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 ممخص البحث
يهدددالبحث إدددتبلثدددلبلاإة ددد بحثصاحدددمباددد ؽبحالأدددداحبحثدإا ددد طب دددؽبح دحعبحثد ددد اح ب   ددداط بح ه دددارب  دددصارب

اثد بحثدصةؾ داببلاثب د مبثهدد  بح  دهؼبلأدطبا  دمبح  ددامبحثددد عماب دكبحث  ى دخب ةددلبحو  داربحثدا ربحثؾ د  بثصدا بلاد
حثصاحم.بىدابي صلبحث إتبلثلبلاقايؼبلأهؼب  دقبثك ف مبلاأث  بحالأداحبحثدإا  طابودؾصًابلأ ددابي صةدقبلاثاؾح د ب
حث    مب حلاج دا  مب حثإؾىدماب ةلبح  ق حربح  دؾح بحثداث دمب ثقدمبحثد د ند عؽاب لاإايداب دابلذحبىداحبحالأدداحب دؽب

إاب ؽب دا بلاداثد بحثدصةؾ دابباد ؽبحادحرلب حثد د ند عؽاب لاث داثطبحث قة د ب دؽبح  داث دمبه  بحثددار اببي هؼبلأطبحث
 ذثػبلاث ظ  قب ةلب  بمب ؽبحثش ىاببحثدق البلاث ؾرصدمبحثددد عمبودامببحلا ه ارحببحثدفاج مبلأطب  صاربح  هؼا

 (.بب2023-2020حثف  لب)
لأددداحب ددؽبح دحعبحثد دد اح ب ةددلب  دداط ب حددابلاؾصددةدبحثارح ددمبحثددطب جددؾدبلاددأث  ب ددة طب  صبددؾ بثد دد ؾ بحا

حالأدددداحب دددؽبح دحعبحثد ددد اح ب  جدددؾدبد رب  ددد  بثصدددا بلاداثددد بحثدصةؾ ددداببلأدددطب احدددمب، ح ه دددارب  دددصاربح  دددهؼ
 ث ق ددد ؼب دددا بحدددؾلب حلا دددا بحثب ددداصلبحث دددطبلادددؼبحث ؾصددد بلث هددداب دددؽبودددامبحث إة ددد ب   ددداط بح ه دددارب  دددصاربح  دددهؼ.ب
ماب  تبلاؼبحلا  دادب ةلبح د  اح ب قداي بباايةدمبثق داسب  داط بح ه دارب  دصاربح  ا طبلاؼبلج حعبحو  ارحببحثد ا 

 عمابىدابلاؼبح ادلبحو  ارب احمبحثؾ اطمب إ بحثارح م.ب حاب كابب  داصلبدح  هؼبثةش ىاببحثدق البلاث ؾرصمبحثدد
يشد  بحثدطب دا ب حدؾلبلادأث  بلاإة  بحو  ارحببحثد ا مبحؾلب   ا مب  اصلبحث إة  بحلا ا طبثةارح ماب حؾلب داذجهاابلدداب

 ىابب ةددلب  داط بح ه دارب  ددهؼبح دصاربح  ددهؼابىددابلا ىددابد  د ؾ بحالأدداحبحثدإا دد طب دؽبح دحعبحثد دد اح بثةشد
  ةلبحثا ربحثؾ   بثصا بلاداث بحثدصةؾ اببلأطبه  بحثصاحم.

بث بحثدصةؾ اب. ا بلاداب–  اط بح ه ارب  صاربح  هؼبب–حالأداحب ؽبح دحعبحثد  اح  :الكمسات السفتاحية

 12/7/2222وقبول نشره في  22/6/2222تقديم البحث في ب1ب
  

 التاسع المجلد –2025 سبتمبر -الثالث العدد -قسم المحاسبة الصادرة عن مجلة الإسكندرية للبحوث المحاسبية                              

 

 
تأثيخ الإفراح السحاسبي عن الأداء السدتجام عمى مخاطخ إنييار أسعار 

                دراسة تظبيقية  -الأسيم: الجور الهسيط لعجم تساثل السعمهمات
 عمى الذخكات السقيجة بالبهرصة السرخية

 
 

 
 

                         

 عمرو السيد زكي محمود د/
 سااد الم المحاسبة والمراجعةستاذ أ

 جامعة الإسكن رية –دمالكلية الأ
amr.elsaid.zaki@alexu.edu.eg     

 

mailto:amr.elsaid.zaki@alexu.edu.eg
mailto:amr.elsaid.zaki@alexu.edu.eg


 .....داا  المتداا  عى  خابرر نهييب  سساب  الأسي  تأثير الإفصبح المحبسبي عن الأد/ عمرو السيد زكي محمود                
 

  
 

 
   

  2  

 

The Impact of Accounting Disclosure of Sustainable Performance on Stock 

Price Crash Risk: The Mediating Role of Information Asymmetry  

An Empirical Study on Companies Listed on the Egyptian Stock Exchange 

  

 Abstract 

The research aims to analyze the relationship between accounting disclosure 

of sustainable performance and the Stock Price Crash Risk in the Egyptian 

business environment, with a focus on testing the mediating role of information 

asymmetry in this relationship. The study also seeks to provide a deeper 

understanding of how accounting disclosure- particularly regarding 

environmental, social, and governance (ESG) aspects- affects financial market 

stability and investor confidence. Moreover, it aims to determine whether 

disclosure of such practices contributes to reducing information asymmetry 

between management and investors, thereby lowering the likelihood of sudden 

stock price crashes. This analysis is applied to a sample of companies listed on 

the Egyptian Stock Exchange during the period 2020–2023. 

The study found a significant negative impact of the level of sustainable 

performance disclosure on stock price crash risk, and a mediating role of 

information asymmetry in the relationship between sustainable performance 

disclosure and stock price crash risk. To assess the robustness and consistency of 

the results obtained through the primary analysis, robustness tests were 

conducted. These included the use of alternative measures for stock price crash 

risk in listed companies, and a re-examination of the mediation relationship under 

study. The results of the robustness tests confirmed the strength and reliability of 

the study’s primary analysis and models, highlighting the significant influence of 

the level of accounting disclosure of sustainable performance on the stock price 

crash risk, and affirming the mediating role of information asymmetry in this 

relationship. 

Keywords: Sustainable Performance Disclosure– Stock Price Crash Risk– 

Information Asymmetry. 
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 مقجمة 
لُاصددابحث قددارع ب حثقددؾحصؼبحثداث ددمبثةشدد ىابب دحلًب  ا دد مبيص ددداب ة هددابحثد دد ند  حب  صددإا بحثددددةإمبلأددطب

 ىم.ب  ددكبذثددػاب لأددطبعدد بدحلا دداذبحدد حرحلاهؼبحلا دد ندارعماب  ددتبلُاقددا بصددؾرلب ددؽبح دحعبحثددداثطب حث شدد  ةطبثةشدد
حثؾحضحب حبهد  بحث قدارع بلابلاص دببلشد  بحث    حببحثد  ار مبلأطبا  مبح  دامب ح  ؾح بحثداث ماب ص حب ؽب

 ىمابلدابحابي د بلثلب ؾعبلاقاي بثةد اط بحثإق ق مبحث طبلاؾحجههابحثشد ىاب.بدكالٍبح لصادبحثد صادلبثق دمبحثش
 عُصددداب دددا بىفايدددمبحالأدددداحب دددؽبحثدصةؾ ددداببض ددد بحثداث دددماب نددد بحتدددايابحلا ددد اح مب  ؾىددددمبحثشددد ىابب  دحرلب

لُاتصفبثقمبحثد د ند عؽابلددابيخعداب دؽبح  داث دمبلا حجدكب  دصاربح  دهؼبلأدطب دامبحثد اط اب  ابحثصؾح  بحث طب
ب.(Gaio et al., 2021)ب ا ثبصا ابب  ب ز ابب اث مب فاج م

 لأطبه حبحث  ا ابشهاببحث بؾحببح و  لبلاخحيداحًب ةإؾعدابلأدطبحلاه ددا بلاالأدداحبحثدإا د طب دؽبحلادحعب
  صدددإا بحثددددداثحبلأهد دددمبحثقتدددايابحث    دددمب حلاج دا  دددمبحثد ددد اح ب ذثدددػبلأدددطبعددد بلاخحيددداب  دددلبحثد ددد ند عؽب

(بلأددطبلاق دد ؼب دحعبحثشددد ىابب ح دد د حرع ها.ب عصددابحلالأدددداحب ددؽبحلادحعبحثد دد اح بحدحلبرص  ددد مبESG حثإؾىدددمب)
بلأطبح  ؾح بحثداث م.ث صخعخبحثشفالأ مب لا ف ضب اثمب ا بحث أكابحثد لا ظمبلالا اذبحثق حرحببحثداث مب حلا  ندارعمب

 ح لصددادبلثددلبلاإق ددقب  ظة دداببحلادحعبحثد دد اح بثةشدد ىابب ددؽبوددامب ادؾ ددمب  بؾ ددمب ددؽبح  شددظمب عهددالب
 Dumitrescu) صددإا بحثدددداثحب ددؽب  دداهد ؽاب  ددا ة ؽاب  ددداعاب  ددؾرديؽاب حثدا دددكبلدددفمب ا ددمب

and Zakriya, 2021)ارب.بىددابلاد ث ب  شدظمب  لصدادبحلادحعبحثد د اح ب ةدلبلاق د ؼبحثشد ىابب  دنةدمبلأدطب  دص
 ,.Kim et al)لأددطبحث ددؾ اب ذثددػب ددؽبوددامبلاأث  هدداب ةددلبحث ددالأقاببحثبقايددمبحثد دد ق ة مب لاؾح  هدداب  ددهدهاب
 .ب(2014

 لا بددؾابحثددا حلأكبحث ددطبلاددالأكبحثشدد ىاببلثددلبلصدداحربلاقددارع بحلا دد اح ماب  ددتبلاةصدد بحثصؾح دد بحثاحوة ددمب ندد ب
طبحث ؾرصمبد رًحبى  ً ح.بىددابلاد ث ب  د مب ىماب  ؾابحثدبا ماب ح دحعبحثداثطاب  اىبلااح مب  هدهابلأد اؼبحثش

حثدايؾ  مب ةلبح  ق حرهابحثداثطب حارلاهاب ةلبحلاث خح بلاالأدداحبحثشدفال.بلااضدالأمبلثدلبذثدػابلادُ ث بحثصؾح د ب
حث ارج دددمب نددد بحث   ددد حببحلاج دا  دددمب حث  ا ددد ماب حثدددا رحببحلاح دددداديماب حثكدددؾحرثبحث    دددماب ضددد ؾ ب  ددداص ب

ثددددةإمابلأددطبلاؾجددكبحثشدد ىابب إددؾبحالأددداحب ددؽبحلا دد اح م.بىدددابلُا ددهؼبحثصؾح دد بحا ددا اب  فددؾذب صددإا بح
 ىماب ندد بحث ؾجهدداببحلا دد  حلا ا مبثداةددببحادحرلاب  جددؾدبثابددمبثةد دد ؾث مبحلاج دا  ددماب ه  دد بدحثنقالأ ددمبثةشدد

 حرب ص بحثإؾىدمابلأطبلاإاياب اىبحث خح هابلاالأداحبحثشفالابلدابيبص ببلياالًاب ةلبثقمبحثد  ند عؽب ح  ق
 .(Christensen et al., 2019; Eng et al., 2022)حث هؼب

 Stock  ةطبحثاا  بحلآو ابيؾحجكبحثد  ند  حبلأدطب دؾ بر سبحثددامب  داط بح ه دارب  دصاربح  دهؼب
price crash riskب عص لب.Dumitrescu and Zakriya (2021)اط بح ه ارب  صاربح  هؼبلأ هابب  
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اضبحثإادب حثدفاجئبلأطب  صاربح  هؼابلدابي ث ب ةلبرلأاه مبحثد د ند عؽ.بىددابحثد اط بحثبالاامب ؽبحلا  ف
لاصاب  اط بحلا ه اربل اىبحثد اط بحثدهدمبحثد ث لب ةلب ؾحصابح  هؼاب ثهاب  تددبابب هددمبلأدطب غ عدابب

ب.ب(Kim and Zhang, 2014) إفغمبحلا رح بحثداث مب  داذجبلا ص  بح صؾمبحث   داث مب

لأحب ا بلاداث بحثدصةؾ اببا ؽبح ط حلبحثاحوة مب حث ارج مبي اهؼببJin and Myers (2006) ع ىاب
لأدطبزعددادلب  داط بح ه ددارب  ددصاربح  دهؼ.بلذبي دددحب ددا بلاداثد بحثدصةؾ دداببثةددداي عؽبلإاد ب حوفدداعبح و ددارب

لأدداحبحث   مبثف  لبطؾعةمب ؽب ج ب دايمب ضصهؼبحثؾع فطاب لاقة  ب  داط بحث قاضدطابللاب  دكب بدا ابيد ؼبحا
 ؽبح و اربحث   مبحثد  حكدمبلأطبحث ؾ ابلا  د ب  صاربح  هؼبلأطبحلا  فاضبلددابيد د بحثدطبح ه دارب  دصارب

بح  هؼ.

  دؽبحثددد جحب حبلاددخدحدب  دداط بح ه ددارب  ددصاربح  ددهؼبلأدطبحثشدد ىاببحث ددطبثددايهاب  دداط ب ىاثددمب  لافصددماب
دلبحثدداو بحدد  بح جدد بث  ؾحلأدقب ددكب  دتبيد د بحثددداي  حبحثدطبح دد  امب دا بلاداثدد بحثدصةؾ دابب دؽب جدد بزعدا

لاإق ددقب ددداثإهؼبحث اصددمب ةددلب  ددا بحثد دداهد ؽب ح طدد حلبحث ارج ددمابثدد ثػب ددادلب ددابيقؾ ددؾحبل وفدداعب  ب
لاأو  بحالأداحب ؽبح و اربحث   مابللاب حبه  بحثددار مبض  ب   اح مب ةلبحثددا بحثظؾعد ب  بدا ابلاغهد ب

 لدددددؾرلب ددددة  مابلدددددابيدددد د بحثددددطبح ه ددددارب  ددددصاربح  ددددهؼبهدددد  بح و دددداربلا فا دددد ب صهدددداب  ددددصاربح  ددددهؼبلقددددؾلب
(Andreou et al., 2021).ب

 لاث دداثطابلأدد حبحالأددداحب ددؽب  شددظمبح دحعبحثد دد اح بحلا دد اح مبثددؼبيصدداب ادد دبحدد حربادحرلبحثشدد ىمابادد ب
عؽب ص حبضد  رلًبثتدداحبح د ق حربح  دؾح بحثداث دمب لاصخعدخبحثنقدمباد ؽبحثد د ند عؽ.ب  دكبلاخحيداب  دطبحثد د ند ب

لأهد مبحثصؾح  بض  بحثداث ماب ص حبحلا  دادب ةلبحث قارع بحثداث دمبحث قة ايدمب  داهابض د بىدالٍابلدداب دىبلثدلب
حرلافاابحثظة ب ةلب قاي ببجايدالبث ق د ؼب دحعبحثشد ىابب لاأث  هداب ةدلبحث   دمب حثدا ددك.ب لدا حبهد حبحث ظدؾراب

حثدصةؾ دداببحثشددفالأمبلثددلبرد دبلأصدد بض دد بب دد غ بح  ددؾح بحثداث ددمبُ  ضددمبث قة ددابب ددادلاب  ددتبيدد د بض ددا 
  ؾحصمب ؽبحثد  ند عؽابلدابيخعاب ؽبح  داث دمبح ه دارب  دصاربح  دهؼبلأدطب دامب دا ثبحضدظ حلاببحح دداديمب

ب  ب اث م

 لباعب ةلب اب د قابلأد حبحلالأدداحب دؽب  شدظمبح دحعبحثد د اح بيدا ؼبىداب دؽبحثشدفالأ مب لا فد ضب دا ب
د ر بلأددطبحثإدداب ددؽبح  داث ددمب  ددازلبحوة ددمب حث ارج ددمابهدد حبلااضددالأمبلثددلبلاداثدد بحثدصةؾ دداببادد ؽبحلاطدد حلبحثا

ب حوفدددددداعبحلادحرلبثاو دددددداربحث دددددد  ماب هددددددؾب ددددددابيقةدددددد ب ددددددؽبح  داث ددددددمبحلا ه دددددداربحثد دددددد ق ةطب  ددددددصاربح  دددددددهؼ
(Dumitrescu and Zakriya, 2021)ب  ةلبحثبق ضب ؽبذثػابحابلاكؾحب  شظمب  لصادبحلادحعبحثد د اح ب.

 لأاببح  هازعمبثلإدحرلب ند ب دار داببحدحرلبح رلداحابددبآث مبث إ  ؽبحث دصمباهالبلوفاعبلاد ىمبهطب ا بدثةش
لدددابيخعدداب ددؽبح  داث دددمب ددةؾلإبحثددداي عؽباوفدداعبح و ددداربحث دد  ماب  ددؽبثددؼبزعدددادلبح  دددامب ددا ثبحلا ه دددارحبب
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تدمبثلإلأدداحب دؽب.ب لاث اثطابلأد حبهبدالإبلادأث  حبب  باح(Habib et al.2018)حثد  ق ة مبلأطب  صاربح  هؼ
  شظمبحلادحعبحثد  اح ب ةدلب  داط بح ه دارب  دصاربح  دهؼابلأقدابي دؾحبحالأدداحب دؽبح دحعبحثد د اح بدح دداب
ثةشفالأ مب ع فضب ا بلاداث بحثدصةؾ ابب دابي د بث  ف ضب  اط بح ه ارب  صاربح  هؼابح بحابي دؾحبهد حب

دددابحددابي  لادد ب ة ددكبزعددادلب  دداط بح ه ددارب  ددصاربحالأددداحب ادد دبآث ددمباوفدداعبحث ددد لأاببحلا  هازعددمبثددلإدحرلب 
بح  هؼ.ب

 مذكمة البحث -1
 دببحلا ه ددارحببحث ددطبشددهاهابحثصايدداب ددؽبحثشدد ىاببحثصاثد ددمبلأددطبحث ددبؾحببح و دد لبلثددلبلادددا ابحثشدد ؾلإب
 دددؾمبحدددارلبحث قدددارع بحثداث دددمبحث قة ايدددمب ةدددلبلاقدددايؼبصدددؾرلبدح قدددمب شدددا ةمب دددؽبح دحعبحثإق قدددطبثةدبشددد بب ىالأدددمب

ها.ب  ددكبلاخحيددابحثبدددؾبحلاح ددداد بثةددا مب ةددلب دداحربحثصقددؾدبحثداضدد مابلاخحيدداببحثددد ح اببحلاج دا  ددمب  شددظ 
 حث    دددمبثةشددد ىاببلشددد  ب  ددد د بل ددد  ب شددداك ب نددد بلاةدددؾثبحثهدددؾحعاب  خح ددداببحثصدددد ب ر سبحثدددداماب زعدددادلب

 ىاببلاشد  بلاإدايابح  صاثداببحثك لدؾحاب زعدادلب  داط بلا   د حببحثدبداخاب  صد إدبحتدايابحلادحعبحثد د اح بثةشد
رص  دد ابثةشدد ىابب  صددإا بحثدددداثحب حثدا دددكبلدددفمب ا ددم.ب حدداب ا ثدددبحثشدد ىاببلاإ دد ؽبحثصاحددابب ددكب
 صإا بحثدداثحب  إا ثمبحياادب ةؾمبثك ف مب د بحثش ىاببلظ  ب كن بح  اح مب شفالأ مب حواح دماب  دتب

   دد ماب حثد دد ؾث مبحلاج دا  ددماب ىدد ثػبعهدد بب فدداه ؼبحلادحعبحثد دد اح اب حث بد ددمبحثد دد اح ماب حثدؾحطبددمبحثد
د دددؼبد ربحلادحعبحثد ددد اح بلأدددطبلاإق دددقبحثدبدددالأكبحلاح دددداديمب حلاج دا  دددمب حث    دددمبثاد دددكبحلاطددد حلب صدددإا ب
حثددددداثحبحثدصب دددمب دددؽبودددامبحثد ددداهدمبلأدددطبحث بد دددمبحثد ددد اح مب حلادحعبحثد ددد اح اب ح   ددداربحلادحعبحثد ددد اح ب

يددد ؼبد ددددلب ادؾ دددمب  لصدددادب   شددددظمبحلادحعبحثد ددد اح بلأدددطبح دددد  حلا ا  هابح ددد  حلا ا مب  ا ددد مبثةشدددد ىمباب  دددتب
ب.ب(Wu and Hu, 2019)حث ش  ة مبح  ا  مبث إ  ؽبح دحعبطؾع بح ج ب حثصد بلش  ب   اح ب

 لأددددطبعدددد بهدددد  بحث إددددايابابحلااددددكبحثصايدددداب ددددؽبحثشدددد ىاببلثددددلبلا بددددطبح دددد  حلا ا اببح  دددددامبحثد دددد اح مب
(Sustainable Business Strategies)اب  تب ص حب فهدؾ بحلادحعبحثد د اح ب بددً حب  ا دً ابلأدطبر عدمب

 ر اثمب  هاحلبحثصاياب ؽبحثد   ابابلا   ار ب هاًابيصخزبحثشفالأ ماب عتدؽبح  د حرعمبح  دداماب عإداب دؽب
 Bednarova and)بحثد داط بحث دطبحدابلاد ث ب ةدلبح د ق حربحثشد ىابب   دصارب  دهدهابلأدطبح  دؾح بحثداث دم

Bonson,2015ب(.2015حثدة اطاب؛

  ؽب ا  مب و  ابج  ب ؾضدؾابحث   د حببحثدفاج دمبلأدطب  دصاربح  دهؼب  دابلا لاد ب ة دكب دؽبحضدظ ح ب
لأطبحلا ؾح بحثصاثد مبحه دا بح كاديد  ؽب حثدهب  ؽبثفهؼبهد  بحثغداه لبحث دطبلاب دكب دؽب دار داببلدحرلبحثشد ىابب

 Dai et al., 2019; Wu & Hu, 2019; Yang) ن ب ا بح و اربحث   مب ضدؾضبحث قارع بحثداث دمب
et al., 2024)بلذب ص إدبح  ؾح بحثداث مبلاؾحجكبعداه لب  كد رلبلا دند بلأدطبح ه دارب  دصاربح  دهؼاب حث دطب.
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حابلاإاثب   امبلادالأقابب صةؾ دابب  و دارب فاج دمب  ب دةؾى ابب تدةةمب دؽبح د بلصدضبح طد حلابلددابيد د ب
ددداد .ب  ددؽبادد ؽبحثصؾح دد بحث ددطبلافدداحؼبهدد  بحثغدداه لبهددؾب ددا بلثددلبو دداص بلأاد ددمبلادد ث ب ةددلبحلا دد ق حربحلاح 

لاداث بحثدصةؾ اببا ؽبلدحرلبحثش ىابب حثد  ند عؽاب هؾبح   بحث  بيخعاب ؽب  اط بحث ق  ؼبحث اطئبثدا رح ب
 Stock price crashحثداث ماب  تبيؾحجكبحثد  ند  حبلأطب ؾ بر سبحثدامب  اط بح ه ارب  صاربح  هؼب

riskب ع ىداب.Jin and Myers (2006)لدأحب ددا بلاداثد بحثدصةؾ داببادد ؽبح طد حلبحثاحوة دمب حث ارج ددمبب
ي دداهؼبلأددطبزعددادلب  دداط بح ه ددارب  ددصاربح  ددهؼ.بلذبي دددحب ددا بلاداثدد بحثدصةؾ دداببثةددداي عؽبلإادد ب حوفدداعب

 ؼبح و داربحث دد  مبثف دد لبطؾعةددمب ددؽب جد ب دايددمب ضددصهؼبحثددؾع فطب لاقة دد ب  داط بحث قاضددطابللاب  ددكب بددا ابيدد
حالأداحب ؽبح و اربحث   مبحثد  حكدمبلدؾرلب فاج مبلأطبحث ؾ ابلا  د ب  صاربح  هؼبلأدطبحلا  فداضبلدداب

بي د بحثطبح ه ارب  صاربح  هؼ.

 لبدداعب ةددلب دداب دد قابيدد د ب ددا بلاداثدد بحثدصةؾ دداببلثددلبحلالأ قدداربحثددطبحثشددفالأ مب  ددؽبثددؼبزعددادلب  دداط ب
ىمب ةلب ا ب  بحوفاعبح و اربحث   مبحث اصمبلأدحعبحثش ىمبح ه ارب  صاربح  هؼاب  تبي ا ابحدحرلبحثش ب

 لاالأقالاهابحثبقايماب حث ؾحصدابب دؾمب ضدصهابحثدداثط.ب  بدا ابلا د حكؼبلاةدػبح و داربحث د  مب عد ؼبلاأج د بحالأدداحب
 بهداب ددكبحث صا دد بل صداحربح و دداربحثا ددالابيغهدد ب دابي دددطبسلأقا ددمب  ددصاربح  دهؼسب  بحثد اث ددمبلأددطبلاقدداي ب

حث ؾح مبثا هؼاب  با ابلاد بحثدصةؾ ابب  بح و داربحث د  مب  بحث دة  مبحثد  حكددمبحثدطب قظدمب ص بدمبح  صارب
ي ؼبحالأداحب بهابلأاألبحثطبحث دؾ ب د لب ح دالابلددابيد د بحثدطبح فاداربلأقا دمبحث دص ب ح ه دارب  دصاربحلا دهؼب

(Zhu, 2016)ب.ب

 e.g.,Bhattacharyya, 2014; Cao et al., 2022; Benlemlih et)  لاش  بحثارح اببحث القم
al., 2021; Chebbi, 2024)لثدلب حبحالأدداحبحثدإا د طب دؽبح دحعبحثد د اح بلابيق دد بلأقد ب ةددلبب

لاصخعدددخبصدددؾرلبحثشددد ىمب  دددا بحثدا ددددكاباددد بيد ددداب ثددد  بلثدددلبلاقة ددد ب  ددد ؾ ب دددا بلاداثددد بحثدصةؾ دددابباددد ؽبحادحرلب
ا دحعبحث   ددطب حلاج دددا طب حثإددؾىدط.بلأصبددا اب حثد دد ند عؽاب ددؽبوددامبلاقددايؼب صةؾ دداببض دد ب اث ددمبلا صةددقبلدد

لاة خ بحثش ىاببلاالأداحبحثشا  ب حثدؾثؾ ب ؽبه  بحثاؾح  ابلأ  هابلُاقة ب دؽبلأادؾلبحثدصةؾ دابباد ؽبح طد حلب
حثد  ةفمابلدابي هؼبلأطبلاق  دابب كن بدحمبثا دهؼب عإداب دؽبحث دةؾى اببحلا فصاث دمبلأدطبحث دؾ .ب لهد حابيد دؽب

لادحعبحثد ددد اح بلثدددلبوفددضبح  داث دددمبح ه ددارب  دددصاربح  دددهؼبحثبددالالب دددؽبصدددا ابب حبيدد د بحالأدددداحب ددؽبح
 فاج مب  برد دبلأصد ب  داثفبلأ هدابثةد د ند عؽابواصدمبلأدطبح  دؾح بحثباشد مب ند بحث دؾ بحثددد  اب  دتبيُصداب

ب. ا بلاداث بحثدصةؾ ابب  ابحث إاياببحث ص  مبحث طبلاؾحجكبىفاعلبحث ؾ ب ح  ق حر 

 ;e.g.,Bae et al., 2021; Cao et al., 2023)بلصضبحثارح اببحث دالقم  ةلبحث ضؼب ؽبلابا مب
Ge et al., 2023)إددادحبب  دداط بح ه ددارب  ددصاربح  ددهؼابللاب حبهبددالإبحثقة دد ب ددؽبحثارح دداببحث ددطبب 
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لابا ثددددبلادددأث  بحالأدددداحب دددؽبحلادحعبحثد ددد اح ب ةدددلب  ددداط بح ه دددارب  دددصاربح  دددهؼ.بلأقدددابلابا ثددددبحثارح دددابب
حثد  ةفددمبحث ددطبيد دددؽب حبي دد  ا هابحثددداي  حباوفدداعبحثدصةؾ ددداببحث ددة  مب ددؾحعب ددؽبودددامببحث ددالقمبحلآث دداب

 ,.e.g) حث ا د بلا رلداحاب حث ابد بحثتد ع طاب حالأدداحبحلاو  دار .بىددابلابدا مبلصدضبحثارح داببحث دالقم
Xu et al., 2022; Zhang and Ding, 2023; Chebbi, 2024)د ربآث داببحث حالدمب حثإؾىددمبلأدطبب

ثإدداب ددؽبحث ددةؾلإبحلا  هدداز بثددلإدحرل.بللاب حبحثصاحددمبادد ؽبحالأددداحبحثدإا دد طب ددؽبح دحعبحثد دد اح ب   دداط بح
ح ه ارب  صاربح  هؼبثؼبلاةقبحلاه دا بحثكدالأط.بثد ثػابلأأ دكبثكدطبيد ؼب دابهد  بحثفادؾلبلأدطبحثارح داببحثدإا د  مب

مبادد ؽبحالأددداحب ددؽبحلادحعبحثد دد اح بحث اصددمبلاث   ددمبحثدددد عمابلاإددا مبحثارح ددمبحثإاث ددمبلأهددؼبط  صددمبحثصاحدد
    اط بح ه ارب  صاربح  هؼاب ؽبوامبحثا ربحثؾ   بثصا بلاداث بحثدصةؾ اب.

ب لاأ   اب ةلب اب  قابيد ؽبص اضمب ش ةمبحث إتبلأطبحث  ا ث ؽبحث اث  ؽب ةلبحثبإؾبحث اثط:

ثدطب  ب دا بيدا ؼبه بي ث بحالأداحب ؽبحلادحعبحثد  اح ب ةدلب  داط بح ه دارب  دصاربح  دهؼ ب ح  -
 حثاث  بحثصدةطبثةش ىاببحثدق البل ؾ بح  رح بحثداث مبحثدد  به  بحثصاحم 

هدد بي ؾ ددد ب دددا بلاداثددد بحثدصةؾ ددداببحثصاحدددمباددد ؽبحالأدددداحب دددؽبحلادحعبحثد ددد اح ب   ددداط بح ه دددارب  -
 رب  ثلب  ب اىبيا ؼبحثاث  بحث ا ع طبثةش ىاببحثدق البلاث ؾرصمبحثدد عمبه حبحثا  صاربح  هؼاب

بحثؾ    

 ىجف البحث -2
يهالبحث إتبلثلبلاإة  بحثصاحمباد ؽبحالأدداحبحثدإا د طب دؽبح دحعبحثد د اح ب   داط بح ه دارب  دصارب
ح  دهؼبلأدطبا  دمبح  ددامبحثددد عماب دكبحث  ى دخب ةدلبحو  داربحثدا ربحثؾ د  بثصدا بلاداثد بحثدصةؾ داببلاثب دد مب

ثك ف دددمبلاددأث  بجدددؾدلب شددفالأ مبحالأدددداحبحثدإا ددد طاببثهدد  بحثصاحدددم.بىدددابي دددصلبحث إدددتبلثددلبلاقدددايؼبلأهددؼب  ددددق
اب ةدلبح د ق حربح  دؾح بحثداث دمب ثقدمب(ESG)بودؾصًابلأ ددابي صةدقبلاثاؾح د بحث    دمب حلاج دا  دمب حثإؾىددم

حثد ددد ند عؽاب لاق ددد ؼب دددداىبحث دددخح بحثشددد ىاببحثدارجددددمبلاث ؾرصدددمبحثددددد عمبلددار دددداببحالأدددداحب ددددؽبحلادحعب
ا ددددبهددد  بحثددار ددداببلا دددهؼبلأدددطبحثإددداب دددؽب دددا بلاداثددد بحثدصةؾ دددابباددد ؽبحادحرلبحثد ددد اح اب لاإايددداب دددابلذحبى

 حثد دد ند عؽاب لاث دداثطبحث قة دد ب ددؽبح  داث ددمبحلا ه ددارحببحثدفاج ددمبلأددطب  ددصاربح  ددهؼاب ذثددػبلدداث ظ  قب ةددلب
ب(.2023-2020  بمب ؽبحثش ىاببحثدق البلاث ؾرصمبحثدد عمبوامبحثف  لب)

 أىسية ودوافع البحث -3
 هد مبحث إتب ؽبلاخحيابحلاه دا بحثصداثدطب حثدإةدطبلدفداه ؼبحلا د اح مب حالأدداحب بهدابىدأدحلبث صخعدخبلاب كب

حثشفالأ مب حثد اعثمبلأطبح  ؾح بحثداث مابواصمبلأطبع بلابا طبحثد داط بحث دطبلاهدادبح د ق حربح  دؾح اب  بهداب



 .....داا  المتداا  عى  خابرر نهييب  سساب  الأسي  تأثير الإفصبح المحبسبي عن الأد/ عمرو السيد زكي محمود                
 

  
 

 
   

  8  

 

ح  ددؾح بحثباشدد مب لاؾحجدددكب  دداط بح ه ددارب  ددصاربح  ددهؼاب لأددطبا  ددمب ندد بحث ددؾ بحثدددد  اب حث ددطبلُاصدداب ددؽب
لاإداياببلا صةدقبلتددصفبحالأدداحب حرلافدااب  دد ؾعابب دا بلاداثد بحثدصةؾ دداباب  دتبلادخدحدبحثإاجددمبلثدلبدرح ددمب

ب.لأصاث مبحالأداحبحثدإا  طب ؽبح دحعبحثد  اح بىؾ  ةمبث قة  به  بحثد اط 

حثارح دداببحث ددالقمبلأددطب ع دد دابحث إددتب هد  ددكبح كاديد ددمب ددؽبلابا ثددكبحتدد مبلإن ددمبها ددماب حث ددطبلابا ث هدداب
ا  دابب   ةفدماب ثكبهدابلاصدا طب ددؽب دارلبشدايالبلأدطبحث   دمبحثدددد عمب) لأقدابثدصةؾ داببحث ا دت(اب لاث داثطبلا دندد ب
د حلأدددكبحث إدددتبلأدددطب دددابحثفادددؾلبلأدددطبح دا ددداببحثدإا ددد  مبلشدددأحبحثصاحدددمباددد ؽبحالأدددداحب دددؽبحلادحعبحثد ددد اح ب

ربحثؾ د  بثصدا بلاداثد بحثدصةؾ داباب هدؾبجا د بثدؼبيبد ب   اط بح ه ارب  صاربح  هؼاب كبحث  ى خب ةدلبحثدا ب
حثقددداربحثكدددالأطب دددؽبحثارح دددمابودؾصًدددابلأدددطبحث ددد ا بحثددددد  .بىددددابيُصدددابهددد حبحث إدددتبح  ددداحدًحب دا ددداببحثفكددد ب
حثدإا دد طبحث ددطبلا ىددخب ةددلبلاصخعددخبحثددا ربحث ق  دددطب حثقددارلبحث ب  عددمبثةبدددؾذجبحث قة ددا بثة قددارع بحثداث ددم.ب  ددتب

اسب  ددد ؾىبحالأدددداحبحثدإا ددد طب دددؽب  شدددظمبح دحعبحثد ددد اح بلأدددطبحثشددد ىاببحثدق دددالب دددصلبحث ا دددتبلثدددلبح ددد
 عمابلدابيؾلأ ب  ش حببها مب ؾمبجؾدلب  دداحح مبحث قدارع بحثداث دمبحثدبشدؾرلاب  داىبحدارلاهابدلاث ؾرصمبحثدد

 . ةلب حبلاص ببح دحعبحثإق قطبثةش ىابب ؽبحثاؾح  بحلاح داديمب حلاج دا  مب حث    م

حث إدددتب هد  دددكبحثصدة دددمب دددؽبىؾ دددكبي دددصطبحثدددطبحو  ددداربلاةدددػبحثصاحدددمبلأدددطبحثشددد ىاببحثدق دددالبكددددابي ددد داب
لاث ؾرصمبحثدد عمابح   بحث  بي د بحثطبحث حعبحثد د دبحث ظ  قطبثة إتبلأطبه حبحثداامب حياادبدث  ب دةطب

ؽبلابا ثكب ةلب ا بصإمبحثصاحابب إ بحثارح مبلأطب ؾ بر سبحثدامبحثدد  .بىدابي  دابحث إتب هد  كب 
 حث طبلاهالبلثلبلاإق قبلابد مبشا ةمب    اح ماب كبحث  ى خب ةلبب2030 ؾضؾً اب هدًابي صةقبا  عمب د ب

لاإ دد ؽبحلاح دددداداب لاصخعدددخبحثصاحثدددمبحلاج دا  دددماب  دايدددمبحث   ددم.ب عص ددددابذثدددػب ةدددلبلابف ددد ب شددد   اببحؾ  دددمب
ببض دمب لا بطب  ا اببلاصخزبحلاا كارب حلا  اح مبلأطب   ةفبحثداالاب.

كددداب حب  دداصلبهدد حبحث إددتبحددابلا دداهؼبلأددطبلاؾج ددكبصددباابحثقدد حراب حثه  دداببحث حاا ددماب حثشدد ىابب إددؾبلا بددطب
  ا دداببللأددداحب كندد بىفدداعلب حث ددطبلاددا ؼبثقددمبحثد دد ند عؽاب لاإ ددؽب ددؽبىفدداعلبحث ددؾ اب لاإدداب ددؽب  دداط ب

بب.ح ه ارب  صاربح  هؼ

ح دحعبحثد دد اح بثةشدد ىابب ةددلبب  ددؽب هددؼبد حلأددكبحث إددتبلا ددة  بحثتددؾعب ةددلب  تدددباببحالأددداحب ددؽ
 ؾ بر سبحثددامبلددفمب ا دماب  ةدلب  داط بح ه دارب  دصاربحلا دهؼبلددفمبواصدماب لاقدايؼبدث د ب دؽبحثؾححدكب
حثصدةددطبلأددطبا  ددمب ددؾ برحسبحثدددامبحثدددد  ب ةددلبط  صددمبهدد  بحثصاحددماب  ددؽبثددؼبحثد دداهدمبلأددطبلاتدد قبلأاددؾلب

بحث إتبحثدإا  طبلأطبه  بحثقت مبحثااي لبلالاه دا .

ب
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 مشيجية البحث -4
لاص ددددابحثارح دددمبلأدددطبشدددقهابحثبغددد  ب ةدددلبحثددددبهلبحلا ددد ب اططب دددؽبودددامبلاإة ددد بحثارح ددداببحث دددالقمبذحبب
حثدةمبثةؾصؾمبحثطبلطارب غ  بثلإلأداحب ؽبح دحعبحثد  اح بثةش ىابب ؽب ا  ماب   اط بح ه ارب  دصارب

ابلاص ددددابحثارح دددمب ةدددلبحثددددبهلبح  دددهؼب دددؽب ا  دددماب  دددؽبثدددؼبحشددد قا بلأددد  ضبحث إدددتبحث دددطبيددد ؼبحو  ارهدددا.بىدددد
حلا ددد ق حصطب دددؽبودددامبلاإة ددد با ا ددداببحثشددد ىاببحثدارجدددمبلأدددطبحث ؾرصدددمبحثددددد عمبودددامبلأ ددد لبز ب دددمب إدددادلب

ب(.2020-2023)

 حجود وخظة البحث -5
يق ددد بحث إددتب ةددلبدرح ددمب حو  دداربلاددأث  بحالأددداحب ددؽبحلادحعبحثد دد اح ب ةددلب  دداط بح ه ددارب  ددصارب

حثؾ دد  بثصدا بلاداثد بحثدصةؾ دابب ةددلبهد  بحثصاحدم.ب ع د جب ددؽب ظدا بحث إدتبدرح ددمبح  دهؼاب حو  داربحثدا رب
حثصؾح دد بح ودد ىب  بحثدإددادحببح ودد ىب حث ددطبحددابلادد ث ب ةددلب  دداط بح ه ددارب  ددصاربح  ددهؼب ددؾحعبحثد صةقددمب

 بحثارح دمبحث ظ  ق دمب ةدلبدل داصصب ؾ بر سبحثداماب  بحث داصصبحثد لا ظمبلاثداي عؽ.بىداب ؾلبلاق دد
مب ددؽبحثشدد ىاببحثدق ددالبلاث ؾرصددمبحثدددد عماب لاث دداثطبي دد جب ددؽب ظددا بحث إددتبحثشدد ىاببض دد بحثدق ددالب  بدد

 لاث ؾرصم.ب  و ً حبلأ حبحااة مبلاصد ؼبحثب اصلب ش  طمبلإا دبحث إتب لتؾحل بحو  ارب ا دكب   بمبحثارح م.

ب لأطبضؾعب ش ةمبحث إتب  هاحلأكابلأ ؾلبي ؼبح  كدامبحث إتب ةلبحثبإؾبحث اثط:

بح دحعبحثد  اح :بحثدفهؾ اب حلالصاداب حثبغ عاباب حثدقاي ب.ب -

بحاطاربحثبغ  بثد اط بح ه ارب  صاربح  هؼ.ب -

بلاإة  ب لاق  ؼبحثارح اببحث القمب حش قا بلأ ضطبحث إت.ب -

ب بها مبحث إت.ب -

ب  اصلبحث إتب حث ؾص ابب  هؼب االاببحث إتبحثدق   م.ب -

 الشغخيات والسقاييسالأداء السدتجام: السفيهم والابعاد و  -6
يص د بح دحعبحثد دد اح ب دؽبحددارلبحثشد ىابب ةددلبلاإق دقبحث ددؾحزحباد ؽب هدداحلأهابحلاح دداديمب ددؽبجهدماب لدد ؽب
  دد  ث الاهابحث    ددمب حلاج دا  ددمب ددؽبجهددمب ودد ىابلدددابيتدددؽبح دد د حرعمب  شددظ هاب وةددقبح دددمبطؾعةددمبح جدد ب

حبحثدفهؾ بثاثبرىاصخب  ا  مبلُاص لباناث مب.ب عشد به (Da Silva, 2022) بثكالأمبح ط حلبذحببحثصاحم
 (Environmental Performance)  حث دطبلاشدد بح دحعبحث   دط (Triple Bottom Line) حلا د اح م

ا بددابي تددؽبب. ع صةقبلددار اببحثشد ىمبلأدطبلدحرلبحثددؾحردبحثظ  ص دماب لاقة د بحث ةدؾثاب حلا  صاثداباب حثبفايداب
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 عشد ب    ث مبحثش ىمبلااا بحثصا ة ؽاب حثدا دكبب(Social  Performance) حث صابحثنا طبح دحعبحلاج دا ط
 لا تددؽبحثشدفالأ ماب حثد د ؾث ماب لأصاث دمب غدؼبب (Governance)  و د حابحثإؾىددمبب.حثدإةطاب  قؾ بحا  داح

 .حث حالمب حادحرل

حارلبحثؾ دالبحلاح دداديمبب عُصابح دحعبحثد  اح ب فهؾً اب اينًاب   ً ابلأطب اامبحثدإا  ماب حث  بيش  بلثل
.ب(Zhang and Ding, 2023) ةدلبلاإق دقب هداحلأهابحلاح دداديمب دكب  ح دالبلاأث  حلاهدابحث    دمب حلاج دا  دمب

 عقددؾ بهدد حبحثدفهددؾ ب ةددلبلأكدد لب حب ادداحبحثد   ددمبلابيُقدداسبلأقدد بلاث لإ ددمب  بحثبدددؾبحثددداثطابادد ب يتًددابلددداىب
ج دا  ددماب هددؾب ددابياصدد بح دحعبحثد دد اح ب ص ددارًحب كندد بشدددؾلًاب  دداهد هابلأددطب دايددمبحث   ددمب لاإق ددقبحثصاحثددمبحلا

ب.ب (Yang et al., 2024)ث ق  ؼبلأصاث مبحثش ىمب ةلبحثداىبحثظؾع 

 ع لاكخبح دحعبحثد  اح ب ةلبثاثدمب إدا ربرص  د مبلاصد لبلا دؼبسحلا د اح مبحثناث دمس:بحثُ صدابحلاح دداد اب
 اح ؛ب حثُ صابحث   طاب حثد  بيشدد بحثإداب دؽبحث ةدؾثاب  دحرلب حث  بي تدؽبلاإق قب رلاحب   ق لب  دؾب اثطب  

حثدؾحردبحثظ  ص مبل فاعلاب  ؾحجهمبحث    بحثدبداوط؛ب حثُ صدابحلاج ددا طاب حثد  بي ىدخب ةدلبحتداياب ند ب قدؾ ب
حا  احاب رلأاه مبحثصا ة ؽاب حثد اهدمبلأطبلابد دمبحثدا دصداب.ب ع دصلبح دحعبحثد د اح بلثدلبليادادبلادؾحزحباد ؽب

 (Chebbi, 2024).ح لصادبلدابيتدؽبح  د حرعمبحثش ىمب لاأث  هابحاياااطب ةلبحثدا دكب حث   مببه  

 عدند بلا بددطب فهددؾ بح دحعبحثد دد اح بلاإددؾلًابح دد  حلا اً ابلأدطبلأة ددفمبحادحرلبحثإاينددماب  ددتبثددؼبلاصددابحثشدد ىابب
صددددداي  بحثإؾىدددددمبحث    دددددمبلُاقَدددد قؼبلأقدددد ب دددددؽبوددددامب  شدددد حبب اث دددددمابادددد ب صدددد إدبلُاظاثَددددد بل ث دددداببحث خح هددددابلد

 حلاج دا  دددم.ب ثددد ثػاب صددد حبحالأدددداحب دددؽبح دحعبحثد ددد اح بجدددخعًحب  ا دددً اب دددؽب دار ددداببحثشدددفالأ ماب حثددد  ب
 بيُ   ا بث صخعخبحثنقمبا ؽبحثش ىمب  صإا بحثددةإمابلدابلأطبذثػبحثد د ند عؽب حثصدداعب حثدا ددكبحثددا ط

(Zhang et al., 2024)ب. 

حثد لا ظددمبلق دداسبح دحعبحثد دد اح ابللاب حبحلاه دددا بحثصدداثدطبحثد خحيددابلقتددايابب  ةددلبحثدد ضؼب ددؽبحث إدداياب
 ىاببلثدددلبد دددلب صددداي  بحلا ددد اح مبلأدددطبوظظهدددابدحث بد دددمبحثد ددد اح مب حث   ددد بحثدبددداوطبيدددالأكبحثدخعددداب دددؽبحثشددد

 دددكبحث شددد  ة مب حلا ددد  حلا ا م.بلأاثشددد ىاببحث دددطبلادددباحبلأدددطبلاإق دددقب دحعب  ددد اح بلُاصددداب كنددد بحدددارلب ةدددلبحث ك دددفب
حث   ددد حباب لاقة ددد بحثد ددداط اب حلا ددد فادلب دددؽبلأددد مبحث دددؾ ابلددددابيصدددخزب دددؽبحدددارلاهابحث بالأ ددد مب ةدددلبحثدددداىب

 . (Bari et al., 2022)حث ص ا

 حداب غددطبحالأددداحبحثدإا دد طب دؽبح دحعبحثد دد اح بلاه دددا ب ح ددكب دؽبح دد بحثدبغددداببحثداث ددمبحثا ث ددماب
 اثً داب ةدلبلاصداي بحثدص داربحثدا ثطب (IAASB) حثدا ثطب  دتبيصدد ب اةدبب صداي  بحثد حجصدمب حث ؾى دابحثدهبدط

ث ددؾلأ  بلطددارب ددد ب كندد بدحددمب  ؾثؾح ددمبث ددا اببحث أك دداب ةددلبلاقددارع ب (ISAE 3000) ث ددا اببحث ؾى ددا
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 حبلاتد ؽب صةؾ اببب (IFAC, 2009) .بىداب كابحلالاإادبحثا ثطبثةدإا   ؽ(IAASB, 2013)حلا  اح مب
ث دددددبؾعمبثةشددددد ىاببي دددددهؼبلأدددددطبلاإ ددددد ؽب دحصهددددداب لاصخعدددددخبصدددددؾرلاهاب  دددددا بحث بد دددددمبحثد ددددد اح مبضددددددؽبحث قدددددارع بح

حثد  ند عؽابلدابيصخزبثق هؼبلأطبح  ق حربحثدبشألب ةلبحثداىبحثظؾع .ب لأطبحث  ا بذحلاكاب ج ىب اةببلاق ع ب
درح ددمب ددؾمب هد ددمبحالأددداحب ددؽب صةؾ دداببحثإؾىدددمب ح دحعبحث ددالكبثةدصهددابحثكبددا بثةدإا دد  ؽبحثقددا ؾ   ؽ

لاج دا  ددددمب حث    ددددماب  ددددتب عهدددد ببحثب دددداصلب حبحالأددددداحبحثدإا دددد طب ددددؽب دار دددداببحث بد ددددمب حثد دددد ؾث مبح
 ,CICA)حثد ددد اح مبيةصددد بد رًحب  ؾعًدددابلأدددطبلاد ددد ؽبحثد ددد ند عؽب دددؽبلاق ددد ؼب دحعبحثشددد ىاببلشددد  ب كنددد بدحدددمب

2010). 

