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على الحد من مخاطر    الاستدامة أثر مستوى الإفصاح عن أنشطة  
 دراسة تطبيقية :  أسعار الأسهم   انهيار 

 محمد طه أبو الخير د. محمد حارس

 الملخص:

  أسعار الأسهم.  انهيارعلى الحد من مخاطر    الاستدامةدراسة أثر مستوى الإفصاح عن أنشطة    الهدف:

اعتمد الباحث على أسلوب تحليل المحتوى في فحص التقارير المالية لعينة   التصميم والمنهجية: 

( ، 2022-2019( شركة من الشركات المقيدة بالبورصة المصرية خلال الفترة من )54مكونة من )

العينة   مفردات  بلغت  بغرض    224وقد  منه    اختبارمفردة  ينبثق  والذي  للبحث  الرئيسي   4الفرض 

برنامج  خلال  من  وتطبيقها  المناسبة  الاحصائية  الاساليب  بعض  استخدام  تم  وقد   ، فرعية  فروض 

(Spssفي تحليل النتائج و )الفروض.  اختبار 

عن أنشيطة لمسيتويات الإفصياح تشيير النتائج للى وجود تثثير ليجابي معنوي   :النتائج والتوصييات

، أسييعار الأسييهم، واو ما يفيد فرض البحث الرئيسييي انهيار)بشييكل عام( على مخاطر   الاسييتدامة

العمل على دعم المزيد من الباحث بمجموعة من التوصييييات كاه أامها:  ىولسيييتنادال للى  لو أوصييي 

مثل الحوافز الضيريبية  الاسيتدامةالحوافز للشيركات التي تتبنى مسيتوى مناسيب لافصياح عن أنشيطة 

والتمويلية وغيراا من المبادرات التي تشييجا الشييركات على ةيادة مسييتوى الإفصيياح عن أنشييطة 

 . الاستدامة

العلمية والإضافة  العربية  :الأصالة  الدراسات  من  البحث  تناولت    الهامة  يعُد  مستوى التي  أثر 

، بالإضافة للى تقديم دليل أسعار الأسهم    انهيارعلى الحد من مخاطر    الاستدامةالإفصاح عن أنشطة  

 الاستدامة بمستوى الإفصاح عن أنشطة  ات الجهات المعنية  ااتمامتطبيقي من البيئة المصرية في ضوء  

مخاطر   من  الحد  في  المحاسبة   انهيارودوراا  رؤية  وتعزيز  دعم  في  يساام  قد  ما  واو   ، الأسهم 

   والمراجعة في اذا الشثه . 

 الأسهم.  انهيارمخاطر   - الاستدامةأنشطة  -الإفصاح مستوى : الكلمات المفتاحية
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 :  مقدمة

الماليةتمثل        لليها في مساعدة أصحاب المصالح المختلفة بهدف اتخا    أداة اامة يرتكن  التقارير 

أه تلو التقارير على    عام  وما التغير السريا في بيئة الأعمال أصبح اناك لتفاقالقرارات المناسبة ،  

لا عليها بشكل كامل في تحقيق أادافها المختلفة ، خاصة أنها   الاعتمادبشكلها التقليدي لا يمكن المالية 

،   بيئية وغيراا..(الو  ةالاجتماعي)مثل الأبعاد    تعبر بصورة كاملة عن الأبعاد المتعددة لقيمة الشركة

 قضايا على ملتتشوقد تعالت الأصوات في الآونة الأخيرة مطالبة بالإفصاح عن معلومات غير مالية 

في تحقيق   الشركةدور  توضيح  ، وروحوكمة الشركات، ولدارة المخاط  الاستدامةمثل    وأبعاد أخرى

 .والاقتصادية ةالاجتماعيالأاداف البيئية و

تم لصدار تقارير خاصة أطلق عليها تقارير في لطار ما تقدم ونتيجة لاستجابة لتلو المطالبات  و     

العالمية    (Sustainability Reporting)  الاستدامة للدعوات  مجلس کاستجابة  مبادرات  )مثل 

ومبادرة   والتنمية،  الاقتصادي ولرشادات منظمة التعاوه    للتنمية المستدامة،  العالميالأعمال التجارية  

على أنشطة وأعمال الشركات،   ةالاجتماعيالأبعاد البيئية و  حول تثثير   للأمم المتحدة(   العالميالميثاق  

وضرورة الإفصاح عن المخاطر والتهديدات التي قد تفثر على الأداء الحالي والمستقبلي للشركات، 

جانب   بها  توضيحهاللى  المتعلقة  المالية  والمعلومات  الإفصاح ،    للحقائق  أامية  ظهرت  انا  ومن 

ل ليشتمل على  تطور  ، والذيوالبيئي    الاجتماعي ، مما ترتب عليه    الاستدامة الإفصاح عن أنشطة    أيضا

معلومات مالية وغير   عن  يتضمن الإفصاحالذي  و،    الاستدامةالشركات نحو اصدار تقارير  سعي  

 ة الاجتماعي و  الاقتصاديةالخارجيين بخصوص الأنشطة    مالية لأصحاب المصالح سواء الداخليين أو

 . (,GRI 2013)                  . والحوكمةوالبيئية 

فإه        تقدم  ما  لطار  أنشطة  وفي  الافصاح عن  في    الاستدامةأامية  الدائم لأصحاب تكمن  السعي 

لما  على معلومات  المصالح نحو الحصول   يجب على   وبالتالي،    الإلزامييتطلبها الافصاح  مغايرة 

بواسطة تقاريراا المالية، ولكن   الماليالشركات أه تكوه أكثر افصاحا وشفافية ليس فقط عن أدائها  

 . ئيةي والب ةالاجتماعيالقضايا الرئيسية  فيأيضا حول أدائها 

أصبحت      السياق  اذا  محاور   أسعار انهيار  مخاطر وفي  أحد  تمثل   المستثمرين ااتمامالأسهم 

ل كبيرال ااتماماناك   أه  على    (Habib et al.,2018)حيث أكدت دراسة   ،  والأكاديميين والمنظمين ا

 للمنشثة السهم أسعار انهيار بمخاطر المتعلقة الجوانب كل من قبل الأطراف أصحاب المصالح حول 

الدراسات   في بعض  أشارت  ولقد   ،  & Yeung & Lento, 2018; Kim)المستقبل 

Zhang,2016)   التي لا تقوم  الشركات أسهم أسعار في انهيار مخاطر حدوث المرجح من أنه للى

مستوى الإفصاح عن أنشطة ، لذلو جاءت فكرة اذا البحث لقياس أثر     الاستدامةبالإفصاح عن أنشطة  

 أسعار الأسهم . انهيارعلى الحد من مخاطر  الاستدامة

 : البحث  فكرة موضوع

العامل   الاستدامة  كبير في الآونة الأخيرة ، حيث أصبحت   لشركات بشكلاستدامة اتطور مفهوم       

التزام   في  ا  الشركاتالرئيس  ما    لمشاركةنحو  العمل  التنمية من خلال  الداخلية في  الأطراف  كافة 

تحسين مستوى المعيشة بثسلوب والخارجية للشركة ، بما يخدم أغراض وأاداف تلو الأطراف بهدف  

 وقت.   ات الويخدم التنمية المستدامة في  أصحاب المصالح المختلفةيحقق أاداف 



 

 ( 2024، يوليو 2، ج2، ع5)م  المجلة العلمية للدراسات والبحوث المالية والتجارية

 محمد طه أبو الخير محمد حارس د. 

 

- 532  - 
 

 والاقتصادية  ةالاجتماعيلبيئية وتثثير العوامل ا  ( 2015،  غريب)وفي اذا الشثه فقد تناولت دراسة       

الذى يتمثل  أه المدخل التقليدى أكدت اذه الدراسة على، حيث  عملية اتخا  القرارات بالشركاتعلى 

المدخل ، بينما لاقى  السابقة  أغلب الدراسات  فيللشركات او السائد    الماليالإفصاح عن الأداء    في

البيئية و العوامل  القرارات الذي يتضمن   ة الاجتماعي والمسمى بالمسئولية    ةالاجتماعي الخاص باتخا  

 ةالاجتماعي أه العوامل البيئية واذا المدخل    الأونة الأخيرة، ويرى مفيدى  فيانتشارا واسعا  للشركات  

 يجب أه تفخذ في الاعتبار عند لتخا  القرارات المالية طويلة الأجل.

