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 المستخلص:

استهدفت الدراسة قياس مستوى إفصاح منشآآ ت امامآآام المدراآآة صالصورصآآة المصآآرية اآآ  
لة في السوق المالية. وسعياً نحآآو أصعاد استدامتها، وانعكاس ذلك الى ما تتمتع صه أوراقها المالية م  سيو

تحقيق أهداف الدراسة، فقد أارى الصاحث دراسة تطصيقية الى اينة مكونة م  منش ت امامام المدراة 
. هذا، 2019وحتى اام  2008الفترة الزمنية ما صي  اام  ، خلالEGX 30المصرية صمؤشر الصورصة 

صاح الاختياري ا  أصعاد استدامة منش ت امامام وقد أشارت نتائج الدراسة إلى انخفاض مستويات الإف
صالصيئة المصرية صصفة اامة. كما أشارت النتآآائج أيًآآاً إلآآى اآآدم واآآود ا قآآة معنويآآة صآآي  الإفصآآاح 

 الاختياري ا  أصعاد استدامة منش ت امامام، وسيولة أوراقها المالية.

 ولة اموراق المالية.: الإفصاح الاختياري ا  أصعاد الاستدامة، سيمفتاحصة كلمات  

Abstract: 

This study aimed to measure the extent of voluntary sustainability 
disclosures for the firms listed in the Egyptian Stock Exchange, and its impact 
on stock liquidity. 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 the 
extent of voluntary sustainability disclosure is generally low. These also 
indicated that there is no significant relationship between corporate voluntary 
sustainability disclosure, and its stock liquidity.  

Key words:Voluntary sustainability disclosures, Stock liquidity. 
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 المقدمة وطبيعة المشكلة:

مخآآاطر وزيآآادة حاآآم ال التي تذخر صها صيئة امامآآام الحاليآآة،  الاًطراصات  وتيرة  في ظم ارتفاع
خاصة تلآآك التآآي تخلآآف   آآاراً   –التي توااه منش ت امامام المنتمية إلى القطااات الصنااية المختلفة  

الصآآعيدي  ع حدة المنافسة التي توااهها الى ارتفاو  -اكسية الى الماتمعات الإنسانية والصيئة المحيطة  
لآآم يعآآد الاقتصآآادي    الصآآعيداهتمام منش ت امامام صتحقيق التميز والريادة الآآى    فإ ،  المحلي والعالمي

صآآم إنآآه قآآد أصآآص  لزامآآاً اليهآآا تحقيآآق قآآدر م ئآآم مآآ  الاسآآتمرارية، الصقآآاو ولتحقيق غاية وسيلة كافية  
 -مآآ  أهآآداف اقتصآآادية، وصآآي  النهآآوض صلصعآآاد مسآآؤولياتها المختلفآآة صي  ما تسعى إلى صلوغآآه   التواز 

 .الى المدى الصعيد ستدامةالم إذا ما أرادت تحقيق التنمية - الصيئية والااتمااية وامخ قية

هذا، وقد ظهر مفهوم التنمية المؤسسآآية المسآآتدامة، صسآآصا النآآداوات المسآآتمرة صًآآرورة تحقيآآق 
صالممارسات الصيئية الرائدة، وتحقيق العدالة والمساواة الماتمعية صمآآا يكفآآم النمو الاقتصادي، المصحوا  

الارتقاو صرفاهية الشعوا والماتمعات الإنسانية. ومع مرور الزم ، فقد ازداد الواي والإدراك العآآالمي 
لتي صمسؤولية منش ت امامام متعددة امصعاد، وتًافرت الاهود الطامحة نحو اقتراح وتطوير الوسائم ا

ياا الى منش ت امامام انتهااها لاحترام القواني  والتشريعات التآآي تسآآتهدف حمايآآة الصيئآآة والحفآآاظ 
 .(e.g. Christofi, et al., 2012)2016مشاصط، الى الموارد الطصيعية التي تتسم صالندرة النسصية. 

طآآراف هذا، وقد صاحا تزايد حام الًغوط التي فرًت الى منشآآ ت امامآآام مآآ  اانآآا ام
أصحاا المصال  المرتصطة صها، لتصني مفهوم التنمية المستدامة، ودماه ًآآم  اسآآتراتياياتها وأنشآآطتها 
المختلفة، نداوات مستمرة ومتزايدة صالحصوم الى المعلومات التي تعصر صشفافية ومصداقية اآآ  امصعآآاد 

ا لتحقيق التواز  المنشود صآآي  أصعآآاد المختلفة مداو الاستدامة صمنش ت امامام، والاستراتياية التي تتصعه
أداو المستدامة صها، صهدف دام قدرة امطراف أصحاا المصال  المرتصطآآة صالمنشآآلة الآآى تقيآآيم أدائهآآا، 
والتنصؤ ص فاقها المستقصلية، وحام المخاطر التي تحيط صها. ولما كانت المعلومات الواردة صآآالتقرير المآآالي 

المتزايدة م  المعلومات، فقآآد صآآادرت صعآآض منشآآ ت امامآآام طواايآآة   لا تكفي لإشصاع هذه الاحتيااات
الاقتصادية والصيئيآآة والااتماايآآة   –صالإفصاح ا  المعلومات الم ئمة المتعلقة صلصعاد أداو الاستدامة صها  

للأطراف أصحاا المصال ، اصر وسائم مختلفة للتقرير، تلصية لاحتيااآآاتهم المتزايآآدة مآآ  المعلومآآات   -
 الصلة في هذا السياق.ذات 

ولما كا  قآآرار الإفصآآاح الاختيآآاري الصآآادر اآآ  منشآآ ت امامآآام، يعآآد قآآراراً إداريآآاً يخًآآع 
للتحليم الذي تاريه الإدارة للعوائد والتكاليف المرتصطة صهذا القرار، فقد سعى الصاح و  امكاديميو  إلآآى 

امآآام اآآ  أصعآآاد الاسآآتدامة صهآآا صصآآورة استكشاف الانعكاسات الإيااصية المصاحصة لإفصاح منشآآ ت ام
 اختيارية، وتحليم أصرز التكاليف والتحديات التي قد توااهها اراو تقديم تلك الإفصاحات.

 تم آآم إحآآدى الى صعيد  خر، يمك  القوم صل  سآآيولة اموراق الماليآآة المتداولآآة صلسآآواق المآآام،
لمسآآت مري  الآآى تآآداوم اموراق الماليآآة مدى قآآدرة اأصرز سمات أسواق المام النشطة، والتي تعصر ا   

صسهولة وسراة، وصلدنى تكلفة تداوم ممكنة، دو  أ  يلحق ذلك تل يراً اوهرياً الى أسعار تداولها داخم 
 .(Reilly & Brown, 2012, p. 96)السوق المالية 

معلومآآات ارتصاطاً و يق الصلة صاآآودة صيئآآة ال  ةالنشط  الماليةالسياق، يرتصط واود السوق  ذات  في  
، ومستوى اودة وشآآفافية الإفصآآاحات التآآي تقآآدمها اموراق المالية المتداولة صمنش ت امامامالمحيطة ص

، وانخفاض احتمالات التوزيع غير المتما م للمعلومات صآآي  فئآآات المسآآت مري  تلك المنش ت للمست مري 
ئص الوقتيآآة والم ومآآة المعلومآآات التآآي تتسآآم صخصآآا قيآآام منشآآ ت امامآآام صتقآآديم. إ  المختلفآآة

التي تشصع احتيااات المست مري  مآآ  المعلومآآات المتعلقآآة صاوانآآا امداو المختلفآآة لهآآا، والموًواية،  
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وصآآي   ،مآآ  اهآآة يساهم صدوره في تخفيض حالة ادم تما م المعلومات القائمة صآآي  الإدارة والمسآآت مري 
رة المست مر الى إاراو تحلآآي ت وتنصآآؤات يعزز قدوهو ما    فئات المست مري  المختلفة م  اهة أخرى،

أك ر دقة مداو اموراق المالية المتداولة في السوق، صما يسااده في نهاية المطاف الى اتخآآاذ القآآرارات 
 الاست مارية الرشيدة. 

م  تعزيآآز مسآآتويات الإفصآآاح المقدمآآة   منش ت اماماممتى ما تمكنت    يتوقع الصاحث أنهواليه،  
فآآإ  ذلآآك   -صصآآفة خاصآآة    -ومستويات الإفصاح ا  أصعاد الاسآآتدامة صهآآا    –فة اامة  صص  -  للمست مري 

تخفآآيض حالآآة اآآدم تما آآم المعلومآآات القائمآآة و  في دام القدرات التحليليآآة للمسآآت مري ،  سيساهم صدوره
احتمآآالات الاختيآآار العكسآآي التآآي تنشآآل صفعآآم التوزيآآع غيآآر يؤدي صالتصعيآآة إلآآى تخفآآيض  قد  ، مما  همصين
 وهو ما قد يشاع المست مري  الى الدخوم إلى السآآوق الماليآآة، ويزيآآد مآآ  إقصآآالهم،  ما م للمعلوماتالمت

وهو ما يعزز في نهايآآة المطآآاف مآآ  مقآآدار السآآيولة التآآي   الخاصة صالمنشلة  الى تداوم اموراق المالية
 تتمتع صها اموراق المالية للمنشلة في أسواق المام.

تائج التي توصلت إليها الدراسات الساصقة التي سعت إلآآى تحليآآم طصيعآآة في هذا السياق، تصاينت الن
الع قة المحتملة صي  الإفصاحات الصادرة ا  منشآآ ت امامآآام، وسآآيولة أوراقهآآا الماليآآة. ففآآي الوقآآت 

  إلى أدلة املية تشير إلى ام ر الإيااصي الآآذي يحققآآه تحسآآ  اآآودة صيئآآة يتوصم فيه معظم الصاح الذي  
ت الى حالة ادم تما م المعلومات المحيطة صها، وتكلفة الاختيار العكسي، وم   م الآآى سآآيولة المعلوما

 ,.e.g. Ajina, et al., 2015; Barth, et al., 2017; Dayanandan, et al)أوراقهآآا الماليآآة 

2017; Fernando, et al., 2018; Zúñiga, et al., 2020) ، توصآآم صآآاح و   خآآرو  إلآآى أ  فقآآد
سآآاهم فآآي تخفآآيض حالآآة اآآدم تما آآم المعلومآآات المحيطآآة وإ     ،مستويات الإفصآآاح الاختيآآاري  تعزيز

صالمنشلة، إلا أنه يؤ ر سلصاً الى حام امليات التداوم التي تتم الى أوراقها المالية صما ينعكس سلصاً الآآى 
 . (e.g. Cheng, et al., 2006; Loukil & Yousfi, 2012)سيولتها  

 تصلور المشكلة الصح ة في محاولة الإااصة الى التساؤلي  الصح يي  التاليي :في ًوو ما سصق، ت

التساؤم الصح ي اموم: كيف وإلى أي مدىً تفص  منش ت امامام المدراة صالصورصة اآآ  أصعآآاد 
 استدامتها؟

الى سيولة أوراقها  ،: هم يؤ ر إفصاح منش ت امامام ا  أصعاد الاستدامةال انيالتساؤم الصح ي 
 المالية؟

 أهداف البحث:

 ، وذلك الى النحو التالي:هدفي  رئيسيي خ م هذه الدراسة إلى تحقيق م  يسعى الصاحث 

  اآآ  أصعآآاد  المدراآآة صالصورصآآة المصآآرية منشآآ ت امامآآامقيآآاس مسآآتوى وصآآيغة إفصآآاح
 الاستدامة.

 الآآى المدراآآة صالصورصآآة المصآآرية قياس أ ر الإفصاح ا  أصعاد اسآآتدامة منشآآ ت امامآآام ،
 سيولة أوراقها المالية.

 :البحثأهمية  

 تتم م أهمية الدراسة والدوافع الصح ية التي تقف وراو إتمام هذا العمم الصح ي في الاوانا التالية:

يتوقع أ  تقدم الدراسة الحالية إ راوً للأدا المحاسصي في ماام الإفصاح الاختيآآاري، وانعكاسآآاته  -أ
لية الخاصة صمنش ت امامام في امسواق الناشئة، وتحديآآداً فيمآآا الى امداو السوقي للأوراق الما
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يتعلق صل ر الإفصاح الاختياري ا  أصعاد استدامة منش ت امامآآام الآآى سآآيولة اموراق الماليآآة، 
في حدود ما توصم إليه الصاحث. هذا، وتعآآد   -وهي الع قة التي لم تتناولها الدراسات الساصقة صعد  

، والتآآي تناولآآت الانعكاسآآات السآآوقية Zúñiga, et al. (2020)تآآداداً لدراسآآة الدراسة الحالية ام
لاودة التقارير المتكاملة، صااتصارها إحدى صيغ الإفصاحات الإلزامية صدولة انوا إفريقيا، حيث 
أشارت نتائج الدراسة إلى واآآود ا قآآة إيااصيآآة صآآي  اآآودة التقآآارير المتكاملآآة وسآآيولة اموراق 

ًوو ما سصق، تسعى الدراسة الحالية إلى اختصار أ ر الإفصاح ا  أصعاد الاستدامة في المالية. في  
صيئة أامام تم م فيها تلك الإفصآآاحات إحآآدى صآآيغ الإفصآآاح الاختيآآاري، الآآى سآآيولة اموراق 

 المالية.

صمم الصاحث مؤشراً مقترحاً لقياس مستوى إفصاح منش ت امامام ا  أصعاد الاسآآتدامة، اسآآتناداً  -ا
لى أصرز امطر المراعية الصادرة الى المستويي  المحلي والعالمي لتنظيم كيفية إفصاح منش ت إ

امامام اآآ  أصعآآاد اسآآتدامتها، وذلآآك صالااتمآآاد الآآى مامواآآة مآآ  المعآآايير أصرزهآآا  الشآآموم  
 التكامم   الامع صي  اناصر الإفصاح الوصفية والكمية(.

 منهج البحث:

والآآذي يسآآتعرض   المحآآور اموم: الدراسآآة النظريآآة:رئيسآآيي      ري يستند منهج الصحث إلى محو
فآآي ماآآام الع قآآة المحتملآآة صآآي  امدا المحاسآآصي، أصآآرز مآآا تناولآآه  خ لآآه الصاحآآث صالنقآآد والتحليآآم

 الصحآآثسآآتخ ص فآآرض تمهيآآداً لا، الإفصاحات الصادرة ا  منش ت امامام وسآآيولة أوراقهآآا الماليآآة
والآآذي ياآآري  :العمليآآةالمحور ال اني: الدراسآآة  المحور ال اني للدراسة. اختصار مدى صحته م  خ مو

خ له الصاحث دراسة تطصيقية الى اينة مكونة م  منش ت امامام المدراة صمؤشر الصورصة المصآآرية 
EGX 30 لاختصآآار صآآحة فآآرض الصحآآث 2019واآآام  2008، خآآ م الفتآآرة الزمنيآآة مآآا صآآي  اآآام ،

 لصح ية.والإااصة الى تساؤلاته ا

 حدود البحث:

ل  يتعرض الصاحث لتحليم أ ر الإفصاح ا  أصعاد الاستدامة الى سيولة اموراق المالية صمنشآآ ت 
 امامام المنتمية إلى القطاع المصرفي.

 خطة البحث:

سعياً نحو تحقيق أهداف الصحث، والإااصة الى تساؤلاته الصح ية، فقآآد قسآآم الصاحآآث الاآآزو التآآالي 
أرصعة أقسام رئيسية، حيث يعرض القسآآم اموم: الدراسآآات السآآاصقة فآآي ماآآام الع قآآات م  الصحث إلى 

الرئيسية موًع الدراسة واشتقاق فرض الصحث، ويعرض القسم ال آآاني: الإطآآار الفكآآري للدراسآآة، فآآي 
ماام إفصآآاح منشآآ ت امامآآام اآآ  أصعآآاد اسآآتدامتها، وسآآيولة اموراق الماليآآة. وخآآ م القسآآم ال الآآث: 

الصاحث تصميم الدراسة التطصيقية وصياناتها، في حي  يعرض القسم امخير تحلآآي ً مفصآآ ً مصآآرز   يعرض
 النتائج التي توصلت إليها الدراسة، والتوصيات وماالات الصحث المقترحة مستقص ً.

 :تحليل الدراسات السابقة واشتقاق فرض البحث

قية المصاحصة للإفصاحات التآآي تصآآدر اآآ  أولى امدا المحاسصي اناية صالغة صالانعكاسات السو
 منش ت امامام، سواوً كانت إفصاحات إلزامية أو إفصاحات اختيارية.

تحليآآم أ آآر تعزيآآز مسآآتويات  Cheng, et al. (2006)فآآي هآآذا السآآياق، فقآآد اسآآتهدفت دراسآآة 
تما آآم  الآآذي تقدمآآه منشآآ ت امامآآام، الآآى حالآآة اآآدم -المآآالي وغيآآر المآآالي  -الإفصآآاح الاختيآآاري 
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المعلومات المحيطة صها، وامليات التداوم التي تتم صي  فئآآات المسآآت مري  صمسآآتويات الدرايآآة والمعرفآآة 
. هذا، وقد أشارت نتائج الدراسة إلى أنه الى الرغم م  Informed/Uninformed tradingالمتفاوتة 

ته منش ت امامآآام، قآآد سآآاهم الذي قدم -المالي وغير المالي    -أ  تعزيز مستويات الإفصاح الاختياري  
في تخفيض حالة ادم تما م المعلومات المحيطة صها، إلا أنه قد أ ر سلصاً الى حام امليات التداوم التآآي 

 تتم الى اموراق المالية الخاصة صمنش ت امامام في أسواق المام. 