 - Global Reporting Initiatives)   ةلبحثد  ؾىبحثدهبطابحا دبحثد ادرلبحثصاثد مبا احدبحث قارع 
GRI) ادؾ مب ؽبحث ؾج هاببحث طبلا ا ابحثد   ا  ؽبلأطبلأهؼب لاق  ؼبح حرحببحثدبش ببلأ دابي صةدقبلدإ دؾىب 

لاقددارع بحلا دد اح ماب دددابي دداهؼبلأددطبلاصخعددخبشددفالأ مبحثشدد ىابب لاقة دد بحثد دداط بحثد لا ظددمبلصددا بحالأددداحب ددؽب
 .ثطب  ص ب  هدهابلأطبح  ؾح حثاؾح  بحث    مب حلاج دا  مبحث طبحابلا ث ب ةلبح  ق حرهابحثدا

ر دً اب ؽبح  ب اةبب صاي  بحلا  اح مب IFRS S1   IFRS S2   و  حبلاؼبلصاحرب صاي  بحلا  اح م
 1اب  صد إدب دارعمبحثدفصدؾمبح   دارًحب دؽب2023يؾ  دؾبب26لأدطب IFRS حث دالكبثد   دم (ISSB) حثا ث دم
 ببب(IFRS, 2023a; IFRS, 2023b) .2024يباي ب

 ىاباب ذثدػبث صخعدخبد عمابلأقابلاخحيابب هد دمبحالأدداحب دؽبحلادحعبحثد د اح بلأدطبحثشدد مبحثدد لاثب  مبثة  
ث دبمبب108 ح حربرحؼبب107ه  مبحث حالمبحثداث مبح حربرحؼ حثشفالأ مب حثد  ؾث مبحلاج دا  مب حث    م.بلذب صارب

ببحث اضدصمبث حالدمبحثه  دمب عمابلااضدالأمبلثدلبحثشد ىاد ىاببحثدارجدمبلاث ؾرصدمبحثدددد حث  بيُةدخ بحثشدب2021
 ة ددؾحبب100لأددطبح  شددظمبحثداث ددمبض دد بحثدددد لأ ماب حث ددطبي ةددفبر سب اثهددابحثدددالأؾاب  بصددالأطب قددؾ ب ةك  هدداب

.ب(ESG)بجب هدداب ددد عابلأددأكن ابل  دداحدبلاقددارع بللأددداحب لأقًددابثدصدداي  بح لصددادبحث    ددمب حلاج دا  ددمب حثإؾىدددم
 ة دؾحبب500 ةدفبر  دداثهابحثددالأؾاب  بصدالأطب قدؾ ب ةك  هدابلااضالأمبلثلبذثػابلأقابطاث دبحثشد ىاببحث دطبي

اب ذثددػبلاا دد ب(TCFD) بجب هدداب ددد عابلأددأكن بل  دداحدبلاقددارع بللأددداحب ددؽبحث ددأث  حببحثداث ددمبثة   دد بحثدبدداوط
اب ذثػباهالبلاصخعدخبشدفالأ مبحثشد ىاببلأ ددابي صةدقبESG للأدا هاب ؽبحلالصادبحث    مب حلاج دا  مب حثإؾىدم

  دمب حلاج دا  ددمب حثإؾىددماب لاد دد ؽبحثد د ند عؽب  صددإا بحثددداثحب ددؽبلاق د ؼب دحعبحثشدد ىاببلددار دالاهابحث  
 با صخعدددخبحلادحعبحثد ددد اح بد عُغهددد بهددد حبحث ؾجدددكبحث دددخح بحثاهددداببحث حاا دددمبلأدددطب ددددب.لأدددطب ادددالاببحلا ددد اح م

ب. ؾ بحثدد  ب حالأداحب بهاابلدابي هؼبلأطبلاإق قبلابد مبحح داديمب   اح مب عصخزبثقمبحثد  ند عؽبلأطبحث

 حداب صدد حب فهددؾ بح دحعبحثد دد اح ب إؾرعًددابلأددطبح دا داببحثدإا دد  مبحثإاينددمابلا   ددار بح  دداحدًحبثةد دد ؾث مب
د حلأدكب  لا صدادب. ىاباب   ظةً ابضدؽبلاؾجهاببحثإؾىدمب حث دؾع بحثد  اح ب ةلب   ؾىبحثصاثؼدحلاج دا  مبثةش
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ىاببلثدلبلا بدطب دار داببح دحعبحثد د اح ب   ادمبثصدالب ىابب بابلا بدطبح دحعبحثد د اح اب  دتبلا دصلبحثشد بدحثش
بد حلأك.ب عد ؽبلادب فبلاةػبحثا حلأكب ةلبحثبإؾبحث اثط:ببب

  لاابد حلأكبلابغ د مب لاش عص ماب ذثػب   امبض ؾ ب دؽبحثاهداببحث حاا دمب   دؾح بحثددامبث  بدطبحالأدداحب
ابحلا دد االمبثةتدد ؾ بحث بغ د ددمب.بلذبلُاصدد GRI ددكب صدداي  بحالأددداحبحثصاثد ددمب ندد بض دد بحثددداثطبلدددابي داشددل

 حث شد عص مب دؽب اد زبهد  بحثدا حلأك.بلأددكبلاخحيدابحه ددا بحثإ ؾ دابب حثدبغدداببحثا ث دمبلقتدايابحث   دمب حثد دد ؾث مب
 ىابب ف ددهاب ةخ دددمبد ىاببلاالأددداحبض ددد بحثددداثطابلااددابحثشددددحلاج دا  ددماب عهددؾربحدددؾح  ؽب  صدداي  بلُاةددخ بحثشددد

  مب حلاج دا  مابثتداحبحث ؾحلأقب كبحثد ظة اببحثقا ؾ  مب لافداد بحثصقؾلدابب  با قايؼبلاقارع ب ؾمبلاأث  حلاهابحث  
ب.(Ge et al., 2022) بلأقاححبحث  حو ص

 لاشدد  بلثددلب حبحثشدد ىاببذحببح دحعبحثد دد اح بحثا ددابلا د ددكبا كةفددمب ثا  دداابد حلأددكبحح ددداديمب ح دد ندارعما
دبلأ دابب ح دصمب دؽبحثد د ند عؽاب واصدمبلذب صد إب.لادؾع ب ح اب  صالابب اصاب لأت ب ةدلبحثدداىبحثظؾعد 

حثد  ند عؽبحثد     ؽابلُافتّ بحث صا  ب كبش ىاببلُاغه بحث خحً اب حضإًابلالا  اح م.ب عُ ا ابحالأدداحب دؽب
ح دحعبحثد ددد اح بلأدددطبلاقة ددد ب دددا بلاداثددد بحثدصةؾ ددداباب لاقدددايؼبصدددؾرلب  ضدددحب دددؽبحثد ددداط ب حثفددد مبحث    دددمب

حرحببح  ندارعمب كن ب  ً ااب لاث اثطبي اهؼبحلالأداحب ؽبحلادحعبحثد د اح ب حلاج دا  مابلدابيُ هؼبلأطبحلا اذبح ب
يتدالبلثدطبهد حبحثدا حلأكبحلاح دداديمبب(Atz et al., 2023) .لأطبلاة  مبلاؾحصاببحثد  ند عؽب ح  ؾح بحثداث مب

ة ددخ ب حث ددطبلا تدددؽبلاإ دد ؽبحثكفدداعلبحث شدد  ة مب  دحرلبحثد دداط ابلأدددؽبوددامبحالأددداحب ددؽبح دحعبحثد دد اح ابلا
حثشددد ىاببلق ددداسب لا  دددكبح ددد هالإبحثددددؾحرداب حلا  صاثددداباب حثدصددداي  بحلاج دا  دددمابلددددابي دددا اهاب ةدددلبلاإايددداب
 االاببحثهارب لاإ  ؽبحثكفاعلابلأتداًب دؽبلاؾحدكبحث إداياببحث    دمب  بحثدا دص دمب   دً حابلددابيدبص ببلياااً داب

ببب(Christensen et al., 2019)بحثدإ دةم ةلبح دحعبحثداثطبطؾع بح ج اب عقة ب ؽبحث كاث فب حثد اط ب

  دتبيد د بحلاث دخح بلالا د اح مبلثدلبلاصخعدخبصدؾرلب ثاثنداابد حلأدكبلا صةدقبلاث ددصمب حثد د ؾث مبحلاج دا  دما
ب.(Yan et al., 2022) ىمب لباعبثقمب حؾىب كب صإا بحثددةإماب واصمبحثد  ند عؽب حثد  هةك ؽبدحثش

إدددؾمب ةددلبحثشدد   مب ددؽبحثدا دددكبدحلأصًددابرص  ددً ابثلإلأددداحب ددؽبكدددابيُصددابلاصخعددخبحث دددصمبحثد   دد مب حث
 ىمبحثد ددد اح مبيُ دددهؼبلأدددطبابددداعبصدددؾرلبليااا دددمب  دددا بحثصدددداعابدح دحعبحثد ددد اح .بلأاالأدددداحب دددؽب  شدددظمبحثشددد

 ىمبلداثق ؼبح واح دمب حثد د ؾث مبحثدا دص دمابلددابيُصدخزب دؽبد حثد  ند عؽاب   اص بحا ا اب عُغهد بحث دخح بحثشد
صددإا بحثددددةإماب عدددبحبحثد   ددمبشدد   مب ح دد ق حرًحبلأددطبا   هددابحث شدد  ة ماب  ددتبلحبحلاث ددخح بحثظددؾ طبثقددمب 

 ىمبحثد عدددالبدلددداثق ؼبح واح دددمب حلا ددد االمبثةتددد ؾ بحثاحوة دددمب نددد برض دددمبحادحرلبلأدددطبحلاا كددداراب  بثقالأدددمبحثشددد
 بح د  حلا اطبدلا د اح مبىصبددثا  اح مابحابي دؾحبدحلأصًدابلأدطب دابذحلادكبثلإلأدداح.بلذبلا  بدطبلصدضبحثشد ىاببح

ضدددؽبر ع هدداب ر دداث هااب لا ددصلبلثددلبحث عددادلبلأددطبهدد حبحثداددامب  ددلبد حبضدد ؾ بوارج ددماب ص  دد لبحالأددداحب
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 Yan)   ةمبث صخعخبحثشفالأ مب حث د خبلأطبا  مبلا خحيابلأ هابحث إاياببحثد لا ظمبلاثد  ؾث مبحث    دمب حلاج دا  دمب
et al., 2022)ب.ب

لذبيُ هؼبد لبحث صابحث   طب حلاج ددا طبلأدطبحلا د  حلا ا مبحث شد  ة مب  دحرلبحثد اط ا  و  حابد حلأكبلا صةقبل
ب (.(Ikram et al., 2020لأطبلاقة  بحثد اط بحث    مب  بحثدا دص مبحث طبحابلاهادبح  د حرعمبحثش ىمب

دحعب ب دةؾلإبحلادحرلبلاثب د مبلا د  حلا ا مبحالأدداحب دؽبح د  ؽب ا  دمب ود  ابلاؾجداب غ عدابب ايدالبلاف د
حثد دددد اح اب  ددددؽبثدددددؼبحو  دددداربحلادحرلبث ددددداي بشددددفالأ مبحالأدددددداح.ب لاقددددؾ بهددددد  بحثبغ عددددابب ةدددددلب ادؾ ددددمب دددددؽب

بحلالأ  حضابب لاقا ب إادحبب  بد حلأكبثلإلأداح.ب لاشد بلاةػبحثبغ عاب:

 Agency Theory)أ( نغخية الهكالة  
ل شد حلإبشد صبآود ببلاإادب غ عمبحثؾىاثمب احمبحثؾىاثمبىصقابلدؾج دكبيقدؾ بشد صب  ب كند ب)ح صد  (

)حثؾى  (ب دحعبلصضبحث ا ابب  المب بهؼابلدابي تدؽبلافؾعضب ةظمبحلا اذبحثق حربثةؾى  .ب لاف  ضب غ عدمب
حثؾىاثددمبحث شددابحلاح ددداد بلاثب دد مبثكددابحثظدد لأ ؽ.ب لأددطبعدد ب ددا بلاددؾحلأ بحثدصةؾ دداببحثكا ةددمب حثد داثةددمبادد ؽب

حثدشداك ب دؽبط عدقبلادؾلأ  ب خعداب دؽبحثدصةؾ داب.ببح ص  ب حثؾى  بلاغه ب شاك بحثؾىاثدماب عد دؽبلاقة د بهد  
 عصددددابحالأددددداحبحثدإا دددد طبآث ددددمب هدددددمبثةإدددداب ددددؽب ددددا بلاداثدددد بحثدصةؾ دددداببلدددددابيقةدددد ب ددددؽب شدددداك بحثؾىاثددددمب

(Honggowati et al., 2019)ب.بب

 لابظةددقب غ عددمبحثؾىاثددمب ددؽب جددؾدبلأاددؾلبادد ؽب ددداثحبحثددداي عؽب)حثددؾىاع(ب حثد دداهد ؽب)ح صدد  (اب ددداب
لا صةقبلا   اح بحثدؾحردبلدابلابيإققب هداحلبحثد داهد ؽ.ب لأدطبهد حبحث د ا ابيُصدابحالأدداحب دؽببيُب لب  اط 

ح دحعبحثد  اح بل اىب د حببحثإؾىدمب حث طبلاقة ب دؽبحث دةؾلإبحلا  هداز بثةدداي عؽاب دؽبودامبزعدادلبحثشدفالأ مب
حالأدداحب دؽبحلادحعبحثد د اح بب  لاا مب صةؾ اببض  ب اث مبيد ؽبح   اح هابث ق د ؼبىفداعلبحادحرل.بىددابيُ داهؼ

لأطبلاصخعخبثقمبحثد  ند عؽابواصمبلأدطبحثإدالاببحث دطبيددص بلأ هدابح داسبح دحعبحثدداثطب  دا اب لاث داثطبيُقةد ب
ب.(Wu et al., 2024)ب ؽبلاكةفمبر سبحثدامب ع لأكب ؽبح دمبحثدبشأل

   (Stakeholder Theory)  )ب( نغخية أصحاب السرالح 
 ىابب إددددؾبح دحعبد بلاؾجددددكبحثشدددددمب ددددؽب ادددد زبح طدددد بحثبغ عددددمبحث ددددطبلاف ددددلُاصدددداب غ عددددمب صددددإا بحثددددددةإ

حثد دد اح .ب لاف دد ضبهدد  بحثبغ عددمب حبحثشدد ىمبلابلادُداحربلأقدد بث إق ددقب ددداثحبحثد دداهد ؽابادد بلاد دداب  دد ؾث  هاب
ث شد بجد كبح طد حلبذحببحثصاحدماب ند بحثددؾعف ؽاب حثصدداعاب حثدا ددكاب ض د هؼب دؽب صدإا بحثددداثح.ب

 ىمبلاادا بد حبحالأداحب ؽب دار اببحلا  اح مبحث    مب حلاج دا  دمبيُصداب  د ةمباعهداربحث دخح بحثشد لاث اثطابلأ
هدد  بحثف دداباب لاصخعددخبحثنقددمب حثشدد   مابلذب  ددكبىةدددابزحدببح دد االمبحثشدد ىمبث ؾحصددابب صددإا بحثدددداثحابىةددداب
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 (Cao et al., 2023).زحدببحارلاهاب ةلبحلا  د حرب حث ؾ كبلأطبع با  مبلابالأ  مب

 Signaling Theory)ج( نغخية الاشارة  
لاف  ضبه  بحثبغ عمب حبحدحرلبحثش ىاببحث طبثايهاب و اربج البلاإا مب حبلافدحب بهاب  لبلاد خب ف دهاب
 ؽبحثش ىاببحث طبثايهاب و اربض  ب ؾحلا م.بللاب حبحدحرلبحثش ىاببحث طبثايهاب و ارب  ب صةؾ اببض  ب ؾحلا مب

 Lui) ارب  ا بحالأداحب بهابلش  بح  هاز بادحرلبحلا ظ اابثا بحثد  ند عؽبلاإا مبحوفاعب لا حكؼبه  بح و
et al., 2022)بهدددد  بحثبغ عددددمب ددددةؾلإبحثشدددد ىاببلأددددطبحالأددددداحب ددددؽبح دحعبحثد دددد اح ب ددددؽب بظةددددقبد.ب لُاف دددد 

حح دددداد اب  دددتبيُصدددابحالأدددداحبلدنالدددمبلشدددارلبليااا دددمبثةد ددد ند عؽب ح  دددؾح ب دددؾمبجدددؾدلبحادحرلب ح ددد اح مب
ظم.بلأاثشدد ىاببحث ددطبلا د ددكبل فدداعلب  ةددلب  دحعبا  ددطب حج دددا طب  د ددخبلاد دد بلثددلبحالأددداحب ددؽبذثددػبح  شدد

ل دد ضبحث دّ ددخب ددؽبحثشدد ىاببح ودد ىابا بدددابلا ابدد بحثشدد ىاببحثتددص فمبلاقددايؼب ندد بهدد  بحثدصةؾ دداب.ب لهدد حاب
دداثط.ب ددابيدد د بيدد حبحالأدداحب دحلبث قة د ب دا بلاداثدد بحثدصةؾ دابب لاصخعدخب دداحح مبحثشد ىمبلأددطبحث دؾ بحث

 (Meng et al., 2023).لثلبلاإ  ؽبلاق  ؼبح  هؼب وفضبلاقة ابب  صارهاب

 Efficient contracts)د( نغخية التعاقجات السثالية  
لاف  ضبه  بحثبغ عمب حبهبالإب دالأخًحبلاصاحدايًابادحرلبحثشد ىاببثلإلأدداحاب ذثدػب دؽبودامبصد اضمب قدؾدب

يإاب ؽبح   امبحلاط حلبحثاحوة دماب لا فد ضبلاكداث فبحثؾىاثدمب دؽبب ن ب قؾدبحثد الأ بب  قؾدبحثدايؾ  مبلدا
.ب لاصداب غ عدمبحث صاحداحببحثدناث دمب دؽب(Bushman & Smith, 2001) ودامبزعدادلبحالأدداحبحثدإا د ط

حثبغ عددداببحث دددطبلا ىدددخب ةدددلبلاددددد ؼبحثصقدددؾدباددد ؽبح طددد حلبلإ دددتبيددد ؼبلاقة ددد ب شددد ةمب دددا بلاداثددد بحثدصةؾ دددابب
ديم.ب لأدطب د ا بحثشد ىابابلاف د ضبهد  بحثبغ عدمب حبحالأدداحبحثشدفالب حثداح قب دؽب لاإق قبحثكفداعلبحلاح ددا

ح دحعابلدددابلأددطبذثددػبح دحعبحثد دد اح ابهددؾب دحلب هدددمبث بدداعبحثنقددمبادد ؽبح طدد حلبحثد صاحددالب ندد بحثد دد ند عؽاب
اىبحث ددخح ب حثدداحصب ؽاب حادحرل.بلأاالأددداحب ددؽبح دحعبحثد دد اح بي دداهؼبلأددطبلاقة دد بلأاددؾلبحثدصةؾ دداباب عص ددبب دد

حثش ىمبلاثد د ؾث مبحلاج دا  دمب حث    دمابلددابيصدخزب دؽبجدؾدلبحث صاحداحبب عإداب دؽبحثد داط بح واح دمب  دؾعب
ح دد  اح بحثدددؾحرد.ب لاث دداثطابلأدد حبحالأددداحب ددؽبحلادحعبحثد دد اح بيُبغدد بلث ددكبىؾ دد ةمبث صخعددخبلأصاث ددمبحث صاحدداحبب

 ,.Bae et al).لب إؾبلاإق قبح هاحلبطؾعةمبح ج حثدناث مب ؽبوامبلاإ  ؽبحث حالمب لاؾج كب ةؾلإبح ط ح
2021) 

 political cost theory)ه( نغخية التكاليف الدياسية  
لاف ددد ضبهددد  بحثبغ عدددمب حبحثدبغدددد ؽبي  ددد  حبحثقددد حرحببابددداعب ةدددلبحثدصةؾ ددداببحث دددطبيددد ؼبحالأدددداحب بهددداب

 ىاببادحرلب إ ددددؾ بدحثشددددب ىاباب ث  فدددد ضبحث كدددداث فبحث  ا دددد مبي ددددؾحبهبددددالإبدحلأددددكبثددددا بلدحرلداؾح ددددظمبحثشدددد
 ىاببلا صلبد.ب لا لاكخب غ عمبحث كاث فبحث  ا  مب ةلبلأك لب حبحثش(Milne, 2002) صةؾ اببحث قارع بحثداث مب
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لثلبلاقة  بحث ص ضبثةتد ؾ ب حثق دؾدبحث بغ د دمب  بحث  ا د مبحث دطبحدابلاف ضدهابحثإ ؾ دابب  بحثاهداببحث حاا دمب
حب  لافصددمب  بلاددأث  بحح ددداد بى  دد .ب لأددطبهدد حبحث دد ا ابيُصدداب  بحثدا دددكابودؾصًددابلأددطب ددامبلاإق قهدداب رلددا

حالأداحب ؽبح دحعبحثد  اح ب دحلبح   حلا ا مبلا   ا هابحثشد ىاببث قة د بهد  بحث كداث فبحثدإ دةدماب دؽبودامب
لعهدداربحث خح هددابلاثد دد ؾث مبحلاج دا  ددمب حث    ددمب حث بدؾعددم.بلأكةدددابزحدبحه دددا بحثشدد ىمبلاالأددداحبحثظددؾ طب ددؽب

هابحثد  اح مابىةدابحّ بح  دامبلاص ضهابلا  قدادحبب  ب ظاث داببلابغ د دمبلضدالأ م.ب لد ثػابلأد حبحثصاحدمب  شظ 
اد ؽب غ عدمبحث كداث فبحث  ا د مب حالأدداحب دؽبح دحعبحثد د اح بلاقدؾ ب ةدلبح داسب حبحالأدداحبيُ د  ا بى ث ددمب

 ةددلبح دد ق حربا   هددابحث شدد  ة مببدلأا  دمبث قة دد بحثد دداط بحث  ا دد ماب لاإ د ؽبحثدددؾرلبحثصا ددمبثةشدد ىماب حثإفدا 
(Garcia et al., 2021).ب

 ىاببحثك ددد ىب  بذحببحثبفدددؾذبحلاح دددداد بدكددددابلابظةدددقب غ عدددمبحث كددداث فبحث  ا ددد مب دددؽبحلأ ددد حضب حبحثشددد
حثؾح كبلاكؾحب كن ب  ضمبثة حالمبحثإ ؾ  مب حثدظاث اببحثدا دص مابلدابحابي د بلثلبلأ ضبضد حص بلضدالأ مب

م.ب لأدددطبهددد حبحاطدددارابيُصددددابحالأدددداحب دددؽبح دحعبحثد ددد اح ب  ددد ةمبلأصاثدددمبلا  صهدددداب  بحدددؾح  ؽبلابغ د دددمبصدددار 
 ىاببثة قة ددد ب دددؽبهددد  بحث كددداث فبحثدإ دةدددماب دددؽبودددامبلعهددداربحث خح هدددابلاثدصددداي  بحث    دددمب حلاج دا  دددمبدحثشددد

مبلأاالأداحب ؽبحلادحعبحثد  اح بي ا ابلأطباباعبصدؾرلبليااا دمبثةشد ىمبىد   دمب  د  ث .(ESG)ب حثإؾىدم
لااددا بحثدا دددكب حث   ددمابلدددابيقةدد ب ددؽبح  داث ددمبح دد هاحلأهابلددااج حعحببحث  ا دد مب  بحث بغ د ددم.ب لاث دداثطابلأدد حب
حثصاحدددمباددد ؽب غ عدددمبحث كددداث فبحث  ا ددد مب حالأدددداحب دددؽبح دحعبحثد ددد اح بلاكددددؽبلأدددطبح ددد  اح بحثشددد ىاببثهددد حب

 Lodhia and) .ب صدإا بحثدددةإمحالأداحبىأدحلبث قة  بحثت  بحث  ا دطب حثإفدا ب ةدلبشد    هاب  دا ب
Sharma, 2019)ب

   Opportunistic behavior)و( نغخية الدمهك الانتيازي  
لاف دد ضبهدد  بحثبغ عددمب حبشدد  ب   ا ددمبحالأددداحبحث ددطبلا  صهددابحدحرلبحثشدد ىاببلا ددأث بلاث ددةؾلإبحلا  هدداز ب

حثف د لبحثإاث دمب ةدلب  دا ببثةداي عؽاب  تبيإا مبحثداي  حبلاصغ ؼبث  لاهؼب   الأ لاهؼب دؽبودامبزعدادلب رلداح
حثف ددد حببحثد ددد ق ة م.ب عإددداثبذثدددػبلددددفمبواصدددمبلذحبىا ددددب قدددؾدبحثإدددؾحلأخبحلادحرعدددمبلاددد لا  بلدددا دحعبحثدددداثطب

ب.(Honggowati et al., 2019) بثةش ىم

 لاصدداب غ عددمبحث ددةؾلإبحلا  هدداز ب ددؽبحثبغ عدداببحثاؾه عددماب  ددتبلاف دد ضب حبح لأدد حدب  بح طدد حلبدحودد ب
دددابي ددا ب ددداثإهؼبحثش ددد ماب  ددلب ثددؾبىدداحبذثددػب ةددلب  ددا بح طدد حلبح ودد ىابحثدبغدددمبي ددد لأؾحبل

ب.ب(Arikan, 2020)واصمبلأطبع ب جؾدبلأاؾلب صةؾ الا مب

ب
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 لأطبحث  ا بحثدإا  طابلأ حبه حبحث ةؾلإبحدابيغهد بلأدطبصدؾرلبلاقة د بحثشدفالأ مب  بح  قاص دمبحالأدداحابلدداب
 لأدددطبضدددؾعبهددد حبب.مب دددؽبح دحعبحثإق قدددطبثةشددد ىميُصدددخزب دددؽب  ددداط بحث تدددة  ب  بلوفددداعبحثدصةؾ ددداببحثاؾه عددد

حثدفهددؾ ابيددألاطبحالأددداحب ددؽبح دحعبحثد دد اح بى ث ددمبثدؾحجهددمبحث ددةؾلإبحلا  هدداز اب ددؽبوددامبلاصخعددخبحثشددفالأ مب
 حثإددداب دددؽبحثدصةؾ ددداببض ددد بحثد ؾحز دددمباددد ؽبح طددد حلبذحببحثصاحدددمب نددد بحثد ددد ند عؽاب حثددداحصب ؽاب حثدا ددددك.ب

 بلأقدد ب ةددلبحثاؾح دد بحثداث ددمابادد بيشددد بح دحعبحث   ددطب حلاج دددا طبد بلابيق دددلأاالأددداحب ددؽبحلادحعبحثد دد اح
 حثإددؾىدطاب هددؾب ددابيإدداب ددؽبحددارلبحادحرلب ةددلبلوفدداعب دار دداببضددارلب  بحلا دداذبحدد حرحببلادد د بلثددلبلاإق ددقب

 .(Zimon et al., 2022)  ا  بش د مبحد  لبح ج ب ةلب  ا بحثددةإمبحثصا مب  بطؾعةمبح ج ب

 ىمبدذثػابلأ حبحالأداحبحثظؾ طب حثددبهلب ؽبح دحعبحثد  اح بيُ هؼبلأطباباعبحثنقمبا ؽبحثشد ا لب ةلب
  صإا بحثددةإماب عقة ب ؽبحثا حلأكبحثد ا مبثلإدحرلبثددار دمبحث دةؾلإبحلا  هداز .بلذبلُاصدابلاقدارع بحلا د اح مب

لا دد حبثةد دد ند عؽبلاق دد ؼب دداىبحث ددخح ب دحلبرحاا دمبض دد ب  اشدد لابلافدد ضب ةددلبحادحرلبحث خحً دداب واحً دداب  هبً داابىددداب
حثش ىمبلاثددار اببحثد   ثم.ب  دؽبثدؼابلأد حبحالأدداحب دؽبح دحعبحثد د اح بيُدند بآث دمب ؾىددمب هددمبلا دا اب

 Lee et) بلأطبحثإاب ؽبحث ةؾلإبحلا  هاز ب لاإق دقبلادؾحزحب ك د باد ؽب دداثحبحادحرلب لق دمبح طد حلبحثدصب دم
al., 2024)بب

 Information perspective همات )ز( نغخية تهفيخ السعم
 ىاببلا  ددددارب  ا ددددمبحالأددددداحبحثدإا دددد طبلظ عقددددمبلاص ددددببحثق دددددمبدلاف دددد ضبهدددد  بحثبغ عددددمب حبحدحرلبحثشدددد

 ىمبلدابي ا ابحثد  ند عؽب ةلبلاقاي بحث الأقاببحثبقايمب ؽبح  ندارحلاهؼاب   كبي ؾحبثا بحدحرلبدحلاح داديمبثةش
داث مبث د  خب ف هاب ؽبوامبلأصاث مبحلادحرلبلأدطبلاإق دقب  داصلب  ضد مبحثش ىاببد حلأكبثخعادلبشفالأ مبحث قارع بحث

ب.(Verrecchia, 2001) ب لاقايؼبحشارحببثة ؾ ب

 لا ىددخب غ عددمبلاددؾلأ  بحثدصةؾ ددابب ةددلب هد ددمبحثدصةؾ دداببحثدإا دد  مب حثداث ددمبلأددطبلاقة دد بلأاددؾلبحثدصةؾ ددابب
ؽب حثدا دددك.ب لاف دد ضبهدد  بحثبغ عددمبادد ؽبحادحرلب  صددإا بحثددددةإمبحث ددارج  ؽاب ندد بحثد دد ند عؽب حثدق ضدد 

 حبحالأداحبحثشفالب حثاح قبي هؼبلأطبلاإ  ؽبحلا اذبحثق حرحبب دؽبح د ب  د  ا طبحثقدؾحصؼبحثداث دمابىددابيصدخزب
 ,Da Silva)ب ؽبىفاعلبح  ؾح بحثداث مب ؽبوامبلاقة  ب الابب دا بحث قد ؽب حثد داط بحثد صةقدمبلالا د ندار

ب.(2022

احب دؽبح دحعبحثد د اح بح  داحدًحبث ظ  قدابب غ عدمبلادؾلأ  بحثدصةؾ داباب  دتب لأطبه حبحث د ا ابيُصدابحالأدد
ثةد دد  ا  ؽبلثددلب (ESG) يدد ؼبلاددؾلأ  با ا ددابب ؾ  ددمب ىد ددمبلا صةددقبلاثاؾح دد بحث    ددمب حلاج دا  ددمب حثإؾىدددم

جا ددد بح دحعبحثدددداثطبحث قة دددا .ب لا دددا ابهددد  بحثدصةؾ دددابب صدددإا بحثدددددةإمبلأدددطبلاق ددد ؼب ددداىبحث دددخح بحثشددد ىمب
بد مبحثد  اح ماب لاإة  بلاأث  ب  شدظ هاب ةدلبحث   دمب حثدا ددكابلددابيُإ دؽب دؽبجدؾدلبحثقد حرحببحلا د ندارعمبلاث 
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ب.(Chen et al., 2022) عُقة ب ؽبحثد اط بطؾعةمبح ج بحثد لا ظمبلاثد  ؾث مبحلاج دا  مبثةش ىابب

 شدددفالأ  هابثدددا بب ىمد دددا لب ةدددلبذثدددػابلأددد حبحالأدددداحب دددؽبحلادحعبحثد ددد اح بيصدددخزب دددؽب دددداحح مبحثشددد
 صدددإا بحثدددددةإمابلددددابيددد د بلثدددلبزعدددادلبحثنقدددمب حثد ددداعثم.بلأكةددددابزحدبلادددؾحلأ بحثدصةؾ ددداببحثد صةقدددمبلدددا دحعب
حثد ددد اح ابىةددددابحرلافصددددبحدددارلب  ددد  ا طبحثدصةؾ دددابب ةدددلبلاق ددد ؼب دحعبحثشددد ىمبلشددد  بشدددا  ابلددددابلأدددطبذثدددػب

ح دحعبحثد دد اح بيُصددابلاظ  قًدداب دةً ددابثبغ عددمبحث إدداياببحث    ددمب حثفدد مبحثد دد ق ة م.ب لدد ثػابلأدد حبحالأددداحب ددؽب
لادددددددؾلأ  بحثدصةؾ ددددددداباب عُ دددددددهؼبلأدددددددطبلاإ ددددددد ؽبحثصاحدددددددمباددددددد ؽبحثشددددددد ىمب  إ ظهدددددددابحلاح دددددددداد ب حلاج ددددددددا طب

.(Soeprajitno et al., 2023)ب

 (Proprietary information Theory) )ح( نغخية ممكية السعمهمات الخاصة 
اث فب   امب دة مبحالأداحب ؾحعبلاكاث فب  اش لب  بلاكداث فبلاف  ضبه  بحثبغ عمب حبحثش ىاببلاؾحجكبلاك

كدددابيد ددؽب حبلا جددكب ض دد ب  اشدد لب الااددمب ددؽبح دداحدب  شدد ب   حجصددمبحثدصةؾ دداببحث ددطبيدد ؼبحالأددداحب بهددا.
لاكدداث فبحثدةك ددمب  دد ا بح دد  حلا ا مبلذحبىا دددبحثدصةؾ دداببحث ددطبيدد ؼبحالأددداحب بهددابض دد ب ؾحلا ددمب  بلذحبىا دددب

 ىمبطؾعةدددمبح جددد ب  بد بلأهددداحلبحثشدددداب ثكدددؽب دددؾلبي ددد ف اب بهدددابحثدبالأ دددؾحبلظ عقدددمبلاتدددحثدصةؾ دددابب ؾحلا دددم
ي  لا ب ةلبحالأدداحب بهدابحجد حعحبب دؽبح د بحث دةظاببحث بغ د دم.بثد ثػبي دؾحبثدا بحثشد ىاببدحلأصًدابثإاد ب

ب.(Md Zaini et al., 2018)حثدصةؾ اببث اب برد دبحثفص بحث ة  مب

 دؽبح دحعبحثد د اح ب دؽبزح عدمبحث دؾحزحباد ؽبحثدبدالأكب حث كداث فاب  دتب لابغ به  بحثبغ عمبلثدلبحالأدداحب
 ىاببلابلُافدددحب ددؽبىدد ب ددابثددايهاب ددؽب صةؾ دداباب   دددابلاب قددطب ددابلادد ح بذحبح دددمبثةد دد  ا  ؽبدلاف دد ضب حبحثشدد

 د حب حبيُ دد  بضدد رًحبح دد  حلا اً ابثهددا.بلأفددطبلصددضبحثإددالابابحددابلا شددلبحثشدد ىابب ددؽب حبيدد د بحالأددداحب
لاج ددددا طبلثدددلبجددد  بح   دددا بحثدبالأ ددد ؽب  بحثاهددداببحث حاا دددمبلشددد  ب دددة ط.ب  دددؽبثدددؼابلأددد حبدرجدددمبحث   دددطب  بح

 ىمبثإاددؼبحثد دداط ب قاادد بحثدبددالأكبحلاح ددداديمبحثد  لا ددمبدحالأددداحب ددؽبحلا دد اح مبلاكددؾحب إ ؾ ددمبلدد درحلإبحثشدد
ب(Wang et al., 2023). ةلبه حبحالأداحب

 ؾحعبحثداث مب  بض  بحثداث مابلابي ؼبد حبلاكاث فاب لاشد ب لُاش  به  بحثبغ عمبلثلب حبلاقايؼبحثدصةؾ اباب
ه  بحث كاث فبجؾح  ب اث مب  اش لبى كاث فبحا احدب حثد حجصماب  و ىبض  ب  اش لب ن بحثد داط بحث بالأ د ماب

 ىمب امبحثكشدفب دؽب صةؾ دابب دة  م.ب لاف د ضبحثبغ عدمب حبحثشد ىاببلادؾحزحباد ؽبد  بحث أث  ب ةلبصؾرلبحثش
 ؾحصمب ؽبحالأداحب ل ؽبه  بحث كاث فاب لابلاقا بللاب ابلا ح ب اايًاب ؽب  تبحثصاصابحثد ؾحدكب قار دمبحثدبالأكبحثد

ب.ب(Christensen et al., 2019)لاث كةفمب

ب
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 ىابابد لأطبضؾعبه  بحثبغ عمابي تحب حبحالأداحب ؽبح دحعبحثد  اح بحابيدند ب  ً داب ةدلبلصدضبحثشد
ؾمبح ثدد بحث   ددطب حلاج دددا طب حثإددؾىدطاب حث ددطبلاإ دداجبلثددلبجدددكب غددً حبثدددابي ظة ددكب ددؽبا ا دداببلافددد ة مب دد

   حجصمب لاإة  ب   د .بلااضالأمبلثلبذثػابحابي  ددبلصضبحثش ىاببلأطبحالأداحبحثكا د ب دؽب دار دالاهاب
  دكبب.حث    مبلذحبىا دبلا تدؽبجؾح  ب ة  مابوؾلًأاب ؽبحاض حربل دص هاب  بل ظداعب  دخلبلابالأ د مبثةدبالأ د ؽ

ىن ددً حب ددؽبحثشدد ىاببلالادددبلاددارلإب حبحالأددداحب ددؽبح دحعبحثد دد اح ابرضددؼبلاكاث فددكابيد ددؽب حبيدد د بذثددػابلأدد حب
لثددلب بددالأكبطؾعةددمبح جدد اب ندد بلاإ دد ؽبحثصاحددمب ددكبحثد دد ند عؽاب جدد  بر  سبح  ددؾحمبحثده دددمبلالا دد ندارب

ؾ ددداببحث اصدددمبلاف ددد بحثد ددد  ماب حلا  ندددامبثةد ظة ددداببحث بغ د دددمبحثد خحيدددال.ب لددد ثػابلأددد حب غ عدددمب ةك دددمبحثدصة
 ىاباب لأقًابثقارلاهاب ةلبلاإد بحث كداث فب ر ع هدابدحث  ايؽبلأطب   ؾعاببحالأداحب ؽبحلادحعبحثد  اح با ؽبحثش

 (Dissanayake et al., 2019).ب ؾمبحثدبالأكبحثد ؾحصمب ؽبه حبحالأداح

 (Legitimacy Theory)  )ط( نغخية الذخعية
ثشدد ىمب حثدا دددكبحثدد  بلاصددد بلأ ددكاب لاف دد ضب حبلقدداعبحثشدد ىمبلا ىددخب غ عددمبحثشدد   مب ةددلبحثصاحددمبادد ؽبح

يص داب ةلب اىبلاؾحلأدقب  شدظ هاب دكبحثقد ؼب ح  د حلبحثدا دص دمبحث داصال.ب  دؽبثدؼابيُصدابحالأدداحب دؽبح دحعب
حثد دد اح ب  ددد ةمباعهدداربحث دددخح بحثشدد ىمباهددد  بحثقدد ؼابواصدددمبلأ دددابي صةدددقبلاث   ددمب  قدددؾ بحا  دداح.ب لأدددطبهددد حب

 ىاببحالأداحب ؽبحلادحعبحثد  اح بث قة  ب البحلا  قادحباب   دادلبابداعبحثددؾرلبحث هب دمبد بحثشحث  ا ابلا   ا
لأددطب ددامبلاص ضددهاب ز دداببا   ددمب  بحج دا  ددم.ب عشدد  بهدد حبحث ؾجددكب  دد رًحب إؾرعًددابثخعددادلب  دد ؾىبحالأددداحب

ب(Lodhia and Sharma, 2019).حثظؾ طبلأطبلاقارع بحلا  اح مب

ؽب هؼبحثبغ عاببحثدف  لبلأطب اامبحالأداحبحثدإا  طاب  تبلاقؾ ب ةلبحلأ  حضب لُاصاب غ عمبحثش   مب 
 ىاببلا ددصلبلا دد د حربلثددلبحثإدددؾمب ةددلبسشدد   مبحج دا  ددمسب ددؽبوددامبلاؾحلأددقب  شددظ هاب ددكبحثقدد ؼبد حبحثشدد

 حثدص قاحبب حث ؾحصاببحث اصالبلأطبحثدا دك.ب لاف  ضبحثبغ عمب حبحثش ىاببلُافددحب دؽب دار دالاهاب   ا دالاهاب
البحثإفدا ب ةدلبثقدمبحثدا ددكب ضدداحبح د د حرع هاابواصدمبلأدطبعد ب دابلاؾحجهدكب دؽبضد ؾ ب  خحيدالب ددؽباهد

  (Yang et al., 2024). صإا بحثدداثح

 ىاببث أك ددابحث خح هددابد لأددطبهدد حبحاطددارابيُدندد بحالأددداحب ددؽبح دحعبحثد دد اح ب دحلبلأصّاثددمبلا دد  ا هابحثشدد
صخعددخبشدد    ها.ب  ددؽبوددامبحالأددداحب ددؽب دار ددالاهابحثد دد اح مابلاثد دد ؾث مبحثدا دص ددمب حث    ددماب لاث دداثطبلا

 ىمب  هددابلا فا دد ب ددكبحتددايابحثدا دددكب ندد بلا  دد بحثدبدداخاب  قددؾ بحا  دداحاب حثصاحثددمبحث    ددمابلدددابدلُاغهدد بحثشدد
ي ددا ابلأددطبابدداعبصددؾرلبليااا ددمب  ددا بحثدا دددكاب عقةدد ب ددؽبح  دددالاببلأقدداححبحثددا ؼب  بحث صدد ضبثدقاطصددمب  ب

   مب حالأدداحب دؽبح دحعبد.ب لاث داثطابلأد حبحثصاحدمباد ؽب غ عدمبحثشد (Lee et al., 2024) لاداو بلابغ ددط
حثد  اح ب احمب ث قماب  تبيُصابحالأداحب   ةمبثةشد ىاببث أك دابلاداشد هاب دكبحثدصداي  بحلاج دا  دمبحثد   د لب
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بغد بلث دكبىصا دمب ةدلب ى  بحثق ؾمبحثصا بلأطبحثدا دك.بىداب حبلاااهد بحالأدداحب دؽبحلادحعبحثد د اح بحدابيبُ
حاهدددامب  ب ددا بحلاث ددخح بلدداثق ؼبحثدا دص ددمابلدددابيصدد ضبحثشدد ىمبثفقدداححبشدد    ها.ب ثدد ثػابيص دددابحثصايدداب ددؽب
حثشددد ىابب ةدددلبحالأدددداحب دددؽبحلادحعبحثد ددد اح بىا ددد  حلا ا مبادحرلبصدددؾرلاهاب لاصخعدددخب  ا  هدددابضددددؽبحث   دددمب

 (Ding et al., 2024).حلاج دا  مب حلاح داديمبحث طبلاصد بلأ هاب

  (Resource-Based and Constraints Theory) )ي( نغخية السهارد والقيهد 
 ىمب ةدلبلا دد صب ؾحردهدابحثبدادرلبلظ عقدمبد لأقًابثه  بحثبغ عمابيُص  د بح دحعبحثد د اح ب   ادمبثدقدارلبحثشد

ا طاب جدؾدب دؾحردبلأصّاثمب    ك ل.بلذبي ظة بلا بطب دار اببحلا  اح مابواصمب ةدلبحثد د ؾىبحث   دطب حلاج دد
لابغ د مبحؾعماب ثقالأمب     مبدح دماب ح ادلبح   حلا ا مب ح  م.ب لاث اثطابلأ حبحالأداحب ؽبهد  بحثددار دابب

 ىمبلأددطبلدحرلب ؾحردهددابلشدد  برشدد اابىدددابيد خهددابلأددطب غدد بحثد دد ند عؽبحث ددا ن ؽب ددؽبلأدد مبديُغهدد بلافددؾ بحثشدد
ب.(Cho et al., 2013)د اط بح  ندارب   اح بلاإققب ؾحصابطؾعةمبح ج ب لاقة ب ؽبحث

 ةلب حب ةؾلإبحثش ىاببلأطب اامبحالأدداحبي دأث بلقدارلاهابحثاحوة دمب ةدلب  لُا ىخب غ عمبحثدؾحردب حثق ؾدب
لاؾلأ  بحثدؾحردبحثاز ماب ى ثػبلاثق ؾدب حثدصؾحاببحث دطبحدابلاإداب دؽبل  ا  الاهدا.بلأاالأدداحاب واصدمبحالأدداحب

  اث دددماب لاقب دددماب هدددؾب دددابحدددابلابي دددؾحلأ بلاث  دددا  باددد ؽبجد دددكبب عماد دددؽبح دحعبحثد ددد اح ابي ظةددد ب دددؾحردبلشددد
 (Kim et al., 2014).حثش ىابابلدابي د بلثلبلافا ببلأطب   ؾعاببحالأداحب

 ىاببذحببحثدؾحردبحثقؾعدمب ند بحثكفداعحببحثدإا د  مبحثد  دددماب ح  غددمبد لأطبه حبحث  ا ابلُاص   بحثش
طاب كنددد بحدددارلب ةدددلبل ددداحدبلاقدددارع بح ددد اح مبشدددا ةمب دح قدددم.ب لأدددطبحث كبؾثؾج ددمبحثد قا دددماب حثدددا ؼبحثدددداثطبحثكدددالأ

 ىاببحثددد   لب  بذحببحثدددؾحردبحثدإدا دلبصددصؾلمبلأددطبحلاث دخح بلد ظة دداببحالأددداحب ددؽبدحثدقااد ابحددابلااددابحثشد
حلادحعبحثد  اح ابث ببل   بض ا بحثاحلأكبثلإلأداحاب   ددابل د  بحثق دؾدبحثدف  ضدمب ة هداب دؽب  دتبحثؾحدداب

ببب(Wu and Hu, 2019).  بحث كاث فب  بحث   لاب

 ىاببد ل ثػابلاف  ب غ عمبحثدؾحردب حثدصؾحاببحثف   بحثك  د لبلأدطبحالأدداحب دؽبح دحعبحثد د اح باد ؽبحثشد
حثد  ةفددددماب  ددددتبلاف دددد ضب حبلاددددؾلأ بحثدددددؾحردب  بض ااهددددابهددددؾب ا دددد برص  ددددطبلأددددطبلاإايدددداب دددداىبحث ددددخح بحثشدددد ىمب

حثقدددارحببحثاحوة دددماب لبددداعب غدددؼب صةؾ ددداببحؾعدددماب لا ف دددفبلاالأددداح.بىددددابلا ىدددابهددد  بحثبغ عدددمب ةدددلب حبد دددؼب
حثدصؾحددداببحث بغ د دددمابيُد دددؽب حبيُإ دددؽب دددؽب  ددد ؾىبحالأدددداحب دددؽبحلادحعبحثد ددد اح اب عصدددخزب دددؽب  ددداهدمب

ب(Dai et al., 2019).حثش ىاببلأطبلاإق قب هاحلبحث بد مبحثد  اح مب

ب
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 (Information Asymmetry Theory) )ك( نغخية عجم تساثل السعمهمات  
لاؾضحبه  بحثبغ عمب حب جؾدبلأادؾلبلأدطبحثدصةؾ دابباد ؽبحادحرلب حثد د ند عؽبيد د بلثدلب  داصلب دة  مبلأدطب
ح  ددؾح بحثداث ددماب بهددابحرلافدداابلاكةفددمبحث دؾعدد اب زعددادلب  دداط بح ه ددارب  ددصاربح  ددهؼ.ب لأددطبهدد حبحث دد ا ابيُصدداب

ابب ؽبوامبلاقدايؼب صةؾ دابب ؾ  دمب دؽبحالأداحب ؽبحلادحعبحثد  اح ب دحلبث  ف ضب ؽب ا بلاداث بحثدصةؾ 
حثد دداط بحث    ددمب حلاج دا  ددمب  دد  بلدحرلاهددا.ب ىةدددابزحدببجددؾدلبحالأددداحب صدداحكابىةددداب ددا ابذثددػب ةددلب

بب(Roca and Seary, 2012).لاإ  ؽبثقمبحثد  ند عؽب ح  ق حربحث ؾ ب

دإا د ماب لاقدؾ ب ةدلبلأكد لب لُاصَاّب غ عمب دا بلاداثد بحثدصةؾ دابب دؽبحثبغ عداببح  ا د مبلأدطبحلاح ددادب حث
 حبهبالإبلأاؾلب صةؾ الا مبا ؽبحادحرلبدحو بحثش ىمب  صإا بحثدداثحبحث ارج  ؽاب ن بحثد  ند عؽب حثاحصب ؽب
 حثدا ددددك.بلذبلادةدددػبحادحرلب صةؾ دددابب كنددد بدحدددمب لافدددد اًب دددؾمبح دحعبحثفصةدددطبثةشددد ىمابلددددابحدددابيددد د بلثدددلب

مبد حب ةددؼبح طدد حلبح ودد ىاب هددؾب ددابيُصدد لبلدشدد ةمب  دداط ب   اددمبح دد  امبهدد  بحثد ددخلبثدددداثحبواصدد
 (Chen et al., 2022).حثؾىاثمب

 لأطبه حبحث  ا ابيةص بحالأداحب دؽبح دحعبحثد د اح بد رًحب هدًدابلأدطبحثإداب دؽب دا بلاداثد بحثدصةؾ داباب
اب(ESG) ب  تبيؾّ كب ظدا بحثدصةؾ داببحثدقا دمب دؽبحثشد ىمبث شدد بح لصدادبحث    دمب حلاج دا  دمب حثإؾىد دم

 ثدد ببلأقدد بح دحعبحثددداثطبحث قة ددا .ب ع ددا ابهدد حبحالأددداحب ةددلبلاد دد ؽب صددإا بحثددددةإمب ددؽبلاق دد ؼبشددا  ب
ثددار دداببحثشدد ىماب  دداىبحث خح هددابلاثد دد ؾث مبحثدا دص ددماب عُقةدد ب ددؽبحثشدد ؾلإبلشددأحب ؾحيددابحادحرلب  بلاددأث  ب

احب دؽبحلادحعبحثد د اح بيُصداب دحلب لاث داثطابلأد حبحالأددب (Da Silva, 2022).  شدظ هاب ةدلبحثدداىبحثظؾعد 
لأصّاثمبث قة  ب ا بلاداث بحثدصةؾ اباب لاصخعدخبحثشدفالأ مب حثد داعثمبدحود بحث دؾ .بلأكةددابزحدبحالأدداحبحثظدؾ طاب
كةدابح  فتدبدرجمب ا بحث داث با ؽبح ط حلابلدابي د بلثدلبلاإ د ؽبىفداعلبحلا داذبحثقد حراب لا فد ضبلاكةفدمب

ؽ.ب ثدد ثػابلاص  دد ب غ عددمب ددا بلاداثدد بحثدصةؾ ددابب ددؽب هددؼبحثبغ عدداببحث ددطبر سبحثددداماب لاصخعددخبثقددمبحثد دد ند ع
 (Xu et al., 2022).لُا  رب هد مبحالأداحب ؽبح دحعبحثد  اح بلأطبا  مبح  دامبحثدصاص لب

 (Institutional Theory) )ل( الشغخية السؤسدية  
صؾح د بحلاح دداديمبحثاحوة دماباد بلاف  ضبه  بحثبغ عمب حبحثددار اببحادحرعمبثةش ىاببلابلا إدادبلأقد بلاث

 يتًددابا ددأث  بحثد   ددابب حث   ددمبحث بغ د ددمبحث ارج ددم.بلذبلا  بددطبحثشدد ىابب دار دداببحالأددداحب ددؽبحلا دد اح مب
ح  االمبثةت ؾ ب ؽبحثه  اببحث حاا ماب حثد  ند عؽبحثد     ؽاب حثدصاي  بحثا ث م.ب عُف  به حبحلالاادا بلا بدطب

ح دحعبحثد دد اح بل دد ضبحث ؾحلأددقب ددكبحثددار دداببحثد   دد مبحثدص دددالبلأددطببحثصايدداب ددؽبحثشدد ىاببحالأددداحب ددؽ
 ,.Liu et al)ا   هاب  بث إق قبح   حلبوارجطاب  لب  حبثؼبي ؽبهبالإبلادأث  ب  اشد ب لأدؾر ب ةدلبحث لإ دمب

ب(2022
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 لاصددابحثبغ عددمبحثد   دد مب ددؽبحثبغ عدداببحث ددطبلاف دد ب دحعبحثشدد ىاببلأددطبضددؾعبحثتدد ؾ بحثد   دد مبحث ددطب
 ىاببلابلا  بدددلبداب دددؾحعب كا ددددبلابغ د دددمب  ب ا دص دددمب  ب هب دددم.ب لادددبصبهددد  بحثبغ عدددمب ةدددلب حبحثشدددلاؾحجههدددا

  ا ابب  دار اببلأق بث إق قبحثكفاعلبحلاح داديمابا ب يتًابثةإدؾمب ةدلبحثق دؾمب حثشد   مبدحود با   هداب
 Bednarova)  دمحثد   د مب دؽبودامبحلا  ندامبث ؾحصداباب  صداي  بحثدا ددكاب حثاهداببحث بغ د دماب حثدهب

and Bonson, 2015)ب. 

