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 السندات الخضراء على عائد أسهم البنوك  تأثير
 بالبورصة المصرية  

 )دراسة حالة  البنك التجاري الدولي(
The Effect of Green Bonds on The Bank Stocks Return at 

The Egyptian Stock Exchange  

(Applied Study on the Commercial International Bank) 

 وهدان  حمد لطفي محمد اد. محمد 

 استاذ مساعد بقسم إدارة الأعمال  

 جامعة عين شمس  –كلية التجارة  
 

 مستخلص 

تعد السنننننننخداا الن نننننننلام يل الحاا الالتي  الادق م الاد تاتا   ي  ا دا   
الاخليم اللسنادايم  حالاد تسنعد العدقد يل اللسانسناا حالدحى حد  ود انتام لدحالال 
حديها لالتي  يشنننننلححاا تسنننننا ل  د الااتى لدراانننننال ادا نننننل ادر  احالالا  حد   

ثصنننننننننندار السننننننننننخداا الن ننننننننننلامحد   الكلبتن  حتهد   ذه الدرااننننننننننم ثل   ا  ت  يل 
ثلامااهل البختك  البترصم اللاليم يل ادى لراام والم اهل البخك الاجاري الدحلد  

 حرد تل 2021يديتن لحلار  د قتنيت    100حقن  رلو  لسننننننننننننننخنداا ا ننننننننننننننلام   يلنم 
 عد ااننننل العاهد النالد يل  –اانننناندائ حاهد اننننهل البخك الاجاري الدحلد ا  ننننا د  

ا    حك  يل بدى ينارل السننننتا يقااننننا   عاهد اللسسننننل اللهيسنننند كلاغيل ت –النطل  
EGX30    ححاهد الاانادايم حالذي  – عد اانل العاهد النالد يل النطل  –ا  نا د

 S&P ESGححاهد يسسنننننننل   EGX30تل قيااننننننن  النارا بيل حاهد يسسنننننننل اللهيسننننننند 
 كلاغيلاا ينسلة  ا  ا م للاغيل ح لد يعبل حل ودث رلح السخداا الن لام. 

الاناننننندار    تاديننننن   النلح   نننننااننننننننننننننانننننندائ  الاننننناوننننن   ننننناااانننننار  رنننننائ  حرننننند 
ل ياس يعختيم ت  يل حالقدرة الانسننننيليم Multiple Regression Techniqueاعدلالل



 تأثير السندات الخضراء على عائد أسهم البنوك           د.محمد وهدان               تاريخ قبول النشر 9/21/ 2023

308                                          المجلة العلمية للاقتصاد والتجارة   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

لدلاغيلاا اللسنناقدم حد  اللاغيل الاا   حكلك رب  حبعد رلح السننخداا حكلك  الاحالال  
. حاسنارا الخااه  ثل   2022حوا    2020حد  البياناا اليتييم لنالة  د م احتائ يل 

 لد رلح السنننننننخداا الن نننننننلام حد  حاهد انننننننهل البخك. ان  لا قتجد ت  يل لدلاغيل الت 
بيخلا اسنننارا الخااه  للعختيم ت  يل ك  يل بدى ينارل السنننتا  ححاهد الاانننادايم  د  
النالاا اللنادننم  حبناللقنارننم بيل ناناه  النالاا اللنادننم نجند ان يعناين  اللاغيل حناهند 

لوها  يلا يعخد ان   عد ر 0.78رب  رلح السننننننننخداا ثل     0.31الااننننننننادايم رد ارتن   
 رلح السخداا اا ل  د زيالة ت  يل اللاغيل حد  حاهد اهل البخك.

 الكلمات المفتاحية: 
–حاهد اانننننننهل البختك–الالتي  الاا نننننننل–السنننننننخداا الن نننننننلام–البخك الاجاري الدحلد
ا عال الاتكلم حالبيئم   –السننننننخداا اللسننننننادايم    –الالتي  اللسننننننادائ–الاخليم اللسننننننادايم

 انض الكلبتن. –البترصم اللاليم  –ESGحاللجال  
 

    Abstract 

   Green bonds are among the modern financing tools that are 

compatible with the goals of sustainable development, which many 

institutions and countries alike seek to rely on to finance projects that 

contribute to the transition to a green economy that is less dependent on 

carbon. This study aims to examine the impact of issuing green bonds 

on the performance of bank stocks. On the Egyptian Stock Exchange 

through a case study of the Commercial International Bank share after 

it issued green bonds at a value of $100 million in June 2021. The 

excess return of the stock of the Commercial International Bank was 

used - after deducting the risk-free return - as a dependent variable. The 

market risk premium that was measured by the return of the index 

EGX30 main index - after deducting the risk-free return - and the 

sustainability return, which was measured as the difference between the 

return of the main EGX30 index and the return of the S&P ESG index 

as explanatory variables.In addition to a dummy variable that measure 

the issuance of green bond event. 
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     The researcher tested the hypotheses using the Multiple Regression 

Technique to measure the significance of the effect and the explanatory 

ability of the independent variables on the dependent variable, before 

and after the bond offering, based on daily data for a period of three 

years from 2020 to 2022. The results indicated that there is no effect of 

the dummy variable stock return. While the results indicated the 

significance of the effect of each of the market risk premium and the 

sustainability return in the different periods.Moreover, by comparing 

the results of the different periods, we find that the coefficient of the 

variable return on sustainability increased from 0.31 before the bond 

issuance to 0.78 after the issuance, which means that the bond issuance 

contributed to increasing the effect of the variable on the bank stock 

return. 

The key words : 

International Commercial Bank - Green Bonds - Green Finance –

Bank Stock Return - Sustainable Development - Sustainable 

Finance - Sustainable Bonds – ESG( Environment Society 

Governance) - Egyptian Stock Exchange - Carbon Reduction. 

 

 أولا: المقدمة 

ان الاغيل اللخااد اصاح و يقم حارعم ح ت يل   اود اكبل الاادياا الاد 
تتاجها اللجالعاا حالاكتياا  حيتاج  الارااال العاللد والم يل حدئ اليقيل حالد  
ت كد تلتاط  اللساقب  لا يلكل تجا دها اح تجاحز ا بدحن تكاليف   الاغيل اللخااد قهدل 

القدراا  حيهدل  العاللد  حرد    الارااال  الارااالي.  حايخهل  الاشليم  الجلاحاا  حيهدل 
واحلت الدحى حاللخظلاا حاللساساا الدحليم ثقدم اللزيد يل الا الائ لهذا اللت تع   
الا الائ  ح ذا  حالسياايم.  الاراااليم  القلل  احلاى  يل  كبيلا   ويزا   قاادر  حاصاح 

اتجهاا نات الااا لاراا  حالاادي لق ايا الاغيل اللخااد  د السختاا ادايلة ونز ال
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الاديقم لدبيئم ليااح اك ل الاتجهاا تطترا حنلتا  حرد بداا اللساساا اللاليم الدحليم  
حالبختك اللاعدلة ادرلا   إنااج الحاا ياليم لات يل اللتارل الدزيم للتاجهم حالانفيف 
اودى   الن لام  السخداا  حتل    اللخاايم.  لدادياا  السدبيم  الا ار  ودة   ذه  يل 

اللخاجاا اللاليم الادق م الاد وظيت  ا الائ يازاقد ادى السختاا ادايلة يل اج   
)الخالاحي    السدبيم  ا اره  يل  حالانفيف  اللخاخ  ي   لداكيف  الدزيم  اللتارل  تت يل 

2020 .) 

