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 ممخص البحث
د قيػػ لةح،لف ػػصلر ػػرلص ػػلسصللإداػػسلاىدارةلااػػنلاىف ػػلحلاػػفلرداعلاسسػػددالإيلةاالشلسػػ لااػػنل  لإػػيلاح ػػرشيلاسػػدفدؼلاحث ػػث
(ل ػػرشيلريػػرللإلح ػػيللإػػفلاح ػػرشلتلاحلإسػػدايلفػػللسػػةؽلا ةراؽلاحلإلح ػػيل85فل)لإشةاػػيللإػػلياػػيلدػػـلادػػراعلدراسػػيلدطل ق ػػيلحهػػذالاحفػػدؼل

لإدلإػػلحلللإ ػػلهداتلل،ـ5150لاػػلـلإحػػنل5102صػػ ؿلاحردػػرةللإػػفلاػػلـللS&P/EGX ESGثلإؤ ػػرلاسسػػددالإيلاحلإ ػػر للإدردػػيلةل
لإداػسلاىدارة،للةدـلاسدصداـلص لسصل دػـللإداػسلاىدارة،لةداػةعلاحداسػيفلفػلل.اح   يلحاث ثلاحررةض(للإ لهدةلسصدثلرل333)

ةاسػػدق ح يللإداػػسلاىدارة،لةاحدلإػػمللػػيفللإا ػػلللرسػػ سللإداػػسلاىدارةلةاحػػرس سلاحداريػػذ ،لةا ػػلمللإداػػسلاىدارة لشلإػػللدػػـلاسػػدصداـل
.لاػفل  لإػيلاح ػرشيلحادلليػرلTobin's Qدردلتلاسسددالإيلاحدللدةفرهللاحلةر ػيلاحلإ ػر يلحصف ػلحلاػفلرداعلاسسػددالإي،لةلإق ػلسل

صللإداسلاىدارةلاانلاىف لحلافلرداعلاسسددالإي،لشلإللدـلف صلر رلاىف ػلحلاػفلرداعلاسسػددالإيلااػنلةدـلف صلر رلص لس
 .Stata (Verلإػفلصػ ؿللراػللإ للاحل لاػلتلاحزلإا ػيلاحلإقطل ػيلحد ايػ لPanel Data  لإػيلاح ػرشي،لةذحػؾلثلسادلإػلدلااػنلالإػلذجل

شلإدغيػػرللاح ػػرشيلفػػللظػػ لاىف ػػلحلاػػفلرداعلاسسػػددالإي.لةشػػذحؾلدػػـلف ػػصللإػػدخلدػػ  يرلص ػػلسصللإداػػسلاىدارةلااػػنل  لإػػيل(15
،لحدراسػيلاحدػ  يراتلاحلإثل ػرةلةريػرلاحلإثل ػرةلةاحبا ػيللػيفللإدغيػراتلPath Analysis Modelةس طلثلسدصداـلالإةذجلد ايػ لاحلإسػلرل
لداػػةعلحصل ػػيدللإلاػػة للإيدػػلللةدػػةدلدػػ  يرللةد ػػيرلاحادػػلس لإحػػن.لAMOS (Ver. 22)احالإػػةذجلاحلإردػػرضللإػػفلصػػ ؿللراػػللإ ل

لإداػػسلاىدارةلةاسػػدق ح يللإداػػسلاىدارةلااػػنلاىف ػػلحلاػػفلرداعلاسسػػددالإي لليالإػػللحػػـل شػػفلحص ػػلسصل دػػـللإداػػسلاحداسػػيفلفػػلل
ةةدػػػةدلدػػػ  يرلإيدػػػلللل،لاىدارةلةاحدلإػػػمللػػػيفللإا ػػػلللرسػػػ سللإداػػػسلاىدارةلةاحػػػرس سلاحداريػػػذ لةا ػػػلمللإداػػػسلاىدارةلدػػػ  يرللإلاػػػة ل

ةةدػةدلدػ  يرلايدػلللللإلاػة لسسػدق ح يللإداػسلاىدارةلااػنل  لإػيلاح ػرشيلااػنل  لإػيلاح ػرشي،لللإلاة لحصف لحلافلرداعلاسسددالإي
ةاسػػػدالداللإحػػػنلذحػػػؾلدة ػػػنلاحدراسػػػيلاح ػػػرشلتلاحلللإاػػػيلفػػػللليسػػػيلا الإػػػلؿل.لفػػػللظػػػ لاىف ػػػلحلاػػػفلرداعلاسسػػػددالإيلشلإدغيػػػرلةسػػػ ط

ه لبػػ للإدػلحسلإداردفػل،لةز ػػلدةلاحػةاللث هلإ ػيلاىف ػػلحلللز ػلدةلاسػثيلدلإ يػػ لاحاسػلعلةراجػلعللإداػػسلاىدارةلاحلإسػدقايفلفػلاحلإ ػر يل
حزاـلاح رشلتلاحلإقيدةلفللاحلةر يلاحلإ ر يلثلىف لحلافلا داعلاحليسػللةاسددلإػلاللةاح ةشلإػيللإػملاحدقػلر رل افلرداعلاسسددالإي،لةا 

دةحػػػللحصف ػػػلحلاػػػفلرداعل،لةدلاػػػللاحدفػػػلتلاحلإاظلإػػػيلإ ػػػدارللإل ػػػلرللإ لسػػػلللاحلإلح ػػػيلرةلث ػػػش للإار ػػػ لد ق قػػػلللحػػػ داعلاحلإسػػػدداـ
ل.اسسددالإي
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The Impact of the Board Characteristics on Sustainability 

Performance Disclosure and Its Reflection                                                           

on the Firm Value: An Applied Study on Companies                                 

Included in the S&P/EGX ESG Index 

Abstract 

The aim of this research is to examine the impact of the board characteristics on sustainability 
performance disclosure and its reflection on the firm value. To achieve this objective, an applied 
study was conducted on a sample of (48) non-financial companies registered in the Egyptian stock 
market and listed in the S&P/EGX ESG Index during the period from 2015 to 2021, with a total of 
observations (336) observation, to test the three hypotheses of the research. The characteristics of 
the board size, board gender diversity, board independence, the combination of the positions of 
board chairman and CEO, and board activity; Sustainability scores provided by the Egyptian Stock 
Exchange were also used to sustainability performance disclosure, and Tobin's Q to express the firm 
value. Examining the impact of the board characteristics on sustainability performance disclosure 
and the impact of sustainability performance disclosure on the firm value was examined by relying 
on panel data models to analyze cross-sectional time data through the Stata program (Ver. 15). As 
well as examining the extent to which the board characteristics impact the firm value in the light of 
sustainability performance disclosure as an intermediate variable by using the path analysis model to 
study the direct, indirect and total effects between the variables of the assumed model through the 
AMOS program (Ver. 22).  

The results indicate that there is a significant positive impact of the characteristics of the board 
gender diversity and the board independence on the disclosure of sustainability performance, while 
the characteristics of board size, the combination of the positions of the board chairman and CEO 
and board activity did not have a significant impact, and there was a significant positive effect for the 
disclosure of sustainability performance on the firm value, and there was a significant positive impact 
of the board independence on the firm value in light of sustainability performance disclosure as an 
intermediate variable in the conducted companies.  

Based on this, the study recommends companies operating in the Egyptian business 
environment to increase the representation of women and independent members of the 
board structures, raise awareness of the importance of sustainability performance disclosure, 
and to oblige companies listed on the Egyptian Stock Exchange to environmental, social 
and governance performance disclosure along with financial reports or separately to 
achieve the sustainable performance, and The regulators adopting issuance an international 
accounting standard for the sustainability performance disclosure. 
Keywords: Board Characteristics; ESG Performance Disclosure; Firm Value; S&P/EGX 

ESG Index  
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لمقدمة -1
فللرةاس لاحقرفلاح لد لةاحل ر ف،لشلفلح لستلاحر  لاحلإلحللفللاحةس لتلاحلإد ػدةلا لإر ش ػيلدػ  يرلسػاللل

ـ،ل5115 ة لاانلاس د لدلا لإر شللةاس د لدلاحللحلإل للإلإللردخلإحنلظفةرلا زلإيلاحلإلح يلاحللحلإ يلاػلـل
زتلا سػةاؽلاحدةح ػي.لةهػذا،لرحقػنلثظػ ؿللإػفلةلإللدردبلاايفلللإفلآ لراللسال يلدسللتلفلللإ لب لا د لد يله

اح ػػػؾلااػػػنللإة ة  ػػػيلاحدقػػػلر رلاحلإلح ػػػيلحا ػػػرشلتلشلإ ػػػدرلحالإلاةلإػػػلت للإلإػػػللدطاػػػبللإسػػػدةخلاػػػلحلللإػػػفلدػػػدص ل
 ,Nicholson et al., 2011; Galbreath, 2013; Alqallaf and Alareeni) شةلإلتلاحلديدللإفلاحدةؿل

ل.(2018

ساسػايلاحبػةارثلاحطل ل ػيلاحالدلإػيلاػفلدغيػرلاحلإاػلخلشقجػل للالحلإ ػي،لةلإملظفةرلا زلإيلاحلإلح يلاحللحلإ ػيلةل
زادلاسهدلإػػلـلثلحقجػػػل للاحليس ػػػيلةاسددلإلا ػػيلةاح ةشلإػػػي،لةد ةحػػػتلإحػػنلاددػػػلرلاػػػلحلإلليػػدـلةجػػػل لشلسػػػدراديد يل
رسلسػػ يلح سػػد لإلرلطة ػػ لا دػػ لدسػػدصدلإ لاح ػػرشلتلشإ ػػلرةلىثػػ غلر ػػ لبلاحلإ ػػا يلثلسػػددالإيلرالإلحفػػل،ل

ةاحذ ليدبةفللإفل   يلرثللدلرةلرشلسزلهللاحرشيػزةللSustainabilityا لاا  للإ طاحلاسسددالإيلةهةللإلل ط
 Governanceةرشيػزةلاح ةشلإػيللSocial pillarةاحرشيػزةلاسددلإلا ػيللEnvironmental pillarاحليس ػيل
pillarلاسسددالإيلإحنلداريذلرا طيلإدارةلاح رشيلاحدللددةاف للإملاحقةااي فلةا صػ ؽلةاحلإسػسةح يل.لة  يرللإرفةـ

ل. Almaqtari et al., 202, 2020; Kovács(Bassen and(2احليس يلةاسددلإلا يل

ةاحدػػللدردبػػزلااػػنلاسهدلإػػلـلثػػل داعلاحلإػػلحللفػػللالإا ػػيلل،ةااػػنلاحػػررـللإػػفلرهلإ ػػيلاحدقػػلر رلاحلإلح ػػيلحا ػػرشلت
ـللإػفلا طػراؼلر ػ لبلاحلإ ػا ي لادصلذلاحقراراتللإفل ل لاحلإسد لإر فلاح لحييفلةاحلإ دلإاػيفلةاحػداسايفلةريػره

إسلرفلداؾلاحدقلر رلدردقرلإحػنلاحقػدرةلااػنلإلإػدادلاىدارةلةاحلإسػد لإر فلثلإلاةلإػلتلاػفل ػةرةلاح ػرشيلةسػلإلدفلل
ةاحل لإػػيلاحددلر ػػيلةا لإػػلفلةاحدػػةدةلة قلفػػيلةاسػػدراديد لتلاحللإػػ .لةهػػذا،لدفػػملإحػػنلاسددػػلرلفػػللا ةاػػيلا صيػػرةل

شلتلفػػللا سػػةاؽلاحلإلح ػػيللإػػفلصػػ ؿللإدلثلػػيلشػػ للإػػفلا داعلاحلإػػلحللةا داعلا ػػةلدلز ػػزلرا ػػطيلاسػػددالإيلاح ػػرل
 ,Limkriangkrai)ريرلاحلإػلحللاردبػلزاللااػنلا داعلاحلإسػدداـلث ثلػلدرلاح   ػيلاحليس ػيلةاسددلإلا ػيلةاح ةشلإػيل

2017; Chang and Lee, 2022).ل

لنلحد قيػػ لرهػػػداؼلاحلإسػػػلهلإيفلةد ػػش لاسػػػددالإيلاح ػػػرشلتلاسػػدراديد يلالإػػػ لدياللإ ش ػػػيلطة اػػيلا دػػػ لدسػػػ
لدقػد ـلادػلس لدالفسػ يلدلدلإػدلااػنلدلاػلللإلػلييرلددلاػ ل ةدال يلدة للتللإصدافلر  لبلاحلإ ا ي،لةهذال سدازـ

(،لحادػػ  يرلث ػػش لإيدػػللللااػػنل  لإػػيلاح ػػرشيلةجػػلإلفلسػػلإليلESGثػػل داعلاحليسػػللةاسددلإػػلاللةاح ػػةشلإلل)
ل.(Aksoy et al., 2020)ديدةلحفلل

لاسسد لإلرلاحلإسسةؿلاددلإلا لللثلىجلفيلإحنلذح لSocially Responsible Investmentؾ لظفرللإرفةـ
(SRIلحغرضلدلز ػزلاحالإػةلاس د ػلد لاح ػللإ لةز ػلدةلدالإ ػيلاحلإددلإػمللإػفلصػ ؿلاحالإػةلاحلإسػدداـلحا ػرشلت،ل)
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 Principles of Responsible Investmentـل5113الـلفلللةاحذ لررستلا لإـلاحلإد دةللإثلدس لرسلإ للل
(PRI)لحد د ملا فرادلةاحلإؤسسلتلاانلدلإ لاةالإ لاسسددالإيلفػلل ػراراتلاسسػد لإلرلةا الإػلؿ،لةزادلاػددل،

ـ.لةاديدػػيل5150(لاجػػةاللفػػللاػػلـل3553ـلإحػػنل)5113(لاجػػةاللفػػللاػػلـل33احلإػػة ليفلااػػنللإثلدسػػ للإػػفل)
اح ػػػػرشلتلة ػػػػشاةاللحػػػػذحؾ لردرؾلاحلإسػػػػد لإر فلرهلإ ػػػػيلاسسػػػػد لإلرلفػػػػللاسسػػػػددالإيلاحليس ػػػػيلةاسددلإلا ػػػػيلة ةشلإػػػػي

ل.(Yu and Xiao, 2022)ددر د لللاددلهلللاسد لإلر لللرس س لللفللاحلادافلاحلإدقدلإيل

ةر ػػث تلاسسػػددالإيلث ثللدهػػللاح   ػػيلرب ػػرللػػرةزاللفػػللالإا ػػيلادصػػلذلاحقػػرارلاسسػػد لإلر لصػػ ؿلفدػػرةلدر ػػلل
ادثلررلاددلهلللدديداللفػلل،لة دنل لا لدـلدسا طلاحجةعلاانلرداعلاسسددالإيلثلCOVID-19))لإرضلشةرةالل

إدارةلاح رشلتللإفلص ؿلاحسلللإحنلاح دللإػفلااثلل ػلتلاحبرنػةف،لةاس د ػلدلاحػداسر لاحػذ ليفػدؼلاحػنلدقايػ ل
احلإةاردلاحلإفدرةلةاسدصدالإفللثشرلعة،لةاحلإسلهلإيلاسددلإلا ي،لةاح رلف يلة ةشلإػيلاح ػرشلت.لةلإػملذحػؾ لفقػدلربػدل

سسػػددالإي،ل يػػثلالاػػتلاح ػػرشلتللإػػفلاجػػطراثلتلفػػللا الإػػلؿلدر ػػلللإػػرضلشةرةاػػللاحلإسػػدددلااػػنلرهلإ ػػيلا
ةاجػػػطراثلتلفػػػللساسػػػايلاحدةر ػػػدلةد ػػػةؿلاحللإػػػ ع،لة ػػػدلراااػػػتلإدارةلاسسػػػد لإلرلثلحلاػػػؾلاحلإرشػػػز لاحارة دػػػلل

(NBIMلرافػػللسدسػػدثلدلاح ػػرشلتلذاتلرداعلاسسػػددالإيلاحجػػليفللإػػفلاسسػػد لإلر،لةشػػذحؾلاحةجػػملفػػللشةر ػػلل)
ل(.Chang and Lee, 2022احداةن يل)

لث ل ةشلإيلاح رشلتلحلإا آتلا الإلؿلاحدللدسلنلإحنلابدسػلبل هذالثلىجلفيلإحن لاحدةرلاحفلـلاحذ لدقةـ
لإيزةلدالفس يللإفلص ؿلد ػشي لصططفػللاسسػدراديد يلطة اػيلا دػ لثلإػلليػالشسلااػنلرداسفػللاحلإسػدداـلث ثلػلدرل

 لتلاسػددالإيلفللحػيليز ػدلاحقاػ لحػدخلر ػ لبلاحليس يلةاسددلإلا يلةاح ةشلإػي.لفلػدـلاحقػدرةلااػنلادثػلعلاسػدراديد
احلإ ػػا يلث ػػ فلاحلإصػػلطرلاحالددػػيلاػػفلاحغرالإػػلتلاحلإلح ػػيلةدبػػلحيفلاحدقلجػػللجػػدلداػػؾلاح ػػرشلتللإلإػػلليا ػػ ل

 Gregory et al., 2014; Hussain et al., 2018; Orazalin and)رجػػراراللشليػػرةللفػػلل
Mahmood, 2021).ل

شلتلاحداصا ػيلاحسػاطيلفػللادصػلذلاحقػراراتلاحلإؤسسػ ي،لةاحػذ ل لػدلةحلإداسلاىدارةلش  دلآح لتل ةشلإيلاح رل
ه شاػػ لدػػزعلسليددػػزرللإػػفل ةشلإػػيلاح ػػرشلتليػػدـللإػػفلص حػػ لدةد ػػ لاح ػػرشيلةاحر لثػػيلااػػنلرداسفػػل،لفجػػ للاػػفل
للفػلللإدػلحسلاىدارةلفػللاح ػرشلتلاحال ػسيلاػفلداػؾلاحصل ػيلثلح ػرشلتل اصد ؼلا دةارلةاحةظلسفلاحدػللدقػةـ

ل(.Farag et al., 2014; Li et al., 2021; Jaswal, 2021احقلسلإيل)

ةدلدلاظر دللاحةشلحيلةاظر يلر  لبلاحلإ ا يلهلإللاحاظر دػلفلاح ػلسلدلفلاحادػلفلدسػدصدلإلفلحرفػـلاحل  ػيل
 Agency(.لةاسدالداللإحنلاظر يلاحةشلحيلHussain et al., 2018ليفل ةشلإيلاح رشلتلةرداعلاسسددالإيل)

Theoryاح ػرشلتل لإل ػيلاحلإسػلهلإيفلةةجػملا د لدػلدفـلةدة لػلدفـلرةسل لحلاػلعل ػرةةللإدزايػدةل قملاانلاػلد لل
ش لفزلحفـللإفلص ؿلاسسد لإلرلفللاحلإ رةالتلاحدللدلظـلررنل فـ،لةدقا للإفلازاالتلاحةشلحيلاادلإلداللاانل
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لإ ػػػلب للإدلإةاػػػيللإػػػفلا ح ػػػلتلاحر لل ػػػيلةاحدػػػلللإػػػفلليافػػػللآح ػػػلتل ةشلإػػػيلاح ػػػرشلتلةاحدػػػللظفػػػرتلشػػػردلفلػػػ لحا
(.لJensen and Meckling, 1976; Ifeanyi et al., 2016احلإردثطػيلثلار ػلؿلاحلإاب ػيلاػفلاىدارةل)

ف ةشلإيلاح رشلتلاحديدةلُ ردرضلرفلدقا للإفللإ لب لاحةشلحيلةدجلفللإػفلدةافػملاحلإػدير فلىاطػلعلا ةحة ػيل
 ح يللإداػسلاىدارة،لحلإ لح فـلاحصل يلاانل سلبلاحلإسلهلإيفللإفلصػ ؿل ػ ثلةسػلس لرس سػ يلهػل7لاسػدق

ل(.لChen et al., 2012; El Gammal et al., 2020ر لثيلاحسةؽ،لةاحلإاب يلاىدار يل)

،ليُاظرلإحنلاح رشلتلStakeholder Theoryةلإفلال  يلرصرخلةاسدالداللإحنلاظر يلر  لبلاحلإ ا يل
 يلةاس د ػلد يلثلإػلل لػةدلاانلرافلللإاظلإلتلدللإ لداص لاحلإددلإملدد لإ للإسسةحيدفللحجلإلفلاحلداحيلاسددلإلا

ثلحارملاانللإصدافلا طراؼلر  لبلاحلإ ا ي،لةدال يلاحدة للتلاحدللدددػلةزللإدػردلاسهدلإػلـلثلحلإسػلهلإيف،ل
ةد سػػػيفلرداسفػػػللةا  للإػػػيلا  ػػػلتل ة ػػػيللإػػػمللإصداػػػفلا طػػػراؼلر ػػػ لبلاحلإ ػػػا ي،للإ ػػػ لاحلإػػػةظريفلةاحللإػػػ عل

لإلاػػػػلتلاحس لسػػػػ يلةاحاقلثػػػلتلاحللإلح ػػػػي.لشلإػػػػلل لإشػػػػفلةاحلإػػػةرديفلةاحلإلإػػػػةحيفلةاحلإددلإػػػػملةاحفيسػػػلتلاح شةلإ ػػػػيلةاحد
ح ةشلإػػيلاح ػػرشلتلاحرللحػػيلرفلداقػػ ل ػػةرةلديػػدةلحالإددلإػػمل ػػةؿلشرػػلعةلإدارةلاح ػػرشي،لةرفللإ ػػلححلةدة لػػلتل

 ;Michelon and Parbonetti, 2012)لإدلإةاػػلتلر ػػ لبلاحلإ ػػا يلاحلإصدارػػيلدؤصػػذلفػػللاسادثػػلرل

Ifeanyi et al., 2016)لإداراتل اح ػرشلتللدردلإػيلداػؾلاحدة لػلتلإحػنلدقػلر رلليس ػيلةاددلإلا ػيل.لحذحؾ،لدقةـ
ةدقلر رلحا ةشلإيلةاحدللدلدلاللإ لدذبلهلـلحالإسد لإر ف،لة لدلإادادلداػؾلاحدقػلر رلرلإػراللثػلحهلا هلإ ػيلحد قيػ ل

 Velte, 2016; Bodhanwala and)دة لػلدفـللإدلػػددةلا ةدػػ لداثػػلللإحػػنلداػػبللإػػملاحدقػػلر رلاحلإلح ػػيل
Bodhanwala, 2018)ل.لل

ةااػػنلاحلإسػػدةخلاحلإ اػػللةا لإلاػػلللث هلإ ػػيلةدةرلاسسػػددالإيلاسدجػػلفتلدلإفةر ػػيللإ ػػرلاحلرن ػػيللإػػؤدلإرلا لإػػـل
ل5155اػػػةفلإلرلل05اػػػةفلإلرلإحػػػنلل3 لصػػػ ؿلاحردػػػرةللإػػػفلCOP27احلإد ػػػدةلحدغيػػػرلاحلإاػػػلخل  ـلفػػػلللإدياػػػيل ػػػرـ

دفػػيلا جػػرارلاحالدلإػػيلاح ػػي  للفػػدؼللإال  ػػيلاحدغيػػرلاحلإاػػلصل،لةةجػػملس لسػػلتلةاسػػدراديد لتللإسػػددالإيلحلإةا
حدػػػػللدُلػػػػدلر ػػػػدل.لشلإػػػػلل للإػػػػتلاحلةر ػػػػيلاحلإ ػػػػر ي،لةااس دثػػػػلسلاح ػػػػرار للاػػػػفلاحدغييػػػػراتلاحلإالص ػػػػيلةلإةادفػػػػي

احلةر ػلتلاحراسػػدةلفػػلللإدػػلؿلاسسػػددالإيلااػػنلاحلإسػػدة يفلاى ا لإػػللةاحلػػلحلإل،ل يػػثل ػػلرشتلفػػللد سػػ سلاػػددل
لإفللإثلدراتلةلإدلإةالتلالإػ لاسسػددالإيلااػنلاحلإسػدةخلاحلػلحلإللةلإافػلللإثػلدرةلاحلةر ػلتلاحلإسػددالإيلاحدلثلػيل

لإللحالةر لت،لة لرشتلفللد س سللإدلإةاػيلح لإـلاحلإد دة،لةلإدلإةايلالإ لاسسددالإيلاحدلثليلح د لدلاحللح
الإػػ لاسسػػددالإيلفػػللاد ػػلدلاحلةر ػػلتلا فر ق ػػيللفػػدؼلدلإػػ لدفػػةدلاسسػػددالإيلااػػنللإسػػدةخلاحقػػلرةلا فر ق ػػي.ل

ـ،لةذحؾلإ لإلالللإافللث هلإ يل5103ة للإتلاحلةر يلاحلإ ر يللإ دارلدقر رهللا ةؿل ةؿلاسسددالإيلفللالـل
ةؽلااػػنلاىف ػػلحلاػػفلرالإػػلؿلاسسػػددالإيل)احلةر ػػيلاحلإ ػػر ي،لدقر ػػرلداػػـلةد ػػد ملاح ػػرشلتلاحلإقيػػدةلثلحسػػ

لـ(.5151اسسددالإي،ل

ل

https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%AD%D8%AA%D8%A8%D8%A7%D8%B3_%D8%A7%D9%84%D8%AD%D8%B1%D8%A7%D8%B1%D9%8A


 أثر خصائص مجلس الإدارة على الإفصاح عن أداء الاستدامة وانعكاسه على قيمة الشركة ....   طارق محمـد عمر حشاد   د/ 

  
 
 

    

  130  

 

 مشكمة البحث -2
ةاسسػػدلإرارلفػػللاحسػػةؽلاحػػذ ليدسػػـلثلحلإالفسػػيلاح ػػديدة لحػػذحؾ،لللاحثقػػلعلفػػلاحفػػدؼلاحرس سػػللحا ػػرشيليدلإ ػػ ل

ػػػللح هػػداؼلاحلإصطػػػطلحفػػليدلػػيفلااػػنلإدارةلاح ػػػرشيل يػػالشسلااػػػنلدلظػػ ـل ػػػرةةللثلإػػػللد قيػػ لاحػػػرنحلا لإ ػػ لةفقل
ةاحدػػللدلدلإػػدلااػػنلةدفػػيلاظػػرلاحلإسػػد لإرلفػػلللحدلظػػ ـل  لإدفػػللاحسػػة  ي.لةاسػػدلإرارلاسػػددالإيلاح ػػرشيلاحلإسػػلهلإيف

لاحلإردرلػػيلددلػػ لاحلإسػػد لإر فليؤلإاػػةفلثل فػػلؽلاحلإسػػدقلا يرداعلاح ػػرشيلسػػةاعلشلاػػتلإيدلل ػػيلرةلسػػال ي،لفلحق لإػػيل
.لهػػػذالإحػػػنلدلاػػػبلرفلاحقػػػرارلاحرفله ػػػيحفػػػـلاحدػػػللسػػػدةفرللز ػػػلدةلرسػػػللرلا سػػػفـلحا ػػػرشيلةاحدػػػللدػػػالشسلااػػػن

اس د لد لسليردثطلفقطلثلحلإلاةلإلتلاحلإلح ي،لةاالإللر جلللثلإلاةلإلتلاسسددالإيلاحدللدفـلش لللإفلاحلإسػد لإر فل
 ,Wahyudi and Dharmastuti, 2013; WAHYUDI)ةاىدارةلةا طراؼلا صرخلر  لبلاحلإ ا يل

ل.(2018

ر ػ لبلاحلإ ػا يلةريػرهـللإػفلا طػراؼلحالإسػد لإر فلللللجرةر اللرلإرللشلتلتل ةؿلاح رللإلاةلإحالفرادةلة لدل
لح ػلستلاحر ػ لاحلإػلحللاللاظػرلةللاحلإصػلطرلاحلإ دلإاػي.دص ػ صلررسلاحلإػلؿلةدداػبل ةؿلل راراتللإ سلإيسدصلذل

ل ر ػ لبلاحلإ ػا يلإدلإةاػلتلةاحلإاظلإلتلريرلاح شةلإ يلةللاح شةلإ يلاحلإدبررة،لةاسددلثيلحجغةملاحساطلت
 ػػةرةلةاجػػ يلاػػفللإلإلرسػػلدفـلةدفػػةدهـلفػػلللإدػػلؿلحدػػةفيرلةاسحلاحليس ػػيلةاسددلإلا ػػيلاحدػػزاـلاح ػػرشلتلثػػلحالزاد

دطةرلإف لحلاح رشلتلافلاحدةاابلاحليس ػيلةاسددلإلا ػيلةاح ةشلإػيلاسسددالإي.لةهذا،لردخلإحنلز لدةلاهدلإلـلةل
(ESGل)لاسسػػػػددالإياػػػػفللاسف ػػػػلحرا ػػػػطيلفػػػػلللإلإلرسػػػػيللةدزايػػػػدلاػػػػددلداػػػػؾلاح ػػػػرشلت(Alareeni and 

Hamdan, 2020).ل

ااػنل(لESGاحليس ػيلةاسددلإلا ػيلةاح ةشلإػيل)اسسػددالإيلث ثللدهػللر ث تللإلإلرسلتللاحلإلجل،فللاحلقدلةل
ل،ةاح ػرشلتلا فػرادحلإسػد لإر فلحبػ للإػفلاللللةحبػفلر جػل،احس لسػلتح سلفقطلحةاجػللللدلابلشليرللإفلا هلإ ي

ر ػ لبلاحلإ ػا يلةلإردل ػلللحالإيػزةلاحدالفسػ يلحا ػرشلتللشلإللدلدلا سػلسلحل  ػيلاح قػيللإػمللإصداػفللإدلإةاػلت
(Garcia et al., 2017).ثػلحهللاللاحلإسػلهلإيفلرلإػرللصػ ؼل لػدلجػلإلفل قػيللإدلإةاػلتلر ػ لبلاحلإ ػا يلةلل

ةدالةحػػػتللفػػػللاحث ػػػثلا بػػػلد لإللحصف ػػػلحلاػػػفلرداعلاسسػػػددالإياالشسػػػتلا هلإ ػػػيلاحلإدزايػػػدةل.لحػػػذحؾ لا هلإ ػػػي
ةسلزاحتللإ لرلددؿلاحادلس لاحددر ل يللإصداطيلرفللإسلعلاحلإلحللاانلاطلؽلةاسم،احل  يلليفلاسسددالإيلةا دا

 Velte,2017; Govindan et al., 2021; Nasrallah)ليفلاحثل  يفلةهةللإلليدطابللإز دالللإفلاحث ثل
and El Khoury, 2022).لل

داسفػػلللإػػفلصػػ ؿل لاحلإسػػدلإرلد سػػيفااػػنلاحفػػللدلإ ػػملرا ػػلعلاحلػػلحـللإداراتلاح ػػرشلتدللإػػ لاحلديػػدللإػػفلةل
دادػ لاحيفػللاىدارة،لاحدػلللاحدقا ػلتلجػلإفلةا داعلاحلإسػدداـلة لدلشػ للإػفله شػ للإداػسلاىدارةل،دقا لتللإصداري

 Riyadh et al., 2019; Govindan)احلديدللإفلاحدراسلتلاحسلثقيلفللليسلتللإصداريلدـلف  فللفللةاحدلل
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et al., 2021)ةدقػػد ـللاتاحقػػرارللادصػػلذالإا ػػيلاىدارةلفػػللفػػلللإرا ثػػيللاللهللإػػلللدالػػبل ةشلإػػيلاح ػػرشلتلدةرل.لةل
ل.(Lu, 2021)لاحلإ ةرةلحفل،لثلإللفللذحؾلاسسد لإلرلاسسدراديدللفلللإدلؿلاسسددالإي

 ةحػػتلاح ػػرشلتلاح دي ػػيلدرشيزهػػػلللإػػفلاحرن  ػػيلااػػنلاحلإػػدخلاحق ػػػيرلإحػػنلاحالإػػةلةاسسػػددالإيلااػػػنلل حػػذحؾ
 Bogacki)احلإ ػػا يلر ػػ لبلا طػػراؼللحلإصداػػفلإدزايػػدةلحدال ػػيلاحدة لػػلتلةاس د لدػػلتلاحلاحلإػػدخلاحطة ػػ 

and Letmathe, 2021).ااػنلاطػلؽلةاسػملآ ػلرلآح ػلتل ةشلإػيلاح ػرشلتلاحلإصدارػيلة دلدالةحتلا ث لثلل
دارةلفػػللدلز ػػزللإثػػلدراتلاى ااػػتلاحدراسػػلتلاح دي ػػيلدةرللإدػػلحسلةد ديػػدال،لل ااػػنللإؤ ػػراتلرداعلاسسػػددالإي

 Haque and Ntim, 2018; Govindan, 2021; Orazalin)اح رشيلل  لإياحدللدؤ رلاانلاسسددالإيل
and Mahmood, 2021; Lu, 2021; Almaqtari et al.,2022).لل

لةد  يرهلإػػللااػػنل  لإػػيلاح ػػرشي،لةرداعلاسسػػددالإيلفػػللاحة ػػتلاحػػذ ليدزايػػدلف ػػ لاسهدلإػػلـلث ةشلإػػيلاح ػػرشلتةل
،لةاحدػلليػدـلاح   ػيلهػذرلاحلإدغيػرات ػلتللػيفل دلإتلا ث لثلاح دي يلادػلس لريػرلةاجػ يلةلإصداطػيل ػةؿلاحل 

 للإػفلا هلإ ػيلاحد قيػ لفػللدػ  يرلص ػلسصللإداػسلحػذحؾ.لر  لبلاحلإ ػا يةلاحةشلحيللدلةفقلللحاظر لف  فل
اىدارةلاانلاىف لحلافلرداعلاسسددالإيلةشذحؾلاحد قي لفللد  يرلاىف لحلاػفلرداعلاسسػددالإيلااػنل  لإػيل

شػػػفلرفليؤد ػػػ لاسف ػػػلحلاػػػفلرداعلاسسػػػددالإيلفػػػللاحل  ػػػيللػػػيفلص ػػػلسصلاح ػػػرشي،لةاحػػػدةرلاحةسػػػ طلاحػػػذ ل لإ
ةهلللذحؾلر ث تللإ  لاهدلإلـللإفل ل لاحثل ثلحادلرؼلاانلد  يرهللفللليسيللإداسلاىدارةلة  لإيلاح رشي،ل

لااػػنلذحػػؾ،لدث ػػثلهػػذرلاحدراسػػيلف لإػػلل.ا الإػػلؿلاحلإ ػػر يلشالإػػةذجلس د ػػلد لتلاحػػدةؿلاحال ػػسي لشػػلفإذاللةناػػلعل
اح ػػػرشلتلااػػػنل  لإػػػيلاىف ػػػلحلاػػػفلرداعلاسسػػػددالإي،لةاالشػػػلسلذحػػػؾللدػػػ  يرلااػػػنداػػػسلاىدارةلص ػػػلسصللإح

وبالتااالي يسااعى البحااث لعجابااة عمااى .لS&P/EGX EGGلاحلإدردػػيلفػػللاحلإؤ ػػرلاحلإ ػػر لح سػػددالإي
ل:الأسئمة الثلاثة الآتية

رشلتلاحلإدردػيلفػلل7له لدؤ رلص لسصللإداسلاىدارةلاانلاىف لحلافلرداعلاسسددالإيلحا ػالسؤال الأول
لاحلإؤ رلاحلإ ر لح سددالإي؟لةلإللهللاحص لسصلاحلإ رشيلحصف لحلافلا داعلاحلإسدداـ؟

7له ليػؤ رلاىف ػلحلاػفلرداعلاسسػددالإيلااػنل  لإػيلاح ػرشلتلاحلإدردػيلفػللاحلإؤ ػرلاحلإ ػر لالسؤال الثاني
لح سددالإي؟

ص ػػػلسصللإداػػػسلاىدارةلة  لإػػػيل7لهػػػ ليدةسػػػطلاىف ػػػلحلاػػػفلرداعلاسسػػػددالإيلاحل  ػػػيللػػػيفلالساااؤال الثالاااث
 اح رشلتلاحلإدرديلفللاحلإؤ رلاحلإ ر لح سددالإي؟ل

ل

ل
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 أهداف البحث -3
 يفدؼلاحث ثلإحن7للللل

د ايػػ لدػػ  يرله شػػ للإداػػسلاىدارةل) دػػـللإداػػسلاىدارة،لداػػةعلاحداسػػيفلفػػلللإداػػسلاىدارة،لاسػػدق ح يلل -
داريػذ ،لةا ػلمللإداػسلاىدارة(لااػنللإداسلاىدارة،لاحدلإملليفللإا لللرس سللإداسلاىدارةلةاحرس سلاح

اىف ػػلحلاػػفلرداعلاسػػددالإيلاح ػػرشلتلاحلإدردػػيلفػػللاحلإؤ ػػرلاحلإ ػػر لح سػػددالإيلثلسػػدصداـلدردػػيللإرشثػػيل
 حصف لحلافلرداعلاسسددالإيلث ثللدهللاحليس يلةاسددلإلا يلةاح ةشلإي.ل

ردػػػيلفػػػللاحلإؤ ػػػرلةدراسػػػيلةد ديػػػدللإػػػد لدػػػ  يرلاىف ػػػلحلاػػػفلرداعلاسسػػػددالإيلااػػػنل  لإػػػيلاح ػػػرشلتلاحلإد -
 احلإ ر لح سددالإي؟

ةد ديػػػػدللإػػػػدخلدػػػػ  يرلص ػػػػلسصللإداػػػػسلاىدارةلااػػػػنل  لإػػػػيلاح ػػػػرشلتلاحلإدردػػػػيلفػػػػللاحلإؤ ػػػػرلاحلإ ػػػػر ل -
 ح سددالإيلفللظ لاىف لحلافلرداعلاسددالإيلداؾلاح رشلت.ل

 ودوافع البحث أهمية  -4
للإفلص ؿ7أهميته ودوافعه العممية   سدلإدلاحث ثللللل

اددفػػتلحر ػػصلةاصدثػػلرلاحل  ػػيللػػيفلص ػػلسصللإداػػسلاىدارةلةاىف ػػلحلاػػفللإسػػليرد لحاث ػػةثلاحدػػلل -
رداعلاسسػػػددالإيلةدػػػ  يرلذحػػػؾلااػػػنل  لإػػػيلاح ػػػرشي لةحػػػذحؾلففػػػللدسػػػلهـلفػػػللدجػػػيي لاحردػػػةةلاحث   ػػػيلفػػػلل
ا دل لتلاحلإ لسل يلذاتلاح اي،لإذليةددلاػدرةلفػللاحدراسػلتلاحسػلثقيلاحدػللدالةحػتلداػؾلاحل  ػيلصل ػيل

لثر ػصلل-فلل دةدلااـلاحثل ثلةاط ا ل-ةؿلاحال سي،ل يثلدلدلفللا د لد لتلاحد رةؿلدراسػيلدقػةـ
احل  يلث ش للإدبللإ لفللليسيلا الإلؿلاحلإ ر ي.لفلإلظـلاحدراسلتلاحسلثقيلاحدػللف  ػتلداػؾلاحل  ػيل
دلإتلفللا د ػلد لتلاحػدةؿلا ةرةن ػيللإ ػ لرحلإلا ػللةدرش ػللةاحلإلإابػيلاحلإد ػدةلةريرهػلللإػفلاحػدةؿلا ةرن ػيل
(Velte, 2020; Albitar et al., 2020; Qureshi et al., 2020; Rossi et al., 2021; 

Govindan et al., 2021; Almaqtari et al., 2022). 

ادػػلس لهػػذالاحث ػػثل ػػدلدبػػةفللإ ػػ لاهدلإػػلـللإػػدير لاح ػػرشلتلةاحفيسػػلتلاحداظ لإ ػػيلةاحلإسػػد لإر فلةر ػػ لبل -
 يرللإلإلرسلتل ةشلإػيلاح ػرشلتلاحداصا ػيللإلإ اػيلاحلإ ا ي،ل يثل لإشفلرفلدلإدهـللرؤخلإجلف يل ةؿلد 

فلله ش للإداسلاىدارة،لةاىف ػلحلاػفلرداعلاسسػددالإيلااػنل  لإػيلاح ػرشيلفػللجػةعلاظر دػللاحةشلحػيل
ةر ػػ لبلاحلإ ػػا يلثلادثلرهلإػػلللإػػفلرب ػػرلاحاظر ػػلتلاحلإرسػػرةلحال  ػػيللػػيفل ةشلإػػيلاح ػػرشلتلةاسسػػددالإيل

د سػيفللإلإلرسػلتلاسسػددالإيلةاح ةشلإػيلفػللليسػيلا الإػلؿلة  لإيلاح رشي لةهػذالسػيؤد لفػللاحافل ػيلإحػنل
لاحلإ ر ي.
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للإفلص ؿ7أهميته ودوافعه التطبيقية  ة سدلإدلاحث ث

دقد لإػػػ لدحػػػ  للدطل ق ػػػللللإػػػفلليسػػػيلا الإػػػلؿلاحلإ ػػػر يلش  ػػػدلاس د ػػػلد لتلاحال ػػػسيلحا ػػػرشلتلاحلإدردػػػيلفػػػلل -
 .S&P/EGX ESGاحلإؤ رلاحلإ ر لح سددالإيل

ر يلحادػرة  لحالإلػلييرلاحليس ػيلةاسددلإلا ػيلة ةشلإػيلاح ػرشلتلحد قيػ للإثػلد لددا ـلدفػةدلاح شةلإػيلاحلإ ػ -
ـ،لةذحػؾللإػفلصػ ؿلد ايػ لدػ  يرل5131ةرهداؼلاحدالإ يلاحلإسددالإيلفللشلفيلاحلإدلستلةفقػلللحرؤ ػيللإ ػرل

ه ش للإداسلاىدارةلشآح يلح ةشلإيلاح رشلتلاحداصا ػيلااػنلرداعلاسػددالإيلاح ػرشلتلاحلإدردػيلفػللاحلإؤ ػرل
،لثلسػدصداـلدردػيللإرشثػيلحصف ػلحلاػفلرداعلاسسػددالإيلاحليس ػيلS&P/EGX ESGح سػددالإيللاحلإ ػر ل

(.لةشذحؾ،لحلإدخلدػ  يرلاىف ػلحلاػفلرداعلاسسػددالإيلااػنل  لإػيلاح ػرشي،لESGةاسددلإلا يلةاح ةشلإيل)
ثلىجػػلفيلإحػػنللإػػدخلدػػ  يرلاىف ػػلحلاػػفلرداعلاسسػػددالإيلشلإدغيػػرلةسػػ طللػػيفلص ػػلسصللإداػػسلاىدارةل

 اح رشي.لة  لإي

  البحثحدود  -5
اانلف صللإدلإةاػيللإػفلص ػلسصللإداػسلاىدارةلةاحدػلللالبحثقتصر سيةفقللل هداؼلاحث ثلةلإ شاد ل

ددلإ ػػػ لفػػػلل دػػػـللإداػػػسلاىدارة،لداػػػةعلاحداسػػػيفلفػػػلللإداػػػسلاىدارة،لاسػػػدق ح يللإداػػػسلاىدارة،لاحدلإػػػمللػػػيفل
رةلدةفلريرهػػلللإػػفلاحص ػػلسص،لةااػػنللإا ػػلللرسػػ سللإداػػسلاىدارةلةاحػػرس سلاحداريػػذ ،لةا ػػلمللإداػػسلاىدا

اىف ػػػلحلاػػػفلرداعلاسسػػػددالإيلثلسػػػدصداـلدردػػػلتلاسسػػػددالإيلاحلإرشثػػػي،لةاالشػػػلسلذحػػػؾلااػػػنل  لإػػػيلاياػػػيللإػػػفل
لح سػػددالإيللإؤ ػػرلاحلإ ػػر لاحلةاحلإدردػػيلفػػلاحلإسػػدايلفػػللسػػةؽلا ةراؽلاحلإلح ػػيلفقػػطلةللريػػرلاحلإلح ػػيلاح ػػرشلت

S&P/EGX ESGرشلتلاحلإلح ػػيلاحلإقيػػدةلةشلفػػيلاح ػػرشلتلريػػرلةثلحدػػلحل،ليصػػرجلاػػفلاطػػلؽلاحث ػػثلاح ػػ.ل
لإدسػلة لا ةزافللEGX100 EWIااػنللإؤ ػرلاحلإقيدةلثلحلةر يلاحلإ ػر ي،لةشػذحؾلاح ػرشلتلريػرلاحلإدردػيل

(ل ػرشيللإػفلليافػل.ل31 فجػ ل)لS&P/EGX ESGلح سػددالإيللإؤ ػرلاحلإ ػر لاح يثليدـلاصد لرل ػرشلتل
للـ.ل5150نلالـلإحل5102لإفلالـلشلإللدقد رلفدرةلاحث ثلاانلاحساةاتل

  البحثخطة  -6
داظػ ـلصطػيلليػدـ،لةااط  ػللللإػفلرهلإيدػ ،لة ػدةدرلدسلؤسد لاحث   ػيد لةلفللإطلرللإ شاحد قي لرهداؼلاحث ث،لةل

لفللاحدزعلاحلإدثقللاانلاحا ةلاحدلحل7لاحث ث

لاحاظر لحاث ث.اىطلرلل3-0

لص لسصللإداسلاىدارة.ل3-0-0
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لاح رشي.اىف لحلافلرداعلاسسددالإيلة  لإيلل3-0-5

لةا دقلؽلفرةضلاحث ث.لاحدراسلتلاحسلثقيد اي لل3-5

ل.احدطل ق ياحدراسيلل3-3

للاحص  يلةاحادلس لةاحدة  لت.ل3-8

للإدلستلاحث ثلاحلإسدقلا ي.ل3-2

 الإطار النظري لمبحث 6-1
 خصائص مجمس الإدارة 6-1-1

 دلإدػػملةلاحلإلاػػيف،للاحب ػػلفلاحػػذ ليػػداـلث ػػش لشليػػرللإ ػػلححلدلإ ػػملر ػػ لبلاحلإ ػػا يهػػةللإداػػسلاىدارةل
ثلحساطيلفللادصلذلاحقرارات،لة لإشفلرفل شةفلحد شي لةه ش لاحلإداسلآ لراللهللإػيلااػنل ةشلإػيلاح ػرشيلةااػنل

ةدلػرؼلل.(Farag et al., 2014; Li et al., 2021; Rossi et al., 2021)اسػددالإيلاح ػرشيلة  لإدفػلل
د شػػـلاحل  ػػيللػػيفللإداػػسلاىدارةللإػػفلل ةشلإػػيلاح ػػرشلتلث افػػلللإدلإةاػػيللإػػفلا سػػسلةاحلإثػػلد لةاحػػاظـلاحدػػل

ال  يلةنيفللإػ ؾلاح ػرشيلةا طػراؼلا صػرخلاحلإدلللإاػيللإلفػلللإػفلال  ػيلرصػرخ،للفػدؼلد قيػ لرفجػ ل لإل ػيل
ةدػػػةازفللػػػيفللإ ػػػلححلشػػػ لداػػػؾلا طػػػراؼل)احفيسػػػيلاحلللإػػػيلحار لثػػػيلاحلإلح ػػػي،لاحػػػدحي لاحلإ ػػػر لح ةشلإػػػيلاح ػػػرشي،ل

ل(.ل5103

 ةشلإػػػيلاح ػػػرشلتلاحداصا ػػػيلرفليالػػػبلدةراللهللإػػػلللفػػػلل  ػػػلدةللإثػػػلدراتللة لإشػػػفلحلإداػػػسلاىدارةلش  ػػػدلآح ػػػلت
د قي لاحدةازفلليفلا هداؼلاحلإلح يلةريرلاحلإلح يلد س سلللاانلاحقػراراتلاحلإدلاقػيلثلحقجػل للاحليس ػيلةلل،اسسددالإي

فل لإػػلرسل،لشلإػػللرفلحلإداػػسلاىدارةلدةراللر لل ػػلللةاا ػػ لرةاسددلإلا ػػيلثلإػػلليػػالشسلااػػنل ػػةرةلاح ػػرشيلة  لإدفػػل
 ;Post et al., 2011; Frias-Aceituno et al., 2013)هذالاحػدةرلثرلاا ػيلحدلز ػزل  لإػيلاحلإسػلهلإيفل

Liao et al., 2015; Aguilera et al., 2015; Burke et al., 2019; Brennan, 2020)ل.ل

لللفػػللةجػػملةةفقػػلللحاػػدحي لاحلإ ػػر لح ةشلإػػيلاح ػػرشلتلفػػإفللإداػػسلإدارةلاح ػػرشيليالػػبلدةراللهللإػػلللة لسػػلإ
ا هداؼلاىسدراديد يلحفل،لةا رارلاحصطػطلةاحس لسػلتلاحلللإػيلاحدػللدفػ لإفلااػنلسػيرلاحللإػ لثلح ػرشي،لةشػذحؾل
لإرا ثيلرداعلاىدارةلاحداريذ ي،لةاحد بدللإفلفللح يلاظلـلاحر لثيلاحداصا يلةادارةللإصلطرلاح رشي،لةد ديدلا ساةبل

لإللييرلاحلإفا ػيلاحةادػبلإدثلافػلللإػفل لػ لاحلػللإايفلثلإػلليػالشسلا لإ  لحدطلي لاح ةشلإي،لةاادلإلدلاحس لسلتلةاح
اانلرداسفـلةد رفلدفـ.لةحذحؾلفإفلحقراراتللإداػسلاىدارةلدػ  يراللشليػراللااػنلرداعلاح ػرشيلثلإػلل جػلإفلاح رػل ل

)احفيسػػػيلاحلللإػػػيلحار لثػػػيلاحلإلح ػػػي،لاحػػػدحي لاحلإ ػػػر لح ةشلإػػػيلاح ػػػرشي،لااػػػنلر ػػػةحفللةدلظػػػ ـل ػػػرةةللإسػػػلهلإيفلل
ل(.5103
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ةاسػػدلرضلف لإػػللياػػللحص ػػلسصللإداػػسلاىدارةلةا  دفػػللثلىف ػػلحلاػػفلرداعلاسسػػددالإيلة  لإػػيلاح ػػرشي،ل
ةددلإ ػػػ لداػػػؾلاحص ػػػلسصلفػػػل7ل دػػػـللإداػػػسلاىدارة،لداػػػةعلاحداسػػػيفلفػػػلللإداػػػسلاىدارة،لاسػػػدق ح يللإداػػػسل

لاىدارة،لاحدلإملليفللإا لللرس سللإداسلاىدارةلةاحرس سلاحداريذ ،لةا لمللإداسلاىدارة.

