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 ٚع١ٌٛخأصش دٚسح ؽ١بح اٌششوخ ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ الإفظبػ ػٓ اٌّغئ١ٌٛخ الاعزّبػ١خ 

 دٌخ ل١بع١خ ِٓ ٚالغ ث١ئخ الاػّبي اٌّظش٠خأ :الأعُٙ

The Impact of Firm Life Cycle on the Relationship Between 

Corporate Social Responsibility Disclosure and Stock 

Liquidity: Empirical Evidence from the Egyptian Business 

Environment

 :ٍِخض

 Dickinsonٝكوب ُ٘ٔٞمط – كٝهح ؽ٤بح اُشوًخاٍزٜلكذ اُلهاٍخ ه٤بً أصو  :اٌٙذف

٤ٍُٝٞخ الأٍْٜ، ٝمُي ػ٠ِ اُؼلاهخ ث٤ٖ الإكظبػ ػٖ أَُئ٤ُٞخ الاعزٔبػ٤خ  -(2011)

 .ٖٓ فلاٍ اكُخ ٣ٌٖٔ ه٤بٍٜب ٖٓ ٝاهغ اُشوًبد أَُغِخ ثبُجٞهطخ أُظو٣خ

 Multipleاػزٔل اُجبؽش ػ٠ِ ٗٔٞمط الاٗؾلاه اُقط٠ أُزؼلك  :اٌزظ١ُّ ٚإٌّٙغ١خ

Linear Regression ٝ ،( أٍِٞة اُج٤بٗبد الإؽبه٣خPanel Data analysis )

( ََُِِخ ى٤٘ٓخ ٖٓ اُج٤بٗبد Flxed-effects modelٝٗٔٞمط اُزؤص٤واد اُضبثزخ )

 8188 -8102( شوًخ فلاٍ اُلزوح ٖٓ 34الأهش٤ل٤خ ُؼ٤٘خ ٖٓ اُشوًبد ثِـذ )

ٓشبٛلح، ًٔب اػزٔل اُجبؽش ػ٠ِ ٓلفَ رؾ٤َِ أُؾزٟٞ  802ثبعٔب٢ُ ٓشبٛلاد ثِـذ 

 .ٝع اُجؾشك٢ كؾض اُج٤بٗبد اُزبه٣ق٤خ اُلؼ٤ِخ ثبُوٞائْ أُب٤ُخ ا٣َُٞ٘خ لافزجبه كو

زٛط١بد ٢ ػلح ٗزبئظ أٜٛٔب :إٌزبئظ ٚاٌ زطج٤و٤خ اُ خ اُ٘ظو٣خ ٝاُ ؼلاهخ ث٤ٖ  :رٞطِذ اُلهاٍ إٔ اُ

ُٞخ الأٍْٜ رؤف ٤ُٞخ الاعزٔبػ٤خ ٤ٍٝ  Non-linearٗٔؾ ؿ٤و فط٢ ) نالإكظبػ ػٖ أَُئ

Relationship ،ز٢ ٣زْ الإكظبػ ػٜ٘ب ٔبهٍبد اُ ( ٣زؤصو ثشٌَ عٞٛو١ ثٔلٟ ٓظلاه٤خ أُ

لاً ٝهبئٔبً ػ٠ِ ٓؼب٤٣و عٞكح  جخماد ػلاهخ اهرجبؽ ٓٞعك٢ٜ  ه٣ٞخ ػ٘لٓب ٣ٌٕٞ الإكظبػ شبٓ

٤بد هئ٤َ٤خ رزٔضَ ك٢ رو٤َِ ػلّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد ) ٤خ، ٝمُي ػجو آُ  Informationػبُ
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Asymmetry ،ٖ٠ ػلاهخ اهرجبؽ ٍبُجخ ( ٝرؼي٣ي صوخ أَُزضٔو٣ ك٢ ٝرزؾٍٞ ٛنٙ اُؼلاهخ اُ

ـ٤ََ الأفؼو"  زٌزGreenwashing٢ٌ٤)ؽبلاد "اُ اُؼلاهخ ؛ ًٔب رزؤصو ٛنٙ ( أٝ الإكظبػ اُ

زؤص٤و ٓؾلٝكاً  زؤ٤ٌٍ، ٣جو٠ اُ شوًخ، كل٢ ٓوؽِخ اُ ث٤٘ٔب ٣ظَ مهٝرٚ ك٢ ، ثٔواؽَ كٝهح ؽ٤بح اُ

قبؽو ٘ؼظ أٓب ك٢ ٓوؽِخ اُزلٛٞه، ٣ظجؼ الإكظبػ ٓؾلٞكبً ثبُٔ ؛ ٝك٢ ػٞء مُي ٓوؽِخ اُ

جبؽش ٤ُٝخ الاعزٔبػ٤خ ٖٓ فلاٍ ثزؼي٣ي عٞكح ٝٓظلاه٤خ الإ ٣ٞط٢ اُ َٔئ كظبػ ػٖ اُ

٤ُٝخ ٓٞصٞهخ ٓضَ ٤ُٞخ ( TCFD) ، أٝ(SASB)، (GRI) الاػزٔبك ػ٠ِ ٓؼب٤٣و ك شٔ ُؼٔبٕ اُ

شوًبد ٝكوبً ُٔواؽَ كٝهح ؽ٤برٜب؛ كل٢ ٓوؽِخ  شلبك٤خ، ٓغ ٓواػبح افزلاف اؽز٤بعبد اُ ٝاُ

شوًبد  ٤ٌ، ٣ٌٖٔ رول٣ْ ؽٞاكي ػو٣ج٤خ أٝ ر٤ِ٣ٞٔخ ُزشغ٤غ اُ ٘بشئخ ػ٠ِ رج٢٘ اكظبػ اُزؤٍ اُ

٘ؼظ، ٣٘جـ٢  غٞكح كٕٝ كوع أػجبء ر٘ظ٤ٔ٤خ ٓلوؽخ، ث٤٘ٔب ك٢ ٓوؽِخ اُ ٢ اُ ؽٞػ٢ ػبُ

ُٞخ ٝصوخ  ٤ اٝػؾخ ُزؼظ٤ْ اُلبئلح ػ٠ِ اَُ اشزواؽ اكظبػ ٓلظَ ٝٓ٘زظْ ٣ورجؾ ثٔئشواد أكاء 

زؼ٤ِ زلٛٞه، ك٤غت رشل٣ل اُوهبثخ ػ٠ِ الإكظبػ ُزغ٘ت اُ َ ٓغ أَُزضٔو٣ٖ، أٓب ك٢ ٓوؽِخ اُ

قبؽو،  زؾل٣بد كٕٝ رلبهْ أُ زٞاطَ اُشلبف ؽٍٞ اُ ُِشوًبد ؽٍٞ ٤ًل٤خ اُ رٞك٤و اهشبكاد 

اٞهؼ٤خ شلبك٤خ ٝاُ  .ٓٔب ٣ؾون رٞاىٗبً ث٤ٖ اُ

رز٤ٔي ٛنٙ اُلهاٍخ ثبٌُشق ػٖ ؽج٤ؼخ اُؼلاهخ ؿ٤و اُقط٤خ  :الاطبٌخ ٚالاػبفخ اٌؼ١ٍّخ

ٛٞ ٓب ٣قزِق عٞٛو٣بً ػٖ ث٤ٖ الإكظبػ ػٖ أَُئ٤ُٝخ الاعزٔبػ٤خ ٤ٍُٝٞخ الأٍْٜ، ٝ

اُ٘ٔؾ اُقط٢ اُزو٤ِل١ اُن١ هًيد ػ٤ِٚ ٓؼظْ اُلهاٍبد اَُبثوخ، ؽ٤ش رجوى اُلهاٍخ 

كٝه أُظلاه٤خ ًؼبَٓ ؽبٍْ ك٢ رؾل٣ل ارغبٙ اُؼلاهخ، ٓئًلحً إٔ عٞكح أُٔبهٍبد 

لظؼ ػٜ٘ب  ُٔ ٛٞ اُؼبَٓ أُؾٞه١ ك٢ اُزؤص٤و ػ٠ِ  -٤ٌُٝ ٓغوك ًْ أُؼِٞٓبد  -اُ

َزضٔو٣ٖ، ًٔب رولّ اُلهاٍخ اػبكخ رؾ٤ِ٤ِخ ٖٓ فلاٍ هثؾ كؼب٤ُخ الإكظبػ هواهاد أُ

ثٔواؽَ كٝهح ؽ٤بح اُشوًخ، ؽ٤ش رج٤ّٖ ٤ًق ٣قزِق اُزؤص٤و عنه٣بً ث٤ٖ ٓواؽَ اُزؤ٤ٌٍ 

ٝاُ٘ؼظ ٝاُزلٛٞه، ٓغ اُزو٤ًي ػ٠ِ ا٤ُ٥بد ا٤ًَُِٞخ اٌُبٓ٘خ ٓضَ رو٤َِ ػلّ رٔبصَ 

ؼلاً ػٖ رؾن٣وٛب ٖٓ ٓقبؽو "الإكظبػ أُؼِٞٓبد ٝرؼي٣ي صوخ أَُزضٔو٣ٖ، ك

اُزٌز٢ٌ٤" ٝاُـ٤ََ الأفؼو ٖٓ فلاٍ اصجبرٜب ُزؾٍٞ اُؼلاهخ ا٠ُ ٍبُجخ ك٢ ٛنٙ 

 .اُؾبلاد، فبطخ ك٢ الأٍٞام اُ٘بشئخ اُز٢ رلزوو ؿبُجبً ٤ُ٥بد ههبث٤خ كؼبُخ
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ؽ٤بح الإكظبػ ػٖ أَُئ٤ُٞخ الاعزٔبػ٤خ، ٤ٍُٞخ الأٍْٜ، كٝهح  :اٌىٍّبد اٌذاٌخ

 .اُج٤بٗبد الإؽبه٣خ اُـ٤ََ الأفؼو"،اُشوًخ، الإكظبػ اُزٌز٢ٌ٤ "

Abstract: 

Research Objective: This study aimed to measure the impact of 

the corporate life cycle—based on Dickinson’s (2011) model—

on the relationship between Corporate social responsibility 

disclosure (CSRD) and stock liquidity, using measurable 

evidence from companies listed on the Egyptian Stock Exchange. 

Design and Methodology: The researcher employed a multiple 

linear regression model utilizing panel data analysis with a fixed-

effects model to analyze archival time-series data. The sample 

comprised 43 companies over the period 2018–2022, yielding 

215 observations. Content analysis was applied to examine 

historical financial statements to test the research hypotheses. 

Results and Recommendations: The study's theoretical and 

empirical analysis yields critical insights, revealing that the 

relationship between Corporate social responsibility disclosure 

(CSRD) and stock liquidity exhibits a distinct non-linear pattern 

that is fundamentally shaped by the credibility of disclosed 

practices, where comprehensive, high-quality disclosures 

demonstrate a strong positive correlation with liquidity through 

mechanisms like reduced information asymmetry and 

strengthened investor confidence, while this relationship reverses 

to negative in instances of greenwashing or tactical disclosure; 

furthermore, the impact of CSRD on liquidity varies substantially 
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across corporate life cycle stages, showing minimal effects 

during Introduction, peaking at maturity, and becoming 

potentially detrimental during decline, In light of the study 

results, the researcher recommend the necessity the need for 

differentiated approaches to disclosure regulation and practice, 

including (e.g., GRI, SASB, TCFD) to enhance transparency 

while tailoring requirements to each life cycle stage - from 

incentivizing voluntary high-quality disclosure for Introduction 

Stage, to mandating rigorous reporting for Maturity Stage, to 

implementing protective oversight for Decline Stage. 

Originality and Academic Contribution: This study stands out 

by revealing the non-linear nature of the relationship between 

corporate social responsibility disclosure (CSRD) and stock 

liquidity, fundamentally departing from the traditional linear 

pattern emphasized in prior literature. It highlights credibility as 

a decisive factor in determining the relationship's direction, 

demonstrating that the quality of disclosed practices—rather than 

merely the quantity of information—is the key driver influencing 

investor decisions. The study further provides an analytical 

contribution by linking disclosure effectiveness to corporate life 

cycle stages, illustrating how the impact varies substantially 

between Introduction, maturity, and decline stages. It emphasizes 

underlying behavioral mechanisms such as reducing information 

asymmetry and strengthening investor confidence, while also 

warning against the risks of "greenwashing" by demonstrating 
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how the relationship turns negative in such cases—particularly in 

emerging markets that often lack effective regulatory oversight 

mechanisms. 

Keywords: Corporate Social Responsibility Disclosure (CSRD), 

Stock Liquidity, Corporate life cycle, greenwashing, panel data. 

 :/ الإؽبس اٌؼبَ ٌٍجؾش1

 :ِمذِخ 1/1

٣شٌَ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ ك٢ ٓظو آ٤ُخ ٓؾٞه٣خ ُزؼجئخ أُلفواد 

رزؼبظْ (، 8184ٝ)ٝرٞع٤ٜٜب ٗؾٞ الاٍزضٔبهاد الإٗزبع٤خ ٤ٛئخ اُوهبثخ أُب٤ُخ أُظو٣خ 

ٝرزٞهق ًلبءح  ؛ك٢ ظَ اُزؾل٣بد الاهزظبك٣خ اُواٛ٘خ اُز٢ رٞاعٜٜب اُجلاك رِي ا٤ُ٥خ

اكو ٗظبّ ٓؾبٍج٢ ٓزٌبَٓ ٣ؼٖٔ رلكوبً شبٓلاً ٛنا اَُٞم ك٢ أكاء كٝهٙ اُز١ٞٔ٘ ػ٠ِ رٞ

ً ُِٔؼِٞٓبد أُب٤ُخ ٝؿ٤و أُب٤ُ ، ؽ٤ش ُْ رؼل Eccles & Krzus, (2018) خ ٝكه٤وب

اُوٞائْ أُب٤ُخ اُزو٤ِل٣خ اُوبئٔخ ػ٠ِ الإكظبػ الإُيا٢ٓ ًبك٤خ ٝؽلٛب ُزِج٤خ اؽز٤بعبد 

و٣غ ٝريا٣ل اُؼـٞؽ أَُزضٔو٣ٖ ٝأطؾبة أُظِؾخ ك٢ ث٤ئخ أػٔبٍ رزَْ ثبُزـ٤و اَُ

 .(8181) ،ثوثياُز٘بك٤َخ ٝالاعزٔبػ٤خ 

ٝك٢ ٛنا الإؽبه، ثوىد أ٤ٔٛخ الإكظبػ الاٍزوار٤غ٢ اُشبَٓ اُن١ ٣زغبٝى 

، ٝػ٠ِ هأٍٜب روبه٣و KPMG, (2022) اُ٘ٔؾ اُزو٤ِل١ ٤ُشَٔ أُؼِٞٓبد اَُوك٣خ 

ً ك٢ اُزوبه٣و أُب٤ُخ ُِشوًبد  أَُئ٤ُٞخ ً أٍب٤ٍب الاعزٔبػ٤خ اُز٢ أطجؾذ رٔضَ ٌٓٞٗب

اُز٢ أعو٣ذ  Farag & Malliny (2022)ٝرش٤و ٗزبئظ كهاٍخ  ؛(8188)، اُؾ٘ب١ٝ

 أَُئ٤ُٞخػ٠ِ ػ٤٘خ ٖٓ اُشوًبد أُلهعخ ثبُجٞهطخ أُظو٣خ ا٠ُ إٔ ُلإكظبػ ػٖ 

ً ػ٠ِ ٤ٍُٞخ الأٍْٜ، ؽ٤ش ٣ئك١ ا٠ُ ى٣بكح ؽغْ  ً ٍِٓٔٞب الاعزٔبػ٤خ رؤص٤واً ا٣غبث٤ب

ث٘ؾٞ اُٜبٓش اَُؼو١ ، ًٔب ٣َْٜ ك٢ رو٤َِ  %82-02اُزلاٝلاد ثَ٘جخ رزواٝػ ث٤ٖ 

ٝرٌٖٔ الأ٤ٔٛخ الاهزظبك٣خ ُٜنا اُ٘ٞع ٖٓ الإكظبػ ك٢ ًٞٗٚ ٣َْٜ  ٗوطخ ٓئ٣ٞخ؛ 0.2

ٌٖ ًٔ ٤ض أُٞاهك ٖٓ فلاٍ رٞك٤و ٓؼِٞٓبد شبِٓخ رُ ثشٌَ كؼبٍّ ك٢ رؾ٤َٖ ًلبءح رقظ

، El Ghoul et al., (2021) أَُزضٔو٣ٖ ٖٓ رو٤٤ْ أكاء اُشوًبد ثشٌَ أًضو كهخ
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( إٔ اُشوًبد أُِزيٓخ ثبلإكظبػ الاعزٔبػ٢ ك٢ 8180)، ٗظ٤وؽ٤ش أظٜود كهاٍخ 

ث٘ظ٤وارٜب ؛ اَُٞم أُظو١ ؽووذ ٓؼللاد فظْ أهَ ٤ٍُٝٞخ أػ٠ِ لأٍٜٜٔب ٓوبهٗخ 

ًٔب ٣ؼَٔ ٛنا الإكظبػ ػ٠ِ رؼي٣ي صوخ أَُزضٔو٣ٖ، لا٤ٍٔب الأعبٗت ْٜٓ٘ اُن٣ٖ 

الاعزٔبػ٤خ ك٢  أَُئ٤ُٞخأطجؾٞا ٣ؼزٔلٕٝ ثشٌَ ٓزيا٣ل ػ٠ِ ٓئشواد الاٍزلآخ ٝ

، كؼلاً ػٖ َٓبٛٔزٚ ك٢ كػْ Dhaliwal et al., (2018) ارقبم هواهاد الاٍزضٔبه

اُزوِجبد اَُؼو٣خ ُلأٍْٜ ٝى٣بكح ٓوٝٗخ اُشوًبد ك٢  الاٍزوواه أُب٢ُ ػجو رقل٤غ

ٚفٟ ٘زا اٌّغبي ٠شٜ اٌجبؽش ؛ Hassan & Romilly, (2018) ٓٞاعٜخ الأىٓبد

الاعزّبػ١خ ٚرأص١شٖ ػٍٝ أعؼبس الأعُٙ ٠زأصش  اٌّغئ١ٌٛخأْ الإفظبػ ػٓ رمش٠ش 

 .ٚ٘ٛ ِب ٠ّضً ِغبي ا٘زّبَ اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ ،ؽ١بح اٌششوخ ّشاؽً دٚسحث

 :رغبؤلاد اٌجؾشِشىٍخ ٚ 1/2

ٖٓ  8113ٝاُز٢ ثلأد ك٢ ػبّ  FASB & IASBرش٤و اُغٜٞك أُشزوًخ ُـ 

ٝاُن١ طله الإطلاه الأٍٝ ٓ٘ٚ  -أعَ اُٞطٍٞ ا٠ُ اؽبه ٓلب٢ٔ٤ٛ ُِزوبه٣و أُب٤ُخ

اٍزغبثخ ُوؼب٣ب ث٤ئ٤خ ٝػـٞؽ  8102ٝاُن١ رْ ر٘و٤ؾٚ ك٢ ٓبهً  8101ٍجزٔجو 

ا٠ُ كٓظ الأٍٞام  Zhang and Andrew, (2014اعزٔبػ٤خ ٤ٍٝب٤ٍخ ٝاهزظبك٣خ )

ٔبهٍخ أُؾبٍج٤خ، ٣زؼؼ مُي ٖٓ ٛلف اُزوبه٣و أُب٤ُخ اُؼبٓخ أُب٤ُخ ك٢ عٞٛو أُ

ٝٛٞ رٞك٤و ٓؼِٞٓبد ٓل٤لح َُِٔزضٔو٣ٖ ٝأُووػ٤ٖ ٝالأؽواف اُلائ٘خ الأفوٟ 

 ,IASBأُؾز٤ِٖٔ ك٢ روش٤ل هواهارْٜ اُز٢ رزؼِن ثزٞك٤و أُٞاهك ُِٔ٘شؤح ٝاُؾب٤٤ُٖ 

ب٤ُخ اُز٢ شٜلرٜب ػلح كٍٝ ؛ ٝك٢ أػوبة الا٤ٜٗبهاد الاهزظبك٣خ ٝالأىٓبد أُ(2018)

ٖٓ شوم آ٤ٍب ٝأٓو٣ٌب اُلار٤٘٤خ فلاٍ رَؼ٤٘بد اُووٕ اُؼشو٣ٖ ثبلإػبكخ ا٠ُ أىٓخ 

ثؼغ اُشوًبد الأٓو٤ٌ٣خ اٌُجوٟ ك٢ ثلا٣خ اُووٕ اُؾبك١ ٝاُؼشو٣ٖ ٝاُز٢ ًبٕ ٖٓ 

 أْٛ أٍجبثٜب اكزوبه اُزوبه٣و أُب٤ُخ اُزو٤ِل٣خ ا٠ُ أُؼِٞٓبد اُز٢ رٌشق ؽو٤وخ الأٝػبع

ٝهل ريآٖ مُي ٓغ اُغٜٞك اُؼل٣ل ٖٓ أُ٘ظٔبد ا٤ُٜ٘ٔخ ك٢ اطلاه ثؼغ  ،أُب٤ُخ

ٖٝٓ  الأؽو الاٍزوشبك٣خ ُِزٍٞغ ك٢ الإكظبػ ٤ُشَٔ أُؼِٞٓبد أُب٤ُخ ٝؿ٤و أُب٤ُخ

 Global reportingأٓضِخ رِي الأؽو، أُجبكهح اُؼب٤ُٔخ ُِزوبه٣و أُب٤ُخ 

initiative(GRI) الأكاء أَُزلاّ ٝأَُئ٤ُٞخ الاعزٔبػ٤خ ٝاُز٢ رلػْ الإكظبػ ػ ٖ
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؛ ٝك٢ ٛنا  &Agarwal, (2021)& IIRC, 2013(8102)اُج٢ٗٞ٤َ،  ُِشوًبد

ً ٖٓ هجَ  أُغبٍ رغله الإشبهح ا٠ُ إٔ ً ٌٓضلب اَُبؽخ أُؾ٤ِخ ٝاُل٤ُٝخ رشٜل رؾوًب

 الاعزٔبػ٤خ ُِشوًبد أَُئ٤ُٞخأُ٘ظٔبد ا٤ُٜ٘ٔخ ُزؼي٣ي ٓؼب٤٣و الإكظبػ ػٖ 

(CSR)َاٌّغٍظ اٌذٌٟٚ ٌٍزمبس٠ش  ، ؽ٤ش روٞك أُ٘ظٔبد اُل٤ُٝخ ٓض

عٜٞكاً ؽض٤ضخ ُزط٣ٞو أؽو ٓٞؽلح ُلإكظبػ ػٖ  ِجبدسح اٌزمبس٠ش اٌؼب١ٌّخٝ اٌّزىبٍِخ

  ٓؼب٤٣وٛب أُؾلصخ GRI أَُئ٤ُٞخ الاعزٔبػ٤خ، كؼ٠ِ أَُزٟٞ اُل٢ُٝ، أطلهد

GRI Standards (2021)  اُز٢ رشَٔ ٓئشواد أكاء فبطخ ثو٤بً الأصو الاعزٔبػ٢

 ٌغٕخ اٌّؼب١٠ش اٌّؾبعج١خ اٌذ١ٌٚخ ؽٞهد، ث٤٘ٔب GRI,(2021)ٝاُج٤ئ٢ 

IASB,(2021)   اؽبهاً ٓلب٤ٔ٤ٛبً ُلإكظبػ ؿ٤و أُب٢ُ ػٖٔ ٓؼب٤٣و اُزوبه٣و أُب٤ُخ

ؽيٓخ ٓزٌبِٓخ ٖٓ   ٤ٛئخ اُوهبثخ أُب٤ُخ أُظو٣خ ٝك٢ ا٤َُبم أُظو١، رج٘ذ اُل٤ُٝخ؛

الإعواءاد شِٔذ اطلاه "ك٤َُ ٓؼب٤٣و اُؾًٞٔخ ٝالاٍزلآخ" اُن١ ٣ِيّ اُشوًبد 

أُلهعخ ثزؼ٤ٖٔ روبه٣و الاٍزلآخ ك٢ روبه٣وٛب ا٣َُٞ٘خ ٤ٛئخ اُوهبثخ أُب٤ُخ، 

 EGX 30 ٓئشو 2116ػبَ  اٌجٛسطخ اٌّظش٠خ ًٔب أؽِوذ ؛(8188)

 .ٜب ك٢ ٛنا أُغبٍُزؾل٤ي اُشوًبد ػ٠ِ رؾ٤َٖ أكائ ٌلاعزذاِخ

( ػٍٝ CSRالاعزّبػ١خ ٌٍششوبد ) اٌّغئ١ٌٛخٚف١ّب ٠زؼٍك ثزأص١ش الإفظبػ ػٓ 

ا٠ُ إٔ الإكظبػ اُشبَٓ  Dhaliwal et al., (2018)رش٤و كهاٍخ  ،ع١ٌٛخ الأعُٙ

ث٤ٖ الإكاهح  رٔبصَ أُؼِٞٓبدػٖ أُٔبهٍبد اُج٤ئ٤خ ٝالاعزٔبػ٤خ ٣َْٜ ك٢ رو٤َِ ػلّ 

%، ٝمُي ٖٓ فلاٍ رٞك٤و ٓؼِٞٓبد ٗٞػ٤خ رٌَٔ 88ٝأَُزضٔو٣ٖ ثَ٘جخ رظَ ا٠ُ 

 ,Farag and Mallinاُج٤بٗبد أُب٤ُخ اُزو٤ِل٣خ، ٝك٢ ا٤َُبم أُظو١، ًشلذ كهاٍخ 

اُز٢ أعو٣ذ ػ٠ِ ػ٤٘خ ٖٓ اُشوًبد أُلهعخ ثبُجٞهطخ أُظو٣خ إٔ  (2022)

ً ك٢ كبهم  اُشوًبد أُِزيٓخ ثٔؼب٤٣و الإكظبػ ػٖ الاٍزلآخ شٜلد اٗقلبػب

ٗوطخ ٓئ٣ٞخ ك٢ أُزٍٞؾ، ًٔب  0.2( ثِؾ Bid-Ask Spreadاُؼوع/اُطِت )

لا رِزيّ % ٓوبهٗخ ثبُشوًبد اُز٢ 82لاؽظذ ى٣بكح ك٢ ؽغْ اُزلاٍٝ ا٢ٓٞ٤ُ ث٘ؾٞ 

إٔ  Eccles et al., (2014)ثٜنٙ أُٔبهٍبد؛ ٝك٢ ٤ٍبم ٓزظَ رٞطِذ كهاٍخ 
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اُشوًبد ماد أَُؼخ اُج٤ئ٤خ ٝالاعزٔبػ٤خ اُو٣ٞخ رؼب٢ٗ ٖٓ روِجبد ٍؼو٣خ أهَ ثَ٘جخ 

 .%، ًٔب رزٔزغ ثزٌِلخ هأٍٔبٍ أهَ ٓوبهٗخ ث٘ظ٤وارٜب42

ا٠ُ إٔ هٞح  El Ghoul et al., (2021)ٝك٢ ٤ٍبم ٛنٙ اُؼلاهخ، رش٤و كهاٍخ 

ؽ٤ش رٔبهً عٞكح اُؾًٞٔخ كٝهاً  :ٛنٙ اُؼلاهخ رقؼغ ُزؤص٤و ػلح ػٞآَ ٤ٍٝطخ

% ك٢ اُشوًبد ماد ٓغبٌُ 31ٓؾٞه٣بً، ام رظَ َٗجخ اُزؾَٖ ك٢ ا٤َُُٞخ ا٠ُ 

% كوؾ ك٢ اُشوًبد اُز٢ رلزوو ُٜنٙ ا٤ُٔيح؛ ًٔب رقزِق 02الإكاهح أَُزوِخ، ٓوبثَ 

ً ك٢ هٞح اُزؤص٤و ؽَت ٓوؽِخ كٝ هح ؽ٤بح اُشوًخ، ؽ٤ش ٣ٌٕٞ الأصو أًضو ٝػٞؽب

ً ُ٘ٔٞمط 02%( ٓوبهٗخ ثٔوؽِخ اُ٘ٔٞ )82ٓوؽِخ اُ٘ؼظ )  ,Dickinson%( ٝكوب

؛ ٝك٢ ٛنا الاؽبه رٞاعٚ ٛنٙ اُؼلاهخ رؾل٣بد ع٤َٔخ ك٢ اَُٞم أُظو١، (2011)

ُٔظو٣خ، أثوىٛب ػلّ رٞؽ٤ل ٓؼب٤٣و الإكظبػ، ؽ٤ش رش٤و ث٤بٗبد ٤ٛئخ اُوهبثخ أُب٤ُخ ا

% ٖٓ روبه٣و أَُئ٤ُٞخ الاعزٔبػ٤خ لا رقؼغ ُٔواعؼخ فبهع٤خ 01( ا٠ُ إٔ 8184)

ث٤ٖ  َٔئ٤ُٞخ الاعزٔبػ٤خَٓزوِخ، ثبلإػبكخ ا٠ُ ػؼق اُٞػ٢ الاٍزضٔبه١ ثٔؼب٤٣و اُ

 .(8180)،أَُزضٔو٣ٖ الأكواك ًٔب لاؽظذ كهاٍخ ا٤َُل 

ثٍٛسح ِشىٍخ اٌجؾش فٟ دساعخ اٌؼلالخ ث١ٓ ٌٍجبؽش  ٠ّىٓٚثٕبءً ػٍٝ ِب عجك 

ِٚشاؽً دٚسح ؽ١بح  الأعُٙ؛ ٚع١ٌٛخ اٌّغئ١ٌٛخ الاعزّبػ١خ رمش٠شالإفظبػ ػٓ 

ؼذي ٌٙزٖ اٌؼلالخ ُِ رٜلف اُلهاٍخ اُؾب٤ُخ ا٠ُ الإعبثخ  الإؽبهٝك٢ ٛنا ؛ اٌششوخ وّزغ١ش 

  :ػ٠ِ اُزَبإلاد اُجؾض٤خ اُزب٤ُخ

ػٖ أَُئ٤ُٞخ الاعزٔبػ٤خ ُِشوًبد  ؾب٢ُاُاُٞاهؼ٢ ٓب ٛٞ َٓزٟٞ الإكظبػ  -0

 ؟ ثبُجٞهطخ أُظو٣خأَُغِخ 

 ٤ٍُٞخ الاٍْٜ؟ٓوب٤٣ٌ  ػ٠ِ ػٖ روو٣و أَُئ٤ُٞخ الاعزٔبػ٤خالإكظبػ ٤ًق ٣ئصو  -8

٤ًق رئصو ٓواؽَ كٝهح ؽ٤بح اُشوًخ ػ٠ِ اُؼلاهخ ث٤ٖ الإكظبػ ػٖ أَُئ٤ُٞخ  -4

 ُٔظو٣خ؟الاعزٔبػ٤خ ٤ٍُٝٞخ الأٍْٜ ُِشوًبد أَُغِخ ثبُجٞهطخ ا

 :أ٘ذاف اٌجؾش 1/3

 أَُئ٤ُٞخرؾ٤َِ رؤص٤و الإكظبػ ػٖ ك٢  ٠زّضً اٌٙذف اٌشئ١ظ ٌٍجؾش

الاعزٔبػ٤خ ُِشوًبد ػ٠ِ ٤ٍُٞخ الأٍْٜ ك٢ اُجٞهطخ أُظو٣خ، ٓغ كهاٍخ كٝه 
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، ٝك٢ اؽبه رؾو٤ن ٛنا اُٜلف ٓواؽَ كٝهح ؽ٤بح اُشوًخ ًٔزـ٤و ٓؼلٍ ُٜنٙ اُؼلاهخ

 :الأ٘ذاف اٌفشػ١خ اٌزب١ٌخئٌٝ رؾم١ك ٣َؼ٠ اُجبؽش 

الاعزٔبػ٤خ ك٢ اُشوًبد  أَُئ٤ُٞخرو٤٤ْ َٓزٟٞ ٝٓٔبهٍبد الإكظبػ اُؾب٤ُخ ػٖ  -1

 .أُؾ٤ِخالاطلاهاد ٝ  أُلهعخ ثبُجٞهطخ أُظو٣خ ٝكوبً ُِٔؼب٤٣و اُل٤ُٝخ

الاعزٔبػ٤خ ػ٠ِ ٓئشواد ٤ٍُٞخ الأٍْٜ  أَُئ٤ُٞخه٤بً أصو الإكظبػ ػٖ  -2

الأٍب٤ٍخ )ؽغْ اُزلاٍٝ، كبهم ٍؼو اُؼوع/اُطِت، َٗجخ كٝهإ الأٍْٜ( 

 .ثبٍزقلاّ ٗٔبمط ه٤ب٤ٍخ

رؾ٤َِ اُلوٝم ك٢ رؤص٤و الإكظبػ الاعزٔبػ٢ ػ٠ِ ا٤َُُٞخ ث٤ٖ اُشوًبد ك٢  -3

اه( ٝكن الاٗؾل اُزنثنة، اُ٘ٔٞ، اُ٘ؼظ،اُزؤ٤ٌٍ، ٓواؽَ كٝهح اُؾ٤بح أُقزِلخ )

 .Dickinson (2011) ٗٔٞمط

ٓضَ ٤ٛئخ اُوهبثخ أُب٤ُخ ٝاُجٞهطخ -رول٣ْ رٞط٤بد ػ٤ِٔخ ُِغٜبد اُز٘ظ٤ٔ٤خ  -4

 أَُئ٤ُٞخٝلإكاهاد اُشوًبد ُزؼي٣ي ٓٔبهٍبد الإكظبػ ػٖ  -أُظو٣خ

 .الاعزٔبػ٤خ

 :أ١ّ٘خ اٌجؾش 1/4

 :٣ٌٖٔ ُِجبؽش ث٤بٕ أ٤ٔٛخ اُجؾش اُؼ٤ِٔخ ٝاُؼ٤ِٔخ ك٤ٔب ٢ِ٣

 :رزؼؼ أ١ّ٘خ اٌجؾش اٌؼ١ٍّخ ِٓ خلاي إٌمبؽ اٌزب١ٌخ :الأ١ّ٘خ اٌؼ١ٍّخأ( 

رَْٜ اُلهاٍخ ك٢ ٍل كغٞح ثؾض٤خ ك٢ الأكث٤بد اُؼوث٤خ  :ئصشاء الأدث١بد اٌّؾبعج١خ -

الاعزٔبػ٤خ ػ٠ِ ٤ٍُٞخ الأٍْٜ، فبطخ ك٢  أَُئ٤ُٞخؽٍٞ رؤص٤و الإكظبػ ػٖ 

ٛزٔبّ ًبفٍ ٓوبهٗخ ثبلأٍٞام ٤ٍبم الأٍٞام اُ٘بشئخ ٓضَ ٓظو، ٝاُز٢ ُْ رؾعَ ثب

 .خأُزولٓ

ؼذيئدخبي ِزغ١ش  - ك٢ ؽلٝك ػِْ  –رؼُزجو أٍٝ كهاٍخ ك٢ اَُٞم أُظو١  :ُِ

ٓواؽَ كٝهح ؽ٤بح اُشوًخ ًٔزـ٤و ٓؼلٍ ك٢ اُؼلاهخ ث٤ٖ الإكظبػ  رلٓظ -اُجبؽش

، ٓٔب ٣ولّ اػبكخ Dickinson (2011) الاعزٔبػ٢ ٝا٤َُُٞخ، َٓزقلٓخً ٗٔٞمط

 .ٗظو٣خ
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 رولّ ٗٔٞمعًب ٓزٌبٓلًا ٣غٔغ ث٤ٖ ٗظو٣بد الإكظبػ اُطٞػ٢ :الإؽبس اٌّفب١ّٟ٘رٛؽ١ذ  -

(Voluntary Disclosure Theory) أطؾبة أُظِؾخ ٝٗظو٣خ (Stakeholder 

Theory)ٓٔب ٣ؼيى اُلْٜ اُ٘ظو١ ُزلبػَ اُؼٞآَ أُئ٤ٍَخ ٝاَُٞه٤خ ،. 

