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 ملخص
الإفصاااا المحاساابي لت التنمية المسااتدامة يتمثل الهدف الرئيس للبحث في محاولة اختبار أثر 

الشااااااركات المقيدة بالبورصااااااة المصااااااريةس واد التمدت الدراسااااااة الميدانية في  للى كفاءة الاسااااااتثمار
 ي( شركة مت الشركات المقيدة بالبورصة المصرية خلال لام52للى لينة مكونة مت لدد )للبحث 
للإفصاااااااا المحاساااااابي لت واد توصاااااال البحث ولى وجود تعثير معنوي موجب  مس 2019 مس 2018

ولى بالإضااااافة س الشااااركات المقيدة بالبورصااااة المصااااريةفي  التنمية المسااااتدامة للى كفاءة الاسااااتثمار
 سالنشااااا  في حجم الشااااركةس نو  والمتمثلةنوي موجب للمتغيرات الراابية أو الضاااااب ة تعثير معوجود 

الشاااااااااركات في  ساااااااااالب للرافعة المالية للى كفاءة الاساااااااااتثمار معنويس وتعثير وحجم مكتب المراجعة
ذات العلااة  المهنية ت وير الإصااااداراتبضاااارورة الباحث صااااى و . واد أالمقيدة بالبورصااااة المصاااارية

المعايير المصااااااااااارية للمراجعة والفحم المحدود ومهام التعكد ر المحاسااااااااااابة المصاااااااااااريةس مثل: معايي
س اوالد ايد وشاااااا ب الأورال المالية بالبورصااااااة المصااااااريةس واوالد حوكمة الشااااااركات المقيدة الأخرى

التزام الشاااركات بالإفصااااا لت أنشااا ة التنمية المساااتدامة بالبورصاااة المصاااريةس وذل  بغرم تدليم 
الإفصاا  فة ولى تدليم ادرة أصحاب المصالح للى الاستفادة مت العلااات التبادلية بيتس بالإضابها

ايام بضاارورة  الباحثصااى و س كما أالشااركاتفي  المحاساابي لت التنمية المسااتدامة وكفاءة الاسااتثمار
تهيئة لم بتقديم ما يلز  ووزارة الاسااااااااااااااتثمار الهيئات المعنيةس وفي مقدمتها الهيئة العامة للراابة المالية

 رشاااااااديةلإدلة االأ تكثيفس مع أنشاااااا ة الاسااااااتدامة بالشااااااركات وسااااااول المالالمناخ الملائم لتحساااااايت 
الإفصااااا المحاسااابي لت أنشااا ة كيفية الاساااتفادة مت  بشاااعتأصاااحاب المصاااالح  لمساااالدة الموجهة

تكثيف البحوث المحاسااااااابية التنمية المساااااااتدامة في تقييم كفاءة الاساااااااتثمار بالشاااااااركاتس مع ضااااااارورة 
 بالإفصاا المحاسبي لت التنمية المستدامة وكفاءة الاستثمار بالشركات.المرتب ة 

 

الإفصاا لت التنمية المستدامةس تقارير الاستدامةس المؤشر المصري لمسئولية  الكلمات الدالة:
 الشركاتس كفاءة الاستثمار بالشركات.
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Abstract 

 

The main objective of the research was to try to test the impact of 

sustainable development disclosure on investment efficiency in the listed 

companies in Egypt. A field study was based on a sample of (52) listed 

companies in Egypt during the period starting from 2018 AD to 2019 AD, 

this research founds that there is a positive significant impact of sustainable 

development disclosure on investment efficiency of the listed companies in 

Egypt, in addition to a positive significant impact of firm size, activity type, 

and audit firm size, and a negative significant impact of leverage on 

investment efficiency in the listed companies in Egypt. The researcher 

recommended developing related professional publications for accounting 

and auditing such as: Egyptian Accounting Standards (EAS), Egyptian 

Standards on Auditing (ESA), Egyptian Exchange Listing Rules, and 

Governance Rules for listed Companies on the Egyptian Stock Exchange to 

support companies' commitment to disclose their sustainable development 

activities, with the need to intensify the accounting research related to the 

accounting disclosure about sustainable development and investment 

efficiency. 

 

Keywords: Sustainable Development Disclosure, Sustainability Reports, 

The Egyptian Corporate Responsibility Index (S&P-EGX ESG Index), 

Corporate Investment Efficiency. 
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 ( الإطار العام للبحث1)
 مقدمة ومشكلة البحث: 1/1

بعم الشركات تتمتع بالقبول العام  يلاحظ ويرغب المتعمل لأسوال المال في تفسير كيف أت
مت اِبَل أصحاب المصالح الحالييت والمرتقبيت بالمقارنة مع مثيلاتها مت الشركات العاملة في نفس 
الصنالة والتي اد تحقل مستويات أرباا متقاربةس واد يتم تفسير ذل  بعت المستقبل أصبح للاستثمار 

مصالح في أسوال المال نحو القيام بالرب  بيت المسئول اجتماليًاس حيث أصبح توجه أصحاب ال
المعايير المالية والمعايير غير التقليدية للشركات المختلفة وافصاحها في سيال التنمية المستدامة لت 
تبا  معايير حوكمة الشركاتس لقد أيقت أصحاب المصالح  الأداء البيئي والمسئولية الاجتمالية وا 

داء المرتب  بالتنمية المستدامة في القيام بعمليات ودارة المخا ر أهمية الإفصاا المحاسبي لت الأ
المرتب ة بالشركات محل الاستثمار في أسوال المالس حيث يحاول أصحاب المصالح تصنيف تل  

 الشركات وفقًا لمعايير تقع فيما بيت الانتهازية والكفاءة.

الموضولات الرئيسة في البحوث وبناءً لليهس أصبح الإفصاا لت التنمية المستدامة مت 
الأكاديميةس وخاصةً مع وجود وجهات نظر متضاربة حول التعثيرات المختلفة للإفصاا لت التنمية 

س وفي هذا السيال  (Lee, M., 2020)المستدامة للى كفاءة الاستثمار وفعالية تخصيم الموارد
ؤثر مت خلالها وفصاا الشركات ولى أت الآلية التي ي (Wang, S., et al., 2020)أشارت دراسة 

لت التنمية المستدامة للى أدائها المالي وكفاءة الاستثمار بها ما تزال محل جدل وغير واضحة 
وخاصةً في الدول الناميةس وأوصت الدراسة ولى أت تكوت توجهات البحوث المحاسبية المستقبلية في 

ولى ات العلااة  (Belasri, S., et al., 2020; Tran, Q., 2020)هذا السيالس كما أشارت دراسات 
بيت الإفصاا لت التنمية المستدامة وكفاءة الاستثمار اد تختلف في الدول المتقدمة لنها في الدول 

 الناميةس كما أت تل  العلااة اد تختلف باختلاف مستويات حماية المستثمريت بتل  الدول.

أسوال المالس مما يؤدي ولى البحث لما  هذاس وتعد اضية الاستدامة مت المحددات الرئيسة في
وذا كانت الشركات التي تتجه نحو التنمية المستدامة هي الأللى مت حيث كفاءة الاستثمارات الخاصة 

 ;Aggarwal, P., 2013)بهاس فيما يعرف بالاستثمار المعتمد للى المسئولية الاجتمالية

Mikolajek, G., 2016; Brooks, C., and Oikonomou, I., 2018)  س حيث أنه وللى
الرغم مت جوهرية موضو  الإفصاا المحاسبي لت التنمية المستدامة ولا أنه ما زال يمثل موضولًا 

 .(Kend, M., 2015)جدليًا بالفكر المحاسبي 



 2020 أكتوبر – الرابعالعدد  –( 21المجلد ) –مجلة البحوث المالية والتجارية 

547 
 

وتعد كفاءة الاستثمار أحد أهم المقومات الرئيسة للااتصاديات المختلفةس كما تعد أحد أهم 
مو الشركات والااتصاد القومي ككلس ويعمل الإفصاا لت التنمية المستدامة المحددات الرئيسة لن

س (Benlemlih, M., and Bitar, M., 2018)للى تشكيل السلو  الاستثماري للشركات وكفاءتها 
حيث يستخدم أصحاب المصالح وفصاا الشركات لت أبعاد التنمية المستدامة في مراابة أهداف 

لة الأجل وكفاءة الاستثمار بهاس وذل  لاتخاذ القرارات الاستثمارية الملائمة الشركة الاستراتيجية  وي
(Arena, M., and Arnaboldi, M., 2014) س واد نتج تزايد ودرا  الشركات بعهمية التنمية

المستدامة لت ارتبا ها بتحقيل الأرباا للى المدى ال ويلس كما تم توجيه الكثير مت الانتقادات 
مت الشركات لسوء أدائها للى المستوى البيئي والاجتماليس وذل  للى الرغم مت كونها  مؤخرًا للكثير

 .(Muttakin, M., and Khan, A., 2014)حققت مستويات مميزة مت الناحية الااتصادية 

ولى وجود تزايد كبير في الاهتمام بالإفصاا لت التنمية   (KPMG, 2013)كما أشارت دراسة
شركة حول العالم تقوم بإصدار  250( مت أكبر %95ت الدراسة ولى أت نسبة )المستدامةس كما أشار 

تقارير استدامة بشكل دوريس وتمثل المملكة المتحدة المركز الأول مت حيث وصدار تل  التقارير للى 
 ,.Soliman, M)مستوى العالمس أما للى مستوى جمهورية مصر العربية فقد أشارت نتائج دراسة

et al., 2012)  ( 37ولى أت مؤشر وفصاا الشركات المصرية لت التنمية المستدامة بلغ حوالي% )
مت وجمالي البنود المتضمنةس وللى وجه الخصومس اد تواجه الدول النامية وخاصةً دول افريقيا 
صعوبات في تحقيل أهداف التنمية المستدامةس وذل  بسبب تدني مستويات التنمية الاجتمالية 

س مما يدلو هذه الدول ولى التركيز للى أبعاد التنمية المستدامة لتحقيل كفاءة والااتصادية بها
 .(Aust, V., et al., 2019)الاستثمار بها وزيادة الاستثمار الأجنبي 

وبمراجعة الأدب المحاسبيس نجد أنه ومنذ العشرينيات مت القرت الماضيس بدأ أصحاب المصالح 
دى وفصاا الشركات لت مسئوليتها الاجتمالية وأبعاد التنمية بالشركات بالاهتمام بصورة واضحة بم

المستدامةس حيث لوحظ خلال تل  الفترة اتجاه الشركات ولى الإفرا  في استهلا  الموارد النادرة 
 ,Habbash)بغرم تحقيل الأرباا بغم النظر لت أثر ذل  للى المجتمع والبيئة المحي ة بها 

M., 2016)الح بالشركات ويتواعوت تنفيذ استثماراتها بمستويات كفاءة س حيث يثل أصحاب المص
لالية حيت تفصح وتفي بتعهداتها تجاه المشكلات البيئية المحي ة وتسهم في تحقيل التنمية المستدامة 
بهاس حيث تعد تقارير الاستدامة بمثابة مكوت هام مت مكونات الحوار والتواصل فيما بيت الشركات 

بالإضافة ولى اتجاه أصحاب المصالح للرب  بشدة بيت وفصاا الشركات لت  وأصحاب المصالح بهاس
 Goncalves, T., et)التنمية المستدامة ومقدرتها للى استمرارية النمو والأرباا في الأجل ال ويل 

al., 2020). 
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وللى الرغم مت أت التنمية المستدامة أصبحت هدف مشتر  في جميع أنحاء العالم ولا أت هنا  
 ,Chen)ة فيما يتعلل ببحث مخ  ات كفاءة الاستثمار في ظل وفصاا الشركات لت أبعادهاس ندر 

L., et al., 2017, B) س وفي ذات السيال دلت دراسة(Benlemlih, M., and Bitar, M., 

ولى التركيز للى فحم العلااة بيت الإفصاا لت التنمية المستدامة وكفاءة الاستثمار للحد  (2018
 ت حدوث الأزمات المالية.مت احتمالا

الإفصاا لت التنمية وبناءً لليهس يمكت للباحث صياغة مشكلة البحث في السؤال حول: "أثر 
 الشركات المقيدة بالبورصة المصرية؟".في  المستدامة للى كفاءة الاستثمار

 أهداف البحث: 1/2
 تضمنت الأهداف الرئيسة للبحث ما يلي:

 السابقة المتعلقة بمجال البحث.لرم أهم نتائج الدراسات  -
الشركات في  الإفصاا المحاسبي لت التنمية المستدامة للى كفاءة الاستثمارلرم وتحليل أثر  -

 المقيدة بالبورصة المصرية.
الشركات المقيدة في  الإفصاا المحاسبي لت التنمية المستدامة للى كفاءة الاستثماراختبار أثر  -

 بالبورصة المصرية.

