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 يهخص:  

ضٜىف جُىٌجْس ٫نطرحٌ أغٍ ج٩كٛحـ ػٖ ٓؼِٞٓحش ج٫ْطىجٓس جُر٤ث٤س ػ٢ِ ػىّ ضٔحغَ 

جُٔؼِٞٓحش، ٝيُي ذحُططر٤ن ػ٢ِ جًٍُٗحش جُٔىٌؾس ذرٌٞٚس ج٣ٌُٞص. ٝهى جْطهىٓص جُىٌجْس أِْٞخ 

ٓؼِٞٓحش ج٧وجء جُر٤ث٢، ٝٓو٤حِ ٓى١ ضك٤َِ جُٔكطٟٞ ُطوح٣ٌٍ ج٫ْطىجٓس ُو٤حِ ٓطـ٤ٍ ج٩كٛحـ ػٖ 

جُٓؼٍ جُ٘ٓر٢ ُِْٜٓ ًٔإٍٖ ػ٢ِ ٓو٤حِ ػىّ ضٔحغَ جُٔؼِٞٓحش. ٝهى جػطٔىش جُىٌجْس ػ٢ِ ػ٤٘س 

ْ٘ٞجش ضرىأ ٖٓ  6ًٍٖس ن٬ٍ كطٍز  04ػٗٞجت٤س ٖٓ جًٍُٗحش جُٔىٌؾس ذٓٞم جُٔحٍ ج٣ٌُٞط٢ ػىوٛح 

أغٍ ج٣ؿحذ٢ ٓؼ١ٞ٘ ُ٪كٛحـ ػٖ  ّ. ٝضِٞٚص جُىٌجْس ئ٢ُ ٝؾٞو7477ّ ٝض٘ط٢ٜ ذٓ٘س 7402ْ٘س 

 ٓؼِٞٓحش ج٫ْطىجٓس جُر٤ث٤س ػ٢ِ ػىّ ضٔحغَ جُٔؼِٞٓحش.

 جْطىجٓس جًٍُٗحش؛ ٓؼِٞٓحش ج٫ْطىجٓس جُر٤ث٤س؛ ػىّ ضٔحغَ جُٔؼِٞٓحش. انكهًبث انًفخبحيت:

Abstract: 

     This study aims to test the effect of disclosure of environmental 

sustainability information on information asymmetry, by applying it to 

companies listed on the Kuwait Stock Exchange. The study used a content 

analysis method for sustainability reports to measure the variable of 

environmental performance information disclosure, and a measure of the 

relative share price range as an indicator of the information asymmetry 

measure. The study relied on a random sample of 40 companies listed in the 

Kuwaiti capital market during a 6-year period starting in 2017 and ending in 

2022. The study found that there was a significant positive effect of 

disclosing environmental sustainability information on information 

asymmetry. 

Keywords: Corporate sustainability; Environmental Sustainability 

Information; Information asymmetry. 
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ضطُج٣ى أ٤ٔٛس جُٔؼِٞٓحش جُٔكحْر٤س ًٌٔٞو أْح٢ْ ضطٞهق ػ٤ِٚ ػ٤ِٔس ئضهحي جُوٍجٌجش ك٢ 

ج٧ْٞجم جُٔح٤ُس. ٣ٝؿد إٔ ضطٞجكٍ ًٛٙ جُٔؼِٞٓحش ك٢ جُطٞه٤ص جُٔ٘حْد ُٔٓطهى٤ٜٓح قط٢ ضطكون 

ِٞٓحش جُٔكحْر٤س جُلحتىز جٍُٔؾٞٙ ٖٓ ج٩كٛحـ ػٜ٘ح. ٖٝٓ أْٛ جُٔ٘حكغ جُط٢ ٣كووٜح ج٩كٛحـ ػٖ جُٔؼ

ُِٔٓطهى٤ٖٓ: ٓٓحػىز جُٔٓطػ٣ٍٖٔ ػ٢ِ ضو٤٤ْ جُؼٞجتى جُٔٓطور٤ِس ُِلٍ٘ ج٫ْطػٔح٣ٌس جُٔهطِلس، ٝضو٤٤ْ 

جُٔهح٠ٍ جُٔك٤طس ذٌَ ذى٣َ جْطػٔح١ٌ، ٝيُي ذـٍٜ جُٞهٞف ػ٢ِ ضٌِلس ًَ ذى٣َ جْطػٔح١ٌ ٝجُؼحتى 

ٞٓحش ئ٢ُ جُلؿٞز ذ٤ٖ جُٔؼِٞٓحش (. ٝض٤ٍٗ قحُس ػىّ ضٔحغَ جُٔؼ7474ِجُٔطٞهغ ٓ٘ٚ )ػ٢ِ ٝآنٍٕٝ.، 

جُٔطحقس ُى١ جُٔٗح٤ًٌٖ ك٢ جُٓٞم، ق٤ع ٣ٔطِي ذؼٝ جُٔٗح٤ًٌٖ ك٢ جُٓٞم ٓؼِٞٓحش ٓطلٞهس 

 .(Naqvi et al., 2020)ذهٛٞ٘ قحُس جُٓٞم ٓوحٌٗسً ذ٘ظٍجتْٜ ك٢ جُٓٞم 

ٝضإغٍ ٌِٓٗس ػىّ ضٔحغَ جُٔؼِٞٓحش ذ٤ٖ ؾ٤ٔغ ج٠٧ٍجف أٚكحخ جُِٔٛكس ذٌَٗ ِْر٢ ػ٢ِ 

(. ًٔح ٣ىكغ ئٌضلحع ٓٓط١ٞ جُٔؼِٞٓحش ؿ٤ٍ جُٔطٔحغِس Zia et al., 2020ز أْٞم ٌأِ جُٔحٍ )ًلحء

ذ٤ٖ جًٍُٗحش ٝج٧ْٞجم جُٔح٤ُس ئ٢ُ جُؼى٣ى ٖٓ جُٔٗحًَ، ٖٓ أٜٛٔح: ٠ِد ؾٜحش جُط٣َٞٔ ٓؼىٍ ػحتى 

ٞجي أػ٢ِ ػ٢ِ جُى٣ٕٞ، ٣َٝحوز ٓٓط٣ٞحش جُطؼو٤ى ػ٘ى ضو٤٤ْ جًٍُٗس، ٣َٝحوز ٓهح٠ٍ ػ٤ِٔحش ج٫ْطك

 (.Romito and Vurro, 2021ػ٢ِ جًٍُٗس )

ٝٓغ ضُج٣ى ج٩ٛطٔحّ ك٢ جُٞهص جٍُجٖٛ ْٞجء ٖٓ هرَ ج٧ًحو٤٤ٔ٣ٖ أٝ جُٔٔح٤ٌْٖ ذأوجء جًٍُٗحش 

ُٔٓإ٤ُٝطٜح ج٫ؾطٔحػ٤س ٝجُر٤ث٤س، ٌٍٝٞٝز ج٩كٛحـ ػٖ ضِي جُٔؼِٞٓحش ُؿ٤ٔغ ج٠٧ٍجف أٚكحخ 

٢ِ جُُٔج٣ح جُط٘حك٤ٓس ًٍُِٗحش ٝضك٤ٖٓ ْٔؼطٜح جُِٔٛكس، كإ ضِي جُٔؼِٞٓحش ضٓحػى ػ٢ِ جُكلحظ ػ

ك٢ ج٧ْٞجم. ٝهى ضٍضد ػ٢ِ ًٛج ج٫ٛطٔحّ ٣َحوز جْطٍجض٤ؿ٤حش ج٫ْطػٔحٌ جُٔطؼِوس ذحُٔٓإ٤ُٝس 

. ئي ضٞكٍ (Huang et al., 2023)% ضو٣ٍرحً 054ذ٘ٓرس  7402ج٫ؾطٔحػ٤س ًٍُِٗحش ن٬ٍ ػحّ 

كحخ جُِٔٛكس ك٢ غ٬غس ٓؿح٫ش، ٢ٛٝ: ضوح٣ٌٍ ج٫ْطىجٓس جُٔؼِٞٓحش جُٔطِٞذس ُٔهطِق أٚ

جُٔٓإ٤ُٝس ج٫هطٛحو٣س، ٝجُٔٓإ٤ُٝس جُر٤ث٤س، ٝجُٔٓإ٤ُٝس ج٫ؾطٔحػ٤س، ج٧ٍٓ ج١ًُ ٣٘ؼٌّ ذٌَٗ ئ٣ؿحذ٢ 

. ًٔح ضُج٣ى ك٢ (Zia et al., 2020; Carey et al., 2021)ػ٢ِ جُو٤ٔس جُٓٞه٤س ُطِي جًٍُٗحش 

ُٔٓطػ٣ٍٖٔ، ٝجُؼ٬ٔء ذح٫ْطىجٓس جُر٤ث٤س ًٍُِٗحش، ق٤ع ج٥ٝٗس ج٧ن٤ٍز جٛطٔحّ جُِٓطحش جُط٘ظ٤ٔ٤س، ٝج

٣ؼى يُي ػح٬ًٓ ؾ٣ٍٛٞحً ًٔكىو ُِوٍجٌجش ج٫ْطػٔح٣ٌس جُكح٤ُس ٝجُٔكطِٔس. ًٔح ٢ُٞ٣ ؾ٤ٔغ ج٠٧ٍجف 

أٚكحخ جُِٔٛكس ئٛطٔحٓحً ًر٤ٍجً ُِوٟح٣ح جُر٤ث٤س ٓػَ ج٫ٗرؼحغحش، ٝضـ٤ٍ جُٔ٘حل، ٝجُطِٞظ، ٝؿ٤ٍٛح ٖٓ 

ًُج، ضٓؼ٢ ئوجٌجش جًٍُٗحش ُ٪كٛحـ ػٖ هٟح٣ح ج٫ْطىجٓس ذٜىف ئٞلحء جٍُٗػ٤س جُوٟح٣ح جُر٤ث٤س. ٝ

ػ٢ِ ج٧ٗٗطس جُٔهطِلس ًٍُِٗس، ٝض٣ٌٖٞ ٌٚٞز ئ٣ؿحذ٤س ػٖ أٗٗطس جًٍُٗس ُى١ ؾ٤ٔغ ج٠٧ٍجف 

 .(Alsahlawi et al., 2021; Romito and Vurro, 2021)أٚكحخ جُِٔٛكس

ٝك٢ ًٛج ج٤ُٓحم، كوى أٖحٌش جُؼى٣ى ٖٓ جُىٌجْحش جُٓحذوس ئ٢ُ أ٤ٔٛس ج٩كٛحـ ػٖ ٓٔحٌْحش 

ج٫ْطىجٓس ٖٓ هرَ جًٍُٗحش، ٖٝٓ أْٛ ضِي جُٔ٘حكغ: جُطه٤ق ٖٓ قىز جُٔٗحًَ جٍُٔضرطس ذحُط٣َٞغ ؿ٤ٍ 

ٍٞ ػ٢ِ جُٔطٔحغَ ُِٔؼِٞٓحش ذ٤ٖ جًٍُٗحش ٝج٧ْٞجم جُٔح٤ُس، ج٧ٍٓ ج١ًُ ٣وٞو ئ٢ُ نلٝ ضٌِلس جُكٛ

 ,.Carey et al(. ًٔح أٖحٌ )Alsahlawi et al., 2021; Romito and Vurro, 2021جُى٣ٕٞ )

( ئ٢ُ إٔ ج٩كٛحـ ػٖ ٓؼِٞٓحش ج٫ْطىجٓس ٣ٓحػى ك٢ جُكى ٖٓ ػىّ ضٔحغَ جُٔؼِٞٓحش ذ٤ٖ 2021

، جًٍُٗس ٝأٚكحخ جُِٔٛكس ك٤ٜح، ج٧ٍٓ ج١ًُ ٣وٞو ئ٢ُ جُكى ٖٓ ضٗطص ضٞهؼحش جُٔك٤ِِٖ جُٔح٤٤ُٖ

( ئ٢ُ إٔ ؾٞوز ضوح٣ٌٍ ج٫ْطىجٓس ضِؼد Jadoon et al., 2021ٝنلٝ ضٌِلس ٌأِ جُٔحٍ. ًٔح أٖحٌ)
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وٌٝجً ؾ٣ٍٛٞحً ك٢ ضك٤ٖٓ ه٤ٔس جُٔؼِٞٓحش ذحُ٘ٓرس ُِٔٓطػ٣ٍٖٔ ٝؿ٤ٍْٛ ٖٓ ج٠٧ٍجف أٚكحخ 

 جُِٔٛكس.

 :Research Problemيشكهت انبحذ  1/2

٣ٜطْ جُٔٓطػٍٕٔٝ ذٌَٗ ٓطُج٣ى ذحْطىجٓس جًٍُٗحش ٝضأغ٤ٍٛح ػ٠ِ جُط٤ٔ٘س جُؼح٤ُٔس، ٓٔح أوٟ ئ٠ُ 

ج١ًُ ٣أنً ك٢  ٣َSocially Responsible Investing (SRI)حوز ج٫ْطػٔحٌ جُٔٓإٍٝ جؾطٔحػ٤حً 

جًٍُٗس  ج٫ػطرحٌ جُؼٞجَٓ جُر٤ث٤س ٝج٫ؾطٔحػ٤س ٝجُكًٞٔس. ًٔح ٣إغٍ وٓؽ ج٫ْطىجٓس ك٢ جْطٍجض٤ؿ٤حش

ػ٠ِ ؾٞجٗد ٓهطِلس ٖٓ جًٍُٗس، ذٔح ك٢ يُي هرٍٞ جُؿٌٜٔٞ جُؼحّ ػ٢ِ ج٫ًططحخ ك٢ ضِي جًٍُٗحش 

ئْطٍجض٤ؿ٤س جًٍُٗس، ٓٔح ٣ؼَُ ٖٓ  قًٞٔس جُٔهح٠ٍ ذطِي جًٍُٗحش. ٝضٍضد ػ٢ِ يُي ضه٤ٛٙ 

ض٤ِ٣ٍٕٞ و٫ٌٝ أ٢ٌ٣ٍٓ ك٢ أٍٚٞ ضهٙ جْطػٔحٌجش ٓٓإُٝس  0016جُٔٓطػ٣ٍٖٔ ٓح ٣وٍخ ٖٓ 

 (.Ferri et al., 2023) 7402ػ٤حً ك٢ ج٣٫ُٞحش جُٔطكىز ج٤ٌ٣ٍٓ٧س ك٢ ػحّ جؾطٔح

ٝجْطؿحذس ٖٓ جُٔ٘ظٔحش ج٤ُٜ٘ٔس ُ٪ٛطٔحّ جُٔطُج٣ى ذح٩كٛحـ ج٩نط٤ح١ٌ ػٖ ضوح٣ٌٍ ج٫ْطىجٓس، 

 The Global Reporting Initiativeكوى ضْ ئٚىجٌ جٌٖحوجش جُٔرحوٌز جُؼح٤ُٔس ٫ػىجو جُطوح٣ٌٍ 

(GRI)  ّك٬ًٟ ػٖ جٚىجٌ جٌٖحوجش جُطأ٤ًى ػ٢ِ ضوح٣ٌٍ ج٫ْطىجٓس ٖٓ هرَ ٓؿِّ 7402ك٢ ػح ،ّ

 International Auditing and Assurance Standardsٓؼح٤٣ٍ جٍُٔجؾؼس ٝجُطأ٤ًى جُى٢ُٝ 

Board (IAASB)  ك٢ ٗلّ جُؼحّ. ٝٓغ يُي، ٫ ٣ٞؾى جضٓحم ذ٤ٖ ضوح٣ٌٍ ج٫ْطىجٓس جُط٢ ضلُٛف ػٜ٘ح

 (.Carey et al., 2021)جًٍُٗحش ذٌَٗ ٠ٞػ٢ 

٣ٌٖٝٔ ًٍُِٗس إٔ ضؿ٢٘ ٓ٘حكغ ػى٣ىز ٖٓ ج٩كٛحـ ج٩نط٤ح١ٌ ػٖ جُٔؼِٞٓحش ذٗإٔ جْطىجٓطٜح 

جُر٤ث٤س، ٖٝٓ أٜٛٔح: جُكى ٖٓ ٌِٓٗس ػىّ ضٔحغَ جُٔؼِٞٓحش ذ٤ٖ جًٍُٗس ٝٓوى٢ٓ ٌأِ جُٔحٍ؛ ٝضك٤ٖٓ 

ٝجُطهل٤ق ٖٓ ه٤ٞو ٌأِ جٍُٞٚٞ ئ٠ُ ٗطحم أْٝغ ٖٓ ٓوى٢ٓ ٌأِ جُٔحٍ؛ ٝنلٝ ضٌح٤ُق جًُٞحُس؛ 

(. ًٔح ضؼَُ أٗٗطس Eliwa et al., 2019; Carey et al., 2021جُٔحٍ؛  ٝنلٝ ضٌِلس جُى٣ٖ )

جُٔٓإ٤ُٝس ج٫ؾطٔحػ٤س ًٍُِٗحش ٖٓ ٖلحك٤س جًٍُٗس، ٝضؼَٔ ػ٢ِ ضك٤ٖٓ أوجتٜح جُٔح٢ُ، ك٬ًٟ ػٖ 

ِكى ٖٓ جُُ٘جػحش ٝضٟحٌخ قٔح٣س جًٍُٗس ٖٓ جُٔهح٠ٍ ٝجُهٓحتٍ ؿ٤ٍ جُٔطٞهؼس. ًٔح أٜٗح ضؼى أوجز ُ

 (.Naqvi et al., 2020جُٔٛحُف ذ٤ٖ ئوجٌز جًٍُٗس ٝٓٓح٤ٜٔٛح)

ٝك٢ ًٛج جُٗإٔ، كوى أٖحٌش جُؼى٣ى ٖٓ جُىٌجْحش جُٓحذوس ئ٢ُ ٝؾٞو ػ٬هس ػ٤ٌٓس ذ٤ٖ ج٫ْطىجٓس 

جُر٤ث٤س ًٍُِٗحش ٝٓٓط١ٞ جُٔهح٠ٍ جُط٢ ضطؼٍٜ ُٜح ضِي جًٍُٗحش. كؼ٠ِ ْر٤َ جُٔػحٍ، جٗهلٝ ْؼٍ 

ّ ٗط٤ؿس ُل٤ٟكس جٗرؼحغحش جًٍُٗس، ٓٔح ٤ٗ٣ٍ 7400٪ ك٢ ػحّ 02ًٍٖس كٌُّٞ كحؾٖ ذ٘ٓرس  ْْٜ

ئ٢ُ ضلحهْ ٓهح٠ٍ جُٓٔؼس ٗط٤ؿس ج٫ٗطٜحًحش جُر٤ث٤س، ج٧ٍٓ ج١ًُ ٣إغٍ ِْرحً ػ٢ِ ج٧وجء جُٔح٢ُ ًٍُِٗس. 

جُِٓر٢ ٨ُقىجظ ًُٝج، كإ ج٩ُطُجّ ذحُٔؼح٤٣ٍ جُر٤ث٤س ٣ؼَٔ ػ٢ِ ضك٤ٖٓ ٌٚٞز جًٍُٗس، ٝضو٤َِ جُطأغ٤ٍ 

. (La Torre et al., 2020; Alsahlawi et al., 2021)  ؿ٤ٍ جٍُٔؿٞخ ك٤ٜح ػ٠ِ أْؼحٌ أْٜٜٔح

( ئ٢ُ إٔ ج٩كٛحـ ج٫نط٤ح١ٌ ػٖ ٓؼِٞٓحش جٗرؼحغحش جٌٍُذٕٞ ٣ؼَُ Dan et al., 2023ًٔح ٤ٗ٣ٍ )

جُٔؼِٞٓحش،  ٖٓ جُ٘ٔٞ جُٔٓطىجّ ًٍُِٗحش ػٖ ٣ٍ٠ن جُكى ٖٓ ػىّ ضٔحغَ جُٔؼِٞٓحش ذهٛٞ٘ ضِي

 ٓٔح ٣٘ؼٌّ ذٌَٗ ج٣ؿحذ٢ ػ٢ِ أْٞجم ٌأِ جُٔحٍ.

 ٝجْط٘حوجً ُٔح ْرن، ضطرٌِٞ ٌِٓٗس جُركع ك٢ ج٩ؾحذس ػ٠ِ جُٓإجٍ جُركػ٢ جُطح٢ُ:
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ٓح أغٍ ج٩كٛحـ ػٖ ٓؼِٞٓحش ج٫ْطىجٓس جُر٤ث٤س ػ٢ِ ػىّ ضٔحغَ جُٔؼِٞٓحش ًٍُِٗحش جُٔىٌؾس 

 ذٓٞم جُٔحٍ ج٣ٌُٞط٢؟

 :Research Objectiveْذف انبحذ  1/3

٣طٔػَ جُٜىف جٍُت٢ٓ٤ ًُٜٙ جُىٌجْس ك٢ جنطرحٌ أغٍ ئكٛحـ جًٍُٗحش جُٔىٌؾس ذٓٞم جُٔحٍ 

ج٣ٌُٞط٢ ػٖ جُٔؼِٞٓحش ذٗإٔ جْطىجٓطٜح جُر٤ث٤س ػ٢ِ ظحٍٛز ػىّ ضٔحغَ جُٔؼِٞٓحش. ُٝطكو٤ن ًٛج 

 04ػىوٛح جُٜىف، جػطٔىش جُىٌجْس ػ٢ِ ػ٤٘س ػٗٞجت٤س ٖٓ جًٍُٗحش جُٔىٌؾس ذٓٞم جُٔحٍ ج٣ٌُٞط٢ 

ّ، ٝيُي ٫نطرحٌ أغٍ ج٫كٛحـ 7477ّ ٝض٘ط٢ٜ ذٓ٘س 7402ْ٘ٞجش ضرىأ ٖٓ ْ٘س  6ًٍٖس ن٬ٍ كطٍز 

 ػٖ جُٔؼِٞٓحش جُر٤ث٤س أٝ ج٫ْطىجٓس جُر٤ث٤س ػ٢ِ ٓٓط١ٞ جُٔؼِٞٓحش ؿ٤ٍ جُٔطٔحغِس.

 :Research Importanceأًْيت انبحذ  1/4

و٢ٔ٣ أٝ جُٔٓيط١ٞ جُٜٔ٘ي٢ ٓيٖ جُؿٞجٗيد ضٌطٓد ًٛٙ جُىٌجْس أ٤ٔٛطٜح ْٞجء ػِي٢ جُٔٓيط١ٞ ج٧ًيح

 جُطح٤ُس:

 الأًْيت انؼهًيت: 1/4/1

 ضٌطٓد ًٛٙ جُىٌجْس أ٤ٔٛطٜح ج٧ًحو٤ٔ٣س ٖٓ جُ٘وح٠ جُطح٤ُس:

ٝنٛٞٚحً  –ضُج٣ى ج٫ٛطٔحّ ج٧ًحو٢ٔ٣ ذٔٞٞٞع ج٩كٛحـ ػٖ جُٔؼِٞٓحش ؿ٤ٍ جُٔح٤ُس  -

أْؼحٌ ج٧ْْٜ، ٝه٤ٔس ، ٝأغٍٛح ػ٢ِ -ج٩كٛحـ ػٖ ٓؼِٞٓحش ج٫ْطىجٓس جُر٤ث٤س ًٍُِٗحش 

جًٍُٗحش، ك٬ًٟ ػٖ ٓكحُٝس جْطٌٗحف ج٥غحٌ جُٔطٞهؼس ُ٪كٛحـ ػٖ ٓؼِٞٓحش ج٫ْطىجٓس 

 جُر٤ث٤س.

ٗىٌز جُىٌجْحش جُٓحذوس جُط٢ قحُٝص جنطرحٌ أغٍ ج٩كٛحـ ػٖ ٓؼِٞٓحش ج٧وجء جُر٤ث٢  ػ٢ِ  -

٤ثس ج٣ٌُٞط٤س ظحٍٛز ػىّ ضٔحغَ جُٔؼِٞٓحش ك٢ ذ٤ثحش ج٧ػٔحٍ جُٔهطِلس، ٝنٛٞٚحً ك٢ جُر

جُط٢ ُْ ٣طَٞٚ جُرحقع ١٧ وٌجْس جْطٜىكص جنطرحٌ ًٛٙ جُؼ٬هس ذحُططر٤ن ػ٢ِ جًٍُٗحش 

 جُٔىٌؾس ذٓٞم جُٔحٍ ج٣ٌُٞط٢.

 الأًْيت انؼًهيت: 1/4/2

 ضٌطٓد ًٛٙ جُىٌجْس أ٤ٔٛطٜح جُؼ٤ِٔس أٝ جُططر٤و٤س ٖٓ جُ٘وح٠ جُطح٤ُس:

ٓػَ  ٤CSR Reportsس ًٍُِٗحش ٍٗٗ جُٔؼح٤٣ٍ جُى٤ُٝس ُطوح٣ٌٍ جُٔٓإ٤ُٝس ج٫ؾطٔحػ -

ػ٠ِ جُٔٓطٟٞ جُى٠ُٝ، ك٢ جُٞهص ج١ًُ ُْ  GRIئٌٖحوجش جُٔرحوٌز جُؼح٤ُٔس ٩ػىجو جُطوح٣ٌٍ 

 ضٞجًد ك٤ٚ ٤ٛثس أْٞجم جُٔحٍ ذىُٝس ج٣ٌُٞص ٓٓح٣ٍز ًٛج ج٩ضؿحٙ جُؼح٢ُٔ.

جٛطٔحّ جُٔٓطػ٣ٍٖٔ ذطٞؾ٤ٚ جْطػٔحٌجضْٜ ٗكٞ جٍُٔٗٝػحش جُهٍٟجء أٝ جٍُٔٗٝػحش جُط٢  -

 ٜطْ ذٔٓإ٤ُٝطٜح جُر٤ث٤س.ض

وٌٝ جُكى ٖٓ ظحٍٛز ػىّ ضٔحغَ جُٔؼِٞٓحش ك٢ ضهل٤ٝ ضٌح٤ُق جًُٞحُس، ٝضٌح٤ُق جُكٍٛٞ  -

ػ٢ِ جُٔؼِٞٓحش، ج٧ٍٓ ج١ًُ ٣وٞو ئ٢ُ ًلحءز أْٞجم جُٔحٍ، ٣ٝوَِ ٖٓ ضٌِلس ٌأِ جُٔحٍ 

 ٝضٌِلس جُى٣ٖ.
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ضؼطٔى ٜٓ٘ؿ٤س جُركع ػ٢ِ جُُٔؼ ذ٤ٖ جُٜٔ٘ؿ٤ٖ ج٫ْط٘رح٢٠ ٝج٫ْطوٍجت٢، ق٤ع ٣ٓطهىّ جُٜٔ٘ؽ 

ج٫ْط٘رح٢٠ ك٢ ذ٘حء ج٠٩حٌ جُ٘ظ١ٍ أٝ جُل١ٌٍ ُِىٌجْس. ذ٤٘ٔح ٣ٓطهىّ جُٜٔ٘ؽ ج٫ْطوٍجت٢ ٫نطرحٌ 

حش كٍٜٝ جُىٌجْس، ٝيُي ُطكى٣ى أغٍ ئكٛحـ جًٍُٗحش جُٔىٌؾس ذٓٞم جُٔحٍ ج٣ٌُٞط٢ ػٖ جُٔؼِٞٓ

ذٗإٔ جْطىجٓطٜح جُر٤ث٤س ػ٢ِ ظحٍٛز ػىّ ضٔحغَ جُٔؼِٞٓحش، ٝيُي جػطٔحوجً ػ٢ِ أِْٞخ ضك٤َِ جُٔكطٟٞ 

Content Analysis   ُِطوح٣ٌٍ جُٔح٤ُس ج٣ُٞ٘ٓس، ٝضوح٣ٌٍ ج٫ْطىجٓس، ٝضوح٣ٌٍ جُكًٞٔس ًٍُِٗحش

 جُٔىٌؾس ذٓٞم جُٔحٍ ج٣ٌُٞط٢.

 :Scope and Limitations of the Researchَطبق ٔحذٔد انبحذ  1/6

 ٣طٔػَ أْٛ ٗطحم ٝقىٝو جُركع ك٤ٔح ٢ِ٣:

٣ٜطْ ًٛج جُركع ذحنطرحٌ أغٍ ج٩كٛحـ ػٖ ٓؼِٞٓحش ج٫ْطىجٓس جُر٤ث٤س ػ٢ِ ظحٍٛز ػىّ  -

ًٛج جُركع جنطرحٌ  ضٔحغَ جُٔؼِٞٓحش ًؼ٬هس أقحو٣س ج٩ضؿحٙ. ًُٝج، ٣هٍؼ ػٖ ٗطحم ئٛطٔحّ

 أغٍ ػىّ ضٔحغَ جُٔؼِٞٓحش ػ٢ِ ٓٓط١ٞ ج٩كٛحـ ػٖ ٓؼِٞٓحش ج٫ْطىجٓس جُر٤ث٤س ًٍُِٗحش.

٣ٜطْ ًٛج جُركع ذانطرحٌ أغٍ ج٩كٛحـ ػٖ ٓؼِٞٓحش ج٫ْطىجٓس جُر٤ث٤س ػ٢ِ ظحٍٛز ػىّ  -

ٍَ ٖٓ أوجء قًٞٔ ضٔحغَ جُٔؼِٞٓحش. ًُٝج، ٣هٍؼ ػٖ ٗطحم ئٛطٔحّ ًٛج جُركع جنطرحٌ س أغٍ ً

جًٍُٗحش، ٝج٧وجء ج٩ؾطٔحػ٢، ٝج٧وجء ج٫هطٛحو١ ػىّ ضٔحغَ جُٔؼِٞٓحش ًٍُِٗحش 

 جُٔىٌؾس ذٓٞم جُٔحٍ ج٣ٌُٞط٢.

٣ٓطٜىف ًٛج جُركع ضوى٣ْ و٤َُ ضطر٤و٢ ٖٓ ٝجهغ جُر٤ثس ج٣ٌُٞط٤س ذهٛٞ٘ أغٍ ج٩كٛحـ ػٖ  -

ػ٘ى ضؼ٤ْٔ  ٓؼِٞٓحش ج٫ْطىجٓس جُر٤ث٤س ػ٢ِ ظحٍٛز ػىّ ضٔحغَ جُٔؼِٞٓحش. ًُٝج، ٣ؿد جُكًٌ

 ٗطحتؽ ًٛج جُركع ػ٢ِ ذِىجٕ أن١ٍ ذه٬ف جُر٤ثس ج٣ٌُٞط٤س.

 

 : Proposed Structureحُظيى انبحذ 1/7

جٗط٬هحً ٖٓ ٌِٓٗس جُركع ٝجُٜىف ٓ٘ٚ، كٓٞف ٣طْ ض٘ظ٤ْ ذحه٢ أؾُجء جُركع ػ٠ِ جُ٘كٞ جُطح٢ُ: 

٣ط٘حٍٝ جُوْٓ جُػح٢ٗ ج٠٩حٌ جُ٘ظ١ٍ، ذ٤٘ٔح ٣ط٘حٍٝ جُوْٓ جُػحُع جُىٌجْحش جُٓحذوس ٝضط٣ٍٞ كٍٜٝ 

جُ٘طحتؽ  جُركع، ك٢ ق٤ٖ ٣ط٘حٍٝ جُوْٓ جٍُجذغ جُىٌجْس جُططر٤و٤س، ٝأن٤ٍجً ٣ط٘حٍٝ جُوْٓ جُهحّٓ

 ٝجُط٤ٚٞحش ٝٓؿح٫ش جُركع جُٔوطٍقس.  

 

 الإطبس انُظشي: -2

 الاطبس انُظشي لاعخذايت انششكبث: 2/1

 :يفٕٓو اعخذايت انششكبث 2/1/1

ئٕ جُطأ٤َٚ جُ٘ظ١ٍ ُٔلّٜٞ جْطىجٓس جًٍُٗحش ٣ٍؾغ ئ٠ُ ٗظ٣ٍس "جُٔكِٛس جُػ٬غ٤س" جُط٢ 

ك٢ جُطٓؼ٤٘٤حش ٖٓ جُوٍٕ   John Elkingtonٝٞؼٜح ٓٓطٗحٌ ج٫ْطىجٓس جُر٣ٍطح٢ٗ ؾٕٞ ئ٤ٌُ٘ؿطٕٞ

جُؼ٣ٍٖٗ، ٝجُط٢ ض٤ٍٗ ئ٢ُ إٔ ه٤ٔس جًٍُٗس ٢ٛ ٓكِٛس ُِو٤ْ جُػ٬غس ج٫هطٛحو٣س ٝج٫ؾطٔحػ٤س ٝجُر٤ث٤س. 
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ٝض٤ٍٗ جُو٤ٔس ج٫هطٛحو٣س ئ٠ُ جُطٗـ٤َ ج٤ُِْٓ ُِٔإْٓحش ٝوكغ جٍُٟجتد ٝنِن ج٣ُُٔى ٖٓ جُو٤ٔس 

٤ٔس ج٫ؾطٔحػ٤س ئ٠ُ جُطؼح٣ٕ جُٔط٘حؿْ ذ٤ٖ جُٔإْٓحش ٝأٚكحخ ُِٔٓح٤ٖٔٛ ٝجُٔؿطٔغ ؛ ذ٤٘ٔح ض٤ٍٗ جُو

جُِٔٛكس، ذٔح ك٢ يُي جُٔٞظل٤ٖ ٝجٌُٔٞو٣ٖ ٝجُؼ٬ٔء ٝجُكٌٞٓحش ٝجُؿٌٜٔٞ؛ ك٢ ق٤ٖ ض٤ٍٗ جُو٤ٔس 

جُر٤ث٤س ئ٠ُ ج٫ْطهىجّ ج٧ٓػَ ُِٔٞجٌو جُطر٤ؼ٤س، ٝقٔح٣س جُٔٞجٌو جُر٤ث٤س، ٝئٗطحؼ جُٔ٘طؿحش جُهٍٟجء، 

طِد ٓلّٜٞ ج٫ْطىجٓس ٖٓ جًٍُٗحش جُطكٍٞ ٖٓ جُو٤ْ جُطو٤ِى٣س جُط٢ ضٍضٌُ ػ٢ِ جُو٤ٔس ئُم. ٝذحُطح٢ُ، ٣ط

 Xu etج٫هطٛحو٣س كو١ ئ٠ُ جُو٤ْ جُٔٗطًٍس جُط٢ ضٍضٌُ ػ٢ِ جُو٤ْ ج٫هطٛحو٣س ٝج٫ؾطٔحػ٤س ٝجُر٤ث٤س )

al., 2023.) 

