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 ايصٓاع١ ع٢ً ايعلاق١ بين الإفصاح عٔ الاضتدا١َ ٚايتشفظ المحاضبيأثس تسنص المًه١ٝ ْٚٛع 

 "دزاض١ اختباز١ٜ ع٢ً ايػسنات المطا١ُٖ المصس١ٜ"

 ًَدـــص 

. رخ٩ٟخكش ح٩كٜخف ػٖ ح٫ٓظيحٓش ٝحُظللع حُٔلخٓز٢حٓظٌ٘خف حُؼ٬هش ر٤ٖ  اعزٙذفذ اٌذساعخ      

ػ٠ِ أكيع  اػزّذد اٌذساعخػ٠ِ ٌٛٙ حُؼ٬هش. ٝ ٗٞع حُٜ٘خػش، طًَِ ح٤ٌُِٔشا٠ُ حهظزخٍ طؤػ٤َ ًَ ٖٓ 

 ُو٤خًّؤٓخّ  2021ح٤ُٜجش حُؼخٓش َُِهخرش حُٔخ٤ُش ح٣َُٜٔش ك٢ ا١خٍ ػَٔ ٬ُٓظيحٓش ح١ٌُ ١َكظٚ 

طٔض َٓحؿؼش ٝطل٤َِ طوخ٣ٍَ ح٫ٓظيحٓش حٍُٔ٘٘ٞس )ٟٖٔ حُظوخ٣ٍَ . ٓٔظٟٞ ح٩كٜخف ػٖ ح٫ٓظيحٓش

( ًَٗش ٓٔخٛٔش ؿ٤َ ٓخ٤ُش ه٬ٍ حُلظَس 105ؼ٤٘ش ٌٓٞٗش ٖٓ )ُح٣ُٞ٘ٔش أٝ طوخ٣ٍَ ح٫ٓظيحٓش حُٔٔظوِش( 

٫هظزخٍ ك٤َٟخص  Content Analsisرخٓظويحّ أِٓٞد طل٤َِ حُٔلظٟٞ  (2024 -2022ٖٓ )

، ٟٝز٢ طؤػ٤َ ًَ ٖٓ )كـْ إٌظش٠بد اٌّفغشح ٌلإفصبػ ػٓ الاعزذاِخ. ٚثبلاعزٕبد ئٌٝ حُيٍحٓش

حَُٔحؿؼش( ػ٠ِ  ؿٞىسػَٔ حًَُ٘ش، طوِذ ح٧ٍرخف، ىٍؿش طؼوي حًَُ٘ش، ، حَُحكؼش حُٔخ٤ُشحًَُ٘ش، 

 .حُٔظـ٤َ حُظخرغ

)ح٧ىحء حُز٤ج٢، ح٧ىحء ح٩كٜخف ػٖ ُٔٔظٟٞ  ٓؼ١ٞ٘ ِٛعت طؤػ٤َا٠ُ ٝؿٞى  رٛصٍذ اٌذساعخ      

رٛصٍذ ٔزبئظ اٌذساعخ . ًٔخ حُظللع حُٔلخٓز٢ػ٠ِ  )رخ٫ٓظيحٓش حُٔظؼِوش لًٞٔشحُأىحء ح٩ؿظٔخػ٢، ٝ

 لًٞٔشحُأىحء )ح٧ىحء حُز٤ج٢، ح٩كٜخف ػٖ ٓٔظٟٞ ر٤ٖ  ُِؼ٬هش ٓؼيٍطؤػ٤َ  ظًَِ ح٤ٌُِٔشُا٠ُ إٔ 

 ح٧ىحء حُز٤ج٢ ُِظؤػ٤َ ١َى٣خ  ح٩كٜخف ػٖ ، ك٤غ ٣ظلخػَ ٓغ ٝحُظللع حُٔلخٓز٢ )رخ٫ٓظيحٓش حُٔظؼِوش

ٚأظٙشد لًٞٔش ُِظؤػ٤َ ػ٤ٌٔخ  ػ٠ِ حُظللع حُٔلخٓز٢. حًُٔخ ٣ظلخػَ ٓغ ، حُظللع حُٔلخٓز٢ػ٠ِ 

)ح٧ىحء حُز٤ج٢، ح٩كٜخف ػٖ ٓٔظٟٞ ػ٠ِ حُؼ٬هش ر٤ٖ  ُ٘ٞع حُٜ٘خػش طؤػ٤َ ٓؼيٍٝؿٞى  ،أ٠٣خ   إٌزبئظ

 ٗٞع حُٜ٘خػش ٣ظلخػَ، ك٤غ ٝحُظللع حُٔلخٓز٢ )رخ٫ٓظيحٓش حُٔظؼِوش لًٞٔشحُٝأىحء ح٧ىحء ح٫ؿظٔخػ٢، 

، حُظللع حُٔلخٓز٢ػ٠ِ  ػ٤ٌٔخ  ُِظؤػ٤َ  ح٧ىحء ح٫ؿظٔخػ٢(ٝ)ح٧ىحء حُز٤ج٢،  ح٩كٜخف ػٖٓٔظٟٞ ٓغ 

 ُِظؤػ٤َ ١َى٣خ  ػ٠ِ حُظللع حُٔلخٓز٢. رخ٫ٓظيحٓشحُٔظؼِوش  لًٞٔشحُأىحء ًٔخ ٣ظلخػَ ٓغ 

، رخ٩ٟخكش ا٠ُ ح٩كٜخف ػٖ ح٫ٓظيحٓشرظٞؿ٤ٚ حًَُ٘خص ُظؼ٣ِِ  اٌذساعخ اعزٕبداً ئٌٝ رٌه رٛصٟٚ    

ُٔخ ُٜخ ٖٓ  حًَُ٘خص، ح٩كٜخف ػٖ حٓظيحٓشٍَٟٝس اىٍحى حُٔٔظؼ٣َٖٔ ٝحُٔل٤ِِٖ حُٔخ٤٤ُٖ ٤ٔٛ٧ش 

 .طوي٣َحص حُٔل٤ِِٖ حُٔخ٤٤ُٖ ػ٠ِطؤػ٤َ

 ح٩كٜخف ػٖ ح٫ٓظيحٓشرٌَ٘ ػخّ، ك٢ ح٧ىر٤خص حُٔٞؿٞىس كٍٞ حُؼ٬هش ر٤ٖ  ٚرغُٙ ٘زٖ اٌذساعخ       

 ٓظللظشػ٤ِٔش ًَُِ٘خص ك٢ طز٢٘ ٓٔخٍٓخص ٓلخٓز٤ش ٍح  ٝؿٞىس حُظوخ٣ٍَ حُٔخ٤ُش، ٝطٞكَ حُ٘ظخثؾ آػخ

 .ح٩كٜخف ػٖ حُٔٔج٤ُٞش ح٩ؿظٔخػ٤ش ٝحُز٤ج٤ش ك٢ ٌَٗ طو٣ََ حٓظيحٓش حٓظـخرش  ُٔزخىٍحص

 .ٗٞع حُٜ٘خػش، طًَِ ح٤ٌُِٔش، حُظللع حُٔلخٓز٢، طوخ٣ٍَ ح٫ٓظيحٓش : ايهًُات ايداي١
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 :َكد١َ َٚػه١ً ايبشح

ك٤غ ٣ؼي ، ظٔش، ٓٞحء حُيحه٤ِش أٝ حُوخٍؿ٤شطٞكَ حُظوخ٣ٍَ حُٔخ٤ُش ٓؼِٞٓخص ١٨َُحف حُٜٔ

ؿٞىس  طٔظلًٞ ه٤٠ش، ٌُح حُِٜٔلشُوَحٍحص أٛلخد  ٜٓيٍٛخُِّظوخ٣ٍَ حُٔخ٤ُش  ٢حُٔلظٟٞ حُٔؼِٞٓخط

ٟٝغ ش ا٠ُ ٓؼض حُـٜخص ح٤ُٜ٘ٔش ٝحَُهخر٤ ٖٝٓ ػْ، حُزخكؼ٤ٖػي٣ي ٖٓ حٛظٔخّ  ػ٠ِحُظوخ٣ٍَ حُٔخ٤ُش 

ٓ٘خًَ حًُٞخُش، حُ٘خطـش ػٖ ػيّ  ٝحُلي ٖٓ حُِٜٔلشػ٠ِ طلو٤ن حُظٞحُٕ ر٤ٖ أٛلخد  ُِللخظآ٤ُخص 

حهظ٤خٍ ح٩ىحٍس أكي أْٛ ٌٛٙ ح٤ُ٥خص ٣ظٔؼَ ك٢ ، حُِٜٔلشح٩ىحٍس ٝأٛلخد طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص ر٤ٖ 

 (.727: ٤2024ي، )حُٔ ٤ُِٔخٓخص حُٔلخٓز٤ش ًحص حُطخرغ حُٔظللع

 & Ballك٢ اظٜخٍ ؿٞىس حُظوخ٣ٍَ حُٔخ٤ُش ) ٛخٓخ   ح  ٣ٝؼُي حُظللع حُٔلخٓز٢ ػَٜ٘

Shivakumar, 2005 .)ّٞحُظللع حُٔلخٓز٢ ػ٠ِ ح٫ػظَحف رخُظٌخ٤ُق أٝ حُؤخثَ حُظ٢ هي  ك٤غ ٣و

 (.Ball & Shivakumar, 2005) ح٧ٍرخف أٝ خ٣٩َحىحصر ح٫ػظَحف، ٝطؤؿ٤َ طليع ػ٠ِ حُلٍٞ

ا٠ُ ١ِذ ٓٔظ٣ٞخص طلون أػ٠ِ ُِظؼَف ػ٠ِ ح٧هزخٍ حُـ٤يس ٖٓ ح٧هزخٍ ح٤ُٔجش ك٢  ٣ٝٔؼَ حُظللع ٬٤ٓ  

. Basu, 1997)ٖٓ حُؤخثَ ) رخ٧ٍرخفحُظوخ٣ٍَ حُٔخ٤ُش، ٓٔخ ٣ؼ٢٘ ٓظطِزخص حػظَحف أًؼَ َٛحٓش 

إٔ ٓؼخ٤٣َ اػيحى حُظوخ٣ٍَ حُٔخ٤ُش حُي٤ُٝش ٓظؼُِ حُظللع، ٝطلي ٖٓ اىحٍس  .Sadi et al( ٣2022ئًي )

ّٖٔ ح٩كٜخفحُٔؼِٞٓخص، ٝط٣ِي ٖٓ ٗلخك٤ش  طٔخػَح٧ٍرخف، ٝطوَِ ٖٓ ػيّ   حُٔؼِٞٓخص ؿٞىس، ٝطلُ

إٔ ح٧ىُش ك٢ ٣ًٍٞخ طظٞحكن ٓغ حٗولخٝ  Key & Kim( 2020) ٝك٢ ًحص ح٤ُٔخم ٣َٟحُٔلخٓز٤ش. 

اىحٍس ح٧ٍرخف رؼي حػظٔخى حُٔؼخ٤٣َ حُي٤ُٝش ٩ػيحى حُظوخ٣ٍَ حُٔخ٤ُش، ٣ُٝخىس َٓػش ح٫ػظَحف ٓٔخٍٓخص 

 رخُؤخثَ، ٓٔخ ٣يٍ ػ٠ِ ؿٞىس ٓلخٓز٤ش أػ٠ِ. 

ُو٠خ٣خ ح٫ٓظيحٓش،  خ  ٗظ٤ـش  ٠ُِـ٢ حُٔظِح٣ي ٖٓ أٛلخد حُِٜٔلش، ريأص حًَُ٘خص ط٢ُُٞ حٛظٔخٓ

 حُزؼي( ٤ًُِٞٔخص حًَُ٘خص ا٠ُ ؿخٗذ ESGحُز٤ج٤ش ٝح٫ؿظٔخػ٤ش ٝحُلًٞٔش ) ح٧رؼخىك٤غ أىٍُؿض 

ػٖ حُٔؼِٞٓخص ؿ٤َ حُٔخ٤ُش، ٓٔخ ٣ِ٣ي ٖٓ ٗلخك٤ش  ح٩كٜخفحُٔخ٢ُ. ٝهي أىٟ ًُي ا٠ُ ٣ُخىس حُطِذ ػ٠ِ 

ٖٓ ح٫ؿظٔخػ٤ش  حُٔٔج٤ُٞشح٩ىحٍس، ٌُُٝي أٛزق ٣ُ٘ظَ ا٠ُ طوخ٣ٍَ ح٫ٓظيحٓش ػ٠ِ أٜٗخ حٓظيحى ُظوخ٣ٍَ 

، ك٤غ طًَُِ رٌَ٘ أًزَ ػ٠ِ ٓلّٜٞ حُظ٤ٔ٘ش حُٔٔظيحٓش. كزي٫  ٖٓ طوي٣ْ ٍٛٞس ػخٓش ؿخٗذ حًَُ٘خص

ػٖ أٗ٘طش حًَُ٘ش، طظُخف ُ٪ىحٍس كَٛش اظٜخٍ ط٤ًَِٛخ ٣ٞ١َ حُٔيٟ ػ٠ِ ٤ًل٤ش طلو٤ن ه٤ٔش حؿظٔخػ٤ش 

 .& Tettamanzi, 2022 (Minutiello) حُِٜٔلش ٝحهظٜخى٣ش ٧ٛلخد

رخُؾ  ح  ، أَٓخ  هٜٞٛ ٝحٓظيحٓش حًَُ٘خص، خ  أٛزق ح٧ىحء ؿ٤َ حُٔخ٢ُ ػٔٞٓ ك٢ حُؼوٞى ح٧ه٤َس،

. ٣لُيى (Ho et al., 2021) ح٤ٔٛ٧ش، ٣ٝلظ٠ رخٛظٔخّ ًز٤َ ٖٓ ؿخٗذ حًَُ٘خص ٝأٛلخد حُِٜٔلش

ٓيٟ ىٓؾ حًَُ٘ش ُؼ٘خَٛ حُ٘ٔٞ ح٫هظٜخى١، ٝكٔخ٣ش حُز٤جش، ٝحٌُلخءس  حًَُ٘خص حٓظيحٓشأىحء 

ك٢ ػ٤ِٔخطٜخ، ٝك٢ ٜٗخ٣ش حُٔطخف، طؤػ٤َ ٌٛٙ حُؼ٘خَٛ ػ٠ِ حًَُ٘ش ٝحُٔـظٔغ  ح٫ؿظٔخػ٤ش، ٝحُلًٞٔش

(Artiach  et al., 2010). ٝ ٕح٥ػخٍ ح٩ؿظٔخػ٤ش ٝحُز٤ج٤شػ٠ِ حُٜؼ٤ي حُي٢ُٝ، ٣ظِح٣ي حُوِن ر٘ؤ 
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ٜٗيص حُٔ٘ٞحص ح٧ه٤َس ٣ُخىس ًز٤َس ٝهي  .(Farneti & Guthrie, 2009: 89) ٧ٗ٘طش حًَُ٘خص

ٝٓغ . (Gray, 2006حُٔظؼِوش رخُو٠خ٣خ ح٫ؿظٔخػ٤ش ٝحُز٤ج٤ش ٖٓ هزََِ حًَُ٘خص حٌُزَٟ )ك٢ حُظوخ٣ٍَ 

ػٔش كخؿش ا٠ُ طوخ٣ٍَ كبٕ ٛ٘خى ، ٝرخُظخ٢ُ، ُظِي ح٥ػخٍ خ  ًخك٤ خ  ًُي، ٫ طُٞكَ حُظوخ٣ٍَ حُٔخ٤ُش حُظو٤ِي٣ش ه٤خٓ

"حُظوخ٣ٍَ أٛزق ٜٓطِق  (.Yongvanich & Guthrie, 2006) ٖٓ ؿخٗذ حًَُ٘خص خ  أٝٓغ ٗطخه

ق إٔ طظز٠٘ حُٔئٓٔخص ٜٓطِقخ  ح٫ؿظٔخػ٤ش ٝحُز٤ج٤ش" أهَ حٓظويحٓ "طوخ٣ٍَ  ؿخٓٞ ٝٛٞ ، ك٤غ ٣َُؿَّ

 (. Adams & Larrinaga-González, 2007ح٫ٓظيحٓش" )

أٛزلض طوخ٣ٍَ ح٫ٓظيحٓش ٗخثؼش، ٤ٓ٫ٔخ ك٢ حُؼوي حُٔخ٢ٟ، ٗظ٤ـش  ُظطٍٞ طوخ٣ٍَ ٝهي       

ٝهي أٓلَص حُٔزخىٍحص حُؼخ٤ُٔش )ٓؼَ ٓزخىٍس اػيحى حُظوخ٣ٍَ ، ٝح٫ؿظٔخػ٤ش ًَُِ٘خصحُز٤ج٤ش  حُٔٔج٤ُٞش

ٝح٤ُٔؼخم حُؼخ٢ُٔ ٨ُْٓ حُٔظليس( حَُح٤ٓش ا٠ُ ط٢٤ِٔ ح٠ُٞء ػ٠ِ ه٤٠ش ح٫ٓظيحٓش ػٖ ٗظخثؾ  ،حُؼخ٤ُٔش

 خ  ي رط٤جٝٗظ٤ـش  ٌُُي، طِح٣ي حُٞػ٢ ٝح٤َُٔ ا٠ُ اٛيحٍ طوخ٣ٍَ حٓظيحٓش ٓٔظوِش، ٝإ ًخٕ ًُ ا٣ـخر٤ش.

(Kuzey & Uyar, 2017 َؼيّس ٓٔزو حُٔٔج٤ُٞش. ٝػ٠ِ ػٌْ طوخ٣ٍ ُٔ ، طؼُيّ خ  حُز٤ج٤ش ٝح٫ؿظٔخػ٤ش حُ

طوخ٣ٍَ ح٫ٓظيحٓش ا٠ُ كي ًز٤َ رخ٫ٗظَحى ٓغ أك٠َ ا١خٍ ػَٔ ٓؼَٝف، ٝٛٞ ٓزخىٍس اػيحى حُظوخ٣ٍَ 

ٖٓ ك٤غ  ح  ًز٤َ خ  ٗـخك(. ٝهي كووض ٓزخىٍس اػيحى حُظوخ٣ٍَ حُؼخ٤ُٔش GRI) (GRI, 2013حُؼخ٤ُٔش )

 .(et al., 2009) Brown 1999ٓؼيٍ طز٤ٜ٘خ ٤ُٞٔٗٝظٜخ ٌٝٓخٗظٜخ ٝظٍٜٞٛخ ٌٓ٘ اٗ٘خثٜخ ػخّ 

أىُش ػ٠ِ إٔ اػيحى طوخ٣ٍَ ح٫ٓظيحٓش ػزَ ٓزخىٍس اػيحى  ح٧ىر٤خص حُٔخروشهيٓض حُؼي٣ي ٖٓ ٝهي 

حُٔؼِٞٓخص ر٤ٖ حُٔي٣َ٣ٖ ٝحُٔٔظؼ٣َٖٔ، ٣ٝؼُُِ ه٤ٔش حًَُ٘ش  طٔخػَٖٓ ػيّ  ٣لي( GRIحُظوخ٣ٍَ حُؼخ٤ُٔش )

(Schadewitz & Niskala, 2010( ٝأىحثٜخ )Ameer and Othman, 2012 ًٔخ إٔ ح٩كٜخف .)

٧ٛلخد حُِٜٔلش ٣ؼُُِ حُٔٔخءُش ٝحُ٘لخك٤ش ك٢ ػ٤ِٔخص حًَُ٘ش، ٓٔخ  رخ٫ٓظيحٓشػٖ حُو٠خ٣خ حُٔظؼِوش 

(. ػ٬ٝس ػ٠ِ ًُي، Nobanee & Ellili, 2016) طظْٔ رخُيهشو٤٤ٔخص ٣ُٔخػي حُٔٔظؼ٣َٖٔ ػ٠ِ اؿَحء ط

٣ُٞكَ ٌٛح حُ٘ٞع ٖٓ حُظوخ٣ٍَ كٞحثي اٟخك٤ش، ٓؼَ طؼ٣ِِ ٍٛٞس حًَُ٘ش، ٝط٤١ٞي ػ٬هخطٜخ حُٔـظٔؼ٤ش، 

 (.(Kiliç et al., 2015 اٟلخء حَُ٘ػ٤ش ػ٠ِ أٗ٘طش حًَُ٘شٝ

طوخ٣ٍَ  حػيحىىٝحكغ  ط٘خٍٝأٗٚ ٣ٌٖٔ ا٠ُ  Comyns et al.(2013)أٗخٍص ىٍحٓش ٝهي 

 ٗظ٣َظ٢حُٔؼظٔيس ػ٠ِ ٗطخم ٝحٓغ،  طِي حُ٘ظ٣َخصٖٓ ر٤ٖ  ٗظ٣َخص،ح٫ٓظيحٓش، رخٓظويحّ ػيس 

، كٜٞ ٓٞؿٚ ٗلٞ ح٩ىحٍس، ٣ٝيػْ ٝؿٜش حُ٘ظَ حُوخثِش رؤٕ َٓظٛز ايػسع١ٝأِب ٝحُٔٔخءُش.  ،حَُ٘ػ٤ش

٧ٛلخد حُِٜٔلش  ٢ً طؼزضحًَُ٘خص طٔظويّ طوخ٣ٍَ ح٫ٓظيحٓش ًؤىحس ٩ٟلخء حَُ٘ػ٤ش ػ٠ِ أػٔخُٜخ، 

حَُأ١ حُوخثَ  خ  ٣يػْ ٌٛح حُٔ٘ظٍٞ أ٠٣، ٝٝحُٔـظٔغ إٔ أٗ٘طظٜخ ٤ًِٞٓٝخطٜخ طظٞحكن ٓغ حُٔؼخ٤٣َ حُٔوزُٞش

٠ُِـ١ٞ أٝ ح٧كيحع حُوخٍؿ٤ش حُِٔز٤ش ٖٓ ه٬ٍ ٣ُخىس ٗطخم  ًخٓظـخرشحٓش طُٔظويّ رؤٕ طوخ٣ٍَ ح٫ٓظي

طو٣ََ ح٫ٓظيحٓش رٔؼخرش إٔ ٖٓ ٌٛح حُٔ٘ظٍٞ، ٣زيٝ ، ح٩كٜخف ح٣٩ـخر٢ حطـخٙرخ٩ٟخكش ا٠ُ  ،ح٩كٜخف

٧ىحء حًَُ٘ش، ٌُٜٝ٘خ طُٔظويّ ُظوي٣ْ ٍٛٞس  خ  ىه٤و خ  اؿَحء ١ٍِٓ، ٌُح هي ٫ طٌٕٞ حُظوخ٣ٍَ حٗؼٌخٓ



216 

إٔ طو٣ََ ح٫ٓظيحٓش ٛٞ ٝحؿذ ػ٠ِ حُٔ٘ظٔخص ُظوي٣ْ ا٠ُ  َٓظٛز المطا٤ي١ بُٝٓا ٜرٖب. خ  ٓٔئُٝش حؿظٔخػ٤

 طلٜق٣يٍُى ٓ٘ظٍٞ حُٔٔخءُش حُلـٞس ر٤ٖ ٓخ ، طو٣ََ ػٖ أٗ٘طظٜخ، كظ٠ ُٞ ُْ طٌٖ ك٢ ِٜٓلش حًَُ٘ش

 .ػ٘ٚ حًَُ٘خص ٝٓخ ٛٞ ٓطِٞد

 حُِٜٔلشز٢ ٓٔظٟٞ حُظللع ك٢ حُظوخ٣ٍَ حُٔخ٤ُش رـٜٞى حًَُ٘ش ُِٔٔخءُش أٓخّ أٛلخد ٣َطٝ

٣ـذ ػ٠ِ  ٌُُي (.Shen et al., 2021ُظَٝف حهظٜخى٣ش ؿ٤َ ٓٔظوَس ) خ  ٝطو٤َِ ٓوخ١َْٛ طلٔز

حًَُ٘خص اػيحى طو٣ََ حٓظيحٓش ٣ظ٠ٖٔ ح٧ىحء ح٫هظٜخى١ ٝحُٔخ٢ُ ٝح٫ؿظٔخػ٢ ٝحُز٤ج٢ ك٢ اىحٍس أػٔخٍ 

ح٫ؿظٔخػ٤ش ٝحُز٤ج٤ش ٓطِٞد رٔٞؿذ حُوخٕٗٞ، ا٫  حُٔٔج٤ُٞشػٖ  ح٩كٜخفٓٔظيحٓش. ٝػ٠ِ حَُؿْ ٖٓ إٔ 

 Nawangsari etص حًَُ٘ش )ُظل٬٤٠ خ  ٝكو حهظ٤خ٣ٍشإٔ حُؼ٘خَٛ حُظ٢ ٣ـذ ح٩كٜخف ػٜ٘خ ٫ طِحٍ 

al., 2021 .) 

ػ٠ِ ٓز٤َ  ،اٌّؾبعجٟ اٌزؾفعٚ الإفصبػ ػٓ الاعزذاِخ اٌؼلالخ ث١ٓ عبثمخ أدث١بد رٕبٌٚذٚلذ 

حًَُ٘خص حُظ٢ طظٔظغ ربكٜخكخص ؿ٤يس ػٖ ا٠ُ إٔ ، Burke et al. (2020) حُٔؼخٍ: أٗخٍص ىٍحٓش

ا٠ُ ػيّ ح٫ٗوَح١ ك٢ ِٓٞى حٗظٜخ١ُ ػ٘ي حُيهٍٞ ك٢ ػوٞى ٓغ أٛلخد ط٤َٔ طوخ٣ٍَ ح٫ٓظيحٓش 

ٖٓ ح١٧َحف حُٔظؼخهيس. ٣ًٌَٝ  حُظللع حُٔلخٓز٢، ٓٔخ ٣ظٔزذ ك٢ حٗولخٝ حُطِذ ػ٠ِ حُِٜٔلش

Anagnostopoulou et al. (2021)  ٖٓ طللع ٓخ٤ُش طظَُٜ  ٟـ١ٞإٔ حًَُ٘خص حُظ٢ طؼخ٢ٗ

أظَٜص  ًٔخ ٓٔظٟٞ أهَ ٖٓ ح٩كٜخف ػٖ طوخ٣ٍَ ح٫ٓظيحٓش.ُي٣ٜخ ، ٝأػ٠ِ ػ٘ي كيٝع أُٓش ٓلخٓز٢

ك٢   Shen et al. (2021)ك٢ ٤ٍٓٝخ،  Garanina & Kim (2023)حُظ٢ أؿَحٛخ  ح٧ىر٤خص حُٔخروش

٣ٔخػي ك٤غ حُظللع حُٔلخٓز٢. ػ٠ِ ح٫ؿظٔخػ٤ش ٝحُز٤ج٤ش  حُٔٔج٤ُٞش ُ٪كٜخف ػٖ ٓٞؿزخ   ح  ح٤ُٜٖ، طؤػ٤َ

ح٩كٜخف ػٖ طو٣ََ ح٫ٓظيحٓش ػ٠ِ ٣ُخىس حَُ٘ػ٤ش ٝط٤ٓٞغ ػ٬هخص أٛلخد حُِٜٔلش ك٤ٔخ ٣ظؼِن 

 & Shanghaiحُظ٢ أؿ٣َض ػ٠ِ حًَُ٘خص حُؼخٓش ك٢  ًٔخ طِٞٛض حُيٍحٓخصرخُظللع حُٔلخٓز٢. 

Shenzhen  ٍٓخ٤ُش  ح٫ؿظٔخػ٤ش ٝحُز٤ج٤ش حُظ٢ ططِزٜخ حُلٌٞٓش أىٟ ا٠ُ طوخ٣ٍَ ُِٔٔج٤ُٞشإٔ ح٫ٓظؼخ

ػ٠ِ حًَُ٘خص حُٔيٍؿش  Pereira et al.( 2021ٓظللظش. ًٔخ أظَٜص ٗظخثؾ ٓٔخػِش ك٢ رلغ أؿَحٙ )

ك٢ رٍٞٛش ح٧ٍٝحم حُٔخ٤ُش حُزَطـخ٤ُش، إٔ ح٩كٜخف ػٖ طو٣ََ ح٫ٓظيحٓش ٣ِ٣ي ٖٓ حُظللع حُٔلخٓز٢ 

ٓظيحٓش ٫ ٣ئػَ إٔ ح٩كٜخف ػٖ طو٣ََ ح٫ Noor et al.(2021)ٝؿي ر٤٘ٔخ ح١َُٝ٘ٔ. ك٢ حُٔوخرَ، 

ح٫ؿظٔخػ٤ش ػ٠ِ حُظللع  حُٔٔج٤ُٞش ح٩كٜخف ح٩ُِح٢ٓ ػٖك٢ حُٜ٘ي، ٣ئػَ ٝػ٠ِ حُظللع حُٔلخٓز٢. 

 (. Shaw et al., 2021) حُو٣ٞشحُٔلخٓز٢ ح١َُٝ٘ٔ ًَُِ٘خص ًحص حُلًٞٔش 

 تطازب ْتا٥ر الأدبٝات ايطابك١ سٍٛ ايعلاق١ بين الإفصاح عٔ الاضتدا١َ ٚايتشفظاضتٓاداً إلى 

حُيٍحٓخص حُٔخروش ٖٓ ه٬ٍ ىٍحٓش ح٩ٗخٍس حُظ٢ ٣٘وِٜخ طٔؼ٠ حُيٍحٓش حُلخ٤ُش ا٠ُ حٓظٌٔخٍ ، المحاضبي

 ,.Guidry & Patten, 2010; Berthelot et al)ػ٠ِ ؿَحٍ ىٍحٓش َٝٗ٘ طو٣ََ حٓظيحٓش، 

 ،((Berthelot et al., 2012اٗخٍس ُِٔٔظؼ٣َٖٔ  طو٣ََ ح٫ٓظيحٓش٣ٌٖٔ إٔ ٣ٌَُ٘ ك٤غ ،  (2012
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  ٣ُ٘ـغ ٗٔٞ، ٝأًزَ ٝحُظِحٓخص ٓخ٤ُش ح  ػَٝ طوخ٣ٍَ ح٫ٓظيحٓش ٣ظطِذ ؿٜي إٔ ك٤غ

أًؼَ ٓٔئ٤ُٝش طـخٙ ه٠خ٣خ ح٫ٓظيحٓش حًَُ٘خص  ػ٠ِ إٔ طُٜزقخ  ح٫ٓظؼٔخٍحص حُٔٔئُٝش حؿظٔخػ٤

(Braam et al., 2016).  

ّٓغ ًٔخ  ح٫ٓظيحٓش ك٢ ٤ٓخم ح٧ٓٞحم  ُزلٞعحُٔخروش  ح٬ُٔءٓش حُو٤ٔ٤شٗطخم  حُيٍحٓش حُلخ٤ُشطُٞ

حُ٘خٗجش، ك٤غ ط٘خُٝض ٓؼظْ حُيٍحٓخص حُٔخروش ٌٛٙ حُو٤٠ش ك٢ ح٧ٓٞحم حُٔظويٓش، ٓؼَ ح٣٫ُٞخص حُٔظليس 

(، ٝأٓظَح٤ُخ Berthelot et al., 2012(، ًٝ٘يح )Guidry & Patten, 2010ح٤ٌ٣َٓ٧ش )

(Bachoo et al., 2013 .)أؿ٘ز٤ش، طوظِق  رز٤جخصهي أؿ٣َض  ٌٝٛح ٣ؼ٢٘ إٔ ٓؼظْ ح٧ىر٤خص حُٔخروش

ٓؼظٜٔخ هي حهظَٜص ك٢ ػٖ هٜخثٚ حُز٤جش ح٣َُٜٔش، ك٬٠  ػٖ إٔ  ك٢ ٓٔخطٜخ ٝهٜخثٜٜخ

ىٍحٓظٜخ ُِٔظـ٤َحص حُٔئػَس ػ٠ِ حُظللع حُٔلخٓز٢، ػ٠ِ ػيى ٓليٝى ٖٓ طِي حُٔظـ٤َحص )ك٤ٖٔ، 

ٓ٘ٚ ك٢ حُيٍٝ  طؤػ٤َح  ػ٬ٝس ػ٠ِ ًُي، هي ٣ٌٕٞ طؤػ٤َ أٛلخد حُِٜٔلش ك٢ حُيٍٝ حُ٘خٗجش أهَ  (.2015

كٍٞ  حًَُ٘خص ح٣َُٜٔش طظَُٜ ىٍؿش ًز٤َس ٖٓ حُظزخ٣ٖ ٝػيّ ح٫طٔخم ك٢ اكٜخكخطٜخ ًٔخ إٔحُٔظويٓش. 

أ٤ٔٛش ٓٔخٛٔش ىٍحٓخص ح٧ٓٞحم حُ٘خٗجش  طزٌَُُُي،  (Helfaya et al., 2023)ٓٔخٍٓخص ح٫ٓظيحٓش 

َٚٔ ٖٓا يمهٔ  ٖٝٓ ٛ٘خ ؿخء حُزخػغ ٬ُٛظٔخّ رخُيٍحٓش حُلخ٤ُش. .ك٢ ٌٛح حٌُْ حُٔظ٘خ٢ٓ ٖٓ ح٧ىر٤خص

 ايطؤاٍ ايبشجٞ الأٍٚ:

  َا َد٣ تأثير الإفصاح عٔ الاضتدا١َ ع٢ً ايتشفظ المحاضبي؟( 1 

، ٝإٔ ٌٛح حُظ٠خٍد ح٫ٓظيحٓش ٝحُظللع حُٔلخٓز٢ح٩كٜخف ػٖ ك٢ ٟٞء ط٠خٍد ٗظخثؾ حُؼ٬هش ر٤ٖ 

طزخ٣ٖ ٗظخثؾ حُيٍحٓخص  ا٠ُ ؿخٗذ٣يػٔٚ ٓزٍَحص ٓ٘طو٤ش طٔخٗي ٬ً ح٫طـخ٤ٖٛ حُٔٞؿذ ٝحُٔخُذ ُِؼ٬هش، 

بما : ٣ظؼِنرلؼ٢  ٓئح٣ٍؼ٤َ  ٓٔخحُظ٠ أؿ٣َض ك٢ ر٤جخص ٓوظِلش، ٝرلؼض ٓيٟ طٞحؿي ٌٛٙ حُؼ٬هش ٖٓ ػيٓٚ، 

 الإفصاح عٔ الاضتدا١َات َعدي١ يمهٓٗا تفطير ايتطازب المحٝط بٓتا٥ر ايعلاق١ بين ٖٓاى دٚز لمتػيرإذا نإ 

  ؟ايتشفظ المحاضبيٚ

، ر٤٘ٔخ طًَِ ح٤ٌُِٔشك٢  اٌّزغ١ش الأٚي، ٣ظٔؼَ ع٢ً َتػيرٜٔ َعديينالحايٞ يرا ضٛف ٜسنص ايبشح 

، كٖٔ ٗخك٤ش طٞؿي أىُش ػ٤ِٔش ػ٠ِ طٞحؿي طؤػ٤َ ٣ٌُٜٖ حُٔظـ٣َ٤ٖ ٗٞع حُٜ٘خػشك٢  اٌّزغ١ش اٌضب٣ٟٔظٔؼَ 

، ٖٓ ٝحهغ ىٍحٓخص ٓخروش، ٖٝٓ ٗخك٤ش أهَٟ كٖٔ حُٔ٘ظظَإٔ ٣ٞكَ حُٔظـ٣َ٤ٖ حُظللع حُٔلخٓز٢ػ٠ِ 

ػ٠ِ طَؿ٤ق أ١ ٖٓ ٝؿٜظ٢ حُ٘ظَ ٝٗٞع حُٜ٘خػش  ح٤ٌُِٔشطًَِأػَ  كٍٞحُٔؼي٤ُٖ ٍإٟ ٝحٟلش 

يًطؤاٍ ايبشجٞ  اضتهُالًا .حُٔلخٓز٩٢كٜخف ػٖ ح٫ٓظيحٓش ٝحُظللع ححُٔظؼخٍٟظ٤ٖ كٍٞ حُؼ٬هش ر٤ٖ 

 ايتايٝين: ايطؤايينيمهٔ صٝاغ١ الأٍٚ، 

 ح٤ٌُِٔش ػ٠ِ حُؼ٬هش ر٤ٖ ح٩كٜخف ػٖ ح٫ٓظيحٓش ٝحُظللع حُٔلخٓز٢؟طًَِ  طؤػ٤َ ٓخ ٓيٟ -1

 حُٔلخٓز٢؟ٗٞع حُٜ٘خػش ػ٠ِ حُؼ٬هش ر٤ٖ ح٩كٜخف ػٖ ح٫ٓظيحٓش ٝحُظللع  ٓيٟ طؤػ٤َٓخ  -2
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 :ايبشح ٖدف

 تتنجل أهداف البخح فينا يلي: فى ضوء مشكلة البخح، 

 ح٫ٓظيحٓش ٝحُظللع حُٔلخٓز٢.ح٩كٜخف ػٖ  حُؼ٬هش ر٤ٖٝحهظزخٍ ىٍحٓش  (1

حٝهظزخٍ أػَ (2 ش  حٍٓ ٤ٌش  طًَِ ى ِٔ ؼ٬هش ر٤ٖ  ػ٠ِحُ خٜف ػٖحُ ز٢ٓ. ح٩ك لخ ظُللع حُٔ حٝ ش   ح٫ٓظيحٓ

خ٘ػش ػ٠ِ  (3 ع حُٜ ٗٞ َ حٝهظزخٍ أػ ش  حٍٓ ز٢ٓ.ى لخ ظُللع حُٔ حٝ ش  خٜف ػٖ ح٫ٓظيحٓ ؼ٬هش ر٤ٖ ح٩ك  حُ

 :حايبش أ١ُٖٝ

 :يلي ما أهنها مً لعل واعتبارات عوامل عدة إلى البخح أهنية ترجع

ح٩كٜخف ك٢  ك٤غ ٣ٞكَ، ٓظَحط٤ـ٤ش ًَُِ٘خص٫ٌٓخٗش ٛخٓش ك٢ حُوَحٍحص ح ه٤٠ش ح٫ٓظيحٓشطلظَ  -

، ٖٝٓ طو٣ََ ح٫ٓظيحٓش ٓؼِٞٓخص ُِلجخص حُٜٔظٔش كٍٞ أٗ٘طش حًَُ٘ش ٝآػخٍٛخ ح٫ؿظٔخػ٤ش ٝحُز٤ج٤ش

ُِظٞحَٛ ر٘ؤٕ ح٥ػخٍ ح٫ؿظٔخػ٤ش ٝحُز٤ج٤ش ٧ٗ٘طش  خ  ٣ٜزق ح٩كٜخف ػٖ طو٣ََ ح٫ٓظيحٓش ٓلٜٞٓػْ 

 .حًَُ٘ش ٓغ أٛلخد حُِٜٔلش ٝحُٔـظٔغ

ح٩كٜخف ػٖ  حُؼ٬هش ر٤ٖٝحُظ٢ ط٘خُٝض  َٜٓٗيٍس حُيٍحٓخص حُٔخروش ك٢ حُز٤جش حُؼَر٤ش ٖٝٓ ر٤ٜ٘خ  -

ك٬٠  ػٖ ، ٝحُظللع حُٔلخٓز٢ ح٫ؿظٔخػ٤ش ًَُِ٘خص ك٢ ٌَٗ اكٜخف طو٣ََ ح٫ٓظيحٓش حُٔٔج٤ُٞش

  .حُٔخروش ٓٔخٛٔش ٨ُىر٤خص حُلخ٢ُ حُزلغ إٔ ٣ويّ حُزخكغ٣ؤَٓ ٝحُٔظـ٤َحص حُٔؼيُش ُظِي حُؼ٬هش. 

 حُيٍحٓشطُِو٢  ًٔخ .ُز٘خء حُؼوش ٝطؼ٣ِِ ٓٔؼش حًَُ٘ش أٓخ٤ٓخ   أَٓح  أٛزق اػيحى طوخ٣ٍَ ح٫ٓظيحٓش  -

ٝٓٔخٛٔش أٛيحف ح٫ٓظيحٓش ك٢ َٓحهزش  ،ح٠ُٞء ػ٠ِ حُ٘وخٕ حُيحثَ كٍٞ ؿيٟٝ حُظللع حُٔلخٓز٢

ٖٓ ه٬ٍ  ،حُٔٔظيحٓشُِظ٤ٔ٘ش  2030ٍإ٣ش َٜٓ حُيٍحٓش ًٔخ طيػْ  .أٗ٘طش حُٔي٣َ٣ٖ ٝطٞؿ٤ٜٚ

 .طو٤٤ْ كؼخ٤ُش حُٔٔخٍٓخص حُٔوظِلشطٞك٤َ أىٝحص ػ٤ِٔش ُو٤خّ ٝ

ٖٔ حُٔظٞهغ إٔ طلظق ٗظخثؾ ٌٛٙ حُيٍحٓش ك، اٌجبؽضْٛ ٌلأغشاف اٌزب١ٌخ: اٌّزٛلؼخ ِعب١ِٓ ٘بِخ ٌٍٕزبئظ -

حُٔـخٍ أٓخّ حُزخكؼ٤ٖ ُيٍحٓش ٝطل٤َِ أٓزخد حُ٘ظخثؾ ٝٓلخُٝش طل٤َٔٛخ ٖٓ ه٬ٍ ىٍحٓخص أهَٟ 

، رخ٩ٟخكش ا٠ُ رخٓظويحّ ٜٓ٘ـ٤خص ٝٓوخ٤٣ْ ٓوظِلش ُٔظـ٤َحص حُيٍحٓش أٝ ربٟخكش ٓظـ٤َحص أهَٟ

ٗظَس ػخهزش ُِزلٞع حُٔٔظوز٤ِش حُظ٢ ٓظٞحَٛ حُزلغ ك٢ ٓٞح٤ٟغ ٓٔخػِش ٫ٓظويحٜٓخ ًَٔؿغ  طٞك٤َ

ه٬ٍ حُ٘ظَ ك٢ طؤػ٤َ ح٩كٜخف ػٖ طو٣ََ ح٫ٓظيحٓش حُوخٙ ًُٝي ٖٓ اٌّغزضّش٠ٓ،  ٝٓؼِٞٓخص.

طو٤٤ْ  كٍٞ أك٠َ  ًٔخ طٞكَ ُِٔٔظؼ٣َٖٔ ٝحُٔل٤ِِٖ حُٔخ٤٤ُٖ كٜٔخ  حُٔخ٤ُش.  حُظوخ٣ٍَرخًَُ٘ش ػ٠ِ ؿٞىس 

ح٫ٓظؼٔخٍ ك٢  ط٤َٗي هَحٍحصح٩ىحٍس ك٢  اكٜخكخص ح٫ٓظيحٓش حُٔوظِلش، ٝطٔخػي أػ٠خء ٓـخُْ

 .ح٫ٓظيحٓش ٝح٩كٜخف ػٜ٘خ ٓزخىٍحص
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 :سدٚد ايبشح

 أو الحدود التالية: شوف يواجه البخح الحالى الكيود

حُٔخ٤ُش ٓٞم ح٧ٍٝحم حُٔٔخٛٔش حُٔو٤يس ك٠ ؿ٤َ حُٔخ٤ُش ػ٠ِ حًَُ٘خص  اٌؾبٌٟ اٌجؾش٠مزصش رطج١ك  -

رو٬ف  حُز٘ٞى ٝحُويٓخص حُٔخ٤ُش ٢ا٠ُ هطخػ ٢ط٘ظٔ ٢ك٤غ ٤ٓظْ حٓظزؼخى حًَُ٘خص حُظ ،ح٣َُٜٔش

  .ٗظَح  ٫هظ٬ف ١ز٤ؼش ػِٜٔخ ٤ٓٝخٓخطٜخ حُظ٤ِ٣ٞٔش ػٖ ٓؼ٬٤طٜخ ك٠ حًَُ٘خص ؿ٤َ حُٔخ٤ُش ،حُز٘ٞى

ح٤ُٜجش حُؼخٓش َُِهخرش حُٔخ٤ُش ػ٠ِ أكيع ا١خٍ ػَٔ ٬ُٓظيحٓش ح١ٌُ ١َكظٚ  اػزّذد اٌذساعخ -

 ح٧ىحء) ٓئَٗحص ِٓ خلاي ٓٔظٟٞ ح٩كٜخف ػٖ ح٫ٓظيحٓش ُو٤خًّؤٓخّ  2021ح٣َُٜٔش ك٢ 

 .(رخ٫ٓظيحٓش شحُلًٞٔش حُٔظؼِو ٝأىحء ،ح٧ىحء ح٩ؿظٔخػ٢ ،حُز٤ج٢

 :خط١ ايبشح 

، فكد تم اضتهُاٍ ايبشح ع٢ً ايبشج١ٝ الاض١ً٦ف٘ ٚالإداب١ عٔ اْطلاقاً َٔ أ١ُٖٝ ايبشح ٚتحكٝكاً لأٖدا

 طل٤َِ: ايجاْٞبُٝٓا ٜعسض ايكطِ ، حُظؤ٤َٛ حُ٘ظ١َ ُٔظـ٤َحص حُزلغ: الأٍٚايكطِ  ٠ؼشض ،ايٓشٛ ايتايٞ

ٝطل٤َِ  ،ط٤ْٜٔ حُزلغ٣ظْ  :ٚايسابع ايجايح ايكطُين. أِب فٟ ك٤َٟخص حُزلغ ٝحٗظوخمحُيٍحٓخص حُٔخروش 

  .ٝحُيٍحٓخص حُٔٔظوز٤ِشٝحُظ٤ٛٞخص  حُزلغ ٗظخثؾ الخاَظايكطِ ٠ٚؼشض . حُزلغ ٝحهظزخٍ ك٤َٟخطٚٗظخثؾ 

 ايتأصٌٝ ايٓظسٟ لمتػيرات ايبشح: الأٍٚايكطِ 

٣ٜيف ٌٛح حُؤْ ا٠ُ ػَٝ هِل٤ش ٗظ٣َش كٍٞ ٓظـ٤َحص حُزلغ، ك٤غ ٤ٓظْ ػَٝ هِل٤ش ٗظ٣َش        

الإفصاح عٔ  ،(حُٔليىحصٝح٧ٗٞحع، حُٔوخ٤٣ْ، حُيٝحكغ،  حُٔلّٜٞ، حُِٔح٣خ،ٖٓ ك٤غ ) ايتشفظ المحاضبي كٍٞ

ايعلاق١ بين ثِ ، ٖٓ ك٤غ )حُٔلّٜٞ، حُ٘ظ٣َخص حُٔلَٔس، حُٔليىحص، ٝح٩ٗؼٌخٓخص حُٔلخٓز٤ش( الاضتدا١َ

٤ٓٝظ٘خٍٝ . ٚايدٚز المٓظِ يهٌ َٔ تسنص المًه١ٝ، ْٚٛع ايصٓاع١الإفصاح عٔ الاضتدا١َ ٚايتشفظ المحاضبي، 

 حُزخكغ ٌٛح حُؤْ ػ٠ِ حُ٘لٞ حُظخ٢ُ:

 (المحدداتٚ، ايدٚافع ،المكاٜٝظ ،الأْٛاع)المفّٗٛ، المصاٜا، ايتشفظ المحاضبي:.1

صثذاساد ٘زّثذ الااؽ١ثش ٛظٔخٓخ  ًز٤َح  ػ٠ِ حُٔٔظ٤٣ٖٞ ح٢ُٜ٘ٔ ٝح٧ًاخى٢ٔ٣، ححُظللع حُٔلخٓز٢ ٗخٍ      

 ;APA, 1970)ٔلخٓااز٢، ٜٓ٘ااخ ػِاا٠ ٓااز٤َ حُٔؼااخٍحُ حُااظللع رظؼ٣َااقكاا٢ ٓـااخٍ حُٔلخٓاازش  ا١ٌّٕٙثثخ

FASB, 1980; IASB, 1989)   ػاايّ حُظؤًاايحُااظللع حُٔلخٓااز٢ ٣ظٔؼااَ كاا٢  إٔ ٝطظلاان ؿ٤ٔؼٜااخ ػِاا٠ 

حُؼخّ ٗلٞ ح٫ػظَحف حُٔزٌاَ  ح٩طـخٙ، ٝح١ٌُ ٣٘ؼٌْ ك٢ ربػيحى حُظوي٣َحص حُٔلخٓز٤ش حُٔل٢٤ )حُـٔٞٝ(

طولاا٤ٞ هاا٤ْ ًااَ ٓااٖ ٛااخك٢ ح٧ٛااٍٞ ٝٓااخ ٣ظزؼٜااخ ٓااٖ  ،)حُٔوااخ١َ حُٔلظِٔااش( رخ٧كاايحع ؿ٤ااَ حُٔااخٍس

  .أًؼَ اٜٗخكخ  ٟٝٓٞٞػ٤ش، رٔخ ٣ئى١ ا٠ُ ػَٝ ٍٛٞس ٓخ٤ُش ٝٛخك٢ حُيهَ
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رؤٗٚ "٤َٓ حُٔلخٓذ ا٠ُ ١ِذ ىٍؿش أػ٠ِ ٖٓ  ُٜعس َّف ايتشفظ المحاضبي ٚع٢ً المطت٣ٛ الأناديمٞ      

 هٔخثَ"  ح٤ُٔجش ح٧هزخٍ رخػظزخٍ ٓوخٍٗش   ٌٓخٓذ، حُـ٤يس ح٧هزخٍ ٫ػظزخٍ حُظلون

(Basu, 1997: 7) . هيّّ ر٤٘ٔخ(Givoly & Hayn, (2000  َحُظؼ٣َلخص ىهش ُِظللع أكي أًؼ

٬ُهظ٤خٍ ر٤ٖ حُزيحثَ حُٔلخٓز٤ش حُٔوظِلش، رٔخ ٣ئى١ ا٠ُ طو٤َِ ح٧ٍرخف  ح  حُٔلخٓز٢، ك٤غ حػظزَحٙ ٓؼ٤خٍ

حُٔظَحًٔش حُٔؼَِٖ ػٜ٘خ. ٣ٝظلون ًُي ٖٓ ه٬ٍ ح٫ػظَحف رخ٣٩َحىحص ريٍؿش طلون أػ٠ِ، ٝح٫ػظَحف 

ٔظٜخ حُلؼ٤ِش، ٝطوي٣َ ح٫ُظِحٓخص رؤًؼَ ٖٓ رخَُٜٔٝكخص رٍٜٞس أَٓع، ٝطو٤٤ْ ح٧ٍٛٞ رؤهَ ٖٓ ه٤

  .(٣ٝ2021ظلن ٓغ ٌٛح حُظؼ٣َق ٓخ أٗخٍص ا٤ُٚ ىٍحٓش )كٔخى،  ،ه٤ٔظٜخ حُلو٤و٤ش

ػيّ حُظؤًي  كخُشا٠ُ إٔ حُظللع حُٔلخٓز٢ ٣ظٔؼَ ك٢  (2013)ػزي حُٔـ٤ي  كوي أٗخٍٝك٢ ٤ٓخم ٓظَٜ،      

٬ُػظَحف رخ٧ٍرخف أٝ حٌُٔخٓذ، ٓوخٍٗش  رخ٧ىُش حُٔطِٞرش  خ  حُظ٢ ٣ُ٘ظ١َ ك٤ٜخ طٞحكَ أىُش أهٟٞ ٗٔز٤

٬ُػظَحف رخَُٜٔٝكخص أٝ حُؤخثَ. ٣ٝظَطذ ػ٠ِ ًُي طول٤ٞ ػ٘خَٛ ح٧ٍٛٞ ٝح٣٩َحىحص، ٣ُٝخىس 

 ;Ruch & Taylor, 2015خص )ٖٝٓ ؿخٗذ آهَ، أٟٝلض ىٍحٓ. ٝحَُٜٔٝكخص ح٩ُظِحٓخصػ٘خَٛ 

Zubaidah & Nasrizal, 2019; Hejranijamil et al., 2020; Thomas & Ayusmer, 

ٛخك٢ إٔ حُظللع حُٔلخٓز٢ ٣ظٔؼَ ك٢ ح٤ُٔخٓخص حُٔلخٓز٤ش حُظ٢ طئى١ ا٠ُ حٗولخٝ ٓظل٤ِ ك٢  ) ;2020

 .حُو٤ٔش حُيكظ٣َش ٨ٍُٛٞ ٓوخٍٗش رو٤ٔظٜخ ح٫هظٜخى٣ش حُلو٤و٤ش

ا٠ُ إٔ حُظللع حُٔلخٓز٢ ٣ْٜٔ ك٢ كٔخ٣ش أٛلخد  (2022أٗخٍص ىٍحٓش ؿ٤َٔ ) ر٤٘ٔخ

 .ىحٍس ك٢ ظَ ػيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخصٖٓ ه٬ٍ طو٤٤ي حُِٔٞى ح٫ٗظٜخ١ُ ح١ٌُ هي طٔخٍٓٚ ح٩ حُِٜٔلش

ا٠ُ إٔ حُظللع حُٔلخٓز٢ ٣ُ٘ظَ ا٤ُٚ   Ciptawan & Melina (2023)ٝك٢ ح٫طـخٙ ًحطٚ، أٗخٍ

ٌٍِ ٣ٜيف ا٠ُ ٟٔخٕ أهٌ حُٔوخ١َ حُظ٢ هي طٞحؿٜٜخ حًَُ٘ش ك٢ ح٫ػظزخٍ ػ٘ي اػيحى حُظوخ٣ٍَ  ًِٔٞى كَ

 .حُٔخ٤ُش

ىحكغ حُٔي٣َ٣ٖ ُِٔزخُـش ك٢ طوي٣َ  ، كٜٞ ٣لي ٖٓٚفُٝا ٜتعًل بالمصاٜا ايتي يحككٗا ايتشفظ المحاضبي

 García Lara et al., 2009; Chengح٧ٍرخف ٝٛخك٢ ح٧ٍٛٞ، ٣ٝوَُِِّ ٖٓ حكظٔخ٤ُش ٜٓخىٍس أٓٞحُْٜ )

& Kung, 2016; Burke et al., 2020 .) ٚٗاٗخٍحص آ٤ٗش ًٔخ أ ّ ٓوخ١َ ٫ٛلخد حُِٜٔلش كٍٞ ٣وُيِّ

إٔ حُظللع  Biddle et al. (2020)  ٓغ ٌٛٙ حُلٌَس، ٝؿي خ  . ٝطٔخ٤ٗ(Zhang, 2008)حُظوِق ػٖ حُٔيحى 

. ًٔخ شح٩ٗظٜخ٣ُ اىحٍس ح٧ٍرخفٓٔخٍٓخص حُٔلخٓز٢ ٣وَُِِّ ٖٓ ٓوخ١َ اك٬ّ حًَُ٘ش ٖٓ ه٬ٍ حُظول٤ق ٖٓ 

 ,.٣Guo et alوُلق ٖٓ هطَ ح٤ٜٗخٍ ٓٞم ح٧ْٜٓ، ٓٔخ ٣ل٤ُي حُٔـظٔغ رؤًِٔٚ ) حُٔظللظشإٔ اػيحى حُظوخ٣ٍَ 

(. ٝرٌَ٘ ػخّ، ط٤َُ٘ حُيٍحٓخص ا٠ُ إٔ كٞحثي اػيحى حُظوخ٣ٍَ حُٔلخكظش طؼٞى ػ٠ِ ٓـٔٞػش ٝحٓؼش 2020

 .(Garanina & Kim, 2023)ٖٓ أٛلخد حُِٜٔلش 

؛ 2016؛ ػل٤ل٢، 2015)ك٤ٖٔ،  ٓخروش أىر٤خص وي ٤ِٓصك ،ايتشفظ المحاضبي أْٛاع أَا عٔ

 حُظللع ٗٞػ٤ٖ ٖٓر٤ٖ ( 2024؛ ح٬ُٔف ٝآهَٕٝ 2024؛ حُزَى٢ٗٝ، 2021؛ ٓلٔي، 2018ػزيحُل٤ِْ، 
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ٝٛٞ حُظللع  Conditional Conservatism:ايتشفظ ايػسطٞ ٜتُجٌ ايٓٛع الأٍٚ في، حُٔلخٓز٢

 & Basu, 1997; Beaver) حُٔٔظوز٤ِش١َٝ٘ٓ رخ٧ٗزخء  رٔؼ٠٘ أٗٚ ،ٓؼ٤٘شحٌُٟ ٣ؼظٔي ػ٠ِ أٗزخء 

Ryan, 2005) ح٧ٍٛٞ ك٠ ظَ ٝهٞع أٗزخء ؿ٤َ حُيكظ٣َش ُٜخك٢  حُو٤ٔش ٝطول٤ٞ، ٣ٝؼ٠٘ حٓظزؼخى

( ٠ٔٔ٣ٝ ,Basu 1997ف رخ٧ٗزخء ح٤ُٔجش ػ٠ِ كٔخد ح٧ٗزخء حُـ٤يس )حَح٩ػظ٣ؼ٢٘  رٔخ ،٤ٜخَٓؿٞد ك

ايٓٛع ايجاْٞ في ايتشفظ غير  بُٝٓا ٜتُجٌ .ح٬ُكن أٝطللع هخثٔش حُيهَأ٠٣خ  رخُظللع 

٣ظْ  ٝك٤ٌٚٝٛح حُ٘ٞع ٫ ٣ؼظٔي ػ٠ِ ٝهخثغ ٓؼ٤٘ش،  Unconditional Conservatism:ايػسطٞ

 حُٔٞه٤ش ه٤ٔظٜخحُيكظ٣َش ُٜخك٠ ح٧ٍٛٞ ػٖ  حُو٤ٔش طول٤ٞا٠ُ  طئى١ حُظ٠ حُٔلخٓز٤شحُطَم  حهظ٤خٍ

 ;Basu, 1997)حُلٍٟٞ ر٘لوخص حُزلٞع ٝحُظط٣َٞ  أٝ ح٩ػظَحف، َحىرخ٣٩ف َحح٩ػظ ٓؼَ طؤؿ٤َ

Beaver & Ryan, 2005) ٣ليع ر٘خء  ػ٠ِ  ،ٌٝٛح حُ٘ٞع ؿ٤َ َٓطز٢ رٞهٞع أكيحع ٓؼ٤٘ش ٌُٖٝ

ري٣ِش  ٓلخٓز٤شػ٘يٓخ ٣ٌٕٞ ٛ٘خى ١َم  ، ًُٝيحُٔخ٤ُشٓؼ٤٘ش ٧كي ػ٘خَٛ حُوٞحثْ  ٓلخٓز٤شحطزخع ١َم 

 & Ruch) حُٔخ٣ٝ٢ُطِن ػ٠ِ ٌٛح حُ٘ٞع ٖٓ حُظللع طللع هخثٔش حًَُِٔ ،ُٔؼخُـش ًُي حُؼَٜ٘

Taylor, 2015). 

ٖٓ أٝحثَ حُزخكؼ٤ٖ ح٣ٌُٖ ١ٍٞٝح اؿَحءحص  Basu ((1997 ٣ؼي ،ٚسٍٛ َكاٜٝظ ايتشفظ المحاضبي

طؼٌْ ؿَٞٛ ٓزيأ حُظللع، ا٫ أٗٚ كظ٠ ح٥ٕ ٫ ٣ٞؿي ٓو٤خّ طـ٣َز٢ ٝحكي ٓظلن ػ٤ِٚ رٌَ٘ ػخّ ٤ٌُٕٞ 

ُٜؼٞرش ٬ٓكظش ٓلّٜٞ حُظللع حُٔلخٓز٢ أٝ ه٤خٓٚ رٍٜٞس  ح  حُٔو٤خّ حُٞك٤ي ُِظللع حُٔلخٓز٢. ٝٗظَ

َكٝاع علاق١ الأزباح ( Basu, 1997لذَ ) .ُو٤خٓٚ خ  ٓزخَٗس، ك٬ طٞؿي ٣َ١وش ٓٞكيس طُٔظويّ ىحثٔ

ػظَحف رخُؤخثَ ؿ٤َ حُٔلووش رٌَ٘ أَٓع ح٩ك٤غ ٣لظَٝ إٔ حُٔلخٓز٤ٖ ٤ٔ٣ِٕٞ ا٠ُ ، بعٛا٥د الأضِٗ

ٖٓ ح٧ٍرخف ؿ٤َ حُٔلووش. ٣ٝظْ ه٤خّ ٓٔظٟٞ حُظللع ٖٓ ه٬ٍ َٓػش ح٫ٓظـخرش ٨ٍُرخف ٝحُؤخثَ، 

ٌٛح حُٔو٤خّ ك٢ ىٍحٓخص  رخ٧كيحع ح٫هظٜخى٣ش، ٝهي حٓظويّػظَحف ح٩أ١ ٖٓ ه٬ٍ ػيّ طٔخػَ طٞه٤ض 

 & Khan( قدّ )Basu, 1997اٚي١ يتعدٌٜ َكٝاع )ٚفي لذ(. 2024ىٍحٓش حُزَى٢ٗٝ ) ٓوظِلش ٜٓ٘خ:

Watts, 2009 نمٛذز يكٝاع ايتشفظ المحاضبي عسف بمكٝاع )C_Score،  ٞػٖ ٣َ١ن اٟخكش رؼ

( ًٔليىحص ُظطز٤ن حُظللع حُٔلخٓز٢، ٝطٔؼِض طِي حُؼٞحَٓ ك٢: Basu, 1997حُؼٞحَٓ ػ٠ِ ًٗٔٞؽ )

ش ُلوٞم ح٤ٌُِٔش ا٠ُ ه٤ٔظٜخ حُيكظ٣َش. ٝهي حٓظويٓض كـْ حًَُ٘ش، حَُحكؼش حُٔخ٤ُش، ٗٔزش حُو٤ٔش حُٔٞه٤

 ( ٌٛح حُٔو٤خّ.  ; 2024Garanina & Kim, 2023؛ حُزَى٢ٗٝ، 2021ىٍحٓخص )ٓلٔي، 

ك٤غ ظَٜ ، ( َكٝاع الإضتشكاقات ايطايبGivoly & Hayn, 2000١)ًٔخ هيٓض ىٍحٓش 

حُظللع حُٔلخٓز٢ ؿ٤َ ح١َُٝ٘ٔ  ًٗٔٞؽ ح٫ٓظلوخهخص حُٔخُزش رخػظزخٍٙ أكي ح٧ىٝحص حُٔٔظويٓش ُو٤خّ

ػ٠ِ ٓٔظٟٞ حُلظَحص حُٔلخٓز٤ش. ٣ٝوّٞ ٌٛح حًُ٘ٔٞؽ ػ٠ِ حُؼ٬هش ر٤ٖ ر٘ي ح٫ٓظلوخهخص حُٔلخٓز٤ش 

٠ ٣ُخىس ٝٛخك٢ حُظيكوخص حُ٘وي٣ش حُظ٘ـ٤ِ٤ش؛ اً ٤٘٣َ حٗولخٝ ٓويحٍ ح٫ٓظلوخهخص ٖٓ كظَس ا٠ُ أهَٟ اُ
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ًظؼ٣َق اؿَحث٢ ُِظللع ٌٛح حُٔو٤خّ ( 2018ىٍحٓش أرٞ حُؼ٬ ) حٓظويٓضىٍؿش حُظللع. ٝهي 

( ٌٛح حُٔو٤خّ ُِظؼز٤َ ػٖ ٓٔظٟٞ حُظللع 2020ىٍحٓش حُطلخٕ ٝٗوخٍ )ر٤٘ٔخ حٓظويٓض حُٔلخٓز٢، 

( َكٝاع ْطب١ ايك١ُٝ ايطٛق١ٝ إلى Beaver & Ryan, 2000)قدّ بُٝٓا  حُٔلخٓز٢ ؿ٤َ ح١َُٝ٘ٔ.