 مية البحث:أه 1/3
 يمكت لرم أهمية البحث الحالي في مستوييت هما: 

 ( المستوى النظري:1)

للى الرغم مت جوهرية موضو  الإفصاا المحاسبي لت التنمية المستدامة ولا أنه ما زال يمثل 
س وفي هذا السيالس أشارت دراسة (Kend, M., 2015)موضولًا جدليًا بالفكر المحاسبي 

(Garmaise, M., and Natividad, G., 2010)  ولى أت الدراسات المرتب ة بتقييم أثر المعلومات
المفصح لنها للى مخا ر ولدم تماثل المعلومات وكفاءة الاستثمار والتمويل ما زالت في مراحلها 

 ,Chen, L., et al., 2017)المبكرة وفي حاجة ولى مزيد مت البحث والت ويرس كما أشارت دراسة 

B)   ندرة فيما يتعلل ببحث مخ  ات كفاءة الاستثمار في ظل وفصاا الشركات لت ولى أت هنا
 أنش تها المرتب ة بتحقيل التنمية المستدامة.

واد لاحظ الباحث أت تركيز الدراسات خلال الفترات الماضية انصب للى الإفصاا البيئي أو 
تي تناولت أثر الإفصاا الإفصاا الاجتماليس وبناءً لليه فإت هنا  اصور نسبي في الدراسات ال
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 ,Zhong, M., and Gaoلت التنمية المستدامة وخاصةً في الدول الناميةس ولليهس دلت دراسة 

L., 2017) ولى ضرورة وجراء المزيد مت البحوث المرتب ة بالكشف لت العلااة بيت الإفصاا لت )
ى أنه ربما يؤدي اختلاف البيئة التنمية المستدامة وكفاءة الاستثمار بالشركاتس كما أشارت الدراسة ول

البحثية ولى آثار مختلفة للى العلااة بيت الإفصاا لت التنمية المستدامة وكفاءة الاستثمارس كما 
ولى وجراء مزيد مت البحوث لسد الفجوة المرتب ة  (Naeem, K., and Li, M., 2019)دلت دراسة 

ة الاستثمار التمادًا للى الحجم الملائمس ببحث تداليات الإفصاا لت التنمية المستدامة للى كفاء
 ويسعى البحث الحالي للمساهمة في ذل .

 ( المستوى التطبيقي:2)

يتجه أصحاب المصالح حاليًا للرب  بشدة بيت وفصاا الشركات محل الاستثمار لت التنمية 
يهس تبرز الحاجة المستدامة ومقدرتها للى استمرارية النمو وتحقيل كفاءة استثمارية لاليةس وبناءً لل

لتحديد العلااات التبادلية بيت الإفصاا لت التنمية المستدامة وكفاءة الاستثمار بالشركاتس كما أشارت 
ولى ات نو  واتجاه العلااة بيت الإفصاا  (Belasri, S., et al., 2020; Tran, Q., 2020)دراسات 

المتقدمة لنها في الدول النامية وباختلاف  لت التنمية المستدامة وكفاءة الاستثمار اد يختلف في الدول
ولى  (Benlemlih, M., and Bitar, M., 2018)مستويات حماية المستثمريتس واد دلت دراسة 

التركيز للى اختبار العلااة بيت الإفصاا لت التنمية المستدامة وكفاءة الاستثمار للحد مت احتمالات 
 حدوث الأزمات المالية.

ي ولى توفير دليل ميداني لمساااااااااااالدة القائميت للى وضاااااااااااع وت وير معايير يساااااااااااعى البحث الحال -
تماشااااايًا  تبشاااااعت مدى حاجتهم ولى القيام بتعديلا واوالد القيد واوالد الحوكمة المحاسااااابة والمراجعة
 الشاااركاتب الإفصااااا المحاسااابي لت التنمية المساااتدامة وكفاءة الاساااتثمار بيت مع العلااات التبادلية

 المصرية. العاملة في البيئة
 .الشركات المقيدة بالبورصة المصريةفي  كفاءة الاستثماريسهم البحث الحالي في تقييم  -
في مسااالدة صااانعي القرارات في ت وير مخ  ات الاسااتثمار التمادًا للى  يسااهم البحث الحالي -

 تحقيل أهداف التنمية المستدامة بالااتصاد القومي.

 :حدود البحث 1/4
الإفصااااااااااا المحاسااااااااابي لت التنمية المساااااااااتدامة للى كفاءة يركز البحث الحالي للى اختبار أثر  -

 ما لدا ذل .يخرج لت ن ال البحث و الشركات المقيدة بالبورصة المصريةس في  الاستثمار
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 تنظيم البحث: 1/5
 هداف المشار وليها سابقًا كما يلي:الأتحقيل بغرم البحث  هذا تنظيم تم
 ار العام للبحث.( الا 1)
 ( الا ار النظري للبحث.2)
 ( منهجية الدراسة الميدانية.3)
 ( تحليل البيانات واختبار الفرضيات.4)

ث( الإطار النظري للبح2)  

 الدراسات السابقة: 2/1
الإفصاااااا المحاساااابي لت التنمية المسااااتدامة  توصاااالت الدراسااااات المرتب ة باختبار العلااة بيت

المتغيرات المرتب ة  نتيجةهذا التبايت يكوت ى نتائج متباينةس واد ولالشااااااااااااركات ب وكفاءة الاسااااااااااااتثمار
باختلاف البيئات أو الفترات الزمنية للدراساااةس وفي هذا السااايال توصااالت مجمولة مت الدراساااات ولى 

الشاااركاتس ب الإفصااااا المحاسااابي لت التنمية المساااتدامة وكفاءة الاساااتثماروجود للااة ويجابية بيت 
ولى فحم العلااة بيت الإفصاااااااااااااا لت  (Renard, Y., et al., 2013)هدفت دراسااااااااااااة  وكمثالس

( شااركة مقيدة في البورصااة الأسااترالية خلال 44التنمية المسااتدامة وكفاءة الاسااتثمار لعينة مت لدد )
مس واد أشااارت نتائج الدراسااة ولى وجود للااة ارتبا  موجبة بيت وفصاااا الشااركات لت  2012لام 

 Chen, L., et)الاسااتثمار بهاس واختبرت دراسااة ممارسااات التنمية المسااتدامة وأدائها المالي وكفاءة 

al., 2015)  العلااة بيت الإفصااااااااا لت التنمية المساااااااتدامة والأداء المالي وكفاءة الاساااااااتثمار لعينة
( شاااااركة مت الشاااااركات الساااااويديةس واد أشاااااارت نتائج الدراساااااة ولى وجود للااة 75مكونة مت لدد )

ع وحقول الإنساااااات ومعدل العائد للى الأصاااااولس كما جوهرية موجبة بيت الإفصااااااا المرتب  بالمجتم
 بيعة العلااة بيت وفصاا الشركات المدرجة في مؤشر  (Qiu, Y., et al., 2016)فحصت دراسة 

"FTSE 350 مس وكفاءة الاستثمار 2009م حتى لام  2005" في بورصة لندت خلال الفترة مت لام
ة ويجابيةس حيث أشارت نتائج الدراسة ولى ارتفا  بها وربحيتهاس واد توصلت الدراسة ولى وجود للاا

ايمة وكفاءة الاساااااتثمار بالشاااااركات كثيفة الإفصااااااا الموجه نحو تحقيل الاساااااتدامة حيث تحقل تل  
 الشركات معدلات أللى مت النمو في تدفقاتها النقدية وربحيتها.

بيت وفصاااا وللى العكس مما ساابلس توصاالت مجمولة مت الدراسااات ولى وجود للااة ساالبية 
الشااااااااااركات لت التنمية المسااااااااااتدامة وكفاءة الاسااااااااااتثمار بهاس وفي هذا الساااااااااايالس توصاااااااااالت دراسااااااااااة 

(Schuler, D., and Cording, M., 2006)  ولى وجود للااة سااااااالبية بيت وفصااااااااا الشاااااااركات
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 الأمريكية لت التنمية المسااااتدامة والأداء المالي وكفاءة الاسااااتثمار بهاس حيث أشااااارت نتائج الدراسااااة
ولى أت تركيز ودارات تل  الشااااركات للى تحساااايت أنشاااا ة الاسااااتدامة بها يؤدي ولى ضااااعف تركيزها 
للى أنشااااااااااا ة أخرى أكثر ربحيةس بالإضاااااااااااافة ولى التركيز للى الاساااااااااااتفادة مت ممارساااااااااااات التنمية 
المستدامة بشكل خا ئ بغرم تحقيل المصالح الشخصية للإدارة وليس الشركةس كما وجدت دراسة 

(Bhandari, A., and Javakhadze, D., 2017)  دليل ميداني يدلم وجود تعثير ساالبي للتركيز
للى أنشاا ة التنمية المسااتدامة للى كفاءة تخصاايم رأس المال والاسااتثمار بالشااركاتس واد اجريت 

مس  2014م حتى لام  1992الدراسااة للى لينة كبيرة مت الشااركات الأمريكية خلال الفترة مت لام 
تائج الدراساااة ولى أت تركيز الشاااركات للى اساااتراتيجيات التنمية المساااتدامة الشااااملة اد واد أشاااارت ن

يفرم تكاليف وضاااافية في شاااكل فرم اساااتثمارية مهدرة تتجلى للى المدى ال ويل في فقدات ثروة 
 المساهميت. 

فحم العلااة بيت الإفصاااااااا لت  (Zhong, M., and Gao, L., 2017)وتناولت دراسااااااة 
مسااتدامة وكفاءة الاسااتثمار في الشااركات المقيدة في بورصااة شاانغهاي الصااينية خلال الفترة التنمية ال
مس واد أشاااااااااااارت نتائج الدراساااااااااااة ولى وجود ارتبا  ويجابي اوى بيت  2013م وحتى  2010مت لام 

الإفصااااااااا لت التنمية المساااااااتدامة وكفاءة الاساااااااتثمارس وتتضاااااااح هذه العلااة بشاااااااكل أكبر في حالة 
الإفرا  في الاساااااتثمارس كما أشاااااارت النتائج ولى أت تل  العلااة تكوت اوية في حالة  الشاااااركات ذات

انخفام جودة التقارير المالية مما يدلم فكرة أت الإفصاااااااااااااا لت التنمية المسااااااااااااتدامة والمساااااااااااائولية 
الاجتمالية للشااااركات يؤدي دورًا هامًا في الحد مت لدم تماثل المعلومات وتعزيز كفاءة الاسااااتثمارس 

للى فحم العلااة المباشرة بيت  (Benlemlih, M., and Bitar, M., 2018)ما ركزت دراسة ك
( شركة أمريكية في الفترة 3000الإفصاا لت التنمية المستدامة وكفاءة الاستثمار لعينة مكونة مت )

مس واد أشاااااااارت نتائج الدراساااااااة ولى أت وفصااااااااا الشاااااااركات لت  2012م حتى لام  1998مت لام 
المسااااتدامة يزيد مت كفاءة الاسااااتثمارس واد فساااارت الدراسااااة ذل  بتعثير الإفصاااااا لت التنمية  التنمية

المسااااااااااااااتدامة للى لدم تماثل المعلومات وفي ساااااااااااااايال نظرية أصااااااااااااااحاب المصاااااااااااااااالحس كما اامت 
باختبار العلااة بيت الإفصااااا لت التنمية   (Hammami, A., and Zadeh, M., 2019)دراساااة

م واد توصلت  2017م حتى لام  2008ستثمار في كندا خلال الفترة مت لام المستدامة وكفاءة الا
الدراسااااة ولى أت شاااافافية الإفصاااااا المرتب ة بالتنمية المسااااتدامة للشااااركات تعمل للى الحد مت لدم 
تماثل المعلومات فيما بيت الشركات وأصحاب المصالح بهاس ويسهم ذل  في تعزيز لملية تخصيم 

 تحقيل كفاءة الاستثمار.الموارد بشكل أفضل و 
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الكشااف لت تعثير الإفصاااا   (Rezaei, Y., 2017)وبالإضااافة ولى ما ساابلس حاولت دراسااة
( شااركة مقيدة في بورصااة  هرات 90لت التنمية المسااتدامة للى كفاءة الاسااتثمار لعينة مكونة مت )

اة تعثير مس واد أشااااااااااارت نتائج الدراسااااااااااة ولى وجود للا 2015م حتى  2010خلال الساااااااااانوات مت 
جوهرية موجبة بيت وفصااااا الشاااركات الإيرانية لت التنمية المساااتدامة وكفاءة الاساااتثمار بهاس واتفقت 
الدراسااااة مع تضااااامت أصااااحاب المصااااالح مع الشااااركات ذات الأداء الموجه للاسااااتدامةس كما دلمت 

لاجتمالية العلااة الإيجابية بيت الإفصاااااااا لت المساااااائولية ا (Cook, K., et al., 2018)دراسااااااة 
للشاااااركات الأمريكية وكفاءة الاساااااتثمار بها وادرتها للى تنمية أصاااااولها غير الملموساااااةس وتوصااااالت 

ولى أت الإفصاا لت التنمية المستدامة لعينة مت الشركات  (Xuemei, G., et al., 2019)دراسة 
س المالس كما م يرتب  ويجابيًا بتحقيل كفاءة رأ 2017م حتى لام  2008الصاااااااينية المقيدة مت لام 

بفحم تعثير الإفصاا لت التنمية المستدامة للبنو   (Belasri, S., et al., 2020)اهتمت دراسة 
( دولة مختلفة 41( بن  مت )184للى كفاءة الاسااتثمار بهاس واد اشااتملت لينة الدراسااة للى لدد )

بي للإفصاااااااااااااااا مس واد وجدت الدراسااااااااااااااة تعثير ايجا 2015م حتى لام  2009خلال الفترة مت لام 
المرتب  بالتنمية المساااااااتدامة للى كفاءة الاساااااااتثمار بالبنو  وخاصاااااااةً في الدول المتقدمة التي تتمتع 

العلااة  (Wang, S., et al., 2020)بمساااتويات لالية مت حماية المساااتثمريتس كما تناولت دراساااة 
دامة وأدائها المالي ( شااركة مقيدة بالصاايت لت التنمية المساات289بيت وفصاااا لينة مكونة مت لدد )

وكفاءة الاسااااااااتثمار بهاس واد أشااااااااارت نتائج الدراسااااااااة ولى وجود تعثير ايجابي للإفصاااااااااا لت التنمية 
 المستدامة للى الأداء المالي وكفاءة الاستثمار بالشركات الصينية.