ذ٤ٛحؿس  ( جْطىجٓس جًٍُٗحش ذأٜٗح ج٫ُطُجّ جُٗحَٓ ًٍُِٗحشNaqvi et al., 2020ٝػٍف )

 Alsayegh et) ج٫ْطٍجض٤ؿ٤حش ٝضطر٤وٜح، ٝيُي ذٔح ٣هىّ ٓٛحُف ٝأٛىجف جُٔؿطٔغ ًٌَ. ًٔح ٣ؼٍف

al., 2023)  ٍجْطىجٓس جًٍُٗحش ذأٜٗح ج٫ُطُجّ جُٔٓطٍٔ ٖٓ هرَ جًٍُٗحش ذطؼ٣ُُ جْطىجٓطٜح ٖٓ ن٬

س ك٢ جُط٤ٔ٘س جُٔٔحٌْحش جُطؿح٣ٌس ج٤ُِٓٔس جُط٢ ضؼَُ جُٔٓحءُس ٖٝلحك٤س جُٔؼِٞٓحش ٝجُٔٓحٛٔ

( جْطىجٓس Sugianto et al., 2022ج٫هطٛحو٣س ٓغ ضك٤ٖٓ ٗٞػ٤س جُك٤حز ج٫ؾطٔحػ٤س. ًٔح ٣ؼٍف )

جًٍُٗحش ذأٜٗح ذكع جًٍُٗحش ػٖ ٠ٍم أًػٍ أن٬ه٤س ٝجْطىجٓس ٩وجٌز أػٔحُٜح ػ٠ِ جُٔىٟ جُط٣َٞ، 

 ٝيُي ػٖ ٣ٍ٠ن ضٌحَٓ جُر٤ثس ٝجُكًٞٔس ٝجُٔؿطٔغ.

( جْطىجٓس جًٍُٗحش ذأٜٗح ٓؿٔٞػس 7477حٔ؛ ٝجُوكطح٢ٗ، ٝك٢ يجش ج٤ُٓحم، ٣ؼٍف )ٛر

جُٔٔحٌْحش ج٫هطٛحو٣س ٝجُر٤ث٤س ٝج٫ؾطٔحػ٤س جُط٢ ضوّٞ ذٜح جًٍُٗحش ُطِر٢ جقط٤حؾحش أٚكحخ 

جُٔٛحُف جُكح٤٤ُٖ ٝضٞهؼحضْٜ وٕٝ ئُكحم جٌٍُٟ ذحقط٤حؾحش ج٧ؾ٤حٍ جُوحوٓس ٝضٞهؼحضٜح. ًٔح ٣ؼٍكٜح 

جش جُٔحو٣س ٝجُر٣ٍٗس جُط٢ ضهٜٛٛح جًٍُٗس ُطؼ٣ُُ أوجتٜح ( ذأٜٗح ج٫ْطػٔح7470ٌ)ج٤ًَُٞ، 

ج٫هطٛحو١ ٝج٫ؾطٔحػ٢ ٝجُر٤ث٢ وٕٝ جْطُ٘جف جُٔٞجٌو جُٔطحقس ًٍُِٗس، ٝذٔح ٣كون ج٧ٛىجف 

ٝج٫قط٤حؾحش جُكح٤ُس ُؿ٤ٔغ ج٠٧ٍجف أٚكحخ جُِٔٛكس وٕٝ جُٔٓحِ ذح٫قط٤حؾحش جُٔٓطور٤ِس 

( جُٔٓإ٤ُٝس ج٩ؾطٔحػ٤س أٝ جْطىجٓس جًٍُٗحش ذأٜٗح ضر٢٘ ٨ُ7402ؾ٤حٍ جُوحوٓس. ًٔح ٣ؼٍف )جُطكحٕ، 

جًٍُٗس ُِٓٞى أن٬ه٢ ضؿحٙ جُٔؿطٔغ، ٝيُي ذطر٢٘ جًٍُٗس ُِٔٔحٌْحش ٝج٧ٗٗطس ج٧هَ ٌٍٞجً 

ُِٔؿطٔغ ٝجُر٤ثس ٖٓ ؾٍجء ٗٗح٠ٜح ج٩هطٛحو١، ٓٔح ٣هىّ ج٩هطٛحو ٣ٝكون جُط٤ٔ٘س جُٔٓطىجٓس ك٢ إٓ 

 ٝجقى.

( ذأٜٗح 7402ٓكحْرس ج٫ْطىجٓس، كوى ػٍكٜح )ذحُوحْْ؛ ٝجُؼرحو١، ٝك٤ٔح ٣هطٙ ذطؼ٣ٍق 

ٓٔحٌْس ػ٤ِٔحش جُو٤حِ ٝج٫كٛحـ ٝضكو٤ن جُٔٓحءُس ٧ٚكحخ جُِٔٛكس جُىجن٤٤ِٖ ٝجُهحٌؾ٤٤ٖ 

ذهٛٞ٘ أوجء جًٍُٗس ضؿحٙ ٛىف جُط٤ٔ٘س جُٔٓطىجٓس، ٝنحٚسً ك٤ٔح ٣طؼِن ذحُرؼى ج٫هطٛحو١ ٝجُر٤ث٢ 

( ذأٜٗح ه٤حِ ٝضو٤٤ْ ٝج٫كٛحـ ػٖ 7470ذْٜٞٔىجٗس؛ ٝجُٗكحوجش، ٝج٫ؾطٔحػ٢. ًٔح ٣ؼٍكٜح )أ

ٓٓحٛٔس جًٍُٗس ك٢ ج٧ٗٗطس جُر٤ث٤س ٝج٫ؾطٔحػ٤س ٝج٫هطٛحو٣س ُطكو٤ن أٛىجف جُط٤ٔ٘س جُٔٓطىجٓس، ٝيُي 

ٖٓ ن٬ٍ ض٤ْٔٛ ٗظحّ ٓكحْر٢ ٣هطٙ ذو٤حِ ضِي جُٔٓحٛٔحش ٝئظٜحٌٛح ك٢ هٞجتٜٔح جُٔح٤ُس أٝ ٖٓ 

( ٓكحْرس ج٫ْطىجٓس ذأٜٗح ٗظحّ 7477ْطىجٓس. ًٔح ٣ؼٍف )ػرىجُٔوٛٞو، ن٬ٍ ضو٣ٍٍ نح٘ ذح٫

٣ٞكٍ ٓؼِٞٓحش ػٖ أٗٗطس ٝٓٔحٌْحش جًٍُٗحش ج٫هطٛحو٣س ٝجُر٤ث٤س ٝج٫ؾطٔحػ٤س ٝجُك٤ًٔٞس، ٖٝٓ 

 غْ ٣ؼُى ًٛج جُ٘ظحّ ٓو٤حْحً ٫ْطىجٓس جًٍُٗحش، ٣ٝٓحػى ك٢ جضهحي جُوٍجٌجش جُط٢ ضىػْ جُط٤ٔ٘س جُٔٓطىجٓس.
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ٍَ نح٘،  ٍَ ػحّ ٝػٖ ٓؼِٞٓحش ج٫ْطىجٓس ذٌٗ ٣كطَ ج٫كٛحـ أ٤ٔٛس ًر٤ٍز ك٢ جُٔكحْرس ذٌٗ

ٝيُي ٌُٞٗٚ ٣ٔػَ ػ٤ِٔس ض٤َٚٞ ٓؼِٞٓحش قٍٞ أوجء ج٫ْطىجٓس ئ٢ُ ؾ٤ٔغ ج٠٧ٍجف أٚكحخ 

ٍ ج٫ْطىجٓس قظ٢ ج٫كٛحـ ػٖ ج٫ْطىجٓس جُِٔٛكس. ٝٓغ ضُج٣ى جُورٍٞ ُلٌٍز ج٫ْطىجٓس ٝجػطٔحو ضوح٣ٌ

ذاٛطٔحّ ًر٤ٍ ك٢ أوذ٤حش جُٔكحْرس. ئي جٗٛد ض٤ًٍُ جُىٌجْحش جُٔكحْر٤س ك٢ جٍُٔجقَ جُٔرٌٍز 

٫ْطىجٓس جًٍُٗحش ػ٢ِ ٓلّٜٞ ج٫ْطىجٓس، ٝأ٤ٔٛس ج٫ْطىجٓس، ٝوٝجكغ جًٍُٗحش ٗكٞ ضر٢٘ ٓٔحٌْحش 

٤ٔح ذؼى ذحُؿٞجٗد جُٔكحْر٤س ٬ُْطىجٓس ٓػَ هٟح٣ح ج٫ْطىجٓس، غْ ضكٍٞ جٛطٔحّ جُىٌجْحش جُٔكحْر٤س ك

ج٫كٛحـ ػٖ ٓؼِٞٓحش ج٫ْطىجٓس. ُٝوى ظٍٜ ٓلّٜٞ ج٩كٛحـ ػٖ ضوح٣ٌٍ ج٫ْطىجٓس ك٢ جُلٌٍ 

ٝجُططر٤ن جُٔكحْر٢ ٗط٤ؿس ُؼؿُ ٗٔٞيؼ ج٫كٛحـ جُطو٤ِى١ جُكح٢ُ ُِطوح٣ٌٍ جُٔح٤ُس ػٖ ج٫كٛحـ ػٖ 

 (.٤7470غ ج٠٧ٍجف أٚكحخ جُِٔٛكس )ج٤ُٗم، ٓؼِٞٓحش ج٫ْطىجٓس ٝجُٞكحء ذٔططِرحش ؾٔ

٣ٌٖٝٔ ضؼ٣ٍق ج٩كٛحـ ػٖ جْطىجٓس جًٍُٗحش ػ٠ِ أٗٚ جُٔؼِٞٓحش جُط٢ ضٍ٘ٗٛح جًٍُٗس، ػحوزً 

ك٢ ضو٣ٍٍ ٓٓطوَ، ضطؼِن ذأوجتٜح أٝ ٓؼح٤٣ٍٛح أٝ أٗٗططٜح ضكص ٓظِس جُٔٓإ٤ُٝس ج٫ؾطٔحػ٤س ًٍُِٗحش 

(Huang et al., 2023 ،7405(. ٣ٝؼٍف )٤ِٓؿ٢ ) ج٫كٛحـ ػٖ ج٫ْطىجٓس ذأٗٚ ضٞك٤ٍ ٓؼِٞٓحش

٤ًٔس ٝٝٚل٤س ٓح٤ُس ٝؿ٤ٍ ٓح٤ُس ٠٨ٍُجف أٚكحخ جُِٔٛكس جُىجن٤٤ِٖ ٝجُهحٌؾ٤٤ٖ، ٝيُي ُطو٤٤ْ 

ج٧غٍ ج٫هطٛحو١ ٝج٫ؾطٔحػ٢ ٝجُر٤ث٢ ٝجُك٢ًٔٞ ٧ٗٗطس جًٍُٗس، ٝذٔح ٣ٓحػى ػ٢ِ جضهحي جُوٍجٌجش 

( ذأٗٚ ضٞك٤ٍ جُٔؼِٞٓحش جُٔح٤ُس ٝؿ٤ٍ جُٔح٤ُس ػٖ 7470ج٬ُٔتٔس. ًٔح ٣ؼٍكٚ )ػرىجُك٤ِْ ٝآنٍٕٝ، 

أوجء جًٍُٗس ٝٓٔحٌْحضٜح ٝأٗٗططٜح جُٔطؼِوس ذح٧وجء ج٫هطٛحو١ ٝج٫ؾطٔحػ٢ ٝجُر٤ث٢، ٝيُي ذٜىف 

ضو٤٤ْ أوجء جًٍُٗس ػ٢ِ جُٔى١ جُط٣َٞ، ٝٓؼحُؿس جُِٓر٤حش جُ٘حؾٔس ػٖ ض٤ًٍُ جًٍُٗحش ػ٢ِ جُرؼى 

 ج٫هطٛحو١ كو١ ك٢ جكٛحقحضٜح.

( ج٫كٛحـ ػٖ جْطىجٓس جًٍُٗحش ذأٗٚ ػٍٜ 7406يجش ج٤ُٓحم، ٣ؼٍف )ٓٗحذ١،  ٝك٢

ُِٔؼِٞٓحش جُٔطؼِوس ذح٧ٗٗطس ج٫هطٛحو٣س ٝج٫ؾطٔحػ٤س ٝجُر٤ث٤س ًٍُِٗس ك٢ جُوٞجتْ ٝجُطوح٣ٌٍ جُى٣ٌٝس 

 ٝج٣٫ٟحقحش جُٔطٔٔس ُٜح، ٝذٔح ٣َٜٓ ٜٓٔس ٓٓطهى٢ٓ جُٔؼِٞٓحش جُٔكحْر٤س ػ٘ى ضو٤٤ْ ج٧وجء جُٔٓطىجّ

( ذأٗٚ ٤ِْٝس ُِو٤حِ 7470ًٍُِٗس ٝض٤ٍٖى ػ٤ِٔس جضهحي جُوٍجٌجش جٍُٔضرطس ذٜح. ًٔح ٣ؼٍكٚ )ج٤ًَُٞ، 

ٝجُؼٍٜ ٝض٤َٚٞ جُٔؼِٞٓحش جُٔطؼِوس ذح٧ٗٗطس ج٫هطٛحو٣س ٝجُر٤ث٤س ٝج٫ؾطٔحػ٤س ًٍُِٗس ُؿ٤ٔغ 

َ ػىّ ج٠٧ٍجف أٚكحخ جُِٔٛكس، ٝذٔح ٣ؼَُ ٖٓ ٖلحك٤س جُٔؼِٞٓحش، ٣ٝٓحْٛ ك٢ جُكى ٖٓ ٓٗحً

 ضٔحغَ جُٔؼِٞٓحش، ٣ٝؼَٔ ػ٢ِ ضكو٤ن ه٤ٔس ٟٓحكس ٓٓطىجٓس ًٍُِٗس. 

 إَٔاع الإفصبط ػٍ يؼهٕيبث اعخذايت انششكبث: 2/1/3

ضظٍُٜ ئٌٖحوجش ج٩كٛحـ ػٖ جُٔٓإ٤ُٝس ج٫ؾطٔحػ٤س ًٍُِٗحش جُٛحوٌز ػٖ ذِىجٕ ٓهطِلس ضرح٣٘حً 

ضوح٣ٌٍ جُٔٓإ٤ُٝس ج٫ؾطٔحػ٤س ًٍُِٗحش أٝ ًر٤ٍجً ك٤ٔح ٣طؼِن ذحُٔؼِٞٓحش جُٔطِٞخ ج٩كٛحـ ػٜ٘ح ك٢ 

جْطىجٓس جًٍُٗحش، كوى ٣ٌٕٞ ج٩كٛحـ ػٖ ٓؼِٞٓحش جُٔٓإ٤ُٝس ج٫ؾطٔحػ٤س ًٍُِٗحش أٝ جْطىجٓس 

(. ٝضظٍٜ جُىٌجْحش جُطؿ٣ٍر٤س جُٔهطِلس إٔ Huang et al., 2023جًٍُٗحش ئُُج٤ٓحً أٝ ٠ٞػ٤حً )

 ,.Li et alِ جُٔحٍ ٫ ٣ُجٍ ؿ٤ٍ ًحك٢ )ج٩كٛحـ ػٖ ٓؼِٞٓحش جْطىجٓس جًٍُٗحش ك٢ أْٞجم ٌأ

2023.) 

 ٣ٌٖٝٔ ض٘حٍٝ ج٫كٛحـ ج٩ُُج٢ٓ ٝج٫نط٤ح١ٌ ػٖ ٓؼِٞٓحش ج٫ْطىجٓس، ٝيُي ػ٢ِ جُ٘كٞ جُطح٢ُ:
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جُط٢  ٤ٗ٣ٍ ج٩كٛحـ ج٩ُُج٢ٓ أٝ ج٩ؾرح١ٌ ػٖ ٓؼِٞٓحش جْطىجٓس جًٍُٗحش ئ٢ُ جُٔؼِٞٓحش

٣ؿد ػ٢ِ ئوجٌجش جًٍُٗحش ج٩كٛحـ ػٜ٘ح ٝكوحً ُِٔؼح٤٣ٍ ج٤ُٜ٘ٔس ٝجُوٞج٤ٖٗ ٝج٧ٗظٔس جُٔؼٍٔٞ ذٜح ك٢ 

ًَ وُٝس ذهٛٞ٘ أٗٗطس جُٔٓإ٤ُٝس ج٫ؾطٔحػ٤س ًٍُِٗحش. ٝهى ٣طٔػَ ج٩كٛحـ ج٩ُُج٢ٓ أٝ 

ِرٜح ج٤ُٜثحش ج٩ؾرح١ٌ ك٢ ٌَٖ ضوح٣ٌٍ ٓ٘ظٔس أٝ ؿ٤ٍٛح ٖٓ ج٣٩ىجػحش جُط٘ظ٤ٔ٤س جُى٣ٌٝس جُط٢ ضطط

جُط٘ظ٤ٔ٤س أٝ ج٤ُٜثحش جٍُٔٗكس ػ٢ِ ج٧ْٞجم جُٔح٤ُس، ٝيُي ًح٫كٛحـ ػٖ ٓؼِٞٓحش ج٫ْطىجٓس ذطو٣ٍٍ 

 Al؛ 7477ٓؿِّ ج٩وجٌز ج١ُٞ٘ٓ أٝ ضو٣ٍٍ جُكًٞٔس أٝ ضو٣ٍٍ ج٫ْطىجٓس )جُهطح٠رس؛ ٝجُهٍجذٗس، 

Natour et al., 2022.) 

ٌ هٞج٤ٖٗ أٝ ٓؼح٤٣ٍ ض٘ظْ ػ٤ِٔس ج٫كٛحـ ػٖ ٝهى جضؿٜص جُؼى٣ى ٖٓ جُرِىجٕ جُٔطوىٓس ٫ٚىج

ٓؼِٞٓحش ج٫ْطىجٓس ذٌَٗ ئُُج٢ٓ ْٞجء ك٢ ضوح٣ٌٍ ٓٓطوِس أٝ ِٓكوس ذحُطوح٣ٌٍ جُٔح٤ُس أٝ ذطوح٣ٌٍ 

ٓؿِّ ج٫وجٌز، ٖٝٓ أٓػِس ًٛٙ جُىٍٝ كٍٗٓح، ٝجُىٗٔحٌى، ٝج٣ُٞٓى، ٝج٤ُحذحٕ، ْٝ٘ـحكٌٞز، ٝجُٜ٘ى. ًٔح 

٣ؼحش ٝجُوٞج٤ٖٗ ُٟٔحٕ ٬ْٓس ًٛٙ جُطوح٣ٌٍ، ٓػَ ٌٍٞٝز أٚىٌش ًٛٙ جُىٍٝ ٓؿٔٞػس ٖٓ جُطٍٗ

ض٤ًٞىٛح ٖٓ هرَ ٍٓجهد قٓحذحش ٓٓطوَ، ك٢ ق٤ٖ كٍٞص ذؼٝ جُىٍٝ ٓػَ كٍٗٓح ػوٞذحش ٓح٤ُس ك٢ 

قحُس ػىّ ج٫كٛحـ ػٖ ضِي جُٔؼِٞٓحش أٝ ٓح ئيج ًحٕ ج٫كٛحـ ػٜ٘ح ٣٘ط١ٞ ػ٢ِ ٓؼِٞٓحش ؿ٤ٍ 

 (.7477ٚك٤كس )ٛرحٔ؛ ٝجُوكطح٢ٗ، 

ٔطحُرحش جُٔطُج٣ىز ٖٓ هرَ ج٧ًحو٤٤ٔ٣ٖ ٝئوجٌجش جًٍُٗحش ٝٓطه١ً جُوٍجٌجش ٝؾ٤ٔغ ٝوكؼص جُ

ج٠٧ٍجف أٚكحخ جُِٔٛكس ذٌٍٟٝز ٝؾٞو ٓؼح٤٣ٍ ٓورُٞس ػح٤ُٔحً ُطوح٣ٌٍ ج٫ْطىجٓس، كوى ضْ ئٗٗحء 

ٝيُي  Global Sustainability Standards Board (GSSB)ٓؿِّ ٓؼح٤٣ٍ ج٫ْطىجٓس جُؼح٤ُٔس 

٤ِٔس ج٫كٛحـ ػٖ ضوح٣ٌٍ ج٫ْطىجٓس، ٣ٝط٢ُٞ جُٔؿِّ ئٚىجٌ جُٔرحوٌز جُؼح٤ُٔس ٫ػىجو ذـٍٜ ض٘ظ٤ْ ػ

، ٝضكظ٢ ضِي جُٔؼح٤٣ٍ ذحُورٍٞ جُؼحّ ٖٓ هرَ  Global Reporting Initiative (GRI)جُطوح٣ٌٍ 

٬ًً ٖٓ ج٧ًحو٤٤ٔ٣ٖ ٝجُٔٔح٤ٌْٖ ْٞجء ػ٢ِ جُٔٓط١ٞ جُى٢ُٝ أٝ ًٍٖٔى ٫ٚىجٌ جُٔؼح٤٣ٍ جُٔك٤ِس ك٢ 

٤ثحش ج٧ػٔحٍ جُٔهطِلس ُط٘ظ٤ْ ػ٤ِٔس ج٫كٛحـ ػٖ ٓؼِٞٓحش ج٫ْطىجٓس، ٝيُي ٧ٜٗح هحذِس ُِططر٤ن ذ

ػ٢ِ ٓهطِق جًٍُٗحش ك٢ ذ٤ثحش ج٧ػٔحٍ جُٔهطِلس ٝض٘حْد ؾ٤ٔغ جُوطحػحش ذ٬ جْطػ٘حء )ػرىجُك٤ِْ 

 (.7470ٝآنٍٕٝ، 
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كٛحـ ج٩نط٤ح١ٌ ئ٢ُ ج٫كٛحقحش جُط٢ ضطؼى١ جُٔططِرحش جُوح٤ٗٞٗس أٝ ٓططِرحش ٤ٗ٣ٍٝ ج٩

ٝضؼ٤ِٔحش ج٤ُٜثحش جُط٘ظ٤ٔ٤س ج٫ؾرح٣ٌس، ٝيُي ػٖ ٣ٍ٠ن ه٤حّ ئوجٌز جًٍُٗس ذح٫كٛحـ جُطٞػ٢ ػٖ 

ذؼٝ جُٔؼِٞٓحش ؿ٤ٍ ج٩ُُج٤ٓس ْٞجء ًحٗص ًٛٙ جُٔؼِٞٓحش ٓح٤ُس أٝ ؿ٤ٍ ٓح٤ُس )جُهطح٠رس؛ 

(. ٣ٝؼُى ج٫كٛحـ ج٫نط٤ح١ٌ ٬ًٌٔٓ ٬ُكٛحـ جُٔكحْر٢ ج٫ُُج٢ٓ، ٝضرٍَ أ٤ٔٛطٚ 7477ٝجُهٍجذٗس، 

ٖٓ ن٬ٍ قحؾس ٓٓطهى٢ٓ جُوٞجتْ جُٔح٤ُس ُٔؼِٞٓحش جٞحك٤س ػ٘ى جضهحي جُوٍجٌجش ج٫هطٛحو٣س جُٔهطِلس. 

ٝضطُج٣ى قحؾس ٓٓطهى٢ٓ جُوٞجتْ جُٔح٤ُس ًُٜٙ جُٔؼِٞٓحش ٓغ ضُج٣ى جقطٔح٫ش ػىّ جُطأًى جُهحٚس 

حُٔٓطورَ، ك٬ًٟ ػٖ ػىّ ًلح٣س ج٫كٛحـ ج٫ُُج٢ٓ ذٔلٍوٙ ُطِر٤س ضِي ج٫قط٤حؾحش جُٔطُج٣ىز ٖٓ ذ

جُٔؼِٞٓحش. ٝذحُطح٢ُ، ٣ٓحْٛ ج٫كٛحـ ج٫نط٤ح١ٌ ك٢ ْى ؾُء ٖٓ جُلؿٞز جُٔؼِٞٓحض٤س ك٢ ذ٤ثس ج٧ػٔحٍ 

 (.7402)أذٞج٤ُٜؿحء؛ ٝجُٗٞذ٢ٌ، 
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٤ُس ج٩ؾطٔحػ٤س أٝ جْطىجٓس جًٍُٗحش، ٝػ٢ِ جٍُؿْ ٖٓ أ٤ٔٛس ج٫كٛحـ ػٖ ٓؼِٞٓحش جُٔٓإٝ

ٝٓح ُٚ ٖٓ ضأغ٤ٍ ػ٢ِ ٓطه١ً جُوٍجٌجش، ئ٫ أٗٚ ٣ظَ جكٛحقحً ئنط٤ح٣ٌحً ك٢ ٓؼظْ ذِىجٕ جُؼحُْ، ق٤ع ٫ 

ضٞؾى ئٌٖحوجش ٤ٜ٘ٓس ًحك٤س ض٘ظْ ػ٤ِٔس ج٩كٛحـ ػ٘ٚ، ْٞجء ٖٓ ق٤ع ضٞه٤ص أٝ ٌٓحٕ ج٩كٛحـ أٝ 

طو٣ٍٍ، ٓٔح ضٍضد ػ٤ِٚ ػىّ ٗٔط٤س ضوح٣ٌٍ جُٔٓإ٤ُٝس ٖٓ ق٤ع جُٔؼِٞٓحش ٝج٧ذؼحو جُٔطٟٔ٘س ك٢ جُ

ج٩ؾطٔحػ٤س أٝ جْطىجٓس جًٍُٗحش، ج٧ٍٓ ج١ًُ ٣إغٍ ِْرحً ػ٢ِ هحذ٤ِس ضِي جُطوح٣ٌٍ ُِٔوحٌٗس ٣ٝوَِ ٖٓ 

 (.7402ٓى١ ٬ٓءٓطٜح ٩ضهحي جُوٍجٌجش )جُطكحٕ، 

ٛحـ ٓ٘ظْ ٣ٝؼُحخ ػ٢ِ ج٫كٛحـ ج٫نط٤ح١ٌ ػٖ جُطـ٤ٍجش جُر٤ث٤س جكطوحٌٙ ئ٢ُ ئ٠حٌ جك

ذهٛٞ٘ ٌَٖ ٝٓكط١ٞ ًٛج جُ٘ٞع ٖٓ ج٫كٛحـ. ٖٝٓ غْ، كإ جُٔى٣ٍ٣ٖ ٣٘ه٠ٍٕٞ ك٢ ج٩كٛحـ 

جُر٤ث٢ جُطٞػ٢ كو١ ػ٘ىٓح ضٌٕٞ ٓ٘حكغ ًٛج ج٫كٛحـ أًرٍ ٖٓ ضٌح٤ُلٚ، أٝ ػ٘ىٓح ضٔطِي جًٍُٗحش 

. (Desai, 2022; Li et al., 2023ٓٞجٌو ٓح٤ُس ًحك٤س ُطكَٔ ضٌِلس ًٛج جُ٘ٞع ٖٓ ج٫كٛحـ )

 Global Reportingُِٝطـِد ػ٢ِ ًٛٙ جٌُِٔٗس، كوى هحٓص جُٔرحوٌز جُؼح٤ُٔس ٫ػىجو جُطوح٣ٌٍ 

Initiative (GRI)  ٝجُط٢ ضهطٙ ذطوى٣ْ أكَٟ جُٔٔحٌْحش جُؼح٤ُٔس ك٢ ٓؿحٍ جُطوح٣ٌٍ، ق٤ع ،

 ضكحٍٝ ذٌَٗ ٜٓ٘ؿ٢ ك٢ ٓٓحػىز ج٠٧ٍجف ػ٠ِ كْٜ ٝضرحوٍ جُوٟح٣ح ٓػَ ضـ٤ٍ جُٔ٘حل ٤ٚٝحؿس ٓرحوب

 (.Wang et al., 2022ضٞؾ٤ٜ٤س ٓٞغٞهس ُِطو٣ٍٍ ػٖ ج٫ْطىجٓس )

( ذإٔ ج٩كٛحـ ج٩نط٤ح١ٌ أٝ جُطٞػ٢ ػٖ Cho et al., 2013ٝك٢ ًٛج ج٤ُٓحم، ٣ؿحوٍ )

جُٔٓإ٤ُٝس ج٫ؾطٔحػ٤س ًٍُِٗحش ٣هلق ٖٓ ضأغ٤ٍ ج٧وجء جُر٤ث٢ ج٤ُٓة ػ٠ِ ْٔؼس جًٍُٗحش، ٌُٖٝ 

ٛىجه٤س ٓؼِٞٓحش جُٔٓإ٤ُٝس ج٫ؾطٔحػ٤س ًٍُِٗحش ٣ؿد ػ٠ِ أٚكحخ جُِٔٛكس جُكًٌ ٖٓ ٓى١ ٓ

جُط٢ ضْ ج٩كٛحـ ػٜ٘ح ذٌَٗ ٠ٞػ٢، ٝيُي ٧ٕ ضِي ج٫كٛحقحش ج٫نط٤ح٣ٌس هى ضٜىف ئ٢ُ ض٤َِٟ 

( أوُس Dhaliwal et al., 2011ٓٓطهى٢ٓ جُوٞجتْ جُٔح٤ُس. ٝػ٢ِ جُ٘و٤ٝ ٖٓ يُي، هىٓص وٌجْس )

٤س ًٍُِٗحش ٣ٓحػى جًٍُٗحش ػ٢ِ جُكٍٛٞ ػ٢ِ ػ٢ِ إٔ ج٩كٛحـ جُطٞػ٢ ػٖ جُٔٓإ٤ُٝس ج٫ؾطٔحػ

ٌأِ جُٔحٍ ج٩ٞحك٢ ذطٌِلس أهَ، ٝضٌٕٞ ضِي جًٍُٗحش أًػٍ ؾحيذ٤س ُِٔك٤ِِٖ جُٔح٤٤ُٖ. ًٔح ٤ٗ٣ٍ 

(Desai, 2022 ئ٢ُ إٔ ج٫كٛحـ جُطٞػ٢ ٛٞ جُه٤حٌ جُٞق٤ى جُٔطحـ ٧ٚكحخ جُِٔٛكس ك٢ جُؼى٣ى)

 ٣س ػ٠ِ جُر٤ثس.ٖٓ ذِىجٕ جُؼحُْ ُطو٤٤ْ ضأغ٤ٍ جُؼ٤ِٔحش جُطؿحٌ

ٝهى ضطٍوو ئوجٌجش جًٍُٗحش ك٢ ٓٗحًٌس أ١ ٓؼِٞٓحش ئٞحك٤س قٍٞ جٗرؼحغحش جٌٍُذٕٞ ٓغ 

جُٔٓح٤ٖٔٛ أٝ جُؿٌٜٔٞ جُؼحّ، ئ٫ ئيج ًحٕ ًٛج جُ٘ٞع ٖٓ ج٩كٛحـ ئُُج٤ٓحً، ٝيُي ضهٞكحً ٖٓ ٌوٝو جُلؼَ 

ْٔؼس جًٍُٗس. ًٔح ضهطِق ؿ٤ٍ جُٔإًىز ُِٔٓح٤ٖٔٛ أٝ جُؿٌٜٔٞ جُؼحّ، أٝ ٓهح٠ٍ ًٛج ج٫كٛحـ ػ٢ِ 

وٝجكغ ج٫كٛحـ ج٫نط٤ح١ٌ ػٖ جٗرؼحغحش جٌٍُذٕٞ ذٌَٗ ًر٤ٍ ذ٤ٖ جُرِىجٕ جُٔطوىٓس ٝجُرِىجٕ جُ٘حٖثس، 

ق٤ع كٍٞص ٓططِرحش ج٫كٛحـ ػ٢ِ جًٍُٗحش ج٫كٛحـ ػٖ جٗرؼحغحش جٌٍُذٕٞ ك٢ جُرِىجٕ جُٔطوىٓس، 

طِرحش ضؿرٍ جًٍُٗحش ػ٢ِ ج٫كٛحـ ػٖ ضِي ذ٤٘ٔح ٫ ضٞؾى ك٢ ٓؼظْ جُرِىجٕ جُ٘حٖثس أ٣س هٞج٤ٖٗ أٝ ٓط

 (.Desai, 2022ج٫ٗرؼحغحش ك٢ ظَ ػىّ ٝؾٞو ئ٠حٌ ئكٛحـ ض٘ظ٢ٔ٤ )

 يفٕٓو الاعخذايت انبيئيت: 2/1/4

٣ٜطْ جُرؼى جُر٤ث٢ ٬ُْطىجٓس ذوٟح٣ح جُكلحظ ػ٢ِ جُر٤ثس ٝج٫ْطهىجّ ج٧ٓػَ ُِٔٞجٌو جُطر٤ؼ٤س 

ٝجُطحهس، ٝج٤ُٔحٙ، ٝجُط٘ٞع جُر٤ُٞٞؾ٢، ٝج٫ٗرؼحغحش،  (. ٣ٝطٟٖٔ ًٛج جُرؼى جُٔٞجو،7470)ج٤ًَُٞ، 

(. 7470ٝجُ٘لح٣حش جُٓحتِس ٝجُِٛرس، ٝج٫ٓطػحٍ جُر٤ث٢، ٝجُطو٤٤ْ جُر٤ث٢ ُِٔٞجٌو )ػرىجُك٤ِْ ٝآنٍٕٝ، 

٣َٝٗٔ ًٛج جُرؼى جُٔٔحٌْحش جُر٤ث٤س ًٍُِٗحش جُط٢ ضكُٖٓ ٖٓ ج٧وجء جُر٤ث٢، ٝيُي ػٖ ٣ٍ٠ن ضر٢٘ 
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ُط٢ ضٞكٍ ٓ٘طؿحش ٓ٘هلٟس جٌٍُذٕٞ، ٝضوَِ ٖٓ جٗرؼحغحش ؿحَجش ج٫قطرحِ جْطٍجض٤ؿ٤حش ج٩ٗطحؼ ج

جُكٍج١ٌ ٝجُطِٞظ جُر٤ث٢. ٖٝٓ ذ٤ٖ جُر٘ٞو جُط٢ ٤ْطْ ج٩كٛحـ ػٜ٘ح ٖٞٔ جُٔؼِٞٓحش جُر٤ث٤س 

ًٍُِٗحش، ئٓح ًؿُء ٖٓ ضو٣ٍٍ جُٔٓإ٤ُٝس ج٫ؾطٔحػ٤س ًٍُِٗحش أٝ ضو٣ٍٍ ج٫ْطىجٓس أٝ ًؿُء ٖٓ 

ش ض٘ظ٤ٔ٤س ٓح ٢ِ٣: ٤ْحْس قٔح٣س جُر٤ثس ًٍُِٗس، ٝئؾٔح٢ُ جْط٬ٜى جُطحهس ضوح٣ٌٍ أن١ٍ أٝ ٓططِرح

 Alsayegh)ج١ُٞ٘ٓ، ٝأٗٞجع ج٫ٗرؼحغحش، ٝأْرحخ جُطِٞظ ٤ًٔٝطٜح، ٠ٍٝم ٓؼحُؿس ٗلح٣حش ج٩ٗطحؼ )

et al., 2023. 

