
  

 

تمع  والم   ة البيئ في مجال  التضليل البيئي في الإفصاح  تحليل العلاقة بين  
:  الأسهم   أسعار ودقة توقعات المحللين وانعكاسها على   ESG والحوكمة

 دراسة تطبيقية على الشركات المقيدة بالبورصة المصرية 
 إعداد 

 د. محمد عبد العزيز محمد أبو العلا

 أستاذ المحاسبة المساعد 

 التجارة، جامعة بني سويف كلية 

dktwr2348@gmail.com 

 والبحوث المالية والتجارية المجلة العلمية للدراسات 

 جامعة دمياط  –كلية التجارة 

 2025يوليو   -الجزء الثاني  –العدد الثاني  -المجلد السادس 

 : APAالتوثيق المقترح وفقاً لنظام 

في مجال التضليل البيئي في الإفصاح  تحليل العلاقة بين  (.  2025.)  محمد عبد العزيز محمد ،  أبو العلا

: دراسة تطبيقية الأسهم  أسعارودقة توقعات المحللين وانعكاسها على   ESG.جتمع والحوكمةموال  ةالبيئ

المقيدة بالبورصة المصرية ،  المجلة العلمية للدراسات والبحوث المالية والتجارية،  على الشركات 

 . 1353-1295، 2( ج2)6كلية التجارة، جامعة دمياط، 

 /https://cfdj.journals.ekb.egرابط المجلة:  

 

 

 

 

 

mailto:dktwr2348@gmail.com
https://cfdj.journals.ekb.eg/


 

 ( 2025، يوليو 2، ج2، ع6المجلة العلمية للدراسات والبحوث المالية والتجارية )م

 محمد عبد العزيز محمد أبو العلاد. 

 

- 1296  - 
 

تمع  والم   ة البيئ في مجال  التضليل البيئي في الإفصاح  تحليل العلاقة بين  
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 دراسة تطبيقية على الشركات المقيدة بالبورصة المصرية 
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 الملخص

و  ـــ  الغرض التضليل    دراسةفحص  بين  مجال    البيئيالعلاقة  والحوكمةموال  ةالبيئفي  ودقة   جتمع 

في هذه العلاقة،   الوسيط  ، ودور تغطية المحللينالأسهم  أسعارتوقعات المحللين وانعكاسها على  

 وذلك بالتطبيق على الشركات المقيدة بالبورصة المصرية. 

من   ( شركة21)عينة من  المتعدد ل  الانحدارعلى اسلوب تحليل    اعتمدت الدراسة  التصميم والمنهجيةـــ

المصرية المقيدة بالبورصة    - 2019)  الفترة من ( خلال105بإجمالي مشاهدات )  الشركات 

 .SPSS الإحصائيالتحليل  استخدام برنامجالدراسة، بفروض  ختبارلا (2023

 البيئيعكسية ضعيفة بين التضليل    ارتباطالدراسة الى وجود علاقة    توصلتوالتوصيات ـــ    النتائج

ذات    في، والأسهم  أسعارتوقعات المحللين ووكلا من دقة    جتمع والحوكمةموال  ةالبيئفي مجال  

  اسهم،   أسعارتوقعات المحللين ودقة  طردية بين    ارتباطالسياق اظهرت النتائج وجود علاقة  

التضليل   بين  للتفاعل  احصائية  دلالة  ذات  علاقة  وجود  اظهرت  مجال    البيئيكما   ة البيئفي 

  تغطية المحللين أن   النتائجكشف  ، كذلك، ت  الأسهم  أسعارتوقعات المحللين على  ودقة    جتمعموال

 جتمع والحوكمةموالفي مجال البيئة  تأثير التضليل البيئي  يحد من  يمكن أن  وتأثير وسيط  له  

تقترح الدراسة توصيات عملية    بناء على النتائج،،  الأسهم  أسعارعلى دقة توقعات المحللين و

في   الإلزاميالعمل على تطبيق الافصاح  وصى بضرورة  كما، ت،  لتضليل البيئيالمنع سلوك  

مجال البيئة والمجتمع والحوكمة، وقيام الهيئات والمنظمات المهنية المسئولة بإصدار معيار 

 .البيئيينظم هذا الافصاح، وذلك للحد من آثار التضليل  محاسبي

التي تبحث   في بيئة الاعمال المصريةالدراسة الأولى    تعتبر ،  ـــ على حد علم الباحث  الأصالة/القيمة

البيئي والاجتماعي والحوكمة على   التضليل  تأثير  المحللينفي  توقعات  وانعكاسها على    دقة 

كما يظهر    ،تغطية المحللين  وتكشف أن قوة هذا التأثير تختلف حسب مستوى،  الأسهم  أسعار

العملي   في  لالتأثير  لتحسين   ابراز لدراسة  فقط  ليس  فعال،  قانوني  وإنفاذ  تنظيم  إلى  الحاجة 

 مثل هذا الإفصاح.  اجراءات مراجعةولكن أيضًا لتطوير ، الإفصاح الإلزامي

 أسعارتوقعات المحللين،    دقة  ،والحوكمةجتمع  موال  ةالبيئفي مجال    البيئيالتضليل    الكلمات المفتاحية:

 ، تغطية المحللين. الأسهم
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 مقدمة البحث  -1

البيئة قضايا  احتلت   Environmental Social and Governanceوالحوكمة  والمجتمع  لقد 

(ESG)  كبيرا واهتماما  كافة    اهمية  نظرا  صعدالاعلى  العالمي   ها تأثير  لتزايدة،  الاقتصاد  على 

اكتسب والمجتمع ولذلك  الأداء    ،  عن  البيئةالإفصاح  مجال  اهتمامًا ESG والحوكمة    والمجتمع  في 

 المعلومات   عن  الشركات للإفصاح  على   ترتب عليه زيادة الضغوط  لحامتزايداً من جانب أصحاب المص

 ;Chen, Y. 2025)  تقييم التنمية المستدامة للشركاتها معيارا لباعتبار  ESGفي مجال    أدائها  حول

Marco et  al. 2024)  مما حفز الشركات على قياس والافصاح عن معلومات  ESG  المسؤولية و

 كافة أصحاب   مع  للتواصل  . Corporate social responsibility (CSR)(1) للشركات  الاجتماعية

 استخدامها   مما ادى الى  ،(2024،  عبد اللهالمجال )بالنسبة لمسؤولياتها في هذا    وضعها  عن المصالح

المثيرة   من  للعديد البيئة والمجتمع والحوكمة منها  للجدل  الإجراءات   لأداء والافصاح عن معلومات 

يعرف  ،وبالتاليواحتيالية،    كاذبة  تقارير  وتقديم  الفساد ما  البيئة   البيئيبالتضليل    ظهر  مجال  في 

تتم من خلال الإفصاح   احتيالية  كممارسات  ESG Greenwashing (GW)والمجتمع والحوكمة  

عن  اكدت   ESG.  .Tarjo et al., (2024)  اداء   عن   ومضللة  كاذبة  معلومات  المضلل  فقد 

على   (Xiangqiang  et al., 2024; Marco et al., 2024; Guangrui et al., 2024)دراسات

 او نظام خاص ينظم الاداء والإفصاح  الإلزامي  للإفصاح  او إطار  معايير موحدةو  لوائح  ان عدم وجود

الى  وكذلك عدم وجود هيئات مستقلة  ESGفي مجال   ادى  الافصاح  دقة وموثوقية هذا   تتحقق من 

 قياس  بشأن  التقديرية  السلطة  من  كبير  بقدر  الشركات   وتمتع  ESG  معلومات   الطوعي عن  الإفصاح

 التي   بالمعلومات  للتلاعب  مجالًا   الضعيف، مما اوجد  ESGأداء    والإفصاح او عدم الافصاح او إخفاء

حيث    Francesca & Fabio (2024)المعلومات    تماثل  عدم  إلى  طواعية وادى  عنها  الافصاح  يتم

مما ساهم في  والمبالغة في الأداء الحقيقيالسلبية  دون الإيجابية عن المعلوماتالإفصاح الانتقائي يتم 

لتغطية على الأداء الضعيف من ل  ESG  Yuxi et al., (2024)في مجال  التضليل البيئي  ممارسة  

 التغطية على إدارة الأرباح   او  ءالسي  الفعلي وخاصة  لا تعكس الأداءعن معلومات  فصاح  خلال الا

Guangrui et al., (2024)   والأداء  الإفصاح بين الفجوة مثل ،البيئيولذلك تعددت مفاهيم التضليل

الأقوال اتساق  الأفعال  وعدم   مقارنة   الرمزية  التعبيرات  وكذلك  السلبية،  المعلومات  وإخفاء  مع 

على   الاول،  البيئيمستويين من التضليل  تمييز  وتم    et al., (2024  .Emanuele(  (2)بالجوهرية

 
 جودة  أن  الا  متبادل  بشكل  والحوكمة  والمجتمع   والبيئة  للشركات  الاجتماعية  المسؤولية  مصطلحي  استخدام  رغم  1

  بآليات   تتمتع  التي  الشركات  نظرا لأن  للمحللين،  أفضل  بتوقعات  ارتباطا  اكثر والمجتمع والحوكمة    البيئة  نظام
، ويعتبر المحللين  بدقة  تقاس  التي  المعلومات  بيئة  وتحسن  أفضل  بشكل  والدائنين  المستثمرين   تحمي  قوية  حوكمة

 (Marco et al., 2024; Jose Elias et al., 2022; Guangrui et al., 2024) شمولا أكثر
 
تعددت المسميات التى تصف هذه الظاهرة ومنها التضليل البيئى، الغسل الاخضر، التضليل البنى، وغيره،  )2(

واختصارا    ةوالحوكم  والمجتمع  في الافصاح مجال البيئة  البيئيمصطلح التضليل  على  واتساقا يركز البحث  
   .ويعبر عن كل ابعاد المسئولية الاجتماعية للشركاتليشمل كل هذه المفاهيم  "التضليل البيئى"
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ال خفاءً  وهو    (3) الشركةمستوى  والثاني  منتجات  مستوى  اكتشفاهأكثر  تماثل   ويصعب  عدم  بسبب 

  Talia Songur (2024)الانتقائي  الإفصاح من ، ويعتبرالمعلومات

للمعلومات   رئيسيين  وسطاء  باعتبارهم  ق رأس المالاسوافي    الماليين  نيأهمية المحلل، تزايدت  ولقد

خفض ما  و  ،المعلومات  تماثل  عدم  يمكنهم  المستثمرونغالبًا  توقعات    يستخدم   نيالمحللتقارير 

 في جمع المهنية    والمهارة  ةخبروال  الملائمة، نظرا لتمتعهم بالمعرفةاتخاذ القرارات    لمساعدتهم على

 Xiangqiang  et al., (2024). مفيدة وصياغة توقعات السوقالشركات ومعلومات  وتقييم

 & Huan Luo 2024; Marco et al., 2024; Xin Gao 2024; Ikram)استنتجت دراسات  

Abderrazak 2024)  البيئي قد يؤثر سلبا على العديد من الاطراف من اهمها المحللين   ان التضليل

 في  نتيجة فقدان الثقة  الأسهم  أسعارالماليين والمستثمرين واسواق الاوراق المالية، مما ينعكس على  

دقة   سلبا على  البيئيتجاه هذا السلوك، فمن ناحية، يؤثر التضليل    فعل سلبى  ووجود رد   الشركة  إفصاح

الشركات  توقعات تمارس  حيث  على ضعف  التضليل  المحللين،  للتغطية  على   أداءها  البيئي   للتأثير 

وتعقيد    الإفصاح  او خفض جودة   المعلومات،  واخفاء   من خلال الإفصاح الانتقائي  المحللين  توقعات

 نظرا لعدم علمهم   البيئيالتضليل    وقد لا يدرك المحللين   ESG.  معلومات  عن  وزيادة حجم الإفصاح

 يقلل   مما  المعلومات  ودقة هذه  صحة  على   بدقة   يصعب عليهم الحكم  الشركات، وبالتالي  ببيئة  الكامل

الآثار زيادة    تيجةنعلى دقة توقعات المحللين    البيئي، يتوقع تأثير التضليل  وبالتاليالتوقعات،    دقة  من

ومن ناحية اخرى، استنتجت  Yuxi et al ., (2024) توقعاتالعلى دقة علومات السلبية لغموض الم

 أسعار  على  البيئي  التضليلتأثير    (Emanuele  et al., 2024; Guangrui et al., 2024)  دراسات

 الشركة وما  تدعيه  ما  بين  فجوة  ووجود  المالية  الأوراق  سوق  في  المعلومات  تماثل  نتيجة عدم  الأسهم

 هاأسعار   وتحويل  للأسهم  خاطئ  تسعير  إلى  يؤدي  وقد  المستثمرين لأثاره،  صعوبة تقييم  وبالتالي  تفعله،

 في   البيئيالتضليل    مخاطر  ها لأنها تعكسخطر انهيارو  الأسهم  أسعارالفعلية، وزيادة تقلب    قيمتها  عن

للتأثيرأسعار يخفض    المستثمرين  على  السلبى  ها نظرا  ممامما  الشركة وبيعها،  اسهم    التعامل على 

ولذلك   Xin Gao (2024)  الأسهم  أسعارب  سلبًا  البيئي  التضليل  ارتباط  يتوقع  وبالتاليسعرها،    يخفض

 أشكال  احد  البيئي  التضليل  (Venkatesh& Suresh. 2024; Talia Songur 2024)اعتبر  

 غير  السلوك  عن  الانتباه  جميع الاطراف وتحويلتضليل    يتعمد  ESGمجال    في  الافصاح  في  الاحتيال

   .المجتمع واصحاب المصالحالبيئة وو الشركة شرعيةو بأداء مما يضر الأخلاقي،

ن يرير المحللاتقالى أن  (Huan Luo 2024; Xiangqiang  et al., 2024)كما اشارت دراسات 

عدم تماثل المعلومات   خفضمن آليات    همتوقعات دقة    عدالمؤثرة في سعر السهم، وت    ائلوسمن الن  يالمالي

الشراء أو الاحتفاظ   يمقد تو  الأسهم  أسعارب  من خلال توقعاتهم  الأسهم  أسعارفي   أو  بالبيع  توصيات 

خاصة  توقعات  هذه الن  ولمستثمرستخدم ايحيث    الأسهم  أسعارعلى    دقة التوقعات  ، مما يظهر اثربالسهم

التضليل   حالة  يؤدي   البيئيفي  قد  فقاعات  إلى   الذى   وانخفاضها   الأسهم  أسعار  في  وجود 

Emanuele  et al., (2024)  أسعار المحللين تأثير على  توقعات    فيالمؤثرة  لعوامل  لكون  ، يوبالتالي 

 

للدراسة الحالية نظرا لانه   الرئيسييمثل المستوى الثانى التضليل البيئى على مستوى الشركة محور التركيز    )3(
 اتساقا مع   عن المعلومات غير المالية في التقارير المحاسبية، كما انه يتسم بالتعقيد والشمول  بالإفصاحيتعلق  

(Guangrui Liu, et al., 2024, Pieter Ledeboer, 2023) . 
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، وبذلك الأسهم  أسعار  المحللين على  على دقة توقعات  البيئيالآثار السلبية للتضليل    تنعكس  أي  الأسهم

 Ikram & Abderrazak الأسهم  أسعارو  المحللين  توقعات  دقةفي العلاقة بين    البيئيضليل  التيؤثر  

التضليل   بين  سلبي  وسيط  عدم دقة توقعات المحللين  على أن  .Huan Luo (2024)  وأكد  ((2024

توقع وجود علاقة،  الأسهم  أسعارو  البيئي وتشتت  الأسهم  أسعار  بين  عكسية  ولذلك   توقعات  وخطأ 

 الى انه يمكن  (Liu et al.,2023 ;Dica & Windijarto 2023)المحللين، وقد اشارت دراسات  

 أسعارويمكنهم دعم  ،  المعلومات    تماثل  عدم  خفض  في  لدورهم  بفعالية  البيئيالتضليل    للمحللين الحد من

الاختلاف بين   تحديدمن خلال    ف المعلومات السلبيةاشتكالافصاح السلبى وا  خفض  خلال  من  الأسهم

الا وجودة  من    وبالتالي  ESGأداء  فصاح  الحد   الأسهم  أسعار  على   البيئيالتضليل  خطر  يمكنهم 

Guangrui et al., (2024)  .ولها  البيئيالمحللين دورا هاما في الحد من التضليل   تغطية  تلعب  كما 

 اتا في قرارهامً عنصرًا  البيئيتضليل بشأن مخاطر ال مثل توقعاتهم ت ولذلك   الأسهم أسعار على تأثير 

 الأسهم  أسعار  على تفاعل  عملي  ايجاد دليل  ومن ثم فإن  Emanuele  et al., (2024)  المستثمرين

ال  البيئيالتضليل    مع الجديرة بالبحث  المجالات  المحللين من  مما تطلب ضرورة   محاسبيوتوقعات 

التضليل   العلاقة على    البيئيدراسة علاقة  المحللين وانعكاس هذه  نظرا   الأسهم  أسعاربدقة توقعات 

  Guangrui et al.,(2024). لندرة الدراسات المحاسبية في هذا المجال 

 مشكلة البحث  -2

نظرا لأثاره ومخاطره، الملحة،    من القضايا  والحوكمة  في مجال البيئة والمجتمع  البيئي  التضليل  أصبح

 وعدم وجود إجماع   ESG  أداء  عن  موحد للإفصاح  إطار  بسبب غياب  حيث اصبح واقع ثبت تزايده

و  نطاقه  على المحللين  توقعات  دقة  على  يؤثر  قد  مما  تماثل   الأسهم  أسعاروقياسه،  لعدم  كنتيجة 

والحكومات  والهيئات  جهود    ورغم  Xiangqiang  et al., (2024).المعلومات   تطبيق لإصدار 

ه، مما تعالج تعقيداتولم   الا انها لم تحقق المرجوة منها  البيئيخطوات لمكافحة التضليل  واتخاذ    اللوائح

ال البحث  تصدى  ضرورة  ومخاطرها  محاسبييستلزم  وأثارها  الظاهرة  هذه  ودراسة   لفحص 

(Emanuele  et al., 2024; Talia Songur 2024)   

المتعلقة بالتضليل   العديد من   واثاره على  البيئياتضح للباحث من فحص وتحليل الدراسات السابقة 

 ,.Tarjo et al., 2024; Marco et al, 2024; Xiangqiang et al):  الآتيالمتغيرات تأكيدها  

2024; Venkatesh et al., 2024; Bernini F. et al., 2023)  ،ًندرة الدراسات وخاصة    أولا

 عمليا زال يواجه دراسته  على الكثير من المجالات، حيث ما  البيئيتتناول اثر التضليل    التيالتطبيقية  

 البيئي التضليل    الى أن  ويرجع ذلك  بالعديد من التحديات مما يوضح وجود فجوة بين النظرية والتطبيق، 

وجود   صعوبة  الى   أشكاله   تعدد  وادى  الأبعاد،  ومتعددة  وديناميكية  معقدة  وظاهرةمفهومًا جديداً نسبيًا  

تمارس   التيعن الشركات    صحيحة  تقارير  إلى  للافتقار  له، نظرا  موضوعي  قياسوم  واحد  تعريف

تفحص اثار  التيندرة الدراسات المحاسبية  ثانياً،صعبًا،  أمرًا النتائج مقارنة جعل مما البيئيالتضليل 

على    البيئي  التضليل العلاقة  هذه  وانعكاس  الماليين  المحللين  توقعات  بدقة   الأسهم  أسعار وعلاقته 

(Giuliana et al., 2024; Guangrui et al. 2024; Jing Wei 2023)  دراسات   رغم توقع 

(Pieter Ledeboer 2023; Marco et al., 2024; Venkatesh et al., 2024).   يؤثر    أن

و  على  سلبًا  البيئي  التضليل المحللين  توقعات  عدم  ،الأسهم  أسعاردقة   بين  المعلومات  تماثل  نتيجة 

 في   فجوة  ، مما يتضح معه وجودالأسهم  أسعارمما ينعكس على    والمحللين،والمستثمرين    الشركات

وترجع ندرة الدراسات   Marco et al., (2024)معالجتها    ويجب  في هذا المجال  محاسبيالأدب ال
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لح اشكلاً مضللاً من أشكال التواصل بين الشركات وأصحاب المص  البيئيالى ان التضليل  المحاسبية  

بعض المداخل ولكن يشوبها بعض القيود، وتركز على شكل   رغم اقتراح،  وقياسه كميا  صعب تحديدهي

 إلى  تفتقر كما تستند على معلومات   الانتقائي، في الافصاح كالإفصاح البيئيواحد من اشكال التضليل 

 Marco et al., 2024; Jinna)ثالث، مما يمثل تحديا للدراسات المحاسبية التطبيقية    مراجعة طرف

Zhang 2023)  على الحصول  صعوبة  الحكومية   المنظمات   من  موثقة  معلومات  كذلك   غير 

حول  والمؤسسات المضللة    هذه  تنتهج  التي  الشركات  المعنية   ,.Emanuele  et al الممارسات 

الدراسات على التضليل    (2024) اقتصر تركيز  المنتج، وتجاهلت مستوى   البيئيكما  على مستوى 

 من  واحد  اقتصرت الدراسات على فحص اثر ب عد  ثالثاً،   Anna D’ Ambrosio (2023)الشركة

تأثير كل  لم  وبالتاليمعا،    الأبعاد  جميع  دون  البيئي  التضليل على دقة   البيئي  التضليل  أبعاد  تفحص 

 تهعلاقصعوبة فحص    وبالتاليومحدداته،    هافعودتحديد  مما يصعب    ،الأسهم  أسعارتوقعات المحللين و

 Guangrui et al., 2024; Giuliana et)لصعوبة اكتشافه  الأسهم أسعار بدقة توقعات المحللين و

al., 2024)  بين  العلاقة  نتائج حاسمة بشأن  إلى  التوصل   التأكد ادت لصعوبة  عدم  من  حالة  كما يوجد 

المحللين و  البيئي  التضليل توقعات  تحسم   رابعا،.  Talia Songur (2024)  الأسهم  أسعارودقة  لم 

الجدل حول    (Li et al., 2023; Hu et al., 2023; Giuliana et al., 2024)نتائج الدراسات  

يرسل  وقيمة الشركات مبررا بأنه أداء على سلبي البيئي، فهناك من استنتج وجود تأثير التضليل تأثير

إيجابيًا من خلال دعم    بينما وجد اخر تأثيرًا  المصالح،  أصحاب  اكتشفه  إذا  المجتمع  إلى  سلبية  إشارة

، من التضليل البيئيحد  في التغطية المحللين  دور  تتناول    التيندرة الدراسات    خامسا،  .شرعية الشركة

 معلومات  بما يمتلكونه من قنوات   الأسهم  أسعارالبيئي على    التأثير السلبي للتضليل  حيث يمكنهم خفض

 ,.Yuxi  et al., 2024; Xiangqiang  et al)المعلومات  تماثل  من عدم  الحد  على    كثيرة وقدرة

2024)   

 ,Ikram & Abderrazak 2024;  Tarjo, et al., 2024; Jing Wei)  مما سبق، اكدت دراسات

2023; Talia Songur 2024)..  على ضرورة إعطاء الاهتمام الكافي لدراسة وفحص العلاقة بين

المحللينو  البيئيالتضليل   العلاقة على    توقعات  ، وكذلك فحص دور تغطية الأسهم  أسعارواثر هذه 

البيئي نظرا لأهمية هذا المجال وندرة الدراسات المحاسبية،   المحللين في اكتشاف والحد من التضليل

يستلزم ضرورة المحاسبية  توجيه    مما  البحثية  دراسة  الجهود  نظرية  البيئيالتضليل  نحو   كظاهرة 

التطبيقية في هذا المجال، لذلك، تسعى الدراسة   الدراسات المحاسبية  في   البحثية  الفجوة  وعملية لمعالجة

المتبادل   الحالية الى سد هذه الفجوة ومعالجة قصور الدراسات السابقة من خلال فحص العلاقة والتأثير

والحوكمة ودقة توقعات المحللين الماليين وانعكاس العلاقة بينهما على   والاجتماعي  البيئي  بين التضليل

بالبورصة،    أسعار المقيدة  المصرية  الشركات  )علىذلكبواسهم  الدراسة  تعتبر  الباحث(    حد  ،  علم 

ولذلك تسعى ،  معاالبحث  جميع متغيرات  ضم  تمصرية في هذا المجال، وفي بيئة الاعمال الالاولى  

 :الدراسة الى الاجابة على تساؤلات البحث التالية

 دقة توقعات المحللين الماليين؟  على( سلبًا/إيجابًا) البيئي التضليل يؤثر هل( 1

تغطية   تؤثر  ، وهلالأسهم  أسعارودقة توقعات المحللين على    البيئي  العلاقة بين التضليل   تؤثر  هل(  2

 ؟ الأسهم أسعارو توقعات المحللينودقة  البيئيالمحللين على العلاقة بين التضليل 
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 هدف البحث  -3

ودقة توقعات المحللين الماليين   البيئيتضليل  العلاقة التأثيرية بين ال  اختبار"يتمثل الهدف الرئيسي في:  

 . المصرية البورصةقيدة بالم م الشركاتأسه أسعاروتداعياتها على 

 :الاتيةالاهداف الفرعية  ويتفرع من هذا الهدف

 على دقة توقعات المحللين الماليين. البيئيتضليل قياس أثر ممارسات ال -1

 .البيئيتضليل ممارسات الفحص دور تغطية )متابعة( المحللين الماليين في الحد من أثار  -2

ودقة توقعات المحللين ركات  شلل  البيئيتضليل  قياس العلاقة بين ال  اسكليل تطبيقي حول انعد  متقدي -3

 المصرية.  المقيدة بالبورصةركات شلا  همأس أسعارالماليين على 

 همية البحث أ -4

للبحث من اهمية وحداثة متغيراته وكونها من اوائل الدراسات في بيئة الاعمال   الاهمية العلميةتنبع  

 متفاقالعلمية في ظل  هامة ومحل جدل في الأوساط    ةقضيالذى يعتبر    البيئيالتضليل    المصرية حول

 هة الناشئة، وبالتالي الحاجة إلى الحد من مخاطرصالمالية وخا  قالأسواوركات  شالأزمات المالية لل

ندرة الدراسات التي تناولت بسبب   طراف، وكذلك سد الفجوة البحثية الموجودةالأمختلف واثاره على 

، الأسهم  أسعارعلى   اساتهاكوانعدقة توقعات المحللين  و  البيئيالتضليل  العلاقة التأثيرية التفاعلية بين  

 تجاه  الاوراق المالية المصرية  سوق  أفعالردود  فحص  الدراسات التي ت  من اوائليعتبر البحث    كما

حيث  سوق  وهي  البيئي  التضليل مسؤوليات  نامية   البيئية  اللوائح  بسبب  البيئية  الشركات  تنخفض 

العلمية وبالنسبة    نسبيًا،  المتساهلة البحث  للأهمية  نتائج  والرقابية ا  شدً مر  تعتبر  الاشرفية  للجهات 

والتوكيد   الإفصاحكما تظهر الحاجة الى    ESG.عن معلومات  الملائم  لصياغة نظام الإفصاح  والمهنية  

البيئي    للتضليل  كما تساهم النتائج في ابراز دور المحللين كرادع  ،البيئيالإلزامي للحد من التضليل  

شفافية  خلال  من وتزود  وفعالية  الإفصاح  دعم  الداخلية،  الجهات  الرقابة  والسلطات   النتائج   الفاعلة 

 مواجهة على القادرة وإصدار اللوائح والإجراءات السياسات  صياغة  في  تساهم التي الإشرافية بالأدلة 

ودعم  البيئيالتضليل    آثار   والمجتمع  البيئة  معلومات   عن  الإفصاح  معايير  وتوحيد  تنظيم  السلبية 

 تظهر النتائج أن   للحفاظ على استقرار سوق الاوراق المالية كما،  هذه الممارسات  من  للحد  والحوكمة

 ممارسات  وتبني  البيئي  التضليل  ممارسة  عن  الامتناع  وعلى الإدارات  خاسرة  لعبة  البيئي  التضليل

 .ناجحة مستدامة

 ثحفروض الب -5

1:H   الماليين المحللينودقة توقعات  البيئيتضليل احصائية بين ال ذات دلالة ارتباطتوجد علاقة . 

2:H   البيئيالتضليل و تغطية المحللين المالييناحصائية بين  ذات دلالة ارتباطتوجد علاقة. 

3:H    البيئيالتضليل  و  تغطية المحللين الماليينبين  للتفاعل  احصائية   ذات دلالة  ارتباطتوجد علاقة 

 على دقة توقعات المحللين الماليين.

4:H   الأسهم أسعارو البيئيالتضليل احصائية بين  ذات دلالة ارتباطتوجد علاقة. 