لفحم العلااة  (Nekhili, M., et al., 2017)وفي نفس الساايال السااابلس تعرضاات دراسااة 
( شاااركة فرنساااية والقيمة الساااواية وكفاءة الاساااتثمار 120ا لت التنمية المساااتدامة لعدد )بيت الإفصاااا

م واد توصاااااااالت الدراسااااااااة ولى أت القيمة السااااااااواية  2010م حتى  2001بهاس وذل  خلال الفترة مت 
كفاءة الاساااااتثمار ترتب  ايجابيًا بالإفصااااااا لت التنمية المساااااتدامة بالنسااااابة للشاااااركات العائليةس بينما 

 ,.Samet, M., and Jarboui, A)رتب  ساالبًا بالنساابة للشااركات غير العائليةس كما اامت دراسااة ت

ببحث الارتبا  بيت الإفصااااا لت أداء التنمية المساااتدامة للشاااركات وكفاءة الاساااتثمار بهاس  (2017
م حتى لام  2009( شاااااااااركة أوروبية خلال الفترة مت لام 398واد تضااااااااامنت لينة الدراساااااااااة لدد )

مس واد أظهرت نتائج الدراسااة أت الشااركات ذات الأداء المسااتدام تسااتثمر بكفاءةس كما حاولت  2014
تحديد ما وذا كانت هنا  للااة منتظمة بيت الإفصاااااااااااا لت  (Cho, S., et al., 2019)دراسااااااااااة 

 ( شاااركة مقيدة في بورصاااة كوريا والأداء المالي وكفاءة الاساااتثمار191التنمية المساااتدامة لعينة مت )
 Liu, L., and)بهاس واد أشاااارت نتائج الدراساااة ولى وجود للااة ايجابية بينهاس كما وجدت دراساااة 
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Tian, G., 2019)  دليل ميداني يدلم تعثير وفصاا الشركات الصينية لت التنمية المستدامة للى
بة للى كفاءة الاستثمار بهاس حيث يعمل الإفصاا لت التنمية المستدامة للى تحسيت لمليات الراا

 ,.Lee, M)الشااااااركات خاصااااااةً تل  التي تعاني مت مشااااااكلات كبيرة في الوكالةس واختبرت دراسااااااة 

العلااة بيت الإفصاااااا لت التنمية المسااااتدامة وكفاءة الاسااااتثمار لعينة مت الشااااركات المقيدة  (2020
س واد م 2017م حتى لام  2014في ساااااااااااول الأورال المالية في تايواتس وذل  خلال الفترة مت لام 

أظهرت الدراسااااااة الميدانية أت الإفصاااااااا لت التنمية المسااااااتدامة يخفف بشااااااكل كبير مت لدم كفاءة 
الاستثمارس وفسرت الدراسة ذل  بمواجهة الشركات التي تفصح لت أداء الاستدامة لمشاكل أال حدة 

 مت حيث لدم تماثل المعلومات والوكالة.

 ,.Moroney, R., et al)ت نتائج دراسااااااةوللى العكس مت وجهتي النظر السااااااابقتيتس أظهر 

لدم وجود تعثير للإفصاا لت التنمية المستدامة للى كفاءة الاستثمار مقاسًا بمعدل العائد   (2012
أت الإفصاااا  (Oyewami, O., et al., 2018)السااواي لسااهم الشااركةس كما وضااحت نتائج دراسااة 

التنمية المسااتدامة ليس له تعثير أو ربما  لت اسااتثمار الشااركات في المساائولية الاجتمالية في ساايال
 له تعثير ضئيل للى الأداء وكفاءة الاستثمار بالبنو  النيجيرية.

 ومت العرم السابل للدراسات السابقةس يمكت للباحث استخلام ما يلي:

الإفصااااا لت التنمية المساااتدامة للى أثر  بشاااعتهنا  تبايت واضاااح في نتائج الدراساااات الساااابقة  -
 ,.Hammami, A., and Zadeh, M)  س وكمثالس توصاالت دراساااتالاسااتثمار بالشااركاتكفاءة 

2019; Lee, M., et al., 2020)  التنمية لت المحاسااااابي الإفصاااااااولى وجود للااة  ردية بيت 
 Schuler, D., and)ات س بينما توصاااااااااالت دراسااااااااااالشااااااااااركات في الاسااااااااااتثمار وكفاءة المسااااااااااتدامة

Cording, M., 2006; Bhandari, A., and Javakhadze, D., 2017)  ولى وجود أدلاااااة
 الاسااتثمار وكفاءة المسااتدامة التنمية لت المحاساابي الإفصااااميدانية تدلم وجود للااة لكسااية بيت 

 ,Moroney, R., et al., 2012; Oyewumi)الشاااااركاتس في حيت أشاااااارت نتائج دراساااااات  في

O., et al., 2018)  وكفاءة المسااااتدامة التنمية لت المحاساااابي ااالإفصاااابيت ولى لدم وجود للااة 
 بالشركات. الاستثمار

اهتمام  الشركات في الاستثمار وكفاءة المستدامة التنمية لت المحاسبي الإفصاالم ينل موضو   -
وفي حدود  -الباحثيت في البيئة المصاااااااااااريةس واد لاحظ الباحث وفقًا لتاريم بداية العمل بهذا البحث 

للى  المسااااااتدامة التنمية لت المحاساااااابي الإفصاااااااالدم وجود دراسااااااات تناولت اختبار أثر  -للمه 
ز الدراسات خلال كما لاحظ الباحث تركيفي البيئة المصريةس العاملة  الشركات في الاستثمار كفاءة
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الفترات الماضية للى الإفصاا البيئي أو الإفصاا الاجتماليس وبناءً لليه فإت هنا  اصور نسبي 
في الدراساات التي تناولت الإفصااا لت التنمية المساتدامة وكفاءة الاساتثمار بالشاركات وخاصاةً في 

الآلية التي يؤثر مت خلالها ولى أت  (Wang, S., et al., 2020)الدول الناميةس كما أشارت دراسة 
وفصااا الشاركات لت التنمية المساتدامة للى أدائها المالي وكفاءة الاساتثمار بها ما تزال محل جدل 
وغير واضحة وخاصة في الدول الناميةس وأوصت الدراسة ولى أت تكوت توجهات البحوث المحاسبية 

 المستقبلية في هذا السيال.

( ولى ضرورة وجراء المزيد (Zhong, M., and Gao, L., 2017وفي هذا السيالس دلت دراسة  -
مت البحوث الموجهة لفحم العلااة بيت الإفصاااااااااااااااا لت التنمية المسااااااااااااااتدامة وكفاءة الاسااااااااااااااتثمار 
بالشاااااااركاتس حيث ترى الدراساااااااة أنه ربما يؤدي اختلاف البيئة البحثية ولى آثار مختلفة للى العلااة 

 Naeem, K., and)ة وكفاءة الاساااتثمارس كما أوصااات دراساااة بيت الإفصااااا لت التنمية المساااتدام

Li, M., 2019)  بإجراء مزيد مت البحوث  للمساااااااااااااهمة في سااااااااااااد الفجوة المرتب ة ببحث تداليات
الإفصااااا لت التنمية المساااتدامة للى كفاءة الاساااتثمار التمادًا للى الحجم الملائمس ويساااعى البحث 

 بحثية.الحالي للمساهمة في سد تل  الفجوة ال

 الإفصاح المحاسبي عن التنمية المستدامة: 2/2
 يقوم الباحث بعرم الإفصاا المحاسبي لت التنمية المستدامة مت خلال العناصر الآتية:

 ماهية الإفصاح المحاسبي عن التنمية المستدامة: 2/2/1
لقد تم ااتراا أول مفهوم مقبول للى ن ال واساااااع للتنمية المساااااتدامة في تقرير لجنة "برونتلاند" 

مس حيث تضمت التقرير ضرورة تحقيل التوازت الضمني بيت الأبعاد الااتصادية والبيئية  1987لام 
س واد ادمت (Grosskurth, J., and Rotmans, J., 2005)والاجتمالية لتحقيل الاسااااااااااااااتدامة 

 Organization for Economic Co-operation and)نظمة التعاوت الااتصاااااااادي والتنمية م

Development (OECD)  تعريفها للتنمية المساااااتدامة بعنها تل  التنمية المتضااااامنة لعمليات دمج
الأهداف البيئية والاجتمالية والااتصااادية للمجتمع بغرم تعظيم رفاهية أفراده دوت المساااس بفرم 

س كما أنه يمكت تحديد مفهوم التنمية (OECD, 2008)المسااااااااااااااتقبلية في تلبية احتياجاتها  الأجيال
المساااتدامة كنو  مت أنوا  ودارة المخا ر الهادفة لتجنب حدوث الأزمات المالية والبيئية والاجتمالية 

(Fraser, B., 2005). 

نجازاتها فيما يتعلل بعبعاد الاستدامة والتي تمثل  ويشير أداء الاستدامة للشركات ولى جهودها وا 
 ,.Papoutsi, A., and Sodhi, M)مصاااااااادر الل بالغ للمسااااااااتثمريت وأصااااااااحاب المصااااااااالح بها 
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ات استدامة الشركات مفهوم لقياس  (Lourenco, I, et al., 2011)س في حيت ترى دراسة (2020
الشااااااااااااااركات الأبعاد البيئية والاجتمالية والبيئية داخل منظومة ألمالهاس وبالتالي تعتي كيف تدمج 

لملية الإفصاااا لت تعثير تل  الألمال للى الشااركة والمجتمعس كما تم تعريف الاسااتدامة بعنها ايام 
 الشااااااركة بإلداد وتبني اسااااااتراتيجية اادرة للى تلبية احتياجاتها وأصااااااحاب المصااااااالح بها دوت وهدار

 . (KPMG, 2011)الموارد ال بيعية التي تحتاجها مستقبلاً 

كما يقصاااد بإفصااااا الشاااركة لت التنمية المساااتدامة لملية توصااايل مجمولة الآثار الاجتمالية 
لى المجتمع ككل   Schonborn, G., et)والبيئية لأنشااااا ة الشاااااركة ولى أصاااااحاب المصاااااالح بها وا 

al., 2019) س كما يمكت تعريف تقارير الاستدامة بعنها "تل  التقارير التي تتضمت القياس والإفصاا
 Global)المرتب  بمسااائولية الشاااركة تجاه أصاااحاب المصاااالح بها لغرم تحقيل التنمية المساااتدامة 

Reporting initiative (GRI), 2018). 