 :رزؼؼ أ١ّ٘خ اٌجؾش اٌؼ١ٍّخ ِٓ خلاي إٌمبؽ اٌزب١ٌخ :ة( الأ١ّ٘خ اٌؼ١ٍّخ

رَبػل اُ٘زبئظ اُشوًبد ػ٠ِ رؾل٣ل أُوؽِخ الأٓضَ ك٢ كٝهح  :رٛع١ٗ ئداساد اٌششوبد -

 .ؽ٤برٜب ُزؼظ٤ْ ػٞائل الإكظبػ الاعزٔبػ٢، ٝرؾ٤َٖ ًلبءح رقظ٤ض أُٞاهك أُب٤ُخ

الاعزٔبػ٤خ  أَُئ٤ُٞخو رٞػؼ اُلهاٍخ ٤ًل٤خ اٍزقلاّ روبه٣ :رؼض٠ض صمخ اٌّغزضّش٠ٓ -

 .ًؤكاح ُزؾ٤َٖ ا٤َُُٞخ ٝرو٤َِ اُزوِجبد، ٓٔب ٣لػْ هواهاد الاٍزضٔبه أَُز٤٘وح

رَبْٛ ك٢ ى٣بكح ٝػ٢  :ِجبدساد اٌّغئ١ٌٛخ الاعزّبػ١خرؾف١ض اٌزؾٛي ٔؾٛ  -

، ٝرشغغ اُشوًبد ػ٠ِ اُلٝه الاعزٔبػ٢ ُِشوًبدأَُزضٔو٣ٖ الأكواك ثؤ٤ٔٛخ 

 .شلبك٤خ رج٢٘ ٓٔبهٍبد اكظبػ أًضو

ٖٓ فلاٍ رؼي٣ي  8141رَ٘غْ ٓغ هإ٣خ ٓظو  :دػُ أ٘ذاف اٌز١ّٕخ اٌّغزذاِخ -

 .اُوثؾ ث٤ٖ الأكاء أُب٢ُ ٝالاعزٔبػ٢ ُِشوًبد

ريكاك أ٤ٔٛخ اُجؾش اُؼ٤ِٔخ ك٢ ظَ اُزؾل٣بد اُز٤ِ٣ٞٔخ  :ثبٌٕغجخ ٌلالزظبد اٌمِٟٛ -

اُز٢ رشٜلٛب عٜٔٞه٣خ ٓظو اُؼوث٤خ ٝأ٤ٔٛخ اُؾلبظ ػ٠ِ ٓظبكه اُز٤ِ٣ٞٔخ اُؾب٤ُخ 

 .ٝعنة أفوٟ ٓؾزِٔخ

 :ِٕٙظ ٚأعٍٛة اٌجؾش 1/5

 الاعزمشائٟ ٚالاعزٕجبؽٟػ٠ِ ًَ ٖٓ أُٜ٘ظ  رؾم١مبً لأ٘ذاف اٌجؾش فمذ اػزّذ اٌجبؽش

ػ٘ل اٍزوواء ٝرؾ٤َِ اُلهاٍبد اَُبثوخ اُز٢ ر٘بُٝذ الإكظبػ ػٖ أَُئ٤ُٞخ الاعزٔبػ٤خ 

ؽ٤بح اُشوًخ ػ٠ِ رِي اُؼلاهخ،  كٝهحػ٠ِ ٤ٍُٞخ الأٍْٜ، ٝأصو ٓواؽَ  ٝأصوُِٙشوًبد 

 .ٖٝٓ صْ اشزوبم كوٝع اُجؾش، ٝافزجبهٛب ٖٓ فلاٍ اُلهاٍخ اُزطج٤و٤خ
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ب ٣زؼِن  ًٔ ف ٣ؼزٔل اُجبؽش ػ٠ِ ػ٤٘خ ٖٓ اُشوًبد أُو٤لح كَٞ ثبٌذساعخ اٌزطج١م١خٝك٤

، لافزجبه كوٝع اُجؾش ٝاُزٞطَ ا٠ُ EGX100ك٢ اُجٞهطخ أُظو٣خ ثٔئشو 

  .اُ٘زبئظ اُض٠ رؾون أٛلاف اُجؾش

 :اٌجؾش ٚٔطبق ؽذٚد 1/6

اُلهاٍخ ػ٠ِ رؾ٤َِ ٓؾزٟٞ روو٣و أَُئ٤ُٞخ الاعزٔبػ٤خ ك٢ اُشوًبد ؿ٤و  وزظور -0

، كٕٝ إٔ رٔزل ُزشَٔ روبه٣و (8184-8102أُب٤ُخ أُلهعخ ثبُجٞهطخ أُظو٣خ )

 .اكظبػ ٍوك١ أفوٟ

رؾ٤َِ اُلوٝم ك٢ رؤص٤و الإكظبػ الاعزٔبػ٢ ػ٠ِ ا٤َُُٞخ ث٤ٖ اُشوًبد ك٢ ٓواؽَ  -8

 الاٗؾلاه( ٝكن ٗٔٞمط اُزنثنة، اُ٘ٔٞ، اُ٘ؼظ،، )اُزؤ٤ٌٍكٝهح اُؾ٤بح أُقزِلخ 

Dickinson (2011). 

الاعزٔبػ٤خ ػ٠ِ ٓئشواد  أَُئ٤ُٞخروزظو اُلهاٍخ ػ٠ِ ه٤بً أصو الإكظبػ ػٖ  -4

٤ٍُٞخ الأٍْٜ الأٍب٤ٍخ )ؽغْ اُزلاٍٝ، كبهم ٍؼو اُؼوع/اُطِت، َٗجخ كٝهإ 

 .الأٍْٜ( كٕٝ إٔ رٔزل ُٔوب٤٣ٌ أفوٟ

 :جؾشرٕظ١ُ اٌ 1/7

أطلالبً ِٓ ِشىٍخ اٌجؾش ٚدٚافؼٗ ٚأ١ّ٘زٗ ٚرؾم١مبً لأ٘ذافٗ ٚالإعبثخ ػٓ اٌزغبؤلاد 

الإؽبه اُؼبّ  :٠زٕبٚي اٌمغُ الأٚي :اٌجؾض١خ، فمذ رُ رٕظ١ُ اٌجؾش ػٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٟ

أَُئ٤ُٞخ الاعزٔبػ٤خ  الإكظبػ ػٖاُؼلاهخ ث٤ٖ  :اٌمغُ اٌضبٟٔ ث١ّٕب ٠زٕبٚيُِجؾش، 

 :اٌمغُ اٌضبٌش فٟ ؽ١ٓ ٠زٕبٚياكُخ ٖٓ اُلٌو أُؾبٍج٢،  -٤ٍُٞخ الأٍُِْٜٝشوًخ 

اُؼلاهخ ث٤ٖ الإكظبػ ػٖ أَُئ٤ُٞخ الاعزٔبػ٤خ ُِشوًخ ٤ٍُٝٞخ الأٍْٜ ك٢ ػٞء 

اٍزوواء ٝرؾ٤َِ اُلهاٍبد اَُبثوخ  :اٌمغُ اٌشاثغ ، وّب رٕبٚيٓواؽَ كٝهح ؽ٤بح اُشوًخ

٠ٚزٕبٚي اٌمغُ اُلهاٍخ اُزطج٤و٤خ،  :اٌخبِظاٌمغُ  ٠ٚؾًٍ ،اُلهاٍخ كوٝع ٝرط٣ٞو

 .ٓواعغ اُجؾش :ٟ ؽ١ٓ ٠زٕبٚي اٌمغُ اٌغبثغف، اُ٘زبئظ ٝاُزٞط٤بد :اٌغبدط
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ادٌخ  -ٚع١ٌٛخ الأعُٙ بداٌؼلالخ ث١ٓ الإفظبػ ػٓ اٌّغئ١ٌٛخ الاعزّبػ١خ ٌٍششو/ 2

 :ِٓ اٌفىش اٌّؾبعجٟ

اُؾب٢ُ ُِزوبه٣و أُب٤ُخ ٝٓب ٖٓ فلاٍ اُ٘ٔٞمط اُزو٤ِل١  -٣ٔضَ الإكظبػ أُؾبٍج٢

الأكاح اُوئ٤َخ اُز٢ رؼزٔل  -٣شِٔٚ ٖٓ اكظبػ ؿ٤و ٓب٢ُ ٓؾلٝك ك٢ الإ٣ؼبؽبد أُزٔٔخ

ك٢ رٞك٤و أُؼِٞٓبد ُلأؽواف أطؾبة  -ثشٌَ اُيا٢ٓ -ػ٤ِٜب اكاهح أُ٘شؤح

اٌذٚس اٌغبثك  :أُظِؾخ، ٝٛٞ ثنُي ٣وّٞ ثلٝه٣ٖ هئ٤٤َ٤ٖ ك٢ أٍٞام هأً أُبٍ

(ex- ante role)  ٖرول٣ْ ٓؼِٞٓبد رَبػل أَُزضٔو٣ٖ اُؾب٤٤ُٖ ٝأُؾز٤ِٔ ٞٛٝ

ٝأطؾبة ٓظبكه اُز٣َٞٔ ػ٠ِ رو٤٤ْ اُلوص الاٍزضٔبه٣خ أُزبؽخ، ٝثبُزب٢ُ روش٤ل 

( ٝٛٞ رو٤٤ْ ًلبءح أكاح اكاهح أُ٘شؤح ex- post roleٚدٚس لاؽك )هواهاد الاٍزضٔبه، 

 & Beyer, et al., (2010) ك٢ اٍزـلاٍ أُٞاهك الاهزظبك٣خ أُزبؽخ ُِٔ٘شؤح

Eachempati, et al. (2021) ،إٔ أكاء الإكظبػ أُؾبٍج٢ ُٜنٙ  ٠ٚشٜ اٌجبؽش

رِج٤خ اؽز٤بعبد أطؾبة ٓظبكه الأكٝاه ٓو٤لاً ثؤٕ رٌٕٞ ُِٔؼِٞٓبد هلهح ػ٠ِ 

، ٝٛٞ الأٓو اُن١ ٣٘ؼٌٌ ك٢ رٞك٤و اُز٣َٞٔ اُلاىّ ُِٔ٘شؤح ٍٞاء ًبٕ ػٖ اُز٣َٞٔ

ؽو٣ن الأٍْٜ أٝ ٓظبكه ر٣َٞٔ أفوٟ م١ رٌِلخ ٓ٘قلؼخ، ٝك٢ ٛنا أُغبٍ رغله 

الإشبهح ا٠ُ إٔ اُ٘ٔٞمط اُزو٤ِل١ اُؾب٢ُ ُِزوبه٣و أُب٤ُخ ؽظ٤ذ ثبٛزٔبّ ٝعٜل ٖٓ هجَ 

ػ٠ِ ؽل ٍٞاء ثٜلف رؾ٤َٖ عٞكح أُؾزٟٞ أُ٘ظٔبد ا٤ُٜ٘ٔخ ٝاُجبؽض٤ٖ الأًبك٤٤ٔ٣ٖ 

الإفجبه١ ُٜنٙ اُزوبه٣و، لا٤ٍٔب ك٢ ظَ أىٓبد ٝكؼبئؼ ٓب٤ُخ ٓزؼبهجخ، ٝث٤ئخ أػٔبٍ 

ؽل٣ضخ رزَْ ثبُل٣٘ب٤ٌ٤ٓخ ٝػلّ اُزؤًل، ٝػـٞؽ ٖٓ هجَ أطؾبة أُظبُؼ ٝٓ٘ظٔبد 

رزؼِن  -ك٢ أؿِجٜب ؿ٤و ٓب٤ُخ -اُج٤ئخ ٝاُؼَٔ الاعزٔبػ٢ ُلإكظبػ ػٖ ٓؼِٞٓبد

ثبُغٞاٗت أُقزِلخ ُلأكاء الاهزظبك١ ٝالاعزٔبػ٢ ٝاُج٤ئ٢ ُِٔ٘شؤح ٛنا ٖٓ عٜخ، ػجل 

، ٖٝٓ عٜخ  Kothari, et al, (2009) & (8103)٤ِٓغ٢،  & (8102)اُؾ٤ِْ، 

أفوٟ ك٢ اٍزغبثخ ُلٓظ الأٍٞام أُب٤ُخ ك٢ عٞٛو أُٔبهٍخ أُؾبٍج٤خ ٝرؾٍٞ اُلٌو 

 .ا٤ُ٘ٞ ٤ُجوا٤ُخأُؾبٍج٢ ٗؾٞ 

أٍلود رِي اُغٜٞك ٖٓ اُؼل٣ل ٖٓ الأؽو الاٍزوشبك٣خ ُلإكظبػ ػٖ ٝهل 

رٜزْ ثغبٗت اُ٘ٔٞمط اُزو٤ِل١ ُِزوبه٣و أُب٤ُخ؛ ٝ -اكظبػ ٍوك١ -أُؼِٞٓبد ؿ٤و ٓب٤ُخ
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 Corporate socialأَُئ٤ُٞخ الاعزٔبػ٤خ ُِشوًبد  ػٖ ثبلإكظبػاُلهاٍخ اُؾب٤ُخ 

responsibility (CSR) اُؼلاهخ ث٤ٖ الإكظبػ اثؼبك اُجبؽشٝك٤ٔب ٢ِ٣ ٣ز٘بٍٝ ؛ 

 .ٝ ٤ٍُٞخ الأٍْٜ أَُئ٤ُٞخ الاعزٔبػ٤خ ُِشوًبدػٖ  أُؾبٍج٢

 :اٌّفَٙٛ ٚدٚافغ الافظبػ – اٌّغئ١ٌٛخ الاعزّبػ١خ ٌٍششوبدالإفظبػ ػٓ  2/1

  :ِفَٙٛ الإفظبػ ػٓ اٌّغئ١ٌٛخ الاعزّبػ١خ ٌٍششوبد 2/1/1

الاعزٔبػ٤خ ُِشوًبد، الا  بَُٔئ٤ُٞخػ٠ِ اُوؿْ ٖٓ اُزبه٣ـ اُط٣َٞ ُلاٛزٔبّ ث

ٝإ ُْ  -أٗٚ ٣ياٍ اُغلٍ الأًبك٢ٔ٣ هبئٔبً ؽٍٞ رؼو٣لٜب اُله٤ن، ؽ٤ش ٣شٌَ ٛنا اُقلاف 

ً ُِزؾ٤َِ اُ٘ظو١ ٝاُزغو٣ج٢ ػ٘ل رو٤٤ْ  -٣ٌٖ كو٣لاً ك٢ اُؼِّٞ الاعزٔبػ٤خ  رؾل٣بً فبطب

 & Schrempf-Stirling et al., (2022) ٓلٟ ر٘بٍن اُزطج٤وبد أُقزِلخ ُِٔلّٜٞ

Eccles et al., (2020) ٝ لهاٍخك٢ ٛنا اُظلك، ًشلذ ٓواعؼخ ٜٓ٘غ٤خ ُ؛ 

Alshehhi, et al. (2023)   ٖٓ ( ػٖ 8184-8102كهاٍخ ) 021شِٔذ أًضو

ػجو كٓظ  :( اٌجؼذ الاعزشار١غ1ٟ) :أهثؼخ أثؼبك ٓشزوًخ ك٢ اُزؼو٣لبد أُؼبطوح

ثزغبٝى اُؾلٝك اُوب٤ٗٞٗخ  :اٌجؼذ الأخلالٟ( 2)الاٍزلآخ ك٢ ٗٔٞمط الأػٔبٍ الأٍب٢ٍ، 

ثو٤بً  :( اٌجؼذ اٌزأص١ش4ٞ)ثبشواى أطؾبة أُظِؾخ، ٝ :( اٌجؼذ اٌزشبسو3ٟ)اُل٤ٗب، 

 IIRC (2021) ث٤ٖ رؤ٤ًل ٔ٘ظٔبد ا٤ُٜ٘ٔخاُ به٣قٝهل رجب٣٘ذ اُزؼ ،الأصو أًُِٔٞ

 GRI Standards ػ٠ِ "اُٜ٘ظ الإكاه١ الاٍزجبه٢ ُزؼظ٤ْ اُو٤ٔخ أُشزوًخ"، ٝرو٤ًي

ػ٠ِ "الاُزياّ ثبَُٔبءُخ ػجو اكظبػ شلبف"، ث٤٘ٔب هًي اُزؼو٣ق أُظو١  (2023)

( ػ٠ِ "اكاهح أُقبؽو ؿ٤و أُب٤ُخ ٝفِن كوص ر٣ٞٔ٘خ"، 8184)٤ٛئخ اُوهبثخ أُب٤ُخ، 

 ٔؼبطوحاُ به٣قٓؼظْ اُزؼ زلنٝر ؛ُلاٍزلآخ ثؤكاء اَُٞم EGX 30 ٝهثؾ ٓئشو

Hąbek and Wolniak, (2022)& Drempetic et al., (2023)  ػ٠ِ صلاس

ك٢ اُزؼبَٓ ٓغ اُزؾل٣بد،  ٚالاعزجبل١خث٤ٖ الأثؼبك أُقزِلخ،  اٌزىب١ٍِخ :ٍٔبد عٞٛو٣خ

 .اُو٤بً ا٢ٌُٔ ُلأكاء ٚئِىب١ٔخ

 :إٌظش٠بد اٌّفغشح ٌلإفظبػ ػٓ اٌّغئ١ٌٛخ الاعزّبػ١خ ٌٍششوبد 2/1/2

الاعزٔبػ٤خ ٓزؼلكح الأثؼبك  أَُئ٤ُٞخرؼُل اُ٘ظو٣بد أُلَوح ُلٝاكغ الإكظبػ ػٖ   

ٗظو١ ٝاؽل هبكه  أُؾبٍج٢ ا٠ُ ػلّ ٝعٞك اؽبه اُلٌو ٝٓزلافِخ، ؽ٤ش رش٤و اكث٤بد
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 & Laan et al., (2022)ػ٠ِ رل٤َو ٛنا اَُِٞى أُئ٢ٍَ ثشٌَ شبَٓ )

Alkayed and Albitar, (2023  َك٢ ٛنٙ اُ٘ظو٣بدٝرزٔض: 

 Solikhah et al & Wibowo.,(8184)أشبهد  :ٔظش٠خ اٌششػ١خ 2/1/2/1

and Adams, (2022)  ا٠ُ إٔ اُشوًبد رَزقلّ الإكظبػ ًؤكاح اٍزوار٤غ٤خ

ُِز٤ٌق ٓغ اُزـ٤واد ك٢ اُو٤ْ أُغزٔؼ٤خ ٝاُزٞهؼبد الأفلاه٤خ، ٝٓجوها 

ػ٠ِ اُطج٤ؼخ  Mahmud et al.,(2023)ُلاٍزٔواه٣خ، ٝهل أًلد كهاٍخ 

اُل٣٘ب٤ٌ٤ٓخ ُٜنٙ اُ٘ظو٣خ ك٢ ٤ٍبم اُزؾل٣بد اُؼب٤ُٔخ أُزـ٤وح، ؽ٤ش أطجؾذ 

ً ػ٠ِ اصجبد شوػ٤زٜب ك٢ ظَ ريا٣ل اُؼـٞؽ الاعزٔبػ٤خ  اُشوًبد أًضو ؽوطب

 .ٝاُج٤ئ٤خ

 Freeman and Dmytriyev د كهاٍخؽٞه :ٔظش٠خ أطؾبة اٌّظٍؾخ 2/1/2/2

الإؽبه اُ٘ظو١ ُٜنٙ اُ٘ظو٣خ ٤ُشَٔ اُزو٤ًي ػ٠ِ اُؼلاهبد اُزٌب٤ِٓخ ٓغ  (2023)

أطؾبة أُظِؾخ أُزؼلك٣ٖ ٖٓ فلاٍ الإكظبػ ػٖ أَُئ٤ُٞخ الاعزٔبػ٤خ ٤ُشَٔ 

 Hamrouni et al.,(2023)ث٤٘ٔب هلٓذ كهاٍخ  ، ٝؽ٢ًٔٞثؼل ث٤ئ٢، ٝاعزٔبػ٢

ً ُلٝه الإكظبػ ك٢ رؾو٤ن اُزٞاىٕ ث٤ٖ اُ ٔظبُؼ أُز٘ٞػخ لأطؾبة رؾ٤ِلاً ٓؼٔوب

 .أُظِؾخ، ٓغ اُزؤ٤ًل ػ٠ِ أ٤ٔٛخ اُشلبك٤خ ك٢ رؼي٣ي اُضوخ أُزجبكُخ

إٔ  Yassin and Omran,(2023)أظٜود كهاٍخ  :ٔظش٠خ الإشبسح 2/1/2/3

أكٝاد كؼبُخ ك٢ ر٤٤ٔي أكاء  ٝاُؾ٢ًٔٞ أطجؾذ ٓئشواد الأكاء اُج٤ئ٢ ٝالاعزٔبػ٢

الإكظبػ  رؾ٤ِلاً ٓزولٓبً ُلٝه Zerbini and Zhao,(2023)ًٔب هلٓذ  ،اُشوًبد

 .ك٢ رؾ٤َٖ ًلبءح اَُٞم أُب٤ُخ أُؼِٞٓبدٛنٙ  ػٖ

 Jensen and Meckling,(2023)اٛزٔذ كهاٍخ  :ٔظش٠خ اٌٛوبٌخ 2/1/2/4

ث٤٘ٔب  ،ثزط٣ٞو الإؽبه اُلٌو١ ُ٘ظو٣خ اًُٞبُخ ٤ُوًي أًضو ػ٠ِ آ٤ُبد ػجؾ الأكاء

ً ُلٝه الإكظبػ  Mahmes and Alkayed,(2023)هلٓذ كهاٍخ  رؾ٤ِلاً ؽل٣ضب

ث٤ٖ الإكاهح ٝأَُب٤ٖٔٛ، ٓغ اُزو٤ًي ػ٠ِ ٓؼب٤٣و  ٤خأُؼِٞٓبرك٢ رو٤َِ اُلغٞح 

 .اُؾًٞٔخ اُوش٤لح
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ٚفٟ ٘زا اٌّغبي ٠ش١ش اٌجبؽش ئٌٝ أْ ٘زٖ إٌظش٠بد ِغزّؼخ رّضً الأعبط اٌزٞ 

لن ك٢ مُي ٓغ ، ٣ٝزرؼزّذ ػ١ٍخ اٌششوبد فٟ الإفظبػ ػٓ اٌّغئ١ٌٛخ الاعزّبػ١خ

% ٖٓ اُشوًبد 22ٝاُز٢ أظٜود إٔ  Alkayed and Albitar, (2023)كهاٍخ 

أُلهعخ ك٢ الأٍٞام اُوئ٤َ٤خ رلٓظ ػ٘بطو ٖٓ ٛنٙ اُ٘ظو٣بد ك٢ ٤ٍبٍبد الإكظبػ 

اُقبطخ ثٜب، ٓغ اُزو٤ًي ثشٌَ فبص ػ٠ِ رؾو٤ن اُزٞاىٕ ث٤ٖ أُظبُؼ أُقزِلخ 

 .ٝرؼي٣ي اُشلبك٤خ

  :Stock Liquidity (SL) غ١ٌٛخ الأعٌُٙالاؽبس اٌفىشٞ  2/2

 :اٌّفَٙٛ ٚالا١ّ٘خ 2/2/1  

ثشٌَ عٞٛو١،  رطٞهاشٜل ٓلّٜٞ ٤ٍُٞخ الأٍْٜ ك٢ اَُ٘ٞاد اُو٤ِِخ أُبػ٤خ 

ِفَٙٛ ع١ٌٛخ اٌٛسلخ  :الأٚي :ٝك٢ ٛنا أُغبٍ ٣ٌٖٔ اُز٤٤ٔي ث٤ٖ ٓل٤ٜٖٓٞ ٤َُُِٞخ

٠زؼٍك ثّفَٙٛ ع١ٌٛخ اٌٛسلخ ٚف١ّب ، ع١ٌٛخ اٌغٛق وىً :اٌضبٟٔ، اٌّب١ٌخ اٌفشد٠خ

رؼو٣لبً ٤َُُٞخ اَُْٜ ثؤٜٗب هلهح  Amihud et al., (2022)هلٓذ كهاٍخ  :اٌّب١ٌخ

أَُزضٔو٣ٖ ػ٠ِ ر٘ل٤ن طلوبد ًج٤وح ثَؼو هو٣ت ٖٓ ٍؼو اَُٞم، ٓغ اٗقلبع 

، ث٤٘ٔب ػوكزٜب (Bid-Ask Spreadرٌب٤ُق أُؼبٓلاد ٓضَ كوٝم اُؼوع ٝاُطِت )

ثؤٜٗب "ٓو٤بً ٓزؼلك الأثؼبك ٣شَٔ اَُوػخ  Goyenko, R., et ,al., (2016)كهاٍخ 

ف١ّب ٝاٌُلبءح ٝاُولهح ػ٠ِ اٍز٤ؼبة اُظلوبد اٌُج٤وح كٕٝ روِجبد ٍؼو٣خ ًج٤وح؛ أٓب 

 Brunnermeier and Pedersen ، كزش٤و كهاٍخ٠زؼٍك ثّفَٙٛ ع١ٌٛخ اٌغٛق وىً

ا٠ُ هلهح اُ٘ظبّ أُب٢ُ ػ٠ِ رٞك٤و ٤ٍُٞخ َٓزٔوح ُلأطٍٞ، فبطخ ك٢  (2018)

ًٔب أشبه ا٠ُ إٔ ٤ٍُٞخ اَُٞم رؼٌٌ ػٔن اَُٞم ٝٓوٝٗزٚ ك٢  .كزواد اُزوِجبد

 اثؼبك ٤ٍُٞخ الأٍْٜ ك٢ صلاصخ ٢ٛ: ٓٞاعٜخ طلٓبد اُطِت ٝاُؼوع؛ ٝرزٔضَ

خ اُطِت ٣ٝوظل ثٚ ىٖٓ ر٘ل٤ن اُظلوبد ٖٓ ُؾظ :(Immediacy) ثؼذ اٌغشػخ -

ً ُلهاٍخ ا٠ُ الإرٔبّ أٝ اُولهح ػ٠ِ الإٗغبى اُلٞه١ ُِؼ٤ِٔبد  Foucault et ٝكوب

al., (2021) ٝروبً ػبكحً ثب٢ِ٤ُٔ صب٤ٗخ ك٢ الأٍٞام اُؾل٣ضخ؛. 
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ً ُِٔؼِٞٓبد  :(Efficiency) ثؼذ اٌىفبءح - ٣ٝوظل ثٚ كهخ رَؼ٤و الأطٍٞ ٝكوب

؛ ٝروبً O'Hara, (2015) رؾ٤ِلادؽَت  أُزبؽخ، ػآُخ اُزٌِلخ اَُ٘ج٤خ ُِز٘ل٤ن

 .ثلوٝم الأٍؼبه ٝرٌب٤ُق أُؼبٓلاد

٣ٝوظل ثٚ ؽغْ اُظلوبد اُز٢ ٣ٌٖٔ (: Absorptive Capacity) ثؼذ اٌغؼخ -

ر٘ل٤نٛب كٕٝ رؤص٤و ٍؼو١ ًج٤و، ٣ٝشبه ُٚ أ٣ؼب ثؼٔن اَُٞم ٝهلهرٚ ػ٠ِ اٍز٤ؼبة 

ٝروبً ثؾغْ ، Brogaard et al., (2018)ًٔب أشبهد كهاٍخ  أٝآو ًج٤وح

 .الأٝآو أُؼِوخ ػ٘ل َٓز٣ٞبد ٍؼو٣خ ٓقزِلخ

 :(Resiliency) اٌّشٚٔخ :ثؼذاً ساثؼبً ٘ٛ Aït-Sahalia, (2021) ٚأػبفذ دساعخ

 .٣ٝوظل ثٚ ٍوػخ ػٞكح ا٤َُُٞخ ثؼل اُظلٓبد

 :ٚرظٙش أ١ّ٘خ ع١ٌٛخ الاعُٙ فٟ ػذح عٛأت

ؽ٤ش رز٤ٔي الأٍْٜ اَُبئِخ ثلوٝم ػ٤وخ ث٤ٖ ٍؼو١ اُؼوع  :خفغ رىب١ٌف اٌزذاٚي -

رش٤و اُلهاٍبد ا٠ُ إٔ اهرلبع  .ٝاُطِت، ٓٔب ٣وَِ ٖٓ رٌب٤ُق اُزلاٍٝ ػ٠ِ أَُزضٔو٣ٖ

 .Fong et al., (2017% )1.2% هل ٣قلغ رٌب٤ُق اُزلاٍٝ ثَ٘جخ 0ا٤َُُٞخ ثَ٘جخ 

رَْٜ ا٤َُُٞخ ك٢ رَو٣غ اٍزغبثخ الأٍؼبه ُِٔؼِٞٓبد  :رؼض٠ض وفبءح اٌغٛق -

ٝعلد كهاٍخ ك٢ ثٞهطخ ٣ٞ٤ٗٞهى إٔ الأٍْٜ  .اُغل٣لح، ٓٔب ٣ؼيى ًلبءح اَُٞم

% ٓوبهٗخ ثبلأٍْٜ الأهَ 41الأًضو ٤ٍُٞخ رَزغ٤ت ُِٔؼِٞٓبد اُغل٣لح أٍوع ثَ٘جخ 

 .٤ٍChordia et al., (2019ُٞخ )

ٍزضٔبه٣خ ػبكح الأٍْٜ اَُبئِخ َُُٜٞخ رلؼَ أُئٍَبد الا :عزة الاعزضّبساد -

% ٖٓ ٓل٣و١ 82إٔ  PwC (2022)أظٜو اٍزطلاع ُـ  .اُلفٍٞ ٝاُقوٝط ٜٓ٘ب

ب ك٢ هواهاد الاٍزضٔبه ًٔ  .اُظ٘بك٣ن ٣ؼزجوٕٝ ا٤َُُٞخ ػبٓلًا ؽبٍ

اُشوًبد ػ٠ِ رقل٤غ رٌِلخ  ٔورلؼخرَبػل ا٤َُُٞخ اُ :رخف١غ رىٍفخ سأط اٌّبي -

ك٢ ثٞهطخ ُ٘لٕ، رقلغ ا٤َُُٞخ أُورلؼخ رٌِلخ  رطج٤و٤خ اعو٣ذُلهاٍخ ٝكوبً  .اُز٣َٞٔ

 .Bancel and Mittoo, (2020)ٗوطخ ٓئ٣ٞخ ك٢ أُزٍٞؾ  0.2ؽوٞم ا٤ٌُِٔخ ثَ٘جخ 
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 ،ا٤َُُٞخ كٝهًا ؽ٣ٞ٤بً ك٢ آزظبص اُظلٓبد اَُٞه٤خ ئك١ر :اعزمشاس الأعٛاق -

ٓوبٝٓخ ُِزوِجبد اُؾبكح ، ًبٗذ الأٍٞام الأًضو ٤ٍُٞخ أًضو 01-قلاٍ أىٓخ ًٞك٤لك

(IOSCO, (2021. 