( جُٔكحْرس جُر٤ث٤س ػ٢ِ أٜٗح ٍٖٔٞ ٝضٌحَٓ ػ٤ِٔس ٣ٝ7470ؼٍُف )أذْٜٞٔىجٗس؛ ٝجُٗكحوجش، 

ِ ٝج٫كٛحـ جُٔكحْر٢ ٝج٫هطٛحو١ ٨ُٗٗطس ٝجُرٍجٓؽ جُط٢ ضوّٞ ذٜح جًٍُٗحش ٝجُط٢ ضإغٍ ػ٢ِ جُو٤ح

جُر٤ثس، ٝضكى٣ى ٝه٤حِ ضٌح٤ُق ج٧ٗٗطس جُر٤ث٤س ٝجْطهىجّ ضِي جُٔؼِٞٓحش ك٢ ٚ٘غ هٍجٌجش ج٫وجٌز 

 رٜح.جُر٤ث٤س، ٝيُي ذٜىف نلٝ ج٥غحٌ جُر٤ث٤س جُِٓر٤س ٨ُٗٗطس ٝج٧ٗظٔس جُر٤ث٤س ٝٓكحُٝس ضؿ٘

٣ٌٖٝٔ جُ٘ظٍ ئ٠ُ ٓؼح٤٣ٍ جُكلحظ ػ٢ِ جُر٤ث٤س ػ٠ِ أٜٗح ٣ٍ٠وس ضٓطهىٜٓح جًٍُٗحش ُِكلحظ ػ٠ِ 

قحُس جُر٤ثس جُٔك٤طس. ًًُٝي وٌٝ جًٍُٗس ك٢ ئوجٌز جٍُػح٣س جُر٤ث٤س ٖٓ ن٬ٍ جُكلحظ ػ٠ِ جُؼ٬هحش ٓغ 

طؼح٤ِٖٓ ٓغ جًٍُٗس. جُٔٞظل٤ٖ ٝجٌُٔٞو٣ٖ ٝجُٔٓط٤ٌِٜٖ ٝجُٔٓح٤ٖٔٛ ٝٓهطِق جُٔ٘ظٔحش أٝ ج٧كٍجو جُٔ

٣ٌٖٝٔ جُكلحظ ػ٠ِ جُر٤ثس ٖٓ ن٬ٍ ضٞك٤ٍ جُطحهس، ٝئوجٌز جُ٘لح٣حش، ٝضٛل٤س جٗرؼحغحش غح٢ٗ أ٤ًٓى 

جٌٍُذٕٞ، ٝضٛل٤س أٝ كِطٍز ضِٞظ جُٜٞجء. ٝضوّٞ جُٔ٘ظٔس جُى٤ُٝس ُِطٞق٤ى جُو٤ح٢ْ ذاٚىجٌ ٖٜحوز ذ٤ث٤س 

أغ٤ٍ ػ٤ِٔحش جًٍُٗس ػ٠ِ جُر٤ثس ٝئٗٗحء ٖحتؼس ٓٛٔٔس ُِٔٓحػىز ك٢ ضك٤ٖٓ ج٧وجء جُر٤ث٢ ٝضو٤َِ ض

 ISOػ٤ِٔحش ئوج٣ٌس ُِطكٌْ ك٢ ج٥غحٌ جُِٓر٤س ػ٢ِ جُر٤ثس ٝقًٞٔس ج٧ٗظٔس جُر٤ث٤س، ًٝٛٙ جُٜٗحوز ٢ٛ 

. ٣ٝٓحػى قٍٛٞ جًٍُٗس ػ٢ِ ًٛٙ جُٜٗحوز ك٢ ضؼ٣ُُ ْٔؼس جًٍُٗس ٝجٌٓح٤ٗس قُٜٛٞح  14001

 (.Sugianto et al., 2022) ػ٢ِ جُٔٞجٌو ج٬َُٓس ٧ٗٗططٜح ذأهَ ضٌِلس ٌٓٔ٘س

 صٕٓد دٔنت انكٕيج نلافصبط ػٍ الاعخذايت: 2/1/5

ٖٜىش ذٌٞٚس ج٣ٌُٞص ن٬ٍ ج٧ػٞجّ جُو٤ِِس جُٔح٤ٞس ضـ٤٤ٍجش ؾ٣ٍٛٞس جْـط٘حوجً ٫ْـطٍجض٤ؿ٤طٜح 

" جُط٢ ضٜىف ئ٠ُ ضك٣ٞــَ ج٣ٌُٞص ئ٠ُ ًٍُٓ ٓح٢ُ 7425جُط٢ ضطٔحٖـ٠ ٓغ ٌؤ٣س "٣ًٞص ؾى٣ىز 

ٌٞٚس ج٣ٌُٞص أٗٚ ذآٌحٜٗح إٔ ضِؼد وٌٝجً أْح٤ْحً ك٢ ضكو٤ن أٛىجف جُ٘ٔٞ ٝضؿح١ٌ. ٝأوًٌص ذ

جُٗحِٓس ك٢ ج٣ٌُٞص ٖٓ ن٬ٍ ضؼ٣ُُ ٓٔحٌْحش ج٫ْطىجٓس ػ٠ِ ٚؼ٤ى جًٍُٗحش ٝأْٞجم جُٔحٍ، ٝنِن 

ٓ٘حل جْـطػٔح١ٌ هـحوٌ ػ٠ِ ؾًخ جُٔٓـطػ٣ٍٖٔ ٝجًٍُٗحء جُؼح٤٤ُٔـٖ، ٝضٗــؿ٤غ ٓٔحٌْحش ج٫ْطىجٓس 

 (.7472، )ذٌٞٚس ج٣ٌُٞص

ٝهى أٚىٌش ذٌٞٚس ج٣ٌُٞص و٤َُ ئػىجو ضوح٣ٌٍ جُكًٞٔس ٝجُٔٓإ٤ُٝس ج٫ؾطٔحػ٤س ٝجُر٤ث٤س ػحّ 

، ٝيُي ٣ُُحوز جُٞػ٢ ذٔلّٜٞ ج٫ْطىجٓس جُٔإ٤ْٓس ُىٟ جًٍُٗحش جُٔىٌؾس ك٢ ْٞم جُٔحٍ 7402

ي ُطِر٤س " ٝنطس جُط٤ٔ٘س ج٤٘٠ُٞس، ٝي7425ُج٣ٌُٞط٢، ٝيُي ُِٔٓحٛٔس ك٢ ضكو٤ن ٌؤ٣س "٣ًٞص ؾى٣ىز 

ج٫قط٤حؾحش جُٔطُج٣ىز ُطٞك٤ٍ ٓؼِٞٓحش ٖلحكس ٝٓ٘طظٔس ٌُحكس ج٠٧ٍجف أٚكحخ جُِٔٛكس ٖٓ 

جُٔٓطػ٣ٍٖٔ، ٝجُؼ٬ٔء، ٝجٌُٔٞو٣ٖ، ٝجُٔ٘ظ٤ٖٔ، ٝؿ٤ٍْٛ. ًٔح جُطُٓص ذٌٞٚس ج٣ٌُٞص ٤ٌْٔحً 

ٟٞجً ، ٝأٚركص ػ7402ذحُطؼ٣ٍق ذٔلح٤ْٛ ج٫ْطىجٓس جُٔإ٤ْٓس ك٢ ج٧ْٞجم جُٔح٤ُس ًٓ٘ ٜٗح٣س ػحّ 

ك٢ ٓرحوٌز جُرٌٞٚحش جُٔٓطىجٓس، ٢ٛٝ ٓ٘ٛس ضرحوٍ جُهرٍجش ٝجُٔؼٍكس جُط٢ ضوٞوٛح ج٧ْٓ جُٔطكىز، 

ٝجُط٢ ضٓحػى ػ٠ِ ض٤ْٞغ جُطؼحٕٝ ذ٤ٖ جُرٌٞٚحش ٝؾ٤ٔغ جُٔٗح٤ًٌٖ ك٢ جُٓٞم. ًٔح ٝٞؼص 

ذٌٞٚس ج٣ٌُٞص ًٛج جُى٤َُ ُطٗؿ٤غ جُٔٗح٤ًٌٖ ك٢ جُٓٞم ػ٠ِ جضهحي جُهطٞز ج٠ُٝ٧ ك٢ ػحُْ 
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كًٞٔس ٝجُٔٓإ٤ُٝس ج٫ؾطٔحػ٤س ٝجُر٤ث٤س، ٝيُي ذـٍٜ كْٜ جُطٍم جُٔهطِلس ُ٪كٛحـ ٝأ٤ٔٛطٜح، جُ

ذح٩ٞحكس ج٠ُ ٗٔٞ جْطىجٓس جًٍُٗحش، ٝج٧ٌٓٞ جُط٢ ٣ؿد ج٩كٛحـ ػٜ٘ح، ٝجُط٢ ٖٓ ٖأٜٗح إٔ ضٓحػى 

ٖ ًٛج ػ٠ِ ٣َحوز جُٗلحك٤س ٝضك٤ٖٓ ٓٓحػ٢ جْطىجٓس جًٍُٗحش ٝضؼ٣ُُ ٓٓإ٤ُٝطٜح ج٫ؾطٔحػ٤س. ٣ٝطٟٔ

جُى٤َُ ٓوح٤٣ّ ج٫ْطىجٓس ج٠ُٚٞٔ ذٜح، ك٬ًٟ ػٖ جُٔإٍٖجش جُط٢ ْطٓحػى جُٔٗح٤ًٌٖ ك٢ جُٓٞم 

ػ٠ِ كْٜ ٓٞهلْٜ جُكح٢ُ ٤ًٝل٤س ضك٤ٖٓ ج٧ٛىجف جُٔٓطور٤ِس ٝٝٞؼٜح. ٝضَٗٔ ًٛٙ جُٔوح٤٣ّ ٓإٍٖجش 

ًٌٝحتُ  GRIوح٣ٌٍ ضطٞجكن ٓغ أٛىجف ج٧ْٓ جُٔطكىز ُِط٤ٔ٘س جُٔٓطىجٓس ٝجُٔرحوٌز جُؼح٤ُٔس ٫ػىجو جُط

 (.7472" )ذٌٞٚس ج٣ٌُٞص، 7425ٌؤ٣س "٣ًٞص ؾى٣ىز 

ٝضييىٌى ذٌٞٚييس ج٣ٌُٞييص إٔ جػطٔييحو أكٟييَ ٓٔحٌْييحش ج٧وجء ٝج٩كٛييحـ جُٔطؼِوييس ذحُكٌٞٓييس، 

ٝجُٔٓإ٤ُٝس ج٫ؾطٔحػ٤س ٝجُر٤ث٤س ضهطِق ٌَُ ًٍٖس، ٝيُيي ٝكويحً ُ٘ٔيٞيؼ أػٔحُٜيح ٝجُوطيحع جُي١ً ضؼٔيَ 

ك٤ٚ. ًٔح ٣ٌٖٔ ًٍُِٗحش جُٔىٌؾس ذحُرٌٞٚس ج٣ٌُٞط٤س جُكٍٛٞ ػ٠ِ ج٣ُُٔى ٖٓ جُٔؼِٞٓحش ٝجْيطىٌجى 

أ٠ٍ أٝ ٓرحوب ضٞؾ٤ٜ٤س ٖحِٓس ك٤ٔيح ٣طؼِين ذاكٛيحـ ضويح٣ٌٍ جُكًٞٔيس ٝجُٔٓيإ٤ُٝس ج٫ؾطٔحػ٤يس ٝجُر٤ث٤يس 

ٝئ٠ييحٌ ئػييىجو جُطوييح٣ٌٍ جُٔطٌحِٓييس  GRIٓييٖ نيي٬ٍ ج٠٫يي٬ع ػِيي٠ جُٔرييحوٌز جُؼح٤ُٔييس ٩ػييىجو جُطوييح٣ٌٍ 

 (.7472)ذٌٞٚس ج٣ٌُٞص، 

ُطيُجّ ذٌٞٚيس ج٣ٌُٞيص ُ٘ٗيٍ ذىج٣يس ج ٣ٝ7470ٔػَ ضو٣ٍيٍ ذٌٞٚيس ج٣ٌُٞيص ٬ُْيطىجٓس ػيٖ ػيحّ 

أقىظ جُ٘طحتؽ ٝج٥غحٌ جُٔطٍضريس ػِي٠ جْيطٍجض٤ؿ٤طٜح ٬ُْيطىجٓس جُٔإْٓي٤س، كٟي٬ً ػيٖ جُطيُجّ جُرٌٞٚيس 

ذٔؼييح٤٣ٍ ٝجْييّ ج٫ْييطىجٓس جُٔإْٓيي٤س، ٝضٍْيي٤م ٌٓحٗييس ْييٞم جُٔييحٍ جٌُيي٣ٞط٢ ًٓييٞم ئه٤ِٔيي٢ ٌجتييى، 

 (.7472ٝج٣ٌُٞص ًٞؾٜس جْطػٔح٣ٌس ػح٤ُٔس )ذٌٞٚس ج٣ٌُٞص، 

ىٌش ُؿ٘ييس ج٧ْييٞجم جُٔح٤ُييس جُه٤ِؿ٤ييس و٤ُييَ ج٫كٛييحـ جُر٤ثيي٢ ٝج٫ؾطٔييحػ٢ ٝجُكًٞٔييس ٝهييى أٚيي

ُِٗييًٍحش جُٔىٌؾييس، ٝجُيي١ً ٣طٟيئٖ قُٓييس جنط٤ح٣ٌييس ٓٞقييىز ٓييٖ ٓؼييح٤٣ٍ ج٩كٛييحـ ػييٖ جُكًٞٔييس 

ٝجُٔٓإ٤ُٝس ج٫ؾطٔحػ٤س ٝجُر٤ث٤س ًٍُِٗحش جُٔىٌؾس ذىٍٝ ٓؿِّ جُطؼحٕٝ جُه٤ِؿ٢، ٝجُط٢ ضٗطَٔ ػِي٠ 

جكوحً ٓغ أٛىجف ج٧ْٓ جُٔطكىز ُِط٤ٔ٘س جُٔٓطىجٓس ٞئٖ كثيحش جٗرؼحغيحش جُـيحَجش جُىك٤ثيس؛ ٓؼ٤حٌجً ٓطٞ 72

ًٝػحكييس ج٫ٗرؼحغييحش؛ ٝجْييطهىجّ جُطحهييس؛ ًٝػحكييس جُطحهييس؛ ٝٓييُؼ جُطحهييس؛ ٝجْييطهىجّ ج٤ُٔييحٙ؛ ٝجُؼ٤ِٔييحش 

ل٤ي١ً؛ ٝٓؼيىٍ جُر٤ث٤س؛ ٝجٍُهحذس جُر٤ث٤س؛ ٝجُطهل٤ق ٖٓ قىز جُٔهح٠ٍ جُٔ٘حن٤س؛ ٝٓؼىٍ ٌجضد جُٔى٣ٍ جُط٘

جٍُجضد ٍُِؾحٍ ٝجُ٘ٓيحء؛ ٝٓؼيىٍ وٌٝجٕ جُٔيٞظل٤ٖ؛ ٝجُط٘يٞع ذي٤ٖ جُؿ٘ٓي٤ٖ؛ ٝٗٓيرس جُؼٔيحٍ جُٔيإهط٤ٖ؛ 

ٝػىّ جُط٤٤ُٔ؛ ٝٓؼىٍ ج٫ٚحذحش؛ ٝجُٛكس ٝجُٓي٬ٓس جُؼح٤ُٔيس؛ ٝجُطليَ ٝجُؼٔحُيس ج٫ؾرح٣ٌيس؛ ٝقويٞم 

جكُ؛ ٝجُوٞجػييى جُٓيي٤ًِٞس ج٫ٗٓييحٕ؛ ٝض٘ييٞع ٓؿِييّ ج٫وجٌز؛ ٝجْييطو٤ُ٬س ٓؿِييّ ج٫وجٌز؛ ٝجٍُٝجضييد ذكييٞ

ُِٔيييٌٞو؛ ٝج٧ن٬ه٤يييحش ٌٝٓحككيييس جُلٓيييحو؛ ٝنٛٞٚييي٤س جُر٤حٗيييحش؛ ٝضويييح٣ٌٍ ج٫ْيييطىجٓس؛ ٝٓٔحٌْيييحش 

 (.7472ج٫كٛحـ؛ ٝجُٔٛحوهس جُهحٌؾ٤س )ُؿ٘س ج٧ْٞجم جُٔح٤ُس جُه٤ِؿ٤س، 

ٝضؼطرٍ ضِي جُٔؼح٤٣ٍ ٠ٞػ٤س ؿ٤يٍ ئُُج٤ٓيس، ٝٛي٢ ذٔػحذيس و٤ُيَ ُِٗيًٍحش جُطي٢ ضٍؿيد ذح٩كٛيحـ 

أوجتٜح ذهٛٞ٘ هٟح٣ح ج٫ْطىجٓس جُر٤ث٤س ٝج٫ؾطٔحػ٤يس ٝجُكًٞٔيس، ٫ٝ ضكيَ ٓكيَ و٤ُيَ ج٩كٛيحـ  ػٖ

ػييٖ جُكًٞٔييس ٝجُٔٓييإ٤ُٝس ج٫ؾطٔحػ٤ييس ٝجُر٤ث٤ييس جُٔؼطٔييى ٞيئٖ ًييَ ْييٞم ٓييٖ ج٧ْييٞجم جُٔح٤ُييس ذييىٍٝ 

ٓؿِّ جُطؼحٕٝ جُه٤ِؿي٢. ًٔيح ٣ٔػيَ ئ٠ي٬م ٛيًٙ جُٔؼيح٤٣ٍ نطيٞز ٜٓٔيس ُطٞق٤يى ضويح٣ٌٍ ج٩كٛيحـ ػيٖ 

ُٔٔحٌْحش جُر٤ث٤س ٝج٫ؾطٔحػ٤س ٝجُكًٞٔس ك٢ وٍٝ ٓؿِيّ جُطؼيحٕٝ جُه٤ِؿي٢ ٓيغ ٍٓجػيحز ج٫ػطريحٌجش ج

 (.7472ج٩ه٤ٔ٤ِس )ُؿ٘س ج٧ْٞجم جُٔح٤ُس جُه٤ِؿ٤س، 
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جُٗييًٍحش. جٛطٔيص جُؼى٣يى ٓييٖ جُىٌجْيحش ذح٥غيحٌ جُ٘حؾٔييس ػيٖ ج٩كٛيحـ ػييٖ ٓؼِٞٓيحش جْيطىجٓس 

ٝهييىٓص ٛييًٙ جُىٌجْييحش أوُييس ضطر٤و٤ييس ػييٖ ذؼييٝ ٓٗييحًَ ٝٓهييح٠ٍ ج٩كٛييحـ ػييٖ ٓؼِٞٓييحش جْييطىجٓس 

 جًٍُٗحش، ٝجُط٢ ٖٓ أٜٛٔح:

ٗوٙ ج٩ٌٖحوجش جُهحٚس ذٗيٌَ ٝٓكطي١ٞ ٝػ٘حٚيٍ ضويح٣ٌٍ جْيطىجٓس جُٗيًٍحش، ٓٔيح ٣يإغٍ  -

ى ٓيٖ كٍٚيس ْيٞء ِْرحً ػ٢ِ هحذ٤ِس كْٜ ضِي جُطوح٣ٌٍ ٖٓ هرَ ٓٓطهى٢ٓ جُوٞجتْ جُٔح٤ُس، ٣ُ٣ٝي

 (.Huang et al., 2023جُِٓٞى ج٩وج١ٌ )

٣وٞو ج٩كٛحـ ػٖ ٓؼِٞٓحش جْطىجٓس جًٍُٗحش ئ٢ُ نليٝ ٌذك٤يس ضِيي جُٗيًٍحش، ق٤يع إٔ  -

جًٍُٗحش جُط٢ ضِطُّ ذٔٓيإ٤ُٝطٜح ج٫ؾطٔحػ٤يس أهيَ ٌذك٤يس ٓوحٌٗيسً ذحُٗيًٍحش ؿ٤يٍ جُٔٓيإُٝس 

 .(Guo et al., 2022; Chen et al., 2018) ئؾطٔحػ٤حً 

ٌضلحع ضٌِلس جػىجو ضوح٣ٌٍ ج٫ْيطىجٓس. ُٝيًج، كيإ جُٔ٘لؼيس جُٜ٘حت٤يس ُطويح٣ٌٍ ج٫ْيطىجٓس ضطٞهيق ئ -

ػِيي٢ ٗط٤ؿييس جُٔلحٞييِس ذيي٤ٖ ضٌِلييس ج٫كٛييحـ ػييٖ ٓؼِٞٓييحش ج٫ْييطىجٓس ٝجُؼحتييى ٓييٖ ٌٝجء ٛييًج 

 (.7470جُ٘ٞع ٖٓ ج٫كٛحـ )ػرىجُك٤ِْ ٝآنٍٕٝ، 

ح ٣طٍضد ػ٤ِٚ ٝؾٞو هىٌ ًر٤يٍ ؾيىجً إٔ جكٍج٠ جًٍُٗحش ك٢ ٓؼِٞٓحش ج٫ْطىجٓس جُٔلٛف ػٜ٘ -

ٖٓ جُٔؼِٞٓحش، ج٧ٍٓ ج١ًُ هى ٣طٍضد ػ٤ِيٚ جٌٛيحم ٓطهي١ً جُويٍجٌجش ػ٘يى ٓكحُٝيس ضٞظ٤يق 

 ًٛٙ جُٔؼِٞٓحش ك٢ جُوٍجٌجش جُٔطهًز. 

ضٓطهىّ ذؼٝ جًٍُٗحش ضل٤َٟ جُٓٞم ُطوح٣ٌٍ ج٫ْطىجٓس ُِٔرحُـس ك٢ ُٓج٣حٛح جُٔٓطىجٓس ك٢  -

" ُهىجع Greenwashingٖٓ ن٬ٍ ِْٞى "جُـَٓ ج٧نٍٟ ج٩وجٌز أٝ ج٧ػٔحٍ جُطؿح٣ٌس، 

جُٔٓطػ٣ٍٖٔ ٝأٚكحخ جُٔٛيِكس ج٥ني٣ٍٖ ذٗيإٔ ج٧وجء ج٫ؾطٔيحػ٢ ٝجُر٤ثي٢، ٝيُيي ذـيٍٜ 

جُطؼط٤ْ ػ٢ِ أٝ قؿد ذؼٝ ج٤ُٓحْحش ٝجُٔٔحٌْيحش جُٓي٤ثس ُِٗيًٍس ٓػيَ ػيىّ جضهيحي ضيىجذ٤ٍ 

حُطِٞظ جُر٤ثي٢ ٝٗلح٣يحش جُٔيٞجٌو ُكٔح٣س جُر٤ثس جُهٍٟجء أٝ جُطٓطٍ ػ٠ِ ٤ًِْٞحضْٜ جُٔطؼِويس ذي

(Xu et al., 2023). 

 

 الاطبس انُظشي نًشكهت ػذو حًبرم انًؼهٕيبث: 2/2

ضؼُى ظحٍٛز ػىّ ضٔحغَ جُٔؼِٞٓحش ٖٓ أْٛ جُظٞجٍٛ جُط٢ ضٞجؾٚ ج٧ْٞجم جُٔح٤ُس، ٣ٍٝؾغ يُي ئ٢ُ 

جُٓٞم ٖٓ ؾٜس ضؼحٌٜ جُٔٛحُف ذ٤ٖ جُٔٓح٤ٖٔٛ ٝج٫وجٌز، ٝضؼحٌٜ جُٔٛحُف ذ٤ٖ جُٔطؼح٤ِٖٓ ك٢ 

أن١ٍ. ٝضإغٍ ضِي جُظحٍٛز ِْرحً ػ٢ِ قؿْ جُطىجٍٝ، ٝج٤ُُٓٞس، ٝضٌِلس ٌأِ جُٔحٍ، ٣ٝٔطى جُطأغ٤ٍ 

جُِٓر٢ ًُٜٙ جُظحٍٛز ٖٓ ج٧ْٞجم جُٔح٤ُس ئ٢ُ ج٫هطٛحو ج٢ٌُِ. ٝٗط٤ؿس ُؼىّ جُوىٌز ػ٢ِ ٤ٚحؿس ػوٞو 

ضِي جُؼوٞو ٖٓ ٗحق٤س أن١ٍ، ُِٓٓس ذ٤ٖ ج٠٧ٍجف جُٔطؼحٌٞس ك٢ جُٔٛحُف، ك٬ًٟ ػٖ ٚؼٞذس ٌهحذس 

ًًُٝي ٚؼٞذس ضك٤٤ى ْٝطحء جُٔؼِٞٓحش جُٔكحْر٤س ذٌَٗ ًحَٓ. ًُج، ٣وطٍـ ج٧ًحو٤٤ٔ٣ٖ ٝجُٔ٘ظ٤ٖٔ 

جُطْٞغ ك٢ ٤ًٔس ج٫كٛحـ جُٔكحْر٢ ٝضك٤ٖٓ ٓٓط١ٞ ؾٞوضٚ، ٝيُي ُِكى ٖٓ جُٔٗحًَ جٍُٔضرطس ذطِي 

 (.7445جُظحٍٛز )ج٤ُٓى، 
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 ث:يفٕٓو ػذو حًبرم انًؼهٕيب 2/2/1

٤ٗ٣ٍ ٓلّٜٞ ػىّ ضٔحغَ جُٔؼِٞٓحش ئ٢ُ إٔ ٤ًٔس ٝٗٞػ٤س جُٔؼِٞٓحش جُٔطٞكٍز ُى١ ٠ٍف ٓؼ٤ٖ 

ذهٛٞ٘ ٓٞٞٞع ٓؼ٤ٖ هى ضهطِق ػٖ جُٔؼِٞٓحش جُٔطٞكٍز ُى١ ج٠٧ٍجف ج٧ن١ٍ. ًٝٛج جُطرح٣ٖ 

ك٢ جُٔؼِٞٓحش ٣ٌٖٔ جْطـ٬ُٚ ذٌَٗ ًر٤ٍ ك٢ ْٞم ج٧ٌٝجم جُٔح٤ُس. ٣ٌٖٝٔ ٫وجٌز جًٍُٗس أٝ 

ذٌَٗ ٣لٞم  Inside Informationجُط٢ ضٔطِي ٓؼِٞٓحش وجن٤ِس  Insidersف جُىجن٤ِس ج٠٧ٍج

ضكو٤ن ٌٓحْد ؿ٤ٍ ػحو٣س ٖٓ جْطـ٬ٍ ضِي  Outsidersجُٔؼِٞٓحش جُٔطحقس ٠٨ٍُجف جُهحٌؾ٤س 

جُٔؼِٞٓحش. ٝئيج جكطٍٞ٘ح ؾى٫ً ذإٔ ًٛٙ جُٔؼِٞٓحش ضْ جضحقطٜح ُؿ٤ٔغ ج٠٧ٍجف ذ٘لّ جُٔوىجٌ، كاٗٚ ٖٓ 

جُٔطٌٛٞ كْٜ أٝ جوٌجى ضِي جُٔؼِٞٓحش ٖٓ هرَ ؾ٤ٔغ ج٠٧ٍجف ذ٘لّ جُىٌؾس. ٝك٢ ؾ٤ٔغ ؿ٤ٍ 

ج٧قٞجٍ، كإ ًٛٙ جُٔؼِٞٓحش ُٖ ضطحـ ُرحه٢ ج٠٧ٍجف أٚكحخ جُِٔٛكس ك٢ جًٍُٗس ك٢ ٗلّ ضٞه٤ص 

ضٞجكٍٛح ُى١ ئوجٌز جًٍُٗس، ٝك٢ قحُس ضكون أ١ جقطٔحٍ ٖٓ ًٛٙ ج٫قطٔح٫ش، ٣ٌٖٔ جُوٍٞ ذٞؾٞو قحُس 

ػىّ ضٔحغَ جُٔؼِٞٓحش ذ٤ٖ ئوجٌز جًٍُٗس ٝجُٔطؼح٤ِٖٓ ٓؼٜح أٝ ذ٤ٖ جُٔطؼح٤ِٖٓ ك٢ جُٓٞم ٝذؼْٟٜ  ٖٓ

 (.7470جُرؼٝ )جُىْٞه٢، 

ٝػىّ ضٔحغَ جُٔؼِٞٓحش ٛٞ قحُس ٣ٌٕٞ ك٤ٜح أقى ج٠٧ٍجف ك٢ جُؼ٬هس ٣ٔطِي ٓؼِٞٓحش أكَٟ أٝ 

ج٧ػٔحٍ ٝجُٔهح٠ٍ  ٣ٌٔ٘ٚ جٍُٞٚٞ ئ٠ُ ٓؼِٞٓحش أكَٟ ٓوحٌٗس ذحُطٍف ج٥نٍ ذهٛٞ٘ آكحم

(Sugianto et al., 2022 ٝ٣ٌٖٝٔ ضؼ٣ٍق ػىّ ضٔحغَ جُٔؼِٞٓحش أ٣ٟحً ذأٜٗح ٓؼٍكس ج٩وجٌز أ .)

ج٠٧ٍجف جُىجن٤ِس ذحًٍُٗس ذٔؼِٞٓحش قٍٞ ج٧وجء ج٫هطٛحو١ ٝجُٔٓطور٢ِ ًٍُِٗس، ئٓح ذٌَٗ ٣لٞم 

ق٤حَز ج٠٧ٍجف جُهحٌؾ٤س ًٍُِٗس ٓػَ جُٔٓطػ٣ٍٖٔ ٝجُىجت٤ٖ٘ ٝجُٔك٤ِِٖ جُٔح٤٤ُٖ ُطِي جُٔؼِٞٓحش، أٝ 

ف جُىجن٤ِس ذحًٍُٗس ُطِي جُٔؼِٞٓحش ػٖ ج٠٧ٍجف جُهحٌؾ٤س ًٍُِٗس. ٝض٤ٍٗ أ٣ٟحً ئ٢ُ ذكؿد ج٠٧ٍج

ػىّ جُٔٓحٝجز ذآط٬ى ٓؼِٞٓحش ٓؼ٤٘س ٖٓ ئوجٌز جًٍُٗس ٝج٠٧ٍجف جُىجن٤ِس ٝػىّ جضحقس ضِي 

جُٔؼِٞٓحش ٠٨ٍُجف جُهحٌؾ٤س ًٍُِٗس، ٓٔح ٣ٌُٖٔ ج٫وجٌز ٝج٠٧ٍجف جُىجن٤ِس ذحًٍُٗس ٖٓ ضكو٤ن 

(. ٣ٝؼٍف 7477؛ جُىذحؽ؛ ٝؾ٤َٔ، ٤7445ٍ ػحو١ ٗط٤ؿس جٓط٬ًٜح ٤ُُٔز ٓؼِٞٓحض٤س )ج٤ُٓى، ػحتى ؿ

( ػىّ ضٔحغَ جُٔؼِٞٓحش ذأٗٚ "ػىّ جُٔٓحٝجز ذ٤ٖ جُٔؼِٞٓحش جُط٢ ٣ٔطٌِٜح 7470)جُكٓح٢ٓ، ٝجُُػر٢، 

، ٠ٍف ٓؼ٤ٖ ٓوحٌٗس ذح٠٧ٍجف ج٧ن١ٍ، أٝ جٓط٬ى ج٫وجٌز ُٔؼِٞٓحش ٫ ضطحـ ٠٨ٍُجف جُهحٌؾ٤س

٣ٌٖٝٔ ٠٨ٍُجف ج٧ًػٍ ٓؼِٞٓحض٤س ضكو٤ن ػٞجتى ؿ٤ٍ ػحو٣س ذوٛى ضكو٤ن ٓ٘حكغ ٖه٤ٛس ٓرحٍٖز أٝ 

( ذأٜٗح 7477ؿ٤ٍ ٓرحٍٖز ٖٓ ن٬ٍ ػىّ ج٫ٍٞجٌ ذحًٍُُٔ جُط٘حك٢ٓ ًٍُِٗس". ًٔح ٣ؼٍكٜح )ػ٢ِ، 

حٌؾ٤س، "ظحٍٛز ػىّ ضٌحكإ جُٔكط١ٞ جُٔؼِٞٓحض٢ ٠٨ٍُجف جُٔٗحًٌس ك٢ جُٓٞم ْٞجء جُىجن٤ِس أٝ جُه

ٝيُي ٖٓ ق٤ع ج٤ٌُٔس أٝ ٓٓط١ٞ جُؿٞوز أٝ جُطٞه٤ص، ٓٔح ٣إغٍ ػ٢ِ جُٔكط١ٞ ج٫هطٛحو١ ُطِي 

( ذأٜٗح "جنط٬ف ٤ًٔس ٝٗٞػ٤س جُٔؼِٞٓحش جُٔطحقس ُى١ 7477جُٔؼِٞٓحش". ٣ٝؼٍكٜح )ٓٛطل٢، 

 ٠ٍف ٓؼ٤ٖ قٍٞ ٓٞٞٞع ٓؼ٤ٖ ػٖ جُٔؼِٞٓحش جُٔطحقس ُى١ ج٠٧ٍجف ج٧ن١ٍ".