ػ٠ِ حٓظويحّ ٗٔزش حُو٤ٔش حُٔٞه٤ش ا٠ُ حُو٤ٔش حُيكظ٣َش ًٔو٤خّ ُِظللع ٣وّٞ ٝح١ٌُ ، ايك١ُٝ ايدفتر١ٜ

٬ُ٣كع إٔ حُظللع حُٔلخٓز٢ ٤ٔ٣َ ا٠ُ طو٤َِ حُو٤ٔش حُيكظ٣َش حُٜخك٤ش ٓوخٍٗش رخُو٤ٔش  ك٤غ ،حُٔلخٓز٢

( 1حُٔٞه٤ش حُلؼ٤ِش، ٝرخُظخ٢ُ كبٕ حٍطلخع ٗٔزش حُو٤ٔش حُٔٞه٤ش ا٠ُ حُو٤ٔش حُيكظ٣َش ُظٜزق أػ٠ِ ٖٓ )

( 1ٝك٢ حُٔوخرَ، كبٕ حٗولخٝ ٌٛٙ حُ٘ٔزش ا٠ُ أهَ ٖٓ )، ٠ ىٍؿش أػ٠ِ ٖٓ حُظللع حُٔلخٓز٤٘٢َ ا٣ُ

ػظَحف رخ٧ٍرخف ٝطو٤٤ْ ح٧ٍٛٞ رؤهَ ح٩ُلظَس ٤ُ٘ٓش ٓؼ٤٘ش ٣ؼٌْ حطزخع ٤ٓخٓش ٓلخٓز٤ش ٓظللظش ك٢ 

َٓٔس  ؛2015ٖٓ ه٤ٔظٜخ حُٔٞه٤ش. ًٝظؼ٣َق اؿَحث٢ ُِظللع حُٔلخٓز٢، حٓظويٓض ىٍحٓخص )ك٤ٖٔ، 

 ( ٌٛح حُٔو٤خّ.2024؛ ح٬ُٔف ٝآهَٕٝ، 2022؛ حُلخٍ، 2020؛  حُطلخٕ ٝٗوخٍ، 2018ٝآهَٕٝ 

، الخف١ٝ الاستٝاطٝاتَكٝاع  (Penman & Zhang, 2002)ٝػ٠ِ ٗلٞ ٓٔخػَ هيٓض ىٍحٓش 

٣ٜيف ا٠ُ ه٤خّ طؤػ٤َ ٓزيأ حُظللع حُٔلخٓز٢ ػ٠ِ ح٤ُِٔح٤ٗش حُؼ٤ٓٞٔش ٖٓ ه٬ٍ حُ٘ظَ ا٠ُ ٗٔزش ٝح١ٌُ 

حُٔوٜٜخص ٝح٫كظ٤خ٤١خص حُٔويٍّس ا٠ُ ٛخك٢ ح٧ٍٛٞ حُظ٘ـ٤ِ٤ش. اً ط٤َ٘ ٣ُخىس ٌٛٙ ح٫كظ٤خ٤١خص 

( Ball & Shivakumar, 2005)دزاض١ ر٤٘ٔخ حٛظٔض  ا٠ُ حٍطلخع ٓٔظٟٞ حُظللع ُيٟ حًَُ٘ش.

ح٫ٓظلوخهخص ، ٣ٝٔظ٘ي ٌٛح حًُ٘ٔٞؽ ا٠ُ إٔ بمكٝاع الاضتشكاقات غير المتُاث١ً إلى ايتدفكات  ايٓكد١ٜ

ٓغ حُظيكوخص حُ٘وي٣ش حُظ٘ـ٤ِ٤ش حُـخ٣ٍش ٗظ٤ـش ُٞؿٞى حُظللع  –ٌُٖٝ ؿ٤َ ٓظٔخػَ –طَطز٢ رٌَ٘ ا٣ـخر٢

ٓغ حُظـ٤َحص حُٔٔظوز٤ِش ك٢  خ  ا٣ـخر٤ خ  حُٔلخٓز٢. ك٤غ طَطز٢ حُظـ٤َحص ك٢ حُظيكوخص حُ٘وي٣ش حُلخ٤ُش حٍطزخ١

 ٤ُش ػ٠ِ أٓخّ ح٫ٓظلوخهخص.حُظيكوخص حُ٘وي٣ش، ٝحُظ٢ ٣ؼُظَف رٜخ ك٢ ح٧ٍرخف حُلخ

ك٤غ أٗخٍص ، يًتشفظ المحاضبي َٔ داْب الإداز٠ دٚافع إٔ ٖٓاى  ٚقد أغازت أدبٝات ضابك١ إلى

ً٘ظ٤ـش ٣ُِخىس  ٝح١ٌُ ٣٘٘ؤ ايدافع ايتعاقدٟ( ا٠ُ 2024؛ ح٬ُٔف ٝآهَٕٝ، 2021ىٍحٓخص )كٔخى، 

ك٤غ ٣ٔظويّ حُظللع ُظو٤٤ي ، ٝحُيحث٤ٖٔ٤ٖ٘ أٝ ر٤ٖ حُٔٔخ٤ٖٔٛ َٛحػخص حًُٞخُش ر٤ٖ ح٩ىحٍس ٝحُٔٔخٛ

ِٓٞى ح٩ىحٍس ك٢ طو٤٤ْ ح٧ٍٛٞ رؤًزَ ٖٓ ه٤ٔظٜخ حُؼخىُش، ٝحُلي ٖٓ طلو٤ن ٜٓخُق ًحط٤ش ػ٠ِ كٔخد 

وخ١َ حُظ٢ هي كِٔش ح٧ْٜٓ، ًٌُي كٔخ٣ش ٜٓخُق حُيحث٤ٖ٘ ٖٓ ه٬ٍ كَٝ رؼٞ حُو٤ٞى ُِلي ٖٓ حُٔ

ٝح١ٌُ  ايدافع ايطسٜبي( ا٠ُ 2024ح٬ُٔف ٝآهَٕٝ، ؛ ٣2022ظؼَٝ ُٜخ حُيحثٕ٘ٞ. ر٤٘ٔخ أٗخٍ )ؿ٤َٔ، 

ٖٝٓ ػْ ٓزِؾ ح٣َ٠ُزش حُٔٔظلوش،  ،ح٩ىحٍس ك٢ طول٤ٞ حُيهَ حُوخٟغ ٣َ٠ُِزشٍؿزش ٗظ٤ـش  ؤ٣٘٘

خ٣٩َىحص ٓوخرَ طؼـ٤َ رٝطـ٘ذ ىكغ َٟحثذ ػٖ أٍرخف ؿ٤َ ٓلووش ٖٓ ه٬ٍ طؤؿ٤َ ح٩ػظَحف 

٤ًِٓٞش  ُِظللع كبٕ ح٩ىحٍس ط٘ظَ ٖٓ ه٬ُٚ ايتكاضٞ بدافع ٝك٤ٔخ ٣ظؼِن .ح٩ػظَحف رخَُٜٔٝكخص

؛ ح٬ُٔف ٝآهَٕٝ، 2022)حُزخُ،  حُِٜٔلشُلٔخ٣ش ٗلٜٔخ ٖٓ هطَ حُظوخ٢ٟ ٖٓ ؿخٗذ أٛلخد 
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ِـٞء ح٩ىحٍس ا٠ُ ٣ُخىس ٓٔظٟٞ حُظللع حُٔلخٓز٢ ر ايتهايٝف ايطٝاض١ٝدافع ر٤٘ٔخ ٣ظؼِن  (.2024

٤ق اٟخك٤ش ٗخطـش ػٖ ٣ُخىس ح٠ُـ١ٞ ح٤ُٔخ٤ٓش ٖٓ ؿخٗذ رخُوٞحثْ حُٔخ٤ُش، ٤ًِٓٞش ُظـ٘ذ طلَٔ طٌخُ

حُـٜخص ح٤ُٜ٘ٔش حُٜٔيٍس ُِظ٣َ٘ؼخص ٝحُٔؼ٤٘ش رظو٤٤ْ ٓيٟ ح٩ُظِحّ رخُٔؼخ٤٣َ )ح٬ُٔف ٝآهَٕٝ، 

2024.)  

، ايتشفظ المحاضبيَطت٣ٛ )ايعٛاٌَ المؤثس٠( ع٢ً  ٚقد أغازت أدبٝات ضابك١ إلى لدُٛع١ َٔ المحددات

( ا٠ُ ٝؿٞى طؤػ٤َ ٓخُذ 2015ك٤ٖٔ ) ص ىٍحٓشأٗخٍك٤غ  سذِ ايػسن١ٖٓ ر٤ٖ ٌٛٙ حُٔليىحص 

َٓٔس ىٍحٓخص ػ٠ِ ٓٔظٟٞ حُظللع حُٔلخٓز٢، ٝػ٠ِ حُ٘و٤ٞ ٖٓ ًُي أٗخٍص  لحذِ ايػسن١ٓؼ١ٞ٘ 

( ا٠ُ ٝؿٞى طؤػ٤َ ٓٞؿذ ٓؼ١ٞ٘ ُلـْ حًَُ٘ش ػ٠ِ ٓٔظٟٞ 2018أرٞ حُؼ٬ )ٝ(، 2018ٝآهَٕٝ )

( ا٠ُ ػيّ ٓؼ٣ٞ٘ش طؤػ٤َ كـْ حًَُ٘ش ػ٠ِ 2020ٝٗوخٍ ) حُظللع حُٔلخٓز٢. ر٤٘ٔخ أٗخٍ حُطلخٕ

ٖٝهٌ  ( ا٠ُ ٓليى٣ٖ ٛٔخ2020أٗخٍص ىٍحٓش حُطلخٕ ٝٗوخٍ ) ًٔخ ٓٔظٟٞ حُظللع حُٔلخٓز٢.

ػ٠ِ ٓٔظٟٞ حُظللع  يًًُه١ٝ الإداز١ٜطؤػ٤َ ٓخُذ ٓؼ١ٞ٘  ٣ٞؿيك٤غ ، خصا٥ص لج١ٓ المسادع١المًه١ٝ، 

اضتكلاي١ٝ لج١ٓ المسادع١، تٓٛع أعطا٤ طؤػ٤َ ٓٞؿذ ٓؼ١ٞ٘ ٌَُ ٖٓ ) ، ًٔخ ٣ٞؿيحُٔلخٓز٢ ح١َُٝ٘ٔ

ىٍحٓش ك٤ٖٔ ًٔخ أٟخكض ( ػ٠ِ ٓٔظٟٞ حُظللع حُٔلخٓز٢ ح١َُٝ٘ٔ. لج١ٓ المسادع١ ٚفكاً يًذٓظ

ػ٠ِ ٓٔظٟٞ حُظللع  َُِحكؼش حُٔخ٤ُش طؤػ٤َ ٓٞؿذ ٓؼ١ٞ٘ٝٝؿيص  بايسافع١ الماي١ٝٓليىح ٣ظؼِن ( 2015)

( ا٠ُ ٝؿٞى طؤػ٤َ ٓخُذ ٤2018ٞ ٓٔخ ٓزن، أٗخٍص ىٍحٓش َٓٔس ٝآهَٕٝ )حُٔلخٓز٢. ٝػ٠ِ حُ٘و

(، 2018ٓؼ١ٞ٘ َُِحكؼش حُٔخ٤ُش ػ٠ِ ٓٔظٟٞ حُظللع حُٔلخٓز٢. ر٤٘ٔخ أٗخٍص ٗظخثؾ ىٍحٓخص أرٞ حُؼ٬ )

ٝػ٠ِ ( ا٠ُ ػيّ ٓؼ٣ٞ٘ش طؤػ٤َ حَُحكؼش حُٔخ٤ُش ػ٠ِ ٓٔظٟٞ حُظللع حُٔلخٓز٢. 2020حُطلخٕ ٝٗوخٍ )

ػ٠ِ ٓٔظٟٞ  يعُس ايػسن١( ا٠ُ ٝؿٞى طؤػ٤َ ٓخُذ ٓؼ١ٞ٘ 2015خٍص ىٍحٓش ك٤ٖٔ )أٗٗلٞ ٓٔخػَ 

( ا٠ُ ٝؿٞى طؤػ٤َ 2020حُظللع حُٔلخٓز٢. ٝك٢ ًحص ح٤ُٔخم أٗخٍص ٗظخثؾ ىٍحٓش حُطلخٕ ٝٗوخٍ )

ىٍحٓش َٓٔس ٝهي أٟخكض ٠ ٓٔظٟٞ حُظللع حُٔلخٓز٢ ح١َُٝ٘ٔ. ٓخُذ ٓؼ١ٞ٘ ُؼَٔ حًَُ٘ش ػِ

ا٠ُ ٝؿٞى هٜخثٚ ٓـِْ ح٩ىحٍس ًٔليى ُٔٔظٟٞ حُظللع حُٔلخٓز٢، ٝطِٞٛض ( 2018ٝآهَٕٝ )

( ػ٠ِ سذِ لدًظ الاداز٠، ٚايفصٌ بين ز٥ٝظ لدًظ الاداز٠ ٚالمدٜس ايتٓفٝرٟ)  ٓؼ١ٞ٘ ٌَُ ٖٓ ٓخُذطؤػ٤َ 

ػ٠ِ ٓٔظٟٞ حُظللع  لاعزملا١ٌخ ِغٍظ الإداسحٓٔظٟٞ حُظللع حُٔلخٓز٢، ٝٝؿٞى طؤػ٤َ ١َى١ ٓؼ١ٞ٘ 

 حُٔلخٓز٢.

 الإْعهاضات المحاضب١ٝالمحددات ٚٚٚايٓظسٜات المفطس٠  المفّٗٛ الاضتدا١َ:  الإفصاح عٔ .2

 :الاشتدامةعً  مفهوو الإفصاح .2.1

ّٖٔ ر٤جش  حُٔٔج٤ُٞشإٔ ح٩كٜخف ػٖ  ا٠ُ أٗخٍص أىر٤خص ٓخروش  ٓؼِٞٓخصح٫ؿظٔخػ٤ش ًَُِ٘خص ٣لُ

 ,Yu & Zheng)حًَُ٘ش، ٣ٝؼُِ ػوش حُٔٔظؼ٣َٖٔ، ٣ٝؼٌْ أٛيحف ح٫ٓظيحٓش ٣ٞ١ِش ح٧ؿَ ًَُِ٘خص )
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 ,.Cai et alحًَُ٘خص ػ٠ِ طؼ٣ِِ َٗػ٤ظٜخ )٣ٔخػي ح٫ؿظٔخػ٤ش  حُٔٔج٤ُٞشح٩كٜخف ػٖ  إٔ  ًٔخ 2020

2019; Parsa et al., 2021 ٖح٫ؿظٔخػ٤ش ًَُِ٘خص  حُٔٔج٤ُٞش(. ًٔخ إٔ حًَُ٘خص حُظ٢ طوُيّ طوخ٣ٍَ ػ

(. ػ٘ي حٓظٌ٘خف حُٔلّٜٞ حًٌٍُٔٞ Gao et al., 2014)ٓٔخٍٓخص حٗظٜخ٣ُش أهَ ػَٟش ٬ُٗوَح١ ك٢ 

 Deegan etح٫ؿظٔخػ٤ش ًَُِ٘خص  حُٔٔج٤ُٞش ظخَٛس ُظل٤َٔ ْظس١ٜ ايػسع١ٝأػ٬ٙ، ٣ؼظٔي حُزخكؼٕٞ ػ٠ِ 

al., 2002)َُ٘حًَُ٘ش َٓؿٞرش أٝ ٓ٘خٓزش ٟٖٔ ػخّ رؤٕ طَٜكخص ٍ ػ٤ش رؤٜٗخ طٜٞ(. ٣ٌٖٔ ٝٛق ح

ٝٛ٘خى ٓ٘ظٍٞ (. Garanina & Aray, 2021ٗظخّ حؿظٔخػ٢ ٓز٢٘ ػ٠ِ حُٔؼخ٤٣َ ٝحُو٤ْ ٝحُٔؼظويحص )

 حُٔٔج٤ُٞشك٢ ح٩كٜخف ػٖ  ْظس١ٜ أصشاب المصًش١ ٝٛٞ ح٩ؿظٔخػ٤ش حُٔٔج٤ُٞشظخَٛس  آهَ ُظل٤َٔ

ح٫ؿظٔخػ٤ش ط٤َٔ ا٠ُ  خُٔٔج٤ُٞشر ٢حُظ٢ طؼُُ٘٘ظ٣َش ا٠ُ إٔ حًَُ٘خص ط٤َ٘ ح ٝحُظ٢ح٫ؿظٔخػ٤ش ًَُِ٘خص، 

، ح٫ؿظٔخػ٤ش خُٔٔج٤ُٞشر ٢اىحٍس ػ٬هخطٜخ ٓغ أٛلخد حُِٜٔلش رٔٔئ٤ُٝش أًزَ ٖٓ حًَُ٘خص حُظ٢ ٫ طؼُ٘

ُٓليىس أه٬ه٤خ  ري٫  ٖٓ  ٝرطز٤ؼش حُلخٍ، طُ٘ظْ حُؼ٬هخص ٓغ رؼٞ أٛلخد حُِٜٔلش رٔؼخ٤٣َ ؿ٤َ ٤ٍٔٓش 

إٔ   Harjoto and Laksmana (2018) ٣ِٝػْ ، Friedman & Miles, 2006)) ػوٞى ٤ٍٔٓش

٣ظَٜف حُٔي٣َٕٝ حُٞحػٕٞ ك٤غ ح٫ؿظٔخػ٤ش ًَُِ٘خص طُٔؼَ آ٤ُش طلٌْ ك٢ ح٫ٗظٜخ٣ُش ح٩ىح٣ٍش.  حُٔٔج٤ُٞش

، ٌٝٛح أ٠٣خ  ح٫ؿظٔخػ٤ش ًَُِ٘خص ٤ُْ كو٢ ٖٓ حُ٘خك٤ش حُوخ٤ٗٞٗش، رَ ٖٓ حُ٘خك٤ش ح٧ه٬ه٤ش  خُٔٔج٤ُٞشر

ٌَ ؿ٤َ ٓزخَٗ ػ٠ِ ؿٞىس حُظوخ٣ٍَ حُٔخ٤ُش )حُـخٗذ   (.Cheng & Kung, 2016ح٧ه٬ه٢ ُٚ طؤػ٤

ّٔ٘ش ػٖ  خ  ٓؼخًٔ ح  ٓ٘ظٍٞ ح٧ىر٤خص حُٔخروش هيٓضًٔخ  ل ُٔ  حُٔٔج٤ُٞشر٘ؤٕ ٓٔخٍٓخص ح٩كٜخف حُ

ح٫ؿظٔخػ٤ش ًَُِ٘خص. كوي ٝؿيص رؼٞ حُيٍحٓخص إٔ حًَُ٘خص هي طٔظـَ ػ٬هخطٜخ ٓغ أٛلخد 

 Ferrell et al., 2016; Lins etَٝٗػ٤ظٜخ ٩هلخء ٤ٓخٓخطٜخ حُظ٢ طويّ ٜٓخُلٜخ حٌُحط٤ش )حُِٜٔلش 

al., 2017; Anagnostopoulou et al., 2021 حُٔٔج٤ُٞش(. هي طٔظويّ حًَُ٘خص أٗ٘طش 

ح٫ؿظٔخػ٤ش ًؤىحس ٩ىحٍس ٍٛٞس حًَُ٘ش أٝ طؤ٤ٖٓ ٓٔؼظٜخ، ًُٝي ُظـط٤ش آػخٍ ٓٞء ًِٜٓٞخ ٝحُظ٬ػذ 

 حُٔٔج٤ُٞشإٔ طوخ٣ٍَ ا٠ُ  Cheng et al. (2014) أٗخٍٝهي (. Choi et al., 2013ـٍٜٔٞ )رآٍحء حُ

  .رخًُٞخُش رٔ٘خًَح٫ؿظٔخػ٤ش ًَُِ٘خص طَطز٢ 

٣ٞكَ ح٩كٜخف ك٢ طو٣ََ ح٫ٓظيحٓش ٓؼِٞٓخص ُِلجخص حُٜٔظٔش كٍٞ أٗ٘طش حًَُ٘ش ٝآػخٍٛخ ٝ

ُِظٞحَٛ ر٘ؤٕ ح٥ػخٍ  خ  ح٫ٓظيحٓش ٓل٣ٜٜٓٞزق ح٩كٜخف ػٖ طو٣ََ ، ٖٝٓ ػْ ح٫ؿظٔخػ٤ش ٝحُز٤ج٤ش

ُـ  خ  (. ٝٝكوSembiring, 2005ح٫ؿظٔخػ٤ش ٝحُز٤ج٤ش ٧ٗ٘طش حًَُ٘ش ٓغ أٛلخد حُِٜٔلش ٝحُٔـظٔغ )

Cheng and Christiawan (2011) كبٕ ح٩كٜخف ػٖ طو٣ََ ح٫ٓظيحٓش ٣ٌٖٔ إٔ ٣لٖٔ ٍٛٞس ،

ٝهي ٤٤ٖ، ٣ِ٣ٝي حُٔز٤ؼخص ٝحُلٜش حُٔٞه٤ش. حًَُ٘ش ٝؿخًر٤ظٜخ ك٢ ٗظَ حُٔٔظؼ٣َٖٔ ٝحُٔل٤ِِٖ حُٔخُ

ٓؼ٤خٍ ٣ٔظويّ ح٩كٜخف ػٖ طو٣ََ ح٫ٓظيحٓش ٓٔظٟٞ و٤خّ ُا٠ُ أٗٚ  Putri et al. (2023) أٗخٍ 

GRI  َٓزخىٍس اػيحى حُظوخ٣ٍَ حُؼخ٤ُٔش(. ٝهي ططٍٞص ٓؼخ٤٣(GRI ح٩ٛيحٍ  ح  ٖٓ ٝهض ٥هَ، ريء ٖٓ

 . GRI 2021ا٠ُ ٓؼخ٤٣َ  GRI (GRI-G1)ح٧ٍٝ ٖٓ اٍٗخىحص 
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 ػٖ طوخ٣ٍَ ح٫ٓظيحٓش، ح٩كٜخف ٝطل٤َٔ طل٤َِ ك٠ ا٤ُٜخ ح٩ٓظ٘خى ٣ٌٖٔ حُظ٢ حُ٘ظ٣َش ح١٧َ طظؼيى

َّ   غك٤ ، اٌششػ١خ ٔظش٠خح٫ٓظيحٓش،  ػٖ طوخ٣ٍَ رخ٩كٜخف ٖٝٓ ر٤ٖ حُ٘ظ٣َخص حُٔظؼِوش  Suchman ف٣ؼُ

حَُ٘ػ٤ش رؤٜٗخ "اىٍحى أٝ حكظَحٝ ػخّ رؤٕ طَٜكخص ٤ًخٕ ٓخ َٓؿٞرش أٝ ٤ِٓٔش أٝ ٓ٘خٓزش ٟٖٔ  (1995)

ٌَّ حَُ٘ػ٤ش هزٍٞ حُٔـظٔغ  ٗظخّ حؿظٔخػ٢ ٖٓ حُٔؼخ٤٣َ ٝحُو٤ْ ٝحُٔؼظويحص ٝحُظؼ٣َلخص". ٝرخُظخ٢ُ، طُ٘

 ح  ٌَّ ًُي طٜي٣يػٖ حُو٤ْ حُٔـظٔؼ٤ش، ٣ُ٘ حًَُ٘ش. ػ٘يٓخ ط٘لَف طَٜكخص أٝ ٤ًِٞٓخص حًَُ٘ش٤ًُِٞٔخص 

ٝٓغ طِح٣ي ٝػ٢  .Deegan, 2002)َُ٘ػ٤ظٜخ ٓغ ػٞحهذ ٓخ٤ُش ٤ٓٝخ٤ٓش ِٓز٤ش ػ٠ِ حًَُ٘ش ) ٓلظ٬ٔ  

ٌَّ حًظٔخد حَُ٘ػ٤ش ٝحُللخظ ػ٤ِٜخ ٌِٓ٘ش ًَُِ٘خص. ػ٠ِ  حُٔـظٔغ رخُو٠خ٣خ حُز٤ج٤ش ٝح٫ؿظٔخػ٤ش، هي ٣ُ٘

َّٝ حًَُ٘خص حُظ٢ طُٜيٍ ٓٔظ٣ٞخص ػخ٤ُش ٖٓ ح ُظِٞع ٝطؼُخ٢ٗ ٖٓ ٟؼق ح٧ىحء حُز٤ج٢ ٓز٤َ حُٔؼخٍ، طؼُ

(. ٖٝٓ ٌٛح حُٔ٘ظٍٞ، ٣ؼُظزَ اػيحى طوخ٣ٍَ ح٫ٓظيحٓش .(Bansal & Clelland, 2004َٗػ٤ظٜخ ُِوطَ 

ؿي إٔ  ُٝ أىحس  طٔظويٜٓخ حًَُ٘خص ُِظٞحَٛ ٓغ حُٔـظٔغ ٝح٫ٓظـخرش ُِٔوخٝف حُوخٍؿ٤ش. كؼ٠ِ ٓز٤َ حُٔؼخٍ، 

حىع حُِٔز٤ش حُظ٢ ي ٖٓ ٓويحٍ ح٩كٜخف ح٣٩ـخر٢ ك٢ أػوخد حُلٞحًَُ٘خص ط٣ِي ٖٓ ٗطخم اكٜخكٜخ أٝ ط٣ِ

، طلظخؽ حًَُ٘ش ا٠ُ حًظٔخد Deegan (2002)ُـ  خ  ٝٝكو(. Deegan et al., 2000)طُٜيى َٗػ٤ظٜخ 

حَُ٘ػ٤ش، رٔؼ٠٘ "طَه٤ٚ حؿظٔخػ٢ ُِؼَٔ" ُِلٍٜٞ ػ٠ِ حُٔٞحٍى ح٬ُُٓش ُظ٘ل٤ٌ أٗ٘طظٜخ؛ ٝرخُظخ٢ُ، طؼُيّ 

 طوخ٣ٍَ ح٫ٓظيحٓش أىٝحصٍ ٩ٟلخء حَُ٘ػ٤ش ػ٠ِ ح٧ػٔخٍ، ٝاػزخص حُظِحٜٓخ رخُليٝى حُٔوزُٞش ك٢ حُٔـظٔغ. 

وخً اؿَحءحص ؿ٣َٛٞش ػٖ ٣َ١ن طـ٤٤َ ٤ًِٞٓخطٜخ أٝ آخ حط ًَُِ٘خص، ٣ٌٖٔ ٚيتشكٝل ايػسع١ٝ

ٓٔخٍٓخطٜخ أٝ هي ط٘خٍى ك٢ أٗ٘طش أًؼَ ٣ٍِٓش، ػ٠ِ ٓز٤َ حُٔؼخٍ ٓٞحءٓش ٗلٜٔخ ٓغ حُٔ٘ظٔخص 

(. Buhr,1998حَُ٘ػ٤ش، رل٤غ ٣ٌٜٔ٘خ ٢ٛ ٗلٜٔخ حًظٔخد حَُ٘ػ٤ش ىٕٝ طـ٤٤َ ح٤ًُِٞٔخص حُظ٘ظ٤ٔ٤ش )

إٔ حًَُ٘خص طٔظويّ طوخ٣ٍَ ح٫ٓظيحٓش ا٠ُ  Comyns et al.(2013)ٝك٢ ًحص ح٤ُٔخم أٗخٍ 

٣ُٔظويّ ك٢ حُـخُذ ٩ىحٍس ح٫ٗطزخع حُؼخّ ػٖ  خ  ٧ؿَحٝ حَُ٘ػ٤ش، ك٤غ طُٔؼَ حُظوخ٣ٍَ اؿَحء  ٣ٍِٓ

 ، رٜيف حًظٔخد حَُ٘ػ٤ش ىٕٝ طـ٤٤َ ًِٜٓٞخ.حًَُ٘ش

ػ٠ِ اٗ٘خء ٗظخّ اىحٍس ٣ؼُِ ح٫ٗٔـخّ ر٤ٖ طًَِ  ْظس١ٜ ايػسع١ٝإٔ  ،مما ضبلايباسح ٜطتدًص 

حًَُ٘ش ٝحُٔـظٔغ ٝح٤ُٜجخص حُظ٘ظ٤ٔ٤ش. ٝطٔظويّ حًَُ٘خص ٗظ٣َش حَُ٘ػ٤ش ػ٠ِ ٗطخم ٝحٓغ َُ٘ف 

(. ٝطلَٝ حُلخؿش حُِٔلش ُِٞكخء (Dai et al., 2018حهظ٤خٍٛخ ُ٪كٜخف ر٘لخك٤ش ػٖ أٗ٘طظٜخ 

 & Dubeح٫ؿظٔخػ٤ش ٝحُز٤ج٤ش ػ٠ِ حًَُ٘خص ط٤ٔ٠ٖ حُٔؼِٞٓخص ك٢ طوخ٣ٍَ ح٫ٓظيحٓش ) رخُٔٔج٤ُٞش

Maroun, 2017 ًًَ ًٝٔخ .) Truant et al.(2017) ٕػٖ ه٠خ٣خ ح٫ٓظيحٓش ٣ويّ  ح٩كٜخفكب

حُللخظ ػ٠ِ حُٔٔؼش ح٣٩ـخر٤ش ًَُِ٘ش ُيٟ ػخٓش حُ٘خّ، ٓغ حُظؤ٤ًي ػ٠ِ  رٔخ ٣لون. خ  حٓظَحط٤ـ٤ خ  ؿَٟ

 ,Dube & Marounػٖ حُٔؼِٞٓخص ؿ٤َ حُٔخ٤ُش ُِظلون ٖٓ ٛلش َٗػ٤ش حًَُ٘ش ) ح٩كٜخف أ٤ٔٛش

2017 .) 



226 

إٔ اؿَحءحص حًَُ٘ش ٣ـذ إٔ طظٞحكن ٓغ طٞهؼخص أٛلخد  أصشاب المصًش١ ْظس١ٜر٤٘ٔخ طلظَٝ 

ػ٘ي ٝ ،(Ren, 2025) حُِٜٔلش حُٔوظِل٤ٖ، ٓؼَ حُلٌٞٓش ٝحُٔٔخ٤ٖٔٛ ٝحُيحث٤ٖ٘ ٝحُؼ٬ٔء ٝحُٔـظٔؼخص

ٓخ طلظخؽ حًَُ٘خص ا٠ُ اىحٍس ٓظطِزخص أٛلخد  خ  حطوخً حُوَحٍحص ح٫ٓظَحط٤ـ٤ش حَُث٤ٔ٤ش، ؿخُز

حُِٜٔلش، ح٣ٌُٖ ٣ٌٖٔ إٔ طئػَ ٤ًِٞٓخطْٜ ٝطل٬٤٠طْٜ رٌَ٘ ًز٤َ ػ٠ِ حطـخٙ ٝكـْ حٓظؼٔخٍحص 

ُؾ ح٤ٔٛ٧ش رخ ح  (. ك٢ ٌٛح ح٤ُٔخم، طؼُي حُظوخ٣ٍَ حُٔخ٤ُش ػخ٤ُش حُـٞىس أGuo et al. 2020َٓحًَُ٘ش )

ُظِز٤ش ٓظطِزخص أٛلخد حُِٜٔلش ك٤ٔخ ٣ظؼِن رخُ٘لخك٤ش ٝحُٔٞػٞه٤ش ٝاىحٍس حُٔوخ١َ حُلؼخُش. ٝرخػظزخٍٛخ 

ك٢ حُظوخ٣ٍَ حُٔخ٤ُش، كبٕ حُظللع حُٔلخٓز٢ ٣وَِ رلؼخ٤ُش ٖٓ ػيّ ط٘خٓن حُٔؼِٞٓخص ر٤ٖ  خ  ٍث٤ٔ٤ خ  ٓلٜٞٓ

ِٜٔلش إٔ ػ٠ِ ٓ٘ظٔش ح٧ػٔخٍ طلظَٝ ٗظ٣َش أٛلخد حًُٔخ (. Basu, 1997أٛلخد حُِٜٔلش )

حُللخظ ػ٠ِ ػ٬هخص ؿ٤يس ٓغ ؿ٤ٔغ أٛلخد حُِٜٔلش، ٤ُْٝ ٓغ ٓٔخ٤ٜٔٛخ كو٢، ٣ٝـذ ػ٤ِٜخ طِز٤ش 

 ;Branco, 2013 (Reverte, 2009حكظ٤خؿخطْٜ حُٔؼِٞٓخط٤ش ٖٓ ه٬ٍ طوخ٣ٍَ ح٫ٓظيحٓش )

Lourenço and . 

٣٘زـ٢ إٔ ٣ٌٕٞ حُـَٝ ٖٓ اػيحى طوخ٣ٍَ ح٫ٓظيحٓش ٛٞ طوي٣ْ  ،أصشاب المصًش١ ْظس١ٜ ر٘خء  ػ٠ِ

حًَُ٘خص ٧ٛلخد حُِٜٔلش كٍٞ أٗ٘طظٜخ حُز٤ج٤ش ٝح٫ؿظٔخػ٤ش. ٖٝٓ هزَ كٔخرخص ىه٤وش ٝٓٞػٞهش ٖٓ 

ٓ٘ظٍٞ حُٔٔخءُش، ه٤َ إ ٝحؿذ طوي٣ْ كٔخرخص ؿ٤َ ٓظل٤ِس هي ٣ظْ ط٘ل٤ٌٙ ػ٠ِ أك٠َ ٝؿٚ ٖٓ ه٬ٍ 

٣ٝوُخٍ إ حًَُ٘خص حُظ٢ طظز٠٘ اػيحى طوخ٣ٍَ ح٫ٓظيحٓش  ,Gray, 2001). 2007حُظوخ٣ٍَ ح٩ُِح٤ٓش )

ػ٤ِٔش ططٞػ٤ش، ٣ٌُٖٔ ٩ػيحى طوخ٣ٍَ  ٖٓ ه٬ٍ روخءٙىحء حُٔخ٢ُ، ٝك٤غ ح٧رٌَ٘ حٓظزخه٢ ٓظٔظل٤ي ٖٓ 

ٍَّ ٖٓ أٛلخد حُِٜٔلش ٝحًَُ٘ش )  ,Unerman & O„Dwyerح٫ٓظيحٓش إٔ ٣ُِز٢ حكظ٤خؿخص ً

ٝٓغ ًُي، ٣ٌُ٘ي ٓ٘ظٍٞ حُٔٔخءُش ك٢ ؿيٟٝ اػيحى طوخ٣ٍَ ح٫ٓظيحٓش، ٣ٝـُخىٍ حُزؼٞ رؤٕ  (.2007

 ,Grayاػيحى حُظوخ٣ٍَ حُظطٞػ٤ش ٫ ٣ُ٘ظؾ ٓٔخٍٓخص ٝحٓؼش حُ٘طخم ٝٓظٔوش، ٝرخُظخ٢ُ ٣ظطِذ حُظ٘ظ٤ْ )

2001 .) 

ٛلخد ٝأ حًَُ٘ش٤ًِٓٞش ُِلي ٖٓ ػيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص ر٤ٖ  ح٫هظ٤خ١ٍطْ طلي٣ي ح٩كٜخف 

(. ٝٓغ ًُي، ك٤ٔخ Healy & Palepu, 2001; Brammer &Pavelin, 2006حُِٜٔلش ك٤ٜخ )

٣ظؼِن رظوخ٣ٍَ ح٫ٓظيحٓش، ٛ٘خى أىُش ٓظ٠خٍرش ك٢ ح٧ىر٤خص كٍٞ ٓخ اًح ًخٕ ٌٛح حُ٘ٞع ٖٓ ح٩كٜخف 

إٔ  ٣Cormier and Magnan (2003)ُٔظويّ ُِلي ٖٓ ػيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص. ٝؿي  ح٫هظ٤خ١ٍ

ثي ٖٓ حُلي ٖٓ ػيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص )أٝ طٌخ٤ُق حُزلغ ػٖ حُٔؼِٞٓخص ُِٔٔظؼ٣َٖٔ( ًخٗض أكي حُلٞح

إٔ ٓٔظٟٞ ػيّ  خ  أ٠٣  Clarkson, et al.(2008) ٓليىحص حٓظَحط٤ـ٤ش اػيحى حُظوخ٣ٍَ حُز٤ج٤ش. ٝؿي

 ز٢ رخ٩كٜخف ػٖ حُو٠خ٣خ حُز٤ج٤ش.طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص ر٤ٖ حًَُ٘ش ٝٓٔظؼ٣َٜٔخ ٫ ٣َط

ٝػيّ طٔخػَ  حُِٜٔلشٗظ٤ـش  ُظ٠خٍد  طٌخ٤ُق حًُٞخُش طظَٜ ،بٓظس١ٜ ايٛناي١أٓخ ك٤ٔخ ٣ظؼِن 

؛ (Fama and Jensen, 1983) حُٔؼِٞٓخص ر٤ٖ ح٩ىحٍس ٤ًًَٞ ػٖ حُٔٔخ٤ٖٔٛ ٝحُـٜخص حُوخٍؿ٤ش
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ٓخ  خ  ؿخُز ٝرٔخ إٔ اىحٍس ح٧ٍرخفك٢ حُلي ٖٓ ٌٛح حُظزخ٣ٖ.  خ  ٛخٓ ح  ٝرخُظخ٢ُ، طِؼذ طوخ٣ٍَ ح٫ٓظيحٓش ىٍٝ

طؼُظزَ ٌِٓ٘ش طظؼِن رخًُٞخُش، كبٕ ح٧ىحء حُو١ٞ ٝحُٔٔظيحّ ٣ٌُٖٔ إٔ ٣وُلق ٖٓ حُِٔٞى ح٩ىح١ٍ 

ٓخ طلَُٔ اىحٍس ح٧ٍرخف ًؤىحس ُِظؤػ٤َ ػ٠ِ ٣َ١وش ٗوَ حُٔؼِٞٓخص حُٔلخٓز٤ش ا٠ُ  خ  ح٫ٗظٜخ١ُ. ٝؿخُز

ٖٝٓ ه٬ٍ حُظٞحَٛ ح٧ه٬ه٢، ٣ٌُٖٔ ُٔٔخٍٓخص  (Ren, 2025).أٛلخد حُِٜٔلش حُوخٍؿ٤٤ٖ 

حُٔٔج٤ُٞش ح٫ؿظٔخػ٤ش ًَُِ٘خص إٔ طوَُِ ٖٓ حُظ٬ػذ رخ٧ٍرخف ٖٓ ه٬ٍ ح٫ٓظلوخهخص ٝح٧ٗ٘طش 

 (. Hong and Andersen, 2011حُلو٤و٤ش )

٤ش ٝرخُظخ٢ُ، هي طُ٘ـغ حُٔٔج٤ُٞش ح٫ؿظٔخػ٤ش ٝح٫ػظزخٍحص ح٫ه٬ه٤ش ح٩ىحٍس ػ٠ِ اٛيحٍ هٞحثْ ٓخُ

ا٠ُ حٓظويحّ  ٓٞػٞهش. كخًَُ٘خص ًحص ح٧ىحء ح٧هٟٞ ك٢ ٓـخٍ حُٔٔج٤ُٞش ح٫ؿظٔخػ٤ش ًَُِ٘خص أهَ ٬٤ٓ  

ح٫ٓظلوخهخص حُظوي٣َ٣ش أٝ حُظ٬ػذ رخُؼ٤ِٔخص ٩ىحٍس ح٧ٍرخف، ٓٔخ ٣ُٞكَ ُِٔٔظؼ٣َٖٔ ٓؼِٞٓخص ٓخ٤ُش 

وخٍٗش  رخًَُ٘خص حُظ٢ ٫ طِظِّ رٔؼخ٤٣َ حؿظ خ  أًؼَ ٟٝٞك ُٓ ٔخػِش )ٝٓٞػٞه٤ش،  ُٓ  .Kim et alٔخػ٤ش 

2012). 

ٝحٌُٟ ٣ظ٠ٖٔ إٔ  فسض إغاز٠ المعًَٛات Ross (1979)ر٤ٖ  كوي اضتهُالًا يًٓظسٜات ايطابك١

إٔ طلٜق أًؼَ ػٖ ٓؼِٞٓخص  ٖٓ حُٔلظَٔ Good Newsحًَُ٘خص ك٠ ظَ ٝؿٞى أهزخٍ ؿ٤يس 

إٔ حُوخىٍس ػ٠ِ طلو٤ن أٍرخف ٣ٌٕٞ ُي٣ٜخ كخكِ أًزَ  Foster (1986) ٝك٢ ًحص ح٤ُٔخم أٗخٍاٟخك٤ش. 

ا٠ُ  ح  ٝحٓظ٘خىطـخٙ ط٤٤ِٔ ٗلٜٔخ ػٖ طِي ح٧هَ هيٍس ػ٠ِ طلو٤ن أٍرخف ٖٓ ه٬ٍ طٞك٤َ اكٜخف حهظ٤خٍٟ. 

ٗظ٣َش ح٩ٗخٍس، طوظخٍ حًَُ٘ش ٓؼِٞٓخص ح٫ٓظيحٓش ٩ٍٓخٍ ٍٓخثَ كٍٞ أىحثٜخ ح٫هظٜخى١ 

 .(Ruhnke and Gabriel, 2013)ٝح٫ؿظٔخػ٢ ٝحُز٤ج٢ 

 حُٔٔج٤ُٞش ح٫ؿظٔخػ٤ش ًَُِ٘خص طؼيى حُ٘ظ٣َخص حُظ٢ ٣ٌٜٔ٘خ طل٤َٔ ،ٜطتدًص ايباسح مما ضبل

رؤٕ  Cormier et al. (2005)ا٤ُٚ  أٗخٍٓغ ٓخ حُزخكغ ، ٣ٝظلن ك٢ ٌَٗ اكٜخف طو٣ََ ح٫ٓظيحٓش

 ٓٔخٍٓخص اػيحى طوخ٣ٍَ ح٫ٓظيحٓش ظخَٛس ٓؼويس ٫ ٣ٌٖٔ طل٤َٔٛخ ر٘ظ٣َش ٝحكيس.

 :محددات الإفصاح عً الاشتدامة .2.3

ٝحُٔئػَس ػ٠ِ ٓٔظٟٞ ح٩كٜخف ػٖ حُٔٔج٤ُٞش ح٩ؿظٔخػ٤ش  ش ٖٓ حُٔليىحص حُٜخٓ سذِ ايػسن٣١ؼظزَ    

( ا٠ُ  Haniffa & Cooke , 2005; Reverte, 2009; Tong, 2017ُٜخ، ك٤غ أٗخٍص ىٍحٓخص )

ٝؿٞى ػ٬هش ٓٞؿزش ر٤ٖ كـْ حًَُ٘ش ٝٓٔظٟٞ اكٜخكٜخ ػٖ ٓٔج٤ُٞظٜخ ح٩ؿظٔخػ٤ش، كظوّٞ حًَُ٘خص ًز٤َس 

حُلـْ، ٝحُظ٠ طلظ٠ ر٣ِٔي ٖٓ ح٩ٛظٔخّ ٖٓ حُـٍٜٔٞ رظوي٣ْ ٓٔظٟٞ أػ٠ِ ٖٓ ح٩كٜخف ًُٝي ٧ٜٗخ 

٠ حًَُ٘خص طظؼَٝ ٠ُـ١ٞ أًزَ ٖٓ حًَُ٘خص ح٧هَٟ حُٔظٞٓطش ٝٛـ٤َس حُلـْ. ٌُُي، ٣ـذ ػِ

ح٫ؿظٔخػ٤ش ٝح٫ٓظيحٓش ُِلٍٜٞ ػ٠ِ هزٍٞ ٝٓٞحكوش أٛلخد  خُٔٔج٤ُٞشح٩كٜخف ػٖ ٓؼِٞٓخطٜخ حُٔظؼِوش ر

(.  ًٔخ رلؼض ىٍحٓخص Uyar et al., 2013حُِٜٔلش، ٓٔخ ٣ؼُِ ك٢ ٜٗخ٣ش حُٔطخف َٗػ٤ظٜخ حُٔئ٤ٔٓش )

ٗخٍص ٌٛٙ حُيٍحٓخص رٌَ٘ ٓٞٓغ ػ٠ِ ح٩كٜخف ػٖ طوخ٣ٍَ ح٫ٓظيحٓش، ٝهي أ كـْ حًَُ٘شٓخروش ك٢ طؤػ٤َ 
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طو٠غ ٣ُِٔي ٖٓ  خ  ( ٓئًيس  إٔ حًَُ٘خص ح٧ًزَ كـKolk & Perego, 2010ٔا٠ُ ٗظ٣َش حَُ٘ػ٤ش )

 & Lourenço، ٝطلظخؽ ا٠ُ ٣ِٓي ٖٓ حَُ٘ػ٤ش، ٝطٔظِي ٓٞحٍى أًزَ )public scrutinyحُظيه٤ن حُؼخّ 

Branco, 2013; Kansal et al., 2014 َ٩ػيحى حُظوخ٣ٍَ )(، ٝطظٌزي طٌخ٤ُق أهJennifer Ho & 

Taylor,  2007ٓٞؿزخ  ر٤ٖ كـْ حًَُ٘ش ٝاػيحى طوخ٣ٍَ ح٫ٓظيحٓش  خ  (. ًٔخ ٝؿيص رؼٞ حُيٍحٓخص حٍطزخ١

(Reverte, 2009; Artiach et al., 2010; Lourenço & Branco, 2013; Kuzey & Uyar, 

2017; Fahmi et al. 2022(  ٍػ٬ٝس ػ٠ِ ًُي، كوي أٗخ .)Legendre & Coderre (2013  ٚٗا٠ُ أ

ٗظ٤ـش  ٠ُـ٢ أٛلخد حُِٜٔلش، ٣ظُٞهغ ٖٓ حًَُ٘خص حٌُزَٟ َٗ٘ طوخ٣ٍَ حٓظيحٓش ػخ٤ُش حُـٞىس ٝحػظٔخى 

 ح  ( ٩ٟلخء حَُ٘ػ٤ش ػ٠ِ ػ٤ِٔخطٜخ. ٝحٓظ٘خىGRIٓٔظ٣ٞخص أػ٠ِ ٖٓ ططز٤ن ٓزخىٍس اػيحى حُظوخ٣ٍَ حُؼخ٤ُٔش )

ا٠ُ َٗ٘ طوخ٣ٍَ حٓظيحٓش. ٝك٢ ًحص  حًَُ٘خص حٌُزَٟ أًؼَ ٬٤ٓ   ا٠ُ ٗلْ ح٧ٓخّ حُ٘ظ١َ، ٣ٌٖٔ حُوٍٞ إٔ

( ا٠ُ ٝؿٞى ػ٬هش ٓٞؿزش ٓؼ٣ٞ٘ش ر٤ٖ كـْ حًَُ٘ش 2022ح٤ُٔخم أٗخٍص ىٍحٓش )حُٜزخٕ ٝحُولطخ٢ٗ، 

 ٝٓٔظٟٞ ح٩كٜخف ػٖ طوخ٣ٍَ ح٫ٓظيحٓش.

ا٠ُ إٔ  Kansal et al. (2014، ٝهي أٗخٍ )المحدد ايجاْٞ فٗٛ ٜتُجٌ في ايسافع١ الماي١ٝأٓخ ػٖ 

حُؼ٬هش ر٤ٖ طوخ٣ٍَ ح٫ٓظيحٓش ٝحُٔوخ١َ ُْ طُٔظٌ٘ق ػ٠ِ ٗطخم ٝحٓغ ك٢ حُيٍحٓخص حُزلؼ٤ش. ٝطُ٘خهٖ 

   رٌَ٘ ٝحٓغ ػ٠ِ أٓخّ ٗظ٣َش حًُٞخُشحُؼ٬هش ر٤ٖ ٓٔخٍٓخص طوخ٣ٍَ ح٫ٓظيحٓش ٝحَُحكؼش حُٔخ٤ُش 

.(Jennifer Ho & Taylor, 2007; Reverte, 2009)  ٍ٣ٝـخىJensen & Meckling 

( رؤٕ حًَُ٘خص ًحص حَُحكؼش حُٔخ٤ُش حُؼخ٤ُش طلُٜق ػٖ ح٣ُِٔي ٖٓ حُٔؼِٞٓخص حُطٞػ٤ش ٖٓ أؿَ (1976

هلٞ طٌخ٤ُق حًُٞخُش، ٝرخُظخ٢ُ طٌخ٤ُق ٍأّ ٓخُٜخ. ػ٬ٝس ػ٠ِ ًُي، ٝرٜلظْٜ ٖٓ أْٛ أٛلخد 

ٖ حًَُ٘خص إٔ طؤهٌ ، ُيٟ حُيحث٤ٖ٘ ٓوخٝف ر٘ؤٕ ٓيحى حُوَٝٝ ٝحُلٞحثي. ٝرخُظخ٢ُ، ٣ظُٞهغ ٓحُِٜٔلش

ك٢ ح٫ػظزخٍ، ٝإٔ طوُيّ اكٜخكخص ٬ٓءٓش ه٤ٔ٤خ  ٖٓ أؿَ  حُِٜٔلشٓوخٝف ٌٛٙ حُلجش ٖٓ أٛلخد 

( ا٠ُ ٝؿٞى ػ٬هش ٓخُزش ر٤ٖ Goss & Roberts, 2011طول٤ق ٌٛٙ حُٔوخٝف. ٝهي طِٞٛض ىٍحٓش )

ح٤ُٔخم أٗخٍص  ٝك٢ ًحصٓٔظٟٞ ح٩كٜخف ػٖ حُٔٔج٤ُٞش ح٩ؿظٔخػ٤ش ًَُِ٘خص ٝطٌِلش ح٩هظَحٝ. 

ا٠ُ ٝؿٞى أػَ ٓخُذ َُِحكؼش حُٔخ٤ُش ػ٠ِ ح٩كٜخف ػٖ طوخ٣ٍَ  Kuzey & Uyar (2017)ىٍحٓش 

( ا٠ُ ػيّ ٓؼ٣ٞ٘ش حُؼ٬هش ر٤ٖ حَُحكؼش 2022ر٤٘ٔخ أٗخٍص ىٍحٓش )حُٜزخٕ ٝحُولطخ٢ٗ، ح٫ٓظيحٓش. 

 حُٔخ٤ُش ٝٓٔظٟٞ ح٩كٜخف ػٖ طوخ٣ٍَ ح٫ٓظيحٓش. 

٣ئػَ ػ٠ِ هَحٍحص ح٩ىحٍس رخ٩كٜخف  ًَُِ٘خص هي المالى فإٕ الأدا٤ المصًش١فكاً يٓظس١ٜ أصشاب ٚٚ

، ٝحُٔئ٣يٕٝ ٌُٜح حُٔ٘ظٍٞ ٣َٝح إٔ ح٧ٍرخف ٠ٛ حُؼخَٓ حٌُٟ ٍرٔخ ٣ـزَ ح٩ىحٍس ػ٠ِ ح٫ٓظيحٓشػٖ 

. هي طٌٕٞ حَُرل٤ش ػخ٬ٓ  كخٓٔخ  ك٢ اػيحى Kuzey & Uyar, 2017)ح٩ُظِحّ رٔٔج٤ُٞظٜخ ح٩ؿظٔخػ٤ش )

طوخ٣ٍَ ح٫ٓظيحٓش، اً ٖٓ حَُٔؿق إٔ طلٜق حًَُ٘خص حَُٔرلش ػٖ ٓؼِٞٓخص ح٫ٓظيحٓش ٩ٟلخء 

(. اٟخكش  ا٠ُ ًُي، هي ٫ ٣ٌٕٞ ح٧ىحء Legendre & Coderre, 2013حَُ٘ػ٤ش ػ٠ِ أٗ٘طظٜخ )
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 ,Kuzey & Uyar)ح٫هظٜخى١ ًَُِ٘ش ٓٔظيحٓخ  اًح طـخِٛض حُِٜٔلش حُؼخٓش ك٢ ه٠خ٣خ ح٫ٓظيحٓش 

ك٢ ح٩كٜخف ػٖ  حُظ٢ طلون أٍرخف ػخ٤ُشهي طَؿذ اىحٍس حًَُ٘ش  Alsaeed (2006). ٝٝكوخ  (2017

ٓزذ آهَ ٬ٍُطزخ١ ٛ٘خى هي ٣ٌٕٞ ؼ٣ِِ حٗطزخع ا٣ـخر٢ ُيٟ حُـٍٜٔٞ، ٣ِٓٝي ٖٓ حُٔؼِٞٓخص ُظ

ٛٞ كو٤وش إٔ حًَُ٘خص حَُٔرلش طو٠غ ُِٔظخرؼش ٖٓ ٝ ،ح٫ٓظيحٓش ٝح٩كٜخف ػٖحُٔٞؿذ ر٤ٖ حَُرل٤ش 

 ٔخروش ا٠ُحُ حُيٍحٓخصرؼٞ  ٝهي أٗخٍص(. Aksu & Kosedag, 2006حُٞٓطخء حُٔخ٤٤ُٖ )هزَ 

 ,.Artiach et al؛ 2022ٝؿٞى حٍطزخ١ ٓٞؿذ ر٤ٖ حَُرل٤ش ٝطوخ٣ٍَ ح٫ٓظيحٓش )حُٜزخٕ ٝحُولطخ٢ٗ، 

2010; Lourenço & Branco, 2013; Legendre & Coderre, 2013; Kansal et al., 

ٓخُزخ  ر٤ٖ حَُرل٤ش ٝح٩كٜخف ػٖ  خ  ىٍحٓخص أهَٟ حٍطزخ١ ٝؿيص ٝػ٠ِ حُ٘و٤ٞ ٖٓ ًُي .(2014

 & Jennifer Ho & Taylor,  2007; Branco et al., 2014; Kuzeyطوخ٣ٍَ ح٫ٓظيحٓش )

Uyar, 2017 .)٘ٔخ ُْ طـي رؼ٠ٜخ أ١ حٍطزخ١ ٓؼ١ٞ٘ ر٤ٖ حَُرل٤ش ٝح٩كٜخف ػٖ طوخ٣ٍَ ح٫ٓظيحٓشر٤ 

(Reverte, 2009; Datt et al., 2019).  

طوخ٣ٍَ ح٩كٜخف ػٖ ٓخ طيُٓؾ ح٤ُُٔٞش ك٢ ىٍحٓخص  ح  ٗخىٍ، ايطابك١هظ المتػيرات ع٢ً عٚ

حُؼ٬هش ر٤ٖ  Jennifer Ho & Taylor (2007) ٝهي كَٔ Kuzey & Uyar, 2017).) ح٫ٓظيحٓش

ٗظ٣َش ح٩ٗخٍس، ك٤غ ٖٓ حَُٔؿق إٔ  ك٢ ٟٞء حٓظيحٓش حًَُ٘خصٓٔخٍٓخص اػيحى طوخ٣ٍَ ح٤ُُٔٞش ٝ

رخُظِحٓخطٜخ  ًبٗخٍس ا٠ُ هيٍطٜخ ػ٠ِ حُٞكخءطيٍُؽ حًَُ٘خص ًحص ح٤ُُٔٞش حُؼخ٤ُش اكٜخكخص ح٫ٓظيحٓش 

ػٖ ػوش ح٩ىحٍس ك٢  ح  . ػ٬ٝس ػ٠ِ ًُي، هي ٣ٌٕٞ حٓظويحّ طوخ٣ٍَ ح٫ٓظيحٓش طؼز٤َح٫ؿَحُٔخ٤ُش ه٤َٜس 

(. ٝٓغ ًُي، ُْ طيػْ حُ٘ظخثؾ حُظـ٣َز٤ش ٤ِOyelere et al., 2003ش )٬ٓءس حًَُ٘ش ٓخ٤ُخ  ٝآكخهٜخ حُٔٔظوز

 Kuzey & Uyarر٤٘ٔخ أٗخٍص ٗظخثؾ ىٍحٓش   (.Jennifer Ho & Taylor, 2007ٌٛٙ حُل٤َٟش )

 ا٠ُ ٝؿٞى أػَ ٓخُذ ٤ُُِٔٞش ػ٠ِ ح٩كٜخف ػٖ طوخ٣ٍَ ح٫ٓظيحٓش. (2017)

َُشد َّد تعدع٢ً غساز َا ضبل ٝ  Artiach et)الاضتدا١َ َٔ لذددات الإفصاح عٔ آخس  اًفُس ص ايُٓٛ 

al., 2010; Ameer & Othman, 2012; Lourenço & Branco, 2013 .) ٣لظَٝ ك٤غ

Artiach et al. (2010)  ٍغ حًَُ٘ش ػ٠ِ ىٓؾ ٓٔخٍٓخص ح٧ػٔخ ِـّ إٔ حٍطلخع ٓٔظٟٞ كَٙ حُ٘ٔٞ ٣ُ٘

ك٢ اٟلخء حَُ٘ػ٤ش ػ٠ِ ػ٤ِٔخص  ح  حٓش ىٍٝحُٔٔظيحٓش ك٢ حٓظَحط٤ـ٤خطٜخ. ٣ٌٖٝٔ إٔ ٣ئُى١ِّ طو٣ََ ح٫ٓظي

ا٠ُ َٗ٘  حًَُ٘خص ك٢ حُزِيحٕ حُ٘خ٤ٓش. ٝرخُظخ٢ُ، ٣ٌٖٔ حُوٍٞ رؤٕ حًَُ٘خص ك٢ حُزِيحٕ حُ٘خ٤ٓش أًؼَ ٬٤ٓ  

 . Kuzey & Uyar, 2017)طوخ٣ٍَ ح٫ٓظيحٓش )

ػ٠ِ هيٍس حًَُ٘ش ػ٠ِ ط٤ُٞي طيكن ٗوي١ ٖٓ ػ٤ِٔخطٜخ، ٝٛٞ  ٓئَٗح   ايتدفل ايٓكدٟ الحس نُا ٜعد

ٓو٤خّ ُٔوِٕٝ حُ٘وي رؼي حُٞكخء رخُظِحٓخص ٓؼ٤٘ش، ٝرخُظخ٢ُ، ٣ظَُٜ ٓويحٍ حُظيكن حُ٘وي١ حُويٍس حُٔخ٤ُش 

ٌّٖ حًَُ٘ش ٖٓ طو٤ٜٚ هيٍ ٓؼ٤ٖ  ًَُِ٘ش ػ٠ِ طِز٤ش طٞهؼخص أٛلخد حُِٜٔلش. ٝك٢ ٌٛح حُٜيى، ٣ُٔ

. ػ٬ٝس ػ٠ِ Kuzey & Uyar, 2017)٩ػيحى طو٣ََ حٓظيحٓش ػخ٢ُ حُـٞىس ) ٖٓ حُٔٞحٍى حُٔخ٤ُش
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ٝؿٞى ػ٬هش ٓٞؿزش ر٤ٖ حُظيكن حُ٘وي١ حُلَ ا٠ُ   Aksu & Kosedag  (2006) كوي أٗخًٍُي، 

، ك٤غ ط٤َٔ حًَُ٘خص ا٠ُ حُظول٤ق ٖٓ ح٧ػَ حُِٔز٢ ٬ُكظلخظ ر٤ُٔٞش ٗوي٣ش ُحثيس ٝح٩كٜخف ٝحُ٘لخك٤ش

 ح٤ٌُِٔش.ػ٠ِ ه٤ٔش كوٞم 

، إٔ ٓليىحص )حُؼٞحَٓ( حُٔئػَس ك٢ ٓٔظٟٞ ح٩كٜخف ػٖ ح٫ٓظيحٓش، ٜطتدًص ايباسح مما ضبل

)كـْ  ٣ٌٖٔ طل٤َٔٛخ ك٢ ٟٞء ٗظ٣َخص حَُ٘ػ٤ش، حًُٞخُش، حُٔٞحٍى حُٔظخكش، ح٩ٗخٍس. ك٤غ إٔ

ش ك٢ ٟٞء ٗظ٣َش حَُ٘ػ٤ش، حَُحكؼش حُٔخ٤ُش ك٢ ٟٞء ٗظ٣٣ٌَٖٔ طل٤َْٔٛ حًَُ٘ش، ٝكَٙ حُ٘ٔٞ( 

حًُٞخُش، )حَُرل٤ش، ٝحُظيكن حُ٘وي١ حُلَ( ك٢ ٟٞء ٗظ٣َش حُٔٞحٍى حُٔظخكش، ح٤ُُٔٞش ك٢ ٟٞء ٗظ٣َش 

 . ح٩ٗخٍس

 :الإىعكاشات المحاشبية للإفصاح عً الاشتدامة .2.4

ٝآهَٕٝ، ؛ ػزيحُل٤ِْ 2022؛ حَُكخػ٢، 2021،ح٤ًَُٞ؛ 2018حُطلخٕ، ىٍحٓخص ) طظلن

 ٫ٓظيحٓش ٣لي ٖٓٓؼِٞٓخص حك٢ إٔ ح٩كٜخف ػٖ  (2025ٗلخطٚ ٝٓلٔي، ؛ 2024؛ ًؼٕٔٞ، 2024

ر٤ٖ حُٔي٣َ٣ٖ ٝحُٔٔظوي٤ٖٓ حُوخٍؿ٤٤ٖ ُِٔؼِٞٓخص حُٔلخٓز٤ش. ر٤٘ٔخ أٗخٍص  ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد

 .خطش ا١ٙٔبس أعؼبس الأعُٙ( ا٠ُ إٔ ح٩كٜخف ػٖ طوخ٣ٍَ ح٫ٓظيحٓش ٣لي ٖٓ 2021ىٍحٓش ح٤ًَُٞ )

( ا٠ُ ٝؿٞى أػَ ٓؼ١ٞ٘ ٓخُذ ُ٪كٜخف ػٖ أىحء ح٫ٓظيحٓش 2025ر٤٘ٔخ أٗخٍص ىٍحٓش ٗلخطٚ ٝٓلٔي )

؛ ػ٤ي، 2023؛ ٜٗخد، 2021؛ ٣ْٞٗ، 2020)ػزيٙ، . أٓخ ىٍحٓش رأخش رمش٠ش اٌّشاعغ اٌخبسعٟٚ

، ر٤٘ٔخ ٚل١ّخ اٌششوخٝؿٞى ػ٬هش ٓٞؿزش ر٤ٖ ح٩كٜخف ػٖ أىحء ح٫ٓظيحٓش ( كوي طِٞٛض ا٠ُ 2025

كوي ( 2021حُو٢ُٞ ٝآهَٕٝ )أٓخ . ٚاٌم١ٛد اٌّب١ٌخطٞؿي ػ٬هش ٓخُزش ر٤ٖ ح٩كٜخف ػٖ أىحء ح٫ٓظيحٓش 

ر٤٘ٔخ ٣ٞؿي  ،ٚرىٍفخ سأط اٌّبي اٌٍّّٛنح٩كٜخف ػٖ أرؼخى ح٫ٓظيحٓش  ػ٬هش ر٤ٖ ٝؿٞى ا٠ُ ػيّ أٗخٍ

ٝػ٠ِ حُ٘و٤ٞ ٖٓ طِي حُ٘ظ٤ـش . ٚرىٍفخ سأط اٌّبي اٌّمزشضأػَ ٓٞؿذ ُ٪كٜخف ػٖ أرؼخى ح٫ٓظيحٓش 

ٚرىٍفخ ( ا٠ُ ٝؿٞى ػ٬هش ٓخُزش ُ٪كٜخف ػٖ طوخ٣ٍَ ح٫ٓظيحٓش 2021طَٞٛ ػزيحُل٤ِْ ٝآهَٕٝ )

ٓخُذ ػ٠ِ إٔ ح٩كٜخف ػٖ ح٫ٓظيحٓش ُٚ طؤػ٤َ  ا٠ُكوي أٗخٍص ( 2023ٜٗخد ) ىٍحٓش. أٓخ سأط اٌّبي

أػَ ٓٞؿذ ُٔٔظٟٞ ح٩كٜخف ػٖ ( ا٠ُ ٝؿٞى 2021. ر٤٘ٔخ أٗخٍص ىٍحٓش ٣ْٞٗ )رىٍفخ الإلزشاض

إٔ ح٩كٜخف ػٖ طوخ٣ٍَ ( ا٠ُ 2021طَٞٛ ػزيحُل٤ِْ ٝآهَٕٝ )ًٔخ . الاداء اٌّبٌٟػ٠ِ ح٫ٓظيحٓش 

( كوي أٗخٍٝح 2022أٓخ ٍٜٓ٘ٞ ٝآهَٕٝ ) .ثغٛدح الأسثبػ اٌّؾبعج١خح٫ٓظيحٓٚ طَرطٚ ػ٬هٚ ٓٞؿزش 

اٌزٕجإاد اٌّب١ٌخ ثصبفٟ دلخ ػٖ ٓٔخٍٓخص ح٫ٓظيحٓش ػ٠ِ  ٩كٜخف حًَُ٘خصا٠ُ ٝؿٞى أػَ ٓؼ١ٞ٘ 

 .الأسثبػ ٚل١ّزٙب اٌؼبدٌخ

( ا٠ُ ٝؿٞى طؤػ٤َ ٓخُذ ُ٪كٜخف ح٢ٌُِ ػٖ 2024أٗخٍص ىٍحٓش آٔخػ٤َ ٝآهَٕٝ )ًٔخ 

٣ٞؿي طؤػ٤َ ٓؼ١ٞ٘ ُ٪كٜخف ح٢ٌُِ ػٖ  ر٤٘ٔخ ٫، الإئزّبْ اٌزغبسٞ إٌّّٛػٓؼِٞٓخص ح٫ٓظيحٓش ػ٠ِ 

 .الإئزّبْ اٌزغبسٞ اٌّغزٍُٓؼِٞٓخص ح٫ٓظيحٓش ػ٠ِ 
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ا٠ُ ٝؿٞى ػ٬هش ٓٞؿزش ر٤ٖ ٓٔظٟٞ حٓظيحٓش  Alam & Tariq (2023)ًٔخ طِٞٛض ىٍحٓش 

 & Malik   (2024)ًٌُي أٗخٍص ىٍحٓش .ٚالأداء اٌّبٌٟ اٌمبئُ ػٍٝ اٌغٛقحًَُ٘خص 

Kashiramka  ٕك٢ أىحثٜخ طظلٞم  حُٔٔج٤ُٞش ح٩ؿظٔخػ٤شحُظ٢ طظٔظغ رؤىحء أك٠َ ك٢  حًَُ٘خصا٠ُ أ

ٝك٢ ًحص  .ٚرٕخفط رىٍفخ اٌمشٚض، عٛلٟ أػٍٝاٌمطبع، ٚرؾظٝ ثزم١١ُ ػ٠ِ ٗظ٤َحطٜخ ك٢  حُٔخ٢ُ

ٓٔظٟٞ ح٩كٜخف ػٖ  ا٠ُ إٔ حٍطلخع(Shi et al., 2024; Cheng et al., 2025) ح٤ُٔخم أٗخٍ 

 Asimakopoulos et) أٓخ ىٍحٓش . رىب١ٌف ر٠ًّٛ اٌذ٣ْٛ٠َطز٢ رخٗولخٝ  حُٔٔج٤ُٞش ح٩ؿظٔخػ٤ش

al., 2023; Malik & Kashiramka, 2025) ا٠ُ إٔ حًَُ٘خص ًحص حُٔٔظٟٞ ح٧ػ٠ِ  كوي أٗخٍص

. ٌٝٛح ٣ؼ٢٘ إٔ اكٜخكخص ح٫ٓظيحٓش طُٞكَ ٓؼِٞٓخص ه٤ّٔش سافؼخ ِب١ٌخ أوجشك٢ أىحء ح٫ٓظيحٓش طظَُٜ 

ُّمشظ١ٓرمًٍُ ِٓ اٟخك٤ش   .ػذَ رّبصً اٌّؼٍِٛبد ٚرزّبشٝ ِغ رٛلؼبد اٌ

ح٫ؿظٔخػ٤ش  حُٔٔج٤ُٞشأٗٚ ك٢ ك٤ٖ إٔ طوخ٣ٍَ  Elbardan et al. (2023)ر٤٘ٔخ أٗخٍص ىٍحٓش 

ؼذٌخ خ  ًَُِ٘خص ٟٝٔخٜٗخ حُوخٍؿ٢ ٣َطزطخٕ ا٣ـخر٤ ُّ كٔذ حُوطخع، ا٫ أٜٗٔخ  ثم١ّخ اٌششوخ ٚل١ّزٙب اٌ

 Ahmed & Khalafٝػ٠ِ ٗلٞ ٓٔخػَ أٗخٍ )أ١ حُٔوخ١َ(.  ثزمٍت ل١ّخ اٌششوخ خ  ٣َطزطخٕ ِٓز

أٗٚ ًِٔخ ُحىص ًلخءس ٝكؼخ٤ُش أىحء حُلًٞٔش حُز٤ج٤ش ٝح٫ؿظٔخػ٤ش ٝكًٞٔش حًَُ٘خص،  ا٠ُ (2025)

كوي أٗخٍص ا٠ُ ٝؿٞى حٍطزخ١ ٓٞؿذ أىحء  et al.(2021)  Hoأٓخ ىٍحٓش .ل١ّخ اٌششوخحٍطلؼض 

 .فغ اٌّبٌٟٚرؼذ٠ً اٌشح٫ٓظيحٓش ٖٓ ؿخٗذ حًَُ٘خص 

ُي٣ٚ حُويٍس  أىحء حٓظيحٓش حًَُ٘خصإٔ حٍطلخع ٓٔظٟٞ ح٩كٜخف ػٖ  ٜطتدًص ايباسح مما ضبل

ػ٠ِ هِن ه٤ٔش ًَُِ٘خص ٖٓ ه٬ٍ طل٤ٖٔ ح٧ىحء حُٔخ٢ُ ٝحُٔٞه٢، ٝطو٤َِ ٓوخ١َ حًَُ٘ش، ٝهلٞ 

 حُلي ٖٓ ٓوخ١َػيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص، طٌخ٤ُق ٍأّ حُٔخٍ حُِٔٔٞى ٝحُٔوظَٝ، هلٞ ٓٔظٟٞ 

طل٤ٖٔ ىهش حُظ٘زئحص حُٔخ٤ُش، طل٤ٖٔ  ح٩ثظٔخٕ حُظـخ١ٍ حُٔٔ٘ٞف،هلٞ ٓٔظٟٞ ح٤ٜٗخٍ أٓؼخٍ ح٧ْٜٓ، 

٣ُخىس ٓٔظٟٞ ، كظَس اٛيحٍ طو٣ََ حَُٔحؿؼشطو٤َِ حُو٤ٞى حُٔخ٤ُش، حُلي ٖٓ ؿٞىس ح٧ٍرخف حُٔلخٓز٤ش، 

 حَُكغ حُٔخ٢ُ، ٝ َٓػش طؼي٣َ حَُحكؼش حُٔخ٤ُش.
 

