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 المستخلص 
يستتدف هذاتتلبذب درتتةذوتبلتت ذلعرقةتتيذب لإفصتت ذنتتةسذبامةتتالأذاتتسذبالتتد بر ذلب وب ذب  تتا  ذ ق تت    ذ

ب تت لتذب يلتتمخذ   تتان ذب  ي تتتأذمتت ذب دتتتاة ذاقتت ذاتتلقذب لإفصتت  ذل در ةتت ذاتتلبذذوتبلتت بااضتتام ذى تت ذ
ذب ونمتتتتامذب  رالتتتت م ب فتتتت ه ذم تتتت ذباد تتتت ذب دااتتتتةذاقتتتت ذرتتتتيفءذب  تبلتتتت ذب ي   تتتت ذالتتتتد  ب ذلعرقةتتتتيذ

ب   عدط ذب دغة بمذب درة.ذل   ذعيصيذب دااةذى  ذأنذب لإفص ذنةسذبامةالأذاسذبالتد بر ذلب وب ذ
تذبااد امذردزبي ذم ذرجالذب درة.ذلرعذذ ك ذمتننذتدتا ءذاتلقذب  تبلتامذ تا مذ ةت ذب  ا  ذص ذا ة

االتتت  ذل ةتتت ذردستتت   ذرتتتعذرةتتتيذنيمتتت ذترتتتيذعتتتتاة ذىيجتتتان ذ  مةتتتالأذاتتتسذبالتتتد بر ذاقتتت ذب وب ذ
ب  ا  .ذاةةذيُستاا ذبامةتالأذاتسذبالتد بر ذمت ذعرستةسذنةعت ذب  لإقيرتامذلعلإز تزذا ت ذب  ستد    س ذ

 تتلرذتسلاذب رتتيبلذلبالتتد  اتذني تتيذب  تتي ذلع يتتماذعاق،تت ذتأاذب  تتال ذذلبا دتتا  ذيستتاا ذمتت 
لعرستتةسذب مم تت ذب ستتيشم ذ ق تت   ذلواتت ذر  زاتتاذب ديامستت  ذر تتاذيتتيلإا ذاقتت ذعرستتةسذأوب فتتاذب  تتا  .ذ

عديلخذب لإفص ذ ة ذب  داش أذنةسذبامةالأذاتسذلاق ذب جاتبذبلآخ  ذمننذر ان ذب     ذي اسذأنذ
اةتتةذع  تتيذىوبتأذلع يتتماذب   تتان ذأاتت ذب جيبتتتبذب رالتت  ذالتتد  بت  ذ ذ  تتا  بالتتد بر ذلب وب ذب

.ذلم ذاتلبذب جاتتب ذلأوب فاذب  ا  ذب     ذلب ا فاذبس بذباتلإاالامذاق ذب مم  ذباصدةاوي ذ ق    
ل ؤ تتت ذاقتتت ذبا دتتتزبمذبا لإ تتت ذيستتتاا ذبامةتتتالأذاتتتسذبالتتتد بر ذمتتت ذعرستتتةسذشتتت،ا م ذلتزباتتت ذب  تتت    ذ

لب د ذعي  ذا ذم ذعرسةيس لإ ذب      ذُ سالذ ا  ذنةسذب     ذلب  جد عذب ليذعلإ يذ مه ذبا د اا ذب 
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مت ذاا ت ذعلإت لذب  ت   ذ ات بيذلتق م  ذر تاذيُ ،تاذتأل الذأخفصت ذيتيم ذا ايت ذشت ةف ذبا دتترةسذ
 ب   ان ذب د ذعدلإ لذ فاذب     ذلُ رسسذأوب فاذب  ا  .

 ذب وب ذب  تتتتتا  ذSustainability Disclosureكق تتتتتامذب ،ف لتتتتت نذبامةتتتتتالأذاتتتتتسذبالتتتتتد بر ذ
Financial Performanceذر ان ذب  ي تأذ Firm Risk.ذ

Abstract 

An analytical study of the relationship between sustainability 

disclosure and financial performance: the mediating role of 

firm risk. 

This paper aims to study and analyze the relationship between 

sustainability disclosure and financial performance. Likewise, studying the 

mediating role of firm risk in the indirect effect of sustainability disclosure 

on financial performance. to achieve this goal, the researcher relied on the 

theoretical study approach to reviewing and analyzing what was stated in 

the literature review about this relationships. The researcher concluded that, 

the relationship between sustainability disclosure and financial 

performance has received increasing attention in the field of research. 

However, the results of these studies were inconclusive and inconsistent, 

with a slight bias towards a positive impact of sustainability disclosure on 

financial performance. Where sustainability disclosure improves the 

information environment and enhances investor confidence. Thus, it 

contributes to attracting capital and long-term investment, reducing the cost 

of capital, improving the market value of the company and supporting its 

competitive position; Which reflects on improving its financial 

performance. On the other hand, firm risk can mediate the indirect 

relationship between sustainability disclosure and financial performance, as 

managing and reducing risk is one of the critical aspects of the firm’s 

continuity and survival because of the repercussion on firm’s economic 

value and it's financial performance. In this aspect, sustainability disclosure 
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contributes to improving the transparency and integrity of the company, 

confirms commitment to the existing social contract between the company 

and the society, and contributes to improving the company's reputation, 

which generates moral capital that provides insurance-like protection in the 

case of the company is exposed to negative events. hence, reduces firm’s 

risk and improves its financial performance. 

Keywords: Sustainability Disclosure; Firm Risk; Financial Performance; 

Analytical Study. 
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 مقدمة

أصتتدرتذب لتتيباذعيامستتم ذب تتايذردزبيتت  ذلعلتتعذلعةتت أذب دغةةتت ذب  تت  امذعرتتتذضتتغخذ ةتت ذ
ب  ستد  ي.ذلمت ذاتلبذب ةت و ذرس ياذ تم ذم تخذ در ةت ذب يجتالأ ذل اتسذ قر،تاهذاقت ذاتلبذب يجتالأذمت ذ

م  ذبكدس تذبلد بر ذب    امذب ا ة ذرسذبااد امذم ذب سييبمذب خة أ ذاةةذعريلذبتددتاقذب  ت  امذ
ذلتيب ذترتيذبلتد بر ذب  ت  امذذبمذب ا مت ذب  دزبيت أذ لب  سد   لنذلب  سدفقاينذلب  ي  ينذاق ذات  

(Alshehhi et al., 2018لاق ذذ كذم سذب  ديصتعذأنذعدجتا.)لزذب  ت  امذب د  ةتزذب  تا  ذب لتة ذ
 Haffar andلب  ةتة ذب  تت و ذلع دت ذى تت ذبالتتد بر ذباصدةتاوي ذلب  ةعمتت ذلبا د ا مت ذب  تتارق ذ)

Searcy, 2017ذاةتتةذأصتتدهذبااد تتامذبا جاتتتبذب  ةعتت ذلبا د تتاا ذلب رتتي   ذضتت لتأذل تتم ذ.)
التم اذلأنذبالتد  اتذب  ستعيلذذ(.Busse, 2016بخدماتذاوبتأذب    امذم ذب لتيباذب  ستد  قم ذ)

ذب د ا مًاذص ذعزبي ذب ايذرقريهذخفلذب سييبمذب لإ ي أذب  اضم .ذ

عد ريتذبلد بر ذب    امذايلذعيلمعذتطتااذباد تامذب  ت  امذرتسذرجت وذب د  ةتزذاقت ذالب ذلذ
ام ذى ت ذب وب ذب  ا  ذى  ذب د  ةزذافا ذب بلإاو ذلب ليذيدلت سذب جيبتتبذب  ةعمت ذلبا د ا مت ذبااضت

(.ذلصتت ذصتتاابذاتتلقذبااد تتامذبتع،تتا ذمتت ذب طقتتبذاقتت ذAlbertini, 2013ب وب ذب  تتا  ذ ق تت  امذ)
ب  تت  امذ د تت ي ذاستتارذاتتسذرستتعي ةدفاذب  دلإق تت ذبا ت تتط ذباصدةتتاوي ذلبا د ا متت ذلب  ةعمتت ذبط   تت ذ

صدةتتتاوي ذب تتتايذأك تتت ذشتتت ياًذلريضتتتي م .ذلت تتتً بذ نذب د تتتات  ذب  ا متتت ذب د قة يتتت ذع تتت يذب ت تتتط ذبا
ألالتت ذلعغ،تتيذب ا متت ذب  دزبيتت أذ ق لتتاياذب  ةعمتت ذلبا د ا متت  ذمتتننذبامةتتالأذاتتسذبالتتد بر ذلب تتليذ
اذ  ةتً بذمت ذ يُيم ذصيتأذشارق ذاتسذب وب ذب  ةعت ذلبا د ا مت ذلباصدةتاويذ ق ت  امذصت ذأكدستبذزخ تً

لد بر ذ)لب تليذيةت تذ(.ذاةةذييم ذبامةالأذاسذباLaskar and Maji, 2018بلآلت ذب خة أذ)
 ذألذب د   تتت ذب  ةعتتت ذTBLمتتت ذع تتتات  ذني متتت ذعستتت  ذع تتتات  ذبالتتتد بر  ذألذب د تتتات  ذافامتتت ذب بلإتتتاوذ

(ذم صتت ذ ةتت أذانتت بزذلتتقياذلرستتاا امذب  تت  امذ م تتاذيدلإقتت ذبا دي متت ذESGلبا د تتاا ذلب رتتي   
تأاذب  تال ذل  تيوذب د ت مذترتتيذباصدةتاوي ذلبا د ا مت ذلب  ةعمت  ذ  تاذيستاا ذمت ذز تاوأذ ،تا أذألتيباذ

ذعر ة ذأا بهذب دي م ذب  سد بر .ذ

ل ستت هذبامةتتالأذاتتسذبالتتد بر ذ ق تت  امذند يتتماذاتت مذع ااتتيذب  لإقيرتتامذلز تتاوأذب  تت،ا م ذ
اتتتيلذأوب ذبالتتتد بر  ذلع اتتتةسذب  ستتتد    سذرتتتسذى تتت ب ذع ةم تتتامذأك تتت ذرف  تتت  ذلعي متتتهذبلتتتد  اتبعف ذ

 ,.Girón et alب ك  ذب دزبرًاذبا  ساا  ذم ذعر ة ذأا بهذبالد بر ذ)ب ايذأمليذتريذب    امذذ
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(.ذلالبذيُد   ذى  ذلضعمامذعيامسم ذأملي ذلرزبيتاذأك ت ذ ق ت  امذمت ذب ستيا ذل  ايفتاذرتسذ2020
ب رةيلذاق ذب    م ذلذب   يلذب  جد لإ ذب فزمذ يجالأذب    ام ذلعرسةسذلبلد بر ذأوب فتاذب  تا  ذ

(Martínez et al., 2016.)ذ

ولتً اذايلذبانتف ذاتسذبالتد بر  ذى ت ذعزبيت ذذKPMGل   ذأشاتمذتدا ءذب  سهذب ليذعُج  هذ
أا بوذب    امذب د ذعُة تذرلإقيرامذاسذأوب ذبلد بردفا ذاةةذأشاتمذم ذع    ااذب لإاشت ذب ةتاوتذ

ديلتخذشت   ذ  ةت أذلرذ4900%ذرسذب    امذب دت ذشت قفاذبالتدطف ذ)78ى  ذأنذذذذ2017م ذاامذذ
ذب رج ذايلذب لإا  (ذص ذأص تمذع ات  ذبالد بر .ذذ

(ذى ت ذأنذعزبيت ذلعةت أذت تيذBualley et al., 2020لمت ذاتلقذب ةت و ذم ت ذأشتاتمذوتبلت ذ)
بامةتتالأذاتتسذبالتتد بر ذب تتايذرقرتتيهذصتت ذ تتا ذبلإتت راذأوت تتتذب  تت  امذلبتت أمذب برتتايذعُ فتت ذأنذ

م.ذاةتةذا  تتذب لإ يت ذرتسذب  تبلتامذب دج   مت ذبامةالأذاسذبالتد بر ذيت عدخذندرستةسذأوب ذب  ت  ا
م ذب لإفص ذنةسذبامةالأذاسذبالد بر ذلب وب ذب  ا  ذ ق   ام.ذلاق ذب ت   ذرتسذذ تك ذم ت ذ تا مذ
تدتتا ءذاتتلقذب  تبلتتامذردياصلتت ذل ةتت ذاالتت  .ذم تتسذتاامتت  ذعيصتتيذب لإ يتت ذرتتسذب دتتاا ةسذى تت ذل تتيوذ

 Mohammad andلأوب ذب  تتتت   ذ)افصتتت ذىيجانمتتت ذرف تتتت ذنتتتةسذبامةتتتالأذاتتتتسذبالتتتد بر ذ
Wasiuzzaman, 2021; Naseem et al., 2020; Aboud and Diab, 2019; 

Laskar and Maji, 2018; Platonova et al., 2018ذرتسذتاامت ذأخت و ذعيصتيذبتاا ينذ.)
(ذألذافصت ذر دقطت ذRuan and Liu, 2021; Bually, 2019آخت لنذى ت ذل تيوذافصت ذلتق م ذ)

(Ahmed, 2017; Nor et al., 2016.)ذ

ع ة ذالقذب يدا ءذى  ذا مذل يوذو ةيذصانعذ  ا ذافص ذلبضر ذلرداشت أذنتةسذبامةتالأذاتسذ
بالتد بر ذلب وب ذب  تا  ذ ق ت  ام.ذلب تايذاتام ذع  تعذاتلقذب دياصلتامذمت ذب يدتا ءذى ت ذعلإت وذأبلإتتاوذ

 ذعلإد تتت ذاقةفتتتاذبالتتد بر ذلبختتتدفهذرردي تتامذلنتتت اذشمتتااذرؤشتتت بمذبامةتتتالأذاتتسذبالتتتد بر ذب دتت
( ذبااضام ذى  ذبخدفهذب سماصامذMahmood et al., 2020ب  تبلامذب ساب  ذم ذالبذب  جالذ)

 ,Buallayب دتت ذع تتتذمةفتتاذاتتلقذب  تبلتتامذلتتيب ذرتتسذاةتتةذبختتدفهذب  ل تت ذألذبختتدفهذب ةتتياا ذ)
يم ذررال م ذ( ذملفًذاسذعلإ وذر ايم ذب وب ذب د ذبلد  ردفاذب  تبلامذب ساب  ذراذنةسذر ا2019

ذ(.Alshehhi et al., 2018; Aifuwa, 2020لر ايم ذليشم ذ)
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 Nasem et al., 2020; Brooksلبتا    ذرتسذب   ت تبمذب ستاب   ذم ت ذأشتاتمذوتبلتامذ)
and Oikonomou, 2018 ذى  ذأتهذي اسذأنذعاتينذايتااذألتدارذأخت وذ فتلقذب يدتا ءذب دج   مت ذ)
 ذلُ  ة ذى  ذأنذاتلهذب  دغةت بمذب يلتمط ذمت ذAli et al. (2020) ة ذب  دس  .ذل ؤ  ذاق ذذ كذ

ب لإفص ذنةسذبامةالأذاسذبالد بر ذلأوب ذب    امذص ذياينذأا ذب لدارذب فارت ذ فتلقذب يدتا ءذ ةت ذ
(ذأنذىضتتام ذب  دغةتت بمذBrooks and Oikonomou, 2018ب رالتت  .ذ  تتاذع دتت لأذوتبلتت ذ)

لإفصت ذلرستاا أذب  ت ي  سذاقت ذبع تاذذب  ت بتبمذب  دلإق ت ذب يلمط ذص ذعقلإبذولتًبذاالً اذم ذمف ذاتلقذب 
ذبسمالامذلر اتلامذبالد بر ذلبامةالأذب   عدخذنفا.

