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 أثر إستراتيجية الابتكار الأخضر عمى العلاقة بين جودة الإفصاح
 عن الاستدامة وأسعار الأسهم كمؤشر لقيمة الشركة

 (دليل تطبيقي من الشركات المسجمة بسوق الأوراق المالية المصري)
خالدىإدمارولىربدىالرحومىرقوليىد.أ.م.ى  

 أدتاذىالمحادبةىالمدارد

جامعةىدوهاجى–كلوةىالتجارةى  

ى

أحمدى"محمدىنذأت"ىفؤادىمحمدىد.أ.م.ى  

 أدتاذىالمحادبةىالمدارد

جامعةىدوهاجى–كلوةىالتجارةى  

ى

 درورىإبراهومىربدىالكرومىربورىد.أ.م.ى

ىالمداردىالمحادبةىأدتاذ

ىبنهاىجامعةى-ىىالتجارةىكلوة

 ممخص:
العلاقة بيف جودة ىدفت ىذه الدراسة بشكؿ أساسي إلى تقييـ أثر إستراتيجية الابتكار الأخضر عمى 

الإفصاح عف الاستدامة وأسعار الأسيـ، كمؤشر لمقيمة السوقية لمشركات المدرجة في سوؽ الأوراؽ المالية 
. وقد تبنت الدراسة منيجاً كمياً تحميمياً، معتمدة عمى التحميؿ 0202إلى  0202المصري خلاؿ الفترة مف 

 د لاستكشاؼ ىذه العلاقات والتحقؽ مف الفرضيات.الوصفي، وتحميؿ الارتباط، وتحميؿ الانحدار المتعد
تشير النتائج مجتمعة إلى أف الابتكار الأخضر قد لا يؤثر بشكؿ مباشر عمى القيمة السوقية لمشركة، 
ولكنو قد يمارس تأثيره بشكؿ غير مباشر مف خلاؿ دوره في تعزيز جودة الإفصاح عف الاستدامة، والذي 

السيـ. ىذا يتفؽ مع الطرح بأف الابتكار الأخضر قد يُعزز تأثير الإفصاح  بدوره ينعكس إيجاباً عمى سعر
 عف الاستدامة عمى قيمة الشركة، وىي آلية تستدعي المزيد مف التحميؿ في نماذج الوساطة أو التعديؿ.

 إستراتيجية الابتكار الأخضر، الإفصاح عف الاستدامة، أسعار الأسيـ الكممات المفتاحية:
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Abstract: 
This study primarily aimed to evaluate the impact of green innovation strategies 

on the relationship between the quality of sustainability disclosure and stock prices, 
as an indicator of the market value of companies listed on the Egyptian Stock 
Exchange, during the period from 2020 to 2024. The study adopted a quantitative 
analytical approach, relying on descriptive analysis, correlation analysis, and multiple 
regression analysis to explore these relationships and test the hypotheses. 

The combined results indicate that green innovation may not directly affect a 
company's market value, but it may exert its influence indirectly through its role in 
enhancing the quality of sustainability disclosure, which in turn positively impacts 
stock price. This is consistent with the proposition that green innovation may 
enhance the impact of sustainability disclosure on company value, a mechanism that 
warrants further analysis in mediation or adjustment models. 
Keywords: green innovation strategy, sustainability disclosure, stock prices 
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 :الدراسة  مقدمة -1

في ظؿ التغيرات البيئية المتسارعة والضغوط العالمية لمواجية آثار التغير المناخي، برزت الاستدامة 
كأحد المفاىيـ المحورية التي تتبناىا الحكومات والشركات عمى حدٍ سواء، حيث تحممت الشركات مسؤولية 

ازف بيف النمو الاقتصادي الاىتماـ بمصالح مختمؼ الأفراد والجيات المرتبطة بيا، وأصبح تحقيؽ التو 
وحماية البيئة أمرًا ممحًا في ظؿ الاتجاه العالمي نحو الاقتصاد الأخضر، فسعت المؤسسات إلى تحقيؽ 

 (. 0200أىداؼ التنمية المستدامة ضمف أطر الحوكمة والشفافية )أحمد، 
مالي التي وفي ضوء ذلؾ، برز الإفصاح عف الاستدامة مؤخرًا كأحد أىـ أدوات الإفصاح غير ال

تعزز الشفافية والمساءلة، وتسيـ في ترسيخ ثقة المستثمريف وأصحاب المصمحة في مدى التزاـ الشركات 
بمسؤولياتيا البيئية والاجتماعية. واتجيت العديد مف الشركات إلى رفع مستوى الإفصاح في ىذا المجاؿ 

الامتثاؿ لمتشريعات والأنظمة السائدة،  استجابةً لمجموعة مف العوامؿ المجتمعية والأخلاقية، كالرغبة في
وتفادي التعرض لممساءلة أو فقداف السمعة، إلى جانب تحسيف علاقاتيا مع الأطراؼ ذات العلاقة. كما 
أف ليذه التوجيات دوافع اقتصادية واضحة، مف أبرزىا تعزيز الأداء المالي، وجذب الاستثمارات، وفتح 

(. فكمما زادت جودة الإفصاح، تحسف تقييـ 0209)شعباف، عالميةآفاؽ جديدة في الأسواؽ المحمية وال
 ,.Zhao et al) المستثمريف لأداء الشركة ومخاطرىا، مما ينعكس عمى أسعار أسيميا في السوؽ

. وتتحدد جودة الإفصاح عف الاستدامة بمدى شمولية وشفافية وموثوقية المعمومات المقدمة، وىو .(2022
 خاذ قرارات مستنيرة تسيـ في رفع القيمة السوقية لمشركة وتعزيز مركزىا التنافسيما يدفع المستثمريف لات

(Wang & Zhang, 2021) . 
وفي المقابؿ، ظير الابتكار الأخضر كأحد الاستراتيجيات الحديثة القادرة عمى دعـ توجيات الشركات 

ى الكفاءة التشغيمية نحو الاستدامة، حيث يشمؿ تطوير منتجات وعمميات صديقة لمبيئة تعتمد عم
والتكنولوجيا النظيفة. ويُعد ىذا الابتكار عنصرًا أساسيًا في بناء ميزة تنافسية طويمة الأجؿ ويعزز ثقة 

، حيث لا يقتصر تأثير الابتكار الأخضر عمى  (Chen et al., 2021) الأطراؼ ذات العلاقة بالشركة
يمتد ليشمؿ الأبعاد الاقتصادية المرتبطة بقيمة تحسيف الأداء البيئي والتشغيمي لمشركات فحسب، بؿ 

(. الذي يمثؿ أبرز المؤشرات التي Wang et al., 2022الشركة في السوؽ، ومف أبرزىا سعر السيـ )
تعكس قيمة الشركة السوقية، إذ يرتبط ارتباطًا وثيقًا بعوامؿ مثؿ كفاءة الإدارة، ومستوى الإفصاح، 

ر. كما يُستخدـ ىذا المؤشر عمى نطاؽ واسع مف قبؿ المستثمريف لتقييـ واستراتيجيات التطوير، والابتكا
 .(Ahmed et al., 2022) الأداء الحالي والتوقعات المستقبمية لمشركات

ومف ىنا تظير أىمية الابتكار الأخضر كمتغير وسيط يعزز مف أثر جودة الإفصاح عف الاستدامة 
الاستدامة مؤشرًا عمى التزاـ الشركة بالشفافية والمسؤولية، عمى أسعار الأسيـ. فبينما يُعد الإفصاح عف 

فإف وجود استراتيجيات ابتكار أخضر يدعـ مصداقية ىذه الإفصاحات في نظر المستثمريف، مما يعزز 
مف التأثير الإيجابي ليا عمى تقييـ السوؽ. فالعلاقة بيف جودة الإفصاح عف الاستدامة وأسعار الأسيـ 
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كات التي تُظير مستوى عاؿٍ مف الابتكار البيئي، حيث يرى المستثمروف أف ىذه تكوف أقوى في الشر 
 (.Zhou, & Luo, 2023الشركات أكثر قدرة عمى تحقيؽ عوائد مستقبمية مستقرة ومستدامة )

العلاقة بيف الإفصاح عف الاستدامة والابتكار الأخضر، فإف ىناؾ فجوة ب وبالرغـ مف الاىتماـ المتزايد
الأدبيات المعاصرة تتعمؽ بدور الابتكار الأخضر كمتغير وسيط بيف الإفصاح عف الاستدامة بحثية في 
في ىذه العلاقة، خصوصًا في البيئة المصرية، التي بدأت مؤخرًا في تبني سياسات  الأسيـوأسعار 

 .0202الحوكمة والاستدامة ضمف رؤية مصر 
بتكار الأخضر عمى العلاقة بيف جودة الإفصاح الا إستراتيجيةوعميو، تيدؼ الدراسة إلى تحميؿ أثر 

عف الاستدامة وأسعار الأسيـ، باعتبار سعر السيـ مؤشرًا لقيمة الشركة، وذلؾ مف خلاؿ دليؿ تطبيقي 
 عمى الشركات المسجمة بسوؽ الأوراؽ المالية المصري خلاؿ فترة زمنية محددة.

 مشكمة الدراسة:   -2
بالقضايا البيئية، وىو ما يُعزى بالدرجة الأولى إلى  اىتمامًا ممحوظًاشيد العالـ في الآونة الأخيرة 

 المسئولةباعتبارىا  الشركاتتنامي المخاطر البيئية العالمية. وقد وُجيت أصابع الاتياـ بشكؿ رئيسي نحو 
لمي، الأكبر عف التدىور البيئي نتيجة ممارساتيا التشغيمية غير المستدامة. وفي مواجية ىذا الضغط العا

نفسيا أماـ منظومة مف القوانيف والضوابط البيئية الصارمة التي ألزمَتيا بتحمؿ المسؤولية  الشركاتوجدت 
عف آثارىا البيئية، الأمر الذي فرض عمييا السعي نحو تبني أدوات وآليات جديدة أكثر توافقًا مع متطمبات 

 (.0200البيئة)يوسؼ، 
 تأصبح والتيالابتكار الأخضر،  إستراتيجيةسنوات الأخيرة مف أبرز ىذه الأدوات التي برزت في ال

وسيمة فعالة لتعزيز التحوؿ نحو أنشطة إنتاجية وخدماتية صديقة لمبيئة. ويُشير الابتكار الأخضر إلى 
توظيؼ المواد الخاـ والعمميات التي تقُمؿ مف التأثيرات السمبية عمى البيئة مثؿ تموث اليواء والماء وتدىور 

د الطبيعية، مف خلاؿ تصميـ وتطوير منتجات وخدمات جديدة أو معدلة تراعي المعايير البيئية. كما الموار 
يسيـ ىذا النوع مف الابتكار في تقميؿ النفايات وانبعاثات ثاني أكسيد الكربوف، وخفض التكاليؼ، وتحسيف 

لتشغيمية لممؤسسات. ليذه الجودة، وزيادة كفاءة الطاقة، فضلًا عف دمج تقنيات متقدمة في العمميات ا
تمؼ القطاعات ػالأسباب، لاقى الابتكار الأخضر اىتمامًا واسعًا مف الباحثيف والممارسيف في مخ

 (.0202)محمدي، 
ورغـ أىمية الابتكار الأخضر، إلا أنو لا يُعد حلًا كافيًا بمفرده لمواجية التحديات البيئية المتفاقمة، 

لا تستطيع معالجة الأزمات البيئية  فالشركاتالتي يشيدىا السوؽ. خصوصًا في ظؿ المنافسة الشديدة 
قصيرة الأمد بالاعتماد فقط عمى الابتكار، بؿ تحتاج إلى حموؿ طويمة الأجؿ وشاممة تعالج الجوانب 
البيئية والاجتماعية والاقتصادية بشكؿ متكامؿ. ومف ىنا، برزت أىمية الإفصاح عف الاستدامة، ليس فقط 

تُمكف الشركات مف تحقيؽ الاستمرارية  إستراتيجيةتواصؿ مع أصحاب المصالح، بؿ كأداة كوسيمة لم
 . (Lai, et al, 2021) وتعزيز صورتيا وموثوقيتيا في السوؽ
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الإفصاح عف الاستدامة أصبح أحد المتطمبات الأساسية التي باتت تفُرض عمى الشركات في إف 
العصر الحديث، نظراً لما ينطوي عميو مف آثار اقتصادية واجتماعية وبيئية تعزز مف القيمة السوقية 

معتيا، ينعكس مباشرة عمى أدائيا وس لمشركات الإستراتيجية. فإدراج الاستدامة ضمف الأىداؼ لمشركة
ويؤثر بدوره عمى سعر السيـ في سوؽ الأوراؽ المالية وكفاءة سوؽ رأس الماؿ. كما أف تقارير الاستدامة 
تُشكؿ أداة ميمة يستند إلييا المستثمروف والمقرضوف والمحمموف الماليوف والجيات الرقابية في تقييميـ 

فقد   (.0202طر المستقبمية )أحمد، لمشركة، لما تحممو مف مؤشرات حوؿ الشفافية والمسؤولية والمخا
أف تقميؿ انبعاثات الكربوف والامتثاؿ البيئي يرتبطاف  (Dzomonda & Fatoki, 2020)أثبتت دراسة 

إيجابيًا بأرباح السيـ وسعره، مما يبرز أف الاستثمار البيئي ليس عبئًا بؿ أداة لتحسيف الأداء المالي 
 وتعزيز قيمة السيـ.

رز ضرورة دراسة العلاقة بيف الإفصاح عف الاستدامة وسعر السيـ باعتباره وفي ىذا السياؽ، تب
مؤشراً رئيسياً لقيمة الشركة في السوؽ. إلا أف فيـ ىذه العلاقة بشكؿ دقيؽ يتطمب الأخذ في الاعتبار 
المتغيرات المعدلة أو المتفاعمة التي قد تؤثر فييا، وعمى رأسيا الابتكار الأخضر. فمف المعروؼ أف 
المستثمريف لا يُقيّموف الشركة بناءً عمى مؤشر واحد، بؿ يقوموف بمراعاة عدة جوانب قد تتفاعؿ مع 

( فإف دراسة تأثير الابتكار الأخضر كمتغير وسيط أو معدؿ 0202لدراسة )سميـ،  بعضيا البعض. فوفقاُ 
بالغ الأىمية لفيـ الصورة ( وقيمة الشركة، يُعد أمرًا ESGفي العلاقة بيف الإفصاح عف أداء الاستدامة )

أف يؤدي وجود ىذا المتغير إلى تعزيز أو إضعاؼ ىذه العلاقة، بؿ وقد يُغير اتجاىيا الكاممة. إذ يمكف 
أف  (Shabana, 2023)بالكامؿ، مما يجعؿ مف الضروري تحميمو ضمف ىذا الإطار. كما أكدت دراسة 

الابتكار الأخضر لو دور وساطة جزئي بيف رأس الماؿ الفكري الأخضر واستدامة الأعماؿ، مما يؤكد 
 أىمية استثمار الشركات في المعرفة والميارات البيئية لمموظفيف.