 ىاببثةتد ؾ بد لأطبضؾعبه  بحثبغ عمابيُد دؽبلاف د  بحالأدداحب دؽبح دحعبحثد د اح بىا د االمب دؽبحثشد
حثد   دد مبحثد خحيددالبحث ددطبلُاظاث هددابلاثشددفالأ مب لاإق ددقبحثد دد ؾث مبحلاج دا  ددمب حث    ددم.بلذبلا ددصطبحثشدد ىاببلثددلب

لا  اح مابواصمبلأطب امبلا ب هاب ؽبحِ  ب بالأ  ؽب  بشد ىاببرحصدالبلأدطبلاقة ابحثددار اببحثشاصصمبلأطب اامبح
 Wu and) بحثقظداااب ذثدػباهدالبحثإفدا ب ةدلبصدؾرلاهابحثد   د مب لافداد بحلا  قدادحبب  بحثصخثدمبحث بغ د دم

Hu, 2019)لاث اثطابلأ حبحثبغ عمبحثد    مبلُا  زب حبحالأداحب ؽبح دحعبحثد  اح بلابي ؾحبدحصدًاباداحلأكبب.بب 
حثددةإمبحلاح داديمبحثد اش لابا بىؾ  ةمبثة ؾحلأقب دكبحث   دمبحثد   د مب حثإفدا ب ةدلبحثشد   م.بىددابلاؾضدحب
 حبحثت ؾ بحث بغ د مب) ن بحثقؾح  ؽب حث ش عصاب(اب حثدص ارعمب) ن بلاؾحصاببحثدا ددك(اب حث قة ايدمب) ند بلاقة داب

 ىاببلااددا بحالأددداحب ددؽبحلادحعبدلإبحثشددحثددار دداببحث حصاددمبلأددطبحث ددؾ (بلاةصدد بجد صهددابد رًحبلأددطبلاشدد   ب ددةؾب
 Orazalin and)  بحث ؾ ددكبحث ددارعاطبلأددطبحث قددارع بض دد بحثداث ددمب ةددلب  دد ؾىبحثصدداثؼدحثد دد اح ابلدددابيُف دد

Mahmood, 2020)ب.ب

 لبثلإلأددداحب ددؽبحلادحعبحثد دد اح بلاؾضددحبلابددؾابد لبدداعب ةددلب دداب دد قابيدد  بحث ا ددتب حبحثبغ عدداببحثدف دد
 ىاببلأدطبحالأدداحب دؽبح دحعبحثد د اح اب  دتبلا ىدخبىد ب غ عدمب ةدلبجا د بدثشدحثا حلأكب حث ف د  حببث دةؾلإبح

 ص ؽب ؽبه حبحث ةؾلإ.بلأبغ عمبحث كاث فبحث  ا  مب  غ عمبحث ةؾلإبحلا  هاز بلُاغه ححبى فبيد دؽب حبي د  ا ب
بحالأددداحبىددأدحلبثإدايددمب ددداثحبحادحرلب  بلاقة دد بحثتدد ؾ بحث بغ د ددم.با بدددابلا دد زب غ عددمبلاددؾلأ  بحثدصةؾ ددداب

  غ عددمب ددا بلاداثدد بحثدصةؾ دداببحثددا ربحاياددااطبثلإلأددداحبلأددطبلاإ دد ؽبحثشددفالأ مب لاقة دد بلأاددؾلبحثدصةؾ دداببادد ؽب
   مب حثبغ عددمبحثد   دد مبحالأددداحبىؾ دد ةمبثةإدددؾمب ةددلبد ب غ عددمبحثشدددحثشدد ىمب  صددإا بحثدددداثح.ب لُاف دد

 حثدصؾحددابب  غ عددمب ةك ددمببحثق ددؾمبحثدا دصددطب حلا  نددامبثة ؾحصدداببحثد   دد مابلأددطب دد ؽبلُاغهدد ب غ عددمبحثدددؾحرد
بحثدصةؾ اببحث اصمب حبحارلبحثش ىابب ةلبحالأداحبلا إادب لأقًابثدؾحردهابحثد ا مب حث كاث فبحثد لا ظمبلك.

  ددؽبوددامبهدد حبحث كا دد بحثبغدد  ابي تددحب حبحالأددداحب ددؽبح دحعبحثد دد اح بهددؾب  دداجبث فا دد ب ؾح دد ب
  بدابجدددكببب.حدد حرحببحثشد ىاببلأدطب د احابب  صدادلبحح دداديماب لابغ د دماب حج دا  دمب ح د  حلا ا مبلاد ث ب ةدل

ه  بحث  ىبحثبغ عمابي تحب حبحالأداحب ؽبح دحعبحثد  اح بث بب ا دبو داربطدؾ طب  بح  ندامبشد ةطاباد ب
 ىماب حثتد ؾ بحث ارج دماب لاؾحصدابب صدإا بحثددداثح.بدهؾبح ص اسبثصاحابب صقالبا ؽبحث   دمبحثاحوة دمبثةشد
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ىالأ مب لاؾحجكبض ؾطًاب     مبحؾعمبلاكؾحب كن ب  اًبث  بطبحالأداحب ؽبحلادحعبلأاثش ىاببحث طبلاد ةػب ؾحردب
بببببببببببحثد دد اح بلشدد  ب   ددكابثدد ببلأقدد بث صخعددخبصددؾرلاهاب شدد    هااب ثكددؽب يتًددابث إق ددقب  ددخلبلابالأ دد مب  دد اح م.ب

بببببببببببببببببب دددددادلبحثبغددددد كدددددداب حبلاخحيدددددابحثدددددؾ طبحثدا دصدددددطب حثدصددددداي  بحث    دددددمب حلاج دا  دددددمبحثاايدددددالبيدددددالأكبحثشددددد ىاببا
بببببببببببببببببببببببببببببلأدددددددددطبد ربحالأدددددددددداحبىؾ ددددددددد ةمبح ددددددددد  حلا ا مبث بددددددددداعبحثنقدددددددددمب لاإق دددددددددقبحلا ددددددددد اح مبطؾعةدددددددددمبح جددددددددد .بثددددددددد حاب
لأددد حبلأهدددؼبد حلأدددكبحالأدددداحب دددؽبحلادحعبحثد ددد اح ب دددؽب بغدددؾرب  صدددادبحثبغ عددداببيُصدددابضددد  رعًابث إة ددد ب دددةؾلإب

 .غ د مب حث ش عص مبذحببحثدةم ىابب لاإ  ؽبحث  ا اببحث بدحثش

 لأ دددددابي صةددددقبلأ دددداث  بح دددداسبح دحعبحثد دددد اح بلأأ هددددابلا صددددادب لأقًددددابثظ  صددددمبحالأددددداحاب  ددددؽب ادددد زبهدددد  ب
 ن ب  ش حببحالأداحب (Disclosure-based indices) ح  اث  اباباعبحثد ش حببحثدص دالب ةلبحالأداح

لاقد بب داىبللأدداحبحثشد ىمب (Checklist)   جص دماب  دتبيد ؼبل داحدبحاصددمبGRI دؽبحلا د اح مب لأقًداباطدار
هددد حبلااضدددالأمبحثدددطبحثد شددد حببب. دددؽبىددد بلصددداب دددؽب لصدددادبحلادحعبحثد ددد اح ب)حث   دددطابحلاج ددددا طابحثإؾىددددم(

 حث دطبلااددكباد ؽب  شد حبب  صدادلبلأدطب  شد ب  ىد ب ح دابيصّ د ب دؽبب (Composite Indices) حث  ى   دم
 .ب(Alsaid & Ambilichu, 2024)ح دحعبحثكةطبثادحعبحثد  اح ب

 نددد بحث ددددب فاببحث دددطبلاقدددا هابحثاهدددابب ESG كددددابيد دددؽبح ددداسبح دحعبحثد ددد اح ب دددؽبودددامبلاددددب فاب
ابداعًب ةدلب دحصهدابلأدطب (Scores)  حث دطبلاددبحبحثشد ىاببدرجدابب S&P/EGX ESG Indexحث بغ د دمب ند 

لأداحابلأفطبلصضبحثارح داببيد ؼبلاإة د ب  و  حابحثدإ ؾىبحثبؾ طبثلإب.حثاؾح  بحث    مب حلاج دا  مب حثإؾىدّ م
 ؾ  ددمبحثدصةؾ دداببحث ددطبلاقددا هابحثشدد ىاببلشددأحبحلادحعبحثد دد اح اب ثدد ببلأقدد بىدّهددااب ددكبلاق دد ؼب دداىبصدداحهاب
 حرلا اطهددابلدداثؾححكبحث شدد  ةط.ب عدد ؼبحو  ددارب  ددةؾ بحثق دداسبحثدبا دد بابدداعًب ةددلب ددا بلاددؾحلأ بحث  ا دداباب حث   ددمب

ب(Zhang et al., 2022) .ضالأمبلثلب هاحلبحث إتب  دؾذجكبحث إة ةطحثدإا   ماب وداصصبحثش ىابابلاا

اد ؽب دالب  داث  بثق داسببBednarova and Bonson (2015)  دؽب ا  دمب ود  اب  دخببدرح دمب
ح دحعبحثد دددد اح بلأددددطبحثشدددد ىاببثدددد ص ببح لصددددادبحثناثددددمبح  ا دددد مبثا دددد اح مب هددددطبحلاح ددددداديماب حث    ددددماب

اب حثد  ب(Triple Bottom Line- TBL) " كند بشد ؾً ابهدؾبسحث قدارع بحثناث دمب حلاج دا  دم.ب عُصدابحثدبهلبح
اب(Planet) اب ح ثددد بحث   دددط(Profit) يهدددالبلثدددلبح ددداسبح دحعب دددؽبودددامبثاثدددمب  شددد حببرص  ددد م:بحث لإ دددمب

صدداب عُ دد  ا بهدد حبح  ددةؾ بث ق دد ؼب ددا ب ؾحز ددمبحثشدد ىمبادد ؽبلاإق ددقبحثصؾحب (People)  حثد دد ؾث مبحلاج دا  ددم
حثداث دمب حثؾلأداعبلاث خح الاهدابلاادا بحث   دمب حثدا ددكاب ددابيص ددببصدؾرلبشدا ةمب دؽب داىبحث خح هدابلدفهدؾ بحث بد ددمب

 .حثد  اح م

  ؽبا ؽبح د حببح كن بح   احً ابلأطبه حبحث  ا ابلُاصاب  ش حببح دحعبض  بحثداث مب ؽب ا زبح  اث  ب
ثك لدؾحاب ح د هالإبحثظاحدماب  صدالاببل دادلبحث دا ع اب لابدؾابثق اسبح ث بحث   طب حلاج دا طاب ند بح  صاثداببح
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حثقددؾىبحثصا ةددماب  ددا اببحث ددارع بثةصددا ة ؽ.بىدددابلاص دددابلصددضبحثشدد ىابب ةددلب صدداي  بحث قددارع بحثصاثد ددمب ندد ب
اب حث دطبلادؾلّأ ب(SASB) اب  صداي  ب اةدبب صداي  بحثدإا د مبحثد د اح م (GRI)   دادرلبل داحدبحث قدارع بحثصاثد دم

غدًاب  قارً ابثق اسبحالأداحب ؽبح دحعبحثد د اح اب لا دا ابحثشد ىابب ةدلبحلاث دخح بلاثشدفالأ مب لاصخعدخبلطارًحب ب
ب.ب(Ge et al., 2023)ثقمبحثد  ند عؽب

 ىاببلأطبد لب د حببحث إة  بحثكددطب حثبدؾ طاب ند بلظاحداببح دحعبديتالبلثلب اب  قاباا بلصضبحثش
اب حث دددطبلا ددددحباددد ل ب هددداحلبحلا ددد اح مب(Sustainability Balanced Scorecard) بحثد دددؾحزحبحثد ددد اح 

 ىماب لاقايؼبلاقارع بد رعمب ؽب اىبحث قا بلأطبلاإق قبلاةػبح هاحل.ب ع دهؼبح د  اح بدلاث  عمبحلا   حلا ا مبثةش
هدد  بح  دداث  بلأددطبلاإ دد ؽب دة ددمبحلا دداذبحثقدد حراب لاإايدداب قددا بحثقددؾلب حثتددصفبلأددطبح دحعبحثد دد اح اب  ضددكب

ب.ب(Dai et al., 2019)لثلبا ا اببدح قمب   ش حبب ؾضؾ  مببوظ بلاظؾع ب   بال

 ع ةددصبحث ا ددتب ددداب دد قبلثددلب حبح دحعبحثد دد اح بي تدددؽبحددارلبحثشدد ىابب ةددلبلاإق ددقبحث ددؾحزحبادد ؽب
 هدداحلأهابحلاح ددداديمب ددؽبجهددماب لدد ؽب  دد  ث الاهابحث    ددمب حلاج دا  ددمب ددؽبجهددمب ودد ىابلدددابيتدددؽبح دد د حرعمب

ةددمبح جدد بثكالأددمبح طدد حلبذحببحثصاحددم.ب عشددد بهدد حبحثدفهددؾ بثدداثبرىدداصخب  ا دد مب  شددظ هاب وةددقبح دددمبطؾع
 ع صةددددقبلددار دددداببحثشدددد ىمبلأددددطبلدحرلبحثدددددؾحردبحثظ  ص ددددماب لاقة دددد بحث ةددددؾثاب حلا  صاثدددداباببهددددطبح دحعبحث   ددددط

طاب  قدؾ ب حث  بيشد ب   ؾث مبحثش ىمبلااا بحثصا ة ؽاب حثدا ددكبحثدإةدب ى ثػبح دحعبحلاج دا طب. حثبفاياب
ىددابي ةدصبحث ا دتبب.  و  حابحثإؾىدمب لا تدؽبحثشفالأ ماب حثد د ؾث ماب لأصاث دمب غدؼبحث حالدمب حادحرلب.حا  اح

حثدددطب حب فهدددؾ بح دحعبحثد ددد اح ب صددد حب فهؾً ددداب إؾرعًدددابلأدددطبح دا ددداببحثدإا ددد  مبحثإايندددمابلا   دددار بح  ددداحدًحب
ب.ببحثإؾىدددمب حث دؾعدد بحثد دد اح ب ةددلب  دد ؾىبحثصدداثؼثةد دد ؾث مبحلاج دا  ددمبثةشدد ىاباب   ظةً ددابضدددؽبلاؾجهددا

 ىاببلثدددلبلا بدددطب دار ددداببح دحعبدد حلأدددكبحثشددد ىابب بدددابلا بدددطبح دحعبحثد ددد اح اب  دددتبلا دددصلبحثشدددبكددددابلا صددداد
حثد  اح ب   امبثدا حلأكب ايدالاب بهدابحثدا حلأكبحث بغ د دمب حث شد عص ماب حثدا حلأكبحلاح دداديمب حلا د ندارعماب د حلأدكب

 حثد  ؾث مبحلاج دا  ماب  و  حابد حلأكبلا صةقبل دحرلبحثد اط .بىدابلا صادبحثبغ عاببحث طبيد دؽببلا صةقبلاث دصم
 حبلاف ددد ب دددةؾلإبحلادحرلبلاثب ددد مبلا ددد  حلا ا مبحالأدددداحب دددؽبح دحعبحثد ددد اح اب  دددؽبثدددؼبحو  ددداربحلادحرلبث ددداي ب

دحبب  بد حلأدكبثلإلأدداح.بشفالأ مبحالأداح.ب لاقؾ به  بحثبغ عابب ةلب ادؾ دمب دؽبحلالأ  حضداباب لاقدا ب إدا
 لاشدددد بلاةدددػبحثبغ عددداباب غ عدددمبحثؾىاثدددماب  غ عدددمب صدددإا بحثددددداثحاب  غ عدددمبحاشدددارلاب  غ عدددمبحث صاحددداحبب
حثدناث ددماب  غ عددمبحث كدداث فبحث  ا دد ماب  غ عددمبحث ددةؾلإبحلا  هدداز اب  غ عددمبلاددؾلأ  بحثدصةؾ دداباب  غ عددمب ةك ددمب

ردب حثدصؾحاباب  غ عدمب دا بلاداثد بحثدصةؾ داباب حثبغ عدمبحثدصةؾ اببحث اصماب  غ عمبحثش   ماب  غ عمبحثدؾح
حثد    م.بىدابلا صادب  اث  بح اسبح دحعبحثد  اح ب لأقًابثظ  صمبحالأداحبحثد احاب  ؽب ا زبه  بح  داث  اب
ابداعبحثد شد حببحثدص ددالب ةدلبحالأددداحاب ذثدػب دؽبودامبلاإة د بحثدإ ددؾىبحثبدؾ طبالأدداحبحثشد ىاببلشددأحب
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.ب  و  حبلاصاب  ش حببح دحعبض  بحثداث مب ؽب ا زبح  اث  بثق اسبح ث بحث   دطب حلاج ددا طابحدحصهابحثد  اح 
ب ن بح  صاثاببحثك لؾحاب ح  هالإبحثظاحم.

 الإطار الشغخي لسخاطخ انييار أسعار الاسيم -7
ابلاص   ب  اط بح ه ارب  صارب  هؼبحثش ىابب  دابحثد داط بحث دطبلاؾحجدكبحثشد ىابب حثد د ند عؽب ةدلب د

 ىمب  دؽبثدؼبثد  لبحثد د ند عؽ.ب ثد ثػبلاصدابحدحرلب  داط بهد حبد ؾحعاب  تبلا ث به  بحثد اط ب ةدلبح ددمبحثشد
حلا ه ارب ؽبحلا   ارحببحثها مبثق حرحببحدحرلبحثد اط ب ةلب   ؾ بحثش ىماب ح حرحببحلا  ندارب ةدلب  د ؾ ب

حثغدددؾحه بحثداث دددمبحث دددطبلاإغدددلبب دددؽب(.بىددددابلُاصددداب  ددداط بح ه دددارب  دددصاربح  دددهؼJeon, 2019حثد ددد ند عؽب)
لاه دا ب  خحيابلأطبح دا اببح كاديد مب حثددار اببحلا  ندارعماب غد حًبث أث  هدابحثصد دقب ةدلبح د ق حربح  دؾح ب
حثداث ددمب ثقدددمبحثد ددد ند عؽ.ب عُقدددداباهدد  بحثد ددداط بح  داث دددمب دددا ثبح  فددداضب ددادب  فددداجئبلأدددطب دددص ب دددهؼب

يددد ؼبحالأدددداحب بهدددابلأدددطبحثؾحددددبحثدبا ددد .بلأفدددطبعددد ب جدددؾدبلأادددؾلبحثشددد ىمب   ادددمبث ددد حكؼب صةؾ دددابب دددة  مبثدددؼب
 صةؾ الا ددمبادد ؽبحادحرلب حثد دد ند عؽابحددابيد دد بلصددضبحثددداي عؽبلثددلبلاأج دد بحا دداحب ددؽبح و دداربحث دد  مابلددداب
ي د بلثلبلا حكؼبحثدصةؾ اببحث ة  ماب  بابثإغمبحثكشفب بهاابي ؼبحالأ حجب ؽبه  بحثدصةؾ اببدلأصدمب ح دالاب

 ب ةدلبحث دأث  بحثد اشد بد حجصًاب ادًحبلأطبح دمبحث هؼ.ب لاكدؽبوظؾرلبه  بحثغاه لبلأطب  هابلابلاق دلدابي   بلا
 ةدددلب  دددصاربح  دددهؼاباددد بلاد دددابث شدددد بحرلافددداابلاكةفدددمبر سبحثدددداماب لا حجدددكبثقدددمبحثد ددد ند عؽاب لاددداهؾرب ددددصمب

دلبحالأددددداحبحثشددد ىاب.ب  ددددؽبثددددؼابلأدددد حبدرح ددددمبحثصؾح دددد بحث ددددطبيد ددددؽب حبلُاقةدددد ب ددددؽبهدددد  بحثد دددداط ب ندددد بجددددؾب
حثدإا   ؽب ح دحعبحثد  اح ابيُصاب ؽبحثداالاببحثإ ؾعمبحث دطبلا داهؼبلأدطبلاصخعدخبىفداعلبح  دؾح ب لاقؾعدمبآث دابب

ب.ب(Dai et al., 2019)بحثإؾىدم

 ىاببحثددطب ادد بح و دداربد  ددؽبحثبا  ددمبحثبغ عددمبلادد لا  ب  دداط بح ه ددارب  ددصاربح  ددهؼبلد دد ب دداي  بحثشدد
بددالإب دداًحب حدددطبثكد ددمبح و دداربحث دد  مبحث ددطبيد ددؽبثةددداي عؽبحوفاصهددا.ب  بددا ابحث دد  مبثف دد لبطؾعةددمابللاب حبه

لبلاغهد ب د لب ح دالابلددابيد د بحثدطبح  فداضبى  د ب  فداجئبلأدطبدلاد بح و اربحث   مبحثدطبهد حبحثإدابح حدد
.ب لاصددد لب  ددداط بح ه دددارب  دددصارب(Jin and Myers, 2006) ب  دددصاربح  دددهؼاب  بح ه دددارب  دددصاربح  دددهؼ

 هابحثد اط بحثبالاامب ؽبحلا  فداضبحثشداياب حثدفداجئبلأدطب  دصاربح  دهؼبودامبلأ د لبز ب دمبحدد  لبح  هؼبلأ
(Zhu, 2016; Kim et al. 2014; Dai et  al., 2019)بىددابلاصد لب  داط بح ه دارب  دصاربح  دهؼبب.

 Negative لأقابث داصصبلاؾزعكب ؾحصابح  هؼبلأ هاب  اط ب ا ثبحلا إ حلبحث اث ب  بحلاث ؾحعبحث داث ب
Skewnessلأدددطب ؾحصدددابحلا دددهؼبودددامبلأ ددد لبز ب دددمبحدددد  لب  ددد  اب لددددفمبواصدددمبحثقددد ؼبحث دددة  مبحثشددداذلب  بب

 ;Chen et al., 2001) ىمبدحثد ظ لأدمبلددابيخعداب دؽبح  ددامب دا ثبح  فداضب دادبلأدطب دص ب  دهؼبحثشد
Hutton et al., 2009; Kim et al., 2011; Kim & Zhang, 2016)ب.ببب
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 ددببحثبغ عددمبث ف دد  ب  دداط بح ه ددارب  ددصاربح  ددهؼبلأددطبحثد دد ق  بح  ددداببحثارح ددابب لأ دددابي صةددقبلا 
 Jin andحث القمب ةلبلأ ض مبحك بازبح و اربحث   مبلأطبلاف   ب  اط بح ه ارب  صاربح  هؼب حث طبحدا هاب

Myers (2006)مب دؽبد حلأدكباب عبشأبحث ةؾلإبحلا  هاز بثةداي عؽباوفاعب حك بازبح و اربحث د  مبض د بحثدؾحلا دب
حدحرعمب ايالب بهاب دايمب عاصفهؼب  تب  كب با ابلاب فضبحث الأقاببحثبقايمب دابي ؾحصدكبحثد د ند  حابي فدطب

بحثداي  حبح و اربحث   مبلأطب إا ثمبثإدايمب عاصفهؼ.بببببببب

اب ةطبححبح   اح بحث كةفمبحث ارع  مبلأطبح احدبحث قارع بحثداث دمبي دا بBleck and Liu (2007) ع ىاب
 ىمب حثد دددد ند عؽب ددددؽبلاد  ددددخبد ةددددلبحوفدددداعبح و دددداربحث دددد  مبحث اصددددمبلاثشدددد ىمابلدددددابيدبددددكب اةددددببحدحرلبحثشدددد

حثدشد   اببذحببحلادحعبحثتدص فاب  بذحببصددالأطبحثق ددمبحثإاث دمبحث دداث مب ذثدػبلأدطب   ةددمب   د لب دؽب  ددالب
دبا  بث ق  ؼبحو  اربحلادحرلبه  بحثدش   اباب  ؽبثؼب ا بحثقارلب ةلبحلا اذبحلاج حعحببحثاز مبلأطبحثؾحدبحث

  ا اببح  نداربد حبحثد د ؾ بح  ند اب  دكبح د د حربهد  بحثدشد   اببحلا د ندارعمبحثتدص فمب    ادمبث د حكؼب
بحدحصهابحث  ئابي ا ابح   بلأطبحثبهايمبلأطبصؾرلبح ه اربلأطب  صاربحلا هؼبلأطبحثد  ق  .ب

يدخدحدبلأ هداببايهاب  داط ب ىاثدمب ك د  ىاببحث دطبثددحثدطب حبحثشدبCallen and Fang (2013) عشد  ب
حلا  هاز بثةدداي عؽبلأدطب إا ثدمبث صغد ؼبحثداو بحدد  بح جد بث  ؾحلأدقب دكبلاإق دقب دداثإهؼبحث اصدمببحث ةؾلإ

لدددابياصةهددؼبيدد و  حبحالأددداحب ددؽبح و دداربحث دد  م.بللاب حبهدد  بحثددار ددمبث  دددبب ةددلب  ددا بحثد دداهد ؽا
 ابلاغهد بهد  بح و داربلا فا د ب دكب  دصاربحلا دهؼبلددابيد د ب بداب   اح مب ةلبحثددا بحثظؾعد اب لأدطبحثبهايدم

لثددلبدحلأددكبلدحر بآودد بيددالأكبحثددداي عؽبلثددلبلوفدداعببKim and Zhang (2011)حثددطبحلا ه ددار.ب حدداب شددار
 حثد  بي دند بلأدطب داىبحرلا دا بح دددمببح و داربحث دة  مب حثد اث دمبلأدطبرلأدكب  دصاربح  دهؼب ةددلبحثدداىبحثقدد  ا

هؼابلأقدداب دىبحلا دد  اح بحثؾح ددكبلآث دداببحثد الأدد ببحادحرعددمبحثقاصدددمب ةددلبح  ددهؼب إفغددمبو ددارحلاهؼبل ددص بحث دد
بببببببببببببببب(Dot-com Bubble) حث  ارحببلثلب شؾعبحثصاياب ؽبح ز اببحثك  ىاب حث طب ؽب ا زهابلأقا مبحثا ببىؾ ب

دلأدكبحثدداي عؽب إدؾب.ب لاد د بهد  بحثإدؾحلأخبلثدلب2002لأطب  حود بحث  دص باباب لأتداصحبحثشد ىاببحثك د ىب دا ب
حدد  بح جد بي د هالبرلأدكب  دصاربح  دهؼبلأدطبحثؾحددبحثإاضد اب  دطب ثدؾب ةدلب  دا بحثق ددمببلا بطب دةؾلإ
ب ىمب ةلبحثداىبحثظؾع اب هؾبح   بحث  بي د بلثلبزعادلب  اط بح ه ارب  صاربح  هؼ.دحثإق ق مبثةش

  صاربح  هؼابلاؾجابلصضبث ف   ب  اط بح ه ارببJin and Myers (2006) لااضالأمبحثطب دؾذجب
حثبداذجبحث ايةمب ح ط بحثبغ عمبحث طبلاإا مبلاف   ب ا ثبح ه ارب  صاربح  هؼ.ب عص   ب  ابه  بحثبداذجب اب

 Investorلأددددددطب دددددددؾذجبس دددددددا بلااددددددا بب ص قددددددداحببحثد دددددد ند عؽسبببHong and Stein (2003)حا ددددددكب

heterogeneityلأدطبلاف د  ب  داط بح ه دارب  دصاربح  دهؼاباب  تبيص   به حبحثبددؾذجب دؽبحثبدداذجبحث دارزلب
 ذثدددػب دددؽبودددامب فهدددؾ ب دددا بلاادددا بب ص قددداحببحثد ددد ند عؽ.ب عف ددد بهددد حبحثبددددؾذجبى دددفبيد دددؽب حبيددد د ب
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حو الب جهابب غ بحثد  ند عؽب  ةؾىهؼبلثدلبلاتد ؼب  دصاربح  دهؼبثدؼبح ه ارهدابلأادأل.بلأددؽبحثدصد  لب حب
فدمبيد دؽب حبي شدفب دؽبلصدضبحلاشدارحببحث اصدمب عإد لإبحث اح مبا ؽب   ند عؽبثايهؼبآرحعب  ص قداحبب   ة

  ددصاربح  ددهؼ.ب  لأقددابثهدد حبحثبدددؾذجابيددالأكبحلالااددا بحث دددا ا ب  ددصاربحلا ددهؼبحثد دد ند عؽبذ  بحثدصةؾ ددابب
حثددطبحلا  دد ح بلأددطبلادداح مب شدد اب لأددطبحثدقاادد بي شدد ػبحثد دد ند  حبذ  بحثدصةؾ دداببح حدد بلظ  صددمبحلاشددارحبب

ضبح  ددصارابلدددابيدد د بحثددطب ددا ثبح إ حلأددابب ددة  مبلأددطب ؾحصددابحلا ددهؼب   اددمب عدد و  حبحث دداح مب  ددطبلاددب ف
ب ا بحثدصةؾ اب.

 لددددؾرلب شدددااهمابلأددد حبهبدددالإبلاف ددد ً حب وددد بثإدددا ثبح ه دددارب  دددصاربح  دددهؼاب لاب هدددؾبلادددأث  برد دبحثفصددد ب
رباب  دتبلاد د بحث إ ىداببحثك  د لبلأدطب  دصاVolatility Feedback effectsثة قة داببلأدطب  دصاربحلا دهؼب

ح  دددهؼبحثددددطبح ددددا بحثد ددد ند عؽبل  ددددادلبلاق دددد ؼبلاقة دددداببحث دددؾ ب  ددددؽبثددددؼبزعددددادلب دددا لبحثد دددداط بحث ددددطبيظة هدددداب
 ىاببلالا ددداذبحددد حرحببث صخعدددخب  بدحثد ددد ند  ح.ب لاددد د بزعدددادلب دددا لبحثد ددداط بحثدظةؾلدددمبحثدددطبح دددا بحدحرلبحثشددد

.بللاب حبهددد حبح  ددد بض ددد بلاتدد  ؼب دددص ب دددهؼبحثشددد ىمبلأدددطبحثف ددد لبحثقدددد  لب دددؽبودددامبحوفددداعبح و ددداربحث ددد  م
ب.(Hutton et al., 2009)   اح اب  با ابي ؼبحثكشفب ؽبحثق ؼبحثإق ق مبلابهارب  صاربح  هؼب

بDefault risk بدلاف دد  حب ودد بلا ه ددارب  ددصاربحلا ددهؼب لاب هددؾب  دداط بحث ص ددبZhu (2016) حددابحددا ب
حبلاددداربحثشدد ىاببحث ددطبثددايهاب  دداط ب ىمب ةددلبحثؾلأدداعبلاث خح الاهددا(اب  ددتب  ددكب ددؽبحثددد جحب د) ددا بحددارلبحثشدد

 ب  لافصمبح اب و دارًحب د  مبثة ايدمب)لاد د بحثدطبح ه دارب  دصاربحلا دهؼ(ب  بحو دارًحبج دالبثة ايدمب)لاد د بحثدطبدلاص 
بحفخلبلأطبح  صار(ب ه  بح و اربثهاب  اصلب  ظ لأمب  ابحثفش ب  بحلا  د حرعمبىدبشألب   د ل.

 ىاببهددطب  ددارلب ددؽبدحب  دداط بح ه ددارب  ددصارب  ددهؼبحثشدد لبدداعب ةددلب دداب دد قابي ةددصبحث ا ددتبحثددطب 
 ىابب حثد  ند عؽب ةلب اب ؾحعاب هطب  ارلب ؽب  اط ب الاامب ؽبحلا  فداضبد  اط بلاؾحجكبىاب ؽبحثش

حثشدداياب حثدفدداجئبلأددطب  ددصاربح  ددهؼبوددامبلأ دد لبز ب ددمبحددد  لاب ىدد ثػبحثد دداط بحثبالااددمب ددؽب ددا ثب ؾحصدداب
 ىمب ث  لبحثد  ند عؽ.ب لاص ددابحثبدداذجبد ىمابلدابي ث ب ةلبح دمبحثشد هؼبحثش   ق ة مب ة  مبشايالبواصمبلأ

حثبغ عمبث ف   ب  اط بحلا ه ارب ةلبلأ ض مب حبحثا حلأكبحلادحرعمبلاك بازبح و اربحث   مبهطب قا دمبلا ه دارب
لبثددؼبيدد ؼبدحددد  ددصارب  ددهؼبحثشدد ىم.بلأدددكبلادد حكؼبح و دداربحث دد  مبحث ددطبيدد ؼبحوفا هدداابلأأ هددابلاددد بحثددطبحثإددابح 

بحالأداحب بهاب  لب ح البلأطب ؾ بر سبحثدامبلدابي  لا ب ة كبح  فاضبى   ب  فاجئبلأطب  صاربح  هؼ.ب

  صاربح  هؼاب  دتب حب بهداب دابيد لا  بلاث قدارع بحثداث دمب ند بضددؾضب  لا صادب إادحبب  اط بح ه ار
مبثةددداي عؽاب  إددادحببلادد لا  بل ددؾ بحث قددارع بحثداث ددماب  إددادحببلادد لا  بل ددداصصبحلادحرلب ندد بحثنقددمبحثدف طدد

ر سبحثدامب ن ب اؼبحث اح مب لاؾزعكب ؾحصابحلا هؼاب  إادحببلا لا  بلاث ابب ؾىددمبحثشد ىابب ند بحثد حجصدمب
ب.ب(Habib et al., 2018)حث ارج مب ثابمبحثد حجصمب وداصصب اةببحادحرلب
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 ثبح ه دارب  دصاربح  دهؼبثدكب لأ دابي صةقبلد د دب  ب  تدبابب  اط بح ه ارب  دصاربحلا دهؼابلأد حب دا
آثاربوظ  لب ج  دمب ةلبث  لبحثد اهد ؽب ح دمبحثش ىماب  تبيا ب ةدلبحثشد ىاببحث دطب داثبح ه داربلأدطب
  صارب  هدهابحلا اذبلصضبحلا   حلا ا اببث قة  بد حلأكبح ه اربح  صار.بلأصةدلب د   بحثدندامابيد ؼبح دادلبلاق د ؼب

 قدددارع بحثداث دددمب دددؽبح ددد بثاددداحبحثد حجصدددمبودددامبلأ ددد لب دددابلصدددابه  ددد بحث حالدددمب حاشددد حلب ةدددلب دة دددمبح ددداحدبحث
حلا ه دداراب ىدد ثػبح ددادلبلاق دد ؼب  الأدد بب  ددؾحلأخبحلادحرلب ح ددادلبلادددد ؼبوظدد بحثد الأدد بب ددؽبح دد بثابددمب  دد قةمب

 ىمب لاصددداي ب  ا دددالاهابد نددد بثابدددمبحثد الأددد بابلااضدددالأمبحثدددطبح دددادلبلاق ددد ؼب  ا دددمبحلا ددد نداربحث اصدددمبلاثشددد
ب.(Dumitrescu and Zakriya, 2021) حثد  ؾ بح  ن بلصابحلا ه ارحلا  ندارعمب إؾب

 لأ دددابي صةددقبلق دداسب  دداط بح ه ددارب  ددصاربح  ددهؼابلا دد  ا بح دا دداببحثإاث ددمب رلصددمب قدداي ببثد دداط ب
 ىم.ب لاص دابه  بحثدقاي بب ةلبحثصؾحصابح   ؾ  مبحث اصمبلاثش ىماب حث طبي ؼبلاقاي هابدحلا ه اربحث اصمبلاثش

 Chen et al., 2001; Dai et)  هابحث ؾححطب)حثف  با ؽبحثق ؼبحثفصة مب حثد ؾحصم(ب ؽب ددؾذجبحث دؾ ب ةلب 
al., 2019) بب

ب عد ؽبح  ص حضب قاي بب  اط بح ه ارب  صاربح  هؼبحث اصمبلاثش ىمب ةلبحثبإؾبحث اثط:

اب عُ  دخب(Crash Dummy Variable)بالسقياس الأول: مقياس ثشاايي لسخااطخ انيياار أساعار الأسايم
ح إ حلأدابب ص ارعدمبب3.09ثكباؾح ابلذحبىا دبحثش ىمبلاشهاب اصاًحب   ؾ ً ابواصًاباهابيق بلدقاحرب

لاددؼبلادددد ؼبهدد حبحثد   دد ب حدداب ددؽب  ؾ دد بح د ددكبلأددطب ددبمب ص بددماب صددف بلأددطبحثإددالاببح ودد ى.ب
 ,.Chen et al)   بثلإشارلبلثلب الاببحلا  فاضبحثك   بلأطب  صاربح  دهؼبلأدطب  د ؾاب ح دا

ب(2001

اب Chen et al. (2001) هدؾب ق داسبحح   دكالانحاخاف الدامبي لعاياج الأسايم،  السقيااس الثااني: مقيااس
.ب عق ببه حبحثدق اسب دا بلاداثد بلاؾزعدكبحثصؾحصدا.ب(NSKEW)ب حث  بيص داب ةلب صا  بحلاث ؾحع

ب.ب عدد ؼب  ددا  لاشدد  بحدد ؼبحلاث ددؾحعبحث دداث مب)حثدؾج ددم(بلثددلبا ا ددابب بإ لأددمبلثددلبحث  ددارب)حث ددد ؽ(
NSKEWلأوددد بحثق ددددمبحث ددداث مبثةصدددخ بحثناثدددتبثةصؾحصدددابح  ددد ؾ  مبحث اصدددمبلاثشددد ىمبثكددد ب دددبمبب

 لاؾ  دداهابلق ددد هاب ةددلبحلا إدد حلبحثدص ددار بثةصؾحصددابح  دد ؾ  مبحث اصددمبلاثشدد ىمب  لأؾً ددابثةقددؾلب
 : اثط ةلبحثبإؾبحث NSKEW ابي ؼب  ا tبلأطبحثف  لب jحثناثنم.بلأصةلب جكبحث إاياابثك بش ىم

ب
ب.(بلإ تبلاش  بحثق دمبح  ةلبحثطب  اط بح ه ارب ك  1-)ب ع ؼبض  به حبحثدق اسبلأط
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 (DUVOL) وىه مقياس التقمب مان الأعماى إلاى الأسافل السقياس الثالث: مقياس تقمبات عايج الأسيم،
اب  دددتبيددد ؼبلأدددد بحثصؾحصدددابح  ددد ؾ  مبtبودددامبلأ ددد لب دددبمب اث دددمب jبثكددد بشددد ىمبلاحتسالياااة الانيياااار

حث اصددمبلاثشدد ىمبلثددلب ادددؾ   ؽاب  دداا كبسه ددؾ سب بددا ابلاكددؾحبحثصؾحصدداب حدد ب ددؽبحثد ؾ دد بحث ددبؾ اب
عد ؼب  دا بحلا إد حلبحثدص دار ب بب.   اا كبسصصؾدسب بدا ابلاكدؾحبحثصؾحصداب  ةدلب دؽبحثد ؾ د بحث دبؾ ب

حثةؾضددارع ؼب ثةصؾحصددابح  دد ؾ  مبحث اصددمبلاثشدد ىمبلشدد  ب بفددد بثكدد ب ددؽبهددالا ؽبحثدادددؾ   ؽب هددؾ
ظ  صددددطبثب دددد مبحلا إدددد حلبحثدص ددددار بلأددددطب  دددداا كبسحثه ددددؾ سبلثددددلبحلا إدددد حلبحثدص ددددار بلأددددطب  دددداا كبحث

  ةطبحثبإؾبحث اثط:ب"سحثدصؾد

ب
 ابلأ حChen et al. (2001) لاش  بحثق دمبح  ةلبثه بحثدق اسبلثلب  اط بح ه ارب ك  .بىدابحح  حب

DUVOL طبلأهددؾب حدد ب  ضددمبثة ددأث بلشدد  ب فدد  بلابي تدددؽبحثصددخ  بحثناثنددمب) قدداي ببحلاث ددؾحع(اب لاث دداثب
ب.لاثصؾحصابح   ؾ  مبحثد ظ لأم

لادؼبلاقايددكبلأدطبحثارح داببحث دالقمبحث اصدمبب، والاحي (IV_SKEW) مقياس التقمب الزاسشي السقياس الخابع:
اب حثةد ححبحا دابلداث إققب دؽبKim and Zhang (2014)بلد داط بح ه دارب  دصاربح  دهؼب دؽبح د 

لاؾث دددقبحرلا اطدددكبحايادددااطبلادددؾدلبحث قدددارع بحثداث دددم.بلذبيشددد  بحث قةددد بصدددإمبهددد حبحثدق ددداسب دددؽبودددامب
حثتدبطبثصقابحث  اربلثطبحث قة بحث  بي ؼبح  ب اجكب ؽب ص بحث ؾ بثة  ارباباعًب ةدلب ددؾذجبلا دص  ب

-Black حث قةد بحثد  بياصد ب صادثدمب هدؾ Black-Scholes  ةلب    بحثدنداماب ددؾذجب-حث  ارحب
Scholes  ؾ بثة  ار  ا عمبث ص بحث. 

 ةدلب  دكبحثفد  باد ؽبحث قةد بث  دارحبب (IV-SKEW) حث قةد  Kim and Zhang (2014)  حداب دّ ل
 ATM)  حث قة بث  ارحببحثش حعب باب ظا بحث ص ب (OTM puts - IVOTMP) حث  كبوارجب ظا بحث ص 
calls - IVATMC):ب

 
 :  ت

 IVOTM حث قة بحثتدبطبث  ارحببحث  كبوارجب ظا بحث ص ب (Out-of-the-Money Puts) 

 IVATMC حث قة بحثتدبطبث  ارحببحثش حعب باب ظا بحث ص ب (At-the-Money Calls)ب 
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ببب  ةددلب  هددابو ددارحببا ددكبلق دددمبدث ددا (OTM puts) و ددارحببحث  ددكبوددارجب ظددا بحث ددص بلذبيدد ؼبلاص عدد 
(Delta) حث ددص و ددارحببحثشد حعب بداب ظدا ببابا بدددابيد ؼبلاص عد 0.125اب  0.375بلا د ح حباد ؽب (ATM 

calls) ثةإددؾمب ةدلب ق داسب دبؾ بب 0.625اب  0.375ب ةلب  هدابو دارحببشد حعبلق ددمبدث دابلا د ح حباد ؽب
شدهً حبلاب هدطبب12حث ؾ طب ةلب اىبلأ  لب IV-SKEW .ب ع ؼب  ا ب  ؾ  (IV-SKEW) ثة قة بحثتدبط

لاؾحصددداببحث دددؾ ببلثدددلب IV-SKEW لاشددد  بحثقددد ؼبح  ةدددلبثدق ددداسب. شددده ب دددؽب هايدددمبحث دددبمبحثداث دددمب3لصددداب
ب.لا  داث مب ك  بثإا ثبح ه اربلأطب ص بحث هؼابلدابيص بب  اط بح ه ارب  ةل

 ثؼبلاقا بح لإاثبحثإاث مب  بلا  ع ب  ب ؽبه  بحثدقاي ببح رلصمبهؾبح لأتد ب  بياد بح د  اح كبلأدطب
شدارلبلثدلب حب صًاب دكبحلاب DUVOL ب NSKEWح لإاثبحث ا ع  م.بلذبلا   ا بضاث  مبحثارح اببحث ا ع  مب

ب.حث شالكبلأطبحاشارلب ح هد مبحا داص مبثةدصا ابب   به يؽبحثدق ا  ؽبي  ربلاتد بهدا

 لبدداعب ةددلب دداب دد قبي ةددصبحث ا ددتبحثددطبححبح دداسب  دداط بح ه ددارب  ددصاربح  ددهؼبلاص ددداب ةددلب رلصددمب
 ىمابدمبحث اصمبلاثشد قاي ببثد اط بحلا ه اربحث اصمبلاثش ىم.ب لاص دابه  بحثدقاي بب ةلبحثصؾحصابح   ؾ  

 عتددؽبهد حب حب  حث طبي ؼبلاقاي هاب ةلب  هابحث ؾححطب)حثف  باد ؽبحثقد ؼبحثفصة دمب حثد ؾحصدم(ب دؽب ددؾذجبحث دؾ .
 قاي بب  اط بحلا ه داربلاص دبب ؾح د بواصدمبلاثشد ىمب ث  ددب  ىداببحث دؾ ابىدداب حب قظدمبحث احيدمبثهد  ب

بحثدقاي ببهطب دؾذجبحلا إاحربحثدؾ كبثة ؾ .

