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 المستخلص:

استهدفت الدراسة تحليل العلاقة القائمة بيييا اصفحيياخ اارتيييارب اييا تبعيياد اسييتدامة م  يي ت 
 الأامال المدرجة بالبورحة المحرية، وتكلفة رتسمالها المملوك والمقترض. وسعياً  حييو تحقيييف  ييد 
الدراسة، فقد تجرى الباحث دراسيية تيبيقييية اليي  اي يية مكو يية مييا م  يي ت الأامييال المدرجيية بم  يير 

.  ييذا، وقييد 2019-2008، وذلك رلال الفتييرا النم ييية مييا بيييا اييام  EGX 30البورحة المحرية 
ت ت ارت  تائج الدراسة إل  ادم وجود الاقة مع وية بيا اصفحاخ اارتيارب اا تبعيياد اسييتدامة م  يي 

الأامال وتكلفة رتسمالها المملوك، ووجود الاقة إيجابييية مع وييية بيييا اصفحيياخ اارتيييارب اييا تبعيياد 
استدامة م   ت الأامال وتكلفة رتسمالها المقترض.  ذا، وقد ظلت ال تائج متسقة ومع وية ا د اسييتردام 

 مقاييس بديلة لتقدير تكلفة رتس المال المملوك. 

 كلمات الفهرسة:

اارتيييارب اييا تبعيياد ااسييتدامة، تكلفيية رتس المييال المملييوك، تكلفيية رتس المييال اصفحيياخ 
 المقترض.

Abstract: 

This study aimed to examine the relation between voluntary sustainability 
disclosures for the firms listed in the Egyptian Stock Exchange, and its cost of 
capital. To meet the aim of this study, I use a sample of firms listed in the EGX-
30, during the period from 2008-2019. The results indicated that there is no 
significant relationship between voluntary sustainability disclosures and the 
cost of equity. These also indicated that there is a positive significant 
relationship between voluntary sustainability disclosures and the cost of debt. 
Results were consistent and significant when using alternative proxies of cost of 
equity.  

Key words: 

Voluntary sustainability disclosure, Cost of equity, Cost of debt. 
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 المقدمة وطبيعة المشكلة:

مييم مييرور اليينما، تتحييااد وتيييرا اليييفويات التيي  تفييرض اليي  م  يي ت الأامييال ص ييبا  
ااحتياجات المعلوماتية ليائفة واسعة ما الأيرا  تححاب المحييالا المرتبييية بهييا، والتيي  تسييااد م 

 يدا حيال الاقاتهم مم م   ت الأامال. ومييم تنايييد مسييتوى الييوا  واصدراك ال  اتراذ القرارات الر
المجتمع  بالقيايا المعاحرا، وال  رتسها قيية الت مية المستدامة، فقييد ت واييت احتياجييات الأيييرا  
تححاب المحالا المعلوماتية، وتحبحت التقارير المالية التقليدية غير قادرا ال  تلبييية كافيية احتياجييات 

ردميها ما المعلومات، و و ما فرض يفوياً متنايدا ال  م  يي ت الأامييال، للبحييث اييا وسييائل مست
إفحاخ مبتكرا، تلب  ما رلالها تلك ااحتياجات المت واة، داماً لمدى ال فافية والمحداقية التيي  تتمتييم 

 بها تجاه الأيرا  تححاب المحالا.

م  يي ت الأامييال لتيييوير وسييائل اصفحيياخ  ذا، وقد مثلييت اليييفويات السييابقة حييافناً رئيسييياً ل
الحادرا ا ها، سعياً  حو تلبية ااحتياجات المعلوماتية المتنايدا للأيرا  تححاب المحييالا المرتبييية 
بها، والت  ت وات ما بيا تقارير مس وليات م  يي ت الأامييال، وتقييارير الأدا  ثلاثيي  الأبعيياد، وتقييارير 

 .(e.g. Siew, 2015; Zahid, et al., 2020)الأدا  غير المال  لم   ت الأامال. 

ومم ميلم القرا الحال ، فقد تيورت وسائل اصفحاخ اا تبعاد استدامة م   ت الأامييال، حيييث 
ظهرت ف  حورا إحدار تقييارير اسييتدامة مسييتقلة، تو إحييدار تقييارير المسيي ولية البيئييية وااجتمااييية 

ة، والت  تسا م ف  تقديم ر ية  املة للمستردميا اييا والحوكمية، وكاا آرر ا إحدار التقارير المتكامل
تبعاد تدا  ااستدامة بم   ت الأامييال اليي  الأحييعدا ااقتحييادية والبيئييية وااجتمااييية، بال ييكل الييذب 

 يويا كيفية تحقيف القيمة الميافة، ال  المدى القحير والمتوسي واليويل.

تدا  ااسييتدامة بهييا، فقييد امال اييا تبعيياد صفحاخ م   ت الأ المحاحبةوال  حعيد اا عكاسات 
ت ارت بعض الدراسات السابقة إل  تا تقديم إفحيياحات ااسييتدامة بحييورا ارتيارييية، يسييا م فيي  ميي ا 
المستثمريا حورا تكثر ويوحاً وتكاملاً اا تدا  اسييتدامة الم  ييبا، بال ييكل الييذب يعيينن مييا قييدراتهم 

 & e.g. Khan, et al., 2016; Chauhan)ارية ر يدا التحليلية ويسااد م ال  اتراذ قرارات استثم

Kumar, 2018). ،ااستدامة يسييا م  إفحاحاتإل  تا تقديم  البعض الآررت ار فقد  وف  سياق متحل
 ,.e.g. Chen, et al., 2015; Saeidi, et al)لم  يي ت الأامييال  والت ييفيل  ف  تعنييين الأدا  المييال 

 إل  الأثر اصيجاب  الذب يحدثه تقييديم تلييك التقييارير اليي   ررىبعض الدراسات الأ  ت، كما ت ار(2015
 ;e.g. Kuzey & Uyar, 2017)قيميية الم  ييبا ككييل  سييمعة الم  ييبا وحييورتها الذ  ييية، بمييا يييدام

Bachoo, et al., 2013). 

اليي  ارييتلا  ت وااهييا وتحجامهييا ورحائحييها  تسييع  م  يي ت الأامييالاليي  الجا ييب الآريير، 
تحقيف  د  م ترك حيال الححول ال  التمويييل الييلانم   إل تمارسه ما ت  ية،  الم سسية ويبيعة ما  
تا و و تد ية تكلفيية الححييول اليي  التمويييل الييلانم إليي    -الدارلية والرارجية    –  ما محادره المرتلفة

 ممكا. وىً تد   مست

يات تييرتبي ارتباييياً وثيييف الحييلة بمسييتو رتس المييالجدير بالذكر فيي   ييذا السييياق، تا تكلفيية  
 Top-Down  -المريياير التيي  تتعييرض لهييا م  يي ت الأامييال، والتيي  تتبييم بييدور ا م هجيياً  رمييياً 

Approach-  بداييية مييا مريياير ااقتحيياد الكليي ، ما حيييث مسييتوى تبثير ييا اليي  م  يي ت الأامييال ،
وتريييراً  -ميية واللتاا ي ار إليهما بالمريياير الم تظ  –ومروراً بمراير السوق والح اايييييييييييييييييييييية  

 والت  تعر  بالمراير غير الم تظمة. –المراير الراحة بم   ت الأامال 
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ت ثر ب فس القدر ال  كافة م  يي ت الأامييال التيي  تمييارس  الم تظمة الريوراولما كا ت محادر 
، مستويات الريييورا غييير الم تظميية  ايها ف  ظل اقتحاد معيا، وقيا  ح اا  محدد، فإا ارتلا   

التيي   غييير الم تظميية تت ييو  المرييايرو،  ييذا. ما م  ييبا لأرييرى رتس المالر ارتلا  تكلفة  و ما يبر
ما بيا: المراير المالية، ومراير الترل  اا   م   ت الأاميييييييييييييييييييييييييييياليمكا تا تتعرض لها  

، إل  غييير ذلييك يةتد ور سيولة الأوراق المالالسداد، ومراير اائتماا، ومراير المعلومات، ومراير  
 ما محادر الريورا المرتلفة. 

، تسع  م   ت الأامال جا دا  حو الترفي  مييا رتس المالوف  سبيل سعيها  حو ترفيض تكلفة  
ويبا محادر الريورا الت  تتعرض لهييا بحييورا ححييرية، حتيي  تييتمكا بالتبعييية مييا ترفيييض مقييدار 

لمراير الت  سيتحملو ها جرا  اسييتثمار تمييوالهم المم وحة للمستثمريا، تعويياً لهم اا االاوا الرير  
 ف  م  با تامال بعي ها.

الوسائل المقترحة لترفيض حجم المريياير التيي  قييد تتعييرض لهييا  إحدىف  يو  ما سبف، تتمثل 
ف  تعنين جودا بيئة المعلومات المحيية بالم  با، ابر تعنين مستويات اصفحيياخ التيي  تقييدمها ،  الم  با

 Estimation risksالحد ما مراير التقييدير  لمستردميا، الأمر الذب يسهم بدوره ف م   ت الأامال ل
الترفييي  مييا ويييبا حاليية اييدم تماثييل و التيي  تواجييه المسييتثمريا ا ييد تقييييمهم لأدا  م  يي ت الأامييال،

، ويسا م فيي  تحقيييف الييروام المييبمول والسيييولة المرتفعيية لأوراقهييا المالييية فيي  المحيية بهاالمعلومات  
واق المال. ولعل تحد تبرن تلك اصفحاحات الت  بييرنت اليي  السيياحة ميي رراً، اصفحيياخ اييا تبعيياد تس

 استدامة م   ت الأامال.  

اصفحاخ اا تبعاد  الذب قد يحدثه تبثيرالف   ذا الحدد، ثار جدل ف  الأوساي البحثية حول مدى 
ض الدراسات السابقة الت  ت اولييت تثيير . فف  الوقت الذب ت ارت فيه بعرتس المالااستدامة ال  تكلفة  

، إل  وجود الاقة اكسية بيا تكلفة رتس المالاصفحاخ اا بعض تبعاد ااستدامة بحورا مستقلة ال   
اصفحيياخ اييا المعلومييات البيئييية تو ت  ييية المسيي ولية ااجتمااييية، وتكلفيية رتس المييال المملييوك تو 

ظهرت تدلة املية حديثة ، فقد (e.g. Reverte, 2012; Isabel-María & Ligia, 2017)المقترض 
التقييارير المتكامليية وتكلفيية   تبعاد ااسييتدامة يييما  إل  ادم وجود الاقة مع وية بيا اصفحاخ اا  ت ير

 .(Barth, et al., 2017)رتس المال 

فييض ءييو  مييا سييبر  تتبلييور المشييكلة البة يية فييض مةاوليية ان ابيية يليي  التسييا  ي  البة يييي  
 التاليي :

اليي    اصفحاخ اارتيارب اا تبعيياد اسييتدامة م  يي ت الأامييال، ل ي ثر  لتسا ل البحث  الأول:  ا
 ؟تكلفة رتسمالها المملوك

اليي    اصفحاخ اارتيارب اا تبعيياد اسييتدامة م  يي ت الأامييال،:  ل ي ثر  الثا  التسا ل البحث   
 ؟تكلفة رتسمالها المقترض

 أهداف البةث:

 : الهدفين البحثيين التاليين دراسة إلى تحقيق خلال هذه ال من  يسعى الباحث  

  قييياس تثيير اصفحيياخ اارتيييارب اييا تبعيياد اسييتدامة م  يي ت الأامييال، اليي  تكلفيية رتسييمالها
 المملوك.

  قييياس تثيير اصفحيياخ اارتيييارب اييا تبعيياد اسييتدامة م  يي ت الأامييال، اليي  تكلفيية رتسييمالها
 .المقترض
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 :البةثأهمية  

 فم البحثية الت  تق  ورا  إتمام  ذا العمل البحث  ف  الجوا ب التالية:تتمثل ت مية الدراسة والدوا

يتوقم تا تقدم الدراسة الحالية إثراً  للأدب المحاسب  ف  مجال العلاقة بيييا اصفحيياخ اارتيييارب  -ت
وتكلفة رتس المال، وتحديداً فيما يتعلييف بييبثر اصفحيياخ اارتيييارب اييا تبعيياد ااسييتدامة اليي  

ل، والذب اتسمت البحوث المحاسبية فيه بال درا ال سييبية، حيييث ركيينت غالبييية تكلفة رتس الما
الدراسات السابقة ف   ذا المجال ال  تحليل تثر بعض تبعيياد ااسييتدامة بحييورا فردييية اليي  

 ,Isabel-María & Ligia)تكلفة رتس المال.  ذا، وتعييد الدراسيية الحالييية امتييداداً لدراسيية 

التقييارير المتكامليية اليي  تكلفيية رتس المييال، بييالتيبيف اليي  اي يية ، والت  ت اولت تثيير (2017
االمية مكو ة ما مجمواة مت واة ما م   ت الأامال، الم تمية إل  بيئات تامال ترتل  مييا 
حيث رحائحها الم سسية، ورحائص الحوكمة الميبقة بها، ومستوى تيييور تسييواق المييال، 

ا  الأرييرى تحييحاب المحييالا، الأميير الييذب ومستوى الحماية المكفولة للمسييتثمريا والأييير
  كل قيداً ال  مدى ملائمة  تائج الدراسة وقابليتها للتعميم.

حمم الباحث م  راً مقترحاً لقياس مستوى إفحاخ م   ت الأامال اا تبعاد ااسييتدامة، اسييت اداً  -ب
ت إليي  تبييرن الأييير المرجعييية الحييادرا اليي  المسييتوى العييالم  لت ظيييم كيفييية إفحيياخ م  يي 

الأامال اا تبعاد ااستدامة، وذلييك باااتميياد اليي  مجموايية مييا المعييايير ت مهييا: ال ييمول، 
 التكامل، والجمم بيا ا احر اصفحاخ الوحفية والكمية.

 منهج البةث:

والييذب يسييتعرض   المحييور الأول: الدراسيية ال ظرييية:رئيسييييا     يست د م هج البحث إل  محوريا
فيي  مجييال العلاقيية المحتمليية بيييا الأدب المحاسييب ، تبييرن مييا ت اولييه  رلالييه الباحييث بال قييد والتحليييل

 البحييثض وسييترلاص فييرتمهيييداً ا، اصفحاحات الحادرا اا م   ت الأامال وسيولة توراقها المالييية
والييذب رلالييه   :العمليييةالمحور الثا  : الدراسيية    ارتبار مدى ححته ما رلال المحور الثا   للدراسة.و

تيبيقية ال  اي ة مكو ة ما م   ت الأامال المدرجة بم  ر البورحة المحرية   يجرب الباحث دراسة
EGX 30  ارتبار ححة فرييي  البحييث واصجابيية 2019-2008، رلال الفترا النم ية ما بيا اام ،

 ال  تسا اته البحثية. 

 ةدود البةث:

المييال بم  يي ت  لا يتعرض الباحث لتحليل تثيير اصفحيياخ اييا تبعيياد ااسييتدامة اليي  تكلفيية رتس
 الأامال الم تمية إل  القيا  المحرف .

 خطة البةث:

سعياً  حو تحقيف ت دا  البحث، واصجابة ال  تسا اته البحثية، فقييد قسييم الباحييث الجيين  التييال  
ما البحث إل  تربعة تقسام رئيسية، يعرض القسم الأول: الدراسات السابقة ف  مجال العلاقات الرئيسية 

وا تقاق فروض البحث، ويعرض القسييم الثييا  : اصيييار الفكييرب للدراسيية، فيي  مجييال   مويم الدراسة
إفحاخ م   ت الأامال اا تبعاد استدامتها، وتكلفة رتس المال. ورلال القسييم الثالييث: يعييرض الباحييث 
تحميم الدراسة التيبيقية وبيا اتها، ف  حيا يعييرض القسييم الأرييير تحليييلاً مفحييلاً لأبييرن ال تييائج التيي  

 توحلت إليها الدراسة، والتوحيات ومجاات البحث المقترحة مستقبلاً.
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 :تةليل الدراسات السابقة واشتقاق فروض البةث

سع  الباحثوا الأكاديميوا إل  استك ا  يبيعة العلاقة المحتمليية بيييا إفحيياخ م  يي ت الأامييال 
مثلاً كا ت قد استهدفت  Kim & Shi (2011)اا تبعاد تدا  استدامتها، وتكلفة رتس المال بها. فدراسة  

تحليل تثر اصفحاحات اارتيارية الت  تقدمها إدارات م   ت الأامال ف  حورا توقعات ترباخ إدارييية، 
ال  تكلفة رتس المال المملوك بها.  ذا، وقد ت ارت  تائج الدراسة إل  وجود الاقة إيجابية مع وية بيا 

، وتكلفة رتس المال Bad newsامال ف  حورا تربار سيئة التوقعات اصدارية الحادرا اا م   ت الأ
المملوك بهيييييييييييا. كما ت ارت ال تائج تيييياً إليي  اييدم وجييود الاقيية مع وييية بيييا التوقعييات اصدارييية 

، وتكلفة رتس المييال المملييوك بهييا، Good newsالحادرا اا م   ت الأامال ف  حورا تربار جيدا 
ثمريا يتفاالوا بحورا سلبية مم الأربار السيئة الحييادرا اييا الم  ييبا، فيي  و و ما ي ير إل  تا المست

 حيا ا يثم وا الأربار الجيدا الت  تحدر ا ها.

تحليل تثر جودا اصفحاخ اا ت  ية  Reverte (2012)وف  سياق متحل، فقد استهدفت دراسة 
بهييا.  ييذا، وقييد ت ييارت  تييائج  المس ولية ااجتمااية لم   ت الأامال اليي  تكلفيية رتس المييال المملييوك

الدراسة إل  وجود الاقة اكسية مع وية بيا مستوى جودا اصفحاخ اا ت  ية المسيي ولية ااجتمااييية 
بم   ت اي ة الدراسة، وتكلفة رتس المال المملوك بها، وتنداد قوا ومع وييية  ييذه العلاقيية لييدى م  يي ت 

 يرات العكسية ال  البيئة المحيية.الأامال الم تمية إل  القيااات الح ااية ذات التبث

تحليل مييدى جييدوى و فعييية اصفحيياحات  Clarkson, et al. (2013)وما جا بهم، فقد استهد  
البيئييية اارتيارييية الحييادرا اييا م  يي ت الأامييال، فيي  تقييديم محتييوىً معلومييات   ملائييم  للمسييتثمريا، 

الدراسة إل  وجود الاقة إيجابية مع وييية والأيرا  المرتلفة تححاب المحالا.  ذا، وقد ت ارت  تائج  
بيا اصفحاحات البيئية اصلنامية وتكلفة رتس المال بم   ت اي يية الدراسيية، فيي  حيييا ثبييت اييدم وجييود 

 الاقة مع وية بيا اصفحاحات البيئية اارتيارية الت  تقدمها م   ت الأامال، وتكلفة رتس المال بها.