البيئى       الأداء  عن  الإفصاح  تثثير  تناولت  التى  للدراسات  الواسا  الإنتشار  من  الرغم  وعلى 

الدراسات جاءت متباينة للشركات، للا أه نتائج اذه    الاقتصاديوالإجتماعى والحوكمى بجانب الأداء  

للى    (Kumar et.al,2022 ; Ebaid, 2023)حيث توصلت بعض الدراسات مثل  للى حد ما ،  

وجود أثار ليجابية لهذا النوع من الإفصاح على جميا أنشطة الشركات وخاصة فيما يتعلق بمخاطر 

 Munoz et al.,2021 ;Alsahlawi)بينما توصلت دراسات أخرى مثل  اسعار الأسهم ،    انهيار

& Ammer,2021)  سلبية أثار  الشركات   للى وجود  أنشطة  على جميا  الإفصاح  النوع من  لهذا 

 Uyar et al.,2020) ، كما توصلت دراسة كل من  اسعار الأسهم    انهياروخاصة فيما يتعلق بمخاطر  

; Odeh et al.,2020)  الأداء المالي للشركاتلهذا النوع من الإفصاح على للى وجود تثثير محايد 

 . اسعار الأسهم   انهياروخاصة فيما يتعلق بمخاطر 

شكل العلاقة بين الإفصاح عن   حلول تدعم  للى  التوصل  فيلمساامة  لالدراسة الحالية  لذلو جاءت      

والأنشييطة البيئية وأنشييطة  ةالاجتماعيوالأنشييطة    الاقتصيياديةالمختلفة )الأنشييطة   الاسييتدامةأنشييطة 

المقيدة    بالتطبيق على عينة من الشيركات المصيرية، و لو  أسيعار الأسيهم  انهيارمخاطر  والحوكمة( 

، حيث وجد الباحث في  القضيياياالادب المحاسييبي بهذه  ااتمام بالبورصيية المصييرية خاصيية في ظل

على الأداء المالي وغير المالي    ولنعكاسيها الاسيتدامةبالغ بالإفصياح عن أنشيطة  ااتمامالآونة الأخيرة  

أسيعار الأسيهم ويليات  انهيارمخاطر  كبير بموضيوع   ااتمامبالشيركات ، كما رصيد الباحث أه اناك 

،  ليذليو جياءت فكرة البحيث لتعبر عن دراسيييية وتحلييل وقيياس تليو العلاقية ، وبنياء على ميا الحيد منهيا  

مسييتويات الافصيياح ع   ا هو أثرم  : التالي التسيياؤل الرئيس سييبق يمكن صييياغة مشييكلة البحث في

 ؟ أسعار الأسهم  انهيار مخاطر على الاستدامةأنشطة 

 التالية :  التساؤلاتويتفرع منه 

 للشركات ؟  الماليعلى الاداء  الاقتصادية الأنشطةما او أثر مستويات الإفصاح عن   -1

 للشركات ؟  الماليعلى الاداء  ةالاجتماعيالأنشطة ما او أثر مستويات الإفصاح عن  -2

 للشركات ؟  الماليالاداء  على على البيئية الأنشطة ما او أثر مستويات الإفصاح عن  -3

 للشركات ؟ الماليالحوكمة على الاداء أنشطة ما او أثر مستويات الإفصاح عن  -4

 : هدف البحث

بين    الاستدامةدراسة وتحليل مستويات الإفصاح عن أنشطة    فيللبحث    يتمثل الهدف الرئيس   

 في بالتطبيق على الشركات المدرجة  اسعار الأسهم    انهيارمخاطر  على     لوومعرفة أثر    الشركات،

 : الآتيو لو من خلال  المصريسوق الأوراق المالية 

الشركات   -1 بين  اختلافات  وجود  مدى  وتحليل  أنشطة    فيدراسة  عن  الإفصاح  مستوى 

 .الاستدامة

 للشركات. الماليعلى الأداء  الاقتصاديةالكشف عن مدى تثثير الإفصاح عن الأنشطة  -2

 للشركات. الماليعلى الأداء  ةالاجتماعيالكشف عن مدى تثثير الإفصاح عن الأنشطة  -3
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 للشركات. الماليالكشف عن مدى تثثير الإفصاح عن الأنشطة البيئية على الأداء  -4

 للشركات. الماليالكشف عن مدى تثثير الإفصاح عن أنشطة الحوكمة على الأداء  -5

 أهمية البحث: 

الافصاح عن أنشطة   أثرمستوياتتنبا أامية البحث من تناوله لقضية بحثية حيوية ومعاصرة واى       

 ، ومن ثم تتمثل أامية البحث في: أسعار الأسهم  انهيارعلى مخاطر  الاستدامة

 أولا : الأهمية العلمية: 

تركز   -1 التي  المحاسبية  البحوث  مجال  في  الحديثة  التطورات  والأوساط   ااتماممواكبة  الباحثين 

  . أسعار الأسهم انهيارعلى مخاطر  الاستدامةالافصاح عن أنشطة المهنية على أامية 

التي  الدراسات المحاسبية    في  ندرة  تغطية الفجوة البحثية ، حيث أنه في حدود علم الباحث أه اناك -2

حاجة المكتبة العلمية العربية لمثل اذه    بيئة الأعمال المصرية. مما يبرر  فيمجال البحث  تناولت 

 الدراسة. 

 ثانيا : الأهمية العملية: 

وتطوير   -1 بناء  في  تساعدام  والمراجعة  المحاسبة  مهنة  على  للقائمين  معلومات  الإرشادات تقديم 

، وبالتالي أسعار الأسهم    انهيارعلى مخاطر    الاستدامةالافصاح عن أنشطة  المتعلقة بثثر مستويات  

 ةيادة جودة التقارير المالية .

على مخاطر    الاستدامةمستويات الافصاح عن أنشطة  ل  الدور التثثيريتوفير دليل تطبيقى على   -2

 .  أسعار الأسهم انهيار

 منهجية وأدوات البحث: 

ل لما تم طرحه من تساؤلات ضمن مشكلة البحث فقد لعتمد      الباحث في  لتحقيق أاداف البحث ووفقا

الحصول على المعلومات البحثية من خلال شبكة المعلومات الدولية في المواقا الإلكترونية للمعلومات 

الأكاديمية والمهنية ، بالإضافة للى المنهج الإستقرائي من خلال مراجعة الدراسات السابقة والدوريات 

ة ، بالإضافة للى المنهج الإستنباطي العلمية ولرشادات المنظمات المهنية  ات الصلة بموضوع الدراس 

حيث قام الباحث بتحليل الدراسات السابقة وتطويا الفروض من خلال اذا التحليل ، وقد قام الباحث 

أسعار   انهيارعلى مخاطر    الاستدامةأثر مستويات الإفصاح عن أنشطة    ختباربعمل دراسة تطبيقية لا

 الأسهم .

    نموذج البحث:

يهدف نمو ج البحث للى تحديد العلاقة التى تربط المتغيرات بعضها البعض، وتتمثل المتغيرات      

وينبثق منه المتغيرات المستقلة    كمتغير مستقل  الاستدامةمستويات الإفصاح عن أنشطة    فيالأساسية  

 الفرعية التالية : 

 . الاستدامةالمتعلقة ب الاقتصاديةالإفصاح عن الأنشطة  -1

 .الاستدامةالمتعلقة ب ةالاجتماعيالإفصاح الأنشطة  -2

 . الاستدامةالإفصاح عن الأنشطة البيئية المتعلقة ب -3

 .الاستدامةالإفصاح عن أنشطة الحوكمة المتعلقة ب -4

 .  أسعار الأسهم انهيارفي مخاطر  المتغير التابعبينما يتمثل 
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 من البحث يمثل متغيرات نمو جا صياغة تمت ومشكلته، فقد أاداف البحث ما وانسجاما

 :التالي  الشكل خلال

 

 

 

 

 

 

 

 إعداد الباحث. م  المصدر : 

 

 خطة البحث:

  - فإه البحث سوف يستكمل  ضوء مشكلته    فيانطلاقا من أامية البحث وتحقيقا لأادافه، و

 -على النحو التالى: -بعد عرض الإطار العام للبحث 

 .  ات الصلة بموضوع البحثلستعراض الدراسات السابقة  : المحور الأول

 .الاستدامةمفهوم وأامية وأبعاد الإفصاح عن أنشطة  : المحور الثاني

 الأسباب(  -)المفهوم   .أسعار الأسهم  انهيار مخاطر  : المحور الثالث

 انهياربثبعاده المختلفة على مخاطر    الاستدامةأثر مستويات الإفصاح عن أنشطة    :  المحور الرابع

 .أسعار الأسهم 

 الدراسة التطبيقية )الميدانية(.  : الخامسالمحور 

 النتائج والتوصيات والتوجهات البحثية المستقبلية. 

 المراجع.
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 إستعراض الدراسات السابقة ذات الصلة بموضوع البحث . :  (1)  المحور الأول

، كما لاتمت مجموعة أخرى   الاستدامةلاتمت العديد من الدراسات السابقة بالإفصاح عن أنشطة         

الدراسات بين العربية والأجنبية ، ويود   ولقد تنوعت اذة،  اسعار الأسهم    انهيارمن الدراسات بمخاطر  

أه يشير الباحث للي أه اذه الدراسات التي سوف يتم استعراضها  شملت  جملة من التنوع  الزمني 

 والجغرافي ، ويمكن للباحث تقسيم تلو الدراسات للى الآتي : 

 :  الاستدامة دراسات ذات صلة بالإفصاح ع  أنشطة  1/ 1

ات الإفصاح عن تقييم محددات ممارس  ((Gnanaweera & Kunori,2018  دراسةاستهدفت       

شركة مدرجة في بورصة طوكيو   85  استدامة الشركات لمجموعة من الشركات اليابانية تقدر بحوالي

للى   2008ركات من عام  قياس لرشادات الإفصاح عن استدامة الش  وكذلو  (،TSEللأوراق المالية )

 الدراسة للى أه الشركات المدرجة في بورصة طوكيو تكشف  تلو  نتائج، وقد أشارت    2014عام  

علاوة على   ولكن مستوى الإفصاح يختلف،  والاقتصادية  ةالاجتماعيالبيئية و   بقدر كبير عن المعلومات

، وفي اذا    الاستدامةومفشرات أداء    الاستدامة لو لا يوجد ارتباط قوي بين مستوى الإفصاح عن  

العلاقة بين الإفصاح عن   اختبارتحليل و  (Yu,Guo & Luu,2018)الشثه فقد لستهدفت دراسة  

ولقد دولة،  47شركة في  1600وقيمة الشركة لعينة من  ESGوالحوكمي  الاجتماعيالأداء البيئي و

تغطي اذه العينة ما حيث  ،  All Country World Index (ACWI)مفشر   خلال  تم اختياراا من

للى   2012٪ من الأسهم العالمية القابلة للاستثمار حسب القيمة السوقية خلال الفترة من  85يقرب من  

والحوكمي   الاجتماعيتوصلت الدراسة للى أه ةيادة مستوي الإفصاح عن الأداء البيئي و، كما    2017

، وقد أشارت ايضا للي أه ةيادة   Tobin Qبصورة ليجابية على قيمة الشركة مقاسة بمفشر    يفثر