 مجمس الإدارةحجم  6-1-1-1
 لإ ػػػ ل دػػػـللإداػػػسلاىدارةلر ػػػدلا ح ػػػلتلاحداصا ػػػيلح ةشلإػػػيلاح ػػػرشلت،لةاحػػػذ ليالػػػبلدةراللهللإػػػلللفػػػللإدارةل
اح رشلتلةالإا لدفللةاحر لثيلاايفللةد قي لا هداؼلاسسػدراديد يلاحدػللدػؤد لإحػنلاحدالإ ػيلاحلإسػددالإي،لة داػبل

ردػرضلرفل دػـل.لشلإػلل لُ(Haris et al., 2019; Jaswal, 2021)احلإز دللإفلاحصلراتلةاحددلربلاحلإداةايل
ل.ل(Amran et al., 2014احلإداسلهةلر دلاحدةافملاحرس س يلحرللحيد ل)

ة ةددلةدفدللاظرل ةؿلرفجا يل دـللإداسلاىدارةللإفل يثلاحلػددلا بلػرلرةلا  ػغرلحلػددلراجػلس ،ل
فػللدلظػ ـللإػةاردلاح ػرشي،لةداػبلاحصلػراتللدسػلاداػدداللفةدفيلاحاظرلا ةحنلدػرخلرفللإدػلحسلاىدارةلا بلػرل

ا ػػلعل ػػةرةللإؤسسػػ يل إحػػنللإداػػسلاىدارة،لةا اطػػلعلاحلإز ػػدللإػػفلاحة ػػتلةاحدفػػدلحاد قػػ للإػػفلإدػػراعاتلاىدارة،لةا 
.لشلإػللرفلاحلإدػلحسلاحبليػرةلرب ػرلشرػلعةلةحػديفللداػةعلربلػرلفػللاحصلػراتل(Li et al., 2021)رب ػرللإ علإػيل

إيدػػللللااػػنلسػػلإليلاح ػػرشلتلة ػػةردفل،ل يػػثل لإشػػفلدقسػػ ـلاػػبعلاحللإػػ لةاحددػػلربلةاحدػػلللػػدةرهللحفػػللدػػ  يرل
اانلاددلربلرللإفلا  ػصلص،لةلإػفلاحلإػردحلرفلدلػززلاحلإدػلحسلا بلػرل دلإػلللدػ  يرلاحلإسػسةح يلاسددلإلا ػيل

دارادفػللث ػش لرفجػ ل  Ntim and Soobaroyen, 2013; Rossi et)حا ػرشلتلااػنلاحادػلس لاحلإلح ػيلةا 
al., 2021).ل

 ضللإػػفلذحػػؾ،لدػػرخلةدفػػيلاحاظػػرلا صػػرخلرفلاحازااػػلتلداصػػ لراجػػلعللإداػػسلاىدارةل لإشػػفلرفلةااػػنلاحاقػػ
دا  لاادلإلل شةفل دـلاحلإداسلشليراللرب رللإػفلسػثليلرةل لإلا ػيلراجػلع،لا لإػرلاحػذ ل ػدليػؤد لإحػنل ػلةثيل

اىدارةلل(.لشلإللرفللإدلحس(Jensen; 1993احداسي لةادـلاحقدرةلاانللإلإلرسيلاس راؼلاحرللؿلاانلاىدارةل
اح ػغيرةلرب ػرلفللح ػيلفػلللإرا ثػػيلاحػرس سلاحداريػذ لةدبػةفلر ػ لارجػػ لحاد اػبللإػفل لػ لاحػرس سلاحداريػػذ لرةل

.لشلإػللرفللإ ػلب لاحةشلحػيلدبػةفل(Jensen; 1993; John and Senbet, 1998)رسػ سللإداػسلاىدارةل
ريػػذ لاحد اػػبلثلإداػػسلرب ػػرل ػػدةللإػػملةدػػةدللإدػػلحسلإدارةلربلػػر لحػػذحؾل  ػػثحللإػػفلاحسػػف لااػػنلاحػػرس سلاحدا

ل.(Jilani and Chouaibi, 2021)إدارد ل

ةفػػلللإ ػػر لةةفقػػلللحلإػػللةردلثلحػػدحي لاحلإ ػػر لح ةشلإػػيلاح ػػرشلتلفإاػػ لسليةدػػدلاػػددلرلإ ػػ للإ ػػددلحد ػػشي ل
ـلثلحقػلاةفلةاحاظػلـلا سلسػللحبػ ل ػرشيللإػفلاػددلااسحدػزلفػللجػةعل ش للإداسلاىدارةل لُلإداسلاىدارة،ل يثل

ثلإػللفػللذحػؾلد ػشي لحدلاػ .لشلإػللل،ا ػةل لإشاػ للإػفلاسجػط عللةظلسرػ لةةادثلدػ لنلإالسبللإػفلا اجػلعلااػ
احلإداػػسللإػػفلريػػرلاحداريػػذييفلليػػافـلاجػػة فللإسػػدقايفلااػػنلا  ػػ ليدلإدلػػةفلليدػػبلرفلدبػػةفلررال ػػيلراجػػلع
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)احفيسػػيلاحلللإػػػيلحار لثػػيلاحلإلح ػػي،لاحػػدحي لاحلإ ػػػر للحالإداػػسلةحا ػػرشيلارلػػللللفا ػػيلةد ايا ػػيللإلإػػلليداػػػبراتلثلإفػػل
ل(.5103ح ةشلإيلاح رشي،ل

 مجمس الإدارةفي  الجنسين تنوع 6-1-1-2
ةدػػ  يرللإ ػػلرشيلاحاسػػلعلفػػلللإدػػلحسلاىدارةللإػػفلاحلإةجػػةالتلاحدػػللزادلاسهدلإػػلـللفػػللاحداسػػيفللداػػةع لػػدل

 Fan et al., 2019; Githaiga and Kosgei, 2023; Pareek)لاحثل  يفلةاحلإلإلرسيفلإؤصرالللإفل ل ل
et al., 2023)ففػػػـلرةسػػػملللرب ػػػرلفلاا ػػػيلةحػػػديفليحسلاىدارةلاحلإداةاػػػلرفللإدػػػلاحلإ لسػػػلللرلا دبُ ظفػػػةل.ل

ةفػلللإ ػر،لفإاػ لسليةدػدلإحػزاـلثجػرةرةلدةادػدلل(.Hillman et al., 2000حدلقيػداتلاح ػرشلتلاح دي ػيل)
طثقػػػػلل فجػػػػ لاحاسػػػػلعلفػػػػللد ػػػػشي للإداػػػػسلاىدارة،ل يػػػػثلةردلفػػػػللاحػػػػدحي لاحلإ ػػػػر لح ةشلإػػػػيلاح ػػػػرشيلراػػػػ ل

)احفيسػػيلاحلللإػػيلحار لثػػيللحدػػاسلرةلاقيػػدةللإػػز  لراجػػلعلاحلإداػػسلدةفلاحد يػػزللإرااػػلةحدةح ػػيليػػدـلاحلإلإلرسػػلتلا
ل(.5103احلإلح ي،لاحدحي لاحلإ ر لح ةشلإيلاح رشي،ل

ؤ رلااػنلة ػاللإ للرس س للليدلاػ لث ةشلإػيلاح ػرشلتللةداةعلاحداسيفلاح رشلتلإدارةللإدلحسلدبة ف لدلرلةل
الل فلاحلإػػديراتل شػػةفلحػػديففلصار ػػلتللإصدارػػيللإ ػػ لاحدلاػػ ـلةاحبرػػلعةل(.لةاظػػرلVelte, 2016رداعلاسسػػددالإيل)

ةاحصلػػرةلاػػفلداػػؾلاحصل ػػيلثلحلإػػدير فلاحػػذشةر،لفقػػدل قػػدلإةفلةدفػػلتلاظػػرللإصدارػػيلحلإال  ػػلتللإداػػسلاىدارة،ل
 Bear)ةرنلإلل قةدلذحؾلإحنلادصلذل راراتلرفج لةدلز زل درةلاحلإداسلاانللإللحديل جل للاسسددالإيلثرللح يل

et al., 2010).رفلاح رشلتلاحدللحديفللاددلربلرللإفلاحلإػديراتللإػفلاحلإػردحلرفلدجػملاسػدراديد يل ػللإايلةلل
ل.(Shaukat et al., 2016)لةح يلاسددلإلا ي،لةثلحدلحللد قي لرداعلليسللةاددلإلاللرفج سةاسدثل  يلحالإس

ارةلفػللإدارةلةلإفللإاظةرلاظر يلر ػ لبلاحلإ ػا يل للإػ لداػةعلاحداسػيفلااػنلدلز ػزلفللح ػيللإداػسلاىد
 لإشفلحلإداسل.لةل(Ben-Amar et al., 2017)لإ لححلر  لبلاحلإ ا يلة لززلداريذللإثلدراتلاسسددالإيل

ةدلز ػػػزلل، ػػػرا ي،ل يػػػثل لإشاػػػ لاس دػػػرابللإػػػفللإدلإةاػػػيلربلػػػرللإػػػفلر ػػػ لبلاحلإ ػػػا ياحإدارةللإداػػػةعلدلز ػػػزل
ظػةرلاظر ػيل.لةلإػفللإا(Ntim and Soobaroyen, 2013)لاحل  ػلتللػيفلاح ػرشيلةر ػ لبلاحلإ ػا ي

احةشلحيل لدلداةعلاحداسػيفلفػلللإداػسلاىدارةلر ػدلرهػـلا ح ػلتلاحدػللد شػـلاح ػرشي،لفاظر ػيلاحةشلحػيلدقدػرحلرفل
لإداسلللرب رلداةاللل دليةفرلر لثيلرفج لحصدارةلة  دللإفللإلإلرسػلتلإدارةلا رنػلح،لةثلحدػلحلليػةفرلحالإسػلهلإيفل

.لشلإػػػللدػػػداـلاظر ػػيلاحةشلحػػػيلفشػػػرةلرفللإدػػػلحسلإدارةل(Riyadh et al., 2019)دقػػلر رللإلح ػػػيلرب ػػػرللإة ة  ػػيل
اح ػػرشلتلاحدػػلليداػػةعلفيفػػللاحداسػػيفلدز ػػدللإػػفل ػػدردفللااػػنلدقػػد ـلاحلإ ػػةرةلاحرللحػػيلحػػصدارةلةاحر لثػػيلةاساجػػثلمل

ل.ل(Ntim and Soobaroyen, 2013)ةثلحدلحللدلز زلرداعلاح رشيل

ل

ل



 أثر خصائص مجلس الإدارة على الإفصاح عن أداء الاستدامة وانعكاسه على قيمة الشركة ....   طارق محمـد عمر حشاد   د/ 

  
 
 

    

  137  

 

 مجمس الإدارةاستقلالية  6-1-1-3
ارةللإػػػفلراجػػػلعلداريػػػذييفلةراجػػػلعلريػػػرلداريػػػذييفلحادةفيػػػ للػػػيفلرهػػػداؼلاح ػػػرشيليدبػػػةفله شػػػ للإداػػػسلاىد

  يرةلةطة ايلا د ،لةاانلاحررـللإفللإلللإادفـلاانل دـلاحلإسلةاة،لإسلرفلدةرلاحلإدير فلاحداريذييفلهلـلددالل
حجػػػلإلفل لإل ػػػيللإ ػػػلححلاحلإسػػػلهلإيفلإحػػػنلر  ػػػنل ػػػدللإلإشػػػفللإػػػفلصػػػ ؿلفللح ػػػيلدةرهػػػـلاحر ػػػللللةاح ػػػدللإػػػفل

.لة دلإدملاحلإدير فلاحلإسدقايفلثلإ رػزاتلة ػ ـللإلإيػزةللإقلراػيلثلحلإػدير فل(Brennan, 2020)فلز يلاىدار يلاساد
احداريػػذييفلاحػػذيفليفدلإػػةفلاػػلدةلثل هػػػداؼل  ػػيرةلا دػػ ،لفلحلإػػدير فلاحداريػػػذييفل  ػػلرشةفلث ػػش للإثل ػػرلفػػػلل

دار ػيلداصػ لاح ػرشي،لليالإػللسل  ػلرؾلرا طيلاىادلجلةاحد غي لحا رشي،لةرلحثللللإللددػ  رل ػرارادفـلثلإال ػلفـلاى
احلإػػػدير فلاحلإسػػػدقايفلفػػػللداػػػؾلا ا ػػػطيلة للإاػػػةفلااػػػنلد سػػػيفلالإا ػػػيلادصػػػلذلاحقػػػرارلفػػػلللإداػػػسلاىدارةلثلإػػػلل

ل.(Fuzi et al., 2016; Liao et al., 2019; Pasko et al., 2021)يدلإدلةفلث للإفلاسدق ح يل

دليياػ لـلداػسلاىدارةلةريػرللإسػلهـلثلح ػرشيلة ػدهةلاجةلريرلداريػذ لثلإلاحلإسدق لاىدارةللإداسلةاجة
)احفيسػػػيلاحلللإػػػيلحار لثػػػيللدا  ػػػرلا  دػػػ لثلح ػػػرشيلفػػػللاجػػػة د لثلإداػػػسلإداردفػػػلةلشلجػػػةللإػػػفلذة لاحصلػػػرة،ل

ل(.ل5103احلإلح ي،لاحدحي لاحلإ ر لح ةشلإيلاح رشي،ل

فػػػللد ػػػرفلتللراجػػػلعللإداػػػسلاىدارةلاحلإسػػػدقايفل لإشػػػافـلاحػػػد شـلث ػػػش لفلػػػلؿلفػػػإفاظر ػػػيلاحةشلحػػػيلةةفقػػػلللح
 دػبلااػنللإدػلحسلاىدارةلدليػيفلةل لإشافـلد سيفلفللح ػيللإرا ثػيللإداػسلاىدارة،للةثلحدلحلاحلإدير فلةلإرا لدفل ل

حػػصدارةلحدقايػػ لدبػػلحيفلاحةشلحػػيلاحال ػػسيلاػػفلاحسػػاةؾلاسادفػػلز للاحصػػلردييفاػػددلربلػػرللإػػفلاحلإػػدير فلاحلإسػػدقايفل
(Shaukat et al., 2016; Hussain et al., 2018)ةدفػيلاظػرلاظر ػيلر ػ لبلاحلإ ػا ي،للإػفل.لةل

ثلإسدةخلراانللإفلرداعلاسسػددالإيل فلاحلإػدير فلليإيدلل لا  يلإفلاحلإدة ملرفل شةفلسسدق ؿللإداسلاىدارةل
 Hussain et)لاحداريذييفلحلإدير فللإقلرايلثةاحلإسلهلإيفللاحلإدير ف ل ليدلرجةفلحجغةملر  للإفلاحلإسدقايفل

al., 2018)ل.ل

 منصبي رئيس مجمس الإدارة والرئيس التنفيذي الجمع بين 6-1-1-4
اددلإلاػلتلحيػررسللهةلاجةللإداػسلاىدارةلاحػذ ليصدػلررلراجػلعلاحلإداػسللإػفلليػافـرس سللإداسلاىدارةل

هةلاح صصلاحذ ليدـلدلييا للإػفل لػ للإداػسلاحداريذ لل.لرلإللاحرس ساحلإداس،لة شةفلاحلإلإ  لاحقلاةاللحا رشي
للداريػػػػػػذلشلفػػػػػػيلا الإػػػػػػل اصد ل ػػػػػػلد لة ػػػػػػ   لد للاحيةلإ ػػػػػػيلحا ػػػػػػرشي،لة  ػػػػػػددللإداػػػػػػسلاىدارةلؿاىدارةلح قػػػػػػةـ

لاح فر لرةلاحسػاة لاحػذ ليدقلجػلرلدث ارللةلإص  لد لةدرة جلد لفللاحدة  ملافلاح رشي،لشلإلل  ددلاحلإداس
ل(.ل5103)احفيسيلاحلللإيلحار لثيلاحلإلح ي،لاحدحي لاحلإ ر لح ةشلإيلاح رشي،ل

اىدارةلةاحػػرس سلاحداريػػذ لفػػلل ػػرشيلةا ػػدةلفػػللارػػسللةااػدلإلل  ػػغ لارػػسلاح ػػصصللإا ػػلللرسػػ سللإداػػس
.لففاػلؾللإػفليػرخلرفل(Naushad and Malik, 2015)احة ت،لفإفلذحؾل سلإنلازدةاد يلاحرس سلاحداريػذ ل
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احدلإػػػػمللػػػػيفللإا ػػػػلللرسػػػػ سللإداػػػػسلاىدارةلةاحػػػػرس سلاحداريػػػػذ ل قػػػػةضلشرػػػػلعةللإداػػػػسلاىدارةلفػػػػللرداعلدةرل
رارلةاحر لثػيلفػللريػد لارػسلاح ػصص،لشلإػللرفلاحدلإػمللػيفلاحلإا ػليفلاح ةشلإيلاديديلدرشػزلسػاطلتلادصػلذلاحقػ

ح ػػػلؽلاحجػػػررلثلإ ػػػػلح فـل سػػػيؤد لإحػػػنلااصرػػػلضلاس ػػػراؼلااػػػنلاىدارةلةلإرا لدفػػػلللإػػػفل لػػػ لاحلإسػػػلهلإيفلةا 
(Haniffa and Cooke, 2002; Graham et al., 2020; Pasko et al., 2021)لةحػذحؾلا دػرحل.

Tuggle et al. (2010)للػيفللإا ػلللرسػ سللإداػسلاىدارةلةاحػرس سلاحداريػذ ل رػراضل،لجػرةرةلاحر ػ 
اسسػػدق ح ي،لةحبػػفلااػػنلاحػػررـللإػػفلهػػذالاحلإقدػػرحلإسلرفلثلػػضلاح ػػرشلتلريػػرللإسػػدلدةلحار ػػ لاحدػػلـلحػػ دةارل

ل.(Bukair and Rahman, 2015)ث ش ل لطمل

احداريػذ ليةحػدل ػةةلةلإفلال  يلرصرخلهالؾللإفليػرخلرفلاحدلإػمللػيفللإا ػلللرسػ سللإداػسلاىدارةلةاحػرس سل
.ل(Bukair and Rahman, 2015)فرد يلحارس سلاحداريذ للإػفل ػ افللرفلدلإاػملاحػد شـلفػلللإداػسلاىدارةل

رفلاحدلإػمللػيفلاحلإا ػليفل لإفػدلاحطر ػ لسدصػلذلاحقػرارلفػللل،Peng et al. (2009)ةفللارسلاسددػلرليػرخل
 سلاحداريػػذ لدػػؤد لإحػػنلدػػةفيرل،لرفلازدةاد ػػيلاحػػرسYang and Zhao (2014)احة ػػتلاحلإالسػػب،لة ػػرخل

لاحدبلحيفللإفلص ؿلاحغلعلدبلحيفلاق لاحلإلاةلإلتلةلإللحددفللدزس لل.

ةفلللإ رلسليةددللإلل لإاػمللإػفلاحدلإػمللػيفلاحلإا ػليفل يػثلةردلفػللاحػدحي لاحلإ ػر لح ةشلإػيلاح ػرشلتل
لذحػؾليدػبةفػلل ػلؿلاػدـلإلإشػلفلل،لإداسلاىدارةلةاحلجػةلاحلإادػدبلسل رج لاحدلإملليفللإا لللرس سث ا ل

 فجػ للاحسػاة لةاحلإة ػملاسحبدرةاػللحا ػرشي.لةفػللهػذرلاح لحػيلةطثقػللاىف لحلاػفلرسػثلبلذحػؾلفػللاحدقر ػر
اسددلإلاػػلتلاحدػػللداػػل شلرداعلاىدارةلررسلرسػػ سللإداػػسلإدارةللإسػػدق ليػػلاحلإلإلرسػػلتلاحدةح ػػيليػػدـلدليػػيفلالسػػب

ل(.5103لإيلاح رشي،ل)احفيسيلاحلللإيلحار لثيلاحلإلح ي،لاحدحي لاحلإ ر لح ةشلاحداريذ ي

 نشاط مجمس الإدارة  6-1-1-5
دلػػػدلاددلإلاػػػلتللإداػػػسلاىدارةللإؤ ػػػراللهللإػػػللل سػػػدصدلإ لاحثػػػل  ةفلشلإق ػػػلسلحاص ػػػلسصلاحسػػػاةش يلحلإداػػػسل

 ,Field et al., 2013; Mayur and Saravanan)اىدارةلةدحػ  لااػنلش لفػيلرا ػطيللإداػسلاىدارةل
 ,Laksmana)اىدارةلشلدي لحا ػلمللإداػسلاىدارةلةدفػةدرل.لةرلحثللللإللدسدصدـلاددلإلالتللإداسل(2017
ل.(2008

ةلإػػػفللإاظػػػةرلاظر ػػػيلاحةشلحػػػيلفػػػإفلاددلإلاػػػلتللإداػػػسلاىدارةل لإشػػػفلرفل شػػػةفلحفػػػللدػػػ  يرلهػػػلـلااػػػنلا داعل
احلإػػلحل،لةدلز ػػزلاسػػدقرارلا الإػػلؿلاػػفلطر ػػ لدقايػػ لدبارػػيلاحةشلحػػيلةز ػػلدةلرا ػػطيلاحلإرا ثػػيلاىدار ػػي.لة  ػػيرل

ا ب رلا لطللللإفلص ؿلدبرارلاددلإلالد لإحنلدرديلراانللإفلفللح يلاحلإداس،للإلإلليػؤد لإحػنللإداسلاىدارةل
إ راؼلرفج لاانلاحللإا لتلاحددلر يلحا رشيلةد سيفلاح رلف يلةد سيفلالإا يلادصلذلاحقرارلةاحلإسػلعحيلة ػ ل
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اددلإلاػلتللإداػسللاحلإ ش تللإفلصػ ؿلاحلإال  ػيلةدثػلدؿلا فشػلر،للإلإػلل  ػيرلإحػنلةدػةدلا  ػيلإيدلل ػيللػيف
ل.(Mayur and Saravanan, 2017; Eluyela et al., 2018)اىدارةلةا داعلاحلإلحللحا رشيل

إفلا ػلمللإداػسلاىدارةل للإػ لااػنلد سػيفلاحلإسػلعحيلةاح ػرلف يلةلإفللإاظةرلاظر ػيلر ػ لبلاحلإ ػا يلفػ
عللإداػػسلاىدارةلفػػللةاحدصطػ طلاسسػػدراديدللةاحدص ػ صلاحرلػػلؿلحالإػةارد،ل اػػ للإػػفلاحلإػردحلرفلياػػل شلراجػل

ل.ل(Ricart et al.,2005)اددلإلالدفـل جل للاسسددالإيل

ةفلللإ رلسليةددلاددللإ ػددلحلػددلاددلإلاػلتللإداػسلاىدارة،لفةفقػلللحاػدحي لاحلإ ػر لح ةشلإػيلاح ػرشلتل
فإفلاحلإداسليالقدلررنمللإػراتلااػنلا  ػ لسػاة لل،ل يػثلرةجػحلرفللإداػسلاىدارةليالقػدلااػنلا  ػ للإػرةلشػ ل

ر فر،للإملإلإشلا يلاسدللايلاحلإداسلثلإفليرارللإػفلداصػ لرةلصػلرجلاح ػرشيلحلإال  ػيلثلػضلاحلإةجػةالتل   يل
ل(.5103)احفيسيلاحلللإيلحار لثيلاحلإلح ي،لاحدحي لاحلإ ر لح ةشلإيلاح رشي،لاحصل يلثللإ لاح رشيل

 الإفصاح عن أداء الاستدامة وقيمة الشركة 6-1-2
للإػػػفل لػػػ لاحاداػػػيفػػػللدقر ػػػرللإا ػػػةرلـل0654ةحػػػنلفػػػللاػػػلـلحالإػػػرةلا ةردللإ ػػػطاحل احدالإ ػػػيلاحلإسػػػددالإي ل

)رس سػػيلةزراعلاحاػػرة  لثلسػػـلحداػػيللرةاد اػػدلللللاحلإلرةفػػيلر جػػةاحليسػػيلاحدلثلػػيلح لإػػـلاحلإد ػػدةلةللادالإ ػػيحاحللحلإ ػػيل
فػلل لإػيلا رض،لدلاػتلرب ػرللإػفللـ0665فللاػلـلةللسلثقلللةرس سيللإاظلإيلاح  يلاحللحلإ يلفللذحؾلاحة ت(.

الإ ل للإايلحلالعل رابيلالحلإ يللإفلرد لاحدالإ ػيلاحلإسػددالإيلحد سػيفل  ػلةلاحث ػرلة لإل ػيللدةحيلصطيل(045)
ل(UNSDG،ل ػػػدلإتلا لإػػػـلاحلإد ػػػػدةلرهػػػداؼلا لإػػػـلاحلإد ػػػػدةلحادالإ ػػػيلاحلإسػػػػددالإيل)ـ5102فػػػللاػػػػلـلةللاحليسػػػي.

دػػػلجللإسػػػدقل لإاللفػػػدؼلي ثػػػلحرقرلةاػػػدـلاحلإسػػػلةاةلةاحلإاػػػلخلةدػػػدهةرلاحليسػػػيلةاسزدهػػػلرلةاحسػػػ ـلةاحلداحػػػلةاحلإدلاقػػػي
لاللإطػػلرلل(UNSDG) ػػدلإتلـ،لةل5131لإسػػدداـلرفجػػ لحدلإ ػػملر ػػ لبلاحلإ ػػا يلفػػللاحلإددلإػػملث اػػةؿلاػػلـل

 Qureshi)لةادصػلذل ػرارادفـلاسسػد لإلر يلسػد لإلرادفـلةاسػدراديد لدفـ سلادلاحلإسد لإر فلةاح رشلتلاانلإدارةلا
et al., 2020)ل.ل

ل  يفلفللا ةاػيلا صيػرةلثلإةجػةعلاىف ػلحلاػفلرداعلزادلاهدلإلـلاحثةلإملهذالاحدةد لاحللحلإللح سددالإي،ل
اسسػػػددالإيللإػػػملدزايػػػدلاحطاػػػبلااػػػنللإلاةلإػػػلتلا داعلاحليسػػػللةاسددلإػػػلاللةاح ةشلإػػػيلحلإا ػػػآتلا الإػػػلؿ،ل يػػػثل

احل  ػػلتللإػملر ػ لبلاحلإ ػا يلةآح ػيللإرا ثػيلفللحػػيلر ػثحليُاظػرلإحػنلاسػددالإيلاح ػرشلتلشإسػدراديد يلىدارةل
(.لة  ػيرل(Govindan et al., 2021لفدؼلصا ل  لإيللإسددالإيلحا رشيللا رشلتحد سيفلرداعلاسسددالإيلح

ل ل  لإػػيلةاح رػػل لاحقلدلإػػي،لةد قيػػ ااػػنل لإل ػػيلاحلإػػةاردلاحلإ ػػدةدةلح د ػػلؿللاح ػػرشياسسػػددالإيلإحػػنل ػػدرةللإرفػػةـ
احقجػػػػػل للاس د ػػػػػلد يلةاحليس ػػػػػيللهػػػػػللإػػػػػفل   ػػػػػيلرثلػػػػػلدللإصدارػػػػػيلاسسػػػػػددالإيلةددبػػػػػةفل،لاايفػػػػػللحاديػػػػػ لاح ػػػػػلحل

ا ثللدلاح   يلفللاسادثلرللداؾاف لاسسددالإيلرفلد صذللددلالللإاظلإيلددلإلا ي.لةثلحدلحل،ليدبلاانلر ةاس
(Hamad et al., 2020).ل
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ة  ػػػيرللإ ػػػطاحلاىف ػػػلحلاػػػفلرداعلاسسػػػددالإيلإحػػػنل ػػػدرةلاح ػػػرشيلااػػػنلدػػػةفيرللإلاةلإػػػلتلاػػػفلرداسفػػػلل
ر ػػ لبلاحلإ ػػا ي،لة ػػدـلاىف ػػلحلاػػفللاس د ػػلد لةاحليسػػللةاسددلإػػلاللةدة ػػيافللإحػػنللإصداػػفلا طػػراؼ

داؾلاحلإلاةلإلتلفللدقلر رللإار ايلرةلفللدقلر رهػللاحسػاة ي،لةذحػؾلحادلليػرلاػفللإسػسةحيدفللاحلإددلإل ػيلةاحليس ػيل
 ;Gurvitsh and Sidorova, 2012)حد سػػيفلسػػلإلدفللددػػلرلشلفػػيلا طػػراؼلر ػػ لبلاحلإ ػػا يل

(Calabrese et al., 2016لتلاحسػػلثقيلاحدػػللجػػلإاتل   ػػيلرثلػػلدل داعلةهاػػلؾلاحلديػػدللإػػفلاحدراسػػ.لل
اسسػػػػػددالإيلحػػػػػ سللإػػػػػفلجػػػػػلإافللا داعلاس د ػػػػػلد ،للإجػػػػػلفيلثلػػػػػدل ةشلإػػػػػيلاح ػػػػػرشلتلإحػػػػػنلاحثلػػػػػديفلاحليسػػػػػلل

 Aboud and Diab, 2018; Velte, 2020; Govindan et al., 2021; Abdi et)ةاسددلإػلالل
al., 2022; Almaqtari et al., 2022).ل

اح ةشلإػػيلةا داعلاحليسػػللةاحلإددلإلػػللدػػػزدادلرهلإيػػػيلإدلإػػػلجللإلػػػلد للةر ػػيلاحلإ ػػر ي،لةفػػلللإ ػػر،لةةفقػػلللحا
.لاحلإسػػددالإيلااػػنلاحلإػػدخلاحثليػػدرهػػػداؼلاحدالإيػػػيللد قيػػ احيةلإيػػػيللإػػػفلردػػػ للفػػللس لسػػلتلاح ػػرشلتلةرا ػػػطدفل

صػػػلطرلةاحرػػػرصلدلإػػػاحلاحلإسػػػد لإر فلش ر ػػػيلإدارةلاحلإدقدلإفػػػػللاح ػػػػرشلتللإػػػػفل ػػػػ افللرفللاحدػػػػللفدقػػػلر رلاىف ػػػلح
احلإدل ػػيلحد قيػػ للإلػػدرلاح ػػرلف يلفػػللرسػػةاؽلاحلإػػلؿل)احلةر ػػيلاحلإ ػػر ي،للإافد ػػيللإؤ ػػرلاسسػػددالإيلثلحلةر ػػيل

ل(.لل5150احلإ ر ي،ل

إحػػػنللـ5116فػػػللاػػػلـلل(لةا ػػػدةللإػػػفلررنػػػمللةر ػػػلتلراسػػػدةلااجػػػلإتEGXدلدلػػػرلاحلةر ػػػيلاحلإ ػػػر يل)ةل
 للإػػػػػتلل5101فػػػػػلللإػػػػػلرسلةل(.لSSEدلإل ػػػػػيل) لإثػػػػػلدرةلاحلةر ػػػػػلتلذاتلاحدالإ ػػػػػيلاحلإسػػػػػددالإيلةاحلإسػػػػػسةح يلاحلإد

لػةرزلللاػلعللااػدةلإؤسسيلسدلادردل (EIOD) احلإ ر لاحلةر يلاحلإ ر يلثلحدللةفللإملش للإفللإرشزلاحلإدير فل
ااػنللإسػدةخللةاح ػلال لدلا ةؿلفلللإاطقيلاح رؽلا ةسػطلة ػلإلؿلرفر ق ػلللةاحذ ،لS&P/EGX ESGلإؤ ر

حددثملرداعلاح ػرشلتللةهةللإ لإـ،لS&P/India ESGلاداحفلفلا سةاؽلاحال سي،لثلدلادلحلإط ؽلاحلإؤ رل
)احلةر ػػػػيلاحلإ ػػػػر ي،لاحػػػػدحي لاسسدر ػػػػلد لىف ػػػػلحلليلةاحلإددلإل ػػػػيلة ةشلإػػػػيلاح ػػػػرشلت ػػػػةفقػػػػلللحادةااػػػػبلاحليس

ل(.لل5106افلرداعلاسسددالإي،للاحلإقيدةلاح رشلت

الإػلؿلةاحلإدلػللإايفلـلثظ حفػللااػنلر ػ لبلا 5115ا زلإيلاحلإلح يلاحللحلإ ػيلفػللاػلـلرحقػتلر ػداثلة دل
فػػللسػػةؽلاحلإػػلؿ،لإذلر ػػثحلهاػػلؾل لدػػيللإا ػػيلىاػػلدةلاحدرشيػػرلفػػللآح ػػلتلدسػػليرلا  ػػةؿلاحلإلح ػػيلةالإػػلذجل
ا الإلؿ.لفقػدلش ػرتلا زلإػيلاحلإلح ػيلاػفلجػلفلرسػةاؽلاحلإػلؿلاحللحلإ ػيلةدلػرضلاس د ػلدلاحقػةلإللح ػدلإلتل

رهلإ يل  لـلاح رشلتلاحلإقيػدةلةاحلإؤسسػلتللةاحدلللدةرهللرظفرتل،شلفلحفللا  رلاحسالللاانلاحالإةلاس د لد 
احلإلح ػػػيللػػػدلإ لاحلإلػػػلييرلاحليس ػػػيلةاحلإددلإل ػػػيلةلإلػػػلييرلاح ةشلإػػػيلفػػػللصطػػػطلرالإلحفػػػللةدراسػػػلتلاحد ايػػػ لاحلإػػػلحلل

ل(.5106)احلةر يلاحلإ ر ي،لاحدحي لاسسدر لد لىف لحلاح رشلتلاحلإقيدةلافلرداعلاسسددالإي،ل
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يلاحل  ػػيللػػيفلاىف ػػلحلاػػفلرداعلاسسػػددالإيلة  لإػػيلاح ػػرشي،لحػػذحؾ،لدالةحػػتلاحلديػػدللإػػفلاحدراسػػلتلاحسػػلثق
احلإردرلػيلةدلدلإدل  لإيلاح رشيلاانلةدفيلاظرلاحلإسد لإرلفللرداعلاح رشيلسةاعلشلفلايدلل لللرةلسال لل،لفلحق لإيل

ز ػػلدةلرسػػللرلا سػػفـلاحدػػللسػػدةفرللحا ػػرشيلةاحدػػللدػػالشسلااػػنلددلػػ لاحلإسػػد لإر فليؤلإاػػةفلثل فػػلؽلاحلإسػػدقلا ي
 ;Aboud and Diab, 2018; Kim et al., 2018; Sampong et al., 2018)لحرفله ػياحفػـل

Velte, 2020; Harun et al., 2020; Rossi et al., 2021; Govindan et al., 2021; Abdi 
et al., 2022; Friske et al., 2022; Huang, 2022)ل.ل

 تحميل الدراسات السابقة واشتقاق فروض البحث 6-2
هـلاحدراسلتلاحسلثقيلاحدػللدالةحػتلاحل  ػيللػيفلص ػلسصللإداػسلاىدارةلةاىف ػلحلاػفلرداعلاسدلرضل 

اسددالإيلاح رشلت،لةداؾلاحدللدالةحتلاحل  يللػيفلاىف ػلحلاػفلرداعلاسسػددالإيلة  لإػيلاح ػرشي،لةر جػلللاحدػلل
ةد  يرهػػللااػػنلدالةحػػتلاحل  ػػيلث ػػش للإدبللإػػ للػػيفلص ػػلسصللإداػػسلاىدارةلةاىف ػػلحلاػػفلرداعلاسسػػددالإيل

ل  لإيلاح رشي،لةدـلدقس ـلاحدراسلتلاحسلثقيلإحنل  ثللإدلإةالتلاانلاحا ةلاحدلحل7ل

المجموعة الأولى: تحميل الدراسات السابقة التاي تناولات العلاقاة باين خصاائص مجماس  6-2-1
 الإدارة والاستدامة واشتقاق الفرض الأول لمبحث

دػ  يرلص ػلسصللإداػسلاىدارةلااػنلدقػلر رلليػ لفػل،لاحد قShamil et al. (2014)استهدفت دراساة 
سػػر  اشل.لةحد قيػػ لهػػدؼللفػػلل(CSEاسسػػددالإيلحا ػػرشلتلاحلإدردػػيلفػػلللةر ػػيلشةحةلإلػػةلحػػ ةراؽلاحلإلح ػػيل)

لـ.لةدة ػاتلاحدراسػيلإحػنلرف5105لإفلاحدقلر رلاحساة يلص ؿلاػلـلل(ل رشي085)ددلإ ملل لالتلاحدراسيلدـل
دػػػردثطلليالإػػػللل،لدقػػػلر رلاسسػػػددالإيليإيدلل ػػػلدرنطفلإػػػللا  ػػػيل سلاحداريػػػذ ةازدةاد ػػػيلاحػػػرس دػػػـللإداػػػسلاىدارةل

رفلدقلر رللإحناحدراسيللشلإللدة اتاسسددالإي.لللدقلر رللللسال للللاردثلطللإفلاىالثلاحلإدلحسلاحدللدجـللإديرات
لدقلر رلاسسددالإي.ددلانللساللللاح رشلتلا  غرلرف،لةلاسسددالإيلدد  رلث دـلاح رشيلةالإةهل

احل  ػػيللػػيفل ةشلإػػيلاح ػػرشلتلةاحص ػػلسصللف ػػص،لGiannarakis (2014)تهدفت دراسااة كمااا اساا
ةحد قيػػ ل.ل(لفػػللاحةس ػػلتلاحلإد ػػدةلا لإر ش ػػيCSRةح يلاسددلإلا ػػيلحا ػػرشلتل)ساىف ػػلحلاػػفلاحلإسػػةلاحلإلح ػػيل

ـ.لةدة ػاتلاحدراسػيل5100لإػفلاحدقػلر رلاحسػاة يلصػ ؿلاػلـلل(ل ػرشي011)ددلإ ػملل لاػلتلهدؼلاحدراسيلدػـل
ةح يلاسددلإلا ػػيلحا ػػرشلتلس دػػـلاح ػػرشيلةاحدػػزاـللإداػػسلاىدارةلثلحلإسػػحػػنلةدػػةدلا  ػػيلإيدلل ػػيللػػيفلشػػ للإػػفلإ

احرفػملاحلإػلحلللدة اتلإحنلةدةدلا  يلسػال يللػيفليالإلللحا رشلت،ةح يلاسددلإلا يلسافلاحلإسةنيفلاىف لحل
ل.ةح يلاسددلإلا يلحا رشلتساىف لحلافلاحلإسةل
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فللردل لتل ةشلإيلاح رشلتلةاسدراديد يللإداسلاحث ثل،لShaukat et al. (2016)لواستهدفت دراسة
لص ػػػػلسصلػػػيفللاحل  ػػػػيحدطػػػة رلالإػػػػةذجليةجػػػحلةاسددلإػػػػلالللاحليسػػػلا داعلةللاسددلإلا ػػػػيلةح يساىدارةلحالإسػػػ

ةحد قيػػ لهػػدؼلاحدراسػػيلدػػـللةاصدثػػلرلذحػػؾلاحالإػػةذج.ل(CSRةح يلاسددلإلا ػػيلحا ػػرشلتل)ساحلإسػػةللإداػػسلاىدارةل
ص ؿلاحردػرةللاح الا يللإةزايلاانلا رةل طلالتليايللإفلاح رشلتلفللاحسايلح(للإ لهدةل5155لإ  ظيل)

لسػدق ح يلثللإقلسػلللشالإللزادلدةد للإداسلاىدارةلل إحنلراةدة اتلاحدراسيل.لـ5101لإحنلالـل5115لالـللإف
لاػتلاسػدراديد يلةح يلاسددلإلا ػيلحا ػرشلتلشالإػللشساحلإسػلاحلإرادلػيلا ػةحداػيللةصلرةاحداسيف،للةداةعلراجلس ،

لةح يلاسددلإلا يلحا رشلتلرب رلاسدثل  يلة لإةح ي،لةشالإللاردرملرداسفللاحليسللةاسددلإلال.ساحلإس

رداعلاحاسػػػلعلفػػػلللإداػػػسلاىدارةلةدػػػ  يرهفلااػػػنلدةادػػػدل،لد ايػػػ لVelte (2016)كماااا اساااتهدفت دراساااة 
.لةحد قيػػ لهػػدؼلهلإػػللرحلإلا ػػللةاحالإسػػللاػػديفلرةرةنيػػيفللةاح ةشلإػػيلفػػلليةاسددلإلا ػػلياحليس ػػاسسػػددالإيلث ثللدهػػلل

لياػػػيللإػػػفلاح ػػػرشلتلا حلإلا ػػػيلةاحالإسػػػلة يلاحلإدردػػػيلفػػػللفػػػللاحسػػػايلح(للإ ػػػلهدةل0106احدراسػػػيلدػػػـللإ  ظػػػيل)
ةدة ػاتلاحدراسػيل.لـ5108لإحنلالـل5101لالـلفرااشرةرتلةفيياللح ةراؽلاحلإلح يلص ؿلاحردرةللإفلدللةر 

اح ػرشلتلصلػرةلاسسػددالإي،لشلإػللرفلااػنلرداعلللللإيدلل ػلاللفػفلدػ  يرلفػلللإداػسلاىدارةلحاحاسػلعلإحنلرفلاحلجػةاتل
 دػػنلحػػةلشػػلفلا داعلاحداريػػذ لحاداػػيل،لاسسػػددالإيااػػنلرداعلللإلاػػة لةح يلاسددلإلا ػػيلحػػ سلحفػػللدػػ  يرلساحلإسػػفػػلل

لاسسددالإي.لث داعلةلإلاة يح لا  يلإيدلل يللاحلإسسةح يلاسددلإلا يلحا رشلت

،لاحدلػػرؼلااػػنللإػػدخل  ػػلـلاح ػػرشلتلاحلإقيػػدةلفػػللاحلةر ػػيل(2117) واسااتهدفت دراسااة أحمااد والحساانين
احلإ ػػػػر يلثلىف ػػػػلحلاػػػػفلاحدالإ ػػػػيلاحلإسػػػػددالإيلاادلإػػػػلداللااػػػػنلاال ػػػػرلاىف ػػػػلحلةاح ػػػػرلف يلحدقيػػػػ ـلاح ةشلإػػػػيل

،لةشػػذحؾلS&P/ EGX ESGةاحلإسػسةح يلاحليس ػػيلةاسددلإلا ػػيلحا ػػرشلتلةفقػػلللحالإؤ ػرلاحلإ ػػر لح سػػددالإيل
 لسصلاحدللدؤ رلاانللإسػدةخلاىف ػلحلاػفلاحدالإ ػيلاحلإسػددالإي.لةحد قيػ لهػدؼلاحدلرؼلاانللإدلإةايلاحص
ـ،لةاادلإدتلاحدراسيلاانلد اي للإ دةخلاحدقػلر رلاحلإلح ػيل5102(ل رشيلحللـل083احدراسيلدـلددلإ ملل لالتل)

لإي.لاحساة يلاحلإا ةرةلحا رشلتلاحلإسلهلإيلاحلإقيدةلفللاحلةر يلاحلإ ػر يلحق ػلسلاىف ػلحلاػفلاحدالإ ػيلاحلإسػددا
ةدة اتلاحدراسيلإحنلةدةدلد  يرلإيدلللللإلاة لحب للإفلدرشزللإاب يلاح رشلتلة دـلحدايلاحلإرادلػيلة دػـل
اح ػػرشيلااػػنللإسػػدةخلاىف ػػلحلاػػفلاحدالإ ػػيلاحلإسػػددالإي،لليالإػػلليةدػػدلدػػ  يرلسػػالللحدردػػيلاحرفػػملاحلإػػلحللااػػنل

دػ  يرللإلاػة لحبػ للإػفل دػـللإسدةخلاىف ػلحلاػفلاحدالإ ػيلاحلإسػددالإي.لشلإػللدة ػاتلاحدراسػيلإحػنلاػدـلةدػةدل
لإداػػػسلاىدارةلةاسػػػدق ؿللإداػػػسلاىدارةلةاحدلإػػػمللػػػيفللإا ػػػلللرسػػػ سللإداػػػسلاىدارةلةاحلإػػػديرلاحداريػػػذ لةاػػػددل
اددلإلاػػػلتللإداػػػػسلاىدارةلةاػػػػددلاددلإلاػػػلتلحداػػػػيلاحلإرادلػػػػيلةرن  ػػػيلاح ػػػػرشيلااػػػػنلاىف ػػػلحلاػػػػفلاحدالإ ػػػػيل

لاحلإسددالإي.ل

فػللاحل  ػيللػيفل ةشلإػيلاح ػرشلتلةرداعلحث ػثلا،لHussain et al. (2018)كماا اساتهدفت دراساة 
لددلإ ػملل لاػلتةحد قيػ لهػدؼلاحدراسػيلدػـلل.ر ػ لبلاحلإ ػا يةلاحةشلحيللدلاسسددالإيلاح   لللإفلص ؿلاظر 
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ـ،ل5100لإحػػنلاػػلـل5114لاػػلـلصػػ ؿلاحردػػرةللإػػف(لدقر ػػراللح سػػددالإيل025رلإر ش ػػيلدجػػلإاتل)ل(ل ػػرشي011)
يػػ لاحلإ دػػةخلحدقػػلر رلاسسػػددالإيلحا ػػرشلتلاحدػػللددصػػذللإػػفلاحةس ػػلتلرداعلاسسػػددالإيللإػػفلصػػ ؿلد الةدػػـل  ػػلس

،لةدػػػـلاحدلليػػػرلاػػػفل ةشلإػػػيلاح ػػػرشلتلثلإدغيػػػراتل دػػػـللإداػػػسلاىدارة،لاسػػػدق حيد ،لداةاػػػ ،لحفػػػللاللاحلإد ػػػدةللإقػػػرل
ةدة ػػاتلل.ازدةاد ػػيلاحػػرس سلاحداريػػذ ،لاػػددلاددلإلاػػلتللإداػػسلاىدارة،لةةدػػةدلحداػػيلح سػػددالإيلفػػللاح ػػرشي

رفلثلػضلش ػرتلاػفل،لشلإػللح سػددالإيلدلػززلرداعلاحلإ  ػايلاح    ػيل ةشلإيلاح رشلتآح لتلرفللاحدراسيلإحن
لإلظػـلص ػلسصل ةشلإػيلددالسبللإملش لرثللدلاسسددالإي،ل يثلدة ػاتلاحدراسػيلإحػنلرفلسلآح لتلاح ةشلإيل

دلإ ػػػػمللفػػػػلللتفػػػػللدلز ػػػػزلاح لإل ػػػػيلاسددلإلا ػػػػيلةاحليس ػػػػيلحا ػػػػرشلهللإػػػػللللاللدالػػػػبلدةرللاحدػػػػللدػػػػـلذشرهػػػػللاح ػػػػرشلت
لاح الالت.

(لCSRةح يلاسددلإلا ػيلحا ػرشلتل)ساحل  ػيللػيفلاحلإسػلاحث ػثلفػل،لSanan (2018)واستهدفت دراسة 
دػـللإ  ظػيلةحد قيػ لهػدؼلاحدراسػيل.لشليرةلاح دـلاح رشلتلاحفاد يثلحدطلي لاانلةص لسصللإداسلاىدارةل

إحػػػنلاػػػلـلل5108لإػػػفلاػػػلـل(ل ػػػرشيل ػػػالا يلهاد ػػػيلصػػػ ؿلاحردػػػرةل040)حلػػػددلفػػػللاحسػػػايل(للإ ػػػلهدةل203)
اسػػثيلراجػػلعللإداػػسلاىدارةلاحلإسػػدقايفللللإللػػراللاافػػلص ػػلسصللإداػػسلاىدارةلاحدراسػػيلدجػػلإاتلـ.لةل5103

ةح يلاسددلإلا ػػػيلحا ػػػرشلتلشلإدغيػػػرلساحلإسػػػااػػػنلارػػػلؽلاىةلشلإدغيػػػراتللإسػػػدقاي،للفػػػللاحلإداػػػسلاحاسػػػلعلةاحلإػػديرات
رظفػػػرتلة ػػدل.لشلإدغيػػػراتلر لل ػػياحرن  ػػيل دػػـللإداػػسلاىدارةلةالإػػػرلة دػػـلاح ػػرشيلةاػػػةعلاح ػػالايلةلدػػلثم،لةل

احصطػػللةفقػػلللحطر قػػيلاحلإرنلػػلتلاح ػػغرخلاحللد ػػيللاسا ػػدارا دحػػيلاحددر ل ػػيلاحلإدل ػػيلثلسادلإػػلدلااػػنلالإػػةذجل
حػـللحا ػرشلت،ةح يلاسددلإلا ػيلسااػنلاحلإسػايدلل للللاحاسلعلاحد  يراتلاحل ةاس يلرا لليالإللر رتلاحلإديراتلةالإةذج

ةح يلاسددلإلا ػػػػيلسظاػػػػتلاحادػػػػلس ل ة ػػػػيلثلسػػػػدصداـللإقػػػػلي سللدياػػػػيلحالإسػػػػةلليفلر لدػػػػ  ير شػػػػفلحالإػػػػدير فلاحلإسػػػػدقا
لحا رشلتلةطرؽلدقديرللإصداري.

لاحل  ػػػػلتللػػػػيفل ةشلإػػػػيلاح ػػػػرشلتف ػػػػصلل،El Gammal et al. (2020)كمااااا اسااااتهدفت دراسااااة 
الإلإلرسػػػػلتلف ػػػػصلاحدػػػػ  يرلاحةسػػػػ طلحلةد ديػػػػدال،ةح يلاسددلإلا ػػػػيلحا ػػػػرشلت.لسةاحلإلإلرسػػػػلتلا ص   ػػػػيلةاحلإسػػػػ

احلإلدحػيللت،لثلىجػلفيلإحػنلا  ػلرةح يلاسددلإلا يلحا رشلسا ص   يلاانلاحل  يلليفل ةشلإيلاح رشلتلةاحلإس
ةح يلاسددلإلا يلسص لسصللإداسلاىدارةلاانلش للإفلاحل  يلاحلإثل رةلليفل ةشلإيلاح رشلتلةاحلإسةل داع،لح

ثلسادلإػلدلدلإػملاحل لاػلتلدد قيػ لهػدؼلاحدراسػيلدػـل.لةححا رشلتلةاحل  يلاحدللددةسطفللاحلإلإلرسلتلا ص   ي
لإػػفلصػػ ؿلاسػػدل لفلةزعلااػػنلاحلإػػةظريفلاحلػػللإايفلفػػللاح ػػرشلتلاحصل ػػيلاحلللإاػػيلفػػللااػػنلاحلإ ػػلدرلا ةح ػػيل

(لاسػػدل لفل032ةدػػـلاسادلإػػلدلااػػنل)لحلاػػلفلةفػػلللإصداػػفلاحلاػػدافلفػػلللإاطقػػيلاح ػػرؽلا ةسػػطلة ػػلإلؿلإفر ق ػػل
حداػػػيلله شػػػ احلإلإلرسػػػلتلا ص   ػػػيلددةسػػػطلث ػػػش لشللإػػػ لاحل  ػػػيللػػػيفلإحػػػنلرفللةدة ػػػاتلاحدراسػػػي.للإشدلإػػػ 
ددػػلرلر ػػ لبلاحلإ ػػا يلةاحللإػػ علةاحلإػػةظريف.للاسددلإلا ػػيلةح يسلإثػػلدراتلاحلإسػػةللح ةشلإػػيلاح ػػرشلتلاحلإرادلػػي

لحد ديػػدلا  ػػلرلذحػؾ، ةشلإػيلاح ػػرشلت.لاػ ةةلااػػنلر لا  ػيللػػيفلص ػلسصللإداػػسلاىدارةلةللليالإػللسليةدػػد
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اصد فػػػػلتلفػػػػللاحل  ػػػػلتلثسػػػػلبلةدػػػػدتللإداػػػػسلاىدارةلااػػػػنلهػػػػذرلاحل  ػػػػلتلص ػػػػلسصلةللاحلإلدحػػػػيلحػػػػ داع
لص لسصللإداسلاىدارةلةرداعلاح رشي.