يادلة   ا دا   ي   ودق  ا  تطتيل ا  تل  ياليم  الحاا  الن لام  د  السخداا 
لل اهيم الاجالاعيم. حد  غلار ادحراا اللاليم الاقديديم كاا  لااسيل الا  يلاا البيئيم حا

الااا لاراا  لالتي   اللاى  لزيالة راس  ال ابت  يلكل ثصدار اخداا ا لام  الدا  
كاا الاعد البيئد. ثل  جان  كلك  تهد  السخداا الن لام ثل  تاقي   اهدة بيئيم  

  الادتث. حدحة حد  كلك  قال  ثيجابيم ي   تقدي  اناعا اا  اند اكسيد الكلبتن حيخ
احالال السخداا الن لام يل رب  ارلا   ال م.  الخسام لدلادريل دحى يلة  يلكل 
ان تكتن حلديم ثصدار السخداا الن لام يل قم حيكدنم. لذلك  يل اللهل الاساؤى  
حلا ثكا كان  إيكان اللسا ليل الاالييل  د الشلكاا اللادرة الااانالة يل ثصدار  

خداا الن لام ائ ان تكدنم ثصدار  ذه السخداا الللتنعم تاد يل العاهد الللكل الس
الدراام   تسعد  ذه  السخداا؟  تقتئ  طلح  ذه  الاد  لدلسا ليل  اللساساا  تا يق  
للإجا م حد   ذا الاساؤى يل ادى قياس ت  يل ثصدار  ذه السخداا حد  حاهد البختك 

م البخك الاجاري الدحلد احى بخك يالي يقتئ اللادرة لها  حتلكز الدراام حد  وال 
 .  (Wang el at, 2020 طلح  ذا الختع يل السخداا )
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 ثانياً: مشكلة البحث 
اللاليم  د تلتي  اللشاري  البيئيم  غيم اللساساا  بلز يسالا  لحر البختك ح

اللساساا  د  ذا  تاقي  الاخليم اللسادايم حاود ا ل ادلحاا الاد تعالد حديها تدك  
الن لام السخداا  )  –الدحر  د  )1الشك   حالجدحى  السخداا 1(  ا ليم  قت اا   )

حتعد  ذه السخداا  ئم اصتى ودق م    –الن لام يقاب   ارد الحاا الالتي  اللسادائ  
كاا لا   ابت تهد  ثل  تتجي  اديتاى ثل  يشاري  صديقم لدبيئم.  اللغل يل ان  

يل رب  بخك الااا لار    2007يل السخداا دحى يلة  د حائ    رد تل ثصدار  ذا الختع
 ادحرحبد  ثلا ان  ذا الستا لا قزاى  د يهده لكخ  سهد نلت ا رتي ا يخذ كلك الايل. 

 ( وجل ثصدار الحاا الالتي  اللسادايم حالليا  1الشك  )

الدحلد   الالتي   يعهد   SUSTAINABLE DEBT“تقليل  عختان    IIFاللادر: 
MONITOR Financing the Net Zero Transition”    بااريخ يارس    3الاالر 

2023 . 
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 (: الحاا الالتي  اللسادايم القاهلم )ال يلم  اللديار لحلار( 2الجدحى ررل ) 

 الدول النامية  الدول المتقدمة  السوق العالمي  الأداة 
 490 2390 3499 أدوات الدين

 323 1399 1921 السخداا الن لام 
 9 79 88 تتري  اا ل
 84 287 636 السخداا اللسادايم 
 25 369 546 السخداا الاجالاعيم

 0 94 94 السخداا الن لام اللاديم
 47 163 213 السخداا الللتاطم  الااادايم

 252 1248 1617 القروض 
 148 332 528 القلح  الن لام 

 104 916 1089 القلح  الللتاطم  الااادايم
 741 3638 5117 الأجمالي 

 SUSTAINABLE DEBT MONITOR“تقليل  عختان   IIFاللادر: يعهد الالتي  الدحلد 
Financing the Net Zero Transition”  2023يارس  3الاالر بااريخ. 

 ذا حتعد يال لحلم راهدة  د يجاى السخداا الن لام  وي   د ابالبل  
الاد تادر   2020 ا لي يا  الشلا ادحاط حسلاى  ثرديل  الدحلم ادحلد  د  اصاات 

الل اى اللالي اصاح ي اى يدهل لدحلم   1اخداا ا لام اياليم  حح قا  لدبخك الدحلد  
حل السخد ادا ل للدة الس اختاا  ا رديل حالدحى الخاييم  شك  حائ  تل ا حدن  

 د اللاهم. كان    5.75يديتن لحلار ايليكد  حبخسام  اهدة ردر ا    500يبدهي ا  لبدغ  
الاكاااب  د السخداا اك ل يل اا  يلاا قيلم الطلح  يلا الى  الاكتيم ثل  زيالة 

الناهدة ثل     750وجل ا صدار ثل     د    5.25يديتن لحلار ايليكد حانض اعل 
هم )ار  يل السخداا الاقديديم  د يال(. حدحة حد  كلك  سهدا السخداا يشاركم اللا

اللقتيم  الدحلار   السخداا  ثصداراا  ا  د  جدقد  يسا لل ا  حشل  لنسام  يسبترم  غيل 
 اديليكد اللاليم.

 
1https://www.worldbank.org/en/news/feature/2022/03/02/suppor

ting-egypt-s-inaugural-green-bond-issuance 

https://www.worldbank.org/en/news/feature/2022/03/02/supporting-egypt-s-inaugural-green-bond-issuance
https://www.worldbank.org/en/news/feature/2022/03/02/supporting-egypt-s-inaugural-green-bond-issuance
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اصاح البخك الاجاري الدحلد احى بخك يالي يقتئ  طلح   2021ح د قتنيت 
لحلار  الاعاحن ي  يساسم الالتي  الدحليم  ح د  يديتن    100اخداا ا لام   يلم  

احى ثصدار لسخداا ا لام لدقطاع الناص  د البدل. حاسارا يساسم الالتي  الدحلد  
 د تقليل ا حل تدك السخداا انها تتلد راس ياى للشاري  الاخليم كاا النتاهد البيئيم.  

البخك الاجاري الدحلد   سخداا  ح د ايتاى  يديتن لحلار يل ادى ال   100حرد جل  
ايال ثرلا ها لدشلكاا اللاليم الاد تسع  لبخام ياانٍ يت لة لدطارم اح تاسيل ثلارة  
يل  تلتي   لاشد  اللاليم  الاكتيم  يل  يساع  حاط  السخد  ي تد  حالخناياا.  الطارم 

يلا اب  يلكل بدترة يشكدم الاا     2القطاع الناص  د اللعلكم  د تغيل اللخاخ 
 د:  د الاساؤى الاال

   قتجد ت  يل يعختي كح للالم اوااهيم  صدار السخداا الن لام حد    .1
 حاهد اهل البخك الاجاري الدحلد؟ 

 ثالثاً: الدراسات السابقة
( ثل  الاا   د رل  ع  اتا ادحراا Baulkaran2019تهد  لراام )

اللاليم حد  ا حدن حل ثصدار السخداا الن لام. حتتصدت ثل  ان العتاهد الالاكليم 
غيل الطبيعيم ثيجابيم حيعختيم. ح ذا يعخد ان اللسا ليل قخظلحن ثل   ذا الشك  يل  

م تساندئ  د  الالتي  حد  ان  يعزز ال يلم حان اديتاى يل ثصدار السخداا الن لا
 تخنيذ يشاري  ا لام يلبام اح كتايدم لانفيف اللنارل. 