تحليل اا عكاسييات المحيياحبة لتقييديم  Zhou, et al. (2017)ف  سياق متحل، استهدفت دراسة 
التقارير المتكاملة بالتوافف مييم مبييادط اصيييار العييام صاييداد التقييارير المتكامليية الحييادرا اييا المجلييس 
العالم  للتقارير المتكاملة، ال  مستوى دقة ت ب ات المحلليييا المييالييا المتييابعيا لأدا  الم  ييبا، وتكلفيية 

وجييود الاقيية اكسييية وك بها.  ذا، وقد ت ارت الأدلة العملية الت  ساقتها الدراسة إليي  رتس المال الممل
تقديم التقارير المتكاملة بالتوافف مم اصيار العام الحادر اا المجلييس قيام م   ت الأامال بمع وية بيا  

المسييتثمر لتقبييل   العالم  للتقارير المتكامليية، وتكلفيية رتس المييال المملييوك بهييا، بمييا ي ييير إليي  اسييتعداد
مستويات م رفية مييا العوائييد المتوقعيية اليي  اسييتثماراته،  ظييير ا رفيياض مسييتوى رييير المعلومييات 

 .المحيي بالم  با

تحليل تثر جودا اصفحاخ اا تبعاد ااستدامة  Barth, et al. (2017)وما جا بهم، فقد استهد  
توراقها المالية، تكلفة رتس المال، والتييدفقات يما تقارير ا المتكاملة، ال  قيمة الم  با مقاسة بسيولة  

ال قدية المتوقعة مستقبلاً. وقد ت ارت الأدلة العملية الت  ساقها الباحثوا رلال الدراسة إليي  اييدم وجييود 
 تبثير مع وب لجودا إفحاحات ااستدامة الحادرا اا م   ت الأامال، ال  تكلفة رتس المال بها.

تحليييل يبيعيية العلاقيية بيييا  Isabel-María & Ligia (2017) وف  ذات السياق، فقد استهدفت
اصفحاخ اا تبعيياد اسييتدامة م  يي ت الأامييال يييما تقارير ييا المتكامليية، وتكلفيية رتس المييال بم  يي ت 
الأامال.  ذا، وقد ت ارت  تائج الدراسة إل  وجود الاقة اكسية مع وية بيا تقييديم التقييارير المتكامليية، 

  ت الأامال. وتنداد قييوا ومع وييية العلاقيية السييابقة لييدى م  يي ت الأامييال التيي  وتكلفة رتس المال بم 
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تعا   ما ارتفا  حالة ادم تماثل المعلومات المحيية بها، وف  الأسواق المالية الت  تعا   ما ا رفاض 
 مقدار الحماية المقدمة للمستثمريا.

يل تثر إفحاحات م   ت تحل Chauhan & Kumar (2018)وما جا بها، فقد استهدفت دراسة 
الأامال اا تبعاد تدائها ال  الحعيد البيئ  وااجتماا  وحوكمة ال ركات، ال  قيمة م   ت الأامال 
بااقتحاديات ال ا ئة.  ذا، وقد ت ارت  تائج الدراسة إل  وجود الاقة اكسية مع وية بيا اصفحيياحات 

ماا  وحوكمة ال ركات، وتكلفة رتس المال بها، الت  تقدمها م   ت الأامال ال  الحعيد البيئ  وااجت
كما بي ت ال تائج تيياً تا قييوا ومع وييية العلاقيية السييابقة تيينداد لييدى م  يي ت الأامييال المسييتقلة بييذاتها، 

 مقار ة بم   ت الأامال الم تمية إل  مجمواات تجارية.

اييا المعلومييات  تحليييل تثيير اصفحيياخ Fonseka, et al. (2019)وتريراً، فقد استهدفت دراسيية 
البيئية، ج باً إل  ج ب مييم  ييو  محييدر الياقيية الييذب تقدمييه م  يي ت الأامييال، اليي  تكلفيية رتس المييال 
المقترض بها.  ذا، وقد ت ييارت  تييائج الدراسيية إليي  وجييود الاقيية اكسييية مع وييية بيييا اصفحيياخ اييا 

م ييترك لصفحيياخ اييا المعلومييات البيئييية، وتكلفيية رتس المييال المقتييرض، إا ت ييه وبدراسيية الأثيير ال
المعلومات البيئية و و  محدر الياقة الذب تقوم الم  با بتوليييد ا، فقييد تبيييا وجييود الاقيية إيجابييية بيييا 
اصفحاخ اا المعلومات البيئية وتكلفيية رتس المييال المقتييرض لييدى م  يي ت الأامييال الم تجيية لمحييادر 

 لفان اليبيع  والياقة الحرارية.الياقة الأ د تبثيراً ال  البيئة، كم   ت الأامال الم تجة ل

 ف  يو  العرض السابف، تمكا للباحث الرروم بااست تاجات التالية:

  ركن ااتجاه الفالب ما الدراسات السابقة، ال  تحليل ا عكاسات اصفحاخ اا بعييد  محييدد  مييا
مييا تبعاد ااستدامة )البعييد ااقتحييادبب البعييد ااجتميياا ب البعييد البيئيي ح اليي  ا حيير محييدد 

ا احر تكلفة رتس المال، ف  حيا اتسييمت الدراسييات السييابقة التيي  اسييتهدفت تحليييل العلاقيية 
المحتمليية بيييا اصفحيياخ اييا تبعيياد ااسييتدامة مجتمعيية، وتكلفيية رتس المييال ب ييقيه المملييوك 

-e.g. Barth, et al., 2017; Isabel)والمقتييرض، بال ييدرا ال سييبية. فييبرلا  دراسييات 

María & Ligia, 2017; Zhou, et al., 2017) فيي  حييدود مييا  –، فإا الدراسات السييابقة
لم تستك   بعد الأثيير المجمييم لصفحيياخ اييا كافيية تبعيياد تدا  اسييتدامة   –توحل إليه الباحث  

 م   ت الأامال، ال  تكلفة رتس المال بها.

  ولمييا كا ييت دراسييتا(Barth, et al., 2017; Zhou, et al. 2017)  قييد ت اولييت ا عكاسييات
صفحاخ اا تبعاد استدامة م   ت الأامال يييما التقييارير المتكامليية، فيي  بيئيية تيبيييف ت ليينم ا

قييد  (Isabel-María & Ligia, 2017)م  يي ت الأامييال بتقييديم تلييك التقييارير، ودراسيية 
استهدفت ارتبار يبيعة العلاقة السابقة بالتيبيف ال  اي ة االمييية، مكو يية مييا مجموايية مييا 

 إل  بيئات تامال ذات رحائص م سسية مرتلفة، ورحائص حوكمة  تميةم   ت الأامال الم 
، وقوااد ت ظيمية مرتلفة لحماية حقييوق متفاوتةمرتلفة، وتسواق مالية بدرجات تيور     ركات

 فرض قيداً ال  مدى ملا مة ال تائج البحثيييةب كل    ،المستثمريا والأيرا  تححاب المحالا
فييإا مييا سييبف قييد مثييل دافعيياً بحثييياً استك ييا  ا للتعميييم،  وقابليته  الت  توحلت إليها الدراسة،

ا عكاسات اصفحاخ اا كافيية تبعيياد تدا  اسييتدامة م  يي ت الأامييال مجتمعيية اليي  تكلفيية رتس 
المال ب قيه المملوك والمقترض، ف  بيئيية تيبيييف يعييد تقييديم تلييك اصفحيياحات فيهييا ارتيارييياً، 

الم تمية إل  بيئة تامال وسوق مالييية محييددا،   وبالتيبيف ال  اي ة محددا ما م   ت الأامال
 برحائص م سسية مت ابهة.

  الاوا ال  ال درا ال سبية الت  ااترت الدراسات السابقة ف   ذا الميداا البحثيي ، فقييد اتسييمت
ال تائج البحثية الت  توحلت إليها الدراسات السابقة ف   ذ السياق بالتعييارض واييدم ااتسيياق. 
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رت فيه غالبية الدراسات السابقة إل  وجود الاقيية اكسييية بيييا اصفحيياخ فف  الوقت الذب ت ا
 ;e.g. Reverte 2012)اا تبعاد ااستدامة وتكلفة رتس المييال ب ييقيه المملييوك والمقتييرض 

Clarkson, et al. 2013; Zhou, et al. 2017; Isabel-María & Ligia 2017) فقييد ،
ا إفحيياحات ااسييتدامة وتكلفيية رتس المييال ت ار باحثوا آرييروا إليي  اييدم وجييود الاقيية بييي

، بي ما ت ار آرروا إل  وجود الاقة إيجابييية (e.g. Barth, et al., 2017)بم   ت الأامال 
 .e.g)بي هما، راحة ا دما يعكس اصفحيياخ الآثييار العكسييية لأدا  اسييتدامة م  يي ت الأامييال 

Kim & Shi, 2011; Fonseka, et al., 2019)لقييائم بيييا مييا توحييلت . ولعل التعييارض ا
إليه الدراسات السابقة ما  تائج ف   ذا السياق، قد مثل دافعاً بحثياً آرر ارتبار يبيعة العلاقيية 
بيييا اصفحيياخ اارتيييارب اييا تبعيياد تدا  ااسييتدامة، وا احيير تكلفيية رتس المييال بم  يي ت 

ا التعييارض القييائم الأامال، للرروم باست تاجات بحثية قي ِّمة، وتدلة املية تسا م فيي  فييض  ييذ
  بيا ما توحلت إليه الدراسات السابقة ما  تائج.

يمكا تا ييي ثر اليي   الباحث ببا اصفحاخ اارتيارب اا تبعاد ااستدامةيت بب  ف  يو  ما سبف،  
 ا احر تكلفة رتس المال ب قيه المملوك والمقترض بم   ت الأامال، ف  اتجا يا:

والم ييرواية وتكييالي  السييمعة وتحييحاب المحييالا، يتوقييم تواً: واتساقاً مييم  ظريييات اص ييارا  
الباحث تا تستردم إدارات م   ت الأامال اصفحاخ اارتيارب اا تبعيياد ااسييتدامة، كإ ييارا لتوييييا 
مدى اات اقها لمفهوم الت مية الم سسية المستدامة، وحرحها اليي  الحفيياظ اليي  الم ييرواية المجتمعييية 

لقيمة الميافة المستدامة لكافة الأيرا  تحييحاب المحييالا، وليييس فقييي المكتسبة، وسعيها  حو تحقيف ا
للمسا ميا. واليه، يت بب الباحث ببا اصفحاخ اارتيارب اييا تبعيياد تدا  ااسييتدامة سيسييا م فيي  تييدايم 
سمعة الم  با، وتحسيا حورتها الذ  ية لدى الأيرا  تححاب المحالا، بما قد يحول  ييذه الممارسيية 

 سية متفردا، تسااد الم  با ال  استقياب ر وس الأموال إليها، بتكالي  تمويلية م رفية.إل  مينا ت اف

ثا ياً: واتساقاً مم  ظرييية الوكاليية، يتوقييم الباحييث تا تسييتردم إدارات م  يي ت الأامييال اصفحيياخ 
 اارتيارب اا تبعاد ااسييتدامة، كوسيييلة للترفييي  مييا ويييبا م يياكل الوكاليية، ابيير تعنييين جييودا بيئيية
المعلومات المحيية بها، وتدايم مقدار ال فافية والمحداقية الت  تلتنم بها تجيياه المسييا ميا والأيييرا  

حاليية اييدم تماثييل تححاب المحالا، بما يلب  احتياجاتهم المتنايدا ما المعلومات، ويسا م ف  ترفيييض  
ا المستثمر ا ييد تعاملييه مييم المحيية بالم  با، ويحد ما تكالي  اارتيار العكس  الت  يتحملهالمعلومات  

تيرا  تررى بالسوق المالية، تكثر دراية ومعرفة م ه، الأمر الذب سيسا م فيي  تعنييين سيييولة الأوراق 
المالية الراحة بالم  با ف  تسواق المال، وي دب بالتبعية إل  ترفيض مقدار الاوا الرييير التيي  ييلييب 

الأوراق المالية الراحة بالم  با، بما يسا م ف  المستثمروا الححول اليها  ظير مراير تد ور سيولة 
 ال  ال حو التال : الأول والثا  واليه، يمكا للباحث ا تقاق الفرييا ترفيض تكلفة رتس المال بها. 

:   اك الاقة اكسية بيا إفحاخ م   ت الأامييال اييا تبعيياد ااسييتدامة وتكلفيية رتس الفرض الأول
 المال المملوك بها.

  اك الاقة اكسية بيا إفحاخ م   ت الأامييال اييا تبعيياد ااسييتدامة وتكلفيية رتس :  الفرض الثا  
 المال المقترض بها.
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 انفصاح ي  أبعاد استدامة منشآت الأيمال:

 مفهوم انفصاح ي  أبعاد ا ستدامة:

م ذ تا بدت التوجييه الم سسيي   حييو التييرويج لممارسيية اصفحيياخ اييا الأبعيياد المرتلفيية لمسيي ولية 
الأامال رلال ال ح  الثا   ما القرا الم حرم، ت واييت ممارسييات اصفحيياخ اييا تبعيياد تلييك   م   ت

المس ولية، ما بيا إحدار تقييارير مسييتقلة للمسيي ولية البيئييية وااجتمااييية، تو اصفحيياخ اييا معلومييات 
امة. وقد تجليي  تو إحدار تقارير مستقلة للاستد  -البيئية وااجتمااية والحوكمية    -ااستدامة غير المالية  

التيور الأرير الذب يرت ال  ممارسات اصفحاخ اا تبعيياد اسييتدامة م  يي ت الأامييال فيي  إحييدار مييا 
 يعر  بالتقارير المتكاملة.

ومم تعدد حيغ اصفحاخ اييا تبعيياد اسييتدامة م  يي ت الأامييال، فقييد تعييددت المفييا يم التيي  تمييت 
 Worldلييس العييالم  للت مييية المسييتدامةحياغتها لوح  تلك الممارسة الت ظيمييية، حيييث وحيي  المج

Business Council for Sustainable Development (WBCSD)  اصفحيياخ اييا تبعيياد
ااسييتدامة بب ييه: مقيييام م  يي ت الأامييال بإحييدار تقييارير ال ييية، لتنويييد الأيييرا  تحييحاب المحييالا 

ة لمييا تمارسييه مييا ت  يييةم المرتبية بهييا بمعلومييات اييا اا عكاسييات ااقتحييادية وااجتمااييية والبيئييي 
(WBCSD, 2003) كما ت ارت المبييادرا العالمييية للتقرييير .GRI  إليي  ممارسيية اصفحيياخ اييا تبعيياد

ااستدامة بب ها: مالعرض المتوانا للا عكاسات ااقتحييادية والبيئييية وااجتمااييية ال اتجيية اييا مناوليية 
 .(GRI, 2006)م   ت الأامال لأ  يتها، سوا  كا ت إيجابية تم سلبيةم 

ممارسيية اصفحيياخ اييا تبعيياد  Gurvitsh & Sidorova (2012)ومييا جا بهمييا، فقييد وحيي  
استدامة م   ت الأامال بب ها: مقيام م  يي ت الأامييال بييدمج المعلومييات المتعلقيية بجوا ييب تدائهييا البيئيي  

لسيي وية، تو فيي  وااجتماا ، ج باً إل  ج ب مم المعلومات المتعلقة ببدائها ااقتحادب، يما تقارير ا ا
حورا تقرير مستقل، بهد  تحسيا سمعتها وحورتها الذ  ية لدى كافة الأيييرا  تحييحاب المحييالا، 

 وإظهار مدى  هويها بمس ولياتها تجاه المجتمم والبيئة المحييةم. 

ح ممارسة اصفحاخ اا تبعاد ااستدامة بب ها ماييرض  يكليي  2015وم رراً، فقد ار   ر  )
حادب والبيئ  وااجتماا  لم   ت الأامييال، بال ييكل الييذب يقييدم للأيييرا  تحييحاب م ظم للأدا  ااقت

المحالا حورا تكثر  فافية اا ا عكاسات جوا ييب الأدا  غييير المالييية اليي  ال ييواح  المالييية الراحيية 
 بالم  با، وبما ي دب إل  تعظيم قيمة الم  با ال  الأمد البعيدم. 

مكا ييية وحيي  ممارسيية اصفحيياخ اييا تبعيياد الت مييية ف  يو  العرض السييابف، يييرى الباحييث إ
الم سسية المستدامة بب ها: موسيلة للقياس والعرض المحايد، وتوحيل المعلومات الراحيية باا عكاسييات 
ااقتحادية والبيئية وااجتمااية والحوكمية لما تمارسه م   ت الأامال ما ت  ية، للأيرا  تحييحاب 

مقدار ما تتمتم به ما  فافية، ويسا م ف  تحقيف قيمة ميافة مسييتدامة   المحالا المرتبية بها، بما يدام
 لهام.

 :النظريات المفسرة  هتمام منشآت الأيمال بانفصاح ي  أبعاد استدامتها

اتساقاً مم  ظرية اص ارا، توقم الباحثوا تا تستردم إدارات م   ت الأامال اصفحاخ اارتيارب 
بيا ما رلالها للأيرا  تححاب المحييالا مييدى ا تمامهييا بمفهييوم الأدا  اا تبعاد استدامتها، كإ ارا ت

تحقيييف  -وال  رتسهم المسا موا   -الم سس  المستدام، الذب ييما لكافة الأيرا  تححاب المحالا  
القيمة الميافة المبمولة، وتبيا كذلك مدى حرحها ال  مقدرات المجتمييم ومكتسييباته، وحرحييها اليي  

د الت  تييذرر بهييا البيئيية المحيييية، بمييا يسييا م فيي  داييم سييمعة الم  ييبا، وتعنييين ادم اصيرار بالموار
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 .e.g)حورتها الذ  ية، و و ما ي دب فيي   هاييية الميييا  إليي  داييم قيميية الم  ييبا اليي  المييدى البعيييد 

Brammer , et al., 2012; ; Hahn & Kühnen, 2013) . 