 عف محاولة الإجابة عمى التساؤؿ البحثي الرئيسي التالي: الدراسةوتبعا لذلؾ يمكف صياغة مشكمة 
الابتكار الأخضر عمى العلاقة بيف جودة الإفصاح عف الاستدامة وأسعار الأسيـ  إستراتيجيةما أثر 

 كمؤشر لقيمة الشركة مف خلاؿ دراسة تطبيقية عمى الشركات المسجمة بسوؽ الأوراؽ المالية المصري؟
 وينبثؽ عف ىذا التساؤؿ التساؤلات التالية:

ستراتيجيةو ما العلاقة بيف جودة الإفصاح عف الاستدامة  -  الابتكار الأخضر؟ ا 
 ما العلاقة بيف جودة الإفصاح عف الاستدامة وأسعار الأسيـ كمؤشر لقيمة الشركة؟ -
 الابتكار الأخضر وأسعار الأسيـ كمؤشر لقيمة الشركة؟ إستراتيجيةما العلاقة بيف  -

 الدراسات السابقة: -3
وأسعار الأسيـ، وتناوؿ البعض تناولت بعض الدراسات السابقة الربط بيف الإفصاح عف الاستدامة 

الآخر الآثار الايجابية لإستراتيجية الابتكار الأخضر، ويمكف عرضيا تاريخياً لموصوؿ لمفجوة البحثية 
 لمدراسة الحالية عمى النحو التالي:
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ىدفت الدراسة إلى استكشاؼ العلاقة بيف التزاـ  (Dzomonda & Fatoki ,2020)دراسة  0/0
اتبعت  .(JSE) البيئية والأداء المالي لمشركات المدرجة في بورصة جوىانسبرغالشركات بالاستدامة 

 0200الدراسة منيجًا كميًا بتصميـ دراسة حالة طولي، حيث تـ جمع بيانات لوحة خلاؿ الفترة مف 
. شمؿ مجتمع الدراسة جميع الشركات المدرجة ضمف مؤشر الاستثمار المسئوؿ في 0208إلى 

 .FTSE/JSE شركة مدرجة في مؤشر 00نوب إفريقيا، وتكوّنت العينة مف بورصة جوىانسبرغ بج
أظيرت النتائج وجود علاقة إيجابية ذات دلالة إحصائية بيف خفض انبعاثات الكربوف وارتفاع كؿ مف 
ربحية السيـ وسعره، كما تبيف أف الامتثاؿ البيئي يعزز الأداء المالي. وخمصت الدراسة إلى أف 

نشطة البيئية يسيـ بشكؿ فاعؿ في تحسيف الأداء المالي لمشركات، مما يؤكد صحة الاستثمار في الأ
 .الفرضيات المطروحة

تحميؿ تأثير الاستثمار في البحث والتطوير استيدفت الدراسة  ( Jian Xu et al, 2021): دراسة 0/0
(R&D( والأداء البيئي والاجتماعي والحوكمة )ESG عمى أداء الابتكار الأخضر، بالإضافة إلى )

في العلاقة بيف الاستثمار في البحث  ESGدراسة الدور المعدؿ الذي يمكف أف تمعبو مؤشرات 
شركة صينية مدرجة خلاؿ الفترة  000والتطوير وأداء الابتكار الأخضر. استندت الدراسة إلى بيانات 

 Syntao Greenالصادرة عف مؤسسة  ESG، حيث تـ استخداـ مؤشرات 0208إلى  0202مف 
Finance وتـ قياس أداء الابتكار الأخضر مف خلاؿ إجمالي عدد براءات الاختراع الخضراء، بما ،

براءات الاختراعية وغير الاختراعية. ولتحميؿ العلاقات بيف المتغيرات، استخدمت الدراسة اليشمؿ 
الاستثمار في البحث والتطوير يؤثر بشكؿ إيجابي تحميؿ الانحدار المتعدد. وتوصمت النتائج إلى أف 

عمى أداء الابتكار الأخضر، كما أف الأداء البيئي والاجتماعي والحوكمة يسيـ في تعزيز عدد براءات 
 الاختراع الخضراء، ويعمؿ كعامؿ مخفؼ لمعلاقة بيف البحث والتطوير وأداء الابتكار الأخضر.

 عمى الابتكار إستراتيجية رٌ يتأث قياس البحث ىذا ستيدؼ(: ا0200، وآخروف دراسة )الميثي 0/0
 .ةٌ يالمصر  البورصة يف دٌةيالمق البنوؾ عؿ ؽٌ يبالتطب وذلؾ ،قيمٌة المنشأة لتعظيـ المحاسبي الإفصاح

 عدد يعم فياٌ استب استمارة عرض تـ وقدبنؾ،  00 ةٌ يالمصر  البورصة يف دٌةيالمق البنوؾ عدد بمغ وقد
 وجود إلي الباحث توصؿ وقد . الدراسة ىدؼ ؽٌ يلتحق وذلؾ اييٌ عم للإجابة البنوؾ بتمؾ فٌ يالعامم مف
 يالمحاسب الإفصاح ىعم المختمفة بأنواعيا الابتكار إستراتيجية ؽٌ يتطب لأبعاد معنوي يجٌابيا رٌ يتأث

 كما ي،المحاسب الإفصاح عمى الابتكار لإستراتيجية معنوي رٌ يتأث وٌجد انو ثٌ يح . المنشأة قيمة  ٌـيلتعظ
 يطٌ توس ظؿ يف المنشأة مٌةيق زٌ يتعز  عمى الابتكار لإستراتيجية مباشر رٌ يغ معنوي رٌ يتأث وٌجد انو

 ي.المحاسب الإفصاح
استكشاؼ الروابط المباشرة وغير المباشرة حاولت الدراسة  (Chouaibi et al, 2022) : دراسة 0/2

( والأداء المالي، مع التركيز عمى الدور الوسيط الذي ESGبيف ممارسات البيئة والمجتمع والحوكمة )
يمعبو الابتكار الأخضر في ىذه العلاقة. اعتمدت الدراسة في اختبار فرضياتيا عمى تحميلات 

 Thomson Reuters Assetالانحدار الخطي، مستخدمةً بيانات لوحة مستمدة مف قاعدتي بيانات 
شركة ألمانية مدرجة ضمف مؤشر  92ة بريطانية وشرك 02، وذلؾ لعينة مكونة مف Bloombergو

ESG  وقد أظيرت النتائج أف نقاط القوة في 0209إلى  0222خلاؿ الفترة مف .ESG  تسيـ في
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زيادة قيمة الشركة، بينما تؤدي نقاط الضعؼ إلى تقميميا. كما بينت الدراسة أف الابتكار الأخضر 
الي في كؿ مف المممكة ػػػوالأداء الم ESGف ممارسات لاقة بيػػػػيمعب دورًا وسيطًا كاملًا في الع

 تحدة وألمانيا.ػػػالم
: سعت الدراسة إلي تحميؿ تأثير إصدار السندات الخضراء عمى ( Chen, el.at., 2023)دراسة  0/2

 0200خلاؿ الفترة مف  (ESG) أداء الشركات الصينية المدرجة في مجاؿ البيئة والمجتمع والحوكمة
وقد أظيرت النتائج  .(DID) عتمدت ىذه الدراسة عمى نموذج الفرؽ المتدرج في الفروؽ. ا0202إلى 

أف إصدار السندات الخضراء يُسيـ بشكؿ إيجابي في تعزيز أداء الشركات في ىذا المجاؿ، وذلؾ مف 
خلاؿ عامميف رئيسييف: الاىتماـ الداخمي والإشراؼ الخارجي. كما أوضحت الدراسة أف ىذا التأثير 

يجابي يكوف أكثر وضوحًا لدى الشركات الأكبر حجمًا، وذات الدعـ الحكومي المرتفع، والمديريف الإ
التنفيذييف الذيف يمتمكوف خبرة في المجاؿ البيئي. كذلؾ بيّف التحميؿ الموسّع أف إصدار السندات 

للاستفادة مف أدوات الخضراء يُساىـ في تحسيف تقييـ الشركة. وتقُدـ ىذه الدراسة أساسًا نظريًا ميمًا 
 .التمويؿ الأخضر في رفع أداء الشركات في مجالات الاستدامة

تناولت الدراسة تحميؿ تأثير رأس الماؿ الفكري الأخضر عمى  Shabana):، 2023دراسة ) 0/6
استدامة الأعماؿ مف خلاؿ الابتكار الأخضر في الشركات الصناعية المصرية. وقد استندت إلى 

موظفًا في شركات صناعية تقع في ميناء دمياط والمنطقة الصناعية  069بيانات تـ جمعيا مف 
لاختبار الدور الوسيط للابتكار الأخضر  PLS-SEM نيجيةبدمياط الجديدة. استخدمت الدراسة م

وأظيرت النتائج أف الاستثمار في  .في العلاقة بيف رأس الماؿ الفكري الأخضر واستدامة الأعماؿ
رأس الماؿ الفكري الأخضر يؤدي إلى تحسف ممحوظ في مستوى الابتكار الأخضر داخؿ ىذه 

ؤثر بشكؿ كبير عمى استدامة الأعماؿ، وأف رأس الماؿ الشركات. كما بيّنت أف الابتكار الأخضر ي
علاوة عمى ذلؾ، تبيف أف الابتكار الفكري الأخضر لو تأثير مباشر أيضًا عمى استدامة الأعماؿ. 

الأخضر يتوسط جزئيًا العلاقة بيف رأس الماؿ الفكري الأخضر واستدامة الأعماؿ، مما يؤكد أىمية 
 .ز الابتكار وتحقيؽ الاستدامة في القطاع الصناعيتبني ممارسات فكرية خضراء لتعزي

العلاقة بيف الإفصاح عف أداء الاستدامة وقيمة الشركة  ركزت الدراسة عمى(: 0202دراسة )سميـ،  0/7
مف خلاؿ فحص واختبار الدور المُعدؿ لآليات الحوكمة )حجـ مجمس الإدارة، واستقلاؿ مجمس 

كية( عمى العلاقة بيف الإفصاح عف أداء الاستدامة وقيمة الإدارة، وجودة المراجعة، وتركز المم
 .الشركات في بيئة الأعماؿ المصرية

اعتمدت الدراسة عمى مدخؿ تحميؿ المحتوى فى فحص التقارير المالية وتقارير و  ،التصميـ والمنيجية
سوؽ الأوراؽ المالية  شركة مف الشركات المساىمة المقيدة فى 62مجمس الإدارة لعينة مكونة مف 
حتى عاـ  0206خلاؿ الفترة مف )عاـ  S&P /EGX EGS المصري والمدرجة عمى مؤشر

إلى وجود علاقة موجبة وذات دلالة معنوية بيف الإفصاح عف أداء  ـ، وتوصمت الدراسة0200
استقلاؿ كما أشارت نتائج التحميؿ الإحصائي أف التأثير المُعدؿ لكؿ مف  .الاستدامة وقيمة الشركة

وجودة المراجعة عمى العلاقة بيف الإفصاح عف أداء الاستدامة وقيمة الشركة موجب   مجمس الإدارة
وذو  سمبيوذو دلالة إحصائية. بينما كاف التأثير المُعدؿ لتركز ممكية المساىميف عمى ىذه العلاقة 
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علاقة بيف الإفصاح عف أداء تأثير مُعدؿ لحجـ مجمس الإدارة عمى ال أيبينما لا يوجد  إحصائيةدلالة 
 .الاستدامة وقيمة الشركة

(: تناولت الدراسة تحميؿ أثر إستراتيجية الابتكار الأخضر عمى العلاقة بيف 0202دراسة )محمدي ، 0/8
مستوى الإفصاح عف الاستدامة وتكمفة رأس الماؿ لمشركات المدرجة بمؤشر البورصة المصرية 

( شركة مف شركات 09الدراسة عمى اختيار عينة مف مكونة مف )لمسئولية الشركات، واعتمدت 
وذلؾ باستخداـ مدخؿ (EGX30) المساىمة المقيدة في البورصة المصرية والمدرجة ضمف مؤشر

 0200ـ إلى 0209تحميؿ المحتوى في فحص التقارير السنوية ليذه الشركات، وذلؾ خلاؿ الفترة مف 
عف تقارير استدامة الشركات أصبحت ضرورة حتمية خاصة أف الإفصاح  وتوصمت الدراسة إلى .ـ

في ظؿ بيئة الأعماؿ المعاصرة وما تنطوي عمييا مف مخاطر حتى يستطيع أصحاب المصمحة 
 تفسير ما تقوـ بو الشركة وما تنوي القياـ بو مما يمكنيـ مف تقدير استدامة أداء الشركة في المستقبؿ

ر ضروري لممؤسسات الصناعية لمحد مف المشكلات البيئية . ويعد تطبيؽ الابتكارات الخضراء أم
نتاج منتجات خضراء لتحقيؽ قدرة تنافسية عالية وأىداؼ التنمية المستدامة ومف أجؿ اعتماد  وا 
الابتكار الأخضر عمى نطاؽ واسع يعد الإفصاح عف استدامة الشركات آلية رئيسية تساعد في الحد 

 ة أصحاب المصمحة مف خلاؿ تحقيؽ المسئوليات الاجتماعية.مف آثار عمميات المؤسسة وزيادة ثق
 بالرغـ مف اف الدراسة لـ تتضمف الجانب التطبيقي بيا.

استكشاؼ دور إستراتيجية الابتكار الأخضر  عمدت الدراسة إلى :) ( Liu et.al,2024  دراسة 0/9
كات الصينية المدرجة في في تحقيؽ التنمية الاجتماعية المستدامة، مف خلاؿ تحميؿ عينة مف الشر 

. اعتمدت الدراسة عمى نيج ثنائي الاتجاه مع آثار 0200إلى  0202بورصة "أ" خلاؿ الفترة مف 
ثابتة لتحميؿ البيانات. وتوصمت نتائج الدراسة إلى أف الابتكارات الخضراء الجوىرية والإستراتيجية 

دًا، يُؤدي الابتكار الأخضر الجوىري إلى تؤثر بشكؿ كبير عمى الأداء المالي والبيئي لمشركات. وتحدي
تحسف كبير في الأداء المالي، بينما يُضعؼ الابتكار الأخضر الاستراتيجي الأداء المالي؛ ويؤدي كلا 
النوعيف مف الابتكارات الخضراء إلى تحسف كبير في الأداء البيئي، حيث يُعدّ الابتكار الأخضر 

مقارنةً بالابتكار الأخضر الجوىري. وأف الابتكار الأخضر  الاستراتيجي أكثر فعالية في ىذا الصدد
الجوىري لو تأثير أضعؼ عمى تحسيف الأداء المالي في الشركات الممموكة لمدولة وفي الشركات في 
المناطؽ ذات الاىتمامات البيئية الحكومية العالية؛ وبالمثؿ، في الشركات الممموكة لمدولة، يكوف 

 اتيجي تأثير ضار أضعؼ عمى الأداء المالي. للابتكار الأخضر الاستر 
 التعميق عمى الدراسات السابقة: -

مف خلاؿ استعراض الدراسات السابقة، لاحظ الباحث وجود تباينات واضحة في الأىداؼ والمنيجيات 
والمتغيرات التي تناولتيا ىذه الدراسات، مما يُشير إلى وجود فجوة بحثية تسعى الدراسة الحالية إلى 

 :سدّىا، وتتضح ملامح ىذه الفجوة في النقاط التالية
  رغـ تنوع الدراسات السابقة التي تناولت موضوعات الإفصاح عف الاستدامة أو الابتكار الأخضر أو

أسعار الأسيـ، إلا أنيا غالبًا ما ركزت عمى متغير أو متغيريف فقط دوف الربط المتكامؿ والشامؿ بيف 
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حّد، كما ىو الحاؿ في ىذه الدراسة. فالدراسة الحالية تسعى إلى تقديـ نموذج الثلاثة معًا في نموذج مو 
تطبيقي يدرس العلاقة بيف مستوى الإفصاح عف الاستدامة وأسعار الأسيـ كمؤشر لقيمة الشركة، مع 

 إدخاؿ الابتكار الأخضر كمتغير وسيط.
  ،تناوؿ ىذا الموضوع في البيئة التي ت –حسب عمـ الباحث  –تُعد ىذه الدراسة مف أوائؿ الدراسات

المصرية، حيث إف غالبية الدراسات السابقة ذات طابع أجنبي أُجريت في بيئات اقتصادية مختمفة 
)مثؿ الصيف، ألمانيا، المممكة المتحدة، جنوب أفريقيا(. وبالتالي، تُساىـ ىذه الدراسة في سد النقص 

ذا الموضوع، مما يُعزز مف أىمية الدراسة وجدواىا الواضح في الأدبيات العربية والمصرية المتعمقة بي
 .البحثية والتطبيقية

  تميزت الدراسة الحالية باستخداـ الابتكار الأخضر كمتغير وسيط في العلاقة بيف مستوى الإفصاح
عف الاستدامة وأسعار الأسيـ كمؤشر لقيمة الشركة، وىو ما لـ تتناولو معظـ الدراسات السابقة بشكؿ 

 )و  (Shabana, 2023)   مثؿ  طبيقي في البيئة العربية، رغـ أف بعض الدراساتصريح أو ت
Jian Xu et al., 2021)   تناولت الابتكار الأخضر ولكف في سياقات مختمفة وبأدوات تحميؿ

 .ومنيجيات مختمفة
  بيف الدراسة الحالية تُعد محاولة جادة لسد فجوة بحثية قائمة مف خلاؿ تقديـ إطار متكامؿ يربط

مستوى الإفصاح عف الاستدامة وأسعار الأسيـ كمؤشر لقيمة الشركة، مع توضيح الدور الوسيط 
ر، وذلؾ بالتطبيؽ عمى البيئة المصرية التي لـ تحظَ بالاىتماـ الكافي في ىذا ػػػللابتكار الأخض
 السياؽ البحثي.