ٔؼِٞٓحش ٖٓ ِْٞى ؿ٤ٍ أن٬ه٢، ٝيُي ذك٤حَز أقى ج٠٧ٍجف ُٔؼِٞٓحش ٣ٝ٘طؽ ػىّ ضٔحغَ جُ

ٓطلٞهس أٝ أكَٟ ٓوحٌٗس ذح٠٧ٍجف ج٧ن١ٍ جُٔطؼحِٓس ٓغ ضِي جُٔؼِٞٓحش، ج٧ٍٓ ج١ًُ ٣طٍضد ػ٤ِٚ 

ضكو٤ن ضِي ج٠٧ٍجف ٌُٔحْد ؿ٤ٍ ػحو٣س ٓوحٌٗسً ذح٠٧ٍجف جُط٢ ٫ ضطحـ ُْٜ ٓػَ ضِي جُٔؼِٞٓحش. ٫ٝ 

جُٔؼِٞٓحش ػ٢ِ جُؼ٬هس ذ٤ٖ ج٠٧ٍجف جُىجن٤ِس ٝج٠٧ٍجف جُهحٌؾ٤س كو١، ٝجٗٔح  ٣وطٍٛ ػىّ ضٔحغَ

٣ٔطى ٤َُٗٔ جُٔؼِٞٓحش جُٔطحقس ُطٍف ٖٓ ج٠٧ٍجف جُهحٌؾ٤س ذٌَٗ ٣لٞم ؿ٤ٍٙ ٖٓ ج٠٧ٍجف 

جُهحٌؾ٤س ج٧ن١ٍ، ٝيُي ُٞؾٞو ػ٬هحش ضٍذ١ أقى ج٠٧ٍجف جُهحٌؾ٤س ذرؼٝ أػٟحء ٓؿِّ 

٤٣ًٖ ذحًٍُٗس ذحٌَُٗ ج١ًُ ٣ٌٔ٘ٚ ٖٓ جُكٍٛٞ ػ٢ِ ٓؼِٞٓحش نحٚس ٫ ج٫وجٌز أٝ جُٔى٣ٍ٣ٖ جُط٘ل٤

 (.7470ضطحـ ُـ٤ٍٙ ٖٓ جُٔطؼح٤ِٖٓ ك٢ جُٓٞم )أقٔى، 
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 إَٔاع انًؼهٕيبث غيش انًخًبرهت: 2/2/2

ٍَ ٖٓ ج٤ٚ٧َ  ٗط٤ؿس ٫ٗلٛحٍ ج٤ٌُِٔس ػٖ ج٫وجٌز، ٝٝؾٞو ضؼحٌٜ ك٢ جُٔٛحُف ذ٤ٖ ً

ٞز ك٢ جُٔؼِٞٓحش ذ٤ٖ ؾ٤ٔغ ج٠٧ٍجف جُٔطؼحِٓس ٓغ جًٍُٗس ٝج٤ًَُٞ، كاٗٚ ٣طٍضد ػ٢ِ يُي ٝؾٞو كؿ

ْٞجء أ٠ٍجف وجن٤ِس أٝ نحٌؾ٤س، ٝيُي ٗط٤ؿس ُؼىّ ضٔحغَ جُٔؼِٞٓحش ك٤ٔح ذ٤ْٜ٘، ٓٔح ٣إغٍ ِْرحً ػ٢ِ 

(. ٝك٤ٔح ٢ِ٣ 7470ًلحءز ج٧ْٞجم جُٔح٤ُس ٗط٤ؿس ػىّ ًلحءز جُوٍجٌجش ج٫ْطػٔح٣ٌس جُٔطهًٙ )أقٔى، 

 جُٔطٔحغِس، ٝيُي ػ٢ِ جُ٘كٞ جُطح٢ُ:أٗٞجع جُٔؼِٞٓحش ؿ٤ٍ 

 انًؼهٕيبث انذاخهيت: 2/2/2/1

٣٘ٗأ جُ٘ٞع ج٧ٍٝ ٖٓ ػىّ ضٔحغَ جُٔؼِٞٓحش ذ٤ٖ ج٠٧ٍجف جُىجن٤ِس ذحًٍُٗس ٝج٠٧ٍجف 

جُهحٌؾ٤س، ذٔؼ٢٘ جٓط٬ى ئوجٌجش جًٍُٗحش ٓؼِٞٓحش ٓطلٞهس ض٣ُى ػٖ جُٔؼِٞٓحش جُٔطحقس ُِٔٗح٤ًٌٖ 

(. ق٤ع ضوّٞ ئوجٌز جًٍُٗس ذكؿد ٓؼِٞٓحش ٓؼ٤٘س ػٖ Al Natour et al., 2022ك٢ جُٓٞم )

جُٔٓطػ٣ٍٖٔ ذكٌْ ٓٞهؼٜح جُٔط٤ُٔ ك٢ ج٤ٌَُٜ ج٫وج١ٌ ًٍُِٗس، ٝهى ضٓطهىّ ئوجٌز جًٍُٗس ضِي 

جُٔؼِٞٓحش ك٢ ضكو٤ن ػٞجتى ؿ٤ٍ ػحو٣س ػ٢ِ ج٧ْْٜ جُط٢ ضٔطٌِٜح ئوجٌز جًٍُٗس ٓوحٌٗس ذحُٔ٘حك٤ٖٓ أٝ 

ُط٢ ٫ ضطحـ ُْٜ ٓػَ ضِي جُٔؼِٞٓحش، ٓٔح ٣٘طؽ ػ٘ٚ قحُس ٖٓ قح٫ش ػىّ ذحه٢ جُٔطؼح٤ِٖٓ ك٢ جُٓٞم ج

 (.7470ضٔحغَ جُٔؼِٞٓحش ضطًٍُ قٍٞ جُٔؼِٞٓحش جُىجن٤ِس ًٍُِٗس )جُىْٞه٢، 

 انًؼهٕيبث انخبصت: 2/2/2/2

٣٘ٗأ جُ٘ٞع جُػح٢ٗ ٖٓ ػىّ ضٔحغَ جُٔؼِٞٓحش ذ٤ٖ جُٔٓطػ٣ٍٖٔ أٗلْٜٓ، ذٔؼ٢٘ جٓط٬ى جُٔٓطػ٣ٍٖٔ 

ٖ أٝ ج٧ًػٍ ئ٬٠ػحً ٓؼِٞٓحش ٓطلٞهس ٓوحٌٗس ذحُٔٓطػ٣ٍٖٔ ؿ٤ٍ جُٔطِؼ٤ٖ أٝ ج٧هَ ج٬٠ػحً، أ١ جُٔطِؼ٤

جٌٓح٤ٗس ٍٝٚٞ ٓٓح٢ٔٛ ج٧ؿِر٤س ُٔؼِٞٓحش نحٚس ض٣ُى ػٖ جُٔؼِٞٓحش جُٔطٞكٍز ُٔٓح٢ٔٛ ج٧ه٤ِس أٝ 

 (. ٝض٤ٍٗ جُٔؼِٞٓحش جُهحٚس ئ٢ُ جٓط٬ى ذؼAl Natour et al., 2022ٝٚـحٌ جُٔٓطػ٣ٍٖٔ )

جُٔٓطػ٣ٍٖٔ جُٔك٤٤ِٖ ٓؼِٞٓحش ٓطلٞهس ٓوحٌٗس ذ٘ظٍجتْٜ، أٝ ٝؾٞو ٓؼِٞٓحش ٓطلٞهس ُى١ جُٔٓطػ٣ٍٖٔ 

 (.7445جُٔك٤٤ِٖ ٓوحٌٗس ذـ٤ٍْٛ ٖٓ جُٔٓطػ٣ٍٖٔ ج٧ؾحٗد )ج٤ُٓى، 

ٝذحُطح٢ُ، ٣ٌٖٔ ُِٔٓطػ٣ٍٖٔ ج٧ًػٍ ج٬٠ػحً ضؼى٣َ ٓكحكظْٜ ج٫ْطػٔح٣ٌس ذٌَٗ كؼحٍ ك٢ ٞٞء 

٣ٔطٌِٜٞٗح، ك٢ ق٤ٖ ٫ ٣ٓطط٤غ جُٔٓطػٍٕٔٝ ج٧هَ ج٬٠ػحً ضؼى٣َ ٓكحكظْٜ  جُٔؼِٞٓحش جُهحٚس جُط٢

ج٫ْطػٔح٣ٌس ذٌَٗ كؼحٍ ذٓرد جكطوحٌْٛ ئ٠ُ ضِي جُٔؼِٞٓحش جُهحٚس، ٝجُط٢ ضإو١ ئ٠ُ ضلحهْ ٓٗحًَ 

ػىّ ضٔحغَ جُٔؼِٞٓحش ٗط٤ؿس ٣َحوز جُٔهح٠ٍ جُط٢ ٣ٞجؾٜٜح جُٔٓطػٍٕٔٝ ج٧هَ ج٬٠ػحً، ٓٔح ٣إو١ ئ٢ُ 

 Al)ك٢ ج٧ْٞجم جُٔح٤ُس ) bid–ask spreadsؿٞز أْؼحٌ أٝ ٛٞجٕٓ جُؼٍٜ ٝجُطِد  ٣َحوز ك

Natour et al., 2022 ٍأٓػِس جُٔؼِٞٓحش جُهحٚس جُط٢ هى ٣كَٛ ػ٤ِٜح جُٔٓطػ٣ٍٖٔ ج٧ًػ ٖٓٝ .

ج٬٠ػحً جُٔؼِٞٓحش ذهٛٞ٘ ٓ٘حك٢ٓ جًٍُٗس، ٝآكحم أٝ ٗٔٞ جُٛ٘حػس، ٝجضؿحٛحش ج٫هطٛحو ج٢ٌُِ 

٣٘طؽ ػٖ ًٛٙ جُٔؼِٞٓحش جٌٓح٤ٗس ضكو٤ن جُٔٓطػ٣ٍٖٔ ج٧ًػٍ ج٬٠ػحً ٌُٔحْد ؿ٤ٍ ػحو٣س جُٔٓطور٤ِس. ٝ

 (.7477ػ٢ِ قٓحخ جُٔٓطػ٣ٍٖٔ ج٧هَ ج٬٠ػحً )جُٛح١ٝ، 

 يشبكم أٔ يخبطش ػذو حًبرم انًؼهٕيبث: 2/2/3

 ٝٛٔح:ض٘حٍٝ جُلٌٍ جُٔكحْر٢ ٗٞػ٤ٖ ٖٓ جُٔٗحًَ أٝ جُٔهح٠ٍ جُ٘حؾٔس ػٖ ػىّ ضٔحغَ جُٔؼِٞٓحش، 
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 :Adverse Selectionيشكهت الاخخيبس انؼكغي  2/2/3/1

٣ٝوٛى ذهطٍ ج٫نط٤حٌ جُؼ٢ٌٓ ْٞء جنط٤حٌ جُٔٓح٤ٖٔٛ ٬ًُٞتْٜ ٖٓ ج٫وجٌز، ٓٔح ٣إو١ ُؼىّ 

(. ٝٓػحٍ 7470ًلحءز جْطهىجّ جُٔٞجٌو جُٔطحقس، ج٧ٍٓ ج١ًُ ٣ٍٟ ذِٔٛكس جُٔٓح٤ٖٔٛ )جُىْٞه٢، 

ِٞٓحش جٌُحك٤س قٍٞ أغٍ جٍُٔٗٝػحش جُُٔٔٞس ُِٔوطٍٜ، ج٧ٍٓ ػ٢ِ يُي، ػىّ جٓط٬ى جُٔوٍٜ جُٔؼ

ج١ًُ ٣ىكغ جُٔوٍٜ ُط٣َٞٔ جٍُٔٗٝع أٝ جٍُٔٗٝػحش جُهطأ ٗط٤ؿس جكطوحٌٙ ُطِي جُٔؼِٞٓحش، ًٝٛٙ 

 (.7477جٌُِٔٗس أٝ جُهطٍ ضٍؾغ ٫كطوحٌ جُٔؼِٞٓحش هرَ جُطؼحهى )جُىذحؽ؛ ٝؾ٤َٔ، 

ٝضكىظ ٌِٓٗس ج٫نط٤حٌ جُؼ٢ٌٓ ػ٘ى ضٞجكٍ ٓؼِٞٓحش ُى١ ٠ٍف ٖٓ ج٠٧ٍجف ك٢ ٚلوس 

ضؿح٣ٌس ٓؼ٤٘س ذٌَٗ ٣لٞم ج٠٧ٍجف ج٧ن١ٍ جُط٢ ضرٍّ جُٛلوس أٝ ض١ٞ٘ جُىنٍٞ ك٢ ضِي جُٛلوس. ٣ٝطْ 

جْطـ٬ٍ ضِي جُٔؼِٞٓحش ُطكو٤ن ٤ُٓز ٗٓر٤س ُِطٍف ج١ًُ ضطٞجكٍ ُى٣ٚ جُٔؼِٞٓس ٓوحٌٗس ذحُطٍف ج١ًُ 

ضطٞجكٍ ُى٣ٚ ٓػَ ضِي جُٔؼِٞٓحش. ٣ٝإغٍ يُي ِْرحً ػ٢ِ هٍجٌ جُطٍف ج١ًُ ٫ ضطٞجكٍ ُى٣ٚ جُٔؼِٞٓس،  ٫

٣ٝىكؼٚ ٫ضهحي هٍجٌجش ؿ٤ٍ ؾ٤ىٙ أٝ ٣ٛرف جنط٤حٌٙ ؿ٤ٍ ٬ٓتْ أٝ جنط٤حٌ ػ٢ٌٓ. كوى ضطٞجكٍ ٓؼِٞٓحش 

ًحُٔٓطػ٣ٍٖٔ،  ُ٪وجٌز أٝ ج٠٧ٍجف جُىجن٤ِس، ٓغ ػىّ ضٞجكٍ ًٛٙ جُٔؼِٞٓحش ٠٨ٍُجف جُهحٌؾ٤س

ٝجُىجت٤ٖ٘، ٝجُٔك٤ِِٖ جُٔح٤٤ُٖ، ٓٔح ٣ٞكٍ ٤ُٓز ٗٓر٤س ُِىجن٤٤ِٖ ػ٢ِ قٓحخ ج٠٧ٍجف جُهحٌؾ٤س، ٝٛٞ 

ٓح ٣٘ؼٌّ ِْرحً ػ٢ِ هىٌز جُهحٌؾ٤٤ٖ ػ٢ِ جضهحي هٍجٌجش ؾ٤ىز، ٓٔح ٣ىكؼْٜ ٫ضهحي هٍجٌ ؿ٤ٍ ٬ٓتْ أٝ 

ٖ. ٝهى ضكىظ ٌِٓٗس ج٫نط٤حٌ جُؼ٢ٌٓ ػ٢ٌٓ، ٝيُي ٗط٤ؿس ُؼىّ ضٔحغَ جُٔؼِٞٓحش جُىجن٤ِس ذ٤ٖ جُطٍك٤

ٗط٤ؿس ضٞجكٍ ٓؼِٞٓحش نحٚس ٓطلٞهس ُى١ ذؼٝ جُٔٓطػ٣ٍٖٔ ٓوحٌٗس ذرحه٢ جُٔٓطػ٣ٍٖٔ ك٢ جُٓٞم، 

ٓٔح ٣ؼٍُٜ جُٔٓطػ٣ٍٖٔ ي١ٝ جُٔؼِٞٓحش ج٧هَ ٌُِٔٗس ج٫نط٤حٌ جُؼ٢ٌٓ أٝ ضل٤َٟ هٍجٌ ؿ٤ٍ ٬ٓتْ 

 (.7477؛ جٍُكحػ٢، 7474ٕ، ػ٘ى جُطىجٍٝ ٓغ ٓٓطػ٣ٍٖٔ أًػٍ ٓؼِٞٓحض٤س )ػ٢ِ ٝآنٍٝ

 :Moral Hazardانًخبطش الأخلاليت أٔ انخصشفبث انخفيت  2/2/3/2

ٝض٘ٗأ جُٔهح٠ٍ ج٧ن٬ه٤س ٖٓ ضؼحٌٜ أٝ ضٟحٌخ جُٔٛحُف ذ٤ٖ جُٔٓح٤ٖٔٛ ٝئوجٌز جًٍُٗس، 

ق٤ع ضٓؼ٢ ئوجٌز جًٍُٗس ُطؼظ٤ْ ٓ٘حكؼٜح جًُجض٤س ػ٢ِ قٓحخ ج٬ُٔى، ٝيُي ً٘ط٤ؿس ُؼىّ قٍٛٞ 

؛ ػ٢ِ، ٢7470 جُٔؼِٞٓحش جٌُحك٤س جُط٢ ضٌٔ٘ٚ ٖٓ ٓطحذؼس ٗٗح٠ ج٤ًَُٞ )جُىْٞه٢، ج٤ٚ٧َ ػِ

(. ٝذحُطح٢ُ، ض٘ٗأ ًٛٙ جُٔهح٠ٍ ٗط٤ؿس ٚؼٞذس جٍُهحذس ػ٢ِ أوجء ج٫وجٌز ٖٓ هرَ جُٔٓح٤ٖٔٛ 7477

 (.7477)جُٛح١ٝ، 

ًٛٙ ٝٓػحٍ ػ٢ِ يُي، ه٤حّ جُٔوطٍٜ ذاْحءز جْطـ٬ٍ جُط٣َٞٔ جُٔٔ٘ٞـ ٖٓ جُٔوٍٜ ذحْطهىجّ 

ج٧ٓٞجٍ ك٢ كٍ٘ جْطػٔح٣ٌس ؿ٤ٍ ٍٓذكس، أٝ جْطػٔحٌ ضِي ج٧ٓٞجٍ ك٢ ٍٓٗٝػحش جْطػٔح٣ٌس ؿ٤ٍ 

ؾ٤ىز ٓوحٌٗس ذٍٔٗٝػحش أن١ٍ أًػٍ ٌذك٤س. ًٔح ٣ٞجؾٚ جُٔوٍٜ نطٍ ْٞء ج٤ُ٘س ٖٓ ٠ٍف 

جُٔوطٍٜ ئيج ُْ ٣ٌٖ ذآٌحٗٚ ٓؼٍكس ٝؾٜس جُوٍٜ ج١ًُ ٓ٘كٚ ُِٔوطٍٜ، ًٝٛٙ جٌُِٔٗس أٝ جُهطٍ 

 (.7477كطوحٌ جُٔؼِٞٓحش ذؼى جُطؼحهى )جُىذحؽ؛ ٝؾ٤َٔ، ضٍؾغ ٫

 آنيبث انحذ يٍ ػذو حًبرم انًؼهٕيبث: 2/2/4

ٍَ ٓيٖ جُٗيًٍحش، ٝأْيٞجم ج٧ٌٝجم جُٔح٤ُيس،  ٗظٍجً ٦ُغحٌ جُِٓر٤س ُؼيىّ ضٔحغيَ جُٔؼِٞٓيحش ػِي٢ ًي

كحْير٤س ٣َيحوز ٝأٚكحخ جُٔٛحُف جُٔهطِل٤ٖ، كوى جهطٍقص جُىٌجْحش ج٧ًحو٤ٔ٣س ٝجُٔ٘ظٔحش ج٤ُٜ٘ٔس جُٔ

٤ًٔس ٝؾٞوز ج٫كٛحـ، ٝيُي ُِكى ٖٓ ٓٗحًَ ػيىّ ضٔحغيَ جُٔؼِٞٓيحش، ٝٓيٖ أٛيْ ضِيي ج٤ُ٥يحش ٓيح ٣ِي٢ 

؛ 7470؛ جُكٓيح٢ٓ، ٝجُُػري٢، 7402؛ ٌٖيٞجٕ، 7405؛ ج٤ُٜٔي٢، 7400؛ ػٜٞ، 7445)ج٤ُٓى، 

 (:7477؛ ٓٛطل٢، 7477؛ ػ٢ِ، 7477؛ جُٛح١ٝ، 7477جٍُكحػ٢، 
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ٝٓكييىوجش ظييحٍٛز ػييىّ ضٔحغييَ جُٔؼِٞٓييحش، ٝجُطيي٢ ضطٔػييَ كيي٢ ػييىّ جُطكى٣ييى جُٓيي٤ِْ ُٔٓييررحش  -

 جُٔٓحٝجز أٝ جُطٌحكإ ك٢ جُكٍٛٞ ػ٢ِ جُٔؼِٞٓحش جُىجن٤ِس، ٝجُٔؼِٞٓحش جُهحٚس.

ج٫ضلحم ػ٢ِ جُٔوح٤٣ّ جُ٘ٞػ٤س ٝج٤ٌُٔس جُط٢ ٣ٌٔيٖ جْيطهىجٜٓح كي٢ ه٤يحِ ٓٓيط١ٞ جُٔؼِٞٓيحش  -

 ؿ٤ٍ جُٔطٔحغِس.

ٞجء جُىجن٤ِييس أٝ جُهحٌؾ٤ييس كيي٢ ضؼ٣ُييُ ج٤ُ٥ييحش ٣ٓييحْٛ ضلؼ٤ييَ هٞجػييى قًٞٔييس جُٗييًٍحش ْيي -

جٍُهحذ٤س، ٓٔح ٣كى ٖٓ ٓٗحًَ جًُٞحُس ٝجُٔٔحٌْحش ج٫ٗطٜح٣َيس ُي٬وجٌز ٫ْيطـ٬ٍ جُٔؼِٞٓيحش 

 جُىجن٤ِس.

ضؼ٣ُُ ٓريحوب جُٔٓيحءُس ٝجٍُٔجهريس، ٝيُيي ُٟئحٕ ٖيلحك٤س ضيىكن جُٔؼِٞٓيحش ذي٤ٖ جُٔٓيح٤ٖٔٛ  -

ٍ كْٜ ًيَ ٠يٍف ُكوٞهيٚ ٝٓٓيإ٤ُٝحضٚ، ج٧ٓيٍ ٝجُٔٓط٣ٞحش ج٫وج٣ٌس جُٔهطِلس، ٝيُي ٖٓ ن٬

 ج١ًُ ٣ٔػَ وجكؼحً ُٔؿِّ ج٫وجٌز ٬ُكٛحـ ػٖ ٓؼِٞٓحش ضطْٓ ذحُؿٞوز جُؼح٤ُس.

ئٕ ضر٢٘ جُٔؼح٤٣ٍ جُى٤ُٝس ُِطو٣ٍٍ جُٔح٢ُ ٣ؼَُ ٖٓ ؾٞوز ج٫كٛيحـ، ٓٔيح ٣كيى ٓيٖ جُٔؼِٞٓيحش  -

و٣ٍييٍ جُٔييح٢ُ ٣ؼٔييَ ػِيي٢ ؿ٤يٍ جُٔطٔحغِييس ذر٤ثييس ج٧ػٔييحٍ، ٝيُييي ٧ٕ ضر٘يي٢ جُٔؼيح٤٣ٍ جُى٤ُٝييس ُِط

٣َحوز جُو٤ٔس جُٓٞه٤س ٧ْْٜ جًٍُٗس، ٝيُي ًٍو كؼيَ ٠ر٤ؼي٢ ُطلحػيَ ج٧ْيٞجم جُٔح٤ُيس ذٗيٌَ 

ج٣ؿحذ٢ ٝك٢ ٝهص ٓرٌٍ ٓغ ضكٖٓ ؾٞوز جُٔؼِٞٓحش جُٔكحْر٤س جُٔلٛف ػٜ٘ح، ٝٛٞ ٓح ٣ٗي٤ٍ 

جُى٤ُٝيس  ئ٢ُ جٗهلحٜ ٓٓط١ٞ جُٔؼِٞٓحش ؿ٤ٍ جُٔطٔحغِس ًٍُِٗحش جُط٢ ضِطُّ ذططر٤ن جُٔؼح٤٣ٍ

 ُِطو٣ٍٍ جُٔح٢ُ.

ضٓحْٛ هٞز جُط٣ٍٗؼحش جُط٘ظ٤ٔ٤س ك٢ جُكى ٖٓ وٝجكغ ج٫وجٌز ٝٓٔحٌْحضٜح ُط٣ٍٓد جُٔؼِٞٓيحش  -

جُىجن٤ِس ٠٨ٍُجف جُهحٌؾ٤س. ًٔح ضٓحْٛ ًٛٙ جُط٣ٍٗؼحش ك٢ قظٍ جُطؼيح٬ٓش جُىجن٤ِيس ػِي٢ 

 أْْٜ جًٍُٗس، ٓٔح ٣ٓحْٛ ك٢ جُكى ٖٓ ٌِٓٗس ػىّ ضٔحغَ جُٔؼِٞٓحش.

ؾييٞوز ج٧ٌذييحـ جُٔكحْيير٤س كيي٢ ضكو٤يين ٓ٘ييحكغ جهطٛييحو٣س ٓييٖ أٜٛٔييح نلييٝ ٓهييح٠ٍ ضٓييحْٛ  -

جُٔؼِٞٓحش، ٝيُي ٖٓ ن٬ٍ جُكى ٖٓ ٓٓيط١ٞ جُٔؼِٞٓيحش ؿ٤يٍ جُٔطٔحغِيس، ٓٔيح ٣ي٘ؼٌّ ػِي٢ 

 نلٝ ضٌِلس قوٞم ج٤ٌُِٔس.

٣ٓحْٛ جُطْٞغ ك٢ ج٫كٛحـ ج٫نط٤يح١ٌ كي٢ جُكيى ٓيٖ ٓٗيحًَ ػيىّ ضٔحغيَ جُٔؼِٞٓيحش، ق٤يع  -

٣ٌٔييٖ جُطْٞييغ كيي٢ ج٫كٛييحـ ػرييٍ ج٫ٗطٍٗييص ْٝٝييحتَ جُطٞجٚييَ ج٫ؾطٔييحػ٢، ٝجُطْٞييغ كيي٢ 

ج٫كٛييحـ ػييٖ ٓإٖييٍجش جٍُهٔ٘ييس، ٝأ٣ٟييحً ج٫كٛييحـ ػييٖ ٓؼِٞٓييحش ضـ٤ييٍ جُٔ٘ييحل ٝجْييطىجٓس 

كيي٢ ضؼ٣ُييُ ٖييلحك٤س ج٫كٛييحـ. ٝذحُطييح٢ُ، ٞييٌٍٝز جُٗييًٍحش، ق٤ييع ضٓييحْٛ ضِييي جُٔؼِٞٓييحش 

ضطيي٣ٍٞ جُ٘ٔييٞيؼ جُطو٤ِييى١ ُِطوييح٣ٌٍ جُٔح٤ُييس ُيي٤ؼٌّ جُٔؼِٞٓييحش جُٔح٤ُييس ٝؿ٤ييٍ جُٔح٤ُييس، ق٤ييع 

ضٓحػى ضِي جُٔؼِٞٓحش ك٢ جُكى ٖٓ ٓٗحًَ ػىّ ضٔحغَ جُٔؼِٞٓحش، ك٬ًٟ ػيٖ ضؼ٣ُيُ ْي٤ُٞس 

ٝؾ٤ٔغ ج٠٧ٍجف أٚكحخ  جُٓٞم، ٝنلٝ ضٌِلس جُؼ٤ِٔحش، ٝض٤َٜٓ جُطٞجَٚ ذ٤ٖ جًٍُٗحش

 جُِٔٛكس.

وٌٝ ٍٓجهر٢ جُكٓحذحش جُهحٌؾ٤٤ٖ ك٢ ٣َحوز ٓٓط١ٞ جُٔٛيىجه٤س ٝجُػويس ُِٔؼِٞٓيحش جُٔلٛيف  -

ػٜ٘ح ٖٓ ئوجٌز جًٍُٗس، ق٤ع ٣ٔػَ ضو٣ٍٍ ٍٓجهد جُكٓحذحش أقى ٓٛيحوٌ جُٔؼِٞٓيحش جُٜحٓيس 

٤ُييس جُطيي٢ ضوِييَ ٓييٖ ٓهييح٠ٍ جُٔؼِٞٓييحش، ٝضٛييد كيي٢ ٓٛييِكس جُوييٍجٌجش ج٫هطٛييحو٣س جُكح

 ٝجُٔكطِٔس ُؿ٤ٔغ ج٠٧ٍجف أٚكحخ جُِٔٛكس.

٣ٌٖٔ ُِٔطؼح٤ِٖٓ ك٢ جُٓٞم جُِؿيٞء ُِٔكِِي٤ٖ جُٔيح٤٤ُٖ أٝ جُْٞيطحء ٝجُهريٍجء، ٝيُيي ُِطـِيد  -

ػ٢ِ ٗوٙ جُٔؼِٞٓحش جُٔطحقس ذهٛٞ٘ أٗٗطس ٝأػٔحٍ جًٍُٗس، ٓغ ٌٍٞٝز ٝؾٞو ض٘ظ٤ْ 
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وز ٌٓٔ٘ييس كيي٢ قحُييس كؼييحٍ ٝهيي١ٞ ُٜٔ٘ييس جُْٞييح٠س ذحُٗييٌَ جُيي١ً ٣ٟيئٖ ضكو٤يين أهٛيي٢ جْييطلح

 ج٫ػطٔحو ػ٢ِ جُٔؼِٞٓحش جُط٢ ٣ٞكٍٛح ٛإ٫ء جُْٞطحء.

٣ؼُييى ْييٞم جُؼٔييَ ج٫وج١ٌ أقييى ج٤ُ٥ييحش جُٜحٓييس ُِكييى ٓييٖ جقطٌييحٌ ج٫وجٌز ُِٔؼِٞٓييحش ٝػييىّ  -

ج٫كٛيحـ ػٜ٘ييح ٠٨ُييٍجف جُهحٌؾ٤يس، ق٤ييع ٣ٓييحػى ْييٞم جُؼٔيَ جُكييٍ ػِيي٢ جنط٤ييحٌ ج٫وجٌز 

جُهحٌؾ٤يس ، ق٤يع ضٓيؼ٢ ج٫وجٌز ُطيٞك٤ٍ جُٔؼِٞٓيحش جٌُقء ٝئذٍجٜٓح ضؼحهىجش ٓغ ج٠٧يٍجف 

 جُط٢ ضكطحؾٜح ضِي ج٠٧ٍجف ك٢ ػ٤ِٔس جضهحي جُوٍجٌجش.

٣َحوز جُٞػ٢ ُى١ جُٔٗح٤ًٌٖ كي٢ جُٓيٞم، ٝذيح٧نٙ جُٔٓيطػ٣ٍٖٔ ُٔٓيحػىضْٜ كي٢ ج٫نط٤يحٌ  -

 ذ٤ٖ جُرىجتَ ج٫ْطػٔح٣ٌس جُٔطحقس، ٝيُي ُط٤ٍٖى جُوٍجٌجش ج٫ْطػٔح٣ٌس.

ٞؾ٤ييح جُٔؼِٞٓييحش، ٝيُييي ُٓييٍػس جُطٞجٚييَ ذيي٤ٖ جُٗييًٍحش ٝجُٔطؼييح٤ِٖٓ ضلؼ٤ييَ أوٝجش ضٌُ٘ٞ -

 ٓؼٜح، ٓٔح ٣ٓحػى ػ٢ِ جضهحي جُوٍجٌجش جُٔ٘حْرس ك٢ جُطٞه٤ص جُٔ٘حْد.

 

  انذساعبث انغببمت ٔحطٕيش انفشٔض: -3

٣ٔطِي جُٔى٣ٍٕٝ ٝجُٔٓطػٍٕٔٝ جُٔطِؼٕٞ ذؼٝ جُٔؼِٞٓحش جُط٢ هى ٫ ضطحـ ُـ٤ٍْٛ ٖٓ ذحه٢ 

جُِٔٛكس. ًُٝج، ٣لَُٟ جُٔى٣ٍٕٝ ئٚىجٌ ٌأِ جُٔحٍ ػ٘ىٓح ٣طْ جُٔرحُـس ك٢ ضوى٣ٍ ج٠٧ٍجف أٚكحخ 

جًٍُٗحش، ك٢ جُٞهص ج١ًُ ٤ٔ٣َ ك٤ٚ جُٔٓطػٍٕٔٝ جُؼو٤ٗ٬ٕٞ ج٣ًُٖ ٣ٌْٜٔ٘ ضٞهغ ٓػَ ًٛج جُِٓٞى 

ج٩وج١ٌ ئ٠ُ ج٫قطلحظ ذٍأِ ٓحُْٜ أٝ ٌكغ أْؼحٌ جُلحتىز جُط٢ ٣لٍٜٞٞٗح، ٓٔح ٣إو١ ئ٠ُ ٣َحوز جُو٤ٞو 

ُٔح٤ُس جُط٢ هى ضٞجؾٜٜح ضِي جًٍُٗحش، ٝذحُطح٢ُ ٗوٙ ج٫ْطػٔحٌجش جُط٢ هى ضطِوحٛح ضِي جًٍُٗحش ج

(Stiglitz and Weiss, 2009 ٝؿحُرحً ٓح ٣كط١ٞ ج٩كٛحـ ػٖ جُٔٓإ٤ُٝس ج٫ؾطٔحػ٤س ًٍُِٗحش .)