احل  ػيللػيفللإرشز ػيل ػثشيللإداػسلاىدارةللف ص،لHarjoto and Wang (2020)واستهدفت دراسة 
 ثشيلاحدةا  لاسددلإلاللةلثلسادلإلدلاانلررسلاحلإلؿللاح رشلتلاحليسللةاسددلإلاللةاح ةشلإياسددالإيلةرداعل

حلػددلفػللاحسػايل(للإ لهدةل0458حد  يرلر  لبلاحلإ ا ي.لةحد قي لهدؼلاحدراسيلدـللإ  ظيل)لاسددلإلال
لإحػنلاػلـل5114لاػلـلصػ ؿلاحردػرةللإػفلFTSE 350ريػرللإلح ػيللإدردػيلفػلللإؤ ػرللر طلا ػيلل(ل رشي066)

لإقػػػلي سللاػػػلعلصلإسػػػيلدػػػـلسددلإػػػلال،لال ػػػثشيلاحدةا ػػػ ثلسػػػدصداـلد ايػػػ لةللةحد قيػػػ لهػػػدؼلاحدراسػػػيلـ.5105
اػددلل،دػةدةلاسد ػلستةللاحلإسلفيلليفلاح رشلت،للإرشز ػي،لاددلاسد لستهللللإداسلاىدارةلإرشز يلح ثشيل

ةسػػػرايلةلإة ة  ػػػيلاحلإلاةلإػػػلت،لشلإقػػػلي سلحة ػػػةؿلآصػػػرديف،لاحلإػػػراتلاحدػػػللدداػػػسلفيفػػػللاح ػػػرشيللػػػيفل ػػػرشديفل
رفلةدة ػػػاتلاحدراسػػػيلإحػػػػنلللتلفػػػللاحة ػػػتلاحلإالسػػػػب.ررسلاحلإػػػلؿلاسددلإػػػػلاللةاحلإلاةلإػػػإحػػػنللإداػػػسلاىدارةل

دظفػرلاحادػلس لرفللذحػؾ،لثلىجلفيلإحػن.لاسددالإيلاح رشلتحفللد  يرلإيدللللاانلرداعلل ثشلتللإدلحسلاىدارة
ةهذرلاحل  يلر ةخلفللاحقطلاػلتلاحدػلللاسسددالإي،هالؾلا  يلريرلصط يلليفل ثشلتللإدلحسلاىدارةلةرداعل

للإداسلاىدارة.فلللاحاسلعللجةاتاحسةؽلاحلإاددلتلةاسثيلالح يللإفلحديفللدرشيزلالؿٍلفلل

فػػللاحلةالإػ لاحلإؤد ػيلإحػػنللإسػدةخلاػلؿٍللإػػفلاحث ػثل،لAksoy et al. (2020)كماا اسااتهدفت دراساة 
.لإسػػػطالةؿلةر ػػػيللداصػػػ لاح ػػػرشلتلاحدرش ػػػيلريػػػرلاحلإلح ػػػيلاحلإدردػػػيلفػػػلللإؤ ػػػرلاسسػػػددالإيلا داعلاحلإسػػػدداـل

ص ؿللBIST 100ريرللإلح يللإدرديلفلللإؤ رلل(ل رشي33)لددلإ ملاحل لالتلحلددةحد قي لهدؼلاحدراسيلدـل
ر ػػ لبللاظر دػػلثلسادلإػػلدلااػػنلةدػػـل ػػ لريلفػػرةضلاحدراسػػيللـ.5105لإحػػنلاػػلـل5108لاػػلـلاحردػػرةللإػػف
ه شػػػػ لاحلإاب ػػػػي،لداػػػػةعللإداػػػػسلاىدارة،لةص ػػػػلسصلةللرداعلاح ػػػػرشيلاحلإسػػػػدداـلحاػػػػرنطللػػػػيفلةاحةشلحػػػػي،احلإ ػػػػا يل
اانلا داعلاحلإسػدداـ،لثلىجػلفيلإحنلاحد  يرلاىيدللللحالإاب يلا دال يلةاحلإؤسس يللاحدراسيلةدة اتاح رشي.ل

اجلعلاحلإسدقايف.لا ةةلاانلا  دـللإداسلاىدارةلةاسثيلاسردثلملاىيدللللليفلا داعلاحلإسدداـلةنيفللإحن
احلإسػدادلإحػنلاحسػةؽ،ل يػثللافلةدةدلا  يلاشسػ يللػيفلرداعلاسسػددالإيلةرداعلاح ػرشياحادلس للرظفرتلذحؾ،

حػػديفللالسػػدلر ػػ للإػػفللا داعلاحلإسػػدداـرفلاح ػػرشلتلاحدػػللددلإدػػملثلإسػػدةخلراسػػدلفػػلللإدػػلؿلدة ػػاتلاحدراسػػيلإحػػنل
ل.Tobin’s Qإحنللإق لسللاللاسدالدل داعلاسسددالإياح رشلتلذاتلاحلإسدةخلاحلإدةسطل

اىدارةل،لف ػصلآ ػلرلص ػلسصللإداػسلOrazalin and Mahmood (2021)واساتهدفت دراساة 
احةشلحػػػيللإاظػػػةرلةدػػػةدةل ةشلإػػػيلاحدةحػػػيلااػػػنلشػػػ للإػػػفلاحدةااػػػبلاحررد ػػػيلةاحلإسػػػدةخلاحلػػػلـلحػػػ داعلاحليسػػػلللإػػػفل

فػػػلل(للإ ػػلهدةل3153ةاسادلإػػلدلااػػنلاحلإػػػةاردلةاحاظر ػػلتلاحلإؤسسػػ ي.لةحد قيػػػ لهػػدؼلاحدراسػػيلدػػػـللإ  ظػػيل)
لإحػػػنلاػػػلـل5116لاػػػلـلةللإػػػفصػػػ ؿلاحردػػػرلل(لدةحػػػي55)ةرةن ػػػيلفػػػللا  ػػػرشلتلاحلإػػػفلاحسػػػايلدػػػـلددلإ ػػػملل لالدفػػػلل

ةح يلاسددلإلا ػػػيلسالإسػػػحفػػلللإداػػػسلاىدارةلةةدػػػةدلحداػػػيللداػػػةعلاحداسػػػيفلةدة ػػاتلاحدراسػػػيلإحػػػنلرف.لـ5103
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لدػردثطاحادػلس لرفلدػةدةل ةشلإػيلاحدةحػيلشػـلرظفػرتلل،اانلا داعلاحليسلللللإيدلل لاللح رشيلحفلإللد  يرلثلةاسسددالإيل
لثل داعلاحليسل.للللإيدلل 

،لاسدب ػػػلؼللإػػػدخلةطل لػػػيلاىف ػػػلحلاػػػفلAlia and Mardawi (2021)ساااة كماااا اساااتهدفت درا
ةح يلاسددلإلا يلحا رشلتلاحلللإيلاحلإدرديلفلللةر ػيلفاسػطيفلةش ر ػيلدػ  رللإسػدةخلهػذالاىف ػلحلثشػ لساحلإس

فػللاحسػايل(للإ ػلهدةل551لإفله ش لاحلإاب يلةص لسصللإداسلاىدارة.لةحد قي لهدؼلاحدراسيلدػـللإ  ظػيل)
ل5103لاػػلـلصػ ؿلاحردػرةللإػفاحلإلح ػيللإػفلاحدقػلر رلحفػللدػـلاح  ػةؿلااػنلاحل لاػلتلاح زلإػيلل(ل ػرشي88حلػددل)
ةح يلاسددلإلا يلحا رشلتللإػفلصػ ؿلإا ػلعلةدطليػ للإؤ ػرلساحلإساىف لحلافل  لسللةدـ.لـ5104لإحنلالـ

فػلللدر ػحللتاح ػرشلةدة ػاتلاحدراسػيلإحػنلرفةح يلاسددلإلا ػي.لساحلإسػللاػةدلإػفلللاػداللل31إف لحللإشةفللإفل
ا  ػيلإيدلل ػيللشلإػللاسػررتلاحادػلس لاػفلةدػةدل،فللاحلإؤ راحلإلاةلإلتلاحلإدرديللإفلل(٪83.4)احلإدةسطلافل

لإرا ػػػبلةاػػةعللاح ػػػرشي، دػػـللاحدػػػد ي ،حداػػيللداػػػةعلاحداسػػيف،لاىدارة،اسػػػدق ح يللإداػػسلشػػػ للإػػفللػػيفلللإلاة ػػي
دػـلاحل ػةرلااػنلا  ػيلللػ ،احلإقل.لفػللةنيفللإسػدةخلاسف ػلحلاػفلاحلإسػسةح يلاسددلإلا ػيلحا ػرشلتلاح سلثلت
ةنػػػيفللإسػػػدةخلاسف ػػػلحلاػػػفلل دػػػـللإداػػػسلاىدارةلةازدةاد ػػػيلاحػػػرس سلاحداريػػػذ شػػػ للإػػػفللػػػيفلللإلاة ػػػيسػػػال يل

ل.احلإسسةح يلاسددلإلا يلحا رشلت

احد قيػ لفػللدػ  يرلص ػلسصللإداػسلاىدارةل،لGithaiga and Kosgei (2023)واساتهدفت دراساة 
ااػنلدقػلر رلاسسػددالإيلعلاحداسيفلةاحصلرةلاحلإلح يل اجلعلاحلإداػسللإفلص ؿل دـلاحلإداسلةاسدق حيد لةداةل
حلػددلفػللاحسػايل(للإ ػلهدةل461.لةحد قي لهدؼلاحدراسيلدـللإ  ظيل)ليفلاح رشلتلاحلإدرديلفلل رؽلإفر ق ل

ل لاػػلتلثلسػػدصداـلطر قػػيلد ايػػ لاحدلإػػملددػػـللإػػفلاح ػػرشلتلاحلإدردػػيلفػػلللةر ػػلتل ػػرؽلافر ق ػػللةلل(ل ػػرشي46)
صػ ؿلاحردػرةلدقلر رلاسسددالإيلاحلإسػدقايلةللفللاحدقلر رلاحساة يلاحلإد قيلحا رشلتقلر رلاسسددالإيلدلإفلاحلإ دةخل

رفلداػػػةعلاحداسػػػيفلفػػػلللإداػػػسلاىدارةلةاحصلػػػرةلةدة ػػػاتلاحدراسػػػيلإحػػػنل.لـ5151لإحػػػنلاػػػلـل5100لاػػػلـللإػػػف
 دػـللثلشػسل،ر رلاسسػددالإيدقػللااػنللإلاة ػلللليػؤ رةفلدػ  يراللايدلل ػلللاحلإلح يلحلإداسلاىدارةلةاسدق ح يلاحلإداسل

لاانلدقلر رلاسسددالإي.لللللإلاة لللسال لاللد  يرللاحذ لر رلإداسلاىدارةل

لإداػسلاىدارةلةرداعللداػةعلدػاسدقيػ ـلاحل  ػيللػيفل،لPareek et al. (2023)كماا اساتهدفت دراساة 
(ل505حلػػددل)ددلإ ػػملاحل لاػػلتل.لةحد قيػػ لهػػدؼلاحدراسػػيلدػػـلسػػةؽلررسلاحلإػػلؿلاحفاػػد فػػلللاسػػددالإيلاح ػػرشلت

لـ.5106-5105لإحػػنلاػػلـل5108-5103لاػػلـللإػػفصػػ ؿلاحردػػرةل ػػرشيلريػػرللإلح ػػيللإدردػػيلفػػللاحلةر ػػيل
فػلللهللإللللاللفلللإداسلاىدارةلرةلاسثيلاحلإديراتلفللاح رشيلدالبلدةرلفلرفلداةعلاحداسيةدة اتلاحدراسيلإحنل
،لTobin's Qللإقلسػيللاسػثيح ػرشيلرن  ػيلافػإفل،لذحػؾل.لإحػنلدلاػباسػددالإيلاح ػرشلتاحقراراتلاحلإدلاقيلثػ داعل

ل.اسددالإيلاح رشلتاانلرداعليؤ رافلايدلل لللة دـلاح رشي،ل
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رفلاحادلس لاحدللدة اتلإحيفػلللإلظػـلاحدراسػلتلاحسػلثقيل ػةؿلاحل  ػيل لُ   ظلاحثل ثلفي ضوء ما تقدمو 
ل-لإداػسلةا ػلط  دـللإداسلاىدارةلةداةعلاحداسيفلةاسدق ح يلةازدةاد يلاحل-ليفلص لسصللإداسلاىدارةل

،لشلاتللإصداطيلةلإدللرجي.لفقدلرسررتلاحادلس لةفقلللحلإللسػل لدراسػد لةارجػ لرداعلاسسددالإيةاسف لحلافل
فللاىطلرلاحاظر لةاحدراسلتلاحسػلثقيلذاتلاح ػايلاػفلادػلس للإصداطػي،لةاحدػللدراة ػتللػيفلاحدػ  يرلاىيدػلللل

نلاىف ػلحلاػفلرداعلاسسػددالإي،لسػةاعلحػ داعلةاحد  يرلاحسالللةشذحؾلادـلةدةدلدػ  يرلحػارسلاحص ػلسصلااػ
احلإرشبلح سددالإيلرةلا داعلاحلإارردلحب لثلدللإفلرثللدلاسسػددالإيلاحليس ػيلةاسددلإلا ػيلةاح ةشلإػي.لةهػذال  ػيرل

دػ  يرلص ػلسصللإداػسل ػةؿللةدةدلفدةةلث   يلددلإ  لفللادـلةدةدلادرلؽلفػللادػلس لاحدراسػلتلاحسػلثقيإحنل
ةاحدػػللدلإػػتلفػػللليسػػلتللإصدارػػيللإافػػللاحلإدقػػدـللإ ػػ لرحلإلا ػػللرداعلاسػػددالإيلاح ػػرشلت،للاىف ػػلحلاػػفااػػنللاىدارة

ةاحالإسػػللةاحةس ػػلتلاحلإد ػػدةلةاحلإلإابػػيلاحلإد ػػدة،لةلإافػػللاحاػػللإلللإ ػػ للإ ػػرلةسػػر  اشللةدرش ػػللةاحفاػػدلةفاسػػطيفل
فلرداعلص ػلسصللإداػسلاىدارةلةاىف ػلحلاػحذحؾلفإا للإفلاح ػلةثيلدة ػملاحل  ػيللػيفللةدةؿل رؽلرفر ق ل 

لاحثل ػػثلث ػػ لريلاحرػػرضلا ةؿاسسػػددالإي عمااى النحااو  العاادم فااي صااورة فاارضلحاث ػػثل،لةااػػنلهػػذالسػػ قةـ
 ل7للللالتالي

الإفصاااح عاان ذو دلالااة إحصااائية لخصااائص مجمااس الإدارة عمااى تاايثير  "لا يوجااد(: H1الفاارض الأول )
 الشركات المدرجة في المؤشر المصري للاستدامة". أداء استدامة

لمجموعة الثانية: تحميل الدراسات السابقة التي تناولت العلاقة بين الاستدامة وقيمة ا 6-2-2
 الشركة واشتقاق الفرض الثاني لمبحث

،لف ػػػػصللإسػػػػدةخلةلإ دػػػػةخلاىف ػػػػلحلاحلإ لسػػػػللل) دػػػػـ،لةدػػػػةدةل(2115اسااااتهدفت دراسااااة مميجااااي )
لإ ػػي(لةاحلةالإػ لاحلإػػؤ رةلف ػػ للإػػفلاىف ػلح(لاػػفللإلإلرسػػلتلاحدالإ ػػيلاحلإسػددالإيل)اس د ػػلد يلةاسددلإلا ػػيلةاح ةش

ال  ػػي،لةر ػػررلااػػنلدػػةدةلا رنػػلحلاحلإ لسػػل يلحا ػػرشلتلاحلإسػػدايلفػػللاحلةر ػػيلاحسػػلةد يللإػػفلال  ػػيلرصػػرخ.ل
(ل ػػػرشيللإػػػفلاح ػػػرشلتل083ةحد قيػػ لهػػػدؼلاحدراسػػػيلدػػػـلف ػػصلةد ايػػػ لاحدقػػػلر رلاحلإلح ػػػيلحلياػػػيللإشةاػػيللإػػػفل)

ـلثلسػػدصداـللإػػدص لد ايػػػ ل5108إحػػنلاػػػلـلل5105احلإسػػدايلفػػللاحلةر ػػيلاحسػػػلةد يلصػػ ؿلاحردػػرةللإػػػفلاػػلـل
احلإ دػػةخ.لةدة ػػػاتلاحدراسػػػيلإحػػػنلااصرػػلضللإسػػػدةخلاىف ػػػلحلاحلإ لسػػػلللاػػفللإلإلرسػػػلتلاحدالإ ػػػيلاحلإسػػػددالإيل
حا ػػرشلتلاحسػػلةد يللإ ػػ لاحدراسػػي لثلىجػػلفيلإحػػنلةدػػةدلا  ػػيللإةدثػػيلةدةهر ػػيللػػيفللإسػػدةخلاىف ػػلحلةشػػ ل

احدطة ر،لة دـللإداسلاىدارة،لةاسدق ؿلراجلس ،لةدػةدةللإفل دـلاح رشي،لةرن يدفل،للإ رةفلتلاحث ةثلةل
حدػػلفلاحلإرادلػػي،لةشػػذحؾلاردثلطػػ لثل  ػػيلسػػلحثيلدةهر ػػيللإػػملاحلإاب ػػيلاحللسا ػػي،لليالإػػللسليدػػ  رلثلزدةاد ػػيلدةرل
احلإػػديرلاحداريػػذ لا ةؿ،لشلإػػللدة ػػاتلاحدراسػػيلإحػػنلةدػػةدلدػػ  يرلإيدػػللللحصف ػػلحلاحلإ لسػػلللاػػفللإلإلرسػػلتل

للإيلاانلدةدةلا رنلحلاحلإ لسل ي.احدالإ يلاحلإسددا
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دراسػيلةاصدثػلرلر ػرلاسػد رلعلاح ػرشلتلاحلإقيػدةلفػللاحلةر ػيلل(،2117اساتهدفت دراساة عبدالناصار )لكما
ةحد قيػػػ لهػػػػذال(لااػػػنل  لإػػػػيلةرداعلاح ػػػرشي.ل(ESGاحلإ ػػػر يلحلإدطاثػػػلتلاىدراجلثلإؤ ػػػرللإسػػػػسةح يلاح ػػػرشلتل
(ل ػػرشيلريػػرللإلح ػػيللإقيػػدةلثلحلةر ػػيلاحلإ ػػر يل54احفػػدؼلدػػـلإدػػراعلدراسػػيلدطل ق ػػيلااػػنلاياػػيللإشةاػػيللإػػفل)

ـ.لةدة ػػاتلاحدراسػػيلإحػػنلاػػدـلةدػػةدل5102إحػػنلاػػلـلل5105صػػ ؿلاحردػػرةللإػػفلاػػلـللEGXةلإدردػػيلثلإؤ ػػرل
ااػػػػنل  لإػػػػيلاح ػػػػرشيلثلإق ػػػػلسللESGر ػػػػرلسسػػػػد رلعلاح ػػػػرشلتلاحلإقيػػػػدةلثلحلةر ػػػػيلحلإدطاثػػػػلتلاىدراجلثلإؤ ػػػػرل

Tobin's Qلإق لسلاحللسػدلااػنلا  ػةؿ.لةدة ػاتلاحادػلس لر جػلللإحػنل،لةادـلةدةدلر رلاانلرداعلاح رشيلث
رفلد  يرلاحرافليلشلفلإيدلل لللاانل  لإيلاح رشي،لليالإلليؤ رل دـلاح رشيلد  يراللسال لل،لةافلةدةدلر رلإيدػلللل

لح دـلاح رشيلاانلرداسفللاحلإلحل،لفلل يفلشلفلا  رلسال لللحارفملاحلإلحل.لل

دراسػػيلدػػ  يرلاىف ػػلحلاػػفلاحلإلإلرسػػلتلاحليس ػػيل ،Aboud and Diab (2018)واسااتهدفت دراسااة 
(لة  لإػػػيلاح ػػػرشيلفػػػللاحسػػػ لؽلاحلإ ػػػر .لةحد قيػػػ لهػػػدؼلاحدراسػػػيلدػػػـلددلإ ػػػملESGةاسددلإلا ػػػيلةاح ةشلإػػػيل)

ةهػللاحلياػيلاحرس سػ ي،للESG(ل ػرشيللإدردػيلفػلللإؤ ػرل31ل لالتل  ثلايالت،لددبةفلاحليايلا ةحنللإػفل)
(ل ػػرشي،لةددبػػةفل554اح ػػرشلتلاحلإدردػػيلفػػللاحلةر ػػيلاحلإ ػػر يلةدجػػـل)لةددبػػةفلاحلياػػيلاح لا ػػيللإػػفلدلإ ػػم

،لحاد قػػ للإػػفلدػػ  يرلاىدراجلةاحد ػػايفلفػػلللإؤ ػػرلEGX100(ل ػػرشيللإدردػػيلفػػلل011احلياػػيلاح لح ػػيللإػػفل)
ـ،لةاحلإدغيػػر فل5103إحػنلاػػلـلل5114لإسػسةح يلاح ػػرشلتلاحلإ ػر يلااػػنل  لإػيلاح ػػرشيلصػ ؿلاحردػػرةللإػفلاػػلـل

لESG LISTING،لليالإػلليػدـلاسػدصداـلESG RANKING،لESG LISTINGهلإػللاحفػللإيفلفػللاحدراسػيل
لESG RANKING(،لةرفل0،ل1اانل  لإيلاح رشيلةاحدلليرلاا لثلإدغيرل السلل)لESGحر صلد  يرلإدراجل

ااػػػنل  لإػػػيلاح ػػػرشي.لةدة ػػػاتلاحدراسػػػيلإحػػػنلرفلاح ػػػرشلتللESG لػػػلح لدػػػ  يرلاحدرديػػػبلاحاسػػػلللفػػػلللإؤ ػػػرل
  لإػػيلرااػػن،لةرفلهاػػلؾلاردثلطػػلللإيدلل ػػللللػػيفلد ػػا رلتلاح ػػرشلتلا ااػػنلفػػلللحفػػللESGاحلإدردػػيلفػػلللإؤ ػػرل

.لةراػ للإػفلصػ ؿلرنػطلاسسػددالإيلثق لإػيلاح ػرشي،لTobin's Qاحلإؤ رلة  لإيلاح رشي،لشلإللدػـل  لسػفلللةاسػطيل
سػػػةؼل لإشػػػفللإؤ ػػػرلاسسػػػددالإيلاحلإسػػػد لإر فللإػػػفلاحق ػػػلـللػػػدةرلراسػػػدلفػػػلل ػػػثلاح ػػػرشلتلااػػػنلدلز ػػػزلاح ػػػرلف يل

 لح لةثلحدلحللد سيفللإللييرلإادادلاحدقلر رلاحصل يللفػـ،لةهػذاللػدةررلسػيؤد لفػللاحافل ػيلإحػنلد سػيفلةاىف
للإلإلرسلتلاسسددالإيلةاح ةشلإيلفلللإ ر.

احث ػثلفػللاحدةااػبلاحلإ ػددةلحالإسػسةح يل ،Bajic and Yurtoglu (2018)كماا اساتهدفت دراساة 
يلاسددلإلا يلحا ػرشلتلةاحدالػؤلثلحق لإػيلاحسػة  يلحا ػرشيلاسددلإلا يلحا رشلتلاحدللد رؾلاحل  يلليفلاحلإسسةح 

(لدةحػيلصػ ؿل32.لةحد قيػ لهػدؼلاحدراسػيلدػـلددلإ ػملل لاػلتلاياػيللإػ صةذةللإػفل)Tobin's Qلإقلسػ للاسػثيل
(،لةدػػػـل53325(ل ػػػرشيللإدلإػػػلحلللإ ػػػلهداتل)3588ـ،لدجػػػلإاتل)5103إحػػػنلاػػػلـلل5133احردػػػرةللإػػػفلاػػػلـل

ثلسادلإػػلدلااػػنلدردػػلتلاىف ػػلحلاحليسػػللةاسددلإػػلاللةاح ةشلإػػي،لةدػػـل  ػػلسلاحلإسػػسةح يلاسددلإلا ػػيلحا ػػرشلتل
ثلإػػػللفػػػللذحػػػؾلاحلإرنلػػػلتلاح ػػػغرخلاحللد ػػػي،للPanel Dataد ػػػلإ ـلاحث ػػػثلةد ايػػػ لل لالدػػػ لثلسػػػدصداـلطػػػرؽل
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ةاحدػػ  يراتلاحل ػػةاس ي،لةاحدػػ  يراتلاح للدػػيلحا ػػرشي.لةدة ػػاتلاحدراسػػيلإحػػنلةدػػةدلا  ػػيلدةهر ػػيللػػيفلاحلإق ػػلسل
سةح يلاسددلإلا ػػػيلحا ػػػرشلتلةلإؤ ػػػرادفللاحررا ػػػيلاح   ػػػيلاحليس ػػػيلةاسددلإلا ػػػيلةاح ةشلإػػػيلة  لإػػػيلاح ػػػللإ لحالإسػػػ

اح ػػػرشي،لشلإػػػللدة ػػػاتلإحػػػنلرفلاحلإؤ ػػػرلاسددلإػػػلالليداثػػػ لثلسػػػدلإرارلثق لإػػػيلسػػػة  يلرااػػػن،لشلإػػػللرفلاسػػػدصداـل
حػنلد يػزلشليػرلاال رللإليايللإفلاحلإسسةح يلاسددلإلا يلحا رشلتلةاررلؿلاحلال رلا صرخل لإشفلرفليػؤد لإ

لفللاحلإدغيراتلاحلإ ذةفيلاادلاحدالؤلثق لإيلاح رشي.ل

(لCSRاحد قيػ لفػللدػ  يرلاحلإسػسةح يلاسددلإلا ػيلحا ػرشلتل) ،Hu et al. (2018)واساتهدفت دراساة 
ااػػنل  لإػػيلاح ػػرشي،لثلسادلإػػلدلااػػنلاظر ػػيلر ػػ لبلاحلإ ػػا ي.لةحد قيػػ لهػػدؼلاحدراسػػيلدػػـلددلإ ػػملل لاػػلتل

حػػػ ةراؽلاحلإلح ػػػيلصػػػ ؿلاحردػػػرةللإػػػفلاػػػلـللShanghai يللإدردػػػيلفػػػلللةر ػػػيل(ل ػػػرشيل ػػػالا يل ػػػيا0451)
ـ،لثلسػػػػدصداـلاسا ػػػػدارلاحصطػػػػػللاحلإدلػػػػدد.لةدة ػػػػاتلاحدراسػػػػيلإحػػػػنلرفلاحلإسػػػػػسةح يل5102إحػػػػنلاػػػػلـلل5101

اسددلإلا ػػػيلحا ػػػرشلتلحفػػػللا  ػػػيلإيدلل ػػػيلثق لإػػػيلاح ػػػرشي،لةرفلاحل  ػػػيللػػػيفلاحلإسػػػسةح يلاسددلإلا ػػػيلحا ػػػرشلتل
دجلفلفللاح رشلتلذاتلاحب لفيلاىا ا يلاحلإردرلي ل افللدبدسػبلردةدلفلػ لسػال يللإػفل لػ لة  لإيلاح رشيل

ر ػػػ لبلاحلإ ػػػا ي.لشلإػػػللدة ػػػاتلاحدراسػػػيلإحػػػنلرفلاح ػػػرشلتلاحلإلإاةشػػػيلحادةحػػػيلدسػػػدريدلرب ػػػرللإػػػفلاحلإسػػػسةح يل
اسددلإلا ػػػيلحا ػػػرشلت،ل يػػػثلدبدسػػػبلداػػػؾلاح ػػػرشلتلردةدلفلػػػ لإيدلل ػػػيللإػػػفل لػػػ لر ػػػ لبلاحلإ ػػػا يلحفػػػذرل

لاح رشلت.

إذالشلفلاىف لحلةاح رلف يلاحليس يلةاسددلإلا يللاحد قي لف لإل ،Yu et al. (2018)كما استهدفت دراسة 
.لةحد قيػػ لهػػدؼلاحدراسػػيلدػػـلTobin's Q(لحفػػللدػػ  يرلااػػنل  لإػػيلاح ػػرشيللإقلسػػيللاسػػثيلESGةاح ةشلإػػيل)

ـ،لةصػػ ؿلاحردػػرةللإػػفلاػػلـل0663(لدةحػػيللإدقدلإػػيلةال ػػسيلفػػللاػػلـل84اح ػػرشلتلاحبليػػرةلالػػرل)ددلإ ػػملل لاػػلتل
(للإ ػلهدة.ل6538(للإ لهدةلة دلراانل)0541ـلثلإ لهداتلدراة تلليفل دلردانل)5103إحنلالـلل5105

ز ػػلدةلاىف ػػلحلاػػفلاحقجػػل للاحليس ػػيلةاسددلإلا ػػيلةاح ةشلإػػيل لػػززلإدػػراعاتلدقيػػ ـلةدة ػػاتلاحدراسػػيلإحػػنلرفل
يلا فجػػػ لةش لفػػػيلاحث ػػػثلةاحدطػػػة رلا ااػػػنلاح ػػػرشلت،لةرفلاح ػػػرشلتلذاتل دػػػـلا  ػػػةؿلا بلػػػرلةاحسػػػيةح

ةاحلإاب ػػيلاحداصا ػػيلا  ػػ لةا داعلاحلإػػلحللاحسػػلل لاحديػػدلسػػدبةفلرب ػػرل ػػرلفيلفػػللاحقجػػل للاحليس ػػيلةاسددلإلا ػػيل
لةاح ةشلإي.

د ديدلإذاللإللشلفلاىف لحلاحلإ لسلللافلاسسددالإيل دل لززل  لإػيلل(،2119واستهدفت دراسة شعبان )
ؿلد ديػػدللإسػػدةخلاىف ػػلحلاػػفلاسػػددالإيلاح ػػرشلت،لةاصدثػػلرلر ػػرلاصػػد ؼللإسػػدة لتلاح ػػرشي،لةذحػػؾللإػػفلصػػ 

اىف لحلافلاسسددالإيلاانل  لإيلاح رشي.لةحد قي لذحؾلاحفدؼلدـلإدػراعلدراسػيلدطل ق ػيلااػنلاياػيللإشةاػيل
صػػ ؿلاحردػػرةللإػػفلاػػلـللS&P-EGX-ESG(ل ػػرشيللإػػفلاح ػػرشلتلاحلإسػػلهلإيلاحلإدردػػيلفػػلللإؤ ػػرل82لإػػفل)
،لPanel Dataـ،لةاسػدصدلإتلاحدراسػيللإػاف لاحس سػ لاحزلإا ػيلحاة ػداتلاحلإقطل ػيل5104إحػنلاػلـلل5101

إحػنلل0،لةاىف ػلحلاػفلاسسػددالإيللاقػلمللإػفلOhlson (1995)ةدػـل  ػلسل  لإػيلاحلإا ػ ةلثلسػدصداـلالإػةذجل
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ل(لاقطيلةاح رشيلا صيػرةلفػللاحدرديػبلاقطػيلةا ػدةل ػـل سػلإي31(لفللاحدرديبل)0 يثلد صذلاح رشيلر ـل)ل31
ةدة اتلاحدراسيلإحنلةدةدلا  ػيلإيدلل ػيللػيفلاىف ػلحلاحلإ لسػلللاػفل(لاقطي.ل31اقلملش ل رشيلاانل)

اسسػػددالإيلةنػػيفلاحق لإػػيلاحسػػة  يلحا ػػرشي،لإسلرفلاحقػػدرةلاحدرسػػير يلحلإدغيػػرلاىف ػػلحلاحلإ لسػػلللاػػفلاسسػػددالإيل
لدلعتلجل ريلفللدرسيرلاحدغيراتلفلل  لإيلاح رشي.

،لاحث ثلفلللإدخلد  يرلداريذلاىف لحلاحليسللةاسددلإلاللAbdi et al. (2020)كما استهدفت دراسة 
(لااػػنل  لإػػيلاح ػػرشيلةا داعلاحلإػػلحللح ػػرشلتلاحطيػػراف.لةحد قيػػ لهػػدؼلاحدراسػػيلدػػـلددلإ ػػملESGةاح ةشلإػػيل)
ـ.لل5106إحػػػػنلاػػػػلـلل5103(ل ػػػػرشيلطيػػػػرافلفػػػػللدلإ ػػػػملرا ػػػػلعلاحلػػػػلحـلصػػػػ ؿلاحردػػػػرةللإػػػػفلاػػػػلـل54ل لاػػػػلتل)

(،لGov(لةدردػيلرشيػزةلاح ةشلإػيل)Envيلإحنلةدةدلا  يلإيدلل يلليفلدرديلاحرشيزةلاحليس يل)ةدة اتلاحدراس
شػةش علحق لإػيلاح ػرشيلةا داعلاحلإػلحلللTobin Qلإملاسثيلاحق لإيلاحسػة  يلحا ػرشيلإحػنلاحق لإػيلاحدفدر ػيلةاسػثيل

سػػةؼلدػػؤد لإحػػنلز ػػلدةلااػػنلاحدػػةاحل لحػػذحؾ،لفػػإفلدفػػةدل ػػرشيلاحطيػػرافلحد سػػيفلاحثلػػدلاحليسػػللةثلػػدلاح ةشلإػػيل
احق لإيلاحسة  يلةاحللسدلاانلا لإةاؿلاحلإسد لإرة.لةفػللاحلإقللػ ،لدة ػاتلاحدراسػيلإحػنلرفلاىف ػلحلاػفلاحرشيػزةل
اسددلإلا ػػيلفػػللشػػ لاحالإػػةذديفلحػػ لدػػ  يرلسػػاللللإلاػػة لااػػنلاحلإدغيػػراتلاحدلثلػػي،للإلإػػلليػػدؿلااػػنلرفلا ا ػػطيل

لق لإيلةلإسدةخلا داع.اسددلإلا يلح رشلتلاحطيرافلدؤد لإحنلااصرلضلاح

،لاحث ػثلفػللدػ  يرلةاسػدلإرار يلرا ػطيلاحلإسػسةح يلاسددلإلا ػيلNoor et al. (2020)واستهدفت دراساة 
(ل8511.لةحد قيػػ لهػػدؼلاحدراسػػيلدػػـللإ  ظػػيل)Tobin's Qحا ػػرشلتلااػػنل  لإػػيلاح ػػرشيللإقلسػػيللاسػػثيل

از ػػ لةرةسػ للةاحفاػدلةاح ػيفلدػػـل(ل ػرشيللإدردػيلفػػللررنػملا د ػلد لتلال ػسيلهػل7لاحلرل311لإ ػلهدةلحل لاػلتل)
ـ.لةدة ػػػػاتلاحدراسػػػػيلإحػػػػنلرفلاسػػػػدلإرار يلل5105إحػػػػنلاػػػػلـلل5101ددلإ ػػػػملل لالدفػػػػللصػػػػ ؿلاحردػػػػرةللإػػػػفلاػػػػلـل

احلإسسةح يلاسددلإلا يلحا رشلتلدؤ رلث ش لإيدللللااػنل  لإػيلاح ػرشيلثلػدلاحػد شـلفػللاحلديػدللإػفلص ػلسصل
 لللثلحاسػػػثيلحا ػػػرشلتلاحللسا ػػػي.لشلإػػػللدة ػػػاتلادػػػلس لاح ػػػرشيلةاحدةحػػػي،لشلإػػػللحػػػة ظلرفلهػػػذالاحدػػػ  يرلرب ػػػرلةجػػػةل

احد ايػػ لاىجػػلفللإحػػنلرفلرا ػػطيلاحلإسػػسةح يلاسددلإلا ػػيلحا ػػرشلتلاحلإسػػدلإرةلفػػللاحثلػػديفلاسددلإػػلاللةاحليسػػلل
دؤ رلث ش لإيدللللاانل  لإيلاح رشي،لةلإػملذحػؾ،لفػإفلرا ػطيلاحلإسػسةح يلاسددلإلا ػيلحا ػرشلتلاحلإسػدلإرةلفػلل

لد  يرلربلرلاانل  لإيلاح رشي.احثلدلاسددلإلاللحفلل

،لاحث ػثلفػللاحل  ػيللػيفلاحدقػلر رلاسصثلر ػيلحالإسػسةح يلSeok et al. (2020)كماا اساتهدفت دراساة 
(ل ػرشيلشةر ػيل44(لة  لإػيلاح ػرشي.لةحد قيػ لهػدؼلاحدراسػيلدػـلددلإ ػملل لاػلتل)CSRاسددلإلا يلحا ػرشلتل)
داـلالإةذجلاحد  يراتلاحل ةاس يلحد  يرلدةرلاحب ـلـ،لةذحؾلثلسدص5102إحنلالـلل5105ص ؿلاحردرةللإفلالـل

اح ػػػرة لةاىارػػػلؽلاىا اػػػللشلإدغيػػػراتلةسػػػ طيلفػػػللاحل  ػػػيللػػػيفلاحدقػػػلر رلاسصثلر ػػػيلحالإسػػػسةح يلاسددلإلا ػػػيل
حا ػػػػرشلتلة  لإػػػػيلاح ػػػػرشي.لةدة ػػػػاتلاحدراسػػػػيلإحػػػػنلرفلاحدقػػػػلر رلاىصثلر ػػػػيلاحصل ػػػػيلثلحلإسػػػػسةح يلاسددلإلا ػػػػيل

إيدلل ػػػػلللااػػػنل  لإػػػيلاح ػػػػرشي،لة دةسػػػطلهػػػذرلاحل  ػػػيلاحبػػػػ ـلاح ػػػرة لة ػػػديرهللاىارػػػػلؽلحا ػػػرشلتلدػػػؤ رلدػػػ  يرالل
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اىا اػل.لةرفلاحدػ  يرلاىيدػػللللحابػ ـلاح ػرة لااػػنل  لإػيلاح ػرشيل شػػةفلر ػةخلثلحاسػثيلحا ػػرشلتلاحدػلل شػػةفل
اسددلإلا ػػيلاارل فػػللاىا اػػللر ػػ ،لةرفللإػػدير لاحدسػػة  ل لإشػػفلرفل سػػدريدةالحػػ سلفقػػطللإػػفلرا ػػطيلاحلإسػػسةح يل

حا رشلت،لةحبفلر جللللإفلا رهللاانلاطلؽلةاسم،لة لإشفلحادقلر رلاىصثلر يل ةؿلاحلإسسةح يلاسددلإلا يلرفل
لدسلادلاح رشلتلاانلدلز زلاحةاللاحللـلةاسهدلإلـللفل.

،لاحد قػ للإلإػللإذالشلاػتلهاػلؾلا  ػلتللػيفلAlareeni and Hamdan (2020)واساتهدفت دراساة 
(لةرداعلROE(لةاحلإػػلحلل)ROA(لةرداعلاح ػػرشلتلاحد ػػغيالل)ESGددلإػػلاللةاح ةشلإػػيل)اىف ػػلحلاحليسػػللةاس

(ل ػػرشيللإػػفلاح ػػرشلتلا لإر ش ػػيل212(.لةحد قيػػ لهػػدؼلاحدراسػػيلدػػـلددلإ ػػملل لاػػلتل)Tobin's Qاحسػػةؽل)
إحػػػػنلاػػػػلـلل5116(لصػػػػ ؿلاحردػػػػرةللإػػػػفلاػػػػلـل8536لإدلإػػػػلحلللإ ػػػػلهداتل)لS&P 500احلإدردػػػػيلفػػػػلللإؤ ػػػػرل

يػػؤ رلإيدلل ػػلللااػػنللإقػػلي سللESG)اسػػيلإحػػنلرفلاىف ػػلحلاح ػػللإ لاػػفلاسسػػددالإيل)ـ.لةدة ػػاتلاحدرل5105
رداعلاح ػػرشلت.لةلإػػػملذحػػػؾ،لرظفػػػرل  ػػلسلاحلإشةاػػػلتلاحررا ػػػيلحصف ػػػلحلاحليسػػللةاسددلإػػػلاللةاح ةشلإػػػيلث ػػػش ل

(ليػردثطلسػال لللCSR(لةاحلإسػسةح يلاسددلإلا ػيلحا ػرشلتل)EVNلإار  ،لرفلاىف لحلافلاحلإسسةح يلاحليس يل)
اردثلطلػللإيدلل ػلللثػ داعلاحسػةؽللإقلسػلللل(CSR)حللسدلااػنلا  ػةؿلةاحللسػدلااػنل قػةؽلاحلإاب ػي،لليالإػلليػردثطلثل

(لإيدلل ػلللثػ داعلاح ػرشيلCG.لاػ ةةلااػنلذحػؾ،ليػردثطلاىف ػلحلاػفل ةشلإػيلاح ػرشلتل)Tobin's Qلاسػثيل
(.لةا هـللإػفلذحػؾ،لرفلROE)ل(،لة ردثطلسال لللثل داعلاحلإلحلTobin's Qةرداعلاحسةؽل)لROA)احد غيالل)

(لدلإيػػػ لإحػػػنلاسردرػػػلعلفػػػللESGاىف ػػلحلاػػػفلاحلإسػػػسةح يلاحليس ػػػيلةاسددلإلا ػػػيلةاح ةشلإػػػيللإارػػردةلةلإددلإلػػػيل)
لاح رشلتلاحدللحديفللر ةؿلةرافليللإلح يلالح ي.

،لث ثلر رللإشةالتلاحلإؤ ػرلاحلإ ػر لحلإسػسةح يلاح ػرشلتل(2121كما استهدفت دراسة بخيت وآخرون )
 ةشلإيلاح رشلتلةاحلإسسةح يلاحلإددلإل يلةاحلإلإلرسلتلاحليس يلاانلا داعلاحلإلحلللإقلسػلللثلإلػدؿلاحللسػدللإلإ  للفلل

اانلا  ةؿلةلإلدؿلاحللسدلاانل قةؽلاحلإاب ي،لشلإللدـل  لسللإشةالتلاحلإؤ رلاحلإ ر لحلإسػسةح يلاح ػرشلتل
ااػػنلاياػػيللإشةاػػيللإػػفل(.لةحد قيػػ لهػػدؼلاحدراسػػيلدػػـلإدػػراعلدراسػػيلدطل ق ػػيل0ث ثلػػلدرلثلإؤ ػػرلةهلإػػلل) ػػرر،ل

(ل ػػرشيلث سػػاةبلاح  ػػرلاح ػػللإ لحلإددلإػػملاحدراسػػيلحا ػػرشلتلاحلإدردػػيلفػػللاحلإؤ ػػرلاحلإ ػػر لحلإسػػسةح يل31)
ـ.لةدة اتلاحدراسيلإحنلةدةدلد  يرل5106إحنلل5104احردرةللإفلالـللص ؿلS&P EGX ESGاح رشلتل

نل قػػةؽلاحلإاب ػيلةلإلػػدؿلاحللسػػدللإلاػة لحبػػ لللإػفل ةشلإػػيلاح ػرشلتلةاحلإلإلرسػػلتلاحليس ػيلااػػنللإلػدؿلاحللسػػدلااػ
ااػػنلا  ػػةؿ،لليالإػػللسليةدػػدلدػػ  يرللإلاػػة لحلإلإلرسػػلتلاحلإسػػسةح يلاحلإددلإل ػػيلحا ػػرشلتلااػػنلا داعلاحلإػػلحلل

لثلإلدحللاحللسدلاانل قةؽلاحلإاب يلةاحللسدلاانلا  ةؿ.ل

دةجػػػػ حلرهلإ ػػػػيلدقػػػػلر رلاسسػػػػددالإيلةاصدثػػػػلرلر ػػػػرللإسػػػػدة لةدػػػػةدةلل(،2121واسااااتهدفت دراسااااة يااااونس )
ف لحلافلدقلر رلاسسددالإيلاانلا داعلاحلإلحللحا رشلتلفللسةؽلاحلإلؿلاحسلةد .لةحد قي لذحؾلاحفػدؼلاى

(ل ػرشيللإػفلاح ػرشلتلاحلإسػلهلإيلاح ػالا يلاحلإدردػيلفػلل31دـلإدراعلدراسيلدطل ق يلااػنلاياػيللإشةاػيللإػفل)



 أثر خصائص مجلس الإدارة على الإفصاح عن أداء الاستدامة وانعكاسه على قيمة الشركة ....   طارق محمـد عمر حشاد   د/ 

  
 
 

    

  151  

 

رسػػاةبلد ايػػ للـ،لةاسػػدصدلإتلاحدراسػػي5106إحػػنلاػػلـلل5102سػػةؽلاحلإػػلؿلاحسػػلةد لصػػ ؿلاحردػػرةللإػػفلاػػلـل
اسا دارلاحصطللاحلإدلددلسصدثلرلاحل  يلليفلاحلإدغيراتلاحدلثليلةاحلإسدقايلةاحر لل يلاحدللا در دفللاحثل  يلةدـل
  ػػػلسلا داعلاحلإػػػلحللحا ػػػرشلتلثشػػػ لللإػػػفللإلػػػدؿلاحللسػػػدلااػػػنلا  ػػػةؿ،لاحللسػػػدلااػػػنل قػػػةؽلاحلإاب ػػػي،لاحق لإػػػيل

لإيلاحسة  يلإحنلاحق لإيلاحدفدر ػيلحاسػفـ.لةدة ػاتلاحدراسػيلإحػنلاحسة  يلح سفـ،لاحللسدلاانلاحسفـ،لةاسثيلاحق 
رهلإ ػػػيلاىف ػػػلحلاػػػفلدقػػػلر رلاسسػػػددالإيلجػػػلإفلاحدقػػػلر رلاحلإلح ػػػيلاحسػػػاة يلحا ػػػرشلتلةةدػػػةدلدػػػ  يرلذةلدسحػػػيل
إ  لس يلحلإسدة لاىف لحلافلدقلر رلاسسددالإيلاانلا داعلاحلإلحللحا ػرشلتلشلإػللدة ػاتلإحػنلاػدـلةدػةدل

لإ  لس يلحدةدةلاىف لحلافلدقلر رلاسسددالإيلاانلا داعلاحلإلحللحا رشلت.لد  يرلذةلدسحيل

ااػنلا داعلل(ESG)،لاسدب لؼلد  يرلدردلتلاسسددالإيلAbdi et al. (2022)كما استهدفت دراسة 
احلإػػلحللحا ػػػرشلتلة  لإدفػػػللفػػػلل ػػػالايلاحطيػػػراف،لةدراسػػػيلاحػػدةرلاحلإلػػػدؿلاحلإ دلإػػػ لح دػػػـلةالإػػػرلاح ػػػرشيلفػػػلل

(ل رشيلطيرافلفلل35 لثؾلاحل  يلفللهذالاحس لؽ.لةحد قي لهدؼلاحدراسيلدـلددلإ ملل لالتل)لإ لةحيلحرؾلد
ـ.لةدة ػاتلاحدراسػيلإحػنلرفلاحلإسػلهلإلتلل5106إحػنلاػلـلل5116دلإ ملرا لعلاحلػلحـلصػ ؿلاحردػرةللإػفلاػلـل

احدفدر ػػػيللفػػلللإثػػػلدراتلاح ةشلإػػيلدللإػػػ لااػػنلد سػػػيفل  لإػػيلاح ػػػرشيللإقلسػػيللاسػػػثيلاحق لإػػيلاحسػػػة  يلإحػػنلاحق لإػػػي
،لشلإػللدة ػاتلإحػنلرفللإ ػلرشيلاح ػرشيلفػللا ا ػطيلاسددلإلا ػيلةاحليس ػيلددػدل ػدخلإيدػللللTobin's Qة

هلـللإفلص ؿللإسدةخلراانللإفلاحبرلعةلاحلإلح ي.لثلىجلفيلإحنلذحؾ،لفإفل دـلاح ػرشيلهػةلاحةسػ طلاحلإالسػبل
لل الايلاحاق لاحدػة .لحػذحؾلاقدػرحلرفلح ردثلملليفلاىف لحلافلاسسددالإيلة  لإيلاح رشيلةا داعلاحلإلحللف

لااػنلإدلإػلحللر ػةحفللشةشيػ لح دػـل اسسدراديد يلاىدار يلحالإ لرشيلفػللهػذرلاحلإثػلدراتل ػدلددبيػفللإلفػلللاػلعل
لاح رشي،لليالإللحـل شفلالإرلاح رشيلةس طلللهللإلل.

ليس ػيل،لاحدلػرؼلااػنلش ر ػيلدػ  يرلرا ػطيلاسسػددالإيلاحChang and Lee (2022)واساتهدفت دراساة 
ةاسددلإلا ػػيلةاح ةشلإػػيلااػػنل  لإػػيلاح ػػرشيلاح ػػالا يلفػػللشةر ػػللاحداةن ػػي،للإػػملا صػػذلفػػللاسادثػػلرلاحلةالإػػ ل
اح الا يلاحلإلإيزةلاحدلل دلدؤ رلاانلرا طيلةرداعلاح رشيللإفللإاظةرلاسدراديدل.لةحد قي لهدؼلاحدراسػيلدػـل

ـ،لل5151إحػنلاػػلـلل5115رةللإػفلاػػلـل(ل ػػرشيلشةر ػيلصػػ ؿلاحردػ54ددلإ ػملل لاػلتلدقػػلر رلاسسػددالإيلحلػددل)
ةدػػػـلف ػػػصلدػػػ  يرلاسسػػػددالإيلةفقػػػلللحاص ػػػلسصلاح ػػػالا يلااػػػنل  لإػػػيلاح ػػػرشي.لةدة ػػػاتلاحدراسػػػيلإحػػػنلرفل
اسسددالإيلحفللد  يرلإيدللللاانل  لإيلاح رشي،لةرفلاحدرشيزلاح ػالاللةلإلػدؿلاحالإػةلاح ػالالل للإػ فلااػنل

للربدتلاانلرهلإ يلةد  يرلاحليسيلاح الا يلاحلإ  طيلثلح ػرشيلدلدي لاحل  يلليفلاسسددالإيلة  لإيلاح رشي،لشلإ
ل.(ESG)فللدلز زل  لإيلاح رشيللإفلص ؿلرا طيلاسسددالإيل

(لEDلإػللإذالشػلفلاىف ػلحلاحليسػلل)ل،Chouaibi and Chouaibi (2022)كماا اساتهدفت دراساة 
لTobin's Qقلسػللللاسػثيل(للإFPيؤ رلاانلرداسفػللاحلإػلحلل)لESGاحذ لدلإلرس لاح رشلتلاحلإدرديلفلللإؤ رل

(ل4582ثلسػػدصداـلاحدػػ  يرلاحلإلػػدؿلحالإلإلرسػػلتلاسددلإلا ػػيلةا ص   ػػي.لةحد قيػػ لهػػدؼلاحدراسػػيلدػػـللإ  ظػػيل)
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(ل ػػػرشيللإدردػػػيلفػػػلللةر ػػػلتلرلإر شػػػللاح ػػػلإلح يلةرةرةثػػػللاحغرن ػػػيلصػػػ ؿلاحردػػػرةللإػػػفلاػػػلـل253لإ ػػػلهدةلحلػػػددل)
.لةدة ػاتلPanel Data ػدارلثلسػدصداـلطػرؽلـ،لةدػـلد ايػ لاحل لاػلتلحالإػلذجلاسا5106إحػنلاػلـلل5112

(،لةهػذال لاػللرفلFP(لةا داعلاحلإػلحلل)EDاحدراسيلإحنلةدةدلا  ػيللإةدثػيلةلإلاة ػيللػيفلاىف ػلحلاحليسػلل)
اىف لحلاحليسللاحقة ليز ػدللإػفلا داعلاحلإػلحللفػلل ػيفلرفلاىف ػلحلاحجػليفل قاػ للإاػ .لاػ ةةلااػنلذحػؾ،ل

حالإلإلرسلتلاسددلإلا يلةا ص   ػيلفػللاحل  ػيللػيفلاىف ػلحلاحليسػللةا داعللد يرلاحادلس لإحنلاحد  يرلاحلإلدؿ
احلإلحللحا رشي.لةدةفرلهذرلاحادلس لرؤخللإ يرةلح هدلإلـلحالإلإلرسيفلا بلد لإييفلةاحلإاظلإػيفلاحلإفدلإػيفلثلبد ػلؼل

لاىف لحلاحليسل،لةرداعلاح رشي،لةاحلإلإلرسلتلاسددلإلا يلةا ص   ي.