 
2https://www.ifc.org/wps/wcm/connect/news_ext_content/ifc_ex

ternal_corporate_site/news+and+events/news/going+green+how

+a+landmark+bond+is+supporting+climate+friendly+projects+i

n+egypt 

https://www.ifc.org/wps/wcm/connect/news_ext_content/ifc_external_corporate_site/news+and+events/news/going+green+how+a+landmark+bond+is+supporting+climate+friendly+projects+in+egypt
https://www.ifc.org/wps/wcm/connect/news_ext_content/ifc_external_corporate_site/news+and+events/news/going+green+how+a+landmark+bond+is+supporting+climate+friendly+projects+in+egypt
https://www.ifc.org/wps/wcm/connect/news_ext_content/ifc_external_corporate_site/news+and+events/news/going+green+how+a+landmark+bond+is+supporting+climate+friendly+projects+in+egypt
https://www.ifc.org/wps/wcm/connect/news_ext_content/ifc_external_corporate_site/news+and+events/news/going+green+how+a+landmark+bond+is+supporting+climate+friendly+projects+in+egypt
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حااازي   ) كدى   لراام  الالتي   السخداا 2020تهد   ا ليم  تبيان  ثل    )
الالتي   يل  الختع  الاناااه د ليم  ذا  حلنت  الخظينم   لدلشاري   الن لام  حالاكتك 

اعيم حالاايم. تل الاحالال حد   اللباكل  د تاقي  اللخا   البيئيم حالاراااليم حالاجال
اللخه  التصند الااديدد ثل  جان  الاحالال حد  يخه  لراام والم  يل ادى حل   
ح يقا   ارتاارا  تلتاط  الن لام  الاكتك  ان  ثل   الدراام  تتصدت  الايل.  تجلبم 
 الااا لاراا الا ي يم الن لام. حان الااا لار  يها قخطتي حد  ا عال اادقيم ححدئ  

 اغدى حتاقي  ادرباح. الاا

( ثل  تقدئ للي  حد  رل  ع   Wang, Jiazhen, et al2020تهد  لراام )
اتا الدقتن حادحراا اللاليم حد  ثصدار السخداا الن لام لدشلكاا  د اكبل ارااال  
نائٍ حاكبل اتا لقتن ناسئم  د ننس الترت  الايل.  اااندائ حيخم سايدم يل السخداا  

نت   حدحة تسعيل لدسخداا الن لام لدشلكاا يقارنم  السخداا   الن لام الايخيم 
الاقديديم. الاجل الارااالي لعدحة تسعيل السخداا الن لام الايخيم اكبل  ك يل يل 
الدحليم اللت قم  د لراااا اا قم. تاجد  حدحة تسعيل السخداا  السخداا الن لام 

للإص ا  الخسام  ح تو  اك ل  لدشلكاا  شك   يادري  الن لام  يل  الجدقدة  داراا 
حياعهدي اكاااب اللسسحليم الاجالاعيم لدشلكاا. يكشف الاادي  ا  ا د حل حتاهد  
ااهل ايجابيم  صداراا السخداا الن لام الجدقدة   لا قاتا   ي  نظليم تعظيل قيلم  
اصااب اللادام الاد تقتى ثن يشاركم الشلكاا  د يلارام الالتي  اللسادائ تزيد  

 م الشلكم حد  اللدى الطتي  حبالاالد ين دها اللسا لتن.يل قيل

  ( لراام  حالآ ار Tang& Zhang2020تهد   ا حدناا  حتاهد  قياس  ثل    )
الشلكاا  د   رب   يل  الن لام  السخداا  النالة    28الا ي يم  صدار  ادى  لحلم 

 .  عد تجلي  يجلتحم بياناا سايدم لدسخداا الن لام الدحليم  نت   2007-2017
ان ااعار اداهل تساجي   شك  ثيجابد  صدار السخداا الن لام. حي  كلك  لا  
اداهل  حتاهد  ان  ثل   يشيل  يلا  الن لام   لدسخداا  الدحائ  حد   كبيلة  حدحة  نجد 
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الدقتن   باكدنم  يد تحم  الكاي   ليست  الن لام  السخداا  ثحدناا  وتى  ا يجابيم 
اللدكي ان  نظهل  كلك   إنخا  حي   اللساساا اللخنن م.  يل  حااصم  اللساسيم   م 

اللاديم  تزلال  عد ان تادر الشلكم السخداا الن لام. حدحة حد  كلك  تااسل  
ايتلم اداهل  شك  كبيل حخد ثصدار السخداا الن لام.  شك  حائ  تشيل الخااه   
 الاد تتصدخا ثليها ثل  ان ثصدار الشلكم لدسخداا الن لام ينيد للسا ليها الاالييل. 

( ثل  قياس الا ار اللاالدم  صدار  Lebelle el, at  2020د  لراام )  ته
ثصداراا  يل  لحليم  حيخم  لدلُادرباااندائ  اللالد  ادلام  حد   الن لام  السخداا 

  2079السخداا الن لام لدشلكاا ادى النالة ادايلة. قاكتن يجال  الدراام يل  
لن   الن لام  السخداا  يل  يل    190ثصدار ا  ثصدار     عد  2018ثل     2009جهم 

ااااعال السخداا الاالرة حل جهاا االي  ند  الشلكاا  تتصدت الدراام لعيخم 
سلكم. نجد ان الستا قاناح     145اخداا ا لام صالرة حل    475نهاهيم يكتنم يل  

الناتص    الن لام. حد  حج   السخداا   شك  ادبد ي  ا حدن حل ثصداراا 
ناح   د قتئ تاريخ ثحدن السخداا الن لام حاليتئ  تظهل الخااه  ان اتا اداهل قا

ا حد   0.2٪ ح  0.5الاالد  حان العاهد الالاكلد غيل الطبيعد قالاحح بيل   ٪  احالال 
(.  Factor Carhart-4ح    Factor Fama-3  ح  CAPMنلتكج تسعيل ادصتى )

ح د   الن لام  لدسخداا  ثصدار  احى  ااااد  د  الا  يل  شك   يدوظم  ذا  يلكل 
داتاا اللاقديم. تقدئ نااهجخا لليد  حد  ان اللسا لليل قاناحدتن بخنس الطليقم ي   ا

السخداا الن لام ي   السخداا الاقديديم اح القابدم لدااتي . تشيل  ذه ادللم ثل  ان  
 حلح  الدقتن الن لام تخق  يعدتياا غيل يتاتيم حل الشلكاا اللادرة.

يح يدى ا ليم الارااال ادا ل   ( ثل  تت 2021تهد  لراام )سعاان  
الالكيز حد  السخداا الن لام  احااار ا   حالاعل  حد  يا  د ياالر تلتيد  ي  
اودى الحاا الالتي  اللباكلة  د اداتاا اللاليم الن لام حالاد تساهد  اللشاري  
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صديق  البيئم  حرد تل حل   عض الاجارب الدحليم  د ثصدار السخداا الن لام ي   
ح لدلشاري  اللس دم لل    ذا الختع يل الالتي    ذه الاجارب  د: لحلم الايل  تت ي

ك ود ا ل الدحى العالليم  د ثصدار السخداا  حبعض الاجارب العلبيم كاجلبم ادياراا 
حاللغلب حيال حبيان لحر السخداا الن لام  د لحل الارااال اللالي. حتتصدت 

ارااا ثل   الااتى  ا ليم  ثل   لااقي  الدراام  الن لام  حتلتيد   السخداا  اا ل  ل 
الاتازن بيل زيالة الخشاط الارااالي حالاد يل الادتث البيئد  حتبيل حجتل  طم  د  
ولكم الااتى نات الارااال ادا ل  د الدحى العلبيم حايم  حان السخداا الن لام  

تسا ل  د لحل  كالاه تلتيديم يباكلة لداا لار ادا ل ودق م العهد  لال حلكخها رد  
 الارااال اللالي. 