الحد  الاستدامةالإفصاح والشفافية عن   في  المصالح   يساام  بين أصحاب  المعلومات  تماثل  من عدم 

 . يعمل على ترشيد وتخفيض التكاليف بشكل كبيرالمختلفين كما أنه 

قياس وتحليل أثر لفصاح الشركات عن    (2019)الجرف ،    دراسةوفي  ات الإطار فقد استهدفت       

أبعاد التنمية المستدامة من خلال لدراج الشركة في المفشر المصري لمسئولية الشركات على لدارة 

الم معايير  في  التطورات  وتثثير  ،  الأرباح،  العلاقة  اذه  على  المصرية  عينة   حيثحاسبة  تقسيم  تم 

الدراسة للى مجموعتين: مجموعة مدرجة في المفشر المصري لمسئولية الشركات، ومجموعة أخرى 

الشركات المصري لمسئولية  المفشر  ادراجها داخل  على عينة مكونة من   الاعتمادحيث تم    ،لم يتم 

المالية المصرية منهم  (  24) شركة مدرجة بالمفشر   12شركة مساامة مقيدة في بورصة الأوراق 

ادراجها بالمفشر عن   شركة أخرى لم يتم  12و،    2015حتى عام    2012خلال فترة الدراسة عام  

  ، الفترة  أوضحتنفس  بالاستحقاق   ولقد  والمقاسة  المحاسبية  الأرباح  لدارة  انخفاض  الدراسة  نتائج 

لمسئولية  المصری  بالمفشر  المدرجة  غير  للشركات  عنها  بالمفشر  المدرجة  للشركات  الاختياري 

 . الشركات

الشركة،    ((Indrianingsih  & Agustina,2020  دراسةاستهدفت  كما        تثثير حجم  تحليل 

 ، والسيولة، وأنشطة الشركة، وأعضاء مجلس الإدارة، والمفوضين المستقلين،الماليوالربحية، والرفا  

تقرير   عن  الإفصاح  على  المراجعة  مالية   ،الاستدامةولجنة  الغير  الشركات  على  بالتطبيق  و لو 

 وقد شركة ،    483بما يصل للى    2017-2013خلال الفترة     IDXالمدرجة في بورصة اندونيسيا   

،   الاستدامةأه السيولة ولجنة المراجعة لها تثثير ليجابي على لفصاح تقرير  تلو الدراسة  أظهرت النتائج  

المالية لها تثثير سلبي على الإفصاح عن تقرير   ، وفي الوقت نفسه، لا يفثر حجم الاستدامةالرافعة 

المستقلين على الإفصاح عن تقرير  الشركة ومجلس الإدارة والمفوضين  الشركة والربحية وأنشطة 

 .  الاستدامة
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دراسة      لستهدفت  فقد  متصل  لطار  المسفولية   (Odeh et al.,2020)  وفي  بين  العلاقة  تحليل 

)  ةالاجتماعي السوق،CSRللشركات  في  السهم  وسعر  على    (  بالتطبيق  خدمات   102و لو  شركة 

المتغيرات ببعض    الدراسة  توقد لستعان   ،2018للى    2010  خلال الفترة منمدرجة في بورصة عماه  

علاقة بين   عدم وجود  النتائجوقد أثبتت  الرافعة المالية وايكل الملكية ،  الرقابية للدراسة حجم الشركة و

متغيرات لل  ما عدم وجود أي تثثيراتجاه ،   ي أي  ف  يسهم السوقالللشركات وسعر    ةالاجتماعيالمسئولية  

السوقيالرقابية   السهم  على سعر  تثثير  كما   أي  النتائج    ،  ل  أظهرت  ليجابي  أيضا تثثير  لحجم وجود 

ا سلبيلا للرافعة المالية على المسئولية    ةالاجتماعي الشركة على المسئولية    ة الاجتماعيللشركات وتثثيرل

 . للشركات ةالاجتماعيالمسئولية  للشركات، ما عدم وجود تثثير كبير للملكية على

على أامية   بين أغلب الدراسات السابقة  اناك شبه لتفاق  أن  تقدم يتضح للباحثضوء ما    فيو 

، البيئية، وانشطة الحوكمة ةالاجتماعي،  الاقتصاديةالمختلفة )  الاستدامةالحاجة للى الإفصاح عن أنشطة  

( والمنافا التى تعود على الشركات والمجتما من  لو الإفصاح في تحقيق أاداف التنمية المستدامة،  

أنشطة   على  الإفصاح  محددات  نستنتج  أه حجم   الاستدامةكذلو  على  الدراسات  أكدت بعض  حيث 

 فيمعدل النمو وعمر الشركة من المحددات الهامة  وونوع الصناعة  والرافعة المالية  الشركة وربحيتها  

 . الاستدامةالإفصاح عن أنشطة  فيقيام الشركة 

 أسعار الأسهم :  انهياردراسات ذات صلة بمخاطر  1/ 2

على اه الشركات التي تعتمد بشكل كبير على الديوه    (Dang et al.,2018 )أكدت دراسة   

أسعار الأسهم ، واستنتجت  انهيارقصيرة الاجل بنسبة أكبرتتعرض للى مخاطر منخفضة فيما يتعلق ب

في  لدوراا  المساامين وامتدادال  أموال  ل على  الاجل حفاظا الديوه قصيرة  استخدام  الدراسة ضرورة 

الدائنين ، كما أظهرت دراسة   وجود دلالة لحصائية (  2019) الصباغ ،  الحفاظ على كل مصالح 

أسعار الأسهم وكذا وجود علاقة معنوية   انهيارمعنوية سلبية لجودة المعلومات المحاسبية على مخاطر  

سلبية لجودة المراجعة ونسبة الديوه قصيرة الاجل ، فضلا عن اختلاف وتباين تثثير جودة المعلومات 

مخاطر   على  جودة   انهيارالمحاسبية  باختلاف  المصرية  بالبورصة  المقيدة  الشركات  أسهم  أسعار 

الدراس ، وتوصلت  الاجل  الديوه قصيرة  الى حتمية  المراجعة ونسبة  الشركة بجودة   ااتمامة  لدارة 

أسعار   انهيارالمعلومات المحاسبية ومواجهة التحديات التي تواجهها لما لها من تثثير على مخاطر  

الا الى حتمية  بالإضافة  المصرية  بالبورصة  المقيدة  الشركات  وتطبيق   اتمامأسهم  المراجعة  بجودة 

المحاسبة  لمكاتب  المهني  الأداء  لجودة  الرقابي  الدور  بتفعيل  الدراسة  وأوصت   ، الحوكمة  قواعد 

 المصرية . 

أثر ةيادة الديوه قصيرة الاجل للاستثمارات    (Cheng, et al.,2020)اذا وقد تناولت دراسة  

أسعار الأسهم باستخدام معلومات من سوق الأوراق المالية في الصين   انهيارطويلة الاجل على مخاطر  

، وأشارت الى اه الديوه قصيرة الاجل للاستثمارات طويلة الاجل تفدى الى تخفيض الإفصاح عن 

و المستقبلية،  المخاطر  تفاقم  الى  يفدى  مما  مخاطراا  ةيادة  وبالتالي   ، السياق   فيالمعلومات   ات 

المستقبلي لسعر   نهياراه اناك علاقة موجبة معنوية بين خطر الا  (2020) حسي  ،  توصلت دراسة  

خلاف سهم الشركة وبين درجة عدم وضوح التقارير المالية ومستوى ممارسات التجنب الضريبي ب

الى وجود علاقة ارتباط   (2023) السيد و أحمد ،، في حين أشارت دراسة    ةالاجتماعيأداء المسئولية  

المعلومات ومخاطر   تماثل  بين مستوى ودرجة عدم  ليجابية  للشركات   انهيارمعنوية  الأسهم  أسعار 

المقيدة بالبورصة المصرية ، كما اه اناك تثثير سلبي للملكية المفسسية على العلاقة بين مستوى عدم 
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أسعار الأسهم ، وأوصت الدراسة بضرورة تخفيض مستوى عدم   انهيار تماثل المعلومات ومخاطر  

تماثل المعلومات لتقليص والحد من السلوك النفعي والانتهاةي لإدارة الشركة وليجاد محددات لمشاكل 

الملكية المفسسية في مجلس الإدارة الامر الذى يحد من مخاطر    انهيار الوكالة والسعي نحو تفعيل 

 في سوق المال ويدعم الاستقرار المالي للشركات . الاقتصاديةأسعار الأسهم مما يحدث السلامة 

 ات الصلة بمتغيرات   الدراسات السابقةبعد استعراض  الفجوة البحثية والمساهمة العلمية للبحث :  

مستويات الإفصاح عن أنشطة جديدة نحو بياه أثر    أه اذا البحث يمثل انطلاقهيرى الباحث  البحث  

و لو نظرال لأه معظم الدراسات السابقة  ات الصلة لم  الأسهم ،  اسعار    انهيارمخاطر    على   الاستدامة

للى القيام بهذا البحث لدراسة وتحليل تلو العلاقة بشكل يثري البحث   ناول تلو العلاقة مما دفا الباحثتت

العلمي والتراكم المعرفي بصورة عامة ويعمل على دعم فكرة البحث بصورة خاصة ، خاصةل في ظل 

 .    من قبل و لو في حدود علم الباحث ندرة البحوث والدراسات التي قامت بتحليل تلو العلاقة

 .  الاستدامةالإفصاح ع  أنشطة  وأهمية وأبعاد مفهوم : ( 2)الثاني  المحور

 الاستدامة مفهوم الإفصاح ع  أنشطة  2/ 1

الوصيول للى مسيتوى من النمو    تسياام بشيكل كبير فيتلو الأنشيطة التى    الاسيتدامةأنشيطة   تمثل     

وحماية البيئة اما   الاقتصياديةما قدرات البيئة و لو من منطلق أه التنمية   يتفق ويتواكب الاقتصيادي

 عامل مشترك داعم في تحسين الأداء البيئي .