 يل وتقييم الجراسات الدابقة واشتقاق فخوض البحثتحم -8
لابا مبحثصاياب ؽبحثارح اببحث القمبحثصاحمبا ؽبحالأدداحب دؽبحلادحعبحثد د اح ب   داط بح دصاربح  دهؼاب
  تب  خببحثارح اببحث القمبا ؽب جه طب غ ب  صارض  ؽبثه  بحثصاحم.بلذبلا  بطبح  ثلب جهمب غد ب دة  مب

لا د كبلأدحعب   اح ب لأت ابلافدحب ؽب خعاب ؽبحثدصةؾ اببلأدطبلاقارع هداابلددابيقةد بلدصبطب حبحثش ىاببحث طب
 ؽب  اط بح ه ارب  صاربح  هؼاب ذثػب دؽبودامبحثدا ربحثؾ د  بلا  فداضب دا بلاداثد بحثدصةؾ داب.ب  ةدلب

 ىاباب ذثددػب ددؽبوددامبحوفدداعبدحثص ددبب ددؽبذثددػابلأقددابلاكددؾحبهبددالإبد حلأددكبح  هازعددمب ض دد ب واح ددمبثددداي  بحثشدد
ثدصةؾ ددداببحثإق ق دددمب حدحرلب  شدددظمبحلادحعبحثد ددد اح بث إق دددقبهددد  بحثدددا حلأكبحلا  هازعدددمابلددددابي  لاددد ب ة دددكبزعدددادلبح

  دداط بح ه ددارب  ددصاربح  ددهؼاب ذثددػبل دد  بحلا دد نداربحثدفدد  بلأددطب  شددظمبحلادحعبحثد دد اح بلدددابيدد دىبحثددلب
ح ب   دداط بح ه ددارب  ددصاربحلا ددهؼبزعددادلب شدداك بحثؾىاثددم.ب  ددؽبثددؼبلا ؾحددفبحثصاحددمبادد ؽب  شددظمبحلادحعبحثد دد ا

 ةددلبط  صددمبحثهددالب ددؽب  شددظمبحلادحعبحثد دد اح اب  ددتبيد ددؽبحث د  ددخبادد ؽب هدداحلبحثددداي عؽب ددؽب رحعبهدد  ب
ح  شددددظمابلأدددد ذحبىدددداحبحثهددددالبهددددؾبحثدخعدددداب ددددؽبحثشددددفالأ مب لاإق ددددقبحث ؾحلأددددقبادددد ؽبحهدددداحلبحصددددإا بحثدددددداثحب

ربحث   ماب  ؽبثؼبلاق ب  اط بح ه ارب  دصاربح  دهؼ.ب حثد اهد ؽاب باص بيق بح  دامبح  فا بحلادحرلبلا و ا
  ابلذحبىاحبحثهالب ؽب  شظمبحلادحعبحثد  اح بهؾبلاإق قب هاحلبش د مبثةدداي عؽب  هداحلبح  هازعدمبثدلإدحرلب
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   امبلاكاث فبحثؾىاثمب شفالأ مب حد ب ددابي  لاد ب ة دكبح  ددامب ك د بلا  فدا بحلادحرلبلا و داربحث د  ماب  دؽبثدؼب
بح ه ارب  صاربح  هؼ.بزعادلب  اط 

حثصاحدددددمباددددد ؽب دحعبحثد ددددد ؾث مبحلاج دا  دددددماب  دددددا بلاداثددددد ببببببب Cho  et al. (2013)ب لأقدددددابلابا ثددددددبدرح دددددم
حثدصةؾ دداباب   دداط بح ه ددارب  ددصاربح  ددهؼاب ددؽبوددامبلاإة دد با ا ددابب  بددمب ددؽبحثشدد ىاببح   ع  ددمبوددامب

 دددددؽبح دحعبحايادددددااطب حث دددددة طبثةد ددددد ؾث مب.ب حددددداب عهددددد ببحثب ددددداصلب حبىددددداب2009لثدددددلبب2003حثف ددددد لب دددددؽب
حلاج دا  مبي هداحبلأدطبلاقة د ب دا بلاداثد بحثدصةؾ داباب دكب ا غدمب حبحث دأث  بحث دة طبىداحب حدؾىبل ن د ب دؽب
حايادددااطبلأدددطبهددد حبحثاا ددد .بىدددددابىشدددفدبحثارح دددمب حبحثد ددد ند عؽبيص دددددا حب ةدددلب ددددادرب ا دددمب واصددددمب

 دؾمب دحعبحثد د ؾث مبحلاج دا  دمبثةشد ىاباب ع د  ا ؾحببثةدصةؾ ابب ؽب جد بحثإددؾمب ةدلبا ا دابب ؾثؾحدم
ىدددابحلاتددحب ددؽب  دداصلبحثارح ددمب حب ددا بلاداثدد بحثدصةؾ دداببب.هدد  بحثدصةؾ دداببلفصاث ددمبلأددطبحدد حرحلاهؼبحلا دد ندارعم

ابحث يؽبيد ةكؾحب ؾحردب حارحبب ك  بثادكب Informed Investorsيغه باؾضؾحبا ؽبحثد  ند عؽبحثدظةص ؽ
 قار مبلاثد  ند عؽبحثصادي ؽاب هد حبحث فدا ببلأدطبحثدصةؾ داببيدّ دؽبحثد د ند عؽبحثدظةصد ؽب  صاثامبحثدصةؾ ابب

 ؽبحثدشارىمبابشا ب ك  بلأطبحث ؾ ابلدابيصخزب ؽب  ؾثمبحث ؾ ب ع هؼبلأطبلاقة  بلأاؾلبحثدصةؾ اباب ع ةدقب
عهدؾربعداه لبب  كبذثػابحابي د ب جؾدبحثد  ند عؽبحثدظةص ؽبلثدلب.ا ثػبىفاعلب صةؾ الا مب لأت بلأطبحث ؾ ب

حلاو  ددداربحثدصددداكباب  دددتبي ددد   بهددد لاعبحثد ددد ند  حبحثدصةؾ ددداببحث اصدددمبثدددداثإهؼب  ددد بلابف ددد بصدددفقابب
صد   لب   كد رلبلاهدالبلثدلبلاإق دقب رلداحب دؽبودامبحث داح مبضدابحثد د ند عؽبض د بحثدظةصد ؽاب لا د د بهدد  ب

 .ى ؽبلأطبحث ؾ بحلا   حلا ا مب  لبي ؼبحلالأداحبحثكا  ب ؽبحثدصةؾ اببحث اصمبثاد كبحثدشارب

  مبدلااضالأمبلثلبذثػابي د كبحثد  ند  حبحثدظةصؾحبلقدارلب ك د ب ةدلبلاصداي ب إدالأغهؼبحلا د ندارعمبل د
 لأصاث ددمبح دد االمبثةدصةؾ دداببحث اصددمبحثد ا ددمبثددايهؼابل ددالبحثد دد ند عؽبح حدد بحطاً ددابحثدد يؽبيصددا ؾحب ددؽب

  اددددمبثددد ثػابلأدددد حبلاددداح لاببحثد دددد ند عؽب قدددصبهددد  بحثدصةؾ ددددابب لابي ددد ظ صؾحبلاصدددداي ب إدددالأغهؼبل فددداعل.ب  
حثدظةص ؽبحدابلاخعداب دؽب دا بلاداثد بحثدصةؾ دابب  د بزعدادلبحثد داط بحث دطبي إدةهدابحثد د ند  حبح حد بحطاً داب

 .لأطبحث ؾ ب

لفإدصبلادأث  ب دار داببحثد د ؾث مبحلاج دا  دمب Kim et al. (2014)  لأطب  ا ب شالكابحا دبدرح دم
ح  هؼاب   بالبلثلبلاإة  با ا ابب  بمب دؽبحثشد ىاببح   ع  دمبودامبثةش ىابب ةلب  اط بح ه ارب  صارب

.ب حدداب عهدد ببحثب دداصلب حبحثشدد ىاببحث ددطبلا  بددطب دار ددابب  دد ؾثمبحج دا  ددمب2010لثددلبب1995حثف دد لب ددؽب
لا د دددخبلاثشدددفالأ مبحثصاث دددمب لاة دددخ بلاالأدددداحبحثكا ددد ب دددؽبحثدصةؾ دددابابلددددابلأدددطبذثدددػبح و ددداربحث دددة  ماب لاؾحجدددكب

 بلا ه دارب  دصارب  دهدها.بلذبلاصدخزبهد  بحثشدفالأ مبحثنقدمباد ؽبحثد د ند عؽب  صدإا بحثدددةإمابلدداب  اط ب ح
  ةددلبحثاا د بحلآود ابىشدفدبحثارح ددمب حبب.يقةد ب دؽب اثدمب ددا بحث قد ؽب عإداب دؽبحث قة دداببحثإدادلبلأدطبحث دؾ ب
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 دددمب ضددد حضبهبدددالإب اثدددمب صاك دددمابلذبلحبلصدددضبحثدددداي عؽبحدددابيب  طدددؾحبلأدددطب دار ددداببحثد ددد ؾث مبحلاج دا 
ح  هازعددمابلا دد  ا بى ظدداعباوفدداعبح و دداربحث دد  مب  بحث ا دد با ؾحصدداببحثد دد ند عؽب لاإؾعدد بح   دداههؼب ددؽب
حثدشددداك بحثاؾه عدددمبحث دددطبلاؾحجدددكبحثشددد ىم.بلأدددطب نددد بهددد  بحثإدددالابابلادددد حب دار ددداببحثد ددد ؾث مبحلاج دا  دددمب

شدددفؾحبلا قًدددابحث بددداحضباددد ؽب دددابيددد ؼب  لا ظدددمباخعدددادلب  ددداط بح ه دددارب  دددصاربح  دددهؼاب حبحثد ددد ند عؽبحدددابي  
 .حا احب بكب ؽب شاطابب     ث اببحج دا  مب  ابيإاثبلأصةً ابدحو بحثش ىم

 حددداب  دددخببحثارح دددمباددد ؽبد حلأدددكبحثدددداي عؽب بدددابلا بددد هؼبثددار ددداببحثد ددد ؾث مبحلاج دا  دددماب  دددتب شددداربب
خعددددخب  دددد  لاهؼبحثدهب دددددمبحثب دددداصلبلثددددلب حبلصدددددضبحثددددداي عؽبي دددد  ا ؾحبهددددد  بحثددار دددداببلشدددد  بح  هددددداز بث ص

 حثش ددد ماب  إا ثددمب دايددمبصددؾرلاهؼب  ددا بحثد دداهد ؽب حث ددؾ اب  ددلب  حبىدداحبذثددػب ةددلب  ددا بشددفالأ مب
حثدصةؾ ددابب  ؾثؾح  هددا.ب لأددطبحثدقاادد ابهبددالإب دداي  حبية خ ددؾحبلد دداديب واح ددمب حضددإمب عهددالأؾحب ددؽبوددامب

 بد ددمبحثد دد اح مابلدددابيددبص ببلياااً دداب ةددلبحثد دد ؾث مبحلاج دا  ددمبلثددلبزعددادلبحالأددداحب حثشددفالأ مب لاإق ددقبحث
لضددالأمبلثددلبذثددػابلا ىددابحثارح ددمب حبحثددا ربحثإق قددطبثةد دد ؾث مبب.ح د ق حربح  ددصارب عقةدد ب ددؽب  دداط بحلا ه ددار

حلاج دا  مبثةش ىاببي اةدلب بدا ابلُا د  ا بىدأدحلبح د  حلا ا مبث بداعب احدابب   بدمب دكبحثد د ند عؽب  صدإا ب
 ثددد بب اددد دب  ددد ةمبثة اد ددد ب  بحث  ددد  ب ةدددلبح دحعبحث دددة ط.ب لاث ددداثطابلأددد حببحثدددددةإماب لاصخعدددخبحثإؾىددددما

حثش ىاببحث طبلاا لب  اديبحلا  اح مب حثشفالأ مبلصدقبلأطبثقالأ هابحث بغ د مبلاكؾحب كن بحارلب ةلبحث ك فب دكب
 ا د مبح ز ابب لاإق قبح  ق حربطؾع بح  ابلأطب ؾ بح  هؼابلدابياص بح دحعبحثد  اح ب  دابحثدإ ىداببح 

ب.ثةنقمب حلا  ق حربحثداثط

حو  ددداربحثصاحدددمباددد ؽب  ددد ؾىبحالأدددداحب دددؽب صةؾ دددابببDai et al. (2019)درح دددمببا بددددابح ددد هالأد
 ىابب   اط بح ه دارب  دصاربح  دهؼابلا د  اح ب  بدمب دؽبشد ىاببصد ب مب ارجدمبدحثد  ؾث مبحلاج دا  مبثةش

حثارح ددمب حبهبددالإب احددمبض دد بوظ ددمبادد ؽبب.ب حدداب عهدد بب  دداصل2015  ددلبب2010وددامبحثف دد لب ددؽب ددا ب
حالأددداحب دددؽبحثد ددد ؾث مبحلاج دا  ددمب   ددداط بح ه دددارب  ددصاربح  دددهؼاب  دددتبلاددخدحدبحثد ددداط بلأدددطبحثد ح ددد ب

ب.ح  ثلب كبحرلافااب  د ؾىبحالأدداحابثدؼبلا دا بهد  بحثد داط بلأدطبحلا  فداضب دكبزعدادلبحالأدداحبلشد  ب ك د 
شارلإبابشا بلأطب االاببح دحعبحلاج ددا طب  دايدمبحث   دمبلاد د ب لا جكبه  بحثغاه لبلثلب حبحثش ىاببحث طبلا

لثدددلبلاقدددايؼب صةؾ ددداببىالأ دددمب  ؾضدددؾ  مب دددؾمبجهؾدهدددابلأدددطب ادددامبحثد ددد ؾث مبحلاج دا  دددمابلددددابيصدددخزبثقدددمب
ثكددؽبلأددطبحثدقاادد ابلذحبح دد  ةدبب.حثد دد ند عؽب عقةدد ب ددؽب  دداط بلاقة ددابب  ددصاربح  ددهؼب ةددلبحثددداىبحثظؾعدد 

ث مبحلاج دا  دمبىدأدحلبث إق دقب دداثإهابحث حلا دمبلددؾرلبح  هازعدماب ذثدػب دؽبودامبلاقدايؼبحادحرلبلاقارع بحثد د ؾب
 صةؾ دابب  هددمب  ب صدف مبلشد  ب  داثفبلأ دكابلأد حبذثدػبحدابيد د بلثدلبزعدادلب  داط بح ه دارب  دصاربح  دهؼ.ب

عبحثشددد ىمب  بلأصةدددلب ددد   بحثدندددامابحدددابلا ددد  ا بحادحرلبهددد  بحث قدددارع باوفددداعبح و ددداربحث دددة  مبحثد صةقدددمبلدددأدح
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 ش الاهابحثاحوة مباهالبلاإ  ؽبصؾرلبحثش ىمب  ا بحثد  ند عؽب حثادهؾراب هؾب ابيخعاب ؽبلاكاث فبحثؾىاثدمب
 عددد د بلثدددلبلاددداهؾربثقدددمبحثد ددد ند عؽ.ب    ادددمبثددد ثػابلا فددداحؼب  ددداط بلاقة دددابب ح ه دددارب  دددصاربح  دددهؼبلشددد  ب

حثاح قب ؽبحثد د ؾث مبحلاج دا  دمابلص داًحب دؽب لاث اثطابلا ىابحثارح مب ةلب هد مبحالأداحبحثشفالب بب. ةإؾ 
حلا ددد  امبحلا  فدددا طب حثددار ددداببحلا  هازعدددمابثتدددداحبلاإق دددقبحث دددؾحزحباددد ؽب دددداثحبحثشددد ىمب حثد ددد ند عؽب

 . حثدا دكاب حثإفا ب ةلبح  ق حربحث ؾ بحثداث م

ىاباب دكبلاإة د بلادأث  بحثد د ؾث مبحلاج دا  دمبثةشد ب بWu and Hu (2019) لاثدند بح د هالأدبدرح دمب
حث  ى دخبلشدد  بوددامب ةدلب دار دداببحثإؾىدددمب ح  شددظمبحث    دمابلأددطبلاقة دد ب  داط بح ه ددارب  ددصاربح  ددهؼ.ب
 حددابح دد  ا دبحثارح ددمب  بددمب ددؽب اصددمبشدد ىمبصدد ب مبلاصددد بلأددطبحظدداابصددبا اببحثظاحددمبوددامبحثف دد لب ددؽب

ثهدابلادأث  بى  د ب  يادااطب حاب عه بب  داصلبحثارح دمب حبحثد د ؾث مبحلاج دا  دمبثةشد ىاببب.2016لثلبب2014
 ةلبلاقة  ب  اط بح ه ارب  صاربح  هؼابلاب  دابلأ دابي صةقبلا  شدظمبحثد لا ظدمبلاثصدا ة ؽاب  دايدمبحث   دماب

 حكمبحثفصاثمب كب ة ةمبحث ؾرعا.ب لاص  د بد جؾدلبحثدب اابابلااضالأمبلثلب دايمب قؾ بحثد  هةك ؽب لاصخعخبحثش
ثةد  ند عؽاب  تبلا اهؼبلأطبلاقة د بلأادؾلبحثدصةؾ دابب  دا بلاداثةهداباد ؽببه  بح  شظمبلدنالمب  ش حببليااا م

 .حادحرلب حثد  ند عؽابلدابيصخزب ؽبشفالأ مبح دحعب عإاب ؽبحثد اط بحثد لا ظمبا قة ابب  صاربح  هؼ

 ا لب ةلبذثدػابلاد ل بحثارح دمباد ؽب دار داببحثد د ؾث مبحلاج دا  دمب ح دحعبحثد د اح بثةشد ىاباب  دتب
حلاه دددا بحثاددادبلاثاؾح دد بحث    ددمب حلاج دا  ددمبيصددخزبح دد د حرعمبح  دددامب ةددلبحثددداىبحثظؾعدد اب ددؽببلا ىدداب ح

ودددامبلاإ ددد ؽبحثكفددداعلبحث شددد  ة مب لاقة ددد بحثد ددداط بحث بغ د دددمب حث    دددم.ب عُبغددد بلثدددلبح دحعبحثد ددد اح بىأ ددداب
ثدد ب  اشدد بلأددطبلاصخعددخبح دد ق حربحثصؾح دد بح  ا دد مبحث ددطبلاصددخزبثقددمبحثد دد ند عؽب ح  ددؾح بحثداث ددمابثدددابثددكب ددؽب 

  صاربح  هؼب لاقة  بح  دالاببحلا ه اربحثدفاجئ.ب ل ثػابلأ حبحثش ىاببحث طبلاا لب  اديبحلا د اح مبضددؽب
ح   حلا ا الاهابحث ش  ة مبلاكؾحب كن بحارلب ةلب ؾحجهمبحث إاياببحلاح داديمب حث    مب لاإق قب دؾب   اح بيصؾدب

 لاث ددداثطابلا ىدددابحثارح دددمب ةدددلب هد دددمبلا بدددطبحثشددد ىاببثددار ددداببب.حدددملدداثبفكب ةدددلبجد دددكبح طددد حلبذحببحثصا
حثد دد ؾث مبحلاج دا  ددمبحثد كا ةددمب حثد ؾحز ددمب ددكب هدداحلبح دحعبحثد دد اح ابى ث ددمبلأصاثددمبث صخعددخبحثنقددمبلأددطبحث ددؾ ب

بب.حثداث ماب  دايمب داثحبحثد  ند عؽاب حثإاب ؽب  اط بحلا ه اربحثدفاجئبلأطب  صاربح  هؼ

 ثػبلأقدداب كدداببحثارح ددمب ةددلبلاددأث  ب ددا بلاداثدد بحثدصةؾ دداببلأددطب ددؾ بر سبحثددداماب  ددتب  ددكبلااضددالأمبثدد
 بدا ابي ةقددلبحثد د ند  حب و ددارًحب د  مب ددؽبشد ىماب باصدد بيقؾ دؾحبا  ددكبح  دهؼبلشدد  ب فد  ابلدددابيد دىبحثددلب

ابي ةقددلب  ماب لاث دداثطبزعددادلب  دداط بح ه ددارب  ددصاربح  ددهؼاب لدداثص بب بددا د ىمبل دددح  فدداضب ددص ب ددهؼبحثشدد
حثد  ند  حب و ارًحبج البي ؼبحصاحرهابلأطبحث دؾ اب باصد بيقدؾ بحثد د ند  حبلشد حعب  دهؼبحثشد ىمب زعدادلب دص ب
حث هؼ.ب ث ثػبلأدؽب جد بلاقة د ب دا بلاداثد بحثدصةؾ دابباد ؽبحثشد ىمب حثد د ند عؽبلأدطب دؾ بر سبحثددامابياد ب
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 عؽ.ب عد ؽبححبلا دند بحاشدارلبح  ا د مب ةلبحثش ىمبلر امب ة ةمب ؽبحلاشارحبب ؾمب دة الاهابحثلبحثد  ند
لأدطبحث قددارع بحثداث دمب ندد بحلادحعبحثدإا د طابهدد حبلااضددالأمبحثدلبحثدصةؾ دداببض د بحثداث ددمبح ود ىب ددؽبحثشدد ىمب
 نددد بحثد ددد ؾث مبحلاج دا  دددمابلددددابيددد ث ب ةدددلبرد دبلأصددد بحثد ددد ند عؽبلأدددطب دددؾ بر سبحثدددداماب لاث ددداثطبلاكدددؾحب

ارلبج البلأطبحث ؾ .بىدابلاؾصةدبحثارح مبحثلب جؾدب احمبا ؽبحثد د ؾث مبحثد  ؾث مبحلاج دا  مبثةش ىاببحش
حلاج دا  مبثةش ىابب حثد اط اب  تبلاخعابحثدصةؾ اببحث ا تمب ؽب  اط بح ه ارب  صاربح  هؼاب لاث اثطب

 ىاببحث طبلا دىبلشد  ب لأتد بلأدطبحثد د ؾث مبحلاج دا  دمبلادؾلأ ب خعداحب دؽبحلالأدداحب دؽبحثدصةؾ داببدلأ حبحثش
لاقارع هااب  ؽبثؼبيد ؽب حبلاقة بحثد  ؾث مبحلاج دا  مبثةش ىابب ؽب  اط بح ه ارب  صارب  هؼبحثش ىمابلأطب

حذبلاص  دددد بحشددددارلبج ددددالبلأددددطبحث ددددؾ برلدددددابيصددددخزبحثنقددددمبلأددددطبحدحعبحثشدددد ىماب لا فدددد ضبحثد دددداط بحث ددددطبيددددارىهاب
بحثد  ند  حاب لاقة  بحوفاعبح و اربحث   مب ؽبجا  ب اي  بحثش ىاب.

ا إة  بحثصاحمبا ؽبحالأداحبب Dumitrescu and Zakriya (2021)ذحلاكابحا دبدرح مب لأطبحث  ا ب
   اط بح ه دارب  دصاربح  دهؼابلااضدالأمبلثدلبد رب (CSR)  ىابد ؽب دار اببحثد  ؾث مبحلاج دا  مبثةش

ب حدابح  دداببحثارح دمب ةدلب  بدمب دؽبحثشد ىابب.ه حبحالأداحبلأطبوةقبح دمبثةد اهد ؽب  صإا بحثددداثح
اب  دددد هالأمبلأهددددؼبحثك ف ددددمبحث ددددطبلادددد ث باهدددداب لصددددادبحثد دددد ؾث مب2015لثددددلبب1991ح   ع  ددددمبوددددامبحثف دددد لب ددددؽ

 حددددابوةدددددددبحثارح ددددمبلثددددلب حبحثد ددددد ؾث مبب. ىابب ح دددد ق حرهابحثددددداثطدحلاج دا  ددددمبحثد  ةفددددمب ةددددلب دحعبحثشددددد
لصادهابلاأث  حبب  د دخلب ةدلب ىاببلادن ب فهؾً اب صقاًحب   صادبح لصاداب  تب حبثك بلصاب ؽب دحلاج دا  مبثةش

 حدابحا ددبحثارح دمب ح دمبحثش ىمبحث ؾح مب ى ثػب ةلبح  داث مبلاص ضدهابلا ه دارحبب دادلبلأدطب  دصارب  دهدها.
ا دددب فبهدد  بح لصددادبلثددلبلأ  دد ؽبرص  دد   ؽاب  ثهدددابح لصددادبحثدا دص ددماب حث ددطبلاشددد بحثد دد  ث اببحثد لا ظددمب

ا بدددابب. ىمبلااددا بحث   ددمبحثدا دص ددمبح   ددكد ددؽبحث ؾجددكبحثصددا بثةشددبلداثدا دكاب حث بددؾااب  قددؾ بحا  دداحاب لاص دد 
 ىاباب  احدداببحثدددؾعف ؽابدلا تدددؽبحثف ددمبحثنا  ددمابح لصددادبحثد   دد مب حث بغ د ددماب حث ددطبلا تدددؽب ؾىدددمبحثشدد

 جددؾدلبحثدب اددابب حث ددا اباب هددطبلادندد بحلاه دددا بلاثدددداثحبحثد اشدد لب صددإا بحثددددةإمب ندد بحثد دداهد ؽب
 . حثصداعب حثدؾعف ؽ

 حدداب عهدد بب  دداصلبحثارح ددمب حبح لصددادبحثد لا ظددمبلدداثدا دكب  قددؾ بحا  دداحب حث بددؾابلادد لا  بلشدد  بى  دد ب
لد اط بح ه ارب  صاربح  هؼاب  تبيُبغ بلث هاب ةلب  هاب  ش حببلالااا بحثش ىمب إؾبحثشفالأ مبحثدا دص م.ب

 داط بحلا ه دارب غدً حب حبحثد د ند عؽبضاثً داب لأطبحثدقاا ابلأ حبلصابحثإؾىدمبثؼبي دؽبثدكبلادأث  بجدؾه  ب ةدلب 
  دابحث صدابحث   دطابلأقدابلا د ؽب  دكبلابيإدد بلاددأث ً حبذحبب. دابي ؾ دؾحب ةدلبدرحيدمبل دداصصبحثإؾىددمب  ث هدابحثد ؾحددك

دلاثمبل داص مب ةلب  اط بح ه اربح  هؼاب هؾب ابيص ببرلدابضصفبلدرحلإبحث ؾ بثق دمبح  شدظمبحث    دمب
ا ديددمبحالأددداحب بهددا.ب  ددؽبجهددمب ودد ىاب عهدد ببحثارح ددمب حبحثصاحدداببحثقؾعددمب ددكبلأددطبهدد حبحث دد ا ب  ب إ
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حثدؾعف ؽب لاإق قب دحعب  لافكبلأطبحثدب ااببي لا ظاحبلا  فاضب ةدؾسبلأطبح  داث دمبلاصد ضبحثشد ىمبلا ه دارب
صخعدخب  اب جؾدلبحا  اجبي داهؼبلأدطبلادلأطب  صارب  هدهاابلدابيصخزبلأ ض مب حبحلاه دا بحثاحوةطبلاثدؾردبحث ش

 ثكدؽب ةدلبحثبقد ضاب شدارببحثارح دمبلثدلب حبحالأدداحبحثد صةدقباددإقؾ بحا  داحبيد دؽب   اً دابب.حثنقمبلاث ؾ ب
 حبيق  حباخعادلب  اط بح ه داربح  دهؼب  د ق اًابلددابحدابيُف د بلا د  اح بلصدضبحثشد ىاببثهد  بح لصدادبىدأدحلب

ىددابا بددبحثارح دمبب.و داربحث دة  مب دؽبحثشد ىمث اد د بحثددؾرلبحثصا دماب  وفداعبح دحعبحثدداثطبحثتدص فب  بح 
 حبلاأث  بحالأداحب ؽبحثد  ؾث مبحلاج دا  مبي  ةفبلاو البحث ق  ؼبحث ؾحطبثةش ىاب؛بلأاثش ىاببحث طبلُاقّ ؼب
لأحدد ب ددؽبح د هددابحثصادثددمبلُاغهدد ب ثددً حبلياااً دداب حددؾىب ددؽب  ددتبلاقة دد ب  دداط بحلا ه ددارابلذبي ددؾحبحثدداحلأكبثدداىب

عبح و دداربحث ددة  ماب دددابيد ددبهؼب ددؽبلا ددد صبحثدددؾحردبلشدد  ب ق قددطب شددفالبثد ددادرحببحثددداي عؽب حدد باوفددا
حثد  ؾث مبحلاج دا  م.ب  ةدلبحثص دبابلأد حبحثشد ىاببحثد داثفبلأدطبلاق  دهدابلاكدؾحب كند ب  ضدمبث دةؾى اببلدحرلب

 .دار ابح رلاحب حث ا  بلاثدصةؾ اباب حابلُا   ا ب  شظمبحثد  ؾث مبحلاج دا  مبىأدحلباوفاعبه  بحثد

حثصاحمبا ؽب  شظمبحثد د ؾث مبحلاج دا  دمببBae et al. (2021)  ؽب ا  مب و ىابلأقابلابا ثدبدرح مب
 حث    مب حثإؾىددمب   داط بح ه دارب  دصاربح  دهؼاب دكبحث  ى دخب ةدلبلادأث  بحثق دؾدبحثداث دمب ةدلبهد  بحثصاحدم.ب

لثددلبب2012حث ؾرصددمبوددامبحثف دد لب ددؽب ىاببحثكؾرعددمبحثدارجددمبلأددطبد حددابُ ج عدددبحثارح ددمب ةددلب  بددمب ددؽبحثشدد
حثد ددد ؾث مبحلاج دا  دددمب حث    دددمب حثإؾىددددمب حبلا دددهؼبلأدددطبلاصخعدددخبباباهدددالبلاإة ددد بى دددفبيد دددؽب  شدددظم2018

 حداب عهد بب  داصلبحثارح دمب حبحثددار دداببب.حلا د ق حربحثدداثطب لاقة د بحثد داط بلأدطبعد بعدد  لب اث دمب  قة دم
ث    ددمب حثإؾىدددمبلاةصدد بد رًحبجؾه عًددابلأددطبلاصخعددخبىفدداعلبح  ددؾح بحايااا ددمبلأددطب اددامبحثد دد ؾث مبحلاج دا  ددمب ح

حثداث دماب ذثددػب ددؽبودامب ددالبآث ددابابثصدد ب دؽب ا زهدداابلاإ دد ؽبح دحعبحث شدد  ةطبثةشد ىاباب  ددتبلا ددهؼبهدد  ب
ح  شددظمبلأددطبرلأددكبىفدداعلبحثصدة ددابب لاقؾعددمبحث ب ددمبحث بغ د ددماب لاصخعددخبحث دددصمبحثد   دد ماب هددؾب ددابيددبص ببلأددطب

مب  ددا بحثد دد ند عؽب حثادهددؾراب رلأددكب  دد ؾىبحثشددفالأ مب حلالأددداحاب دددابي ددا اب ةددلبلاقة دد بلأاددؾلبصددؾرلبليااا دد
حثدصةؾ اببا ؽبح ط حلبحثاحوة مب) ن بحادحرل(ب حث ارج دمب) ند بحثد د ند عؽب حثدإةةد ؽ(اب لاث داثطبوةدقبا  دمب

لأددطبلاإ دد ؽبحثقددارلب ةددلب حدداب شددارببحثارح ددمبلثددلب حبهدد  بحثصؾح دد ب ا دصددمبلا ددهؼبب. صةؾ الا ددمب كندد ب ضددؾً ا
حث ب  بلاث الأقاببحثبقايمبحثد  ق ة ماب لاقة ب ؽبدرجمب ا بحث ق ؽبحثد لا ظمبلا دحعبحثداثطبثةشد ىابابلددابيد د ب

 .اا ر بلثلبوفضبح  داث مبحث ص ضبلا ه ارب فاجئبلأطب  صاربح  هؼ

ج دا  مبي اهؼبلأطبابداعبكدابلاؾصةدبحثارح مبلثلب حبحلا   ح بحثاادب حثد  د بلأطب  شظمبحثد  ؾث مبحلا
صؾرلب واح مب      مبحؾعمبثةش ىمابلاصخزب ؽب  ا  هابلأطبحث ؾ ب لاقة ب ؽب  ا د مب  دصاربح  دهؼبلاادا ب
ح و ددداربحث دددة  م.بلأاثشددد ىاببذحببحلاث خح ددداببحثصاث دددمبلاثد ددد ؾث مبحلاج دا  دددمبضاثً ددداب دددابلاكدددؾحب كنددد بحث خحً ددداب

  دد ح بلأددطب دار دداببلدحرلبح رلدداحاب  كندد بحددارلب ةددلبى دد بثقددمبلاث ددةؾلإبح واحددطب حثنقددالأطاب  حدد ب دد اًبثا
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 حدداب ادد زببحثارح ددمب هد ددمبحث دددصمبحثد   دد مبىددأدحلبلأصاثددمبلأددطبح  دددامبب.حثد دد ند عؽب  صددإا بحثدددداثح
 ىمبلأددطب  دد ؽبدحثدددا اببحثباجدددمب ددؽبح  دداحثبحث ددة  مبحثدفاج ددمابلذبلا ددا ابلأددطبحثإفددا ب ةددلب ددداحح مبحثشدد

لأمبلثدلبذثدػابلاؾصدةدبحثارح دمبحثدطب حب  شدظمبحثد د ؾث مبحلاج دا  دمبلادند بح د  حلا ا مبلضداب.حثد صا ة ؽب صها
طؾعةددمبح جددد بلا دددصلب دددؽبواثهدددابحثشددد ىاببلثدددلبلا  دد صب احالاهددداب دددكب صدددإا بحثددددداثحب نددد بحثد ددد ند عؽب
 حثصدداعب حثدددؾرديؽاب ثد بب ادد دب  دادرحببحددد  لبح جد بث دد ضبحث  دؾعقب  بلاإ دد ؽبحثددؾرل.ب عص ددببهدد حب

 . خح بطؾع بحثدا بلاؾجهًاب إؾبحالأداحبحثداد ب لاقة  بحثا حلأكباوفاعبحثدصةؾ اببحث ة  محلاث

 لاقة دابب  دصارب (CSR)  ىابد لأطب  ا بلاإة د بحثصاحدمباد ؽبحالأدداحب دؽبحثد د ؾث مبحلاج دا  دمبثةشد
 ةدلبل دهاً اب هدًداب دؽبودامبح  كشدالب ثد بهد حبحالأدداحبب Chen et al. (2022)ح  هؼابحدا دبدرح دم

ح  ق حربحث ؾ بحثداث ماب ذثػب ؽبوامبحث ظ  قب ةلب  بمب ؽبحثش ىاببحثدد ب مبحثدارجدمبودامبحثف د لب دؽب
 حدابىشدفدب  داصلبحثارح دمب دؽب جددؾدب احدمب دة  مبذحببدلاثدمبل دداص مباد ؽبحالأددداحبب.2019لثدلبب2011

طبلاقدا بللأدداً اب  ةدلب  كند ب ؽبحثد د ؾث مبحلاج دا  دمب لاقة دابب  دصاربح  دهؼاب  دتبلا د ؽب حبحثشد ىاببحث د
شدددؾلًاب ددؾمب دار ددالاهابلأددطب اددامبحثد دد ؾث مبحلاج دا  ددمبلا د ددكبلا دد ق حرب ك دد بلأددطب  ددصارب  ددهدهااب هددؾب دداب

   ضدإدبب. ىابب عقة ب ؽبلاأث ب  صارهابلا  داحثبحث دة  مب  بض د بحثد ؾحصدمديص ببثقمبحث ؾ بلأطبه  بحثش
 لاقة اببح  هؼبلاكؾحب كند ب ضدؾً اب حثد  ؾث مبحلاج دا  م  ؽبحثارح مب حبه  بحثصاحمبحث ة  مبا ؽبحالأداح

ثاىبحثش ىاببحث طبلاصا طب ؽب   ؾعابب  لافصمب ؽب ا بلاداث بحثدصةؾ اببا ؽبح ط حلبحثاحوة مب حث ارج ماب
 ىدد ثػبثددداىبحثشدد ىاببحث دددطبلاإقددقب دحعًب  لافصًدددابلأدددطب اددامبحثد ددد ؾث مبحلاج دا  ددمابلددددابي ىددابحثدددا ربحثإ دددؾ ب

بب.طبلاقة صبلأاؾلبحثدصةؾ ابب لاإق قبحثشفالأ مثلإلأداحبلأ

كددداب شددارببحثب دداصلبلثددلب حبحالأددداحب ددؽب دار دداببحثد دد ؾث مبحلاج دا  ددمبيصددخزب ددؽبلأصاث ددمبحث ؾحصدد ب
 ىابب حثد دداهد ؽاب ع دداهؼبلأددطبلاإ دد ؽبح دحعبحثددداثطب ةددلبحثددداىبحثظؾعدد ب ددؽبوددامبلاصخعددخبثقددمبدادد ؽبحثشدد

وددامبلاقة دد بدرجددمبحثد دداط لاب لاصخعددخب ددداحح مبحثشدد ىمبلأدددطببحثد دد ند عؽاب لا فدد ضبلاكةفددمبر سبحثدددامب ددؽ
 .ح  ؾح بحثداث مابلدابي ا ابلأطبلاإايابح دمب ادثمبثة هؼبلاص ببحثؾضكبحثفصةطبثةش ىم

  ا زببحثارح مبى ثػب حبحالأداحب ؽب صةؾ اببحثد د ؾث مبحلاج دا  دمبي دهؼبلأدطبلا فد ضب دا بلاداثد ب
وامبرلأكبدرجمبحثشدفالأ مب لادؾلأ  با ا دابب ؾ  دمب ىد دمبلاص دبب داىبحثدصةؾ اببا ؽبحادحرلب حثد  ند عؽاب ؽب

حث خح بحثش ىمبلا لصادبحث    مب حلاج دا  مب حثإؾىد م.ب    امبث ثػابيد حبلدقدا ربحثد د ند عؽبحلا داذبحد حرحبب
اربح دد ندارعمب كندد برشدداًحاب ددكبحثقددارلب ةددلبد ددلبحثدصةؾ دداببحثد دد ق ة مبحثدإ دةددمبلأددطبحث ق  ددداببحثإاث ددمب  ددص

 لا ىددداب  ددداصلبحثارح دددمب ةدددلب حبحالأدددداحبحثا ددداب دددؽبحثد ددد ؾث مبحلاج دا  دددمبلابيصدددخزبلأقددد بحثددددؾرلبب.ح  دددهؼ
حث هب مبحايااا مبثةش ىماباد بيشد  بىد ثػب دحلبح د  حلا ا مبلأصاثدمبث قة د بلاقة داببحث دؾ اب لاإق دقبحث دؾحزحباد ؽب
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 هد دمبحثدصةؾ داببض د بحثداث دمبىصبدد ب د ث بح دحعبحثداثطب حثد  ؾث مبحلاج دا  مابلأطبعد با  دمبلا خحيدابلأ هداب
 .لأطبح حرحببحثد  ند عؽ

لثلبح  كشالب ث بحالأداحب دؽبحثدصةؾ داببب Zhang et al. (2022)  ؽبجهمب و ىاب صدبدرح م
 ىابب ةددلب  دداط بح ه ددارب  ددصاربح  ددهؼاب ذثددػب ددؽبوددامبلاإة دد با ا ددابب  بددمب ددؽبحثشدد ىاببدحث    ددمبثةشدد

 حدابلابا ثددبحثارح دمبهد حبحثدؾضدؾابلأدطبب .2019لثدلبب2013ودامبحثف د لب دؽببحثدارجمبلأدطبحث دؾ بحثدد ب م
ضدددؾعبلاخحيدددابحلاه ددددا بحثصددداثدطبلاثشدددفالأ مبحث    دددمب حثددار ددداببحثد ددد اح مبىصؾح ددد ب  ؾعدددمبلأدددطبلاق ددد ؼبحثد ددداط ب

 .حلا  ندارعم

ب حدددابوةددددددب  دددداصلبحثارح ددددمبلثددددلب حبحالأددددداحبحث   ددددطبي دددهؼباددددا ربلأصّددددامبلأددددطبحثإدددداب ددددؽب ددددا بلاداثدددد 
حثدصةؾ دددداببادددد ؽبحادحرلب حثد دددد ند عؽب  صددددإا بحثدددددداثحاب  ددددتبي دددد حبهدددد حبحالأددددداحبشددددفالأ مب ك دددد ب ددددؾمب

 ىاببحث    ددماب دددابيصددخزب ددؽبثقددمبح طدد حلبحث ارج ددمب عقةدد ب ددؽبحث دددؾضبحثددد لا  بلاث ؾجهدداببدحث خح دداببحثشدد
دصمبحثد   د ماب هدؾب دابحثد  ق ة مبثةشد ىم.ب لد ثػابي دهؼبحالأدداحبحث   دطبلأدطبلاإ د ؽبحثددؾرلبحث هب دمب حث د

 .يُصاب  ابحثصؾح  بحثاؾه عمبلأطبلاصخعخبحثد خلبحث بالأ  مب لاإق قبح دمب تالأمب   اح مب ةلبحثداىبحثظؾع 

  ةددلب إددؾب كندد بلاإايدداًحابلاؾصددةدبحثارح ددمبلثدددلب حبحالأددداحبحث   ددطبي ددهؼبلأددطبلاقة دد ب  دداط بح ه دددارب
 ثددطبلأددطبحثإدداب دؽب شدداك بحثؾىاثددم.بلذبيصددد ب  دصاربح  ددهؼب ددؽبوددامبثداثبحبددؾحببرص  دد ماب  ددتبلا دند بح 

حالأدددداحبحث   دددطبى ث دددمبرحاا دددمبلا دددهؼبلأدددطبلاقةددد صبحثفادددؾلباددد ؽبحثد ددداهد ؽب حادحرلابلددددابيددد د بلثدددلبلاإ ددد ؽب
 ددةؾى اببحادحرلب لاؾج ههدداب إددؾبلاإق ددقب هددداحلبحثد دداهد ؽاب هددؾب ددابيدددبص ببلياااً دداب ةددلبح دد ق حرب  دددصارب

 لا دن بحثقبالبحثنا  مبلأدطبلر دامبلشدارحببليااا دمبلثدلب صدإا بب.اج مح  هؼب لاقة  بلأ مب ا ثبح ه ارحبب ف
 ىمبلاثدصاي  بح واح دمب حث بدؾعدمابد  تبيُصابحالأداحبحث   طبلدنالمبلشارلب حضإمب ةلبحث خح بحثش حثدداثحا

بلددددابيصدددخزب دددؽبثقدددمبحثد ددد ند عؽب حثصدددداعب حثدا ددددكبلأدددطبحثشددد ىماب عقةددد ب دددؽب دددالبرد دبحثفصددد بحث دددة  مبلاادددا 
ا بدددابلا دندد بحثقبددالبحثناثنددمبلأددطبلاصخعددخب ددداحح مبحثدصةؾ ددابب لاقة دد بحث ق  ددداببب.ح و ددارب  بح  دداحثبحثظارصددم

 ىمابلدابيإاب دؽبحثخعدادلبدحثد اثفبلأ هااب  تبيُ هؼبحالأداحبحث   طبلأطبلاقايؼبصؾرلب كن ب ححص مب ؽب دحعبحثش
دصةؾ اببحث ة  مبض د بحثدُفددحب بهدااب لاث داثطبض  بحثد  رلبلأطبلاق  ؼب  هؼبحثش ىماب عقة ب ؽبلأ مبلا حكؼبحث

 .يإاب ؽب  اط بحلا  فاضبحثدفاجئبلأطب  صاربح  هؼب   امبلا كشالبلاةػبحثدصةؾ اببلا قًا

ً حبدح دًابثةشفالأ مبحثد   د ماباد بيُدند بد لاث اثطبلا ىابحثارح مب ةلب حبحالأداحبحث   طبلابيُصابلأق ب بد
 دداط بحثداث ددمبحثد لا ظددمبا قة دداببحث ددؾ ب حلا ه ددارحببحثدفاج ددمابلدددابيُصددخزب ددؽب يتًدداب دحلبح دد  حلا ا مبادحرلبحثد

 .حارلبحثش ىابب ةلبلاإق قب دؾب   اح ب ج  بر  سبح  ؾحمبطؾعةمبح ج 
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 لاأث  هدددابحثدإ دددد ب ةدددلبح ددد ق حربح  دددؾح ب (Greenwashing)  لأدددطبلطددداربعددداه لبحث تدددة  بح وتددد 
 ىاببلاثد  ؾث مبحث    مب   اط بدلاإة  بحثصاحمبا ؽبحث خح بحثش Liu et al. (2022) حثداث مابح  هالأدبدرح م

ب2010 ىاببحثد ب مبحثدارجدمبلأدطبحث ؾرصدمبودامبحثف د لب دؽبدح ه ارب  صاربح  هؼابلا   اح ب  بمب ؽبحثش
.ب حدددابىشدددفدب  ددداصلبحثارح دددمب حبلصدددضبحثدددداي عؽبحدددابيصددددا حبلثدددلبح ددد  امبحثددار ددداببحث    دددمب2018لثدددلب

فاعبحثدصةؾ اببحث دة  ماب  بث ؾج دكب  غداربحثد د ند عؽبلص داًحب دؽبحثدشد اببحثإق ق دمبحث دطبلاصدا طبكؾ  ةمباو
 بحثدد  بيهددالبث إق ددقب  ا دد بش ددد مب ةددلبد ىماب دددابيصددابشدد اًب ددؽب شدد امبحث تددة  بح وتددد بهددابحثشدد

 ددد ند عؽاب حددداباّ بددددبحثارح دددمب حبهددد حبحث دددةؾلإبحدددابيددد د بلثدددلبضدددصفبثقدددمبحثدب.  دددا بحثشدددفالأ مب حثددددداحح م
 لاث اثطبزعادلبح  داث مبح ه ارب  صاربح  هؼب كب   ربحثؾحدب   ادمبلاد حكؼبحثدصةؾ داببض د بحثدصةبدمب لاتدة  ب

 ىاببحثإق قددطبلاث ؾجددكبحث   ددطبيُصددابلشددارلبليااا ددمبيُ  ددةهابدح  ددؾح .ب  ةددلبحثبقدد ضب ددؽبذثددػابلأدد حبحث ددخح بحثشدد
مب لاا ؼب  ا  هابحث بالأ د مابلددابيدبص ببلياالًداب ةدلبحث ؾ بلثلبحثد  ند عؽاب حث طبلاصخزب ؽب داحح مبحثش ى