 :الدراسةأهداف  -4
الابتكار الأخضر عمى العلاقة بيف جودة  إستراتيجيةيتمثؿ اليدؼ الرئيس لمدراسة في تحميؿ أثر 

الإفصاح عف الاستدامة وأسعار الأسيـ كمؤشر لقيمة الشركة مف خلاؿ دراسة تطبيقية عمى الشركات 
 :المسجمة بسوؽ الأوراؽ المالية المصري، وينبثؽ عف ىذا اليدؼ الأىداؼ الفرعية التالية

ستراتيجيةالتعرؼ عمى العلاقة بيف جودة الإفصاح عف الاستدامة  -  الابتكار الأخضر؟ وا 
 تحديد العلاقة بيف جودة الإفصاح عف الاستدامة وأسعار الأسيـ كمؤشر لقيمة الشركة؟ -
 ركة؟الابتكار الأخضر وأسعار الأسيـ كمؤشر لقيمة الش إستراتيجيةالكشؼ عف العلاقة بيف  -
 :الدراسةأهمية  -5

 في الآتي: وتطبيقياً  نظرياً ثؿ أىمية الدراسة تتم
 لمدراسة الحالية فيما يمي: النظريةتتمثؿ الأىمية  :النظرية الأهمية 5/1
الابتكار الأخضر  إستراتيجيةالتي تناولت أثر  –في حدود عمـ الباحث  –ندرة الدراسات السابقة  -

عمى العلاقة بيف مستوى الإفصاح عف الاستدامة وأسعار الأسيـ كمؤشر لقيمة الشركة، خاصة 
 .في البيئة المصرية، مما يجعؿ ىذه الدراسة مساىمة عممية جديدة تُغني الأدبيات في ىذا المجاؿ

امة، وسعر السيـ، ودور تُعزز الدراسة مف الفيـ النظري لمعلاقة الثلاثية بيف الإفصاح عف الاستد -
الابتكار الأخضر كمتغير معدؿ، وىو ما يدعـ أدبيات نظرية الإشارة ونظرية أصحاب  إستراتيجية

 .المصمحة في بيئات الأسواؽ الناشئة
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تساىـ الدراسة في تحميؿ العلاقة بيف الإفصاح عف الاستدامة وأسعار الأسيـ، وىو ما يُعد أداة  -
ة ثقة أصحاب المصمحة في تقارير الشركات، مما يحد مف ظاىرة ميمة لتحسيف الشفافية وزياد

 .عدـ تماثؿ المعمومات ويؤدي إلى خفض تكمفة رأس الماؿ
                       لمدراسة الحالية فيما يمي: التطبيقية: تتمثؿ الأىمية التطبيقيةالأهمية  5/2

الابتكار الأخضر في التأثير عمى  إستراتيجيةتُمثؿ الدراسة إضافة تطبيقية ميمة مف خلاؿ تحميؿ دور 
العلاقة بيف الإفصاح عف الاستدامة وسعر السيـ، مما يساعد عمى توجيو قرارات الشركات نحو تبني 

 .كوسيمة لتعزيز قيمتيا التسويقية مسئولةممارسات بيئية 
يُسيـ في تسعى الدراسة إلى قياس مستوى الإفصاح عف الاستدامة في الشركات المصرية، ما  -

توفير مؤشرات عممية حوؿ مدى فعالية ومصداقية التقارير السنوية المنشورة، ومدى تعبيرىا عف 
 .الأداء الاقتصادي والبيئي والاجتماعي الحقيقي لتمؾ الشركات

يوضح أثر  –كإحدى الدوؿ الناشئة  –تقُدـ الدراسة دليلًا عمميًا مف بيئة الأعماؿ المصرية  -
ستراتيجيةمة الإفصاح عف الاستدا الابتكار الأخضر عمى أسعار الأسيـ كمؤشر لقيمة الشركة،  وا 

مما يُمكّف صانعي القرار في الشركات والمستثمريف والييئات التنظيمية مف تبني سياسات داعمة 
 .لمتنمية المستدامة والتمويؿ الأخضر

 :الدراسةحدود  -6
 توجد حدود لمدراسة ومنيجية وتطبيقية عمى النحو التالي:

تقتصر الدراسة عمى تحديد العلاقة بيف مستوى الإفصاح عف الاستدامة وأسعار  حدود منهجية: 6/0
الابتكار الأخضر عمى تمؾ  لإستراتيجيةالأسيـ كمؤشر لقيمة الشركة وأثر الدور الوسيط أو المعدؿ 

 العلاقة.
لمشركات لمسجمة في البورصة تقتصر الدراسة عمى تحميؿ التقارير المالية السنوية  حدود تطبيقية: 6/0

القمعة للاستشارات ) وىي( (CCAP) شركات رائدة في البورصة المصرية 02المصرية، وشممت 
مصر  -ابو قير للأسمدة -اوراسكوـ للإنشاءات -بالـ ىيمز -سيدي كرير -المالية ش.ـ.ـ

ترة ػػػػالفلاؿ ػػػػػؾ خػػػػوذل (  افػػػػػػر للإسكػػػػػمدينة نص -وػػػػموبك -جيينة -اػػػػػف سينػػػػاب -ونيوـػػػػػػػػػػللألم
 .0202–0202نية   ػػػػالزم

 فرضيات الدراسة:   -7
الابتكار الأخضر  إستراتيجيةتُعزز  وىي الفرضية الرئيسية تتمثؿ فرضيات الدراسة في التالي:

وتنقسـ  .الشركةقيمة كمؤشر لمف التأثير الإيجابي لجودة الإفصاح عف الاستدامة عمى أسعار الأسيـ 
 :ىذه الفرضية الرئيسية عادةً إلى مجموعة مف الفرضيات الفرعية لاختبار العلاقات المباشرة والتفاعمية

توجد علاقة إيجابية ذات دلالة إحصائية بيف جودة الإفصاح عف  :(H1) الفرضية الفرعية الأولى 7/1
مة بسوؽ الأوراؽ ػػػػػات المسجػػػػػة( في الشركػػػػػالشرك يـ )كمؤشر لقيمةػػػػػػار الأسػػػػػػتدامة وأسعػػػػػػػالاس
 .الية المصريػػػػػالم
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الابتكار  إستراتيجيةتوجد علاقة إيجابية ذات دلالة إحصائية بيف  :(H2) الفرضية الفرعية الثانية 7/2
 .الأخضر وجودة الإفصاح عف الاستدامة في الشركات المسجمة بسوؽ الأوراؽ المالية المصري

الابتكار  إستراتيجيةتوجد علاقة إيجابية ذات دلالة إحصائية بيف  :(H3) الفرضية الفرعية الثالثة 7/3
وؽ الأوراؽ ػػػػػػػػػػات المسجمة بسػػػػػػػػة( في الشركػػػػػيـ )كمؤشر لقيمة الشركػػػػػػػػر وأسعار الأسػػػػػػػالأخض

 .الية المصريػػػػػػػالم
 لمدراسة: الإطار النظري -8

يتضمف الإطار النظري لمدراسة كؿ مف إستراتيجية الابتكار الأخضر، الإفصاح عف الاستدامة،  
 أسعار الأسيـ كمؤشر لمشركة ، وذلؾ عمى النحو التالي:

 :الابتكار الأخضر إستراتيجية 8/1
وتحدياتيا، يجب تناوؿ كؿ مف مفيوـ إستراتيجية الابتكار الأخضر، أىميتيا، ومحدداتيا، وركائزىا،  

 كما يمي:
يمكف تعريفيا بأنيا "عمميات أو تقنيات أو ممارسات  :الابتكار الأخضر إستراتيجيةمفهوم  8/1/1

أو أنظمة أو منتجات جديدة أو معدلة لتجنب أو تقميؿ الأضرار البيئية، وكؿ ىذا يتطمب إجراء 
ؿ" تنفيذ أىداؼ الاستدامة، تغييرات عمى مجموعة منتجات أو عمميات الإنتاج، ويتطمب ىذا "التحو 

عادة التدوير، أو أي إجراء آخر يسعى إلى  مثؿ إدارة النفايات، والكفاءة البيئية، وخفض الانبعاثات، وا 
كما عُرفت بأنيا "أساليب وتقنيات  . (Soewarno  et al., 2019, 3063الحد مف التأثير البيئي" )

جراءات تساىـ في تقميؿ التأثيرات السمبية لمع مميات الإنتاجية والمنتجات عمى البيئة لضماف استدامة وا 
 (.0208مستقبمية" ) الطالبي وحسيف، البيئة ومواردىا بما يحقؽ مصمحة الأجياؿ ال

تشير سياسة الابتكار الأخضر إلى الإجراءات الإستراتيجية المصممة لتعزيز الابتكارات المفيدة 
بيئيًا، مما يؤدي في نياية المطاؼ إلى تعزيز اقتصاد مستداـ. يشمؿ ىذا النيج مبادراتٍ متنوعة تيدؼ 

الطاقة المتجددة  إلى تطوير تقنياتٍ تقُمؿ مف انبعاثات الكربوف وتُحسّف جودة البيئة، مثؿ مصادر
 .(Dong et al.,2024)والأنظمة الموفرة لمطاقة 

وعرفت بأنيا "ابتكار في الأجيزة والبرامج التي تخص المنتجات الخضراء الذي يشمؿ ابتكار التقنية 
مف أجؿ توفير الطاقة، منع التموث، إعادة تدوير النفايات، تصميـ المنتجات الخضراء الإدارة البيئية، 

، الإستراتيجيةمكف أف يظير تأثيرات إيجابية عمى الأداء البيئي، فمف وجية نظر الإدارة كما أنو ي
ة الخارجية" )بوطرفة يساعد الابتكار الأخضر كؿ مف المؤسسات والبنوؾ والحكومة عمى تحقيؽ التنمي

 (.0202وفرحي، 
إف اليدؼ الرئيسي لسياسة الابتكار الأخضر ىو تحفيز  :الابتكار الأخضرإستراتيجية أهمية  8/1/2

النشاط الاقتصادي مف خلاؿ تسييؿ الاستثمارات في الممارسات والتقنيات المستدامة. ىذا لا يُحفّز 
الابتكار فحسب، بؿ يُساعد أيضًا في التخفيؼ مف المخاطر المرتبطة بتغير المناخ، مما يُنشئ أسواقًا 
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مف الآثار   إستراتيجية الابتكار الأخضر مجموعة ، وتحقؽ(Bratten et al., 2024)مُستقبمية 
 :تتمثؿ في الاتي الايجابية لمشركات

إف الممارسات المستدامة تؤدي إلى تحسيف الإنتاج، باستخداـ تقنيات وأساليب أكثر خفض التكاليف:  -
وتستفيد الشركات المستدامة كفاءة تعمؿ عمى تقميؿ النفايات وتؤدي إلى انخفاض تكاليؼ التشغيؿ، 
 .(Wang Juo, 2021) مف الحوافز الضريبية والإعانات الحكومية، مما يوفر ليا مدخرات إضافية

مف خلاؿ إظيار التزاـ الشركة بالمسؤولية الاجتماعية والبيئية، يعمؿ  :تحسين صورة العلامة التجارية -
شكؿ كبير. تعتبر الشركات التي تستخدـ الابتكار المستداـ عمى تحسيف صورة العلامة التجارية ب

الابتكار المستداـ أخلاقية وواعية، وتجذب المستيمكيف الذيف ييتموف باختياراتيـ وكيفية تأثيرىا عمى 
البيئة. إف ىذا التصور الإيجابي، بالإضافة إلى بناء ولاء العملاء، يجذب أيضًا مستيمكيف جددًا 

 .(Bai & Lyn, 2025) ع بمثؿ ىذه القيـمعجبيف بالعلامات التجارية التي تتمت

يزيد اوفيـ، فإف الابتكار المستداـ قيـ المستيمكيف ومخلممارسات الشركة  بمراعاة زيادة ولاء العملاء: -
حيث خلاؿ إظيار التزاـ حقيقي بحماية البيئة والمسؤولية الاجتماعية،  وذلؾ مفمف ولاء العملاء. 

 علاقة، مما يخمؽ بالنواحي البيئيةً  الذيف أصبحوا أكثر وعيا العملاءتتمكف الشركات مف التواصؿ مع 
يـ تشاركلمالعملاء، مما يجعميـ يشعروف بالرضا عف دعـ شركة انطباعات بيف العلامة التجارية و 

 .البيئةمخاوفيـ بشأف 
مف خلاؿ تطوير منتجات ذات  ،الابتكار الأخضر جيود حماية البيئة إستراتيجية دعـت :البيئية المزايا -

ويسيـ في تعويض  ،تصاميـ وتعبئة متميزة مقارنة بالمنتجات المنافسة، مما يزيد مف قيمة المنتج
وارد ورفع كفاءة ػػػػػاجية المػػػػؿ عمى تحسيف إنتػػػػػارات البيئية. كما يعمػػػػػاليؼ المرتبطة بالاستثمػػػػالتك

ة ػػػػػائدة بكؿ دولػػػػػػالس ات البيئيةػػػػمبات التنظيمية والتشريعػػػػػػػػػع المتطػػػػػشى ما يتماػػػػية بمػػػػػالإدارة البيئ
(Ruan et al., 2024). 

تتمكف المنظمات الرائدة في مجاؿ الابتكار الأخضر مف تحقيؽ مزايا تنافسية  المزايا التنافسية: -
خدماتيا البيئية بأسعار أعمى، مما يؤدي إلى ممموسة، حيث تتيح ليا ىذه الريادة بيع تقنياتيا أو 

تحقيؽ ىوامش ربح أكبر. كما أف الابتكار في المنتجات الخضراء ينعكس إيجاباً عمى جودة التصميـ 
وثقة العملاء، وىو ما يعزز مف سمعة المنظمة وصورتيا الذىنية في السوؽ، ويزيد مف تنافسيتيا في 

كما يسيـ الابتكار الأخضر في تمكيف المنظمات مف  .يئةظؿ التوجيات المتنامية نحو حماية الب
اكتساب المعرفة مف مصادر خارجية، مما يساعدىا عمى سد الثغرات المعرفية الداخمية وتقميؿ مستوى 
عدـ اليقيف المرتبط بعمميات البحث والتطوير، بالإضافة إلى تعزيز قدرتيا عمى التعمـ المستمر. كما 

 .خوؿ إلى أسواؽ جديدة، ورفع الحصة السوقية، وتحقيؽ وتعظيـ الأرباحيساىـ في توسيع فرص الد
 (0202)عطا الله ،

يسيـ الابتكار الأخضر في رفع كفاءة التصنيع وتحسيف الإنتاجية، مما يتيح الاستفادة  تحسين الأداء: -
مبية مف ميزة خفض التكاليؼ. كما أف تبني ىذا النوع مف الابتكار يعزز مف قدرة المنظمة عمى ت

توقعات واحتياجات أصحاب المصمحة، وىو ما ينعكس إيجاباً عمى تعزيز الميزة التنافسية لدييا بشكؿ 
 .(Bui et al.,2025) مستداـ
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عمى ما سبؽ، أصبحت إستراتيجية الابتكار الأخضر ضرورية لمشركة التي تسعى إلى  وتأسيساً 
 الإستراتيجيةتعزيز ممارسات الاستدامة، مع تحسيف أدائيا المالي في الوقت نفسو. وتتضمف ىذه 

 تطوير وتنفيذ عمميات ومنتجات مبتكرة تقُمّؿ مف الأثر البيئي وتُعزز كفاءة استخداـ الموارد. مف خلاؿ
المشاركة في أنشطة حماية البيئة، ويمكف لمشركات تمبية مجموعة متنوعة مف المعاملات التي تتوافؽ 
مع المتطمبات المتطورة لممستيمكيف والمستثمريف، مما يؤدي في النياية إلى زيادة المبيعات وتحسيف 

 الظروؼ التمويمية لمشركة.
توجد مجموعة عوامؿ تمثؿ محددات لفاعمية تطبيؽ  :الابتكار الأخضر إستراتيجية محددات 8/1/3

 إستراتيجية الابتكار الأخضر، تتمثؿ في الآتي:
وىي المنتجات التي تستخدـ موارد أقؿ في إنتاجيا وتكوف ليا تأثيرات  :ءالخضراابتكار المنتجات   -

ؾ بإدخاؿ ومخاطر أقؿ عمى البيئة وتقمؿ مف توليد النفايات خلاؿ دورة حياة المنتج، ويكوف ذل
منتجات جديدة أو محسنة بشكؿ كبير بما يتماشى مع الابتكارات التكنولوجية والبيئية، وقد تشمؿ ىذه 
التحسينات عمى الخصائص الأساسية أو المواصفات الفنية لممنتج، بالإضافة إلى تطبيؽ الأفكار 

يذه المنتجات، كما المبتكرة عمى تصميـ وتصنيع وتسويؽ منتجات جديدة مف اجؿ التحسيف البيئي ل
تتضمف عممية تعديؿ تصميـ المنتج الحمي لتقميؿ أي تأثير سمبي عمى البيئة في أي مرحمة مف 

  (0202)بوطرفة وفرحي،  .مراحؿ دورة حياة المنتج
تشير إلى تعديؿ عمميات التصنيع والأنظمة لإنتاج منتجات صديقة لمبيئية  :ابتكار العمميات الخضراء -