 الاسيتدامة( 2017،  عبد المسييحHardi , 2019; )وفي اذ الشيثه فقد تناولت دراسية كل من      

ممارسيييية للقياس والإفصيييياح والمسيييياءلة لجهود الأداء التنظيمي في تحقيق أاداف التنمية    على أنها

  الاقتصييياديةالمسيييتدامة لكل من أصيييحاب المصيييلحة الداخليين والخارجيين والتي تغطى الأنشيييطة 

على أنها قدرة الشيييركة على   ((Munoz et al.,2021  دراسييية هاتكما عرف،  والبيئية  ةالاجتماعيو

ت دراسيييية  كميا أشييييار،   تلبيية احتيياجياتهيا دوه التيثثير على قيدرة الأجييال القيادمية على تحقيق أايدافهيا

(KPMG ,2013)   منهج اعمال لخلق قيمة لأصييحاب المصييالح على المدى  اي الاسييتدامةللى أه

، والبيئية الاقتصيييييادييةالطوييل من خلال اسييييتغلال الفرص وادارة المخياطر النياتجية عن التنميية  

، من خلال لسيتعداد لسيتراتيجياتها ولدارتها بتجهيز الأسيواق المحتملة لخدمات ومنتجات  ةالاجتماعيو

 . الاستدامةما تحقيق  النجاح في تخفيض وتجنب مخاطر وتكاليف   الاستدامة

ل لما تناولته دراسيية        أحد أبرة القضييايا الهامة  الاسييتدامةفتعتبر قضييية   (2020،  إبراهيم)وطبقا

أحد الأبعاد  العديد من الدول والجهات على الصييييعيد المحلي والعالمي بإعتباراا ااتمامالتي تشييييغل 

في ضييييوء تحقيق نوع من المواةنة بين تحقيق    الاقتصيييياديةالإسييييتراتيجية الهامة في تحقيق التنمية  

 متطلبات الجيل الحالي دوه المساس بحقوق الأجيال القادمة .

قدرة الشيركة على توفير احتياجات    أنها  ىعل الاسيتدامةللباحث تعريف  وبناء على ما سيبق يمكن       

الوقت الحالى بما يتوافق   فيأو البيئية   ةالاجتماعيأو   الاقتصياديةومتطلبات أصيحاب المصيلحة سيواء  

الأجيال   وحقوق  بمكتسييبات  يرأي خلل أو تغ  ما الموارد المتاحة للشييركة وحدود قدرتها دوه لحداث

 . القادمة
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 الاستدامة أهمية الإفصاح ع  أنشطة  2/ 2

يعزة كفاءة لدارة   الاستدامةللى أه الإفصاح عن أنشطة    (,Kwaghfan  2015)أشارت دؤاسة       

 الشركات من حيث الآتي : 

أنشطة    2/ 1/2 عن  الإفصاح  في   في  الاستدامةيساام  المبذولة  الجهود  عن  المعلومات  توضيح 

 الانجاةات التي تم الوصول لليها .

أنشطة    ساعدي  2/ 2/2 يتلاءم ما   الاستدامةالإفصاح عن  بما  الابتكار والتجديد  في عملية  الشركات 

 احتياجات المجتما . 

أنشطة    2/ 3/2 الإفصاح عن  أه في دعم    الاستدامةيساعد  باعتبار  المصلحة  التواصل ما أصحاب 

 عملية الافصاح أكثر فاعلية من الوسائل الأخرى لتعزيز الحوار.

أه على    (2019،  الصالح؛    2015  ،  )مليجيويرى  وفي اذا الشثه فقد اتفقت دراسة كل من       

 يساام في الآتي : الاستدامةالإفصاح عن أنشطة 

النمو لأعمال    -أ للشركة، وةيادة فرص  قيمة مضافة  للشركات، وخلق  المالي  الأداء  تحسين 

 الشركات . 

دقة تنبفات المحللين المالين، وتفدي للى ةيادة مستوي الإفصاح والشفافية مما يفدي للى   -ب

 تخفيض عدم تماثل المعلومات. 

ومركزاا التنافسي في السوق،    الماليتحسين سمعة الشركة، مما ينعكس ايجابيا على أدائها   -ج

 بورصة الأوراق المالية .   فيومن ثم ةيادة التعامل على الأسهم الخاصة بالشركة 

 .ه والسلامة العامة لأنشطة الشركةتحسين كفاءة الأداء التشغيلي، والمحافظة على مستوى الأما -د

والبيئية، مما يعزة قدرة   ةالاجتماعيو  الاقتصاديةفي كافة الجوانب    الاستدامةقياس وتقييم أداء      -اي

 الشركة على بناء الخطط طويلة الأجل . 

 تمكين أصحاب المصالح من فهم القيمة الحقيقية للشركات واتخا  القرارات المناسبة .  -و

 : أبعاد إستدامة الشركات  2/ 3

اى  الاستدامةأه الأبعاد المتفق عليها في  على (Schneider & Meins,2022) أكدت دراسة      

، بالإضافة للى البعد البيئي  وخلق القيمة لها للشركة البعد الاقتصادي والذي يرتبط بالأداء الاقتصادي  

 الاجتماعيوأخيرا البعد    الشركة،أعمال  الذي يهتم بكيفية استخدام الموارد والآثار البيئية المترتبة على  

اذه الأبعاد   كما أكدت الدراسة على أه  ،  الذي يهتم  بالمجتما من حيث نواحي الصحة وحقوق الإنساه

الحوكمة ت اذه الدراسة بعد  لتحقيق لستدامة الشركات، لذلو اقترح  أصبحت ينقصها بعد اام ومفثر

و  Sustainable Governanceالمستدامة   التنظيمي  الذي  ،  البعد  واستراتيجيتها   للشركةيتضمن 

 ة.يوالعلاقات التنظيمية والرقاب

قمة الأرض كتابا حول   مفتمر  المنبثقة عنلستدامة الشركات  اصدرت لجنة    في اذا الشثه فقدو     

للتنمية   العالمي  مؤتمر القمة):مفشرات لستدامة الشركات مصنفة في أربا فئات أو أبعاد رئيسية اي  

  ( 2022المستدامة،
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 لتحقيق التنمية المستدامة . ةالاجتماعييتضمن اذا البعد الإحتياجات  : الاجتماعيالبعد  •

• : البيئي  التلوث    البعد  من  البيئة وحمايتها  لحماية  اللاةمة  المستلزمات  البعد  يتضمن  لو 

 وتمكينها من توفير مستوى معيشي يتحسن بإستمرار ما مرور الزمن.

الرفااية  بكيفية  البعد  يهتم   لو    :الاقتصادي البعد    • الحاضرة    الاقتصاديةتحقيق  للأجيال 

  .والقادمة

في صالح الاقتصاد    تعملالبعد بالتحول للى تكنولوجيا أكفث  يهتم   لو    البعد التكنولوجى :  •

 والمجتما والبيئة وتفدي في  ات الوقت للى أفضل تنمية مستدامة.

اذا ويتفق الباحث ما ما جاء بنتائج تلو الدراسات مفكدال على أنه يمكن تحديد أبعاد الإستدامه من      

 خلال الأبعاد الآتيه : 

تنويا مصادر الدخل وتحقيق  و  الاقتصاديةالبعد على دعم القاعدة    حيث اذا  الاقتصادي :البعد   -1

التنمية المتواةنة بين القطاعات المختلفة ما ترشيد استهلاك الموارد المادية والبشرية ورفا 

الكفاءة   تحقيق  خلال  من  المجتما  رفااية  وتعظيم  الأمثل    الاقتصاديةكفاءتها  بالاستخدام 

للموارد الطبيعية، كذلو انتاج السلا والخدمات التى يحتاجها المجتما وتوفيراا بالسعر العادل 

 للمجتما . 

يتناول اذا البعد العلاقة بين الطبيعة والبشر وتحقيق الرفااية من حيث  :    الاجتماعيالبعد   -2

العدالة   تحقيق  والتعليمية   ةالاجتماعيخلال  الصحية  الخدمات  على  الحصول  مجالات  في 

ووضا المعايير الأمنية واحترام حقوق الإنساه، وتنمية الثقافات المختلفة والمشاركة الفعلية 

 في صنا القرار. 

3-   : البيئي  تخفيض مقدار    اذايتضمن  حيث  البعد  أو  ينتج عنها تخفيف  التي  الأنشطة  البعد 

التداور البيئي ويتسا نطاق  لو ليشمل المنطقة الجغرافية للشركة وكذلو مناطق أخري، 

لتجنب أسباب تلوث   اللاةمة  القانونية  اذه الأنشطة تتعلق بالالتزام بالشروط والاعتبارات 

بالإضافة لتصميم برامج متكاملة للتخلص من المخلفات  ،  الأرض والهواء والمياه والضوضاء

 . الصلبة وتبني طرق فنية  ات كفاءة لتخفيض حجم تلو المخلفات

الهيكل التنظيمي للشركة واستراتيجيتها والعلاقات    يغطى اذا البعدحيث    البعد الحوكمى :  -4

سياسات واجراءات الإفصاح، وتنويا واستقلالية مجلس الإدارة وتقييم  التنظيمية والرقابية و

والشفافية    الاستدامةوممارساتها ما أاداف    هاشفافية الشركة للالتزام والمواءمة بين سياسات

 عمليات الشركة والإلتزام بها .  في الاستدامةودمج مبادئ  ما أصحاب المصالح،

سليمان Ding et al.,2021; )اذا ويود أه يشير الباحث للى أنه يتفق ما ما جاء بدراسة كل من       

الإفصاح عن  أه    (2019رمضان،؛    2019،   دوافا  الشركات   الاستدامةأنشطة  أام  أه  في  تكمن 