رئيسية الت  تست د إليها ال ظريات الأررى،  ذا، ويرى الباحث تا  ظرية اص ارا تعد المرجعية ال
ف  تفسير مدى اا تمام الذب توليه م   ت الأامال لممارسة اصفحاخ اارتيارب اييا تبعيياد اسييتدامتها. 

اتساقاً مييم  ظرييية الم ييرواية وال ظرييية   –ف  يو  ما سبف، يمكا القول ببا إدارات م   ت الأامال  
إل  استردام اصفحاخ اارتيارب اا تبعاد ااستدامة بها، لترسييل   قد تسع   -الم سسية و ظرية اص ارا  

إ ارا لع احر المجتمم ومقوماته، مفاد ييا حييرص الم  ييبا اليي  دمييج مفهييوم الت مييية المسييتدامة يييما 
استراتيجيتها و موذم الأامال بها، وحرحها ال  مراااا الأبعاد البيئييية وااجتمااييية لمييا تمارسييه مييا 

ييين الححييرب اليي  تحقيييف ت ييدافها ااقتحييادية، وإظهييار مييدى التنامهييا ومراااتهييا ت  ية، دوا الترك
للقوااد والقيم والمبادط المجتمعية الراسرة ف  المجتمعات الت  تمارس ت  يتها بها، سعياً  حو اكتسيياب 

 e.g. Brammer)الم رواية المجتمعية الت  ترولها ااستمرار ف  مناولة ت  يتها ال  المدى البعيد 

, et al., 2012; Fonseka, et al., 2019; Isabel-María & Ligia, 2017; Hahn & 

Kühnen, 2013). 

ال  الجا ب الآرر، واتسيياقاً مييم  ظريتيي  اص ييارا والوكاليية، ي توقييم تا تسييتردم إدارات م  يي ت 
المعلومييات  الأامال ممارسة اصفحاخ اارتيارب اا تبعاد استدامتها، كوسيلة لترفيض حالة ادم تماثييل

القائمة بي ها وبيا المسا ميا، حرحاً م ها ال  ترفيض حدا م اكل الوكالة الت  ترتبي باحتمييال وجييود 
 & e.g. Jensen)تونيييم غييير متماثييل للمعلومييات بيييا الأيييرا  الدارلييية والأيييرا  الرارجييية. 

Meckling, 1976; Isabel-María & Ligia, 2017; Kuzey & Uyar, 2017). 

اق متحل، واتساقاً مييم  ظريتيي  اص ييارا وتحييحاب المحييالا، يتوقييم تا تسييتردم إدارات ف  سي
م   ت الأامال ممارسة اصفحاخ اارتيارب اييا تبعيياد اسييتدامتها، لترسييل إ ييارا للأيييرا  تحييحاب 
المحالا مفاد ا حرص إدارا الم  با ال  الأرذ بعيا اااتبار التوقعات الراحة بها، والقيمة الميييافة 

ت  يتوقم كل ير  م هم الححول اليها  تيجة ارتبايه بالم  با، وحرحها اليي  مقابليية وتحقيييف تلييك ال
التوقعات، ومراايياا يييرورا تحقيييف تواحييل وم يياركة فعاليية بيييا الم  ييبا وكافيية الأيييرا  تحييحاب 

 ;e.g. Ruhnke & Gabriel, 2013; Laidroo & Ööbik, 2014)المحييالا المرتبييية بهييا

Dissanayake, et al., 2019) . 

تريراً، واتساقاً مييم  ظرييية اص ييارا وفييرض التكييالي  السياسييية، ي توقييم تا تلجييب إدارات م  يي ت 
الأامال الم تمية إل  القيااات الح ااية ذات التبثيرات العكسية اليي  المجتمييم والبيئيية المحيييية، إليي  

ارا للجهييات الرقابييية والت ظيمييية، استردام ممارسة اصفحاخ اارتيارب اا تبعاد استدامتها، لترسييل إ يي 
مفاد ا حرحها ال  حماييية مقييدرات المجتمييم، والمييوارد التيي  تييذرر بهييا البيئيية المحيييية، مييا الآثييار 
العكسية الت  قد ترلفها ممارسة الم  با لأ  يتها، وذلك حت  تتج ب رير تكبد تكالي  سياسية با ظيية، 

-e.g. Frías-Aceituno, et al., 2014; Isabel)تييودب بمييوارد الم  ييبا وحقييوق المسييا ميا فيهييا 

María & Ligia, 2017). 

 المنافع والتةديات المرتبطة بانفصاح ي  أبعاد استدامة منشآت الأيمال:

لما كاا اصفحاخ اا تبعاد استدامة م   ت الأامال ا ينال يعتبر ممارسة ت ظيمية ارتيارييية فيي  
إا اتريياذ إدارا الم  ييبا قييراراً بتقييديم تلييك اصفحيياحات، يعتمييد غالبية بيئات الأامال حت  وقت ييا  ييذا، فيي 

بحورا رئيسية ال  إجرا  تحليل موسم للم افم والتكالي  المرتبية بها، والفرص تو التحديات الت  قييد 
تواجهها حال اتراذ ا نمام المبادرا ف   ذا السياق. ف   ذا الحدد، ت ار بعض البيياحثيا إليي  تا تقييديم 
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ستدامة بحورا ارتيارية، يسا م ف  م ا المستثمريا حييورا تكثيير ويييوحاً وتكيياملاً اييا إفحاحات اا
تدا  اسييتدامة الم  ييبا، بال ييكل الييذب يعيينن مييا قييدرتهم اليي  تقييييم تدا  الم  ييبا وربحيتهييا فيي  الوقييت 

تثمارية الحاير، والت ب  ب فاقه المستقبلية، و و ما سي دب بالتبعية إل  تر يد ما يترذو ه ما قرارات اس
(e.g. Chauhan & Kumar, 2018; Nobanee & Ellili, 2016; Khan , et al., 2016) . 

الاوا ال  ما سبف، فقد ت ار بعض الباحثيا إل  تا اصفحاخ اارتيييارب اييا تبعيياد ااسييتدامة، 
 .e.g)يسا م ف  ترفيض تكييالي  الححييول اليي  التمويييل الييلانم مييا محييدريه المملييوك والمقتييرض 

Sengupta, 1998; Dhaliwal et al., 2012) وترفيييض حاليية اييدم تماثييل المعلومييات المحيييية ،
 e.g. Ameer & Othman, 2012; Nobanee and Ellili 2016; Chauhan)بم   ت الأامييال،

& Kumar, 2018)  ونيادا دقة ت ب ات المحلليا المالييا ،(e.g. Dhaliwal, et al., 2011; Zhou, 

et al., 2017)في  حدا التقلبييات التيي  قييد تتعييرض لهييا تسييعار الأسييهم ، وتر(e.g. Grewal et al., 

2017; Amel-Zadeh & Serafeim, 2018) وتييدايم موقيي  سيييولة الأوراق المالييية الراحيية ،
، والحد ما القدرا (e.g. Yang, 2012; Rezaee & Tuo, 2017)بم   ت الأامال ف  تسواق المال 

 . Stock price synchronicity (Grewal et al., 2017)التنام ية لأسعار الأسهم  

وف  سياق متحل، فقد ت ار بعييض البيياحثيا إليي  تا تقييديم تلييك اصفحيياحات، يسييا م فيي  تييدايم 
العلاقات والروابي الت  تسع  م   ت الأامال إل  ب ائها مم الأيرا  تححاب المحالا، وداييم سييمعة 

 e.g. Kiliç and)اية ال  ما تمارسه الم  با مييا ت  ييية الم  با وحورتها الذ  ية، وإيفا  الم رو

Uyar, 2014; Kiliç et al., 2015) . 

وال  الييرغم مييا تعييدد الم ييافم واا عكاسييات اصيجابييية التيي  توقييم البيياحثوا تا تج يهييا م  يي ت 
الأامال جرا  اصفحاخ اارتيارب اا تبعاد استدامتها، فلا ينال   اك انو  مييا قبييل بعييض م  يي ت 

اييا تب يي  تلييك الممارسيية. فيي   ييذا السييياق، ت ييارت  -راحة الحفيرا والمتوسييية الحجييم   –الأامال  
Ernst & Young (2010)  ،إل  تا انو  م   ت الأامال اييا اصفحيياخ اييا تبعيياد ااسييتدامة بهييا

فيي   يرجم إل  تروفها ما التحديات الت  قد تواجهها ا د تب   تلك الممارسة، و و ما تمت اص ارا إليييه
، وقد توردت م ها: اافتقار إليي  ا حيير اتسيياق Proprietary costsالأدب المحاسب  بتكالي  الحيانا 

البيا ات، والترو  ما تد ور التوانا الذب تحاول الم  با الحفاظ اليه، فيما تفحا ا ه مييا معلومييات 
ر الحييادرا ا هييا للفهييم إيجابية وسلبية اييا تدائهييا، والأثيير المحتمييل اليي  مييدى اتسيياق وقابلييية التقيياري

 والقرا ا.

الاوا ال  التحديات السابقة، فقد ت ظر بعض م   ت الأامال إل  اصفحاخ اارتيارب اا تبعاد 
ااستدامة بها، ال  ت ها ممارسة تثقل كا لها بتكالي  ت فيلية إيافية، ذات يبيعة فورييية ومبا ييرا، إذا 

ممارسة، والت  اادا ما تترذ  سقاً تحاادياً ال  مدى فترا ما قور ت بالم افم المتوقعة جرا  تب   تلك ال
 ,McWilliams and Siegel)نم ية يويلة  سبياً، وتتسم غالباً بب ها م افم غير ملموسة فيي  يبيعتهييا 

2001, p. 124) . 

ف  سياق متحل، فقد ت ييار بعييض البيياحثيا إليي  تا تقييديم إفحيياحات ااسييتدامة، قييد يسييا م فيي  
ات ذات يبيعة راحة اا الم  با، للم افسيا الحالييا، والم افسيا المرتقبيا المتوقييم الك   اا معلوم

درولهم قريباً إل  السوق، بما قد ي ثر سلباً ال  قدرتها الت افسية، وححتها السوقية، ومعييدات الربحييية 
 Kolk. وما جا به، فقد تيا   (e.g. Verrecchia,  2001; Rezaee & Tuo, 2017)الت  تحققها  

إل  التحديات السابقة ا رفاض مقدار الوا  واا تمام الذب يوليه الأيرا  تححاب المحييالا   (2004)
بااقتحاديات ال ا ئة لأبعاد ااستدامة الم سسية، والترو  ما التبثير السلب  الذب قد تحققييه إفحيياحات 
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ير تعريييها للييدااوى ااسييتدامة السييلبية اليي  سييمعة الم  ييبا، ومييا قييد يسييتتبم ذلييك مييا ارتفييا  مرييا
 القيائية.

ف  يو  ما سبف، يرى الباحث إمكا ية تلريص تبرن الم افم والتحديات المحاحبة لتقديم م  يي ت 
 الأامال إفحاحات استدامتها بحورا ارتيارية، ال  ال حو التال :

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ب اا تبعاد استدامة م   ت الأامال.الم افم والتحديات المرتبية باصفحاخ اارتيار ح: 1 كل رقم )

 المحدر: إاداد الباحث

 المعايير العالمية نيداد تقارير ا ستدامة:

بحفتها المبادرا العالمية الأكثر تمتعاً بالقبول العالم ، وداماً لمدى محييداقية الييدور الييذب تلعبييه 
جييرا  تفييييرات  يكلييية اليي  كجهة محدرا لتوجيهات اصفحاخ اا تبعاد ااستدامة الم سسية، فقد تييم إ

، بهييد  إيييفا  منيييد مييا المحييداقية GRI يكل حوكمة ال ركات الراص بالمبييادرا العالمييية للتقرييير 
والمعيارية ال  ما يحدر ا ها ما توجيهات ف   ذا السييييييييييييييياق. لييذا، ومييم ميلييم ي يياير مييا اييام 

ة للتقرير، توكل إليه بحورا ححرية مهميية ، فقد تم ت كيل مجلس مستقل برااية المبادرا العالمي2015
حييياغة وتيييوير معييايير إاييداد تقييارير ااسييتدامة المقبوليية االمييياً، يعيير  بييالمجلس العييالم  لمعييايير 

 المنافع  التحديات 

نظم  − بتبني  المرتبطة  التكاليف  ارتفاع 
 .التقرير عن ابعاد استدامة منشآت الأعمال

 الافتقار إلى خاصية المعيارية.  −

المصاحبة   − السلبية  التأثيرات  من  التخوف 
الاستدامة  إفصاحات  ملاءمة  لعدم 
القرارات   واتخاذ  التحليل  لأغراض 

 الاستثمارية. 

المحتمل − السلبي  سهولة   التأثير  مدى  على 
منشآت  عن  الصادرة  الإفصاحات  واتساق 

 الأعمال، وقابليتها للفهم والقراءة. 

المعلومات  − الكشف عن بعض  من  التخوف 
للمنافسين  الحساسة  الطبيعة  ذات  الداخلية 
بموقفها  يضر  قد  بما  والمرتقبين،  الحاليين 

 التنافسي في السوق. 

بسبب   − المنشأة،  سمعة  تضرر  من  التخوف 
لما   الإفصاح السلبية  الانعكاسات  عن 

 تمارسه المنشأة من أنشطة. 

 

 . دعم سمعة المنشأة وتحسين صورتها الذهنية −

 . تعزيز الشفافية والمصداقية −

عد − حالة  المحيطة  تخفيض  المعلومات  تماثل  م 
 بالمنشأة. 

 .دعم القدرات التحليلية للأطراف أصحاب المصالح −

 . زيادة دقة تنبؤات المحللين الماليين −

 دعم جودة التقارير المالية الصادرة عن المنشأة. −

في  − وفورات  وتحقيق  والأنشطة،  العمليات  تبسيط 
 . التكاليف

 . ةالقدرة على استقطاب الموارد البشرية المؤهل −

تخفيض حجم القيود المالية المفروضة على المنشأة،   −
تصنيفاتها   وتعزيز  المحققة،  أرباحها  جودة  ودعم 

 الائتمانية. 

 . تخفيض تكلفة رأس المال −

 . القدرة على استقطاب الموارد البشرية المؤهلة −

 دعم قدرة المنشأة على القيد بأسواق مالية جديدة.  −

لها − تتعرض  قد  التي  التقلبات  حدة  أسعار   تخفيف 
 الأسهم. 
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. وفيي  محاوليية صيييفا  حييبفة Global Sustainability Standard Board (GSSB)ااسييتدامة 
المبييادرا العالمييية للتقرييير بإحييداراته  تكثيير معيارييية اليي  توجيهييات اصيييار اصر ييادب الحييادر اييا

، بإيلاق ال سرة الأوليي  2016اام  تكتوبر    19المرتلفة، فقد قام المجلس العالم  لمعايير ااستدامة ف   
ما المعايير العالمية صاييداد تقييارير ااسييتدامة، والتيي  حلييت محييل توجيهييات اصحييدار الرابييم لصيييار 

، ال  تا يحبا العمل بتلك المعايير  افذاً لم  يي ت G.4ية للتقرير  اصر ادب الحادر اا المبادرا العالم
 ,GSSB) 2018ااتبيياراً مييا الأول مييا ي يياير مييا اييام  GRIالأامال المدرجة يما قاادا بيا ييات 

2016). 

 ذا، وقد قسم المجلس العالم  لمعايير ااستدامة مبادط إاداد تقارير ااسييتدامة، إليي  مجمييواتيا 
واة الأول : وتتيما مبادط تحديييد محتييوى التقرييير، والتيي   ييملت:  ييمول تحييحاب رئيسيتيا: المجم

المحالا، سياق ااستدامة، الأ مية ال سبية، وااكتمييال. تمييا المجموايية الثا ييية: فتتيييما مبييادط تحديييد 
قيييت جودا محتويات التقرير، والت   ملت: الدقة، التوانا، الويوخ، القابلية للمقار ة، الموثوقييية، والتو

 الم اسب. 