تحقؽ الأىداؼ البيئية، أي التكيؼ مع عممية التصنيع التي تقمؿ مف التأثير السمبي عمى البيئية أثناء 
سمبية شراء المواد والإنتاج والتسميـ، فابتكار العمميات ىو استخداـ طرؽ مبتكرة لتقميؿ الآثار البيئية ال

الناجمة عف عمميات الإنتاج مف خلاؿ استخداـ تكنولوجيا نظيفة أو عمميات جديدة أو تكنولوجيا 
تتطمب مواد أولية وطاقة اقؿ، فيي تشمؿ أنشطة تقمؿ مف الانبعاث والنفايات الخطرة أثناء التصنيع، 

عادة تدوير النفايات والانبعاثات مف اجؿ استخداميا، وخفض استيلاؾ الطاقة  الخاـوالمواد  وا 
(Zhang et al., 2024) 

ابتكار خضراء عمى  إستراتيجيةيجب أف يتـ التفكير في كؿ  :الابتكار الأخضر إستراتيجية ركائز 8/1/4
ة أف تتصرؼ بطريقة ػػػػػأساس أربعة ركائز، مستمدة مف مبادئ الاستدامة، ويجب عمى الشرك

(Wang, 2019:) 
 واحتراـ الآخريف، والتضامف، والتفاىـ. عادلة اجتماعيا، تتمتع بالأخلاؽ، -
 مجدية اقتصاديا، تسعى إلى إيجاد وسائؿ النمو الاقتصادي دوف الإضرار بالبيئة. -
 التنوع الثقافي، وتقدير التنوع، وتعزيز المساواة لخمؽ علاقات قائمة عمى الاحتراـ مع الجميع، دوف تمييز. -
تنزاؼ الموارد الطبيعية، والسعي إلى التوازف بيف صحيحة بيئيًا، دوف الإضرار بالطبيعة، وبدوف اس -

 ما يؤخذ مف الطبيعة وما يقدـ في المقابؿ.
الابتكار الأخضر  إستراتيجيةمف التحديات التي تواجييا  :الابتكار الأخضر إستراتيجيةتحديات  8/1/5

 (:Alnaim et al., 2022بالمؤسسات ما يمي )
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أحد التحديات الرئيسية في تبني الابتكار الأخضر ىو التواصؿ الشفاؼ  تحديات الشفافية والتواصل: -
مومات في متناوؿ الجميع، أصبح المستيمكوف أكثر ػػػػػػمكيف. في عالـ أصبحت فيو المعػػػػػمع المستي

 ا. ػػػػػػػػػػً ادًا وتطمبػػػػػػػػانتق
والشركات صعوبات مالية في كثير تواجو العديد مف الامتيازات التجارية  تحدي التكمفة والاستثمار: -

مف الأحياف عند محاولة تنفيذ الممارسات المستدامة. إف التكمفة الأولية للاستثمار في العمميات 
 الخضراء يمكف أف تكوف كبيرة ومرىقة لممؤسسات وخاصة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة.

تحولًا ثقافيًا داخؿ المنظمة، يبدأ مف يتطمب التسويؽ الأخضر تعقيد التنفيذ والثقافة التنظيمية:  -
القيادة ويشمؿ جميع الموظفيف. مف الضروري خمؽ بيئة تُشجع الاستدامة مف خلاؿ التدريب والتعميـ 
والمشاركة. تواجو بعض الشركات مقاومة لمتغيير في الثقافات التقميدية، ويمكف التغمب عمييا 

. الثقافة التنظيمية الداعمة للاستدامة تعزز الأداء البيئي اؿ وتوضيح الفوائدػػػػػػؿ الفعػػػػػػػبالتواص
 والمعنويات الداخمية.

 
 :الإفصاح عن الاستدامة 8/2

ومتطمباتو، ومعوقاتو، يجب التعرؼ عمى مفيوـ الإفصاح عف الاستدامة، وأىميتو، ومعاييره المحاسبية، 
 وذلؾ كما يمي:

وتناولت  عف الاستدامة، الإفصاحتتعدد التعريفات بشأف  الإفصاح عن الاستدامة: وأهمية مفهوم 8/2/1
 :في مضمونيا عمى النحو التالي الإفصاح ليذاجوانب مختمفة 

عرض البيانات والمعمومات المتعمقة بالأنشطة الاقتصادية والاجتماعية والبيئية لمشركة في القوائـ  -
يا مما يسيؿ مف ميمة مستخدمي والتقارير الدورية والإيضاحات المتممة ليا، وكذلؾ المرافقة ل

 (0200)الشيخ، البيانات والمعمومات عند تقييـ الأداء المستداـ لمشركة وترشيد اتخاذ القرارات المتعمقة بو".
نظاـ معمومات مختص بقياس العمميات البيئية والاقتصادية والاجتماعية وتوصيؿ النتائج الى  -

ثبات مشاركات الوحدة في تحقيؽ التنمية المستدامة، ويمكف  متخذي القرار مف أجؿ توضيح وتقييـ وا 
عف جميع المجالات سواء كانت  والإفصاحالقوؿ عنيا بأنيا المحاسبة التي تؤدي إلى القياس 

اقتصادية، بيئية، اجتماعية، تكنولوجية، أو أمور تتعمؽ بالحوكمة مف أجؿ توفير معمومات مفيدة 
 .(0202)الخزرجي وآخروف،  لترشيد القرارات

( وتأثيراتيا، وىو ما اكتسب ESGإطلاع الشركة عمى ممارساتيا البيئية والاجتماعية والحوكمة ) -
يخدـ ىذا الإفصاح أغراضًا و واتخاذ القرارات الاستثمارية.  لمشركاتأىمية متزايدة في إعداد التقارير 

متعددة، بما في ذلؾ تعزيز الشفافية، وجذب المستثمريف المسئوليف اجتماعيًا، وتحسيف سمعة 
 (Tang et al., 2024)الشركة 

ة مف الآثار الإيجابية الناتجة عف تحقيؽ الإفصاح عف الاستدام أىمية الإفصاح عف الاستدامةوتنبع 
   :بالنسبة للأطراؼ الميتمة بأداء الشركات عمى النحو التالي
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عمى تحسيف التواصؿ والحوار مع أصحاب المصالح وذلؾ مف  الإفصاح عف الاستدامة عمؿي -
خلاؿ الإفصاح عف البيانات والمعمومات الاجتماعية والبيئية والمعمومات المالية، وبالتالي فإنيا 

 .(0209)دسوقي،  لممؤسسة، وتحقيؽ الميزة التنافسية تساىـ في تعزيز الأداء المالي
يسيـ الإفصاح عف الاستدامة في تقديـ صورة واضحة عف الأداء البيئي والاقتصادي لممنشأة إلى  -

شأة، وتحسيف صورتيا أماـ أصحاب المصالح، وبالتالي زيادة درجة الشفافية لممارسات المن
 .(Hafez & Moawad, 2024)الآخريف 

تقديـ عدد مف المزايا لممؤسسة مثؿ زيادة تحفيز العامميف  الىفصاح عف الاستدامة الإ ديعم -
وتحسيف السمعة واكتساب الثقة والاحتراـ، كما أنيا تعمؿ عمى جذب المستثمريف والتمويؿ، 

 وتحقيؽ الريادة.
يؤثر التواصؿ الفعاؿ لممارسات الاستدامة إيجابًا عمى انطباعات المستثمريف، ومف ثـ عمى  -

 Alsahlawi)أسعار الأسيـ، خاصةً عندما تكوف المعمومات المُفصح عنيا موثوقة وذات صمة 
et al., 2021) 

يد أفضؿ تمكيف الشركات مف تقييـ أداء الاستدامة لدييا مقارنةً بالمنافسيف، مما يُسيّؿ تحد -
 Zhang etالممارسات ومجالات التحسيف المطموبة لتلاشي أوجو القصور في ىذا المجاؿ )

al.,2024.) 
تمكيف الشركات التي تُدير قضايا الاستدامة بفعالية مف تحقيؽ نتائج مالية عالية مقارنة بنظرائيا  -

 Cheng et) ربحيةتدامة تتوافؽ مع الػػػفي نفس مجاؿ الصناعة، مما يُثبت أف ممارسات الاس
al.,2024.)  

يعزز الإفصاح عف الاستدامة القوية سمعة الشركة، وتزيد الثقة بيف أصحاب المصالح والشركة،  -
 Obuobi et)ائدة ػػػػات السػػػؽ القوانيف والتشريعػػػاعي وفػػػػػؿ الاجتمػػػمى العمػػػػػا عػػػػػػػزز قدرتيػػػػػػػػػػوتُع

al., 2023). 
    06في ( ISSBأصدر مجمس معايير الاستدامة الدولية ) :معايير الإفصاح عن الاستدامة  8/2/2
 أوؿ معياريف للإفصاح عف الاستدامة، ىما: 0200يونيو    
: المتطمبات العامة للإفصاح عن المعمومات المالية المتعمقة IFRS S1المعيار الأول  -

والمؤسسات بالإفصاح عف المعمومات التي ليا علاقة وىذا المعيار يُمزـ الشركات  :بالاستدامة
بالمخاطر والفرص المرتبطة بالاستدامة، والتي قد تؤثر في الأداء المالي عمى المدى القصير 
والمتوسط والطويؿ، حيث تنشأ ىذه المخاطر والفرص لممنشأة مف خلاؿ التفاعؿ بيف المنشأة 

ضمف سمسمة القيمة، وتكوف التفاعلات مباشرة أو وأصحاب المصمحة والمجتمع والاقتصاد والبيئة 
 غير مباشرة.

 (Bochkay et al., 2025في التالي: ) IFRS S1 وتتمثؿ متطمبات الإفصاح في ظؿ المعيار الأوؿ
 .الحوكمة: حيث توضح الدور الذي تقوـ بو الإدارة في الإشراؼ عف قضايا الاستدامة 
 الاستدامة عمى نموذج العمؿ بالمؤسسة وخطط التحوؿ.: تعمؿ عمى شرح تأثير قضايا الإستراتيجية 
 .إدارة المخاطر: وىو الإفصاح عف الآليات التي تقوـ بتحديد ومراقبة المخاطر والفرص 
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 .المؤشرات والأىداؼ: يتـ عرض الأىداؼ المتعمقة بالاستدامة، ومؤشرات قياس التقدـ 
يركز ىذا المعيار عمى إفصاح الشركات  :الإفصاحات المتعمقة بالمناخIFRS S2 المعيار الثاني :  -

 عف المخاطر والفرص المتعمقة بالمناخ والتي يمكف أف تُصنؼ إلى نوعيف: 
 .المخاطر المادية: مثؿ تعرض الأصوؿ إلى أضرار ناتجة عف تغير المناخ 
 .المخاطر الانتقالية: وىي نتيجة تحوؿ الشركات نحو صناعات منخفضة الانبعاث الكربوني 

 (0202في التالي: )أحمد،  IFRS S1تطمبات الإفصاح في ظؿ المعيار الأوؿ وتتمثؿ م
 .الحوكمة: وىي دور الدولة في متابعة القضايا المتعمقة بالمناخ 
 ؿ ػػػػػػػػػػػػػػػػػػمؿ ومرونة المؤسسة في تقبػػػػػػػػػػػػػػ: توضيح تأثير المناخ عمى نموذج العتراتيجيةػػػػػػػػػالإس

 يرات.ػػػػػػػػػىذه التغ
 .إدارة المخاطر: توضيح آليات تحديد وتقييـ ومراقبة المخاطر والفرص المناخية 
 .المؤشرات والأىداؼ: عرض الأىداؼ المتعمقة بالبيئة وطرؽ قياس التقدـ نحوىا 

عدد مف المعوقات التي تقؼ أماـ تقارير الإفصاح عف  يوجد :معوقات الإفصاح عن الاستدامة 8/2/3
  الاستدامة كالتالي:

تحتاج تقارير الإفصاح عف الاستدامة دمج الاستدامة بالفعؿ داخؿ إدارات المؤسسة، وبالتالي لابد  -
أف يكوف الأبعاد الثلاثة للاستدامة الاقتصادية والاجتماعية والبيئية، وىذا الأمر يعد تحدي أما 

 .(0209)رمضاف،  لمشركةة العميا الإدار 
نقص خبرة المحاسبيف بالمؤسسة، وعدـ وجود معايير محاسبية ممزمة للإفصاح عف معمومات  -

 .(Ardia et al., 2024) الاستدامة
صعوبات  لآخرمف بمد  والقوانيف والتشريعات الحاكمة لمبيئة تُشكّؿ تعدد أطر إعداد تقارير الاستدامة -

متزـ بمبادئ ي ذيالمالي، ال الإفصاحفي توحيد معايير الإفصاح عف الاستدامة. فعمى عكس 
توجييية صارمة، قد تختمؼ تقارير الاستدامة اختلافًا كبيرًا في الشكؿ والمحتوى. ويُعيؽ ىذا 

 (.Chen et al.,2024) التناقض إجراء مقارنات وتقييمات فعّالة بيف المنشآت
وؾ حوؿ موثوقية إفصاحات الاستدامة، حيث تفتقر العديد مف المنشآت إلى أنظمة قوية تثُار الشك -

لجمع البيانات لإعداد تقارير الحوكمة البيئية والاجتماعية والمؤسسية. ولا يُجري عدد كبير مف 
عمميات تدقيؽ خارجية لمطالباتيا بالاستدامة، مما قد يؤدي إلى تناقضات محتممة وانعداـ  الشركات

، فضلًا عف التخوؼ مف إفشاء المعمومات السرية عف الشركة مف  الثقة في المعمومات المُبمغ عنيا
خلاؿ تقرير الاستدامة بالإضافة إلى نقص الوعي بالقضايا البيئية والاجتماعية لدى المسئوليف 

 (.Tang et al.,2024)بالشركات 
 وأفالمستثمريف وسموكياتيـ.  انطباعاتؿ تمعب مصداقية إفصاحات الاستدامة دورًا حاسمًا في تشكي -

الضماف الخارجي كوسيمة لبناء المصداقية، تشير النتائج الحديثة إلى ضرورة مراعاة نطاؽ أوسع 
 .(Hasna et al., 2023)مف جوانب المصداقية 

ستراتيجية العلاقة بين مستوى الإفصاح عن الاستدامة  8/3  : الابتكار الأخضروا 
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العلاقة بيف الإفصاح عف الاستدامة والابتكار الأخضر مف خلاؿ نظرية أصحاب يمكف توضيح 
المصمحة، وىي نظرية شائعة تستخدـ في الأدبيات لتفسير تأثير الإفصاح عف الاستدامة عمى الابتكار 
الأخضر في الشركات. وفقًا ليذه النظرية، تنُظر إلى عمميات الشركة مف منظور احتياجات وتوقعات 

المصمحة، سواء كانوا داخمييف أو خارجييف، مما يضع ضغوطًا عمى الشركة لتعزيز الابتكار أصحاب 
الأخضر. ويُساعد مستوى الإفصاح عف الاستدامة الشركات عمى تبني الابتكار الأخضر بطرؽ متعددة، 

 :(0202منيا )محمدي، 
الاستدامة الشركات عمى الالتزاـ الامتثاؿ لمقوانيف والموائح الحكومية: حيث يساعد الإفصاح عف  -

بالمعايير البيئية مف خلاؿ تبني أساليب صديقة لمبيئة، مما يعزز تطوير المنتجات الخضراء ويقمؿ 
 .التموث في عمميات الإنتاج، إضافة إلى تشجيع استخداـ الطاقة النظيفة

ويحرصوف عمى تمبية احتياجات المستخدميف والعملاء: العملاء ىـ مف أىـ أصحاب المصمحة،  -
 .شراء منتجات صديقة لمبيئة، ما يدفع الشركات للابتكار في ىذا الاتجاه

تحفيز الموظفيف عمى الممارسات البيئية: يساعد الإفصاح عف الاستدامة في خمؽ بيئة عمؿ تشجع  -
 .الموظفيف عمى تبني سموكيات آمنة وصديقة لمبيئة

الصناعية قد تسبب تموثاً يضر بصحة السكاف، الاستجابة لمطالب المجتمع المحمي: لأف الأنشطة  -
 .بيئيًا مسئولةيضغط المجتمع عمى الشركات للالتزاـ بممارسات 

 :لشركةلقيمة اأسعار الأسهم كمؤشر  8/4
إف التعرؼ عمى أسعار الأسيـ كمؤشر لقيمة الشركة يتطمب التعرؼ عمى أىمية أسعار الأسيـ 

عمى أسعار الأسيـ كمؤشر لقيمة الشركة، والمخاطر المتعمقة كمؤشر لقيمة الشركة، والعوامؿ المؤثرة 
 بأسعار الأسيـ كمؤشر لقيمة الشركة، وذلؾ كما يمي:

إف طرح الشركة للاكتتاب العاـ ىو بمثابة السماح أهمية أسعار الأسهم كمؤشر لقيمة الشركات:  8/4/1
يف عمييا أف تُدمج كشركة لممشاركيف في السوؽ بأف يصبحوا شركاء في شركة، لمقياـ بذلؾ، يتع

لتنفيذ المشاريع وتوسيع العمميات، تحتاج الشركة إلى الموارد. القروض ليست دائمًا  مساىمة عامة، 
الخيار الأفضؿ بسبب الفوائد المرتفعة أو الشروط القصيرة. طرح الأسيـ للاكتتاب العاـ يُعد خيارًا 

جديدة. لا توجد فترة سداد للأسيـ كما ىو الحاؿ مع  مناسبًا، ويمكف لمشركة زيادة رأس ماليا ببيع أسيـ
أحيانًا لا يتـ الطرح العاـ بإصدار أسيـ و  .(Yang et al., 2023) القروض، وتكوف تكمفة الماؿ أقؿ

جديدة، بؿ ببيع أسيـ موجودة تعود لرواد الأعماؿ أو الشركاء، ويتيح ذلؾ تحويؿ الأسيـ إلى نقد. 
استثمارات مف صناديؽ، يكوف الطرح العاـ وسيمة لمتخمص مف الاستثمار بالنسبة لمشركات التي تمقت 

 وتحقيؽ الربح.
، تكتسب الشيرة والاعتراؼ، بسوؽ الأوراؽ المالية ممعمومات التي تقدميا الشركات المدرجةل ونتيجة

وتخضع لمراقبة المجتمع المالي، يساعدىا ذلؾ في التفاوض مع المورديف، وكسب تقدير الموظفيف 
 (:0202ئد لمشركات كالتالي )عثماف، توفر أسعار الأسيـ عدد مف الفواو  مشاركتيـ.و 
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  أسعار الأسيـ تعكس قيمة الشركة: فكمما ارتفعت أسعار الأسيـ يخمؽ قيمة عالية لمشركة في
 سوؽ العمؿ، وىذا قد يكوف مف ضمف أسباب نجاحيا في تحقيؽ أىدافيا.