حيلزحرد   )عيساحي  لراام  السخداا  2021تهد   حل  نظلة  ثلقام  ثل    )
الن لام  د الدحى العلبيم حكلك يل ادى تادي  حتنسيل البياناا الاد تشل  النالة 

  حالاد تعد يل ابلز الاباكاراا اللاليم  د يجاى الالتي  اللسادائ  2020  -2016
  حالاد قال تخظيل ثصدار ا حتداحلها بخنس  2007ا احى يلة اخم  يخذ ان تل ثصدار 

رليقم السخداا الاقديديم كاا الدرجم الااا لاريم  ثلا ان السخد ادا ل يااتي حد   
تلتي   ثحالة  اح  الالتي   يساندئ  د  ان   حد   قخص  الذي  العاهداا"  "اااندائ  بخد 

ا الن لام  عيف  د الدحى  اللشاري  الن لام  قط  حرد حجدنا ان ثصدار السخدا
العلبيم  ح ذا يعتل لعدة حتاي  ا لها ان الالتي  اللسادائ يسيل  يها بتتيلة ا ط  حنقص 
اداتاا   ثل   حالدحلييل  اللادييل  اللسا لليل  نناك  صعتبم  ي   التحد    ليا    ذا 

 اللاديم العلبيم. 
 لام   ( ثل  الترت  حد  ينهتئ السخداا الن2022تهد  )ينااريترخدحز  

تاخاحى  كلا  لالتيدها   اللتجهم  حالااا لاراا  ااتارها  ثصدار ا   اطتاا  حاااعلا  
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الدراام حار  ااتاا السخداا الن لام  د العالل اتام اداتاا الخا جم اح اداتاا  
الخاسئم. حرد اااندئ اللخه  التصند حالااديدد لتصف الظا لة حتادي  جتانبها  حكذا 

  حتتصدت الدراام ثل  ان  خاك تتج  حاللد نات الااا لار اللعطياا اللاعدقم بها
 د اللشاري  الن لام كاا النتاهد البيئيم بهد  تاقي  ا دا  الاخليم اللسادايم )اطم  

الدراام حجتب وشد اللتارل اللاليم لاايلا  د الدحى العلبيم  2030 (. كلا ارالوت 
 ا  د ادلام حلتيا. لالتي  اللشاري  الاديقم لدبيئم حالاد تعل    عنه

( ثل  بخام الخلاكج الاجليبيم لااااار Zheng, et al2023تهد  لراام )
. لقد حجد ان ثصدار  ESGت  يل السخداا الن لام حد  الام الشلكاا  د يجالاا
الام   اللاتاط  ESGالسخداا الن لام يلكل ان ياسل  شك  كبيل  لدشلكاا   د 

 ا م ثل  كلك   إن تنفيف ريتل الالتي  ح ٪.  ا 20.5 اتالد    ESG  لرجاا  زيالة
"تنايص" الاخالق  الن لام حل رلي  السخداا الن لام يلكل ان ينيد وتكلم  
السخداا  ثصدار  ان  و يقم  يل  قا ح  كلا  لدشلكاا   البيئيم  حالاتكلم  الشلكاا 
حاللسسحليم   ادا ل   حالاباكار  الشلكاا حالخلت   ربايم  ياسل  ان  يلكل  الن لام 

 . الن لام
( لراام  الشلكاا Jin, & Zhang,2023تهد   ااهل  الام  تقييل  ثل    )

-COVIDالايخيم اللدرجم  د البترصم حالاد اصدرا اخداا ا لام ا خام جاهام  
يادرا يدرجا. تساندئ   67حتاكتن يل    2019-2016. تغطد حيخم السخداا  19

حنلاكج   الستا  حد   بخام   الادث  لراام  رليقم   د يم   Fama-Frenchالتررم 
غيل  تلاكليم  حتاهد  اظهلحا  الن لام  السخداا  يُادري  ان  نااهجخا  تُظهل  العتاي . 

د ا يجابيم الالاكليم  . العتاه COVID-19ربيعيم ثيجابيم  شك  يداتظ ادى تنشد  
غيل الطبيعيم يد تحم  شك  ااااد  لُادري السخداا الن لام غيل اللالييل بدلا  
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يل جهاا ثصدار ياليم. تعكس الخااه  يتارف اللسا لليل تجاه الشلكاا اللادرة 
  د اللقائ ادحى. 

 حتاليز الدراام الااليم حل الدراااا السا قم يل الختاود الااليم:  

   الااو تن حد  لحر السخداا الن لام  د تلتي  الاخليم اللسادايمركز اغد •
لل تقل ايا يل الدراااا السا قم بدراام ت  يل ثصدار تدك السخداا حد  ثلام   •

ااهل الشلكاا اللادرة لها اتام سلكاا غيل ياليم اح بختك  د يال اح اي 
 الدراام الااليم الاادي لها. يل الدحى العلبيم  ح د النجتة الاا يم الاد تسعد 
 رابعاً: فروض البحث

 بعد تحليل الدراسات السابقة والمشكلة البحثية تم صياغة فرض الدراسة على النحو التالي: 
لا قتجد ت  يل يعختي كح للالم اوااهيم  صدار السخداا الن لامحد  حاهد اهل  

 البخك الاجاري الدحلد. 
 خامساً: أهداف البحث وأهميته 

قهد  الاا  ثل  الااق  يل يدي صام  ل ياا الاا   حتادقد ت  يل  
البخك  والم  حد   البختك  الاطبي   ااهل  حاهد  حد   الن لام  السخداا  ثصدار 
الاجاري الدحلد اللدرج  البترصم اللاليم  حتلج  ا ليم الاا   د اد النجتة  

م وتى ت  يل الاا يم يا  يشكدم الاا  حل رلي  تتاي  نطاا الدراااا الاالي
لها  ححدل يل   اللادرة  الشلكاا حالبختك  ااهل  الن لام حد  حتاهد  السخداا 
ححاهد   الستا  ينارل  بدى  يل  ك   اللال دم  د  ادالى  اللنسلة  اللاغيلاا 

 الااادايم.
 سادساً: متغيرات البحث

 قت ح الجدحى الاالد اللاغيلاا اللسانديم  د الاا  حريتز ا حرليقم قيااها: 
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 (: ياغيلاا الدراام2)جدحى 
 وحدة القياس طريقة القياس الرمز المتغير 

عائد البنك التجاري الدولي  
 الاضافي 

CIBER  العائد الخالي من الخطر  – عائد سهم البنك التجاري الدولي  % 

 %  العائد الخالي من الخطر  – EGX30عائد المؤشر الرئيسي  MRP بدل مخاطر السوق 
 %   EGX30عائد المؤشر الرئيسي –S&P ESGعائد مؤشر  ESG عائد الاستدامة 

 DUMMY إصدار السندات الخضراء
في الفترة بعد أصدرا السندات، صفر في   1متغير وهمي يأخذ قيمة 

 - الفترة السابقة 

 اللادر: يل ثحدال الااو  

قدد   حفيلا  الاراااليم   بدتيبلج  حكالم  يل ادى  الدراام  بياناا  حد   الااتى  تل 
رائ   حرد  النطل.  النالد يل  حالعاهد  حالستا  السهل  ك  يل  حاهد  قياس  رليقم 
السهل   الستا ححاهد  حاهد يسسل  النطل يل  النالد يل  العاهد  الااو   نال 
وي  قليد الااو  قياس بدى اللنارل الستقيم حالعاهد ا  ا د اللطدتب لدسهل  

 ائ سارب: حكلك  البخام حد  نلتكج تسعيل ادصتى اللاالاليم لتلي
𝑅𝑅𝑅𝑖 =  𝑅𝑓 + β𝑖,𝑚 𝑀𝑅𝑃                                   (1) 

 :وي 
:𝑅𝑅𝑅𝑖  العاهد اللطدتب حد  السهلi 

:𝑅𝑓  العاهد النالد يل النطل 
:β𝑖,𝑚  بياا السهل ح د ي ياس الاغاقل بيل حاهد السهل ححاهد الستا 

:𝑀𝑅𝑃    بدى اللنارل الستقيم  حيال قياا   عاهد اللسسل يناتئ يخ  العاهد النالد
 يل النطل. 

 ( حد  الشك  الاالد: 1حيلكل الاعبيل حل اللعاللم ررل ) 
𝑅𝑅𝑅𝑖 =  𝑅𝑓 +  β𝑖,𝑚 (𝑅𝑚 −  𝑅𝑓)                                   (2) 

 :وي 
:𝑅𝑚  حاهد الستا 
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:(𝑅𝑚 −  𝑅𝑓) النالد يل العاهد  يخ   اللسسل يناتئ  الستقيمحاهد  اللنارل  بدى 
 النطل. 