 .ح دحعبحثداثطب عُ هؼبلأطبلاقة  بلاقة ابب  صاربح  هؼب حثإاب ؽب  اط بح ه ارها

 بلأقد ب ةدلبد ىاببحثقدؾ بلاثددار داببحث    دمبحثد د اح مبلابيق دددكدابوةددبحثارح مبلثلب حبحث دخح بحثشد
 ب دددا اًب ا ددددًابلأدددطبلاصخعدددخبحلا ددد ق حربحثدددداثطبطؾعددد بح جددد .بحثاؾح ددد بح واح دددمب  بحلاج دا  دددماباددد بيشددد 

لأاثد ادرحببحث    مبحثفصاثمبلُا هؼبلأطبج  بحثدخعاب ؽبحثد  ند عؽبحث يؽبيفتةؾحبحلا د نداربلأدطبشد ىاببلا  بدلب
 ىمب زعددادلبحددارلاهاب ةددلب ؾحجهددمبح ز دداببحثداث ددمبد  دداديبحلا دد اح ماب دددابيدد د بلثددلبد ددؼبحثق دددمبحث ددؾح مبثةشدد

اببحث ؾ .ب لاث اثطابيد حبحلاث خح بحث   طبل داىب د حببلاقة د بحثد داط بحثداث دمب لاإق دقبح د اح مبحثبددؾب لاقة 
 .حلاح داد بثةش ىابب ةلبحثداىبحث ص ا

لثلبلأإصبلاأث  بحالأداحب ؽبحثدصةؾ اببحث    دمب Da Silva (2022)   ؽبجا  بآو اب صدبدرح م
ارب  صاربح  هؼاب ذثػب دؽبودامبلاإة د با ا دابب  بدمب دؽبلأطبحثإاب ؽب  اط بح ه   حلاج دا  مب حثإؾىدم

لثددلبب2007شدد ىمب ارجددمبلأددطبىدد ب ددؽبح  ددؾح بحثد قا ددمب ح  ددؾح بحثباشدد مبوددامبحثف دد لبحثدد ددالب ددؽبب 44
.ب  عهدد بب  دداصلبحثارح ددمب حب  دداط بح ه ددارب  ددصاربح  ددهؼبلُاصدداب ددؽبحثقتددايابحثاؾه عددمبحث ددطبلاشدد  ب2019

ثدددابلا دد  كب ددؽبو دداص بج دد دمبلأددطبحثدإددالأوبحلا دد ندارعماب حث ددطبضاثً دداب ددابيدددص ببحه دددا بحثد دد ند عؽاب غددً ح
 حددابلأّ دد ببحثارح ددمبلاةددػبحثد دداط بلأددطبضددؾعبس غ عددمبب.حث إددؾّ ب بهدداب  ددلب  دد بلابؾعددكبح صددؾمبحلا دد ندارعم

 حث ددطبلاف دد ضب حب دداي  بحثشدد ىابابادداحلأكبحثإفددا ب ةددلب دددص هؼبحثدهب ددمب حثإدددؾمب "لادد حكؼبح و دداربحث دد  م
لب  الأدد بب  لا ظددمبلددا دحعابضاثً دداب ددابيةاددأ حبلثددلبلاأج دد بحا دداحب ددؽبح و دداربحث ددة  مابلدددابيدد د بلثددلب ةدد

لادد حكؼبهدد  بحثدصةؾ دداببدحودد بحثشدد ىم.ب  ددكبلاصدد ربح دد د حربحاوفدداعابيدد ؼبحالأددداحبلأاددألب ددؽبىددؼبى  دد ب ددؽب
 .طب  صاربح  هؼح و اربحث   مبدلأصمب ح الابلدابيُإاثبصا مبلأطبحث ؾ ب ع    بلأطبح ه ارب ادبلأ
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كدددداب شدددارببحثارح دددمبلثدددلب حبودددداصصبحث دددؾ ب ف دددهابحدددابلا دددهؼبلأدددطبلافددداحؼبلاةدددػبحثد ددداط اب  دددتب حب
حثد دد ند عؽبح كندد بحطاً ددابيد ةددؾحبلثددلبحلا دداذبحدد حرحببح دد ندارعمب شددظمبوددامبلأ دد حببحرلافدداابح  ددصارابا بددداب

ضبلأصةً داابلددابيد د بلثدلبلاددإ حب دص  بي  ددبحثد  ند  حبح ح بو  لبلأطبحث  كب  لبلا ا بح  صاربلالا  فدا
 ىاببحث طبلاإغلبا  ظ مبل ا  مب لاإة ة مب ك د ب دؽبح د بحثدإةةد ؽبحثدداث  ؽبد ادب  فاجئ.ب لاثدن ابلأ حبحثش

لاكددؾحب كنددد ب  ضددمبثد ددداط بحلا ه ددداراب  ددتب عهددد ببحثب دداصلب حبلصدددضبحثدإةةددد ؽبحثد فدداصة ؽبحدددابي اددداهةؾحب
 حبلا د حكؼبهد  بح و دارب لا د جبدلأصدمب ح دالبلثدلبحثصةدؽاب إاثدمبلاقة داببحاشارحببحث دة  مبثف د حببطؾعةدمابلثدلب

 حددابوةدددددبحثارح ددمبلثددلب حبلاصخعددخبحالأددداحبحثد كا ددد ابلاب دد دابلأددطبحثاؾح دد بحث    دددمبب. ب فددمبلأددطبحث ددؾ ب
 حلاج دا  ددمب حثإؾىدددمابيد ددؽب حبي دداهؼبلأددطبلاإ دد ؽب  دد ؾىبحثشددفالأ ماب لا ف ددفبلاددأث  بحثدددا اببحث ددة  ماب

ة ددد بح  داث ددددمبحلا ه دددارحببحثإددددادلبلأدددطب  ددددصاربح  دددهؼابلددددابيددددا ؼبح ددد ق حربح  ددددؾح ب عصدددخزبثقددددمب لاث ددداثطبلاق
 .حثد  ند عؽب ةلبحثداىبحثظؾع 

لثلبح  كشالبحثصاحمبا ؽبحالأداحب ؽبحثدصةؾ ابب Ge et al. (2023)  لدؾرلب داثةماب صدبدرح م
 ىاببحثدارجمبلأدطب دؾ بدة ة مبثص بمب ؽبحثشحث    مب   اط بح ه ارب  صاربح  هؼاب ذثػب ؽبوامبدرح مبلاإ

.ب حدداب عهدد بب  دداصلبحثارح ددمب جددؾدب احددمب ددة  مبذحبب2018لثددلبب2013ح  ددهؼبحثددد ب مبوددامبحثف دد لب ددؽب
دلاثددمبل ددداص مبادد ؽب  دد ؾىبحالأددداحبحث   ددطب   دداط بح ه ددارب  ددصاربح  ددهؼابلدددابيشدد  بلثددلب حبحالأددداحب

 حدددداب  ضددددإدبحثارح ددددمب حبح  فدددداضبب.خعددددخبح دددد ق حربحث ددددؾ بحثددددداثطحث   ددددطبحثفصددددامبيةصدددد بد رًحب هدًددددابلأددددطبلاص
   ؾعاببحالأداحبحث   طبي د بلثلبلا حجكبحثشفالأ ماب هؾبح   بحثد  بيُصداب  دابحثصؾح د بحثاؾه عدمبحثد داهدمب
لأطبزعادلبح  داث مبح ه ارب  صاربح  هؼاب  تبي د ب قصبحثشفالأ مبلثلبحلا داابلأادؾلبحثدصةؾ دابباد ؽبحادحرلب

بند عؽاب عخعاب ؽب  اط بحلا اذبح حرحببح  ندارعمبحثد ب مب ةلب صةؾ اببض  ب   دةمب  ب تةةم.ب حثد  

كدابىشفدبحثب اصلب حبلا ظ مبحثدإةة ؽبحثداث  ؽبلُا هؼبلأطبلاصاي به  بحثصاحماب  تبيد ؽبثةا ربحث حدااطب
ددابي لأدكب دؽبلاكةفدمبلوفداعبثةدإةة ؽب حبيقة ب ؽب ا بلاداث بحثدصةؾ ابب   بلأإصب لاإة  بحث  ا اببحث    ماب 

ح و دداربحث ددة  مب ددؽبح دد بحثددداي عؽاب عاصدد بح  داث ددمبلاكدد حربهدد حبحث ددةؾلإب حدد اب لاث دداثطبي فددضب ددؽبلأدد مب
 . ا ثبح ه ارب فاجئبلأطب  صاربح  هؼ

 لا دددد زبحثارح ددددمبىدددد ثػب هد ددددمبلاددددؾلأ  ب صةؾ دددداببا   ددددمبدح قددددمب شددددفالأمبىدددددداربثةدصةؾ دددداببلدددددابيُدّ ددددؽب
د دداط بحثإق ق دمبحثد لا ظددمبلاثشدد ىماب عُ ددهؼبلأددطبحلا داذبحدد حرحببح دد ندارعمب كندد ب  ً دداابحثد د ند عؽب ددؽبلاق دد ؼبحث

 ددددابيقةددد ب دددؽبح  ددددالاببلاكدددؾعؽبلأقا دددابب دددص عمب اجددددمب دددؽبحث قددداي حببحثد ددداثفبلأ هدددابثق ددددمبح  دددهؼاب هدددطب
 ددؾرحببحثصا دمبحثفقا اببحث طبلاب هطبضاثً ابلا ه ارحبب ادل.بلااضالأمبلثلبذثػابلأقابلابا ثددبحثارح دمبلادأث  بحث

 ىاببد  دحرلبحث دصمب ةلب ةؾلإبحثد  ند عؽاب  تبيُبغ بلثلبحالأداحبحث   طبىاث  ب ةدؾسب ةدلبحث دخح بحثشد
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لد ددد ؾث الاهابحلاج دا  دددمب حث    دددماب ددددابيُصدددخزب دددؽبثقدددمبح طددد حلبذحببحثصاحدددماب عُ فدددفب دددؽبح ثددد بحث دددة طب
 .حثدإ د ب بابحا احب ؽب و اربض  ب ؾحلا م

لب اب  قابوةدددبحثارح دمبلثدلب حبحالأدداحبحث   دطبلابيُصدابلأقد ب دحلبثا  ندامبحث بغ ددطب  ب ح  بادحبلث
ً حبح د  حلا اً ابادحرلبحثد داط ب لاصخعدخبح د ق حرب  ددصاربدلاإ د ؽبحثددؾرلبحثصا دمبثةشد ىماباد بيُشد  ب يتًدداب بدد

حثدفاجدد ببحث ددة  مبحث ددطببح  ددهؼاب  دد بابدداعبثقددمبطؾعةددمبح جدد بادد ؽبحثشدد ىمب حثد دد ند عؽاب حثإدداب ددؽبح  داث ددم
 .لاهخبح  ؾح بحثداث م

لثدلبلاإة د بلادأث  بح دحعبحث   دطب حلاج ددا طب Meng et al. (2023)   دؽبجا د بآود اب دصدبدرح دم
 ةددلب دحعب ددؾ بر سبحثدددداماب ذثددػب ددؽبودددامبدرح ددمبحثصاحددمباددد ؽبحالأددداحب ددؽبهددد  ب (ESG)  حثإددؾىدط

لثلبب2011دارجمبلأطب ؾ بح  هؼبحثد ب مبوامبحثف  لب ؽب ىاببحثدحثاؾح  ب   ؾثمبح  هؼابثص بمب ؽبحثش
.ب حدداب عهدد بب  دداصلبحثارح ددمب حبحالأددداحب ددؽب  شدد حببح دحعبحث   ددطب حلاج دددا طب حثإددؾىدطبي ددهؼب2020

لش  بلأصّامبلأدطبلاقةد صبلأادؾلبحثدصةؾ دابباد ؽب   ةدفبحثدشدارى ؽبلأدطبحث دؾ اب عُقةد ب دؽبدرجدمب دا بحث داثد ب
 حابلاؾصةدبحثارح مبلثلب حبلا ف ضب ا بب. ؽب اثمب ا بحث ق ؽبثاىبحثد  ند عؽبلأطبحثدصةؾ ابابلدابي فف

طبادددا ر بلثدددلبلاإ ددد ؽبىفددداعلبحث دددؾ ب زعدددادلب ددد ؾثمبح  دددهؼاب  دددتبيُ ددد حبثةد ددد ند عؽبدلاداثددد بحثدصةؾ ددداببيُفتددد
حرحبب ىاببلأطبحثداالاببض  بحثداث ماب ابيُ ا اهؼبلأطبحلا اذبح بدحثؾصؾمبلثلب صةؾ اببشا ةمبلشأحب دحعبحثش

ح  ندارعمبرش ال.بىدابا بدبحثارح دمب حبحث ددصمبحثا دالبثةشد ىاببلأدطب ادالاببحث    دمب حلاج دا  دمب حثإؾىددمب
 ىمبلاثد د ؾث مبحثدا دص دمب حثإؾىددماب هدؾب دابيد د بلثدلبلاصخعدخبثقدمبدلاصد بى شارحببليااا مبلاص ببحث دخح بحثشد

 ق ة مبثةشدد ىمب  دحصهددابحثددداثطاب هددؾبح  دد بحثدد  بحثد دد ند عؽب لاؾحصددالاهؼبحايااا ددمبلشددأحبحثق دددمبحث ددؾح مبحثد دد
 .يُ هؼبلأطبرلأكب صالاببحث اح مب زعادلبحث  ؾثم

 دددا لب ةدددلبذثدددػاب شدددارببحثارح دددمبلثدددلب حبحالأدددداحبحثد كا ددد ب دددؽبحثدصةؾ ددداببحث    دددمب حلاج دا  دددمب
يُص  د ب يتًداب دحلب بلأق ب ةلبلاإ  ؽبصؾرلبحثش ىمب  بحلا  نامبثةد ظة داببحث بغ د دماباد بد حثإؾىدمبلابيق د

 ىماب لُاقة ب ؽبلدرحلإبحثد  ند عؽبثد اط بح  ددامابلددابيُإّ دؽبدح   حلا ا مبلا هؼبلأطبلاصخعخبح ؾمبحث ؾ بثةش
 ىم.ب حدابشدادببحثارح دمب ةدلب حبلا بدطبح د  حلا ا اببد ؽبش   بحث دؾع اب عُصخزبحث  ؾثمبحث ؾح مب  دهؼبحثشد

حث إددؾمب إددؾبحح دددادب  دد ؾمب ا دص ددااب لأددطبحثؾحدددبذحلاددكبللأددداحبشددفالأمب   دد اح مبيُد ددؽب حبيُ ددهؼبلأددطبد ددؼب
 لاث داثطابوةدددبحثارح دمبلثدلبب. ىابب ةدلبجد  بحلا د ندارحبديُإققب خحياب اث مب ةدؾ مبلاصخزب ؽبحارلبحثشد

حث   دطب حلاج ددا طبيُصداب  دابحثد ؾ داببح  ا د مبلأدطبحثصاحدمباد ؽب ؾىددمبحثشد ىابب  حبحالأداحب دؽبح دحع
مابثدابثدكب دؽب ثد ب  اشد بلأدطبلاإ د ؽب د ؾثمبح  دهؼب لاقة د بحثد داط بحلا د ندارعمابلدداب  دحعب ؾ بر سبحثدا
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يص بب هد مبد لبحلا   ارحببحث    دمب حلاج دا  دمب حثإؾىددمبلأدطب  ا داببحالأدداحب حثشدفالأ مبثداىبحثشد ىابب
 .حثدارجم

ؽبحثد د ؾث مبحثصاحمباد ؽبحالأدداحب د Soeprajitno et al. (2023)  ؽب ا  مب و ىابلابا ثدبدرح م
   دداط بح ه ددارب  ددصاربح  ددهؼاب ذثددػب ددؽبوددامبلاإة دد با ا ددابب  بددمب ددؽبب (CSR)  ىابدحلاج دا  ددمبثةشدد

.ب حدداب عهدد بب  دداصلبحثارح ددمب2019لثددلبب2016 ىاببحثدارجددمبلأددطباؾرصددمبل ا    دد ابوددامبحثف دد لب ددؽبدحثشدد
ط بح ه دارب  دصاربح  دهؼاب هدؾب جؾدب احمبليااا مبا ؽب  د ؾىبحالأدداحب دؽبحثد د ؾث مبحلاج دا  دمب   دا

ب. ابيُصاب   امبض  بلاقة ايمب قار مبلا دا اببحث دطبضاثً داب دابلاد ل باد ؽبحالأدداحبحلاج ددا طب لاقة د بحثد داط 
لأفددطب دد ؽبيُف دد ضب حبيدد د بحالأددداحب ددؽبحثد دد ؾث مبحلاج دا  ددمبلثددلبلاصخعددخبلأهددؼب صددإا بحثدددداثحبثق دددمب

بالأ د مب ندد بحثإددؾحلأخبحثتدد ع  ماب ح دحعبحثددداثطبحثدإ ددؽابللاب حب ىماب لاإ دد ؽب دددص هااب  بإهدداب  ددخحببلادحثشد
حثارح مبىشفدب حبهد حبحالأدداحبحدابيُ د  ا بلددؾرلبح  هازعدمب دؽبح د بحادحرلب ضد حضبذحلا دمابىدأدحلبثدد لب

 حداب  ضدإدبب.حلا   ا ب ؽب دار اببحادحرلبض  بحث ش الاب  باوفاعب و ارب ة  مب   حكدمب ؽب دحعبحثشد ىم
مب حبحالأددداحب ددؽب  شددظمبحثد دد ؾث مبحلاج دا  ددمابلأددطبلصددضبحثإددالابابلابيُصّ دد ب ددؽبحث ددخح ب ق قددطبحثارح دد

لقتايابحثدا دكب حلا  اح مابا بيُؾعّفب ؽبح  بحثداي عؽبى ظاعبثة ا  بلاثدصةؾ ابب  وفاعبضدصفبح دحعب
لا ه ارحبب فاج دمبلأدطب  ب ؾعبحادحرلاب دابي د بلثلبلاتة  ب صإا بحثدداثحب عخعاب ؽبح  داث مبحث ص ضب

  صاربح  هؼب بابىشفبه  بحثدصةؾ اببحث ة  مبدلأصمب ح دال.ب لاث داثطابلأد حبحالأدداحبحلاج ددا طبلأدطب ند ب
 .ه  بحثإالاببيُ هؼبلأطبزعادلب  اط بح ه اربح  هؼباالًاب ؽبحثإاب بها

ربحثد دد ؾث مب   ضددإدب  دداصلبحثارح ددمبحث بدداحضبادد ؽب جه ددطب غدد ب غدد ع  ؽبرص  دد   ؽبلاإ ددداحبلاق دد ؼبد ب
اب حث دطبلاد ىب حبحثدداي عؽب(Stakeholder Theory)  ىابب هدااب غ عمب صإا بحثدداثحبدحلاج دا  مبثةش

ي إدةؾحب   ؾث مب واح مبث ة  مبلاؾحصاببجد كب صإا بحثدداثحاب  حبحالأدداحب دؽبحثد د ؾث مبحلاج دا  دمب
حثد ددداهد ؽاب حثددددؾعف ؽاب حثصدددداعاببيُصددخزب دددؽبحثشدددفالأ مب عإقدددقبلاؾحزً ددداباددد ؽب دددداثحب   ةدددفبح طددد حلب نددد 

ب(Managerial Opportunism or Agency Theory)  غ عمبحثؾىاثمبح بحلا  هازعمبحلادحرعمبب. حثدا دك
 حث ددطبلاف دد ضب حبحثددداي عؽبحددابي دد  ا ؾحبحالأددداحبحلاج دددا طبىؾ دد ةمبث إق ددقب هدداحلأهؼبحثش ددد ماب ثدد بب

ابلدددابيدد د بلثددلبحودد امبحث ددؾحزحبلأددطبلاؾزعددكبحثدبددالأكب زعددادلب  رلبث إق ددقب هدداحلبح طدد حلبحثدصب ددمبىالأددمدلاثتدد
 .حثد اط بحثد لا ظمبلاالأداحبض  بحثداد ب  بحثدتة 

 لأددطبضددؾعبذثددػابلا ىددابحثارح ددمب ةددلب هد ددمبلاإة دد بد حلأددكبحادحرلب بددابلاف دد  بحالأددداحب ددؽبحثد دد ؾث مب
 دا  ددمب  دد ا ب واح ددمب  بحلاج دا  ددماب  ددتبلابيد ددؽبحلأ دد حضب حبجد ددكبحثشدد ىاببلا  بددلبحثد دد ؾث مبحلاج

لابدؾعدددماباددد بحدددابلا ددد  ةهابلصدددضبحادحرحببىؾ ددد ةمبثة  ظ دددمب ةدددلب دار ددداببض ددد ب دددة دم.ب  دددؽبثدددؼابلاؾصدددطب
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  رلبلاظدؾع ب د حببرحاا دمب لاإة ة دمبلاد دؽب دؽبحث د  دخباد ؽبحالأدداحبحثإق قدطب حالأدداحبحثددالأؾابدحثارح مبلت
 .مبحثد  ند عؽبلأطبحث ؾ باا حلأكبح  هازعمابثتداحب داحح مبحالأداحب لاصخعخبثق

لاددأث  بحالأددداحب ددؽبحثد دد ؾث مبحلاج دا  ددمب Cao et al. (2023)  لدددؾرلب داثةددمابلابا ثدددبدرح ددم
 ةددددلب  دددداط بح ه ددددارب  ددددصاربح  ددددهؼاب ددددكبحث  ى ددددخب ةددددلبحثددددا ربحثؾ دددد  بثصددددا بلاداثدددد ب (CSR)  ىابدثةشدددد

ب2014حثدارجددمبوددامبحثف دد لب ددؽبب ىاببحثف  با  ددمدحثدصةؾ دداباب ذثددػب ددؽبوددامبلاإة دد با ا ددابب  بددمب ددؽبحثشدد
 .2019لثلب

 حدابىشددفدب  داصلبحثارح ددمب دؽب احددمب ددة  مباد ؽبحالأددداحب دؽبحثد دد ؾث مبحلاج دا  دمب   دداط بح ه ددارب
  ددصاربح  ددهؼاب  ددتبلا دد ؽب حبلاصخعددخبحثشددفالأ مب لاقة دد بلأاددؾلبحثدصةؾ دداببادد ؽبحادحرلب حثد دد ند عؽبيدد د بلثددلب

 Social Influence)   بحثبغ  بثةارح مبلثلب غ عمبحث أث  بحلاج دا طحثإاب ؽبه  بحثد اط .ب ع  بابحث إة
Theory)اب حث دطبلاد ىب حبح دا بحثشدد ىاببلاالأدداحب دؽب  شدظ هابحلاج دا  ددمبيص دبب إا ثدمبث إق دقبلاددؾحزحب

ا ؽب داثحبحثد اهد ؽب  داثحبح ط حلبح و ىبذحببحثصاحمابلدابيُإّ دؽب دؽبحث   دمبحثدصةؾ الا دمبحثدإ ظدمب
 حاب شدارببحثارح دمبلثدلب حبحالأدداحب دؽبحثد د ؾث مبحلاج دا  دمبلابيُ دهؼبلأقد بلأدطبلاإ د ؽبصدؾرلبب. ىمدلاثش
 ىمب لاصخعددخب دددص هاابادد بيُصدداب بدددً حبلأصددالًابلأددطبلاقة دد ب ددا بلاداثدد بحثدصةؾ دداباب هددؾب ددابيُقةدد باددا ر ب ددؽبدحثشدد

ؽبلأددد مب دددا ثبح ه دددارحببح  ددددالاببحث ا ددد بلاثدصةؾ دددابب  بلوفددداعبح و ددداربحث دددة  ماب لاث ددداثطبيُ فدددضب ددد
 . فاج مبلأطب  صاربح  هؼ

كددددداب  ضددددإدبحثارح ددددمب حبلاصخعددددخبشددددفالأ مبحالأددددداحبض دددد بحثددددداثطابلدددددابلأددددطبذثددددػبلاقددددارع بحثد دددد ؾث مب
حلاج دا  مابيد ؽب حبيُ ه ب ؽب صؾمبحثش ىاببلثلب دادربحث دؾعد اب عُصدخزب دؽبثقدمبحثد د ند عؽاب ع لأدكب

طابلأدد حب  دداصلبحثارح ددمبلا ىدداب ةددلب هد ددمبد ددلبحثصؾح دد بض دد بحثداث ددماب ىم.ب لاث دداثد ددؽبلاق دد ؼبحث ددؾ بثق دددمبحثشدد
ب. ىابدواصمبلاةػبحثد صةقدمبلاثد د ؾث مبحلاج دا  دمابلأدطب دداذجبلاق د ؼبحثد داط ب لاإة د بحلا د ق حربحثدداثطبثةشد

اباد ب لا ىابه  بحثارح دمب ةدلب حبحالأدداحب دؽبحثد د ؾث مبحلاج دا  دمبلابيُدند بلأقد ب حجً داب واحً داب  بحا ؾ ً دا
هدددؾب دحلبح ددد  حلا ا مبث قة ددد بحثد ددداط بحث دددؾح مبطؾعةدددمبح جددد اب  ددد بلاصخعدددخبحث   دددمبحثدصةؾ الا دددمب لاقة ددد بلأادددؾلب

 .حثدصةؾ اببا ؽبحادحرلب حثد  ند عؽ

لدأدحعبح  دؾح ب  لأدطب د ا بحه ددا بحثارح داببحثدصاصد لبلصاحدمبحالأدداحبحث   دطب حلاج ددا طب حثإدؾىدط
حث   دطب لاإة د بحثصاحدمباد ؽب دحعبحثشد ىاببلأدطبحثدادامبWang et al. (2023)بحثداث دمابح د هالأدبدرح دم

   ؾثمبح  هؼاب ذثػب ؽبوامبدرح مبلاظ  ق مبثص بمب ؽبحثش ىاببحثد ب مبحثدارجدمب  حلاج دا طب حثإؾىدط
 .2020لثلب ا بب2010لأطبحث ؾرصمبوامبحثف  لب ؽب ا ب
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حث   دددطب حلاج ددددا طببح دحعبلأدددطبحثدادددام حدددابىشدددفدب  ددداصلبحثارح دددمب دددؽب احدددمبليااا دددمب  صبؾعدددمباددد ؽب
   ؾثمبح  هؼاب  تبلا  ؽب حبحث دخح بحثشد ىاببا إ د ؽب دار دالاهابحث    دمب حلاج دا  دمب حثإؾىد دمب  حثإؾىدط

يُ دددهؼبلشددد  بلأصّدددامبلأدددطبوفدددضب  ددد ؾىبحثد ددداط بحثد   ددد مابلددددابيصدددخزب دددؽبثقدددمب د دددؼب   ةدددفب صدددإا ب
 ب ةلبدىداب عه ببحثب اصلب حبه حبحث أث  بحاياااطبلابيق دب.حثدداثحاب ن بحثد  ند عؽب حثددؾث ؽب حثصداع

حث   دددطب حلاج ددددا طبب-حثد ددد ؾث مبحث    دددمب حلاج دا  دددماباددد بلحبجد دددكبح لصدددادبحثناثدددم لُصددداب صددد ؽب دددؽب لصددداد
لاةص بد رًحبلأا اًبلأدطبلاإ د ؽب د ؾثمبح  دهؼ.ب عُصدخىبذثدػبلثدلبد ربهد  بحثددار داببلأدطبلاإ د ؽبب- حثإؾىدط
 لاقة دد ب ددا بلاداثدد بحثدصةؾ دداباب لاصخعددخبجددؾدلبحث قددارع بض دد بحثداث ددماب هددؾب ددابيُ ددهؼبلأددطبزعددادلبثقددمببحثشددفالأ ما

 .حثد صا ة ؽبلأطبحث ؾ اب عُقة ب ؽب اثمبحث دؾضبحثد لا ظمبلاثق دمبحثصادثمبثا هؼ

لابيد د ب حث   دطب حلاج ددا طب حثإدؾىدط  ىاببلأدطبحثدادامد حابوةددبحثارح مبلثلب حبلاإ  ؽب دحعبحثش
لأق بلثلبرلأكب   ؾعابب  ؾثمبح  دهؼبلأدطبحث دؾ اباد بيُ دهؼب يتًدابلأدطبلاإق دقبح د اح مبحج دا  دمب حح دداديمب
شا ةماب ذثدػب دؽبودامبلاصخعدخبحث كا د باد ؽبح هداحلبحلاح دداديمبثةد   دابب لد ؽبحثد د  ث اببحلاج دا  دمب

 .ا  مبلاخح بًاب كبلاإق قبحثدبالأكبحلاح داديم حث    مبحثدبؾطمباهااب هؾب ابي  لا ب ة كبلاصغ ؼبحث لأاه مبحلاج د

 لُاصابه  بحثارح مب ؽبحثارح اببحثإاينمبحث طبلُا ة بحثتؾعب ةلبح ث بحثد  ادمباد ؽب  ا داببحلا د اح مب
حث    دمب حلاج دا  دمب حثد    مب   ش حببح دحعبحثدداثطبلأدطبح  دؾح بحثباشد مابلددابيدا ؼبد دلب لصدادبحثد د ؾث م

 .لا ا اببحادحرلبحثداث مب حلا  ندارضدؽبح   ح  حثإؾىد م

لاإة دد بحثصاحددمبادد ؽبحالأددداحب ددؽب دار ددابب Chebbi (2024) ب لأددطبحث دد ا بحثص لددطابلابا ثدددبدرح ددم
   داط بح ه دارب  دصاربح  دهؼاب دكبحث  ى دخب ةدلبحثدا ربحثدصدامبلآث دابب ؾىددمب حث   دمب حثدا ددكب حثإؾىددم

 حدابب.2021   لب ا بب2013ثػبوامبحثف  لب ؽب ا بحثش ىاببلأطب  ا بحثش ىاببحث صؾديمبحثدارجماب ذ
حثد دد ؾث مبحث   ددمبب  ددف بب  دداصلبحثارح ددمب ددؽب جددؾدب احددمب ددة  مب  صبؾعددمبادد ؽب  دد ؾعاببحالأددداحب ددؽب لصدداد

 حلاج دا  ددمب لدد ؽب  دداط بح ه ددارب  ددصاربح  ددهؼاب هددؾب ددابيشدد  بلثددلب حبلاإ دد ؽبشددفالأ مبحثشدد ىاببلأددطبلاةددػب
 .داث مبحلا  فاضبحثإادب حثدفاجئبلأطب  صارب  هدهاحثاؾح  بي هؼبلأطبلاقة  بح  

  ىاببلاةص بد رًحب  ؾعًابلأطبلاصخعدخب ثد بحالأدداحب دؽد حاب  ضإدبحثارح مبى ثػب حبآث ابب ؾىدمبحثش
 ةدددلبلاقة ددد بلاةدددػبحثد ددداط اب  دددتبلاصدددد بىدددأدحلبرحاا دددمبلاقةددد ب دددؽبحث دددةؾى ابببحثد ددد ؾث مبحث    دددمب حلاج دا  دددم
ؽبلوفدداعبحثدصةؾ دداببحثاؾه عددمب حث ددطبحددابلُا دد  بلاقة ددابب ب فددمبلأددطبحث ددؾ ب بددابحلا  هازعددمبثةددداي عؽاب لاإدداب دد

 .حا احب بهابلا قًا
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كددددابلاؾصدددةدبحثارح دددمبلثدددلب حبلاإ ددد ؽب دار ددداببحلا ددد اح مبحثد   ددد مبيُصددداب دددا اًب إؾرعًدددابلأدددطبلاصخعدددخب
ث كا ة دمبادد ؽبح د ق حرب دؾ بر سبحثدددامب دؽبوددامبحثإداب ددؽبلاقة دابب  دصاربح  ددهؼاب هدؾب ددابيص دببحثصاحددمبح

 دار داببحلا د اح مب  هداحلبحلا د ق حربحثدداثط.ب لُاصدخزبهد  بحثب داصلب دؽب هد دمبلاتدد ؽب لصدادبحالأدداحبض د ب
حثددداثطبضدددؽبح دد  حلا ا اببلدحرلبحثد دداط بحثد   دد مابلاب دد دابلأددطبح  ددؾح بحثباشدد مب ندد بحث ددؾ بحث ددصؾد اب

بب. اح م حث  بيشهابلاظؾرًحب ةإؾعًابلأطبلاظ  قب صاي  بحثإؾىدمب حلا 

لاإة د بحثصاحدمباد ؽب دار داببحثد د ؾث مب Yang et al. (2024)  لأدطبذحببحث د ا ابلابا ثددبدرح دم
حلاج دا  مبثةش ىابب   اط بح ه ارب  صاربح  هؼابثص بمب ؽبحثش ىاببحثدارجمبلأطبحث ؾ بحثد ب مبودامب

 دحعبحث   دطباؾصدفكب حابرىخببحثارح دمبلشد  بودامب ةدلبلادأث  بح .2020  طب ا بب2010حثف  لب ؽب ا ب
 حاب عه بب  اصلبحثارح مب حبهبالإب احمب ة  مب  صبؾعمباد ؽبب. ىابد  اب  ؾ اببحثد  ؾث مبحلاج دا  مبثةش

 ىابب   ددداط بح ه دددارب  دددصاربح  دددهؼاب  دددتب حبلاإ دددؽبح دحعبحث   دددطبيقةددد ب دددؽبح  ددددامبدح دحعبحث   دددطبثةشددد
اب.ب حدابلا د ؽب حبهد حبحث دأث  بي دؾحب كند ب ضدؾً اب ىد ا ثبح  فاضابب دادلب  فاج دمبلأدطب  دصارب  دهؼبحثشد

 ىاباب ندامبذثدػابحثشد ىاببحثصا ةدمبلأدطبحثددبا اببشدايالبحث ةدؾثاب حثشد ىاببض د بحثددةؾىدمبدلأطبلصضبحثشد
 .ثةا ثماب حثش ىاببحث طبلاإغلبا  ظ مبل ا  مب ك  اب حثش ىاببذحببحثؾضكبحث بالأ طبحثقؾ بلأطبحث ؾ ب

اب  ددتبيُصددابح دحعب(Signaling Theory)  ددؽبوددامب غ عددمبحاشددارلبب حددابلأ دد ببحثارح ددمبهدد  بحثب دداصل
حث   طبحثا ابلدنالمبلشارلبليااا مبلثلبحث ؾ ب ؾمبحث خح بحثش ىمبلالا  اح مب حثشفالأ ماب هؾب ابيُصدخزب دؽبثقدمب

 د ؾث مبىداب شارببحثارح دمب يتًدابلثدلب حبجد دكب لصدادبحثدب.حثد  ند عؽب عُقة ب ؽب اثمب ا بلاداث بحثدصةؾ اب
حلاج دا  ددمبلابلادد ث باددبفببحثارجددمب ةددلب  دداط بح ه ددارب  ددصاربح  ددهؼاب  ددتبىدداحبحثُ صددابحث   ددطبهددؾبح كندد ب
لاأث ً ح.بلذبيُ هؼبح دحعبحث   طبحثا ابلأطبلاقة  ب ا بلاداث بحثدصةؾ اببا ؽبحادحرلب  صإا بحثدداثحاب لاإ  ؽب

ثدفدداجئبثا ددهؼاب لاصخعددخب ضددؾحبحث  عددمب ددؾمبصددؾرلبحثشدد ىمب  دددص هابلأددطبحث ددؾ اب لاقة دد بح  داث ددمبحث  ددكبح
 لاث اثطابوةددبحثارح دمبلثدلب حبلاإ د ؽبح دحعبحث   دطبيدند ب دحلبلأصاثدمبلأدطبلاقة د بب.ح دحعبحثد  ق ةطبثةش ىم

 .  اط بح ه ارب  صاربح  هؼ

   ددداط بح ه ددارب  دددصاربح  دددهؼاب (Greenwashing)  لأ دددابي صةدددقبلاثصاحددمباددد ؽبحث تدددة  بح وتدد 
هد حبحثدؾضدؾاب دؽبودامبلاإة د بحثصاحدمباد ؽب دار داببحث تدة  بب Zhang et al. (2024) برح دملابا ثددبد

 ىابب   اط بح ه ارب  صاربح  هؼاب ذثػبلاث ظ  قب ةدلب  بدمب دؽبحثشد ىاببحثدد ب مبودامبد بثةشدح وت
حثفدا ب ب ةدلب  دكبح د  اح ب ددظةإابب بد حاب  لأدبحثارح مبحث تة  بح وتدب.2023لثلبب2008حثف  لب ؽب

لاص د ب دؽبح دحعبحث   دطباددالًاب دؽبحلا د ندارحببحثإق ق دمبلأددطبحثدادالاببحث    دماب دكبحثد اث ددمبلأدطب ادؼبحثاهددؾدب
لااضددالأمبلثددلبذثددػابحددابي دد  ا بب.حث    ددمب ددؽبحجدد بلاابدد بحلالأددداحبحثدإددا دب حثتددص فب ددؽب دحصهددابحث   ددط
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مبىؾ ددد ةمباوفددداعب  جدددكبحثقددددؾربحثدددداي  حب  دددادرحببلاصخعدددخبرلأاه دددمب صدددإا بحثددددداثحب نددد بحثاهدددؾدبحث    ددد
 ب دحلبح  هازعددمبادحرلبحلا ظ ا ددابابد ىمابلدددابياصدد بحث تددة  بح وتدددحادحرعددماب  بث صخعددخب ددؾححفهؼبدحودد بحثشدد

 لاث اثطبي د بلثلبلافاحؼب  اط بح ه ارب  صاربح  هؼ.ب حاب عه بب  اصلبحثارح دمب جدؾدب احدمبليااا دمباد ؽب
 ىاببحث دطبلاةادأبلثدلب دار داببدح ه ارب  صاربح  هؼاب  دتبلاد د بحثشد   ؾعاببحث تة  بح وت ب   اط ب

 بلثددلبلوفدداعبحثدصةؾ دداببحث ددة  مبحثد صةقددمبلأدحصهددابلأددطب اددامبحلا دد اح مابلأتدداًب ددؽبح صدداح بدحث تددة  بح وتدد
حثبخحهمبلأطبلدحرلبحثش ىمابلدابي د بلثلبزعادلب  اط ب ا ثبح  فاضب ادبلأطب  صاربح  هؼ.ب حابح ضإدب

 ىاببحث ددطبلا د ددكباددا حلأكب حددؾىبثددار ددمبحث تددة  بد بيددخدحدب ددالبلأددطبحثشدددمب حبلاددأث  بحث تددة  بح وتددحثارح دد
ب.ح وت اب    ؾعاببشفالأ مب ح اب ضصفبآث ابب ؾىدمبحثش ىاب

 ةدلب  داط ب حو  داربلادأث  بحث تدة  بح وتد  Liu et al. (2024)  لأطبحث  ا بذحلادكابلابا ثددبدرح دم
 حداب  لأددبب.2021لثدلبب2014ص بدمب دؽبحثشد ىاببحثدد ب مبودامبحثف د لب دؽبح ه ارب  صاربح  هؼاب ذثدػبث

حثارح مبحث تدة  بح وتد بلأ دكبحالأدداحبحلا  قداصطب حث ا د بحث دد عإطبلأدطبحثقتدايابحث    دماب حثد  بيهدالب
لثددلبلاإ دد ؽبصددؾرلبحثشدد ىمب  دد بلعهدداربلصددضبحثاؾح دد بحايااا ددمبلأددطبلاقددارع بحثد دد ؾث مبحلاج دا  ددمب  وفدداعب

 حلا د اح م  بلأدطبلاقدارع دحثتص فبلأطبجؾح  ب و ى.ب حداب عهد بب  داصلبحثارح دمب حبحث تدة  بح وتدبح دحع
يخعددداب دددؽب  ددداط بح ه دددارب  دددصاربح  دددهؼابىدددداب حبهددد  بحثصاحدددمبلادددخدحدبحدددؾلبلأدددطبحثشددد ىاببحث دددطبلاددددارسبلدحرلب

 .حرل ب كب دار اببلدحرلبح رلاحبث إق قب هاحلبحاددح رلاحاب  تبي كا  بحث تة  بح وت

 ىاببيد دؽب حبيإداب دؽبلادأث  بد  شارببحثارح مبلثدلب حبلاإ د ؽبآث داببحثإؾىددمبحثاحوة دمب حث ارج دمبثةشد
حثد د ؾث مبحلاج دا  دم.بىدداب  ضدإدب حبحث تدة  بح وتد بيصدخزب دؽب شد ةمب  بلأطبلاقارع دحث تة  بح وت

 .ؼ ا بلاداث بحثدصةؾ اباب دابي د باا ر بلثلبزعادلب  اط بح ه ارب  صاربح  ه

 حابلاؼبلاف   بحثصاحمبا ؽبحالأداحب ؽب صةؾ اببحثد  ؾث مبحلاج دا  مب   اط بح ه ارب  صاربح  هؼب
 ددؽبوددامب بغددؾرعؽابحثدبغددؾربح  مبهددؾب بغددؾرب ددا بلاداثدد بحثدصةؾ دداباب  ددتبيُبغدد بلثددلبحالأددداحب ددؽب

ه دارب  دصاربح  دهؼب  د ب صةؾ اببحثد  ؾث مبحلاج دا  دمب ةدلب  دكبيإدد بلادأث  حًبل ا  داًبيقةد ب دؽب  داط بح 
 ع دنددد بحثدبغدددؾربحثندددا طبلأدددطب بغدددؾرب غ عدددمبحثؾىاثدددماب  دددتبيُص  ددد بحالأدددداحب دحلبب.لاإ ددد ؽبا  دددمبحثدصةؾ ددداب

لادؾعه مبلا   ا هابحادحرلباوفاعبحثدصةؾ اببحث ة  مب لاإق قب داثحبش د مابلدابي د بلثدلبزعدادلب  داط ب
 .ح ه ارب  صاربح  هؼ

حث تدددة  بح وتددد بحدددابي دددؾحب الااًددداب دددؽبد حلأدددكبح  هازعدددمبثددداىبحادحرلبكددددابح ضدددإدبحثارح دددمب حب دددةؾلإب
ث إق قب  الأ ببش د مب  بلاصخعخب  ا  هابحثدهب ماب حابي ؾحب   ا اًبض  بح  هداز بيهدالبلثدلبلاصخعدخبشد   مب

 بآث دمبجايدالباوفداعبح و داربحث د  ماب عبد لب بدكبح ه داربدحثش ىمبلأدطبحث دؾ .ب لد ثػبيُص  د بحث تدة  بح وتد
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اربح  هؼب بابحثكشفب بك.ب  ؽب ا  مب و ىابحابلا   ا بحادحرلبحث تة  بح وت بثا  بحثد د ند عؽب  ص
 .حثده د ؽبلاثإفا ب ةطبحث   مب حثإفا ب ةلبش   مبحثش ىم

  و ددً حابلاؾصددةدبحثارح ددمبلثددلب حب  دداث  بحث تددة  بح وتدد بلا تدددؽبح دد  اح ب دار دداببلدحرلبح رلدداحب
ثدإا  طاب حااة مبحثقؾحصؼبحثداث مبثةدقار مباهالبلوفاعبح و داربحث د  م.ب لأدطبعد ب   بحثد  إقاباب حث إفوبح

 ددا بلاداثدد بحثدصةؾ ددابابلاةاددأبحادحرلبلثددلبهدد  بح  دداث  بحث ددطبلاخعدداب ددؽب  دداط بح ه ددارب  ددصاربح  ددهؼ.ب حدداب
ربحث د  مب)لددابلا  ف ابحادحرلب ؽبحالأداحبحلاو  ار ب دؽب صةؾ داببحثد د ؾث مبحلاج دا  دمبل داباوفداعبح و دا

 .يخعابحثد اط (ب  بار امبلشارحببلاقة ب ا بلاداث بحثدصةؾ ابب)لدابيقة بحثد اط (

يقةد ب دؽب  لبداعًب ة دكابلأد حبحالأدداحبحلاو  دار ب دؽب صةؾ داببحثد د ؾث مبحلاج دا  دمبثدكبلادأث  بل ا دط
أث  ب تددة ب لأقًددابلادد" ددا بلاداثدد بحثدصةؾ ددابب عإدداب ددؽب  دداط بح ه ددارب  ددصاربح  ددهؼابلأددطب دد ؽبحددابي ددؾحبثددكب

ثدبغددؾربحثؾىاثددمابلدددابياصدد بحادحرلبلا دد  ا بلاقددارع بحثد دد ؾث مبحلاج دا  ددمبىددأدحلبح  هازعددمباوفدداعبحثدصةؾ ددابب
 .حث   مب ؽب صةؾ اببضا تمابلدابيخعاب ؽب  اط بح ه ارب  صاربح  هؼ

مبلأدطبلاددإ حب لأطب  ا بحث  ص  بحث اطئبثا دهؼب د رب إ دؾىب صةؾ داببلاقدارع بحثد د ؾث مبحلاج دا  د
حو  داربلادأث  ب إ دؾىب صةؾ داببلاقدارع بحثد د ؾث مب Wu et al. (2024)   دصاربح  دهؼابح د هالأدبدرح دم

 ىابب ةلبعداه لبحث  دص  بض د بحثددإ حبثا دهؼاب ذثدػب دؽبودامبلاظ  قهداب ةدلب  بدمب دؽبدحلاج دا  مبثةش
ح مب حب اىبحث  ص  بحث اطئب حاب عه بب  اصلبحثاربب.2020لثلبب2007حثش ىاببحثد ب مبوامبحثف  لب ؽب

 ىاباب ذثددػب  دد بلا فدد ضب ددا بدثا ددهؼبيقدد ب ددكبزعددادلب إ ددؾىب صةؾ دداببلاقددارع بحثد دد ؾث مبحلاج دا  ددمبثةشدد
لاداثدد بحثدصةؾ دداببادد ؽبحثشدد ىمب حثد دد ند عؽاب لاقة دد بحث ددةؾلإبض دد بحث شدد ابثةد دد ند عؽبلأددطب ددؾ بر سبحثددداماب

 .اثد  ؾث مبحلاج دا  مبزعادلبح دمبحثش ىمكدابلا لا ب ةلبزعادلب إ ؾىبحثدصةؾ اببحثد صةقمبل

 حاب شارببحثارح دمبلثدلب حبعداه لبحث  دص  بحث داطئبثا دهؼبلاإداثب بدا ابلابإد لب  دصاربح  دهؼب دؽب
ح د هابحثإق ق ماب دابيبص بب ة اًب ةلبىفاعلبلا د صبحثدؾحردبلأدطب دؾ بر سبحثددام.ب ع جدكبذثدػبلثدلب دالب

  ؾح ددد ب  صةقددددمبل دددةؾلإبحثد دددد ند عؽابلااضدددالأمبلثددددلب ؾح دددد بب ىماد  ددد ا بثصدددد ب هدهددداب ؾح دددد بدحوة دددمبثةشدددد
ىدابلاؾصةدبحثارح مبلثلب حبحث شالكبلأطبحثدصةؾ داببحثدؾحردلبلأدطبلاقدارع بب.حح داديمب   ا  مبلا  ؼبلصا بحث ق ؽ

حثد  ؾث مبحلاج دا  مبا ؽبحثش ىاببضدؽب فببحثدبا مب  بحث ؾ بحابي د بلثدلبلاقدايؼب صةؾ داببزحصدالب دؽب
 .حابيُفاحؼب ؽب ش ةمب ا بلاداث بحثدصةؾ اببا ؽبحثش ىمب حثد  ند عؽحثإاجمابلداب

 ىاببحث دطبلاصدا طب ددؽب  د ؾعابب  ةدلب دؽب ددا بلاداثد بحثدصةؾ داببيإغددلبد  و دً حابا بددبحثارح دمب حبحثشدد
 إ ددؾىبلاقددارع بحثد دد ؾث مبحلاج دا  ددمبلأ هددابا قدداي ب ك دد ب ددؽبح دد بحثد دد ند عؽابلدددابياصدد بلاددأث  ب إ ددؾىبهدد  ب
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 كنددد ب ضدددؾً اب  هد دددمبلأدددطبلاددددإ حبحث  دددص  بحث ددداطئب قار دددمبلاثشددد ىاببحث دددطبلا د دددكبلصدددا بلاداثددد بحث قدددارع ب
ب. صةؾ ابب ح 

حو  اربحلآثداربحلاح دداديمب دحعبحثد د ؾث مببDing et al. (2024)  ةطب إؾب شالكابح  هالأدبدرح مب
ثص بدددمب دددؽبحثشددد ىابب(ب دددؽب بغدددؾربحث  دددص  بحث ددداطئبثا دددهؼاب ذثدددػبESGحث    دددمب حلاج دا  دددمب حثإؾىددددمب)

.ب حددداب  ضدددإدبحثارح دددمبححب دددؾعبلا دددص  ب2021لثدددلبب2009حثدددد ب مبحثدق دددالبلاث ؾرصدددمبودددامبحثف ددد لب دددؽب
 ىابب حثد دد ند عؽابدح  ددهؼبيُصدداب ددؽبحثدشدد اببحثاؾه عددمبحثبالااددمب ددؽب ددا بلاداثدد بحثدصةؾ دداببادد ؽبلدحرلبحثشدد

 عؽابلدددابي ةددقبلأاددؾلب صةؾ الا ددمبلادد د بلثددلب  ددتبيد ةددػبحثددداي  حبضاث دداًب صةؾ دداببدحوة ددمبلابلا ددؾلأ بثةد دد ند
ح إ حلبح  صارب ؽبح د هابحثإق ق م.ب لا دن بآث اببه حبحلا إ حلبلأطبى ب ؽبحثد اط بح واح ماب  تبحاب
ي دد   بحثددداي  حب ددؾحصهؼبث إق ددقب  ا دد بش ددد مبى دداح مبثدصةؾ دداببدحوة ددماب حلاو  دداربحثدصدداكباب  ددتب

 ح قمب   امب قصبحثدصةؾ ابابلدابي د بلثلبلا دص  بوداطئبثا دهؼ.يص دابحثد  ند  حب ةلبلاق  داببض  بد
 لاخدحدب البه  بحثدش ةمب بدابح  ددادبحثد د ند عؽب ةدلبحثقبدؾحببض د بحث  دد مابىداث إة اببض د بحثدؾثؾحدمب  ب

بحثشاصصابابلدابيصخزب ةؾى اببحثصا ىب حث  ص مب ع د بلثلب خعاب ؽبحث شؾ بلأطبلا ص  بحث ؾ .ب

مبلثددلب حبحدحعبحثد دد ؾث مبحث    ددمب حلاج دا  ددمب حثإؾىدددماب حثدد ىبي ىددخب ةددلبحلادحرلب حددابلاؾصددةدبحثارح دد
 ع ا ب داثإهاباالاب ؽب داثحبحثد اهد ؽبي  لا ب ة كبزعادلبلاكاث فبحث شد   ب زعدادلبحثد داط اب عتدصفب

 حلاج دا  ددمبب ىماب ذثددػب ددؽبوددامبح ددا بحدحرلبحثشدد ىاببا تدد  ؼبحدحعبحثد دد ؾث مبحث    ددمدحثد ددخلبحث بالأ دد مبثةشدد
 حثإؾىدددمابث ددد حب دحلبث اد دد بحلادحعب  بادحرلبحثق دددمبث إق ددقبحثدددداثحبحثش ددد مبثةددداي عؽابلدددابيخعدداب ددؽب

 ىاببلأددطب اددامبدحث  ددص  بحث دداطئبثا ددهؼ.ب  ةددلبحثص ددبب ددؽبذثددػاب  ضددإدب  دداصلبحثارح ددمب حب ددةؾلإبحثشدد
 لاث داثطبي دؾحبثدكبلادأث  بليادااطاب عقةد ب دؽبحثد  ؾث مبحلاج دا  مبيد ؽب حبيإ ؽبحلادحعبحثدداثطب حث شد  ةطاب

 ىاببلأددطبد ددا بلاداثدد بحثدصةؾ دداببادد ؽبحثشدد ىابب  صددإا بحثدددداثحاب دددابيصددخزبحث فا دد ب حثنقددمب ع ددا ابحثشدد
حثإدؾمب ةلبحثدؾحردبحثاز مبث قاصهاب  دؾهدا.بىددابيإقدقبحثد دخلبحث بالأ د ماب ع فدفبحثق دؾدبحث دؾعة دماب عإ دؽب

 ىمابلددابيقةد بلشد  بى  د ب دؽبحثد داط بحثد د ق ة مبد ؾثمبحلا هؼاب عصخزبح دمبحثشحلادحعبحثداثطاب عخعاب ؽب 
  عصخزبح دمبحثش ىمبلأطبح ج بحثظؾع .