 عار الأسيـ عالية كمما كاف مستوى رضا المستثمريف تزيد مف رضا المستثمريف: كمما كانت أس
عف الشركة أعمى، بالإضافة إلى أف زيادة سعر السيـ يجعؿ المستثمر يدرؾ مدى قدرة الشركة 

 عمى زيادة أرباحيا في المستقبؿ.
  توفير المعمومات المحاسبية ذات الصمة: تمد أسعار الأسيـ لأصحاب المصالح والمستثمريف

 مومات المحاسبية ذات الجودة.المزيد مف المع
 : العوامل المؤثرة عمى أسعار الأسهم كمؤشر لقيمة الشركة 8/4/2

 توجد مجموعة مف العوامؿ التي تؤثر عمى أسعار الأسيـ  ايجابياً أو سمبياً  عمى النحو التالي: 
بالإضافة إلى أف عائد الأسيـ، والقيمة الدفترية، وسياسات توزيع الأرباح، المعمومات المالية مثؿ  -

الربح المحاسبي لو دور كبير في التأثير عمى أسعار الأسيـ، حيث أنو لابد أف تكوف المعمومات 
 (.0202المتعمقة بالربحية ليس بيا أي معمومات خاطئة أو بيا غش )تركي، 

 الأخبارو جـ التعامؿ، وحجـ السوؽ، واتجاىات السوؽ، عوامؿ تتعمؽ بسوؽ الأوراؽ المالية مثؿ ح -
كميا مف العوامؿ التي ليا تأثير قوي  بالسوؽ، المستثمريف والمتعامميف وانطباعاتعف الأسيـ، 

 .(Ha et al., 2024)  عمى أسعار الأسيـ
ليا تأثير سمبي عمى أسعار الأسيـ، كحجب الأخبار السيئة المتعمقة بالشركة، أو أخرى عوامؿ  -

 (. Bai &  Lyu, 2024) القوميةطبيعة المنشأة وعلاقتيا بالمتغيرات الاقتصادية 
تشكؿ المخاطرة أمراً متأصلًا في أي استثمار في الأسيـ،  :متعمقة بأسعار الأسهمالمخاطر ال 8/4/3

حيث يمكف أف تتقمب الأسعار استجابة لمجموعة متنوعة مف العوامؿ، بما في ذلؾ التغيرات 
 :الأنواع الرئيسية لمخاطر السوؽ ما يميالاقتصادية والسياسية والأحداث غير المتوقعة، تشمؿ 

 :تؤثر عمى السوؽ بأكممو أو عمى جزء كبير منو، يمكف للأحداث مثؿ  المخاطر النظامية
الأزمات الاقتصادية، أو الركود الاقتصادي، أو الحروب، أو التغيرات في السياسة النقدية أف 

الأزمة المالية التي اندلعت في عاـ  تؤدي إلى إثارة المخاطر النظامية. عمى سبيؿ المثاؿ، أثرت
عمى الأسواؽ العالمية، مما أظير كيؼ يمكف لممخاطر النظامية أف تتسبب في  0228

 .(Shakorniya et al., 2025) انخفاضات واسعة النطاؽ في أسعار الأسيـ
 :تُعرؼ أيضًا بالمخاطر المحددة، وىي مرتبطة بشركة أو قطاع محدد، المخاطر غير النظامية 

تعتبر المشاكؿ المالية الداخمية، والتغييرات في الإدارة أو فضائح الشركات أمثمة عمى العوامؿ 
الرئيسية  الإستراتيجيةالتي يمكف أف تؤثر بشكؿ فردي عمى شركة أو صناعة. إف التنويع ىو 

 (.(Zhang et al., 2024 لمتخفيؼ مف ىذا النوع مف المخاطر
    ستراتيجيات مختمفة مثؿ تنويع لاف يالمستثمر  بتبنيإدارة مخاطر السوؽ، وتجدر الإشارة إلى انو يمكف      
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.للأسيـ المتداولة بسوؽ الأوراؽ المالية المحفظة، والتحوط بالمشتقات، والتحميؿ الأساسي والفني   
 الشركة:العلاقة بين الإفصاح عن الاستدامة وأسعار الأسهم كمؤشر لقيمة  8/5 

حظيت العلاقة بيف الإفصاح عف الاستدامة وأسعار الأسيـ باىتماـ كبير في الأبحاث الأكاديمية 
 الحديثة، كاشفةً عف أف تقارير الاستدامة يمكف أف تؤثر بشكؿ ممحوظ عمى أداء السوؽ. وأف إفصاحات
تقارير الاستدامة ليا تأثير كبير عمى أسعار الأسيـ، مما يشير إلى أف المنشآت التي تُعمف بفعالية عف 

(، حيث Farooq et al.,2024جيودىا في مجاؿ الاستدامة قد تشيد ردود فعؿ سوقية أكثر إيجابية )
خصوصية، مما يُقمؿ مف  يُنظر إلى الشركات التي تفُصح عف معمومات بيئية عمى أنيا تقُدـ بيانات أكثر

 .(Bratten et al.,2024تزامف أسعار الأسيـ، وقد يُعزز مف معموماتية أسعار الأسيـ لممستثمريف )
ف ارتفاع لأمخاطر انييار أسعار الأسيـ. وقد و مستوى تقارير الاستدامة  بيف ارتباطأف ىناؾ كما 

مما اضات الكبيرة في أسعار الأسيـ، مستوى الإفصاح عف الاستدامة يُمكف أف يُخفؼ مف خطر الانخف
 Castro et) الضوء عمى الأثر الوقائي لممارسات الإبلاغ الشفافة خلاؿ فترات انكماش السوؽ يسمط

al.,2023 ،تميؿ المنشآت التي تقُدـ إفصاحات طوعية قوية بشأف إجراءات المناخ إلى تحقيؽ (. ولذا
لصمة بيف استراتيجيات الاستدامة الاستباقية والأداء استجابات إيجابية في سوؽ الأسيـ، مما يُعزز ا

 (.Zhang & Ding,2023)المالي
تُعدّ جودة إفصاحات الاستدامة المُدركة أمرًا بالغ الأىمية، إذ يُمكف أف تُعيؽ التناقضات في أطر 

مف موثوقية  إعداد التقارير إمكانية المقارنة وتُؤدي إلى تشكؾ المستثمريف. يُمكف أف يُقمؿ ىذا التناقض
إفصاحات الاستدامة، مما يُصعّب عمى المستثمريف تقييـ الأداء الحقيقي لمشركة في مجاؿ الاستدامة 

   (.Zhang & Jin,2025)وتأثيره المُحتمؿ عمى قيمة أسيميا
يُمكف  ، حيثدورًا حاسمًا في تفسير إفصاحات الاستدامة الماليوف علاوة عمى ذلؾ، يمعب المُحمموف

أف تقُمؿ مف سموكيات الإدارة الانتيازية وتعُزز ثقة المستثمريف في المعمومات التي تقُدميا لتغطيتيـ 
نتيجةً (. Ogiemwonyi et al.,2023) المنشآت، لاسيما فيما يتعمؽ بممارسات الابتكار والاستدامة

يُؤكد عمى أىمية  ، مماـالسوؽ وتقييماتيب انطباعات المستثمريفلذلؾ، يُمكف أف يؤثر وجود المحمميف عمى 
 (.(Piccioni et al.,2024 الإفصاح الواضح والموثوؽ عف الاستدامة لجذب ثقة المستثمريف ودعميـ

 الأوراؽبسوؽ  الأسيـ وأسعارعف الاستدامة  الإفصاحبيف  الترابط ويتضح مما سبؽ، اف علاقة
مثؿ  أصحاب المصمحة عاتانطباتشكيؿ  تحديد قيمة الشركة، مف خلاؿ دورًا حاسمًا في المالية يمعب

 المستثمريف والمحمميف المالييف.
 الدراسة التطبيقية: -9

كؿ مف مجتمع الدراسة وعينتيا، الأساليب الإحصائية المستخدمة في   تتضمف الدراسة التطبيقية
نموذج الدراسة، وأسباب اختيار منيجية الدراسة، التحميؿ الإحصائي ،  متغيرات الدراسة وقياسيا، الدراسة

 :ونتائج الدراسة، وذلؾ عمى النحو التالي
 مجتمع الدراسة وعينتها: 9/1

يتمثؿ مجتمع الدراسة في الشركات المسجمة بسوؽ الأوراؽ المالية المصري خلاؿ فترة الدراسة وىي 
 (CCAP) شركات رائدة في البورصة المصرية ) 02ـ، أما عينة الدراسة شممت 0200 -0202مف 
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ابو قير  -اوراسكوـ للإنشاءات -بالـ ىيمز -سيدي كرير -شركة القمعة للاستشارات المالية ش.ـ.ـ
 خلاؿ الفترة الزمنية مدينة نصر للإسكاف( -موبكو -جيينة -ابف سينا -مصر للألمونيوـ -للأسمدة
 تغيرات الرئيسيةاممة عف المػػػر البيانات الكػػػػػاة توافػػػػػسنوات، مع مراع  لمدة خمس ـ0202-0202

 لمدراسة الحالية:
 الأساليب الإحصائية المستخدمة في الدراسة: 9/2

تعتمد الدراسة عمى منيج كمي تحميمي متكامؿ يشمؿ اختبارات إحصائية مناسبة لطبيعة بيانات  
  الدراسة، وبرامج إحصائية عمى الحاسب لموصوؿ إلى النتائج المستيدفة وىي:

يساعد في وصؼ نقاط البيانات أو إظيارىا أو تمخيصيا بشكؿ أكثر إفادة في  :التحميؿ الوصفي -
الدراسة، والتحقؽ مف الاستيفاء لجميع شروط البيانات، والتوصؿ إلى تحديد الأنماط والروابط بيف 

 .بيانات المتغيرات
بيدؼ تحديد ما إذا  مف متغيرات الدراسة،.لتحديد العلاقة بيف متغيريف أو أكثر :تحميؿ الارتباط -

 وتحديدكانت ىناؾ علاقة بيف المتغيرات مف عدميا، وما إذا كانت ىذه العلاقة إيجابية أـ سمبية، 
 واتجاىيا. قوة ىذه العلاقة

لمتنبؤ بالمتغير التابع بالدراسة بناءً عمى المتغيرات الأخرى المستقمة، مف  :تحميؿ الانحدار المتعدد -
تغير التابع والمتغيرات المستقمة، وفيـ كيفية تأثير كؿ متغير مستقؿ خلاؿ تحديد العلاقة بيف الم

 .عمى المتغير التابع مع الأخذ في الاعتبار تأثير المتغيرات الأخرى
لتحميؿ البيانات واستخلاص  :excel , spss)) عمى الحاسب الآلي الإحصائيةاستخداـ البرامج  -

، ومدي التأثير متغيرات المستقمة والتابعة لمدراسةالنتائج الإحصائية الممثمة في العلاقة بيف ال
 والتأثر بيف ىذه المتغيرات.

 :متغيرات الدراسة وقياسها 9/3
 تتمثؿ المتغيرات المستقمة والوسيطة والتابعة لمدراسة في الجدوؿ التالي:

 متغيرات الدراسة (0جدوؿ رقـ )
 المصدر طريقة القياس المتغير

 السعر السنوي لمسيـ )بالجنيو المصري(متوسط  المتغير التابع:
بيانات  ،Investing.com موقع

 (EGXالبورصة المصرية )
     أسعار الأسيـ )قيمة الشركة(

 التقارير السنوية لمشركات، ( بناءً عمى ثلاثة أبعاد:2–0تقييـ مف ) المتغير المستقؿ الرئيسي:

 جودة الإفصاح عف الاستدامة

(: وجود سياسات واضحة، CGالحوكمة البيئية ) .0
 استقلالية مجمس الإدارة.

 تقارير الاستدامة،

(: شمولية تقارير الاستدامة SDجودة الإفصاح ) .0
(GRI ،TCFD.) 

 Egyptian Corporate موقع
Governance Code 
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(: مشاريع الطاقة SIمبادرات الاستدامة ) .0
 المتجددة، إدارة النفايات.

مراجعة التقارير السنوية والاستدامة )تـ التقييـ عبر 
 لكؿ شركة(

 مواقع الشركات، قياس ثنائي ومتعدد الأبعاد: المتغير الوسيط:

 الابتكار الأخضر

 ISOالشيادات البيئية: حصوؿ الشركة عمى ) .0
14001 ،LEED ،B Corp) ← (0  0أو.) 

 ،CDP قاعدة بيانات

الصديقة عدد المنتجات الخضراء: المنتجات  .0
 لمبيئة المسجمة سنوياً.

 الرسمية ISO شيادات

 )المصدر: إعداد الباحث(
 
 
 
  موذج الدراسة:ن  9/4

 :تـ استخداـ نموذج انحدار مع تعديلات تأثير الابتكار الأخضر
السيـ سعر =α+β1(الإفصاح)+β2( الأخضر الابتكار )+β3( الابتكار × الإفصاح ) +ϵ 

 :حيث
-  β1, β2, β3 المتغيراتمعاملات 
- ϵ  الخطاء المعياري 

 اختيار منهجية الدراسة: أسباب 9/5
 مدراسة في الأتي:الحالية لمنيجية الختيار لا توجد مجموعة مف المبررات لمباحث

 .ةالمنيج الكمي مناسب لتحميؿ البيانات المالية المتاح أفحيث  :الملاءمة لمبيئة المصرية -
 .ةتضمف الدق  Investing.comو EGX فالبيانات ملأف  :الاعتماد عمى مصادر موثوقة -
اح، والمبادرات يعكس التكاممية ػػػػػػػػػػوكمة، الإفصػػػػػػػػػػػدمج الح فلأ:تدامةػػػػػػػػػاد للاسػػػػػػقياس متعدد الأبع -

 .ـػػػػػػػػػػػالتقييفي 
الإفصاح عمى القيمة ختبار ما إذا كاف يعزز أو يضعؼ تأثير لا :الابتكار الأخضر كمتغير وسيط -

 لمشركات مف عدمو  .ةالسوقي
 :النتائجو  الإحصائيالتحميل  9/6
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يتمثؿ التحميلات المستخدمة في كؿ مف التحميؿ الوصفي، وتحميؿ الارتباط، وتحميؿ الانحدار 
 لموصوؿ إلى النتائج عمى النحو التالي:

ييدؼ ىذا التحميؿ الوصفي إلى تقديـ لمحة أولية عف خصائص بيانات  التحميل الوصفي: 9/6/1
الابتكار الأخضر عمى العلاقة بيف  إستراتيجيةالمتغيرات المستخدمة في الدراسة التي تبحث في أثر 

الأوراؽ  تدامة وأسعار الأسيـ ؾ مؤشر لقيمة الشركة في سوؽػػػػػػػػػػػاح عف الاسػػػػػػػػػػػػػػودة الإفصػػػػػػػػػػػػػج
 .ريػػػػػػػػالية المصػػػػػػػػػػػػػػػالم

 
 
 
 
 
 
 

 (0جدوؿ رقـ )
 التحميؿ الوصفي

الابتكار  (Yسعر السهم ) الإحصاء الوصفي
 (X1الأخضر )

 (X2الاستدامة )

 33.3786 1.32 10.6 (Meanالمتوسط )

 7.69204 0.129173 0.380118 (Standard Errorالخطأ المعياري )

 8.625 2 11 (Medianالوسيط )
 6.95 2 9 (Modeالمنواؿ )

 54.391 0.913392 2.687841 (Standard Deviationالانحراؼ المعياري )

 2958.38 0.834286 7.22449 (Sample Varianceتبايف العينة )

 9.30763 -1.4625 -0.83197 (Kurtosisالتفرطح )

 2.80629 -0.69417 0.085392 (Skewnessالالتواء )
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 283.294 2 10 (Rangeالمدى )

 1.206 0 5 (Minimumالحد الأدنى )

 284.5 2 15 (Maximumالحد الأقصى )

 1668.93 66 530 (Sumالمجموع )

 50 50 50 (Countعدد المشاىدات )

 (Spss)المصدر: البرنامج الإحصائي 
 يمي: يبيف الجدوؿ بالنسبة لمتغيرات الدراسة المستقمة والوسيطة والتابعة ما

 حيث يتضح الآتي: مؤشر قيمة الشركة: -( Yسعر السهم ) -
 ( 3373786المتوسط:)  جنيو  00.08يبمغ متوسط سعر السيـ لمشركات في العينة حوالي

مصري )بافتراض أف الوحدة بالجنيو(. ىذا يعطي مؤشراً عاماً عمى متوسط قيمة السيـ في عينة 
 الدراسة خلاؿ الفترة الزمنية لمتحميؿ.