 حيلكل تعدق  اللعاللم  طلح العاهد النالد يل اللنارل يل رل يها حد  الشك  الاالد: 
𝑅𝑖 − 𝑅𝑓 =  𝑅𝑓 + β𝑖,𝑚(𝑅𝑚 −  𝑅𝑓) − 𝑅𝑓                                  (3) 
𝑅𝑖 − 𝑅𝑓 =  β𝑖,𝑚(𝑅𝑚 −  𝑅𝑓)                                                          (4) 
حبهذا الشك  يلكل تقدقل الخلتكج  اااندائ نلتكج انادار وي  اللاغيل الاا   العاهد 
تسعيل  لخلتكج  حكلك ح قا   الستا   بدى ينارل  اللساق   حاللاغيل  لدسهل   ا  ا د 
العاي   اي يعالد حد  حاي    ادصتى اللاالاليم لشارب حالذي يعد نلتكج اوالي 

طدتب لدسهل.  ذا حرد اا ل العالل اايف رحس يل  حاود ل ياس العاهد اللاتر  اح الل
ادى نظليم الللاجام لبخام نلاكج ياعدلة العتاي   ح ل يا احالد حدي  الااو   د  
الااو  حايديل االيل ل ياس ت  يل لا حد  حاهد   الدراام وي  ا ا   بخام نلتكج 

 د سك  ياغيل   السهل  د والم البخك الاجاري الدحلد  ح ل رلح السخداا الدحليم حكلك
ح ت اللسسل الذي    S&P ESGح لد  حاللاغيل ادال العاهد غيل العالي للسسل  

قا لل الشلكاا بخام حد  يدي الازايها  لعاقيل الاخليم اللسادايم الاجالاعيم حالبيئيم 
 حالاتكلم  ليانذ الخلتكج الشك  الاالد. 

CIBER = α +  β1 𝑀𝑅𝑃 +  β2ESG + β3 𝐷𝑈𝑀𝑀𝑌
+  ε                             (5) 

 وي :

:𝐂𝐈𝐁𝐄𝐑 .)عائد سهم البنك التجاري الدولي الإضافي )عائد السهم بعد خصم العائد الخالي من الخطر 

حتل قياس العاهد النالد يل النطل بخام حد  حاهد اكحن النزانم حالذي تل  
 تاتيد  يل حاهد اختي لعاهد قتيد  اااندائ اللعاللم الااليم  

𝑅𝑓𝐷𝑎𝑖𝑙𝑦 =  (1 + 𝑅𝑓𝑦)
1/365

− 1                                                             (6) 
 وي : 
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.𝑅𝑓𝐷𝑎𝑖𝑙𝑦 النالد يل النطل قتييا .  : يعدى العاهد 

.𝑅𝑓𝑦  .يعدى العاهد النالد يل النطل السختي : 
 قتئ.  365حتل ا الا  ان السخم تا لل 

 بيخلا تل قياس حاهد الستا ح قا  لدلعاللم الااليم: 
𝑅𝑚

=  
𝐸𝐺𝑋30𝑡 − 𝐸𝐺𝑋30𝑡−1

𝐸𝐺𝑋30𝑡−1
                                                           (7) 

 وي  
.𝑅𝑚.حاهد الستا ادى اليتئ : 

𝐸𝐺𝑋30𝑡−1  قيلم يسسل :EGX30 . د نهايم اليتئ الساب  
𝐸𝐺𝑋30𝑡  قيلم يسسل :EGX30  .د نهايم اليتئ الاالد  

 .S&P ESGح ت ادادتب ننس  اللساندئ  د قياس حاهد يسسل 
 كذلك تل قياس حاهد السهل ح قا  لدلعاللم الااليم: 

𝑅𝑖

=  
𝑆𝑃𝑡 − 𝑆𝑃𝑡−1

𝑆𝑃𝑡−1
                                                                            (8) 

.𝑅𝑖.حاهد السهل ادى النالة : 

𝑆𝑃𝑡−1 . اعل السهل  د نهايم اليتئ الساب : 

𝑆𝑃𝑡 ايم اليتئ الاالد. : اعل السهل  د نه 

حكلك  عد تعدق  اعل السهل ادى النالة ليعكس الاتزيعاا اتام كانت نقديم اح  د 
 سك  ااهل يجانيم حاي ا  حلدياا الاقسيل.

 
 



 تأثير السندات الخضراء على عائد أسهم البنوك           د.محمد وهدان               تاريخ قبول النشر 9/21/ 2023

322                                          المجلة العلمية للاقتصاد والتجارة   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 سابعاً: منهج البحث وحدوده
   قند اتا  Applied Researchقخالد  نذا الاان  ثل  الااتث الاطبي ينم  

الااننناخاارد  وي  رائ الااو   ااننناندائ اانننالي  الاوانننام الااو  اللخه  التصنننند  
التصنننننفيم لتصنننننف ااننننناهص يجال  الاا   حيل  ل تبخد اللخه  الااننننناخاارد يل 
اج  تنسننننيل انننندتك الظا لة يا  الاا  حكلك يل ادى الااق  يل  لح  الدرااننننم  
اخد  ااننننناندائ اانننننالي  الاراانننننال ال يااننننند حالاوانننننام الااديديم  حيخها اااااريان حي

 حااااار الانادار اللاعدل.
 حفيلا ينص الادحل الاا يم فيلكل تدنياها فيلا قدد:

  2020ودحل زيخيم وي  تلاد  الة الدراانننننننننننننم ادى  دث احتائ يل بدايم حائ   .1
 .2022حوا  نهايم حائ 

 ودحل يكانيم وي   د اراال الاا  حد  لراام والم البخك الاجاري الدحلد. .2
 

 في ونتائج اختبار الفروضثامناً: الاحصاء الوص
رائ الااو   عل  البياناا التصننننننننفيم للاغيلاا الدرااننننننننم لدترت  حد  ا ل 
ااننننننناهانننننننها  كذلك رائ الااو   ااااار يدي ااننننننناقلار السنننننننداننننننن  الزيخيم حالاكاي   
اللشننننننننننالك بيخها حيل  ل رائ   ياس يعايدا الارتااط بيل ياغيلاا الدرااننننننننننم كالهيد  

 اايم حالااق  يل انها تاا  الاتزي  الطبيعد.دجلام الاااااراا ال ي
 أ: الاحصاء الوصفي:

للاغيلاا    (Descriptive Statistics)قت ننننننننننننننح الجنندحى الاننالد نانناه  الاادينن  التصننننننننننننننند  
 الدراام.
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للاغيلاا  (Descriptive Statistics)( نااه  الاادي  التصند 3الجدحى ررل ) 
 الدراام. 

 CIBER MRP ESGRP المتغير 
 0.00029- 0.00019- 0.00019- الوسط الحسابي 

 0.00054- 0.00006 0.00063- الوسيط 
 0.05649 0.05884 0.11376 أعلي قيمة 
 0.04221- 0.09377- 0.09967- أدني قيمة 

 0.00927 0.01359 0.01818 الانحراف المعياري 
 0.57604 0.59645- 0.23465 الالتواء
 7.10800 9.81094 8.66096 التفلطح

 Jarque-Bera 981.447 1454.278 553.673معامل اختبار
 0.000 0.000 0.000 المعنوية 

 730 730 730 عدد المشاهدات 

 اللادر: يل ثحدال الااو  بخام حد  ينلجاا الاادي  ا وااهد.
 قا ح يل الخااه  السا قم يا قدد:

•  ( الا ا د  الدحلد  الاجاري  البخك  اهل  الاسابد  CIBERحاهد  التاط  بدغ   )-
يلا يعخد حجتل الاتام لدجان  0.00063-ح ت اكبل يل التايط الذي بدغ0.00019

اديلل اي حجتل قيل ياطل م لداد ادحد   حفيلا ينص الانالا  اللعياري  قد بدغت 
ااااار0.01818قيلا    يشيل  حاايلا     Jarque-Bera     قاا لا  اللاغيل  ان  ثل  

 . الاتزي  الطبيعد

ح ت ار  يل التايط  0.00019-( بدغ التاط الاسابد  MRPبدى ينارل الستا ) •
يلا يعخد حجتل الاتام لدجان  اديسل  اي حجتل قيل ياطل م لداد  0.00006الذي بدغ