الاضتدا١َ ٚايتشفظ المحاضبي ٚايدٚز المعدٍ يهٌ َٔ تسنص ايعلاق١ بين الإفصاح عٔ . 3

 :ْٚٛع ايصٓاع١ ،المًه١ٝ

يًػسنات  الإدتُاع١ٝ المط٦ٛي١ٝبتأثيرات الإفصاح عٔ  الأدبٝات ايطابك١ع٢ً ايسغِ َٔ اٖتُاّ 

، ا٫ إٔ ح٧ىُش حُظـ٣َز٤ش ٫ طِحٍ رؼ٤يس ًَ حُزؼي ػٖ ًٜٞٗخ هخ١ؼش. كٖٔ ٗخك٤ش، ع٢ً دٛد٠ ايتكازٜس

 الإعزّبػ١خ حُٔٔج٤ُٞشًَُِ٘خص ا٠ُ إٔ طؼ٣ِِ ح٩كٜخف ػٖ  الإعزّبػ١خ اٌّغئ١ٌٛخط٤َ٘ أىر٤خص 

 ك٤غ(، Kim et al., 2012; Gao et al., 2014) ثبٔخفبض أزٙبص٠خ الإداسحًَُِ٘خص ٣َطز٢ 

ؿظٔخػ٤ش ًَُِ٘خص أهَ ٬٤ٓ  ا٠ُ ح٫ٗوَح١ ك٢ اىحٍس ح٩ حُٔٔج٤ُٞشإٔ حًَُ٘خص حُ٘٘طش ك٢ ٓـخٍ 



232 

(. ًٔخ طٞػن حُؼي٣ي ٖٓ حُيٍحٓخص Harjoto, 2017)( ٝح٫كظ٤خٍ Kim et al., 2012ح٧ٍرخف )

، ٓٔخ رىٍفخ د٠ْٛ ألًؿظٔخػ٤ش ًَُِ٘خص ُي٣ٜخ ح٩ حُٔٔج٤ُٞشإٔ حًَُ٘خص حُٔ٘خًٍش ك٢ أٗ٘طش 

 ,٤Ge & Liuَ ا٠ُ إٔ حُيحث٤ٖ٘ أهَ هِوخ  ر٘ؤٕ حُظ٬ػزخص حُٔخ٤ُش ىحهَ ٌٛٙ حًَُ٘خص )٣٘

ؿظٔخػ٤ش ًَُِ٘خص أًؼَ هيٍس ػ٠ِ ر٘خء ح٩ حُٔٔج٤ُٞش(. حًَُ٘خص حُظ٢ طُٔخٍّ أٗ٘طش 2015

 Kim et al., 2012; Ecclesٓغ أٛلخد حُِٜٔلش ٝطِز٤ش حكظ٤خؿخطْٜ ) ح٧ؿَػ٬هخص ٣ٞ١ِش 

et al., 2014; Gao et al., 2014)   حًَُ٘خص حُظ٢ طلخكع ػ٠ِ ٓٔؼظٜخ ح٣٩ـخر٤ش ٖٓ أٓخ

ح٫ؿظٔخػ٤ش ًَُِ٘خص، كظ٤َٔ ا٠ُ ٓ٘غ ح٩ىحٍس ٖٓ ح٫ٗوَح١ ك٢ أٗ٘طش ٫  حُٔٔج٤ُٞشه٬ٍ طوخ٣ٍَ 

ض ششػ١زٙب، ٝهي حُِٜٔلشطظٞحكن ٓغ طٞهؼخص أٛلخد  ّٛ  Deegan et al., 2002; Kim) رُم

et al., 2012 ،٣ُو٤ّي حُِٔٞى ح٧ه٬ه٢ ح٤َُٔ ٗلٞ حُظ٬ػذ حُٔخ٢ُ، ٓٔخ ٣ُ٘ظؾ ٓؼِٞٓخص (. ٝرخُظخ٢ُ

(. ٝرٌَ٘ Hong & Andersen, 2011; Kim et al., 2012ٓخ٤ُش أًؼَ ٓٞػٞه٤ش ٝؿٞىس )

 حُِٜٔلشأٛلخد  ٓغ ا٠ُ إٔ حًَُ٘خص حُظ٢ طؼ٠ُ٘ رؼ٬هخص َٓظٛز أصشاب المصًش١ػخّ، ٤ُ٘٣َ 

َؿّق أ٠٣ح٫ؿ ٔج٤ُٞشحُٔرظؼ٣ِِ طوخ٣ٍَ  خ  ٝطظَُٜ حُظِحٓ ُٔ إٔ طُوَِّ ٖٓ  خ  ظٔخػ٤ش ًَُِ٘خص ٖٓ حُ

 .خ  ٝطُويّّ طوخ٣ٍَ أًؼَ طللظ ،ٓوخ١َ اك٬ّ حًَُ٘ش

( ا٠ُ إٔ Jensen & Meckling, 1996) ْظس١ٜ ايٛناي١، ط٤َُ٘ ٝػ٠ِ حُ٘و٤ٞ ٖٓ ًُي

رظوي٣ْ ٓؼِٞٓخص ٓٞػٞهش ح٫ؿظٔخػ٤ش ًَُِ٘خص ٫ طِظِّ رخ٠ٍَُٝس  حُٔٔج٤ُٞشحًَُ٘خص حُظ٢ طوُيّّ طوخ٣ٍَ 

 ح٩ؿظٔخػ٤ش خُٔٔج٤ُٞش، ٣ٌُٖٔ حػظزخٍ ح٫ُظِحّ رGoss & Roberts (2011) خ  ُِٔٔخ٤ٖٔٛ. ٝٝكو

ٞؿّٚ ٗلٞ حُٔٔخ٤ٖٔٛ  ُٔ ٍ ٖٓ ٛيف طؼظ٤ْ حُو٤ٔش حُ ّٞ حكظ٤خؿخص أٛلخد  ا٠ًَُُِ٘خص رٔؼخرش طل

حُظ٢ ط٘خُٝض حُظؤػ٤َ حُظ٢ِ٤ٌٔ ُِٔؼِٞٓخص  ح٧ىر٤خصط٤َ٘ ٝح٥ه٣َٖ، ٓٔخ ٣لُخهْ ٓ٘خًَ حًُٞخُش.  حُِٜٔلش

ؿظٔخػ٤ش ًَُِ٘خص، ا٠ُ إٔ طؤػ٤َ ٟؼق ؿٞىس ح٩ حُٔٔج٤ُٞشحُٔخ٤ُش ٝح٩كٜخكخص ؿ٤َ حُٔخ٤ُش، ٓؼَ 

ٌَّ آ٤ُش ري٣ِش  خ  حُٔلخٓزش ؿخُز ّٟٞٚ طؼ٣ِِ ح٩كٜخف ػٖ حُٔؼِٞٓخص ؿ٤َ حُٔلخٓز٤ش، ٝح١ٌُ ٣ُ٘ ٓخ ٣ؼُ

 ,.Bozzolan et al., 2015; Cai et al., 2019; (Parsa et al)ًَُِ٘ش ُِللخظ ػ٠ِ َٗػ٤ظٜخ )

2021; Yu & Zheng, 2020. 

ا٠ُ حًَُ٘خص حُظ٢ طل١َُ ك٢ ح٩كٜخف ػٖ  حُِٜٔلشإٔ ٣٘ظَ أٛلخد  خ  ٖٝٓ حُٔؼوٍٞ أ٠٣

، ٓٔخ ٣ئى١ ا٠ُ حٗولخٝ حُطِذ ػ٠ِ كيس أهَ ًٝخُش ح٫ؿظٔخػ٤ش ػ٠ِ أٜٗخ طؼخ٢ٗ ٖٓ ٓ٘خًَ حُٔٔج٤ُٞش

 حُٔٔج٤ُٞشر٤ٖ ح٩كٜخف ػٖ  الازتباط ايطًبي ٌٝٛح ٣لَٔ(. Guo et al., 2020حُٔظللظش )حُظوخ٣ٍَ 

، اً ٫ طٞؿي ُيٟ ح٩ىحٍس ٤ٗش كو٤و٤ش ُظلو٤ن ٓ٘لؼش أ١ٍّ ٖٓ كجخص حُٔلخٓز٢ ٝحُظللعؿظٔخػ٤ش ًَُِ٘خص ح٩

 .حُِٜٔلشأٛلخد 

، الاضتدا١َ ٚايتشفظ المحاضبيٚسٍٛ ايدٚز المعدٍ يترنص المًه١ٝ في تفطير ايعلاق١ بين الإفصاح عٔ 

، ٢ٛٝ َٓطلؼش ك٢ حًَُ٘خص ًحص ٤ٌَٛ ح٤ٌُِٔش ح٩ىحٍسكَٜ ح٤ٌُِٔش ػٖ  ٗظ٤ـش ط٘٘ؤ طٌِلش حًُٞخُشفإٕ 
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، ٢ٔٗ ح٤ٌُِٔش حُٔخثي ٠ػِ طٌخ٤ُق حًُٞخُش٣ٝظٞهق كـْ (Fama & Jensen, 1983).  حُٔ٘ظض

حُٔ٘خًَ حُظ٢ ط٘٘ؤ ػ٘يٓخ ٣ٌٕٞ ٛ٘خى طًَِ كخُٔ٘خًَ حُظ٢ ط٘٘ؤ ػ٘يٓخ طٌٕٞ ح٤ٌُِٔش ٓ٘ظظش طوظِق ػٖ 

طُٞكَ آ٤ُخص حَُٔحهزش حُظ٢ طوَُِ ٖٓ طٌخ٤ُق حًُٞخُش، ٓؼَ اػيحى طوخ٣ٍَ ٝ (. 2011)ػل٤ل٢،  ك٢ ح٤ٌُِٔش

 ,Ruhnke & Gabriel). كخثيس أًزَ ًَُِ٘خص ًحص ٤ٌَٛ ح٤ٌُِٔش حُٔظ٘ظضٝطؤ٤ًيٛخ ح٫ٓظيحٓش 

ًِّ طٌٕٞ أهَ طلل٤ِػ٠ِ حُؼٌْ ٖٓ ًُي، كبٕ حًَُ٘خص ً  (2013 َ ُٔ ُ٪كٜخف  ح  حص ٤ٌَٛ ح٤ٌُِٔش حُ

 ٩ٌٓخ٤ٗش حُلٍٜٞ ػ٠ِ حُٔؼِٞٓخص ح٬ُُٓش ٓزخَٗس  ٖٓ حًَُ٘ش ح  ػٖ ٓؼِٞٓخص ح٫ٓظيحٓش، ٗظَ

.(Reverte, 2009)  ،رؤٕ حًَُ٘خص ًحص ٤ٌَٛ ح٤ٌُِٔش حُٔظ٘ظض  ٣ٌٖٔ حُوٍٞر٘خء  ػ٠ِ ٗظ٣َش حًُٞخُش

  .حُظِحٜٓخ ربػيحى طوخ٣ٍَ ح٫ٓظيحٓش وخ٣ٍَٛخ حُٔخ٤ُش، ٖٓ ه٬ٍطٜٓيحه٤ش ٓلظ٣ٞخص  ا٠ُ طؼ٣ِِط٤َٔ 

 -2005ه٬ٍ حُلظَس ٖٓ )، ٝح٩ٓزخ٤ٗش ؿ٤َ حُٔخ٤ُش حُٔيٍؿش ٖٓ حًَُ٘خص حُزَطـخ٤ُش ٝػ٠ِ ػ٤٘ش

ػ٠ِ  ٓٞؿزخ  ُظًَِ ح٤ٌُِٔش طؤػ٤َح   ا٠ُ ٝؿٞى  Govcopp (2020)ىٍحٓش  أٗخٍص ٗظخثؾ، (2017

 ٖٓ حُظللع.  ح  ح٤ٌُِٔش ٣ظطِذ ٣ِٓيطًَِإٔ حُٔلخٓز٢، رٔخ ٣ؼ٢٘ حُظللع 

ح٩ىحٍس ٓٔاخ  ػِا٠حَُهخرش كخػ٤ِش  ٣ُخىس ػ٠ِإٔ ٣ؼَٔ طًَِ ح٤ٌُِٔش  ،ٜتٛقع ايباسحفي ض٤ٛ َا ضبل 

، ٖٝٓ ػاْ ٣ايػْ ح٫طـاخٙ حُٔٞؿاذ ُِؼ٬هاش ٖٓ ٓ٘خًَ حًُٞخُش ٝحُِٔٞى ح٩ٗظٜخ١ُ ُ٪ىحٍسحُلي  ٣٠ئى١ اُ

حكظٔاخٍ كايٝع حطلاخم كٜ٘اخى  حُٔلخٓز٢، ٝػِا٠ حُ٘وا٤ٞ ٓاٖ ًُاير٤ٖ ح٩كٜخف ػٖ ح٫ٓظيحٓش ٝحُظللع 

، ٝٓاٖ ػاْ ٣ؼٔاَ أه٤ِاش حُٔٔاخ٤ٖٔٛكٔاخد  ٠ٝح٩ىحٍس ُظلو٤ان ٜٓاخُق ٗوٜا٤ش ػِا ر٤ٖ ًزخٍ حُٔٔخ٤ٖٔٛ

  .طًَِ ح٤ٌُِٔش ػ٠ِ ػٌْ حطـخٙ حُؼ٬هش ر٤ٖ ح٩كٜخف ػٖ ح٫ٓظيحٓش ٝحُظللع حُٔلخٓز٢

   ،اح عـٔ الاضـتدا١َ ٚايـتشفظ المحاضـبي    ايعلاق١ بـين الإفص ـ  تفطيرفي ايدٚز المعدٍ يٓٛع ايصٓاع١ أَا عٔ 

حص حُٜااا٘خػش كااا٢ ٓؼظاااْ حُيٍحٓاااخص حُٔاااخروش اُااا٠ ٓـٔاااٞػظ٤ٖ: ٛااا٘خػخص كٔخٓاااش ُِز٤جاااش،  طُٜااا٘ق ٓظـ٤اااَ

ًخص  ٙ حُ٘اَ ٝٛ٘خػخص ؿ٤َ كٔخٓش ُِز٤جش. ك٤ٔخ ٣ظؼِن رخُٜ٘خػخص حُلٔخٓش ُِز٤جش كبٕ ح٧ٗ٘اطش حُظـخ٣ٍاش ُٜاٌ

ز٤ ًخص كاا٢ اُاا٠    (Uyar et al., 2013)أٗااخٍش ػِاا٠ حُز٤جااش. ٝهااي ٓؼَٟااش ُظااؤػ٤َحص ٓااِ إٔ ٤ٓااَ حُ٘ااَ

ُ٘٘ااَ طوااخ٣ٍَ ح٫ٓااظيحٓش أػِاا٠ ٓ٘ااٚ كاا٢ حُٜاا٘خػخص  خ  حُٜاا٘خػخص ػخ٤ُااش حُٔوااخ١َ ٝحُٜاا٘خػخص حُلٔخٓااش ر٤ج٤اا

ف خ  ٓ٘ول٠اش حُٔواخ١َ ٝحُٜا٘خػخص ؿ٤اَ حُلٔخٓاش ر٤ج٤ا ًخص كا٢  Braam et al. (2016). ٝحهظاَ إٔ حُ٘اَ

كاا٢ طوااخ٣ٍَ ح٫ٓااظيحٓش  رخ٫ٓااظيحٓشػااٖ ٓٔخٍٓااخطٜخ ٝٓؼِٞٓخطٜااخ حُٔظؼِوااش  ٓظلٜااق خ  حُٜاا٘خػخص حُلٔخٓااش ر٤ج٤اا

حف ح ح٫هظاَ ًخص كا٢  et al. (2012)  Faisalُظل٤ٖٔ ٜٓيحه٤ظٜخ ٝٗالخك٤ظٜخ. ٣ايػْ ٛاٌ ٝح إٔ حُ٘اَ ك٤اغ ًًاَ

ٓاٖ ٓؼِٞٓااخص ح٫ٓاظيحٓش ٓوخٍٗااش  رظِااي حُٜا٘خػخص حُلٔخٓااش ُِز٤جاش طلظااخؽ اُا٠ ح٩كٜااخف ػااٖ ٓٔاظٟٞ أػِاا٠ 

ػ٤ظٜخ ٝطلٔاا٤ٖ ٓاأؼظٜخ. اُاا٠ ؿخٗااذ ٣ُااخىس  حُٔٞؿااٞىس كاا٢ حُٜاا٘خػخص ًحص حُٔٔااظٟٞ حُٔاا٘ولٞ ُظؼ٣ِااِ ٗااَ

حّ راخُوٞح٤ٖٗ  ح٠ُـ١ٞ ٖٓ حُٔـظٔغ ٝحُـٜخص حُل٤ٌٓٞاش ٗلاٞ أ٤ٔٛاش َٓحػخطٜاخ ُٔٔاج٤ُٞظٜخ ح٩ؿظٔخػ٤اش ٝح٩ُظاِ

 .(Abd Alrahman et al., 2011ٝحُظ٣َ٘ؼخص حُز٤ج٤ش )
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ٝٓٔخٍٓخص اػيحى طوخ٣ٍَ ح٫ٓاظيحٓش ر٘اٌَ ػاخّ كا٢ ح٧ىر٤اخص  ٗٞع حُٜ٘خػش٘خهَٖ حُؼ٬هش ر٤ٖ طٝ 

 Faisal et al., 2012; Legendre & Coderre, 2013; Braam et ).  شػِا٠ أٓاْ حُ٘اَػ٤

al., 2016; Kilic & Kuzey, 2017)    ٓٔظٟٞ ح٩كٜخف ك٢ طوخ٣ٍَ ح٫ٓظيحٓش ػ٠ِ  ٖٝٓ ػْ ٣ؼظٔي

ا٠ُ إٔ كٔخ٤ٓش  ٓخروش ٗظخثؾ أىر٤خص ٝهي أٗخٍص (.Kumar, 2022أٗٞحع حُٜ٘خػخص حُظ٢ ط٘ظ٢ٔ ا٤ُٜخ )

 ,Kuzey & Uyarح٫ؿظٔخػ٤ااش ُِ٘ااًَخص ) حُٔٔااج٤ُٞشط٣ِااي ٓااٖ حػظٔااخى ٓؼااخ٤٣َ حُٜاا٘خػ٢ حُوطااخع 

2017; Tarquinio & Rossi, 2017)   ٝٓاغ ًُاي، ٝؿايBollas-Araya et al. (2019) & 

Hassan et al. (2020)  ح٫ؿظٔخػ٤ش ًَُِ٘خص شحُٔٔج٤ُٞحػظٔخى ٓؼخ٤٣َ  كٍٞ ٓوظِلشٗظخثؾ.  

ا٠ُ إٔ حُ٘اًَخص حُؼخِٓاش كا٢ حُٜا٘خػخص ػخ٤ُاش  Legendre & Coderre (2013) أٗخٍ ر٤٘ٔخ

ٝهاي . حُٜٔاِلشحُٔوخ١َ ط٤ٔاَ أًؼاَ اُا٠ ٗ٘اَ ٓؼِٞٓاخص حٓاظيحٓش ػخ٤ُاش حُـاٞىس طلاض ٟاـ٢ أٛالخد 

ػِا٠ طواخ٣ٍَ ح٫ٓااظيحٓش  ٓؼ٘اٟٞأىُاش ػِا٠ إٔ ح٫ٗظٔاخء اُا٠ ٛا٘خػش ٓاخ ُاٚ طاؤػ٤َ  ىٍحٓاخص ٓاخروشهايٓض 

((Reverte, 2009; Kansal et al., 2014; Shamil et al., 2014 ،كواي أٗاخٍ. ػ٬ٝس ػ٠ِ ًُي 

Legendre & Coderre, 2013; Branco et al., 2014))  إٔ ٓٔظٟٞ ططز٤ن ٓزاخىٍس اػايحى  ا٠ُ

ُلٔخٓا٤ش رؼاٞ حُٜا٘خػخص  ح  ٗظاَٝ. ر٘اٞع حُٜا٘خػش ٓٞؿزاخ   خ  (، ٣اَطز٢ حٍطزخ١اGRIحُظوخ٣ٍَ حُؼخ٤ُٔش )

 حُٜٔاِلشُِـٞحٗذ ح٫ؿظٔخػ٤ش ٝحُز٤ج٤اش، ٝهخٛاش  ك٤ٔاخ ٣ظؼِان رخُٔواخ١َ حُز٤ج٤اش، كابٕ ٓطخُاذ أٛالخد 

ُٓليىس  .Fahmi et alٝػ٠ِ ٗلٞ ٓٔخػَ حٗخٍص ٗظخثؾ ىٍحٓش  (Velte, 2021).  طوظِق ك٢ هطخػخص 

كٜخف ػاٖ طواخ٣ٍَ ح٫ٓاظيحٓش ا٠ُ ٝؿٞى ػ٬هش ٓٞؿزش ٓؼ٣ٞ٘ش ر٤ٖ ٗٞع حُٜ٘خػش ٝٓٔظٟٞ ح٩ (2022)

( اُا٠ ػايّ ٓؼ٣ٞ٘اش حُؼ٬هاش را٤ٖ 2022ٖٓ ؿخٗذ حًَُ٘خص. ر٤٘ٔخ أٗخٍص ىٍحٓش )حُٜزاخٕ ٝحُولطاخ٢ٗ، 

 ظٟٞ ح٩كٜخف ػٖ طوخ٣ٍَ ح٫ٓظيحٓش. كـْ ٗٞع حُوطخع ٝٓٔ

ئٌثٝ ( 2015ىٍحٓاش كٔا٤ٖ )فمذ أشثبسد ، ٚؽٛي اٌؼلالخ ث١ٓ ٔٛع اٌصٕبػخ ٚاٌزؾفع اٌّؾبعجٟ

، أٗاخٍص ىٍحٓاش اراَح٤ْٛ ِٛعت ِؼٕٛٞ ٌٕٛع اٌصثٕبػخ ػٍثٝ ِغثز٠ٛبد اٌثزؾفع اٌّؾبعثجٟٚعٛد أصش 

ثثبٌمٛائُ اٌّب١ٌثخ ٌٍشثشوبد  Basu)ئٌٝ اخزلاف ِغزٜٛ اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ )ِمبعثبً ثّٕثٛرط ( 2017)

. ٝكاا٢ ًحص حُٔاا٤خم، طٞٛااِض رجؼثثبً لإخثثزلاف ِغثثزٜٛ إٌّبفغثثخ ثأعثثٛاق إٌّزغثثبد اٌزثثٟ رٕزّثثٟ ئ١ٌٙثثب

ِغثثزٜٛ اٌثثزؾفع ػٍثثٝ ٕثثٛع إٌشثثبغ )اٌصثثٕبػخ( ٌئٌثثٝ ٚعثثٛد رثثأص١ش ِٛعثثت ( ٤ِ2018ْ )ىٍحٓااش ػزاايحُل

 Bellikli &Dastan, 2021; Al-fasfus et)  (ٝػ٠ِ حُ٘و٤ٞ ٓٔاخ ٓازن كواي أٗاخٍصاٌّؾبعجٟ(. 

al., 2022) ٟٞحُاٌٟ حُوطاخع ١ز٤ؼش ُْ ٣وظِق رخهظ٬ف حُٔخ٤ُش رخُوٞحثْ حُٔلخٓز٠ حُظللع ا٠ُ إٔ ٓٔظ 

 حًَُ٘ش. ا٤ُٚ ط٘ظ٠ٔ

حُٜا٘خػخص حُلٔخٓاش ٓٔظٟٞ ح٩كٜخف ػٖ ح٫ٓظيحٓش ٤َٓطلغ كا٢  إٔ ٜطتدًص ايباسح مما ضبل

حُٜٔاِلش. طلاض ٟاـ٢ أٛالخد ٝ اُلخهٜاخ ح٠ُاٍَ رخُز٤جاش اكظٔخ٤ُاشٝ ،خُو٠خ٣خ حُز٤ج٤شر ٩ٛظٔخٜٓخُِز٤جش 

كٖٔ حُٔظٞهغ إٔ ٣ؼَٔ ٗٞع حُٜا٘خػش ػِا٠ طؤ٤٣اي حطـاخٙ ٖٝٓ ػْ ٓوخٍٗش رخُٜ٘خػخص ؿ٤َ حُلٔخٓش ُِز٤جش، 
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أٝ ٣ؼٔاَ ػِا٠ ػٌاْ حطـاخٙ حُؼ٬هاش كا٢ حُؼ٬هش ٣ُٝخىس ىٍؿش هٞطٜخ ك٢ كخُش حُٜ٘خػخص حُلٔخٓش ر٤ج٤خ ، 

  .كخُش حُٜ٘خػخص ؿ٤َ حُلٔخٓش ر٤ج٤خ  

 تحًٌٝ ايدزاضات ايطابك١ ٚاغتكام فسضٝات ايبشح: ايجاْٞايكطِ 

ىػْ ح١٩خٍ حُ٘ظ١َ حٌُٟ طْ ط٘خُٝٚ ك٢  رٜيف، حُٔخروش ٨ُىر٤خص حُؤْ طل٣َ٤ِويّ حُزخكغ ك٢ ٌٛح 

ــح حُؤااْ حُٔااخرن رخُيٍحٓااخص ح٫هظزخ٣ٍااش   ٜٓ٘ـ٤خطٜااخًُٝااي ُِظؼااَف ػِاا٠ ، ذات ايصــ١ً بمػــه١ً ايبش

 كَٟا٤خص حٗاظوخمٝحُٔظـ٤َحص حُظ٢ حه٠ؼظٜخ ُِيٍحٓش، ٝأْٛ حُ٘ظاخثؾ حُظا٢ طٞٛاِض ا٤ُٜاخ، ًٔاخ ٣ظ٠أٖ 

ٚاغتكام فسضٝات ايدزاضات ايطابك١  تٓاٍٚ ٜٚتِ ك٢ ٟٞء ٓخ اٗظٜض ا٤ُٚ ٗظخثؾ حُيٍحٓخص حُٔخروش. حُزلغ

 نُا ًٜٞ:ايبشح 

 تحًٌٝ ايعلاق١ بين الإفصاح عٔ الاضتدا١َ ٚايتشفظ المحاضبي، ٚاغتكام فسض١ٝ ايبشح الأٚلى:. 2.1

ح٧ىر٤خص  ٗوطش ح٫ٗط٬م ُٔؼظْ حُٔلخٓز٢ٝحُظللع حُؼ٬هش ر٤ٖ ح٩كٜخف ػٖ ح٫ٓظيحٓش ىٍحٓش ٌِٗض        

 ٓٔخٍٓخص  ٝؿٞى ػ٬هش ٓٞؿزش ر٤ٖ ح٩كٜخف ػٖك٢ ٌٛح حُٔـخٍ. ٝح٫طـخٙ حُٔخثي ك٢ ح٧ىر٤خص ٣يػْ حُٔخروش 

ؿ٤َ حُٔخ٤ُش  ٓئَٗحص ح٧ىحءا٠ُ إٔ حُ٘لخك٤ش ك٢  حُيٍحٓخص، ك٤غ طٔظ٘ي ٌٛٙ ٝحُظللع حُٔلخٓز٢ ح٫ٓظيحٓش

ق إٔ طٔظويّ ٓٔخٍٓخص حُظللع  كٌُٖٔح ، أٓخّ أٛلخد حُِٜٔلش طؼُِ ٓٔؼش حًَُ٘ش٣ٌٖٔ إٔ  َُٔؿَّ حُ

ش. ِِِّ٠ُٔ   حُٔلخٓز٢ ُولٞ حُٔوخ١َ حُ٘خطـش ػٖ حُٔؼِٞٓخص حُٔلخٓز٤ش حُ

ٙ ٝهي هيٓض حُيٍحٓخص ح٧ًخى٤ٔ٣ش أىُش ه٣ٞاش      حٓاظٜيكض ىٍحٓاش أراٞ حُؼا٬ حُٔٞؿزاش، ك٤اغ  حُؼ٬هاش ػِا٠ ٛاٌ

ًخص حهظزخٍ أػَ طٞحؿاي ح( 2018) ٣ش رٔئٗاَ ٓٔاج٤ُٞش حُ٘اَ ًخص حُٔو٤ايس رخُزٍٞٛاش حُٜٔاَ ػِا٠  ESGُ٘اَ

ًخص. ُٝظلو٤ان ٛايف حُيٍحٓاش أؿ٣َاض ىٍحٓاش ططز٤و٤اش  ٓٔظٟٞ حُظللع حُٔلخٓاز٢ راخُوٞحثْ حُٔخ٤ُاش ُظِاي حُ٘اَ

س ٓاٖ ) ًخص ها٬ٍ حُلظاَ (. ٝرخٓاظويحّ ٗٔاًٞؽ 2017 -2009ػ٠ِ حًَُ٘خص حُٔيٍؿش رٔئٗاَ ٓٔاج٤ُٞش حُ٘اَ

ًش، ٝحَُكااغ حُٔااخ٢ُ( ػِاا٠ حُٔظـ٤ااَ حُظااخرغ )ٓٔااظٟٞ حُااظللع ح٫ٗلاايحٍ حُٔظؼاا يى، ٟٝااز٢ طااؤػ٤َ )كـااْ حُ٘ااَ

ئٌثٝ ٚعثٛد أصثش ِٛعثت ِؼٕثٛٞ ٌثلإدساط فثٟ ِإشثش ِغثئ١ٌٛخ اٌشثشوبد حُٔلخٓز٢(. أٗخٍص ٗظخثؾ حُيٍحٓش 

ص كوااي  ،ٝػِاا٠ حُ٘واا٤ٞ ٓااٖ طِااي حُ٘ظ٤ـااش .ػٍثثٝ ِغثثزٜٛ اٌثثزؾفع اٌّؾبعثثجٟ ثثثبٌمٛائُ اٌّب١ٌثثخ ىٍحٓااش حهظزااَ

( ٕٝ ؿْ ٝآهااَ ُٝظلو٤اان ٛاايف حُااظللع حُٔلخٓااز٢.  ػِاا٠ ٓٔااظٟٞحُٔٔااج٤ُٞش ح٩ؿظٔخػ٤ااش أػَ( 2019ؿااَ

س ٓاٖ )27ٝػ٠ِ ػ٤٘ش هٞحٜٓخ )حُيٍحٓش  ٞد (. ٝرخٓاظويح2016 -2012( ًَٗش ؿ٤َ ٓخ٤ُاش ها٬ٍ حُلظاَ ّ أٓاِ

ػ٠ِ ٓٔاظٟٞ حُاظللع ُِٔٔج٤ُٞش ح٩ؿظٔخػ٤ش ًَُِ٘خص  ٚعٛد أصش عبٌت ِؼٕٛٞطز٤ٖ طل٤َِ ح٫ٗليحٍ حُٔظؼيى، 

ًخص رٔٔائ٤ُٝظٜخ  حّ حُ٘اَ حُٔلخٓز٢. رٔؼ٠٘ حٗولخٝ ٓٔظٟٞ حُاظللع حُٔلخٓاز٢ طزؼاخ  ٩هاظ٬ف ٓٔاظٟٞ حُظاِ

 طـخٙ حُٔـظٔغ.

رظل٤ِااَ ٓايٟ طااؤػَ ٓٔاظٟٞ حُااظللع حُٔلخٓااز٢ كوخٓااض  Pereira et al. (2021) ىٍحٓااش أٓاخ 

طط٣َٞ ٓئ٣َٖٗ ُ٪كٜاخف حُز٤جا٢  طٌُْٜٝح حُـَٝ،  ًَُِ٘ش ربكٜخكٜخ ػٖ ٓؼِٞٓخص ح٫ٓظيحٓش حُز٤ج٤ش.

(EDI َ(، أكيٛٔخ ٓٔظٔي ٖٓ حُظوخ٣ٍَ ح٩ُِح٤ٓش )حُظو٣ََ ح١ُٞ٘ٔ( ٝح٥هَ ٖٓ حُظوخ٣ٍَ حُطٞػ٤ش )طو٣َا
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آػخٍٛٔخ ػ٠ِ حُظللع ح٢١َُ٘. ٝحٓظوُيّ طل٤َِ حُٔلظاٟٞ ُظطا٣َٞ ٓئٗا٣َٖ ُظو٤ا٤ْ  ٝٓوخٍٗشح٫ٓظيحٓش(، 

ٝس ػ٠ِ ًُي، طْ ططز٤ن أِٓٞد ح٫ٗلايحٍ حُوطا٢ حُٔظؼايى، ُظاٞك٤َ أىُاش ٓٔظٟٞ ح٩كٜخكخص حُز٤ج٤ش. ػ٬

أْ أىُاش ػِا٠  أٗاخٍص حُ٘ظاخثؾ اُا٠طـ٣َز٤ش ًَُِ٘خص حُزَطـخ٤ُش حُٔيٍؿش ك٢ ٓٞم ح٧ٍٝحم حُٔخ٤ُش. ٝهاي 

، ٝٛٞ اٌزؾفع اٌّؾبعجِّٟبسعبد  ِٓ ػٓ ِؼٍِٛبد الاعزذاِخ اٌج١ئ١خ ٠ؼضص اسرفبع ِغزٜٛ الإفصبػ

اُا٠ ٣ُاخىس ٗالخك٤ش  ٣ائى١ح٫ؿظٔخػ٤اش ُِ٘اًَخص  حُٔٔاج٤ُٞشُلـش حُوخثِش رؤٕ حٍطلخع ٓٔظٟٞ ٓخ ٣ظلن ٓغ ح

إٔ حُٔؼِٞٓخص حُز٤ج٤ش حُٔلٜق ػٜ٘خ ُٜخ طؤػ٤َ أًزَ  أٗخٍص حُ٘ظخثؾ ا٠ُحُٔخ٤ُش. رخ٩ٟخكش ا٠ُ ًُي،  حُوٞحثْ

 ػ٠ِ ٓٔظٟٞ حُظللع ح٢١َُ٘. 

اُا٠ طلي٣اي حُؼٞحٓاَ حُظا٢ طائػَ  Sari & Setiawan (2023)ض ىٍحٓاش ٛايك ٝػ٠ِ ٗلٞ ٓٔخػَ

ًَٗخص حُظ٤ٜ٘غ. رخ٩ٟاخكش اُا٠ ًُاي، طايٍّ ٛاٌٙ حُيٍحٓاش ػاخ٤ِٖٓ:  حُظللع حُٔلخٓز٢ ٖٓ ؿخٗذػ٠ِ 

؛ ٝطاؤػ٤َ ح٤ٌُِٔاش ح٧ؿ٘ز٤اش حُاظللع حُٔلخٓاز٢ح٫ؿظٔخػ٤اش ُِ٘اًَخص ػِا٠  حُٔٔاج٤ُٞشطؤػ٤َ ح٩كٜخف ػاٖ 

. حٓاظويٓض حُيٍحٓاش ٝحُظللع حُٔلخٓاز٢ح٫ؿظٔخػ٤ش ًَُِ٘خص  حُٔٔج٤ُٞشػ٠ِ حُؼ٬هش ر٤ٖ ح٩كٜخف ػٖ 

ٓاٖ ٗاًَخص حُظٜا٤٘غ حُٔيٍؿاش ( 2022 -2018) ه٬ٍ حُلظَس ٓاٖحُظوخ٣ٍَ ح٣ُٞ٘ٔش ٝطوخ٣ٍَ ح٫ٓظيحٓش 

ً٘لض حُ٘ظاخثؾ ش. حُؼخرظ حصرخٓظويحّ ًٗٔٞؽ حُظؤػ٤َ ٓ٘خٛيس 590ك٢ رٍٞٛش اٗي٤ٔ٤ٗٝخ. كلٜض حُيٍحٓش 

ٝحُظللع ح٫ؿظٔخػ٤ش ًَُِ٘خص  حُٔٔج٤ُٞشر٤ٖ ح٩كٜخف ػٖ  ٓؼ٣ٞ٘شٓٞؿزش  ػٖ حٓظ٘ظخؿ٤ٖ: ٝؿٞى ػ٬هش

ح٫ؿظٔخػ٤اش ُِ٘اًَخص  حُٔٔاج٤ُٞش، ٝإٔ ح٤ٌُِٔش ح٧ؿ٘ز٤ش أٟؼلض ح٫ٍطزخ١ را٤ٖ ح٩كٜاخف ػاٖ حُٔلخٓز٢

حٓااظويٓض ٛااٌٙ حُيٍحٓااش كـااْ حُ٘ااًَش ٝحَُرل٤ااش ٝحَُحكؼااش حُٔخ٤ُااش ٝؿااٞىس ٝهااي . ٝحُااظللع حُٔلخٓااز٢

 ًٔظـ٤َحص ٟخرطش. حَُٔحؿؼش

ا٠ُ طوي٣ْ ى٤ُاَ طـ٣َزا٢ ػِا٠ طاؤػ٤َ ح٩كٜاخف ػاٖ  كوي ٛيكض Putri et al. (2023) أٓخ ىٍحٓش 

وطاخع حُظٜا٤٘غ حُٔيٍؿاش ر ٗاًَش  74ٝػ٠ِ ػ٤٘ش ٌٓٞٗش ٓاٖ طوخ٣ٍَ ح٫ٓظيحٓش ػ٠ِ حُظللع حُٔلخٓز٢. 

. ر٘ااخء  ػِاا٠ ٣َ١وااش أهااٌ حُؼ٤٘ااخص حُؼٔي٣ااش. (2020 -2017)( كاا٢ حُلظااَس IDXكاا٢ رٍٞٛااش اٗي٤ٗٝٔاا٤خ )

ٗظااخثؾ  أٗااخٍص(. REMٓااغ ٗٔااًٞؽ حُظااؤػ٤َ حُؼ٘ااٞحث٢ ) ُز٤خٗااخص حُيٍحٓااشرخٓااظويحّ طل٤ِااَ ح٫ٗلاايحٍ ٝ

 ػ٠ِ حُظللع حُٔلخٓز٢.  ٓٞؿذ ٓؼ١ٞ٘ا٠ُ إٔ ح٩كٜخف ػٖ طوخ٣ٍَ ح٫ٓظيحٓش ُٚ طؤػ٤َ  حُيٍحٓش

حُؼ٬هااش راا٤ٖ ح٩كٜااخف ػااٖ  حٓظٌ٘ااخف Garanina & Kim (2023)حٓااظٜيكض ىٍحٓااش  ر٤٘ٔااخ

كا٢ ٤ًل٤اش طاؤػ٤َ ٤ٌِٓاش حُيُٝاش ػِا٠ ٛاٌٙ  ًٔخ رلؼضح٫ؿظٔخػ٤ش ًَُِ٘خص ٝحُظللع حُٔلخٓز٢.  حُٔٔج٤ُٞش

ٗااًَش ٍٝٓاا٤ش ٓيٍؿااش كاا٢  223حُؼ٬هااش كاا٢ ٓاا٤خم ح٫هظٜااخى حَُٝٓاا٢ حُ٘خٗاات. رخٓااظويحّ ػ٤٘ااش ٓااٖ 

حُ٘ااًَخص ًحص ح٩كٜااخف ح٧ػِاا٠ ػااٖ  إٔ أٗااخٍص حُ٘ظااخثؾ اُاا٠، (2017-2012ٓااٖ )حُزٍٞٛااش ُِلظااَس 

. ٝٓاغ ًُاي، خ  ح٫ؿظٔخػ٤ش ًَُِ٘خص ط٤َٔ ا٠ُ حطزخع ٓٔخٍٓخص اػايحى طواخ٣ٍَ ٓخ٤ُاش أًؼاَ طللظا حُٔٔج٤ُٞش

 ش، رٔخ ٣ظٔخ٠ٗ ٓغ ٗظ٣َش حًُٞخُش٤ٌِٓش حُيُٝش ُٜخ طؤػ٤َ ِٓز٢ ػ٠ِ ٌٛٙ حُؼ٬ه كوي طز٤ٖ إٔ
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ٓاخ اًح ًاخٕ طٞؿاٚ حُ٘اًَش ٗلاٞ أٛالخد  كواي ٓاؼض ٫هظزاخٍ Guo et al. (2020)أٓخ ىٍحٓاش  

 طللظٜااخ ٓٔااظٟٞح٫ؿظٔخػ٤ااش، ٣اائػَ ػِاا٠  خُٔٔااج٤ُٞشحُٜٔااِلش، ًٔااخ ٣ظـِاا٠ كاا٢ ٓٔااخػ٤ٜخ حُٔظؼِوااش ر

إٔ ٓٔظٟٞ حُظللع ك٢ حُظوخ٣ٍَ حُٔخ٤ُش ٣ِىحى رٌَ٘ ِٓلٞظ ٓاغ ح٧ٗ٘اطش حُٔٔائُٝش  ٝهي طز٤ٖحُٔلخٓز٢. 

ك٢ حًَُ٘خص حُظ٢ طوٜٚ ح٣ُِٔي ٖٓ حُٔٞحٍى  خ  ٟٝٞك. طئًي ٗظخثؾ ح٫ٗليحٍ إٔ حُظللع أًؼَ خ  حؿظٔخػ٤

ٓااغ ٗظ٣َااش أٛاالخد حُٜٔااِلش، ط٘اا٤َ ٛااٌٙ حُ٘ظااخثؾ اُاا٠ إٔ  خ  ح٫ؿظٔخػ٤ااش. ٝطٔخٗاا٤ حُٔٔااج٤ُٞشُزااَحٓؾ 

ح٫ؿظٔخػ٤ااش ُِ٘ااًَخص أًؼااَ ػَٟااش ٫ٓااظويحّ حُااظللع حُٔلخٓااز٢  حُٔٔااج٤ُٞشحُ٘ااًَخص حُٔٞؿٜااش ٗلااٞ 

ٓلخىٙ  ح  ؿي٣ي خ  ُِٜٔلش. ٝرٌَ٘ ػخّ، طويّ ٗظخثـ٘خ حٓظ٘ظخؿ٬ُُظِحّ رٌَ٘ ٓٞػٞم رخُؼَٔ ُٜخُق أٛلخد ح

حُ٘ااًَش ُظؼ٣ِااِ ػ٬هخطٜااخ ٓااغ أٛاالخد ٓااٖ حُااظللع حُٔلخٓااز٢ ٣ٌٔااٖ إٔ ٣ٔااظِِّ ؿٜااٞى  ٓٔااظٟٞإٔ 

 حُِٜٔلش.

ظواخ٣ٍَ حُز٤ج٤اش ٝح٫ؿظٔخػ٤اش حُحُؼ٬هاش را٤ٖ  حهظزاخٍ Manaf et al.(2024)ىٍحٓش  ًٔخ حٓظٜيكض

ٗااًَش ٓااٖ ك٤ااغ حُو٤ٔااش  100ٓااٖ أًزااَ  ٌٓٞٗااشػ٤٘ااش ٝػِاا٠ حُٔلخٓااز٢. ٝكًٞٔااش حُ٘ااًَخص ٝحُااظللع 

ُٔيٍؿش ك٢ رٍٞٛش ٓخ٣ِ٤ُخحُٔٞ  طزخ٣ٖ ٓٔاظٟٞ أظَٜص حُ٘ظخثؾ. (2021 -2019)حُلظَس ٖٓ  ه٬ٍ ه٤ش حُ

حُاظللع حُٔلخٓاز٢ را٤ٖ ٓٔاظٟٞ ػايّ حهاظ٬ف  حُ٘ظاخثؾًٔخ طظُٜاَ ، ٔلخٓز٢ ر٤ٖ ًَٗخص حُؼ٤٘شحُظللع حُ

 ٝحًَُ٘خص ًحص ح٧ىحء حُٔ٘ولٞ ك٤ٚ.ك٢ ٓـخٍ حُٔٔج٤ُٞش ح٫ؿظٔخػ٤ش ؼخ٢ُ حًَُ٘خص ًحص ح٧ىحء حُ

حٍ ىٍٝ حُظ٤ٔ٘اش حُٔٔاظيحٓش كا٢ أٗٚ  Ren (2025)ر٤٘ٔخ أٗخٍص ىٍحٓش  ًخص، ٫ ٣اِ ػ٠ِ ٓٔاظٟٞ حُ٘اَ

رخ٫ٓظ٘خى ا٠ُ ٗظ٣َاش أٛالخد ُِٝـيٍ.  ٓؼ٤َح   )ٓؼزَح  ػٜ٘خ رٔٔظٟٞ حُظللع حُٔلخٓز٢( ؿٞىس حُظوخ٣ٍَ حُٔخ٤ُش

لش،  ًخص حُٜاا٤٘٤ش ٝػِاا٠حُٜٔااِ س ) 1298هٞحٜٓااخ  ػ٤٘ااش ٓااٖ حُ٘ااَ ًش هاا٬ٍ حُلظااَ (، 2023 -2009ٗااَ

ًخص كا٢ ٓـاخٍ حُز٤جاش ٝحُٔـظٔاغ  طاْ حهظزاخٍٝ ٓ٘خٛيس.  (11193) واخّ راؤىحء حُ٘اَ ُٔ طاؤػ٤َ ح٧ىحء حُٔٔاظيحّ، حُ

هاخثْ ػِا٠ طٞه٤اض ح٧ٍراخف  ُِاظللع حُٔلخٓاز٢(، ػ٠ِ حُظللع حُٔلخٓز٢. رخٓاظويحّ ٓو٤اخّ ESGٝحُلًٞٔش )

طز٢  ٝهي أظَٜصؿ٤َ حُٔظٔخػَ،  ًخص كا٢ ٓـاخٍ حُز٤جاش ٝحُٔـظٔاغ ٝحُلًٞٔاش ٣اَ ح٧ىُش حُظـ٣َز٤ش إٔ أىحء حُ٘اَ

 .  ح١َُٝ٘ٔحُٔلخٓز٢ رٔٔظ٣ٞخص أػ٠ِ ٖٓ حُظللع 

 حُز٤جا٢ىحء ح٧ٝؿاٞى ػ٬هاش را٤ٖ  ٢كا Dalcero et al. (2025)ٝػ٠ِ ٗلٞ ٓٔخػَ رلؼض ىٍحٓاش 

كا٢ حُ٘اًَخص حُٔيٍؿاش كا٢  ٢( ٝحُطِاذ ػِا٠ حُاظللع حُٔلخٓازESGٝكًٞٔش حًَُ٘خص ) ٝح٫ؿظٔخػ٢

حُز٤ج٤ااش ٝح٫ؿظٔخػ٤ااش ٝكًٞٔااش  ُِٔٔخٍٓااخصاُاا٠ إٔ ح٧ىحء ح٧ػِاا٠ أٗااخٍص حُ٘ظااخثؾ رٍٞٛااش حُزَح٣ُااَ. 

اٖ ؿاٞىس  ٓٔاخ ٣ائى١ اُا٠حًَُ٘خص ٣ئى١ ا٠ُ ٣ُاخىس حُاظللع حُٔلخٓاز٢ حُٔ٘ا١َٝ كا٢ حُؼاخّ حُظاخ٢ُ.  ّٔ طلُ

حُٔؼِٞٓااخص راا٤ٖ حُ٘ااًَش ٝأٛاالخد  طٔخػااَحُٔؼِٞٓااخص حُٔظخكااش ٫طوااخً حُوااَحٍحص، ٓٔااخ ٣وُِااَ ٓااٖ ػاايّ 

 حُِٜٔلش، ٣ٝؼُِ ٓٔؼظٜخ.

ٞ  ك٢ ٟٞء حُؼَٝ حُٔاخرن،  طوظزاَ  حُظا٢ ٗايٍس حُيٍحٓاخص، أٚلاً : تتُجٌ ايفذ٠ٛ ايبشج١ٝ فُٝـا ًٜـ

هااش راا٤ٖ ح٩كٜااخف ػااٖ ح٫ٓااظيحٓش ٝحُااظللع ُظًَااِ ح٤ٌُِٔااش ٝٗااٞع حُٜاا٘خػش ػِاا٠ حُؼ٬حُاايٍٝ حُٔؼاايٍّ 
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، حُلخؿاش ُلٜاْ صب١ٔثبً حُو٣ٞش ػِا٠ أ٤ٔٛاش طِاي حُؼٞحٓاَ. حُؼ٤ِٔش ح٧ىُش  ؿٍْ، شح٣َُٜٔ حُز٤جشك٢ حُٔلخٓز٢ 

ٝحُااظللع ح٫ٓااظيحٓش أىحء كاا٢ هاٞس حُؼ٬هااش راا٤ٖ ح٩كٜاخف ػااٖ  أػٔان ٤ُ٦ُااخص حُٔاازز٤ش حُظا٢ طلٔااَ حُظزااخ٣ٖ

حُلي٣ؼاش كا٢ حُز٤جاش حُظ٘ظ٤ٔ٤اش حُٜٔا٣َش  حُظطاٍٞحصطؤهٌ ك٢ ح٫ػظزخٍ  ُيٍحٓخصحُلخؿش ، صبٌضبً حُٔلخٓز٢. 

حُي٤ُٝاش ُٜٔاَ كا٢ ٓـاخٍ  ح٩ُظِحٓاخصٓٔخٍٓخص ح٩كٜاخف ٝح٫ٓاظيحٓش، هخٛاش كا٢ ظاَ  ك٢ ٝحُظـ٤َحص

 ىٍحٓاش ٝحهظزاخٍُٔؼخُـظاٚ ٓاٖ ها٬ٍ  حُيٍحٓاش حُلخ٤ُاشٝٛاٌح ٓاخ طٔاؼ٠  طـ٤َ حُٔ٘خم ٝحُظ٤ٔ٘اش حُٔٔاظيحٓش.

ٝحُااظللع راا٤ٖ ح٩كٜااخف ػااٖ ح٫ٓااظيحٓش  حُؼ٬هااش ػِاا٠ٝٗااٞع حُٜاا٘خػش  ُظًَااِ ح٤ٌُِٔااشيٍّ حُٔؼاا حُاايٍٝ

 حُزلؼ٤ش.ك٢ حُٔٞم ح١َُٜٔ، ٓٔخ ٣ٔخْٛ ك٢ ٓي ٌٛٙ حُلـٞس حُٔلخٓز٢ 

حُؼ٬هش ر٤ٖ حُٔٔج٤ُٞش ح٩ؿظٔخػ٤ش ٗظ٣َظخٕ ٓلظِٔظخٕ ُظل٤َٔ  Guo et al. (2020)ٝهي أهظَف 

حًَُ٘خص إٔ ، ك٤غ المصًش١ْظس١ٜ أصشاب ًَُِ٘خص ٝه٤خٍحطٜخ حُٔلخٓز٤ش، طظٔؼَ حُ٘ظ٣َش ح٠ُٝ٧ ك٢: 

، ٝطظَٜف رٔٔئ٤ُٝش أًزَ حُِٜٔلشأهٟٞ طـخٙ أٛلخد  حُظِحٓخ   طظَٜ’ح٩ؿظٔخػ٤ش  خُٔٔج٤ُٞشحُظ٢ طؼ٢ُ٘ ر

ًَُِ٘خص. ح٩ؿظٔخػ٤ش  خُٔٔج٤ُٞشر رخًَُ٘خص حُظ٢ ٫ طؼ٢ُ٘ ، ٓوخٍٗش  ٖٓ ه٬ٍ حُؼَٔ رٔخ ٣ويّ ٜٓخُلْٜ

ق إٔ طٌظٔذ  خُٔٔج٤ُٞشإٔ حًَُ٘خص حُِٔظِٓش رك٤غ  Jones (1995) ٣ٝئ٣ي ًُي َُٔؿَّ ح٫ؿظٔخػ٤ش ٖٓ حُ

ق إٔٝػوش أٛلخد حُِٜٔلش، ٤ِٓس ط٘خك٤ٔش ٖٓ ه٬ٍ طؼ٣ِِ  َُٔؿَّ طٔظويّ ٓٔخٍٓخص حُظللع  ٖٓ حُ

ش.ٔوخ١َ ُولٞ حُ حُٔلخٓز٢ ِِِّ٠ُٔ ٓ٘ظٍٞ أٛلخد  رٔؼ٠٘ إٔ حُ٘خطـش ػٖ حُٔؼِٞٓخص حُٔلخٓز٤ش حُ

رظؼ٣ِِ طوخ٣ٍَ  خ  ٝطظَُٜ حُظِحٓ حُِٜٔلشرؼ٬هخص ٓغ أٛلخد  ٢ا٠ُ إٔ حًَُ٘خص حُظ٢ طؼ٤٘٣َُ٘  حُِٜٔلش

َُٔؿّق إٔ طوَُِّ ٖٓ ٓوخ١َ اك٬ّ حًَُ٘ش ح٫ٓظيحٓش ٌٝٛح  .خ  طوُيّّ طوخ٣ٍَ أًؼَ طللظ ٖٝٓ ػْ  ،ٖٓ حُ

  ح٩طـخٙ ٣ؼٌْ ح٧ػَ حُٔٞؿذ ُ٪كٜخف ػٖ طوخ٣ٍَ ح٫ٓظيحٓش ػ٠ِ حُظللع حُٔلخٓز٢.