علومآآات تحليآآم أ آآر اآآودة صيئآآة الم Loukil & Yousfi (2012)م  اانصها، اسآآتهدفت دراسآآة 
المحيطة صمنش ت امامام المدراة صلسواق المام الناشئة، الى سيولة أوراقها المالية. هذا، وقد توصلت 

 Public Informationالصاح تا  خ م هذه الدراسة إلى ادم واود تل ير معنآآوي للإفصآآاحات العامآآة 
مة ًم  تقاريرها السآآنوية، أو التي تقدمها منش ت امامام لفئات المستخدمي  المختلفة  سواو كانت مقد

مقدمة الى الموقع الإلكتروني الخاص صالمنشلة الى شصكة الإنترنت(، الى سيولة أوراقهآآا الماليآآة. وقآآد 
كما هو الحام صلسواق المآآام  -اَزَت الصاح تا  النتياة الساصقة إلى أ  فئات المست مري  صامسواق الناشئة 

 مارية صصآآورة اوهريآآة صالمعلومآآات العامآآة المتاحآآة اآآ  منشآآ ت لا تتآآل ر قآآراراتهم الاسآآت -التونسآآية 
 Privateامامآآام. فآآي حآآي  أشآآارت نتآآائج الدراسآآة إلآآى واآآود تآآل ير معنآآوي للمعلومآآات الخاصآآة 

Information   التي يحصم اليها المست مرو  م  منش ت امامام، الى سيولة أوراقها المالية صلسواق
ست مري  صصيئة امامام التونسية ي منآآو  صصآآورة اوهريآآة مآآا يحصآآلو  المام. وهو ما يشير إلى أ  الم

اليه م  معلومات خاصة م  منشآآ ت امامآآام انآآد اتخآآاذ قآآراراتهم الاسآآت مارية، مقارنآآة صالمعلومآآات 
 العامة المتاحة انها.

وسعياً نحو تحليم أ ر الإفصاحات الماليآآة وغيآآر الماليآآة التآآي تقآآدمها منشآآ ت امامآآام المدراآآة 
صلسواق المام، الى حالة ادم تما م المعلومات المحيطة صها، والى سيولة أوراقهآآا الماليآآة، فقآآد أاآآرى 

Ajina, et al. (2015)  دراسة تطصيقية الى اينة شملت المنش ت الصنااية والتاارية المدراة صمؤشر
SBF 250 الماليآآة وغيآآر . هذا، وقد أشارت نتائج الدراسة إلى واآآود ا قآآة اكسآآية صآآي  الإفصآآاحات

الماليآآة التآآي تقآآدمها منشآآ ت امامآآام، وحالآآة اآآدم تما آآم المعلومآآات القائمآآة صآآي  امطآآراف الداخليآآة 
وامطراف الخاراية، أو صي  فئات المسآآت مري  المختلفآآة. حيآآث أشآآارت نتآآائج الدراسآآة إلآآى أ  تعزيآآز 

لاختيآآار العكسآآي التآآي توااآآه اودة صيئة المعلومات المحيطة صالمنشلة، قد صآآاحصه انخفآآاض فآآي تكلفآآة ا
، وهآآو مآآا يشآآير إلآآى Informed partiesالمست مر اند تعامله مع أطآآراف أك آآر درايآآة ومعرفآآة منآآه 

واود ا قة إيااصية صي  الإفصاحات المالية وغير المالية التي تقدمها منش ت امامام، وسآآيولة أوراقهآآا 
 المالية صلسواق المام. 

تحليآآم الآآدور الوسآآيط  Cuadrado-Ballesteros, et al. (2016)م  اانصها، استهدفت دراسة 
الآآذي تلعصآآه حالآآة اآآدم تما آآم المعلومآآات، فآآي تفسآآير طصيعآآة الع قآآة صآآي  اآآودة الإفصآآاحات الماليآآة 
وإفصاحات المسؤولية الااتمااية، التي تقدمها منش ت امامام، وتكلفة رأس المام صها. هذا، وقآآد صينآآت 

اقتها الدراسآآة أ  منشآآ ت اينآآة الدراسآآة التآآي ارتفعآآت اآآودة إفصآآاحاتها الماليآآة امدلة العملية التآآي سآآ 
والااتمااية، قد تمتعت صانخفاض حالة ادم تما م المعلومات المحيطة صها، مما ساهم في تحسي  موقآآف 

 سيولة أوراقها المالية في أسواق المام.

ليآآم أ آآر الإفصآآاحات تح Dayanandan, et al. (2017)فآآي سآآياق متصآآم، اسآآتهدفت دراسآآة 
 Badالاختيارية التي تقدمها إدارات منش ت امامام ا  امخصآآار السآآيئة المرتصطآآة صامرصآآاح المتوقعآآة 

news   الى سيولة أوراقها المالية. هذا، وقد أشارت نتائج الدراسة إلى أ  تقديم الإفصاحات الاختياريآآة
تآآا اليآآه تخفآآيض مقآآدار حالآآة اآآدم تما آآم اآآ  امخصآآار السآآيئة المرتصطآآة صامرصآآاح المتوقعآآة قآآد تر

المعلومات، وزيادة حام امليات التداوم التي تتم الى اموراق المالية لمنش ت اينآآة الدراسآآة، وتحسآآ  
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سيولة اموراق المالية الخاصة صها في أسواق المام، صالرغم م  العوائد السلصية التي تحققآآت اقآآا تقآآديم 
 تلك امخصار السيئة. 

تحليآآم ردود أفعآآام أسآآواق  Fernando, et al. (2018)ياق، فقد استهدفت دراسة وفي ذات الس
المام، تااه الإفصاحات الاختيارية التي تقدمها إدارات منش ت امامام ًم  تقاريرها المقدمآآة صصآآيغة 

8-K هذا، وقد أشارت امدلة العملية التي ساقها الصآآاح و  خآآ م الدراسآآة إلآآى أ  تقآآديم منشآآ ت اينآآة .
قصم تاريخ الإفصاح ا  إا نات امرصاح، قد ساهم في تعزيز   K-8لدراسة إفصاحات اختيارية صصيغة  ا

حام امليات التداوم التي تتم الى أوراقها المالية، اممر الذي انعكس صصآآورة إيااصيآآة الآآى مقآآدار مآآا 
تتعآآرض لهآآا أسآآعار  تتمتع صه أوراقها المالية م  سيولة في أسواق المام، وتخفآآيض حآآدة التقلصآآات التآآي

 اموراق المالية الخاصة صها الى مدار الفترة الزمنية المحيطة صتقديم تلك الإفصاحات.

وفي سصيم سعيها نحو استكشاف انعكاسآآات الإفصآآاح اآآ  أصعآآاد اسآآتدامة منشآآ ت امامآآام الآآى 
لتقآآارير تحليآآم أ آآر اآآودة ا Zúñiga, et al. (2020)سآآيولة اموراق الماليآآة، فقآآد اسآآتهدفت دراسآآة 

المتكاملة الى سيولة اموراق المالية لمنش ت امامام صلسآآواق المآآام، ودقآآة تنصآآؤات المحللآآي  المآآاليي . 
هذا، وقد أشارت نتائج الدراسة إلى واود ا قة إيااصية معنوية صي  اآآودة التقآآارير المتكاملآآة، وسآآيولة 

 اموراق المالية الخاصة صمنش ت اينة الدراسة صلسواق المام.

وفي ًوو العرض الساصق مصرز امدلة العملية التي ساقها الصاح و  في سياق أ ر صيئة المعلومات 
المحيطة صالمنشلة الى سيولة اموراق المالية صلسواق المام، فقد توصم الصاحث إلى مامواة م  الرؤى 

 والاستنتااات القيمة في هذا السياق، وذلك الى النحو التالي:

 الصيآآة الدراسآآات السآآاصقة فآآي هآآذا السآآياق، قآآد تناولآآت صصآآورة اامآآة أ آآر تصآآي  للصاحآآث أ  غ
الآآى  -إلزاميآآة أو اختياريآآة  ماليآآة وغيآآر ماليآآة  –الإفصاحات الصادرة ا  منش ت امامام 

سيولة أوراقها المالية، إلا أ  الصحث في ميدا  أ ر الإفصاح ا  أصعاد استدامة منش ت امامام 
 –ة قد اتسم صالندرة النسصية، حيث لم تتناوم أيٌ م  الدراسات الساصقة الى سيولة أوراقها المالي

 .Zúñiga, et al الع قآآة السآآاصقة، فيمآآا اآآدا دراسآآة  -فآآي حآآدود مآآا توصآآم إليآآه الصاحآآث 

، والتي استهدفت تحليم أ ر اودة الإفصاح ا  أصعآآاد أداو اسآآتدامة منشآآ ت امامآآام (2020)
لة أوراقها المالية في صورصة اوهانسصرج، والتي يعد فيهآآا ًم  تقاريرها المتكاملة الى سيو

تقديم التقارير المتكاملة إلزامياً. ولعم ندرة الدراسات الساصقة في ماام تحليم أ ر الإفصاح ا  
أصعاد أداو استدامة منش ت امامام ماتمعة، الى سيولة أوراقها الماليآآة، فآآي صيئآآات أامآآام لا 

يد الطوااية والاختيار، تم م دافعاً صح يآآاً لاستكشآآاف هآآذا الميآآدا  تزام فيها تلك الإفصاحات ق
 الصح ي، في محاولة لاستخ ص أدلة املية قيَمِة في هذا السياق.

  ا وة الى ما سصق، فقد أظهر التحليم الساصق تعارض وادم اتساق امدلة العملية التآآي سآآاقها
لصآآادرة اآآ  منشآآ ت امامآآام وسآآيولة الصاح و  لتفسآآير الع قآآة المحتملآآة صآآي  الإفصآآاحات ا

  إلآآى أدلآآة امليآآة تشآآير إلآآى ام آآر يففي الوقت الذي توصم فيه معظم الصآآاح أوراقها المالية.  
الإيااصي الذي يحققه تحس  اودة صيئة المعلومات الى حالآآة اآآدم تما آآم المعلومآآات المحيطآآة 

 ,.e.g. Ajina, et al)ليآآة صها، وتكلفة الاختيآآار العكسآآي، ومآآ   آآم الآآى سآآيولة أوراقهآآا الما

2015; Barth, et al., 2017; Dayanandan, et al., 2017; Fernando, et al., 

2018; Zúñiga, et al., 2020) أشآآار، توصم صاح و   خرو  إلى نتائج متعارًآآة. حيآآث 
Cheng, et al., (2006)  ،ً  واود أدلة املية تشير إلى أ  تعزيز مستويات الإفصاح إلى م

ختياري يساهم في تخفيض حالة ادم تما م المعلومات المحيطة صالمنشلة، إلا أنه يآآؤ ر سآآلصاً الا
الى حام امليات التداوم التي تتم الى أوراقها المالية صما ينعكس سلصاً الى سيولتها. واتسآآاقاً 
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شلة مع النتياة الساصقة، فقد توصم صاح و   خرو  إلى أ  الإفصاحات العامة الصادرة ا  المن
Public information  لا تؤ ر الى مقدار السيولة التي تتمتع صه أوراقها الماليآآة فآآي أسآآواق

 Privateالمام، في حآآي  أظهآآرت امدلآآة العمليآآة واآآود تآآل ير إياآآاصي للمعلومآآات الخاصآآة 

information  الآآى سآآيولة اموراق الماليآآة لمنشآآ ت امامآآام صلسآآواق المآآام(Loukil & 

Yousfi, 2012).  هذا، وقآآد تصآآي  أ  القاسآآم المشآآترك صآآي  امدلآآة العمليآآة المتعارًآآة التآآي
ساقتها الدراستا  الساصقتا ، يتم م في أنهما قد أاريتا الى اينة م  منشآآ ت امامآآام المنتميآآة 

 إلى أسواق ناشئة، وهي صورصة سنغافورة، وصورصة تونس لتداوم اموراق المالية.

 تها الدراستا  الساصقتا ، تصي  أ  سلوكيات المسآآت مري  وقآآرارات ولعم امدلة العملية التي ساق
التداوم الخاصة صهم داخم امسواق الناشئة، قد تختلف صصورة اوهرية امآآا هآآو اليآآه الحآآام 
في امسواق المتقدمة، وأ  تلك السلوكيات قد لا تتصع نهااً المياً منطقياً، وإنما قد تتل ر صعوامم 

 أو  قافية أو ماتمعية، وما إلى ذلك م  العوامم. أخرى نفسية أو سلوكية 

  هذا، ويمك  القوم صل  تعارض وادم اتساق النتائج التي توصلت إليهآآا الدراسآآات السآآاصقة فآآي
ماام أ ر صيئة المعلومات المحيطة صالمنشلة الى سيولة أوراقها الماليآآة فآآي أسآآواق المآآام، قآآد 

قة، ومحاولة استخ ص أدلة املية تسآآاهم فآآي تقآآديم م م دافعاً صح ياً  خر لاستكشاف تلك الع 
 رؤى واًحة للتغلا الى هذا التعارض القائم.

واتساقاً مع النظريات التي يمك  الااتماد اليها لتفسير طصيعة الع قة المحتملة   في ًوو ما سصق،
تنصآآل الصاحآآث صآآل  ي  صي  الإفصاح الاختياري ا  أصعاد استدامة منش ت امامام وسآآيولة أوراقهآآا الماليآآة،

يمك  أ  يؤ ر الى سآآيولة اموراق الماليآآة  منش ت امامام،  استدامةأداو  ا  أصعاد    الاختياري  الإفصاح
 لمنش ت امامام المدراة صلسواق المام في اتااهي :

الاتااه اموم: واتسآآاقاً مآآع نظريآآة الوكالآآة، يتوقآآع الصاحآآث أ  تسآآتخدم إدارات منشآآ ت امامآآام 
تياري ا  أصعاد الاستدامة، كوسيلة للتخفيف م  وطلة مشآآاكم وتكآآاليف الوكالآآة المحيطآآة الإفصاح الاخ

صها، اصر تعزيز اودة صيئة المعلومات الخاصة صمنشآآ ت امامآآام، وتآآدايم مقآآدار الشآآفافية والمصآآداقية 
متزايدة م  التي تلتزم صها تااه المست مري  وامطراف المختلفة أصحاا المصال ، صما يلصي احتياااتهم ال

حالآآة اآآدم تما آآم   المعلومات الخاصة صلداو المنشلة الى امصعدة المختلفآآة، ويسآآاهم فآآي تخفيآآف وطآآلة
المحيطة صالمنشلة والقائمة صي  امطراف الداخلية امك ر قدرة الى الوصآآوم إلآآى المعلومآآات المعلومات  

Informed parties لمعلومآآات وامطراف الخاراية امقم قدرة الى الوصآآوم إلآآى اUninformed 

parties،في نهايآآة المطآآاف فآآي تآآدايم ويساهم    ، اممر الذي يساهم في تخفيض تكلفة الاختيار العكسي
 في أسواق المام. أوراقها الماليةسيولة 

أمآآا الاتاآآاه ال آآاني: وانط قآآاً مآآ  نظريآآات الإشآآارة والمشآآرواية وتكآآاليف السآآمعة وأصآآحاا 
تخدم إدارات منش ت امامام الإفصاح الاختيآآاري اآآ  أصعآآاد الاسآآتدامة، المصال ، يتوقع الصاحث أ  تس

كإشارة لتوًي  مدى التزامها صلصعاد أداو الاستدامة، وحرصها الى الحفاظ الى المشرواية الماتمعيآآة 
المكتسصة، وسعيها نحو تحقيق القيمة المًآآافة المسآآتدامة لكافآآة امطآآراف المختلفآآة أصآآحاا المصآآال ، 

لمساهمي . في ًوو ما سصق، يتنصل الصاحث صآآل  تعزيآآز مسآآتويات الإفصآآاح الاختيآآاري اآآ  وليس فقط ا
أصعاد الاستدامة، م  شلنه أ  يساهم في دام سمعة المنشلة، وتحسي  صورتها الذهنيآآة لآآدى المسآآت مري  
وامطراف المختلفة أصحاا المصال ، وهو ما يتوقع أ  يآآنعكس صصآآورة إيااصيآآة الآآى تحقيآآق الآآرواج 

لملموم للأوراق المالية الخاصة صالمنشآآلة فآآي أسآآواق المآآام، ومآآ   آآم يسآآاهم فآآي زيآآادة الإقصآآام الآآى ا
الاسآآت مار فآآي اموراق الماليآآة لتلآآك المنشآآ ت، وياآآذا انتصآآاه المسآآت مري  اماانآآا والمسآآت مري  
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يهآآا، صصآآورة خاصآآة إل Responsible investmentالمؤسسيي  المهتمي  صمفهوم الاست مار المسآآؤوم 
 صما يؤدي في نهاية المطاف إلى تدايم سيولتها في أسواق المام.

 الى النحو التالي: فرض الصحثيمك  للصاحث اشتقاق فإنه واليه، 

صي  إفصاح منشآآ ت امامآآام اآآ  أصعآآاد الاسآآتدامة، وسآآيولة أوراقهآآا  معنوية هناك ا قة إيااصية
 المالية في أسواق المام.

 منشآت الأعمال: الإفصاح عن أبعاد استدامة

 مفهوم الإفصاح عن أبعاد استدامة منشآت الأعمال:

تعددت المفاهيم التي تمت صياغتها لوصف ممارسة الإفصاح ا  أصعاد استدامة منش ت امامام. 
 World Business Council for Sustainableفهآآا هآآو ذا المالآآس العآآالمي للتنميآآة المسآآتدامة 

Development (WBCSD) سة الإفصاح ا  أصعاد استدامة منش ت امامام صلنهآآا يقيآآام يصف ممار
منش ت امامام صإصدار تقارير النية، لتزويد امطراف أصحاا المصال  المرتصطة صها صمعلومات اآآ  

 . (WBCSD, 2003)الانعكاسات الاقتصادية والااتمااية والصيئية لما تمارسه م  أنشطةي 

ممارسة الإفصاح ا  أصعاد الاستدامة صلنها   GRIلمية للتقرير  م  اانصها، فقد ارفت المصادرة العا
يالعرض المتواز  ل نعكاسات الاقتصادية والصيئية والااتماايآآة الناتاآآة اآآ  مزاولآآة منشآآ ت امامآآام 

 James. وفآآي سآآياق متصآآم، فقآآد أشآآار (GRI, 2006)منشآآطتها، سآآواوً كانآآت إيااصيآآة أم سآآلصيةي 

ة الصادرة ا  منش ت امامام صلنها يتقارير للإفصآآاح اآآ  ا  آآار الصيئيآآة إلى تقارير الاستدام  (2013)
 والااتمااية الم زمة لممارسة المنشلة منشطتها التشغيلية، واسته كها للموارد المتاحة لديهاي. 

( إلآآى أ  الإفصآآاح اآآ  أصعآآاد الاسآآتدامة هآآو يأسآآلوا 2018ومؤخراً، فقآآد أشآآارت الصردونآآي  
شآآلة الخاصآآة صتحقيآآق امهآآداف الصيئيآآة والااتماايآآة والاقتصآآادية للمسآآاهمي  لعآآرض ممارسآآات المن

وامطراف أصحاا المصال ، صما يؤدي إلى دام أواصر الع قات القائمة فيما صينهم، وهو ما يدام قدرة 
 المنشلة الى تحقيق غاية الصقاو والاستمرار الى المدى الصعيدي. 