  (. ىذا يشير 00.0786( أقؿ بكثير مف المتوسط )8.602قيمة الوسيط ) (:87625سيط )الو
إلى أف توزيع أسعار الأسيـ يميؿ ليكوف ممتويًا نحو اليميف )قيـ أعمى قميلًا ترفع المتوسط(، وأف 
ىناؾ عدداً مف الشركات بأسعار أسيـ منخفضة نسبياً، مع وجود بعض الشركات بأسعار أسيـ 

حب المتوسط لأعمى. الوسيط يعطي فكرة أفضؿ عف القيمة "النموذجية" لسعر السيـ مرتفعة تس
 التي تفصؿ النصؼ الأدنى مف الشركات عف النصؼ الأعمى.

 ( 6795المنوال:) ( ىو القيمة الأكثر تكراراً بيف أسعار الأسيـ في العينة. كونو 6.92المنواؿ )
ار أسيـ ػػػػػػػاً كبيراً مف الشركات عند أسعػػػػػػػػاؾ تجمعػػػػػد الأدنى يشير إلى أف ىنػػػػػػػقريباً مف الح

 منخفضة نسبياً.
 ( 54739.96الانحراف المعياري:)  ( 22.09يُظير الانحراؼ المعياري المرتفع جداً )حوالي

تبايناً كبيراً جداً في أسعار الأسيـ بيف الشركات في العينة. ىذا يعني أف أسعار أسيـ الشركات 
دـ تجانس كبير في قيـ الشركات ػػػػػػػػػػػػوسط، مما يدؿ عمى عػػػػػػػػػػػاوت بشكؿ كبير عف المتػػػػػػػػػػػػػتتف
 ة.ػػػػػػػػػػؿ العينػػػػػػػػداخ

 ( 278.6291الالتواء:) ( تؤكد أف توزيع أسعار الأسيـ 0.80قيمة الالتواء الموجبة الكبيرة )
ممتوي بشكؿ إيجابي )نحو اليميف(. ىذا يعني أف معظـ أسعار الأسيـ تتركز عند القيـ 
المنخفضة، مع وجود عدد قميؿ مف الشركات ذات أسعار أسيـ مرتفعة جداً تسحب الذيؿ الأيمف 

متوسط. ىذا يتفؽ مع ملاحظة أف المتوسط أكبر بكثير مف لمتوزيع وتؤثر بشكؿ كبير عمى ال
 الوسيط والمنواؿ.
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 ( 973.7628التفرطح:) ( تشير إلى أف توزيع أسعار 9.00قيمة التفرطح الموجبة والكبيرة )
(. ىذا Leptokurticالأسيـ يتميز بذيميف سميكيف وقمة حادة نسبياً مقارنة بالتوزيع الطبيعي )

( أكثر مما ىو متوقع في التوزيع الطبيعي، خاصة في الذيؿ Outliers) يعني وجود قيـ متطرفة
 الأيمف )الأسعار المرتفعة جداً(، مما يؤكد التبايف الكبير الملاحظ.

 ( 2837294المدى:)  وىو يعكس 080.092المدى )الفرؽ بيف الحد الأقصى والأدنى( يبمغ ،
( في العينة. ىذا يتماشى 082.2يـ )( وأعمى سعر س0.026الفارؽ الكبير بيف أقؿ سعر سيـ )

 مع الانحراؼ المعياري والالتواء والتفرطح المرتفع، مؤكداً التشتت الكبير في أسعار الأسيـ.
 ( 28475( والحد الأقصى )172.6الحد الأدنى:)  تُظير ىاتاف القيمتاف النطاؽ الكامؿ لأسعار

يؤكد عمى ضرورة فيـ العوامؿ التي الأسيـ في العينة. وجود قيـ منخفضة جداً ومرتفعة جداً 
 تؤثر عمى ىذا التبايف الكبير في سياؽ الدراسة.

التبايف الكبير في أسعار الأسيـ يشير إلى أف الشركات في العينة تختمؼ بشكؿ  يتضح مما سبؽ، أف
في  كبير مف حيث قيمتيا السوقية. ىذا يجعؿ مف الميـ في التحميؿ اللاحؽ )مثؿ تحميؿ الانحدار( النظر

كيؼ يمكف لممتغيرات المستقمة )جودة الإفصاح عف الاستدامة والابتكار الأخضر وتفاعميما( أف تفسر 
جزءاً مف ىذا التبايف في أسعار الأسيـ، وبالتالي في قيمة الشركة. التوزيع الممتوي يشير إلى أف النتائج 

يذه القيـ إذا كانت تؤثر بشكؿ كبير قد تتأثر بالقيـ المتطرفة المرتفعة، وقد يتطمب ذلؾ معالجة خاصة ل
 عمى افتراضات النماذج الإحصائية.

 
 حيث يتضح الآتي: (:X1الابتكار الأخضر ) -

 ( 1732المتوسط:)  ىذا الرقـ بحد ذاتو 0.00يبمغ متوسط مؤشر الابتكار الأخضر في العينة .
يعتمد عمى مقياس المتغير )لـ يتـ توضيحو في الجدوؿ(، ولكف يمكف تفسيره كمتوسط مستوى 

 تطبيؽ استراتيجيات أو ممارسات الابتكار الأخضر بيف الشركات.
 ( 2الوسيط:) ( ىذا يشير إلى أف التوزيع قد يكوف 0.00( أعمى مف المتوسط )0قيمة الوسيط .)

 أو أعمى. 0ممتويًا قميلًا نحو اليسار، وأف نصؼ الشركات عمى الأقؿ لديو مؤشر ابتكار أخضر بقيمة 
 ( 2المنوال:) ( ىو القيمة الأكثر تكراراً، مما يؤكد أف المستوى 0المنواؿ )ىو الأكثر شيوعاً  0

 .بيف الشركات فيما يتعمؽ بالابتكار الأخضر
 ( 7913392421.الانحراف المعياري:)  ( أقؿ بكثير مف 2.90الانحراؼ المعياري )حوالي

المتوسط، مما يشير إلى أف ىناؾ تبايناً معتدلًا في مستوى الابتكار الأخضر بيف الشركات في 
 العينة. الشركات ليست متطابقة تماماً في ىذا الجانب، ولكف الاختلاؼ ليس كبيراً جداً.

  ( تؤكد أف توزيع الابتكار 2.69-قيمة الالتواء السالبة )حوالي  (:7694171384.-)الالتواء
الأخضر ممتوي قميلًا نحو اليسار. ىذا يعني أف معظـ الشركات لدييا مستويات أعمى نسبياً مف 
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( أعمى 0الابتكار الأخضر مقارنة بالجانب الأدنى لمتوزيع. يتفؽ ىذا مع كوف الوسيط والمنواؿ )
 (.0.00وسط )مف المت

 ( 174625.3943-التفرطح:)  ( تشير إلى أف التوزيع 0.26-قيمة التفرطح السالبة )حوالي
(. ىذا يعني وجود قيـ متطرفة أقؿ Platykurticمفمطح نسبياً وذيمو أرؽ مف التوزيع الطبيعي )

 مما ىو متوقع، وأف معظـ البيانات تتركز حوؿ المتوسط والوسيط.
 ( 2المدى:) ( 0المدى) .ًصغير نسبيا 
 ( 2( والحد الأقصى ).الحد الأدنى:)  ىذا النطاؽ 0و  2تتراوح قيـ الابتكار الأخضر بيف .

أو نحو ذلؾ( يفسر الانحراؼ المعياري  0، 0، 2المحدود )عمى ما يبدو ىو مقياس ثلاثي القيـ 
أو يعني أف بعض الشركات في العينة لا تطبؽ  2والمدى الصغيريف. وجود شركات بقيمة 

ىي الأكثر تطبيقاً أو  0تفصح عف ممارسات الابتكار الأخضر، بينما الشركات التي لدييا 
 إفصاحاً في ىذا الصدد وفقاً لممقياس المستخدـ.

أحد المتغيرات المستقمة الرئيسية أو المتغير المعدؿ في  يمثؿ الابتكار الأخضر يتضح مما سبؽ، أف
الدراسة. يشير وجود تبايف في ىذا المتغير )رغـ أنو محدود النطاؽ( إلى أنو يمكف استكشاؼ ما إذا 
كانت الشركات ذات المستويات الأعمى مف الابتكار الأخضر تظير سموكاً مختمفاً فيما يتعمؽ بجودة 

وأسعار أسيميا. الالتواء نحو اليسار يشير إلى أف غالبية الشركات تميؿ إلى أف الإفصاح عف الاستدامة 
(، مع عدد أقؿ عند 0تكوف في الجزء الأعمى مف نطاؽ الابتكار الأخضر )خاصة عند المستوى 

 (، وىذا قد يؤثر عمى قوة العلاقات التي يتـ اختبارىا.0و  2المستويات الأدنى )
 
 حيث يتضح الآتي: الإفصاح عن الاستدامة:جودة  -( X2الاستدامة ) 
 ( 1.76المتوسط:)  يبمغ متوسط مؤشر الاستدامة )جودة الإفصاح عف الاستدامة( في العينة

 . ىذا يمثؿ متوسط مستوى جودة الإفصاح عف ممارسات الاستدامة بيف الشركات.02.6
 ( 11الوسيط:) ( وىي 02.6( قريبة جداً مف المتوسط )00قيمة الوسيط ،) أعمى بقميؿ منو. ىذا

يشير إلى أف توزيع جودة الإفصاح عف الاستدامة يميؿ ليكوف متماثلًا تقريباً أو ممتويًا قميلًا جداً 
 نحو اليسار.

 ( 9المنوال:) ( يشير إلى أف المستوى 9المنواؿ )ىو الأكثر تكراراً في جودة الإفصاح عف  9
ف يشير إلى تجمع أكبر لمشركات عند الاستدامة. كونو أقؿ مف المتوسط والوسيط يمكف أ

 مستويات إفصاح متوسطة إلى أقؿ قميلًا.
 ( 276878411.3الانحراف المعياري:)  ( يشير إلى تبايف 0.69الانحراؼ المعياري )حوالي

معتدؿ في جودة الإفصاح عف الاستدامة بيف الشركات. الشركات تختمؼ في مدى وجودة 
 بيراً جداً مقارنة بنطاؽ القيـ.إفصاحيا، ولكف ىذا الاختلاؼ ليس ك
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 ( 7.85391868.الالتواء:) ( تؤكد أف توزيع 2.282قيمة الالتواء القريبة جداً مف الصفر )
جودة الإفصاح عف الاستدامة شبو متماثؿ. ىذا يعني أف البيانات موزعة بشكؿ متساوٍ تقريباً 

 حوؿ المتوسط.
 ( 7831968528.-التفرطح:)  ( تشير إلى أف التوزيع 2.80-)حوالي قيمة التفرطح السالبة

(. ىذا يعني أف البيانات تتجمع Platykurticمفمطح نسبياً وذيمو أرؽ مف التوزيع الطبيعي )
 حيث أف:بشكؿ أكبر حوؿ المتوسط مقارنة بالأطراؼ، وأف القيـ المتطرفة أقؿ تكراراً.

o ( 1المدى.:)  02المدى يبمغ. 
o ( 15( والحد الأقصى )5الحد الأدنى):  02و  2تتراوح قيـ جودة الإفصاح عف الاستدامة بيف .

ىذا النطاؽ يحدد مدى الاختلاؼ في جودة الإفصاح بيف الشركات الأقؿ والأكثر إفصاحاً في 
 العينة وفقاً لممقياس المستخدـ.

تمثؿ الاستدامة )المقاسة ىنا بجودة الإفصاح عنيا( أحد المتغيرات الرئيسية  وبناءً عمى ما سبؽ،
في الدراسة، حيث يُفترض وجود علاقة بيف جودة الإفصاح عف الاستدامة وأسعار الأسيـ. يُظير 
التحميؿ الوصفي أف ىناؾ تبايناً معتدلًا في مدى جودة الإفصاح بيف الشركات، مما يسمح بتحميؿ 

ا التبايف عمى أسعار الأسيـ. التوزيع شبو المتماثؿ يشير إلى عدـ وجود تحيز كبير في كيؼ يؤثر ىذ
توزيع جودة الإفصاح عبر العينة، وأف معظـ الشركات تقع ضمف نطاؽ متوسط مف جودة الإفصاح. 
ىذا المتغير ىو الذي يُفترض أف تتوسط العلاقة بيف الابتكار الأخضر وأسعار الأسيـ، أو أف يعدؿ 

 بتكار الأخضر علاقتو بأسعار الأسيـ عبر جودة الإفصاح.الا
يُظير التحميؿ الوصفي أف ىناؾ تبايناً كبيراً وممحوظاً في سعر وتأسيساً عمى النتائج السابقة، 

السيـ )مؤشر قيمة الشركة( بيف الشركات في العينة، مع وجود التواء إيجابي وقيـ متطرفة مرتفعة. 
كار الأخضر والاستدامة )جودة الإفصاح( تبايناً أقؿ نسبياً ونطاؽ قيـ محدود في المقابؿ، يُظير الابت

)خاصة الابتكار الأخضر(. التوزيع الممتوي قميلًا للابتكار الأخضر وشبو المتماثؿ للاستدامة يشيراف 
إلى خصائص توزيع مختمفة عف سعر السيـ. ىذه الخصائص الأولية لمبيانات توفر أساساً لفيـ نتائج 

حميؿ الانحدار اللاحؽ الذي سيختبر العلاقات بيف ىذه المتغيرات وكيؼ يمكف للابتكار الأخضر أف ت
يؤثر عمى العلاقة بيف جودة الإفصاح عف الاستدامة وأسعار الأسيـ. يجب أخذ التبايف العالي 

 والالتواء في سعر السيـ في الاعتبار عند تفسير نتائج النماذج الإحصائية.
تكشؼ مصفوفة الارتباط عف باستخداـ تحميؿ الارتباط لبيانات العينة،  :الارتباطتحميل  9/6/2

جودة الإفصاح عف الاستدامة،  وىي العلاقات الخطية الثنائية بيف المتغيرات الرئيسية في الدراسة
 :الابتكار الأخضر، وسعر السيـ. يمكف تفسير ىذه الارتباطات عمى النحو التالي

 (0جدوؿ رقـ )
 الارتباطتحميؿ 

 سعر السيـ الأخضركار تالاب الاستدامة بياف
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 - - 1 الاستدامة  
 - 1 0.734844  الأخضركار بتالا 

 1 0.305065929 0.487246 سعر السيـ 

 (Spss الإحصائي)المصدر: نتائج التحميؿ 
 يتبيف مف الجدوؿ مجموعة علاقات ارتباط وقوتيا واتجاىيا عمى النحو التالي:

حيث  الاستدامة(: -بين الابتكار الأخضر وجودة الإفصاح عن الاستدامة )الابتكار الأخضر العلاقة  -
موجب يفسر بأنو  ىذا المعامؿو  .2662وىو موجب وأكبر مف  .2.702822معامؿ الارتباط ىو أف 

يشير ىذا الارتباط القوي والموجب إلى أف ىناؾ علاقة طردية قوية بيف و 7(0وقوي جداً )قريب مف 
الابتكار الأخضر وجودة الإفصاح عف الاستدامة في الشركات المسجمة بسوؽ الأوراؽ المالية 
المصري. بمعنى آخر، الشركات التي تتبنى استراتيجيات وممارسات ابتكار أخضر بشكؿ أكبر تميؿ 
ط إلى أف تكوف لدييا جودة أعمى في الإفصاح عف ممارساتيا المستدامة، والعكس صحيح. ىذا الارتبا

منطقي؛ فالشركات التي تستثمر في الابتكار الأخضر لدييا عمى الأرجح المزيد لتفصح عنو فيما 
يتعمؽ بجيودىا البيئية والاجتماعية والاقتصادية، وربما ترى قيمة في الشفافية تجاه أصحاب المصمحة 

ف محفزاً أو بخصوص ىذه الممارسات. ىذا الارتباط القوي يدعـ فكرة أف الابتكار الأخضر قد يكو 
 مرتبطاً بشكؿ وثيؽ بزيادة الشفافية والإفصاح في مجاؿ الاستدامة.