للى البيئة المحي ة ومواردهاس  كما أت هنا  للااة اوية بيت زيادة أنشاا ة الشااركات التي تؤثر
وبيت زيادة الم البات الموجهة نحو زيادة الإفصاااااااااااا المرتب  بالأبعاد الرئيسااااااااااة للتنمية المسااااااااااتدامة 

(Wang, S., et al., 2020) س وتتمثل أبعاد التنمية المسااااااااااااااتدامة الرئيسااااااااااااااة فيما يلي(Global 

Reporting Initiative (GRI), 2018): 
ويركز للى تحسايت رفاهية الأفراد مت خلال توافر السالع والخدمات الضارورية البعد الاقتصادي:  -

 ويتحقل ذل  بتوافر لناصر الإنتاجس رفع كفاءة الأفرادس وزيادة النمو الإنتاجي.
ويركز للى العلااات الفردية والجماالياة في المجتمعس ويتكوت ذل  البعاد مت البعد الاجتماعي:  -

 لاندماج والشراكة.الحكم الرشيد والتمكيت وا
ويركز للى التوظيف الكفء للموارد الااتصاااادية المتاحة دوت التعثير بالسااالب للى البعد البيئي:  -

البيئة ال بيعيةس وتتمثل لناصااااااااااااااره في التنو  البيولوجيس الثروات والموارد الجديدةس والتلوث البيئيس 
 ت.ويركز هذا البعد للى الآثار المرتب ة بالمدخلات والمخرجا

أت  Global Reporting Initiative (GRI)واد أشااااااااااارت المبادرة العالمية لإلداد التقارير 
 :(GRI, 2018)هنا  نوليت مت أنوا  الإفصاا في سيال التنمية المستدامة 

 الإفصاح المعياري العام: -

وتحدده الشاااااركة المعدة للتقاريرس ويشاااااتمل للى الحوكمةس اشاااااترا  أصاااااحاب المصااااالحةس هيكل 
 لشركة التنظيمي واستراتيجيتهاس والنزاهة والأخلال.ا

 الإفصاح المعياري المحدد: -
 وينقسم الإفصاا المعياري المحدد ولى ثلاث مجمولات هي:
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وتتضاامت وفصاااا الشااركة لت الآثار الااتصااادية المباشاارة وغير مجموعة المعايير الاقتصااادية:  -أ
 صور الفساد. المباشرة لأنش تهاس ممارسات الشراءس ومكافحة

وتتضااااامت وفصااااااا الشاااااركة لت التوظيفس للااات الموظفيتس مجموعة المعايير الاجتماعية:  -ب
 التدريب والتعليمس وصحة العملاء.

وتتضاااامت وفصاااااا الشااااركة لت الموارد الااتصااااادية والمياه وال ااة  مجموعة المعايير البيئية:  -ج
 والتلوث والتقييم البيئي.

 :S&P-EGX ESGلمسئولية الشركات  المؤشر المصري 2/2/2
اام كل مت مركز المديريت المصاااااااري بالتعاوت مع مؤساااااااساااااااة "ساااااااتاندارد اند بورز" ومؤساااااااساااااااة 
"كريسااااايل" والبورصاااااة المصااااارية والمركز المصاااااري لمسااااائولية الشاااااركات بتدشااااايت المؤشااااار المصاااااري 

العربية  مس واد كات لمصااااار السااااابل للى مساااااتوى الدول 2010مارس  22لمسااااائولية الشاااااركات في 
م  2008والافريقيةس فيما جاء المؤشر المصري ثانيًا بعد المؤشر الهندي والذي تم تدشينه في يناير 

 للى مستوى الااتصاديات الناشئة.
ويتم اختيار الشااااركات للإدراج ضاااامت المؤشاااار كونها الأفضاااال أداءً وفقًا للمعايير الثلاثة البيئة 

( شاااااركة هي 100وفقًا لعدد نقا  كل شاااااركة مت بيت لدد ) والمسااااائولية الاجتمالية والحوكمةس وذل 
( شركة هي الأفضل 30الأنش  في البورصة المصريةس هذا ويتكوت المؤشر للى الأكثر مت لدد )

( شركة الأنش س كما يعتمد المؤشر ضمت آلياته للى معايير السيولة ورأس 100والأنش  مت بيت )
 (.6 - 1م م  س2020المال السواي )البورصة المصرية س 

 كفاءة الاستثمار بالشركات: 2/3
 يقوم الباحث بعرم كفاءة الاستثمار بالشركات مت خلال تناول العناصر الآتية:

 كفاءة الاستثمار بالشركات: ماهية 2/3/1
في السااول المالية المثالية حيث تكوت ارارات الاسااتثمار مسااتقلة لت الوضااع المالي يجب للى 

المشااااارولات ذات صاااااافي القيمة الحالية الموجبة والتخلي لت كل المشااااارولات الشاااااركات تنفيذ كل 
ذات صاااااافي القيمة الحالية الساااااالبةس وبناءً لليه تعنى كفاءة الاساااااتثمار لملية الحصاااااول للى لائد 

 أكبر مت العائد الخالي مت المخا ر.

 (Chen, L., et al., 2017, B; Naeem, K., and Li, M., 2019)واد أشااارت دراسااات 
ولى أنه غالبًا ما ينحرف الاسااااااااتثمار لت المسااااااااتوى الأمثل المحقل للكفاءة بساااااااابب مشاااااااااكل الوكالة 
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والتمويالس وللياه تتحادد مااهياة كفااءة الاسااااااااااااااتثماار بتحادياد مقادار الانحراف لت ذلا  الحجم الأمثل 
 والملائم.

 ,Biddle, G., et al., 2009; Chen, F., et al., 2011; Samet)واد اتفقت دراسااااااااات 

M., and Jarboui, A., 2017; Benlemlih, M., and Bitar, M., 2018; Lee, M., 

2020; Yang, X., et al., 2020)  للى تحديد مفهوم كفاءة الاستثمار التمادًا للى لملية توجيه
رأس المال تجاه الاساااتثمارات ذات صاااافي القيمة الحالية الموجبةس أخذًا في الحسااابات تكلفة الفرصاااة 
البديلة للاسااااااااااااااتثماراتس وللى ذل  تعد وي زيادة أو نقم في الاسااااااااااااااتثمار مت أوجه لدم الكفاءة 

 انحرافًا لت حجم الاستثمار الأمثل لمقابلة الفرم الاستثمارية المتاحة.الاستثماريةس لأت ذل  يعد 

 كفاءة الاستثمار بالشركات:محددات  2/3/2
حددت النماذج المحاسااااااابية للاساااااااتثمار أت فرم الاساااااااتثمار هي المحر  الوحيد لاساااااااتثمارات 

صافي ايمة  الشركاتس ولليه يرجح ات تحصل الشركات للى تمويل لجميع المشرولات التي تحقل
حالية موجبةس وتسااااتمر الشااااركات في الاسااااتثمار حتى تتساااااوى المنفعة الحدية للاسااااتثمار مع تكلفته 

س ولا أنااه ومت الناااحيااة العمليااة اااد تواجااه (Benlemlih, M., and Bitar, M., 2018)الحااديااة 
لات ذات الشااااااااااااااركات ببعم القيود التمويلية التي تحد مت ادرة مديريها للى تنفيذ جميع المشاااااااااااااارو 

 .(Chen, L., et al., 2015)صافي القيمة الحالية الموجبة 

كما أت ظروف الساااااول اد تؤدي ولى انحراف الاساااااتثمار لت المساااااتوى الأمثل لتحقيل الكفاءةس 
وتحدث ظاهرة الاساااتثمار الزائد لندما يختار المديريت الاساااتثمار بشاااكل غير فعال بتحديد اختيارات 

اهرة نقم الاستثمار لندما تنسحب الشركات التي تواجه ايود تمويلية سيئةس وللى العكس تحدث ظ
مت المشاارولات ذات صااافي القيمة الحالية الموجبة وذل  بساابب التكلفة المرتفعة لزيادة رأس المالس 

 .(Biddle, G., et al., 2009)وفي الحالتيت السابقتيت تنتج حالة لدم كفاءة الاستثمار بالشركات 

ماء للى ن ال واسااااع محددات كفاءة الاسااااتثمار بالشااااركات بالإضااااافة ولى القوى واد نااش العل
التي تشااوه أو تمنع تحقيل المسااتوى الأمثل لهس واد أشااارت الأدلة التجريبية ولى أت مشااكلات الوكالة 
ولدم تماثل المعلومات المحاسااااابية هما الأكثر حسااااامًا في لملية تحديد كفاءة الاساااااتثمار بالشاااااركات 

(Benlemlih, M., and Bitar, M., 2018) س حيااااث يؤدي لاااادم تماااااثاااال المعلومااااات وحيااااازة
المديريت لمعلومات خاصااااااة ولى ارارات خا ئة تتعلل بإصاااااادار الأورال المالية وتكلفة حقول الملكية 
واختيار المشاااااااااااااارولات المسااااااااااااااتثمر فيهاس ويمنع لدم التماثل الاسااااااااااااااتثمار الفعال ويؤدي ولى نقم 

سااااااالو  الانتهازي للمديريت كما تزيد مشااااااااكل الوكالة مت لدم كفاءة الاساااااااتثمار الاساااااااتثمار نتيجة ال
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بساابب سااوء اختيار المشاارولات الاسااتثمارية وتواع المسااتثمريت لمصااادرة الموارد مما يزيد مت تكلفة 
التمويلس واد يؤدي ذل  أيضًا ولى الإفرا  في الاستثمار خاصة في ظل مستويات الراابة المنخفضة 

 .(Lee, M., 2020)لمساهميت للمديريت مت ابل ا

 العلاقة بين الإفصاح المحاسبي عن التنمية المستدامة وكفاءة الاستثمار: 2/4
بمراجعة الأدب المحاسااابيس توجد مجمولة مت النظريات التي يمكت اساااتخدامها لتفساااير العلااة 

باحث مت تل  النظريات ما بيت الإفصاا لت التنمية المستدامة وكفاءة الاستثمار بالشركات يذكر ال
 يلي:

 ( نظرية أصحاب المصالح:1)

تقوم نظرية اصحاب المصالح للى وحلال مفهوم الوحدة المجتمعية بدلًا مت الوحدة المحاسبيةس 
وبناءً لليهس تقوم الشااااااااركات بتوساااااااايع مجال اهتمامها ليشاااااااامل مصااااااااالح الملا  مع بااي أصااااااااحاب 

التنمية المساااتدامة لضااامات جذب رؤوس الأموال وتحقيل المصاااالحس ولليه تفصاااح الشاااركة لت أبعاد 
 كفاءة الاستثمار بها لضمات استمرارها وتنمية ايمتها في الأجل ال ويل.

 ( نظرية الوكالة:2)

تشااااااااااااااير نظرية الوكالة ولى حدوث الخلافات بيت الأصاااااااااااااايل والوكيل نتيجة لوجود تعارم في 
م لدم تماثل المعلومات المحاساااابيةس وبناءً لليهس المصااااالح بينهماس ومن قيًا يدلم وجود هذا التعار 

يفيد الإفصااااااااااا لت التنمية المساااااااااتدامة في تخفيم حالة لدم التماثل الموجودة بيت  رفي الوكالةس 
مما يؤدي ولى تخفيم حالة لدم التعكد وزيادة الثقة لدى أصااااااااحاب المصااااااااالح بالشااااااااركة مما يدلم 

 ة ويعمل ذل  للى تعزيز كفاءة الاستثمار.لملية اتخاذ القرارات الاستثمارية الملائم
 ( نظرية الملكية:3)

تقوم نظرية الملكية للى فكرة أت حيازة الشااركات لمعلومات خاصااة تؤثر للى كفاءة الاسااتثمار 
بهااا مت خلال التااعثير للى تكاااليف رأس المااال ولاادم تماااثاال المعلوماااتس وبناااءً لليااهس يجااب للى 

ساااتدامة بغرم تخفيم لدم تماثل المعلومات بيت الإدارة وبااي الشاااركات الإفصااااا لت التنمية الم
 الفئات مت أصحاب المصالح مما يسهم في تحقيل كفاءة الاستثمار بها.

وفي ذات السيالس أشار الدليل الاسترشادي لإفصاا الشركات المقيدة بالبورصة المصرية لت 
مة يؤثر للى متغيرات أهمها )البورصاة أداء الاساتدامة ولى أت ت بيل تل  الشاركات لمعايير الاساتدا

 (:8 -1س م م 2019المصرية س 
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 ( رأس المال المستثمر:1)

حيث تؤدي لملية دمج ابعاد الاسااااااتدامة في تقارير الشااااااركات ولى تحساااااات أدائها ولائد وكفاءة 
فير الاسااتثمار بهاس كما يؤدي وفصاااا الشااركات المرتب  بالتنمية المسااتدامة ولى زيادة ادرتها للى تو 

شااااارو  تمويل أفضااااال مما يؤدي لزيادة ادرتها للى جذب أنوا  الاساااااتثمار  ويل الأجل مثل أموال 
 صناديل المعاشات.