5:H    ودقة توقعات المحللين الماليين   البيئيالتضليل  بين  للتفاعل  احصائية   ذات دلالة  ارتباطتوجد علاقة

 .الأسهم أسعارعلى 
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  خطة البحث -6

البيئة  للشركات  الاجتماعية  المسؤولية  تقارير  في  البيئي  التضليل  1| 6 والحوكمة   والمجتمع  ومجال 

CSR/ESG report greenwashing .    محاسـبي  من والاشكال  منظــور  دوافــع  الو)المفهوم 

 .والاثار والقياس(

 دقة توقعات المحللين الماليين )المفهوم والمحددات والقياس(.  2| 6

 العلاقة بين متغيرات البحث في ضوء الدراسات السابقة وصياغة فروض البحث. 3| 6

  .الماليينودقة توقعات المحللين  البيئيالتأثير التبادلي بين التضليل وتحليل العلاقة  1| 3| 6

  .الأسهم أسعارودقة توقعات المحللين و البيئيتغطية المحللين والعلاقة بين التضليل  2| 3| 6

 .الأسهم أسعارودقة توقعات المحللين الماليين على  البيئياثر العلاقة بين التضليل   3| 3| 6

 الدراسة التطبيقية.  4| 6

 النتائج والتوصيات والابحاث المستقبلية.  5| 6

 مراجع البحث.  6| 6

البيئة  في  البيئي  التضليل  1|6 والمسؤولية  والمجتمع  مجال  للشركات   الاجتماعية  والحوكمة 

CSR/ESG greenwashing   والقياس(دوافــع الو)المفهوم والاشكال  منظــور محاسـبيمن. 

ومكمله   مالية  الاجتماعية للشركات غير  والمجتمع والحوكمة والمسؤولية  البيئة  تعتبر التقارير في مجال

 والاجتماعية  البيئية  الاستدامة أداء  عن  ونظام موحد للإفصاح  إطار  وادى عدم وجود   المالية،  للتقارير

ولذلك   بالإفصاح،  المرتبطة  التحديات  الكثير من  التقارير الى ظهور   والحوكمة وعدم وجود توكيد لهذه 

 العالمية  التقارير  إعداد  رغم اقتراح بعض المبادرات كمبادرة   الطوعي،  الإفصاح  الشركات  معظم  تبنت

(GRI)  للاستدامة  المحاسبة  معايير  ومجلس  (SASB)   ولكن يشوبها بعض أوجه القصور ولا يوجد

وقد   Guangrui et al., (2024).  .البيئيمما ادى الى انتشار التضليل    قانونية بها،   بعقوبات   إلزام

 ,.Célia Santos et al., 2024; Giuliana et al., 2024; Guangrui, et al) اتفقت دراسات

 وتتطور  الأبعاد ولا يوجد تعريف موحد لها،  ومتعددة  معقدة  ظاهرة  البيئيعلى ان التضليل    (2024

 للإشارة  البيئيكلمة الغسل الاخضر او التضليل    تعقيداً واستخدمت  أكثر  ممارسات  تطور مع  مفاهيمها

 تغطي وهي . ESG-washingوالحوكمة  والمجتمع في الافصاح في مجال البيئة البيئيالتضليل  إلى

الاخضر   مصطلح الغسل  فاستخدم  بينهم  رغم الفصل   والحوكمة،  والاجتماعية  البيئية  الثلاث،  الركائز

greenwashing  الازرق    البيئية والغسل  للقضايا bluewashingالاجتماعية    للقضاياBernini F. 

et al., (2023)  الاسود  والغسل  blackwashing  الحوكمة    لقضايا.Maud Kornreich (2022)    

 والأداء  الانتقائي  كالإفصاح  مفاهيم  فقد تم تناوله بعدةالبيئي:    التضليل  وفيما يتعلق بمفهوم وتعريف

ولذلك تعددت   الفعلي،  البيئي  الالتزام  إخفاء  أو  تغيير  أو  التلاعب  خلال  من   الضعيف، والتواصل  البيئي

 الإفصاح عن  بأنه  البيئي  التضليل  فعرّف  (Xin Gao 2024; Giuliana et al., 2024)  تعريفاته

 الاجتماعي /البيئي  الأداء  واخفاء  السلبية  وحجب  الاجتماعي/البيئي  الأداء   عن  إيجابية  معلومات

  الاتصال  بين إيجابية، ولذلك فانه فجوة معلومات عن انتقائي الافصاح بشكل خلال من عمداً  الضعيف
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اى  البيئية  والإجراءات  rich and positive symbolic  الإيجابي  الرمزي  بين   التناقض  الرديئة 

الى ان    Marco et al., (2024)ولذلك اشار    Giuliana et al., (2024)الافصاح والفعل البيئي  

البيئي  جوهر   إلى يرتكز  التضليل  يهدف  الذي  والانتقائي  المشوه  للإفصاح  المختلفة  الأشكال  على 

 الانتقائي  بانه الافصاحالتضليل البيئي  ، ولذلك عرّف  لشركةا لح لأداء  ا التلاعب بإدراك أصحاب المص

وعرّفه   الكامل،  السلبي  الافصاح  دون  البيئية  أو  الاجتماعية  الإجراءات  حول  الإيجابية  المعلومات  عن

Marco et al., (2024)   والاجتماعية  الإجراءات  بين  فجوة  بأنه والموضوعية،    الرمزية  البيئية 

أو  تعكس  لا  ممارسة  بأنه  ESMA (2023)الأوروبية    المالية  الأوراق  هيئة  وعرّفته  معلومات 

 وقد   منتج،  أو  لكيان  الأساسي   الاستدامة  ملف   وعادل  واضح   بشكل  الاستدامة  اتصالات  أو  إجراءات

 ,.Giuliana et alالسوق، وعرّف    لأطراف   قصد ومضللة  غير  أو   قصد  عن  الممارسة  هذه  تكون

الفعلي، واعتبره  البيئي والأداء المفصح عنها المعلومات بين الفجوة البيئي على انه التضليل (2024)

Guangrui et al., (2024)  .خلال   من  الاستدامة  مجال  في  الشركات  إنجازات  تقدير  في  مبالغة 

ولذلك عرّف   والاجتماعي  البيئي  الأداء  لتحسين  جوهرية  جهود  بذل  دون  مفرطة  اتصالات  في  الانخراط

أداء  بالتغطية  الشركات  قيام  بأنه  ESG  مجال  في  البيئي  التضليل  خلال  من  الضعيف  ESG  على 

عن مما  ESG  معلومات  الافصاح  عمداً  كاذبة،   Pieterووصفه    الإفصاح،  في  فجوة   يخلق 

Ledeboer (2023)  إيجابية   صورة  والاجتماعي لخلق  البيئي بالأداء    غامضة تتعلق  ادعاءات  بأنه 

مزايا   في  الشركات  مبالغة  بانه Talia (2024) وعرّفه،  في الممارسات الفعلية  بالوعود  الوفاء  دون

  أداء  يشوه  وقد  سليمة،  قرارات  اتخاذ  على   المصالح  أصحاب  قدرة  خفض  إلى  ويؤدي  البيئية،  أنشطتها 

ESG.    الحقيقي، واعتبرهTarjo et al., (2024)  والافصاح عن    في تنفيذ  الاحتيال  أشكال  احد.ESG 

الجوهرية، واشار   ESG  ببرنامج  تتعلق  حقائق  حذف  أو  كاذبة  معلومات  ويتم من خلال الإفصاح عن

Sun et al.,(2023) الأداء  إخفاء او بالإفصاح والتلاعب للتضليل رمزي البيئي سلوك بان التضليل 

والافصاح  الأداء  في  تبالغ  معلومات  عن   بالإفصاح  الضعيف  الفعلي  معلومات   عن  الانتقائي  البيئي 

بأنه  السلبية  وإخفاء  إيجابية عرّفه  الشركة  حيث  رمزية  ممارسة  ولذلك  الأداء  تفصح   الفعلي   ذات 

 المجال.  هذا في جوهرية معلومات عن والحوكمة والمجتمع البيئة مجال في الضعيف

 : يليالبيئي كما  من التعريفات السابقة يمكن الوقوف على ابعاد التضليل

التضليل  -1 بين  ويعتبر تعريف  البيئي،  تعددت تعاريف   البيئي  والأداء  عنه  الافصاح  يتم  ما  الفجوة 

 في  المبالغة  أي  كاذبة  معلومات  عن  الافصاح  الأولى  ويتم ممارسته بطريقتين  انتشارًا  الفعلي الأكثر

 ، يتخذ وبالتالي  Maud Kornreich (2022)الانتقائي    الاختيار  والثانية  الفعلي  البيئي  الأداء  تقدير

قرارات  أشكالًا   البيئيالتضليل   بانه   مؤسسية  وظاهرة  متعمدة  إفصاح واستراتيجية  متعددة ويتصف 

 لادعائها يدين الشركة    خارجي  اتهام  ظل غياب  اكتشاف ممارساته في  ويصعب  والمجتمع  بالبيئة  تضر

 Célia Santos et al,. (2024) البيئية. مسؤوليتها حول مضللال

 هو احدف  Decoupling. انتقائي وغير صحيح واحد أشكال الفصل  البيئي إفصاح  يعتبر التضليل  -2

 والإفصاح  السلبية  المعلومات  حجب  متزامنين وهما  سلوكين  يتضمن  لأنهالانتقائي    الإفصاح  أشكال

نشطة القيام بأالشركات  تعهد  ل  الفصل  أشكال  من  شكلاً   يعتبر، كما  الضعيف  الأداء  لإخفاء  الإيجابية  عن

تستخدم أنشطة رمزية لذلك، وملموسة  فعلية    لح لكنها لا تتخذ إجراءاتالتلبية توقعات أصحاب المص

إفصاح غير صحيح ويعتبر    Anna D’Ambrosio (2023)لإخفاء أعمالهم الحقيقية  انتباههملصرف  

 فيو  Jinna Zhang (2023)  غير صحيحة  ESGمعلومات  لح من خلال  ال أصحاب المصضلي  لانه
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الاخير   يشير  التعبيري،  والتلاعب  الانتقائي  الإفصاح  ،البيئي  التضليل  من  نوعان  يوجد  ،المحاسبة  مجال

 والأقل  الكلمات  من  المزيد  بإظهارالمعلومات،    متلقي  آراء  على  للتأثير  بالمعلومات  الشركة  تلاعب  إلى

 ,.Guangrui et al  جوهرية  أقل  إجراءات   ولكن  الرمزية  الإفصاحات  من  المزيدو  الإجراءات  من

(2024)   

 على  يحتوي  لا  الإلزامي  على عكس الإفصاح  لأنه،  البيئيالتضليل  الطوعي من اسباب    الإفصاح  -3

توحيداً  صارمة  متطلبات هناك  وليس  يزيدالافصاح    في  للإفصاح   يدزوي   بالإفصاح  التلاعب  مما 

مما يؤثر على دقة  السلبية، واخفاء الإيجابية المعلومات عن الانتقائي الإفصاح بشأن استقلالية الإدارة

 ,.Venkatesh et al.حدد    كما  Guangrui et al., (2024).  الأسهم   أسعارالمحللين وتوقعات  

مقيدة،   جيد او لوائح  بشكل  البيئية  اللوائح  تطبق   : لاالحكومية  السياساتوهى:    ثلاثة اسباب  (2024)

 بضغوط   سلوكها  نتيجة تأثر  خصومها  الشركة بالتفوق على   البيئي  يساعد التضليل  المنافسة:  ضغوط

 الإيجابية، والاستفادة  الشفهية  الدعاية  لزيادة  البيئي  التضليل  الشركات  تستخدم  السوق:  فرصالمنافسة،  

 السوقية.  الفرص من

  هذا  الأبعاد، ويرتبط  من  عدداً   يغطي  بل  ،فقطالبيئية    القضايا على  البيئيالتضليل    نطاق  لا يقتصر  -4

 الثلاثية   النتيجة  إلى  إشارة  في  والاقتصادية  الاجتماعية  والقضايا  البيئي بالتضليل    الأوسع   التفسير

هذا   توسيع  ويمكن  الاقتصادي،  والازدهار  الاجتماعية  والمساواة  البيئة  سلامة  تتطلب   التي  للاستدامة

 الاجتماعية   والمسؤولية  الأخلاقية  بالإجراءات  يتعلق  فيما  الكاذبة  الادعاءات  إلى  للإشارة  المصطلح

 Bernini F., et al., (2023) .للشركات

الباحث  التضليل    ويرى  او   البيئيان  المضلل  الافصاح  مجرد  على  يتوقف  لا  المحاسبة  مجال  في 

والتغطية على الأداء البيئي الضعيف الممارسات ومنها اخفاء المعلومات    كلبل يتسع ليشمل    الانتقائي

ادارة  و  ،والفصل  ،ءالسياو   لممارسات   الافصاحفهو يشمل كل ممارسات    وبالتالي,  الارباحمكمل 

ضوء ذلك يتبنى الباحث توسيع   فيو   ،القول والفعل  بين  تؤدى الى وجود تناقض  التيوعدم الافصاح  

 Marco et al., 2024; Talia Songur 2024; Giuliana et) المفهوم الذى تناولته دراسات  

al., 2024). ،تؤدى الى وجود  التيجميع الممارسات  أنه على البيئي التضليل يمكن تعريف وبالتالي

او يتم انتقاءها او اخفاءها او المبالغة فيها    الشركة  تفصح عنها  التي  المعلومات  نوعية وكمية بين  فجوة

 .والاجتماعي والحوكمة الفعلي البيئي والأداء

 Bernini F. et al., 2023; Li)دراسات    فحصت  ،البيئيوفيما يتعلق بمحددات وعوامل التضليل  

et al., 2023; Yuxi et al., 2024)  البيئية  يثأت اللوائح  التنظيمية والمعايير المجتمعية ور  الأطر 

وصراع الشركات  سلوك  الت  ها على  في  والانخراط  البيئي  الإفصاح  بمتطلبات  الالتزام   ضليل، بين 

 Yue & Li 2023; Yuxi)دراسات    واستنتجت  ،تأثير ضغوط السوق على التضليل البيئيوكذلك،  

et al., 2024)  أو تددات  المح البيئيحد من  التي تشجع  المستثمرين ودمج فيؤ  ،التضليل  ثر ضغط 

 ، كما حددت بعضلتضليل البيئياجتمع والحوكمة على أنشطة  مالمعايير البيئية في تقييمات البيئة وال

العوامل  الإفصاح،  على  سلبيا  أو  إيجابيا  تؤثر  التي   والخارجية  الداخلية  العوامل في   الداخلية  وتتمثل 

التنوع  التي  المتغيرات وتتضمن  فيها  التحكم   ارتباط  وهناك  الإدارة؛  مجلس  في  الجنسين  بين  يمكن 

 الرافعة   كما تؤثر  والحوكمة،  والمجتمع   معلومات البيئة  عن  الإفصاح  ومستوى   الشركة  حجم  بين  إيجابي

 تملك  لا التي( الدولة أو الصناعة) الشركة ببيئة الخارجية العوامل وتتعلقلتضليل البيئي ا على المالية
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كما   السياسية،  الجماعات  ضغوط  كفاية  عدم  مثل  البيئية،  الحوافز  أو  الضغوط   عليها ومنها  سيطرة  أي

بسبب الخوف من  البيئية للقضايا الى خفض مستوى ترويجها الإعلام لوسائل يؤدى تعرض الشركات

تداعيات الصناعات  ردود  تفاقم  تتظاهر  كما   أكبر   بيئية  لضوابط  تخضع  التي  بيئيًا  الحساسة  الفعل، 

بالخضرة  والأغذية  النفط  كشركات حدد  من  أكثر  والمشروبات  بينما   ,Talia Songurنظيراتها، 

والفردية،   والتنظيمية  الخارجية  وهى: العوامل  مجموعات  ثلاث  في  البيئي  التضليل  محركات   (2024)

 ، وتشمل البيئي  التضليل  وممارسة  البيئية   الى القيام بالادعاءات  حيث يؤدى عدم توافر اجراءات تفتيش

 على  بناءً   قرارات  الأفراد   يتخذ  فقد  القرار،   صنع  في   المعرفية  التحيزات  الفرد  مستوى  على   العوامل

 الادعاءات  انتشار  إلى  يؤدي  مما  المتفائل  كالتحيز  نفسية  عوامل  بسبب  مقيدة  أو  كاملة  غير  معرفة

 أو  التأثير  على  القدرة  لديهم  متعددين  مصالح  تضم أصحاب  معقدة  ببيئة  الشركات  كما تتأثر  الكاذبة،

 أصحاب  نظر  في  الشرعية  لكسب  البيئيفي التضليل    الشركات  تنخرط  الشركة ولذلك،  بأهداف  التأثر

 المصالح.  

  المختلفة،  البيئيالتضليل    رغم صعوبة تحديد كل أنواع وأشكال  :التضليل البيئيوفيما يتعلق بأنواع  

 (Santos C. et al., 2023; Bernini F. et al., 2023):  وهيرئيسية    أشكال   فقد تم اقتراح أربعة

 والسلبي:   النشط  البيئيالتضليل  .  2  ، "الفعل"  البيئي  عن الأداء  "الحديث"  البيئي  اختلاف الإفصاح.  1

 لها معنى  لا وادعاءات للإثبات  قابلة وغير  غامضة أو دقيقة غير أو مضللة  في ادعاءات يتمثل النشط

الادعاء .  3  المعلومات   وإخفاء   الانتقائي  أو  الكامل  الحذف  طريق  عن  التضليل السلبي  ويتم  والمبالغة،

تضليل بيئي .  4مضللة،    بيئية  ادعاءات نصية  استخدامحيث يتم    شيوعًا  والتنفيذ: يعتبر الادعاء الأكثر

 إلى   الإيجابي   ويشير  اصحاب المصالح  تخدع  كاملة  غير   معلومات  في   وإيجابي: يتمثل السلبي  سلبي

 الجوانب الاجتماعية، كما يمكن التصنيف الى متعمد  في  الاستثمار   تحفز على  كاملة  غير  معلومات 

 وكذلك المتهم  بعيدا عن الشركة،  المتعمد  ويتم غير  محددة  تنظيمية  بنوايا  المتعمد  ويرتبط   متعمد،  وغير

حددت كما    Bernini F. et al., (2023)بدون اثباته    البيئيولا يوجد اتهام بالتضليل    المتهم:  وغير

: الإفصاح الانتقائي(  1)وهى:    ستة أنواع من التضليل البيئي   Venkatesh et al., (2024)دراسة

البيئيتناولا  الأكثر    يعتبر التضليل  أبحاث  الفصل  2)  ،في   )Decoupling  :ادعاء  الى  ويشير 

 وجود لهذا الامتثال   دون  او امتثالها فعليا،  ممارساتها  تغيير دون  مساهميها  توقعات  تلبي  أنها  الشركات

عن   المصالح  أصحاب   تصرف انتباه  التي  الرمزية  الأنشطة  إلى  يشير( صرف الانتباه: و 3)  ،او ضعفه

 غير  والإفصاح  ومعلومات غامضة،  الصحيح  وغير  الانتقائي  الإفصاح  السيئة ويتضمن  الأعمال  إخفاء

 من  المعتمدة  التفصيلية  المعلومات  غياب  تفسير أو  الممارسات دون  أهمية  تبرز الشركات  عندما  المحدد

 للبيئة  صديقة  الشركة  أن  تصور  أعمال  لممارسة  مضللًا   سلوكًا  يعنيالخادع:    ( التلاعب4)  ثالث  طرف

التراخيص5) العلامات  : المشبوهة  والعلامات  (  تكون  ( 6)   الشركات،  لاحتيال  عرضة  البيئية  قد 

 مساهمتها  لكن  الحكومة،  من  ممولة  تطوعية  برامج  في  الشركة  تساهمفعاّلة:    غير  عامة  تطوعية  برامج

حددت  تحسينات  تحقق  لا كما   عن  الإفصاح:  هي  ثلاثة  Talia Songur (2024)دراسة    بيئية، 

 تكتيكات   واستخدام  لا تمثل الحقيقة  الانتقائي، وادعاءات  والإفصاح  اداء فعلى؛  دون  معلومات إيجابية

 التضليل  :هيأنواع    (5الى )  Dica & Windijarto (2023)الاحتيالية، وصنفه    كالشهادات  مضللة

وهو   الرمزي  التضليل  المعلومات ،  وإغفال  وإخفاء  البيانية،  والرسوم  بالصور  والتضليل  بالكلمات،

 إلى   تهدف  سرية   أو  علنية  ويتضمن أنشطة  السري  التضليل  واقع المبادرات،  مع  الوعود   عدم تطابق

 .واللوائح القوانين من الاستفادة
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التضليل   لمستويات  بين    يمكن:  البيئيوبالنسبة  التضليل  التمييز  من   وهما:  البيئيمستويين 

Guangrui et al., (2024)  التضليل مستوى    البيئي،  الشركةعلى  خدمات  أو   وهو  منتجات 

للبيئة،   صداقة  أكثر  يبدو  المنتج  لجعل  شعارات  أو  بيانات  الشركات  فيها  تستخدم  تسويقية  استراتيجية

 البيئيفي التضليل    الثاني ويتمثل    ،كشفه بسهولة  ووسائل الإعلام والجهات التنظيميةويمكن للمستهلكين  

الشركة   مستوى  والعلى  البيئة  تقارير  تماثل ويعتبر  والحوكمة  مجتمع  في  عدم  بسبب  خفاءً  أكثر 

 ، الحفاظ على صورة الشركة وشرعيتهافهو اكثر صعوبة في كشفه ويهدف الى    وبالتالي  المعلومات

 البيئة /للشركات  الاجتماعية  المسؤولية  مجال  في  الشركات  جهود  عن  الانتقائي   الإفصاح  من  نوع  ويعتبر

المشاركون وقد يكتشف    ،Pieter Ledeboer (2023)  السيئة  اخفاء الآثار  والحوكمة مع   والمجتمع

البيئي في مجال   التضليل  المال  التناقض بين الإفصاح والأداء   اذا تم تحديد،  ESGفي سوق رأس 

يقللون من قد  تضليل بيئي،    وجودالمستثمرون  ادرك  إذا  ووالحوكمة،  مجتمع الفعلي في مجال البيئة وال

 الانتقائي  الإفصاح:  البيئي وهما  التضليل  من  نوعان  المحاسبة  مجال  في  ويوجد  ،تقدير سعر سهم الشركة

إلى  ويشير  التعبيري،  والتلاعب  المعلومات  متلقي  آراء  على  للتأثير  بالمعلومات  التلاعب  الاخير 

Guangrui et al., (2024) 

بدوافع يتعلق  التضليلأو  وفيما  دوافعالانطباع،    وإدارة  الشرعيةفتعتبر  البيئي:    ثار   التضليل   من 

للشرعية   ،البيئي  خلال  من  عليها  الحفاظ  أو  الشرعية  على  الحصول  إلى  الشركات  تسعى  فبالنسبة 

الشركات  الانطباع   وبالنسبة لإدارة  الضعيف،  أدائها  وإخفاء  الجيد نسبيًا  الأداء  الافصاح عن  تفصح 

وبناء   المصالح،  أصحاب  لدى  جيد  انطباع   ترك  أجل  من  عن الأداء  إيجابية  معلومات  عن  انتقائي  بشكل

 إدارة  باستخدام  لتحقيق والحفاظ على الشرعية  الشركات  تتبعها  استراتيجية  البيئي  عليه يعتبر التضليل

الانطباع   إدارة  هو   الرأيين  جوهر  فإن  لذلك، جوهري،    بشكل  القضايا  معالجة  من  بدلاً   الانطباع،

Guangrui et al., (2024)     البيئي التضليل    أثار  تحديد  يمثل  فقد  .البيئيوفيما يتعلق بأثار التضليل 

 لقدرة   تهديده   خطر  عن  فضلاً   ،البيئيسلوك التضليل    محددات  وقياس  اكتشاف  لصعوبة  صعبة  مهمة

وقد  الدعم  أو  الشرعية  أو  الموارد  على  الحصول  في  الشركات دراسة   الاجتماعي،   استنتجت 

Venkatesh et al., (2024)  التضليل من  البيئي  ان  الاطراف  كل  على  سلبا   مستثمرين  يؤثر 

 زيادة   إلى  البيئي  يؤدى التضليل:  فبالنسبة للمستثمرين  وغيرهم،   المصالح  وشركات ومجتمع وأصحاب

 أداء  الفرق بين  يدركون  عندماو  ،الاداء  تقييم  عليهم  يصعب  مما  المعلومات او اخفاؤها وعدم تماثلها،

 ويزداد تشككهم  للشركة  السرية  الدوافع  وراء  الأسباب  سلبي  بشكل  يفهمون  قد  وإفصاحها البيئي،  الشركة

التضليل  التي  الشركة  في  الاستثمار  من  مما يحد  فيها، للشركات:  البيئي،  تمارس  بالنسبة  يؤدى   اما 

 والمستثمرين  ثقة العمال  فقدان   إلى  يؤدي  مما  والافصاح،   الأداء  بين  الى وجود فجوة  البيئي  التضليل

 على العلامة   سلبًامما يؤثر    الصحيحة،  غير  لادعاءاتها  نظرا  الشركة  الحكومية في  غير  والمنظمات

 لأصحابوبالنسبة    Bernini F., et al., (2023)  الاتصال،  استراتيجياتو  والربحية  التجارية

المضلل    لتقييم   الكافية  المعلومات  إلى  يفتقروا  ما  فغالبًا  المصالح: الإفصاح  يضر  وقد  الاداء، 

 يقلل  مما  البيئي  التضليل  شركة  في  الثقة  الأخرى  الشركات  تفقد  والمحللين والمجتمع، وقد  بالمستثمرين

وتكوين  وتبادل  تعاونها ردود  البيئي  التضليل  يؤدى  وبالتاليمعها،    شراكة  الموارد   سلبية   فعل  الى 

اما ،  بالاستثمار  يضر  مما  الاستثمار  قرارات  في  والاجتماعية  البيئية  العوامل  دمج  أمام  عائقًا  ويكون

 ككل.  بالمجتمع يضر أن الاجتماعية يمكن والرفاهة الموارد تخصيص منظور فمن بالنسبة للمجتمع:
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 كنظرية   البيئي،  نظريات يمكنها تفسير التضليل  عدةيوجد  البيئي:    بالنسبة للنظريات المفسرة للتضليل

وإدارة  واعتماد  المعلومات   تماثل  وعدم  الشرعية  ,.Guangrui et al.السمعة    الموارد والاشارة، 

الضعيف   البيئي  الأداء  ذات  الشركات  تبني  إلى  legitimacy theory  الشرعية  نظريةفتشير    (2024)

 مرغوبة، وعندما  أنها  على  أفعالها  تصور  التي  المعلومات  من  المزيد  رمزية وتفصح عن  استراتيجيات

  لتجنب   فقط  الإيجابية  البيئي  أدائها  جوانب  بنشر  الخداع  إلى  تلجأ  شرعيتها   الضعيف  البيئي  الأداء  يهدد

 البيئي  التضليل  signaling theory الإشارة  نظرية  وتصف  Sun Z. et al. ,(2023)  سلبية  صورة

 للأطراف المختلفة  مضللة  إشارات  البيئة والمجتمع من خلال إرسال  المتعلق بقضايا  المضلل  بالاتصال

 Célia. الشركات  بسمعة  الضرر   مما يؤثر سلبا ويلحق  المعلومات،  عدم تماثل  آثار  مما يؤدى الى تفاقم

Santos et al., (2024) المرتبط  السلوك  سوء  أسباب  المعلومات  تماثل  عدم  نظرية  وتشرح  

يؤدي  الاجتماعية  بالمسؤولية فقد   تماثل   عدم  إلى  طوعيا  ESG  معلومات  عن  الافصاح  للشركات، 

 فرصًا  ويوفر  بالتزاماتها،   مدى وفاء الشركة  تقييم  على  المصالح  من قدرة أصحاب  المعلومات مما يحد

 يتعلق  فيما  المصالح  أصحاب  عن  معلوماتية  بميزة  المديرين  نظرا لتمتع  البيئي  التضليل  في  للانخراط

 ,.Sun, Z., et al., 2023; Liu et al)  لا يتم مراجعتها  خاصة وان هذه المعلومات  الفعلي  بالأداء

وعدم كفايتها لتدعيم   الداخلية  يؤدى محدودية الموارد  ،الموارد  على  الاعتماد  نظرية  ووفقا  .(2023

 ضعف  إلى بدوره يؤدي مما الإنتاج  لأنشطة هذه الموارد تخصيص والاجتماعي الى  البيئي الاستثمار 

بإخفاء   البيئي  للتضليل  تمويلية  لضغوط  تتعرض   التي  الشركات  تميل   لذلك،  الفعلي،  ESG  أداء

البيئية لنظرية  ..Xia et al. (2023)المعلومات   في   الشركة  تورط  يؤدي  المصالح  أصحاب   ووفقا 

 لإعادة   الصحيحة   الاستراتيجية  تنفيذ  عليها  ويجب  المصالح  أصحاب  بين  الثقة  البيئي لفقدان  التضليل

 للتأثير  الانطباع  يعرف بإدارة  ما  استخدام   إلى  المديرين  السمعة  تدفع  ،السمعة  لإدارة  ووفقا  ثقتهم ،

   Maud Kornreich (2022) للشركة بشأن المصالح أصحاب إدراك على

   البيئيقياس التضليل 

أن ال   بالمهمة  ليس  البيئي  التضليل  قياس  رغم  معظم  في  اتفاق  شبة  هناك  ان  الا   ات دراسالسهلة، 