لمتتت ذاتتتلبذب ةتتت و ذبعجفتتتتذبلإتتتاذب  تبلتتتامذى تتت ذبرتتتةذب  دغةتتت بمذب دتتت ذي اتتتسذأنذيتتتؤا ذرتتتسذ
(ذHasan et al., 2018خف فتاذبامةتالأذاتسذبالتد بر ذاقت ذأوب ذب  ت   .ذاةتةذصارتتذوتبلت ذ)

صد بلأذباتدا م ذ تا ذب  ييبمذب د ذص ذعؤا ذرسذخف فتاذر اتلتامذبالتد بر ذاقت ذأوب ذب  ت   .ك اذبا
(ذندرقةتيذب ت لتذب يلتمخذ ست لإ ذب  ت   ذلتضتا ذب لإ تف ذمت ذباتعدتا ذنتةسذAli et al., 2020صتامذ)

(ذأنذNasem et al., 2020بامةتالأذاتسذبالتد بر ذلب وب ذب  تا  .ذلرتسذتاامت ذأخت وذ  ت ذ)
ذىوبتأذب   ان ذعديلخذب لإفص ذنةسذبالد بر ذلب وب ذب  ا  ذ ق    .

لم ذضي ذراذلت   ذلتماينذرتسذب  يالتبذبلدا تاهذبلإتاذب  دغةت بمذألذب  يتيبمذب دت ذعتؤا ذ
بلد بر ذب    امذرسذخف فاذاق ذأوب ذب     .ذلم ذالبذب سماا ذي وذب دااةذأتهذي اسذب ي  ذى  ذ

ب  دغةتت بمذب دتت ذعديلتتخذعتتتاة ذبامةتتالأذاتتسذبالتتد بر ذاقتت ذب وب ذر تتان ذب  تت   ذاقتت ذأتفتتاذأاتت ذ
 ;Devie et al., 2018ب  تا  ذ ق ت    ذلاتيذرتاذأكت مذاقمتهذتدتا ءذبلإتاذب  تبلتامذب ستاب  ذ)
Harjoto and Laksmana, 2018; Naseem et al., 2020.)ذ

اذاقتتت ذصةتتت ذعلإد تتت ذر تتتان ذب  تتت   ذلام تتت ذب ةتتتق ذنيجتتتالأذب  تتت   ذاقتتت ذب  تتت وذب طي تتتيذلب ا فتتت
ب رمتتاأ.ذلبلتتدياوًبذى تت ذت   تت ذب ي ا تت  ذمتتننذىوبتأذلع يتتماذب   تتان ذيتتؤويذى تت ذعرستتةسذب وب ذب لإتتامذ
 ق تت   ذلز تتاوأذشم تت ذب  ستتاا ةس ذلذ تتكذرتتسذختتفلذع يتتماذع قدتتامذب تبتتالأ ذلع يتتماذعاق،تت ذتأاذ

أنذيلإ تتيذلمتت ذاتتلبذبانتتات ذي اتتسذ(.Saeidi et al., 2020ب  تتال ذلز تتاوأذبالتتد  بتذب  تتا  ذ)
بامةتتالأذاتتسذبامةتتالأذاتتسذبالتتد بر ذ نلتتد بعمجم ذ ةتت أذاوبتأذلع يتتماذب   تتان .ذاةتتةذيُستتاا ذ

متت ذعرستتةسذلتت لإ ذب  تت    ذلبيتتا ذافصتتامذ ةتت أذرتتعذأصتترارذب  ةتتقر  ذلبا دتتا  ذعي ةتت ذبالتتد بر ذ
تأل الذأخفص ذلإت ا ذوت ذ"ش مهذبا دترةس"ذ قر،اهذاقت ذب وب ذلعتترةسذب دت م امذب ي  يت ذب  ستد  قم  ذ



 
 
 

 لعلاقة بين الإفصاح عن الاستدامة والأداء المالي ا             رمضان رجب عبدالفتاح 

434 

 2021- الثالثالعدد                                     مجلة الدراسات المالية والتجارية      

 
 

 ,.Sassen et al)ذذر اذيُ ،اذب   ان ذب د ذعدلإ لذ فاذب     ذلُ رسسذرسديوذب  برم ذع ت جمًا
2016; Lueg et al., 2019). 

اذ تتتل ك ذمتتتننذب دااتتتةذي تتتيمذبناتتتاوأذعيتتتاللذب لإفصتتت ذنتتتةسذبامةتتتالأذاتتتسذبالتتتد بر ذلب وب ذ للم تتتً
ب  ا  ذ ق    ذرسذخفلذىوتبجذر ان ذب     ذ  دغة ذللمخذم ذالقذب لإفص  ذلب ليذصت ذيُستاا ذمت ذ

ذب لإفص ذنةسذب  دغة  س.ذذ ط ملإ عيمة ذمف ذأا   ذلع،سة ذأواذ

 ءً علر ما سبقأ يمسن للباحث عرض مشسلة البحث في التساؤلين التاليين:بنا

ذراذايذعتاة ذبامةالأذاسذبالد بر ذاق ذب وب ذب  ا  ذ ق    ؟ •
ذايذعديلخذر ان ذب     ذب لإفص ذنةسذبامةالأذاسذبالد بر ذلب وب ذب  ا  ذ ق    ؟ •

 هدف البحث

 قدرةذم ذوتبلت ذلعرقةتيذب لإفصت ذنتةسذبامةتالأذاتسذبالتد بر ذلب وب ذب  تا  ذذذيد  يذب ف هذب   م 
ذل ي   ذرسذالبذب ف هذب   م ذب ف مةسذب ، اةةسذب دا ةةسن ق    .ذذ

ذوتبل ذب لإفص ذب  داش أذنةسذبامةالأذاسذبالد بر ذلب وب ذب  ا  ذ ق    . •
وتبل ذب لإفص ذ ة ذب  داش أذنةسذبامةالأذاسذبالد بر ذلب وب ذب  ا  ذ ق    ذرسذخفلذب  لتذ •

ذب يلمخذ   ان ذب     .ذذذ

 خية البحث

ذم ذضي ذر اق ذب درة ذلعرممً اذ قف هذريه ذع ذع سم ذراذعد  ذرسذب درةذاق ذب يريذب دا  ن
ذب  تبلامذب ساب  . .1
 لبملإه(بامةالأذاسذبالد بر ذ)ر،فيرهذلوذ .2
 أا ذبامةالأذاسذبالد بر ذاق ذب وب ذب  ا  ذ ق    . .3
 ب  لتذب يلمخذ   ان ذب     ذم ذب لإفص ذنةسذبامةالأذاسذبالد بر ذلب وب ذب  ا  . .4
 ب  فص . .5
 ب   ب ع. .6
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 . الدراسات السابقة1

لب وب ذب  تتا  ذي اتتسذعيتتاللذأاتت ذب  تبلتتامذب ستتاب  ذمتت ذرجتتالذب لإفصتت ذنتتةسذبامةتتالأذاتتسذبالتتد بر ذ
ذ ق    ذاق ذب يريذب دا  ن

 Hussain (2015)دراسة  1/1
بلدف متذب  تبل ذعرقةيذب لإفص ذنتةسذبامةتالأذاتسذأبلإتاوذبالتد بر ذلب وب ذب  تا  ذ ق ت  ام.ذ

 Globalع   تتت ذبلتتتد بر ذصتتتاوتذاتتتسذبلإتتتاذب  تتت  امذضتتت سذذ152لصتتت ذصارتتتتذب  تبلتتت ذندرقةتتتيذ

Fortune N100ذبااضتام ذى ت ذاةيت ذر اتتت ذ دتاص ذشت  امذ2011ى ت ذذ2007خفلذب ،د أذرتسذذ 
Global Fortune N100ب د ذ  ذعة تذع ات  ذبلد بر ذاسذت،ت ذب ،دت أ ذلذ تكذاخددتاتذب لإفصت ذذ

 ذب لإا ت ذTobin's Qب وب ذب  تا   ذلصت ذعت ذشمالتهذبالتد  بمذذالمتغيذر التذاب :نةسذب  دغة بمذب دا مت نذ
بامةالأذاسذبالد بر  ذلص ذع ذشمالهذذالمتغير المستقل:قام .ذاق ذب صيلذلب لإا  ذاق ذا ياذب  

رتسذختفلذعرقةتيذب  ردتتيوذ د تات  ذبالتد بر ذب دتت ذأصت تعفاذشت  امذب لإةيت  ذلذ تتكذمت ذضتي ذب جةتتيذ
ذ.GRI G3ب  ا ةذرسذرؤش ذبامةالأذاسذبالد بر ذب ةاوتذاسذب  داوتأذب  ل م ذاا بوذب د ات  ذ

عيصتتتقتذ م تتت ذبااةتتتا  ذ ق ماتتتتامذلب تتتليذعتتت ذبالتتتد  بمذعرقةتتتيذباتر بترتتتسذختتتفلذب درقةتتتيذ
ذرتتتسذر تتتايم ذ ب  تبلتتت ذى تتت ذاتتت مذل تتتيوذافصتتت ذنتتتةسذبامةتتتالأذاتتتسذرلإقيرتتتامذب دلإتتت ذباصدةتتتاويذلأي 
ب وب .ذ  تتتتاذعيصتتتتقتذب  تبلتتتت ذى تتتت ذأنذب بلإتتتتاوذب  ةعمتتتت ذلبا د ا متتتت ذ فلتتتتد بر ذعتتتتؤا ذاقتتتت ذب وب ذ

لب  رال م  ذاةةذأنذب  ،ا م ذم ذبامةالأذاتسذب  لإقيرتامذب جةت أذلب  رايت أذاتسذب  ايمسهذب سيشم ذذ
ب وب ذب  ةع ذلبا د اا ذ ق    ذيز  ذرسذشم دفاذب سيشم ذلب لإا ت ذاقت ذب صتيلذلب لإا ت ذاقت ذا تياذ

ذب  قام .

 Qiu et al., (2016)دراسة  1/2
 ةع ذلبا د اا ذ ق ت   ذلتبرمت ذبلدف متذب  تبل ذبخدداتذب لإفص ذنةسذبامةالأذاسذب وب ذب 

ر تتتاا أذ)لتتتي (ذشتتت   (ذ ق تتت  امذب   ت تتت ذذ629ب  تتت   .ذلصتتت ذعتتت ذب دط ةتتت ذاقتتت ذاةيتتت ذرايتتتت ذرتتتسذ
 ذلذ تكذاخددتاتذلعر يت ذ2009ى  ذذ2005با   قا ذب  در أذخفلذب ،د أذرسذذFTSE 350ب ؤش ذ

 دت ذعت ذشمالتفاذبالتد  بمذب لإا ت ذنذلبربحيذة الشذرنةبعجاقذب لإفص ذنةسذردغة بمذب  تبلت ذلب  د  قت ذمت نذ
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نذعتت ذبااد تتتاوذمتتت ذشمالتتتهذاقتتت ذرستتتديوذالإفصذذذاح عذذذن الأداء البيجذذذي والاجتمذذذاعياقتت ذب   ملإتتتام.ذ
  ق   امذبا   قا ذب  در أ.ذBloombergبامةالأذب ليذعلإ قذرؤلس ذ

عيصتتتقتذ م تتت ذرتتتسذختتتفلذب درقةتتتيذبااةتتتا  ذ ق ماتتتتامذلب تتتليذعتتت ذبالتتتد  بمذعرقةتتتيذباتر بت
ى تتتت ذل تتتتيوذافصتتتت ذىيجانمتتتت ذنتتتتةسذب  برمتتتت ذب  اضتتتتم ذلبامةتتتتالأذب رتتتتا  ذالتتتتم اذبامةتتتتالأذذب  تبلتتتت 

با د اا  ذاةةذأنذب    امذب د ذعر  ذب  برم ذ  يفاذب   تأذلب  غد ذمت ذبالتد  اتذمت ذر اتلتامذ
عساا ذم ذع ي  ذب لإفص ذرعذأصترارذب  ةتا ه.ذاقت ذب جاتتبذبلآخت ذ ت ذعديصتيذب  تبلت ذى ت ذل تيوذ

ذمةالأذب  ةع ذلبا د اا ذاق ذتبرم ذب     .ذذذعتاة ذ  

 Ahmed (2017)دراسة  1/3
ذرتسذESGبلدف متذب  تبل ذبخدداتذب لإفص ذنةسذب وب ذب  ةع ذلبا د تاا ذلب رتي   ذ) (ذل تي 

ش   ذرسجق ذم ذب  يتصت ذذ208ب وب ذب  ا  ذلشم  ذب      ذلص ذع ذب دط ة ذاق ذاةي ذرايت ذرسذ
ذالمتغيذذذران التابعذذذان:لذ تتتكذاخددتتتاتذب لإفصتتت ذنتتتةسذردغةتتت بمذب  تبلتتت ذب دا متتت نذذ 2014ب  ةتت   ذ لإتتتامذ

ب وب ذب  تتا  ذلشم تت ذب  تت    ذلصتت ذعتت ذشمتتااذب وب ذب  تتا  ذبالتتد  بمذب لإا تت ذاقتت ذب صتتيل ذنةي تتاذعتت ذ
ب وب ذب  ةعتتتت ذلبا د تتتتاا ذذالمتغيذذذذر المسذذذذتقل:.ذTobin's Qشمتتتتااذشم تتتت ذب  تتتت   ذبالتتتتد  بمذ

م ذاا  ذىوتبجذب     ذضت سذذ1 ذلص ذع ذشمالهذبالد  بمذردغة ذلا  ذيتخلذب مم  ذESGلب ري   
ذب  ؤش ذب  ة يذ ق سعي م ذبا د ا م ذلص، ذخفهذذ ك.

