الياليددة اليصدددرية ب دددد اسدددتب اد التددروات الياليددد غيددر الياليدددة

 لب   الي ايير واليت ابات الر ابية الخاصة.
 :التاللطداف البحثك سوف يستوي  ةاى الظحو و ى هول يتواة ور

 لاتروات. البيلل ءداللالييدرة التييييية  -
 .يخ يظرور يحاسبل البيلل الأدال ييايي  -
 .البيلل ال صاحةاى لاتروات  البيلل الأدال يردود -
 .اليالل الأدالةاى لاتروات  البيلل الأدال يردود -
 سظل ويةتر لييية التروة واتتيار  رو  البحث.تحاي  ال ر ة بيخ الدال البيلل ورس ار الأ -
 الت بييية. دراسةال -
 خرصة البحث وتوصياتض. -
 لمشركات البيئي لأداءلالمقدرة التقييمية  -7
 وي ادر كاليحاسدبل الأدب  دى  ديداك  يفظوياك  لي  لاي اويات Value relevance التييييل الدور ي د   

 بدديخ ال ر ددة دراسددة التييييددل الدددور دراسددات وتتظدداو  التفسدديريةك الييدددرة رو التييييددل الدددور الددب   ةايددض
 روددت و دد ك Ball and Brown (1968) دراسدة يدخ بددل ونلدلا الأسدظلك ورسد ار اليحاسدبية اليتًيدرات
 واليييددة الأربدداح يقدد  اليحاسددبية ايتًيددراتل( التفسدديرية) التيييييددة ةالييدددر  تحايدد  اسددتخديت التددل الدراسددات
 اسدتخدال تدل  يدد نلدلا ويدش  يظاك التًيرات وتفسير الأسظل رس ار بتحديد يت ار  ييا الياوية ورلحي الد ترية
 الأدال يقدد  الأسددظل رسدد ار ةاددى اليحاسددبية غيددر الأخددري اليتًيددرات تدد قير لختبددار لتييييددلا الدددور تحايدد 
(. Cardamone et al., 2012) اليتوايادة والتيدارير لاتدروات ال تياةيدة واليسدلولية لاتدروات البيلدل

 دور نات الياليدددة التيدددارير يدددخ اليسدددتيدة الياليدددة الي اويدددات ت تبدددر اليدددا ك رر  رسدددوار لأبحددداث واسدددتظاداك 
  دى ظسدبية رطييدة روقدر ت تبدر قدل ويدخ اليسدتيبايةك الظيديدة والتدد يات الأرباحب لاتظبة رساساك  ت تبر إن تييييل



7 
 

 الدددور رخالددل  Sarumpaet et al, (2017) ويتددير(. Beaver, 2002) الأسددظل رسدد ار تحديددد
 ونلدلا يختافدةك سديا ات  دى السدابية الدراسات اطتيال يح  الياوية لحيور الد ترية والييية لءرباح التييييل

 بدداليرارات يت اددر  ييددا لايسددتقيريخ خاصددة رطييددة نات الد تريددة واليييددة الأربدداح ي اويددات رخ اةتبددار ةاددى
  د خ الوا دشك  دى رظدض إل اليسدتيبايةكالظيدية  والتد يات اليتو  ة الأرباح ةخ يتهيظات تيدل نإ الستقياريةك
 يدتل ولودخ التدرواتك تييديل ةظدد الياليدة اليتًيدرات ةادى  يد  ي تيددوخ ل اليدا  رر  رسدوار  ى اليتارويخ

  تصددداد ال الأدال ةادددى اسدددتظاداك   يددد  لدددي  التييددديل يدددتل ان الياليدددةك وغيدددر الياليدددة الي اويدددات بددديخ الدددديد
 الربحيددددة ةاددددى ايددددت قيرطتييدددديل و  ال تيدددداةلو  البيلددددل الأدال ةاددددى ريهددددا الةتيدددداد يددددتل ولوددددخ لاتددددرواتك
 ,.Verbeeten et al., 2016; Masum et al) لاتدروات اليتو  دة الظيديدة والتدد يات اليسدتيباية

2019  .) 
 الأدال تحايدد  خددر  يددخ رواتلاتدد البيلددل لددءدال التييييددل الدددور تظدداو  ييوددخ سددبر يددا ةاددى اسددتظاداك و    

 :التالل الظحو ةاى ونللا الأسظلك رس ار تحديد  ى البيلل الأدال دور قل ك لاتروات البيلل
 

 لمشركات البيئي الأداء مفهوم 7-1
 ظالددت التددل اليفدداطيل يددخ Environmental Performance لاتددروات البيلددل الأدال يفظددول ي تبددر   
 ردال بييددا  يت اددر  ييددا اليحاسددبية ووددنللا البيليددةك رو ال تصددادية لظاحيددةا يددخ سددوال كالطتيددال يددخ اوقيددر 

 اليرتب دة الي اويدات ةدخ ال صداحو  ل در  الييدا  طدنا ظتالد ةخ والتيرير اليحي ة البيلة ت اص التروات
 .البيلة ي الت  ى التروة ب سظايات

 ادال ةادى ي تيدد الدني البيلدل الأدال يفظدول يدخ ت دور إن يستيرك بت ور لاتروات البيلل الأدال يفظول ير و د   
 والادوالل لايدواظيخ واليتقدا  لاتدروات السدابية البيليدة والتد قيرات البيليدة الأهدرار يخ الحد إلى يظدف الني التروات
 وخادر البيلدة ةادى اليحا ردة ت داص استبا ل يو ف التروات اتخان ةاى ي تيد الني البيلل الأدال يفظول إلى البيلية

 (.          Quiros et al., 2018) والتروات الي تيش يخ لو  يتتروة ية ي
 

 التظا سددية لاييدددة يصدددراك  ي ددد البيلددل الأدال رخالددل  Moneva and Cuellar (2009) يتدديرو    
 لدنللا لاتدرواتك اليسدتيباية والربحيدة اليدالل الأدال تحسديخ  دى يسدظل ييدا لربتوارك  ر  ويو ر لاتروات

 . الستقيارية اليرارات واتخان التروات تيييل ةظد لاتروات البيلل الأدال تيييل ةاى خو تقير اليس ي تيد
 التددل اليخددا ر رب دداد رحددد ييقدد  ب ظددض لاتددروات البيلددل الأدال Clarkson et al. (2013) وي ددرف   

  Semenova and Hassel (2015)ي درف بيظيدا. اليدا  رر  توافدة ةادى ويدةقر التدرواتك توا دض
 البيليددة التدد قيرات يددخ لاتخفيددف التددروة تتخددنطا التددل البيليددة ال ددرالات يدددي ب ظددض لاتددروات البيلددل دالالأ

 ةادى  ددرتظا لاتدروات البيلدل الأدال يرظدر Kumar and Shetty (2018) وو يداك . الهدارة رو السدابية
 الف دددا  السدددتخدال خدددر  خيددد البيلدددة ت ددداص ورظتددد تظا ةياياتظدددا و  اليدددة البيليدددة التظريييدددة اليت ابدددات تابيدددة

 Lu and Taylor ةدرف ويدا. ال بي يدة اليدوارد يدخ وغيرطدا والييداص ال ا دة يق  وال بي ية البيلية لايوارد
 وتبظدددى والظتا يدددة التتددًياية ال دددرر ر هدد  بت بيدددر التددروات  يدددال ب ظددض لاتدددروات البيلددل الأدال (2018)

 البيليددة الدظرل وحيويدة   اليدة هدياخ يدش ال تصدادية اةياياتظد اسدتيرار تهديخ التدل الأةيدا  اسدتراتي يات
 ويةودددة يتتدابوة ةر ددة البيلدة وي ددالت لاتدروات ال تصدادية الأظتدد ة بديخ ال ر ددة رخ إن بظداك اليحي دة
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 البيلدددل الأدال اخ ةادددى Diantimala (2018) يةودددد يتدددابظة وبصدددورة. اغفالظدددا رو ت اطاظدددا ييودددخ ول
 اليرتب ددة الأظتدد ة وتحسدديخ بيليدداك    الددة رةيددا  ييارسددات وتظفيددن بتبظددل التددروات  يددال يتهدديخ لاتددروات

 اليحا ردة ةادى التدروة  ددرة ب ظدض لاتدروات البيلدل الأدال  Ba et al.(2013) وي درف. البيلدل الأدالبد
 ةياياتظددا  ددى البيليددة الةتبددارات يراةدداة خددر  يددخ الأيوولو يددة والددظرل والبيولو يددة الياديددة اليددوارد ةاددى
 ةادددى بيدددرتظا تهددر رو اليخافدددات لتاددلا البيلددة اسدددتي اب  دددرة اليخافددات تت ددددي إل هددرورة يددش تددًيايةالت

 .يستيبر الستي اب
 اظتداج ةادى التدروة  ددرة ب ظدض لاتدروات البيلدل الأدال  Albertini (2014) ي درف رخدريك ظاحيدة ويدخ   
 يدةدي ييدا والظب اقداتك الهدارة تاليخافدا تخفدي  يدش اليددخرت يدخ  در ب    اليخر ات يخ  در روبر
 .التروة تتحياظا التل الإ يالية التواليف تخفي  إلى الظظاية  ى
  ددى التددروات و  اليددة وفددالة ليدددي و يددا لاتددروات البيلددل الأدال تصددظيف ييوددخ كةاددل ال اظددب الخددر   

 ( :Clarkson et al., 2013) ظوةيخ إلى البيلة يش الت اي 
 اسدتبا ل يو دف واتخدان البيليدة اليبدادرات  دى التروات يتاروة ويتهيخ لاترواتك يدال  البيلل الأدال( ر)

 يددخ البيليددة بيسددلوليتظا التددروة تفددل وبالتددالل البيليددةك والاددوالل لايددواظيخ اليتقددا  ي ددرد ولددي  كالبيلددة ت دداص
 تو  دات تحييدرو  يظظداك ر هد  يسدتويات بتحيير التروة  يال رو لاتاوثك اليياسية اليستويات تحيير خر 

 وةيايددات التاددوثك ر ابددة ةيايددات الأظتدد ة تاددلا ريقاددة ويددخ اي ابيددةك تدد قيرات ةايددض يترتددب ييددا الي تيددش
 .ال بي ية البيلة ظوةية وتحسيخ اليظت اتك ت وير وةيايات اليخافاتك ي ال ة

 الحددد ييددرتح ر  لايددواظيخ اليتقددا   ددى  يدد  التددروة تتددارلا حيددث لاتددرواتك الهدد يف البيلددل الأدال( ب)
 ةدددل ر  البيليددة بيسددلوليتظا بالو ددال التددروة  يددال ب دددل تددرتب  رو الف دد ك رد سياسددة وتتبظددى لددءدال الأدظددى
 واليدوارد الأ دراد يصديب الدني الهدرر  دى تتيقد  سدابية تد قيرات ةايدض يترتدب ييدا الي تيشك تو  ات تحيير
 .البيلية
 :ظوةيخ إلى لاتروات لالبيل الأدال رظت ة تصظيف ييوخ رخريك ظاحية ويخ   
  دددى ال تصددداد بظددددف التدددروة بظدددا تيدددول التدددل الأظتددد ة وتتهددديخ ال بي يدددةك بددداليوارد خاصدددة رظتددد ة( ر)

 .اليت ددة غير البيلية اليوارد يخ وغيرطا ال ا ة ويصادر صوالييا الخال اليواد استخدال
 رو ر ابدة رو يظدش رو ت ظدب بظددف ةالتدرو بظدا تيدول التدل الأظتد ة وتتهديخ التاوثك بيسببات خاصة رظت ة( ب)

 ويظت ات تتًي  ةيايات تصييل إلى بالإها ة الهوهالك رو اصاليي رو الأر  رو الظوال تاوث يسببات تخفي 
 .البيلل التاوث وتخفي  واليخافات الظب اقات تياي  إلى يةدي بيا لابيلةك صديية

 

 رظتددد ة إلدددى البيلدددل الأدال رظتددد ة تصدددظيف ودددخيي كالبيلدددل الأدال ب ظتددد ة اللددددال بيددددي يت ادددر و ييدددا   
 وتيدول لاتدروةك البيلدل الأدالبد اليرتب ة الأظت ة تياريةخال الأظت ة تتهيخ إن ا باريةك ورظت ة اختيارية

 بيظيددا اسددتبا يةك بيليددة اسددتراتي ية وتتبظددى بيليدداك  يرغوبددة الأظتدد ة تاددلا رخ تدددرلا لأظظددا اختياريدداك  التددروة بظددا
 ليددرارات ايتقددالك  التددروة بظددا وتيددول البيلددل الأدالبدد اليرتب ددة الأظتدد ة ي يوةددة  باريددةال الأظتدد ة تتهدديخ
 .الدولة تسظظا ليواظيخ رو سيادية
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 Semenova and Hasselلاتدروات يتدير  البيلدل الأدالويدخ ظاحيدة رخدريك و ييدا يت ادر ب ب داد    
ب ددد   ددل الب ددد الأو   . يتيقدد يخددا روالالأدال طيددا  كلاتددروات البيلددل لددءدالإلددى و ددود ب ددديخ  (2015)

تتخددنطا رو تظفددنطا التددروات ريددا  التددلك ويروددد طددنا الب ددد ةاددى ال ددرالات البيليددة والأظتدد ة البيليددة الأدال
قارطدا البيليدة السدابية رو لت ديدد اقارطدا البيليدة الي ابيدةك ونلدلا يدخ خدر  السدتقيارات  دى يظت دات التياي  

ت ددددةك واةددادة التدددويرك ويظددش التاددوثك وتبظددى السياسددات والبددرايد البيليددة. بيظيددا صددديية لابيلددةك وال ا ددة الي
ييودخ رخ تت در  لظدا  التدل دى اليخدا رك ويتدي  ال يوبدات رو اليخدا ر  البيلل لءدال القاظليتيق  الب د 

ة ك إن تت ددر  التددروات لهددًو  رصددحاب اليصددالل وال يوبددات ظتي ددالبيلددلالتددروات اسددتظاداك إلددى ردالظددا 
إلددى الظب اقددات يددخ  بالإهددا ةالقددار البيليددة ل يايددات التددروة ةاددى البيلددة ال بي يددة رو الييدداص رو ال ا ددةك 

 الًاداتك واستظرلا اليواد الخال وغيرطا يخ اليوارد ال بي ية.
 

 نلددلا ورال السددبب وير ددش لاتددرواتك البيلددل الأدال ويهدديوخ ظ ددار اتسدداع يتهددل سددبرك يددا ةاددى بظددال   
 ديدادة ظتي دة  خدر و دت يدخ تتًيدر  ظدل والديظاييويدةك اليتحرودة ب بي تظدا تتصدف البيلية ظت ةالأ رخ إلى

 الحاهددر الو دت  دى اختيددار  بيلدل ادال ي تبدر  يدا الي تيددشك لددي البيلدل الددوةى ويددي كالي تيدش تو  دات
  دد خ اتدرواتكل البيلددل الأدال ويهديوخ ظ دار اتسدداع يدخ وبددالرغل يسدتيبركك وياددل إ بددار  دالر يصدبل  دد

 الأظتدد ة يددخ ي يوةددة التددروة تختددار  يددد الأظتدد ةك طدنص بودد  تهدد اش ي ددب تددروة ودد  رخ ي ظددى ل نلدلا
 واليدوارد اليواظدات تدوا ر ويددي البيليدةك والادوالل لايدواظيخ ايتقالظدا هدول  دى بظدا الييدال ييوظظدا التدل البيلية
 .الأظت ة بظنص لاييال الي اوبة اليالية
 فتخفيد إلدى تدةدي التدل بالأظت ةالتروة   يال ب ظض لاتروات البيلل الأدال ت ريف وخيي ةايةك وبصفة   
 والظدددوال الأر  تادددوث يسدددببات لت ظدددب الياظوظيدددة لايت ابدددات اليتقدددا  ورظتددد ة كالبيلدددل التددددطور يظدددش رو

  دررال روقدر اتباع خر  يخ الظب اقات وتياي  كاليخافات يخ لاتخا  برايد ووهش والهوهالك واليياص
 اليدواد يدخ الظدادرة اليدوارد ةادى اليحا ردة  دى يسداطيةال إلدى بالإهدا ة الظفاياتك لتياي  والتوظولو ية الفظية
 ةادددى ال يددد  التدددروات ةادددى وي دددب .اليت دددددة غيدددر خدددريالأ وال بي يدددة البيليدددة واليدددوارد وال ا دددة الخدددال

 وغيدر اليباتدرة والسدابيةك الي ابيدة يليدةالب ا قدار يخ و  تيييل خر  يخ كالبيلل لأدالظا اليستير التحسيخ
 بيليدة واسدتراتي ية البيليدة الدارة ظردال تبظدى خدر  يدخ ونلدلا التدروةك رةيدا  وييارسدات لأظتد ة اليباترة
 .واهحة

 

 البيئي للأداء التقييمي الدور مفهوم 7-2
 اليحاسدبية غيدر رو اليحاسدبية اليتًيدرات  ددرة ظظدا ب التييييدل  الددور Hassel et al.(2005) ي درف   
  ديدداك  لدي  التييييل الدور يفظول وي د. الأسظل رس ار ةاى تةقر التل الي اويات تاخي  رو التيا  ةاى
 Ball and)يدخ لود  اليبودرة الدراسدات يظدن السدابية الدراسدات اطتيدال يحد  وداخ إن كاليحاسبل الأدب  ى

Brown, 1968; Miller and Modigliani, 1966; Beaver, 1968; Amir et al., 1993)   .
 لحيددور الد تريددة واليييددة اليحاسددبية الأربدداح يددخ لودد  التييييددل الدددور ةاددى السددابية الدراسددات رودددت و ددد

 اليحاسدددبية التيدددارير يدددخ اليسدددتيدة الياليدددة الي اويدددات ت تبدددر اليدددا  رر  رسدددوار لأبحددداث وو يدددا. الياويدددة
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 لايسدددددتقيريخ خاصدددددة رطييدددددة نات لأظظدددددا تييييدددددل دور نات( الياويدددددة لحيدددددور الد تريدددددة واليييدددددة الأربددددداح)
 لظدا ليدا ونلدلا السدتقياريةك اليدرارات واتخدان التدروات تييديل ةيايدات  دى اليا  رر  رسوار  ى واليتارويخ

 الأسدددظل رسددد ار  دددى يدددظ و  ييدددا اليسدددتيبايةك الظيديدددة والتدددد يات اليسدددتيباية الأربددداح ةادددى يتهددديظات يدددخ
(Sarumpaet et al., 2017 .)الدراسددات رتددارت الأةيددا  بيلددة تًيددر ويددش الددديخ يددرور يددش ولوددخ 

 اليحاسدبية لاي اويدات التييييدل الددور اظخفدا  إلدى( e.g., Hail, 2013; Nilsson, 2003) السدابية
 يقدد  الياليددة غيددر الي اويددات اسددتخدال إلددى وغيددرطل اليسددتقيروخ وات ددض يختافددةك سددبابلأ الو ددت يددرور يددش

 التدروات لتييديل الياليدة الي اويدات ب اظدب ونلدلا لاتدرواتك ال تياةيدة واليسدلولية لاتدروات البيلل الأدال
 (.Cardamone et al., 2012) الأسظل رس ار وتحديد

 

 ودداخ إنا تييييددل دور رو تيييييددة ييدددرة نو البيلددل الأدال ي تبددر لاتددرواتك البيلددل الأدالبدد يت اددر و ييددا   
 رسدد ار قددل ويددخ لاتددرواتك اليسددتيباى اليددالل الأدال تييدديل  ددى خاليسددتقيري تسدداةد إهددا ية ي اويددات يددو ر