لابا مبحثصاحمبا ؽبحلالأدداحبحلاو  دار ب دؽببLee et al. (2024)  ؽب ا  مب و  ابح  هالأدبدرح مب
ك لؾحب   اط بح ه ارب  صاربح  دهؼابحثدصةؾ اببحث    مب لدؾرلبواصمبحلالأداحب ؽب صةؾ اببح  صاثاببحث

(.ب حابلاؾصدةدبحثارح دمبلثدلب2021ب-ب2009 ىاببحثكؾرعمبوامبحثف  لب)د ذثػبلاث ظ  قب ةلب  بمب ؽبحثش
 جددؾدب احددمب ددة  مبادد ؽبحلالأددداحب ددؽبحثدصةؾ دداببحث    ددمب   دداط بح ه ددارب  ددصاربح  ددهؼاب ذثددػب ددؽبوددامب

 ددددفب شدددداك بحثؾىاثددددماب  ددددؽبوددددامبلاصخعددددخب حلالأددددداحب ددددؽبد ربحلالأددددداحب ددددؽبحثدصةؾ دددداببحث    ددددمبلأددددطبلا ف
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 لأاببحلا  هازعددمبث إق ددقب ددداثإهؼبدحثدصةؾ دداببحثاحوة ددماب لاإ دد ؽبحثشددفالأ ماب حثإدداب ددؽبح ددا بحثددداي عؽبلاث ددد
حثش د م.بىدابيةص بحلالأداحبحث   طبحلاو  ار بثةش ىاببد رحب هدابلأطبلاإ  ؽب ددص هابحلاج دا  دماب  دتب

زعادلبثقمب  داحح مب صدإا بحثددداثحابلددابيد دىبحثدلبلا فد ضب دا بحث أكدابلشدأحبي ا ابه حبحلالأداحبلأطب
  ددداط بحثشددد ىماب ددددابيدنددد بحشدددارلبحيااا دددمبثةد ددد ند عؽب  صدددإا بحثددددداثحبلددددابيصدددخزبحثددددؾرلبحلايااا دددمب
ثةش ىم.ب  و  حب  ضإدبحثارح مب حبحلالأداحبحثدإا  طبحث امبلا  صاثاببحثك لؾحبي اهؼبلأطبلا ف ضب ا ب

بحثدصةؾ ابب زعادلبح دمبحثش ىم.لاداث ب

 ىاببلاالأددددداحب ددددؽبح دحعبدي تدددحب ددددداب ددد قب حبضاث  ددددمبحثارح دددداببحث دددالقمب  ضددددإدب حبحث ددددخح بحثشددد
يد ؽب حبيُإاثبلاأث ً حبلياااً داب ةدلب دحصهدابحثدداثطب حث شد  ةط.ب لا د باب حثد  اح ب حثددار اببحث بد مبحثد  اح م

مب صإا بحثددةإماب حث طبلاف ابلأحبحث فا د بحثفصدامب دكبح طد حلبه  بحث  عمبلثلب غ عابب  صادلب ن ب غ ع
ذحببحثصاحدمبيصدخزبحثنقدمب عُ ددهّ بحثإددؾمب ةدلبحثددؾحردابلدددابيقةد بحثق دؾدبحث دؾعة دمب عخعدداب دؽبحثق ددمبحث ددؾح مب

ب ىمب شد    هااديصخزبشفالأ مبحثشد حث بد مبحثد  اح م ثةش ىم.بىدابلا ىب غ عمبحاشارلب حبحالأداحب ؽب  شظم
 ىمبديص دببحدارلبحثشد لأدطب د ؽبلا ىداب غ عدمبحث بد دمبحثد د اح مب حبح دحعبحث   دطب حلاج ددا طب حثإدؾىدطبحثا دا

 دحلب حالأدداحب دؽبح دحعبحثد د اح   ةدلبحثبددؾبطؾعد بح  داب لاقة دد بحثد داط بحثد د ق ة م.ب لؾجدكب ددا ابيُصدا
 .لأصاثمبث إ  ؽبجؾدلبحالأداحب حثإؾىدمبحثد    م

حث بد دمبحثد د اح مبحدابيد د بلثددلب درح دابب ود ىبلثدلب حبحث دخح بحثشد ىاببلددار دابلأدطبحثدقااد ابلاشد  ب
 لأطبحثداالاببحث    مب حلاج دا  م   اصلب ة  مب ةلبح دحعبحثداثطب حث ش  ةط.بلأقابلا   ا بحادحرلبحلا  ندارحب

لأدطبلاؾج دكبحثددؾحردبث إق قب داثإهابحث اصمابا بدابي إد بحثد اهدؾحبحث كاث فب حثد اط .بىدداب حبحالأد ح ب
حابيتدصفبحثقدارلبحث بالأ د مبثةشد ىماب  دتب  دكبحثدإ دد ب حبلا داثفبحادحرلبلأدطب  االاببحث بد مبحثد  اح م  إؾ

حلا  نداربلأطبح  شظمبحث    مب حلاج دا  مابلدابيخعاب ؽبلاكاث فبحثش ىابب ع  هةػب ؾحردهدااب ددابيد د بلأدطب
.ب لاش  بلصضبحثارح ابب(Gjergji et al., 2021) ىاببدمبثةشحثبهايمبلثلبح  فاضبحثقارلبحث بالأ  مبح  ا  

 بحثدصةؾ دداببحددابيخعدداب ددؽبدلثددلب حبهدد حبحالأددداحبيدد د بلثددلبلاكدداث فب اث ددمبلضددالأ مابىددداب حبحالأدد ح بلأددطب شدد
 بلدددددداثحبحثد دددداهد ؽاب لابيصددددخزبح دددددمبدلدرحلإبحثد دددد ند عؽبثةد دددداط ابلدددددابي لأددددكبلاكةفددددمبر سبحثددددداماب عتدددد

لثدددلب دحلبث صخعدددخبحثددددداثحبحث حلا دددمب ةدددلب  دددا بحثشدددفالأ مب حثكفددداعلب ESG  إدددؾمب دحعحثشددد ىم.ب لددد ثػابحدددابي
 .ب(Garcia and Orsato, 2020; Gjergji et al., 2021)حثد    مب

 لاث ضؼب ؽب جه طبحثبغ بحثد صارضد  ؽبللاب  دكب لبداعب ةدطبح د ص حضبحثارح داببحث دالقمابي تدحبحلافدا ب
 ىمبدد  اح بثةش ىابب هؾبلاإق دقب  ظة دابب صدإا بحثددداثحبلأدطبحثشدحثارح اببحث القمب ةطبهالبح دحعبحث

 ؽبحثد اهد ؽاب حثصداعب حثدؾعف ؽاب حثدؾرديؽاب حثدا دكبلددفمب ا دم.بىددابيصدابحلادحعبحثد د اح بثةشد ىابب
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 فهؾً دداب صقدداًحب   صددادبح لصدداداب حددابي ددؾحبلاددأث   ب ةددلبح دددمبحثشدد ىمبض دد ب  داثدد بثكالأددمبحلالصددادبحث اصددمبلددك.ب
 تدددؽبح دحعبحثد ددد اح ب ادؾ دددمب ددؽبح  شدددظمبحث اصدددمبلا لصدددادبحلاج دا  ددمب حث    دددمب حثإؾىددددمب ض  هدددااب ع

 حث ددطبلادد ث ب ةددلبلاق دد ؼبحثشدد ىاباب   ددصارب  ددهدهدااب ذثددػب ددؽبوددامبلاأث  هدداب ةددلبحث ددالأقاببحثبقايددمب لقدداعب
حثد دد اح ب ةددلب  دداط بح ه دداربب ىمب لاكةفددمبر سبحثدددام.بىدددابي  ةددفبلاددأث  ب لصددادب   شددظمبحادحعد ح د د حربحثشدد

  ددصاربح  ددهؼب ةددلب ددالب ؾح دد ب بهدداابط  صددمبحثبشددا بحثد دد اح اب  ددابلذحبىدداحبحثبشددا بحثد دد اح بي ىددخب ةددلب
لاإ  ؽبحثصاحابب كب صإا بحثدداثحب  بيهالبحثلبلاصخعخبصؾرلبحثشد ىمب  ددص ها.ب ع دند بحثصا د بحثندا طب

 حرحببدحو بحثش ىمابا بدابي دن بحثصا  بحثناثتبلأطب داىبلأطب اىبلاأث  ب حؾلب صإا بحثدداثحبلأطبحلا اذبحثق
لا ى دددخبحثدددداي عؽب ةدددلب  شدددظمبحلادحعبحثد ددد اح بى  ددد  حلا ا مبطؾعةدددمبح جددد ب  ب حبحثهدددالبهدددؾبلاإق دددقب هددداحلب
ش ددددد ماب  و دددد حًب دددداىب  ا دددد مب دددددؾ بحثدددددامب  بى ف ددددمبح دددد االمبحثد دددد ند عؽب حثدا دددددكب  شددددظمبح دحعب

بحثد  اح .

ابي تددحب ددؽبلاإة دد بحثارح دداببحث ددالقمب حبحثصاحددمبادد ؽبح دحعبحثد دد اح ب  ددا بلاداثدد ب  ددؽب ا  ددمب ودد  ب
حثدصةؾ دداببلاصدداب ددؽبحثصاحدداببحثدإؾرعددمبحث ددطبلابا ث هددابهدد  بحثارح دداباب  ددتبيُبغدد بلثددلبحالأددداحب ددؽبح دحعب

حثدددةإم.ببحثد  اح بىأدحلبلأصّاثمبث  فد ضب دا بلاداثد بحثدصةؾ دابباد ؽبلدحرلبحثشد ىمب حثد د ند عؽب  ب صدإا 
لأكةددددابزحدببشدددفالأ مبحثشددد ىمبلأدددطبحالأدددداحب دددؽب دار دددالاهابحث    دددمب حلاج دا  دددمب حثإؾىد دددمابىةددددابح  فدددضب
   ؾ ب ا بلاداث بحثدصةؾ اباب حث  بيدن ب  اب هؼب ددادرب دا بىفداعلبح  دؾح ب حرلافداابلاكةفدمبر سبحثددام.ب

ث مبحث قة ايمابا بيدؾلأ بلاددؾرًحب   دكب دؽبلذب حبحالأداحب ؽبحلادحعبحثد  اح بلابيق د ب ةلبحثدصةؾ اببحثدا
حثد اط ب حثف مبحثد  ق ة مبحثد لا ظمبلالا  اح مابلدابيدبحبحثد  ند عؽبصؾرلب كن بشددؾلًاب دؽب دحعبحثشد ىمب
حثإق قددط.ب عشدد  بحثصايدداب ددؽبحثارح دداببلثددلب حبحالأددداحب ددؽبحلادحعبحثد دد اح بحثا ددابيصددخزب ددؽب  دد ؾىبحثنقددمب

لأطبلاقة  بحث  ايؽبا ؽبحثدصةؾ اببحثد ا مبثلإدحرلب لاةػبحثد ؾلأ لبثةد  ند عؽاب داب حثؾضؾحبلأطبحث ؾ اب عُ هؼب
ي د بلثلبلاإ  ؽبحثقد حرحببحلا د ندارعماب وفدضب صدالاببحث داح مبحثقداصؼب ةدلبحثدصةؾ داببحثاحوة دمبلأدطب دؾ ب

قدارع بض د بحثداماب لاقة  بلاقة اببحث ؾ .ب  ؽبثدؼابلأد حبد دلب دار داببحالأدداحب دؽبحلادحعبحثد د اح بلأدطبحث 
حثداث مبيُصابل اىبحلآث اببحثفصاثمبثدصاثامب ش ةمب ا بلاداثد بحثدصةؾ دابابلاب د دابلأدطبح  دؾح بحثباشد مبحث دطب

ب.لاصا طب ؽبضصفبلأطبحث ب مبحث إ  مبثلإلأداحب حث حالم

 لأدددطب ددد ا بحثصاحددددمباددد ؽب ددددا بلاداثددد بحثدصةؾ ددددابب   ددداط بح ه دددارب  ددددصاربح  دددهؼابيُصدددداب دددا بلاداثدددد ب
حثصؾح  بح  ا  مبحث طبلا هؼبلأدطبزعدادلب  داط بح ه دارب  دصاربح  دهؼاب  دتبيد د بلثدلبا  دمببحثدصةؾ ابب ؽ

دد ابلدددابيفدد حبحثداددامب  ددا بحث ددةؾلإبحلا  هدداز ب ح دد ندارعمبض دد بشددفالأمبلُاإ ادد بلأ هددابحثدصةؾ دداببحث ددة  مب  بلُا جق
ثد ددددد ق ة مب لابلاقدددددؾ بثدددددلإدحرل.بلأصبدددددا ابلاإددددد فوبحادحرلبلدصةؾ ددددداببجؾه عدددددمب دددددؽبلاددددداهؾربح دحعب  بحثد ددددداط بح
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لاالأداحب بهابلأطبحثؾحدبحثدبا  ابلأ حبهد  بحثدصةؾ داببلا د حكؼبلدد  ربحثؾحدداب  دكب حدؾاب داثب فداجئب  ب
للأداحبى   ابي ؼبحثكشفب ؽبلاةػبحثدصةؾ اببدلأصمب ح الابلددابيد د بلثدلبردبلأصد ب دادب  فداجئبلأدطبحث دؾ ب

القمابلثدددلب حبحرلافدددااب  ددد ؾعابب دددا بلاداثددد بي دنددد بلأدددطبح ه دددارب  دددصاربح  دددهؼ.ب لاشددد  ب  ددداصلبحثارح ددداببحث ددد
حثدصةؾ دداببيدد لا  باخعددادلبح  داث ددمب ددا ثب ندد بهدد  بحلا ه ددارحباب   اددمبث تدد ؼبحثفاددؾلبحثدصةؾ الا ددمبادد ؽب دداب
لادةكددكبحادحرلب ددؽب صةؾ ددابب  ددابيد ددؽبثةد دد ند عؽبلدرحكددكب ددؽب ححددكبحثدصةؾ دداببحثد ا ددم.ب لأددطبعدد بض ددا ب

صفبحدددارلبحثد ددد ند عؽب ةدددلبلاق ددد ؼبحثد ددداط بحثإق ق دددمابلددددابيددد د بلثدددلبحثشدددفالأ مابلادددخدحدبلاقة ددداببحث دددؾ ب لاتددد
ح  االابب  اثفبلأ هاب بابحثكشفبحثدفاجئب دؽبحثدصةؾ داب.ب لاث داثطابلأد حبلاقة د ب دا بلاداثد بحثدصةؾ دابب دؽب
ودددامبلاإ ددد ؽبحالأدددداحب جؾدلادددكبيُصددداب دددؽبح د حببحثؾحاص دددمبحثدهددددمبثةإددداب دددؽب  ددداط بحلا ه دددارحببحث دددص عمب

ب.طبح  ؾح بحثداث محثدفاج مبلأ

  ؽب ا  مب ود  ابلا  دؼبحثصاحدمباد ؽبحالأدداحبحثدإا د طب دؽبح دحعبحثد د اح ب   داط بح ه دارب  دصارب
ح  ددهؼبلظ  صددمبض دد ب  اشدد لب  صقددالاب  ددتبيةصدد ب ددا بلاداثدد بحثدصةؾ دداببد رًحب  دد ظًاب  ف ددً حبثهدد حبحث ددأث  .ب

 لصدداد بحث    ددمب حلاج دا  ددمب حثإؾىدّ ددمابلأددطبلأدددؽبجهددمابي دداهؼبحالأددداحب ددؽبح دحعبحثد دد اح ابواصددمبلأددطب
لاإ ددد ؽبشدددفالأ مبحثشددد ىمب لاقؾعدددمبحثصاحدددمب دددكب صدددإا بحثددددداثحب دددؽبودددامبلاقدددايؼبصدددؾرلب  كا ةدددمب دددؽب دحعب
حثش ىمب   اط هابطؾعةمبح ج .ب عإابه حبحالأداحبحثدب غؼب حثشا  ب ؽب ا بلاداث بحثدصةؾ اببا ؽبحادحرلب

 عؽب ؽبحلا اذبح حرحبب  ب مب ةلب صةؾ اببدح قمب  ؾثؾحم.ب  ؽبجهدمب ود ىاب حثد  ند عؽابلدابيُد ؽبحثد  ند
لأ حبح  فاضب ا بلاداث بحثدصةؾ اببي د بلثلبلاقة  بلأ مبلا حكؼبح و اربحث   مبدحو بحثش ىمبد حبحا احب

بح  دهؼب بدابحثكشدفب بهدابدلأصدمب ح دال.ب بهااب هؾب ابيُصاب ؽب اد زب  د ا بحلا ه دارحببحثدفاج دمبلأدطب  دصار
 لاث اثطابلأ حبلاصخعخبحالأداحب ؽبح دحعبحثد  اح بلابي هؼبلأق بلأدطبلاإق دقبحث خح داببحثد د ؾث مبحلاج دا  دماب
اددد بيصدددد ب يتًدددابى ث دددمبرحاا دددمبلاإددداب دددؽبحث دددةؾلإبحادحر بحلا  هددداز ابلددددابي ددداهؼبلأدددطبوفدددضب  ددداط بح ه دددارب

 ند بحث دؾ بحثددد  اب  دتبلادند ببح  صارب لاإق قبح  ق حرب ك  بلأطبح  ؾح ابلاب د دابلأدطبحث   داببحثباشد م
  ؽبثؼبلا فقب صغؼبحثارح اببحث القمب ةلبححبحالأدداحب دؽبح دحعبب.حثفاؾلبحثدصةؾ الا مبلاإايًابه  ةً اب   دً ح

حثد  اح بثةش ىمبيإاب ؽب  اط بح ه ارب  صاربح  هؼب حهد مبحثا ربحثؾ   بثصا بلاداث بحثدصةؾ اببلأطبهد  ب
بؽبحش قا بلأ ضطبحثارح مبلأطبصؾرلاهدابحث ايةمب ةلبحثبإؾبحث اثط:حثصاحم.ب لباعب ةلب اب  قبيد 

"يااؤثخ مدااتهف الإفراااح عاان الأداء السدااتجام ساامبنا و رااهرة معشهيااة عمااى مخاااطخ انييااار  الفااخض الأول:
 .الأسيم لمذخكات السقيجة في البهرصة السرخية"

معشهياة عماى مخااطخ انيياار  "ياؤثخ مداتهف الإفرااح عان الأداء السداتجام سامبا و راهرة الفخض الثااني:
ب.من خلال الجور الهسيط لسدتهف عجم تساثل السعمهمات" الأسيم
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 مشيجية البحث -9
لاص داب بها مبحث إتب ةدلبحثق دا باارح دمبلاظ  ق دمبلا د هالبحو  داربلادأث  بحالأدداحب دؽبحلادحعبحثد د اح ب

 داباب ذثدػبلداث ظ  قب ةدلب   اط بح ه ارب  صاربح  دهؼاب ذثدػبلأدطبعد بحثدا ربحثؾ د  بثصدا بلاداثد بحثدصةؾب
(.ب ث إق دددقبهدددالبحثارح دددمب2023-2020 ىاببحثدق دددالبلاث ؾرصدددمبحثددددد عمبودددامبحثف ددد لب)د  بدددمب دددؽبحثشددد

حث ظ  ق مب ؾلبي ؼبلابا مبىاب ؽب ا دكب   بمبحثارح ماب      حببحثارح مب ى ف مبح ا دهااب  ددؾذجبحثارح دمب
بحث ظ  ق م.ب    ؼبذثػب ةلبحثبإؾبحث اثط: ذثػبلاو  اربلأ ضطبحث إتاب  و ً حب  اصلبحثارح مب

 مجتسع وعيشة الجراسة 9-1
ي كؾحب ا دكبحثارح مب دؽبىالأدمبحثشد ىاببحث دطبيد ؼبلاداح مب  دهدهابلاث ؾرصدمبحثددد عمبودامبحثف د لب دؽب

شد ىمبب226 دابيصدادمبب2023.ب حداباةدفب دادبهد  بحثشد ىابب  دطب هايدمب دا ب2023  دلب دا بب2020 ا ب
 بحظا ددا.ب حددابحو دداربحث ا ددتب  بددمبلاإ د ددمب ددؽبهدد  بحثشدد ىاببر  ددطبلأددطبحو  ارهدداب ؾز ددمب ةددطبثدا  ددمب شدد

 ىمبىا ةدددماب  لابلاكدددؾحبحدددابد دددالبح   دددارحبابلا دنددد بلأدددطب حبلا دددؾحلأ بحث قدددارع بحثداث دددمب حلايتدددا اببحثد دددددمبثةشددد
طب ةدددطبح ددداهابدلاص ضددددبثةشدددظ ب  بحلا دددا اجب  بحث ؾحدددفبودددامبلأ ددد لبحثارح دددماب  حبلاكدددؾحبحثشددد ىمبحددداب تددد

(.ب  حبChen et al., 2022; Ding et al., 2024ث ؾرصدمب كند ب دؽبثداثب دبؾحببح د بادًحبحثدطب)لا
لا ؾحلأ ب  صارب  هؼبحثش ىمبلأطبلاؾحرعصب إادلاب  حبلاقؾ بحثش ىمبابشد بحؾحصدهدابحثداث دمبلاثاب دكبحثددد  ابىدداب

 ,.Kim et al)حثدطبياد ب حبي دؾحب دص بحث دهؼبلأدطب هايدمبحث دبمبحثداث دمبلابيقد ب دؽب ح دابجب دكبح د بادًحب
2011a)شدهً حبلاب هدطبلصدابثاثدمب شده ب دؽبب12 اصداًحب  د ؾ ً اب ةدلبح حد بثددالبب26اب  حبي ؾحبثك بش ىمب

 ,.Wu & Hu, 2019; Cheng et al., 2020; Bae et al) هايدمبحث دبمبحثداث دمبح د بادًحبحثدطب
2021;Soeprajitno et al., 2023).ب

اب(Thompson, 1987)بThompsonابحث ا تب ةطب ددؾذجب ث إاياب اؼب  بمبحثارح مب ؾلبيص د
 حث  بي ظةد بلاإايداب ادؼب ا ددكبحثارح دمب هدؾب دادبحثشد ىاببحثدق دالبلاث ؾرصدماب  غدً حب حب دادبحثشد ىابب

شدد ىمبب222حثدق ددالبلاث ؾرصددمبحثدددد عمبي  ةددفب ددبؾعًاابلأقدداباةددفب ددادبحثشدد ىاببحثدق ددالبلاث ؾرصددمبحثدددد عمب
ث ددد بحثددطبب2022ح  فددضب ددادبحثشدد ىاببحثدق دالبلاث ؾرصددمبوددامب ددا ببابثددؼ2021اب2020ودامب ددا طب

.ب لاث ددداثطب دددؾلبيدددد ؼب2023شددد ىمبودددامب دددا بب226شددد ىماب  و ددد حبحرلافدددكب دددادبحثشددد ىاببث ددددد حبب220
 ح   اح بحثد ؾ  بحثإ ااطبث إاياب اؼبحثدا دكبوامبلأ  لبحثارح مب ذثػب ةلبحثبإؾبحث اثط:

N =  222+222+220+226 ب 
4 

مش ىب   =222  
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حثدصادثددمبحث اث ددمب Thompson  ع د  ا ب دددؾذجب.شدد ىمب 222 لاث داثطبيُقددار ب ادؼبحثدا دددكبيُقدار 
 :(Thompson, 1987) ثإ ا ب اؼبحثص بماب ذثػب ةلبحثبإؾبحث اثط

 
n=            N ×P(1-P) 

 P (1-P) +](𝑑2/𝑧2)(N-1)[ب                
 :  ت

= n . اؼبحثص بمبحثدظةؾ  

=N .ب اؼبحثدا دك

Pبلذحبثؼبلاكؽب ص  لأم(.ب0.5=بلادن بح  دامب جؾدبحثغاه لب إ بحلاو  ارب) هطبلا ا  بب

d 95حذحبىاحب   ؾ بحثنقمبب0.05=بلادن ب   مبحث ظأبحثدق ؾمبلأطبحثص بمب هطبلا ا  بب.% 

z95حذحبىاحب   ؾ بثقمبب1.96=بلادن بحثارجمبحثدص ارعمبحثدقااةمب هطبلا ا  بب.% 

شددد ىمب دددؽبحثشددد ىاببحثدق دددالبلأدددطبب140مبحث دددالقمابلأددد حب ادددؼبحثص بدددمبحثدبا ددد بهدددؾب دددؾحثطب لأقًدددابثةدصادثددد
ب.ب%95    ؾىبثقمبب %5اب كبها شبوظأ2020-2023 عمبوامبحثف  لبدحث ؾرصمبحثدد

لادؼببب Thompsonب لباعب ةطب اب  قاب لصابلاظ  قب صاي  بحو  ارب  بمبحث إتاب ىد ثػبلاظ  دقب ددؾذج
ش ىم/ دبم(ب ؾز دمبب346 بمبحثارح مابلصادب ادب شاهاحببودامبلأ د لبحثارح دمب)ش ىمبث دن ب ب140حو  ارب

 ةددلبحثقظا دداببحلاح ددداديمبحثد  ةفددمبلصددابح دد  صادبحث ددبؾحببحث ددطبىدداحب ددؽبحثدددص بحثإدددؾمب ةددلبا ا الاهدداب
ثدد صضبحثشدد ىاباب ح دد  صادبحثقددد ؼبحثشدداذلب حثد ظ لأددم.بىدددداباةددفب ددادبحثدشددداهاحببحثد دد  ا مبثق دداسبحثد   ددد ب

 شدداهالاب  ددتبي دد بابح دداسبهدد حبحثد   دد ب ةددطبب11085الكب حثد دندد بلأددطب  دداط بح ه ددارب  ددصاربح  ددهؼبحث دد
(ب ا ددكب   بدمبحثارح دمب لأقًدابث ددب فبر سبحثددامب1حثصؾحصابح   ؾ  مب  هؼبحثش ىاب.ب عغه بجدا مبرحدؼب)

 حث ؾحطبحثدادرب ؽبحثه  مبحثصا مبثة حالمبحثداث م.
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ا لترشيفمجتسع وعيشة  :1ججول  رأس السال الدهقي الرادر عن الييئة العامة  الجراسة وفقن
 لمخقابة السالية

 اس  القطبع
عادا 

 الشركبث

عادا 

 المشبهااث

المشبهااث 

 المتدبااة

عيوت 

 الا است

هتبت تمثيل 

 القطبع

 %5.3 21 12 32 8 البىُن

 %7.2 27 21 48 12 المُارز الاسبسٕت

 %9.1 34 16 60 15 رعبٔت صحٕت َازَٔت

ذددددسوبث َوىخصددددبث صددددىبعٕت 

 َسٕبراث
4 21 6 14 3.7% 

 %9.6 36 48 84 21 عمبراث

 %1.4 4 1 4 1 سٕبحت َحزفًٕ

 %1 1 1 1 1 المزافك

احصددبلاث َاعددتك َحوىُلُ ٕددب 

 وعلُوبث
4 16 5 11 4.1% 

 %23.1 65 27 92 23 أغذٔت َوشزَببث َحبغ

 1 1 1 1 1 طبلت َذسوبث وسبوسة

 %2.6 8 1 8 2 حصبر َوُسعُن

 %1.4 5 19 24 6 ذسوبث الىمل َالشحه

 %2.2 8 2 11 2 ذسوبث حعلٕمٕت

 %9.4 35 45 80 20 ذسوبث وبلٕت غٕز وصزفٕت

 %9.5 38 2 41 10 ومبَلاث َاوشبءاث ٌىسسٕت

 %3.7 14 6 21 4 وىسُ بث َسلع وعمزة

 %5 19 5 24 6 وُاز بىبء

 %2.6 8 1 8 2 َرق َوُاز حعبئت َحغلٕف

 %111 346 214 560 140 لإ مبلٓا

ب
 حدددابح  ددددابحث ا دددتبلأدددطبجددددكبحث  ا ددداببحثفصة دددمبثةارح دددمبحث ظ  ق دددمابلأتددداًب دددؽبلصدددضبحث  ا ددداببحثداث دددمب
ح ودد ىبحث ددطبلاددؼبجدصهدداب ضدد حضبح دداسبلصددضبحثد   دد حبب ةددلبحث قددارع ب حثقددؾحصؼبحثداث ددمبحث ددبؾعماب لاقددارع ب

حلا ددد اح ماب حايتدددا اببحثد دددددمبثهدددابحثدبشدددؾرلب ةدددلبلصدددضبحثإؾىددددماب لاقدددارع ب اددداثببحادحرحباب لاقدددارع ب
حؾح ابحث  ا اببلاثدؾححكبحلاثك     دمبحث  دد مبثةشد ىاببحثددنةدمبثص بدمبحثارح دماب حثبشد حببحثا رعدمبحثددادرلب دؽب
  ىخب صةؾ اببحث ؾرصمبحثدد عماب ى ثػبلصضبحثدؾححكبحلاثك     دمب ةدلبشد  مبح     ددبذحببحثددةمب ند ب

ابلااضدالأمبحثدطبحثدؾحدكبwww.investing.comاب  ؾحكبwww.mubasher.infoابب  اش ب ؾحكب صةؾ 
 https://www.egx.com.eg عمبدحث  دطبثة ؾرصمبحثدد

ب

http://www.mubasher.info/
http://www.investing.com/
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 تهصيف وقياس متغيخات الجراسة 9-2
مب إدد بحثارح ددماب ىدد ثػبحو  دداربحثددا ربحثؾ دد  بثصددا بلاداثدد بحثدصةؾ دداباب دد  ؼب ضدد حضبحو  دداربحثصاحدد

بلابا مبلاؾص فب ح اسبحثد    حبب إ بحثارح مب ذثػب ةلبحثبإؾبحث اثط:

 الستغيخ التابع: مخاطخ انييار اسعار أسيم الذخكة 9-2-1
اربحلا دهؼبحث اصدمبلاؼبح   اح بحثصؾحصابح   ؾ  مب  هؼبحثشد ىاببثإ دا ب قداي بب  داط بح ه دارب  دص

 ;Hutton et al., 2009; Kim et al., 2016; Dai et al., 2019)لاثشد ىاباب ذثدػبح د بادحبحثدطب
Bae et al., 2021; Soeprajitno et al., 2023; Lee et al., 2024 )ب حدابلادؼبلاقداي بحثصؾحصدابب.

حثةؾضدارع ؼبحثظ  صدطبثؾح دابب ةدلب  دكب(W)حلا  ؾ  مبحث اصدمبل د بشد ىمبلأدطبىد ب دبمب حثدشداربلث هدابلداث  خب
اب ذثدػببthe expanded market model تالبحث كبحثصاصابحثد  قطب ؽب دؾذجبح إاحربحث ؾ بحثدؾ دكب

 ,Kim et al., 2011a; kim and Zhang, 2016; Wu and Hu)حلا داحاب دكبحثارح داببحث دالقمب
2019; Bae et al., 2021; Ge et al., 2023; Cao et al., 2023; Chebbi , 2024) .ب

       (     )             (1) 

ب:حيث

ب(.ببt(بوامبحلا  ؾاب)ببi:بحثصؾحصابح   ؾ  مبحثدقارلبث هؼبحثش ىمب)ب   

(اب حثبددالالب ددؽب صادثددمب دددؾذجبحث ددؾ ببt(بوددامبحلا دد ؾاب)ببi:باددؾححطبحثصؾحصددابحث اصددمبلا ددهؼبحثشدد ىمب)بب   
بحثدؾ ك.

  صادثمب دؾذجبحث ؾ بحثدؾ كبحثش  بحث اثط:ب لاأو 
                    2    2                                           2          (2) 

ب:حيث
ب(.بtلا  ؾاب)ب(بوامبحبi:بحثصاصابحثفصةلبث هؼبحثش ىمب)ببب    

ب(.ببtوامبحلا  ؾاب)ببEGX 100:بحثصاصابحثفصةلبثد ش ب ؾ بحثدامبحثدد  بب    

ب(.ببi:ب صا اببحلا إاحربحثدقارلبثةش ىمب)ببب        

ب:بوظأبحث قاي بحثصشؾحصطب)حث ؾححط(.ببب   بب

ب(NCSKEW)ثش ىمب حث  بي  خبثكبلاث  خب لا   ا بحثارح مب ق اسبح إ حلبحثصؾحصابحثد  ق مبث هؼبح
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 ;Hutton et al., 2009)ثق داسب  دداط بح ه ددارب  ددصاربحلا ددهؼاب ذثددػبحلا داحاب ددكبحثارح دداببحث ددالقمب
Haghighat et al., 2015; Firth et al., 2019; Dai et al., 2019; Cao et al.,2023; Ge 

et al., 2023; Liu et al., 2024). 

ب لأقابثةدصادثمبحث اث م:ب(NCSKEW) ع ؼب  ا ب

ب
           [ (   )

  2∑   
 ]  [(   )(   )(∑   

2)  2]              (3) 
ب

 حيث:
ب:ب ادبح  اا كبوامبحث بم.ببب ب

ب(.بt(بوامبحلا  ؾاب)ببi:بحثصؾحصابحلا  ؾ  مبحثدقارلبث هؼبحثش ىمب)بب   

ح كبىةدابزحدب صا  بحلاث ؾحعبحث اث بثةصؾحصابض  بحثصاديمبح   ؾ  مبث هؼبحثش ىمبىةدابزحدبب عا و
بح  دامبلاص ضب  هؼبلاةػبحثش ىمبثد اط بحلا ه ار.

 الستغيخ السدتقل: مدتهف الافراح عن الأداء السدتجام  9-2-2
  شدددً حبثق ددداسب  ددد ؾىببيص  ددد بحلالأدددداحب دددؽبح دحعبحثد ددد اح بهدددؾبحثد   ددد بحثد ددد ق اب حدددابلادددؼبح ددد  اح 

 ىاباب  تبلاؼباباعبه حبحثد ش بلا   اح بلاإة  بحثدإ ؾىبثة قارع ب حثقؾحصؼبدحلالأداحب ؽبح دحعبحثد  اح بثةش
حثداث مبحث دبؾعماب لاقدارع بحثإؾىددماب لاقدارع ب اداثببحادحرحباب لاقدارع بحلا د اح ماب حايتدا اببحثد دددمبثهداب

 حببد ىاببحثددنةمبثص بدمبحثارح دماب حثبشددثدؾححكبحلاثك     مبحث  د مبثةش حثدبشؾرلب ةلبلصضبحؾح ابحث  ا اببلا
 عماب ذثدػبح د بادحبحثدطبحثصايداب دؽبحاصداحرحببحثدهب دمبدحثا رعمبحثدادرلب ؽب  ىدخب صةؾ داببحث ؾرصدمبحثددد

ؽبحثددادرلب دب IFRS S1   IFRS S2   صداي  بحلا د اح م(GRI) بحثا ث دمب لأقًدابثد دادرلبحث قدارع بحثصاثد دم
اب ىد ثػبلادؼبابداعبحثد شد بح د بادحبحثدطب IFRSحث دالكبثد   دم (ISSB) ح  ب اةبب صاي  بحلا د اح مبحثا ث دم

 ;Kim et al., .2014; Cui et al., 2018; Wu and Hu, 2019) ادؾ دمب دكبحثارح داببحث دالقمب
Da Silva et al., 2022; Chen et al., 2022; Yang et al., 2024)ب 

 بحثدؾجدؾدبدش بثك بش ىمابي ؼبل ظاعبحثش ىمبحثارجمب ح ابلذحب لأدإدب دؽبحثصبدد ثإ ا بدرجمبحثد ب
لاثد ش اب صف بل دالبذثدػ.ب حدابلادؼبح د  اح ب  شدً حبلجداثً دابض د ب د جحبثكد بشد ىمبلأ ددابي صةدقبل جدداثطب
ب قاحربحثدصةؾ اببحثدفدحب بهاب ؽبوامبلااد كبحثب  ادمبحثبهاص دمبثكد ب بدد ب ثكد بلأ دمبلأ   دمبثةشد ىمبلأدط

بك ب ا .ب
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  و ددً حبيدد ؼبحثإدددؾمب ةددلبدرجددمبحثد شدد بحاجددداثطبثكدد بشدد ىمبىب دد مبادد ؽبدرجددمبحلالأددداحبحاجددداثطب
ابدداًح(اب  ددتبلاددؼب  ددا ب  شدد بحلالأددداحب ددؽب  دد ؾ بح دحعبحثد دد اح بب32لبدرجددمبحلأددداحب د بددمب)د  حددد

بلا   اح بحثدصادثمبحث اث م:
 

Total Score of individual Company 
SDI= 

Maximum Possible Score obtainable 

ب
ب ادؾابحثصباص بحثدفدحب بهابثةش ىم  ش بحالأداحب ؽبح دحعبحثد  اح ب=ببببب

بحثإابح حدلبثصباص بحالأداحببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببب

ب(:2 لاغه ب باص ب  ش بحالأداحب ؽبح دحعبحثد  اح بثةش ىاببلاثاا مبرحؼب)

  SDIالإفراح عن مدتهي الأداء السدتجام : مؤشخ2ججول 
 وصفيت( –كميت  –)خبليت  الماىوخبث المفصح عويب الفئت

 الباا البيئي -1

وسبت الطبلت المخصسزة المسدخرسوت: الإفصدبع عده وسدبت الطبلدت المسدخمسة وده وصدبزر  .1

 وخصسزة )شمسٕت، رٔبع، إلد(.

بساث السفٕئدت )ببططىدبن وده ثدبوٓ اوبعبثبث الوزبُن: الإفصبع عده ممٕدت اوبعبثدبث غد .2

 أمسٕس الوزبُن الموبفئ(.

 وسبت الىفبٔبث المعبز حسَٔزٌب أَ إعبزة اسخرساوٍب. إزارة الىفبٔبث: الإفصبع عه .3

 الإفصبع عه ممٕت المٕبي المسخٍلوت َ ٍُز حزشٕس الاسخٍتن. اسخٍتن المٕبي: .4

ت بدبلمُاوٕه َاللدُا ا البٕئٕدت المحلٕدت الإفصدبع عده ودسِ الخدشاك الشدزم الخلُد البٕئٓ: .5

 َالسَلٕت.

وسِ الخشاك الشزمت بخملٕل الخلُد )الٍدُاء،  الالخشاك ببلخشزٔعبث البٕئٕت: الإفصبع عه .6

 المبء، الخزبت(.

الإفصددبع عدده عددسز المشددبرٔع أَ الابخوددبراث الخددٓ حٍددس  إلددّ  الابخوددبراث البٕئٕددت:  .7

 ححسٕه اطزاء البٕئٓ.

ه الرطددا المسددخمبلٕت للحددس ودده المرلفددبث الجددبرة الىبحصددت عدده أوشددطت الإفصددبع عدد .8

 الشزمت.

 الباا الاجدمبعي -2

 

حسرٔب َحطُٔز المُظفٕه: الإفصبع عه عسز سدبعبث الخدسرٔب الممسودت للمدُظفٕه  .9

 سىُٔبً.

وسبت الإوبد فٓ المىبصب المٕبزٔت: الإفصبع عده وسدبت الىسدبء فدٓ وىبصدب إزارٔدت  .11

 علٕب.

لمسبٌمت فٓ حىمٕت المصخمع المحلٓ: الإفصبع عه لٕمدت الاسدخامبراث فدٓ وشدبرٔع ا .11

 حىمٕت المصخمع )حعلٕم، صحت، بىٕت ححخٕت(.

 رضب العمتء: الإفصبع عه وعسل رضب العمتء )ببسخرساك اسخبٕبوبث أَ حمٕٕمبث(. .12

 الإفصبع عه آلٕبث الخعبول وع شوبَِ َومخزحبث العمتء. .13

 عه مٕفٕت إزارة المربطز المزحبطت بمىخصبث الشزمت. الإفصبع .14

زمت بحمدُق العمدبل )أ دُر عبزلدت، ـحمُق العمدبل: الإفصدبع عده ودسِ الخدشاك الشد .15

 سبعبث عمل، ظزَ  عمل آوىت(.



 .....داا  المتداا  عى  خابرر نهييب  سساب  الأسي  تأثير الإفصبح المحبسبي عن الأد/ عمرو السيد زكي محمود                
 

  
 

 
   

  56  

 

 وصفيت( –كميت  –)خبليت  الماىوخبث المفصح عويب الفئت

الصحت َالستوت المٍىٕت: الإفصبع عه عسز الحُازد المٍىٕت َوسِ حطبٕك وعبٕٔز  .16

 الستوت.

 لإفصبع عه سٕبسبث حعشٔش الخىُع َالشمُل فٓ ووبن العمل.الخىُع َالشمُل: ا .17

المسددبٌمت فددٓ الخعلددٕم: الإفصددبع عدده عددسز البددزاوت الخعلٕمٕددت الخددٓ حددسعمٍب الشددزمت  .18

 )وىا، حسرٔب، حبزعبث(.

 باا الحوكمت -4

اسددخمتلٕت وصلددد الإزارة: الإفصددبع عدده وسددبت اطعجددبء المسددخملٕه فددٓ وصلددد  .19

 الإزارة.

 ث ووبفحت الفسبز: َ ُز سٕبسبث َاضحت لموبفحت الفسبز َالزشُة.سٕبسب .21

حمُق المسبٌمٕه: الإفصبع عه وسِ حمبٔت حمُق المسبٌمٕه )الخصدُٔج، حُسٔدع  .21

 اطرببع(.

 أذتلٕبث اطعمبل: َ ُز وسَوت لُاعس سلُن َاضحت َحطبٕمٍب. .22

زارة الخىفٕذٔدددت بددد زاء ووبفددداث الازارة الخىفٕذٔدددت: الإفصدددبع عددده ربدددا ووبفددداث الإ .23

 الاسخساوت.

حمبٔددت البٕبوددبث َالرصُصددٕت: الإفصددبع عدده وددسِ الخددشاك الشددزمت بحمبٔددت بٕبوددبث  .24

 العمتء َالمُظفٕه.