عيصتتتقتذم تتت ذرتتتسذختتتفلذب درقةتتتيذبااةتتتا  ذ ق ماتتتتامذلب تتتليذعتتت ذبالتتتد  بمذعرقةتتتيذباترتتت بت ذ
افص ذلتق م ذ ةت ذرلإيي ت ذنتةسذب وب ذب  ةعت ذلبا د تاا ذلب رتي   ذلب لإا ت ذاقت ذب  تبل ذى  ذل يوذذ

ب صتتيل ذلب تتليذعتت ذع،ستتة قذرتتسذص تتيذب  تبلتت ذبتتتنذب  تت  امذب دتت ذعستتد   ذمتت ذعرستتةسذأوب فتتاذب  ةعتت ذ
لبا د اا ذلب رتي   ذعردتاجذى ت ذرز ت ذرتسذب داتا م ذر تاذيتؤا ذب تايذااست ذاقت ذأوب فتاذب  تا   ذ

ذ.Tobin's QلرممااذذESG تبل ذى  ذل يوذافص ذىيجانم ذنةسذأوب ذك اذعيصقتذب 

 Devie et al. (2018دراسة ) 1/4

بلتتدف متذب  تبلتت ذمرتتقذب لإفصتت ذنتتةسذب  ستتعي م ذبا د ا متت ذ ق تت  امذلب وب ذب  تتا  ذ ق تت   ذ
لب   تتتان  ذبااضتتتام ذى تتت ذمرتتتقذولتذر تتتان ذب  تتت   ذ  دغةتتت ذللتتتمخذمتتت ذب دتتتتاة ذ ةتتت ذب  داشتتت ذ

ش   ذذ40عي م ذبا د ا م ذ ق   امذاق ذب وب ذب  ا  .ذلص ذع ذب دط ة ذاق ذاةي ذرايت ذرسذ ق س
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 ذ2016ى ت ذذ2008رفا  (ذبت لتمسم  ذعلإ يذم ذصطا ذب  يبتوذب ط معم ذختفلذب ،دت أذرتسذذذ360)
مالتتفاذر تتان ذب  ت   ذلب دتت ذعتت ذشذالمتغيذذران التابعذذان:لذ تكذاخددتتاتذب لإفصتت ذنتةسذب  دغةتت بمذب دا متت نذ

بالد  بمذى  ا  ذب   ان ذر الهذند قدامذايب  ذب لف  ذلب وب ذب  ا  ذ ق    ذلب ليذع ذشمالتهذرتسذ
ب  ستعي م ذذالمتغيذر المسذتقل:.ذTobin's Qرممااذ لذخفلذب لإا ت ذاقت ذا تياذب  قامت  ذاا ت ذب ستف 
ذ ق سعي م ذبا د ا م .KLDبا د ا م ذلب د ذع ذشمالفاذم ذضي ذرؤش ذ

رتسذختفلذب درقةتيذبااةتا  ذ ق ماتتامذلب تليذعت ذبالتد  بمذعرقةتيذباترت بتذب  دلإت و ذلعرقةتتيذ
باترتت بتذبط   تت ذب   بلإتتامذب ةتتغ و ذم تت ذعيصتتقتذب  تبلتت ذى تت ذأنذب  ستتعي م ذبا د ا متت ذ ق تت  امذ
عؤا ذب ايذىيجان ذاق ذب وب ذب  تا  ذ ق ت    ذنةي تاذعتؤا ذب تايذلتق  ذاقت ذر تان ذب  ت   .ذ  تاذ
عيصتتتقتذب  تبلتتت ذى تتت ذأنذب  ستتتعي م ذبا د ا متتت ذ ق تتت  امذعتتتيا ذاقتتت ذب وب ذب  تتتا  ذ ق تتت   ذلتتتيب ذ

ذب ايذرداش  ذألذب ايذ ة ذرداش ذرسذخفلذب دتاة ذاق ذر ان ذب     .ذ

 Johari and Komathy (2019)دراسة  1/5

مذب  ا ةز ت  ذلصت ذعت ذبلدف متذب  تبل ذمرقذولتذع ات  ذبالد بر ذم ذعرسةسذب وب ذب  تا  ذ ق ت  ا
 ذ2016شتت   ذرا ةز تت ذأصتت تمذع تتات  ذبلتتد بر ذ لإتتامذذ100ب دط ةتت ذاقتت ذاةيتت ذرايتتت ذرتتسذأملتتيذ

لصت ذعت ذشمالتهذباااد تاوذذالمتغير التاب : الأداء المالي؛لذ كذاخدداتذب لإفص ذنةسذب  دغة بمذب دا م نذ
ذرتتسذب لإا تت ذاقتت ذب صتتيل ذب لإا تت ذاقتت ذا تتياذب  قامتت  ذتبر المتغيذذر المسذذتقل: متت ذب ستتف .ذاقتت ذ تتي 

عتت ذشمالتتهذباااد تتاوذاقتت ذألتتقيرذعرقةتتيذب  ردتتيوذ قد تتات  ذب  ي تتيتأذمتت ذذالإفصذذاح عذذن الاسذذتدامة؛
ذ.GRIضي ذرؤش ذ  مةالأذيلإد  ذاق ذب  داوئذب دي ةفم ذ ق داوتأذب لإا  م ذاا بوذب د ات  ذ

باترتت بت ذم تت ذعيصتتقتذب  تبلتت ذرتتسذختتفلذب درقةتتيذبااةتتا  ذ ق ماتتتام ذلب تتليذعتت ذبالتتد  بمذعرقةتتيذ
اذبا لإا ت ذاقت ذ ى  ذأنذبامةالأذاسذبالتد بر ذيتؤا ذب تايذىيجتان ذاقت ذب وب ذب  تا  ذ ق ت   ذر التً
ب صيل ذلتبرم ذب سف  ذلرعذذ كذم  ذعيصقتذب  تبل ذى  ذأنذبامةالأذاسذبالد بر ذيؤا ذب ايذ

ذلق  ذاق ذب لإا  ذاق ذا ياذب  قام .ذ

ذ

ذ
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 Naseem et al., (2020)دراسة  1/6

بلتتتدف متذب  تبلتتت ذى تتت ذمرتتتقذب لإفصتتت ذنتتتةسذب  ستتتعي م ذبا د ا متتت ذ ق تتت  امذلأوب ذب  تتت    ذ
بااضام ذى  ذوتبل ذولتذىوبتأذر ان ذب  ي تأذمت ذب دتتاة ذاقت ذاتلقذب لإفصت  ذلصت ذعت ذب دط ةت ذاقت ذ

مخذب فتتاويذختتفلذب ،دتت أذرتتسذول تت ذمتت ذريط تت ذآلتتماذلب  رتتذ12شتت    ذرتتسذذ1021اةيتت ذرايتتت ذرتتسذ
أوب ذب  ت    ذلصت ذذالمتغير التاب : ذلذ كذاخدداتذب لإفص ذنةسذب  دغة بمذب دا م نذ2016ى  ذذذذ2006

ذرتتتسذب لإا تتت ذاقتتت ذب صتتتيل ذلب لإا تتت ذاقتتت ذا تتتياذب  قامتتت .ذ المتغيذذذر عتتت ذشمالتتتهذباااد تتتاوذاقتتت ذ تتتي 
وت تت ذبامةتتالأذب  ةعتت ذلبا د تتاا ذب  ستتعي م ذبا د ا متت ذ ق تت  ام ذعتت ذشمالتتفاذب ديلتتخذذالمسذذتقل:

 Thomsonب ةتتتتاوتذاتتتتسذذASSET4لب رتتتتي    ذمتتتت ذضتتتتي ذرؤشتتتت ذب  ستتتتعي م ذبا د ا متتتت ذ
Reutersذىوبتأذر ان ذب  ي تأ.ذذالمتغير الوسيط:.ذ

رتتسذختتفلذب درقةتتيذبااةتتا  ذ ق ماتتتامذلب تتليذعتت ذبالتتد  بمذعرقةتتيذباترتت بتذلن   تت ذبخددتتاتذ
ب  تبلتتت ذى تتت ذأنذب  ستتتعي م ذبا د ا متتت ذ ق تتت  امذعُلإتتتززذأوب ذذعيصتتتقتذ ذم تتت ذب لإارتتتيذب يلتتتمخذلتتتيبي

اذع اتسذىوبتعفتاذرتسذعلإز تزذ ب     .ذر اذيُ ة ذى  ذأنذر ات  ذب     ذم ذب ت ط ذب  سعي  ذب د ا متً
ب    م ذب  دةيتأذ قةيتأذبا د ا م ذ ق    ذللضعذرلإاية ذأوب ذأاق ذ  وبتأذب لإقما.ذ  تاذعيصتقتذ

نذب  سعي م ذبا د ا م ذ ق   امذعؤا ذب ايذرداش ذاق ذأوب ذب      ذ  اذأتفاذب  تبل ذأيلًاذى  ذأ
عؤا ذب ايذ ة ذرداش ذرسذخفلذىوبتأذر ان ذب  ي تتأ ذاةتةذأنذر اتلتامذب  ستعي م ذبا د ا مت ذ

عٌلإتتززذذ-لب دتت ذعلإ تتيذب  ابتت ذآ متت ذعراتت ذعلتت سذا ايتت ذرةتتا هذ  متتعذأصتترارذب  ةتتقر ذ- ق تت  امذ
سذىوبتأذر تان ذب  ي تتأذب  ت   ذرتسذرسذىوبتأذر ان ذب   ي تأ ذلب د ذعُرستسذأوب ذب  ت    ذاةتةذع اتد

مف ذب   ان ذب ج ا م ذب ايذأمليذم ذ  معذأت ط ذب ا ال ذلعيم ذعيز لًإاذأمليذ ق يبتو ذلعز  ذ
ذ.رسذ ،ا أذتأاذب  الذلب لإا  ذاق ذا ياذب  قام 

 Rehman et al., (2020)دراسة  1/7

يذعتتتاة ذب  ستتعي م ذبا د ا متت ذ ق تت  امذاقتت ذأوب ذلر تتان ذب  تت    ذبلتتدف متذب  تبلتت ذعرقةتت
بااضام ذى  ذبخدداتذب  لتذب يلمخذ س لإ ذب     ذاق ذب لإفص ذنةسذب  سعي م ذبا د ا م ذلر تان ذ

ول  ذرتسذألتبتاذذ30ش   ذريزا ذاق ذذ1193ب     ذلأوب فا.ذلص ذع ذب دط ة ذاق ذاةي ذرايت ذرسذ
المتغيذران  ذلذ تكذاخددتاتذب لإفصت ذنتةسذب  دغةت بمذب دا مت نذ2018ى ت ذذ2014سذلآلماذخفلذب ،د أذر
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أوب ذب      ذلص ذع ذشمالهذرسذخفلذرلإ لذب لإا  ذاق ذب صيل.ذر ان ذب      ذلصت ذعت ذذذالتابعان:
شمالتتتفاذبالتتتد  بمذشتتتم ذنةدتتتا ذل تتتد ذع تتت ي ذشتتتم ذنةدتتتاذبالتتتد  بمذت تتتيذجذبترتتت بتذب ستتتياذب تتتليذيتختتتلذمتتت ذ

ب  ستتتتعي م ذبا د ا متتتت ذذالمتغيذذذذر المسذذذذتقل: .ذFama-Frenchب لإيبرتتتتيذب دتتتت ذاتتتت وعفاذبااددتتتتاتذ
 ق تتتتت  ام ذلصتتتتت ذبلتتتتتد  رتذب  تبلتتتتت ذرؤشتتتتت ذب  ستتتتتعي م ذبا د ا متتتتت ذب ةتتتتتاوتذاتتتتتسذصااتتتتت أذنماتتتتتتامذ

MSCI(ب  ةعمتت ذلبا د ا متت ذلب ري  تت ذESG1ذلب  لإ لمتت ذلتتابً اذبالتت ذ )KLD STATSذلب دتت ذذ 
ذب ذب    امذب  ةع ذلبا د اا ذلب ري   .عردييذاق ذ  طامذليي  ذ وذ

رتتتتسذختتتتفلذب درقةتتتتيذبااةتتتتا  ذلب تتتتليذعتتتت ذبالتتتتد  بمذعرقةتتتتيذباترتتتت بتذب قي تتتتات د  ذلعرقةتتتتيذ
باترت بتذبط   ت ذب   بلإتامذب ةتتغ و ذم ت ذعيصتقتذب  تبلت ذى تت ذأنذب  ستؤل م ذبا د ا مت ذ ق تت  امذ

ي تتتاذعتتتؤا ذب تتتايذلتتتق  ذاقتتت ذر تتتان ذ فتتتاذعتتتتاة ذىيجتتتان ذ  ةتتت ذاقتتت ذلتتت لإ ذب  تتت   ذلأوب ذب  تتت   ذنة
اذأنذلتتتت لإ ذب  تتتت   ذعتتتتؤا ذب تتتتايذ ز تتتت ذاقتتتت ذب لإفصتتتت ذنتتتتةسذب  ستتتتؤل م ذ ب  تتتت   .ذ  تتتتاذعؤ تتتت ذأيلتتتتً
با د ا متت ذ ق تت  امذلر تتان ذب  تت    ذل تتل كذب لإفصتت ذنتتةسذب  ستتؤل م ذبا د ا متت ذ ق تت  امذلأوب ذ

ب تتتايذأك تتت ذمتتت ذأت تتتط ذب  تتت   .ذلمتتت ذضتتتي ذعقتتتكذب يدتتتا ء ذيتتتد ذع تتتجمعذب  تتت  امذاقتتت ذبالتتتد  اتذ
ب  ستتتؤل م ذبا د ا متتت ذ ق تتت  ام ذخاصتتت ذبا يستتتد ذ ق تتت  امذب دتتت ذعدلإتتت لذ اتتت بيذلتتتق م ذلع قدتتتامذ

ذبصدةاوي ذ تفاذلدساا ذم ذبالدجاب ذ لأا بيذلب   ان ذ ة ذب  ديصلإ .