المسئوليات  للى مواجهة    تسعى   المصالح وةيادة   ةالاجتماعيةيادة  ، ةيادة نطاق أصحاب  والبيئية 

 والبيئي   الاجتماعيالطلب على المعلومات سواء كانت معلومات مالية أو غير مالية مرتبطة بالآداء  

، تحمل الشركات التعويضات المالية الكبيرة نتيجة الآثار رتساام في تحسين عملية لتخا  القرا   والتي

السلبية لآدائها تجاه المجتما والبيئة، وتزايد القوانين واللوائح التي تصدراا الحكومات وايئات سوق 

ب  الشركات  تلتزم  والتي  البيئة  بحماية  الخاصة  ،  المال  المجتمعية  المشاركة  بهدف  بناء تطبيقها 

تخفيض التكاليف وتحسين الأداء وتساعد في قياس   الإستراتيجيات والسياسات والخطط طويلة الأجل،

الش اداء  للشركة  وتقييم  التجارية  العلامة  سمعة  وتحسين  الأداء  ومعايير  بالقوانين  يتعلق  فيما  ركات 

    .وولاء العملاء
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العوامل   (Meiliyah,2021  Nguyen,2020;)وفي لطار متصل فقد تناولت دراسة كل من       

أنشطة   عن  الإفصاح  مستوى  على  من   الاستدامةالمفثرة  مجموعة  في  الدراسات  تلو  أفردتها  وقد 

 : العوامل تمثلت في الآتي  

حيث تدرك الشركات الكبيرة المنافا التي يمكن تحقيقها من الإفصاح عن     حجم الشركة :  -1

والإمكانيات    الاستدامةأنشطة    المادية  الإمكانيات  لديها  يتوافر  كما  موقفها  تدعيم  في 

أنشطة   عن  الإفصاح  مستوى  ةيادة  على  تساعداا  التي  مقارنة   الاستدامةالتكنولوجية 

 بالشركات الصغيرة . 

الشركة: -2 لزيادة مستوى     ربحية  اکبر  دافا  لديها  يكوه  عالية  أرباح  تحقق  التي  الشركات 

أنشطة   الربحية   الاستدامةالإفصاح عن  لديها، وكذلو ةيادة  لجذب مزيد من الإستثمارات 

 حية . بتعزة القدرة المالية  للشركات لزيادة مستوى الإفصاح بعكس الشركات منخفضة الر

3- : الصناعي  بالجوانب     التخصص  أكبر  يكوه تخصصها  و صلة  التي  الشركات  أه  حيث 

 بها أكبر .  الاستدامةيكوه مستوى الإفصاح عن أنشطة  ةالاجتماعيالبيئية  و

كلما ةاد في المجتما الجمعيات التي تمثل ضغطا حيث    الضغوط م  أصحاب المصالح :  -4

على الشركات مثل جمعيات حماية المستهلو، وكذلو الضغوط من أصحاب المصلحة كلما 

 .  الاستدامةةاد مستوى الإفصاح عن أنشطة  

يكوه أكبر    الاستدامةحيث أه مستوى الإفصاح عن أنشطة    التكاليف والمنافع م  الإفصاح :  -5

 تكاليفه . متى تزيد المنافا المتوقعة من الإفصاح على 

ه توافر مجموعة من المبادئ والقيم الأخلاقية حيث أ  الأبعاد الثقافية والأخلاقية للمجتمع : -6

 لدى الشركات. الاستدامةالمجتما يعزة من ةيادة مستوى الإفصاح عن أنشطة  في

7- : المراجعة  مكتب  أنشطة    حجم  عن  الإفصاح  مستوى  أه  أكبر   الاستدامة حيث   يكوه 

عندما يتم مراجعة التقارير المالية للشركة من قبِل لحدى كبريات مكاتب المراجعة وخاصة 

Big 4 . 

تمثل حجر الزاوية التي تستطيا   الاستدامةوبناء على ما سبق يرى الباحث أه الإفصاح عن أنشطة       

الشركات من خلالها رسم السياسات الإدارية والمالية الحالية والمستقبلية ، والتي تساام بقدر كبير في 

دعم أداء الشركة وتحسين صورتها أمام الأطراف الداخلية والخارجية ، كما أه اذا النوع من الإفصاح 

ة توةيا الأرباح ، ايكل الملكية ، بحية الشركات ، سياسيتثثر بمجموعة من العوامل لعل أامها : ر

ويثتي انا التساؤل ال اذه العوامل يمكن أه تفثر على ، للشركة وحجم مكتب المراجعة  الرفا المالي  

 ، اذا ما سوف تجيب عنه المحاور القادمة من اذا البحث . أسعار الأسهم؟ انهيارمخاطر 

 الأسباب(  -أسعار الأسهم )المفهوم  انهيارمخاطر : ( 3الثالث )المحور 

المخاطر التي تواجه الشركات والمستثمرين على   أحد أامأسعار الأسهم    انهيارمخاطر    تمثل

لستراتيجية   حد سواء، حيث تفثر اذه المخاطر على أسلوب لدارة الشركة لمخاطراا، وكذلو على

 . الشركة وأسلوب مواجهة المخاطر وكذلو على القرار الإستثماري
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 أسعار الأسهم  انهيارمفهوم مخاطر  3/ 1

أسعار   انهيارمخاطر    على أه  (Dang et al.,2018 ;Cheng et al.,2020)أكدت دراسة كل       

ل   ، الأمر الذي يترتب عليهالهبوط الحاد في القيمة السوقية للسهم    تتمثل فيالأسهم   على قيمة   تثثيرال سلبيا

أسعار الأسهم  انهياراه مخاطر  اذا علاوة على ،على ثروة الملاك  وبالتالي التثثير بالسلبالشركة ، 

السلبية انتشار الاخبار    ، خاصة بعد  الأسهم خلال مده ةمنية قصيرةفي عوائد  الى انخفاض حاد    تفدي

 .  أسواق المالعن الشركات في 

أسعار الأسهم    انهيار  على أه مخاطر  (2023السيد وأحمد ،)أكدت دراسة    فقد  اذا الإطار  فيو

ل يتعلق بال ويمكن تحديد  لو من خلال الانحناء أو   ،  شديد في قيمة السهم السوقيةالهبوط  يمثل مفهوما

التداول ، العوائد على الأسهم خلال مدة  الهبوط السريا   كما أنه يمثل  الالتواء السالب في توةيعات 

والمفاجئ في سعر السهم بعد  يوع اعلاه اخبار سلبية خارج نطاق الشركة مما يضرب الاستقرار  

 المالي للشركات وما يلحقه من ابوط وتداور النظام المالي للدولة. 

الباحثوفي   يرى  تقدم  ما  احتمالية حدوث   انهيارأه مخاطر    لطار  في  تتمثل  الأسهم  أسعار 

حيث تكوه يترتب عليه انخفاض متكرر في عوائد الأسهم ،  ، مما  انخفاض حاد في أسعار الأسهم  

الإنخفاض العوائد    نتيجة اذا  في توةيعات  التواء سالب  أو  انتقال ،  انحراف  عليه  يترتب  قد  والذي 

 من الشركة للى السوق ككل.  نهيارظاارة الا

 أسعار الأسهم  انهيارأسباب مخاطر  3/ 2

أه   الباحث  وجد  الدراسة  أدبيات  في  جاء  ما  على  كبيرال ااتماماناك  بناء  ل  الباحثين   ا قبل  من 

تبين أه وقد ،   أسعار الأسهم انهيارمخاطر  الجوارية لسباب الأعن ومسئولي الشركات  والمستثمرين

 :يمكن عرضها في الآتي ، جواريات واقعية لهذه المخاطر  اناك مجموعة من الأسباب التي تمثل

 حجب الأخبار السيئة:               3/ 2/ 1

أسعار الأسهم على فكرة أه المديرين لديهم ميل لإخفاء الأخبار السيئة    انهيارتستند مخاطر  

(Habib et al., 2018)   و لو للحصول على المزيد من الحوافز الإدارية عن طريق حجب تلو ،

المعلومات، وقد يترتب على  لو حدوث  الأخبار السيئة، والتي تنطوي على نقص شديد في شفافية 

ل لما جاء بدراسة  انخفاض حاد في أسعار أسهم الشركة في سوق رأس المال  (2020)حسي ،    ، وطبقا

السيئة قد تكوه في  ،   الوظيفيةمجموعة  فإه دوافا المديرين فخفاء الأخبار  على سبيل   الاعتبارات 

والترقية،   الإدارة،  مكافآت  حقوق المثال:  ومنح  الإدارة  تمتلكها  التي  الأسهم  من  كلٍ  قيمة  وتعزيز 

وفرص العمل داخل وخارج الشركة، والخسارة المحتملة لفوائد ما بعد التقاعد المتمثلة    خيارات الأسهم،

حيث تشجا المديرين على لخفاء الأخبار السيئة على أمل   في الاشتراك في عضوية مجلس الإدارة(،

 أه أداء الشركة اللاحق سيسمح لهم بإخفاء الأخبار السيئة .

