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المُعدل لأليات  رفى ظل الدو وقيمة الشركة الاستدامةأداء العلاقة بين الإفصاح عن 

  المصريةالحوكمة دراسة تطبيقية فى بيئة الأعمال 

 د/ أيمن عطوه عزازى سليم

 جامعة الزقازيق -التجارة كلية  -أستاذ المحاسبة المساعد 

 الملخص:

يهدف هذا البحث إلى دراسة العلاقة بين الإفصاح عن أداء الاستدامة وقيمة  الهدف:

الشركة من خلال فحص واختبار الدور المُعدل لآليات الحوكمة )حجم مجلس الإدارة، 

فصاح واستقلال مجلس الإدارة، وجودة المراجعة، وتركز الملكية( على العلاقة بين الإ

 عن أداء الاستدامة وقيمة الشركات في بيئة الأعمال المصرية.

اعتمدت الدراسة على مدخل تحليل المحتوى فى فحص التقارير  :التصميم والمنهجية

المساهمة شركة من الشركات  02المالية وتقارير مجلس الإدارة لعينة مكونة من 

 S&P /EGXالمقيدة فى سوق الأوراق المالية المصري والمدرجة على مؤشر 

EGS  (0200حتى عام  0290خلال الفترة من )عام. 

إلى وجود علاقة موجبة وذات دلالة معنوية بين  النتائج تشيرالنتائج والتوصيات: 

الإحصائي أن  كما أشارت نتائج التحليلالإفصاح عن أداء الاستدامة وقيمة الشركة. 

التأثير المُعدل لكل من استقلال مجلس الإدارة  وجودة المراجعة على العلاقة بين 

الإفصاح عن أداء الاستدامة وقيمة الشركة موجب وذو دلالة إحصائية. بينما كان 

التأثير المُعدل لتركز ملكية المساهمين على هذه العلاقة سلبى وذو دلالة احصائية بينما 

تأثير مُعدل لحجم مجلس الإدارة على العلاقة بين الإفصاح عن أداء لا يوجد أى 

 .الاستدامة وقيمة الشركة

توصى الدراسة بضرورة تدخل الدولة والمنظمات المهنية  ،استنادا الى تلك النتائج

 .لجعل الإفصاح عن المعلومات المتعلقة بالاستدامة إلزاميا

  .الإفصاح عن الاستدامة / قيمة الشركة / آليات الحوكمة / جودة المراجعة الكلمات المفتاحية:
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Abstract: 

Objective: This research aims to study the relationship between 

disclosure of sustainability performance and company value by 

examining and testing the moderating role of governance 

mechanisms (board size, board independence, audit quality, and 

ownership concentration) on the relationship between disclosure 

of sustainability performance and corporate value in the Egyptian 

business environment. 

Design and Methodology: The study relied on the content 

analysis approach in examining the financial reports and board of 

directors reports for a sample of 60 joint-stock companies listed 

on the Egyptian stock market and listed on the S&P/EGX EGS 

index during the period from (2016 to 2022). 

Results and recommendations: The results indicate that there is 

a positive and significant relationship between disclosure of 

sustainability performance and company value. The results of the 

statistical analysis also indicated that the moderating effect of 

board independence and audit quality on the relationship between 

disclosure of sustainability performance and company value is 

positive and statistically significant. While the moderating effect 

of the concentration of shareholder ownership on this 

relationship was negative and statistically significant, while there 

was no moderating effect of the size of the board of directors on 
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the relationship between disclosure of sustainability performance 

and company value. 

Keywords: ESD Disclosure – Firm Value – Governance 

Mechanisms – Audit Quality. 

 : مقدمة -1

تعُد القوائم والتقارير المالية للشركات الأداة الرئيسية للمستثمرين وغيرهم من 

أصحاب المصالح لاتخاذ القرارات، ومع التغير السريع فى بيئة الأعمال أصبحت هذه 

فى الوقت الحاضر،  ركةالشالتقارير لا تعبر بصورة كافية عن الأبعاد المتعددة لقيمة 

ظهرت الحاجة إلى ضرورة الإفصاح عن معلومات غير مالية ومنها  من ثم و

فى تحقيق الأهداف  الشركةوحوكمة الشركات و دور  الاستدامةمعلومات عن أداء 

، ومن التقليدية البيئية والاجتماعية، وهذه المعلومات لا تغطيها التقارير والقوائم المالية

هنا ظهرت أهمية الإفصاح الاجتماعى والبيئى الذى تطور إلى الإفصاح عن التنمية 

الإفصاح عن معلومات غير مالية لأصحاب  الاستدامةالمستدامة، ويتضمن تقرير 

الاقتصادية والبيئية الشركة المصالح الداخليين والخارجيين بخصوص أنشطة 

 ر الثلاثى.والاجتماعية، لذا يطلق عليه أيضا التقري

على الرغم من أهمية التقارير المالية للشركات، والتى تركز على الاهتمام و

من جانب المستثمرين الحاليين والمحتملين  الأداء المالي في عملية اتخاذ القراراتب

؛ إلا أن تلك التقارير تفتقر إلى القدرة على وغيرهم من الأطراف أصحاب المصلحة

سمعة الشركة وصورتها ذات المصلحة بمعلومات كافية عن تزويد الإدارة والأطراف 

والعلامة التجارية وثقافة واستراتيجيات العمل. وهو ما دفع الشركات فى الآونة 

في الأسواق المالية من خلال متابعة كل من  الاستدامةالأخيرة نحو تعزيز أنشطة 

الثلاثة البيئية والاجتماعية  ي والأداء غير المالي )الأداء المستدام( بأبعادهالأداء المال

 (.Chang and Lee, 2022والحوكمية )

" إلى التوسع بشكل الاستدامةوفي العقد الماضي، أدى الاهتمام المتزايد بقضايا "

كبير في الإفصاح عن معلومات الشركات حول الممارسات البيئية والاجتماعية 
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وتمثل استدامة الشركات استراتيجية عمل ديناميكية طويلة الأجل (. ESGوالحوكمية )

تسعى لتحقيق أهداف المساهمين وتلبية توقعات مختلف الأطراف أصحاب المصلحة، 

وهو ما يستلزم تقديم نتائج تتسم بالتنافسية تعتمد على تبني معايير تتعلق بالإداء 

أجل التأثير بشكل إيجابي على من   (ESG -المستدام )البيئي والاجتماعي والحوكمي 

 (.Aksoy et al., 2020سمعه جيده لها )فيمة الشركة وضمان 

وتشير إدارة استدامة إلى التحسين المستمر لقيمة الشركة من خلال الإدارة التي 

تأخذ في الاعتبار الأداء المالي )مثل الإيرادات والمبيعات( والأداء غير المالي )مثل 

 معياراً رئيسياً ESG الاستدامةإدارة حيث تعُد  ،والبيئي والحوكمي(الأداء الاجتماعي 

وفي الآونة الأخيرة،  (.Choi et al., 2024)ييم جودة الإدارة قوت لتقييم الشركات

أداء عن الأداء المستدام على الإفصاح تأثير أجرى العديد من الباحثين دراسات حول 

يؤثر  الاستدامةوقد وأضحت نتائج هذه الدراسات أن الإفصاح عن أداء الشركات 

 & ,Alsayegh et al., 2020; Liang, Xueبشكل كبير على قيمة الشركة )

Zhang, 2023; Velte, 2017; Yoon et al., 2018).  

( أن المشاكون بالسوق يقيمون بشكل Verbeeten et al., 2016وقد أوضح )

من جانب الشركات الألمانية. واتساقاً مع هذا  الاستدامةأداء  إيجابي الإفصاح عن

على قيمة  الإفصاح عن الأداء المستدامعلى تأثير  (Lu et al., 2021) الرأى، يؤكد

درك المساهمون أداء الشركة. ونتيجة لذلك، عندما تواجه الشركة تهديداً مالياً كبيرًا، يُ 

أن  (Kuo et al., 2021)بينما أوضح  ركة.باعتباره تحسناً في قيمة الش الاستدامة

( كجزء من ESGالشركة تسعى إلى تحسين الأداء البيئي والاجتماعي والحوكمي )

استراتيجية الشركة الهامة في التنمية المستدامة، مما يؤثر في النهاية على الأداء العام 

 وقيمة الشركة.

بمفهوم حوكمة الشركات، حيث تعُد  الاستدامةارتبط مفهوم الإفصاح عن أداء  وقد

حداث إ إلى حوكمة الشركات أحد أهم عوامل النجاح فى مجال الأعمال، فهي تسعى

تحسينات في النواحى الاقتصادية والبيئية والاجتماعية، وتأسيس بيئة عمل تعاونية من أجل 

 (.AlDhaen, Buallay and 2018) الاستدامةتطبيق أفضل الممارسات وتأكيد 
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بالنسبة لمنشآت هذا بالإضافة إلى؛ الدور الهام الذي تلعبه حوكمة الشركات 

الأعمال التي تسعى إلى اكتساب ميزة تنافسية من خلال تشكيل خططها الاستراتيجية 

. ة والاجتماعية والحوكميةى أدائها المستدام بأبعاده البيئيطويلة الأجل بما ينعكس عل

ستراتيجيات فعالة للاستدامه يزُيد القلق لدى أصحاب على اتباع االشركات  فعدم قدرة 

هذه  المصلحة بشأن المخاطر الناتجة عن تكاليف التقاضي والغرامات المالية ضد

 (.Orazalin and Mahmood, 2021الشركات مما يلُحق أضرار كبيرة بها )

وقيمة الشركة،  الاستدامةونظراً لأهمية دراسة العلاقة بين الإفصاح عن أداء 

فمن الأهمية بمكان دراسة المتغيرات المُعدلة أو المتفاعلة التي قد تؤثر على تلك 

م الاستثماري هفمن المعروف أن المستثمرين بالشركة عند اتخاذ قرارالعلاقة، 

يقومون بإجراء تقييم للشركة من أكثر من زاوية، وقد تتفاعل هذه التقييمات مع بعضها 

 دراسة أثربشكل منفرد بدون  الاستدامةتناول أثر الإفصاح عن أداء  البعض وبالتالي

( وقيمة الشركة قد ESG) الاستدامةعلى العلاقة بين الإفصاح عن أداء آليات الحوكمة 

لا يؤدي إلى فهم كامل للمتغيرات المؤثرة على قيمة الشركة، لذا يكون من الضروري 

حجم مجلس آليات الحوكمة: )ات  المتغيرقد يتسبب وجود هذه دراسة هذا الأثر. حيث 

في زيادة أو  الإدارة، واستقلال مجلس الإدارة، وجودة المراجعة، وتركز الملكية(

 وقيمة الشركة أو تغيير إتجاهها الاستدامةخفض قوة العلاقة بين الإفصاح عن أداء 

  .(Javeed and Lefen, 2019) )طردية أو عكسية(

 يةالبحثوالفجوة مشكلة ال -2

على قيمة الشركة  الاستدامةالنقاش حول مدى تأثير الإفصاح عن أداء ما زال 

على الشركات للاستجابة للتحديات  ةط المتزايدوويأتي ذلك بعد الضغلم يحُسم بعد، 

دراية  أصبح أصحاب المصلحة أكثرحيث  .الاجتماعية و البيئية والتقارير عنها

knowledgeableوقواعد الحوكمة على نطاق أوسع،  ، مدفوعين بتوافر المعلومات

et al.,  Hamzahمما يمنح رؤية أكبر لممارسات الأعمال التجارية للشركات )

2022; Jadiyappa et al., 2021; Noor et al., 2020.)  وبالتالي، لا ينبغي

للمديرين التركيز فقط على الهدف الأساسي )الربح(، بل يجب عليهم أيضًا تحمل 
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 ,Seneviratne and Kalpani) المسؤوليات تجاه المجتمع والبيئةالمزيد من 

)المعايير البيئية والاجتماعية  الاستدامةوبالتالي، ينُظر إلى الإفصاح عن أداء  .(2020

والحوكمية( على أنه استراتيجية لنشر المعلومات التي تؤثر على أداء الشركة وقيمتها 

تجعل الشركة أكثر استجابة للتغيرات في بيئة  ويعتقد أن مثل هذه الإفصاحات السوقية.

شير يالأعمال كما إنها تعزز سمعة الشركة وتحُد من المخاطر التى تواجها، كما إنه 

إلى كفاءة الإدارة وهو ما ينعكس على تحُسن التصنيف الائتماني للشركة في سوق 

 (.Yeye and Egbunike, 2023رأس المال )

هناك عدة نظريات تستخدم لفهم العلاقة بين حوكمة الشركات والإفصاح عن و

منظور نظرية أصحاب المصلحة، يجب على الشركات أن تأخذ من ف .الاستدامةأداء 

. شرعية على عملياتهافي الاعتبار جميع احتياجات أصحاب المصلحة قبل إضفاء ال

المعلومات  تماثلد من عدم الحيجب بشكل أساسي من منظور نظرية الإشارة  بينما

أحد مطالب أصحاب المصلحة هو الحصول على ف. شركاتبين أصحاب المصلحة وال

عن القدر الكافى من المعلومات فصاح خلال قيام الشركات بالإمن  كافية معلومات

الضغوط  تتلاشىوعندما يتم تلبية رغبات أصحاب المصلحة،  .الاستدامةالمتعلقة ب

المفروضة على الشركات. إلى جانب ذلك، فإن تقليص فجوات المعلومات بين 

الشركات وأصحاب المصلحة سيؤثر بشكل مباشر أو غير مباشر على استدامة 

وبالتالي، يظل أصحاب المصلحة . (Al Amosh and Mansor, 2020)الشركات 

لاوة على ذلك، فهو (. عJourneault et al., 2021مهتمين باستدامة الشركات )

يمنح الشركات فرصة ممتازة لزيادة الشرعية والحصول على ثقة أصحاب المصلحة 

(Al Amosh and Mansor, 2020.)  

أما من منظور نظرية الوكالة فإنه يجب على الشركات حماية المساهمين ووضع 

الشركات بالاستثمار  لهم من خلال قياماحتياجاتهم وتوقعاتهم أولا؛ً لبناء ثروة متزايدة كحافز 

مجموعة من  في المشروعات التى تعظم أرباحهم، وتقلل من نزاعات الوكالة اعتماداً على

الآليات والتي من بينها آليات حوكمة الشركات والتي ظهرت كنتيجة للمشاكل المرتبطة 

د (. فالحوكمة الجيدة يفُترض بها أن تقلل وتح0201بانفصال الملكية عن الإدارة )حشاد، 
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من مشاكل الوكالة وتضعف من دوافع المديرين لتحقيق مصالحهم الخاصة على حساب 

مصالح المساهمين وذلك من خلال ثلاث وسائل رئيسية هى: استقلالية مجلس الإدارة، 

 (. Huu Nguyen et al., 2020رقابة السوق، الملكية الإدارية )

على الرغم من وجود متغيرات كثيرة مُعدلة للعلاقة بين الإفصاح عن أداء 

في  -في حدود علم الباحث  –ة واضح ندرةوبين قيمة الشركة، إلا أن هناك  الاستدامة

. وعلى وجه الخصوص، أنه تم بالفعل المصريةالبحوث التى تناولت ذلك فى بيئة الأعمال 

وذات  العديد من البحوث، ولكنها ما زالت غير كافيةالتحقق من أهمية آليات الحوكمة في 

 وقيمة الشركة الاستدامةالعلاقة بين الإفصاح عن أداء  نتائج مختلطة فيما يتعلق بتفسير

. ولذلك، يحاول هذا البحث التحقق من التأثير ومدى تأثير أليات الحوكمة على هذه العلاقة

استقلال مجلس الإدارة، وجودة المراجعة، المُعدل لآليات الحوكمة )حجم مجلس الإدارة، و

)البيئية والاجتماعية  الاستدامةوتركز الملكية( على العلاقة بين الإفصاح عن أداء 

  .المصرية( وقيمة الشركة فى بيئة الأعمال ESGوالحوكمية( )

في أن البحوث السابقة في مجال أثر الإفصاح عن  الفجوة البحثيةوبالتالي تتمثل 

على قيمة الشركة قد توصلت إلى نتائج مختلطة فيما يتعلق بأثر الإفصاح  الاستدامةأداء 

الكاملة  الاستدامةعلى قيمة الشركة مع ندرة الدراسات التى تناولت  الاستدامةعن أداء 

الحوكميي(، كما أن معظم هذه  والبعد الاجتماعيي والبعد البعد البيئييبأبعادها الثلاثة معاً )

تمت في بيئات دول ذات اقتصاديات متقدمة تختلف عن بيئة الأعمال البحوث قد 

، كما أن البحوث التى تناولت الدور المُعدل لآليات الحوكمة )حجم مجلس المصرية

الإدارة، واستقلال مجلس الإدارة، وجودة المراجعة، وتركز الملكية( على العلاقة بين 

 .المصريةبيئة الأعمال وقيمة الشركات في  الاستدامةالإفصاح عن أداء 

وذلك حسب إطلاع الباحث لذلك جاء البحث الحالى لاستكمال  تكاد تكون معدومة 

 جهود البحوث السابقة وتوصياتها باستمرار البحوث المستقبلية في هذا المجال.