 ال تصدددادية والتوددداليف اليظدددا ش خدددر  يدددخ لاتدددروات البيلدددل لدددءدال التييييدددل الددددور طدددنا ويتحيدددر الأسدددظلك
 ييدا لاتدروةك التظا سدية اليدايدا تحسديخ  دى لاتدروات ال يدد البيلل الأدال يساطل إن كالبيلل الأدالب اليرتب ة

  ددى ال يددد البيلدل الأدال يسدداطل ويدا الأسددظلك رسدد ار ةادى يددظ و  قدل ويددخ اليسددتيبايةك ربحيتظدا ةاددى يدةقر
 .الأسظل رس ار ةاى يظ و  ييا اليخا ر وتخفي  البيلية اللتدايات رو التواليف ت ظب

 

 Amato and Amato,2012; Garcia et al.,2017;Lu and)  الدراسات يخ ال ديد تظاو  و د   
Taylor,2018)  الدراسدددات طدددنص واسدددتخديت الأسدددظلك رسددد ار ةادددى لاتدددروات البيلدددل الأدال تددد قير ويفيدددة 

 الحدددث دراسددة يظظ يددة رو  رييددة الأولددى ال رييددة ك البيلددل لددءدال التييييددل الدددور لختبددار  ددرييتيخ احدددي
Event Studyالتييدديل ظيدانج يظظ يددة طدى القاظيددة وال رييدة ك Valuation modelطددنص دتاةتيدد ويدا ك 

 البيلدل ال صداح طدو الأو  اليصددر لاترواتك البيلل الأدال تيييل ةاى لاحصو  يصدريخ ةاى الدراسات
 ريددا السددظويةك تياريرطددا  ددى التددروات ةظظددا تفصددل التددل البيليددة الي اويددات اسددتخدال خددر  يددخ لاتددروات
 يتخصصددة يسددتياة  ظددات ت دددطا التددل اليةتددرات رو البيليددة التصددظيفات ةددخ ةبددارة  ظددو القدداظل اليصدددر

 .  البيلل لأدالظا و يا التروات لتصظيف( قالث  رف)
 

 ال ر دة اختبدارو  التييييدل الددور تحايد  Hassel et al.,(2006) و دل طدنا السديار اسدتظد ت دراسدة   
 يدددخ وددد   دددى دالدددة طدددى لءسدددظل السدددو ية اليييدددة رخ وا تدددر  لاتدددروةك السدددو ية واليييدددة البيلدددل الأدال بددديخ

 بدديخ ي ظويددة سددابية ةر ددة و ددود إلددى دراسددةال وخاصددت كالبيلددل الأدالو  الد تريددة واليييددة اليحاسددبية الأربداح
 Sinkin et دراسدددة تظاولدددت يتدددابظة وبصدددورة. البيلدددل وردالظدددا السدددويدية لاتدددروات السدددو ية اليييدددة

al.,(2008) التدروةك و ييدة ةالبيليد الوفدالة نات الأةيا  استراتي ياتالتروات  تبظى بيخ ال ر ة اختبار 
 تفتيدر التدل بالتدروات ييارظدة رةادى سدو ية  يل لديظا ال يد البيلل الأدال نات التروات خر دراسةال وو دت

 الياليدة البيليدة لر صداحات لاسدور ي ظدو  تييديل و دود إلدى دراسدةال ظتدالد رتدارت ويدا .البيليدة الوفدالة إلى
 و ددى. الياليددة غيدر البيليددة ل صدداحاتبا ييارظدة( البيليددة دايدداتاللت البيليدةك التودداليف البيليددةك السدتقيارات)

 ال تيداةل الأدالو  البيلدل الأدال يدخ لو  التييييل الدور اختبرت Semenova et al., (2009) دراسة
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 الأدال يددخ ودد  خر إلددى دراسددةال وخاصددت سددتووظوللك بورصددة  ددى اليدر ددة لاتددروات السددو ية اليدديل ةاددى
 اليسددتيباية الأربدداحب التظبددة  ددى اليحاسددبية الي اويددات ويويددرخ تييييددل دور لددض يدداةلال ت الأدالو  البيلددل
 .التروة  يية وتحديد

  ديل ةادى البيلدل لأدالظدا و يا التروات تصظيف ت قير Amato and Amato, (2012) دراسة واختبرت 
  دددى رظدددض إل الأسدددظلك  ددديل ةادددى ال يدددد البيلدددل لدددءدال إي دددابل تددد قير و دددود إلدددى دراسدددةال وخاصدددت الأسدددظلك
 اختبدرت الحددث دراسدة يظظ يدة وباسدتخدال. الأسظل  يل ةاى اله يف البيلل لءدال ت قير يو د ل اليياب 
 ابتودار ةدخ لاسديارات اليصدظ ة التدروات لإةرظدات الأسدظل سدور   د  رد Ba et al., (2013) دراسدة

 رخ دراسددةال وو دددت التددرواتك لتاددلا لأسددظلا رسدد ار ةاددى ال ديدددة والتوظولو يددا لابيلددة الصددديية السدديارات
 اختبددرت ويددا. البيليددة البتوددارات ةددخ التددروات اةرظددات يددش إي ددابل بتددو  يتفاةدد  الياليددة الأورار سددور
  ددى يدر ددة تددروة 011  هددر  ةددخ الصددادرة البيليددة لاتيددارير التييييددل الدددور Kamala (2016) دراسددة
 .تييييل دور لظا البيلية يرالتيار  طنص رخ دراسةال وو دت ر رييياك  ظوب

 البيلدل الأدال ي اويدات اظ ودا  ويفية Fazzini and Maso (2016) دراسة اختبرت يتابظة وبصورة 
 الختيدار  البيلدل ال صداح رخ دراسدةال ظتدالد دةيدت و دد اليدر دةك الي اليدة لاتدروات السدو ية الييية  ى
 Deswanto and دراسددة و ددى. لاتددروات سددو يةال باليييددة إي ددابل بتددو  يددرتب  إن كتييييددل دور لددض

Siregar (2018) التدروات ةادى بدالت بير التدروةك و ييدة لاتدروات البيلدل الأدال بديخ ال ر دة اختبدرت 
 لدددض البيلدددل الأدال رخ دراسدددةال وو ددددت ك(2102 – 2102) الفتدددرة خدددر  اإظدوظيسدددي بورصدددة  دددى اليدر دددة

 .لتروةا و يية البيلل ال صاح ةاى إي ابل ت قير
 اليددالل الأدال ةاددى البيلددل لددءدال اليحتيدد  التدد قير اختبددرت Masum et al., (2019) دراسددة و ددى 

 بددظ ردي ك  ددى اليدر ددة لاتددروات الياليددة والتيددارير البيليددة لاتيددارير اليحتددوي تحايدد  خددر  يددخ لاتددروات
 .لاتروات اليالل الالأد ةاى إي ابل ت قير لظا البيلل الأدال ييارسات رخ إلى دراسةال وخاصت

 ي اويدات ي ود  وداخ إنا تييييدل دور نو يودوخ البيلدل الأدال رخ الباحدث يخاد  سدبرك يا ةاى وبظال   
 السددابية الدراسددات  ددديت و ددد. الأسددظل رسدد ار  ددى لتددظ و  وا يددة بصددورة لايسددتقيريخ بظددا ويوقددور يرليددة
 تاددلا ظتددالد رخ إل الدددورك طددنا ةاددى الت ريبددل الدددلي  لاتددروات البيلددل لددءدال التييييددل الدددور تظاولددت التددل

 لددي تييييدل دور لدض لاتدروات البيلدل الأدال رخ دةيدت الدراسدات   غابيدة يتبايظدةك واظت السابية الدراسات
 الدراسدات ب د  رخ إل لاتدرواتك البيلدل الأدال يدش الأسدظل رس ار ديادة  ىنللا  يتهل ويا كاليستقيريخ

  دى التسدار وةددل التبدايخ طدنا وير دش السدظلك ورسد ار البيلدل الأدال بديخ  ةال ر طنص يق  دةلي لل رخري
 تظاولدض سديتل يدا وطنا كالدراسات تالا  ى البيلل لءدال يختافة ييايي  استخدال إلى السابية الدراسات ظتالد
 .البيلل الأدال ييايي   ى لحيا

 
 
 من منظور محاسبي لمشركات البيئي الأداء مقاييس -8
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  دل توا دض صد وبة التدللاتدروات يدخ اليوهدوةات  البيلدل الأدالد الييا   ى ي ا  اليحاسدبة ةدخ ي    
يايى اليبو  ال ال ويدا  دى اليحاسدبة الياليدةك وير دش نلدلا ظردراك ل بي دة الأظتد ة  ةيالاي اد يدخ   يا  
ة الي ددالل ولددل ب ظظددا غيددر يحدددد البيلددل الأدالالخاهدد ة لاييددا ك إن تتصددف رظتدد ة  البيلددلنات اليهدديوخ 

ك ونلدلا بسدبب و دود   دوة بديخ يدا يتو  دض الي تيدش (Ilinitch et al., 1998)يدتل التفدار ةادى ياطيتظدا 
إلدى صد وبة  بالإهدا ةيخ يظتآت الأةيدا  وبديخ يدا تدراص تادلا اليظتدآت يدخ يسدلولية ت داص الي تيدشك طدنا 

  الي اويددات توددوخ وييددة ويصدد ب لاتددرواتك  ددب  البيلددل الأدالالت بيددر بوحدددات ظيديددة ةددخ ظتددالد  يددا  
  ياسظا ظيداك.

 

لاتددروات ةاددى يدددخايخخ اليدددخ  الأو  طددو  البيلددل الأدالالسددابية ةظددد  يددا   الدراسدداتو ددد اةتيدددت    
يددددخ خددددر   البيلددددل الأدالتييدددديل  القدددداظلك واليدددددخ  Environmental disclosure البيلددددل ال صدددداح

. وي تيددد اليدددخ  الأو  ةاددى اسددتخدال Environmental ratings or rankingsالتصددظيفات البيليددة 
تو رطا التدروات  دى تياريرطدا السدظوية رو تيدارير بيليدةك إل رخ طدنا اليددخ   التل البيلل ال صاحي اويات 

 ال صداح دد تييد  إلدى  التدليقير تساة  حو  ايواظية و ود تحيد بسبب ةدل يوهوةية الدارة الداخايدة و 
لاتددروات يددخ  البيلددل الأدالةاددى تييدديل  القدداظلت اليواتيددة  يدد . بيظيددا ي تيددد اليدددخ  والي اويددا الأدالةددخ 

خدددر   دددرف قالدددث يسدددتي  يدددخ خدددر  التصدددظيفات رو اليةتدددرات البيليدددةك و دددى طدددنص الحالدددة تودددوخ طدددنص 
ك وت تبدددر طدددنص اليتخصصدددة الي اويدددات يدددخ  دددرف يسدددتي  يقددد  ووالدددة حيايدددة البيلدددة و ظدددات التصدددظيف

 وبالتداللال يدد والهد يفك  البيلدل الأدالود  يدخ  البيلدل الأدالتيرليةك إن يتهيخ  يدا  الأ راف روقر اس
 بددو تووخ الي اويات اوقر يوهوةية ييارظدة بالي اويدات الييديدة يدخ الدارة الداخايدة لاتدروات. ويتدير 

ب ددداد قك لاتددروات ي ددب رخ ي تيدددد ةاددى ق يدددخ  الييدددا  يت دددد الأ البيلدددل الأدالرخ  يددا  الددل ( 2102)
وييددول طددنا اليدددخ  ةاددى  يددا  الأتدديال والرددواطر ب سدداليب يختافددة تددو ر ي اويددات ت ودد  تبددايخ وت دددد 

 يدا  يحددد  ظردالخصال  الأتيال والرواطر يوهوع الييا ك ونللا دوخ التييد ب ساوب  يدا  ي ديخ رو 
 .واحدرو الةتياد ةاى يييا  

 

ال بي ددة  ةاددللاتددروات  البيلددل الأدال ددى ي ددا   يددا   اسددتخدال يدددخ  الييددا  يت دددد الأب دداد وي تيددد   
اليييددددة لا يايدددات والأظتددد ة البيليدددة لاتدددروات يوهدددوع الييدددا ك إن تتصدددف طدددنص ال يايدددات بت ددددد  واظبظدددا 

يت ددددد  الويدددللدددنللا يتسدددش يددددخ  الييدددا  يت ددددد الأب ددداد ليتدددي  رسددداوب الييدددا  و وتبدددايخ رب ددداد ت قيراتظددداك 
ةدددداد رت يددديخ  الويدددلالييدددا  ان يتهددديخ  .(2102)بددددو  ك الوصدددفلييدددا  الأب ددداد إلدددى  اظدددب رسددداوب ال

 الويددلت ودد  ظتددالد الييددا   التددلرو الأحددداث  بيدداك ليواةددد يحددددةك وتختاددف صددورة الي اويددات  لءتدديال
وظردددال الييدددا   لك وظردددال الييدددا  الترتيبدددالأصدددالبددداخترف ظردددال الييدددا  اليسدددتخدل وتتدددي  ظردددال ال دددد 

يت ددددد الأب ددداد إلدددى رخ تودددوخ  الويدددلويدددخ قدددل يدددةدي رسددداوب الييدددا   كالظسدددبليدددا  الفاصددداىك وظردددال الي
الي اويات  ى صورة ر ييدة تختادف بداخترف الييدا  اليسدتخدلك ويدا رظدض يدةدي ريهدا إلدى اخدترف وحددة 

تو دد وحددات  يدا  وييدة رخدريك لدنللا  د خ الت دديدة  الظيدد الييا  اليستخديةك   لى  اظب وحدة الييا  
   لاتروات. البيلل الأدالتسل بظا طنا اليدخ  ترلل  بي ة الأظت ة وال يايات البيلية يوهوع  يا  ي التل
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رو  تدلللخصدال  رو يرداطر  الإظتاللةاى التوصيف  الوصفلويخ ظاحية رخريك ييول رساوب الييا  
 الأدالي دا  ييودخ ت بييظدا لاييدا   دى  التدلساوب يخ رسظ  رساليب الييدا  طنا الأحدث ي يخ. وي تبر 

تيددول بظددا التددروة  التددلي تيددد ةاددى وصددف ال يايددات والأظتدد ة البيليددة  انلاتددروات ور اظددا توافددةك  البيلددل
يتصددف بظددا طددنا  التددل التوافددةل يخهددش ليواةددد يحددددةك وبددالرغل يددخ السددظولة واظخفددا   روالددلب سدداوب 

والأظتدددد ة البيليددددة ل يددددو ر الأسدددداوبك إل رخ الةتيدددداد ةايددددض بصددددفة ي ايددددة  ددددى ي ددددا   يددددا  ال يايددددات 
 التددلرخ ييتصددر اسددتخدايض  ددى الحددالت  يظبًددللاتددرواتك لددنللا  البيلددل الأدالي اويددات يوهددوةية ةددخ 

الي بدرة ةدخ ظتدالد  طليق  طنص الحالت  ي  تووخ الي اويات الوصفية   فلك الويلالييا    يظايستحي  
 .( 2102)بدو ك دل و ود ي اوياتر ه  يخ ة البيلل الأدال يا  اسظايات التروة  ى ي ا  

 

لاتروات ي ب رخ يت اود اسدتخدال الي اويدات الوصدفيةك إن ي دب  البيلل الأدالك   خ  يا  يضوبظال ةا   
رخ تتوايدد  ودد  يددخ الي اويددات الوصددفية غيددر الياليددة والي اويددات البيليددة الوييددة غيددر الظيديددة والي اويددات 

 Moneva and) ويدد  الأ د   اسدتراتي ليسديل بو دود يدددخ  البيليدة الياليدةك ييددا يدو ر  يدا  تدداي  

Cuellar, 2009). 
 الأدالإلدى و دود قدرث  لدات رليسدية ي دب رخ يتهديظظا  يدا   Sarumpaet et al.(2017)ويتدير    

لاتدددروة ويتدددي   يدددا  اظب اقدددات الًددداداتك اةدددادة تددددوير  البيلدددلتتيقددد   دددى التددد قير ك ك الفلدددة الأولدددىالبيلدددل
سددتخدال ال ا ددة. ريددا الفلددة القاظيددة تتيقدد   ددى  يددا  يدددي اللتدددال بدداليواظيخ والاددوالل والتتددري ات الظفايدداتك وا

تتيقدد   ددى ال يايددات التظريييدة وتتددي  ظرددل اليحاسدبة البيليددة واليرا  ددة البيليددة  القالقدة ةالبيليدة. ورخيددراك الفلدد
ا تدرح ررب دة رب داد لييدا   Epstein (1996) دراسةيتابظة و يا ل ةةخ التيارير البيلية. وبصور  ال صاحو 

ب د اليخر داتك وب دد اليدواردك وب دد ال يايدات وتدد ر الي اويداتك ورخيدراك الب دد  طللاتروات  البيلل الأدال
 احتيا اتظل وتو  اتظل. تابيةاليالل ةاى رصحاب اليصالل ويدي  الستراتي ل

ل البيلددل لاتددروات تظدددرج تحددت قرقددة ( الددل رخ ي اويددات الأدا2102و ددل طددنا السدديارك يتددير بدددو )   
يستوياتكاليستوي الأو ك يتهيخ ي اويات يالية بظتالد  يا  الأدال البيلل لاتدروة بيييدا  ظيدديك بيظيدا 

ك ي اويددات وييددة غيددر ظيديددة بظتددالد  يددا  الأدال البيلددل لاتددروةك ورخيددرا يتهددديخ القدداظليتددي  اليسددتوي 
 ورة اظتالية ةخ الأدال البيلل لاتروة.اليستوي القالثك ي اويات وصفية ت بر بص

 

الييددا  لاتددروات يت اددب و ددود ظيددونج  البيلددل الأدالالباحددث رخ  يددا   يخادد وبظددال ةاددى يددا سددبرك    
خ دوات  رو كك وييتدرح الباحدث رخ يتودوخ طدنا الظيدونج يدخ ررب دة يراحد البيلل الأداللييا  يت دد الأب اد 

تيقد  هدًو اك  التدلييارسدات الأةيدا   ورالأظتد ة رو ال يايدات لاييا  تتيقد  الخ دوة الأولدى  دى تحديدد 
يسدببات التادوث يقد  الظفايدات  رو سدوال بتدو  يباتدر رو غيدر يباتدرك ونلدلا لتحديدد يصدادر كالبيلدةةاى 

 البيلددل لدءدال الحدداللوغيرطدا. قددل تد تى الخ ددوة القاظيدة  دى تحديددد الوهدش  لوالظب اقدات والصدرف الصددظاة
رو ظوةى ويددي در دة اليتقدا  لايدواظيخ البيليدة ويددي و دود اسدتراتي ية بيليدة  ويلو  لاتروة سوال  ى ت

واهحة لاتروة. وتتيق  الخ وة القالقة  ى  يا  الت قيرات البيلية سدوال اي ابيدة رو سدابية  دى صدورص ظيديدة 
ة  دى تييديل يددي و يواسدب ويظدا ش ا تصدادية. ورخيدراك تتيقد  الخ دوة الراب درسدوال خسدالر رو توداليف بيليدة 
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الوددوادر اليةطاددة لا يدد   ددى  لإةددداداسددت ابة التددروة لاهددًو  البيليددة يددخ خددر  اتخددان اليددرارات الرديددةك 
التظسدددير يدددش الدارات اليختافدددة بالتدددروةك و آليدددة ل يدددش البياظدددات وي ال تظددداك  ووهدددش كالبيلدددل الأدالي دددا  
 .لاتروةاستراتي ية بيلية  ووهش