 Mohammad and Wasiuzzaman (2021)دراسة  1/8

(ذاقتتت ذأوب ذESG ذلبا د تتتاا ذلب رتتتي   ذ)بلتتتدف متذب  تبلتتت ذب در ةتتت ذمتتت ذعتتتتاة ذبامةتتتالأذب  ةعتتت
رفا ت (ذرا ةز ت ذختفلذب ،دت أذذ3966شت   ذ)ذ661ب      ذلص ذع ذب دط ةت ذاقت ذاةيت ذرايتت ذرتسذ

ب وب ذذالمتغيذذذذر التذذذذاب : ذلذ تتتكذاخددتتتاتذب لإفصتتت ذنتتتةسذب  دغةتتت بمذب دا متتت نذ2017ى تتت ذذ2012رتتتسذ
بامةالأذاسذب وب ذب  ةع ذذتغير المستقل:الم .Tobin's Qب  ا   ذلص ذع ذشمالهذبالد  بمذرممااذ

لبا د تتتاا ذلب رتتتي    ذلصتتت ذعتتت ذشمالتتتهذرتتتسذخف تتت ت امذبامةتتتالأذب  ةعتتت ذلبا د تتتاا ذلب رتتتي   ذ
ذ.FTSE4Good Bursa Malaysiaب ةاوتأذاسذرؤش ذ

رسذخفلذب درقةيذبااةا  ذ ق ماتامذلب ليذع ذبالد  بمذعرقةيذباتر بت ذم  ذعيصقتذب  تبل ذى ت ذ
بامةالأذب  ةع ذلبا د اا ذلب ري   ذيلإ تيذاقت ذعرستةسذأوب ذب  ت   ذلعلإز تزذب  ةتزأذب ديامستم ذأنذذ

بس بذعرسةسذب يصيلذى  ذب د ي ي.ذاةةذأشاتمذب يدتا ءذى ت ذل تيوذعتتاة ذىيجتان ذ  مةتالأذب  ةعت ذ
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ب ديامستتم ذ.ذ  تتاذعيصتتقتذب  تبلتت ذى تت ذأنذب  ةتتزأذTobin's Qلبا د تتاا ذلب رتتي   ذاقتت ذرممتتااذ
(ذESGعؤا ذب ايذىيجان ذاق ذباتعدتا ذنتةسذبامةتالأذاتسذب وب ذب  ةعت ذلبا د تاا ذلب رتي   ذ)

ذلأوب ذب    ام.ذذ

 Ruan and Liu (2021)دراسة  1/9

بلتتتدف متذب  تبلتتت ذمفتتت ذعتتتتاة ذأت تتتط ذلإمةتتتااامذب وب ذب  ةعتتت ذلبا د تتتاا ذلب رتتتي   ذاقتتت ذأوب ذ
رفا تتت ذ ق تتت  امذب ةتتتةيم ذذ1372اقتتت ذاةيتتت ذرايتتتت ذرتتتسذذب  تتت  امذب ةتتتةيم .ذلصتتت ذعتتت ذب دط ةتتت 

المتغيذر  ذلذ كذاخدداتذب لإفص ذنتةسذب  دغةت بمذب دا مت نذ2019ى  ذذ2015ب   ت  ذخفلذب ،د أذرسذ
 .ROA ذلب لإا ت ذاقت ذب صتيلذTobin's Qأوب ذب  ت    ذلصت ذعت ذشمالتهذبالتد  بمذرممتااذذالتذاب :

وب ذب  ةع ذلبا د اا ذلب ري    ذلص ذع ذشمالفاذباااد اوذأت ط ذلإمةااامذب ذذالمتغير المستقل:
ب ةتةي ذلب تليذيتيم ذىمةتالأذاتسذأوب ذذSynTao Green Finance ESGاقت ذعةتيم ذرؤشت ذ

ذب    امذب ةةيم ذ م اذيدلإق ذبا وب ذب  ةع ذلبا د اا ذلب ري   .

تذبط   ت ذب   بلإتامذرسذخفلذب درقةيذبااةا  ذ ق ماتتامذلب تليذعت ذبالتد  بمذعرقةتيذباترت ب
ب ةغ و ذم  ذعيصقتذب  تبل ذى  ذأنذب  ت  امذب ةتةيم ذعُ ت مذرستديوذرديلتخذرتسذبامةتالأذب  ةعت ذ
لبا د تتتاا ذلب رتتتي    ذ  تتتاذعيصتتتقتذب  تبلتتت ذى تتت ذأنذبامةتتتالأذاتتتسذب وب ذب  ةعتتت ذلبا د تتتاا ذ

شمالتتهذبالتتد  بمذلب رتتي   ذيتتؤا ذب تتايذلتتق  ذ  ةتت ذاقتت ذب وب ذب  تتا  ذ ق تت  امذب ةتتةيم ذلتتيب ذعتت ذ
ذ.ذذذTobin's Qب لإا  ذاق ذب صيل ذألذبالد  بمذرممااذ

 في ضوء النتائج التي توصلت إليها الدراسات السابقةأ يتضح للباحث ما يلي:

ع ةتتيذتدتتا ءذب  تبلتتامذب ستتاب  ذترتتيذعتيةتت ذب دتتتاة ذبايجتتان ذ  مةتتالأذاتتسذبالتتد بر ذاقتت ذب وب ذ •
بالتتتد بر ذمتتت ذعر ةتتت ذب دتتتيبزنذنتتتةسذأاتتت بهذأصتتترارذب  تتتا  ذ ق تتت    ذاةتتتةذعستتتاا ذر اتلتتتامذ

ب  ةتتتا هذب   دق،تتتةسذب تتتليسذيدرا تتتينذمتتت ذب  تتتيبتوذب لالتتتم ذ فزرتتت ذ ق تتت    ذب تتتاذيلتتت سذ تتتلرذ
تسلاذب رتتيبلذنداق،تت ذري ،لتت  ذ تتلرذلبااد،تتاهذبا لإ ا تت ذب  تتاا أ ذب رةتتيلذاقتت ذلا ذلعتيةتت ذ

 ذلاتتتيذرتتتاذيتتتيلإا ذاقتتت ذعرستتتةسذب وب ذب لإ تتتف  ذلبا دتتتا  ذع يتتتماذب داتتتا م  ذلز تتتاوأذبايتتت بوبمذ
(ذى ت ذل تيوذRuan and Liu, 2021ب  تا  ذ ق ت   .ذلبتا    ذرتسذذ تكذم ت ذأشتاتمذوتبلت ذ)

 ,.Qiu et alافص ذلق م ذنتةسذبامةتالأذاتسذبالتد بر ذلب وب ذب  تا   ذ  تاذأشتاتمذوتبلتامذ)
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2016; Ahmed, 2017; Johari and Komathy, 2019لذ(ذى ت ذات مذل تيوذافصت ذأ
ذل يوذافص ذر دقط .

علإ وذب   ايم ذب  سد  ر ذ ممااذب وب ذب  ا  ذ ق    ذراذنةسذب   ايم ذب  رالت م ذ)ب لإا ت ذاقت ذ •
( ذلصتت ذياتتينذTobin's Qب صتتيل ذب لإا تت ذاقتت ذا تتياذب  قامتت ( ذلب   تتايم ذب ستتيشم ذ)رممتتااذ

ذ تتكذب رتت ذبااضتتام ذى تت ذبختتدفهذنةعتت ذب دط ةتت ذرتتسذب رتتيتذب دتت ذعُ تت تذبختتدفهذب يدتتا ءذنتتةسذ
ذبلامذايلذب لإفص ذنةسذبامةالأذاسذبالد بر ذلب وب ذب  ا  .ب  تذ

بعجاقذب  تبلامذب ساب  ذتريذوتبلامذب لإفص ذ ة ذب  داشت أذنتةسذبامةتالأذاتسذبالتد بر ذلب وب ذ •
 Mohammad andب  ا  ذرسذخفلذرج يا ذرسذب  دغة بمذب يلمط ذر ي ذب  ةزأذب ديامسم ذ)

Wasiuzzaman, 2021(ذب ست لإ ذ )Rehman et al., 2020ذىوبتأذلع يتماذب   تان ذ )
(Devie et al., 2018; Naseem et al., 2020ذلب دت ذصت ذعستاا ذمت ذع،ستة ذن ملإت ذ )

ذب لإفص ذنةسذبامةالأذاسذبالد بر ذلب وب ذب  ا  ذ ق    .

 . الإفصاح عن الاستدامة )مفهومى ودوافعى(2
متتت ذب ستتتييبمذب خةتتت أ ذلرتتتعذعزبيتتت ذبااد تتتامذب  رقتتت ذلب لإتتتا   ذباالتتتد بر ذلأبلإاواتتتاذب   دق،تتت  ذ
أصتتدهذبامةتتالأذاتتسذبالتتد بر ذر اتلتت ذشتتا لإ ذب تتايذردزبيتت ذرتتسذص، تتيذب  تت  امذب ا تت و ذاةتتةذأمتتاوذ

ش   (ذرسذش  امذرؤش ذلدات توذذ425٪ذ)85صارتذذ2017رلإف ذب ري   ذلب  سا   ذأتهذم ذاامذ
شت   (ذم تخذمت ذاتامذذ175%ذ)35باامةتالأذاتسذأوب ذبلتد بردفا ذر اتتت ذنتتذذS&P 500تزذآت ذنتيذ
(.ذلعستتتدجةبذب  تتت  امذمتتت ذاتتتلبذب يتتتي ذرتتتسذبامةتتتالأذباخدمتتتاتيذ قطقدتتتامذGAI, 2018)ذ2012

ب    رتت ذرتتتسذأصتترارذب  ةتتتا ه ذ دتتيمة ذتس تتت ذلبضتتر ذاتتتسذرتت وذلمتتتا ذب  تت  امذب ستتتعي ةدفاذعجتتتاقذ
ى تت ذباادتت بهذبتتتنذب  لتتاياذب  دلإق تت ذباالتتد بر ذي اتتسذأنذعتتؤا ذب تتايذذب  جد تتعذلب  ةعتت  ذبااضتتام 

ذ(.Shoaf, et al., 2018 يا يذاق ذب وب ذني يذب  يذ ق    ذ)

 مفهوم الإفصاح عن الاستدامة 2/1

يُ تتة ذبامةتتالأذاتتسذبالتتد بر ذى تت ذشمتتامذب  تت   ذنديصتتةيذرلإقيرتتامذاتتسذأوب فتتاذباصدةتتاويذ
( ذلعُ تت مذCalabrese et al., 2016رارذب  ةتتا هذب   دق،تتةسذ)لب  ةعتت ذلبا د تتاا ذى تت ذأصتت

ب    امذالبذب يي ذرتسذب  لإقيرتامذمت ذع تات  ذبخدمات ت ذعُلإت هذند تات  ذبالتد بر  ذلب دت ذعٌ ت مذآ متامذ
ذ  سا ق ذب    امذاسذآااتذأت طدفاذباصدةاوي ذاق ذب  جد عذلب  ةع ذب د ذعلإ يذمةفا.ذذذ
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 ذرةطقهذلبلعذيسد  مذ يص ذشمامذب     ذباامةالأذاسذأوب فاذالب ذلعُلإ ذع ات  ذبالد بر
(ذى تت ذاتت مذل تتيوذ2012ب  ةعتت ذلبا د تتاا ذلباصدةتتاويذلب رتتي    ذلصتت ذأشتتاتمذوتبلتت ذب ةتتاليذ)

ذعلإ   ذلبا ذر  يلذلرد، ذاقمهذ دلإ   ذع ات  ذبالد بر .ذ

علإ  ت ذلبات ذذ(ذى  ذأتهذبا    ذرسذا مذل يوذKPMG, 2017لم ذالقذب ة و ذم  ذأشاتمذ)
لر  يلذاا  مًاذ د    ذبالد بر  ذىاذأتهذي اسذلص ذع ات  ذبالد بر ذبتتفاذرةطقهذلبلعذيسد  مذذ
 ديصةيذرلإقيرامذاسذ ميم ذعر ة ذب    امذ قدااريذنةسذر اتلاعفاذبا د ا م ذلب  ةعم ذلب ري  م ذ

رتتامذ  متت ذلتي متت ذعغطتت ذرتتعذىلتتد بعجم ذب ا تتالذب   مستتم  ذل تتد ذذ تتكذرتتسذختتفلذب د   تت ذاتتسذرلإقيذ
ذب وب ذبا د اا ذلب  ةع ذلباصدةاويذب ايذرديبزن ذلم ذىناتذافصدفاذرعذأصرارذب  ةقر .ذ

بتتفتاذبامةتالأذب طتتيا ذاتسذب  لإقيرتتامذب  ا مت ذل ةتت ذذRezaee (2017مت ذاتةسذا مفتتاذ)
ةي تتتاذا متتتتذب  ا متتت ذب تتتفهذب  لإقيرتتتامذب  ا متتت ذب  طقيبتتت ذرتتتسذص، تتتيذب  ي  تتتةسذللبضتتتلإ ذب  لإتتتاية .ذن

(ذع تات  ذبالتد بر ذبتتفتاذب د تات  ذب دت ذعا ت ذرتسذخف فتاذRossi and Harjoto, 2020وتبلت ذ)
ب  تتتتت  امذاتتتتتسذب وب ذ ةتتتتت ذب  تتتتتا   ذلعر يتتتتتً بذب وب ذب  ةعتتتتت ذلبا د تتتتتاا ذلأوب ذاي  تتتتت ذب  تتتتت  امذ

(ESG.ذلذ كذم ذىناتذ فيوذب    امذ ز اوأذش،ا م ذلعرسةسذنةع ذب  لإقيرام )ذ

ب دلإ  ،تتتامذب ستتتاب   ذيتتت وذب دااتتتةذأنذبامةتتتالأذاتتتسذبالتتتد بر ذيُ تتتة ذى تتت ذعتتتيمة ذلمتتت ذضتتتي ذ
ب  لإقيرامذب  ا م ذل ة ذب  ا م ذاتسذبلآاتاتذباصدةتاوي ذلبا د ا مت ذلب  ةعمت ذ ت تط ذب  ي تتأ ذنةي تاذ
ي  تتتتيذع   تتتت ذبالتتتتد بر ذب  يةتتتت ذألذب  يتتتتاأذب   مستتتتم ذب دتتتت ذعلإد تتتت ذاقةفتتتتاذب  ي تتتتتأذمتتتت ذعيصتتتتةيذاتتتتلقذ

رامذليب ذ اتتذىيجانم ذألذلق م ذ صرارذب  ةا هذب   دق،تةس ذنفت هذب ر،تاهذاقت ذشت  م ذب  لإقيذ
ب  تتت   ذلعرستتتتةسذلتتتت لإدفا.ك اذيتتت وذب دااتتتتةذأنذعزبيتتتت ذأاتتت بوذب  تتتت  امذب دتتتت ذع تتتيمذباامةتتتتالأذاتتتتسذ
بالتتد بر  ذبتتا    ذرتتسذأنذاتتلبذبامةتتالأذي  تتيذتتتي ذرتتسذأتتتيب ذبامةتتالأذباخدمتتاتي ذىت تتاذيؤ تت ذاقتت ذ

ذي ذرسذب  لبمعذب د ذعُر،زذب    امذاق ذب ممامذب  يذالقذب   اتلامذباخدمات  .ل يوذب لإ ذ

 دواف  الإفصاح عن الاستدامة. 2/2

عدلإت وذب ت لبمعذب دتت ذعي تهذب  تت  امذترتيذبامةتالأذاتتسذأوب فتاذب  ةعتت ذلبا د تاا ذلب رتتي    ذ
ذ(نMonti et al., 2019ل  اسذع سم ذعقكذب  لبمعذم ذافيذرج ياامذت مسم ذ ا دا  ذ)
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لع تت ي ذع يتتماذب   تتان ذب د تتغةقم  ذز تتاوأذتضتتا ذب لإتتارقةس ذبتد تتاتذر اتلتتامذذدوافذذ  تشذذغيلية:
ذبامةالأذاسذبالد بر ذم ذب  طا ذب ليذعيد  ذ هذب     .