 ؛Kim et al., 2019؛Chen et al., 2022)وبالرغم من اذا فقد أشارت دراسة كل من       

اا للمديرين لخفاءعلى أنه اناك بعض التحفظات عن حجم الأخبار السيئة التي يمكن    (2020حسي ،  

يصل حجم الأخبار السيئة المتراكمة للى الدرجة التي تفوق قدرة عندما  حيث أنه  عن المستثمرين ،  

المديرين على لخفائها، كنتيجة لارتفاع تكلفة حجب تلو الأخبار عن المنافا المتحققة منها، فضلال عن 

عدم قدرة المديرين على نشر أو لعلاه أي أخبار جيدة لها القدرة على امتصاص تثثير الأخبار السيئة،  

حوال، يتم الكشف عن تلو الأخبار السيئة المتراكمة دفعة واحدة، مما يفدي للى انخفاض ففي اذه الأ

 . في سعر سهم الشركة  انهيارحاد في عوائد سهم الشركة، مما يترتب عليه حدوث 
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 معتقدات المستثمري  :  اختلاف 3/ 2/ 2

 ينقسموه في معتقداتهم ووجهات نظرام   نالمستثمري  على أه (  2019)محمد ،أكدت دراسة  

بين  الى   ما  مختلفة  للسوق  نوعيات  مرجحين  ومستثمرين  ومتشائمين  الصفات ،  متفائلين  وام  ات 

قراراتهم وتقييمهم لأسعار الأسهم وفقا للاستنتاج المنطقي ويكوه تقديرام   العقلانية ويقوموه بإتخا 

اقل من تقييم المستثمرين المتفائلين الذين يتسبب في خروجهم من السوق المستثمرين المتشائمين بعد 

في أسعار   انهيارنشر والكشف عن المعلومات السلبية المتعلقة بثسعار الأسهم مما يترتب عليه ابوط و

  الأسهم وسيطرة واقتصار السوق على المستثمرين المتشائمين.

 مخاطر التخلف ع  السداد:     3/ 2/ 3

( دراسة  لها   مخاطرال  Habib et al., 2018 ; Zhu, 2016)تناولت  تتعرض  التي 

الناجمة عن   مخاطروكاه أام اذه المخاطر اي الفي سداد التزاماتها المالية    الشركات نتيجة تعثراا

فكرة أه الشركات  ات مخاطر التخلف عن السداد المرتفعة،     لو على ويعتمد    ،  اسعار الأسهم  انهيار

لأسعار الأسهم أو أخبار جيدة للغاية ينتج   انهيارأكثر احتمالال لاعلاه عن أخبار سيئة للغاية ينتج عنها  

أو  سيئة،  أخبار  الإفصاح عن  حالة  في  الفشل  لما  على  لو  ويترتب  الأسهم،  أسعار  في  قفزة  عنها 

 الاستمرار كمنشثة مستمرة في حالة الإفصاح عن أخبار جيدة. 

     الأساسية لعمليات الشركة: الخصائص 3/ 2/ 4

أسعار الأسهم، و لو بسبب    انهيارمن المحتمل أه تكوه بعض الأسهم أكثر عرضة لمخاطر  

 انهيارفعلى سبيل المثال تتمثل الأحداث التي قد تسبب مخاطر    ،  الأساسية لعمليات الشركة  الخصائص

البترول لا النفط قبل بضا سنوات، وتحمل شركات   نهيارأسعار الأسهم في: تعرض شركات  سعر 

التثمين قيمة المطالبات التثمينية المرتفعة، والإجراءات القانونية، والتحولات في البيئة التنافسية. كما 

 (.Habib et al., 2018)تجدر الإشارة للى أه التعرض لتلو الأحداث ربما يختلف فيما بين الأسهم  

الأسهم  انهيارأه    الباحث  يريما سبق    وبناء على التي تصيب   يمثل  أسعار  المخاطر  أحد 

كونه احد المفشرات السلبية التي تدل على وجود خلل     عنوالملاك فضلال للشركة  الاستقرار المالي  

، ويتضح  لو من خلال الهبوط الحاد في القيم السوقية للاسهم ونسب   في الأداء الإقتصادر للشركة

وتعاوه كافه    ائد الأسهم ، الامر الذى يتطلب تضافر الجهودالتداول والانحناء السالب في توةيعات عو

  للوقوف على اذا النوع من المخاطر والحد منها . المهتمين

بأبعاده المختلفة   الاستدامة: أثر مستويات الإفصاح ع  أنشطة    (4)  المحور الرابع
 أسعار الأسهم . انهيارعلى مخاطر 

، قد تحقق سمعة   الاستدامةيمكن القول أه الشركات التي تفصح بشكل فعّال عن جهوداا في مجال       

ليجابية وثقة من قبل المستثمرين والمستهلكين ، علاوة على دعم بعد الثقة في جميا تعاملاتها ، وفي 

الحالات نجد أه   ب كثير من  الذين يهتموه  التي   الاستدامةالمستثمرين  الشركات  للى دعم  قد يميلوه 

اسعار الأسهم ، أو بمعنى   انهيار، مما ينعكس بشكل كبير على الحد من مخاطر    الاستدامةتتبنى مبادئ  

والبيئية   الاقتصاديةيخر فإه الشركات التي تدير عملياتها بشكل مستدام قد تكوه أقل عرضة للمخاطر  

لل من تثثيرات اذه المخاطر على أداء ، في ظل وجود لطار حوكمي جيد مما يمكن أه يقةالاجتماعيو

الشركة وبالتالي على أسعار الأسهم ، وبناء على ما سبق يمكن لستعراض مستويات الإفصاح لأنشطة 

 اسعار الأسهم على النحو التالي :   انهياروتثثيراتها المختلفة على مخاطر  الاستدامة
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اسعار   انهيار للإستدامة ومخاطر    الاقتصاديةالعلاقة بي  الإفصاح ع  الأنشطة    4/ 1
 الأسهم :

للشيركات   الماليوالأداء   الاقتصياديةلطار دراسية العلاقة بين الإفصياح عن الأنشيطة  فيو

على وجود تثثير ايجابى  و دلالة لحصييائية لافصيياح عن البعد   (2020،إبراهيم )فقد أكدت دراسيية  

المسيتقبلى للشيركات معبرا عنه بمعدل العائد على الأصيول،   الماليلاسيتدامة على الأداء    الاقتصيادي

اثر الإفصياح المحاسيبي عن   (2018،  جازية)كما تناولت دراسية  على حقوق الملكية ، ومعدل العائد 

  انهيار ر  وخاصييية فيما يتعلق بمخاط  التنمية المسيييتدامة في الحد من مخاطر القرارات الاسيييتثمارية

، وتوصيلت الدراسية للى أه الإفصياح المحاسيبي عن مفشيرات الأداء الإقتصيادي سياام اسيعار الاسيهم 

، كما أه الإفصيياح  الاسييتدامةفي تحديد شييكل التقرير وتكلفته والعائد منه، ويسيياعد في نشيير تقرير  

المحاسيييبي عن التنمية المسيييتدامة كمفشييير من الأداء الإقتصيييادي كاه حافزا لزيادة الأرباح وحجم 

 اسعار الاسهم .  انهيارأصول البنوك، مما يقلل من مخاطر  

الإفصييياح عن تقارير   الوقوف على  للى (Hardi,2019)دراسييية  وفي اذا الإطار فقد أشيييارت      

شيركة من الشيركات التي أصيبحت ترشيح   40، و لو بالتطبيق على  اسيعار الاسيهم على   الاسيتدامة

( وأكدت الدراسية أه الإفصياح عن البعد ISRA) الاسيتدامةباسيتمرار لجائزة لندونيسييا للتقرير عن  

، لأه المعلومات الواردة في اسييعار الاسييهم له تثثير ايجابى على   الاسييتدامةالاقتصييادي في تقارير  

الأداء الاقتصييادي تعتبر أكثر شييفافية عند مقارنتها بالأداء المالي للشييركة، ولأه أصييحاب المصييلحة  

دراسة  في التنبف بالمعلومات وتحليلها ، كما استهدفت   يعتبروه الأداء الاقتصادي أعلى من حيث الدقة

(Andania &Yadnya ,2020)   على الأداء المالي   الاسيتدامةاسيتكشياف أثر الإفصياح عن تقرير

( ، وأظهرت نتائج الدراسيية أه الإفصيياح عن البعدين IDXللبنوك المدرجة في بورصيية لندونيسيييا )

 . الاقتصادي كاه له أثر ايجابى على العائد على الأصول

بعدال أه البعد الإقتصييادي لتحقيق التنمية المسييتدامة يشييكل   يرى الباحث وفي لطار ما تقدم

ل في   و لو نظرال  ،وخاصية فيما يتعلق باسيعار الاسيهم  معدلات الأداء المالي للشيركات  تحسيينمحوريا

، ومواكبية التطورات بيالبحوث والتطوير  اتميامالشييييركية بزييادة معيدلات لسييييتثميارايا والا  ااتمياملأه 

 عتبر أحد الركائز الأساسية للبعد الإقتصادي للتنمية المستدامة .التكنولوجية ي

اسعار   انهيارللإستدامة ومخاطر    ةالاجتماعي العلاقة بي  الإفصاح ع  الأنشطة    4/ 2
 الأسهم :

 ،  أنه وفقا لنظرية أصيحاب المصيلحةعلى    (Brooks & Oikonomou,2018)أكدت دراسية       

وتوطيد علاقات الثقة ما    دعم في  تسيياام بشييكل كبيرللشييركات يمكن أه   ةالاجتماعيفإه المسييئولية 

اسييييتهيدفيت دراسيييية  أصييييحياب المصييييالح ، وفي  ات الإطيار فقيد  مجموعية متنوعية من الأطراف  

(Servaes & Tamayo,2018)  ة الاجتماعيأثر لفصياح الشيركات عن مسيئوليتها    اختبارتحليل و  

للشيييركات في ظل وجود وعي لدى العملاء، وتوصيييلت الدراسييية للى وجود أثر   الماليعلى الأداء 

في حالة وجود مسيييتوى مرتفا من وع    الماليعلى أدائها  ةالاجتماعيليجابي لمسيييئولية الشيييركات 

للشركات في   الماليمعنويا أو أثرت سلبيا على الأداء   ةالاجتماعيالعملاء، في حين لم تفثر المسئولية  

العملاء. لضييافة للى  لو، وجدت الدراسيية علاقة سييلبية بين مسييئولية   حالة انخفاض مسييتوى وع 

في حالة ارتفاع وعي العملاء و لو بالنسييبة للشييركات التي ليس   الماليوأدائها   ةالاجتماعيالشييركات 