كانيآآة وصآآف ممارسآآة الإفصآآاح اآآ  أصعآآاد اسآآتدامة في ًوو العرض الساصق، يرى الصاحآآث إم
منش ت امامام صلنهآآا يوسآآيلة للقيآآاس والعآآرض المحايآآد، وتوصآآيم المعلومآآات الخاصآآة صالانعكاسآآات 
الاقتصادية والصيئية والااتمااية لما تمارسه منش ت امامام م  أنشآآطة، للأطآآراف أصآآحاا المصآآال  

 ه م  شفافية، ويساهم في تحقيق قيمة مًافة مستدامة لهاي.المرتصطة صها، صما يدام مقدار ما تتمتع ص

 الدوافع والقوى المحركة للإفصاح الاختياري عن أبعاد استدامة منشآت الأعمال:

لا يزام الإفصاح ا  أصعاد استدامة منش ت امامام يعد ممارسة تنظيمية اختيارية، تصآآادر صعآآض 
الصعض ا خر ا  تصنآآي تلآآك الممارسآآة، وهآآو مآآا ي يآآر   إدارات منش ت امامام إلى تصنيها، صينما يعزف

التساؤلات حوم الدوافع والقوى المحركة التي قد تدفع إدارات منش ت امامام إلآآى المصآآادرة صالإفصآآاح 
طوااية ا  أصعاد أدائهآآا المسآآتدام، أخآآذاً فآآي الااتصآآار التكآآاليف التآآي سآآتتكصدها، فآآي سآآصيم تقآآديم تلآآك 

 المصال . الإفصاحات للأطراف أصحاا

دوافآآع تقآآديم إفصآآاحات الاسآآتدامة  Solomon and Lewis (2002)فآآي هآآذا السآآياق، قسآآم 
المؤسسية صصورة اختيارية إلى مامواآآات رئيسآآية أرصآآع، ألا وهآآي: الآآدوافع الااتماايآآة: وتتم آآم فآآي 

وتآآدايم   الرغصة في إظهار مدى الالتزام صمسؤولية المنشلة الااتمااية تااه امطراف أصحاا المصال ،
ا قاتها معهم، صما يساهم في دام قيمة المنشلة وسمعتها، وتعزيآآز صآآورتها الذهنيآآة  الآآدوافع السآآوقية: 
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وتتم م في الرغصة فآآي داآآم القيمآآة السآآوقية للمنشآآلة، وتحسآآي  امداو السآآوقي موراقهآآا الماليآآة، وداآآم 
تتم آآم فآآي الرغصآآة فآآي تخفيآآف حآآدة مركزها التنافسي في السوق مقارنة صنظيراتها  الدوافع السياسآآية: و

الًغوط السياسآآية والتنظيميآآة التآآي قآآد تتعآآرض لهآآا المنشآآلة، وتخفآآيض احتمآآالات تعرًآآها لعمليآآات 
الفحص والرقاصة الدقيقة، التي قد تؤدي إلى تكصدها تكاليف صاهظة  والآآدوافع امخ قيآآة: التآآي تتم آآم فآآي 

، ونهوًآآها Accountabilityقهآآا مصآآدأ المسآآاولة الرغصة فآآي التلكيآآد الآآى مآآدى إيمآآا  المنشآآلة وااتنا
 صمسؤوليتها الااتمااية والصيئية وامخ قية، تااه كافة امطراف المسؤولة أمامهم.

( إلآآى الآآدوافع السآآاصقة، الآآدوافع التشآآريعية والقانونيآآة، وحآآق 2015هآآذا، وقآآد أًآآاف شآآرف  
( إلآآى 2018. كما أًاف اصد الحلآآيم  المساهمي  في الحصوم الى المعلومات الخاصة صلداو الاستدامة

  .الدوافع الناصعة م  ًغوط امطراف أصحاا المصال الدوافع الساصقة، 

وصناو الى العرض الساصق، يرى الصاحث أ  كافة الدوافع والقوى المحركة التي ساقتها الدراسآآات 
يمكآآ  أ  تنسآآا إلآآى  آآ ث الساصقة لممارسة الإفصاح الاختياري ا  أصعاد التنمية المؤسسية المستدامة، 

 مامواات رئيسية، كما يوًحها الشكم التالي:

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 (: دوافع الإفصاح الاختياري ا  أصعاد استدامة منش ت امامام1شكم رقم  

 المصدر: إاداد الصاحث
ل لتنماايم الإفصاااح عاان أبعاااد اسااتدامة منشااآت   التوجيهات والمعايير والأطر الإرشادية الصادرة عالميااا

 الأعمال:

في إطار الاهتمام العالمي المتزايد صقًية التنمية المستدامة الى الصآآعيد المؤسسآآي، فقآآد أ طلقآآت 
العديآآد مآآ  المصآآادرات العالميآآة التآآي اسآآتهدفت صآآياغة مامواآآة مآآ  المعآآايير والتوايهآآات وامطآآر 

داآآم وتعزيآآز قآآدرة منشآآ ت الإرشادية ذات الصلة صالإفصاح ا  أصعاد استدامة منش ت امامام، صهآآدف 
امامآآام فآآي القطااآآات الصآآنااية المختلفآآة الآآى تقآآديم معلومآآات اسآآتدامة صمسآآتويات اآآودة مرتفعآآة 

 للمستخدمي ، وفيما يلي ارض مواز مصرز تلك الاهود.

 الضغوط القانونية. (1

 الضغوط السياسية. (2

 ضغط المشروعية. (3

 ضغوط المؤسسية. (4

ضغغغط ارطغغراح ب غغ ا   (5

 الم الح.

الجهغغغغغغغوا والم غغغغغغغاارا   (6

العالميغغة الم لولغغة لمن غغي  

 إف ا ا  الاسماامة.

اع  ارااء السغوي  لغرورا   (1

الماليغغغةا والقيمغغغة السغغغويية 

 للمنشأة.

 كفاءة السو  المالية.  اع  (2

اح علغغأ بسغغوا  المغغا  الانفمغغ (3

 العالمية.

القيغغغا  المؤشغغغرا  الرا غغغاة  (4

علغغغغغغأ  غغغغغغعيا المنميغغغغغغة 

 المؤسسية المسماامة.

مزويغغغغغغغغغا المسغغغغغغغغغم مري   (5

  المعلوما  الهامة الملا مة.

اسغغغغمقطا  وجغغغغل  رؤو   (6

 ارموا .

 

 اوافع بخلايية.  (1

الاسمفااة م  المنافع الم  يا مم قق   (2

جرا مللمنشأة  إف ا ا   ء  قاي  

 الاسماامة:

 ز سمعة المنشأة.معزي 

   م سغغي  جغغواة  ي غغة المعلومغغا

 الم يطة  منشآ  ارعما .

   مخفغغغغيل  الغغغغة عغغغغا  مما غغغغ

 المعلوما .

 . مخفيل مكلفة رب  الما 

 .م قيق وفورا  ف  المكاليح 

 

 

 

ط  ضغو الاستجابة لل سوقية دوافع  فع ذاتيةدوا

 الخارجية 
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 :Global Reporting Initiative (GRI)المبادرة العالمية للتقرير  الإطار الإرشادي الصادر عن 

تآآم إطآآ ق الإصآآدار اموم للإطآآار الإرشآآادي الصآآادر اآآ  المصآآادرة العالميآآة ،  2000في اآآام  
 United Nations Environmentalللتقريآآر صتوايآآه وداآآم مآآ  صرنآآامج اممآآم المتحآآدة للصيئآآة 

Program (UNEP) وقد ركآآز هآآذا الإصآآدار الآآى انصآآري الشآآفافية والمسآآاولة اآآ  الانعكاسآآات .
ة لمآآا تمارسآآه المنشآآلة مآآ  أنشآآطة، الآآى امطآآراف أصآآحاا المصآآال  الاقتصادية والصيئية والااتماايآآ 

، أ طلآآق الإصآآدار ال آآاني لهآآذا 2002. وفآآي اآآام (Christofi, et al., 2012, p. 166)المرتصطة صهآآا 
أ طلق الإصآآدار   2006الإطار في مؤتمر قمة امرض الذي اقد صاوهانسصرج صانوا أفريقيا. وفي اام  

. خآآ م G3.1صآآإط ق الإصآآدار ال الآآث المعآآدم  2011يحآآه صعآآد ذلآآك اآآام ، والآآذي تآآم تنقG3ال الآآث 
الإصدار ال الث المعدم، كا  التركيز منصصاً الى الاستراتياية المؤسسية المواهة صإشراك طائفآآة أك آآر 
اتساااً م  امطراف أصحاا المصال ، وتعزيز مصدأ الشفافية الذي تسعى منش ت امامام إلآآى تحقيقآآه، 

 .Siew, 2015, p)وم التقرير ا  أصعاد الاسآآتدامة ًآآم  اسآآتراتيايات منشآآ ت امامآآام وتلصيم مفه

182). 

. حيآآث تًآآم  هآآذا G.4، أ طلق الإصدار الراصع وامخير لهذا الإطار الإرشادي 2013وفي اام 
الإصآآدار تغييآآرات متعآآددة الآآى الاوانآآا الرئيسآآية لإفصآآاحات الاسآآتدامة المؤسسآآية التآآي تًآآمنتها 

ات الساصقة، كممارسات مكافحة الفساد، وانصعا ات الغازات المسصصة لظاهرة الاحتصاس الحراري. الإصدار
هذا، وتادر الإشارة إلى أ  الإطار الإرشادي الصادر ا  المصآآادرة العالميآآة للتقريآآر، صمآآا تًآآمنه مآآ  

لاسآآتدامة التآآي مصادئ وتوايهات لإرشاد منش ت امامام نحو القًايا الرئيسية ذات الصلة صإفصاحات ا
تسعى إلى تقديمها، لا يعد إطاراً ملزماً، وإنما يقدم فقط توايهات اختيارية لمنش ت امامام التي ترغآآا 

، أصدر المالس 2016. وفي اام (Adams & Narayanan, 2007, p. 75)في تصني تلك الممارسة 
حلآآت محآآم الإصآآدار الراصآآع للإطآآار العالمي لمعايير الاستدامة، معايير إاداد تقارير الاستدامة، والتآآي 

الإرشادي الصادر ا  المصادرة العالمية للتقرير، وقد أصص  العمم صهذه المعايير نافذاً ااتصاراً مآآ  اموم 
 .2018م  يناير م  اام 

 The United Nations Globalالتوجيهااات الصااادرة عاان الميعاااق العااالمت لةماام المتحاادة 

Compact’s (UNGC) guidelines: 

، أطلقآآت اممآآم المتحآآدة مصآآادرة ارفآآت صمصآآادرة المي آآاق العآآالمي للأمآآم 2010في مايو م  اام  
المتحدة، روات خ لها لعشرة مصادئ رئيسية تغطي الصعدي  الصيئآآي والااتمآآااي ل سآآتدامة المؤسسآآية، 

وممارسآآات منص قة ا  أرصع مامواات رئيسية، وهي: حقوق الإنسا ، والممارسآآات العماليآآة، والصيئآآة،  
مكافحة الفساد. وقد استهدفت تلك المصادرة تشايع منش ت امامام الى دام وتلصيم وتصني تلك المصادئ 

 .(UNGC, 2011)الرئيسية، في كم ما تمارسه م  تل يرات مختلفة الى الماتمع والصيئة المحيطة 

inability Sustaالتوجيهااات الصااادرة عاان مجلاا  معااايير المحاساابة عاان التنميااة المسااتدامة 

Accounting Standard Board (SASB): 

، 2012في الولايات المتحدة اممريكية اآآام مالس معايير المحاسصة ا  التنمية المستدامة تلسس  
صهدف وًع إطار مقصوم لمعايير المحاسصة ا  أصعاد التنميآآة المؤسسآآية المسآآتدامة، التآآي تمكآآ  منشآآ ت 

المختلفآآة للتنميآآة المسآآتدامة، وتقيآآيم الفآآرص والمخآآاطر التآآي   امامام مآآ  تقيآآيم أدائهآآا الآآى امصآآعدة
توااههآآا حيآآام سآآعيها نحآآو تحقيآآق غايآآة الاسآآتدامة، والإفصآآاح اآآ  انعكاسآآات أدائهآآا الآآى امصآآعدة 

 ,SASB)الاقتصادية والصيئية والااتمااية للتنمية المستدامة، للأطراف أصحاا المصال  المرتصطة صها 

2013). 
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مامواآآة مآآ  التوايهآآات والإرشآآادات   معايير المحاسصة ا  التنمية المستدامة  مالسهذا، ويقدم  
التي تنظم كيفية إفصاح منش ت امامام ا  أصعاد أدائها المستدام. تنقسم تلك التوايهآآات فآآي كآآم قطآآاع 
صنااي إلى قسمي  رئيسآآيي   يعآآرض القسآآم اموم: توصآآيفاً مختصآآراً للقطآآاع الصآآنااي ذي الصآآلة، 

الاوهرية المتعلقة صلداو استدامة منش ت امامام المنتمية إلى هذا القطاع الصنااي، التي   والموًواات
فيعرض مؤشرات أداو الاستدامة التي يوصآآي مالآآس  ال اني:القسم يوصي المالس صالإفصاح انها. أما 

ادي معآآايير المحاسآآصة اآآ  التنميآآة المسآآتدامة صالإفصآآاح انهآآا، والتآآي تشآآمم مؤشآآرات امداو الاقتصآآ 
والانعكاسآآات الصيئيآآة والااتماايآآة لمآآا تمارسآآه منشآآ ت امامآآام مآآ  أنشآآطة الآآى امصآآعدة المختلفآآة 

(Schooley & English, 2015, pp: 24-25). 

 :ISO (26.000)معيار الأيزو للمسؤولية الاجتماعية 

 The Internationalأ طلآآق هآآذا المعيآآار مآآ  اانآآا المنظمآآة العالميآآة لوًآآع المعآآايير 

Organization for Standardization (ISO)  صهآآدف تحديآآد ماآآالات وأصعآآاد  2010فآآي اآآام
المسؤولية الااتمااية لمنش ت امامام، وتشآآايعها الآآى النهآآوض صمسآآؤولياتها الااتماايآآة تاآآاه كافآآة 
امطراف التي تعد منش ت امامام مسؤولة أمامهم، والتحلي صقدر رفيع م  الشآآفافية والمصآآداقية حيآآام 

مارسآآات المسآآؤولية الااتماايآآة المطصقآآة صهآآا، والانعكاسآآات الماتمعيآآة لمآآا تمارسآآه مآآ  أنشآآطة م
(Hřebíček, et al., 2014, p. 160) . 

هذا، وقد حدد المعيار مامواة م  الإاراوات والتداصير التي ياا الآآى منشآآ ت امامآآام تصنيهآآا 
افتها التنظيمية، وقد شملت تلك الإاراوات ما لدمج مفهوم المسؤولية الااتمااية ًم  استراتياياتها و ق

 : (ISO, 2010)يلي

 .تحديد أصعاد المسؤولية الااتمااية ذات الصلة صالمنشلة وأدائها 

 .الإفصاح صوًوح ا  كافة السياسات وامنشطة ذات الصلة صالمسؤولية الااتمااية للمنشلة 

 ف أصحاا المصال  الذي  يتآآل رو  التحلي صمصدأ المسائلة، والإااصة ا  تساؤلات كافة امطرا
 صلنشطة المنشلة.

  احترام التشريعات والقواني  المحلية والدوليآآة المتعآآارف اليهآآا، واآآدم ارتكآآاا أيآآة أفعآآام أو
 تصرفات تؤدي إلى انتهاكها.

 . احترام الحقوق المكفولة االمياً صمقتًى الإا   العالمي لحقوق الإنسا 

د الساصقة حتى تكلم صالنااح، وتحقق الغاية المنشودة منهآآا، هآآو ويعتقد الصاحث أ  ما ينقص الاهو
إًفاو الصصغة المعيارية اليها، واتخاذها طاصعاً رسمياً، سواوً تم ذلك اصر مواومة العمم صي  المصادرات 
الساصقة والماالس العالمية المسؤولة ا  تنظيم الإفصاحات الصادرة ا  منش ت امامام، أو م  خآآ م 

هات التي تتولى تنظيم امسواق المالية، صنشر صيغٍ معيارية منظمآآة لإفصآآاحات الاسآآتدامة التآآي قيام الا
تصادر منش ت امامام إلى تقديمها للمستخدمي . واليه، فيمك  القوم صل  الافتقار إلى خاصية المعياريآآة، 

صليآآة للمقارنآآة، فيمآآا سياعم التوايهات الساصقة غير قادرة الى تحقيق خصائص الم ومة والاتساق والقا
يصدر ا  منش ت امامام م  إفصاحات في سياق الاستدامة، وهو ما قد يؤ ر سلصاً الآآى مآآدى اآآدوى 
ونفعية تلك الإفصاحات، وم ومتها لاحتيااآآات امطآآراف أصآآحاا المصآآال ، وامليآآات صآآنع القآآرار 

 المصنية اليها. 
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 سيولة الأوراق المالية:

 :يةمفهوم سيولة الأوراق المال

 Keynesظهآآر التعريآآف اموم لمفهآآوم سآآيولة اموراق الماليآآة فآآي أدصيآآات التمويآآم الآآى يآآد 

، والذي أشار إلى امصم المالي المتمتع صخاصية السيولة صلنآآه يذلآآك امصآآم الآآذي يآآتم تداولآآه (1930)
ًآآهما ارخ م فترة زمنية  تستغرق املية التداوم فترة زمنية قصيرة(، وصدو  تكصد خسائري. وخآآ م 

إلى أ  سيولة الورقآآة الماليآآة  Reilly & Brown (2012)لخصائص السوق المالية النشطة، فقد أشار 
تعني يالقدرة الى صيع أو شراو الورقة المالية صسراة وصسعر محدد معروف سآآلفايً. فآآي سآآياق متصآآم، 

تآآداوم الورقآآة  لآآىإلى أ  سيولة اموراق المالية تعنآآي يالقآآدرة ا Switzer & Picard (2016)أشار 
المالية صيعاً وشراوً دو  التل ير الاوهري الى أسعار تداولها فآآي السآآوق الماليآآةي. ومآآؤخراً، فقآآد أشآآار 

Corelli (2019)   إلى أ  سيولة اموراق المالية تعني يقدرة المست مري  الى تداوم كميآآات كصيآآرة مآآ
صآآة للأسآآعار السآآوقية المعلنآآة لتلآآك اموراق اراموراق المالية المقيدة صلسآآواق المآآام، صلسآآعار تآآداوم مق

المالية، وذلك الى مدار فترة زمنية طويلة نسصياً، ودو  أ  تؤ ر امليات التداوم تلك صصآآورة اوهريآآة 
 الى أسعار تداوم اموراق المالية في السوقي.