 لمشركات البيئي الأداءمحددات  -9
ي د اتخان التروات  رارات بت خ الستراتي ية البيليدة اليظاسدبة لظداك ريدراك ي يدداك وي تيدد ةادى ال ديدد يدخ    

التدددروةك وتحديدددد  قيا دددةاليحدددددات )ال وايددد ( الداخايدددة والخار يدددة. وتتدددي  اليحدددددات الداخايدددة وددد  يدددخ 
ي  اليحددددددات الخار يددددة ودددد  يددددخ الاددددوالل ك بيظيددددا تتددددالحددددالل البيلددددل الأداللاتددددروةك و  التظا سددددل اليروددددد

 .(Epstein and Roy, 1998)والتتري ات البيليةك وةواي  السورك وال واي  ال ًرا ية 
ةدايرك طايداك ةظدد ت دوير ووهدش السدتراتي ية البيليدة   وايد  الداخايدةك ت دد قيا دة التدروةو ييا يت ار بال   

لاتددروة ةاددى  التظا سددل اليروددداتي ية البيليددة لاتددروة ةاددى إلددى تحديددد تدد قير السددتر  بالإهددا ةلاتددروةك طددنا 
بي ظى يا إنا واظدت التدروة ترغدب  دى  كالتظا سية يق  التوافة رو ال ودة الأولوياتاليدي ال وي ك وتحديد 

اتبدداع قاسددتراتي ية  يددادة التوافددةق رل اسددتراتي ية قالتيددايدق ةظددد وهددش السددتراتي ية البيليددة لاتددروةك ووددنللا 
وحددات الأةيدا ك وتحديدد يدا إنا واظدت ت تيدد ةادى ل الحدالل البيلدل الأدالال واي  الداخايدة تحديدد تتهيخ 

اسددتخدال رحدددث التيظيددات  ددى الظتدداج والتتددًي ك والحددد يددخ التاددوثك رل يددادا  طظددالا يتددورت يو ددودة  ددى 
 .بيللال الأدال ى حا ة إلى استقيارات بدياة لر ش يستوي  التلوحدات الةيا  اليالية و 

 

الاددددوالل  كوةاددددى ال اظددددب الأخددددر تتددددي  ال وايدددد  الخار يددددة لت ددددوير ووهددددش السددددتراتي ية البيليددددة لاتددددروة
تيقددد  الحدددد الأدظددى الدددني ي دددب رخ تاتددددل بدددض التدددروة. طدددنا  التدددل كوالتتددري ات البيليدددة اليحايدددة رو الو ظيدددة

  اليقدددا  احتيا دددات ةادددى سدددبي كتيقددد  هدددًو  بيليدددة ةادددى التدددروة التدددلإلدددى ةوايددد  السدددور و  بالإهدددا ة
 يتب ظا اليظا سوخ.  التلسال  الةرلك والستراتي يات هًو  و وتفهيرت ال يرلك و 

تت ادب توييدف السدتراتي ية البيليدة  دى  التدلال ًرا يدة السدالدة و  ال وايد ويا تتهيخ ال واي  الخار ية    
وظرددل حيويددةك  بيولددو لتظددوع روف يقدد  يو ددش التددروة وتدد قيرص ةاددى الخصددال  البيليددة يددخ رددهددول طددنص ال

 ونللا يتي  الترويبة السواظية اليحاية والت ايل والبظية التحتية وطى تيق  يخا ر بيلية خار ية.
 

 الأدالإلددى ي يوةددة يددخ يحددددات  Henri and Journeault (2008)ويددخ ظاحيددة رخددريك يتددير    
ةك واسدتراتي ية اليتقدا  لادوالل والتتدري ات تتبظاطدا التدرو التللاتروات تتهيخ الستراتي ية البيلية  البيلل
ودورص  ددى ر ابددة اليتقددا ك  البيلددل الأدالك وح ددل التددروةك وطيودد  الياويددةك طددنا بالإهددا ة إلددى تدد قير البيليددة

وتحفيددد التحسدديخ اليسددتير ل يايددات التددروةك ودورص  ددى اتخددان اليددراراتك واليسدداةدة  ددى تددو ير الي اويددات 
ةداد الخار ل للإ صاح  التيارير الخار ية.  وا 

 

 البيلدل لدءدالب د  الظرريدات اليفسدرة   Amiolemen et al. (2018)وةادى ال اظدب الخدرك ييددل    
و يددا لظرريددة رصددحاب اليصددالل توددوخ  ظرريددة رصددحاب اليصددالل وظرريدة التددرةية.  طيظدداريددخ لاتدرواتك 

لل وت يدد  ةاددى تحييددر التددوادخ بدديخ تو  ددات صددحاب اليصددارريددال ي يوةددة واسدد ة يددخ  لةلو التددروات يسدد
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ويت ابددات  ييددش رصددحاب اليصددالل بيددا  دديظل الأ يددا  الياديددةك اليددورديخك الحوويددةك ال يددرلك الي تيددش 
لاحفددار ةاددى ةر اتظددا يددش الي تيددش  البيلددل الأدالتسدد ى التددروات إلددى تحسدديخ  وبالتدداللوالبيلددة وغيددرطلك 

. وو يددا البيلددلةددات وادراوددات رصددحاب اليصددالل حددو  ت قيرطددا ااظ ب ولإدارةورصددحاب اليصددالل الأخددريك 
 ددد  الوصدددو  إلدددى  بدددو  بيلدددل لو ودطددداك إن رلظرريدددة التدددرةيةك تتبظدددى التدددروات سددداوواك ت ددداص البيلدددة يدددخ 

تحداو   وبالتداللت يد   يظداك  التدل والبيلدةيت ر  و دود التدروات لاخ در إنا  يددت تدرةيتظا  دى الي تيدش 
ةادددى ةياياتظدددا ورظتددد تظا يدددخ خدددر  ي ال تظدددا لايهدددايا البيليدددة وتددددةيل ادالظدددا  التدددروات اهدددفال التدددرةية

 .  البيلل
 

لاتروة بو ظة ظرر وتو ض إدارة التروات ناتظداك ان يددرلا ب د   البيلل الأدالويخ ظاحية رخريك يت قر    
ية واةدددادة يحيددد  التددروة توددداليف غيددر هدددرور  ددد اليددديريخ رخ الظخدددرا   ددى اليبدددادرات والأظتدد ة البيليدددة 

تخصي  يوارد التروة يخ ي دالت الأةيدا  الأساسدية إلدى الأظتد ة البيليدةك ييدا يترتدب ةايدض اظخفدا  
ةادددى  ييدددة التدددروة. بيظيدددا و ظدددة الظردددر الأخدددري والتو دددض ا خدددر لإدارة  السدددابىربحيدددة التدددروة والتددد قير 

ض  دددر  تسدددوييية  ديددددة لاتدددروة يترتدددب ةايددد البيلدددل الأدالالتدددروات يتيقددد   دددى رخ ال يددد  ةادددى تحسددديخ 
ييددا يترتددب ةايددض ديددادة وفددالة تخصددي  اليددوارد وديددادة  واظخفددا  اليخددا ر وبظددال سددي ة  يدددة لاتددروةك

 (.       Ba et al., 2013الربحيةك ويخ قل ديادة  يية التروة   )
 

ظاطددا تتب التددلرخ ظددوع السددتراتي ية البيليددة الددل  Symeou et al. (2019)ويددخ ظاحيددة رخددريك يتددير    
طددنص الحالددة   فددللاتددروةك  دد نا واظددت الدارة تتبظددى اسددتراتي يات الر ابددةك  البيلددل الأدالالتددروة تددةقر ةاددى 

تدظية التاوث ب دد تولددصك ريدا  ر  ى رظت ة ي ال ة والتخا  يخ الظب اقات والظفايات  البيلل الأداليتيق  
 البيلدل الأدالطدنص الحالدة يرودد  فدليات الو اليدةك  إنا واظت الدارة تتبظدى اسدتراتي يات اليظدش رو السدتراتي 

 البيلدل الأدالةاى الستقيارات البيلية واليتاروة  ى اليبادرات البيلية وت بير ظردل الدارة البيليدة لتحسديخ 
   .ت اص البيلة استبا لواتخان يو ف 

 

 البيئي الافصاحلمشركات عمى  البيئي الأداء مردود -11
لاتدددروات بتدددو  يباتدددر يدددخ  بددد  رصدددحاب اليصددداللك ولدددنللا تا ددد  ل البيلددد لأدالال ييودددخ يرحردددة    

اختياريدداكك لتوصددي  التدد قيرات البيليددة لاتددروة إلددى اليسدداطييخ واليسددتقيريخ  البيلددل ال صدداحالتددروات إلددى 
ورصددددحاب اليصددددالل الخددددريك ونلددددلا بظدددددف تحسدددديخ ادرالا وتصددددورات اليسددددتقيريخ ورصددددحاب اليصددددالل 

 ال صداحك ويدخ قدل ديدادة  ييدة التدروة. وو يدا لظرريدة البيلدلد واليخدا ر بتد خ ردالظدا وتخفي  ةدل الت ود
اختياريداك ةدخ الي اويدات البيليدة إنا واظدت تددرلا رخ اليظدا ش  بالإ صداح  خ التروات سوف تيول  الختيار 

يددددد سددددتيول ال  البيلددددل الأدالتت دددداود التودددداليفك ورخ التددددروات نات  ال صدددداحال تصددددادية اليترتبددددة ةاددددى 
 (.Sutantoputa et al., 2009اله يف ) الأداللتيييد ظفسظا ةخ التروات نات  بالإ صاح

تددير ت قيرطدا  التدلإلى ا صاح التروات ةدخ ظتدالد الأظتد ة السدتراتي ية لاتدروة  ير ال صاح البيللويت 
 صداحال  Ahmadi and Bouri (2017). ويدا ي درف (Symeou et al.,   2019)ةادى البيلدة 
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ب ظض ةياية توصي  الت قيرات البيلية لاتروات إلدى اليسداطييخ ورصدحاب اليصدالل الأخدريك ويرظدر  البيلل
التيددارير البيليددة  ليسددتخديلبيددا يسدديل  كالبيلددل يدددي تبظددى التددروات الييارسددات الصددديية لابيلددة ال صدداح

 لية. يرة بت خ يدي وفالة الدارة ت اص يسةوليتظا البيظيخ اتخان  رارات يست
 

 Antonis et دراسدةك  يدد ررظدرت  البيلدل ال صداحاليحاسدبية بفظدل ييارسدات  الدراسداتو دد اطتيدت    

al., (2014)  ةدخ الي اويدات حدو  سياسدات الدارة بتد خ الظفدار ةادى السدتقيارات البيليدة  ال صاحرخ
 Ahmadi and Bouri دراسددةتسددظل  ددى تخفددي  ةدددل الت وددد وتحييددر التددروة ليدايددا تظا سددية. و ددى 

ك و ددد البيلددل ال صدداحتظتيددى إليظددا التددروة ويسددتوي  التددلتددل اختبددار ال ر ددة بدديخ ظددوع الصددظاةة  (2017)
إلدى صدظاةات حساسدة لابيلدة تفصدل بصدورة روبدر يدخ تظتيى  التلإلى رخ التروات  دراسةخاصت ظتالد ال

 ال صدداحقير الربحيددة ةاددى يسددتوي اختبددار تدد  الدراسدداتالتددروات الأ دد  تاويقدداك لابيلددة. ويددا تظدداو  ب دد  
رخ ربحيدة  Neu et al., (1998) دراسدةو ددت ك وواظدت الظتدالد غيدر يتسديةك   ادى سدبي  اليقدا  البيلدل

 ,.e.g)الخددددري  الدراسدددداتك إل رخ ب دددد   البيلددددل ال صدددداحبيسددددتوي  إي ددددابلالتددددروة تددددرتب  بتددددو  

Cormier and Magnan, 1999; Gray et al., 2001)  ال صداح ة بيخ ربحية التدروة و  د ةريلل 
 ;e.g., Michelon and Parbonetti, 2012السددابية ) الدراسدداتك و ددى الييابدد  ب دد  البيلددل

Andrikopouls and Kriklan, 2013 و ييدا البيلدل ال صداح( و د ت قير سابى لربحية التروة ةاى .
السدابية ةادى  بي دة وات داص ال ر دةك  سداتالدرالدل تتفدر  البيلدل ال صداحوتد قيرص ةادى  اليدالليت ار بالر ش 

 اليداللو دد ةر دة اي ابيدة بديخ الر دش  Clarkson et al. (2008)ةادى سدبي  اليقدا   الدراسداتب د  
ةر دة  تو دد Cormier and Magnan (2003)رخدري يقد   دراسداتك وةاى ال و  البيلل ال صاحو 

 Loboالسدابية  الدراسداتليدا سدبرك تظداو  ب د   وبالإهدا ة. البيلدل ال صداحو  اليداللسدابية بديخ الر دش 

and Zhou (2001)  ةر ددة  دراسددةك وو دددت الالبيلددل ال صدداحال ر ددة بدديخ ح ددل التددروة ويسددتوي
ةددخ  ال صدداحك إن تييدد  التددروات وبيددرة الح ددل إلددى البيلددل ال صدداحإي ابيددة بدديخ ح ددل التددروة ويسددتوي 

ة ييارظدة بالتدروات الأصدًرك ونلدلا ظتي دة اليدايدا التظا سدية يديد يخ الي اويات البيلية  ى تياريرطدا السدظوي
إلددى  دددرتظا  بالإهددا ةةددخ يديددد يددخ الي اويدداتك  ال صدداحييوددخ رخ تحييظددا واليظددا ش اليترتبددة ةاددى  التددل

 ر ه  ليا يتوا ر لظا يخ يوارد ولتيييد ظفسظا واليحا رة ةاى سي تظا.  بيللدال رةاى تحيير 
 
لاتروات ل ييوخ يرحرتض بصدورة يباتدرةك ييدا  البيلل الأدالالباحث رخ  خا يوبظال ةاى يا سبرك    

 البيلدل الأدالك ويدا يتدوا ر لاتدرواتك نات البيلدلةدخ ادالظدا  بالإ صداحيترتب ةايض هرورة  يدال التدروات 
ةدددخ اليديددددد يدددخ الي اويددددات البيليدددة لايسددددتقيريخ ورصدددحاب اليصددددالل  الختيددددار  ال صددداحال يدددد دوا ددددش 

ةددددخ  ال صدددداحةددددخ التدددد قيرات البيليددددة لأظتدددد ة التددددروةك و  ال صدددداح البيلددددل ال صدددداحريك ويتددددي  الأخدددد
 ال صدداح البيلددل ال صدداحالسياسددات الخاصددة بي ال ددة اليهددايا البيليددة ال وطريددةك ويددا ي ددب رخ يتهدديخ 

لت ك وي ددددالظفايددداتةدددخ ي ددددلت الظب اقدددات اليباتدددرة وغيدددر اليباتدددرةك واةدددادة التددددوير والدددتخا  يدددخ 
 التددليالية اليت ايددة بالسددتقيارات البيليددة وغيرطددا يددخ الي اويددات ررسدداسددتخدال ال ا ددة واليددواردك والظفيددات ال

ةادى ي يوةدة يدخ الخصدال  التتدًياية  البيلدل ال صداحت د روقدر يظف دة لايسدتخدييخ. ويتو دف يسدتوي 
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ةة وغيرطا يدخ ال وايد  الأخدريك إل ك والحساسية البيلية لاصظااليالللاتروات يق  الح ل والربحية والر ش 
لاتددروات يحيددر يظددا ش لاتددروة تتيقدد   ددى تحسدديخ صددورتظا وسددي تظا وتخفددي  ةدددل  البيلددل ال صدداحرخ 

الت وددد واليخددا رك وتخفددي  تيابددات رسدد ار الأسددظلك وت ديددد الييدددة التظا سددية لاتددروةك ويددخ قددل ديددادة  ييددة 
 التروة.

 

 :المالي الأداءى لمشركات عم البيئي الأداء مردود -11
لاتدروات بي يوةدة يدخ اليظدا ش والتوداليف ال تصدادية اليرتب دة بالسداولا اليسدةو   البيلل الأداليرتب     

ال يدد يصددراك لاييددة التظا سدية و رصدة لربتودار  البيلدل الأدال(. إن ي تبدر Baboukardos, 2018بيليداك )
(Koh et al., 2014 ك وتيايد  يخدا ر)التياهدل (Albertini, 2014 ك ييدا يدةدي إلدى ديدادة التدد يات)

بدد خ   Hasell et al. (2005)لاتددروة. و ددى الييابدد  يتددير  اليددالل الأدالالظيديددة اليسددتيباية وتحسدديخ 
تتحياظا التروة وديادص اليخدا ر الياليدة والتتدًياية ويدخ قدل  التلال يد يرتب  بديادة التواليف  البيلل الأدال

 اليا . رر لاتروة وارتفاع توافة  اظخفا  الييية السو ية
ويخ ظاحية رخريك   خ تبظى التدروات السدتراتي ية البيليدة السدتبا ية  دى اليهدايا البيليدةك ييودخ تفسديرطا  

 ددى اسددتخدال يددوارد التددروة لتحييددر يصددالحظل  لددلإدارةيددخ  بدد  اليسددتقيريخ ةاددى رظظددا ييارسددات اظتظاديددة 
(ك Baboukardos, 2018ةاددى حسداب خاددر  ييددة لايسداطييخ ) الخاصدة )يقدد  السددي ة الداريدة( ونلددلا

 البيلدددل الأداليوا دددض اليسددتقيروخ صددد وبات  ددى تييددديل اليظدددا ش والتودداليف ال تصدددادية اليرتب ددة بددد وبالتددالل
لتاددلا  اليددالل الأداللاتددروات ةاددى  البيلددل لددءداللاتددرواتك وبظددال ةايددض ييوددخ اليددو  رخ طظددالا يتهدديظات 

 التروات. 
 