رٔضَ ٓئشوًا ؽ٣ٞ٤بً ُظؾخ الأٍٞام أُب٤ُخ،  ٠زؼؼ ٌٍجبؽش اْ ع١ٌٛخ الأعُٙٓٔب ٍجن 

ؽ٤ش روثؾ ث٤ٖ اؽز٤بعبد أَُزضٔو٣ٖ هظ٤وح الأعَ ٝفطؾ اُشوًبد ؽ٣ِٞخ الأعَ، 

ُِغٜبد  ٝرش٤و الأكُخ اُزغو٣ج٤خ اُؾل٣ضخ ا٠ُ إٔ رؼي٣ي ا٤َُُٞخ ٣غت إٔ ٣ٌٕٞ أ٣ُٞٝخ

 .اُز٘ظ٤ٔ٤خ، ٖٓ فلاٍ رؾ٤َٖ اُشلبك٤خ ٝرشغ٤غ ط٘بع اَُٞم ٝرج٤َؾ اعواءاد اُزلاٍٝ

 :ِمب١٠ظ ع١ٌٛخ الاعُٙ 2/2/2  

 ِٞم١بط اٌٙبِش اٌغؼش (Bid-Ask Spread): 

أؽل أْٛ ٓوب٤٣ٌ ٤ٍُٞخ الأٍْٜ ك٢  (فبسق عؼش اٌؼشع ٚاٌطٍت) أٝ اٌغؼشٞاٌٙبِش  ٣ؼُل

 عؼش اٌطٍت ث٤ٖ أػ٠ِ ٍؼو ٣وؿت أُشزوٕٝ ك٢ ككؼٚ اٌفشقالأٍٞام أُب٤ُخ، ؽ٤ش ٣ؼٌٌ 

(Bid) ُٚٞعؼش اٌؼشع ٝأك٠ٗ ٍؼو ٣وؿت اُجبئؼٕٞ ك٢ هج (Ask)ٝهل رْ اٍزقلاّ ٛنا  ؛

 .& Amihud (2002) Kyle (1985):اُلهاٍبد ٓضَأُو٤بً ٖٓ هجَ اُؼل٣ل ٖٓ 

 ( Bid-Ask Spreadاٌظ١غخ الأعبع١خ ٌٍٙبِش اٌغؼشٞ )

 
 :ؽ١ش أْ

Ask Price: أهَ ٍؼو ٣وجِٚ اُجبئغ 

Bid Price: أػ٠ِ ٍؼو ٣ولٓٚ أُشزو١ 

ًِٝٔب ػبم اُٜبٓش اَُؼو١ ىاكد ٤ٍُٞخ الأٍْٜ لأٗٚ ٣ٌٖٔ ر٘ل٤ن اُظلوبد 

ًِٝٔب ارَغ اُٜبٓش اَُؼو١ اٗقلؼذ ٤ٍُٞخ الأٍْٜ، ٓٔب ٣ؼ٢٘  ،ثَوػخ ٝثؤهَ رٌِلخ

 .طؼٞثخ ك٢ اُز٘ل٤ن اَُو٣غ كٕٝ رؤص٤و ػ٠ِ اَُؼو

 فٟ: اٌٙبِش اٌغؼشٞ إٌغجٟٚرزّضً ط١غخ 

 
 2                                           :ؽ١ش أْ

Bid-Ask Spread = Ask Price – Bid Price 

  𝐴𝑠𝑘 𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒  𝐵𝑖𝑑 𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒   𝑀𝑖𝑑 𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒 × 100 
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 :ِإشش ػٍٝ رىٍفخ اٌزذاٚي :أ١ّ٘خ اٌٙبِش اٌغؼشٞ فٟ رؾ١ًٍ اٌغ١ٌٛخ

ٝاُج٤غ ثبَُؼو  (Ask) أَُزضٔوٕٝ ٣لكؼٕٞ رٌِلخ اػبك٤خ ػ٘ل اُشواء ثبَُؼو الأػ٠ِ

ا٤٤ٓٞ٤ُٖ ٝأَُزضٔو٣ٖ الأٍْٜ ماد اُٜبٓش اُؼ٤ن رٌٕٞ عناثخ ُِٔزلا٤ُٖٝ (Bid) الأهَ

ك٢ الأٍْٜ ػب٤ُخ ا٤َُُٞخ ٣ٌٕٞ اُٜبٓش ػ٤وبً علاً  :ِم١بط ٌؼّك اٌغٛق؛ أُئ٤٤ٍَٖ

% أٝ أهَ؛ ك٢ الأٍْٜ ه٤ِِخ اُزلاٍٝ )ًبُشوًبد اُظـ٤وح أٝ اُ٘بشئخ( 1.10)أؽ٤بٗبً 

 .٣ٌٕٞ اُٜبٓش ٝاٍؼبً، ٓٔب ٣ؼٌٌ ٓقبؽو أػ٠ِ

هل ٣ٌٕٞ اُٜبٓش  :ٌزذاٚيلا ٠ؼىظ ؽغُ ا :ؽذٚد اعزخذاَ اٌٙبِش اٌغؼشٞ

٠زأصش ثزمٍجبد ؛ ػ٤وبً ٌُٖ ؽغْ اُزلاٍٝ ٓ٘قلؼًب )ٓٔب ٣ؼ٢٘ ٤ٍُٞخ ؿ٤و ؽو٤و٤خ(

٠ؼزّذ ؛ ك٢ أٝآو اُنػو أٝ الأىٓبد، هل ٣زَغ اُٜبٓش ؽز٠ ك٢ الأٍْٜ اَُبئَ :اٌغٛق

ك٢ ثؼغ اُجٞهطبد، ٣ؾُلك اُٜبٓش ثوٞاػل صبثزخ )ٓضَ  :ػٍٝ ع١بعخ اٌغٛق اٌّبٌٟ

ق ُٔ  .ظض" ك٢ اُجٞهطخ أُظو٣خ(ٗظبّ "اُ

  ِم١بط ػؼف اٌغ١ٌٛخIIIiquidity Measure: 

٣و٤ٌ ٛنا أُئشو ٓلٟ رؤص٤و ؽغْ اُزلاٍٝ ػ٠ِ روِجبد اَُؼو، ًِٔب اهرلؼذ 

؛ Amihud (2002)ٝهل اػزٔلد ػ٤ِٚ كهاٍخ ، ه٤ٔخ أُئشو اٗقلؼذ ٤ٍُٞخ الأٍْٜ

 :٣ٌٖٝٔ ه٤بٍٚ ٖٓ فلاٍ اُ٘ٔٞمط اُزب٢ُ

 
 :ؽ١ش أْ

 .اُؼبئل ا٢ٓٞ٤ُ َُِْٜ ك٢ ا٤ُّٞ :         

 .ؽغْ اُزلاٍٝ )ثبُو٤ٔخ اُ٘ول٣خ( َُِْٜ ك٢ ا٤ُّٞ :         

  ِم١بطRoll (1984): 

 ٣ؼزٔل ٛنا أُو٤بً ػ٠ِ رول٣و رٌِلخ ا٤َُُٞخ اُؼ٤٘ٔخ )ًٔو٤بً ػٌٌ ٤َُُِٞخ( 

 

𝐼𝐼𝐼𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑖𝑡𝑦𝑖 𝑡  
𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛𝑖 𝑡
𝑉𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒𝑖 𝑡

 

𝑅𝑜𝑙𝑙  2  𝐶𝑜𝑣 ∆𝑃𝑡  ∆𝑃𝑡−1  
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 :ؽ١ش أْ

 t ،t-1اُزـ٤و ك٢ اَُؼو ث٤ٖ كزور٤ٖ  :  ∆

 اُزجب٣ٖ أُشزوى ث٤ٖ رـ٤واد الأٍؼبه أُززب٤ُخ :   

رؼ٢٘ اهرلبع رٌِلخ ا٤َُُٞخ ٖٝٓ صْ اٗقلبع ٤ٍُٞخ  Rollًِٔب اهرلؼذ ه٤ٔخ 

 .الأٍْٜ ٝاُؼٌٌ

  ِٟم١بط اٌؼّك اٌغٛلMarket Depth: 

٣وُبً اُؼٔن اَُٞه٢ ثولهح اَُٞم ػ٠ِ اٍز٤ؼبة أٝآو شواء/ ث٤غ ًج٤وح كٕٝ 

 ٣ٌٖٝٔ ه٤بٍٚ ٖٓ فلاٍ؛ رؤص٤و ػ٠ِ ٍؼو اَُْٜ

 

اما ًبٗذ اَُ٘جخ أًجو ٖٓ اُٞاؽل اُظؾ٤ؼ كنُي ٣ش٤و ا٠ُ إٔ اَُٞم ػ٤ٔن ٣َٝزط٤غ 

كنُي ٣ؼ٢٘ إٔ اَُٞم ػؼ  1.2آزظبص طلوبد ًج٤وح ٝاما ًبٗذ اَُ٘جخ أهَ ٖٓ 

 .)ؿ٤و ػ٤ٔن( ٝإٔ اُظلوبد اٌُج٤وح هل رشٞٙ ٍؼو الأٍْٜ

  ُِٙم١بط ِؼذي دٚساْ الأعTurnover Ratio: 

 أُئشو ٗشبؽ اُزلاٍٝ َٗجخ ا٠ُ عْ اَُٞم٣و٤ٌ ٛنا 

 ٓؼلٍ اُلٝهإ=
 ؽغْ اُزلاٍٝ فلاٍ كزوح

 اُو٤ٔخ اَُٞه٤خ ُلأٍْٜ اُؾوح

 :ؽ١ش أْ

 .٣ش٤و ا٠ُ اُو٤ٔخ الإعٔب٤ُخ ُلأٍْٜ أُزلاُٝخ ثبُؼِٔخ أُؾ٤ِخ :ؽغْ اُزلاٍٝ

 .الأٍْٜ أُو٤لح –ٍؼو اَُْٜ( × اُو٤ٔخ اَُٞه٤خ ُلأٍْٜ اُؾوح = )ػلك الأٍْٜ اُوبئٔخ 

ٝاما ًبٕ  ،% ٣ش٤و ا٠ُ اهرلبع ا٤َُُٞخ011اما ًبٕ ٓؼلٍ كٝهإ أًجو ٖٓ 

 .% ٣ش٤و ا٠ُ ٤ٍُٞخ ٓ٘قلؼخ01ٓؼلٍ اُلٝهإ أهَ ٖٓ 

= 
 ؽغْ الأٝآو أُؼِوخ

 ×011 
 ا٢ٓٞ٤ُٓزٍٞؾ ؽغْ اُزلاٍٝ 
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( ٚع١ٌٛخ (CSRاٌؼلالخ ث١ٓ الإفظبػ ػٓ اٌّغئ١ٌٛخ الاعزّبػ١خ ٌٍششوبد  2/3

 :(SL)الأعُٙ 

ُزؤص٤و ٓغٔٞػخ ٖٓ اُؼٞآَ رقؼغ رؾوًبد أٍؼبه الأٍْٜ ك٢ الأٍٞام أُب٤ُخ 

اٌؼٛاًِ اٌّشرجطخ ثأداء  :أٚلاً  :أُزواثطخ اُز٢ ٣ٌٖٔ رظ٤٘لٜب ا٠ُ صلاس كئبد هئ٤َ٤خ

ً ك٢  اُزطٞهاد، ؽ٤ش رِؼت اٌششوخ ٚٔشبؽٙب اُزشـ٤ِ٤خ ٝالاٍزوار٤غ٤خ كٝهاً ٓؾٞه٣ب

رش٤ٌَ رٞعٜبد الأٍؼبه، ٝرشَٔ ٛنٙ اُؼٞآَ اػلاٗبد اُشوًخ ػٖ ٓشبه٣غ اٍزضٔبه٣خ 

ل٣لح، ٝٗشو اُ٘زبئظ أُب٤ُخ اُلٝه٣خ، ٝا٤َُبٍبد أُزجؼخ ك٢ رٞى٣غ الأهثبػ، ثبلإػبكخ ع

ً ا٠ُ اُوواهاد الإكاه٣خ أُزؼِوخ ثبػبكح اٍزضٔبه الأهثبػ؛  اٌؼٛاًِ اٌغٍٛو١خ  :صب١ٔب

ثٔب ك٢ مُي هكٝك أكؼبٍ أَُزضٔو٣ٖ رغبٙ أُزـ٤واد الاهزظبك٣خ  ٌٍّزؼب١ٍِٓ فٟ اٌغٛق،

أُؾ٤ِِٖ أُب٤٤ُٖ ًؾِوخ ٝطَ ك٢ ٗوَ ٝرل٤َو أُؼِٞٓبد، ٝٓلٟ كهخ ٝأُب٤ُخ، ٝكٝه 

ً رٞهؼبرْٜ ٝرؤص٤وٛب ػ٠ِ هواهاد الاٍزضٔبه؛  ػٛاًِ وفبءح اٌغٛق اٌزٟ رؼىظ ِذٜ  :صبٌضب

ٝٓلٟ رٌبكئ  أُؼِٞٓبد، ؽ٤ش رئصو عٞكح اُج٤ئخ رٛافش اٌّؼٍِٛبد ٚدسعخ شفبف١زٙب

َُٞم ثشٌَ ٓجبشو ػ٠ِ ك٣٘ب٤ٌ٤ٓبد كوص اُٞطٍٞ ا٤ُٜب ث٤ٖ ع٤ٔغ أُشبه٤ًٖ ك٢ ا

(، رشٌَ ٛنٙ اُؼٞآَ ٓغزٔؼخ ٓ٘ظٞٓخ 8181)،ؽ٤َٖ & (8101)،اُزَؼ٤و اُظجبؽ

ٓزٌبِٓخ رزلبػَ ك٤ٔب ث٤ٜ٘ب ُزؾل٣ل َٓبه الأٍؼبه ك٢ اَُٞم أُب٢ُ، ؽ٤ش رقزِق كهعخ 

رؤص٤و ًَ ػبَٓ ؽَت ؽج٤ؼخ اَُٞم ٝاُظوٝف الاهزظبك٣خ اَُبئلح ٝك٢ ٛنا ا٤َُبم 

 32شوًخ ٖٓ  30811هبٓذ ثزؾ٤َِ ث٤بٗبد ٝاُز٢  Albarrak et al (2023) أظٜود

ػٖ ٓٔبهٍبد  اُز٢ رٞكو اكظبػ، إٔ اُشوًبد 8181-8102كُٝخ فلاٍ اُلزوح 

 (bid-ask spread) أَُئ٤ُٞخ الاعزٔبػ٤خ شٜلد اٗقلبػبً ك٢ كبهم اُؼوع ٝاُطِت

% ٓوبهٗخ 88.4ثَ٘جخ  % ك٢ أُزٍٞؾ، ٓغ ى٣بكح ك٢ ٓؼلٍ كٝهإ الأ02.8ٍْٜثَ٘جخ 

 Nguyen et ، رلَو كهاٍخِٚٓ إٌبؽ١خ إٌظش٠خثبُشوًبد ماد الإكظبػ أُؾلٝك، 

al. (2021) رٔبصَ رو٤َِ ػلّ  :٢ٛ ٛنٙ اُؼلاهخ ٖٓ فلاٍ صلاس آ٤ُبد هئ٤َ٤خ

 .عنة أَُزضٔو٣ٖ أُئ٤٤ٍَٖ، رؾ٤َٖ أَُؼخ أُئ٤ٍَخ ،أُؼِٞٓبد

ٓئشواً  Chen et al. (2020) كهاٍخد ٓوؽِخ ، ِٚٓ ؽ١ش ِٕٙغ١خ اٌم١بط

ٓؼ٤بهاً كوػ٤بً، ٓٔب ٍبْٛ ك٢ رول٣ْ  ٣48ؼزٔل ػ٠ِ  CSR ٓوًجبً ُو٤بً عٞكح الإكظبػ ػٖ
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رؾ٤ِلاد أًضو كهخ ُِؼلاهخ ٓٞػٞع اُلهاٍخ، ٝرٞطِذ اُلهاٍخ ا٠ُ إ ٛ٘بى ػلاهخ ٓٞعجٚ 

 .ًبدث٤ٖ الإكظبػ ػٖ روو٣و أَُئ٤ُٞخ الاعزٔبػ٤خ ٤ٍُٝٞخ الأٍْٜ ُزِي اُشو

 8100ك٢ ػبّ  (EGX) ٝك٢ ا٤َُبم أُظو١، أؽِوذ اُجٞهطخ أُظو٣خ

ًؤٍٝ ٓئشو ُلاٍزلآخ ك٢ ٓ٘طوخ اُشوم الأٍٝؾ ٝشٔبٍ أكو٣و٤ب،  EGX 30 ٓئشو

ٝكوبً ُِزوو٣و ا١َُٞ٘ ُِجٞهطخ ؛ ٝٝاُن١ ٣ؼُل ٖٓ أْٛ اُغٜٞك أُئ٤ٍَخ ك٢ ٛنا أُغبٍ

ً ك٢ ٓزٍٞؾ ؽغْ  أُئشو(، كول ٍغِذ اُشوًبد أُلهعخ ك٢ ٛنا 8184) اهرلبػب

ً ك٢ كبهم اُؼوع ٝ% ٓوبهٗخ ثـ٤و أُلهعخ، 48اُزلاٍٝ ا٢ٓٞ٤ُ ثَ٘جخ  اٗقلبػب

، ٝك٢ ٛنا %31، ٝى٣بكح ك٢ َٗجخ الاٍزضٔبه الأع٘ج٢ ثَ٘جخ %02ٝاُطِت ثَ٘جخ 

 شوًخ ٓظو٣خ فلاٍ 82رؾ٤ِلاً ُج٤بٗبد  ElBannan (2022) هلٓذ كهاٍخا٤َُبم 

 إٔ اُشوًبد أُلهعخ ك٢ ٓئشو ٝرش٤و ٗزبئظ اُلهاٍخ ا٠ُ 8181-8102 اُلزوح ٖٓ

EGX 30  اٗقلبع ك٢ روِجبد ٝ، %43.8ؽووذ ى٣بكح ك٢ ؽغْ اُزلاٍٝ ا٢ٓٞ٤ُ ثَ٘جخ

ٝك٢  ؛%30.2رؾَٖ ك٢ َٗجخ الاٍزضٔبه الأع٘ج٢ ثَ٘جخ ٝ، %82.0الأٍؼبه ثَ٘جخ 

ٝٗشود  8101ػبّ  (AUC) كهاٍخ أعواٛب ثبؽضٕٞ ٖٓ اُغبٓؼخ الأٓو٤ٌ٣خ ثبُوبٛوح

، هًيد ػ٠ِ رؾ٤َِ رؤص٤و "Journal of Emerging Market Finance" ك٢

-8102 ٖٓ شوًخ ٓظو٣خ فلاٍ اُلزوح 21اُزوبه٣و ا٣َُٞ٘خ ُلاٍزلآخ ػ٠ِ ٤ٍُٞخ 

ٍٍ ك٢ روبه٣و  اُلهاٍخ أظٜود ٗزبئظٝ 8102 إٔ اُشوًبد اُز٢ ؽظِذ ػ٠ِ رو٤٤ْ ػب

، ٝاٗقلبع ك٢ %82الأٍْٜ ثَ٘جخ ى٣بكح ك٢ ٓؼلٍ كٝهإ  الاٍزلآخ رٞطِذ ا٠ُ

؛ ٝك٢ ٛنا ا٤َُبم رٔذ كهاٍخ ٓشزوًخ ث٤ٖ عبٓؼز٢ %88اُزوِجبد اَُؼو٣خ ثَ٘جخ 

 International Journal of Disclosure" ( ٗشُو ك8180٢اُوبٛوح ٝػ٤ٖ شٌٔ )

and Governance" ؽِِذ اُؼلاهخ ث٤ٖ عٞكح الإكظبػ ػٖ اُؾًٞٔخ اُج٤ئ٤خ ،

 رٞطِذ اُلهاٍخ ا٠ُ إٔٝشوًخ ٓظو٣خ  01ُٞخ الأٍْٜ ُـ ٤ٍٝ (ESG) ٝالاعزٔبػ٤خ

رئك١ ا٠ُ رؾَٖ ك٢ ا٤َُُٞخ  ESG ًَ ى٣بكح ث٘وطخ ٝاؽلح ك٢ ٓئشو الإكظبػ ػٖ

 .زؤص٤و ًبٕ أًضو ٝػٞؽبً ك٢ هطبػبد اُج٘ٞى ٝالارظبلادٝٛنا اُ، %0.2ثَ٘جخ 

ٝث٘بءًا ػ٤ِٚ رظُٜو ٛنٙ اُلهاٍبد إٔ اُغٜٞك أُظو٣خ ك٢ ٛنا أُغبٍ هل 

د ثشٌَ ِٓؾٞظ فلاٍ اُؼول أُبػ٢، ٓغ ٝعٞك كوص ًج٤وح ُٔي٣ل ٖٓ اُزولّ طٞهر
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ك٢ أَُزوجَ، فبطخ ٓغ ريا٣ل اٛزٔبّ أَُزضٔو٣ٖ أُؾ٤٤ِٖ ٝالأعبٗت ثبلإكظبػ ػٖ 

 .الأكاء اُج٤ئ٢ ٝالاعزٔبػ٢

ٚع١ٌٛخ الأعُٙ فٟ  بد/ اٌؼلالخ ث١ٓ الإفظبػ ػٓ اٌّغئ١ٌٛخ الاعزّبػ١خ ٌٍششو3

 :ح ؽ١بح اٌششوخػٛء ِشاؽً دٚس

ُزٌٕٞ أٍبٍب ٣َز٘ل ٝٓوب٤٣ٌ كٝهح ؽ٤بح اُشوًخ ٓواؽَ ٢ِ٣ كهاٍخ  ٣ز٘بٍٝ اُجبؽش ك٤ٔب

ػ٤ِٚ ػ٘ل ث٤بٕ رؤص٤و ؽ٤بح اُشوًخ ػ٠ِ اُؼلاهخ ث٤ٖ الإكظبػ ػٖ أَُئ٤ُٞخ الاعزٔبػ٤خ 

 :ُِشوًبد ٤ٍُٝٞخ الأٍْٜ

  :ِٚمب١٠ظ ِٚؾذداد دٚسح ؽ١بح اٌششوخ ِشاؽً 3/1

 :دٚسح ؽ١بح اٌششوخِشاؽً  3/1/1

اُقَٔخ )اُزؤ٤ٌٍ، اُ٘ٔٞ، اُ٘ؼظ،  ُِٔواؽَ Dickinson (2011) ٣ؼُزجو رظ٤٘ق   

ًٍب ُِؼل٣ل ٖٓ اُجبؽض٤ٖ ػ٘ل كهاٍخ رؤص٤و ٓواؽَ ؽ٤بح اُشوًخ،  اُزنثنة، اُزلٛٞه( أٍب

ا٠ُ إٔ ٗٔٞمط  Debruyne & Reusen (2020)ٝك٢ ٛنا أُغبٍ اشبهد كهاٍخ

Dickinson (2011)  ٌُٚ٘ ،لا ٣ياٍ طبُؾًب ُِزؾ٤َِ ك٢ ػظو الاهزظبك اُوه٢ٔ

اُقَٔخ ُلٝهح ؽ٤بح  ٔواؽ٣َؾزبط ا٠ُ رؼل٣لاد ُٔواػبح ٍوػخ اُزـ٤و اُزٌُ٘ٞٞع٢؛ ٝاُ

 :اُشوًخ رزٔضَ ك٢

 اٌزأع١ظ ِشؽٍخ (Introduction): 

 :ٝرز٤ٔي ٛنٙ أُوؽِخ ثبُقظبئض أُب٤ُخ اُزب٤ُخ

 .ٓؾلٝك٣خ الإ٣واكادرلكوبد ٗول٣خ رشـ٤ِ٤خ ٍبُجخ ثَجت  -

 .رلكوبد اٍزضٔبه٣خ ٍبُجخ ٗز٤غخ الإٗلبم اٌُج٤و ػ٠ِ اُزٍٞغ -

 .اػزٔبك ًج٤و ػ٠ِ اُز٣َٞٔ اُقبهع٢ )هوٝع أٝ اطلاه أٍْٜ( -

ا٠ُ إٔ اُزلكوبد اُ٘ول٣خ اُزشـ٤ِ٤خ اَُبُجخ ك٢ ٓوؽِخ اُزؤ٤ٌٍ   ٝرغله الإشبهح ك٢ ٛنا أُغبٍ

 .Habib & Hasan (2019) رؼُل ٓئشوًا هئ٤َ٤بً ُِشوًبد اُ٘بشئخ ك٢ هطبع اُزٌُ٘ٞٞع٤ب
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طؼٞثخ عنة الاٍزضٔبهاد ثَجت ػلّ ٝعٞك  :ٚرٛاعٗ ٘زٖ اٌّشؽٍخ رؾذ٠بد رزّضً فٟ

 .ٍغَ أكاء ٓب٢ُ ه١ٞ

  إٌِّٛشؽٍخ (Growth): 

 :ٝرز٤ٔي ٛنٙ أُوؽِخ ثبُقظبئض أُب٤ُخ اُزب٤ُخ

 .رؾَٖ رله٣غ٢ ك٢ اُزلكوبد اُزشـ٤ِ٤خ ٓغ ى٣بكح أُج٤ؼبد -

 .اٍزٔواه اُزلكوبد الاٍزضٔبه٣خ اَُبُجخ ُلػْ اُزٍٞغ -

 .اٗقلبع الاػزٔبك ػ٠ِ اُز٣َٞٔ اُقبهع٢ ٓغ رؾَٖ اُولهح ػ٠ِ الاهزواع -

 .أُ٘بكَخػلّ اٍزوواه الأهثبػ ثَجت  :ٚرٛاعٗ ٘زٖ اٌّشؽٍخ رؾذ٠بد رزّضً فٟ

 إٌؼظ ِشؽٍخ (Maturity): 

 :ٚرز١ّض ٘زٖ اٌّشؽٍخ ثبٌخظبئض اٌّب١ٌخ اٌزب١ٌخ

 .رلكوبد رشـ٤ِ٤خ ٓٞعجخ ٝه٣ٞخ -

 .اٗقلبع الإٗلبم الاٍزضٔبه١ ٓغ اٍزوواه اُؾظخ اَُٞه٤خ -

 .رؾٍٞ اُشوًخ ا٠ُ اُز٣َٞٔ اُنار٢ -

 .اٌُلبءح اُزشـ٤ِ٤خاُزو٤ًي ػ٠ِ رؾ٤َٖ  :الاعزشار١غ١بد

 ِشؽٍخ اٌززثزة (Shake-out): 

 :ٝرز٤ٔي ٛنٙ أُوؽِخ ثبُقظبئض أُب٤ُخ اُزب٤ُخ

 .روِجبد ك٢ الإ٣واكاد ٝالأهثبػ -

 .اٗقلبع اُطِت ػ٠ِ أُ٘زغبد ثَجت رشجغ اَُٞم -

اُؾبعخ ا٠ُ اػبكح ٤ٌِٛخ اُؼ٤ِٔبد ُٔٞاعٜخ  :ٚرٛاعٗ ٘زٖ اٌّشؽٍخ رؾذ٠بد رزّضً فٟ

 .أُ٘بكَخ

  ٌزذ٘ٛساِشؽٍخ (Declining): 

 :ٝرز٤ٔي ٛنٙ أُوؽِخ ثبُقظبئض أُب٤ُخ اُزب٤ُخ

 .اٗقلبع ؽبك ك٢ اُزلكوبد اُزشـ٤ِ٤خ -
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 .ث٤غ الأطٍٞ ُزؾ٤َٖ ا٤َُُٞخ -