 :التاليين التساؤلينيسعى البحث للإجابة على واستنادا على ما تقدم، 

شركات في بيئة على قيمة ال الاستدامةهل يؤثر الإفصاح عن أداء  السؤال الأول:

 ؟المصريةالأعمال 
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ما هو الدور المُعدل لآليات الحوكمة )حجم مجلس الإدارة، واستقلال  السؤال الثانى:

مجلس الإدارة، وجودة المراجعة، وتركز الملكية( على العلاقة بين الإفصاح عن أداء 

 ؟المصريةوقيمة الشركات في بيئة الأعمال  الاستدامة

 أهداف البحث -3

 :يهدف البحث إلى

 .وقيمة الشركة الاستدامةدراسة العلاقة بين الإفصاح عن أداء  -

دل لآليات الحوكمة )حجم مجلس الإدارة، واستقلال الدور المُعفحص واختبار  -

مجلس الإدارة، وجودة المراجعة، وتركز الملكية( على العلاقة بين الإفصاح 

 .المصريةوقيمة الشركات في بيئة الأعمال  الاستدامةعن أداء 

 أهمية البحث -4

 يستمد البحث أهميته ودوافعه من خلال:

مسايرته للأدبيات العلمية التي اتجهت لفحص واختبار العلاقة بين الإفصاح  -

وإنعكاس ذلك على قيمة الشركة، ولذلك فهي تساهم في  الاستدامةعن أداء 

 تضييق الفجوة البحثية في الأدبيات المحاسبية ذات الصلة.

ك التي تناولت تل –في حدود علم الباحث واطلاعه  –الدراسات السابقة ندرة  -

، حيث تعُد أول دراسة تقوم بفحص الناميةالعلاقة خاصة في اقتصاديات الدول 

و قيمة الشركة والدور المُعدل  الاستدامةواختبار العلاقة بين الإفصاح عن أداء 

 .المصريةلآليات الحوكمة في تلك العلاقة بشكل متكامل في بيئة الأعمال 

لاقة قد تمت فى بيئات تختلف عن فمعظم الدراسات السابقة التي تناولت هذه الع

 .المصريةبيئة الأعمال 

الحاليين والمحتملين  يقدم هذا البحث استنتاجات وتوصيات مفيدة للمستثمرين -

مما يساعدهم على تقييم  الاستدامةوذلك بتوفير معلومات مفيدة تتعلق بأداء 

 الشركة بصورة سليمة واتخاذ قرارات استثمارية رشيدة.
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حاجة أصـــحال المصـــالح إلى زيادة مســـتوي الإفصـــاح والشـــفافية في  -

الأداة التي يمكنها تحقيق ذلك لما لها  الاستدامةالتقارير المالية، وتمثل تقارير 

 .من آثار إيجابية على أداء الشـــــركات وترشيد قرارات المستثمرين

للشركات من أجل فيدة وأخيرًا، يقدم هذا البحث استنتاجات وتوصيات م -

)البيئية  الاستدامةتوعيتهم بأهمية الدور الذي يلعبه الإفصاح عن أداء 

تحسين سمعة الشركة والاجتماعية والحوكمية( في إطار حوكمة الشركات في 

وتحسين أدائها، وبالتالي المساهمة في اتجاه التنمية الخضراء قيمتها  زيادةو

 .المصريةوالمستدامة للشركات 

  حدود البحث -5

الحدود المكانية: الدراسة التطبيقية على بيئة الأعمال المصرية، والمتمثلة فى  5-9

 الشركات المساهمة المقيدة فى سوق الأوراق المالية المصري والمدرجة على مؤشر 

S&P /EGX EGS  والتى يتم اختيارها من أنشط مئة شركة مدرجة على مؤشر

EGX100 EWI بعد تطبيق عدة شروط ومعايير تم اختيار عدد متساوى الأوزان، و

 ( شركة لتمثل العينة القابلة للتحليل وتنفيذ الدراسة التطبيقية.02)

م إلى 0290الحدود الزمانية: اقتصرت الدراسة التطبيقية على الفترة من عام  5-0

ر م ) سبع سنوات( لتمثل الفترة الزمنية للقوائم والتقارير المالية وتقاري0200عام 

 الإفصاح عن مجلس الإدارة لشركات العينة .

 البحث هيكل -6

فقد قام مشكلة البحث وأهدافه وللإجابة على التساؤلات البحثية،  ضوءفي 

، تناول القسم الأول الإطار النظرى :التالي على النحوتقسيم البحث ب الباحث

واستعرض القسم الثاني مراجعة الأدبيات السابقة وتحديد الفجوة البحثية وتطوير 

الفروض، بينما قدم القسم الثالث المنهجية ونماذج البحث، فيما تناول القسم الرابع 

بعرض النتائج فى القسم الخامس دراسة تطبيقية لاختبار الفروض، وانتهي البحث 

 المستقبلية.تجاهات البحثية والتوصيات والإضافة العلمية والا
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 القسم الأول: الإطار النظري 

 (ESG Disclosure) الاستدامةأداء الإفصاح عن  1-1

المالية  اتنهيارالإالتقارير المالية العديد من الانتقادات وذلك عقب  واجهت

وما نتج ، مطلع القرن الحالىفي  ىالكبرالعالمية مجموعة من الشركات التى حدثت ل

اتضح أن هذه حيث عن ذلك من آثار سلبية أثرت على كافة أصحاب المصالح، 

على  التى تساعد أصحاب المصالحومات لعالم لم تفصح بشكل كافيً عن الشركات

ومن هنا ظهرت العديد من الدراسات المحاسبية التى تؤكد على ، بشكل مناسب هاتقيم

 لشركات بممارسات التنمية المستدامةأهمية التقرير المحاسبي عن مدى التزام ا

(2022Braam and Peeters, 2018; Izzo et al., 2020; Yu and Xiao, )، 

الذي ينبغي أن يكون على نفس درجة أهمية الإفصاح عن المسؤولية الإقتصادية و

حيث أدت التغيرات المتلاحقة فى بيئة الأعمال ية الاجتماعية، الرفاهكأساس لتحقيق 

والظروف الاجتماعية والاقتصادية والدوافع الاستثمارية إلى تغير احتياجات أصحاب 

للاستدامة غير المالية المصالح من المعلومات وظهور أهمية الإفصاح عن الأبعاد 

 .أخيرًا البعد المؤسسيو البعد الاجتماعيوالبعد البيئي وهى 

 الاستدامةوفى الآونة الأخيرة زاد اهتمام الباحثين بموضوع الإفصاح عن أداء 

خاصة مع تزايد الطلب على معلومات الأداء البيئى والاجتماعى والمؤسسى للشركات، 

حيث أصبح ينٌظر إلى استدامة الشركات كإستراتيجية لإدارة العلاقات مع أصحاب 

للشركات بغرض  الاستدامةة فعالة لتحسين أداء المصالح بالإضافة إلى كونها آليه مراقب

لأدبيات بعض ا وأشارت(، Govindan et al., 2021خلق قيمة مستدامة للشركة )

إلى أن الإفصاح  (Bowen, 2014Shaer, H., & Hussainey, 2022; -Al) السابقة

يجلب قيمة للمستثمرين ويزود المجتمع بالمعلومات المتعلقة  الاستدامةعن تقارير 

 .على محمل الجد الاستدامةذ إدارة وبالأدلة على أن الشركات تأخ الاستدامةب

ويساهم العديد من العوامل في الممارسات المستدامة لمنظمات الأعمال، من 

تعتبر  (،حيثESG)البيئية والاجتماعية والمؤسسية الاستدامةبينها الامتثال لمبادئ 

المبادئ البيئية والاجتماعية والمؤسسية شرطًا أساسياً للتنمية المستدامة للاقتصاد 
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وفيما يلى يستعرض الباحث أهم جوانب . (Li et al., 2021)والمجتمع العالمي

 .والحوكميةالبيئية والاجتماعية  الاستدامةأداء  عن الإطار الفكرى للإفصاح

 (corporate sustainability) استدامة الشركاتمفهوم  2-1

برز مفهوم استدامة الشركات كأحد القضايا المعاصرة التي تستقطب اهتمامًا 

عالمياً من قبل الشركات والمجتمع المالي والحكومات في الكثير من الدول حول 

بعد نشر التقرير الصادر عن اللجنة العالمية للتنمية والبيئة  وبصفة خاصةالعالم، 

والذي حمل عنوان "مستقبلنا المشترك" والذي طرح  9111مم المتحدة عام التابعة للأ

دية بمراعاة الجوانب الاقتصا فكرة التنمية المستدامة كنموذج بديل لتحقيق التنمية

بموضوع التنمية المستدامة المتزايد حيث فرض هذا الاهتمام  جتماعية،البيئية والا

تبني فلسفة التنمية المستدامة رورة ضمجموعة من الضغوطات على الشركات بشأن 

لها، ونتج عن ذلك دوافع  والمؤسسية والإفصاح عن الإسهامات البيئية والاجتماعية

سبل تستطيع من خلالها أن تحقق توازناً فعالًا بين  للبحث عنقوية لدى الشركات 

وما تستلزمه من أعباء وتكاليف إضافية، وبين  والمؤسسية أهدافها البيئية والاجتماعية

ت نمو تنافسية. ومن ناحية أخرى، ها وتحقيق معدلايقدرتها على تعظيم ثروات مالك

فإن تنامى فلسفة التنمية المستدامة بين الشر كات، والزيادة السريعة فى إفصاح 

العوائد  ت بشأن، قد أثارت العديد من التساؤلاالاستدامةالشركات بشكل طوعى عن 

تتعرض التي تجنيها الشركات من وراء هذا التوجه، وكذلك المخاطر التي يمكن أن 

فقط مجرد التركيز  ا وبيئاً بدلًا منتلك الشركات كونها أصبحت مسئولة اجتماعيً  لها

 (.0201عمارة وخليفة، ) رباحعلى تعظيم الأ

مو معايير في ظل ن الاستدامةوتدرك الشركات مدى الحاجة إلى العمل على 

مسؤولية الشركات، وعندما أصبحت المساءلة أكثر شيوعًا. ولم يعد التفاعل المهني 

هو نهج عمل  الاستدامةمفهوم  وببساطة، فإن، الاستدامةوالنوايا الحسنة كافيين. لكن 

يساهم في تطوير القيمة على المدى الطويل ويأخذ في الاعتبار المناخ البيئي 

والاجتماعي والمؤسسى والاقتصادي لكيفية عمل شركة معينة. وقد تأسس مفهوم 

https://www.se.com/eg/ar/work/services/energy-and-sustainability/sustainability-consulting/sustainability-strategy.jsp
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على فرضية أن تنفيذ مثل هذه الاستراتيجيات )البيئية، الاجتماعية،  الاستدامة

 .(Montiel et al., 2021) المؤسسية( يعُزز من استدامة الأعمال

إلى القدرة على الحفاظ على أو دعم   (Sustainability) الاستدامةوتشير 

ة والاقتصادية، نشاط أو عملية على المدى الطويل. في سياق التنمية البيئية والاجتماعي

على أنها تلبية احتياجات الحاضر دون المساس بقدرة الأجيال  الاستدامةوغالباً ما تفُهم 

مجموعة واسعة من  الاستدامةويشمل مفهوم  .القادمة على تلبية احتياجاتهم الخاصة

الممارسات والمبادئ التي تهدف إلى تعزيز التعايش المتوازن للمجتمعات البشرية مع 

 .الطبيعية البيئة

 The Unitedوقد أوضحت لجنة استدامة الأوراق المالية بالأمم المتحدة )

Nations Sustainable Stock Exchange بأنه من المتوقع من جميع الشركات )

البيئية والاجتماعية والحوكمة  الاستدامةالمدرجة أن تفصح عن تأثير ممارسات 

(ESG بحلول عام )المتطلبات الأساسية لبقاء الشركات ، من أجل تحقيق 0212

  (.Sustainable Stock Exchanges, 2015ونموها وتدعيم مركزها التنافسى )

ق حيث تشكل استدامة الشركات استراتيجية عمل ديناميكية طويلة الأجل تهدف لتحقي

أهداف المساهمين وتلبية احتياجات وتوقعات أصحاب المصالح، وهو ما يستلزم 

ضرورة تبنى معايير تتعلق بالأداء البيئى والاجتماعى والمؤسسى من أجل التأثير 

 (.0201حشاد، بشكل إيجابى على قيمة الشركة وبناء سمعة جيدة عنها )

الدراسات السابقة  من ؛ فقد اتفقت العديدوفي سياق الأدبيات المحاسبية

(Harasheh and Provasi, 2023; Gigauri and Vasilev, 2022; Lu et 

al., 2021; Aifuwa, 2020; Johari and Komathi, 2019; Vitolla et al., 

جتماعية والبيئية في هتمامات الاعلى كون استدامة الشركات تعني دمج الا (;2019

كما ما يحقق حماية حقوق أصحاب المصالح، لشركات بلأنشطة التجارية لعمال والأا

على أنها التزام الشركة بتحسين  والمؤسسيةتم تعريف الحوكمة البيئية والاجتماعية 

 الرعاية الاجتماعية؛ والثروة العادلة والمستدامة طويلة الأجل لأصحاب المصلحة

(Jamali et al., 2017; Turban and Greening, 1997) 

https://www.tandfonline.com/doi/full/10.1080/20430795.2022.2150511
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 .Wirba, 2023; Kaftan et al)كل من  أوضح فقد السياق ذاتفى و

2023; Wu & Jin, 2022; Torelli, 2020 ) أن مفهوم التنمية المستدامة على

( التى تحافظ CSRمستوى الشركات يرتبط بمفهوم المسئولية الاجتماعية للشركات )

على المساهمات الفعلية للتنمية المستدامة فى مجالاتها الرئيسية الاقتصادية، 

بما يلبى احتياجات الشركة والأطراف ، والحكومية، والاجتماعية، والبيئية والأخلاقية

ذات المصلحة والمجتمع، مع حماية وتعزيز الموارد البشرية والطبيعية التى سيكون 

 لها حاجة فى المستقبل.