لاتددروات يددخ يظرددوريخك اليظرددور  صددير  اليددالل الأدالةاددى  البيلددل الأدالتحايدد  يتهدديظات  وييوددخ   
(. و يا لايظردور  صدير الأ د ك ترظدر Moneva and Cuellar, 2009الأ   واليظرور  وي  الأ   )

ةدخ رحدداث بيليدة يحدددة خاصدة  بدالإةرخالحدث رخ رد     الأسوار اليالية  ى الأيال اليحي ة  دراسات
بالتروات يق  ووارث بيلية رو تسربات يواد ساية رو  هدايا ودةداوي  اظوظيدة يودوخ لظدا تد قير سدابى ةادى 

(. بيظيدا و يدا لايظردور  ويد  الأ د  Cormier and Magnan, 2007اليييدة السدو ية لتادلا التدروات )
روة ييدا يودوخ لدض ال يد  دى تخفدي  ةددل الت ودد وت ديدد التدفا ية وتحسديخ سدي ة التد البيلل الأداليساطل 

 لاتروة وربحيتظا. اليالل الأداليردود اي ابل لاسورك وتظ و  ةاى 
 

 الأدالالسددابية و ظددات ظرددر يختافددة ليتهدديظات  الدراسدداتويددخ ظاحيددة رخددريك وبصددورة يتددابظة تتبظددى    
 e.g., Hassel et al., 2005; Rassier and) الدراسداتك ب د  اليدالللاتدروات ةادى ادالظدا  البيلدل

Earnhart, 2010) تبظى و ظة ظردر التوافدة قيددخ  التوافدةقك وتتهديخ رخ السدتقيارات البيليدة ل تيقد  ي
لاتدروة.  اليدالل الأدالوالتد قير السدابى ةادى  الأربداحسوي ديدادة  دى التوداليفك ييدا يترتدب ةايدض اظخفدا  

 e.g., Dowell et al., 1999; Konar and)السدابية  الدراسداتبيظيدا تتبظدى ي يوةدة رخدري يدخ 

Cohen, 2000; Epstein and Roy, 2001)       و ظة ظرر الييية ق ظرريدة خادر اليييدة قك وتفتدر
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رخ الأظتدد ة البيليددة لاتددروة ت دددد وسددياة لديددادة الييددددة التظا سددية وتحسدديخ ربحيدددة التددروة وتددد ياتظا الظيديدددة 
 .الياللاليستيباية ويخ قل ديادة ادالظا 

 

ةادى  يظ دو  البيلدلييوخ اليو  رخ  رار التروة بت خ الستراتي ية البيليدة وادالظدا  وبظال ةاى يا سبرك   
. وتتدي  البيلدل الأدالالتوداليف واليظدا ش  ويادة الأ د  اليرتب دة بد و  يخخيارات يظية وتحتاج إلى تيييل 

 الصددورةتحسدديخ اليظددا ش ادارة اليخددا ر التتددًياية اليرتب ددة بتدد قير رظتدد ة التددروة ةاددى البيلددة اليحي ددةك و 
البيلية لاتروةك ييا ي دد يخ الييدرة التظا سية لاتروة  ى السدورك وتحسديخ الظتا يدةك وت ظدب اللتدايدات 

ال يد. ريا يخ و ظة الظردر التيايديدة  صديرة  البيلل لءدالييا ي دد اليظا ش ال تصادية  كالبيلية اليستيباية
يدددرتب   البيلدددل الأدالك إن تفتدددر  رخ البيلدددل الأدالب دددة بددديدددتل الترويدددد ةادددى  اظدددب التوددداليف اليرت كالأ ددد 

تودوخ  التدلك يدخ خدر  ال درا   دى السدتقيارات البيليدة اليالل الأدالبديادة التواليف والت قير السابى ةاى 
وي دب ةادى  وتةقر سابا ةاى  يية التروة  ى رد  ظددرة اليدوارد الياليدة لاتدروة. كةاى حساب اليساطييخ

واليوادظدددة  كالبيلدددل الأدالوتييددديل وددد  يدددخ اليظدددا ش والتوددداليف ال تصدددادية اليرتب دددة بددد دراسدددة ادارة التدددروات
 بيظظيا ب ريية تحير خار  يية لايساطييخ ةاى اليدي ال وي .

 

 وقيمة الشركة واشتقاق فروض البحث البيئي الأداءتحميل العلاقة بين  -12
 e.g., Carp, 2015., Amato and Amato, 2012; Cardamone)   الدراسداتتظداو  ال ديدد يدخ 

et al.,2012; Verbeeten et al., 2016; Ahmadi and Bouri, 2017; Wang, 2016; 

Symeou et al., 2019)   لاتددروات وةر تددض بيييددة التددروة ورسدد ار  البيلددل لددءدال التييييددلالدددور
طنص ال ر دة يدخ خدر  اسدت را  رطدل . وسوف يتل تظاو  التييييلالأسظلك وال واي  اليةقرة  ى طنا الدور 

 السابية  ى طنا الصددك واتتيار  رو  البحث. الدراسات
لاتددرواتك وويفيددة اظ وددا   البيلددل لددءدال التييييددلالدددور  Hassel et al., (2005) دراسددةتظاولددت     

إلدى  دراسدةالد الالي اويات البيلية  ى الييل السو ية باستخدال ةيظة يخ التروات السويدية. و د توصات ظتد
 الأداللدض تد قير سدابى ةادى اليييدة السدو ية لاتدرواتك وطدنا ةادى الدرغل يدخ رخ تصدظيفات  البيلل الأدالرخ 

والييية الد ترية  ى ةر تظيا ب س ار الأسظل. و دد  سدرت  الأرباحتوي  الي اويات اليحاسبية سوال  البيلل
 الأربداحبتواليف يرتف ة تتحياظا التروة وتةقر سدابياك ةادى  يرتب  البيلل الأدالال ر ة السابية ب خ  دراسةال

 لددءدالاليتو  ددة واليييددة السددو يةك وتتهدديخ طددنص الظتددالد رخ السددور يو ددض بددالظررة التيايديددة  صدديرة اليدددي 
بتحايدد  تدد قير الأخبددار البيليددة   Maminigi et al., (2008) دراسددة. ويددخ ظاحيددة رخددريك  ايددت البيلددل

ك يدخ التدروات  دى ووريدا ة  الةرل الي بوةة ةاى رس ار الأسظل بدالت بير ةادى ةيظدلاتروات  ى وسال
السدددابل  البيلدددل لدددءدالاليدددا  تتفاةددد  طبو ددداك وصددد وداك بالأخبدددار البيليدددة  رر رخ رسدددوار  دراسدددةوو ددددت ال
السدددابيةك  ك إن تتددد قر اليييدددة السددو ية لاتدددروة سددداباك بظتدددر الأخبدددار البيليدددةالتدددواللةادددى  لاتدددروات والي ددابل

 .  البيلل الأداللاهً  ةاى التروات لت ديد  وآليةوتةود طنص الظتالد ةاى الدور الظال لوسال  الأةرل 
 

 الأدالال ر ددة بدديخ  اختبددار Moneva and Cuellar (2009) دراسددةويددخ ظاحيددة رخددريك حاولددت     
 – 0222) الفتدرةروة(ك خدر  تد 22و ييدة التدروةك بدالت بير ةادى ةيظدة يدخ التدروات السدباظية ) البيلدل



19 
 

والددني ي بددر ةددخ سدد ر  Ohlson (1995)ظيددونج التييدديل الددني  ديددض  دراسددةو ددد اسددتخديت ال (ك2112
 دراسددةواليييددة الد تريددة لاسددظل والي اويددات الأخددريك و ددد رتددارت ظتددالد ال الأربدداحالسددظل ودالددة  ددى ودد  يددخ 

)السددددتقيارات البيليددددةك التودددداليف البيليددددةك  اليددددالل البيلددددل للإ صدددداح ي ظددددو تييدددديل السددددور يوددددوخ رخ إلددددى 
ك ويدا رتدارت الظتدالد الياللغير  البيلل للإ صاحيووخ ونللا بالظسبة  (ك ولوخ الوهش لالبيليةاللتدايات 

 إلى ديادة الييدرة التييييية )التفسيرية( لاي اويات البيلية اللدايية. 
ةادى  البيلدلتصظيف التروات و يدا لأدالظدا  تل اختبار ت قير Amato and Amato (2012) دراسةو ى 

لي ادددة ظيودويدددلا الأيريويدددة لاتدددروات الوبدددري.  البيلدددلاليددديل السدددو ية لرسدددظلك وبدددالت بير ةادددى التصدددظيف 
ةاى  ديل الأسدظلك إل رظدض  دى الييابد  لدل ت دد  إي ابلال يد يووخ لض ت قير  البيلل الأدالرخ  دراسةو دت ال

 ,.Cardamone et al دراسددةالهدد يف ةاددى رسدد ار الأسددظل. وتظاولددت  البيلددل لددءدالتدد قير  دراسددةال

وبدالت بير ةادى  كلاتدروات ةادى رسد ار الأسدظل البيلدل لدءدالاختبار ت قير ظتدر التيدارير البيليدة  (2012)
(ك وو ددددت 2112 – 2112) الفتدددرةتدددروة اي اليدددة يدر دددة  دددى بورصدددة ييرظدددو خدددر   072ةيظدددة يدددخ 

ظتددددر التيددددارير البيليددددة ورسدددد ار الأسددددظلك ورخ الييدددددرة التفسدددديرية )التيييييددددة(  ةر ددددة سددددابية بدددديخ دراسددددةال
. و دددد  سدددرت البيلدددل الأداللاي اويدددات اليحاسدددبية وبصدددفة خاصدددة اليييدددة الد تريدددة تودددوخ رةادددى ييارظدددة بددد

 البيلددددل الأدالاليدددا  يفسدددر  رر ورسددد ار الأسدددظل بددد خ سدددور  البيلدددل الأدالال ر دددة السدددابية بددديخ  دراسدددةال
روات ب ظدض تحويدد  لايدوارد الياليددة والبتدرية يددخ الأةيدا  والأظتد ة الأساسددية لاتدروة إلددى رظتد ة بيليددة لاتد

اليدددا  لدددي  ةادددى اسدددت داد ليبدددو  التددددال  رر  ددد خ سدددور  وبالتددداللر ددد  ةالدددداك ول تخادددر  ييدددة لايسددداطييخك 
 ال صداحردر اليسدتقيريخ إلدى التروة باليسةولية البيلية وي  ى اطتيال روبر لاي اويات اليحاسبيةك ول يظ

 باةتبارص يصدر لاي اويات. البيلل الأدالةخ 
 

باستخدال ظرريدة الإتدارةك إن  البيلل لءدال التييييلالدور  Clarkson et al., (2013) دراسةوتظاولت    
ريخ ةدخ لسدتراتي ية بيليدة اسدتبا ية ييقد  ارسدا  اتدارات لايسدتقي ةإلى رخ تبظى التدرو دراسةتتير ظتالد ال

ال يدد ييدا ي ددد يدخ اليييدة السدو ية لاتدروةك ونلدلا بتدر  رخ يددرلا اليسدتقيروخ ويظردر إلدى  البيللادالظا 
لاتددروات  البيلددل الأدالباةتبددارص ي اويددات يوقددور  يظددا. طددنا إلددى  اظددب دور  البيلددل الأدالةددخ  ال صدداح

 البيلدددل الأدالويدددات حدددو  اليدددا  يدددخ خدددر  دورص  دددى تخفدددي  ةددددل تياقددد  الي ا رر  دددى تخفدددي  توافدددض 
لاتدددروةك ويدددخ قدددل تخفدددي  اليخدددا ر اليرتب دددة بدددضك ييدددا يتددديل لايسدددتقيريخ تييددديل اليدايدددا التظا سدددية لتادددلا 

 اليسددتيبال اليددالل الأدالالتددروات والتظبددة بربحيتظددا والتظبددة بالتددد يات الظيديددة اليسددتيباية ييددا ي دددد التظبددة بدد
    وي دد  يية التروة. 

اختبدار  Ba et al., (2013) دراسدةالحددثك اسدتظد ت  دراسدةيظظ يدة  وباسدتخدالك ويدخ ظاحيدة رخدري   
التددروات اليصددظ ة لاسدديارات ةددخ ابتوددار اليروبددات الخهددرال الصددديية  لإةرظدداترد   دد  سددور الأسددظل 
اختبددار تدد قير اليبددادرات البيليددة لاتددروات ةاددى  ر (ك 2112 – 0222ةددال ) 02لابيلددة ونلددلا ةاددى يدددي 

يددش اةرظددات  إي ددابلرخ سددور الأورار الياليددة يتفاةدد  بتددو   دراسددةظلك و ددد توصددات ظتددالد الرسدد ار الأسدد
 البيلدل لدءدال التييييدلاختبدر الددور  Middleton (2015) دراسدةالتروات ةخ البتودارات البيليدة. و دى 



21 
 

 (ك ورتدددارت ظتدددالد2117 – 2112تدددروة روسدددية خدددر  الفتدددرة ) 72لاتدددروات بدددالت بير ةادددى ةيظدددة يدددخ 
تظتيدى إلدى صدظاةات  التدلال يدد ب سد ار رسدظل التدرواتك ورخ التدروات  البيلدل الأدالإلدى ارتبدا   دراسةال

 حساسة بيلياك يووخ الرتبا  ر وي يش رس ار الأسظل ييارظة بالتروات  ى الصظاةات الأخري. 
ختبدار تدد قير ا Verbeeten et al., (2016) دراسدةوباسدتخدال يظظ يدة تحايد  اليحتدوي اسدتظد ت      

تدددروة  001ةادددى  ييدددة التدددروات باسدددتخدال ةيظدددة يدددخ  البيلدددل الأدال( ةدددخ الوصدددفل) السدددرد  ال صددداح
يدرتب  سداباك ب سد ار  البيلدل الأدالرخ  دراسدة(. و د روهحت ظتالد ال2112 – 2112الياظية خر  الفترة )
ير إلددى ال ددرا   ددى السددتقيار  ددى اليفددر  يتدد البيلددل الأدالال ر ددة السددابية بدد خ  دراسددةالأسددظلك و سددرت ال

توددوخ ةاددى حسدداب خاددر  ييددة لايسدداطييخ ظتي ددة سددحب اليددوارد يددخ السددتقيارات  التددلو  كالأظتدد ة البيليددة
اختبدار الددور  Kamala (2016) دراسدةتولد ةوالد ا تصادية اي ابية. ويخ ظاحية رخدريك اسدتظد ت  التل

 دراسددةتددروة يدر دة   ددى  ظددوب  ر ريييداك وتوصددات ال 011لاتيددارير البيليدة الصددادرة ةددخ ر هد   التييييدل
تصدددرطا التددروات بتددو  ةددال نات ييدددرة تفسدديرية لأسدد ار الأسددظل وتحديددد  التددلإلددى رخ التيددارير البيليددة 

يددخ خددر  يتدداروة رصددحاب  البيلددل الأدالةددخ  ال صدداح ييددة التددروةك إل رخ طظددالا حا ددة إلددى تحسدديخ 
ةظدددضك وبيدددا يتظاسدددب يدددش تو  دددات واحتيا دددات رصدددحاب  ال صددداحاليصدددالل لتحديدددد اليحتدددوي الدددني يدددتل 

 اليصالل. 
 الأدالويفيدة اظ ودا  ي اويدات  Fazzini and Maso (2016) دراسدةوبصدورص يتدابظةك اختبدرت    

اليظظددددل  ددددى اليييددددة السددددو ية لاتددددروات الي اليددددة اليدر ددددةك ويددددا اختبددددرت تدددد قير خددددديات التوويددددد  البيلدددل
 ال صداحرخ  دراسدة. و دد دةيدت ظتدالد الالبيلدل الأدالةدخ  للإ صاح التييييلور ةاى الد البيلل للإ صاح

 دراسدةباليييدة السدو ية لاتدرواتك إل رظدض لدل ت دد ال إي دابلويرتب  بتو   تييييلكلض دور  الختيار  البيلل
 ة.ةظد تيديل خديات التوويد لاتيارير البيلي البيلل لءدال التييييلالدلي  ةاى ديادة الدور 

اختبددرت الرتبددا  بدديخ ال صدداح البيلددل والأدال البيلددلك  Ahmadi and Bouri (2017)و ددى دراسددة 
ودراسددددة ال ر ددددة بدددديخ الخصددددال  التتددددًياية لاتددددروات ةاددددى الأدال البيلددددلك وبددددالت بير ةاددددى ةيظددددة يددددخ 

 – 2100خدددددر  الفتدددددرة ) (CAC40)يتددددداطدة( و يدددددا ليةتدددددر  012تدددددروة( ) 21التدددددروات الفرظسدددددية )
(. و ددددد ررظددددرت ظتددددالد الدراسددددة رخ ال صدددداح البيلددددل يددددرتب  اي ابدددداك بددددالأدال البيلددددلك ويددددا تددددرتب  2100

الخصدال  التتدًياية لاتدروة يقدد  ح دل التدروةك والربحيددة بدالأدال البيلدل لاتددروة. ويدا رخ التدروات التددل 
إلددى   اةددات تظتيددى إلددى   اةددات حساسددة بيليددا تددو ر ا صدداح بيلددى رةاددى ييارظددة بالتددروات التددل تظتيددى 

 غير حساسة بيلياك.
 البيلدل الأدالاختبدار ال ر دة بديخ  Sarumpaet et al., (2017) دراسدةويدخ ظاحيدة رخدريك اسدتظد ت    

 – 2112تروة يدر ة  ى اظدوظيسديا خدر  الفتدرة ) 21لاتروات ورس ار الأسظل بالت بير ةاى ةيظة يخ 
لتييدديل التددروات. و ددد توصددات  Ohlson (1995)(ك وباسددتخدال ظيددونج التييدديل الي ددور بواسدد ة 2102

 اليتدددددظل البيلددددل الأدالال يددددد ب سدددد ار رةاددددى لءسددددظلك  ددددى حدددديخ رخ  البيلددددل الأدالإلددددى ارتبددددا   دراسددددةال
  ى السور. تيوييل)اله يف( لي  لض دور 
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اختبددار يددا إنا ودداخ اليتددارووخ  ددى  Baboukardos (2018) دراسددةويددخ ظاحيددة رخددريك اسددتظد ت    
لاتروات اليدر ة  ى  رظساك ويا إنا وداخ طدنا التييديل  البيلل الأدالورار اليالية ييدروخ تصظيفات سور الأ

و دد روهدحت الظتدالد  يختاف  ى حالة و ود يخصصات بيلية ي ترف بظا  ى الييداظية ال يويية لاتدروة.
يوييدةك تيودخ اليسدتقيريخ تفصل ةخ الحتيا يات البيلية الي ترف بظا  ى ييداظياتظا ال  التلرخ التروات 
ويدددا يدددرتب  بدددض يدددخ يظدددا ش  البيلدددل الأداللاتدددروات بصدددورة ر هددد ك وتيييدددد رقدددار  البيلدددل الأداليدددخ تييددديل 

إلى رخ اليسدتقيريخ ي  دوا  ديل اي ابيدة رةادى بوقيدر  دراسةخاصت ال وبالتاللوتواليف ا تصادية يستيبايةك 
ل تف د  نلدلاك  التدلبصدورة ياليدة ييارظدة بالتدروات  يلدلالبتفصل ةخ ت قيرطدا  التللاتروات  البيلل لءدال

خ اةدددداد التيدددارير  لاتدددروة  البيلدددل الأدالنات ال بي دددة الياليدددة ت ددددد يصددددا ية الي اويدددات حدددو   البيليدددةوا 
 .Amiolemen et al دراسدة. وةادى ال ود ك اختبدرت اليسدتيبال اليدالل الأدالوترسد  اتدارة ةدخ  دوة 

تددروة يدر ددة  ددى  21ورسدد ار السددظل بددالت بير ةاددى ةيظددة يددخ  البيلددل حال صدداال ر ددة بدديخ  (2018)
رخ الرتبدا   دراسدة(. وو ددت ال2102 – 2100ظي يريا تظتيى إلى   اةات يختافة لفترة خي  سظوات )

 .غير ي ظو ك ورس ار الأسظل  البيللبيخ الظفار 
 ال صدداحو  اليدالل الأداليخ اختبدار ال ر دة بدد Deswanto and Siregar (2018) دراسدةوتظاولدت    

إلدى  دراسدةو يية التدروة يدخ ظاحيدة رخدريك وخاصدت ظتدالد ال البيلل الأداليخ ظاحيةك وال ر ة بيخ  البيلل
ك البيلدل ال صداحةادى  إي دابللض ت قير  البيلل الأدالك ورخ البيلل ال صاحل يةقر ةاى  اليالل الأدالرخ 

 ويةقر اي اباك ةاى رس ار الأسظل. تيوييلروات لض دور لات البيلل الأداللنللا   خ  بالإها ة
لاتددروات.  البيلددل لددءدالاختبددار تييدديل السددور  Kumar and Shetty (2018) دراسددةواسددتظد ت    

تظفدنطا وتتبظاطدا التدروة  التدلإلى و ود ةر ة اي ابية بيخ ةددد البدرايد الت وةيدة البيليدة  دراسةوخاصت ال
ةر دة سددابية ي ظويدة بديخ يةتدرات التاددوث والظب اقدات الخاصدة بالتدروة واليييددة و ييتظدا السدو يةك وو دود 