ا ذذذدواف  مالية: لع  ي ذز اوأذصاا أذب  ساا ةسذت ً بذ ز اوأذب دي هذتريذبالد  اتذب  سعيلذب د ا متً
ذعسفةيذب رةيلذاق ذب د ي يذب  طقير ذع يماذعاق، ذتأاذب  ال ذعرسةسذب وب ذب  ا  ذ ق    .

لع تت ي ذب  ةتتقر ذب لبعمتت ذ ق تت ي  س ذبا دتتزبمذبا  لإتتاية ذب دي م متت ذذدوافذذ  الونالذذة/ دوافذذ  تن يميذذة:
ذللقياذب    امذب ي  ب .ذ

 . أثر الإفصاح عن الاستدامة علر الأداء المالي للشرنة3

ير تت ذب درتتةذب ي تت يذلب دط م تت ذاتتيلذب لإفصتت ذنتتةسذبامةتتالأذاتتسذبالتتد بر ذلب وب ذب  تتا  ذ
د بر .ذم ت ذعتؤا ذب لإفصت ذبايجانمت ذألذب ستق م ذنتةسذبامةتالأذ ق   امذبتا مت ذ  ةت أذنتةسذأونمتامذبالت

 ,Yılmazاتسذبلتد بر ذب  ت  امذلأوب فتاذب  تا  ذاقت ذلمالتامذب ا تالذلبلتد بعمجمامذبالتد  اتذ)
(.ذلرعذذ ك ذم  ذ ا مذتدا ءذب  تبلتامذاتيلذاتلقذب لإفصت ذ ةت ذاالت  ذلذر دقطت ذرتعذرةتيذ2013

 Brooks andبالتتتد بر ذاقتتت ذب وب ذب  تتتا  ذ)ذنيمتتت ذترتتتيذعتتتتاة ذىيجتتتان ذ  مةتتتالأذاتتتس
Oikonomou, 2018; Grewatsch and Kleindienst, 2017; Lueg et al., 2019.)ذ

وتبلت ذعط مممت ذاتيلذذ2000 ك ت ذرتسذذFriede et al. (2015)م،ت ذب درقةتيذب تليذأ ت بقذ
  تتا  ذ ق تت  امذاقتت ذ(ذلب وب ذبESGب لإفصتت ذنتتةسذعةتتيم،امذب وب ذب  ةعتت ذلبا د تتاا ذلب رتتي   ذ)

%ذرتسذب  تبلتامذل تيوذافصت ذ ةت ذلتق م ذنتةسذ90اارًاذا ت ذنقت بنذر دق،ت  ذم ت ذأ فت مذذذذ40ر وذذ
%ذل تتيوذافصتت ذىيجانمتت ذنتتةسذب  دغةتت  س ذ62لب وب ذب  تتا   ذ  تتاذأ فتت ذأك تت ذرتتسذذESGعةتتيم،امذ

ذلل  لبذأنذالقذب لإفص ذ اتتذرسد  أذب  لتذب يصتذريلذريدة ذب دسلإةيام.ذ

 ذم تتت ذعيصتتتيذ2017برتتتةذعتتت ذت تتت ااذادتتت ذأكدتتتيب ذذ132لبالتتتد  بمذوتبلتتت ذر  عمتتت ذ لإتتت وذ
Alshehhi et al. (2018)برتتةذصتت ذأنقغتتتذاتتسذافصتت ذذ132%ذرتتسذى  تتا  ذب تتتذ78ى تت ذأنذذ

%ذاسذا مذل تيوذافصت  ذمت ذ7ىيجانم ذنةسذر اتلامذبالد بر ذلب وب ذب  ا  ذ ق   ام.ذلص ذأنقغذ
% ذاةتةذتتدءذاتسذبلإتاذ6تمذى ت ذل تيوذافصت ذىيجانمت ذللتق م ذ اتتتذاةسذأنذب برتايذب دت ذأشتا

أبلإاوذبالد بر ذعتاة ذىيجان  ذنةي اذتدءذاسذب دلإاذبلآخ ذعتاة ذلتق   ذ  تاذعت ذبانتف ذاتسذعتتاة ذ
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%ذرتتسذب برتتاي ذمتت ذاتتةسذأنذب   تتاامذب دتت ذأنقغتتتذاتتسذتدمجتت ذر دقطتت ذرتتسذب لإفصتت ذ6لتتق  ذمتت ذ
ذ%ذرسذى  ا  ذب براي.ذ2 ة ذب  ؤا أذ اتتذبايجانم ذلب سق م ذلب لإفص ذ

ذرتتتتسذ لمتتتت ذت،تتتت ذبانتتتتات ذلبالتتتتد  بمذت،تتتت ذب  يفجمتتتت ذ)وتبلتتتت ذر  عمتتتت ( ذم تتتت ذعيصتتتتيذ تتتتي 
(Aifuwa, 2020; Brooks and Oikonomou, 2018; Do Prado, 2020ذى ت ذتدتا ءذ)

(ذFriede et al., 2015; Alshehhi et al., 2018ر تانف ذ دقتكذب دت ذعيصتقتذ فتاذوتبلتامذ)
 ةؤ تتت لبذاقتتت ذاتتت مذل تتتيوذبع،تتتااذنتتتةسذب  تبلتتتامذب ستتتاب  ذاتتتيلذن ملإتتت ذب لإفصتتت ذنتتتةسذبامةتتتالأذاتتتسذ

ذبالد بر ذلب وب ذب  ا  ذ ق   ام.

م ذضي ذراذل   ذي اسذعةيم ذتدا ءذب  تبلامذايلذب لإفص ذنتةسذبامةتالأذاتسذبالتد بر ذ
فصت ذىيجانمت  ذافصت ذلتق م  ذلب وب ذب  ا  ذ ق ت  امذى ت ذأتبلإت ذرج ياتام.ذاةتةذصت ذعاتينذايتااذا

ذا مذل يوذافص  ذألذل يوذافص ذر دقط .

متت ذب يبصتتع ذمتتننذ ا  متت ذب  تبلتتامذب دتت ذعيال تتتذب لإفصتت ذنتتةسذذالمجموعذذة الأولذذر: العلاقذذة الإيجابيذذةأ
بامةالأذاسذبالد بر ذلب وب ذب  ا  ذ ق   امذص ذأشاتمذى ت ذل تيوذافصت ذىيجانمت ذنتةسذب  دغةت  سذ

(Úbeda-García et al., 2021; Aboud and Diab, 2019; Naseem et al., 2020; 
Laskar and Maji, 2018; Platonova et al., 2018; Velte, 2017; Cheng et al., 

(ذذل لإيذذ كذي  تعذى ت ذب ،يب ت ذب لإ يت أذب   ت ت ذ   اتلتامذبالتد بر ذ)أوبً ذلإمةتااًا(ذلب دت ذ;2016
ذ ق   ام.ذذعلإيوذبا ي،عذاق ذب وب ذب  ا  

عيم ذت    ذأصرارذب  ةقر ذألالًاذ د،سة ذب لإفص ذبايجانمت ذنتةسذبامةتالأذاتسذبالتد بر ذ
لب وب ذب  تتا  ذ ق تت  ام ذاةتتةذعُجتتاولذبتتتنذبلتتد بر ذب  تت  امذاارتتيذرفتت ذمتت ذعلإز تتزذأوب ذب  تت  امذ

اذ;Freeman, 2010; Ali et al., 2020ب تايذاتام ذلأوب فتاذب  تا  ذب تايذختا ذ)  فتلقذ(.ذللم تً
ب ي   تتتت  ذمتتتتننذب  تتتت  امذب  ستتتتد بر ذعستتتتدطمعذعر ةتتتت ذب دتتتتيبزنذنتتتتةسذبادما تتتتامذأصتتتترارذب  ةتتتتقر ذ
ب  دلإ ويس ذلب ليسذيدرا ينذم ذب  يبتوذب  ق يل ذل ة ذب  ق يل ذب ل لت  ذ د ا ذب    امذلتجاافاذ

(Naseem et al., 2020ك تتاذأنذب  تت  امذذبمذب وب ذبا د تتاا ذب  تتييذعاتتينذصتتاوتأذاقتت ذ.)
د،اايذرعذأصرارذب  ةقر ذب  ل ذأمليذرتسذب  ت  امذذبمذب وب ذبا د تاا ذب لتعم  ذر تاذب 

( ذل ؤا ذب ايذىيجتان ذاقت ذSaeidi et al., 2015يُد   ذى  ذرةزأذعيامسم ذلُ رسسذأوب ذب     ذ)
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ريص ذأصرارذب  ةتقر ذعجتاقذب  ت   ذاقت ذب  ت وذب  ةتة  ذلُ لإتززذرتسذلتقي مامذعتيةت ا ذ ق ت   ذ
ذ(.Liu and Lu, 2019وذب طي يذ)اق ذب   ذ

عرتتتاللذت   تتت ذأختتت وذشتتت لأذب لإفصتتت ذبايجانمتتت ذنتتتةسذبامةتتتالأذاتتتسذبالتتتد بر ذلب وب ذب  تتتا  ذ
 ق تت  ام ذاةتتةذعُ تتة ذت   تت ذبااد تتاوذاقتت ذب  تتيبتو ذى تت ذأنذب  تت  امذع دقتتكذرج ياتت ذرتتسذب  تتيبتوذ

لع تغةقفاذب تايذملإتال ذمنتفتاذعر ت ذرةتزأذب ياوتأذلب   ةتزأ ذلب دت ذىذبذعت ذبلتدغف فاذبلتد بعمجمًاذلإوبتعفتاذ
 Haffar and Searcy, 2017; Alshehhi etعيامسم ذرسد بر ذلعتؤويذى ت ذأوب ذرتا  ذأملتيذ)

al., 2018ك اذيلإد  ذبامةتالأذاتسذبالتد بر ذ تزً بذرتسذاتيبتذب لإ ت ذبا د تاا ذ  تاذعت بقذت   ت ذ.)
   م ذاقت ذب  ت    ذر تاذيتؤويذى ت ذعلإز تزذب    م .ذلاي راذع يمذب     ذندي،ةلذب لإ   ذيد ذىض،ا ذب 

ذ(.ذUsman and Amran, 2015ل لإ ذب     ذلب  ةزأذب ديامسم ذلب وب ذب  ا  ذ)

لبلدياوًبذى  ذعقكذب ي   تام ذمتننذر اتلتامذبالتد بر ذ)أوبً ذلإمةتااًا(ذعستاا ذب  ت  امذاقت ذ
 Devieر ة ذىتدا م ذأاقت ذ) لرذب  ي ،ةسذب  ؤاقةسذلبااد،اهذنف ذلوملإف ذ قلإ يذبا،ا أذأك  ذلع

et al., 2018ذ  تاذعرةتيذاقت ذب تيا ذلب دتيةت ذرتسذص، تيذب لإ تف  ذب تليسذي تلإ لنذبتا ،  ذ  ت ب ذ )
ب  يدجتتامذرتتسذب  تت  امذب دتت ذعرتتامئذاقتت ذب  ةعتت ذلعستتاا ذمتت ذعي متت ذب  جد تتع ذر تتاذصتت ذيتت ملإف ذى تت ذ

يتتت بوبمذلعرستتتةسذب وب ذب  تتتا  ذعر تتتيذب ز تتتاوأذمتتت ذألتتتلإاتذريدجتتتامذعقتتتكذب  تتت  امذلبا دتتتا  ذز تتتاوأذبا
(Rehman et al., 2020اذيت معذب  ستد   لنذ ( ذلبا   تيذمتننذعزبيت ذبالتد  اتذب  ستعيلذب د ا متً

اذى ت ذبالتد  اتذ اذصةتة أذب  تي ذل اتسذأيلتً  م ذم خذى  ذبالد  اتذم ذب    امذب د ذعر ت ذأتبااتً
ززذصتتتتت تأذب  تتتتت  امذذبمذب وب ذمتتتتت ذب  تتتتت  امذذبمذب تبتتتتتالأذني قتتتتت ذب  تتتتتيذلب  ستتتتتد بر  ذر تتتتتاذيُلإتتتتت
ذ(.Chang et al., 2014با د اا ذاق ذب وب ذب ايذأمليذاق ذب   وذب  ةة ذلب طي يذ)

افلأذاق ذذ ك ذيُساا ذبامةالأذاسذبالد بر ذمت ذعرستةسذلت لإ ذب  ت   ذلصتيتعفا ذلبيتا ذ
امذمتت ذعطتتي  ذب   تت ذلعر ةتت ذباعةتتالذب ،لإتتالذرتتعذأصتترارذب  ةتتقر ذب   دق،تتةس ذر تتاذيُستتاا ذب  تت  

لب ر،تتتاهذاقتتت ذب  تتتيبتوذلب صتتتيلذب   دق،تتت ذب دتتت ذعُر تتت ذ فتتتاذرةتتتزأذعيامستتتم ذاقتتت ذريامستتتةفا ذلعتتتيلإا ذ
ذ(.Mahmood et al., 2020باايجارذاق ذتبرةدفاذلأوب فاذب  ا  ذ)

لم ذالبذب ة و ذيُ ة ذب دااةذى  ذأنذأوب ذب     ذيدر وذب  تعفاذاق ذعتترةسذب  تيبتوذب   ةتزأذ
 تأذب  تتت   ذاقتتت ذعتتتترةسذاتتتلقذب  تتتيبتوذيلإد تتت ذاقتتت ذصتتت تعفاذاقتتت ذب يمتتتا ذبتتتا لإ يوذب ةتتت  ر ذلب يتتتاوتأذلصتتت
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لب لتت يم ذرتتعذأصتترارذب  ةتتقر ذ)ر تتيذب  ستتاا ةس ذب  تتي ،ةس ذب  تتيتويس ذب لإ تتف  ذب  جد تتع...( ذ
لرتتسذاتت ذعلإ تتيذبلتتد بر ذب  تت  امذ تتتوبأذع اتتسذب  تت  امذرتتسذعتتترةسذب  تتيبتوذرتتسذأصتترارذب  ةتتقر ذ

 ايتت ذرتتسذم تت بنذاتتلقذب  تتيبتو ذرتتسذختتفلذنيتتا ذافصتتامذ ةتت أذرتتعذأصتترارذب  ةتتقر  ذب   دق،تتةسذلب ر
لب لإ يذب ايذأخفصت ذلرستعيلذ ةتا هذب  جد تعذ اتي ذلبامةتالأذاتسذر تات دفاذب ،لإا ت ذمت ذأت تط ذ
ذبالد بر .ذر اذيُ ة ذى  ذل يوذعتاة ذىيجان ذ  مةالأذاسذبالد بر ذاق ذب وب ذب  ا  ذ ق   ام.