ويرى الباحثان، أن مفهوم استدامة الأعمال يشير إلى الاستراتيجيات 

البيئة والمجتمع كل من والإجراءات التي تهدف إلى تقليل التأثير السلبي على 

التوازن بين المسؤوليات الاقتصادية ضرورة السعى لتحقيق والحوكمة. ويتضمن هذا 

إلى اتخاذ قرارات يهدف الأعمال مفهوم استدامة وأن  والاجتماعية والبيئية للشركة،

دون المساس بحقوق  الحاليين طويلة الأجل تخلق الثروة وتحسن معيشة الأفراد

 .الأجيال المستقبلية

  الاستدامةأداء أهمية الإفصاح عن  3-1

 ,Egginton and McBrayer)كلًا من  الدراسة التي أجراها  أشارت

يمكن أن  والمؤسسيةالبيئية والاجتماعية  الاستدامةالإفصاح عن إلى أن ( 2019

فى ذات و. وأصحاب المصالحالمعلومات بين الإدارة  تماثليخفف من مشكلة عدم 

( إلى وجود أدلة على أن Fatemi et al., 2018أشارت دراسة )؛ فقد السياق

البيئية والاجتماعية والمؤسسية يقلل من عدم تماثل المعلومات  الاستدامةالإفصاح عن 

 .يةن لإستراتيجيات الشركة الاستثمارمن إدراك المستثمري ويحُسن

 (Khan, 2022; Wong et al., 2021) أوضحت دراسة كلًا منفى حين 

يساعد في تقليل تكاليف  والمؤسسيةالبيئية والاجتماعية  الاستدامةأن الإفصاح عن 

بما  الاستدامةالشركات التي تقدم تقارير  وأن. لمساهمينالقيمة لمراقبة وتحسين ال

تكون  ESGتتعلق بالجوانب البيئية والاجتماعية والمؤسسية  تفاصيلتتضمنة من 

سلبية مثل الحوادث والدعاوى القضائية، عند حدوث أحداث  معرضة لخطر منخفض 
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 الاستدامةلى مستوى عالٍ من مسؤولية حيث تدير هذه الشركات أعمالها مع الحفاظ ع

 .والحقوق الاجتماعية وحماية البيئة

إن خلق القيمة من  (Mohammad and Wasiuzzaman, 2021)ويرى 

خلال دمج المعايير البيئية والاجتماعية والمؤسسية ضمن استراتيجية الشركة طويلة 

المدى مع الرؤية الصحيحة سوف يجذب أفضل المواهب، ويبني عملاء حقيقيين من 

 ,.Diaye et alيرى )فى حين  خلال هيكل حوكمة فعال ويزيد من قيمة المساهمين.

لبيئية والاجتماعية والمؤسسية تحفز الاقتصادات على التركيز ا الاستدامة( أن 2022

على القطاعات المستدامة من خلال السياسات الموجهة نحو السوق والأدوات 

التنظيمية. وهذا يعني أن السياسات البيئية والاجتماعية والمؤسسية تؤدي إلى النمو 

 الاقتصادي، على الأقل على المدى الطويل. 

تتمتع  والمؤسسيةالمتوافقة مع المعايير البيئية والاجتماعية  أن الشركاتكما 

حوكمة أفضل، وتهتم بشكل أكبر بالبيئة والتنمية المستدامة، وتتمتع بتقلبات أقل في ممارسات ب

أظهرت كما  (.Kumar, 2020)أقل تكلفة بموال الأالأرباح، وتتمتع بإمكانية الوصول إلى 

ن يحسفي نموذج تقييم الشركة  المؤسسيةالبيئية والاجتماعية و الأبعادالدراسات أن دمج 

ـ الإقتراضتكلفة  ويخفيضقبول السوق، ها غير المالية مثل رضا المستهلك، ومؤشرات

القيم المجتمعية التي تجلبها لأصحاب المصلحة. ومن ثم، فإن الميزة التنافسية بالإضافة إلى 

 (Schramade and Schoenmaker, 2018). دى سنوات عملها للشركة قد تنمو على م

( أن هناك آثار إيجابية متعددة تحققها الشركات Yoon et al., 2018ويرى )

 ، ومنها بناء علاقات جيدة مع الموظفينالاستدامةنتيجة الإفصاح عن تقارير 

الموردين وهو ما ينعكس بشكل إيجابى على الإنتاجية وتقليل الفاقد وضمان سهولة و

كسب ثقة المستثمرين والأطراف ذات المصلحة ومن ثم وى المواد الخام، الحصول عل

كما  الأموال اللازمة لزيادة رأس المال والتوسعات الرأسمالية.سهولة الحصول على 

البيئية  الاستدامةبأن قيام الشركات بالإفصاح بشفافية عن المعلومات المتعلقة 

الشركات تتحمل المسؤولية البيئية هذه أن  والاجتماعية والمؤسسية يوفر دليلًا على
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هو ، وبالتالي تعزيز سمعتها لدى المستهلكين والمستثمرين، وفعالوالاجتماعية بشكل 

 الوصول إلى رأس المال بتكلفة أقل، وتحسين ميزتها التنافسيةما يمكنها من 

(Bofinger et al., 2022; Gillanet al., 2021). 

 الشركاتاستدامة وجوانب  أبعاد 1-4

 Tsang et al., 2022; Abdul Rahmanالباحثين ) من العديد يصنف

and Alsayegh, 2021; Mohammad and Wasiuzzaman, 2021; 

Lokuwaduge and Heenetigala, 2017; Atan et al., 2016; ) أبعاد 

 والأبعاد للاستدامة، )المالى( الاقتصادي البعد :وهما رئيسية أبعاد أربعة إلى الاستدامة

 والبعد،  الاجتماعي والبعد البيئي، البعد تتضمن والتي للاستدامة المالية غير

ويتماشى هذا التصنيف مع التعريف الذي وضعته المبادرة العالمية لإعداد  .المؤسسى

   .(GRI , 2013) الاستدامةالتقارير لمفهوم 

 البعد الاقتصادى )المالى( -1

للاستدامة إلى الجوانب المالية للأداء  )المالى( البعد الاقتصادييشير مصطلح 

المستدام. وتشمل هذه الأبعاد العوائد المالية والاستثمارات والتكاليف والإيرادات 

التوازن بين المستدام من خلال تحقيق المالى  يتم تحقيق الأداء ، و.والمخاطر المالية

ي مدى المساهمة فللاستدامة  الاقتصادييعكس البعد حيث  ،هذه الأبعاد المختلفة

رية ارتنافسية ودعم استمت نمو لاوتحقيق معد الحأصحاب المصتعظيم ثروات 

للموارد الأمثل ستخدام الال تحقيق قتصادية من خلاالشركة ورفع مستوى الكفاءة الا

، الاستدامةمن أهم أبعاد  الاقتصادي. ويعتبر البعد (0201)عمارة وخليفة،  المحدودة

واستمراريتها تظل  الشركةداء المالي وتدعيم نمو ن تحسين مستو ى الألأوذلك 

البيئية  بعادهتمام بالأي منشأة، والتي لن تتحقق بدون الاهداف الرئيسة لأالأ

 فعالة لحوكمة الشركات  عن تبني قواعدلا، فضً والمؤسسية جتماعيةوالا

(Vuković, 2022; Wang et al., 2022.) 

https://www.mdpi.com/2071-1050/11/15/4249
https://www.mdpi.com/2071-1050/11/15/4249
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 (ESGالأبعاد غير المالية للاستدامة ) -2

تتضمن الأبعاد غير المالية للاستدامة كلًا من البعد البيئي، والبعد الاجتماعي، 

في  الاستدامةهذه الأبعاد جوانب مهمة في تحقيق تمثل  حيث ،والبعد المؤسسى

  المجتمعات والشركات.

 البعد البيئي 2-1

حيث يعكس البعد البيئي للاستدامة مدى فعالية الشركة في تحقيق التوازن بين 

نشطتها وعملياتها، لأنبعاثات والمخلفات الضارة تعظيم أرباحها وحماية البيئة من الا

ويعتبر البعد البيئي من الأبعاد  وفير بيئة أفضل للأجيال القادمة.ضمان توذلك من أجل 

المصدرة من قبل الوعي البيئي وكثرة القوانين يد اتزالمؤثرة ذات الأهمية خاصة مع 

تحمٌل الشركات البيئية، وما استتبع ذلك من الحكومات والهيئات الدولية لحماية 

مالية مخاطر السمعة والغرامات البالإضافة لتكاليف إضافية امتثالًا لهذه القوانين، ل

 .(Alsayegh et al., 2020) جراء المخالفات البيئيةالشركات التي قد تتعرض لها 

تهدف فقط إلى تحقيق أقصى كما إن عملية خلق القيمة على المدى الطويل لم تعد 

، ولكن أيضًا للتعامل مع تأثيرها على أصحاب المصلحة فقط قدر من القيمة للمساهمين

الآخرين وعلى البيئة. ويتطلب هذا العصر الجديد من عملية خلق القيمة ممارسات للمحاسبة 

 ;Kurznack et al., 2021)وإعداد التقارير يمكنها قياس تأثير الشركات على بيئتها

Barman, 2018; Dyck and Silvestre, 2018) 

( إلى أن الشركات التي تتمتع بممارسات Sultana et al., 2018وقد أشار )

بيئية جيدة، يمكنها تحقيق عوائد مالية مستدامة مع الحصول أيضًا على تقييمات 

ن محط االمتعلقة بالبيئية أصبحت الآ قضاياالونظرًا لأن  مرضية للامتثال البيئي.

الإهتمام إن التشريعية والمجتمع، ومن ثم فلمجموعات الضغط البيئي والهيئات إهتمام 

ميزة على تحقيق  عملية صنع القرار يمكن أن يساعد الشركاتإطار هذه القضية في ب

 بالإضافة إلى الأداء المستدام للتشريعاتالامتثال  ودرجة عالية من تنافسية، 

(Ahmad et al., 2017). 

https://sciprofiles.com/profile/author/ZyszeXRmYXJoSTBHdXFPakRlaE9jZ3NvcTNSakxWWVQzQS9jUzBwUzJBOD0=
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  الاجتماعي البعد 2-2

يمكن تعريف الأداء الاجتماعي للشركات على أنه أنشطة اختيارية تنقذها 

الشركات لتلبية طلب وتوقعات المجتمع وأصحاب المصلحة الخارجيين بجانب تحقيق 

أصحاب مع علاقات الأن الأداء الاجتماعي مثل إدارة و ،مصلحة المساهمين والشركة

عملاء ومجتمعات محلية وشركاء الأعمال و/أو السلطات )المصلحة الخارجيين 

أن لمعرفة والمعلومات المتنوعة. ويساعد الشركات على الوصول إلى ا( المحلية

 الشركات التي تفشل في مراعاة المسؤولية الاجتماعية قد تواجه صعوبات في الابتكار

(Duque-Grisales and Aguilera-Caracuel, 2021) .المسؤوليةأن و 

تمثل شديدة ال خاصة فى بيئة الأعمال العالمية الحالية التى تتسم بالتنافسية الاجتماعية

ميزها عن وتشركة أحد نقاط قوة الوتعٌد  لميزة التنافسية والابتكارل محتملًا  امصدرً 

 (.Marakova et al., 2021; Madueño et al., 2016)منافسيها 

 الحوكمي البعد 3 -2

، سعت معظم الشركات إلى تحسين 0221-0221المالية العالمية بسبب الأزمة 

ممارسات الحوكمة من خلال تعزيز مستويات الشفافية والإفصاح. لقد أصبح دور 

الحوكمة قضية مهمة، وينُظر إلى ضعف حوكمة الشركات بشكل كبير على أنه أحد 

 الممارسات عد ، تُ . لذلك Nollet et al., 2016c)المصادر الرئيسية للأزمة المالية )

بما يحقق مصالح المساهمين  الأداء المالىن ية للحوكمة عاملاً مهمًا في تحسالجيد

شركات ن ال، مما يحد من تكاليف الوكالة ويمكأفضلبشكل  والأطراف المعنية الأخرى

معلومات أكثر فائدة توفر حوكمة جيدة للآليات  تطبقالشركات التي من الاستمرار. ف

المعلومات ومساعدة  تماثلالمالية الآخرين لتقليل عدم  التقاريرللمستثمرين ومستخدمي 

 ..(Radhi and Sarea, 2019) الشركات على تعزيز العمليات

ومع ذلك، تهتم الحوكمة بأساليب تحقيق التوافق بين مصالح المديرين 

 المستثمرين.لتحقيق مصالح يتم تنفيذها أنشطة الشركات أن والمستثمرين والتأكد من 

هي الإجراءات المستخدمة لتنسيق أنشطة الشركات من أجل تحسين وآليات الحوكمة 

المساهمين على المدى الطويل مع عمال ومسؤولية الشركات للإهتمام بمصالح الأ
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وبهذا يعُد  .(Tarmuji et al., 2016b)اة مصالح أصحاب المصلحة الآخرين مراع

سهم فى تحقيق الأبعاد الأخرى للأستدامة، فمن البعد الحوكمى بمثابة الأساس الذى يُ 

 حوكمة فإن ذلك يساهم فى تحسين الأداء الماليجيدة للخلال تبنى الشركة آليات 

(، وزيادة قدرتها على الالتزام بحماية البيئة السوقية للشركة )البعد الاقتصادي والقيمة

ف ذات المصلحة تها الاجتماعية تجاه كافة الأطرايئي(، ووفائها بمسئولي)البعد الب

 البعد الاجتماعي(.)

ويعكس البعد الحوكمي للاستدامة مدى فعالية آليات الحوكمة في مواءمة 

في  الاستدامة، ودمج مبادئ الاستدامةوتطويع سياسات وممارسات الشركة مع أهداف 

عمليات واستراتيجيات الشركة، وتحقيق التوازن المستمر بين الأهداف الاقتصادية 

للشركة، فضلاً عن تعزيز الأداء المالي والتشغيلي للشركة وتحقيق  الاستدامةوأهداف 

وتحسين موثوقية وشفافية ومصداقية المعلومات المفصح عنها لأصحاب استدامته، 

ستوى كفاءة أسواق المال، وتحسين معدلات التنمية المصالح. مما يساهم في تحسين م

الاقتصادية. وبهذا يعُد البعد الحوكمي بمثابة الأساس الذي يسهم في تحقيق الأبعاد 

الأخرى للاستدامة؛ فوجوده يؤدى إلى تحسين الأداء المالى والقيمة السوقية للشركة، 

ولياتها الاجتماعية تجاه والوفاء بمسئوزيادة قدرتها على الالتزام بحماية البيئة، 

 .(0201)عمارة و خليفة،  العاملين والعملاء وكافة الأطراف ذات المصلحة

 والإفصاح عنه الاستدامةتبرر إعداد منشآت الأعمال لتقارير النظريات التى  1-5

مثل نظرية الوكالة ونظرية أصحاب المصلحة  الاستدامةنظريات تتطلب 

 الاستدامةونظرية الشرعية ونظرية الإشارة ضرورة قيام الشركات باعتماد مبادئ 

ESG لكي تكون الشركة مستدامة.  

 الوكالة نظرية  1-5-1

ً لنظرية الوكالة يقع على عاتق الشركات حماية المساهمين ووضع  وفقا

احتياجاتهم وتوقعاتهم أولاً وذلك من خلال الاستثمار فى المشاريع التى تعمل على تعظيم 

ثروات المساهمين، ومن خلال تبنى آليات للحوكمة تقلل من نزاعات الوكالة  الناشئة عن 
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لمعلومات، وتكبح دوافع ورغبات المديرين لتحقيق تعارض المصالح نتيجة عدم تماثل ا

مصالحهم الخاصة على حساب مصالح الملاك والمساهمين، ومن ثم فإن قيام الشركات 

من شأنه أن يساهم فى تخفيض عدم تماثل المعلومات بين  الاستدامةبالإفصاح عن تقارير 

ya et al., 2023; Helfa)طرفى الوكالة، وهو ما ينعكس على ترشيد قرارات الاستثمار

Albitar et al., 2022; El Gammal et al., 2020.)    