(Marco et al., 2024; Yuxi  et al., 2024; Guangrui et al., 2024; Chen, Y. 2025; 

Giuliana  et al., 2024).  يتمثل في قياس الفجوة من الناحية العملية  البيئيعلى ان قياس التضليل

يشير والأداء،    ومؤشر   الإفصاح  مؤشر  بين  الفرقاى يتمثل في   وما تم الافصاح عنه،  الفعليالاداء    بين

 التضليل   في قياس  الكمي المتبع  ، وتمثل المنهجالبيئيدرجة التضليل  الى ارتفاع    همار بينيالاختلاف الكب

القياس على افتراض ان المؤشرين، حيث اعتمد    بين  لحساب الفرق  في استخدام بعض الطرق  البيئي

 ,Bernini  الافصاح والفعل للشركة  مؤشرات  بين  تطابق  عدم   هناك  يكون  عندما  يحدث  البيئيالتضليل  

F., et al., (2023).   ،ولذلك اختلفت هذه الدراسات في طريقة حساب كل مؤشر والنموذج المستخدم

على نتائج القياس وموضعيتها،   أثروطبيعة ونوعية المعلومات المستخدمة في القياس ومصادرها، مما  

 حيث  من  مستمر  متغير  أو  وهمي  متغير  ، وذلك بتحويلها إلىالبيئيوكذلك معالجة نتيجة قياس التضليل  

على  Tan (2023)  الفرق  أو  مئوية  نسبة  أو  متوسط  أو  النتيجة القياس  في  اعتمدت   بيانات  وقد 

ووفقا   .Asset4/Thomson Reuters  أو   Bloombergمثل    محددة  بيانات  قواعد  مستخرجة من

المنهجية قاست دراسات    (Wei Li et al., 2023; Sun, Z. et al., 2023; Tan 2023)لهذه 

 درجات بين (ESG_gap)البيئي(   التضليل ) الفجوة  حساب خلال من I(GW( البيئيمؤشر التضليل 

Bloomberg  وAsset4  خلال الفرق بين درجةوالحوكمة، وذلك من    والاجتماعية  البيئية  )I(GC 
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جميع  الى  بغض  ESG  معلومات  وتشير  عنها  الإيجابية  عن  النظر  المفصح  السلبية،    أو  طبيعتها 

المفصح   المالية  غير  المعلومات  زيادة كمية  إلى   ارتفاع هذه الدرجة   ويشير  ،100  إلى  صفر  من  وتتراوح

 النطاق  ضمن  أيضًا  وتقع  ESG  مجال  في  للشركة  الفعلي  الأداء  تعكس  التي، وI(GP(ودرجة    عنها،

and  IGCمؤشر   من  كل  توحيد  ، يتمIGP  و  IGC  بالفرق بين  IGW  حساب  يتم،  100  إلى  صفر

 IGP  العينة  متوسطات  طرح  طريق  عن        GCI  و      GPI،  المعيارية  الانحرافات  على  النتيجة  وقسمة 

 مؤشر  حساب   صيغةتكون  و،  صحيح  بشكل  المؤشرات  مقارنة  يمكن  بحيث  ،IGP𝜎.و IGC𝜎 للعينة  

IGW يلي كما: 

 

𝐆𝐖𝐈𝐢𝐭 =  
(𝑮𝑪𝑰𝒊𝒕 − 𝐆𝐂𝐈 ̅̅̅̅̅̅̅̅̅̅̅̅̅̅̅̅ )

𝝈𝑮𝑪𝑰
− 

(𝑮𝑷𝑰𝒊𝒕 − 𝐆𝐏𝐈 ̅̅̅̅̅̅̅̅̅̅̅̅̅̅̅̅
̅̅̅̅
 )

𝝈𝑮𝑷𝑰
 

 

 المتوسطات  ،GPI      و   t   ،      GCI .في السنة i للشركةدرجة الافصاح والاداء   itGPI و itGCI :حيث

 IGP𝜎.و IGC𝜎 الانحرافات المعيارية للعينة هيفي حين أن 

 على مقارنة درجات  البيئيفي قياس التضليل    Pieter Ledeboer (2023)نفس السياق اعتمد    فيو

حساب  الأداء،   بدرجات  الافصاح  ESGبلومبرج    بيانات  قاعدة   من  ESGافصاح    درجات  وتم 

Bloomberg disclosure scores،  على الحصول   درجات   من  ESG  أداء  درجات  وتم 

Thomson Reuters Asset 4  بيانات   قاعدة  والموجودة في  .Eikon Refinitiv   درجاتها   وتتراوح

الأداء   درجات  قسمة  ويتم.  Bloomberg ESG  إفصاح  ودرجات  بيانات  مع  لتتوافق  ، 100  إلى  1  بين

 على  والقسمة  المتوسط  طرح  طريق  عن  الإجمالية  العينة  توحيد درجات  يتم  ثم  100  على  والإفصاح

 : يليكما  البيئي التضليل بناء عليه تم حساب. المعياري الانحراف

 البيئة مجال في الشركة أداء  درجة - Bloombergوفقا لــ   الإفصاح درجة =  البيئي التضليل )درجة

 صفر العنى  وي   ، بيئي  تضليل  وجود  إلى   ويشير الناتج الموجب،  (Asset 4وفقا لــ    والحوكمة  والمجتمع

 عن  تفصح  الشركة  أن  إلى  السالبة  النتيجة  تشير و  الشفافية،  ودرجات   ESGمجال  في  الأداء  تساوى

 . البيئي التضليل تمارس لا ،وبالتالي ESGمجال  في أدائها عن قليلة بيانات

خلال ، من  ESG  تقرير  في  البيئيالتضليل    Guangrui et al.,(2024)وبنفس المنهج قاست دراسة  

القياسية ويدل    ESG  الأداء  ودرجة  القياسية  ESG  معلومات  عن  الإفصاح  درجة  بين  حساب الفرق

 : التالية ويحسب بالصيغة البيئيالفرق الموجب المرتفع على ارتفاع درجة التضليل  

𝑮𝒓𝒆𝒆𝒏𝒘𝒂𝒔𝒉𝒊𝒏𝒈𝒊 =  
(𝑫𝒊−𝑫 ̅̅̅̅̅̅̅̅̅̅̅̅̅̅̅̅ )

𝝈𝑫
−  

(𝑷𝒊−𝑷 ̅̅̅̅̅̅̅̅̅̅̅̅̅̅̅̅
̅̅̅̅
 )

𝝈𝑷
               ………………… (1) 

عن طريق   التضليل  درجة  قياس  في  نفس المنهجية  ..Giuliana et al., (2024)كما استخدمت دراسة  

 الموقف  من  لبلومبرج  البيئي  الإفصاح  درجة  توزيع  في  بنظيراتها  مقارنة  للشركة  النسبي  الموقف  طرح

ايضا اتبعت دراسة   Refinitiv لريفينيتيف    البيئي  الأداء  درجة  توزيع  في  بنظيراتها  لها مقارنة  النسبي

Yuxi et al., (2024)  ولكن مع اختلاف )الفرق بين درجتي الافصاح الاداء(    نفس منهجية القياس

، ESG  عن  الشركة  لقياس إفصاح Bloomberg  ESG  إفصاح  درجة  حيث استخدم  قواعد البيانات
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 ترجيح   ةداعا  للشركات، ثم  ESG  أداء  لقياس  ،Sino-Securities Index ESG  مؤشر  واستخدم

تطبيع كلتا   سليمة، ثمن المقارنة  وتك كى  نفس الترجيح المستخدم لدرجات الإفصاح لبدرجات الأداء  

 المقياس  نفس   إلى  الدرجات  كلتا  تحويل  هو  التطبيع   وراء  ، والسببالدرجات بناءً على تصنيف الصناعة

Giuliana  et al.,(2024)  حيث  بنفس الصيغةالتضليل البيئي  ، وتم حساب ،D  وP   هما متوسط

الإفصاح   يمثل  والأدرجات  التوالي.  على  والحوكمة  والاجتماعي  البيئي  الانحرافات   σPو  σDداء 

الإفصاح   لدرجات  درجات والأالمعيارية  لتطبيع  ت ستخدم  والتي  والحوكمة  والاجتماعي  البيئي  داء 

 التضليل البيئي.

𝑮𝒓𝒆𝒆𝒏𝒘𝒂𝒔𝒉𝒊𝒏𝒈𝒊, 𝒕 =  
(𝐃 ind,i,t−𝑫 ̅̅̅̅̅̅̅̅̅̅̅̅̅̅̅̅ )

𝝈𝑫
− 

(𝐏ind,i,t−𝑃 ̅̅̅̅̅̅̅̅̅̅̅̅̅̅̅̅
̅̅̅̅
 )

𝝈𝑷
            

 البيئي التضليل ، من خلال حساب مؤشرالبيئيالتضليل  Xu W, et al.,(2023)بينما قاست دراسة 

  زاد  النسبة  زادت  كلما  الموضوعي،  الإفصاح  سلوك  إلى  الرمزي  الإفصاح   سلوك  ويتمثل في نسبة

 .التالية وتم حساب هذه النسبة بالصيغة ؛البيئي التضليل مستوى

GI =
(∑ 𝑋𝑖17

𝑖=1 )

(∑ 𝑌𝑖 + 117
𝑖=1 )

 

 سلوك  هناك  كان  إذا  الموضوعي،  الإفصاح   سلوك  إلى  iY  الرمزي،  الإفصاح  سلوك  إلى  iX  يشير

 .  1 يساوي iY فإن جوهري، إفصاح سلوك هناك كان وإذا  1 يساوي iX فإن رمزي إفصاح

 تصنيف  وكالات  بين  الاختلاف في التصنيف  مستوى  Marco et al., (2024).دراسة    استخدمت

ESG  فكلما  للتضليل  كمقياس  وبالتاليبيئي،    تضليل  وجود  احتمالية  زادت  الاختلاف،  زاد  البيئي، 

بالفرق  التضليل  حسب نيوزويك   ودرجةRefinitiv ESG   ريفينيتيف  درجة  بين  البيئي  تصنيفات 

 التضليل   ارتفع  كلما   أكبر،  الدرجتين  بين  الفرق  كان  وكلما.  Newsweek Green (NWG)للاستدامة  

لنفس مقدم التصنيف   الأداء  بعد  قبل الأداء  ESG  تصنيفات  بين  الفرقب  البيئي  البيئي، كما قاست التضليل

 .  الشركة(لنفس  Refnitiv ESGدرجات ريفينيتيف  )تصنيف

تم قياس و،  المتبعة في الدراساتقياس  ال  نفس منهجية  على  Jinna Zhang, (2023)اعتمدت دراسة  

 ةجتمع والحوكمموال  ةالبيئفي مجال    فصاحالإودرجة    ءداالأمن خلال درجة  درجة التضليل البيئي  

 نموذج القياس الاتى:بقياس التم و،  ESGدرجة أداء وان اختلفت في قياس 

Greenwashing score = Percentile ranking of ESG disclosure score - Percentile 

ranking of ESG performance score. 

  ESG.لدرجة أداءالنسبي الترتيب  - ESGإفصاحلدرجة النسبي درجة التضليل البيئي= الترتيب 

القيمة   درجة  وداء  الأجودة  انخفاض  إلى  الموجبة  تشير  التضليل   ةمارسم  وبالتاليالإفصاح،  زيادة 

 : يليكما  ESGدرجة افصاح ، وESG درجة أداءقياس  ، وقد تم البيئي

أداءقياس   القياس  ESG  درجة  تم  انها:  اساس  الأوزانتضم    على  متساوية  أبعاد  : W) )  أربعة 

يتم حسابها من  .(Gov) وحوكمة الشركات (Env)  والبيئية (Soc) والاجتماعية (Eco) الاقتصادية

كان أداء الشركة البيئي  ESG غير المالية. كلما ارتفعت درجة أداءوخلال سلسلة من البيانات المالية 

 ، كما في الصيغة التالية: والاجتماعي والحوكمة أفضل
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ESG performance score = W1∗Eco+ W2∗Soc+ W3∗Env+ W4∗Gov… (1) 

 .يليكما  ESG الصيغ للأبعاد الأربعة والمقاييس ومؤشريتم سرد 

= Eco   (Eco)الاقتصادي سب البعد حي  
𝑆𝐻𝐶𝑙+𝐶𝐶𝐼

2
   

  
SHCI = Score(

𝑁𝐼

OS
) 

NI :الربح بعد الضرائب فيصا  ،OS: المتوسط المرجح للاسهم العادية المصدرة
 

𝐂𝐂𝐈 = Score(
𝐼𝐸

𝐷𝑒𝑏𝑡
)
 

IE:  الفائدة المدينةإجمالي مصاريف  ،𝐷𝑒𝑏𝑡:  الديون  إجمالي 

= 𝐒𝐎𝐂 (Soc)الاجتماعي سب البعد حي  
𝑮𝑪𝑰+𝑬𝑪𝑰+𝑺𝑪𝑰

𝟑
    

حيث ان 
 

𝐆𝐂𝐈 = Score(
𝑇𝐸

𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠
)
 

TE:  الضرائبإجمالي 

𝐄𝐂𝐈 = Score(
𝑆𝐸|𝐸𝑁

𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠
)
 

SE :المرتبات والمزايا  ،  إجماليEN عدد الموظفين والعاملين 

𝐒𝐂𝐈 = Score(
𝑃𝐶

𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠
)
 

PC:  المشتريات  فيصا 

= 𝐄𝐧𝐯     (Env) البيئيسب البعد حي  
𝑬𝑫𝑰+𝑭𝑬𝑫

𝟐 
 حيث ان : 

𝐄𝐃𝐈 = Score′ (
𝐸𝐷

IED
)
 

Score’:    تمثل الترتيب النسبي العكسيED:   عدد مرات معاقبة الشركة بيئياIED:    متوسط الصناعة

 لعدد مرات العقاب 

𝐅𝐄𝐃 = Score′ (
𝐸𝐹

IEF
)
 

EF:    المبالغ البيئية    التيمقدار  للوكالة  الشركة كغرامة  على   :IEFتدفعها  الغرامات  مبالغ  متوسط 

 مستوى الصناعة  

= 𝐆𝐨𝐯     .(Gov)الحوكمي سب البعد حي  
𝑩𝑶𝑺+𝑬𝑺)

𝟐
 

  

𝐵𝑂𝑆 = 𝑆𝑐𝑜𝑟𝑒 (𝐵𝑀) 

BM:  عدد اعضاء مجلس الادارة.   جماليلإ الطبيعياللوغاريتم 

ESO = Score (
𝐸𝑋𝑇

𝑇𝐶𝐶
)
 

EXT: المساهمات الخارجية.  إجماليTCC: رأس المال.  إجمالي 

درجة  في  تمثل درجة الإفصاح البيئي  ت:  ESGدرجة الإفصاح البيئي والاجتماعي والحوكمة  قياس  

المستدامة وبيانات الإفصاح   والتي،  إفصاح بلومبرج التقارير  تعكس درجة شفافية الإفصاح وجودة 

   البيئة والاجتماعية والحوكمةالمسئولية متعلقة بعوامل عدة والأخبار الخاصة بالشركات ل

 :الآتييتضح للباحث  البيئيالتضليل  سيي لمقا في ضوء العرض السابق 
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اتفاق بشأن قياس درجة    قياس، الا انه لا يوجدمعظم الدراسات على نفس منهجية الرغم اعتماد    -1

يصعب تطبيق هذا المقياس في كل البيئات، قد  ، كما  والاجتماعي والحوكمى  البيئيالاداء والافصاح  

 بيئة المصريةال  فيكما    Wei Li et al., (2023) .يمكن الحصول عليها  حيث لا تتوفر بيانات منظمة  

يتطلب   توافر  كما  القياس  والافصاح    درجتيهذا  والحوكمى  البيئيالاداء  ان  والاجتماعي  وحيث   ،

الافصاح عن هذه المعلومات في مصر اختياري وليس الزامى فسوف يؤثر فقدان وعدم توافر البيانات 

 عن بعض الشركات على نتائج التطبيق. 

القياس بشكل أساسي في معظم   ، حيث يعتمدالتحيز  هايغلب عليوس الى الموضوعية  ييلمقاافتقر  ت  -2

وافر ت ي  لا   التي  الشركات  تطبيقها على  يمكن  لاو   .Asset4  أو  Bloomberg  درجات  الدراسات على

ومنها الشركات المصرية لأنها مستخرجة من قواعد   Sun Z. et al., (2023) الدرجات  هذه  عنها

 لا تناسب جميع البلدان.  وبالتاليبيانات معدة لتناسب طبيعة البلد المنشأ بها 

قياس مؤشر   -3 في  على عناصر  يعتمد  فقد  المؤشرين  بيانات حساب  في  اتساق  هناك  يكون  قد لا 

الافصاح غير موجودة في مؤشر الاداء او العكس، مما يترتب عليه عدم دقة وسلامة حساب متغير 

العناصر    البيئيالتضليل   تماثل  قياس  التيلعدم  قد يكون مقبولا  ايضا   البيئيالتضليل    يتم مقارنتها، 

 العملية.  آثاره ختبارالنظرية، ولكنه غير ملائم لا آثاره ختبارلا وهمي كمتغير

 لم يتضح مراعاة المقاييس السابقة لجميع ابعاد المسئولية الاجتماعية للشركات.  -4

في مجال الجوانب المتمثل في قياس درجة الاداء    أحد  Jinna Zhang (2023)  عالجت دراسة  -5

 ،الابعادمن خلال نموذج كمي يتسم الى حد ما بالموضوعية ويراعى كل    ةجتمع والحوكمموال  ةالبيئ

  درجة إفصاح بلومبرجباستخدام  البيئيولكنها انتهجت نفس منهجية قياس درجة الافصاح 

يعتمد ة  جتمع والحوكمموال  ةالبيئفي مجال    البيئي  تبنى تطبيق مقياسا للتضليليقترح الباحث  مما سبق،  

وتوافر البيانات، ويراعى بعدين هامين اولهما انه ينتهج نفس آليات القياس   على التحليل الموضوعي

المقترحة في الدراسات مع تدارك نقاط الضعف الموجهة اليها، وثانيهما مراعاة بيئة التطبيق المصرية 

والتقارير  البيانات  قواعد  توافر  اجنبية مختلفة من حيث  بيئات  في  الدراسات طبقت  ان معظم  حيث 

المقياس  ونوعي يراعى  ان  ذلك  الى  اضف  البيانات،  الابعادة  المقترح جميع  المقياس  يعتمد  ولذلك   ،

التضليل   لقياس  السابقة مع   البيئيتطبيقه  الدراسات  في معظم  انتشارا وتطبيقا  الاكثر  المقياس  على 

والحوكمة، وتتمثل منهجية القياس   والاجتماعي  البيئياختلاف في آليات قياس درجتي الاداء والافصاح  

 : الآتيالمقترحة في 

مع   Jinna Zhang, (2023): وفقا لصيغة القياس المطبقة في دراسة  ESG  درجة أداءقياس  (  1)

تركز عليها بيئة الاعمال المصرية ومؤشرات قياس كل منها، وكذلك ان تتوافق   التيمراعاة الابعاد  

 المقارنة بينهما صحيحة. لتكون  ESGفي مجال وتتسق مع مؤشرات قياس الافصاح 

 نظرا لاعتماد معظم الدراسات على   :والحوكمة  جتمعموال  ةالبيئفي مجال  درجة الإفصاح  ( قياس  2)

قياس الافصاح   لا تناسب البيئة المصرية، فان الباحث يقترح  التيو  Asset4  أو  Bloomberg  درجات

الذى يستوعب  والاجتماعي  البيئي المحاسبية البيئة    والحوكمة  الدراسات  اقتراحها في  المصرية وتم 

الإفصاح عن المسئولية   قياس  (2017)عمرو واخرون،    هذا الصدد اعتمدت دراسة  فيالمصرية، و

تحديد قائمة ببنود المسئولية الاجتماعية للشركات تحتوى على أربع   من خلالالاجتماعية للشركات،  
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مجال الموارد البيئية، مجال الموارد البشرية، مجال العملاء والمنتجات، مجال المساهمات   - مجالات

، وقد تم تحديد طبيعة المعلومات المفصح عنها لكل بند، مع إعطاء امتضمنة أربع وعشرون بند  -العامة

بنود على نفس درجة الإذا تم الإفصاح عن البند، بحيث تحظى جميع    (1)و  حالة عدم الإفصاح  في  (0)

قيمة مؤشر الإفصاح عن المسئولية الاجتماعية لكل مشاهدة )شركةي  وبالتالي  ،الاهمية ـــ    تم تحديد 

،  واخروناحمد حامد،  بينما اعتمدت دراسة )،  24حصلت عليها المشاهدة /  التي= عدد الدرجات    سنة(

يتكون عن المسئولية الاجتماعية على اعداد مؤشر للإفصاح    محاسبيفي قياس الافصاح ال(،  2024

بالاستعانة بما ورد في منهجية مؤسسة ستاندرد آند بورز لمؤشر ( بندا مقسمة الى اربعة ابعاد،  50من )

S&P/EGX ESG  العالميةو البورصة المصرية، والمبادرة  للبورصة    لإعداد  الدليل الاسترشادى 

الاجتماعى(   )الشق  الثنائي غير GRI 400التقارير  المدخل  الى  الدراسات واستنادا  في  ، وما ورد 

 حيث يتم تحديد أوزان متساوية  لكل عنصر،  متساوية  بأهميةوالذى يعامل جميع العناصر  المرجح  

Equally Weighted Index  ( بخلاف 0( و)1بمعنى اذا تم الافصاح عن العنصر يتم اعطاؤه )

 : المعادلة الاتية باستخدامعن المسئولية الاجتماعية للشركات  محاسبيويتم قياس الافصاح ال ،ذلك

𝐷𝐶𝑆𝑅𝑖𝑡 = ∑ 𝑋𝑖𝑡|𝑁𝑡

𝑁𝑡

𝑖=1

 

 حيث ان:

itDCSR عن المسئولية الاجتماعية للشركات للشركة   محاسبي= الافصاح ال(i)  في السنة(t ) 

itX  تم الافصاح عنها. التي= مجموع العناصر 

itN ( عنصرا 50= الحد الاقصى لعناصر الافصاح وفقا للمؤشر المقترح للشركة ويبلغ ) 

الفرق بين درجة الإفصاح البيئي والاجتماعي بللشركة     IGW  درجة التضليل البيئي  ( يتم قياس3)

، وفقا لصيغة القياس المقترحة في IGPودرجة الأداء البيئي والاجتماعي والحوكمة    IGCوالحوكمة  

 ;Yuxi et al., 2024; Sun, Z., et al., 2023; Guangrui et al., 2024)الدراسات السابقة

et al., 2024) Giulianaيتم  طرح   طريق  عن  Iand GP IGC مؤشر  من  كل  تطبيع وتوحيد  ، 

 ،IGP𝜎.و  IGC𝜎للعينة    المعيارية  الانحرافات  على  النتيجة  وقسمة  ،GPI      و GCI        العينة  متوسطات

 :يلي كما IGW مؤشر حساب صيغة، تكون صحيح بشكل المؤشرات مقارنة يمكن  بحيث

𝐆𝐖𝐈𝐢𝐭 =  
(𝑮𝑪𝑰𝒊𝒕 − 𝐆𝐂𝐈 ̅̅̅̅̅̅̅̅̅̅̅̅̅̅̅̅ )

𝝈𝑮𝑪𝑰
− 

(𝑮𝑷𝑰𝒊𝒕 − 𝐆𝐏𝐈 ̅̅̅̅̅̅̅̅̅̅̅̅̅̅̅̅
̅̅̅̅
 )

𝝈𝑮𝑷𝑰
 

 المتوسطات  ،GPI      و   t   ،      GCI .في السنة i للشركةدرجة الافصاح والاداء   itGPI و itGCI :حيث

 IGP𝜎.و IGC𝜎 في حين أن الانحرافات المعيارية للعينة هي

   )المفهوم والقياس والمحددات(. المحللين الماليين من منظور محاسبيوقعات دقة ت 2|6

دقة كبيرة  المحللين   توقعات  تمثل  ادى  ، المال   رأس   سوق  في  اهمية  والتقدم   حيث  الأعمال  توسع 

وترتب على   ،لحابوضوح إلى أصحاب المص  واداءها  عمالها لأنقل الشركات  الى صعوبة  التكنولوجي  

 دورمما يظهر    Jing Wei (2023)متاحة  لمعلومات اللن  يالاتصالات صعوبة معالجة المستثمر   تعقد

المالييالمحلل للمعلومات،  ك  نين  محترف  مهمو وسيط  إضافية    تهمتتمثل  معلومات  نقل  تسهيل وفي 
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من ومعالجة أكبر قدر ممكن  جمع  ضمن عملهم  تي حيث    التواصل الفعال بين المستثمرين والشركات

 لشركاتالتقييم أداء  وتحليلها    ،ذات المحتوى الملائم للمتعاملين في الأسواق  المعلومات العامة والخاصة

سوقافهم  دعم  لهم  وتوصيات   همتوقعاتوتقديم   في  المشاركة  المالية  لأطراف   للمعلومات  الأوراق 

الاستثمار  ومساعدة   قرارات  اتخاذ  في  خفض  المستثمرين  في  بين لدورهم  المعلومات  تماثل  عدم 

أم  ولذلك،ستثمرين،  موال الشركات المحللين  للمستثمرين والشركة، نظ امه  اً رتعتبر دقة توقعات  اً راً 

ال  عليهاالمستثمرين  عتماد  لا القيمة  تقييم  المحللين  تمثل  تو ،للشركةحقيقية  في  التقارير   فيمعلومات 

من يها  عل يحصلون  التيمعلومات  والوتقارير وسائل الإعلام  ، وتوقعات الإدارة،  وغير الماليةالمالية  

وتوصيات   سعارتقارير نصية مثل توقعات الأوالمحللين ملخصات كمية  ويصدر    للشركات  همزيارات

 .(2023، العيسوي، 2024أبو النيل،)الشراء/البيع 

 Dai  عرف  :analysts forecast accuracyالمحللين الماليين  وقعات  مفهوم دقة توفيما يتعلق ب

et al., (2021)  بأنها تقديرات المحللين لأرباح وربحية السهم المستقبلية   المحللين الماليين وقعات  ت

معلومات أخرى عن الصناعة التي تعمل بها و  جميع وتحليل المعلومات التاريخيةتمن خلال  شركة  لل

أنها معلومات مالية متوقعة تعرض المركز  او  الفعلي والتنبؤ بالأداء المستقبلي  هاالشركة لتقييم أداء

المالي ونتائج الأعمال والتدفقات النقدية بناءا على افتراضات يتوقع أن تحدث ومسارات العمل التي 

 المحللين الماليينوقعات  دقة ت  (2024أبو النيل،  )  عرفت دراسةو،  (2022الصباغ،  )يتوقع أن تتبعها  

التنبؤ بربحية الشركة   دل المستوى المرتفع من ويبأنها مدى وجود أخطاء في تنبؤات المحللين عند 

ل المستوى المنخفض على ديو  ،أخطاء التنبؤ إلى انخفاض دقة تنبؤات المحللين الماليين وارتفاع تشتتها

بأنها مدى تطابق أرباح تنبؤات المحللين  Lin et al., (2023)وعرفتها دراسة  ،تنبؤاتالارتفاع دقة 

الفعلية المكملة لأخطاء المتوقعة  الفرق بين الارباح  انها    ، اومع الأرباح  النسبة  او  الفعلية  والارباح 

 .(2022، عبد الواحد)التنبؤات 

 Jing Wei)شارت دراسات  أ:  المحللين  توقعات  دقة  على  المؤثرة  وبالنسبة للمحددات والعوامل

وتتمثل  ،والشركة المحلل بخصائص تتعلق محدداتالى ) 2023،العيسوي، 2024أبو النيل،، 2023

المحلل وتكرارهو  وسلوكهم  الشخصية   المحللين  وخصائصخبرة  في    ينعوامل  التنبؤ   وتعقيد  تجربة 

 ، كمابسبب المعرفة التي حصل عليهاوقعاته  دقة ت  من   ديزت  خبرةوال  التخصص  ةاديزف  ،المحلل  محفظة

 نظراتابعها المحلل  يعدد الشركات التي  ب   اعكسيو  ،مكتب المحلل  جمح ب  التوقعات طردياودقة    ترتبط

الشركات  ه ع جهديوزلت أكبر من  عدد  على  حوكمة ال فعالية  فيالشركات    خصائص  وتتمثل  ، ووقته 

كبيرة   الشركاتن  التوقعات لأدقة  وحجم الشركة    ينبطردية  هناك علاقة  و  ،معلوماتال  وجودة بيئة

كما   ،المستثمرينومحل اهتمام المحللين   وانها  بورصةاللمعلومات في  ل  وتوافراأكثر استقرارا    مالحج

الماليةبتوقعات  الدقة    تتأثر التقارير  المحللينالاختياري  فصاح  والإ  شفافية  تكنولوجيا و  وتغطية 

الإعلام  و  المعلومات وسائل  و;2022Jing Wei 2023الصباغ،  )حرية  وضحت أ(. 