الاوا ال  ما سبف، فقد تم تقسيم المعايير العالمية صاداد تقارير ااستدامة، إل  قسميا رئيسييا: 
والذب  102والذب يحدد مبادط إاداد تقارير ااستدامة، والمعيار   101ي مل القسم الأول م ها: المعيار  

 103وإ راك تححاب المحالا، والمعيييار  يحدد اصفحاحات العامة الت  ت مل ااستراتيجية والحوكمة  
والذب يحدد اصفحاحات المتعلقة بم هج اصدارا ف  جمم وارض المويواات الجو رية الراحيية بكييل 
بعد ما تبعاد ااستدامة. تما القسم الثا   في مل المعايير الم ظمة لصفحاحات الراحة بكل بعد ما تبعاد 

والت  ت ظم إفحاحات البعييد ااقتحييادب  200ك مجمواة معايير  الت مية الم سسية المستدامة، بما ف  ذل
للاسييتدامة، والتيي  ت ييمل الأدا  ااقتحييادب، الآثييار ااقتحييادية غييير المبا ييرا، التواجييد فيي  السييوق، 

والت  ت ظم إفحاحات البعد البيئيي   300ممارسات ال را ، ممارسات مكافحة الفساد، ومجمواة معايير 
المييواد، محييادر الياقيية، اا بعاثييات، الت ييو  البيولييوج ، ال فايييات السييائلة  للاسييتدامة، والتيي  ت ييمل

والت  ت ظم إفحاحات   400والمرلفات، اامتثال البيئ ، والتقييم البيئ  للمورد. وتريراً مجمواة معايير  
م البعد ااجتماا  للاستدامة، والت  ت مل ممارسات التوظي ، الححة والسلامة المه ية، ممارسات اييد

 .1(GSSB, 2016)التميين، المجتمعات المحلية، ححة وسلامة العملا  واامتثال ااجتماا  

ف  يو  ما سبف، يرى الباحث تا المعايير العالمية صاداد تقارير ااستدامة تمثييل محاوليية جييادا 
 ييبا، للتحييول  حييو مفهييوم التقرييير المتكامييل، الييذب يسييتهد  تقييديم ر ييية متكامليية اييا تبعيياد تدا  الم 

واستراتيجياتها، واملية تحقيف القيمة الميافة بهييا، اليي  المييدى قحييير ومتوسييي ويويييل الأجييل، مييم 
 يرورا الأرذ ف  اااتبار مجمواة ما الملاحظات الهامة ف   ذا السياق:

   احظ الباحث تا المعايير السابقة قييد تولييت ا تماميياً بالفيياً بمقيياييس الأدا  البيئيي  وااجتميياا
، مقار ة باا تمييام الييذب تولتييه لمقيياييس الأدا  ااقتحييادب. وفيي   ييذا الحييدد يييرى للاستدامة

الباحث تا إفحاحات البعد ااقتحادب للاسييتدامة التيي  توحييت بهييا المعييايير العالمييية صاييداد 
تقارير ااسييتدامة غييير كافييية لتنويييد الأيييرا  تحييحاب المحييالا بر ييية  يياملة اييا تدائهييا 

قدرتهم ال  تقييم الويم الحييال  لييلأدا  ااقتحييادب للم  ييبا والت بيي    ااقتحادب، بما يحد ما
بتوجهاتها المستقبلية. واليه، يقترخ الباحث تا يدرم يما تلييك اصفحيياحات تبييرن م  ييرات 
الأدا  ااقتحادب الت  تفحا ا ها القوائم المالية الرئيسية، والمتعلقة بالأدا  الت فيل  للم  با، 

 
 ,GSSB)ر العالمية لإعداد تقارير الاستدامة راجع لمزيد من التفاصيل عن عناصر الإفصاح الموصى بها من قبل المعايي 1

2016). 
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محققة، و يكل المركن المال  بها، وم  رات التدفف ال قدب المرتلفيية. كمييا ومعدات الربحية ال
يقترخ تا يتم تييدايم تلييك اصفحيياحات بييبعض المعلومييات الراحيية بييالأدا  السييوق  لييلأوراق 
المالية للم  با ف  السوق المالية، ج باً إل  ج ب مم مجمواة ما التوقعات اصدارية اا الأدا  

 ، وحجم اص فاق الرتسمال  المنمم إجرا ه. المال  المتوقم مستقبلاً 

  وإذ يوح  الباحث بيرورا إدرام م  رات القوائم المالية الرئيسييية يييما إفحيياحات البعييد
ه تلييك المعييايير م  يي ت الأامييال  ااقتحادب للاستدامة الم سسية، فإ ه يوح  كذلك ببا توجيي ِّ

لم ظميية لعييرض تلييك المعلومييات، بيرورا االتيينام بإيييار مقبييول مييا المعييايير المحاسييبية ا
، سييعياً  حييو تعنييين راحيييت  ااتسيياق (IFRS)كالمعييايير الدولييية صاييداد التقييارير المالييية 

 والملا مة الت  تحظ  بها تلك المعلومات، وداماً لقابليتها للمقار ة.

 امة، يقترخ الباحث يرورا ااتبار حوكمة ال ركات بمثابة تحد الأبعاد الرئيسية للت مية المسييتد
الت  تعبر اا مدى تمتم الم  با بمس وليتها الأرلاقييية تجيياه المسييا ميا والأيييرا  تحييحاب 

 المحالا، وتا ي ظر إليها بحفتها ا حراً فراياً ما ا احر اصفحاحات العامة فقي.

  اك بعض ا احر اصفحاخ الت  تدرجت يما البعد ااقتحييادب للاسييتدامة، يييرى الباحييث  
م وجود ا يما  ذا البعد بحكم يبيعتها. فممارسييات مكافحيية الفسيياد مييثلاً، ت ه ما غير الملائ

يمكا تا تدرم يما بعد حوكمة ال ركات إذا تم ااتباره بعداً رئيسييياً للاسييتدامة كمييا يوحيي  
الباحث، تو تا تدرم يما البعد ااجتماا  تحت مسم  ممارسات الت فيل العادلة. كما يييرى 

ل را  مييا المييورديا المحلييييا، يمكييا تا تييدرم يييما ا احيير الباحث تيياً تا ممارسات ا
 اصفحاخ الراحة بالبعد ااجتماا ، فيما يرص العلاقات مم المورديا.

   يرى الباحث إمكا ية إاادا  يكلة اصفحاحات الراحة بالبعد ااجتماا  للاستدامة، لت سب إل
ا، تا و يي : حقييوق ست مجمواييات رئيسييية، وذلييك بهييد  إيييفا  البسيياية والويييوخ اليهيي 

اص ساا، الممارسات العمالية، العلاقات مم المستهلكيا، العلاقات مم المورديا، العلاقييات مييم 
 المجتمعات المحلية، اامتثال ااجتماا .

 تكلفة رأس المال:

 طبيعة تكلفة رأس المال:

وجهة  ظر كييل    ت ار الباحثوا الأكاديميوا إل  يرورا التميين بيا مفهوم تكلفة رتس المال، ما
م   ت الأامييال. فمييا  -ويالب  الححول ال  التمويل  -المسا ميا والمقرييا  -ما: مقدم  التمويل 

إليي  تكلفيية رتس المييال بب هييا: مالعائييد  Brealey, et al. (2014)وجهيية  ظيير مقييدم  التمويييل، ت ييار 
ة الفرحيية البديليية ال اتجيية اييا المتوقم تحقيقه ال  محفظة الأوراق المالية الراحة بالمسييتثمر، تو تكلفيي 

 ااستثمار ف  الأحول المالية الراحة بم  با تامال بعي هام. 

ال  الجا ب الآرر، ومييا وجهيية  ظيير يييالب  الححييول اليي  التمويييل )م  يي ت الأامييالح، فقييد 
ح إل  تا تكلفة رتس المال   : ماب  مال  تتحملييه م  يي ت الأامييال، فيي  2017ت ارت ابد الو يس )

تكلفة الت  تتكبد ا  ظير الححول ال  التمويل اللانم ما محادره يويلة الأجل، والت  ت ييمل حورا ال
ح إليي  تكلفيية 2017المحادر الدارلية والمحادر الرارجيةم. وما جا به، فقد ت ار السجاا  وآرييروا )

لييلانم لت فيييذ رتس المال بب ها: مالأابا  المالية الت  تتحملها الم  با فيي  سييبيل الححييول اليي  التمويييل ا
ح بب ها: ممعدل الرحم الذب تستردمه م  يي ت 2018الم رو  ااستثماربم. كما ت ار إليها ابد الحليم )

الأامال ا تقاق القيمة الحالية المرحومة، للتييدفقات ال قدييية المرتبييية بالم ييرواات ااسييتثمارية التيي  
 ستتعهد ا مستقبلامً.
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  مفهييوم تكلفيية رتس المييال مييا م ظييور العائييد ف  يو  مييا سييبف، يييرى الباحييث إمكا ييية وحيي 
والتكلفة، بب ها تمثل لمقدم  التمويل: ممعدل العائد الميلوب تحقيقه ال  ااستثمار ف  مجييال اسييتثمارب 
معيا، بال كل الذب يعويهم اا حجم المراير الت  تكبدو ا  ظير تفييل  ذا المجال ااستثمارب دو اً 

ا تمثييل ليييالب  الححييول اليي  التمويييل: ماييب  مييال  تتكبييده م  يي ت اا المجاات الأررىم. كما ت هيي 
الأامال  ظير ححولها ال  التمويل الييلانم لتلبييية احتياجاتهييا، سييواً  مييا محييادر دارلييية تو محييادر 

 رارجيةم.

 يناصر تكلفة رأس المال والمقاييس المستخدمة لتقديرها:

در ما محييادر التمويييل اليي  ال حييو ح تكلفة رتس المال المرتبية بكل مح2011حددت كريمة )
 التال :

 :Cost of Debtتكلفة رأس المال المقترض  

 Tax-adjustedتتمثل تكلفيية رتس المييال المقتييرض فيي  معييدات الفائييدا المرجحيية باليييرائب 

interest rates  .ًالت  تلتنم م   ت الأامال بسداد ا للمقرييا، ف  آجال استحقاق دورية محددا سييلفا
 e.g. Gitman and)تقدير العب  الحقيق  لتكلفة رتس المال المقترض وفقاً للمعادليية التالييية   ذا، ويتم

Zutter, 2012; Bliss and Gul, 2012; Chan & Hsu, 2013): 

T)-(1 m= K iCODC 

 حيث:

CODCi تكلفة رتس المال المقترض للم  با :i. 

Kmوالذب يتم تقديره ما رلال قسمة : تكلفة رتس المال المقترض قبل ترجيحه بمعدل اليريبة ،
 محرو  الفائدا ال  متوسي القروض قحيرا ويويلة الأجل.

T.معدل اليريبة الذب تريم له الم  با : 

 :Cost of Equityتكلفة رأس المال المملوك 

ت قسم تكلفة رتس المال المملوك يم اً إليي : تكلفيية رتسييمال الأسييهم الممتييانا، وتكلفيية رتس مييال 
 عادية.الأسهم ال

 تكلفة رأسمال الأسهم الممتازة:

ت ير تكلفة رتسمال الأسهم الممتانا إل  معدل العائد الذب يتوقم حملة الأسهم الممتييانا الححييول 
اليه، والذب يتمثل ف  تونيعات الأرباخ التيي  تلتيينم م  يي ت الأامييال بتقييديمها ب سييبة ثابتيية مييا القيميية 

ا ربحاً رلال الس ة المالييية، بفييض ال ظيير امييا إذا كا ييت اصدارا اصسمية للسهم الممتان، ف  حالة تحقيقه
ستترذ قراراً بتونيييم الأربيياخ تو احتجان ييا. فيي  يييو  مييا سييبف، يمكييا تقييدير تكلفيية رتسييمال الأسييهم 

 :Gitman & Zutter (2012)الممتانا وفقاً للمعادلة التالية 

Dp  

COPEi =  Pp 
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 حيث: 

COPEiلممتانا للم  با : تكلفة رتسمال الأسهم اi. 

Dp.تونيعات الأرباخ الس وية المحققة لحملة الأسهم الممتانا : 

Pp.سعر السهم الممتان ف  السوق المالية : 

 تكلفة رأسمال الأسهم العادية:

ت ير تكلفة رتسمال الأسهم العادية إل  معدل العائد الييذب يتوقييم حمليية الأسييهم العادييية الححييول 
ونيعات الأرباخ الت  ي توقم تا تقدمها م   ت الأامال لحملة الأسهم العادية، ف  اليه، والذب يتمثل ف  ت

حالة تحقيقها ربحاً رلال الس ة المالية، وف  يو  سياسة تونيم الأرباخ الت  تتب ا ا إدارا الم  با.  ذا، 
م العادييية، وفيمييا وقد تعددت المقاييس الت  استردمها الباحثوا الأكاديميوا لتقدير تكلفة رتس مال الأسييه

 يل  ارض لأبرن تلك المقاييس.

 :Capital Assets Pricing Model (CAPM)نموذج تسعير الأصول المالية 

يست د  ذا ال مييوذم فيي  تقييديره لتكلفيية رتسييمال الأسييهم العادييية، إليي  العلاقيية القائميية بيييا العائييد 
ما اندادت مقدار العوائييد التيي  يتوقييم والرير، فكلما ارتفم حجم المراير المحيية بم   ت الأامال، كل

مقدمو رتس المال الححول اليها، تعويياً لهييم امييا تحملييوه مييا مريياير  ظييير تقييديم التمويييل الييلانم 
لم  با تامال بعي ها، والعكس ححيا.  ذا، ويقوم  مييوذم تسييعير الأحييول المالييية اليي  مجموايية مييا 

 ,e.g. Fama & Frensh)سييهم العادييية، ت مهييا اافترايات الرئيسية ا ييد تقييديره لتكلفيية رتسييمال الأ

2004; Corelli, 2019): 

 .يفترض ال موذم تا المستثمريا يحتفظوا باستثماراتهم لفترا احتفاظ واحدا فقي 

 .تمتم السوق المالية بالكفا ا، وادم وجود حالة ما التونيم غير المتماثل للمعلومات 

  ًلمعدل العائد الرال  ما الريورا.قيام المستثمريا باصقراض وااقتراض وفقا 

 .ادم ريو  العمليات المالية دارل السوق لأية يرائب تو محروفات 

 ,e.g. Albanez) ذا، وتتحدد تكلفة رتس المال المملوك وفقاً لهذا ال مييوذم اليي  ال حييو التييال  

2015; Beltrame & Previtali, 2016) 

COCEi = Rf + i (Rm – Rf) 

 حيث:

COCEi تكلفة رتس مال الأسهم العادية للم  با :i. 

Rf.معدل العائد الرال  ما الريورا )العائد ال  تذوا الرنا ة الحكوميةح : 

Rm.اائد م  ر السوق : 

(Rm – Rf) الاوا الرير اصيييافية التيي  يتوقييم المسييتثمروا الححييول اليهييا جييرا  ارتبيياي :
 اوائد تسهم الم  با بعوائد السوق.
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i اارتباي بيا العوائد المتوقم تحقيقها ال  تسهم الم  با، والعوائد المتوقم تحقيقها ف  السوق :
المالية. وكلما ناد مقييدار اارتبيياي بيييا اوائييد الأسييهم واوائييد السييوق، كلمييا اندادت حساسييية الأسييهم 

 العادية للتبثر بالمراير الم تظمة، والعكس ححيا.

 تباي بيا اوائد الأسهم واوائد السوق بالمعادلة التالية: ذا، ويتم تقدير اار

 
 

i = 
Cov (rp, rm) 

Variance rm 

 حيث:

Cov (rp, rm).مقدار التفاير بيا اوائد تسهم الم  با واوائد السوق : 

Variance rm.تبايا اوائد السوق : 

 Liquidity Adjusted وراق الماليييةالمر ح بخطيير تييدهور سيييولة الأ نموذج تسعير الأصول المالية

Capital Assets Pricing Model (LCAPM): 

ف  محاولة للتفلب ال  بعييض القيييود المفروييية اليي  يبيعيية  مييوذم تسييعير الأحييول المالييية، 
 & Acharyaوإيافة بعض اوامل الريورا الم ثرا ال  تقدير تكلفة رتس المال المملييوك، فقييد قييام 

Pedersen (2005) ير  موذم تسعير الأحول المالية التقليدب، ابر ترجيحه برير تد ور سيولة بتيو
الأوراق المالية، صيفا  قدرا تفسيريييييييية تكبر ال   ذا ال موذم. ووفقاً لهذا ال موذم، يتم تقدير تكلفيية 

 رتسمال الأسهم العادية بالمعادلة التالية:

COCEi = Rf + 1 (Rm – Rf) + 2 Illiq_risk 

 حيث:

Rf.معدل العائد الرال  ما الريورا : 

Rm.اائد م  ر السوق : 

(Rm – Rf).الاوا الرير اصيافية : 

Illiq_risk رير تد ور سيييولة الأوراق المالييية الراحيية بالم  ييبا، مقاسيياً بييالفرق بيييا اوائييد :
 سهم ذات مراير السيولة الم رفية.محافظ الأسهم ذات مراير السيولة المرتفعة واوائد محافظ الأ

 :Frensh Three Factors-Famaنموذج 

 Fama & Frensh (1992)الذب حممه  Fama-frensh three factors modelيعد  موذم 
، والييذب يعتمييد ا ييد تقييديره لتكلفيية رتس المييال CAPMتيوراً ل موذم تسعير الأحول المالية التقليدب  

، ج باً إل  Size riskر الرير المرتبي بحجم رتس المال السوق  للم  با المملوك ال  الأرذ ف  اااتبا
. Value risk - ل    تسييهم قيميية تم تسييهم  مييو  -ج ب مم الرير المرتبي ب و  الأسهم الراحة بها 

وتسييهم م  يي ت  Value stocksوقد تم تحميم  ذا ال موذم اتساقاً مم اااتقاد السائد بييبا تسييهم القيميية 
، يمكا تا تحييرن تفوقيياً اليي  العوائييد Small-cap stocksذات رتس المال السوق  الم رفض الأامال 
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الت  تحققها محفظة السوق ال  تساس م تظم. وفقاً لهذا ال موذم، يتم تقدير تكلفة رتسمال الأسهم العادية 
 بالمعادلة التالية:

HML+ ϵit3SMB+ β2)+ βf−RM(R1+ βf=R iCOCE 

 حيث: 

Rfالعائد الرال  ما الريورا. : معدل 

(RM−Rf).الاوا الرير اصيافية الت  تم ا للمستثمر : 

SMB.الاوا الرير اصيافية الت  تم ا للمستثمر  ظير مراير الحجم : 

HML.الاوا الرير اصيافية الت  تم ا للمستثمر تعويياً له اا مراير القيمة : 

 :Omran & Pointon (2004)نموذج  

 موذجيياً لتقييدير تكلفيية رتسييمال الأسييهم العادييية، يعتمييد  Omran & Pointon (2004)حييمم 
بحورا تساسية ال  المعلومات المحاسبية الواردا بييالقوائم المالييية، بهييد  تلافيي  توجييه القحييور التيي  
واجهت  ماذم التقييم المعتمدا ال  ت بيي ات المحلليييا المييالييا، والتيي  اا ييت مييا تييدرل ا حيير الحكييم 

 رح ، الاوا ال  ما تتيلبه تلك ال ميياذم مييا يييرورا تييوافر بعييض المعلومييات المتعلقيية والتقدير ال
بمعدات ال مو المتوقعة ف  ترباخ م   ت الأامال وتونيعاتها ال  مدار الأاوام الت  تليي  سيي ة التقييييم، 

  ظييل والت  قد يحعب توافر ا رحوحاً ف  ظل الأسواق ال ا ئة، بما يجعله تكثر ملا مييةً للتيبيييف فيي 
 ااقتحاديات ال ا ئة، بما ف  ذلك بيئة الأامال المحرية.