 ( النمو والربحية:2)

حيث يساااااااهم وفصااااااااا الشاااااااركات لت أبعاد التنمية المساااااااتدامة في توفير فرم ربحية أفضااااااال 
دارة مخا ر اسااااااااااتثماراتها س كما يعمل للى توجيه ارارات وتحساااااااااايت ادرتها للى تخفيم التكاليف وا 

 الاستثمار بصورة ملائمة مت خلال تحليل أفضل لاحتياجات كافة أصحاب المصالح.
 ( إدارة مخاطر الشركة:3)

حيث يساااااااهم توجه الشاااااااركات نحو التنمية المساااااااتدامة ولى تحليل مخا رها مت منظور متكامل 
لكافة أصحاب المصالح لت معدلات  وبالتالي وضع خ   ملائمة لإدارتهاس وذل  مت خلال التقرير

المخا ر ولى العائدس ويؤدي ذل  ولى تعزيز ادرة الشااااااااااااااركة للى توفير المزيد مت الاسااااااااااااااتثمارات 
 وتخفيم نسب المخا ر مما يسالد في زيادة العوائد وتعديلها  بقًا للمخا ر.

الشااركات المختلفةس وتعد تقارير الاسااتدامة مت أهم العناصاار المؤثرة للى القرارات الاسااتثمارية ب
حيث يسااااتخدم أصااااحاب المصااااالح الإفصاااااا المرتب  بعداء الاسااااتدامة كمدخل جوهري مت مدخلات 

ولى أت الإفصاااااااااااااا لت التنمية  (KPMG, 2011)نماذج ارارتهمس وبناءً لليهس أشااااااااااااارت دراسااااااااااااة 
للى مسااتوى المسااتدامة يؤثر ويجابيًا للى كفاءة الاسااتثمار في الشااركات العاملة بعسااوال رأس المال 

العالمس حيث يتضاامت تقرير التنمية المسااتدامة معلومات حول موارد ولمليات المشاارو  ويتم تفصاايل 
الموارد الى متاا ومسااتخدم حتى يمكت لأصااحاب المصااالح تقييم لمليات الشااركةس ويعمل ذل  للى 

دة الإيرادات تحسيت سعي ودارة الشركة ولى تحديد الفرم الاستثمارية بغرم تخفيم التكاليف وزيا
 والعمل للى استغلال رأس المال بصورة أفضل لتحقيل الاستثمار الكفء.

وتتمثل الآلية المحددة للعلااة بيت الإفصاا لت التنمية المستدامة وكفاءة الاستثمار بالشركات 
في أت زيادة الإفصاااااااااااا المرتب  بسااااااااااعي الشااااااااااركة نحو الاسااااااااااتدامة يعمل للى تخفيم لدم تماثل 
المعلومات المحاساااابية الناتجة لت مشااااكلات الوكالةس حيث أت وجود لدم تماثل المعلومات يحد مت 

رة الشااااااااااااااركة للى جذب التمويل الملائم لاحتياجاتهاس كما أت أنه يؤثر ساااااااااااااالبًا للى راابة جوانب اد
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الإنفال المرتب ة بإدارة الشااااااااركات مت ابل أصااااااااحاب المصااااااااالحس ومت المعلوم أت انخفام التمويل 
 س وبناءٍ لليهس(Wang, F., et al., 2015)وصاااعوبة الراابة يؤثرات بالسااالب للى كفاءة الاساااتثمار 

يؤدي الإفصاا لت التنمية المستدامة دورًا تكميليًا مهمًا في تعزيز كفاءة الاستثمار بالشركاتس وذل  
 ,Zhong, M., and Gao)مت خلال تخفيم لدم تماثل المعلومات وتحفيز الاسااااااتثمار والتمويل

L., 2017) . 

كات بعنها ويمكت وصااااااف العلااة بيت افصاااااااا الشااااااركات لت التنمية المسااااااتدامة وربحية الشاااااار 
للااة ايجابية في كلا الاتجاهيتس بمعنى أت الشركات التي تفصح أكثر تحقل أرباا أكبر والشركات 
التي تحقل أرباا أكبر تقوم بالإفصااااااااااا بصاااااااااورة أكبر مما يدلم كفاءة الاساااااااااتثمار بتل  الشاااااااااركات 

(Rodriguez, F., 2016)عدلات نمو س وتحقل الشاااركات كثيفة الإفصااااا لت التنمية المساااتدامة م
أللى مت غيرها مت حيث ايمة التدفقات النقدية والربحيةس مما ينعكس للى تحقيل كفاءة الاسااااتثمار 

س كما يسهم الإفصاا لت أبعاد التنمية المستدامة في تحسيت الأداء (Qiu, Y., et al., 2016)بها 
لت أبعاد التنمية  المالي والااتصاااااادي للشاااااركات للى المدى ال ويلس ويرجع ذل  ولى أت الإفصااااااا

المسااااااتدامة يعمل للى تقوية المركز التنافسااااااي للشااااااركة بزيادة ادرتها للى زيادة مبيعاتها وحصااااااتها 
السااواية وساامعتها بالأسااوالس وذل  نتيجة دور الإفصاااا لت ابعاد التنمية المسااتدامة في تحساايت ثقة 

 ;Feng, Y., et al., 2018)أصااااحاب المصااااالح بالشااااركة واسااااتقرار وتعزيز كفاءة الاسااااتثمار بها 

Ahmad, N., et al., 2019). 

هااذا ويتواف اتخاااذ القرارات الاسااااااااااااااتثماااريااة الكفء للى توافر المعلومااات الملائمااة كماادخلات 
لنماذج تل  القرارات لدى أصاااااااحاب المصاااااااالح بالشاااااااركات محل الاساااااااتثمارس وتعد معلومات التنمية 

س (Rad, S., et al., 2016)قرارات الاستثمارية الكفء المستدامة مت المعلومات الجوهرية لاتخاذ ال
وبناءً لليهس يسااااالد الإفصاااااا لت التنمية المسااااتدامة في تحقيل كفاءة الاسااااتثمار مت خلال العلااة 
الارتبااا يااة المتواجاادة فيمااا بيت جودة الإفصاااااااااااااااااا الوارد بااالقوائم والتقااارير الماااليااة وكاال مت نقم 

س حيث يثل أصاااااحاب المصاااااالح (Wang, F., et al., 2015)ار الاساااااتثمار والإفرا  في الاساااااتثم
بالشااااااااااركات ويتواعوت تنفيذ اسااااااااااتثماراتها بمسااااااااااتوى كفاءة لالية حيث تفصااااااااااح وتفي بتعهداتها تجاه 
المشااااااكلات البيئية المحي ة وتسااااااهم في تحقيل التنمية المسااااااتدامة بهاس حيث تعد تقارير الاسااااااتدامة 

والتواصاااااال فيما بيت الشااااااركات وأصااااااحاب المصااااااالح بهاس كما بمثابة مكوت هام مت مكونات الحوار 
يتواع المساهميت بالشركات منافع ااتصادية ناشئة مت استثمارهم بالشركات التي تشار  بفعالية في 
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تبااادياااد المخااااوف المتعلقاااة باااالمشااااااااااااااااااكااال البيئياااة والاجتماااالياااة والعمااال للى تحقيل الاسااااااااااااااتاااداماااة 
(Goncalves, T., et al., 2020). 

ولى أت الآلية التي يؤثر  (Wang, S., et al., 2020)هة نظر أخرىس أشااارت دراسااة ومت وج
مت خلالها وفصاا الشركات لت التنمية المستدامة للى أدائها المالي وكفاءة الاستثمار بها ما تزال 
محل جدل وغير واضااااحة وخاصااااةً في الدول الناميةس فمت وجهة نظر الوكالةس اد يسااااتخدم المديريت 

هازييت التبارات اسااااااااااااااتدامة الشااااااااااااااركات كعداة لتعظيم منافعهم الخاصااااااااااااااة مما يعمل للى زيادة الانت
التشااااااااااوهات في كفاءة تخصاااااااااايم رأس المالس بينما يتجه المديريت العقلانييت لاسااااااااااتخدام التبارات 
اساااااتدامة الشاااااركات كحافز لتعزيز سااااامعة الشاااااركة وسااااامعتهم الخاصاااااةس واد يدفعهم ذل  للاساااااتجابة 

ت لم البات ور  غبات أصاااااحاب المصاااااالح الأاوياء بالشاااااركة بالتوساااااع في أنشااااا ة الاساااااتدامة حتى وا 
اسااااااااااااااتنزف ذل  جزء كبير مت رأس مال الشااااااااااااااركة ومصااااااااااااااادرها الأخرىس كما أشااااااااااااااارت دراسااااااااااااااة 

(Benlemlih, M., and Bitar, M., 2018)  ولى أت الأبعاد المرتب ة مباشاااااااااااااارة بعصااااااااااااااحاب
التنو  البيئي وخصائم المنتج اكثر ارتباً ا بالحد مت المصالح الأساسييت مثل للااات الموظفيت و 

لدم كفاءة الاساااااااتثمار مت تل  الأبعاد المرتب ة بالأ راف الثانوية مثل حقول الانساااااااات والمشااااااااركة 
 المجتمعية.

وللى الرغم مت أت وجهة نظر الااتصاااااديوت الكلاساااايكيوت بعت المساااائولية الوحيدة للشااااركة هي 
سااااااااهميهاس وبناءً لليه فإت الهدف الرئيس للشاااااااركات وخاصاااااااةً في الق ا  زيادة القيمة المضاااااااافة لم

الخام هو زيادة الأرباا ومع ذل  لا ينبغي أت يؤدي تحقيل هذا الهدف ولى آثار ساالبية للى بااي 
أصااااااحاب المصااااااالح والمجتمع ككلس حيث تشااااااكل الشااااااركات جزء مت المجتمع وتعتمد لليه لتحقيل 

س حيث تعتمد نظرية أصاااااااحاب المصاااااااالح للى (Dong, X., et al., 2020)أهدافها الااتصاااااااادية 
االدة أنه كلما كانت الشركة تدير للاااتها مع أصحاب المصالح بها بشكل أفضل كلما كانت أكثر 

س كما أت وفصاااااااااا الشااااااااركات لت (Galant, T., and Codez, S., 2017)نجاحًا بمرور الوات 
ية المستدامة اد يفسر تعرضها لمخا ر مالية أال وسهولة مساهمتها تجاه تحقيل وتحسيت أبعاد التنم

 ,.Benlemlih, M., and Bitar, M)وصاااااااااااااولها للتمويل وتخفيم القيود المالية المفروضاااااااااااااة 

2018; Li, Y., et al., 2019; Zhao, T., and Xiao, X., 2019) س ومت المتواع أت ينعكس
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 ,.Yeh, C)المالية والااتصاد القومي ككل  ذل  في نهاية الم اف للى تحقيل كفاءة سول الأورال

2020). 

وأخيرًاس وبشكلٍ لامس يعمل الإفصاا لت التنمية المستدامة للى تحقيل كفاءة الإفصاا الشامل 
 ,.Cormier, D., et al., 2011; Lai, S., et al., 2013; Yang, X., et al)لدى الشااااركات 

ي لها وبالتالي تحساااااايت كفاءة الاسااااااتثمار بها س ويسااااااهم ذل  في تشااااااكيل الساااااالو  الاسااااااتثمار (2020
(Benlemlih, M., and Bitar, M., 2018). 

وبناءً للى ما سااااااااااااابلس يمكت للباحث لرم العلااة بيت الإفصااااااااااااااا المحاسااااااااااااابي لت التنمية 
 المستدامة وكفاءة الاستثمار بالشركات كما بالشكل الآتي:

 

 

 

 

 

 

 (: "الإفصاا المحاسبي لت التنمية المستدامة وكفاءة الاستثمار بالشركات".1شكل رام )
 "ولداد الباحث".المصدر: مت 

  

 

الإفراط في عدم 
 الاستثمار

عدم النقص في 

 الاستثمار

المعلوماتعدم تماثل تخفيض   

تكاليف الوكالةتخفيض   

عن  المحاسبي الإفصاح
 التنمية المستدامة

كفاءة 
الاستثمار 

 بالشركات
 تحقيق الحجم الملائم للاستثمار
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( منهجية الدراسة الميدانية3)  
 فرضية الدراسة الميدانية: 3/1

للى  المساااتدامة التنمية لت المحاسااابي الإفصاااااتوصااالت الدراساااات الموجهة نحو اختبار أثر 
 ,.Hammami, A)  توصاالت دراسااات وكمثالسولى نتائج متباينةس  الشااركات في الاسااتثمار كفاءة

and Zadeh, M., 2019; Lee, M., et al., 2020)  الإفصااااااااااااولى وجود للااة  ردية بيت 
ات س بينما توصاااااااااالت دراسااااااااااالشااااااااااركات في الاسااااااااااتثمار وكفاءة المسااااااااااتدامة التنمية لت المحاساااااااااابي

(Schuler, D., and Cording, M., 2006; Bhandari, A., and Javakhadze, D., 

 التنمية لت المحاسااااااااابي الإفصاااااااااااولى وجود أدلة ميدانية تدلم وجود للااة لكساااااااااية بيت  (2017
 Moroney, R., et)الشاااركاتس في حيت أشاااارت نتائج دراساااات  في الاساااتثمار وكفاءة المساااتدامة

al., 2012; Oyewumi, O., et al., 2018)  المحاسبي الإفصاابيت ولى لدم وجود للااة بيت 
 الشركات. في الاستثمار وكفاءة دامةالمست التنمية لت

 :كما يلي في الصورة العدميةس اام الباحث بصياغة فرضية الدراسة ى ما سبلوبناءً لل 
Ho في  الاساااااتثمار للى كفاءة المساااااتدامة التنمية لت المحاسااااابي للإفصااااااا: لا يوجد تعثير معنوي
 شركات المقيدة بالبورصة المصرية.ال
 الدراسة:النموذج المستخدم في  3/2

 للى كفاءة المسااااتدامة التنمية لت المحاساااابي الإفصاااااايهدف نموذج الدراسااااة ولى اختبار أثر 
واد تمت في لينة الدراسة الميدانيةس  والمتضمنةشركات المقيدة بالبورصة المصرية في ال الاستثمار
 يلي: كمانموذج الدراسة الحالية  صياغة

INVEFFi,t = B0+B1 SDDi,t+B2 FSi,t+B3 ACTi,t+B4 LEVi,t+B5 AUSi,t+Ei,t. 