 َ ُز لصىت وصلد إزارة وسؤَلت عه الاسخساوت .25

 الإفصبع عه ذبزاث المصلد فٓ لجبٔب الاسخساوت .26

 لحُممتالإفصبع عه زوت الاسخساوت فٓ سٕبسبث ا .27

 نداا ة المابرر -5

 الإفصبع عه المربطز َالفزص المخعلمت ببلاسخساوت .28

 زوت وربطز الاسخساوت فٓ إزارة المربطز المؤسسٕت .29

 َصف َححلٕل السٕىبرٌُٔبث المحخملت للمربطز البٕئٕت َحغٕز المىبخ .31

 حمٕٕم المربطز البٕئٕت فٓ سلسلت الخُرٔس .31

 ث المعخمسة لإزارة المربطز المبلٕت المخعلمت ببلاسخساوتالإفصبع عه السٕبسب .32
ب

   Information Asymmetry (IA)الستغيخ الهسيط: مدتهي عجم تساثل السعمهمات  9-2-3
ي دند بحثد   د بحثؾ دد  بثةارح دمبلأدطب ددا بلاداثد بحثدصةؾ داباب حثدد  بي ؾ د بحثصاحدمبادد ؽبىد ب دؽب  دد ؾ ب

حثد   دد بحثد دد ق (ب ددؽبجهددمب لدد ؽب  دداط بح ه ددارب  ددصاربح  ددهؼب)بحالأددداحب ددؽبح دحعبحثد دد اح ب)حثد   دد 
حث ددالك(ب دددؽبجهدددمب وددد  .ب حدددابح ددد  ا دبحثارح ددداببحث ددالقمب دددالب قددداي بباايةدددمبثق ددداسب  ددد ؾىب دددا بلاداثددد ب

 Cho et al., 2013; Gajewski)حثدصةؾ ابب بهاب اىبحث ص اب  ادؼبحث داح ماب لاقةد ب  دصاربح  دهؼ.ب
and Li, 2015; Zhang et al., 2022; Cao et al., 2023; Zhang & Ding, 2023)ب.ب

ابلأأ كبيش  بلثلبحثفد  بلأدطبحث دص ب حثد  ببbid- ask spread لاثب  مبثةدق اسبح  مب هؾب ا بحث ص ب
يقا دكبحثدشدد   حب حث دص بحثدد  بيقا دكبحث دداصصؾحب قااد بحث ددهؼبحثدصد ؽ.ب لأددطب اثدمبلاداثدد بحثدصةؾ داببلأددطب ددؾ ب

 ددكبحثدشددارى ؽبلأددطبحث ددؾ بثددايهؼب فددببحثدصةؾ ددابب باصدد بي ددا  ب ددا بحث ددص بصددفً حابر سبحثددداماب  ب حبجد
 ثكؽب كبزعادلب   ؾىب ا بلاداث بحثدصةؾ داببيدخدحدب داىبحث دص اب لاث داثطبلاؾجداب احدمبليااا دمباد ؽب  د ؾ ب

.با بددابيشد  ب(Cho et al., 2013; Gajewski and Li, 2015) دا بلاداثد بحثدصةؾ دابب  داىبحث دص ب
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اسبحثنا طب هؾب اؼبحث اح مبلثلبىد مبح  رح بحثداث مبحثد اح ثمبلأطب ؾ بر سبحثدامبودامبلأ د لب ص بدم.بحثدق 
 حعبلددابيد دىبلثدلبزعدادلب ادؼبد ىةدابح  فضب   ؾ ب ا بلاداث بحثدصةؾ اببىةددابحزدحدبب دة داببحث  دكب حثشد

ؽب  بحلا إد حلبحثدص دار بثةصاصداب.ب عش  ب ق اسبلاقة ب  صاربح  هؼبلثلبحث  اي(Cao et al, 2023)حث اح م
 ةلبحثؾرحمبحثداث مبحثدص بمبوامبلأ  لبز ب مب إادل.ب عش  بحث قة بلش  ب ا بلثلبزعادلب ا بحث أكاب  بدرجمب
حثد دداط بحثد لافصددمبلأددطب ددؾ بر سبحثدددام.ب ىةدددابزحدب  دد ؾىب ددا بلاداثدد بحثدصةؾ دداببىةدددابزحدببدرجددمبلاقةدد ب

 ;Cho et al., 2013)و  داربحثدصداكبباد ؽبحثد صدا ة ؽبلأدطبحث دؾ ب  دصاربح  دهؼب غد حًبثؾجدؾدب شد ةمبحلا
Zhang & Ding, 2023)ب.ب

  غددد حًب حب قددداي بب ادددؼبحث ددداح مب لاقةددد ب  دددصاربح  دددهؼبلاددد لا  بلاثصايددداب دددؽبحثصؾح ددد بح وددد ىبل دددالب
ثد ثػبب   ؾ ب ا بلاداث بحثدصةؾ ابابلأ حب ق اسب اىبحث ص بهؾبح كن بشد ؾ اب قار دمبلاثدق ا د ؽبح ود عؽ.

 دؾلبلاص ددابحثارح دمبحثإاث دمب ةددلبح د  اح ب داىبحث دص بحثب د طبثق دداسب دا بلاداثد بحثدصةؾ دابب ذثدػبحلا دداحاب
 ,.Cho et al., 2013; Gajewski and Li, 2015; Zhang et al., 2022; Cao et al) دكب

ب.ب(2023

 & e.g., Cho et al, 2013; Cao et al., 2023; Zhang) حداب  ضدإدبحثارح داببحث دالقمب
Ding, 2023)ب حبحثد  دصب  بصا كبحث ؾ ب حث  بيإا مب قااةمبحث اصص ؽب حثدش  عؽبلأطب ؾ بح  رح ب.

حثداث مبيؾحجكب ادؾ   ؽب ؽبحثد صا ة ؽبلأطبحث ؾ ب هدابحثد  ند  حبذ  بحثدصةؾ ابب حث يؽبثايهؼب صةؾ دابب
يؽبثايهؼب صةؾ ابب ح ب عإ داجؾحبحث بLiquidity tradersواصمب ؽبش ىمب ص بمب حثد صا ةؾحبلأطبحث  ؾثمب

 بحث دد ؾثم.ب  بددابلاصا دد بحثد  دددصب  بصددا كبحث ددؾ ب ددكبحثد دد ند عؽبذ  بحثدصةؾ دداببلأ ددؾلبدلثددلب بددد
ي  د بلأدطبحثد ؾ د ب  هدؼبثددؽبي صدا ةؾحب دكبحثد  ددصبللابلذحب  لأدؾحب حبحث ددص بحثد  بيص ضدكبيص  د ب اصدًدداب

اد ب حبيصددؾضبهدد  بحث  ددارلب ددؽبط عددقبحثإدددؾمبلاثب د مبثةدصةؾ دداببحث ددطبثددايهؼ.بثدد ثػبلأدد حبحثد  دددصبي
 ةلب  ا  ب ؽبحلالااارب كب  صا ةطبحث  ؾثمب حث يؽبيالأصؾحبلاكةفمبحثإدؾمب ةلب  ؾثمبجاهخلبلأطبحثإدام.ب
 ع إققبه حبحث ؾحزحبا ؽبحث  ارلب حثد ا  باؾح ظمب ضكب داىب با د بثة دص .ب لاث داثطبلأد حبهد حبح  دةؾ ب

د ؾحصمبثةد  ددصب  بحثد صا د ب دكبحثد د ند عؽبذ  بحثدصةؾ داب.ب  دؽبي ا بىؾ  ةمبدلأا  مبضابحث  ارلبحث
ثددؼابلأأ ددكب ددكبزعددادلب  دد ؾ ب ددا بلاداثدد بحثدصةؾ دداببلاثب دد مبث ددهؼب صدد ؽبيقددؾ بحثد  دددصب)صددا كبحث ددؾ (ب
اؾضكب اىب ح كبث  ف ضبحث صا  ب ةطبه حبحث هؼاب حث  بي تدؽب ضدكب دص بشد حعب دب فضبجداًحب  دص ب

 Ballesteros et)حث صا د بلأدطبهد حبحث دهؼب حثد  بي ددفبلصدا بلاداثد بحثدصةؾ داببا كب  لافكبجاًحبثةإاب دؽب
al., 2016).ب
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  ددؾلبلاص دددابحثارح ددمبحثإاث ددمبثق دداسب  دد ؾ ب ددا بلاداثدد بحثدصةؾ ددابب ةددلب ددا بحث ددص بحثب دد طب ذثددػب
 & e.g., Cho et al., 2013; Zhang et al., 2022; Cao et al., 2023; Zhang)حلا داحاب دكب

Ding, 2023)بب

ب ةلبحثبإؾبحث اثط:ببThe relative Spread ع ؼب  ا ب ا بلاداث بحثدصةؾ ابب قا ابلدا بحث ص بحثب  طب
ب

    
                 

(                 ) 2
 (4)        ب 

ب  ت:

IAب:ب   ؾ ب ا بلاداث بحثدصةؾ ابب قا ابلداىبحث ص بحثب  ط.ب

Askpriceب:بحث ص بحثدص  ضب ؽبح  بحث اصص ؽ.ب

Bidpriceب:بحث ص بحثدص  ضب ؽبح  بحثدش  عؽ.ب

 حابح  داببحثارح مبحثإاث مب ةلبحثد ؾ  بح   ؾ طب  صاربح  هؼب باب  ا ب اىبحث ص بحثب د طاب
ح ددد  اح بب ذثدددػب غدددً حب حبح ددد  اح بحث  ا ددداببحث دددبؾعمبلابيدددؾلأ ب ق اً دددابلأؾرعًدددابلا ددد االمبحث دددؾ .بىددد ثػبلأددد ح

حث  ا اببحث ؾ  مبي    بلأطب ا ثبضؾضاعب إ دةمبلاص ببحلا  كاكاببحد  لبحثدداىبلأدطبحث دؾ .بثد ثػبلادؼب
 Cho et)ح   اح بحثدشاهاحببحلا  ؾ  مبثد    حببحث ؾ بثةإدؾمب ةلب ق داسبلأدؾر اب ذثدػبح ا داب ةدلب

al., 2013; Gajewski and Li, 2015; Cao et al., 2023; Zhang & Ding, 2023)ب.بب

 الستغيخات الخقابية 9-2-4
 Dumitrescu & Zakriya, 2021; Bae et al., 2021; Chen) بلادشد اب دكبحثارح داببحث دالقم

et al., 2022; Liu et al., 2022; Ding et al., 2024)حدابلادؾث بلصدضبحثد   د حببح ود ىب ةدلبب
بلب     حببرحاا مب حث طبلا دن بلأل: ىابابث ثػبلاتدؽب دؾذجبحثارح مب اد  اط بح ه ارب  صاربح  هؼبثةش

بROA:ب حابلاؼبح اسبه حبحثد    ب ؽبوامب صامبحثصاصاب ةدلبح صدؾمب(ROA)ح دحعبحثداثطبثةش ىمب .1
 ;Kim et al., 2014) هؾب  ارلب ؽبصالأطبحث لحب ق ؾً اب ةلبحجداثطبح صؾمب ذثدػبح اً داب ةدلب

Bae et al., 2021; Chen et al., 2022; Ding et al., 2024)ب.ب

اب لاؼبح ا كب ؽبوامبحثةؾضارع ؼبحثظ  صطب جداثطبحصؾمبحثش ىمبلأطب هايمبحثف  لبSIZE ىمبد اؼبحثشب .2
 ,.e.g.,Cui et al., 2018; Liu et al., 2022; Chen et al)بح د بادحبلثدلبحثارح داببحث دالقم

2022; Ding et al., 2024).ب
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حلاث خح اببلثلبلجداثطب صؾمبحثش ىمبلأطب هايمبباب لاؼبح ا كب ؽبوامب   مبلجداثطLEVحث لأكبحثداثطب .3
 ,.Kim et al., 2014; Bae et al., 2021; Ding et al)حثف  لاب ذثػبح  بادًحبثةارح اببحث القمب

2024). 

 نساذج الجراسة 9-3
لاو  اربلاأث  ب   ؾ بحالأداحب ؽبح دحعبحثد  اح ب ةلب  اط بح ه ارب  صاربح  هؼاب حو  اربحثدا رب

ثصا بلاداث بحثدصةؾ دابباد ؽب  د ؾ بحالأدداحب ةدلبح دحعبحثد د اح ب   داط بح ه دارب  دصاربح  دهؼاببحثؾ   
 Kim)بلاؼبحلا  دادب ةلب داذجبحلا إاحربحث اث مبلاو  اربلأ ضطبحثارح مب ذثػبح ا اب ةطبحثارح داببحث دالقم

et al., 2014; Wu & Hu, 2019; Dai et al., 2019; Bae et al., 2021; Zhang et al., 
2022; Chebbi, 2024ذثػب ةطبحثبإؾبحث اثط:ب  

 الشسهذج الأول لاختبار فخض الجراسة الأول:
لاو  ددددارب ددددا ب جددددؾدب احددددمب صبؾعددددمبادددد ؽبحثد   دددد بحثد دددد ق ب  دددد ؾ بحالأددددداحب ةددددلبح دحعبحثد دددد اح ب

صد اضمبحثبددؾذجبح  مبثةارح ددمببلاددؼب         حثد   د بحث دالكب  داط بح ه ددارب  دصاربح  دهؼبب(     )
بكاث اثط:

                       ∑     
 
    (                     )              (5) 

ب  ت:

(اب هددؾب  ددارلب ددؽبحلا إدد حلبtب(بوددامبحثف دد لب)i:ب ق دداسبثد دداط بح ه دداربح ددصاربحثشدد ىمب)ب        
ب(.بt(بوامبحثف  لب)ببiحث ة طبثةصؾحصابح   ؾ  مبحث اصمبلاثش ىمب)ب

ب.ببt(بوامبحثف  لبب :ب   ؾىبحالأداحب ؽبح دحعبحثد  اح بثةش ىمب)       

ب:بحثإابحثناادبثةبدؾذج.ب  

ب:ب صا اببحلا إاحر.ب    2    

بابحث ظأبحثصشؾحصط.:ب ب   بب

 نساذج اختبار فخض الجراسة الثاني:

ح  دددداببحثارح دددمبحثإاث دددمبلاو  ددداربلأددد ضبحث إدددتبحثندددا طب حثدددا ربحثؾ ددد  بثصدددا بلاداثددد بحثدصةؾ دددابب ةدددطب
 ;Kule et al., 2022)اب ذثدػبحلا داحاب دكبحثارح داببحث دالقمب Baron and Kenny (1986) ددؾذجب

Alawadi & Rashid, 2023; Kateb, 2024; James et al., 2024)بب. 
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لاؾحلأ بثاثمبش   ب ا دصمبث إققبحثا ربحثؾ   ب حث طبب Baron and Kenny ع ظة بلاظ  قب دؾذجب
بلا دن بلأطبحثبداذجبحثناثمبحث اث م:

 الشسهذج الثاني 

 لاؼبص اضمبحثبدؾذجبحث اثط:ب(IA) ةطبحثد    بحثؾ   بب(DI )حو  اربلاأث  بحثد    بحثد  ق ب

                                                                 (6) 

ب  ت:

ب.ب(t)(بوامبحثف   بi:ب   ؾىب ا بلاداث بحثدصةؾ اببثةش ىمب)ب  IAب

 DI  (ب   ؾىبحالأداحب ؽبح دحعبحثد  اح بثةش ىمب:iبوامبحثف  لب)tب.بب

 الشسهذج الثالث
 ةدطبحثد   د بحث دالكبب(  DI )دؾذجبحث ااقب حثد د  ا بلأدطبحو  داربلادأث  بحثد   د بحثد د ق ب هؾب ف كبحثب
 C  E   ب كبح   صادبحثد    حببحث حاا م.ب حابلاؼبص اضمبحثبدؾذجب ةطبحثبإؾبحث اثط:ب

 (7)ببب                       بببب                           

 الشسهذج الخابع 
لأدطبعد بب(   C  E ) حثد   د بحث دالكبب(IA)لاو  ارب ا ب جؾدب احمب صبؾعمبا ؽبحثد   د بحثؾ د  ب

 لاؼبص اضمبحثبدؾذجبحث اثط:ب(  DI ) جؾدبحثد    بحثد  ق ب

                     2                         (8) 

 حابلاؼبحو  اربحثا ربحثؾ   بثصا بلاداث بحثدصةؾ اببا ؽب   ؾىبحالأداحب ؽبح دحعبحثد  اح بثةش ىمببب
ب(ب ةلبحثبإؾبحث اثط:1)حثد    بحثد  ق (ب   اط بح ه ارب  صاربحلا هؼب)حثد    بحث الك(ب لأقابثةش  برحؼب)

ب

ب

ب

ب
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                                                             الإفراح ف بين مدته الجور الهسيط لعجم تساثل السعمهمات : 1شكل 
 عن الاداء السدتجام ومخاطخ انييار أسعار الاسيم

 البحث ياختبار فخضنتايج  9-4
وتددصدبا ا دداببحثارح ددمبث إة دد بل ددداصطبي دد هالبحث إقددقب ددؽب ددا بح ددؾمبلأ ضدد ها.ب حددابلاددؼبلاإة دد ب

(اب حثد  بيدؾلأ بحثصايداب دؽب26حلاصاحربرحؼب)بIBM SPSSاح بحث   ا لبحا داصطبحث  ا اببل داص اًبلا   
حثد ش حببحلا داص مب حلاو  ارحببحلا داص م.بب عص دابرلأضب  ب ا برلأضبلأ ضبحثصا ب ةدلبح ددمب  د ؾىب

(بلدصبددلب حبحثإدداب0.05.ب حددابلاددؼبلاإة دد بحث  ا دداببلا دد  اح ب  دد ؾىب صبؾعددمب)(P-value)حثدصبؾعددمبحثدشدداهاب
%(ب5حدلبثق ؾمبح  دامبحثؾحؾابلأطبوظأب ؽبحثبدؾابح  مب)  بح  ددامبرلأدضبلأد ضبحثصدا ب هدؾبصدإ حبح 

(Moore et al., 2013)ب لاغه ب  اصلبحث إة  بحلا داصطبلدةإقبحث إت.ب عد ؽبلاة  صب  اصلبحث إة د ب.
بحا داصطبلاثب  مبثف ضطبحثارح مب ةلبحثبإؾبحث اثط:

 الجراسةالاحراءات الهصفية لستغيخات  9-4-1
اح بدددددىدددابلاددؼبح   ب. حثؾ دد   ندد بحثؾ دد بحثإ ددااطب ددؽب قدداي ببحثبخ ددمبحثد ىخعددمببحح دد  ا بحث ا ددتب ددادبً

حلا دددداعحببحثؾصدددف مبحث اصدددمبلد   ددد حببب(3رحدددؼب)بمعغهددد بحثادددا بثة شددد دب ببكدق ددداسبحثدص دددار ببحلا إددد حل
  ةلبحثبإؾبحث اثط:بحثارح م

ب

 المدغير الوسيط

 بثل المعلُوبثعسك حم

 المدغير الدببع

 وربطز اوٍٕبر أسعبر الاسٍم

 المدغير المتدقل

                     وسخُْ الإفصبع المحبسبٓ

 عه الازاء المسخساك 
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 الإحراءات الهصفية لستغيخات الجراسة: 3ججول 

Variable Mean Std. Dev. Min Max 

NCSKEW -0.25 0.12 -0.89 0.34 

DUVOL -0.1012 0.08 -0.50 0.45 

CRASH 0.12 0.33 0.00 1.00 

IA 0.05 0.13 0.01 0.32 

SDI 0.55 0.35 0.13 0.95 

ROA 0.0185 0.24650 -1.17 0.29 

LEV 0.4798 0.32891 0.00 1.75 

SIZE 20.5471 2.59642 13.25 25.02 

ب

(بحلا داعحببحثؾصف مبثاد كب    د حببحثارح دمبحلا ا د مبحثد د  ا مبلأدطبلاإة د ب3يُغه بحثاا مبرحؼب)
حلا إاحر.ب حاب  ضحبحث إة  بحلا داصطب حبحثد    بحث الكب هؾب  اط بح ه ارب  صاربح  هؼب قاً ابلد    ب

ببببببببببببببب(بي دددد ح حبادددد ؽNCSKEWلبحثارح ددددمب) صا ددد بحلاث ددددؾحعبحث دددداث بثةصؾحصددددابح  ددد ؾ  مبثة ددددهؼبوددددامب ظددددا بلأ ددد ب
(بلدداب0.25-(اب لة دبح دمبحثؾ د بحثإ دااطبثهد حبحثد   د بودامب ظدا بلأ د لبحثارح دمب)0.34(ب ب)0.89-)

لددابيص دببب0.12اب لا إ حلب ص ار ب قداحر ب0.25-يش  بلثلبححبحلا إ حلبلأطبحثصؾحصابىاحب ة  ابلد ؾ  ب
 بح ه ارب  صاربحلا دهؼب قا دمبلد   د بلاقةد بحثصؾحصدابح  د ؾ  مبلاقةً اب ب فتًابلأطبحثصؾحصا.ب حابلا ح  دب  اط

(اب لة دبح دمبحثؾ  بحثإ دااطبثهد حبحثد   د ب0.45(ب )0.5-) (با ؽDUVOLثة هؼب ؽب  ف بحثطبح ةطب)
(ابلدددابيشدد  بلثددلب حبحثصؾحصددابحث ددة  مب كندد بلاقة دداب ددؽبحثصؾحصددابحايااا ددمب0.1012-وددامب ظددا بلأ دد لبحثارح ددمب)

حثصؾحصدددابحث دددة  مب قار دددمببلأدددطبا ب فتًدددبالاقةً دددلددددابيص دددببب0.08ق ع ددداابلدددا إ حلب ص دددار بي ةدددفب%بلا10اب ددد مب
(ب0(باد ؽب)CRASH.ب  و  حابلأقابلا ح  دب  اط بح ه ارب  صارب  دهؼبحثشد ىمب قا دمبلداثد    ب)لاايااا م

طبححبهبدددالإب(اب لددد ثػبلاشدد  بح ددددمبحثؾ ددد بحثإ ددااطبحثددد0.12(اب ع ةددفبحثؾ ددد بحثإ دددااطبثهدد حبحثد   ددد ب)1 ب)
 %ب ؽبش ىابب  بمبحثارح مبحابلا ص ضبثد اط بح ه ارب  صارب  هدهابلأطبحثد  ق  .12ح  داث مبححب

حثدإا دد طببحالأددداححثؾصددف مبلاثب دد مبثةد   دد بحثد دد ق بححب  ؾ دد ب  دد ؾ بحا ددداعحبب حدداب  ضددإدب
حث دددؾحثطاب%ب ةدددلب13%اب  ددداب د دددطب95%بلإددداب حددددطب55ثشددد ىاببحثص بدددمبحددداباةدددفبب دددؽبحلادحعبحثد ددد اح 
%.ب لاشدد  بهدد  بحثب دداصلبحثددطبلا ددايؽب إ ددؾ بحالأددداحبحثدإا دد طب ددؽبح دحعبحثد دد اح ب35 لددا إ حلب ص ددار ب

%ابلددداب50ادد ؽبشدد ىاببحثص بددمابرضددؼب حب  ؾ دد ب  دد ؾ بحالأددداحبحثدإا دد طب ددؽبح دحعبحثد دد اح بلااددا زب
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.ب  و دد حبلاثب دد مبثةد   دد بيشدد  بحثددطب  ددطبحثشدد ىاببلأهد ددمب د ربحالأددداحبحثدإا دد طب ددؽبح دحعبحثد دد اح 
 لددا إ حلبب0.05لد ؾ دد بب0.32 ب0.01لأقددابلادد ح حبادد ؽبب(IA) حثؾ دد  ب هددؾب  دد ؾ ب ددا بلاداثدد بحثدصةؾ دداب

ب.ب0.13 ص ار ب

ح ابلاثب د مبثةد   د حببحث حاا دمابلأقدابحلاتدحب دؽبحثب داصلبح  فداضب  ؾ د بحثصاصداب ةدطبح صدؾمبثشد ىابب
ابىدداباةدفب1.17-اب ققدبو اص بى   لب  تباةفبحثإابح د لب ىاببحدحثص بماب ع جكبذثػبحثطبححبلصضبحثش

%بلددددابيدددامب ةدددلبلا دددايؽبح دحعبحثدددداثطباددد ؽبشددد ىاببحثص بدددم.بح ددداب24.65حلا إددد حلبحثدص دددار بثهددد حبحثد   ددد ب
%بلددابيشد  بحثدطب حبحثشد ىابب48لاثب  مبثد    بحث لأكبحثداثطبلأقاباةفب  ؾ  بحث لأدكبحثدداثطبثشد ىاببحثص بدمب

دابلش  ب  ؾ  ب ةدلبحثقد  ضبلأدطبلادؾعد ب صدؾثها.ب  و د حبلاثب د مبثد   د بحثإادؼبلأقدابحلاتدحبلأطبحث  بمبلاص 
 ؽبحثب اصلبححبحثص بدمبلا تددؽب ادؾ دمب دؽبحثشد ىاببحثد ؾ دظمب حثك  د لبحثإادؼابىدداب حبحث  دايؽباد ؽبح ادا ب

ببم.ببببحثش ىاببلأطبحثص بمبيص   بج اب لابيامب ةلب جؾدبحو البى   با ؽبح اا بحثش ىاببلأطبحثص 

 اختبار صلاحية بيانات الجراسة التظبيقية لمتحميل الاحرايي 9-4-2
ح  دددددابحث ا ددددتبثة إقددددقب ددددؽبصددددا  مبا ا دددداببحثارح ددددمبحث ظ  ق ددددمبثة إة دددد بحلا ددددداصطاب ةددددلبحجدددد حعب

بحلاو  ارحببحا داص مبحث اث م:

 اختبار تبعية بيانات الجراسة لمتهزيع الظبيعي 9-4-2-1
لاو  ددارب ددا ببKolmogorov-Smirnovاب حو  دداربب Shapiro-Wilkو  ددارحددا بحث ا ددتبلا دد  اح بح

باب حثدد فةظح(Skewness) حح د ح با ا ددابب    دد حببحثارح ددمبثة ؾزعددكبحثظ  صدطابىدددابلاددؼب  ددا ب صا دد بحلاث دؾحع
(Kurtosis)(.ب عؾضددحبحثاددا مبرحددؼب2020؛ب  دد ؽاب2015 ة اددطاب ذثددػبحلا دداحاب ددكبحثارح دداببحث ددالقمب)ب

ب.  ارب ا بلا ص مبا ا اببحثارح مبثة ؾزعكبحثظ  صط(ب   امبحو4)

 نتيجة اختبار مجي تبعية بيانات الجراسة لمتهزيع الظبيعي: 4ججول 

بببببببببب

Variable Skewness Kurtosis 
Shapiro-Wilk                     

(p-value) 

Kolmogorov-

Smirnov (p-value) 

NCSKEW -0.45 3.78 <.001 <.001 

DUVOL 0.32 2.95 <.001 <.001 

CRASH 2.31 6.34 <.001 <.001 

IA 1.10 4.50 0.009 0.002 

SDI -0.40 3.80 <.001 <.001 
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ابShapiro-Wilkثاد دددكبحثد   ددد حببلأدددطبحو  ددددارببP-Value ع تدددحب دددؽبحثادددا مبحث دددااقبححبح دددددمب
د بحثدد  بلا  صددكبلدددابيددامب ةددطبححبحثددب%ب5حدد ب ددؽب ثاد ددكبحثد   دد حبببKolmogorov-Smirnovب حو  ددار

لابلاق د  ببSkewnessا ا ابب     حببحثارح مبلابي  دكبحث ؾزعدكبحثظ  صدط.ب ع ىدابذثدػبححب صدا اببحلاث دؾحعب
(.ب ث ثػبثة  ة ب ةطب ش ةمب دا ب3-اب3لابلا  ح حبا ؽب)بKurtosis ؽبحثدف ابىدابححب صا اببحث ف طحب

 بدحثددمبحثةؾضددارع ؼبحثظ  صددطبث ةددػبحث  ا دداببلإ ددتبلا ص ددمبا ا ددابب    دد حببحثارح ددمبثة ؾزعددكبحثظ  صددطبلاددؼبح دد  اح
لاق   ب ؽبحث ؾزعكبحثظ  صط.ب  دؽبحثاداي بلاثد ى اب حبهد  بحثدشد ةمبيد دؽبحث  اضدطب بهدااب ذثدػب غد حبثك د ب
 اؼب شاهاحبب  بمبحثارح مبحثد ا مبثة إة  بحلا داصطاب حث طباة دبثةدقاي ببحث ايةدمبحثدص د لب دؽبحثد   د ب

(ب شداهالاب  دؽبثدؼبثدؽبلاد ث ب شد ةمب دا بلاؾزعدكب346ال.ب لاثب  مبثةد    بحثد  ق ب)(ب شاه11085حث الكب)
؛ب2015حث  ا دداببلاؾزعصددابط  ص دداب ةددطبصدددإمب ددداذجبحثارح ددمب ذثددػبحلا ددداحاب ددكبحثارح دداببحث ددالقمب) ة ادددطاب

ب(2020   ؽاب

 اختبار علاقة التجاخل الخظي الستعجد بين متغيخات الجراسة 9-4-2-2
فؾلأمبحلارلا ددا بثة صدد لب ةددلبدرجددكبحلارلا ددا ب  ؾ   ددكبادد ؽب    دد حببحثارح ددماب ىدد حبح دد  ا بحث ا ددتب ددد

 دؽب ا دك.ب لاغهد ب  داصلبحو  دارببmulticollinearity ص لأمب اىب جؾدبحرلا دا بذحلادطبوظدلباد ؽبحثد   د حبب
ب(ب ذثػب ةلبحثبإؾبحث اثط:5 احاببحلارلا ا بح  اديمبا ؽب     حبب داذجبحثارح مبلاثاا مبرحؼب)

 معاملات الارتباط بين متغيخات الجراسة: 5ول جج
 SDI NCSKEW IA 

SDI 

Pearson 

Correlation 
1 -.559

**
 -.658 

Sig. (2-tailed)  .000 .000 

N 346 346 346 

NCSKEW 

Pearson 

Correlation 
-.559

**
 1 .471 

Sig. (2-tailed) .000  .000 

N 346 346 346 

IA 

Pearson 

Correlation 
-.658

**
 .471

**
 1 

Sig. (2-tailed) .000 .000  

N 346 346 346 
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 ع تحب ؽبحثاا مبحث ااقب ا ب جؾدب ش ةمب جؾدبحرلا ا بذحلاطبوظلبا ؽبحثد    حبب  تبثدؼبي ادا زب
(.ب حدددابادددةددددددفب  ددةدددددلب دددددصا  بحرلاددددد ا ب(Hair et al., 2019%ب70ح ددددمب صا ددد بحلارلا دددا باددد ؽبح ب    ددد عؽب

بب "VIF" حث تددد ؼب صدددا اب  حبجد دددكبحددد ؼبسب  دددتب  جددداVIFكددددابلادددؼبح ددداسب صا ددد بحث تددد ؼبس %(.65.8)
 ذجبحثدقدارؾبح ددمبثدصا د بحث تد ؼبلأدطبحثبددب حددط ؛ب  دتباة دد(10)ثدؼبلا ادا زببحلا إداحرثد    حبب دداذجب

 بهدد ب جددؾد ددابيصبددطب ددا بب هددؾبحثدإا دد طب ددؽبحلادحعبحثد دد اح بحالأددداحثةد   دد بحثد دد ق ب  دد ؾ ب(ب1.53)
ب.ب (Senaviratna and Cooray, 2019) حثدش ةمب ؽب شاك بحثق اس

 (SDI)  لاؾضدحب  داصلبحث إة د بحلا دداصطب جدؾدب احدمبحرلا دا ب دة  مب  صبؾعدمباد ؽبحثد   د بحثد د ق 
هدددد حب ددددكبلاؾحصدددداببحثارح ددددمبلددددأحببق(اب ع  دددد0.659-  ددددتباةددددفب صا دددد بحلارلا ددددا ب)ب(IA) حثد   دددد بحثؾ دددد  ب

عابب اث مب دؽبحالأدداحبحثدإا د طب دؽبح دحعبحثد د اح بثدايهاب  د ؾعابب ب فتدمبحثش ىاببحث طبثايهاب   ؾب
ب (SDI)ب دؽب دا بلاداثد بحثدصةؾ داب.بىددابلاؾجداب احدمبحرلا دا ب دة  مب  صبؾعدمباد ؽبىد باد ؽبحثد   د بحثد د ق 

(اب ع فقب0.559-  تباةفب صا  بحلارلا ا ب)ب(NCSKEW)  اط بح ه ارب  صاربحلا هؼب- حثد    بحث الك
ػب دددكبلاؾحصددداببحثارح دددمبلدددأحبحثشددد ىاببحث دددطبثدددايهاب  ددد ؾعابب اث دددمب دددؽبحالأدددداحبحثدإا ددد طب دددؽبح دحعبذثددد

بحثد  اح بيق بثايهاب  اط بح ه ارب  هؼبح  هؼ.ب

  و دد حابلاغهدد ب  دداصلبلاإة دد بحرلا ددا با   ددؾحب جددؾدب احددمبحرلا ددا بليااا ددمب  صبؾعددمبادد ؽبحثد   دد بحثؾ دد  ب
(IA) حثد   دد بحث ددالكبب (NCSKEW)لدددابيشدد  بحثددطب  ددكبىةدددابزحدبب(0.47)  ددتباةددفب صا دد بحلارلا ددا ببا

  ددد ؾ ب دددا بلاداثددد بحثدصةؾ ددداببثدددا بحثشددد ىمبىةددددابحزدحدبب  ددداط بح ه دددارب  دددصاربحلا دددهؼاب هدددؾب دددابيدددا ؼب
لاؾحصاببحثارح مبلأهد مبحثا ربحثؾ   بثصا بلاداث بحثدصةؾ اببلأطبحثصاحمبا ؽبحالأداحبحثدإا  طب دؽبح دحعب

بط بح ه ارب  صاربح  هؼ.حثد  اح ب   ا

 نتايج اختبار فخضي الجراسة 9-4-3
 H1نتايج اختبار الفخض الأول الشسهذج الأول:  9-4-3-1

ب ةدلب  داط بح ه داربح  دهؼب  د ؾىبحالأدداحب دؽبح دحعبحثد د اح لادأث  بح  هالبهد حبحثفد ضبحو  دارب
ددددادب ةدددلب ددددؾذجبحلا إددداحربحث ظدددطبحلا  ب لاو  ددداربهددد حبحثفددد ضبلادددؼاب ىاببحثدق دددالبلاث ؾرصدددمبحثددددد عمدثةشددد

 حثد صادب لأقابثةدصادثمبحث اث م:
                       ∑     

 
    (                     )              (5) 

(ب6 عؾضددحبحثاددا مبرحددؼب)بإددقبحث إددت.ح  مبلأددطب ةبغهدد ب  دداصلبحث إة دد بحلا ددداصطبثبدددؾذجبحثارح ددملا ب
 ح  م.  اصلبحو  اربلأ ضبحثارح مب
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 نتايج اختبار الفخض الأول :6ججول 

 المدغيراث المتدقىت والرقببيت
       خابرر اهييب  سساب  الأسي  

 ختدوي الماوويت قيمت المابخل

Constant -0.183 .0001 

    -0.591 .0181 

ROA 3.877- .1.117 

SIZE .92111- 1.133 

LEV 2.879 1.434 

Adjusted R Square 57.5% 
     

(بي تدحب جدؾدبلادأث  ب دة طب  صبددؾ ب6 ل إة د ب صدا اببحلا إداحربثبددؾذجبحثارح دمب لأقدابثةاددا مبرحدؼب)ب
 ةلب  اط بح ه ارب  صاربح  هؼاب  دتباة ددبح ددمب صا د بب(SDI)ثد  ؾ بحالأداحب ؽبح دحعبحثد  اح ب

لددابيشد  بلثدلب  دكبىةددابزحدب  د ؾ بحالأدداحب ددؽبح دحعبب0.018ابلد د ؾ ب صبؾعدمباةدفب0.591-بحلا إداحر
حثد  اح بيق بح  دامبح ه ارب  صارب  دهؼبحثشد ىمبلأدطبحثد د ق  .ب لاث داثطابلأقدابلادؼبرلأدضبلأد ضبحثصدا ب ح دؾمب

بحثف ضبحث اي اب حثقاص بلأ كب

معشهياة عماى مخااطخ انيياار الأسايم لمذاخكات  يؤثخ مدتهف الإفراح عان الأداء السداتجام سامبنا و راهرة
 السقيجة في البهرصة السرخية.

 ,e.g., Kim et al., 2014; Wu & Hu) لا فقبه  بحثب  امب كب ابلاؾصةدبحث كبحثارح اببحث القمب
2019; Bae et al., 2021; Zhang et al., 2022; Cao et al., 2023; Lee et al., 2024; 

Chebbi, 2024; Yang et al., 2024)ب.ب

 لبدداعب ةددلب دداب دد قابي تددحب ددؽب  دداصلبحثارح ددمبححبحالأددداحب ددؽبح دحعبحثد دد اح بيدد ث ب ددةً اب لدددؾرلب
 صبؾعمب ةلب  اط بح ه ارب  صاربحلا هؼبثةش ىاببلأطبحث   مبحثددد عماب ذثدػبحلا داحاب دكبحلأ  حضدابب غ عدمب

شددد   م.ب  دددتبيُصدددابحالأدددداحب دددؽبح دحعبحثؾىاثدددمب  غ عدددمبحلا  هازعدددمبحادحرعدددماب  غ عدددمبحاشدددارلاب  غ عدددمبحث
حثد  اح بل اىب د حببحثإؾىدمب حث طبلاقة ب ؽبحث ةؾلإبحلا  هاز بثةدداي عؽاب دؽبودامبزعدادلبحثشدفالأ مب  لاا دمب

 بد صةؾ اببض  ب اث مبيد ؽبح   اح هابث ق  ؼبىفداعلبحادحرل.بىدداب حبحالأدداحب دؽبحلادحعبحثد د اح بلابيق دد
ادد بيشددد بح دحعبحث   ددطب حلاج دددا طب حثإددؾىدطاب هددؾب ددابيإدداب ددؽبحددارلبحادحرلببلأقدد ب ةددلبحثاؾح دد بحثداث ددما

 ةلبلوفاعب دار اببضارلب  بحلا اذبح حرحببلا د بلثلبلاإق قب  ا  بش د مبحدد  لبح جد ب ةدلب  دا ب
حثددةإمبحثصا مب  بطؾعةمبح ج .بىدابيُصابحالأداحبلدنالمبلشدارلبليااا دمبثةد د ند عؽب ح  دؾح ب دؾمبجدؾدلب
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حادحرلب ح دد اح مبح  شددظم.بىددددابيُدندد بحالأددداحب دددؽبح دحعبحثد دد اح ب دحلبلأصّاثددمبلا ددد  ا هابحثشدد ىاببث أك ددداب
حث خح هابلاثد  ؾث مبحثدا دص مب حث    ماب لاث اثطبلاصخعخبشد    هااب لاث داثطبيإدابحالأدداحب دؽبح دحعبحثد د اح ب

ث  بحث دددة طبثد ددد ؾ بحالأدددداحب دددؽبح دحعب دددؽب  ددداط بح ه دددارب  دددصاربح  دددهؼبثةشددد ىابب هدددؾب دددابيف ددد بحث دددأ
بحثد  اح ب ةلب  اط بح ه ارب  صاربح  هؼبثةش ىاببحثدق البلاث ؾرصمبحثدد عم.

ح دددابلاثب ددد مبثةد   ددد حببحث حاا دددمابلأقدددابحلاتدددحب حبح دحعبحثدددداثطب لاإ دددؽبحث لإ دددمبيددد لا  ب دددة  اب لددددؾرلب
 ,.e.g)كب ابلاؾصةدبحث كبحثارح اببحث القمب صبؾعمب كب  اط بح ه ارب  صاربح  هؼ.ب لا فقبه  بحثب  امب 

Kim et al., 2014; Bae et al., 2021; Cao et al., 2022)ب لا جدكبهد  بحثب  ادمبحثدطبح دكبضاث داب.
 ىاببذحببح دحعبحثدددداثطبحثا دددا.بح دددابد دددابلاقددد ب  ددداط بحلا ه دددارحببحثدفاج دددمبلأدددطب  دددصاربح  دددهؼبلاثب ددد مبثةشددد

 لا  ب دددة  اب لشددد  ب صبدددؾ ب دددكب  ددداط بح ه دددارب  دددصاربح  دددهؼابلاثب ددد مبثإادددؼبحثشددد ىمبلأقدددابحلاتدددحبح دددكبيددد
لأاثشدددد ىاببح ك دددد ب ادددددابضاث دددداب ددددابلا د ددددخبلالا دددد ق حربحثددددداثطب حادحر ب حددددؾلبحث  ظ ددددمبحا ا  ددددمب شددددفالأ مب
حالأداحبل   ب دابي دؾحلأ بثدايهاب دؽب دؾحردبلشد عمب  اديدمب لا فدقبهد  بحثب  ادمب دكب دابلاؾصدةدبحث دكبحثارح دابب

 ,.Dumitrescu and Zakriya, 2021; Chen et al., 2022; Soeprajitno et alحث دالقمب
.ب  و دد حبلاثب دد مبثد   دد بحث لأددكبحثددداثطب   دد مبحثدايؾ  ددمبلأقددابحلاتددحب ددؽبحثب دداصلب جددؾدب احددمبليااا ددمب(2024

 ثكددؽبض دد ب صبؾعددمبادد ؽب  دد مبحثدايؾ  ددمب   دداط بح ه ددارب  ددصاربح  ددهؼابلأكةدددابزحدبب  دد مبحثدايؾ  ددمبزحدبب
 ,Bae et al)اط بح ه دارب  دصاربح  دهؼ.ب لا فدقبهد  بحثب  ادمب دكب دابلاؾصدةدبحث دكبحثارح داببحث دالقمب  د

2021; Chen et al., 2022; Ding et al., 2024)ب

 H2نتايج اختبار الفخض الثاني  9-4-3-2
ةدددطبح  ددداببحثارح ددمبحثإاث ددمبلاو  ددداربلأدد ضبحثارح ددمبحثندددا طب حثددا ربحثؾ دد  بثصدددا بلاداثدد بحثدصةؾ ددابب 

 ;e.g., Kule et al., 2022) ذثدػبحلا داحاب دكبحثارح داببحث دالقمبابب Baron and Kenny ددؾذجب
Alawadi & Rashid, 2023; Kateb, 2024; James et al.,2024)اب ةددابلصدا بجدا ىبلاظ  دقبب

 د ماب دؾذجبحثدصادلاببحثه  ة مب غ حبثقةمب دادب    د حببحثارح دماب  دتبلاتددبدبحثارح دمبثاثدمب    د حبب  ا
 لاث دداثطبح  فدداضب ددادبحثدصدددا اببحثدظةددؾ بلاقدداي هاابىدددداب  ددكبلابيد ددؽبحو  ددداربحث ددأث  حببحثؾ دد ظمبلشددد  ب
 ؾثددؾ بل دد  ب ددا بحث صق ددابحث بدداصطبلأددطبحثبدددؾذج.بلااضددالأمبلثددطب حب ددداذجبحثدصددادلاببحثه  ة ددمبلاكددؾحب كندد ب

ثصاحابب هؾب ابثدؼبيد ؼبلاتدد بكبلأدطبلأصاث مب با ابلا تدؽبلاةػبحثبداذجب     حببوارج مب  صادلب  ث لب ةطبح
 Baron and.بثد ثػبيص  د ب ددؾذجب (Xiong et al., 2015; Putra, 2022)  ددؾذجبحثارح دمبحثإاث دم

Kennyبا دد ابثةارح ددمبحثإاث ددماب حثدد  بي ظةدد بلاظ  قددكبلاددؾحلأ بثاثددمبشدد   ب ا دصددمبث إقددقبحثددا ربحثؾ دد  بب 
بث م: حث طبي ؼبحث إققب بهابح  دادًحب ةلبحثبداذجبحث ا
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 دور الهساطة لعجم تساثل السعمهمات(: نسهذج الجراسة الثاني: )الذخط الأول

 اب ذثػب ؽبوامبحثبدؾذجبحث اثط:ب(IA) ةلبحثد    بحثؾ   بب(DI )حو  اربلاأث  بحثد    بحثد  ق ب
                                                  (6) 

 Baron(بلاو  اربلاإققبحثشد  بح  مبثبددؾذجب6)  دادب ةلب دؾذجبحلا إاحرب لأقابثةدصادثمب حابلاؼبحلا
and Kenny(ب  ددداصلبحو  ددداربحثصاحدددمباددد ؽبحثد   ددد بحثد ددد ق ب7.ب عؾضدددحبحثادددا مبرحدددؼب)(SDI)حثد   ددد بب 

ب(.7اب  تبلاغه ب صا اببحثبدؾذجبلاثاا مبرحؼب)(IA)حثؾ   ب

 نتايج اختبار الذخط الأول: 7ججول 

 المدغير المتدقل
 IAعا  تمبثل الماىوخبث 

 ختدوي الماوويت قيمت المابخل

Constant 0.250 .0001 

SDI .4141- .0001 
 

  د ؾىبحالأدداحب دؽب لاش  بحثب اصلبحث القمبحثطب جؾدب احمب ة  مب  صبؾعمبا ؽبحثد    بحثد  ق ب هؾب
ب-0.414 دداباب  ددتباة دددبح دددمب صا دد بحثبدددؾذجب حثد   دد بحثؾ دد  ب هددؾب ددا بلاداثدد بحثدصةؾببح دحعبحثد دد اح 

 Baron and)ابلددابيصبدطب صبؾعدمبحثصاحدمب لاإقدقبحثشد  بح  مبثبددؾذجب0.05لد د ؾ ب صبؾعدمبيقد ب دؽب
Kenny,1986)ب

 الذخط الثاني لاختبار دور الهساطة لعجم تساثل السعمهمات(:(نسهذج الجراسة الثالث 

 دكبح د  صادبحثد   د حببب   C  E  ةدطبحثد   د بحث دالكبب(  DI )لذبلاؼبحو  داربلادأث  بثةد   د بحثد د ق ب
بحث حاا م.ب حابلاؼبص اضمبحثبدؾذجب ةطبحثبإؾبحث اثط:

                                            (7) 

 Baron  بحثندا طبثبددؾذجب(بلاو  داربلاإقدقبحثشد7) حابلاؼبحلا  دادب ةلب ددؾذجبحلا إداحرب لأقدابثةدصادثدمب
and Kenny(ب  اصلبحو  اربحثصاحمبا ؽبحثد    بحثد  ق ب8.ب عؾضحبحثاا مبرحؼب)(SDI)ب حثد   د بحث دالكب

 (.8اب  تبلاغه ب صا اببحثبدؾذجبلاثاا مبرحؼب)(NCSKEW)ثةش ىاببب  اط بح ه اربح  هؼ

 

بب
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 نتايج اختبار الذخط الثاني: 8ججول 

 المدغير المتدقل
 (NCSKEW) خابرر اهييب  الأسي  لىشركبثير الدببع المدغ

 ختدوي الماوويت قيمت المابخل

Constant 3.45 .0001 

SDI -0.68 .0191 
ب

ب حثد   د بحث ددالكب(SDI) لاشد  بحثب داصلبحث ددالقمبحثدطب جددؾدب احدمب ددة  مب  صبؾعدمبادد ؽبحثد   د بحثد دد ق بببب
لد د ؾ ب صبؾعدمبب0.68-ة دبح دمب صا  بحثبدؾذجباب  تبا(NCSKEW)ثةش ىاببب  اط بح ه اربح  هؼ

 .Baron and Kennyابلدابيصبطب صبؾعمبحثصاحمب لاإققبحثش  بحثنا طبثبدؾذجب0.05يق ب ؽب

 الذخط الثالث لاختبار دور الهساطة لعجم تساثل السعمهمات(:(نسهذج الجراسة الخابع: 
 حثد   دد بحث ددالكبب(IA)حثد   دد بحثؾ دد  بيهددالبهدد حبحثبدددؾذجبحثددطبحو  ددارب ددا ب جددؾدب احددمب صبؾعددمبادد ؽب

.ب لاو  ددارب جددؾدب(SDI)ابلأددطبعدد ب جددؾدبحثد   دد بحثد دد ق ب(NCSKEW)  دداط بح ه دداربح  ددهؼبثةشدد ىابب
لأددطبعدد ب جددؾدبحثد   دد بب(   C  E ) حثد   دد بحث ددالكبب(IA)هدد  بحثصاحددمبحثدصبؾعددمبادد ؽبحثد   دد بحثؾ دد  ب

 ثط:لاؼبص اضمبحثبدؾذجبحث اب(  DI )حثد  ق ب
ب

                     2                         (8) 

 Baron(بلاو  داربلاإقدقبحثشد  بحثناثدتبثبددؾذجب8 حابلاؼبحلا  دادب ةلب دؾذجبحلا إداحرب لأقدابثةدصادثدمب)
and Kenny (ب  داصلبحو  ددارب ددا ب جددؾدب احدمب صب9.ب عؾضددحبحثاددا مبرحددؼب)ؾعددمبادد ؽبحثد   دد بحثؾ دد  ب

(IA)حثد   ددد بحث دددالكبب ( C  E   )لأدددطبعددد ب جدددؾدبحثد   ددد بحثد ددد ق بب( DI  )اب  دددتبلاغهددد ب صدددا ابب
ب(ب ةلبحثبإؾبحث اثط:9حثبدؾذجبلاثاا مبرحؼب)

 نتايج اختبار الذخط الثالث: 9ججول 

 المدغيراث المتدقىت
 (NCSKEW) خابرر اهييب  الأسي  لىشركبثالمدغير الدببع 

 ختدوي الماوويت قيمت المابخل

Constant -.302 .0011 

SDI -0.219 .0001 

IA 2.162 0.027 
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 حثد   دد بحث ددالكبب(IA) لاشدد  بحثب دداصلبحث ددالقمبحثددطب جددؾدب احددمبليااا ددمب  صبؾعددمبادد ؽبحثد   دد بحثؾ دد  بب
( C  E   ) لأدددطبعددد ب جدددؾدبحثد   ددد بحثد ددد ق بب( DI  )ددد ؾىبد   ددد بحثد ددد ق ب هدددؾب.ب لاثب ددد مبثة  

(ب هؾب ح  بحثدطبحثددف ب دؽب صا د ب0.219-لا ةفبح دمبحثدصا  بحث امبلكب)بحالأداحب ؽبح دحعبحثد  اح 
(ابلددابيصبدطب0.68-حلا إاحربثبفببحثد    بلأطب دؾذجبحلا إداحربحثناثدتبلأدطبعد ب دا ب جدؾدب    د ب  د  ب)

حثد د اح ب   داط بح ه داربىبحالأدداحب دؽبح دحعب  د ؾب جؾدبد ربثصا بلاداث بحثدصةؾ اببىد    ب    با ؽب
حثد د اح ب حثد   د بحث دالكب داب  د ؾىبحالأدداحب دؽبح دحعب  صاربح  دهؼ.ببىدداب حبحثصاحدمباد ؽبهد حبحثد   د ب

زحثدب صبؾعدمب  دلبلأدطبعد بحثد   د بحثؾ د  ب ثكبهدابح  فتددابلددابيشد  بلثدلب حبحثدا ربحثؾ د  بثصدا بلاداثد ب
حثد دد اح ب   دداط بح ه ددارب  ددصاربح  ددهؼ.ب ثكددؽبهدد حبلابحالأددداحب ددؽبح دحعببحثدصةؾ دداببجخصددطبلأددطب احددم

و شااء عمياو، ياتم رفاض فاخض العاجم . يدبكب ؽب جؾدبحثا ربحثؾ   بثصا بلاداث بحثدصةؾ داببلأدطبهد  بحثصاحدم
 وقبهل الفخض البجيل الثاني لمجراسة والقايل بأنو 

مان خالال  رة معشهياة عماى مخااطخ انيياار الأسايميؤثخ مدتهف الإفراح عن الأداء السدتجام سمبا و راه 
 الجور الهسيط لسدتهف عجم تساثل السعمهمات

 e.g., Wu & Hu, 2019; Chen et)  لا فقبهد  بحثب  ادمب دكب دابلاؾصدةدبحث دكبحثارح داببحث دالقمب
al., 2022; Zhang et al., 2022; Cao et al., 2023)  

ث دددة  مباددد ؽب  ددد ؾىبحالأدددداحب دددؽبح دحعبحثد ددد اح ب لبددداعب ةدددلب ددداب ددد قابيددد  بحث ا دددتب حبحثصاحدددمبح
 ىابب ددؽبوددداصصب  صددادلبد   دداط بح ه ددارب  ددصاربح  ددهؼبلا إقددقب ددؽبوددامب ددابيددؾلأ  بهدد حبحلالأددداحبثةشدد

     مبلأطبط عقمب  ضبحثدصةؾ اباب حالأداحب ةطب ظا ب ح كبثةدصةؾ اببحثد  ةفمبحثداث مب ض  بحثداث ماب
طبلاإ د ؽبجدؾدلبحالأدداحبحثدإا دد طابلددابي فدضب دؽب دا بلاداثد بحثدصةؾ ددابابحث ارع  دمب حثد د ق ة ماب لاث داث

 حثدد  بيددبص بب ةددطبلاإ دد ؽب قددارلبحثد دد ند عؽب ةددلبحثؾصددؾمبثةدصةؾ ددابب حجدد حعبلاق دد ؼب كندد بدحددمبثةشدد ىابب
 لا فددد ضب دددا بحث أكددداب   ددداط بحثدصةؾ ددداباب لا فددد ضبلاكةفدددمبحثإددددؾمب ةدددلبحثدصةؾ ددداباب لادددا  ؼبواصددد مب

ا ددداباب حث إة ددد بحثدقدددارحباددد ؽبحثشددد ىابابلددددابي فدددضب دددؽب دددا بلاداثددد بحثدصةؾ دددابباددد ؽبلاإة ددد ب  صاثادددمبحث  
بحثد  ند عؽب حث  بي د بحثطبلا ف ضب  اط بح ه ارب  صاربح  هؼبثةش ىاب.