 نظرية أصحاب المصالح 1-5-2

جميع  تحقيق مصالحوفقا لنظرية أصحاب المصلحة، يتعين على الشركة التركيز على 

من أجل ضمان العدالة الاجتماعية والاقتصادية وبما يعود بالنفع على  المصلحةالأطراف ذات 

غيرها من الأطراف ، مثل العملاء والموظفين والموردين والجهات الحكومية والأطرافهذه 

بنقل صورة الشركات  أهمية قيامتؤكد هذه النظرية على و. (0201)حشاد،  أصحاب المصلحة

أن مصالح وتوقعات  وفى ذات الوقت التأكيد علىجيدة للمجتمع حول كفاءة إدارة الشركة، 

ويتم ذلك . الشركةسياسات  تنفيذأثناء مختلف الأطراف أصحاب المصلحة تؤخذ فى الاعتبار 

البيئية والاجتماعية  الاستدامة كات بالإعداد والإفصاح عن تقاريرمن خلال قيام إدرات الشر

صحاب لمستثمرين والأطراف الآخرى أحتى يتمكن االتقارير المالية  بجانبوالمؤسسسية 

 .Zhou et al., 2023; Hu et al., 2023)) من تقييم إداء الشركة المصلحة

 الشرعيةنظرية  1-5-3

البيئية  الاستدامةهناك نظرية أخرى توضح الحاجة إلى ضرورة الإفصاح عن 

والاجتماعية والمؤسسية من أجل  ممارسات أعمال مستدامة وهي نظرية الشرعية، التي ترى 

هذه النظرية تحدد   .أن القبول الاجتماعي للشركة يساهم بشكل إيجابي في وجودها ونموها

العلاقة بين المجتمع والشركات، وترى أن القيم والأعراف والمعتقدات الاجتماعية يجب أن 

وتعتبر أن ممارسات أنشطة (. Masud et al., 2019)الأمتثال لها من قبل الشركات يتم 

تعُد عنصرًا أساسياً لتعزيز القبول  (ESGالبيئية والاجتماعية والمؤسسية )  الاستدامة

الاجتماعي للشركة. كما يجب على الشركات أن تحاول أن تظُهر للمجتمع أنها تدير أعمالها 
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اف والحدود الاجتماعية. كما يجب على الشركات أيضًا القيام بما يتوافق مع الأعر

بالممارسات والإفصاحات الاجتماعية والبيئية لجذب القبول المجتمعي وأن ينُظر إليها على 

 (.Michelon et al., 2015)أنها مشروعة من قبل الشركات الخارجية صاحبة المصلحة

 نظرية الإشارة 1-5-4

وفقا ي للمعلومات في معاملات المشروع. الدور الأساستركز نظرية الإشارة على 

لهذه النظرية، يمكن للمديرين تقليل عدم تماثل المعلومات من خلال تبادل المعلومات بشكل 

أي أن الشركات على استعداد لاستثمار مواردها . طوعى مع أصحاب المصلحة الخارجيين

لتزويد أصحاب  الاستدامةالتزامها بالمالية للإفصاح عن معلومات إيجابية حول مدى 

. ويؤيد العديد من الباحثين فكرة أن مكن تتبعها في أي مكان آخرالمصلحة بمعلومات لا ي

طويلة المدى  الاستدامةالمديرين يميلون إلى الإفصاح عن المعلومات حول مبادرات 

لقيام بذلك، يقلل كإشارة إلى التزامهم تجاه المجتمع والبيئة وأصحاب المصلحة، ومن خلال ا

 المديرون من عدم تماثل المعلومات بين الشركات وأصحاب المصلحة الخارجيين

(Carnini Pulino et al., 2022 Helfaya et al., 2023;). 

 الدراسات السابقة واشتقاق فروض البحث عةمراجالقسم الثانى: 

 وقيمة الشركة الاستدامةالإفصاح عن أداء العلاقة بين  2-1

تعتمد قرارات المستثمرين والأطراف الآخرى ذات المصلحة على الكثير من 

المعلومات المالية وغير المالية التى تقوم الشركات بالإفصاح عنها وتوفرها لهم، ومن 

فى ترشيد قرارات هؤلاء المستثمرين والأطراف  مؤثرةأهم المعلومات التي قد تكون 

 الاستدامةهى المعلومات الواردة بتقرير الإفصاح عن أداء  الآخرى ذات المصلحة

للشركة من خلال تأثيرها في قيمة الشركة، ولقد تناولت العديد من الدراسات أثر 

على قيمة الشركة كمتغير تابع،  للشركة كمتغير مستقل الاستدامةالإفصاح عن أداء 
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 ;Albitar et al., 2020)ولقد توصلت الدراسات السابقة لنتائج متضاربة 

Alsayegh et al., 2020; Landau et al., 2020). 

 الاستدامةدراسات توصلت لوجود علاقة سلبية بين الإفصاع عن أداء  2-1-1

 وقيمة الشركة

 (Yoon et al., 2018دراسة ) -

أن الإفصاح عن الأدء البيئيي والاجتماعي والحوكمي الدراسة فقد أوضحت 

ESG  ر اضرأيؤدي إلى قد يمكن أن يزيد من التكاليف التي تتحملها الشركة، مما

 . ة تتعرض لها الشركةاقتصادي

 (Uwuigbe et al., 2018دراسة ) -

وأداء عينة  الاستدامةهدفت الدراسة إلى اختبار العلاقة بين الإفصاح عن أداء 

، وقد توصلت الدراسة إلى م(0290 – 0292من البنوك النيجيرية خلال الفترة )

على القيمة السوقية لأسهم  الاستدامةوجود أثر سلبي ومعنوي للإفصاح عن أداء 

 البنوك عينة الدراسة.

 (Friske et al., 2022دراسة ) -

الاختيارية وقيمة  الاستدامةهدفت هذه الدراسة إلى فحص العلاقة بين تقارير 

. وقد توصلت الدراسة إلى أن هناك علاقة (Tobin's Q الشركة مقاسه بمقياس )

وبين قيمة الشركة. إلا أنه وبمرور الوقت  الاستدامةسلبية بين الإفصاح عن تقارير 

تكون مكلفة في  الاستدامةتصبح هذه العلاقة إيجابية، وهذا قد يرجع إلى أن تقارير 

كيفية توصيل  البداية، لكنها في النهاية تعزز من قيمة الشركة، حيث تتعلم الشركات

بشكل أفضل لأصحاب المصلحة، كما أن المراجعة الخارجية تزيد  الاستدامةمبادرات 

 وتنعكس إيجابياً على قيمة الشركة. الاستدامةمن مصداقية تقارير 
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 الاستدامةدراسات توصلت لوجود علاقة موجبة بين الإفصاع عن أداء  2-1-2

 وقيمة الشركة

 (Li et al., 2018دراسة ) -

هدفت الدراسة إلى اختبار أثر الإفصاح عن أداء الحوكمة والأداء البيئي 

على قيمة الشركة، وتوصلت الدراسة إلى وجود علاقة ارتباط  ESGوالاجتماعي 

 ESGإيجابية بين مستوي الإفصاح عن أداء الحوكمة والأداء البيئي والاجتماعي 

ة أصحاب المصالح يلعبان فية وتعزيز ثقوقيمة الشركة، وأن تحسين مستوى الشفا

 دوراً هاماً في تحسين قيمة الشركة.

 (2112دراسة )شعبان،  -

على قيمة  الاستدامةهدفت الدراسة إلى تحليل واختبار أثر الإفصاح المحاسبي عن 

-S & Pالشركة بالتطبيق على الشركات المدرجة في مؤشر مسئولية الشركات المصرى 

EGX-ESG وقد توصلت الدراسة إلى وجود علاقة موجبة بين الإفصاح المحاسبي عن .

وبين القيمة السوقية للشركة، إلا أن القدرة التفسيرية لمتغير الإفصاح المحاسبي  الاستدامة

كانت ضعيفة في تفسير التغيرات في قيمة الشركة وقد يرجع هذا إلى ضعف  الاستدامةعن 

   ومسئوولياتها تجاه البيئة والمجتمع. الوعي المجتمعي بدور الشركات

 (Alsayegh et al., 2020دراسة ) -

المتعلقة هدفت هذه الدراسة إلى تحليل واختبار تأثير الإفصاح عن المعلومات 

 EESالمؤسسية  الاستدامة( على أداء ESG) بالأداء البيئي والاجتماعي والحوكمي

توصلت الدراسة إلى وجود علاقة وقد )الأداء الاقتصادي والبيئي والاجتماعي(، 

موجبة بين الإفصاح عن المعلومات المتعلقة بالأداء البيئي والاجتماعي والحوكمي 

(ESG وأداء )عن الاستراتيجيات البيئبة المؤسسية، وأن الإفصاح  الاستدامة

والاجتماعية فى إطار  نظام فعال لحوكمة الشركات لجميع أصحاب المصلحة يخلق 
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ا إلى أن المؤسسية، كما توصلت الدراسة أيض   الاستدامةويعزز أداء  ميزة تنافسية

الأداء البيئى والأداء الاجتماعى مرتبطان بشكل إيجابي كبير بالأداء الاقتصادي 

، مما يشير إلى أن القيمة الاقتصادية للشركة وعملية خلق القيمة للمجتمع المستدام

 لحة ونظرية القيمة المشتركة.مترابطان وذلك تماشيَا مع نظرية أصحاب المص

 (Oncioiu et al., 2020دراسة ) -

المؤسسية  الاستدامةهدفت هذه الدراسة إلى تحليل واختبار العلاقة بين تقارير 

والأداء المالي للشركات الرومانية، وقد توصلت الدراسة إلى أن الإفصاح عن تقارير 

المسئولية الاجتماعية  للشركات الرومانية يساهم في خلق فرص جديدة لتحسين 

للشركات بغض النظر عن حجم الشركة، كما  ممارسات الإدارة وتحسين الأداء المالي

في تقارير الأداء المالي  الاستدامةتقارير المتعلقة بأداء دمج التوصلت ايضَا إلى أن 

 قيمة ملموسة لجميع الأطراف ذات المصلحة.  الاستدامةيجعل من 

 (Sharma et al., 2020)دراسة  -

الدراسة بتحليل واختبار تأثير الإفصاح عن المعلومات المتعلقة بالأداء قامت 

( على الأداء المالي لعينة من الشركات الهندية ESGالبيئي والاجتماعي والحوكمي )

مستوى أن إلى المدرجة بسوق مومباى للأوراق المالية، وقد أوضحت نتائج الدراسة 

الأداء البيئي والاجتماعي والحوكمي بؤثر بشكل إيجابي ومعنوى على الأفصاح عن 

 الأداء المالي والسوقي للشركات الهندية.

 (Constantinescu et al., 2021دراسة ) -

هدفت الدراسة الإجابة على التساؤل التالى: هل هناك علاقة بين الإفصاح عن 

العوامل البيئية والاجتماعية والحوكمية وقيمة الشركة بالنسبة للشركات العاملة في 

رئيسية هي أن هناك علاقة بين ، وقد توصلت الدراسة إلى نتيجة قطاع الطاقة؟

وقيمة الشركة، وبناء على نوع  والاجتماعي والحوكميالأداء البيئيى الإفصاح عن 

الارتباط )إيجابي أو سلبي(، قد تقوم الشركات بتضمين جوانب تتعلق بالمعلومات غير 

جذب تأن  هاالحوكمة، والتي يمكنالمتعلقة بالمالية، وهي العوامل البيئية والاجتماعية و

 رؤوس أموال جديدة. 
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 (Yu and Xiao et al., 2022دراسة ) -

استهدفت هذه الدراسة بحث مدى تأثير الأداء البيئي والاجتماعي وأداء 

الحوكمة للشركات على قيمة الشركة، والتى تم قياسها بثلاث مقايس بديلة وهي 

(Tobin's Q) ( والعائد على الأصولROA ونسبة القيمة السوقية إلى القيمة )

الصينية، وقد توصلت الدراسة إلى ( بالتطبيق على عينة من الشركات MVالدفترية )

( وقيمة الشركة، ESGوجود علاقة إيجابية معنوية بين الأداء المركب للاستدامة )

 .وهو ما يدعم نظرية أصحاب المصلحة

 (Rui Cheng et al., 2023دراسة ) -

هدفت هذه الدراسة إلى اختبار تأثير الإفصاح عن المعلومات المتعلقة بالأداء البيئي 

والاجتماعي وأداء الحوكمة على قيمة الشركة بالتطبيق على عينة من الشركات الصينية، 

وقد أوضحت نتائج الدراسة أن الإفصاح عن المعلومات المتعلقة بالأداء البيئي والاجتماعي 

كبير من قيمة الشركة، وأن العلاقة بين الإفصاح عن أداء زيد بشكل وأداء الحوكمة ي

 الاستدامه وقيمة الشركة قد ظهرت بشكل واضح بعد أزمة وباء كرونا.

 (Rastogi et al., 2023دراسة ) -

هدفت هذه الدراسة إلى اختبار تأثير الإفصاح عن المعلومات المتعلقة بالأداء 

على قيمة الشركة بالتطبيق على عينة من الشركات  البيئي والاجتماعي وأداء الحوكمة

الهندية، وقد أوضحت نتائج الدراسة أن الإفصاح عن المعلومات المتعلقة بالأداء البيئي 

( على Uوالاجتماعي وأداء الحوكمة لها تأثير إيجابي وغير خطي )على شكل حرف 

 قيمة الشركات. 

 (Kartikasary et al., 2023دراسة ) -

الدراسة إلى اختبار تأثير الإفصاح عن أداء الحوكمة والأداء البيئي هدفت هذه 

والأجتماعي وقيمة الشركة معبراً عنها بالقيمة السوقية من منظور نظرية الشرعية 

وقد أوضحت نتائج الدراسة  بالتطبيق على عينة من الشركات فى جنوب شرق أسيا،

 .جتماعي يؤثر على قيمة الشركةأن الإفصاح عن أداء الحوكمة والأداء البيئي والأ

وأن أي تحسن فى مستوى الإفصاح عن هذه العناصر الثلاث ينعكس بشكل إيجابى 

https://www.tandfonline.com/author/Cheng%2C+Rui
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على القيمة السوقية للشركة، وأن الإفصاح عن الأداء البيئي هو أكثر العناصر تأثيراً 

 على قيمة الشركة.

 (Veeravel et al., 2024دراسة ) -

الإفصاح عن أداء الحوكمة والأداء البيئي  هدفت هذه الدراسة إلى اختبار أثر

شركة لعينة من الشركات الهندية، وقد توصلت الدراسة إلى والأجتماعي على أداء ال

وجود أدلة على أن الإفصاح عن أداء الحوكمة والأداء البيئي والأجتماعي يؤثر بشكل 

وكمة والأداء عن أداء الحإيجابي على أداء الشركة. وأنه كلما تحسن مستوى الأفصاح 

 البيئي والأجتماعي كلما كان الأداء  السوقى للشركات أفضل.

 الاستدامةدراسات توصلت لوجود علاقة محايدة بين الإفصاع عن أداء  2-1-3

 وقيمة الشركة

 ;Carp et al., 2019; Horn et al., 2018توصلت بعض الدراسات )

Timbate and Park, 2018 إلى عدم وجود علاقة بين الإفصاح عن أداء )

بأبعادها الثلاث )البيئية والاجتماعية والحوكمية( وقيمة الشركة، وفسرت  الاستدامة

بأبعادها  الاستدامةأن تأثير قد يرجع إلى عدم وجود تلك العلاقة أن هذه الدراسات 

ا البعض مما قد تلغي وتوازن بعضهالمختلفة )البيئية والاجتماعية والحوكمية( قد 

 الثلاث على قيمة الشركة. الاستدامةيؤدي إلى عدم وجود تأثير جوهرى لأبعاد 

توصلت إلى  قد السابقة الدراساتمعظم يرى الباحث أن ، في ضوء ما تقدمو

قد فسرت ذلك و وقيمة الشركة الاستدامةوجود علاقات إيجابية بين الإفصاح عن أداء 

للشركة حيث يمنحها ذلك  الاستدامةبالفوائد والمزايا التي يوفرها الإفصاح عن أداء 

وسيع بعض المزايا التنافسية التي من خلالها تتمكن الشركة من زيادة مبيعاتها وت

لأن أصحاب المصلحة  ،سوق رأس المالفي  حصتها السوقية وتحسين سمعتها

كمة مصدرًا محتملاً لحواالبيئية والاجتماعية ومعايير  يعتبرون الإفصاح عن المعايير

ولذلك، فإن إدارة المعلومات غير المالية والعلاقات مع أصحاب لخلق القيمة. 