 حيث أت:
i,tINVEFFكفاءة الاستثمار للشركة  : تمثل(i( في الفترة )t.) 
0B والتي لا تتعثر  كفاءة الاساااااااااتثمار بالشاااااااااركات: تمثل ثابت نموذج الانحدارس ويعبر لت محددات

 بالمتغيرات المستقلة أو الراابية.
i,tSDD : للشركةالإفصاا لت التنمية المستدامة (i( في الفترة )t.) 
i,tFS( حجم الشركة :i( في الفترة )t.) 
i,tACT( نو  نشا  الشركة :i( في الفترة )t.) 

i,tLEV( الرافعة المالية للشركة :i( في الفترة )t.) 

i,tAUS( حجم مكتب المراجعة للشركة :i( في الفترة )t.) 

i,tE( بوااي نموذج الانحدار للشركة :i في الفترة )(t.) 
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 متغيرات الدراسة: 3/3
 :كفاءة الاستثمار بالشركات 3/3/1 

التمد الباحث في تقدير كفاءة الاساااااتثمار للى نموذج الانحراف لت حجم الاساااااتثمار الملائمس 
ويتم حسااااااااااااااب الاساااااااااااااتثمار الملائم باساااااااااااااتخدام معدل النمو في ايرادات الشاااااااااااااركةس وذل  كما يلي: 
(Biddle, G., et al., 2009; Chen, F., et al., 2011; Samet, M., and Jarboui, A., 

2017; Benlemlih, M., and Bitar, M., 2018; Lee, M., 2020; Yang, X., et al., 

2020) 
 

AppInvi,t = B0 + B1 NEGi,t-1 + B2 %RevGrowthi,t-1 + B3 NEG * 

%RevGrowthi,t-1 + Ei,t. 
 

 حيث أت:
 

i,tInvApp الملائم للشركة: حجم الاستثمار )i(  في الفترة)t(. 

1-t,iNEG( في حالة ما وذا 1: نو  النمو في الإيراداتس وهو متغير وهمي تخصاااااااااااااام فيه القيمة )
 كات النمو في الإيرادات سالبًاس والقيمة )صفر( في حالة خلاف ذل .

1-,tiRevGrowthويعبر لت معدل النمو في ويرادات الشركة : )i(  في الفترة)1-t(. 

 كما يلي: (RevGrowth)ويتم حساب معدل النمو في ويرادات الشركة 

ويرادات العام الساااااابل  -= ويرادات العام الحالي  (RevGrowth)معدل النمو في ويرادات الشاااااركة 
 ويرادات العام السابل.÷ 

 كما يلي:(ActInv) كما يتم حساب حجم الاستثمارات الفعلية للشركة 

= مجمو  الإنفال الاسااااتثماري بغرم شااااراء أصااااول  (ActInv)حجم الاسااااتثمارات الفعلية للشااااركة 
وجمالي المتحصاااالات مت بيع الأصااااول  -ثابتة واسااااتثمارات  ويلة الأجل وأنشاااا ة البحث والت وير 

 .100× وجمالي أصول الشركة ÷ الثابتة والاستثمارات  ويلة الأجل 

 الاستثمار بالشركة كما يلي: وللى ذل س يتم تحديد مدى كفاءة
.InvApp - InvAct=  i,tffEInv 
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وفي حالة ما وذا كانت نتيجة المعادلة الساااااااااابقة ايمة موجبة يكوت الاساااااااااتثمار الفعلي أكبر مت 
الملائم وتكوت هنا  زيادة في الاستثمارس وللى العكس مما سبلس في حالة كوت النتيجة ايمة سالبة 

ل مت الملائم ويكوت هنا  نقم في الاسااااااااااااااتثمارس وفي كلتا الحالتيت يكوت الاسااااااااااااااتثمار الفعلي أا
السااااابقتيت يكوت هنا  لدم كفاءة في الاسااااتثمارس ولتفادي مشااااكلة القيم السااااالبة يتم اسااااتخدام القيمة 
الم لقة لقيم النقم في الاسااتثمارس وذل  بتحويلها ولى ايم موجبة بحيث يشااير ارتفا  تل  القيم ولى 

 .(AppInv)لت الحجم الملائم  (ActInv)م الاستثمار الفعلي للشركة زيادة حالة نق

مباشرةً لت  ريل استخدام  (InvInEff)كما أنه يمكت تحديد لدم كفاءة الاستثمار بالشركات 
القيم الم لقة لبوااي نموذج انحدار الاسااااااااتثمار كوكيل أو نائب لت لدم الكفاءةس وتمثل تل  البوااي 

 ,Samet)الانحراف التقديري لت الاسااااااتثمار الملائم المتواعس وتعكس حجم لدم كفاءة الاسااااااتثمار 

M., and Jarboui, A., 2017; Benlemlih, M., and Bitar, M., 2018). 

 :الإفصاح عن التنمية المستدامة 3/3/2

في تحديد مدى وفصااااا الشاااركات لت التنمية المساااتدامة للى ودراجها بالمؤشااار التمد الباحث 
خلال الفترة المحددة للدراساااة الميدانيةس واد كات  S&P-EGX ESGالمصاااري لمسااائولية الشاااركات 
 ,.Soliman, M., et al., 2012; Aboud, A. and Diab, A)ذل  ساايرًا للى خ ى دراسااات 

س حيث أت تل  الشااركات خضااعت لتقييم شااامل ودايل مت حيث وفصاااحها لت أبعاد التنمية (2018
 المستدامة ابل ودراجها بالمؤشر.

واد تم اياس مدى الإفصااااا لت التنمية المساااتدامة بمتغير وهميس حيث تم تخصااايصاااي القيمة 
خلال الفترة  S&P-EGX ESGي لمسااااائولية الشاااااركات ( للشاااااركات المدرجة بالمؤشااااار المصااااار 1)

 المحددة للدراسة الميدانيةس كما تم تخصيم القيمة )صفر( للشركات غير المدرجة بالمؤشر.

:أو الضابطة ةيمتغيرات الرقابال 3/3/3  

الإفصاااااااااا لت التنمية بخلاف  كفاءة الاسااااااااتثمار بالشااااااااركاتمتغيرات أخرى اد تؤثر في  هنا 
 عرم أهمها كما يلى:بلباحث ا يقومس المستدامة
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( حجم الشركة:1)  

 Aboud, A., and)يعد حجم الشااااركة مت العوامل الرئيسااااة في تحديد كفاءة الاسااااتثمار بها 

Diab, A., 2018; ;Yang, X., et al., 2020) ولى  لادةً تتعرم الشاااااااااااااركات كبيرة الحجم س و
تتمتع  كما أنهاس (Agyei-Mensah, B., 2012)س أصحاب المصالح بهاضغو  أكثر مت جانب 

ا نتيجااة وفرات الحجم الكبير  وتوافر الخبرات بقاادرة أكبر للى العماال بتكاااليف منخفضااااااااااااااااة نساااااااااااااابيااً
(Flostrand, P., and Storom, N., 2006; Personne, and Paajarni, K.2013) س

الاستفادة مت الإفصاا و لأسهمها بالإضافة ولى ادرة الشركات ذات الحجم الكبير للى توفير السيولة 
 Qiu, Y., et)س كما أشااااارت دراسااااة (Wang, L., 2018) الاختياري المرتب  بمزايا الحجم الكبير

al., 2016)  ولى أت الشاااركات كبيرة الحجم تمتل  موارد ااتصاااادية تجعلها أكثر ادرة للى الاساااتفادة
نافع ااتصااادية موجبة لتحساايت مت الإفصاااا المحاساابي المرتب  بالتنمية المسااتدامة لتحقيل صااافي م

 كفاءة الاستثمار بها.

 ,Chen)وترى أغلب الدراسااااات السااااابقة تمتع الشااااركات الأكبر حجمًا بكفاءة اسااااتثمار أللى 

L., et al., 2017, A) س وفي هذا الساايال أشااارت دراسااة(Zhong, M ., and Gaol., 2017)  
 ,Benlemlih)ثمار بهاس كما وجدت دراسة ولى وجود للااة  ردية بيت حجم الشركة وكفاءة الاست

M., and Bitar, M., 2018)  للااة ويجابية دالة وحصااااائيًا بيت حجم الشااااركة وكفاءة الاسااااتثمار
 للى ما سبل. (Lee, M., 2020)بهاس كما أكدت دراسة 

ولى وجود للااة   (Rad, S., et al., 2016)وللى العكس مما سااااابلس أشاااااارت نتائج دراساااااة
 رية بيت حجم الشركات وكفاءة الاستثمار بها.لكسية جوه

حيث يتواف لأصااااااااااااولهاس للى اللوغاريتم ال بيعي  اتويعتمد الباحث في اياس حجم الشاااااااااااارك
 ويؤدي سالثابتو بيت المتغير فيما للى التكاليف التشاااااغيلية  بالشاااااركاتيل غلتشاااااالااتصاااااادي لحجم ال

مشااااااااكلة اختلاف  أنه يعمل للى تلافي كماضااااااااب  فرول الحجمس  ولىال بيعي  اسااااااااتخدام اللوغاريتم
 .الانحدارتبايت الخ ع في نموذج 

 ( نوع نشاط الشركة:2)

  وأنما  التكاليف والالتزامات القانونية تختلف الشاااااااااركات فيما بينها مت حيث درجات المنافساااااااااة
س (Groysberg, B., et al., 2011)والاساااتراتيجيات الحالية والمساااتقبلية وذل   بقاً لنو  نشاااا ها 

ولى اختلاف نو  النشااا  مت  (Hussainey, K., and Walker, M., 2009)أشااارت دراسااة واد 
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الاسااااتثمار بالشااااركات تعثر يبالظروف الااتصااااادية المحي ةس وبناءً لليه  تعثر الشااااركاتحيث درجة 
 بظروف كل صنالة مت حيث معدلات النمو والعائد بالإضافة ولى تحليل ظروف المنافسة.

كفاءة الاسااتثمار وفرم النمو مت نشااا  ااتصااادي لآخرس حيث يكوت المسااتثمر للى  وتختلف
اساااااااتعداد أكبر لتوجيه اساااااااتثماراته نحو الأنشااااااا ة التي تحقل معدلات نمو أللى مت غيرهاس كما أت 
المشاااااكلات المرتب ة بالإفصااااااا اد تمنع تدفل الاساااااتثمارات نحو فرم الاساااااتثمار الجيدة مما يؤثر 

س وفي هذا السيالس أكد نتائج دراسة (Francis, J., et al., 2009)ستثمار بالشركات للى كفاءة الا
(Benlemlih, M., and Bitar, M., 2018)  للى تاااعثير نو  الصااااااااااااااناااالاااة للى العلاااااة بيت

 الإفصاا لت التنمية المستدامة وكفاءة الاستثمار بالشركات.

ولى أت المتغيرات المرتب ة بنو  نشاااااااا   (Biddle, G., et al., 2009)كما أشاااااااارت دراساااااااة 
الشركة تؤثر للى كفاءة الاستثمار بها ممثلة في لدم وجود نقم في الاستثمار أو افرا  فيه وكلما 

 ,Samet, M., and Jarboui)زادت حساسية النشا  زادت للااة التعثير والارتبا س وترى دراسة 

A., 2017) و  نشا  ولى آخرس واد أيدت الدراسة استخدام اختلاف محددات كفاءة الاستثمار مت ن
نو  النشااااا  كمتغير راابي ضاااااب  لند دراسااااة العلااة بيت الإفصاااااا لت التنمية المسااااتدامة وكفاءة 

أت تعثير الإفصااااا  (Liu, L., and Tian, G., 2019)الاساااتثمار بالشاااركاتس واد وجدت دراساااة 
ا  الصاانالي وخاصااة في الشااركات التي تساابب لت التنمية المسااتدامة يظهر بصااورة كبيرة في النشاا

تلوث للبيئة مما يساااااتلزم ضااااارورة الحد مت الإفرا  في الاساااااتثمار بها لتحقيل كفاءة الاساااااتثمار لند 
 المستوى الملائم.