اُاا٠ إٔ  Jensen and Meckling (1976) تُػــير ْظسٜــ١ ايٛنايــ١، ٝػِاا٠ حُ٘واا٤ٞ ٓٔااخ ٓاا٤ن

ًخص حُظاا٢ طوُاايّّ طوااخ٣ٍَ ٍٝس رظوااي٣ْ ٓؼِٞٓااخص ٓٞػٞهااش  ٫ح٩ؿظٔخػ٤ااش  حُٔٔااج٤ُٞش كااٍٞ حُ٘ااَ ّ رخ٠ُااَ طِظااِ

ُٔٞؿّاٚ ح٩ؿظٔخػ٤ش  خُٔٔج٤ُٞش٣ٌُٖٔ حػظزخٍ ح٫ُظِحّ رك٤غ ُِٔٔخ٤ٖٔٛ.  ٍ ٓاٖ ٛايف طؼظا٤ْ حُو٤ٔاش حُ ّٞ رٔؼخرش طل

ط٘ا٤َ حُيٍحٓاخص حُظا٢ ط٘خُٝاض ٝح٥ه٣َٖ، ٓٔخ ٣لُاخهْ ٓ٘اخًَ حًُٞخُاش.  حُِٜٔلشأٛلخد  ا٠ُٗلٞ حُٔٔخ٤ٖٔٛ 

ًخص، اُا٠ إٔ طاؤػ٤َ ٟاؼق ؿاٞىس  حُٔٔج٤ُٞشؿ٤َ حُٔخ٤ُش، ٓؼَ  ُ٪كٜخكخصحُظؤػ٤َ حُظ٢ِ٤ٌٔ  ح٫ؿظٔخػ٤اش ُِ٘اَ

ًش  خ  حُٔلخٓزش ؿخُز ٌَّ آ٤ُاش ري٣ِاش ُِ٘اَ ١ ٣ُ٘ا ّٟٞٚ طؼ٣ِِ ح٩كٜخف ػٖ حُٔؼِٞٓخص ؿ٤َ حُٔلخٓز٤ش، ٝحُاٌ ٓخ ٣ؼُ

ػ٤ظٜخ  ٝٓاٖ . (Cai et al., 2019; Yu & Zheng, 2020; Parsa et al., 2021)ُِللاخظ ػِا٠ ٗاَ

لشإٔ ٣٘ظاااَ أٛاالخد  خ  حُٔؼوااٍٞ أ٠٣ااا ًخص حُظااا٢ طلُٜاااق ر٘ااٌَ ٌٓؼاااق ػاااٖ  حُٜٔاااِ  حُٔٔاااج٤ُٞشاُااا٠ حُ٘ااَ

، ٓٔخ ٣ئى١ اُا٠ حٗولاخٝ حُطِاذ ػِا٠ أهَ ح٫ؿظٔخػ٤ش ًَُِ٘خص ػ٠ِ أٜٗخ ًَٗخص طؼخ٢ٗ ٖٓ ٓ٘خًَ حًُٞخُش

ح ح٩طـاخٙ ٣ؼٌاْ ح٧ػاَ حُٔاخُذ ُ٪كٜاخف ػاٖ ح٫ٓاظيحٓش  .((Guo et al., 2020 طوخ٣ٍَ ٓخ٤ُش ٓظللظاش ٝٛاٌ

 :فرضية البخح الأولى كنا يلييمكً صياغة ٌُُي،  ػ٠ِ حُظللع حُٔلخٓز٢.
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، الأداء الإجتناعي، الأداء البيئي)مؤشرات لإفصاح عً ا ىيوجد أثر ذو دلالة إحصائية لمصتولا : 1ف 

 التخفظ المحاشبي للشركات في البيئة المصرية. ىعل الحوكنة المتعلكة بالاشتدامة(وأداء 

ع٢ً ايعلاق١ بين الإفصاح عٔ الاضتدا١َ ٚايتشفظ  تسنص المًه١ٝتحًٌٝ ايدزاضات ايطابك١ سٍٛ أثس  .2.2

 المحاضبي، ٚاغتكام فسض١ٝ ايبشح ايجا١ْٝ:

 

٣ٝطِن  ،حٓظ٬ى ػيى ٓليٝى ٖٓ حُٔٔخ٤ٖٔٛ ٗٔزش ًز٤َس ٖٓ أْٜٓ حًَُ٘ش رخ٤ٌُِٔش حًَُِٔس٣وٜي 

ٌٛٙ حُلجش ٖٓ حُٔٔخ٤ٖٔٛ طوّٞ رابىحٍس حُ٘اًَش حُظا٢ طٔا٤طَ  ك٤غ إٔ ،ػ٤ِٜخ أ٠٣خ  ح٤ٌُِٔش حُٔئػَس ىحه٤ِخ  

َٓحهزش حُٔي٣َ٣ٖ  ػ٠ُِي٣ْٜ حُويٍس إٔ ػ٤ِٜخ أٝ طئػَ ػ٤ِٜخ ٖٓ ه٬ٍ ػ٣ٞ٠ظْٜ ك٢ ٓـِْ ح٩ىحٍس، ًٔخ 

طل٤ٖٔ أىحء  ٠ح٩ىحٍس ٓٔخ ٣ئى١ اُ ٠كخػ٤ِش حَُهخرش ػِ ٚرإدٞ اٌٍّى١خ اٌّشوضح ئٌٝ (.2017)حُؼي٢ٗ٫، 

 .(2018)حُؼخ٣اي١،  ٝحُلي ٓاٖ ٓ٘اخًَ ٝطٌاخ٤ُق حًُٞخُاش ٝحُٔاِٞى ح٩ٗظٜاخ١ُ ُا٪ىحٍس ،حًَُ٘ش ٝه٤ٔظٜخ

حكظٔاخٍ كايٝع حطلاخم را٤ٖ ًزاخٍ حُٔٔاخ٤ٖٔٛ  ،اٌٍّى١ثخ رشوثض ٗ ٠ؼبة ػٍٝٚثبٌشغُ ِٓ ٘زٖ اٌّضا٠ب ئلا أٔ

 .(2019أثٛ اٌؼلا، أه٤ِش حُٔٔخ٤ٖٔٛ )كٔخد  ػ٠ِو٤ٜش ٝح٩ىحٍس ُظلو٤ن ٜٓخُق ٗ

اُاا٠ إٔ طًَااِ ح٤ٌُِٔااش ٣ٌاإٞ ٗااخثغ كاا٢ أٓااٞحم حُٔااخٍ  (2018أٗااخٍص ىٍحٓااش ػزاايحُل٤ِْ ) ٝهااي

حُ٘خٗجش، ا٠ُ ؿخٗذ ظٍٜٞ ٬ٌ٘ٓص حًُٞخُش، ٖٝٓ ػْ كبٕ حُظللع حُٔلخٓز٢ ٣ٌٖٔ إٔ ٣ٔخْٛ ك٢ حُلي ٖٓ 

ػيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص، ٖٝٓ ٓٔخٍٓخص اىحٍس ح٧ٍراخف. ٝطظٔؼاَ ٤ٌِٓاش ًزاخٍ حُٔٔاخ٤ٖٔٛ كا٠ ٝؿاٞى ػايى 

٤َس ٖٓ أْٜٓ حًَُ٘ش، رٔخ ٣ؼ٢٘ طًَِ ح٤ٌُِٔش ك٢ ٣ي ػيى ه٤ِاَ ٓاٖ ٓليٝى ٖٓ حُٔٔخ٤ٖٔٛ ٣ٔظِي ٗٔزش ًز

رٔاٞم  ٓٔاـِش( ًَٗش 106ؼ٤٘ش ٌٓٞٗش ٖٓ )ٝرخ٩ػظٔخى ػ٠ِ ٓيهَ طل٤َِ حُٔلظٟٞ ًُزخٍ حُٔٔخ٤ٖٔٛ. 

(. ٝرخٓاظويحّ طل٤ِاَ ح٫ٗلايحٍ حُٔظؼايى، أٗاخٍص ٗظاخثؾ 2016 -2013ك٢ حُلظاَس ٓاٖ ) ح٧ْٜٓ حُٔؼٞى١

 أػَ ٓؼ١ٞ٘ ُظًَِ ح٤ٌُِٔش ػ٠ِ ٓٔظٟٞ حُظللع حُٔلخٓز٢.حُيٍحٓش ا٠ُ ػيّ ٝؿٞى 

ًخص حُزَطـخ٤ُاش ٝح٩ٓازخ٤ٗش ؿ٤اَ حُٔخ٤ُاش حُٔيٍؿاش  ػ٠ِ ػ٤٘اشٝ س ٓاٖ ) –ٓاٖ حُ٘اَ  -2005ها٬ٍ حُلظاَ

ص ىٍحٓااش ، (2017 ًخص   Govcopp (2020)حهظزااَ حُؼ٬هااش راا٤ٖ حُااظللع حُٔلخٓااز٢ ٤ٌٛٝااَ ٤ٌِٓااش حُ٘ااَ

حص: ح٤ٌُِٔاااش ح٩ىح٣ٍااش )ٓ٘ول٠اااش، ٝٓظٞٓااطش، ٝػخ٤ُاااش(،  خ  )ٓوخٓاا ح٤ٌُِٔاااش، ٝح٤ٌُِٔاااش  ٝطًَااِرؼ٬ػاااش ٓظـ٤ااَ

طظ٤ِٛ٤ٔخًَ حُلًٞٔش ك٢ ًَ ٖٓ حُزَطـاخٍ ٝآازخ٤ٗخ رٞؿاٞى ٓٔاخ٤ٖٔٛ ٓٔا٤ط٣َٖ هاخى٣ٍٖ ػاخىس  ٝحُٔئ٤ٔٓش(. 

ًخص. رخٓاظويحّ ٗٔاًٞؽ حٗلايحٍ  ظؤػ٤َ رٌَ٘ ًز٤َ، أٝ كظ٠ حُظلٌْػ٠ِ حُ حٍحص حُ٘اَ حُظاؤػ٤َحص حُؼخرظاش، كا٢ هاَ

ػ٘ااي حُٔلخٓااز٢ ػِاا٠ حُااظللع  ٓٞؿزااخ   طااؤػ٤َح   حُيٍحٓااش اُاا٠ ٝؿااٞى ٗظااخثؾ أٗااخٍصرخُ٘ٔاازش ُِزَطـااخٍ ٝآاازخ٤ٗخ، 

% ٓاٖ ح٧ٓاْٜ(. ًٔاخ 25% ٓاٖ ح٧ٓاْٜ( ٝٓٔاظ٣ٞخص َٓطلؼاش )أًؼاَ ٓاٖ 5ٓٔظ٣ٞخص ٓ٘ول٠اش )طٜاَ اُا٠ 

 ٖٓ حُظللع.  ح  ح٤ٌُِٔش ٣ظطِذ ٣ِٓيطًَِط٤َ٘ ٗظخثؾ حُيٍحٓش ا٠ُ إٔ 

كا٢ ٤ًل٤اش طؼاي٣َ ٤ٌِٓاش  King (2022) ىٍحٓاش رلؼاض  كا٢ ٓا٤خم ح٫هظٜاخى حَُٝٓا٢ حُ٘خٗاتٝ

 223ا٠ُ ػ٤٘ش ٓاٖ  ح  . ٝحٓظ٘خىُِؼ٬هش ر٤ٖ ح٩كٜخف ػٖ حُٔٔج٤ُٞش ح٩ؿظٔخػ٤ش ٝحُظللع حُٔلخٓز٢حُيُٝش 

إٔ حًَُ٘خص ًحص ح٩كٜخف ح٧ػ٠ِ ػٖ  طز٤ٖ، (2017-2012)  خُزٍٞٛش ُِلظَسرًَٗش ٤ٍٓٝش ٓيٍؿش 
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ًٔاخ أٗاخٍص كا٢ اػايحى حُظواخ٣ٍَ حُٔخ٤ُاش.  خ  ؿظٔخػ٤ش ط٤ٔاَ اُا٠ حطزاخع ٓٔخٍٓاخص أًؼاَ طللظاح٩ حُٔٔج٤ُٞش

حُؼ٬هش ر٤ٖ ح٩كٜخف ػٖ حُٔٔج٤ُٞش ح٩ؿظٔخػ٤اش ٝحُاظللع ٤ٌِٔش حُيُٝش طؤػ٤َ ِٓز٢ ػ٠ِ ُ حُ٘ظخثؾ ا٠ُ إٔ 

ض ىٍحٓاش  ٣َاش حًُٞخُاش.، رٔاخ ٣ظٔخٗا٠ ٓااغ ٓ٘ظاٍٞ ٗظحُٔلخٓاز٢  Nguyen et al. (2023)ر٤٘ٔااخ طٞٛاِ

ًش ك٤ظ٘خ٤ٓااش ٓيٍؿااش ٓااٖ  165ُؼ٤٘ااش ٓااٖ  شحُؼخرظاا حُظااؤػ٤َحصرخٓااظويحّ حٗلاايحٍحص  ، ً٘االض (2017 -2007)ٗااَ

ز طز٢ ٓااِ ْ حُوخثٔااش حًُِٔٔٞااش ٧ًزااَ ٓٔاخْٛ طااَ ٝإٔ حٓااظو٬ٍ ٓـِااْ  ،رااخُظللع حُٔلخٓااز٢ خ  حُ٘ظاخثؾ إٔ ٗٔاازش ح٧ٓااٜ

 ك٢ ٌٛٙ حُؼ٬هش.  خ  ُٓولل ح  ح٩ىحٍس ٣ِؼذ ىٍٝ

اُا٠ ٣ِٓاي أىٟ حُظلٍٞ ٗلٞ ح٫ٓاظيحٓش ا٠ُ إٔ  Srivastava & Anand. (2023)ًٔخ أٗخٍص ىٍحٓش 

 ٌُح ٓؼض ىٍحٓظْٜ اُا٠ حٓظٌ٘اخف(. ESGٖٓ ح٩كٜخكخص ك٤ٔخ ٣ظؼِن رخُو٠خ٣خ حُز٤ج٤ش ٝح٫ؿظٔخػ٤ش ٝحُلًٞٔش )

س.  ESGص ٤ًق طئػَ ىٍؿخ ى ٤ٌِٓاش ًَٓاِ ًش كا٢ ٝؿاٞ  ٓ٘اخٛيس 15640حُؼ٤٘اش ٓاٖ  ٝطٌٞٗاضػِا٠ ه٤ٔاش حُ٘اَ

ُٜاخ حٍطزاخ١  ESG٘ظخثؾ إٔ ىٍؿش حُ أظَٜص. (2020 – 2011) ه٬ٍ حُلظَس ٖٓىُٝش  ٣ٞ٘ٓ46ش ًَُِ٘ش ػزَ 

ز٢  ٓؼايٍ( ُٚ طؤػ٤َ OCح٤ٌُِٔش ) طًَِإٔ خ، ٚٔظش٠خ أصؾبة اٌّصٍؾحًَُ٘ش، ٓٔخ ٣يػْ  ه٤ٔش ػ٠ِ ا٣ـخر٢ ٓاِ

 .ٝه٤ٔش حًَُ٘ش ESGػ٠ِ ح٫ٍطزخ١ ر٤ٖ 

في تفطير ايتطازب المحٝط بٓتا٥ر ٚاتجاٙ ٚدزد١ ق٠ٛ ايعلاقـ١ بـين    يترنص المًه١ٝسٍٛ ايدٚز المعدٍ ٚ

الإفصثثبػ ػثثٓ حًح ًخٗااض حُؼ٬هااش راا٤ٖ  ٠زٛلثثغ اٌجبؽثثش أٔثثٗ، الإفصــاح عــٔ الاضــتدا١َ ٚايــتشفظ المحاضــبي

، كٔاٖ حُٔظٞهاغ إٔ ٣ؼٔاَ طًَاِ ح٤ٌُِٔاش ػِا٠ طؤ٤٣اي حطـاخٙ حُؼ٬هاش ِٛعجثخ الاعزذاِخ ٚاٌزؾفع اٌّؾبعجٟ

اُا٠ ح٩ىحٍس ٓٔاخ ٣ائى١  ػ٣ِ٣٠ِي ٖٓ كخػ٤ِش حَُهخرش  إٔ ظًَِ ح٤ٌُِٔشُ ك٤غ ٣ٌٖٔ ٣ُٝخىس ىٍؿش هٞطٜخ، 

أٝ ٣ؼٔاَ  .ٝه٤ٔظٜخ ٝحُلي ٖٓ ٓ٘خًَ ٝطٌخ٤ُق حًُٞخُش ٝحُِٔٞى ح٩ٗظٜاخ١ُ ُا٪ىحٍس ،طل٤ٖٔ أىحء حًَُ٘ش

حكظٔااخٍ كاايٝع حطلااخم راا٤ٖ ًزااخٍ حُٔٔااخ٤ٖٔٛ ٝح٩ىحٍس ُظلو٤اان ػِاا٠ ػٌااْ حطـااخٙ حُؼ٬هااش ًُٝااي رٔاازذ 

حًح ًخٗااض حُؼ٬هااش راا٤ٖ ، ٚػٍثثٝ إٌمثث١ط ِّثثب عثثجك .أه٤ِااش حُٔٔااخ٤ٖٔٛكٔااخد  ػِاا٠ٜٓااخُق ٗوٜاا٤ش 

ػِا٠ ػٌاْ  طًَاِ ح٤ٌُِٔاش، كٔاٖ حُٔظٞهاغ إٔ ٣ؼٔاَ عثبٌجخ الإفصبػ ػٓ الاعزذاِخ ٚاٌزؾفع اٌّؾبعثجٟ

ح٩ىحٍس ٝحُلاي ٓاٖ ٓ٘اخًَ  ػِا٠كخػ٤ِاش حَُهخراش  ك٢ ٟٞء أ٤ٔٛش طًَِ ح٤ٌُِٔش ك٢ طلو٤ان حطـخٙ حُؼ٬هش،

 ػِا٠ طؤ٤٣اي حطـاخٙ حُؼ٬هاش ٣ُٝاخىس ىٍؿاش هٞطٜاخ،أٝ ٣ؼٔاَ  .ٝطٌخ٤ُق حًُٞخُش ٝحُِٔٞى ح٩ٗظٜاخ١ُ ُا٪ىحٍس

يمكنً  ُاٌُي،  .ٜٓاخُق ٗوٜا٤شحكظٔخٍ كايٝع حطلاخم را٤ٖ ًزاخٍ حُٔٔاخ٤ٖٔٛ ٝح٩ىحٍس ُظلو٤ان رٔزذ 

 :يلي فرضية البخح الجاىية كناصياغة 

 لإفصاح عًا ىالعلاقة بين مصتو علىلكية لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية لتركس الم: 2ف 

والتخفظ المتعلكة بالاشتدامة( وكنة الحأداء ، والأداء الإجتناعي، الأداء البيئيمؤشرات )

 المصرية.المحاشبي للشركات في البيئة 
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تحًٌٝ ايدزاضات ايطابك١ سٍٛ أثس ْٛع ايصٓاع١ ع٢ً ايعلاق١ بين الإفصاح عٔ الاضتدا١َ ٚايتشفظ  .2.5

 المحاضبي، ٚاغتكام فسض١ٝ ايبشح ايجايج١:

ػٖ أىحء ش اكٜخكٜخ ػ٠ِ ٓٔظٟٞ ١ٝز٤ؼ١ٌُ ط٘ظ٢ٔ ا٤ُٚ حًَُ٘ش رٌَ٘ ًز٣َ٤ئػَ هطخع حُٜ٘خػش ح      

طٞحؿٚ حًَُ٘خص حُؼخِٓش ك٢ ٛ٘خػخص كٔخٓش ر٤ج٤خ  ٟـ١ٞخ  ط٘ظ٤ٔ٤ش ٝٓـظٔؼ٤ش أًزَ  ح٫ٓظيحٓش، ك٤غ

ٝؿٞى طؤػ٤َ  ٖٓ ح٧ىر٤خص حُٔخروش ا٠ُ ٝهي أٗخٍص حُؼي٣ي. حُز٤ج٤ش ٝح٫ؿظٔخػ٤شطؤػ٤َحطٜخ ُ٪كٜخف ػٖ 

 حُؼ٬هش ر٤ٖ ح٩كٜخف ػٖ ح٫ٓظيحٓش ٝحُظللع حُٔلخٓز٢.ٓؼيٍّ ُلٔخ٤ٓش حُٜ٘خػش ك٢ 

( حهظزخٍ طؤػ٤َ هٜخثٚ حُٞكيس ح٩هظٜخى٣ش ػ٠ِ ٓٔظ٣ٞخص 2015ىٍحٓش ك٤ٖٔ )حٓظٜيكض ك٤غ 

( ًَٗش ؿ٤َ ٓخ٤ُش ٓيٍؿش 62حُظللع حُٔلخٓز٢ ٝحٗؼٌخٓخطٜخ ػ٠ِ ح٧ىحء حُٔخ٢ُ ٝحُٔٞه٢ ُؼ٤٘ش هٞحٜٓخ )

(، ٝرخٓظويحّ أِٓٞد ًٗٔٞؽ حُٔؼخى٫ص ح٤ٌِ٤ُٜش. 2014 -2012رخُزٍٞٛش ح٣َُٜٔش ه٬ٍ حُلظَس ٖٓ )

أشبسد إٌزبئظ ئٌٝ ٚعٛد أصش ِٛعت ِؼٕٛٞ ٌىً ِٓ )ؽغُ اٌّج١ؼبد، ٔغجخ اٌشفؼخ اٌّب١ٌخ، ٔٛع  ٚلذ

 .اٌصٕبػخ( ػٍٝ ِغز٠ٛبد اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ

( ىٍحٓش ٝطل٤َِ حُؼ٬هش ر٤ٖ هٜخثٚ حُز٤جش حُظ٘خك٤ٔش ٝحُظللع 2017ارَح٤ْٛ ) حٓظٜيفًٔخ 

حُٔو٤يس رٔٞم ح٧ْٜٓ حُٔؼٞى١ ه٬ٍ حُلظَس ٖٓ حُٔلخٓز٢ رخُوٞحثْ حُٔخ٤ُش ٝحُو٤ٔش حُٔٞه٤ش ًَُِ٘خص 

)ِمبعبً ثّٕٛرط  ِغزٜٛ اٌزؾفع اٌّؾبعجٟاخزلاف ٚلذ أشبسد إٌزبئظ ئٌٝ (. 2015 -2011)

(Basu  ِغزٜٛ إٌّبفغخ ثأعٛاق إٌّزغبد اٌزٟ رٕزّٟ رجؼبً لإخزلاف ثبٌمٛائُ اٌّب١ٌخ ٌٍششوبد

حُٔلخٓز٢ رخُوٞحثْ حُٔخ٤ُش ًَُِ٘خص حُؼخِٓش رٌَ ٖٓ  ٓؼ٣ٞ٘ش حُظللعػيّ . ك٤غ أٗخٍص حُ٘ظخثؾ ا٠ُ ئ١ٌٙب

، ح٧ٓٔ٘ض، حُظط٣َٞ حُؼوخ١ٍ، حُظ٤٤٘ي ٝحُز٘خء، أٓٞحم ٓ٘ظـخص )حُزظ٤ًَٝٔخ٣ٝخص، ح٫ٓظؼٔخٍ حُٜ٘خػ٢

ش حُظللع حُٔلخٓز٢ رخُوٞحثْ حُٔخ٤ُش ًَُِ٘خص حُؼخِٓش رٌَ ٖٓ أٓٞحم ٓؼ٣ٞ٘، ٝ(حُٜ٘خػخص حُـٌحث٤ش

ػ٘ي ه٤خّ ٓٔظٟٞ حُظللع حُٔلخٓز٢ رخٓظويحّ  أٓخ. ى، ح٩طٜخ٫ص ٝحُ٘وَ(ٓ٘ظـخص )ح٫ٓظؼٔخٍ حُٔظؼي

حهظ٬ف ٓٔظٟٞ حُظللع حُٔلخٓز٢ حُيكظ٣َش ُلوٞم ح٤ٌُِٔش طز٤ٖ  ا٠ُ حُو٤ٔشحُو٤ٔش حُٔٞه٤ش ٗٔزش ٓو٤خّ 

 رخُوٞحثْ حُٔخ٤ُش طزؼخ  ٩هظ٬ف ٓٔظٟٞ حُٔ٘خكٔش رؤٓٞحم حُٔ٘ظـخص حُظ٢ ط٘ظ٢ٔ ا٤ُٜخ. 

( حهظزخٍ طؤػ٤َ ٤ٌَٛ ح٤ٌُِٔش ٝهٜخثٚ 2018حٓظٜيكض ىٍحٓش ػزيحُل٤ِْ ) ح٤ُٔخم،ٝك٢ ًحص 

ُـ٘ش حَُٔحؿؼش ػ٠ِ ٓٔظٟٞ حُظللع حُٔلخٓز٢ رخُوٞحثْ حُٔخ٤ُش ًَُِ٘خص حُٔظيحٍٝ أٜٜٓٔخ رٔٞم ح٧ْٜٓ 

حُٔؼٞى١. ٝهي حٓظويٓض حُيٍحٓش ٓظـ٤َحص ٍهخر٤ش ٓٔؼِش ك٢ )كـْ حًَُ٘ش، حَُكغ حُٔخ٢ُ، ٗٞع حُ٘٘خ١، 

ٓ٘خٛيس(  424ًَٗش ) 106ػ٠ِ ح٧ٍٛٞ، ٝٗٞع ٌٓظذ حَُٔحؿؼش(. ٝػ٠ِ ػ٤٘ش ٌٓٞٗش ٖٓ  حُؼخثي

%( ث١ٓ 1أشبسد إٌزبئظ ئٌٝ ٚعٛد اسرجبغ ِٛعت ِؼٕٛٞ ػٕذ )(. 2016 -2013ه٬ٍ حُلظَس ٖٓ )

 ِٚغزٜٛ اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ ثبٌمٛائُ اٌّب١ٌخ.  اٌصٕبػخٔٛع 
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 Bellikli &Dastan, 2021; Al-fasfus et)  ٝػ٠ِ حُ٘و٤ٞ ٓٔخ ٓزن كوي أٗخٍص ىٍحٓظ٢

al., 2022)  ٕحٌُٟ حُوطخع ١ز٤ؼش ٣وظِق رخهظ٬ف ُْ حُٔخ٤ُش خُوٞحثْر حُٔلخٓز٠ حُظللع ٓٔظٟٞا٠ُ أ 

 .حًَُ٘ش ا٤ُٚ ط٘ظ٠ٔ

ا٠ُ كلٚ ٝحهظزخٍ طؤػ٤َ حُؼ٬هش ر٤ٖ ٓٔظٟٞ ح٩كٜخف ػٖ  ( ٛيكض2025أٓخ ىٍحٓش ٓلٔي )

ُوطخع  حُٔؼيٍحُظؤػ٤َ  ا٠ُ ؿخٗذ حهظزخٍ، حُظو٤ٔ٤٤ش ُِٔؼِٞٓخص حُٔلخٓز٤شٝحُٔويٍس طوخ٣ٍَ ح٫ٓظيحٓش 

. طْ ططز٤ن حُزلغ ػ٠ِ حًَُ٘خص ؿ٤َ حُٔخ٤ُش حُٔيٍؿش ك٢ حُزٍٞٛش ػ٠ِ ٌٛٙ حُؼ٬هش حُٜ٘خػش

 – 2015)( ه٬ٍ حُلظَس ٖٓ S&P/EGX ESGح٣َُٜٔش ٝحُٔيٍؿش ك٢ ٓئَٗ ح٫ٓظيحٓش ح١َُٜٔ )

ػ٠ِ  ٓؼ١ٞ٘ ٓٞؿذإٔ ٓٔظٟٞ ح٩كٜخف ك٢ طوخ٣ٍَ ح٫ٓظيحٓش ُٚ طؤػ٤َ ا٠ُ  ٚخٍصذ اٌذساعخ. (2022

ًَٗخص  -رمغ١ُ ػ١ٕخ اٌذساعخ ئٌٝ ِغّٛػز١ٓ فشػ١ز١ٓٚػٕذ . حُٔويٍس حُظو٤ٔ٤٤ش ُِٔؼِٞٓخص حُٔلخٓز٤ش

 ٓٞؿذإٔ ٓٔظٟٞ ح٩كٜخف ك٢ طوخ٣ٍَ ح٫ٓظيحٓش ُٚ طؤػ٤َ  وشفذ إٌزبئظٛ٘خػ٤ش ٝؿ٤َ ٛ٘خػ٤ش، 

ك٢ حًَُ٘خص  خ  ًخٕ ٌٛح حُظؤػ٤َ أًؼَ ٟٝٞكٝ. ظو٤ٔ٤٤ش ُِٔؼِٞٓخص حُٔلخٓز٤شحُٔويٍس حُػ٠ِ  ٓؼ١ٞ٘

ر٤ٖ أرؼخى  ٓٞؿزش ٓؼ٣ٞ٘شٝؿيص حُيٍحٓش ػ٬هش  ًٔخحُٜ٘خػ٤ش ٓوخٍٗش  رخًَُ٘خص ؿ٤َ حُٜ٘خػ٤ش. 

 . حُٔويٍس حُظو٤ٔ٤٤ش ُِٔؼِٞٓخص حُٔلخٓز٤شح٫ٓظيحٓش 

حُلٔخٓش ر٤ج٤خ  ٝحؿظٔخػ٤خ  طٞحؿٚ ٟـ١ٞخ  أًزَ ٖٓ  حُٜ٘خػخصإٔ  ٜطتدًص ايباسح مما ضبل

ح٫ٓظيحٓش أًؼَ أ٤ٔٛش ٝه٤ٔش ك٢ أىحء ح٠ُـ١ٞ طـؼَ ح٩كٜخف ػٖ  ٌٛٙأٛلخد حُِٜٔلش حُٔوظِل٤ٖ، 

حُٜ٘خػخص حُلٔخٓش ر٤ج٤خ  طٞحؿٚ ًٔخ إٔ  .أصؾبة اٌّصٍؾخهِن حُؼوش ٝحُللخظ ػ٠ِ حُؼ٬هخص ٓغ 

ٓٔخ ٣ـؼَ ح٫ٓظؼٔخٍ ك٢ ٓٔخٍٓخص ح٫ٓظيحٓش ، ٔـظٔؼ٤شحُ اٌششػ١خطلي٣خص أًزَ ك٢ حُلٍٜٞ ػ٠ِ 

حُٜ٘خػخص حُلٔخٓش ر٤ج٤خ  طلظخؽ ا٠ُ آٍخٍ  كبٕ ٔظش٠خ الإشبسح. أٓخ ك٢ ظَ ٝح٩كٜخف ػٜ٘خ ٍَٟٝس

 رخ٫ٓظيحٓش. ِحٜٓخأهٟٞ ٌِٝٓلش أًؼَُِٔٞم ٩ػزخص حُظ اٗخٍص

الإفصاح في تفطير ايتطازب المحٝط بٓتا٥ر ٚاتجاٙ ٚدزد١ ق٠ٛ ايعلاق١ بين  يٓٛع ايصٓاع١سٍٛ ايدٚز المعدٍ ٚ

١ ٚايتشفظ المحاضبي الإفصبػ ػٓ الاعزذاِخ ٚاٌزؾفع حًح ًخٗض حُؼ٬هش ر٤ٖ  ٠زٛلغ اٌجبؽش أٔٗ ،عٔ الاضتداَ

 ٩ٛظٔخٜٓخحُٜ٘خػخص حُلٔخٓش ُِز٤جش ٓٔظٟٞ ح٩كٜخف ػٖ ح٫ٓظيحٓش ٤َٓطلغ ك٢  ، كبِٕٛعجخ اٌّؾبعجٟ

حًَُ٘خص حُؼخِٓش ك٢ حُٜ٘خػخص ػخ٤ُش حُٔوخ١َ ط٤َٔ ًٔخ إٔ اُلخهٜخ ح٠ٍَُ رخُز٤جش.  اكظٔخ٤ُشخُو٠خ٣خ حُز٤ج٤ش ر

ٓوخٍٗش رخُٜ٘خػخص ؿ٤َ حُِٜٔلش، أًؼَ ا٠ُ َٗ٘ ٓؼِٞٓخص حٓظيحٓش ػخ٤ُش حُـٞىس طلض ٟـ٢ أٛلخد 

كٖٔ حُٔظٞهغ إٔ ٣ؼَٔ ٗٞع حُٜ٘خػش ػ٠ِ طؤ٤٣ي حطـخٙ حُؼ٬هش ٣ُٝخىس ىٍؿش هٞطٜخ ك٢ كخُش حُلٔخٓش ُِز٤جش، 

ٚػٍٝ  .أٝ ٣ؼَٔ ػ٠ِ ػٌْ حطـخٙ حُؼ٬هش ك٢ كخُش حُٜ٘خػخص ؿ٤َ حُلٔخٓش ر٤ج٤خ  حُٜ٘خػخص حُلٔخٓش ر٤ج٤خ ، 

، كٖٔ حُٔظٞهغ إٔ عبٌجخ الإفصبػ ػٓ الاعزذاِخ ٚاٌزؾفع اٌّؾبعجٟحًح ًخٗض حُؼ٬هش ر٤ٖ ، إٌم١ط ِّب عجك

ٌُُي،  .ـخٙ حُؼ٬هش ٣ُٝخىس ىٍؿش هٞطٜخػ٠ِ طؤ٤٣ي حطأٝ ٣ؼَٔ  ػ٠ِ ػٌْ حطـخٙ حُؼ٬هش، ٗٞع حُٜ٘خػش٣ؼَٔ 

ً صياغة   :فرضية البخح الجالجة كنا يلييمك
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         مؤشرات   لإفصاح عًا ىالعلاقة بين مصتو علىياعة لا يوجد أثر ذو دلالة إحصائية ليوع الص: 3ف 

والتخفظ المحاشبي (  المتعلكة بالاشتدامة وكنة الحأداء و ،الأداء الإجتناعي، الأداء البيئي )

 للشركات في البيئة المصرية.

 ٢ك٠ حُؤْ حُظخُ حُزخكغ، ٣وّٞ ٢حُزلغ حُلخُ ك٤َٟخصٝرؼي طٞك٤َ ىػْ حهظزخٍٟ أْٜٓ ك٠ طط٣َٞ 

  .حُل٤َٟخص٫هظزخٍ ٌٛٙ  ٚص١بغخ إٌّبرط اٌّلائّخ)حُؼخُغ( رظ٤ْٜٔ حُزلغ 
 

 تصُِٝ ايبشح: ايجايحايكطِ 

 :ايدزاض١ ٚع١ٓٝ لدتُع .3.1

ّ ٣2022ظٌٕٞ ٓـظٔغ حُيٍحٓش ٖٓ هطخػخص ٓٞم ح٧ٍٝحم حُٔخ٤ُش ح١َُٜٔ ًُٝي ه٬ٍ حُلظَس ٖٓ      

هطخػخ  ٓوظِلخ  ربؿٔخ٢ُ  14 ػ٠ِ( ًَٗش ُٓٞػش 105ّ، ٝهي رِـض ػ٤٘ش حُيٍحٓش ػيى )2024كظ٢ 

 ٚقد زٚعٞ عٓد اختٝاز ع١ٓٝ ايدزاض١ تطبٝل الاغتراطات ايتاي١ٝ:ٓ٘خٛيس،  315ٓ٘خٛيحص رِـض 

، رخ٫ٓظيحٓشرخُٔٔخٍٓخص حُز٤ج٤ش ٝحُٔـظٔؼ٤ش ٝحُلًٞٔش حُٔظؼِوش إٔ طلٜق حًَُ٘ش ػٖ طوخ٣ٍَ ٓظؼِوش  -

ج٤ُٞش ح٩ؿظٔخػ٤ش ك٢ ٟٞء هَحٍ ًُٝي ُؼَٔ طل٤َِ ٓلظ١ٞ هخٙ رخ٩كٜخف ػٖ ح٩ٓظيحٓش ٝحُٔٔ

 ّ.2022ك٢ ػخّ  ز٤وٚريأ ٣َٓخٕ طط ١ٌّ، ٝح2021ُُؼخّ  (107ح٤ُٜجش حُؼخٓش َُِهخرش حُٔخ٤ُش ٍهْ )

 حٓظَٔحٍ ه٤ي حًَُ٘ش ه٬ٍ كظَس حُيٍحٓش ك٢ حُزٍٞٛش ح٣َُٜٔش ُْٝ ٣ظْ ا٣وخف ه٤يٛخ أٝ ٗطزٜخ. -

 (.2024 -2020)إٔ ٣ظٞحكَ ًَُ٘خص ػ٤٘ش حُيٍحٓش طوخ٣ٍَ ٓخ٤ُش ٣ٞ٘ٓش ًخِٓش ػٖ حُلظَس ٖٓ  -

 إٔ طٜيٍ حًَُ٘خص حُظوخ٣ٍَ حُٔخ٤ُش رخُـ٤٘ٚ ح١َُٜٔ. -

 ٖٓ ًَ ػخّ. ١٣/٣١إٔ طؼي حًَُ٘خص طوخ٣ٍَٛخ حُٔخ٤ُش ك٢  -

ز - ٤ش، ًُٝي ُو٠ٞػٜخ ٩َٗحف ٍٝهخرش حُ خُ ويٓخص حُٔ ز٘ٞى ٝهطخع حُ ١َٜ.حٓظزؼخى هطخع حُ  ٘ي ح١ًَُِٔ حُٔ

( ششوخ ِّضٍخ ٌؼذد 105ٚثزطج١ك اٌششٚغ اٌغبثك رؾذ٠ذ٘ب، فمذ ثٍغ ػذد ششوبد ػ١ٕخ اٌذساعخ )       

، ٠ٚٛظؼ (2024 -2022)ِشب٘ذح ٚرٌه خلاي اٌفزشح ِٓ  315( لطبػبً ثاعّبٌٟ ِشب٘ذاد ثٍغذ 14)

 ٟ:إٌؾٛ اٌزبٌ ػٍٝ( ػذد ششوبد اٌؼ١ٕخ ٚٔغجخ ِغبّ٘زٙب فٟ اٌؼ١ٕخ ٚرٌه 1اٌغذٚي سلُ )

 (: رٛص٠غ اٌششوبد ٚٔغجخ ِغبّ٘خ وً لطبع فٟ ػ١ٕخ اٌذساعخ1عذٚي سلُ )

 ٔغجخ رّض١ً وً لطبع ػذد اٌّشب٘ذاد ػذد اٌششوبد اٌمطبع َ

 %24 75 25 ػوخٍحص 1

 %13 42 14 أؿ٣ٌش َٝٓ٘ٝرخص ٝطزؾ 2

 %10 33 11 ٍػخ٣ش ٛل٤ش ٝأى٣ٝش 3

 %10 30 10 ٓٞحى حُز٘خء 4

 %8 24 8 ٝطَك٤ٓٚ٤خكش  5

 %7 21 7 ٓوخ٫ٝص ٝاٗ٘خءحص ٛ٘ي٤ٓش 6

 %7 21 7 ٓٞحٍى أٓخ٤ٓش 7

 %6 18 6 هيٓخص ٝٓ٘ظـخص ٛ٘خػ٤ش ٤ٓٝخٍحص 8

 %5 15 5 حطٜخ٫ص ٝحػ٬ّ ٝطٌُ٘ٞٞؿ٤خ حُٔؼِٞٓخص 9

 %4 12 4 ٓ٘ٔٞؿخص ِٝٓغ ٓؼَٔس 10
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 %3 9 3 طـخٍس ُٝٓٞػٕٞ 11

 %3 9 3 ٍٝم ٝٓٞحى طؼزجش ٝطـ٤ِق 12

 %1 3 1 هيٓخص حُ٘وَ ٝحُ٘لٖ 13

 %1 3 1 َٓحكن 14

 %100 315 105 الإعّبٌٟ

 100ٔغجخ رّض١ً اٌمطبع = )ػذد ششوبد اٌؼ١ٕخ داخً وً لطبع / ئعّبٌٟ ػذد ششوبد اٌؼ١ٕخ( * 

 اٌّصذس: ِٓ ئػذاد اٌجبؽش.

 :َصادز جمع ايبٝاْات. 3.2

حُٜٔخىٍ حُؼخ٣ٞٗش  ػ٠ِحػظٔيص حُيٍحٓش حُلخ٤ُش ك٢ طـ٤ٔغ ر٤خٗخطٜخ ح٬ُُٓش ٫هظزخٍ ك٤َٟخطٜخ 

ٓٞحهؼٜخ  ػ٠ًَِِ٘خص ػ٤٘ش حُيٍحٓش ُ رخ٫ٓظيحٓشٝحُظوخ٣ٍَ حُٔظؼِوش ٖٓ حُوٞحثْ حُٔخ٤ُش حٍُٔ٘٘ٞس 

، ٝٓٞهغ حُزٍٞٛش ح٣َُٜٔش، (2024 -2022)ٗظَٗض ه٬ٍ حُلظَس ٖٓ ٗزٌش ح٩ ػ٠ٌُِظ٤َٗٝش ح٩

 .investing.comٝٓٞهغ ٓؼِٞٓخص ٓزخَٗ َٜٓ، ٝٓٞهغ 

  :صٝاغ١ نماذز ايبشح. 3.3

حُٔظؼيى  ٢ػ٠ِ ًٗٔٞؽ طل٤َِ ُ٪ٗليحٍ حُوط ، ٣ظْ ح٫ػظٔخىحهظزخٍ ك٤َٟخص حُزلغ ر٘ؤٕ

(Regression Analysis Multiple Liner ،) ثلاخ نماذز يلانحداز ك٤غ ٣ؼظٔي حُزخكغ ػ٠ِ

طٜيف ا٠ُ ه٤خّ ح٧ػَ ٝحُظ٢  ،لاختباز فسض١ٝ ايبشح الأٚلىايُٓٛذز الأٍٚ ٣ٔظويّ ، الخطٞ المتعدد

حُظلٌْ ك٢ طؤػ٤َ  ، ٓغٓٔخٍٓخص حُظللع حُٔلخٓز٢ح٧ٓخ٢ٓ ُٔٔظٟٞ ح٩كٜخف ػٖ أىحء ح٫ٓظيحٓش ػ٠ِ 

٣ز٠٘  ًٗٔٞؽ رخٓظويحّ ٌٛٙ ح٧ػ٤َٓظْ حهظزخٍ ٝحُٔظؼِوش روٜخثٚ حًَُ٘ش.  حُٔظـ٤َحصٓـٔٞػش ٖٓ 

ح٧ىحء ، حُز٤ج٢ ح٧ىحء) ٓئَٗحصح٩كٜخف ػٖ ٓٔظٟٞ  ٣٢ؼي ىحُش كإٔ حُظللع حُٔلخٓز٢   ػ٠ِ

ًُٝي ٖٓ ه٬ٍ حُؼ٬هش حُيح٤ُش  ٝحُٔظـ٤َحص ح٠ُخرطش، (رخ٫ٓظيحٓشحُٔظؼِوش لًٞٔش حُأىحء ، ح٩ؿظٔخػ٢

 حُظخ٤ُش:

الحٛن١ُ المتعًك١  أدا٤  َؤغسات )الأدا٤ ايب٦ٝٞ، الأدا٤ الإدتُاعٞ، الإفصاح عَٔطت٣ٛ ) داي١  =ايتشفظ المحاضبي 

 (+ المتػيرات ايطابط١ بالاضتدا١َ(

 :اٌزب١ٌخإٌؾٛ اٌّج١ٓ ثبٌّؼبدٌخ  ػٍٝ الأٚيٚثزٌه ٠ّىٓ ص١بغخ ّٔٛرط الأؾذاس 

CONit=B0+B1Envit+B2Socit+B3Susit+B4FSizeit+B5Levit+B6E-VOLit+B7DCCit+B8F- 

AGEit+B9AQit + it           

 ٓخ اًح ًخٕ طلي٣يا٠ُ  شطٜيف ٌٛٙ حُل٤َٟ، في اختباز فسض١ٝ ايبشح ايجا١ْٝ ايجاْٞايُٓٛذز ٣ٔظويّ ر٤٘ٔخ 

ٖٓ ٤ٓظْ حهظزخٍ ًُي ٝ. ٝحُظللع حُٔلخٓز٢حُؼ٬هش ر٤ٖ ح٩كٜخف ػٖ ح٫ٓظيحٓش ٣ؼيٍ  طًَِ ح٤ٌُِٔش

ٓٔظٟٞ ػ٠ِ إٔ حُظللع حُٔلخٓز٢ ٣ؼي ىحُش ك٢ حُٔظـ٤َ حُظلخػ٢ِ )طًَِ ح٤ٌُِٔش * ٠جٕٝ  ه٬ٍ ًٗٔٞؽ

( حُلًٞٔش حُٔظؼِوش رخ٫ٓظيحٓشأىحء ٓئَٗحص )ح٧ىحء حُز٤ج٢، ح٧ىحء ح٩ؿظٔخػ٢، ح٩كٜخف ػٖ 

 ٝحُٔظـ٤َحص ح٠ُخرطش، ًُٝي ٖٓ ه٬ٍ حُؼ٬هش حُيح٤ُش حُظخ٤ُش:

أدا٤ َؤغسات )الأدا٤ ايب٦ٝٞ، الأدا٤ الإدتُاعٞ، الإفصاح عٔ    َطت٣ٛ*تسنص المًه١ٝ داي١ ) =ايتشفظ المحاضبي 
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 (+ المتػيرات ايطابط١ الحٛن١ُ المتعًك١ بالاضتدا١َ(

 :اٌزب١ٌخإٌؾٛ اٌّج١ٓ ثبٌّؼبدٌخ  ػٍٝ اٌضبٟٔٚثزٌه ٠ّىٓ ص١بغخ ّٔٛرط الأؾذاس 

CONit=B0+B1Envit+B2Socit+B3Susit+B4Envit*OWNCONit+B5Soc*OWNCONit 

+B6Sus*OWNCONit+B7FSizeit+B8Levit+B9E-VOLit+B10DCCit+B11F-

AGEit+B12AQit + it           
 

طوظزَ ٌٛٙ حُل٤َٟش ٓخ اًح ًخٕ ٝ ، فٝتِ اضتشداَ٘ لاختباز فسض١ٝ ايبشح ايجايج١ايُٓٛذز ايجايح أٓخ 

ر٤ج٤خ   كٔخٓش)٣وظِق رخهظ٬ف ٗٞع حُٜ٘خػش  حُظللع حُٔلخٓز٢طؤػ٤َ ح٩كٜخف ػٖ ح٫ٓظيحٓش ػ٠ِ 

ػ٠ِ إٔ حُظللع حُٔلخٓز٢ ٣ؼي ىحُش ك٢  ٠جٕٝ ٖٓ ه٬ٍ ًٗٔٞؽ٤ٓظْ حهظزخٍ ًُي ٝ .(ٓوخرَ ؿ٤َ كٔخٓش

ٓئَٗحص )ح٧ىحء حُز٤ج٢، ح٧ىحء ح٩ؿظٔخػ٢، ح٩كٜخف ػٖ ٓٔظٟٞ *ٗٞع حُٜ٘خػش)حُٔظـ٤َ حُظلخػ٢ِ 

 ه٬ٍ حُؼ٬هش حُيح٤ُش حُظخ٤ُش:، ًُٝي ٖٓ ( ٝحُٔظـ٤َحص ح٠ُخرطشحُلًٞٔش حُٔظؼِوش رخ٫ٓظيحٓشأىحء 

أدا٤ عٔ  َؤغسات )الأدا٤ ايب٦ٝٞ، الأدا٤ الإدتُاعٞ، الإفصاح  َطت٣ٛ  * ١ ْٛع ايصٓاعايتشفظ المحاضبي = داي١ )

١( + المتػيرات ايطابط١(  الحٛن١ُ المتعًك١ بالاضتداَ

 :اٌزب١ٌخإٌؾٛ اٌّج١ٓ ثبٌّؼبدٌخ  ػٍٝ اٌضبٌشٚثزٌه ٠ّىٓ ص١بغخ ّٔٛرط الأؾذاس 

CONit=B0+B1Envit+B2Socit+B3Susit+ B4Envit*INDit+B5Soc* INDit+B6Sus* 

INDit+B7FSizeit+B8Levit+B9E-VOLit+B10DCCit+B11F-AGEit+B12AQit + it           

 ك٤غ:
CONit  التخفظ المحاشبي بالشركة(i )في ( الفترةt.) 

Envit  للشركة الاشتدامة بتكرير مؤشرات الأداء البيئيعً  مصتوى الإفصاح (i )في ( الفترةt.) 

Socit  ًللشركة الاشتدامة بتكرير مؤشرات الأداء  الاجتناعي مصتوى الإفصاح ع (i )في ( الفترةt.) 

Susit  للشركة الاشتدامةحوكنة  مؤشرات أداءعً  مصتوى الإفصاح (i )في ( الفترةt.) 

Envit* OWNCONit  للشركة( أداء بيئيعً  مصتوى الإفصاح*المتػير التفاعلي ) تركس  الملكية (i )في ( الفترةt.) 

Socit* OWNCONit  ( للشركة عً أداء اجتناعيمصتوى الإفصاح *المتػير التفاعلي ) تركس  الملكية(i )في ( الفترةt.) 

Susit* OWNCONit  ( للشركة عً أداء الحوكنةمصتوى الإفصاح *المتػير التفاعلي ) تركس  الملكية(i )في ( الفترةt.) 

Envit*INDit للشركة( عً أداء بيئي مصتوى الإفصاح *المتػير التفاعلي )ىوع الصياعة (i )في ( الفترةt.) 

Socit*INDit ( للشركة مصتوى الإفصاح عً أداء اجتناعي *المتػير التفاعلي )ىوع الصياعة(i )في ( الفترةt.) 

Susit*INDit ( للشركة مصتوى الإفصاح عً أداء الحوكنة *المتػير التفاعلي )ىوع الصياعة(i )في ( الفترةt.) 

Fsizeit ( حجه الشركةi( فى ىهاية الفترة )t.) 

Levit  المديوىية( بالشركة ) ةالمالي الرافعة(i( فى ىهاية الفترة )t.) 

DCCit  تعكد الشركةدرجة (i فى ىهاية )( الفترةt.) 

E-VOLit  أرباح الشركةتكلب (i )للفترة خلال الصيوات الصابكة (t.) 

F-AGEit  عنر الشركة(i( فى ىهاية الفترة )t.) 

AQit  حجه مكتب مراجعة الشركة(i( فى الفترة )t.) 

B0 ثابت الانحدار 

β1–β12 .معاملات المتػيرات المدرجة باليناذج 

it الخطأ العشوائى 
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طًَِ ح٤ٌُِٔش ٝٗٞع  ٣ٌٖٔ ػَٝ ًٗٔٞؽ حُؼ٬هش ر٤ٖ ٓظـ٤َحص حُيٍحٓش حُظ٢ طظ٘خٍٝ أػَٝ

لًٞٔش حُأىحء ٝ ،ٝح٧ىحء ح٩ؿظٔخػ٢ ،ح٧ىحء حُز٤ج٢)٩كٜخف ػٖ ح ٟٓٔظٞ حُٜ٘خػش ػ٠ِ حُؼ٬هش ر٤ٖ

 حُظخ٢ُ( 1حُظللع حُٔلخٓز٢ ٖٓ ه٬ٍ حٌَُ٘ ٍهْ ) ػ٠ِ (رخ٫ٓظيحٓشحُٔظؼِوش 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 (: ّٔٛرط ٌٍؼلالخ ث١ٓ ِزغ١شاد اٌذساعخ1شىً سلُ )
 اٌّصذس: ِٓ ئػذاد اٌجبؽش

 :ٚطسٜك١ قٝاضٗا ايبشحَتػيرات . 3.4

ك٢ ًَ ٖٓ ح٩كٜخف ػٖ ح٩ٓظيحٓش ًٔظـ٤َ ٓٔظوَ ٝحُظللع حُٔلخٓز٢  حُزلغطظٔؼَ ٓظـ٤َحص       

، ًُٝي ك٢ ٟٞء ُظِي حُؼ٬هشح٤ٌُِٔش ٝٗٞع حُٜ٘خػش( ًٔظـ٤َحٕ ٓؼي٫ٕ  طًَِٓظـ٤َ طخرغ ٬ًٝ  ٖٓ )

ٝىٍؿش  ،ٝحَُحكؼش حُٔخ٤ُش ،كـْ حًَُ٘ش)ٝحُظ٢ طظٔؼَ ك٢  (ح٠ُخرطش) حَُهخر٤ش ٓـٔٞػش ٖٓ حُٔظـ٤َحص

 ايبشحٚيمهٔ تٛصٝف َتػيرات  (.ٝؿٞىس حَُٔحؿؼش ،ٝػَٔ حًَُ٘ش ،ٝطوِذ أٍرخف حًَُ٘ش ،طؼوي حًَُ٘ش

 ٚطسم قٝاضٗا ٚذيو ع٢ً ايتايٞ:

  :ضتدا١َالإفصاح عٔ الا :المتػير المطتكٌ -

طْ ه٤خّ ح٫كٜخكخص ػٖ ح٩ٓظيحٓش ٖٓ ه٬ٍ طل٤َِ حُٔلظ١ٞ ُظوخ٣ٍَ ح٩ٓظيحٓش ٝطوخ٣ٍَ ح٩كٜخف      

ًُٝي ك٢ ٟٞء ٟٞحر٢ اكٜخف حًَُ٘خص حُؼخِٓش ك٢ ٓـخٍ ح٧ٗ٘طش حُٔخ٤ُش  ،ػٖ حُٔٔج٤ُٞش ح٫ؿظٔخػ٤ش

ٝحُٜخىٍس ػٖ ٓـِْ  رخ٫ٓظيحٓشَُٜٔك٤ش ػٖ حُٔٔخٍٓخص حُز٤ج٤ش ٝحُٔـظٔؼ٤ش ٝحُلًٞٔش حُٔظؼِوش ؿ٤َ ح

ٝٝكوخ   5/7/2021( رظخ٣ٍن 2021(، ُٔ٘ش )107اىحٍس ح٤ُٜجش حُؼخٓش َُِهخرش حُٔخ٤ُش ك٢ حُوَحٍ ٍهْ )

، ٝح١ٌُ أٗخٍ ك٢ ٓخىطٚ ح٢ُٝ٧ ر٠ٍَٝس حٓظ٤لخء حًَُ٘خص حُؼخِٓش 2022-12-٥28هَ طؼي٣َ رظخ٣ٍن 

 ايتشفظ المحاضبي

 تسنص المًه١ٝ

H1 

H2 
H3 

 المتػيرات ايسقاب١ٝ )ايطابط١(

 ْٛع ايصٓاع١

 الافصاح عٔ الأدا٤ ايب٦ٝٞ

الافصاح عٔ الأدا٤ 

  أدا٤الافصاح عٔ 

 سٛن١ُ الاضتدا١َ

سذِ 

 ايػسن١

ايسافع١ 

 الماي١ٝ

دزد١ تعكد 

 ايػسن١
تكًب 

 الأزباح

عُس 

 ايػسن١

دٛد٠ 

 المسادع١
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حُٜٔيٍ ػٖ ٓخثش ٤ِٕٓٞ ؿ٤٘ٚ  ٍأّ ٓخُٜخ َك٢ ٓـخٍ ح٧ٗ٘طش حُٔخ٤ُش ؿ٤َ حَُٜٔك٤ش ٝحُظ٢ ٣٫و

ًُٝي ك٢ ٟٞء  ،رخ٫ٓظيحٓشُ٪كٜخكخص حُٔظؼِوش رخُٔٔخٍٓخص حُز٤ج٤ش ٝحُٔـظٔؼ٤ش ٝحُلًٞٔش حُٔظؼِوش 

كَؽ،  ؛2023ٓظ٢ُٞ ٝحُـ٣َذ،  ؛2023حُيٍحٓخص حُٔخروش ًحص حُِٜش ك٢ حُز٤جش ح٣َُٜٔش )ٗلخطٚ، 

ُٝوي طْ طل٤َِ حُٔلظ١ٞ ُظوخ٣ٍَ  .(2025 ػزيالله، ؛2025 كز٤زٚ، ؛2025ح٬ُٔف ٝػزيحُلظخف،  ؛2023

( ك٢ كخُش اكٜخف حًَُ٘خص 1ربٓظويحّ ٓظـ٤َ ٢ٔٛٝ رل٤غ ٣ؤهٌ حُز٘ي حَُهْ ) حُزلغحًَُ٘خص ػ٤٘ش 

، ٝك٢ (2024 -2022)ًُٝي ػٖ حُٔيس ٖٓ  ،( رو٬ف ًُي0ػٖ ٌٛح حُز٘ي ك٢ حُظوخ٣ٍَ ح٣ُٞ٘ٔش ٝحَُهْ )

ِمغّٗ ٌضلاس ِغز٠ٛبد ِٓ  ،( ٓئح٫  40َٗ ٖٓ )ٟٞء حُيٍحٓخص حُٔخروش ًحص حُِٜش أٌٖٓ ػَٔ ٓئ

ح٧ىحء حُز٤ج٢ ٖٓ ه٬ٍ ػ٬ػش ٓئَٗحص ح٩كٜخف ػٖ  ٟرٔٔظٞزؼٍك اٌّغّٛػخ الأٌٟٚ ِٕٙب الإفصبػ ر

ح٩كٜخف ػٖ  ٟهٔٔش ػَ٘ طٔخإ٫  طظؼِن رٔٔظِٞٓ ، ٚرزىْٛ اٌّغّٛػخ اٌضب١ٔخ ػَ٘ طٔخإٍ

أداء  ِإششاد الإفصبػ ػٓ ٜاٌضبٌضخ ثّغزّٛب رزؼٍك اٌّغّٛػخ ، ث١ٕح٧ىحء ح٩ؿظٔخػ٢ٓئَٗحص 

عزذاِخ ِٓ خلاي ئصٕب ػشش رغبؤلاً، ٠ّٚىٓ ػشض رغبؤلاد اٌّغّٛػبد اٌضلاس بلااٌّزؼٍمخ ثؾٛوّخ اٌ

 إٌؾٛ اٌزبٌٟ: ػٍٝ

ٚايرٟ ٜتهٕٛ َٔ ثلاث١ عػس  Enviromental KPIsَؤغسات الأدا٤ الخاص١ بالإفصاسات ايب١ٝ٦ٝ:  -أ 

 ( ع٢ً ايٓشٛ ايتايٞ: 13( ٚست٢ ايسقِ )1تطاؤٍ َٔ ايسقِ )

 َٛ ٟٝؼض حًَُ٘ش أ١ ٤ٓخٓش ر٤ج٤ش ٝ/أٝ حؿظٔخػ٤ش أٝ ٤ٓخٓش حٓظيحٓش ٤ٍٔٓش؟ .1

 َٛ ٌٛٙ ح٤ُٔخٓش ٗخرؼش ٖٓ ىحهَ حًَُ٘ش أّ ٓٔظٔيس ٖٓ ٤ٓخٓخص ٤٘١ٝش أٝ ػخ٤ُٔش؟ .2

 حُٔوخ١َ حُز٤ج٤ش ٝح٫ؿظٔخػ٤ش حُ٘خٗجش ػٖ ٗ٘خ١ٜخ ح٫هظٜخى١؟َٛ طوّٞ حًَُ٘ش رظلي٣ي ٝطو٤٤ْ  .3

 َٛ طظز٢٘ حًَُ٘ش ٤ٓخٓخص ٓليىس ٓؼ٤٘ش رظي٣َٝ حُٔوِلخص/حٓظ٬ٜى ح٤ُٔخٙ/حُطخهش؟ .4

ح١ٍَ؟ .5 حُص ح٫كظزخّ حُل ـخُحص حُيك٤جش/ؿخ ًَش أ١ أٛيحف طظؼِن رولٞ حٗزؼخػخص حُ  َٛ طليى حُ٘

 (؟ISO 14001خُٔٔخٍٓخص حُز٤ج٤ش )ٜٗخىس َٛ ُيٟ ح٩ىحٍس أ١ ٗظخّ/ٜٗخىس ك٤ٔخ ٣ظؼِن ر .6

 َٛ طوّٞ حًَُ٘ش رلٔخد اؿٔخ٢ُ ٗٔزش حٗزؼخػخص حٌَُرٕٞ ٣ٞ٘ٓخ؟ .7

 َٛ طوّٞ حًَُ٘ش رلٔخد اؿٔخ٢ُ كـْ حُطخهش حُٔٔظٌِٜش رٌَ٘ ٓزخَٗ ٣ٞ٘ٓخ؟ .8

 َٛ طوّٞ حًَُ٘ش رلٔخد ٗٔزش حٓظ٬ٜى حُطخهش كٔذ ٗٞع ٜٓيٍ حُظ٤ُٞي ٣ٞ٘ٓخ؟ .9

 حُطخهش حُظ٢ طْ طٞك٤َٛخ ٣ٞ٘ٓخ؟َٛ طوّٞ حًَُ٘ش رلٔخد ٗٔزش  .10

 َٛ طوّٞ حًَُ٘ش رلٔخد اؿٔخ٢ُ ٤ًٔش ح٤ُٔخٙ حُٔٔظٌِٜش ٣ٞ٘ٓخ؟ .11

 َٛ طوّٞ حًَُ٘ش رلٔخد اؿٔخ٢ُ ٤ًٔش ح٤ُٔخٙ حُٔؼخى طي٣َٝٛخ ٝحُٔؼخُـش ٣ٞ٘ٓخ؟ .12

َٛ طوّٞ حًَُ٘ش رلٔخد اؿٔخ٢ُ كـْ حُٔوِلخص حُٔ٘ظـش أٝ حُٔؼخى طي٣َٝٛخ أٝ حُظ٢ طْ  .13

 ٝحُُٕٞ ٣ٞ٘ٓخ؟ٓؼخُـظٜخ كٔذ حُ٘ٞع 
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ٚايرٟ ٜتهٕٛ َٔ خمط١ عػس  KPIs Social ١: الإدتُاعٝ َؤغسات الأدا٤ الخاص١ بالإفصاسات -ب 

 ( ع٢ً ايٓشٛ ايتايٞ:28( ٚست٢ ايسقِ )14تطاؤٍ َٔ ايسقِ )

َٛ طوّٞ حًَُ٘ش رخ٩كٜخف ػٖ ػيى حُٔٞظل٤ٖ ٝحُٔٞظلخص رلٔذ ٗٞع حُظٞظ٤ق ػٔخُش ٓئهظش أٝ  .1

 ىحثٔش؟

 رخ٩كٜخف ػٖ حُ٘ٔزش حُٔج٣ٞش ٩ؿٔخ٢ُ ػيى حُٔٞظل٤ٖ ٖٓ حًٌٍُٞ ٝح٩ٗخع؟َٛ طوّٞ حًَُ٘ش  .2

َٛ طوّٞ حًَُ٘ش رخ٩كٜخف ػٖ حُ٘ٔزش حُٔج٣ٞش ُِٔ٘خٛذ حُظ٢ ٣٘ـِٜخ حًٌٍُٞ ٝح٩ٗخع حُوخٛش  .3

 حُٔٔظٍٞ حُٔظ٢ٓٞ؟-رٞظخثق حُٔزظيث٤ٖ 

ح٩ٗخع حُوخٛش َٛ طوّٞ حًَُ٘ش رخ٩كٜخف ػٖ حُ٘ٔزش حُٔج٣ٞش ُِٔ٘خٛذ حُظ٢ ٣٘ـِٜخ حًٌٍُٞ ٝ .4

 رخُٞظخثق حُؼ٤ِخ ٝحُظ٘ل٣ٌ٤ش؟

 َٛ طوّٞ حًَُ٘ش رخ٩كٜخف ػٖ ٗٔزش ٓظ٢ٓٞ ح٧ؿٍٞ ًٌٍُِٞ ٓوخٍٗش ر٘ٔزش ٓظ٢ٓٞ ح٧ؿٍٞ ُ٪ٗخع؟ .5

 َٛ طوّٞ حًَُ٘ش رخ٩كٜخف ػٖ حُ٘ٔزش حُٔج٣ٞش ُٔؼيٍ ىٍٝحٕ حُؼخ٤ِٖٓ حُيحث٤ٖٔ ػ٠ِ أٓخّ ١ٞ٘ٓ؟ .6

 ُٔؼيٍ ىٍٝحٕ حُؼخ٤ِٖٓ حُٔئهظ٤ٖ ػ٠ِ أٓخّ ١ٞ٘ٓ؟ َٛ طوّٞ حًَُ٘ش رخ٩كٜخف ػٖ حُ٘ٔزش حُٔج٣ٞش .7

َٛ طوّٞ حًَُ٘ش رخ٩كٜخف ػٖ حُ٘ٔزش حُٔج٣ٞش ُٔؼيٍ ىٍٝحٕ حُؼخ٤ِٖٓ رؼوٞى ٝ/أٝ حُٔٔظ٘خ٣ٍٖ  .8

 ػ٠ِ أٓخّ ١ٞ٘ٓ؟

َٛ طظز٢٘ حًَُ٘ش ٤ٓخٓش طـ٣َْ حُظلَٕ حُـ٢ٔ٘ ٝ/أٝ ٤ٓخٓش ػيّ حُظ٤٤ِٔ ػ٠ِ أ١ أٓخّ ػَه٢  .9

 أٝ ى٢٘٣ أٝ ػ٠ِ أٓخّ حُـْ٘؟

َٛ طظزغ حًَُ٘ش ٤ٓخٓش ُِٜلش ح٤ُٜ٘ٔش ٝ/أٝ ٤ٓخٓش هخٛش رخُٔؼخ٤٣َ حُؼخ٤ُٔش ُِٜلش ٝح٬ُٔٓش  .10

 ٓؼَ )ٓؼخ٤٣َ حُؼَٔ حُي٤ُٝش ر٘ؤٕ ح٬ُٔٓش ٝحُٜلش ح٤ُٜ٘ٔش حُوخٛش رٔ٘ظٔش حُؼَٔ حُي٢ُٝ(؟