 .ى٣بكح ٍلاك اُل٣ٕٞ -

 .آب اػبكح ا٤ٌُِٜخ اُغنه٣خ أٝ اُزظل٤خ :ٚرٛاعٗ ٘زٖ اٌّشؽٍخ رؾذ٠بد رزّضً فٟ

ؼبطشح  3/1/2 ُّ  :ٌذٚسح ؽ١بح اٌششوخاٌّمب١٠ظ اٌّب١ٌخ اٌ

 :الأسثبػ اٌّؾزغضح -1

ػ٠ِ ٓؾلٝك٣خ اٍزقلاّ َٗجخ الأهثبػ  Faff & Kwok (2018) أًلد كهاٍخ

أُؾزغيح ًٔو٤بً ٝؽ٤ل، ٓش٤وح ا٠ُ إٔ اُزوِجبد اُز٘ظ٤ٔ٤خ )ٓضَ رـ٤واد ػو٣جخ 

 .اٌُوثٕٞ ك٢ الارؾبك الأٝهٝث٢( هل رشٞٙ ٛنا أُئشو

 :ِؼذلاد إٌّٛ -8

ٗٔٞمعًب ٛغ٤٘بً ٣غٔغ ث٤ٖ ٓؼللاد ٗٔٞ أُج٤ؼبد  Bae et al. (2021) د كهاٍخٓوؽِخ 

 .ٝؽغْ الاٍزضٔبه ك٢ الاثزٌبه، ٓغ رطج٤وٚ ػ٠ِ شوًبد الأٍٞام اُ٘بشئخ ك٢ آ٤ٍب

 :اٌزذفمبد إٌمذ٠خ -4

 Hasan & Cheungأعورٚ كهاٍخ  (Meta-Analysis)ٝك٢ رؾ٤َِ 

رظ٤٘ق شوًبد ك٢  %78 ٣ظُٜو كهخ ثَ٘جخ Dickinson ٝعلد إٔ ٗٔٞمط  (2022)

هطبع اُزظ٤٘غ، ٌُ٘ٚ أهَ كؼب٤ُخ ك٢ اُوطبػبد اُقل٤ٓخ ثَجت ؽج٤ؼخ رلكوبرٜب اُ٘ول٣خ 

 ؿ٤و أُ٘زظٔخ

  :ّؾذداد اٌخبسع١خ ٌذٚسح ؽ١بح اٌششوخ فٟٙاٌ 3/1/3

إٔ اُشوًبد اُظـ٤وح ك٢   He & Ren (2023) ًشلذ كهاٍخ :ؽغُ اٌششوخ -أ 

 %40 ك٢ ٓوؽِخ اُزلٛٞه ثَ٘جخالأٍٞام اُ٘بشئخ )ٓظو، اُٜ٘ل( رظُٜو رَبهػًب 

 .ٓوبهٗخ ثبُشوًبد اٌُج٤وح، ثَجت ٓؾلٝك٣خ اُٞطٍٞ ا٠ُ اُز٣َٞٔ

رٞاعٚ   Zhou et al. (2021)ٝكوبً ُلهاٍخ :اٌغٕغ١خ )ِؾ١ٍخ/ِزؼذدح اٌغٕغ١بد( -ة 

اُشوًبد ٓزؼلكح اُغ٤َ٘بد طؼٞثخ ك٢ اُٞطٍٞ ُٔوؽِخ اُ٘ؼظ ك٢ الأٍٞام 

 .اُ٘بشئخ ثَجت رؼو٤لاد الآزضبٍ اُز٘ظ٢ٔ٤ أُزؼلك
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إٔ  García-Meca et al. (2023) أظٜود كهاٍخ :اٌّٛاسد اٌزٕظ١ّ١خ -ط 

ٖٓ  %82 اُشوًبد ماد هأً أُبٍ اُلٌو١ اُؼب٢ُ رؾُون اٗزوبلًا أٍوع ثَ٘جخ

 .٘ٔٞ ا٠ُ اُ٘ؼظٓوؽِخ اُ

دساعخ أصش الإفظبػ ػٓ اٌّغئ١ٌٛخ الاعزّبػ١خ ٌٍششوبد ػٍٝ ٚع١ٌٛخ الأعُٙ  3/2

 :فٟ ػٛء ِشاؽً دٚسح ؽ١بح اٌششوخ

ٝعٞك رلبػَ صلاص٢ الأثؼبك ث٤ٖ عٞكح الإكظبػ ػٖ  ا٠ُ ٣ش٤و الاكة أُؾبٍج٢

الاعزٔبػ٤خ، ٓوؽِخ كٝهح ؽ٤بح اُشوًخ، َٝٓز٣ٞبد ٤ٍُٞخ الأٍْٜ، ٓغ  أَُئ٤ُٞخ

٣ٌٖٔ رؾ٤َِ ٛنٙ اُؼلاهخ ٝ ،رؤص٤واد ٓزجب٣٘خ رقزِق ؽَت ا٤َُبم أُئ٢ٍَ ٝاُوطبػ٢

  :ًٔب ٢ِ٣

و١ف رزأصش اٌؼلالخ ث١ٓ الإفظبػ ػٓ اٌّغئ١ٌٛخ الاعزّبػ١خ ٌٍششوبد  :اٌجؼذ الأٚي

٣ٌٖٝٔ ث٤بٕ مُي ك٢ اُغلٍٝ اُزب٢ُ ، اٌششوخدٚسح ؽ١بح ّشاؽً ٚع١ٌٛخ الأعُٙ، ث

 and , (2014) & Lyon.Cheng, et, al , (2011) &.Dhaliwal, et, al

Montgomery, (2015): 
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ٛػؼ و١ف رإصش ِشاؽً دٚسح ؽ١بح اٌششوخ ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ ( 1٠عذٚي سلُ )

الإفظبػ ػٓ اٌّغئ١ٌٛخ الاعزّبػ١خ ٌٍششوبد ٚع١ٌٛخ الاعُٙ
)*(

 

 خظبئض اٌّشؽٍخ ؽ١بح اٌششوخِشاؽً 
اٌزأص١ش ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ الإفظبػ ػٓ اٌّغئ١ٌٛخ الاعزّبػ١خ ٌٍششوبد 

 ٚع١ٌٛخ الاعُٙ

 ِشؽٍخ اٌزأع١ظ

 .ّٔٛ عش٠غ ٚاؽز١بط ٌز٠ًّٛ -

 .ِؾذٚد٠خ اٌّٛاسد ٚا١ٌٙىً اٌزٕظ١ّٟ -

 .رشو١ض ػٍٝ اٌجمبء ٚاوزغبة ؽظخ عٛل١خ -

ئٌٝ ع١ٌٛخ  CSR ػٓلذ لا ٠زُشعُ الإفظبػ  :رأص١ش ئ٠غبثٟ ِؾذٚد -

 .فٛس٠خ ثغجت ػؼف اٌغّؼخ أٚ ٔمض اٌضمخ ِٓ اٌّغزضّش٠ٓ

الإفظبػ اٌٛاػؼ ػٓ اعزشار١غ١بد ِغزذاِخ  :فشطخ ٌزؾغ١ٓ اٌظٛسح -

لذ ٠غزة ِغزضّش٠ٓ ِٙز١ّٓ ثبلاعزذاِخ )ِضً طٕبد٠ك الاعزضّبس 

 .اٌّإصشح(

 ِشؽٍخ إٌّٛ

 

اسرفبع اؽز١بعبد اٌز٠ًّٛ، اعزضّبساد ػب١ٌخ فٟ  -

 اٌزٛعغ

 % فٟ رىٍفخ سأط اٌّبي22أخفبػًب ثٕغجخ  -

 & Huang(2121) % فٟ ؽغُ اٌزذاٚي ا11ِٟٛ١ٌص٠بدح  -

Watson 

 ِشؽٍخ إٌؼظ

 

 .١٘ىً رٕظ١ّٟ ِغزمش - -

 أسثبػ ِزضا٠ذح ٚلذسح ػٍٝ الاعزضّبس فٟ ِجبدساد -

CSR. 

 .ػلالبد ل٠ٛخ ِغ اٌّغب١ّ٘ٓ -

 .% فٟ رمٍجبد الأعؼبس15أخفبػًب ثٕغجخ  -

 .ػذد اٌظفمبد ا١ِٛ١ٌخ% فٟ 12ص٠بدح  -

Lee & Park, (2021) 

اٌززثزة ِشؽٍخ 

 اٌزذ٘ٛسٚ

 

 .رشاعغ فٟ الأداء اٌّبٌٟ -

 .ػؼف صمخ اٌّغزضّش٠ٓ -

 .ِؾبٚلاد لإػبدح ا١ٌٙىٍخ أٚ اٌخشٚط ِٓ الأصِبد -

% ِٓ اٌششوبد فٟ ٘زٖ اٌّشؽٍخ رغزخذَ "اٌغغً الأخؼش" 41 -

 .ٌزؾغ١ٓ اٌظٛسح

%( ػٕذ اوزشبف اٌّّبسعبد 35-31أخفبع ؽبد فٟ اٌغ١ٌٛخ )ثٕغجخ  -

 Chen et al.,(2022) اٌخبدػخ

 ً هخ اُزلبػ٤ِخ ث٤ٖ الإكظبػ ا٤ُ٥بد الأٍب٤ٍخ ُِؼلاُزؾ٤َِ اُؼل٣ل ٖٓ اُلهاٍبد كؤٕ  ٝٝكوب

ػٖ أَُئ٤ُٞخ الاعزٔبػ٤خ ُِشوًبد، ٤ٍُٝٞخ الأٍْٜ ك٢ ػٞء ٓواؽَ كٝهح ؽ٤بح 

 :رزٔضَ ك٢ اُشوًخ

 اٌّؼٍِٛبدرّبصً رم١ًٍ ػذَ  :آ١ٌخ: 

اُشوًبد ك٢ ٓواؽَ ٓجٌوح )اُ٘ٔٞ( رَزل٤ل أًضو ٖٓ الإكظبػ اُشلبف، ؽ٤ش ٣وَِ  -

 .Zhang et al., (2023% )82كبهم اُؼوع/اُطِت ثَ٘جخ 

ك٢ أُواؽَ أُزؤفوح، ٣ظجؼ الإكظبػ ؿ٤و اُظبكم أًضو رٌِلخ، ٓغ اهرلبع رٌب٤ُق  -

 .Doh et al., (2024% )31أُواعؼخ اُوب٤ٗٞٗخ ثَ٘جخ 

 عزة اٌّغزضّش٠ٓ :آ١ٌخ: 

٣لؼِٕٞ اُشوًبد اُ٘بػغخ ماد اُزوبه٣و أُٞصٞهخ  :أُئٍَٕٞأَُزضٔوٕٝ  -

 .Bae & Kim, (2023)% 81)ى٣بكح اُؾ٤بىاد ثَ٘جخ 

                                                           

 اٌّظذس: ئػذاد اٌجبؽش. )*(
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٣زؤصوٕٝ أًضو ثبُشوًبد اُ٘بشئخ ماد اُقطؾ اُطٔٞؽخ ك٢  :أَُزضٔوٕٝ الأكواك -

CSR  02ؽغْ رلاٍٝ أػ٠ِ ثَ٘جخ ى٣بكح% (Bae & Kim, (2023. 

 فلاٍ اُزٌز٢ٌ٤ )اُـ٤ََ الأفؼو( ٤ٍُٝٞخ الأٍْٜقبؽو الإكظبػ ث ٣زؼِن ٝك٤ٔب    

Dhaliwal, et, al.& (2011) ,  رش٤و كهاٍبد كٝهح ؽ٤بح اُشوًخٓواؽَ 

Cheng, et, al., (2014) Lyon and Montgomery, (2015) ا٠ُ: 

 ِشؽٍخ اٌزذ٘ٛس ِشؽٍخ إٌؼظ ِشؽٍخ إٌّٛ اٌّخبؽش

 اٌزىز١ىٟالإفظبػ 

 )اٌغغ١ً الأخؼش(
 %(45ِشرفغ ) %(25ِزٛعؾ ) %(15ِٕخفغ )

 %35أخفبع  %21أخفبع  %11أخفبع  اٌغ١ٌٛخ

 شٙش 12اوضش ِٓ  شٙٛس 6 شٙٛس 3 صِٓ اٌزؼبفٟ

الاعزٔبػ٤خ ُِشوًبد  أَُئ٤ُٞخإٔ اُؼلاهخ ث٤ٖ الإكظبػ ػٖ ِّب عجك ٠زؼؼ ٌٍجبؽش 

(CSR ٍْٜ٤ٍُٝٞخ الأ )(SL)  ٍرٔضَ ػلاهخ ك٣٘ب٤ٌ٤ٓخ ؿ٤و فط٤خ رزشٌَ ٖٓ فلا

رلبػَ ث٤ٖ ػلح ػٞآَ ؽبٍٔخ، كٌٔب رش٤و اُلهاٍبد اُزغو٣ج٤خ، كبٕ ٛنٙ اُؼلاهخ 

رقؼغ ُزؤص٤واد رلبػ٤ِخ رؼزٔل ثشٌَ عٞٛو١ ػ٠ِ ٓوؽِخ كٝهح ؽ٤بح اُشوًخ، ؽ٤ش 

ً فلاٍ ٓواؽَ اُ٘ٔٞ ٝاُ٘ؼظ   ,.Cheng et alرظٜو اُزؤص٤واد الأًضو ٝػٞؽب

(2014) & Dhaliwal et al., (2011)، عٞكح الإكظبػ كٝهاً ٓؾٞه٣بً،  ئك١ًٔب ر

ً ث٤ٖ ػوع الإٗغبىاد الإ٣غبث٤خ  ً كه٤وب ؽ٤ش ٣زطِت رؾو٤ن اُلٞائل أُض٠ِ رٞاىٗب

 .Eccles & Krzus, (2010ٝالاػزواف ثبَُِج٤بد ٝاُزؾل٣بد )

 ً  -ٓزٌبٓلاً ُلإكظبػ ك٢ ٛنا ا٤َُبم، رظٜو اُلهاٍبد إٔ اُشوًبد اُز٢ رزج٠٘ ٜٗغب

رؾون ػٞائل  -٣ز٤ٔي ثبُشلبك٤خ ٝاُوبث٤ِخ ُِزؾون ػجو ع٤ٔغ ٓواؽَ كٝهح ؽ٤برٜب 

ً ك٢ ٤ٍُٞخ أٍٜٜٔب ٣زواٝػ ث٤ٖ  .اٍزض٘بئ٤خ ً َٓزلآب % 82-02ك٢ٜ رَغَ رؾَ٘ب

(Fatemi et al., (2018ا٠ُ عبٗت رؼي٣ي ٓوٝٗزٜب ك٢ ٓٞاعٜخ الأىٓبد أُلبعئخ ،. 

ًٔب إٔ ٛنا اُٜ٘ظ اُش٢ُٞٔ ٣ٌٜٔ٘ب ٖٓ عنة هبػلح ٓز٘ٞػخ ٖٓ أَُزضٔو٣ٖ، ثلءاً ٖٓ 

 .ط٘بك٣ن الاٍزضٔبه أُئ٤ٍَخ ٝطٞلاً ا٠ُ أَُزضٔو٣ٖ الأكواك أُٜز٤ٖٔ ثبلاٍزلآخ
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 ثبُٔوبثَ، كبٕ أُٔبهٍبد اُزؼ٤ِ٤ِخ ٓضَ "اُـََ الأفؼو"

(Greenwashing ر٘زظ آصبهاً ػ٤ٌَخ رزلبهْ شلرٜب ٓغ ) رولّ اُشوًخ ك٢ ٓواؽَ كٝهح

كل٢ أُواؽَ أُزؤفوح، ؽ٤ش رٌٕٞ  Lyon & Montgomery, (2015ؽ٤برٜب )

ٛٞآش اُقطؤ ػ٤وخ، ٣ٌٖٔ ُٜنٙ أُٔبهٍبد إٔ رئك١ ا٠ُ ا٤ٜٗبه ٍو٣غ ك٢ صوخ 

  .أَُزضٔو٣ٖ ٝرلٛٞه ؽبك ك٢ ا٤َُُٞخ

 :فشٚع اٌذساعخ اشزمبق/ اعزمشاء ٚرؾ١ًٍ اٌذساعبد اٌغبثمخ 4ٚ

اُٜلف اُوئ٤ٌ ُِلهاٍخ ك٢ كهاٍخ ٝرؾ٤َِ اُؼلاهخ ث٤ٖ الإكظبػ ػٖ  ٣زٔضَ

ٝٗظواً  ؛أَُئ٤ُٞخ الاعزٔبػ٤خ ُِشوًبد ػ٠ِ ٤ٍُٞخ الأٍْٜ ٝأصو كٝهح ؽ٤بح اُشوًخ

ُز٘ٞع ٝرؼلك اُلهاٍبد اُز٢ رورجؾ ثٔٞػٞع اُجؾش ٝأ٤ٔٛخ اُ٘زبئظ اُز٢ رٞطِذ ا٤ُٜب 

ف ٣وّٞ اُجبؽش ثبٍزوواء أْٛ اكث٤بد ٍٞاء ػ٠ِ أَُزٟٞ أُؾ٢ِ أٝ اُل٢ُٝ، ُنُي ٍٞ

 :اُلٌو أُؾبٍج٢، ثؼل ر٘ظ٤ٜٔب ك٢ ػٞء ٓشٌِخ اُجؾش، ٝمُي ػ٠ِ اُ٘ؾٞ اُزب٢ُ

اٌذساعبد اٌزٟ ا٘زّذ ثزأص١ش الإفظبػ ػٓ اٌّغئ١ٌٛخ الاعزّبػ١خ ٌٍششوبد ػٍٝ  4/1

 :ع١ٌٛخ الأعُٙ

ب ٓزيا٣لاً ثزؾ٤َِ رؤص٤و الإكظبػ ػٖ  ٣ش٤و الاكة أُؾبٍج٢ ا٠ُ ًٓ اٛزٔب

ػ٠ِ ٤ٍُٞخ الأٍْٜ، ؽ٤ش رظُٜو اُلهاٍبد إٔ  (CSR) الاعزٔبػ٤خ ُِشوًبد أَُئ٤ُٞخ

لظؼ ػٜ٘ب ٝا٤َُبم  ُٔ ٛنٙ اُؼلاهخ ؿ٤و فط٤خ ٝرؼزٔل ػ٠ِ عٞكح أُؼِٞٓبد اُ

ػ٤خ ك٢ كٖٔ ٗبؽ٤خ، ٣َُْٜ الإكظبػ اُشلبف ػٖ أُٔبهٍبد اُج٤ئ٤خ ٝالاعزٔب؛ أُئ٢ٍَ

رو٤َِ ػلّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد، ٓٔب ٣ؼيى صوخ أَُزضٔو٣ٖ ٣ٝغنة رلكوبد اٍزضٔبه٣خ 

ا٠ُ إٔ الإكظبػ اُطٞػ٢  Dhaliwal et al., (2015كول رٞطِذ كهاٍخ ) ؛عل٣لح

ك٢ رقل٤غ كبهم اُؼوع ٝاُطِت  هل ٍبْٛالاعزٔبػ٤خ  أَُئ٤ُٞخػٖ ٓٔبهٍبد 

(Bid-Ask Spread ثَ٘جخ رظَ ا٠ُ )ٝهل أهعغ اُجبؽضٕٞ ٛنا اُزؤص٤و ا٠ُ  .%02

٣ٝزلن مُي كٝه الإكظبػ ك٢ رو٤َِ كغٞح أُؼِٞٓبد ث٤ٖ اكاهح اُشوًخ ٝأَُزضٔو٣ٖ، 

شوًخ ػب٤ُٔخ  3811اُز٢ ؽِِذ ث٤بٗبد  Albarrak et al. (2023)ٓغ كهاٍخ 

 (Bid-Ask Spread) ٝٝعلد إٔ الإكظبػ ػب٢ُ اُغٞكح ٣قلغ كوٝم الأٍؼبه

إٔ  Lins et al. (2017) ٢ ٤ٍبم الأىٓبد، ًشلذ كهاٍخ%، ٝك02.8ثَ٘جخ 
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% 8–3اُشوًبد اُز٢ روّٞ ثَٔئ٤ُٞزٜب الاعزٔبػ٤خ ؽبكظذ ػ٠ِ ٤ٍُٞخ أػ٠ِ ثَ٘جخ 

، ، ثَجت اُضوخ أُزوأًخ ٓغ أطؾبة أُظِؾخ8111–8112فلاٍ الأىٓخ أُب٤ُخ 

اُز٢ هًيد ػ٠ِ اُشوًبد  Alsaadi, (2020ٝك٢ ٤ٍبم ٓزظَ، أظٜود كهاٍخ )

ٓٔبهٍبد أُلهعخ ك٢ أٍٞام كٍٝ ٓغٌِ اُزؼبٕٝ اُق٤ِغ٢ إٔ َٓزٟٞ الإكظبػ ػٖ 

ً ٓغ ٓئشواد ا٤َُُٞخ، ؽ٤ش ٍغِذ  أَُئ٤ُٞخ الاعزٔبػ٤خ ً ٓٞعجب ٣ورجؾ اهرجبؽب

ً ك٢ ٓئشواد ا٤َُُٞخ ثَ٘جخ رلٞم  اُشوًبد ماد َٓز٣ٞبد الإكظبػ اُؼب٤ُخ رؾَ٘ب

ٛنٙ اُ٘ز٤غخ ثولهح الإكظبػ ػٖ أُٔبهٍبد  Bae et al., (2021ٝهل كَو ) ،81%

  .ػ٠ِ عنة أَُزضٔو٣ٖ أُئ٤٤ٍَٖ أُٜز٤ٖٔ ثبلاٍزضٔبه أَُزلأَّئ٤ُٞخ الاعزٔبػ٤خ اُ

ا٠ُ إٔ  Zhou et al., (2018رٞطِذ كهاٍخ ) ٚفٟ الأعٛاق إٌبشئخ،

الاعزٔبػ٤خ ك٢ اُظ٤ٖ أكٟ ا٠ُ ى٣بكح  ئ٤ُٞخالإكظبػ الإُيا٢ٓ ػٖ ٓٔبهٍبد أَُ

 Huang etًٔب أظٜود ٗزبئظ كهاٍخ  ؛ِٓؾٞظخ ك٢ ٤ٍُٞخ أٍْٜ اُشوًبد أُلهعخ

al., (2023)  إٔ ٛنا اُزؤص٤و ًبٕ أًضو ٝػٞؽبً ك٢ الأثؼبك الاعزٔبػ٤خ ٝاُج٤ئ٤خ ٓوبهٗخ

ك٢  Ehsan and Kaleem,(2023)؛ ٝرغله الإشبهح ا٠ُ إٔ كهاٍخ ثجؼل اُؾًٞٔخ

رزٔزغ  جبكهاد أَُئ٤ُٞخ الاعزٔبػ٤خاُوطبع أُظوك٢ أظٜود إٔ اُج٘ٞى اُز٢ رزج٠٘ ٓ

؛ أٓب ك٢ ثَٔز٣ٞبد ٤ٍُٞخ أػ٠ِ، ٓغ رَغ٤َ رؤص٤و ٝاػؼ ُجؼل اُؾًٞٔخ ك٢ ٛنا اُوطبع

ػٖ اُزؤص٤و الإ٣غبث٢  Cho et al.,(2019)ا٤َُبم ا١ٞ٤ٍ٥، كول ًشلذ كهاٍخ 

ػ٠ِ ٤ٍُٞخ الأٍْٜ ك٢ ًٞه٣ب اُغ٘ٞث٤خ،  الاعزٔبػ٤خأَُئ٤ُٞخ ُلإكظبػ الإُيا٢ٓ ػٖ 

ٓغ الإشبهح ا٠ُ إٔ ٛنا اُزؤص٤و ٣زلبٝد ؽَت ؽغْ اُشوًخ ٝهطبػٜب الاهزظبك١، ؽ٤ش 

٣ظٜو ثشٌَ أهٟٞ ك٢ اُشوًبد اٌُج٤وح ٝك٢ اُوطبػبد ماد اُؾَب٤ٍخ اُج٤ئ٤خ اُؼب٤ُخ 

ؽٍٞ  Cook et al., (2019ٓٔب ٣ئًل ٓب رٞطِذ ا٤ُٚ كهاٍخ ) ،ٓضَ هطبع اُطبهخ

 .أ٤ٔٛخ ٓواػبح اُقظبئض اُوطبػ٤خ ػ٘ل رؾ٤َِ ٛنٙ اُؼلاهخ

ش٤و ر اُ٘ظو٣خ ٝاُزغو٣ج٤خٛنٙ اُ٘زبئظ اُز٢ رٞطَ ا٤ُٜب اُجبؽضٕٞ ػجو كهاٍبد 

ًلبءح اَُٞم أُب٤ُخ ٖٓ الاعزٔبػ٤خ ٣ؼيى  أَُئ٤ُٞخالإكظبػ ػٖ ٓٔبهٍبد ا٠ُ إٔ 

ك٢ كهاٍزْٜ  Liu and Tian, (2021ٖٓ فلاٍ رؾ٤َٖ ٤ٍُٞخ الأٍْٜ، ًٔب أشبه )

 .ؽٍٞ رؤص٤و الإكظبػ الإُيا٢ٓ
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رش٤و الأكُخ اُجؾض٤خ أُزيا٣لح ا٠ُ ٝعٞك ػلاهخ ٓؼولح ٝؿ٤و أفوٟ،  عٜخٖٓ 

الاعزٔبػ٤خ ٤ٍُٝٞخ الأٍْٜ، ؽ٤ش ٣ٌٖٔ إٔ رزؾٍٞ  أَُئ٤ُٞخفط٤خ ث٤ٖ الإكظبػ ػٖ 

٣ؾنه أٌُبٍت أُؾزِٔخ ا٠ُ فَبئو كبكؽخ ك٢ ؽبلاد أُٔبهٍبد ؿ٤و اُظبكهخ، ؽ٤ش 

، (Greenwashing) اُجبؽضٕٞ ٖٓ ٓقبؽو الإكظبػ اُزٌز٢ٌ٤ أٝ "اُـ٤ََ الأفؼو

ء لإفلبء ٍٞء الأكا روو٣و أَُئ٤ُٞخ الاعزٔبػ٤خؽ٤ش هل رَزـَ ثؼغ اُشوًبد 

اُلؼ٢ِ، ٓٔب ٣ئك١ ا٠ُ رشٞٛبد ك٢ رو٤٤ْ اَُٞم ٝرواعغ ا٤َُُٞخ ػ٘ل اًزشبف 

 .Dai et al ٝأًلد Feng et al. (2022) اُز٘بهؼبد، ًٔب أٝػؾذ كهاٍخ

(2019)  ً ، ؽ٤ش ٣ئك١ الإكواؽ ك٢ (U-shaped) إٔ اُؼلاهخ رؤفن شٌلًا ٓ٘ؾ٤٘ب

َٖ الإكظبػ أُزٞاىٕ الإكظبػ كٕٝ رؾ٤َ٘بد ػ٤ِٔخ ا٠ُ ى٣بكح اُشٌٞى، ث٤٘ٔب ٣ؾُ

 Kim & Lyon كهاٍخ، ٝرش٤و )ا٣غبث٤بد ٍِٝج٤بد( أُظلاه٤خ ػ٠ِ أُلٟ اُط٣َٞ

إٔ اُشوًبد اُز٢ رجبُؾ ك٢ رظ٣ٞو أكائٜب اُج٤ئ٢ كٕٝ أٍبً كؼ٢ِ رٞاعٚ ا٠ُ  (2023)

ً ثَ٘جخ  % ك٢ ػٔن اَُٞم ٝى٣بكح ثَ٘جخ 32ػٞاهت ٝف٤ٔخ، ؽ٤ش ٍغِذ اٗقلبػب

 & Marquisٛنٙ اُ٘زبئظ رزلن ٓغ ٓب رٞطِذ ا٤ُٚ ؛٢ٓٞ% ك٢ روِت الأٍؼبه ا01٤ُ

Zhang (2022)  02ٖٓ إٔ الإكظبػ الاٗزوبئ٢ ٣ئك١ ا٠ُ اٗقلبع ا٤َُُٞخ ثَ٘جخ %

فلاٍ ٍ٘خ ٖٓ الاًزشبف، ٓغ اهرلبع ِٓؾٞظ ك٢ رٌب٤ُق أُواعؼخ اُوب٤ٗٞٗخ ٝاؽزٔبلاد 

 .فوٝط أَُزضٔو٣ٖ أُئ٤٤ٍَٖ

َ ٤إٔ آصبه اُـَ Garcia et al. (2023) ٝرٌشق اُلهاٍبد أُوبهٗخ ٓضَ

الأفؼو رزلبٝد ؽَت ا٤َُبم أُئ٢ٍَ، ؽ٤ش رٌٕٞ أًضو ؽلح ك٢ الأٍٞام اُ٘بشئخ 

% ك٢ الأٍٞام أُزولٓخ( ٝك٢ اُشوًبد 02% اٗقلبع ك٢ ا٤َُُٞخ ٓوبثَ 82)

هكٝك الأكؼبٍ  Bertrand et al. (2021) ًٔب ٣ٞصن .%(02% ٓوبثَ 44اُؼبئ٤ِخ )

ٍبػخ  88% فلاٍ 21-82ٞم، ؽ٤ش ٣ورلغ كبهم اُؼوع/اُطِت ثَ٘جخ اَُو٣ؼخ َُِ

ٖٓ ، %01كوؾ ٖٓ ًشق اُلؼبئؼ، ٓغ اٗقلبع ؽبك ك٢ ؽغْ اُزلاٍٝ هل ٣ظَ ا٠ُ 

ً ثبٍزقلاّ رو٤٘بد  Doh et al. (2023) هلٓذ كهاٍخٗبؽ٤خ ٜٓ٘غ٤خ،  رؾ٤ِلاً كه٤وب

ً إٔ اُزوبه٣و اُز٢ رؾز١ٞ ػ٠ِ ُـخ ٓ جٜٔخ أٝ ٗوض ك٢ اُنًبء الاطط٘بػ٢، ٓٞػؾب

  .%42-88ٓقبؽو اٗقلبع ا٤َُُٞخ ثَ٘جخ  ُل٣ٜب وكغزأُوب٤٣ٌ ا٤ٌُٔخ ر
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ٛنٙ اُ٘زبئظ أُزَوخ ػجو كهاٍبد ٓزؼلكح ٜٝٓ٘غ٤بد ٓز٘ٞػخ رئًل إٔ اُؼلاهخ ث٤ٖ 