( للنشاااااااااا  الصاااااااااناليس 1بمتغير وهمي بتخصااااااااايم القيمة ) نشاااااااااا  الشاااااااااركةويتم اياس نو  
 وتخصيم القيمة )صفر( لخلاف ذل .

 عة المالية:( الراف3)

للى مصااااااااادر التمويل الخارجيةس كما تعد مؤشاااااااارًا  الشااااااااركات تحدد الرافعة المالية مدى التماد
 (Whiting, R., and Woodcock, J., 2011)س واد أشاااااارت دراساااااة يهاهامًا لحجم السااااايولة لد

درجة الراابة المفروضااااااة للى الشااااااركة مت ابل الدائنيت مع زيادة درجة الإفصاااااااا بغرم  ولى زيادة
 .تخفيم تكاليف الوكالة

ولى أت (Benlemlih, M., and Bitar, M., 2018) وفي هذا الساااااااايالس أشااااااااارت دراسااااااااة 
الشااااااااااااااركات ذات الرافعة المالية الأللى تتحمل المزيد مت الفوائد وينخفم احتمال حصااااااااااااااولها للى 

مويل وضافيس ويحد ذل  مت ادرتها للى الاستثمارس واد أشارت نتائج الدراسة ولى العلااة السلبية ت
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 ,.Chen, L)بيت الشاااااركات ذات الرافعة المالية المرتفعة وكفاءة الاساااااتثمار بهاس واد أكدت دراساااااة 

et al., 2017, A) .للى ما سبل 

تفا  الرافعة المالية لدى الشااااااااااركة ات ار  (Cheng, F., et al., 2019)في حيت ترى دراسااااااااااة 
يمكت المقرضيت مت تعدية دورهم الفعال في المراابة والحد مت لدم تماثل المعلوماتس بالإضافة ولى 
تخفيم مقدرة المديريت للى حجب الأخبار السااااااايئة مما يعمل للى تحسااااااايت كفاءة الاساااااااتثمار في 

علااة الإيجابية بيت كفاءة الاسااااتثمار للى ال (Lee, M., 2020)الأجل ال ويلس واد أكدت دراسااااة 
 والرافعة المالية بها.

 باستخدام وجمالي الالتزامات ولى وجمالي الأصول.لدى للشركة ويتم اياس الرافعة المالية 
 ( حجم مكتب المراجعة:4)

حدود و  المراجعة دور راابي تصااااااااااااحيحي للتعكيد للى داة محتويات القوائم المالية مكاتبؤدي ت
التعكيدات المرتب ة بالتقديرات المحاساااااااااااابية وخلو القوائم المالية مت الغش  معاسااااااااااااتمرارية الشااااااااااااركة 

 (Agyei-Mensah, B., 2012; Michal, K., et al., 2019)أكدت دراسااااااات  وادوالتحريفس 
مت ابل أحد مكاتب المراجعة  حساااااااااااااااابات الشااااااااااااااركة ترتب  بمراجعةمراجعة ال تحقيل جودة للى أت

 .بعة الكبارالأر 

للى وجود  (Hammami, A., and Zadeh, M., 2019)وفي هذا الساااايالس أكدت دراسااااة 
تعثير جوهري لجودة المراجعة للى العلااة بيت الإفصاااااااا لت التنمية المسااااااتدامة للشااااااركات وكفاءة 
الاساااااتثمار بالشاااااركاتس حيث يساااااهم الالتزام بالمراجعة لالية الجودة في زيادة الإفصااااااا لت التنمية 

 المستدامة مما يسهم في تحقيل كفاءة الاستثمار.

( ولى انخفام لدم كفاءة الاسااتثمار مع  (Boubaker, S., et al., 2018كما أشااارت دراسااة
ارتفا  جودة المراجعةس واد اساااااااااتنتجت الدراساااااااااة أت مراجعي الحساااااااااابات يقدموت خدمات ذات ايمة 
مضااااافة تؤثر للى ارارات الاسااااتثمار مت ابل مديري الشااااركاتس مما يؤدي ولى انخفام الاسااااتثمار 

ثمار وزيادة الاسااااااتثمار في الشااااااركات المعرضااااااة لنقم في الشااااااركات المعرضااااااة للإفرا  في الاساااااات
للى وجود للااة اوية بيت حجم وجودة  (Chen, F., et al., 2011) الاسااتثمارس كما أكدت دراسااة

ا ولى أت اساااتخدام  مكتب المراجعة وكفاءة الاساااتثمار بالشاااركات المختلفةس واد أشاااارت الدراساااة أيضاااً
دها في تحسيت كفاءة الاستثمار بهاس وذل  مت خلال وضع الشركات لمكاتب المراجعة الكبيرة يسال

 الاستثمارات لند حدودها الملائمة.
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مراجعة حساااااااااابات لند ( 1ويتم اياس حجم مكتب المراجعة بمتغير وهمي بتخصااااااااايم القيمة )
تخصيم القيمة )صفر( بينما تم س (Big 4)الشركة مت خلال أحد مكاتب المراجعة الأربعة الكبار 

والمكاتب  (Big 4)( بيات بمكاتب المراجعة الأربعة الكبار 1الجدول رام ) ويتضاااااااااامتلخلاف ذل س 
 .جمهورية مصر العربيةالمشاركة لهم في 
والمكاتب المشاركة لهم في  (Big 4)(: "بيات بمكاتب المراجعة الأربعة الكبار 1جدول رام )

 .مصر"
 المكاتب المشاركة لهم في مصر (Big 4)الكبار  مكاتب المراجعة الأربعة م
1 Deloitte Touche Tohmatsu Limited  صالح وبرسوم ولبد العزيز- (Deloitte) 

2 Price Water houses Coopers (PWC)  منصور وشركاهم برايس وترهاوس كوبرز- 
(PWC) 

3 Ernst & Young (E & Y)  محاسبة والمراجعة للالمتضامنوت- Ernst 

& Young 
4 Klynveld Peat Marwick Goerdeler (KPMG)  حازم حست- (KPMG) 

 (Bloomberg, 2018; Bloomberg, 2019)المصدر: مت ولداد الباحث بالالتماد للى: 
 عينة الدراسة الميدانية: 3/4

 للضااواب وفقًا مت بيت الشااركات العاملة في مصاار  الدراسااة الميدانيةاام الباحث باختيار لينة  
 :الآتية

 أت تكوت الشركة مت الشركات المقيدة بالبورصة المصرية. -1
 أت تتوافر البيانات المالية للشركة خلال فترة الدراسة الميدانية. -2
 أت تقوم الشركة بنشر اوائمها المالية بالجنيه المصري. -3
 تم استبعاد البنو  نظرًا ل بيعتها الخاصة في التحليل. -4
ي الساااابقة للى الشاااركات المقيدة بالبورصاااة المصااارية لام الضاااواب م الباحث بت بيل وبعد ايا 
ووفقًا لمحددات ومت لبات الدراسااااااااة  وبعد اسااااااااتبعاد القيم الشاااااااااذة أو المت رفةس مس 2019 مس 2018

( شااااااااااااااركة مدرجة 26بوااع لدد )( شااااااااااااااركةس 52تم الت بيل للى لينة تتكوت مت لدد ) الميدانية
( شااااااااركة غير مدرجة 26س ولدد )S&P-EGX ESGلمساااااااائولية الشااااااااركات بالمؤشاااااااار المصااااااااري 

 بالمؤشر.

 .لينة الدراسة الميدانية المتضمنة في شركاتال( اائمة بعسماء 1ويتضمت الملحل رام )
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 مصادر الحصول على بيانات الدراسة الميدانية: 3/5
 (:2بالجدول رام ) المتضمنةالمصادر  مجمولة التمد الباحث للى

 .(: "مصادر الحصول للى بيانات الدراسة الميدانية"2رام )جدول 
 بيان م
 .((1الموااع الإلكترونية لشركات لينة الدراسة الميدانية )ملحل رام ) 1
 https://www.mubasher.info/countries/eg مواع معلومات مباشر. 2
http://www.egx.com.eg/ar/homepage.asp مواع البورصة المصرية. 3

x/ 
 /http://www.egidegypt.com/arabic مواع مصر لنشر المعلومات. 4
 https://www.argaam.com/ مواع شركة أراام للمعلومات. 5

6 
مواع المؤشاااااااااااااار المصااااااااااااااري 

-S&Pلمساااااااااااائولية الشااااااااااااركات 

EGX ESG. 

https://www.egx.com.eg/ar/currentindexconst
ituntes.aspx?type=7&nav=7 

ضياتواختبار الفر  ( تحليل البيانات4)  
 حصائي:اختبار مدى ملاءمة بيانات الدراسة للتحليل الإ 4/1

فحم مدى خضو  بوااي نموذج الانحدار ل  "Shapiro-Wilk"اختبار باستخدام الباحث اام 
 (.3جاءت النتائج كما بالجدول رام )واد  ال بيعيسأو  الالتداليللتوزيع 

 ."Shapiro-Wilk (: "نتائج اختبار3جدول رام )
Shapiro-Wilk Test of Normality 

Sig. DF. Statistic V. 

0.714 51 0.868 Unstandardized Residual 

الدلالة الإحصاااائية أو الجوهرية للاختبار أكبر أو  نتائج ولى أت ايمة مساااتوى المعنويةالوتشاااير 
لا تختلف  الميدانية الدراسااااااااة (س مما يدل للى أت بوااي نموذج انحدار متغيرات0,05مت مسااااااااتوى )

 معنويًا لت التوزيع ال بيعي أو الالتدالي.
اختبار الارتباط الذاتي بين متغيرات نموذج الدراسة: 4/2  

وجود مشكلة الارتبا  الذاتي  مدى لفحم "Durbin Watson"اختبار  باستخدام الباحثاام 
بالجدول هو مبيت نتائج كما البيت متغيرات نموذج الانحدار الدراسااة الميدانية مت لدمهس واد جاءت 

 (.4رام )
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 ." Durbin Watson(: "نتائج اختبار4جدول رام )
Durbin Watson Test - Model Summary 

D - W Model No. 

2.316 1 

(س وهى تقع ضاامت 2,316المحسااوبة تساااوى ) D - Wنتائج السااابقة أت ايمة اختبار الوتظهر 
للى لدم وجود مشااااااااااااكلة الارتبا   ل(س مما يدل2,500س  1,500الن ال المقبول فيما بيت القيمتيت )

 افترام داة النتائج. ذل  ويدلم سالذاتي لمتغيرات الدراسة

 ة:نتائج الإحصاءات الوصفية لمتغيرات الدراس 4/3
لينة المتضمنة في شركات الالإحصاءات الوصفية لمشاهدات  نتائج (5الجدول رام ) يتضمت 

 الدراسة الميدانية:

 (: "نتائج الإحصاءات الوصفية لمتغيرات الدراسة".5جدول رام ) 

Max Min Std. Dev. Mean Model Variables 

0.942 0.000 0.146 0.135 INVEFF. 

1.000 0.000 0.500 0.500 SDD. 
15.418 3.630 2.743 8.462 FS. 

1.000 0.000 0.482 0.630 ACT. 

14.610 -1.356 4.538 2.135 LEV. 

1.000 0.000 0.476 0.468 AUS. 

 ( ولى ما يلي:5وتشير نتائج الإحصاءات الوصفية الواردة بالجدول رام )

س منخفضة(س وهى نسبة تعد 0.135) الميدانية لشركات لينة الدراسة كفاءة الاستثماربلغ متوس   -
( للى التواليس ويدل 0.942س  0.000) كفاءة الاسااااتثماربينما بلغ الحديت الأدنى والأللى لمسااااتوى 
شركات لينة الدراسةس وذل  بانحراف بكفاءة الاستثمار لذل  للى وجود اختلافات نسبية فيما يتعلل 

شركات العينة فيما لتفاوت نسبي وجود حراف المعياري للى ( وتدل ايمة الان0.146معياري مقداره )
ا بكفاءة الاسااااااااااااااتثمار بهايتعلل  ايمة الانحراف المعياري مقارنةً بقيمة  ارتفا س كما يلاحظ أيضاااااااااااااااً

 المتوس .

تتوافل نتائج الإحصاءات الوصفية لمتغير الإفصاا لت التنمية المستدامة مع كونه متغير وهمي  -
( شركة مدرجة بالمؤشر المصري 26(س مقسم بالتساوي بيت لدد )1.000(س )0.000متضمت القيم )
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( شاااركة 26خلال الفترة المحددة للدراساااة الميدانيةس ولدد ) S&P-EGX ESGلمسااائولية الشاااركات 
 أخرى غير مدرجة بالمؤشر.