  حاايلا  يشيل  0.013594ا لند  حفيلا ينص الانالا  اللعياري  قد بدغت قيلا   
   الاتزي  الطبيعد. ثل  ان اللاغيل لا قاا Jarque-Beraااااار
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الااادايم) • الاسابد  ESGاللاغيل حاهد  التاط  اكبل يل  -0.000289( بدغ  ح ت 
يلا يعخد حجتل الاتام لدجان  اديلل  اي حجتل قيل  -0.000538التايط الذي بدغ

   0.009271ياطل م لداد ادحدد  حفيلا ينص الانالا  اللعياري  قد بدغت قيلا   
 ثل  ان اللاغيل لا قاا  الاتزي  الطبيعد. Jarque-Beraحاايلا  يشيل ااااار

حلا يعد حدئ احاداليم تتزي  البياناا حاه  لااااار النلح  حكلك نظلا  لكبل وجل  
 يشاه 30اكبل يل ال يلم اللعياريم   730العيخم وي  بدغ حدل اللشا داا  

 ب: اختبار جذر الوحدة 
اااندائ ااااار جذر التودة  حلدا كد يل اااقلار السدا  الزيخيم رائ الااو   
ااااار جذر  قت ح الاالد نااه  ليكد  تلل اللتا   حفيلا قدد نااه  الااااار  

 :للاغيلاا الدراام التودة
 للاغيلاا الدراام.  أختبار جذر الوحدة( نااه  4قت ح الجدحى ررل )

 CIBER MRP ESG في المستوي 

 في وجود ثابت 
 30.903- 21.162- 23.083- إحصاء ت 
 0.000 0.000 0.000 المعنوية 
 *** *** *** القرار

 في وجود ثابت واتجاه 
 30.884- 21.275- 23.179- إحصاء ت 
 0.000 0.000 0.000 المعنوية 
 *** *** *** القرار

 في عدم وجود ثابت واتجاه 
 30.889- 21.173- 23.097- إحصاء ت 
 0.000 0.000 0.000 المعنوية 
 *** *** *** القرار

 d(CIBER) d(MRP) d(ESG) عند الفرق الأول 

 في وجود ثابت 
 13.849- 15.135- 17.419- إحصاء ت 
 0.000 0.000 0.000 المعنوية 
 *** *** *** القرار

 في وجود ثابت واتجاه 
 13.838- 15.124- 17.407- إحصاء ت 
 0.000 0.000 0.000 المعنوية 
 *** *** *** القرار

 في عدم وجود ثابت واتجاه 
 13.857- 15.145- 17.431- إحصاء ت 
 0.000 0.000 0.000 المعنوية 
 *** *** *** القرار

 اللادر: يل ثحدال الااو  بخام حد  ينلجاا الاادي  ا وااهد.
 غيل يساقل   n0حد  الاتالد   ٪10  ٪5  ٪1***  **  * يساقل حخد يساتي  قم  
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اللاغيلاا حكلك  د والم حدئ   التودة لك   الخااه  يعختيم ااااار جذر  حيا ح يل 
حجتل  ابت حاتجاه حخد اللساتي يلا يعخد ان تدك اللاغيلاا لا تعاند يل يشكدم جذر  

حدي    حبخام  الانادار  التودة ححدي  يساقلة   نلاكج  الاغيلاا  د  اااندائ  ذه  يلكل 
 لااااار النلح .

 د: اختبار التكامل المشترك
اللشالك لداكاي   جت انس  ااااار  الااو   إجلام   Co integrationرائ 

test: Johansen Method     حاحالد الااو  حد  ااااار جت انس وي  ان  يعال
اك ان  ذا الااااار يطب   قط  د والم  كح النطتتيل.  -يادحليم ااااار انج  كلانجل

حجتل حدرم تكاي  حاودة بيل ياغيليل  قط وي  يسلح ااااار جت انس  اااااراك ل 
الدراام تعالد Levendis, 2018يل حدرم تكاي  حللاغيلاا ياعدلة ) ( وي  ان 

الاكاي  اللشالك  اللاعدل يعد ااااار جت انس انس  لااااار  حد  نلتكج الانادار 
 ل ياغيلاا الدراام  حالجدحى الاالد قت ح نايجم الااااار:بي

 (: نااه  ااااار الاكاين  اللشنالك5جدحى ررل )
No. of 
CE(s) Trace  ال يلم

-Max اللعختيم  الالجم
Eigen 

ال يلم 
 اللعختيم  الالجم

None  433.581 29.797 ***0.000 174.045 21.132 ***0.000 
At most 

1  259.536 15.495 
***0.000 

140.592 14.265 
***0.000 

At most 
2 118.944 3.841 

***0.000 
118.944 3.841 

***0.000 

 اللادر: يل ثحدال الااو  بخام حد  ينلجاا الاادي  ا وااهد.
 حد  الاتالد. ٪10  ٪5  ٪ 1***  **  * تكاي  يشالك حخد يساتي يعختيم 

( ااااار الاكاي  اللشالك حرند تبنيل ينل الخااه  حجنتل  5قت ح جدحى ررل )
(  د  ٪1)يعختيم    ٪99حدرنم تتازنيم يشنالكم كاا للالم اواناهيم حخند يسناتى  قنم  

ح د اكبل يل ال يلم   433.581اللاستبم    Traceاللساتي الانلي وي  بدغت قيلم  
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ح د اكبل   174.045للاستبم بدغت  ا  Max-Eigen  حكذلك قيلم  29.797الالجم  
   اي ان  قتجد تكاي  يشالك بيل ياغيلاا الدراام. 21.132يل ال يلم الالجم 

 ج: اختبار الارتباط 
رائ الااو   إجلام ااااار الارتااط لبيلاتن لدااق  يل حجتل حدرم ارتااط  

 الااااار:يعختيم بيل اي يل ياغيلاا الدراام  حيدنص الجدحى الاالد نااه  
 (: مصفوفة الارتباط بين متغيرات الدراسة 6جدول رقم )

  CIBER  MRP  ESG المتغير 

CIBER 
   1.00 يعاي  الارتااط 
   ----- ثواام ا 
   ----- المعنوية 

MRP 
  1.00 0.850 يعاي  الارتااط 
  ----- 43.449 ثواام ا 
  ----- 0.000*** المعنوية 

ESG 
الارتااط يعاي    0.400 0.202 1.00 

 ----- 5.557 11.790 ثواام ا 
 ----- 0.000*** 0.000*** المعنوية 

 اللادر: يل ثحدال الااو  بخام حد  ينلجاا الاادي  ا وااهد.
 حد  الاتالد. ٪10  ٪ 5  ٪1***  **  * ارتااط يعختي 

 تت ح يانت م الارتااط السا قم يا ي تد: 
الاجاري تتجد حدرم   • البخك  لسهل  العاهد ا  ا د  بيل  جدا   رتيم  ارتااط رلليم 

ح د حدرم يعختيم 0.85الدحلد حبدى ينارل الستا وي  بدغ حاي  الارتااط  
يعختيم   يساتي  ا  ٪1حخد  ح قا   واام  اللاستبم  اللعختيم  بدغت   <وي  

 ح د ار  يل يساتي اللعختيم اللذكتر. 0.000
رلليم   • ارتااط  حدرم  الاجاري  تتجد  البخك  لسهل  ا  ا د  العاهد  بيل  ياتاطم 

ح د حدرم يعختيم حخد   0.40الدحلد ححاهد الااادايم وي  بدغ حاي  الارتااط  
  0.000  <وي  بدغت اللعختيم اللاستبم ح قا   واام ا  ٪1يساتي يعختيم  

 ح د ار  يل يساتي اللعختيم اللذكتر.
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ارل الستا ححاهد الااادايم وي   تتجد حدرم ارتااط رلليم  عينم بيل بدى ين •
وي  بدغت    ٪1ح د حدرم يعختيم حخد يساتي يعختيم    0.20بدغ حاي  الارتااط  