  تؤثر على   التيبعض العوامل     (Huan Luo 2024;Quine Yicheng et al., 2024)دراسات

 ودقة  المعلومات  محتوى  على  ويؤثر  المحلل  يختاره  الذي  التقييم  منها، نموذجو  المحللين  توقعات  دقة

 وخفض  الأسهم  أسعار  تقدير  سوء  إلى   المحللين  توقعات  في  المتفائل  التحيز  المحللين، ويؤدي  توقعات

المعلومات، وتزداد  الحصول  على   المحللين  بقدرة  التوقعات  التوقعات، كما تتأثر دقة  دقة  الدقة  على 

لذلك،   المحللين،   تحيز  على  سلبي  تأثير  المعلومات  عن   الإفصاح  لجودة  مفصلة، كما  معلومات  بتوافر

 Cao Zhipeng المعلومات تماثل عدم من للحد شمولاً  أكثر معلومات تفصح الشركات عن أن يجب

et al., (2023)  المالية   والتقارير  المراجعة  للقراءة وجودتي  التقارير  كما يزيد ارتفاع مستوى قابلية

للشركات   الاجتماعية  المسؤولية  بتصنيف  التوقعات   دقة  تتأثر  التوقعات، كما   دقة  من  الأرباح  وجودة

Quine Yicheng et al., (2024) . 
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   المحللين الماليينوقعات اس دقة تي قيتعلق بوفيما 

 ,.Huan Luo, 2024; Jing Wei, 2023 ; Quine Yicheng, et al)دراسات    عدةأوضحت  

أنه يمكن قياس دقة ،  ) 2022الصباغ،   ;2023، عوض، عبد الناصر،    2024أبو النيل،    ;  ;2024

 قاييس الاتية:مالالمحللين الماليين من خلال وقعات ت

الاول:    ))أ المطلقة  المقياس  تالقيمة  الماليين  وقعات  لأخطاء   Absolute Value ofالمحللين 

Forecast Error (AFE)    المعادلة التاليةب) 2022،  الصباغ)دراسة  فيوتم حسابها:   

AVFAit=(ASPit-ESPit)|ASPit 

 . tالسنة   في  iللشركة  المحللين الماليينوقعات القيمة المطلقة لأخطاء ت  itAVFAحيث ان: 

itASP   للسهم اخر السنة  الفعلي: السعرt للشركة ،.i . 

itESP  نهاية السنة  في: متوسط السعر المتوقع من قبل المحللين الماليينt للشركة .i 

   :المعادلة التالية( ب2023عوض، عبد الناصر ،  )دراسة  فيبينما تم قياسها 

 

 

 

 .t)) في السنة i))ت المحللين الماليين لسهم المنشاة ابؤن خطأ ت :  i,tAFE: حيث ان

i,tASP  :  لسهم المنشاة  الفعليمتوسط السعر((i  اشهر في السنة 5اخر ((t. 

i,tFSP    :  المحللين الماليين لسهم المنشاة    متوسط السعر المتوقع من قبل((i  في السنة  ((t.   ويحسب

 . 2بالمعادلة الاتية = )اعلى سعر متوقع ــــ ادنى سعر متوقع( ÷ 

1-i,tP سعر الاغلاق لسهم المنشاة :((i 1) في السنة-(t . 

بؤات المحللين الماليين،  ندقة ت  ضانخفاوبؤ  نيادة أخطاء التزتفعة لهذا المقياس إلى  رالقيمة الم  رتشيو

النيل،    (في دراسات    المحلليندقة توقعات  بينما تم قياس    لعكس صحيح،وا ، العيسوي،   2024أبو 

 :النموذج التاليب . المحللينوقعات لأخطاء تالقيمة السالبة للقيمة المطلقة ( ب2023

Fcst – Errori,t = 

▕ FORTCASTi,t – EARNit▕ 

PRICEt-1 

  t.في السنة I للشركة المحلليننسبة الرقم المطلق لأخطاء تنبؤات  :I,tError –:Fcst: حيث أن

i,t:FORTCAST ين الماليين بربحية سهم الشركة تنبؤات المحلل متوسطi السنة في .t  

i,tEARN:الشركة الفعلية للسهم   الأرباحi السنة في .t  

AFEi,t= 

▕ ASPi,t– FSPi,t ▕ 

Pi,t-1 
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1-t:PRICE   سعر السهم للشركةi  1في نهاية السنة –)  t .)سعر إقفال السهم 

 .المحللينوقعات ت لسهولة تفسير النتائج، فكلما زادت النسبة زادت دقة 1- تم الضرب فيو

 : Forecast Dispersion (FD)  : تشتت تنبؤات المحللين الماليينالثاني)ب( المقياس 

تشتت   حساب  المحللين  يتم  المعياري،  تنبؤات  ومن  بالانحراف  الاتية  المعادلة  قيمته تشير  خلال 

 : (2023عوض، عبد الناصر،  )ى زيادة التشتت، وانخفاض دقة توقعات المحللين، الالمرتفعة 

FDi,t = 

        𝝈FSPi,t  

Pi,t-1 

i,tFD  : لسهم المنشاة  تنبؤات المحللين الماليينتشتت((i في السنة ((t. 

i,tFSP𝝈:    لسهم المنشاة  تنبؤات المحللين الماليينلالانحراف المعياري((i في السنة ((t . 

1-i,tP سعر الاغلاق لسهم المنشاة :((i 1) في السنة-(t . 

أي زيادة نسبة )زادت دقة تنبؤات المحللين    اذاعطى القيمة واحد  ينائي  ث مؤشر  قياس الثالث:  الم)ج(  

عن متوسط نسبة الرقم المطلق لأخطاء تنبؤات المحللين   (ربحية السهمباء المحللين  خطالرقم المطلق لأ

هذا وسوف يعتمد الباحث   ،(2022الصباغ،  )  .الماليين للشركات كلها ويأخذ القيمة الصفر بخلاف ذلك

 المطلقة لخطأ توقعات المحللين. القيمة السالبة للقيمة على

 ضوء الدراسات السابقة وصياغة فروض البحث. العلاقة بين متغيرات البحث في  3|6

،   الإفصاح الانتقائي وسلوك الفصل والإدارة الرمزيةك هجوانبوبعض الاهتمام بالتضليل البيئي  تزايد

دراسات اشارت  فقد  المتغيرات،  من  العديد  على  لأثاره   Yuxi  et al., 2024; Célia)   نظرا 

Santos et al., 2024)   أثار كالمجتمع  على  السلبية  البيئي  التضليل  الى  الاطراف  من   العديد 

 الضار   التأثير   يقتصر  ولا  ومن اهمهم المحللين الماليين والمستثمرين،  المصالح  وأصحاب  والشركات

التوريد   سلسلة   داخل  الصناعة   نفس  في   الأخرى  الشركات  على  أيضًا  يؤثر  بل   المضللة  الشركة  على

  يساعد   الامر الذى لا  المالي،  الأداء  على  البيئي   يؤثر التضليلاسهمها، كما    أسعارمما ينعكس على  

ضار نظرا لتأثيره ال  Guangrui et al., (2024)الأسهم  أسعار  الاستثمار وقد يؤدى الى انخفاض  على

ارتفاع يؤدى  أن    ، كما يتوقعوسوء السلوك  بالاحتيالعلى الاسواق المالية، لأنه يرتبط بشكل مباشر  

  حيث يعتبر  المحلليندقة توقعات    الى خفضالناتج عن عدم تماثل المعلومات    البيئيتضليل  مستوى ال

 كما، يرتبط  Venkatesh et al., (2024)  لتضليل البيئيل  يةرئيسالامل  وعمن العدم تماثل المعلومات  

 Santosالشركة ومصداقيتها    بسمعة  الإضرار  يؤدي إلى  وقد  الاستدامة،  بأداء  سلبيا  البيئي  التضليل

et al., (2023) ، 

   .الماليينودقة توقعات المحللين  البيئيالتأثير التبادلي بين التضليل وتحليل العلاقة  1|3|6

المالية    تعد غير  والحوكمةالمعلومات  والمجتمع  البيئية  للشركات و  في مجال  الاجتماعية  المسؤولية 

 Jing Wei 2023, Jinna)توقعاتهم،  دقة من وتزيد لتوقعات المحللين، هامًا مصدرًا المفصح عنها

Zhang 2023)    المالية    أنهالا المعلومات غير  التشكيك في موثوقية  البيئية والمجتمع تم  في مجال 
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وندرة   الإفصاحهذا  اللوائح المتعلقة ب  يةمحدود  اختياريا في ظل  هاعنالافصاح  يتم    لأنه، نظرا  والحوكمة

مخاوف بشأن ال  ، مما يزيدالضعيف  هاأداء  فيوتخيجابية  الإ عن المعلومات  الشركة    توكيدها، فقد تفصح

 عدم  من  البيئة والمجتمع والحوكمة  معلومات   عن  انخفاض جودة الإفصاح  فقد يزيد،  الإفصاح  افائدة هذ

في مجال   معلوماتالعلى دقة واكتمال    البيئيالتضليل  يؤثر    ،وبالتالي  المعلومات  وخفض شفافية  تماثل

 ومنهم بين المشاركين في السوق المعلومات  ماثليزيد من درجة عدم تو ،البيئية والمجتمع والحوكمة 

مضللة، كما الإفصاح عن معلومات ؤدى الى وي ،شفافية المعلومات لدى الشركاتخفض ويالمحللين، 

معلومات تقدم    التيشركة  ال يؤدي عدم تماثل المعلومات إلى سلوكيات تنطوي على مخاطر أخلاقية من

والتوصل    للمعلومات  المحللين  يترتب عليه صعوبة تفسير  مما،  مضللة في إفصاحها في هذا المجال

ل دقيقة  توقعات  الغامضالى  الإفصاح  ذات  تقييماتو  ،لشركات  المتاحة   لنفس  هماختلاف  المعلومات 

 المحللين يتمثل هدف  حيث    Jinna Zhang (2023).وقعات المحللين  أخطاء ت   زيادة  وبالتالي  للجمهور

المتاحة    همفي إصدار توقعات المعلومات  مهماً من  الصلة،  التي تشكل جزءاً   وبالتالي للأطراف ذات 

 فقد تؤثر الشركات  .(2024أبو النيل،  )  الماليين  المحللين  تحدد جودة المعلومات المتاحة دقة توقعات

إفصاحاتها  توقعات  على ادارة  الفصل  استراتيجي،  بشكل  البيئية  المحللين من خلال  قد تستخدم   كما 

 تقدم ادعاءات  أو  الصلة  ذات  البيئية  المعلومات   قد تخفي  ايضا،  ،(وتنفيذها  الشركة  سياسات  بين  الفجوة)

 معلومات  عن  الإفصاح الانتقائي  إلى  الضعيف  البيئي  الأداء  ذات  تلجأ الشركات  وقد  أنشطتها،  حول

 البيئية   المعلومات   من  المزيد  تفصح عن  فعلي او قد  تنفيذ  دون  بيئيًا   مسؤولة  صورة  لتقديم  مضللة،  بيئية

 الماليين ما  هذه الحالة قد لا يدرك المحللين   فيو  .Jing Wei, (2023)  منها،  التحقق  يمكن  لا  التي

 يستطيع   قد لا  الشركات، وبالتالي  ببيئة  الكامل  نظرا لعدم علمهم  ،بيئيمن تضليل    به الشركات  قامت

. بفعالية  الحقيقي  البيئي  الأداء  تحديد  ويصعب عليهم  المعلومات  ودقة  صحة   على   بدقة  الحكم  المحللون

.Liu & Wang (2021) 

 ,. Xiangqiang  et al., 2024;Jinna Zhang  2023 (Venkatesh et al;) دراسات تفسر

يزيد   حيث  ،المحللين من خلال عدم تماثل المعلوماتوقعات  ودقة ت  البيئيالتضليل  العلاقة بين    (2024

 دقة وشفافية المعلوماتو  على بيئةسلبى  ال  همعلومات من خلال تأثيرالعدم تماثل  من    البيئيالتضليل  

وقعات دقة ت  خفضيؤدي إلى    مما  ، تكلفة الحصول على المعلومات وتقييمها وتحليلهالزيادة  يؤدي  و

تشتت خطأ ويزداد  ، حيث  الأسهمعلى إصدار توصياتهم بشراء أو بيع أو الاحتفاظ ب  تهمقدرو  المحللين

في  وقعات  ت تماثل    ظلالمحللين  يخفض كما    Ikram & Abderrazak (2024)معلومات  العدم 

للقراءة  البيئيالتضليل   المالية  التقارير  يزيد من مجهودقابلية  تقييم ومعالجة  وصعوبة  تكلفة  و  ، مما 

 زيادةمما يترتب عليه    ،وافر لهمالمتالمعلومات  علومات نظرا لقلة  وتحليل المستثمرين والمحللين الم

والمحللين المستثمرين  أحكام  في  الاختلاف  ممادرجة  دقة    ،  على  سلبا  الأداء   همتوقعاتيؤثر  حول 

 Jose  كما اوضح  Venkatesh et al., (2024)  توقعاتدقة ال  انخفاضوبالتالي  شركة،  المستقبلي لل

Elias et al., (2022)  التكاليف معالجة  والحوكمة  المتعلقة  غموض  والمجتمع  البيئة   في  بمجال 

المالية، بنود  وقد   التقارير  في  ادماجها  مما  يتم  هذه   بدمج  المحللين  قيام  صعوبة  من  يزيد  أخرى، 

 والحوكمة  والمجتمع  البيئة  أداء وافصاح  أن يزيد  يتوقع  وبالتالي  توقعاتهم،  في  كامل  بشكل  المعلومات

 المحللين. توقعات أخطاء من
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 لنظرية  فوفقًا ودقة توقعات المحللين وفقا لبعض النظريات،  البيئيكما يمكن تفسير العلاقة بين التضليل  

 الشركات   ومساعدة  الانطباع،  الجيد وإدارة  أداء الشركات  لنقل  الطوعي  الإفصاح  ي ستخدم  ،الإفصاح

 Jing Wei  المصالح،  أصحاب  يمارسها   التي  الضغوط  مواجهة  في  شرعيتها  على  الحفاظ  على

 من  المزيد  عن   الإفصاح  بيئي جيد  بأداء  تتمتع  التي  الشركة   تحاول  ،الإشارة  لنظرية  ووفقا  (2023)

الشركات  نفسها  لتميز  السوق  في  للمشاركين  الإشارة  لنقل  الجودة  عالية  المعلومات  الأداء  ذات  عن 

المعلومات مما    تماثل  عدم  الجودة  عالية  المعلومات  عن  يخفض الإفصاح  أن  ويمكن  الضعيف،  البيئي

 الشركات ذات  تستخدم  الشرعية،  لنظرية  وفقًا  .Jing Wei, (2023).  المحللين  توقعات  دقة  يحسن

 على  للتأثير  الشرعية  لإدارة  في مجال البيئة والمجتمع والحوكمة كأداة  الإفصاح  الضعيف  البيئي  الأداء

 من  يزيد  مما،  شرعيتها  لإثبات   موثوقة  وغير  الجودة  منخفضة  معلومات  المصالح بإصدار  أصحاب

 تنخفض  وبالتالي  المعلومات  تفسير  المحللين   على  يصعب  مما  الشفافية،  ويخفض  المعلومات  تماثل  عدم

   Venkatesh et al., (2024) .التوقعات دقة

 ودقة توقعات المحللين البيئيالتبادلي بين التضليل التأثير  1|1|3|6

 ، عنهافصح  الممعلومات  مستوى كبير من حرية تحديد الشركات  للالافصاح الاختياري والانتقائي    يوفر

خلال من  عنها  الإفصاح  يتم  التي  المعلومات  جودة  على  التأثير  للمديرين   البيئيالتضليل    ويمكن 

.(Salem et al., 2023; Venkatesh et al., 2024)  مهام   البيئيممارسات التضليل  تعيق    وقد

المعلومات وضعف الامتثال للقواعد واللوائح إلى انخفاض  عدم تماثل حيث يؤدى ،التنبؤفي  نيالمحلل

بين التضليل   تبادلي  تأثيرومن ثم يتضح جليا وجود علاقة    .(2024أبو النيل،  )  جودة التقارير المالية 

 فيعنها  معلومات غير المالية المفصح  الالمحللون  يستخدم  ، فمن ناحية  دقة توقعات المحللينو  البيئي

معلومات البيئة والمجتمع والحوكمة ربما تكون  ف  ،في تكوين توقعاتهموتؤثر هذه المعلومات    توقعاتهم،

 وبالتالي،  المحللينلتلبية توقعات    إدارتها تم  قدومضللة والحقيقية  لا تمثل معلومات الاداء    عنهاالمفصح  

معلومات حجب  اخفاء و، يؤثر  ايضا،  وقعات المحلليني حدوث أخطاء في تال  البيئيالتضليل    يؤدى

ومن ناحية .  Giuliana et al., (2024)  نيعلى دقة توقعات المحللوالافصاح الانتقائي    الحقيقي  الاداء

أفضل  وضعولديه وسيطاً محترفاً يتمتع بمعرفة فائقة ك البيئيلمحللين الحد من التضليل ل يمكناخرى 

تقارير   مثل المعلومات العامةومعالجة  تحليل  ودورهم في جمع    ممارسات الشركات ، وكذلكلإدراك  

على معلومات خاصة من خلال قنوات  هم حصلووكذلك  لشركات وإعلاناتها وتقارير وسائل الإعلام،  ا

ومت للشركات  الميدانية  الزيارات  مثل  الحدي  مما   لأدائها،بعتهم  ا مختلفة  من   تماثل   عدم  من  مكنهم 

حلقة  حيث  المال   رأس  سوق  في  المعلومات  والمستثمرين،  الشركات  بين  معلوماتية  وصل  يمثلوا 

وصياغة    الشركات  حول  المعلومات  وتقييم  في تحليل  مهنية  أكثر  بمعرفة  بالمستثمرين  ويتمتعون مقارنة

بالتضليل    امم  .Jing Wei (2023)  مفيدة  توقعات القائمين  لدى  انطباع  المحللين   البيئييترك  بان 

متبادلة بين   ةيشير إلى وجود علاقمما  ومن ثم الحد من ممارساتهم،    البيئييمكنهم اكتشاف التضليل  

 (2024أبو النيل، ،  (Ikram & Abderrazak 2024  البيئيالتضليل ووقعات دقة الت

 البيئي ودقة توقعات المحللين.  الدراسات السابقة المتعلقة بالعلاقة بين التضليل 2|1|3|6

ودقة    البيئيالتضليل    بين  العلاقة  الدراسات  بعض  استكشفت والحوكمة  والمجتمع  البيئة  مجال  في 

 (Francesca &Fabio 2024; Sebastião et al., 2020)فاستنتجت دراسات    توقعات المحللين،

موضوعية   ولا يوجد مقاييس  والأوجه،  الأبعاد  ومتعددة  وديناميكية  معقدة  البيئيالتضليل    ظاهرة  إن
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 Tarjo et al. (2024)  وتناولت دراسات    للمستثمرين والمحللين،  تحديًا  يمثل  مما  البيئيللتضليل  

المجال  احتيال  باعتباره    البيئيالتضليل   ت  ،البيئي والاجتماعي والحوكمةفي  ه ويؤثر ديزاواستنتجت 

ومن ثم يؤثر على دقة توقعات   ،المجتمعحللين والمبالمستثمرين ويضر  جميع اصحاب المصالح وعلى  

 وتشريعتنظيم    وجود  Francesca &Fabio (2024)واقترحت دراسة    ،الأسهم  أسعارالمحللين و

لتطوير أيضًا  الإلزامي ولكن  البيئي  الإفصاح  لتحسين  فقط  ليس  فعال  مثل هذا  توكيد  عملية    قانوني 

 Venkateshعلى المحللين، واستنتجت دراسات )  لتضليل البيئيللحد من الاثار السلبية ل  الإفصاح

et al., 2024  (Dica &Windijarto 2023;   التضليل يضر   الفعلي  الأداء  وإخفاء  البيئي  ان 

وجود   Jinna Zhang (2023) استنتجوالمحللين ويؤثر على دقة توقعات المحللين، كما    بالمستثمرين

زادت أخطاء توقعات   البيئيالتضليل  كلما زاد  فودقة توقعات المحللين،    البيئيالتضليل  علاقة سلبية بين  

إلى    Weng et al, (2023)توصلت دراسةو،  سلوكهذا الذلك يفشل المحللون في تحديد  ول  ،المحللين

الأرباح تعمل على   ويقلل من دقتها، كما أن إدارة  التنبؤاتفي  التأكد  عدم    يزيد من  البيئيتضليل  أن ال

 زاد  انه كلما  Jing Wei (2023)، واستنتج  على دقة التوقعات  البيئيتضليل  للالتأثير السلبي   تضخيم

  المحللين،  توقعات  دقة  والحوكمة زادتفي مجال البيئة والمجتمع    المعلومات   والافصاح عن  القياس

  المحللين،   توقعات  بدقة  وهام  إيجابي  بشكل  الخاصة  التقارير  في  الافصاح عن هذه المعلومات  كما يرتبط

ينخفض   في  رتباطالابينما  الافصاح  في  في  المالية،    بدقة   منخفض  سلبى  بشكل  ترتبط  حين  القوائم 

 Xiangqiang  et al., (2024)، واستنتج  البيئي  بالتضليل  الشركات  تقوم  عندما  المحللين  توقعات

التأثير السلبي أكثر في الشركات    ويتضح  ،المحللين  توقعاتخطأ  وبزيادة تشتت    البيئيتضليل  لا  ارتباط

   .التأثير السلبيض هذا خف يمكن للمحللين ذوي الخبرةوالمعلومات الأسوأ  ةذات بيئ

السلبى   التأثير  خفض  فيكوسيط  سهم  أن حوكمة الشركات ت  Yuan et al., (2022)دراسة  استنتجت  

اثر   Tseng, and Nien-Su (2022)، وفحصت دراسة  توقعات المحلليندقة  على    البيئيللتضليل  

توكيد تقارير المسؤولية الاجتماعية للشركات إلى الإفصاح واللالطوعي  التوكيد  الإفصاح ولتحول من  ا

توقعات   على   الاجتماعية   للمسؤولية  مستقلة  تقارير  إصدار  ارتباطأظهرت  و  ،المحللينالإلزامي 

تقارير المسؤولية لالتأكيد الإلزامي  وسياسة الإفصاح الإلزامي    وأن  المحللين  توقعات  خطأ   بانخفاض

 Jose Elias et al., (2022) ، واكتشفت دراسةمن دقة توقعات المحللينيد زيالاجتماعية للشركات 

بعض  أن قدرة  ESG  جوانب  هناك  من  دمجها  المحللين  تحد   التكاليف  وخاصة.  توقعاتهم  في  على 

 . توقعات المحللين خطأ من يزيد مما ESG. بأداء المتعلقة

في مجال البيئة والمجتمع والحوكمة   الإفصاح  أن   على  الدراسات  معظم  يتضح انه رغم اتفاق  مما سبق،

تتناول اثر   التيالا ان هناك ندرة في الدراسات    توقعات المحللين،قد يؤثر دقة    الاجتماعية  والمسؤولية

على دقة   البيئييؤثر التضليل    أن  تتوقع الدراسة   على دقة توقعات المحللين، ولذلك،  البيئيالتضليل  

المحللين، فلن    توقعات  الشأن  هذا  في  المصرية  الدراسات  لندرة  معينا يونظرا  اتجاها  الباحث  تبنى 

 : يليكما  ومن ثم يمكن صياغة الفرض الأول، محل الدراسة للعلاقة

1:H  الماليين المحللينودقة توقعات  البيئيتضليل احصائية بين ال ذات دلالة ارتباطتوجد علاقة . 
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  .الأسهم أسعارودقة توقعات المحللين و البيئيتغطية المحللين والعلاقة بين التضليل  2|3|6

الت   تغطية  ممارساتفي  ا  دور  لينحلملعب  على  يؤثر  مما  الشركات  سلوك  استنتجت   ها،تشكيل  فقد 

أن المحللين يلعبون   .(Yuxi et al., 2024; Roger 2024; Sheehan et al., 2023)دراسات  

يجبر دقيق  المحللين المراجعة وفحص  إن  و  ،دورًا حاسمًا من خلال المطالبة بمعلومات مفصلة وشفافة

العديد من لين  حلمتوفر تغطية الكما    ،الشركات على تحسين جودة إفصاحاتها، وضمان الدقة والاكتمال

المال رأس  أسواق  في  السمعة  تدعيم  ذلك  في  بما  للشركات،  زيادة  الفوائد  الى  ادى  مما  الاهتمام ، 

وغالبًا ما ينظر إليها أصحاب المصالح بشكل أكثر إيجابية،    المحللين،الشركات التي تتمتع بتغطية  ب

كبيرو سمعة  بناء  على  الإيجابي  التقدير  هذا  الالتزام  ةيساعد  في  للاستمرار  قوي  كحافز  ويعمل   ،

الاجتماعية المسؤولية  الكما  ، بمبادرات  الناتجة عن تغطية  المتزايدة  الشفافية  تجذب  الفعالة محللين  ، 

 أسعارمما يؤثر على    اهتمامًا إيجابيًا من المستثمرين، مما يحسن من جاذبية الشركة في الأسواق المالية

توفير معلومات شاملة ودقيقة بل تمتد الى  الجوانب المالية    محللين على تغطية الاسهمها، ولا تقتصر  

الشركات يساعد  التفاعل وتبادل المعلومات مع المحللين    ، انالأسهمعن الشركة، مما يؤثر على أداء  

 Naqvi)دراسات  تشير  و  ،عدم تماثل المعلومات، مما يدعم بيئة استثمارية أكثر شفافيةخفض  على  

et al., 2021; Li W. et al.,2023)   إلى أن المحللين يلعبون دورًا حاسمًا في الحد من عدم تماثل

وخاصة   المالية  غير  الاجتماعية  ب  المتعلقةالمعلومات  البيئة  (CSR)المسؤولية  والمجتمع   ومعايير 

في   هاودمج  ESGمعلوماتعلى  المحللين الماليين  ان تركيز    Roger (2024)كما استنتج   ،والحوكمة

من الحد  في    يندور المحلل  مما يتضح معهعدم تماثل المعلومات،  يخفض  شفافية والتحليلاتهم يدعم  

 .التضليل البيئي

 Sun Z. et al., (2023)توصلت دراسة  ،  البيئيوفيما يتعلق بدراسات تغطية المحللين والتضليل  

 دعم ابتكارات  خلال  من  البيئي  يحد من التضليل  البيئي، وأنه  بالتضليل  الرقمي سلبا  التحول  ارتباطالى  

وتغطية   الإنترنت عبر المستثمرين آراء وأن المعلومات، تماثل عدم  من والحد الخضراء، التكنولوجيا

وزياراتهم التأثير  للموقع  المحللين  للتحول  تدعم  في   التضليل  على  الرقمي  المانع  وخاصة   البيئي 

تغطية المحللين   ضغط  زاد  كلما  أنه   Xu W. et al., (2023)دراسة  الكبيرة، واظهرت  الشركات

 البيئي، وتوصلت دراسة    للتضليل  السلبي   التأثير  ادى لإضعاف  كلما  الماليين وزياراتهم لمواقع الشركة

Liu et al., (2023)    من خلال الحد من   البيئيالى ان متابعة وتغطية المحللين تؤثر على التضليل

من التضليل حد  أن تغطية المحللين ت  Yuxi  et al., (2024)واستنتجت دراسة    عدم تماثل المعلومات،

أن تغطية المحللين فعالة في الحد من التضليل و  المعلومات،  تماثل  عدم  زيادة  إلى  انخفاضها  يؤدي  البيئي

شفافية دعيم  يتحقق هذا التأثير المخفف من خلال تو  ،البيئي بشكل خاص في الصناعات غير الملوثة

 ينالفرضالدراسة  قترح  ت،  ، مما سبقالإفصاح وفعالية الرقابة الداخلية، وبالتالي منع التضليل البيئي

 : التالي

2:H  البيئيالتضليل و تغطية المحللين المالييناحصائية بين  ذات دلالة ارتباطتوجد علاقة. 