 & Omran)وفقيياً لهييذا ال مييوذم، يييتم تقييدير تكلفيية رتسييمال الأسييهم العادييية بالمعادليية التالييية 

Pointon, 2004, p. 244): 

1  

COCEi =  PE ratio – (e0 – d0) 

e0 

 حيث:

PE ratio سبة سعر السهم ف   هاية العييام الحييال ، إليي  :  سبة مياا  الربحية، والت  تساوب 
 رلال العام الحال . EPS حيب السهم ما الأرباخ 

e0  حيب السهم ما الأرباخ المحققة رلال العام الحال  :EPS. 

d0. حيب السهم ما تونيعات الأرباخ رلال العام الحال  : 

 أس المال بها:العلاقة بي  انفصاح ي  أبعاد استدامة منشآت الأيمال وتكلفة ر

بدايةً، وال  حعيد العلاقة المحتملة بيا اصفحاخ اارتيييارب اييا تبعيياد ااسييتدامة وتكلفيية رتس 
المال المملوك، فقد ت ببت بعض الدراسات السابقة بوجود الاقة اكسية بيا اصفحاخ اارتيارب بحورا 

سييابقة فيي   ييذا الميييداا كا ييت قييد اامة وتكلفة رتس المال المملوك. وبالرغم ما تا غالبية الدراسييات ال
ركنت ال  اصفحاحات اارتيارية المالية، إا تا الم يف الذب تيدته  تائج تلييك الدراسييات يعييد حييالحاً 
للتيبيف والتعميم ال  اصفحاحات اارتيارية الأررى الت  قد تقدمها م   ت الأامال، والتيي  مييا بي هييا 
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ا، وقد حددت الدراسات السابقة ف  ميداا العلاقة المحتملة بيا اصفحاخ اا تبعاد ااستدامة المرتلفة.  ذ
اصفحاخ اارتيارب وتكلفة رتس المال، مبرريا رئيسييا لتلك العلاقة، تا و ما: التييبثير المحتمييل اليي  
حالة ادم تماثل المعلومييات المحيييية بالم  ييبا، ومييا ثييم اليي  سيييولة تسييهمها ببسييواق المييال، والتييبثير 

 (e.g. Bachoo , et al., 2013; Barth, et al., 2017)مراير التقدير المحتمل ال  

فعل  حعيد الأثر المحتمل ال  حالة اييدم تماثييل المعلومييات المحيييية بم  يي ت الأامييال، تجييدر 
اص ارا إل  تا م  ب حالة اييدم تماثييل المعلومييات يرجييم إليي  تفيياوت قييدرا الأيييرا  المرتلفيية الفااليية 

لوحييول إليي  المعلومييات المتعلقيية بييبدا  الم  ييبا.  ييذا التفيياوت ييي دب إليي  وجييود بالسوق المالية ال  ا
، وتيرا  ترييرى Informed partiesتيرا  بالسوق المالية يملكوا مستويات دراية ومعرفة مرتفعة 

. وفيي  يييو  تبييايا مسييتويات Uninformed partiesيملكييوا مسييتويات دراييية ومعرفيية م رفييية 
لمسييتثمروا فيي  السييوق المالييية ت  ييب حاليية تعيير  بحاليية اارتيييار العكسيي  المعلومييات التيي  يملكهييا ا

Adverse selection و   تلك الحالة الت  تنداد فيها احتماات تعامل المستثمريا مم تيييرا  تكثيير ،
دراية ومعرفة م هم. إا وجود حالة اارتيار العكس  قد يتسبب ف  انو  المستثمريا اا الدرول فيي  

ال  الأوراق المالية الت  تعا   ما ارتفا  حالة ادم تماثييل المعلومييات، روفيياً مييا تكبييد امليات تداول  
رسائر فادحة ا د تعاملهم مم الأيرا  ذوب الدراية والمعرفة المرتفعة. لذا، فإ ه كلما نادت حالة اييدم 

انداد بالتبعية تماثل المعلومات المحيية بالم  با، كلما نادت مراير تد ور سيولة تسهمها ف  السوق، و
مقدار العوائد الت  ييلب المستثمروا الححول اليها  ظير الحعوبات الت  قد تواجههم ا د الرغبة فيي  

 الترلص ما  ذه الأسهم ف  تب وقت. 

إليي  تا اصفحيياحات التيي   Cuadrado-Ballesteros, et al., (2016)ف   ييذا السييياق، ت ييار 
ة ال  حالة اييدم تماثييل المعلومييات القائميية بيييا الأيييرا  تقدمها م   ت الأامال ت ثر بحورا جو ري

الدارلية والأيرا  الرارجية، كما ت ييار تيييياً إليي  تا حاليية اييدم تماثييل المعلومييات تعييد تحييد اوامييل 
، وتحديييد Capital Assets Pricingالريورا الت  يتم ترذ ا ف  الحسباا ا د تسعير الأحول المالية 

 Diamond andتثمر الححييول اليهييا. فيي  سييياق متحييل، ت ييار اييلاوا الرييير التيي  ييلييب المسيي 

Verrecchia (1991)  إل  تا ادم تقديم م   ت الأامال صفحاحات كافية، تو قيامها بتقديم إفحيياحات
بمستويات جودا م رفية، قد يتم إدراكه بحورا سلبية ما قبل الأيرا  الفااليية ببسييواق المييال، حيييث 

ببا ادم تقديم معلومات كافية يعد دليلاً ال  وجود تربار سيئة تو غير سارا يسود ااتقاد بالسوق المالية  
Bad news.و و ما ي عكس سلباً ال  تسعار تسهمها وسيولتها ف  تسواق المال، وتكلفة رتسمالها ، 

ف  يو  ما سبف، يتوقم الباحث تا ي دب اصفحاخ اارتيارب اا تبعاد ااستدامة، إل  ترفيييض 
ل المعلومات القائمة بيا الأيرا  الفااليية ببسييواق المييال، وترفيييض احتميياات اارتيييار حالة ادم تماث

العكس  الت  قد تواجه المستثمريا، و و ما ي دب بالتبعية إليي  تييدايم سيييولة الأسييهم الراحيية بم  يي ت 
، ومييا الأامال ف  السوق المالية، وترفيض حجم المراير المحيية بااستثمار فيي  تلييك الأوراق المالييية

يستتبم ذلك ما ترفيض ف  الاوا الرير الت  ييلب المستثمروا الححول اليها، بما ييي دب فيي   هاييية 
 الميا  إل  ترفيض تكلفة رتس المال.

بب ها ممستويات الرير اصيييافية  Estimation riskال  الجا ب الآرر، تعر  مراير التقدير 
 Handa)ا، بفعل تبايا مقدار المعلومات المتاحة لهييمم. الت  ت دب إل  تبايا العوائد المحققة للمستثمري

and Linn, 1993, p. 90) ف   ذا السياق، تجدر اص ارا إل  تا مستويات الرير المحيية بالم  ييبا .
، يمكييا الحييد م هييا ابيير اتبييا  اسييتراتيجية Unsystematic risksتتيما ا احر رير غير م تظمة 

كالمراير السوقية، والتيي  ا  Systematic risksرير م تظمة ، وا احر Diversificationالت ويم 
يمكا الحد م ها باتبا  استراتيجية الت ويم. وف   ذا السياق، فقد ت ارت مجمواة ما الدراسييات السييابقة 



 العلاقة بين الإفصاح الاختياري عن أبعاد استدامة منشآت             عمر خالد محمدد/  ثناء عطية فراجد/   هالة عبدالله الخولي /أ.د 
 

 

(875) 
 م2021 رياني   الثالث الجزء  .(  11)العدد  -( 7المجلد )                                                 مجلة الدراسات التجارية المعاصرة 

إل  ت ه كلما ارتفعت حالة ادم التبكد المتعلقة بالأدا  المتوقم مستقبلاً للم  با، كلما انداد مقدار اارتباي 
، وكلما Market returnsواوائد السوق  Firm’s returnsح بيا العوائد المتوقعة للم  با Betaالبيتا )

ارتفم مقدار  ذا اارتباي، كلما اندادت مستويات الريورا المحيية بالم  با. واليه، فإ ه إذا لييم تييتمكا 
بها سترتفم، وما ثييم تيينداد  الم  با ما الترفي  ما حدا  ذا اارتباي، فإا مستويات الريورا المحيية

 e.g. Handa & Linn, 1993; Coles et)تكلفة رتسمالها، تبعاً ارتفا  وتيرا المراير المحيية بها  

al., 1995). 

ف  ظل المعييات السابقة، فقد ت بييب البيياحثوا بييبا ارتفييا  مسييتوى وجييودا إفحيياحات ااسييتدامة 
اليية اييدم التبكييد المحيييية بييالأدا  المتوقييم مسييتقبلاً الحادرا اا الم  با، يمكا تا يسا م ف  ترفيض ح

للم  با، وترفيض مستويات الريورا المحيية بالم  با، وترفيض مراير سو  التقدير الت  قد يتعرض 
لها المستثمروا ا د تقييمهم لأدا  الم  با، بما ي دب إل  ترفيض اارتباي المحتمل بيييا اوائييد الم  ييبا 

عكاسات اصيجابية السابقة ت دب إل  ترفيض مقدار الاوا الرييير التيي  ييلييب واوائد السوق. ولعل اا 
المسييتثمر الححييول اليهييا، بمييا ييي دب بالتبعييية إليي  ترفيييض محتمييل فيي  تكلفيية رتس المييال المملييوك 

(Bachoo , et al., 2013; Isabel-María & Ligia, 2017) . 

للمعلومييات الدقيقيية، بتكييالي  م رفييية  ذا، وقد توقم بعض الباحثيا تا تونيم م   ت الأامييال  
ال  الأيرا  الفاالة ببسواق المال، سي دب إل  توسيم قاادا المستثمريا الراغبيا فيي  تقييديم التمويييل 
اللانم للم  با، بما ي دب إل  تونيم وم اركة تفيل للمراير المحيية بالم  با ال  يائفة تكثر اتساااً 

. ف   ييذا السييياق، ت ييار (e.g. Barth, et al., 2017; Tzouvanas, et al., 2020)ما المستثمريا 
Merton (1987)   إل  تا المستثمريا يقبلوا ال   را  الأوراق المالية الراحة بم   ت الأامال الت

يملكوا قدراً كافييياً مييا المعلومييات ا هييا، إذ تا محاوليية التقحيي  وجمييم وتحليييل المعلومييات المحيييية 
 لهم بتكالي  مرتفعة، بما يجعلهم يفيلوا ااستثمار ف  م  يي ت الأامييال التيي  بم   ت الأامال يثقل كا

تقدم مستويات إفحاخ ملائمة ذات مستويات جودا مرتفعيية، وتكييالي  وحييول للمعلومييات تقييل، مقار يية 
 بالم   ت الأررى.

 ييييذا، وقييييد جييييا ت  تييييائج الدراسييييات السييييابقة متييييياربة وغييييير متسييييقة فيييي   ييييذا 
يييييييييييييياق. فف  الوقت الذب ت ارت فيه بعض الدراسات إل  وجود الاقيية اكسييية بيييا السيييييييييييييييي

 e.g. Clarkson, et)إفحاحات ااستدامة الت  تقدمها م   ت الأامال وتكلفة رتس المال المملوك بها 

al., 2013; Saini & Herrmann, 2013; Blanco, et al., 2015; Zhou, et al., 2017) فقييد ،
، ف  (Kim & Shi, 2011) ارت دراسات تررى إل  ادم وجود الاقة بي هما ف  الأسييييييييييييييياس  ت

حيا ت ار اتجاه ثالث إل  وجييود الاقيية إيجابييية بيييا اصفحيياخ اارتيييارب اييا تبعيياد اسييتدامة م  يي ت 
د ايينى . وقيي (e.g. Richardson & Welker, 2001 a,b)الأامال وتكلفة رتس المال المملوك بهييا، 

الباحثوا الذيا توحلوا إل  وجود الاقة إيجابية بيا إفحاحات ااسييتدامة وتكلفيية رتس المييال المملييوك 
بها، ال تيجة السابقة إل  احتمالية احتوا  إفحاحات ااسييتدامة المقدميية اليي  بعييض اا عكاسييات السييلبية 

عل المستثمريا يدركوا ارتفا  لأدا  الم  با، وبحفة راحة ال  الحعيديا البيئ  وااجتماا ، بما يج
حجم المراير الت  قد تتعرض لها م  يي ت الأامييال مسييتقبلاً، وتجعلهييم ييلبييوا اييلاوا رييير مرتفعيية 

 تعويياً لهم اا المراير السابقة.

وفيما يتعلف بالعلاقة المحتملة بيا اصفحاخ اا تبعاد ااستدامة وتكلفة رتس المال المقترض، فقد 
بييبا اصفحيياخ  KPMG (2008)لميداا بال درا ال سييبية. فيي   ييذا السييياق، ت بييبت اتسم البحث ف   ذا ا

اارتيارب اا تبعاد استدامة م   ت الأامال ي دب إل  تعنين تح يفاتها اائتما ية، و ييو مييا يييدل اليي  
هييا ارتفا  قدرتها ال  الوفا  بالتناماتها قبل الدائ يا، بما يعنن ما قدرتها ال  جذب ر وس الأموال إلي
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 Fonseka, et al., (2019)وي دب إل  رفض محتمل ف  تكلفة رتسميالها المقترض. فيي  حيييا ايينى 
الأثر السابف لصفحاخ اارتيارب اا تبعاد ااستدامة اليي  تكلفيية رتسييمالها المقتييرض إليي  الأثيير الييذب 

ر ادم التبكييد تحدثه تلك اصفحاحات ال  ترفيض حالة ادم تماثل المعلومات المحيية بالم  با، ومراي
 المحاحبة لتقدير آفاق تدائها والمراير المحيية بها مستقبلاً.

وال  الرغم ما تا  درا الدراسات السابقة ف   ذا الميييداا تجعييل مييا الحييعب ب ييا  اسييتداات 
م يقية اا يبيعة العلاقة المحتملة بيا اصفحاخ اارتيارب اا تبعاد اسييتدامة م  يي ت الأامييال وتكلفيية 

ل المقترض بها، إا تا الباحث يتوقم تا الأثر المتوقم تا يحدثه اصفحيياخ اييا تبعيياد اسييتدامة رتس الما
م   ت الأامال، ال  تح يفاتها اائتما ية وحالة ادم تماثل المعلومات المحيية بها، ج باً إل  ج ب مييم 

وتدائهييا الت ييفيل   الآثييار اصيجابييية المتوقييم تا تحييدثها تلييك اصفحيياحات اليي  سييمعة الم  ييبا، وقيمتهييا
والمال ، وقدرتها ال  توليد تدفقات  قدية مستقبلية، ورفض حالة ادم التبكد المرتبية ب فاقها المستقبلية، 
قد ي دب إل  ترفيض حجم المراير الت  يدركها الدائ وا تو المقريوا اا تقدير م لمستويات الرييير 

الأمر الذب يجعلهم يرفيوا مقييدار اييلاوا الرييير المستقبلية المحيية بم   ت الأامال يالبة التمويل،  
الت  ييلبوا الححول اليها  ظير التمويل المم وخ للم  با، و و ما يجعل الباحييث يتوقييم وجييود الاقيية 

 اكسية بيا اصفحاخ اارتيارب اا تبعاد استدامة م   ت الأامال وتكلفة رتس المال المقترض بها.

 منه ية البةث:

 الزمنض لها ومصادر الةصول يل  البيانات:  يينة الدراسة والمدى
، وتحديييداً EGX-30 ملت اي ة الدراسة م   ت الأامال المدرجة بم  يير البورحيية المحييرية 

، والتيي  تبييدت السيي ة 2019-2008، وذلك ال  مدار فترا نم ية تتراوخ ما بيييا اييام   2020ب3ب1ف   
درت المالية بها ف  الأول ما ي اير، وت ته  ف  الحادب والث لاثيا ما ديسمبر ما كل اييام.  ييذا، وقييد قيي 

م ا دا س وية، واقب اسييتبعاد الم ييا دات السيي وية الراحيية   330العي ة المبدئية للدراسيييييييييييييييية بي  
، والم ا دات السيي وية لم  يي ت الأامييال التيي  يرتليي  2المحرف   بم   ت الأامال الم تمية إل  القيا 

لمالييية الراحيية بهييا، اييا المواييد المحييدد لكافيية مفييردات اي يية الدراسيية، مواييد بداييية و هاييية السيي ة ا
والم ا دات الس وية الت  ا يتوافر فيها البيا ييات المتاحيية لتقييدير مقيياييس المتفيييرات، فقييد بلفييت العي يية 

م ا دا س وية، وفيما يل  توحي  مرتحر للم ا دات الس وية الراحة بمفردات   191ال هائية للدراسة  
 لدراسة.اي ة ا

 عدد المشاهدات السنوية  بيـــــــــــــــــــــــــــــــــان 

 330 العينة المبدئيــــــــــــــــــــــــــــة 
  يستبعد:

  33 المشاهدات السنوية لمنشآت الأعمال المنتمية إلى القطاع المصرفي.
 44 المشاهدات السنوية المستبعدة نتيجة لاختلاف السنة المالية.
 62 المشاهدات السنوية المستبعدة لعدم توافر البيانات المتاحة.

 191 العينة النهائيــــــــــــــــــــــــــة 
 ح: الم ا دات الس وية لمفردات اي ة الدراسة 1جدول رقم ) 

 المحدر: إاداد الباحث

 
تم استبعاد منشآت الأعمال المنتمية إلى القطاع المصرفي، نظراً لاختلاف خصائص منشآت الأعمال المنتمية إلى هذا   2

النتائج    القطاع، عن منشآت الأعمال المنتمية إلى القطاعات الأخرى، حتى لا يؤثر ذلك سلباً على مدى دقة واتساق
 المستخلصة من الدراسة. 
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قييية، تبعيياً ت وات محادر الححول ال  البيا ات اللانمة لفرض إجرا  الدراسيية التيبي ذا، وقد  
لت و  البيا ات اللانمة لتقدير متفيرات الدراسة، وقد تمثلت محادر الححول ال  البيا ات اللانمة فيي  

 المحادر الآتية: 

 مصادر الحصول على البيانات  المتغيرات 

الإفصاح الاختياري عن أبعاد استدامة  

 منشآت الأعمال. 