 لديها سمعة جيدة . 
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لهذا   للى وجود تثثير ليجابي ومعنوي  (2016، يوسيف)دراسية  وفي سيياق متصيل فقد توصيلت       

التغير في السييعر السييوقي للأسييهم، كما توصييلت الدراسيية للى وجود تثثير    على  النوع من الإفصيياح

ونيية على الأداء الميالي ايجيابي ومعنوي لمعيدل نمو الشييييركيات وتيثثير سييييلبي ومعنوي لمعيدل الميدي

بالبحث في العلاقة بين المسييييئولية   ((Long et al.,2020دراسيييية  للشييييركات ، كما اسييييتهدفت  

 ةالاجتماعيللشييركات والأداء المالي للشييركات، وتوصييلت الدراسيية للى أه المسييئولية  ةالاجتماعي

للشييركات تفثر بشييكل ليجابي على الأداء المالي للشييركات، كما أه ملكية الدولة تضييعف العلاقة بين  

لمسييئولية  للشييركات والأداء المالي، والمنافسيية الصييناعية تعزة العلاقة بين ا ةالاجتماعيالمسييئولية  

للشيركات والأداء المالي، وتزيد المنافسية في السيوق من الاسيتخدام الاسيتراتيجي للمسيئولية  ةالاجتماعي

  للشركات. ةالاجتماعي

المسييئولية تثثير    بين  على توضيييح العلاقة ((Ramzan & Abas ,2021 أكدت دراسيية  كما       

والشييييمول المالي، والاسييييتقرار المالي للقطاع ( على الأداء المالي،  CSRللشييييركات ) ةالاجتمياعيي 

ل على التثثير    20المصييرفي و لو من خلال التركيز على البيانات السيينوية ليييييي   ل باكسييتانيا بنكا تجاريا

  الإيجابي على العوامل الثلاثة )الأداء المالي، والشيمول المالي، والاسيتقرار المالي للقطاع المصيرفي(

، وانتهيت اليدراسيييية للى وجود تيثثير ليجيابي طردي على تليو العلاقية وخياصيييية فيميا يتعلق بمخياطر  

 اسعار الاسهم.  انهيار

 ةالاجتماعيأه التثثيرات السييلبية لعدم الافصيياح عن المسييئولية وفي ضييوء ما سييبق يرى الباحث      

مخاطر للشييركات على   ةالاجتماعيللشييركات أقوى من التثثيرات الإيجابية للافصيياح عن المسييئولية  

، واو ما يدفا الشييركات للى أه تفصييح لختياريا عن أدائها الجيد وبصييورة  اسييعار الاسييهم   انهيار

لنتقائية لتحسييين صييورة وسييمعة الشييركة، وأه أغلب المعلومات التي يتم الإفصيياح عنها في تقارير  

  . أداء الشركةللشركات تلقي الضوء الإيجابي على   ةالاجتماعيالمسئولية 

ومخاطر    4/ 3 للإستدامة  البيئية  الأنشطة  ع   الإفصاح  بي   اسعار   انهيارالعلاقة 

 الأسهم:

عن الأداء   ( عل  حتمية توافر المحتوى المعلوماتى  AAAأكدت الجمعية الأمريكية للمحاسييبة )      

البيئي وله كاه  لو لم يتم ترجمته في صيورة معايير أو لرشيادات من الجمعيات والهيئات المختصية 

بالإصييدارات المحاسييبية، على الرغم من وجود قناعة لدى المحاسييبين بوجود تثثيرات من الشييركات  

، وقيد توصييييليت دراسييييية    (2016،  محميد)على البعيد البيئي مخيالفيا لواقا التقيارير المنشييييوره  

Rodrigue et al.,2018))   تمثلت في للى نتائج اامة بشياه الإفصياح المحاسيبي عن الأداء البيئي

 : الآتي

اه اقتصيييار التقارير المالية المنشيييورة على معلومات النواحي المالية سييييفثر على انخفاض   1/3/4

 ربحية الشركات ومن ثم لنخفاض القيمة السوقية للأسهم تدريجيا .

لدارة المخاطر للشيركات بالبعد البيئي سييفثر على مصيداقيتها تجاه المجتما ومن   ااتمامعدم    2/3/4

كة  ثم فهناك دور فعال لإدارة المخاطر بشيياه أخذ الأبعاد غير المالية  في الاعتبار و لو لحماية الشيير

 من للحاق الأضرار بالمجتما . 
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أه الإدارة البيئية للشيييركات   على (Liang & Liu,2017)  دراسيييةفي اذا الإطار فقد أكدت و     

بمفهوم الأداء البيئي  اتماممن خلال الا الماليالصيين  لديها القدرة على تحسيين الأداء   فيالصيناعية  

في الوقت الحاضيير والمسييتقبل، كما اكدت الدراسيية على وجود علاقة ليجابية بين الإدارة البيئية لدى  

وةيادة    ،  من خلال توفير الطاقة  الماليبالأداء   اتمامفي تحفيز الا الصييييينية  الشييييركات الصييييناعية

معدلات صافي الربح لدى اذه الشركات، كما تفكد النتائج على وجود تحسن فعال لدى الإدارة البيئية 

بتحليل   (Kumar et.al,2022)كذلو قامت دراسية  لدى اذه الشيركات ،    الماليالأداء  ب اتمامفي الا

( في دولة الهند، وأكدت CFPوالأداء المالي للشيركات ) ةالاجتماعيالعلاقة بين الإفصياحات البيئية و

  الماليتفثر بشيكل ليجابي وكبير على الاداء   ةالاجتماعيالدراسية أه ممارسيات الإفصياحات البيئية و

  الماليالاداء   ، كذلو تسياعد عمليات الإفصياح بشيثه البيئة والمجتما الشيركات على تحسيين  للشيركات

CFP .الخاصة بها وخلق صورة جيدة ومصداقية، وتعزيز الممارسات الأخلاقية للشركات 

اختلاف الأنشييييطية يتيثثر وبشييييكيل كبير بي يفثر ووفي لطيار ميا تقيدم يرى البياحيث أه الأداء الميالي       

يسيياام في تحقيق ميزة   الاسييتدامةكثحد أبعاد   عن الأداء البيئي، كما أه الإفصيياح للشييركات   ةالبيئي

في الأسيييواق العالمية من خلال ةيادة قيمة الأسيييهم الخاصييية بالشيييركات  للشيييركات  تنافسيييية كبيرة  

على عكس الشيركات التي لا تعطي الأداء البيئي  اسيعار الاسيهم ،   انهياروالحد من مخاطر    الصيناعية

اسييييعار   انهيارومخاطر  ا كافيا واو ما يفكد على وجود علاقة قوية وايجابية بين الأداء البيئي ااتمام

 .الاسهم

اسعار الأسهم   انهيارللإستدامة ومخاطر    الحوكمي  البعد العلاقة بي  الإفصاح ع     4/ 4

: 

أه تلعبيه  اليدور المحوري اليذي يمكن  بمفهوم الحوكمية بسييييبيب  في الآونية الأخيرة    اتميامةاد الا     

الحوكمية في التيثثير على الأداء الميالي للشييييركات من خلال قدرة يلييات الحوكمية على تقلييل المخياطر 

وبيالتيالي تحقيق الأداء المتميز لهيذه   ،  والتنبف بيإسييييتمرار الشييييركيات أو فشييييلهيا على الميدى الطوييل

 الشركات، والذي يتمثل في  تحسين  أدائها المالي وبالتالي تجنب  وقوعها في الأةمات. 

بتحلييل أثر الحوكمية    (Kend & Michael ,2015)وفي ايذا الإطيار فقيد قياميت دراسييييية     

، وقد توصيلت الدراسية  الاسيتدامةوخصيائص الشيركة على مسيتوي الإفصياح الاختياري عن تقارير  

للى وجود علاقية ارتبياط موجبية و ات دلالية معنويية بين كيل من وجود ايكيل قوي للحوكمية، حجم 

، كما أه وجود لجنة للاسيتدامة الاسيتدامةمكتب المراجعة ومسيتوي الإفصياح المحاسيبي عن تقارير  

،  الاسييتدامةاللاةمة على تقارير يكوه له أثر اام في اختيار مراقب الحسييابات الذي يوفر التثكيدات  

باسيييتكشييياف طبيعة العلاقة بين الإفصييياح عن التنمية    (2016،وعرفه   مليجى)قامت دراسييية  كما  

تثثير جودة نظم الحوكمية بالشييييركات على تليو العلاقة،    اختبيارالمسييييتيدامة وجودة التقرير المياليية، و

وتوصيلت الدراسية للى وجود تثثير ليجابي لكفاءة نظام الحوكمة على العلاقة بين الإفصاح عن التنمية 

 المستدامة وجودة التقارير المالية .

تثثير الملكية العائلية وحوكمة  ((Srivastava & Bhatia,2020وفي  ات الإطار فقد تناولت      

صييناعة    18 فيشييركة تعمل   179للشييركات و لو باسييتخدام بيانات    الماليالشييركات على الاداء 

( في الهند، وأكدت الدراسيية أه الملكية NSEمختلفة من الشييركات المدرجة من البورصيية الوطنية )

العيائليية لهيا تيثثير ليجيابي على أداء الشييييركية حتى نقطية معينية وبعيد  ليو تبيدأ  تفثر سييييلبيا على أداء 
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ا أه تطبيق يليات الحوكمة تفثر بشيكل ليجابي على أداء الشيركة،  الشيركة، وجدت اذه الدراسية أيضيل

  الماليتثثير حوكمة الشييركات على الأداء  (Abdullah & Tursoy ,2023)كما تناولت دراسيية  

للشييييركات في القطاعات غير المالية المدرجة في بورصيييية فرانكفورت للأوراق المالية في ألمانيا. 