 َٛ طلٜق ػٖ ػيى ٟلخ٣خ حُلٞحىع؟ .11

ؿظٔخػ٤ش ٝه٠خ٣خ حُٜلش َٛ طلٜق ػٖ ػيى ٓخػخص حُظي٣ٍذ حُٔظؼِوش رخُو٠خ٣خ حُز٤ج٤ش ٝح٫ .12

 ٝح٬ُٔٓش ح٤ُٜ٘ٔش ُِٔٞظل٤ٖ؟

َٛ طظزغ حًَُ٘ش ٤ٓخٓش طل٣َْ ػٔخُش ح١٧لخٍ ٝ/ أٝ حُؼٔخُش حُـز٣َش، ٝططزن طِي ح٤ُٔخٓش ػ٠ِ  .13

 حٍُٔٞى٣ٖ ٝحُزخثؼ٤ٖ حُٔظؼخ٤ِٖٓ ٓغ حًَُ٘ش؟

ٝ أ١ َٛ طظزغ حًَُ٘ش ٓظطِزخص هخٕٗٞ حُؼَٔ ح١َُٜٔ ٝهٞح٤ٖٗ ٝٓؼخ٤٣َ ٓ٘ظٔش حُؼَٔ حُي٤ُٝش، أ .14

 أ١َ ػَٔ، أٝ ٓؼخ٤٣َ، أٝ هٞح٤ٖٗ ى٤ُٝش أه١َ ٓظؼِوش رلوٞم حُؼٔخٍ؟

 َٛ طَ٘ٔ طِي ح٤ُٔخٓش حٍُٔٞى٣ٖ ٝحُزخثؼ٤ٖ حُٔظؼخ٤ِٖٓ ٓغ حًَُ٘ش؟ .15

ٚايرٟ  Governance KPIs: بالاضتدا١َالمتعًك١ ٛن١ُ الح َؤغسات الأدا٤ الخاص١ بإفصاسات -ز 

 ( ع٢ً ايٓشٛ ايتايٞ: 40( ٚست٢ ايسقِ )29ٜتهٕٛ َٔ اثٓا عػس تطاؤٍ َٔ ايسقِ )

َٛ طلٜق حًَُ٘ش ػٖ حُؼيى ٝحُ٘ٔزش حُٔج٣ٞش ٩ؿٔخ٢ُ ٓوخػي ٓـِْ ح٩ىحٍس حُظ٢ ٣٘ـِٜخ حًٌٍُٞ  .1

 ٝح٩ٗخع؟
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 َٛ طلٜق حًَُ٘ش ػٖ حُؼيى ٝحُ٘ٔزش حُٔج٣ٞش َُإٓخء حُِـخٕ حُظ٢ ٣٘ـِٜخ حًٌٍُٞ ٝح٩ٗخع؟ .2

 َٛ طٜيٍ حًَُ٘ش أ١ هَحٍحص ٓظؼِوش رٌٔخكلش حَُٗٞس/حُلٔخى ٝطظزؼٜخ؟ .3

 / Code of ethicsَٛ طٜيٍ حًَُ٘ش هٞحػي حُِٔٞى ح٧ه٬ه٢ ٤ٓٝؼخم حَُ٘ف ٝطظزؼٜخ ) .4

Conduct؟) 

طظزغ ٓظطِزخص هخٕٗٞ كٔخ٣ش حُز٤خٗخص حُ٘و٤ٜش ٝهخٕٗٞ كٔخ٣ش حُٔٔظِٜي ح١َُٜٔ حًَُ٘ش، ٝأ١  .5

 خص ى٤ُٝش أه١َ ر٘ؤٕ ه٤ٜٛٞش حُز٤خٗخص؟أ١َ ػَٔ أٝ هٞحػي أٝ ط٤ٛٞ

( أٝ أ١ طوخ٣ٍَ أه١َ ٖٓ GRI-CDP-SASB-IIRC-UNGCَٛ طٜيٍ حًَُ٘ش طوخ٣ٍَ ) .6

 طوخ٣ٍَ ح٫ٓظيحٓش؟

 َٛ طٔؼ٠ حًَُ٘ش ا٠ُ طلو٤ن أٛيحف ٓليىس ٖٓ أٛيحف حُظ٤ٔ٘ش حُٔٔظيحٓش ٨ُْٓ حُٔظليس .7

(SDGs)؟ 

حُظويّ حُٔلَُ ك٢ ا١خٍ أٛيحف حُظ٤ٔ٘ش َٛ طليى حًَُ٘ش ٌٛٙ ح٧ٛيحف ٝطوّٞ رخ٩ر٬ؽ ػٖ  .8

 حُٔٔظيحٓش ٨ُْٓ حُٔظليس؟

 َٛ أػِ٘ض حًَُ٘ش حُظِحٜٓخ رٟٞٞف طـخٙ ٓؼخ٤٣َ حُٔٔئ٤ُٝش ح٫ؿظٔخػ٤ش ًَُِ٘خص؟ .9

 َٛ طظز٢٘ حًَُ٘ش ٤ٓخٓش/ٓزيأ ٣َٛق ٝٝحٟق ر٘ؤٕ ح٫ٓظؼٔخٍ حُٔـظٔؼ٢؟ .10

 رظ٤ٔ٘ش حُٔـظٔغ؟َٛ ط٘خٍى حًَُ٘ش ك٢ ٓزخىٍحص حُوطخػ٤ٖ حُؼخّ ٝحُوخٙ حُٔؼ٤٘ش  .11

( حُٜخىٍس ػٖ حًَُ٘ش ٖٓ ESGَٛ ٣ظْ َٓحؿؼش ح٫كٜخكخص حُز٤ج٤ش ٝح٫ؿظٔخػ٤ش ٝحُلًٞٔش ) .12

 هزَ ١َف ػخُغ ٓٔظوَ؟

، ٣ٝليى ٗٔزش في ض٤ٛ َا ضبل ضٛف تعتُد ايدزاض١ ع٢ً َكٝاع نُٞ يحطب يهٌ غسن١ ع٢ً سد٠      

ا٠ُ كي أه٠ٜ  رخ٫ٓظيحٓشُلًٞٔش حُٔظؼِوش ح٩كٜخكخص حُلؼ٤ِش ػٖ حُٔٔخٍٓـخص حُز٤ج٤ـش ٝحُٔـظٔؼ٤ش ٝح

ٓليى ٩ؿٔخ٢ُ حُز٘ٞى حُظ٢ ٣ٌٖٔ إٔ طلٜق ػٜ٘خ ًَٗخص حُؼ٤٘ش. ٣ٝلظَٝ ٟٔ٘خ  إٔ ًخكش حُز٘ٞى حُظ٢ 

 ٜٚتِ سطاب َطت٣ٛ الإفصاح عٔ. (2018غ أُٝحٜٗخ حُ٘ٔز٤ش )رًَخص، ٣ِٜ٘ٔخ حُٔئَٗ ٓظٔخ٣ٝش ٖٓ ك٤

 أدا٤ نٌ بعد نُا ًٜٞ: َؤغسات

٣ظْ حُظؼز٤َ ػ٘ٚ رٔو٤خّ ٢ًٔ ٣لٔذ ٌَُ ًَٗش ػ٠ِ كيس، : ايب٦ٝٞ َؤغسات الأدا٤ َطت٣ٛ الإفصاح عٔ  -

ك٤غ إٔ ٓٔظٟٞ ح٩كٜخف ػٖ حُٔٔخٍٓخص حُز٤ج٤ش رظو٣ََ ح٫ٓظيحٓش = ػيى حُز٘ٞى حُٔلٜق ػٜ٘خ ٖٓ 

 ( ر٘ي.13حُلي ح٧ه٠ٜ ُؼيى ر٘ٞى رؼي حُٔٔخٍٓخص حُز٤ج٤ش )÷ ؿخٗذ حًَُ٘ش 

٣ظْ حُظؼز٤َ ػ٘ٚ رٔو٤خّ ٢ًٔ ٣لٔذ ٌَُ ًَٗش : الإدتُاعَٞؤغسات الأدا٤ اح عٔ َطت٣ٛ الإفص -

ػ٠ِ كيس، ك٤غ إٔ ٓٔظٟٞ ح٩كٜخف ػٖ حُٔٔخٍٓخص ح٩ؿظٔخػ٤ش رظو٣ََ ح٫ٓظيحٓش = ػيى حُز٘ٞى 

( 15حُلي ح٧ه٠ٜ ُؼيى ر٘ٞى رؼي حُٔٔخٍٓخص ح٩ؿظٔخػ٤ش )÷ حُٔلٜق ػٜ٘خ ٖٓ ؿخٗذ حًَُ٘ش 

 ر٘ي.
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٣ظْ حُظؼز٤َ ػ٘ٚ رٔو٤خّ ٢ًٔ ٣لٔذ : المتعًك١ بالاضتدا١َ الحٛن١ُ َؤغسات أدا٤ َطت٣ٛ الإفصاح عٔ  -

ٌَُ ًَٗش ػ٠ِ كيس، ك٤غ إٔ ٓٔظٟٞ ح٩كٜخف ػٖ ٓٔخٍٓخص حُلًٞٔش رظو٣ََ ح٫ٓظيحٓش = ػيى 

 ٘ي.( ر12حُلي ح٧ه٠ٜ ُؼيى ر٘ٞى رؼي ٓٔخٍٓخص حُلًٞٔش )÷ حُز٘ٞى حُٔلٜق ػٜ٘خ ٖٓ ؿخٗذ حًَُ٘ش 

( اٌزؼش٠فبد الإعشائ١خ ٌىً ِٓ اٌّزغ١ش اٌزبثغ ٚاٌّزغ١شاْ اٌّؼذلاْ ٠ٚ2ؼشض اٌغذٚي سلُ )      

 إٌؾٛ اٌزبٌٟ: ػٍٝٚاٌّزغ١شاد اٌشلبث١خ ٚرٌه 

 ّزغ١شاد اٌذساعخٌ(: اٌزؼش٠فبد الاعشائ١خ 2عذٚي سلُ )

 المتػيرات

 ايتعسٜف الإدسا٢٥ يًُتػيرات

 زَص المتػير اضِ المتػير

 :المتػير ايتابع

 ايتشفظ المحاضبي

CONit     ِّٗم١بط اٌزٞ لذ ٌّغزٜٛ اٌزؾفع  Beaver & Ryan (2000)اػزّذ اٌجبؽش ػٍٝ اٌ

ّششٚغ(  ّششٚغ ٚغ١ش اٌ ّؾبعجٟ اٌىٍٟ )اٌ ك٤غ ٣ظْ ه٤خّ حُظللع حُٔلخٓز٢ ر٘ٔزش حُو٤ٔش اٌ

ٔخ٤ٖٔٛ ك٢ حًَُ٘ش  ك٢ ٜٗخ٣ش ( i)حُٔٞه٤ش ُلوٞم حُٔٔخ٤ٖٔٛ ا٠ُ حُو٤ٔش حُيكظ٣َش ُلوٞم حُٔ

 Guo؛   2018 ؛ َٓٔس ٝآهَٕٝ، 2015)ك٤ٖٔ،  (، ًُٝي ػ٠ِ ؿَحٍ ىٍحٓخصt) حُلظَس

et al., 2020 .) 

 ، ٚذيو ع٢ً غساز دزاضات:ايطابط١ اعتُدت ايدزاض١ ع٢ً عدد َٔ المتػيرات :)ايطابط١( ايسقاب١ٝالمتػيرات 

 ;Noh & Cho, 2022; Sun, et al., 2023) ؛2024؛ ح٤ُٔي، 2018؛ ػزيحُل٤ِْ، 2018؛ َٓٔس ٝآهَٕٝ، 2015ك٤ٖٔ، (

Xiao & Zhao, 2024; Si, et al., 2025; Marisetty & Kommatt, 2025 

 .(t) حُلظَسك٢ ٜٗخ٣ش ( iحًَُ٘ش )٣ظْ ه٤خٓٚ رخُِٞؿخ٣ٍظْ حُطز٤ؼ٠ ٩ؿٔخ٠ُ أٍٛٞ  Fsizeit سذِ ايػسن١

 Levit الماي١ٝ ايسافع١
٣ظْ ه٤خٜٓخ ٖٓ ه٬ٍ هٔٔش ٗٔزش اؿٔخ٠ُ ح٫ُظِحٓخص )حُٔظيحُٝش ٝؿ٤َ حُٔظيحُٝش( ا٠ُ 

 .(t) حُلظَس  ٜٗخ٣شك٢  (i)حًَُ٘ش اؿٔخ٠ُ أٍٛٞ 

 DCCit دزد١ تعكد ايػسن١
اؿٔخ٠ُ حُٔوِٕٝ ٝحُٔي٣ٕ٘ٞ ٝحُلٔخرخص حُٔي٣٘ش ح٧هَٟ ك٠ ٜٗخ٣ش حُلظَس  ٣ٝوخّ ر٘ٔزش

 (.tا٠ُ اؿٔخ٠ُ ح٧ٍٛٞ ك٢ ٜٗخ٣ش حُلظَس )

 E-VOLit تكًب أزباح ايػسن١
 ٓ٘ٞحص(. ٣ٝ3وخّ رخ٩ٗلَحف حُٔؼ٤خٍٟ ُٔؼيٍ حُؼخثي ػ٠ِ ح٧ٍٛٞ )

 F-AGEit عُس ايػسن١
حًَُ٘ش )ٌٓ٘ طخ٣ٍن حُظؤ٤ْٓ ٝكظ٠ طخ٣ٍن ٣وخّ رخُِٞؿخ٣ٍظْ حُطز٤ؼ٠ ُؼيى ٓ٘ٞحص ػَٔ 

 حُو٤خّ ٌَُ ًَٗش ٖٓ ًَٗخص ػ٤٘ش حُيٍحٓش(.

 AQ it المسادع١ دٛد٠
( اًح ًخٕ ٌٓظذ حَُٔحؿؼش حٌُٟ طظؼخَٓ ٓؼٚ ٣1ؼزَ ػ٘ٚ رٔظـ٤َ ٠ٔٛٝ ٣ؤهٌ حُو٤ٔش )

 ( رو٬ف ًُي.0حًَُ٘ش ٖٓ ح٧ٍرؼش حٌُزخٍ، أٝ حُو٤ٔش )

 المتػيرات المعدي١:

 OWNCONit المًه١ٝتسنص 
أْٜٓ ا٠ُ % كؤًؼَ( 5ٗٔزش ح٧ْٜٓ حًُِٔٔٞش ٖٓ هزَ ًزخٍ حُٔٔخ٤ٖٔٛ )كِٔش حُـ 

 .حًَُ٘ش

 ْٛع ايصٓاع١
INDit ( ٣1ؼزَ ػ٘ٚ رٔظـ٤َ ٠ٔٛٝ ٣ؤهٌ حُو٤ٔش )  (0، أٝ حُو٤ٔش )ُِٜ٘خػخص حُلٔخٓش ر٤ج٤خ 

 خ .ُِٜ٘خػخص ؿ٤َ حُلٔخٓش ر٤ج٤

 :إلى نماذز ايبشح (ايطابط١ايسقاب١ٝ )َبرزات إضاف١ المتػيرات . 3.5

 ُؼًٍُِٝي  ،ٖٓ ه٬ٍ اىهخُٜخ ك٢ ط٤ْٜٔ حُزلغ (ح٠ُخرطشحَُهخر٤ش )ٓغ حُٔظـ٤َحص  حُظؼخَٓ طْ     

٠ٚؼشض  .، ٖٝٓ ػْ حُويٍس ػ٠ِ طل٤َٔ ٗظخثؾ حُزلغك٢ حُزلغ ػٖ أػَ حُٔظـ٤َ حُٔٔظوَحُٔلظَٔ أػَٛخ 

، ٢حُلخُ حُزلغا٠ُ ط٤ْٜٔ  طْ اٟخكظٜخحُٔظـ٤َحص ح٠ُخرطش حُظ٢ ( 3ك٢ حُـيٍٝ ٍهْ ) اٌجبؽش

 :ٝٓزٍَحص اٟخكظٜخ
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 (: اٌّزغ١شاد اٌعبثطخ ِٚجشساد ئظبفزٙب3عذٚي سلُ )
 َبرزات إضافت٘ المتػير

 سذِ

 ايػسن١

 

 حُطز٤ؼ٢ حُِٞؿخ٣ٍظْ رخٓظويحّ حًَُ٘ش كـْ ه٤خّ ٣ٝظْ ، أكي أْٛ هٜخثٚ حًَُ٘شكـْ حًَُ٘ش ٣ٔؼَ 

ٗظَح  ُظؤػ٤َٙ حُٔظٞهغ  . ٝهي طْ حٓظويحّ كـْ حًَُ٘ش ًٔظـ٤َ ٟخرt٢ ٜٗخ٣ش حُلظَس أٍٛٞ حًَُ٘ش ك٢ ٩ؿٔخ٢ُ

؛ 2017؛ ارَح٤ْٛ، 2015ػ٠ِ حُٔظـ٤َ حُظخرغ )حُظللع حُٔلخٓز٢(. ػ٠ِ ؿَحٍ ىٍحٓخص )ٓؼَ: ك٤ٖٔ، 

كـْ حًَُ٘ش ػ٠ِ (. ٝهي ط٠خٍص ٗظخثؾ ح٧ىر٤خص حُٔخروش حُظ٢ ىٍٓض أػَ 2024؛ ح٤ُٔي، 2018ػزيحُل٤ِْ، 

. ٝػ٠ِ ػ٠ِ حُظللع حُٔلخٓز٢لـْ حًَُ٘ش ُ أػَ ٓٞؿذٝؿٞى  حُظللع حُٔلخٓز٢. ك٤غ أٗخٍص ىٍحٓخص ا٠ُ

ػ٠ِ حُظللع حُٔلخٓز٢. ر٤٘ٔخ طِٞٛض لـْ حًَُ٘ش ُ ٓخُذ أػَا٠ُ ٝؿٞى أٗخٍص ىٍحٓخص حُ٘و٤ٞ ٓٔخ ٓزن 

ر٤٘ٔخ ُْ طظَٞٛ  حُظللع حُٔلخٓز٢.( ا٠ُ ػيّ ٝؿٞى طؤػ٤َ ُلـْ حًَُ٘ش ػ٠ِ 2018ىٍحٓخص )ػزيحُل٤ِْ، 

 ( ا٠ُ ٝؿٞى طؤػ٤َ ُلـْ حًَُ٘ش ػ٠ِ حُظللع حُٔلخٓز2024.٢ىٍحٓش ح٤ُٔي )

 ايسفع المايٞ

 

طْ حٓظويحّ حَُكغ ٝهي  .ح٧ٍٛٞ اؿٔخ٢ُ ا٠ُ ٗٔزش اؿٔخ٠ُ حُي٣ٕٞ رخٓظويحّ حُٔخ٢ُ حَُكغ ٣ظْ حُظؼز٤َ ػٖ

؛ 2018، َٓٔس ٝآهَٕٝ؛ 2015ك٤ٖٔ، (ػ٠ِ ؿَحٍ ىٍحٓخص رخُيٍحٓش حُلخ٤ُش ٢ُ ًٔظـ٤َ ٟخر٢ حُٔخ

؛ ح٤ُٔي، 2015، ك٤ٖٔخص )ىٍحٓ. ٝك٢ ٌٛح حُ٘ؤٕ أٗخٍص ٗظخثؾ (2024؛ ح٤ُٔي، 2018ػزيحُل٤ِْ، 

كوي ٝػ٠ِ حُ٘و٤ٞ ٓٔخ ٓزن   .ٝحُظللع حُٔلخٓز٢ر٤ٖ حَُكغ حُٔخ٢ُ  ٓٞؿزش طؤػ٤َا٠ُ ٝؿٞى  (2024

َُِكغ حُٔخ٢ُ ػ٠ِ حُظللع  ٓخُذ طؤػ٤َ ( ا٠ُ ٝؿٞى2018، َٓٔس ٝآهَٕٝ) أٗخٍص ٗظخثؾ ىٍحٓخص

 . حُٔلخٓز٢

دزد١ تعكد 

 ايػسن١

؛ 2015ك٤ٖٔ، ( خصرخُيٍحٓش حُلخ٤ُش ػ٠ِ ؿَحٍ ىٍحٓطْ حٓظويحّ ىٍؿش طؼوي حًَُ٘ش ًٔظـ٤َ ٟخر٢ 

 ُيٍؿش طؼوي حًَُ٘ش أػَ ٓخُذ ٓؼ١ٞ٘ا٠ُ ٝؿٞى ( 2015ىٍحٓش ك٤ٖٔ )أٗخٍص  ٝهي، (2024ح٤ُٔي، 

( ا٠ُ ٝؿٞى أػَ ُظؼوي حًَُ٘ش ػ٠ِ حُظللع 2024ر٤٘ٔخ ُْ طظَٞٛ ىٍحٓش ح٤ُٔي ) حُٔلخٓز٢.ػ٠ِ حُظللع 

 حُٔلخٓز٢.

تكًب أزباح 

 ايػسن١

 (، ٝحُظ2015٢ك٤ٖٔ،  ( رخُيٍحٓش حُلخ٤ُش ػ٠ِ ؿَحٍ ىٍحٓشحٓظويحّ طوِذ ح٧ٍرخف ًٔظـ٤َ ٟخر٢ طْ 

رخ٩ٗلَحف حُٔؼ٤خ١ٍ ُٔؼيٍ حُؼخثي ُٔوخ١َ حًَُ٘ش )ٓؼزَح  ػٜ٘خ  أػَ ٓخُذ ٓؼ١ٞ٘أٗخٍص ا٠ُ ٝؿٞى 

  ػ٠ِ حُظللع حُٔلخٓز٢. ػ٠ِ ح٧ٍٛٞ(

عُس 

 ايػسن١

، ٝحُظ٢ (2015ك٤ٖٔ،  ( رخُيٍحٓش حُلخ٤ُش ػ٠ِ ؿَحٍ ىٍحٓشحًَُ٘ش ًٔظـ٤َ ٟخر٢  ػَٔطْ حٓظويحّ   

  ٓؼ١ٞ٘ ُؼَٔ ػ٠ِ حُظللع حُٔلخٓز٢. أػَ ٓخُذا٠ُ ٝؿٞى أٗخٍص 

دٛد٠ 

 المسادع١

ًظؼ٣َق اؿَحث٢ ُـٞىس حَُٔحؿؼش، ٝهي طْ اٟخكش ؿٞىس حَُٔحؿؼش طْ حٓظويحّ كـْ ٌٓظذ حَُٔحؿؼش 

 أٗخٍص ك٤غ، (2024؛ ح٤ُٔي، 2015ك٤ٖٔ،  (ًٔظـ٤َ ٟخر٢ رخُيٍحٓش حُلخ٤ُش ػ٠ِ ؿَحٍ ىٍحٓخص 

 ر٤٘ٔخ .حُظللع حُٔلخٓز٢ُلـْ ٌٓظذ حَُٔحؿؼش ػ٠ِ  أػَ ٓخُذ ٓؼ١ٞ٘ا٠ُ ٝؿٞى  (2015ىٍحٓش ك٤ٖٔ )

 ( ا٠ُ ٝؿٞى أػَ ُلـْ ٌٓظذ حَُٔحؿؼش ػ٠ِ حُظللع حُٔلخٓز2024.٢ُْ طظَٞٛ ىٍحٓش ح٤ُٔي )

 :الأضايٝب الإسصا١ٝ٥ المطتدد١َ في ايدزاض١ . 3.6

٧ؿَحٝ حهظزخٍ كَٝٝ حُيٍحٓش ٝحُظلون ٖٓ ٓيٟ ٛلظٜخ طْ ح٫ػظٔخى ػ٠ِ ٓـٔٞػش ٖٓ 

 :ٝطظٔؼَ طِي ح٧ٓخ٤ُذ ك٢ ،(STATA)ح٧ٓخ٤ُذ ح٩كٜخث٤ش حُٔظٞكَس ك٢ رَٗخٓؾ ٓظخطخ 

 ( ٞاختباز ايتٛشٜع ايطبٝعNormality)  ٍه٬ٍ حهظزخ ٖٓ( ُللٚ ح٫ُظٞحءSkewness )

ػ٠ِ ٓٔظٟٞ حُٔظـ٤َحص ُظلي٣ي ١ز٤ؼش ح٫هظزخٍحص حُظ٢ ٓٞف ٣ظْ  (Kurtosisٝحُظلِطق )

ٝٛ٘خ ٣ظْ حُ٘ظَ ا٠ُ ٓؼ٣ٞ٘ش ح٫هظزخٍ حُٔ٘ظَى كبًح ًخٗض أهَ  ،ح٫ػظٔخى ػ٤ِٜخ ٓؼ٤ِٔش حٝ ٫ٓؼ٤ِٔش

 أًزَه٤ٔش ٓؼ٣ٞ٘ش ح٫هظزخٍ حُٔ٘ظَى  اًح، أٓخ حُطز٤ؼ٢% كخٕ حُز٤خٗخص ٫ طوظَد حُظ٣ُٞغ 5ٖٓ 

 حُطز٤ؼ٢.% كخٕ حُز٤خٗخص طظزغ حُظ٣ُٞغ 5ٖٓ 

 ( ٞايتشًٌٝ ايٛصفDescriptive Analysis)  شرـَٝ ٝٛق ر٤خٗخص ػ٤٘ش ك٤غ حػظٔيص  حُيٍحٓ

٣ش ٔؼ٤خٍ ح٫ٝٗلَحكخص حُ لي ح٧ػ٠ِ،  لٔخر٤ش، حُلي ح٧ى٠ٗ، حُ ظٞٓطخص حُ ش ػ٠ِ حٓظويحّ حُٔ  .حُيٍحٓ
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 طْ اؿَحء ٓـٔٞػش ٖٓ ح٫هظزخٍحص ُ٘ٔخًؽ ح٫ٗليحٍ  اختباز َلا١ُ٥ ٚصلاس١ٝ نماذز الانحداز

ُي ُِلٌْ ػ٠ِ حُٔوظِلش ًُٝي ُظلي٣ي ٣َ١وش ح٫ٗليحٍ حُٔ٘خٓزش ٫هظزخٍ ك٤َٟخص حُيٍحٓش، ًٌٝ

ٓيٟ ٬ٛك٤ش ٗظخثؾ ٗٔخًؽ حُيٍحٓش ٝٓيٟ هزٍٞ ٗظخثـٜخ، ٝطْ ح٫ػظٔخى ػ٠ِ ػ٬ع حهظزخٍحص 

 أٓخ٤ٓش ٢ٛٝ:

 ( ٞاختباز َػه١ً ايتٛشٜع ايطبٝعNormality)  ،ُِزٞحه٢ أٝ ػيّ حػظيح٤ُش ح٧هطخء حُؼ٘ٞحث٤ش

ٍْٓ ٓ٘ل٠٘ رخ٩ٟخكش ا٠ُ  ،( ُِزٞحهKolmogorov–Smirnov٢ًُٝي ٖٓ ه٬ٍ حهظزخٍ )

 ٓوظِق ٗٔخًؽ حُيٍحٓش. حُظ٣ُٞغ حُطز٤ؼ٢ ُِزٞحه٢ ك٢ 

 ( اختبازWhite's test) ( ش حٍٓ ي خٗص حُ خـْٗ طزخ٣ٖ ر٤خ ٌِش ػيّ ط ٘ ٖ Heteroskedasticityلُلٚٓ   ٓ)

.ٍ ٣ٞش ح٫هظزخ ؼ٘  ٟٓ ظٞٔ  ٍٓ  ه٬

 ( اختبازWooldridge test) ( حٌط٢  ( كAutocorrelation٢ُللٚ ٓيٟ ٝؿٞى ٌِٓ٘ش ح٫ٍطزخ١ حُ

حٍٓش.  ٗٔخًؽ حُي

 ( اختباز ايتداخٌ الخط٢Multicollinearity)  وط٠ ٝطلي٣ي ظيحهَ حُ ُللٚ ٓيٟ ٝؿٞى ٌِٓ٘ش حُ

ش ػ٠ِ طل٤َٔ  ٓيٟ ز٢هيٍس ًٗٔٞؽ حُيٍحٓ ٔلخٓ ظويحّ ٓو٤خّ حُظللع حُ ش ػ٠ِ حٓ ، ٝهي حػظٔيص حُيٍحٓ

(Collinearity Diagnostics( ٖظزخ٣  Inflation Factor( ٖٓ ه٬ٍ طلي٣ي ه٤ٔش ط٠وْ حُ

Variance - VIF( ٚظزخ٣ٖ حُٔٔٔٞف ر  (.Tolerance(، ٝه٤ٔش حُ

 ّالمع١ُُ ) ايصػس٣طسٜك١ المسبعات  تحًٌٝ الانحداز باضتدداGeneralized Least Square- 

GLS)  ٣ؼخُؾ ٓ٘خًَ ٝحهطخء ٗٔخًؽ ح٫ٗليحٍ ٖٝٛٞٓ ه٬ٍ ح٧ِٓٞد ح١ٌُ ٣َحػ٠ (FGLS 

regression). 

ٜٓخىٍ ؿٔغ حُز٤خٗخص،  حُزلغ،ٓـظٔغ ٝػ٤٘ش ) ٖٓ ه٬ٍ حُزلغإٔ طؼَٝ حُزخكغ ُظ٤ْٜٔ  رؼي       

ٓزٍَحص اٟخكش  ،حُزلغٖٓ ٓظـ٤َحص َ ه٤خّ ًَ ٓظـ٣َ١ٝ٤وش  حُزلغٓظـ٤َحص ٗٔخًؽ حُزلغ، 

ك٢ حُؤْ حُظخ٢ُ  حُزخكغ ٣وّٞ (ٝح٧ٓخ٤ُذ ح٩كٜخث٤ش حُٔٔظويٓش ك٢ حُيٍحٓشحُٔظـ٤َحص ح٠ُخرطش، 

 .حُزلغط٤ٜٔيح  ٫هظزخٍ ك٤َٟخص حُيٍحٓش ح٫هظزخ٣ٍش رظل٤َِ ٗظخثؾ ( حَُحرغ)
 

 تحًٌٝ ايٓتا٥ر: ايسابعايكطِ 

ح٩كٜخف ػٖ هخٓض حُيٍحٓش رظٞظ٤ق حُز٤خٗخص حُظ٢ طْ حُلٍٜٞ ػ٤ِٜخ رٜيف طلي٣ي أػَ 

 حُظللع حُٔلخٓز٢ ك٢ ٟٞء حُيٍٝ حُٔؼيٍ ٬ٌُ  ٖٓ طًَِ ح٤ٌُِٔش ٝٗٞع حُٜ٘خػش ػ٠ِح٩ٓظيحٓش 

ٓـٔٞػش ٖٓ ح٧ٓخ٤ُذ ح٩كٜخث٤ش  ػ٠ًَُِِ٘خص حُٔو٤يس ك٢ حُزٍٞٛش ح٣َُٜٔش، ٝهي حػظٔيص حُيٍحٓش 

حهظزخٍ حهظزخٍ ٌِٓ٘ش حُظ٣ُٞغ حُطز٤ؼ٢، حهظزخٍ ح٫ٍطزخ١ حٌُحط٢، حهظزخٍ حُظيحهَ حُوط٢، حُٔظٔؼِش ك٢ 

 Generalizedحَُٔرؼخص حُٜـَٟ حُٔؼٔٔش ) ٣َ١وش رخٓظويحّٝطل٤َِ ح٫ٗليحٍ حُظل٤َِ حُٞٛل٢، 
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Least Square- GLS) رـَٝ طل٤َِ ر٤خٗخص حُيٍحٓش ٝحهظزخٍ ٓي١ ٛلش ك٤َٟخص حُيٍحٓش ،

 ٝحٓظو٬ٙ ٗظخثـٜخ، ٣ٌٖٝٔ ط٤ٟٞق ًُي ًٔخ ٢ِ٣:

 :(ايطبٝعٞاختباز صلاس١ٝ بٝاْات ايدزاض١ )اختباز ايتٛشٜع . 4.1

كوي حػظٔيص حُيٍحٓش ػ٠ِ ًَ ٖٓ  ،حُطز٤ؼ٢ُللٚ ٓيٟ طزؼ٤ش ٓظـ٤َحص حُيٍحٓش ُِظ٣ُٞغ 

ٝٛ٘خ ٣ظْ حُ٘ظَ ا٠ُ ٓؼ٣ٞ٘ش ح٫هظزخٍ  (Kurtosis( ٝحُظلِطق )Skewnessحهظزخٍ ُللٚ ح٫ُظٞحء )

ه٤ٔش ٓؼ٣ٞ٘ش ح٫هظزخٍ  اًح، أٓخ حُطز٤ؼ٢% كخٕ حُز٤خٗخص ٫ طوظَد حُظ٣ُٞغ 5حُٔ٘ظَى كبًح ًخٗض أهَ ٖٓ 

، ٣ٌٖٝٔ ط٤ٟٞق حهظزخٍ ٓيٟ طزؼ٤ش ٓظـ٤َحص حُطز٤ؼ٢غ % كخٕ حُز٤خٗخص طظزغ حُظ5٣ُٖٞٓ  أًزَحُٔ٘ظَى 

 :حُظخ٢ُ( ٣ٝ4ٌٖٔ ط٤ٟٞق ًُي ٖٓ ه٬ٍ حُـيٍٝ ٍهْ )حُطز٤ؼ٢، حُيٍحٓش ُِظ٣ُٞغ 

 (: ٔزبئظ اخزجبس اٌزٛص٠غ اٌطج١ؼٟ ٌٍج١بٔبد ػ١ٕخ اٌذساعخ4عذٚي سلُ )

Var. Name Skewness Kurtosis 
Joint test 

Adj chi2 Prob>chi2 

CON  0.000 70.16 0.000 0.000 حُظللع حُٔلخٓز٢ 

Env ٖ0.000 0.000 0.000 0.016 ىحء حُز٤ج٢ح٧ ٓئَٗحص ٓٔظٟٞ ح٩كٜخف ػ 

Soc 
ىحء ح٧ ٓئَٗحص ٓٔظٟٞ ح٩كٜخف ػٖ

 ح٫ؿظٔخػ٢
0.001 0.000 109.03 0.000 

Sus 
ٓئَٗحص أىحء ٓٔظٟٞ ح٩كٜخف ػٖ 

 كًٞٔش ح٫ٓظيحٓش
0.000 0.000 53.02 0.000 

OWNCON 0.000 18.10 0.595 0.000 طًَِ ح٤ٌُِٔش 

F-Size 0.166 3.590 0.083 0.450 كـْ حًَُ٘ش 

Lev 0.000 27.22 0.000 0.006 حَُحكؼش حُٔخ٤ُش 

DCC 0.000 42.74 0.000 0.104 ىٍؿش طؼوي حًَُ٘ش 

E-VOL 0.000 297.95 0.000 0.000 طوِذ أٍرخف حًَُ٘ش 

F-Age 0.023 7.590 0.005 0.873 ػَٔ حًَُ٘ش 

 اٌّصذس: ِٓ ئػذاد اٌجبؽش ثبلاػزّبد ػٍٝ ٔزبئظ اٌزؾ١ًٍ الاؽصبئٟ

ْ ح٫ػظٔخى ػ٠ِ حهظزخٍ ُللٚ ح٫ُظٞحء ( حُٔخرن ا٠ُ أٗٚ ط4ٝط٤َ٘ ٗظخثؾ حُـيٍٝ ٍهْ )

(Skewness( ٝحُظلِطق )Kurtosis،)  َٝٛ٘خ ٣ظْ حُ٘ظَ ا٠ُ ٓؼ٣ٞ٘ش ح٫هظزخٍ حُٔ٘ظَى كبًح ًخٗض أه

٬٣كع ( حُٔخرن 4ٝك٢ ٟٞء ٗظخثؾ حُـيٍٝ ٍهْ )، حُطز٤ؼ٢حُظ٣ُٞغ ٖٓ % كخٕ حُز٤خٗخص ٫ طوظَد 5ٖٓ 

 حُزخكغ

أٓخ حًح ه٤ٔش ٓؼ٣ٞ٘ش ح٫هظزخٍ حُٔ٘ظَى إٔ ر٤خٗخص ػ٤٘ش حُيٍحٓش حُلخ٤ُش طظزغ حُظ٣ُٞغ حُطز٤ؼ٢.  

٬٣كع ( حُٔخرن 4حُطز٤ؼ٢، ٝك٢ ٟٞء ٗظخثؾ حُـيٍٝ ٍهْ )كخٕ حُز٤خٗخص طظزغ حُظ٣ُٞغ % 5ٖٓ  أًزَ

ك٤ٔخ ػيح ٓظـ١َ٤ طًَِ ح٤ٌُِٔش ٝكـْ   إٔ ر٤خٗخص ػ٤٘ش حُيٍحٓش حُلخ٤ُش طظزغ حُظ٣ُٞغ حُطز٤ؼ٢ حُزخكغ

 % أ١ أٜٗخ ٫ طظزغ حُظ٣ُٞغ حُطز٤ؼ5.٢ًخٗض ٗظخثؾ كلٚ ح٩ُظٞحء ٝحُظلِطق ُٜخ أًزَ ٖٓ  ، ك٤غحًَُ٘ش

 :ايتشًٌٝ ايٛصفٞ لمتػيرات ايدزاض١. 4.2

٣ٔظويّ حُظل٤َِ حُٞٛل٢ ُٞٛق ِٓٞى ٓظـ٤َحص حُيٍحٓش ٖٓ ه٬ٍ ػَٝ حُٔظ٢ٓٞ حُلٔخر٢      

حص حُيٍحٓش، ٝهي طْ طو٤ْٔ ٓظـ٤َحص ٝح٫ٗلَحف حُٔؼ٤خ١ٍ ٝحُلي ح٧ى٠ٗ ٝحُلي ح٧ػ٠ِ ُو٤ْ ٓظـ٤َ
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ٓظـ٤َحص ٓظِٜش ٝٓظـ٤َحص ٓ٘لِٜش، ٣ٌٖٝٔ ط٤ٟٞق حُظل٤َِ حُٞٛل٢ ُظِي حُٔظـ٤َحص ٖٓ ا٠ُ حُيٍحٓش 

 ه٬ٍ حُـيٍٝ حُظخ٢ُ:

 (: ٔزبئظ الإؽصبءاد اٌٛصف١خ ٌزؾ١ًٍ عٍٛن ػ١ٕخ اٌذساعخ5عذٚي سلُ )

 .Obs Mean Min Max Std. dev اٌّزغ١ش سِض

CON  ٟ1.588 8.533 0.042 2.017 315 اٌزؾفع اٌّؾبعج 

Env ٓ0.378 1.000 0.000 0.545 315 الاداء اٌج١ئٟ ِإششاد ِغزٜٛ الإفصبػ ػ 

Soc ٓ0.341 1.000 0.000 0.542 315 الاداء الاعزّبػٟ ِإششاد ِغزٜٛ الإفصبػ ػ 

Sus ٜٛ0.339 1.000 0.000 0.562 315 الاعزذاِخ ؽٛوّخ أداء ِإششاد ػٓ الإفصبػ ِغز 

OWNCON 0.216 0.994 0.000 0.616 315 رشوض اٌٍّى١خ 

FSize 2.044 26.600 16.546 21.249 315 ؽغُ اٌششوخ 

Lev 0.219 0.888 0.018 0.486 315 اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ 

DCC 0.225 0.835 0.000 0.347 315 دسعخ رؼمذ اٌششوخ 

E-VOL 0.124 1.327 0.001 0.063 315 رمٍت أسثبػ اٌششوخ 

F-Age 0.408 4.771 2.079 3.519 315 ػّش اٌششوخ 

 اٌّزغ١شاد إٌّفصٍخ

 Obs اٌّزغ١ش سِض
0 1 

Freq. % Freq. % 

IND 72.38 228 27.62 87 315 ٔٛع اٌصٕبػخ 

AQ 22.22 70 77.78 245 315 عٛدح اٌّشاعؼخ 

 ٗظخثؾ حُظل٤َِ ح٩كٜخث٢ ػ٠ِٖٓ اػيحى حُزخكغ حػظٔخىح  اٌّصذس:

 ِب ٠ٍٟ:ئٌٝ اٌغبثك ( 5سلُ )رش١ش ٔزبئظ اٌغذٚي 

( ربٗلَحف 2.017ػ٤٘ش حُيٍحٓش ) ػ٠ِ ٓٔظٟٞ ًَٗخص ل١ّخ اٌزؾفع اٌّؾبعجٟرِؾ ٓظ٢ٓٞ  -

( ًَُِ٘خص ػ٤٘ش حُيٍحٓش، 8.533، 0.042( ٝرٔي١ ٣ظَحٝف ر٤ٖ )1.588ٓؼ٤خ١ٍ هيٍٙ )

( ٝح١ٌُ ٬٣ٝ2018كع حٗولخٝ ٓظ٢ٓٞ ه٤ٔش حُظللع حُٔلخٓز٢ ػٖ ىٍحٓش )َٓٔس ٝآهَٕٝ، 

 (. 2.105رِؾ )

( رخٗلَحف 0.545ػ٤٘ش حُيٍحٓش ) ًَُ٘خص الافصبؽبد اٌّزؼٍمخ ثبلأداء اٌج١ئٟرِؾ ٓظ٢ٓٞ  -

كع حٗولخٝ ٓظ٢ٓٞ (، 1٬٣ٝ،  0.000( ٝرٔي١ ٣ظَحٝف ر٤ٖ )0.378ٓؼ٤خ١ٍ هيٍٙ )

( ٝحُظ٢ رِؾ 2023ػ٤٘ش حُيٍحٓش ػٖ ىٍحٓش )ٗلخطٚ، حُٔظؼِوش رخ٧ىحء حُز٤ج٢ ًَُ٘خص ح٫كٜخكخص

(، ر٤٘ٔخ ًخٕ 0.9708ػ٤٘ش حُيٍحٓش ك٤ٜخ ) ًَُ٘خصٓظ٢ٓٞ ح٫كٜخكخص حُٔظؼِوش رخ٧ىحء حُز٤ج٢ 

حُٔظ٢ٓٞ ك٤ٜخ ( ٝحُظ٢ رِؾ 2023ٓظ٢ٓٞ حُيٍحٓش حُلخ٤ُش ٓ٘ولٞ ػٖ ىٍحٓش )ٓظ٢ُٞ ٝحُـ٣َذ،

(، ٝهي 0.898( ٝح١ٌُ رِؾ )2025(، ًٔخ ًخٕ ٓ٘ولٞ ػٖ ٓظ٢ٓٞ ىٍحٓش )أكٔي،6.130)

إٔ حُيٍحٓش حُلخ٤ُش هخٓض ا٠ُ ٣َؿغ ٌٛح حُظلخٝص ك٢ ٗٔذ ح٩كٜخف ر٤ٖ حُيٍحٓخص ح٣َُٜٔش 

رلٔخد ٓظ٢ٓٞ ح٩كٜخف ػٖ ػ٬ػش ٓ٘ٞحص رؼي ٛيٍٝ هَحٍ ح٤ُٜجش حُؼخٓش ُٔٞم حُٔخٍ ك٢ 

2022. 
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( رخٗلَحف 0.542ػ٤٘ش حُيٍحٓش ) ًَُِ٘خصالافصبؽبد اٌّزؼٍمخ ثبلأداء الاعزّبػٟ ٢ٓٞ رِؾ ٓظ -

( ٬٣ٝكع حٍطلخع ٓظ٢ٓٞ ح٫كٜخكخص 1،  0.000( ٝرٔي١ ٣ظَحٝف ر٤ٖ )0.341ٓؼ٤خ١ٍ هيٍٙ )

( ٝحُظ٢ رِؾ 2023ػ٤٘ش حُيٍحٓش ػٖ ىٍحٓش )ٗلخطٚ،ًَُِ٘خص حُٔظؼِوش رخ٧ىحء ح٫ؿظٔخػ٢ 

ر٤٘ٔخ  ،(0.217ظؼِوش رخ٧ىحء ح٫ؿظٔخػ٢ ًَُِ٘خص ػ٤٘ش حُيٍحٓش ك٤ٜخ )ٓظ٢ٓٞ ح٫كٜخكخص حُٔ

( ٝحُظ٢ رِؾ حُٔظ٢ٓٞ 2023ًخٕ ٓظ٢ٓٞ حُيٍحٓش حُلخ٤ُش ٓ٘ولٞ ػٖ ىٍحٓش )ٓظ٢ُٞ ٝحُـ٣َذ،

( ٝهي 0.927( ٝح١ٌُ رِؾ )2025( ًٔخ ًخٕ ٓ٘ولٞ ػٖ ٓظ٢ٓٞ ىٍحٓش )أكٔي،6.935ك٤ٜخ )

إٔ حُيٍحٓش حُلخ٤ُش هخٓض ا٠ُ حُيٍحٓخص ح٣َُٜٔش  ٣َؿغ ٌٛح حُظلخٝص ك٢ ٗٔذ ح٩كٜخف ر٤ٖ

رلٔخد ٓظ٢ٓٞ ح٩كٜخف ػٖ ػ٬ػش ٓ٘ٞحص رؼي ٛيٍٝ هَحٍ ح٤ُٜجش حُؼخٓش ُٔٞم حُٔخٍ ك٢ 

2022. 

( رخٗلَحف 0.562ػ٤٘ش حُيٍحٓش ) الافصبؽبد اٌّزؼٍمخ ثؾٛوّخ الاعزذاِخ ٌٍششوبدرِؾ ٓظ٢ٓٞ  -

( ٬٣ٝكع حٍطلخع ٓظ٢ٓٞ ح٫كٜخكخص 1،  0.000ٝرٔي١ ٣ظَحٝف ر٤ٖ ) ،(0.339ٓؼ٤خ١ٍ هيٍٙ )

( ٝحُظ٢ رِؾ 2023حُٔظؼِوش رلًٞٔش ح٫ٓظيحٓش ًَُِ٘خص ػ٤٘ش حُيٍحٓش ػٖ ىٍحٓش )ٗلخطٚ،

( ر٤٘ٔخ ًخٕ 0.211ٓظ٢ٓٞ ح٫كٜخكخص حُٔظؼِوش رلًٞٔش ح٫ٓظيحٓش ًَُِ٘خص ػ٤٘ش حُيٍحٓش ك٤ٜخ )

( ٝحُظ٢ رِؾ حُٔظ٢ٓٞ ك٤ٜخ 2023ىٍحٓش )ٓظ٢ُٞ ٝحُـ٣َذ،ٓظ٢ٓٞ حُيٍحٓش حُلخ٤ُش ٓ٘ولٞ ػٖ 

(، ٝهي 0.846( ٝح١ٌُ رِؾ )2025(، ًٔخ ًخٕ ٓ٘ولٞ ػٖ ٓظ٢ٓٞ ىٍحٓش )أكٔي،5.657)

إٔ حُيٍحٓش حُلخ٤ُش هخٓض ا٠ُ ٣َؿغ ٌٛح حُظلخٝص ك٢ ٗٔذ ح٩كٜخف ر٤ٖ حُيٍحٓخص ح٣َُٜٔش 

٤جش حُؼخٓش ُٔٞم حُٔخٍ ك٢ رلٔخد ٓظ٢ٓٞ ح٩كٜخف ػٖ ػ٬ػش ٓ٘ٞحص رؼي ٛيٍٝ هَحٍ حُٜ

2022. 

ٌٍؼلالخ ث١ٓ الإفصبػ ػٓ الاعزذاِخ ٚاٌزؾفع اٌّؾبعجٟ، ثٕزبئظ اٌّزغ١شاد اٌّؼذٌٗ ك٤ٔخ ٣ظؼِن  -

( ربٗلَحف ٓؼ٤خ١ٍ هيٍٙ 0.616ٓظ٢ٓٞ طًَِ ح٤ٌُِٔش ًَُِ٘خص ػ٤٘ش حُيٍحٓش ) ثٍغ "

(، ر٤٘ٔخ رِؾ ػيى حًَُ٘خص حُظ٢ طظزغ حُوطخع 0.994،  0.000( ٝرٔي١ ٣ظَحٝف ر٤ٖ ) 0.216)

% ٖٓ ٓ٘خٛيحص حُؼ٤٘ش، 72.38( ٓ٘خٛيس ر٘ٔزش 228حُٜ٘خػ٢ ُِٔ٘خٛيحص ػ٤٘ش حُيٍحٓش ػيى )

%( 27.62( ٓ٘خٛيس ر٘ٔزش )87ُظ٢ ٫ طظزغ حُوطخع حُٜ٘خػ٢ ػيى )ر٤٘ٔخ رِؾ ػيى حُٔ٘خٛيحص ح

 ٖٓ ٓ٘خٛيحص ػ٤٘ش حُيٍحٓش.

 ػ٠ِوطخػخص ٌَُ حُ ثٍغ ِزٛعػ ؽغُ اٌششوخ اٌشلبث١خ )اٌعبثطخ(ثٕزبئظ اٌّزغ١شاد ك٤ٔخ ٣ظؼِن  -

 (16.54)ٝهي رِؾ حُلي ح٧ى٠ٗ  (2.044)رخٗلَحف ٓؼ٤خ١ٍ هيٍٙ  (21.249)ح٩ؿٔخ٢ُ  ٟحُٔٔظٞ

ٝرٔوخٍٗش ٓظ٢ٓٞ حُيٍحٓش حُلخ٤ُش ُلـْ حًَُ٘ش ٓغ حُيٍحٓخص حُٔخروش  (26.60)ٝحُلي ح٧ػ٠ِ 

( 2025ٖٓ ىٍحٓش )ح٬ُٔف ٝػزي حُلظخف،  أػ٣٠ِظ٠ق إٔ ٓظ٢ٓٞ كـْ حًَُ٘ش ُِيٍحٓش حُلخ٤ُش 
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(، ر٤٘ٔخ ُٞكع حٗولخٝ ٓظ٢ٓٞ كـْ حًَُ٘ش 8.777ٝح١ٌُ رِؾ ٓظ٢ٓٞ كـْ حًَُ٘ش ك٤ٚ )

 (.23.65( ٝح١ٌُ رِؾ ٓظ٢ٓٞ كـْ حًَُ٘ش ك٤ٚ )2025ش ػٖ ىٍحٓش )كز٤زٚ،ُِيٍحٓش حُلخ٤ُ

 ٟحُٔٔظٞ ػ٠ًَُِِ٘خص ٓلَ حُيٍحٓش ِزٛعػ اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ إٔ  ا٠ًٌُُي ط٤َ٘ حُ٘ظخثؾ  -

 (0.018)ٝرلي أى٠ٗ  (0.238)رخٗلَحف ٓؼ٤خ١ٍ هيٍٙ  (0.514)ح٩ؿٔخ٢ُ ُِوطخػخص هي رِؾ 

ٝرٔوخٍٗش ٓظ٢ٓٞ حُيٍحٓش حُلخ٤ُش َُِحكؼش حُٔخ٤ُش ٓغ حُيٍحٓخص حُٔخروش  (1.366) ٠ٝرلي أػِ

 (2023)ٓظ٢ُٞ ٝحُـ٣َذ،  ٣ظ٠ق إٔ ٓظ٢ٓٞ حَُحكؼش حُٔخ٤ُش ُِيٍحٓش حُلخ٤ُش حٗولٞ ػٖ ىٍحٓش

ح٬ُٔف ٝىٍحٓش  (0.590)ك٤غ رِؾ  (2025) ( ٝىٍحٓش كز٤ز0.614ٚٝح١ٌُ رِؾ حُٔظ٢ٓٞ ك٤ٚ )

 . (0.617)ؾ ك٤غ رِ (2025)  ٝػزيحُلظخف

 ٟحُٔٔظٞ ػ٠ًَُِِ٘خص ػ٤٘ش حُيٍحٓش  دسعخ رؼمذ اٌششوخِزٛعػ إٔ  ا٠ُٝط٤َ٘ حُ٘ظخثؾ  -

 (0.000)ٝرلي أى٠ٗ  (0.225)رخٗلَحف ٓؼ٤خ١ٍ هيٍٙ  (0.347)ح٩ؿٔخ٢ُ ُِوطخػخص هي رِؾ 

( رخٗلَحف ٓؼ٤خ١ٍ هيٍٙ 0.063(، ر٤٘ٔخ رِؾ ٓظ٢ٓٞ طوِذ أٍرخف حًَُ٘ش )0.835) ٠ٝرلي أػِ

 (.1.327( ٝرلي أػ٢ِ )0.001ٝرلي أى٢ٗ رِؾ ) (0.124)

ح٩ؿٔخ٢ُ هي رِؾ  ٟحُٔٔظٞ ػ٠ٌَُِ حُوطخػخص  ِزٛعػ ػّش اٌششوخإٔ  ا٠ًُٔخ ط٤َ٘ حُ٘ظخثؾ  -

( 4.771) ػ٠ِٝرلي أ (2.079)ٝرلي أى٠ٗ  (0.408)رخٗلَحف ٓؼ٤خ١ٍ هيٍٙ  (3.519)

حُٔخروش ٣ظ٠ق إٔ ٓظ٢ٓٞ ػَٔ ٝرٔوخٍٗش ٓظ٢ٓٞ ػَٔ حًَُ٘ش ُِيٍحٓش حُلخ٤ُش ٓغ حُيٍحٓخص 

 (.1.3908حًَُ٘ش ُِيٍحٓش حُلخ٤ُش رِؾ )

ك٘ـي إٔ ػيى  عٛدح اٌّشاعؼخ، ك٤ٔخ ٣ظؼِن رٔظـ٤َ ثبٌّزغ١شاد إٌّفصٍخأٓخ ك٤ٔخ ٣ظؼِن  -

حُٔ٘خٛيحص حُظ٢ ًخٗض ك٤ٜخ حًَُ٘خص ػ٤٘ش حُيٍحٓش ٣ظْ َٓحؿؼظٜخ رٞحٓطش أكي ٌٓخطذ حَُٔحؿؼش 

%( 77.78( ٓ٘خٛيس ر٘ٔزش )245ٓوخرَ ) ،%(22.22ر٘ٔزش )( ٓ٘خٛيس Big 4( )70حٌُز٤َس )

 (.Big 4ُٔ٘خٛيحص حًَُ٘خص حُظ٢ ٫ ٣ظْ َٓحؿؼظٜخ رٞحٓطش أكي ٌٓخطذ حَُٔحؿؼش حٌُز٤َس )

 :ايدزاض١ فسضٝاتايتشًٌٝ الإسصا٥ٞ لاختباز  . 4.3

حُ٘ٔخًؽ ح٩كٜخث٤ش حُٔ٘خٓزش حُظ٢ طظ٘خٓذ ٓغ  ػ٠ِحُيٍحٓش  ك٤َٟخصحػظٔيص حُيٍحٓش ك٢ حهظزخٍ 

حهظَحد حػظيح٤ُش ح٧هطخء حُؼ٘ٞحث٤ش )حُزٞحه٢( ا٠ُ ك٤غ أٗخٍص حُظل٬٤ِص ١ز٤ؼش حُز٤خٗخص ُؼ٤٘ش حُيٍحٓش، 

، ، ٓغ ػيّ ٝؿٞى طـخًْٗحط٢، ٓغ ػيّ ٝؿٞى حُىٝحؽ هط٠، ك٢ ظَ ٝؿٞى حٍطزخ١ حُطز٤ؼ٢ٖٓ حُظ٣ُٞغ 

( ٖٓ Generalized Least Square- GLSحَُٔرؼخص حُٜـَٟ حُٔؼٔٔش ) ٝػ٤ِٚ طْ حٓظويحّ ٣َ١وش

ًُٝي  أ١ ٓ٘خًَ حٝ ػ٤ٞد ك٢ ًٗٔٞؽ حكظَحٟخص ًٗٔٞؽ ح٫ٗليحٍه٬ٍ ح٧ِٓٞد ح١ٌُ ٣َحػ٠ ٝؿٞى 

ٝكظ٢  2022ًُٝي ه٬ٍ حُلظَس ح٤ُِ٘ٓش ٖٓ ػخّ هطخع(،  14 ػ٠ًَِٗش ُٓٞػش  105) ػ٠ِرخُظطز٤ن 

 حُظخ٤ُش: ، ًُٝي ٖٓ ه٬ٍ حُوطٞحص2024ّ

 



257 

 ايتشفظ المحاضبي في ايب١٦ٝ المصس١ٜ: ع٢ًالإفصاح عٔ الإضتدا١َ  أثس اختباز. 4.3.1

 ٌّغزٜٛ"لا ٠ٛعذ أصش رٚ دلاٌخ ئؽصبئ١خ  رؤٗٚ شحُوخثِ ك٤َٟش حُزلغ ح٫٠ُٝ٧هظزخٍ ٛلش 

 ػٍٝ (بلإعزذاِخِإششاد )الأداء اٌج١ئٟ، الأداء الإعزّبػٟ، أداء اٌؾٛوّخ اٌّزؼٍمخ ثالإفصبػ ػٓ 

طْ حُظلون ٖٓ ؿٞىس ٬ٛك٤ش حًُ٘ٔٞؽ حُٔويٍ ٖٓ  اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ ٌٍششوبد فٟ اٌج١ئخ اٌّصش٠خ"،

 ه٬ٍ حؿَحء حهظزخٍحص ٬ٛك٤ش ًٗٔٞؽ حُيٍحٓش ٝحُظ٢ طظٔؼَ ك٢:

ُِظؤًي ٖٓ إٔ حُٔظـ٤َحص  Variance Inflation Factor (VIF)حهظزخٍ ٓؼخَٓ ط٠وْ حُظزخ٣ٖ  -

، رل٤غ اًح ُحىص ٫Multicollinearityُىٝحؽ حُوط٢ حُٔظؼيى حُٔلَٔس ٫ طؼخ٢ٗ ٖٓ ٌِٓ٘ش ح

( ٣ؼ٢٘ ًُي إٔ حُٔظـ٤َحص حُظل٣َ٤ٔش طؼخ٢ٗ ٖٓ 10ُِٔظـ٤َحص حُظل٣َ٤ٔش ػٖ حُو٤ْ ) VIFه٤ٔش 

 .ٌِٓ٘ش ح٫ُىٝحؽ حُوط٢

 ًُٝي ٫ٕ ٓؼ٣ٞ٘ش حهظزخٍ، (Normalityحُظ٣ُٞغ حُطز٤ؼ٢ )حهظزخٍ ط٣ُٞغ رٞحه٢ حًُ٘ٔٞؽ ٖٓ  -

(Kolmogorov–Smirnov ٖٓ َا٠ُ ًخٗض أًز )(0.05)  ٖٓ ٣ؼ٠٘ أهظَد رٞحه٢ حًُ٘ٔٞؽ

 حُظ٣ُٞغ حُطز٤ؼ٢ ٝحُؼٌْ.

ُِظلون ٖٓ ػيّ ٝؿٞى ٌِٓ٘ش ػيّ ػزخص حُظزخ٣ٖ ُِزٞحه٢  Whites Testأ٠٣خ  طْ حٓظويحّ حهظزخٍ  -

Heteroskedasticity  رل٤غ اًح ًخٗض ه٤ٔشP-Value ( ٖٓ َ٣ؼ٢٘ ًُي ٝؿٞى 0.05أه ) ٌِٓ٘ش

 حًُ٘ٔٞؽ. ػيّ ػزخص طزخ٣ٖ رٞحه٢

ُِظؤًي ٖٓ ػيّ ٝؿٞى ٌِٓ٘ش ح٫ٍطزخ١ حٌُحط٢ ُِزٞحه٢  Wooldridge Testحٓظويحّ حهظزخٍ  -

Autocorrelation( ٖٓ َ٣ظْ هزٍٞ حُل٤َٟش حُؼي٤ٓش 0.05، ك٤غ اًح ًخٗض ٗظخثؾ ح٫هظزخٍ أًز )

( حُظخ٢ُ ٗظخثؾ حهظزخٍحص 6) ، ٣ٟٝٞق ؿيٍٝ ٍهْٝحُظ٢ طظٔؼَ ك٢ ٝؿٞى حٍطزخ١ ًحط٢ ُِزٞحه٢

 حًُ٘ٔٞؽ حُٔويٍ ػ٠ِ حُ٘لٞ حُظخ٢ُ:

 (: ٔزبئظ اخزجبساد عٛدح إٌّٛرط اٌّمذس ٌزفغ١ش اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ ٌٍششوبد فٟ اٌج١ئخ اٌّصش٠خ6عذٚي سلُ )

Test Model (1) 
Multicollinearity 

Var. Vif Tol. 

Kolmogorov–

Smirnov 

K-S 0.0226 Env 3.090 0.323 

p-v 0.724 Soc 3.640 0.275 

White's test 

Source chi2 df p-v Sus 4.830 0.207 

Heteroskedasticity 92.61 53 0.001 F-Size 1.940 0.516 

Skewness 19.24 9 0.023 Lev 1.700 0.588 

Kurtosis 5.9 1 0.015 DCC 1.160 0.860 

Total 117.75 63 0.000 E-VOL 1.080 0.930 

Decision 
reject H0: 

Homoskedasticity 
F-Age 1.090 0.916 

Wooldridge test 
F 6.973 AQ 1.250 0.801 

Prob > F 0.010  
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Decision 
reject H0: no first order 

autocorrelation 

 

 

Regression Method 
FGLS regression with Heteroskedasticity & 

Autocorrelation 

 ٗظخثؾ حُظل٤َِ ح٩كٜخث٢ اٌّصذس:

 أىه: إلىالصابل  (6رقه ) وتشير ىتائج الجدول

  ٝكوخ  ٫هظزخٍ ٓؼخَٓ ط٠وْ حُظزخ٣ٖ حٗول٠ض ه٤ٔشVIF ( ٖٝرخُظخ٢ُ 10ُِٔظـ٤َحص حُظل٣َ٤ٔش ػ )

ٝه٤ٔش حُظزخ٣ٖ حُٔٔٔٞف رٚ  ٫ طؼخ٢ٗ حُٔظـ٤َحص حُظل٣َ٤ٔش ٖٓ ٌِٓ٘ش ح٫ُىٝحؽ حُوط٢ حُٔظؼيى.

(Toleranceَأًز )  ٖٓ5( ٚٝه٤ٔش حُظزخ٣ٖ حُٔٔٔٞف ر ،%Tolerance ٖٓ َأًز )ٓٔخ 5 ،%

ػ٠ِ طل٤َٔ حُظـ٤َ ك٢ حُظللع حُٔلخٓز٢ ٝكوخ  ٌُٜح ً٘ٔٞؽ حُيٍس ٤٘٣َ ا٠ُ حٍطلخع حُؼوش ك٢ ه

 حًُ٘ٔٞؽ.

  ط٤َ٘ ٗظخثؾ( ٍحهظزخKolmogorov–Smirnovحُوخٙ رخُظ٣ُٞغ حُطز٤ؼ٢ )  حهظَحد ػيّ ا٠ُ

رِـض ح٫هظزخٍ هي (، ًُٝي ٫ٕ ٓؼ٣ٞ٘ش Normalityحُظ٣ُٞغ حُطز٤ؼ٢ )ط٣ُٞغ رٞحه٢ حًُ٘ٔٞؽ ٖٓ 

 ػيّ ( حُظخ٢ُ ٣ٟٞق حَُْٓ حُز٤خ٢ٗ ح١ٌُ ٣ًٞي ػ2٠ِ%، ٝحٌَُ٘ ٍهْ )5ٖٓ  أهَ( ٢ٛٝ 0.000)

 حهظَحد حُزٞحه٢ ٖٓ حُظ٣ُٞغ حُطز٤ؼ٢.