ة في ًوو العرض الساصق، يقتآآرح الصاحآآث تعريآآف خاصآآية سآآيولة اموراق الماليآآة صلنهآآا يقآآدر
المست مري  الى تداوم الورقة المالية، صكميات مختلفة، صسراة وسهولة، دو  أ  ي لحق ذلك أية تل يرات 

 اوهرية الى سعر تداولها في السوق المالية، صافتراض ادم وقوع أية أحداث تستواا هذا التغييري.

 أبعاد سيولة الأوراق المالية:

ق المالية، وتصميم المقاييس الم ئمة لتقدير مآآدى رافي محاولتهم لتحديد معالم خاصية سيولة امو
تمتع اموراق المالية المتداولة في أسواق المام صالسيولة، فقد سعى الصاح و  إلى تحديد أصرز السآآمات أو 
الخصائص المميزة للأوراق المالية المتسمة صالسيولة. وفي هذا السياق، فقد أشار الصاح و  إلى أ  أصآآرز 

 ,.e.g. Reilly & Brown, 2012; Ajina, et al)وراق الماليآآة تآآتلخص فيمآآا يلآآي مأصعآآاد سآآيولة ا

2015; Kumar & Misra, 2015; El Kalak, et al., 2017; Ali, et al., 2017; Ali, et al., 

2018; Corelli, 2019; An, et al., 2019): 

 :The Width/ The Breadthالبعد الأول: خاصية الاتساع 

الاتساع: واود ادد كصير م  اموامر السوقية لصيع أو شراو الورقة المالية موًع   يةيقصد صخاص
التداوم، صما يحقق استقراراً نسصياً في سعر تداولها في السوق، ويقلآآم مخآآاطر تعآآرض متآآداولي الورقآآة 

ي التخلص ف المالية للخسائر الرأسمالية التي قد توااههم نتياة صعوصة تسويق الورقة المالية اند الرغصة
 منها في أي وقت. 

 :The Depthالبعد العانت: خاصية العمق 

تقتًي خاصية العمق تقتًي واود أوامر سوقية لصيع أو شآآراو الورقآآة الماليآآة المتاحآآة للتآآداوم 
في السوق المالية صصفة مستمرة. وصسصا واود هذا القآآدر المسآآتمر مآآ  اموامآآر السآآوقية، يكآآو  حاآآم 

 ً وهو ما ينعكس إيااصاً الى أسعار تداوم اموراق المالية المتاحة للتداوم في السوق   ،التعامم اليها نشطا
المالية، اند حدوث خلم في قوى العرض والطلا اليها. صعصارة أخرى، فآآإ  واآآود تعامآآم نشآآط الآآى 
الورقة المالية المتاحة للتداوم في السوق المالية، ياعم أ ر أي خلم يحآآدث فآآي قآآوى العآآرض والطلآآا 

 El Kalak, et)2006ى الورقة المالية في السوق، الى سعر تداوم الورقة المالية ًئي ً  هنآآدي، ال

al. 2017;. 
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 :The Immediacyالبعد العالث: خاصية الفورية 

يشار إلى خاصية الفورية صلنها: القدرة الى إتمام املية تداوم كميآآة محآآددة مآآ  اموراق الماليآآة 
وقت ممك ، وصنفس تكلفة التداوم. فكلما زادت قدرة المسآآت مري  فآآي السآآوق ع المتاحة للتداوم، في أسر

المالية الى إتمام امليات التداوم المطلوصة صالصيع أو الشراو، صشكم فوري، دو  أ  يؤ ر ذلك الى تكلفة 
صمآآا   ة،التداوم، وسعر الورقة المالية في السوق، كلما ازداد إقصام المست مري  الى تآآداوم الورقآآة الماليآآ 

 يعزز م  سيولتها، والعكس صحي .

 :The Resiliencyالبعد الرابع: خاصية المرونة 

يشار إلى خاصية المرونة صلنها: قدرة الورقة المالية الى العودة سريعاً إلآآى المسآآتويات السآآعرية 
اموامآآر  م السائدة ساصقاً، إصا  التغيرات المفاائة التي طرأت اليها، اراو تدفق مامواة غير متوازنة 

السوقية الصادرة الى الورقة المالية م  قصم مامواة م  المست مري  ذوي الدراية والمعرفة المحآآدودة 
Uninformed traders وفي هذا الصدد، تادر الإشارة إلآآى أ  أي خلآآم محتمآآم فآآي قآآوى العآآرض .

ي السآآوق الماليآآة، فآآ  والطلا الى الورقة المالية موًع التداوم، م  شلنه أ  يآآؤ ر الآآى سآآعر تآآداولها
خصوصاً اندما يحدث هذا الخلم صصآآورة مفاائآآة وغيآآر متوقعآآة، صالشآآكم الآآذي يم آآم صآآدمة سآآعرية 
مسعار تداوم تلك الورقة المالية في السوق. في م م تلك الظروف، كلما ارتفعت مرونة الورقة الماليآآة، 

ت اليهآآا نتياآآة هآآذا الخلآآم رأكلمآآا ازدادت قآآدرتها الآآى امتصآآاص ا  آآار السآآعرية المفاائآآة التآآي طآآ 
 المفاائ، وتمكنت م  العودة سريعاً إلى المستويات السائدة قصم حدوث هذا الخلم. 

 المقايي  المستخدمة لتقدير سيولة الأوراق المالية:

 :Bid/Ask spreadالفجوة السعرية بين أفضل أسعار البيع والشراء 

 Askصي  أفًم سآآعر لطلآآا الورقآآة الماليآآة  مةيستهدف هذا المقياس تقدير الفاوة السعرية القائ

Price  -   وأفًم  -والذي يم م أدنى سعر يقصم الصائع التنازم صه ا  الورقة المالية التي يملكها للمشتري
والذي يم م أالى سآآعر يسآآتعد المشآآتري لدفعآآه للصآآائع نظيآآر  - Bid Priceسعر لعرض الورقة المالية 

 ;e.g. Elshandidy & Neri, 2015; Kumar & Misra, 2015) -الحصوم الى الورقآآة الماليآآة 

Lee & Chung, 2018; Leirvik, et. al., 2017)  

هذا، ويتم تقدير الفاوة السعرية القائمة صي  أفًم سعر لطلا الورقة المالية وأفًم سعر لعرض 
 الورقة المالية صالمعادلة التالية:

Quoted Bid/Ask Spread =  

 حيث:

Ask price.يم م أفًم سعر لطلا الورقة المالية، وهو أقم سعر يقصم صه الصائع : 

Bid price يم م أفًم سعر لعرض الورقة المالية، وهو أالى سعر قد يدفعه المشتري لشآآراو :
 الورقة المالية.

 :return illiquidity ratio-Zeroمعدل العائد اليومت الصفري 

ا المؤشر لتقدير تكاليف إتمام امليات التداوم الآآى الورقآآة هذ Lesmond et al. (1999)صمم 
المالية، صهدف تقدير مدى السيولة التي تتمتع صها داخم أسواق المام. يقوم هذا المؤشر الى مصدأ رئيسآآي 
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مفآآاده أ  معآآدم العائآآد اليآآومي الصآآفري، يتحقآآق انآآدما تكآآو  العوائآآد المتوقعآآة الآآى الورقآآة الماليآآة 
Expected returns  أقم م  أو تساوي تكلفة إتمام املية التداوم الى الورقة المالية. واليه، فإنه متى

ما زادت تكاليف إتمام امليات التداوم الى الورقة المالية، زاد احتمام تحقق العائد الصفري. وصآآالطصع، 
المسآآت مري  اآآ  ف فإنه كلما ارتفعت تكاليف إتمام امليات التداوم الى الورقة المالية، كلما ازداد ازو

الإقصام الى تداولها صالصيع أو الشراو، لما قد يستتصع ذلك م  خسائر فادحة صسصا ادم القدرة الى تحقيق 
اوائد توازي حام تكاليف التداوم التي تكصدها المست مر، اممر الذي يًعف م  سآآيولة الورقآآة الماليآآة 

 El Kalak, et)صق وفقآآاً للمعادلآآة التاليآآة سآآاداخم السوق، والعكس صحي . هذا، ويتم تقدير المؤشر ال

al., 2017, p. 1388): 

Zero-return illiquidity ratio =  

 حيث:

Zero return.ًيعصر ا  ادد أيام التداوم التي كا  العائد اليومي للورقة المالية صها صفرا : 

T م الفترة موًع القياس.خ : يعصر ا  ادد أيام التداوم الفعلية الى الورقة المالية 

 :Trading Volumeحجم التداول 

م  منظور التوزيع غير المتما م للمعلومات صي  فئات المست مري  المختلفآآة، فقآآد اسآآتخدم صعآآض 
الصاح ي  أحاام التداوم التي تتم الى الورقة المالية موًع التداوم داخم السوق المالية، كمقياس لتقآآدير 

تع صها الورقة المالية. يستند هذا المقياس إلى مصدأ رئيسي مفاده أنه في حالة تصآآاي  تممقدار السيولة التي ت
مستويات المعرفة المتوافرة لدى فئات المست مري  المختلفة داخآآم السآآوق الماليآآة، صسآآصا التوزيآآع غيآآر 

خفًة خسآآائر منالمتما م للمعلومات، تزداد احتمالية تكصد المست مري  ذوي مستويات المعرفة والدراية ال
رأسمالية في حالة تعاملهم مع امطراف امك ر دراية ومعرفة، وهو مآآا قآآد يآآؤدي إلآآى انخفآآاض إقصآآالهم 
الى تداوم الورقة المالية موًع التداوم، أو انسحاصهم نهائياً مآآ  السآآوق. هآآذا، وي حآآظ أ  المعطيآآات 

رقة المالية، وم   م الى مقدار السيولة لوالساصقة قد تؤ ر سلصاً الى حام امليات التداوم التي تتم الى ا
 e.g. Chung, et al., 2012; Karmani, et)التي تتمتع صها داخم السوق الماليآآة، وسآآهولة تسآآويقها 

al., 2012). 

 :Turnover ratioمعدل دوران الورقة المالية 

لذي تتمتع صآآه ا  مستوى السيولة  مقياس لتقديرك  استخدم صعض الصاح ي  معدم دورا  الورقة المالية
 Holding period معدم فترات الاحتفاظ صالورقة الماليآآة الورقة المالية داخم السوق، وذلك اصر تقدير

(e.g. Atkins & Dyl, 1997; Ali, et al., 2017; El Kalak, et al., 2017).  هآآذا، ويآآتم تقآآدير
  معدم دورا  الورقة المالية وفقاً للمعادلة التالية:

Turnover ratio =  

 حيث:  

Turnover ratio.معدم دورا  الورقة المالية : 

Trading volume.حام التداوم الى الورقة المالية خ م الفترة موًع القياس : 
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Outstanding shares.ادد اموراق المالية القائمة في تاريخ القياس : 

احتفآآاظ دم ذلآآك الآآى طآآوم فتآآرة  مآآا  كلكلما انخفض معآآدم دورا  الورقآآة الماليآآة،  واليه، فإنه  
دم ذلآآك الآآى قصآآر فتآآرة كلمآآا صالورقة المالية، وكلما ارتفع معآآدم دورا  الورقآآة الماليآآة،   المست مري 

مقآآدار صي  معدم دورا  الورقة المالية و طردية واود ا قةوهو ما يشير إلى   ،الاحتفاظ صالورقة المالية
 .السيولة التي تتمتع صها

 :Amihud illiquidity measureسيولة المقيا  تدهور  

مقياساً لتقدير خطر تدهور سيولة الورقة الماليآآة داخآآم أسآآواق المآآام،  Amihud (2002)صمم 
يعتمد الى نسصة العائد اليومي للورقة المالية إلى قيمة حام التداوم اليومي اليها. يصي  هذا المقياس إلآآى 

اندما يتغير حام التداوم اليها صمقدار دولارٍ واحآآدٍ. ووفقآآاً ة  أي مدى يمك  أ  يتغير سعر الورقة المالي
 لهذا المقياس، يتم تقدير خطر تدهور السيولة صالمعادلة التالية:

Amihud ILLIQ = 106 

 حيث:

Amihud illiquidity.مؤشر تدهور سيولة الورقة المالية : 

Daily Return.العائد اليومي للورقة المالية : 

Trading volume.حام التداوم اليومي الى الورقة المالية صالدولار : 

في ًوو ما سصق، فإنه كلما ارتفع مؤشر تدهور السيولة، كلما دم ذلآآك الآآى تآآل ر سآآعر الورقآآة 
المالية واوائدها صتغير حام التداوم الذي يتم الآآى الورقآآة الماليآآة، وهآآو مآآا يعآآد مؤشآآراً الآآى ًآآعف 

 وتدهور سيولتها في السوق المالية، والعكس صحي .   مرونة الورقة المالية

 العلاقة بين الإفصاح الاختياري عن أبعاد الاستدامة وسيولة الأوراق المالية:

الى الرغم م  اتسآآام الصحآآث فآآي ميآآدا  الع قآآة المتوقعآآة صآآي  الإفصآآاح الاختيآآاري اآآ  أصعآآاد 
المآآام صالنآآدرة النسآآصية، فقآآد تناولآآت صعآآض ق استدامة منش ت امامام وسيولة أوراقها الماليآآة فآآي أسآآوا

الدراسات الساصقة صالتحليم طصيعة الع قة القائمة صي  ما تقدمه المنشآآلة مآآ  إفصآآاحات للأطآآراف الفاالآآة 
في أسواق المام صصورة اامة، وسيولة أوراقها الماليآآة، مآآ  منظآآور التآآل ير المحتمآآم الآآى حالآآة اآآدم 

 & Leuz)المسآآت مري  المختلفآآة الفاالآآة فآآي السآآوق الماليآآة ت تما آآم المعلومآآات القائمآآة صآآي  فئآآا

Wysocki, 2016, p. 527). 

 -الطرف الوكيآآم  -فاتساقاً مع نظرية الوكالة، قد تنشل صعض الدوافع الانتهازية لدى إدارة المنشلة 
صعينهآآا ف لتوزيع المعلومات المتاحة ا  المنشلة صصورة غير متما لة، تستهدف خ لها تعظيم قدرة أطرا

الى تحقيق منافع خاصة وقيم مًافة، م  خ م ما تملكه م  معلومات قي مِة صقآآدر أكصآآر، صمآآا يسآآاادها 
الى اتخاذ القرارات الاست مارية الرشيدة المتعلقة صالاستراتياية الم لى لتخصيص است ماراتهم، وحاآآا 

قآآيم المًآآافة السآآاصق الصعض تلك المعلومات ا  أطآآراف أخآآرى، للحآآد مآآ  قآآدرتهم الآآى تحقيآآق ذات 
 الإشارة إليها.

وا  طصيعة الدور الذي تلعصآآه إفصآآاحات المنشآآلة فآآي التعامآآم مآآع حالآآة اآآدم تما آآم المعلومآآات 
المحيطة صالمنشلة، وسيولة أوراقها المالية، فقد أشار الصآآاح و  خآآ م الدراسآآات السآآاصقة إلآآى أ  توسآآيع 
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يساهم في تخفآآيض حالآآة اآآدم تما آآم المعلومآآات   ت،نطاق واودة ما تقدمه منش ت امامام م  إفصاحا
المحيطة صالمنشلة، وهو ما يؤدي إلى تعظيم القيمة السوقية للمنشآآلة، اصآآر الحآآد مآآ  احتمآآالات الاختيآآار 
العكسي المصاحصة لارتفاع حالة ادم تما م المعلومات المحيطة صالمنشلة، وتخفيض تكاليف المتاصعة التي 

، وتحقيآآق مصآآدأ تكآآافؤ الفآآرص صآآي  كافآآة فئآآات Investors' monitoring costيتحملهآآا المسآآت مرو  
المست مري ، م  خ م تحقيق التوزيع العادم المتما م للمعلومآآات، وهآآو مآآا يآآؤدي صالتصعيآآة إلآآى تحقيآآق 

 ,e.g. Verrecchia)الرواج والسآآيولة الملمولآآة لآآلأوراق الماليآآة الخاصآآة صالمنشآآلة فآآي أسآآوق المآآام 

2001; Beyer, et al. 2010; Abad, et al., 2018) . 

واتساقاً مع الافتراض النظري الساصق، فقد توصم صعض الصاح ي  إلى واآآود ا قآآة إيااصيآآة صآآي  
مستوى واودة الإفصاحات الاختيارية التي تقدمها منش ت امامام، وسيولة أوراقها الماليآآة، مآآ  خآآ م 

 ,e.g.; Brown & Hillegeist)لمحيطآآة صالمنشآآلة ا التل ير الإيااصي الى حالة ادم تما آآم المعلومآآات

2007; Barth, et al., 2017; Kang, et al., 2019) . 

لآآذا، وفآآي ًآآوو المعطيآآات السآآاصقة، يتنصآآل الصاحآآث صآآل  التآآل ير المحتمآآم أ  تحد آآه إفصآآاحات 
، يعآآزى إلآآى امالاستدامة الاختيارية الى سيولة اموراق المالية الخاصة صمنش ت امامام في أسواق الم

مصرري  رئيسيي   اموم: أ  تعزيز مستويات الإفصاح المقدمة للمست مري  يؤدي إلى تخفيض حالة ادم 
تما م المعلومات القائمآآة صيآآنهم، صمآآا يقلآآم مآآ  تكآآاليف الاختيآآار العكسآآي، ويسآآاهم فآآي تحقيآآق الآآرواج 

ما يعآآزز مآآ  سآآيولتها. أمآآا المصآآرر و  والانتشار للأوراق المالية الخاصة صالمنشلة في السوق المالية، وه
ال اني: فيعزى إلى المنافع الإيااصية المتوقع أ  يحققها الإفصاح الاختياري ا  أصعاد الاستدامة الى أداو 
منش ت امامام وقيمتها وقدرتها الى توليد التدفقات النقدية المتوقعة مستقص ً، ولعم المنافع الساصقة انصآآاً 

س  السمعة التي تتمتع صها منش ت امامام التي تقدم تلك الإفصآآاحات، يسآآاهم تحإلى انا مع ااتصارات 
في توسيع قاادة المست مري  الراغصي  في تداوم اموراق الماليآآة الخاصآآة صهآآا فآآي السآآوق الماليآآة، صمآآا 

 يعزز م  سيولة اموراق المالية لمنش ت امامام تلك في السوق المالية، مقارنة صنظيراتها.