تذب لإ يتتت ذرتتتسذب  تبلتتتامذب دط مممتتت ذاتتتيلذتدتتتا ءذبلتتتد بر ذب  تتت  امذو تتتةفًذاقتتت ذاتتتلب ذلصتتت ذصتتت ر
 Khlif etبتعدتا ذبالتد بر ذأوبً ذلإمةتااًاذندرستةسذب وب ذب  تا  ذ ق ت  ام.ذاةتةذعيصتقتذوتبلت ذ)

al., 2015ذى  ذأنذبامةالأذاسذبالد بر ذي ي ذرةزأذعيامسم ذرسذختفلذعلإز تزذ ،تا بمذب لإتارقةسذ)
 ذلأنذالقذب  ةزأذب ديامسم ذعساا ذم ذز اوأذا لأذب  ساا ةسذلر ملإامذب      ذاةةذلخ،اذب داا م 

ا ذر تتاذيتتيلإا ذ أنذب لإ تتف ذرستتدلإ لنذ ق تت ب ذلومتتعذاتتفلأذاقتت ذريدجتتامذب  تت  امذب  ستتعي  ذب د ا متتً
ذم ذب يفاي ذاق ذعرسةسذب وب ذب  ا  ذ ق    .

سذبلتتد بر ذب  تت  امذيتتؤا ذى تت ذأنذبامةتتالأذاتتذAli et al. (2020)ك تتاذعيصتتقتذوتبلتت ذ
ب تتايذ  ةتت ذاقتت ذب وب ذب  تتا  ذ ق تت  امذرتتسذختتفلذعرستتةسذصتتيتأذب  تت   ذلز تتاوأذتضتتا ذب لإ تتف ذ

ى ت ذأنذبامةتالأذاتسذبالتد بر ذذNollet et al. (2016)لخ،تاذب داتا م ذبا  ا مت .ك اذعيصتيذ
ةالأذاسذبالتد بر ذرعذايب  ذب لف  ذر اذيُ ة ذى  ذأنذعتاة بمذبامذU هذافص ذاق ذشايذا هذ

ذعاينذىيجانم ذاق ذب   وذب طي ي.

ذ2005ى ت ذذ2003لرسذخفلذب دط ة ذاقت ذاةيت ذرتسذب  ت  امذبالتد ب م ذختفلذب ،دت أذرتسذ
ى ت ذأنذع تات  ذبالتد بر ذاا مت ذب جتيوأذع قتيذرتسذات مذذBachoo et al. (2013)عيصتقتذوتبلت ذ

،تاذرتسذعاق،ت ذتأاذب  تال ذ  تاذأتفتاذع قتيذع اايذب  لإقيرامذنةسذب     ذلأصرارذب  ةقر ذر اذيُ 
 Dhaliwal)ذوتبلت رسذا مذي ةسذب  سد    سذ م اذيدلإق ذبا د م امذب ي  ي ذب  ستد  قم .ك اذعيصتقتذ

et al., 2014ذى  ذأنذبامةالأذاسذبالد بر ذي اسذأنذيجلرذب  ز  ذرتسذب  رققتةسذلب  ستد    سذ)
عيصلإتتامذب  رققتتةس ذل رستتسذرتتسذنةعتت ذب  لإقيرتتام ذر تتاذالتتم اذبالتتد  اتذب  ؤلستت  ذل ز تت ذرتتسذوصتت ذ

ذيؤويذى  ذخ،اذعاق، ذتأاذب  ال ذلعرسةسذب وب ذب  ا  .
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لم ذضي ذراذل   ذي وذب دااةذأنذر اتلامذبالد بر ذعتؤا ذاقت ذب وب ذب  تا  ذ ق ت  امذذ
ذيُ ،تتتتاذبامةتتتتالأذاتتتتسذبالتتتتد بر ذرتتتتسذاتتتت مذع ااتتتتيذب  لإقيرتتتتامذنتتتتةسذب  طقلإتتتتةسذأولًا:رتتتتسذختتتتفل ذ

لأصرارذب  ةقر ذب   دق،ةسذر اذيُرسسذرسذنةع ذب  لإقيرتامذلُ لإتززذرتسذا ت ذب  ستد    س ذلبا دتا  ذ
يساا ذم ذ لرذتسلاذب  الذلبالد  اتذني يذب  ي ذلع يماذعاق، ذتأاذب  ال ذلز تاوأذب دلإارتيذ

ستةسذاق ذألف ذب     ذلرسذا ذز اوأذأللإاتذألف فا ذلوا ذر  زاتاذب ديامست  ذر تاذيتيلإا ذاقت ذعر
أصترارذب  ةتقر  ذرتعذعساا ذر اتلامذبالد بر ذم ذىت تا ذافصتامذصترم ذذثاكيًا:أوب فاذب  ا  .ذذ

ر تتاذيد عتتبذاقمتتهذب لإ يتت ذرتتسذب  زبيتتاذر تتي ذبت ،تتالذرلإتت لذولتبنذب لإتتارقةسذلعرستتةسذىتدتتا ةدف  ذز تتاوأذ
اقتتت ذذتضتتتا ذب لإ تتتف ذلبا دتتتا  ذز تتتاوأذر ملإتتتامذب  تتت   ذلعرستتتةسذلتتت لإدفا ذر تتتاذيتتتيلإا ذمتتت ذب يفايتتت 

ذبت ،الذعاا م ذب     ذلعرسةسذأوب فاذب  ا  .

عُ ة ذوتبلتامذاتلقذب  ج يات ذى ت ذأنذبامةتالأذاتسذبالتد بر ذذذالمجموعة الثاكية: العلاقة السلبيةأ
-Duque-Grisales and Aguileraيتتتؤا ذب تتتايذلتتتق  ذاقتتت ذب وب ذب  تتتا  ذ ق تتت  امذ)

Caracuel, 2019; Landi and Sciarelli, 2019; Bually, 2019; Di Giuli and 
Kostovetsky, 2014.)ذ

أك ت ذب  لإاتضتةسذ ق ستعي م ذبا د ا مت ذ ق ت  ام ذلأللذذذFriedmanيُلإ ذباصدةاويذب دتاتزذذ
رتتسذألتت ذ ي تتيوذافصتت ذلتتق م ذنتتةسذب  ستتعي م ذبا د ا متت ذ ق تت  امذلب وب ذب  تتا   ذاةتتةذيتت وذأنذ

  ساا ةس ذلأنذعط ةت ذب  ستعي م ذبا د ا مت ذب  سعي م ذب   مسم ذ يذ مانذعجاتيذا ذعلإ م ذا لأذب
 ق تت  امذي،تت لذب  ز تت ذرتتسذب داتتا م  ذلأنذاتتلقذب داتتا م ذع،تتياذأيذميب تت ذرق يلتت ذررد قتت  ذلتدمجتت ذ
 ل كذمتننذر اتلتامذبالتد بر ذع  تيذلتي ذع ةتمقذلبختدفاذ  تيبتوذب  ت   ذب مم ت  ذلاتيذرتاذيتؤا ذ

ذ(.ذFriedman, 1970با سقبذاق ذتبرم ذب     ذلأوب فاذب  ا  ذ)

ب ليذأشاتذى  ذأنذب     ذرستعي  ذذGreenwood (2001)لص ذع ذوا ذالقذب رج ذرسذص، يذ
اتتسذ يتت ذب تبتتالأذ ق ستتاا ةسذب تتليسذي تت رينذب رتتيبلذل   قتتينذب   تتان .ذلاةتتةذأنذب  تت ي  سذل تتف ذ
اسذب  ساا ةس ذ تل كذمتننذرستعي ةدف ذات ذىات ب ذب  ستاا ةس ذل جتبذأنذي  قتيبذم تخذعقتكذب  فتامذب دت ذ

ر اتلامذب  سعي م ذبا د ا م ذ ق   امذيد ذذع تذأتبااًاذ ق ساا ةس ذلأنذبلد  اتذريبتوذب     ذم 
 .Mahmood et alب دلإارتيذرلإفتاذ  ةت لمامذ تسذعر ت ذىيت بوبمذ ق ستاا ةس.ذل ؤ ت ذاقت ذذ تكذ

اةةذأشاتلبذى  ذأنذباتعدا ذب ستق  ذنتةسذب  ستعي م ذبا د ا مت ذ ق ت  امذلب وب ذب  تا   ذذذ(2020)
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اةتتتةذب يصتتتتذلب د  ةتتتزذباوبتيذتتتتتتتتذاقتتت ذأت تتتط ذيرتتت يذىذبذ اتتتتتذب ي، تتتامذتتتتتتتذلتتتيب ذب  ا متتت ذألذرتتتسذ
ب  سعي م ذبا د ا م ذ ق   امذع ر ذب مم   ذ نذب  يبتوذب د ذيتد ذىت،اصفتاذاقت ذاتلقذب ت تط ذاذيتد ذ
عق ةدفتتتاذرتتتسذختتتفلذز تتتاوأذبايتتت بوبم ذلأنذاتتتلقذب ت تتتط ذعةتتت هذبتددتتتاقذب  تتت ي  سذاتتتسذعلإز تتتزذب فتتت هذ

ذب لال ذ ق    ذلايذعلإ م ذب تبالأ.

لم ذالبذب ة و ذلرسذخفلذب دط ةت ذاقت ذرج تيادةسذرتسذب  ت  امذىات با اذر ت ت ذب ؤشت ذ
لب خت وذر ت ت ذب ؤشت ذذDow Jones Sustainability Index (DJSIوبلذ تيتزذ فلتد بر ذ)

Dow Jones Global Index (DJGI)ذم  ذعيصقتذ2004اد ذاامذذذذ1998 ذخفلذب ،د أذرسذ 
 ت ذل تيوذبخدفمتامذمت ذب وب ذنتةسذب  ت  امذمت ذب  ج تيادةس ذ(ذىLópez et al., 2007وتبلت ذ)

لأنذاتتلقذباخدفمتتامذر عدطتت ذبا  ستتعي م ذبا د ا متت ذ ق تت  ام ذاةتتةذعتتؤا ذب  ستتعي م ذبا د ا متت ذ
ذب ايذلق  ذاق ذب وب ذم ذب  يذب  ةة .

ب وب ذم ذب يبصع ذمننذب  تبلامذب د ذعيصقتذى  ذافص ذلق م ذنةسذبامةالأذاسذبالتد بر ذلذ
ب  ا  ذ ق   امذا وااذرر لو ذلأنذب رُج ذب د ذعسدي ذى ةفتاذرلإ ت ذاتلقذب  تبلتامذعد  تيذمت ذبتع،تا ذ
عاا م ذر اتلامذبالد بر ذليب ذرسذاةةذعاا م ذأت ط ذأوب ذبالد بر ذألذعاا م ذبامةالأذاسذ

لتب ذر اتلتتامذبالتتد بر  ذلب دتت ذي،دتت لذمتت ذضتتي ذعقتتكذب رُجتت ذأتفتتاذعدجتتالزذب  يتتامعذب  ديصلإتت ذرتتسذ
بالتتتد بر .ذلمتتت ذاتتتلبذب ةتتت و ذيتتت وذب دااتتتةذأنذ اتتتتبذ  ةتتت ذرتتتسذب  يتتتامعذب  د عدتتت ذاقتتت ذر اتلتتتامذ
بالتتد بر ذعديصتت ذاقتت ذىاتتفمذأصتترارذب  ةتتقر ذندقتتكذب   اتلتتام ذلأنذذ تتكذيردتتاجذى تت ذرز تت ذرتتسذ

سذمت ذذب يصتذاد ذعُدُ   ذآااتذب س لإ ذب جة أذب  د بك  ذرسذختفلذبامةتالأذاتسذبالتد بر ذى ت  عرستُ
ذب وب ذب  ا  ذ ق    .

عُ ة ذوتبلامذالقذب  ج يا ذى  ذات مذل تيوذعتتاة ذ  مةتالأذذالمجموعة الثالثة: عدم وجود علاقةأ
 ;Ching et al., 2017; Asuquo et al., 2018اسذبالد بر ذاق ذب وب ذب  ا  ذ ق   امذ)
Aggarwal, 2013; Qiu et al., 2016 اتلتامذبالتد بر ذاذعتؤا ذ(ذلصت ذي  تعذذ تكذى ت ذأنذر

اق ذر ايم ذب وب ذب  ا  ذب  سد  ر  ذألذ نذأا ذأبلإاوذبالد بر ذيؤا ذب ايذىيجان ذاقت ذب وب ذ
ب  ا  ذنةي اذعؤا ذأبلإاوذأخ وذب ايذلق   ذبرةةذير يذعيبزنذنةسذعتاة ذأبلإاوذبالد بر ذب   دق،ت  ذ

ا مذل يوذعتاة  ذألذل تيوذعتتاة ذضتعم ذذلعقغ ذبلإاذب بلإاوذعتاة ذب دلإاذب خ  ذر اذيؤويذى  
ذ  مةالأذاسذبالد بر ذاق ذب وب ذب  ا  ذ ق   ام.
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لب تليذصتامذباخددتاتذعتتاة ذعةتيم،امذبالتد بر ذاقت ذذAggarwal (2013ل ؤ ت ذاقت ذذ تكذ)
ب وب ذب  تتتا  ذ ق تتت  امذب في يتتت  ذلعيصتتتيذى تتت ذأنذب دةتتتيم ذب لإتتتامذ فلتتتد بر ذ تتتم ذ تتتهذعتتتتاة ذاقتتت ذ

   ذل   تتعذذ تتكذى تت ذأنذأبلإتتاوذبالتتد بر ذ فتتاذعتتتاة بمذ  ةتت أذل ايفتتاذرد،العتت ذاقتتت ذب وب ذب وب ذب  تتا
ب  ا   ذاةةذأنذبُلإ يذب ري   ذلب  جد عذ ف اذعتتاة ذىيجتان  ذمت ذاتةسذأنذبُلإت يذب  ةعت ذلب  تي ،ةسذ

 لأبلإتتاوذذب دتتاة بمذب  د،العت  ف تاذعتتاة ذلتق  ذاقتت ذب وب ذب  تا  .ذلصت ذنتت تذب دااتةذاتلقذب يدمجت ذبتتتنذ
ذ.ب   دق، ذص ذعقغ ذلعلإيلذبلإلفاذب دلإاذر اذيؤويذى  ذا مذل يوذعتاة ذ  ة ذاق ذب وب ذب  ا  

(ذب،رقذعتاة ذ يوأذع ات  ذبالد بر ذاق ذب وب ذChing et al., 2017ك اذصارتذوتبل ذ)
 ذ2014ى  ذذذ2008ب  ا   ذرسذخفلذب دط ة ذاق ذب    امذب   ت  ذن يتص ذبلطي يلذ ق،د أذرسذذ

لرتتسذختتفلذبااد تتاوذاقتت ذرج ياتت ذرتتسذب   تتايم ذب  رالتت م ذ)ب لإا تت ذاقتت ذب صتتيل ذلب لإا تت ذاقتت ذ
(ذ تتلأوب ذب  تتا   ذم تت ذعيصتتقتذب  تبلتت ذى تت ذاتت مذTobin's Qا تتياذب  قامتت ( ذلب   تتايم ذب ستتيشم ذ)

 سيشم .ذلرتسذل يوذعتاة ذ جيوأذع ات  ذبالد بر ذاق ذب وب ذب  ا  ذ ق   امذب  ايمسهذب  رال م ذلب
 ذعيصتتقتذ2016ى تت ذذ2012ختتفلذب دط ةتت ذاقتت ذاةيتت ذرتتسذب  تت  امذب يمجة  تت ذختتفلذب ،دتت أذرتتسذ

(ذى  ذا مذل يوذعتاة ذ  مةتالأذاتسذأوب ذبالتد بر ذاقت ذب وب ذAsuquo et al., 2018وتبل ذ)
ذب  ا  ذ ق   امذلب   ااذبا لإا  ذاق ذب صيل.