 الاستدامةأن الإفصاح عن أداء كما المصلحة أمر ضروري لتحسين قيمة الشركة. 
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يؤدى إلى وهو ما يؤدي إلى تحسن العلاقة بين الشركة وأصحاب المصلحة فيها، 

الزيادة فى قيمة الشركة وتعزيز قرارات المستثمرين من خلال جذب رؤؤس الأموال 

والاستثمارات طويلة الأجل والتعامل بشكل متزايد على أسهم الشركات وبالتالي زيادة 

 القيمة السوقية لهذه الشركات.

ستفيد للشركة أن تمن منظور نظرية أصحاب المصلحة، يمكن كما أنه و 

غير مباشر من العلاقة الجيدة مع أصحاب المصلحة لتحسين الأداء المالي. بشكل 

أصحاب المصلحة  احتياجاتتلبي سوف  الاستدامةفالشركات التي تفصح عن أداء 

تقدم . علاوة على ذلك، (Aboud and Diva, 2018) قيمة الشركةمن وتعزز 

 الاستدامةإداء أن الشركات التي تتمتع بإفصاح جيد عن ب ارً تفسينظرية الإشارة 

 تماثلعدم  ية يمكنها أن تخفض منالبيئية والاجتماعية والحوكم بأبعادها

الأداء الاستثمار في الإفصاح عن المعايير وأن ،  (Li et al., 2020)المعلومات

ها للمستثمرين الشركات على تحسين قيمتقد يساعد الحوكمة أداء البيئية والاجتماعية و

)الأداء  الاستدامةأداء لشركة. وبالتالي، فإن الإفصاح عن جيدة لسمعة  وخلقالجدد 

هو المعيار الأساسي لقيمة الشركة. ولذلك ( يعُد الحوكمة أداء و البيئي والاجتماعي

  يقترح هذا البحث الفرضية التالية:

على  الاستدامةأداء عن لإفصاح لدلالة إحصائية  وذ لا يوجد تأثيرالفرض الأول: 

 قيمة الشركة.

 الاستدامةالدور المُعدل لآليات الحوكمة على العلاقة بين الإفصاح عن أداء  2-2

 وقيمة الشركة

أصبحت منظمات الأعمال اليوم في ضغوط متزايدة حول قيامها بالإفصاح 

عن معلومات حول مدى تأثيرها على المجتمع والبيئة ككل وليس عن أدائها المالي 

تحتوي على تقييم استدامة  الاستدامةفقط، فهذه التقارير التي يطلق عليها تقارير 

ومنظمات  المجتمع والبيئة ككل. عمليات منظمات الأعمال ومنتجاتها من حيث تنمية

، من شأنها أن تحٌسن من مستوى الاستدامةالأعمال التي تعُد وتنشر تقاريرها عن 
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الإفصاح والشفافية بشأن الأداء المالي والبيئي والاجتماعي، الأمر الذي يعمل على 

يام فق .الرئيسية من آليات ومبادئ الحوكمةتعٌد تفعيل الحوكمة بإعتبار أن الشفافية 

يبين ويوضح مدى توفر الإفصاح والشفافية في  الاستدامةالشركات بنشر تقارير 

الشركة وبالتالي مدى تطبيق مبادئ الحوكمة، وفي نفس الوقت فإن الحوكمة تعتبر 

وبالتالي  منطقيا لأنها وظيفة رقابية لأصحاب المصلحة على إدارة الشركات. أمراً 

 تستطيع الشركات الاستمرار والبقاء والتطور مستعينة بمبادئ وآليات الحوكمة.

الدور المٌعدل لحجم مجلس الإدارة على العلاقة بين الإفصاح عن أداء  2-2-1

 وقيمة الشركة الاستدامة

يعتقد العديد من الباحثين أن وجود عدد أكبر من أعضاء مجالس الإدارة من 

على الأرجح في جلب المزيد من وجهات النظر المختلفة في عمليات  شأنه أن يساعد

صنع القرار. حيث تقترح نظرية الوكالة أن مجلس الإدارة يعمل كممثل لمختلف 

مجموعات المساهمين لمراقبة الأداء ومراقبة أنشطة المديرين. يتكون مجلس الإدارة 

 متابعةالمساهمين في الأكبر من عدد أكبر من المديرين الذين يخدمون مصالح 

. أداء الشركاتفي  التحسن علىبالتالي  ينعكسومراقبة سلوك الشركات، مما 

الشركة  من أداءعزز وبالتالي، تشير نظرية الوكالة إلى أن كبر حجم مجلس الإدارة يُ 

فوجود عدد أكبر من أعضاء مجلس  .للأداء عملية مراقبة أفضل توفيرمن خلال 

النقاش والتفاوض داخل المجلس تتم بشكل أكثر فعالية للتوصل الإدارة  يجعل عملية 

إلى اتفاق، مما يعني أنهم أقل عرضة لاتخاذ قرارات تختلف بشكل كبير، وبالتالي 

 ,.Albitar et al ) سوف يقلل أو يمنع تقلب أداء الشركة وقد يؤدي إلى أداء أفضل

( أن حجم مجلس الإدارة يعٌد عاملاً حاسماً Belkhir, 2009أوضح )فقد  .(2020

( أنه Jilani and Chouaibi, 2021كما وجد )يؤثر على فاعلية مجلس الإدارة. 

كلما زاد حجم مجلس الإدارة، زادت فعاليته في التخفيف من مشكلة الوكالة وكان له 

  قيمة الشركة. تأثير كبير على

https://www.emerald.com/insight/search?q=Khaldoon%20Albitar
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أن كبر حجم مجلس الإدارة من شأن أن يقدم وجهات نظر  الباحثويرى 

أفضل في عملية صنع القرار؛ وبالتالي، من المرجح أن تفصح الشركات ذات مجالس 

الإدارة كبيرة الحجم عن المزيد من المعلومات عن الأداء البيئي والاجتماعي وأداء 

ولذلك  حد ما إلى تحسن  كلا من أداء قيمة الشركة. الحوكمة، الأمر الذي قد يؤدي إلى

 يقترح هذا البحث الفرضية التالية:

العلاقة على حجم مجلس الإدارة ل لا يوجد تأثير ذو دلالة إحصائيةالفرض الثانى: 

  وقيمة الشركة. الاستدامةبين الإفصاح عن أداء 

الدور المٌعدل لإستقلال مجلس الإدارة على العلاقة بين الإفصاح عن أداء   2-2-2

 وقيمة الشركة الاستدامة

ً لنظرية الوكالة فإن أعضاء مجلس الإدارة المستقلين يمكنهم التحكم بشكل  وفقا

فعال في تصرفات المديرين ومراقبتها، ومن ثم يمكنهم تحسين فاعلية عملية مراقبة أداء 

بما يتمتعون به من  ، وتحسين عملية اتخاذ القرارات في مجلس الإدارة الإدارةمجلس 

وبالتالي يجب تعيين أكبر عدد من أعضاء (. Pasko et al., 2021استقلالية وخبرة )

مجلس الإدارة المستقلين من أجل تقليل تكاليف الوكالة الناشئة عن السلوك الانتهازي 

ومن وجهة نظر أصحاب الصمصلحة من المتوقع أن يكون لاستقلال مجلس  .للإدارة

لأن أعضاء  الاستدامةالإدارة علاقة إيجابية بالإفصاح عن المعلومات المتعلقة بأداء 

مجلس الإدارة المستقلين يتعرضون لضغوط أقل من قبل المديرين والمساهمين مقارنة 

  (.Hussain et al., 2018بأعضاء مجلس الإدارة التنفيذيين )

وجود علاقة سلبية  (Brinette et al., 2023دراسة ) نتائج توصلت وقد

النتائج أيضًا أن ، وأظهرت وقيمة الشركة. الاستدامةالإفصاح عن أداء ومعنوية بين 

على  لهذا الإفصاحاستقلال مجلس الإدارة يسمح للشركات بالتخفيف من الآثار السلبية 

( أن استقلالية مجلس Vitolla et a., 2020في حين أوضحت دراسة ) .قيمة الشركة

المعلومات. وعلى وجه  تماثلوعدم  ات الوكالةتقلل من تعارض رقابيةالإدارة هي أداة 

توفير المزيد من  كلما تممجلس الإدارة، أعضاء الخصوص، كلما ارتفعت نسبة استقلالية 
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 ,Widyatini) زيادة القيمة السوقية للشركةالخبرة ووظائف المراقبة للمساعدة في 

( إلى أن وجود Chebbi and Ammer, 2022 توصلت دراسة ) في حين .(2019

المزيد من الأعضاء المستقلين في مجالس الإدارة سوف يؤدي إلى تحفيز وتشجيع الإدارة  

، للاتجاه نحو المزيد من الإفصاح والشفافية من أجل حماية مصالح أصحاب المصلحة

وأن تعزيز حوكمة الشركات سيدفع الشركات نحو المزيد من الإفصاح عن الأداء البيئي 

( إلى أن Almaqtari et al., 2022كما توصلت دراسة )والاجتماعي وأداء الحوكمة. 

ً على قيمة  ً معنويا استقلالية وخبرة مجلس الإدارة وتنوع الجنسين يؤثر تأثيراً ايجابيا

 ذا البحث الفرضية التالية:ولذلك يقترح هالشركة. 

على العلاقة  مجلس الإدارة ستقلاللا لا يوجد تأثير ذو دلالة إحصائيةالفرض الثالث: 

 وقيمة الشركة. الاستدامةبين الإفصاح عن أداء 

 الاستدامةالدور المٌعدل لجودة المراجعة على العلاقة بين الإفصاح عن أداء  2-2-3

 وقيمة الشركة

ت مراجعتها عندما تتسم المعلومات المحاسبية التى تمتتحقق جودة المراجعة 

عتمادية والموثوقية، وعدم تضليل متخذى القرارات، وكذلك بالخصائص التالية: الا

عندما تساعد عملية المراجعة فى الحد من ظاهرة عدم تماثل المعلومات بين أصحاب 

 .موضعية تقرير مراقب الحسابات المصالح، كذلك ترتبط جودة المراجعة بدرجة

تعترف نظرية الوكالة بالتدقيق كأحد آليات المراقبة الرئيسية للتخفيف من مشكلة عدم و

تماثل المعلومات، وتقييد السلوكيات الانتهازية، وتحسين أداء المسؤولية الاجتماعية 

 Agyei-Mensah, 2019; Appuhami and)للشركات والإفصاح عنها 

Tashakor, 2017; Habbash and Alghamdi, 2017).. 

ومن ناحية أخرى، أدى التعقد في بيئة الأعمال وانفصال الإدارة عن الملكية 

يمة لأصحاب المصالح في خلق الطلب على خدمة المراجعة من أجل إضافة ق إلى

، لذا يلعب مراقب الحسابات دوراً حيوياً في تحسين جودة التقارير المالية مما الشركات

 Hasanالقرارات ) لمستخدميها في عملية اتخاذ ؤثر علي منفعة المعلومات المحاسبيةي
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et al., 2020.) الدراسات السابقة )بعض  وقد أشارت(AgyeiMensah, 2018; 

Timbate and Park, 2018 إلى أن عملاء مكاتب المراجعة الكبيرة )BIG4 

 .يتمتعون بأداء وإفصاح أفضل في مجال المسؤولية الاجتماعية للشركات

( جودة المراجعة علي أنها Saidud and Aifuwa, 2020وقد فسر )

من أجل  فعاليةو كفاءةالمراجعة بعملية  لتأديةالجهود التي يقوم بها مراقبي الحسابات 

وقد وجدت دراسة  تحقيق الفائدة للمديرين ومختلف الأطراف ذات المصلحة.

(Dakhli, 2022 أن التحسينات على تقارير )تكون أكثر فاعلية عندما  الاستدامة

حيث ينعكس ذلك  BIG4 ينتمي مراجع الحسابات لآحدى مكاتب المراجعة الكبيرة

على زيادة مصداقية المعلومات التي يتم الكشف عنها، بما في ذلك معلومات 

 ,Dewi and Monalisaتوصلت دراسة ) بينما، المسؤولية الاجتماعية للشركات 

( إلى أن جودة المراجعة تؤثر على العلاقة بين الإفصاح عن المسئولية 2016

، وأن الشركات التى يتم مراجعتها من قبل مكاتب المراجعة الاجتماعية وأداء الشركة

  .الكبيرة تقوم بالإفصاح بشكل أفضل عن أداء المسؤولية الاجتماعية

ى ما سبق، وحيث أن جودة المراجعة تلعب دورًا هامًا في تحسين وبناءً عل

أداء المسؤولية الاجتماعية للشركات )من خلال تقييد السلوكيات الانتهازية وتقليل 

مشكلات تعارضات الوكالة( والأداء المالي للشركة، فمن المتوقع أن تؤدي جودة 

والأداء المالي  الاستدامةداء المراجعة إلى التأثير على العلاقة بين الإفصاح عن أ

 وقيمة الشركة. ولذلك يقترح هذا البحث الفرضية التالية:

جودة المراجعة على العلاقة بين لا يوجد تأثير ذو دلالة إحصائية ل: الرابعالفرض 

 وقيمة الشركة. الاستدامةالإفصاح عن أداء 

 الاستدامةالدور المٌعدل لتركز الملكية على العلاقة بين الإفصاح عن أداء  2-2-4

 وقيمة الشركة

يقصد بتركز الملكية وجود عدد محدود من ملاك الشركة غالبا ما يشتركون في 

إدارتها وبالتالي يكون لهم القدرة على التأثير في عملية إتخاذ القرارات الإدارية وفي التحكم 

الشركة المختلفة سواء التشغيلية أو التمويلية أو الاستثمارية. وقد توصلت في أنشطة 
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. الأدبيات المحاسبية السابقة لنتائج متضاربة فيما يخص علاقة تركز الملكية بقيمة الشركة

( إلى تحسن أداء وقيمة الشركة كلما Abdullah et al., 2019 فلقد توصلت دراسة )

يرجع السبب في ذلك إلى أن الملاك الكبار في الشركة يكون زادت درجة تركز الملكية، وقد 

داء المديرين وتقليل سيطرتهم على موارد الشركة، درات كبيرة على مراقبة ألديهم دوافع وق

وبالتالي يحاول هؤلاء الملاك الحفاظ على مصالحهم في الشركة من خلال زيادة ربحيتها 

بين عدد كبير من الملاك إلى انفصال الملكية عن وقيمتها، بينما يؤدي هيكل الملكية المشتت 

موارد الشركة وبالتالي العمل على تحقيق الإدارة مما يزيد من سيطرة المديرين على 

مصالحهم الشخصية على حساب مصالح الملاك، ومن ثم ينعكس ذلك سلباً على أداء وقيمة 

جود علاقة ( إلى وJaveed and Lefen, 2019الشركة. فى حين توصلت دراسة )

إلى وجود عكسية بين تركز الملكية وقيمة الشركة وقد ارجعت الدراسة السبب في ذلك 

تعارض في بعض المواقف بين مصالح الملاك الكبار  ومصالح صغار الملاك الذين 

 يمثلون الأقلية مما قد ينتج عنه أثر سلبي على أداء وقيمة الشركة.