بصورة اختيارية،  التقارير المعدة والمنشورة بواسطة منشآت الأعمال 

 Thomsonوالمودعة لدى البورصة المصرية، والمدرجة بقاعدة بيانات 

Routers  إضافة إلى التقارير التي تعدها منشآت الأعمال وتنشرها ،

بصورة اختيارية للمستثمرين عبر مواقعها الإلكترونية على شبكة  

 الإنترنت. 

لى التقارير المالية السنوية الخاصة بمنشآت الأعمال خلال  تم الحصول ع  المتغيرات المالية. تكلفة رأٍس المال و

 . Thomson Routersالمدى الزمني للدراسة من خلال قاعدة بيانات 

 محادر الححول ال  البيا ات اللانمة لتقدير متفيرات الدراسة : ح2جدول رقم ) 
 المحدر: إاداد الباحث

 ة قياسها:نماذج اختبار فرءض الدراسة ومتغيرات الدراسة وكيفي

للدراسة، بوجود الاقيية اكسييية ذات داليية إححييائية،   والثا    الأولت بب الباحث رلال الفرييا  
بيا مستوى اصفحاخ اارتيارب اا تبعاد استدامة م  يي ت الأامييال، وتكلفيية رتسييمالها ب ييقيه المملييوك 

ذج  اا حييدار ، فقييد اسييتردم الباحييث  مييوفرييي  الدراسييةوسيعاً  حو ارتبار مدى حييحة  .  والمقترض
 الري  المتعدد التالييا:

.it+  itControls j+ itSUS_DISC 1+  =  it+1 C.E 

.it+  itControls j+ itSUS_DISC 1+  =  it+1 C.D 

 حيث:

C.E it+1رتسمال الأسهم العادية للم  با  : تكلفة(i)  رلال الس ة(t+1) ًوالت  تم تقييدير ا وفقييا ،
 Omran & Pointon (2004)ل موذم  

C.D it+1 تكلفة رتس المال المقترض للم  با :(i)  رلال الس ة(t+1) ًوالتيي  تييم تقييدير ا وفقييا ،
 للمعادلة التالية:

T)-(1 m= K it+1 C.D 
SUS_DISCit  :  مستوى اصفحاخ اارتيارب اا تبعيياد اسييتدامة الم  ييبا(i)    رييلال السيي ة(t) .

 ذا، ويت بب الباحث بوجود الاقة اكسية بيا اصفحاخ اارتيارب اييا تبعيياد اسييتدامة م  يي ت الأامييال، 
، حيث يت بب الباحث ببا ارتفا  مستوى اصفحيياخ اارتيييارب ب قيه المملوك والمقترض  وتكلفة رتسمالها

بعاد استدامة م   ت الأامال، ما  ب ه تا ي ثر إيجاباً اليي  جييودا بيئيية المعلومييات المحيييية بهييا، اا ت
ويرف  ما حدا حالة ادم تماثل المعلومات القائمة بيا فئييات المسييتثمريا، ويرفيي  مييا ويييبا مريياير 

ل، و و ما يسا م ف  التقدير الت  تواجه المستثمريا ا د تقييمهم للآفاق المتوقعة مستقبلاً لم   ت الأاما
تعنين سيولة توراقها المالية المتداولة ف  تسواق المال، وي دب إل  ترفيييض حجييم اييلاوا الرييير التيي  

. سيييولة الأوراق الماليييةتييد ور  التقييدير وريياير  ييلب مقدمو رتس المال الححول اليها  ظير مراير
سييتدامة فيي  تعنييين سييمعة الم  ييبا  ذا ما جا ب، وما جا ب آرر، فما المتوقم تا تسا م إفحاحات اا

وتحسيا حورتها الذ  ية، ابر إظهار مدى التنام الم  با بمس ولياتها تجاه المجتمييم والبيئيية المحيييية، 

(3 ) 
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و و ما يسييا م فيي  تحويييل تلييك الممارسيية الت ظيمييية إليي  مييينا ت افسييية متفييردا، تسييااد الم  ييبا اليي  
 رفية.استقياب ر وس الأموال إليها، وبتكلفة تمويل م 

 ذا، وقد قام الباحث بتحليل معلومات ااستدامة الت  قامت مفردات اي ة الدراسة باصفحاخ ا ها 
لكافيية وسييائل التقرييير الحييادرا اييا م  يي ت  Content Analysisباستردام تسييلوب تحليييل المحتييوى 

ت فيذييية، تقييارير الأامييال، والتيي   ييملت: التقييارير السيي وية، تقييارير مجييالس اصدارا، تقييارير اصدارا ال
حوكمة ال ركات، التقارير ااستثمارية، تقارير ااستدامة، التقارير المتكاملة، وتقارير المس ولية البيئييية 

، وما ثم تقدير الدرجة التيي  ححييلت اليهييا كييل ESG reportsوااجتمااية ومبادط الحوكمة الميبقة 
 ح.63 –بيا )حفر  م  با ال  مستوى  ذا الم  ر، ال  مقياس رقم  يتراوخ ما

ح فيي  1ف  يو  ما سبف، فقد تم م ا م   ت الأامال الت  قدمت إفحاحات ااسييتدامة الدرجيية )
حالة اصفحاخ اا ا احر اصفحاخ الموجودا بالم  ر، وتم م حها الدرجة )حفرح ف  حالة ادم قيامها 

ام بييالترجيا ال سييب  باصفحاخ اا ا احر اصفحاخ الموجييودا بالم  يير. كمييا فيييل الباحييث اييدم القييي 
لع احر الم  ر الذب قام بإاداده، بهد  تقليل مساحة الحكييم والتقييدير ال رحيي ، والترفييي  مييا تثييره 

 ال  مدى ملا مة واتساق  تائج الدراسة.

 المتغيرات الرقابية  وتشمل:

Firm Size حجم الم  با، مقاساً باللوغاريتم اليبيع  صجمال  الأحول، وذلييك بفييرض فييرض :
، قابة والتحكم ال  الأثر الذب يمكا تا يحدثه حجم الم  با ال  تكلفة رتسمالها المملييوك والمقتييرضالر

 .Ng & Rezaee (2015); Barth, et al. (2017); Isabel-María & Ligia (2017) اتساقاً مم

Firm age امر الم  با، وذلك بفرض فرض الرقابة والتحكم ال  الأثر الذب يمكا تا يحدثييه :
 .Fonseka, et al. (2019) ، اتساقاً مممر الم  با ال  تكلفة رتسمالها المملوك والمقترضا

 ROA  معدل العائد ال  الأحول، مقاسيياً بييي  سييبة حيياف  الييربا بعييد اليييرائب إليي  إجمييال :
الأحول، وذلك بفرض فرض الرقابة والتحكم ال  الأثر الذب يمكا تا يحدثه اامل الربحية ال  تكلفة 

 Isabel-María & Ligia (2017) Fonseka, et ، اتساقاً مييمالمال ب قيه المملوك والمقترضرتس 

al. (2019). 

 Leverage الرافعة المالية، مقاسةً بي سبة إجمييال  الييديوا إليي  إجمييال  حقييوق الملكييية، وذلييك :
التمويييل   بفرض فرض الرقابة والتحكم اليي  الأثيير الييذب يمكييا تا تحدثييه درجيية الرفييم المييال  بهيكييل

 Dhaliwal, et al. (2014); Ng & Rezaee ، اتسيياقاً مييمبم   ت الأامال، ال  تكلفيية رتس مالهييا

(2015); Isabel-María & Ligia (2017); Fonseka, et al. (2019). 

MTB سبة القيمة السوقية لحقوق الملكية إليي  قيمتهييا الدفترييية، وذلييك بفييرض فييرض الرقابيية  :
لذب يمكييا تا تحدثييه آفيياق ال مييو المتوقعيية مسييتقبلاً لم  يي ت الأامييال، اليي  تكلفيية والتحكم ال  الأثر ا

 .Reverte (2012); Fonseka, et al. (2019) ، اتساقاً ممرتسمالها

Probability of bankruptcy احتمال تعثر الم  ييبا، مقاسيياً بم  يير :Z-score و ييو متفييير ،
تقييل مييا   Z-scoreمال لتعثر الم  با )إذا كيياا م  يير  ف  حالة وجود احت  1و م  يترذ تحد قيمتيا: =  

ح، = حفر ف  غير ذلك، وذلك بهد  فرض الرقابة والتحكم ال  الأثر الذب يمكا تا يحدثه رير 1.8
 Ng & Rezaee (2015); Fonseka, et ، اتساقاً مييمالتعثر، ال  تكلفة رتس المال بم   ت الأامال

al. (2019). 
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Sector affiliationعة القيا  الم تمية إليه م   ت الأامال، و و متفير و م  يترييذ تحييد : يبي
ف  حالة إذا كا ت م   ت اي ة الدراسة ت تم  إل  القيااييات الحيي ااية المرتلفيية برييلا    1قيمتيا: =  

القيا  الردم ، = حفر ف  غير ذلك، وذلك بهد  فرض التحكم والرقابة ال  الأثر الذب يحدثه ا تما  
ال إل  القيااات الح ااية ذات التبثيرات العكسية اليي  المجتمييم والبيئيية المحيييية، اليي  م   ت الأام
 .Ng & Rezaee (2015) ، اتساقاً ممتكلفة رتسمالها

it. الريب الع وائ : 

 النتائج انةصائية:

 انةصا ات الوصفية لمتغيرات الدراسة:

الوحفية الراحة بالمتفيرات المستقلة والمتفيرات ح التال  بعض اصححا ات 3يويا الجدول رقم )
 التابعة والمتفيرات الرقابية لمفردات اي ة الدراسة. 

 Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

C.E .000 .903 .12147 .164679 

C.D .000 .766 .06571 .082447 

SUS_DISQ .048 .746 .29339 .144503 

Firm size 8.33 10.98 9.9609 .57161 

Firm Age 1.00 23.00 12.2398 6.08043 

ROA -.273 .818 .05637 .101017 

Leverage .000 .701 .21627 .185055 

MTB .232 7.632 1.66190 1.468040 

. اصححا ات الوحفية لمتفيرات الدراسة: ح3جدول رقم )   
 SPSSالمحدر: مررجات بر امج التحليل اصححائ  

ف تا المتوسي الحساب  لتكلفة رتس المال المملوك والمقترض لمفردات اي يية يظهر الجدول الساب
ح ال  التوال ، كما تبيا الم  رات اصححييائية وجييود تفيياوت 0.06571 ب0.12147الدراسة يقدر بي )

كبييير بيييا مفييردات اي يية الدراسيية فيمييا يتعلييف بالحييدود الييد يا والقحييوى لتكلفيية رتس المييال المملييوك 
تراوحييت تكلفيية رتس المييال المملييوك لمفييردات اي يية الدراسيية مييا بيييييييييييييييييييييا  والمقتييرض، حيييث

ح، ف  حيا تراوحييت تكلفيية رتس المييال المقتييرض لمفييردات اي يية الدراسيية مييا بيييا 0.903  ب0.000)
 ح.0.766ب 0.000)

حييائ  وفيما يتعلف بمستوى اصفحاخ اا تبعاد استدامة م   ت الأامال، فقد تظهيير التحليييل اصح
، كمييا 0.29339الم  ر اصجمال  لصفحاخ اا تبعاد استدامة م   ت الأامال بمتوسييي حسيياب  قييدره  

تظهر التحليل اصححائ  تيياً تفاوتاً كبيراً فيي  مسييتويات اصفحيياخ اييا تبعيياد اسييتدامة مفييردات اي يية 
خ اييا تبعيياد الدراسة، ويتيا  ذا التفاوت بحييورا جلييية مييا رييلال الحييدود الييد يا والقحييوى لصفحييا

 ح ال  التوال . 0.746ب0.048ااستدامة، والت  بلفت )

 نتائج اختبار فرءض الدراسة:

للدراسة بوجييود الاقيية اكسييية مع وييية بيييا اصفحيياخ   والثا    الأولت بب الباحث رلال الفرييا  
 ً مم توقعات   اارتيارب اا تبعاد استدامة م   ت الأامال، وتكلفة رتسمالها المملوك والمقترض. واتساقا

الباحث فقد ت ارت  تائج التحليل اصححائ  إل  تا معامل ا حدار متفير اصفحاخ اارتيارب اييا تبعيياد 
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ح، و و ما ي ير إل  وجييود الاقيية اكسييية بيييا 0.033-= )  الأولاستدامة م   ت الأامال ف  الفرض  
المملييوك، غييير تا مع وييية اصفحاخ اارتيارب اا تبعيياد اسييتدامة م  يي ت الأامييال، وتكلفيية رتسييمالها 

ح، و و مييا يقييود 0.711)=    0.05كا ت تكبر ما مستوى المع وية المتبم    (T-value)معامل اا حدار  
 للدراسة. الأولالباحث إل  رفض الفرض 

للدراسيية، فإ ييه واليي  رييلا  توقعييات الباحييث، فقييد ت ييارت  تييائج  الثييا  وال  حعيد الفييرض  
 حدار متفير اصفحاخ اارتيارب اا تبعاد استدامة م  يي ت الأامييال التحليل اصححائ  إل  تا معامل ا

-T)ح ومع وييياً، حيييث بلفييت مع وييية معامييل اا حييدار  0.199قييد جييا  موجبيياً = )  الرابييمف  الفييرض  

value)  ( =0.023( ح، بمييا ي ييير إليي  وجييود الاقيية 0.05ح، و و تقييل مييا مسييتوى المع وييية المتبييم
ارتيارب اا تبعاد استدامة م   ت الأامال، وتكلفة رتسمالها المقتييرض، إيجابية مع وية بيا اصفحاخ ا

 للدراسة. الثا  و و ما يقود الباحث إل  رفض الفرض 

 الأول ذا، وتعرض الجداول التالية بيا ات التحليل اصححييائ  الريياص ب مييوذم ا حييدار الفييرض 
 : SPSSللدراسة المستررجة ما بر امج التحليل اصححائ  

Model Summaryb 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate Durbin-Watson 

1 .480a .231 .179 .673979 2.110 

للدراسة  الأولملرص  موذم اا حدار الراص بالفرض  : ح4جدول رقم )   
 SPSSالمحدر: مررجات بر امج التحليل اصححائ  

 

ANOVAa 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 16.227 8 2.028 4.465 .000b 

Residual 54.056 119 .454   

Total 70.282 127    

تحليل التبايا : ح5جدول رقم )  ANOVA للدراسة  الأولل موذم اا حدار الراص بالفرض    
 SPSSالمحدر: مررجات بر امج التحليل اصححائ  

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

Collinearity 

Statistics 

B 

Std. 

Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) -6.991 1.387  -5.039 .000   

SUS-DISC -.106 .286 -.033 -.372 .711 .801 1.248 

Firm size .580 .128 .455 4.528 .000 .640 1.563 

Sector 

affiliation 
-.160 .157 -.095 -1.025 .307 .757 1.321 

Z-Score .194 .149 .131 1.304 .195 .639 1.565 
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Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

Collinearity 

Statistics 

B 

Std. 

Error Beta Tolerance VIF 

Firm Age .078 .190 .035 .410 .682 .887 1.127 

ROA .385 .182 .201 2.115 .037 .717 1.395 

Leverage  -.220 .112 -.168 -1.967 .051 .891 1.123 

MTB .500 .256 .226 1.949 .054 .482 2.074 

للدراسة وارتبار  الأولمعاملات اا حدار ل موذم اا حدار الراص بالفرض : ح6جدول رقم ) 
Multicollinearity 

 SPSSالمحدر: مررجات بر امج التحليل اصححائ  
 الأوليييييوذم ا حدار الفييرض تا معامل التحديد الرييييييييييييييياص ب مييييييي  ح4)يبيا الجدول رقم  

Adjusted R2 ( =0.179 ح، و و ما ي ير إل  تا المتفيييرات المسييتقلة المدرجيية بييال موذم تفسيير مييا
%ح ما التبايا الذب ييرت ال  قيمة المتفير التابم، كما يويا الجدول تيياً   17.9 سبتييييييييييييييييييه )

، والييذب Durbin-Watsonلييي    Auto-correlationات   اجتيان  موذم اا حييدار ارتبييار اارتبيياي الييذ
ح، حت  يثبت ادم معا اا  موذم اا حدار مييا م ييكلة اارتبيياي 2.5ب1.5يجب تا تتراوخ قيمته ما بيا )

 Durbin-Watsonالذات  الت  تتعارض مم افترايات يريقة المربعات الحفرى، حيييث كا ييت قيميية  
 ادم معا اا  موذم اا حدار ما م كلة اارتباي الذات . ح، و و ما ي كد2.110ل موذم اا حدار = )

، حيث جا  مسييتوى مع وييية الأولفيبيا مدى مع وية  موذم ا حدار الفرض    ح5)تما الجدول رقم  
(F)  ( = ح، و و مييا يقييود الباحييث إليي  0.05ح، و و تقل ما مستوى المع وية المتبم )0.000المحسوبة

 ح6)تريييراً، يعييرض الجييدول رقييم و  ما  مييوذم اا حييدار السييابف.التثبت ما حدق ال تائج المسترلحة  
معاملات ا حدار المتفير التابم )تكلفة رتس المال المملوكح ال  المتفيييرات المسييتقلة المدرجيية ب مييوذم 

السابف،  ح6)، ومستوى مع وية كل  م ها. الاوا ال  ما سبف، فقد بيا الجدول رقم الأولا حدار الفرض  
 ييري اييدم وجييود الاقييات ارتبيياي متعييددا بيييا المتفيييرات  الأول حييدار الفييرض اجتيييان  مييوذم ا

 Multi-Collinearityالمستقييييييييييييييييييلة الموجيييييييييييييييييييييييييييودا بال مييييييييييييييييييييييييييييييوذم 

check  حيث جا ت قيمة معامل تيرم التبايا ،VIF ( ح، و ييو مييا 3لكافة المتفيرات المستقلة تقييل مييا
 ي ير إل  ادم وجود الاقات ارتباي متعددا بيا المتفيرات المستقلة المدرجة ب موذم اا حدار.

 ييري : التونيييم  الأولوفيي  ذات السييياق، فقييد تييم التثبييت مييا اجتيييان  مييوذم ا حييدار الفييرض 
البيييا   بيا ييياً اسييتعا ة بالرسييم  Linearity، وريييية العلاقيية بيييا المتفيييرات Normalityاليبيعيي  

Histogram    ارتبار التونيم اليبيع ، والرسييم البييياNormal PP Plot/ Scatter Plot  ارتبييار
 مدى ريية العلاقة بيا المتفيرات.