 تتة ذتدتتا ءذوتبلتتامذاتتلقذب  ج ياتت ذى تت ذل تتيوذعتتتاة ذعذُذالمجموعذذة الرابعذذة: وجذذود علاقذذة مختليذذةأ
 Johari and Komathy, 2019; Nor etر دقخذ  مةالأذاسذبالد بر ذاق ذب وب ذب  تا  ذ)

al., 2016; Ahmed, 2017ذبرةتةذيتؤا ذبامةتالأذاتسذبالتد بر ذب تايذىيجتان ذاقت ذبلإتاذ)
ر تايم ذب وب ذب  تا  ذب خت و ذر تاذذر ايم ذب وب ذب  ا  ذب  سد  ر  ذنةي اذيؤا ذب ايذلق  ذاقت 

ذييدءذايهذتدا ءذر دقط ذنةسذبامةالأذاسذبالد بر ذلب وب ذب  ا  ذ ق   ام.

( ذبتن  ب ذوتبلت ذعط مممت ذJohari and Komathy, 2019لم ذالبذب ة و ذصارتتذوتبلت ذ)
وب ذب  تا  ذ ذاخدداتذب لإفص ذنةسذبامةتالأذاتسذبالتد بر ذلب 2016ش   ذرا ةز  ذ لإامذذذ100اق ذذ

 ق   ام ذلص ذعيصقتذب  تبل ذى  ذأنذبامةالأذاسذبالد بر ذ هذعتتاة ذىيجتان ذاقت ذب وب ذب  تا  ذ
اي راذيد ذشمالهذبالد  بمذب لإا  ذاق ذب صيلذلتبرمت ذب ستف  ذنةي تاذيتؤا ذب تايذلتق  ذاقت ذب وب ذ

ذب  ا  ذم ذاا  ذشمالهذبالد  بمذب لإا  ذاق ذا ياذب  قام .
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 ذم تتت ذ2014شتتت   ذرستتتجق ذمتتت ذب  يتصتتت ذب  ةتتت   ذ لإتتتامذذ208دط ةتتت ذاقتتت ذلرتتتسذختتتفلذب 
(ذى  ذل يوذافص ذلق م ذ ة ذرلإيي  ذنةسذأوب ذبالد بر ذلب وب ذAhmed, 2017عيصقتذوتبل ذ)

اذبا لإا تتت ذاقتتت ذب صتتتيل ذمتتت ذاتتتةسذيتتتؤا ذب وب ذب  تتتا  ذب تتتايذىيجتتتان ذاقتتت ذرممتتتااذ ب  تتتا  ذر التتتً
Tobin's Q ذر دقط ذنةسذبالد بر ذلب وب ذب  ا  ذ ق   ام.ذذذذذ ذر اذيلإي ذل يوذافص

م ذضي ذب لإ لذب سان ذ ي فامذب ي  ذب   دق، ذايلذب لإفص ذنتةسذبامةتالأذاتسذبالتد بر ذ
لب وب ذب  ا  ذ ق   ام ذيدلهذا مذل تيوذو ةتيذصتانعذ ت ا ذافصت ذلبضتر ذلرداشت أذنتةسذبامةتالأذ

اتتتام ذع  تتتعذاتتتلقذب دياصلتتتامذلاتتت مذباعستتتااذمتتت ذذاتتتسذبالتتتد بر ذلب وب ذب  تتتا  ذ ق تتت  ام.ذلب تتتاي
ذب يدا ءذى  ذب لإ ي ذرسذب لدارذ لإيذرسذأا فانذ

بختتدفهذب ستتمااذب تتليذع تتتذمةفتتاذب  تبلتتامذب ستتاب   ذاقتت ذلتت ةيذب   تتال ذبختتدفهذب  ل تت ذتتتتتتتذلرتتاذ ▪
يد عبذاقمهذرتسذبختدفهذمت ذعي تم ذبامةتالأذاتسذبالتد بر  ذلبااد تامذبتصترارذب  ةتقر ذتتتتتتذ

(Benlemlih et al., 2018ذبختدفهذب ةتياا  ذعت ا ذ )Buallay (2019)أنذخةتا قذذ
بالد بر ذع دق ذا  ذب ةيااام ذر اذيجلإيذرسذب ةلإبذعلإ م ذب يدا ءذاي ذى  ب ذوتبل ذا ت ذ

ذا أذصيااامذم ذلصتذلبا .
ى ت ذ( ذبااضتام ذAlshehhi et al., 2018ب ط ملإت ذردلإت وأذب بلإتاوذ  ،فتيمذبالتد بر ذت،ستهذ) ▪

باد اوذا وذ  ة ذرسذب  تبلامذب ستاب  ذايت ذشمتااذرستديوذبامةتالأذاتسذبالتد بر ذاقت ذصيبات ذ
نماتامذلرؤش بمذعةيم،امذبامةالأذاسذبالد بر  ذلب دت ذصت ذي دقت ذررديباتاذلن   ت ذاستانفاذ

ذ(.Mahmood et al., 2020رسذرؤش ذ خ ذ)
 ;Alshehhi et al., 2018 ستاب  ذ)علإت وذر تايم ذب وب ذب  تا  ذب دت ذبلتد  ردفاذب  تبلتامذب ▪

Aifuwa, 2020( ذرتاذنتةسذر تايم ذررالت م ذ)ر تي ذب لإا ت ذاقت ذب صتيل ذب لإا ت ذاقت ذا تياذ
 Tobin'sب  قام  ذب لإا  ذاق ذب   ملإام( ذلر ايم ذليشم ذ)ر ي ذتبرم ذب سف ذب يبات  ذرممتااذ

Q  ذا  ذ ق   ام.ذ(ذلذ كذاي ذعياللذب لإفص ذنةسذبامةالأذاسذبالد بر ذلب وب ذب

أنذذBrooks and Oikonomou(2018لبتتتا    ذرتتتسذب د،ستتتة بمذب ستتتاب   ذم تتت ذذ تتت ذ)
ب  تبلتتتامذب ستتتاب  ذاذعتتتزبلذ ةتتت ذصتتتاوتأذاقتتت ذع،ستتتة ذب لإفصتتت ذب  داشتتت أذنتتتةسذع تتتات  ذبالتتتد بر ذلب وب ذ

أشتتاتمذب  تتا  ذ ق تت    ذلأتتتهذاذيتتزبلذايتتااذب ا ةتت ذ  تبلتتدهذاتتيلذاتتلقذب لإفصتت .ذلمتت ذاتتلبذب ةتت وذم تت ذ
(ذى  ذMahmood et al., 2020; Grewatsch and Kleindienst, 2017بلإاذب  تبلامذ)
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ؤا ذرتتسذخف فتتاذبامةتتالأذاتتسذبالتتد بر ذ أنذاتتلهذب  دغةتت بمذب يلتتمط ذ)ب  يتتيبم(ذب دتت ذي اتتسذأنذيتتُ
اق ذب وب ذب  ا  ذ ق     ذص ذياينذأات ذب لتدارذب  ف ت ذ فتلقذب يدتا ءذ ةت ذب رالت  ذمت ذب  تبلتامذ

(ذاقت ذأنذعلت ةسذب  دغةت بمذب يلتمط ذمت ذAli et al., 2020ستاب  ذاتيلذعقتكذب لإفصت .ك اذأكت ذ)ب 
ب لإفص ذنةسذبامةالأذاسذبالد بر ذلب وب ذب  ا   ذلمساا ذمت ذشت لأذاتلقذب لإفصت ذلز تاوأذب   ت ذمت ذ

ةت ذمت ذب يدا ء.ذلع يماذب غ يلذب ليذيُرمخذنفلقذب لإفص  ذر اذي ايذى  ذب را ت ذ  ز ت ذرتسذب در 
 بتعدا ذبامةالأذاسذبالد بر ذبا وب ذب  ا  .ذذ

لمتتت ذاتتتلبذبانتتتات ذنتتت أذباد تتتامذب درتتتةذرتتتؤخً بذمتتت ذب درتتتيلذرتتتسذوتبلتتت ذب لإفصتتت ذب  داشتتت أذنتتتةسذ
بالتتتد بر ذلب وب ذب  تتتتا  ذى تتتت ذوتبلتتتت ذب لإفصتتتت ذ ةتتتت ذب  داشتتتت أذرتتتتسذختتتتفلذرج ياتتتت ذرتتتتسذب  دغةتتتت بمذ

 ,Saeidi et al., 2015; Malik and Kanwalب يلمط .ذاةةذصارتذرج يا ذرتسذب  تبلتامذ)
2018; Ali et al., 2020(ذباخدداتذب  لتذب يلمخذ لإ وذرسذب صيلذ ة ذب  ق يل ذ)ر ينذل لإ ذ

ب  تتت    ذتضتتتا ذب لإ تتتف  ذب لإفرتتت ذب دجات تتت  ذب  ةتتتزأذب ديامستتتم (ذمتتت ذب لإفصتتت ذنتتتةسذبلتتتد بر ذب  تتت  امذ
عتتؤا ذب تتايذىيجتتان ذل ةتت ذرداشتت ذاقتت ذب وب ذلب وب ذب  تتا   ذلعيصتتقتذى تت ذأنذبلتتد بر ذب  تت  امذ

ب  تا  ذرتتسذختفلذعلإز تتزذلت لإ ذب  تت   ذلافردفتاذب دجات تت  ذلعرستةسذتضتتا ذب لإ تف ذللا فتت  ذلواتت ذ
ب  ةتتزأذب ديامستتم ذ ق تت   .ذاةتتةذيستتاا ذبامةتتالأذاتتسذأوب ذبالتتد بر ذمتت ذرلإا جتت ذعيصلإتتامذأصتترارذ

ب  تت  م ذمتت ذت تت ذب  جد تتعذلأصتترارذذب  ةتتقر ذلب ديبصتتيذرلإفتت ذب تتايذريالتتب ذلرتتسذاتت ذبكدستتارذ
ذب  ةقر ذب   دق،ةس ذر اذييلإا ذم ذب يفاي ذاق ذعرسةسذب وب ذب  ا  .ذذذذذذ

 ,Albitar et al., 2020; Akben-Selcukك تاذصارتتذرج يات ذأخت وذرتسذب  تبلتامذ)
2019; Li et al., 2018; Qiu et al., 2016ذندرتةذب ت لتذب يلتمخذلآ متامذاي  ت ذب  ت  امذ)

)ر ينذاج ذرجق ذباوبتأ ذبلد فلذب  جقت  ذب ديتي ذنتةسذب جيستةس ذع  تزذب  قامت (ذمت ذب لإفصت ذنتةسذ
بامةتتالأذاتتسذبالتتد بر ذلب وب ذب  تتا   ذلذ تتكذ نذملإا متت ذبلتتد بر ذب  تت  امذعلإد تت ذاقتت ذب ط   تت ذ

ا ذلرتتسذاتت ذيجتت بذورتتءذب لإيبرتتيذب  بخقمتت ذلب  ات متت ذلب فماتتيذب دي م تت ذب دتت ذعتت بتذنفتتاذب  تت   ذوبخقمتتً
لباوبتيذاي ذعرقةيذب لإفص ذنةسذبالد بر ذلب وب ذب  ا  ذ ق   ام.ذلص ذعيصقتذعقكذب  تبلتامذى ت ذ
أنذخةا قذرجق ذباوبتأذ)اج ذب  جق  ذبلد فلذب  جق  ذب ديي ذنةسذب جيسةس(ذعديلخذب لإفصت ذ

د بر ذلب وب ذب  تتا   ذلاقتت ذب لإاتت ذرتتسذذ تتكذمتتننذع  تتزذب  قامتت ذبايجانمتت ذنتتةسذبامةتتالأذاتتسذبالتت
ذي ا ذب لإفص ذب سق م ذنةسذبامةالأذاسذبالد بر ذلب وب ذب  ا  .ذذ
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اذ  تاذذ ت قذ منتتهذييدغت ذب ي ت ذى ت ذباتعدتا ذذPark (2017)مت ذضتي ذب  ياص ت ذب ستاب   ذللم تً
  ذنتت اًذرتتسذباتعدتتا ذب  داشتت  ذلبا دتتا  ذنتتةسذبالتتد بر ذلب وب ذب  تتا  ذاقتت ذأتتتهذبتعدتتا ذ ةتت ذرداشتت

يجبذى  ب ذمرتقذأا ت ذلبالتد  بتذمت ذب درتةذاتسذب  دغةت بمذب يلتمط ذب خت و ذب دت ذعستاا ذمت ذ
شتتتتتت لأذلع،ستتتتتتة ذبعجتتتتتتاقذلصتتتتتتيأذب لإفصتتتتتت ذنتتتتتتةسذبامةتتتتتتالأذاتتتتتتسذبالتتتتتتد بر ذلب وب ذب  تتتتتتا  ذ ق تتتتتت  امذ

(Grewatsch and Kleindienst, 2017ذلمت ذاتلبذب ستماا يُي  ذى )ت ذر تان ذب  ت   ذاقت ذ 
 Devie)أتفاذأا ذب  دغة بمذب د ذعديلخذعتاة ذبامةالأذاسذبالد بر ذاق ذب وب ذب  ا  ذ ق ت   ذ

et al., 2018; Naseem et al., 2020.)ذ

اذاالتتً اذم ،تت ذ تتيذنةعتت ذب ا تتالذب ديامستتم  ذعةتتدهذب  تت تأذاقتت ذىوبتأذب   تتان ذلع يم،فتتاذ اتدتتً
ست بذباتلإاالتامذاقت ذب مم ت ذباصدةتاوي ذ ق ت   ذلأوب فتاذب  تا  .ذلمت ذالد  بت  ذب  ت   ذلب ا فتاذب

اتتلبذب جاتتتب ذيستتاا ذبامةتتالأذاتتسذبالتتد بر ذمتت ذع يتتماذاتت مذع ااتتيذب  لإقيرتتامذلعرستتةسذشتت،ا م ذ
لتزباتت ذب  تت    ذلبيتتا ذتألتت الذرلإيتتييذرتتعذأصتترارذب  ةتتقر  ذب تتليذيستتاا ذب  تت   ذمتت ذبالتتد،اوأذ

اا تت ذعلإتت لذب  تت   ذ اتت بيذلتتق م  ذر تتاذيُ ،تتاذب   تتان ذب دتت ذذرتتيف ذ  متتاتذشتت مهذبا دتتترةسذمتت 
 عدلإ لذ فاذب     ذلُ رسسذرسديوذب  برم ذع ت جمًا.