،لف ػصلاحل  ػيللػيفلدقػلر رلاسسػددالإيلاسصد لر ػيلة  لإػيلFriske et al. (2022)واساتهدفت دراساة 
.لةحد قيػػ لهػػدؼلاحدراسػػيلةاصدثػػلرلفرةجػػفللاح   ػػيلاحدػػللدػػـلTobin's Qاح ػػرشيلشلإػػللدػػـل  لسػػفلللةاسػػطيل

(للإ ػػػلهدةلسصدثػػػلرلاحررجػػػيفل6144دطة رهػػػلللإػػػفلاظر ػػػيلاى ػػػلرةلةردل ػػػلتلدقػػػلر رلاسسػػػددالإي،لدػػػـللإ  ظػػػيل)
إحػػنلاػػلـلل5100(للإ ػػلهدةلسصدثػػلرلاحرػػرضلاح لحػػثلصػػ ؿلاحردػػرةللإػػفلاػػلـل0535ح ػػلال،لةلإ  ظػػيل)ا ةؿلةا
.لةدة ػاتلاحدراسػػيلإحػػنلرفلPanel Dataـ،لةدػـلد ايػػ لاحل لاػلتلحالإػػلذجلاسا ػػدارلثلسػدصداـلطػػرؽل5151

س لر جػلللإحػنل.لةلإػملذحػؾ،لد ػيرلاحادػلTobin's Qدقلر رلاسسددالإيلدػردثطلسػال لللثق لإػيلاح ػرشيللإقلسػيللاسػثيل
رفلاحل  يلليفلدقلر رلاسسددالإيلة  لإيلاح رشيلر ث تلإيدلل ػيلث ػش للإدزايػدلثلإػرةرلاحة ػت،لةهػذال لاػللرفل
دقلر رلاسسددالإيلدبةفللإشاريلفػللاحلدا ػي،لحبافػللدلػززل  لإػيلاح ػرشيلفػللاحافل ػي،ل يػثلدػدلاـلاح ػرشلتلش ر ػيل

يلة ػدلاـلاحلإسػد لإرةفلش ر ػيلدقيػ ـلاحدقػلر رلث ػش لدة ي للإثلدراتلاسسددالإيلث ش لرفج ل   لبلاحلإ ا 
ل   ح.لشلإللرفلاحلإرادليلاحصلرد يلدز دللإفللإ دا  يلدقلر رلاسسددالإيلةدردثطلإيدلل لللثق لإيلاح رشي.ل

دراسػػػيلدػػػ  يرلا داعلاحليسػػػللةاسددلإػػػلاللل،AYDOĞMUŞ et al. (2022)كماااا اساااتهدفت دراساااة 
(ل ػػرشيل0451دفػػل.لةحد قيػػ لهػػدؼلاحدراسػػيلدػػـلددلإ ػػملل لاػػلتل)(لااػػنل  لإػػيلاح ػػرشيلةرن يESGةاح ةشلإػػيل)

إحػػنلاػػلـلل5103(لصػػ ؿلاحردػػرةللإػػفلاػػلـل08183لإدردػػيللإػػفل لاػػدةلل لاػػلتللاػػةلإليرجللإدلإػػلحلللإ ػػلهداتل)
دػػردثطلثل  ػػيلإيدلل ػػيل ESG ـ.لةدة ػػاتلاحدراسػػيلإحػػنلرفلاحاديدػػيلاىدلإلح ػػيلاحلإدلإلػػيلح سػػددالإي5150

،لشلإػػللدة ػػاتلإحػػنلرفلدردػػلتلاسسػػددالإيلاسددلإلا ػػيلTobin's Qلةاسػػطيللإلاة ػػيلثق لإػػيلاح ػػرشيللإقلسػػيل
ةاح ةشلإيلاحررد يلحفللا  يلإيدلل يللإلاة ػيللإػمل  لإػيلاح ػرشي،لليالإػللدردػيلاسسػددالإيلاحليس ػيلحػ سلحفػللا  ػيل

لإددلإلػػػيلل(ESG)لإلاة ػػػيللإػػػمل  لإػػػيلاح ػػػرشيلهػػػذاللإػػػفلال  ػػػي.لةلإػػػفلال  ػػػيلرصػػػرخ،لفػػػإفلدردػػػلتلاسسػػػددالإيل
سسددالإيلاحليس يلةاسددلإلا يلةاح ةشلإيلحفللا  لتلإيدلل يلةهللإيللإملرن  يلاح رشيللإقلسيلثلحللسدلةدردلتلا

(،لشلإػللد ػيرلاحادػلس لإحػنلرفلاسسػد لإلرلاحلإردرػملفػللاسسػددالإيليةحػدلالسػدللإػلحلللإردرػملROAاانلا  ػةؿل)
لحا رشيلسةاعللإفل يثلاحق لإيلرةلاحرن  ي.
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(لاانلESGاسيلد  يرلاىف لحلاحليسللةاسددلإلاللةاح ةشلإيل)،لدرلSrour (2022)استهدفت دراسة ة
،لةدػـل  ػلسلاىف ػلحلاػفلرداعلاسسػددالإيلثلإدغيػرلةهلإػللCovid 19  لإيلاح رشيلةرداسفللاحلإلحللصػ ؿلفدػرةل

ثلحللسدلااػنلا  ػةؿل،لةا داعلاحلإلحللTobin's Q(،لة  لإيلاح رشيللإقلسيللةاسطيلاسثيل0،ل1  صذلاحق لإيل)
(ROA) لةحد.((ل ػرشيللإقيػدةلثلحلةر ػيلاحلإ ػر يل)30قيػ لهػدؼلاحدراسػيلدػـلددلإ ػملل لاػلتلEGX 100ل)

ل(ESG)ـ.لةدة اتلاحدراسيلإحنلرفلاىف لحلاػفلاسسػددالإيل5150إحنلالـلل5105ص ؿلاحردرةللإفلالـل
(لحػ لدػ  يرلسػالللCovid-19)06ل-ةرفلشةفيػدلROA)ح لد  يرلإيدػللللجػسي لااػنلاحللسػدلااػنلا  ػةؿل)

انلاحللسدلاانلا  ةؿ.لا ةةلاانلذحؾ،لفإفلاىف لحلافلاسسددالإيلح لد  يرلإيدللللشليرلاانلجسي لا
ل(لح لد  يرلسالللجسي لاانل  لإيلاح رشي.Covid-19)06ل-  لإيلاح رشي،لليالإللشةفيد

ا داعلاحليسػللةاسددلإػلاللة ةشلإػيلاحث ػثلفػللدػ  يرل،لYu and Xiao (2022)كما اساتهدفت دراساة 
(لROAةاحللسػدلااػنلا  ػةؿل)لTobin's Q(لااػنل  لإػيلاح ػرشي،لةاحدػللدػـل  لسػفلللاسػثيلESGاح رشلتل)

(لشلإدغيػراتللدياػيلحق لإػػيلاح ػرشي.لةحد قيػ لهػػدؼلاحدراسػيلدػػـلMBةاسػثيلاحق لإػيلاحسػػة  يلإحػنلاحق لإػيلاحدفدر ػػيل)
لـلصػػ ؿلاحردػػرةللإػػفلاػػلShenzhen 100(للإ ػػلهدةلحا ػػرشلتلاح ػػيا يلاحلإدردػػيللإؤ ػػرل3305لإ  ظػػيل)
ـ.لةدة اتلاحدراسيلإحنلةدةدلا  يلإيدلل يللإلاة يللػيفلا داعلاحلإرشػبلح سػددالإيل5106إحنلالـلل5101

(ESG)ة  لإيلاح رشي،للإلإلليداـلاظر يلر ػ لبلاحلإ ػا ي.لشلإػللدة ػاتلاحدراسػيلثلحاسػثيلح ثلػلدلاحررا ػيلل
 سػػػدلإرلاحدػػػ  يرلاىيدػػػللللحػػػ داعلاح   ػػػيل داعلاسسػػػددالإيلاحليسػػػللةاسددلإػػػلاللةاح ةشلإػػػي،لإحػػػنلراػػػ ل لإشػػػفلرفل

(لسل  قػػ لذحػػؾ.لG(لااػػنل  لإػػيلاح ػػرشي،لفػػلل ػػيفلرفلدػػ  يرل ةشلإػػيلاح ػػرشلتل)S(لةاسددلإػػلالل)Eاحليسػػلل)
(لاانل  لإيلاح رشلتلاحلإلإاةشيلحادةحػيلر ػةخللإػفلد  يرهػللESGرفلد  يرلاسسددالإيل)دة اتلاحدراسيلإحنلشلإلل

لاانلاح رشلتلريرلاحلإلإاةشيلحادةحي.ل

 لُ   ظلاحثل ثلش لفيلاحدراسلتلاحسلثقيلاحدػللدالةحػتلاحل  ػيللػيفلاىف ػلحلاػفلرداعلء ما تقدموفي ضو 
ةاحدػػػللدلإػػػتلفػػػللليسػػػلتللإصدارػػػيلسػػػةاعلاحلإدقدلإػػػيللإ ػػػ لاحةس ػػػلتلاحلإد ػػػدةلا لإر ش ػػػيللاسسػػػددالإيلة  لإػػػيلاح ػػػرشي،

ل.ن يلاحسلةد يلةاحلراز  لةاحفاػدةاحدةؿلا ةرةن ي،لرةلاحاللإ يللإ  للإ رلةاح يفلةشةر للاحداةن يلةاحلإلإابيلاحلرل
فقدلرسررتلاحادػلس لةفقػلللحلإػللإسلرفلادلس لا ث لثلاحددر ل يل ةؿلداؾلاحل  يلد يرلإحنلادلس لريرلةاج ي،ل

سل لدراسد لةارجػ لفػللاىطػلرلاحاظػر لةاحدراسػلتلاحسػلثقيلذاتلاح ػايلاػفلادػلس للإصداطػي.لفادػلس للإلظػـل
يدػػللللحصف ػػلحلاػػفلرداعلاسسػػددالإيلااػػنل  لإػػيلاح ػػرشيلاحسػػة  يلثلإػػللاحدراسػػلتلاحسػػلثقيلرسػػررتلاػػفلدػػ  يرلإ

 Aboud and Diab, 2018; Hu et al., 2018; Yu)يػداـلاظر ػيلر ػ لبلاحلإ ػا يللإ ػ لدراسػلتل
et al., 2018; Alareeni and Hamdan, 2020; Srour, 2022; Yu and Xiao, 2022; 

Chang and Lee, 2022)اتلدراسػلتلرصػػرخلإحػنلةدػػةدلدػ  يرلإيدػػلللل.لةااػنلاحػررـللإػػفلذحػؾ،لدة ػػ
حػػنلةدػػةدلدػػ  يرلسػػالللحاثلػػدلاسددلإػػلالل حاثلػػديفلاحليسػػللةاح ػػةشلإللح سػػددالإيلااػػنل  لإػػيلاح ػػرشيلاحسػػة  ي،لةا 
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.لليالإللدة اتلدراسلتلرصػرخلإحػنلاحدػ  يرلاىيدػللللح سػددالإيلاح ػللإايل(Abdi et al., 2020)لإ  لدراسيل
 ,.Noor et al)اسددلإلاللهةلا ب رلد  يراللاانل  لإيلاح رشيللإ  لدارسيللاانل  لإيلاح رشي،لشلإللرفلاحثلد

ل.(2020

دقلر رلاسسددالإيلدردثطلسال لللثق لإػيلاح ػرشيللإقلسػيل،لإحنلرفلFriske et al. (2022)شلإللر لرتلدراسيل
اح ػػرشيلل.لةلإػػملذحػػؾ،لد ػػيرلاحادػػلس لر جػػلللإحػػنلرفلاحل  ػػيللػػيفلدقػػلر رلاسسػػددالإيلة  لإػػيTobin's Qلاسػػثيل

ر ث تلإيدلل يلث ش للإدزايدلثلإرةرلاحة ت،لةهذال لاللرفلدقلر رلاسسددالإيلدبػةفللإشارػيلفػللاحلدا ػي،لحبافػلل
،لرفلاىف ػلحلاػفلرداعلاسسػددالإيلFatemi et al. (2018)شلإػللةدػدتللدلػززل  لإػيلاح ػرشيلفػللاحافل ػي.
رشلتلااػنلاسسػددالإيل ػدل قاػ للإػفل،لرفلإارػلؽلاح ػQureshi et al. (2020) قا للإفل  لإيلاح رشي.لةذشػرل

ث اػ للإػفلريػرلاحةاجػحللإػللإذالشػلفل،لBehl et al. (2022)احرن  ػي،لةثلحدػلحلللإػفل  لإػيلاح ػرشي.لةدػلدؿل
اىف لحلافلرداعلاسسددالإيل لدلرلدباريلسدؤد لإحػنلدػدلإيرل  لإػيلاح ػرشي،لرةلشلسػد لإلرلطة ػ لا دػ ل لػةدل

للللللاايفللثلحلإالفملاانلاحلإدخلاحطة  .

نلاحررـللإفلاسددلثيلاح رشلتلحليسدفللاحد غيا يلحد قي لهدففللا سلسللةاحلإدلإ ػ لفػللد سػيفلةدلظػ ـلةاا
  لإدفل،لفإفلاسارلؽلاانلرا طيلاسسددالإيل دليؤد لإحنلدقايػ لررنل فػل،لةثلحدػلحلل ػدل قاػ للإػفل  لإػيلاح ػرشي.ل

لنل  لإػيلاح ػرشي،لةفقلللحػذحؾ،للإػفلاحلإفػـلاحد قيػ لفػللآ ػلرلاىف ػلحلاػفلرداعلاسسػددالإيلااػ ةااػنلهػذالسػ قةـ
 7لللللفي صورة فرض العدم عمى النحو التالياحثل ثلث  لريلاحررضلاح لاللحاث ثل

(: "لا يوجاااد تااايثير ذو دلالاااة إحصاااائية لعفصااااح عااان أداء الاساااتدامة عماااى قيماااة H2الفااارض الثااااني )
 الشركات المدرجة في المؤشر المصري للاستدامة".

 

ثة: تحميل الدراسات السابقة التي تناولت العلاقة بين خصائص مجمس المجموعة الثال 6-2-3
 الإدارة والاستدامة وقيمة الشركة واشتقاق الفرض الثالث لمبحث

،لف ػصلدػ  يرلآح ػلتل ةشلإػيلاح ػرشلتلةاسسػد لإلرلفػللBorghesi et al. (2019)اساتهدفت دراساة 
.لةحد قيػػ لهػػدؼلاحدراسػػيلدػػـلTobin's Qسػػثيلاحلإسػػسةح يلاسددلإلا ػػيلحا ػػرشلتلااػػنل  لإػػيلاح ػػرشيللإقلسػػيللا

إحػنلل5115(للإ لهدةلحدلإ ملاح رشلتلريرلاحلإلح يلفللررنليفلدةحيلص ؿلاحردرةللإفلاػلـل55860لإ  ظيل)
ـ.لةدة اتلاحدراسيلإحنلرفلس لسػلتل ةشلإػيلاح ػرشلتلاحدػللدرشػزلااػنلاحلإسػلهلإيفلدقيػدللإرةاػيل5108الـل

ة ػلتلاػػدـلاسسػػدقرار،لةثلحدػػلحللدقيػدل ػػدردفـلااػػنلاسسػػددلثيلثرللح ػػيللإداػسلاىدارةلةاحلإػػدير فلاحداريػػذييفلفػػللر
حادغيػػػراتلاس د ػػػلد يلاحبا ػػػيلاحسػػػال ي،لشلإػػػللرفللإثػػػلدراتلاحلإسػػػسةح يلاسددلإلا ػػػيلحا ػػػرشلتلدلػػػدلثلإ لثػػػيللإصػػػزفل
حد لإيفل  لإيلاح رشيلفللظ لظرةؼلادـلاحد بدللإػفلصػ ؿلاسسػد لإلرلفػللررسلاحلإػلؿلاسددلإػلال.لثلىجػلفيل
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حؾ لفإفلاح رشلتلذاتلاحلإاب يلاحلإؤسس يلا اان،لةداؾلاحدللحديفللاسثيلراانللإػفلاحلإػدير فلاحلإسػدقايفلإحنلذ
لدبةفل  لإدفللر  ل)راان(لاادلإلليردرمل)ياصرض(لادـلاحد بدلفللاحس لسيلاس د لد يلاحللحلإ ي.

يس ػيلةاسددلإلا ػيل،لد اي لاحل  يلليفلرداعلاسسددالإيلث ثللدهللاحلVelte (2020)استهدفت دراسة كما 
فػػللاحد ايػػ لا سلسػػل،لةلإلػػدؿلاحللسػػدللROA)ةاح ةشلإػػيلةنػػيفلةا داعلاحلإػػلحلللإقلسػػلللثلحللسػػدلااػػنلا  ػػةؿل)

فػػللاحد ايػػ لاىجػػلفللةصجػػةعلداػػؾلاحل  ػػيلى ػػراؼلل(Tobin's Q)(لةاسػػثيلROEااػػنل قػػةؽلاحلإاب ػػيل)
لهدةلفػػللاحسػػايلحا ػػرشلتلا حلإلا ػػيل(للإ ػػ442سػػاطيلاحػػرس سلاحداريػػذ .لةحد قيػػ لهػػدؼلاحدراسػػيلدػػـللإ  ظػػيل)

ـ.لةدة اتلاحدراسيلإحػنلرفلرداعلاسسػددالإيليػؤ رلإيدلل ػلللااػنل5105إحنلالـلل5101ص ؿلاحردرةللإفلالـل
ا داعلاحلإلحل،لة شةفلهذالاحد  يرلرب رلةجة للللإفلص ؿل ةةلاحرس سلاحداريذ ،ل يثلدسػلهـل ػةافزلاحرؤسػلعل

احلإسػػػسةح يلاسددلإلا ػػػيلحا ػػػرشلتلفػػػللاحاظػػػلـلا حلإػػػلاللذ لاحلإسػػػدة يفلاحداريػػػذييفلث ػػػش لإيدػػػللللفػػػللرالإػػػلؿل
(HDAXل،SDAXل.)ل

،لاحث ثلفللاحل  يلليفلاىف لحلافلاسسددالإيلاحليس ػيلAmmer et al. (2020)استهدفت دراسة و 
،لثلىجػلفيلإحػنلاحدػ  يرلاحلإلػدؿل اجػلعللإداػسلاىدارةلاحلإسػدقايفلTobin's Qة  لإػيلاح ػرشيللإقلسػيللاسػثيل

(ل ػػرشيللإػػفلاح ػػرشلتل38(للإ ػػلهدةلحلػػددل)041ااػػنلهػػذرلاحل  ػػي.لةحد قيػػ لهػػدؼلاحدراسػػيلدػػـللإ  ظػػيل)
ـ.ل5106إحػػػػنلاػػػػلـلل5102حاسػػػػةؽلاحلإلح ػػػػيلاحسػػػػلةد يلصػػػػ ؿلاحردػػػػرةللإػػػػفلاػػػػلـللTASIاحلإدردػػػػيلفػػػػلللإؤ ػػػػرل

،للإلإػػللةدة ػػاتلاحدراسػػيلإحػػنلرفللإلإلرسػػلتلاسسػػددالإيلاحليس ػػيلحفػػللدػػ  يرلإيدػػللللةلإلاػػة لااػػنل  لإػػيلاح ػػرشي
  ػػػيرلإحػػػنلرفلاحلإسػػػسةح يلةاح ػػػرلف يلهللإػػػلفلفػػػللدلز ػػػزل  لإػػػيلاح ػػػرشيلةفػػػنلد سػػػيفل قػػػيلر ػػػ لبلاحلإ ػػػا ي.ل
ثلىجػػلفيلإحػػنلذحػػؾ،لدػػؤ رللإلإلرسػػلتلاسسػػددالإيلاحليس ػػيلاحلإر ػػحلاافػػللااػػنل  لإػػيلاح ػػرشيلةهػػذرلاحل  ػػيليػػدـل

يدلل ػػيللإػػفلصػػ ؿلةدػػةدلراجػػلعللإداػػسلإدارةللإسػػدقايفلفػػلللإدػػلحس إدارةلاح ػػرشلت،للإلإػػلليػػدؿللدلػػديافللثقػػةةلةا 
لاانلرفلر  لبلاحلإ ا يليرنطةفلاحدقلر رلاحليس يللإفل ل لاح رشلتلثلإدير فلرب رلاسدق ح ي.

،لاحد قيػػ لفػػللدػػ  يرلاىف ػػلحلاحليسػػللةاسددلإػػلاللAlbitar et al. (2020)كمااا اسااتهدفت دراسااة 
ةثلػػػدلإدصػػػلؿلاحدقػػػلر رلل لػػػ لTobin's Q(للإقلسػػػللللاسػػػثيلFP(لااػػػنلرداعلاح ػػػرشلتل)ESGDةاح ةشلإػػػيل)
(لااػػػنلهػػػذرلاحل  ػػػيلCG(،لةاسدب ػػػلؼلاحدػػػ  يرلاحلإلػػػدؿلاحلإ دلإػػػ ل ح ػػػلتل ةشلإػػػيلاح ػػػرشلتل)IRاحلإدبللإاػػػيل)

(ل0135لإلإ ايلفللدرشزلاحلإاب يلةداةعلاحداسػيفلة دػـللإداػسلاىدارة.لةحد قيػ لهػدؼلاحدراسػيلدػـللإ  ظػيل)
إحػػػنلاػػػلـلل5116ؿلاحردػػػرةللإػػػفلاػػلـلصػػ لFTSE 350لإ ػػلهدةلحا ػػػرشلتلاحلر طلا ػػيلاحلإدردػػػيلفػػػلللإؤ ػػرل

ـ.لةدة ػػػاتلاحدراسػػػيلإحػػػنلةدػػػةدلا  ػػػيلإيدلل ػػػيللإلاة ػػػيللػػػيفلدردػػػيلاىف ػػػلحلاحليسػػػللةاسددلإػػػلالل5105
حػػنلاحدػػػ  يرلاحلإلػػدؿل ح ػػػلتلاح ةشلإػػيلااػػػنلاحل  ػػيللػػػيفل5103ةاح ةشلإػػيلةرداعلاح ػػرشيل لػػػ لةثلػػدلاػػػلـل ـ،لةا 

.لثلىجػػػلفيلإحػػػنلذحػػػؾ،لفػػػإفلFP)رداعلاح ػػػرشلت)(لااػػػنلESGDاىف ػػػلحلاحليسػػػللةاسددلإػػػلاللةاح ةشلإػػػيل)
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اح رشلتلاحدللدر حلاصد لر لللافلاحدقلر رلاحلإدبللإايلحػديفلللإيػ لحد قيػ لرداعللإػلحللرفجػ للإقلراػيلثغيرهػلللإػفل
لاح رشلت.

،لاسدب لؼللإلإلرسلتلاىف لحلافلاحلإسسةح يلاسددلإلا يلHarun et al. (2020)واستهدفت دراسة 
لإداػػػسلاحدلػػػلةفلاحصايدػػػل،لةدراسػػػيللإ ػػػدداتلاحلإسػػػسةح يلاسددلإلا ػػػيلحا ػػػرشلتلحالاػػػةؾلاىسػػػ لإ يلفػػػللدةؿل

،لةاحق لإػػيلاحسػة  يلحاق لإػيلاحدفدر ػيلح سػفـلةحةرػػلر دـلTobin's Qةد  يرادفػللااػنل  لإػيلاح ػرشيللإقلسػيللاسػػثيل
سػ لإ للل(للاشػلللإ36(للإ ػلهدةلحلػددل)062احق لإيلاحسة  يلحاق لإيلاحدفدر ي.لةحد قي لهدؼلاحدراسيلدـللإ  ظيل)

ـ.لةدة اتلاحدراسػيلإحػنلاساصرػلضلاحبليػرلحلإسػدةخلاحلإسػسةح يل5108إحنلالـلل5101ص ؿلاحردرةللإفلالـل
حنلةدةدلا  يلاردثلملإيدلل يللإلاة يلليفل دـللإداػسل اسددلإلا يلحا رشلتلليفلايايلاحلاةؾلاىس لإ ي،لةا 

حػػن ةدػػةدلا  ػػيلسػػال يللإلاة ػػيللػػيفلازدةاد ػػيللاىدارةلةلإلإلرسػػلتلاحلاػػةؾلاىسػػ لإ يلحالإسػػسةح يلاسددلإلا ػػي،لةا 
احػػرس سلاحداريػػذ لةاسف ػػلحلاػػفلاحلإسػػسةح يلاسددلإلا ػػي،لةرفل دػػـلةدبػػة فللإداػػسلاىدارةلةازدةاد ػػيلاحػػرس سل
احداريػػذ ليػػؤ رةفلدػػ  يراللإيدلل ػػللللإلاة ػػلللااػػنل  لإػػيلاح ػػرشي،لليالإػػلليةدػػدلدػػ  يرلسػػالللحصف ػػلحلاػػفلاحلإسػػسةح يل

ل  لإيلاح رشي.لاسددلإلا يلحا رشلتلاان

ف لإللإذالشلفلاىف لحلافلاسسددالإيلاحليس يل،لاحث ثلQureshi et al. (2020)كما استهدفت دراسة 
.لةحد قيػ لهػدؼلاحدراسػيلةاسددلإلا يلةاح ةشلإيلةدلإ ي لاىالثلفػلللإدػلحسلاىدارةليػؤ رافلااػنل  لإػيلاح ػرشي

(ل رشيللإدرديلص ؿلاحردرةل505دجـل)(لدةحيلرةرةن يل55(للإ لهدةلحليايللإدلإليللإفل)2358دـللإ  ظيل)
احدػ  يرلاىيدػللللحصف ػلحلاػفلاسسػددالإيلةداػةعلـ.لةدة ػاتلاحدراسػيلإحػنل5104إحػنلاػلـلل5100لإفلالـل

لإلإػػلل  ػػيرلإحػػنلرفللإلإلرسػػلتلاىدارةلا فجػػ لةدلز ػػزل قػػيل،لاحداسػػيفلفػػلللإداػػسلاىدارةلااػػنل  لإػػيلاح ػػرشي
رةلدللإ لاانلد سيفل  لإيلاح رشي.لشلإللدة ػاتلاحدراسػيلر  لبلاحلإ ا يلةدلإ ي لاىالثلفلللإدلحسلاىدا

إحػػػنلرفلاح ػػػرشلتلفػػػللاح ػػػالالتلاح سلسػػػيلد قػػػ لرداعلاددلإػػػلاللة ةشلإػػػيللإدرة ػػػلل،لشلإػػػللرفلاح ػػػرشلتلذاتل
لليس لللةاددلإلا لللة ةشلإيللإدرة لللث ش للإا ة .ل لاحدلإ ي لاحاسلسللا اانلفلللإدلحسلإداردفللدقدـلرداعل

،لدراسيلاحدػ  يرلاحلإ دلإػ لحلإلإلرسػلتلاحلإسػسةح يلاسددلإلا ػيلRossi et al. (2021)واستهدفت دراسة 
حا ػػرشلتلااػػنلا داعلاحلإػػلحللفػػلل ػػرشلتلاسسػػددالإيلا ةرةن ػػي،لثلسػػدصداـلاحػػدةرلاحةسػػ طلحص ػػلسصللإداػػسل
اىدارةللإلإ اػػػيلفػػػلل دػػػـللإداػػػسلاىدارةلةاسػػػدق ح يلةازدةاد ػػػيلاحػػػرس سلاحداريػػػذ .لةحد قيػػػ لهػػػدؼلاحدراسػػػيلدػػػـل

إحػنلل5102(ل رشيلرةرةن يلدـلددلإ ػملل لالدفػللصػ ؿلاحردػرةللإػفلاػلـل552(للإ لهدةلحلددل)0052يل)لإ  ظ
ـ.لةدة اتلاحدراسيلإحنلرفللإلإلرسلتلاحلإسسةح يلاسددلإلا يلحا رشلتلدػؤ رلث ػش لإيدػللللااػنل5106الـل

حلإسػػػػػسةح يلا داعلاحلإػػػػػلحللحا ػػػػػرشلت،لةرفلص ػػػػػلسصللإداػػػػػسلاىدارةلدلػػػػػدؿلدزس ػػػػػلللاحل  ػػػػػيللػػػػػيفللإلإلرسػػػػػلتلا
لاسددلإلا يلحا رشلتلةا داعلاحلإلحللفلل رشلتلاسسددالإيلا ةرةن ي.ل
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اسدب ػػػػلؼلاحػػػػدةافملةرهلإ ػػػػيلرداعلاحلإسػػػػسةح يلل،Govindan et al. (2021)كمااااا اسااااتهدفت دراسااااة 
اسددلإلا يلحا رشلتلفلل طلعلاحصدلإلتلاحاةدسد يللإفلص ؿلاحدرشيزلاانلص ػلسصللإداػسلاىدارةلةه شػ ل

ةر جػلللل(ESG)  لسلرداعلاحلإسسةح يلاسددلإلا يلحا ػرشلتللإػفلصػ ؿلدردػيلاسسػددالإيلاحلإرشثػيللاحلإاب ي.لةدـ
(للإ ػلهدةل218ث ثللدهللاحررا يلاح   يلاحليس ػيلةاسددلإلا ػيلةاح ةشلإػي لةحد قيػ لهػدؼلاحدراسػيلدػـللإ  ظػيل)

ل5100ؿلاحردرةللإػفلاػلـل(ل رشيلحةدسد يللإفلاحدةؿلاحلإدقدلإيلةاحاللإ يلاانلاحسةاعلص 011فللاحسايلحلددل)
ـ.لةدة اتلاحدراسيلإحنلرفلداةعلاحداسيفلفػلللإداػسلاىدارةليػردثطلايدلل ػلللثػ داعلاحلإسػسةح يل5105إحنلالـل

اسددلإلا يلحا رشلتلةفقلللحدردػيلاسسػددالإيلاحلإرشثػيلةر جػلللثػ داعلاح ةشلإػي.لاػ ةةلااػنلذحػؾ،لفػإفلاح ػرشلتل
ددالإيلاحلإرشػػػػبلةشػػػػذحؾلاحثلػػػػدلاسددلإػػػػلاللفيفػػػػللربلػػػػرللإقلراػػػػيلاحدػػػػللحػػػػديفللحداػػػػيلح سػػػػددالإيل شػػػػةفلرداعلاسسػػػػ

ثلح ػػػرشلتلاحدػػػللسلدلإدابفػػػل،لشلإػػػللرفلاح ػػػرشلتلذاتله لبػػػ لاحلإاب ػػػيلاحلإاد ػػػرةلرفجػػػ لفػػػللا داعلاسددلإػػػلالل
ح سػػددالإي،لةرفلاسػػدق ح يللإداػػسلاىدارةلحفػػللاردثػػلملجػػليفللإػػملرداعلاح ةشلإػػيلفقػػط.لشلإػػللحػػـلدسػػررلاحادػػلس ل

ةرداعلاحلإسػػسةح يلاسددلإلا ػيلحا ػرشلتلاػفلادػلس لإيدلل ػػيللTobin's Qح ػرشيللإقلسػ للاسػثيلاحلإدلاقػيلثق لإػيلا
شليػػػرة.لدؤشػػػدلهػػػذرلاحادػػػلس لرفلاحاسػػػلعلفػػػلللإدػػػلحسلاىدارةلةحدػػػلفلاسسػػػددالإيلاللإػػػ لرسلسػػػللحد قيػػػ لرهػػػداؼل

إاػػلدةللاحلإسػػسةح يلاسددلإلا ػػيلحا ػػرشلت.لثلىجػػلفيلإحػػنلذحػػؾ،لفػػإفل ػػرشلتلاحصػػدلإلتلاحاةدسػػد يلد دػػلجلإحػػن
لاحاظرلفللدةرلاحلإدير فلاحلإسدقايفلفلل جل للاحلإسسةح يلاسددلإلا يلحا رشلتلاظراللحجلفلد  يرهـ.

للإلرفيلد  يرللإؤ راتلاسسددالإيلاانل  لإيلاح رشلت،لAlmaqtari et al. (2022)واستهدفت دراسة 
لإػػملرصػػذللTobin's Qسػػثيللإقلسػػيلث سػػللرلا سػػفـ،لاحق لإػػيلاحسػػة  يلإحػػنلاحق لإػػيلاحدفدر ػػيلح قػػةؽلاحلإاب ػػي،لةا

ص ػػلسصللإداػػسلاىدارةلفػػللاسادثػػلرللإلإ اػػيلفػػلل دػػـلاحلإداػػسلةاسػػدق حيد لةصلردػػ لةاحداػػةعللػػيفلاحداسػػيف.ل
(ل ػػرشيللإػػفل50(ل ػػرشيللإةزاػػيلااػػنل)306(للإ ػػلهدةلحلػػددل)0608ةحد قيػػ لهػػدؼلاحدراسػػيلدػػـللإ  ظػػيل)

ـ.لةدة ػاتلاحدراسػيل5150إحنلالـلل5103(ل رشيللإفلاحلإلإابيلاحلإد دةلص ؿلاحردرةللإفلالـل535درش ل،ل)
إحػػنللإؤ ػػراتلاسسػػددالإيلدػػردثطلث ػػش لشليػػرلثق لإػػيلاح ػػرشلتلةصل ػػيلاحثلػػدلاحليسػػللةاحثلػػدلاسددلإػػلالللإقلراػػيل

لإقلراػػيللTobin’s Qلثلػػدلاح ةشلإػػي.لةلإػػملذحػػؾ،لدُظفػػرللإؤ ػػراتلاسسػػددالإيلاردثلطػػللللإلاة ػػلللر ػػةخللإػػملاسػػثيل
يلاحدفدر ػيلح قػةؽلاحلإاب ػي لة  ػيرلهػذالإحػنلرفللإؤ ػراتلاسسػددالإيلث سللرلا سػفـلةاحق لإػيلاحسػة  يلإحػنلاحق لإػ

دردثطلثلحق لإيلاحسة  يلاىدلإلح يلحا رشيلةدقي ـلاحسةؽلاانلاحلإدخلاحطة  .لشلإللرظفرتلاحادػلس لرفلاسػدق ح يل
اىدارةللةصلرةللإداسلاىدارةلةداةعلاحداسيفلدؤ رلد  يراللايدلل للللإلاة لللاانل  لإيلاح رشلت،لليالإلل دـللإداس

ليؤ رلسال لللاانل  لإيلاح رشلت.ل

 لُ   ػػظلاحثل ػػثل اػػيلاحدراسػػلتلاحسػػلثقيلاحدػػللدالةحػػتلاحل  ػػيلث ػػش للإدبللإػػ للػػيفلوفااي ضااوء مااا تقاادم
ةاحدػللدلإػتللإلظلإفػلللص لسصللإداسلاىدارةلةاىف لحلافلرداعلاسسددالإيلةد  يرلذحؾلااػنل  لإػيلاح ػرشي،

لإد ػػدةلةدرش ػػل.لليالإػػللسليةدػػدلدراسػػيلةا ػػدةلدالةحػػتلداػػؾلاحل  ػػيلفػػللفػػللدةؿلرةرةثػػلللإ ػػ لرحلإلا ػػللةاحلإلإابػػيلاح
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احليسيلاحلإ ر ي،لشذحؾلسليةددلدراسيلةا دةلدالةحتلاحل  يلليفلص ػلسصللإداػسلاىدارةلة  لإػيلاح ػرشيلفػلل
شلإػللرفلادػلس لل.ظ لاحدةرلاحةس طلحصف لحلافلاسسددالإي،لةذحػؾلةفقػلللحلإػللردػ حلحاثل ػثللإػفلدراسػلتلسػلثقي

 يػػثلرسػػررتلاحادػػلس لةفقػػلللحلإػػلل ػػلثلاحددر ل ػػيلاحدػػللدالةحػػتلداػػؾلاحل  ػػيلد ػػيرلإحػػنلادػػلس لريػػرلةاجػػ ي،لا ث
سل لدراسد لةارج لفػللاىطػلرلاحاظػر لةاحدراسػلتلاحسػلثقيلذاتلاح ػايلاػفلادػلس للإصداطػي.لفادػلس لثلػضل

اح ػػػرشيلفػػػللظػػػ لاحدراسػػػلتلاحسػػػلثقيلرسػػػررتلاػػػفلدػػػ  يرلإيدػػػللللحصف ػػػلحلاػػػفلرداعلاسسػػػددالإيلااػػػنل  لإػػػيل
ص ػػػلسصللإداػػػسلاىدارةللإ ػػػ ل ػػػةةلاحلإػػػديرلاحداريػػػذ لةاسػػػدق ح يللإداػػػسلاىدارةلةدةادػػػدلاحاسػػػلعلفػػػلللإداػػػسل

 Borghesi et al., 2019; Velte, 2020; Ammer et al., 2020; Albitar)اىدارة،للإ  لدراسلتل
et al., 2020; Qureshi et al., 2020; Rossi et al., 2021)لاسػي.لشلإللدة ػاتلدرلAlmaqtari 

et al. (2022)ةاحدللطثقتلفللاحلإلإابيلاحلإد دةلةدرش للإحنلادػلس للإصداطػيللػيفلاحلاػديفلحدػ  يرلص ػلسصل،ل
ةااػػنلاحػػررـللإػػفلذحػػؾ،لدة ػػاتلللإداػػسلاىدارةلااػػنل  لإػػيلاح ػػرشيلفػػللظػػ لاىف ػػلحلاػػفلرداعلاسسػػددالإي.
ظػػ لص ػػلسصللإداػػسلاىدارةللإ ػػ لدراسػلتلرصػػرخلإحػػنلةدػػةدلدػػ  يرلسػػالللح سػػددالإيلااػػنل  لإػػيلاح ػػرشيلفػػلل

ل.Harun et al., 2020)دراسيل)

حذحؾلفإا للإفلاح لةثيلدة ملاحل  يلليفلص لسصللإداسلاىدارةلة  لإيلاح رشيلفللظ لاىف ػلحلاػفل
لاحثل ػثلث ػػ لريلاحرػرضلاح لحػثلحاث ػثل فااي صاورة فاارض رداعلاسسػددالإيلشلإدغيػرلةسػ ط،لةااػػنلهػذالسػ قةـ

 ل7للللالعدم عمى النحو التالي

"لا يوجاد تايثير ذو دلالاة إحصاائية لخصاائص مجماس الإدارة عماى قيماة الشاركات (: H3الفرض الثالث )
فااي ظاال الإفصاااح عاان أداء الاسااتدامة  المدرجااة فااي المؤشاار المصااري للاسااتدامة

 كمتغير وسيط".

 التطبيقيةالدراسة  6-3
 مجتمع وعينة الدراسة 6-3-1

،لة لإشػفلدةجػ حللةر ػيلا ةراؽلاحلإلح ػيلاحلإ ػر يفػلللحلإقيػدةاليدلإ  للإددلإملاحدراسيلفللدلإ ملاح رشلت
للل(لاحدلحل07ـللإفلص ؿلاحددةؿلر ـل)5150الـللإحنل5102اددهللص ؿلفدرةلاحدراسيللإفلالـل

 عدد الشركات المسجمة في سوق الأوراق المالية المصري خلال سنوات الدراسة: 1جدول 
 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 السىت

 218 215 218 220 222 222 221 المسجلتالشركاث 

 https://egx.com.eg/ar/Marketindicator.aspxانًصذس: 
ل

https://egx.com.eg/ar/Marketindicator.aspx
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ةسصدثػػلرلفػػرةضلاحث ػػثلاادلإػػدلاحثل ػػثلااػػنلاياػػيللإػػفلاح ػػرشلتلاحلإسػػلهلإيلاحلإقيػػدةلفػػلللةر ػػيلا ةراؽل
ةاحدلليدـلاصد لرهػلللإػفلرا ػطللإسػيل ػرشيللإدردػيللS&P/EGX ESG يلةاحلإدرديلاانللإؤ رلاحلإلح يلاحلإ رل
ـ(لصػ ؿلاحردػرةللإػفل5151لإػليةلسػلثقللللEGX100لإدسػلة لا ةزافل)لإؤ ػرللEGX100 EWIااػنللإؤ ػرل

لـ،لة دلدـلاصد لرل دـلاحليايلةفقلللحلإدلإةايلاحلإللييرلا د ي7ل5150إحنلالـلل5102الـل
لح ػػيلةدقػػلر رللإداػػسلاىدارةلةرسػػللرلاسرػػ ؽلاػػفلاح ػػرشيلثلادظػػلـلحق ػػلسلاحلإدغيػػراتلدػػةافرلاحدقػػلر رلاحلإ -0

لـ.5150إحنلالـلل5102ص ؿلفدرةلاحدراسيللإفلالـل
اسدثللدل رشلتل طلاللاحلاةؾلةاحصدلإلتلاحلإلح يلريرلاحلإ رف يلاظراللحاطل ليلاحصل يلح رشلتلهػذيفل -5

دػػػراعاتل لاةا ػػػيلةاظل لإ ػػػيللإصدارػػػي،لةاحدػػػلل لإشػػػفلرفلدػػػؤ رلااػػػنلد ػػػيلاحقطػػػلايف،لةصجػػػةافللحقةااػػػدلةا 
 احادلس .

(ل31 قػػ سلرداعلرفجػػ ل)سسػػددالإيلاح ػػرشلتلةاحػػذ للS&P/EGX ESGادراجلاح ػػرشيلااػػنللإؤ ػػرل -3
ةاحدػػلليػػدـلل(،(ESGلإدردػػيلفػللاحلةر ػػيلاحلإ ػر يلةاحدػػللدلػػدللإػفللػػيفلرااػنلدردػػلتلاسسػددالإيل ػرشيل

لإدسػػلة لا ةزافللإردثػػيل سػػبللEGX100 EWIاصد لرهػػلللإػػفلرفجػػ للإسػػيل ػػرشيللإدردػػيلااػػنللإؤ ػػرل
ـ،ل5150إحػػنلاػػلـلل5102إدلإػلحلل  لإػػيلاحدػداةؿ،لثلإػػللسل قػػ لاػفلررنلػػيلسػػاةاتلصػ ؿلاحردػػرةللإػػفلاػلـل

لحجلإلفلد يلاحادلس .
(ل ػرشي،للةا ػمل85(ل رشيلحيلاػهلاػددل ػرشلتلاحلياػيل)25ةندطلي لاحلإللييرلاحسلثقيلفقدلدـلاسدثللدلاددل)

(ل5راسي،لة لإشفل  رلايايلاحدراسيلةدلة لفللإحنل طلالتلفللاحدػدةؿلر ػـل)(للإ لهدةلص ؿلفدرةلاحد333)
لل7(1)احدلحل

 انًصذس: إعذاد انجبحث

                                                 
للإةزايل سبلاحقطلالت. يايلاحدراسي(لاحصلصلث رشلتلا0 لإشفلاحردةعلحالإا  لر ـل)1) )

لتبويب عينة الدراسة حسب القطاعات: 2جدول 
 الىسبت )%( عذد المشاهذاث عذد الشركاث اسم القطاع رقم
 %12.50 42 6 يٕاسد أعبعٛخ 1

 %27.08 91 13 عمبساد 2

 %6.25 21 3 عهٕيبدارصبلاد ٔاعلاو ٔركُٕنٕخٛب انً 3

 %10.42 35 5 أغزٚخ ٔيششٔثبد ٔرجغ 4

 %2.08 7 1 سعبٚخ صحٛخ ٔأدٔٚخ 5

 %6.25 21 3 خذيبد ٔيُزدبد صُبعٛخ ٔعٛبساد 6

 %6.25 21 3 خذيبد انُمم ٔانشحٍ 7

 %4.17 14 2 يمبٔلاد ٔاَشبءاد ُْذعٛخ 8

 %6.25 21 3 يٕاد انجُبء 9

 %6.25 21 3 يُغٕخبد ٔعهع يعًشح 10

 %4.17 14 2 طبلخ ٔخذيبد يغبَذح 11

 %8.33 28 4 عٛبحخ ٔرشفّٛ 12

 %100 336 48 الإجمالٌ
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 مصادر الحصول عمى البيانات 6-3-2
دجػػػلإاتلل لاػػػلتلاحدراسػػػيل ػػػ ثلفسػػػلتلحال لاػػػلت لد ػػػدلإ لاحرسػػػيلا ةحػػػنلااػػػنلاحل لاػػػلتلاحلإلح ػػػيلحا ػػػرشلت،ل

 لاػلتلحلإدػلحسلإدارةلاح ػرشلت،لةددجػلإفلاحرسػيلاح لح ػيلل لاػلتلاىف ػلحلاػفلرداعلةد دلإ لاحرسيلاح لا ػيلااػنلل
.لةاادلإػػدلاحثل ػػثلفػػللS&P/ EGX ESGاسسػػددالإيلحا ػػرشلتلاحلإدردػػيلااػػنللإؤ ػػرلاسسػػددالإيلاحلإ ػػر ل

رلددلإ ملاحل لالتلااػنلاحلإ ػلدرلاح لاة ػيللإػفلاحدقػلر رلةاحقػةاسـلاحلإلح ػيلاحلإا ػةرةلةدقػلر رللإداػسلاىدارةلةدقػلر 
ل5102اح ةشلإيلح رشلتلايايلاحدراسيلاانللإةا لفػللاسحبدرةا ػيلااػنل ػثشيلاسادراػتلصػ ؿلاحردػرةللإػفلاػلـل

،لةلإة ػػػمللإلاةلإػػػلتللإثل ػػػرللإ ػػػرل(www.egx.com.eg)ـ،لةلإة ػػػملاحلةر ػػػيلاحلإ ػػػر يل5150إحػػػنلاػػػلـل
(w.mubasher.infoww)لةدػػػػػػػػـلاح  ػػػػػػػػةؿلااػػػػػػػػنلرسػػػػػػػػللرلاىرػػػػػػػػ ؽل سػػػػػػػػفـلاح ػػػػػػػػرشلتللإػػػػػػػػفللإة ػػػػػػػػمل،
(https://sa.investing.com/equities)لشلإللدـلاح  ةؿلااػنلدردػلتلاىف ػلحلاػفلرداعلاسسػددالإيل،

لبللإفلإدارةلاىف لحلثلحلةر يلاحلإ ر ي.ث ثللدهللاحليس يلةاسددلإلا يلةاح ةشلإيللالعلاانلطا

  متغيرات الدراسة وطريقة قياسها 6-3-3
 (  قيمة الشركةالمتغير التابع ) 6-3-3-1

حق ػػلسل  لإػػيلاح ػػرشيللTobin's Qدلإ ػػ للللإػػملاحدراسػػلتلاحسػػلثقيلذاتلاح ػػاي،لاسػػدصدلإتلاحدراسػػيلاسػػثيل
(Bajic and Yortoglu, 2018; Hu et al., 2018; WAHYUDI, 2018; Borghesi et al., 
2019; Harun et al., 2020; Noor et al., 2020; Seok et al., 2020; Govindan et al., 

2021; Almaqtari et al., 2022) لةهػذالاحلإق ػلسليػدـل سػلث للإػفلصػ ؿللإدلإػةعلاحق لإػيلاحسػة  يلل،
رةلاحلإ لسػػل ي(لةاحق لإػػيلح سػػفـل)د سػػبلثجػػربلاػػددلا سػػفـلاحلإدداةحػػيلفػػللسػػلرلإرػػ ؽلاحسػػفـلفػػللافل ػػيلاحردػػ

 Eluyela)احدفدر يلىدلإلحللاحديةفلطة اػيلة  ػيرةلا دػ للإقسػةلإلللااػنلاحق لإػيلاحدفدر ػيلىدلإػلحللا  ػةؿل
et al., 2018; WAHYUDI, 2018; Seok et al., 2020; Almaqtari et al., 2022; Chang 

and Lee, 2022)ةشالإػللزادتلاسػثيل.لTobin's Qفلذحػؾل  ػيرلإحػنلرفلاحق لإػيلاػفلاحةا ػدلاح ػ  حلفػإل
احسة  يلحا رشيللإق لإيلث اانللإفل  لإيلر ةحفل،لةهذال لدللإؤ راللاانلا داعلاىيدللللحا رشيلةلإ رزاللحدػذبل

اػفلاحةا ػدلاح ػ  حلفػإفلذحػؾل  ػيرللTobin's Qاسد لإلراتلدديدة لةاحلشسل ػ  حلشالإػللااصرجػتلاسػثيل
يلر ةحفل،لةهذال لدللإؤ راللاانلا داعلاحسالللحا رشيللإلإللإحنلرفلاحق لإيلاحسة  يلحا رشيللإق لإيلث   للإفل  لإ

 ,.Tandry et al., 2014; Kim et al., 2018; Qureshi et al)يػدفملحفػرةبلاسسػد لإلراتللإافػلل
2020; Chang and Lee, 2022).ل

ل

ل

http://www.egx.com.eg/
http://www.mubasher.info/
https://sa.investing.com/equities
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 المتغير الوسيط )الإفصاح عن أداء الاستدامة(  6-3-3-2
ي،لدػـلاسػدصداـلدردػيلاسسػددالإيلاحلإرشثػيللإػفلصػ ؿلددلإ ػملدردػلتلدلإ  للللإملاحدراسلتلاحسلثقيلذاتلاح ػا

اسسددالإيلاحليس يلةاسددلإلا يلةاح ةشلإيلشلإقلي سلحصف لحلافلرداعلاسددالإيلاح رشلتلاحلإدرديلااػنللإؤ ػرل
 ;Aboud and Diab, 2018; Harun et al., 2020)ل(S&P/EGX ESG)اسسػددالإيلاحلإ ػر ل

Abdi et al., 2020; Velte et al., 2020; Rossi et al., 2021; Govindan et al., 2021; 
Almaqtari et al., 2022; Abdi et al., 2022) لةاادلإدتلاحدراسيلاانلدردلتلاىف ػلحلاػفلرداعل،

اسسػػػددالإيلحادغاػػػبلااػػػنللإ ػػػشايلاػػػدـلدلػػػلةفلثلػػػضلاح ػػػرشلتلفػػػللدػػػةفيرلاحلإلاةلإػػػلتلاح زلإػػػيلحدقيػػػ ـلرثلػػػلدل
ةاػػدـلاحلإةجػػةا يلحالإلاةلإػػلتلاحلإقدلإػػي.لةحاد بيػػدلااػػنلد ػػيلاحادػػلس لاادلإػػدتل،لرةلاحد يػػزل(ESGاسسػػددالإيل)

احدراسػػيلااػػػنللإػػػاف لرب ػػػرل ػػلإةح يلفػػػللاحق ػػػلسلحصف ػػػلحلاػػفلرداعلاسسػػػددالإيلثلسػػػدصداـلاحػػػدردلتلاحلإدلإلػػػيل
 ;Abdi et al., 2020; Qureshi et al., 2020) ثلػلدلاسسػددالإيلاحليس ػيلةاسددلإلا ػيلةاح ةشلإػيل

Govindan et al., 2021; Almaqtari et al., 2022)ل.ل

ثلإدلإػػػػةعلاحػػػػدردلتلاحلإل لر ػػػػيلل(ESG Score)ةاقػػػ سلدردػػػػلتلاىف ػػػػلحلاػػػػفلرداعلاسسػػػػددالإيلاحلإرشػػػػبل
،لةذحػؾللإػفلصػ ؿلددلإ ػمللS&P/EGX ESGةفقػلللحلإؤ ػرللدردػيل011ةاحدػللددػراةحللػيفل ػررلةلحا ػرشيل
رديػػػبلاح ػػػرشلتلدالزح ػػػلللةفقػػػلللحاػػػدردلتلاحلإل لر ػػػيلرثلػػػلدلاسسػػػددالإيلاحليس ػػػيلةاسددلإلا ػػػيلةاح ةشلإػػػيلةددردػػػلتل

احلإدلإليلاحدلل  اتلاايفل،لةاحلإسدلإدةللإفلاحلإلاةلإلتلاحدللدـلاسف لحلاافػلللإ ػ لاحدقر ػرلاحسػاة لحا ػرشيل
ةا ػػرادفللة ةاسلإفػػللاحلإلح ػػيلةلإة ػػملاح ػػرشيلااػػنل ػػثشيلاحلإلاةلإػػلتلاحدةح ػػي،لةشػػذحؾلاسف ػػل لتلاحدػػللددطالفػػلل

ل.(2) (5150لةر يلاحلإ ر ي،للإافد يللإؤ رلاسسددالإيلثلحلةر يلاحلإ ر ي،لاحلةر يلاحلإ ر يل)اح

ةدلدلإدلدردلتلاىف لحلافلاسسددالإيلاحلإرشثيلاانلرثللدلاسسددالإيلاح   يلةاحدلليدـل  لسفللاانلاحا ةل
 ,.Reuters, 2020; Abdi et al., 2020; Govindan et al., 2021; Almaqtari et al)احدلحل7ل

ل. (2022

د  يرلاح رشيلاانلا اظلإيلاحطل ل ػيلاح  ػيل،لدق سلEnvironmental Pillar Scoreرديلاحثلدلاحليسللد -
ةريرلاح  ي،لثلإللفللذحؾلاحفةاعلةا رضلةاحلإ لرلةاحفةاع،لفج للاػفلاحػاظـلاحليس ػيلاحبللإاػي.لةدلشػسللإػدخل

سػدرلدةللإػفلاحرػرصلاحليس ػيلدةدةلاسدصداـلاح رشيل فج لاحلإلإلرسلتلاىدار يلحددابلاحلإصػلطرلاحليس ػيلةاس
لحجلإلفلدةحيدل  لإيلطة ايلا د لحالإسلهلإيف.ل

                                                 
ل./EGX ESG S & P (ل  لسلدردلتلاسسددالإيلاحلإرشثيلح رشلتلاحلإؤ رلاحلإ ر لح سددالإي5 لإشفلاحردةعلحالإا  لر ـل) )2)
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،لدق سل درةلاح رشيلاانلدةحيدلاح قيلةاحػةسعللإػملاحلػللإايفلSocial Pillar Scoreدرديلاحثلدلاسددلإلالل -
ةاحللإػػػ علةاحلإددلإػػػم،للإػػػفلصػػػ ؿلاسػػػدصدالإفلل فجػػػ لاحلإلإلرسػػػلتلاىدار ػػػيللإ ػػػ لاحدزالإفػػػلللدطػػػة رلرفجػػػ ل

للإ ،لةاحدللدلدللإفلاحلةالإ لاحرس س يلحجلإلفلدةحيدل  لإيلطة ايلا د لحالإسلهلإيف.لظرةؼلاحل

،لدقػ سلراظلإػيلةالإا ػلتلاح ػرشيلةاحدػللدجػلإفلرفلGovernance Pillar Scoreدردػيلثلػدلاح ةشلإػيل -
راجلعللإداسلاىدارةلةاحلإدير فلاحداريذييفل للإاػةفلحد قيػ للإ ػلححللإسػلهلإيفللااػنلاحلإػدخلاحطة ػ .لفثلػدل

 لشػػػسل ػػػدرةلاح ػػػرشيللإػػػفلصػػػ ؿلاسػػػدصدالإفلل فجػػػ لاحلإلإلرسػػػلتلاىدار ػػػيللإ ػػػ لاا ػػػلعلاح ػػػةافزللاح ةشلإػػػي
ةاحجػػػةاثطلةاحدةازاػػػلتلااػػػنلدةد ػػػ لةاحػػػد شـلفػػػلل قة فػػػللةلإسػػػسةح لدفللحجػػػلإلفلدةحيػػػدل  لإػػػيلطة اػػػيلا دػػػ ل

 حالإسلهلإيف.لل

 المتغيرات المستقمة )خصائص مجمس الإدارة(  6-3-3-3
 Shamil et al., 2014; Velte, 2020; Harjoto and)سػلتلاحسػلثقيلادرل ػللللإػملاحلديػدللإػفلاحدرا

Wang, 2020; Harun et al., 2020; Aksoy et al., 2020, Alia and Mardai, 2021; 
Govindan et al., 2021; Jaswal, 2021; Almaqtari et al., 2022; Githaiga and 

Kosgei, 2023)لإسػيلص ػلسصلهػلل دػـللإداػسلاىدارة،ل،لسةؼل للرلافلص ػلسصللإداػسلاىدارةللص
احػرس سلرس سللإداسلاىدارةلةللإداسلاىدارة،لاسدق ح يللإداسلاىدارة،لاحدلإملليفللإا للللداةعلاحداسيفلفل

لةا لمللإداسلاىدارة.لةادالةؿلطر قيل  لسفللاانلاحا ةلاحدلحل7للل،لاحداريذ 

 حجم مجمس الإدارة 6-3-3-3-1
 Jaswal, 2021; Govindan)اػددلراجػلعللإداػسلإدارةلاح ػرشيللقلسل دـللإداسلاىدارةللإدلإػلحل لُ

et al., 2012; Almaqtari et al., 2022)لرةلثلحاةرلر دـلاحطل لللىدلإلحللاددلا اجلعل،(Shamil 
et al., 2014; Yu et al., 2018; Githaiga and Kosgei, 2023)لةسةؼلدلدلإدلاحدراسيلاح لح ػيل.