، فتعرض الجداول التالية بيا ات التحليل اصححييائ  الريياص ب مييوذم الثا  وال  حعيد الفرض  
 :SPSSامج التحليل اصححائ  ا حدار الفرض الرامس للدراسة، والمستررجة ما بر 
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Model Summaryb 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

Durbin-

Watson 

1 .576a .332 .288 .3003545 1.693 

للدراسة  الثا  ملرص  موذم اا حدار الراص بالفرض  ح: 7) جدول رقم   
 SPSSالمحدر: مررجات بر امج التحليل اصححائ  

 
ANOVAa 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 5.418 8 .677 7.507 .000b 

Residual 10.916 121 .090   

Total 16.334 129    

تحليل التبايا ح: 8) جدول رقم  ANOVA للدراسة  الثا  ل موذم اا حدار الراص بالفرض    
صححائ  المحدر: مررجات بر امج التحليل ا SPSS 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardize

d 

Coefficients 

t Sig. 

Collinearity 

Statistics 

B 

Std. 

Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) 1.817 .739  2.460 .015   

SUS-DISC .300 .130 .199 2.307 .023 .745 1.343 

Firm size  -.266 .068 -.388 -3.894 .000 .558 1.794 

Sector affiliation  -.255 .071 -.310 -3.598 .000 .743 1.347 

Z-score .045 .065 .064 .697 .487 .660 1.515 

Firm Age -.077 .086 -.070 -.897 .371 .908 1.101 

ROA -.084 .082 -.089 -1.026 .307 .727 1.375 

Leverage .178 .054 .263 3.295 .001 .866 1.155 

MTB .304 .118 .281 2.580 .011 .465 2.152 

للدراسة وارتبار  الثا  معاملات اا حدار ل موذم اا حدار الراص بالفرض ح: 9) جدول رقم 
Multicollinearity 

 SPSSالمحدر: مررجات بر امج التحليل اصححائ  

امييل التحديييييييييييييييييد الريياص ب مييييييييييييييييوذم ا حييدار السييابف تا مع ح7)يبيييا الجييدول رقييم 
ح، و ييو مييا ي ييير إليي  تا المتفيييرات المسييتقلة المدرجيية Adjusted R2 ( =0.288 الثييا  الفييرض 

%ح ما التبايا الييذب ييييرت اليي  قيميية المتفييير التييابم، كمييا يويييا  28.8بال موذم تفسر ما  سبته = )
-Durbinلييي  Auto-correlationاا حييدار ارتبييار اارتبيياي الييذات   الجييدول تيييياً اجتيييان  مييوذم

Watson( ح، حت  يثبييت اييدم معا يياا  مييوذم اا حييدار 2.5ب1.5، والذب يجب تا تتراوخ قيمته ما بيا
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ما م كلة اارتباي الذات  الت  تتعارض مم افترايات يريقة المربعييات الحييفرى، حيييث كا ييت قيميية 
Durbin-Watson  ح، و ييو مييا ي كييد اييدم معا يياا  مييوذم اا حييدار مييا 1.693 حييدار = )ل موذم اا

 م كلة اارتباي الذات .

، حيث جا  مسييتوى مع وييية الثا  فيبيا مدى مع وية  موذم ا حدار الفرض    ح8)تما الجدول رقم  
(F)  ( = ح، و و مييا يقييود الباحييث إليي  0.05ح، و و تقل ما مستوى المع وية المتبم )0.000المحسوبة
معيياملات ا حييدار  ح9)تريييراً، يعييرض الجييدول رقييم   تثبت ما حدق  تييائج  مييوذم اا حييدار السييابف.ال

المتفير التابم )تكلفة رتس المال المقترضح ال  المتفيرات المستقلة المدرجيية ب مييوذم ا حييدار الفييرض 
اجتيان  مييوذم  السابف، ح9)، ومستوى مع وية كل  م ها. الاوا ال  ما سبف، فقد بيا الجدول رقم  الثا  

 ييري اييدم وجييود الاقييات ارتبيياي متعييددا بيييا المتفيييرات المستقيييييييييييييييييلة   الثييا  ا حدار الفييرض  
، حيييث جييا ت Multi-Collinearity checkالموجييييييييييييييييييييييييييودا بال ميييييييييييييييييييييييييييييوذم 

ح، و و مييا ي ييير إليي  اييدم وجييود 3مستقلة تقل ما )لكافة المتفيرات ال  VIFقيمة معامل تيرم التبايا  
 الاقات ارتباي متعددا بيا المتفيرات المستقلة المدرجة ب موذم اا حدار.

 ييري : التونيييم  الثييا  وف  ذات السييياق، فقييد تييم التثبييت مييا اجتيييان  مييوذم ا حييدار الفييرض 
ً  Linearity، وريييية العلاقيية بيييا المتفيييرات Normalityاليبيعيي   ، اسييتعا ة بالرسييم البيييا   بيا يييا

Histogram    ارتبار التونيم اليبيع ، والرسييم البييياNormal PP Plot/ Scatter Plot  ارتبييار
 مدى ريية العلاقة بيا المتفيرات.

 ا ختبارات انءافية واختبارات تةليل الةساسية:

 ج:استبعاد أ ر الفترات الزمنية التض قد ت  ر يل  ملا مة واتساق النتائ

 ظراً احتوا  المدى النم   للدراسة ال  بعض الفترات النم ية الت  تذرر ببحداث جو رية قييد 
وتكلفة تقديم التمويل اللانم لم   ت   ،لم   ت الأامالت ثر ال  تسواق المال، والأدا  المال  والت فيل   

الفترا النم ية مييا بيييا اييام  كالأنمة المالية العالمية الت   ابت    الأامال يالبة الححول ال  التمويل،
، وثييورا الثلاثيييا مييا يو يييو مييا 2011ح، وثورا الرامس والع ريا ما ي اير ما اييام 2009ب2007)

بتعييويم الج يييه المحييرب،  2016، والقرار الذب اترذه الب ك المركنب المحرب رلال اييام 2013اام  
احييث سيييلجب إليي  إاييادا إجييرا  وما حاحبه ما تبثير ال  معييدات حيير  العمييلات الأج بييية، فييإا الب

اارتبارات الرئيسية للدراسة ال  مدار المدى النم   لها، بعد استبعاد تثر كل فترا ما الفترات النم ية 
السابقة، كل  ال  حدىً، للتحقف ما تا وجود الفترات النم ية السابقة يما المدى النم   للدراسيية، لييم 

 يه الدراسة ما  تائج.ي ثر ال  مدى ملا مة واتساق ما توحلت إل

 ذا، وقد جا ت  تائج التحليل اصححائ  لفرض الدراسة ومعاملات ا حدار المتفيرات التفسيييرية 
ومستوى مع وية كل م ها، بعد استبعاد كل فترا ما الفترات النم ييية السييابقة، متسييقة مييم  تييائج التحليييل 

ق واتساق ما توحلت إليه الدراسة مييا الدراسة، و و ما ي يد حد   اصححائ  للارتبار الرئيس  لفري
 تائج، وي كد تا ال تائج الت  توحلت إليها الدراسة لم تتبثر بوجود الفترات النم ية السابف اص ارا إليهييا 

 يما المدى النم   للدراسة.

 استخدام مقاييس بديلة لتقدير تكلفة رأس المال المملوك:

لدراسة ما  تييائج بحثييية برحييوص العلاقيية بيييا سعياً  حو تدايم حدق واتساق ما توحلت إليه ا
سيولة الأوراق المالية وتكلفة رتس المال المملوك، والعلاقة القائمة بيا اصفحيياخ اارتيييارب اييا تبعيياد 
استدامة م   ت الأامال وتكلفة رتسمالها المملوك، فقد استردم الباحث مقياسيا بديليا لتقدير تكلفة رتس 



 العلاقة بين الإفصاح الاختياري عن أبعاد استدامة منشآت             عمر خالد محمدد/  ثناء عطية فراجد/   هالة عبدالله الخولي /أ.د 
 

 

(884) 
 م2021 رياني   الثالث الجزء  .(  11)العدد  -( 7المجلد )                                                 مجلة الدراسات التجارية المعاصرة 

، اقب ذلييك، واتسيياقاً مييم CAPMاستردم الباحث  موذم تسعير الأحول المالية  المال المملوك. بدايةً،  
، فقييد اسييتردم الباحييث متوسييي القيييم المقييدرا لتكلفيية رتس المييال Dhaliwal, et al. (2016)دراسيية 

، و مييوذم تسييعير الأحييول المالييية، Omran & Pointon (2004)المملوك، والمحسوبة وفقاً ل موذم 
ريا  التقدير واحتماات التحين ال اتجة اا استردام تحد المقاييس لتقدير تكلفة رتس سعياً  حو ترفيض ت

المال المملوك دوا الأررى.  ذا، وقد جا ت  تائج ارتبارات فري  الدراسة الثييا   والرابييم باسييتردام 
دام المقييياس المقاييس البديلة لتقدير تكلفة رتس المال المملوك، متسقة مم  تائج ارتبارات الفروض باستر

. ولعل ما سييبف يييدام حييدق Omran & Pointon (2004)الرئيس  لتقدير تكلفة رتس المال المملوك 
 واتساق ما توحلت إليه الدراسة ما  تائج بحثية ف   ذا السياق.

 مناقشة وتةليل النتائج:

تبعيياد  ت ارت  تائج الدراسة الحالية إل  ادم وجود الاقة مع وييية بيييا اصفحيياخ اارتيييارب اييا
استدامة م  يي ت الأامييال وتكلفيية رتس المييال المملييوك. وقييد ظلييت  ييذه ال تيجيية مع وييية اقييب اسييتبعاد 
الفترات النم ية الت  كاا ما المتوقم تا ي ثر وجود ا يما المدى النم   للدراسة ال  مدى ملا ميية 

ة بييبا مقييدم  رتس المييال واتساق ما ستتوحل إليه الدراسة ما  تائج.  ذا، ويمكا تفسير ال تيجة السييابق
المملوك ف  بيئة الأامال المحرية بحفتها سييوقاً  ا ييئة، ا يثم ييوا اصفحيياحات اارتيارييية اييا تبعيياد 
ااستدامة الت  تقدمها م   ت الأامال، وا يبرذوا بعيا اااتبار جودا بيئيية المعلومييات المحيييية بهييا، 

م المريياير المحيييية بم  يي ت الأامييال يالبيية ومريياير التقييدير التيي  قييد تييواجههم، ا ييد تقييييمهم لحجيي 
 الححول ال  التمويل، وا د تقدير م لمعدات العوائد الميلوب تحقيقها ال  استثماراتهم. 

وداماً للمبرر السابف، فقد تظهرت  تائج الدراسة اقتحار تقييم مقييدم  ر وس الأمييوال فيي  بيئيية 
ير المحيية بم   ت الأامال يالبة الححول ال  لحجم المرا  -بحفتها بيئة  ا ئة    -الأامال المحرية  

التمويل، ا د تقدير م لمعدات العوائد الت  ييلبوا الححول اليها  ظير تقديم التمويل اللانم لها، ال  
معايير محدودا، كحجم م   ت الأامال وربحيتها وفرص ال مو المتوقعة مستقبلاً لها، فيي  حيييا يهملييوا 

  اماً ف  تقدير حجم المراير المحيية بم  يي ت الأامييال يالبيية الححييول معايير تررى، قد تلعب دوراً 
ال  التمويل، كمراير تد ور السيولة الت  قد تحيي ببوراقها المالية ف  تسواق المال، ومراير التقدير، 
 وجود بيئة المعلومات المحيية بم   ت الأامال، وحالة ادم التبكد المرتبية بها، وحجم الرافعيية المالييية
لم   ت الأامال، ومراير الترل  اا السييداد المحيييية بهييا، ويبيعيية القيييا  الحيي اا  الم تمييية إليييه 

 م   ت الأامال. 

اييلاوا اليي  مييا سييبف، فقييد تعيينى ال تيجيية السييابقة إليي  ا رفيياض مسييتوى ملا ميية اصفحيياحات 
اصلنامييية الحييادرا  اارتيارية الحادرا اا م   ت الأامال ف  الأسواق ال ا ئة، مقار يية باصفحيياحات

ا ها، ومقار ة بما  و اليه الحال ف  الأسواق المتقدمة. وقييد يعيينى ذلييك إليي  ا رفيياض مسييتوى وايي  
وإدراك المستثمريا والأيرا  تححاب المحالا بب مية وقيميية اصفحيياحات اارتيارييية الحييادرا اييا 

ليية اييدم تماثييل المعلومييات م   ت الأامال، ف  دام جودا بيئة المعلومييات المحيييية بهييا، وترفيييض حا
القائمة بيا فئات المستثمريا المرتلفة، وبيا الأيييرا  الدارلييية والأيييرا  الرارجييية، وترفيييض حاليية 
ادم التبكد المرتبية بتقدير الآفاق المتوقعيية مسييتقبلاً لم  يي ت الأامييال. كمييا قييد يعيينى ذلييك تيييياً إليي  

حات اارتيارية الحادرا اييا م  يي ت الأامييال فيي  ا رفاض مقدار الموثوقية الت  تتمتم بها تلك اصفحا
الأسواق ال ا ئة، بال كل الذب يحد ما قدرا المستثمريا ال  اااتماد ال  تلك المعلومييات والثقيية بهييا، 
ا د تقييم تدا  م   ت الأامال واتراذ قراراتهم ااستثمارية، وذلييك بسييبب ارتفييا  حييدا م يياكل الوكاليية 

ا ميا ف  بيئييات الأامييال ال ا ييئة، مقار يية ب ظيراتهييا المتقدميية. ولعييل المبييرر القائمة بيا اصدارا والمس
السابف، يجعل مقييدم  رتس المييال المملييوك ا يولييوا ا تماميياً كافييياً صفحيياحات ااسييتدامة اارتيارييية 
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الحادرا اا م   ت الأامال، ا د تقدير معدات العوائييد التيي  ييلبييوا الححييول اليهييا، جييرا  تقييديم 
 يل اللانم لم   ت الأامال يالبة الححول ال  التمويل.التمو

والتيي   Kim & Shi (2011) ذا، وقد جا ت ال تيجة السابقة متسقة مم ما توحلت إليه دراسيية 
كا ت قد ت ارت إل  تا اصفحاخ اارتيارب اييا تبعيياد اسييتدامة م  يي ت الأامييال، ا يحقييف ذات الأثيير 

 ,Clarksonاد ا. كما جا ت  ذه ال تيجة متسقة تيياً مم دراسة الذب يحققه اصفحاخ اصلنام  اا تبع

et al. (2013)  والت  كا ت قد ت ارت إل  ادم وجود الاقة مع وية بيا اصفحاخ اارتيارب اا البعييد
البيئ  استدامة م   ت الأامال وتكلفة رتسمالها المملوك. كما جا ت  ذه ال تيجيية متسييقة كييذلك مييم مييا 

والتيي  تجريييت بييالتيبيف اليي  سييوق مالييية  ا ييئة تحمييل  Barth, et al. (2017)سيية توحلت إليه درا
رحائص م سسية م ابهة لبيئة التيبيف الراحة بالدراسة الحالييية، تا و يي  تسييواق المييال فيي  ج ييوب 
تفريقيا، والت  ت ارت إل  ادم وجود الاقة مع وية بيا اصفحيياخ اييا تبعيياد اسييتدامة م  يي ت الأامييال 

 رير المتكاملة، وتكلفة رتسمالها.يما التقا

وال  ال قيض، فقد جا ت  تيجة الدراسة الحالية متعارية مم ال تيجة الت  توحلت إليهييا دراسيية 
Fonseka, et al. (2019)  والت  ت ارت إل  وجود الاقيية اكسييية مع وييية بيييا اصفحيياخ اارتيييارب

ا المملييوك. وقييد ربيييت الدراسيية السييابقة  ييذه اا البعد البيئ  استدامة م   ت الأامال وتكلفة رتسماله
ال تيجة بالقيااات الح ااية الأقييل تييبثيراً اليي  البيئيية المحيييية. ولعييل مييا سييبف يبييرر ارييتلا   تيجيية 
الدراسة الحالية اا الدراسة السابف اص ارا إليها، حيييث  ييملت اي يية الدراسيية الحالييية ثلاثيية قيااييات 

 المجتمم والبيئة المحيية.رئيسية، بدرجات تبثير متباي ة ال  

وامتداداً لما سبف، فقد جا ت  تيجة الدراسة الحالية متعارية تيياً مم ال تيجة الت  توحلت إليييه 
 ;Balakrishnan, et al. (2014); Cuadrado-Ballesteros, et al. (2016)دراسييات كييل  مييا: 

Isabel-María & Ligia (2017)ية بيييا اصفحيياخ اارتيييارب ، والت  ت ارت إل  وجود الاقة اكس
اا تبعاد استدامة م   ت الأامال وتكلفة رتسمالها المملوك. وقد يعيينى  ييذا اارييتلا  إليي  تبييايا بيئيية 
التيبيف الت  ااتمدت اليها الدراسة الحالية، مقار ة ببيئييات التيبيييف فيي  الدراسييات سييالفة الييذكر. ففيي  

بحييفتها  –حالية بم   ت الأامييال فيي  البيئيية المحييرية الوقت الذب استعاا الباحث فيه رلال الدراسة ال
بحييفتها بيئيية متقدميية، بي مييا  –فقييد اسييتردمت الدراسيية الأوليي  بيئيية الأامييال الأمريكييية  –بيئيية  ا ييئة 

استردمت الدراستاا اللاحقتاا اي ة االمية،  ملت بيئات تامال  ا ئة ومتقدمة، و و ما  كل قيداً اليي  
حييلت إليييه كلتييا الدراسييتاا مييا  تييائج، بسييبب ارييتلا  يبيعيية الرحييائص مدى ملا مة واتسيياق مييا تو

الم سسية للبيئات المتقدمة اا  ظيراتها ال ا ييئة، وارييتلا  سييلوكيات المسييتثمريا، ومسييتويات وايييهم 
 وإدراكهم اا اتراذ قراراتهم ااستثمارية.