3:H    البيئيالتضليل  و  تغطية المحللين الماليينبين  للتفاعل  احصائية   ذات دلالة  ارتباطتوجد علاقة 

 على دقة توقعات المحللين الماليين.
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 .الأسهم أسعارتوقعات المحللين الماليين على ودقة  البيئيالعلاقة بين التضليل  أثر 3|3|6

 توقعات فان  توسع الأعمال والتقدم التكنولوجي،    نتيجةلمعلومات  لن  ي صعوبة معالجة المستثمرنظرا ل

و  وتقييم  الأسهم  أسعار  تشكيل  في  دورًا  تلعب  المحللين قرار  هاماعنصرًا  مثل  تالمخاطر   اتفي 

أبو ،  Jinna Zhang  2023)  الأسهم  أسعارتؤثر دقة التوقعات على قراراتهم و  وبالتالي،  المستثمرين

ولأن)2024النيل، وقد  ،  اختياريا  والحوكمة  والمجتمع  البيئة  مجال  في   متحيزا،  يكون  الافصاح 

عدم   البيئيللتضليل    كاستراتيجية  الشركات  وتستخدمه يزيد  شفافية   تماثل  فانه  ويخفض   المعلومات 

   Yuan et al., (2022)  الأسهم أسعاروينعكس على  التوقعاتدقة  على ويؤثر الإفصاح

 .الأسهم أسعارو البيئي تحليل العلاقة بين التضليل 1|3|3|6

 ه وبالتالي فأن   الأسهم  أسعاردوراً في تحقيق توازن    والمجتمع والحوكمة  في مجال البيئةيلعب الإفصاح  

 سعارالمعلومات إلى تحديد وتعديل الأ  كالتداول حيث تؤدي تل  أسعارؤثر بشکل مباشر في حرکة وي

المستثمرين عن عوائد   تأثير في تصحيح وتعديل توقعات  لها من  المخاطرة بها  الأسهملما   ودرجة 

Xin Gao (2024)    معلومات مضللة  الافصاح عن   على  والقدرة  الدافع  الإدارة  تمتلكمن ناحية اخرى  

آلية جديدة للتأثير على ما يعتبر  هو   السلبية  وإخفاءالجيدة    المعلوماتعن  الافصاح  و  ESG.في مجال  

السهم لإخفاء الإ  تستغل  ،وبالتالي  Guangrui et al., (2024)  سعر  الطوعي  الإفصاح  دارة 

 جهودها الجيدة بشكل انتقائي عن  فصح  تو  ESG.المعلومات في مجال  تلاعب بوال  المعلومات السلبية

 Choi.  عالج القضايا بشكل جوهريولا ت  رمزيتضليل بيئي  سلوك  وقد تمارس    السيئة،  آثارها  وإخفاء

& Hong (2022)  يمكنها من ممارسة   بأوصاف   السيئة  المعلومات  وقد تغطى على غامضة مما 

لتقارير معلومات واليتم مراجعة هذه    خاصة وانه لا  البيئيالتضليل   لا توجد لائحة إفصاح موحدة 

.ESG    يةالخارجو  طراف الداخليةبين الا  المعلومات   تماثل  عدم  يزيد وتقارير السيئة  المما يسهل إخفاء 

Guangrui et al., (2024).  أسعار يؤثر سلبيا على    انتهازي  سلوك  البيئي  يعتبر التضليل  وبالتالي 

 في  تحديًا  مما يشكل مضللة ويمدهم بمعلومات وخيارات المستثمرين، احكام ، حيث يؤثر علىالأسهم

 Lin X. et al., (2023)  للأسهم وخفض الاستثمار   خاطئ  تسعير  إلى  الشركة، ويؤدي  لقيمة  تقييمهم 

تأثيره السلبى  ادعاءاتها  في  اداء وممارسات الشركة ويزيد تشككهم  في  المستثمرين  ثقة  على  نتيجة 

ارتفاع  ويؤدي  ممارساتها،  حول  المضللة  أو  الكاذبة  قرارات  على  والتأثير  المخاطر  مستويات  إلى 

ودفع   الفعلية  قيمتها   عن  وتحويلها  الأسهم  أسعار  تقلب  إلى  البيئي  التضليل  قد يؤدى  الاستثمار، وبالتالي،

 جذب  صعوبة  من  يزيد  مما   Xin Gao (2024).معيبة  استثمارية  قرارات  اتخاذ  إلى  المستثمرين

على   ميلاً   الشركة، ويكونوا أقل  بأسهم  بالمستثمرين، ويؤدى الى خفض حافزهم للاحتفاظ  والاحتفاظ

 السهم،   على الطلب انخفاض وبالتاليأسهمهم،  ويبيعون سلبًا يتفاعلون التعامل على اسهم الشركة وقد 

 من   يقلل  ، مما التضليل البيئي  تمارسمن تقدير سعر سهم الشركة التي  خفضوا  ي  ونظرا لتشاؤمهم قد

 يؤدى الى انخفاضها وانهيارها، وقد  الأسهم أسعار  على سلبية اثار له  هذا وكل التداول، وسيولة حجم

(Guangrui et al., 2024; Célia Santos et al,. 2024)   

للدراسات   التضليلوبالنسبة  بين  العلاقة  بفحص  استنتج الأسهم  أسعارو  البيئي  المتعلقة  فقد   ،

Giuliana et al., (2024)    وذلك،  الأسهم  أسعارعلى    البيئيعدم وجود اتفاق على اثر التضليل ،

ا لأن   متجانسة،  افصاح  غير  المستدامة  الممارسات  عن  دراسة  أظهرولشركات   ,.Bae et alت 

، الأسهم  أسعارلديها انخفاضات مفاجئة في    ESGأن الشركات التي تتمتع بأعلى درجات    (2021)
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 المرتبطة  المخاطر  تعكس  المالية  الأصول   أن  Ricardo & Gonzalez (2022)أوضح    كما

 ليس   البيئي  التضليل   أن  Wu Y., et al.,  (2020)واستنتجت دراسة    هاأسعار  في  البيئيبالتضليل  

 Lee and Raschkeدراسة  ، كما، اشارتالأسهم  أسعارللشركات ومن ثم يؤثر سلبيا على    مربحًا

من  لجذب  المنخفض  البيئي  الأداء  ذات  الشركات  سعى  إلى   (2023)  التلاعب  خلال  المستثمرين 

 عدم تماثل المعلومات   بسبب  البيئي  التضليل   المصالح  يكتشف أصحاب  ولا  يدرك  البيئية ولا  بالمعلومات

 شاملين  وتقييم   لفهم   المطلوبة  المهنية  المعرفة  إلى  الافتقار  وايضا  به،  المرتبطة  ومحدودية المعلومات

البيئي  للإفصاح دراسة  والأداء  واستنتجت   إدراك يتم    عندما  أنه  .Li et al., (2023)  للشركات، 

وقد يؤدى   ،الأسهم  أسعار  انخفاض  إلى  يؤدي  مما  برد فعل عكسي تجاه،  السوق  يتفاعل  البيئي  التضليل

 الخبرة  ذوي  المستثمرين ورحيل الموظفين  الى العديد من النتائج السلبية كتشكك  البيئي  التضليل  اكتشاف

 البيئي  للتضليل  المتنوعة  الأشكال  أن  Xin Gao (2024)مع الشركة واستنتج    وعدم تعامل الشركاء

 ت ظهر ، واالأسهم  أسعارمما يؤثر على  .  ESG  وتقييمات  المستثمرين  قرارات  على  تؤثر  أن  يمكن

البيئي تأثير سلبي على  ل أن    Giuliana et al., (2024)دراسة   ، واستنتجت الأسهم  أسعارلتضليل 

البيئة والمجتمع والحوكمة يؤدي   أن التحسن في جودة ممارسات  Carolina et al.,(2023)دراسة  

 يحمل  البيئي  التضليل  استمرار  إن  Maud Kornreich (2022)، واستنتج  الأسهم  أسعارإلى ارتفاع  

  Pieter Ledeboer (2023)، وتوصلالأسهم  أسعار  على  سلبًا  للمستثمرين، ويؤثر  كبيرة  مخاطر

المستثمرين والمحللين   صعوبة تقييمالى    المعلومات، ويؤدى  تماثل  عدم  يزيد من  البيئي  الى ان التضليل

 وتنعكس زيادة   الأسهم  في  بالاستثمار  المرتبطة  المالية   مما يزيد المخاطر  الشركة  لعمليات  البيئي  للتأثير

تقلبًا،   ويجعلها أكثر  الأسهم  أسعارعلى    البيئي  يؤثر التضليل  وبالتالي،  الأسهم  أسعارعلى    المخاطر

حد من يأن ارتفاع مستوى الإفصاح عن المسئولية الاجتماعية    (2024،  عبد الله)دراسة  استنتجت  و

السهم  خطر سعر  المسئولية   ،انهيار  عن  الإفصاح  لزيادة  الشركات  تشجيع  بضرورة  وأوصت 

انخفاض مستوى الإفصاح عن المسؤولية   (2017  ،واخرون  عمرو،)دراسة  ظهرت  أو   الاجتماعية

المدرجة  ل  الاجتماعية المصرية  ضعف ضغوط أصحاب   بسبب  S&P EGX ES مؤشربلشركات 

بين الإفصاح عن   هامةعدم وجود علاقة  استنتجت  المصالح على الشركات لكون الإفصاح اختيارًيا، و

 ان زيادة مخاوف  ها، مما سبق، يمكن القول،أسهم  أسعارتقارير الشركات و  فيالمسئولية الاجتماعية  

 تمارس التضليل التيالشركات  والممارسات، قد يؤدى لمعاقبة التواصل بين الفجوة بشأن المستثمرين

 ,.Giuliana et alسعر سهم الشركة    تدهور  إلى  يؤدي  مما   السوقية  قيمتها   يخفض من  مما  البيئي

 : التالي  فرضيمكن صياغة ال مما سبق (2024)

4:H  الأسهم أسعارو البيئيالتضليل احصائية بين  ذات دلالة ارتباطتوجد علاقة. 

  .الأسهم أسعارالمحللين على  توقعات ودقة البيئيالتضليل  بين العلاقة أثرتحليل  2|3|3|6

عنصرًا بالغ   تشكلوكذلك    المخاطر  وتقييم  الأسهم  أسعار  تشكيل  مهمًا في  دورًا  المحللين  توقعات  تلعب

قرار في  حيث  المستثمرين  اتالأهمية  للمعلومات    همتوقعاتمثل  ت ،  أساسيًا  يحتاجها   التيمصدرًا 

الاجتماعية  وال   الأسهم  أسعاركلمستثمرين  ا وللشركمسئولية  مهمةات،  جودة    أداة  موثوقية ولتقييم 

توقعات    وبالتالي  ،المعلومات دقة  قرارات    المحللينتؤثر   Jinna  الأسهم  أسعارو  المستثمرينعلى 

Zhang 2023)  ،،أسعار   على  سلبًا  الاقتصادية  المخاطر  حول  التوقعات  تؤثر  فقد  )2024أبو النيل 

، فإن في أداء الشركة  إيجابي  تحسنإلى  محللين  عندما تشير توقعات الف  Huan Luo (2024)  الأسهم

يشجع الى  ،  فيها  ستثمارالاعلى    المستثمرين  هذا  يؤدى  السهممما  هذه اما    ،ارتفاع سعر  تنبأت  إذا 
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يميل المستثمرون إلى بيع أسهمهم مما يؤدي إلى انخفاض سعر التوقعات بفترة صعبة للشركة فسوف 

اخرى    Ikram & Abderrazak (2024)  السهم ناحية  أهمية مثل  ت ومن  المالية  غير  المعلومات 

، وتلعب الأسهمالعوامل التي تؤثر على قرار بيع أو شراء    لأنها من  ، نظراالأسهم  أسعارللمحللين و

في   المحللينلذلك يراعى  على تقييم قدرة الشركات على خلق القيمة،    في زيادة قدرة المحللين  ادور

ي علشجع  مما ي،  وقعاتهمدقة تزيادة   في  همتسا، لأنها  البيئية والاجتماعية  معلومات الاستدامة  همتوقعات 

الواحد)  .الأسهمالاستثمار في   التضليل  (2022،  عبد  المحللين   البيئي. وفيما يتعلق بعلاقة  بتوقعات 

 الافصاح في مجال البيئة والمجتمع والحوكمة اختياريا، وقد   لأن  ، فنظرًاالأسهم  أسعارواثرها على  

 حقيقة مشاركة  فييخ  مما  بالمعلومات،  للتلاعب  كاستراتيجية  الشركات  بعض  وتستخدمه  متحيزا،  يكون

البيئة والمجتمع والحوكمة   ي عَد  ولذلك  الاجتماعية،  المسؤولية  أنشطة   في  الشركة الإفصاح في مجال 

 في  هذه المعلومات عن انتقائي بشكل حيث تفصح الشركات ،البيئيللتضليل  إدارية استراتيجية بمثابة

وتكون  الإفصاح  إطار المعلومات  الطوعي  اتساقًا وملائمًا  هذه  تنطوي   وقد  والمقارنة،  للتفسير  أقل 

 ;Tseng and .Nien-Su 2022)استراتيجية    لأغراض  بيئيعلى تضليل   المالية  غير  الإفصاحات

Yuan et al., 2022)  رغم عدم ادراكه بمدى   هذه الإفصاحات،  مع  إيجابي  بشكل  السوق  ويتفاعل

 Lu andالإفصاح    انخفاضا في جودة  تظهر  السلبي  الأداء  ذات  الشركات  مصداقيتها، وخاصة أن

Abeysekera (2021)  وعلى الرغم من   ،الأسهم  أسعار  في  فقاعات  وإدخال   إلى تشوه  يؤدي  ما   وهو

الا   للمستثمرين  إضافية  معلومات  تقديم  فيالشركة ليساهموا    للحصول على معلومات  سعى المحللين

التضليل   عدم  البيئيان  شفافية  تماثل  يزيد  ويخفض   إمكانية   خفض  وبالتالي  الإفصاح،  المعلومات 

يؤثر  المعلومات  إلى  الوصول توقعات  على  مما  ومصداقيتهم  دقة   عالية  تقارير  إنتاج  في  المحللين 

 ائلوسمن ال  المحلليني عد تقرير  حيث    Yuan et al., (2022)  الأسهم  أسعارالجودة، مما ينعكس على  

لسهم على اأداء    يحسنأيضًا  وسعر سهم أكثر استنارة  ويمكنه التوصل الى    المؤثرة في سعر السهم

الطويل توفر  ،المدى   أكثر  السوق  في  للمشاركين  المحللين  توقعات  في  المستهدفة  سعارالأ  كما 

 وجود  في  مفيدة   المستهدفة  سعارالأ  وأن  للشركة،  المتوقعة  القيمة  حول  ووضوحًا  المعلومات إيجازًا

المشاركين  المحللين،  توقعات يركز  ثم  توقعاتهم،    السوق  في  ومن  توقعات دقة    تعتبر  وبالتاليعلى 

الناتجة   الأسهم  أسعارفي    المعلومات  تماثل  عدم   من  الحد  في  والفعالةمة  االمحللين واحدة من الآليات اله

الأخرى،   المعلومات  بقنوات  مقارنة  الشركة   قيمة  عن  مفيدة  أخبار  على  تحتوي  لأنها  البيئيعن التضليل  

من خطأ توقعات  البيئيالتضليل يزيد   ولكن في نفس الوقت ،سعارساعد في تحسين معلومات الأمما ي 

دقة   على  يؤثر  أساسيًا  عاملاً   البيئيالتضليل    يمثل  ،وبالتاليالبيع،  / الشراء  توصيات  ودقة  المحللين

 Tseng and .Nien-Su 2022; Ikram)  الأسهم  أسعارتوقعات المحللين، وهو ما يؤثر بدوره على  

& Abderrazak 2024) 

 في الدراسات السابقة. الأسهم أسعارودقة توقعات المحللين و البيئيالعلاقة بين التضليل 

 Huan Luo (2024)  ، استنتجت دراسةالأسهم  أسعارو  المحللين  فحص العلاقة بين توقعات  إطارفي  

 Ikram & Abderrazak، واستنتجت دراسة  الأسهم  أسعاروجود تأثير لدقة توقعات المحللين على  

و  على  المحللين  توقعات  دقة  تأثير  (2024) حيثالأسهم  أسعارعوائد  بشدة   الأسهم  أسعارتتأثر    ، 

 أنه  . Peng  & Huang (2023))  دراسة  محللين، وأظهرتالوقعات  تب   الواردة  باتجاهات الأرباح

 وتصبح   الشركة،  سهم  سعر  انخفض  كلما  المحللين،  تقارير  في  الواردة  السلبية  المعلومات   زادت  كلما

ذوى خبرة عالية وتكون   محللين  في تقارير  هذه المعلوماتعندما ترد    وضوحًا  أكثر  السلبية  العلاقة   هذه
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دراسة    معلومات  شفافية  ذات  الشركات استنتجت  أن أخطاء   .He & Xia (2024)منخفضة، كما 

 معلوماتيًا نقل محتوى  ت  ها، مما يشير إلى أنالأسهم  أسعارلها تأثير كبير على  المحللين  توقعات  وعدم دقة  

وتوصل    المعلومات،  تماثل  عدم  خفض  يؤدي إلى  المحللين  اهتمام  زيادة  ، وأنالأسهم  أسعاريؤثر على  

Pieter Ledeboer (2023)    مستويات انخفاض  لتضليل البيئي تشهد  اإلى أن الشركات التي تتبنى

أن حجم الشركة يخفف تأثير التضليل البيئي و،  الأسهم  أسعارتقلب    مستوياتارتفاع  و  الأسهمسيولة  

 . الأسهم أسعارعلى 

، استنتجت الأسهم  أسعارودقة توقعات المحللين على    البيئيوفيما يتعلق بفحص أثر العلاقة بين التضليل  

مع  ي  البيئيالتضليل  إن  ،  Ikram & Abderrazak (2024)دراسة   عكسياً   توقعات  دقةتناسب 

 .Faccini et al، كما استنتج  الأسهم  أسعارو  المحللين  توقعات  دقةفي العلاقة بين    يؤثرمما    المحللين

التضليل   مع  الأسهم  أسعار  المحللين الماليين ومن ثم تتفاعل  توقعات  تتفاعل مع  الأسواق  أن  (2021)

أن التضليل البيئي يؤثر سلبًا   Célia Santos et al,. (2024)وتوقعات المحللين، واستنتج    البيئي

شفافية  على   لعدم  نظرا  الماليين  المحللين  ومنهم  الشركة  معلومات  على  المعتمدين  تبادل معظم 

ووجود افصاح مضلل مما يؤثر على دقة توقعات المحللين والمستثمرين مما ينعكس على المعلومات  

البيئي    Guangrui et al., (2024)، واستنتج  الأسهم  أسعار  الأسهم  أسعاريؤثر على  أن التضليل 

 ويمكنإدارة الأرباح،  يرتفع فيها ممارسات    التيشركات  الفي    ها وخاصةيزيد من مخاطر انهيارو

والمحللين المستثمرين  وتغطية  البيئي  نمالحد    لمتابعة  التضليل  استنتجتأثير  كما،   ،Jing Wei 

 على خفضأن تغطية المحللين لها تأثير  سلبا بدقة توقعات المحللين، و  البيئي  التضليل  ارتباط   (2023)

فصاح في مجال البيئة والمجتمع في التقييم الموضوعي لتأثير الاويلعب المحللون دورا  ،  البيئي  التضليل

تفاعل   Ricardo and Gonzalez (2022)، ووجد  الأسهم  أسعاروالحوكمة مما ينعكس ايجابيا على  

وتوقعات   البيئيالتضليل    مع  الأسهم  أسعار  فحص تفاعل  المحللين ومن ثم فإن  توقعات  مع  الأسواق

وجود   Onipe Adabenege (2021)، واستنتج  محاسبيالمحللين من المجالات الجديرة بالبحث ال

توقعات على  لح  اأصحاب المص  باعتماد  ىوص، واالأسهم  أسعارعلاقة هامة بين دقة توقعات المحللين و

 .  الأسهم أسعار توقععند  البيئيالتضليل  المحللون راعى أن ي، والأسهم أسعارعن  المحللين

 البيئيضليل  لعلاقة بين التا  فحص  ندرتهابعض الدراسات المحاسبية رغم    ةحاولم  يتضح  ،مما سبق

، الأسهم   أسعارهما وانعكاسها على  العلاقة بين  في ظل عدم وجود أدلة على  ،ودقة توقعات المحللين

 : المصرية الاعمال ه في واقع بيئةاختباريتم  الذي التالي الباحث الفرض صيغ يلذلك 

5:H    المحللين   البيئيالتضليل  بين  للتفاعل  احصائية   ذات دلالة  ارتباطتوجد علاقة ودقة توقعات 

 .الأسهم أسعارالماليين على 

 الدراسة التطبيقية  4|6

 وعينة مجتمعو أهداف يلي وفيما تطبيقية،  راسة د ءاإجر  تم فروضه اختباروالبحث   لهدف تحقيقا

 التطبيقية. سةاالدر نتائجو الدراسة، ءاتاوإجر أدوات الدراسة، متغيرات وقياس توصيفو الدراسة

 

 

 



 

 ( 2025، يوليو 2، ج2، ع6المجلة العلمية للدراسات والبحوث المالية والتجارية )م

 محمد عبد العزيز محمد أبو العلاد. 

 

- 1324  - 
 

 هدف الدراسة التطبيقية 1|4|6

لشركات اممارسة  الحصول على أدلة من واقع  و البحث، ضوفر اختبارتهدف الدراسة التطبيقية إلى  

دقة توقعات المحللين و في مجال البيئة والمجتمع والحوكمة، البيئيالتضليل المصرية عن العلاقة بين 

 عرض محاور الدراسة التطبيقية: يليوفيما ، الأسهم أسعاروانعكاسها على 

  .ومصادر البيانات الدراسة وعينة مجتمع 2|4|6

في   المقيدة  الشركات  في  الدراسة  مجتمع  بالمؤشريتمثل  المصرية  للاستدامة البورصة   المصري 

(S&P EGX-ESG)،  ون كأن ت  منها وط  شرلمجموعة من ال  ضععينة تخ  ختياروتعتمد الدراسة على ا

 2023حتى    2019من   المالية خلال فترة الدراسة  التقارير  اكتمال  من خلالركة متاحة  شبيانات ال

المالية  الأوراق بسوق  لاً الأكثر تداو، وأن تكون من الشركات  المصرييتم نشر القوائم المالية بالجنية  و

فيها  و عنالإو  الاستثمارينشط  للشركات    فصاح  الاجتماعية  المسئولية  ً انشطة   Jinnaعلى    قياسا

Zhang (2023)  ،ن الحصول عليها من بيانات مؤشر كوالتي يمEGX 30    المؤسسات   داستبعامع

تعاني من أي توقف في النشاط   ولملما لها من طبيعة اعمال تختلف عن غيرها من الشركات،  المالية  

إدراج الشركة في عينة الدراسة   اتمحدد  من  ايضا (،2024أبو النيل،  )  قياسا على  خلال فترة الدراسة

، ( 2023،  العيسويالدراسة قياسا على )  هو توافر بيانات عن توقعات المحللين الماليين خلال فترة

لم يتمكن الباحث من الحصول   اوستبعاد الشركات التي خرجت من التسجيل في البورصة  إيتم  كما  

 والمجتمع  البيئة  عن  الإفصاحو  داءالأ   لا يتوافر لها بيانات  التيتلك  و الدراسة  فترةتها خلال  اعلى بيان

 العينة  شركات عدد بلغ  وقد   Guangrui et al. ,(2024)  قياسا على  مفقودة  او  ESG  والحوكمة

(21)  ( مشاهدات  بحجم  وفقا  (105شركة  رئيسية  قطاعات  لثلاثة  وتصنيفها  دمجها  تم  مشاهدة، 

المتشابهة، وت ل  ومواقع المصرية، البورصةومصر    مباشر موقعفي   البيانات  تمثل مصادرلعمليات 

الالكترونية  ال الحصول  والإنترنت   على شبكةشركات  المحللين من شركة هيرمس على  تم  توقعات 

 ً  بيانات (1)  ويلخص الجدول  (2024، عبد الله،  2024، ابو النيل،  2023  ،  العيسوي)على    قياسا

 :الدراسة عينة توزيع

 الشركات المكونة لعينة الدراسة والقطاعات التي تنتمي إليها(: 1)جدول 

 النسبة المشاهداتعدد  عدد الشركات  القطاعات 

 9,52 10 2 تكنولوجيا 

 4,76 5 1 كيماويات 

 4,76 5 1 منسوجات وسلع معمرة 

 14,29 15       3 اغذية ومشروبات

 14,29 15 3 خدمات ومنتجات صناعية وسيارات

 4,76 5 1 التشييد ومواد البناء 

 28,57 30 6 عقارات

 4,76 5 1 التشييد ومواد البناء 

 14,29 15 3 اساسيةمواد 

 % 100 105 21 الإجمالي
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الا الاحصائية  اعتمتم  البرامج  على    (Kolmogrov Smirnov)  كولمجروف سمرنوف  اختبار ود 

 بيرسون    ارتباط استخدام معامل  و  (طبيعي أو غير طبيعي)  راتلتحديد نوع التوزيع الذي تتبعه المتغي

(Pearson Correlation)  بين العلاقة  واتجاه  قوة  لمتغيرات اتحليل  ذلك  وكمتغيرات،  اللمعرفة 

دقة توقعات و  البيئيالتضليل    بينللتحقق من مدى وجود علاقة سببية    الانحدار استخدام تحليل  و،  ياوصف

 الشركات. أسهم أسعاروانعكاسها على  تهاوطبيع  تهادرجوالمحللين 

 ونماذج البحث.توصيف وقياس متغيرات الدراسة  3|4|6

فر  اً ستنادإ  البحثوإلى  توقعات    ض  وخطأ  البيئي  التضليل  درجة  المحللين   المحللين،تعد  وتغطية 

 الباحث على )حجم الشركة، الرافعة   اعتمد وقد   ، المتغيرات الرئيسية في هذه الدراسة  الأسهم  أسعارو

 : يليالدراسة كما  ويمكن توصيف وقياس متغيرات رقابية،متغيرات ك (المالية

 . Greenwashing البيئي التضليل المتغير المستقل: 

منهجية القياس السابق اقتراح تطبيقها لتناسب بيئة الاعمال المصرية حيث تعتمد الدراسة الحالية على  

مجال   في  إفصاحهاو  أدائهادرجتي  الفرق بين  يتم قياس درجة التضليل البيئي للشركة كل عام من خلال  

 Yuxi et al., 2024; Xin Gao)اتساقا مع    التالينموذج  من خلال ال  جتمع والحوكمةموال  يةالبيئ

2024; Marco et al., 2024; Sun, Z., et al., 2023; Guangrui et al., 2024; Giuliana  

et al., 2024) 

𝐆𝐖𝐈𝐢𝐭 =  
(𝑮𝑪𝑰𝒊𝒕 − 𝐆𝐂𝐈 ̅̅̅̅̅̅̅̅̅̅̅̅̅̅̅̅ )

𝝈𝑮𝑪𝑰
− 

(𝑮𝑷𝑰𝒊𝒕 − 𝐆𝐏𝐈 ̅̅̅̅̅̅̅̅̅̅̅̅̅̅̅̅
̅̅̅̅
 )

𝝈𝑮𝑷𝑰
 

 المتوسطات ،GPI      و t  ،      GCI .في السنة  i للشركةدرجة الافصاح والاداء  itGPI و itGCI :حيث

 IGP𝜎.و IGC𝜎 في حين أن الانحرافات المعيارية للعينة هي

 Jinnaباستخدام نموذج  itGPI والحوكمة والمجتمع البيئة مجال في الشركة أداء درجة حسابويتم 

Zhang (2023) أربعة أبعاد متساوية الأوزان: الاقتصادية داءالأدرجة  ، وتضم (Eco) 

يتم حسابها من خلال سلسلة من و (Gov)  وحوكمة الشركات (Env)  والبيئية (Soc) والاجتماعية

 ESG باستخدام المعادلة الاتية: )سبق عرض نماذج حساب كل بعد( غير الماليةوالبيانات المالية 

Gov∗4Env+ W∗3Soc+ W∗2Eco+ W∗1performance score=W 

وفقا لمنهجية القياس   itGCI  والحوكمة  والمجتمع  البيئة  مجال  في   الشركةإفصاح    درجة  حسابويتم  

 يراعى تقسيمه نفس  والذيالإفصاح  من خلال مؤشر  (،  2024،  واخروناحمد حامد،  دراسة )  في

المدخل المقترح تطبيقه   في اطار  هوبنودها الواردة في نموذج قياس الاداء كما سبق ذكرربعة  الا  بعادالا

احمد المعادلة الاتية اتساقا مع )  باستخدامالافصاح لكل شركة    درجةويتم قياس  ،  البيئيلقياس التضليل  

 : (2024، واخرونحامد، 

GCI𝐢𝐭 = ∑ 𝑋𝑖𝑡|𝑁𝑡

𝑁𝑡

𝑖=1

 

 حيث ان:
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itGCI  درجة الافصاح في مجال البيئة والمجتمع والحوكمة للشركة =(i)  في السنة(t) 

itX  تم الافصاح عنها. التي= مجموع العناصر 

itN تتفق مع بنود درجة الاداء. التي= الحد الاقصى لعناصر الافصاح وفقا للمؤشر و 

  Forecast Accuracy .دقة توقعات المحللين الماليين  التابع: المتغير

ت  الباحث عند قياس دقة  الماليين  وقعات  اعتمد  المطلقة لخطأ تعلالمحللين  القيمة  المحللين وقعات  ى 

الت  وهو Absolute Value of Forecast Error (AFE) الماليين   لدقة   ،وقعاتمقياس عكسي 

، لعكس صحيحوا المحللين الماليين،  وقعات  دقة ت  ضتفعة لهذا المقياس إلى انخفارالقيمة الم  رتشيحيث  

المحللين وقعات  زادت دقة تلسهولة تفسير النتائج، فكلما زادت النسبة كلما   (1-)  الضرب في  ويمكن

النيل،  )  .الماليين العيسوي،  2024أبو  النموذج  2023،  القياس من خلال   سا علىايق،  التالي( ويتم 

(Huan Luo 2024; Jing Wei 2023; Quine Yicheng et al., 2024  Jose Elias et al., 

  )2022الصباغ، ; 2023عوض، عبد الناصر، ، 2020الزکى، ،   2024أبو النيل، ; 2022;