 لبحث:ا منهجية

 عينة الدراسة والمدى الزمنت لها ومصادر الحصول على البيانات:

، وتحديآآداً EGX-30شملت اينة الدراسة منش ت امامام المدراة صمؤشآآر الصورصآآة المصآآرية 
، والتآآي تصآآدأ السآآنة 2019-2008، وذلك الى مدار فترة زمنية تتراوح ما صآآي  اآآامي  2020 3 1في  

درت ناالمالية صها في اموم م  ي ير، وتنتهي في الحادي وال   ي  م  ديسمصر م  كم اآآام. هآآذا، وقآآد قآآ 
مشاهدة سنوية، واقا اسآآتصعاد المشآآاهدات السآآنوية الخاصآآة   330العينة المصدئية للدراسآآآآآآآآآآآآآآآآة صآ  

ف ، والمشاهدات السآآنوية لمنشآآ ت امامآآام التآآي يختلآآ 1صمنش ت امامام المنتمية إلى القطاع المصرفي
مواآآد صدايآآة ونهايآآة السآآنة الماليآآة الخاصآآة صهآآا، اآآ  المواآآد المحآآدد لكافآآة مفآآردات اينآآة الدراسآآة، 
والمشاهدات السنوية التي لا يتوافر فيها الصيانآآات المتاحآآة لتقآآدير مقآآاييس المتغيآآرات، فقآآد صلغآآت العينآآة 

وية الخاصة صمفردات سنمشاهدة سنوية، وفيما يلي توصيف مختصر للمشاهدات ال  191النهائية للدراسة  
 اينة الدراسة.

 

 
تم استبعاد منشآت الأعمال المنتمية إلى القطاع المصرفي، نظراً لاختلاف خصائص منشآت الأعمال المنتمية إلى هذا   1

يؤثر ذلك سلباً على مدى دقة واتساق النتائج    إلى القطاعات الأخرى، حتى لا  ميةالقطاع، عن منشآت الأعمال المنت
 المستخلصة من الدراسة. 
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 330 العينة المبدئيــــــــــــــــــــــــــــة 
  يستبعد:

المشاهدات السنوية لمنشآت الأعمال  
 المنتمية إلى القطاع المصرفي.

33  

  المشاهدات السنوية المستبعدة نتيجة
 ختلاف السنة المالية.لا

44 

المشاهدات السنوية المستبعدة لعدم توافر  
 البيانات المتاحة.

62 

 191 العينة النهائيــــــــــــــــــــــــــة 
 (: المشاهدات السنوية لمفردات اينة الدراسة 1ادوم رقم   

 المصدر: إاداد الصاحث

لغرض إاراو الدراسآآة التطصيقيآآة، تصعآآاً ة  مهذا، وقد تنوات مصادر الحصوم الى الصيانات ال ز
لتنوع الصيانات ال زمة لتقدير متغيرات الدراسة، وقد تم لت مصادر الحصوم الى الصيانات ال زمة فآآي 

 المصادر ا تية: 

 مصادر الحصول على البيانات  المتغيرات 

الإفصاح الاختياري عن أبعاد  

 . استدامة منشآت الأعمال

ورة بواسطة منشآت الأعمال بصورة اختيارية،  نش مالتقارير المعدة وال

 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.

تم الحصول على البيانات الخاصة بأسعار الأوراق المالية وعوائدها وأحجام   .ةسيولة الأوراق المالي 

 Thomsonالتداول عليها )بالكمية والقيمة(، من خلال قاعدة بيانات 

Routers. 

تم الحصول على التقارير المالية السنوية الخاصة بمنشآت الأعمال خلال المدى   المتغيرات المالية. 

 . Thomson Routersاعدة بيانات ق لالزمني للدراسة من خلا 

 (: مصادر الحصوم الى الصيانات ال زمة لتقدير متغيرات الدراسة 2ادوم رقم   
 المصدر: إاداد الصاحث

 نموذج اختبار فرض الدراسة ومتغيرات الدراسة وكيفية قياسها:

المتعدد   طيخسيعاً نحو اختصار مدى صحة فرض الدراسة، فقد استخدم الصاحث نموذج الانحدار ال
 التالي:

STOCK.LIQ it+1 =  + 1 SUS_DISCit + j Controlsit + it 

 حيث:

STOCK.LIQ it+1 سيولة اموراق المالية للمنشلة :(i)  خ م السآآنة(t+1) والآآذي تآآم قياسآآه ،
، والذي يتم تقديره اآآ  طريآآق نسآآصة مطلآآق Amihud illiquidity measureصمقياس تدهور السيولة 
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العوائد اليومية للورقة المالية خ م الفترة موًع القياس، إلى أحاام التداوم اليومية الى الورقة المالية 
 مقاسةً صالانيه المصري، الى النحو التالي:

Amihud ILLIQ =  

SUS_DISCitتدامة المنشآآلة  اسآآ   : مستوى الإفصاح الاختياري ا  أصعآآاد(i)    خآآ م السآآنة(t) ،
والذي تم قياسه صاستخدام مؤشر أاده الصاحث لتقدير مستوى الإفصاح الاختيآآاري اآآ  أصعآآاد الاسآآتدامة، 
استعانةً صلصرز امطر المراعية وامدلة الإرشادية الصادرة االمياً لتنظيم إفصاحات منش ت امامام ا  

أصعاد رئيسية لها نفس الوز  النسصي، ألا وهآآي: الص عآآد الاقتصآآادي، ة  عأصعاد استدامتها، والذي تًم  أرص
الصاحث صتحليم معلومات الاستدامة  وقد قامهذا، . 2الص عد الصيئي، الص عد الااتمااي، وص عد حوكمة الشركات

 Contentصاسآآتخدام أسآآلوا تحليآآم المحتآآوى  الإفصآآاح انهآآاص قامآآت مفآآردات اينآآة الدراسآآةالتآآي 

Analysis  تقآآارير  التقارير السآآنوية، ة وسائم التقرير الصادرة ا  منش ت امامام، والتي شملت:افكل
تقآآارير  ماآآالس الإدارة، تقآآارير الإدارة التنفيذيآآة، تقآآارير حوكمآآة الشآآركات، التقآآارير الاسآآت مارية،

 ESGلمطصقآآة ا ة، وتقارير المسؤولية الصيئية والااتمااية ومصآآادئ الحوكمآآ ، التقارير المتكاملةالاستدامة

reports  الآآى مقيآآاس الى مستوى هآآذا المؤشآآر  كم منشلة، وم   م تقدير الدراة التي حصلت اليها ،
 (.63 –رقمي يتراوح ما صي   صفر 

( فآآي 1في ًوو ما سصق، فقد تم من  منش ت امامام التي قدمت إفصاحات الاسآآتدامة الدراآآة  
، وتم منحها الدراة  صفر( في حالة ادم قيامها شرؤحالة الإفصاح ا  اناصر الإفصاح المواودة صالم

صالإفصاح ا  اناصر الإفصاح المواآآودة صالمؤشآآر. كمآآا فًآآم الصاحآآث اآآدم القيآآام صآآالتراي  النسآآصي 
لعناصر المؤشر الذي قام صإاداده، صهدف تقليم مساحة الحكآآم والتقآآدير الشخصآآي، والتخفيآآف مآآ  أ آآره 

 .ةالى مدى م ومة واتساق نتائج الدراس

 المتغيرات الرقابية: وتشمل:

Firm Size حام المنشلة، مقاساً صاللوغاريتم الطصيعي لإامالي امصوم، وذلآآك صغآآرض فآآرض :
الرقاصة والتحكم الى ام ر الذي يمك  أ  يحد ه حام المنشلة الى مآآدى تمتآآع أوراقهآآا الماليآآة صخاصآآية 

 .Merton (1987); Amihud & Mendelson (1986)السيولة اتساقاً مع

 ROA معآآدم العائآآد الآآى امصآآوم، مقاسآآاً صنسآآصة صآآافي الآآرص  صعآآد الًآآرائا إلآآى إامآآالي :
امصوم، وذلك صغرض فرض الرقاصة والتحكم الى ام ر الذي يمك  أ  يحد ه اامم الرصحية الى مدى 
 عتمتآآع اموراق الماليآآة الخاصآآة صمنشآآ ت امامآآام فآآي أسآآواق المآآام صخاصآآية السآآيولة، اتسآآاقاً مآآ 

Dayanandan, et al. (2017); Schoenfeld (2017). 

 Leverage الرافعة المالية، مقاسةً صآنسصة إامآآالي الآآديو  إلآآى إامآآالي حقآآوق الملكيآآة، وذلآآك :
صغرض فرض الرقاصة والتحكم الآآى ام آآر الآآذي يمكآآ  أ  تحد آآه دراآآة الرفآآع المآآالي صهيكآآم التمويآآم 

مالية في أسواق المام صخاصيآآآآآآآآآآآآآة السيولة، اتسآآاقاً مآآع ال  صمنش ت امامام، الى مدى تمتع أوراقها
Dayanandan, et al. (2017)  

Dividend paying مآآدى قيآآام المنشآآلة صتوزيآآع امرصآآاح، وهآآو متغيآآر وهمآآي :Dummy 

variable  = : في حالة قيام المنشلة صتوزيع أرصاح، = صفر: فآآي غيآآر ذلآآك، وذلآآك   1، يتخذ أحد قيمتي

 
 (.1أنظر الملحق رقم ) 2
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ض الرقاصة والتحكم الى ام ر الذي يمك  أ  تحد ه سياسآآة توزيآآع أو احتاآآاز امرصآآاح التآآي فر  صغرض
تعتنقها إدارة المنشلة، الى مدى تمتآآع أوراقهآآا الماليآآة فآآي أسآآواق المآآام صخاصآآية السآآيولة، اتسآآاقاً مآآع 

Schoenfeld (2017) . 

MTB وذلآآك صغآآرض فآآرض الرقاصآآة ،  ة: نسصة القيمة السوقية لحقوق الملكية إلآآى قيمتهآآا الدفتريآآ
والتحكم الى ام ر الذي يمك  أ  يحد ه التقييم السآآوقي لآآلأوراق الماليآآة لمنشآآ ت امامآآام، الآآى مآآدى 

 Fama and French (1992); Loukil & Yousfiتمتع أوراقها المالية صخاصية السيولة، اتساقاً مع 

(2012); Dayanandan, et al. (2017). 

Institutional ownership انصآآر الملكيآآة المؤسسآآية، وهآآو متغيآآر وهمآآي :Dummy 

variable  = : فآآي حالآآة واآآود مسآآت مري  مؤسسآآيي  صهيكآآم المسآآاهمي  الخآآاص   1، يتخذ أحد قيمتآآي
صالمنشلة، = صفر: في غير ذلك، وذلك صغرض فرض الرقاصة والتحكم الى ام ر الذي يمكآآ  أ  يحد آآه 

اموراق الماليآآة الخاصآآة صمنشآآ ت امامآآام فآآي أسآآواق المآآام ع  تطصيعة هيكم المساهمي ، الى مدى تم
 .Baber, et al. (2012); Ding, et al., (2013)صخاصية السيولة، اتساقاً مع 

it.الخطل العشوائي : 

 النتائج الإحصائية:

 الإحصاءات الوصفية لمتغيرات الدراسة:

صآآفية الخاصآآة صآآالمتغيرات المسآآتقلة لوا( التآآالي صعآآض الإحصآآاوات 3يوًآآ  الاآآدوم رقآآم  
 والمتغيرات التاصعة والمتغيرات الرقاصية لمفردات اينة الدراسة.

 
 Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

Trading Volume 5.16 9.11 7.5740 .65573 

Turnover ratio .00 .60 .0655 .07731 

Amihud illiquidity .00000 .02881 .0006764 .00251891 

SUS_DISQ .048 .746 .29339 .144503 

Firm size 8.33 10.98 9.9609 .57161 

ROA -.273 .818 .05637 .101017 

Leverage .000 .701 .21627 .185055 

MTB .232 7.632 1.66190 1.468040 

 (: الإحصاوات الوصفية لمتغيرات الدراسة 3ادوم رقم   
 SPSSلإحصائي ا مالمصدر: مخراات صرنامج التحلي

  
 

يظهر الادوم الساصق أ  المتوسط الحساصي لسيولة اموراق المالية لمفردات اينة الدراسة قد صلآآغ 
، كما أظهآآر التحليآآم الإحصآآائي Amihud illiquidity( مقاساً صمؤشر تدهور السيولة 0.0006764 

حيآآث تراوحآآت الحآآدود الآآدنيا ، ةتفاوتاً حاداً فآآي موقآآف سآآيولة اموراق الماليآآة لمفآآردات اينآآة الدراسآآ 
 (. 0.02881  0.00000والقصوى لمؤشر تدهور السيولة ما صي   

وفيمآآا يتعلآآق صمسآآتوى الإفصآآاح اآآ  أصعآآاد اسآآتدامة منشآآ ت امامآآام، فقآآد أظهآآر التحليآآم  
الإحصآآائي المؤشآآر الإامآآالي للإفصآآاح اآآ  أصعآآاد اسآآتدامة منشآآ ت امامآآام صمتوسآآط حسآآاصي قآآدره 
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ر التحليم الإحصائي أيًاً تفاوتاً كصيراً في مستويات الإفصاح اآآ  أصعآآاد اسآآتدامة ظهأ، كما  0.29339
مفردات اينة الدراسة، ويتً  هذا التفاوت صصورة الية م  خ م الحآآدود الآآدنيا والقصآآوى للإفصآآاح 

  ( الى التوالي.0.746 0.048ا  أصعاد الاستدامة، والتي صلغت  

 دامة منشآت الأعمال:ستامستويات وصيغ الإفصاح عن أبعاد 

 551استخدم الصاحث أسلوا تحليم المحتوى، لتحليم معلومات الاستدامة المفصآآ  انهآآا ًآآم    
تقريرٍ صادرٍ ا  مفردات اينة الدراسة. هذا، وقد تنوات صآآيغ الإفصآآاح اآآ  أصعآآاد اسآآتدامة منشآآ ت 

ارة، تقآآارير الإدارة التنفيذيآآة، دلإامامام ما صآآي  التقآآارير الماليآآة، التقآآارير السآآنوية، تقآآارير ماآآالس ا
 التقارير الاست مارية، تقارير حوكمة الشركات، تقارير الاستدامة، والتقارير المتكاملة. 

هذا، وقد أشارت نتائج الدراسة إلى أ  مفآآردات اينآآة الدراسآآة كانآآت أك آآر مآآي ً للإفصآآاح اآآ  
 40ية في المقام اموم صنسصة وصآآلت إلآآى المالمعلومات الخاصة صلصعاد أدائها المستدام ًم  تقاريرها ال

 14% م التقارير السنوية صنسصة وصلت إلآآى   30%، ت  ذلك تقارير ماالس الإدارة صنسصة وصلت إلى  
%،  م تقارير حوكمة الشركات صنسآآصة وصآآلت إلآآآآآى   8%،  م التقارير الاست مارية صنسصة وصلت إلى  

%، وأخيآآراً،   1رة التنفيذيآآة صنسآآصة وصلآآآآآآآآآآآآآت إلآآآآآآى  %،  م تقارير الاستدامة،  آآم تقآآارير الإدا  4
 %. 0.02التقارير المتكاملة صنسصة وصلت إلى 

ا وة الى ما سصق، فقد أظهر التحليم القطااي تصاي  صيغ الإفصاح ا  أصعاد اسآآتدامة مفآآردات 
صآآنااي، قطآآاع التشآآييد اينة الدراسة، ومعدلات تكرار كمٍ منها في كمٍ م : القطاع الخدمي، القطآآاع ال

والعقارات. حيث أشارت نتائج الدراسة إلآآى ميآآم منشآآ ت امامآآام المنتميآآة إلآآى القطآآاع الخآآدمي، إلآآى 
%، ت  ذلك تقارير  39الإفصاح ا  أصعاد أدائها المستدام ًم  تقاريرها المالية في المقام اموم صنسصة 

%،  7%،  م تقاريرها الاست مارية صنسصة  15ة %،  م تقاريرها السنوية صنسص  31ماالس الإدارة صنسصة  
 1%،  م التقارير المتكاملة صنسصة  2%،  م تقارير الاستدامة صنسصة  5 م تقارير حوكمة الشركات صنسصة  

%، في حي  لم تستخدم منش ت امامام المنتمية إلى القطاع الخدمي تقآآارير الإدارة التنفيذيآآة للإفصآآاح 
 م.ا  أصعاد أدائها المستدا

الى الاانا ا خر، كانت منش ت امامام المنتمية إلى القطاع الصنااي أك ر مي ً إلى الإفصآآاح 
%، ت  ذلك تقآآارير ماآآالس   38ا  أصعاد أدائها المستدام ًم  تقاريرها المالية في المقام اموم صنسصة  

%،  آآم   7مارية صنسآآصة  %،  آآم تقاريرهآآا الاسآآت   18%،  م تقاريرها السآآنوية صنسآآصة    30الإدارة صنسصة  
%، في حي  لم تسآآتخدم منشآآ ت امامآآام المنتميآآة   3تقارير حوكمة الشركات وتقارير الاستدامة صنسصة  

 إلى القطاع الصنااي تقارير الإدارة التنفيذية والتقارير المتكاملة للإفصاح ا  أصعاد أدائها المستدام.

مام المنتميآآة إلآآى قطآآاع التشآآييد والعقآآارات وأخيراً، فقد أظهر التحليم القطااي ميم منش ت اما
%، تآآ  ذلآآك   42إلى الإفصاح ا  أصعاد أدائها المستدام ًم  تقاريرها المالية في المقآآام اموم صنسآآصة  

%،  آآم تقاريرهآآا السآآنوية   11%،  آآم تقاريرهآآا الاسآآت مارية صنسآآصة    31تقارير ماآآالس الإدارة صنسآآصة  
%،  آآم   3،  آآم تقآآارير حوكمآآة الشآآركات صنسآآصة  %4التنفيذيآآة صنسآآصة  %،  م تقآآارير الإدارة    8صنسصآآآآة  

%، في حي  لم تستخدم منش ت امامام المنتمية إلى قطاع التشييد والعقآآارات  2تقارير الاستدامة صنسصة 
 التقارير المتكاملة للإفصاح ا  أصعاد أدائها المستدام.