ملكية في العلاقة بين الإفصاح عن أداء ولذا فمن المهم النظر في دور تركيز ال

وقيمة الشركة لأنه يمكن أن يؤثر على القرارات المتعلقة بسياسات الشركة  الاستدامة

. فقد يكون لدى كبار المساهمين حوافز للإفصاح الاستدامةالمتعلقة بـالإفصاح عن أداء 

داء الحوكمة عن المزيد من المعلومات  المتعلقة بالأداء البيئي والاجتماعي وأ

بالإضافة إلى استخدام مركزهم الرقابي للحصول على منافع ومكاسب خاصة على 

 Kao etالوكالة ثروات مساهمي الأقلية الآخرين، مما يسبب مشاكل مصالح وحساب 

al., 2018 وفقاً لنظرية أصحاب المصلحة، قد يفضل كبار المساهمين المزيد من .)

فقط ليس المعلومات المتعلقة بالأداء البيئي والاجتماعي وأداء الحوكمة المشاركة في 

تطوير علاقات جيدة مع أصحاب المصلحة، لمصالحهم الخاصة ولكن أيضًا من أجل 

 Brooks and) قيمة الشركةأداء ومما يساعد في تعزيز سمعتهم، وبالتالي تحسين 

Oikonomou, 2017)تالية:، ولذلك يقترح هذا البحث الفرضية ال 

العلاقة بين على تركز الملكية لا يوجد تأثير ذو دلالة إحصائية لالفرض الخامس: 

 وقيمة الشركة. الاستدامةالإفصاح عن أداء 

https://www.emerald.com/insight/content/doi/10.1108/IJAIM-09-2019-0108/full/html?casa_token=kq0kpppveRgAAAAA:GnUWHfAoo_vREqtaYYQxyujI6wEYr0gjLkXCZIenoQy9A_1X0-jx6hknS5TYhpwGCOZb4gEIDNHW31poN-AxY9S4Aam3gQsZokG_Vm6V7cen8t_kgVk#ref014
https://www.emerald.com/insight/content/doi/10.1108/IJAIM-09-2019-0108/full/html?casa_token=kq0kpppveRgAAAAA:GnUWHfAoo_vREqtaYYQxyujI6wEYr0gjLkXCZIenoQy9A_1X0-jx6hknS5TYhpwGCOZb4gEIDNHW31poN-AxY9S4Aam3gQsZokG_Vm6V7cen8t_kgVk#ref014
https://www.emerald.com/insight/content/doi/10.1108/IJAIM-09-2019-0108/full/html?casa_token=kq0kpppveRgAAAAA:GnUWHfAoo_vREqtaYYQxyujI6wEYr0gjLkXCZIenoQy9A_1X0-jx6hknS5TYhpwGCOZb4gEIDNHW31poN-AxY9S4Aam3gQsZokG_Vm6V7cen8t_kgVk#ref014
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 الدراسة التطبيقيةمنهجية القسم الثالث: 

 مجتمع وعينة الدراسة 3-1

فروض البحث اعتمد الباحث على عينة من الشركات المساهمة  من أجل إختبار

 S&P /EGX المقيدة فى سوق الأوراق المالية المصري والمدرجة على مؤشر 

EGS  والتى يتم اختيارها من أنشط مئة شركة مدرجة على مؤشرEGX100 EWI 

فى م وقد تم اختيار حجم العينة 0200حتى  0290متساوى الأوزان خلال الفترة من 

 ضوء المعايير الآتية:

أن تكون الشركة مدرجة فى سوق الأوراق المالية المصرى خلال الفترة الزمنية  -9

 سنوات. سبعدة لإجراء الدراسة التطبيقية وهى المحد

لإستدامة الشركات  S&P /EGX EGSأن تكون الشركة مدرجة على مؤشر   -0

رية والتى تعُد من ( شركة مدرجة فى البورصة المص12والذى يقيس أداء أفضل )

، والتى يتم اختيارها من أفضل مئة شركة مدرجة الاستدامةبين أعلى درجات 

متساوى الأوزان مرتبة حسب إجمالى قيمة  EGX100 EWIعلى مؤشر 

م 0200حتى  0290التداول، وبما لا يقل عن خمس سنوات خلال الفترة من 

 لضمان دقة النتائج.

 مجلس الإدارة بإنتظام خلال فترة الدراسة. توافر التقارير المالية وتقارير -1

استبعاد قطاعى البنوك والخدمات المالية لما لهما من خصائص تميز  طبيعة  -2

المعلومات الواردة فى التقارير المالية، بجانب عملهما، والتى تنعكس على 

 إختلاف المتطلبات القانونية والتنظيمية التى تخضع لها هذه المؤسسات.

ركة قد تعرضت للشطب أو الأندماج أو التوقف خلال فترة الدراسة، ألا تكون الش -5

وأن تتوافر التقارير الماليةعن الشركة بإنتظام وأن يتم الإفصاح عنها من خلال 

الموقع الإلكتروني على شبكة الأنترنت، وأن تتوافر فيها بيانات كافية لحساب 

 متغيرات الدراسة.

(  202( شركة بإجمالي )02ن اختبار عدد )وقد أسفر تطبيق المعايير السابقة ع

 مشاهدة لتمثل عينة الدراسة موزعة على عدد من القطاعات الاقتصادية المختلفة.
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 مصادر الحصول على البيانات 3-2

مل الفئة الأولى على البيانات تتضمنت بيانات الدراسة ثلاث فئات للبيانات؛ تش

الفئة الثانية على بيانات لمجالس إدارة الشركات، وتتضمن الفئة المالية للشركات، وتشتمل 

الثالثة على بيانات الإفصاح عن أداء الاستدامة للشركات المدرجة على مؤشر الاستدامة 

. وقد اعتمد الباحث فى تجميع البيانات على المصادر S&P /EGX EGSالمصري 

وتقارير الحوكمة تقارير مجلس الإدارة الثانوية من التقارير والقوائم المالية المنشورة و

عام على شبكة الانترنتخلال الفترة من للشركات  عينة الدراسة على مواقعها الالكترونية 

(، وموقع www.egx.com.egم، وموقع البورصة المصرية )0200حتى عام  0290

(، كما تم الحصول على درجات www.mubasher.infoمعلومات مباشر مصر )

الإفصاح عن أداء الاستدامة بأبعادها البيئية والاجتماعية والحوكمة من خلال إدارة 

 الإفصاح بالبورصة المصرية.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

http://www.egx.com.eg/
http://www.mubasher.info/
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 نموذج الدراسة  3-3

 

 متغيرات الدراسة وطريقة قياسها 3-4

اعتمد الباحث فى قياس متغيرات الدراسة على عدد من الدراسات السابقة، 

 وفيما يلى جدول يوضح هذه المتغيرات وطريقة قياسها لأغراض التحليل الأحصائي: 
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 (: متغيرات الدراسة وطريقة قياسها1جدول رقم )

 الدراسات السابقة طريقة القياس رمز المتغير المتغير

 التابعأولاً: المتغير 

الذى يتم حسابة من  Tobin'sQيستخدم مقياس    FV قيمة الشركة

خلال مجموع القيمة السوقية للأسهم )عدد الأسهم 

سعر أغلاق السهم فى نهاية الفترة × المتداولة 

المحاسبية( والقيمة الدفترية لإجمالى الديون مقسوماً 

 على القيمة الدفترية لإجمالي الأصول.

Tandry et al., 2014; Kim 

et al., 2018; Qureshi et 

al., 2020; Chang and 

Lee, 2022 

 ثانياً: المتغير المستقل

الإفصاح عن 

 أداء الاستدامة

ESGD  يتم قياسة من خلال درجة الاستدامة المركبة من

خلال تجميع درجات الاستدامة البيئية والاجتماعية 

والحوكمة  كمقياس للإفصاح عن أداء استدامة 

الشركات المدرجة بمؤشر الاستدامة المصرى. حيث 

يتم قياس درجات الإفصاح عن أداء الاستدامة 

المركب بمجموع النقاط المجمعة لأداء الاستدامة 

 بأبعادها البيئية والاجتماعية والحوكمة.

Abdi et al., 2020; 

Qureshi et al., 2020 

Govindan et al., 2021; 

Almaqtari et al., 2022 

 المُعدل )آليات الحوكمة( ثالتاً: المتغير

حجم مجلس 

 الإدارة

BSIZ  اللوغاريتم الطبيعي لإجمالي عدد أعضاء مجلس

 الأدارة.

Shamil et al., 2014; Yu 

et al., 2018; Githaiga 

and Kosgei, 2023 

أعضاء استقلال 

 مجلس الإدارة

BIND  عدد عدد أعضاء مجلس الإدارة المستقليين / إجمالى

 أعضاء مجلس الإدارة.

Harun et al., 2020; Alia 

and Mardawi, 2021 

( فى حالة إذا كانت 9متغير وهمي يأخذ القيمة ) AQ جودة المراجعة

أحد مكاتب المراجعة الشركة يتم مراجعتها من جانب 

 ( بخلاف ذلك.2، ويأخذ القيمة )Big4الكبيرة 

Friske et al., 2020; Alia 

and Mardawi, 2021 

نسبة إجمالى أسهم الشركة المملوكة للمساهمين )من  OCON تركز الملكية

 % فأكثر من الأسهم. 5خارج الأدارة( الذين يملكون 

(Dakhlallh et al. , 2019) 

 رابعاً المتغيرات الرقابية

 (Choi, 2023) عدد العاملين بالشركة  إجمالي FSIZ حجم الشركة

( فى حالة إذا كانت 9وهمي يأخذ القيمة )متغير  INDT نوع الصناعة

( 2الشركة تنتمى للقطاع الصناعي، ويأخذ القيمة )

 بخلاف ذلك.

(Kotabe & Swan, 1995) 
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 النماذج البحثية لإختبار الفروض 3-5

الذى يتناول العلاقة بين الإفصاح عن أداء الاستدامة  اختبار  الفرض الأول 3-5-1

 وقيمة الشركة

FVit = β0 + β1 FSIZit + β2INDTit + εit         (Model 1)                

FVit = β0 + β1ESGDit + β2FSIZit + β3INDTit + εit         (Model 2)          

الذى يتناول الدور المُعدل لحجم  (H2aاختبار الفرض الفرعى الثانى ) 3-5-2

 مجلس الإدارة 

FVit = β0 + β1 FSIZit + β2INDTit + εit                 (Model 1)                

FVit = β0 + β1ESGDit + β2BSIZit + β3FSIZit + β4INDTit + εit         (Model 2)          

FVit = β0 + β1ESGDit + β2BSIZit + +β3 ESGDit * BSIZit + β4 FSIZit ++ 

β5INDTit + εit         (Model 3)          

الذى يتناول الدور المُعدل لاستقلال  (H2bاختبار الفرض الفرعى الثانى ) 3-5-3

 مجلس الإدارة

FVit = β0 + β1 FSIZit + β2INDTit + εit                 (Model 1)                

FVit = β0 + β1ESGDit + β2BINDit + β3FSIZit + β4INDTit + εit         (Model 2)          

FVit = β0 + β1ESGDit + β2BINDit + +β3 ESGDit * BINDit + β4 FSIZit ++ 

β5INDTit + εit         (Model 3)          

الذى يتناول الدور المُعدل لجودة  (H2cاختبار الفرض الفرعى الثانى ) 3-5-4

 المراجعة 

FVit = β0 + β1 FSIZit + β2INDTit + εit                 (Model 1)                

FVit = β0 + β1ESGDit + β2AQt + β3FSIZit + β4INDTit + εit         (Model 2)          
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FVit = β0 + β1ESGDit + β2AQit + +β3 ESGDit * AQit + β4 FSIZit ++ 

β5INDTit + εit         (Model 3)          

الذى يتناول الدور المُعدل لتركز  (H2dاختبار الفرض الفرعى الثانى ) 3-5-5

 ملكية المساهمين

FVit = β0 + β1 FSIZit + β2INDTit + εit                 (Model 1)                

FVit = β0 + β1ESGDit + β2OCONit + β3FSIZit + β4INDTit + εit         (Model 2)          

FVit = β0 + β1ESGDit + β2OCONit + +β3 ESGDit * OCONit + β4 FSIZit 

++ β5INDTit + εit         (Model 3)          

 ( الذى يتناول الدور المُعدل لآليات الحوكمةH2اختبار الفرض الثانى ) 3-5-6

FVit = β0 + β1 FSIZit + β2INDTit + εit                 (Model 1)                

FVit = β0 + β1ESGDit + β2BSIZit + β3BINDit + β4AQt+ β5OCONit + β6FSIZit 

+ β7INDTit + εit         (Model 2)          

FVit = β0 + β1ESGDit + β2BSIZit + β3BINDit + β4AQt+ β5OCONit + β6 ESGDit * 

BSIZit +β7 ESGDit * BINDit + β8 ESGDit * AQit +β9 ESGDit * OCONit+ +β10FSIZit 

+β11INDTit + εit         (Model 3)         

 الإحصاء الوصفى لمتغيرات الدراسة 3-6

 :يوضح الجدول التالي نتائج الإحصاء الوصفى لمتغيرات الدراسة

 الأحصاء الوصفى( : نتائج 2جدول رقم )

الإنحراف  المتوسط أعلى قيمة أقل قيمة عدد المشاهدات المتغير

 المعياري

 241734 347752 279 4 421 حجم الشركة

 1746 17692 1 1 421 نوع الصناعة

الإفصاح عن 

 أداء الاستدامة

421 6735 92 22763 9721 
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حجم مجلس 

 الإدارة

421 1712 2796 2743 17345 

أعضاء استقلال 

 مجلس الإدارة

421 1 172 17142 17179 

 1756 1745 1 1 421 جودة المراجعة

 16724 1747 1721 1716 421 تركز الملكية

 2769 1716 5719 1732 421 قيمة الشركة

 

 ويلاحظ من بيانات الجدول السابق:

( و 2111( بمدى يتراوح ما بين )9190) Tobin'sQبلغ متوسط نسبة  -9

( خلال فترة الدراسة، وهو ما يعنى إرتفاع القيمة السوقية للشركات 5121)

( وهو ما يدل على أن هناك تباين 0101عينة الدراسة، وبإنحراف معيارى )

 كبير فى القيمة السوقية لشركات عينة الدراسة.

( بمدى يتراوح ما 00101بلغ متوسط درجة الإفصاح عن أداء الاستدامة ) -0

( خلال فترة الدراسة وهو مايشير إلى الإنخفاض فى 10( و )0115بين )

الإفصاح عن أداء الاستدامة بأبعادها الثلاثة البيئية والاجتماعية والحوكمة 

( مما يدل على 1119بالنسبة لشركات عينة الدراسة، وبإنحراف معيارى )

 امة لشركات عينة الدراسة.باين كبير فى الإفصاح عن أداء الاستد

فى نهاية السنة معبراً عنه باللوغاريتم حجم مجلس الإدارة  بلغ متوسط -1

( 0110( إلى )9120( بمدى يتراوح ما بين )0121) الطبيعى لعدد الأعضاء

وهذا يعنى أن متوسط عدد أعضاء مجلس الإدارة لشركات عينة الدراسة يبلغ 

 ( أعضاء تقريباً.1)

( وبمدى يتراوح 21920استقلال أعضاء مجلس الإدارة )بلغ متوسط نسبة  -2

نخفاض دل على  ا( وهو ما ي21911(، وبإنحراف معياري )211( و)2بين )

الإدارة المستقلين وعن وجود تباين كبير بين شركات أعضاء مجلس  عدد

 عينة الدراسة. 