ش، ٓٔح ػ٠ِ ٓؼِٞٓحش ٜٓٔس ٝق٣ٞ٤س ٣ٌٖٝٔ إٔ ضهلق ٖٓ جُو٤ٞو جُٔح٤ُس جُط٢ هى ضٞجؾٜٜح ضِي جًٍُٗح

٣كٖٓ ٖٓ ًلحءز جْطػٔحٌجش جًٍُٗحش ػٖ ٣ٍ٠ن جُكى ٖٓ ػىّ ضٔحغَ جُٔؼِٞٓحش. ًٔح إٔ جًٍُٗحش 

جُٛى٣وس ُِر٤ثس يجش جُىٌؾحش ج٧ػ٠ِ ك٢ ج٩كٛحـ ػٖ جُٔٓإ٤ُٝس ج٫ؾطٔحػ٤س ًٍُِٗحش ٣ٌٜٔ٘ح 

وس جُكٍٛٞ ػ٠ِ هٍٜٝ ذطٌِلس أهَ ٠ٍٖٝٝ أهَ ضؼو٤ىجً ٓوحٌٗس ذ٘ظ٤ٍضٜح ٖٓ جًٍُٗحش ؿ٤ٍ جُٛى٣

 (.Samet and Jarboui, 2017ُِر٤ثس )

( ٍ٤ٗ٣ٝDiamond and Verrecchia, 1991 ئ٢ُ إٔ جكٛحقحش جًٍُٗحش ضٓحػى ك٢ جُكى )

ٖٓ ػىّ ضٔحغَ جُٔؼِٞٓحش ذ٤ٖ جُٔى٣ٍ٣ٖ ٝجُٔٓح٤ٖٔٛ، ٓٔح ٣طٍضد ػ٤ِٚ ٣َحوز ٤ُْٞس ج٧ْٞجم جُٔح٤ُس، 

ِ ٓحٍ ج٧ْْٜ أٝ ضٌح٤ُق قوٞم ك٬ًٟ ػٖ جُكى ٖٓ ضوِد أْؼحٌ ج٧ْْٜ، ٝجٗهلحٜ ضٌح٤ُق ٌأ

ج٤ٌُِٔس. ًٔح ٣ٓحػى ج٫كٛحـ ػٖ ٓؼِٞٓحش جْطىجٓس جًٍُٗحش ك٢ ضٞك٤ٍ ٓؼِٞٓحش ئٞحك٤س ٛحٓس 

ذهٛٞ٘ ٓى١ ٝكحء جًٍُٗس ذٔٓإ٤ُٝطٜح ج٩ؾطٔحػ٤س، ٓٔح ٣ٓحػى ػ٢ِ ضٞك٤ٍ ٓؼِٞٓحش أًػٍ جًطٔح٫ً 

ٛحـ ػٖ ٓؼِٞٓحش جْطىجٓس (. ٝذحُطح٢ُ، ٣وَِ ج٫كLopatta et al., 2016ُؼ٤ِٔحش جًٍُٗس )

جًٍُٗحش ٖٓ هىٌز ئوجٌز جًٍُٗس ػ٢ِ قؿد ضِي جُٔؼِٞٓحش، ٓٔح ٣ؼَُ ٖٓ ًلحءز ٗوَ جُٔؼِٞٓحش 

ُٔٓطهى٢ٓ جُوٞجتْ جُٔح٤ُس. ًُٝج، كإ ج٫كٛحـ ػٖ ٓؼِٞٓحش جْطىجٓس جًٍُٗحش ٣وَِ ٖٓ ٓٓط١ٞ ػىّ 

جْطٍجض٤ؿ٤حش جًٍُٗس ذٌَٗ ضٔحغَ جُٔؼِٞٓحش ٖٓ ن٬ٍ ٓٓحػىز جُٔٓطػ٣ٍٖٔ جُهحٌؾ٤٤ٖ ػ٠ِ كْٜ 

أكَٟ، ق٤ع ٣ٔ٘ف ج٫كٛحـ ػٖ ٓؼِٞٓحش جْطىجٓس جًٍُٗحش ٤ُٓز ٓؼِٞٓحض٤س ُِٔٓطػ٣ٍٖٔ ٣ٝٓٔف ُْٜ 

(. ًٔح ٣وَِ ًٛج ج٫كٛحـ ٖٓ ضىج٫ٝش أٝ Cho et al., 2013ذحضهحي هٍجٌجش جْطػٔح٣ٌس أكَٟ )

ى ٖٓ ػىّ ضٔحغَ ضؼح٬ٓش جُىجن٤٤ِٖ ػ٢ِ أْْٜ جًٍُٗس، ٓٔح ٣ؼَٔ ك٢ جُٜ٘ح٣س ػ٢ِ جُك

 ( .Lopatta et al., 2016جُٔؼِٞٓحش)
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( أوُس ػ٢ِ إٔ أْٞجم ٌأِ جُٔحٍ Kolbel et al., 2017ٝك٢ يجش ج٤ُٓحم، ضوىّ وٌجْس )

قٓحْس ُِـح٣س ُٔؼِٞٓحش جُٔٓإ٤ُٝس ج٫ؾطٔحػ٤س ًٍُِٗحش جُط٢ ضلٛف ػٜ٘ح جًٍُٗس، ٝضطلحػَ أْٞجم 

٤ق ٧ٗٗطس جُٔٓإ٤ُٝس ج٫ؾطٔحػ٤س ًٍُِٗحش. ًٔح ج٧ْْٜ ذٌَٗ ٓرحٍٖ ٓغ ج٧وجء ج٣٩ؿحذ٢ ٝجُٟؼ

٣ٓحػى ج٫كٛحـ ػٖ ٓؼِٞٓحش جْطىجٓس جًٍُٗحش ك٢ ٗوَ ٓؼِٞٓحش ذ٤ث٤س ٜٓٔس ُٔٓطهى٢ٓ جُوٞجتْ 

جُٔح٤ُس، ٓٔح ٣وَِ ٖٓ جُطٌِلس جُٔح٤ُس جُط٢ هى ٣طكِٜٔح ٛإ٫ء جُٔٓطهى٤ٖٓ ػ٘ى جضهحي هٍجٌجش ٓطؼِوس ذطِي 

 (.Huang et al., 2023ضك٤ٖٓ ذ٤ثس ج٫ْطػٔحٌ ُطِي جًٍُٗحش )جًٍُٗحش، ج٧ٍٓ ج١ًُ ٣ؼَٔ ػ٢ِ 

ًٔح إٔ جًٍُٗحش جُط٢ ضٓطهىّ جُطحهس ج٤ُٓٔٗس جًٍُُٔز ضطْٓ ذٔٓط١ٞ أهَ ٖٓ ػىّ ضٔحغَ 

جُٔؼِٞٓحش ذ٤ٖ جُٔى٣ٍ٣ٖ ٝؾ٤ٔغ ج٠٧ٍجف أٚكحخ جُِٔٛكس، ٓٔح ٣ؼَُ ٖٓ ًلحءز ج٫ْطػٔحٌ، 

ٚ ج٧ٓٞجٍ ٗكٞ جٍُٔٗٝػحش جٍُٔذكس. ًٔح إٔ ج٫كٛحـ ٣ٝٓحػى ػ٢ِ ضٞك٤ٍ جُٔؼِٞٓحش ج٬َُٓس ُطٞؾ٤

ػٖ أوجء جْطىجٓس جًٍُٗحش ٤ْٓحػى ػ٢ِ ضٞك٤ٍ ٣ُٓى ٖٓ جُٔؼِٞٓحش ُٔوى٢ٓ ٌأِ جُٔحٍ جُهحٌؾ٤٤ٖ 

ُٔٓحػىضْٜ ك٢ ضو٤٤ْ جُؼحتى ٖٓ كٍ٘ ج٫ْطػٔحٌ، ٖٝٓ غْ كاٜٗح ْطٞكٍ ٌأِ ٓحٍ ًحفٍ ٬ُْطػٔحٌ ك٢ 

، ٝضك٤ٖٓ ٖلحك٤س جًٍُٗس ٖٓ ن٬ٍ ضٞك٤ٍ ذ٤ثس ٓؼِٞٓحض٤س أكَٟ جُٔٗح٣ٌغ جُط٢ ضؼَُ ه٤ٔس جُٔٓح٤ٖٔٛ

ٝٓٓط٣ٞحش أػ٠ِ ٖٓ ٍٓجهرس ج٩ؾٍجءجش ج٩وج٣ٌس، ٣ٝوَِ ٖٓ ػىّ ضٔحغَ جُٔؼِٞٓحش ذ٤ٖ جُٔٓطػ٣ٍٖٔ 

جُٔطِؼ٤ٖ ٝجُٔٓطػ٣ٍٖٔ ؿ٤ٍ جُٔطِؼ٤ٖ، ٣ٝؼَٔ ػ٢ِ ضو٤٤ى جُِٓٞى ج٫وج١ٌ ج٫ٗطٜح١َ، ٓٔح ٣كٖٓ ٖٓ 

ج٫وجٌز ػ٢ِ ػىّ ضٞؾ٤ٚ ج٫ْطػٔحٌجش ك٢ ٍٓٗٝػحش وٕٝ جُٔٓطٟٞ ج٧ٓػَ  ًلحءز ج٫ْطػٔحٌ ٣ٝٓحػى

(Alsayegh et al., 2023.) 

( ئ٢ُ إٔ ج٫كٛحـ ػٖ ٓؼِٞٓحش جْطىجٓس جًٍُٗحش ٣ٌٖٔ إٔ Li et al., 2023ًًُٝي، ٤ٗ٣ٍ )

ٖٓ ٣إو١ ئ٠ُ ض٤٤ٟن كؿٞز جُٔؼِٞٓحش ذ٤ٖ ج٤ٌُحٗحش جُٔهطِلس. ئي ٤ٔ٣َ جُؿٌٜٔٞ ئ٠ُ ضو٤٤ْ جًٍُٗس 

ؾٞجٗد ٓهطِلس ذٌَٗ ٖحَٓ، ٤ُّٝ كو١ جْط٘حوجً ئ٢ُ ٌذك٤طٜح. ٝػ٘ىٓح ضطْٓ ٓٔحٌْحش جًٍُٗس ك٢ 

ٓؿحٍ ج٫كٛحـ ػٖ ج٧ٗٗطس جُر٤ث٤س ٝج٫ؾطٔحػ٤س ٝقًٞٔس جًٍُٗحش ذحُؿٞوز جُؼح٤ُس، كإ يُي ٤ْؼَٔ 

ج٫ؾطٔحػ٤س ػ٢ِ ضك٤ٖٓ ْٔؼطٜح ٝهىٌضٜح جُط٘حك٤ٓس جُٔٓطىجٓس. ًُُي، ضؼى ؾٞوز جُكًٞٔس جُر٤ث٤س ٝ

 ٝجُٔإ٤ْٓس ٓإٍٖجً ٜٓٔحً ُو٤حِ ٓٓإ٤ُٝطٜح ج٫ؾطٔحػ٤س أٝ جْطىجٓطٜح.

( ئ٢ُ إٔ ج٫كٛحـ ػٖ أوجء جْطىجٓس جًٍُٗحش ٣ؼَُ ٖٓ ٓٛىجه٤س ٤ٗ٣7470ٍ )ج٤ًَُٞ، 

ٖٝلحك٤س جُطوح٣ٌٍ ج٣ُٞ٘ٓس ًٍُِٗحش، ٝيُي ٖٓ ن٬ٍ ضٞك٤ٍ كْٜ أكَٟ ُِٔهح٠ٍ جُط٢ ضٞجؾٚ جًٍُٗس، 

ٖ ضٌِلس ٌأِ جُٔحٍ ٝضٌِلس جُى٣ٕٞ، ك٬ًٟ ػٖ ٓٓحػىز جُٔٓطػ٣ٍٖٔ ػ٢ِ كْٜ ج٧ٍٓ ج١ًُ ٣وَِ ٓ

جْطٍجض٤ؿ٤س جًٍُٗس ٝأوجتٜح جُٔٓطور٢ِ. ًٔح إٔ ج٫كٛحـ ػٖ أوجء جْطىجٓس جًٍُٗحش ٣ٓط٘ى ػ٢ِ ٓؼح٤٣ٍ 

أن٬ه٤س، ٓٔح ٣ٓحْٛ ك٢ جُكى ٖٓ ػىّ ضٔحغَ جُٔؼِٞٓحش. ًٔح ٣ٓحْٛ ج٫كٛحـ ػٖ أوجء جْطىجٓس 

ضٞك٤ٍ ٓؼِٞٓحش ٬ٓتٔس ُِٔٓطػ٣ٍٖٔ ٝجُٔك٤ِِٖ جُٔح٤٤ُٖ ٝأٚكحخ جُٔٛحُف ج٥ن٣ٍٖ،  جًٍُٗحش ك٢

ج٧ٍٓ ج١ًُ ٣وَِ ٖٓ أنطحء جُط٘رإ ٣ٝؼَٔ ػ٢ِ نلٝ ٓٓط١ٞ جُٔؼِٞٓحش ؿ٤ٍ جُٔطٔحغِس ذ٤ٖ ج٩وجٌز أٝ 

 ج٠٧ٍجف جُىجن٤ِس ذحًٍُٗحش ٝذحه٢ ج٠٧ٍجف أٚكحخ جُِٔٛكس ٣ُ٣ٝى ٖٓ وهس ضِي جُٔؼِٞٓحش.

٣ٓحْٛ ج٫كٛحـ ػٖ ٓؼِٞٓحش جْطىجٓس جًٍُٗحش ك٢ ضٞك٤ٍ ٓؼِٞٓحش ٛحٓس ُؿ٤ٔغ  ٝأ٣ٟحً،

ج٠٧ٍجف أٚكحخ جُِٔٛكس، ٓٔح ٣ؼظْ ٖٓ ٓ٘لؼس ضِي جُٔؼِٞٓحش ُؿ٤ٔغ ج٠٧ٍجف أٚكحخ 

جُِٔٛكس، ٣ٝؼَُ ٖٓ وهس جُٔؼِٞٓحش جُٔلٛف ػٜ٘ح ذحُطوح٣ٌٍ جُٔح٤ُس، ٣ٝٓحػى ك٢ جُٜ٘ح٣س ػ٢ِ جُكى 

ش ذ٤ٖ ؾ٤ٔغ ج٠٧ٍجف أٚكحخ جُِٔٛكس. ًٔح ٣ٓحْٛ ج٫كٛحـ ػٖ ٓؼِٞٓحش ٖٓ ػىّ ضٔحغَ جُٔؼِٞٓح

جْطىجٓس جًٍُٗحش ك٢ جُكى ٖٓ ضًذًخ ػٞجتى ج٧ْْٜ، ٓٔح ٣إو١ ُهلٝ ٓهح٠ٍ ج٤ٜٗحٌ أْؼحٌ ج٧ْْٜ، 

 (.٣ٝ7470وٞو ذحُطح٢ُ ئ٢ُ نلٝ ضٌِلس ٌأِ جُٔحٍ )ػرىجُك٤ِْ ٝآنٍٕٝ، 
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ٌجْحش جُٓحذوس ئ٢ُ ٝؾٞو ػ٬هس ِْر٤س ٓؼ٣ٞ٘س ذ٤ٖ ٝػ٢ِ جُٔٓط١ٞ جُططر٤و٢، ض٤ٍٗ جُؼى٣ى ٖٓ جُى

ج٫كٛحـ ػٖ ج٫ْطىجٓس جُر٤ث٤س ًٍُِٗحش ٝٓٓط١ٞ ػىّ ضٔحغَ جُٔؼِٞٓحش ك٢ ج٧ْٞجم جُٔح٤ُس، ق٤ع 

( ئ٢ُ ٝؾٞو أغٍ ِْر٢ ٓؼ١ٞ٘ ُِوٟح٣ح جُر٤ث٤س Diebecker and Sommer, 2017ض٤ٍٗ وٌجْس  )

ضٔحغَ جُٔؼِٞٓحش ك٢ أْٞجم ٌأِ جُٔحٍ ج٧ٌٝٝذ٤س، ٝج٩ؾطٔحػ٤س ٝقًٞٔس جًٍُٗحش ػ٢ِ ٌِٓٗس ػىّ 

 STOXX Europe 600ػ٤٘س ٖٓ جًٍُٗحش ج٧ٌٝٝذ٤س جُٔىٌؾس ك٢ ٓإٍٖ  ٝيُي ذحُططر٤ن ػ٢ِ

ئ٢ُ ٝؾٞو  (Bilyay-Erdogan, 2022)ّ. ًٔح أٖحٌش وٌجْس 7402ّ ئ٢ُ 7447ن٬ٍ جُلطٍز ٖٓ 

أغٍ ِْر٢ ٓؼ١ٞ٘ ٨ُوجء جُر٤ث٢ ػ٢ِ ػىّ ضٔحغَ جُٔؼِٞٓحش، ق٤ع ٣وَ ػىّ ضٔحغَ جُٔؼِٞٓحش ٓغ ضكٖٓ 

أوجء ج٫ْطىجٓس جُر٤ث٤س ًٍُِٗحش، ٓغ ٝؾٞو أغٍ ًر٤ٍ ٬ُكٛحـ ػٖ ج٫ٗرؼحغحش ػ٠ِ ٓٓط١ٞ جُٔؼِٞٓحش 

ٌٝٝذح ن٬ٍ جُلطٍز ٖٓ وُٝس ٖٓ أ 70ؿ٤ٍ جُٔطٔحغِس، ٝيُي ذحُططر٤ن ػ٢ِ ػ٤٘س ٝجْؼس ِٖٔص ػىو 

ئ٢ُ ٝؾٞو ػ٬هس ِْر٤س  (Al Natour et al., 2022). ًًُٝي أٖحٌش وٌجْس 7402ئ٢ُ  7447

ٓؼ٣ٞ٘س ذ٤ٖ ج٫كٛحـ ػٖ جْطىجٓس جًٍُٗحش ٝػىّ ضٔحغَ جُٔؼِٞٓحش، ٝإٔ ج٫كٛحـ ػٖ جُوٟح٣ح 

ٍَ ٖٓ جُر٤ث٤س ٣ٓحػى ك٢ جُكى ٖٓ ػىّ ضٔحغَ جُٔؼِٞٓحش ذٌَٗ أه١ٞ أٝ أًرٍ ٓوحٌٗسً ذح ٫كٛحـ ػٖ ً

ًٍٖس ذ٣ٍطح٤ٗس  600جُوٟح٣ح ج٫ؾطٔحػ٤س ٝقًٞٔس جًٍُٗحش، ٝيُي ذحُططر٤ن ػ٢ِ ػ٤٘س ِٖٔص ػىو 

. ٝهى ػَُش وٌجْس 7402-7404ُؿ٤ٔغ ج٧ْْٜ ن٬ٍ جُلطٍز  FTSEٓىٌؾس ك٢ ٓإٍٖ 

(Sugianto et al., 2022 جُ٘طحتؽ، ق٤ع أٖحٌش ئ٢ُ ٝؾٞو أغٍ ِْر٢ ٓؼ١ٞ٘ ُ٪كٛحـ ًٙٛ ٖٓ )

جْطىجٓس جًٍُٗحش، ٝجُط٢ ضطؼِن ذحُكًٞٔس جُر٤ث٤س ٝج٫ؾطٔحػ٤س ٝجُٔإ٤ْٓس ػ٢ِ ػىّ ضٔحغَ  ػٖ

جُٔؼِٞٓحش ذٓٞم ج٧ٌٝجم جُٔح٤ُس، ٝإٔ ج٩كٛحـ ػٖ جْطىجٓس جًٍُٗحش ٖٓ ج٩كٛحقحش جُر٤ث٤س ُٓٞم 

ج٧ٌٝجم جُٔح٤ُس، ٝيُي ذحُططر٤ن ػ٢ِ ػ٤٘س ِٖٔص ؾ٤ٔغ جًٍُٗحش ك٢ ٓهطِق هطحػحش جُٛ٘حػس 

 .7470ُطؼى٣ٖ ٝجُـحَ ك٢ ئٗى٤ٓ٤ٗٝح جُٔىٌؾس ذحُرٌٞٚس جػطرحٌجً ٖٓ ػحّ ٝج

( ئ٢ُ ػىّ ٝؾٞو ػ٬هس ٓؼ٣ٞ٘س ذ٤ٖ Jadoon et al., 2021ٖٝٓ ٗحق٤س غحُػس، ض٤ٍٗ وٌجْس )

جُرؼى جُر٤ث٢ ٬ُْطىجٓس ٬ٓٝءٓس جُو٤ٔس ُِٔؼِٞٓحش ٖٓ ٝؾٜس ٗظٍ جُٔٓطػ٣ٍٖٔ، ٝيُي ذحُططر٤ن ػ٢ِ 

ْٞه٢ ٓح٢ُ ٝكوحً ُٔإٍٖ ج٫هطٛحو  24ًٍٖس ٓهطحٌز ٖٓ أكَٟ  702ػ٤٘س و٤ُٝس ِٖٔص ػىو 

 ّ.7406ّ ئ٢ُ 7407ج٧نٍٟ جُؼح٢ُٔ، ٝيُي ن٬ٍ جُلطٍز ٖٓ 

ٝذحُطييح٢ُ، كييإ جُىٌجْييحش جُٓييحذوس ضييٞكٍ أوُييس ٓهطِطييس قييٍٞ أغييٍ ج٫كٛييحـ ػييٖ ج٫ْييطىجٓس جُر٤ث٤ييس 

ًٍُِٗحش ػ٢ِ ٓٓيط١ٞ ػيىّ ضٔحغيَ جُٔؼِٞٓيحش كي٢ ج٧ْيٞجم جُٔح٤ُيس. ٝذ٘يحءً ػ٤ِيٚ، ٣ٌٔ٘٘يح ضٞهيغ ٝؾيٞو 

ْيٞجم ػ٬هس ذ٤ٖ ج٫كٛحـ ػٖ ج٫ْطىجٓس جُر٤ث٤س ًٍُِٗحش ٝٓٓيط١ٞ جُٔؼِٞٓيحش ؿ٤يٍ جُٔطٔحغِيس كي٢ ج٧

جُٔح٤ُس، ٌُٖٝ ٫ ٣ٌٔ٘٘ح ضٞهيغ ٖيٌَ أٝ ئضؿيحٙ ٛيًٙ جُؼ٬هيس. ٝذحُطيح٢ُ، ٣ٌٔيٖ ٚي٤حؿس كيٍٜ جُركيع كي٢ 

يٕصدذ أردش يؼُدٕي نافصدبط ػدٍ يؼهٕيدبث الاعدخذايت انبيئيدت  "ٌٚٞضٚ جُرى٣ِس، ػ٢ِ جُ٘كيٞ جُطيح٢ُ: 

 ػهي ػذو حًبرم انًؼهٕيبث نهششكبث انًذسصت بغٕق انًبل انكٕيخي ".

 نخطبيميت:انذساعت ا -4

ضط٘حٍٝ جُىٌجْس جُططر٤و٤س جُ٘وح٠ جُطح٤ُس: ٝٚق ٓؿطٔغ ٝػ٤٘س جُىٌجْس؛ ٝضكى٣ى ٓٛحوٌ جُكٍٛٞ 

ػِييي٢ جُر٤حٗيييحش؛ ٝضٛييي٤ْٔ جُىٌجْيييس جُططر٤و٤يييس؛ ٝٗٔيييٞيؼ جُىٌجْيييس جُططر٤و٤يييس؛ ٝأن٤يييٍجً ٗطيييحتؽ جُطك٤ِيييَ 

 ج٩قٛحت٢، ٝيُي ػ٢ِ جُ٘كٞ جُطح٢ُ:
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 :ٔصف يضخًغ ٔػيُت انذساعت 4/1

ّ ئُي٢ ٣7402طٌٕٞ ٓؿطٔيغ جُىٌجْيس ٓيٖ جُٗيًٍحش جُٔىٌؾيس ذٓيٞم جُٔيحٍ جٌُي٣ٞط٢ ني٬ٍ جُلطيٍز ٓيٖ 

 04ّ. ٝضييْ جنط٤ييحٌ ػ٤٘ييس ػٗييٞجت٤س ٓييٖ جُٗييًٍحش جُٔىٌؾييس ذٓييٞم جُٔييحٍ جٌُيي٣ٞط٢ ذِييؾ قؿٜٔييح 7477

ْيي٘ٞجش. ٝذ٘يحءً ػ٤ِييٚ، ضرِييؾ ػييىو  6ٖيًٍس نيي٬ٍ ًييَ ْي٘س ٓييٖ ْيي٘ٞجش جُىٌجْييس جُٔويىٌٙ ذلطييٍز ٠ُٜٞييح 

 ٓٗحٛىز. 704ش جُىٌجْس ٓٗحٛىج

 ححذيذ يصبدس انحصٕل ػهي انبيبَبث: 4/2

ضْ ج٫ػطٔحو ػ٢ِ ٓٛحوٌ ػى٣ىز ُؿٔغ جُر٤حٗحش ػٖ ٓطـ٤ٍجش جُىٌجْيس جُططر٤و٤يس، ٝك٤ٔيح ٣ِي٢ أٛيْ 

 ٓٛحوٌ جُكٍٛٞ ػ٢ِ ذ٤حٗحش جُىٌجْس جُططر٤و٤س، ٝيُي ػ٢ِ جُ٘كٞ جُطح٢ُ:

ُٔطـ٤يٍجش جٍُهحذ٤يس، ٝٛي٢: قؿيْ جُٗيًٍس، ٢ٛٝ جُر٤حٗيحش جُهحٚيس ذو٤يحِ ج انبيبَبث انًبنيت: -

ٝجٍُجكؼس جُٔح٤ُيس، ٝٓؼيىٍ جُؼحتيى ػِي٢ ج٧ٚيٍٞ، ٝجُِٞؿيح٣ٌطْ جُطر٤ؼي٢ ُؼٔيٍ جُٗيًٍس. ٣ٝيطْ 

جُكٍٛٞ ػِي٢ ٛيًٙ جُر٤حٗيحش ٓيٖ جُطويح٣ٌٍ جُٔح٤ُيس جُٓي٣ٞ٘س ُِٗيًٍحش ٝج٣٩ٟيحقحش جُٔطٔٔيس 

ٓٞهيغ ٓؼِٞٓيحش ٓرحٖيٍ ُِوٞجتْ جُٔح٤ُس. ٝضطيحـ ٛيًٙ جُطويح٣ٌٍ ػِي٢ ٓٞهيغ ذٌٞٚيس ج٣ٌُٞيص، ٝ

 ج٣ٌُٞص، ًًُٝي جُٔٞجهغ ج٫ٌُط٤ٍٗٝس ًٍُِٗحش ػ٢ِ ٖرٌس ج٫ٗطٍٗص.

٢ٛٝ جُر٤حٗحش ج٬َُٓس ُو٤حِ ٓطـ٤ٍ ج٩كٛحـ ػٖ ٓؼِٞٓحش ج٫ْطىجٓس  انبيبَبث غيش انًبنيت: -

جُر٤ث٤س ًٍُِٗحش ج٣ٌُٞط٤س، ٝهى ضْ جُكٍٛٞ ػ٢ِ ًٛٙ جُر٤حٗيحش ٓيٖ ضو٣ٍيٍ جُكًٞٔيس أٝ ضو٣ٍيٍ 

جُٛحوٌ ػٖ جًٍُٗس، ٝضطحـ ضِي جُطوح٣ٌٍ ػ٢ِ جُٔٞجهغ ج٩ٌُط٤ٍٗٝس ًٍُِٗحش ػ٢ِ  ج٫ْطىجٓس

 ج٫ٗطٍٗص.

٢ٛٝ جُر٤حٗحش جٍُٔضرطس ذو٤حِ ٓطـ٤ٍ ػىّ ضٔحغَ جُٔؼِٞٓيحش، ٝٛي٢ ْيؼٍ  انبيبَبث انغٕليت: -

ئؿ٬م جُْٜٓ ك٢ ٜٗح٣س جُٓ٘س جُٔح٤ُس، ٝأػِي٢ ْيؼٍ ْيٞه٢ ُِٓيْٜ ني٬ٍ جُٓي٘س، ٝأوٗي٢ ْيؼٍ 

٬ٍ جُٓ٘س، ْٝؼٍ جُليطف ُِٓيْٜ كي٢ ذىج٣يس جُٓي٘س. ٝهيى ضيْ جُكٛيٍٞ ػِي٢ ٛيًٙ ْٞه٢ ُِْٜٓ ن

 ، ك٬ًٟ ػٖ ٓٞهغ ٓؼِٞٓحش ٓرحٍٖ ج٣ٌُٞص.investing.comجُر٤حٗحش ٖٓ ٓٞهغ 

 

 حصًيى انذساعت انخطبيميت: 4/3

ٝضويح٣ٌٍ  ُطويح٣ٌٍ جُكًٞٔيس  Content Analysisجْطهىٓص جُىٌجْيس أْيِٞخ ضك٤ِيَ جُٔكطيٟٞ 

جْطىجٓس جًٍُٗحش ج٣ٌُٞط٤س، ٝيُي ُو٤حِ ٓٓط١ٞ ج٫كٛحـ ػٖ ٓؼِٞٓيحش ج٫ْيطىجٓس جُر٤ث٤يس ُِٗيًٍحش. 

ًٔييح جػطٔييىش جُىٌجْييس ػِيي٢ ٓو٤ييحِ ٓييى١ أٝ كييٍم جُٓييؼٍ جُ٘ٓيير٢ ُِٓييْٜ ًٔإٖييٍ ػِيي٢ ػييىّ ضٔحغييَ 

ٍهحذ٤يس، ٝيُيي جُٔؼِٞٓحش، ٣ٌٖٝٔ ض٤ٞٞف ٤ًل٤س ه٤حِ جُٔطـ٤ٍ جُٔٓطوَ ٝجُٔطـ٤يٍ جُطيحذغ ٝجُٔطـ٤يٍجش جُ

 ػ٢ِ جُ٘كٞ جُطح٢ُ:

 أٔلا : ليبط انًخغيش انًغخمم )الإفصبط ػٍ يؼهٕيبث الاعخذايت انبيئيت نهششكبث(:

هحٓص جُؼى٣ى ٖٓ جُىٌجْحش جُٓحذوس ذو٤حِ ٓطـ٤ٍ ج٫كٛحـ ػٖ ٓؼِٞٓحش جْطىجٓس جًٍُٗس ًٔطـ٤ٍ 

( ئيج ًحٗيص جُٗيًٍس ضلٛيف ػيٖ ٓؼِٞٓيحش ج٫ْيطىجٓس، ذ٤٘ٔيح ٢ٔٛٝ0، ق٤ع ٣أنً ٛيًج جُٔطـ٤يٍ جُو٤ٔيس )

٣أنييً ٛييًج جُٔطـ٤ييٍ جُييٍهْ )ٚييلٍ( ئيج ًحٗييص جُٗييًٍس ٫ ضلٛييف ػييٖ ٓؼِٞٓييحش ج٫ْييطىجٓس)ػرىجُك٤ِْ 

 ,.Michelon et al., 2013; Liu and Tian, 2021; Huang et al؛  7470ٝآنيٍٕٝ، 
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وٌؾس ُو٤يحِ أوجء  044(. ٝجْطهىٓص وٌجْحش أن١ٍ ٓو٤حِ ٣أنً ٓى١ ٣طٍجٝـ ٖٓ ٚلٍ ئ٢ُ 2023

ًييَ ذؼييى ٓييٖ ج٧ذؼييحو ج٧ٌذؼييس ٫ْييطىجٓس جُٗييًٍحش )ج٫هطٛييحو٣س، ٝجُر٤ث٤ييس، ٝج٫ؾطٔحػ٤ييس، ٝقًٞٔييس 

هىّ ٓط١ْٞ جُىٌؾحش ج٧ٌذؼس ُطؼرٍ ػٖ ج٧وجء ج٫ؾٔح٢ُ ٫ْطىجٓس جُٗيًٍحش. ٝهيى جًٍُٗحش(. ًٔح جْط

جْيييطهىّ ٛيييًج جُٔو٤يييحِ ضٛييي٤٘ق ٓطٓيييح١ٝ كييي٢ جُطيييٍؾ٤ف ٌُيييَ ذؼيييى ٓيييٖ ج٧ذؼيييحو ج٧ٌذؼيييس ٬ُْيييطىجٓس 

(Alsayegh et al., 2023.) 

 س جُطح٤ُس:ٝجْط٘حوجً ًُُي، ٣ٌٖٔ ضكى٣ى ٓٓط١ٞ ج٫كٛحـ ػٖ ٓؼِٞٓحش ج٫ْطىجٓس جُر٤ث٤س ذحُٔؼحوُ

ES = AES/ TES 

 ق٤ع إٔ:

ES.ٓٓط١ٞ ج٫كٛحـ ػٖ ٓؼِٞٓحش ج٫ْطىجٓس جُر٤ث٤س = 

AES.ػىو جُر٘ٞو جُٔلٛف ػٜ٘ح ُٔؼِٞٓحش ج٫ْطىجٓس جُر٤ث٤س ٖٓ هرَ جًٍُٗس = 

TESجُؼىو ج٢ٌُِ أٝ جُكى ج٧ه٢ٛ ُؼىو جُر٘ٞو جُٞجؾد ج٫كٛحـ ػٜ٘ح ٖٓ هرَ جًٍُٗس ذحُ٘ٓرس = 

ُٔؼِٞٓحش ج٫ْطىجٓس جُر٤ث٤س ٝكوحً ُى٤َُ ج٫كٛحـ جُر٤ث٢ ٝج٫ؾطٔحػ٢ ٝجُكًٞٔس ًٍُِٗحش جُٔىٌؾس 

 جُٛحوٌ ػٖ ُؿ٘س ج٧ْٞجم جُٔح٤ُس جُه٤ِؿ٤س.

( ٓإٍٖجش ج٩كٛحـ ػٖ ج٫ْطىجٓس جُر٤ث٤س ًٍُِٗحش ٝكوحً ُِى٤َُ ٣ٝ0ٞٞف جُِٔكن ٌهْ )

ٔحػ٤س ٝجُر٤ث٤س جُٛحوٌ ذوٍجٌ ٤ٛثس أْٞجم جُٔحٍ ج٫ٌٖحو١ ٫ػىجو ضوح٣ٌٍ جُكًٞٔس ٝجُٔٓإ٤ُٝس ججُؿط

ّ ًًُٝي ٝكوحً  ُى٤َُ ج٫كٛحـ جُر٤ث٢ ٝج٫ؾطٔحػ٢ ٝجُكًٞٔس 7477ُٓ٘س  026ذىُٝس ج٣ٌُٞص ٌهْ 

( ذ٘ى 02ًٍُِٗحش جُٔىٌؾس جُٛحوٌ ػٖ ُؿ٘س ج٧ْٞجم جُٔح٤ُس جُه٤ِؿ٤س، ٝج١ًُ ٣ٗطَٔ ػ٢ِ ػىو )

ر٘ٞو جُٞجؾد ج٫كٛحـ ػٜ٘ح ذحُ٘ٓرس ُٔؼِٞٓحش ج٫ْطىجٓس ضٔػَ جُؼىو ج٢ٌُِ أٝ جُكى ج٧ه٢ٛ ُؼىو جُ

 جُر٤ث٤س ٖٓ هرَ جًٍُٗحش جُٔىٌؾس ذٓٞم جُٔحٍ ج٣ٌُٞط٢.