للح دـللإداسلاىدارة.للشلإؤ رراجلعللإداسلاىدارةللاانلاحاةرلر دـلاحطل لللحلدد

 تنوع الجنسين في مجمس الإدارة 6-3-3-3-2
قػػلسلداػػةعلاحداسػػيفلفػػلللإداػػسلاىدارةلثلحاسػػثيلاحلإسة ػػيلحالإػػديراتلإحػػنلإدلإػػلحللراجػػلعللإداػػسلاىدارةل لُللللل

(Jaswal et al., 2021; Orazalin and Mahmood, 2021; Almaqtari et al., 2022; 
Githaiga and Kosgei, 2023)،(لإذالشػػلفلر ػػدلراجػػلعل0شلإػػلل قػػلسلثلإدغيػػرل اػػلسلل سػلة لاحق لإػػيل)ل

للإداػػػػػسلاىدارةلااػػػػػنلا  ػػػػػ للإػػػػػفلاحاسػػػػػلع،لةاحق لإػػػػػيل) ػػػػػرر(لإذالشػػػػػلفلشللإػػػػػ لراجػػػػػلعللإداػػػػػسلاىدارةللإػػػػػف
ةسػةؼلدلدلإػدل،ل (Shamil. et al., 2014; Harun et al., 2020; Friske et al., 2022)احػذشةر
ليلاح لح يلاانل  لسلداةعلاحداسيفلفلللإداسلاىدارةلثلحلإدغيرلاح السلل) رر،لةا د(.احدراس
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 استقلالية مجمس الإدارة 6-3-3-3-3
رةلاحلإسػدقايفللإقلراػيللاسدق ح يللإداسلاىدارةللإفلص ؿلاسثيلراجلعللإداسلاىدارةلريرلاحداريػذييفلدُقلس

 Borghesi et al., 2019; Aksoy et al., 2020; Harjoto)لإداػسلاىدارةلراجػلعللإدلإػلحللاػددل
and Wang, 2020; Orazalin and Mahmoodm 2021; Govindan et al., 2021; 

Jaswal, 2021)لةسػةؼلدلدلإػدلاحدراسػيلاح لح ػيلااػنل  ػلسلاسػدق ح يللإداػسلاىدارةللاسػثيلاػددلراجػلعل.
 Harun et al., 2020; Alia and)للإداػسلاىدارةلاحلإسػدقايفلإحػنلإدلإػلحللاػددلراجػلعللإداػسلاىدارة

Mardawi, 2021)ل.للل

 الجمع بين منصبي رئيس مجمس الإدارة والرئيس التنفيذي 6-3-3-3-4
 طاػػػػ لااػػػػنلاحدلإػػػػمللػػػػيفللإا ػػػػلللرسػػػػ سللإداػػػػسلاىدارةلةاحػػػػرس سلاحداريػػػػذ ل الس ػػػػيلرةلازدةاد ػػػػيلاحػػػػرس سل

لإمللػيفلةظ ردػللرسػ سللإداػسلاىدارةل(لإذالدـلاحد0احداريذ ،لة دـلاحدلليرلاافللثلإدغيرل السلل سلة لاحق لإيل)
هػذالاحلإق ػلسلدػـلةل(.ل(Rossi et al., 2021ةاحق لإػيل) ػرر(لإذالحػـليػدـلاحدلإػملليافلإػللل،ةاحػرس سلاحداريػذ 

 Sanan, 2018; Borghesi et al., 2019; Aksoy et)لاحسػلثقيلفػللاحلديػدللإػفلاحدراسػلتل اسػدصدالإ
al., 2020; Harun et al., 2020; Govindan et al., 2021)لةسةؼلدلدلإدلاحدراسيلاح لح يلااػنل،

،ل رر(لفلل  لسلازدةاد يلاحرس سلاحداريذ لرةلاحدلإمللػيفللإا ػلللرسػ سللإداػسلاىدارةل0احلإدغيرلاح السلل)
ل.ةاحرس سلاحداريذ 

   نشاط مجمس الإدارة 6-3-3-3-5
 ;Mishra and Kapil., 2018)ُ قلسلا لمللإداسلاىدارةلثلددلاسددلإلاػلتلاحسػاة يلحلإداػسلاىدارةل

Harjoto and Wang, 2020; Jaswal et al., 2021; Orazalin and Mahmood, 2021)ل،
(،لةسػةؼل(Eluyela et al.,2018 قلسلثلحاةرػلر دـلاحطل لػللحلػددلاددلإلاػلتللإداػسلاىدارةلاحسػاة يللشلإل

سددلإلاػػػلتلاحسػػػاة يلدلدلإػػػدلاحدراسػػػيلاح لح ػػػيلااػػػنل  ػػػلسلا ػػػلمللإداػػػسلاىدارةلثلحاةرػػػلر دـلاحطل لػػػللحلػػػددلا
لحلإداسلاىدارة.

 المتغيرات الرقابية 6-3-3-4
ثلسادلإلدلاانلاحلديدللإفلاحدراسلتلاحسلثقيلاحدللدالةحتلاحل  يلليفلص ػلسصللإداػسلاىدارةلةاىف ػلحل

 Shamil et al., 2014; Yang and)افلرداعلاسسددالإيلة  لإيلاح رشيلسػةاعلث ػش لدزسػللرةللإدبللإػ ل
Baasandorj, 2017; Hu et al., 2018; Albitar et al., 2020; Harjoto and Wang, 
2020; Seko et al., 2020; Noor et al., 2020; Qureshi et al., 2020; Githaiga and 
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Kosgei, 2023)للدجػػلإيفللإدلإةاػيللإػػفلاحلإدغيػػراتلاحر لل ػػيلفػػللد ايااػللةاحدػػلل لإشػػفلرفلدػػؤ رلااػػنل ،لاقػػةـ
لداؾلاحل  يلةهل7ل

 حجم الشركة  6-3-3-4-1
 Tandry) للرلافل دـلاح رشيللإفلص ؿلررسللإلحفللرةلإدلإلحللر ةحفللاحلإلإاةشيلرةلإدلإلحلللإل للدفلل

et al., 2014)لة رخل.WAHYUDI (2018)لرا لشالإللشلفل دـلاح رشيلربلػرلشالإػللشػلفلداظػ ـلإدارادفػلل،
ةا دلإػػلؿلربلػػػرل،لاحةشلحػػػيلةاى ػػراؼلربلػػرلةرب ػػرلدلقيػػدال،للإلإػػػلليػػؤد لإحػػنلاردرػػػلعلدبػػلحيفلاىدارةللإ ػػ لدبػػلحيف

حظفةرلاحلديدللإفلاحازاالتلةاحدال جلت.لليالإللدةددلةدفيلاظػرلرصػرخلدػرخلرفلاح ػرشلتلشليػرةلاح دػـل شػةفل
حػػديفللدافػػملاسػػدراديدللحز ػػلدةللإ ػػلرشدفللفػػللاحلإسػػسةح يلاسددلإلا ػػيلحدلز ػػزلسػػلإلدفل،لشلإػػللرفلاح ػػرشلتلاحبليػػرةل

ح غيرة،لثلىجلفيلإحنلةفةراتلاح دـلة دردفللاانلا دالصلفرصلاحسةؽلددلإدملث رلف يلربلرللإفلاح رشلتلا
(Kabongo et al., 2013; WAHYUDI, 2018; Govindan et al., 2021)لةدلإ ػ للللإػملاحلديػدل.

 ;Aboud and Diab, 2018; WAHYUDI, 2018; Harun et al. 2020) لإػفلاحدراسػلتلاحسػلثقي
Rossi et al., 2021; Pasko et al., 2021; Govindan et al., 2021; Abdi et al. 2022)ل،

لسةؼلدلدلإدلاحدراسيلاح لح يلاانل  لسل دـلاح رشيلثلحاةرلر دـلاحطل لللىدلإلحللا  ةؿ.ل

   المالي الرفع 6-3-3-4-2
لإدلإػػلحللاحػػديةفلإحػػنلإدلإػػلحللا  ػػةؿ،لةهػػلللة قػػلساادلإػػلدلاح ػػرشيلااػػنلاحػػديةف،للاحلإػػلحللاحرفػػمل لشػػس

فػلللاحرفػملاحلإػلحلليػؤ ررةلا لإةاؿلاحدػللحفػللدبػلحيفل للدػيلحز ػلدةلاةاسػدلاحلإػ ؾ،لة لإشػفلرفلاسدصداـلا  ةؿل
إذلرفلاساصرػػػلضلفػػػللل.ه شػػػ لررسلاحلإػػػلؿلث ػػػش لدػػػةهر لااػػػنل  لإػػػيلاح ػػػرشيللإػػػفلصػػػ ؿلاحللسػػػدلةاحلإصػػػلطرة

 ػرشلتللإػفل،لشلإلل لإشافػللرفلدسػلادلفػللدلز ػزلرداعلاحةاسدصداـلاحديةفليؤد لإحنلااصرلضلاحرن  يلةاحلإصلطرل
صػػ ؿلد سػػيفل ةشلإػػيلاح ػػرشلت،لةد قيػػ للإزا ػػللجػػر ل يل لإشػػفلرفلدػػؤ رلااػػنللإصػػلطرلاىفػػ سلةدقاػػ للإػػفل

ةدقػدـلاحدراسػلتلل.(Bajic and Yurtoqlu, 2018; Li et al., 2021)لإ ػلب لاحدػدف لاحاقػد لاح ػرل
لرسلتلاسػددالإيلرفجػ لاحسلثقيلثلضلا دحيلاانلرفلاح رشلتلاحلإ قايلثلحديةفللإفلاحلإردحلرفل شةفلحديفلللإلإ

(Orazalin and Mahmood, 2021)لشلإػلليػرخل،Rossi et al. (2021)لرفلاح ػرشلتلاحدػللحػديفللاسػبل،
الح يلحاديةفلح ستلفللحيلفللدطة رلاحق لإي،لةسددلرضلحلإز دللإفلاحجػغةمللإػفل لػ لاحلإؤسسػلتلذاتلاحارػةذل

ل،دلتلر  لبلاحلإ ػا يلحاد سػيفلاحلإسػدداـاحلإلحللاحقة لسدصلذلدداليرلد لإ لاسلدبلرلا صجرلحدال يلا د ل
،لدػ  يراللAlmaqtari et al. (2022)شلإللةدػدل.لد  يرلإيدللللهلـلاانل  لإيلاح رشيلحارفملاحلإلحلشلإلل شةفل

ااػػنل  لإػػيلاح ػػرشيلةااػػنلرداعلاسسػػددالإيلفػػللاحلإلإابػػيلاحلإد ػػدة،لليالإػػللشػػلفلهػػذاللحارفػػملاحلإػػلحلإيدلل ػػللللإلاة ػػللل
لاسػػػثيلإدلإػػػلحللل قػػػلسلاحرفػػػملاحلإػػػلحلفػػػللدرش ػػػل.لةةفقػػػلللحالديػػػدللإػػػفلاحدراسػػػلتلاحسػػػلثقيلاحدػػػ  يرلسػػػال للللإلاة ػػػللل

 ,Aboud and Diab, 2018; WAHYUDI)اسحدزالإػلتل  ػيرةلةطة اػيلا دػ لإحػنلإدلإػلحللا  ػةؿل
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2018; Rossi et al., 2021; Abdi et al. 2022)لةهػةللإػللسػةؼلدسػدادلاح ػ لاحدراسػيلاح لح ػيلفػلل،
لاحق لس.ل

 العائد عمى الأصول  6-3-3-4-3
 Yang and) سػدصدـلاحللسػدلااػنلا  ػةؿلحادلليػرلاػػفلرن  ػيلاح ػرشيلثلحاسػثيلإحػنلإدلإػػلحللر ػةحفلل

Baasandorj, 2017)لة  ػػيرلاردرػػلعلاحللسػػدلااػػنلا  ػػةؿلإحػػنلدػػةافرلاحلإز ػػدللإػػفلاحلإػػةاردلحصارػػلؽلااػػنل،
  ػةؿللاسػثيل ػلفللاحػدص ل لػ لرةل(.لة قػلسلاحللسػدلااػنلا(Harjoto et al., 2015لاسسػددالإيرا ػطيل

 Ding et al., 2016; WAHYUDI, 2018; Abdi et)ثلػدلاحجػراسبللإاسػةثلللإحػنلإدلإػلحللا  ػةؿل
al., 2022)لةدلإ ػ للللإػملاحلديػدلفلاحدراسػلتلاحسػلثقيل.(Ding et al., 2016; Aboud and Diab, 

2018; WAHYUDI, 2018; Hu et al., 2018; Harun et al., 2020; Govindan et al., 
إحنلل ل لاحجراسب،لسةؼلدلدلإدلاحدراسيلاح لح يلفلل  لسلاحللسدلاانلا  ةؿللاسثيل لفللاحدص ل(2021

 إدلإلحللا  ةؿ.

 عمر الشركة  6-3-3-4-4
 قػػلسلالإػػرلاح ػػرشيللإاػػذلدػػلر  لد س سػػفللرةلإدرادفػػللفػػللاحلةر ػػي،لة  سػػبلثلػػددلاحسػػاةاتلرةلثلحاةرػػلر دـل

(.لةدلإيػ لاح ػػرشلتلإحػػنلا داعلث ػػش لرفجػػ لفػػللاحلػػلـلHarun et al., 2020)احطل لػللحلػػددلاحسػػاةاتل
ا ةؿلرةلاحساةاتلاحقايايلاحدللدسل لاىدراجلفللاحلةر ي،لة ردملذحػؾلإحػنلاح ػةافزلاحقة ػيلحا ػرشلتلاحال ػسيل

لإػ لحد قي لرهداؼلاىدراج.لاػ ةةلااػنلذحػؾ،لدةادػ لاح ػرشلتلاح ػلثيللإ ػفدلرالإػلؿلسػر ملاحدغيػرلةلإػفلاحلإ د
 ,.Li et al)رفلددلاػنلاسػػدراديد لتلرالإػػلؿللإصدارػيلاػػفلداػػؾلاحصل ػيلثلح ػػرشلتلا ب ػػرلرسػةصلللةاجػػدللل

2021). 

 ;Jo and Harjoto, 2011)ةد ػثحلاح ػرشلتلرب ػرللإسػسةح يللإػملاجػةدفلللإػفل يػثلدردػيلاحػةالل
Sanan et al., 2018)،اسددلإلا ػيللةثلحدػلحللدقػ لا دلإلح ػيللإ ػلرشيلاح ػرشلتلفػللإدػراعاتلاحلإسػسةح يل

(Seok et al., 2020)لليالإللدةددلةدفيلاظرلرصرخلدرخلثػ فلاح ػرشلتلا  ػغرلسػالللدفػدـلرب ػرلثػل داعل.
.لةسةؼلدلدلإدلاحدراسػيل(Yang and Baasandorj, 2017)احلإلحلللإقلرايلث ا طيلاحلإسسةح يلاسددلإلا يل

فيفللثلحسػد لاحددػلر لةلإلإلرسػيلرالإلحفػللاح لح يلاانل  لسلالإرلاح رشيللدا يللإفلاحسايلاحدللدـل يدلاح رشيل
ل.(Noor et al., 2020)لةسايلاحدطلي لاحددلر ي

 حجم مكتب المراجعة 6-3-3-4-5
يدـل  لسلدةدةلاحلإرادليللةاسطيللإللإذالشلاتلالإا يلاحلإرادليلددـللةاسػطيلر ػدللإشلدػبلاحلإرادلػيلا رنلػيل

رلاحلإلح ػػيلشةسػػيايلحدلز ػػزل ػػةرةلاح ػػرشلتل،لةدللإػػ لدػػةدةلاحلإرادلػػيلااػػنلد سػػيفلدػػةدةلاحدقػػلر Big4احبثػػلر



 أثر خصائص مجلس الإدارة على الإفصاح عن أداء الاستدامة وانعكاسه على قيمة الشركة ....   طارق محمـد عمر حشاد   د/ 

  
 
 

    

  166  

 

.ل(Khudhair, 2019)  ػػػ لبلاحلإ ػػػا يلةاحلإسػػػد لإر فللث ػػػش لشليػػػر،لةهػػػذاللإػػػفل ػػػ ا لرفليصاػػػ لةا ػػػللل
لل(Deloitte)هػػػل7لدياة ػػػتلة ػػػرشلتلاحلإرادلػػػيلا رنلػػػيلاحبلػػػرخل ة ػػػر ش لفػػػلللإ ػػػرللإشدػػػبل ػػػلححلةنرسػػػةـ

ة ػر ش لفػلللإ ػرللإشدػبلل(Price Water House Coopers) ةالػداحلز ز،للػرا سلةادػرلهػلةسلشػةنرز
ة ػػر ش لفػػلللإ ػػرللإشدػػبلل(Ernst &Young)اػػزلاحػػديفلةد ػػلبلة ػػرشلؤهـ،لاراسػػتلااػػدليػػةا لحالإ لسػػثيل
ل سػف.ل(KPMGاحلإدجللإاةفلحالإ لسثيلةاحلإرادلي،للإشدػبلشػلللػللاـلدػل (لة ػر ش لفػلللإ ػرللإشدػبل ػلزـ

لإرادلػػيلاح ػػرشيللةاسػػطيلر ػػدللإشلدػػبل(لإذالدػػـل0ة قػػلسل دػػـللإشدػػبلاحلإرادلػػيلثلإدغيػػرل اػػلسلل سػػلة لاحق لإػػيل)
 Friske et al., 2020; Alia and)،لةاحق لإػيل) ػرر(للصػ ؼلذحػؾلBig4احلإرادلػيلا رنلػيلاحبثػلرل

Mardawi, 2021)(لفلل  لسل دـللإشدبل0،لةسةؼلدلدلإدلاحدراسيلاح لح يلاانلاحلإدغيرلاح السلل)ل رر،
لاحلإرادلي.

لسيلاحدللس لدلإدلاايفللاحثل ثلةدرلإيزهللةطر قيل  لسفل7(لاحدلحلللإدغيراتلاحدرا3ة ةجحلاحددةؿلر ـل)

  متغيرات الدراسة وترميزها وطريقة قياسها :3جدول 

 المصذر طرٍقت القَاس رمز المتغَر المتغَر

 Tobin'sQ لًٛخ انششكخ

)انمًٛخ انغٕلٛخ نلأعٓى + 

انمًٛخ انذفزشٚخ لإخًبنٙ 

الانزضايبد( / إخًبنٙ 

 الأصٕل

Tandry et al., 2014; Kim et al., 

2018; Qureshi et al., 2020; 

Chang and Lee, 2022 

الإفصبذ عٍ أداء 

 الاعزذايخ
ESGScore 

الإفصبذ عٍ أداء الاعزذايخ، 

ٔٚحغت ثًدًٕع انُمبط 

انًدًعخ لأداء الاعزذايخ 

نهشكبئض انجٛئٛخ ٔالاخزًبعٛخ 

 ٔانحٕكًخ.

Abdi et al., 2020; Qureshi et al., 

2020 Govindan et al., 2021; 

Almaqtari et al., 2022 

 LNBSIZE حدى يدهظ الإداسح
انهٕغبسٚزى انطجٛعٙ لإخًبنٙ 

 عذد أعضبء يدهظ الإداسح.

Shamil et al., 2014; Yu et al., 

2018; Githaiga and Kosgei, 2023 

رُٕع اندُغٍٛ فٙ يدهظ 

 الإداسح
BGDIV 

( إرا 1يزغٛش ًْٔٙ ٚعبدل )

يدهظ كبٌ أحذ أعضبء 

الإداسح عهٗ الألم يٍ انُغبء 

أٔ )صفش( إرا كبٌ ركٍٕٚ 

انًدهظ ثبنكبيم يٍ الأعضبء 

 انزكٕس.

Shamil. et al., 2014; Harun et al., 

2020; Friske et al., 2022 

 BIND اعزملانٛخ يدهظ الإداسح

عذد أعضبء يدهظ الإداسح 

انًغزمهٍٛ / إخًبنٙ عذد 

 أعضبء يدهظ الإداسح

Harun et al., 2020; Alia and 

Mardawi, 2021 

اندًع ثٍٛ يُصجٙ 

سئٛظ يدهظ الإداسح 

ٔانشئٛظ انزُفٛز٘ 

)اصدٔاخٛخ انشئٛظ 

 انزُفٛز٘(

CEOD 

( إرا رى 1يزغٛش ًْٔٙ ٚعبدل )

اندًع ثٍٛ ٔظٛفزٙ سئٛظ 

يدهظ الإداسح ٔانشئٛظ 

انزُفٛز٘، أٔ )صفش( إرا رى 

 انفصم ثًُٛٓب.

Sanan, 2018; Borghesi et al., 

2019; Aksoy et al., 2020; Harun 

et al., 2020; Govindan et al., 

2021 
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 : إعذاد انجبحثالمصذر

 صياغة النماذج البحثية لاختبار فروض الدراسة 6-3-4
 صياغة النموذج البحثي لاختبار الفرض الأول 6-3-4-1

دػػػ  يرلص ػػػلسصللإداػػػسلاىدارةلااػػػنلاىف ػػػلحلاػػػفلرداعلاسػػػددالإيلاصدثػػػلرلاحرػػػرضلا ةؿلةاحصػػػلصلليػػػدـل
للل(لاحدلحل07لإفلص ؿلالإةذجلاسا دارلر ـل)،لاح رشلت

 

 حيث إن:
- ESGScoreit7لاىف ػػػلحلاػػػفلرداعلاسسػػػددالإي،لة  سػػػبلثلحاقػػػلملاحلإدلإلػػػيلةاحدػػػللددػػػراةحللػػػيفل) ػػػرر،ل

(،لاسػػػدالداللاحػػػنلاحلإلاةلإػػػلتلاحلإقػػػررةلt(لصػػػ ؿلاحسػػػايل)i داعلاسسػػػددالإيلحا ػػػرشيل)دردػػػيللإل لر ػػػيل(ل011
 حارشلسزلاحليس يلةاسددلإلا يلةاح ةشلإي.

- α.7ل  لإيلاح للتلفلللإللدحيلاسا دار 

 َشبط يدهظ الإداسح
LNBMEE

T 

انهٕغبسٚزى انطجٛعٙ نعذد 

اخزًبعبد يدهظ الإداسح 

 انغُٕٚخ.

Eluyela et al.,2018 

 FSIZE حدى انششكخ
انهٕغبسٚزى انطجٛعٙ لإخًبنٙ 

 الأصٕل فٙ َٓبٚخ انغُخ.

Aboud and Diab, 2018; 

WAHYUDI, 2018; Harun et al. 

2020; Rossi et al., 2021; Pasko et 

al., 2021; Govindan et al., 2021; 

Abdi et al. 2022 

 LEV انشفع انًبنٙ

إخًبنٙ الانزضايبد لصٛشح 

ٔطٕٚهخ الأخم / إخًبنٙ 

 الأصٕل فٙ َٓبٚخ انغُخ.

Aboud and Diab, 2018; 

WAHYUDI, 2018; Rossi et al., 

2021; Abdi et al. 2022 

 ROA انعبئذ عهٗ الأصٕل

صبفٙ انذخم لجم انضشائت / 

إخًبنٙ الأصٕل فٙ َٓبٚخ 

 انغُخ.

Ding et al., 2016; Aboud and 

Diab, 2018; WAHYUDI, 2018; 

Hu et al., 2018; Harun et al., 

2020; Govindan et al., 2021 

 AGE عًش انششكخ

ى فٛٓب انفشق ثٍٛ انغُخ انزٙ ر

لٛذ انششكخ ثبنغدم انزدبس٘ 

 َٔٓبٚخ انغُخ يٕضع انزطجٛك.

Noor et al., 2020 

 AUDSIZE حدى يكزت انًشاخعخ

يزغٛش ًْٔٙ ٚعبدل انمًٛخ 

)ٔاحذ( إرا كبَذ انششكخ 

رشاخع ثٕاعطخ أحذ يكبرت 

أٔ  Big4انًشاخعخ انكجشٖ 

 )صفش( ثخلاف رنك.

Friske et al., 2020; Alia and 

Mardawi, 2021 

ESGScoreit =α +β1 (LNBSIZEit) +β2 (BGDIVit) +β3 (BINDit) +β4 (CEODit) + 
                      β5 (LNBMEETit) +β6 (FSIZEit) + β7 (LEVit) +β8 (ROAit) + β9 (AGEit) +    
                      β10 (AUDSIZEit) + εit                                                                    Model (1) 
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- LNBSIZEit7ل دـللإداسلاىدارة،لة قلسلفللجةعلاحاةرلر دـلاحطل لػللىدلإػلحللاػددلراجػلعللإداػسل
ل(.t(لفللافل يلاحسايل)iاىدارةلحا رشيل)

- BGDIVit(لإذالشػػلفلر ػػػدل70لداػػةعلاحداسػػيفلفػػػلللإداػػسلاىدارة،لة قػػلسلثلإدغيػػػرلةهلإػػلل سػػلة لاحق لإػػػيل)
(،لرةلاحق لإيل) رر(لإذالشلفلt(لفللافل يلاحسايل)iاىدارةلاانلا   للإفلاحاسلعلحا رشيل)راجلعللإداسل

 دبة فلاحلإداسلثلحبللإ للإفلا اجلعلاحذشةر.

- BINDit7لاسػػدق ح يللإداػػػسلاىدارة،لةدقػػلسللاسػػػثيلاػػػددلراجػػلعللإداػػػسلاىدارةلاحلإسػػدقايفلإحػػػنلإدلإػػػلحلل
 (.tسايل)(لفللافل يلاحiاددلراجلعللإداسلاىدارةلحا رشيل)

- CEODitاحدلإػػػمللػػػيفللإا ػػػلللرسػػػ سللإداػػػسلاىدارةلةاحػػػرس سلاحداريػػػذ ل)ازدةاد ػػػيلاحػػػرس سلاحداريػػػذ (،ل7ل
(لإذالدػػػـلاحدلإػػػمللػػػيفلةظ ردػػػللرسػػػ سللإداػػػسلاىدارةلةاحػػػػرس سل0ة قػػػلسلثلإدغيػػػرلةهلإػػػلل سػػػلة لاحق لإػػػيل)

 .،لرةلاحق لإيل) رر(لإذالدـلاحر  لليافلإل(t(لفللافل يلاحسايل)iحا رشيل)احداريذ ل

- LNBMEETitة قػػػلسلفػػػللجػػةعلاحاةرػػػلر دـلاحطل لػػللحلػػػددلاددلإلاػػػلتلل،7لا ػػلمللإداػػػسلاىدارةلحا ػػرشي
 .t)(لص ؿلاحسايل)iلإداسلاىدارةلاحساة يل)

- FSIZEit(7ل دـلاح رشي،لة قلسلفػللجػةعلاحاةرػلر دـلاحطل لػللىدلإػلحللا  ػةؿلحا ػرشيلiلفػللافل ػيل)
 (.tاحسايل)

- LEVitؿل سػلإيلإدلإػلحللاسحدزالإػلتل  ػيرةلةطة اػيلا دػ لإحػنلإدلإػلحلل7لاحرفملاحلإلحل،لة  سبللإػفلصػ 
ل(.للt(لفللافل يلاحسايل)iا  ةؿلحا رشيل)

- ROAit7للإلدؿلاحللسدلاانلا  ةؿ،لة  سبللإفلص ؿل سلإيل لفللاحدص ل ل لاحجراسبلإحنلإدلإلحلل
ل(.لt(لفللافل يلاحسايل)iا  ةؿلحا رشيل)

- AGEit7لالإػػػرلاح ػػػرشي،لة  سػػػبلثػػػلحررؽللػػػيفل(احسػػػايلاحدػػػللدػػػـلفيفػػػلل يػػػدلاح ػػػرشيلiلثلحسػػػد لاحددػػػلر ل)
 (.tةلإلإلرسيلرالإلحفللاحددلر يلةافل يلاحسايللإةجملاحدطلي ل)

- AUDSIZEit((لإذالشلاػتلاح ػرشيل)70ل دػـللإشدػبلاحلإرادلػي،لةهػةللإدغيػرلةهلإػلل  صػذلاحق لإػيلiلدرادػمل)
،لرةلاحق لإػيل) ػرر(لفػللBig4للػرخللةاسػطيلر ػدللإشلدػبلاحلإرادلػيلاحبلt) ةاسلإفللاحلإلح يلفللافل يلاحسػايل)

 ريرلذحؾ.ل

- β1 – β10 .7للإلللإ تلاسا دارلحلإدغيراتلاحالإةذج 

- εit.7للادلاحصط لاحل ةاسل 
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 الثانيصياغة النموذج البحثي لاختبار الفرض  6-3-4-2
لإػػفلصػػ ؿل،لدػػ  يرلاىف ػػلحلاػػفلرداعلاسػػددالإيلااػػنل  لإػػيلاح ػػرشيةاحصػػلصلللاح ػػلالاصدثػػلرلاحرػػرضليػدـلللللل
ل(لاحدلحل57جلاسا دارلر ـل)الإةذ

 

 

 حيث إن:
- Tobin'sQit7ل  لإيلاح رشيللإقلسيللاسثيلTobin's Qدلإملاحق لإيلاحسة  يل،لةد سبللإفلص ؿل ل  ل

(لفللافل يلاحسايلiح سفـلةاحق لإيلاحدفدر يلىدلإلحللاسحدزالإلتللإقسةلإلللاانلإدلإلحللا  ةؿلحا رشيل)
(t.) 

- α.7ل  لإيلاح للتلفلللإللدحيلاسا دار 
(،لة دلدـلدلر رفللفللالإةذجلAUDSIZEit،لAGEit،لROAit،لLEVit،لFSIZEitاحلإدغيراتلاحر لل يل) -

 احسلل .ل(0اسا دارلر ـل)
- β1 – β6 .7للإلللإ تلاسا دارلحلإدغيراتلاحالإةذج 
- εit.7للادلاحصط لاحل ةاسل 
 الإحصاء الوصفي لمتغيرات الدراسة 6-3-5

ةاحدػللةردتلفػلللاحلإد ايلةاحلإدقطلػيل(لاحدلحللاى  لعلاحة رللحلإدغيراتلاحدراسي8يةجحلاحددةؿلر ـل)
ل7حادراسياحالإلذجلاحث   يل

                                                 
سسددالإيل،ل(للإ لهدةلحلإدغيراتلاىف لحلافلرداعلا06(للإ لهدةلثق ـللإرقةدةل)304لدطلي للإللييرلاصد لرلاحليايلفقدللاهلاددلاحلإ لهداتل)ل3))

،لةاحدللدلدلإدلاانل   يلصطةاتلفللMultiple-Imputation (MI)ةدـلدقديرلاحق ـلاحلإرقةدةلثلسادلإلدلاانلطر قيلاحق ـلاحدلة ج يلاحلإدلددةل
ا دارلحد ديدلاحق لإيلاحدقديرلدلدرلثلحدلة ضلةف  ليدـلدقديدلاحق ـلاحلإرقةدةلفللاحل لالتلريرلاحدللإي،لدايفللصطةةلاحد اي لثلسادلإلدلاانلرساةبلاس

 ,.Royston, 2005; Ginkel et al)ا ةح يلحب ل  لإيللإرقةدة،لةدادفلللإيدلدلاحةسطلاح سللللحدلإ ملاحدقديراتلا ةح يلحب ل  لإيللإرقةدةل
2010; Litte and Rubin, 2019).ل

Tobin'sQit =α +β1 (ESGScoreit) + β2 (FSIZEit) + β3 (LEVit) +β4 (ROAit) +  
       Β5 (AGEit) + β6 (AUDSIZEit) + εit                            Model (2) 

 لمتغيرات الدارسةالإحصاء الوصفي : 4جدول 
 المتغَراث

Obs. 

 المشاهذاث

Mean 

 المتوسط

Std. Dev. 

الاوحراف 

 المعَارً

Min 

 أقل قَمت

Max 

أعلي 

 قَمت
 رمز المتغَر اسم المتغَر

 Tobin'sQ 336 1.419 2.083 .094 20.349 لًٛخ انششكخ

الإفصبذ عٍ أداء 

الاعزذايخ
(3)

 
ESGScore 336 23.921 9.674 6.47 81 

 LNBSIZE 336 2.059 0.363 1.099 2.639 حدى يدهظ الإداسح
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(لاحسػػػلل لرااػػػنلةرداػػػنل  لإػػػي،لةاحلإدةسػػػط،ل8دلػػػرضلادػػػلس لاى  ػػػلعلاحة ػػػرللاحػػػةاردةلفػػػللاحدػػػدةؿلر ػػػـل)
دثليفل  ـلش للإدغيرلافل  لإد لاحلإدةسػطيلحالإدغيػراتلاحث   ػيلحا ػرشلتلاحدػللةاسا راؼلاحلإل لر لاحذ ل ظفرل

ةر جػػلللاحدةز ػػملاحدبػػرار لحالإدغيػػراتللـ،5150إحػػنلاػػلـلل5102ةللإػػفلاػػلـلصػػ ؿلاحردػػرل ػػلإادفللاياػػيلاحدراسػػيل
لةُ   ظلاحثل ثلدلا قلللاانلادلس لاى  لعلاحة رلللإلليال7للاحةهلإ ي 

(لص ؿلفدرةلاحدراسػي،ل20.349(لةل)0.094(لثلإدخليدراةحلليفل)1.419)لTobin'sQلاهللإدةسطلاسثيل -
(للإلإلليدؿلاانلرفل2.083ايايلاحدراسي،لثلا راؼللإل لر ل)ةهةللإلل لاللاردرلعلاحق لإيلاحسة  يلح رشلتل

 هالؾلدثليفلشليرلفللاحق لإيلاحسة  يلح رشلتلايايلاحدراسي.ل

(ل81(لةل)6.47(لثلإػدخليدػراةحللػيفل)23.921) ESG لاهللإدةسػطلدردػيلاىف ػلحلاػفلرداعلاسسػددالإي -
سسددالإيلث ثللدهللاح   يلاحليس يلص ؿلفدرةلاحدراسي،لةهةللإلل  يرلإحنلاساصرلضلفللاىف لحلافلرداعلا

(للإلإلليدؿلااػنلدثػليفلشليػرلفػلل9.674ةاسددلإلا يلةاح ةشلإيلح رشلتلايايلاحدراسي،لثلا راؼللإل لر ل)
 اىف لحلافلرداعلاسسددالإيلح رشلتلايايلاحدراسي.ل

ل2.059)لعل)لاهللإدةسطل دـللإداسلاىدارةلفللافل يلاحسايللإللراللاا لثلحاةرلر دـلاحطل لللحلددلا اج -
(،لةهػػذال لاػػللرفللإدةسػػطلاػػددلراجػػلعللإداػػسلاىدارةلح ػػرشلتل2.639(لةل)1.099ثلإػػدخليدػػراةحللػػيفل)
(لراجػلع،ل3(لراجلعلدقر ثلل،لةرفلر غرلةربلرلاددلح اجػلعللإداػسلإدارةل جػـل)9ايايلاحدراسيليلاهل)

 BIND 336 0.122 0.177 0 0.8 اعزملانٛخ يدهظ الإداسح

 LNBMEET 336 2.177 0.459 1.099 3.135 َشبط يدهظ الإداسح

 FSIZE 336 21.286 1.731 16.821 25.499 حدى انششكخ

 LEV 336 0.493 0.875 0.001 9.391 انشفع انًبنٙ

 ROA 336 0.047 0.176 -1.439 1.002 نعبئذ عهٗ الأصٕلا

 AGE 336 34.229 20.863 4 101 عًش انششكخ

 Dummy Variablesانزٕصٚع انزكشاس٘ نهًزغٛشاد انًْٕٛخ )انثُبئٛخ( 
رُٕع اندُغٍٛ  فٙ يدهظ 

 الإداسح
BGDIV ٕٚخذ َغبء أعضبء 

لا ٕٚخذ َغبء 
 أعضبء

 الإخًبنٙ

 336 170 166 انزكشاساد
 %100 %50.6 %49.4 انُغجخ )%(
اندًع ثٍٛ يُصجٙ انرشئٛظ 
انزُفٛرررز٘ ٔسئرررٛظ يدهرررظ 

 الإداسح
CEOD الإخًبنٙ لا ٚدًع ٚدًع 

 336 150 186 انزكشاساد
 %100 %44.6 %55.4 انُغجخ )%(

 الإخًبنٙ AUDSIZE Big4 Non-Big4 حدى يكزت انًشاخعخ
 336 194 142 انزكشاساد
 %100 %57.7 %42.3 انُغجخ )%(

   لاحلإ در7لادلس لاحد اي لاس  لسل
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يفلفللاددلراجػلعل(لةهةللإلليدؿلاانلةدةدلدثل0.363اجةاللاانلاحدرديب،لثلا راؼللإل لر ل)ل(14)ة
 لإدلحسلإدارةل رشلتلايايلاحدراسي.ل

،لثلا راؼل0.8)(لةل)0(لةثلإدخليدراةحلليفل)0.122لاهللإدةسطلاسثيلراجلعللإداسلاىدارةلاحلإسدقايفل) -
(،لةهػػذاليػػدؿلااػػنلااصرػػلضلاػػددلراجػػلعللإداػػسلاىدارةلاحلإسػػدقايفلةاػػفلةدػػةدلدثػػليفل0.177لإل ػػلر ل)

 سي.لشليرلليفللإ لهداتل رشلتلايايلاحدرا

لاػػػهللإدةسػػػػطلا ػػػػلمللإداػػػػسلاىدارةللإللػػػػراللااػػػػ لثلحاةرػػػػلر دـلاحطل لػػػػللحلػػػػددلاددلإلاػػػػلتلاحلإداػػػػسلاحسػػػػاة يل -
(،لةهػػػذال لاػػػللرفللإدةسػػػطلاػػػددلاددلإلاػػػلتللإداػػػسل3.135(لةل)1.099ثلإػػػدخليدػػػراةحللػػػيفل)ل2.177))

حلإداػسلإدارةللاىدارةلح رشلتلايايلاحدراسيليلاػهلسػاة لللا ػرةلاددلإلاػلتلدقر ثػلل،لةرفلر ػ لاػددلاددلإلاػلت
(لةهػػةللإػػلل0.459هػػةل ػػ ثللإػػراتلسػػاة لل،لةربلػػرلاػػددلهػػةل   ػػيلةا ػػر فللإػػرةلسػػاة لل،لثػػلا راؼللإل ػػلر ل)
 يدؿلاانلاحدثليفلاحبليرلفللاددللإراتلاددلإلالتللإدلحسلإدارةل رشلتلايايلاحدراسي.ل

ةف لإػلليدلاػػ لثػػلحلإدغيراتلاحر لل ػي،لفقػػدللاػػهللإدةسػػطل دػـلاح ػػرشيللإللػػراللااػ لثلحاةرػػلر دـلاحطل لػػللىدلإػػلحلل -
(لةهػةليػدؿلااػنلاحدثػليفلاحبليػرلفػلل دػـل ػرشلتلاياػيل1.731ثػلا راؼللإل ػلر ل)ل21.286)ا  ةؿل)
لػػرلاػػفلاحدثػػليفل(لةهػػةل ل0.875(لثػلا راؼللإل ػػلر ل)0.493ةناػػهللإدةسػػطلاسػػثيلاحرفػػملاحلإػػلحلل)ل،احدراسػي

احبليرلحلإ لهداتل رشلتلايايلاحدراسيلةاادلإلدلداؾلاح رشلتللاسثيلشليرةلاانلاحديةفلشلإ ػدرلحادلإة ػ ،ل
ثلىجلفيلإحنلرفلثلضل رشلتلايايلاحدراسيلحديفلل قةؽللإاب يلثلحسلحب،لةناهللإدةسطلاسثيلاحللسدلاانل

فلاحبليػرللػيفل ػرشلتلاياػيلاحدراسػيل(لةهذاليدؿلاانلاحدثلي0.176(لثلا راؼللإل لر ل)0.047ا  ةؿل)
(لثػػػلا راؼللإل ػػػلر ل34.229،لشلإػػػلللاػػػهللإدةسػػػطلالإػػػرلاح ػػػرشيلثلحسػػػاةاتل)ةااصرػػػلضلا داعلاحلإػػػلحلللفػػػل

 .ل(لةهذاليدؿلاانلاحدثليفلاحبليرلليفل رشلتلايايلاحدراسيلفللالإرهلللإاذلد س سفل20.863)

يلةاحدػلليػػدـلاحدلليػرلاافػللثػلحق لإديفل) ػػرر(لف لإػلليدلاػ لثػلحلإدغيراتلاحلإار ػايللإلإ اػػيلفػللاحلإدغيػراتلاحةهلإ ػ -
دقػػلربلاػػددلاحلإ ػػلهداتلفػػللاح ػػرشلتلاحدػػلليدةادػػدلفيفػػللاا ػػرلاسػػلسللااػػنلا  ػػ لفػػلل(،لفػػ   ظل0ة)

(للإملاح ػرشلتلاحدػللسليدةادػدلجػلإفله شػ للإداػسلإداردفػللاا ػرل%49.4ه ش للإداسلاىدارةللاسثيل)
رفلاسثيللإدلحسلإدارةل رشلتلاياػيلاحدراسػيلاحدػللل(،لشلإلل   ظ%50.6اسلسللةا دلاانلا   للاسثيل)

(للإقلراػػيلثلح ػػرشلتلاحدػػلل%55.4يػػدـلاحدلإػػملفيفػػلللػػيفللإا ػػلللرسػػ سللإداػػسلاىدارةلةاحػػرس سلاحداريػػذ ل)
(.لشػذحؾل   ػظلدرادػمل%44.6در  لليفلاحلإا ليفلرةلسليةددلفيفللازدةاد يلاحػرس سلاحداريػذ للاسػثيل)

(للإقلراػيللاسػثيلاح ػرشلتلاحدػلل%42.3ر دللإشلدبلاحلإرادليلاحبلػرخل)اسثيلاح رشلتلاحدللدرادمللةاسطيل
 (.%57.7درادمللةاسطيللإشلدبللإرادليللص ؼلا رنليلاحبثلرل)

ل
ل
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 مصفوفة الارتباط بين متغيرات الدراسة 6-3-6
لسػدصداـلةلإسػدةخلاحلإلاة ػيلةذحػؾلثلإ رةفيلاسردثلملليفللإدغيراتلاحدراسيلاحدلحلل(ل2يةجحلاحددةؿلر ـل)

احل  ػيل يػثلدا  ػرل  لإػيللإلللإػ لاسردثػلملل ػةةلحد ديػدل،Pearson Correlationليرسػةفللإػ لاردثػلمللإلل
((Rلةشالإػػػللا درنػػتللإػػػفلاحةا ػػدلثغػػػضلاحاظػػرلاػػػفلاى ػػلرةلدؿلذحػػػؾلااػػنل ػػػةةلاحل  ػػػي،ل(0(لةل)+0-لػػيفل)ل

يفلاحلإدغيػػر فلدبػػةفل(،لفػػإذالشلاػػتلاى ػػلرةللإةدثػػيلفلحل  ػػيللػػ- للػػرلااػػ لثلى ػػلرةل)+لرةللاحل  ػػيداػػؾلةاددػػلرل
ذالشلاتلاى لرةلسلحثيلفإفلاحل  يلدبةفلاشس ي ل.لطرد يلةا 

مصفوفة الارتباط بين متغيرات الدراسة: 5جدول   
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ل(لاحسلل للإلليال27لإفلاحددةؿلر ـل)ُ   ظلاحثل ثلةل

دةجػػ فللاػػدـلةدػػةدللإ ػػشايلددلاػػ لثلحل  ػػلتلاحصط ػػيلاحلإدلػػددةللػػيفلاحلإدغيػػراتلاحلإسػػدقايلحادراسػػي،لةاحدػػلل -
 %.51(لر  للإفلRاحق ـلاحلإطاقيلحلإلللإ تلاسردثلمل)لإلللإ لليرسةف(لةاحدللرظفرتل  ـل)

(ل(BINDةشػ للإػفلاسػدق ح يللإداػسلاىدارةللTobin'sQ)ةدةدلا  يلطرد يللإلاة يلليفل  لإيلاح رشيل) -
(،ل يػػػثللاغػػػتل  لإػػػيللإلػػػللإ تلاسردثػػػػلملLEV(لةاحرفػػػملاحلإػػػلحلل)(LNBMEETةا ػػػلمللإداػػػسلاىدارةل

-P)%ل2(لاانلاحدرديب،لةهذرلاحل  يلداحيلاادللإسػدةخللإلاة ػيلر ػ للإػفل0.844،ل0.159،ل0.186)
Value < 0.05)ل. 