 
 
 
 
 
 
 

 ...ة  فى ظل الدور المُعدل لأليات الحوكم  الاستدامة وقيمة الشركةأداء  العلاقة بين الإفصاح عن  
 د/ أيمن عطوه عزازى سليم

 

 

 0202ابريل  –العدد الثاني      911 المجلد السادس

 
 

% 25( وهو ما يشير إلى أن قرابة 2125أن متوسط جودة المراجعة تبلغ ) -5

 شركات العينة يتم مراجعتها من جانب مكاتب مراجعة كبيرة.من 

( بمدى يتراوح ما بين 2121بلغ متوسط نسبة تركز ملكية المساهمين ) -0

( وهو ما يشير إلى تركز الملكية فيما يقارب نصف 2119( و )2120)

 شركات عينة الدراسة.

 مصفوفة الأرتباط بين متغيرات الدراسة 3-7

 :( مصفوفة الأرتباط بيرسون بين متغيرات الدراسة3رقم )يوضح الجدول التالى 

 (: مصفوفة الارتباط بين متغيرات الدراسة3جدول رقم )

    

 المتغيرات 

الإفصاح  نوع الصناعة حجم الشركة

عن أداء 

 الاستدامة

حجم مجلس 

 الإدارة

استقلال 

أعضاء 

مجلس 

 الإدارة

جودة 

 المراجعة

تركز 

 الملكية

قيمة 

 الشركة

حجم 

 الشركة

1        

نوع 

 الصناعة

21211 1       

الإفصاح 

عن أداء 

 الاستدامة

 

.140**2 

 

2102 – 

 

 

1 

     

حجم مجلس 

 الإدارة

 

.136**2 

 

21211 - 

 

.154**2 

1     

استقلال 

أعضاء 

مجلس 

 الإدارة

 

.125**2 

 

.106**2- 

 

. 215**2 

 

.775**2 

 

1 

   

جودة 

 المراجعة

.099**2 .102*2 - .342**2 0.036 .132**2 1   

تركز 

 الملكية

0.056 0.025  - .135**2 .0112 - 0.074 0.254** 1  

قيمة 

 الشركة

.205**2 21220 - .311**2 0.082 .155**2 0.367** 0.254** 1 

 % 1%، ** دالة عند مستوى معنوية >  5حيث أن : * دالة عند مستوى معنوية > 
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 ( السابق ما يلي:1رقم )ويلاحظ الباحث من الجدول 

( 2129) معنوية ارتباط إيجابية ذات دلالة أحصائيةعند مستوى هناك علاقة  -9

الإفصاح عن أداء الاستدامة، وبين قيمة الشركة وكلاً من حجم الشركة، 

 جودة المراجعة، وتركز ملكية المساهمين.واستقلال أعضاء مجلس الإدارة، و

قيمة الشركة ونوع الصناعة التى تنتمى  وجود علاقة سلبية وغير معنوية بين -0

 اليها الشركة.

 نتائج اختبار فروض الدراسة 3-9

نتائج اختبار الفرض الأول المتعلق بالعلاقة بين الإفصاح عن أدء الاستدامة  3-9-1

 (H1)  وقيمة الشركة

 نتائج تحليل الأنحدار :(4جدول رقم )

 Model 1 Model 2 المتغيرات

 **167. **209. حجم الشركة

 002.- 024.- نوع الصناعة

 **287.  الإفصاح عن أداء الاستدامة

 

 نتائج التحليل الإحصائي

F = 9.538** F = 19.883** 

R² = .043 R² = .123 

Adjusted R² = .038 Adjusted R² = .118 

 %1%، ** دالة عند مستوى معنوية >  5حيث أن : * دالة عند مستوى معنوية > 

 قيمة الشركة :المتغير المستقل: الإفصاح عن أداء الاستدامة ، المتغير التابع
 

يوضح أثر الذى ( 9رقم )البحث نموذج ن ( فإ2رقم ) السابق كما يوضح الجدول

ضحت نتائج التحليل الإحصائي معنوية وأقد فالمتغيرات الرقابية على قيمة الشركة، 

 ة( وبلغت قيمp <0.01بمستوى معنوية )  (F = 9.538النموذج حيث بلغت قيمة )

( العلاقة بين الإفصاح 0. بينما يوضح نموذج البحث رقم )(R²= 0.038معامل التحديد )

عن أداء الاستدامة وقيمة الشركة، فقد أوضحت نتائج التحليل الإحصائي معنوية النموذج 

( وبلغت قيمة معامل p <0.01بمستوى معنوية )  (F = 19.883حيث بلغت قيمة )
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( فى 21211من )  (R²حيث نلاحظ زيادة قيمة معامل التحديد ) (.R²= 0.118التحديد )

وهو  (ΔR² = .080, p < .01)( فى النموذج الثانى، إى أن 21991النموذج الأول إلى )

( للإفصاح عن أداء 2129ما يعنى وجود أثر طردى دال إحصائياً عند مستوى معنوية )

 .(β = .286, p < .01)على قيمة الشركة حيث تبلغ قيمة  الاستدامة

ثبوت صحة الفرض الأول عدم فى ضوء ما سبق يخلص الباحث إلى 

لا يوجد تأثير ذو دلالة إحصائية للإفصاح عن أداء الاستدامة  القائل بأنه:للدراسة 

 على قيمة الشركة.

 (H2aنتائج اختبار الفرض الفرعى الثانى )  3-9-2

 نتائج تحليل الأنحدار  :(5) جدول رقم

 Model 1 Model 2 Model 3 المتغيرات

 **142. **164. **209. حجم الشركة

 001. 001.- 024.- نوع الصناعة

 الإفصاح عن أداء الاستدامة

ESGDit 

 .285** .089 

         حجم مجلس الإدارة

BSIZit 

 .016 -.261** 

ESGDit * BSIZit   .410** 

 

 التحليل الإحصائينتائج 

F = 9.538** F = 14.905** F = 15.705** 

R² = .043 R² = .124 R² = .157 

Adjusted R² = 

.038 

Adjusted R² = 

.115 

Adjusted R² = 

.147 

 Model 1 ΔR² = 

.081** 

Model 2 ΔR² = 

.033** 

 %1>  %، ** دالة عند مستوى معنوية 5حيث أن : * دالة عند مستوى معنوية > 

 قيمة الشركة :المتغير المستقل: الإفصاح عن أداء الاستدامة ، المتغير التابع
 

( الذى يوضح أثر 0( فإن نموذج البحث رقم )5كما يوضح الجدول السابق رقم )

الأفصاح عن أداء الاستدامة وحجم مجلس الإدارة والمتغيرات الرقابية على قيمة الشركة، 
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  (F = 14.905الإحصائي معنوية النموذج حيث بلغت قيمة )فقد أوضحت نتائج التحليل 

وهو ما يعنى  (. R²= 0.124( وبلغت قيمة معامل التحديد )p <0.01بمستوى معنوية )

( للإفصاح عن أداء الاستدامة 2129وجود أثر طردى دال إحصائياً عند مستوى معنوية )

لا توجد علاقة ذات دلالة ينما ، ب(β = .285, p < .01)على قيمة الشركة حيث تبلغ قيمة 

 .(β = .016)حيث تبلغ قيمة  بين حجم مجلس الإدارة وقيمة الشركة إحصائية

 بين الإفصاح عن أداء الاستدامة أثر التفاعل( 1بينما يوضح نموذج البحث رقم )

قيمة الشركة، فقد أوضحت نتائج التحليل الإحصائي معنوية وحجم مجلس الإدارة  على 

( وبلغت قيمة p <0.01بمستوى معنوية )  (F = 15.705حيث بلغت قيمة )النموذج 

( أدى إلى زيادة 1( فإن نموذج )0وبالمقارنة بنموذج )(. R²= 0.157معامل التحديد )

( فى النموذج 21902من )  (R²حيث نلاحظ زيادة قيمة معامل التحديد )درجة المعنوية 

وهو ما يعنى  (ΔR² = .033, p < .01)، إى أن فى النموذج الثالث (21951إلى ) الثاني

( للإفصاح عن أداء الاستدامة 2129وجود أثر طردى دال إحصائياً عند مستوى معنوية )

هناك أثر سلبى دال  بينما   .(β = .286, p < .01)على قيمة الشركة حيث تبلغ قيمة 

 تكما أوضح.(β = -.260, p < .01)على قيمة الشركةحجم مجلس الإدارة  إحصائياً ل

لحجم مجلس الإدارة  ناك تأثير موجب ذو دلالة إحصائيةنتائج التحليل الإحصائي أن ه

حيث بلغت  )كمتغير مُعدل( على العلاقة بين الإفصاح عن أداء الاستدامة وقيمة الشركة

 (β = .410, p < .01)قيمة 

الفرعى ثبوت صحة الفرض عدم فى ضوء ما سبق يخلص الباحث إلى  

لا يوجد تأثير ذو دلالة إحصائية لحجم مجلس القائل بأنه:  (H2aالثانى للدراسة )

 الإدارة على العلاقة بين الإفصاح عن أداء الاستدامة وقيمة الشركة.

 

 

 



 
 
 
 
 
 
 

 ...ة  فى ظل الدور المُعدل لأليات الحوكم  الاستدامة وقيمة الشركةأداء  العلاقة بين الإفصاح عن  
 د/ أيمن عطوه عزازى سليم

 

 

 0202ابريل  –العدد الثاني      029 المجلد السادس

 
 

 (H2bاختبار الفرض الفرعى الثانى ) نتائج 3-9-3

 نتائج تحليل الأنحدار  :(6جدول رقم )

 Model 1 Model 2 Model 3 المتغيرات

 **143. **157. **209. حجم الشركة

 013. 007. 024.- نوع الصناعة

 الإفصاح عن أداء الاستدامة

ESGDit 

 .273** .106 

     مجلس الإدارةاستقلالية 

BINDit 

 .078 -.282** 

ESGDit * BINDit   .471** 

 

 نتائج التحليل الإحصائي

F = 9.538** F = 15.648** F = 16.653 ** 

R² = .043 R² = .129 R² = .165 

Adjusted R² = 

.038 

Adjusted R² = .121 Adjusted R² = 

.155 

 Model 1 ΔR² = 

.086** 

Model 2 ΔR² = 

.036** 

 %1%، ** دالة عند مستوى معنوية >  5حيث أن : * دالة عند مستوى معنوية > 

 قيمة الشركة :التابعالمتغير المستقل: الإفصاح عن أداء الاستدامة ، المتغير 
 

( الذى يوضح أثر 0فإن نموذج البحث رقم ) (0رقم )كما يوضح الجدول السابق 

مجلس الإدارة والمتغيرات الرقابية على قيمة الشركة، استقلال الأفصاح عن أداء الاستدامة و

  (F = 15.648فقد أوضحت نتائج التحليل الإحصائي معنوية النموذج حيث بلغت قيمة )

وهو ما يعنى  (. R²= 0.121( وبلغت قيمة معامل التحديد )p <0.01بمستوى معنوية )

ً عند مستوى معنوية ) ( للإفصاح عن أداء الاستدامة 2129وجود أثر طردى دال إحصائيا

لا توجد علاقة ذات دلالة ، بينما (β = .273, p < .01)على قيمة الشركة حيث تبلغ قيمة 

 .(β = .078)مجلس الإدارة وقيمة الشركة حيث تبلغ قيمة  استقلالبين  إحصائية

( أثر التفاعل بين الإفصاح عن أداء الاستدامة 1بينما يوضح نموذج البحث رقم )

مجلس الإدارة  على قيمة الشركة، فقد أوضحت نتائج التحليل الإحصائي معنوية  واستقلال



 
 
 
 
 
 
 

 ...ة  فى ظل الدور المُعدل لأليات الحوكم  الاستدامة وقيمة الشركةأداء  العلاقة بين الإفصاح عن  
 د/ أيمن عطوه عزازى سليم
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( وبلغت قيمة معامل p <0.01)بمستوى معنوية   (F = 16.653النموذج حيث بلغت قيمة )

( أدى إلى زيادة درجة 1( فإن نموذج )0(. وبالمقارنة بنموذج )R²= 0.165التحديد )

( فى النموذج الثاني إلى 21901من )  (R²المعنوية حيث نلاحظ زيادة قيمة معامل التحديد )

بينما  هناك أثر سلبى دال . (ΔR² = .036, p < .01)( فى النموذج الثالث، إى أن 21905)

 تكما أوضح .(β = -.282, p < .01)مجلس الإدارة  على قيمة الشركة لاستقلالإحصائياً 

مجلس الإدارة  لاستقلالة نتائج التحليل الإحصائي أن هناك تأثير موجب ذو دلالة إحصائي

حيث بلغت قيمة  )كمتغير مُعدل( على العلاقة بين الإفصاح عن أداء الاستدامة وقيمة الشركة

(β = .471, p < .01) 

ثبوت صحة الفرض الفرعى عدم فى ضوء ما سبق يخلص الباحث إلى  

لا يوجد تأثير ذو دلالة إحصائية لاستقلال مجلس  القائل بأنه:( H2bالثانى للدراسة )

 الإدارة على العلاقة بين الإفصاح عن أداء الاستدامة وقيمة الشركة.

 (H2cالفرض الفرعى الثانى )نتائج اختبار  3-9-4

 نتائج تحليل الأنحدار  :(7جدول رقم )
 Model 1 Model 2 Model 3 المتغيرات

 **106. **147. **209. حجم الشركة

 038. 023. 024.- نوع الصناعة

 الإفصاح عن أداء الاستدامة

ESGDit 

 .193** -.245** 

 **AQit  .290 -.234        جودة المراجعة    

ESGDit * AQit   .853** 

 

 نتائج التحليل الإحصائي

F = 9.538** F = 25.871** F = 34.152 ** 

R² = .043 R² = .197 R² = .288 

Adjusted R² = 

.038 

Adjusted R² = .189 Adjusted R² = .280 

 Model 1 ΔR² = 

.154** 

Model 2 ΔR² = 

.091** 

 %1%، ** دالة عند مستوى معنوية >  5>  حيث أن : * دالة عند مستوى معنوية

 قيمة الشركة :المتغير المستقل: الإفصاح عن أداء الاستدامة ، المتغير التابع



 
 
 
 
 
 
 

 ...ة  فى ظل الدور المُعدل لأليات الحوكم  الاستدامة وقيمة الشركةأداء  العلاقة بين الإفصاح عن  
 د/ أيمن عطوه عزازى سليم

 

 

 0202ابريل  –العدد الثاني      021 المجلد السادس

 
 

( الذى يوضح أثر 0( فإن نموذج البحث رقم )7كما يوضح الجدول السابق رقم )

والمتغيرات الرقابية على قيمة الشركة، فقد  وجودة المراجعةالأفصاح عن أداء الاستدامة 

  (F = 25.871أوضحت نتائج التحليل الإحصائي معنوية النموذج حيث بلغت قيمة )

وهو ما يعنى  (. R²= 0.197( وبلغت قيمة معامل التحديد )p <0.01بمستوى معنوية )

ً عند مستوى معنوية ) الاستدامة ( للإفصاح عن أداء 2129وجود أثر طردى دال إحصائيا

ذات دلالة موجبة توجد علاقة  كما، (β = .193, p < .01)على قيمة الشركة حيث تبلغ قيمة 

 .(β = .290, p < .01)وقيمة الشركة حيث تبلغ قيمة جودة المراجعة إحصائية بين 

( أثر التفاعل بين الإفصاح عن أداء 1بينما يوضح نموذج البحث رقم )

على قيمة الشركة، فقد أوضحت نتائج التحليل الإحصائي  وجودة المراجعةالاستدامة 

( p <0.01بمستوى معنوية )  (F = 34.152معنوية النموذج حيث بلغت قيمة )

( 1( فإن نموذج )0(. وبالمقارنة بنموذج )R²= 0.288وبلغت قيمة معامل التحديد )

من   (R²أدى إلى زيادة درجة المعنوية حيث نلاحظ زيادة قيمة معامل التحديد )

 = ΔR²)( فى النموذج الثالث، إى أن 21011( فى النموذج الثاني إلى )21911)

0.091, p < .01) . كما أن هناك  تأثير موجب ذو دلالة إحصائياً لحجم الشركة على

ذو دلالة إحصائية هناك أثر سلبى ن كما أ .(β = -.282, p < .01)قيمة الشركة

كما أن هناك  .(β = -.245, p < .01)قيمة الشركة للإفصاح عن أداء الاستدامة على

 β = -.234, p)أثر سلبى ذو دلالة إحصائية لجودة المراجعة على قيمة الشركةأيضًا 

كما أوضحت نتائج التحليل الإحصائي أن هناك تأثير موجب ذو دلالة  .(01. >

أداء )كمتغير مُعدل( على العلاقة بين الإفصاح عن  لجودة المراجعةإحصائية 

 (β = .853, p < .01)حيث بلغت قيمة   الاستدامة وقيمة الشركة

ثبوت صحة الفرض الفرعى عدم فى ضوء ما سبق يخلص الباحث إلى  

لا يوجد تأثير ذو دلالة إحصائية لجودة المراجعة القائل بأنه: ( H2cالثانى للدراسة )

 على العلاقة بين الإفصاح عن أداء الاستدامة وقيمة الشركة.