حيث أف  سعر السهم(: -العلاقة بين جودة الإفصاح عن الاستدامة وسعر السهم )الاستدامة  -
 عمى انو ىذا المعامؿويفسر  .2662و 2622وىو محصور بيف  .2.287026معامؿ الارتباط ىو 
ىناؾ علاقة طردية معتدلة بيف جودة الإفصاح عف الاستدامة وسعر  ف ثـوم موجب ومعتدؿ القوة.

السيـ. ىذا يشير إلى أف الشركات التي تفصح عف معمومات الاستدامة بجودة أعمى تميؿ إلى أف 
تكوف أسعار أسيميا أعمى، مما يعكس قيمة سوقية أعمى. ىذا يتفؽ مع الفرضية القائمة بأف الشفافية 

ستدامة قد تعزز ثقة المستثمريف، تقمؿ عدـ اليقيف، وتجذب المستثمريف الميتميف بشأف ممارسات الا
بالاستثمار المسؤوؿ اجتماعياً وبيئياً، مما يؤثر إيجاباً عمى سعر السيـ وبالتالي عمى قيمة الشركة. 
العلاقة معتدلة، مما يعني أف جودة الإفصاح عف الاستدامة ىي أحد العوامؿ التي تؤثر عمى سعر 

 السيـ، ولكف ليست العامؿ الوحيد أو الأقوى بمفردىا.
معامؿ  حيث أف سعر السهم(: -العلاقة بين الابتكار الأخضر وسعر السهم )الابتكار الأخضر  -

 وبالتالي 7موجب وضعيؼ إلى معتدؿ القوة بأنو ىذا المعامؿيفسر و .2.022262909الارتباط ىو 
ضر وسعر السيـ مقارنة بالعلاقة بيف الاستدامة وسعر توجد علاقة طردية أضعؼ بيف الابتكار الأخ

السيـ. ىذا يشير إلى أف الشركات التي تتبنى الابتكار الأخضر تميؿ لأف تكوف أسعار أسيميا 
أعمى، ولكف ىذا الارتباط المباشر ليس قوياً جداً. قد يعني ىذا أف تأثير الابتكار الأخضر عمى سعر 

بيراً بمفرده، ولكنو قد يعمؿ مف خلاؿ آليات أخرى، مثؿ تحسيف سمعة السيـ ليس بالضرورة مباشراً وك
عبر زيادة جودة الإفصاح  - وىو الأىـ في سياؽ ىذه الدراسة -الشركة، زيادة الكفاءة التشغيمية، أو 

 عف الاستدامة.
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 الارتباط ىذه إلى نقاط ىامة تتعمؽ بعنواف الدراسة:تحميؿ تشير نتائج و 
بيف الابتكار الأخضر وجودة الإفصاح عف الاستدامة عمى أف الابتكار  يؤكد الارتباط القوي -

توى وشفافية إفصاحيا ػػػػػػػػػػػو تحسيف مسػػػػػػػع الشركات نحػػػػػػػػػػػػوف لو دور ميـ في دفػػػػػػػػػػر قد يكػػػػالأخض
 عف الاستدامة.

ـ أف ىناؾ بالفعؿ علاقة يُظير الارتباط الموجب بيف جودة الإفصاح عف الاستدامة وسعر السي -
 إيجابية بيف الشفافية في قضايا الاستدامة وقيمة الشركة مف منظور سوؽ الأوراؽ المالية.

الارتباط الأضعؼ نسبياً بيف الابتكار الأخضر وسعر السيـ مباشرة، مقارنة بالارتباط بيف  -
ـ الفرضية الابتكار الأخضر وجودة الإفصاح، وبيف جودة الإفصاح وسعر السيـ، قد يدع

الابتكار الأخضر قد لا يؤثر بشكل مباشر وقوي عمى سعر السهم، الأساسية لمدراسة وىي أف 
ولكنه يؤثر بشكل غير مباشر من خلال تعزيز جودة الإفصاح عن الاستدامة، والتي بدورها 

 ىذا يشير إلى دور محتمؿ لجودة الإفصاح عف الاستدامة كمتغير تؤثر إيجاباً عمى سعر السهم7
 وسيط أو معدؿ في العلاقة بيف الابتكار الأخضر وقيمة الشركة )الممثمة بسعر السيـ(.

بشكؿ عاـ، توفر مصفوفة الارتباط دليلًا أولياً عمى وجود علاقات إيجابية بيف جميع المتغيرات. و 
تكشاؼ العلاقة القوية بيف الابتكار الأخضر وجودة الإفصاح تشير إلى آلية تأثير محتممة تستحؽ الاس

بشكؿ أعمؽ مف خلاؿ نماذج الانحدار التي ستبيف التأثير المباشر وغير المباشر والتفاعمي بيف ىذه 
 المتغيرات وفقاً لفرضيات الدراسة.

ختبار الفرضيات المطروحة وتقييـ العلاقات بيف المتغيرات الرئيسية لا :الانحدار المتعدد تحميل 9/6/3
تقديـ التحميؿ الوصفي الذي قدـ لمحة عف خصائص بيانات العينة، باستخداـ تحميؿ الانحدار. فبعد 

وتحميؿ الارتباط الذي أوضح قوة واتجاه العلاقات الثنائية بيف المتغيرات، يصبح مف الضروري 
استخداـ أساليب إحصائية أكثر تقدماً لتحديد طبيعة التأثيرات السببية المحتممة وتأثير المتغيرات 

صاح عف الاستدامة، الابتكار الأخضر( عمى المتغير التابع )سعر السيـ كمؤشر المستقمة )جودة الإف
 لقيمة الشركة(، مع الأخذ في الاعتبار التفاعلات المحتممة بيف ىذه المتغيرات.

يُعد تحميؿ الانحدار الخطي المتعدد أداة إحصائية قوية تسمح بتقدير العلاقة بيف متغير تابع واحد 
أكثر في نفس الوقت، مع التحكـ في تأثير كؿ متغير مستقؿ عمى حدة. وفي سياؽ  ومتغيريف مستقميف أو

الابتكار الأخضر عمى العلاقة بيف جودة الإفصاح عف  إستراتيجيةىذه الدراسة التي تبحث في أثر 
الاستدامة وأسعار الأسيـ ؾ مؤشر لقيمة الشركة، سيتـ استخداـ نماذج الانحدار لاختبار ما إذا كانت 
جودة الإفصاح عف الاستدامة والابتكار الأخضر يؤثراف بشكؿ معنوي عمى أسعار الأسيـ، وكذلؾ 

الابتكار الأخضر في تعديؿ أو وساطة العلاقة بيف جودة  إستراتيجيةعبو لاستكشاؼ الدور المحدد الذي تم
 الإفصاح عف الاستدامة وأسعار الأسيـ.

سيتـ في ىذا القسـ عرض نتائج نماذج الانحدار المستخدمة، بما في ذلؾ إحصاءات النموذج الكمية 
مة والمتغيرات المعدلة )إف (، ومعاملات الانحدار المقدرة لممتغيرات المستقFمربع واختبار  R)مثؿ 
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( لكؿ معامؿ. سيتضمف التعميؽ عمى النتائج P-valueوجدت(، بالإضافة إلى قيـ المعنوية الإحصائية )
تفسيراً دقيقاً لاتجاه وقوة ومعنوية التأثيرات المكتشفة، وربطيا بالفرضيات البحثية المطروحة في الدراسة 

يبي مف سوؽ الأوراؽ المالية المصري حوؿ كيفية تأثير ممارسات والأدبيات السابقة، وذلؾ لتقديـ دليؿ تجر 
 وقد أظير التحميؿ النتائج التالية:الابتكار الأخضر وشفافية الاستدامة عمى قيمة الشركات.

 (2جدوؿ رقـ )
 تحميؿ الانحدار البسيط

Regression Statistics 

Multiple R 0.427447664 

R Square 0.182711506 

Adjusted R Square 0.147933272 

Standard Error 50.20691143 

Observations 50 

 (Spss)المصدر: نتائج التحميؿ الإحصائي 
 
 
 
 
 
 

 (6جدوؿ رقـ )
 معاملات الانحدار 

  df SS MS F 

Significance 

F 

Regression 2 26485.94 13242.97 5.253617 0.008726 

Residual 47 118474.5 2520.734 

  Total 49 144960.4       

 (Spss)المصدر: نتائج التحميؿ الإحصائي 
 (7جدوؿ رقـ )

 تحميؿ الانحدار المتعدد

  Coefficients 

Standard 

Error t Stat P-value 

Lower 

95% 

Upper 

95% 

Lower 

95.0% 

Upper 

95.0% 
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Intercept 

-

59.79389737 32.9628 -1.81398 0.076067 

-

126.106 6.518704 

-

126.1064992 6.51870447 

 16.84826356 1.018189982 16.84826 1.01819 0.027801 2.270531 3.934422 8.93322677 الاستدامت  

 الابنكار الاخضر  

-

1.151292722 11.57783 -0.09944 0.921212 

-

24.4429 22.1403 

-

24.44288211 22.14029666 

 (Spss)المصدر: نتائج التحميؿ الإحصائي 
بناءً عمى قيـ المعاملات في الجدوؿ، يمكف كتابة معادلة الانحدار عمى النحو  معادلة الانحدار:

 التالي:
 εالاستدامة+×β0الأخضر+ الابتكار×β2+β0السيـ= سعر

 بالقيـ المقدرة:
 εالاستدامة(+ ×8.900007الأخضر(+) الابتكار×0.02009−+)29.7909−السيـ= رػػػػسع

 حيث:
 المتغير التابع.السيـ ىو  سعر 
 الابتكار ( الأخضر ىو أحد المتغيرات المستقمةX1.) 
 ( الاستدامة ىي المتغير المستقؿ الآخرX2.)ممثمة لجودة الإفصاح عف الاستدامة( ) 
 −29.7909 ( ىو الحد الثابتIntercept.) 
 −0.02009 .ىو معامؿ الانحدار للابتكار الأخضر 
 8.900007 ة.ىو معامؿ الانحدار للاستدام 
 ε ( ىو حد الخطأError Term.) 

 حيث أف: (:Model Fitجودة ملاءمة النموذج ) -
 R Square (0.182712):)  تشير قيمةR  إلى أف المتغيريف 08.0تربيع البالغة حوالي %

% مف 08.0المستقميف )الابتكار الأخضر وجودة الإفصاح عف الاستدامة( يفسراف حوالي 
التبايف الكمي في سعر السيـ. ىذه النسبة تشير إلى أف النموذج يفسر جزءاً معتدلًا مف التبايف 

( مف التبايف لا تزاؿ غير مفسرة بواسطة %80.7في سعر السيـ، لكف ىناؾ نسبة كبيرة )حوالي 
ىذه المتغيرات، مما يدؿ عمى وجود عوامؿ أخرى ميمة تؤثر عمى أسعار الأسيـ لـ يتـ 

 تضمينيا في ىذا النموذج.
 Adjusted R Square (0.147933):)  قيمةAdjusted R Square  ( 02.8)حوالي%

ىذه القيمة تعطي و تغيرات مستقمة. ، وىو أمر طبيعي عند إضافة مR Squareأقؿ قميلًا مف 
تقديراً أفضؿ لملاءمة النموذج لممجتمع الإحصائي، وتأخذ في الاعتبار حجـ العينة وعدد 

 المتغيرات. لا تزاؿ تشير إلى قدرة تفسيرية معتدلة لمنموذج.
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 Standard Error (50.20691):)  يمثؿ الانحراؼ المعياري لمبواقي متوسط مقدار الخطأ
مرتفعة نسبياً،  22.00خدـ النموذج لمتنبؤ بقيمة سعر السيـ. القيمة البالغة حوالي عندما يست

( والانحراؼ المعياري لسعر السيـ 080.092خاصة عند مقارنتيا بالمدى الكبير لسعر السيـ )
( مف التحميؿ الوصفي السابؽ. ىذا يؤكد أف ىناؾ تبايناً كبيراً في أسعار الأسيـ لا يزاؿ 22.09)

فسر بالنموذج الحالي، وأف دقة التنبؤ بسعر السيـ بناءً عمى ىذيف المتغيريف فقط ليست غير م
 داً.ػػػالية جػػػػع

 حيث أف: (:Overall Model Significance - ANOVAالمعنوية الكمية لمنموذج )  -
Significance F (0.008726):) قيمة احتمالية الخطأ لاختبار F  وىي 2.228706ىي ،

ىذا يعني أف النموذج ككؿ معنوي و 7%(2أو  2.22أقؿ مف مستوى المعنوية الشائع )مثؿ 
%. بعبارة أخرى، المتغيرات المستقمة المدرجة في النموذج )جودة 2إحصائياً عند مستوى معنوية 

ف التبايف في سعر الإفصاح عف الاستدامة والابتكار الأخضر معاً( تفسر جزءاً معنوياً إحصائياً م
السيـ. ىذا يؤكد أف النموذج المقترح لديو القدرة عمى تفسير جزء مف التبايف في المتغير التابع 

 بشكؿ يفوؽ مجرد الصدفة.
 حيث أف: (:Coefficientsمعاملات الانحدار لممتغيرات المستقمة )  -

 :)بمغت المعاملات كما يمي: الاستدامة )جودة الإفصاح عن الاستدامة 
يشير إلى أنو بفرض ثبات الابتكار الأخضر، فإف زيادة و موجب.  (:87933227معامل )ال -

في  8.90دة في جودة الإفصاح عف الاستدامة ترتبط بزيادة متوقعة قدرىا حوالي ػػػػػوحدة واح
 سعر السيـ.

- P-value (0.027801):)  معامؿ جودة الإفصاح عف الاستدامة حيث أف  .2.22أقؿ مف
%. ىذا يوفر دليلًا تجريبياً عمى أف الشركات التي تتمتع 2إحصائياً عند مستوى موجب ومعنوي 

بجودة إفصاح أعمى عف ممارسات الاستدامة تميؿ لأف تكوف أسعار أسيميا أعمى في سوؽ 
الأوراؽ المالية المصري، مع الأخذ في الاعتبار تأثير الابتكار الأخضر. ىذا يدعـ الفرضية 

والإفصاح في قضايا الاستدامة ليا قيمة لدى المستثمريف وتؤثر إيجاباً عمى  القائمة بأف الشفافية
 قيمة الشركة.

 :بمغت المعاملات كما يمي: الابتكار الأخضر 
يشير إلى أنو بفرض ثبات جودة الإفصاح عف الاستدامة، و سالب.  (:1715129-المعامل ) -

في  0.02ط بانخفاض متوقع قدره حوالي ادة وحدة واحدة في الابتكار الأخضر ترتبػػػػػػػػػػفإف زي
 سعر السيـ.

- P-value (0.921212):)  معامؿ الابتكار وىذا يشير الى أف  .2.22أكبر بكثير مف
%(. 02% أو 2عند أي مستوى معنوية تقميدي ) غير معنوي إحصائياً الأخضر سالب ولكنو 

وجد دليؿ إحصائي كاؼٍ لمقوؿ ىذا يعني أنو في ىذا النموذج الذي يختبر التأثير المباشر، لا ي
بأف الابتكار الأخضر يؤثر بشكؿ مباشر ومعنوي عمى سعر السيـ عندما تؤخذ جودة الإفصاح 
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عف الاستدامة في الاعتبار كمتغير مستقؿ آخر. الإشارة السالبة لممعامؿ )غير المعنوي( يجب 
 ألا يتـ المبالغة في تفسيرىا نظراً لعدـ معنويتيا الإحصائية.