(لةاحللسػػدل(FSIZEةشػ للإػفل دػـلاح ػرشيللTobin'sQ)ةدػةدلا  ػيلاشسػ يللإلاة ػيللػيفل  لإػيلاح ػرشيل) -
ل  ػيلداحػيل(،لةهػذرلاح0.465-،ل0.278-،ل يثللاغتل  ـللإلػللإ تلاسردثػلمل)ROA)اانلا  ةؿل)

 .للP-Value < 0.05)%ل)2اادللإسدةخللإلاة يلر  للإفل

ةشػ للإػفلاىف ػلحللTobin'sQ)لػيفل  لإػيلاح ػرشيل)لP-Value > 0.05)اػدـلةدػةدلا  ػيللإلاة ػيل) -
لداػػةعلاحداسػػيفلفػػػل(،لةلLNBSIZE،لةشػػذحؾل دػػـللإداػػسلاىدارةل)ESGScore)اػػفلرداعلاسسػػددالإيل)

ل(CEOD)لللرسػػػػ سللإداػػػػسلاىدارةلةاحػػػػرس سلاحداريػػػػذ ل(،لةاحدلإػػػػمللػػػػيفللإا ػػػػBGDIVلإداػػػػسلاىدارةل)
 (.لAUDSIZE،لة دـللإشدبلاحلإرادليل)(AGE)ةالإرلاح رشيل

ةشػػ للإػػفل دػػـللإداػػسللESGScore)ةدػػةدلا  ػػيلطرد ػػيللإلاة ػػيللػػيفلاىف ػػلحلاػػفلرداعلاسسػػددالإيل) -
(ل(BIND(لةاسػدق ح يللإداػسلاىدارةلBGDIVلإداػسلاىدارةل)لداةعلاحداسيفلفل(لةلLNBSIZEاىدارةل)

(،ل يػثلAUDSIZEة دػـللإشدػبلاحلإرادلػيل)لROA)(لةاحللسػدلااػنلا  ػةؿل)(FSIZEة دـلاح رشيل
(لاانلاحدرديب،ل0.427،ل0.114،ل0.462،ل0.282،ل0.199،ل0.269لاغتل  ـللإلللإ تلاسردثلمل)

 .%2ةهذرلاحل  يلداحيلاادللإسدةخللإلاة يلر  للإفل

ةشػػ للإػػفلاحدلإػػمللػػيفللESGScore)علاسسػػددالإيل)ةدػػةدلا  ػػيلاشسػػ يللإلاة ػػيللػػيفلاىف ػػلحلاػػفلردا -
،ل يػػػثللاغػػػتل ػػػ ـل(AGE)ةالإػػػرلاح ػػػرشيلل(CEOD)لإا ػػػلللرسػػػ سللإداػػػسلاىدارةلةاحػػػرس سلاحداريػػػذ ل

(لاانلاحدرديب،لةهذرلاحل  يلداحيلاادللإسدةخللإلاة يلر  للإػفل0.254-،ل0.117-لإلللإ تلاسردثلمل)
 ل.ل(P-Value < 0.05)%ل2

ةشػ للESGScore)ليفلاىف لحلافلرداعلاسسددالإيل)لP-Value > 0.5)ادـلةدةدلا  يللإلاة يل) -
 (.LEV(،لةاحرفملاحلإلحلل)(LNBMEETلإفلا لمللإداسلاىدارةل
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 اختبار فروض الدراسةنتائج  6-3-7
سػػيدـلاسادلإػػلدلااػػنلاحالإػػلذجلاى  ػػلس يلاحلإ سلإػػيلاحدػػللددالسػػبللفرضااي البحااث الأول والثااانيسصدثػػلرل

 Cross Sectionalاحدراسػي،لةدلإ ػػ لهػذرلاحل لاػػلتللإز دػللللإػػفلاحل لاػلتلاحقطلا ػػيللةطل لػيلاحل لاػلتلحلياػػي
Dataطلاػلل(،لةن لاػلتلاحس سػ لاحزلإا ػيلل05 ػرشيللإةزاػيلااػنلل85)ل Time Series Dataسػاةاتلل4)ل

ـ(،لة اد لافلاحدلإملليفلهذيفلاحاةايفللإفلاحل لاػلتللإػلل سػلإللاحل لاػلتل5150إحنلل5102ص ؿلاحردرةللإفل
لPanel Data.لة ػػدلاادلإػػدتلاحدراسػػيلااػػنلالإػػلذجلPanel Dataا ػػيلاحلإقطل ػػيلرةلاحل لاػػلتلاحاة  ػػيلاحزلإ

(.لMcManus, 2015حددابلاحليةبلفللالإػلذجلاحل لاػلتلاحقطلا ػيلفقػطلرةلالإػلذجلاحس سػ لاحزلإا ػيلفقػطل)
لة دـلذحؾللإفلص ؿلاحصطةاتلاحدلح ي7

 ثة لتحديد التيثير المقدر)أ( تطبيق نماذج البيانات الزمنية المقطعية الثلا 

احلإسػػدصدلإيلفػػللد ايػػ لاحل لاػػلتلاحزلإا ػػيلاحلإقطل ػػيلفػػلل   ػػيلالإػػلذجلهػػل7للPanel Dataددلإ ػػ لالإػػلذجل
،لةاحػذ ل لدلػرلدلإ ػمللإ ػلهداتلPooled Regression Model (PRM)لنماوذج الانحادار التجميعاي

 ػػػػرشي(لل85لػػػػيفلاح ػػػػرشلتل)للإ ػػػػلهدة(لة ػػػػدةلةا ػػػػدةلدةفلا صػػػػذلفػػػػللاسادثػػػػلرلاسصد فػػػػلتل333احدراسػػػػيل)
سػػاةات(،لة ػدـلد ديػػدلاحدػػ  يرلاحلإقػدرلثلسػػدصداـلطر قػػيلاحلإرنلػػلتلل4ةاسصد فػلتلالػػرلاحردػػرةلاحزلإا ػيلحادراسػػيل)

 Fixed Effect Modelنماوذج التايثيرات الثابتاة .لOrdinary Least Squares (OLS)اح ػغرخل
(FEM)دراسػيلسصػد ؼلص ػلسصلشػ للإافػللإسلراػ لسل،لةاحذ ل  صذلفللاادثلررلاحررةؽلليفل رشلتلايايلاح

  صػػذلفػػللاسادثػػلرلاسصد فػػلتلالػػرلاحردػػرةلاحزلإا ػػيلحادراسػػيلفرػػللالإػػةذجلاحدػػ  يراتلاح للدػػيليػػدـلاحسػػ طرةلااػػنل
اسصد فػػلتللػػيفلاح ػػرشلتلةدبػػةفل للدػػيلالػػرلاحػػزلإفلة ػػدـلد ديػػدلاحدػػ  يرلاحلإقػػدرلثلسػػدصداـلطر قػػيلاحلإرنلػػلتل

نمااوذج التاايثيرات .لLeast Squares Dummy Variable (LSDV)يلاح ػػغرخلحالإدغيػػراتلاحةهلإ ػػ
،لةاحػذ ل  صػذلفػللاادثػلررلاسصد فػلتللػيفل ػرشلتلاياػيلRandom Effect Model (REM)العشاوائية 

احدراسيلةالرلاحردرةلاحزلإا يلحادراسػيلة ػدـلد ديػدلاحدػ  يرلاحلإقػدرلثلسػدصداـلطر قػيلاحلإرنلػلتلاح ػغرخلاحلإللإلإػيل
Generalized Least Squares (GLS).ل

 )ب( أساليب اختيار النموذج الأفضل لتمثيل البيانات

(لةالإػػةذجلاحدػػ  يراتلFEM(لةالإػػةذجلاحدػػ  يراتلاح للدػػيل)PRMحالإرلجػػايللػػيفلالإػػةذجلاسا ػػدارلاحددلإ لػػلل)
(،لفإا ليدـلاسدصداـللإدلإةايللإػفلاسصدثػلراتلاى  ػلس يلسصد ػلرلاحالإػةذجلاحلإ سػـلحل لاػلتلREMاحل ةاس يل)

حالإرلجػايللػيفلالإػةذجلاسا ػدارلاحددلإ لػللةالإػةذجل Wald Testاختباار حدراسي،لةذحؾلاانلاحا ةلاحدلحل7لا
احدػػ  يراتلاح للدػػي،لة شػػةفلالإػػةذجلاحدػػ  يراتلاح للدػػيلهػػةلا فجػػ لحدلإ يػػ لاحل لاػػلتلإذالشلاػػتلاحق لإػػيلاس دلإلح ػػيل

-Breuschاختبااار .ل ػ  حةاحلشػػسللP-Value < 0.05)%ل)2ح صدثػلرلر ػػ للإػػفللإسػدةخلاحلإلاة ػػيل
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Pagan Lagrange Multiplier Testحالإرلجػايللػيفلالإػةذجلاسا ػدارلاحددلإ لػللةالإػةذجلاحدػ  يراتلل
احل ػػػةاس ي،لة شػػػػةفلالإػػػةذجلاحدػػػػ  يراتلاحل ػػػةاس يلهػػػػةلا فجػػػػ لحدلإ يػػػ لاحل لاػػػػلتلإذالشلاػػػتلاحق لإػػػػيلاس دلإلح ػػػػيل

 Hausman اختباار  ػ  ح.لةاحلشػسللP-Value < 0.05))%ل2ح صدثػلرلر ػ للإػفللإسػدةخلاحلإلاة ػيل
Testةذحؾلإذالرسػررتلادػلس لاسصدثػلر فللحالإرلجايلليفلالإةذجلاحد  يراتلاح للديلةالإةذجلاحد  يراتلاحل ةاس ي،ل

احسلثقيفلافلرفجا يلالإةذجلاحد  يراتلاح للديلةالإةذجلاحد  يراتلاحل ةاس ي،لة شةفلالإةذجلاحد  يراتلاح للديلهػةل
 > P-Value)%ل2ا فج لحدلإ ي لاحل لالتلإذالشلاتلاحق لإيلاس دلإلح يلح صدثلرلر  للإفللإسدةخلاحلإلاة يل

لةاحلشسل   ح.ل(0.05

 ساليب اختبار جودة وصلاحية النموذج المقدر)ج( أ

حد ديػػدللإػػدخلدػػةدةلة ػػ   يلالإػػةذجلاسا ػػدارلاحلإقػػدر،ليػػدـلإدػػراعللإدلإةاػػيللإػػفلاسصدثػػلراتلاى  ػػلس يل
 Variance Inflationلاختباار معامال تضاخم التبااينحاد بػدللإػفلد ػيلةلإة ة  ػيلاحادػلس لةاحدػللددلإ ػ لفػل7ل

Factor (VIF)ا ػػػػػػػػدارلصلح ػػػػػػػػيللإػػػػػػػػفللإ ػػػػػػػػشايلاسزدةاجلاحصطػػػػػػػػللاحلإدلػػػػػػػػددل،لحاد قػػػػػػػػ للإػػػػػػػػفلرفلالإػػػػػػػػلذجلاس
Multicollinearityلةاحدػػللدلاػػللةدػػةدلا  ػػيلاردثػػلمللإػػؤ رةللػػيفلاحلإدغيػػراتلاحلإسػػدقايلحادراسػػي،لفػػإذالشلاػػتل،

(،لفػػػإفلهػػػذال لاػػػللرفلالإػػػةذجل01ر ػػػ للإػػػفلاحق لإػػػيل)ل(VIF)  لإػػػيللإلللإػػػ لدجػػػصـلاحدثػػػليفلحلإدغيػػػراتلاحدراسػػػيل
اسزدةاجلاحصطػل،لة ػدؿلااػنل ةدػ لاحدرسػير يلحدػ  يرلاحلإدغيػراتلاحلإسػدقايلااػػنللاسا ػدارلسل لػلالللإػفللإ ػشاي

 ،لحاد قػ Wooldridge Testاختباار .ل(Sekaran and Bougie, 2016, p.316)احلإدغيػرلاحدػلثمل
،لةدبػػػةفلالإػػػلذجلAutocorrelationلإػػػفلرفلالإػػػلذجلاسا ػػػدارلصلح ػػػيللإػػػفللإ ػػػشايلاسردثػػػلملاحػػػذادللح صطػػػلعل

لإػفللإ ػشايلاسردثػلملاحػذادللإذالشلاػتلاحق لإػيلاس دلإلح ػيلح صدثػلرلربلػرللإػفللإسػدةخلاحلإلاة ػيلاسا دارلصلح ػيل
،لحاد قػ للإػفلرفلالإػلذجلاسا ػدارلWhite's Testاختباار    ح.لةاحلشسلل< P-Value)ل0.05) %ل2

،لةدبػػػةفلالإػػػلذجلاسا ػػػدارلصلح ػػػيللإػػػفللإ ػػػشايلHeteroscedasticityصلح ػػػيللإػػػفللإ ػػػشايلاصػػػد ؼلاحدثلياػػػلتل
 <P-Value)%ل2صػػد ؼلاحدثلياػػلتلإذالشلاػػتلاحق لإػػيلاس دلإلح ػػيلح صدثػػلرلربلػػرللإػػفللإسػػدةخلاحلإلاة ػػيلا
ل   ح.للللللةاحلشسلل0.05)

لإفلفرةضلاحث ثلسةؼل لدلإدلاحثل ثلاانلر دلا سػلحيبلاى  ػلس يلاحلإدقدلإػيلالفرض الثالث ةسصدثلرل
 Structural Equation(لSEM)رسػػػػػاةبلالإذدػػػػػيلاحلإلػػػػػلدستلاحف شا ػػػػػيلاحدػػػػػللداػػػػػدرجلد ػػػػػتللإػػػػػلل سػػػػػلإنل

Modelingثلسػػدصداـلالإػػةذجلد ايػػ لاحلإسػػلرللPath Analysis Modelحدراسػػيلاحدػػ  يراتلاحلإثل ػػرةلةريػػرلل
احلإثل ػرةلةاحدػػ  يراتلاحبا ػػيللػػيفللإدغيػػراتلاحالإػػةذجلاحلإردػػرض،لة لإدػػلزلهػػذالا سػػاةبلث اػػ ل لدلإػػدلااػػنللإدغيػػراتل

احلإسػػلرلدةرلاحلإدغيػػرلاحةسػػ طلاحػػذ ليػػرنطللػػيفلاحلإدغيػػرلشافػػلللإقلسػػيلةح سػػتللإدغيػػراتلشللإاػػي،لة ةجػػحلد ايػػ ل
احلإسػػدق لةاحلإدغيػػرلاحدػػلثم.لةدػػـلاسػػدصداـلهػػذالا سػػاةبلفػػللاحث ػػثلحاد قػػ للإػػفلاػػةعلاحل  ػػيللػػيفلص ػػلسصل
لإداػػػػسلاىدارةلةاىف ػػػػلحلاػػػػفلرداعلاسسػػػػددالإيلة  لإػػػػيلاح ػػػػرشي،لةد ديػػػػدلدردػػػػيلدػػػػ  يرلاىف ػػػػلحلاػػػػفلرداعل

https://spureconomics.com/wu-hausman-test-choosing-between-fixed-and-random-effects/
https://spureconomics.com/wu-hausman-test-choosing-between-fixed-and-random-effects/
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 ػيللػيفلص ػلسصللإداػسلاىدارةلة  لإػيلاح ػرشي.لةحا شػـلااػنل ػ   يلاسسددالإيلشلإدغيػرلةسػ طلااػنلاحل 
احالإةذجلاحلإردرضلياثغللاحردةعلإحنلاددللإفلاحلإؤ راتلددؿلااػنلدػةدةللإطلثقػيلاحالإػةذجلاحلإردػرضلحل لاػلتل

،لةلإؤ ػرلGoodness Of Fit Index (GFI)اياػيلاحدراسػي،لةلإػفلهػذرلاحلإؤ ػراتللإؤ ػرلدػةدةلاحدةافػ ل
،لةشالإللزادتل  لإيلهذافلاحلإؤ رافلةا درنتللإفلاحةا دلComparative Fit Index (CFI)احلإطلثقيلاحلإقلرفل

اح ػػ  حلدؿلذحػػؾلااػػنلدةافػػ لرفجػػ لةاردرػػلعلدػػةدةلاحالإػػةذجلاحلإقػػدرلث ػػرشلتلاياػػيلاحدراسػػي،لةددػػراةحل  لإػػيل
لهذافلاحلإؤ رافلليفل) رر،لةا د(.ل

د غي لةد اي لاحل لالتلثلسدصداـلةسةؼل لدلإدلاحثل ثلسصدثلرللإدخل  يلاحررجيفلا ةؿلةاح لاللاانل
.لليالإللس لدلإدلسصدثلرللإدخل  يلاحرػرضلاح لحػثلااػنلد ػغي لةد ايػ لاحل لاػلتلStata (Ver.15)لراللإ ل

ل.لAMOS (Ver.22)ثلسدصداـللراللإ ل

لةادالةؿلف لإللياللاحد ا  تلاى  لس يلسصدثلرلفرةضلاحث ثلةلإال  يلاحادلس لةذحؾلاانلاحا ةلاحدلحل7

(: أثر خصائص مجمس الإدارة عمى الإفصاح عن أداء H1اختبار الفرض الأول ) 6-3-7-1
 ستدامةالا

يداػػلةؿلاحثل ػػثلفػػللهػػذالاحدػػزعلادػػلس لاحد ايػػ لاى  ػػلسللاحصػػلصللدراسػػيلدػػ  يرلص ػػلسصللإداػػسلاىدارةل
رسػ سللفلللإداسلاىدارة،لاسدق ح يللإداسلاىدارة،لةاحدلإملليفللإا للل) دـللإداسلاىدارة،لداةعلاحداسيف

لاسسػػػػػػػػػددالإيللإداػػػػػػػػػسلاىدارةلةاحػػػػػػػػػرس سلاحداريػػػػػػػػػذ ،لةا ػػػػػػػػػلمللإداػػػػػػػػػسلاىدارة(لااػػػػػػػػػنلاىف ػػػػػػػػػلحلاػػػػػػػػػفلرداع
(ESGScore)هاااال تااااؤثر ل7،لةاحػػػػذ ل  ػػػػلةؿلاىدلثػػػػيلااػػػػنلاحدسػػػػلؤؿلا ةؿلثلحدراسػػػػي،لةاحػػػػذ ليػػػػاصلااػػػػن

خصااائص مجمااس الإدارة عمااى الإفصاااح عاان أداء الاسااتدامة لمشااركات المدرجااة فااي المؤشاار المصااري 
ةاحػػذ لاسػػدادلفػللاحد ايػػ لإحػػنلتدامة؟ ومااا هااي الخصااائص المحركااة لعفصاااح عاان الأداء المسااتدام؟، للاسا

الإفصااح عان "لا يوجد تيثير ذو دلالة إحصائية لخصاائص مجماس الإدارة عماى احررضلا ةؿلاحقلس لث ا 7ل
رضلا ةؿلدػـلةسصدثػلرللإػدخل ػ يلاحرػالشركات المدرجة في المؤشار المصاري للاساتدامة"،  أداء استدامة

(لاحدػػػلحللادػػػلس لد ػػػغي لالإػػػلذجلاسا ػػػدارلةفقػػػللل3(،لة ةجػػػحلاحدػػػدةؿلر ػػػـل)0د ػػػغي لالإػػػةذجلاسا ػػػدارلر ػػػـل)
 Pooled Regressionةاحدللددجلإفلالإةذجلاسا دارلاحددلإ للللPanel  Dataحال لالتلاحزلإا يلاحلإقطل يل

Model (PRM)لالإةذجلاحد  يراتلاح للديل،Fixed Effect لModel (FEM)لةالإةذجلاحد  يراتلاحل ػةاس يل،
Random Effect Model (REM).ل

ل

ل
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المتغير التابع أداء الاستدامة  -( 1نتائج تشغيل نموذج الانحدار رقم ) :6جدول 
(ESGScore) 

Model Summary 
المتغَراث 

 التفسَرٍت

 T-Testاختبار  معاملاث الاوحذار

قَمت المعامل  الىمورج

Coef. 

 الخطأ المعَارً

St. Err. 

 Tقَمت 

t-value 

 المعىوٍت

p-

value 

 يعبيم انزحذٚذ

R
2

 
0.416 

LNBSIZE 1.845* 1.008 1.830 0.068 

ٙ
ٛع

دً
انز

س 
ذا

ح
لاَ

 ا
ج

ٕر
ًَ

 

P
o

o
le

d
 R

eg
re

ss
io

n
 M

o
d

el
 (

P
R

M
)

 

BGDIV 3.133*** 0.874 3.580 0.000 

 اخزجبس

F-Test 
23.134 

BIND 11.073*** 2.509 4.410 0.000 

CEOD 0.088 0.863 0.100 0.919 

 انًعُٕٚخ

P-value 
0.000 

LNBMEET 1.015 0.985 1.030 0.304 

FSIZE 1.664*** 0.296 5.620 0.000 

 

LEV 1.354*** 0.577 2.350 0.020 

ROA 5.813*** 2.894 2.010 0.045 

AGE -0.064*** 0.021 -2.980 0.003 

AUDSIZE 5.256*** 0.919 5.720 0.000 

 0.000 3.700- 5.793 ***21.45- انثبثذ

 يعبيم انزحذٚذ

R
2

 
0.590 

LNBSIZE 1.853* 1.012 1.830 0.068 

زخ
بث
انث

د 
شا

ثٛ
زأ
 ان

ج
ٕر

ًَ
 

F
ix

ed
 E

ff
ec

t 
M

o
d

el
 (

F
E

M
)

 

BGDIV 3.325*** 0.899 3.700 0.000
 

 اخزجبس

F-Test 
32.739 

BIND 10.894*** 2.572 4.240 0.000 

CEOD 0.099 0.886 0.110 0.911 

 انًعُٕٚخ

P-value 
0.000 

LNBMEET 1.269 0.991 1.280 0.201 

FSIZE 1.721***
 

0.304 5.660 0.000 

 

LEV 1.301**
 

0.577 2.260 0.025 

ROA 4.951*
 

2.904 1.700 0.089 

AGE -0.068*** 0.022 -3.150 0.002 

AUDSIZE 5.397*** 0.939 5.750 0.000 

 0.000 3.800- 6.072 ***23.044- بثذانث

 يعبيم انزحذٚذ

Overall R
2

 
0.389 

LNBSIZE 1.035 1.115 0.930 0.353 

س ي
 ةا
لاحل
رات

د  ي
جلاح

لإةذ
ا

 

R
an

d
o

m
 E

ff
ec

t 
M

o
d

el
 (

R
EM

 

 

BGDIV 1.300 0.888 1.460 0.143 

 اخزجبس

Wald Test 
78.981 

BIND 8.654*** 2.899 2.980 0.003 

CEOD -0.663 0.979 -0.680 0.498 

 انًعُٕٚخ

P-value 
0.000 

LNBMEET 0.092 1.183 0.080 0.938 

FSIZE 2.129*** 0.422 5.040 0.000 

 

LEV 0.985 0.659 1.500 0.135 

ROA 3.092 2.678 1.150 0.248 

AGE -0.059* 0.035 -1.710 0.088 

AUDSIZE 3.133*** 1.112 2.820 0.005 

 0.005 2.820- 8.858 ***25.012- ثذانثب

 % 1%، *** دانخ عُذ يغزٕٖ يعُٕٚخ > 5%، ** دانخ عُذ يغزٕٖ يعُٕٚخ > 10: * دانخ عُذ يغزٕٖ يعُٕٚخ > حٛث إٌ

 انًصذس: َزبئح انزحهٛم الاحصبئٙ
 للللل
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-Breusch،لWald Testةحد ديػػػػدلالإػػػػةذجلاسا ػػػػدارلا فجػػػػ لحدلإ يػػػػ لاحل لاػػػػلتلدػػػػـلإدػػػػراعلاصدثػػػػلراتل
Pagan Lagrange Multiplier Testل، Hausman Testحالإرلجػايللػيفلاحالإػلذجلاح   ػيلاحددلإل ػيل

(ل4(لاحسػػلل ،لة ةجػػحلاحدػػدةؿلر ػػـل)3 يراتلاح للدػػيلةاحل ػػةاس ي،لةاحدػػللدػػـلدةجػػ يفللفػػللاحدػػدةؿلر ػػـل)ةاحدػػ 
 احدلحللادلس لاحد اي لاس  لسللح صدثلراتلاح   يلحد ديدلالإةذجلاسا دارلا فج .

 Wald Test ،Breusch-Pagan Lagrange Multiplierنتائج اختبارات : 7جدول 
Test ، Hausman Test لتحديد نموذج الانحدار الأفضل 

 Wald Test الاختبار
Breusch-Pagan Lagrange 

Multiplier Test 
Hausman Test 

 65.82 34.43 33.32 انمًٛخ انًحغٕثخ

 P-value 0.000 0.000 0.000يغزٕٖ انًعُٕٚخ 

 ًُٕرج الأفضمان
ًَٕرج انزأثٛشاد 

 انثبثزخ
 ًَٕرج انزأثٛشاد انثبثزخ ًَٕرج انزأثٛشاد انعشٕائٛخ

 انمشاس انُٓبئٙ
 ًَٕرج انزأثٛشاد انثبثزخ ْٕ الأفضم

Fixed Effect Model (FEM) 

 : َزبئح انزحهٛم الاحصبئٙالمصذر

 ( السابق ما يمي:7الجدول رقم ) ويتضح من

حالإرلجػايللػيفلالإػةذجلاسا ػدارلاحددلإ لػللةالإػةذجلاحدػ  يراتلاح للدػي،ل Wald Test ةفقلللحادلس لاصدثػلر -
 شػػةفلالإػػةذجلاحدػػ  يراتلاح للدػػيلهػػةلا فجػػ لحدلإ يػػ لاحل لاػػلت،ل يػػثلإفلاحق لإػػيلاس دلإلح ػػيلح صدثػػلرلر ػػ ل

 .P-Value= 0.000 < 0.05))%ل2لإفللإسدةخلاحلإلاة يل

حالإرلجػايللػيفلالإػةذجللBreusch-Pagan Lagrange Multiplier Testةفقػللحادػلس لاصدثػلرل -
اسا دارلاحددلإ لللةالإػةذجلاحدػ  يراتلاحل ػةاس ي،ل شػةفلالإػةذجلاحدػ  يراتلاحل ػةاس يلهػةلا فجػ لحدلإ يػ ل

 P-Value= 0.000)%ل2احل لالت،ل يثلإفلاحق لإيلاس دلإلح ػيلح صدثػلرلر ػ للإػفللإسػدةخلاحلإلاة ػيل
< 0.05). 

حالإرلجايلليفلالإػةذجلاحدػ  يراتلاح للدػيلةالإػةذجلاحدػ  يراتلاحل ػةاس ي،ل يػثلHausman Test اصدثلرل -
 يلالإػػةذجلاحدػػ  يراتلاح للدػػيلةالإػػةذجلاحدػػ  يراتلاحل ػػةاس ي لرسػػررتلادػػلس لاسصدثػػلر فلاحسػػلثقيفلاػػفلرفجػػا

لإرلجػايلليػافـ،لة يػثلرفلاحق لإػيلاس دلإلح ػيلح صدثػلرلر ػ لحالHausman Testةحذحؾلدـلإدراعلاصدثػلر
( لحػذحؾل شػةفلالإػةذجلاحدػ  يراتلاح للدػيلهػةلP-Value= 0.000 < 0.05%ل)2لإفللإسدةخلاحلإلاة ػيل

لا فج لحدلإ ي لاحل لالت.

 Wald Test ،Breusch-Pagan Lagrangeوفي ضوء ما تم التوصل إليه من نتائج اختبارات 
Multiplier Test ، Hausman Test  لتحديد نموذج الانحدار الأفضل والتي تم عرضها فاي الجادول

https://spureconomics.com/wu-hausman-test-choosing-between-fixed-and-random-effects/
https://spureconomics.com/wu-hausman-test-choosing-between-fixed-and-random-effects/
https://spureconomics.com/wu-hausman-test-choosing-between-fixed-and-random-effects/
https://spureconomics.com/wu-hausman-test-choosing-between-fixed-and-random-effects/
https://spureconomics.com/wu-hausman-test-choosing-between-fixed-and-random-effects/
https://spureconomics.com/wu-hausman-test-choosing-between-fixed-and-random-effects/
https://spureconomics.com/wu-hausman-test-choosing-between-fixed-and-random-effects/
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ج التيثيرات الثابتة هو الأفضل لتمثيل البيانات لاختبار الفارض الأول لمدراساة، ( السابق، بين نموذ7رقم )
( لتيثير خصائص مجمس الإدارة عمى الإفصااح عان أداء 1وفي ضوء نتائج تشغيل نموذج الانحدار رقم )

لمشااركات محاال الدراسااة والمدرجااة فااي المؤشاار المصااري للاسااتدامة والتااي تاام  (ESGScore)الاسااتدامة 
 ( السابق، يلاحظ الباحث ما يمي: 6بالجدول رقم )عرضها 

%لفػػػللاصدثػػػلرلاحل  ػػػيلاحد  ير ػػػيلحص ػػػلسصللإداػػػسل2لإلاة ػػػيلالإػػػةذجلاسا ػػػدارلششػػػ لثلإسػػػدةخللإلاة ػػػيل -
(لدق لافل  لإيلFاىدارةلاانلاىف لحلافلرداعلاسددالإيلاح رشلت،ل يثلإفلاحق لإيلاس دلإلح يلسصدثلر)

(،لةهذاليدؿلاانلدةدةلدةفيػ لF=32.739, P-value= 0.000< 0.05لإسدةخلاحلإلاة يلاحلإل لر ل)
 احالإةذج.

رداعلاسػػػددالإيلاىف ػػػلحلاػػػفل(لحدػػػ  يرلص ػػػلسصللإداػػػسلاىدارةلااػػػنلR2لاغػػػتل  لإػػػيللإلللإػػػ لاحد ديػػػدل) -
(للإػػػػفل%59درسػػػػرل)لإددلإلػػػػيلدسػػػػدط ملرفل(،لةهػػػػةللإػػػػلل لاػػػػللرفلاحلإدغيػػػػراتلاحلإسػػػػدقايل0.59اح ػػػػرشلتل)

اح ػػػػػػػرشلتلث ثللدهػػػػػػػللاحليس ػػػػػػػيلةاسددلإلا ػػػػػػػيلةاح ةشلإػػػػػػػيللاحدغيػػػػػػػراتلفػػػػػػػللاىف ػػػػػػػلحلاػػػػػػػفلرداعلاسػػػػػػػددالإي
(ESGScoreل.) 

داػةعل دـللإداػسلاىدارة،ل – احدللدللرلاافللص لسصللإداسلاىدارةالمتغيرات المستقمة ثلحاسثيل  رل -
،لةاسػػػػدق ح  للإداػػػػسلاىدارة،لةاحدلإػػػػمللػػػػيفللإا ػػػػلللرسػػػػ سللإداػػػػسلاىدارةلاحداسػػػػيفلفػػػػلللإداػػػػسلاىدارة

ااػنلاىف ػلحلاػفلرداعلاسػددالإيلاح ػرشلتلشلإدغيػرلدػلثملفػلل - ػلمللإداػسلاىدارةةاحرس سلاحداريذ ،لةا
داػػػةعلاحداسػػػيفلفػػػللالإػػػةذجلاسا ػػػدار،لفإاػػػ لُ   ػػػظلرفلص ػػػلسصللإداػػػسلاىدارةللإللػػػراللاافػػػللثلإدغيػػػراتل

(ليػػػػػؤ رافلدػػػػػ  يراللإيدلل ػػػػػللللإلاة ػػػػػلللااػػػػػنلBINDاسػػػػػدق ح يللإداػػػػػسلاىدارةل)(،لةلBGDIVلإداػػػػػسلاىدارةل)
،لةذحػػػػؾلااػػػػدل(ESGScoreاسسػػػػددالإيلث ثللدهػػػػللاحليس ػػػػيلةاسددلإلا ػػػػيلةاح ةشلإػػػػيل)لرداعاىف ػػػػلحلاػػػػفل

حداؾلاحلإدغيراتلدق لاػفللإسػدةخللT)%(ل يثلرفلاحق لإيلاس دلإلح يلسصدثلرل)2لإسدةخللإلاة يلر  للإفل)
،لا لإرلاحذ ل لاللرفلهلدلفلاحصل يدلفلحفلإػللدػ  يرل(P-value= 0.000< 0.05)احلإلاة يلاحلإل لر ل

لإلػللإ تلاسا ػدارل لللفللدرسيرلرةلاحدالؤلثلىف لحلاػفلرداعلاسػددالإيلاح ػرشلت،ل يػثللاغػتل ػ ـإيدل
(لاانلاحدةاحل.لفةدػةدلاحلا ػرلاحاسػلسللفػلله شػ للإداػسلاىدارةل لػدلاػللإ للهللإػللل10.894،ل(3.325

قلراػػيلثلحلإػػدير فلحػػ لدػػ  يراللايدلل ػػلللااػػنلرداعلاسسػػددالإيلفلحاسػػلعلاحلإػػديراتل شػػةفلحػػديفـلصار ػػلتللإصدارػػيللإ
احػػذشةر للإلإػػػلل ػػدليػػػؤد لإحػػػنلدقػػد ـلةدفػػػلتلاظػػػرللإصدارػػيلحلإال  ػػػلتللإداػػػسلاىدارةلدػػالشسلااػػػنلادصػػػلذل
 ػػراراتلدلػػززللإػػفل دردػػ لااػػنللإللحدػػيل جػػل للاسسػػددالإيلثرلاا ػػي،لةهػػذرلاحاديدػػيلددرػػ للإػػملاحادػػلس لاحدػػلل

 ;Velte, 2016; Ben-Amar et al., 2017)دة ػػاتلإحيفػػللاحلديػػدللإػػفلاحدراسػػلتلاحسػػلثقيل
Govindan et al., 2021; Alia and Mardawi, 2021; Almaqtari et al., 2022; 

Githaiga and Kosgei, 2023)ل. 
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شذحؾلفإفلدةادػدلاػددلربلػرللإػفلا اجػلعلاحصػلردييفلاحلإسػدقايفليػؤ رلايدلل ػلللااػنلرداعلاسسػددالإيلشػةافـل
ا لإػرلاحػذ ليز ػدللإػفللإةجػةا يللإداػسلاىدارةلليدلرجةفلحجغةملر  للإلإلليدلرضلح لاحلإدير فلاحػداصاييف،

ة لػػززللإػػفل دردػػ لااػػنلدلإ يػػ لةدفػػلتلاظػػرللإدلػػددةل ػػةؿل جػػل للاسسػػددالإيلةد قيػػ لاحدػػةازفللػػيفللإصداػػفل
ر ػػػ لبلاحلإ ػػػا يلثلإػػػلليدرػػػ للإػػػمللإاظػػػةرلاظر ػػػيلر ػػػ لبلاحلإ ػػػا ي،لشلإػػػلل سػػػلادلااػػػنللإرا ثػػػيلد ػػػرفلتل

لإػمللإاظػةرلاظر ػيلاحةشلحػي،لةهػذرلاحاديدػيلددرػ للإػملاحادػلس للاحلإدير فلثرلاا يلةدقاي لدبلحيفلاحةشلحيلثلإلليدرػ 
 ;Shaukat et al., 2016; Aksoy et al., 2020)احدػللدة ػاتلإحيفػللاحلديػدللإػفلاحدراسػلتلاحسػلثقيل

Harjoto and Wang, 2020; Govindan et al., 2021; Almaqtari et  al., 2022; 
Githaiga and Kosgei, 2023)ل.ل

لػػػػيفلل،لةاحدلإػػػػم((LNBSIZEسلاىدارةللإقػػػػلسلثلحاةرػػػػلر دـلاحطل لػػػػللحلػػػػددلراجػػػػلس لشلإػػػػللرفل دػػػػـللإداػػػػ
حػـل شػفلل(LNBMEET)(،لةا ػلمللإداػسلاىدارةل(CEODاحداريػذ للإا لللرس سللإداػسلاىدارةلةاحػرس سل

ةذحػػؾلااػػدللإسػػدةخللإلاة ػػيل،ل(ESGScoreرداعلاسػػددالإيلاح ػػرشلتل)ااػػنلاىف ػػلحلاػػفللحفػػـلدػػ  يرالللإلاة ػػللل
دز ػدلاػػفللإسػػدةخلاحلإلاة ػػيلاحلإل ػػلر ،لا لإػػرلاحػػذ للT) يػػثلرفلاحق لإػػيلاس دلإلح ػػيلسصدثػػلرل)%(ل2ر ػ للإػػفل)

 لاػػللرفلداػػؾلاحص ػػلسصلاح   ػػيلحػػ سلحفػػللدػػ  يرلفػػللدرسػػيرلرةلاحدالػػؤلثػػ داعلاسػػددالإيلاح ػػرشلت.لفشلػػرلرةل
لت،لةهةللإلل غرل دـللإداسلاىدارةلح سلح لد  يرلفللدرسيرلرةلاحدالؤلثلىف لحلافلرداعلاسددالإيلاح رش

 ;Giannarakis, 2014; Velte, 2016)يدرػ للإػػملاحادػلس لاحدػػللدة ػاتلاحيفػػللدراسػلتلسػػلثقيللإ ػ ل
Almaqtari et al., 2022; ،لشػذحؾلفػإفلاحدلإػملرةلاحر ػ للػيفللإا ػلللرسػ سل)5104ر لإػدلةاح سػايف،

،لةهػػذاليدرػػ للإػػمللإداػػسلاىدارةلةاحػػرس سلاحداريػػذ لحػػ سلحػػ لدػػ  يرللإلاػػة لااػػنلاىف ػػلحلاػػفلرداعلاسسػػددالإي
 ,.Giannarakis, 2014; Aksoy et al)5104احادػلس لاحدػللدة ػاتلإحيفػللدراسػلتلر لإػدلةاح سػايف،ل

2020; Pareek et al., 2023)لشلإػللرفلز ػلدةلرةلااصرػلضلا ػلمللإداػسلاىدارةللإقلسػلللثلحاةرػلر دـل،
اعلاسسػددالإيلةهػذاليدرػ للإػملاحطل لللحلددلاسددلإلالتلاحساة يلح سلح لد  يرللإلاػة لااػنلاىف ػلحلاػفلرد

 .ل(Giannarakis, 2014; Harjoto and Wang, 2020)لإللدة اتلاح  لدراسلتل

ااػػنلاحلإدغيػػرلاحدػػلثملفػػللالإػػةذجلاسا ػػدار،لفػػُ   ظلةدػػةدلدػػ  يرللالمتغياارات الرقابيااةةف لإػػلليدلاػػ لثػػ  رللل -
 دػػػبلاحلإرادلػػي،لة دػػػـللإش((LEV(،لةاحرفػػملاحلإػػػلحلل(FSIZE دػػػـلاح ػػػرشيلإيدػػلللللإلاػػػة لحبػػػ للإػػفل

(AUDSIZE)اح ػػػػرشلتلث ثللدهػػػػللاحليس ػػػػيلةاسددلإلا ػػػػيلةاح ةشلإػػػػيللااػػػػنلاىف ػػػػلحلاػػػػفلرداعلاسػػػػددالإيل
(ESGScore)((،ل يػػثلرفلاحق لإػػيلاس دلإلح ػػيلسصدثػػلرل)2،لةذحػػؾلااػػدللإسػػدةخللإلاة ػػيلر ػػ للإػػفل%(Tل

ةدػةدلدػ  يرل(،للإلإػلل  ػيرلإحػنلP-value< 0.05حداػؾلاحلإدغيػراتلدقػ لاػفللإسػدةخلاحلإلاة ػيلاحلإل ػلر ل)
إيدللللفللدرسيرلرةلاحدالػؤلثلىف ػلحلاػفلرداعلاسػددالإيلاح ػرشلت،ل يػثللاغػتل ػ ـللإلػللإ تلاسا ػدارل

(لااػػػنلاحدػػػةاحل لةهػػػذال لاػػػللاردرػػػلعلدردػػػلتلاىف ػػػلحلاػػػفلرداعلاسػػػددالإيل5.397،ل1.301،ل(1.721
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احدػػللدرادػػمللةاسػػطيلر ػػدلاح ػرشلتلث ثللدهػػللاح   ػػيلفػػللاح ػػرشلتلشليػػرةلاح دػػـلذاتلاحرفػػملاحلإػػلحللاحزاسػػدلةل
 يػػػثل شػػػةفلحػػػديفللدافػػػملاسػػػدراديدللحالإ ػػػلرشيلفػػػللرا ػػػطيلاسسػػػددالإي للBig4لإشلدػػػبلاحلإرادلػػػيلاحبلػػػرخل

ةاحادلس لاحدللدـلاحدة ػ لاحيفػللددرػ للإػملاحادػلس لاحدػللدة ػاتلاحيفػللاحلديػدللإػفلاحدراسػلتلاحسػلثقي،لةذحػؾل
 Shamil et al., 2014; Govindan et al., 2021; Almaqtari)ف لإلليدلا لثػ  رل دػـلاح ػرشيل

et al., 2022; Githaiga and Kosgei, 2023)لةف لإػلليدلاػ لثػ  رلاحرفػملاحلإػلحللددرػ للإػمللإػللل،
 ,.Aksoy et al., 2020; Govindan et al., 2021; Almaqtari et al)دة ػاتلإح ػ لدراسػلتل

 Alia and)تلإحيفػللدراسػيل.لةف لإػلليدلاػ لثػ  رل دػـللإشدػبلاحلإرادلػيلددرػ للإػملاحادػلس لدة ػا(2022
Mardawi, 2021)لةفللاحلإقللػ ليػؤ رلالإػرلاح ػرشيل.(AGE)دػ  يراللسػال للللإلاة ػلللااػنلاىف ػلحلاػفلل

%(ل يػػثلرفلاحق لإػػيلاس دلإلح ػػيلسصدثػػلرل2رداعلاسػػددالإيلاح ػػرشلت،لةذحػػؾلااػػدللإسػػدةخللإلاة ػػيلر ػػ للإػػفل)
((Tدقػ لاػفللإسػػدةخلاحلإلاة ػيلاحلإل ػػلر لل(P-value< 0.05)ػيرلإحػػنلةدػةدلدػػ  يرلسػالللفػػللل،للإلإػػل  

(،ل0.068-درسػػػػيرلرةلاحدالػػػػؤلثلىف ػػػػلحلاػػػػفلرداعلاسسػػػػددالإي،ل يػػػػثللاغػػػػتل  لإػػػػيللإلللإػػػػ لاسا ػػػػدارل)
فلح ػػرشلتلاحقد لإػػيلاحراسػػصيلفػػللاحسػػةؽلدلإيػػ لإحػػنلاػػدـلاسارػػلؽلااػػنلرا ػػطيلاسسػػددالإيلثلشػػسلاح ػػرشلتل

.لShamil et al., 2014)لس لدراسػيل) ػغيرةلاح دػـلاحدػللدفػدـلثػل داعلاحلإسػدداـلةهػةللإػلليدرػ للإػملادػ
حـل شفلح لد  يرالللإلاة لللااػنلرداعلاسػددالإيلاح ػرشلت،لةذحػؾللROA)لإلدؿلاحللسدلاانلا  ةؿل)شلإللرفل

%(،لفز ػػلدةلرةلااصرػػلضلرن  ػػيلاح ػػرشيلسليػػؤ رلااػػنلرداسفػػللاحلإسػػدداـ،ل2ااػػدللإسػػدةخللإلاة ػػيلر ػػ للإػػفل)
 ;Shamil et al., 2014; Velte, 2016)سػلتلةهػذاليدرػ للإػملاحادػلس لاحدػللدة ػاتلإحيفػللدرا

Sanan, 2018)ل. 

لا يوجاااد تااايثير ذو دلالاااة إحصاااائية ةفػػػللجػػػةعللإػػػللدقػػػدـليػػػدـلرفػػػضلفػػػرضلاحلػػػدـلا ةؿلاحقلسػػػ لث اػػػ 7ل  -
الشااركات المدرجااة فااي المؤشاار المصااري  الإفصاااح عاان أداء اسااتدامةلخصااائص مجمااس الإدارة عمااى 

يوجاااد تااايثير ذو دلالاااة إحصاااائية لخصاااائص ي لاحقلسػػػ لث اػػػ 7ل  ،لةثلحدػػػلحلل لػػػةؿلاحرػػػرضلاحلػػػدللاساااتدامة
الشاركات المدرجاة فاي المؤشار المصاري للاساتدامة"،  الإفصاح عان أداء اساتدامةمجمس الإدارة عمى 

%(لحصل ػيدلل2 يثلر لدتلاحادلس لاحدللدـلاحدة  لإحيفللإحنلةدةدلد  يرللإلاػة لااػدللإسػدةخللإلاة ػيل)
لدةادػػػدلاحاسػػػلع،لةاسػػػدق ح يللإداػػػسلاىدارةلااػػػنلاىف ػػػلحلاػػػفلرداعللداػػػةعلاحداسػػػيفلفػػػلللإداػػػسلاىدارة

اسػػػددالإيلاح ػػػرشلتلث ثللدهػػػللاحليس ػػػيلةاسددلإلا ػػػيلةاح ةشلإػػػي،لة لإشػػػفلاحدلليػػػرلاػػػفللإللدحػػػيلصػػػطلاسا ػػػدارل
((Model 1ل(تظهر المتغيرات المؤثرة معنوياً ةفقلللحالإةذجلاحد  يراتلاح للديلاانلاحا ةلاحدلحل7لBold) 

ل

ESGScore = -23.044 + 1.853 LNBSIZE + 3.325 BGDIV + 10.894 BIND  

                 + 0.099 CEOD + 1.269 LNBMEET + 1.721 FSIZE + 1.301 LEV  
                 + 4.951 ROA – 0.068 AGE + 5.397 AUDSIZE                                            
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اختباار معامال جلاسا دارلاحلإقػدرلدػـلإدػراعل ػ ثلاصدثػلراتلإ  ػلس يلهػللةحد ديدلدةدةلة    يلالإةذ
،لMulticollinearityحاد قػػػػػػػػػػ للإػػػػػػػػػػفللإ ػػػػػػػػػػشايلاسزدةاجلاحصطػػػػػػػػػػللاحلإدلػػػػػػػػػػددل،ل(VIF)تضااااااااااخم التباااااااااااين 

اختباار ،لةAutocorrelationلإفللإ شايلاسردثلملاحػذادللح صطػلعل حاد ق ، Wooldridge Testواختبار
White's Testلإ ػػشايلاصػػد ؼلاحدثلياػػلتلحاد قػػ للإػػفل،لHeteroscedasticityلة ةجػػحلاحدػػدةؿلر ػػـل،

سصدثػػلرلدػػةدةلل(VIF, Wooldridge and White's)ادػػلس لاحد ايػػ لاس  ػػلسللسصدثػػلراتللاحدػلحلل(5)
ل لةذحؾلاانلاحا ةلاحدلحل7ة    يلالإةذجلاسا دارلاحلإقدر

 انًصذس: َزبئح انزحهٛم الاحصبئٙ

( الساابق، 8ه مان نتاائج التحميال الاحصاائي الموضاحة فاي الجادول رقام )وفي ضوء ما تم التوصل إلي
ليلاحظ الباحث ما يمي: 

حالإدغيراتلل(VIF)رفل  لإيللVariance  Inflation  Factor (VIF)رةج تلادلس للإلللإ لدجصـلاحدثليفل -
ل1.559) يػػثللاغػػػتلرااػػػنل  لإػػػيل)،لحبػػػ للإدغيػػػرللإػػفللإدغيػػػراتلاحدراسػػػيل(01شلاػػػتلر ػػػ للإػػفل)احلإسػػدقايل

شلإػػػػلللاػػػػهللإدةسػػػػطل  لإػػػػيللإلللإػػػػ لدجػػػػصـلاحدثػػػػليفلحالإدغيػػػػراتلاحلإرسػػػػرةللFSIZE)حلإدغيػػػػرل دػػػػـلاح ػػػػرشيل)
،لة ػدؿلاحلإدلػددلاحسلل لسل للالللإفللإ شايلاسزدةاجلاحصطللاسا دارةهذال لاللرفلالإةذجل،ل1.294))

 .احدرسير يلحد  يرلاحلإدغيراتلاحلإسدقايلاانلاحلإدغيرلاحدلثمل ةد اانل

ختبار جودة وصلاحية ( لا(VIF, Wooldridge and White'sنتائج اختبارات  :8جدول 
 (Model 1)نموذج الانحدار المقدر 

نًزغٛشاد انذساعخ  Multicollinearityنهزحمك يٍ يشكهخ الاصدٔاج انخطٙ انًزعذد  (VIF)َزبئح اخزجبس يعبيم رضخى انزجبٍٚ 
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VIF 1.275 1.139 1.176 1.097 1.215 1.559 1.517 1.543 1.187 1.230 1.294 

1/VIF 0.784 0.878 0.850 0.911 0.823 0.641 0.659 0.648 0.843 0.813  

Multicollinearity No 

 Autocorrelationنهزحمك يٍ يشكهخ الاسرجبط انزارٙ نلأخطبء  Wooldridge Testَزبئح اخزجبس

 P-value Autocorrelationانًعُٕٚخ  F-Testاخزجبس 

1.758 0.872 No 

 Heteroscedasticityنهزحمك يٍ يشكهخ اخزلاف انزجبُٚبد  White's Testَزبئح اخزجبس 

 P-value Heteroscedasticityانًعُٕٚخ  White-Testاخزجبس 

3.480 0.715 No 
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رفلالإػةذجلاسا ػدارلاحسػلل لسل لػلالللإػفللإ ػشايلاسردثػلمللWooldridge Testرةج تلادػلس لاصدثػلر -
 =P-Value)%ل2 يػثلإفلاحق لإػيلاس دلإلح ػيلح صدثػلرلربلػرللإػفللإسػدةخلاحلإلاة ػيلل،احػذادللح صطػلع

0.872 > 0.05). 