 : حيث ان

i,t F. Acc: للشركة  المحللين الماليينوقعات القيمة المطلقة لأخطاء ت((i في السنة ((t. 

itASP  لسهم الشركة    الفعلي: السعر((i    اخر السنة ((t . 

itESP :المحللين   متوسط السعر المتوقع من قبل

 .t)) السنة نهاية في i))الشركة الماليين لسهم 

It 2 /)ويحسب بالمعادلة الاتية:        
L+ F it

HF ) 

itحيث: 
HF   ،اعلى سعر متوقع للسهم :It

LF .اقل سعر متوقع للسهم : 

مراقب   لتاريخ تقرير  تالييقاس بسعر اقفال السهم في اول يوم عمل    :الأسهم  أسعار :  ع المتغير التاب

، محـمدي  ;  (Huan Luo 2024قياسا على    مراقبال  تقرير  بعد تاريخ  تداول  أول جلسة   أو  الحسابات،

  itSpويشار اليه بالرمز   Ikram & Abderrazak 2024) ،2024، الطوخي

 .AnalystCoverage المحللين الماليين  تغطية: الوسيط المتغير

 باستخدام  المحللين  تغطية  ويتم قياس  المعلومات،  تماثل  عدم  زيادة  إلى  المحللين  تغطية  انخفاض  يؤدي

 اتساقا  المالية،  السنة  خلال  الشركة  يتابعون   الذين  المحللين  عدد  زائد  الطبيعي لواحد صحيح   اللوغاريتم

 ,(Yuxi  et al., 2024; Liu et al. 2023) مع

 :المتغيرات الرقابية فيتتمثل   :المتغيرات الرقابية

الشركة - المتغي  ،حجم  أحد  تغطية  الاستدامة  مبادرات  على  يؤثر  أن  يمكن  التيرات  ي عد   ومستوى 

،  المحللون  عليها  يحصل  التي  المعلوماتحجم  و،  البيئي  التضليل  في  للانخراط  ميل الشركاتو  المحللين

 ;  Yuxi  et al., 2024)الدفترية لإجمالي الأصول    خلال اللوغاريتم الطبيعي للقيمة  من  هويتم قياس

 (SIZE) .رمز له بالرمزيو Giuliana  et al., 2024) ;2024أبو النيل، 

=i,tF.Acc 

 (ASPit-ESPit) 

ASPit 
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على دقة توقعات   المالي  الرفع  ارتفاع  ويؤثرتعبر الرافعة المالية عن مخاطر الشركة  : الرافعة المالية-

بقسمة إجمالي  ويتم قياسها  كمتغير رقابي،  تم ادراجها  ، ولذلك،الأسهم  أسعارو  البيئيالمحللين والتضليل  

 Jinna Zhang)  ;2024أبو النيل،  ) ا علىإجمالي الأصول في نهاية الفترة، قياسعلى    الالتزامات

2023 ; Pieter Ledeboer 2023 رمز له بالرمزيو. LEV 

 :الدراسة التطبيقية التالي نماذج (1رقم ) لشكلا يوضح : نماذج الدراسة التطبيقية 4|4|6

 

  

 نموذج الدراسة  (1شكل رقم )

 من إعداد الباحث :المصدر                       

 :التالي نماذج الدراسة على النحووبعد استعراض الشكل السابق يمكن للباحث عرض 

ودقة   البيئيتضليل  احصائية بين ال ذات دلالة  ارتباطتوجد علاقة     :الفرض الأول  اختبارنموذج  ) أ)

 :صحة هذا الفرض  ختبارصياغة النموذج التالي لاوتم  ، الماليين المحللينتوقعات 

FAccuracyit = β0 + β1GWit + β2SIZEit + β3LEVit  + ԑit 

 :حيث أن

0β:  1 ، الانحدارالجزء الثابت في معادلةβ:  3β:   الانحدار معاملات 

:FAccuracyit الماليين للشركة  المحلليندقة توقعات  تمثل المتغير التابعi ( في نهاية السنة(t 

it: GW ( للشركة البيئيتضليل تمثل المتغير المستقل )ال(i) ( في نهاية السنة(t  

itSIZE  الشركة.: حجم       itLEV  .الرافعة المالية : 

 

 

 المتغير المستقل

 

 

 2H          المتغير الوسيط         

3         H 

 

1H     المتغير التابع      

 

 

4H 

 

5                      H        

 

   

اسعار الاسهم

 بيئىالتضليل ال

 ين الماليينتوقعات المحللدقة 
 حجم الشركة
 الرافعة المالية

 

 ين الماليينالمحللغطية ت



 

 ( 2025، يوليو 2، ج2، ع6المجلة العلمية للدراسات والبحوث المالية والتجارية )م

 محمد عبد العزيز محمد أبو العلاد. 

 

- 1328  - 
 

دلالة  ارتباطتوجد علاقة    :الثانيالفرض    اختبارنموذج  ) )ب بين   ذات  المحللين احصائية  تغطية 

 :صحة هذا الفرض  ختبارصياغة النموذج التالي لاوتم   ،البيئيالتضليل و الماليين

GWi,t = B0+ B1 AnalystCoveragei,t + B2 Sizei,t + B3Levi,t +  𝜀i,t 

 :حيث أن

i,tAnalystCoverage :  للشركة تغطية المحللين الماليين  الوسيط متغيرالتمثلi ( في السنة(t 

ال  اختبارنموذج  ) )ج علاقة     :ثالثالفرض  دلالة  ارتباطتوجد  تغطية بين  للتفاعل  احصائية   ذات 

التالي وتم    المحللين الماليينعلى دقة توقعات    البيئيالتضليل  و  المحللين الماليين النموذج  صياغة 

 :صحة هذا الفرض ختبارلا

FAccuracyit = β0 + β1GWit + β2 GWit* AnalystCoveragei,t  + β3SIZEit + 

β4LEVit  + ԑit 

 .البيئيالمحللين والتضليل   لتغطية التفاعلي المتغير i,tAnalystCoverage *itGW: حيث أن

 أسعارو  البيئيالتضليل  احصائية بين   ذات دلالة  ارتباطتوجد علاقة    :رابعالفرض ال  اختبارنموذج  ) )د

 :صحة هذا الفرض ختبارصياغة النموذج التالي لاوتم  ،الأسهم

SPit = β0 + β1 GWit + β2 Sizei,t + β3LEVit+ 𝜀i,t  

 الأسهم أسعار :itSP:     حيث أن

ال  اختبارنموذج  ) )ه التضليل بين  للتفاعل  احصائية   ذات دلالة  ارتباطتوجد علاقة    خامس:الفرض 

 :النموذج التاليب هاختبارتم يو الأسهم أسعارودقة توقعات المحللين الماليين على  البيئي

SPit = β0 + β1 GWit + β2 FAccuracyit + β3 GWit* FAccuracyit + β4 Sizei,t + 

β5LEVit+ 𝜀i,t  

 ودقة توقعات المحللين الماليين.  البيئيللتضليل  التفاعلي المتغير : it*FAccuracyitGW حيث

 :أدوات التحليل الإحصائي المستخدمة في الدراسة 5|4|6

اختبر مدى والخطي المتعدد،    الانحداروبيرسون    ارتباطالإحصاء الوصفي وتحليل  على  الباحث    اعتمد

الطبيعي  للتوزيع  البيانات     اختبار  وكذلك  Kolmogorov-Smirnov))   اختبار  باستخدام  تبعية 

(Durbin Waston)    الذاتي  رتباطالاللتأكد من خلو نماذج الدراسة من مشكلة  Autocorrelation 

،  2024أبو النيل،  قياسا على )  Multicollinearity)) لكشف عن وجود مشكلة الازدواج الخطياتم  و

 : وذلك على النحو التالي (2024، عبد الله ،2023، العيسوي
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   :صلاحية البيانات لغرض التحليل الإحصائي اختبار 6|4|6

 :مدى توافر التوزيع الطبيعي للبيانات  اختبار 1| 6|4|6

على  ي الباحث  الطبيعي  اختبارعتمد  التوزيع   Shapiro-Wilkو  Kolmogorov-Smirnov ات 

اقترال الطب  بلتحقق من  الدراسةالبيانات من توزيعها  لمتغيرات  بالنسبة  )،  يعي  النيل، اتساقا مع  أبو 

 : التالي  (2رقم ) ح من خلال الجدولضوهو ما يت (2024، عبد الله  ،2023، العيسوي، 2024

أن حيث  متغير من متغيرات الدراسة    ىين لأختبارلاعدم معنوية ا  (2يتضح من بيانات الجدول رقم )

المعنوية أكبر من    افةكلالدلالة   مستوىوSig) )  درجة  ذل(  0,05)المتغيرات  لة على أن دلا  كوفي 

، كبيرة مفردة وهي  ( 105عينة الدراسة ) أن حجم مفردات كما توزيع البيانات يتبع التوزيع الطبيعي، 

 راسة. البيانات توزيعاً طبيعياً لا يؤثر على صحة نماذج الد وعليه فإن مشكلة عدم توزيع

 (Multi-Collinearity Test)ى التداخل الخط اختبار 2| 6|4|6

ا ملتم  مشك  ىمد  نتحقق  بيل وجود  الخطي  التداخل  مقياس   باستخدامالدراسة،  نماذج  يرات  غمت  نة 

Collinearity Diagnostics  بهالمسموح  التباين  حساب معامل  و   Tolerance تحديد ل ير  غلكل مت

التداخل   لتأثيريعد مقياسا    ختبارذا الاهو   Variance Inflation factor (VIF)نالتبايتضخم  معامل  

قيمة معامل  لكف  بالنموذج،  ة والرقابيةليرات المستقغالمت  نالخطي بي  نأكبر م   Toleranceما كانت 

وجود   نسرة لا تعاني مفيرات المغالمت   نأب  محكللكافياً    كان ذلك(  10)  نأقل م(VIF) وقيمة    (0,1)

  ختبارنتائج الا (3)الجدول يعرض و ،ة التداخل الخطي المتعددلمشك

 

 

 

 

Kolmogorov-Smirnov و   Shapiro-Wilk يوضح نتائج احتبار ( 2) جدول رقم  

Continuous 

variables 

Kolmogorov-Smirnov  Shapiro-Wilk 

Statistic df Sig Statistic df Sig 

FAccuracy 0.374 105 0.089 0.532 105 0.082 

SP 0.364 105 0.096 0.675 105 0.125 

Gw 0.418 105 0.081 0.863 105 0.095 

AnalystCoverage 0.293 105 0.107 0.382 105 0.086 

SIZE 0.679 105 0.255 0.869 105 0.091 

LEV 0.263 105 0.114 0.427 105 0.079 
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قيفب في  Tolerance   معامل  محص  رقمالواردة  المالمتغلجميع    (3)  جدول  )المستقفيرات  ة،  ل سرة 

 ان جميع قيم معامل تضخم التباين    ( كما0,1يتضح أنها اكبر من )،  لقة بجميع النماذجوالمتع  )والرقابية

(VIF)ضعيف جدا، سرة  فالميرات  بين جميع المتغ  رتباطالايدل على ان  ، مما  (10)القيمة    نأقل م

من تعدد العلاقات الخطية،    تعانيوعلى ذلك يمكن التأكيد على ان النماذج التطبيقية الخطية للدراسة لا  

 .المتعدد ىالخطاو مشكلة التداخل )الازدواج( 

 Autocorrelation  الذاتي رتباطالا اختبار 3| 6|4|6

ا   رتباطالايشير   عدم  إلى  البعضستقلالية  الذاتي  بعضها  عن  على  و  البواقي  الباحث   اختباريعتمد 

(Durbin-Watson Test)    ات استخداما ختبارأكثر الا، كالذاتي  رتباطالاللتحقق من وجود مشكلة

( وتشير النتيجة القريبة 0،4في المدى )  ختبار هذه المشكلة، ويتراوح قيمة الا  في الدراسات للكشف عن

 ارتباط( الى وجود 4، وتشير النتيجة القريبة من )البواقيموجب قوى بين    ارتباط( الى وجود  0من )

( الى عدم وجود 2,5( الى )1,5دى )ضمن الم  Durbin Watsonقيمة  تشير    وبالتاليسالب قوى،  

 (. 2024. )احمد حامد، واخرون، الذاتي رتباطالامشكلة 

 :التحليل الوصفي لمتغيرات الدراسة 4| 6|4|6

يتضمن عدد المشاهدات والمدي و،  حصاءات الوصفية لمتغيرات الدراسة الإ(  4يوضح الجدول رقم )

 :المعياري، وذلك على النحو التالي والانحرافقيمة، والمتوسط الحسابي  وأعلى قيمة وأقل

Collinearity Diagnostics  Statistics : المتعدد باستخدام ىالتداخل الخط اختبارنتائج  (3)  جدول   

Model 5 Model 4 Model 3 Model 2 Model 1 
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VIF 

0.963 1.038   0.954 1.048   0.974  1.027 GW 

0.651 1.853 0.505 1.978       FAccuracy 

      0.727 1.276   AnalystCoverage 

0.574 1.239 0.934 1.087 0.784 1.276 0.888 1.126 0.934 1.087 SIZE 

0.663 1.523 0.901 1.107 0.575 1.738 0.570 1.756 0.901 1.107 LEV 
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( الجدول  من  ان  4يتضح  التضليل    والمتوسطة  والقصوى  الدنيا  القيم(   والاجتماعي   البيئيلمتغير 

)2,147-)  والحوكمة  ،)3,218( على0,037−(،  متوسط  (  ويشير   إلى   البيئي  التضليل  التوالي، 

ممارسة عينة  البيئي  التضليل  انخفاض  دراسة    في شركات  مع  يتفق  مما   Giuliana etالدراسة، 

al.,(2024)    بلغ وهذا0,024)  المتوسطوالذى  شركات  يوضح  (،  في  انخراط  ممارسات   العينة 

انخفاض مستوى افصاح   وهناك عدة اسباب تفسر ذلك منها  ولكن بدرجة منخفضة،  البيئي  التضليل

او ربما يرجع ذلك الى اخفاء الشركات   والمجتمع والحوكمة،  في مجال البيئة  أدائها  درجة  عن   الشركات

 التي   Guangrui et al.,(2024)للشركات، وهذا ما يتفق مع دراسة    الاجتماعية  المسؤوليةمعلومات  

التضليل   قيمة  انخفاض متوسط  ان  الشركات لا   البيئياستنتجت  ان  الى حقيقة  اساسية  يرجع بصفة 

انخفاض  (2017)عمرو واخرون، تفصح عن معلومات المسئولية الاجتماعية، كما استنتجت دراسة 

ذلك لضعف ارجعت  وفي بيئة الاعمال المصرية  مستوى الإفصاح عن المسؤولية الاجتماعية للشركات  

المسؤولية  عن  الإفصاح  لكون  الاجتماعي  بدورها  للقيام  الشركات  على  المصالح  أصحاب  ضغوط 

تدرك   المصرية لا تشير إلي أن الشركات  النتيجةتلك    ان  ويرى الباحث،  الاجتماعية إفصاحا اختيارًيا

الأعمال الأكثر   ببيئاتمقارنة    الاجتماعية  مسئولتهاالإفصاح عن المعلومات بشأن    التوسع في  أهمية

 ً الى  ،تقدما ذلك  يرجع  قد  العكس،  على  عن   او  الملائم  والافصاح  الاداء  علي  الشركات  هذه  قدرة 

قد تكون هذه الشركات   وبالتاليوالاجتماعي والحوكمى،    البيئيممارساتها وتوافق إفصاحاتها مع ادائها  

انخراطا   أقل  فهى  وبالتاليكما يتضح ان معظم شركات العينة كبيرة الحجم  ،  مسؤولية اجتماعية  أكثر

نتيجة دورها في زيادة   البيئينظرا لتأثير حجم الشركة على التضليل    البيئيفي ممارسات التضليل  

زيادة مستوى متابعة وتغطية المحللين الماليين والجمهور   وايضاممارسات الاستدامة وارتفاع اداءها،  

بالنسبة للرافعة المالية فقد تؤدى الضغوط المالية بالشركات الى وجود دوافع وللشركات كبيرة الحجم،  

كما   Yuxi  et al., (2024)ما يتفق مع تفسير دراسة    وهووقدرات فيما يتعلق بممارسات الاستدامة،  

الشركات، وتتفق هذه  بين  البيئي التضليل درجة في كبيرة وجود اختلافات يظهر الانحراف المعيارى

 ,.Guangrui et al., 2024; Giuliana et al., 2024;  (Sun Z., et alالنتائج مع دراسات  

2023Talia Songur 2024)  ;  Jinna Zhang 2023; Pieter Ledeboer 2023   مع اختلاف

 Descriptive Statistics  وصف لمتغيرات الدراسة :(4جدول )

Variables N Minimum Maximum Mean 
Std. 

Deviation 

FAccuracy 105 0.008 .795 .298 .257 

Gw 105 -2.147 3.218  -0.037 .797 

AnalystCoverage 105 1 9 2.60 1.647 

Sp  105 0.20 98.99 10.948 8.578 

Size 105 17. 898 24.976 21.955 1.973 

Lev 105 0.07 1.001 0.596 0.248 
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الذى يرجع الى اختلاف الظروف الاقتصادية والبيئية والاجتماعية و البيئيمتوسط درجة التضليل    في

 مستوى الافصاح الإلزامي.والقانونية وطبيعة الاعمال في البلدان، وكذلك اختلاف 

ي الحسابي  جدول  ال ظهركما  المتوسط  توقعات  لأن  بلغ   (FAccuracy)الماليين    المحلليندقة  قد 

للمؤشر  حيث بلغ الحد الأدني  %2,9تنبؤات المحليين المالية لشركات العينة تمثل   أي أن دقة(  0,298)

 بين كبير   تباينان هناك فرقا بين ادنى قيمة واعلى قيمة، مما يعنى و(،  0,795) والأقصى( 0,008)

، الصباغ،  2023، عبد الناصر،  عوض،    (Jing Wei 2023بما يتفق مع    المحللين،  توقعات  دقة

لأ،  (2022 بالنسبة  بلغ   الأسهم  سعاراما  الحسابى  المتوسط  ان  الى  الوصفية  الاحصاءات  فتشير 

(، 0,20)،  (98,99)وان قيمتى اعلى وادنى قيمة بلغتا  (  8,578)( الانحراف المعياري له  10,948)

 Pieter Ledeboer.مع دراسة    ما يتفقب  السهم،  سعر  بين اعلى وادنى قيمة ومتوسط   مما يظهر تباينًا

( 2023( ويقترب من متوسط دراسة )العيسوي،  2,60كما بلغ متوسط تغطية المحللين )  (2023)

الرقابيةل  وبالنسبة أقصى  SIZE  (21,955  )  الشركة متوسط حجمبلغ   لمتغيرات  ( 24,976)بحد 

( بما يتفق %59,6) للشركات محل الدراسة LEV كما بلغت قيمة الرافعة المالية(، 17,898) وأدني

 ( 2024أبو النيل، ، 2020الزکى، )مع 

   (Pearson Correlation) بيرسون ارتباط اختبار 5\6|4|6

 :لمتغيرات الدراسة Pearson Correlation  بيرسون ارتباط اختبارنتائج  (5)يوضح الجدول 

 

Pearson Correlations    بين المتغيرات  رتباطالا اختبار( نتائج 5الجدول ) 

Variables  FAccuracy 
A. 

Coverage 
SP Gw SIZE LEV 

FAccuracy 
Corr. 

1 
     

Sig.      

AnalystCoverage 
Corr. 0.541 

1 
    

Sig. 0.0980     

SP 
Corr. .0591 .0962 

1 
   

Sig. 0.0325 0.0741    

Gw 
Corr. -0.0298* -0.0899* -0.0134* 

1 
  

Sig. 0. 0641 0. 1036 0. 0964   

SIZE 
Corr. 0.1091 0.329 0.214 - 0.1021 

1 
 

Sig. 0.1041 0.1103 0.0410 0.1624  

LEV 
Corr. - 0.0513 0.0213 -0.325* 0.0162 -.138 

1 
Sig. 0.1301 0.1130 0.0611 0.0961 0.174 
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ودقة توقعات المحللين   البيئيعكسية بين التضليل    ارتباطوجود علاقة  (  5)يتضح من الجدول رقم  

( يمكن للباحث تفسير العلاقة بين 0,0298-)  رتباطالاحيث بلغت قيمة معامل    FAccurac))الماليين  

بانه كلما زادت    ودقة توقعات  البيئيالتضليل   الماليين  الشركات المحللين  الفجوة بين ما تفصح عنه 

مما يشير   التوقعات؛  دقة  وانخفضت  المحلل  توقعات  كلما زاد خطأ  ،الفعليوالاجتماعي    البيئي  اوأداؤه

يمكن مبدئيا تأييد   ، وبالتالي،توقعات المحللين  دقةبمستوى    ياسلب  البيئيلتضليل  امستوى    ارتباطإلى  

كما تبين   (Jinna Zhang 2023, Jing Wei 2023)صحة الفرض الاول مما يتفق مع دراسات  

( 0,0124-)  رتباطالاحيث كان معامل    الأسهم  أسعارو البيئيالتضليل  عكسية بين    ارتباطعلاقة    وجود

وان كان منخفضا،   الأسهم أسعارو  البيئي  التضليل بين  سلبي ارتباط  وجود إلى رتباطالا تحليل  ويشير

يمكن   السوق،  نحو  موجهة  والمجتمع والحوكمة  البيئة  الإفصاح في مجال  ويمكن تفسير هذه العلاقة بأن

تضليل.  المستثمرين  وخيارات  بحكم  ما  حد   إلى  البيئي  التضليل  يخل  أن الى   خلال  من  يهمويؤدى 

 ممارسات  عن  الكشف  وبمجرد  ،هاخاطئ وتقلب   بشكل  الأسهم  تسعير  إلى  يؤدي  مما  خادعة،  معلومات

تلك الشركة، مما يؤثر   بأسهم  وقد يقرروا عدم الاحتفاظ المستثمرين، مشاعر  إثارةيتم  البيئي التضليل

 ,.Xin Gao 2024; Lin X. et al)   ، وهذا ما يتفق مع نتائج دراساتالأسهم  أسعاربالسلب على  

 النامية   البلدان   في  السوق  في  الشركات  أداء   على  ضعيف  تأثير  البيئيللتضليل    يكون  قد  وعليه،  (2023

البيئة، ولذلك   حساب حماية  على   الاقتصادي  للنمو  أولوية  تعطي  النامية  ومنها مصر، نظرا لان البلدان 

المستثمرين اهتمامات  البلدان   في  تنخفض  الشركات  بأداء  تلك   والمجتمع   البيئة  مجال  في  وإفصاح 

 ارتباطكما يتضح وجود  Sun, Z. et al., (2023) المتقدمة  البلدان  في  بنظرائهم  مقارنة  والحوكمة

السهم    إيجابي المحللينبين سعر  توقعات  الى مساهمة   رتباطالا، وان كان  ودقة  ضعيفا ولكن يشير 

كما   Onipe  Adabenege (2021)مما يتفق ودراسة    الأسهم  أسعارالمحللين الماليين في تشكيل  

( 0,0134-)   رتباطالابلغ معامل  حيث    البيئيسلبى بين تغطية المحللين والتضليل   ارتباطيتضح وجود  

للموقع  أن  إلى  يشير  مما المحللين  ومتابعة  من  تغطية  الحد  في   البيئي   التضليل  ممارسات   يساهم 

  .Sun Z., et al.,(2023) والحوكمة بما يتفق مع دراسة والاجتماعي

الرقابية  بالمتغيرات  يتعلق  يتضح وجود  وفيما  التضليل    ارتباط،  بين  المالية   البيئيطردي  والرافعة 

 وجود ممارسات  في  تساهم  قد  المالية  الضغوط  بأن  البيئيويمكن تفسير علاقة الرافعة المالية بالتضليل  

 Liao)  والحوكمة وهذا ما يتفق مع وجهة نظر دراسات  والمجتمع  ةالبيئ   إفصاحات  في  البيئي  التضليل

F., et al., 2023; Xin Gao, 2024)..  المحللين دقة توقعات    ا مععكسي  المالية الرافعةرتبط  بينما ت 

بين حجم عكسية  ارتباطكما تبين وجود علاقة ( 0,0513-)  رتباطالاقيمة معامل  حيث بلغت الماليين

مع    البيئيوالتضليل  الشركة   معامل   الماليين  المحللينتوقعات   دقةوطردية  بلغ   رتباطالاحيث 

   (2024 ،أبو النيلمما يتفق مع دراسة ) (0,1091)

وحجم الشركة حيث ان    SP  الأسهم  أسعارايجابية وذات دلالة معنوية بين    ارتباطتوجد علاقة  كما  

 الأسهم  أسعارسالبة وذات دلالة معنوية بين    ارتباطموجب، كما تبين وجود علاقة    رتباطالامعامل  

، ولا  (2024)محمدى، الطوخي،  سالب مما يتفق مع دراسة    رتباطالاوالرافعة المالية حيث ان معامل  

دراسة   مع   الأسهم  أسعاربين    إيجابيمعنوى    ارتباط  ودوجاستنتجت    التي،  ( 2020)على،  يتفق 

 مع حجم الشركة.   إيجابيمعنوى  ارتباط  ودوجوالرافعة المالية، وعدم 
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  :ات الفروض الإحصائية للدراسةاختبارنتائج  7|4|6

على دقة توقعات المحللين الماليين، وانعكاس   البيئيتضليل  اليهدف الباحث في هذا الجزء إلى تحليل أثر  

تغطية )متابعة( المحللين الماليين على أثر  كما يتم تحليل    ،الأسهم  أسعاربينهما على    العلاقة التفاعلية

 جنتائ  خلال  منه  توضيح  يتم، وهو ما  دقة توقعات المحللين الماليين  وانعكاس ذلك على  البيئيتضليل  ال

 : يليكما ات الفروض الإحصائية للدراسة اختبار

الأول  اختبار  1|7|4|6 الفرض  أنه  :صحة  علاقة   "والقائل  دلالة  ارتباطتوجد  بين  ذات  احصائية 

توقعات    البيئيتضليل  ال الباحث علىو "الماليين المحللينودقة  اعتمد  يلي   قد  الأول، وفيما  النموذج 

  :(6كما في الجدول رقم )  الأولالفرض  اختبارنتائج  عرض وتحليل

 نموذج نتائج المحللين، حيث يوضح توقعات دقة على البيئي التضليل تأثير ( قياس6) يعرض الجدول

 معامل التحديد   ان الرقابية، ويتضح    المتغيرات  بعد ادخال   ثم النتائج  الرقابية،  المتغيرات  بدون  الانحدار

(2(R  ير إلى ش، وهو ما ي  الي وعلى الت  ،%23,7  ،  %20,2  للنموذج تبلغ الذي يقيس القدرة التفسيرية

للنموذج   التفسيرية  القوة  نسبياأن  الموجووان    متوسطه  الأ  اختباربنموذج    دةالمتغيرات  ول الفرض 

المتغير المستقل  و  دقة توقعات المحللين المالييني في  كلنها تفسير التباين الك يم ( البيئي تضليل  ال)أن 

، قبل ادخال المتغيرات الرقابية  الماليين  المحللينفي المتغير التابع دقة توقعات   من التغير  %20,2ي فسر

الرقابيةفي ظل وجود    23,7% ه تفسير كنيم  الاولالفرض    اختباروبالتالي فإن نموذج    ،المتغيرات 

 .العلاقة بين المتغيرات الداخلة فيه 

 (6جدول رقم )

 الماليين  المحللينودقة توقعات  البيئيالعلاقة بين التضليل  ختبارالخطي المتعدد لا  الانحدارنتائج تحليل 

 المتغيرات المستقلة

Indep-Varialbles 
 المتغير       رمز  

 DepVariable                          التابع المتغير

 FAccuracyالماليين       المحلليندقة توقعات 

 بعد ادخال المتغيرات الرقابية  قبل ادخال المتغيرات الرقابية 

الانحدار معاملات   

Coefficients 
T .Sig 

الانحدار معاملات   

Coefficients 
T .Sig 

B 
Std. 

Error 
B 

Std. 