 ربَيب : ليبط انًخغيش انخببغ )ػذو حًبرم انًؼهٕيبث(:

جْطهىٓص جُىٌجْحش جُٓحذوس جُؼى٣ى ٖٓ جُٔوح٤٣ّ جُط٢ ٣ٌٖٔ جْطهىجٜٓح ًٔإٍٖ ػ٢ِ قؿْ 

جُٔك٤طس ذحًٍُٗس أٝ ٓٓط١ٞ ػىّ ضٔحغَ جُٔؼِٞٓحش ذٓٞم ج٧ٌٝجم جُٔح٤ُس، جُٔؼِٞٓحش ؿ٤ٍ جُٔطٔحغِس 

ٖٝٓ أْٛ ًٛٙ جُٔوح٤٣ّ: قؿْ جُطىجٍٝ؛ ٝوهس ض٘رإجش جُٔك٤ِِٖ جُٔح٤٤ُٖ؛ ٝجُؼٞجتى ؿ٤ٍ جُؼحو٣س ُِطىجٍٝ 

جُىجن٢ِ؛ ٝضوِد أْؼحٌ ج٧ْْٜ؛ ٝكٍ٘ ج٫ْطػٔحٌ جُٔطحقس أٓحّ جًٍُٗس؛ ٝٓى١ جُٓؼٍ أٝ ٛٞجٕٓ 

؛ أقٔى، 7405؛ ج٢ٜ٤ُٔ، 7400؛ ػٜٞ، 7442؛ ػر٤ى، 7445ٍٜ ٝجُطِد )ج٤ُٓى، أْؼحٌ جُؼ

(. ْٝطؼطٔى جُىٌجْس ػ٢ِ ٓو٤حِ ٓى١ أٝ كٍم جُٓؼٍ جُ٘ٓر٢ ُِْٜٓ، ٝج١ًُ ٤ٗ٣ٍ ئ٢ُ جُلٍم 7470

ذ٤ٖ أػ٢ِ ْؼٍ ٝأهَ ْؼٍ ُْٜٓ ًٍٖس ٓؼ٤٘س ن٬ٍ جُؼحّ ٓ٘ٓٞذحً ُٓؼٍ جُلطف ُِْٜٓ ك٢ ذىج٣س جُؼحّ، 

 (:7402جُطح٢ُ )جُطكحٕ،  ٝيُي ػ٢ِ جُ٘كٞ

أهَ ْؼٍ ُْٜٓ  - tن٬ٍ جُٓ٘س  iٓى١ أٝ كٍم جُٓؼٍ جُ٘ٓر٢ ُِْٜٓ = )أػ٢ِ ْؼٍ ُْٜٓ جًٍُٗس 

 .tك٢ ذىج٣س جُٓ٘س  i(/ ْؼٍ جُلطف ُْٜٓ جًٍُٗس tن٬ٍ جُٓ٘س  iجًٍُٗس 
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 ربنزب : ليبط انًخغيشاث انشلببيت أٔ انحبكًت:

جُكحًٔس ٖٞٔ ٗٔٞيؼ جُىٌجْس جُططر٤و٤س، ٝيُي ٣ُُحوز  ضْ ض٤ٟٖٔ ػىو ٖٓ جُٔطـ٤ٍجش جٍُهحذ٤س أٝ

( جُطح٢ُ ٠ٍم ه٤حِ جُٔطـ٤ٍجش جٍُهحذ٤س 0-0جُوىٌز جُطل٣ٍ٤ٓس ُ٘ٔٞيؼ جُىٌجْس. ٣ٝٞٞف جُؿىٍٝ ٌهْ )

 أٝ جُكحًٔس، ٝيُي ػ٢ِ جُ٘كٞ جُطح٢ُ:

 (0-0ؾىٍٝ ٌهْ )

 ٠ٍم ه٤حِ جُٔطـ٤ٍجش جٍُهحذ٤س أٝ جُكحًٔس

 طشيمت انميبط  انشيض انًخغيش 

٣ٝويييحِ ذحُِٞؿيييح٣ٌطْ جُطر٤ؼييي٢ ٩ؾٔيييح٢ُ ج٧ٚيييٍٞ )ج٤ًُٞيييَ،  Size قؿْ جًٍُٗس

 ;Desai, 2022؛ 7477؛ ٛريييحٔ؛ ٝجُوكطيييح٢ٗ، 7470

Alsayegh et al., 2023). 

ٓؼىٍ جُؼحتى ػ٢ِ 

 ج٧ٍٚٞ

ROA  ٣ٝوييحِ ذ٘ٓييرس ٚييحك٢ جُييىنَ ئُيي٠ ئؾٔييح٢ُ ج٧ٚييٍٞ)ٛرحٔ؛

 ,.Desai, 2022; Alsayegh et al؛ 7477ٝجُوكطيح٢ٗ، 

2023). 

ٝض٤ٍٗ ئ٢ُ ٓى١ جػطٔحو جًٍُٗس ػ٢ِ أٓيٞجٍ جُـ٤يٍ كي٢ ض٣ٞٔيَ  Leverage جٍُجكؼس جُٔح٤ُس

ػ٤ِٔحضٜح، ٝضؼٌّ جُٔهح٠ٍ جُط٢ هى ضٞجؾٜٜح جًٍُٗس ك٢ قحُيس 

ػييييىّ هييييىٌضٜح ػِيييي٢ جُٞكييييحء ذطؼٜييييىجضٜح أٝ جُطُجٓحضٜييييح ضؿييييحٙ 

جُٔوٍٞيي٤ٖ، ٣ٝوييحِ ٛييًج جُٔطـ٤ييٍ ذ٘ٓييرس ئؾٔييح٢ُ جُييى٣ٖ ئُيي٠ 

 Desai, 2022; Li et؛ 7470ئؾٔيح٢ُ ج٧ٚيٍٞ )ج٤ًُٞيَ، 

al., 2023). 

 Alsayegh et)٣ٝوحِ ذحُِٞؿيح٣ٌطْ جُطر٤ؼي٢ ُؼٔيٍ جُٗيًٍس  Age ػٍٔ جًٍُٗس

al., 2023). 

ٝض٤ٍٗ ئ٢ُ ْ٘س جُىٌجْس، ق٤ع ٤ٗ٣ٍ جُيٍهْ )ٚيلٍ( ئُي٢ ْي٘س  Year ْ٘س جُىٌجْس

( ئ٢ُ ْي٘س 7ّ، ٝجٍُهْ )7402( ئ٢ُ ْ٘س 0ّ، ٝجٍُهْ )7402

( ئ٢ُ ْي٘س 0ّ، ٝجٍُهْ )7474( ئ٢ُ ْ٘س 2جٍُهْ )ٝ ّ،7402

 ّ.7477( ئ٢ُ ْ٘س 5ّ، ٝجٍُهْ )7470

 جُٔٛىٌ: )ئػىجو جُرحقػ٤ٖ(

 

 ًَٕرس انذساعت انخطبيميت: 4/4

 ٣ٌٖٔ ٤ٚحؿس ٗٔٞيؼ جُىٌجْس جُططر٤و٤س، ٝيُي ػ٢ِ جُ٘كٞ جُطح٢ُ:

 

 

 



 
 

 
 

  
 
 

)543( 

 الاستدامة معلومات عن الإفصاح أثر             محمد إبراهيم/ د و إبراهيم رضا/  د.أ و سعيد خالد/ أ
 البيئية

 م2024 يوليو الجزء الثاني –( 18)العدد  -( 10المجلد )                            مجلة الدراسات التجارية المعاصرة

 

 حأريش يؼُٕي  

 

 

 

 

 

 

 

 ( ٗٔٞيؼ جُىٌجْس جُططر٤و٤س0-0ٌَٖ ٌهْ )

 جُٔٛىٌ: )ئػىجو جُرحقػ٤ٖ(

٫ٝنطرحٌ أغٍ ج٩كٛحـ ػٖ ٓؼِٞٓحش ج٫ْطىجٓس جُر٤ث٤س ػ٢ِ ػىّ ضٔحغَ جُٔؼِٞٓحش ًٍُِٗحش 

  ، ٣ٌٖٔ ُِرحقع ٤ٚحؿس ٗٔٞيؼ ج٫ٗكىجٌ جُٔطؼىو ػ٢ِ جُ٘كٞ جُطح٢ُ:جُٔىٌؾس ذٓٞم جُٔحٍ ج٣ٌُٞط٢

IAit =β0 +β1 ESit +β2 Sizeit +β3 ROAit +β4 Leverageit +β5 Ageit +β6 Yeari +   
 

 أٌ:حيذ 

IAit = ًٍُِٗس   ٓٓط١ٞ ػىّ ضٔحغَ جُٔؼِٞٓحشi ٍجُٓ٘س  ن٬t. 

ESit =  ًٍُِٗس  ج٫ْطىجٓس جُر٤ث٤سٓٓط١ٞ ج٩كٛحـ ػٖ ٓؼِٞٓحشi  ن٬ٍ جُٓ٘سt. 

Sizeit = ْجًٍُٗس  قؿi  ك٢ ٜٗح٣س جُٓ٘سt. 

ROAit = ًٍٍُِٞٚٗس  ٓؼىٍ جُؼحتى ػ٢ِ ج٧ i  ك٢ ٜٗح٣س جُٓ٘سt. 

Leverageit =  جٍُجكؼس جُٔح٤ُس ًٍُِٗس i  ك٢ ٜٗح٣س جُٓ٘سt. 

Ageit =  ٍٔجًٍُٗس ػ i  ك٢ ٜٗح٣س جُٓ٘سt. 

Yeari =  ًٍُِٗس ْ٘س جُىٌجْس i. 

β0 = ج٩ٗكىجٌ. غحذص ٗٔٞيؼ 

β1, 2, 3,…, 6 = ج٫ٗكىجٌ. ٓؼِٔحش ٗٔٞيؼ 

ε = .نطأ جُطوى٣ٍ أٝ جُهطأ جُؼٗٞجت٢ 

 المتغير المستقل
 

الافصاح عن 
معلومات الاستدامة 

 البيئية للشركات
ES 

 المتغير التابع
 

  حًبرم انًؼهٕيبثػذو 

IA 

 المتغيرات الرقابية أو الحاكمة 

 .Size الشركة حجم -

 الأصددددول علددددي العائددددد معدددددل -

ROA. 

 .Leverage الرافعة المالية -

 .Ageعمر الشركة  -

 .Yearالدراسة  سنة -
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 َخبئش انخحهيم الإحصبئي: 4/5

 Statistical Package for theضْ جْطهىجّ ذٍٗحٓؽ جُكُٓس ج٫قٛحت٤س ُِؼِّٞ ج٫ؾطٔحػ٤س  

Social Sciences (SPSS 22.0) ٍج٩كٛحـ ػٖ  ٫ؾٍجء جُطك٤َِ ج٩قٛحت٢، ٝيُي ٫نطرحٌ أغ

ٓؼِٞٓحش ج٫ْطىجٓس جُر٤ث٤س ػ٢ِ ػىّ ضٔحغَ جُٔؼِٞٓحش ًٍُِٗحش جُٔىٌؾس ذٓٞم جُٔحٍ ج٣ٌُٞط٢، ٝيُي 

 ٢ جُ٘كٞ جُطح٢ُ:ػِ

 اخخببس صلاحيت ًَٕرس الاَحذاس:  4/5/1

٣ؿد جؾٍجء ٓؿٔٞػس ٖٓ ج٫نطرحٌجش ُِكٌْ ػ٢ِ ٓى١ ضٞجكٍ ٠ٍٖٝ جُهط٤س ك٢ ٗٔٞيؼ ج٫ٗكىجٌ 

 جُهط٢ جُٔطؼىو، ًٝٛٙ ج٩نطرحٌجش ٢ٛ:

  اخخببس انخٕصيغ انطبيؼي: 4/5/1/1

٣ٝٓييطهىّ ٛييًج ج٫نطرييحٌ ُِطؼييٍف ػِيي٢ ٓييح ئيج ًحٗييص ذ٤حٗييحش جُٔطـ٤ييٍ جُطييحذغ ضأنييً ٖييٌَ جُط٣َٞييغ 

ٓيٖ أًػيٍ  Kolmogorov–Smirnovجُطر٤ؼ٢ أٝ جُؿ٢ٍْ. ٣ٝؼى جنطرحٌ ًُٞٔٞؾٌٞٝف ٤ٍْٔٗٞف 

جُطٍم هر٫ًٞ ُِطؼيٍف ػِي٢ ٖيٌَ جُط٣َٞيغ جُطر٤ؼي٢. ٝضٗي٤ٍ ٗطيحتؽ جُطك٤ِيَ ج٫قٛيحت٢ ئُي٢ إٔ ذ٤حٗيحش 

٫ ضطرغ جُط٣َٞغ جُطر٤ؼ٢، ٝيُي ٧ٕ ٓٓط١ٞ جُى٫ُس ُٜيًج  (IA)جُطحذغ أٝ ػىّ ضٔحغَ جُٔؼِٞٓحش جُٔطـ٤ٍ 

 . 4145، ًٝٛج جُٔٓط١ٞ ٣وَ ػٖ ٓٓط١ٞ جُٔؼ٣ٞ٘س جُٔورٍٞ 41440ج٫نطرحٌ ٣ؼحوٍ 

ٓليٍوز ٝذٗي٠ٍ إٔ  24ٝض٤ٍٗ ٗظ٣ٍس جُٜ٘ح٣س ج٣ًٍُُٔس ئ٢ُ أٗيٚ كي٢ قحُيس ٣َيحوز قؿيْ جُؼ٤٘يس ػيٖ 

كرص ذط٣ٍوس ػٗٞجت٤س، كإ ض٣َٞغ ذ٤حٗحش ًٛٙ جُؼ٤٘س ٣إٍٝ ئ٢ُ جُط٣َٞيغ جُطر٤ؼي٢. ٝذٔيح ضٌٕٞ جُؼ٤٘س ْ

ٓٗيحٛىز، كيإ ٓٗيٌِس ػيىّ ض٣َٞيغ جُر٤حٗيحش ض٣َٞؼيحً ٠ر٤ؼ٤يحً ُيٖ ضٌيٕٞ  704إٔ قؿْ ػ٤٘س جُىٌجْس ذِيؾ 

 (.7470ٓإغٍز ػ٢ِ ٗٔٞيؼ جُىٌجْس أٝ ٚكس جُ٘طحتؽ )ج٤ًَُٞ، 

  س انخطي:اخخببس انخذاخم أٔ الاصدٔا 4/5/1/2

٣ٜٝىف ًٛج ج٫نطرحٌ ُِطؼٍف ػ٠ِ ٓىٟ هٞز ج٫ٌضرح٠ ذ٤ٖ جُٔطـ٤ٍجش جُٔٓيطوِس ٝذؼٟيٜح جُيرؼٝ، 

ٝذٔييح ٣ييإغٍ ْييِرحً ػِيي٢ ٚييكس جُ٘طييحتؽ ٝجٌٓح٤ٗييس ج٩ػطٔييحو ػ٤ِٜييح. ٣ٝؼييى جنطرييحٌ ٓؼحٓييَ ضٟييهْ جُطرييح٣ٖ 

Variance Inflation Factor (VIF)  أًػٍ ج٫نطرحٌجش هر٫ًٞ ٖٝي٤ٞػحً ذي٤ٖ جُىٌجْيحش جُٓيحذوس ٖٓ

( جُطيح٢ُ ٗطيحتؽ 7-0ُِكٌْ ػ٢ِ ٓى١ ٝؾٞو ٓٗيٌِس ج٫َوٝجؼ جُهطي٢ ٓيٖ ػىٓيٚ. ٣ٝري٤ٖ جُؿيىٍٝ ٌهيْ )

 جنطرحٌ ٓؼحَٓ ضٟهْ جُطرح٣ٖ، ٝيُي ػ٢ِ جُ٘كٞ جُطح٢ُ:

 (7-0ؾىٍٝ ٌهْ )

 ٗطحتؽ جنطرحٌ ٓؼحَٓ ضٟهْ جُطرح٣ٖ

 ES Size ROA Leverage Age Year انًخغيش

ليًت 

VIF 5.202 0.470 0.400 0.422 0.42 0.07 

جُٔٛىٌ: )ٗطحتؽ جُطك٤َِ ج٩قٛحت٢(
 



 
 

 
 

  
 
 

)545( 

 الاستدامة معلومات عن الإفصاح أثر             محمد إبراهيم/ د و إبراهيم رضا/  د.أ و سعيد خالد/ أ
 البيئية

 م2024 يوليو الجزء الثاني –( 18)العدد  -( 10المجلد )                            مجلة الدراسات التجارية المعاصرة

ُِٔطـ٤يٍجش  VIF( جُٓيحذن إٔ أػِي٢ ه٤ٔيس ُٔؼحٓيَ ضٟيهْ جُطريح٣ٖ 7-٣ٝ0طٟف ٖٓ جُؿىٍٝ ٌهيْ )

(، ٓٔح ٤ٗ٣ٍ ئ٢ُ إٔ ٗٔٞيؼ ج٫ٗكىجٌ جُهط٢ جُٔطؼيىو 04(، ٢ٛٝ ه٤ٔس ضوَ ػٖ )51202جُٔٓطوِس ضرِؾ )

 (.٫7470 ٣ؼح٢ٗ ٖٓ ٌِٓٗس ج٫َوٝجؼ جُهط٢ )ج٤ًَُٞ، 

 اخخببس الاسحببط انزاحي: 4/5/1/3

ٍز ٤َ٘ٓيس ٣ٜٝىف ًٛج ج٫نطرحٌ ئ٢ُ جُطكون ٖٓ ٓى١ ٝؾٞو جٌضرح٠ يجض٢ ذ٤ٖ ػٍ٘ٛ جُهطيأ كي٢ كطي

 Durbin-Watsonٓؼ٤٘يس ٝػ٘ٛيٍ جُهطيأ كي٢ كطيٍز ٤َ٘ٓيس ْيحذوس ُيٚ. ٣ٝؼيى جنطريحٌ وٌذيٖ ٝجضٓيٕٞ 

Test جنطريحٌ  ٖٓ أًػٍ ج٫نطرحٌجش هر٫ًٞ ٤ٖٝٞػحً ُِكٌْ ػ٢ِ ٓى١ ٝؾيٞو ٛيًٙ جُٔٗيٌِس. ٝضٗي٤ٍ ٗطيحتؽ

 ٢، كيإ ه٤ٔيس(. ٝذحُطيح01650ُوٌذٖ ٝجضٕٓٞ إٔ ه٤ٔس جنطرحٌ وٌذٖ ٝجضٕٓٞ ُ٘ٔيٞيؼ ج٫ٗكيىجٌ ضؼيحوٍ )

جُٔكٓٞذس ُ٘ٔٞيؼ ج٩ٗكىجٌ ضوغ وجنَ قىٝو جُٔى١ جُٔػح٢ُ ج١ًُ ٣طٍجٝـ ٓيح ذي٤ٖ  D-Wوٌذٖ ٝجضٕٓٞ 

[، ٓٔح ٤ٗ٣ٍ ئ٢ُ ػىّ ضأغٍ ٗٔيٞيؼ ج٩ٗكيىجٌ جُهطي٢ ذٔٗيٌِس ج٩ٌضريح٠ جُيًجض٢ )ٛ٘يىج١ٝ، 715،  015] 

7474.) 

ز ٗٔٞيؼ ج٫ٗكىجٌ جُهط٢ ٓيٖ ٓٗيحًَ ٝجْط٘حوجً ُ٘طحتؽ ج٫نطرحٌجش جُػ٬غس جُٓحذوس، ٣طر٤ٖ ػىّ ٓؼحٗح

ػىّ جػطىج٤ُيس جُط٣َٞيغ جُطر٤ؼي٢؛ ٝٓٗيٌِس جُطيىجنَ جُهطي٢؛ ٝٓٗيٌِس ج٫ٌضريح٠ جُيًجض٢، ٓٔيح ٣ٗي٤ٍ ئُي٢ 

 ٬ٚق٤س ٗٔٞيؼ ج٫ٗكىجٌ جُهط٢ جُٔطؼىو ُطل٤ٍٓ ذ٤حٗحش ٌِٓٗس جُىٌجْس.

 الاحصبء انٕصفي: 4/5/2

ضٓي١٤ِ جُٟيٞء ػِي٢ ػيىو جُٔٗيحٛىجش، ٣ٜٝىف ئ٢ُ ٝٚق ٓطـ٤ٍجش جُىٌجْس، ٝيُي ػيٖ ٣ٍ٠ين 

ٝأو٢ٗ ه٤ٔس ُِٔطـ٤ٍ، ٝأه٢ٛ ه٤ٔس ُِٔطـ٤ٍ، ٝجُٔط١ْٞ جُكٓحذ٢، ٝج٫ٗكٍجف جُٔؼ٤ح١ٌ، ٝيُي ًٔح ٛٞ 

 ( جُطح2:٢ُ-0ٓٞٞف ذحُؿىٍٝ ٌهْ )

 ( 2-0ؾىٍٝ ٌهْ )

 ٗطحتؽ ج٫قٛحء جُٞٚل٢ ُٔطـ٤ٍجش جُىٌجْس

 يخغيشاث انذساعت

Variables 

ػذد 

 انًشبْذاث

N 

ليًت أدَي 

 نهًخغيش

Minimum 

ألصي ليًت 

 نهًخغيش

Maximum 

انًخٕعط 

 انحغببي

Mean 

الاَحشاف 

 انًؼيبسي

Std. 

Deviation 

IA 704 4.05 0.22 4.2022 4.26270 

ES 704 74 60 26.2075 04.2070 

Size 704 2.07 00.22 04.7226 4.20746 

ROA 704 -.07- 4.0 4.0470 4.42270 

Leverage 704 4.40 4.22 4.0267 4.02266 

Age 704 4 0.6 0.0222 4.2522 

Year 704 4 5 7.5 0.20022 

 جُٔٛىٌ: )ٗطحتؽ جُطك٤َِ ج٫قٛحت٢(
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ٓٗيحٛىز ٌُيَ ٓطـ٤يٍ ٓيٖ  704( جُٓيحذن إٔ ػيىو جُٔٗيحٛىجش ٣رِيؾ 2-٣ٝ0طر٤ٖ ٓيٖ جُؿيىٍٝ ٌهيْ )

 04ذرٌٞٚيس ج٣ٌُٞيص ضرِيؾ ٓطـ٤ٍجش جُىٌجْس، ٝيُي ٧ٕ قؿْ جُؼ٤٘س جُٔهطحٌز ٖٓ جًٍُٗحش جُٔىٌؾيس 

ّ، ٓٔح ٤ٗ٣ٍ ئُي٢ إٔ ػيىو 7477ّ ٝض٘ط٢ٜ ذؼحّ 7402ْ٘ٞجش ضرىأ ٖٓ ػحّ  6ًٍٖس ن٬ٍ كطٍز ٤َ٘ٓس 

 ْ٘ٞجش(. 6ًٍٖس *  04ٓٗحٛىز ) 704جُٔٗحٛىجش ضرِؾ 

 4120، ٣طٟف إٔ ٓط١ْٞ ػىّ ضٔحغَ جُٔؼِٞٓيحش ٣رِيؾ IAٝذحُ٘ٓرس ُٔطـ٤ٍ ػىّ ضٔحغَ جُٔؼِٞٓحش 

. ٣ٝطليين ٛييًج جُٔطْٞيي١ ٓييغ   4126± ٝذييحٗكٍجف ٓؼ٤ييح١ٌ هييىٌٙ  0122أهٛيي٢  ٝقييى 4105ذكييى أوٗيي٢ 

( جُطيي٢ أؾ٣ٍييص كيي٢ جُر٤ثييس جُٔٛيي٣ٍس، ٝضٞٚييِص ئُيي٢ إٔ ٓطْٞيي١ ػييىّ ضٔحغييَ 7402وٌجْييس )جُطكييحٕ،

( جُط٢ ضِٞٚص ئ٢ُ إٔ ٓط١ْٞ ػيىّ 7474، ًًُٝي ضطلن ٓغ وٌجْس )ٛ٘ىج١ٝ،  4126جُٔؼِٞٓحش ٣رِؾ 

ٝيُيي ذيحُططر٤ن ػِي٢ جُر٤ثيس جُٔٛي٣ٍس. ٣ٍٝؾيغ جنيط٬ف  4122س ٣رِيؾ ضٔحغَ جُٔؼِٞٓحش ًٍُٗحش جُؼ٤٘ي

ٓٓيط١ٞ ػيىّ ضٔحغيَ جُٔؼِٞٓيحش ذي٤ٖ جُىٌجْيحش جُٓييحذوس ٝذؼٟيٜح جُيرؼٝ ئُي٢ جنيط٬ف ذ٤ثيس جُططر٤يين، 

ٝجنط٬ف جُٔوح٤٣ّ جُٔٓطهىٓس ُو٤حِ ٓٓط١ٞ ػىّ ضٔحغيَ جُٔؼِٞٓيحش ذي٤ٖ جُىٌجْيحش جُٓيحذوس ٝذؼٟيٜح 

 جُرؼٝ.

، ٣طٟييف إٔ ٓطْٞيي١  ESكٛييحـ ػييٖ ٓؼِٞٓييحش ج٫ْييطىجٓس جُر٤ث٤ييس ُِٗييًٍحش ٝذحُ٘ٓييرس ُٔطـ٤ييٍ ج٫

% ٝقييى أهٛيي٢ 74% ذكييى أوٗيي٢ 26120ج٫كٛييحـ ػييٖ ٓؼِٞٓييحش ج٫ْييطىجٓس جُر٤ث٤ييس ُِٗييًٍحش ٣رِييؾ 

. ٝضهطِق ٗطحتؽ ًٛٙ جُىٌجْس ٓغ ٗطحتؽ جُىٌجْحش جُٓيحذوس،  04120± % ٝذحٗكٍجف ٓؼ٤ح١ٌ هىٌٙ 60

إٔ ٓطْٞي١ ج٫كٛيحـ ػيٖ ٓؼِٞٓيحش ج٧وجء جُر٤ثي٢  (7477طيح٢ٗ، ق٤ع أٖحٌش وٌجْس )ٛرحٔ؛ ٝجُوك

إٔ  (7474%، ٝيُي ذحُططر٤ن ػ٢ِ جُر٤ثس جُٓيؼٞو٣س. ًٔيح أٖيحٌش وٌجْيس )جذيٍج٤ْٛ، 2ًٍُِٗحش ٣رِؾ 

%، ٝيُييي ذييحُططر٤ن ػِيي٢ جُر٤ثييس 05ٓطْٞيي١ ج٫كٛييحـ ػييٖ ٓؼِٞٓييحش ج٧وجء جُر٤ثيي٢ ُِٗييًٍحش ٣رِييؾ 

ى١ هيٞز أٝ ٞيؼق جُطٗي٣ٍؼحش جُر٤ث٤يس ذحُىُٝيس، ٝٓيى١ ض٘حْيد ج٣ٍُٛٔس. ٣ٍٝؾغ ًٛج ج٫نط٬ف ئُي٢ ٓي

جُؼوٞذييحش جُٔوييٌٍٙ ٓييغ ٠ر٤ؼييس جُٔهحُلييس، كٟيي٬ً ػييٖ جٛطٔييحّ ج٠٧ييٍجف أٚييكحخ جُٔٛييِكس ًٝٝييح٫ش 

 جُط٤٘ٛق ج٫تطٔح٢ٗ ذحُرؼى جُر٤ث٢ ػ٘ى ضو٤٤ْ جُو٤ٔس جُٓٞه٤س ًٍُِٗحش جُٔهطِلس.

٣رِييؾ  ٣Sizeطٟييف إٔ ٓطْٞيي١ قؿييْ جُٗييًٍس  ٝذحُ٘ٓييرس ُِٔطـ٤ييٍجش جٍُهحذ٤ييس أٝ جُكحًٔييس ُِىٌجْييس،

. ٣ٝهطِيييق ٛيييًج جُٔطْٞييي١ ٓيييغ ٗطيييحتؽ جُىٌجْيييحش جُٓيييحذوس، ق٤يييع أٖيييحٌش وٌجْيييس )ٛريييحٔ؛ 04172

( إٔ ٓطْٞيي١ قؿييْ جُٗييًٍس ٓوحْييحً ذحُِٞؿييح٣ٌطْ جُطر٤ؼيي٢ ٫ؾٔييح٢ُ ج٧ٚييٍٞ ٣رِييؾ 7477ٝجُوكطييح٢ٗ، 

( 7470س )ػرىجُك٤ِْ ٝآنيٍٕٝ.، ، ٝيُي ذحُططر٤ن ػ٢ِ جُر٤ثس جُٓؼٞو٣س. ٝأ٣ٟحً أٖحٌش وٌجْ 00122

ضو٣ٍرييحً، ٝيُييي ذييحُططر٤ن ػِيي٢ جُر٤ثييس جُٔٛيي٣ٍس. ٣ٍٝؾييغ يُييي جُيي٢  00إٔ ٓطْٞيي١ قؿييْ جُٗييًٍس ٣رِييؾ 

 جنط٬ف ذ٤ثس جُىٌجْس، ك٬ٟ ػٖ جُوطحػحش جُٔٔػِس وجنَ ػ٤٘س جُىٌجْس.

ؼيىٍ ٓ ، ض٤ٍٗ ٗطيحتؽ جُىٌجْيس ئُي٢ إٔ ٓطْٞي١ ROAٝذحُ٘ٓرس ُٔطـ٤ٍ ٓؼىٍ جُؼحتى ػ٢ِ ج٧ٍٚٞ 

. ٝضطلين ٛيًٙ جُ٘ط٤ؿيس  4104جُؼحتى ػ٢ِ ج٧ٍٚٞ ٓوحْحً ذ٘ٓرس ٚحك٢ جُىنَ ئ٢ُ ئؾٔح٢ُ ج٧ٍٚٞ ٣رِيؾ 

( جُطيي٢ ضٞٚييِص ئُيي٢ إٔ ٓطْٞيي١ ٓؼييىٍ جُؼحتييى ػِيي٢ ج٧ٚييٍٞ ُِٗييًٍحش 7470ٓييغ وٌجْييس )ج٤ًُٞييَ، 

ؽ . ٝػ٢ِ جُ٘و٤ٝ ٖٓ يُي، ٣هطِيق ٛيًج جُٔطْٞي١ ٓيغ ٗطيحت 41047جُٔىٌؾس ذحُرٌٞٚس ج٣ٍُٛٔس ٣رِؾ 

( إٔ ٓطْٞي١ ٓؼيىٍ جُؼحتيى 7477ذؼٝ جُىٌجْحش جُٓحذوس، ق٤ع أٖحٌش وٌجْس )ٛرحٔ؛ ٝجُوكطح٢ٗ، 

. ٝأ٣ٟحً أٖيحٌش وٌجْيس )ػريىجُك٤ِْ 4140ػ٢ِ ج٧ٍٚٞ ًٍُِٗحش جُٔىٌؾس ذحُرٌٞٚس جُٓؼٞو٣س ٣رِؾ 

( إٔ ٓط١ْٞ ٓؼيىٍ جُؼحتيى ػِي٢ ج٧ٚيٍٞ ُِٗيًٍحش جُٔىٌؾيس ذحُرٌٞٚيس جُٔٛي٣ٍس 7470ٝآنٍٕٝ.، 

 ضو٣ٍرحً. ٣ٍٝؾغ يُي ج٢ُ جنط٬ف ذ٤ثس جُىٌجْس. ٣4170رِؾ 
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، ض٤ٍٗ ٗطحتؽ جُىٌجْس ئ٢ُ إٔ ٓط١ْٞ جٍُجكؼس جُٔح٤ُيس Leverage ٝذحُ٘ٓرس ُٔطـ٤ٍ جٍُجكؼس جُٔح٤ُس 

. ٣ٝطليين ٛييًج جُٔطْٞيي١ ٓييغ وٌجْييس  4102ٓوحْييحً ذ٘ٓييرس ئؾٔييح٢ُ جُييى٣ٕٞ ئُيي٢ ئؾٔييح٢ُ ج٧ٚييٍٞ ٣رِييؾ 

ٓطْٞييي١ جٍُجكؼيييس جُٔح٤ُيييس ُِٗيييًٍحش جُٔىٌؾيييس ذحُرٌٞٚيييس  ( جُطييي٢ أٖيييحٌش ئُييي٢ أ7474ٕ)ٛ٘يييىج١ٝ، 

( جُطيي٢ ٣ٝ7477هطِييق ٛييًج جُٔطْٞيي١ ٓييغ ٗطييحتؽ وٌجْييس )ٛرييحٔ؛ ٝجُوكطييح٢ٗ،  4107جُٔٛيي٣ٍس ٣رِييؾ 

. ٣ٝٗي٤ٍ 4172أٖحٌش ئُي٢ إٔ ٓطْٞي١ جٍُجكؼيس جُٔح٤ُيس ُِٗيًٍحش جُٔىٌؾيس ذحُرٌٞٚيس جُٓيؼٞو٣س ٣رِيؾ 

١ٞ ٓط١ْٞ ٖٓ جُى٣ٕٞ ك٢ ض٣َٞٔ أُٜٚٞح. يُي ئ٢ُ إٔ جًٍُٗحش ج٣ٌُٞط٤س ضؼطٔى ػ٢ِ ٓٓط
 

، ضٗي٤ٍ ٗطيحتؽ جُىٌجْيس ئُي٢ إٔ ٓطْٞي١ ػٔيٍ جُٗيًٍس ٣رِيؾ Age ٝذحُ٘ٓيرس ُٔطـ٤يٍ ػٔيٍ جُٗيًٍس 

، ًٝٛج جُٔط١ْٞ ضْ ه٤حْٚ ذحُِٞؿيح٣ٌطْ جُطر٤ؼي٢ ُؼيىو جُٓي٘ٞجش ٓيٖ ضيح٣ٌم ضأْي٤ّ جُٗيًٍس ئُي٠  0102

رٌٞٚييس ج٣ٌُٞط٤ييس ضطٓييْ ذحُكىجغييس جُ٘ٓيير٤س. ْيي٘س ج٫نطرييحٌ. ٝٛييًج ٣ٗيي٤ٍ ئُيي٢ إٔ جُٗييًٍحش جُٔىٌؾييس ذحُ

ْ٘س، ٝيُي ٧ٕ كطٍز جُىٌجْيس ضريىأ ٓيٖ ْي٘س  ٣715رِؾ  Yearٝأن٤ٍجً، كإ ٓط١ْٞ ٓطـ٤ٍ ْ٘س جُىٌجْس 

 ْ٘س. 715( ذٔط١ْٞ هىٌٙ 5ّ ٝضأنً جٍُهْ )7477ّ ٝضأنً جٍُهْ )ٚلٍ( ٝض٘ط٢ٜ ذٓ٘س 7402

 َخبئش ححهيم الاَحذاس انخطي انًخؼذد: 4/5/3

جُطك٤َِ ج٫قٛحت٢ ُ٘ٔٞيؼ ج٫ٗكىجٌ جُهط٢ جُٔطؼىو ٓى١ هرٍٞ أٝ ٌكٝ جُلٍٜ جُركػي٢ ٣ٞٞف 

جُٔطؼِن ذحنطرحٌ أغٍ ج٩كٛحـ ػيٖ ٓؼِٞٓيحش ج٫ْيطىجٓس جُر٤ث٤يس ػِي٢ ػيىّ ضٔحغيَ جُٔؼِٞٓيحش ُِٗيًٍحش 

 ( ٗطحتؽ ضك٤َِ ج٫ٗكىجٌ جُهط٢ جُٔطؼىو، ٝيُي0-0جُٔىٌؾس ذٓٞم جُٔحٍ ج٣ٌُٞط٢. ٣ٝر٤ٖ جُؿىٍٝ ٌهْ )

 ػ٢ِ جُ٘كٞ جُطح٢ُ:

 (0-0ؾىٍٝ ٌهْ )

 ٗطحتؽ ضك٤َِ ج٫ٗكىجٌ جُهط٢ جُٔطؼىو

يؼبيلاث الاَحذاس  يخغيشاث انذساعت

Beta 

Coefficients 

يغخٕي انذلانت  احضبِ انؼلالت

Asymp.Sig 

 يؼُٕي أٔ غيش يؼُٕي

Constant (β0) 0.525 ٓؼ١ٞ٘ 4.444 ئ٣ؿحذ٤س 

ES (β1) 4.402 ٓؼ١ٞ٘ 4.444 ئ٣ؿحذ٤س 

Size(β2) 4.442 ؿ٤ٍ ٓؼ١ٞ٘ 4.625 ئ٣ؿحذ٤س 

ROA(β3) -4.407- ؿ٤ٍ ٓؼ١ٞ٘ 4.225 ِْر٤س 

Leverage(β4) -4.006- ٓؼ١ٞ٘ 4.400 ِْر٤س 

Age(β5) 4.47 ؿ٤ٍ ٓؼ١ٞ٘ 4.67 ئ٣ؿحذ٤س 

Year(β6) 4.400 ٓؼ١ٞ٘ؿ٤ٍ  4.742 ئ٣ؿحذ٤س 

 ٓؼ١ٞ٘ Asymp.Sig 41444ٓٓط١ٞ جُى٫ُس ُِ٘ٔٞيؼ ًٌَ 

 R Square  =4.062 ٓؼحَٓ جُطكى٣ى 

 Adjusted R Square =4.000 ٓؼحَٓ جُطكى٣ى جُٔؼىٍ 

 جُٔٛىٌ: )ٗطحتؽ جُطك٤َِ ج٫قٛحت٢(
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، ٓٔييح ٣41062ؼييحوٍ  R Square( جُٓيحذن إٔ ٓؼحٓييَ جُطكى٣يى  0-٣ٝ0طٟيف ٓييٖ جُؿيىٍٝ ٌهييْ )

% ٖٓ جُطـ٤ٍجش ك٢ جُٔطـ٤يٍ جُطيحذغ )ػيىّ ضٔحغيَ جُٔؼِٞٓيحش( ٣ٍؾيغ ُِطـ٤يٍجش كي٢ ٤ٗ٣0612ٍ ئ٢ُ إٔ 

 Adjusted R Squareجُٔطـ٤يٍجش جُٔٓيطوِس ٝجُٔطـ٤يٍجش جٍُهحذ٤يس. ًٔيح إٔ ٓؼحٓيَ جُطكى٣يى جُٔؼيىٍ  

ٗي٤ٍ ئُي٢ إٔ ٗٔيٞيؼ ج٫ٗكيىجٌ ، ًٝٛج جُٔؼىٍ ٣طْٓ ذأٗٚ أًػٍ وهس ٖٓ ٓؼحٓيَ جُطكى٣يى، ٣41000٣ٝؼحوٍ 

% ٓييٖ جُطـ٤ييٍجش كيي٢ ػييىّ ضٔحغييَ جُٔؼِٞٓييحش. ٝذحُطييح٢ُ، كييإ جُوييىٌز جُطلٓيي٣ٍ٤س ٣0010لٓييٍ ٓييح ٗٓييرطٚ 

ُ٘ٔييٞيؼ ج٫ٗكييىجٌ ٍٓضلؼييس. ًٔييح ضٗيي٤ٍ ٗطييحتؽ ضك٤ِييَ ج٫ٗكييىجٌ جُهطيي٢ جُٔطؼييىو ئُيي٢ إٔ جُٔؼ٣ٞ٘ييس ج٤ٌُِييس 

، ٓٔيح ٣ٗي٤ٍ ئُي٢ 4145ُٔؼ٣ٞ٘يس جُٔوريٍٞ ( ٝذٔح ٣وَ ػيٖ ٓٓيط١ٞ جα =41444ُ٘ٔٞيؼ ج٫ٗكىجٌ ضرِؾ ) 

 جٌضلحع ٓؼ٣ٞ٘س ٗٔٞيؼ ج٫ٗكىجٌ جُهط٢ جُٔطؼىو ٬ٚٝق٤طٚ ٫نطرحٌ كٍٜٝ جُىٌجْس.