حاد قػ للإػفلرفلالإػةذجلاسا ػدارلاحسػلل لسل لػلالللإػفللإ ػشايللWhite's Testرةجػ تلادػلس لاصدثػلرل -
 =P-Value)%ل2د ؼلاحدثليالت،ل يثلرفلاحق لإيلاس دلإلح يلح صدثلرلربلػرللإػفللإسػدةخلاحلإلاة ػيلاص

ل.ل(0.05 < 0.715

 .Model 1))لفللجةعللإللسل ل لإشفلاح شـلاانلدةدةلة    يلالإةذجلاسا دارلاحلإقدر -

 (: أثر الإفصاح عن أداء الاستدامة عمى قيمة الشركةH2اختبار الفرض الثاني ) 6-3-7-2
يداػػػػلةؿلاحثل ػػػػثلفػػػػللهػػػػذالاحدػػػػزعلادػػػػلس لاحد ايػػػػ لاى  ػػػػلسللاحصػػػػلصللدراسػػػػيلدػػػػ  يرلاىف ػػػػلحلاػػػػفلرداعل

،لةاحػذ ل  ػلةؿلاىدلثػػيلااػنلاحدسػلؤؿلاح ػػلاللTobin'sQ)ااػنل  لإػػيلاح ػرشيل)لESG Score)اسسػددالإيل)
جااة فااي هاال يااؤثر الإفصاااح عاان أداء الاسااتدامة عمااى قيمااة الشااركات المدر ثلحدراسػػي،لةاحػػذ ليػػاصلااػػن7ل
"لا يوجاد تايثير ذو ةاحػذ لاسػدادلفػللاحد ايػ لإحػنلاحرػرضلاح ػلاللاحقلسػ لث اػ 7ل،لالمؤشر المصري للاستدامة؟

دلالاااة إحصاااائية لعفصااااح عااان أداء الاساااتدامة عماااى قيماااة الشاااركات المدرجاااة فاااي المؤشااار المصاااري 
(،لة ةجػحلاحدػدةؿلر ػـل5ةسصدثلرللإدخل  يلاحررضلاح لاللدـلد ػغي لالإػةذجلاسا ػدارلر ػـل)للاستدامة"، 

ةاحدػػللددجػػلإفللPanel Data(لاحدػػلحللادػػلس لد ػػغي لالإػػلذجلاسا ػػدارلةفقػػلللحال لاػػلتلاحزلإا ػػيلاحلإقطل ػػيل6)
 Fixed،لالإػةذجلاحدػ  يراتلاح للدػيلPooled Regression Model (PRM)الإػةذجلاسا ػدارلاحددلإ لػلل
Effect Model (FEM)لةالإةذجلاحد  يراتلاحل ةاس يل،Random Effect Model (REM).ل

لل
 (Tobin'sQالمتغير التابع قيمة الشركة ) -( 2نتائج تشغيل نموذج الانحدار رقم ) :9جدول 

Model Summary 
المتغَراث 

 التفسَرٍت

 T-Testاختبار  معاملاث الاوحذار

قَمت المعامل  الىمورج

Coef. 

الخطأ 

 المعَارً

St. Err. 

 Tقَمت 

t-value 

 المعىوٍت

p-

value 

يعبيم 

 انزحذٚذ

R
2

 

0.736 
ESGScore 0.034*** 0.007 4.500 0.000 
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FSIZE -0.171*** 0.041 -4.190 0.000 

 اخزجبس

F-Test 
152.606 

LEV 1.874*** 0.080 23.390 0.000 

ROA -0.512 0.406 -1.260 0.208 

 انًعُٕٚخ

P-value 
0.000 

AGE 0.003 0.003 0.980 0.326 

AUDSIZE -0.115 0.137 -0.840 0.403 

 0.000 4.010 0.822 ***3.299 انثبثذ 
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 : َزبئح انزحهٛم الاحصبئٙ المصذر

-Breusch،لWald Testفجػػػ لحدلإ يػػػ لاحل لاػػػػلتلدػػػـلإدػػػراعلاصدثػػػلراتلةحد ديػػػدلالإػػػةذجلاسا ػػػدارلا 
Pagan Lagrange Multiplier Testل، Hausman Testحالإرلجػػػايللػػػيفلاحالإػػػلذجلاح   ػػػيلاحددلإل ػػػيل

(ل01(لاحسػػلل ،لة ةجػػحلاحدػػدةؿلر ػػـل)6ةاحدػػ  يراتلاح للدػػيلةاحل ػػةاس يلةاحدػػللدػػـلدةجػػ يفللفػػللاحدػػدةؿلر ػػـل)
لاحدلحللادلس لاحد اي لاس  لسللح صدثلراتلاح   يلحد ديدلالإةذجلاسا دارلا فج .

 Wald Test ،Breusch-Pagan Lagrange Multiplierنتائج اختبارات  :11جدول 
Test ، Hausman Test لتحديد نموذج الانحدار الأفضل 

 Wald Test بارالاخت
Breusch-Pagan Lagrange 

Multiplier Test 
Hausman Test 

 4.82 28.43 62.11 انمًٛخ انًحغٕثخ 

 P-value 0.000 0.000 0.629يغزٕٖ انًعُٕٚخ 

 انًُٕرج الأفضم
ًَٕرج انزأثٛشاد 

 انثبثزخ
 ًَٕرج انزأثٛشاد انعشٕائٛخ

ًَٕرج انزأثٛشاد 

 انعشٕائٛخ

 انمشاس انُٓبئٙ
 ًَٕرج انزأثٛشاد انعشٕائٛخ ْٕ الأفضم 

Random Effect Model (REM) 

 انًصذس: َزبئح انزحهٛم الاحصبئٙ
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FSIZE -0.462*** 0.135 -3.430 0.001 

 اخزجبس

F-Test 
46.347 

LEV 1.550*** 0.110 14.040 0.000
 

ROA -1.050*** 0.351 -2.990 0.003 

 انًعُٕٚخ

P-value 
0.000 

AGE 0.078*** 0.026 3.000 0.003 

AUDSIZE 0.057 0.185 0.310 0.759 

 0.004 2.930 2.637 ***7.714 انثبثذ 

يعبيم 

 انزحذٚذ

Overall 
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0.727 

ESGScore 0.016** 0.007 2.170 0.030 
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FSIZE -0.169*** 0.064 -2.660 0.008 

 اخزجبس

Wald 

Test 

458.944 

LEV 1.722*** 0.091 18.950 0.000 

ROA -1.057*** 0.344 -3.070 0.002 

 انًعُٕٚخ

P-value 
0.000 

AGE 0.004 0.005 0.670 0.500 

AUDSIZE -0.048 0.155 -0.310 0.756 

 0.005 2.800 1.333 ***3.732 انثبثذ 

%، *** دانرخ عُرذ يغرزٕٖ يعُٕٚرخ 5%، ** دانخ عُذ يغزٕٖ يعُٕٚخ > 10: * دانخ عُذ يغزٕٖ يعُٕٚخ > حٛث إٌ

 <1% 

https://spureconomics.com/wu-hausman-test-choosing-between-fixed-and-random-effects/
https://spureconomics.com/wu-hausman-test-choosing-between-fixed-and-random-effects/
https://spureconomics.com/wu-hausman-test-choosing-between-fixed-and-random-effects/
https://spureconomics.com/wu-hausman-test-choosing-between-fixed-and-random-effects/
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 ( السابق ما يمي:11الجدول رقم ) ويتضح من

حالإرلجػايللػيفلالإػةذجلاسا ػدارلاحددلإ لػللةالإػةذجلاحدػ  يراتلاح للدػي،ل Wald Test ةفقػلللحادػلس لاصدثػلر -
 شةفلالإةذجلاحد  يراتلاح للديلهةلا فج لحدلإ ي لاحل لالت،ل يثلرفلاحق لإيلاس دلإلح يلح صدثػلرلر ػ للإػفل

 .P-Value= 0.000 < 0.05))%ل2لإسدةخلاحلإلاة يل

حالإرلجػػػايللػػػيفلالإػػػةذجللBreusch-Pagan Lagrange Multiplier Testةفقػػػللحادػػػلس لاصدثػػػلرل -
اسا ػػدارلاحددلإ لػػللةالإػػةذجلاحدػػ  يراتلاحل ػػةاس ي،ل شػػةفلالإػػةذجلاحدػػ  يراتلاحل ػػةاس يلهػػةلا فجػػ لحدلإ يػػ ل

 P-Value= 0.000)ل%2احل لاػلت،ل يػثلإفلاحق لإػيلاس دلإلح ػيلح صدثػلرلر ػ للإػفللإسػدةخلاحلإلاة ػيل
<.05). 

  يراتلاحل ػةاس ي،ل يػثلحالإرلجػايللػيفلالإػةذجلاحدػ  يراتلاح للدػيلةالإػةذجلاحدػHausman Test اصدثػلرل -
رسػػررتلادػػػلس لاسصدثػػلر فلاحسػػػلثقيفلاػػفلرفجػػػا يلالإػػةذجلاحدػػػ  يراتلاح للدػػيلةالإػػػةذجلاحدػػ  يراتلاحل ػػػةاس ي ل

حالإرلجػايلليػافـ،لة يػثلرفلاحق لإػيلاس دلإلح ػيلح صدثػلرلربلػرللHausman Testةحذحؾلدـلإدػراعلاصدثػلر
(،لحػذحؾل شػةفلالإػةذجلاحدػ  يراتلاحل ػةاس يلP-Value= 0.629 > 0.05%ل)2لإػفللإسػدةخلاحلإلاة ػيل

لهةلا فج لحدلإ ي لاحل لالت.

 Wald Test ،Breusch-Pagan Lagrangeئج اختبارات وفي ضوء ما تم التوصل إليه من نتا
Multiplier Test ، Hausman Test لانحدار الأفضل والتي تم عرضها فاي الجادول لتحديد نموذج ا

( الساابق، باين نماوذج التايثيرات العشاوائية هاو الأفضال لتمثيال البياناات لاختباار الفارض الثااني 11رقم )
( لتااايثير الإفصااااح عااان أداء الاساااتدامة 2لمدراساااة، وفاااي ضاااوء نتاااائج تشاااغيل نماااوذج الانحااادار رقااام )

(ESGScore)  عماااى قيماااة( الشاااركاتTobin'sQ)  محااال الدراساااة والمدرجاااة فاااي المؤشااار المصاااري
 ( السابق، يلاحظ الباحث ما يمي: 9للاستدامة والتي تم عرضها بالجدول رقم )

%لفػػػللاصدثػػػلرلاحل  ػػػيلاحد  ير ػػػيلحصف ػػػلحلاػػػفلرداعل2لإلاة ػػػيلالإػػػةذجلاسا ػػػدارلششػػػ لثلإسػػػدةخللإلاة ػػػيل -
(لدقػػ لاػػفل  لإػػيللإسػػدةخلاحلإلاة ػػيلFر)اسسػػددالإيلااػػنل  لإػػيلاح ػػرشي،ل يػػثلإفلاحق لإػػيلاس دلإلح ػػيلسصدثػػل

 (،لةهذاليدؿلاانلدةدةلدةفي لاحالإةذج.F=458.944, P-value= 0.000< 0.05احلإل لر ل)

(،لةهػػػةللإػػػلل لاػػػللرفل0.727(لحدػػػ  يرلاىف ػػػلحلاػػػفلرداعلاسسػػػددالإيل)R2لاغػػػتل  لإػػػيللإلللإػػػ لاحد ديػػػدل) -
 (.لTobin'sQفلل  لإيلاح رشيل)(للإفلاحدغيراتل%72.7احلإدغيراتلاحلإسدقايللإددلإليلدسدط ملرفلدرسرل)

احذ ل للرلاػفلاىف ػلحلاػفلرداعلاسسػددالإيلااػنل  لإػيلاح ػرشيلشلإدغيػرلالمتغير المستقل ثلحاسثيل  رل -
دػػلثملفػػللالإػػةذجلاسا ػػدار،لفإاػػ لُ   ػػظلرفلاىف ػػلحلاػػفلرداعلاسسػػددالإيلث ثللدهػػللاحليس ػػيلةاسددلإلا ػػيل

https://spureconomics.com/wu-hausman-test-choosing-between-fixed-and-random-effects/
https://spureconomics.com/wu-hausman-test-choosing-between-fixed-and-random-effects/
https://spureconomics.com/wu-hausman-test-choosing-between-fixed-and-random-effects/
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،لةذحػػػؾلااػػػدل(Tobin'sQ  لإػػػيلاح ػػػرشيل)لاة ػػػلللااػػػنليػػػؤ رلدػػػ  يراللإيدلل ػػػللللإل(ESGScore)ةاح ةشلإػػػيل
دقػػػ لاػػػفللإسػػػدةخلاحلإلاة ػػػيللT)%(،ل يػػػثلإفلاحق لإػػػيلاس دلإلح ػػػيلسصدثػػػلرل)2لإسػػػدةخللإلاة ػػػيلر ػػػ للإػػػفل)

،لا لإػرلاحػذ ل لاػللرفلاىف ػلحلاػفلرداعلاسسػددالإيلحػ لدػ  يرل(P-value= 0.03< 0.05)احلإل ػلر ل
(،لةهػذال لاػللرفل0.016)للإلللإػ لاسا ػدار ثللاغػتل  لإػيإيدللللفللدرسيرلرةلاحدالؤلثق لإيلاح ػرشيل يػ

اىف ػػلحلاػػفلرداعلاسسػػددالإيل لػػززلسػػلإليلاح ػػرشيلة ةحػػدللإزا ػػللدالفسػػ يلحا ػػرشيلاػػفللإالفسػػيفل،لة شػػةفل
حذحؾلد  يرلإيدللللاانلرداسفػللاس د ػلد لةاحػذ ليػؤد لإحػنلاردرػلعل  لإدفػللاحسػة  ي،لةهػذرلاحاديدػيلددرػ ل

 Aboud and Diab, 2018; Yu et)حيفػللاحلديػدللإػفلاحدراسػلتلاحسػلثقيللإػملاحادػلس لاحدػللدة ػاتلإ
al., 2018; Bajic and Yurtoglu, 2018;  Alareeni and Hamdan, 2020; Albitar et 
al., 2020; Noor et al., 2020; Qureshi et al., 2020; Seko et al., 2020;  Chang 

and Lee, 2022)ل. 

اانلاحلإدغيرلاحدلثملفللالإةذجلاسا دار،لفُ   ظلةدػةدلدػ  يرلسػاللللات الرقابيةالمتغير ةف لإلليدلا لث  رل -
  لإػػػػػػيلاح ػػػػػػرشيل(لااػػػػػػنلROAةاحللسػػػػػػدلااػػػػػػنلا  ػػػػػػةؿل)(،ل(FSIZEلإدغيػػػػػػر ل دػػػػػػـلاح ػػػػػػرشيللإلاػػػػػػة لح

(Tobin'sQ)((،ل يػثلإفلاحق لإػيلاس دلإلح ػيلسصدثػلرل)2،لةذحؾلاادللإسدةخللإلاة يلر  للإفل%(Tدقػ لل
(،ل0.169-،ل يثللاغتل ػ ـللإلػللإ تلاسا ػدارل)P-value< 0.05)حلإل لر ل)افللإسدةخلاحلإلاة يلا

(لاانلاحدرديب،للإلإلل  يرلإحنلااصرلضل  لإيلاح رشيللإملز لدةل دلإفللةاحللسدلاانلا  ةؿ،ل1.057-)
ةهذال لاػللرفل  لإػيلاح ػرشيلدػزدادلفػللاح ػرشلتل ػغيرةلاح دػـلةاحدػللدسػلنلإحػنلد سػيفل  لإدفػللاحسػة  يل

رايلثلح رشلتلشليرةلاح دـ،لشلإللرفلاح رشلتللإةجملاحدراسيلذاتلاحرن  يلاحللح يلدؤ رلساثلللثلسدلإرارللإقل
اانل  لإدفللاحسة  يلةاحدلل رسرهللاحثل ثلث فلذحؾلرنلإلليردػملإحػنلإدارةلا رنػلحلث ػرشلتلاياػيلاحدراسػي،ل

 ;Bajic and Yurtoglu, 2018)ةاديدػيل دػـلاح ػرشيلددرػ للإػملادػلس لاحلديػدللإػفلاحدراسػلتلاحسػلثقيل
Hu et al., 2018; Yu et al, 2018; Albitar et al., 2020; Qureshi et al., 2020)ل.

(،لةذحػؾلااػدللإسػدةخلTobin'sQ(لااػنل  لإػيلاح ػرشيل)(LEVةةدةدلد  يرلإيدلللللإلاة لحارافػملاحلإػلحلل
احلإل ػػلر لدقػػ لاػػفللإسػػدةخلاحلإلاة ػػيللT)%(،ل يػػثلإفلاحق لإػػيلاس دلإلح ػػيلسصدثػػلرل)2لإلاة ػػيلر ػػ للإػػفل)

(P-value= 0.000< 0.05ل يػثللاغػتل  لإػيللإلللإػ لاسا ػدار،)للإلإػلل  ػيرلإحػنلاردرػلعل(1.722،)
  لإػػيلاح ػػرشلتلاحدػػللدلدلإػػدلااػػنلاحدلإة ػػ لثلحػػديةفلةاسسػػدرلدةللإػػفلااصرػػلضلدباردفػػلللإقلراػػيللدبارػػيل قػػةؽل

 ,Aboud and Diab, 2018; Bajic and Yurtoglu)احلإاب ػيلةهػةللإػلليدرػ للإػملادػلس لدراسػدلل
ةهػػةللإػػللل(AGE)(لحللإػػرلاح ػػرشيلTobin'sQ.لليالإػػللسليةدػػدلدػػ  يرالللإلاة ػػلللااػػنل  لإػػيلاح ػػرشيل)(2018

 ةشذحؾل دػـللإشدػبلاحلإرادلػي(،لSeko et al., 2020; Abdi et al., 2022يدر للإملادلس لدراسيل)
(AUDSIZE)ةهةللإػلليدرػ للإػملدراسػيل)ل(Velte, 2020(ل%2 لةذحػؾلااػدللإسػدةخللإلاة ػيلر ػ للإػفل،)



 أثر خصائص مجلس الإدارة على الإفصاح عن أداء الاستدامة وانعكاسه على قيمة الشركة ....   طارق محمـد عمر حشاد   د/ 

  
 
 

    

  187  

 

-P)حداػػػؾلاحلإدغيػػػػراتلدز ػػػدلاػػػفللإسػػػػدةخلاحلإلاة ػػػيلاحلإل ػػػػلر للT) يػػػثلرفلاحق لإػػػيلاس دلإلح ػػػػيلسصدثػػػلرل)
value> 0.05)لةهػػذال  ػػيرلإحػػنلرفل دا ػػيلرةل ػػدـلالإػػرلاح ػػرشي،لةلإرادلدفػػلللةاسػػطيلر ػػدللإشلدػػبل،

 احلإرادليلاحبلرخلرـلس،لح سلح لد  يرلاانل  لإيلاح رشي.للل

لا يوجاااد تااايثير ذو دلالاااة إحصاااائية احلػػػدـلاح ػػػلاللاحقلسػػػ لث اػػػ 7ل لةفػػػللجػػػةعللإػػػللدقػػػدـليػػػدـلرفػػػضلفػػػرض -
ةثلحدػلحللللعفصاح عن أداء الاستدامة عمى قيمة الشركات المدرجة فاي المؤشار المصاري للاساتدامة"،

يوجااد تاايثير ذو دلالااة إحصااائية لعفصاااح عاان أداء الاسااتدامة عمااى  لػةؿلاحرػػرضلاحلػػدي لاحقلسػػ لث اػ 7ل 
 يػثلر لدػتلاحادػلس لاحدػللدػـلاحدة ػ لإحيفػللجة فاي المؤشار المصاري للاساتدامة "، قيمة الشركات المدر 

%(لحصف ػػلحلاػػفلرداعلاسسػػددالإيلث ثللدهػػللاحليس ػػيلةاسددلإلا ػػيل2إحػػنلةدػػةدلدػػ  يرللإلاػػة لااػػدللإسػػدةخل)
يلةاح ةشلإيلاانل  لإيلاح رشي،لة لإشػفلاحدلليػرلاػفللإللدحػيلصػطلاسا ػدارلةفقػلللحالإػةذجلاحدػ  يراتلاحل ػةاس 

 (Boldتظهر المتغيرات المؤثرة معنوياً اانلاحا ةلاحدلحل7ل)
 

لل

اختباار معامال اتلإ  ػلس يلهػللدـلإدراعل  ثلاصدثلرلل،ةحد ديدلدةدةلة    يلالإةذجلاسا دارلاحلإقدر
،لMulticollinearityحاد قػػػػػػػػػػ للإػػػػػػػػػػفللإ ػػػػػػػػػػشايلاسزدةاجلاحصطػػػػػػػػػػللاحلإدلػػػػػػػػػػددل،ل(VIF)تضااااااااااخم التباااااااااااين 

اختباار ،لةAutocorrelationلإفللإ شايلاسردثلملاحػذادللح صطػلعل حاد ق ، Wooldridge Testواختبار
White's Testحاد قػػ للإػػفللإ ػػشايلاصػػد ؼلاحدثلياػػلتل،لHeteroscedasticityلة ةجػػحلاحدػػدةؿلر ػػـل،

سصدثػلرلدػةدةلل(VIF, Wooldridge and White's)ادػلس لاحد ايػ لاس  ػلسللسصدثػلراتلاحدػلحلل(ل00)
  لةذحؾلاانلاحا ةلاحدلحل7(Model 2)احلإقدرلة    يلالإةذجلاسا دارل

Tobin'sQ = 3.732 + 0.016 ESGScore - 0.169 FSIZ + 1.722 LEV      

                    - 1.057 ROA + 0.004 AGE - 0.048 AUDSIZE       

( لاختبار جودة وصلاحية (VIF, Wooldridge and White'sنتائج اختبارات  :11جدول 
 ((Model 2لانحدار المقدر نموذج ا

 Multicollinearityيٍ يشكهخ الاصدٔاج انخطٙ انًزعذد  نهزحمك (VIF)َزبئح اخزجبس يعبيم رضخى انزجبٍٚ 

 نًزغٛشاد انذساعخ نهفشض انثبَٙ

 ESGScore FSIZE LEV ROA AGE AUDSIZE Mean VIF المتغَر

VIF 1.504 1.431 1.411 1.465 1.146 1.316 1.379 

1/VIF 0.665 0.699 0.709 0.683 0.873 0.760  

Multicollinearity No 
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 : َزبئح انزحهٛم الاحصبئٙالمصذر

( الساابق، 11في ضوء ما تم التوصل إليه من نتائج التحميال الاحصاائي الموضاحة فاي الجادول رقام )
 يلاحظ الباحث ما يمي: 

ل(VIF)رفل  لإػػػيللVariance Inflation Factor (VIF)س للإلللإػػ لدجػػػصـلاحدثػػليفلرةجػػ تلادػػػل -
(لحبػػػ للإدغيػػػرللإػػػفللإدغيػػػراتلاحدراسػػػي،ل يػػػثللاغػػػتلرااػػػنل  لإػػػيل01حالإدغيػػػراتلاحلإسػػػدقايلشلاػػػتلر ػػػ للإػػػفل)

،لشلإػلللاػهللإدةسػطل  لإػيللإلللإػ لدجػصـلESGScore)حلإدغيرلاىف ػلحلاػفلرداعلاسسػددالإيل)ل1.504))
،لةهػػػذال لاػػػللرفلالإػػػةذجلاسا ػػػدارلاحسػػػلل لسل لػػػلالللإػػػفللإ ػػػشايل1.379)لإرسػػػرةل)احدثػػػليفلحالإدغيػػػراتلاح

 .اسزدةاجلاحصطللاحلإدلدد،لة دؿلاانل ةد لاحدرسير يلحد  يرلاحلإدغيراتلاحلإسدقايلاانلاحلإدغيرلاحدلثم

رفلالإػةذجلاسا ػدارلاحسػلل لسل لػلالللإػفللإ ػشايلاسردثػلمللWooldridge Testرةجػ تلادػلس لاصدثػلر -
 .P-Value= 0)%ل2 صطلع،ل يثلإفلاحق لإيلاس دلإلح يلح صدثلرلربلرللإفللإسدةخلاحلإلاة يلاحذادللح

0598 > 0.05). 

حاد قػػ للإػػفلرفلالإػػةذجلاسا ػػدارلاحسػػلل لسل لػػلالللإػػفللإ ػػشايللWhite's Testرةجػ تلادػػلس لاصدثػػلرل -
 =P-Value)%ل2اصد ؼلاحدثليالت،ل يثلإفلاحق لإػيلاس دلإلح ػيلح صدثػلرلربلػرللإػفللإسػدةخلاحلإلاة ػيل

 .ل(0.05 < 0.5220

ل.(Model 2فللجةعللإللسل ل لإشفلاح شـلاانلدةدةلة    يلالإةذجلاسا دارلاحلإقدرل) -

(: أثاار خصااائص مجمااس الإدارة عمااى قيمااة الشااركة فااي H3اختبااار الفاارض الثالااث ) 6-3-7-3
 ظل الإفصاح عن أداء الاستدامة

سللاحصػلصللدراسػيلاحل  ػيلاحلإثل ػرةلةريػرلاحلإثل ػرةليدالةؿلاحثل ػثلفػللهػذالاحدػزعلادػلس لاحد ايػ لاى  ػل
ليفللإدغيراتلاحدراسيل)ص لسصللإداسلاىدارةلة  لإيلاح رشي(لفللظ لد  يرلاحلإدغيرلاحةس طل)اىف لحلافل

هااال يتوساااط رداعلاسسػػػددالإي(،لةاحػػػذ ل  ػػػلةؿلاىدلثػػػيلااػػػنلاحدسػػػلؤؿلاح لحػػػثلثلحدراسػػػي،لةاحػػػذ ليػػػاصلااػػػن7ل
العلاقة باين خصاائص مجماس الإدارة وقيماة الشاركات المدرجاة فاي المؤشار الإفصاح عن أداء الاستدامة 

"لا يوجااد تاايثير ذو دلالااة ،لةاحػػذ لاسػػدادلفػػللاحد ايػػ لإحػػنلاحرػػرضلاح لحػػثلاحقلسػػ لث اػػ 7لالمصااري للاسااتدامة؟

 Autocorrelationيٍ يشكهخ الاسرجبط انزارٙ نلأخطبء  نهزحمك Wooldridge Testَزبئح اخزجبس 

 P-value Autocorrelationانًعُٕٚخ  F-Testاخزجبس 

2.469 0.0598 No 

 Heteroscedasticityانزجبُٚبد  خزلافيشكهخ ايٍ  نهزحمك White's Testَزبئح اخزجبس 

 P-value Heteroscedasticityانًعُٕٚخ  White-Testاخزجبس 

4.570 0.5220 No 
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فاي ظال  إحصائية لخصائص مجمس الإدارة عمى قيمة الشركات المدرجة فاي المؤشار المصاري للاساتدامة
،لة ػدلاسػدصدـلAMOS (Ver.22)،لةذحػؾلثلسػدصداـللراػللإ لأداء الاساتدامة كمتغيار وسايط"الإفصااح عان 

ثلسػدصداـلالإػةذجللStructural equation modeling(لSEMاحثل ثلرساةبلالإذديلاحلإللدستلاحف شا ػيل)
ةهػػةلر ػػدللػػرالإ لاسا ػػدار،لحد ديػػدللإػػدخلدػػ  يرلص ػػلسصللإداػػسللPath Analysis (PA)د ايػػ لاحلإسػػلر

انل  لإيلاح رشيلفللظ لاىف لحلافلرداعلاسددالإيلاح رشلتلشلإدغيرلةس ط،لة ةجحلاحدػدةؿلر ػـلاىدارةلا
لثلح رشلتللإ  لاحدراسي.لAMOS (لاحدلحللادلس لد اي لاحلإسلرلثلسدصداـلالإةذجل05)

 : َزبئح انزحهٛم الاحصبئٙالمصذر

     
 

نتائج نموذج تحميل المسار لتيثير خصائص مجمس الإدارة عمى قيمة الشركة في : 12جدول 
 لاستدامةظل الإفصاح عن أداء ا

 المتغَر المستقل المتغَر التابع
معامل 

 الاوحذار

الخطأ 

 المعَارً

القَمت 

المحسوبت 

 )ث(

مستوى 

 المعىوٍت

P-

value 

التأثَر 

 الإجمالٌ

التأثَر 

 المباشر

التأثَر 

غَر 

 المباشر

الإفصاح عه 

أداء 

 الاستذامت

ESGScore 

 

LNBSIZE 2.184 0.883 2.473 0.013 2.184 2.184 0 

BGDIV 11.76 3.491 3.368 0.000 11.76 11.76 0 

BIND 10.345 2.288 4.521 0.000 10.345 10.345 0 

CEOD -0.350 0.815 -0.429 0.668 -0.350 -0.350 0 

LNBMEET 1.081 0.884 1.223 0.221 1.081 1.081 0 

FSIZE 1.666 0.234 7.106 0.000 1.666 1.666 0 

LEV 1.383 0.464 2.984 0.003 1.383 1.383 0 

ROA 6.133 2.305 2.661 0.008 6.133 6.133 0 

AGE -0.060 0.019 -3.063 0.002 -0.060 -0.060 0 

AUDSIZE 5.312 0.82 6.476 0.000 5.312 5.312 0 

 قَمت الشركت

Tobin'sQ 

 

LNBSIZE 0.198 0.125 1.581 0.114 0.251 0.198 0.053 

BGDIV 0.701 0.499 1.404 0.160 0.988 0.701 0.286 

BIND 1.065 0.332 3.210 0.001 1.316 1.065 0.252 

CEOD 0.196 0.115 1.708 0.088 0.187 0.196 -0.009 

LNBMEET 0.111 0.125 0.887 0.375 0.137 0.111 0.026 

FSIZE -0.177 0.035 -4.998 0.000 -0.136 -0.177 0.041 

LEV 1.860 0.066 28.145 0.000 1.894 1.860 0.034 

ROA -0.389 0.328 -1.187 0.235 -0.24 -0.389 0.149 

AGE 0.004 0.003 1.311 0.190 0.002 0.004 -0.001 

AUDSIZE -0.062 0.122 -0.510 0.610 0.067 -0.062 0.129 

ESGScore 0.024 0.008 3.167 0.002 0.024 0.024 0 

  (CFI) 0.872 مؤشر المطابقت المقارن GFI 0.929)مؤشر جودة التوافق )
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( الساابق، 12في ضوء ماا تام التوصال إلياه مان نتاائج التحميال الاحصاائي الموضاحة فاي الجادول رقام ) 
 يلاحظ الباحث ما يمي: 

لاغػتل  لإػيللإلللإػ للةدةدلا  ػيللإلاة ػيللإثل ػرةللػيفلاىف ػلحلاػفلرداعلاسسػددالإيلة  لإػيلاح ػرشي،ل يػث -
(.لة لانلذحؾلP-Value =0.002 < 0.05%ل)2(لاادللإسدةخللإلاة يلر  للإفل0.024احلإسلرلحفلل)

لرفلاىف لحلافلرداعلاسسددالإيللدردلد لاحليس يلةاسددلإلا يلةاح ةشلإيل  سفللإفل  لإيلاح رشي.

دارةلةاسػػػدق ح يلا  ػػػيللإلاة ػػػيللإثل ػػػرةللػػػيفل دػػػـللإداػػػسلاىدارةلةداػػػةعلاحداسػػػيفللفػػػلللإداػػػسلاىيةدػػػدل -
اح ػػرشلت،ل يػػثللاغػػتل ػػ ـللرداعلاسػػددالإيص ػػلسصلحلإداػػسلاىدارةلةنػػيفلاىف ػػلحلاػػفلشلإداػػسلاىدارةل

(لااػػػنلاحدرديػػػب.لشلإػػػللدةدػػػدل10.345،ل11.76،ل2.184لإلػػػللإ تلاحلإسػػػلرلحفػػػذرلاحلإدغيػػػراتلاحلإسػػػدقايل)
ااػػنلا  ػػةؿلةالإػػرللا  ػػيللإلاة ػػيللإثل ػػرةللػػيفلشػػ للإػػفللإدغيػػراتل دػػـلاح ػػرشيلةاحرفػػملاحلإػػلحللةاحللسػػد

اح ػػرشلت،ل يػػثللاغػػتل ػػ ـللإلػػللإ تللرداعلاسػػددالإياح ػػرشيلة دػػـللإشدػػبلاحلإرادلػػيلةنػػيفلاىف ػػلحلاػػفل
ةشلاػػػػػػتلااػػػػػػنلاحدرديػػػػػػبل(ل5.312،ل0.060-،ل6.133،ل1.383،ل(1.666احلإسػػػػػػلرلحفػػػػػػذرلاحلإدغيػػػػػػراتل

لإدغيػر لاحدلإػمللػيفللدلإ لفللإيدلل يلثلسد العلالإرلاح ػرشيلشػلفلسػال لل.لليالإػللسلدةدػدلا  ػيللإلاة ػيللػيف
رداعلاسػػددالإيللإا ػلللرسػ سللإداػسلاىدارةلةاحػػرس سلاحداريػذ لةا ػلمللإداػسلاىدارةلةنػػيفلاىف ػلحلاػفل

 اح رشلت.

حص لسصللإداسلاىدارةلةاحلةالإ لاح لبلإيلاانلاىف لحلاػفلرداعللبالتيثيرات غير المباشرةف لإلليدلا ل -
يدجػحلةدػةدلدػ  يرللإلاػة لريػرللإثل ػرلحبػ للإػفلاسسددالإيلشلإدغيرلةسػ طلةاالشلسػ لااػنل  لإػيلاح ػرشي،ل

(لااػنل  لإػػيلLEV(لةاحرفػملاحلإػػلحلل)FSIZE(لة دػـلاح ػػرشيل)BINDلإدغيػراتلاسػدق ح يللإداػػسلاىدارةل)
،ل0.001%ل)2اح رشيلفللجةعلاىف لحلافلرداعلاسسددالإيلشلإدغيرلةس طلةثلإسدةخللإلاة يلر ػ للإػفل

احلإثل رلحفػذرلاحلإدغيػراتلةفقػلللحقػ ـللإلػللإ تلاحلإسػلرل(لاانلاحدرديب.لةحقدلدغيرلاحد  يرل0.000،ل0.000
،ل0.136-،ل1.316(لااػػنلاحدرديػػبلإحػػنلاحدػػ  يرلاىدلإػػلحلل)1.860،ل0.177-،ل1.065احدػػلللاغػػتل)

(لااػػػنلاحدرديػػػب.لة ردػػػػملاحدغيػػػرلفػػػػللهػػػذالاحدػػػػ  يرلإحػػػنلاحدغيػػػػرلثلحز ػػػلدةلحداػػػػؾلاحلإدغيػػػراتل)دػػػػ  يرل1.894
دلاحدػػ  يرلريػػرلاحلإثل ػػرلحصف ػػلحلاػػفلرداعلاسسػػددالإيلشلإدغيػػرلإيدػػللل(.لةردتلهػػذرلاحلإدغيػػراتلإحػػنلةدػػةل

(ل0.034،ل0.041،ل0.252ةس طلفللاحل  يلليفلص لسصللإداسلاىدارةلة  لإيلاح ػرشيلةاحػذ للاػهل)
ااػػنلاحدرديػػب.لشلإػػللحػػة ظلاػػدـلةدػػةدلدػػ  يرللإلاػػة لحلإدغيػػراتل دػػـللإداػػسلاىدارة،لةداػػةعلاحداسػػيفلفػػلل

،لةا ػػػلمللإداػػػسلاىدارةل،رسػػػ سللإداػػػسلاىدارةلةاحػػػرس سلاحداريػػػذ لاحدلإػػػمللػػػيفللإا ػػػلللإداػػػسلاىدارة،لةل
اىف ػلحلاػفلاانل  لإيلاح رشيلفػللجػةعللة دـللإشدبلاحلإرادليل،ةالإرلاح رشيل،ةاحللسدلاانلا  ةؿ

 .شلإدغيرلةس طلاح رشلترداعلاسددالإيل
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،لثلإلللإػػ لةدػػةدلدردػػيلدةافػػ للػػيفلاسػػدق ح يللإداػػسلاىدارةلش  ػػدلص ػػلسصللإداػػسلاىدارةلة  لإػػيلاح ػػرشي -
%للإلإػػلليؤشػػدلرفلاىف ػػلحلاػػفلرداعلاسسػػددالإيلحػػ لدػػ  يرلةسػػ طلااػػنل2اا ػػدارلاػػلحللاحلإلاة ػػيلر ػػ للإػػفل

احل  ػػيللػػيفلص ػػلسصللإداػػسلاىدارةلة  لإػػيلاح ػػرشلتللإ ػػ لاحدراسػػي.لشلإػػللرةجػػ تلاحادػػلس لرفلاحدػػ  يرل
لاغػػتل  لإػػيللإؤ ػػرلاحةسػ طل رسػػرلاحل  ػػيلث ػش لربلػػرلة ػػداـلدػػ  يرلاىف ػلحلاػػفلرداعلاسسػػددالإي،ل يػثل

(،لشلإػلللاغػتل%92.9(لر ل)GFI = 0.929)لGoodness Of Fit Index (GFI)دػةدةلاحدةافػ ل
،ل(%87.2)(لر لCFI = 0.872) Comparative Fit Index (CFI)   لإيللإؤ رلاحلإطلثقيلاحلإقػلرفل

حالإػةذجلةشالإللزادتل  لإيلهذافلاحلإؤ رافلةا درنتللإػفلاحةا ػدلدؿلذحػؾلااػنلدةافػ لرفجػ لةاردرػلعلدػةدةلا
لاحلإقدرلثلح رشلتللإ  لاحدراسي.ل

( العلاقة المقترحة بين خصائص مجماس الإدارة وقيماة الشاركة 1ووفقاً لما تقدم يوضح الشكل رقم )     
فااي ضااوء الإفصاااح عاان أداء الاسااتدامة كمتغياار وساايط بالشااركات محاال الدراسااة والمدرجااة فااي مؤشاار 

باسااتخدام طريقااة تقاادير  AMOSم برنااامج ، وذلااك باسااتخداS&P/ EGX ESGالاسااتدامة المصااري 
 .Maximum Likelihood Estimates (MLE)الاحتمال الأقصى 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

         : النموذج المقترح لمعلاقات بين خصائص مجمس الإدارة وقيمة الشركة في ضوء الإفصاح1شكل 
 AMOSعن أداء الاستدامة باستخدام نموذج 
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لا يوجاااد تااايثير ذو دلالاااة إحصاااائية احلػػػدـلاح لحػػػثلاحقلسػػػ لث اػػػ 7ل لةفػػػللجػػػةعللإػػػللدقػػػدـ،ليػػػدـلرفػػػضلفػػػرض
فاي ظال الإفصااح  لخصائص مجمس الإدارة عمى قيمة الشركات المدرجة فاي المؤشار المصاري للاساتدامة

(لرفلهالؾلدػ  يرلريػرللإثل ػرلPA ،لةذحؾلثلدلرفلرظفرلد اي لاحلإسلرل)لعن أداء الاستدامة كمتغير وسيط
%لحصف ػػػلحلرداعلاسسػػػددالإيلشلإدغيػػػرلةسػػػ طلااػػػنلاحل  ػػػيللػػػيفلص ػػػلسصل2 للإػػػفلااػػػدللإسػػػدةخللإلاة ػػػيلر ػػػ

يوجااد تاايثير ذو دلالااة إحصااائية لإداػػسلاىدارةلة  لإػػيلاح ػػرشي،لةثلحدػػلحلل لػػةؿلاحرػػرضلاحلػػدي لاحقلسػػ لث اػػ 7ل 
فاي ظال الإفصااح  لخصائص مجمس الإدارة عمى قيمة الشركات المدرجة فاي المؤشار المصاري للاساتدامة

ل .لللاستدامة كمتغير وسيطعن أداء ا

  مناقشة النتائج 6-3-7-4
هػػػدؼلاحث ػػػثلإحػػػنلف ػػػصلةاصدثػػػلرلر ػػػرلص ػػػلسصللإداػػػسلاىدارةلااػػػنلاىف ػػػلحلاػػػفلرداعلاسسػػػددالإيل
ةاالشػػلسلذحػػػؾلااػػػنل  لإػػػيلاح ػػػرشي.لةحد قيػػػ لرهػػػداؼلاحث ػػػثلةاصدثػػػلرلفرةجػػػ ،لدػػػـلف ػػػصلةدقيػػػ ـلاحدراسػػػلتل

دػػراعلدرا سػػيلدطل ق ػػيلااػػنلاح ػػرشلتلاحلإدردػػيلفػػللاحلإؤ ػػرلاحلإ ػػر لاحسػػلثقيلذاتلاح ػػايلثلإةجػػةعلاحث ػػثلةا 
ةسل لللحذحؾلدػـلد ايػ لدػ  يرلص ػلسصللإداػسلاىدارةلااػنلاىف ػلحلاػفل.لS&P/ EGX ESGح سددالإيل

ةشذحؾلدراسيلةد ديدللإدخلدػ  يرلاىف ػلحلاػفلرداعلاسسػددالإيل،لحاث ثحد قي لاحفدؼلا ةؿلرداعلاسسددالإيل
احل لاػلتلاحزلإا ػػيلاحلإقطل ػػيلثلسادلإػػلدلللد ايػػ  ػلـلاحثل ػػثلةلؼلاح ػػلاللحاث ػػث،لااػنل  لإػػيلاح ػػرشيلحد قيػ لاحفػػد

.لStata (Ver.15)(لثلسػدصداـللراػللإ ل5،ل)(0)للر لإػلاسا دارلحد غي لالإلذجلPanel Dataاانلالإلذجل
ثلىجلفيلإحنلذحؾ،لدـلد ديدللإدخلد  يرلص لسصللإداسلاىدارةلاانل  لإيلاح ػرشيلفػللظػ لاىف ػلحلاػفل

حد قيػػ لاحفػػدؼلاح لحػػثلحاث ػػث،لةدػػـلدراسػػيلاحدػػ  يراتلاحلإثل ػػرةلةريػػرلاحلإثل ػػرةللسػػددالإيلشلإدغيػػرلةسػػ طرداعلاس
لPath Analysis Modelةاحبا ػػيللػػيفللإدغيػػراتلاحالإػػةذجلاحلإردػػرضلاادلإػػلداللااػػنلالإػػةذجلد ايػػ لاحلإسػػلرل

 دة اتلاحدراسيلاحدطل ق يلإحنلاحادلس لا د ي7ة دل.لAMOS (Ver.22)ثلسدصداـللراللإ ل

حصل ػػيدللداػػةعلاحداسػػيفلفػػلللإداػػسلاىدارةلةاسػػدق ح يللإداػػسلاىدارةلااػػنللإلاػػة للايدػػلللةدػػةدلدػػ  يرل -
فةدةدلاحلا رلاحاسػلسللفػلله شػ للاىف لحلافلرداعلاسسددالإيلث ثللدهللاحليس يلةاسددلإلا يلةاح ةشلإي.

حاسػػػلعلاحلإػػػديراتل شػػػةفلحػػػديفـللإداػػسلاىدارةل لػػػدلاػػػللإ للهللإػػػلللحػػ لدػػػ  يراللايدلل ػػػلللااػػػنلرداعلاسسػػددالإي،لفل
صار لتللإصداريللإقلرايلثلحلإدير فلاحذشةرللإلإلل دليؤد لإحنلدقد ـلةدفػلتلاظػرللإصدارػيلحلإال  ػلتللإداػسل
اىدارةلدالشسلاانلادصلذل راراتلدلززللإفل درد لاانللإللحديل جػل للاسسػددالإيلثرلاا ػي،لةهػذرلاحاديدػيل

 Velte, 2016; Ben-Amar et)دراسػلتلاحسػلثقيلددر للإػملاحادػلس لاحدػللدة ػاتلإحيفػللاحلديػدللإػفلاح
al., 2017; Govindan et al., 2021; Alia and Mardawi, 2021; Almaqtari et al., 

2022; Githaiga and Kosgei, 2023)لشػذحؾلفػإفلدةادػدلاػددلربلػرللإػفلا اجػلعلاحصػلردييفل.
ةملر ػػ للإلإػػلليدلػػرضلحػػ لاحلإػػدير فلاحلإسػػدقايفليػػؤ رلايدلل ػػلللااػػنلرداعلاسسػػددالإيلشػػةافـليدلرجػػةفلحجػػغ
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احػػداصاييف،لا لإػػرلاحػػذ ليز ػػدللإػػفللإةجػػةا يللإداػػسلاىدارةلة لػػززللإػػفل دردػػ لااػػنلدلإ يػػ لةدفػػلتلاظػػرل
لإدلػػددةل ػػةؿل جػػل للاسسػػددالإيلةد قيػػ لاحدػػةازفللػػيفللإصداػػفلر ػػ لبلاحلإ ػػا يلثلإػػلليدرػػ للإػػمللإاظػػةرل

ثرلاا يلةدقاي لدبلحيفلاحةشلحيلثلإلللاظر يلر  لبلاحلإ ا ي،لشلإلل سلادلاانللإرا ثيلد رفلتلاحلإدير ف
يدر للإمللإاظةرلاظر يلاحةشلحي،لةهذرلاحاديدػيلددرػ للإػملاحادػلس لاحدػللدة ػاتلإحيفػللاحلديػدللإػفلاحدراسػلتل

 ;Shaukat et al., 2016; Aksoy et al., 2020; Harjoto and Wang, 2020)احسػلثقيل
Govindan et al., 2021; Almaqtari et al., 2022; Githaiga and Kosgei, 2023)ل.

اىدارةلةاحػػػرس سلرسػػػ سللإداػػػسللػػػيفللإا ػػػللللليالإػػػللحػػػـل شػػػفلحص ػػػلسصل دػػػـللإداػػػسلاىدارة،لةاحدلإػػػم
فشلرلرةل ػغرلرداعلاسددالإيلاح رشلت،لاانلاىف لحلافللد  يرالللإلاة لللا لمللإداسلاىدارةلاحداريذ ،لةل

رةللدالإيلاح ػػرشلت،لشػػذحؾلفػػإفلاحدلإػػم دػػـللإداػػسلاىدارةلحػػ سلحػػ لدػػ  يرلفػػللدرسػػيرلرةلاحدالػػؤلثػػ داعلاسػػد
اىدارةلةاحػػرس سلاحداريػػذ لحػػ سلحػػ لدػػ  يرللإلاػػة لااػػنلاىف ػػلحلاػػفللػػيفللإا ػػلللرسػػ سللإداػػسلاحر ػػ ل

ح سلح لد  يرللإلاة لاانلاىف لحلافللا لمللإداسلاىدارةرداعلاسسددالإي،لشلإللرفلز لدةلرةلااصرلضل
 ,Giannarakis) ل5104لل)ر لإػدلةاح سػايف،رداعلاسسػددالإي،لةهػذاليدرػ للإػمللإػللدة ػاتلإح ػ لدراسػد

ل.ل2014 لا يوجاد تايثير ذو  لةاحقلسػ لث اػ 7ل(H1)ا ةؿلحادراسػيلاحلػدـللفػرضلرفػضلدػـلاانلذحػؾ،ةنالعل
دلالااة إحصااائية لخصااائص مجمااس الإدارة عمااى الإفصاااح عاان أداء اسااتدامة الشااركات المدرجااة فااي 

يوجااد تاايثير ذو دلالااة إحصااائية   احقلسػػ لث اػػ 7ل،لةدػػـل لػػةؿلاحرػرضلاحلػػدي ل المؤشاار المصااري للاسااتدامة
لخصاائص مجمااس الإدارة عماى الإفصاااح عاان أداء اساتدامة الشااركات المدرجااة فاي المؤشاار المصااري 

 للاستدامة".

احليس ػػيلةاسددلإلا ػػيلةاح ةشلإػػيلااػػنلللث ثللدهػػةدػػةدلدػػ  يرلإيدػػلللللإلاػػة لحصف ػػلحلاػػفلرداعلاسسػػددالإيل -
احقلسػػ لثػػ فللإا ػػآتلا الإػػلؿلدللإػػ لداصػػ لاحلإددلإػػملةدد لإػػ للإسػػسةحيدفللل.لةهػػذاليػػداـلاحػػرر   لإػػيلاح ػػرشي

حجػػلإلفلاحلداحػػيلاسددلإلا ػػيلةاس د ػػلد يلثلإػػلل لػػةدلثػػلحارملااػػنللإصداػػفلا طػػراؼلر ػػ لبلاحلإ ػػا ي،ل
ةدال ػػػيلاحدة لػػػلتلاحدػػػللدددػػػلةزللإدػػػردلاسهدلإػػػلـلثلحلإسػػػلهلإيف،لةد سػػػيفلرداسفػػػللةا  للإػػػيلا  ػػػلتل ة ػػػيللإػػػمل

احلإ ػػا ي.لةنػػذحؾلفػػإفلاىف ػػلحلاػػفلرداعلاسسػػددالإيل لػػززلسػػلإليلاح ػػرشيللر ػػ لبللإصداػػفلا طػػراؼ
ة ةحػػدلحفػػلللإزا ػػللدالفسػػ يلاػػفللإالفسػػيفل،لة شػػةفلحػػذحؾلدػػ  يرلإيدػػلللليػػؤد لإحػػنلاردرػػلعل  لإدفػػللاحسػػة  ي،ل
ةنذحؾل لدلاارلؽلاح رشلتلااػنلرا ػطيلاسسػددالإيلاسػد لإلرلطة ػ لا دػ لةاللإػ لدػذبلهػلـلحالإسػد لإر فل

يلا طػػراؼلر ػػ لبلاحلإ ػػا يلثػػلحارملااػػنلاحلإػػدخلاحطة ػػ لثلإػػلليدرػػ للإػػمللإاظػػةرلاظر ػػيل لػػةدلااػػنلشلفػػ
ر ػػ لبلاحلإ ػػا ي،لةهػػذرلاحاديدػػيلددرػػ للإػػملاحادػػلس لاحدػػللدة ػػاتلإحيفػػللاحلديػػدللإػػفلاحدراسػػلتلاحسػػلثقيل
(Aboud and Diab, 2018; Yu et al., 2018; Bajic and Yurtoglu, 2018;  Alareeni 
and Hamdan, 2020; Albitar et al., 2020; Noor et al., 2020; Qureshi et al., 
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2020; Seko et al., 2020;  Chang and Lee, 2022)لااػنلذحػؾ،لدػـلرفػضل لفػرض.لةناػلعل
لا يوجاااد تااايثير ذو دلالاااة إحصاااائية لعفصااااح عااان أداء ةاحقلسػػػ لث اػػػ 7ل ل(H2)احلػػػدـلاح ػػػلاللحادراسػػػيل

 ،لةدػػـل لػػةؿلاحرػػرضلاحلػػدي لالمؤشاار المصااري للاسااتدامةالاسااتدامة عمااى قيمااة الشااركات المدرجااة فااي 
يوجاااد تااايثير ذو دلالااة إحصاااائية لعفصاااح عااان أداء الاساااتدامة عمااى قيماااة الشاااركات   احقلسػػ لث اػػ 7ل

 لالمدرجة في المؤشر المصري للاستدامة".