 
 الأٌٚٝ ٌفشظ١خ اٌجؾش(: اٌزٛص٠غ اٌج١بٟٔ ٌجٛالٟ اٌزؾ١ًٍ الأعبعٟ 2اٌشىً سلُ )

 اٌّصذس: ِخشعبد اٌزؾ١ًٍ الاؽصبئٟ     

  ٍط٤َ٘ ٗظخثؾ حهظزخWhite‟s Test  ٝؿٞى ٌِٓ٘ش ػيّ ػزخص حُظزخ٣ٖ ا٠ُHeteroskedasticity 

 ٝؿاٞى ٓ٘اٌِش ػايّ ػزاخص طزاخ٣ٖ ، ٓٔاخ ٣ؼ٘ا٢(0.05ٖٓ )أهَ  P-Valueُِزٞحه٢ ك٤غ ًخٗض ه٤ٔش 

 رٞحه٢ حًُ٘ٔٞؽ.

  ٍٝط٤َ٘ ٗظخثؾ حهظزخWooldridge Test  ( ٌٝٛح ٣ؼ٢٘ إٔ حُٔظـ٤َحص 0.05ٖٓ ) أهَأٗٚ ًخٗض

 .حُظل٣َ٤ٔش طؼخ٢ٗ ٖٓ ٝؿٞى حٍطزخ١ ًحط٢ ُِزٞحه٢
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 حَُٔرؼخص حُٜـَٟ حُٔؼٔٔش  ٝك٢ ٟٞء ح٬ٌُ٘ٔص حُٔخروش ٓٞف ٣ظْ حٓظويحّ ٣َ١وش

(Generalized Least Square- GLS ْٗه٬ٍ ح٧ِٓٞد ح١ٌُ ٣َحػ٠ ٝؿٞى ػيّ طـخ ٖٓ )

 FGLS regression withحٍطزخ١ ًحط٢ ر٤ٖ حُزٞحه٢ ٝٛٞ ) طزخ٣ٖ حُزٞحه٢ ٝٝؿٞى

Heteroskedasticity & Autocorrelation. 

 FGLSأعٍٛة  ػٍٝٚفٟ ظٛء ٔزبئظ اخزجبس صلاؽ١خ إٌّٛرط اٌّمذس فٍمذ رُ الاػزّبد      

Regression  رٚ دلاٌخ ثأٔٗ "لا ٠ٛعذ أصش  خاٌمبئٍ فشظ١خ اٌجؾش الأٌٚٝاخزجبس صؾخ ثٙذف

ِإششاد )الأداء اٌج١ئٟ، الأداء الإعزّبػٟ، أداء اٌؾٛوّخ اٌّزؼٍمخ الإفصبػ ػٓ  ٌّغزٜٛ ئؽصبئ١خ

( اٌزبٌٟ ٠ٚ7ٛظؼ اٌغذٚي سلُ ) "،اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ ٌٍششوبد فٟ اٌج١ئخ اٌّصش٠خ ػٍٝ (بلإعزذاِخث

 إٌؾٛ اٌزبٌٟ: ػٍٝٚرٌه  فشظ١خ اٌجؾش الأٌٚٝٔزبئظ اخزجبس صؾخ 

 اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ ٌٍششوبد ػ١ٕخ اٌذساعخ ٝالإعزذاِخ ػٍ(: ٔزبئظ اخزجبس أصش الإفصبػ ػٓ 7عذٚي سلُ )

 اٌّزغ١ش  سِض
MTB 

Coef. std. err. t-value  p-value 

Env ٓ0.272 داء اٌج١ئٟالأ ِإششاد ِغزٜٛ الإفصبػ ػ
***

 0.043 6.35 0.000 

Soc ٓ0.139 داء الاعزّبػٟالأ ِإششاد ِغزٜٛ الإفصبػ ػ
***

 0.033 4.29 0.000 

Sus  ٓ0.107 ؽٛوّخ الاعزذاِخِإششاد أداء ِغزٜٛ الإفصبػ ػ
**

 0.041 2.59 0.010 

F-Size 0.054- ؽغُ اٌششوخ
***

 0.005 -11.48 0.000 

Lev 0.271- اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ
***

 0.041 -6.68 0.000 

DCC 0.181 دسعخ رؼمذ اٌششوخ
***

 0.029 6.27 0.000 

E-VOL  0.324 0.99 0.111 0.109 أسثبػ اٌششوخرمٍت 

F-Age 0.072- ػّش اٌششوخ
***

 0.011 -6.52 0.000 

AQ 0.082- عٛدح اٌّشاعؼخ
***

 0.016 -5.22 0.000 

Constant 2.649
***

 0.098 27.14 0.000 

Obs 315 

Year Fixed Effect Included 

Sector Fixed Effect Included 

 Wald chi2  (09, 305 ) 2389.97 

 Prob > F 0.000 

R-squared 31.12% 

 حُٜٔيٍ: ٖٓ اػيحى حُزخكغ رخ٫ػظٔخى ػ٠ِ ٗظخثؾ حُظل٤َِ ح٩كٜخث٢
 

 رج١ٓ ِب ٠ٍٟ: (6سلُ )ثفؾص ٔزبئظ اٌغذٚي 

  َح٧ىحء ح٫ؿظٔخػ٢ ،ح٧ىحء حُز٤ج٢) ٓئَٗحص ػٖ ٓٔظٟٞ ح٩كٜخفٌَُ ٖٓ  ٓٞؿذٝؿٞى طؤػ٤، 

 ًُٝي ػ٘ي ٓٔظٟٞ ٓؼ٣ٞ٘ش أهَ ٖٓ ،حُظللع حُٔلخٓز٢ ػ٠ِ (رخ٫ٓظيحٓش حُٔظؼِوش حُلًٞٔشأىحء 

 ،ح٧ىحء ح٫ؿظٔخػ٢ ،ح٧ىحء حُز٤ج٢ػٖ )ح٫كٜخكخص  %(، ٝٛٞ ٓخ ٣ؼ٢٘ أٗٚ ًِٔخ ُحى ٓٔظ1ٟٞ)

حُظللع حُٔلخٓز٢ ٖٓ ؿخٗذ حًَُ٘خص  ص ٓٔخٍٓخصًِٔخ ُحى (رخ٫ٓظيحٓش حُلًٞٔش حُٔظؼِوشأىحء ٝ

 ;Guo et al., 2020؛ 2018ُ٘ظ٤ـش ٓغ ٗظخثؾ ىٍحٓخص )أرٞ حُؼ٬، ٝطظلن ٌٛٙ حػ٤٘ش حُيٍحٓش. 

Pereira et al., 2021; Garanina & Kim, 2023: Putri et al., 2023; Sari 
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&Setiawan, 2023; Ren, 2025) ( َٕٝ2019ٝطوظِق ػٖ ىٍحٓش ؿَؿْ ٝآه.)  ٓ٠ّٚى

 إٔ حًَُ٘خص حُٔٞؿٜش ٗلٞ حُٔٔج٤ُٞش ك٤غ، ٔظش٠خ أصؾبة اٌّصٍؾخ رفغ١ش رٌه اعزٕبداً ئٌٝ

رٌَ٘ ٓٞػٞم رخُؼَٔ  ٬ُُظِحّ ،حُظللع حُٔلخٓز٢ ٣ُِخىس ٓٔخٍٓخصح٫ؿظٔخػ٤ش أًؼَ ػَٟش 

ٖٓ حُظللع حُٔلخٓز٢ ٣ٌٖٔ إٔ ٣ٔظِِّ ؿٜٞى  ٓٔظٟٞإٔ  رٔؼ٠ُٜ٘خُق أٛلخد حُِٜٔلش. 

 حًَُ٘ش ُظؼ٣ِِ ػ٬هخطٜخ ٓغ أٛلخد حُِٜٔلش.

ق إٔ طٌظٔذ ٤ِٓس ط٘خك٤ٔش ٖٓ  ًٔخ إٔ      َُٔؿَّ حًَُ٘خص حُِٔظِٓش رخُٔٔج٤ُٞش ح٫ؿظٔخػ٤ش ٖٓ حُ

ق إٔ طٔظويّ ٓٔخٍٓخص حُظللع ٝه٬ٍ طؼ٣ِِ ػوش حًَُ٘خص ٍٝٝف حُظؼخٕٝ ُي٣ٜخ.  َُٔؿَّ ٖٓ حُ

ش. ِِِّ٠ُٔ ٌٝٛح ح٩طـخٙ ٣ؼٌْ ح٧ػَ  حُٔلخٓز٢ ُولٞ حُٔوخ١َ حُ٘خطـش ػٖ حُٔؼِٞٓخص حُٔلخٓز٤ش حُ

 ح٫ٓظيحٓش ػ٠ِ حُظللع حُٔلخٓز٢.  أرؼخى أىحءُ٪كٜخف ػٖ حُٔٞؿذ 

  ػ٠ِيٍؿش طؼوي حًَُ٘ش ُ ٓٞؿذطز٤ٖ ٝؿٞى طؤػ٤َ  اٌشلبث١خ )اٌعبثطخ(ٚف١ّب ٠زؼٍك ثبٌّزغ١شاد 

ٝٛٞ ٓخ ٣ؼ٢٘ أٗٚ ًِٔخ ط٘ؼزض ػ٤ِٔخص حًَُ٘ش ُٝحى ىٍؿش طؼو٤ي أػٔخُٜخ ًِٔخ  ،حُظللع حُٔلخٓز٢

ٝؿٞى  ا٠ُ وّب أشبسد إٌزبئظحُظللع حُٔلخٓز٢،  ٓٔخٍٓخصًخٗض حًَُ٘خص أًؼَ ٬٤ٓ  ُظطز٤ن 

 ػ٠ِ (ٝؿٞىس حَُٔحؿؼش ،ػَٔ حًَُ٘ش ،كـْ حًَُ٘ش، حَُحكؼش حُٔخ٤ُش)ٖٓ  ٬ٌُ   ٓخُذطؤػ٤َ 

حُظللع حُٔلخٓز٢، ٝٛٞ ٓخ ٣ؼ٢٘ أٗٚ ًِٔخ ُحى كـْ أٍٛٞ حًَُ٘ش ُٝحىص هزَطٜخ ك٢  ٓٔخٍٓخص

ٝحًَُ٘خص حُظ٢ طَحؿغ هٞحثٜٔخ حُٔخ٤ُش رٞحٓطش  أػ٠ِٓي٤ٗٞ٣ظٜخ  ًِٔخ ًخٕ ٓٔظٟٞٝحُٜ٘خػش 

ٝهي ٣َؿغ حُٔزذ  ،حُظللع حُٔلخٓز٢ ٓٔخٍٓخصٌٓخطذ حَُٔحؿؼش حٌُز٤َس طٌٕٞ أهَ ٬٤ٓ  ٩ٓظويحّ 

طٞك٤َ ٓؼِٞٓخص ٓٞػٞم ك٤ٜخ ١٨َُحف ١ًٝ حُؼ٬هش ٣ُٝخىس  ػ٠ِيٍس حًَُ٘خص ها٠ُ ك٢ ًُي 

هزَطٜخ ك٢ ح٧ٓٞحم ك٤ٔخ ٣ظؼِن ر٘ٞػ٤ش حُٔؼِٞٓخص حُٔلٜق ػٜ٘خ ٝاطـخٙ حًَُ٘خص ُ٪كٜخف ػٖ 

 حُٔؼِٞٓخص ؿ٤َ حُٔخ٤ُش رٌَ٘ أًزَ ٖٓ ٓؼ٬٤طٜخ ك٢ حُٔٞم. 

  ٓؼ٣ٞ٘ش حًُ٘ٔٞؽ حُٔٔظويّ ًٌَ ك٤غ رِـض ه٤ٔشWald-Chi
2

( ػ٘ي ٓٔظٟٞ 2389.97حُٔلٔٞرش ) 

%(، أٓخ ك٤ٔخ ٣ظؼِن رخُويٍس 1أهَ ٖٓ ) P-Value%( ًٝحص ى٫ُش ٓؼ٣ٞ٘ش 99ػوش أًزَ ٖٓ )

( ٌٝٛح ٤٘٣َ ا٠ُ إٔ 0.3112طزِؾ ) R-squaredحُظل٣َ٤ٔش ًُِ٘ٔٞؽ ٗـي إٔ ه٤ٔش ٓؼخَٓ حُظلي٣ي 

حُظللع حُٔلخٓز٢ ٝحُزخه٢ ٣ؼٞى  ك٢%( ٖٓ حُظـ٤َ 31.12حُٔظـ٤َحص حُٔٔظوِش طلَٔ ٓخ ٣ؼخىٍ )

٧ٓزخد ٝػٞحَٓ أه١َ ُْ طظ٘خُٜٝخ ٓظـ٤َحص حُيٍحٓش. ٝك٢ ٟٞء ًُي ٣ٌٖٔ حُظؼز٤َ ػٖ ًٗٔٞؽ 

 ًٔخ ٢ِ٣: (Generalized Least Square- GLS)ح٫ٗليحٍ ٝكوخ  ٧ِٓٞد 

Y1 (Con.)   = 2.649 + 0.272 Env + 0.139 Soc + 0.107 Sus  - 0.054 FSize -  0.271 

Lev + 0.181 DCC + 0.109 E-VOL - 0.072 FAge – 0.082 AQ 

 :فشظ١خ اٌجؾش الأٌٚٝ ٚاٌمبئٍخٚفمبً ٌٍٕزبئظ اٌغبثمخ ٠ّىٓ سفط ٚ

الأداء اٌج١ئٟ، الأداء ِإششاد )لا ٠ٛعذ أصش رٚ دلاٌخ ئؽصبئ١خ ٌّغزٜٛ الإفصبػ ػٓ  " :1ف

ػٍٝ اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ ٌٍششوبد فٟ اٌج١ئخ  (ثبلاعزذاِخاٌؾٛوّخ اٌّزؼٍمخ أداء ٚ ،الإعزّبػٟ
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ٌّغزٜٛ الإفصبػ ػٓ رٚ دلاٌخ ئؽصبئ١خ أصش "، ٝهزٍٞ حُلَٝ حُزي٣َ ٓٔخ ٣ؼ٢٘ ٝؿٞى اٌّصش٠خ.

ػٍٝ اٌزؾفع  (ثبلاعزذاِخاٌؾٛوّخ اٌّزؼٍمخ  أداءٚ ،الإعزّبػٟ الأداء )الأداء اٌج١ئٟ، ِإششاد

 .اٌّؾبعجٟ

)الأداء اٌج١ئٟ، الأداء ِإششاد ِغزٜٛ الإفصبػ ػٓ ٌٍٚزأوذ ِٓ دلخ إٌزبئظ اٌّزؼٍمخ ثأصش 

، لبِذ اٌذساعخ ثؼًّ رؾ١ًٍ ػٍٝ اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ (ثبلاعزذاِخاٌؾٛوّخ اٌّزؼٍمخ أداء ٚ ،الإعزّبػٟ

ششوبد صٕبػ١خ ٚششوبد  ئٌٝئظبفٟ ِٓ خلاي رمغ١ُ ػ١ٕخ اٌذساعخ فٟ ظٛء ِزغ١ش ٔٛع اٌصٕبػخ 

( 228) ئٌٝ( ِشب٘ذح 315رمغ١ُ اٌّشب٘ذاد ػ١ٕخ اٌذساعخ ) ئٌٝغ١ش صٕبػ١خ، ؽ١ش أعفش رٌه 

( ِشب٘ذح ٌٍششوبد غ١ش اٌصٕبػ١خ ِٚٓ صُ ِمبسٔخ ٔزبئغٗ ِغ 87ِشب٘ذح ٌٍششوبد اٌصٕبػ١خ ٚػذد )

ثزؾذ٠ذ أصش  خلإظبفٟ ٚاٌّزؼٍم( اٌزبٌٟ ٔزبئظ اٌزؾ١ًٍ ا8ٔزبئظ اٌزؾ١ًٍ الأعبعٟ، ٠ٚٛظؼ اٌغذٚي سلُ )

 ثبلاعزذاِخ خاٌؾٛوّخ اٌّزؼٍمأداء ٚ ،)الأداء اٌج١ئٟ، الأداء الإعزّبػِٟإششاد الإفصبػ ػٓ  ِغزٜٛ

اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ ٌٍششوبد فٟ اٌج١ئخ اٌّصش٠خ، ٠ّٚىٓ ػشض  ػٍٝ)فٟ ظٛء اٌؼ١ٕز١ٓ اٌغذ٠ذر١ٓ( 

 إٌؾٛ اٌزبٌٟ: ػٍٝٔزبئغٗ 

نمٛذز  ادسا٤ اختبازات صلاس١ٝ َٔ خلاٍتشكل َٔ دٛد٠ صلاس١ٝ ايُٓٛذز المكدز أٚلًا: تم اي

 ٚايتي تتُجٌ في: ايدزاض١

ُِظؤًي ٖٓ إٔ  Variance Inflation Factor (VIF)حهظزخٍ ٓؼخَٓ ط٠وْ حُظزخ٣ٖ  -

، Multicollinearityحُٔظـ٤َحص حُٔلَٔس ٫ طؼخ٢ٗ ٖٓ ٌِٓ٘ش ح٫ُىٝحؽ حُوط٢ حُٔظؼيى 

٣ؼ٢٘ ًُي إٔ حُٔظـ٤َحص  10ُِٔظـ٤َحص حُظل٣َ٤ٔش ػٖ حُو٤ْ  VIFرل٤غ اًح ُحىص ه٤ٔش 

 .حُظل٣َ٤ٔش طؼخ٢ٗ ٖٓ ٌِٓ٘ش ح٫ُىٝحؽ حُوط٢

 ًُٝي ٫ٕ ٓؼ٣ٞ٘ش حهظزخٍ، (Normalityحُظ٣ُٞغ حُطز٤ؼ٢ )حهظزخٍ ط٣ُٞغ رٞحه٢ حًُ٘ٔٞؽ ٖٓ  -

(Kolmogorov–Smirnov ٖٓ َا٠ُ ًخٗض أًز )(0.05)  ٖٓ ٣ؼ٠٘ أهظَد رٞحه٢ حًُ٘ٔٞؽ

 حُظ٣ُٞغ حُطز٤ؼ٢ ٝحُؼٌْ.

ُِظلون ٖٓ ػيّ ٝؿٞى ٌِٓ٘ش ػيّ ػزخص حُظزخ٣ٖ  Whites Testيحّ حهظزخٍ أ٠٣خ  طْ حٓظو -

( ٣ؼ٢٘ ًُي 0.05أهَ ٖٓ ) P-Valueرل٤غ اًح ًخٗض ه٤ٔش  Heteroskedasticityُِزٞحه٢ 

 حًُ٘ٔٞؽ. ٌِٓ٘ش ػيّ ػزخص طزخ٣ٖ رٞحه٢ٝؿٞى 

ُِظؤًي ٖٓ ػيّ ٝؿٞى ٌِٓ٘ش ح٫ٍطزخ١ حٌُحط٢ ُِزٞحه٢  Wooldridge Testحٓظويحّ حهظزخٍ  -

Autocorrelation( ٖٓ َ٣ظْ هزٍٞ حُل٤َٟش 0.05، ك٤غ اًح ًخٗض ٗظخثؾ ح٫هظزخٍ أًز )

( حُظخ٢ُ ٗظخثؾ 8، ٣ٟٝٞق ؿيٍٝ ٍهْ )حُؼي٤ٓش ٝحُظ٢ طظٔؼَ ك٢ ٝؿٞى حٍطزخ١ ًحط٢ ُِزٞحه٢

 حهظزخٍحص حًُ٘ٔٞؽ حُٔويٍ ػ٠ِ حُ٘لٞ حُظخ٢ُ:
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 (: ٔزبئظ اخزجبساد عٛدح إٌّٛرط اٌّمذس اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ ٌٍششوبد فٟ اٌج١ئخ اٌّصش٠خ8سلُ )عذٚي 

Test 

Model (4) Model (5) 

Manufacturing Companies 
Non-manufacturing 

Companies 

Kolmogorov–

Smirnov 

K-S 0.0567 0.025 

p-v 0.132 0.666 

White's test 

Source chi2 df p-v chi2 df p-v 

Heteroskedasticity 64.54 53 0.133 69.78 53 0.041 

Skewness 9.05 9 0.433 10.4 9 0.319 

Kurtosis 2.46 1 0.117 0.52 1 0.469 

Total 76.05 63 0.125 80.7 63 0.066 

Decision accept H0: Homoskedasticity 
reject H0: 

Homoskedasticity 

Wooldridge 

test 

 F 12.117 0.176 

 Prob > F 0.001 0.678 

Decision 
reject H0: no first order 

autocorrelation 

accept H0: no first order 

autocorrelation 

Multicollinearity 

Var vif Tol. var vif Tol. 

Env 4.730 0.211 Env 3.690 0.271 

Soc 3.640 0.275 Soc 5.130 0.195 

Sus 3.370 0.297 Sus 6.280 0.159 

F-Size 1.730 0.579 F-Size 3.400 0.294 

Lev 1.790 0.560 Lev 2.450 0.408 

DCC 1.240 0.805 DCC 1.270 0.790 

E-VOL 1.170 0.857 E-VOL 1.250 0.798 

F-Age 1.110 0.903 F-Age 1.620 0.618 

AQ 1.250 0.802 AQ 1.820 0.550 

Regression Method 
FGLS regression with 

Autocorrelation 

FGLS regression with 

Heteroskedasticity 

 ٗظخثؾ حُظل٤َِ ح٩كٜخث٢ اٌّصذس:

 أىه: إلىالصابل  (8رقه ) وتشير ىتائج الجدول

  ٝكوخ  ٫هظزخٍ ٓؼخَٓ ط٠وْ حُظزخ٣ٖ حٗول٠ض ه٤ٔشVIF  ٖٝرخُظخ٢ُ  (10)ُِٔظـ٤َحص حُظل٣َ٤ٔش ػ

ٝه٤ٔش حُظزخ٣ٖ حُٔٔٔٞف رٚ  ٫ طؼخ٢ٗ حُٔظـ٤َحص حُظل٣َ٤ٔش ٖٓ ٌِٓ٘ش ح٫ُىٝحؽ حُوط٢ حُٔظؼيى.

(Tolerance ٖٓ َأًز )5( ٚٝه٤ٔش حُظزخ٣ٖ حُٔٔٔٞف ر ،%Tolerance ٖٓ َأًز )ٓٔخ 5 ،%

ٌُٜح ػ٠ِ طل٤َٔ حُظـ٤َ ك٢ حُظللع حُٔلخٓز٢ ٝكوخ  ً٘ٔٞؽ حُيٍس ٤٘٣َ ا٠ُ حٍطلخع حُؼوش ك٢ ه

 حًُ٘ٔٞؽ.
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  ط٤َ٘ ٗظخثؾ( ٍحهظزخKolmogorov–Smirnovحُوخٙ رخُظ٣ُٞغ حُطز٤ؼ٢ )  حهظَحد ػيّ ا٠ُ

رِـض ح٫هظزخٍ هي (، ًُٝي ٫ٕ ٓؼ٣ٞ٘ش Normalityط٣ُٞغ رٞحه٢ حًُ٘ٔٞؽ ٖٓ حُظ٣ُٞغ حُطز٤ؼ٢ )

 ػيّ حُظخ٢ُ ٣ٟٞق حَُْٓ حُز٤خ٢ٗ ح١ٌُ ٣ًٞي ػ٠ِ( 4%، ٝحٌَُ٘ ٍهْ )5ٖٓ  أهَ( ٢ٛٝ 0.000)

 حهظَحد حُزٞحه٢ ٖٓ حُظ٣ُٞغ حُطز٤ؼ٢.

 
 (4شىً سلُ )

اٌزٛص٠غ اٌطج١ؼٟ ٌجٛالٟ ّٔٛرط الأؾذاس فٟ اٌششوبد 

 اٌصٕبػ١خ

 
 (5شىً سلُ )

اٌزٛص٠غ اٌطج١ؼٟ ٌجٛالٟ ّٔٛرط الأؾذاس فٟ اٌششوبد غ١ش 

 اٌصٕبػ١خ

 ٌفشظ١خ اٌجؾش الأٌٚٝاٌزٛص٠غ اٌج١بٟٔ ٌجٛالٟ اٌزؾ١ًٍ الإظبفٟ 

 ٓوَؿخص حُظل٤َِ ح٫كٜخث٢اٌّصذس: 

  ٍط٤َ٘ ٗظخثؾ حهظزخWhite‟s Test  ٝؿٞى ٌِٓ٘ش ػيّ ػزخص حُظزخ٣ٖ ا٠ُHeteroskedasticity 

 ٝؿٞى ٌِٓ٘ش ػيّ ػزخص طزخ٣ٖ ، ٓٔخ ٣ؼ٢٘(0.05ٖٓ )أهَ  P-Valueُِزٞحه٢ ك٤غ ًخٗض ه٤ٔش 

 رٞحه٢ حًُ٘ٔٞؽ.

  ٍٝط٤َ٘ ٗظخثؾ حهظزخWooldridge Test  ( ٌٝٛح ٣ؼ٢٘ إٔ حُٔظـ٤َحص 0.05ٖٓ ) أهَأٗٚ ًخٗض

 .حُظل٣َ٤ٔش طؼخ٢ٗ ٖٓ ٝؿٞى حٍطزخ١ ًحط٢ ُِزٞحه٢

 حَُٔرؼخص حُٜـَٟ حُٔؼٔٔش  ٝك٢ ٟٞء ح٬ٌُ٘ٔص حُٔخروش ٓٞف ٣ظْ حٓظويحّ ٣َ١وش

(Generalized Least Square- GLS ْٗه٬ٍ ح٧ِٓٞد ح١ٌُ ٣َحػ٠ ٝؿٞى ػيّ طـخ ٖٓ )

 FGLS regression withُزٞحه٢ ٝٛٞ )طزخ٣ٖ حُزٞحه٢ ٝٝؿٞى حٍطزخ١ ًحط٢ ر٤ٖ ح

Heteroskedasticity & Autocorrelation. 

 ، FGLSأعٍٛة  ػٍٝٚفٟ ظٛء ٔزبئظ اخزجبس صلاؽ١خ إٌّٛرط اٌّمذس فٍمذ رُ الاػزّبد      

 إٌؾٛ اٌزبٌٟ: ػٍٝ( اٌزبٌٟ ٔزبئظ اخزجبس اٌزؾ١ًٍ الإظبفٟ ٚرٌه ٠ٚ9ٛظؼ اٌغذٚي سلُ )
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ِإششاد )الأداء اٌج١ئٟ، الأداء الإعزّبػٟ، أداء اٌؾٛوّخ الإفصبػ ػٓ : ٔزبئظ اخزجبس أصش (9عذٚي سلُ )

 ٚاٌزؾفع اٌّؾبعجٟ (بلإعزذاِخاٌّزؼٍمخ ث

سِض 

 اٌّزغ١ش
 اٌّزغ١ش 

Model (4) Model (5) 

Manufacturing Companies Non-manufacturing Companies 

Coef. std. err. t-value 
 p-

value 
Coef. std. err. t-value  p-value 

Env ٟ0.388 ِغزٜٛ الإفصبػ ػٓ الاداء اٌج١ئ
***

 0.035 11.030 0.000 0.047 0.151 0.31 0.759 

Soc 
ِغزٜٛ الإفصبػ ػٓ الاداء 

 الاعزّبػٟ
0.383

***
 0.029 13.19 0.000 -0.612

***
 0.100 -6.12 0.000 

Sus 
 ؾٛوّخأداء اٌِغزٜٛ الإفصبػ ػٓ 

 بلاعزذاِخث اٌّزؼٍمخ 
0.255

***
 0.043 5.99 0.000 -1.012

***
 0.126 -8.03 0.000 

F-Size 0.079- ؽغُ اٌششوخ
***

 0.005 -14.94 0.000 -0.033
***

 0.010 -3.240 0.001 

Lev 0.181- اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ
***

 0.040 -4.5 0.000 0.419
***

 0.138 3.05 0.002 

DCC 0.123 دسعخ رؼمذ اٌششوخ
***

 0.040 3.09 0.002 -0.727
***

 0.134 -5.44 0.000 

E-VOL 0.531 0.63 0.233 0.146 0.217 1.23 0.215 0.266 رمٍت أسثبػ اٌششوخ 

F-Age 0.078- ػّش اٌششوخ
***

 0.024 -3.19 0.001 0.229
***

 0.051 4.54 0.000 

AQ 0.032- عٛدح اٌّشاعؼخ
* 

0.018 -1.8 0.072 0.141
***

 0.049 2.86 0.004 

Constant 3.176
***

 0.165 19.2 0.000 1.196
***

 0.287 4.160 0.000 

Obs 228 87 

Year Fixed Effect Included Included 

Sector Fixed Effect Included Included 

 Wald chi2 (9. 218) 3037.81 (9. 77) 1273.10 

 Prob > F 0.000 0.000 

R-squared 42.39% 35.12% 

 ٖٓ اػيحى حُزخكغ رخ٫ػظٔخى ػ٠ِ ٗظخثؾ حُظل٤َِ ح٩كٜخث٢ اٌّصذس:

 رج١ٓ ِب ٠ٍٟ:( 9سلُ )ثفؾص ٔزبئظ اٌغذٚي 

  َح٧ىحء ح٩ؿظٔخػ٢ ،ح٧ىحء حُز٤ج٢)ٓئَٗحص ح٩كٜخف ػٖ  ُٔٔظٟٞٓؼ١ٞ٘  ٓٞؿذٝؿٞى طؤػ٤، 

ٓؼ٣ٞ٘ش أهَ ٖٓ  ٟػ٘ي ٓٔظٞ حُٔلخٓز٢حُظللع  ٓٔخٍٓخص ػ٠ِ (رخ٫ٓظيحٓشحُٔظؼِوش  لًٞٔشحُأىحء ٝ

ٓئَٗحص ح٩كٜخف ػٖ  ٫ ٣ٞؿي طؤػ٤َ ٓؼ١ٞ٘ ُٔٔظٟٞ، ر٤٘ٔخ ك٢ حًَُ٘خص حُٜ٘خػ٤ش %(1)

 ٌَُ ٖٓ ٓٔظٟٞٓؼ١ٞ٘  ٓخُذطز٤ٖ ٝؿٞى طؤػ٤َ  ًٔخ .ح٧ىحء حُز٤ج٢ ك٢ حًَُ٘خص ؿ٤َ حُٜ٘خػ٤ش

 ٓٔخٍٓخص ػ٠ِ (رخ٫ٓظيحٓشحُٔظؼِوش لًٞٔش حُأىحء ٝ ،ح٧ىحء ح٩ؿظٔخػ٢)ٓئَٗحص ح٩كٜخف ػٖ 

طؼٌْ ٌٛٙ حُ٘ظخثؾ اٛظٔخّ ؼ٤٘ش حُيٍحٓش، ٝرحُظللع حُٔلخٓز٢ ك٢ حًَُ٘خص ؿ٤َ حُٜ٘خػ٤ش 

حًَُ٘خص حُٜ٘خػ٤ش حُظ٢ طؼَٔ ك٢ هطخػخص حُٜ٘خػش ٝح٩ٗ٘خءحص ٝحُطخهش رخ٩كٜخف ػٖ 

رؼٌْ حًَُ٘خص حُظ٢ طؼَٔ  ،حُٔٔج٤ُٞش ح٩ؿظٔخػ٤ش ُٜخ ٓٔخٍٓخصك٢ ٟٞء أىحثٜخ حُز٤ج٢ ٓئَٗحص 

 خػخص ؿ٤َ حُٜ٘خػ٤ش.ك٢ حُوط
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  كـْ )ٌَُ ٖٓ ٓؼ١ٞ٘  ٓخُذطز٤ٖ ٝؿٞى طؤػ٤َ  اٌشلبث١خ )اٌعبثطخ(ٚف١ّب ٠زؼٍك ثبٌّزغ١شاد

ر٤٘ٔخ  ،حُظللع حُٔلخٓز٢ ٓٔخٍٓخص ػ٠ِ (ػَٔ حًَُ٘ش، ؿٞىس حَُٔحؿؼش ،ٝحَُحكؼش حُٔخ٤ُش ،حًَُ٘ش

حُٜ٘خػ٤ش حُظللع حُٔلخٓز٢ ك٢ حًَُ٘خص  ٓٔخٍٓخص ػ٠ِطؤػ٤َ ُيٍؿش طوِزخص ح٧ٍرخف  ٫ ٣ٞؿي

. ًٔخ طز٤ٖ ٝؿٞى طؤػ٤َ ٓٞؿذ ٓؼ١ٞ٘ ُيٍؿش طؼوي حًَُ٘ش ػ٠ِ ٓٔخٍٓخص حُظللع ؿ٤َ حُٜ٘خػ٤شٝ

حُٔلخٓز٢ ك٢ حًَُ٘خص حُٜ٘خػ٤ش ٌٝٛح ٣ؼٌْ اٛظٔخّ حًَُ٘خص حُٜ٘خػ٤ش رٔٔخٍٓخص حُظللع 

 ًَُ٘خص ؿ٤َ حُٜ٘خػ٤ش. حُٔلخٓز٢ ُٔوخرِش ٣ُخىس ىٍؿش طؼوي ػ٤ِٔخص حًَُ٘ش، ػ٠ِ ػٌْ ح

  اٍطلؼض ٓؼ٣ٞ٘ش حًُ٘ٔٞؽ حُٔٔظويّ ًٌَ ك٤غ رِـض ه٤ٔشWald-Chi
2

( 3037.81حُٔلٔٞرش ) 

%( ك٢ حًَُ٘خص 1أهَ ٖٓ ) P-Value%( ًٝحص ى٫ُش ٓؼ٣ٞ٘ش 99ػ٘ي ٓٔظٟٞ ػوش أًزَ ٖٓ )

ظل٣َ٤ٔش ( ك٢ حًَُ٘خص ؿ٤َ حُٜ٘خػ٤ش، أٓخ ك٤ٔخ ٣ظؼِن رخُويٍس ح1273.10ُ) رـحُٜ٘خػ٤ش ٓوخٍٗش 

( ٌٝٛح 0.4239ك٢ حًَُ٘خص حُٜ٘خػ٤ش طزِؾ )  R-squaredًُِ٘ٔٞؽ ٗـي إٔ ه٤ٔش ٓؼخَٓ حُظلي٣ي 

حُظللع حُٔلخٓز٢  %( ٖٓ حُظـ٤َ ك٤٘٣42.39٢َ ا٠ُ إٔ حُٔظـ٤َحص حُٔٔظوِش طلَٔ ٓخ ٣ؼخىٍ )

٤َٔ ٓوخٍٗش رخًَُ٘خص ؿ٤َ حُٜ٘خػ٤ش ٝحُظ٢ رِـض حُويٍس حُظل٣َ٤ٔش ُِٔظـ٤َحص حُٔٔظوِش ك٢ طل

ُْ  ٝحُزخه٢ ٣ؼٞى ٧ٓزخد ٝػٞحَٓ أهَٟ %(35.12حُظـ٤َ ك٢ حُظللع حُٔلخٓز٢ ٓخ ه٤ٔظٚ )

طظ٘خُٜٝخ ٓظـ٤َحص حُيٍحٓش. ٝك٢ ٟٞء ًُي ٣ٌٖٔ حُظؼز٤َ ػٖ ًٗٔٞؽ ح٫ٗليحٍ ٝكوخ  ٧ِٓٞد 

(Generalized Least Square- GLS) :ًٔخ ٢ِ٣ 

Y Manufacturing (CON)   = 3.176 + 0.388 Env + 0.383 Soc + 0.255 Sus  - 

0.079 FSize - 0.181 Lev + 0.123 DCC + 0.266 E-VOL - 0.078 

FAge – 0.032 AQ 
 

Y NON-Manufacturing (CON)   = 1.196 -  0.612 Soc - 1.012 Sus  - 0.033 

FSize+ 0.419 Lev - 0.727 DCC + 0.146 E-VOL + 0.229 FAge – 

0.141 AQ 

فصاح عٔ الإضتدا١َ ٚايتشفظ المحاضبي في الإ ايعلاق١ بين َطت٣ٛ ع٢ًالمًه١ٝ  تسنص اختباز أثس. 4.3.2

 :ايب١٦ٝ المصس١ٜ

لا ٠ٛعذ أصش رٚ دلاٌخ ئؽصبئ١خ ٌزشوض اٌٍّى١خ ػٍٝ  " شحُوخثِ ك٤َٟش حُزلغ حُؼخ٤ٗش٫هظزخٍ ٛلش 

اٌؾٛوّخ أداء الأداء الإعزّبػٟ، ٚاٌج١ئٟ، )الأداء ِإششاد اٌؼلالخ ث١ٓ ِغزٜٛ الإفصبػ ػٓ 

طْ حُظلون ٖٓ ؿٞىس  ."ٚاٌزؾفع اٌّؾبعجٟ ٌٍششوبد فٟ اٌج١ئخ اٌّصش٠خ (ثبلاعزذاِخاٌّزؼٍمخ 

 ٬ٛك٤ش حًُ٘ٔٞؽ حُٔويٍ ٖٓ ه٬ٍ حؿَحء حهظزخٍحص ٬ٛك٤ش ًٗٔٞؽ حُيٍحٓش ٝحُظ٢ طظٔؼَ ك٢:

ُِظؤًي ٖٓ إٔ حُٔظـ٤َحص  Variance Inflation Factor (VIF)حهظزخٍ ٓؼخَٓ ط٠وْ حُظزخ٣ٖ  -

، رل٤غ اًح ُحىص Multicollinearityحُٔلَٔس ٫ طؼخ٢ٗ ٖٓ ٌِٓ٘ش ح٫ُىٝحؽ حُوط٢ حُٔظؼيى 
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( ٣ؼ٢٘ ًُي إٔ حُٔظـ٤َحص حُظل٣َ٤ٔش طؼخ٢ٗ ٖٓ 10ُِٔظـ٤َحص حُظل٣َ٤ٔش ػٖ حُو٤ْ ) VIFه٤ٔش 

 .ٌِٓ٘ش ح٫ُىٝحؽ حُوط٢

 ًُٝي ٫ٕ ٓؼ٣ٞ٘ش حهظزخٍ، (Normalityحُطز٤ؼ٢ )حُظ٣ُٞغ حهظزخٍ ط٣ُٞغ رٞحه٢ حًُ٘ٔٞؽ ٖٓ  -

(Kolmogorov–Smirnov ٖٓ َا٠ُ ًخٗض أًز )(0.05)  ٖٓ ٣ؼ٠٘ أهظَد رٞحه٢ حًُ٘ٔٞؽ

 حُظ٣ُٞغ حُطز٤ؼ٢ ٝحُؼٌْ.

ُِظلون ٖٓ ػيّ ٝؿٞى ٌِٓ٘ش ػيّ ػزخص حُظزخ٣ٖ ُِزٞحه٢  Whites Testأ٠٣خ  طْ حٓظويحّ حهظزخٍ  -

Heteroskedasticity ً خٗض ه٤ٔش رل٤غ اًحP-Value ( ٖٓ َ٣ؼ٢٘ ًُي ٝؿٞى 0.05أه ) ٌِٓ٘ش

 حًُ٘ٔٞؽ. ػيّ ػزخص طزخ٣ٖ رٞحه٢

ُِظؤًي ٖٓ ػيّ ٝؿٞى ٌِٓ٘ش ح٫ٍطزخ١ حٌُحط٢ ُِزٞحه٢  Wooldridge Testحٓظويحّ حهظزخٍ  -

Autocorrelation( ٖٓ َ٣ظْ هزٍٞ حُل٤َٟش حُؼي٤ٓش 0.05، ك٤غ اًح ًخٗض ٗظخثؾ ح٫هظزخٍ أًز )

( حُظخ٢ُ ٗظخثؾ حهظزخٍحص 10، ٣ٟٝٞق ؿيٍٝ ٍهْ )طظٔؼَ ك٢ ٝؿٞى حٍطزخ١ ًحط٢ ُِزٞحه٢ٝحُظ٢ 

 حًُ٘ٔٞؽ حُٔويٍ ػ٠ِ حُ٘لٞ حُظخ٢ُ:

 (:  ٔزبئظ اخزجبساد عٛدح إٌّٛرط اٌّمذس اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ ٌٍششوبد فٟ اٌج١ئخ اٌّصش٠خ10عذٚي سلُ )

Test Model (2) 
Multicollinearity 

Var. Vif Tol. 

Kolmogorov–Smirnov 
K-S 0.0294 Env 1.200 0.833 

p-v 0.580 Soc 3.770 0.265 

White's test 

Source chi2 df p-v Sus 6.660 0.150 

Heteroskedasticity 121.03 89 0.014 
Env * 

OWNCON 
2.060 0.485 

Skewness 20.87 12 0.052 
Soc * 

OWNCON 
4.800 0.208 

Kurtosis 5.71 1 0.017 
Sus * 

OWNCON 
7.420 0.135 

Total 147.61 102 0.002 F-Size 1.980 0.506 

decision 
reject H0: 

Homoskedasticity 
Lev 1.740 0.574 

Wooldridge test 

F 6.021 DCC 1.190 0.842 

Prob > F 0.016 E-VOL 1.080 0.925 

decision 
reject H0: no first order 

autocorrelation 
F-Age 1.100 0.908 

Regression Method 

FGLS regression with 

Heteroskedasticity & 

Autocorrelation 
AQ 1.280 0.782 

 ٗظخثؾ حُظل٤َِ ح٩كٜخث٢ اٌّصذس:
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 أٔٗ: ئٌٝاٌغبثك  (10سلُ ) ٚرش١ش ٔزبئظ اٌغذٚي

  ٝكوخ  ٫هظزخٍ ٓؼخَٓ ط٠وْ حُظزخ٣ٖ حٗول٠ض ه٤ٔشVIF ( ٖٝرخُظخ٢ُ 10ُِٔظـ٤َحص حُظل٣َ٤ٔش ػ )

ٝه٤ٔش حُظزخ٣ٖ حُٔٔٔٞف رٚ  ٫ طؼخ٢ٗ حُٔظـ٤َحص حُظل٣َ٤ٔش ٖٓ ٌِٓ٘ش ح٫ُىٝحؽ حُوط٢ حُٔظؼيى.

(Tolerance ٖٓ َأًز )5( ٚٝه٤ٔش حُظزخ٣ٖ حُٔٔٔٞف ر ،%Tolerance ٖٓ َأًز )ٓٔخ 5 ،%

ك٢ حُظللع حُٔلخٓز٢ ٝكوخ  ٌُٜح  ػ٠ِ طل٤َٔ حُظـ٤ًَ٘ٔٞؽ حُيٍس ٤٘٣َ ا٠ُ حٍطلخع حُؼوش ك٢ ه

 حًُ٘ٔٞؽ.

  ط٤َ٘ ٗظخثؾ( ٍحهظزخKolmogorov–Smirnovحُوخٙ رخُظ٣ُٞغ حُطز٤ؼ٢ )  حهظَحد ػيّ ا٠ُ

رِـض ح٫هظزخٍ هي (، ًُٝي ٫ٕ ٓؼ٣ٞ٘ش Normalityط٣ُٞغ رٞحه٢ حًُ٘ٔٞؽ ٖٓ حُظ٣ُٞغ حُطز٤ؼ٢ )

 ػيّ حَُْٓ حُز٤خ٢ٗ ح١ٌُ ٣ًٞي ػ٠ِحُظخ٢ُ ٣ٟٞق ( 6%، ٝحٌَُ٘ ٍهْ )5ٖٓ  أهَ( ٢ٛٝ 0.000)

 حهظَحد حُزٞحه٢ ٖٓ حُظ٣ُٞغ حُطز٤ؼ٢.

 
 ٌفشظ١خ اٌجؾش اٌضب١ٔخ(: اٌزٛص٠غ اٌج١بٟٔ ٌجٛالٟ اٌزؾ١ًٍ الأعبعٟ 6اٌشىً سلُ )

 اٌّصذس: ِخشعبد اٌزؾ١ًٍ الاؽصبئٟ

  ٍط٤َ٘ ٗظخثؾ حهظزخWhite‟s Test  ظزخ٣ٖ ا٠ُ ٌِش ػيّ ػزخص حُ  Heteroskedasticityٝؿٞى ٓ٘

ٌِش ػيّ ػزخص طزخ٣ٖ ، ٓٔخ ٣ؼ٢٘(0.05ٖٓ )أهَ  P-Valueُِزٞحه٢ ك٤غ ًخٗض ه٤ٔش  رٞحه٢  ٝؿٞى ٓ٘

 حًُ٘ٔٞؽ.

  ٍٝط٤َ٘ ٗظخثؾ حهظزخWooldridge Test  ( ٌٝٛح ٣ؼ٢٘ إٔ حُٔظـ٤َحص 0.05ٖٓ ) أهَأٗٚ ًخٗض

 .حُظل٣َ٤ٔش طؼخ٢ٗ ٖٓ ٝؿٞى حٍطزخ١ ًحط٢ ُِزٞحه٢

 حَُٔرؼخص حُٜـَٟ حُٔؼٔٔش  حُٔخروش ٓٞف ٣ظْ حٓظويحّ ٣َ١وش ٝك٢ ٟٞء ح٬ٌُ٘ٔص

(Generalized Least Square- GLS ّه٬ٍ ح٧ِٓٞد ح١ٌُ ٣َحػ٠ ٝؿٞى ػي ٖٓ )

 FGLS regression withطـخْٗ طزخ٣ٖ حُزٞحه٢ ٝٝؿٞى حٍطزخ١ ًحط٢ ر٤ٖ حُزٞحه٢ ٝٛٞ )

Heteroskedasticity & Autocorrelation. 
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 FGLSأعٍٛة  ػٍٝاخزجبس صلاؽ١خ إٌّٛرط اٌّمذس فٍمذ رُ الاػزّبد ٚفٟ ظٛء ٔزبئظ      

Regression  رٚ دلاٌخ ئؽصبئ١خ ثأٔٗ "لا ٠ٛعذ أصش فشظ١خ اٌجؾش اٌضب١ٔخ اٌمبئٍخاخزجبس صؾخ ثٙذف 

ِإششاد )الأداء اٌج١ئٟ، الأداء الإعزّبػٟ، الإفصبػ ػٓ  ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ ِغزٌٜٛزشوض اٌٍّى١خ 

٠ٚٛظؼ  "،اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ ٌٍششوبد فٟ اٌج١ئخ اٌّصش٠خٚ اٌّزؼٍمخ ثبلاعزذاِخ(اٌؾٛوّخ أداء ٚ

 إٌؾٛ اٌزبٌٟ: ػٌٍٍٝذساعخ ٚرٌه  فشظ١خ اٌجؾش اٌضب١ٔخ( اٌزبٌٟ ٔزبئظ اخزجبس صؾخ 11اٌغذٚي سلُ )

اٌج١ئٟ، ِإششاد )الأداء ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ الإفصبػ ػٓ (: ٔزبئظ اخزجبس أصش رشوض اٌٍّى١خ 11عذٚي سلُ )

 ٚاٌزؾفع اٌّؾبعجٟ (بلإعزذاِخالأداء الإعزّبػٟ، أداء اٌؾٛوّخ اٌّزؼٍمخ ث

 اٌّزغ١ش  سِض
MTB 

Coef. std. err. t-value  p-value 

Env  ٓالاداء اٌج١ئِٟإششاد ِغزٜٛ الإفصبػ ػ  0.179
**

 0.069 2.580 0.010 

Soc 
الاداء  ِإششاد  ِغزٜٛ الإفصبػ ػٓ

 الاعزّبػٟ
0.229

***
 0.064 3.590 0.000 

Sus 
ؾٛوّخ داء اٌأِإششاد ِغزٜٛ الإفصبػ ػٓ 

بلاعزذاِخاٌّزؼٍمخ ث  
0.289

***
 0.071 4.090 0.000 

Env * 

OWNCON 

 ّغزٜٛ الإفصبػ ػٌٓالأصش اٌزفبػٍٟ 

 الاداء اٌج١ئٟ ٚرشوض اٌٍّى١خ ِإشششاد
0.212

* 
0.114 1.850 0.064 

Soc * 

OWNCON 

الإفصبػ ػٓ الاداء ّغزٜٛ ٌالأصش اٌزفبػٍٟ 

 الاعزّبػٟ ٚرشوض اٌٍّى١خ
0.106 0.113 0.940 0.350 

Sus * 

OWNCON 

أداء ّغزٜٛ الإفصبػ ػٓ ٌ الأصش اٌزفبػٍٟ

 ٚرشوض اٌٍّى١خالاعزذاِخ ؽٛوّخ 
-0.332

***
 0.110 -3.030 0.002 

F-Size 0.051- ؽغُ اٌششوخ
***

 0.005 -9.520 0.000 

Lev 0.238- اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ
***

 0.049 -4.900 0.000 

DCC 0.187 دسعخ رؼمذ اٌششوخ
***

 0.033 5.600 0.000 

E-VOL 0.162 1.400 0.119 0.167 رمٍت أسثبػ اٌششوخ 

F-Age 0.081- ػّش اٌششوخ
***

 0.014 -5.820 0.000 

AQ 0.108- عٛدح اٌّشاعؼخ
***

 0.021 -5.150 0.000 

Constant 2.611
***

 0.101 25.730 0.000 

Obs 315 

Year Fixed Effect Included 

Sector Fixed Effect Included 

Wald chi2  (12, 302 ) 7308.59 

Prob > F 0.000 

R-squared 31.66% 

 ٖٓ اػيحى حُزخكغ رخ٫ػظٔخى ػ٠ِ ٗظخثؾ حُظل٤َِ ح٩كٜخث٢ اٌّصذس:

 تبين َا ًٜٞ:( 11زقِ )بفشص ْتا٥ر الجدٍٚ 

  ٖٓ ٌَُ ح٧ىحء حُز٤ج٢، ح٧ىحء ح٫ؿظٔخػ٢، ٓئَٗحص ػٖ  كٜخفح٩ٓٔظٟٞ ٝؿٞى طؤػ٤َ ٓٞؿذ(

ػ٠ِ حُظللع حُٔلخٓز٢، ًُٝي ػ٘ي ٓٔظٟٞ ٓؼ٣ٞ٘ش أهَ ٖٓ  (رخ٫ٓظيحٓشحُٔظؼِوش  حُلًٞٔشٝأىحء 

)ح٧ىحء حُز٤ج٢، ح٧ىحء  ٓئَٗحص ػٖ ؼ٢٘ أٗٚ ًِٔخ ُحى ٓٔظٟٞ ح٫كٜخف%(، ٝٛٞ ٓخ 1٣)
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ًِٔخ ُحىص ٓٔخٍٓخص حُظللع حُٔلخٓز٢ ٖٓ  (رخ٫ٓظيحٓشحُلًٞٔش حُٔظؼِوش أىحء ح٫ؿظٔخػ٢، ٝ

 ؿخٗذ حًَُ٘خص ػ٤٘ش حُيٍحٓش. 

  ح٧ىحء حُز٤ج٢ٓئَٗحص ػٖ ح٩كٜخف  ػ٠ِ حُؼ٬هش ر٤ٖ ٓٔظٟٞ ٌزشوض اٌٍّى١خ ِٛعتٚعٛد رأص١ش 

رل٤غ ٤ٔ٣طَ  ،٤ٌِشٓ طًَِٝٛٞ ٓخ ٣ؼ٢٘ إٔ حًَُ٘خص حُظ٢ ٣ٌٕٞ ُي٣ٜخ  ،حُظللع حُٔلخٓز٢ٝ

ٓؼٜخ  طِىحى، ٝطٌٕٞ أًؼَ اكٜخكخ  ػٖ ح٧ىحء حُز٤ج٢ % ٖٓ أْٜٓ حًَُ٘ش5أًؼَ ٖٓ  ٓٔخْٛ ػ٠ِ

 & Srivastava، ٝطوظِق طِي حُ٘ظ٤ـش ٓغ ٓخ أٗخٍص ا٤ُٚ ىٍحٓش حُظللع حُٔلخٓز٢ ٓٔخٍٓخص

Anand. (2023) . ْػ٠ِ ٠ض٠ذ ِٓ فبػ١ٍخ اٌشلبثخ ٠ّىٓ أْ اٌٍّى١خ رشوض٠ّٚىٓ رفغ١ش رٌه ثأ 

، ٖٝٓ ػْ حُلي ٖٓ ٓ٘خًَ ٝطٌخ٤ُق حًُٞخُش ٝحُِٔٞى ح٩ٗظٜخ١ُ ُ٪ىحٍس ٠ح٩ىحٍس ٓٔخ ٣ئى١ اُ

ػ٠ِ حُؼ٬هش ر٤ٖ  ٌزشوض اٌٍّى١خ عبٌتٚعٛد رأص١ش  وزٌه .رٜخ ٣ِىحى ٓٔظٟٞ حُظللع حُٔلخٓز٢

ٝٛٞ ٓخ ٝحُظللع حُٔلخٓز٢،  رخ٫ٓظيحٓش شحُٔظؼِولًٞٔش حُ ٓئَٗحص أىحء ٓٔظٟٞ ح٩كٜخف ػٖ

% ٖٓ أْٜٓ 5إٔ حًَُ٘خص حُظ٢ ٣ٌٕٞ ُي٣ٜخ طًَِ ٤ٌِٓش رل٤غ ٤ٔ٣طَ ٓٔخْٛ ػ٠ِ أًؼَ ٖٓ  ٣ؼ٢٘

ٓٔظٟٞ حُظللع  رٜخ٣وَ  رخ٫ٓظيحٓشحُٔظؼِوش  لًٞٔشٓٔخٍٓخص حُ، ٝطٌٕٞ أًؼَ اكٜخكخ  ػٖ حًَُ٘ش

 Srivastava & Anand. (2023)ٝطظلن طِي حُ٘ظ٤ـش ٓغ ٓخ أٗخٍص ا٤ُٚ ىٍحٓش   حُٔلخٓز٢،

بؽزّبي ؽذٚس ارفبق ث١ٓ وجبس اٌّغب١ّ٘ٓ ٚالإداسح ٌزؾم١ك ِصبٌؼ شخص١خ ثرٌه  ٠ّٚىٓ رفغ١ش

 ػ٠ِػيّ ٝؿٞى طؤػ٤َ ُظًَِ ح٤ٌُِٔش  ر٤٘ٔخ أٗخٍص حُ٘ظخثؾ ا٠ُ .أل١ٍخ اٌّغب١ّ٘ٓؽغبة  ٝػٍ

ح٧ىحء ح٩ؿظٔخػ٢ ٝحُظللع حُٔلخٓز٢ ًَُِ٘خص ػ٤٘ش ٓئَٗحص ح٩كٜخف ػٖ  ٓٔظٟٞحُؼ٬هش ر٤ٖ 

 حُيٍحٓش.

  ُيٍؿش طؼوي أػٔخٍ حًَُ٘ش  ٓٞؿذطز٤ٖ ٝؿٞى طؤػ٤َ  اٌشلبث١خ )اٌعبثطخ(ٚف١ّب ٠زؼٍك ثبٌّزغ١شاد

ا٠ُ  وّب أشبسد إٌزبئظحُظللع حُٔلخٓز٢ ك٢ ٟٞء حُيٍٝ حُٔؼيٍ ُظًَِ ح٤ٌُِٔش،  ٓٔخٍٓخص ػ٠ِ

 ػ٠ِ (ٝؿٞىس حَُٔحؿؼش ،ػَٔ حًَُ٘ش، حَُحكؼش حُٔخ٤ُش ،كـْ حًَُ٘ش)ٖٓ  ٬ٌُ   ٓخُذٝؿٞى طؤػ٤َ 

 .٤ٌُِٔشػ٤٘ش حُيٍحٓش ك٢ ٟٞء حُيٍٝ حُٔؼيٍ ُظًَِ ح ًَُِ٘خصحُظللع حُٔلخٓز٢ ٓٔخٍٓخص 

حُظللع حُٔلخٓز٢  ى طؤػ٤َ ُظوِزخص أٍرخف حًَُ٘ش ػ٠ِػيّ ٝؿٞ ا٠ُ ٚأ٠عبً أشبسد إٌزبئظ

 ًَُِ٘خص ػ٤٘ش حُيٍحٓش ك٢ ٟٞء حُيٍٝ حُٔؼيٍ ُظًَِ ح٤ٌُِٔش.

 ًك٤غ رِـض ه٤ٔش  ِؼ٠ٕٛخ إٌّٛرط اٌّغزخذَ وىWald-Chi
2

( ػ٘ي 7308.59حُٔلٔٞرش ) 

%(، أٓخ ك٤ٔخ ٣ظؼِن 1أهَ ٖٓ ) P-Value%( ًٝحص ى٫ُش ٓؼ٣ٞ٘ش 99ٓٔظٟٞ ػوش أًزَ ٖٓ )

( ٌٝٛح ٤٘٣َ 0.3166طزِؾ ) R-squaredرخُويٍس حُظل٣َ٤ٔش ًُِ٘ٔٞؽ ٗـي إٔ ه٤ٔش ٓؼخَٓ حُظلي٣ي 

حُظللع حُٔلخٓز٢ ك٢ ٟٞء  %( ٖٓ حُظـ٤َ ك31.66٢ا٠ُ إٔ حُٔظـ٤َحص حُٔٔظوِش طلَٔ ٓخ ٣ؼخىٍ )

حُيٍٝ حُٔؼيٍ ُظًَِ ح٤ٌُِٔش ٝحُزخه٢ ٣ؼٞى ٧ٓزخد ٝػٞحَٓ أه١َ ُْ طظ٘خُٜٝخ ٓظـ٤َحص حُيٍحٓش. 
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 Generalized Least)ٝك٢ ٟٞء ًُي ٣ٌٖٔ حُظؼز٤َ ػٖ ًٗٔٞؽ ح٫ٗليحٍ ٝكوخ  ٧ِٓٞد 

Square- GLS) :ًٔخ ٢ِ٣ 

Y (Cons)   = 2.611 + 0.179 Env + 0.229 Soc + 0.289 Sus + 0.212 

Env*OWNCON - 0.332 Sus*OWNCON - 0.051 FSize - 0.238 

Lev + 0.187 DCC- 0.081 FAge – 0.108 AQ 
 

لا ٠ٛعذ أصش رٚ دلاٌخ ئؽصبئ١خ " ك٤َٟش حُزلغ حُؼخ٤ٗش حُوخثِشٝٝكوخ  ُِ٘ظخثؾ حُٔخروش ٣ٌٖٔ ٍكٞ 

الأداء الإعزّبػٟ، )الأداء اٌج١ئٟ،  ِإششاد الإفصبػ ػٌٓزشوض اٌٍّى١خ ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ ِغزٜٛ 

"، ٝهزٍٞ ٚاٌزؾفع اٌّؾبعجٟ ٌٍششوبد فٟ اٌج١ئخ اٌّصش٠خ (ثبلاعزذاِخاٌّزؼٍمخ  اٌؾٛوّخأداء ٚ

ِغزٜٛ اٌؼلالخ ث١ٓ ػٍٝ أصش رٚ دلاٌخ ئؽصبئ١خ ٌزشوض اٌٍّى١خ حُلَٝ حُزي٣َ ٓٔخ ٣ؼ٢٘ ٝؿٞى 

اٌؾٛوّخ  اٌّزؼٍمخ ثبلاعزذاِخ( أداء الأداء الإعزّبػٟ، ٚ)الأداء اٌج١ئٟ،  ِإششاد الإفصبػ ػٓ

 ". ٚاٌزؾفع اٌّؾبعجٟ ٌٍششوبد فٟ اٌج١ئخ اٌّصش٠خ

ِغزٜٛ الإفصبػ ػٓ  اٌؼلالخ ث١ٓ ػٌٍٍٝٚزأوذ ِٓ دلخ إٌزبئظ اٌّزؼٍمخ ثأصش رشوض اٌٍّى١خ 

، ٚاٌزؾفع اٌّؾبعجٟ (ثبلاعزذاِخاٌؾٛوّخ اٌّزؼٍمخ أداء الأداء الإعزّبػٟ، ٚ)الأداء اٌج١ئٟ، ِإششاد 

 اعخ فٟ ظٛء ِزغ١ش ٔٛع اٌصٕبػخ ئٌٝلبِذ اٌذساعخ ثؼًّ رؾ١ًٍ ئظبفٟ ِٓ خلاي رمغ١ُ ػ١ٕخ اٌذس

 رمغ١ُ اٌّشب٘ذاد ػ١ٕخ اٌذساعخ ػٓششوبد صٕبػ١خ ٚششوبد غ١ش صٕبػ١خ، ؽ١ش أعفش رٌه 

( ِشب٘ذح ٌٍششوبد غ١ش 87( ِشب٘ذح ٌٍششوبد اٌصٕبػ١خ ٚػذد )228) ئٌٝ( ِشب٘ذح 315)

( اٌزبٌٟ 12ِٚٓ صُ ِمبسٔخ ٔزبئغٗ ِغ ٔزبئظ اٌزؾ١ًٍ الأعبعٟ، ٠ٚٛظؼ اٌغذٚي سلُ ) ،اٌصٕبػ١خ

ِغزٜٛ الإفصبػ ػٓ اٌؼلالخ ث١ٓ  ػٍٝثزؾذ٠ذ أصش رشوض اٌٍّى١خ  خٔزبئظ اٌزؾ١ًٍ الإظبفٟ ٚاٌّزؼٍم

)فٟ ظٛء اٌؼ١ٕز١ٓ  ثبلاعزذاِخ خاٌؾٛوّخ اٌّزؼٍمأداء الأداء الإعزّبػٟ، ٚ)الأداء اٌج١ئٟ، ِإششاد 

إٌؾٛ  ػٍٝاٌغذ٠ذر١ٓ( ٚاٌزؾفع اٌّؾبعجٟ ٌٍششوبد فٟ اٌج١ئخ اٌّصش٠خ، ٠ّٚىٓ ػشض ٔزبئغٗ 

 اٌزبٌٟ:

ّٔٛرط  اعشاء اخزجبساد صلاؽ١خ ِٓ خلايزؾمك ِٓ عٛدح صلاؽ١خ إٌّٛرط اٌّمذس رُ اٌ

 ٚاٌزٟ رزّضً فٟ: اٌذساعخ

ُِظؤًي ٖٓ إٔ حُٔظـ٤َحص  Variance Inflation Factor (VIF)حهظزخٍ ٓؼخَٓ ط٠وْ حُظزخ٣ٖ  -

، رل٤غ اًح ُحىص ه٤ٔش Multicollinearityحُٔلَٔس ٫ طؼخ٢ٗ ٖٓ ٌِٓ٘ش ح٫ُىٝحؽ حُوط٢ حُٔظؼيى 

VIF ( ْ٣ؼ٢٘ ًُي إٔ حُٔظـ10َ٤ُِٔظـ٤َحص حُظل٣َ٤ٔش ػٖ حُو٤ ) حص حُظل٣َ٤ٔش طؼخ٢ٗ ٖٓ ٌِٓ٘ش

 .ح٫ُىٝحؽ حُوط٢

 ًُٝي ٫ٕ ٓؼ٣ٞ٘ش حهظزخٍ، (Normalityحُظ٣ُٞغ حُطز٤ؼ٢ )حهظزخٍ ط٣ُٞغ رٞحه٢ حًُ٘ٔٞؽ ٖٓ  -

(Kolmogorov–Smirnov ٖٓ َا٠ُ ًخٗض أًز )(0.05)  ٖٓ ٣ؼ٠٘ أهظَد رٞحه٢ حًُ٘ٔٞؽ

 حُظ٣ُٞغ حُطز٤ؼ٢ ٝحُؼٌْ.
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ُِظلون ٖٓ ػيّ ٝؿٞى ٌِٓ٘ش ػيّ ػزخص حُظزخ٣ٖ ُِزٞحه٢  Whites Testأ٠٣خ  طْ حٓظويحّ حهظزخٍ  -

Heteroskedasticity  رل٤غ اًح ًخٗض ه٤ٔشP-Value ( ٖٓ َ٣ؼ٢٘ ًُي ٝؿٞى 0.05أه ) ٌِٓ٘ش

 حًُ٘ٔٞؽ. ػيّ ػزخص طزخ٣ٖ رٞحه٢

ُِظؤًي ٖٓ ػيّ ٝؿٞى ٌِٓ٘ش ح٫ٍطزخ١ حٌُحط٢ ُِزٞحه٢  Wooldridge Testحٓظويحّ حهظزخٍ  -

Autocorrelation( ٖٓ َ٣ظْ هزٍٞ حُل٤َٟش حُؼي٤ٓش 0.05، ك٤غ اًح ًخٗض ٗظخثؾ ح٫هظزخٍ أًز )

( حُظخ٢ُ ٗظخثؾ حهظزخٍحص 12، ٣ٟٝٞق ؿيٍٝ ٍهْ )ٝحُظ٢ طظٔؼَ ك٢ ٝؿٞى حٍطزخ١ ًحط٢ ُِزٞحه٢

 حًُ٘ٔٞؽ حُٔويٍ ػ٠ِ حُ٘لٞ حُظخ٢ُ:

 ٌٍششوبد فٟ اٌج١ئخ اٌّصش٠خ(: ٔزبئظ اخزجبساد عٛدح إٌّٛرط اٌّمذس اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ 12عذٚي سلُ )

Test 
Model (6) Model (7) 

Manufacturing Companies Non-manufacturing Companies 

Kolmogorov–

Smirnov 

K-S 0.0364 0.055 

p-v 0.434 0.146 

White's test 

Source chi2 df p-v chi2 df p-v 

Heteroskedasticity 103.81 89 0.135 87 86 0.045 

Skewness 10.9 12 0.538 12.32 12 0.420 

Kurtosis 2.55 1 0.111 0.28 1 0.598 

Total 117.26 102 0.143 99.6 99 0.464 

decision 
accept H0: 

Homoskedasticity 
reject H0: Homoskedasticity 

Wooldridge 

test 

 F 12.236 0.274 

 Prob > F 0.001 0.605 

decision 
reject H0: no first order 

autocorrelation 

accept H0: no first order 

autocorrelation 

Multicollinearity 

Var vif Tol. var vif Tol. 