 أٔلا : َخبئش اخخببس انفشض انبحزي:

 ربَيب : َخبئش اخخببس انفشض انفشػي انزبَي:

ػيىّ ضٔحغيَ  ٣ٓطٜىف جُلٍٜ جُركػ٢ جنطرحٌ أغيٍ ج٩كٛيحـ ػيٖ ٓؼِٞٓيحش ج٫ْيطىجٓس جُر٤ث٤يس ػِي٢

ُٔطـ٤ييٍ  جُٔؼِٞٓييحش ُِٗييًٍحش جُٔىٌؾييس ذٓييٞم جُٔييحٍ جٌُيي٣ٞط٢، ق٤ييع ذِـييص ه٤ٔييس ٓؼحٓييَ ج٫ٗكييىجٌ

ٓؼ١ٞ٘(،  41444=  ( ذٔٓط١ٞ و٫ُس )1  = 41402)  ESج٫كٛحـ ػٖ ٓؼِٞٓحش ج٫ْطىجٓس جُر٤ث٤س 

ج٫ْيطىجٓس جُر٤ث٤يس ج٫كٛحـ ػٖ ٓؼِٞٓحش  ٝض٤ٍٗ ج٫ٖحٌز جُٔٞؾرس ُٔؼحَٓ ج٫ٗكىجٌ ئ٢ُ إٔ جُؼ٬هس ذ٤ٖ

ئُيي٢  4145ٝجُٔطـ٤ييٍ جُطييحذغ ػ٬هييس ج٣ؿحذ٤ييس أٝ ٠ٍو٣ييس، ًٝييًُي ٣ٗيي٤ٍ ٓٓييط١ٞ جُى٫ُييس جُيي١ً ٣وييَ ػييٖ 

ٓؼ٣ٞ٘ييس جُؼ٬هييس ذيي٤ٖ ٛيي٣ًٖ جُٔطـ٤يي٣ٍٖ، ٓٔييح ٣ٗيي٤ٍ ئُيي٢ إٔ ٣َييحوز ٓٓييط١ٞ ج٫كٛييحـ ػييٖ ٓؼِٞٓييحش 

. ٝذ٘يحءً ػ٤ِييٚ،  41402% ٣يإو١ ئُيي٢ ٣َيحوز ػيىّ ضٔحغييَ جُٔؼِٞٓيحش ذٔوييىجٌ 0ج٫ْيطىجٓس جُر٤ث٤يس ذ٘ٓييرس 

ض٤ٍٗ ٗطحتؽ جُىٌجْس ئ٢ُ ٝؾيٞو ػ٬هيس ج٣ؿحذ٤يس ٓؼ٣ٞ٘يس ذي٤ٖ ج٫كٛيحـ ػيٖ ٓؼِٞٓيحش ج٫ْيطىجٓس جُر٤ث٤يس 

ٝػىّ ضٔحغَ جُٔؼِٞٓحش ًٍُِٗحش جُٔىٌؾس ذرٌٞٚس ج٣ٌُٞص. ٝضهطِق ًٛٙ جُ٘ط٤ؿس ٓغ جُؼى٣ى ٖٓ ٗطحتؽ 

٢ُ ٝؾٞو ػ٬هس ِْر٤س ٓؼ٣ٞ٘س ذ٤ٖ ( ئNaqvi et al., 2020جُىٌجْحش جُٓحذوس، ق٤ع أٖحٌش وٌجْس )

أوجء أٗٗطس جُٔٓيإ٤ُٝس ج٫ؾطٔحػ٤يس ُِٗيًٍحش ٝػيىّ ضٔحغيَ جُٔؼِٞٓيحش ُِٗيًٍحش جُٔىٌؾيس ذحُرٌٞٚيس 

( ئ٢ُ ٝؾٞو ػ٬هس ِْر٤س ٓؼ٣ٞ٘س ذ٤ٖ ج٫كٛيحـ ػيٖ أوجء 7470ج٤٘٤ُٛس. ًٔح أٖحٌش وٌجْس )ج٤ًَُٞ، 

( ئُي٢ Bilyay-Erdogan, 2022ْيس )ًٔيح أٖيحٌش وٌج ج٫ْطىجٓس ٝٓٓيط١ٞ ػيىّ ضٔحغيَ جُٔؼِٞٓيحش.

٬ُٗرؼحغحش ٝجُوٟٞ جُؼحِٓس ٝقوٞم ج٩ٗٓحٕ ٝجُٔٓإ٤ُٝس ػٖ جُٔ٘طؿيحش ٝٗطيحتؽ  ٝؾٞو أغٍ ِْر٢ ٓؼ١ٞ٘

( ئُي٢ إٔ Al Natour et al., 2022ج٩وجٌز ػِي٠ جُٔؼِٞٓيحش ؿ٤يٍ جُٔطٔحغِيس. ًٔيح أٖيحٌش وٌجْيس )

غيَ جُٔؼِٞٓيحش ذٗيٌَ أهي١ٞ أٝ أًريٍ ٓوحٌٗيسً ج٫كٛحـ ػٖ جُوٟح٣ح جُر٤ث٤س ٣ٓحػى ك٢ جُكى ٓيٖ ػيىّ ضٔح

ٍَ ٖٓ جُوٟح٣ح ج٫ؾطٔحػ٤س ٝقًٞٔس جًٍُٗحش. ٝػ٢ِ جُ٘و٤ٝ ٖٓ يُي، أٖحٌش وٌجْس  ذح٫كٛحـ ػٖ ً

(Jadoon et al., 2021)   ػىّ ٝؾٞو ػ٬هس ٓؼ٣ٞ٘س ذ٤ٖ جُرؼى جُر٤ث٢ ٬ُْيطىجٓس ٬ٓٝءٓيس جُو٤ٔيس ئ٢ُ

 ُِٔؼِٞٓحش ٖٓ ٝؾٜس ٗظٍ جُٔٓطػ٣ٍٖٔ.

ُٔطـ٤ٍ ج٫كٛحـ ػٖ ٓؼِٞٓحش ج٫ْيطىجٓس  ػ٤ِٚ، ض٤ٍٗ ٗطحتؽ ضك٤َِ ج٫ٗكىجٌ جُهط٢ جُٔطؼىو ٝذ٘حءً 

ئُيي٢ ٌكييٝ جُلييٍٜ جُركػيي٢، ٝجُيي١ً ٣ٗيي٤ٍ ئُيي٢ ػييىّ ٝؾييٞو أغييٍ ٓؼ٘يي١ٞ ُ٪كٛييحـ ػييٖ  ESجُر٤ث٤ييس 

ٓؼِٞٓحش ج٫ْطىجٓس جُر٤ث٤س ػ٢ِ ػىّ ضٔحغَ جُٔؼِٞٓحش ًٍُِٗحش جُٔىٌؾس ذٓٞم جُٔحٍ ج٣ٌُٞط٢. ج٧ٓيٍ 

أغيٍ ج٣ؿيحذ٢ ٓؼ٘ي١ٞ ُ٪كٛيحـ ػيٖ ٓؼِٞٓيحش ج٫ْيطىجٓس  ١ ٤ٗ٣ٍ ئُي٢ هريٍٞ جُليٍٜ جُريى٣َ ذٞؾيٞوجًُ

 جُر٤ث٤س ػ٢ِ ػىّ ضٔحغَ جُٔؼِٞٓحش ًٍُِٗحش جُٔىٌؾس ذٓٞم جُٔحٍ ج٣ٌُٞط٢.
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 ربَيب : َخبئش اخخببس انًخغيشاث انشلببيت:

، ق٤يع ذِـيص ٣Sizeطٔػَ جُٔطـ٤ٍ جُػح٢ٗ ٖٓ ٓطـ٤ٍجش ٓؼحوُس ج٫ٗكيىجٌ كي٢ ٓطـ٤يٍ قؿيْ جُٗيًٍس 

ؿ٤يٍ  41625=  ( ذٔٓيط١ٞ و٫ُيس )Size  (2  = 41442ُٔطـ٤ٍ قؿْ جًٍُٗس  ه٤ٔس ٓؼحَٓ ج٫ٗكىجٌ

ذغ ٓؼ١ٞ٘(، ٝض٤ٍٗ ج٫ٖحٌز جُٔٞؾرس ُٔؼحَٓ ج٫ٗكىجٌ ئ٢ُ إٔ جُؼ٬هيس ذي٤ٖ قؿيْ جُٗيًٍس ٝجُٔطـ٤يٍ جُطيح

ئُي٢ ػيىّ ٓؼ٣ٞ٘يس جُؼ٬هيس  4145ػ٬هس ج٣ؿحذ٤س أٝ ٠ٍو٣س، ًًُٝي ٤ٗ٣ٍ ٓٓط١ٞ جُى٫ُس ج١ًُ ٣ُ٣ى ػٖ 

ذ٤ٖ ٣ًٖٛ جُٔطـ٣ٍ٤ٖ، ٓٔح ٤ٗ٣ٍ ئ٢ُ ػىّ ٝؾٞو أغٍ ٓؼ١ٞ٘ ُكؿْ جًٍُٗس ػ٢ِ ػيىّ ضٔحغيَ جُٔؼِٞٓيحش 

ىج١ٝ، ُِٗييًٍحش جُٔىٌؾييس ذرٌٞٚييس ج٣ٌُٞييص. ٝضطليين ٛييًٙ جُ٘ط٤ؿييس ٓييغ ٓييح ضٞٚييِص ئ٤ُييٚ وٌجْييس )ٛ٘يي

( ذٞؾييٞو ػ٬هييس ج٣ؿحذ٤ييس ؿ٤ييٍ ٓؼ٣ٞ٘ييس ذيي٤ٖ قؿييْ جُٗييًٍس ٝػييىّ ضٔحغييَ جُٔؼِٞٓييحش ُِٗييًٍحش 7474

( أوُيس وجػٔيس ُٜيًٙ جُ٘ط٤ؿيس. ٝػِي٢ جُ٘وي٤ٝ ٓيٖ يُيي، 7470ج٣ٍُٛٔس، ٝهيى هيىٓص وٌجْيس )ج٤ًُٞيَ، 

( ئُي٢ ٝؾيٞو ػ٬هيس ْيِر٤س ٓؼ٣ٞ٘يس ذي٤ٖ قؿيْ جُٗيًٍس ٝػيىّ ضٔحغيَ 7477أٖحٌش وٌجْيس )جٍُكيحػ٢، 

 ؼِٞٓحش.جُٔ

٣ٝطٔػييَ جُٔطـ٤ييٍ جُػحُييع ٓييٖ ٓطـ٤ييٍجش ٓؼحوُييس ج٫ٗكييىجٌ كيي٢ ٓطـ٤ييٍ ٓؼييىٍ جُؼحتييى ػِيي٢ ج٧ٚييٍٞ 

ROAٌُٔطـ٤ييٍ ٓؼييىٍ جُؼحتييى ػِيي٢ ج٧ٚييٍٞ  ، ق٤ييع ذِـييص ه٤ٔييس ٓؼحٓييَ ج٫ٗكييىجROA  (3  = -

ؿ٤ٍ ٓؼ١ٞ٘(، ٝض٤ٍٗ ج٫ٖحٌز جُٓحُرس ُٔؼحَٓ ج٫ٗكيىجٌ ئُي٢ إٔ  41225=  ( ذٔٓط١ٞ و٫ُس )41407

هس ذ٤ٖ ٓؼىٍ جُؼحتى ػ٢ِ ج٧ٍٚٞ ٝجُٔطـ٤ٍ جُطحذغ ػ٬هس ْيِر٤س أٝ ػٌٓي٤س، ًٝيًُي ٣ٗي٤ٍ ٓٓيط١ٞ جُؼ٬

ئ٢ُ ػىّ ٓؼ٣ٞ٘س جُؼ٬هس ذ٤ٖ ٣ًٖٛ جُٔطـ٣ٍ٤ٖ، ٓٔح ٣ٗي٤ٍ ئُي٢ ػيىّ ٝؾيٞو  4145جُى٫ُس ج١ًُ ٣ُ٣ى ػٖ 

س أغييٍ ٓؼ٘يي١ٞ ُٔؼييىٍ جُؼحتييى ػِيي٢ ج٧ٚييٍٞ ػِيي٢ ػييىّ ضٔحغييَ جُٔؼِٞٓييحش ُِٗييًٍحش جُٔىٌؾييس ذرٌٞٚيي

( 7470ج٣ٌُٞص. ٝضطلن ًٛٙ جُ٘ط٤ؿس ٓغ ذؼٝ ٗطحتؽ جُىٌجْحش جُٓحذوس، ق٤ع أٖحٌش وٌجْس )ج٤ًَُٞ، 

ئ٢ُ ٝؾٞو أغٍ ِْر٢ ؿ٤ٍ ٓؼ١ٞ٘ ُٔؼىٍ جُؼحتى ػ٢ِ ج٧ٍٚٞ ػ٢ِ ػيىّ ضٔحغيَ جُٔؼِٞٓيحش، ٝهيى أًيىش 

ٖ ٓؼيىٍ ( ًٛٙ جُ٘ط٤ؿس، ق٤ع أٖحٌش ئ٢ُ ٝؾٞو ػ٬هس ج٣ؿحذ٤س ؿ٤ٍ ٓؼ٣ٞ٘س ذ7402٤وٌجْس )جُطكحٕ، 

( وػٔييحً ُٜييًٙ 7477ٝهييى هييىٓص وٌجْييس )جٍُكييحػ٢،  جُؼحتييى ػِيي٢ ج٧ٚييٍٞ ٝػييىّ ضٔحغييَ جُٔؼِٞٓييحش.

جُ٘ط٤ؿس، ق٤ع أٖحٌش ئ٢ُ ٝؾيٞو ػ٬هيس ئ٣ؿحذ٤يس ؿ٤يٍ ٓؼ٣ٞ٘يس ذي٤ٖ ٓؼيىٍ جُؼحتيى ػِي٢ أٚيٍٞ جُٗيًٍس 

 ٝػىّ ضٔحغَ جُٔؼِٞٓحش.

، ٣ٝLeverageطٔػييَ جُٔطـ٤ييٍ جٍُجذييغ ٓييٖ ٓطـ٤ييٍجش ٓؼحوُييس ج٫ٗكييىجٌ كيي٢ ٓطـ٤ييٍ جٍُجكؼييس جُٔح٤ُييس 

( ذٔٓط١ٞ و٫ُس 4  = -41006)  Leverageُٔطـ٤ٍ جٍُجكؼس جُٔح٤ُس  ق٤ع ذِـص ه٤ٔس ٓؼحَٓ ج٫ٗكىجٌ

جُٔح٤ُيس ٓؼ١ٞ٘(، ٝض٤ٍٗ ج٫ٖيحٌز جُٓيحُرس ُٔؼحٓيَ ج٫ٗكيىجٌ ئُي٢ إٔ جُؼ٬هيس ذي٤ٖ جٍُجكؼيس  41400=  )

ئُي٢ ٓؼ٣ٞ٘يس  4145ٝجُٔطـ٤ٍ جُطحذغ ػ٬هس ِْر٤س أٝ ػ٤ٌٓس، ًًُٝي ٤ٗ٣ٍ ٓٓط١ٞ جُى٫ُس ج١ًُ ٣وَ ػٖ 

جُؼ٬هس ذ٤ٖ ٣ًٖٛ جُٔطـ٣ٍ٤ٖ، ٓٔح ٤ٗ٣ٍ ئ٢ُ ٝؾٞو أغٍ ْيِر٢ ٓؼ٘ي١ٞ ٍُِجكؼيس جُٔح٤ُيس ػِي٢ ػيىّ ضٔحغيَ 

ٗطييحتؽ جُىٌجْييحش  جُٔؼِٞٓييحش ُِٗييًٍحش جُٔىٌؾييس ذرٌٞٚييس ج٣ٌُٞييص. ٝضهطِييق ٛييًٙ جُ٘ط٤ؿييس ٓييغ ذؼييٝ

( ئ٢ُ ٝؾٞو ػ٬هس ئ٣ؿحذ٤س ؿ٤ٍ ٓؼ٣ٞ٘س ذ٤ٖ 7477جُٓحذوس، ق٤ع أٖحٌش وٌجْس )ٛرحٔ؛ ٝجُوكطح٢ٗ، 

( ئُي٢ ٝؾيٞو أغيٍ ْيِر٢ 7470ٗٓد جُٔى٤ٗٞ٣س ٝػىّ ضٔحغَ جُٔؼِٞٓحش. ًٔيح أٖيحٌش وٌجْيس )ج٤ًُٞيَ، 

 ؿ٤ٍ ٓؼ١ٞ٘ ٍُِجكؼس جُٔح٤ُس ػ٢ِ ػىّ ضٔحغَ جُٔؼِٞٓحش.

، ق٤ييع Ageهييحّٓ ٓييٖ ٓطـ٤ييٍجش ٓؼحوُييس ج٫ٗكييىجٌ كيي٢ ٓطـ٤ييٍ ػٔييٍ جُٗييًٍس ٣ٝطٔػييَ جُٔطـ٤ييٍ جُ

ؿ٤ٍ  4167=  ( ذٔٓط١ٞ و٫ُس )Age (5  = 4147ُٔطـ٤ٍ ػٍٔ جًٍُٗس  ذِـص ه٤ٔس ٓؼحَٓ ج٫ٗكىجٌ

ٓؼ١ٞ٘(، ٝض٤ٍٗ ج٫ٖحٌز جُٔٞؾرس ُٔؼحَٓ ج٫ٗكىجٌ ئ٢ُ إٔ جُؼ٬هيس ذي٤ٖ ػٔيٍ جُٗيًٍس ٝجُٔطـ٤يٍ جُطيحذغ 

ئُي٢ ػيىّ ٓؼ٣ٞ٘يس جُؼ٬هيس  4145ٍو٣س، ًًُٝي ٤ٗ٣ٍ ٓٓط١ٞ جُى٫ُس ج١ًُ ٣ُ٣ى ػٖ ػ٬هس ج٣ؿحذ٤س أٝ ٠
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ذ٤ٖ ٣ًٖٛ جُٔطـ٣ٍ٤ٖ، ٓٔيح ٣ٗي٤ٍ ئُي٢ ٝؾيٞو أغيٍ ج٣ؿيحذ٢ ؿ٤يٍ ٓؼ٘ي١ٞ ُؼٔيٍ جُٗيًٍس ػِي٢ ػيىّ ضٔحغيَ 

جُٔؼِٞٓييحش ُِٗييًٍحش جُٔىٌؾييس ذرٌٞٚييس ج٣ٌُٞييص. ٝضطليين ٛييًٙ جُ٘ط٤ؿييس ٓييغ ٓييح أٖييحٌش ج٤ُييٚ وٌجْييس 

٢ ٝؾٞو ػ٬هس ئ٣ؿحذ٤س ؿ٤ٍ ٓؼ٣ٞ٘س ذي٤ٖ ػٔيٍ جُٗيًٍس ٝػيىّ ضٔحغيَ جُٔؼِٞٓيحش. ( ئ7474ُ)ٛ٘ىج١ٝ، 

( أوُييس وجػٔييس ُٜييًٙ جُ٘ط٤ؿييس، ٓٔييح ٣ٗيي٤ٍ ئُيي٢ إٔ ػٔييٍ 7477ٝهييى هييىٓص وٌجْييس )ٛرييحٔ؛ ٝجُوكطييح٢ٗ، 

 جًٍُٗس ٫ ٣ؼى ٖٓ ٓكىوجش ػىّ ضٔحغَ جُٔؼِٞٓحش ك٢ ج٧ْٞجم جُٔح٤ُس.

، ق٤يع  Yearج٫ٗكيىجٌ كي٢ ٓطـ٤يٍ ْي٘س جُىٌجْيس   ٣ٝطٔػَ جُٔطـ٤ٍ جُٓحوِ ٖٓ ٓطـ٤يٍجش ٓؼحوُيس

 41742=  ( ذٔٓيط١ٞ و٫ُيس )Year (6  = 41400ُٔطـ٤ٍ ْ٘س جُىٌجْس  ذِـص ه٤ٔس ٓؼحَٓ ج٫ٗكىجٌ

ؿ٤ٍ ٓؼ١ٞ٘(، ٝض٤ٍٗ ج٫ٖحٌز جُٔٞؾرس ُٔؼحَٓ ج٫ٗكىجٌ ئ٢ُ إٔ جُؼ٬هس ذ٤ٖ ْ٘س جُىٌجْس ٝػيىّ ضٔحغيَ 

ئُيي٢ ػييىّ  4145جُٔؼِٞٓيحش ػ٬هييس ج٣ؿحذ٤ييس أٝ ٠ٍو٣يس، ًٝييًُي ٣ٗيي٤ٍ ٓٓيط١ٞ جُى٫ُييس جُيي١ً ٣ُ٣يى ػييٖ 

٢ُ ٝؾٞو أغٍ ج٣ؿحذ٢ ؿ٤ٍ ٓؼ١ٞ٘ ُٓ٘س جُىٌجْيس ػِي٢ ٓؼ٣ٞ٘س جُؼ٬هس ذ٤ٖ ٣ًٖٛ جُٔطـ٣ٍ٤ٖ، ٓٔح ٤ٗ٣ٍ ئ

ػىّ ضٔحغَ جُٔؼِٞٓحش ُِٗيًٍحش جُٔىٌؾيس ذرٌٞٚيس ج٣ٌُٞيص. ٝذحُطيح٢ُ، كيإ ْي٘س جُىٌجْيس ٫ ضؼيى ٓيٖ 

جُؼٞجٓييَ جُٔكييىوٙ ُٔٓييط١ٞ ػييىّ ضٔحغييَ جُٔؼِٞٓييحش، ق٤ييع ٫ ٣هطِييق ٓٓييط١ٞ ػييىّ ضٔحغييَ جُٔؼِٞٓييحش 

 .7477ّّ ئ٢ُ ْ٘س 7402ؾ٣ٍٛٞحً ذىءجً ٖٓ ْ٘س 

 انُخبئش ٔانخٕصيبث ٔانًضبلاث انًمخشحت لأبحبد يغخمبهيت: -5

 انُخبئش: 5/1

ئْييطٜىف ٛييًج جُركييع جنطرييحٌ أغييٍ ج٫كٛييحـ ػييٖ ٓؼِٞٓييحش ج٫ْييطىجٓس جُر٤ث٤ييس ػِيي٢ ػييىّ ضٔحغييَ 

ضٞٚييِص  جُٔؼِٞٓييحش ُِٗييًٍحش جُٔىٌؾييس ذٓييٞم جُٔييحٍ جٌُيي٣ٞط٢. ٝكيي٢ ْيير٤َ ضكو٤يين ٛييًج جُٜييىف، كوييى

 جُىٌجْس جُططر٤و٤س ئ٠ُ جُ٘طحتؽ جُطح٤ُس:

ٝؾٞو أغٍ ج٣ؿحذ٢ ٓؼ١ٞ٘ ُ٪كٛحـ ػٖ ٓؼِٞٓحش ج٫ْطىجٓس جُر٤ث٤س ػ٢ِ ػىّ ضٔحغَ  -0

 جُٔؼِٞٓحش ًٍُِٗحش جُٔىٌؾس ذٓٞم جُٔحٍ ج٣ٌُٞط٢.

ػىّ ٝؾٞو أغٍ ٓؼ١ٞ٘ ُكؿْ جًٍُٗس ػ٢ِ ػىّ ضٔحغَ جُٔؼِٞٓحش ًٍُِٗحش جُٔىٌؾس  -7

 ذرٌٞٚس ج٣ٌُٞص.

ؾٞو أغٍ ٓؼ١ٞ٘ ُٔؼىٍ جُؼحتى ػ٢ِ ج٧ٍٚٞ ػ٢ِ ػىّ ضٔحغَ جُٔؼِٞٓحش ًٍُِٗحش ػىّ ٝ -2

 جُٔىٌؾس ذرٌٞٚس ج٣ٌُٞص.

ٝؾٞو أغٍ ِْر٢ ٓؼ١ٞ٘ ٍُِجكؼس جُٔح٤ُس ػ٢ِ ػىّ ضٔحغَ جُٔؼِٞٓحش ًٍُِٗحش جُٔىٌؾس  -0

 ذرٌٞٚس ج٣ٌُٞص.

ػىّ ٝؾٞو أغٍ ٓؼ١ٞ٘ ُؼٍٔ جًٍُٗس ػ٢ِ ػىّ ضٔحغَ جُٔؼِٞٓحش ًٍُِٗحش جُٔىٌؾس  -5

 رٌٞٚس ج٣ٌُٞص. ذ

ػىّ ٝؾٞو أغٍ ٓؼ١ٞ٘ ٫نط٬ف ْ٘ٞجش جُىٌجْس ػ٢ِ ػىّ ضٔحغَ جُٔؼِٞٓحش ًٍُِٗحش  -6

 جُٔىٌؾس ذرٌٞٚس ج٣ٌُٞص. 

 

 انخٕصيبث: 5/2

ك٢ ٞٞء جُ٘طحتؽ جُط٢ ضَٞٚ ئ٤ُٜح جُركع، ٣ؿد ج٫ٛطٔحّ ذحُٔٓحتَ أٝ جُٔوٞٓحش جُطح٤ُس، ٝيُي 

 ج٫ْطىجٓس، ٝضطٔػَ ًٛٙ جُط٤ٚٞحش ك٤ٔح ٢ِ٣:ٖٓ أؾَ ضٞك٤ٍ ٓ٘حل ٓ٘حْد ُطؼ٣ُُ ؾٞوز ضوح٣ٌٍ 
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٣ؿد إٔ ٣ٜطْ هْٓ جُٔكحْرس ذ٤ٌِس ئوجٌز ج٧ػٔحٍ ذؿحٓؼس ج٣ٌُٞص ذطط٣ٍٞ جُٔ٘حٛؽ جُىٌج٤ْس  -0

ُططٟٖٔ ٓلّٜٞ جْطىجٓس ج٧ػٔحٍ، ٝوٌٝ جُٔرحوٌز جُؼح٤ُٔس ٫ػىجو جُطوح٣ٌٍ ك٢ ض٘ظ٤ْ 

 ٓس جُر٤ث٤س ًٍُِٗحش.ج٫كٛحـ ػٖ ضوح٣ٌٍ ج٫ْطىجٓس، ٝأ٤ٔٛس ج٫كٛحـ ػٖ ج٫ْطىج

٣ؿد ػ٢ِ جُٔ٘ظ٤ٖٔ ضوى٣ْ ئٌٖحوجش أًػٍ ضل٬٤ًٛ قٍٞ ٌَٖ ٝٓكطٟٞ ٝػ٘حٍٚ ضو٣ٍٍ  -7

 ج٩كٛحـ ػٖ جْطىجٓس جًٍُٗحش، ٝٓإٍٖجش ج٫كٛحـ ػٖ ٓؼِٞٓحش ج٫ْطىجٓس جُر٤ث٤س.

ٌٍٞٝز جٚىجٌ جُط٣ٍٗؼحش جُط٢ ضُِّ ذٌٍٟٝز ج٫كٛحـ ػٖ ضوح٣ٌٍ ج٫ْطىجٓس ٤ٚٝحؿس  -2

 كٛحـ ػٖ ٓؼِٞٓحش ج٫ْطىجٓس جُر٤ث٤س.ٓؼح٤٣ٍ ٓٞقىز ٬ُ

٣ؿد ج٫ْطلحوز ٖٓ ضؿحٌخ جُىٍٝ ج٧ًػٍ ضوىٓحً ك٢ ٓؿحٍ ضوح٣ٌٍ ج٫ْطىجٓس، ٝيُي ُىٌٝٛح  -0

ك٢ وػْ وٌٝ جُٔكحْد جُٔح٢ُ ٫ٗطحؼ ٓؼِٞٓحش ٓح٤ُس ٝؿ٤ٍ ٓح٤ُس ُهىٓس ؾ٤ٔغ ج٠٧ٍجف 

 أٚكحخ جُِٔٛكس.

رس ج٣ٌُٞط٢ ذؼوى جُ٘ىٝجش ٝجُىٌٝجش ٌٍٞٝز ه٤حّ ئوجٌجش جًٍُٗحش ج٣ٌُٞط٤س ٝو٣ٞجٕ جُٔكحْ -5

جُطى٣ٌر٤س ٌٝٝٔ جُؼَٔ ُط٤ٔ٘س ٜٓحٌجش جُٔكحْر٤ٖ ػ٢ِ ٤ًل٤س جػىجو ضوح٣ٌٍ ج٫ْطىجٓس، 

 ًًُٝي أ٤ٔٛس ج٫كٛحـ ػٖ ٓؼِٞٓحش ج٫ْطىجٓس جُر٤ث٤س.

ٌٍٞٝز ه٤حّ ؾٔؼ٤س جُٔكحْر٤ٖ ٝجٍُٔجؾؼ٤ٖ ج٣ٌُٞط٤س ذطى٣ٌد ٍٓجهر٢ جُكٓحذحش ج٣ٌُٞط٤٤ٖ  -6

 ْ نىٓس جُطأ٤ًى أٝ جُط٤ًٞى ػ٢ِ ضوح٣ٌٍ ج٫ْطىجٓس جُر٤ث٤س.ػ٢ِ ٤ًل٤س ضوى٣

٣ؿد ػ٢ِ ٤ٛثس أْٞجم جُٔحٍ ذىُٝس ج٣ٌُٞص جُ٘ظٍ ك٢ ؾؼَ ج٫كٛحـ ػٖ ضوح٣ٌٍ ج٫ْطىجٓس  -2

 جُر٤ث٤س ٓططِد جكٛحـ ئُُج٢ٓ ٖٓ جًٍُٗحش، ٝيُي ُىٌٝٙ ك٢ ضؼ٣ُُ ًلحءز ج٧ْٞجم جُٔح٤ُس.

ش جُٔىٌؾس ذحُرٌٞٚس ج٣ٌُٞط٤س ض٤َٜٓ ٣ؿد ػ٢ِ ٓإْٓحش جُط٣َٞٔ ٝجُٔو٤ٍٖٞ ًٍُِٗح -2

٠ٍٖٝ ٓ٘ف جُى٣ٖ ذحُ٘ٓرس ًٍُِٗحش جُط٢ ضٔطِي ٓٔحٌْحش ؾ٤ىز ٬ُكٛحـ ػٖ ٓؼِٞٓحش 

 ج٫ْطىجٓس جُر٤ث٤س.

٣ؿد ضٞك٤ٍ ذ٤ثس ٓ٘حْرس ُطؼ٣ُُ كؼح٤ُس ضوح٣ٌٍ ج٫ْطىجٓس جُر٤ث٤س، ٝيُي ٖٓ ن٬ٍ ج٫ٛطٔحّ  -2

كٛحـ، ٖٝٓ أٜٛٔح: جُٔوٞٓحش جُل٤٘س ذىػْ جُٔوٞٓحش ج٬َُٓس ُطكو٤ن جُٜىف ٖٓ ًٛج ج٫

 ٝجُطو٤٘س، ٝجُٔوٞٓحش ج٩وج٣ٌس، ٝجُٔوٞٓحش جُٔؼٍك٤س، ٝجُٔوٞٓحش جُوح٤ٗٞٗس.

٣ؿد ػ٠ِ جُكٌٞٓس ٝؾٔؼ٤س جُٗلحك٤س ج٣ٌُٞط٤س ٝجُٔٓط٤ٌِٜٖ ٝأٚكحخ جُِٔٛكس ج٥ن٣ٍٖ  -04

 ضؼ٣ُُ جٍُٔجهرس جُهحٌؾ٤س ُٔ٘غ جًٍُٗحش ٖٓ جْطهىجّ ج٩كٛحـ ػٖ ٓؼِٞٓحش ج٫ْطىجٓس

 جُر٤ث٤س ًٍُِٗحش ٤ًِْٞس ُهىجع ؾ٤ٔغ ج٠٧ٍجف أٚكحخ جُِٔٛكس.