بيعيية فئييات المسييتثمريا ف  ذات السياق، يت بب الباحث ببا ال تيجة السابقة قييد تعيينى كييذلك إليي  ي
 Institutionalالفييااليا دارييل السييوق المالييية المحييرية، الييذيا يفلييب اليييهم اليييابم الم سسيي  

investors والذيا يملكوا ف  الأساس مينا معلوماتية تمك هم ما الوحييول إليي  المعلومييات الراحيية ،
قد يكوا ما الم يقيي  اييدم وجييود غير المتاحة لعامة المستثمريا، بما يملكو ه ما سلية و فوذ، واليه ف

تبثير مع وب لمييا تقدمييه إدارات م  يي ت الأامييال مييا إفحيياحات ارتيارييية إيييافية للمسييتثمريا، اليي  
معدات العوائد الت  يتوقم المستثمروا الم سسيوا الححول اليها  ظير تقديم التمويل اللانم لها، ال  

غ ً  اا الححول ال  تلك المعلومات اصيافية الت  ااتبار ت هم يتمتعوا بمينا معلوماتية، تجعلهم ف   
 يتم اصفحاخ ا ها لعامة المستثمريا ما الأساس.
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ال  الجا ب الآرر، فقد ت ييارت  تييائج الدراسيية الحالييية إليي  وجييود الاقيية إيجابييية مع وييية بيييا 
ها المقتييييييييييييرض. اصفحاخ اارتيارب اا تبعاد استدامة م   ت الأامال، وتكلفيية رتسميييييييييييييييييييال

 ذا، ويمكا تفسير ال تيجة السابقة ببا اصفحاخ اارتيارب اا تبعاد استدامة م  يي ت الأامييال فيي  ظييل 
بما قييد يحملييه مييا تربييار سيييئة متعلقيية بييالأدا  ااقتحييادب   -كبيئة الأامال المحرية    –البيئات ال ا ئة  

لعكسية لما تمارسه م  يي ت الأامييال مييا ت  ييية اليي  لم   ت الأامال، تو بالآثار البيئية وااجتمااية ا
المجتمم والبيئيية المحيييية، ينيييد مييا مريياو  مقييدم  رتس المييال المقتييرض برحييوص قييدرتهم اليي  
استعادا استثماراتهم، ف  ظل ارتفا  حجم المراير المحيية بها، بمييا يقييود م إليي  نيييادا مقييدار اييلاوا 

ديم التمويل اللانم لم   ت الأامال يالبيية الححييول اليي  الرير الت  ييلبوا الححول اليها،  ظير تق
 التمويل.

 ذا، وقد يرجم السبب ف  ارتلا  يبيعيية العلاقيية بيييا اصفحيياخ اارتيييارب اييا تبعيياد اسييتدامة 
م   ت الأامال، وتكلفة رتسمالها المملوك والمقترض، إل  ارتلا   نايية الرييير لييدى مقييدم  ر وس 

لمال المملوك والمقتييرض. فمقييدمو رتس المييال المملييوك اييادا مييا تكييوا الأموال، ما بيا مقدم  رتس ا
، بما يجعلهم تكثر ميييلاً لتحمييل مسييتويات مرتفعيية Risk-taker investors ناة الرير لديهم مرتفعة 

ما المراير، تملاً ف  تحقيف معدات اوائد مرتفعة. ولعل ارتفا   ناة الرير لديهم قد يجعلهم يففلوا 
رير المحيية بم  يي ت الأامييال، كمريياير التقييدير المرتبييية بجييودا بيئيية المعلومييات بعض ا احر ال

المحيية بها، بمييا يجعلهييم ا يثم ييوا اصفحيياحات اارتيارييية الحييادرا اييا م  يي ت الأامييال فيي   ييذا 
-Riskالحييدد. واليي  ال قيييض، تتسييم  نايية الرييير لييدى مقييدم  رتس المييال المقتييرض باا رفيياض 

averse investors،  مقار ة بما    اليه لدى مقييدم  رتس المييال المملييوك. ولعييل مييا سييبف، يجعلهييم
يولوا قدراً تكبر ما الع اية واا تمييام لصفحيياحات الحييادرا اييا م  يي ت الأامييال، راحيية إذا كا ييت 

 متعلقة بالمراير المحيية بم   ت الأامال ال  الأحعدا المرتلفة للت مية المستدامة.

ك العلاقة اصيجابية الت  ثبت وجود ا بيا اصفحاخ اارتيييارب اييا تبعيياد ولعل ما سبف يبرر كذل
استدامة م   ت الأامال ف  بيئة الأامال ال ا ئة، وتكلفة رتس المال المقترض. فف  ظل بيئات الأامال 
ال ا ئة، يكوا المقريوا تكثر حساسية للتبثر بالأربار السيئة الحادرا اا م   ت الأامال، ومعلومات 

مراير المحيية بها، بما يجعلهم تكثر تروفاً حيال قدرتهم ال  اسييتعادا اسييتثماراتهم، مقار يية بمييا  ييو ال
اليه الحال ف  بيئات الأامال ال ا ئة. ولعل ذلك  و ما يدفعهم إل  يلب الححول ال  معييدات اوائييد 

ل، والتيي  تحيييي بهييا إيافية،  ظير تقديم التمويل اللانم لم   ت الأامييال يالبيية الححييول اليي  التموييي 
 مستويات ريورا مرتفعة، تعويياً لهم اا تحمل  ذا القدر المرتفم ما المراير.

وال  الرغم ما  درا الدراسات الت  ت اولت العلاقة بيا اصفحاخ اارتيارب اييا تبعيياد اسييتدامة 
ما توحلت إليييه م   ت الأامال وتكلفة رتسمالها المقترض، فقد جا ت  تيجة الدراسة الحالية متسقة مم  

والت  توحلت إل  وجود الاقيية إيجابييية بيييا اصفحيياخ اارتيييارب  Fonseka, et al. (2019)دراسة 
اييا البعييد البيئيي  للاسييتدامة، وتكلفيية رتسييمالها المقتييرض، وذلييك فيي  ظييل القيااييات الحيي ااية ذات 

تا و يي  تسييواق المييال التبثيرات العكسية ال  البيئة المحيية، والتيي  تجريييت فيي  بيئيية تيبيييف  ا ييئة، 
 الحي ية، والت  تعد سوقاً مالية  ا ئة، كما  و اليه الحال ف  بيئة التيبيف الحالية للدراسة.

وال  ال قيض، فقد جا ت  تيجة الدراسة الحالية ف   ذا الحدد متعارييية مييم مييا توحييلت إليييه 
ا اصفحيياخ اارتيييارب الت  لم تتوحل إليي  وجييود الاقيية مع وييية بييي، Wang, et al. (2008)دراسة 

والت  تجريت بالتيبيف ال  سوق مالية تحمل رحائص م سسية م ييابهة وتكلفة رتس المال المقترض، 
تا و يي  السييوق المالييية الحييي ية. وقييد يعيينى  -بحييفتها سييوقاً مالييية  ا ييئة   –للسوق المالية المحرية  

اص ييارا إليهييا، إليي  ارييتلا  المييدى ارتلا   تيجة الدراسة الحالية اما توحييلت إليييه الدراسيية السييابف  
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ااماً ما بيييا   اا ر  اث االنم   لكتا الدراستيا، فف  الوقت الذب  مل فيه المدى النم   للدراسة الحالية  
، ممييا 2005، تجريت الدراسة سالفة الذكر ال  مدار اام واحييد فقييي و ييو اييام 2019-  2008اام   

يه الدراسيية السييابف اص ييارا إليهييا مييا  تييائج. اييلاوا  كل قيداً ال  مدى ملا مة واتساق مم توحلت إل
ال  ما سبف، فقد يعنى ارتلا   تيجة الدراسة الحالية ف   ذا الحدد، مييم الدراسيية سييالفة الييذكر، إليي  
تبايا مستوى ر د مقدم  ر وس الأموال فيي  الأسييواق ال ا ييئة، وا رفيياض مسييتوى وايييهم وإدراكهييم 

الأامال، واست اد قراراتهم ااستثمارية إل  مجمواة مييا العوامييل بمستويات المراير المحيية بم   ت  
الت  قد يحعب تفسير ا والت ب  بها، كالعوامل ال فسية والسلوكية، والمعتقدات وااتبارات الثقافة السييائدا 

 ما دولة لأررى.

 خلاصة البةث:

ا تبعاد استدامة م   ت تحليل العلاقة القائمة بيا اصفحاخ اارتيارب ااستهدفت الدراسة الحالية  
.  ييذا، وقييد ت بييب الباحييث الأامال المدرجة بالبورحة المحرية، وتكلفيية رتسييمالها المملييوك والمقتييرض

مع وية بيا اصفحاخ اارتيارب اييا تبعيياد اسييتدامة م  يي ت  اكسيةرلال الدراسة الحالية بوجود الاقة  
تحقيف ت دا  الدراسيية، فقييد تجييرى الباحييث . وسعياً  حو  وتكلفة رتسمالها المملوك والمقترضالأامال،  

، وذلك EGX-30دراسة تيبيقية ال  اي ة  ملت م   ت الأامال المدرجة بم  ر البورحة المحرية 
 .2019-2008رلال الفترا النم ية ما بيا اام  

قد ت ارت  تائج الدراسة إل  ادم وجود الاقة مع وية بيا اصفحاخ اارتيييارب اييا تبعيياد و  ، ذا
. وقييد ايينى الباحييث وتكلفيية رتسييمالها المملييوكمة م   ت الأامال المدرجة بالبورحة المحرية،  استدا

ال تيجة السابقة إل  مجمواة اوامل، تبرن ا: ا رفيياض درجيية تقييدم وتيييور السييوق المالييية المحييرية، 
وا رفاض مستوى وا  وإدراك المستثمريا والأيرا  الفاالة ببسييواق المييال بمييدى ت مييية إفحيياحات 
ااسييتدامة الحييادرا اييا م  يي ت الأامييال، وا رفيياض درجيية الموثوقييية التيي  تتمتييم بهييا اصفحيياحات 
اارتيارية ف  ااقتحادات ال ا ئة، مقار يية باصفحيياحات اصلنامييية، ومقار يية بمييا  ييو اليييه الحييال فيي  

اسييتردام مقيياييس . وتجدر اص ارا إل  تا ال تيجة السابقة قد ظلت متسقة ومع وية ا ييد الأسواق المتقدمة
 بديلة لتقدير تكلفة رتس المال المملوك.

ال  الجا ب الآرر، فقد ت ارت ال تائج إل  وجود الاقة إيجابية مع وية بيا اصفحاخ اارتيييارب 
اا تبعاد استدامة م   ت الأامال وتكلفة رتسمالها المقترض. وقييد ايينى الباحييث ال تيجيية السييابقة إليي  

: تنايد مراو  مقدم  رتس المال ما قييدرتهم اليي  اسييتعادا اسييتثماراتهم، مجمواة ما العوامل تبرن ا
ف  حالة إذا ما كا ت إفحاحات ااستدامة اارتيارية الحادرا اا م   ت الأامال، تحمل تربيياراً سيييئة 
برحوص مدى جودا تدا  م   ت الأامال ال  الأحعدا المرتلفة لأدا  استدامتها. كمييا قييد تعيينى  ييذه 

ياً إل  ا رفاض  ناة الرير لدى مقدم  رتس المال المقترض، مقار يية بمقييدم  رتس المييال ال تيجة تي
المملوك، بال كل الذب يجعلهم تكثر حساسية للتييبثر ببييية تربييار سيييئة تحييدر اييا تدا  اسييتدامة م  يي ت 

 الأامال، مقار ة بمقدم  رتس المال المملوك، الذيا تكوا  ناة الرير لديهم مرتفعة ف  الفالب.

 ذا، ويمكا القول ببا الدراسة الحالية قد سا مت ف  إثرا  الأدب المحاسب  ف  مجال ا عكاسييات 
بتكلفيية رتس المييال المملييوك صفحاخ اارتيارب اا تبعاد استدامة م   ت الأامال، وتحديداً فيما يتعلف  ا

ليييه الباحييث.  ييذا، فيي  حييدود مييا توحييل إ  –، و و المجال البحث  الذب اتسم بال درا ال سبية  والمقترض
ويمكا القول ببا ال تائج الت  توحلت إليها الدراسة الحالية قد تكوا مويم ا تمام كل  ما: الجهات الت  
تتول  اص را  والرقابة ال  تسواق المال، والت  يقم اليي  ااتقهييا مسيي ولية ال هييوض بمسييتوى وايي  

م سسيي ، وإفحيياحات ااسييتدامة الحييادرا وإدراك المستثمريا بقيية الت مية المستدامة ال  الحييعيد ال
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تقييييم المريياير اا م   ت الأامال، وتوجيههم إليي  ت مييية ترييذ تلييك اصفحيياحات بعيييا اااتبييار ا ييد  
. المحيية بم   ت الأامال، وتحديد تكلفة التمويل المقدم لم   ت الأامال يالبة الححول اليي  التمويييل

يم ا تمام م   ت الأامال الت  تبادر إل  تقديم إفحيياحات كما يتوقم تا تكوا  تائج الدراسة الحالية مو
ااستدامة بحورا ارتيارية، والت  يجب تا تكوا  تائج الدراسة الحالية مثبية لعنيمتهييا. فحتيي  وإا لييم 

اليي   يثبت وجود ا عكاسات إيجابية لما تقدمه م   ت الأامال ما إفحاحات استدامة ف  الوقت الحاير
ال  الحعيد المحل ، بسبب ا رفاض مستوى وا  وإدراك المستثمريا بب مييية   ملوكتكلفة رتسمالها الم

تلك اصفحيياحات، فإ ييه فيي  المسييتقبل القريييب، ومييم تنايييد الييوا  واصدراك بب مييية الت مييية الم سسييية 
إفحيياحات ااسييتدامة الحييادرا اييا م  يي ت الأامييال، اليي  الحييعيديا المحليي  بب مييية المسييتدامة، و
   م   ت الأامال الت  بادرت بتقديم تلك اصفحاحات يوااية، ثمار تلك المبييادرا اليي  والعالم ، ستج

  الحعيديا المحل  والعالم ، مقار ة بم   ت الأامال الت  لم تترذ نمام المبادرا ف   ذا الميداا.

بيئيية الأامييال ا ترلييو تبييداً مييا وال  حعيد مقدم  التمويييل الرييارج ، ي ييدد الباحييث اليي  تا 
راير، بل إا يبيعة وحدا المراير التيي  تييذرر بهييا بيئيية الأامييال، تيينداد مييم مييرور اليينما.  ييذا، الم

وتتوق  حدا اا عكاسات الملانمة لتلك المراير ال  م   ت الأامال، ال  مدى فاالييية الم ييا ج التيي  
دم  التمويييل تتبعها م   ت الأامال صدارا المريياير المحيييية بهييا. واليييه، في بفيي  تا يكييوا تقييييم مقيي 

الرارج  لتكلفة تقديم التمويل لم   ت الأامال قاحراً اليي  تقييدير إفحيياحات المريياير الحييادرا ا هييا 
فحسب، بل ابد تا يمتد  ذا التقييم لي مل مدى فعالية م ا ج إدارا المراير الت  تتب ا ا إدارات م  يي ت 

تقديم التمويل اللانم. فقد يكوا حجم المريياير الأامال، وف  يو   ذا التقييم يتم تقدير التكلفة الم اسبة ل
كيبيعيية القيييا   –المحيييية بالم  ييبا يالبيية الححييول اليي  التمويييل مرتفعيياً لأسييباب مرتلفييييييييييييييية 

غير ت ه ما رلال اتبا  م هج فعييال صدارا المريياير   –الح اا  الم تمية إليه الم  با ال  سبيل المثال  
لم  با ال  الحد ما الآثار العكسية المحاحبة لتلك المريياير، وتحويلهييا إليي  المحيية بها، تنداد قدرا ا

فرص مستقبلية لل مو والتوسم، بما يلق  بظلال إيجابية ال  م  با الأامييال بحييفة راحيية، والأيييرا  
 تححاب المحالا بحفة اامة، والعكس ححيا.

ال  ملا ميية واتسيياق  تييائج    ذا، وتجدر اص ارا إل  وجود مجمواة ما المحددات الت  قد ت ثر
الدراسة الحالية، سوا  ال  حعيد اي ة الدراسة المسييتردمة، والتيي   ييملت م  يي ت الأامييال المدرجيية 

، تو ال  حعيد المقيياييس المسييتردمة لتقييدير متفيييرات الدراسيية EGX-30بم  ر البورحة المحرية  
والييذب تييم قياسييه   –ال  يييييييييييييييييييييالرئيسية، كاصفحاخ اارتيييارب اييا تبعيياد اسييتدامة م  يي ت الأام

 –بم  ر تاده الباحث استعا ة بمجمواة ما الأير اصر ادية الحادرا محلياً واالمييياً فيي   ييذا السييياق 
. واليه، ي ير الباحث إل  احتمالية تفييير  تييائج الدراسيية الحالييية وتكلفة رتس المال المملوك والمقترض

ردمة، تو تفيير المقاييس المستردمة لتقييدير متفيييرات الدراسيية.  ييذا، ف  حالة تفيير اي ة الدراسة المست
ويرى الباحث يرورا توجيه منيد ما الع اية واا تمييام لهييذا الميييداا البحثيي ، الييذب لييم يحييظ با تمييام 
الباحثيا الأكاديمييا بحورا واسعة بعد، راحة ف  ظل ااقتحادات ال ا ئة. وقد يكوا ما بيا مجاات 

ح  بها مستقبلاً ف   ذا السييياق، تحليييل تثيير درجيية تقييدم السييوق المالييية اليي  العلاقيية بيييا البحث المو
وتكلفيية اصفحاخ اارتيارب اييا تبعيياد اسييتدامة م  يي ت الأامييال فيي  ااقتحيياديات ال ا ييئة والمتقدميية، 

فحيياخ ، وتحليل تثر جودا تدا  اسييتدامة م  يي ت الأامييال اليي  يبيعيية العلاقيية القائميية بيييا اصرتسمالها
، وتحليييل تثيير اصفحيياخ اارتيييارب اييا تبعيياد اسييتدامة وتكلفة رتسييمالهااارتيارب اا تبعاد ااستدامة  

 .تكلفة رتسمالهاال   –كالقيا  المحرف   –م   ت الأامال ف  القيااات الح ااية الأكثر ت ظيماً 
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