الاعزٔبػ٤خ ٤ٍُٝٞخ الأٍْٜ ؽَبٍخ علاً َُٔزٟٞ أُظلاه٤خ  أَُئ٤ُٞخالإكظبػ ػٖ 

؛ ٣ٝز٘بٍٝ اُجبؽش ك٤ٔب ٢ِ٣ الاكة ٖٓ ا٣غبث٢ ا٠ُ ٍِج٢ؽ٤ش ٣زؾٍٞ اُزؤص٤و ، ٝاُشلبك٤خ

أُؾبٍج٢ اُن١ اٛزْ ثلهاٍخ اُؼلاهخ ث٤ٖ الإكظبػ ػٖ أَُئ٤ُٞخ الاعزٔبػ٤خ ٤ٍُٝٞخ 

 .الأٍْٜ ك٢ ػٞء ٓواؽَ كٝهح ؽ٤بح اُشوًخ

اٌذساعبد اٌزٟ رٕبٌٚذ اٌؼلالخ ث١ٓ الإفظبػ ػٓ اٌّغئ١ٌٛخ الاعزّبػ١خ ٚع١ٌٛخ  4/2

 :شاؽً دٚسح ؽ١بح اٌششوخالأعُٙ فٟ ػٛء ِ

٣ش٤و الاكة أُؾبٍج٢ ا٠ُ إٔ رؤص٤و الإكظبػ ػٖ أَُئ٤ُٞخ الاعزٔبػ٤خ 

ُِشوًبد ػ٠ِ ٤ٍُٞخ الأٍْٜ ٣زجب٣ٖ ثشٌَ لاكذ ػجو ٓواؽَ كٝهح ؽ٤بح اُشوًبد، 

ؽ٤ش رزلبػَ ػٞآَ ٓزؼلكح رشَٔ عٞكح الإكظبػ ٝا٤َُبم اُز٘ظ٢ٔ٤ ٝفظبئض ًَ 

  .وًخٓوؽِخ ٖٓ ٓواؽَ كٝهح ؽ٤بح اُش

ٕ الإكظبػ ػٖ عٜٞك اُشوًخ رغبٙ ففٟ ِشؽٍخ اٌزأع١ظ ًٞ ، ػ٠ِ اُوؿْ ٖٓ ً

 Bae et أُغزٔغ ٣ٔضَ أكاح اٍزوار٤غ٤خ ُج٘بء أَُؼخ ٝعنة اُز٣َٞٔ، الا إٔ كهاٍخ

al., (2022)  رش٤و ا٠ُ إٔ رؤص٤و الإكظبػ ػٖ رِي اُغٜٞك ػ٠ِ ٤ٍُٞخ الأٍْٜ هل

اٍزضٔبه٣بً، ٣ٝزٞاكن مُي ٓغ ٗزبئظ ٍ٘ٞاد، ٓٔب ٣َزلػ٢ طجواً  2-٣4زؤفو 

اُز٢ رش٤و ا٠ُ إٔ  & Dhaliwal et al.,( 2011) Cheng et al.,(2014)كهاٍبد

 Signaling) الإكظبػ اُطٞػ٢ ػٖ أَُئ٤ُٞخ الاعزٔبػ٤خ ٣ؼَٔ ًبشبهح عٞكح

Theory)  الا إٔ اُزؤص٤و أُجبشو ػ٠ِ 08-٣8ٌٜٔ٘ب فلغ رٌِلخ هأً أُبٍ ثَ٘جخ ،%

 ٓؾلٝكاً ثَجت ػ٤ن هبػلح أَُزضٔو٣ٖ، ٝك٢ ٛنا أُغبٍ رش٤و ا٤َُُٞخ ٣ٌٕٞ

Albuquerque et al., (2023)  ا٠ُ إٔ اُشوًبد اُ٘بشئخ ك٢ هطبع اُزٌُ٘ٞٞع٤ب اُز٢

رؼزٔل روبه٣و أَُئ٤ُٞخ الاعزٔبػ٤خ هه٤ٔخ ٓلػٞٓخ ثبُنًبء الاطط٘بػ٢ رَزط٤غ رؼي٣ي 

٤بٍ %، ٝمُي ػجو عنة َٓزضٔو١ الأع02-٤ٍ08ُٞزٜب ثَ٘جخ 

 .ٝرو٤َِ ػلّ اُزٔبصَ أُؼِٞٓبد (Millennials/Gen Z)اُغل٣لح

، رٞاعٚ اُشوًبد رٞاعٚ اُشوًبد رؾل٣ب ٣زٔضَ ك٢ أُٞاىٗخ فٟ ِشؽٍخ إٌّٛ

ث٤ٖ ٓزطِجبد اُزٍٞغ اَُو٣غ ٝالاٍزضٔبه ك٢ ٓجبكهاد أَُئ٤ُٞخ الاعزٔبػ٤خ ُِشوًبد، 
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إٔ الإكظبػ الاٍزجبه٢ ػٖ ا٠ُ  Bae et al. (2022) ٝك٢ ٛنا ا٤َُبم رٞطِذ كهاٍخ

 0.2ٓجبكهاد أَُئ٤ُٞخ الاعزٔبػ٤خ ٣ئك١ ا٠ُ فلغ رٌِلخ اُل٣ٕٞ ثَ٘جخ رزواٝػ ث٤ٖ 

ٗوطخ ٓئ٣ٞخ، ٝمُي ٖٓ فلاٍ رؾ٤َٖ رظ٤٘لبد اُغلاهح الائزٔب٤ٗخ ٝرؼي٣ي صوخ  8ا٠ُ 

 Goss and Roberts (2011) اُلائ٤ٖ٘، ٛنٙ اُ٘زبئظ رزٞاكن ٓغ ٓب أشبهد ا٤ُٚ كهاٍخ

ا٠ُ إٔ اُشوًبد ماد الأكاء اُغ٤ل ك٢ ٓغبٍ أَُئ٤ُٞخ الاعزٔبػ٤خ رَزٔزغ ثزٌب٤ُق 

ٝٓغ مُي،  .% ٓوبهٗخ ثبُشوًبد الأفوٟ ك٢ ٗلٌ اُوطبع02-8اهزواع أهَ ثَ٘جخ 

كبٕ ٛنٙ أٌُبٍت اُط٣ِٞخ الأعَ رٞاعٚ رؾل٣بد عٔخ ك٢ ظَ ػـٞؽ ا٤َُُٞخ هظ٤وح 

 Campello et al. (2010) ، ًٔب ٣ئًل مُيالأعَ اُز٢ رؼب٢ٗ ٜٓ٘ب اُشوًبد اُ٘ب٤ٓخ

ا٠ُ إٔ اُشوًبد اُز٢ رلٓظ ٓجبكهاد  Eccles et al. (2014)، ًٝنُي رش٤و كهاٍخ 

أَُئ٤ُٞخ الاعزٔبػ٤خ ػٖٔ اٍزوار٤غ٤زٜب الأٍب٤ٍخ رؾون ػٞائل أػ٠ِ ػ٠ِ الأطٍٞ 

% ٓوبهٗخ ثبُشوًبد اُز٢ رَٜٔ ٛنا اُغبٗت، ٛنا أُلفَ ٣زلن ٓغ ٓب 0-3ثَ٘جخ 

ٝاُز٢ رئًل إٔ رج٢٘ ٓؼب٤٣و الاٍزلآخ ٣ئك١ ا٠ُ  Khan et al. (2016) رٞطَ ا٤ُٚ

ك٢ ٓٞاعٜخ رؾل١ اُزٍٞغ ك٢ ، ٝرؾ٤َٖ اٌُلبءح اُزشـ٤ِ٤خ ٝى٣بكح اُو٤ٔخ اَُٞه٤خ

 Ioannou, Serafeim (2019) ٓجبكهاد أَُئ٤ُٞخ الاعزٔبػ٤خ، رٞط٢ كهاٍخ

زٔبػ٤خ، رجلأ ثٔجبكهاد طـ٤وح هبثِخ ثزج٢٘ ٜٓ٘غ٤خ ٓزلهعخ ُٔجبكهاد أَُئ٤ُٞخ الاع

ٛنا اُٜ٘ظ ٣ز٤ؼ ُِشوًبد رؾو٤ن  .ُِو٤بً صْ رزٍٞغ رله٣غ٤بً ٓغ رؾَٖ أُئشواد أُب٤ُخ

اُزٞاىٕ ث٤ٖ ٓزطِجبد اُ٘ٔٞ ٝالاٍزضٔبه ك٢ أُغزٔغ، ٣ٝزلن ك٢ مُي كهاٍخ 

Flammer (2015)  ؽ٤ش رش٤و ا٠ُ إٔ رج٢٘ اٍزوار٤غ٤بد أَُئ٤ُٞخ الاعزٔبػ٤خ

 .% فلاٍ صلاس ٍ٘ٞاد0-3ٍٝخ ٣ٌٖٔ إٔ ٣ي٣ل اُو٤ٔخ اَُٞه٤خ ُِشوًخ ثَ٘جخ أُله

 ، كزظٜو اُلهاٍبد رؤص٤واً أًضو ٝػٞؽبً، ؽ٤ش ٣وثؾأِب فٟ ِشؽٍخ إٌؼظ

Eccles et al., (2014) ٖٝالأكاء  أَُئ٤ُٞخ الاعزٔبػ٤خ ث٤ٖ الإكظبػ ا٢ٌُٔ ػ

%، ٝرزلن رِي اُ٘ز٤غخ ٓغ 82-02أُب٢ُ ُِشوًخ، ٓٔب ٣ئك١ ا٠ُ رؾ٤َٖ ا٤َُُٞخ ثَ٘جخ 

ٝاُز٢ اظٜود إٔ اُشوًبد اُ٘بػغخ ك٢ هطبع  Gillan et al., ( 2021) كهاٍخ

 كو٣ن اُؼَٔ أُؼ٢٘ ثبلاكظبؽبد أُب٤ُخ أُزؼِوخ ثبُٔ٘بؿ اُطبهخ اُز٢ رِزيّ ثبؽبه

Task Force on Climate-related Financial Disclosures (TCFD)  رشٜل
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%، فبطخ ثؼل اُزؾون اُقبهع٢، ًٔب رش٤و 82-81ثَ٘جخ  ى٣بكح ك٢ ٤ٍُٞخ أٍٜٜٔب

أَُئ٤ُٞخ  ا٠ُ إٔ اُوثؾ ث٤ٖ ٓئشواد Krueger & Sautner, (2023) كهاٍخ

 .%41ٝالأكاء أُب٢ُ ك٢ اُزوبه٣و أُزٌبِٓخ ٣قلغ روِجبد الأٍْٜ ثَ٘جخ  الاعزٔبػ٤خ

 بػ٤خرزؾٍٞ اٍزوار٤غ٤خ الإكظبػ ػٖ أَُئ٤ُٞخ الاعزٔٚفٟ ِشؽٍخ اٌززثزة، 

هإ٣خ ػ٤ِٔخ  Dyck et al., (2020) ٖٓ أكاح ُِ٘ٔٞ ا٠ُ آ٤ُخ ُؾٔب٣خ اُو٤ٔخ، ؽ٤ش رولّ

ػجو ٜٓ٘غ٤خ الإكظبػ أُزلهط ُِٔقبؽو اُز٢ رز٤ؼ ُِشوًبد رغ٘ت اُظلٓبد اَُٞه٤خ 

الإكظبػ  كؼب٤ُخ اُوثؾ ث٤ٖ Krueger and Sautner, (2023) أُلبعئخ، ث٤٘ٔب رضجذ

اكاهح الأىٓبد ٖٓ فلاٍ رغبهة ػ٤ِٔخ فلؼذ اُزوِجبد ٝ ػٖ أَُئ٤ُٞخ الاعزٔبػ٤خ

 ؛ ٌُٖ ٛنٙ أُوؽِخ رؾَٔ ٓقبؽو ؿ٤و َٓجٞهخ، ام رؾنه كهاٍخ%88اَُؼو٣خ ثَ٘جخ 

Boubaker et al.,(2022)  إٔ الإكظبػ ؿ٤و أُزَن هل ٣لبهْ اُزوِجبد ثَ٘جخ ٖٓ

كائٔبً ؽز٠  %، ًٔب إٔ ظبٛوح "اُـ٤ََ الأفؼو )الإكظبػ اُزٌز٢ٌ٤( رجو٠ رٜل٣لاً 42

  .ُِٔٔبهٍبد اُغ٤لح ػ٘لٓب رلزوو ا٠ُ ٤ٍبم ٝاػؼ

 رؾل٣بد ع٤َٔخ، ؽ٤ش رؾنه كهاٍخ رٛاعٗ اٌششوبد اٌّزذ٘ٛسحٝك٢ أُوبثَ، 

Lyon and Montgomery, (2015  إٔ الإكواؽ ك٢ الإكظبػ كٕٝ رؾ٤َ٘بد كؼ٤ِخ ٖٓ

 Hong et رولّ % ثَجت كولإ اُضوخ، ث٤٘ٔب21-42هل ٣ئك١ ا٠ُ اٗقلبع ا٤َُُٞخ ثَ٘جخ 

al., (2024)  ؽِٞلاً ػ٤ِٔخ ػجو "الإكظبػ اُن٢ً" أُورٌي ػ٠ِ فطؾ اػبكح ٤ٌِٛخ هبثِخ

ً 02-01ُِو٤بً، ٓٔب ٣ٌٖٔ اُشوًبد ٖٓ اٍزؼبكح   .% ٖٓ ٤ٍُٞزٜب ٣ٍٞ٘ب

ٝرزؤصو ٛنٙ اُؼلاهخ ثؼٞآَ ٓزؼلكح رئك١ ًَ ٜٓ٘ب كٝهاً ٓؾٞه٣بً ك٢ رش٤ٌَ ٛنٙ 

إٔ الإكظبػ أُزٞاىٕ )شبٓلاً  Fatemi et al., (2018) اُؼلاهخ، ؽ٤ش رظٜو كهاٍخ

% ك٢ الأٍٞام اُ٘بشئخ، ًٔب رٌشق 02الإ٣غبث٤بد ٝاَُِج٤بد( ٣ؼيى ا٤َُُٞخ ثَ٘جخ 

إٔ اُؼـٞؽ اُز٘ظ٤ٔ٤خ ٓضَ ٓزطِجبد  Ioannou and Serafeim, (2019) كهاٍخ

الإكظبػ  رؼبػق رؤص٤و EU Taxonomy اُزظ٤٘ق الأٝهث٢ ُلأٗشطخ أَُزلآخ

 .%88ا٤َُُٞخ ك٢ اُشوًبد اُ٘بػغخ ثَ٘جخ  ػ٠ِ

ٚفٟ ػٛء اعزمشاء ٚػشع اٌذساعبد اٌغبثمخ ٚرؾ١ٍٍٙب ٠ّىٓ ٌٍجبؽش 

 :اعزٕزبط ثؼغ اٌذلالاد ٚالاشبساد ٚرٌه ػٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٟ
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رظٜو ٗزبئظ اُلهاٍبد اَُبثوخ رؼبهثب ؽٍٞ رؤص٤و الإكظبػ ػٖ أَُئ٤ُٞخ  -0

٤ش رزلن اُؼل٣ل ٖٓ اُلهاٍبد الاعزٔبػ٤خ ُِشوًبد ػ٠ِ ٤ٍُٞخ الاٍْٜ، ؽ

&Dhaliwal et al., (2015) Albarrak et al., (2023)  ٝعٞك ػلاهخ ػ٠ِ

ً ػ٠ِ ٓؼب٤٣و عٞكح ػب٤ُخ، ٝمُي  ا٣غبث٤خ ه٣ٞخ ػ٘لٓب ٣ٌٕٞ الإكظبػ شبٓلاً ٝهبئٔب

 Informationػجو آ٤ُبد هئ٤َ٤خ رزٔضَ ك٢ رو٤َِ ػلّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد )

Asymmetry أَُزضٔو٣ٖ، ؽ٤ش رٞطِذ ٛنٙ اُلهاٍبد ا٠ُ إٔ ( ٝرؼي٣ي صوخ

( Bid-Ask Spreadالإكظبػ اُشلبف ٣ئك١ ا٠ُ فلغ كبهم اُؼوع ٝاُطِت )

%، ًٔب ٣َْٜ ك٢ عنة كئبد عل٣لح ٖٓ أَُزضٔو٣ٖ 81-02ثَ٘ت رزواٝػ ث٤ٖ 

؛ ٖٝٓ عٜخ أفوٟ رش٤و ػلح كهاٍبد Bae et al., (2021)أُٜز٤ٖٔ ثبلاٍزلآخ 

Doh et al., (2023) ( &Kim and Lyon, (2023 & Feng et al., 

-Nonػٖ ٗٔؾ ؿ٤و فط٢ ) Marquis and Zhang, (2022)؛ (2022)

linear Relationship ٣زؤصو ثشٌَ عٞٛو١ ثٔلٟ ٓظلاه٤خ أُٔبهٍبد اُز٢ )

٣زْ الإكظبػ ػٜ٘ب، ام ٣زؾٍٞ اُزؤص٤و ا٠ُ ٍِج٢ ك٢ ؽبلاد "اُـ٤ََ الأفؼو" 

(Greenwashingأٝ الإكظبػ ا )ُزٌز٢ٌ٤.  

٣ش٤و الأكة أُؾبٍج٢ ا٠ُ إٔ اُؼلاهخ ث٤ٖ الإكظبػ ػٖ أَُئ٤ُٞخ الاعزٔبػ٤خ ػ٠ِ  -8

٤ٍُٞخ الأٍْٜ ٣زؤصو ثٔواؽَ كٝهح ؽ٤بح اُشوًخ، كل٢ ٓوؽِخ اُزؤ٤ٌٍ، ٣جو٠ اُزؤص٤و 

، ث٤٘ٔب ٣ظَ مهٝرٚ ك٢ ٓوؽِخ اُ٘ؼظ Albuquerque et al., (2023) ٓؾلٝكاً 

( أٓب ك٢ ٓوؽِخ اُزلٛٞه، ٣ظجؼ Gillan et al., 2021) % رؾَٖ(81-82)

ً ثبُٔقبؽو   Lyon and % اٗقلبع ػ٘ل اُزؼ٤َِ(21-42الإكظبػ ٓؾلٞكب

Montgomery, (2015)  ٝرِؼت ػٞآَ ٓضَ عٞكح الإكظبػ ٝاُج٤ئخ اُز٘ظ٤ٔ٤خ

 .Ioannou and Serafeim, (2019) كٝهاً ؽبٍٔبً ك٢ رؼل٣َ ٛنٙ اُؼلاهخ

خ اُؼلاهخ ث٤ٖ اُلٝه الاعزٔبػ٢ ُِشوًخ ٤ٍُٝٞخ اُؼل٣ل ٖٓ اُلهاٍبد ثلهاٍ اٛزٔذ -4

ك٢ اُلهاٍبد اُز٢ اٛزٔذ  -ك٢ ؽلٝك ػِْ اُجبؽش –الأٍْٜ؛ ؿ٤و إٔ ٛ٘بى ٗلهح 

ثلهاٍخ رؤص٤و ٓواؽَ كٝهح ؽ٤بح اُشوًخ ػ٠ِ اُؼلاهخ ث٤ٖ الإكظبػ ػٖ أَُئ٤ُٞخ 

  .الاعزٔبػ٤خ ٤ٍُٝٞخ الأٍْٜ؛ لا٤ٍٔب ك٢ ث٤ئخ الاػٔبٍ أُظو٣خ
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 :عجك ٠ّىٓ ٌٍجبؽش اشزمبق فشػٟ اٌذساعخ ػٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٟ ٚفٟ ػٛء ِب

 

 

 :اٌذساعخ اٌزطج١م١خ /5

اٍزٌٔبلاً ُِلبئلح أُوعٞح ٖٓ اُلهاٍخ ٝٓب رٞطَ ا٤ُٚ اُجبؽش ٖٓ فلاٍ 

لافزجبه كوٝع اُلهاٍخ اُ٘ظو٣خ، هبّ اُجبؽش ثبُزٞعٚ ا٠ُ اُٞاهغ اُؼ٢ِٔ ُغٔغ الأكُخ 

ؼ٤٘خ ٖٓ اُشوًبد ُ ثلؾض ٓؾزٟٞ اُوٞائْ أُب٤ُخ، ٝمُي ٖٓ فلاٍ اُو٤بّ اُلهاٍخ

 .أَُبٛٔخ أُظو٣خ

 :اٌذساعخ اٌزطج١م١خ ٘ذف 5/1

كهاٍخ أصو كٝهح ؽ٤بح اُشوًخ ػ٠ِ ٣زٔضَ اُٜلف اُوئ٤ٌ ُِلهاٍخ اُزطج٤و٤خ ك٢ 

ُؼ٤٘خ ٖٓ  اُؼلاهخ ث٤ٖ الإكظبػ ػٖ أَُئ٤ُٞخ الاعزٔبػ٤خ ُِشوًبد ػ٠ِ ٤ٍُٞخ الأٍْٜ

ّ، 8184ّ ا٢ُ 8102ك٢ اُجٞهطخ أُظو٣خ فلاٍ اُلزوح ٖٓ  َغِخاُشوًبد أُ

ٍٞاء ًبٕ  ٝمُي ثبٍزقلاّ أٍِٞة رؾ٤َِ أُؾز١ٞ ثبلإػبكخ ا٢ُ أٍِٞة اُج٤بٗبد ا٤ٌُٔخ

مُي ػٖٔ اُزوبه٣و أُب٤ُخ ا٣َُٞ٘خ، اُزوبه٣و ؿ٤و أُب٤ُخ، أُؼِٞٓبد أُزٞكوح ػ٠ِ 

"يوجد تأثير معنوي ذو دلالة  اصاةيئي  لصااةين اةم اللية ولي   :الفرص الرئيس الأول
 .الاجتليعي  للشركيت الى سيول  الاسهم"

توجةةد اةةروت ذات دلالةة  ةصاةةيئي  اةة  تةةأثير ا ااةةين اةةم " :الفةةرا الةةرئيس ال ةةي  
الاجتليعيةة  الةةى سةةيول  الأسةةهم ا ةةر مراصةة  دور  صيةةي  الليةة ولي  

 .الشرك "



 

 .....أثر دورة حياة الشركة على العلاقة بين الإفصاح عن المسئولية الاجتماعية وسيولة الأسهم: أدلة قياسية من واقع بيئة  
  د/ ريمون ميلاد فؤاد ق لدس

 2025ابريل  - الثانيالعدد      المجلد السابع                                                                     

424 

 

كوح ُلٟ اُجٞهطخ أُظو٣خ ػٖ أُٞهغ الإٌُزو٢ٗٝ ُِشوًخ، أٝ ٖٓ أُؼِٞٓبد أُزٞ

 .اُشوًبد أَُغِخ

 :ِغزّغ ٚػ١ٕخ اٌذساعخ 5/2

ك٢ اُشوًبد أُو٤لح ثبُجٞهطخ أُظو٣خ ٝاُز٢ رلهط  ٠زّضً ِغزّغ اٌذساعخ

أُلهعخ ػٖٔ ػ١ٕخ ِٓ اٌششوبد ، ٝهل هبّ اُجبؽش ثبفز٤به EGX 100ػٖٔ ٓئشو 

 :ؼب١٠ش اٌزب١ٌخٚفمبً لأعٍٛة اٌؼ١ٕخ اٌؾى١ّخ، ِؼزّذاً ػٍٝ اٌّ أُئشو

إٔ رٌٕٞ اُشوًبد شوًبد َٓبٛٔخ ٓظو٣خ ٓو٤لح ثجٞهطخ الأٝهام أُب٤ُخ  -0

أُظو٣خ ٝرٌٕٞ أٍٜٜٔب فبػؼخ ُِزلاٍٝ ػ٠ِ ٓلاه كزوح اُلهاٍخ، ٓغ اٍزجؼبك 

 .شوًبد اُوطبع اُقلٓبد أُب٤ُخ ٗظواً ُطج٤ؼزٜب اُقبطخ

ألا رٌٕٞ هل رؼوػذ اُشوًخ ُِشطت أٝ الاٗلٓبط أٝ اُزٞهق فلاٍ كزوح اُلهاٍخ،  -8

 ٝإٔ ٣ٌٕٞ هل ٓؼ٠ ػ٠ِ ه٤ل اُشوًخ ك٢ اُجٞهطخ أًضو ٖٓ ٍذ ٍ٘ٞاد، 

ػوٝهح إٔ رزٞكو اُوٞائْ ٝاُزوبه٣و أُب٤ُخ ُِشوًخ ثبٗزظبّ ؽٞاٍ كزوح اُلهاٍخ  -4

ٍزجؼبك اُشوًبد اُز٢ لا رزٞكو ُزؾل٣ل اُج٤بٗبد أُطِٞثخ ُو٤بً ٓزـ٤واد اُلهاٍخ ٝا

ُزؾو٤ن اُزغبٌٗ ك٢  أُظو١ث٤بٗبرٜب ٝاُز٢ رؼوع هٞائٜٔب ثؼِٔخ فلاف اُغ٤٘ٚ 

 .ػ٤ِٔخ اُو٤بً

ٖٝٓ صْ رْ اٍزجؼبك اُشوًبد اُز٢ ُْ ٣زٞاكو ك٤ٜب أؽل اٝ ثؼغ اُقظبئض اٝ 

ّ، ٝهل أٍلو ػٖ مُي 8188ّ ٝؽز٠ 8102اُشوٝؽ اَُبثن مًوٛب فلاٍ اُلزوح ٖٓ 

( 802ثؤعٔب٢ُ ػلك ٓشبٛلاد ) ( شوًخ ُزٔضَ ػ٤٘خ اُلهاٍخ ٓٞىػخ34ه ػلك )افز٤ب

ػ٠ِ ػلك ٖٓ اُوطبػبد الاهزظبك٣خ أُقزِلخ ٓشبٛلح ٓٞىػخ
 )*(

، ٣ٝٞػؼ اُغلٍٝ 

اُزب٢ُ شوًبد اُؼ٤٘خ َٝٗجخ ًَ هطبع ٖٓ اُوطبػبد أٌُٞٗخ ُِؼ٤٘خ، ٝكٓظ ثؼغ 

 :اُوطبػبد ٓغ ثؼؼٜب اُجؼغ، ٝمُي ًٔب ٢ِ٣

                                                           

رمممْ كٓمممظ اُوطبػمممبد ماد اُقظمممبئض أُزشمممبثٜخ ٓمممغ ثؼؼمممٜب اُمممجؼغ ٔظرررشا ٌىضرررشح اٌمطبػررربد  )*(

 الاػزجبهاد ػجؾ اُٞىٕ اَُ٘ج٢ ُؼلك اُشوًبد ك٢ ًَ هطبع َُُٜٝٞخ اُزؾ٤َِ الإؽظبئ٢.
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 اٌمطبػبد اٌّىٛٔخ ٌٍؼ١ٕخ ٚػذد اٌّشب٘ذاد :(2) عذٚي سلُ

 اعـــــــــــــُ اٌمطـــــــبع َ
ششوبد 

 اٌؼ١ٕخ

إٌغجخ اٌّئ٠ٛخ 

% 

 %11.63 5 الأغز٠خ ٚاٌّششٚثبد ٚاٌزجغ  1

 %7 3 الارظبلاد ٚالإػلاَ ٚرىٌٕٛٛع١ب اٌّؼٍِٛبد 2

 %7 3 اٌشػب٠خ اٌظؾ١خ ٚالأد٠ٚخ 3

 %4.65 2 ٚاٌغ١بساداٌخذِبد ٚإٌّزغبد اٌظٕبػ١خ  4

 %4.65 2 اٌغ١بؽخ ٚاٌزشف١ٗ 5

 %9.3 4 إٌّغٛعبد ٚاٌغٍغ اٌّؼّشح 6

 %7 3 ِٛاد اٌجٕبء 7

 %16.27 7 اٌّٛاسد الأعبع١خ 1

 %27.9 12 اٌؼمبساد 9

 %2.3 1 خذِبد إٌمً ٚاٌشؾٓ 11

 %2.3 1 اٌطبلخ ٚاٌخذِبد اٌّغبٔذح 11

 %111 43 الإعّــــبٌـــٟ

 :ِٚظبدس اٌؾظٛي ػٍٝ اٌج١بٔبداعٍٛة  5/3

اػزٔلد اُلهاٍخ اُزطج٤و٤خ ػ٠ِ أٍِٞة رؾ٤َِ أُؾز١ٞ، ٍٞاء ًبٕ مُي ػٖٔ اُزوبه٣و 

أُب٤ُخ ا٣َُٞ٘خ، اُزوبه٣و ؿ٤و أُب٤ُخ، أُؼِٞٓبد أُزٞكوح ػ٠ِ أُٞهغ الإٌُزو٢ٗٝ 

  .ُِشوًخ، أٝ ٖٓ أُؼِٞٓبد أُزٞكوح ُلٟ اُجٞهطخ أُظو٣خ ػٖ اُشوًبد أَُغِخ

 :ٝرْ اُؾظٍٞ ػ٠ِ اُج٤بٗبد أُزؼِوخ ثٔزـ٤واد اُلهاٍخ ٖٓ أُظبكه اُزب٤ُخ

 ٓٞاهغ شوًبد اُؼ٤٘خ ػ٠ِ شجٌخ الاٗزوٗذ. 