مامام صصيئة امامآآام المصآآرية، فقآآد والى صعيد مستويات الإفصاح ا  أصعاد استدامة منش ت ا
أظهر تحليم محتآآوى معلومآآات الاسآآتدامة الصآآادرة اآآ  مفآآردات اينآآة الدراسآآة، انخفآآاض مسآآتويات 

%. غير أنآآه  29.34الإفصاح ا  أصعاد استدامة منش ت امامام صصفة اامة، وذلك صنسصة وصلت إلى 
اسآآتدامة منشآآ ت امامآآام خآآ م النصآآف  تصي  صالتحليم تحس  مستويات الإفصاح الاختياري اآآ  أصعآآاد
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 35حيث وصم مستوى الإفصآآاح إلآآى مآآا نسآآصته    –(  2019-2014ال اني م  المدى الزمني للدراسة  
-2008صصورة اوهرية، مقارنة صما كانت اليه خ م النصف اموم م  المدى الزمني للدراسة    -%  

حليم القطااي تفآآوق القطآآااي  الخآآدمي %. وفي ذات السياق، فقد أظهر الت  23والتي صلغت    –(  2013
والصنااي الى قطاع التشييد والعقارات فيما يتعلق صمستوى الإفصاح ا  أصعاد استدامة صنسآآصة وصآآلت 

لمنش ت امامام المنتمية إلى القطااي  الخدمي والصنااي، مقارنة صمنش ت امامام المنتميآآة   %31إلى  
 %. 27.8لى إلى قطاع التشييد والعقارات صنسصة وصلت إ

في سياق متصآآم، فقآآد أظهآآر تحليآآم محتآآوى معلومآآات الاسآآتدامة الصآآادرة اآآ  مفآآردات اينآآة 
الدراسة، تصاي  مستوى الاهتمام الذي توليه منش ت امامام صصيئة امامام المصآآرية إلآآى الإفصآآاح اآآ  

فصاح ا  المعلومآآات امصعاد المختلفة للتنمية المستدامة، حيث أظهر التحليم اهتمام منش ت امامام صالإ
%، واآآاو فآآي المرتصآآة ال انيآآة  68الخاصة صصعد حوكمة الشركات في المقآآام اموم صنسآآصة وصآآلت إلآآى 

%،  آآم الصعآآد   40الإفصاح ا  المعلومآآات الخاصآآة صالصعآآد الاقتصآآادي ل سآآتدامة صنسآآصة وصآآلت إلآآى  
د الصيئآآي ل سآآتدامة فآآي %، واآآاو الإفصآآاح اآآ  الصعآآ  21الااتمااي ل ستدامة صنسآآصة وصلآآآآآآت إلآآى  

 %. 6المرتصة امخيرة صنسصة وصلت إلى 

الى الاانا ا خر، فقآآد أظهآآر التحليآآم القطآآااي لمحتآآوى معلومآآات الاسآآتدامة اهتمآآام منشآآ ت 
امامام المنتمية إلى القطاع الخدمي صالإفصاح ا  المعلومات الخاصة صصعد حوكمة الشركات في المقآآام 

%، وااو فآآي المرتصآآة ال انيآآة الإفصآآاح اآآ  المعلومآآات الخاصآآة صالصعآآد   70اموم، صنسصة وصلت إلى  
 22%،  م الصعد الااتمااي ل ستدامة صنسآآصة وصآآلت إلآآى    38الاقتصادي ل ستدامة صنسصة وصلت إلى  

 %. 8%، وااو الصعد الصيئي ل ستدامة في المرتصة امخيرة صنسصة وصلت إلى 

تحليآآم محتآآوى معلومآآات الاسآآتدامة اهتمآآام منشآآ ت والى صعيد القطاع الصآآنااي، فقآآد أظهآآر  
امامام المنتمية إلى القطاع الصنااي صالإفصاح اآآ  المعلومآآات الخاصآآة صصعآآد حوكمآآة الشآآركات فآآي 

%، واآآاو فآآي المرتصآآة ال انيآآة الإفصآآاح اآآ  المعلومآآات الخاصآآة   65المقام اموم، صنسصة وصلت إلى  
%،  م الصعد الااتمااي ل ستدامة صنسصة وصلت إلآآى  43لى صالصعد الاقتصادي ل ستدامة صنسصة وصلت إ

 %. 10%، وااو الصعد الصيئي ل ستدامة في المرتصة امخيرة صنسصة وصلت إلى  24

أخيراً، فقد أظهر التحليم القطااي لمحتوى معلومآآات الاسآآتدامة الصآآادرة اآآ  منشآآ ت امامآآام 
 ت امامآآام صالإفصآآاح اآآ  المعلومآآات الخاصآآة صصعآآد المنتمية إلى قطاع التشييد والعقارات اهتمام منشآآ 

%، واآآاو فآآي المرتصآآة ال انيآآة الإفصآآاح اآآ   69حوكمة الشركات في المقام اموم، صنسصة وصلت إلى 
%،  آآم الصعآآد   40المعلومات الخاصة صالصعآآد الاقتصآآآآآآآآآآادي ل ستدامآآآآآآآآآة صنسآآصة وصآآلت إلآآآآآآآآآى  

%، وااو الصعد الصيئي ل ستدامة في المرتصة امخيرة   17لآآآآآآآآآآت إلى  الااتمااي ل ستدامة صنسصة وص
 %. 2صنسصة وصلت إلى 

في سياق متصم، فقد أظهر التحليم القطااي لمحتوى معلومات الاستدامة الصآآادرة اآآ  منشآآ ت 
التشآآييد   امامام المنتمية إلى القطااات الصنااية المختلفة، تفوق منشآآ ت امامآآام المنتميآآة إلآآى قطآآاع

 69%،  آآم القطآآاع الخآآدمي صنسآآصة   70والعقارات في ماام الإفصاح ا  صعد حوكمة الشركات صنسآآصة  
 %. 65%، وفي المرتصة امخيرة ااوت منش ت امامام المنتمية إلى القطاع الصنااي صنسصة 

تفآآوق   والى صعيد الإفصاح ا  الصعد الاقتصادي للتنمية الاستدامة، فقد أظهر التحليآآم القطآآااي
%،  م قطاع التشييد والعقارات  43منش ت امامام المنتمية إلى القطاع الصنااي في هذا السياق صنسصة 

%.  38%، وااو في المرتصة امخيرة منش ت امامام المنتميآآة إلآآى القطآآاع الخآآدمي صنسآآصة   40صنسصة  
م القطآآااي تفآآوق منشآآ ت والى صعيد الإفصاح ا  الصعد الااتمااي للتنميآآة الاسآآتدامة، أظهآآر التحليآآ 
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%،  22%،  م القطاع الخآآدمي صنسآآصة  24امامام المنتمية إلى القطاع الصنااي في هذا السياق صنسصة 
%. وفيمآآا   17وااو في المرتصة امخيرة منش ت امامام المنتمية إلى قطآآاع التشآآييد والعقآآارات صنسآآصة  

لذي كا  أقم أصعاد التنميآآة المسآآتدامة التآآي اهتمآآت يتعلق صالإفصاح ا  الصعد الصيئي للتنمية المستدامة، وا
مفردات اينة الدراسة صالإفصاح ا  المعلومات المتعلقآآة صآآه للأطآآراف أصآآحاا المصآآال ، فقآآد أظهآآر 

%،  م القطاع الخآآدمي   10التحليم القطااي تفوق منش ت امامام المنتمية إلى القطاع الصنااي صنسصة  
 2يرة منش ت امامام المنتمية إلى قطآآاع التشآآييد والعقآآارات صنسآآصة %، وااو في المرتصة امخ  8صنسصة  
.% 
 

 نتائج اختبار فرض الدراسة:
تنصل الصاحث صواود ا قة إيااصيآآة معنويآآة صآآي  الإفصآآاح الاختيآآاري اآآ  أصعآآاد اسآآتدامة منشآآ ت 

وقآآد أشآآارت نتآآائج التحليآآم ام. هآآذا، آآآآآآآآآآامامام، وسيولة أوراقها المالية في أسآآآآآآآآآآآآآآآآآواق المآآآآ
الإحصائي إلى أ  معامم انحدار متغير الإفصاح الاختياري ا  أصعاد استدامة منشآآ ت امامآآآآآآآآآآام = 

(، وهو ما يشير إلى واود ا قة إيااصية صي  الإفصاح الاختياري ا  أصعآآاد اسآآتدامة منشآآ ت 0.075- 
المستخدم لتقدير سيولة اموراق المالية يم م مؤشآآراً المقياس    امامام، وسيولة أوراقها المالية  حيث أ 

=   (T-value)اكسياً يدم الى تدهور موقف سيولة اموراق المالية(، غير أ  معنوية معامم الانحآآدار  
(، وهو ما يقود الصاحث إلى رفآآض 0.05( كانت أكصآآآآآآآآآآآآآآآآر م  مستوى المعنوية المتصع  0.313   

هذا، وتعرض الاداوم التالية صيانات التحليم الإحصائي الخاص صنموذج انحآآدار   للدراسة.  الفرض اموم
 : SPSSفرض الدراسة المستخراة م  صرنامج التحليم الإحصائي 

 
Model Summaryb 

Model R R 

Square 

Adjusted R Square Std. Error of 

the Estimate 

Durbin-

Watson 

1 .404a .163 .129 .00230971 2.040 

 
 (: ملخص نموذج انحدار الفرض اموم للدراسة 5ادوم رقم   

 SPSSالمصدر: مخراات صرنامج التحليم الإحصائي 
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ANOVAa 

Model Sum of 

Squares 

df Mean 

Square 

F Sig. 

1 Regression .000 7 .000 4.734 .000b 

Residual .001 170 .000   

Total .001 177    

Coefficientsa 

Model Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. Collinearity 

Statistics 

B Std. 

Error 

Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) .018 .004  4.773 .000   

SUS-DISC -.001 .001 -.075 -1.012 .313 .894 1.119 

Firm size  -.002 .000 -.395 -4.930 .000 .768 1.302 

ROA -.001 .002 -.041 -.526 .600 .821 1.219 

Dividend 

Paying 

.000 .000 .056 .732 .465 .837 1.195 

Leverage .002 .001 .132 1.727 .086 .844 1.185 

MTB .000 .000 -.119 -1.506 .134 .788 1.269 

Institutional 

Ownership 

.000 .001 .048 .647 .518 .885 1.130 

(: معام ت الانحدار لنموذج الانحدار الخاص صفرض الدراسة واختصار  6ادوم رقم   
Multicollinearity 

 SPSSالمصدر: مخراات صرنامج التحليم الإحصائي 
 

( أ  معامم التحديد الخاص صنمآآوذج الانحآآآآآآآآآآآآآآآآآآآآآآآآآآآآآدار 4يتً  م  خ م الادوم رقم  
Adjusted R2   =0.129 وهو ما يشير إلى أ  المتغيآآرات المسآآتقلة المدراآآة صآآالنموذج تفسآآر مآآا ،)
%( م  التصاي  الذي يطرأ الى قيمة المتغير التاصع، كما يوً  الاآآدوم أيًآآاً   12.9نسصتآآآآآآآآآآآآآآآآه  

لآآذي ، واDurbin-Watsonلآآآ    Auto-correlationااتياز نموذج الانحآآدار اختصآآار الارتصآآاط الآآذاتي  
(، حتى ي صت اآآدم معانآآاة نمآآوذج الانحآآدار مآآ  مشآآكلة الارتصآآاط 2.5 1.5ياا أ  تتراوح قيمته صي   

 Durbin-Watsonالذاتي التي تتعارض مع افتراًات طريقة المرصعات الصغرى، حيآآث كانآآت قيمآآة  
 الذاتي. الارتصاطة (، وهو ما يؤكد ادم معاناة نموذج الانحدار م  مشكل2.040لنموذج الانحدار =  

 (F)( فيوًآآ  مآآدى معنويآآة نمآآوذج الانحآآدار، حيآآث اآآاو مسآآتوى معنويآآة  5أما الادوم رقآآم  
(، وهو ما يقود الصاحث إلى الت صآآت 0.05(، وهو أقم م  مستوى المعنوية المتصع  0.000المحسوصة =  

ام ت ( معآآ 6م  رقآآ م  صدق النتائج المستخلصة م  نموذج الانحدار السآآاصق. هآآذا، ويعآآرض الاآآدوم  
انحدار المتغيآآر التآآاصع  سآآيولة اموراق الماليآآة( الآآى المتغيآآرات المسآآتقلة والرقاصيآآة المدراآآة صنمآآوذج 

(، ااتيآآاز نمآآوذج 6الانحدار، ومستوى معنوية كمٍ منها. ا وة الى مآآا سآآصق، فقآآد صآآي  الاآآدوم رقآآم  
آآآآآآآآآآآآآآآلة مستقآآآآالالانحآآآآدار شآآآآرط اآآآآدم واآآآآود ا قآآآآات ارتصآآآآاط متعآآآآددة صآآآآي  المتغيآآآآرات 

، حيآآث اآآاوت Multi-Collinearity checkآآآآآآآآآآآوذج آآآآآآآآآآالمواآآآآآآآآآآآآآآآآآآآآآآآآآآودة صالنمآآآآآآآآ
لكافآآة المتغيآآرات المسآآتقلة أقآآم مآآ   Variance Inflation Factor (VIF)قيمة معامم تًخم التصاي  
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صآآي  المتغيآآرات المسآآتقلة المدراآآة صنمآآوذج  ط متعآآددةصآآا(، وهو ما يشير إلى ادم واود ا قآآات ارت3 
 الانحدار.

وفي ذات السياق، فقد تم الت صت مآآ  ااتيآآاز نمآآوذج الانحآآدار الخآآاص صآآالفرض اموم، شآآرطي: 
، اصآآر الاسآآتعانة صالرسآآم Linearity، وخطيآآة الع قآآة صآآي  المتغيآآرات  Normalityالتوزيع الطصيعآآي  

 Normal PP Plot/ Scatter Plotعآآي، والرسآآم الصيآآاني يآآع الطصيوزلاختصار الت Histogramالصياني 
 لاختصار مدى خطية الع قة صي  المتغيرات.

 الاختبارات الإضافية واختبارات تحليل الحساسية:

 استبعاد أعر الفترات الزمنية التت قد تؤعر على اتساق النتائج:

ي تذخر صلحداث اوهرية قآآد منية التلزنظراً لاحتواو المدى الزمني للدراسة الى صعض الفترات ا
تآآؤ ر الآآى امداو السآآوقي لآآلأوراق الماليآآة الخاصآآة صمنشآآ ت امامآآام صلسآآواق المآآام، وامداو المآآالي 

(، و ورة 2009 2007والتشغيلي لها، كامزمة المالية العالمية التي شاصت الفترة الزمنية ما صي  اامي  
، والقآآرار الآآذي 2013   ي  م  يونيو مآآ  اآآام و ورة ال، 2011الخامس والعشري  م  يناير م  اام 

صتعويم الانيه المصري، وما صاحصه مآآ  تآآل ير الآآى   2016اتخذه الصنك المركزي المصري خ م اام  
معدلات صرف العم ت امانصية، فإ  الصاحث سيلال إلآآى إاآآادة إاآآراو الاختصآآارات الرئيسآآية للدراسآآة 

أ ر كم فترة مآآ  الفتآآرات الزمنيآآة السآآاصقة، كآآمٍ الآآى حآآدىً،   استصعاد  عدالى مدار المدى الزمني لها، ص
للتحقق م  أ  واود الفترات الزمنية الساصقة ًم  المدى الزمني للدراسة، لم يؤ ر الآآى مآآدى م ومآآة 

 واتساق ما توصلت إليه الدراسة م  نتائج.
يرات التفسآآيرية ار المتغحدهذا، وقد ااوت نتائج التحليم الإحصائي لفرض الدراسة ومعام ت ان

ومستوى معنوية كم منها، صعد استصعاد كم فترة م  الفترات الزمنيآآة السآآاصقة، متسآآقة مآآع نتآآائج التحليآآم 
الإحصائي ل ختصار الرئيسي لفرض الدراسة، وهو ما يؤيد صدق واتساق ما توصلت إليه الدراسآآة مآآ  

واود الفترات الزمنية الساصق الإشارة إليهآآا تتل ر ص لمنتائج، ويؤكد أ  النتائج التي توصلت إليها الدراسة 
 ًم  المدى الزمني للدراسة.

 استخدام مقايي  بديلة لتقدير خاصية سيولة الأوراق المالية:

 : Trading volumeحجم التداول )بالقيمة(  

  أشارت نتائج تحليم انحدار فرض الدراسة إلى أ  معامم انحدار متغير الإفصاح الاختيآآاري اآآ 
(، وهآآو أكصآآر مآآ  مسآآتوى 0.699(، ولك  صمسآآتوى معنويآآآآآآآآآة =  0.029-ستدامة اكسياً  أصعاد الا

(، وهو ما يشير إلى ادم واود ا قة معنوية صي  الإفصاح الاختياري ا  أصعآآاد 0.05المعنوية المتصع  
متسآآقة مآآع النتياآآة  ه  استدامة منش ت امامام، وسيولة أوراقها المالية في أسواق المام. وقآآد اآآاوت هآآذ

 لقياس موقف سيولة اموراق المالية. Amihud illiquidityنتياة الاختصار الرئيسي صاستخدام مقياس  

 :Turnover ratioمعدل دوران الورقة المالية 

أشارت نتائج تحليم انحدار فرض الدراسة إلى أ  معامم انحدار متغير الإفصاح الاختيآآاري اآآ  
(، وهآآو أكصآآر مآآ  مسآآتوى 0.862(، ولك  صمستوى معنوية = 0.012- اكسياً  اوأصعاد الاستدامة قد ا
(، وهو ما يشير إلى ادم واود ا قة معنوية صي  الإفصاح الاختياري ا  أصعآآاد 0.05المعنوية المتصع  

استدامة منش ت امامام، وسيولة أوراقها المالية في أسواق المام. وقآآد اآآاوت هآآذه النتياآآة متسآآقة مآآع 
 لقياس موقف سيولة اموراق المالية. Amihud illiquidityالرئيسي صاستخدام مقياس   الاختصارة  نتيا
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 :Zero-return illiquidity ratioمعدل العائد الصفري  

أشارت نتائج تحليم انحدار فرض الدراسة إلى أ  معامم انحدار متغير الإفصاح الاختيآآاري اآآ  
(، وهآآو أكصآآر مآآ  مسآآتوى 0.181صمستوى معنوية = (، ولك  0.101-أصعاد الاستدامة قد ااو اكسياً  

(، وهو ما يشير إلى ادم واود ا قة معنوية صي  الإفصاح الاختياري ا  أصعآآاد 0.05المعنوية المتصع  
استدامة منش ت امامام، وسيولة أوراقها المالية في أسواق المام. وقآآد اآآاوت هآآذه النتياآآة متسآآقة مآآع 

 لقياس موقف سيولة اموراق المالية. Amihud illiquidityام مقياس  سي صاستخدرئينتياة الاختصار ال

 مناقشة وتحليل النتائج:  

 على صعيد مستوى وصيغ الإفصاح عن أبعاد استدامة منشآت الأعمال: 

أشارت نتائج الدراسة الحالية إلى انخفاض مستوى الإفصاح الاختياري ا  أصعاد استدامة منش ت 
ية صشكم اام. هآآذا، وقآآد تعآآزى النتياآآة السآآاصقة إلآآى انخفآآاض مسآآتوى واآآي يئة المصرالصامامام في  

وإدراك إدارات منش ت امامام صلهمية الإفصاح ا  أصعاد أدائها المستدام للأطراف أصآآحاا المصآآال  
المرتصطة صها، سعياً نحو إظهار مدى مشرواية ما تزاوله م  أنشطة، وإظهار مدى قدرتها الآآى تحقيآآق 

مة، وتحقيق القيمة المًافة الملمولة لكافة امطراف أصحاا المصآآال  المرتصطآآة صهآآا الآآى ة الاستداغاي
 المدى الصعيد.