Error 

 513 .220 -2.614 .021 -.581 .242 -2.652 .027.- (Constant) الانحدارثابت 

 البيئي التضليل 
Gw 

 
-.047 .028 -2.414 .031 -.063 .025 -2.352 .043   

 حجم الشركة 
SIZE 

 
    .085 .033 2.103 .037 

 الرافعة المالية 
LEV 

 
    -.0451 .0201 -1.957 .051 

 المعدل تحديد ال معامل

  2R  dedjustA 
0.146 0.162 

 2R 0.202 0.237معامل التحديد 

 F 2.788 2.829 قيمة

 P-Value 0.021 0.026مستوى الدلالة  

 statistics DW 1.872 1.901قيمة ديربن واتسون 
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على التوالي وجميعها معنوية عند   2,829  ،2,788  تبلغوللنماذج    F  مارتفاع معنوية قيكما يتضح  

( 2)من    W–D  اختبار  مقي  بح اقتراضكما يت  0,026،  0,021  معنوية،تبلغ الو  %5  معنوية  ىمستو

 الذاتي بين  رتباطالاعدم وجود مشكلة  لير  شما يم  التواليعلى  للنموذج    1,901،  1,872  حيث تبلغ

مما يدل على صلاحية Collinearrty     متغيرات ومن ثم لا ي عاني النموذج من مشكلة التداخل الخطيال

 .الأولالعلاقة بين المتغيرات للنموذج  ختبارالنموذج لا

بين  وجود  يتضح  كما   معنوية  سلبية  توقعات    (Gw)البيئي    التضليلعلاقة   الماليين  المحللينودقة 

(FAccuracy)   بلغ )0,047-)  الانحدار  تمعاملا   تحيث  المعنوية (  0,063-(,   ومستوى 

 التضليل   درجة  مما يشير الى ان معاملات  (،0,05)وهي أقل من  ،  التوالي( على  0,043(، ) 0,031)

 توقعات   ودقة  البيئي  التضليل  السلبية بين  العلاقة  الحالتين، وأن  لكلا  %5  مستوى  عند  وهامة  سلبية  البيئي

 سلبًا البيئي التضليل ترتبط درجة وبالتاليوزادت بعد ادخال المتغيرات الرقابية،  هامة ظلت المحللين

 التضليل   درجة  زادت  المحللين، فكلما  توقعات  بخطأ  إيجابي  بشكل  المحللين، اى ترتبط  توقعات  بدقة

مع  دقة  وانخفضت  المحللين  توقعات  خطأ   زاد  البيئي، يتفق  مما  الماليين،  المحللين  دراسة   توقعات 

Jinna Zhang, 2023; Jing Wei, 2023)  )إيجابي   البيئي بشكل  التضليل  ارتباطاستنتجت    التي 

للشركات،  البيئي التضليل سلوك تحديد في المحللين إلى فشل مما يشير المحللين، توقعات   بخطأ  كبير

  .وعليه يتم قبول الفرض الأول

 الماليين  المحللينودقة توقعات    (SIZE)  علاقة إيجابية ومعنوية بين حجم الشركة  وجودكما اتضح  

 الشركات  بان  (، ويمكن تفسير ذلك،0,037)ومستوى المعنوية  (  0,085)  الانحدارمعامل   حيث بلغ

 والإفصاح  ESG  للتركيز على قضايا  لديها  المصالح  أصحاب  من  أكبر  تواجه ضغوطًا  حجمًا   الأكبر

بما يؤدى الى خفض عدم تماثل المعلومات ويزيد  البيئيفي ممارسات التضليل    وعدم الانخراط. عنها

كما تبين وجود علاقة سلبية   Maud Kornreich (2022).  ما يتفق معدقة توقعات المحللين وهذا  

- )   الانحدارحيث بلغ معامل   الماليين  المحللينودقة توقعات  LEV   وغير معنوية بين الرافعة المالية

 Yuan et). ،2024،  أبو النيل،  (، مما يتفق مع دراسات ) 0,051)ومستوى المعنوية   (0,0451

al., 2022  بينما يختلف مع دراسةTseng, and Nien-Su (2022)  ،حجم   ارتباط  استنتجت  التي

أن الشركات ذات الحجم الأكبر تميل إلى تقليل دقة  ب  ين مفسره ذلكبدقة توقعات المحلل  ياالشركة سلب

 ين.توقعات المحلل

عن المعلومات   الإفصاحفي ان    المحللين  ودقة توقعات  البيئيويمكن تفسير العلاقة السلبية بين التضليل  

  هذه المعلومات   عن   الإفصاح  انخفاض جودةفي مجال البيئة والمجتمع والحوكمة اختياريا مما يؤدى الى  

 التي   البيئية  المعلومات  من  المزيد  عن  الى الإفصاحواستغلال الشركات للإفصاح الانتقائي، او اللجوء  

 تفسير  المحللين  مما يصعب علىعدم تماثل المعلومات،    مستوىزيد من  مما يمنها    التحقق  يمكن  لا

 بشكل الحقيقي البيئي الأداء وتحديدودقتها  تهاصح على بدقة قدرتهم على الحكمانخفاض و المعلومات

 ;Jing Wei 2023)المحللين، مما يتفق مع نتائج دراسات    توقعات  خطأ وتشتت  ارتفاع  وبالتالي  فعال،

Jinna Zhang 2023;Venkatesh and Suresh 2024)  أن  التي الإفصاح  استنتجت   تفعيل 

الى تخفيض   الى تحسينالمحللين،    توقعات  تشتت  درجةو  أخطاءالإلزامي يودى   نظرا لأنها تؤدى 

 . المحللين توقعات دقة  المال، مما يساهم في تحسين رأس  سوق في المعلومات شفافية
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 :والثالث صحة الفرض الثاني اختبار 2| 7|4|6

 ارتباطتوجد علاقة   "فرض الثاني القائل أنهالصحة    ختبارلا  والثالث  النموذج الثاني الباحث على   اعتمد

توجد علاقة  "القائل  لثفرض الثاوال  ،البيئيالتضليل  و  تغطية المحللين المالييناحصائية بين   ذات دلالة

الماليينبين  للتفاعل  احصائية    ذات دلالة  ارتباط المحللين  على دقة توقعات   البيئيالتضليل  و  تغطية 

 (.7بالجدول ) ينالفرض اختبار، وفيما يلي تحليل نتائج "المحللين الماليين

 

دقة  انعكاسها على و البيئيالتضليل تغطية المحللين والعلاقة بين  ختبارالخطي المتعدد لا الانحدارنتائج تحليل  :( 7جدول رقم )

 الماليين المحللينتوقعات 

المتغيرات  

 المستقلة

Indep-

Varialbles 

      رمز 

 المتغير

 DepVariable       التابع المتغير

 Gw البيئيالتضليل 

 

بعد  FAccuracy    المحلليندقة توقعات 

 التفاعليادخال المتغير 

الانحدار معاملات   

Coefficients 
T .Sig 

الانحدار معاملات   

Coefficients 
T .Sig 

B 
Std. 

Error 
B 

Std. 

Error 

 الانحدارثابت 
(Constan

t) 
-1.081 1.468 -.594 .485 -.913 .994 -1.868 .048 

تغطية  

 المحللين

AnalystC

overage   
-.048 .179 -2.005 .035 .203   .137 .859 .028 

التضليل 

 البيئي 
Gw     -.013 .029 -2.215 .041   

المتغير  

 التفاعلي 

Gw* 

AnalystC

overage   

    -.001 .033 -2.141  .038 

 SIZE -.035 .142 -2.020 .043 .066 .048 2.007 .046 حجم الشركة 

 LEV .019 .113 .687 .056   -.041 .0201 -1.957 .051 الرافعة المالية 

 تحديد المعدل ال معامل

 2R  dedjustA 
0.168 0.161 

 2R 0.210 0.197معامل التحديد

 F 3.216 2.985 قيمة

 P-Value 0.023 0.031مستوى الدلالة 

قيمة ديربن واتسون  

statistics DW 
1.916 2.302 
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تغطية المحللين الماليين   تأثير  ختبارلا والثالث    الثاني  ين الفرض  انحدار  نتائج نموذج  (7)  يوضح الجدول

ذلك على  البيئي  التضليل  على سلوك بالفرض  المحللين،    توقعات  دقة  وانعكاس  يتعلق  ، الثاني فيما 

ير إلى أن القوة التفسيرية للنموذج ش ما يم  ،%21  بلغي  R)2)  معامل التحديد  ( ان7)الجدول  من  ح  ضيت

الك يم  الثانيالفرض    اختبارمتغيرات نموذج  وان    متوسطه نسبيا التباين  تفسير  في  كلنها  التضليل ي 

ي فسرو  البيئي المستقل  المتغير  التغير  % 21أن  ال من  التابع  المتغير  وجود   البيئيتضليل  في  في ظل 

الرقابية فإن نموذج    ،المتغيرات  المتغيرات كنيم  الثانيالفرض    اختباروبالتالي  بين  العلاقة  تفسير  ه 

 معنوية  ىمعنوية عند مستو  هى، و3,216  ذج حيث تبلغ،وللنم  F  مةمعنوية قي، كما يتضح  الداخلة فيه 

 مة قي  حيث تبلغ  كما إن النموذج لا ي عاني من مشكلة التداخل الخطي  0,023  معنويةتبلغ الحيث    5%

W–D  (1,916  ،)كما ،  الثانيالعلاقة بين المتغيرات للنموذج    ختبارمما يدل على صلاحية النموذج لا

انحدار  أن  الجدول  يوضح الماليين  معامل  المحللين  المعنوية(،  0,048-)بلغ    تغطية   ومستوى 

أقل من    (،0,035) يشير 0,05)وهي  مما  بين  إلى وجود    (،  معنوية  سلبية  المحللين علاقة  تغطية 

الشركات    ، (Gw)البيئي    التضليلو  AnalystCoverage))الماليين   ان  الى  يشير  يزداد   التيمما 

النتيجة على دور ، وتؤكد هذه  البيئيمتابعة المحللين لها تكون اقل انخراطا في ممارسات التضليل  

التغطية  ذات  الشركات  ان  البيئية، حيث  الاستدامة  في  والمساءلة  الشفافية  دعم وزيادة  في  المحللين 

 تغطية المحللين يمكنها الحد من  فأن  وبالتالي العالية للمحللين اكثر تبنيا للممارسات المسئولة والشفافة،  

 Yuxi  et al., (2024)المعلومات، وهذا ما تؤكده دراسة    تماثل  عدم  خفض  خلال  من  البيئي  التضليل

واستنتجت   ،المعلومات  تماثل  عدم  زيادة   إلى  يؤدي  المحللين  تغطية  انخفاض  أن  على  قدمت أدلة  التي

البيئي شفافية الإفصاح دعم  من خلال  ذلك  يتحقق  , وأن تغطية المحللين فعالة في الحد من التضليل 

المحللين في الحد من   مما يبرز اهمية تغطية  ،وفعالية الرقابة الداخلية، وبالتالي منع التضليل البيئي

  ,.Liu et al   ؛(Yuxi et al., 2024)مما يتفق مع دراسات    البيئيالانخراط في ممارسات التضليل  

  .الثانيمما يشير الى تأييد الفرض   Sun, Z., et al., 2023؛2023

أقل (  0,043)  ومستوى المعنوية(،  0,035-)بلغ    الشركة حجم    معامل انحدار  أن  النتائج  كما توضح

فان   وبالتالي  ،البيئي  التضليلو  حجم الشركةعلاقة سلبية معنوية بين  الى وجود    ( مما يشير0,05)من  

 مستوى المراجعة التي   كما يؤثر  ،البيئي الشركات كبيرة الحجم اقل انخراطا في ممارسات التضليل  

 Yuxi et.مما يتفق مع    .البيئي  التضليل  في  للانخراط  ميلها  والجمهور على  المحللين  من  تواجهها

al., (2024)  غالبًا ما ي فترض أن  بانه    التضليل البيئيوحجم الشركة    ويمكن تفسير العلاقة السلبية بين

أصحاب جانب  الشركات الكبيرة ضغوطًا من    تواجه، فقد  حجم الشركة عامل يحد من التضليل البيئي

أكثر خضرة،  ولح  االمص لتكون  الحكومية والناشطين ووسائل الإعلام  تخضع   ها أنوالمنظمات غير 

 ةريالشركات الكبالذى تمارسه    البيئيالتضليل  اكتشاف  كما يؤدى سهولة    ،رمةالمتطلبات إفصاح ص

توضح النتائج وجود   كماللتضليل البيئي،  ها  حوافزالى انخفاض    تهاشرعيوالضرر بسمعتها  مما يلحق  

(، 0,019)  الانحدارحيث بلغ معامل    البيئيعلاقة موجبة غير معنوية بين الرافعة المالية والتضليل  

ي طلب من الشركات التي يميل هيكل رأس مالها بشكل أكبر إلى ه قد  أنويمكن تفسير هذه العلاقة في  

انخفاض يزيد    وبالتاليصحتها المالية،    بجانب  الديون الكشف عن مزيد من المعلومات عن أدائها البيئي

 وهذا ما يتفق مع نتائج دراسة  لتنفيذ المشاريع الخضراء من احتمالية التضليل البيئي  التمويل الكافي  

Marco et al., (2024) 
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ير شوهو ما ي  ،%19,7  تبلغ  R)2)  معامل التحديدقيمة   ان  جح النتائوضت  وفيما يتعلق بالفرض الثالث

نها تفسير كيم ثالث  الفرض ال  اختبارمتغيرات نموذج  وان    متوسطه نسبياإلى أن القوة التفسيرية للنموذج  

بين تغطية   التفاعليدقة توقعات المحللين في ظل وجود المتغير  في المتغير التابع   من التغير  19,7%

نموذج الوبالتالي فإن    ،  والمتغيرات الرقابية  ((Gw* AnalystCoverageالبيئيالمحللين والتضليل  

،  2,985  ذج حيث تبلغ،وللنم  F  مةمعنوية قي، كما يتضح  ه تفسير العلاقة بين المتغيرات الداخلة فيهكنيم

ح إن النموذج لا ي عاني ضكما يت  0,031  معنويةتبلغ الحيث أن    %5  معنوية  ىمعنوية عند مستو  هىو

ير إلى شوهو ما يDurbin Watson  (2,302  ،)  اختبار  مةقي  ، حيث تبلغمن مشكلة التداخل الخطي

العلاقة بين    ختبارمتغيرات مما يدل على صلاحية النموذج لا  الذاتي بين  رتباطالاعدم وجود مشكلة  

 .ثالثالمتغيرات للنموذج ال

الماليين ودقة ايجابية ومعنوية بين تغطية المحللين    ارتباطوجود علاقة    (7)  من الجدول  كما يتضح

وهي   (0,028)  ومستوى المعنوية(،  0,203)  الانحدارمعامل    بلغ  توقعات المحللين الماليين، حيث

إلى ان زيادة مستوى تغطية المحللين الماليين يؤدى الى ارتفاع دقة توقعات   (، مما يشير0,05)أقل من  

أن في  النتيجة  تلك  تفسير  ويمكن  درجة  تغطية  المحللين،  تخفيض  الى  تؤدى   تماثل   عدم  المحللين 

تحسين  بالشركات،  الخاصة  المعلومات  شفافية  وتحسين  المعلومات، على  ينعكس   توقعات   دقة  مما 

على    البيئيان التأثير السلبى للتضليل    كما يتضح  .Jing Wei (2023)  المحللين، مما يتفق مع دراسة

( 0,063-من )  البيئيالتضليل    انحداردقة توقعات المحللين انخفض بشكل ملحوظ حيث انخفض معامل  

المتغير  0,013-( ليصبح )6في الجدول ) الماليين والتضليل   التفاعلي( بعد ادخال  لتغطية المحللين 

 البيئي، نظرا لان تغطية المحللين يمكنها التأثير في كلا المتغيرين، حيث تؤثر سلبا على التضليل  البيئي

نفس الوقت   فيو  البيئي، مما يؤدى الى خفض مستوى التضليل  دقة توقعات المحللينوايجابيا على  

المتغير   انحدار  معامل  يؤكده  ما  وهذا  الماليين  المحللين  توقعات  دقة   *Gw  التفاعليتحسين 

AnalystCoverage))    الى ان 0,001-والذى بلغ )الضئيل ويكاد لا يذكر النتيجة  (، وتشير تلك 

للتضليل   السلبى  التأثير  من  الحد  يمكنها  الماليين  المحللين  والمجتمع  البيئيتغطية  البيئة  مجال   في 

من المحللين  توقعات  دقة  على  المعلومات  خلال  والحوكمة  تماثل  عدم  السبب   والذى  خفض   يمثل 

 Sun Z., et al., 2023 ; Su et)العديد من الدراسات    مع  وهذا ما يتوافق  البيئي،  للتضليل  الرئيسي

al., 2021; Zhang  2021)  وتحد من  البيئي  التضليل  من  تقلل  المحللين  تغطية  أن  إلى  تشير  التي 

والاحتيال، رغم ما زال هناك تأثير سلبى ضعيف وقد يرجع في تفسير الباحث الى  الانتهازي السلوك

 بشكل تام وكامل.  البيئيعدم قدرة المحللين على ادراك واكتشاف ممارسات التضليل 

أن القول  الماليين  تغطية  وبناء على ما سبق يمكن  حيث   هاما،  ووسيطًا  دورًا  لعب  يمكنها  المحللين 

عن  تقيس  التي  للشركات  الاهتمام  من  المزيد  المحللون  يعطى البيئ  المعلومات  وتفصح  مجال   ةفي 

 بشكل   يحسن  مما  قياسها،  أو  هذه المعلومات  الافصاح عن  من  أعلى  درجة  ولديها  ،والمجتمع والحوكمة

 (Sun Z., et al., 2023; Jing Wei 2023)  .توقعاتهم، وهذا ما يتفق مع دراسات  دقة  من  كبير 

 يتم قبول الفرض الثالث. وبالتالي

( الشركة  انحدار متغير حجم  بلغ معامل  الرقابية،  بالمتغيرات  يتعلق  الى 0,066وفيما  (، مما يشير 

 وبالتاليالايجابية المعنوية بين حجم الشركة ودقة توقعات المحللين الماليين،    رتباطالااستمرار علاقة  

على دقة توقعات المحللين   السلبي  البيئيتعتبر حجم الشركة عاملا هاما في الحد من تأثير التضليل  

 الماليين، اما بالنسبة للرافعة المالية فما زالت العلاقة غير معنوية. 
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 :رابع والخامسصحة الفرض ال اختبار 3| 7|4|6

توجد علاقة   " القائل أنهرابع  فرض الالصحة    ختباررابع والخامس لاالنموذج الالباحث على   اعتمد

توجد علاقة  "والقائلخامس  فرض الوال  ،الأسهم  أسعارو  البيئيالتضليل  احصائية بين   ذات دلالة  ارتباط

الماليين على    البيئيالتضليل  بين  للتفاعل  احصائية   ذات دلالة  ارتباط المحللين   أسعار ودقة توقعات 

 :(8كما بالجدول ) ينالفرض اختباروفيما يلي عرض وتحليل نتائج  "،الأسهم

 

 ( 8جدول رقم )

ودقة   البيئيالعلاقة بين التضليل انعكاس   الأسهم أسعارو البيئيالعلاقة بين التضليل  ختبارالخطي المتعدد لا الانحدارنتائج تحليل 

 الأسهم  أسعارعلى  الماليين المحللينتوقعات 

المتغيرات  

 المستقلة

Indep-

Varialbles 

 المتغير      رمز 

 DepVariable: Sp        الأسهم أسعار: التابع المتغير

 التفاعليادخال المتغير  قبل

Gw* FAccuracy 

 التفاعليبعد ادخال المتغير 

Gw* FAccuracy   

الانحدار معاملات   

Coefficients 
T .Sig 

الانحدار معاملات   

Coefficients 
T .Sig 

B 
Std. 

Error 
B 

Std. 

Error 

 2.860 1.468 -0.649 0.518 -2.041 1.164 -.621- (Constant) الانحدارثابت 
0.50

2 

دقة توقعات  

     المحللين
FAccuracy       .079 .038 2.213 .040 

التضليل 

 البيئي 
Gw -.0098 .036 -2.306 0.017 -.0021 .053 -2.144 .032 

المتغير  

 التفاعلي 

Gw* 

FAccuracy   
    .0082 .097 1.004 .042 

 SIZE 0.082 .031 2.103 0.030   0.038 .136 1.709 حجم الشركة 
0.02

8 

   LEV -.043 .049 -2.010 .049 -.057 .062 -1.138 .037 الرافعة المالية 

 تحديد المعدل ال معامل

 2R  dedjustA 
0.186 0.178 

 2R 0.221 0.217معامل التحديد

 F 3.743 3.131 قيمة

 P-Value 0.033 0.036مستوى الدلالة 

  statisticsقيمة ديربن واتسون 

DW 
1.898 2.007 
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 البيئي  التضليل  تأثير  بقياس   والخاص  رابعالالفرض    اختبار  انحدار  نموذج   ( نتائج8)  يعرض الجدول

الخاص بانعكاس العلاقة بين   الخامسالفرض    انحدار  نموذج  ثم نتائج  الأسهم  أسعارللشركات على  

  R)2)  معامل التحديد  ان  جح النتائوضت، والأسهم  أسعارالمحللين على    توقعات  ودقة  البيئي  التضليل

ير إلى القوة التفسيرية شوهو ما ي، التوالي( على %21,7) ،(%22,1)  بلغللنموذجين الرابع والخامس 

 الأسهم   أسعاري في  كلنها تفسير التباين الكيم  ينالفرض  اختبار  بنموذجيالمتغيرات  وان    ين،للنموذج

ي فسرو المستقل  المتغير  التغير(  %22,1)  أن  التابع   من  المتغير  وجود   الأسهم  أسعارفي  ظل  في 

ودقة توقعات المحللين الماليين   البيئيبين التضليل    التفاعليالمتغيرات الرقابية وقبل ادخال المتغير  

Gw* FAccuracy،  (21,7 %  المتغير ادخال  بعد   )Gw* FAccuracy    فإن  نموذجيوبالتالي 

فيه  كنهمايم  ينالفرض  اختبار الداخلة  المتغيرات  بين  العلاقة  يتضح  تفسير  كما  قي،    F  مةمعنوية 

تبلغ و  %5  معنوية  ىمعنوية عند مستو  هى و  التواليعلى    3,131،  3,743  حيث تبلغ،  ين،ذجوللنم

 من مشكلة التداخل الخطي   يا لا ي عان  ينح إن النموذجضكما يت،  التواليعلى    0,036،  0,033  معنويةال

 ختبارلا  ينوهو ما يدل على صلاحية النموذجW-D  (1,898( ،)2,007  )  اختبار  مةقي   حيث تبلغ

 .العلاقة بين المتغيرات

 على   البيئيللتضليل    المباشر   التأثير  السابق   الجدول  في  يوضح الجزء الأول  فيما يتعلق بالفرض الرابع

ودقة توقعات المحللين )اثر المتغير التفاعلي   البيئيقبل ادخال اثر العلاقة بين التضليل    الأسهم  أسعار

(Gw* FAccuracy  ،ارتباط   وجود  التحديد عن  الرقابية يكشف معامل  المتغيرات  في ظل وجودو  

 البيئي  التضليل  أن  إلى  يشير  مما   (،0,0098-قيمته )   الأسهم  أسعارو البيئيالتضليل    بين طفيف سلبى

 أسعارطفيف في    انخفاض  إلى  تؤدي  البيئيالتضليل    زيادة  ، وأنالأسهم  أسعار  على  سلبي  تأثير  له

التضليل    التيالشركات    أسهم الشركات    ESG  في مجال  البيئيتنخرط في ممارسات   التيوخاصة 

يتفق مع ما وهذا ما    ،%5  مستوى  عند  إحصائية  دلالة  ذات  النتيجة  تفصح اختياريا عن هذه المعلومات،

رغم ضعف هذه العلاقة،    الأسهم  أسعارالبيئي و  من وجود علاقة بين التضليل  الفرض الرابع  توقعه

 Alizadeh et؛Talia Songur 2024 ؛(Pieter Ledeboer 2023)  مما يتفق مع نتائج دراسة 

al.,  2024  زيادة خطر ، والأسهم  أسعار  يدعم مستويات  البيئيالتضليل    انخفاض  أن  استنتجت  التي

 Liao.  ولا تتوافق مع دراسة  ،البيئيتنخرط في ممارسات التضليل    التي  ةاسهم الشرك  أسعارانهيار  

et al., (2023) 

التضليل البيئي يؤثر سلبًا على في ان    الأسهم   أسعارو  البيئيويمكن تفسير العلاقة السلبية بين التضليل  

 المعلومات  تماثل  كما يؤدى الى عدم  ،لأنه يرتبط سلبًا بالعوائد غير الطبيعية التراكمية  قيمة الشركة

 وممارسات الشركة   حول اداء  مضللة  أو  كاذبة  ادعاءات  تقديم  خلال  من  والمستثمرين  الشركات  بين

  خاطئة،  استثمارية  قرارات  اتخاذ  إلى  المستثمرين ودفعهم  مشاعر  إثارة  إلى  يؤدي  مما  ESG  في مجال

 في  وصورة الشركة  بانطباع  الضرر  المضللة  البيئية  السياسات  تلحقكما    السوق،  في  الثقة  وانخفاض

 بشكل  الأسهم  ، وقد تؤدى الى تسعيرالأسهم  أسعار  على   عادي  غير  تأثير  السوق، وهذه المظاهر لها

 قيمتها  وانحرافها عن   الأسهم  أسعار  تقلب  إلى   البيئي  التضليل  عن   الكشف  يؤدى  قد   خاطئ، وبالتالي،

مما   و  التضليل  بين  يظهر  الذي  السلبي  رتباطالايفسر  الفعلية،  مع ،  الأسهم  أسعارالبيئي  يتفق  وهذا 

 Pieter؛ Alizadeh et al.,  2024 ؛ (Xin Gao 2024  Marco et al., 2024) ؛دراسات  

Ledeboer 2023     بسبب التأثير   الأسهم  أسعار و  البيئي  السلبى بين التضليل  رتباط الاايضا، قد يرجع

الشركات، حيث يتم معاقبة الشركات   أداء  السلبى على  البيئي  التضليل  تأثير  فيغير المباشر المتمثل  
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التضليل    التي اكتشافها، مما ينعكس على    البيئيتمارس  السوق عند   نتيجة ردود  اسهمها  أسعارفي 

  Giuliana et al.,  (2024)ككل، مما يتفق مع دراسة  والمجتمع المستثمرين من السلبية الفعل

في   الأسهم  أسعارالسلبى على    التضليل البيئي  هذا ويمكن للباحث تفسير اسباب ضعف وانخفاض تأثير

متعلق لاعكس التضليل البيئي  )جتمع والحوكمة  مالبيئة وال  مجالالتضليل البيئي في  صعوبة اكتشاف  

أو  بال انه  خدماتالمنتجات  حيث  المعلومات(،  تماثل  عدم  بسبب  خفاءً  أن  ،أكثر  يتوقع  تتمكن   كما 

 السوق   يتفاعل  البيئي، وكذلك، قد لا  التضليل  ممارسات  إخفاء  من  المنخفض  البيئي  الأداء  ذات  الشركات

انه ،  ويضيف الباحث  Emanuele  et al., (2024)وهذا ما اشار اليه    المعلومات،  من  النوع  هذا  مع

، وقد يرجع لجنة تنظيم الأوراق المالية  من  عقوبات  فقط عند فرضالتضليل البيئي  غالبا يتم اكتشاف  

الإفصاح عن المسئولية الى انخفاض مستوى    الأسهم  أسعارعلى    البيئيسبب انخفاض أثر التضليل  

، فيالمصرية كما اتضح من نتائج التحليل الوصتقارير الشركات المدرجة بالبورصة    فيالاجتماعية  

التناقض بين الإفصاح تعاملين في البورصة المصرية تحديد  لموا  كذلك من الصعب على المستثمرين

يؤدى عدم  وبالتالي  ،جتمع والحوكمة والأداء الفعلي وكشف سلوك التضليل البيئيمالبيئة وال  مجالفي  

ال لممارسات  التأثير علىبيئي  التضليل  ادراكهم  انخفاض  وهذا ما يتفق مع نتائج   الأسهم  أسعار  الى 

 Guangrui et al.,(2024) دراسة 

 البيئي  التضليل  بين  التفاعل  )..( تأثير  من الجدول  الثانيالقسم    ي ظهروفيما يتعلق بالفرض الخامس  

ايجابية ومعنوية بين   ارتباطوجود علاقة   ويتضح  ،الأسهم  أسعار  ودقة توقعات المحللين الماليين على

 ومستوى المعنوية( ،  0,079)  الانحدارمعامل    بلغ  ، حيث الأسهم  أسعارودقة توقعات المحللين الماليين  

 أسعار  هام على  تأثير  المحللين لها  توقعات  إلى ان دقة  (، مما يشير0,05)وهي أقل من    (،0,040)

معلومات   أي  تؤثر  ، حيثالأسهم  أسعار ، وأن زيادة دقة توقعات المحللين يؤدى الى ارتفاع  الأسهم

 المعلومات  زادت  وكلما  السوق،  المشاركون في  يتخذها  التي  الاستثمار  قرارات  على   المحللون  ينقلها

 Onipe .الشركة وهذا ما يتفق مع دراسات  سهم  زاد سعر   كلما  المحللين،  تقارير  في  الايجابية الواردة

Adabenege 2021)؛  .(Huan Luo 2024  المحللين الماليين دورا هاما في الحد من   كما يلعب

 السوق ثقة يزيد من المعلومات تماثل خفض عدم  وأن البيئي الناتج عن التضليل المعلومات تماثل عدم

، خاصة وان دقة توقعات الأسهم  أسعار  مما يدعم  سعاروالأ  في تقارير توقعات المحللين بالنسبة للأرباح

 Pieter Ledeboer، وهذا ما يتفق مع نتائج دراسة  الأسهم  أسعارب  إيجابي  بشكل  المحللين مرتبطة

(2023) 

 دقة توقعات   ، في أنالأسهم  أسعار  على   المحللين  توقعات  لدقة  يجابييمكن تفسير التأثير الإ  وبالتالي

 لنظرية  ووفقا  المعلومات،  شفافية  وتحسين  المعلومات،  تماثل  عدم  تؤدى الى تخفيض درجة  المحللين

لشركة، فإن هذا يشجع المستثمرين على لإلى مستقبل إيجابي  محللين  عندما تشير توقعات الالإشارة،  

إذا تنبأت هذه التوقعات بفترة صعبة للشركة،    اما  استثمار أموالهم، مما يؤدي إلى ارتفاع سعر السهم،

وهذا يتفق مع نتائج فسوف يميل المستثمرون إلى بيع أسهمهم، مما يؤدي إلى انخفاض سعر السهم.  