 ٓٞهغ اُجٞهطخ أُظو٣خ          https://egx.com.eg  

  ٓٞهغ ٓؼِٞٓبد ٓجبشو ٓظو 

https://www.mubasher.info/markets/EGX  

  ٓٞهغ شوًخInvesting.com      https://sa.investing.com        

https://www.mubasher.info/markets/EGX
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 :اٌذساعخ ٚأعب١ٌت اٌم١بط ِزغ١شاد 5/4

 :رزٔضَ ٓزـ٤واد اُلهاٍخ ك٢

  :(CSR)الإفظبػ ػٓ اٌّغئ١ٌٛخ الاعزّبػ١خ ٌٍششوبد  :اٌّزغ١ش اٌّغزمً 5/4/1

الإكظبػ ػٖ أَُئ٤ُٞخ الاعزٔبػ٤خ ُِشوًبد اػزٔلد اُلهاٍخ اُؾب٤ُخ ُو٤بً 

 EGX اُز٢ ؽظِذ ػ٤ِٜب ًَ شوًخ ٖٓ شوًبد ٓئشو ػ٠ِ اُلهعخ أُؼ٤به٣خ

( ٝاُنٟ رْ ESG Scoreٝاُؾًٞٔخ )ػٖ الأثؼبك اُضلاصخ اُج٤ئ٢ ٝالاعزٔبػ٢ 100

 .اُؾظٍٞ ػ٤ِٜب ٖٓ ٓوو اُجٞهطخ أُظو٣خ

 :Stock Liquidity (SL)ع١ٌٛخ الأعُٙ  :اٌّزغ١ش اٌزبثغ 5/4/2

٤َُُٞخ الأٍْٜ ثزؾ٤َِ اْٛ ٓوب٤٣ٌ  -ك٢ ٓزٖ اُجؾش –أٛزْ اُجبؽش ػ٘ل كهاٍزٚ 

٤ٍُٞخ الأٍْٜ ٝارؼؼ أٗٚ لا ٣ٞعل ٓو٤بً شبَٓ ٓزلن ػ٤ِٚ ُو٤بً ٤ٍُٞخ الأٍْٜ، كٌَ 

ٓو٤بً ٣وًي ػ٠ِ ثؼل ٓؼ٤ٖ ٖٓ أثؼبك ا٤َُُٞخ، ٝٗظوا ُزو٤ًي ٛنٙ أُوب٤٣ٌ ػ٠ِ ثؼغ 

زجؼبكٛب لأفوٟ، ُنا كبٕ اُلهاٍخ اُؾب٤ُخ رؼزٔل ػ٠ِ صلاصخ ٓوب٤٣ٌ أثؼبك ا٤َُُٞخ ٝاٍ

 Ali et al., (2017)ٝمُي ارلبهب ٓغ اُؼل٣ل ٖٓ اُلهاٍبد اُز٢ رٔذ ك٢ ٛنا أُغبٍ 

 &Vengesai and Kwenda, (2020)  &Lai and Trang, (2019) & 

 :( ٝرزٔضَ ٛنٙ أُوب٤٣ٌ ك8108٢كٞكٙ،)

 ٘بِش اٌغؼش  ، ٣ؼُلاٌغؼش إٌغجِٟم١بط ٘بِش  :اٌّم١بط الأٚي

أؽل أْٛ ٓوب٤٣ٌ ٤ٍُٞخ الأٍْٜ، ؽ٤ش ٣و٤ٌ اُلبهم  Relative Spreadإٌغجٟ

، ٓؼجوًا ػ٘ٚ ًَ٘جخ ٓئ٣ٞخ (Ask) ٍٝؼو اُؼوع (Bid) اَُ٘ج٢ ث٤ٖ ٍؼو اُطِت

ٖٓ ٍؼو اَُٞم، ًِٔب اٗقلغ ٛنا أُئشو ىاكد ٤ٍُٞخ اَُْٜ، ٣ٝزْ ه٤بٍٚ ٖٓ 

 :فلاٍ اُؼلاهخ اُزب٤ُخ

 

 ٟٔؽغُ اٌزذاٚي  :اٌّم١بط اٌضبTrading Volume (TradVolit)ؽغُ  ، ٣ؼُل

ك٢ اَُٞم أُب٢ُ، ؽ٤ش  ع١ٌٛخ الأعُٙ أؽل أْٛ أُئشواد أَُزقلٓخ ُزو٤٤ْ اٌزذاٚي

  𝑨𝒔𝒌 𝑷𝒓𝒊𝒄𝒆  𝑩𝒊𝒅 𝑷𝒓𝒊𝒄𝒆   𝑴𝒊𝒅 𝑷𝒓𝒊𝒄𝒆 × 𝟏𝟎𝟎 



 

 .....أثر دورة حياة الشركة على العلاقة بين الإفصاح عن المسئولية الاجتماعية وسيولة الأسهم: أدلة قياسية من واقع بيئة  
  د/ ريمون ميلاد فؤاد ق لدس

 2025ابريل  - الثانيالعدد      المجلد السابع                                                                     

424 

 

شواء أٝ ث٤غ الأٍْٜ ثَوػخ ٣ؼٌٌ ٓلٟ ٗشبؽ اُزلاٍٝ ٝهلهح أَُزضٔو٣ٖ ػ٠ِ 

 :ٍُٜٝٞخ كٕٝ رؤص٤و ًج٤و ػ٠ِ اَُؼو، ٣ٝزْ ه٤بٍٚ ٖٓ فلاٍ ٛنٙ اُؼلاهخ

 

 اٌّم١بط اٌضبٌش: ( ُٙٔغجخ دٚساْ الأعST)Stock Turnover Ratio، 

ٔشبؽ  أُٜٔخ اُز٢ رو٤ٌأؽل أُئشواد أُب٤ُخ  ِؼذي دٚساْ الأعُٙ ٣ؼُل

ك٢ اَُٞم أُب٢ُ، ؽ٤ش ٣ؼٌٌ ٓلٟ ًلبءح اَُٞم ك٢  ع١ٌٛخ الأعُٙٝ اٌزذاٚي

ؽغُ الأعُٙ  ر٤ََٜ ػ٤ِٔبد اُج٤غ ٝاُشواء ٣ؾَت ٛنا أُؼلٍ ثؤَخ

ُِشوًخ، ٓؼجوًا ػ٘ٚ  ئعّبٌٟ الأعُٙ اٌمبئّخ فلاٍ كزوح ى٤٘ٓخ ٓؼ٤٘خ ػ٠ِ اٌّزذاٌٚخ

 :ػ٤ِٔبد اُزلاٍٝ؛ ٣ٝو٤ٌ ٛنا أُو٤بً ثؼل اُؼٔنًَ٘جخ ٓئ٣ٞخ، ٝاُن١ ٣ؼٌٌ رٌواه 

 :٣ٝزْ ه٤بٍٚ ٖٓ فلاٍ اُؼلاهخ اُزب٤ُخ

 

ؼذًي 5/4/3 ُّ  :Firm Life Cycle (FLC)دٚسح ؽ١بح اٌششوخ  :اٌّزغ١ش اٌ

أُٞػٞػبد أُؾٞه٣خ ك٢ الأكة رظَ كهاٍخ كٝهح ؽ٤بح اُشوًخ ٖٓ 

أُؾبٍج٢ ٝأُب٢ُ، ؽ٤ش رَؼ٠ اُ٘ٔبمط أُقزِلخ ا٠ُ رؾل٣ل أُواؽَ اُز٢ رٔو ثٜب 

اُشوًخ ثلهخ، ٌُٜ٘ب رٞاعٚ رؾل٣بد ٜٓ٘غ٤خ ٝػ٤ِٔخ رؼ٤ن هلهرٜب ػ٠ِ رول٣ْ رؾ٤َِ 

٣ولّ اؽبهاً  Anthony and Ramesh (1992) كؼ٠ِ اُوؿْ ٖٓ إٔ ٗٔٞمط .شبَٓ

ػ٠ِ ٓئشواد ٓضَ ٗٔٞ أُج٤ؼبد ٝالإٗلبم اُوأٍٔب٢ُ ٝرٞى٣ؼبد الأهثبػ،  ٓل٤لاً ٣ؼزٔل

الا إٔ اكزواػبرٚ اُضبثزخ ؽٍٞ اُيٖٓ ٝأُواؽَ رزغبَٛ الافزلاكبد اُغٞٛو٣خ ث٤ٖ 

ًٔب  .اُشوًبد ٖٓ ؽ٤ش ٍوػخ الاٗزوبٍ ث٤ٖ أُواؽَ أٝ ؽج٤ؼخ اُوطبع اُن١ ر٘ز٢ٔ ا٤ُٚ

𝐓𝒓𝒂𝒅𝑽𝒐𝒍𝒊𝒕  
1

𝒅𝒂𝒚 𝑖𝑡
 VOLi d t

𝑑𝑎𝑦𝑖𝑡

𝑑=1

 

Stock Turnover Ratio 

  
Volume of Shares Traded

Total Outstanding Shares
 × 100  
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واً، فبطخ ك٢ ظَ اٗزشبه اُشوًبد اُ٘بشئخ إٔ اؿلبٍ ٓوؽِخ اُز٤ٜٔل ٣ؼل هظٞهاً ًج٤

ٝك٢ أُوبثَ، كبٕ اُ٘ٔبمط اُز٢ رؼزٔل  .ماد اُلٝهاد اُؾ٤بر٤خ اَُو٣ؼخ ٝأُزوِجخ

، هؿْ هلهرٜب ػ٠ِ ر٤٤ٔي اُشوًبد اُ٘بػغخ الأسثبػ اٌّؾزغضح ٚؽمٛق اٌٍّى١خ ػ٠ِ

ار٤غ٤بد ػٖ رِي ك٢ ٓوؽِخ اُ٘ٔٞ، هل رلشَ ك٢ رل٤َو ٍِٞى اُشوًبد اُز٢ رزج٠٘ اٍزو

اٍزضٔبه٣خ ؽ٣ِٞخ الأعَ ؽز٠ ثؼل ٝطُٜٞب ا٠ُ ٓوؽِخ اُ٘ؼظ، ًٔب ٛٞ اُؾبٍ ك٢ 

شوًبد اُزٌُ٘ٞٞع٤ب اُز٢ رؼ٤ل اٍزضٔبه أهثبؽٜب ثشٌَ َٓزٔو ُؼٔبٕ الاثزٌبه ٝاُؾلبظ 

، اُز٢ رؼزٔل ػ٠ِ ٓئشواد Choi and Choi (2016) ػ٠ِ اُز٘بك٤َخ؛ أٓب ٗٔبمط ٓضَ

ػخ أُجبػخ، كزولّ هإ٣خ ك٣٘ب٤ٌ٤ٓخ رؼٌٌ رٞهؼبد اُو٤ٔخ اَُٞه٤خ ٝرٌِلخ اُجؼب

أَُزضٔو٣ٖ ٝأكاء اُؼ٤ِٔبد، ٌُٜ٘ب رظطلّ ثٔشٌِخ اُزوِجبد اَُٞه٤خ ٝاُؼٞآَ 

اُقبهع٤خ اُز٢ هل رشٞٙ اُ٘زبئظ، فبطخ ك٢ الأٍٞام اُ٘بشئخ ؽ٤ش لا رؼٌٌ اُو٤ْ 

١بس ػذَ ٚعٛد ِؼ ٣ٝجو٠ اُزؾل١ الأًجو ٛٞ .اَُٞه٤خ ثبُؼوٝهح الأكاء اُلؼ٢ِ

٣غٔغ ث٤ٖ أُئشواد أُب٤ُخ ٝؿ٤و أُب٤ُخ، ٓضَ عٞكح الإكاهح أٝ َٓزٟٞ  ِٛؽذ

ً ك٢ رؾل٣ل َٓبه كٝهح ؽ٤بح اُشوًخ ُنُي، رجوى  .الاثزٌبه، ٝاُز٢ رِؼت كٝهاً ؽبٍٔب

اُؾبعخ ا٠ُ رط٣ٞو ٗٔبمط أًضو ٓوٝٗخ رؤفن ك٢ الاػزجبه ؽج٤ؼخ اُوطبع، ٝا٤َُبم 

٣خ ُِشوًبد، ٓغ كٓظ ٓئشواد ٤ًٔخ ٝٗٞػ٤خ رَٔؼ الاهزظبك١، ٝالاٍزوار٤غ٤بد اُلوك

 .ثزؾ٤َِ أشَٔ ٝأكم ُزطٞه اُشوًبد ػجو ٓواؽَ ؽ٤برٜب أُقزِلخ

ٝهل  ، Dickinson (2011)ػ٠ِ اُ٘ٔٞمط كهاٍخٚرؼزّذ اٌذساعخ اٌؾب١ٌخ 

 .Wang et al. (2020) & Krishnan et al :أًلد اُؼل٣ل ٖٓ اُلهاٍبد اُزطج٤و٤خ

ا اُ٘ٔٞمط ٝهلهرٚ اُزل٤َو٣خ اُؼب٤ُخ؛ ؽ٤ش ٣ٞكو ٛنا اُ٘ٔٞمط ػ٠ِ طلاؽ٤خ ٛن (2021)

اؽبهاً ٓزٌبٓلاً ُزؾ٤َِ كٝهح ؽ٤بح اُشوًبد ٖٓ فلاٍ اُزو٤ًي ػ٠ِ أٗٔبؽ اُزلكوبد 

اُ٘ول٣خ، ؽ٤ش ٣ٞكو هإ٣خ رؼٌٌ اُٞاهغ اُزشـ٢ِ٤ ٝأُب٢ُ ُِشوًبد ثشٌَ أًضو 

ٓؼيُٝخ، كٖٔ فلاٍ رؾ٤َِ  ٓظلاه٤خ ٖٓ اُ٘ٔبمط اُزو٤ِل٣خ اُوبئٔخ ػ٠ِ ٓئشواد ٓب٤ُخ

صلاص٤خ اُزلكوبد اُ٘ول٣خ )اُزشـ٤ِ٤خ، الاٍزضٔبه٣خ، اُز٤ِ٣ٞٔخ(، ًٔب ٣ز٤ٔي ٛنا اُ٘ٔٞمط 

ثولهرٚ ػ٠ِ ًشق ٓوؽِخ اُزلٛٞه أُجٌو ٖٓ فلاٍ ٗٔؾ اُزلكوبد اَُبُت ٖٓ الأٗشطخ 

اُزشـ٤ِ٤خ ٓغ رلكوبد ٓٞعجخ ٖٓ الأٗشطخ الاٍزضٔبه٣خ، ٓٔب هل ٣ش٤و ا٠ُ رظل٤خ 
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طٍٞ أٝ رواعغ الأكاء الأٍب٢ٍ ُِشوًخ، ًٔب إٔ اكهاط ٓوؽِخ اُزنثنة ًلئخ َٓزوِخ الأ

٣ؼ٤ق ٓوٝٗخ ُِ٘ٔٞمط، ؽ٤ش ٣َٔؼ ثٞعٞك ؽبلاد اٗزوب٤ُخ أٝ ؿ٤و ٓظ٘لخ ثلهخ ث٤ٖ 

٠زُ رج٠ٛت ِشاؽً دٚسح  Dickinson (2011)ٚٚفمب ٌّٕٛرط أُواؽَ اُوئ٤َ٤خ؛ 

 :ؽ١بح اٌششوخ ئٌٝ خّظ ِشاؽً وّب ٠ٍٝ

 :ٝرزؾون ٛنٙ أُوؽِخ ػ٘ل رؾون اُشوؽ اُزب٢ُ :Intro)ِشؽٍخ اٌزأع١ظ ) (1)

INTRO: CFO<0, and CFI<0, and CFF>0. 

  :ٝرزؾون ٛنٙ أُوؽِخ ػ٘ل رؾون اُشوؽ اُزب٢ُ :(Gro)ِشؽٍخ إٌّٛ (2)

GRO: CFO>0, and CFI<0, and CFF>0. 

  :ٝرزؾون ٛنٙ أُوؽِخ ػ٘ل رؾون اُشوؽ اُزب٢ُ :(Mat)ِشؽٍخ إٌؼظ  (3)

MAT: CFO>0, and CFI<0, and CFF<0. 

  :ٝرزؾون ٛنٙ أُوؽِخ ػ٘ل رؾون اُشوؽ اُزب٢ُ :(Dec)ِشؽٍخ اٌزذ٘ٛس (4)

DEC: CFO<0, and CFI>0, and CFF<or>0. 

اما ُْ رٌٖ اُشوًخ ك٢ أ١ ٖٓ أُواؽَ الأفوٟ ٖٓ  :(Shake) ِشؽٍخ اٌززثزة (5)

 .كٝهح ؽ٤بح اُشوًخ

رظ١ٕف اٌششوبد ٚفمب ٌّشاؽً دٚسح ؽ١بح اٌششوخ رجؼبً ٌّٕٛرط  (3عذٚي سلُ )

Dickinson (2011) 

 اٌج١بْ
(1 )

 اٌزأع١ظ

(2 )

 إٌّٛ

(3 )

 إٌؼظ

(4 )

 اٌززثزة

(5 )

 اٌززثزة

(6 )

 اٌززثزة

(7 )

 اٌزذ٘ٛس

(1 )

 اٌزذ٘ٛس

ئشبسح طبفٟ اٌزذفك 

 (CFO)إٌمذٞ اٌزشغ١ٍٟ 
- + + - + + - - 

ئشبسح طبفٟ اٌزذفك 

إٌمذٞ الاعزضّبسٞ 

(CFI) 

- - - - + + + + 

ئشبسح طبفٟ اٌزذفك 

 (CFF)إٌمذٞ اٌز٠ٍّٟٛ 
+ + - - + - + - 

ٚلأغشاع اٌزؾ١ًٍ الاؽظبئٟ ٠زُ اٌزؼج١ش ػٓ دٚسح ؽ١بح اٌششوخ ثٙزٖ 

( ٘زا الأعٍٛة Dummy Variableاٌذساعخ ثبعزخذاَ خّظ ِزغ١شاد ١ّ٘ٚخ )
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٠ّىٓ ِٓ دساعخ رأص١ش دٚسح ؽ١بح اٌششوخ ػٍٝ ِخزٍف اٌّزغ١شاد اٌّب١ٌخ ٚاٌّؾبعج١خ 

 :٠ٍٟثطش٠مخ و١ّخ دل١مخ وّب 

 رزؾون ػ٘لٓب رزطبثن أُشبٛلح )ٍ٘خ/شوًخ( ٓغ اشبهاد اُزلكوبد  :ِشؽٍخ اٌزأع١ظ

( ٝاما ؽلس فلاف مُي 0اُ٘ول٣خ اُٞاهكح ثبُغلٍٝ اَُبثن رؼط٠ اُو٤ٔخ )

 .طلو اُو٤ٔخ رؼط٠

 ٌّٕٛرزؾون ػ٘لٓب رزطبثن أُشبٛلح )ٍ٘خ/شوًخ( ٓغ اشبهاد اُزلكوبد  :ِشؽٍخ ا

( ٝاما ؽلس فلاف مُي رؼط٠ 0اُ٘ول٣خ اُٞاهكح ثبُغلٍٝ اَُبثن رؼط٠ اُو٤ٔخ )

 .اُو٤ٔخ طلو

 رزؾون ػ٘لٓب رزطبثن أُشبٛلح )ٍ٘خ/ شوًخ( ٓغ اشبهاد اُزلكوبد  :ِشؽٍخ إٌؼظ

( ٝاما ؽلس 0ن رؼط٠ اُو٤ٔخ )اُ٘ول٣خ اُٞاهكح ثبُغلٍٝ اَُبث

 .طلو رؼط٠ مُي فلاف

  ػ٘لٓب رزطبثن أُشبٛلح )ٍ٘خ/شوًخ( ٓغ اشبهاد اُزلكوبد اُ٘ول٣خ  :ِشؽٍخ اٌززثزة

 .( ٝاما ؽلس فلاف مُي رؼط٠ اُو٤ٔخ طلو0اُٞاهكح ثبُغلٍٝ اَُبثن رؼط٠ اُو٤ٔخ )

  ػ٘لٓب رزطبثن أُشبٛلح )ٍ٘خ/شوًخ( ٓغ اشبهاد اُزلكوبد اُ٘ول٣خ  :اٌزذ٘ٛسٓوؽِخ

 .( ٝاما ؽلس فلاف مُي رؼط٠ اُو٤ٔخ طلو0اُٞاهكح ثبُغلٍٝ اَُبثن رؼط٠ اُو٤ٔخ )

 :شلبث١خاٌّزغ١شاد اٌ 5/4/4

رٜزْ اُلهاٍخ اُؾب٤ُخ ثلهاٍخ رؤص٤و الإكظبػ ػٖ أَُئ٤ُٞخ الاعزٔبػ٤خ 

ٝكٝه كٝهح ؽ٤بح اُشوًخ ًٔزـ٤و ٓؼلٍ ك٢ رؾل٣ل هٞح ُِشوًبد ػ٠ِ ٤ٍُٞخ الأٍْٜ، 

ٝارغبٙ ٛنٙ اُؼلاهخ؛ ٝلأؿواع اُزؾٌْ ٝػجؾ رؤص٤و ثؼغ اُؼٞآَ اُز٢ هل ٣ٌٕٞ ُٜب 

رؤص٤و ػ٠ِ ٛنٙ اُؼلاهخ، كول رْ رؾل٣ل ثؼغ أُزـ٤واد اُوهبث٤خ، ٝرْ رؾل٣ل ٛنٙ 

 ,Habib & Hasan :أُزـ٤واد ٤ًٝل٤خ ه٤بٍٜب ك٢ ػٞء اُلهاٍبد اَُبثوخ

(2017) &Wang et al., (2020)  &Schrempf-Stirling et al., 2022 & 

Eccles et al., 2020  اُغلٍٝ  ث٤بٕ ٛنٙ أُزـ٤واد ٝٓجوهارٜب ك٣ٝ٢ٌٖٔ رٞػ٤ؼ

  :اُزب٢ُ
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 ( اٌّزغ١شاد اٌشلبث١خ ٌٍذساعخ ٚؽشق ل١بعٙب ِٚجشسارٙب4عذٚي سلُ )

 اٌّجشس ؽش٠مخ اٌم١بط اٌّزغ١شاد اٌشلبث١خ

 (Sizeاٌششوخ )ؽغُ 

 
 اٌٍٛغبس٠زُ اٌطج١ؼٟ لإعّبٌٟ الأطٛي

لذ رإصش أؽغبَ اٌششوبد ػٍٝ ِغزٜٛ الإفظبػ 

 ٚاٌغ١ٌٛخ

 LEVاٌّب١ٌخ ) اٌشافؼخ
 ئعّبٌٟ الاٌزضاِبد

 لإعّبٌٟ الأطٛي

لذ رخزٍف ع١بعبد الإفظبػ ٚاٌغ١ٌٛخ ؽغت 

 ١٘ىً اٌز٠ًّٛ

 ((ROA اٌؼبئذ ػٍٝ الأطٛي
ئٌٝ ٔغجخ طبفٝ اٌشثؼ ثؼذ اٌؼش٠جخ 

 ئعّبٌٟ الأطٛي

ب ثبلإفظبػ  ًِ اٌششوبد اٌّشثؾخ لذ رىْٛ أوضش اٌزضا

 .الاعزّبػٟ

 اٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍم١ّخ

 M/B Ratioاٌذفزش٠خ 
 لذ رؼىظ رٛلؼبد اٌّغزضّش٠ٓ ؽٛي أداء اٌششوخ ٔغجخ عؼش اٌغٛق ئٌٝ اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ

 AGE ػّش اٌششوخ
اٌٍٛغبس٠زُ اٌطج١ؼٟ ٌؼذد اٌغٕٛاد ِٓ 

 .ع١ظربس٠خ اٌزأ

لذ رخزٍف ِّبسعبد الإفظبػ ثبخزلاف ِشؽٍخ 

 إٌؼظ

 :ّٔبرط اٌذساعخ 5/5

ٌذساعخ رأص١ش الإفظبػ ػٓ اٌّغئ١ٌٛخ الاعزّبػ١خ ٌٍششوبد  :إٌّٛرط الأٚي 5/5/1

 ػٍٝ ع١ٌٛخ الأعُٙ 

 
 :ؽ١ش أْ

 ) ٓزـ٤و َٓزوَ( tػٖ اَُ٘خ  ٤ٍiُٞخ الأٍْٜ ُشوًخ :            

 صبثذ ٗٔٞمط الاٗؾلاه :    

 ٓؼبٓلاد ٗٔٞمط الاٗؾلاه :        

ػٖ اَُ٘خ  iالإكظبػ ػٖ أَُئ٤ُٞخ الاعزٔبػ٤خ ُِشوًخ                 

t )َٓزـ٤و َٓزو( 

 )ٓزـ٤و ههبث٢(                  ؽغْ اُشوًخ :     

 )ٓزـ٤و ههبث٢(    اُواكؼخ أُب٤ُخ ُِشوًخ :    

 )ٓزـ٤و ههبث٢(    ٓؼلٍ اُؼبئل ػ٠ِ الاطٍٞ :    

 )ٓزـ٤و ههبث٢( اُو٤ٔخ اَُٞه٤خ ا٠ُ اُو٤ٔخ اُلكزو٣خ :          

𝑳𝒊𝒒𝒖𝒊𝒅𝒊𝒕𝒚𝒊𝒕  𝛽0 + 𝛽1𝐶𝑅𝑆 𝐷𝑖𝑠𝑐𝑙𝑜𝑢𝑟𝑒𝑖𝑡 + 𝛽2Size + 𝛽3LEV

+ 𝛽4ROA +
𝛽5𝑀

𝐵
𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 + 𝛽6𝐴𝐺𝐸 + +𝜖𝑖𝑡 
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 )ٓزـ٤و ههبث٢(                   ػٔو اُشوًخ :    

فطؤ ػشٞائ٢ ٣ؼجو ػٖ اُؼٞآَ ؿ٤و أُؤفٞمح ك٢  :    

 اُ٘ٔٞمط

ٌذساعخ رأص١ش ِشاؽً دٚسح ؽ١بح اٌششوخ فٟ رؼذ٠ً رأص١ش  :إٌّٛرط اٌضبٟٔ 5/5/2

 الإفظبػ ػٓ اٌّغئ١ٌٛخ الاعزّبػ١خ ٌٍششوبد ػٍٝ ع١ٌٛخ الأعُٙ 

 
 :ؽ١ش أْ

             ×      

 

 = 

 

رأص١ش ِشاؽً دٚسح ؽ١بح اٌششوخ ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ  :

 الإفظبػ ػٓ اٌّغئ١ٌٛخ الاعزّبػ١خ ٚع١ٌٛخ الاعُٙ

)طفش أٚ ٚاؽذ( ٠ٛػؼ ئرا وبٔذ ِزغ١شاد ١ّ٘ٚخ  :          

 t غٕخفٟ اٌ sاٌششوخ فٟ اٌّشؽٍخ 

اٌّزغ١شاد اٌشلبث١خ اٌزٟ رإصش ػٍٝ اٌغ١ٌٛخ ٚاٌذ رُ  :     

 رؼ١ّٕٙب إٌّٛرط الاٚي 

رأص١ش صبثذ خبص ثىً ششوخ، ٠غُزخذَ ١ٌؼىظ  :   

 .ػٍٝ اٌغ١ٌٛخاٌظفبد غ١ش اٌّزغ١شح ٌٍششوخ ٚرإصش 

خطأ ػشٛائٟ ٠ؼجش ػٓ اٌؼٛاًِ غ١ش اٌّأخٛرح فٟ  :    

 إٌّٛرط

 :رؾ١ًٍ ٔزبئظ اٌذساعخ اٌزطج١م١خ ٚاخزجبس اٌفشٚع 5/6

 :اخزجبس طلاؽ١خ اٌج١بٔبد ٌٍزؾ١ًٍ الاؽظبئٟ 5/6/1

 :اٌطج١ؼِٟذٜ رجؼ١خ اٌج١بٔبد ٌٍزٛص٠غ اخزجبس  2/0/0/0

Normal distribution Test 

  ٖٓ ٓلٟ اهزواة اُج٤بٗبد ٖٓ اُزٞى٣غ اُطج٤ؼ٢ رْ اٍزقلاّ افزجبهُِزؾون 

(Kolmogorov-Smirnov) ( ٝافزجبهShapiro–Wilk ُِزؤًل ٖٓ إٔ ٗٔؾ )

𝐿𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡  𝛽0 + 𝛽1𝐶𝑅𝑆 𝐷𝑖𝑠𝑐𝑙𝑜𝑢𝑟𝑒𝑖𝑡

+  𝛾𝑠 Stages it × CSRD + 𝜏𝑋𝑖𝑡+ 𝑖 + 𝜖𝑖𝑡

5

𝑠=1
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اُزٞى٣غ اُن١ رٌَِٚ ٓزـ٤واد اُلهاٍخ ٛٞ رٞى٣غ ؽج٤ؼ٢ ٝمُي ثبَُ٘جخ ُٔزـ٤واد 

ؽش ك٢ اُزؾ٤َِ اُلهاٍخ ا٤ٌُٔخ، ٝمُي ُزؾل٣ل ٗٞع الافزجبهاد اُز٢ ٤ٍَزقلٜٓب اُجب

الإؽظبئ٢ ُِج٤بٗبد ٓب ث٤ٖ افزجبهاد الإؽظبء أُؼ٠ِٔ ٝافزجبهاد الإؽظبء 

 (Kolmogorov-Smirnov) اُلآؼ٠ِٔ، ٝاُغلٍٝ اُزب٢ُ ٣ٞػؼ ه٤ْ افزجبه

َٝٓزٟٞ أُؼ٣ٞ٘خ ٌَُ ٓزـ٤و أٓبّ ًَ افزجبه، ٝمُي ٖٓ  (Shapiro-Wilkٝافزجبه )

 :فلاٍ اُغلٍٝ اُزب٢ُ

 ٔزبئظ اخزجبس اٌزٛص٠غ اٌطج١ؼٟ ٌّزغ١شاد اٌذساعخ٠ٛػؼ  (5عذٚي سلُ )

 N 
One Sample Kolmogorov. Smirnov 

Kolmogorov Z A Symp. Sig. 

CRS Disclosure 215 .973 .311 

Liquidity 

Relative(Bid-Ask Spread) 

TradeVol. 

Stock Turnover 

 

215 

215 

215 

 

1.325 

1.623 

.849 

 

.167 

.325 

.267 

Size 215 1.620 .365 

LEV 215 .891 .424 

ROA 215 .524 .684 

M/B Ratio 215 1.024 .147 

AGE 215 1.94 .451 

Firm Life Cycle (FLC)    

Intro 26 .361 .261 

Gro 56 1.368 .541 

Mat 77 1.671 .971 

Sha 23 .650 .587 

Dec 33 .028 .621 

Intro * CRS Disclosure 26 .637 .327 

Gro* CRS Disclosure 56 .912 .681 

Mat* CRS Disclosure 77 .584 .941 

Sha* CRS Disclosure 23 .341 .147 

Dec* CRS Disclosure 33 .510 .257 

إٔ ع٤ٔغ ٓزـ٤واد اُ٘ٔٞمط م١ ه٤ٔخ ٓؼ٣ٞ٘خ أًجو  ٠زؼؼ ِٓ اٌغذٚي اٌغبثك

 .ٝطبُؾخ ُِزؾ٤َِ(، ٝٛنا ٣ؼٌٌ إٔ ع٤ٔغ أُزـ٤واد ٓٞىػخ ؽج٤ؼ٤بً 1.12ٖٓ )

 :اخزجبس ِذٞ طلاؽ١خ ّٔبرط اٌذساعخ 5/6/1/2

 :اػزٔل اُجبؽش ك٢ افزجبه ٓل١ طلاؽ٤خ ٗٔبمط اُلهاٍخ ػ٢ِ

  اٌزذاخً )الاصدٚاط( اٌخطٟ اٌّزؼذد ٌّزغ١شاد اٌذساعخاخزجبس: 

(Multicollinearity Test)  ُِّزؾون ٖٓ طلاؽ٤خ ٗٔٞمع٢ اُلهاٍخ ُلاٍزقلا

٣زْ اُزؾون ٖٓ ٓشٌِخ اُزلافَ أٝ الاىكٝاط اُقط٢ ث٤ٖ أُزـ٤واد أَُزوِخ ٖٓ 
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ٝاُنٟ ٖٓ فلاُٚ ٣زْ ؽَبة ٓؼبَٓ  (Multi-collinearity-Test) فلاٍ افزجبه

، ٝٓؼبَٓ اُزجب٣ٖ Variance Inflation Factor (VIF) رؼقْ اُزجب٣ٖ

ٌَُ ٓزـ٤و ٖٓ ٓزـ٤واد اُلهاٍخ، ٝمُي ُ٘ٔٞمع٢  (Tolerance) أَُٔٞػ ثٚ 

 :اُلهاٍخ، ٝاُغلٍٝ اُزب٢ُ رٞػؼ ٗزبئظ رِي الافزجبهاد

 (Multicollinearity-Test( ٔزبئظ اخزجبس اٌزذاخً اٌخطٟ )6عذٚي سلُ )
Model 1 

Dependent Variable:   Liquidity 

Independent Variable: Stock Turnover Trade Vol. Relative (Bid-Ask Spread) 

VIF Tolerance VIF Tolerance VIF Tolerance 

1.690 .697 1.697 .904 1.527 .631 CRS Disclosure 

1.688 .697 1.057 .661 1.964 .455 Size 

1.587 .901 1.681 .694 1.341 .617 LEV 

1.631 .911 1.687 .534 1.201 .606 ROA 

1.057 .861 1.630 .691 1.691 .643 M/B Ratio 

1.699 .634 1.697 .635 1.694 .731 AGE 

Model 2 

Dependent Variable:   Liquidity 

Independent Variable: Stock Turnover TradeVol. Relative (Bid-Ask Spread) 

VIF Tolerance VIF Tolerance VIF Tolerance 

1.524 .587 1.874 .896 1.531 .908 CRS Disclosure 

1.647 .987 1.587 .365 2.571 .665 Size 

1.875 .981 1.452 .684 1.665 .553 LEV 

1.637 .658 1.692 .367 1.542 .731 ROA 

1.874 .891 1.327 .684 1.101 .607 M/B Ratio 

1.871 .765 1.658 .897 1.369 .908 AGE 

1.695 .624 1.511 .457 1.047 .553 Intro 

1.367 .643 1.587 .985 1.581 .731 Gro 

1.476 .924 1.632 .691 1.874 .771 Mat 

1.624 .628 1.875 .546 1.897 .660 Sha 

1.439 .524 1.542 .957 1.698 .885 Dec 

1.857 .854 1.524 .853 1.895 .531 Intro * CRS Disclosure 

1.456 .475 1.665 .579 1.541 .851 Gro* CRS Disclosure 

1.635 .789 1.521 .961 1.653 .865 Mat* CRS Disclosure 

1.324 .831 1.639 .864 1.891 .514 Sha* CRS Disclosure 

1.436 .674 1.534 .813. 1.547 .531 Dec* CRS Disclosure 

( ك٢ ٗٔٞمع٢ VIFإٔ ه٤ْ ٓؼبَٓ رؼقْ اُزجب٣ٖ) ِٓ اٌغذٚي اٌغبثك ٠زؼؼ

( أهَ ٖٓ ٝاؽل Tolerance) (، ًٝنُي ه٤ٔخ ٓؼبَٓ كزوح أَُبػ2ٖٓ)اُلهاٍخ أهَ 

طؾ٤ؼ ٓٔب ٣ؼ٢٘ إٔ اُ٘ٔبمط لا رؼب٢ٗ ٖٓ ٓشٌِخ اُزلافَ أٝ الاىكٝاط اُقط٢ أُزؼلك 



 

 .....أثر دورة حياة الشركة على العلاقة بين الإفصاح عن المسئولية الاجتماعية وسيولة الأسهم: أدلة قياسية من واقع بيئة  
  د/ ريمون ميلاد فؤاد ق لدس

 2025ابريل  - الثانيالعدد      المجلد السابع                                                                     

444 

 

ٝهبكهح ػ٠ِ رل٤َو رؤص٤و أُزـ٤واد أَُزوِخ ٝأُزـ٤واد اُوهبث٤خ ػ٠ِ أُزـ٤واد 

 .اُزبثؼخ ك٢ ٗٔبمط اُلهاٍخ

 :اٌٛطفٟ ٌّزغ١شاد اٌذساعخاٌزؾ١ًٍ  5/6/2

 :الإؽظبء اٌٛطفٟ ٌّزغ١شاد اٌذساعخ اٌى١ّخ :أٚلاً 

٣ٞػؼ اُغلٍٝ اُزب٢ُ الإؽظبء اُٞطل٢ ُٔزـ٤واد اُلهاٍخ اُز٢ رزٔضَ ك٢ أُزـ٤و 

٤ٍُٞخ الأٍْٜ  :ٝأُزـ٤و اُزبثغ الإكظبػ ػٖ أَُئ٤ُٞخ الاعزٔبػ٤خ ُِشوًبد، :أَُزوَ

ؽغْ اُشوًخ، اُواكؼخ أُب٤ُخ،  :ثٔوب٤٣َٜب أُقزِلخ، آفناً ك٢ الاػزجبه أُزـ٤واد اُوهبث٤خ

 ٓؼلٍ اُؼبئل ػ٠ِ الأطٍٞ، اُو٤ٔخ اَُٞه٤خ ا٠ُ اُو٤ٔخ اُلكزو٣خ، ٝػٔو اُشوًخ

 ( الإؽظبء اٌٛطفٟ ٌّزغ١شاد اٌذساعخ7عذٚي سلُ )

Variables N Mean Medium 
Std. 

deviation 
Min. Max. 