فلةدػػػةدلا  ػػػيللإلاة ػػػيللإثل ػػػرةللػػػيفلاىف ػػػلحلاػػػفلرداعلاسسػػػددالإيلة  لإػػػيلاح ػػػرشي،لة  ػػػيرلذحػػػؾلإحػػػنلر -
اىف ػػلحلاػػفلرداعلاسسػػددالإيللدردلدػػ لاحليس ػػيلةاسددلإلا ػػيلةاح ةشلإػػيل  سػػفللإػػفل  لإػػيلاح ػػرشي.لشػػذحؾل
ليةددلا  يللإلاة يللإثل رةلليفلص لسصللإداسلاىدارةللإلإ ايلفلل دـللإداسلاىدارة،لةداةعلاحداسػيف

ت.لةف لإػػلليدلاػػ لفػػلللإداػػسلاىدارة،لةاسػػدق ح يللإداػػسلاىدارةلةنػػيفلاىف ػػلحلاػػفلرداعلاسػػددالإيلاح ػػرشل
ثلحد  يراتلريرلاحلإثل رةلحص لسصللإداسلاىدارةلةاحلةالإػ لاح لبلإػيلااػنلاىف ػلحلاػفلرداعلاسسػددالإيل
شلإدغيػػرلةسػػ طلةاالشلسػػ لااػػنل  لإػػيلاح ػػرشي،ليدجػػحلةدػػةدلدػػ  يرللإلاػػة لريػػرللإثل ػػرلحبػػ للإػػفللإدغيػػراتل

فػػللجػػةعلاىف ػػلحلاػػفلرداعلاسػػدق ح يللإداػػسلاىدارةلة دػػـلاح ػػرشيلةاحرفػػملاحلإػػلحللااػػنل  لإػػيلاح ػػرشيل
اسسػػددالإيلشلإدغيػػرلةسػػ ط،لةحقػػدلدغيػػرلاحدػػ  يرلاحلإثل ػػرلحفػػذرلاحلإدغيػػراتلإحػػنلاحدػػ  يرلاىدلإػػلحل.لةردتلهػػذرل
احلإدغيراتلإحنلةدةدلاحد  يرلريرلاحلإثل رلحصف ػلحلاػفلرداعلاسسػددالإيلشلإدغيػرلةسػ طلفػللاحل  ػيللػيفل

ةدػػةدلدػػػ  يرللإلاػػة لحلإدغيػػػراتل دػػـللإداػػػسلشلإػػػللحػػة ظلاػػػدـل،لص ػػلسصللإداػػسلاىدارةلة  لإػػػيلاح ػػرشي
اىدارة،لةداةعلاحداسيفلفلللإداسلاىدارة،لةاحدلإملليفللإا لللرسػ سللإداػسلاىدارةلةاحػرس سلاحداريػذ ،ل
ةا لمللإداسلاىدارة،لةاحللسدلاانلا  ةؿ،لةالإػرلاح ػرشي،لة دػـللإشدػبلاحلإرادلػيلااػنل  لإػيلاح ػرشيل

 لإدغيرلةس ط.فللجةعلاىف لحلافلرداعلاسددالإيلاح رشلتلش

ةدةدلد  يرلذةلدسحيلإ  لس يلحص لسصللإداسلاىدارةلاانل  لإيلاح ػرشيلفػللظػ لاىف ػلحلاػفلرداعل -
اسسػػددالإيلشلإدغيػػرلةسػػ ط،ل يػػثلدة ػػاتلادػػلس لد ايػػ لاحلإسػػلرلإحػػنلةدػػةدلدردػػيلدةافػػ للػػيفلاسػػدق ح يل

لإلاة ػػيلر ػػ للإػػفللإداػػسلاىدارةلش  ػػدلص ػػلسصللإداػػسلاىدارةلة  لإػػيلاح ػػرشي،لثلإلللإػػ لاا ػػدارلاػػلحللاح
%(للإلإلليؤشػدلرفلاىف ػلحلاػفلرداعلاسسػددالإيلحػ لدػ  يرلةسػ طلااػنلاحل  ػيللػيفلص ػلسصللإداػسل2)

اىدارةلة  لإيلاح رشلتللإ  لاحدراسي.لشلإللرةج تلاحادلس لرفلاحد  يرلاحةس طل رسرلاحل  يلث ػش لربلػرل
ؤ ػػػػػرلدػػػػػةدةلاحدةافػػػػػ لة ػػػػػداـلدػػػػػ  يرلاىف ػػػػػلحلاػػػػػفلرداعلاسسػػػػػددالإيلةذحػػػػػؾللإػػػػػفلصػػػػػ ؿلاردرػػػػػلعل  لإػػػػػيللإ

Goodness Of Fit Index (GFI)ة  لإػيللإؤ ػرلاحلإطلثقػيلاحلإقػلرفللComparative Fit Index 
(CFI).لل لا يوجاد تايثير ذو  ةاحقلسػ لث اػ 7لل(H3)حادراسػيللاحلػدـلاح لحػثلفػرضلرفضلدـلاانلذحؾ،ةنالعل

لمصاااري دلالاااة إحصاااائية لخصاااائص مجماااس الإدارة عماااى قيماااة الشاااركات المدرجاااة فاااي المؤشااار ا
 ،لةدػـل لػةؿلاحرػرضلاحلػدي لاحقلسػ لث اػ 7لفي ظل الإفصاح عن أداء الاستدامة كمتغير وسايط للاستدامة
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يوجد تايثير ذو دلالاة إحصاائية لخصاائص مجماس الإدارة عماى قيماة الشاركات المدرجاة فاي المؤشار  
  .في ظل الإفصاح عن أداء الاستدامة كمتغير وسيط المصري للاستدامة

 

 والنتائج والتوصيات  الخلاصة 6-4
ش ػػرتلا زلإػػيلاحلإلح ػػيلاػػفلجػػلفلرسػػةاؽلاحلإػػلؿلاحللحلإ ػػيلةدلػػرضلاس د ػػلدلاحقػػةلإللح ػػدلإلتلشػػلفلحفػػلل
ا  رلاحسػالللااػنلاحالإػةلاس د ػلد لةاحدػلللػدةرهللرظفػرتلرهلإ ػيل  ػلـلاح ػرشلتلاحلإقيػدةلةاحلإؤسسػلتلاحلإلح ػيل

فػػللصطػػطلرالإلحفػػللةدراسػػلتلاحد ايػػ لاحلإػػلحلللESG)لػػدلإ لاحلإلػػلييرلاحليس ػػيلةاحلإددلإل ػػيلةلإلػػلييرلاح ةشلإػػيل)
(.لةد ػػش ل5106)احلةر ػػيلاحلإ ػػر ي،لاحػػدحي لاسسدر ػػلد لىف ػػلحلاح ػػرشلتلاحلإقيػػدةلاػػفلرداعلاسسػػددالإي،ل

اسدراديد يلالإ لدياللإ ش يلطة ايلا د لدسلنلحد قي لرهداؼلاحلإسػلهلإيفلةدال ػيللESG)اسددالإيلاح رشلتل)
لدقد ـلادلس لدالفس يلدلدلإدلاانلدلاػلللإلػلييرلددلاػ لثػل داعلدة للتللإصدافلر  لبلاحلإ ا ي،لةهذ ال سدازـ

(لحادػػ  يرلث ػػش لإيدػػللللااػػنل  لإػػيلاح ػػرشيلةجػػلإلفلسػػلإليلديػػدةلحفػػللESGاحليسػػللةاسددلإػػلاللةاح ةشلإػػيل)
(Aksoy et al., 2020).ل

شلتلةلإػػفلهػػذالاحلإاظػػةر،ل شػػةفلحػػدخلر ػػ لبلاحلإ ػػا يلدة لػػلتللإصدارػػيل داعلاح ػػرشلت،لةد دػػلجلاح ػػرل
إحنلإرجلعللإدلإةالتلر  لبلاحلإ ا يلحجػلإلفلاحثقػلعلةاحادػلحلااػنلاحلإػدخلاحطة ػ للإػفلصػ ؿللإلإلرسػلتل
ل اسسػػددالإيلث ثللدهػػللاحليس ػػيلةاسددلإلا ػػيلةاح ةشلإػػي،لةاسػػددلثيلحلإلإلرسػػلتلةجػػغةملر ػػ لبلاحلإ ػػا يلدقػػةـ

شلإػيلةاحدػللدلػدلاللإػ لدػذبلإداراتلاح رشلتللدردلإيلداؾلاحدة للتلإحنلدقلر رلليس ػيلةاددلإلا ػيلةدقػلر رلحا ةل
هلـلحالإسد لإر ف،لة لدلإادادلداؾلاحدقلر رلرلإراللثػلحهلا هلإ ػيلحد قيػ لدة لػلدفـللإدلػددةلا ةدػ لداثػلللإحػنلداػبل

ل.ل(Velte, 2016; Bodhanwala and Bodhanwala, 2018)لإملاحدقلر رلاحلإلح يل

فةر ػيللإ ػرلاحلرن ػيللإػؤدلإرلا لإػـلةاانلاحلإسدةخلاحلإ اللةا لإلالللث هلإ ػيلةدةرلاسسػددالإيلاسدجػلفتلدلإ
ل5155اػػػةفلإلرلل05اػػػةفلإلرلإحػػػنلل3 لصػػػ ؿلاحردػػػرةللإػػػفلCOP27احلإد ػػػدةلحدغيػػػرلاحلإاػػػلخل  ـلفػػػلللإدياػػػيل ػػػرـ

اح ػػي ،للفػػدؼللإال  ػػيلاحدغيػػرلاحلإاػػلصل،لةةجػػملس لسػػلتلةاسػػدراديد لتللإسػػددالإيلحلإةادفػػيلا جػػرارلاحالدلإػػيل
ل.اس دثلسلاح رار للافلاحدغييراتلاحلإالص يلةلإةادفي

ة البللإداػسلإدارةلاح ػرشيلش  ػدلآح ػلتل ةشلإػيلاح ػرشلتلدةراللرس سػ لللفػللةجػملصلرطػيلطر ػ لدةجػحل
يلةدةرهللددػلرلاسسػددالإي لفػلحدصط طلاحديػدلىدػراعاتلاحداريػذلةةجػملآح ػلتل ةشلإػيللإػفل ػ ا لرفلرؤ يلاح رش

 سػلهـلفػللادػلحللإداػػسلاىدارةلفػللدلإػ لاسسػػددالإيلفػللرا ػطيلاح ػرشيلاحيةلإ ػػيل)احلةر ػيلاحلإ ػر ي،لاحػػدحي ل
ل(.5106اسسدر لد لىف لحلاح رشلتلاحلإقيدةلافلرداعلاسسددالإي،ل

ارةلش  دلا ح لتلاحداصا يلح ةشلإيلاح ػرشلتلرفليالػبلدةراللهللإػلللفػلل  ػلدةللإثػلدراتلإذل لإشفلحلإداسلاىد
اسسػػددالإي،للإ ػػ لدقػػد ـلرفجػػ لاحلإلإلرسػػلت،لةدطػػة رلاحس لسػػلتلةاىدػػراعاتلاحدػػللدفػػدؼلإحػػنلدلز ػػزللإ ػػلرشيل

https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%AD%D8%AA%D8%A8%D8%A7%D8%B3_%D8%A7%D9%84%D8%AD%D8%B1%D8%A7%D8%B1%D9%8A
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دارةللإ ػلح فـ،لةد سػيفلاحلإسػلعحيلةاح ػرلف ي،لفجػ للاػفلد قيػ لاحدػةازفللػيفلا  هػداؼلر  لبلاحلإ ا يلةا 
احلإلح ػػيلةريػػرلاحلإلح ػػيلد س سػػلللااػػنلاحقػػراراتلاحلإدلاقػػيلثلحقجػػل للاحليس ػػيلةاسددلإلا ػػيلثلإػػلليػػالشسلااػػنل ػػةرةل

 ;Post et al., 2011; Frias-Aceituno et al., 2013; Liao et al., 2015)اح ػرشيلة  لإدفػلل
Burke et al., 2019).ل

نلاحلإػػدخلاحق ػػيرلإحػػنلاحالإػػةلةاسسػػددالإيلااػػنلحػػذحؾ ل ةحػػتلاح ػػرشلتلاح دي ػػيلدرشيزهػػلللإػػفلاحرن  ػػيلااػػ
 Bogacki and)احلإػػػػػدخلاحطة ػػػػػ لحدال ػػػػػيلاحدة لػػػػػلتلةاس د لدػػػػػلتلاحلإدزايػػػػػدةلحدلإ ػػػػػملر ػػػػػ لبلاحلإ ػػػػػا يل

Letmathe, 2021)لةدالةحػػتلا ث ػػلثلااػػنلاطػػلؽلةاسػػملآ ػػلرلآح ػػلتل ةشلإػػيلاح ػػرشلتلاحلإصدارػػيلااػػنل.
اح دي ػػػػػيلدةرللإدػػػػػلحسلاىدارةلفػػػػػللدلز ػػػػػزللإثػػػػػلدراتللإؤ ػػػػػراتلرداعلاسسػػػػػددالإي لةد ديػػػػػدال،ل ااػػػػػتلاحدراسػػػػػلتل

 Haque and Ntim, 2018; Govindan, 2021; Orazalin)اسسددالإيلاحدللدؤ رلاانل  لإيلاح رشيل
and Mahmood, 2021; Lu, 2021; Almaqtari et al.,2022)ةاانلاحررـللإفلذحؾ لفقدلدثلياتل.ل

اػسلاىدارةلةاسف ػلحلاػفلرداعلاسسػددالإيلةاالشػلسلاددلهلتلآراعلاحثػل  يفل ػةؿلاحل  ػيللػيفلص ػلسصللإد
ذحؾلاانل  لإيلاح رشي،ل يثليةددلردحيللإصداطيلحـلدد بدلث ش لشللإ لاانلاحلإسدةخلاحللإاػل.لةاظػرالل هلإ ػيل
 ةشلإػػػيلاح ػػػرشلتلةاىف ػػػلحلاػػػفلرداعلاسسػػػددالإيلةنزةرفػػػللثش لفػػػيلفػػػللاحث ػػػةثلاحلإ لسػػػل يلةفػػػللاحلإلإلرسػػػيل

حلإ اػللرةلاحلػلحلإل،لفػإفلهػذرلاحدراسػيلث  ػتلفػللر ػرلص ػلسصللإداػسلاىدارةلاحللإا يلسػةاعلااػنلاحلإسػدةخلا
لاانلاىف لحلافلرداعلاسسددالإيلةاالشلس لاانل  لإيلاح رشي.ل

هػػػػذا لة ػػػػدلاادلإػػػػدلاحثل ػػػػثلااػػػػنلص ػػػػلسصل دػػػػـللإداػػػػسلاىدارة،لداػػػػةعلاحداسػػػػيفلفػػػػلللإداػػػػسلاىدارة،ل
ارةلةاحػرس سلاحداريػذ ،لةا ػلمللإداػسلاىدارةلاسدق ح يللإداسلاىدارة،لاحدلإػمللػيفللإا ػلللرسػ سللإداػسلاىد

شص لسصلحلإداسلاىدارة،لةشػذحؾلاادلإػدلااػنلاحػدردلتلاحلإدلإلػيلحصف ػلحلاػفلاسسػددالإيلث ثللدهػللاحليس ػيل
لTobin'sQ،لةاسػدصداـلاسػثيلS&P/ EGX ESGةاسددلإلا ػيلةاح ةشلإػيلةفقػلللحلإؤ ػرلاسسػددالإيلاحلإ ػر ل

للديدللإفلاحدراسلتلاحسلثقيلاحدللدالةحتلداؾلاحل  ي.للحق لسل  لإيلاح رشي لةذحؾلدلإ  للللإملاح

ةدسلهـلاحادلس لاحدللدة اتلإحيفللاحدراسيلاحدطل ق يلفػللدجػيي لاحردػةةلاحث   ػيلفػللا دل ػلتلاحلإ لسػل يل
ح ةشلإػػػيلاح ػػػرشلتلةد ديػػػداللآح ػػػيللإداػػػسلاىدارةلةاىف ػػػلحلاػػػفلرداعلاسسػػػددالإيلةاالشػػػلسلذحػػػؾلااػػػنل  لإػػػيل

دراسػػيلا ةحػػنلفػػلللإ ػػرلاحدػػللدالةحػػتلداػػؾلاحل  ػػيلث ػػش للإدبللإػػ لةثلسػػدصداـلدردػػلتلاح ػػرشي.ل يػػثلدلػػدلاح
اىف ػػلحلاػػفلرداعلاسسػػػددالإيلث ثللدهػػللاحليس ػػيلةاسددلإلا ػػػيلةاح ةشلإػػيلةهػػةللإػػػللدػػـلدالةحػػ لفػػػللليسػػلتلرصػػػرخل

رشيلصل يلاحلإدقدلإي،لفج للافلرافللدلدلا ةحنلاحدللدالةحػتلدػ  يرلص ػلسصللإداػسلاىدارةلااػنل  لإػيلاح ػ
فػػللظػػ لاحػػدةرلاحةسػػ طلحصف ػػلحلاػػفلرداعلاسسػػددالإي.لحػػذحؾلسػػةؼلدبػػةفلادػػلس لاحدراسػػيلالفلػػيلحالديػػدللإػػفل
ا طراؼلر  لبلاحلإ ا يللإ  لاحلإسد لإر فلا فرادلةاح رشلتلةاحلإاظلإيفلةا بلد لإييفلةريرهـللإفلر  لبل

لاحلإ ا ي.لل
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لإةجػةعلص ػلسصللإداػسلاىدارةل،لية للاحثل ثلثلإز دللإفلاسهدلإلـلةاحث ثل ػةؿلوفي ضوء ما تقدم
ةاىف لحلافلرداعلاسسػددالإيلة  لإػيلاح ػرشيلفػللليسػيلا الإػلؿلاحلإ ػر ي،لة لإشػفلد قيػ لذحػؾللإػفلصػ ؿللإػلل

ليال7

ـ،ل0665(لحسػايل62جرةرةل  ػلـلاحفيسػيلاحلللإػيلحار لثػيلاحلإلح ػيللدلػدي ل ػلاةفلسػةؽلا ةراؽلاحلإلح ػيلر ػـل) -
ح ػػػػيلفػػػػللاحلةر ػػػػيلاحلإ ػػػػر يلثلىف ػػػػلحلاسدثػػػػلر لاػػػػفلرداعللػػػػإحزاـلاح ػػػػرشلتلاحدػػػػللددػػػػداةؿلرةرا فػػػػللاحلإل

اسسػػددالإيلث ثللدهػػللاحليس ػػيلةاسددلإلا ػػيلةاح ةشلإػػيللإػػملاحدقػػلر رلاحلإلح ػػيلرةلث ػػش للإار ػػ ،لةلإػػاحل ػػةافزل
 حا رشلتلاحراسدةلفلللإلإلرسلتلاسسددالإي.ل

حلإدلاقػيلثلإداػسلاىدارةلجرةرةل  لـلاحفيسيلاحلللإيلحار لثيلاحلإلح يللدلدي لثلضل ةااػدل ةشلإػيلاح ػرشلتلال -
حػػزاـل فػػللاحػػدحي لاحلإ ػػر لح ةشلإػػيلاح ػػرشلت،للإػػفلصػػ ؿلد ديػػدل ػػدلرداػػنلحلػػددلراجػػلعللإداػػسلاىدارة،لةا 
اح ػػرشلتلثجػػرةرةلدةادػػدلاحاسػػلعلفػػلللإدػػلحسلإداردفػػللةد ديػػدل ػػدلرداػػنلحػػذحؾلفػػلل ػػش لاػػددلرةلاسػػثي،ل

ف،لةجػػرةرةلاحر ػػ للػػيفللإا ػػلللةادصػػلذلاحسػػل لةاىدػػراعاتلحز ػػلدةلاػػددلراجػػلعللإداػػسلاىدارةلاحلإسػػدقاي
رس سللإداسلاىدارةلةاحرس سلاحداريذ ،لةشذحؾلز لدةلاددلاددلإلالتللإداسلاىدارةلةد ديدل دلردانلحفػلل

 ساة للليز دلافلاحلإا ةصلاا  ل لح لللحلإال  يلشلفيلاحقجل للاحلإدلاقيلثلسددالإيلاح رشي.

اسلس لللجػل رلللفػلله لبػ للإدػلحسلإداردفػللليُا حلاح رشلتلاحدللسلدلإداؾللإديراتلاسلعلرةلدظفرلدلإ   للل -
لداة ػػمللإدلحسػػفل،لحدلز ػػزلالإا ػػيل ػػاملاحقػػرارلاحلإةدفػػيلحس لسػػلتلةلإلإلرسػػلتلاسػػددالإيلاح ػػرشلت لةذحػػؾل
 هلإ ػػػيلدػػػ  يرلدةادػػػدلاحاسػػػلعلفػػػلللإدػػػلحسلإداراتلاح ػػػرشلتلددػػػلرل جػػػل للاسسػػػددالإيلاحليس ػػػيلةاسددلإلا ػػػيل

 ة ةشلإيلاح رشلت.

يلحدايلح سددالإيلثلسـلحدايلاسسددالإيلرةلحدايلاحلإسسةح يلاسددلإلا ػيليدبػةفليدليفلاانلاح رشلتلإجلف -
راجلسفلللإػفلذة لاحبرػلعةلةاحصلػرة،لةدرليػ لدةرهػللفػلللإدلثلػيلرا ػطيلاسسػددالإيلشةسػيايلىدارةلاحل  ػلتل
لإػػػػملر ػػػػ لبلاحلإ ػػػػا يلةآح ػػػػيللإرا ثػػػػيلفللحػػػػيلحد سػػػػيفلرداعلاسػػػػددالإيلاح ػػػػرشلت،لةدلز ػػػػزلا داعلاحليسػػػػلل

 ددلإلاللحفل،لةهذالسيؤد لإحنلد سيفللإلإلرسلتلاسسددالإيلةاح ةشلإيلفلللإ ر.ةاس

ز ػػػػػلدةلةاػػػػػنلاحلإسػػػػػد لإر فلث هلإ ػػػػػيلاىف ػػػػػلحلاػػػػػفلرداعلاسسػػػػػددالإيلسػػػػػةاعللإػػػػػفلصػػػػػ ؿلةسػػػػػلس لاحدةا ػػػػػ ل -
اسددلإػػػلاللرةللإةا ػػػملاح ػػػرشلتلااػػػنل ػػػثشيلاحلإلاةلإػػػلتلاحدةح ػػػيلرةلاحاػػػدةاتلةاحلإػػػؤدلإراتلرةلريرهػػػلللإػػػفل

اسادقلدلاحسلسدلحدخلثلضلاحلإسد لإر فلثػ فلاسارػلؽلااػنلرا ػطيلاسسػددالإيللإشاػفللاحةسلس ،لإذل دل شةفل
ة ػػؤد لإحػػنلااصرػػلضلرن  ػػيلاح ػػرشيلة  لإدفػػل.ل يػػثلر لػػتلاحادػػلس لرهلإ ػػيلاحػػدةرلاىيدػػللللحصف ػػلحلاػػفل

 رداعلاسسددالإيلاانل  لإيلاح رشي.
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طيلاسسددالإيلحا ػرشلتلاحلإقيػدةلجرةرةل  لـلاحلةر يلاحلإ ر يللدةفيرل لادةلل لالتلافللإلإلرسلتلةرا ل -
فػػػللسػػػةؽلاحلإػػػلؿلاحلإ ػػػر لااػػػنلالإػػػطلاحلةر ػػػلتلاحللحلإ ػػػيلدبػػػةفللإدل ػػػيلحلإصداػػػفلا طػػػراؼلر ػػػ لبل
احلإ ا يلدسلادهـلفللدقيػ ـلا داعلاحلإػلحللةريػرلاحلإػلحللحداػؾلاح ػرشلتلةدسػلادلااػنلإدػراعلاحلإز ػدللإػفل

 يلةدػػذبللإز ػػدالللإػػفلاسسػػد لإلراتلاحث ػػةث،لةهػػذالسػػةؼليػػالشسلااػػنلز ػػلدةلفللح ػػيلرداعلاحلةر ػػيلاحلإ ػػرل
احلإثل ػػرةلةريػػرلاحلإثل ػػرة لةثلحدػػلحللإجػػلفيل  لإػػيلح  د ػػلدلاحلإ ػػر لصل ػػيللإػػملاح ػػلةثلتلاس د ػػلد يل

 ةرزلإيلاحدةسرلاح لح ي.

اانلاحدفلتلاحلإاظلإيلةاانلررسفللاحفيسيلاحلللإيلحار لثيلاحلإلح يلدلاللفشرةلإ دارللإل ػلرللإ لسػلللدةحػلل -
دالإيلث ثلػػلدرلاحليس ػػيلةاسددلإلا ػػيلةاح ةشلإػػي،ل شػػةفللإر ػػداللةدحػػ  للحداظػػ ـلشلفػػيلحصف ػػلحلاػػفلرداعلاسسػػد

رثلػػلدلاسسػػددالإيلةاحلإرػػله ـلاحلإدلاقػػيللفػػللةاىف ػػلحلاافػػل لحجػػلإلفلدة يػػدللإلإلرسػػلتلاىف ػػلحلاػػفلرداعل
 اسسددالإيلحبلفيلاح رشلت.ل

  مجالات البحث المستقبمية 6-5

اػػػنلاىف ػػػلحلاػػػفلرداعلاسسػػػددالإيلةاالشلسػػػ لااػػػنل  لإػػػيلداػػػلةؿلاحث ػػػثلر ػػػرلص ػػػلسصللإداػػػسلاىدارةلا
اح ػػرشي،لةحبػػفلهػػذالا  ػػرل ػػدليصداػػفلإذالدػػـلدجػػلإيفللإدغيػػراتلرصػػرخلرةلدػػـل  ػػلسلاحلإدغيػػراتلثطر قػػيلرصػػرخ،ل

،لاحلإسػػدقلا يلفػػللليسػػيلا الإػػلؿلاحلإ ػػر يللإدػػلستلاحث ػػثلإػػفلللإدلإةاػػي قدػػرحلاحثل ػػثلةالإدػػداداللحداػػؾلاحدراسػػيل
ل7ةلإافل

 .اىدارةلةص لسصلحدايلاحلإرادليلاانلاىف لحلافلرداعلاسددالإيلاح رشلتص لسصللإداسلر رل -

ا  ػػػػرلاحلإ ػػػػدرؾلحف شػػػػ لاحلإاب ػػػػيلةدةادػػػػدلاحاسػػػػلعلفػػػػلللإداػػػػسلاىدارةلااػػػػنلاىف ػػػػلحلاػػػػفلرداعلاسػػػػددالإيل -
 اح رشلت.ل

دراسػػيلر ػػػرلص ػػلسصللإداػػػسلاىدارةلااػػنلشػػػ لثلػػدللإػػػفلرثلػػلدلاسسػػػددالإيلاحليس ػػيلةاسددلإلا ػػػيلةاح ةشلإػػػيل -
 .سلذحؾلاانل  لإيلاح رشيةاالشل

 .اىف لحلافلرداعلاسددالإيلاح رشلتر رلإدارةلا رنلحلاانل -

 ر رلدةدةلاحلإرادليلاانلاىف لحلافلرداعلاسسددالإيلةاالشلسفللاانلشرلعةلاسسد لإلر.ل -

 دقي ـلر رلاحل  يلليفلاىف لحلافلرداعلاسسددالإيلةادـلدلإل  لاحلإلاةلإلتلاانل  لإيلاح رشي. -

 اةحةد للاحلإلاةلإلتلاانلا داعلاحلإلحللةرداعلاسسددالإي.ر رل ةشلإيلدب -

 ر رلدطل قلتلدباةحةد للاحلإلاةلإلتلاانلاسف لحلافلر داعلاحليسللةاسددلإلاللىسددالإيلاح رشلت. -

 احدةرلاحلإلدؿلحارةذلاحلإديرلاحداريذ لاانلاحل  يلليفلاىف لحلافلرداعلاسسددالإيلة  لإيلاح رشي. -

 لإلح يلاانلاحل  يلليفلاىف لحلافلرداعلاسسددالإيلةرسللرلا سفـ.احدةرلاحلإلدؿلحاقيةدلاح -

 احدةرلاحلإلدؿلحف ش لاحلإاب يلاانلاحل  يلليفلاىف لحلافلرداعلاسسددالإيلة  لإيلاح رشي. -
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 مراجع ال
 المراجع بالمغة العربية أولًا: 

اىف ػػلحلاػػفلل(.للإ ػػددات5104ر لإػػد،لسػػلإيرلرلػػةلاحردػػةحل ػػلحح،لةاح سػػايف،لسػػفلـللإ ػػطرنللإ ػػطرن.ل)
مجمااة الدراسااات احدالإ ػػيلاحلإسػػددالإيلفػػللجػػةعلاحلإؤ ػػرلاحلإ ػػر لح سػػددالإي7للإػػملدراسػػيلدطل ق ػػي.ل

  .558ل-ل523،ل8عل ,34،لسلوالبحوث التجارية

(،لاحػػػدحي لاسسدر ػػلد لىف ػػػلحلاح ػػػرشلتلاحلإقيػػدةلاػػػفلرداعلاسسػػػددالإي،للإدػػػلحل5106احلةر ػػيلاحلإ ػػػر ي،ل)
-https://www.egx.com.eg/getdoc/6647f2ce-9c34ااػػػػنلاحلإة ػػػػملاسحبدرةاػػػػل7ل

480e-868c-d06f01e0dda5/EGX-Model-Guidance-on-ESG_ar-23-
10-2016.aspx 

 (،لدقر رلاسسددالإي،للإدلحلاانلاحلإة ملاسحبدرةال51517احلةر يلاحلإ ر ي،ل)
 https://www.egx.com.eg/ar/Sustainability-Reports.aspx 

 S&P/EGX ESG Index(،للإافد يللإؤ رلاسسػددالإيلثلحلةر ػيلاحلإ ػر يل5150احلةر يلاحلإ ر ي،ل)
Methodology7للإدلحلاانلاحلإة ملاسحبدرةال، 

 https://www.egx.com.eg/getdoc/fdd6f085-d88e-4072-a753ل
fa540d136442/SP_ESG_Index_en.aspx  

ـ،للاحػػدحي ل5103(لحسػػايل58(،للإرشػػزلاحلإػػدير فلاحلإ ػػر ،ل ػػرارلر ػػـل)5103احفيسػػيلاحلللإػػيلحار لثػػيلاحلإلح ػػي،ل)
 احلإ ر لح ةشلإيلاح رشلت،لاى دارلاح لحث.للإدلحلاانلاحلإة ملاسحبدرةال7ل

https://eiod.org/ar/ 

(.لر ػػػرل5150،لمحمدللفػػلعلاحػػديفلمحمد،لاحدلػػػةر ،للإػػرةافلاػػللإرلا ػػيف،لةاحب ػػػلؿ،لإ لإػػلفلمحمدلدةفيػػ .ل)لصيػػت
لإشةاػػلتلاحلإؤ ػػرلاحلإ ػػر لحادالإ ػػيلاحلإسػػددالإيلااػػنلا داعلاحلإػػلحل7لدراسػػيلدطل ق ػػيلااػػللاح ػػرشلتل

،ل0،لعل2،للإػ لمجماة الإساكندرية لمبحاوث المحاسابية  "EGX P&SESG "احلإدرديلفلللإؤ ػر
  .33ل-ل0

(.لر ػػرلاىف ػػلحلاحلإ لسػػلللاػػػفلاسسػػددالإيلااػػنل  لإػػيلاح ػػرشي7لدراسػػػيل5106 ػػلثلف،لمحمدلرلإجػػلفلمحمد.ل)
،لمجمة البحوث المحاسبيةدطل ق لاانلاح رشلتلاحلإدرديلفلللإؤ رللإسسةح يلاح رشلتلاحلإ ر .ل

  .51ل-34،ل0عل

https://www.egx.com.eg/ar/Sustainability-Reports.aspx
https://www.egx.com.eg/ar/Sustainability-Reports.aspx
https://www.egx.com.eg/getdoc/fdd6f085-d88e-4072-a753


 أثر خصائص مجلس الإدارة على الإفصاح عن أداء الاستدامة وانعكاسه على قيمة الشركة ....   طارق محمـد عمر حشاد   د/ 

  
 
 

    

  200  

 

دراجلفػللاحلإؤ ػرلاحلإ ػر ل(.لر رلاسد رلعلاح ػرشلتلحلإدطاثػلتلاى5104الدلاحال ر،لايدللإ لإةدلرلةز د.ل)
،لمجمة الإسكندرية لمبحوث المحاسابيةدراسيلدطل ق ي.لل:اانل  لإيلةرداعلاح رشي  ESGحالإسسةح ي

 .361ل-353،ل0،لع0لإ ل

(.لر ػػرلاىف ػػلحلاحلإ لسػػلللاػػفللإلإلرسػػلتلاحدالإ ػػيلاحلإسػػددالإيل5102لإايدػػل،للإدػػد للإايدػػللالػػداح ش ـ.ل)
،لالفكااار المحاسااابييلفػػػللاحلةر ػػػيلاحسػػػلةد ي.لااػػػنلدػػػةدةلا رنػػػلحلاحلإ لسػػػل يلحا ػػػرشلتلاحلإسػػػدا

 .31ل-0،ل8،لع06لإ 

(.لر ػرللإسػدةخلةدػةدةلاىف ػلحلاػفلدقػلر رلاسسػددالإيلااػنلا داعلاحلإػلحلل5150يةاس،لادػلةلمحمدللإراػل.ل)
مجمة البحوث حا رشلت7لدراسيلدطل ق يلاانلاح رشلتلاح الا يلاحلإدرديلثسةؽلاحلإلؿلاحسلةد .ل

 .803–ل330،ل0،لعلالمالية والتجارية
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39 

 اندْٕشِ -انعض نهغٛشايٛك ٔ انجٕسعهٍٛ 
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 (2ممحق )
 S & P/ EGX ESGقياس درجات الاستدامة المركبة لشركات المؤشر المصري للاستدامة 

،لS & P/ EGX ESGيػدـل  ػلسلدردػلتلاسسػددالإيلاحلإرشثػيلحبػ ل ػرشيلةفقػلللحلإؤ ػرلاسسػددالإيلاحلإ ػر ل
 ةذحؾلاانلاحا ةلا دل7ل

 Transparency ل رشيللالعللاانلاللإاللاح رلف يلةاىف لحلاحدرديلاحبلإ ي7لدلييفلد ايفلشلإللحب -0
& Disclosure (T&D)ل(ح ةشلإػػػيلاح ػػرشلتلG(لةاحلإلرسػػلتلاحليس ػػػيلةاسددلإلا ػػيل)E&Sل يػػػثل،)

د  ػػ لاح ػػرشيلفػػلل لحػػيلاىف ػػلحلاػػفلاحلاػػدلاحلػػلـلا سلسػػللااػػنلدردػػيلةا ػػدة،لةد  ػػ لااػػنل ػػ ثل
ة ػررللصػ ؼلذحػؾ.ل ػـليػدـلددلإ ػملدردػلتلشػ ل ػرشيلدردلتلفللل لحيلاىف لحلافلاحلادلاىجلفل،ل

 ةد ة افللإحنل  ـللإل لر يلةدرديلفللدالزح لل.ل
احدردػػيلاحاةا ػػيلرةلاحب ر ػػي7لدليػػيفلدردػػيلاةا ػػيلحبػػ ل ػػرشيلاادلإػػلداللااػػنلاحلإ ػػلدرلاحلإسػػدقايلحالإلاةلإػػلتل -5

حا رشيلاانللإق ػلسلصلإلسػللللةاحلإةا ملاسحبدرةا يلةاسصثلر يلةاحلإسسةح يلاسددلإلا ي،لحدقي ـلا داعلاحرلال
(لهةلا اانلفللاحدقي ـ،ل ـلد ديػدلاحاديدػيلاحاةا ػيلاحافلس ػيل2(لهةلا دانلةل)0لإملشةفل)ل2إحنلل0لإفل

 حب ل رشي.ل
احدردػػػيلاحلإرشثػػػي7ليػػػدـلا دسػػػللفلللإػػػفلصػػػ ؿلددلإ ػػػملاحدردػػػيلاحبلإ ػػػيلةاحدردػػػيلاحاةا ػػػيلحبػػػ ل ػػػرشيلةدرديػػػبل -3

 ػػيللإػػفلا ااػػنلإحػػنلا  ػػ ،لةددػػراةحلاحدردػػيلاحلإل لر ػػيللػػيفل ػػررلةلاح ػػرشلتلدالزح ػػلللةفقػػلللحادردػػيلاحلإل لرل
 دردي.لل011

ةاسػػدلرضلف لإػػللياػػللحالإػػةذدللاىف ػػلحلةاح ػػرلف يل ثلػػلدل ةشلإػػيلاح ػػرشلتلةاحليسػػيلةاحلإددلإػػم،لةذحػػؾلااػػنل
لاحا ةلا دل7

 حدقي ـلساةؾل ةشلإيلاح رشلتلاحلإ ر ي،لة دجلإف7ل(T&D)رةسل7لالإةذجلاح رلف يلةاسف لحل
(للاػػداللاللإػػلللرسلسػػ لللةناػػداللةا ػػداللإجػػلف لللحالإلػػلييرل54شػػ لاحلإاب ػػيلة قػػةؽلاحلإسػػلهلإيف7لة  ػػلإ لاػػددل)ه  (1)

ل(للاةدلاةا ي.ل3احبلإ ي،لةاددل)
(للاػػةدلإجػػلف يلحالإلػػلييرل3(للاػػداللاللإػػلللرسلسػػ لللةاػػددل)35احلإلاةلإػػلتلاحلإلح ػػيلةاحد ػػغيا ي7لة  ػػلإ لاػػددل) (2)

 (للاةدلاةا ي.3احبلإ ي،لةاددل)
(للاػػػداللإجػػػلف للل53(للاػػػداللاللإػػػلللرسلسػػػ لللةاػػػددل)53ه شػػػ لاىدارةلةاحللإا ػػػلت7لة  ػػػلإ لاػػػددل)احلإداػػػسلةل (3)

 (للاةدلاةا ي.3حالإللييرلاحبلإ ي،لةاددل)
(للاػػػداللاللإػػػلللرسلسػػػ لللحالإلػػػلييرلاحبلإ ػػػي،لةاػػػددل05رص   ػػػلتلاحللإػػػ لةلإسػػػسةح يلاح ػػػرشلت7لة  ػػػلإ لاػػػددل) (4)

 (للاةدلاةا ي.01)
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لحدقي ـلاحساةؾلاحليسللةاسددلإلاللحا رشلتلاحلإ ر ي،لة دجلإف7ل(T&D)ف لحل لا لل7لالإةذجلاح رلف يلةاس
 احثلدلاحليسللة دجلإف7 (0)
(للاةدل01(للاةدلاللإيلرسلس يلةللادافلإجلف لفلحالإللييرلاحبلإ ي،لةاددل)2احداةثلاحليسل7لة  لإ لاددل) -

 اةا ي.
ةا ػػداللإجػػلف لللحالإلػػلييرلاحبلإ ػػي،لل(للاػػداللاللإػػلللرسلسػػ لللةناػػدالل03اسػػدصداـلاحلإػػةاردلاحطل ل ػػي7لة  ػػلإ لاػػددل) -

 (للاةدلاةا ي.2ةاددل)
 (للاةدلاةا ي.2رصرخ7لةد لإ لاددل) -
 احثلدلاسددلإلاللة دجلإف7ل (5)
 (للاةدلاللإيلرسلس يلةناداللةا داللإجلف لللحالإللييرلاحبلإ ي.4س لسيلاىدارةلةلإؤ راتلا داع7لةد لإ لاددل) -
 احلإةظريفلة دجلإف7ل -

 (للاةدلاللإيلرسلس يلحالإللييرلاحبلإ ي.3اللإ 7لةد لإ لاددل)ا  لتلاحلإةظريفلةصا لفرصلح 
 (للاةدلإجلف يلحالإللييرلاحبلإ ي.3(للاةدلاللإيلرسلس يلةلاددل)8 قةؽلاحللإلؿ7لةد لإ لاددل) 
 (للاػػةدلاللإػػيلرسلسػػ يلةناػػداللةا ػػداللإجػػلف لللحالإلػػلييرل2 ػػ يلاحلإػػةظريفلةسػػ لإدفـ7لةد ػػلإ لاػػددل)

 احبلإ ي.
 (3دبلفؤلاحررص7لةد لإ لاددل)لاةدلاللإيلرسلس يلةناداللةا داللإجلف لللحالإللييرلاحبلإ ي.ل 
 .احل  لتلاحاقلل ي7لةد لإ للاداللةا داللاللإلللرسلس لللحالإللييرلاحبلإ ي 

 احلإددلإملة دجلإف7 -
 (للاةدلاةا ي.2 قةؽلاىاسلف7لةد لإ للاداللةا داللاللإلللرسلس لللحالإللييرلاحبلإ يلةاددل) 
 (للاةدلاةا ي.2(للاةدلاللإيلرسلس يلحالإللييرلاحبلإ يلةاددل)8)اسسد لإلرلاحلإددلإلل7لةد لإ لاددل 

 احللإ علةاحلإاد لة دجلإف7 -
 (للاةدلاةا ي.2س لإيلاحلإاد 7لةد لإ للاداللةا داللاللإلللرسلس لللحالإللييرلاحبلإ يلةاددل) 
 (للاةدلاةا ي.2لإشلف يلاس دبلر7لةد لإ للاداللةا داللاللإلللرسلس لللحالإللييرلاحبلإ يلةاددل) 
 (للاػػةدلاللإػػيلرسلسػ يلحالإلػػلييرلاحبلإ ػػيلةاػػددل4ةا ػ للإػػملاحللإػػ علةدػةدةلاحلإاػػد 7لةد ػػلإ لاػددل)احد

ل(للاةدلاةا ي.2)
 (، يُٓدٛخ يؤشش الاعزذايخ ثبنجٕسصخ انًصشٚخ2021انجٕسصخ انًصشٚخ، )انًصذس: 
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 (3ممحق )
  Stata (Ver.15)مخرجات نتائج التحميل الإحصائي لبرنامج 

First model ( اختبار الفرض الأول1ج الانحدار )نموذ  
Linear regression    الإةذجلاسا دارلاحددلإ لل 
 ESGScore Coef. St.Err. t-value p-value [95% Conf Interval] Sig 

LNBSIZE 1.845 1.008 1.83 .068 -.138 3.829 * 

BGDIV 3.133 .874 3.58 0 1.414 4.853 *** 

BIND 11.073 2.509 4.41 0 6.138 16.008 *** 

CEOD .088 .863 0.10 .919 -1.61 1.786  

LNBMEET 1.015 .985 1.03 .304 -.923 2.953  

FSIZE 1.664 .296 5.62 0 1.082 2.246 *** 

LEV 1.354 .577 2.35 .02 .219 2.489 ** 

ROA 5.813 2.894 2.01 .045 .119 11.506 ** 

AGE -.064 .021 -2.98 .003 -.106 -.022 *** 

AUDSIZE 5.256 .919 5.72 0 3.447 7.065 *** 

Constant -21.45 5.793 -3.70 0 -32.847 -10.053 *** 

Mean dependent var 23.921 SD dependent var 9.674 

R-squared  0.416 Number of obs 336 

F-test   23.134 Prob > F 0.000 

Akaike crit. (AIC) 2318.992 Bayesian crit. (BIC) 2360.980 

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

Regression results الإةذجلاحد  يراتلاح للدي  
ESGScore Coef. St.Err. t-value p-value [95% Conf Interval] Sig 

LNBSIZE 1.853 1.012 1.83 .068 -.139 3.845 * 

BGDIV 3.325 .899 3.70 0 1.555 5.094 *** 

BIND 10.894 2.572 4.24 0 5.834 15.955 *** 

CEOD .099 .886 0.11 .911 -1.645 1.842  

LNBMEET 1.269 .991 1.28 .201 -.681 3.22  

FSIZE 1.721 .304 5.66 0 1.122 2.32 *** 

LEV 1.301 .577 2.26 .025 .166 2.436 ** 

ROA 4.951 2.904 1.70 .089 -.764 10.665 * 

AGE -.068 .022 -3.15 .002 -.111 -.026 *** 

AUDSIZE 5.397 .939 5.75 0 3.549 7.246 *** 

Constant -23.044 6.072 -3.80 0 -34.992 -11.096 *** 

Mean dependent var 23.921 SD dependent var 9.674 

R-squared 0. 59 Number of obs 336 

F-test 32.739 Prob > F 0.000 

Akaike crit. (AIC) 2125.217 Bayesian crit. (BIC) 2167.206 

*** p<.01, ** p<.05, * p<.1 
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Regression results الإةذجلاحد  يراتلاحل ةاس يل 
ESGScore Coef. St.Err. t-value p-value 

[95% 

Conf 
Interval] Sig 

LNBSIZE 1.035 1.115 0.93 .353 -1.149 3.22  

BGDIV 1.3 .888 1.46 .143 -.44 3.041  

BIND 8.654 2.899 2.98 .003 2.972 14.336 *** 

CEOD -.663 .979 -0.68 .498 -2.581 1.256  

LNBMEET .092 1.183 0.08 .938 -2.226 2.411  

FSIZE 2.129 .422 5.04 0 1.301 2.957 *** 

LEV .985 .659 1.50 .135 -.306 2.277  

ROA 3.092 2.678 1.15 .248 -2.156 8.341  

AGE -.059 .035 -1.71 .088 -.127 .009 * 

AUDSIZE 3.133 1.112 2.82 .005 .953 5.313 *** 

Constant -25.012 8.858 -2.82 .005 -42.373 -7.651 *** 

Mean dependent var 23.921 SD dependent var 9.674 

Overall r-squared 0.389 Number of obs 336 

Chi-square 78.981 Prob > chi2 0.000 

R-squared within 0.029 R-squared between 0.590 

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

 

 تحديد نموذج الانحدار الأفضل
Test Wald test Breusch-Pagan Hausman test 

 65.82 34.43 33.32 انمًٛخ انًحغٕثخ

p-value 0.000 0.000 0.000 
White's test for Ho: homoscedasticity 
            against Ha: unrestricted heteroscedasticity 
            chi2(62)     =     3.48 
            Prob > chi2  =    0.7153 
Cameron & Trivedi's decomposition of IM-test 

   chi2 
 

Wooldridge test for autocorrelation in panel data 
H0: no first-order autocorrelation 
    F(  1,      47) =     1.758 
    Prob > F =      0.872 
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Seconed model ( اختبار الفرض الثاني2نموذج الانحدار )  
Linear regression    الإةذجلاسا دارلاحددلإ لل 
TobensQ Coef. St.Err. t-value p-value [95% 

Conf 

Interval] Sig 

ESGScore .034 .007 4.50 0 .019 .048 *** 

FSIZE -.171 .041 -4.19 0 -.251 -.091 *** 

LEV 1.874 .08 23.39 0 1.717 2.032 *** 

ROA -.512 .406 -1.26 .208 -1.311 .286  

AGE .003 .003 0.98 .326 -.003 .009  

AUDSIZE -.115 .137 -0.84 .403 -.384 .155  

Constant 3.299 .822 4.01 0 1.682 4.916 *** 

Mean dependent var 1.419 SD dependent var 2.083 

R-squared 0.736 Number of obs 336 

F-test 152.606 Prob > F 0.000 

Akaike crit. (AIC) 1012.651 Bayesian crit. (BIC) 1039.371 

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

 

Regression results اتلاح للديالإةذجلاحد  يرل   
TobensQ Coef. St.Err. t-value p-value 

[95% 

Conf 
Interval] Sig 

ESGScore .005 .008 0.69 .492 -.01 .021  

FSIZE -.462 .135 -3.43 .001 -.727 -.197 *** 

LEV 1.55 .11 14.04 0 1.333 1.768 *** 

ROA2 -1.05 .351 -2.99 .003 -1.74 -.359 *** 

AGE2 .078 .026 3.00 .003 .027 .129 *** 

AUDSIZE .057 .185 0.31 .759 -.307 .421  

Constant 7.714 2.637 2.93 .004 2.523 12.905 *** 

Mean dependent var 1.419 SD dependent var  2.083 

R-squared  0.497 Number of obs   336 

F-test   46.347 Prob > F  0.000 

Akaike crit. (AIC) 755.913 Bayesian crit. (BIC) 782.633 

*** p<.01, ** p<.05, * p<.1 
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Regression results الإةذجلاحد  يراتلاحل ةاس يل 
TobensQ Coef. St.Err. t-value p-value [95% Conf Interval] Sig 

ESGScore .016 .007 2.17 .03 .002 .03 ** 

FSIZE -.169 .064 -2.66 .008 -.294 -.045 *** 

LEV 1.722 .091 18.95 0 1.544 1.9 *** 

ROA2 -1.057 .344 -3.07 .002 -1.73 -.383 *** 

AGE2 .004 .005 0.67 .5 -.007 .014  

AUDSIZE -.048 .155 -0.31 .756 -.352 .256  

Constant 3.732 1.333 2.80 .005 1.12 6.345 *** 

Mean dependent var 1.419 SD dependent var  2.083 

Overall r-squared  0.727 Number of obs   336 

Chi-square   458.944 Prob > chi2  0.000 

R-squared within 0.477 R-squared between 0.809 

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

 

 تحديد نموذج الانحدار الأفضل
Test Wald test Breusch-Pagan Hausman test 

 4.82 28.43 62.11 نمًٛخ انًحغٕثخا

p-value 0.000 0.000 0.629 

 
White's test for Ho: homoskedasticity 
         against Ha: unrestricted heteroskedasticity 
         chi2(26)     =     4.57 
         Prob > chi2  =    .5220 
Cameron & Trivedi's decomposition of IM-test 
chi2 
Wooldridge test for autocorrelation in panel data 
H0: no first-order autocorrelation 
    F(  1,      47) =      2.469 
    Prob > F =      0.0598 
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 (4ممحق )
  AMOS (Ver.22)مخرجات نتائج التحميل الإحصائي لبرنامج 

 ائص مجمس الإدارة عمى قيمة الشركة في ظل الإفصاحاختبار الفرض الثالث: تيثير خص
 عن أداء الاستدامة 

 المتغَر المستقل المتغَر التابع
معامل 

 الاوحذار

الخطأ 

 المعَارً

القَمت 

المحسوبت 

 )ث(

مستوى 

 المعىوٍت

التأثَر 

 الإجمالي

التأثَر 

 المباشر

التأثَر 

الغَر 

 مباشر

ESGScore LNBSIZE 2.184 0.883 2.473 0.013 2.184 2.184 0 

 BGDIV 11.76 3.491 3.368 *** 11.76 11.76 0 

 BIND 10.345 2.288 4.521 *** 10.345 10.345 0 

 CEOD -0.35 0.815 -0.429 0.668 -0.35 -0.35 0 

 LNBMEET 1.081 0.884 1.223 0.221 1.081 1.081 0 

 FSIZE 1.666 0.234 7.106 *** 1.666 1.666 0 

 LEV 1.383 0.464 2.984 0.003 1.383 1.383 0 

 ROA 6.133 2.305 2.661 0.008 6.133 6.133 0 

 AGE -0.06 0.019 -3.063 0.002 -0.06 -0.06 0 

 AUDSIZE 5.312 0.82 6.476 *** 5.312 5.312 0 

TobensQ LNBSIZE 0.198 0.125 1.581 0.114 0.251 0.198 0.053 

 BGDIV 0.701 0.499 1.404 0.16 0.988 0.701 0.286 

 BIND 1.065 0.332 3.21 0.001 1.316 1.065 0.252 

 CEOD 0.196 0.115 1.708 0.088 0.187 0.196 -0.009 

 LNBMEET 0.111 0.125 0.887 0.375 0.137 0.111 0.026 

 FSIZE -0.177 0.035 -4.998 *** -0.136 -0.177 0.041 

 LEV 1.86 0.066 28.145 *** 1.894 1.86 0.034 

 ROA -0.389 0.328 -1.187 0.235 -0.24 -0.389 0.149 

 AGE 0.004 0.003 1.311 0.19 0.002 0.004 -0.001 

 AUDSIZE -0.062 0.122 -0.51 0.61 0.067 -0.062 0.129 

 ESGScore 0.024 0.008 3.167 0.002 0.024 0.024 0 

 
 