لا يوجد لو تفسير اقتصادي مباشر ذو معنى في  (:59.7939-) (Interceptالثابت ) الحد -
ىذا السياؽ، حيث يمثؿ قيمة سعر السيـ المتوقعة عندما تكوف قيمة الابتكار الأخضر وجودة 

 الإفصاح عف الاستدامة صفراً، وىو ما قد لا يكوف لو وجود واقعي.
 يتضح مف الجداوؿ السابقة الآتي:

  نتائج الانحدار عمى التأثير الإيجابي والمعنوي لجودة الإفصاح عف الاستدامة عمى سعر تؤكد
الاستدامة تساىـ في قيمة الشركة  السيـ في الشركات المصرية. ىذا يدعـ فكرة أف الشفافية حوؿ

 :Dzomonda & Fatoki,2020، وىذه النتائج تتوافؽ مع نتائج الدراسات السابقة )
Chouaibi et al.,2022: Lui et al.,2024) 

 وىذا يتوافؽ  لا يظير الابتكار الأخضر تأثيراً مباشراً ومعنوياً عمى سعر السيـ في ىذا النموذج
ىذا لا يعني بالضرورة أف الابتكار الأخضر غير ميـ، و . (0200مع دراسة )الميثي وآخروف، 

نو يعمؿ مف خلاؿ آليات أخرى ولكنو قد يشير إلى أف تأثيره عمى قيمة الشركة ليس مباشراً، أو أ
لـ يتـ اختبارىا في ىذا النموذج المحدد )مثؿ دوره المعدؿ أو الوسيط في العلاقة بيف الاستدامة 

 وسعر السيـ(.
 :لدراسةانتائج  -02

شركات مسجمة بسوؽ الأوراؽ  02بناءً عمى التحميلات الإحصائية التي تـ إجراؤىا عمى عينة مف 
 :(، توصمت الدراسة إلى النتائج الرئيسية التالية0202-0202الفترة )المالية المصري خلاؿ 

 حيث أنو: :خصائص البيانات 1/.1
تُظير أسعار أسيـ الشركات في العينة تبايناً كبيراً وعدـ تجانس ممحوظاً، مع ميؿ التوزيع نحو  -

راً في القيمة الالتواء الإيجابي )اليميف( ووجود قيـ متطرفة مرتفعة، مما يعكس اختلافاً كبي
 .السوقية بيف الشركات

يوجد تبايف معتدؿ في مستوى تطبيؽ الابتكار الأخضر وجودة الإفصاح عف الاستدامة بيف  -
الشركات، مع ميؿ الابتكار الأخضر نحو التجمع عند مستويات أعمى قميلًا، وتوزيع شبو 

 .متماثؿ لجودة الإفصاح عف الاستدامة
 حيث أنو: :المتغيرات العلاقات الارتباطية بين 2/.1
توجد علاقة ارتباط طردي وقوي جداً بيف الابتكار الأخضر وجودة الإفصاح عف الاستدامة  -

(، مما يشير إلى أف الشركات التي تتبنى ممارسات ابتكار 2.702)معامؿ الارتباط حوالي 
 .أخضر تميؿ إلى الإفصاح بشكؿ أفضؿ وأكثر شمولًا عف جيودىا في مجاؿ الاستدامة

توجد علاقة ارتباط طردي ومعتدؿ بيف جودة الإفصاح عف الاستدامة وسعر السيـ )معامؿ  -
(، مما يدعـ فكرة أف شفافية الإفصاح عف قضايا الاستدامة ترتبط 2.207الارتباط حوالي 

 .إيجابياً بالقيمة السوقية لمشركة ممثمة بسعر السيـ
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الأخضر وسعر السيـ مباشرة )معامؿ توجد علاقة ارتباط طردي أضعؼ نسبياً بيف الابتكار  -
(، مما يشير إلى أف التأثير المباشر للابتكار الأخضر عمى سعر 2.022الارتباط حوالي 

 .السيـ قد لا يكوف بنفس قوة تأثير جودة الإفصاح عف الاستدامة
 حيث انو: :()النموذج المباشرعن الاستدامة والابتكار الأخضر عمى سعر السهم تأثير جودة الإفصاح  3/.1
النموذج الذي يختبر التأثير المباشر للابتكار الأخضر وجودة الإفصاح عف الاستدامة عمى  -

 ، مما يعني أف (Significance F < 0.05) سعر السيـ ىو نموذج معنوي إحصائياً ككؿ
تؤكد النتائج عمى وجود تأثير إيجابي ومعنوي إحصائياً لجودة الإفصاح عف الاستدامة عمى 

ىذا يعني أنو كمما ارتفعت   .(P-value < 0.05 معامؿ الانحدار موجب والػ)سعر السيـ 
 .جودة إفصاح الشركة عف ممارسات الاستدامة، ارتفع سعر سيميا، بفرض ثبات الابتكار الأخضر

بتكار الأخضر تأثيراً مباشراً ومعنوياً إحصائياً عمى سعر السيـ في ىذا النموذج لا يظير الا -
ىذا يشير  .(P-value > 0.05 ))معامؿ الانحدار سالب ولكنو غير معنوي إحصائياً حيث

إلى أف الابتكار الأخضر بحد ذاتو )عند النظر إلى تأثيره المباشر بمعزؿ عف دوره المحتمؿ 
 .ؤثر بشكؿ معنوي عمى القيمة السوقية لمشركة في ىذه العينةكوسيط أو معدؿ( لا ي

يجابياً عمى قيمة الشركة، فإف  لو الإفصاح عف الاستدامة بوضوح أف يظيرو  تأثيراً مباشراً وا 
الابتكار الأخضر لـ يظير نفس التأثير المباشر في ىذا النموذج. ومع ذلؾ، فإف الارتباط القوي بيف 

الإفصاح عف الاستدامة، بالإضافة إلى عدـ معنوية التأثير المباشر للابتكار الابتكار الأخضر وجودة 
الأخضر عمى سعر السيـ، يشيراف بقوة إلى أف الابتكار الأخضر قد لا يؤثر عمى قيمة الشركة بشكؿ 
مباشر، ولكنو عمى الأرجح يمارس تأثيره بشكؿ غير مباشر عف طريؽ تعزيز جودة الإفصاح عف 

أف تأثيره عمى العلاقة بيف الإفصاح وقيمة الشركة ىو تأثير تعديمي )يقوي أو يضعؼ الاستدامة، أو 
مف  يعُززالتي تسأؿ عما إذا كاف الابتكار الأخضر  الدراسةىذه العلاقة(. ىذا يتوافؽ مع مشكمة 

تأثير الإفصاح عمى القيمة، وىي علاقة تعديمية أو وساطة لا يتـ اختبارىا بشكؿ كامؿ في نموذج 
 .اشر أو التفاعميػػػػػػاؼ ىذا الدور غير المبػػػػـ استكشػػػػػائج الأولية تدعػػػػػنا، ولكف النتػػػػػػػدـ ىػػػػػػدار المباشر المقػػػػػنحالا

 
 

 الدراسة:توصيات 
    المصالح بناءً عمى النتائج المستخمصة، يمكف تقديـ التوصيات التالية لمختمؼ أصحاب  -00
 :التالي بالشركات عمى النحو    

 يجب عمييـ مراعاة الآتي: :لممستثمرين 11/1
يجب عمى المستثمريف عند اتخاذ قرارات الاستثمار  :التركيز عمى جودة الإفصاح عن الاستدامة -

النظر بجدية إلى جودة وشفافية إفصاح الشركات عف ممارساتيا المتعمقة بالاستدامة )البيئية، 
إلى أف الشركات التي تفصح بشكؿ أفضؿ تميؿ إلى أف  الاجتماعية، والحوكمة(. النتائج تشير

 .تكوف ذات قيمة سوقية أعمى
رغـ أف الابتكار الأخضر لـ يظير تأثيراً مباشراً  : إستراتيجيةالنظر إلى الابتكار الأخضر كإشارة  -

عف الاستدامة  الإفصاحمعنوياً عمى سعر السيـ في ىذا النموذج، إلا أف ارتباطو القوي بجودة 
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يشير إلى أنو قد يكوف مؤشراً عمى التزاـ الشركة بالشفافية وتطوير ممارساتيا المستدامة، مما قد 
 .يؤثر إيجاباً عمى المدى الطويؿ

 لصناع السياسات والجهات التنظيمية )مثل البورصة المصرية والهيئة العامة لمرقابة المالية 11/2
 :يجب عمييـ مراعاة الآتي

يجب النظر في تعزيز وتطوير متطمبات الإفصاح عف  :الإفصاح عن الاستدامةتعزيز متطمبات  -
الاستدامة لمشركات المدرجة، مع التركيز عمى معايير الشفافية والشمولية )مثؿ الإلزاـ بتطبيؽ 

ىذا مف شأنو تحسيف جودة الإفصاح بشكؿ عاـ في السوؽ وتعزيز  .(TCFD أو GRI إطار
 .معمومات أفضؿ لممستثمريفكفاءة السوؽ مف خلاؿ توفير 

يجب وضع حوافز وآليات لتشجيع الشركات عمى تبني استراتيجيات  :تشجيع الابتكار الأخضر -
الابتكار الأخضر )مثؿ الدعـ الفني أو المالي لممشاريع الخضراء، أو ربط الابتكار الأخضر 

بتحسيف الأداء البيئي بمعايير الحوكمة والإفصاح(، مع التركيز عمى كيفية ربط ىذه الابتكارات 
 .والاجتماعي والإفصاح عنو بشفافية

 يجب عمييـ مراعاة الآتي: :مشركات المسجمة بسوق الأوراق المالية المصريل 11/3
يجب عمى الشركات إعطاء أولوية لتحسيف جودة   :الاستثمار في جودة الإفصاح عن الاستدامة -

ير الدولية المعترؼ بيا. ىذا لا يعزز فقط الشفافية تقارير الاستدامة الخاصة بيا، والالتزاـ بالمعاي
 .والثقة مع أصحاب المصمحة، ولكنو يرتبط أيضاً بشكؿ إيجابي بالقيمة السوقية لمشركة

يجب عمى الشركات دمج الابتكار  :تبني استراتيجيات الابتكار الأخضر بشكل استراتيجي -
الشاممة، ليس فقط لتحقيؽ فوائد بيئية وتشغيمية، ولكف أيضاً لتعزيز  إستراتيجيتياالأخضر ضمف 

سمعتيا وتحسيف جودة إفصاحيا عف الاستدامة. قد يكوف التأثير الأكبر للابتكار الأخضر عمى 
نجازاتيا  القيمة يأتي مف خلاؿ قدرة الشركة عمى التواصؿ الفعاؿ والشفاؼ بشأف ىذه الممارسات وا 

 .في مجاؿ الاستدامة
 بحوث مستقبمية: -12

 ونتائجيا وتوصياتيا، فإف ىناؾ مجالات تحتاج الى مزيد مف البحث وىي: في ضوء ىدؼ الدراسة الحالية
دراج متغيرات تحكـ إضافية  إجراء بحث في نفس المجاؿ - بتوسيع حجـ العينة وفترة الدراسة، وا 

والتعديؿ بشكؿ صريح لمتحقؽ اختبار نماذج الانحدار التي تتضمف تأثيرات الوساطة ,ذات صمة. 
مما إذا كاف الابتكار الأخضر يُعزز بالفعؿ مف تأثير الإفصاح عف الاستدامة عمى القيمة السوقية 
لمشركات في البيئة المصرية، وذلؾ لتوفير فيـ أشمؿ لكيفية مساىمة ممارسات الاستدامة 

 والابتكار البيئي في تعزيز قيمة الشركات في الأسواؽ الناشئة.
أثير وساطة إستراتيجية الابتكار الأخضر عمى العلاقة بيف الإفصاح عف الاستدامة وتكمفة رأس ت -

 الماؿ بالتطبيؽ عمى الشركات المسجمة بسوؽ الأوراؽ المالية المصري.
اثر الإفصاح عف الاستدامة عمى جودة التقارير المتكاممة لمشركات المسجمة بسوؽ الأوراؽ المالية  -

 المصري.
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أهمية تطبيق معايير الافصاح عن الاستدامة في تعزيز جودة مخرجات القوائم (. 0202أحمد، حسني. )
. رسالة ماجستير. دراسة أراء عينة من الأكاديميين والمهنيين في مجال المحاسبة والتدقيق-المالية

 .078-0بسكرة. –التسيير، جامعة محمد خضير  كمية العموـ الاقتصادية والتجارية وعموـ
( أثر استدامة الشركات عمى الأرباح بالتطبيؽ عمى الشركات المسجمة في البورصة 0200أحمد، سيير ثابت )
 .022 -087(. 2)36المجمة العممية لمبحوث والدراسات التجارية7 المصرية. 

(. أثر الإفصاح عف الاستدامة في جودة الأرباح المحاسبية ػ دراسة تطبيقية. 0200ألشيخ، خالد حمد جاسـ. )
 .026-000( ، 0)12المجمة العممية لمدراسات التجارية والبيئية، 

( عناصر الابتكار الأخضر وأثرىا في تعزيز 0208لطالبي، أحمد عبد الستار، حسيف، عمياء إبراىيـ )ا
مجمة مة البيئية: دراسة استطلاعية في شركات صناعة الألباف في القطاع الخاصة في الموصؿ. الاستدا

 .B.  ،020- 080(، ج 0.)أربيل العممية-جامعة جيهان 
.) لميثي، علاء إبراىيـ شحاتو، ىلالي، حسيف مصطفى، العايدي، محمد عبد الرحمف، فايد، احمد عبد الرءوؼا

مجمة البحوث المالية (. أثر إستراتيجية الابتكار عمى الإفصاح المحاسبي لتعظيـ قيمة المنشأة، 0200
 008 -097(، 0)00، كمية التجارة، جامعة بورسعيد، والتجارية

(. أثر تقييـ الأصوؿ الرقمية بالقيمة العادلة عمى أسعار الأسيـ كمؤشر لقيمة 0202تركى، نادر رزؽ مختار. )
 .072-002(، 0)1مجمة الإبـداع المحاسبي، شركات تكنولوجيا التمويؿ المقيدة بالبورصة المصرية. 

لاستدامة باستخداـ لغة تقارير (. أثر جودة الإفصاح عف تقارير ا0209دسوقي، إبراىيـ جمعو يوسؼ عامر. )
المجمة العممية لمدراسات عمى ترشيد قرارات منح الائتماف بالبنوؾ التجارية.  XBRLالأعماؿ الموسعة 

 .007-000(. 0)3والبحوث المالية والإدارية7 
راسة (. قياس اثر الإفصاح عف تقارير الاستدامة عمي جودة التقارير المالية: د0209رمضاف، السيد أحمد. )

 .222-077، 0(ج0).1المجمة العممية لمدراسات التجارية والبيئية، تطبيقية. 
( العلاقة بيف الإفصاح عف أداء الاستدامة وقيمة الشركة في ظؿ الدور المعدؿ 0202سميـ، أيمف عطوه عزازي )

(. 0)6المحاسبية7 المجمة العممية لمدراسات  لآليات الحوكمة: دراسة تطبيقية في بيئة الأعماؿ المصرية.
029- 000. 

(. أثر التضخـ وخبرة منشأة مراقب الحسابات عمى العلاقة بيف تعقد 0202عثماف، محمد أحمد عبد العزيز. )
ميمة المراجعة وأسعار الأسيـ كمؤشر لقيمة الشركة: دليؿ تطبيقي مف الشركات المقيدة بالبورصة 

 .276-202(، 2)00المصرية. مجمة البحوث المحاسبية، 
(. أثر القيادة التحويمية الخضراء عمى الميزة التنافسية تحميؿ الدور الوسيط ۰۲02عطا الله، ىبو كماؿ القصبي )

للابتكار الأخضر، دراسة تطبيقية عمى شركات الغزؿ والنسيج بقطاع الأعماؿ الصناعي العاـ بوسط 
 ۳(۱)5ة، كمية التجارة، جامعة دمياط، المجمة العممية لمدراسات والبحوث المالية والتجاريوشرؽ الدلتا، 

609-670. 
دور إستراتيجية  -(. أثر الإفصاح عف الاستدامة عمى تكمفة رأس الماؿ 0202محمدي، سمر محمدي رجب. )

  .028-000( ، 06.0)06، مجمة الشروق لمعموم التجاريةالابتكار الأخضر: دراسة تطبيقية. 
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ارة الموارد البشرية الخضراء عمى الابتكار الأخضر: دراسة ميدانية ( أثر ممارسات إد0200يوسؼ، ديانا عمي )
 عمى الشركات الخاصة في الساحؿ السوري. رسالة ماجستير. الجامعة الافتراضية السورية.
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