CRS Disclosure 215 35.43 6.622 19.897 38.368 43.784 

Liquidity 

A) 

B) 

C) 

 

215 

215 

215 

 

23.652 

22.981 

33.611 

 

8.651 

6.651 

6.870 

 

21.698 

17.950 

19.841 

 

21.628 

23.695 

29.621 

 

26.981 

25.651 

36.941 

Size 215 33.245 3.476 22.216 32.15 36.319 

LEV 215 27.678 26.218 15.672 22.512 39.098 

ROA 215 33.67 31.478 22.216 32.15 36.319 

M/B Ratio 215 35.99 26.218 15.672 22.512 39.098 

AGE 215 34.39 31.478 22.216 32.15 36.319 

Intro * CRS Disclosure 26 27.678 26.218 15.672 22.512 35.098 

Gro* CRS Disclosure 56 37.512 25.587 20.851 33.541 40.654 

Mat* CRS Disclosure 77 38.232 22.169 14.687 21.216 43.175 

Sha* CRS Disclosure 23 21.854 27.854 22.825 19.854 25.851 

Dec* CRS Disclosure 33 33.245 31.478 22.216 32.15 36.319 

 :ِٓ اٌغذٚي اٌغبثك رزؼؼ إٌزبئظ اٌزب١ٌخ

ثِؾ ٓزٍٞؾ الإكظبػ  كول :الإفظبػ ػٓ اٌّغئ١ٌٛخ الاعزّبػ١خ )اٌّزغ١ش اٌّغزمً( -1

( ثبٗؾواف ٓؼ٤به١ 42.34ػٖ أَُئ٤ُٞخ الاعزٔبػ٤خ فلاٍ كزوح اُلهاٍخ )

( ٝٛنا ٣ؼ٢٘ إ ٛ٘بى رٍٞغ ك٢ ٓئشو 34.823(، ٝثِـذ أهظ٠ ه٤ٔخ )01.218)

 .الإكظبػ ػٖ أَُئ٤ُٞخ الاعزٔبػ٤خ
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 :ُول رْ ه٤بً ٤ٍُٞخ الأٍْٜ ٖٓ فلاٍ صلاصخ ٓوب٤٣ٌ :اٌّزغ١ش اٌزبثغ(ع١ٌٛخ الأعُٙ )  -8

ثِؾ ٓزٍٞؾ ٛنا أُو٤بً فلاٍ كزوح  ، كولِم١بط ٘بِش اٌغؼش إٌغجٟ :الأٚي

ثِؾ  كولؽغُ اٌزذاٚي،  :اٌضبٟٔ(؛ 80.012( ثبٗؾواف ٓؼ٤به١ )84.028اُلهاٍخ )

ٓؼ٤به١ ( ثبٗؾواف 88.120ٓزٍٞؾ ٛنا أُو٤بً فلاٍ كزوح اُلهاٍخ )

ثِؾ ٓزٍٞؾ ٛنا أُو٤بً فلاٍ كزوح  كول ٔغجخ دٚساْ الأعُٙ، :اٌضبٌش(؛ 08.12)

؛ رش١ش ٔزبئظ اٌزؾ١ًٍ اْ ٕ٘بن (01.231( ثبٗؾواف ٓؼ٤به١ )44.000اُلهاٍخ )

رمبسة فٟ ع١ٌٛخ الأعُٙ خلاي فزشح اٌذساعخ ٠ٚزؼؼ رٌه ِٓ خلاي أخفبع 

 .اٌٙبِش اٌغؼشٞ ٚاسرفبع ِؼذي اٌذٚساْ

ثِؾ ٓزٍٞؾ ؽغْ اُشوًخ ٓؼجوا ػٜ٘ب ثبُِٞؿبه٣زْ اُطج٤ؼ٢  :اٌّزغ١شاد اٌشلبث١خ -4

(، ٝثِؾ ٓزٍٞؾ اُواكؼخ أُب٤ُخ ُؼ٤٘خ 44.832لإعٔب٢ُ الأطٍٞ ُؼ٤٘خ اُلهاٍخ )

(، ك٢ ؽ٤ٖ ثِؾ ٓؼلٍ اُؼبئل ػ٠ِ الأطٍٞ اُن١ ٣ؼجو ػٖ الأكاء 88.082اُلهاٍخ )

زٍٞؾ اُو٤ٔخ اَُٞه٤خ ُِو٤ٔخ اُلكزو٣خ (، ك٤ٔب ثِؾ 44.08ٓأُب٢ُ ُؼ٤٘خ اُلهاٍخ )

( ٝٛنا ٣ش٤و ا٠ُ 43.41(، ٝثِؾ ٓزٍٞؾ ػٔو اُشوًخ )42.11) ُؼ٤٘خ اُلهاٍخ

 .اُلزوح اُي٤٘ٓخ ُشوًبد اُؼ٤٘خ ثبَُٞم

الأصش اٌزفبػٍٟ ٌّشاؽً دٚسح ؽ١بح اٌششوخ ) خّغخ ِشاؽً ( ػٍٝ الإفظبػ اٌّؾبعجٟ  -3

ٓزٍٞؾ الأصو اُزلبػ٢ِ ُٔوؽِخ اُزؤ٤ٌٍ  ، ؽ٤ش ٣جِؾػٓ اٌّغئ١ٌٛخ الاعزّبػ١خ ٌٍششوبد

(، ك٢ ؽ٤ٖ ثِؾ ٓزٍٞؾ الأصو 88.082ػ٠ِ الإكظبػ ػٖ أَُئ٤ُٞخ الاعزٔبػ٤خ )

(، ًٔب ثِؾ 48.208اُزلبػ٢ِ ُٔوؽِخ اُ٘ٔٞ ػ٠ِ الإكظبػ ػٖ أَُئ٤ُٞخ الاعزٔبػ٤خ )

الأصو اُزلبػ٢ِ ُٔوؽِخ اُ٘ؼٞط ػ٠ِ الإكظبػ ػٖ أَُئ٤ُٞخ الاعزٔبػ٤خ  ٓزٍٞؾ

(، ث٤٘ٔب ثِؾ ٓزٍٞؾ الأصو اُزلبػ٢ِ ُٔوؽِخ اُزنثنة ػ٠ِ الإكظبػ ػٖ 42.848)

(، ٝأف٤وا ثِؾ ٓزٍٞؾ الأصو اُزلبػ٢ِ ُٔوؽِخ اُزلٛٞه 80.223أَُئ٤ُٞخ الاعزٔبػ٤خ )

 .(44.832ػ٠ِ الإكظبػ ػٖ أَُئ٤ُٞخ الاعزٔبػ٤خ )

 :رؾ١ًٍ ٔزبئظ اخزجبس فشٚع اٌذساعخ :5/6/3

 ٠ٛعذ رأص١ش ِؼٕٛٞ رٚ دلاٌخ اؽظبئ١خ ٌلإفظبػ ػٓ  :اخزجبس اٌفشع الأٚي"

 .الاعزّبػ١خ ٌٍششوبد ػٍٝ ع١ٌٛخ الاعُٙ" اٌّغئ١ٌٛخ
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 :ٚلذ اػزّذ اٌجبؽش ػٍٝ إٌّٛرط الأٚي فٟ اخزجبس طؾخ اٌفشع ِٓ ػذِٗ

 
 :ٝرزٔضَ ٗزبئظ افزجبه كوع اُلهاٍخ الاٍٝ ك٢

 :Correlation Analysisٔزبئظ رؾ١ًٍ الاسرجبؽ  :أٚلاً 

ُزؾل٣ل هٞح ٝارغبٙ اُؼلاهخ ث٤ٖ أُزـ٤و  personرْ اٍزقلاّ ٓؼبَٓ الاهرجبؽ 

٤ٍُٞخ الأٍْٜ  :ٝأُزـ٤و اُزبثغ الإكظبػ ػٖ أَُئ٤ُٞخ الاعزٔبػ٤خ ُِشوًبد، :أَُزوَ

ؽغْ اُشوًخ، اُواكؼخ أُب٤ُخ،  :ثٔوب٤٣َٜب أُقزِلخ، آفناً ك٢ الاػزجبه أُزـ٤واد اُوهبث٤خ

ٓؼلٍ اُؼبئل ػ٠ِ الأطٍٞ، اُو٤ٔخ اَُٞه٤خ ا٠ُ اُو٤ٔخ اُلكزو٣خ، ٝػٔو اُشوًخ، ٝاُغلٍٝ 

 .ُٔزـ٤واد اُ٘ٔٞمط الأٍٝ personاُزب٢ُ ٣ٞػؼ ٗزبئظ رؾ٤َِ ٓؼبَٓ الاهرجبؽ 

 ٌّزغ١شاد إٌّٛرط الأٚي person( ٠ٛػؼ ٔزبئظ رؾ١ًٍ ِؼبًِ الاسرجبؽ 1عذٚي سلُ )

Variables 

Person Correlation 

 
CRS 

Disclosure 

Liquidity 

(A) 

Liquidity 

(B) 

Liquidity 

(C) 

Size 

 
LEV 

ROA 

 

M/B 

Ratio 

AGE 

 

CRS 

Disclosure 

Person 1         

Sig. (2-tailed)          

Liquidity 

A) 

Person 0.473 1        

Sig. (2-tailed) **0.0382         

Liquidity 

B) 

Person 0.361 0.491 1       

Sig. (2-tailed) *.000 0.021        

Liquidity 

C) 

Person .265 0.621 0.534 1      

Sig. (2-tailed) .0413 0.000 0.026       

Size 

 

Person .892** .037 .671 .823** 1     

Sig. (2-tailed) .000 .000 .000 .000      

LEV 
Person .550 - .011- .712- .246- .491 1    

Sig. (2-tailed) .018 .003 .000 .000 .021     

ROA 

 

Person .608 . 61 .618 .235** .621 .275** 1   

Sig. (2-tailed) .016 .002 .002 .000 .000 .000    

M/B Ratio 
Person .515 .653 .397** .137** .491 .098 .030 1  

Sig. (2-tailed) .024 .026 .000 .006 .021 .202 .698   

AGE 

 

Person .71 .528 .019 .053 0321 .182* .021 .712 1 

Sig. (2-tailed) .863 ** .023 .005 .057 ** .053 .143 .025 .255* .442 ** 

** Correlation is significant at < 0.01  level 

*  Correlation is significant at < 0.05  level 

𝐿𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡  𝛽 0 + 𝛽 1 𝐶𝑅𝑆 𝐷𝑖𝑠𝑐𝑙𝑜𝑠𝑢𝑟𝑒𝑖𝑡 + 𝛽 2 𝐒𝐢𝐳𝐞 + 𝛽 3 𝐋𝐄𝐕
+ 𝛽 4 𝐑𝐎𝐀 + 𝛽 5 𝑀 𝐵 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 + 𝛽 6 𝐴𝐺𝐸 + 𝜖𝑖𝑡  
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ٝعٞك ػلاهخ اهرجبؽ ٓٞعجخ ث٤ٖ الإكظبػ  ِٓ اٌغذٚي اٌغبثك ٠زؼؼ ٌٍجبؽش

ػٖ أَُئ٤ُٞخ الاعزٔبػ٤خ ٤ٍُٝٞخ الأٍْٜ ثٔوب٤٣َٜب أُقزِلخ، ؽ٤ش ًبٗذ اشبهح ٓؼبَٓ 

( أهَ Sig( ُٔو٤بً ٛبٓش اَُؼو اَُ٘ج٢، َٝٓز١ٞ كلالارٜب )1.384الاهرجبؽ ٓٞعجخ )

َٝٓزٟٞ ( 1.400(، ك٢ ؽ٤ٖ ثِؾ ٓؼبَٓ الاهرجبؽ ُٔو٤بً ؽغْ اُزلاٍٝ )1.12ٖٓ)

( 1.802(، ٝثِؾ ٓؼبَٓ الاهرجبؽ ُٔو٤بً َٗجخ كٝهإ الأٍْٜ )sig( )1.111.اُللاُخ )

 .(1.12( أهَ ٖٓ )sig.َٝٓزٟٞ اُللاُخ )

ٝك٤ٔب ٣زؼِن ثٔؼبَٓ الاهرجبؽ ث٤ٖ ٤ٍُٞخ الأٍْٜ ٝأُزـ٤واد اُوهبث٤خ كول 

ؽغْ ٍْٜ ٝٝعٞك ػلاهخ اهرجبؽ ٓٞعجخ ث٤ٖ ٤ٍُٞخ الا أظٜود ٗزبئظ اُزؾ٤َِ الاؽظبئ٢

( ، ٣ٝزلن  0.000( ثَٔزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ )0.037كول ثِؾ ٓؼبَٓ الاهرجبؽ ) (Size) اُشوًخ

 ؛ ٝك٤ٔب ٣زؼِن ثبُواكؼخ أُب٤ُخ Dhaliwal et al. (2011) مُي ٓغ كهاٍخ

(Leverage): ( ثَٔزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ-0.011كؤٕ ٓؼبَٓ الاهرجبؽ اَُِج٢ ؽ٤ش ثِؾ ) 

اُز٢ أشبهد ا٠ُ إٔ  El Ghoul et al. (2018) ٣ٝزلن مُي ٓغ كهاٍخ (033.)

اهرلبع اُواكؼخ أُب٤ُخ ٣ورجؾ ثبٗقلبع ٤ٍُٞخ الاٍْٜ؛ ٝك٤ٔب ٣زؼِن ثٔؼلٍ اُؼبئل ػ٠ِ 

 0.002)( ثَٔزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ )1.00كول ثِؾ ٓؼبَٓ الاهرجبؽ ) (ROA) الأطٍٞ

ؿبُجبً رز٤ٔي ث٤َُٞخ أٍٜٜب، ٣ٝزلن مُي ٓغ  كبُشوًبد ماد اُوثؾ٤خ اُؼب٤ُخ

 M/B) ؛ ٝك٤ٔب ٣زؼِن ثبُو٤ٔخ اَُٞه٤خ ا٠ُ اُلكزو٣خ Eccles et al. (2014) كهاٍخ

Ratio): ( ٣ٝزلن مُي ٓغ 1.180( ثَٔزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ )653.كٔؼبَٓ الاهرجبؽ ٓٞعت )

كؤٕ ٓؼبَٓ (Age) ؛ ٝك٤ٔب ٣قض ػٔو اُشوًخ Cheng et al. (2014) كهاٍخ

 .(1.184( ثَٔزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ )0.523الاهرجبؽ ٓٞعت)

 ً  :Multiple Regressionٔزبئظ رؾ١ًٍ الأؾذاس اٌخطٟ اٌّزؼذد  :صب١ٔب

أشبهد ٗزبئظ ٓؼبَٓ الاهرجبؽ ث٤وٍٕٞ ا٠ُ إٔ ٛ٘بى ػلاهخ ث٤ٖ أُزـ٤واد 

أَُزوِخ ٝاُزبثؼخ، ٖٝٓ صْ ٣ٌٖٔ رطج٤ن ٗٔٞمط الاٗؾلاه اُقط٢ أُزؼلك ُج٤بٕ أصو رِي 

 .اُؼلاهخ؛ ٝاُغلٍٝ اُزب٢ُ ٣ٞػؼ مُي
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 ٠ٛػؼ ٔزبئظ رؾ١ًٍ الأؾذاس اٌخطٟ اٌّزؼذد ٌٍّٕٛرط الأٚي( 9عذٚي سلُ )

Variables   
“T” Test “F” Test 

R
2
 

Value Sig. Value Sig. 

  62.45 4.973 0.000 

14.816 0.000 0.785 

CRS 18.915 3.815 0.000 

SIZE 15.916 4.681 0.000 

LEV 16.977- 2.972- 0.004 

ROA 14.632 3.487 0.003 

M/B 11.580 2.684 0.000 

AGE 16.054 4.681 0.002 

 :ِٓ اٌغذٚي اٌغبثك ٠زؼؼ ِب ٠ٍٝ

Rِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ  -
2

: 

%( ٖٓ اُزـ٤واد ك٢ ٤ٍُٞخ الاٍْٜ؛ ٣78.5زؼؼ إٔ أُزـ٤واد أَُزوِخ رلَو )

ػلّ %( ٣وعغ ا٠ُ اُقطؤ اُؼشٞائ٢ ك٢ اُ٘ٔٞمط أٝ ٗز٤غخ 27.5ٝثبه٢ اَُ٘جخ ٝرؼبكٍ )

 .اكهاط ٓزـ٤واد َٓزوِخ أفوٟ

 :اخزجبس ِؼ٠ٕٛخ إٌّٛرط -

٠ٛٝ ماد كلاُخ  14.816 (F)ؽ٤ش ثِـذ ه٤ٔخ  (F)رْ اٍزقلاّ افزجبه 

( ٓٔب ٣لٍ ػ٠ِ رؤص٤و أُزـ٤واد أَُزوِخ ػ٠ِ 10110ٓؼ٣ٞ٘خ ػ٘ل َٓزٟٞ أهَ ٖٓ )

 .عٞكح الأهثبػ أُؾبٍج٤خ

 :اخزجبس ِؼ٠ٕٛخ وً ِزغ١ش ِغزمً ػٍٝ ؽذح -

ا٠ُ إٔ الإكظبػ ػٖ  (T)، ٝرش٤و ٗزبئظ افزجبه (T)رْ مُي ثبٍزقلاّ افزجبه 

أَُئ٤ُٞخ الاعزٔبػ٤خ م١ رؤص٤و ٓؼ١ٞ٘ ػ٠ِ ٤ٍُٞخ الاٍْٜ ٝمُي ػ٘ل َٓزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ 

(؛ ًنُي أُزـ٤واد اُوهبث٤خ أظٜود رؤص٤وا ػ٠ِ ٤ٍُٞخ الاٍْٜ ػ٘ل 1.110أهَ ٖٓ )

 .(1.10َٓزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ أهَ)
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٠ٛعذ رأص١ش ِؼٕٛٞ رٚ دلاٌخ  ٝث٘بءً ػ٠ِ ٓب ٍجن ٣زؼؼ طؾخ اُلوع الأٍٝ ٝٛٞ "   

 .اؽظبئ١خ ٌلإفظبػ ػٓ اٌّغئ١ٌٛخ الاعزّبػ١خ ٌٍششوبد ػٍٝ ع١ٌٛخ الاعُٙ"

 :٣ٌٖٝٔ ط٤بؿخ ٗٔٞمط الاٗؾلاه الأٍٝ ًٔب ٠ِ٣

 
 ٟٔرٛعذ فشٚق راد دلاٌخ ئؽظبئ١خ فٟ رأص١ش الإفظبػ ػٓ " :اخزجبس اٌفشع اٌضب

 .اٌششوخ"الاعزّبػ١خ ػٍٝ ع١ٌٛخ الأعُٙ ػجش ِشاؽً دٚسح ؽ١بح  اٌّغئ١ٌٛخ

 :ٝهل اػزٔل اُجبؽش ػ٠ِ اُ٘ٔٞمط اُضب٢ٗ ك٢ افزجبه طؾخ اُلوع ٖٓ ػلٓٚ

 
 :ٝرزٔضَ ٗزبئظ افزجبه كوع اُلهاٍخ اُضب٢ٗ ك٢

 :Correlation Analysisٔزبئظ رؾ١ًٍ الاسرجبؽ  :أٚلاً 

ُزؾل٣ل هٞح ٝارغبٙ اُؼلاهخ ث٤ٖ أُزـ٤و  personرْ اٍزقلاّ ٓؼبَٓ الاهرجبؽ 

٤ٍُٞخ الأٍْٜ  :ٝأُزـ٤و اُزبثغ الإكظبػ ػٖ أَُئ٤ُٞخ الاعزٔبػ٤خ ُِشوًبد، :أَُزوَ

ٓواؽَ كٝهح ؽ٤بح اُشوًخ ًٔزـ٤و ٓؼلٍ ُٜنٙ اُؼلاهخ،  ك٢ ػٞءثٔوب٤٣َٜب أُقزِلخ، 

ؽغْ اُشوًخ، اُواكؼخ أُب٤ُخ، ٓؼلٍ اُؼبئل ػ٠ِ  :أُزـ٤واد اُوهبث٤خخ ا٠ُ ثبلإػبك

الأطٍٞ، اُو٤ٔخ اَُٞه٤خ ا٠ُ اُو٤ٔخ اُلكزو٣خ، ٝػٔو اُشوًخ، ٝاُغلٍٝ اُزب٢ُ ٣ٞػؼ 

 .ضب٢ُٗٔزـ٤واد اُ٘ٔٞمط اُ personٗزبئظ رؾ٤َِ ٓؼبَٓ الاهرجبؽ 

 

 

 

𝑳𝒊𝒒𝒖𝒊𝒅𝒊𝒕𝒚𝑖𝑡
 62.45 + 18.915 𝐶𝑅𝑆 𝐷𝑖𝑠𝑐𝑙𝑜𝑠𝑢𝑟𝑒𝑖𝑡
+ 15.916 Size  14.632 LEV + 14.632 ROA
+ 11.580 𝑀 𝐵 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 + 16.054 𝐴𝐺𝐸 

𝐿𝑖𝑞𝑢𝑖𝑑𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡  𝛽0 + 𝛽1𝐶𝑅𝑆 𝐷𝑖𝑠𝑐𝑙𝑜𝑢𝑟𝑒𝑖𝑡

+  𝛾𝑠 Stages it × CSRD + 𝜏𝑋𝑖𝑡+ 𝑖 + 𝜖𝑖𝑡

5

𝑠=1
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 ضبٌّٟٔزغ١شاد إٌّٛرط اٌ person( ٠ٛػؼ ٔزبئظ رؾ١ًٍ ِؼبًِ الاسرجبؽ 11عذٚي سلُ )

Variables 

Person Correlation 

 
CRS 

Disclosure 

Liquidity 

(A) 

Liquidity 

(B) 

Liquidity 

(C) 

Into* 

CRS 

Disclosure 

Gro* CRS 

Disclosure 

Mat* 

CRS 

Disclosure 

sha* CRS 

Disclosure 

Dec* CRS 

Disclosure 
Size LEV ROA 

M/B 

Ratio 
AGE 

CRS 

Disclosure 

Person 1              

Sig. (2-

tailed) 
              

Liquidity 

A) 

Person 0.857 1             

Sig. (2-

tailed) 
**0.0382              

Liquidity 

B) 

Person 0.527 0.537 1            

Sig. (2-

tailed) 
*.000 0.021             

Liquidity 

C) 

Person .167 0.621 0.761 1           

Sig. (2-

tailed) 
.0413 0.000 0.026            

Intro * 

CRS 

Disclosure 

Person .234-** .037- 0.874- .364-** 1          

Sig. (2-

tailed) 
.000 .000 .000 .000           

Gro* CRS 

Disclosure 

Person .057 - .259 .179 .078 0.397 1         

Sig. (2-

tailed) 
.018 .003 .000 .000 .021          

Mat* 

CRS 

Disclosure 

Person .968 . 894 ..967 .917** .517 .657** 1        

Sig. (2-

tailed) 
.000 .002 .002 .000 .000 .000         

Sha* CRS 

Disclosure 

Person .315 .453 .397** .137** .491 .098 .030 1       

Sig. (2-

tailed) 
.024 .026 .000 .006 .021 .202 .698        

Dec* CRS 

Disclosure 

Person .091- .528- .019- .053- 0321 .182* .021 .712 1      

Sig. (2-

tailed) 
.003 ** .023 .005 .057 ** .053 .143 .025 .255*       

Size 

 

Person .587 .358 .924 .416 .482 .167 .876 .274 .521 1     

Sig. (2-

tailed) 
.022 .064 .005 .056 .514 .524 .124 .873 .537      

LEV 

Person .524 .024 0.107- 0.824 0.248 0.609 .857 .247 0.754 .874 1    

Sig. (2-

tailed) 
.057 .005 0.003 0.021 0.001 0.001 .004 .005 0.001 .007     

ROA 

 

Person .624 .427 0.417 0.891 0.568 0.405 .527 .694 0.248 .547 .384 1   

Sig. (2-

tailed) 
.057 .031 0.005 0.000 0.001 0.001 .004 .004 0.001 .035 .057    

M/B Ratio 

Person .876 .617 0.782- 0.703 0.891 .426 .964 .574 0.568 .637 .697 .674 1  

Sig. (2-

tailed) 
.057 .076 0.001 0.000 0.001 .031 .004 .048 0.001 .087 .004 .002   

AGE 

Person .854 .684 0.608 0.605 .947 .492 .634 .624 .678 .967 .927 .917 .517 1 

Sig. (2-

tailed) 
.004 .057 0.000 0.000 .008 .007 .007 .051 .000 .008 .004 .007 .054  

** Correlation is significant at < 0.01  level 

*  Correlation is significant at < 0.05  level 

 :ٓب ٢ِ٣ٖٓ اُغلٍٝ اَُبثن ٣زؼؼ ُِجبؽش 

  ثبٌٕغجخ ٌٍؼلالخ ث١ٓ الإفظبػ ػٓ اٌّغئ١ٌٛخ الاعزّبػ١خ ٌٍششوبد ِٚشاؽً دٚسح

ػٖ أَُئ٤ُٞخ الاعزٔبػ٤خ ٝٓوؽِخ ثِؾ ٓؼبَٓ الاهرجبؽ ث٤ٖ الإكظبػ  :ؽ١بح اٌششوخ

ٝٛنا ٣ؼٌٌ ؽج٤ؼخ ث٤ئخ الاػٔبٍ ( 1.111َٝٓزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ )،  (-0.237)اُزؤ٤ٌٍ

أُظو٣خ اُز٢ لا رَؼ٠ ٗؾٞ ٓجبكهاد أَُئ٤ُٞخ الاعزٔبػ٤خ ك٢ ٓوؽِخ اُزؤ٤ٌٍ ٖٓ 

ػٔوٛب، ك٢ ؽ٤ٖ ثِؾ ٓؼبَٓ الاهرجبؽ ث٤ٖ الإكظبػ ػٖ أَُئ٤ُٞخ الاعزٔبػ٤خ 
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، ث٤٘ٔب ثِؾ ٓؼبَٓ الاهرجبؽ ث٤ٖ (0.018ثَٔزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ ) -0.057))ٝٓوؽِخ اُ٘ٔٞ

( ثَٔزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ 0.968) الإكظبػ ػٖ أَُئ٤ُٞخ الاعزٔبػ٤خ ٝٓوؽِخ اُ٘ؼظ

اُو٤بّ ٝالاكظبػ ػٖ ك٢ ٝٛنا ٣ؼٌٌ هؿجخ اُشوًبد ك٢ ٛنٙ أُوؽِخ  (0.000)

أَُئ٤ُٞخ الاعزٔبػ٤خ كٝهٛب الاعزٔبػ٢ ، ٝثِؾ ٓؼبَٓ الاهرجبؽ ث٤ٖ الإكظبػ ػٖ 

٣ٝؼٌٌ ٛنا أُؼبَٓ هؿجخ اُشوًخ ثٔؾبُٝخ رؾ٤َٖ  (0.315)ٝٓوؽِخ اُزنثنة

الأكاء أُب٢ُ كٕٝ الاٛزٔبّ ثبُلٝه الاعزٔبػ٢، ث٤٘ٔب ثِؾ ٓؼبَٓ الاهرجبؽ ث٤ٖ 

ثَٔزٟٞ ( -0.091)الإكظبػ ػٖ أَُئ٤ُٞخ الاعزٔبػ٤خ ٝٓوؽِخ اُزلٛٞه

اُؼ٤ٌَخ ك٢ ٛنٙ أُوؽِخ ٣ٝزٞاكن مُي ٓغ ٗزبئظ اُؼلاهخ ٣ؼٌٌ  (1.114)ٓؼ٣ٞ٘خ

 .Dhaliwal et al., (2015) Cheng et al.,(2014) &كهاٍخ

  ثبٌٕغجخ ٌزأص١ش ِشاؽً دٚسح ؽ١بح اٌششوخ ػٍٝ اٌؼلالخ ث١ٓ الإفظبػ ػٓ اٌّغئ١ٌٛخ

 -ٚاٌزٟ رُ اٌٛطٛي ئ١ٌٙب فٟ إٌّٛرط الأٚي –ٚع١ٌٛخ الأعُٙ ثّمب١٠غٙب اٌضلاصخ 

 :وّب ٠ٍٟ٠مَٛ اٌجبؽش ثج١بْ ٘زٖ اٌؼلالخ 

 ( ث٤ٖ الإكظبػ ػٖ 0.037-رٞعل ػلاهخ اهرجبؽ ٍبُجخ ) :فٟ ِشؽٍخ اٌزأع١ظ

 -أُو٤بً الأٍٝ ٤َُُِٞخ –أَُئ٤ُٞخ الاعزٔبػ٤خ ُِشوًخ ٝٛبٓش اَُؼو اَُ٘ج٢ 

(؛ ك٢ ؽ٤ٖ ثِؾ ٓؼبَٓ الاهرجبؽ ث٤ٖ الإكظبػ ػٖ 0.000ثَٔزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ )

( 0.874-)-أُو٤بً اُضب٢ٗ ٤َُُِٞخ –أَُئ٤ُٞخ الاعزٔبػ٤خ ُِشوًخ ٝؽغْ اُزلاٍٝ 

بؽ ث٤ٖ الإكظبػ ػٖ أَُئ٤ُٞخ (؛ ك٢ ؽ٤ٖ ثِؾ ٓؼبَٓ الاهرج0.000ثَٔزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ)

( 0.364-) -أُو٤بً اُضبُش ٤َُُِٞخ –الاعزٔبػ٤خ ُِشوًخ َٝٗجخ كٝهإ الاٍْٜ 

( ، إ ًبٕ اُجبؽش ٣ؼي١ ٍجت اُؼلاهخ اُؼ٤ٌَخ ا٠ُ ؽج٤ؼخ 10.00ثَٔزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ)

ثٔجبكهاد  -ك٢ ٓوؽِخ اُزؤ٤ٌٍ -ث٤ئخ الاػٔبٍ أُظو٣خ اُز٢ لا رٜزْ ك٤ٜب اُشوًبد

&  Bae et al., (2022) الاعزٔبػ٤خ، ٣ٝزٞاكن مُي ٓغ كهاٍبد أَُئ٤ُٞخ

Dhaliwal et al.,( 2011). 