. الذذذدور الوسذذذيط لمخذذذاطر الشذذذرنة فذذذي العلاقذذذة بذذذين الإفصذذذاح عذذذن الاسذذذتدامة والأداء المذذذالي 4
 للشرنات.

 ا فتتتاذاقتتت ذصةتتت ذعلإد تتت ذر تتتان ذب  تتت   ذلام تتت ذب ةتتتق ذنيجتتتالأذب  تتت   ذاقتتت ذب  تتت وذب طي تتتيذلب
ب رمتتاأ.ذلبلتتدياوًبذى تت ذت   تت ذب ي ا تت  ذمتتننذىوبتأذلع يتتماذب   تتان ذيتتؤويذى تت ذعرستتةسذب وب ذب لإتتامذ
 ق تت   ذلز تتاوأذشم تت ذب  ستتاا ةس ذلذ تتكذرتتسذختتفلذع يتتماذع قدتتامذب تبتتالأ ذلع يتتماذعاق،تت ذتأاذ

ذ(.Saeidi et al., 2020ب  ال ذلز اوأذبالد  بتذب  ا  ذ)

ل ستتتد،ة ذب لإ يتتت ذرتتتسذأصتتترارذب  ةتتتقر ذرتتتسذبت ،تتتالذر تتتان ذب  تتت    ذاةتتتةذيفتتتد ذاتتتلب ذ
اذبا   تتان ذ اذلام تتً ب  تتيتولنذلب  ي ،تتينذب تتايذختتا ذبا   تتان ذ ةتت ذب ي ارمتت ذب دتت ذعتت عدخذبتعدانتتً
ب  اصتت ذبا  تت   .ذنةي تتاذيفتتد ذب  ستتد   لنذبات ،تتالذب   تتان ذب ي ارمتت  ذلب دتت ذعلإتتيلذرستتد   يذ

وب ذب  تتتي ،اذ لألتتتف  ذ  تتتاذعُ تتت مذرزبيتتتاذبصدةتتتاوي ذررد قتتت ذ صتتترارذب لتتتف ذمتتت ذب  تتت   ذاتتتسذب 
(.ذر اذيجلإيذب    امذري ،ل ذب   تان ذYang et al., 2019ب  ةقر ذبلآخ  سذم ذب    امذ)
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أك تت ذ تتلبًاذ ق ستتد    سذلأصتترارذب  ةتتقر ذبلآختت  س ذلاتتيذرتتاذيتتيلإا ذباايجتتارذاقتت ذصتت تأذب  تت   ذ
ري ،لتتت  ذل تتتلرذب لإ ا تتت ذب  تتتاا أ ذلعتتتترةسذب  تتتيبتوذب فزرتتت ذذاقتتت ذعتتتيمة ذب د ي تتتيذب  طقتتتيرذنداق،تتت 

ذ ق    ذم ذب ديصةتذب  يالبذلبداق، ذأصي ذلرسذا ذع يماذعاا م ذب     ذلعرسةسذأوب فاذب  ا  .ذذذ

ل  تت ذأكتت مذتدتتا ءذب لإ يتت ذرتتسذب  تبلتتامذاقتت ذأنذىوبتأذلع يتتماذر تتان ذب  تت   ذيتتؤا ذب تتايذ
(ذى ت ذأنذب د ت مذمت ذMwelu et al., 2014تذوتبلت ذ)ىيجتان ذاقت ذأوب ذب  ت  ام.ذاةتةذعيصتق

ىوبتأذب   تتان ذب تت  امذب دةتتيمعذي اتتسذأنذعتتؤويذعتت ت جمًاذى تت ذب درستتسذمتت ذرستتدي امذب  برمتت .ك اذ
(ذرتتسذختتفلذب دط ةتت ذاقتت ذاةيتت ذرتتسذب  تت  امذFlorio and Leoni, 2017عيصتتقتذوتبلتت ذ)

ب   ان ذعد دتعذب  تان ذأصتيذلأوب ذأاقت ذرتسذبايطا م ذى  ذأنذب    امذب د ذعي،لذت امذملإالذاوبتأذ
 ,.Malik et al.ذلأكت مذاقت ذذ تكذوتبلت ذ)Tobin's Qاةتةذب لإا ت ذاقت ذب صتيلذألذرممتااذ

(ذبتتا دط ة ذاقتت ذاةيتت ذرتتسذب  تت  امذباتجقةز تت ذاةتتةذل تت مذأنذملإا متت ذىوبتأذب   تتان ذعتتؤا ذ2020
.ذلاقتتت ذذ تتتكذمتتتننذىوبتأذTobin's Qب تتتايذ  ةتتت ذلإيجتتتان ذاقتتت ذأوب ذب  تتت   ذب   تتتااذبالتتتد  بمذ

ذلع يماذب   ان ذعُلإ ذرف  ذاال  ذ درسةسذأوب ذب     ذلب ر،اهذاق ذبلد بردفا.

هذبلآنذر تان ذرلإ ت أذلردزبيت أ ذمتننذبامةتالأذاتسذبالتد بر ذي اتسذلت ً بذ نذب    امذعيب 
(.ذلذ تكذرتسذختفلذب رت ذرتسذات مذJo and Na, 2012أنذيلإ يذ توبأذاوبتأذلع يماذب   ان ذ)

ع اايذب  لإقيرامذنةسذباوبتأذلأصرارذب  ةقر ذب   دق،ةس ذلز اوأذش،ا م ذب  لإقيرامذلب يصيلذى  ذ
للإاتذب لف  ذر اذيُ اسذرسذ لرذتسلاذب ريبل ذلع يماذعاق، ذتأاذب ليباذب  ا م  ذلبلد  بتذأ

(.ذ  تاذيلإ تيذبامةتالأذاتسذبالتد بر ذ تتوبأذ ز تاوأذب ست لإ ذRossi and Harjoto, 2020ب  تالذ)
لخق ذب مم   ذلبا دا  ذيتؤويذى ت ذب تا ذرستد بمذ ق ت  ام ذلإت تا ذوت ذشت مهذبا دتترةسذ ر ايت ذب  ت   ذ

 Liu and Lu, 2019; Devie  ذيؤا ذاق ذشم  ذب  ت   ذللت لإدفاذ)اي ذعلإ ضفاذ يذا يذلق
et al., 2018ذلرتسذات ذيُستاا ذبامةتالأذاتسذبالتد بر ذاقت ذع يتماذب   تان  ذل ستاا ذمت ذ.)

ذعرسةسذب وب ذب  ا  .ذ

لب ليذعيصيذرسذخفلذب دط ة ذاق ذاةيت ذرتسذذDevie et al. (2018)لص ذأك ذاق ذذ كذ
أنذب  ستعي م ذبا د ا متت ذ ق تت  امذعتتؤا ذاقت ذب وب ذب  تتا  ذلتتيب ذب تتايذذب  ت  امذبات لتمستتم ذى تت 

رداشتت  ذألذب تتايذ ةتت ذرداشتت ذرتتسذختتفلذع يتتماذر تتان ذب  تت   .ذلمتت ذىنتتاتذر تتابهذلرتتسذختتفلذ
(ذى ت ذHarjoto and Laksmana, 2018شت   ذأر  امت ذعيصتقتذوتبلت ذ)ذ1718ب دط ةت ذاقت ذ
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  تت بتبمذباوبت تت ذترتتيذب  ستتديوذب ر تتيذ ق  تتان أ ذب لإيتت ذأنذب  ستتعي م ذبا د ا متت ذ ق تت  امذعي تتهذب
اذ قغايت  ذلعُ تجعذاقت ذب   تان أذايت راذ أتفاذعُ قيذرسذب   ان أذاي راذياينذرستديوذب   تان أذر ع،لإتً
ياينذرسديوذب   ان أذري ،لًاذ قغاي  ذلبا دتا  ذعلإ تيذ ي مت ذ در ةت ذب دتيبزنذنتةسذرةتا هذأصترارذ

ب  ةتقر ذ ةت ذب  ستد    س.ذ  تاذعيصتقتذب  تبلت ذى ت ذل تيوذعتتاة ذب  ةقر ذب  ستد    سذلأصترارذذ
ىيجتتتان ذل ةتتت ذرداشتتت ذ ق ستتتعي م ذبا د ا متتت ذ ق تتت  امذاقتتت ذشم تتت ذب  تتت   ذرتتتسذختتتفلذب دتتتتاة ذاقتتت ذ

ذب   ان أ.ذذذ

م ذضي ذراذل  ذمننذبامةالأذاسذبالد بر  ذيُساا ذم ذع يتماذر تان ذب  ت    ذلُ لإتززذ
طي تتي ذلرتتسذختتفلذع يتتماذب   تتان ذلإوبتعفتتاذب تتايذأملتتي ذي اتتسذرتتسذخقتت ذب مم تت ذاقتت ذب  تت وذب 

عرسةسذشم  ذب  ساا ةس ذلع قةيذع قدامذأللإاتذب لتف  ذلبلتد  بتذب تبتالأذلب دت م امذب ي  يت ذ ق ت    ذ
لبا دا  ذعرسةسذب وب ذب  ا  ذالم اذاق ذب   وذب طي ي.ذلاق ذذ كذي وذب دااةذأنذبامةالأذاسذ

يؤا ذاق ذب وب ذب  ا  ذب ايذرداش  ذمنتهذص ذيؤا ذاقت ذب وب ذب  تا  ذب تايذبالد بر ذ  اذأتهذص ذذ
ذ ة ذرداش ذرسذخفلذع يماذر ان ذب     .

 . خلاصة البحث5

ذرسذخفلذب لإ لذب سان  ذم  ذعيصيذب دااةذى  ذبلآع نذ

يؤا ذبامةالأذاسذبالد بر ذب ايذىيجان ذاق ذب وب ذب  ا  ذ ق    ذرسذخفلذعرسةسذلت لإ ذ •
ب      ذلع يماذا مذع اايذب  لإقيرامذنةسذب     ذلأصرارذب  ةقر  ذر اذيُساا ذم ذ لرذ
تسلاذب رتتتيبل ذلع يتتتتماذعاق،تتتت ذب رةتتتيلذاقةفتتتتا.ذبااضتتتتام ذى تتتت ذىت تتتا ذافصتتتتامذ ةتتتت أذرتتتتعذ
أصتترارذب  ةتتقر ذب   دق،تتةسذ)ب  تتيتويس ذب لإ تتف  ذب لإتتارقةس( ذلبا دتتا  ذز تتاوأذر ملإتتامذب  تت   ذ

ذلايذراذييلإا ذم ذب يفاي ذاق ذعرسةسذب وب ذب  ا  ذ ق    .ذلبت ،الذعاا م،فا 
با    ذرسذأنذب لإفص ذنةسذبامةالأذاسذبالد بر ذلب وب ذب  ا  ذ ق    ذع ذوتبلتدفاذاقت ذرت وذ •

ا تتيوذا يتت أ ذىاذأنذب دتتتاة ذب  داشتت ذ  مةتتالأذاتتسذبالتتد بر ذاقتت ذب وب ذب  تتا  ذ تتيذررتتيتذ
رتتعذذ تتكذمتت ذبلآلتتت ذب خةتت أ ذلتدمجتت ذبختتدفهذتدتتا ءذب  تبلتتامذع  ةتتزذب دتتاا ةسذ ستتييبمذني قتت .ذلذ

ب ساب  ذايلذن ملإ ذب لإفص ذنةسذب  دغة  س ذم  ذبعجفتذب  تبلامذى  ذبرةذب دتاة ذ ة ذب  داش ذ
  مةالأذاسذبالد بر ذاق ذب وب ذب  ا  ذ ق    ذرتسذختفلذرج يات ذرتسذب  دغةت بمذب يلتمط ذ
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ب  ةزأذب ديامسم  ذبلد فلذرجق ذباوبتأذ...ذل ة اا.ذلب دت ذذر ي ذل لإ ذب      ذتضا ذب لإ ف  
ذص ذعُساا ذم ذع،سة ذن ملإ ذب لإفص ذنةسذبامةالأذاسذبالد بر ذلب وب ذب  ا  ذ ق    .ذ

ي اتتتسذأنذعديلتتتخذر تتتان ذب  تتت   ذمتتت ذب دتتتتاة ذبايجتتتان ذ  مةتتتالأذاتتتسذبالتتتد بر ذاقتتت ذب وب ذ •
التتد بر ذمتت ذع يتتماذر تتان ذب  تت   ذرتتسذختتفلذب  تتا  ذ ق تت    ذاةتتةذيستتاا ذبامةتتالأذاتتسذب

عرسةسذنةعت ذب  لإقيرتامذوبختيذب  ت    ذلع يتماذات مذع ااتيذب  لإقيرتامذنتةسذب  ت   ذلأصترارذ
ب  ةقر  ذعرسةسذل لإ ذب  ت    ذر تاذيتؤويذى ت ذع يتماذعاق،ت ذتأا ذلع يتماذع قدتامذايب ت ذ

  ذعلإت لذب  ت   ذ يذات يذب لف  ذلعي ة ذتأل الذأخفص ذييم ذا اي ذش ةف ذبا دترةسذم ذاا
ذلق   ذلبا دا  ذع يماذر ان ذب      ذلب د ذعؤويذن لتااذى  ذعرسةسذب وب ذب  ا  ذ ق    .ذذذ

 . المراج 6

 أولًا: المراج  العربية.

(.ذت تتتتيذجذر دتتتت لأذ  مةتتتتالأذب  رالتتتت  ذاتتتتسذع تتتتات  ذ2012ب ةتتتتالي ذا،تتتتتذأنتتتتيبا ذرر تتتت .ذ) •
ب درتتييذب لإق متت  ذ قمتت ذب دجتتاتأ ذ ارلإتت ذبالتتاي ت   ذب لإتت وذوتبلتت ذعط مممتت  ذرجقتت ذذ-بالتتد بر ذ

 .75-1ب  ات  ذ ذ ذ
ذ
ذ
ذ
ذ
ذ
ذ
ذ
ذ
ذ
ذ
ذ
ذ
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