السددو ية لاتددروةك  ديددادة ي دددلت الظب اقددات والياوقددات لدددي التددروة ييارظددة ب  راظظددا  ددى الصددظاةة يترتددب 
ليييدة السدو ية ةايض تيييل لاسور ر   ظسبياكك إل رخ الظتالد لل تدةل ال ر ة بيخ يةترات اسدتخدال اليدوارد وا

 لاتروة.
لوددد  يدددخ رظتددد ة اليسدددةولية  التييييدددلتحايددد  الددددور  Quiros et al., (2018) دراسدددةوتظاولدددت     

)البراديدد (  وسدداوباولك بددالت بير ةاددى التددروات اليدر ددة  ددى بورصددة البيلددل الأدالال تياةيددة والحوويددة و 
لقرقدة لرسدتداية وتتدي  ال واظدب البيليدة بديخ الأب داد ا دراسدةإن ييددت الك (2102 – 2101خر  الفترة )

لودد  يدخ الأب داد القرقدةك إل رخ السددور  التييييدلالددور  دراسدةوال تياةيدة والحوويدة. و دد دةيدت ظتددالد ال
الييارسدات  وي ظدو  إي دابلل ييدر الأب اد القرقة بصورص يتياقاةك   اى و ض التحديد ييدر السدور بتدو  

الييارسدات  وي ظدو  إي دابلوات الحساسدة بيليداكك و دى الييابد  ييددر السدور بتدو  تظفنطا التر  التلالبيلية 
 الحساسة بيلياك.غير تظتيى إلى الصظاةات  التلونللا بالظسبة لاتروات  كحوويةالوييارسات  ال تياةية

 واختبدار ايدت بفحد   الدراسداتالسدابيةك ييودخ اليدو  رخ طدنص  الدراساتوبظال ةاى است را  وتحاي     
 الدراسداتلاتروات و يية التروة استظاداك ةاى رس ار السدظل. و دد اسدتظدت طدنص  البيلل الأدالال ر ة بيخ 

ك وظرريددة الختيدار  ال صداحإلدى ظرريدات يختافدة لتفسدير طددنص ال ر دة يظظدا ظرريدة خادر اليييددةك وظرريدة 
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اةتيدد  الدراسداتك  دب   البيلدل الالأديداخ  يختافة لييدا   ةالالسابية  الدراساتالتارة. ويا استظدت 
لاتددرواتك والددب   الأخددر اةتيددد ةاددى بظددال  البيلددل الأدالل ظددات يسددتياة لتييدديل  البيلددلةاددى التصددظيف 

الحدددثك ييددا ودداخ لددض تدد قير  ددى تبددايخ  دراسددةاسددتخديت يدددخ   الدراسدداتك وب دد  البيلددل لددءداليةتددرات 
إلددى يددا سددبرك  يددد تددل الت بيددر ةاددى بيلددات يختافددةك  بالإهددا ة. الدراسددات تاددلاتوصددات إليظددا  التددلالظتددالد 

رخدري  ايدت بدالت بير ةادى رسدوار يت دورةك ييدا وداخ لدض  دراسات يظظا يخ اةتيد ةاى الأسوار الظاتلة و 
ك إن ييوظظددا اليددو  رخ الخصددال  البيليددة الدراسدداتتوصددات إليظددا طددنص  التددلتدد قير ريهدداك  ددى تبددايخ الظتددالد 

والتتددري ات  البيلددلإلددى اخددترف در ددة الددوةى  بالإهددا ةت يدد  بظددا التددرواتك  التددلواليةسسددية والقيا يددة 
 البيلددل الأدالةقر ةاددى  بي ددة ال ر ددة بدديخ يددالبيليددة ويسددتوي اظفددان اليددواظيخ ةاددى يسددتوي الدددو  ييوددخ رخ 

 لاتروات و يية التروة. 
يدخ الأسدوار الظاتدلة يقد   اليديدد يدخ الهدول ةادى طدنص ال ر دة  دى واحدد دراسدةوبظال ةايض تايى طدنص ال   

يصدددرك بيدددا يدددو ر دلددديرك ت ريبيددداك ييودددخ رخ يسددداةد التدددروات واليسدددتقيريخ واليحااددديخ اليدددالييخ وال ظدددات  
 لدءدال التييييدلالتظرييية وغيرطل يخ رصحاب اليصاللك ةظد اتخان اليراراتك ونللا يخ خدر   ظدل الددور 

 لاتروات. البيلل
 ق فرض البحث فى شكمه البديل عمى النحو التالى:وبناء عمى ما سبق يمكن اشتقا   

 لمشركة ايجابا عمى قيمة الشركة. البيئي الأداء: يؤثر  H1 دراسةفرض ال
 

 التطبيقية: دراسةال -13
لاتدروات  البيلدل الأدالالت بييية اختبار  ر  البحثك يخ خر  اختبدار ال ر دة بديخ  دراسةتستظدف ال   

 ةالتدددروة. ولتحييدددر طدددنا الظددددف سدددوف يدددتل تظددداو  وددد  يدددخ ي تيدددش وةيظددد ورسددد ار الأسدددظل ويةتدددر ليييدددة
 :لالتالالت بييية. ونللا ةاى الظحو  دراسةك وظتالد الدراسةك ظيونج الدراسةك ويتًيرات الدراسةال

 دراسةمجتمع وعينة ال 13-1
خددر  الفتددرة   ددى التددروات غيددر الياليددة اليييدددة ببورصددة الأورار الياليددة اليصددرية دراسددةيتيقدد  ي تيددش ال

ك ونلدددلا ب دددد اسدددتب اد البظدددولا وتدددروات التددد ييخ والتدددروات ال ايادددة  دددى ي دددا  (2102-2102)الديظيدددة 
 الأورار الياليةك ونللا ظرراك لخهوع طنا الي اع لب   الي ايير واليت ابات الر ابية الخاصة.

اتك تتيقد   دى رخ تودوخ و د تل اختيار ةيظة تحويية يخ طنص التروات روةى  دى اختيارطدا ةددة اةتبدار    
اليوالل اليالية واليهداحات اليتييدة لاتدروة وايادةك ورخ تتدوا ر اليديل السدو ية لأسدظل التدرواتك وبدنللا باد  

( بيداخ 0يتداطدة )يرظدر الياحدر ر دل ) 201تدروة ب ددد يتداطدات  01 دراسةةدد تروات ال يظة يح  ال
 (.دراسةب سيال تروات ةيظة ال

تظتيدى إليظدا تدروات ال يظدةك وةددد وظسدبة تدروات ود    داع  التدل( الي اةدات 0ويوهل ال دو  ر ل )   
 يفردات ال يظة. لإ ياللبالظسبة 

 

 (1جدول رقم )
 مصنفة وفقا لمقطاعات دراسةعينة ال
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 النسبة% عدد المشاهدات عدد الشركات القطاع
 %0.00 7 0 الًاد والبترو 

 %2.27 02 2 الساش الستظروية واليرب 
 %2.27 02 2 د الأساسيةاو الي

 %20.00 22 7 اليواد
 %02.27 02 2 الغنية واليتروبات والتب 

 %01 02 0 التتييد ويواد البظال
 %0.00 7 0 اليستحهرات الدوالية

 %00.00 22 2 ال يارات
 %2.27 02 2 الررسياليةالساش 

 %0.00 7 0 خديات الًاد
 %0.00 7 0 خديات التصالت

 %0.00 7 0 ظرويةخديات است
 %011 201 01 ال يالى

 

 دراسةتوصيف وقياس متغيرات ال 13-2
بدداخترف  دراسددةك ووددنللا اختبددار يدددي اخددترف ال ر ددة يحدد  الدراسددةلأغددرا  اختبددار ال ر ددة يحدد  ال   

 ونللا ةاى الظحو التالى: دراسةاليتًيرات الي دلةك سيتل تظاو  توصيف و يا  اليتًيرات يح  ال
 

 المتغيرات المستقمة: 13-2-1
 ENVPERFلمشركات  البيئي الأداء  (1)

ل ييوخ يرحرتض بتو  يباتر يخ  ب  رصحاب اليصاللك لدنللا  د خ ال رييدة  البيلل الأدالظرراك لأخ    
 البيلددددل ال صدددداحلاتددددروات طددددى يددددخ خددددر   البيلددددل الأدالييوددددخ اسددددتخدايظا لي ر ددددة  التددددلاليوهددددوةية 

 .(Sutantoputra et al., 2009)لاتروات 
 

لاتددروات رسددتظاداك  البيلددل لددءداللاتددروات يددخ خددر  بظددال )وهددش( يةتددر  البيلددل الأدالو ددد تددل  يددا     
 e.g., Baboukardos, 2018; Hassel et al., 2005; Cormier and)السدابية  الدراسداتةادى 

Magnan, 2007; Clarkson et al., 2013; Plumlee et al., 2015)   
بظددد )ةظصددر(ك و ددد تددل ت ييددش طددنص البظددود )ال ظاصددر(  ددى  22لاتددروات يددخ  البيلددل الأداليةتددر  ويتوددوخ

  ى: البيلل الأدالتتيق  الفلات الرليسية ليةتر ك و (2خيسة  لات رليسية )ياحر 
 بظود(. 2) البيلل لءدال( الييايي  اليالية 0)
 بظود(. 2( اليتقا  لايواظيخ والتتري ات البيلية )2)
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 بظود(. 2) البيللي دلت )ييايي ( التاوث  (0)
 بظود(. 2( التظيية اليستداية )يةترات استخدال ال ا ة واليوارد( )2)
 بظود(. 2( الدارة البيلية )2)
 

ويتل اة ال در ة )واحد( لا ظصر الني يتل اي ادص  ى التيارير السدظوية رو اليهداحات اليتييدة لايدوالل    
 ,.Clarkson et al) اد  الدارةك والدر ددة )صددفر( بخدرف نلددلاك اسددتظاداك إلدى الياليدة رو  ددى تيريددر ي

2013; Amiolemen et al., 2018; Masum et al., 2019) 
 ةاى الصورة التالى: البيلل الأدالويرظر يةتر 

 
 :حيث

ENVPERFit   )البيلل الأدال: در ة )يستوي  ( لاتروةi  ى السظة  )(t) 
 ةظض ويساوي )صفر( بخرف نللا. ال صاحالني يتل  البيلل الأدالاوي )واحد( لبظد : تس   

Score max ( بظد. 22: الحد الأ صى لي يوع البظود ويساوي ) 
 :(EPS)( ربحية السهم 2)

رخ الربحيدة تحتدوي ةادى ي اويدات   (Tucker and Zarowin, 2006)ررظدرت الدراسدات السدابية   
تييدديل التددروة  إن ت تبددر الأربدداح الحاليددة رساسدداك لاتظبددة بالأربدداح والتودي ددات اليتو  ددة يفيددة لايسددتقيريخ  ددى 

 يستيبرك.
ب ددد الفالدددة والهددريبة ييسددوية ةاددى ةدددد الأسددظل ال اديددة اليتداولددةك ونلددلا  الأربدداحبربحيددة السددظل تيددا  و 

 ;Devilliers and Marques, 2016; Deklerk et al., 2015)السدابية  الدراسداتاسدتظاداك إلدى 

Reverte, 2016). 
 

 :(BVS)القيمة الدفترية لمسهم  (3)
 (Fernando et al., 2017; Nor et al., 2016; Wang, 2016)السدابية  الدراسداتررظدرت    

و ددود ةر ددة بدديخ اليييددة السددو ية لايظتدد ة واليييددة الد تريددة لحيددور الياويددةك ونلددلا لأظظددا تتهدديخ ي اويددات 
ة لءظتددد ة اليسدددتيباية. ويدددتل حسددداب اليييدددة الد تريدددة لاسدددظل يدددخ خدددر   سدددية اليييدددة ةدددخ الظتدددالد اليتو  ددد

 Lourenco et)السابية  الدراساتالد ترية لحيور الياوية ةاى ةدد الأسظل ال ادية اليتداولة استظاداك إلى 

al., 2014; Reverte, 2016; Moneva and Cuellar, 2009)   . 
 SPلمسهم  السوقير المتغير التابع: السع 13-2-2

 ;Sarumpaet et al., 2017)ييوددخ الت بيددر ةددخ  ييددة اليظتدد ة باسددتخدال اليييددة السددو ية لءسددظل 
Ahmadi and Bouri, 2017)   .ل  يا  رس ار السظل يخ خر  رسد ار السدظل ب دد قرقدة تدظور وت

يددخ ظظايددة السددظة الياليددةك حيددث غالبدداك يددا تظتددر ي رددل التددروات  واليظددا الياليددة ب ددد اظتظددال السددظة الياليددة 
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 ;Baboukardos, 2018; Kamala, 2016)ونلدلا  ياسدا ةادل  قرقدة تدظور  دى اليتوسد . بحدوالل

Masum et al., 2019) . 
 moderator variablesالمتغيرات المعدلة  13-2-3
 Quiros et al., 2018. Baboukardos, 2018; Hassel et) السدابية الدراسداتتيتياك يش ب      

al., 2005)  ورسد ار  البيلدل الأدالبديخ  دراسدةتل ادخا  ب   اليتًيرات الي دلة لا ر ة الرليسية يح  ال
 :الأسظلك وتتيق  تالا اليتًيرات  ى

 ESI( نوع الصناعة 1)
تظتيدى إليظدا التدروةك ويدا  التدللاتروات و ياك لظوع الصدظاةة  البيلل ءدالالدور التييييل لييوخ رخ يختاف 

 .(Adams et al., 1998; Freedman and Patten, 2004) إنا واظت الصظاةة حساسة بيلياك 
 

ى صددظاةات حساسددة بيليدداك يددخ اليحتيدد  رخ تظتيددى إلدد التددلالسددابية رخ التددروات  الدراسددات يددد رتددارت     
يدخ  البيلدلتا د  تادلا التدروات إلدى تحسديخ ادالظدا  وبالتداللتت ر  ليديد يخ هًو  رصحاب اليصداللك 

رةاددى  ددى الأظتدد ة البيليددة ليياباددة يت ابددات تتددري ية بيليددة وتو  ددات رصددحاب  ةخددر  السددتقيار بصددور 
تظتيى إلدى صدظاةات حساسدة بيليداك يت ابدات  التلروات توا ض الت  Lin et al. (2015)اليصالل. وو يا 

 ددادة وصددارية لي دددلت الظب اقددات وةيايددات الددتحول ور ابددة التاددوثك وييارسددات تصددظي ية تحددا ر ةاددى 
رةادددى لييابادددة تو  دددات  البيلدددلالدددظرل الحيويدددة وغيرطددداك لدددنللا يتو دددش يدددخ طدددنص الصدددظاةات رخ يودددوخ ادالظدددا 

ل  non-sensitive industriesصدددظاةات غيدددر الحساسدددة بيليددداك رصدددحاب اليصدددالل. و دددى الييابددد  ال
 .البيلل الأدالتوا ض بتالا اليت ابات البيلية الصاريةك لنللا يخ اليتو ش رخ يي  يتاروتظا  ى رظت ة 

 

ت تبدر حساسدة  التدل د خ الصدظاةات  (Lin et al., 2015; Garcia et al., 2017)واسدتظاداك إلدى     
 e.g., Deegan and)السدابية  الدراسداتلدديظا تد قير بيلدى وبيدر. و دد حدددت  التدلبيليداك طدى الصدظاةات 

Gordon, 1996; Cormier et al., 2005)  الصدظاةات الحساسدة بيليداك بالصدظاةات اليرتب دة بال ا دة
 وتتي  الًاد والبترو ك الويياوياتك الوررك الت ديخك صظاةات الحديد والأسيظت.

ي خدن اليييدة  dummy variable )هديظل( باةتبدارص يتًيدر وطيدى ESIاةة وتدل  يدا  يتًيدر ظدوع الصدظ
)واحد( إنا واظت التروة تظتيى إلى صظاةة حساسة بيلياكك وت خدن )صدفر( بخدرف نلدلاك وطدنا اسدتظاداك إلدى 

(Quiros et al., 2018; Lin et al., 2015) 
 ENVINFO البيئي الأداء( نوع معمومات 2)

 التدل البيلدل الأداللاتدرواتك بداخترف  بي دة ي اويدات  البيلدل لءدال التييييل ييوخ رخ يختاف الدور   
.  (Quiros et al., 2018)تو رطا الترواتك ويا إنا واظت ي اويات سردية )ظصدية( رو ي اويدات ياليدة 

رخ تييدديل إليي   (Baboukardos, 2018; Hassel et al., 2005)السددابية  الدراسددات يددد رتددارت 
 البيلددل الأداليختاددف و يددا ليددا إنا واظددت ي اويددات  كلاتددروات البيلددل لددءدالور ددراف السددور  اليسددتقيريخ

يق  اليخصصات البيليدة واللتدايدات البيليدة رل ي درد  كي اويات يالية وي ترف بظا  ى الييداظية ال يويية
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 Moneva and Cuellar, 2009; Hassel et al., 2005; Lourenco)ي اويدات سدردية ووصدفية 

et al., 2012) . 
 dummy )هددديظل( بيتًيدددر وطيدددى (ENVINFO) البيلدددل الأدالوتدددل  يدددا  يتًيدددر ظدددوع ي اويدددات 

variable  دددى التيدددارير  البيلدددل ءدالياليدددة لدددي خدددن اليييدددة )واحدددد( ةظدددديا تفصدددل التدددروة ةدددخ ي اويدددات 
يددات واليخصصددات البيليددةك السددظويةك يقدد  ي اويددات ةددخ الظفيددات البيليددة رو اللتدايددات البيليددة رو الحتيا 

 ,.Moneva and Cuellar, 2009; Hassel et al)وت خن اليييدة )صدفر( بخدرف نلدلاك اسدتظاداك ةادى 

2005; Baboukardos, 2018)   . 
 يخورسدد ار الأسددظل تددل صددياغة الفرهدد البيلددل الأدالولختبددار تدد قير اليتًيددرات الي دلددة ةاددى ال ر ددة بدديخ 

 ر  البدي  ويا ياى:والقالث  ى صورة الف القاظل
لمشركات عمى أسعار الأسههم بهاختلاف نهوع  البيئي للأداء يجابييختمف التأثير الإ ": H2الفرض الثانى 

 تنتمى إليها الشركة ". التيالصناعة 
لمشركات عمى أسعار الأسههم بهتختلاف نهوع  البيئي للأداء يجابي" يختمف التأثير الإ: H3الفرض الثالث 

 ". لبيئيا الأداءمعمومات 
 دراسةنموذج ال 13-3
ييودددخ الت بيدددر ةدددخ  ييدددة اليظتددد ة باليييدددة السدددو ية لحيدددور الياويدددةك ونلدددلا اسدددتظاداك إلدددى ظيدددونج التييددديل    

ك إن يظرر إلدى  ييدة اليظتد ة رو اليييدة السدو ية لءسدظل ودالدة  دى ود  Ohlson (1995)الي ور بواس ة 
وبدددددي   البيلددددل الأدالوالي اويددددات الأخددددريك وتددددل اسددددتخدال  الأربدددداحيدددخ اليييددددة الد تريددددة لحيددددور الياويددددة و 

 e.g., Fazzini and)السدابية  الدراسداتةك ونلدلا اسدتظاداك ةادى التيييييدلاي اويدات الأخدري نات الييددرة 

Maso, 2016; Kamala, 2016; Quiros et al., 2018). 
 ,.Quiros et al)ر التاليدة  ياسداك ةادى ك تل اسدتخدال ظيدانج الظحدداالبيلل لءدال التييييلولختبار الدور 

2018; Sarumpaet et al., 2017) 
         (1) 

 

 :حيث
 .(t)تظور يخ ظظاية السظة  0( ب د  i: الس ر السو ى لسظل التروة )    
 .(t)(  ى ظظاية السظة  i: الييية الد ترية لسظل التروة )  
 .(t)(  ى ظظاية السظة  i: ربحية السظل الخا  بالتروة ) 

 : الخ   ال توالى لاظيونج.     
لاي اويددات الياليددة )اليحاسددبية( يتيقاددة  ددى اليييددة  التييييددلويظدددف الظيددونج الأو  إلددى اختبددار الدددور    

 ويدي ارتبا ظا ب س ار الأسظل. الأرباحالد ترية و 
لددءدال البيلددل وتدد قيرص  التييييددلاهددا ة الأدال البيلددل لاتددروة إلددى الظيددونج الأو ك لتحايدد  الدددور  و ددد تددل   

 (:2ةاى رس ار الأسظلك و يا لاظيونج ر ل )
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        (2)   
 :حيث

ENVPERFit  :البيلل الأدال ( لاتروةi  خر  السظة )(t). 
لدددءدال البيلددددل يختادددف و يددداك لخدددترف ظددددوع  التييييدددلاخ الددددور ورخيدددراكك لختبدددار وتحايددد  يدددا إنا ودددد      

الصدددظاةة وظدددوع ي اويدددات الأدال البيلدددل ويتًيدددرات ي دلدددة لا ر دددة بددديخ الأدال البيلدددل ورسددد ار السدددظل تدددل 
 (.0الةتياد ةاى ظيونج الظحدار ر ل )

 

                

 

     

(3) 

 :حيث
ESIit  التلالصظاةة : ظوع  ( تظتيى إليظا التروةi  خر  الفترة )(t). 