٣ؿد ضلؼ٤َ آ٤ُحش قًٞٔس ج٫ْطىجٓس، ٝيُي ػٖ ٣ٍ٠ن ضط٣ٍٞ جُطو٤٘حش جٍُه٤ٔس ٓػَ جًًُحء  -00

ٝجُكْٞرس جُٓكحذ٤س ٝجُر٤حٗحش جُٟهٔس ٝئٗطٍٗص  blockchainج٫ٚط٘حػ٢ ِِْٝٓس جٌُطَ 

ٓؼِٞٓحش ه١ٞ ُؿٔغ جُٔؼِٞٓحش جُٔطؼِوس ج٤ٖ٧حء، ٝوٌٝ ًٛٙ جُطو٤٘حش ك٢ ئٗٗحء ٗظحّ 

ذحُط٤ٔ٘س جُٔٓطىجٓس ذٌَٗ ٜٓ٘ؿ٢ ٝضك٤ِِٜح ذٌلحءز ٝضطرؼٜح ذىهس، ٓٔح ٣وٞو ُطٞك٤ٍ ٓؼِٞٓحش 

 أْح٤ْس ه٣ٞس ُِط٤ٔ٘س جُٔٓطىجٓس ًٍُِٗحش ٝجُٔؿطٔغ.

 

 يضبلاث انبحذ انًغخمبهيت: 5/3

ج٩ٛطٔحّ ُِ٘وح٠ جُركػ٤س جُطح٤ُس ك٢ كاٗٚ ٣ؿد ضٞؾ٤ٚ ٣ُٓى ٖٓ ، ك٢ ٞٞء ٗطحتؽ جُركع جُكح٤ُس

 جُركٞظ جُٔٓطور٤ِس:

 أغٍ ج٫كٛحـ جُٔكحْر٢ ػٖ ٓؼِٞٓحش ج٫ْطىجٓس ػ٢ِ ه٤ٔس جًٍُٗس. -0

 أغٍ ج٫كٛحـ جُٔكحْر٢ ػٖ ٓؼِٞٓحش ج٫ْطىجٓس ػ٢ِ ؾٞوز ج٧ٌذحـ. -7
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أغٍ ج٫كٛحـ جُٔكحْر٢ ػٖ ٓؼِٞٓحش ج٫ْطىجٓس ػ٢ِ جُوىٌز جُط٘رإ٣س ُِٔؼِٞٓحش  -2

 جُٔكحْر٤س.

 أغٍ ج٫كٛحـ جُٔكحْر٢ ػٖ ٓؼِٞٓحش ج٫ْطىجٓس ػ٢ِ ضٌِلس ٌأِ جُٔحٍ. -0

 أغٍ ج٫كٛحـ جُٔكحْر٢ ػٖ ٓؼِٞٓحش ج٫ْطىجٓس ػ٢ِ ضٌِلس جُى٣ٖ. -5

 أغٍ ج٫كٛحـ جُٔكحْر٢ ػٖ ٓؼِٞٓحش ج٫ْطىجٓس ػ٢ِ ٓهح٠ٍ ئ٤ٜٗحٌ أْؼحٌ ج٧ْْٜ. -6

 جٌجش ج٫ْطػٔحٌ.أغٍ ه٤حّ ٍٓجهر٢ جُكٓحذحش ذط٤ًٞى ضوح٣ٌٍ ج٫ْطىجٓس ػ٢ِ ًلحءز هٍ -2
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 لبئًت انًشاصغ: -6

 انًشاصغ انؼشبيت: 6/1

(، "أغيٍ ٓٓيط١ٞ ج٫كٛيحـ ػيٖ جُط٤ٔ٘يس جُٔٓيطىجٓس ػِي٢ ج٧وجء 7474جذٍج٤ْٛ، ِٜٗس ٓكٔيى جُٓي٤ى، ) .0

جُٔيييح٢ُ جُٔٓيييطور٢ِ ُِٗيييًٍحش: وٌجْيييس ضطر٤و٤يييس ػِييي٢ جُٗيييًٍحش جُٔىٌؾيييس كييي٢ جُرٌٞٚيييس 

، 0، جُؼيىو  70، جُٔؿِيى كهيت انخضبسة –صبيؼت ػيٍ شًظ  انفكش انًحبعبي،جُٓؼٞو٣س"، 

 ٘ ٘060-027. 

(، "جُؼٞجٓيَ جُٔيإغٍز ػِي٢ 7402أذٞج٤ُٜؿحء، نحُيى ٚيرك٢؛ ٝجُٗيٞذ٢ٌ، ٣يّٞٗ ػ٤ِيحٕ ْي٤ِٔحٕ، ) .7

ٓٓييط١ٞ ج٫كٛيييحـ ػيييٖ ػ٘حٚييٍ ج٫ْيييطىجٓس كييي٢ جُٗييًٍحش جُٛييي٘حػ٤س جُٔٓيييحٛٔس جُؼحٓيييس 

كهيددت  -ٕسة، صبيؼددت ػًددبٌ انؼشبيددتسعددبنت دكخددٕساِ يُشددجُٔىٌؾييس كيي٢ ذٌٞٚييس ػٔييحٕ"، 

 .722-0، ٘ ٘ الأسدٌ -الأػًبل

(، "أغييٍ ضطر٤يين 7470أذْٞيئٜىجٗس، ٛييى٣َ ٓكٔييى ػٍكييحش؛ ٝجُٗييكحوجش، ٓكٔييى هحْييْ ػرييى ، ) .2

سعددبنت ٓكحْييرس ج٫ْييطىجٓس كيي٢ ٖييًٍحش جُطؼييى٣ٖ ج٧ٌو٤ٗييس ػِيي٢ ؾييٞوز جُطوييح٣ٌٍ جُٔح٤ُييس"، 

 .24-0، ٘ ٘ الأسدٌ -نؼهيبكهيت انذساعبث ا -يبصغخيش يُشٕسة، صبيؼت يؤحت

(، "ؾيٞوز جٍُٔجؾؼيس جُىجن٤ِيس ٝوٌٝٛيح كي٢ جُكيى ٓيٖ ػيىّ 7470أقٔى، ٓكٔى ػيُجّ ػرىجُٔؿ٤يى، ) .0

، كهيدت انخضدبسة -يضهدت انبحدٕد انًبنيدت ٔانخضبسيدت، صبيؼدت بٕسعدؼيذضٔحغَ جُٔؼِٞٓيحش"، 

 .200 –662، ٘ ٘ 2جُؼىو 

(، "أغيٍ ٓٓيط١ٞ 7470ػريىجُؿ٤َِ، )جُكٓح٢ٓ، ْي٘حء ٓكٔيى ػرىجُٔكٓيٖ؛ ٝجُُػري٢، ٓؼطيُ ًحٓيَ  .5

سعددبئم ج٫كٛييحـ ج٫نط٤ييح١ٌ كيي٢ ػييىّ ضٔحغييَ جُٔؼِٞٓييحش كيي٢ جُر٘ييٞى جُطؿح٣ٌييس ج٧ٌو٤ٗييس"، 

 .002-0، ٘ ٘ الأسدٌ -صبيؼت ػًبٌ انؼشبيت –صبيؼيت، كهيت الأػًبل 

(، "جُؼ٬هيس ذي٤ٖ ٓكحْيرس ج٫ْيطىجٓس 7477جُهطح٠ريس، ٚيلحء نحُيى؛ ٝجُهٍجذٗيس، كيحٌِ أٌٖي٤ى، ) .6

سعددبنت يبصغددخيش يُشددٕسة، صبيؼددت جء جُٔييح٢ُ كيي٢ جُٗييًٍحش جُٛيي٘حػ٤س ج٧ٌو٤ٗييس"، ٝج٧و

 .002-0، ٘ ٘ الأسدٌ -كهيت انذساعبث انؼهيب -انبهمبء انخطبيميت

(، "وٌٝ جُطويح٣ٌٍ جُٔطٌحِٓيس كي٢ ضهلي٤ٝ 7477جُىذحؽ، ُؤحٕ ٓكٔى أ٣يٞخ؛ ؾ٤ٔيَ، ٌجكي٢ ٗيُجٌ، ) .2

يضهدت الخصدبديبث حع جُٔٛيٍك٢"، ػىّ ضٔحغَ جُٔؼِٞٓيحش: ذكيع ٗظي١ٍ ضك٤ِِي٢ ػيٖ جُوطي

 .242-722، ٘ ٘ 0، جُؼىو 2، جُٔؿِى الأػًبل

(، "أغٍ جُطكلع جُٔكحْر٢ ػِي٠ جُؼ٬هيس ذي٤ٖ ػيىّ ضٔحغيَ 7470جُىْٞه٢، كح٠ٔس ٓكٔٞو ئذٍج٤ْٛ، ) .2

جُٔؼِٞٓييحش ٝٓٓييطٟٞ جُ٘وى٣ييس جُٔييطكلع ذٜييح: وٌجْييس جنطرح٣ٌييس ػِيي٠ جُٗييًٍحش جُٔٓييحٛٔس 

، 0، جُؼيىو  75، جُٔؿِيى كهيت انخضبسة –يؼت ػيٍ شًظ انفكش انًحبعبي، صبج٣ٍُٛٔس"، 

 ٘ ٘0-52. 

(، "أغييٍ ج٩كٛييحـ ػييٖ جُٔٓييث٤ُٞس ج٫ؾطٔحػ٤ييس ُِٗييًٍس ػِيي٠ ػييىّ 7477جٍُكييحػ٠، أ٣ٔييٖ ٓكٔييى، ) .2

ضٔحغييَ جُٔؼِٞٓييحش: ٓييغ وٌجْييس ضطر٤و٤ييس ػِيي٠ جُٗييًٍحش جُٔىٌؾييس كيي٢ جُٔإٖييٍ جُٔٛيي١ٍ 

لغددى  -كهيددت انخضددبسة  -يضهددت انبحددٕد انًحبعددبيت، صبيؼددت طُطددب ُٔٓييث٤ُٞس جُٗييًٍحش"، 

 .047 - 02، ٘ ٘ 7جُؼىو انًحبعبت، 

جُٔؼِٞٓيحش  ضٔحغيَ ٝػيىّ جُٔكحْير٢ ج٫كٛيحـ كي٢ (، " جُطْٞيغ7445جُٓي٤ى، ٚيلح ٓكٔيٞو، ) .04

 صبيؼدت -انخضدبسة  ، كهيدت انًؼبصدشة انخضبسيدت انبحدٕد يضهدتجُٔٛي٣ٍس"،  ذحُرٌٞٚيس

 .02-0)٤ٗٞ٣ٞ(، ٘ ٘ 0جُؼىو ، 02، جُٔؿِى عْٕبس
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(، "أغييٍ ج٩كٛييحـ ػييٖ جْييطىجٓس جُٗييًٍحش ػِيي٠ نحٚيي٤ط٢ 7470جُٗيي٤م، نحُييى قٔييى ؾحْييْ، ) .00

 انًضهت انؼهًيت نهذساعبث انخضبسيت ٔانبيئيت،ج٬ُٔتٔس ٝجُطٔػ٤َ جُٛحوم: وٌجْس ضطر٤و٤س"، 

 - 042، ٘ ٘ 0، جُؼىو 07، جُٔؿِى كهيت انخضبسة ببلاعًبػيهيت -صبيؼت لُبة انغٕيظ 

027. 

(، "أغييٍ ج٩كٛييحـ جُٔكحْيير٢ ػرييٍ ج٩ٗطٍٗييص ْٝٝييحتَ 7477جُٛييح١ٝ، ػلييص أذييٞ ذٌييٍ ٓكٔييى، ) .07

جُطٞجَٚ ج٫ؾطٔحػ٢ ػ٠ِ ضٌِلس ٌأِ جُٔحٍ ك٢ ظَ ػىّ جُطٔحغيَ كي٢ جُٔؼِٞٓيحش ذيحُططر٤ن 

يضهددت الإعددكُذسيت نهبحددٕد انًحبعددبيت، ػِيي٠ جُٗييًٍحش جُٔو٤ييىز ذحُرٌٞٚييس جُٔٛيي٣ٍس"، 

، ٘ 7، جُؼيىو 6، جُٔؿِيى لغى انًحبعبت ٔانًشاصؼدت -كهيت انخضبسة  -صبيؼت الإعكُذسيت 

 ٘25-007. 

(، " أغيييٍ ج٩كٛيييحـ ج٩نط٤يييحٌٟ ػيييٖ ٓؼِٞٓيييحش جُٔٓيييإ٤ُٝس 7402جُطكيييحٕ، ئذيييٍج٤ْٛ ٓكٔيييى، ) .02

ج٩ؾطٔحػ٤ييس ُِٗييًٍحش ػِيي٠ ػييىّ ضٔحغييَ جُٔؼِٞٓييحش كيي٠ ْييٞم ج٧ٌٝجم جُٔح٤ُييس : وٌجْييس 

لغدددى  -كهيدددت انخضدددبسة  -ت، صبيؼدددت طُطدددب يضهدددت انبحدددٕد انًحبعدددبيٗظ٣ٍيييس ٝضطر٤و٤يييس"، 

 .650 – 524)٤ٗٞ٣ٞ(، ٘ ٘  0، جُؼىو انًحبعبت

(، "ٓىنَ ٓوطٍـ ُِكى ٓيٖ ظيحٍٛز ػيىّ ضٔحغيَ جُٔؼِٞٓيحش 7405ج٢ٜ٤ُٔ، ٌٟٓحٕ ػرىجُك٤ٔى، ) .00

 IFRSجُٔكحْر٤س ُطك٤ٖٓ ؾٞوز جُطوح٣ٌٍ جُٔح٤ُس ك٠ ٞٞء جُٔؼح٤٣ٍ جُى٤ُٝس ُِطو٣ٍيٍ جُٔيح٠ُ 

انًضهدددت ِييي٠ جُٗيييًٍحش جُٔو٤يييىز ذٓيييٞم ج٧ٌٝجم جُٔح٤ُيييس جُٔٛييي٣ٍس"، : وٌجْيييس ٤ٓىج٤ٗيييس ػ

 .622-602، ٘ 0٘جُؼىو  ،22، جُٔؿِى يصش –انًصشيت نهذساعبث انخضبسيت 

(، "أغٍ ج٫كٛحـ ػٖ أوجء ج٫ْطىجٓس ػ٢ِ ػيىّ ضٔحغيَ جُٔؼِٞٓيحش 7470ج٤ًَُٞ، قٓحّ جُٓؼ٤ى، ) .05

ز ذحُرٌٞٚيس جُٔٛي٣ٍس: وٌجْيس ٝجٗؼٌحْٜح ػ٢ِ نطٍ ج٤ٜٗحٌ أْؼحٌ جْيْٜ جُٗيًٍحش جُٔو٤يى

كهيدت انخضدبسة  –انًضهت انؼهًيت نهبحدٕد ٔانذساعدبث انخضبسيدت، صبيؼدت حهدٕاٌ ضطر٤و٤س"، 

 .25-0، ٘ ٘ 0، جُؼىو 25، جُٔؿِى ٔإداسة الأػًبل

(، "أغيييٍ ج٫كٛيييحـ ػيييٖ 7402ذحُوحْيييْ، أٓكيييحٌخ ْيييؼى ْييي٤ِٔحٕ؛ ٝجُؼريييحو١، ْييي٘حٕ ْييي٤ِٔحٕ، ) .06

جًٍُٗحش جُٛ٘حػ٤س جُٔٓيحٛٔس جُؼحٓيس ج٧ٌو٤ٗيس جُٔىٌؾيس  ج٫ْطىجٓس ػ٢ِ ئوجٌز ج٧ٌذحـ ك٢

كهيدت  -سعدبنت دكخدٕساِ يُشدٕسة، صبيؼدت انؼهدٕو الاعدلاييت انؼبنًيدتك٢ ذٌٞٚس ػٔحٕ"، 

 .002-0، ٘ ٘ الأسدٌ -انذساعبث انؼهيب

ٓيح٣ٞ  72(، " و٤َُ ضوح٣ٌٍ جُكًٞٔس ٝجُٔٓإ٤ُٝس ج٫ؾطٔحػ٤س ٝجُر٤ث٤س"، 7472ذٌٞٚس ج٣ٌُٞص، ) .02

7472.ّ 

أغٍ جُطكلع جُٔكحْر٢ ػ٠ِ ضهل٤ٝ ػىّ ضٔحغَ  (، "7402ٖٞجٕ، ػرىجٍُقٖٔ ٓكٔى ٤ِْٔحٕ، )ٌ .02

يضهدددت انخًُيدددت "، IFRSجُٔؼِٞٓيييحش ٝضٌِليييس ٌأِ جُٔيييحٍ كييي٢ ج٠يييحٌ جُٔؼيييح٤٣ٍ جُى٤ُٝيييس 

 – 027 ، ٘ 0٘، جُؼيىو انضضائدش –الإلخصدبديت، صبيؼدت انشدٓيذ حًدّ نخلدش اندٕادي 

022. 

ٌٍٝ، ػر٤يٍ ػريىج٣ٌٍُْ ئذيٍج٤ْٛ؛ ٝ ٓكٔيى، ٗر٤يَ ٣حْي٤ٖ أقٔيى، ػرىجُك٤ِْ، أقٔى قحٓى ٓكٔٞو؛ ْي .02

(، "جُؼ٬هس ذ٤ٖ ج٩كٛحـ جُٔكحْر٢ ػٖ ضوح٣ٌٍ جْطىجٓس جًٍُٗحش ٝؾٞوز ج٧ٌذيحـ 7470)

جُٔكحْيير٤س ٝجٗؼٌحْييحضٜح ػِيي٠ ضٌِلييس ٌأِ جُٔييحٍ: وٌجْييس ضطر٤و٤ييس ػِيي٠ جُر٤ثييس جُٔٛيي٣ٍس"، 

، ٘ ٘  2جُؼييىو  انخضددبسة، كهيددت –صبيؼددت بُددي عددٕيف  يضهددت انًحبعددبت ٔانًشاصؼددت،

552- 625. 

(، "أغٍ ضر٢٘ ٓكحْرس ج٫ْطىجٓس ػِي٠ ضكٓي٤ٖ ؾيٞوز ج٧ٌذيحـ 7477ػرىجُٔوٛٞو، أْحٓس ج٤ُٓى، ) .74

جُٔكحْر٤س: وٌجْس ضطر٤و٤يس ػِي٠ جُٗيًٍحش جُٔو٤يىز كي٢ ْيٞم ج٧ٌٝجم جُٔح٤ُيس جُٔٛي٣ٍس"، 



 
 

 
 

  
 
 

)555( 

 الاستدامة معلومات عن الإفصاح أثر             محمد إبراهيم/ د و إبراهيم رضا/  د.أ و سعيد خالد/ أ
 البيئية

 م2024 يوليو الجزء الثاني –( 18)العدد  -( 10المجلد )                            مجلة الدراسات التجارية المعاصرة

-0، ٘ ٘ 2 جُؼيىو كهيدت انخضدبسة، –صبيؼدت بُدي عدٕيف  يضهت انًحبعبت ٔانًشاصؼدت،

27. 

(، " وٌٝ جُطوح٣ٌٍ جُٔح٤ُيس جُٔ٘ٗيٌٞز كي٠ ضهلي٤ٝ قحُيس ػيىّ ضٔحغيَ 7442ػر٤ى، ئذٍج٤ْٛ ج٤ُٓى، ) .70

يضهدت جُٔؼِٞٓحش ك٠ ْٞم ٌأِ جُٔحٍ : وٌجْس ٗظ٣ٍس ٤ٓٝىج٤ٗس ػ٠ِ جُٓـٞم جُٔٛيٍٟ"، 

ٕ، ، جُٓ٘س جُٓحذؼس ٝج٧ٌذؼٞ صبيؼت انمبْشة -انًحبعبت ٔالإداسة ٔانخأييٍ ، كهيت انخضبسة 

 .724 – 702، ٘ ٘ 24، جُؼىو 02جُٔؿِى 

أغٍ ػيىّ ضٔحغيَ  (، "7474ػرىجُؼ٣ُُ، ؾٔحٍ ٌٖى١؛ ْٔحْْ ًحَٓ ؾحوٝ، ) ػ٢ِ، جذطٓحّ ٓكٔى؛ .77

جُٔؼِٞٓحش جُٔكحْر٤س ػ٠ِ جُؼ٬هس ذ٤ٖ ٓهح٠ٍ ج٫ْطػٔحٌ ٝضٌِلس جُيى٣ٖ: وٌجْيس ضطر٤و٤يس"، 

لغدى انًحبعدبت  -انخضدبسة  كهيدت -انًضهت انؼهًيت نلالخصبد ٔانخضبسة، صبيؼت ػيٍ شدًظ 

 .026 – 050)و٣ٓٔرٍ(، ٘ ٘  0، جُؼىو ٔانًشاصؼت

(، "أغٍ ٓٓطٟٞ ج٩كٛحـ ػٖ ٓإٍٖجش جٍُهٔ٘س ػِي٠ ػيىّ 7477ػ٢ِ، ػح٣ىز ٓكٔى ٓٛطل٠، ) .72

ضٔحغييَ جُٔؼِٞٓييحش: وٌجْييس ضطر٤و٤ييس ػِيي٠ جُر٘ييٞى جُطؿح٣ٌييس جُٔو٤ييىز ذحُرٌٞٚييس جُٔٛيي٣ٍس"، 

، ٘ 7، جُؼيىو لغدى انًحبعدبت -كهيدت انخضدبسة  -صبيؼت طُطدب  يضهت انبحٕد انًحبعبيت،

 ٘025 – 077. 

ضك٤ِيَ جُؼ٬هيس ذي٤ٖ ؾيٞوز ج٧ٌذيحـ جُٔكحْير٤س ٝظيحٍٛز  (، "7400ػٜٞ، آٓحٍ ٓكٔيى ٓكٔيى، ) .70

يضهدت انفكدش انًحبعدبي، صبيؼدت ػىّ ضٔحغَ جُٔؼِٞٓيحش ٝأغٍٛيح ػِي٠ ضٌِليس ٌأِ جُٔيحٍ"، 

)و٣ٓئرٍ(،  7، جُؼىو 05، جُٔؿِى تلغى انًحبعبت ٔانًشاصؼ -كهيت انخضبسة  -ػيٍ شًظ 

 ٘ ٘0 – 02. 

(، "و٤ُيييَ ج٫كٛيييحـ جُر٤ثييي٢ ٝج٫ؾطٔيييحػ٢ ٝجُكًٞٔيييس 7472ُؿ٘يييس ج٧ْيييٞجم جُٔح٤ُيييس جُه٤ِؿ٤يييس، ) .75

 ًٍُِٗحش جُٔىٌؾس". 

(، "أغٍ وٌؾس ج٫كٛحـ ػٖ ج٫ْطىجٓس ػ٢ِ ج٧وجء جُٔح٢ُ ُِٞقىجش 7406، ٗؼٔس قٍخ، )ٓٗحذ١ .76

يضهددت انفكددش انًحبعددبي، ج٫هطٛييحو٣س: وٌجْييس ضطر٤و٤ييس ػِيي٢ جُر٘ييٞى جُؼحِٓييس كيي٢ ٓٛييٍ"، 

، ٘ 0، جُؿيُء 7، جُؼيىو لغى انًحبعبت ٔانًشاصؼت -كهيت انخضبسة  -صبيؼت ػيٍ شًظ 

 ٘50 – 072. 

(، "جُطوح٣ٌٍ جُٔطٌحِٓس ٝضهل٤ٝ ٓٓطٟٞ ػيىّ ضٔحغيَ 7477ُ٘حٍٚ ٓكٔى، )ٓٛطل٠، أ٤ٓٔس ػرىج .72

يضهت الإعكُذسيت جُٔؼِٞٓحش جُٔكحْر٤س ذٓٞم ج٧ٌٝجم جُٔح٤ُس ج١ٍُٛٔ: وٌجْس ٗظ٣ٍس"، 

، لغددى انًحبعددبت ٔانًشاصؼددت -كهيددت انخضددبسة  -نهبحددٕد انًحبعددبيت، صبيؼددت الإعددكُذسيت 

 .225 - 722، ٘ ٘ 2، جُؼىو 6جُٔؿِى 

(، "أغيٍ ج٫كٛيحـ ػيٖ ٓٔحٌْيحش جُط٤ٔ٘يس جُٔٓيطىجٓس ٢7405، ٓؿيى١ ٤ِٓؿي٢ ػريىجُك٤ٌْ، )٤ِٓؿ .72

، يضهدت انفكدش ػ٢ِ ؾٞوز ج٧ٌذحـ جُٔكحْر٤س ُِٗيًٍحش جُٔٓيؿِس كي٢ جُرٌٞٚيس جُٓيؼٞو٣س"

، 0، جُؼيىو لغدى انًحبعدبت ٔانًشاصؼدت -كهيدت انخضدبسة  -انًحبعبي، صبيؼدت ػديٍ شدًظ 

 ٘ ٘0 – 64 . 

(، "ٓكيىوجش ضويح٣ٌٍ ج٫ْيطىجٓس كي٢ 7477ٛرحٔ، ٣ٍٓغ ْيؼى ٣ٍٓيغ؛ جُوكطيح٢ٗ، ٓكٔيى ْيؼ٤ى، ) .72

انًضهت انؼشبيدت نهؼهدٕو الاداسيدت، صبيؼدت انكٕيدج، يضهدظ جًٍُٗحش جُٓؼٞو٣س جُٔىٌؾس"، 

 .20-02)٣٘ح٣ٍ(، ٘ ٘  0، جُؼىو 72جُٔؿِى  انُشش انؼهًي،

٤ٖ ج٩كٛيحـ ػيٖ جُٔٓيإ٤ُٝس ج٩ؾطٔحػ٤يس (، "جُؼ٬هيس ذي7474ٛ٘ىج١ٝ، أقٔيى ٤٘ٓيٍ ػرىجُٓي٬ّ، ) .24

سعددبنت ُِٗييًٍحش ٝػييىّ ضٔحغييَ جُٔؼِٞٓييحش ٝأغٍٛييح ػِيي٠ ه٤ٔييس جُٔ٘ٗييأز: وٌجْييس ضطر٤و٤ييس"، 

 .كهيت انخضبسة –يبصغخيش يُشٕسة، صبيؼت كفشانشيخ 
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 يلاحك انبحذ

 (1)يهحك سلى 

يؤششاث الإفصبط ػٍ الاعخذايت انبيئيت نهششكبث انكٕيخيت
1

 

 انًؤشش أٔ انحغبة انًؼيبس انبؼذ

يؼيبس انًببدسة 

انؼبنًيت 

نهخمبسيش 

 انًًبرم

 

 

 

 

 

 

 

 

 انبؼذ انبيئي

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

: 1انبيئددددددددي 

اَبؼبرددددددددددددبث 

انغدددددددددددددبصاث 

 انذفيئت

 : 0-0جُر٤ث٢ 

جؾٔح٢ُ جٗرؼحغحش جُـحَجش جُىك٤ثس جُٔرحٍٖز )ٗطحم 

( ذحُطٖ جُٔط١ٍ ٖٓ ٌٓحك٢ء غح٢ٗ أ٤ًٓى 0

 .CO2جٌٍُذٕٞ 

 

 

 

 

 

انًببدسة 

انؼبنًيت 

: 305نهخمبسيش 

الاَبؼبربث 

2016 

 : 7-0جُر٤ث٢ 

جؾٔح٢ُ جٗرؼحغحش جُـحَجش جُىك٤ثس ؿ٤ٍ جُٔرحٍٖز 

( جُط٢ ضٓط٘ى ئ٢ُ جُٔٞهغ ذحُطٖ 7ُِطحهس )ٗطحم 

)ئٕ  CO2جُٔط١ٍ ٌُٔحك٢ء غح٢ٗ أ٤ًٓى جٌٍُذٕٞ 

 ٝؾى(.

 : 2-0جُر٤ث٢ 

جؾٔح٢ُ جٗرؼحغحش جُـحَجش جُىك٤ثس ؿ٤ٍ جُٔرحٍٖز 

( ذحُطٖ جُٔط١ٍ ٌُٔحك٢ء غح٢ٗ 2ج٧ن١ٍ )ٗطحم 

 )ئٕ ٝؾى(. CO2أ٤ًٓى جٌٍُذٕٞ 

 

: 2انبيئددددددددي 

كزبفدددددددددددددددددددت 

 الاَبؼبربث 

 : 0-7جُر٤ث٢ 

 ٗٓرس ًػحكس جٗرؼحغحش جُـحَجش جُىك٤ثس ُِٔ٘ظٔس.

انًببدسة 

انؼبنًيت 

: 305نهخمبسيش 

الاَبؼبربث 

2016 

 : 7-7جُر٤ث٢ 

 ٗٓرس ًػحكس جٗرؼحغحش جُـحَجش ؿ٤ٍ جُىك٤ثس ُِٔ٘ظٔس.

 

                                                           
 الاجتشلع د  ااؤشسدراؤ   اؤحاكشد  الا ادلا  لاعدااا ت دل    تم اعدااا ذد ا اؤشراد اف اً دلد ؤلداؤ   1

 ؤداؤ  م اكد ؤ  اً دلد  2222ؤسن   631 قم  اؤشل  بااؤ  اؤكا ف أسااق ااؤب ئ   اؤصلا  ب  ا  ذ ئ 

 اؤشلؤ دد  الأسددااق ؤجندد  عدد  اؤصددلا  اؤشا جدد  ؤلادد كلف ااؤحاكشدد  االاجتشددلع  اؤب ئدد  الاًصددل 

 اؤخل ج  .
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 انًؤشش أٔ انحغبة انًؼيبس انبؼذ

يؼيبس انًببدسة 

انؼبنًيت 

نهخمبسيش 

 انًًبرم

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

: 3انبيئددددددددي 

اعددددددددددددخخذاو 

 انطبلت

 : 0-2جُر٤ث٢ 

 جؾٔح٢ُ ٤ًٔس جُطحهس جُٔٓطٌِٜس ٓرحٍٖز.

انًببدسة 

انؼبنًيت 

: 302نهخمبسيش 

 : 7-2جُر٤ث٢  2016انطبلت 

 جؾٔح٢ُ ٤ًٔس جُطحهس جُٔٓطٌِٜس ذٌَٗ ؿ٤ٍ ٓرحٍٖ.

: 4انبيئددددددددي 

 كزبفت انطبلت

 :0-0جُر٤ث٢ 

جؾٔح٢ُ جْطهىجّ جُطحهس جُٔرحٍٖ ٌَُ ػحَٓ ه٤حِ 

 جُ٘حضؽ.

انًببدسة 

انؼبنًيت 

: 302نهخمبسيش 

 2016انطبلت 

: 5انبيئددددددددي 

 يضيش انطبلت

جُ٘ٓرس جُٔث٣ٞس: جُطحهس جُٔٓطهىٓس قٓد ٗٞع 

 جُط٤ُٞى.

انًببدسة 

انؼبنًيت 

: 302نهخمبسيش 

 2016انطبلت 

: 6انبيئددددددددي 

اعددددددددددددخخذاو 

 انًبء

 :0-6جُر٤ث٢ 

 جؾٔح٢ُ ٤ًٔس جُٔحء جُٔٓطٌِٜس.

انًببدسة 

انؼبنًيت 

: 303نهخمبسيش 

انًيبِ 

ٔانُفبيبث 

 2012انغبئهت 

 :7-6جُر٤ث٢ 

 جؾٔح٢ُ ٤ًٔس جُٔحء جُٔؼحُؿس.

 

 

: 7انبيئددددددددي 

انؼًهيدددددددددددبث 

 انبيئيت

 :0-2جُر٤ث٢ 

 َٛ ضطرغ ًٍٖطي ٤ْحْس ذ٤ث٤س ٤ٌْٔس؟ ٗؼْ/ ٫.

 

انًببدسة 

انؼبنًيت 

: 103نهخمبسيش 

يُٓضيت الاداسة 

2016 

 :7-2جُر٤ث٢ 

ُِ٘لح٣حش ٝج٤ُٔحٙ َٛ ضطرغ ًٍٖطي ٤ْحْحش ٓؼ٤٘س 

 ٝجُطحهس ٝ/ أٝ جػحوز جُطى٣ٍٝ؟ ٗؼْ/ ٫.

 :2-2جُر٤ث٢ 

َٛ ضٓطهىّ ًٍٖطي ٗظحٓحً ٓؼطٍكحً ذٚ ٫وجٌز 

 جُطحهس؟

: 2انبيئددددددددي 

انشلببدددددددددددددددت 

َٛ ٣ٍجهد ك٣ٍن ج٫وجٌز ٝ/ أٝ ٣ى٣ٍ جُٔٓحتَ 

 جُٔطؼِوس ذح٫ْطىجٓس؟ ٗؼْ/ ٫ .

انًببدسة 

انؼبنًيت 



 
 

 
 

  
 
 

)561( 

 الاستدامة معلومات عن الإفصاح أثر             محمد إبراهيم/ د و إبراهيم رضا/  د.أ و سعيد خالد/ أ
 البيئية

 م2024 يوليو الجزء الثاني –( 18)العدد  -( 10المجلد )                            مجلة الدراسات التجارية المعاصرة

 انًؤشش أٔ انحغبة انًؼيبس انبؼذ

يؼيبس انًببدسة 

انؼبنًيت 

نهخمبسيش 

 انًًبرم

 

 انبؼذ انبيئي

: 102نهخمبسيش  انبيئيت

الافصبحبث 

 2016انؼبيت 

: 9انبيئددددددددي 

انشلببدددددددددددددددت 

 انبيئيت

َٛ ٣ٍجهد ٓؿِّ ج٫وجٌز ٝ/ أٝ ٣ى٣ٍ جُٔٓحتَ 

 جُٔطؼِوس ذح٫ْطىجٓس؟ ٗؼْ/ ٫ .

انًببدسة 

انؼبنًيت 

: 102نهخمبسيش 

الافصبحبث 

 2016انؼبيت 

: 10انبيئددددي 

انخخفيف يدٍ 

حددددددددددددددددددددددذة 

انًخدددددددددددبطش 

 انًُبخيت

جُر٤٘يس جُطكط٤يس ئؾٔح٢ُ جُٔرحُؾ جُٔٓطػٍٔز ٣ْٞ٘حً كي٢ 

 جُٔطؼِوس ذحُٔ٘حل، ٝجٍُٔٝٗس، ٝضط٣ٍٞ جُٔ٘طؿحش.

 

 (7472)ذٌٞٚس ج٣ٌُٞص،  

 

 