اللاستبم ح قا   واام ا اللعختيم   0.000  <اللعختيم  ار  يل يساتي  ح د 
اللذكتر  حباللغل يل يعختيم الارتااط بيل اللاغيلاا اللنسلة ثلا ان  لل يسا ل  

 بيل اللاغيلاا لانننا  يعاي  الارتااط.   د ازلحاجيم اطيم
 د: اختبار الفروض 
رد رائ الااو    نااه  ااااار  ل  الدراام  اااندائ نلاكج الانادار  ايا حل  

حيدنص  Eviews10 إجلام ااااار الانادار اللاعدل  الاحالال حد  البلناي  الجا ز  
 الجدحى الاالد نااه  تدك الاااااراا:

 (: قياس تأثير المتغيرات المفسرة على المتغير التابع العائد الإضافي للبنك التجاري الدولي 7جدول رقم )

قبل إصدار   مجتمعة الفترة  CIBERالتابع  المتغير
 السندات 

بعد إصدار  
 السندات 

 التعليق 

 

MRP 
 1.138*** 1.09*** 1.071*** المعامل 

% 1تأثير معنوي إيجابي عند   
 T 26.400 38.939 15.428إحصاء 

ESG 
 0.780*** 0.310*** 0.468*** المعامل 

% 1تأثير معنوي إيجابي عند   
 T 7.709 8.725 6.115إحصاء 

DUMMY 
 0.000 المعامل 

 لا يوجد تأثير معنوي  
 T 0.776إحصاء 

C 
 0.000 0.000 0.000 المعامل 

 لا يوجد تأثير معنوي 
 T -0.243 -0.653 0.766إحصاء 

 
أكبر من القيمة المعيارية   2R 0.777 0.831 0.762معامل التحديد  

30%  Adj. 2R 0.776 0.830 0.761معامل التحديد المعدل  
 F Test  841.079 883.256 582.487ف إحصاء اختبار 

النماذج معنوية عند مستوي  
 Test Wald 252.755 - 173.791إحصاء اختبار  1%

 Sig.  ***0.000 ***0.000 ***0.000المعنوية
 غير معنوي  D-W 2.125 1.824 2.168اخبار ديربن واتسن 

  367 363 730 عدد المشاهدات

 ثحدال الااو  بخام حد  ينلجاا الاادي  ا وااهد.اللادر: يل 
 حد  الاتالد. ٪10   ٪5  ٪ 1***  **  * ت  يل يعختي 
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 يتضح من النتائج، ما يلي:
( وي  1(  حكلك حخد يساتى يعختيم )%F بتا ال د م نلاكج كك  ح قا لااااار) •

 = αاللقبتلم )( ح د تق  حل يساتي اللعختيم Sig. = 0.000بدغت اللعختيم)
لد د م نلاكج النالة   ٪76ح    ٪83   ٪77بيخلا بدغت قيل يعاي  الاادقد    ( 0.01

ردرة   لها  نلاكج  حال د م  الاتالد   حد   السخداا  اصدرا  حبعد  رب   يل  يجالعم 
  حنلتكج ٪30تنسيليم يلتنعم وي  تعد القدرة الانسيليم يقبتلم اكا يا تنطت  

العاهد ا  ا د لسهل    يل الاغيل  د  ٪77النالة اللجلعم يساطي  تنسيل نسام  
البخك الاجاري الدحلد حالاارد قلج  لعتاي  االي اارج العدرم الاناداريم حالنط   

 العشتاهد. 
اللعبل حل ت  يل ثصدار السخداا   DUMMYحدئ  بتا يعختيم اللاغيل الت لد   •

ح د    T  0.776الن لام حد  حاهد السهل ا  ا د وي  بدغت قيلم ثواام  
جم اللقبتلم ححدي  يلكل ربتى  ل  العدئ ان  لا قتجد ت  يل  ار  يل ال يلم الال 

 يعختي كح للالم ثوااهيم  صدار السخداا الن لام حد  حاهد السهل. 
 بتا يعختيم اللعاي  اللقدر لدلاغيل بدى ينارل الستا  د الخلاكج ال د م حخد   •

لعاي   د ال دث نلاكج  حيعد ال  1.1  حبدغت قيل اللعاي   ٪1يساتي يعختيم  
اللخاظلم الاد قاعل  لها السهل   ي ياس بياا لدسهل حالذي يعبل حل اللنارل 

ححدي  السهل قاعل  للنارل احد     1ح د احد  يل ينارل الستا    1.1حبدغت  
ليعت   الستا  حاهد  يل  احد   حاهد  ياق   ان  حيج   الستا  ينارل  يل 

الارتناع ان  وي   ث افيم  ينارل  يل  قاالدتن   يا  حل  بدى   اللسا لليل   د 
يج  ان يسا ل  د ارتناع يعدى العاهد اللطدتب يل    ٪1ينارل الستا بخسام  
لاعتي هل حل اللنارل ا  افيم  نل   ااا العتاي    ٪1.1اللسا لليل بخسام  

 ادالى. 
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حخد  • ال د م  الخلاكج  الااادايم  د  حاهد  لدلاغيل  اللقدر  اللعاي   يعختيم   بتا 
يعختيم   ال٪1يساتي  قيل  حبدغت  ال دث    0.78  ح0.31   0.47لعاي       د 

نلاكج حد  الاتالد  حيعد اللعاي  ي ياس لا  يل حاهد الااادايم ا يجابد حد  
 د النالة يجالعم اي   0.47حاهد السهل  حيا ح يخ  حجتل ت  يل يعختي  لقدار  

 د حاهد الااادايم يسا ل  د ارتناع حاهد السهل  لقدار    ٪1ان الزيالة  لقدار  
ان  ذا    0.47٪ اللنادنم نجد  لدنالاا  الاالي  حبالخسام  العتاي    نل   ااا 

رب  ثصدار ا    ٪0.31يقاب     ٪0.78الا  يل ارتن   عد ثصدار السخداا وي  بدغ  
 يلا يعخد ان ثلام السهل اصاح اك ل وساايم لداغيل  د حاهد الااادايم.  

 ام الباحث بالاختبارات التالية:وبالنسبة للاختبارات التشخيصية للتحقق من سلامة النموذج ق
الذاتد   • الارتااط  لقلبل  Serial Correlationااااار  ثواام  قيلم  ادى  يل 

حالاد اسارا ثل  ان الخلتكج لا يعاند يل يشكدم الارتااط الذاتد  D-Wحاتسل
اللقبتلم   ال يل  الااااار تق   لل نطاا  قيل  ان  لد د م   0.5±2وي    الخسام 

 Breusch-Godfrey Serial Correlationو   ااااار  نلاكج  كذلك رائ الاا
LM Test   حالذي  بات حدئ يعختيم اي ا 

حالذي اسار ثل     Variance Inflation Factorsااااار يعاي  ت نيل الاااقل   •
ان الخلاكج لا تعاند  يل يشكدم الازلحاجيم النطيم  وي  احد  قيلم للعاي  

  وي  تشيل ال يل 5ح د ار  يل ال يلم اللعياريم    1.06ت نل الاااقل بدغت  
؛ تعخد 5؛ ثلد حجتل يشكدم الازلحاجيم النطيم بيخلا ال يلم ار  يل  5اكبل يل  

 يم بيل اللاغيلاا اللنسلة. ان  لا تتجد حدرم ازلحاجيم اط
لدااق  يل  ااا تااقل البتارد حرد  بات حدئ يعختيم Breusch-Paganااااار   •

لدخلتكج ال اند اي ان الخلتكج ال اند لا يعاند الخلتكج يل يشكدم حدئ تجانس 
البتارد   د ويل الخلتكجيل ادحى حال ال  كانا يعانيان يل تدك اللشكدم وي  

الاا يعختيم  اادتب    بات  الااو   اااندائ  رائ  ححدي   لهلا   -Whiteااار 
Hinkley  لاعدق  قيلم النطام اللعياري لدلعايدا حات ح يل ااااارWald 

F-statistic    الخلاكج حالاحالال اللعايدا ححدي  يلكل اااندائ  ت  يل  يعختيم 
 حديها  د ااااار يعختيم ت  يل اللاغيلاا اللنسلة حد  اللاغيل الاا  .
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  0.00لدااق  يل تتزي  البتارد  حبدغت ال يل اللعختيم  Jarque-Beraاااار  ا •
يلا يشيل ثل  ان    ٪5لد د م نلاكج اي ان اللعختيم ار  يل اللساتي اللقبتى  

البتارد تاا   الاتزي  الطبيعد  اي ان  لا يلكل ربتى  ل  ان  البتارد لا تاا  
ااار النلح  كذلك بدغ وجل  الاتزي  الطبيعد  ثلا انها لا تس ل حد  صام اا

يشا دة ال يلم اللعياريم الاد يلكل ا الا  احاداليم الاتزي    30العيخم اكبل يل 
 لها ححدي  لا تس ل تدك اللشكدم حد  صام الخااه . 
 حيت ح الجدحى الاالد يدنص نااه  تدك الاااااراا. 