Env 1.960 0.510 Env 2.070 0.483 

Soc 4.880 0.205 Soc 9.500 0.105 

Sus 8.100 0.123 Sus 8.290 0.121 

Env * 

OWNCON 
5.110 0.196 

Env * 

OWNCON 
1.360 0.735 

Soc * 

OWNCON 
5.580 0.179 

Soc * 

OWNCON 
9.560 0.105 

Sus * 

OWNCON 
8.570 0.117 

Sus * 

OWNCON 
3.250 0.308 

F-Size 1.750 0.571 F-Size 3.680 0.272 

Lev 1.850 0.540 Lev 2.740 0.364 

DCC 1.280 0.779 DCC 1.330 0.750 

E-VOL 1.190 0.844 E-VOL 1.470 0.680 

F-Age 1.130 0.883 F-Age 1.660 0.601 

AQ 1.340 0.746 AQ 1.980 0.505 

Regression Method 
FGLS regression with 

Autocorrelation 

FGLS regression with 

Heteroskedasticity 

 ٗظخثؾ حُظل٤َِ ح٩كٜخث٢ اٌّصذس:
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 أٔٗ: ئٌٝاٌغبثك  (12سلُ ) ٚرش١ش ٔزبئظ اٌغذٚي

  ٝكوخ  ٫هظزخٍ ٓؼخَٓ ط٠وْ حُظزخ٣ٖ حٗول٠ض ه٤ٔشVIF ( ٖ10ُِٔظـ٤َحص حُظل٣َ٤ٔش ػ )

ٝه٤ٔش حُظزخ٣ٖ  ٝرخُظخ٢ُ ٫ طؼخ٢ٗ حُٔظـ٤َحص حُظل٣َ٤ٔش ٖٓ ٌِٓ٘ش ح٫ُىٝحؽ حُوط٢ حُٔظؼيى.

( أًزَ Tolerance%، ٝه٤ٔش حُظزخ٣ٖ حُٔٔٔٞف رٚ )5( أًزَ ٖٓ Toleranceحُٔٔٔٞف رٚ )

ػ٠ِ طل٤َٔ حُظـ٤َ ك٢ حُظللع حُٔلخٓز٢ ً٘ٔٞؽ حُيٍس ٤٘٣َ ا٠ُ حٍطلخع حُؼوش ك٢ ه%، ٓٔخ 5ٖٓ 

 ٝكوخ  ٌُٜح حًُ٘ٔٞؽ.

  ط٤َ٘ ٗظخثؾ( ٍحهظزخKolmogorov–Smirnovحُوخٙ رخُظ٣ُٞغ حُطز٤ؼ٢ )  حهظَحد ػيّ ا٠ُ

ح٫هظزخٍ هي (، ًُٝي ٫ٕ ٓؼ٣ٞ٘ش Normalityط٣ُٞغ رٞحه٢ حًُ٘ٔٞؽ ٖٓ حُظ٣ُٞغ حُطز٤ؼ٢ )

( حُظخ٢ُ ٣ٟٞق حَُْٓ حُز٤خ٢ٗ ح١ٌُ ٣ًٞي 7%، ٝحٌَُ٘ ٍهْ )5ٖٓ  أهَ( ٢ٛٝ 0.000)رِـض 

 حهظَحد حُزٞحه٢ ٖٓ حُظ٣ُٞغ حُطز٤ؼ٢. ػيّ ػ٠ِ

 
 (7شىً سلُ )

اٌزٛص٠غ اٌطج١ؼٟ ٌجٛالٟ ّٔٛرط الأؾذاس فٟ اٌششوبد 
 اٌصٕبػ١خ

 
 (8شىً سلُ )

اٌزٛص٠غ اٌطج١ؼٟ ٌجٛالٟ ّٔٛرط الأؾذاس فٟ اٌششوبد 
 اٌصٕبػ١خغ١ش 

 ٌفشظ١خ اٌجؾش اٌضب١ٔخ(: اٌزٛص٠غ اٌج١بٟٔ ٌجٛالٟ اٌزؾ١ًٍ الإظبفٟ 7اٌشىً سلُ )

 حُٜٔيٍ: ٓوَؿخص حُظل٤َِ ح٫كٜخث٢

  ٍط٤َ٘ ٗظخثؾ حهظزخWhite‟s Test  ٝؿٞى ٌِٓ٘ش ػيّ ػزخص حُظزخ٣ٖ ا٠ُ

Heteroskedasticity  ُِزٞحه٢ ك٤غ ًخٗض ه٤ٔشP-Value  َٓٔخ ٣ؼ٢٘(0.05ٖٓ )أه ، 

 رٞحه٢ حًُ٘ٔٞؽ. ٝؿٞى ٌِٓ٘ش ػيّ ػزخص طزخ٣ٖ

  ٍٝط٤َ٘ ٗظخثؾ حهظزخWooldridge Test  ( ٌٝٛح ٣ؼ٢٘ إٔ حُٔظـ٤َحص 0.05ٖٓ ) أهَأٗٚ ًخٗض

 .حُظل٣َ٤ٔش طؼخ٢ٗ ٖٓ ٝؿٞى حٍطزخ١ ًحط٢ ُِزٞحه٢

 حَُٔرؼخص حُٜـَٟ حُٔؼٔٔش  ٝك٢ ٟٞء ح٬ٌُ٘ٔص حُٔخروش ٓٞف ٣ظْ حٓظويحّ ٣َ١وش

(Generalized Least Square- GLS ّه٬ٍ ح٧ِٓٞد ح١ٌُ ٣َحػ٠ ٝؿٞى ػي ٖٓ )

 FGLS regression withطـخْٗ طزخ٣ٖ حُزٞحه٢ ٝٝؿٞى حٍطزخ١ ًحط٢ ر٤ٖ حُزٞحه٢ ٝٛٞ )

Heteroskedasticity & Autocorrelation. 
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 ، FGLSأعٍٛة  ػٍٝٚفٟ ظٛء ٔزبئظ اخزجبس صلاؽ١خ إٌّٛرط اٌّمذس فٍمذ رُ الاػزّبد      

 إٌؾٛ اٌزبٌٟ: ػٍٝاٌزبٌٟ ٔزبئظ اخزجبس اٌزؾ١ًٍ الإظبفٟ ٚرٌه  (٠ٚ13ٛظؼ اٌغذٚي سلُ )

ِإششاد )الأداء اٌج١ئٟ، ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ الإفصبػ ػٓ (: ٔزبئظ اخزجبس أصش رشوض اٌٍّى١خ 13عذٚي سلُ )

 ٚاٌزؾفع اٌّؾبعجٟ (بلإعزذاِخالأداء الإعزّبػٟ، أداء اٌؾٛوّخ اٌّزؼٍمخ ث

سِض 
 اٌّزغ١ش

 اٌّزغ١ش 

Model (6) Model (7) 

Manufacturing Companies Non-manufacturing Companies 

Coef. std. err. t-value  p-value Coef. std. err. t-value  p-value 

Env 
داء الأِإششاد ِغزٜٛ الإفصبػ ػٓ 

 اٌج١ئٟ
0.287

***
 0.085 3.370 0.001 0.403

* 
0.223 1.81 0.070 

Soc 
داء الأِإششاد ِغزٜٛ الإفصبػ ػٓ 

 الاعزّبػٟ
0.387

***
 0.073 5.33 0.000 0.299

* 
0.179 1.68 0.094 

Sus 
اٌؾٛوّخ ِإششاء أداء ِغزٜٛ الإفصبػ ػٓ 

 ثبلاعزذاِخاٌّزؼٍمخ 
0.392

***
 0.074 5.3 0.000 -0.225 0.152 -1.48 0.140 

Env * 

 OWNCON 

ػٓ الأصش اٌزفبػٍٟ ث١ٓ ِغزٜٛ الإفصبػ 

 داء اٌج١ئٟ ٚرشوض اٌٍّى١خالأ
0.169 0.120 1.42 0.157 -0.256 0.408 -0.63 0.531 

Soc * 

 OWNCON 

الأصش اٌزفبػٍٟ ث١ٓ ِغزٜٛ الإفصبػ ػٓ 

 داء الاعزّبػٟ ٚرشوض اٌٍّى١خالأ
0.003 0.144 0.02 0.985 1.082

***
 0.264 4.1 0.000 

Sus * 

 OWNCON 

الأصش اٌزفبػٍٟ ث١ٓ ِغزٜٛ الإفصبػ ػٓ 

 ٚرشوض اٌٍّى١خ ؽٛوّخ الاعزذاِخ
-0.263

**
 0.117 -2.25 0.024 -1.393

***
 0.321 -4.34 0.000 

F-Size 0.077- ؽغُ اٌششوخ
***

 0.006 -13.33 0.000 0.024 0.019 1.280 0.201 

Lev 0.147- اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ
***

 0.041 -3.59 0.000 0.123 0.147 0.84 0.402 

DCC 0.729- 0.142 1.47 0.046 0.067 دسعخ رؼمذ اٌششوخ
***

 0.156 -4.67 0.000 

E-VOL 0.508 رمٍت أسثبػ اٌششوخ
** 

0.230 2.21 0.027 0.327 0.212 1.54 0.123 

F-Age 0.074- ػّش اٌششوخ
**

 0.029 -2.53 0.012 0.439
***

 0.098 4.48 0.000 

AQ 0.032- عٛدح اٌّشاعؼخ
* 

0.019 -1.71 0.087 0.013 0.072 0.17 0.862 

Constant 3.106
***

 0.187 16.58 0.000 -0.576 0.602 -0.960 0.339 

Obs 228 87 

Year Fixed Effect Included Included 

Sector Fixed Effect Included Included 

 Wald chi2 (9, 218) 1274.20 (9, 77) 264.93 

 Prob > F 0.000 0.000 

R-squared 42.60% 40.16% 

 ٖٓ اػيحى حُزخكغ رخ٫ػظٔخى ػ٠ِ ٗظخثؾ حُظل٤َِ ح٩كٜخث٢ اٌّصذس:

 رج١ٓ ِب ٠ٍٟ:( 13سلُ )ثفؾص ٔزبئظ اٌغذٚي 

  ح٧ىحء  ،ح٧ىحء حُز٤ج٢)ٓئَٗحص  ٌَُ ٖٓ ٓٔظٟٞ ح٩كٜخف ػٖ ِؼٕٛٞ ِٛعتٚعٛد رأص١ش

حُٔلخٓز٢ ك٢ حًَُ٘خص حُظللع  ٓٔخٍٓخص ػ٠ِ (رخ٫ٓظيحٓش شحُٔظؼِولًٞٔش حُأىحء ح٩ؿظٔخػ٢، 

٣ٞؿي %(، ر٤٘ٔخ 1ٓؼ٣ٞ٘ش أهَ ٖٓ ) ٍ حُٔؼيٍ ُظًَِ ح٤ٌُِٔش ػ٘ي ٓٔظٟٞك٢ ٟٞء حُيٝ حُٜ٘خػ٤ش،

ػ٠ِ  (ح٧ىحء ح٩ؿظٔخػ٢ٝ ،ح٧ىحء حُز٤ج٢) ٓئَٗحص ح٩كٜخف ػٖ ُٔٔظٟٞٓٞؿذ طؤػ٤َ ٓؼ١ٞ٘ 
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 ك٢ ٟٞء حُيٍٝ حُٔؼيٍ ُظًَِ ح٤ٌُِٔش ،ك٢ حًَُ٘خص ؿ٤َ حُٜ٘خػ٤شحُظللع حُٔلخٓز٢  ٓٔخٍٓخص

ٓئَٗحص %(، ٫ٝ ٣ٞؿي طؤػ٤َ ٓؼ١ٞ٘ ُٔٔظٟٞ ح٩كٜخف ػٖ 10ػ٘ي ٓٔظٟٞ ٓؼ٣ٞ٘ش أهَ ٖٓ )

 ،حُظللع حُٔلخٓز٢ ك٢ حًَُ٘خص ؿ٤َ حُٜ٘خػ٤ش ٓٔخٍٓخصػ٠ِ  رخ٫ٓظيحٓش شحُٔظؼِولًٞٔش حُأىحء 

 .ُظًَِ ح٤ٌُِٔشك٢ ٟٞء حُيٍٝ حُٔؼيٍ ًُي ٝ

  ح٧ىحء ٓئَٗحص ح٩كٜخف ػٖ  ٬هش ر٤ٖ ٓٔظٟٞؼُِ رشوض اٌٍّى١خ وّزغ١ش ِؼذيف١ّب ٠زؼٍك ثزأص١ش(

رش١ش إٌزبئظ  ،ٝحُظللع حُٔلخٓز٢ (رخ٫ٓظيحٓش حُٔظؼِوش حُلًٞٔشأىحء حُز٤ج٢، ح٧ىحء ح٩ؿظٔخػ٢، 

لًٞٔش حُح٩كٜخف ػٖ  ٖ ٓٔظٟٞحُؼ٬هش ر٤ ػ٠ُِظًَِ ح٤ٌُِٔش  ٓخُذطؤػ٤َ ٓؼ١ٞ٘  ٚعٛدئٌٝ 

ر٤٘ٔخ ٫  ،ؿ٤َ حُٜ٘خػ٤شٝ حًَُ٘خص حُٜ٘خػ٤شًَ ٖٓ ٝحُظللع حُٔلخٓز٢ ك٢  رخ٫ٓظيحٓش شحُٔظؼِو

ح٧ىحء حُز٤ج٢، )ٓئَٗحص ح٩كٜخف ػٖ  ٖ ٓٔظٟٞحُؼ٬هش ر٤ٖ ٬ً  ٓ ػ٣٠ِٞؿي أػَ ُظًَِ ح٤ٌُِٔش 

أشبسد  وّبحُٔلخٓز٢ ك٢ حًَُ٘خص حُٜ٘خػ٤ش، حُظللع  ٓٔخٍٓخص ػ٠ِ( ح٧ىحء ح٩ؿظٔخػ٢ٝ

 ح٩كٜخف ػٖ ػ٠ِ حُؼ٬هش ر٤ٖ ٓٔظٟٞ ٓؼ١ٞ٘ ُظًَِ ح٤ٌُِٔش ٓٞؿذٝؿٞى أػَ  ا٠ُ إٌزبئظ

ر٤٘ٔخ ٫ ٣ٞؿي أػَ حُٜ٘خػ٤ش،  ٝحُظللع حُٔلخٓز٢ ك٢ حًَُ٘خص ؿ٤َ ح٧ىحء ح٩ؿظٔخػ٢ ٓئَٗحص

ح٧ىحء حُز٤ج٢ ٝحُظللع ٓئَٗحص ح٩كٜخف ػٖ ٤ٌِٔش ك٢ طل٤َٔ حُؼ٬هش ر٤ٖ ٓٔظٟٞ ُظًَِ حُ

 حُٜ٘خػ٤ش. حُٔلخٓز٢ ك٢ حًَُ٘خص ؿ٤َ

  كـْ حًَُ٘ش)ٌَُ ٖٓ  ٓخُذطز٤ٖ ٝؿٞى طؤػ٤َ  اٌشلبث١خ )اٌعبثطخ(ٚف١ّب ٠زؼٍك ثبٌّزغ١شاد، 

ك٢ حًَُ٘خص  حُظللع حُٔلخٓز٢ ٓٔخٍٓخص ( ػ٠ِ، ٝؿٞىس حَُٔحؿؼشػَٔ حًَُ٘شحَُحكؼش حُٔخ٤ُش، 

حُظللع ٓٔخٍٓخص  ٓٞؿذ ُيٍؿش طوِزخص أٍرخف حًَُ٘ش ػ٠ِٛ٘خى طؤػ٤َ  إٔ، ًٔخ حُٜ٘خػ٤ش

ٓٔخٍٓخص  ٓخُذ ُيٍؿش طؼوي حًَُ٘ش ػ٠ِر٤٘ٔخ ٝؿي طؤػ٤َ  .حُٔلخٓز٢ ك٢ حًَُ٘خص حُٜ٘خػ٤ش

ٓٔخٍٓخص  ٓٞؿذ ُؼَٔ حًَُ٘ش ػ٠ِطؤػ٤َ ٝ ،حُظللع حُٔلخٓز٢ ك٢ حًَُ٘خص ؿ٤َ حُٜ٘خػ٤ش

 حُظللع حُٔلخٓز٢ ك٢ حًَُ٘خص ؿ٤َ حُٜ٘خػ٤ش.

  َك٤غ رِـض ه٤ٔش  وىًئسرفؼذ ِؼ٠ٕٛخ إٌّٛرط اٌّغزخذWald-Chi
2

( 1274.20حُٔلٔٞرش ) 

%( ك٢ حًَُ٘خص 1أهَ ٖٓ ) P-Value%( ًٝحص ى٫ُش ٓؼ٣ٞ٘ش 99ػ٘ي ٓٔظٟٞ ػوش أًزَ ٖٓ )

( ك٢ حًَُ٘خص ؿ٤َ حُٜ٘خػ٤ش، أٓخ ك٤ٔخ ٣ظؼِن رخُويٍس حُظل٣َ٤ٔش 264.93حُٜ٘خػ٤ش ٓوخٍٗش د )

( ٌٝٛح 0.4260ك٢ حًَُ٘خص حُٜ٘خػ٤ش طزِؾ )  R-squaredًُِ٘ٔٞؽ ٗـي إٔ ه٤ٔش ٓؼخَٓ حُظلي٣ي 

حُظللع حُٔلخٓز٢  %( ٖٓ حُظـ٤َ ك٤٘٣42.60٢َ ا٠ُ إٔ حُٔظـ٤َحص حُٔٔظوِش طلَٔ ٓخ ٣ؼخىٍ )

ٓوخٍٗش رخًَُ٘خص ؿ٤َ حُٜ٘خػ٤ش ٝحُظ٢ رِـض حُويٍس حُظل٣َ٤ٔش ُِٔظـ٤َحص حُٔٔظوِش ك٢ طل٤َٔ 

ْ ُ ٝحُزخه٢ ٣ؼٞى ٧ٓزخد ٝػٞحَٓ أهَٟ %(40.16حُظـ٤َ ك٢ حُظللع حُٔلخٓز٢ ٓخ ه٤ٔظٚ )

طظ٘خُٜٝخ ٓظـ٤َحص حُيٍحٓش. ٝك٢ ٟٞء ًُي ٣ٌٖٔ حُظؼز٤َ ػٖ ًٗٔٞؽ ح٫ٗليحٍ ٝكوخ  ٧ِٓٞد 

(Generalized Least Square- GLS) :ًٔخ ٢ِ٣ 
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Y Manufacturing (CON)   = 3.106 + 0.287 Env + 0.387 Soc + 0.392 Sus – 

0.263 Sus* OWNCON  - 0.077 Fsize - 0.147 Lev  + 0.508 E-VOL 

- 0.074 FAge – 0.032 AQ 
 

Y NON-Manufacturing (CON)   = - 0.576 +0.403Env +0.299 Soc +  1.082 

Soc* OWNCON - 1.393 Sus *OWNCON  - 0.729 DCC + 0.439 

FAge  
 

في  فصاح عٔ الإضتدا١َ ٚايتشفظ المحاضبيالإ ايعلاق١ بين َطت٣ٛ ع٢ًايصٓاع١  ْٛع اختباز أثس . 4.3.3

 :ايب١٦ٝ المصس١ٜ

لا ٠ٛعذ أصش رٚ دلاٌخ ئؽصبئ١خ ٌٕٛع اٌصٕبػخ "حُوخثِش  ك٤َٟش حُزلغ حُؼخُؼش٫هظزخٍ ٛلش 

اٌؾٛوّخ ٚأداء )الأداء اٌج١ئٟ، الأداء الإعزّبػٟ، ِإششاد  الإفصبػ ػٓاٌؼلالخ ث١ٓ ِغزٜٛ  ػٍٝ

طْ حُظلون ٖٓ ؿٞىس ٬ٛك٤ش  "،ٚاٌزؾفع اٌّؾبعجٟ ٌٍششوبد فٟ اٌج١ئخ اٌّصش٠خ  (الإعزذاِخ اٌّزؼٍمخ

 حًُ٘ٔٞؽ حُٔويٍ ٖٓ ه٬ٍ حؿَحء حهظزخٍحص ٬ٛك٤ش ًٗٔٞؽ حُيٍحٓش ٝحُظ٢ طظٔؼَ ك٢:

ُِظؤًي ٖٓ إٔ حُٔظـ٤َحص  Variance Inflation Factor (VIF)حهظزخٍ ٓؼخَٓ ط٠وْ حُظزخ٣ٖ  -

ًح ُحىص ، رل٤غ اMulticollinearityحُٔلَٔس ٫ طؼخ٢ٗ ٖٓ ٌِٓ٘ش ح٫ُىٝحؽ حُوط٢ حُٔظؼيى 

( ٣ؼ٢٘ ًُي إٔ حُٔظـ٤َحص حُظل٣َ٤ٔش طؼخ٢ٗ ٖٓ 10ُِٔظـ٤َحص حُظل٣َ٤ٔش ػٖ حُو٤ْ ) VIFه٤ٔش 

 .ٌِٓ٘ش ح٫ُىٝحؽ حُوط٢

 ًُٝي ٫ٕ ٓؼ٣ٞ٘ش حهظزخٍ، (Normalityحُظ٣ُٞغ حُطز٤ؼ٢ )حهظزخٍ ط٣ُٞغ رٞحه٢ حًُ٘ٔٞؽ ٖٓ  -

(Kolmogorov–Smirnov ٖٓ َا٠ُ ًخٗض أًز )(0.05)  ٖٓ ٣ؼ٠٘ أهظَد رٞحه٢ حًُ٘ٔٞؽ

 حُظ٣ُٞغ حُطز٤ؼ٢ ٝحُؼٌْ.

ُِظلون ٖٓ ػيّ ٝؿٞى ٌِٓ٘ش ػيّ ػزخص حُظزخ٣ٖ ُِزٞحه٢  Whites Testأ٠٣خ  طْ حٓظويحّ حهظزخٍ  -

Heteroskedasticity  رل٤غ اًح ًخٗض ه٤ٔشP-Value ( ٖٓ َ٣ؼ٢٘ ًُي ٝؿٞى 0.05أه )

 حًُ٘ٔٞؽ. ٌِٓ٘ش ػيّ ػزخص طزخ٣ٖ رٞحه٢

ُِظؤًي ٖٓ ػيّ ٝؿٞى ٌِٓ٘ش ح٫ٍطزخ١ حٌُحط٢ ُِزٞحه٢  Wooldridge Testحٓظويحّ حهظزخٍ  -

Autocorrelation( ٖٓ َ٣ظْ هزٍٞ حُل٤َٟش 0.05، ك٤غ اًح ًخٗض ٗظخثؾ ح٫هظزخٍ أًز )

( حُظخ٢ُ ٗظخثؾ 14، ٣ٟٝٞق ؿيٍٝ ٍهْ )حُؼي٤ٓش ٝحُظ٢ طظٔؼَ ك٢ ٝؿٞى حٍطزخ١ ًحط٢ ُِزٞحه٢

 حُٔويٍ ػ٠ِ حُ٘لٞ حُظخ٢ُ:حهظزخٍحص حًُ٘ٔٞؽ 
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 اٌّؾبعجٟ ٌٍششوبد فٟ اٌج١ئخ اٌّصش٠خ ٌٍزؾفع(: ٔزبئظ اخزجبساد عٛدح إٌّٛرط اٌّمذس 14عذٚي سلُ )

Test Model (3) 
Multicollinearity 

Var. vif Tol. 

Kolmogorov–Smirnov 
K-S 0.0238 Env 6.490 0.154 

p-v 0.700 Soc 6.180 0.162 

White's test 

Source chi2 df p-v Sus 2.740 0.365 

Heteroskedasticity 150.96 80 0.000 Env * IND 2.750 0.364 

Skewness 18.08 12 0.113 Soc * IND 5.600 0.179 

Kurtosis 5.84 1 0.016 Sus * IND 3.310 0.302 

Total 174.87 93 0.000 F-Size 1.990 0.502 

Decision 
reject H0: 

Homoskedasticity 
Lev 1.780 0.562 

Wooldridge test 

F 7.376 DCC 1.300 0.771 

Prob > F 0.008 E-VOL 1.130 0.889 

Decision 
reject H0: no first order 

autocorrelation 
F-Age 1.150 0.870 

Regression Method 

FGLS regression with 

Heteroskedasticity & 

Autocorrelation 
AQ 1.320 0.759 

 ٗظخثؾ حُظل٤َِ ح٩كٜخث٢ اٌّصذس:

 أٔٗ: ئٌٝاٌغبثك  (14سلُ ) ٚرش١ش ٔزبئظ اٌغذٚي

  ٝكوخ  ٫هظزخٍ ٓؼخَٓ ط٠وْ حُظزخ٣ٖ حٗول٠ض ه٤ٔشVIF ( ٖٝرخُظخ٢ُ ٫ 10ُِٔظـ٤َحص حُظل٣َ٤ٔش ػ )

ٝه٤ٔش حُظزخ٣ٖ حُٔٔٔٞف رٚ  طؼخ٢ٗ حُٔظـ٤َحص حُظل٣َ٤ٔش ٖٓ ٌِٓ٘ش ح٫ُىٝحؽ حُوط٢ حُٔظؼيى.

(Tolerance ٖٓ َأًز )5( ٚٝه٤ٔش حُظزخ٣ٖ حُٔٔٔٞف ر ،%Tolerance ٖٓ َأًز )ٓٔخ ٤٘٣َ 5 ،%

 ػ٠ِ طل٤َٔ حُظـ٤َ ك٢ حُظللع حُٔلخٓز٢ ٝكوخ  ٌُٜح حًُ٘ٔٞؽ.ً٘ٔٞؽ حُيٍس ا٠ُ حٍطلخع حُؼوش ك٢ ه

  ط٤َ٘ ٗظخثؾ( ٍحهظزخKolmogorov–Smirnov حُوخٙ رخُظ٣ُٞغ )حهظَحد ػيّ ا٠ُ  حُطز٤ؼ٢

رِـض ح٫هظزخٍ هي (، ًُٝي ٫ٕ ٓؼ٣ٞ٘ش Normalityط٣ُٞغ رٞحه٢ حًُ٘ٔٞؽ ٖٓ حُظ٣ُٞغ حُطز٤ؼ٢ )

 ػيّ حُظخ٢ُ ٣ٟٞق حَُْٓ حُز٤خ٢ٗ ح١ٌُ ٣ًٞي ػ٠ِ( 8%، ٝحٌَُ٘ ٍهْ )5ٖٓ  أهَ( ٢ٛٝ 0.000)

 حهظَحد حُزٞحه٢ ٖٓ حُظ٣ُٞغ حُطز٤ؼ٢.
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 ٌفشظ١خ اٌجؾش اٌضب١ٔخ(: اٌزٛص٠غ اٌج١بٟٔ ٌجٛالٟ اٌزؾ١ًٍ الأعبعٟ 8اٌشىً سلُ )

 ٓوَؿخص حُظل٤َِ ح٫كٜخث٢ اٌّصذس:

  ٍط٤َ٘ ٗظخثؾ حهظزخWhite‟s Test  ٝؿٞى ٌِٓ٘ش ػيّ ػزخص حُظزخ٣ٖ ا٠ُHeteroskedasticity 

 ٝؿٞى ٌِٓ٘ش ػيّ ػزخص طزخ٣ٖ ، ٓٔخ ٣ؼ٢٘(0.05ٖٓ )أهَ  P-Valueُِزٞحه٢ ك٤غ ًخٗض ه٤ٔش 

 رٞحه٢ حًُ٘ٔٞؽ.

  ٍٝط٤َ٘ ٗظخثؾ حهظزخWooldridge Test  ( ٌٝٛح ٣ؼ٢٘ إٔ حُٔظـ٤َحص 0.05ٖٓ ) أهَأٗٚ ًخٗض

 .حُظل٣َ٤ٔش طؼخ٢ٗ ٖٓ ٝؿٞى حٍطزخ١ ًحط٢ ُِزٞحه٢

 حَُٔرؼخص حُٜـَٟ حُٔؼٔٔش  ٝك٢ ٟٞء ح٬ٌُ٘ٔص حُٔخروش ٓٞف ٣ظْ حٓظويحّ ٣َ١وش

(Generalized Least Square- GLS ْٗه٬ٍ ح٧ِٓٞد ح١ٌُ ٣َحػ٠ ٝؿٞى ػيّ طـخ ٖٓ )

 FGLS regression withطزخ٣ٖ حُزٞحه٢ ٝٝؿٞى حٍطزخ١ ًحط٢ ر٤ٖ حُزٞحه٢ ٝٛٞ )

Heteroskedasticity & Autocorrelation. 

 FGLSأعٍٛة  ػٍٝٚفٟ ظٛء ٔزبئظ اخزجبس صلاؽ١خ إٌّٛرط اٌّمذس فٍمذ رُ الاػزّبد      

Regression  رٚ دلاٌخ ئؽصبئ١خثأٔٗ "لا ٠ٛعذ أصش  خاٌمبئٍ فشظ١خ اٌجؾش اٌضبٌضخاخزجبس صؾخ ثٙذف 

ِإششاد )الأداء اٌج١ئٟ، الأداء الإعزّبػٟ،  الإفصبػ ػٓ اٌؼلالخ ث١ٓ ِغزٜٛ ػٌٍٕٝٛع اٌصٕبػخ 

٠ٚٛظؼ  "،اٌزؾفع اٌّؾبعجٟ ٌٍششوبد فٟ اٌج١ئخ اٌّصش٠خٚ (بلإعزذاِخٚأداء اٌؾٛوّخ اٌّزؼٍمخ ث

 إٌؾٛ اٌزبٌٟ: ػٌٍٍٝذساعخ ٚرٌه  فشظ١خ اٌجؾش اٌضبٌضخ( اٌزبٌٟ ٔزبئظ اخزجبس صؾخ 15اٌغذٚي سلُ )
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ِإششاد )الأداء اٌج١ئٟ، الأداء اٌؼلالخ ث١ٓ الإفصبػ ػٓ  ػٍٝ(: ٔزبئظ اخزجبس أصش ٔٛع اٌصٕبػخ 15عذٚي سلُ )

 ٚاٌزؾفع اٌّؾبعجٟ  (بلإعزذاِخالإعزّبػٟ، أداء اٌؾٛوّخ اٌّزؼٍمخ ث

 سِض

 
 اٌّزغ١ش 

MTB 

Coef. std. err. t-value  p-value 

Env ٖىحء حُز٤ج٢ح٧ ٓئَٗحص ٓٔظٟٞ ح٩كٜخف ػ  0.373
***

 0.044 8.480 0.000 

Soc  ٖىحء ح٫ؿظٔخػ٢ح٧ٓئَٗحص ٓٔظٟٞ ح٩كٜخف ػ  0.329
***

 0.040 8.240 0.000 

Sus 
لًٞٔش حُٓئَٗحص أىحء ٓٔظٟٞ ح٩كٜخف ػٖ 

رخ٫ٓظيحٓشحُٔظؼِوش   
0.682

***
 0.045 15.060 0.000 

Env * IND 
ىحء ح٧ػَ حُظلخػ٢ِ ر٤ٖ ٓٔظٟٞ ح٩كٜخف ػٖ ح٧

 حُز٤ج٢ ٝٗٞع حُٜ٘خػش
-0.206

***
 0.057 -3.600 0.000 

Soc * IND 
ىحء ح٧ػَ حُظلخػ٢ِ ر٤ٖ ٓٔظٟٞ ح٩كٜخف ػٖ ح٧

 ح٫ؿظٔخػ٢ ٝٗٞع حُٜ٘خػش
-0.545

***
 0.050 -10.94 0.000 

Sus * IND 
أىحء ح٧ػَ حُظلخػ٢ِ ر٤ٖ ٓٔظٟٞ ح٩كٜخف ػٖ 

 ٝٗٞع حُٜ٘خػشلًٞٔش حُ
1.015

***
 0.051 19.790 0.000 

F-Size 0.071- كـْ حًَُ٘ش
***

 0.004 -18.74 0.000 

Lev 0.059- حَُحكؼش حُٔخ٤ُش
***

 0.021 -2.890 0.004 

DCC 0.093 ىٍؿش طؼوي حًَُ٘ش
***

 0.028 3.370 0.001 

E-VOL 0.768 0.290 0.114 0.034 طوِذ أٍرخف حًَُ٘ش 

F-Age 0.093- ػَٔ حًَُ٘ش
***

 0.016 -5.970 0.000 

AQ 0.028- ؿٞىس حَُٔحؿؼش
**

 0.012 -2.280 0.022 

Constant 3.032
***

 0.125 24.290 0.000 

Obs 315 

Year Fixed Effect Included 

Sector Fixed Effect Included 

Wald chi2 (12, 302) 3867.63 

Prob > F 0.000 

R-squared 33.13% 

 ٖٓ اػيحى حُزخكغ رخ٫ػظٔخى ػ٠ِ ٗظخثؾ حُظل٤َِ ح٩كٜخث٢ اٌّصذس:

 رج١ٓ ِب ٠ٍٟ:( 15سلُ )ثفؾص ٔزبئظ اٌغذٚي 

  لًٞٔش حُٝأىحء ، ح٩ؿظٔخػ٢ىحء حُز٤ج٢، ح٧ىحء ح٧) ٌّغزٜٛ الإفصبػ ػٓ ِٛعتٚعٛد رأص١ش

ًُٝي ػ٘ي ٓٔظٟٞ حُظللع حُٔلخٓز٢ ًَُِ٘خص ك٢ حُز٤جش ح٣َُٜٔش،  ػ٠ِ (رخ٫ٓظيحٓشحُٔظؼِوش 

)ح٧ىحء حُز٤ج٢، ٓئَٗحص  ِغزٜٛ الإفصبػ ػٓ %(، ٝٛٞ ٓخ ٣ؼ٢٘ أٗٚ ًِٔخ ُحى1) ٓؼ٣ٞ٘ش أهَ ٖٓ

 .حُظللع حُٔلخٓز٢ ػ٠ِ (رخ٫ٓظيحٓشحُٔظؼِوش لًٞٔش حُٝأىحء ، ح٩ؿظٔخػ٢ح٧ىحء 

ٓئَٗحص أىحء  ػٖ ح٩كٜخف حُؼ٬هش ر٤ٖ ٓٔظٟٞ ػ٠ٌِٕٛع اٌصٕبػخ  ِٛعتٚعٛد رأص١ش 

ٝٛٞ ٓخ ٣ؼ٢٘ إٔ حًَُ٘خص حُظ٢ طؼَٔ ك٢ هطخػخص  ،ٝحُظللع حُٔلخٓز٢ رخ٫ٓظيحٓش شحُٔظؼِولًٞٔش حُ

٣ِٝىحى  ،رخ٫ٓظيحٓشحُٔظؼِوش لًٞٔش ٓٔخٍٓخص حُػٖ حص ٝحُطخهش طٌٕٞ أًؼَ اكٜخكخ  حُٜ٘خػش ٝح٩ٗ٘خء

حُلٔخٓش ر٤ج٤خ  ٝحؿظٔخػ٤خ  طٞحؿٚ ٟـ١ٞخ   حُٜ٘خػخصإٔ  ك٤غ ظشٓظلل ٓٔخٍٓخص ٓلخٓز٤شٓؼٜخ آظويحّ 

ح٫ٓظيحٓش أًؼَ أ٤ٔٛش أىحء ح٠ُـ١ٞ طـؼَ ح٩كٜخف ػٖ  ٌٛٙأًزَ ٖٓ أٛلخد حُِٜٔلش حُٔوظِل٤ٖ، 

حُٜ٘خػخص حُلٔخٓش ر٤ج٤خ  ًٔخ إٔ  .أصؾبة اٌّصٍؾخٝه٤ٔش ك٢ هِن حُؼوش ٝحُللخظ ػ٠ِ حُؼ٬هخص ٓغ 
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ٓٔخ ٣ـؼَ ح٫ٓظؼٔخٍ ك٢ ٓٔخٍٓخص ، حُٔـظٔؼ٤ش اٌششػ١خطٞحؿٚ طلي٣خص أًزَ ك٢ حُلٍٜٞ ػ٠ِ 

حُٜ٘خػخص حُلٔخٓش ر٤ج٤خ  طلظخؽ  كبٕ ٔظش٠خ الإشبسح. أٓخ ك٢ ظَ ح٫ٓظيحٓش ٝح٩كٜخف ػٜ٘خ ٍَٟٝس

ٓخ ٝطظلن طِي حُ٘ظ٤ـش ٓغ  رخ٫ٓظيحٓش ِحٜٓخأهٟٞ ٌِٝٓلش أًؼَُِٔٞم ٩ػزخص حُظ اٗخٍصا٠ُ آٍخٍ 

ث١ّٕب ٠ٛعذ رأص١ش عبٌت ِؼٕٛٞ ٌٕٛع اٌصٕبػخ ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ . (2025أٗخٍص ا٤ُٚ ىٍحٓش )ٓلٔي، 

حُظللع حُٔلخٓز٢، ٓٔخٍٓخص ح٧ىحء ح٩ؿظٔخػ٢( ٝٝ)ح٧ىحء حُز٤ج٢،  ِإششادِغزٜٛ الإفصبػ ػٓ 

٣ٌٖٝٔ   .أصؾبة اٌّصٍؾخ، اٌششػ١خ، ٚالإشبسحٝطوظِق ٌٛٙ حُ٘ظ٤ـش ٓغ ٓخ أٗخٍص ا٤ُٚ ٗظ٣َخص 

أىحء ح٫ٓظيحٓش ا٠ُ حًَُ٘خص حُظ٢ طلُٜق رٌَ٘ ٌٓؼق ػٖ هي ٣٘ظَٕٝ  حُِٜٔلشأٛلخد  رؤٕطل٤َٔ ًُي 

 طوخ٣ٍَ ٓخ٤ُش ٓظللظش، ٓٔخ ٣ئى١ ا٠ُ حٗولخٝ حُطِذ ػ٠ِ أهَ ًٝخُش   ػ٠ِ أٜٗخ ًَٗخص طؼخ٢ٗ ٖٓ ٓ٘خًَ

(Guo et al., 2020) 

  ُيٍؿش طؼوي أػٔخٍ حًَُ٘ش  ٓٞؿذطز٤ٖ ٝؿٞى طؤػ٤َ  اٌشلبث١خ )اٌعبثطخ(ٚف١ّب ٠زؼٍك ثبٌّزغ١شاد

 ا٠ُ وّب أشبسد إٌزبئظ، ُ٘ٞع حُٜ٘خػشحُظللع حُٔلخٓز٢ ك٢ ٟٞء حُيٍٝ حُٔؼيٍ  ٓٔخٍٓخص ػ٠ِ

 ػ٠ِ (ٝؿٞىس حَُٔحؿؼش ،ػَٔ حًَُ٘ش، حَُحكؼش حُٔخ٤ُش ،كـْ حًَُ٘ش)ٖٓ  ٬ٌُ   ٓخُذٝؿٞى طؤػ٤َ 

ك٢ ٟٞء حُيٍٝ حُٔؼيٍ ُ٘ٞع حُٜ٘خػش،  ،حُيٍحٓشحُظللع حُٔلخٓز٢ ًَُِ٘خص ػ٤٘ش ٓٔخٍٓخص 

حُظللع  ٓٔخٍٓخص ى طؤػ٤َ ُظوِزخص أٍرخف حًَُ٘ش ػ٠ِػيّ ٝؿٞ ا٠ُ ٚأ٠عبً أشبسد إٌزبئظ

 ك٢ ٟٞء حُيٍٝ حُٔؼيٍ ُ٘ٞع حُٜ٘خػش. ،حُٔلخٓز٢ ًَُِ٘خص ػ٤٘ش حُيٍحٓش

  ًك٤غ رِـض ه٤ٔش ِؼ٠ٕٛخ إٌّٛرط اٌّغزخذَ وىWald-Chi
2

( ػ٘ي 3867.63حُٔلٔٞرش ) 

%(، أٓخ ك٤ٔخ ٣ظؼِن 1أهَ ٖٓ ) P-Value%( ًٝحص ى٫ُش ٓؼ٣ٞ٘ش 99ٓٔظٟٞ ػوش أًزَ ٖٓ )

( ٌٝٛح ٤٘٣َ 0.3313طزِؾ ) R-squaredرخُويٍس حُظل٣َ٤ٔش ًُِ٘ٔٞؽ ٗـي إٔ ه٤ٔش ٓؼخَٓ حُظلي٣ي 

حُٔلخٓز٢ ك٢ ٟٞء  حُظللع %( ٖٓ حُظـ٤َ ك33.13٢ا٠ُ إٔ حُٔظـ٤َحص حُٔٔظوِش طلَٔ ٓخ ٣ؼخىٍ )

حُيٍٝ حُٔؼيٍ ُ٘ٞع حُٜ٘خػش ٝحُزخه٢ ٣ؼٞى ٧ٓزخد ٝػٞحَٓ أه١َ ُْ طظ٘خُٜٝخ ٓظـ٤َحص حُيٍحٓش. 

 Generalized Least)ٝكوخ  ٧ِٓٞد ٣ٌٖٔ حُظؼز٤َػٖ ًٗٔٞؽ ح٫ٗليحٍ ٝك٢ ٟٞء ًُي 

Square- GLS) :ًٔخ ٢ِ٣ 

Y (Cons)   = 3.032 + 0.373 Env + 0.329 Soc + 0.682 Sus - 0.206 Sus*IND - 

0.545 Soc*IND + 1.015 Sus*IND – 0.071  FSize - 0.059 Lev + 

0.093 DCC- 0.093 FAge – 0.028 AQ 

رٚ دلاٌخ ئؽصبئ١خ لا ٠ٛعذ أصش " شحُوخثِ ك٤َٟش حُزلغ حُؼخُؼشٝكوخ  ُِ٘ظخثؾ حُٔخروش ٣ٌٖٔ ٍكٞ ٝ

ِإششاد )الأداء اٌج١ئٟ، الأداء الإعزّبػٟ، ٚأداء  لإفصبػ ػٓااٌؼلالخ ث١ٓ  ػٌٍٕٝٛع اٌصٕبػخ 

رٚ أصش  ""، ٝهزٍٞ حُلَٝ حُزي٣َ ٓٔخ ٣ؼ٢٘ ٝؿٞى اٌزؾفع اٌّؾبعجٟٚ (عزذاِخلابث اٌؾٛوّخ اٌّزؼٍمخ
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ِإششاد )الأداء اٌج١ئٟ، الأداء  دلاٌخ ئؽصبئ١خ ٌٕٛع اٌصٕبػخ ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ الإفصبػ ػٓ

 ."ٚاٌزؾفع اٌّؾبعجٟ (عزذاِخبلاث الإعزّبػٟ، ٚأداء اٌؾٛوّخ اٌّزؼٍمخ

 ت ٚايدزاضات المطتكب١ًٝ ٚايتٛصٝا ْتا٥ر ايبشح:  ايكطِ الخاَظ

 :ايبشحْتا٥ر . 5.1

عٔ الإضتدا١َ تسنص المًه١ٝ ْٚٛع ايصٓاع١ ع٢ً ايعلاق١ بين الإفصاح تحدٜد أثس  ايبشح اضتٗدف

إلى لدُٛع١ َٔ ايٓتا٥ر ايبشح  المصس١ٜ، ٚف٢ ض٤ٛ ذيو فكد تٛصٌ يًػسنات في ايب١٦ٝايتشفظ المحاضبي ٚ

 يمهٔ تٓاٚلها ع٢ً ايٓشٛ ايتايٞ: 

أىحء ٝ)ح٧ىحء حُز٤ج٢، ح٧ىحء ح٫ؿظٔخػ٢، ٓئَٗحص  ُٔٔظٟٞ ح٩كٜخف ػٖ ٓٞؿذٝؿٞى طؤػ٤َ  -

 حُظللع حُٔلخٓز٢ ًَُِ٘خص ك٢ حُز٤جش ح٣َُٜٔش.ٓٔخٍٓخص  ػ٠ِ (رخ٫ٓظيحٓشحُٔظؼِوش لًٞٔش حُ

ح٧ىحء )ح٧ىحء حُز٤ج٢،  ٓئَٗحص ح٩كٜخف ػٖ ٓؼ١ٞ٘ ٌَُ ٖٓ ٓٔظٟٞ ٓٞؿذٝؿٞى طؤػ٤َ  -

حُٔلخٓز٢ ك٢ حًَُ٘خص حُظللع  ٓٔخٍٓخص ػ٠ِ (رخ٫ٓظيحٓش حُٔظؼِوش لًٞٔشحُأىحء ٝ ،ح٩ؿظٔخػ٢

ػ٠ِ ٓٔخٍٓخص حُظللع ح٩كٜخف ػٖ ح٧ىحء حُز٤ج٢  ٣ٞؿي طؤػ٤َ ٓؼ١ٞ٘ ُٔٔظٟٞ ٫، ر٤٘ٔخ حُٜ٘خػ٤ش

)ح٧ىحء ح٩كٜخف ػٖ  ٓخُذ ُٔٔظٟٞٝؿٞى طؤػ٤َ ك٢ حًَُ٘خص ؿ٤َ حُٜ٘خػ٤ش، ٝحُٔلخٓز٢ 

حُظللع حُٔلخٓز٢ ك٢ حًَُ٘خص  ٓٔخٍٓخص ػ٠ِ (رخ٫ٓظيحٓش حُٔظؼِوش لًٞٔشحُأىحء ٝح٩ؿظٔخػ٢، 

 ؿ٤َ حُٜ٘خػ٤ش ًَُِ٘خص ػ٤٘ش حُيٍحٓش.

لًٞٔش حُ ٓئَٗحص أىحء ح٩كٜخف ػٖ حُؼ٬هش ر٤ٖ ٓٔظٟٞػ٠ِ ُظًَِ ح٤ٌُِٔش  ٓٞؿذٝؿٞى طؤػ٤َ  -

ػيّ ٝؿٞى طؤػ٤َ ُظًَِ ح٤ٌُِٔش ا٠ُ ٝحُظللع حُٔلخٓز٢، ر٤٘ٔخ أٗخٍص حُ٘ظخثؾ  رخ٫ٓظيحٓش شحُٔظؼِو

 (ح٧ىحء ح٩ؿظٔخػ٢ٝ)ح٧ىحء حُز٤ج٢، ٓئَٗحص ح٩كٜخف ػٖ  ٓٔظٟٞحُؼ٬هش ر٤ٖ ٬ً  ٖٓ  ػ٠ِ

 ػ٤٘ش حُيٍحٓش.حُظللع حُٔلخٓز٢ ًَُِ٘خص ٓٔخٍٓخص ٝ

)ح٧ىحء  ٓئَٗحص ح٩كٜخف ػٖ حُؼ٬هش ر٤ٖ ٓٔظٟٞ ػ٠ِك٤ٔخ ٣ظؼِن رظؤػ٤َ طًَِ ح٤ٌُِٔش ًٔظـ٤َ ٓؼيٍ  -

 ا٠ُ رش١ش إٌزبئظ ،ٝحُظللع حُٔلخٓز٢ رخ٫ٓظيحٓش(حُلًٞٔش حُٔظؼِوش أىحء ٝحُز٤ج٢، ح٧ىحء ح٩ؿظٔخػ٢، 

ٓئَٗحص أىحء ح٩كٜخف ػٖ  ٓٔظٟٞحُؼ٬هش ر٤ٖ ػ٠ِ ُظًَِ ح٤ٌُِٔش  ٓخُذٝؿٞى طؤػ٤َ ٓؼ١ٞ٘ 

ر٤٘ٔخ ٫ ٣ٞؿي أػَ ُظًَِ ، ٝحُظللع حُٔلخٓز٢ ك٢ حًَُ٘خص حُٜ٘خػ٤ش رخ٫ٓظيحٓش شحُٔظؼِولًٞٔش حُ

لًٞٔش حُأىحء ٝ)ح٧ىحء ح٩ؿظٔخػ٢، ٓئَٗحص ح٩كٜخف ػٖ  ػ٠ِ حُؼ٬هش ر٤ٖ ٬ً  ٖٓ ٓٔظٟٞح٤ٌُِٔش 

 ث١ّٕب أشبسد إٌزبئظ، ك٢ حًَُ٘خص حُٜ٘خػ٤ش حُٔلخٓز٢حُظللع  ٓٔخٍٓخص ػ٠ِ (رخ٫ٓظيحٓش شحُٔظؼِو

ح٧ىحء ٓئَٗحص ح٩كٜخف ػٖ  ػ٠ِ حُؼ٬هش ر٤ٖ ٓٔظٟٞٓؼ١ٞ٘ ُظًَِ ح٤ٌُِٔش  ٓٞؿذٝؿٞى أػَ  ا٠ُ

 ٓخُذٝؿٞى أػَ  ا٠ُ وّب أشبسد إٌزبئظح٩ؿظٔخػ٢ ٝحُظللع حُٔلخٓز٢ ك٢ حًَُ٘خص ؿ٤َ حُٜ٘خػ٤ش، 

 شحُٔظؼِولًٞٔش حُ ٓئَٗحص أىحء  ح٩كٜخف ػٖ ػ٠ِ حُؼ٬هش ر٤ٖ ٓٔظٟٞٓؼ١ٞ٘ ُظًَِ ح٤ٌُِٔش 
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ػ٠ِ ٝحُظللع حُٔلخٓز٢ ك٢ حًَُ٘خص ؿ٤َ حُٜ٘خػ٤ش، ر٤٘ٔخ ٫ ٣ٞؿي أػَ ُظًَِ ح٤ٌُِٔش  رخ٫ٓظيحٓش

ح٧ىحء حُز٤ج٢ ٝحُظللع حُٔلخٓز٢ ك٢ حًَُ٘خص ؿ٤َ ٓئَٗحص ح٩كٜخف ػٖ حُؼ٬هش ر٤ٖ ٓٔظٟٞ 

 حُٜ٘خػ٤ش.

ح٧ىحء ) ٓئَٗحص ح٩كٜخف ػٖ حُؼ٬هش ر٤ٖ ٓٔظٟٞ ػ٠ِٜ٘خػش ُ٘ٞع حُ ٓٞؿذٝؿٞى طؤػ٤َ  -

ٝٛٞ ٓخ ٣ؼ٢٘  ،ٝحُظللع حُٔلخٓز٢ رخ٫ٓظيحٓش(حُٔظؼِوش لًٞٔش حُٝأىحء  ،ح٧ىحء ح٫ؿظٔخػ٢ ،حُز٤ج٢

ُطخهش طٌٕٞ أًؼَ اكٜخكخ  ػٖ إٔ حًَُ٘خص حُظ٢ طؼَٔ ك٢ هطخػخص حُٜ٘خػش ٝح٩ٗ٘خءحص ٝح

 ٓظللظش. ٓٔخٍٓخص ٓلخٓز٤شؼٜخ آظويحّ ػٖ كًٞٔش ح٩ٓظيحٓش ٣ِٝىحى ٓ ح٩كٜخف ٓٔظٟٞ

 :ايبشحتٛصٝات . 5.2

 :في ض٤ٛ ايٓتا٥ر ايتي تٛصًت إيٝٗا ايدزاض١ فإْ٘ يمهٔ تكدِٜ لدُٛع١ َٔ ايتٛصٝات ايتاي١ٝ

ح٧ىحء حُز٤ج٢ ٝح٫ؿظٔخػ٢ ٓئَٗحص ح٩كٜخف ػٖ ٍَٟٝس ه٤خّ حًَُ٘خص ريٍحٓش ٓليىحص  -

ُٔخ ُٜخ ٖٓ طؤػ٤َ ًز٤َ ك٢ طٞك٤َ حُٔؼِٞٓخص ح٬ُُٓش ١٨َُحف  ،رخ٫ٓظيحٓشحُٔظؼِوش لًٞٔش حُٝ

 .ط٤َٗي هَحٍحص ح٫ٓظؼٔخٍ ٝٓ٘ق ح٩ثظٔخٕٝحُظ٢ طٔخػيْٛ ك٢  ،١ًٝ حُِٜش

أ٤ٔٛش ه٤خّ اىحٍحص حًَُ٘خص ٝرٜلش هخٛش ح٩ىحٍس حُٔخ٤ُش ٝٓٔج٢ُٞ حُظل٤َِ حُٔخ٢ُ ريٍحٓش  -

رٔخ ٣لون ٜٓخُق  ،َُِهخرش حُٔخ٤ُش آ٤ُخص طٞك٤َ حُٔؼِٞٓخص ك٢ ٟٞء هَحٍحص ح٤ُٜجش حُؼخٓش

حُـٜخص حُٔٔظل٤يس، ك٤غ ٣ٔؼَ ًُي ىحكؼخ  ٩ىحٍحص حًَُ٘خص ٖٓ أؿَ طؼظ٤ْ حُو٤ٔش حُٔٞه٤ش 

 ٓ٘خٛزْٜ ٝطلو٤ن ٌٓخكآص ٗو٤ٜش. ػ٠ِٝحُللخظ  ،ًَُِ٘ش

ٓليىحص حُظللع ريٍحٓش  حُٔٔظؼ٣َٖٔه٤خّ ح١٧َحف حُوخٍؿ٤ش ًحص حُِٜش ٝرٜلش هخٛش  -

طئى١ حُٔؼِٞٓخص ؿ٤َ حُٔٞػٞهش  ك٤غ ،حًَُ٘خص هزَ حطوخً حُوَحٍحص ح٫ٓظؼٔخ٣ٍشحُٔلخٓز٢ ك٢ 

 ػ٠ِٝهٞع حُٔٔظؼ٣َٖٔ حَُٔطوز٤ٖ ك٢ ٓوخ١َ ح٫ٓظؼٔخٍ ك٢ ًَٗخص ٤ُْ ُي٣ٜخ حُويٍس  ا٠ُ

 ػ٤ِٔش حَُٔحؿؼش. ؿٞىس حٗولخٝ ػٖ حُ٘خطـش ح٧ٍرخف اىحٍس ح٫ٓظَٔحٍ ك٢ حُٔ٘خكٔش ٗظ٤ـش ٓٔخٍٓخص

ح٩ٓظيحٓش ٝاٛيحٍ اىحٍس حُزٍٞٛش ح٣َُٜٔش رظلي٣غ حُوٞحػي حُٔظؼِوش رخ٩كٜخف ػٖ  حٛظٔخّ -

َٗ٘س رٔي١ اُظِحّ حًَُ٘خص رٔظطِزخص ح٩كٜخف كظ٢ ٣ٌٕٞ ًُي ىحكؼخ  ًَُِ٘خص ُزٌٍ ٣ِٓي ٖٓ 

 حُـٜي ك٢ ح٫كٜخكخص حُٔظؼِوش رٌٜح حُ٘ؤٕ.

 :ايدزاضات المطتكب١ًٝ. 5.3

اض١ يمهٔ اقتراح ايعدٜد َٔ المجالات ايتي تمجٌ أضاضاً يدزاضات في ض٤ٛ َا تٛصًت إيٝ٘ ْتا٥ر ايدز

 َطتكب١ًٝ ٚايتي تتُجٌ في الآتٞ:

ح٩كٜخف ػٖ ح٩ٓظيحٓش  حُؼ٬هش ر٤ٖ ٤ٓ٠خ٤ٓش ػِحُـ٤ٞحهظٜخى٣ش ٝحُـ٤ٞحُيٍٝ حُٔؼيٍ ُِٔظـ٤َحص  -

 ٝٓٔؼش حًَُ٘ش.
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ىٍحٓش ٝحهظزخٍ أػَ هٜخثٚ ُـ٘ش حَُٔحؿؼش ػ٠ِ حُؼ٬هش ر٤ٖ ح٩كٜخف ػٖ طوخ٣ٍَ ح٫ٓظيحٓش   -

 ٝحُظللع حُٔلخٓز٢. 

ىٍحٓش ٝحهظزخٍ أػَ كًٞٔش ٓـِْ ح٩ىحٍس ػ٠ِ حُؼ٬هش ر٤ٖ ح٩كٜخف ػٖ طوخ٣ٍَ ح٫ٓظيحٓش  -

 ٝحُظللع حُٔلخٓز٢.

هش ر٤ٖ ح٩كٜخف ػٖ طوخ٣ٍَ ىٍحٓش ٝحهظزخٍ أػَ طؼ٠٣ٞخص حُٔي٣َ٣ٖ حُظ٘ل٤٣ٌ٤ٖ ػ٠ِ حُؼ٬ -

 ح٫ٓظيحٓش ٝه٤ٔش حًَُ٘ش.

ىٍحٓش ٝحهظزخٍ أػَ ؿٞىس حَُٔحؿؼش ػ٠ِ حُؼ٬هش ر٤ٖ ح٩كٜخف ػٖ طوخ٣ٍَ ح٫ٓظيحٓش ٝحُظللع  -

 حُٔلخٓز٢.

ىٍحٓش ٝحهظزخٍ حُيٍٝ ح٢٤ُٓٞ ُِظللع حُٔلخٓز٢ ك٢ حُؼ٬هش ر٤ٖ ح٩كٜخف ػٖ ح٫ٓظيحٓش ٝٓٔؼش  -

 حًَُ٘ش.

ح٢٤ُٓٞ ُ٪كٜخف ػٖ طوخ٣ٍَ ح٫ٓظيحٓش ك٢ حُؼ٬هش ر٤ٖ ح٧ىحء حُٔخ٢ُ ىٍحٓش ٝحهظزخٍ حُيٍٝ  -

 ٝه٤ٔش حًَُ٘ش.

ىٍحٓش ٝحهظزخٍ حُيٍٝ حُٔ٘ظْ ٬ُكظلخظ رخُ٘وي٣ش ػ٠ِ حُؼ٬هش ر٤ٖ ح٩كٜخف ػٖ طوخ٣ٍَ ح٫ٓظيحٓش  -

 ٝه٤ٔش حًَُ٘ش.

 ىٍحٓش ٝحهظزخٍ أػَ ح٩كٜخف ػٖ طوخ٣ٍَ ح٫ٓظيحٓش ػ٠ِ طؼي٣َ حَُكغ حُٔخ٢ُ. -
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 عـــالمساد

 أٚلًا: َسادع بايًػ١ ايعسب١ٝ:

 ٝحُو٤ٔش حُٔلخٓز٢ ٝحُظللع حُظ٘خك٤ٔش حُز٤جش هٜخثٚ ر٤ٖ حُؼ٬هش(. 2017ارَح٤ْٛ، ػ٬ء حُي٣ٖ طٞك٤ن. )-

، هْٔ ٓـِش ح٩ٌٓ٘ي٣ٍش ُِزلٞع حُٔلخٓز٤شح٧ػٔخٍ حُٔؼٞى٣ش.  ر٤جش ك٢ ٤ٓيح٤ٗش ىٍحٓش :ًَُِ٘خص حُٔٞه٤ش

 .235 -181(، 2)1، ؿخٓؼش ح٩ٌٓ٘ي٣ٍش، ح٧ػٔخٍحُٔلخٓزش حَُٔحؿؼش، ٤ًِش 

اىحٍس ح٧ٍرخف: ىٍحٓش  ػ٠ِ(. أػَ ٤ٌَٛ ح٤ٌُِٔش ٤ٌَٛٝ حُظ٣َٞٔ 2019أرٞ حُؼ٬، أٓخٓش ٓـي١ كئحى ٓلٔي. )-

هْٔ ، ٓـِش حُلٌَ حُٔلخٓز٢حًَُ٘خص حُٔيٍؿش ك٢ ٓٞم ح٧ٍٝحم حُٔخ٤ُش ح١َُٜٔ.  ػ٠ِططز٤و٤ش 

 .47-1 ،(4)٤ًِ23ش حُظـخٍس ، ؿخٓؼش ػ٤ٖ ْٗٔ،  حُٔلخٓزش ٝحَُٔحؿؼش ،

 ح٫ؿظٔخػ٤ش ُِٔٔج٤ُٞش ح١َُٜٔ حُٔئَٗ ك٢ حًَُ٘خص طٞحؿي (. أػ2018َ) ٓلٔي.  ػزيحُؼ٣ِِ ٓلٔي حُؼ٬، أرٞ-

ESG حُلٌَ ٓـِش .حُٔئَٗ ك٢ حُٔظٞحؿيس حًَُ٘خص ػ٠ِ ططز٤و٤ش ىٍحٓش حُٔلخٓز٢: حُظللع ػ٠ِ 

 .519 -462(، 4)22هْٔ حُٔلخٓزش ٝحَُٔحؿؼش، ٤ًِش حُظـخٍس، ؿخٓؼش ػ٤ٖ ْٗٔ،، حُٔلخٓز٢

(. حُؼ٬هش ر٤ٖ هٜخثٚ ٤ٌَٛ ح٤ٌُِٔش ٝىهش ط٘زئحص حُٔل٤ِِٖ حُٔخ٤٤ُٖ: 2025أكٔي، هخُي ٓلـٔي ػؼٔخٕ، )-

ى٤َُ ططز٤و٢ ٖٓ ٓٞم ح٧ٍٝحم حُٔخ٤ُش  -حُيٍٝ ح٢٤ُٓٞ ُ٪كٜخف ػٖ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش

-667(، 1)9، ٤ًِش ح٧ػٔخٍ، ؿخٓؼش ح٩ٌٓ٘ي٣ٍش، ح٩ٌٓ٘ي٣ٍش ُِزلٞع حُٔلخٓز٤شٓـِش  .ح١َُٜٔ

736. 