التي  Yahaya 2021)؛(Ikram & Abderrazak 2024 دراسات    الأسهم  أسعار أن    اظهرت، 

باتجاهات   بشدة  واستنتجت  ال  توقعات تتأثر  همحللين،  علاقة  تاوجود  خطأ  بين  المحللين مة  وقعات 

 .  الأسهم أسعارتقلبات و

سلبيا ويكاد   كاد ان يتلاشى رغم انه مازال   الأسهم  أسعار  على  البيئي  التضليل  أن تأثير  تظهر النتائجو

معامل   انخفض  حيث  يذكر،  )  الانحدارلا  ليبلغ  كبير  تأثير  (0,0021-بشكل  ادخال   التفاعل  بعد 
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المحللين  *    البيئي  التضليل) توقعات  أن   (Gw* FAccuracy))دقة  الى  يشير  توقعات   مما  دقة 

منخفض الاساس تأثير  ى كان في  الذ  الأسهم  أسعار  على  البيئي السلبى  التضليل  رالمحللين تحد من أث

اقوى   الأسهم  أسعار، كما ان التأثير الإيجابي لدقة توقعات المحللين على  التفاعليقبل ادخال المتغير  

السلبى،   البيئي، مما ادى الى خفض تأثير التضليل  الأسهم  أسعار  البيئي على  من التأثير السلبى التضليل

علاقة   وجود  يؤكده  ما  المتغير    ارتباطوهذا  بين   أسعارو  ((Gw* FAccuracy  التفاعليايجابية 

فان دقة توقعات المحللين يمكنها الحد من التأثير   وبالتالي(،  0,0082)   ، حيث بلغ معامل انحدارالأسهم

  السبب والذى يمثل خفض عدم تماثل المعلومات،  خلال من الأسهم أسعارعلى  البيئيالسلبى للتضليل 

دقة توقعات المحللين   أن  إلى  تشير  العديد من الدراسات التي   مع  فقهذا ما يتو  البيئي،  للتضليل   الرئيسي

 Huan) ؛Xu W. 2023    والاحتيال  الانتهازي  السلوك  وتحد من  البيئي  التضليل  الماليين تخفض

Luo 2024 Sun Z., et al., 2023 يتضح ان ادخال المتغير التفاعلي ادى الى خفض اثر  وبالتالي

 أسعار و  البيئيالسالب بين التضليل    رتباطالاحيث انخفض معامل    الأسهم  أسعارعلى    البيئيالتضليل  

مما يتفق   فعال،  بشكل  البيئي  التضليل  هام في الحد من  عامل  المحللين  وهذا يشير الى ان وجود  الأسهم

 يمكن قبول الفرض الخامس.  وبالتاليLiu et al. 2023) ؛(Dica et al., 2023 مع دراسات 

وتؤدى   يمارسها المحللون الماليون على الشركات،  التيويمكن للباحث تفسير تلك النتيجة في الضغوط  

التضليل   الحد من ممارسات  عليه  البيئيالى  يترتب  التأثير  انخفاض، مما    للتضليل   السلبي  وضعف 

البيئة   التقارير في مجال  عن  الطوعي  للإفصاح  الشركات  دوافع  ، وكذلك تأثرالأسهم  أسعار  على  البيئي

 عندما  البيئي  الحد من ممارسات التضليل  يمكن  بتوقعات المحللين الماليين وبالتالي  والحوكمة  والمجتمع

 عدم   لنظرية  وفقا ايضا، و Xu W, (2023)المحللين الماليين، وهذا ما يتفق مع دراسة  ضغط  يزداد

حيث   تماثل المعلومات،  عدم  مشكلة  المطاف  نهاية  في  البيئي  التضليل  مشكلة  المعلومات، تعتبر  تماثل

المعلومات، كما   عن  الإفصاح  وخفض جودة  المعلومات  تماثل  عدم  الى زيادة  البيئي  يؤدى التضليل

 لتقليل الخسائر   ،الأسهم  الى بيع  يسعى المستثمرون  وبالتالي  المالي للشركات،  الأداء  على  سلبا   يؤثر

وهنا يلعب المحللون   الأسهم  أسعار  في  سلبية  فعل  إلى ردود  يؤدي  مما  السلبي،  المالي  الأداء  عن  الناجمة

الحد  و  المعلومات  تماثل  عدم  خفض  إلى  المحللين  اهتمام  زيادة  يؤدي  دورا في الحد من هذه الاثار، حيث

التضليل   واثار  يتفق مع دراسات  الأسهم  أسعارعلى    البيئيمن ممارسات  ما   Huan Luo، وهذا 

 Xu W. 2023)؛(2024

(، قبل وبعد 0,038(، )0,082، بلغ معامل انحدار حجم الشركة )بالمتغيرات الرقابيةوفيما يتعلق  

المتغير   ايجابية   ارتباط، مما يشير لوجود علاقة  التواليعلى    Gw* FAccuracy  التفاعليادخال 

التأثير  الأسهم  أسعارمعنوية بين حجم الشركة و ، لذلك يعتبر حجم الشركة عاملا هاما في الحد من 

للتضليل   الشركات كبيرة الأسهم  أسعارعلى    البيئيالسلبى  ان  الى  الباحث  تفسير  في  ذلك  ، ويرجع 

للحد   البيئيالحجم لديها حوافز كبيرة للحد من مخاوف المستثمرين من خلال خفض مستوى التضليل  

غالبًا ما ي فترض أن حجم الشركة عامل يحد من ، فشفافيةمن مشكلة عدم تماثل المعلومات وزيادة ال

 أسعارجذب المزيد من المستثمرين مما ينعكس ايجابيا على    وبالتاليوأثاره السلبية،    التضليل البيئي

فتشير النتائج الى وجود علاقة سالبة ومعنوية بين الرافعة المالية ،  أما بالنسبة للرافعة المالية،  الأسهم

انحدار متغير  الأسهم  أسعارو بلغ معامل  قبل وبعد 0,057-(، )0,043-)  الماليةلرافعة  ا، حيث   ،)

سلبية   ارتباط، مما يشير الى وجود علاقة  التواليعلى    Gw* FAccuracy  التفاعليادخال المتغير  

، فكلما ارتفعت درجة الرافعة المالية كلما زاد تعرض الشركة الأسهم  أسعار معنوية بين الرافعة المالية و

على   سلبا  ينعكس  مما  كما،  الأسهم  أسعارللمخاطر،  التي  ،  الشركات  من  على  ي طلب  الديون تعتمد 

البيئيفصاح  الا المعلومات عن أدائها  الكافي    والمالي   عن مزيد من  التمويل  لتنفيذ  ونظرا لانخفاض 

وهذا ما يتفق مع )محمدى، الطوخي، احتمالية التضليل البيئي    ةدازيفي  يتسبب هذا    فقد  البيئيالأداء  
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2024  ،(Marco et al., 2024  استنتجت وجود   التي(، و2020،  نتائج دراسة )على  معختلف  وي

 .الأسهم أسعارموجبة بين الرافعة المالية وو، الأسهم أسعارعلاقة سالبة بين حجم الشركة و

 النتائج والتوصيات والتوجيهات البحثية المقترحة.  5|6

على    توقعات  ودقة  البيئي  التضليل  بين  العلاقة   الحالية   الدراسة  فحصت وانعكاسها   أسعارالمحللين 

والتطبيقي، يخلص الباحث الى مجموعة    النظريفي ضوء ما اسفرت عنه الدراسة بشقيها  و  ،الأسهم

 :   يليالى اقتراح بعض مجالات البحث، وذلك كما  بالإضافةمن النتائج والتوصيات، 

 النتائج  1|5|6

 الاتصال   أشكال  من  ويعتبر شكل  عليه  متفق  غير  تعريفها  وحتى  غامضة  ظاهرة  البيئي  التضليل  أن   -1

ولذلك   مختلفة،  مستويات  وعلى  مختلفة  بطرق  البيئي  التضليل  تمارس  أن  للشركات  يمكنالمضل ّل، و

اصحاب   وتضلل  خاطئاً  انطباعًا  الشركات  حيث تخلق  ،للين الماليينتحـدياً للمحهذه الظاهرة  تمثـل  

  التي  البيئة والمجتمع والحوكمة، وهناك العديد من الأسباب  مجال  في  الفعلي  أدائها  المصالح بشأن

 بالمعرفة   يتمتعون  لا   المستثمرين  من  ولان العديد  ،البيئي  التضليل  في  الانخراط  إلى  الشركات  تدفع

 . البيئي التضليل تحديد الصعب فمن المهنية، المالية

حيث   نسبيًا،  الاعمال المصرية الغامضة  بيئة  في  البيئي  التضليل  تأثير  في  انه من الصعب التحقق   -2

  وان وجد فمن الصعب الحصول عليها،   البيئي  بالتضليل  المتهمة  لا يوجد معلومات عن الشركات

 .التطوير طور في البيئية اللوائح تزال لا حيث الناشئة، الاقتصاديات من كما ان مصر

، وتتمثل اهم البيئيوالافصاح الانتقائي من اهم اسباب ممارسة التضليل  يعتبر الافصاح الطوعي    -3

 في عدم تماثل المعلومات وعدم شفافية الافصاح. البيئياثار التضليل 

  :التالي في ضوء الدراسة التطبيقية، يمكن إبراز النتائج التي توصل اليها الباحث على النحو و

 بالشركات المصرية  والمجتمع والحوكمة  في مجال البيئةمعلومات  اللإفصاح عن  امستوي  انخفاض    -1

نظرا لانخفاض ضغوط اصحاب المصالح على الشركات للاضطلاع بمسئولتها   خلال فترة الدراسة

تلك    ،الاجتماعية الآن  النتيجةوتشير  تدرك حتي  لم  المصرية  الشركات  أن  في هميأ إلي  التوسع  ة 

ً   الأعمال الأكثر ببيئاتالمعلومات مقارنة  هذهالإفصاح عن ً  . تقدما

في   البيئيالتضليل  بين  ضعيفة  هناك علاقة سلبية معنوية    :الفرض الاول  اختباراتضح من نتائج    -2

وهو   FAccuracy  الماليين  المحللينودقة توقعات    ESGوالمجتمع والحوكمة    مجال في مجال البيئة

بممارسة   المصرية  البورصة  في  المدرجة  الشركات  قيام  يمثل مؤشر على  في   البيئيالتضليل  ما 

ودقة   إيجابية ومعنوية بين حجم الشركة  كما اتضح هناك علاقة،  والمجتمع والحوكمة  مجال البيئة

معنوية بين الرافعة المالية ودقة توقعات   كما تبين وجود علاقة سلبية وغير الماليين  المحللينتوقعات  

 .وعليه تم قبول الفرض الأول ،الماليين المحللين

المحللين هناك علاقة سلبية ومعنوية بين    :الثالثو  الثانيالفرض    اختباراتضح من نتائج    -3 تغطية 

البيئة  البيئيالتضليل  الماليين و إيجابية والمجتمع والحوكمة    في مجال  أن هناك علاقة  اتضح  كما 

بين   التفاعليادى الاثر    وبالتالي  دقة توقعات المحللين الماليينوالماليين    المحللينتغطية  ومعنوية بين  

على دقة توقعات   البيئيللتضليل   السلبيالى خفض التأثير    البيئيتغطية المحللين الماليين والتضليل  

 والثالث.  الثانيوعليه تم قبول الفرض المحللين الماليين، 

  البيئي التضليل  هناك علاقة سلبية ومعنوية بين    :رابع والخامسالفرض ال  اختباراتضح من نتائج    -4

 عدم  مما يشير الىولكنها ضعيفة وتكاد لا تذكر،    الأسهم  أسعارووالمجتمع والحوكمة    في مجال البيئة
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افعال   توجد  لا  أنه  يعني  مما  ،الأسهم  أسعارو  البيئي  التضليل  بين  مغزى  ذي  ارتباط  وجود  ردود 

اما لعدم ادراكهم به او لعدم اهتمامهم بأثاره والتركيز على   البيئي  التضليل  للمستثمرين تجاه  واضحة

او البيئية والاجتماعية  الجوانب  المالية واهمال   أو  المعرفة  إلى  المستثمرين  افتقار  احتمال  العوائد 

 واضح  تأثير  البيئي  للتضليل  او قد لا يكون  البيئي،  التضليل  على  الشركات  لمحاسبة  اللازمين  الوعي

دقة توقعات المحللين كما اتضح أن هناك علاقة إيجابية ومعنوية بين    تقارير الشركات،  على  ومباشر

بين دقة توقعات المحللين الماليين والتضليل   التفاعليادى التأثير    وبالتالي ،  الأسهم  أسعارو  الماليين

  حقيقة   على  النتائج  هذه  وتؤكد،  الأسهم  أسعارعلى    البيئيالى تلاشى التأثير السلبى للتضليل    البيئي

 ينقلها   بيانات  أي  تؤثر  حيث  ،الأسهم  أسعار  على  قوي  تأثير  لها  المحللين   توقعات  دقة  أن  مفادها

الالمستثمرون،    يتخذها  التي  الاستثمار  قرارات  على  المحللون الفرض  قبول  فيتم  رابع وعليه 

 والخامس.

 أسعار وتضح من نتائج التطبيق انخفاض تأثير التضليل البيئي على دقة توقعات المحللين الماليين  ي  -5

 وبالتالي وهذا يرجع في رأى الباحث الى عدم اهتمام اصحاب المصالح بمثل هذه القضايا    الأسهم

البيئة   بقضايا  للشركات  الكافي  الاهتمام  عدم  الى  ادى  مما  الشركات،  على  ضغوط  وجود  عدم 

انخفاض مستوى الاداء والافصاح المتعلق بها، ومن ناحية اخرى عدم   وبالتاليوالمجتمع والحوكمة،  

التضليل   بممارسات  وغيرهم  ومستثمرين  محللين  من  المصالح  اصحاب  وتركيز البيئيادراك   ،

  ما يساعد على انخراط   وهو  ،البيئياهتمامهم على العائد بغض النظر عن قيام الشركات بالتضليل  

   .البيئي التضليل سلوك في الشركات

  التضليل   أن  استنتاج   يمكن  لا  ،وبالتالي  البيئيتجاه التضليل    واضح للسوق  الى تفاعل  تتوصل النتائج  لم  -6

 يدركون الفرق   لا  المستثمرين  لأن  نظرًا  الاجل القصير،  في على الاقل    الأسهم  أسعار  على  أثر  البيئي

 . بيئيا تضلل لا  والتي بيئيا المضللة التقارير بين

  والإشراف وتغطية المحللين  ESG. في مجال  للمعلومات    والتوكيد الإلزامي  الإفصاح  تظهر النتائج أن  -7

المحللين،   توقعات  دقة   مما يؤدى الى زيادة  البيئييمكنها الحد من ممارسات التضليل    الفعال  الخارجي

على    وخفض السلبية  التأثير  ،  الأسهم  أسعارالاثار  ينخفض  دقة   البيئي  للتضليل  السلبيكما    على 

  كبيرة الحجم. الشركات في  الأسهم أسعارو المحللين توقعات

   :التوصيات  2|5|6

 :توصي الدراسة بما يلي  ،ضوء ما توصل اليه البحث من نتائج في

التضليل  عن   ليتضمن افصاحات تفصيلية  2016  الشركات الصادر عامتطوير دليل حوكمة    ينبغي -1

 .والمجتمع والحوكمة في مجال البيئة البيئي

المال توعية الشركات واصحاب المصالح    ينبغي -2 على الجهات والمنظمات المعنية كهيئة سوق 

التضليل   البيئة  البيئيبمخاطر واثار    الجهات  اهتمام  والمجتمع والحوكمة، وضرورة  في مجال 

 زيادةوالشركات،    على  الرقابي  الجانب  تشديد  بضرورة  المالية  الرقابة  كهيئة  والرقابية  التنظيمية

 . المخالفة الشركات على الممنوحة لهم وفرض عقوبات الحوافز

بيئية رقابي ومنصات    معلومات  ونظام  (،العمل على إنشاء مؤسسات مستقلة )حكومية، خاصة -3

 البيئيعلام عن الشركات المنخرطة في ممارسات التضليل  والإ  كتشافا ب  ت عنىاعلامية تابعه له  

 المحللين في هذا المجال.   ومشاركة ،بشكل دوري هاونشر تقارير

أجندة  ينبغي -4 لمكافحة  دولية  وجود   تطوير  على  تعملESG في مجال    البيئيالتضليل    ومحلية 

المتعلقة المحاسبية  البيئة  بالإفصاح  المعايير  الى   والمجتمع والحوكمة  في مجال  إطار  للوصول 

، خاصة وان العديد من  الإلزاميوالتوكيد    مع التحول نحو الإفصاح  ،نظم عملية الإفصاحشامل ي
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لوائح تناقش  مازالت  مجال    البورصات  في  لجنة  ESG الإفصاح  في    المالية   الأوراق  كما 

  الإلزامي البيئي الإفصاح تحسينب العالمية المؤسسات  تهتم  كما والبورصات في امريكا

المصرية   -5 البورصة  مؤشر    بإدخال قيام  في  جوهرية  والمسئولية تعديلات  والحوكمة  البيئة 

او بناء مؤشر خاص يراعى ابعاد التضليل  S&P EGX ESG) الاجتماعية للشركات )مؤشر

 والمجتمع والحوكمة  والإفصاح في مجال البيئةوالاداء  البيئي

مطالبة -6   والمحللين   للمستثمرين  الإنترنت   عبر  المنصات  من  المزيد  بتوفير  الشركات  ضرورة 

  للشركات  منتظمة  ميدانية زيارات إجراء على والمحللين المستثمرين وتشجيع   آرائهم عن للتعبير

 . والحوكمة والاجتماعي البيئي التضليل من المدرجة للحد

  الضرورية   المحاسبية  المعرفة  على  ولحصوال  المهنية  كفاءتهم  تدعيم  الماليين  المحللين  يجب على -7

البيئة  المعلومات  واستخدام  بإنتاج  المتعلقة   وفعالية   دقة  والمجتمع والحوكمة، لضمان  في مجال 

 همحتويات  من  والتحقق  الإفصاح  لفعالية  الموضوعي  اهمية التقييم  وإدراكتوقعاتهم،    وموضوعية

 .  توقعاتهم تكوين في ESG مجال في الافصاح مع يتعاملوا ، وأنهوصدق

التضليل لقيام بممارسات  لعلى الهيئة العامة للرقابة المالية دراسة العوامل التي تقود الشركات   -8

واتخاذ الاجراءات اللازمة نحو توجيه الشركات للحد  والمجتمع والحوكمة  في مجال البيئة البيئي

عن كثب لما لذلك من العديد من  والمجتمع والحوكمة    الافصاح في مجال البيئةمنها، التركيز على  

 . توقعات المحللين الماليين وبالتالي قرارات المستثمرين الأثار السلبية على دقة

 بحاث مستقبلية أ 3|5|6

في مجال البيئة والمجتمع والحوكمة وخطر  على العلاقة بين التضليل البيئي    الرقميالتحول    أثر -1

 بالتطبيق على الشركات المقيدة بالبورصة المصرية .   الأسهم أسعار انهيار

  .ودقة توقعات المحللين الماليين البيئيعلى العلاقة بين التضليل  الرقميالتحول  أثرقياس  -2

عن معلومات البيئة والمجتمع والحوكمة على جودة التقارير المالية وغير    الإلزاميالافصاح  أثر -3

 دقة توقعات المحللين الماليين.المالية وانعكاس ذلك على 

التضليل  الاستدامة  تقارير  توكيدأثر   -4 بين  العلاقة  الارباحو  ESG  مجال  في   البيئي  على    إدارة 

 . المصرية بالبورصة المقيدة الشركات على بالتطبيق المحللين، توقعات وانعكاسها على ودقة

 البيئيالتضليل  دراسة دور آليات الرقابة الداخلية والخارجية من حيث تأثيرها على العلاقة بين   -5

 ودقة توقعات المحللين الماليين  ESGوالمجتمع والحوكمة  في مجال في مجال البيئة

على طبيعة العلاقة بين    ESGوالمجتمع والحوكمة    في مجال البيئة  الإلزاميدراسة أثر الافصاح   -6

 .ودقة توقعات المحللين الماليين الارباحإدارة 

 توقعات  ودقة  البيئيعلى العلاقة بين التضليل    الداخلية   الرقابة  أنظمة  حوكمة الشركات وفعالية  أثر -7

 المحللين، دراسة تطبيقية على الشركات المصرية المقيدة بالبورصة. 

 للشركات.   الماليالبيئي والاداء   الإدارة على العلاقة بين التضليل مجلس خصائص أثر -8

المحللين، دراسة تطبيقية على   توقعات  ودقة  البيئيعلى العلاقة بين التضليل    محاسبيال  التحفظ  أثر -9

 المقيدة بالبورصة. الشركات المصرية 
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 قائمة المراجع 

 أولاً: المراجع باللغة العربية 

توقعات   (، أثر الافصاح عن ممارسات مكافحة الفساد على دقة2024أبو النيل، سميرة عباس ) .1

التجارية،    دراسة تطبيقية، المجلة العلمية للبحوث والدراساتـــ    الماليين وإدارة الأرباح المحللين

 . 222 – 151(، 1)العدد ، 38 المحاسبة، كلية ادارة الاعمال بنها، المجلدقسم 

بين خصائص لجنة    التفاعلي(، الاثر  2024احمد حامد محمود، عبير عبد الكريم، سيدة احمد، ) .2

ال والافصاح  تماثل    محاسبيالمراجعة  عدم  من  للحد  للشركات  الاجتماعية  المسؤولية  عن 

المجلة العلمية للدراسات التجارية والبيئية جامعة من البيئة المصرية،    تطبيقيالمعلومات : دليل  

 . 110 -35، العدد الاول، ص (15)المجلد قناة السويس، 

الماليين (،  2020)  ،الزکى، رحاب کمال .3 المحللين  تنبؤات  دقة  المراجعة على  أثر جودة  قياس 

التحول    في  الأسهم  أسعارب المصرية  للشركات  الرقميظل  بالبورصة  الفكر    ،المقيدة  مجلة 

  . 872  -816، ص، 2، العدد 24, تجارة عين شمس,  المجلد محاسبيال

عبده .4 أحمد  المحللين 2022)  ،الصباغ،  تنبؤات  دقة  على  للقراءة  المالية  التقارير  قابلية  أثر   ،)

 EGXتطبيقية على الشركات المدرجة بالمؤشر المصرى لمسئولية الشركات   الماليين: دراسة

 . 613ــــ 546، مجلة البحوث المحاسبية، كلية التجارة جامعة طنطا، العدد الثاني ،100

دراسة   الأسهم أسعار(، اثر جودتي المراجعة والارباح على 2022، )تامر محمود محمـد صالح .5

، تجارة مجلة الاسكندرية للبحوث المحاسبيةتطبيقية على الشركات المقيدة بالبورصة المصرية،  

 . 496 -437، المجلد السادس، العدد الاول، ص الاسكندرية

هارون .6 حنان  للمسئولية 2016) ،فريد،  المالية  غير  المعلومات  عن  المحاسبي  الإفصاح  اثر   ،)

الماليين، مجلة الريادة لاقتصاديات الأعمال الاجتماعية والاستدامة علي دقة  المحللين  -تنبؤات 

 . 21 -8، ص   3العدد / 2لمجلد ا

 (، تفسير العلاقة بين الإفصاح عن المسئولية الإجتماعية للشركة2024هدى محمد، )،  عبد الله .7

، : دراسة تطبيقيةالأسهم  أسعار وسياسات توزيعات الأرباح وانعكاس ذلك على مخاطر إنهيار 

والإدارية،  ة  المجل المالية  والبحوث  للدراسات  التجارةالعلمية  المجلد    ،كلية  السادات،  جامعة 

 .135ـــ  90، الثانيالسادس عشر، العدد 

(، أثر الإفصاح المحاسبي لتقارير الأعمال المتكاملة على دقة  2022جيهان أحمد، )، عبد الواحد .8

جامعة   –، رسالة ماجستير في المحاسبة، كلية التجارة  "دراسة ميدانية –تنبؤات المحللين الماليين

 .السويس

المدركة على  2020)  ،على، محمود أحمد .9 المراجعة  أثر جودة  لقيمة  الأسهم  أسعار(،  كمؤشر 

على الشركات المقيدة بالبورصة المصرية، مجلة الاسكندرية للبحوث   دراسة تطبيقية  –الشركة  

 . 59-1المجلد الرابع،  -المحاسبية، العدد الثالث 

(، أثر الإفصاح 2017عمرو حسين عبد البر، كريم مصطفي جوهر، وليد محمود محمد أحمد، ) .10

أسهم الشركات المدرجة في البورصة    أسعارعلى   عن المسئولية الاجتماعية في تقارير الشركات

مجلة   المصرية تطبيقية،  البيئيةدراسة  البيئية   العلوم  والبحوث  الدراسات  عين    –معهد  جامعة 

 . 389  – 390ص  شمس، المجلد التاسع والثلاثون، الجزء الثالث،

https://atasu.journals.ekb.eg/article_97044.html
https://atasu.journals.ekb.eg/article_97044.html
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تأثير ممارسات إدارة الأرباح من خلال  (،  2023عوض، محمد حمدين ـــ عبد الناصر، محمد، ) .11

دقة على  الدخل  قائمة  لبنود  الخاطئ  دراسة  التبويب  المنشأة:  وقيمة  الماليين  المحللين  تنبؤات 

 .  288-181، العدد الثالث، المجلد الخامس، تطبيقية

 (، أثر ممارسات إدارة الأرباح من خلال إدارة عرض2023عبد الحميد محمود، ) ،  العيسوي .12

تطبيقية    مع دراسة  الأسهم  أسعارالمحللين الماليين ب بنود قائمة التدفقات النقدية على دقة توقعات

  والمراجعة   قسم المحاسبة على الشركات المساهمة المصرية، مجلة الاسكندرية للبحوث المحاسبية

 . 114 – 47، المجلد السابع –، كلية تجارة الاسكندرية، العدد الثاني 

ماهر  ،  محـمدي .13 بشي،  الطوخي  ــسناء  )رهبه  مجلس 2024،  بين خصائص  العلاقة  تحليل   ،)

: دراسة تطبيقية على الأسهم  أسعارالسيبراني وأثره على   الإدارة والإفصاح عن مخاطر الأمن

المجلد    -العدد الاول  -بالبورصة المصرية، مجلة الإسكندرية للبحوث المحاسبية   الشركات المقيدة

 . 62-1، ص: الثامن
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Analyzing of the Relationship between Greenwashing in environmental, 

social, and governance disclosure and Analysts' Forecasts Accuracy 

and its Reflection on Stock Prices: An Applied Study on Companies 

Listed in the Egyptian Stock Exchange. 

Abstract: 
Purpose: To investigate the relationship between environmental, social and 

governance (ESG) greenwashing and Analyst Forecasts Accuracy, and 

its reflection on Stock Prices, and examine the mediating role played by 

analyst coverage in that relationship, by applying to companies listed 

on the Egyptian Stock Exchange. 

Design and methodology: The study relied on the multiple regression 

analysis method for sample of (21) companies listed on the Egyptian 

Exchange (105 views), during the period (2019-2023), for the purpose 

of testing study hypotheses by using the (SPSS) statistical analysis 

program. 

Findings and recommendations: The study reached to the existence of a 

weak inverse correlation between environmental, social and 

governance (ESG) greenwashing and both, Analyst Forecasts Accuracy 

and Stock Prices, In the same context, the results showed positive 

correlation between Analyst Forecasts Accuracy and Stock Prices, also 

showed a statistically significant relationship between ESG 

greenwashing and Analyst Forecasts Accuracy on Stock Prices, 

Moreover, the results revealed that the analysts’ coverage have a 

mediating effect, and can mitigates the negative impact of ESG 

greenwashing on Analyst Forecasts Accuracy and Stock Prices, Based 

on the results,  the study proposes practicable recommendations for 

preventing the ESG greenwashing behaviour, and recommend to work 

on applying mandatory (ESG) disclosure, and the professional bodies 

and organizations responsible to issue an accounting standard that 

regulates (ESG) disclosure, to mitigate effects of  greenwashing. 

Originality/value – To the researcher’ knowledge, this study is the first in 

the Egyptian business environment to investigate the effect of (ESG) 

greenwashing on Analyst Forecasts Accuracy, and its reflection on 

Stock Prices, and to reveal that the strength of this effect varies 

depending on analysts’ coverage level, Moreover, the practical 

implication of study reveal in addressing the need for effective 

regulation and legal enforcement, not only to improve mandatory 

(ESG) disclosure but also to develop an audit process of such disclosure 

Keywords: ESG Greenwashing, Analyst Forecasts Accuracy, Stock Prices, 

Analyst coverage. 

 