 الدراسة (: ملخص نتائج الاختبارات التشخيصية لنماذج  8جدول رقم )
 إحصاء الاختبار  الاختبار  المشكلة القياسية  النموذج 

 

1 

 الارتباط الذاتي 
 D-W 2.125ديربن واتسن 

Breusch-Godfrey LM 1.553 
 # VIF 1.05تضخيم التباين  الازدواجية الخطية 
 ***Breusch-Pagan 15.974 ثبات تباين البواقي 

 *** Jarque-Bera 389.6 توزيع البواقي 

2 

 الارتباط الذاتي 
 D-W 1.824ديربن واتسن 

Breusch-Godfrey LM 1.371 
 # VIF 1.03تضخيم التباين  الازدواجية الخطية 
 Breusch-Pagan 1.248 ثبات تباين البواقي 

 ***Jarque-Bera 46.423 توزيع البواقي 

3 

 الارتباط الذاتي 
 D-W 2.168ديربن واتسن 

Breusch-Godfrey LM 1.393 
 # VIF 1.06تضخيم التباين  الازدواجية الخطية 
 Breusch-Pagan 12.717 ثبات تباين البواقي 

 ***Jarque-Bera 262.09 توزيع البواقي 
 اللادر: يل ثحدال الااو  بخام حد  ينلجاا الاادي  ا وااهد.

 الاتالد.حد    ٪10  ٪5  ٪1***  **  * الااااار يعختي 
 .VIF# احد  قيلم  د ااااار يعاي  ت نيل الاااقل 
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في ضوء البيانات المتاحة يمكن قبول فرض العدم "لا يوجد  وبناء على ما سبق و 
تأثير معنوي ذو دلالة احصائية لإصدار السندات الخضراء على عائد سهم البنك 

 التجاري الدولي". 
 تاسعاً: التعليق على النتائج

قا ح يل الخااه  حدئ يعختيم ت  يل ثصدار السخداا الن لام حد  حاهد  
اهل البخك الاجاري الدحلد  حباللغل يل  ذه الخااه  تتصدت الدراام ثل  ان  وساايم  

حالذي تل الاحالال حدي  ل ياس العاهد ا  ا د   S&P ESGحاهد السهل لعاهد يسسل 
  0.31وي  يعاي  الانادار ارتن  يل  لداادايم  ردر ارتنعت  عد ثصدار السخداا  

 عد صدحر ا اي اك ل يل ال عف ح ت تغيل يعكس    0.78رب  ثصدار السخداا ثل   
 يدي ت  يل ثصدار تدك السخداا حد  الارتااط بيل ثلام السهل حإلام اللسسل اللذكتر.  

 عاشراً: التوصيات 
 يوصي الباحث بما يلي: في اعقاب نتائج الدراسة التطبيقية وبالرجوع للدراسات السابقة

يج  ان تعل  الهيئم العايم لدلرا م اللاليم حد  تنعي  رلار السيد رهيس التزرامررل   •
باعدق   عض اوكائ الدهام الاخنيذيم لقانتن اتا راس اللاى   2022لسخم    3456

النارجيم ررل     وي   1993لسخم    135الاالر  قلار حزيل الارااال حالاجارة 
 الة ال انيم حد  يا قدد:نص القلار  د الل

"يضاف إلى اللائحة التنفيذية لقانون سوق رأس المال المشار إليها مواد وبنود جديدة بأرقام  
 "("5بند "  – الفترة الأولي  167(، ) 6مكرراً   35(، ) 5مكرراً  35(، ) 4مكرراً  35) 

اللشلححاا  تدك البختل الات لدشلكاا  إصدار السخداا الااليم لالتي  
 حادنشطم اللاعدقم  لجالاا الاخليم اللسادايم: 

o اخداا الاخليم اللسادايم 
o السخداا الللتاطم  الاخليم اللسادايم 
o السخداا كاا الاعد الاجالاحد 
o  اخداا تلكيل الللاة 
o  اخداا اللخاخ 
o )السخداا البيئيم )الاناقاليم 
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حوا  ادن لل قال ثصدار اي يل  ذه السخداا ياديا   تنعي  القلار اللذكتر يل 
س ن  ان يننض تكاليف تلتي  تدك ادنشطم  د ظ  ارتناع ااعار الناهدة ياديا  

ارتناع  لقدار   حاللب     2022نقطم اااس يخذ بدايم حائ    1000حالذي سهدا 
 .  2023ادحى يل حائ 

ح اخداا اياليم يسادايم ياديا  لدعل  حد  جذب  يج  ان تعل  الدحلم حد  رل  •
سلاهح جدقدة يل اللسا لليل لدسخداا السياليم لالتي  اللشلححاا القتييم الاد  
ااعد لداد يل اناعا اا الكلبتن الاد تقتئ بها الدحلم  ح ت يا يسا ل  د انض  

 تكدنم الدقل العائ. 
ابيم حد  البختك ح يئم اللرا م  تعزيز الاعاحن بيل البخك الللكزي  انا  الجهم اللر •

اللاليم  اناها الجهم اللرابيم حد  ادنشطم اللاليم غيل اللالفيم حاتا اللاى  
حكلك  د يجاى تخشيط اتا الالتي  اللسادايم  د يال  وي  اصدر الللكزي  

 الازايل ي  ااا ا م    2022تعديلاا ررابيم ااصم  الااادايم اللاليم  د نت لبل  
 د سلئ الشيخ حلكخها لل تشيل ثل  اي يل الحاا الالتي    COP27يال للستلل  

اللسادايم ادالى غيل اللالفيم  حاديل ننس  الذي رايت    الهيئم وي  تاجخ  
رلاراا الهيئم ادنشطم اللالفيم الللتاطم  الالتي  اللسادائ   ذا النا  يلكل  

ايل  د  ذا اللجاى   ان قاسب   د يلاجام تخظيليم اح ا عا   عاليم جهتل الجه
 ححدي  يل ال لحري ثيجال آليم لداخسي  بيل الجهايل  د يجاى الالتي  اللسادائ.

يج  ان تعل  الهيئم العايم لدلرا م اللاليم حد  تنعي  رلار السيد رهيس التزرامررل   •
باعدق   عض اوكائ الدهام الاخنيذيم لقانتن اتا راس اللاى   2022لسخم    4664

  حالذي 1993لسخم    135حزيل الارااال حالاجارة النارجيم ررل  الاالر  قلار  
كدف البترصم اللاليم   نشام اتا رتعيم لاداحى "سهالاا انض الاناعا اا  
اللسادايم حتت يل  الاراااليم  الاخليم  ثيجابد حد   ت  يل  لها يل  للا  الكلبتنيم" 

 الالتي  للأنشطم الاد تسا ل  د انض الكلبتن.
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 لراام يادلاا العاهد حد  السخداا السياليم الن لام. •
 الالتي . لراام ت  يل رلح الشلكاا حالبختك لدسخداا الن لام حد  تكدنم   •
 لراام يادلاا رلح الشلكاا حالبختك لدسخداا الن لام. •
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