كمآآا قآآد تعآآزى النتياآآة السآآاصقة أيًآآاً إلآآى انخفآآاض مسآآتوى واآآي وإدراك المسآآت مري  وفئآآات 
في تحقيق  المستدامةية امطراف امخرى أصحاا المصال  صالاقتصادات الناشئة، صلهمية التنمية المؤسس

تقدم وتطور منش ت امامام كوحآآدات اقتصآآادية الآآى المآآدى الصعيآآد صصآآورة خاصآآة، وتقآآدم الشآآعوا 
الإنسانية صصورة اامة، مقارنة صما هو اليه الحام في الاقتصادات المتقدمة، ولعم ذلك هو مآآا قآآد ي آآصط 

و إًافية نظير الإفصآآاح تحمم أاصاة لم  ازيمة ودوافع إدارات منش ت امامام في الاقتصادات الناشئ
 ا  أصعاد أدائها المستدام، للأطراف أصحاا المصال  المرتصطة صها.

والى الرغم م  انخفاض مستويات الإفصاح الاختياري ا  أصعاد اسآآتدامة منشآآ ت امامآآام فآآي 
أصعآآاد اآآ   صيئة امامام المصرية صصفة اامة، فقد أظهرت نتآآائج الدراسآآة ارتفآآاع مسآآتويات الإفصآآاح  

( 2019-2014دامة منش ت امامام صالصيئة المصرية خ م النصف ال اني للمدى الزمنآآي للدراسآآة  است
-2008%، مقارنة صما كا  اليه في النصف اموم م  المدى الزمني للدراسآآة    35صنسصة وصلت إلى  

م  ت امامآآامنشآآ %. ولعم النتياة السآآاصقة تشآآير إلآآى ارتفآآاع مقآآدار واآآي وإدراك   23( صنسصة  2013
وامطراف أصحاا المصال  المرتصطة صها صقًية التنمية المستدامة في أواخر العقد الحآآالي مقارنآآة صمآآا 
كا  اليه الحام في أوائم العقد الحالي، وهو مآآا يصآآرر ارتفآآاع مسآآتوى الإفصآآاح الاختيآآاري اآآ  أصعآآاد 

 الاستدامة في أواخر العقد الحالي، اما كا  اليه في الساصق.
صق، فقد أظهر التحليم القطااي ارتفاع مستويات الإفصاح الاختياري اآآ  أصعآآاد الى ما س  وةا 

استدامة منش ت امامام المنتمية إلى القطآآااي  الصآآنااي والخآآدمي، مقارنآآة صمآآا هآآو اليآآه فآآي قطآآاع 
أ   تآآرضالتشييد والعقارات. هذا، ويمك  تفسير النتياة الساصقة م  منطلق نظريآآة المشآآرواية، التآآي تف

كمنشآآ ت امامآآام  –امامام المنتمية إلى القطااات امك ر تل يراً الى الماتمع والصيئة المحيطة   منش ت
قد تكو  أك ر مي ً لتقديم الإفصاحات الاختيارية اآآ  أصعآآاد اسآآتدامتها،   –المنتمية إلى القطاع الصنااي  

يطة، وحرصها الى اكتساا صيئة المحوالصهدف إظهار مدى نهوًها صمسؤولياتها المختلفة تااه الماتمع  
والاحتفاظ صالمشرواية الماتمعية التي تخولها الاستمرار في مزاولة أنشطتها فآآي نطآآاق الماتمآآع الآآذي 

 تعمم صه.
وصإاراو تحليم مفصم لمحتوى معلومات الاستدامة المفص  انها، فقد أشارت نتائج الدراسة إلآآى 

تصآآة امولآآى مآآ  اهتمآآام إدارات منشآآ ت امامآآام ركات المرالشاحت م المعلومات الخاصة صصعد حوكمة  
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فيما يتعلق صالإفصاح ا  أصعاد الاستدامة امرصعة الرئيسية، تليها المعلومات الخاصة صالصعآآد الاقتصآآادي، 
ويقصع في المرتصة ال ال ة والراصعة: المعلومات الخاصة صالصعآآدي  الااتمآآااي والصيئآآي الآآى التآآوالي. وقآآد 

متوقعآآة فآآي ظآآم الاقتصآآادات الناشآآئة، التآآي تعآآاني مآآ  انخفآآاض مقآآدار الآآواي   ة السآآاصقةتياتكو  الن
والإدراك والاهتمام الذي يوليه امطراف أصحاا المصال  للأصعاد المختلفة لقًية التنمية المستدامة، إذ 

الآآى المنشلة  درةينصا تركيزهم في الغالا الى تقييم الصعد الاقتصادي للتنمية المستدامة، وتقييم مدى ق
تحقيق القيمة المًافة للمساهمي  ومامواة محددة فقط م  امطراف أصحاا المصال  المرتصطآآة صهآآا، 
في حي  لا يولو  ذات القدر م  العناية والاهتمام لتقييم امصعاد امخرى مداو استدامة منش ت امامآآام، 

 كالصعدي  الااتمااي والصيئي. 
السآآاصقة تآآدام واهآآة النظآآر التآآي تصناهآآا الصاحآآث خآآ م     النتياةصل  في ذات السياق، يمك  القوم

الدراسة، وذلك فيما يتعلق صتحديد امصعاد الرئيسية لقًية التنمية المؤسسية المستدامة، حيث كا  الصاحآآث 
قد أوصى خ م الدراسة صًرورة ااتصار صعد حوكمة الشركات صعداً رئيسياً م  أصعاد التنمية المسآآتدامة، 

الاقتصآآادي والصيئآآي  –تصاره أحآآد مؤشآآرات امداو الفرايآآة مي صعآآد مآآ  امصعآآاد ال   آآة يكتفى صاالا  وأ
وهو ما ظهر الياً وواًحاً في ممارسات الإفصاح الاختياري ا  أصعاد استدامة منش ت   –والااتمااي  

ات م المعلومآآ ت امامام في الصيئة المصرية، حيث أظهرت نتائج تحليم محتوى معلومات الاسآآتدامة احآآ 
الخاصة صصعد حوكمة الشركات المرتصآآة امولآآى مآآ  صآآي  المعلومآآات الخاصآآة صامصعآآاد امخآآرى للتنميآآة 

 المستدامة.
والى الرغم م  انخفاض مستويات الإفصاح الاختياري ا  أصعاد استدامة منش ت امامام صالصيئة 

ي : التقآآارير الماليآآة، مآآام، مآآا صآآ ماالمصرية، فقد تنوات صيغ الإفصاح اآآ  أصعآآاد اسآآتدامة منشآآ ت ا
التقارير السنوية، تقارير ماالس الإدارة، تقارير الإدارة التنفيذية، التقارير الاست مارية، تقآآارير حوكمآآة 
الشركات، تقارير الاستدامة، والتقارير المتكاملة. والى الرغم م  أ  تنآآوع صآآيغ الإفصآآاح اآآ  أصعآآاد 

صعآآاد اسآآتدامتها، قآآد يم آآم ظآآاهرة صآآحية تعكآآس ارتفآآاع صرية ا  أالماستدامة منش ت امامام صالصيئة 
مقدار واآآي وإدراك إدارات منشآآ ت امامآآام فآآي الصيئآآة المصآآرية، صلهميآآة الإفصآآاح اآآ  المعلومآآات 
الخاصة صلصعاد أدائها المستدام، فإ  الصاحث يلمم في أ  يتصلور هذا الآآواي مسآآتقص ً فآآي صآآورة التحآآوم 

ذي يقدم للأطراف أصحاا المصال  رؤية متكاملة مختصرة متسقة، ا  تكامم، الالمنحو مفهوم التقرير  
كافة أصعاد استدامة منش ت امامام، في وسيلة واحدة فقط للتقرير، صغية دام خصائص اآآودة معلومآآات 

 الاستدامة الصادرة انها، وتدايم مدى اتساقها وقاصليتها للمقارنة.

بعاااد اسااتدامة منشااآت الأعمااال وساايولة أوراقهااا ياااري عاان أختعلى صااعيد العلاقااة بااين الإفصاااح الا
 المالية: 

أظهرت نتائج الدراسآآة الحاليآآة اآآدم واآآود ا قآآة معنويآآة صآآي  الإفصآآاح الاختيآآاري اآآ  أصعآآاد 
استدامة منش ت امامام في الصيئة المصرية، وسيولة أوراقها المالية. وقد ظلت هذه النتياة معنويآآة انآآد 

سآآيولة اموراق الماليآآة، واقآآا اسآآتصعاد الفتآآرات الزمنيآآة التآآي كآآا  مآآ   لآآة لتقآآديرصدياستخدام مقاييس  
المتوقع أ  يؤ ر واودها ًم  المدى الزمني للدراسآآة الآآى مآآدى م ومآآة واتسآآاق مآآا ستتوصآآم إليآآه 

ً  –الدراسة م  نتائج. هذا، وتصي  النتياة الساصقة أ  دراة تطور السوق المالية المصآآرية   صصآآفتها سآآوقا
قد انعكست صصورة الية فآآي هآآذه الع قآآة، حيآآث تظهآآر النتياآآة السآآاصقة مآآدى انخفآآاض   –  لية ناشئةما

مستوى واي واهتمام وتقدير المست مري  في السوق الماليآآة المصآآرية للإفصآآاح الاختيآآاري اآآ  أصعآآاد 
التآآي  قيةاسآآتدامة منشآآ ت امامآآام، وتصآآي  أ  القآآرارات الاسآآت مارية الصآآادرة اآآنهم، واموامآآر السآآو

ذونها داخآآم السآآوق الماليآآة صالتآآداوم صيعآآاً وشآآراوً، لا تتآآل ر صصآآورة اوهريآآة صمسآآتوى اآآودة صيئآآة يتخ
المعلومات المحيطة صمنش ت امامام، ولا صحالة ادم تما م المعلومات المحيطآآة صهآآا وتكآآاليف الاختيآآار 

 رى.أخ العكسي المحتملة الم زمة لها، وإنما قد تراع إلى معايير وااتصارات
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قاً مع المصرر الساصق، فقد أشارت نتآآائج الدراسآآة إلآآى أ  المسآآت مري  داخآآم السآآوق الماليآآة واتسا
المصرية لا تعتمآآد قآآراراتهم الاسآآت مارية الآآى معآآايير موًآآواية ذات صآآلة صآآلداو المنشآآلة المآآالي أو 

يطآآة صهآآا، ومآآات المحمعلالتشغيلي، كمستوى رصحية المنشلة وحام رافعتها المالية، ومستوى اودة صيئة ال
وسياسة توزيع امرصاح المتصعة، وإنما يلخآآذو  صعآآي  الااتصآآار اآآام ً واحآآداً فقآآط انآآد اتخآآاذ القآآرارات 
المتعلقة صتداوم اموراق المالية المتداولة صالسوق صيعاً وشراوً، ألا وهو حام المنشلة، وهو ما يعد مؤشراً 

امسواق المالية الناشآآئة، واآآدم ااتمآآاد  مري  في مستالى مدى انخفاض مستوى رشد وواي وإدراك ال
 قراراتهم الاست مارية الى معايير موًواية.

اآآ وة الآآى مآآا سآآصق، فقآآد تعآآزى النتياآآة السآآاصقة إلآآى انخفآآاض مسآآتوى م ومآآة الإفصآآاحات 
رة الاختيارية الصادرة ا  منش ت امامام في امسواق الناشئة، مقارنآآة صالإفصآآاحات الإلزاميآآة الصآآاد

ارنة صما هو اليه الحام في امسواق المتقدمة. وقآآد يعآآزى ذلآآك إلآآى انخفآآاض مسآآتوى واآآي انها، ومق
وإدراك المست مري  وامطراف أصحاا المصال  صلهمية وقيمآآة الإفصآآاحات الاختياريآآة الصآآادرة اآآ  

مآآات علومنش ت امامام، في دام اودة صيئة المعلومآآات المحيطآآة صهآآا، وتخفآآيض حالآآة اآآدم تما آآم الم
مة صي  فئات المست مري  المختلفة، وصي  امطآآراف الداخليآآة وامطآآراف الخارايآآة، وتخفآآيض حالآآة القائ

ادم التلكد المرتصطة صتقدير ا فاق المتوقعآآة مسآآتقص ً لمنشآآ ت امامآآام. كمآآا قآآد يعآآزى ذلآآك أيًآآاً إلآآى 
شآآ ت امامآآام فآآي درة اآآ  منلصاانخفاض مقدار المو وقية التي تتمتع صها تلك الإفصاحات الاختيارية ا

امسواق الناشئة، صالشكم الذي يحد م  قدرة المست مري  الى الااتماد الى تلك المعلومآآات وال قآآة صهآآا، 
اند تقييم أداو منش ت امامام واتخاذ قراراتهم الاست مارية، وذلآآك صسآآصا ارتفآآاع حآآدة مشآآاكم الوكالآآة 

 ئة، مقارنة صنظيراتها المتقدمة.مام الناشماالقائمة صي  الإدارة والمساهمي  في صيئات ا
 & Cheng, et al. (2006); Loukilهآآذا، وقآآد اآآاوت النتياآآة السآآاصقة متسآآقة مآآع دراسآآتي 

Yousfi (2012) حيث أشارت الدراسة امولى إلى أنه صالرغم م  التل ير الإيااصي الذي أحد ه تعزيآآز ،
لآآة اآآدم تما آآم المعلومآآات المحيطآآة ام الى حااممستويات الإفصاح الاختياري الصادر ا  منش ت ام

صها، إلا أنه لم يحقق نفس ام ر الإيااصي الى سيولة اموراق المالية لمنش ت امامام، في حآآي  أشآآارت 
الدراسة ال انية إلى ادم واود ا قة صي  الإفصاحات الاختيارية الصادرة ا  منش ت امامآآام وسآآيولة 

ي  الدراستي  الساصقتي  والدراسآآة الحاليآآة، هآآو أنهآآا قآآد أاريآآت المشترك صصط  أوراقها المالية، ولعم الرا
اميعاً صالتطصيق الى أسآآواق المآآام الناشآآئة  سآآنغافورة  تآآونس  مصآآر(، والتآآي تتسآآم صآآاخت ف سآآلوك 
المست مري  فيها، والمنهج الذي يتصعونآآه فآآي اتخآآاذ قآآراراتهم الاسآآت مارية، اآآ  نظآآرائهم فآآي امسآآواق 

وة الآآى معاناتهآآا مآآ  انخفآآاض مسآآتوى الآآواي والإدراك والاهتمآآام الآآذي يوليآآه تقدمآآة، اآآ المالمالية  
المست مرو  للإفصاحات الاختيارية الصادرة ا  منش ت امامام صهدف تعزيآآز اآآودة صيئآآة المعلومآآات 

 المحيطة صها.
 Lakhalوالى النقآآيض، فقآآد اآآاوت نتياآآة الدراسآآة الحاليآآة متعارًآآة مآآع دراسآآات كآآمٍ مآآ  

(2008); Ajina, et al. (2015); Dayanandan, et al. (2017); Schoenfeld (2017); 

Fernando, et al. (2018) ولعم القاسم المشترك صي  كافة الدراسات الساصق الإشارة إليها، هآآو أنهآآا .
أاريت في صيئات تطصيق ذات خصائص متشاصهة، حيث أاريت كافآآة الدراسآآات السآآاصقة صآآالتطصيق الآآى 

المتقدمة  كلسواق المام اممريكية والفرنسية(، وذلك الى اكس صيئة التطصيق التي أاريآآت اق المام  أسو
فيها الدراسة الحالية، والتي أاريت صالتطصيق الى السوق المالية المصآآرية صصآآفتها سآآوقاً ماليآآةً ناشآآئة. 