 ٌّٕٛ( ث٤ٖ الإكظبػ ػٖ 0.259رٞعل ػلاهخ اهرجبؽ ٓٞعجخ ػؼ٤لخ ) :فٟ ِشؽٍخ ا

(؛ ك٢ 0.003أَُئ٤ُٞخ الاعزٔبػ٤خ ُِشوًخ ٝٛبٓش اَُؼو اَُ٘ج٢ ثَٔزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ )
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الإكظبػ ػٖ أَُئ٤ُٞخ الاعزٔبػ٤خ ُِشوًخ ٝؽغْ ؽ٤ٖ ثِؾ ٓؼبَٓ الاهرجبؽ ث٤ٖ 

(؛ ك٢ ؽ٤ٖ ثِؾ ٓؼبَٓ الاهرجبؽ ث٤ٖ 0.000( ثَٔزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ)0.179اُزلاٍٝ)

( 0.078الإكظبػ ػٖ أَُئ٤ُٞخ الاعزٔبػ٤خ ُِشوًخ َٝٗجخ كٝهإ الاٍْٜ )

(؛ ٝرؼٌٌ ؽج٤ؼخ ػلاهخ الاهرجبؽ أُٞعجخ اُؼؼ٤لخ ا٠ُ 0.000ثَٔزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ )

أّ رؾَٔ َٓئ٤ُٞزٜب الاعزٔبػ٤خ، ٓلبػِخ اُشوًبد ث٤ٖ الاٍزضٔبه ك٢ اُزٍٞغ 

 .Bae et al., (2022)  &Eccles et al. (2014) ٣ٝزٞاكن مُي ٓغ كهاٍبد

 ( ث٤ٖ الإكظبػ ػٖ 0.894رٞعل ػلاهخ اهرجبؽ ٓٞعجخ ه٣ٞخ ) :فٟ ِشؽٍخ إٌؼظ

(؛ ك٢ 0.002ئ٤ُٞخ الاعزٔبػ٤خ ُِشوًخ ٝٛبٓش اَُؼو اَُ٘ج٢ ثَٔزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ )أَُ

ؽ٤ٖ ثِؾ ٓؼبَٓ الاهرجبؽ ث٤ٖ الإكظبػ ػٖ أَُئ٤ُٞخ الاعزٔبػ٤خ ُِشوًخ ٝؽغْ 

(؛ ك٢ ؽ٤ٖ ثِؾ ٓؼبَٓ الاهرجبؽ ث٤ٖ 0.000( ثَٔزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ)0.967اُزلاٍٝ)

( 0.917كٝهإ الاٍْٜ )الإكظبػ ػٖ أَُئ٤ُٞخ الاعزٔبػ٤خ ُِشوًخ َٝٗجخ 

(؛ ٝرؼٌٌ ؽج٤ؼخ ػلاهخ الاهرجبؽ أُٞعجخ اُو٣ٞخ ا٠ُ هؿجخ 0.000ثَٔزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ )

ك٢ َٓئ٤ُٞزٜب الاعزٔبػ٤خ، ٣ٝزٞاكن مُي ٓغ اُشوًبد ك٢ ٓوؽِخ اُ٘ؼظ اُزٍٞغ 

 .Gillan et al., ( 2021)  &Eccles et al. (2014) كهاٍخ كهاٍبد

 ( ث٤ٖ الإكظبػ ػٖ 0.453رٞعل ػلاهخ اهرجبؽ ٓٞعجخ ) :فٟ ِشؽٍخ اٌززثزة

(؛ ك٢ 0.026أَُئ٤ُٞخ الاعزٔبػ٤خ ُِشوًخ ٝٛبٓش اَُؼو اَُ٘ج٢ ثَٔزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ )

ؽ٤ٖ ثِؾ ٓؼبَٓ الاهرجبؽ ث٤ٖ الإكظبػ ػٖ أَُئ٤ُٞخ الاعزٔبػ٤خ ُِشوًخ ٝؽغْ 

٤ٖ (؛ ك٢ ؽ٤ٖ ثِؾ ٓؼبَٓ الاهرجبؽ ث0.000( ثَٔزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ)0.397اُزلاٍٝ)

( 0.137الإكظبػ ػٖ أَُئ٤ُٞخ الاعزٔبػ٤خ ُِشوًخ َٝٗجخ كٝهإ الاٍْٜ )

(؛ ٝرؼٌٌ ؽج٤ؼخ ػلاهخ الاهرجبؽ أُٞعجخ هؿجخ اُشوًبد 0.006ثَٔزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ )

ك٢ الإكظبػ ػٖ َٓئ٤ُٞبرٜب الاعزٔبػ٤خ ُٔؾبُٝخ اُؼٞكح ا٠ُ اَُٞم ٝرؾ٤َٖ 

 Dyck et al., (2020)  &Krueger and ، ٣ٝزٞاكن مُي ٓغ كهاٍبدٍٔؼزٜب

Sautner, (2023) . 
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 ( ث٤ٖ الإكظبػ ػٖ 0.528-رٞعل ػلاهخ اهرجبؽ ٍبُجخ ) :فٟ ِشؽٍخ اٌزذ٘ٛس

(؛ ك٢ 0.023أَُئ٤ُٞخ الاعزٔبػ٤خ ُِشوًخ ٝٛبٓش اَُؼو اَُ٘ج٢ ثَٔزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ )

ؽ٤ٖ ثِؾ ٓؼبَٓ الاهرجبؽ ث٤ٖ الإكظبػ ػٖ أَُئ٤ُٞخ الاعزٔبػ٤خ ُِشوًخ ٝؽغْ 

(؛ ك٢ ؽ٤ٖ ثِؾ ٓؼبَٓ الاهرجبؽ ث٤ٖ 005.( ثَٔزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ)0.019-اُزلاٍٝ )

( 0.051-) الإكظبػ ػٖ أَُئ٤ُٞخ الاعزٔبػ٤خ ُِشوًخ َٝٗجخ كٝهإ الاٍْٜ

-El-Morsy and Abdel &( ٣ٝزٞاكن مُي ٓغ كهاٍبد0.057ثَٔزٟٞ ٓؼ٣ٞ٘خ)

Wahab (2019) Farouk, et al., (2016). 

 ً  :Multiple Regressionٔزبئظ رؾ١ًٍ الأؾذاس اٌخطٟ اٌّزؼذد  :صب١ٔب

أشبهد ٗزبئظ ٓؼبَٓ الاهرجبؽ ث٤وٍٕٞ ا٠ُ إٔ ٛ٘بى ػلاهخ ث٤ٖ أُزـ٤واد 

أَُزوِخ ٝاُزبثؼخ، ٖٝٓ صْ ٣ٌٖٔ رطج٤ن ٗٔٞمط الاٗؾلاه اُقط٢ أُزؼلك ُج٤بٕ أصو رِي 

 .اُؼلاهخ؛ ٝاُغلٍٝ اُزب٢ُ ٣ٞػؼ مُي

 ٔزبئظ رؾ١ًٍ الأؾذاس اٌخطٟ اٌّزؼذد ٌٍّٕٛرط الأٚي( ٠ٛػؼ 11عذٚي سلُ )

Variables   
“T” Test “F” Test 

R
2
 

Value Sig. Value Sig. 

  80 4.973 0.000 

16.857 0.000 0.668 

CRS -0.25 3.815 0.000 

   -0.35 4.681 0.000 

   -0.10 2.972- 0.004 

   0.20 3.487 0.003 

   -0.30 2.684 0.000 

   0.05 4.681 0.002 

Size 0.40 3.584 0.000    

Lev -0.22 5.987 0.003    

ROA 0.15 4.657 0.010    

M/B ratio 0.12 4.025 0.005    

Age 0.07 4.478 0.258    

 :ِٓ اٌغذٚي اٌغبثك ٠زؼؼ ِب ٠ٍٝ

Rِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ  -
2

: 
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%( ٖٓ اُزـ٤واد ك٢ ٤ٍُٞخ الاٍْٜ؛ 08أَُزوِخ رلَو )٣زؼؼ إٔ أُزـ٤واد 

%( ٣وعغ ا٠ُ اُقطؤ اُؼشٞائ٢ ك٢ اُ٘ٔٞمط أٝ ٗز٤غخ ػلّ 44ٝثبه٢ اَُ٘جخ ٝرؼبكٍ )

 .اكهاط ٓزـ٤واد َٓزوِخ أفوٟ

 :اخزجبس ِؼ٠ٕٛخ إٌّٛرط -

٠ٛٝ ماد كلاُخ  16.857 (F)ؽ٤ش ثِـذ ه٤ٔخ  (F)رْ اٍزقلاّ افزجبه 

( ٓٔب ٣لٍ ػ٠ِ رؤص٤و أُزـ٤واد أَُزوِخ ػ٠ِ 10110ٓؼ٣ٞ٘خ ػ٘ل َٓزٟٞ أهَ ٖٓ )

 .عٞكح الأهثبػ أُؾبٍج٤خ

ٝ ؽذح - ً ػٍ غزم زغ١شِ   ًِ ٠خ و ؼٕٛ  :اخزجبسِ 

زٍقلاّ افزجبه  زٗبئظ افزجبه (T)رْ مُي ثب رٝش٤و   ،(T)  بٔػ٤خ ٤ُخ الاعز ئَٞ ٠ إٔ الإكظبػ ػٖ أُ اُ

( ٖ  ٓ ٣ٞخ أهَ ؼ٘  ٟٓ زَٞ  ٓ مُي ػ٘ل ُٞخ الاٍْٜٝ  ٤ٍ ١ ػ٠ِ  ؼٞ٘ نُي 10110م١ رؤص٤وٓ   ً (؛

( ٣ٞخ أهَ ؼ٘  ٟٓ زَٞ ْ ػ٘لٓ  ُٞخ الاٍٜ ٤ٍ وهبث٤خ أظٜود رؤص٤وا ػ٠ِ  ٤ـواد اُ زٔ  .(1010اُ

لُوع اُ     جٍن ٣زؼؼ طؾخ ا بٓ  ب٘ءً ػ٠ِ  ٢ثٝ عذ فشٚق راد" ٝٛٞ " ضبٗ ٟ  رٛ دلاٌخ ئؽظبئ١خ ف

شاؽً دٚسح ؽ١بح   ِ ٌٛخ الأعُٙ ػجش بّػ١خ ػٍٝ ع١ ١ٌٛخ الاعز غئ رأص١ش الإفظبػ ػٓ اٌّ

ششوخ"  .اٌ

 :٠ّٚىٓ ط١بغخ ّٔٛرط الأؾذاس اٌضبٟٔ وّب ٠ٍٝ

 
 

 :اٌّغزمج١ٍخ اٌجؾض١خ ٚاٌّمزشؽبد ،اٌذساعخٚاٌزٛط١بد  ٔزبئظ /6

 :إٌزبئظ :6/1
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ٚرؾ١ًٍ اٌذساعبد اٌغبثمخ ٠ّىٓ  اٌؾب١ٌخ فٟ ئؽبس أ٘ذاف ِٕٚٙغ١خ اٌذساعخ

 :فٟ اٌجبؽش ثٍٛسح أُ٘ إٌزبئظ اٌزٟ رٛطً ئ١ٌٙب

أظٜود اُلهاٍخ اُ٘ظو٣خ إ إٔ اُؼلاهخ ث٤ٖ الإكظبػ ػٖ أَُئ٤ُٞخ الاعزٔبػ٤خ  -

( ٣زؤصو ثشٌَ ٤ٍٝNon-linear Relationshipُٞخ الأٍْٜ رؤفل ٗٔؾ ؿ٤و فط٢ )

٣زْ الإكظبػ ػٜ٘ب، ك٢ٜ ماد ػلاهخ  عٞٛو١ ثٔلٟ ٓظلاه٤خ أُٔبهٍبد اُز٢

ً ػ٠ِ ٓؼب٤٣و عٞكح ػب٤ُخ،  اهرجبؽ ٓٞعجخ ه٣ٞخ ػ٘لٓب ٣ٌٕٞ الإكظبػ شبٓلاً ٝهبئٔب

 Informationٝمُي ػجو آ٤ُبد هئ٤َ٤خ رزٔضَ ك٢ رو٤َِ ػلّ رٔبصَ أُؼِٞٓبد )

Asymmetry ٝرؼي٣ي صوخ أَُزضٔو٣ٖ، ٝرزؾٍٞ ٛنٙ اُؼلاهخ ا٠ُ ػلاهخ اهرجبؽ )

 .( أٝ الإكظبػ اُزٌزGreenwashing٢ٌ٤ؽبلاد "اُـ٤ََ الأفؼو" ) ٍبُجخ ك٢

رقزِق رؤص٤واد الإكظبػ ػٖ أَُئ٤ُٞخ الاعزٔبػ٤خ ػ٠ِ ٤ٍُٞخ الأٍْٜ ثشٌَ ًج٤و  -

ػجو ٓواؽَ كٝهح ؽ٤بح اُشوًخ؛ كل٢ ٓوؽِخ اُزؤ٤ٌٍ، ٣ٌٕٞ اُزؤص٤و ٓؾلٝكاً ثَجت 

ػؼق أَُؼخ ٝٗلهح أُٞاهك، هؿْ أ٤ٔٛزٚ ك٢ عنة َٓزضٔو٣ٖ ٓؾز٤ِٖٔ، ٝٓغ 

لإكظبػ اُشلبف ٖٓ فلاٍ فلغ الاٗزوبٍ ُٔوؽِخ اُ٘ٔٞ، ٣ظٜو الأصو الإ٣غبث٢ ُ

رٌب٤ُق اُز٣َٞٔ ٝى٣بكح اُزلاٍٝ، ٝرظَ كؼب٤ُخ الإكظبػ مهٝرٜب ك٢ ٓوؽِخ اُ٘ؼظ، 

ٌُٖ ك٢  .ؽ٤ش رؼيى اُزوبه٣و اُشبِٓخ صوخ أَُزضٔو٣ٖ ٝرؾَٖ ا٤َُُٞخ ثشٌَ ِٓؾٞظ

ٓواؽَ اُزنثنة ٝاُزلٛٞه، رجوى ٓقبؽو الإكظبػ اُزؼ٢ِ٤ِ اُن١ هل ٣ئك١ لا٤ٜٗبه 

 .ٛٞه ا٤َُُٞخاُضوخ ٝرل

ػ٘ل َٓزٟٞ  رش٤و ٗزبئظ اُزؾ٤َِ الاؽظبئ٢ ا٠ُ ٝعٞك رؤص٤و مٝ كلاُخ اؽظبئ٤خ -

ُلإكظبػ ػٖ أَُئ٤ُٞخ الاعزٔبػ٤خ ُِشوًبد ػ٠ِ ٓوب٤٣ٌ  (α ≤ 0.05 ٓؼ٣ٞ٘خ

٣جِؾ  (β) ؽ٤ش أظٜود ٗٔبمط الاٗؾلاه أُزؼلك إٔ ٓؼبَٓ الاهرجبؽ .٤ٍُٞخ الأٍْٜ

1.38 (p-value = 0.008)و ا٠ُ إٔ رؾ٤َٖ عٞكح الإكظبػ ٣ورجؾ ، ٓٔب ٣ش٤

% ك٢ أُزٍٞؾ، ثؼل اُزؾٌْ ك٢ 81-02ثي٣بكح ٓؼ٣ٞ٘خ ك٢ ٤ٍُٞخ الأٍْٜ روله ث٘ؾٞ 

أُزـ٤واد ا٤ٍُٞطخ ٓضَ ؽغْ اُشوًخ ٝاُوثؾ٤خ؛ ٝرلػْ رِي اُ٘زبئظ طؾخ كوع 

٠ٛعذ رأص١ش ِؼٕٛٞ رٚ دلاٌخ اؽظبئ١خ ٌلإفظبػ ػٓ اٌّغئ١ٌٛخ  "اُلهاٍخ الأٍٝ

 .ٌٍششوبد ػٍٝ ع١ٌٛخ الاعُٙ" الاعزّبػ١خ
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ػ٘ل َٓزٟٞ  ًشلذ ٗزبئظ اُزؾ٤َِ الإؽظبئ٢ ػٖ ٝعٞك كوٝم ماد كلاُخ اؽظبئ٤خ -

ك٢ رؤص٤و الإكظبػ ػٖ أَُئ٤ُٞخ الاعزٔبػ٤خ ػ٠ِ ٤ٍُٞخ الأٍْٜ  α ≤ 0.05 ٓؼ٣ٞ٘خ

افزلاكبد ٓؼ٣ٞ٘خ  ػجو ٓواؽَ كٝهح ؽ٤بح اُشوًخ أُقزِلخ، ؽ٤ش أظٜود اُ٘زبئظ

، ٓغ أػ٠ِ رؤص٤و (,F = 16.857) ؽ٤بح اُشوًبد ُؼ٤٘خ اُلهاٍخ ث٤ٖ ٓواؽَ كٝهح

، β = -0.35) ٓوبهٗخ ثٔوؽِخ اُزؤ٤ٌٍ (ʏ = 0.20) ا٣غبث٢ ك٢ ٓوؽِخ اُ٘ؼظ

ٝأشبهد ٗزبئظ اُزؾ٤َِ الاؽظبئ٢ ا٠ُ إٔ اُشوًبد ك٢ ٓوؽِخ اُ٘ؼظ ٍغِذ رؾَ٘بً 

 ُزؤ٤ٌٍ ٝاُ٘ٔٞ%( ٓوبهٗخ ثٔوؽِز٢ ا41-82أًجو ٓؼ٣ٞ٘بً ك٢ ٤ٍُٞخ الأٍْٜ )ثَ٘جخ 

ً ٓ٘ٚ ك٢ ٓوؽِخ اُزؤ٤ٌٍ، ٍٝغِذ  ًٔب ًبٕ اُزؤص٤و ك٢ ٓوؽِخ اُ٘ٔٞ أػ٠ِ ٓؼ٣ٞ٘ب

 ً ، ٛنٙ اُ٘زبئظ رلػْ طؾخ كوع اُلهاٍخ اُضب٢ٗ  ٓوؽِخ اُزلٛٞه رؤص٤واً ٍِج٤بً ٓؼ٣ٞ٘ب

رٛعذ فشٚق راد دلاٌخ ئؽظبئ١خ فٟ رأص١ش الإفظبػ ػٓ اٌّغئ١ٌٛخ الاعزّبػ١خ "

 .ِشاؽً دٚسح ؽ١بح اٌششوخ"ػٍٝ ع١ٌٛخ الأعُٙ ػجش 

 :اٌزٛط١بد 6/2

٣غت ػ٠ِ اُشوًبد رج٢٘  :رٛط١بد ٌٍششوبد اٌّغغٍخ فٟ اٌجٛسطخ اٌّظش٠خ -

اٍزوار٤غ٤خ اكظبػ ك٣٘ب٤ٌ٤ٓخ رز٘بٍت ٓغ ٓواؽَ كٝهح ؽ٤برٜب، ٓغ اُؾلبظ ػ٠ِ 

ٓؼب٤٣و اُغٞكح ٝاُشلبك٤خ؛ كل٢ ٓوؽِخ اُزؤ٤ٌٍ، ٣وًي الإكظبػ ػ٠ِ اُوإ٣خ 

ٓؾلٝك٣خ اُزؤص٤و، ٝك٢ ٓوؽِخ اُ٘ٔٞ، ٣زْ رؼي٣ي اُوثؾ ث٤ٖ الأكاء أَُزوج٤ِخ هؿْ 

أُب٢ُ ٝالاٍزلآخ ُزؾ٤َٖ اُغبمث٤خ الاٍزضٔبه٣خ، أٓب ك٢ ٓوؽِخ اُ٘ؼظ، كزظجؼ 

ٝك٢ أُواؽَ اُؾوعخ )اُزنثنة  .اُزوبه٣و أُزٌبِٓخ أكاح كؼبُخ ُزؼي٣ي اُضوخ ٝا٤َُُٞخ

بد أ٤ٔٛخ هظٟٞ ُزغ٘ت كولإ ٝاُزلٛٞه(، ٣ٌزَت الإكظبػ اُظبكم ػٖ اُزؾل٣

 & GRI ٓضَ اُضوخ؛ ٝك٢ ع٤ٔغ أُواؽَ، ٣ظَ الاُزياّ ثٔؼب٤٣و الإكظبػ أُؼزٔلح

TCFD ؼيى اُضوخ ٝأُؾبكظخ ػ٠ِ ا٤َُُٞخ، ٓغ رلبك١ أ١ ٓٔبهٍبد هل رلَُو ػ٠ِ ٣

 .فبطخ ك٢ أُواؽَ اُؾوعخ اكظبػ رٌز٢ٌ٤ "ؿ٤ََ أفؼو"أٜٗب 

رؼض٠ض ِؼب١٠ش  :اٌجٛسطبد ٚا١ٌٙئبد اٌشلبث١خ(رٛط١بد ٌٍغٙبد اٌزٕظ١ّ١خ )ِضً  -

ٖٓ فلاٍ اُياّ اُشوًبد أُلهعخ ثبُجٞهطخ أُظو٣خ ث٘شو  :الإفظبػ الإٌضاِٟ
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)ٓضَ  ِؼبلجخ اٌّّبسعبد اٌزؼ١ٍ١ٍخػٖ أَُئ٤ُٞخ الاعزٔبػ٤خ،  روبه٣و ٣ٍٞ٘خ ٓؼزٔلح

اد اطلاه اهشبك :رٛف١ش أدٌخ اعزششبد٠خاُـ٤ََ الأفؼو( ُؾٔب٣خ أَُزضٔو٣ٖ؛ 

خ؛ ك٢ ًَ ٓوؽِخ ٖٓ ٓواؽَ كٝهح ؽ٤بح اُشوً ٤ًل٤خ الإكظبػ اُلؼبٍ ُِشوًبد ؽٍٞ

 .ُؼٔبٕ ٓظلاه٤زٜب ُزِي اُزوبه٣واٌّشاعؼخ اٌخبسع١خ  رشغ٤غ

٣٘جـ٢ ػ٠ِ أَُزضٔو٣ٖ ٝأُؾ٤ِِٖ  :رٛط١بد ٌٍّغزضّش٠ٓ ٚاٌّؾ١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ -

أٝلاً، اُزؾ٤َِ  :أٍب٤ٍخ أُب٤٤ُٖ رط٣ٞو ٜٓ٘غ٤خ رو٤٤ْ ٓزٌبِٓخ رؼزٔل ػ٠ِ صلاصخ ٓؾبٝه

اُ٘ٞػ٢ ُلإكظبؽبد الاعزٔبػ٤خ ٖٓ ؽ٤ش ػٔن أُؼِٞٓبد ٝعٞكرٜب ٝاهرجبؽٜب 

صب٤ٗبً، أُزبثؼخ أَُزٔوح ُٔئشواد أَُئ٤ُٞخ  .ثبلاٍزوار٤غ٤خ اُلؼ٤ِخ ُِشوًخ

صبُضبً، اُوثؾ اُزؾ٢ِ٤ِ ث٤ٖ أكاء  .ٝٓلٟ ارَبهٜب ٓغ ٓب ٣زْ الإكظبػ ػ٘ٚ الاعزٔبػ٤خ

 .أَُئ٤ُٞخ الاعزٔبػ٤خ ٝالأكاء أُب٢ُ ػجو ٓوبهٗخ اُزٞعٜبد ؽ٣ِٞخ الأعَ

 :اٌّغزمج١ٍخ اٌجؾض١خ اٌّمزشؽبد 6/2

كهاٍخ ٓؾلكاد عٞكح الإكظبػ ػٖ أَُئ٤ُٞخ الاعزٔبػ٤خ ُِشوًبد ٝأصوٛب ػ٠ِ ًلبءح  -

 .الاٍزضٔبه ٝ/أٝ فطو ا٤ٜٗبه أٍؼبه الأٍْٜ

اُؼلاهخ ث٤ٖ اُولهح الإكاه٣خ ُِٔل٣و اُز٘ل٤ن١ ٝالإكظبػ ػٖ أَُئ٤ُٞخ الاعزٔبػ٤خ  كهاٍخ -

 .ٝأصوٛب ػ٠ِ فطو ا٤ٜٗبه أٍؼبه الأٍْٜ

كٝه أُواعغ اُقبهع٢ رغبٙ روبه٣و أَُئ٤ُٞخ الاعزٔبػ٤خ ٝاٗؼٌبٍبرٜب ػ٠ِ كهاٍخ  -

  .٤ٍُٞخ الأٍْٜ

  :ِشاعغ اٌجؾش -7

 :اٌّشاعغ ثبٌٍغخ اٌؼشث١خ 7/1

(، "كهاٍخ ٝرؾ٤َِ اُؼلاهخ ث٤ٖ روبه٣و الأػٔبٍ 8102اُج٢ٗٞ٤َ، ٤ٛضْ محمد ػجل اُلزبػ، ) -

أُزٌبِٓخ ٝرؼظ٤ْ ه٤ٔخ اُشوًبد ثـوع رؾ٤َٖ كهخ ر٘جئاد أُؾ٤ِِٖ أُب٤٤ُٖ: كهاٍخ افزجبه٣خ "، 

 . 808- 803 (8، ٤ًِخ اُزغبهح، عبٓؼخ ؽ٘طب، اُؼلك)ِغٍخ اٌجؾٛس اٌّؾبعج١خ
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(، "اُؼلاهخ ث٤ٖ َٓزٟٞ الاكظبػ ػٖ أَُئ٤ُٞخ 8181ٔٞك، )اُؾ٘ب١ٝ، ا٤َُل ٓؾ -

كهاٍخ رطج٤و٤خ -الاعزٔبػ٤خ ٝالأكاء أُب٢ُ ُِشوًخ ك٠ ظَ اُزؤص٤و أُؼلٍ ُٔواؽَ كٝهح ؽ٤بح اُشوًخ

، ٤ًِخ اُزغبهح، ِغٍخ الاعىٕذس٠خ ٌٍجؾٛس اٌّؾبعج١خػ٠ِ اُشوًبد أُو٤لح ثبُجٞهطخ أُظو٣خ"، 

 .408-820ص  (، ص0)3عبٓؼخ الإٌٍ٘له٣خ،

  .د١ًٌ ِؼب١٠ش اٌؾٛوّخ ٚالاعزذاِخ، (2022) ا٤ُٜئخ اُؼبٓخ ُِوهبثخ أُب٤ُخ ، -

رمش٠ش ػٓ اٌّغإ١ٌٚخ الاعزّبػ١خ فٟ اٌغٛق ،  (2023) __________________، -

 . اٌّظشٞ

رمش٠ش عٕٛٞ ػٓ وفبءح عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ فٟ ، (2023) __________________، -

 .ِظش

(، "كهاٍخ أصو الاكظبػ أُؾبٍج٢ ػٖ أَُئ٤ُٞخ 8181ثوثي، كػبء أؽٔل ٍؼ٤ل كبهً، ) -

اٌّغٍخ اٌؼ١ٍّخ كهاٍخ افزجبه٣خ"، -الاعزٔبػ٤خ ػ٠ِ فظبئض اُشوًبد أَُبٛٔخ أُظو٣خ 

 .82-00(، ص ص 3)8، عبٓؼخ ه٘بح ا٣ٌَُٞ، ٌٍذساعبد اٌّؾبعج١خ

٤ٖ ؿٔٞع اُزوبه٣و أُب٤ُخ ٝأكاء (، "رؾ٤َِ اُؼلاهخ ث8181ؽ٤َٖ، ػلاء ػ٠ِ اؽٔل، ) -

أَُئ٤ُٞخ الاعزٔبػ٤خ ٝٓٔبهٍبد اُزغ٘ت اُؼو٣ج٢ ٝث٤ٖ فطو الا٤ٜٗبه أَُزوج٢ِ لأٍؼبه اٍْٜ 

، ٤ًِخ ِغٍخ اٌفىش اٌّؾبعجٟاُشوًبد ماد اُزظ٤٘ق ك٢ ٓئشو اُجٞهطخ أُظو٣خ ُلاٍزلآخ"، 

 .82-02، ص ص)0(83،اُزغبهح، عبٓؼخ ػ٤ٖ شٌٔ

(،" أصو كٝهح ؽ٤بح اُشوًخ ػ٠ِ رل٤َو اُؼلاهخ ث٤ٖ 8180ٞكح، )، ٓؾل طبثو ؽٔا٤َُل -

اٌّغٍخ اٌؼ١ٍّخ كهاٍخ رطج٤و٤خ"،  -ٓٔبهٍبد اُزغ٘ت اُؼو٣ج٢ ٝٓلائٔخ ه٤ٔخ أُؼِٞٓبد أُؾبٍج٤خ 

 .18-0 ص ص ، ٤ًِخ اُزغبهح، عبٓؼخ أُ٘ٞك٤خ، اُؼلك اُواثغ،ٌٍجؾٛس اٌزغبس٠خ

ٞكح أُؼِٞٓبد أُؾبٍج٤خ ػ٠ِ ٓقبؽو ا٤ٜٗبه (، "أصو ع8101اُظجبؽ، أؽٔل ػجلٙ ا٤َُل، ) -

، ٤ًِخ اُزغبهح، عبٓؼخ ِغٍخ اٌفىش اٌّؾبعجٟأٍؼبه أٍْٜ اُشوًبد أُو٤لح ثبُجٞهطخ أُظو٣خ"، 

 .008-20(، ص ص3)84ػ٤ٖ شٌٔ،

(،" ه٤بً أصو الاكظبػ أُؾبٍج٢ ػٖ أَُئ٤ُٝخ 8102ػجل اُؾ٤ِْ، أؽٔل ؽبٓل ٓؾٔٞك، ) -

أكُخ ػ٤ِٔخ ٖٓ اُشوًبد أُلهعخ ك٢ أُئشو -أُبٍ ٝه٤ٔخ اُشوًخالاعزٔبػ٤خ ػ٠ِ رٌِلخ هأً 

 .304-413،)8(، ٤ًِخ اُزغبهح، عبٓؼخ ؽ٘طب،ِغٍخ اٌجؾٛس اٌّؾبعج١خأُظو١ َُِٔئ٤ُٞخ"، 

(، "ٓؾلكاد الاكظبػ أُؾبٍج٢ ػٖ أَُئ٤ُٞخ ٤ِٓ8103غ٢، ٓغلٟ ٤ِٓغ٢ ػجل اُؾ٤ٌْ، ) -

اٌّغٍخ كهاٍخ ٗظو٣خ ٝرطج٤و٤خ"، –الاعزٔبػ٤خ ٝأصوٙ ػ٠ِ أكاء ٍٝٔؼخ اُج٘ٞى ك٠ اُج٤ئخ أُظو٣خ 

 .20-0(، 3، عبٓؼخ ػ٤ٖ شٌٔ )اٌؼ١ٍّخ ٌلالزظبد ٚاٌزغبسح
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(، "أصو الإكظبػ ػٖ اُزوو٣و أُزٌبَٓ ػ٠ِ ٤ٍُٞخ 8188ٗظ٤و، ػجل اُ٘بطو ػجل اُِط٤ق ) -

ِغٍخ الاعىٕذس٠خ الأٍْٜ ثبُزطج٤ن ػ٠ِ اُشوًبد أُلهعخ ك٢ ٍٞم الأٝهام أُب٤ُخ اَُؼٞك٣خ"، 

 010-048 ص ص (،0)8، ٤ًِخ اُزغبهح، عبٓؼخ الاٌٍ٘له٣خ، ٌٍجؾٛس اٌّؾبعج١خ
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