ت (س بينما بلغ الحدي2,743( وبانحراف معياري مقداره )8,462بلغ متوسااا  حجم شاااركات العينة ) -
في أحجام شركات  تفاوت نسبيوجود  للىذل   ويدلل(س 15,418س 3,630الأدنى والأللى للحجم )

 العينة.

يدل ( مما 0,482( وبانحراف معياري مقداره )0,630بلغ متوسااااا  نو  النشاااااا  لشاااااركات العينة ) -
 أت النسبة الأكبر مت شركات العينة كانت مت الشركات الصنالية. للى

(س بينما 4,538( وبانحراف معياري مقداره )2,135الرافعة المالية لشااااااااركات العينة )بلغ متوساااااااا   -
تفاوت نسااااااااااابي في التماد  وجود (س مما يدل للى14,610س  -1,356بلغ الحديت الأدنى والأللى )

 شركات العينة للى مصادر التمويل الخارجي.

(س 0,476وبانحراف معياري مقداره )( 0,468بلغ متوساا  حجم مكاتب المراجعة لشااركات العينة ) -
وغير الكبرى بنسااااااااب  (Big 4)التماد شااااااااركات العينة للى مكاتب المراجعة الكبرى  يدل للىمما 

 متقاربة.

 نتائج انحدار متغيرات نموذج الدراسة: 4/4

 الإفصاااااااااااا لت التنمية المسااااااااااتدامة وكفاءة الاسااااااااااتثمار فيجاءت نتائج الانحدار لاختبار أثر 
مجمولة المتغيرات الراابية أو ولى بالإضااااااااااااااافة  سالشااااااااااااااركات المدرجة في لينة الدراسااااااااااااااة الميدانية

 (.6الضاب ةس كما هو موضح بالجدول رام )

 ".الميدانية (: "نتائج انحدار متغيرات نموذج الدراسة6جدول رام )
Sig. T B Model Variables 

0.694 0.395 0.038 (Model Constant) 0B 

0.000 0.697 1.589 SDD. 

0.000 2.863 0.052 FS. 

0.010 0.359 0.028 ACT. 

0.000 0.046 -0.026 LEV. 

0.003 2.514 0.127 AUS. 

0.631 
5.637 
0.000 

2Adjusted R 
F 

Sig. 

 ( ما يلي:6ويبيت الجدول رام )
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( مت التغيرات %63,1بتفسااااااير نساااااابة ) الميدانية تقوم المتغيرات المسااااااتخدمة في نموذج الدراسااااااة -
الشركات المقيدة بالبورصة المصرية والمدرجة في لينة الدراسة  كفاءة الاستثمار فيالتي تحدث في 

 الميدانية.
للى معنوياااة أو جوهرياااة تاااعثير المتغيرات  يااادل( مماااا 0,000) Fبلغ مسااااااااااااااتوى المعنوياااة لقيم  -

الشاااركات المقيدة بالبورصاااة  ر فيكفاءة الاساااتثمافي نموذج الدراساااة الميدانية للى نسااابة  المتضااامنة
مت العينة  الميدانية س نسااات يع القول أنه بإمكاننا تعميم نتائج الدراساااةى ما سااابلوبناءً للس المصااارية

 ( للى التوالي.%5(س )%95نسبتي الثقة والخ ع المحددتيت بمقدار )التمادًا للى ولى المجتمعس 
موجب ومعنوي مما يدل للى العلااة  لمساااتدامةالإفصااااا لت التنمية اجاء معامل انحدار متغير  -

وفصااااا الشاااركات المقيدة بالبورصاااة المصااارية لت التنمية المساااتدامة وكفاءة الإيجابية المعنوية بيت 
 الاستثمار بها.

جاءت المتغيرات الراابية أو الضاااااااااااب ة المتمثلة في حجم الشااااااااااركةس نو  النشااااااااااا س وحجم مكتب  -
جباااة ومعنوياااةس مماااا يااادل للى وجود تاااعثير ويجاااابي ومعنوي لتلااا  المراجعاااة بمعااااملات انحااادار مو 

 كفاءة الاستثمار بالشركات المقيدة بالبورصة المصرية.المتغيرات للى 
ومعنوي  سلبيس مما يدل للى وجود تعثير معنوي سالبانحدار  لبمعام متغير الرافعة الماليةجاء  -

 بالشركات المقيدة بالبورصة المصرية.كفاءة الاستثمار للى  لنسبة الرافعة المالية
 :الآتيةوبناءً لليهس تدلم نتائج الانحدار النتائج  

 :كما يلي في الصورة العدميةفرضية الدراسة يتم رفم  -
Ho في  الاساااااتثمار للى كفاءة المساااااتدامة التنمية لت المحاسااااابي للإفصااااااا: لا يوجد تعثير معنوي
 شركات المقيدة بالبورصة المصرية.ال
 :كما يليدراسة لل البديلة فرضيةيتم ابول ال -

H1الاسااتثمار للى كفاءة المسااتدامة التنمية لت المحاساابي للإفصاااا )موجب( : يوجد تعثير معنوي 
 شركات المقيدة بالبورصة المصرية.في ال
للى كفاااءة  حجم الشااااااااااااااركاةس نو  النشاااااااااااااااا س وحجم مكتااب المراجعااةليوجاد تاعثير معنوي موجاب  -

 الشركات المقيدة بالبورصة المصرية.الاستثمار ب
الشاااااااااركات المقيدة بالبورصاااااااااة للرافعة المالية للى كفاءة الاساااااااااتثمار ب ساااااااااالبيوجد تعثير معنوي  -

 المصرية.
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 ومقترحات دراسات مستقبلية الخلاصة والنتائج والتوصيات
مساااتدامة الإفصااااا المحاسااابي لت التنمية التمثل الهدف الرئيس للبحث في محاولة اختبار أثر 

 بدأتمنهجية  الباحثالشاااااااركات المقيدة بالبورصاااااااة المصاااااااريةس واد اتبع في  للى كفاءة الاساااااااتثمار
الإفصااااااااااا  أثر س ثم لرم وتحليلبالموضاااااااااو  المرتب ةعرم وتحليل نتائج الدراساااااااااات الساااااااااابقة ب

الإفصاا الشركاتس وبغرم اختبار أثر في  المحاسبي لت التنمية المستدامة للى كفاءة الاستثمار
بعرم  الباحثالشااااااااااركاتس انتهى في  المحاساااااااااابي لت التنمية المسااااااااااتدامة للى كفاءة الاسااااااااااتثمار

( 52في الدراساااة الميدانية والتي تمت باساااتخدام لينة مكونة مت لدد ) التي تم اساااتخدامهاالمنهجية 
لية بعم س واد اام البحثم 2019مس  2018لامي البورصااااة المصاااارية خلال بشااااركة مقيدة أسااااهمها 

نتائج الإحصااااااااااااااااءات الوصاااااااااااااافيةس ثم لرم وتحليل نتائج نموذج انحدار متغيرات للرم وتحليل 
 بغرم اختبار فرضية البحث الرئيسة. الميدانية الدراسة

 البحث فيما يلي: ما توصل وليهتمثل أهم يو 

 ( المستوى النظري:1)
الإفصااااااااااا ر توصااااااااال البحث ولى وجود تبايت في وجهات نظر الدراساااااااااات الساااااااااابقة بشاااااااااعت أث

الشااااااااااركاتس حيث يرى البعم أت في  المحاساااااااااابي لت التنمية المسااااااااااتدامة للى كفاءة الاسااااااااااتثمار
الإفصااااااااااااااا لت التنمية المساااااااااااااتدامة يؤدي ولى تخفيم لدم تماثل المعلومات وتكاليف الوكالة مما 

ادة أو يؤدي ولى زيادة ثقة أصااحاب المصااالح وراابتهم وتحديد الاسااتثمار لند الحجم الأمثل بدوت زي
 نقم وبالتالي تحقيل كفاءة الاستثمار.

ات تركيز ودارات الشااركات للى تحساايت أنشاا ة التنمية المسااتدامة في حيت يرى البعم الآخر 
يؤدي ولى ضعف تركيزها للى أنش ة أخرى أكثر ربحية وكفاءة استثماريةس بالإضافة ولى الاستفادة 

الح الشااااخصااااية للإدارة وليس الشااااركة وبااي مت ممارسااااات التنمية المسااااتدامة بغرم تحقيل المصاااا
 .كفاءة الاستثمارمما يقود ولى التعثير السلبي للى أصحاب المصالح بهاس 

 .كفاءة الاستثمار بالشركاتملائم لقياس حديث و كما توصل البحث ولى استخدام مقياس 

 ( المستوى التطبيقي:2)
 رفم الفرضية العدمية وابول الفرضية البديلة للدراسة مما يعني أظهرت النتائج الإحصائية 

في  للإفصاا المحاسبي لت التنمية المستدامة للى كفاءة الاستثماروجود تعثير معنوي موجب 
تعثير معنوي موجب للمتغيرات الراابية أو ولى وجود بالإضافة س الشركات المقيدة بالبورصة المصرية
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سالب للرافعة  معنويس وتعثير وحجم مكتب المراجعة جم الشركةس نو  النشا سالضاب ة والمتمثلة في ح
 .الشركات المقيدة بالبورصة المصريةفي  المالية للى كفاءة الاستثمار

 س يوصي الباحث بما يلي:للى ما سبلوبناءً  

ر المعاييذات العلااة مثل: معايير المحاساااااااابة المصااااااااريةس  المهنية ت وير الإصااااااااداراتضاااااااارورة  -
س اوالد ايد وشاااااااااااااا ب الأورال المالية المصاااااااااااااارية للمراجعة والفحم المحدود ومهام التعكد الأخرى

التزام بالبورصة المصريةس واوالد حوكمة الشركات المقيدة بالبورصة المصريةس وذل  بغرم تدليم 
صالح س بالإضافة ولى تدليم ادرة أصحاب المالشركات بالإفصاا لت أنش ة التنمية المستدامة بها

الإفصاااااااااااا المحاساااااااااابي لت التنمية المسااااااااااتدامة وكفاءة  للى الاسااااااااااتفادة مت العلااات التبادلية بيت
 .الشركاتفي  الاستثمار

بتقديم ما يلزم  ووزارة الاسااااااااااااااتثمار ايام الهيئات المعنيةس وفي مقدمتها الهيئة العامة للراابة المالية -
رشادية لإدلة االأ تكثيفس مع بالشركات وسول المالأنش ة الاستدامة تهيئة المناخ الملائم لتحسيت ل

الإفصاااااا المحاساااابي لت أنشاااا ة التنمية كيفية الاسااااتفادة مت  بشااااعتأصااااحاب المصااااالح  لمسااااالدة
 .المستدامة في تقييم كفاءة الاستثمار بالشركات

تثمار بالإفصاا المحاسبي لت التنمية المستدامة وكفاءة الاستكثيف البحوث المحاسبية المرتب ة  -
 مثل: بالشركات

عسعار أسهم بللى داة تنبؤات المحلليت المالييت  الإفصاا المحاسبي لت التنمية المستدامة( أثر 1)
 الشركات.

 أسهم الشركات بسول المال.للى أسعار  الإفصاا المحاسبي لت التنمية المستدامة( أثر 2)

 .بسول المال ت المستثمريتللى ارارا الإفصاا المحاسبي لت التنمية المستدامة( أثر 3)
 كفاءة سول الأورال المالية المصري. للى الإفصاا المحاسبي لت التنمية المستدامة( أثر 4)
 .للى الإفصاا المحاسبي لت التنمية المستدامة ( أثر هيكل الملكية5)
 .الإفصاا المحاسبي لت التنمية المستدامة( أثر خصائم الشركة للى 6)
 .كفاءة الاستثمار المستدام بها( أثر خصائم الشركة للى 7)
 أثر جودة تقارير الاستدامة للى كفاءة الاستثمار بالشركات.( 8)
 ت وير الإفصاا المحاسبي لت التنمية المستدامة بغرم تحسيت كفاءة الاستثمار بالشركات. (9)
التنمية المساااااااتدامة وكفاءة ت وير اوالد القيد بالبورصاااااااة المصااااااارية لتحسااااااايت الإفصااااااااا لت ( 10)

 الاستثمار بالشركات.
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 المراجع

 أولًا: المراجع العربية:
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 .س متاا للى:6

https://www.egx.com.eg/ar/EGX-And-Sustainability.aspx 
الاستدامةس  أداء لت المقيدة الشركات لإفصاا الاسترشادي (س الدليل2019البورصة المصريةس ) -

 س متاا للى:38-1م م 
https://www.egx.com.eg/ar/Sustainability-Guidance.aspx 
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