ENVINFit  البيلل الأدال: ظوع ي اويات  ( لاتروةi  خر  الفترة )(t). 
ESIit * ENVPERFit :  وظوع الصظاةة. البيلل الأدالبيخ  تفاةاليتًير 

 ENVPERFit *  ENVINFit البيلل لأدالاوظوع ي اويات  البيلل الأدال: يتًير تفاةاى بيخ. 
 نتائج اختبار فروض البحث 13-4
تسددتظدف التحيددر يددخ صدددر  روهددظاك و ددد تددل تحايدد   إحصددالللخ ددة تحايدد   دراسددةخهدد ت بياظددات ال   

والدني يتودوخ يدخ يدديد يدخ ساسداة ديظيدة  panel data methodologyالبياظدات الحصدالية باسدتخدال 
time series  وبياظددات   اةيددةCross- Sectional data  وطددنا يسدديل لاباحددث بالر ابددة ةاددى ةدددل

 the jointلتحايددددد   F- statisticsإلدددددى احصدددددالية  بالإهدددددا ة (heterogeneity)الت ددددداظ  

significance  لايتًيددرات التفسدديريةك واسددتخدالadj R
توهددل ظسددبة التًيددر  ددى اليتًيددر التددابش  التددلو  2
الصدددار  Minitab الإحصدداللاسددتخدال البرظددايد  وتددل كاليفسددرة بواسدد ة اليتًيددرات اليسددتياة )التفسدديرية(

 (ك حيث يو ر ال ديد يخ اليةترات والختبارات الحصالية. 07ر ل )
ك و ددد تددل (P-Value)وي تيددد ر دد  رو ةدددل ر دد   ددر  ال دددل ةاددى  ييددة يسددتوي الي ظويددة اليتدداطد    

يبدددو  احتيدددا  الو دددوع  دددى ( بي ظدددى رخ الحدددد الأ صدددى ل1.12تحايددد  البياظدددات باسدددتخدال يسدددتوي ي ظويدددة )
    (Moore et al., 2013)% 2احتيا  ر    ر  ال دل وطو صحيل(   الخ   يخ الظوع الأو  )ر

 :التاللةاى الظحو  دراسةبالظسبة لفرو  ال الإحصاللوييوخ تاخي  ظتالد التحاي  
 الاحصاءات الوصفية لمتغيرات الدراسة 1 - 4 -13

 لوصفية الخاصة بيتًيرات الدراسة.( الحصالات ا2يرظر ال دو  ر ل )
 (2جدول )

 الاحصاءات الوصفية
Maximum Minimum SD Mean Obs. Variables 

75.38 0.66 13.531 12.096 210 SP 
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100 0.86 24.18 23.14 210 BVS 

70 -1.614 10.721 6.387 210 EPS 

0.999 0 0.3842 0.3507 210 ENVPERF 

 
يتوس  رس ار رسظل التروات تتراوح بيخ رخ  ية  ل ال دو  السابر يتهلوبتحاي  الظتالد الحصال   

 ظيظاك. بيظيا تتراوح الييية الد ترية لاسظل  75.38 ظيظا وبحد ر صى  0.66 ظيظا بحد ردظى 12.096
 70ك  1.614-. وونللا تتراوح ربحية السظل بيخ 24.18 درص  ي يار  باظحراف( 100 ك 0.86بيخ ) 

بيتوس   0.999 ك  0بيخ  البيللك ويتراوح الأدال 10.721 ي يار واظحراف  6.387 ظيظا بيتوس  
 (.0الحصالات الوصفية الخاصة بيتًيرات الدراسة  ى الياحر ر ل ) وترظر ك 0.3507

 
 H1الأول  الرئيسينتائج اختبار الفرض  2- 4 -13
إلى  يية اليظت ة ودالة  ى و   ك إن يظررOhlson (1995)تل الستظاد إلى ظيونج تيييل الني  ورص    

يخ الييية الد ترية لحيور الياوية والرباحك ونللا ويا  ى الظيونج الظحدار الأو ك ويوهل ال دو  ر ل 
 :التالللاتيييل ةاى الظحو  الأصالاظيونج ل( ظتالد تحاي  الظحدار 0)
 

                                 (1)                 

 

 
 
 

 (3جدول رقم )
 الأصميلنموذج التقييم  الإحصائينتائج التحميل 

 Ohlson (1995)وفقاً 
Independent 

Variables 

Coefficients P  t 

BVS + 0.1325 0.001 

EPS + 0.2986 0.001 

Constant + 7.12 0.000 

Adj R
2

 14.21% 

P-Value 0.000 

ييا يتير لصرحية  1.12ر   يخ  ر  (0.000)ج الظحدار وتد  الظتالد السابية ةاى ي ظوية ظيون
Adj Rالظيونج لختبار ال ر ة يح  الدراسةك ويا باًت  يية 

%ك ييا ي ظى رخ اليوة 14.21  2
%ك وطو يا يتير إلى رخ الي اويات اليحاسبية سوال الييية الد ترية والرباح 14.21التفسيرية لاظيونج 

 تفسيرية(. )ييدرة تيييييةلظيا ييدرة 
سظل لاييية الد ترية ةاى رس ار الأ ي ظو  إي ابلوبتحاي  ي ايرت الظحدارك يتهل و ود ت قير    

ك ييا ي ظى رظض وايا دادت الييية الد ترية لحيور 0.001ونللا ةظد يستوي ي ظوية  0.1325بييدار 
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لأرباح التروة  ي ظو  إي ابل الياوية وايا دادت الييية السو ية لأسظل التروات. وباليق  طظالا ت قير
ك ييا يتير إلى رظض وايا دادت 0.001ونللا ةظد يستوي ي ظوية  0.2986ةاى رس ار الأسظل بييدار 

الربحية وايا دادت الأس ار السو ية لأسظل التروات. وتتفر طنص الظتي ة يش يا توصات إليض الدراسات 
 (Sarumpaet et al., 2017; Ahmadi and Bouri, 2017; Baboukardos, 2018)السابية 

ك  يد استظدف الفر  الأو  اختبار ال ر ة بيخ الدال تيييييةلض ييدرة  البيللولختبار يا إنا واخ الدال 
 :والتالللادراسة  القاظلو يية اليظت ةك ونللا بالةتياد ةاى ظيونج الظحدار و يا لاظيونج  البيلل

 

                         

(2)          

 ( ظتالد اختبار الفر  الأو :2ويوهل  دو  ر ل )
 (4جدول رقم )

 لمفرض الأول الإحصائينتائج التحميل 
Independent Variables Coefficients P-Value 

BVS 0.0816 0.041 

EPS 0.2387 0.006 

ENVPERF 8.99 0.002 

Constant 5.53 0.000 

                    Adj R
2 

                                            19.04% 

                    P-Value                                            0.000 
 

لافر  الأو ك وتتير الظتالد الحصالية إظض بالرغل  الإحصالل( ظتالد التحاي  2ويرظر الياحر ر ل )   
ي ظوية واي ابية  تيييييةالييية الد ترية والربحية( يادالت نات ييدرة يخ رخ الي اويات اليحاسبية )

. (P-Value = 0.002)  ي ابية ي ظويةإ تيييييةلض ييدرة  البيلللايتارويخ  ى السورك إل رخ الدال 
ك ييا يتير لصرحية  1.112ر   يخ  ر  (0.000)وتوهل الظتالد السابية ي ظوية ظيونج الظحدار 

adj Rختبار ال ر ة يح  الدراسة. ويا باًت  يية الظيونج ل
ييا ي ظى رخ اليوة التفسيرية  19.04%  2

لاييية الد ترية  ي ظو  إي ابلوبتحاي  ي ايرت الظحدارك تبيخ و ود ت قير . %19.04لاظيونج 
ك ونللا ةظد يستوي ي ظوية التواللةاى  0.2387ك 0.0819والربحية ةاى رس ار الأسظل بييدار 

ةاى رس ار  البيلل لءدال إي ابل ي ظو . بيظيا اتهل و ود ت قير التواللةاى  0.006ك  0.041
 .0.002ك ةظد يستوي ي ظوية 8.99الأسظل بييدار 
عمى  البيئي للأداء إيجابيفرض العدم وقبول الفرض البديل، القائل بوجود تأثير  رفضوعميه فقد تم 
 .قيمة الشركات

 يا توصات إليض الدراسات السابيةوتتفر طنص الظتي ة يش  
(e.g., Moneva and Cuellar, 2009; Fazzini and Maso , 2016; Sarumpaet et al., 2017; 

Deswanto and Siregar ,2018; Kumar and Shetty, 2018; Quiros et al., 2018) 
ال تيييل سور رر  اليا  وير  الباحث رخ الت قير الي ابل لردال البيلل ةال رس ار الأسظل يستظد ة

يخ خر  يا يو رص يخ ي اويات  كباةتبارص يصدرا لخار  يية لاتروات كاليصر  لردال البيلل لاتروات



31 
 

لترواتك وبالتالل يساطل  ل تخفي  ةدل تياق  الي اوياتك ويخ قل لتالا اةخ اليسلولية البيلية 
السور بتيييل تالا التروات والتظبة   رافلأتخفي  اليخا ر اليرتب ة بالدال البيللك ييا يسيل 

 بربحيتظا وتد ياتظا الظيدية اليستيباية.
 H3، والفرض الثالث H2 الثانينتائج اختبار الفرض  3 -4 -13

لاتروات ةاى رس ار الأسظل باخترف  البيللاختبار يدي اخترف ت قير الدال  اخالفره خاستظدف طنا
ك ونللا يخ خر  ظيونج الظحدار البيللوظوع ي اويات الدال تظتيى إليظا التروة  التلظوع الصظاةة 

 اليت ددك و يا لاي ادلة التالية:
 

                

 

      

 (3) 
 

 :التاللةاى الظحو  الإحصالل( ظتالد التحاي  2ويرظر  دو  ر ل )
 
 
 
 

 (5جدول رقم )
 والفرض الثالث الثانيلمفرض  الإحصائينتائج التحميل 

Independent 

Variables 
  ى ر  الأخن  ى الةتبار اليتًيرات الي دلة  ى ر  ت اط  اليتًيرات الي دلة
Coefficients P-Value Coefficients P-Value 

ENVPERF 8.99 0.002 +18.85 0.000 

ESI   -12.2 0.008 

ENVPERF*ESI   8.02 0.000 

ENVINF   -9.86 0.006 

ENVPERF*ENVINF   -7.29 0.242 

Adj R
2

 19.04%  36.15%  

P-Value 0.000 0.000 

 (.2والقالث  ى الياحر ر ل ) القاظللافرهيخ  الإحصاللوترظر ظتالد التحاي  
( يتهل استيرار ي ظوية الظيونج وديادة اليوة التفسيرية 2وبتحاي  الظتالد ويا يتهل يخ  دو  ر ل )  

Adj Rلاظيونج 
لظوع  التفاةال. وبتحاي  ي ايرت الظحدار لءقر (%36.15)إلى  (%19.04)يخ  2
 إي ابلتبيخ و ود ت قير  (ENVPERF * ESI) البيللتظتيى إليظا التروة والدال  التلالصظاةة 

ونللا ةظد يستوي ي ظوية  (8.02)بييدار  H1لظنا اليتًير ةاى ال ر ة ي ا  الفر   ي ظو 
 لءدال التييييلتظتيى إلى صظاةات حساسة بيلياك يديد الدور  التلالتروات . ييا ي ظى رخ (0.000)

 .ةاى رس ار رسظل و يية تالا التروات البيلل
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يختمف التأثير الإيجابي للأداء البيئي لمشركات   الثاني، القائل بأنهوبناء عميه سيتم قبول الفرض 
 ا الشركة.عمى أسعار الأسهم باختلاف نوع الصناعة التي تنتمى إليه

 يش يا توصات إليض الدراسات السابية الظتي ةوتتفر طنص  
(Cormier et al., 2005; Lin et al., 2015; Garcia et al., 2017; Ahmadi and Bouri, 2017; 

Quiross et al., 2018; Kumar and Shetty, 2018). 
ل لصظاةات حساسة بيليا بصورة يختافة ويخا  الباحثك رخ سور رر  اليا  اليصر  يييل التروات التل تظتي

ةخ التروات الأخر  التل ل تظتيل لتالا الصظاةاتك وييوخ تفسير طنص الظتي ة ب خ الدال البيلل لاتروات ييق  
رحد رب اد اليخا ر التل توا ض الترواتك ييا يةقر ةال توافة رر  اليا  ويخ قل يرودطا اليالل وربحيتظا ةال 

 كالسابيةيظ و  ةال  ييتظاك ييا يد  ظا لتحسيخ ادالظا البيلل لتخفيف ت قيرتظا البيلية  وبيا كاليد  ال وي 
 ويرظر  درتظا ةال تابية اليت ابات التظرييية البيلية والتتري ية ك وت ظب الرلتدايات البيلية اليستيباية.

لاتروة  البيلل اويات الدال لظوع ي التفاةالويخ ظاحية رخري يتهل يخ تحاي  ي ايرت الظحدار لءقر    
لظنا اليتًير ةاى ال ر ة ي ا   ي ظو ( تبيخ و ود ت قير سابى غير ENVPERF*ENVINF) البيللوالدال 

لي  لض  اليالل البيلل(. ييا ي ظى رظض الدال 0.24.2وةظد يستوي ي ظوية ) (7.29-بييدار ) H3الفر  الأو  
 .ةاى  يية اليظت ة البيلل للءدا التييييلةاى الدور  ي ظو ت قير 

يختمهف التهأثير الإيجهابي لهلأداء البيئهي لمشهركات عمهى اليالد  ب ظدض  ك H3وبناء عميه سيتم رفض الفرض الثالث 
 أسعار الأسهم بتختلاف نوع معمومات الأداء البيئي ".

 وتتفر طنص الظتي ة يش يا توصات إليض الدراسات السابية. 
(e.g., Benlemlih and Bitar, 2015; Hooghiemstra et al., 2015; Babukardos, 2018)  

 ويخا  الباحث رخ تيييل سور رر  اليا  اليصر  ل يييد  بيخ ي اويات الدال البيلل اليالل و الظوةل
رسظيظاك وييوخ رخ ير ش نللا الل ةدل وفاية ةظد تيييل رقر الدال البيلل لاتروات ةال رس ار  ( السرد )

ال البيلل اليفصل ةظظاك ويخ قل يا   ر راف السور الل و  يخ الي اويات البيلية يالية رو غير ي اويات الد
ةال حد سوال. يالية ةظد تيييل التروات  

 الإضافيالتحميل  13-5
لإهفال اليديد يخ الوهوح والفظل ةاى ال ر ة يح  الدراسة بالتحاي  الأساسىك  يد تل اةادة اختبار    

ية يح  الدراسة يخ خر  استخدال ي يوةة يخ اليتًيرات الر ابيةك ونللا استظاداك إلى ال ر ة الرليس
 الدراسات السابية

(e.g., Moneva and Cuellar, 2009; Ahmadi and Bouri, 2017; Symeou et al., 2019)  
 

 :ا تلونللا يخ خر  ظيونج الظحدار 
   

 

           (4) 
 حيث:

( ك وتيا  بالاوغاريتل ال بي ى ل يالى الصو  )استظاداك ( خر  الفترة ): ح ل التروة )  
(Ahmadi and Bouri, 2017) 
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: ي د  ال الد ةاى الأصو ك وتيا  بالربل ب د الفالدة والهريبة ييسوياك ةاى ا يالى رصو    
   (Sarumpaet et al., 2017)تروةك  ياساك ةاى ال
رصو  التروةك  ياساك ةاى  إ ياللاللتدايات ةاى  إ ياللك ييا  بيسية اليالل: الر ش   

(Dewanto and Siregar, 2018) 
: ظسبة السيولة )و ود  ال  يتاح لاتروة( وتيا  بيسية الأصو  اليتداولة ةاى   
  (Symeou et al., 2019)لتدايات اليتداولةك  ياساك ةاى ال

 :التاللةاى الظحو  الإها ل الإحصالل( ظتالد التحاي  2ويرظر ال دو  ر ل )
 (6جدول رقم )

 الإضافي الإحصائينتائج التحميل 
Independent 

Variables 

Coefficients P-Value 

BVS 0.1012 0.013 

EPS 0.2009 0.030 

ENVPERF 9.65 0.000 

Size -0.973 0.172 

ROA +14.6 0.189 

LEV -5.72 0.253 

Slack -0.713 0.039 

Adj R
2

 20.84% 

P-Value 0.000 
 

ويا يتهل يخ  الإها لوبتحاي  ظتالد الختبار  (.7الياحر ر ل ) ل  الإها لوترظر ظتالد التحاي     
Adj Rة اليوة التفسيرية لاظيونج ( يتهل استيرار ي ظوية الظيونجك ودياد2 دو  ر ل )

 (%19.4)يخ  2
 ى ر  الأخن  ى الةتبار ي يوةة اليتًيرات الر ابية. وبتحاي  ي ايرت الظحدار  (%20.84)إلى 

ةاى  يية التروةك وطنا يتفر  ر ابلليتًير ح ل التروة ويتًير  ي ظو اتهل و ود ت قير سابى غير 
 إي ابلك  ى حيخ طظالا ت قير (Sarumpaet et al., 2017) يش توصات إليض ب   الدراسات السابية

ةاى  يية اليظت ةك وطنا يتفر يش يا توصات إليض ب    ر ابلية ويتًير حليتًير الرب ي ظو غير 
. بالإها ة إلى رخ طظالا ت قير سابى (Bewley and Li, 2000; Magnes, 2006)الدراسات السابية 

 Brammer)ةاى  يية اليظت ة وطنا يتفر يش دراسة  ر ابليتًير و الياللليتًير الر ش  ي ظو غير 

and Pavelin, 2006; Qiu et al., 2014) ليتًير السيولة  ي ظو . ويا اتهل و ود ت قير سابى
 ;e.g)ةاى  يية اليظت ةك وطنا يتفر يش يا توصات إليض ب   الدراسات السابية  ر ابلويتًير 

sarumpaet et al., 2017; Symeou et al., 2019). 
 تحميل الحساسية 13-6

ك تل الةتياد ةاى ا رال تحاي  الحساسية يخ خر  الأساسللتيييل يدي  وة واتسار ظتالد التحاي  
 لءدال التييييللات رف ةاى الأقر ورال اخترف الدور  Split Samplesاستخدال ال يظات الفرةية 