 (2024). ٢.ػِ ػ٢ِ ٓلٔي ٓلٔٞى ٬ٍٛ،ٝ ؛ػ٢ِ ٓلٔي ١َٔ٣ ه١َ٤، ؛أكٔي ػزيحُٔ٘ؼْ ػٜخّ آٔخػ٤َ،-

 ُِيٍحٓخص ح٣َُٜٔش حُٔـِش .ططز٤و٤ش ىٍحٓش :حُظـخ١ٍ ح٫ثظٔخٕ ػ٠ِ ٝأػَٛخ ح٫ٓظيحٓش طوخ٣ٍَ

 .25 -1(، 3) ٤ًِ48ش حُظـخٍس، ؿخٓؼش حٍُٜٔ٘ٞس،حُظـخ٣ٍش،

(. طؤػ٤َ حُظللع حُٔلخٓز٢ ػ٠ِ حُؼ٬هش ر٤ٖ ٓٔظٟٞ ح٫كظلخظ 2022حُزخُ، ٓلٔي ٓخَٛ ػزيحُل٤ٔي ٜٓطل٠. )-

ٓـِش حُلٌَ رخُ٘وي٣ش ٝه٤ٔش حًَُ٘خص: ىٍحٓش ططز٤و٤ش ػ٠ِ حًَُ٘خص حُٔو٤يس رخُزٍٞٛش ح٣َُٜٔش. 

 .113 -63(، 1)26زش ٝحَُٔحؿؼش، ٤ًِش حُظـخٍس، ؿخٓؼش ػ٤ٖ ْٗٔ، ، هْٔ حُٔلخٓحُٔلخٓز٢

 ٝهطَ حُٔخ٤ُش حَُٔٝٗش ر٤ٖ حُؼ٬هش ػ٠ِ حُٔلخٓز٢ حُظللع أػَ ه٤خّ  .(2024).أكٔي آٔخػ٤َ ٗخ٣ٍٔخٕ حُزَى٢ٗٝ،-

 حُٔلخٓزش ٓـِش .ح٣َُٜٔش رخُزٍٞٛش حُٔو٤يس حُٔخ٤ُش ؿ٤َ حًَُ٘خص ػ٠ِ ططز٤و٤ش ىٍحٓش :ح٧ْٜٓ أٓؼخٍ ح٤ٜٗخٍ

٤ًِش حُظـخٍس، ؿخٓؼش ر٢٘ ٣ٞٓق،  ،هْٔ حُٔلخٓزش ٝحَُٔحؿؼش ،٫طلخى حُـخٓؼخص حُؼَر٤ش ٝحَُٔحؿؼش

13(2)،27- 100. 

 ر٤ٖ حُؼ٬هش (.2021.)ػط٤ش ػ٘خء ٝكَحؽ، ؛٢ًُ ػزيحُٔ٘ؼْ ٓلٔي هخُي ػَٔ ُز٤ذ، ؛ػزيالله ٛخُش حُو٢ُٞ،-

 ٍأّ ٝطٌِلش ح٣َُٜٔش رخُزٍٞٛش حُٔيٍؿش ح٧ػٔخٍ ٓ٘٘آص حٓظيحٓش أرؼخى ػٖ ح٫هظ٤خ١ٍ ح٩كٜخف

 .898 -855 ،(11)٤ًِ7ش حُظـخٍس، ؿخٓؼش ًلَ ح٤ُ٘ن، ،حُٔؼخَٛس حُظـخ٣ٍش حُيٍحٓخص ٓـِش .حُٔخٍ

 طٔخػَ ػيّ ػ٠ِ ًَُِ٘ش ح٫ؿظٔخػ٤ش حُٔٔج٤ُٞش ػٖ ح٩كٜخف أػَ  .(2022) .ح٤ُٔي ٓلٔي أ٣ٖٔ حَُكخػ٢،-

 ٓـِش .حًَُ٘خص ُٔٔج٤ُٞش ح١َُٜٔ حُٔئَٗ ك٢ حُٔيٍؿش حًَُ٘خص ػ٠ِ ططز٤و٤ش ىٍحٓش ٓغ حُٔؼِٞٓخص

 .102 -43 ،2هْٔ حُٔلخٓزش ٝحَُٔحؿؼش، ٤ًِش حُظـخٍس، ؿخٓؼش ١٘طخ،  ،حُٔلخٓز٤ش حُزلٞع
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  حُظ٘ـ٤ِ٤ش حُوٜخثٚ ر٤ٖ حُؼ٬هش ػ٠ِ ٬ُٓظوَحٍ حُٔخ٢ُ حُٔؼيٍ (. ح٧ػ2024َ) ٓلٔي. ٓلٔٞى ح٤ُٔي،-

 ح٧ٍٝحم حُٔخ٤ُش ٓٞم ك٢ حُٔٔـِش حُوي٤ٓش حًَُ٘خص ٖٓ ططز٤و٢ ى٤َُ حُٔلخٓز٢: ٝحُظللع ًَُِ٘خص

(، 2)11، هْٔ حُٔلخٓزش ٝحَُٔحؿؼش، ٤ًِش حُظـخٍس، ؿخٓؼش ١٘طخ، حُٔلخٓز٤ش حُزلٞع ٓـِش .ح٣َُٜٔش

724- 787. 

 حَُٔحؿؼش ُـ٘ش ٝهٜخثٚ ح٤ٌُِٔش ٤ٌَٛ . أػَ .(2020)ٛز١َ ٓلٔي أ٣ٖٔ ،ٝٗوخٍ  ؛ٓلٔي ارَح٤ْٛ حُطلخٕ،-

 حُظـخ٣ٍش حُيٍحٓخص ٓـِش .ح٣َُٜٔش حُٔٔخٛٔش ًَُِ٘خص حُٔخ٤ُش رخُظوخ٣ٍَ حُٔلخٓز٢ حُظللع ٓٔظٟٞ ػ٠ِ

 . 700 -647 ،(10)6 ٤ًِش حُظـخٍس، ؿخٓؼش ًلَ ح٤ُ٘ن، حُٔؼخَٛس،

ططز٤ن ٓزيأ  ػ٠ِ(. أػَ ١ز٤ؼش أٗٔخ١ ٤ٛخًَ ٤ٌِٓش حُٔئٓٔخص 2018حُؼخ٣ي١، ػَٝص ٜٓطل٢ ػ٢ِ. )-

 حُٔـِش حُؼ٤ِٔش ُِيٍحٓخص حُظـخ٣ٍش ٝحُز٤ج٤ش،ح٩كٜخف ٝحُ٘لخك٤ش ًؤكي ٓزخىة حُلًٞٔش: ىٍحٓش طل٤ِ٤ِش. 

 .417-388 ،(4)٤ًِ9ش حُظـخٍس ، ؿخٓؼش ه٘خس ح٣ُْٞٔ، 

 ٠ظللع حُٔلخٓز٢: ىٍحٓش ططز٤و٤ش ػِحُ ٠(. أػَ ٤ٌَٛ ح٤ٌُِٔش ػ2017ِٔي. )حُؼي٢ٗ٫، َٓٔ ػزيحُٔـ٤ي ٓل-

 ،(4)37، ٤ًِش حُظـخٍس ، ؿخٓؼش رٜ٘خ، ٓـِش حُيٍحٓخص ٝحُزلٞع حُظـخ٣ٍشص حُٔٔخٛٔش ح٣َُٜٔش. ًَٗخ

809-843 . 

 رٔٔج٤ُٞظٜخ حًَُ٘ش ٝكخء ر٤ٖ حُؼ٬هش ػ٠ِ حُٔلخٓز٢ حُظللع أػَ (2022) .ػزيٙ. ارَح٤ْٛ ٓلٔيحُلخٍ، -

 ٓـِش .ح٣َُٜٔش حُزٍٞٛش ك٢ حُٔو٤يس حًَُ٘خص ٖٓ ى٤َُ :ح٣َ٠ُز٢ ُِظـ٘ذ ٝٓٔخٍٓخطٜخ ح٫ؿظٔخػ٤ش

 ،(3)6 ، ؿخٓؼش ح٩ٌٓ٘ي٣ٍش،ح٧ػٔخٍهْٔ حُٔلخٓزش ٝحَُٔحؿؼش، ٤ًِش حُٔلخٓز٤ش، ُِزلٞع ح٩ٌٓ٘ي٣ٍش

561- 652. 

 .( 2024 ) .أكٔي ٓلٔي أكٔي ؿ٤٘ي١، ٝ ؛ٓلٔي ػزخّ ٤َٔٓس ح٤َُ٘، أرٞ ؛ح٤ُٔي ٗٞه٢ ٣َ٤ٖٗ ح٬ُٔف،-

 .حهظزخ٣ٍش  ىٍحٓش :حُٔخ٤ُش حُظوخ٣ٍَ ٝؿٞىس حُٔلخٓز٤ش حُٔؼِٞٓخص طٔخػَ ػيّ ػ٠ِ حُٔلخٓز٢ أػَحُظللع

 .92 -55 ،1هْٔ حُٔلخٓزش ٝحَُٔحؿؼش، ٤ًِش حُظـخٍس، ؿخٓؼش رٜ٘خ، حُٔلخٓز٤ش، ٝحُزلٞع حُيٍحٓخص ٓـِش

(. أػَ ح٩كٜخف ػٖ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش 2025) .ح٬ُٔف، ٣َ٤ٖٗ ٗٞه٢ ح٤ُٔي؛ ػزي حُلظخف، ٛزش ر٤َ٘ حُطٞه٢-

حُٔـِش حُؼ٤ِٔش  .ػ٠ِ ػيّ طٔخػَ حُٔؼِٞٓخص ٝح٧ىحء حُٔخ٢ُ ًَُِ٘خص حُٔيٍؿش رخُزٍٞٛش ح٣َُٜٔش

 .298 – 245، 2( ؽ 2) 6، ٤ًِش حُظـخٍس، ؿخٓؼش ى٤ٓخ١، ُِيٍحٓخص ٝحُزلٞع حُٔخ٤ُش ٝحُظـخ٣ٍش

(. ٓليىحص طوخ٣ٍَ ح٫ٓظيحٓش ك٢   حًَُ٘خص 2022ي ٓؼ٤ي. )حُولطخ٢ٗ، ٓلٔٝحُٜزخٕ، ٣َٓغ رٖ ٓؼي ٣َٓغ؛ -

 -47(، 1)29، ٓـِْ حَُ٘٘ حُؼ٢ِٔ، ؿخٓؼش ح٣ٌُٞض، حُٔـِش حُؼَر٤ش ُِؼِّٞ ح٩ىح٣ٍشحُٔؼٞى٣ش حُٔيٍؿش. 

81. 

 ػ٠ِ ٝحٗؼٌخٜٓخ حُٔؼِٞٓخص طٔخػَ ػيّ ػ٠ِ ح٫ٓظيحٓش أىحء ػٖ ح٩كٜخف أػَ .(2021) حُٔؼ٤ي كٔخّ ح٤ًَُٞ،-

 ُِزلٞع حُؼ٤ِٔش حُٔـِش .ططز٤و٤ش ىٍحٓش :ح٣َُٜٔش رخُزٍٞٛش حُٔو٤يس حًَُ٘خص أْٜٓ أٓؼخٍ ح٤ٜٗخٍ هطَ

 . 75 -1،(4)35 ٤ًِش حُظـخٍس، ؿخٓؼش كِٞحٕ، حُظـخ٣ٍش، ٝحُيٍحٓخص

طَؿٔش: هخُي حُؼخ١َٓ، ىحٍ حُلخٍٝم،  .SPSS حُظل٤َِ ح٩كٜخث٢ رخٓظويحّ رَٗخٓؾ .(2015) .رخ٫ٗض، ؿ٢ُٞ-

 حُوخَٛس.

 حًَُ٘خص ك٢ ح٧ٍرخف ربىحٍس ٝػ٬هظٜخ ح٫ؿظٔخػ٢ حُٔلخٓز٢ ح٩كٜخف ؿٞىس(. 2018رًَخص، هخُي ٓؼ٤ي .)-
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(، 1)22، هْٔ حُٔلخٓزش ٝحَُٔحؿؼش، ٤ًِش حُظـخٍس، ؿخٓؼش ؿ٤ٖ ْٗٔ، ٓـِش حُلٌَ حُٔلخٓز٢. حُٔؼٞى٣ش

992- 1039. 

 ه٤خّ (.2019ٍرٚ. ) ػزي ٓلٔٞى ٓلٔي ٓلٔي،ٝ كٔخى؛  ػزيحُؼخٍ ١خٍم كٔخ٤ٖٗ، ٗخٕ؛ ١ٍِٓ ر٫ٞ ؿَؿْ،-

 ىٍحٓش :حُظ٣َٞٔ ٤ٌَٛ ػ٠ِ ًُي ٝاٗؼٌخّ حُٔلخٓز٢ حُظللع ػ٠ِ ًَُِ٘خص ح٫ؿظٔخػ٤ش حُٔٔج٤ُٞش أػَ

(، 1)23هْٔ حُٔلخٓزش ٝحَُٔحؿؼش، ٤ًِش حُظـخٍس، ؿخٓؼش ػ٤ٖ ْٗٔ،  ،حُٔلخٓز٢ حُلٌَ ٓـِش .ططز٤و٤ش

363- 380. 

(. أػَ طـط٤ش حُٔل٤ِِٖ حُٔخ٤٤ُٖ ػ٠ِ ٤ُٓٞش ح٧ْٜٓ ك٢ ٟٞء ٤ٓخٓش حُظللع 2022).ؿ٤َٔ، ٍرخد كٔي١ -

حُٔـِش حُؼ٤ِٔش ُِيٍحٓخص حُٔلخٓز٢: ىٍحٓش ططز٤و٤ش ػ٠ِ حًَُ٘خص حُٔيٍؿش رخُزٍٞٛش ح٣َُٜٔش. 

 .547-462(، 2)4، ، ٤ًِش حُظـخٍس، ؿخٓؼش ه٘خس ح٣ُْٞٔحُٔلخٓز٤ش

ش ر٤ٖ حُويٍس ح٩ىح٣ٍش ٝٓٔظٟٞ ح٫كٜخف ػٖ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش: (. حُؼ٬ه2025كز٤زٚ، ٓلٔي ٓلٔي ٓلٔي، )-

حُيٍٝ حُٔؼيٍ ُلًٞٔش حًَُ٘خص )ىٍحٓش ططز٤و٤ش ػ٠ِ حًَُ٘خص حُٔٔـِش ك٢ حُزٍٞٛش 

 .648-622(، 1)٤ًِ12ش حُظـخٍس ؿخٓؼش ١٘طخ، ٓـِش حُزلٞع حُٔلخٓز٤ش،  .ح٣َُٜٔش(

 حُٔلخٓز٢ حُظللع ٓٔظ٣ٞخص ػ٠ِ ح٫هظٜخى٣ش حُٞكيس هٜخثٚ طؤػ٤َ .(2015). أكٔي ػ٢ِ ػ٬ء ك٤ٖٔ،-

 .ططز٤و٤ش ىٍحٓش ح١َُٜٔ: حُٔخٍ رٔٞم حُٔيٍؿش ًَُِ٘خص ٝحُٔٞه٢ حُٔخ٢ُ ح٧ىحء ػ٠ِ ٝحٗؼٌخٓخطٜخ

 -316 (،2)19 ، هْٔ حُٔلخٓزش ٝحَُٔحؿؼش، ٤ًِش حُظـخٍس، ؿخٓؼش ػ٤ٖ ْٗٔ،ٓـِش حُلٌَ حُٔلخٓز٢

380. 

طـط٤ش حُٔل٤ِِٖ حُٔخ٤٤ُٖ ًَُِ٘خص ػ٠ِ حُظللع حُٔلخٓز٢: ٜٓ٘ؾ  (. أػ2021َكٔخى، ٤ٛخّ ك١ٌَ أكٔي أكٔي )-

هْٔ حُٔلخٓزش ، ٓـِش ح٩ٌٓ٘ي٣ٍش ُِزلٞع حُٔلخٓز٤ش آز٣َو٢ ػ٠ِ حًَُ٘خص حُٔٔخٛٔش ح٣َُٜٔش.

 .263-207، (3)5، ؿخٓؼش ح٩ٌٓ٘ي٣ٍش، ح٧ػٔخ٤ًٍِش ٝحَُٔحؿؼش، 

 أػَ .(2018.)٠ًُ ػ٣ِِ ٓلٔي ٛخ٠ٗ حُِٛخٍ، ٝ أكٔي؛ كٔخىٙ آ٣ٚ ٍُم، ػزيحُؼ٣ِِ؛ ٓلٔي ٣خَٓ َٓٔس،-

 ىٍحٓش :ح١َُٜٔ حَُٜٔك٢ حُوطخع ك٢ حُٔلخٓز٢ حُظللع ٓٔظٟٞ ػ٠ِ ح٩ىحٍس ٓـِْ هٜخثٚ

  .138 -110 ،(5)٤ًِ4ش حُظـخٍس، ؿخٓؼش ًلَ ح٤ُ٘ن،  ،حُٔؼخَٛس حُظـخ٣ٍش حُيٍحٓخص ٓـِش .ططز٤و٤ش

 ٖٓ حُلي ػ٠ِ ح٩ٓظيحٓش أىحء ػٖ ح٩كٜخف أػَ. (2025)ٗلخطٚ، ىػخء ػزيحُلظخف؛ ٓلٔي، ٤ٗٔخء ٓؼ٤ي. -

ٓـِش ح٩ٌٓ٘ي٣ٍش ططز٤و٤ش. ىٍحٓش  :حَُٔحؿغ حُوخٍؿ٢ طو٣ََ ٝطؤهَ حُٔؼِٞٓخص طٔخػَ ػيّ ظخَٛس

 .637 -579(، 1)9، ؿخٓؼش ح٩ٌٓ٘ي٣ٍش، ح٧ػٔخٍ، هْٔ حُٔلخٓزش ٝحَُٔحؿؼش، ٤ًِش ُِزلٞع حُٔلخٓز٤ش

(. ٓئَٗ ح٩كٜخف حُٔلخٓز٢ ػٖ ٓؼِٞٓخص حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش ًٔيهَ ُظو٤٤ْ 2023ٗلخطٚ، ٓلٔي ٠ٓٞٓ، )-

ٓغ أىُـش ٝٗٔخًؽ ططز٤و٤ش  KPIsؿٞىس ٓللظش حُظ٣َٞٔ حُٔٔظيحّ ٝأػَٙ ػ٠ِ ٓئَٗحص ح٧ىحء حَُث٤ٔ٤ش 

٤ًِش حُظـخٍس، ؿخٓؼش  حُٔـِش حُؼ٤ِٔش ُِيٍحٓخص ٝحُزلٞع حُٔخ٤ُش ٝح٩ىح٣ٍش، رخُز٘ٞى حُظـخ٣ٍش ح٣َُٜٔش.

 .73-1(، 3) 15ٓي٣٘ش حُٔخىحص، 

 ػٖ ح٩كٜخف ر٤ٖ حُؼ٬هش ك٢ ٢٤ٓٝ ًٔظـ٤َ ح٫هظَحٝ طٌِلش( 2023).أكٔي آٔخػ٤َ حَُ٘ٔ ٜٗخد ٤ُٔخء ٜٗخد،-

 حُٔلخٓزش ٓـِش .ح١َُٜٔ حُٔخ٤ُش ح٧ٍٝحم رٔٞم حُٔو٤يس حًَُ٘خص ػ٠ِ رخُظطز٤ن حُٔ٘٘ؤس ٝه٤ٔش ح٫ٓظيحٓش

 .435 -332، 2 ٤ًِش حُظـخٍس، ؿخٓؼش ر٢٘ ٣ٞٓق، ٝحَُٔحؿؼش،
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(. أػَ ح٩كٜخف حُٔلخٓز٢ ػٖ حُظـ٤٤َحص حُٔ٘خه٤ش ػ٠ِ طل٤ٖٔ ٗلخك٤ش 2025الله، ح٣ٔخٕ ح٤ُٔي ٓلٔي، )ػزي-

 11 ٤ًِش حُظـخٍس، ؿخٓؼش ًلَ ح٤ُ٘ن، ٓـِش حُيٍحٓخص حُظـخ٣ٍش حُٔؼخَٛس، .ٝٓٞػٞه٤ش حُظوخ٣ٍَ حُٔخ٤ُش

(20 ،)348-390. 

 حُظللع ٓٔظٟٞ ػ٠ِ حَُٔحؿؼش ُـخٕ ٝهٜخثٚ ح٤ٌُِٔش ٤ٌَٛ أػَ.(2018).  ٓلٔٞى كخٓي أكٔي ػزيحُل٤ِْ،-

 ٓـِش حُلٌَحُٔؼٞى٣ش.  رخُزٍٞٛش حُٔٔـِش حًَُ٘خص ػ٠ِ ططز٤و٤ش ىٍحٓش :حُٔخ٤ُش رخُظوخ٣ٍَ حُٔلخٓز٢

  .758 -682 (،4) 22 هْٔ حُٔلخٓزش ٝحَُٔحؿؼش، ٤ًِش حُظـخٍس، ؿخٓؼش ػ٤ٖ ْٗٔ، حُٔلخٓز٢،

 ح٧ػَ(. 2024).أكٔي أكٔي ٤ٓيس كٖٔ،ٝ ؛ ارَح٤ْٛ ػزيح٣ٌَُْ ػز٤َ ٍَٓٝ، ؛ٓلٔٞى كخٓي أكٔي ػزيحُل٤ِْ،-

 ػ٠ِ ًَُِ٘خص ح٫ؿظٔخػ٤ش حُٔٔج٤ُٞش ػٖ حُٔلخٓز٢ ٝح٩كٜخف حَُٔحؿؼش ُـ٘ش هٜخثٚ ر٤ٖ حُظلخػ٢ِ

 حُظـخ٣ٍش ُِيٍحٓخص حُؼ٤ِٔش حُٔـِش .ح٣َُٜٔش حُز٤جش ٖٓ ططز٤و٢ ى٤َُ  :صحُٔؼِٞٓخ طٔخػَ ػيّ ٖٓ حُلي

 .110 -35(، 1)15 ٤ًِش حُظـخٍس، ؿخٓؼش ه٘خس ح٣ُْٞٔ، ٝحُز٤ج٤ش،

 حُؼ٬هش(. 2021. )أكٔي ٣خ٤ٖٓ ٗز٤َ ٓلٔي، ٝ ؛ارَح٤ْٛ ػز٤َػزيح٣ٌَُْ ٍَٓٝ، ؛ٓلٔٞى كخٓي أكٔي ػزيحُل٤ِْ،-

 ػ٠ِ ٝحٗؼٌخٓخطٜخ حُٔلخٓز٤ش ح٧ٍرخف ٝؿٞىس حًَُ٘خص حٓظيحٓش طوخ٣ٍَ ػٖ حُٔلخٓز٢ ح٩كٜخف ر٤ٖ

٫طلخى حُـخٓؼخص  ٝحَُٔحؿؼش حُٔلخٓزش ٓـِش .ح٣َُٜٔش حُز٤جش ػ٠ِ ططز٤و٤ش ىٍحٓش :حُٔخٍ ٍأّ طٌِلش

 .635 -559، (3)10هْٔ حُٔلخٓزش ٝحَُٔحؿؼش، ٤ًِش حُظـخٍس، ؿخٓؼش ر٢٘ ٣ٞٓق،  ،حُؼَر٤ش

 ُٜخ حُٔخ٤ُش ٝحُو٤ٞى حَُ٘کش ه٤ٔش ػ٠ِ ح٫ٓظيحٓش أىحء ػٖ ح٩كٜخف أػَ .(2020. )٬ٓٓش حُٔؼ٤ي ٓلٔي ا٣ٔخٕ ػزيٙ،-

هْٔ حُٔلخٓزش حُٔلخٓز٢، حُلٌَٓـِش  .ططز٤و٤ش ىٍحٓش :ح٤ٌُِٔش ٤ٌَٛٝ حُظ٘ل١ٌ٤ حُٔي٣َ ٗلًٞ ٖٓ کَ ٝىٍٝ

 .90 -1(، 1)24ٝحَُٔحؿؼش، ٤ًِش حُظـخٍس، ؿخٓؼش ػ٤ٖ ْٗٔ، 

 ح٣َُٜٔش. حُز٤جش ك٠ حهظزخ٣ٍش ىٍحٓش: ح٧ٍرخف ٝؿٞىس ح٤ٌُِٔش ٤ٌَٛ ر٤ٖ (. حُؼ٬هش2011) ػزيحُلظخف. ٬ٍٛ ،ػل٤ل٢-

 .243-157 ،(2)31 ١٘طخ، ؿخٓؼش حُظـخٍس، ٤ًِش ،ٝحُظ٣َٞٔ ُِظـخٍس حُؼ٤ِٔش حُٔـِش

 ػ٠ِ حهظزخ٣ٍشىٍحٓش  -٢حُٔخُ ٝحُظللع ٢حُٔلخٓز حُظللع ر٤ٖ حُؼ٬هش (.2016ح٤ُٔي. ) ػزيحُلظخف ٬ٍٛ ،ػل٤ل٢-

 ؿخٓؼش حُظـخٍس، ٤ًِش هْٔ حُٔلخٓزش ٝحَُٔحؿؼش، ،٢حُٔلخٓز حُلٌَ ٓـِش .ح٣َُٜٔش حُٔٔخٛٔش حًَُ٘خص

 . 311 -169(، 2)20 ْٗٔ، ػ٤ٖ

(. حُؼ٬هش ر٤ٖ ح٩كٜخف ػٖ طوخ٣ٍَ ح٫ٓظيحٓش ٝحُويٍس حُظ٘خك٤ٔش ك٢ ظَ حُيٍٝ 2025ػ٤ي، ٍر٤غ كظٞف ٓلٔي. )-

، هْٔ حُٔلخٓزش ٝحَُٔحؿؼش، ٓـِش ح٩ٌٓ٘ي٣ٍش ُِزلٞع حُٔلخٓز٤شحُٔؼيٍ ُؼَٔ حًَُ٘ش: ىٍحٓش ططز٤و٤ش. 

 .284 -219(، 1)9، ؿخٓؼش ح٩ٌٓ٘ي٣ٍش، ح٧ػٔخ٤ًٍِش 

(. أػَ ح٩كٜخف ػٖ ٓوخ١َ حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش ػ٠ِ حُٔويٍس حُظو٤ٔ٤٤ش 2023كَؽ، ٠ٜٓ ح٤ُٔي كٖٔ. )-

حُٔـِش  .ُِٔؼِٞٓخص حُٔلخٓز٤ش )ى٤َُ ططز٤و٢ ٖٓ حًَُ٘خص ؿ٤َ حُٔخ٤ُش حُٔو٤يس رخُزٍٞٛش ح٣َُٜٔش(

 .388-347، 1ؽ( 4) ٤ًِ51ش حُظـخٍس، ؿخٓؼش حُٔ٘ٞك٤ش،  حُؼ٤ِٔش ُِزلٞع حُظـخ٣ٍش،

 ًٍٞٝٗخ ٝؿخثلش ح٫ؿظٔخػ٤ش حُٔٔج٤ُٞش ػٖ ح٩كٜخف أػَ .(2024) .ارَح٤ْٛ ه٤ْٔ ػ٢ِ ٣َٗق ًؼٕٔٞ،-

 ىٍحٓش :طؼخ٬ٓطْٜ ػ٠ِ ػخى٣ش ؿ٤َ ُؼٞحثي حُيحه٤٤ِٖ ٝطلو٤ن حُٔؼِٞٓخص طٔخػَ ػيّ ر٤ٖ حُؼ٬هش ػ٠ِ

 -654، 1هْٔ حُٔلخٓزش ٝحَُٔحؿؼش، ٤ًِش حُظـخٍس، ؿخٓؼش ١٘طخ، ،حُٔلخٓز٤ش حُزلٞع ٓـِش .ططز٤و٤ش

751. 
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(. ح٩كٜخف ػٖ ٓوخ١َ 2023ٓظ٢ُٞ، ٜٓطل٠ ٢ًُ ك٤ٖٔ؛ حُـ٣َذ، ك٤ٖٔ ػزي حُؼخٍ ٓخُْ ؿ٣َذ، )-

حُظـ٤َحص حُٔ٘خه٤ش: طلي٣خ ؿي٣يح  ُِٔؼي٣ٖ ٝحَُٔحؿؼ٤ٖ ٝحُٔٔظؼ٣َٖٔ ٓغ ىٍحٓش ططز٤و٤ش ك٢ حُز٤جش 

 ١4، ، ٤ًِش حُظـخٍس، ؿخٓؼش ى٤ٓخحُٔـِش حُؼ٤ِٔش ُِيٍحٓخص ٝحُزلٞع حُٔخ٤ُش ٝحُظـخ٣ٍشح٣َُٜٔش. 

(2)2 ،781-844. 

 ٝحُٔويٍس ح٫ٓظيحٓش طوخ٣ٍَ ػٖ ح٩كٜخف ٓٔظٟٞ ر٤ٖ حُؼ٬هش أػَ ه٤خّ (.2025ُحَٛ.) ٓلٔي ػٔخى ٓلٔي، -

ٓـِش حُٔلخٓزش . ططز٤و٤ش ىٍحٓش -حُٜ٘خػش ُوطخع حُٔؼيٍ حُيٍٝ :حُٔلخٓز٤ش ُِٔؼِٞٓخص حُظو٤ٔ٤٤ش

ٝحَُٔحؿؼش، ٤ًِش حُظـخٍس، ؿخٓؼش ر٢٘ ٣ٞٓق، هْٔ حُٔلخٓزش ،شٝحَُٔحؿؼٚ ٫طلخى حُـخٓؼخص حُؼَر٤

14(1)، 318- 365. 

ٓخص طٔخػَ ػيّ ر٤ٖ حُؼ٬هش ػ٠ِ حُٔلخٓز٢ حُظللع أػَ(. 2021) .حُيٓٞه٢ ارَح٤ْٛ ٓلٔٞى كخ١ٔش ٓلٔي،-  حُٔؼِٞ

خٜ حُٔظللع حُ٘وي٣ش ٝٓٔظٟٞ ٔلخٓز٢، ٓـِش  .ح٣َُٜٔش حُٔٔخٛٔش حًَُ٘خص ػ٠ِ حهظزخ٣ٍش ىٍحٓش :ر لٌَُحُ هْٔ ح

خٍس، ؿخٓؼش ػ٤ٖ ْٗٔ،  َحؿؼش، ٤ًِش حُظـ  .57 -1 ،(1)25حُٔلخٓزش ٝحُٔ

 طوخ٣ٍَ أػَ .(2022).ٓخ٢ٓ آَحء كظل٢، ٝ ٓلٔي، ػزيحُؼخ٢١ ٛزش ٍُم، ارَح٤ْٛ، ٓلٔي أَٗف ٍٜٓ٘ٞ،-

 ٖٓ ػ٤٘ش ػ٠ِ ططز٤و٤ش ىٍحٓش :ح٣َُٜٔش ح٫ػٔخٍ ر٤جش ك٢ حُٔخ٤ُش حُظ٘زئحص ىهش طل٤ٖٔ ػ٠ِ ح٫ٓظيحٓش

هْٔ   ،حُٔلخٓز٤ش ٝحُزلٞع حُيٍحٓخص ٓـِش. ESG EGX / P&S. ٓئَٗ ىحهَ حُٔيٍؿش حًَُ٘خص

 .376 -347 ،1حُٔلخٓزش ٝحَُٔحؿؼش، ٤ًِش حُظـخٍس، ؿخٓؼش رٜ٘خ،

(. أػَ ٓٔظٟٞ ٝؿٞىس ح٩كٜخف ػٖ طوخ٣ٍَ ح٫ٓظيحٓش ػ٠ِ ح٧ىحء حُٔخ٢ُ ٣2021ْٞٗ، ٗـخس ٓلٔي َٓػ٢.)-

ٓـِش حُزلٞع ىٍحٓش ططز٤و٤ش ػ٠ِ حًَُ٘خص حُٜ٘خػ٤ش حُٔيٍؿش رٔٞم حُٔخٍ حُٔؼٞى١.  -ًَُِ٘خص

 .413 -361، 2( ؽ1)22، ٤ًِش حُظـخٍس، ؿخٓؼش رٍٞ ٓؼ٤ي، حُٔخ٤ُش ٝحُظـخ٣ٍش

 دع بايًػ١ الأدٓب١ٝثاْٝاً: َسا

-Abd Alrahman, N., Zain, M. and Al-haj, N. (2011). CSR disclosures and its 

determines: Evidence from Malaysian government link companies. Social 

Responsibility Journal, 7 (2), 181-120. 

-Adams, C., & Larrinaga-González, C. (2007). Engaging with organisations in 

pursuit of improved sustainability accounting and performance, 

introduction. Accounting Auditing and Accountability Journal, 20(3), 333–

355. 

-Ahmed, O., & Khalaf, B. A. (2025). The impact of ESG on firm value: The 

moderating role of cash holdings. Heliyon, 11(2).  

https://doi.org/10.1016/j.heliyon.2025.e41868 



288 

-Aksu, M., & Kosedag, A. (2006). Transparency and disclosure scores and their 

determinants in the Istanbul Stock Exchange. Corporate Governance: An 

International Review, 14(4), 277-296.  

-Alam, Z., & Tariq, Y. B. (2023). Corporate sustainability performance evaluation 

and firm financial performance: evidence from Pakistan. Sage 

Open, 13(3), 21582440231184856.  

-Al-Fasfus, F. S., Al-Rawashdeh, A. M., Al-Theebeh, Z. A., & Al-Enabi, H. A. M. 

(2022). The impact of accounting conservatism on financial performance 

in services companies listed on Amman stock exchange. Acad. J. 

Interdiscip. Stud, 11(4), 285- 299. 

-Alsaeed, K. (2006). The association between firm‐ specific characteristics and 

disclosure: The case of Saudi Arabia. Managerial Auditing Journal, 21(5), 

476-496.  

-Ameer, R., & Othman, R. (2012). Sustainability practices and corporate financial 

performance: A study based on the top global corporations. Journal of 

business ethics, 108(1), 61-79.  

-Anagnostopoulou, S. C., Tsekrekos, A. E., & Voulgaris, G. (2021). Accounting 

conservatism and corporate social responsibility. The British Accounting 

Review, 53(4), 100942.  

-APB (1970) .Basic concepts and accounting principles underlying flnancial 

statements of business enterprises; Statement of the Accounting Principles 

Board 4; APB Statement 4', American Institute of Certified Public 

Accountants. Accounting Principles Board, Available at 

https://legrove.olemiss.edu/cgi/ viewcontent. cgi? article=1171&context-

aicpa_as.  

-Artiach, T., Lee, D., Nelson, D., & Walker, J. (2010). The determinants of corporate 

sustainability performance. Accounting & Finance, 50(1), 31-51.  

-Asimakopoulos, P., Asimakopoulos, S., & Li, X. (2023). The role of 

environmental, social, and governance rating on corporate debt 

structure. Journal of Corporate Finance, 83, 102488.  

https://legrove.olemiss.edu/cgi/%20viewcontent.%20cgi?%20article=1171&context-aicpa_as
https://legrove.olemiss.edu/cgi/%20viewcontent.%20cgi?%20article=1171&context-aicpa_as
https://legrove.olemiss.edu/cgi/%20viewcontent.%20cgi?%20article=1171&context-aicpa_as


289 

-Bachoo, K., Tan, R., & Wilson, M. (2013). Firm value and the quality of 

sustainability reporting in Australia. Australian Accounting Review, 23(1), 

67-87.  

-Ball, R., & Shivakumar, L. (2005). Earnings quality in UK private firms: 

Comparative loss recognition timeliness. Journal of Accounting and 

Economics, 39(1), 83–128. 

-Bansal, P., & Clelland, I. (2004). Talking trash: Legitimacy, impression 

management and unsystematic risk in the context of the natural 

environment.Academy of Management Journal, 47, 93–103. 

-Basu, S. (1997). The conservatism principle and the asymmetric timeliness of 

earnings. Journal of Accounting and Economics, 24(1), 3–37. 

-Beaver, W. H., & Ryan, S. G. (2000). Biases and lags in book value and their 

effects on the ability of the book-to-market ratio to predict book return on 

equity. Journal of accounting research,  38 (1), 127-148.  

-Bellikli, U. and Dastan. A. (2021). Accounting conservatism and intellectual 

capital: Evidence from Turkey with comparison models and sectors. Ege 

Academic Review. 21(4), 333-355. 

-Berthelot, S., Coulmont, M., & Serret, V. (2012). Do investors value sustainability 

reports? A Canadian study. Corporate social responsibility and 

environmental management, 19(6), 355-363.  

-Biddle, G. C., Ma, M. L., & Song, F. M. (2020). Accounting conservatism and 

bankruptcy risk. Journal of Accounting, Auditing and Finance, 28(4), 369–

396. 

-Bollas-Araya, H., Polo-Garrido, F. and Segui-Mas, E. (2019). Determinants of CSR 

reporting and assurance. Australian Accounting Review, 91, 692-707. 

-Bozzolan, S., Fabrizi, M., Mallin, C. A., & Michelon, G. (2015). Corporate social 

responsibility and earnings quality: International evidence. The International 

Journal of Accounting, 50(4), 361–396. 

-Braam, G., Uit de Weerd L. U., Hauck M., & Huijbregts M. (2016). Determinants 

of Corporate Environmental Reporting: The Importance of Environmental 



290 

Performance and Assurance. Journal of Cleaner Production, 129, 724-

734. 

-Brammer, S., & Pavelin, S. (2006). Voluntary environmental disclosures by large 

UK companies. Journal of Business Finance & Accounting, 33, 1168–

1188. 

-Branco, M. C., Delgado, C., Gomes, S.F. and Pereira Eugenio, T.C. (2014). 

Factors influencing the assurance of sustainability reports in the context of 

the economic crisis in Portugal. Managerial Auditing Journal, 29 (3), 237-

252. 

-Brown, H. S., de Jong, M., & Levy, D. L. (2009). Building institutions based on 

information disclosure: lessons from GRI's sustainability 

reporting. Journal of cleaner production, 17(6), 571-580.  

-Buhr, N. (1998). Environmental performance, legislation and annual report 

disclosure: The case of acid rain and Falconbridge. Accounting, Auditing 

&Accountability Journal, 11, 163–190. 

-Burke, Q. L., Chen, P.-C., & Lobo, G. J. (2020). Is corporate social responsibility 

performance related to conditional accounting conservatism? Accounting 

Horizons, 34(2), 19–40. 

-Cai, W., Lee, E., Xu, A. L., & Zeng, C. C. (2019). Does corporate social 

responsibility disclosure reduce the information disadvantage of foreign 

investors? Journal of International Accounting, Auditing and Taxation, 34, 

12–29.  

-Cheng, B., Ioannou, I., & Serafeim, G. (2014). Corporate social responsibility and 

access to finance. Strategic Management Journal, 35(1), 1–23. 

-Cheng, C. L., & Kung, F. H. (2016). The effects of mandatory corporate social 

responsibility policy on accounting conservatism. Review of Accounting 

and  Finance, 15(1), 2–22.  

-Cheng, M., & Christiawan, Y. J. (2011). Pengaruh pengungkapan corporate social 

responsibility terhadap abnormal return. Jurnal Akuntansi Dan Keuangan, 

13(1), 24–36. 



291 

-Cheng, Y., He, C., & Tang, C. (2025). The impact of ESG performance on 

corporate debt costs: A signaling perspective. Finance Research 

Letters, 76, 107020.  

-Choi, B. B., Lee, D., & Park, Y. (2013). Corporate social responsibility, corporate 

governance and earnings quality: Evidence from Korea. Corporate 

Governance: An International Review, 21(5), 447–467. 

-Ciptawan, C., & Melina, M. (2023). Impact of Financial Distress and Accounting 

Conservatism. International Journal of Economics and Management 

Research,  2 (2), 128-138.  

-Clarkson, P. M., Li, Y., Richardson, G. D., & Vasvari, F. P. (2008). Revisiting the 

relation between environmental performance and environmental 

disclosure:An empirical analysis. Accounting, Organizations and Society, 

33, 303–327. 

-Comyns, B., Figge, F., Hahn, T., & Barkemeyer, R. (2013, September). 

Sustainability reporting: The role of “Search”,“Experience” and 

“Credence” information. In Accounting Forum, 37)3(, 231-243. No longer 

published by Elsevier.  

-Cormier, D., & Magnan, M. (2003). Environmental reporting management: A 

continental European perspective. Journal of Accounting and Public 

Policy, 22,43–62. 

-Cormier, D., & Magnan, M., & Van Velthoven, B. (2005). Environmental 

Disclosure Quality in Large German Companies: Economic Incentives, 

Public Pressures or Institutional Conditions? European Accounting 

Review, 14, 3–39. 

-Dai, N. T., Du, F., Young, S. M., & Tang, G. (2018). Seeking legitimacy through 

CSR reporting: Evidence from China. Journal of Management Accounting 

Research, 30(1), 1-29. 

- Dalcero, K., Meurer, S., Ferreira, D. D. M., & Paulo, E. (2025). The role of 

environmental, social, and governance (ESG) in accounting conservatism: 

Evidence from Brazil. Revista Contabilidade & Finanças, 36(98), e2049.  



292 

-Datt, R., Luo, L. and Tang, Q. (2019). The impact of legitimacy threat on the 

choice of external carbon assurance. Accounting Research Journal, 32 (2), 

181-202. 

-Deegan, C. (2002). Introduction: The legitimising effect of social and 

environmental disclosures a theoretical foundation. Accounting, Auditing 

& Account-ability Journal, 15, 282–311. 

-Deegan, C., Rankin, M., & Tobin, J. (2002). An examination of the corporate 

social and environmental disclosures of BHP from 1983‐ 1997: A test of 

legitimacy theory. Accounting, Auditing & Accountability Journal, 15(3), 

312-343.  

-Deegan, C., Rankin, M., & Voght, P. (2000). Firms‟ disclosure reactions to major 

social incidents: Australian evidence. Accounting Forum, 24, 101–130. 

-Dube, S., & Maroun, W. (2017). Corporate social responsibility reporting by 

South African mining companies: Evidence of legitimacy theory. South 

African Journal of Business Management, 48(1), 23–34. 

-Eccles, R. G., Ioannou, I., & Serafeim, G. (2014). The impact of corporate 

sustainability on organizational processes and performance. Management 

Science, 60 (11), 2835–2857. 

-Elbardan, H., Uyar, A., Kuzey, C., & Karaman, A. S. (2023). CSR reporting, 

assurance, and firm value and risk: The moderating effects of CSR 

committees and executive compensation. Journal of International 

Accounting, Auditing and Taxation, 53, 100579.  

-Fahmi, F. M., Azmi, N. F. R., & Tuan Mat, T. Z. (2022). Corporate Characteristics 

and Sustainability Reporting: From the Lens of the Legitimacy 

Theory. Asia-Pacific Management Accounting Journal, 17(2), 101- 130. 

-Faisal, F., Tower G., & Rusmin R. (2012). Legitimising Corporate Sustainability 

Reporting Throughout the World. Australasian Accounting, Business and 

Finance Journal, 6(2), 19-34. 

-Fama, E.F. & Jensen, M.C. (1983). Separation of Ownership and Control. Journal 

of Law and Economics, 26(2), 301-325. 



293 

-Farneti, F., & Guthrie, J. (2009, June). Sustainability reporting by Australian 

public sector organisations: Why they report. In Accounting forum, 33(2), 

89-98. No longer published by Elsevier.  

-Ferrell, A., Liang, H., & Renneboog, L. (2016). Socially responsible firms. 

Journal of Financial Economics, 122(3), 585–606. 

-Financial Accounting Standards Board. (1980). Statement of financial accounting 

concepts no. 2: Qualitative characteristics of accounting information. 

Financial Accounting Standards Board.  

-Foster, G., (1986). Financial Statement Analysis. Englewood Cliffs, New Jersey: 

Prentice-Hall. 

-Friedman, A. L., & Miles, S. (2006). Stakeholders: Theory and practice. Oxford 

University Press. 

-Gao, F., Lisic, L. L., & Zhang, I. X. (2014). Commitment to social good and 

insider trading. Journal of Accounting and Economics, 57(2–3), 149–175. 

-Garanina, T., & Aray, Y. (2021). Enhancing CSR disclosure through foreign 

ownership, foreign board members, and cross-listing: Does it work in 

Russian context? Emerging Markets Review, 46, 100754. 

-Garanina, T., & Kim, O. (2023). The relationship between CSR disclosure and 

accounting conservatism: The role of state ownership. Journal of 

International Accounting, Auditing and Taxation, 50, 100522.  

-García Lara, J. M. G., Osma, B. G., & Penalva, F. (2009). Accounting 

conservatism and corporate governance. Review of Accounting Studies, 

14(1), 161–201.  

-Ge, W., & Liu, M. (2015). Corporate social responsibility and the cost of corporate 

bonds. Journal of Accounting and Public Policy, 34(6), 597–624. 

-Givoly, D., & Hayn, C. (2000). The changing time-series properties of earnings, 

cash flows and accruals: Has financial reporting become more 

conservative?. Journal of accounting and economics,  29 (3), 287-320.  



294 

-Goss, A. and Roberts, G. S. (2011). The impact of corporate social responsibility 

on the cost of bank loans. Journal of Banking and Finance, 35 (7)، 1794-

1810. 

-Govcopp, S. A. (2020). Ownership structure and accounting conservatism: 

Evidence from Portuguese and Spanish listed companies. Academy of 

Accounting and Financial Studies Journal, 24(6), 1-21.  

-Gray, R. (2001). Thirty years of social accounting, reporting and auditing: What 

(if anything) have we learnt? Business Ethics: A European Review, 10, 9–

15. 

-Gray, R. (2006). Social, environmental and sustainability reporting and 

organisational value creation? Whose value? Whose creation?”. 

Accounting Auditing and Accountability Journal, 19(6), 793–819. 

-Gray, R. (2007). Taking a long view on what we now know about social and 

environmental accountability and reporting. Issues in Social & 

Environmental Accounting, 1, 169–198. 

-GRI, (2013).Annual Activity, From Information to Transformation: The Next Step 

in Sustainability Reporting. Global Reporting Initiative, Available at: 

https://www.globalreporting.org/resourcelibrary/GRI Activity Report 2012 

-13. 

-Guidry, R. P., & Patten, D. M. (2010). Market reactions to the first‐ time issuance 

of corporate sustainability reports: Evidence that quality 

matters. Sustainability accounting, management and policy Journal, 1(1), 

33-50.  

-Guo, J., Huang, P., & Zhang, Y. (2020). Accounting conservatism and corporate 

social responsibility. Advances in accounting, 51, 100501.  

-Haniffa, R. and Cooke, T. (2005). The impact of culture and governance on 

corporate social reporting. Journal of Accounting and Public Policy, 24: 

391 – 430. 

-Harjoto, M. A. (2017). Corporate social responsibility and corporate fraud. Social 

Responsibility Journal, 13(4), 762–779. 



295 

-Harjoto, M., & Laksmana, I. (2018). The impact of corporate social responsibility 

on risk taking and firm value. Journal of Business Ethics, 151(2), 353–

373. 

-Hassan, A., Elamer, A. A., Fletcher, M., & Sobhan, N. (2020). Voluntary 

assurance of sustainability reporting: Evidence from an emerging 

economy. Accounting Research Journal, 33(2), 391-410.   

-Healy, P. M., & Palepu, K. G. (2001). Information asymmetry, corporate 

disclosure and the capital markets: A review of the empirical disclosure 

literature.Journal of Accounting and Economics, 31, 405–440. 

-Hejranijamil, M., Hejranijamil, A., & Shekarkhah, J. (2020). Accounting 

conservatism and uncertainty in business environments; using financial data 

of listed companies in the Tehran stock exchange. Asian Journal of 

Accounting Research,  5 (2), 179-194.  

-Helfaya, A., Aboud, A., & Amin, E. (2023). An examination of corporate 

environmental goals disclosure, sustainability performance and firm 

value–An Egyptian evidence. Journal of International Accounting, 

Auditing and Taxation, 52, 100561.  

-Ho, L., Bai, M., Lu, Y., & Qin, Y. (2021). The effect of corporate sustainability 

performance on leverage adjustments. The British Accounting 

Review, 53(5), 100989.  

-Hong, Y., & Andersen, M. L. (2011). The relationship between corporate social 

responsibility and earnings management: An exploratory study. Journal of 

Business Ethics, 104(4), 461–471. 

-Jennifer Ho, L. C., & Taylor, M. E. (2007). An empirical analysis of triple 

bottom‐ line reporting and its determinants: evidence from the United 

States and Japan. Journal of International Financial Management & 

Accounting, 18(2), 123-150.  

-Jensen, M., & Meckling,W. (1976). Theory of the firm: Managerial behavior, 

agency costs and ownership structure. Journal of Financial Economics, 

3(4), 305–360. 



296 

-Jones, T. (1995). Instrumental stakeholder theory: A synthesis of ethics and 

economics.The Academy of Management Review, 20(2), 404–437. 

-Kansal, M., Joshi, M., & Batra, G. S. (2014). Determinants of corporate social 

responsibility disclosures: Evidence from India. Advances in 

accounting, 30(1), 217-229.  

-Key, K. G., & Kim, J. Y. (2020). IFRS and accounting quality: Additional 

evidence from Korea. Journal of International Accounting, Auditing and 

Taxation, 39, 100306.  

-Khan, M., & Watts, R. L. (2009). Estimation and empirical properties of a firm-

year measure of accounting conservatism. Journal of accounting and 

Economics, 48(2-3), 132-150.  

-Kilic, M., & Kuzey, C. (2017). Factors Influencing Sustainability Reporting: 

Evidence from Turkey. Recent Issues in Accounting Finance and Auditing 

Trakya University, Edirne, 139 - 175  

-Kiliç, M., Kuzey, C., & Uyar, A. (2015). The impact of ownership and board 

structure on Corporate Social Responsibility (CSR) reporting in the 

Turkish banking industry. Corporate Governance, 15(3), 357-374.  

-Kim, Y., Park, M. S., & Wier, B. (2012). Is earnings quality associated with 

corporate social responsibility? The Accounting Review, 87(3), 761–796. 

-King, T. (2022). The relationship between CSR disclosure and accounting 

conservatism: the role of state ownership.  

DOI: 10.1016/j.intaccaudtax.2023.100522 

-Kolk, A., & Perego, P. (2010). Determinants of the adoption of sustainability 

assurance statements: An international investigation. Business strategy and 

the environment, 19(3), 182-198.  

-Kumar, K. (2022). Emerging phenomenon of corporate sustainability reporting: 

Evidence from top 100 NSE listed companies in India. Journal of Public 

Affairs, 22(1), 1-14.  

-Kuzey, C. and Uyar, A. (2017), Determinants of sustainability reporting and its 

impact on firm value, Journal of Cleaner Production, 143, 27-39. 

https://doi.org/10.1016/j.intaccaudtax.2023.100522


297 

-Legendre, S., & Coderre, F. (2013). Determinants of GRI G3 application levels: 

the case of the fortune global 500. Corporate Social Responsibility and 

Environmental Management, 20(3), 182-192.  

-Lins, K. V., Servaes, H., & Tamayo, A. (2017). Social capital, trust, and firm 

performance: The value of corporate social responsibility during the 

financial crisis.The Journal of Finance, 72(4), 1785–1824. 

-Lourenço, I. C., & Branco, M. C. (2013). Determinants of corporate sustainability 

performance in emerging markets: the Brazilian case. Journal of Cleaner 

Production, 57, 134-141.  

-Malik, N., & Kashiramka, S. (2024). Impact of ESG disclosure on firm 

performance and cost of debt: Empirical evidence from India. Journal of 

cleaner production, 448, 141582.  

-Malik, N., & Kashiramka, S. (2025). ESG disclosure and its impact on firm 

leverage: Moderating role of quality of financial reporting and financial 

constraints. Global Finance Journal, 65, 101099.  

-Manaf, K. B. A., Ishak, R., & Elham, F. (2024). ESG Reporting and Accounting 

Conservatism of Malaysian Firms. PaperASIA, 40(5b), 215-220.  

-Marisetty, V. B., & Kommatt, A. (2025). Board gender diversity and accounting 

conservatism. International Review of Financial Analysis, 104309.  

-Minutiello, V., & Tettamanzi, P. (2022). The quality of nonfinancial voluntary 

disclosure: a systematic literature network analysis on sustainable 

reporting and integrated reporting. Corporate Social Responsibility and 

Environmental Management, 1-18. 

-Nawangsari, A. T., Junjunan, M. I., & Buchori, I. (2021). Pengungkapan corporate 

social responsibility selama pandemi COVID-19 di Indonesia. Jurnal 

Akuntansi Dan Bisnis, 21(2), 211–227. 

-Nguyen, T. M. H., To, A. T., Phan, T. H., Ngo, N. P. D., & Ho, T. T. H. (2023). 

Ownership concentration and accounting conservatism: the moderating 

role of board independence. Emerging Science Journal, 7(1), 90-101.  



298 

-Nobanee, H., & Ellili, N. (2016). Corporate sustainability disclosure in annual 

reports: Evidence from UAE banks: Islamic versus 

conventional. Renewable and Sustainable Energy Reviews, 55, 1336-1341.  

-Noh, M., & Cho, M. K. (2022). Cultural tightness and accounting 

conservatism. Journal of Contemporary Accounting & Economics, 18(1), 

100305.  

-Noor, A., Lahaya, I. A., Kurniawan, I. S., Najat, S., & Hafidz, S. A. (2021). CSR 

disclosures: Role and relationship to accounting conservatism in 

improving earnings of quality. Jurnal Keuangan Dan Perbankan, 25(3), 

585–598. 

-Oyelere, P., Laswad, F., & Fisher, R. (2003). Determinants of internet financial 

reporting by New Zealand companies. Journal of International Financial 

Management & Accounting, 14(1), 26-63.  

-Parsa, S., Dai, N., Belal, A., Li, T., & Tang, G. (2021). Corporate social 

responsibility reporting in China: Political, social and corporate influences. 

Accounting and Business Research, 51(1), 36–64 

-Penman, S. H., & Zhang, X. J. (2002). Accounting conservatism, the quality of 

earnings, and stock returns. The accounting review,  77 (2), 237-264.  

-Pereira, C., Monteiro, A. P., Barbosa, F., & Coutinho, C. (2021). Environmental 

sustainability disclosure and accounting conservatism. International 

Journal of Advanced and Applied Sciences, 8(9), 63-74.  

-Putri, M. L., Andreas, H. H., & Chang, M. L. (2023). Disclosure of sustainability 

report and accounting conservatism. Jurnal Ekonomi dan Bisnis, 26(2), 

193-508.  

-Ren, H. (2025). Sustainable Development and Accounting Conservatism. Journal 

of Corporate Accounting & Finance.  https://doi.org/10.1002/jcaf.22804 

-Reverte, C. (2009). Determinants of Corporate Social Responsibility Disclosure 

Ratings by Spanish Listed Firms. Journal of Business Ethics, 88, 351-366.  

-Ross, S. (1979). Disclosure Regulation in Financial Markets: Implication of 

Modern Finance Theory and Signaling Theory. in F. Edwards (Ed), Issues 

in Financial Regulation, Mcgraw-Hill. 

https://doi.org/10.1002/jcaf.22804


299 

-Ruch, G. W., & Taylor, G. (2015). Accounting conservatism: A review of the 

literature. Journal of Accounting Literature,  34 (1), 17-38.  

-Ruhnke, K., & Gabriel, A. (2013). Determinants of voluntary assurance on 

sustainability reports: an empirical analysis. Journal of Business 

Economics, 83(9), 1063-1091.  

-Sadi, J., Jafari, A., & Mousavi, S. H. N. (2022). The impact of adoption of 

international financial reporting standards on accounting conservatism, 

earnings management, and information transparency. Journal of 

Accounting Auditing Researches, 14(54), 165–185. 

-Sari, M. P. N., & Setiawan, D. (2023). Corporate Social Responsibility (CSR) 

Disclosure on the Application of Conservatism: The Role of Foreign 

Ownership as a Moderating Variable. Jurnal Keuangan dan 

Perbankan, 27(3), 339-347.  

-Schadewitz, H., & Niskala, M. (2010). Communication via responsibility 

reporting and its effect on firm value in Finland. Corporate social 

responsibility and environmental management, 17(2), 96-106.  

-Sembiring, E. R. (2005). Karakteristik perusahaan dan pengungkapan tanggung 

jawab sosial: Studi empiris pada perusahaan yang tercatat di Bursa Efek 

Jakarta. Simposium Nasional Akuntansi VIII, Solo, 15-16 September 2005, 

September, 379–395. 

-Shamil, M. M., Shaikh, J. M., Ho, P. L., & Krishnan, A. (2014). The influence of 

board characteristics on sustainability reporting: Empirical evidence from 

Sri Lankan firms. Asian Review of Accounting, 22(2), 78-97.  

-Shaw, T. S., Raithatha, M., Krishnan, G. V., & Cordeiro, J. J. (2021). Did 

mandatory CSR compliance impact accounting conservatism? Evidence 

from the Indian Companies Act 2013. Journal of Contemporary 

Accounting & Economics, 17(3), 100280. 

-Shen, X., Ho, K.-C., Yang, L., & Wang, L. F.-S. (2021). Corporate social 

responsibility, market reaction and accounting conservatism. Kybernetes, 

50(6), 1837–1872. 



300 

-Shi, Y., Zheng, S., Xiao, P., Zhen, H., & Wu, T. (2024). ESG performance and 

cost of debt. China Journal of Accounting Research, 17(4), 100390.  

-Si, D. K., Du, Q., & Pan, Y. (2025). The effect of superstitious beliefs on financial 

reporting conservatism: Evidence from Chinese “Zodiac Year”. Journal of 

Economic Behavior & Organization, 231, 106916.  

-Srivastava, A., & Anand. (2023). ESG performance and firm value: The 

moderating role of ownership concentration. Corporate Ownership & 

Control, 20(3), 169–179. https://doi.org/10.22495/cocv20i3art11 

-Suchman, M. C. (1995). Managing legitimacy: Strategic and institutional 

approaches. Academy of Management Review, 20, 571–610. 

-Sun, Z., Yang, G., & Bai, H. (2023). The spillover effect of customers' financial 

risk on suppliers' conservative reporting: Evidence from 

China. International Review of Financial Analysis, 87, 102576.  

-Tarquinio, L. and Rossi, A. (2017), Determinants of corporate social responsibility 

reporting and external assurance: evidence from Italian-listed companies, 

International Journal of Accounting, Auditing and Performance 

Evaluation, 13  (4), 398-420. 

-Thomas, G. N., Aryusmar, A., & Indriaty, L. (2020). The effect of effective tax rates, 

leverage, litigation costs, company size, institutional ownership, public 

ownership and the effectiveness of audit committees in accounting 

conservatism at public companies LQ45. Journal of Talent Development & 

Excellence,  12 (1), 85-91.  

-Tong, X. F. (2017). A comparative review on company specific determinants for 

sustainability reporting in United Kingdom (UK) and Malaysia. In SHS 

Web of Conferences (Vol. 36, p. 00012). EDP Sciences. 

-Truant, E., Corazza, L., & Scagnelli, S. D. (2017). Sustainability and risk 

disclosure: An exploratory study on sustainability reports. Sustainability, 

9(4), 636 

-Unerman, J., & O„Dwyer, B. (2007). The business case for regulation of corporate 

social responsibility and accountability. Accounting Forum, 31, 332–353. 



301 

-Uyar, A., Kilic, M., & Bayyurt, N. (2013). Association between firm 

characteristics and corporate voluntary disclosure: Evidence from Turkish 

listed companies. Intangible Capital, 9(4), 1080-1112.  

-Velte, P. (2021). Determinants and consequences of corporate social responsibility 

assurance: A systematic review of archival research. Society and Business 

Review, 16(1), 1-25.  

-Xiao, Z., & Zhao, Y. (2024). Accounting conservatism as a strategy to deter entry: 

Evidence from China's Negative List System. International Review of 

Financial Analysis, 93, 103143.  

-Yongvanich, K., & Guthrie, J. (2006). An extended performance reporting 

framework for social and environmental accounting. Journal of Business 

Strategy and the Environment, 15(5), 309–321. 

-Yu, W., & Zheng, Y. (2020). Does CSR reporting matter to foreign institutional 

investors in China? Journal of International Accounting. Auditing and 

Taxation,40,100322 

-Zhang, J. (2008). The contracting benefits of accounting conservatism to lenders 

and borrowers. Journal of Accounting and Economics, 45(1), 27–54. 

-Zubaidah, Z., & Nasrizal, N. (2019). The Effect of Audit Tenure, Invesment 

Opportunity Set and Accounting Conservatism Towards Earning Quality 

with Managerial Ownership As Moderating Variable. International 

Journal of Economic, Business & Applications,  4 (2), 1-17. 

 

 

 

 

 

 

 

 



302 

The Impact of Ownership Concentration and Industry Type on the 

Relationship between Sustainability Disclosure and Accounting 

Conservatism 

An empirical study on Egyptian joint-stock companies 

Summary 

    The study aimed to investigate the relationship between sustainability 

disclosure and accounting conservatism. It also examined the impact of 

ownership concentration and industry type on this relationship. The study 

relied on the most recent sustainability framework issued by the Egyptian 

Financial Supervisory Authority in 2021 as a basis for measuring the level of 

sustainability reporting disclosure. Published sustainability reports (in the 

annual reports or standalone sustainability reports) for a sample of (105) non-

financial joint-stock companies during the period (2022-2024) were reviewed 

and analysed using content analysis to test the study hypotheses. Based on 

theories explaining sustainability disclosure, the study controlled for the 

effects of (company size, leverage, degree of company complexity, earnings 

volatility, company age, and audit quality) on the dependent variable. 

  The study found a significant positive effect of the level of disclosure of 

(environmental performance, social performance, and sustainability governance 

performance ) on accounting conservatism. The study results also found that 

ownership concentration has a moderating effect on the relationship between the 

level of disclosure of environmental performance and sustainability governance 

performance and accounting conservatism. It interacts with environmental 

performance disclosure to have a positive effect on accounting conservatism, 

and with sustainability governance performance to have an inverse effect on 

accounting conservatism. The results also showed a moderating effect of 

industry type on the relationship between the level of disclosure of 

environmental performance, social performance, and sustainability governance 

performance and accounting conservatism. Industry type interacts with the level 
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of disclosure of environmental performance and social performance to have an 

inverse effect on accounting conservatism, and with sustainability governance 

performance to have a positive effect on accounting conservatism. 

    Based on this, the study recommends that companies be directed to 

enhance sustainability disclosure. It also recommends that investors and 

financial analysts be aware of the importance of corporate sustainability 

disclosure, given its impact on financial analysts' assessments. 

     Overall, this study contributes to the existing literature on the relationship 

between sustainable performance and financial reporting quality. The 

findings provide practical implications for companies adopting conservative 

accounting practices in response to social and environmental responsibility 

disclosure initiatives in the form of sustainability reports. 

Keywords: Sustainability Reporting, Accounting Conservatism, Ownership 

Concentration, Industry Type. 

 