المصرر الآآذي سآآاقه   يها، يدامإل  ولعم اخت ف نتياة الدراسة الحالية ا  نتائج الدراسات الساصق الإشارة
الصاحث لعدم واود ا قة صي  الإفصاحات الاختيارية الصادرة ا  منش ت امامام في امسواق الناشآآئة 
وسيولة أوراقها المالية، ألا وهو انخفاض دراة تقدم وتطور السآآوق الماليآآة، وانخفآآاض مسآآتوى واآآي 

حات الاختياريآآة اآآ  أصعآآاد اسآآتدامة يآآة الإفصآآالهموإدراك المست مري  في امسآآواق الماليآآة المصآآرية ص
منش ت امامام، وادم تل ر قراراتهم الاست مارية، واموامر السوقية التي يتخذونها داخم السوق الماليآآة 
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صالتداوم صيعاً وشراوً، صمستوى اودة صيئة المعلومات المحيطة صمنش ت امامآآام، ، وإنمآآا قآآد تراآآع إلآآى 
 وكية أو ماتمعية.سية أو سلنف معايير وااتصارات أخرى

 ,Zúñiga ا وة الى ما سصق، فقد ااوت النتياة الحالية متعارًة مع ما توصآآلت إليآآه دراسآآة

et al. (2020) ،والتي أاريت في صيئة تطصيق مشاصهة لصيئة التطصيق التي أاريت فيها الدراسآآة الحاليآآة ،
 Zúñiga, et al. (2020) سآآةيآآر أ  درا، غوهي أسواق المام في انوا أفريقيآآا صصآآفتها سآآوقاً ناشآآئة

كانت قد اختصرت أ ر الإفصاح ا  أصعاد استدامة منش ت امامام ًم  صآآيغة تقريآآر يعآآد تقآآديمها فآآي 
صيئة التطصيق إلزامياً، ألا وهي التقرير المتكامم، الى خ ف ما استهدفته الدراسة الحالية، التي استهدفت 

ة منش ت امامام. ولعم تعارض نتياة الدراسة الحاليآآة اد استدامأصعدراسة أ ر الإفصاح الاختياري ا  
يآآدام المصآآرر الآآذي قدمآآه الصاحآآث فآآي هآآذا الصآآدد، صآآل   Zúñiga, et al. (2020)ا  نتياآآة دراسآآة 

الإفصاحات الاختيارية الصادرة ا  منش ت امامام في امسواق الناشئة، قد لا تتمتآآع صآآذات القآآدر مآآ  
صها الإفصآآاحات الإلزاميآآة، والآآذي قآآد يعآآزى إلآآى ارتفآآاع حآآدة مشآآاكم   لتي تتمتعة االم ومة والمو وقي

 الوكالة القائمة صي  الإدارة والمساهمي  في تلك امسواق.

 خلاصة البحث:

استهدفت الدراسة الحالية قياس مستوى الإفصاح الاختياري ا  أصعآآاد اسآآتدامة منشآآ ت امامآآام 
ة أوراقها المالية. هذا، وقد تنصل الصاحث خ م الدراسة الى سيول اسهالمدراة صالصورصة المصرية، وانعك

صواود ا قة إيااصية معنوية صي  الإفصاح الاختيآآاري   –م  منطلق نظريتي الإشارة والوكالة    –الحالية  
ا  أصعاد استدامة منش ت امامام، وسيولة أوراقهآآا الماليآآة. وسآآعياً نحآآو تحقيآآق أهآآداف الدراسآآة، فقآآد 

تطصيقية الى اينة شملت منشآآ ت امامآآام المدراآآة صمؤشآآر الصورصآآة المصآآرية   احث دراسةالصأارى  
EGX-30 2019-2008، وذلك خ م الفترة الزمنية ما صي  اامي. 

هذا، وقد أشارت نتائج الدراسة إلى انخفاض مسآآتويات الإفصآآاح الاختيآآاري اآآ  أصعآآاد اسآآتدامة 
ائج الإحصآآائية تحسآآ  مسآآتويات الإفصآآاح خآآ م النتآآ مآآ  منش ت امامام صصفة اامة. غيآآر أنآآه تصآآي  

الاختياري ا  أصعاد الاستدامة صصورة اوهرية خ م النصف ال اني م  المدى الزمني للدراسة، مقارنة 
صما كانت اليه خ م النصف اموم. ا وة الى ما سصق، فقآآد أشآآارت نتآآائج الدراسآآة إلآآى تنآآوع صآآيغ 

الصيئآآة المصآآرية، مآآا صآآي  التقآآارير الماليآآة، السآآنوية، امآآام فآآي  ام  الإفصاح ا  أصعاد استدامة منشآآ ت
ماالس الإدارة، الإدارة التنفيذية، الاست مارية، حوكمة الشركات، الاستدامة، والتقآآارير المتكاملآآة. وفآآي 
سآآياق متصآآم، فقآآد أظهآآرت نتآآائج الدراسآآة احآآت م إفصآآاحات حوكمآآة الشآآركات والصعآآد الاقتصآآادي 

وال انية مآآ  اهتمآآام منشآآ ت امامآآام التآآي تقآآدم إفصآآاحات أدائهآآا المسآآتدام   امولى  صتيل ستدامة المرت
للمستخدمي ، في حي  يقصع في المرتصتي  ال ال ة والراصعة إفصاحات الصعآآدي  الااتمآآااي والصيئآآي للتنميآآة 

 المستدامة الى التوالي.
  الإفصآآاح معنويآآة صآآيقآآة  ا وة الى ما سصق، فقد أشآآارت نتآآائج الدراسآآة إلآآى اآآدم واآآود ا 

الاختياري ا  أصعاد استدامة منش ت امامام المدراة صالصورصة المصرية، وسيولة أوراقها المالية. وقد 
ازى الصاحث النتياة الساصقة إلى مامواة اوامم، أصرزها: انخفاض دراة تقدم وتطور السآآوق الماليآآة 

صلسآآواق المآآام صمآآدى أهميآآة  ف الفاالآآةطراالمصرية، وانخفاض مستوى واي وإدراك المست مري  وام
إفصآآاحات الاسآآتدامة الصآآادرة اآآ  منشآآ ت امامآآام، وانخفآآاض دراآآة المو وقيآآة التآآي تتمتآآع صهآآا 
الإفصاحات الاختيارية في الاقتصادات الناشئة، مقارنة صالإفصاحات الإلزاميآآة، ومقارنآآة صمآآا هآآو اليآآه 

تائج التي توصلت إليهآآا الدراسآآة الحاليآآة قآآد لى أ  النة إالحام في امسواق المتقدمة. هذا، وتادر الإشار
ظلت متسقة اند استخدام مقاييس صديلة لسيولة اموراق المالية، واند استصعاد أ ر الفتآآرات الزمنيآآة التآآي 
كا  م  المتوقع أ  يؤ ر واودها ًم  المدى الزمني للدراسة الى م ومة واتساق ما توصلت إليه م  

 نتائج.
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الدراسآآة الحاليآآة قآآد سآآاهمت فآآي إ آآراو امدا المحاسآآصي فآآي ماآآام لقآآوم صآآل    اهآآذا، ويمكآآ 
الانعكاسات السوقية للإفصاح الاختياري ا  أصعاد استدامة منش ت امامام، وتحديداً فيما يتعلق صسآآيولة 

ا، هآآذ في حدود ما توصم إليه الصاحآآث. –أوراقها المالية، وهو الماام الصح ي الذي اتسم صالندرة النسصية  
القوم صل  النتائج التي توصلت إليها الدراسة الحالية قد تكو  موًع اهتمام كمٍ م : الاهات التي ويمك   

تتولى الإشراف والرقاصة الى أسواق المام، والتي يقع الآآى ااتقهآآا مسآآؤولية النهآآوض صمسآآتوى واآآي 
مة الصآآادرة ت الاسآآتدااحاوإدراك المست مري  صقًية التنمية المستدامة الى الصآآعيد المؤسسآآي، وإفصآآ 

ا  منش ت امامام، وتوايههم إلى أهمية أخذ تلك الإفصاحات صعي  الااتصآآار انآآد تصنآآي اسآآتراتيايات 
وقرارات التداوم الخاصة صهم. كما يتوقع أ  تكو  نتائج الدراسة الحالية موًع اهتمام منش ت امامآآام 

ياا ألا تكو  نتائج الدراسآآة الحاليآآة ة، والتي  اريالتي تصادر إلى تقديم إفصاحات الاستدامة صصورة اختي
م صطة لعزيمتها. فحتى وإ  لم ي صآآت واآآود انعكاسآآات سآآوقية إيااصيآآة لمآآا تقدمآآه منشآآ ت امامآآام مآآ  
إفصاحات استدامة في الوقت الحاًر، الآآى الصآآعيد المحلآآي، صسآآصا انخفآآاض مسآآتوى واآآي وإدراك 

قريآآا، ومآآع تزايآآد الآآواي والإدراك صلهميآآة مسآآتقصم الال  المست مري  صلهمية تلك الإفصاحات، فإنآآه فآآي
التنمية المؤسسآآية المسآآتدامة، وإفصآآاحات الاسآآتدامة الصآآادرة اآآ  منشآآ ت امامآآام، الآآى الصآآعيدي  
المحلي والعالمي، سآآتاني منشآآ ت امامآآام التآآي صآآادرت صتقآآديم تلآآك الإفصآآاحات طواايآآة،  مآآار تلآآك 

صمنش ت امامام التي لم تتخذ زمام المصآآادرة فآآي هآآذا ، مقارنة  لميالمصادرة الى الصعيدي  المحلي والعا
 الميدا .

هذا، وتادر الإشارة إلى واود مامواة م  المحددات التي قد تؤ ر الى م ومآآة واتسآآاق نتآآائج 
الدراسة الحالية، سواو الى صعيد اينة الدراسة المسآآتخدمة، والتآآي شآآملت منشآآ ت امامآآام المدراآآة 

، أو الى صعيد المقآآاييس المسآآتخدمة لتقآآدير متغيآآرات الدراسآآة EGX-30صرية  المصمؤشر الصورصة  
والآآذي تآآم قياسآآه صمؤشآآر أاآآده   –الرئيسية، كالإفصاح الاختياري ا  أصعآآاد اسآآتدامة منشآآ ت امامآآام  

وسآآيولة  –الصاحث استعانة صمامواآآة مآآ  امطآآر الإرشآآادية الصآآادرة محليآآاً واالميآآاً فآآي هآآذا السآآياق 
لتقدير مدى تآآدهور سآآيولة  Amihud illiquidityتي تم تقديرها صاستخدام مؤشر وال –لية لمااموراق ا

اموراق المالية، ومؤشر حام التداوم، ومؤشر معدم دورا  الورقة المالية. واليآآه، يشآآير الصاحآآث إلآآى 
مقآآاييس ال احتماليآآة تغيآآر نتآآائج الدراسآآة الحاليآآة فآآي حالآآة تغييآآر اينآآة الدراسآآة المسآآتخدمة، أو تغييآآر

مستخدمة لتقدير متغيرات الدراسة. هذا، ويرى الصاحث ًرورة توايه مزيد م  العناية والاهتمام لهآآذا ال
الميآآدا  الصح آآي، الآآذي لآآم يحآآظ صاهتمآآام الصآآاح ي  امكآآاديميي  صصآآورة واسآآعة صعآآد، خاصآآة فآآي ظآآم 

ياق، تحليآآم أ آآر ي هذا الس فالاقتصادات الناشئة. وقد يكو  م  صي  ماالات الصحث الموصى صها مستقص ً 
دراة تقدم السوق المالية الى الع قة صي  الإفصاح الاختياري ا  أصعآآاد اسآآتدامة منشآآ ت امامآآام فآآي 
الاقتصاديات الناشئة والمتقدمة، وسيولة أوراقها المالية، وتحليم أ ر اودة أداو استدامة منش ت امامآآام 

أصعاد الاستدامة وسيولة اموراق المالية، وتحليم تياري ا   لاخالى طصيعة الع قة القائمة صي  الإفصاح ا
 –أ ر الإفصاح الاختياري ا  أصعاد استدامة منش ت امامآآام فآآي القطااآآات الصآآنااية امك آآر تنظيمآآاً  

 الى سيولة أوراقها المالية. –كالقطاع المصرفي 
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 مؤشر قياس مستوى الإفصاح الاختياري ا  أصعاد الاستدامة 

 رجة الد مؤشرات أداء الاستدامة: 

 أولاً: البعد الاقتصادي: 

  أ. مؤشرات الأداء الاقتصادي:

  . التحليل الإداري لمؤشرات الربحية. 1

  . التحليل الإداري لمؤشرات التدفق النقدي. 2

  . التحليل الإداري لمؤشرات السيولة. 3

  . التحليل الإداري لمؤشرات المديونية والجدارة الائتمانية.4

  احتجاز الأرباح. ع/ . سياسة توزي5

  ب. مؤشرات الأداء السوقي للأوراق المالية: 

  . رأس المال السوقي في نهاية السنة المالية. 6

  . تحليل التطور التاريخي الذي طرأ على رأس المال السوقي. 7

  . أحجام التداول والتطورات التي طرأت عليها. 8

  ج. مؤشرات التواجد في السوق: 

  ة الحالية. وقي. الحصة الس 9

  . الحصة السوقية المستهدفة. 10

  . استراتيجيات التسويق والترويج المتبعة. 11

  د. مؤشرات النمو والتوسع:

  . فرص النمو المتوقعة مستقبلاً.12

  . أنشطة البحوث والتطوير والموازنة المستهدفة لها، وحجم الكوادر البشرية المخصصة لها.13

  هـ. الإنتاج:

  ابتكارات المنتجات الجديدة. . 14

  . وسائل التكنولوجيا الحديثة المستخدمة أو المزمع استخدامها لتطوير عمليات الإنتاج. 15

  . الآثار الاقتصادية غير المباشرة: و

. استثمارات المنشأة في البنية التحتية والخدمات المدعومة )وتشمل: الاستثمارات في المرافق 16

مرافق الاجتماعية الخاصة بالمجتمع المحلي ومراكز الصحة والرعاية، وتشمل وال ووسائل النقل  

 أيضاً استثمارات المنشأة الخاصة والتي تحقق تأثيراً إيجابياً على الاقتصاد القومي(.

 

 ثانياً: البعد البيئي:

  :Materialsأ. المواد  

  ة للمنشأة.اسي المواد المستخدمة في إنتاج وتغليف المنتجات والخدمات الأس

  المواد المُعاد تدويرها المستخدمة لتصنيع المنتجات والخدمات الأساسية للمنشأة. 

  المنتجات التي يتم استعادتها ومواد التغليف الخاصة بها. 

  :Energyب. الطاقة 

  مقدار استهلاك الطاقة داخل المنشأة. 

  ادرات التوفير وزيادة الكفاءة. لمبمقدار تخفيض استهلاك الطاقة المتحقق كنتيجة مباشرة 

   ج. المياه:

  مقدار سحب المياه وتصريفها.

  إجمالي استهلاك المياه. 
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(978) 
 م2021 رياني   الثالث الجزء  .(  11)العدد  -( 7المجلد )                                                   مجلة الدراسات التجارية المعاصرة 

 رجة الد مؤشرات أداء الاستدامة: 

  :Biodiversityد. التنوع البيولوجي 

  مواقع التشغيل المملوكة للمنشأة أو المؤجرة أو المدارة داخل المناطق المحمية.

  المنشأة ومنتجاتها على التنوع البيولوجي. طة لأنش  -الإيجابية أو السلبية-الآثار الهامة

  : Emissionsه. الانبعاثات 

  انبعاثات الغازات المسببة لظاهرة الاحتباس الحراري، والتغير المناخي ووسائل الحد منها. 

  مقدار كثافة انبعاثات الغازات المسببة لظاهرة الاحتباس الحراري.

  المُستنفِدة للأوزون. وادالإنتاج والواردات والصادرات من الم 

  و. النفايات السائلة والمخلفات: 

  النفايات حسب النوع وكيفية التخلص منها. 

  التسربات الواسعة النطاق. 

  كيفية نقل النفايات الخطرة. 

  ز. الامتثال البيئي: 

  الغرامات والعقوبات الناتجة عن عدم الامتثال للقوانين و/أو اللوائح البيئية.

  لتقييم البيئي للمورد: . اح

  الموردون الجدد الذين خضعوا للتدقيق طبقاً للمعايير البيئية.

  الآثار البيئية السلبية في سلسلة التوريد والإجراءات المتخذة. 

 ثالثاً: البعد الاجتماعي: 

  أ. حقوق الإنسان: 

  ها. شطتالمخاطر المتعلقة بحقوق الإنسان المترتبة على ممارسة المنشأة أن

  جهود المنشأة في مجال منع التمييز والتفرقة ودعم الفئات المستضعفة. 

  جهود المنشأة المبذولة لتجنب التورط في انتهاكات حقوق الإنسان. 

  ب. الممارسات العمالية: 

  التوظيف وعلاقات العمل.

  الجهود المبذولة لتحسين مواقع العمل. 

  مهنية.ال  إجراءات الأمن والسلامة والصحة

  ممارسات تنمية وتطوير القوى البشرية في موقع العمل. 

  التأمين الصحي على العاملين وأسرهم. 

  نظم الحوافز والمكافآت. 

  . العلاقات مع المستهلك:ج

  حماية صحة وسلامة المستهلك. 

  خدمة ودعم المستهلك وحل النزاعات.

  حماية بيانات المستهلك وخصوصيته.

  توعية المستهلك. ات ممارس

  . العلاقات مع الموردين:د

  ممارسات الشراء من الموردين المحليين.

  الموردون الجدد الذين تم فحصهم باستخدام المعايير الاجتماعية. 

  الآثار الاجتماعية السلبية في سلسلة التوريد والإجراءات المتخذة. 

  . المشاركة المجتمعية والمسؤولية الخيرية:هـ
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(979) 
 م2021 رياني   الثالث الجزء  .(  11)العدد  -( 7المجلد )                                                   مجلة الدراسات التجارية المعاصرة 

 رجة الد مؤشرات أداء الاستدامة: 

  المساهمة في دعم التعليم والثقافة، والصحة العامة. 

  التبرعات للجمعيات الخيرية. 

  المساهمة في توفير فرص العمل وتنمية المهارات. 

  . الامتثال الاجتماعي: و

  الغرامات والعقوبات الناتجة عن عدم الامتثال للقوانين والتشريعات ذات الصلة.

 : رابعاً: بعد حوكمة الشركات

  هيكل الملكية وحقوق المساهمين، ووسائل التواصل معهم وإشراكهم. 

  تشكيل مجلس الإدارة، ومسؤولياته. 

  تشكيل اللجان المنبثقة عن مجلس الإدارة ومسؤولياتها. 

  نظم المكافآت والحوافز الخاصة بأعضاء مجلس الإدارة واللجان المنبثقة عنها.

  يم فعاليتها. تقيأنظمة الرقابة الداخلية وآليات 

  نظم إدارة المخاطر وآليات تقييم فعاليتها.

  الأطراف أصحاب المصالح المرتبطة بالمنشأة، وآليات التواصل معهم وإشراكهم.

  قواعد السلوك الأخلاقي المطبقة بالمنشأة، وآليات التقرير عن أية انتهاكات لقواعد السلوك الأخلاقي. 

يات التواصل بينه وبين لجنة المراجعة، وآليات تقييم فعالية وظيفة وآلالمراجع الخارجي للمنشأة، 

 المراجعة الداخلية. 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



  قياس مستوى إفصاح منشآت الأعمال المدرجة       عمر خالد محمد عبد المنعم زكي لبيبد /   ثناء عطية فراجد/    هالة عبدالله الخوليد / 
 

 

(980) 
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