 ;Sarumpaet et al., 2017; Hassel et al., 2005)يش  لظنص ال يظات الفرةيةك ونللا اتسا اك  البيلل
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Clarkson et al.,2004) ةاى تروات ال يظات الفرةيةك و د تل تيسيل ةيظة الأساسل واةادة التحاي   ك
ك والتروات نات good performersال يد  البيللالتروات نات الدال  كالدراسة إلى ةيظتيخ  رةيتيخ

ك Sarumpaet et al., (2017)ونللا استظاداك إلى دراسة  poor performers اله يف البيللالدال 
 البيللوتل ت بير الياةدة التالية لختيار التروات  ى ال يظة الفرةية الأولى وطى التروات نات الدال 

(ك وبخرف 1.2لظا ةخ ) البيلليساوي رو يديد ييدار يتًير الدال  التلال يدك وتتيق   ى التروات 
ه يفك وبت بير طنص الياةدة ةاى ةيظة الدراسةك با  ةدد  بيللتووخ التروات نات ادال نللاك 

 البيلليظ بر ةايظا التر  السابر )الي يوةة الفرةية الأولى: التروات نات الدال  التلاليتاطدات 
بر لل يظ بر ةايظا التر  السا التل( ترواتك بيظيا ةدد اليتاطدات 2( يتاطدة ل دد )20ال يد( )

 ( تروة.20( يتاطدة ل دد )027( )اله يف البيلل)الي يوةة الفرةية القاظية: التروات نات الأدال 
( ظتالد اختبار ال ر ة الرليسية يح  الدراسة  ى ر  ا رال تحاي  الحساسية 7ويوهل ال دو  ر ل )

 :التاللةاى الظحو  الأساسلوييارظتظا بظتالد ال ر ات  ى ر  التحاي  
 
 
 
 
 

 (7ول رقم )جد
 نتائج تحميل الحساسية

Independent 

Variables 
Good performers Poor performers 

 Coefficients p-value Coefficients p-value 

BVS 0.0124 0.843 0.3159 0.000 

EPS 0.089 0.626 -0.408 0.115 

ENVPERF 11.41 0.001 31.07 0.306 

Adj R
2

 

P-Value 

22.15% 15.18% 

0.000 0.000 

رخ الي اويات  الإحصاللويتهل يخ ظتالد التحاي   (ك2وترظر ظتالد تحاي  الحساسية  ى الياحر ر ل )
خ التروات يخ  رةيتيلاسور ب د تيسيل ةيظة الدراسة إلى ةيظت تيييييةاليحاسبية ليست لوحدطا نات ييدرة 

 الإحصاللروهحت ظتالد التحاي  و  .فاله ي البيللال يد والتروات نات الأدال  البيللنات الدال 
ال يد )ال يظة الفرةية  البيللاتروات نات الدال ل بالظسبة الدال البيلل اي اباك ب س ار الأسظلرتبا  ا

 Adj R2ظ د  الأصالك بييارظة اليوة التفسيرية لاظيونج (0.001)تساوي  P-Valueالأولى(ك حيث 
ك وطنص (%22.15)دادت اليوة التفسيرية لاظيونج إلى  ديال  البيللويش الدال  (%19.04)تساوي 

ايتارويخ  ى سور رر  اليا . بيظيا ةاى ل تيييييةنات ييدرة  البيللالظتالد تدةل رخ ي اويات الدال 
بالظسبة لا يظة  Adj R2اله يفك حيث باًت  البيلل لءدالل الظتالد طنا بالظسبة ةال اظب الأخر لل تد

لتالا الترواتك حيث باًت  البيللويا روهحت الظتالد ةدل ي ظوية الدال  (%15.18)الفرةية القاظية 
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وتتير  لتالا التروات ةاى  ييتظا. البيللدال ك ييا يد  ةاى ةدل ت قير الأ P-Value (0.306) يية 
 ال يد بصورة يختافة البيللدال لأطنص الظتالد إلى رخ سور رر  اليا  رو اليتارويخ  ى السور ييييوا ا

ال يد لاتروات ييوخ الظرر إليض باةتبارص رحد يسببات  البيلل يفك إن رخ الدال هال البيللةخ الدال 
 ياللييوخ تر يتظا إلى ادال  والتلرحد رسباب تيتش التروة بييدة تظا سيةك  ي تبر يية التروةك حيث 

فيخ واليورديخ رواليو الأخري يق  ال يرل  لء رافر ه  وةالد ر ه  لايساطييخك وتحيير يصالل 
  (Hillman and Klein, 2001; Sarumpaet et al., 2017)والي تيش بتو  ةال 

لرد     سابى  تت ر ييوخ رخ  اله يف البيللوةاى ال اظب الأخرك   خ التروات نات الدال      
 ;Clarkson et al., 2004)يخ  اظب السور يخ خر  الت قير السابى ةاى  يية اليظت ة 

Sarumpaet et al., 2017)  
 
 
 
 
 

 نتائج وتوصيات البحث -14
لددءدال البيلددل لاتددرواتك ونلددلا يددخ خددر  اختبددار ال ر ددة  التييييددلالبحددث دراسددة واختبددار الدددور  اسددتظدف

رحددد الأسددوار الظاتددلة وطددو سددور رر  بددالت بير ةاددى ونلددلا بدديخ الأدال البيلددل لاتددروات و ييددة التددروةك 
 ةر  رطل ظتالد البحث بتييض الظرر  والت بييل ةال الظحو التالل:اليا  اليصر . وييوخ 

ل يو ددد اتفددار حددو  ظ ددار ويهدديوخ الأدال البيلددل لاتددرواتك وير ددش السددبب ورال نلددلا الددل رخ  -
 ديدادة ظتي دة  خدر و دت يدخ تتًيدر  ظل كالأظت ة البيلية تتصف ب بي تظا اليتحروة والديظاييوية

 الو ددت  ددى اختيددار  بيلددل ادال ي تبددر  يددا الي تيددشك لدددي لبيلددلا الددوةى ويدددي الي تيددش تو  ددات
 البيلدددل الأدال ت ريدددف ييودددخ ةايدددةك وبصدددفة .يسدددتيبرك  وياددددل إ بدددار  دالر يصدددبل  دددد الحاهدددر
 اليتقدا  ورظتد ة البيلدلك التددطور يظدش رو فتخفيد إلدى تدةدي التدل بالأظتد ة الييال ب ظض لاتروات

 إلدددى ك بالإهدددا ةالظب اقدددات تيايددد ل بدددرايد ووهدددش تادددوثكال يسدددببات لت ظدددب الياظوظيدددة لايت ابدددات
 الظادرة. وال بي ية البيلية اليوارد ةاى اليحا رة  ى التروة يساطية

ك إنا وددددداخ ي وددددد  ي اويدددددات يرليدددددة ويوقدددددور بظدددددا تيدددددوييلرو دور  تييييدددددليودددددوخ لدددددءدال البيلدددددل دور  -
الدراسددات السددابية ظتددالد يتبايظددةك إن  لايسددتقيريخ بصددورة وا يددة لتددظ و   ددل رسدد ار الأسددظل. و ددد  ددديت
يريخك إل رخ ب دد  لددد  اليسددتق تييييددلدةيددت رغاددب طددنص الدراسددات رخ الأدال البيلددل لاتددروات لددض دور 

دةل يق  طنص ال ر ة بيخ الأدال البيلدل ورسد ار الأسدظلك وير دش طدنا التبدايخ وةددل يالدراسات الأخري لل 
 لل استخدال ييايي  يتظوةة ويختافة لءدال البيلل.التسار  ل ظتالد الدراسات السابية ا

 الأدالو دددود ظيدددونج لاييدددا ك وا تدددرح البحدددث الحدددالل ظيدددونج لييدددا   البيلدددل الأداليت ادددب  يدددا   -
رو خ دددواتك تتدددي  تحديدددد الأظتددد ة رو ال يايدددات وييارسدددات رب دددة يراحددد  ريتودددوخ يدددخ  البيلدددل
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لبيلدة سدوال بتدو  يباتدر رو غيدر يباتدرك الأةيا  الخاصة بالتروةك والتل تيق  هًو اك ةاى ا
قدددل يادددل نلدددلا تحديدددد الوهدددش الحدددالل لدددءدال البيلدددل لاتدددروة سدددوال  دددى صدددورة وييدددة رو وصدددفيةك 
وتتيقدد  الخ ددوة القالقددة  ددى  يددا  التدد قيرات البيليددة سددوال اي ابيددة رو سددابية  ددى صددورص ظيديددة سددوال 

ت ابة التدروة لاهدًو  البيليدة يدخ خدر  تواليف بيلية رو يظا ش ا تصدادية. ورخيدراك تييديل يددي اسد
 وهش استراتي ية بيلية.

ي تيد اتخان التروات ليراراتظا بت خ الستراتي ية البيلية اليظاسبة لظا ةال ال ديد يخ اليحددات الداخاية  -
ودد  يددخ قيا ددة التددروةك وتحديددد اليروددد التظا سددل لاتددروةك  كإن تتهدديخ اليحددددات الداخايددة كوالخار يددة

ودد  يددخ الاددوالل والتتددري ات البيليددةك وةوايدد   كالبيلددل الحدداللك بيظيددا تتددي  اليحددددات الخار يددة والأدال
    السورك وال واي  ال ًرا يةك ويستو  الوةل الي تي ل باليهايا البيلية.

لاتروات بتو  يباتر يخ  ب  رصحاب اليصاللك ولنللا تا   التروات دال البيلل لأل ييوخ يرحرة ا -
ح البيلدل اختياريداكك لتوصدي  التد قيرات البيليدة لاتدروة إلدى اليسداطييخ واليسدتقيريخ ورصدحاب إلى ال صدا

اليصالل الأخريك ونللا بظدف تحسيخ ادرالا وتصورات اليسدتقيريخ ورصدحاب اليصدالل وتخفدي  ةددل 
ل ةادل الت ود واليخا ر بت خ ردالظا البيللك ويخ قل ديادة  يية التدروة. ويتو دف يسدتو  ال صداح البيلد

يقددد  الح دددل والربحيدددة والر دددش اليددداللك ويدددد  الحساسدددية  كي يوةدددة يدددخ الخصدددال  التتدددًياية لاتدددروات
 البيلية لاصظاةة وغيرطا يخ ال واي  الأخري. 

    يرتب  الدال البيلل لاتروات بي يوةة يخ اليظا ش والتواليف ال تصادية اليرتب ة بالساولا اليسلو   -
التروات بت خ الستراتي ية البيلية وردالظا البيلدل ةادى خيدارات يظيدة تت ادب   راريظ و  و  .بيلياك     

 تيييل تالا التواليف واليظا ش  وياة الأ   اليرتب ة بالأدال البيلل.
اسددتظاداك للإ ددار الظرددر  لابحددثك ويددخ خددر  تحايدد  ال ر ددة بدديخ الدال البيلددل و ييددة التددروةك تددل  -

ظدداو  و ددود تدد قير إي ددابل لددءدال البيلددل لاتددروات ةاددى  ييتظددا اتددتيار الفددر  الأو  لابحددثك ويت
السددو ية ورسددد ار رسدددظيظا. ولختبدددار طدددنا الفدددر  تددل وهدددش ظيدددونج رساسدددل لادراسدددةك ييدددي  رقدددر 

 ةاى  يية التروة.البيلل الدال 
ى تددل ادخدددا  ب دد  اليتًيدددرات الي دلدددة لا ر ددة الرليسدددية يحددد  الدراسددةك والتدددل يدددخ اليحتيدد  رخ تدددةقر ةاددد -

ال ر ة بيخ الدال البيلل و يية التروةك وتتيق  طنص اليتًيرات الي دلة  ى ظوع الصظاةة وظوع ي اويدات 
الدال البيلددل. وبظددال ةايددض تددل اتددتيار الفرهدديخ القدداظل والقالددث. ويتظدداو  الفددر  القدداظل اخددترف التدد قير 

لصدظاةة التدل تظتيدى إليظدا التدروةك الإي ابل لءدال البيلل لاتروات ةادى رسد ار الأسدظل بداخترف ظدوع ا
بيظيدددا يتظددداو  الفدددر  القالدددث اخدددترف التددد قير الإي دددابل لدددءدال البيلدددل لاتدددروات ةادددى رسددد ار الأسدددظل 

 باخترف ظوع ي اويات الدال البيلل.
و د ريدت ظتالد الدراسة الحصالية  بدو  ود  يدخ الفرهديخ الأو  والقداظل ور د  الفدر  القالدث لادراسدة.  -

و ددود ةر ددة إي ابيددة ي ظويددة بدديخ الدال البيلددل لاتددروات ورسدد ار رسددظيظا. بالإهددا ة إلددى و ددود  بي ظددى
لدءدال البيلدل بالظسدبة  التييييدلةر ة إي ابية لظوع الصظاةة ةاى رسد ار رسدظل التدرواتك إن يديدد الددور 

لدال البيلددل الياليددة لاتددروات التددل تظتيددى إلددى صددظاةات حساسددة بيليدداكك إل رظددض بالظسددبة لظددوع ي اويددات ا
 لءدال البيلل ةاى رس ار الأسظل. التييييللي  لظا ت قير ي ظو  ةاى الدور 
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ولإهدددفال اليديدددد يدددخ الفظدددل والوهدددوح ةادددى ال ر دددات يحددد  الدراسدددة بالتحايددد  الأساسدددلك تدددل إ دددرال تحايددد   -
يدددخ اليتًيدددرات اهدددا ل يدددخ خدددر  اةدددادة اختبدددار ال ر دددة الرليسدددية يحددد  الدراسدددة باسدددتخدال ي يوةدددة 

الر ابيةك وتتي  ح ل التروةك والر ش الياللك والربحيدةك والسديولةك واتهدل ديدادة اليدوة التفسديرية لاظيدونج 
  ى ر  الأخن  ى الةتبار تالا اليتًيرات الر ابية.

ولتييدديل يدددي  ددوة واتسددار الظتددالد التددل تددل التوصدد  إليظددا يددخ التحايدد  الأساسددلك تددل الةتيدداد ةاددى ا ددرال  -
تحاي  الحساسية يخ خر  استخدال ال يظات الفرةيةك حيث تل تيسديل ةيظدة الدراسدة إلدى ةيظتديخ  درةيتيخ 
طيدددا التدددروات نات الدال البيلدددل ال يددددك والتدددروات نات الأدال البيلدددل الهددد يفك وتتدددير ظتدددالد تحايددد  

الأساسل  وية لفظدل الددور الحساسية إلى اتفا ظا يش ظتالد التحاي  الأساسلك ييا ي ظى رخ ظتالد التحاي  
 لءدال البيلل لاتروات. التييييل

واسددتظاداك ليددا توصددات إليددض الدراسددة يددخ ظتددالد  ددى تددييظا الظرددر  وال ياددلك  دد خ الباحددث ييوظددض تيددديل 
 التوصيات التالية:

ظدددالا طبالظسدددبة ل ظدددات الإتدددراف والر ابدددة ةادددى سدددور الأورار الياليدددة وال ظدددات التظريييدددة  -
ةتددر لدددءدال البيلددل لاتددروات )تصددظيف بيلدددل لاتددروات(ك بيددا يهدديخ و دددود هددرورة لإصدددار ي

تييدديل يسددتي  وتدداي  لددءدال البيلددل لاتددرواتك ورخ يتهدديخ طددنا التصددظيف ودد  يددخ الدال البيلددل 
ال يددد والدال البيلددل الهدد يف و يددا ليييددا  تدددري لك ورخ يوددوخ طددنا التصددظيف يتدداح لا يظددور 

 ويستي .سظوياك ييا يو ر يييا  يوهوةل 
بالظسددددبة لا ظددددات الحووييددددة والتظريييددددة نات الصدددداة باليهددددايا البيليددددةك هددددرورة تيددددديل الحددددوا د  -

لاتدروات نات الدال البيلدل ال يددك ووهدش آليددات و دواظيخ روقدر صدراية وةيوبدات لاتددروات نات 
 الدال البيلل اله يف.

خ تودددوخ ةادددى درايدددة بالأقدددار بالظسدددبة لاتدددروات طظدددالا هدددرورة لرطتيدددال بتييددديل ادالظدددا البيلدددلك ور -
ر  اليدددا  لأدالظدددا البيلدددلك يدددش ال صددداح ةدددخ ظتدددالد تييددديل الدال اليحتيادددة وردود ر  دددا  سدددور ر 

البيلل لأصحاب اليصاللك وتحسيخ  ودة وتفا ية ال صداح ةدخ الي اويدات البيليدةك ويدا يظبًدل 
ةددل توصددي  السددتراتي ية ةاددى اليددديريخ ادرالا رطييددة  يددا  واسددتخدال يةتددرات الدال البيلددلك ود

البيليددددة  ددددى  ييددددش ادارات التددددروةك لديددددادة الددددوةى لدددددي ال ددددايايخ باليسددددلوليات البيليددددة لاتددددروة. 
بالإها ة لنللاك   ظض يخ الهرور  رخ يتصف ال صاح ةخ الدال البيلدل لاتدروات باليصددا ية 

يواظية الةتيادك ونللا يخ خر  خديات التوويد اليظظل لاسياسات البي  لية.وا 
و ددود تظردديل ليحتددوي ال صدداح  ي ددببالظسددبة لا ظددات اليظظيددة والتظريييددة ليظظددة اليحاسددبةك  -

البيلدددل يدددخ خدددر  وهدددش ي دددايير رو يبدددادلا ارتدددادية لييدددا  وال صددداح ةدددخ الييارسدددات البيليدددة 
لاتدددرواتك بيدددا يحيدددر الت ددداظ  والتسدددار واليابايدددة لاييارظدددة لاييارسدددات البيليدددة بددديخ التدددرواتك 

آليات ال صاح الإلدايل ةدخ الأدال البيلدل لاتدروات بيدا يهديخ الت داظ   دى ييارسدات وادخا  
اةداد التيارير البيليةك ويدو ر الحدد الأدظدى يدخ يت ابدات ال صداح الإلدايدل ةدخ ي اويدات الدال 

 البيلل لاترواتك ويوسش الي ا  اليحاسبل ليتي  الدال البيلل لاتروات.
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ايايخ  ددى سددور اليددا ك هددرورة الأخددن  ددى الةتبددار الدال البيلددل بالظسددبة لايسددتقيريخ واليت دد -
 لاتروات ةظد تيييل اليخا ر وةوالد التروات ةظد اتخان اليرارات الستقيارية.