 



 
 
 
 
 
 
 

 ...ة  فى ظل الدور المُعدل لأليات الحوكم  الاستدامة وقيمة الشركةأداء  العلاقة بين الإفصاح عن  
 د/ أيمن عطوه عزازى سليم

 

 

 0202ابريل  –العدد الثاني      022 المجلد السادس

 
 

 (H2dنتائج اختبار الفرض الفرعى الثانى ) 3-9-5

 نتائج تحليل الأنحدار  :(9جدول رقم )

 Model 1 Model 2 Model 3 المتغيرات

 **151. **157. **209. حجم الشركة

 009. 003. 024.- نوع الصناعة

 الإفصاح عن أداء الاستدامة

ESGDit 

 .261** .174** 

        تركز ملكية المساهمين    

OCONit 

 .211** .068 

ESGDit * OCONit   .196 

 

 نتائج التحليل الإحصائي

F = 9.538** F = 21.103*** F = 17.618 ** 

R² = .043 R² = .166 R² = .173 

Adjusted R² = 

.038 

Adjusted R² = .158 Adjusted R² = 

.163 

 Model 1 ΔR² = 

.123** 

Model 2 ΔR² = 

.006** 

 %1%، ** دالة عند مستوى معنوية >  5حيث أن : * دالة عند مستوى معنوية > 

 قيمة الشركة :المتغير المستقل: الإفصاح عن أداء الاستدامة ، المتغير التابع
 

( الذى يوضح 0( فإن نموذج البحث رقم )8كما يوضح الجدول السابق رقم )

والمتغيرات الرقابية على وتركز ملكية المساهمين  الأفصاح عن أداء الاستدامة أثر

قيمة الشركة، فقد أوضحت نتائج التحليل الإحصائي معنوية النموذج حيث بلغت قيمة 

(F = 21.103)  ( بمستوى معنويةp <0.01( وبلغت قيمة معامل التحديد )R²= 

( 2129وهو ما يعنى وجود أثر طردى دال إحصائياً عند مستوى معنوية ) (. 0.166

 > β = .261, p)للإفصاح عن أداء الاستدامة على قيمة الشركة حيث تبلغ قيمة 

وقيمة تركز ملكية المساهمين ، كما توجد علاقة موجبة ذات دلالة إحصائية بين (01.

 .(β = .211, p < .01)الشركة حيث تبلغ قيمة 



 
 
 
 
 
 
 

 ...ة  فى ظل الدور المُعدل لأليات الحوكم  الاستدامة وقيمة الشركةأداء  العلاقة بين الإفصاح عن  
 د/ أيمن عطوه عزازى سليم

 

 

 0202ابريل  –العدد الثاني      025 المجلد السادس

 
 

 ( أثر التفاعل بين الإفصاح عن أداء1بينما يوضح نموذج البحث رقم )

على قيمة الشركة، فقد أوضحت نتائج التحليل  وتركز ملكية المساهمينالاستدامة 

 pبمستوى معنوية )  (F = 17.618الإحصائي معنوية النموذج حيث بلغت قيمة )

( فإن 0(. وبالمقارنة بنموذج )R²= 0.173( وبلغت قيمة معامل التحديد )0.01>

نلاحظ زيادة قيمة معامل التحديد ( أدى إلى زيادة درجة المعنوية حيث 1نموذج )

(R²)  ( فى النموذج الثالث، إى أن 21911( فى النموذج الثاني إلى )21900من )

(ΔR² = 0.06, p < .01) .أوضحت نتائج التحليل  وعلى الرغم من ذلك فقد

)كمتغير مُعدل( على العلاقة بين الإفصاح  تركز ملكية المساهمينالإحصائي أن تأثير 

 .(β = .196)حيث بلغت قيمة غير معنوى  عن أداء الاستدامة وقيمة الشركة

فى ضوء ما سبق يخلص الباحث إلى ثبوت صحة الفرض الفرعى الثانى  

لا يوجد تأثير ذو دلالة إحصائية لتركز الملكية على  القائل بأنه:( H2dللدراسة )

 الإفصاح عن أداء الاستدامة وقيمة الشركة.العلاقة بين 

العلاقة بين الإفصاح عن الاستدامة التأثي المعدل لآليات الحوكمة على  3-9-6

 وقيمة الشركة

 نتائج تحليل الأنحدار  :(2جدول رقم )

 Model 1 Model 2 Model 3 المتغيرات

 *104. **141. **209. حجم الشركة

 034. 029. 024.- نوع الصناعة

  الإفصاح عن أداء الاستدامة

ESGDit 

 .175** -.199** 

 BSIZit   -.039 .053حجم مجلس الأدارة  

 BINDit  .089 -.306استقلال مجلس الأدارة  

 **AQit  .248** -.318جودة المراجعة  

        تركز ملكية المساهمين    

OCONit 

 .153** .474** 

ESGDit * BSIZit   -.086 



 
 
 
 
 
 
 

 ...ة  فى ظل الدور المُعدل لأليات الحوكم  الاستدامة وقيمة الشركةأداء  العلاقة بين الإفصاح عن  
 د/ أيمن عطوه عزازى سليم
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ESGDit * BINDit   .481* 

ESGDit * AQit   .918** 

ESGDit * OCONit   -.497** 

 

 نتائج التحليل الإحصائي

F = 9.538** F = 17.260 *** F = 18.168 ** 

R² = .043 R² = .223 R² = .325 

Adjusted R² = 

.038 

Adjusted R² = 

.158 

Adjusted R² = 

.163 

 Model 1 ΔR² = 

.180** 

Model 2 ΔR² = 

.101** 

 %1%، ** دالة عند مستوى معنوية >  5حيث أن : * دالة عند مستوى معنوية > 

 قيمة الشركة :المتغير المستقل: الإفصاح عن أداء الاستدامة ، المتغير التابع
 

(  فأن النموذج الثالث يوضح  التفاعل 1كما هو موضح بالجدول السابق رقم )

والإفصاح عن أداء الاستدامة. فقد أوضحت نتائج التحليل الإحصائي بين آليات الحوكمة  

( وبلغت p <0.01بمستوى معنوية )  (F = 18.168معنوية النموذج حيث بلغت قيمة )

( فإن 0وبالمقارنة بنموذج ) (. adjusted R²= 0.163قيمة معامل التحديد المعدل )

  (R²زيادة قيمة معامل التحديد ) ( أدى إلى زيادة درجة المعنوية حيث نلاحظ1نموذج )

 = ΔR²)( فى النموذج الثالث، إى أن 21105( فى النموذج الثاني إلى )21001من )

0.101, p < .01) وعلى الرغم من ذلك فقد أوضحت نتائج التحليل الإحصائي أن .

على العلاقة بين الإفصاح  وجودة المراجعة استقلال مجلس الإدارة كل من المُعدل لتأثير ال

بينما كان التأثير المُعدل وذو دلالة إحصائية.  موجبعن أداء الاستدامة وقيمة الشركة 

 > β = -.496, p)لتركز ملكية المساهمين على هذه العلاقة سلبى وذو دلالة احصائية 

لى . وعلى عكس النتيجة السابقة لا يوجد أى تأثير مُعدل لحجم مجلس الإدارة ع(01.

 .(β = -.087)العلاقة بين الإفصاح عن أداء الاستدامة وقيمة الشركة 

 

 

 



 
 
 
 
 
 
 

 ...ة  فى ظل الدور المُعدل لأليات الحوكم  الاستدامة وقيمة الشركةأداء  العلاقة بين الإفصاح عن  
 د/ أيمن عطوه عزازى سليم
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 مجالات البحث المستقبليةو القسم الرابع: الخلاصة والنتائج والتوصيات

 والنتائج الخلاصة 4-1

البيئية أداء الاستدامة بأبعادها ) عد الإفصاح عن في بيئة الأعمال العالمية، يُ 

أصحاب المصلحة، ا ضرورياً للشركات. فمن منظور أمرً الحوكمة ( والاجتماعية 

. بالشركة تعتبر المعلومات غير المالية للشركة عاملاً من عوامل الاستثمار أو الاهتمام

لأسباب مختلفة، خاصة ظاهرة الاحتباس الحراري، وضمان حقوق الإنسان، و

البيئية مة الاستدا دارة حيث يرى أصحاب المصلحة أن إالإدارة، فى  والشفافية

ضرورية للشركة. ولذلك، كلما كان التقييم البيئي  (ESG) والاجتماعية والحوكمة

من خلال الوعي الجيد زادت قيمة الشركة كلما والاجتماعي والحوكمة أفضل، 

أنه كلما  أيضا وقد أكدت الدراسات السابقة أصحاب المصلحة. والاستثمار  من جانب 

 Liang etزادت قيمة الشركة )كلما ارتفعت المعايير البيئية والاجتماعية والحوكمة، 

al., 2023; Yoon et al., 2018أداء الشركة ) ( ، وتحسنAl-Hiyari and 

Kolsi, 2021) .أن على الحالية أكدت الدراسة فقد ، وتماشياً مع هذه الدراسات لذلكو

بشكل والحوكمة( يؤثر البيئية والاجتماعية بأبعادها )أداء الاستدامة الإفصاح عن 

 ا على قيمة الشركة. وذو دلالة إحصائيً إيجابي 

وعلى الرغم من أن الإفصاح عن أداء الاستدامة يعزز قيمة الشركة، فقد 

تظهر نتائج مختلفة اعتماداً على دور آليات الحوكمة في العلاقة بين الإفصاح عن أداء 

إن السلوك المسؤول  (Jilani and Chouaibi, 2021)الاستدامة وقيمة الشركة 

، ( Gerged et al., 2021لشركة )لكبار المساهمين له تأثير إيجابي على صورة ا

 Karimأيضًا )كما أن دور مجلس الإدارة في قيادة عملية صنع القرار المناسب مهم 

et al., 2023.)  ،هناك حاجة لأن تتسم عملية المراجعة  فإنبالإضافة إلى ذلك

كشفت قد و  .بالجودة  حتى توفر تأكيد معقولاً بإن الشركة تسير فى الاتجاه الصحيح 

وهو ما يتفق دراسات الحالية أيضًا أن آليات الحوكمة مهمة في زيادة قيمة الشركات ال

 ,.Albitar et al., 2020; Ross et alمع ما توصلت إليه بعض الدراسات السابقة 
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العلاقة  تعديلأكدت هذه الدراسة أن آليات الحوكمة تعمل على فقد ولذلك، ( (2021

 .وقيمة الشركات الاستدامةبين الإفصاح عن 

 التوصيات 4-2

 استنادا إلى نتائج الدراسة النظرية والتطبيقية يطرح الباحث التوصيات التالية:

ضرور إصدار معيار محاسبي مصرى يلزم الشركات بالإفصاح عن جميع  -9

جوانب الاستدامة وبما يمكن من توحيد هذا الإفصاح، ويجب أن يتضمن هذا 

لاستدانة بأبعادها الثلاثة ) البيئية، والاجتماعية، المعيار تعريف واضح لمفهوم ا

اء الاستدامة والحوكمة(، ويجب أن يوضح هذا المعيار كيفية قياس الإفصاح عن أد

، وبما يمكن من إمكانية إجراء المقارنات بين مختلف باستخدام مؤشر موحد

 الشركات.

لمدرجة بالبورصة إلزام الشركات اقيام الهيئة العامة للرقابة المالية بضرورة  -0

ن لأمع التقارير المالية أو بشكل منفصل المصرية بالإفصاح عن أداء الاستدامة 

التي تواجهها ويقلل من القيود المالية   يساعد على زيادة قيمة الشركة ذلك

 الشركات عند محاولة حصول الشركة على تمويل خارجى.

لما لها من تأثيرى ضرورة تبنى الشركات لآليات وقواعد حوكمة الشركات  -1

إيجابي وذا دلالة إحصائية على العلاقة بين الإفصاح عن أداء الاستدامة وقيمة 

 الشركة.

قيام إدارة البورصة المصرية بتوفير قاعدة بيانات عن ممارسات ضرورة  -2

بالنسبة للشركات المدرجة بسوق المال المصري على نمط ما وأنشطة الاستدامة 

مية بحيث تكون متاحة لمختلف الأطراف أصحاب توفره أسواق المال العال

المصلحة من أجل مساعدتهم فى تقييم الأداء المالي وغير المالي لتلك الشركات، 

وهو ما سوف ينعكس على زيادة فعالية أداء سوق المالويعمل على جذب مزيداً 

 من الاستثمارات؛ وبالتالي إضافة قيمة للاقتصاد المصري.

رية من أجل تحسين أدائها الاهتمام بجوانب مختلفة مثل يجب على الشركات المص -5

 الحفاظ على البيئة، ورفاهية الموظفين، وشفافية الحوكمة .



 
 
 
 
 
 
 

 ...ة  فى ظل الدور المُعدل لأليات الحوكم  الاستدامة وقيمة الشركةأداء  العلاقة بين الإفصاح عن  
 د/ أيمن عطوه عزازى سليم

 

 

 0202ابريل  –العدد الثاني      021 المجلد السادس

 
 

فالشركات التى يتم مراجعتها  ضرورة إهتمام الشركات المصرية بجودة المراجعة -0

تستطيع بناء جسور الثقة  Big4من جانب مكاتب مراجعة تنتمى للمكاتب الكبيرة 

 مع مختلف الأطراف أصحاب المصلحة.

 مجالات البحث المستقبلية 4-3

إجراء دراسات أخرى تتناول متغيرات مُعدلة أو متفاعلة أخرى غير آليات 

الحوكمة التى تم تناولها فى هذه الراسة والتى قد تؤثر على العلاقة بين الإفصاح عن 

 مثل ربحية الشركة أو القدرة الإدارية. أداء الاستدامة وقيمة الشركة

:مراجع البحث  

 المراجع باللغة العربيةاولا:

أثر خصائص مجلس الإدارة على الإفصاح عن أداء (، "0201حشاد، طارق محمـد عمر. ) -

الاستدامة وانعكاسه على قيمة الشركة "دراسة تطبيقية على الشركات المدرجة في مؤشر 

، 1المجلد  ،مجلة الاسکندرية للبحوث المحاسبية"، "S&P/ EGX ESGالاستدامة المصري 

 .000 – 905، ص 0العدد 

الإفصاح المحاسبي عن الاستدامة على قيمة الشركة:  (، "أثر0291)شعبان، محمد رمضان محمد.  -

، مجلة البحوث المحاسبيةدراسة تطبيقية على الشركات المدرجة في مؤشر الشركات المصري، 
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