ب

ب

ب

ب
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 Robustness testsاختبارات الستانة  9-5
 إة دد بح  ا ددطبلا د هالبحو  ددارحببحثد ا ددمبلاق د ؼب ددا بحددؾلب حلا دا بحثب دداصلبحث ددطبلادؼبحث ؾصدد بحث هددابلأدطبحث

ا ددادلبحو  دداربلأدد ضبحثارح ددمبح  ماب حددابلاددؼبحلا  دددادب ةددلبح دد  اح ب قدداي بباايةددمبثد دداط بح ه ددارب  ددصارب
ح  ددهؼب)حثد   دد بحث ددالك(ابىدددابلاددؼبح ددادلبحو  ددارب احددمبحثؾ دداطمب إدد بحثارح ددمب)لأدد ضبحثارح ددمبحثنددا ط(ب ددؽب

ب.ب Sobel testوامبح   اح بحو  ارب

 س بجيمة لقياس مخاطخ انييار أسعار الاسيماستخجام مقايي 9-5-1
لاؼبحلا  دادب ةطب قاي بباايةمبثد اط بح ه ارب  صاربح  دهؼب حث دطبلادنة دابلأدطبىد ب دؽب ق داسبح  ددامب

اب  ق اسبلاقة اببحثصؾحصابح   ؾ  مب ؽب  دف ب(CRASH)حلا  فاضبحثإادبثةصؾحصابح   ؾ  مب  هؼبحثش ىمب
ربحثد ا ددمب ددؾلبيدد ؼبح دد  اح بحثدقدداي ببحث ايةددمبثق دداسبحثد   دد بحث ددالكبب.ب اجدد حعبحو  ددا(DUVOL)حثددطب  ةددط

(CRASH, DUVOL)االاب ؽب ق اسبب(NCSKEW)حث  بلاؼبح   اح كبلأطبحثبدؾذجبح  ا طبثةارح دمابب 
 ,.e.g., Wu & Hu, 2019; Dai et al., 2019, Zhang et al) ذثػبحلا داحاب دكبحثارح داببحث دالقمب

2022; Cao et al., 2023; Lee et al., 2024)ب.ب

 لاغهد ب  داصلبحلاو  داربحلا ددداصطبلاو  داربحثد ا دمبلدةإددقبحث إدت.ب عد دؽبلاإة دد ب  داصلبحو  داربحثد ا ددمب
 (ب ةلبحثبإؾبحث اثط:10لاثاا مبرحؼب)

 نتايج اختبارات الستانة :11ججول 

المدغيراث المتدقىت 

 والرقببيت

 خابرر اهييب  الأسي 

CRASH DUVOL 

 ختدوي الماوويت قيمت المابخل ختدوي الماوويت بخلقيمت الما

constant .547 1.117 .183 1.114 

    -0.329 .0121 -0.756 0.000 

ROA 4.532- .0411 0.895- 0.005 

SIZE .7711- .0341 -.006 0.063 

LEV .001 1.88 .029 0.434 

Adjusted R Square 32.6% 52.7% 

P-Value 0.000 0.000 
 

ابحثدؾضدإمبلأدطبحثادا مبحث دااقبح د د حرب صبؾعدمب ددؾذجبحثارح دمبحثد ا دم تحب ؽبلاإة  ب  اصلبحو  اربي
(بي تحب جؾدبلاأث  ب ة طب10لأدؽبوامبلاإة  ب صا اببحلا إاحربثبدؾذجبحثارح مبح  مب لأقابثةاا مبرحؼب)

قا ددددمبلدق ددددداسب  صبددددؾ بثد دددد ؾ بحالأددددداحب ددددؽبح دحعبحثد دددد اح ب ةدددددلب  دددداط بح ه ددددارب  ددددصاربح  ددددهؼب 
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CRASHبىددداباة دددبح دددمب0.012ابلد دد ؾ ب صبؾعددمباةددفب0.329-اب  ددتباة دددبح دددمب صا دد بحلا إدداحرب.
.بلددابيصبددطب جدؾدبلاددأث  ب دة طب صبددؾ بثد دد ؾ ب 0.000ابلد دد ؾ ب صبؾعدمباةددف0.756-  صا د بحلا إدداحرب

اب (CRASH) د  اح بحالأدداحب دؽبح دحعبحثد د اح ب ةدلب  داط بح ه دارب  دصاربح  دهؼب دؾحعبلادؼبح ا دهابلا
(DUVOL)اب لا فقبه  بحثب اصلب كب  اصلبحث إة  بح  ا طبثةارح م.ب لباعب ةلب داب د قبلا ىداب  داصلبلاإة د بب

حو  اربحثد ا مبحؾلب   ا مب  اصلبحثبدؾذجبح  ا طبثةارح ماب دابيش  بحثطب دا ب حدؾلبلادأث  ب  د ؾ بحالأدداحب
بهؼبحثش ىاببلأطبحثد  ق  .بب ؽبح دحعبحثد  اح ب ةلب  اط بح ه ارب  صارب  

   Sobel testإعادة اختبار الجور الهسيط لعجم تساثل السعمهمات باستخجام اختبار  9-5-2
 Sobel  testلاؼبحو  ارب احمبحثؾ اطمب إ بحثارح مب)لأ ضبحثارح مبحثنا ط(ب ؽبوامبح   اح بحو  ارب

 ,.Bagonza et al)لاو  اربحثا ربحثؾ   باب ذثػبحلا احاب كبحثارح اببحث القمبحث طبح   ا دبه حبحثداو 
2024; Njinyah et al., 2024; Susilawati et al., 2024ب.ب

 ةدلبصد اضمب ددؾذج ؽبثا إداحراب  دتبي تددؽبحثبددؾذجبح  مبحثصاحدمببSobel test عص ددابحو  دارب
   د بحثؾ د  ب حثد   د با ؽبحثد    بحثد  ق ب حثد   د بحثؾ د  ابا بددابي تددؽبحثبددؾذجبحثندا طبحثصاحدمباد ؽبحثد

حث الك.ب لباعب ةلب صا اببحلا إاحربلأطبى ب دؾذجب حد ؼبحث ظدأبحثدص دار بلأدطبهد يؽبحثبددؾذج ؽبيد ؼب  دا ب
 :(Sobel ,1982)لا   اح بحثدصادثمبحث اث مبZح دمب

 
ب  ت:

aب:بلادن ب صا  بحلا إاحربا ؽبحثد    بحثد  ق ب حثد    بحثؾ   .ب

bبؽبحثد    بحثؾ   ب حثد    بحث الك.:بلادن ب صا  بحلا إاحربا ب

SEaب:بلادن بحث ظأبحثدص ار بثةصاحمبا ؽبحثد    بحثد  ق ب حثد    بحثؾ   بب

SEbب:بلادن بحث ظأبحثدص ار بثةصاحمبا ؽبحثد    بحثؾ   ب حثد    بحث الك.ب

ب حث  بي ؼبح  بادًحبلث كبحو  ارب احمبحثؾ اطم.بZ ع ؼب  ا ب   ؾ بحثدصبؾعمبثق دمب

 ةدددطب    ددد حببحثارح دددمبحثإاث دددماب ذثدددػب دددؽبودددامبصددد اضمبحثبددددؾذج ؽبب Sobel test ؼبلاظ  دددقبحو  دددارب عددد
بحث اث  ؽ:ب

 الشسهذج الأول: اختبار أثخ الإفراح عمى الأداء السدتجام عمى عجم تساثل السعمهمات )الستغيخ الهسيط(: 
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 .ب(11 لاغه ب صا اببحثبدؾذجبلاثاا مبرحؼب)ب

 سهذج الانحجار لمشسهذج الاولمعاملات ن: 11ججول 
Coefficients

a
 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients t Sig. 

B Std. Error Beta 

1 
(Constant) .250 .008  22.770 .001 

SDI -.414 .115 -.550 -16.931 .111 

a. Dependent Variable: IA 

 

أثخ عجم تساثل السعمهمات )الستغيخ الهسيط( عماى الستغياخ التاابع مخااطخ انيياار  اختبار: الشسهذج الثاني
 أسعار الاسيم 

ب(ب.12 لاغه ب صا اببحثبدؾذجبلاثاا مبرحؼب)

 معاملات نسهذج الانحجار لمشسهذج الثاني :12ججول 
 

Coefficients
a
 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients t Sig. 

B Std. Error Beta 

1 
(Constant) -.306 .024  -12.699 .001 

IA 3.064 .493 .437 5.685 .112 

a. Dependent Variable: NCSKEW 
  

   د ؾ ببZ صدا ابب ددؾذجطبحلا إداحربحث دالق ؽب حد ؼبحث ظدأبحثدص دار بيد دؽب  دا بح ددمبب ةل لباعب
 Sobel Test  Calculator for the Significance of Mediation   ا لبحا داصطبحثحثدصبؾعمبلا   اح ب

[Software] ؾحكببب ةلحث طبلا ؾحلأ بب https://www.danielsoper.com/statcalcب

ب

ب

ب

https://www.danielsoper.com/statcalc
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ب:  بحث اثط    ؾ بحثدصبؾعمبىدابلاغه بلاثشبSobel لباعب ة كبلاؼب  ا بح دمبل داص مبحو  ارب
 

 

 

 Sobelنتايج اختبار  :2شكل 
ب

لددابب0.000لد  ؾ ب صبؾعمبب5.15-لا ةفببSobel ي تحب ؽبحثش  بحث ااقب حبح دمبح داص مبحو  ار
يشدد  بلثددلب صبؾعددمبحثددا ربحثؾ دد  بثد   دد ب ددا بلاداثدد بحثدصةؾ دداببادد ؽبحثد   دد بحثد دد ق بح  مب هددؾب  دد ؾ ب

بحث الكب هؾب  اط بح ه ارب  صاربح  هؼ.بحالأداحب ؽبح دحعبحثد  اح ب حثد    ب

 لبدداعب ةددلب دداب دد قبلا ىدداب  دداصلبلاإة دد بحو  دداربحثد ا ددمبحددؾلب   ا ددمب  دداصلبحو  دداربلأ ضددطبحثارح ددماب حددؾلب
 داذجهاابلدابيش  بحثطب ا ب حؾلبلادأث  بىد ب دؽب  د ؾ بحالأدداحبحثدإا د طب دؽبح دحعبحثد د اح بثةشد ىابب

هؼابىدددابلا ىداب ةدلب هد ددمبحثدا ربحثؾ دد  بثصدا بلاداثدد بحثدصةؾ داببلأددطب ةدلب  داط بح ه ددارب  دهؼبح ددصاربح  د
به  بحثصاحم.

ب

ب

ب
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 نتايج البحث وتهصياتو وأىم مجالات البحث السقتخحة -11
ح دد هالبحث إددتبلاإة دد بحثصاحددمبادد ؽبحالأددداحبحثدإا دد طب ددؽبح دحعبحثد دد اح ب   دداط بح ه ددارب  ددصارب

ةلبحو  اربحثا ربحثؾ   بثصا بلاداث بحثدصةؾ داببلاثب د مبح  هؼبلأطبا  مب ؾ بحثدامبحثدد  اب كبحث  ى خب 
ثهددد  بحثصاحدددم.بىدددداب دددصلبحث إدددتبلثدددلبلاقدددايؼبلأهدددؼب  ددددقبثك ف دددمبلادددأث  بجدددؾدلب شدددفالأ مبحالأدددداحبحثدإا ددد طاب

اب ةدلبح د ق حربح  دؾح بحثداث دمب ثقدمب(ESG)بودؾصًابلأ ددابي صةدقبلاثاؾح د بحث    دمب حلاج دا  دمب حثإؾىددم
ح ددد هالبحث إدددتبلاق ددد ؼب ددداىبحث دددخح بحثشددد ىاببحثدارجدددمبلاث ؾرصدددمبحثددددد عمبلددار ددداببحثد ددد ند عؽ.ببىدددداب

حالأددددداحب ددددؽبحلادحعبحثد دددد اح اب لاإايدددداب ددددابلذحبىا دددددبهدددد  بحثددار دددداببلا ددددهؼبلأددددطبحثإدددداب ددددؽب ددددا بلاداثدددد ب
ذثددػبحثدصةؾ داببادد ؽبحادحرلب حثد دد ند عؽاب لاث دداثطبلاقة د بح  داث ددمبحلا ه ددارحببحثدفاج ددمبلأدطب  ددصاربح  ددهؼاب ب

(.ب عد دؽباةدؾرلب2023-2020لاث ظ  قب ةدلب  بدمب دؽبحثشد ىاببحثدق دالبلاث ؾرصدمبحثددد عمبودامبحثف د لب)
  هؼب  اصلبحث إتبلشق كبحثبغ  ب حث ظ  قطب ةلبحثبإؾبحث اثط:

يدن بلا بطب فهؾ بح دحعبحثد  اح بلاإؾلًابح   حلا اً ابلأطبلأة فمبحادحرلبحثإاينماب  تبثؼبلاصدابحثشد ىابب -
لأقدد ب ددؽبوددامب  شدد حبب اث ددمابادد ب صدد إدب ظاث ددمبل ث دداببحث خح هددابلدصدداي  بحثإؾىدددمبحث    ددمببلُاقَدد قؼ

 حلاج دا  ددم.ب ثدد ثػاب صدد حبحالأددداحب ددؽبح دحعبحثد دد اح بجددخعًحب  ا ددً اب ددؽب دار دداببحثشددفالأ ماب
  ددتبيُ دد  ا بث صخعددخبحثنقددمبادد ؽبحثشدد ىمب  صددإا بحثددددةإمابلدددابلأددطبذثددػبحثد دد ند عؽب حثصددداعب

 دا دكبحثدا ط. حث

لا صدددادبحثدددا حلأكبحث دددطبلاإفدددخبحثشددد ىابب ةدددلبلا بدددطبحلا ددد  حلا ا اببحث دددطبلادددا ؼبح دحعبحثد ددد اح اب  دددتب -
لا تدؽبلاةدػبحثدا حلأكبحثتد ؾ بحث بغ د دمب حث شد عص مابح د االمًبثد ظة داببحثاهداببحث حاا دمب حثدصداي  ب

 ددؽبحلادحعبحثد دد اح بلثددلب ىدد ثػبحثددا حلأكبحلاح ددداديمب حلا دد ندارعماب  ددتبيدد د بحالأددداحبابحثا ث ددم
وفدددددضبلاكددددداث فبحث دؾعددددد اب لاإ ددددد ؽبح دحعبحثدددددداثطاب جددددد  بحثد ددددد ند عؽ.ب حو ددددد حبد حلأدددددكبحث ددددددصمب
 حثد  ؾث مبحلاج دا  مابلذبيصخزبحلاث خح بلالا  اح مب ؽبصؾرلبحثشد ىمب شد    هااب ع دا ابلأدطبلدحرلب

 حثد اط بحث    مب حلاج دا  مبحث طبحابلاهادبح  د حرع ها.

 غ عدداببلاف دد ب ددةؾلإبحلادحرلبلاثب دد مبلا دد  حلا ا مبحالأددداحب ددؽبح دحعبحثد دد اح اب  ددتببهبددالإب ددال -
لاؾضددحبحثبغ عدداببحثدف دد لبثلإلأددداحب ددؽبحلادحعبحثد دد اح بلابددؾابحثددا حلأكب حث ف دد  حببث ددةؾلإبحثشدد ىابب
لأطبحالأداحب ؽبح دحعبحثد  اح ابلذبلا ىخبى ب غ عدمب ةدلبجا د ب صد ؽب دؽبهد حبحث دةؾلإ.بلأبغ عدمب

فبحث  ا  مب  غ عمبحث ةؾلإبحلا  هاز بلُاغه ححبى فبيد ؽب حبي   ا بحالأداحبىأدحلبثإدايمبحث كاث 
 داثحبحادحرلب  بلاقة  بحثت ؾ بحث بغ د م.با بدابلا  زب غ عمبلاؾلأ  بحثدصةؾ ابب  غ عمب ا بلاداث ب

مبحثدصةؾ ددداببحثدددا ربحايادددااطبثلإلأدددداحبلأدددطبلاإ ددد ؽبحثشدددفالأ مب لاقة ددد بلأادددؾلبحثدصةؾ دددابباددد ؽبحثشددد ى
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  صددإا بحثددددةإم.ب لُاف دد ب غ عددمبحثشدد   مب حثبغ عددمبحثد   دد مبحالأددداحبىؾ دد ةمبثةإدددؾمب ةددلب
حثق ؾمبحثدا دصطب حلا  نامبثة ؾحصداببحثد   د مابلأدطب د ؽبلُاغهد ب غ عدمبحثددؾحردب حثدصؾحدابب  غ عدمب

كداث فب ةك مبحثدصةؾ اببحث اصمب حبحارلبحثش ىابب ةلبحالأدداحبلا إدادب لأقًدابثدؾحردهدابحثد ا دمب حث 
حثد لا ظدمبلدك.ب  دؽبودامبهد حبحث كا د بحثبغدد  ابي تدحب حبحالأدداحب دؽبح دحعبحثد د اح بهدؾب  دداجب
ث فا  ب ؾح  بحح داديماب لابغ د ماب حج دا  مب ح   حلا ا مبلا ث ب ةلبح حرحببحثش ىاببلأطب  احابب

 اد دبو دارب  صادل.بب  بابجدكبه  بحث  ىبحثبغ عمابي تحب حبحالأداحب ؽبح دحعبحثد  اح بث بب
طددؾ طب  بح  نددامبشدد ةطابادد بهددؾبح ص دداسبثصاحددابب صقددالبادد ؽبحث   ددمبحثاحوة ددمبثةشدد ىماب حثتدد ؾ ب
حث ارج ددددماب لاؾحصددددابب صددددإا بحثددددددةإم.بلأاثشدددد ىاببحث ددددطبلاد ةددددػب ددددؾحردبىالأ ددددمب لاؾحجددددكبضدددد ؾطًاب

خعدخب     مبحؾعمبلاكؾحب كن ب  اًبث  بدطبحالأدداحب دؽبحلادحعبحثد د اح بلشد  ب   دكابثد ببلأقد بث ص
صدددؾرلاهاب شددد    هااب ثكدددؽب يتًدددابث إق دددقب  دددخلبلابالأ ددد مب  ددد اح م.بىدددداب حبلاخحيدددابحثدددؾ طبحثدا دصدددطب
 حثدصددداي  بحث    دددمب حلاج دا  دددمبحثاايدددالبيدددالأكبحثشددد ىاببا دددادلبحثبغددد بلأدددطبد ربحالأدددداحبىؾ ددد ةمب

ؽبحلادحعبح دد  حلا ا مبث بدداعبحثنقددمب لاإق ددقبحلا دد اح مبطؾعةددمبح جدد .بثدد حابلأدد حبلأهددؼبد حلأددكبحالأددداحب دد
حثد ددد اح ب دددؽب بغدددؾرب  صدددادبحثبغ عددداببيُصدددابضددد  رعًابث إة ددد ب دددةؾلإبحثشددد ىابب لاإ ددد ؽبحث  ا دددابب

 حث بغ د مب حث ش عص مبذحببحثدةم.

  اط بح ه ارب  صارب  هؼبحثش ىاببهطب  ارلب ؽب  داط بلاؾحجدكبىداب دؽبحثشد ىابب حثد د ند عؽب -
حثشداياب حثدفداجئبلأدطب  دصاربح  دهؼب ةلب اب ؾحعاب هطب  ارلب ؽب  اط ب الاامب ؽبحلا  فداضب

وامبلأ  لبز ب مبحد  لاب ى ثػبحثد اط بحثبالاامب دؽب دا ثب ؾحصداب  د ق ة مب دة  مبشدايالبواصدمب
لأ ددهؼبحثشددد ىمابلدددابيددد ث ب ةددلبح ددددمبحثشدد ىمب ثددد  لبحثد دد ند عؽ.ب لاص ددددابحثبددداذجبحثبغ عدددمبث ف ددد  ب

ح و اربحث   مبهطب قا مبلا ه ارب  دصاربب  اط بحلا ه ارب ةلبلأ ض مب حبحثا حلأكبحلادحرعمبلاك باز
  ددهؼبحثشدد ىم.بلأدددكبلادد حكؼبح و دداربحث دد  مبحث ددطبيدد ؼبحوفا هددابلأأ هددابلاددد بحثددطبحثإددابح حدددلب عدد ؼب
حالأداحب بهاب  لب ح البلأطب ؾ بر سبحثدامب دابي  لا ب ة دكبح  فداضبى  د ب  فداجئبلأدطب  دصارب

 ح  هؼ.

لأ ضطبحثارح ماب  تبلابا مبحثف ضبح  مب ث بحالأداحبح  بادحًبثلإطاربحثبغ  بثة إتابلاؼبحش قا ب -
 ؽبح دحعبحثد  اح ب ةلب  اط بح ه ارب  صاربح  دهؼ.ب حدابلادؼبرلأدضبلأد ضبحثصدا ب ح دؾمبحثفد ضب

يددد ث ب  ددد ؾىبحالأدددداحب دددؽبح دحعبحثد ددد اح ب دددةً اب لددددؾرلب صبؾعدددمب ةدددلبحث ددداي اب حثقاصددد بلأ دددكبسب
حلاتدددحب جدددؾدبلادددأث  ب دددة طبث ؾرصدددمبحثددددد عمس.بلذب  ددداط بح ه ددداربح  دددهؼبثةشددد ىاببحثدق دددالبلأدددطبح

لدددابيصبددطبححب،   صبدؾ بثد دد ؾ بحالأددداحب ددؽبح دحعبحثد دد اح ب ةددلب  دداط بح ه ددارب  ددصاربح  ددهؼ
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زعادلب   ؾ بحالأداحب ؽبح دحعبحثد  اح بيإاب ؽب  اط بح ه ارب  صاربح  هؼبثةشد ىاببحثدق دالب
احب دددؽبح دحعبحثد ددد اح بيص  ددد بل ددداىب د حببحالأددددلاث ؾرصدددمبحثددددد عم.ب حدددابي جدددكبذثدددػبلثدددلب حب

حثإؾىددمبحث ددطبحددابلاإدداب دؽبحث ددةؾلإبحلا  هدداز بثةددداي عؽاب ددؽبودامبزعددادلبحثشددفالأ مب  لاا ددمب صةؾ ددابب
ض د ب اث دمبيد دؽبح دد  اح هابث ق د ؼبىفداعلبحادحرل.بىدداب حبحالأددداحب دؽبحلادحعبحثد د اح بلابيق ددد ب

حث   ددطب حلاج ددا طب حثإدؾىدطاب هدؾب دابيإداب دؽبحددارلببلأقد ب ةدلبحثاؾح د بحثداث دماباد بيشدد بح دحع
حادحرلب ةددلبلوفدداعب دار دداببضددارلب  بحلا دداذبحدد حرحببلادد د بلثددلبلاإق ددقب  ا دد بش ددد مبحددد  لب
ح جدد ب ةددلب  ددا بحثددددةإمبحثصا ددمب  بطؾعةددمبح جدد .بىدددابيُصددابحالأددداحبلدنالددمبلشددارلبليااا ددمب

مبح  شددددظم.بىدددددابيُدندددد بحالأددددداحب ددددؽبح دحعبثةد دددد ند عؽب ح  ددددؾح ب ددددؾمبجددددؾدلبحادحرلب ح دددد اح 
حثد  اح ب دحلبلأصّاثمبلا   ا هابحثش ىاببث أك ابحث خح هابلاثد  ؾث مبحثدا دص مب حث    ماب لاث اثطبلاصخعخب
ش    هااب  ؽبثؼبيإابحالأدداحب دؽبح دحعبحثد د اح ب دؽب  داط بح ه دارب  دصاربح  دهؼبثةشد ىاباب

 بحالأددداحب ددؽبح دحعبحثد دد اح ب ةددلب  دداط بح ه ددارب  ددصارب هددؾب ددابيف دد بحث ددأث  بحث ددة طبثد دد ؾب
 بح  هؼبثةش ىاببحثدق البلأطبحث ؾرصمبحثدد عم

ي ث ب   ؾىبحالأداحب دؽبح دحعبحثد د اح ب دة ابح ابلأ دابي صةقبلاو  اربحثف ضبحثنا طب حثقاص بلأ كبس -
 بلاداثدددد ب ددددؽبوددددامبحثددددا ربحثؾ دددد  بثد دددد ؾىب دددداب لدددددؾرلب صبؾعددددمب ةددددلب  دددداط بح ه دددداربح  ددددهؼ

حثدصةؾ ابس.بلأقاب عه بب  اصلبحث إتبرلأضبلأ ضبحثصا ب ح ؾمبحثف ضبحث اي ابلدابيصبدطب حب جدؾدب
حالأدددداحب دددؽبح دحعبحثد ددد اح ب   ددداط بحثددا ربحثؾ ددد  بثصدددا بلاداثددد بحثدصةؾ ددداببجخصدددطبلأددطب احدددمب

 ب  دددد ؾىبحالأددددداحب ددددؽبح دحعبحثد دددد اححثصاحددددمبحث ددددة  مبادددد ؽبح ه ددددارب  ددددصاربح  ددددهؼ.بلذبلا إقددددقب
 ددؽبودامب ددابيدؾلأ  بهد حبحلالأددداحبثةشد ىابب ددؽبودداصصب  صددادلبب   داط بح ه دارب  ددصاربح  دهؼ

     ددمبلأددطبط عقددمب دد ضبحثدصةؾ دداباب حالأدددداحب ةددطب ظددا ب ح ددكبثةدصةؾ دداببحثد  ةفددمبحثداث دددمب
 ض دد بحثداث ددمابحث ارع  ددمب حثد دد ق ة ماب لاث دداثطبلاإ دد ؽبجددؾدلبحالأددداحبحثدإا دد طابلدددابي فددضب ددؽب

اثد بحثدصةؾ دداباب  دؽبثدؼبيددبص بب ةدطبلاإ دد ؽب قدارلبحثد د ند عؽب ةددلبحثؾصدؾمبثةدصةؾ ددابب دا بلاد
  جدددد حعبلاق دددد ؼب كندددد بدحددددمبثةشدددد ىابب لا فدددد ضب ددددا بحث أكدددداب   دددداط بحثدصةؾ دددداباب لا فدددد ضبلاكةفددددمب
حثإدددددؾمب ةددددلبحثدصةؾ دددداباب لاددددا  ؼبواصدددد مبلاإة دددد ب  صاثاددددمبحث  ا دددداباب حث إة دددد بحثدقددددارحبادددد ؽب

 دددا بلاداثددد بحثدصةؾ دددابباددد ؽبحثد ددد ند عؽب  دددؽبثدددؼبيددد د بحثدددطبلا فددد ضبحثشدد ىابابلددددابي فدددضب دددؽب
   اط بح ه ارب  صاربح  هؼبثةش ىاب.

 ث ق ددد ؼب دددا بحدددؾلب حلا دددا بحثب ددداصلبحث دددطبلادددؼبحث ؾصددد بلث هددداب دددؽبودددامبحث إة ددد بح  ا دددطبلادددؼبلجددد حعب -
 دددصاربحو  دددارحببحثد ا دددماب  دددتبلادددؼبحلا  ددددادب ةدددلبح ددد  اح ب قددداي بباايةدددمبثق ددداسب  ددداط بح ه دددارب 
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ح  ددهؼبثةشدد ىاببحثدق ددالبلاث ؾرصددمبحثدددد عمابىدددابلاددؼبح ددادلبحو  ددارب احددمبحثؾ دداطمب إدد بحثارح ددمب
.ب حابحكابب  اصلبلاإة  بحو  ارحبب Sobel test)لأ ضبحثارح مبحثنا ط(ب ؽبوامبح   اح بحو  ارب

 حددؾلبلاددأث  بحثد ا ددمبحددؾلب   ا ددمب  دداصلبحو  دداربلأ ضددطبحثارح ددماب حددؾلب داذجهدداابلدددابيشدد  بحثددطب ددا ب
  دددد ؾ بحالأددددداحبحثدإا دددد طب ددددؽبح دحعبحثد دددد اح بثةشدددد ىابب ةددددلب  دددداط بح ه ددددارب  ددددهؼبح ددددصارب

 ح  هؼابىدابلا ىاب ةلب هد مبحثا ربحثؾ   بثصا بلاداث بحثدصةؾ اببلأطبه  بحثصاحم.

 واستشادان إلى ما تهصمت إليو ىحه الجراسة من نتايج، يقجم الباحث التهصيات التالية:

 ذخكات )خاصة السقيجة بالبهرصة السرخية(بالشدبة لم
 GRI    IFRS  ند  لاصخعدخب  د ؾىبحالأدداحب دؽبحلادحعبحثد د اح ب دؽبودامبلا بدطب صداي  بد ث دم -

S1/S2اب كبحث  ى خب ةلبحالأداحبحثد كا  بحثداثطب ض  بحثداثط. 

ث ددمبلا دد  اح ب (ESG) لاددد ؼبلاقددارع ب حضددإمب    ددمبلا د زبح ثدد بحث   ددطب حلاج دددا طب حثإددؾىدط -
 . فهؾ مب ل ا اببحااةمبثةدقار مبز ب اًب حظا  ابً

لاظدددؾع ب غدددؼبدحوة دددمبثاددددكب  صاثادددمبا ا ددداببحلا ددد اح مباهدددالبرلأدددكبجدددؾدلبحالأدددداحب لاقة ددد بلأادددؾلب -
 .حثدصةؾ اببا ؽبحثش ىمب حثد  ند عؽ

 .ث  ه  ب  ضبحث  ا ابب لاصخعخبحثشفالأ م (BI) حلا  فادلب ؽبحث كبؾثؾج اب ن ب د حببذىاعبح  دام -

يب  طب ةدلبحثشد ىاببلاصخعدخبجدؾدلبحالأدداحبحا ا دطب دؽبودامبحث  ى دخب ةدلبلاقدايؼبلاقدارع بدح قدمب -
  إددادلبلا صةددقبلددا دحعبحثد دد اح بحثفصةددطبثةشدد ىماباددالًاب ددؽبحلاك فدداعبلاث قددارع بحث قة ايددمبحث ددطبلا تدددؽب

  دد ؾىبب صةؾ ددابب ا ددمب ددؽبحثدددبا مب حث ددؾ .بلأدداالأ ح بلأددطبح دد  اح بحث  ا دداببحددابي ددهؼبلأددطبزعددادل
 حث دؾضب  ا بحث ق ؽبثاىب صإا بحثدداثحابلدابيتصفب ؽبحارلاهؼب ةلبحلا اذبح حرحبب   ب  ل.

 بالشدبة لمبهرصة السرخية والييئات الخقابية
لأددددد ضب  بلاشدددددا كبحالأدددددداحب دددددؽبحلادحعبحثد ددددد اح بىد ظةددددد بللأدددددداحبلثخح دددددطبلادددددارعاطابلاب ددددد داب -

 .ثةقظا ابب اث مبحث أث  بحث   ط

ددددددب فاببثدددددداىبحث دددددخح بحثشددددد ىاببلاالأدددددداحب دددددؽبحلادحعبحثد ددددد اح بث د ددددد ؽبل شددددداعب  شددددد حبب  بلا -
 .حثد  ند عؽب ؽبحلا اذبح حرحبب  ب مب ةلب صاي  بشفالأم

 .لاظؾع ب بدمبرحد مب ؾ البثلإلأداحبض  بحثداثطبلا  حبحالأداحبحثفؾر ب حثدقارحبا ؽبحثش ىاب -
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 دددداحح  هاب ثةإددداب دددؽب  ددداط ببد دددؼبآث ددداببحثد حح دددمب حث ددداح قبحثد ددد ق بث قدددارع بحلا ددد اح مبثتدددداح -
 .حث    بح وت 

 لمسحاسبين والسخاجعين السيشيين بالشدبة
 IFRS لاظددؾع ب هددارحلاهؼبلأددطب اددامبحث قددارع بض دد بحثداث ددمب  صدداي  بحلا دد اح مبحثا ث ددمابلاب دد داا -

Sustainabilityب GRI. 

يُصددخزبحثنقددمبلأددطببحثق ددا باددا ربلأا دد بلأددطب  حجصددمب حث ؾى دداب ةددطبحالأددداحب ددؽبحلادحعبحثد دد اح ابلدددا -
 .حثدصةؾ اببحثدبشؾرل

 .لاقايؼبح  شارحببثةش ىاببث إ  ؽبط  بجدكب لاإة  ب   ضبحث  ا ابب ؽبحلا  اح م -

 .حثدشارىمبلأطب ضكبلطارب هبطب ؾّ ابث قارع بحلا  اح مبلاث صا حب كبحثاهاببحث حاا م -

 بالشدبة لمسدتثسخين والسحممين الساليين
ح دحعبحثد  اح بىأدحلبرص  د مبلأدطبلاق د ؼبحثشد ىاباب دكبحث أك داب ةدلبض  رلبحلا  دادب ةلبحالأداحب ؽب

 هد دمبلاابد بحث ددأث بل دةؾلإبحثقظ ددكب  بحلا إ دازبثةددد ث حببحثبف د مب حثدصةؾ دداببض د بحثدؾثؾحددماب ذثدػبثتددداحب
ب.حلا اذبح حرحببح  ندارعمبحاصدمب ةلبلاق  ؼب ؾضؾ طب دح قبثادحعبحثد  اح بحثفصةطبثةش ىم

 سيين والباحثينبالشدبة للأكادي
حث  ى ددخب ةددلبدرح دداببلاظ  ق ددمبلأددطبا  دداببحح ددداديمب اشدد مب ندد ب ددد بثق دداسب ثدد بحالأددداحب ددؽب -

 .حلادحعبحثد  اح ب ةلب ةؾلإبحث ؾ ب

لاإة  بحثصاحمبا ؽبحالأداحب ؽبحلادحعبحثد  اح ب      حبب و ىب ن بىفاعلبحث دؾ اب  بلاكةفدمبر سب -
 .حثداماب  بلاق  ؼبحثد  ند عؽ

  بحثشد  ابب (Text mining) ىبحثصةددطبا قب داببلاإة د ب  قا دمب ند بلاإة د بحثبددؾملث حعبحثدإ ؾب -
 .حثصد  مبثارح مبحالأداحبض  بحثداثط

 وأخيخان تقتخح الجراسة مجالات لبحهث مدتقبمية، تتزسن ما يمي:
درح ددمب ثدد بىفدداعلب  غدددمبحث حالددمبحثاحوة ددمبحثدإا دد  مبثةشدد ىمبلأددطبد ددؼبجددؾدلبحالأددداحب ددؽبحلادحعب -

  اح ب حثإاب ؽبح ه ارب  صاربح  هؼ.حثد 
لأطبلاقارع بحلا  اح مبحثدإا د  مب ةدلب  داط بب(Greenwashing) درح مبلاأث  بحث تة  بح وت  -

 .ح ه ارب  صاربح  هؼ
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 ثدددد ب  حجصددددمبحالأددددداحبحثدإا دددد طب ددددؽبحلا دددد اح مبلأددددطبحثكشددددفب ددددؽبحث تددددة  بح وتدددد با قددددارع ب -
 .حلا  اح مب لاقة  ب  اط بح ه ارب  صاربح  هؼ

  ث بح   اح بلاقب اببحث ةؾلإبلاش ؽبلأطبلاصخعخب داحح مبحالأداحبحثدإا  طب ؽبح دحعبحثد  اح . -
درح دددمبد ربحثددد ىاعبحلاصدددظبا طبلأدددطب لاد دددمبل ددداحدبحث قدددارع بحثدإا ددد  مبثا ددد اح مب لاإ ددد ؽبلاؾح ددددب -

 حالأداح.
 حلا اطبلأدطبلاصخعدخبحالأدداحبحلا د  (Big Data) لادأث  بح د  اح بلاقب داببلاإة د بحث  ا داببحثتد دم -

 حثدإا  طب ؽبح دحعبحثد  اح .
درح مبلاأث  بحثدقارلبحادحرعمب حثنقمبحثدف طمبثةداي عؽب ةلبحثصاحمباد ؽب  د ؾ بحالأدداحب دؽبح دحعب -

 .حثد  اح بثةش ىابب   اط بح ه ارب  صاربح  هؼ
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 السخاجع
 السخاجع بالمغة العخ ية :أولان 

حثش ىاببحثصا ةمبللأداحبضؾحل بلشأحبب2021ث بمبب107ح حربرحؼب .(2021)حثه  مبحثصا مبثة حالمبحثداث مب
حثد صةقددمب ددؽبحثددار دداببحث    ددمب حثدا دص ددمب حثإؾىدددمبلأددطب اددامبح  شددظمبحثداث ددمبض دد بحثدددد لأ مب

ابحثددادرب160حثقداه ل:بحثا عدالبحث  دد مابحثصدادبرحدؼب لالا د اح مب حلاثداربحثداث دمبثة   د حببحثدباو دم.
ب2021يؾث ؾبب5لأطب

لشأحبحالأداحب دؽبحثددار داببحث    دمبب2021ث بمبب108ح حربرحؼب .(2021)بحثه  مبحثصا مبثة حالمبحثداث م
 . حثدا دص ددمب حثإؾىدددمبثةشدد ىاببحثدق ددالبلاث ؾرصددمبحثدددد عمب حثشدد ىاببحث اضددصمبث حالددمبحثه  ددم

ب.2021يؾث ؾبب5ابحثدادربلأطبب160حثقاه ل:بحثا عالبحث  د مابحثصادبرحؼب
(.بلاإة ددددد بحثصاحدددددمباددددد ؽبضددددددؾضبحث قدددددارع بحثداث دددددماب  دحعبحثد ددددد ؾث مب2020)با ددددداعب ةدددددطبح ددددددب  ددددد ؽا

حلاج دا  ماب  دار اببحث اب بحثتد ع طاب لد ؽبوظد بحلا ه داربحثد د ق ةطب  دصارب  دهؼبحثشد ىابب
ابىة ددمبحث اددارلبجا صددمبالفكااخ السحاساابي  عمبثا دد اح م.دذحببحث دددب فبلأددطب  شدد بحث ؾرصددمبحثدددد

 ‎.67-1(.ب1)24ب  ؽبشدب.
(.ب ثدد بحالأددداحبحثدإا دد طب ددؽب دار دداببحث بد ددمبحثد دد اح مب2015 ة اددطاب اددا ب ة اددطب  ددابحثإ دد ؼب)

ابىة ددمبالفكااخ السحاساابيب ةددلبجددؾدلبح رلدداحبحثدإا دد  مبثةشدد ىاببحثد دداةمبلأددطبحث ؾرصددمبحث ددصؾديم.
ب.60-1(.ب5)19بحث اارلبجا صمب  ؽبشدب.
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 ممحق البحث
 نتايج التحميل الاحرايي

Descriptive Statistics   

 N Minimum Maximum Mean 
Std. 

Deviation 
Skewness Kurtosis 

SDI 346 .13 .95 .5501 .34990 -0.40 3.80 

NCSKEW 346 -.89 .34 -.2496 .11945 -0.45 3.78 

Duvol 346 -.50 .45 -.1012 .08123 0.32 2.95 

Crash 346 .00 1.00 .12 .32967 2.31 6.34 

IA 346 .01 .32 .05 .13385 1.10 4.5 

ROA 346 -1.17 .29 .0185 .24650 -3.704 14.341 

LEV 346 .00 1.75 .4798 .32891 1.737 4.620 

SIZE 346 13.25 25.02 20.5471 2.59642 -.929 .346 

Valid N 

(listwise) 
346       

 
Tests of Normality 

 
Kolmogorov-Smirnov

a
 Shapiro-Wilk 

Statistic df Sig. Statistic df Sig. 

SDI .333 347 <.001 .750 347 <.001 

NCSKEW .240 347 <.001 .408 347 <.001 

Crash .438 347 <.001 .582 347 <.001 

Duvol .240 347 <.001 .408 347 <.001 

IA .064 347 .002 .989 347 .009 

a. Lilliefors Significance Correction 
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 نتايج اختبار الفخض الأول
Variables Entered/Removed

a
 

Model Variables Entered Variables Removed Method 

1 SIZE, SDI, ROA, LEV
b
 . Enter 

a. Dependent Variable: NCSKEW 

b. All requested variables entered. 

 
Model Summary 

Model R R Square Adjusted R Square 
Std. Error of the 

Estimate 

1 .632
a
 .602 .575 .4518 

a. Predictors: (Constant), SIZE, SDI, ROA, LEV 

 

ANOVA
a
 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 

Regression 12.440 2 1.702 10.326 .000
b
 

Residual 10.208 344 .121   

Total 22.648 346    

a. Dependent Variable: NCSKEW 

b. Predictors: (Constant), SIZE, SDI, ROA, LEV 

 

Coefficients
a
   

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients t Sig. 
  

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 

(Constant) -.183 .063  -2.903 .222   

SDI -.591 .026 -.315 -3.284 .018 0.801 1.53 

ROA -3.877 .049 -.111 -1.950 .017 0.937 1.056 

LEV 2.879 .037 .066 .784 .434 0.931 1.048 

SIZE -1.9211 .003 -.104 -1.562 .033 0.902 1.090 

a. Dependent Variable: NCSKEW 
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 لاختبار دور الهساطة لعجم تساثل السعمهمات(:  الذخط الأول(نسهذج الجراسة الثاني 

 لنتايج اختبار الذخط الأو
 (IA)عمي الستغيخ الهسيط  (   )اختبار تأثيخ الستغيخ السدتقل 

Coefficients
a
 

Model 
Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients t Sig. 

B Std. Error Beta 

1 
(Constant) .250 .008  22.770 .000 

SDI -.414 .115 -.550 -16.931 .000 

a. Dependent Variable: IA 
 

 نتايج اختبار الذخط الثاني

         عمي الستغيخ التابع  (     )وجهد تأثيخ لمستغيخ السدتقل 
 

Coefficients
a
 

Model 
Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients t Sig. 

B Std. Error Beta 

1 
(Constant) 3.45 .013  -21.613 .000 

SDI -.68 .226 -.121 -3.381 .019 

a. Dependent Variable: NCSKEW 
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 نتايج اختبار الذخط الثالث
والستغيخ التابع مخاطخ انييار الأسيم  (IA)اختبار وجهد علاقة معشهية بين الستغيخ الهسيط 

 (SDI)في عل وجهد الستغيخ السدتقل  ،(NCSKEW)لمذخكات 
 

Coefficients
a
   

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients t Sig. 
  

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 

(Constant) -.302 .027  
-

11.228 
.001   

SDI -.219 .026 -.619 
-

13.347 
.000 0.751 1.334 

IA 2.062 .094 .436 3.666 .027 0.820 1.219 

a. Dependent Variable: NCSKEW   

 

 نتايج اختبارات الستانة
Regression 

Variables Entered/Removed
a
 

Model Variables Entered Variables Removed Method 

1 SIZE, SDI, ROA, LEV
b
 . Enter 

a. Dependent Variable: Crash 

b. All requested variables entered. 

 
Model Summary 

Model R R Square Adjusted R Square 
Std. Error of the 

Estimate 

1 .446
a
 .398 .326 .46276 

a. Predictors: (Constant), SIZE, SDI, ROA, LEV 
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ANOVA
a
 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 

Regression 1.147 4 1.287 11.340 .000
b
 

Residual 73.239 342 .214   

Total 74.386 346    

a. Dependent Variable: Crash 

b. Predictors: (Constant), SIZE, SDI, ROA, LEV 

 

Coefficients
a
 

Model 
Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients t Sig. 

B Std. Error Beta 

1 

(Constant) .547 .201  2.726 .007 

SDI -.329 .183 -.125 -2.558 .012 

ROA -4.532 .355 -.145 -1.463 .041 

SIZE -.771 .119 -.180 -2.129 .034 

LEV .001 .010 .008 .149 .881 

a. Dependent Variable: Crash 

Regression 

 

Variables Entered/Removed
a
 

Model Variables Entered Variables Removed Method 

1 SIZE, SDI, ROA, LEV
b
 . Enter 

a. Dependent Variable: Duvol 

b. All requested variables entered. 

 
Model Summary 

Model R R Square Adjusted R Square 
Std. Error of the 

Estimate 

1 .652
a
 .573 .527 .14518 

a. Predictors: (Constant), SIZE, SDI, ROA, LEV 
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ANOVA
a
 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 

Regression .112 4 .028 14.326 .000
b
 

Residual 7.208 342 .021   

Total 7.320 346    

a. Dependent Variable: Duvol 

b. Predictors: (Constant), SIZE, SDI, ROA, LEV 

 
Coefficients

a
 

Model 
Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients t Sig. 

B Std. Error Beta 

1 

(Constant) -.183 .063  -2.903 .004 

SDI -.756 .026 -.415 -3.284 .000 

ROA -.895 .049 -.311 -1.950 .005 

LEV .029 .037 .066 .784 .434 

SIZE -.006 .003 -.104 -1.862 .063 

a. Dependent Variable: Duvol بب