الحا دددة إلدددى يديدددد يدددخ ظتدددر الدددوةى وتقييدددف اليت دددايايخ  دددى الأسدددوار الياليدددة بتددد خ الدال  -
 ت اليالية ةظد تيييل التروات. البيلل لاتروات ليا لض يخ دور توايال يش الي اويا
 وأخيراً تقترح الدراسة مجالات لبحوث مستقبمية تشمل:

 لءدال البيلل لاتروات. التييييلدراسة رقر ييارسات خديات التوويد اليظظل ةاى الدور  -
تهييخ ظيونج الدراسة يتًيرات رخري ترب  الدال البيلل لاتروات بيبي ات التروة  -

 ظا سل ورقرطا ةاى  يية التروة.والأرباح واليرود الت
 لءدال البيلل. التييييلدراسة رقر  ودة الي اويات البيلية ةاى الدور  -
 التييييلتورار يق  طنص الدراسة يش ديادة ح ل ال يظة وديادة  ترة الدراسة لبياخ الدور  -

 لءدال البيلل  ى تحديد رس ار الأسظل.
الدور التييييل لءدال  لدراسة تيارير اليتواياةالت بير ةال التورار يق  طنص الدراسة يش  -

  ى تحديد رس ار الأسظل. وال تياةل والستداية البيلل
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 (1ممحق رقم )
 دراسةالشركات التي تمثل مفردات عينة ال 

  

 .رية لمزيوت )اموك(دشركة الاسكن -1
 شركة عامر جروب.  -2
 الشركة العربية لحميج الاقطان. -3
 الشركة العربية للأسمنت. -4
 .كومباني ايسترنلمدخان  الشرقيةالشركة  -5
 .كيما لمصريةا الكيماوية الصناعاتشركة   -6
 .الكتريك السويديشركة   -7
 شركة حديد عز. -8
 .والتعمير للإسكان الجديدة صرشركة م  -9

 .لمسجاد الشرقيون النساجونشركة  -11
 .لمبتروكيماويات كرير سيديشركة  -11
 .للاسمدة قير ابوشركة  -12
 للألومنيوم مصرشركة  -13
 الكيماويات لصناعة مصرشركة  -14
 لمدواجن القاهرةشركة  -15
 الغذائية اتلمصناع ايديتاشركة  -16
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 والتغميف لمطباعة الاهرامشركة  -17
 الجوهرة والبورسمين لمسيراميك العزشركة  -18
 العقاري والاستثمار لممقاولات العامة الصعيدشركة  -19
 ومنتجاتها المستخمصة الزيوتشركة  -21
 الدوائية لمصناعات الدولية المصريةشركة  -21
 المصرية الكهربائية الكابلاتشركة  -22
 شركة غاز مصر -23
 للاتصالات يةالمصر شركة  -24
 السياحي للاستثمار الواديشركة  -25
 والكيماويات لممبيدات الزيات كفرشركة  -26
 للاسمنت الوادي جنوبشركة  -27
 والجموكوز النشا لصناعة المصريةشركة  -28
 والتعمير للاستثمار المعادي زهراءشركة  -29
 للاسمنت سويف بني مصرشركة  -31
 

 
 
 
 
 

 (2ممحق رقم )
 البيئي لمشركات الأداءمؤشر 

 البيئي للأداءالأولى: المقاييس المالية  الفئة
 الظاتد ةخ رظت ة وةيايات التروة. البيلل( تواليف ر ابة ويظش التاوث 0)
 .البيلل( توافة ي دات ور ظدة ر ابة التاوث 2)
 ( اللتدايات البيلية.0)
 ( الحتيا يات )يخصصات( بيلية ليوا ظة اليخا ر البيلية.2)

 لمقوانين والتشريعات البيئيةالفئة الثانية: الامتثال 
 لاتروة. البيلل(  هايا بيلية رو دةاوي  هالية هد التروة بسبب الت قير 2)
 ( ةيوبات ل دل اليتقا  لاوالل والتتري ات البيلية اليحاية.     2)
 ( غرايات وت ويهات ب حوال  هالية.7)
 لتتري ات البيلية.( التدابير وال رالات اليتب ة لهياخ اليتقا  لايواظيخ وا2)

 البيئيالفئة الثالثة: مقاييس )معدلات( التموث 
 لأظت ة رو يظت ات رو خديات التروة ةاى التظوع البيولو ى والبيلة ال بي ية. الرليسل( وصف الت قير 2)
 ( ي دلت اظب اقات اليواد الخ رة واظب اقات غادات الحتبا  الحراري.01)
 يدار.( الظفايات حسب الظوع والي00)
 ( يستوي الهوهال والروالل.02)
 ( الت قيرات البيلية لايروبات.00)
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 الفئة الرابعة: التنمية البيئية المستدامة
 ( الحفار ةاى اليوارد ال بي ية والظرل الأيوولو ية واليوال .02)
 واليوارد ال بي ية. والأراهلةاى استخدال اليياص  البيلل الأدال( يةترات 02)
 ةاى استظرلا اليواد الخال وال ا ة. البيلل الأدال( يةترات 02)
 ( ي اويات ةخ حياية الظباتات والحيواظات.07)
 .البيلل( التدابير اليتب ة لتحيير التوادخ 02)
 اليوا ش والظرل الأيوولو ية واليظا ر اليتدطورة بيلياك. لست ادة( البرايد والتدابير اليتب ة 02)

 يئية الداخميةالفئة الخامسة: الادارة الب
دارة اليخا ر البيلية.21)  ( سياسات والستراتي يات البيلية لحياية البيلة وا 
 ( و ود خديات الدارة البيلية الداخاية.20)
 ( اليرا  ة البيلية.22)
 (  والد وتظادات بيلية  ى ي ا  اليحا رة ةاى البيلة.20)
 ( الأقار واليخا ر البيلية.     22)
 .البيلل الأدالالبيلية والبحث والت وير لت ديد ( اليبادرات 22)
 
 

 (3ممحق رقم )
دراسةالاحصاءات انوصفية انخاصة بمتغيرات ان  

Descriptive Statistics: SP, BVS, EPS, ENVPERF  

 
Variable    N  N*    Mean  SE Mean   StDev  Minimum      Q1  Median      Q3  Maximum 

SP        210   0  12.096    0.934  13.531    0.660   4.160   7.920  15.685   75.380 

BVS       210   0   23.14     1.67   24.18     0.86    6.08   14.98   32.17   100.00 

EPS       210   0   6.387    0.740  10.721   -1.614   0.725   2.006   7.000   70.000 

ENVPERF   210   0  0.3507   0.0265  0.3842   0.0000  0.0000  0.1600  0.8000   0.9999 

 

 

 (4انمهحق رقم )

 نتائح انتحهيم الاحصائي نهنموذج الاول
 

Regression Analysis: SP versus BVS, EPS  

 
Analysis of Variance 

 

Source          DF   Adj SS   Adj MS  F-Value  P-Value 

Regression       2   5752.8  2876.38    18.31    0.000 

  BVS            1   1894.3  1894.34    12.06    0.001 

  EPS            1   1891.3  1891.33    12.04    0.001 

Error          207  32514.0   157.07 

  Lack-of-Fit  203  32513.7   160.17  2722.76    0.000 

  Pure Error     4      0.2     0.06 

Total          209  38266.7 

 

 

Model Summary 

 

      S    R-sq  R-sq(adj)  R-sq(pred) 

12.5329  15.03%     14.21%       9.87% 

 

 

Coefficients 
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Term        Coef  SE Coef  T-Value  P-Value   VIF 

Constant    7.12     1.22     5.82    0.000 

BVS       0.1325   0.0382     3.47    0.001  1.13 

EPS       0.2986   0.0860     3.47    0.001  1.13 

 

 

Regression Equation 

 

SP = 7.12 + 0.1325 BVS + 0.2986 EPS 

 

 

Fits and Diagnostics for Unusual Observations 

 

Obs     SP    Fit   Resid  Std Resid 

 22  10.20  30.25  -20.05      -1.69     X 

 23  10.50  30.25  -19.75      -1.67     X 

 24  16.95  35.64  -18.69      -1.60     X 

 34  19.97  29.27   -9.30      -0.76     X 

 62  35.19  29.93    5.26       0.43     X 

 90  43.45  27.85   15.60       1.29     X 

143  75.38  30.70   44.68       3.98  R  X 

144  57.17  11.91   45.26       3.62  R 

145  70.00  11.93   58.07       4.64  R 

206  46.76  11.10   35.66       2.85  R 

 

R  Large residual 

X  Unusual X 

 

 

 

 

 (5انمهحق رقم )

 نتائح انتحهيم الاحصائي نهفرض الاول
 

Regression Analysis: SP versus BVS, EPS, ENVPERF  

 
Analysis of Variance 

 

Source          DF   Adj SS   Adj MS  F-Value  P-Value 

Regression       3   7729.6  2576.53    17.38    0.000 

  BVS            1    629.3   629.33     4.25    0.041 

  EPS            1   1163.7  1163.74     7.85    0.006 

  ENVPERF        1   1976.8  1976.83    13.34    0.000 

Error          206  30537.1   148.24 

  Lack-of-Fit  202  30536.9   151.17  2569.87    0.000 

  Pure Error     4      0.2     0.06 

Total          209  38266.7 

 

 

Model Summary 

 

      S    R-sq  R-sq(adj)  R-sq(pred) 

12.1753  20.20%     19.04%      14.03% 

 

 

Coefficients 

 

Term        Coef  SE Coef  T-Value  P-Value   VIF 

Constant    5.53     1.27     4.37    0.000 

BVS       0.0816   0.0396     2.06    0.041  1.29 

EPS       0.2387   0.0852     2.80    0.006  1.18 

ENVPERF     8.99     2.46     3.65    0.002  1.26 

 

 

Regression Equation 

 

SP = 5.53 + 0.0816 BVS + 0.2387 EPS + 8.99 ENVPERF 

 

 

Fits and Diagnostics for Unusual Observations 

 



49 
 

Obs     SP    Fit   Resid  Std Resid 

 22  10.20  30.89  -20.69      -1.80     X 

 23  10.50  30.89  -20.39      -1.77     X 

 24  16.95  35.28  -18.33      -1.61     X 

 34  19.97  29.70   -9.73      -0.82     X 

 49  17.97  18.30   -0.33      -0.03     X 

 55  20.79  22.29   -1.50      -0.13     X 

 62  35.19  30.23    4.96       0.42     X 

 90  43.45  23.64   19.81       1.69     X 

107   9.51  14.72   -5.21      -0.44     X 

161  73.18  17.22   55.96       4.64  R 

206  46.76   8.14   38.62       3.19  R 

 

R  Large residual 

X  Unusual X 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 (6انمهحق رقم )

تحهيم الاحصائي نهفرضين انثاني وانثانثنتائح ان  

 

Regression Analysis: SP versus BVS, EPS, ENVPERF, ESI, ENVPERF*ESI, ENVINF, 

ENVPERF*ENVINF  

 
Analysis of Variance 

 

Source             DF   Adj SS   Adj MS  F-Value  P-Value 

Regression          7  14651.9  2093.13    17.90    0.000 

  BVS               1    547.4   547.44     4.68    0.032 

  EPS               1   2728.5  2728.46    23.34    0.000 

  ENVPERF           1   4309.2  4309.16    36.86    0.000 

  ESI               1   1557.2  1557.21    7.23   0.008 

  ENVPERF*ESI       1    844.8   844.84     13.32    0.000 

  ENVINF            1    898.8   898.77     7.69    0.006 

  ENVPERF*ENVINF    1    160.8   160.85     1.38    0.242 

Error             202  23614.8   116.90 

  Lack-of-Fit     198  23614.6   119.27  2027.46    0.000 

  Pure Error        4      0.2     0.06 

Total             209  38266.7 

 

 

Model Summary 

 

      S    R-sq  R-sq(adj)  R-sq(pred) 

10.8123  38.29%     36.15%      31.19% 

 

 

Coefficients 

 

Term              Coef  SE Coef  T-Value  P-Value   VIF 

Constant          2.76     1.47     1.88    0.062 

BVS             0.0777   0.0359     2.16    0.032  1.35 

EPS             0.3995   0.0827     4.83    0.000  1.41 

ENVPERF          18.85     3.11     6.07    0.000  2.54 

ESI              -12.2     4.54     -2.69    0.000  4.55 

ENVPERF*ESI       8.02    2.20       3.65    0.008  2.16 

ENVINF           -9.86     3.56    -2.77    0.006  4.06 
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ENVPERF*ENVINF   -7.29     6.21    -1.17    0.242  5.09 

 

 

Regression Equation 

 

SP = 2.76 + 0.0777 BVS + 0.3995 EPS + 18.85 ENVPERF - 12.20 ESI + 8.02 ENVPERF*ESI 

     - 9.86 ENVINF - 7.29 ENVPERF*ENVINF 

 

 

Fits and Diagnostics for Unusual Observations 

 

Obs     SP    Fit   Resid  Std Resid 

 22  10.20  26.30  -16.10      -1.59     X 

 23  10.50  26.30  -15.80      -1.56     X 

 24  16.95  30.47  -13.52      -1.35     X 

 48  14.74  38.49  -23.75      -2.28  R 

 90  43.45  22.97   20.48       2.00  R 

144  57.17  23.65   33.52       3.17  R 

145  70.00  25.76   44.24       4.20  R 

146  70.00  26.22   43.78       4.16  R 

147  75.00  27.11   47.89       4.55  R 

161  73.18  20.44   52.74       5.00  R 

181  40.42  14.11   26.31       2.46  R 

204  45.97  14.36   31.61       2.96  R 

205  41.88  14.43   27.45       2.57  R 

206  46.76  13.78   32.98       3.09  R 

 

R  Large residual 

X  Unusual X 

 

 

 

 

 

 (7م )انمهحق رق 

 نتائح انتحهيم الإضافي

Regression Analysis: SP versus BVS, EPS, ENVPERF, Size, ROA, LEV, Slack  

 
Analysis of Variance 

 

Source          DF   Adj SS   Adj MS  F-Value  P-Value 

Regression       7   8971.6  1281.66     8.82    0.000 

  BVS            1    910.6   910.57     6.27    0.013 

  EPS            1    696.3   696.34     4.79    0.030 

  ENVPERF        1   1888.1  1888.08    13.00    0.000 

  Size           1    272.7   272.67     1.88    0.172 

  ROA            1    251.8   251.82     1.73    0.189 

  LEV            1    190.6   190.64     1.31    0.253 

  Slack          1    628.9   628.89     4.33    0.039 

Error          201  29193.7   145.24 

  Lack-of-Fit  200  29193.7   145.97  3243.74    0.014 

  Pure Error     1      0.0     0.05 

Total          209  38165.3 

 

 

Model Summary 

 

      S    R-sq  R-sq(adj)  R-sq(pred) 

12.0517  23.51%     20.84%      14.49% 

 

 

Coefficients 

 

Term        Coef  SE Coef  T-Value  P-Value   VIF 

Constant    28.7     14.7     1.95    0.053 

BVS       0.1012   0.0404     2.50    0.013  1.37 

EPS       0.2009   0.0917     2.19    0.030  1.39 

ENVPERF     9.65     2.68     3.61    0.000  1.52 

Size      -0.973    0.710    -1.37    0.172  1.33 

ROA         14.6     11.1     1.32    0.189  1.28 

LEV        -5.72     5.00    -1.15    0.253  1.56 

Slack     -0.713    0.343    -2.08    0.039  1.35 
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Regression Equation 

 

SP = 28.7 + 0.1012 BVS + 0.2009 EPS + 9.65 ENVPERF - 0.973 Size + 14.6 ROA - 5.72 LEV 

     - 0.713 Slack 

 

 

Fits and Diagnostics for Unusual Observations 

 

Obs     SP    Fit   Resid  Std Resid 

 22  10.20  30.00  -19.80      -1.75     X 

 23  10.50  30.00  -19.50      -1.72     X 

 24  16.95  34.87  -17.92      -1.61     X 

 37   8.38   7.82    0.56       0.05     X 

 39   2.80  -4.58    7.38       0.85     X 

143  75.38  32.10   43.28       4.11  R  X 

144  57.17  18.68   38.49       3.23  R 

145  70.00  19.99   50.01       4.21  R 

146  70.00  21.37   48.63       4.09  R 

147  75.00  20.88   54.12       4.54  R 

161  73.18  15.19   57.99       4.92  R 

181  40.42   9.41   31.01       2.59  R 

204  45.97  10.66   35.31       2.96  R 

205  41.88  10.31   31.57       2.65  R 

206  46.76   9.00   37.76       3.16  R 

 

R  Large residual 

X  Unusual X 

 

  

 

 

 

 

 (8انمهحق رقم )

 نتائح تحهيم انحساسية
Regression Analysis: SP_1 versus BVS_1, EPS_1, Good ENVPERF  

 
Analysis of Variance 

 

Source            DF   Adj SS   Adj MS  F-Value  P-Value 

Regression         3   921.82  307.275     6.88    0.000 

  BVS_1            1     1.78    1.777     0.04    0.843 

  EPS_1            1    10.69   10.691     0.24    0.626 

  Good ENVPERF     1   567.06  567.058    12.70    0.001 

Error             59  2634.81   44.658 

  Lack-of-Fit     58  2634.77   45.427  1009.49    0.025 

  Pure Error       1     0.05    0.045 

Total             62  3556.64 

 

 

Model Summary 

 

      S    R-sq  R-sq(adj)  R-sq(pred) 

6.68265  25.92%     22.15%      18.16% 

 

 

Coefficients 

 

Term               Coef  SE Coef  T-Value  P-Value   VIF 

Constant           1.92     2.09     0.92    0.362 

BVS_1             0.0124   0.0622    0.20    0.843  7.49 

EPS_1             0.089    0.182     0.49    0.626  8.22 

Good ENVPERF      11.41     3.20     3.56    0.001  1.31 

 

 

Regression Equation 

 

SP_1 = 1.92 + 0.0124 BVS_1 + 0.089 EPS_1 + 11.41 Good ENVPERF  

 

Fits and Diagnostics for Unusual Observations 

 

        

Obs    SP_1   Fit  Resid     Std Resid 

  8   10.20  15.33  -5.13      -0.87     X 
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  9   10.50  15.33  -4.83      -0.82     X 

 10   16.95  15.48   1.47       0.26     X 

 21   16.26  16.19   0.07       0.01     X 

 34   25.41  12.30  13.11       2.01  R 

 48   43.45   6.01  37.44       5.72  R 

 49   22.20   6.10  16.10       2.46  R 

 

R  Large residual 

X  Unusual X 

 

 Regression Analysis: SP_2 versus BVS_2, EPS_2, Poor ENVPERF  

 
Analysis of Variance 

 

Source           DF   Adj SS  Adj MS  F-Value  P-Value 

Regression        3   3637.0  1212.3     9.71    0.000 

  BVS_2           1   2675.1  2675.1    21.42    0.000 

  EPS_2           1    314.7   314.7     2.52    0.115 

 Poor ENVPERF     1    131.6   131.6     1.05    0.306 

Error           143  17858.7   124.9 

Total           146  21495.7 

 

 

Model Summary 

 

      S    R-sq  R-sq(adj)  R-sq(pred) 

11.1752  16.92%     15.18%      11.86% 

 

 

Coefficients 

 

Term            Coef  SE Coef  T-Value  P-Value   VIF 

Constant        8.59     1.22     7.04    0.000 

BVS_2         0.3159   0.0682     4.63    0.000  1.98 

EPS_2         -0.408    0.257    -1.59    0.115  1.97 

Poor ENVPERF   -31.07   30.27    -1.03    0.306  1.01 

 

 

Regression Equation 

 

SP_2 = 8.59 + 0.3159 BVS_2 - 0.408 EPS_2 - 31.07 Poor ENVPERF  

 

Fits and Diagnostics for Unusual Observations 

 

Obs        SP_2   Fit   Resid  Std Resid 

  3       1.26   3.34   -2.08      -0.22     X 

  4       2.05  -0.65    2.70       0.40     X 

 20      14.74  16.94   -2.20      -0.22     X 

 21      17.97  22.38   -4.41      -0.42     X 

 81      57.17  14.54   42.63       3.83  R 

 83      40.00  14.83   25.17       2.27  R 

 84      45.00  16.05   28.95       2.61  R 

 98      73.18  20.55   52.63       4.79  R 

118      40.42  13.96   26.46       2.38  R 

141      45.97  14.13   31.84       2.86  R 

142      41.88  14.34   27.54       2.47  R 

143      46.76  14.71   32.05       2.88  R 

 

R  Large residual 

X  Unusual X 

 

  

  