 فيوتوصييلت الدراسيية للى وجود تثثيرات كبيرة للحوكمة على أداء الشييركات غير المالية المدرجة  

بورصييية فرانكفورت للأوراق المالية، حيث أظهرت نتائج الدراسييية أه الحجم الكبير لمجلس الإدارة 

والعدد الكبير لاجتماعات مجلس الإدارة مرتبط بالأداء الضيييعيف للشيييركة نتيجة ةيادة المشيييكلات  

رار من قبل أعضييياء مجلس المتعلقة بالتنسييييق والتواصيييل ما ةيادة حجم المجلس، وتثجيل اتخا  الق

 الإدارة .

 كاه لابد من وجود طرق يمنه ظروف عدم التثكده في ظل انيتضييح للباحث ومما سييبق يتضييح      

لها وخاصية   الماليالأداء   فيللشيركات والوقوف على عوامل القوة والضيعف   الماليلتحسيين الأداء 

اسييعار الأسييهم ، حيث تعالت الصيييحات للمطالبة بترسيييا مفهوم الحوكمة   انهيارفيما يتعلق بمخاطر 

ل لتنمية الإستثمار وتعظيم الربحية و  حماية حقوق المساامين وكافة الأطراف  ات المصلحة .دعما

يوجد  وفي إطار ما تقدم يمك  للباحث صييييياغة الفرض الرئيسييييي للبحث على النحو التالي :       

: ، وينبثق  أسيعار الأسيهم  انهيارومخاطر    الاسيتدامةتأثير معنوي لمسيتويات الإفصياح ع  أنشيطة  

 منه مجموعة م  الفروض الفرعية تتمثل في : 

: الأول  الفرعي  الأنشطة    الفرض  ع   للإفصاح  معنوي  تأثير  على   الاقتصادية يوجد  للإستدامة 

   .اسعار الأسهم انهيارمخاطر 

  : الثاني  الفرعي  الأنشطة  الفرض  للإفصاح ع   معنوي  تأثير  للإستدامة على   ةالاجتماعي يوجد 

 ".أسعار الأسهم انهيارمخاطر 

 يوجد تأثير معنوي للإفصاح ع  الأنشطة البيئية للإستدامة على مخاطر  الفرض الفرعي الثالث :  

 ".أسعار الأسهم انهيار

يوجد تأثير معنوي للإفصياح ع  أنشيطة الحوكمة للإستدامة على مخاطر الفرض الفرعي الرابع :  

 ".أسعار الأسهم  انهيار
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 ( : الدراسة التطبيقية . 5المحور الخامس )

 أهداف الدراسة التطبيقية :  5/ 1

على الحد    الاستدامةمستوى الإفصاح عن أنشطة  تهدف الدراسة التطبيقية للى بياه أثر العلاقة بين       

، و لو بإستخدام النما ج الكمية لقياس متغيرات  الدراسة المستقلة  أسعار الأسهم    انهيارمن مخاطر  

 والتابعة بالإضافة للى المتغيرات الرقابية = كمتغيرات معدلة للعلاقة بين متغيرات الدراسة .

 مجتمع وعينة الدراسة :  5/ 2

يتمثل مجتما الدراسة في الشركات المقيدة في البورصة المصرية والتي تعمل في قطاعات مختلفة 

على عينة عشوائية من مجموعة    الاعتماد( ، وقد تم  2022  –   2019الأنشطة و لو خلال الفترة من ) 

لستبعاد  تم  قد  أنه  مراعاة  ما  المصرية  البورصة  في  المقيدة  المساامة  للشركات  المالية  التقارير 

المفسسات المالية و لو لخضوعها لقوانين وسياسات خاصة تختلف عن الشركات الأخرى ، وقد تم 

مصري والتي لم تعاني من أي توقف في اختيار الشركات المقيدة والمتداول أسهمها في سوق المال ال

ادراجها في   ( تم54مشاادة تمثل )  224النشاط خلال فترة الدراسة ، ولقد تمثلت عينة الدراسة في  

المصري   الشركات  الدراسة   S&P/EGX/ESGمفشر مسئوليات  التالي يوضح عينة  والجدول   ،

ل للقطاعات :  مقسمة وفقا

 القطاعي لعينة الدراسة( التصنيف 1جدول رقم )

نسبة عدد شركات القطاع إلى   عدد الشركات  القطاع  م

 شركات العينة 

 ٪ 18.7 10 العقارات  1

 ٪ 9 5 رعاية صحية وأدوية 2

 ٪ 11.4 6 أغذية ومشروبات وتبغ 3

 ٪ 5.5 3 موارد أساسية  4

 ٪ 9 5 التشييد ومواد البناء  5

 ٪ 5.5 3 اتصالات  6

المنزلية  المنتجات  7

 والشخصية

7 13 ٪ 

 ٪ 7.6 4 الغاز والبترول  8

 ٪ 13 7 سياحة وترفيه  9

 ٪ 5.5 3 الموزعون وتجار التجزئة 10

اعلام وتكنولوجيا   11

 المعلومات

1 1.8 ٪ 

 ٪ 100 54 الإجمالي 

 المصدر م  إعداد الباحث. 
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 مصادر الحصول على البيانات : 5/ 3

في جما البييانيات المتعلقية بياليدراسيييية التطبيقيية على التقيارير والقوائم المياليية  لعتميد البياحيث  

 الاسيتدامةالمنشيورة للشيركات محل عينة الدراسية ، تقارير مجلس الإدارة ، تقارير الحوكمة وتقارير  

التي تصيدراا الشيركات ، وتم الحصيول على اذه التقارير من خلال بعض المواقا الإلكترونية على  

(، وموقا معلومات مباشيير www.egx.com.egشييبكة الانترنت مثل: موقا البورصيية المصييرية )

(www.mubasher.info  وموقا ،)Investing.com  (sa.investing.com  بيالإضيييييافية للى ،)

 المواقا الإلكترونية الرسمية لشركات عينة الدراسة.

 متغيرات الدراسة:  5/ 4

( ، LDSA)ويعبر عنه بالرمز    الاستدامةمستوى الإفصاح عن أنشطة   المتغير المستقل  5/ 4/ 1

 مستقلة فرعية تتمثل في : وينقسم للى عدة متغيرات

 (DEAS)لاستدامة . ويرمز لها بي  الاقتصاديةالإفصاح عن الأنشطة  -

 (DSAS)لاستدامة . ويرمز لها بي  ةالاجتماعيالإفصاح عن الأنشطة  -

 (DCAS)     الإفصاح عن الأنشطة البيئية لاستدامة . ويرمز لها بي  -

 (DGAS)الإفصاح عن أنشطة الحوكمة لاستدامة . ويرمز لها بي      -

 ( Crash Risk)الأسهم .  انهيارالحد من مخاطر : المتغير التابع 5/ 4/ 2

معامل   التابا، واو  المتغير  لقياس  مقياس  باستخدام  الباحث  قام  السابقة  الدراسات  في ضوء 

للسهم   الأسبوعية  للعوائد  السالب  من  (NCSKEW) الالتواء  كل  بدراسة  جاء  لما  ل  طبقا و لو   ،

(Hasan et al., 2021, Jebran et al., 2022)  . 

 المتغيرات الرقابية:  5/ 4/ 3

الرقابية ، والتي يمكن أه تفثر على مخاطر   المتغيرات    انهيار قام الباحث بإنتقاء العديد من 

ل ما ما جاء بدراسة كل من    Andreou et al.,2017; Hasan et)أسعار الأسهم، و لو اتساقا

al., 2021; Jebran et al., 2022)( فقد تم لضافة متغير حجم الشركة للفترة الحالية .FIRM 

SIZE( ويقاس باللوغاريتم الطبيعي لإجمالي الأصول ، وكذلو متغير الرافعة المالية )LEV كما ، )

( ويقاس بمدى لنتماء مكتب المراجعة للى  AUDIT SIZEتم لضافة متغير حجم مكتب المراجعة )

 ( .Big4لحدى مكاتب المراجعة الكبيرة ) 

 أدوات التحليل الإحصائي المستخدمة في الدراسة :  5/ 5

والذي   Multiple Regressionالمتعدد  الانحدارعلى أسلوب تحليل  الاعتمادقام الباحث ب

ات الفروض بصفة ختباريعد من الأساليب الإحصائية التي تتفق ما منهجية الدراسات التي تهدف لا

عامة والتي منها اذه الدراسة ، حيث يهدف اذا الأسلوب للى التوصل لأفضل معادلة تمثل العلاقة 

الإحصائية  البرامج  أام  أحد  على  الباحث  لعتمد  وقد   ، المستقل  والمتغير  التابا  المتغير  بين  السببية 

SPSS Package  ( تحليل  22لصدار  لجراء  وعند  التباين   الانحدار(  تضخم  معامل  حساب  تم 

Variance Inflation Factor     (VIF    التباين المسموح لكل متغير من   Tolerance( ومفشر 

رجة الإرتباط الخطي بين كل أو بعض المتغيرات المستقلة ، فإ ا كانت  المتغيرات المستقلة لتحديد د

فإه اذا يعني   ٪5أو مفشر التباين المسموح به أقل من    10لحصائية معامل تضخم التباين أكبر من  

 . (Field, 2018)  الانحداروجود لرتباط خطي  اتي متعدد بين المتغيرات ومن ثم ةيادة تباين مقدرات  
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 الاحصاءات الوصفية لعينة الدراسة والإرتباط بي  متغيراتها :  5/ 6

)التابعة   الاحصاءات الوصفية لعينة الدراسة والإرتباط بين متغيراتها(  2يعرض الجدول رقم ) 

والمستقلة( حيث يتضمن عدد المشاادات لكل متغير والمدى وأعلى قيمة وأقل قيمة والمتوسط الحسابي 

 و لو على النحو التالي   ،والإنحراف المعياري

 ( 2جدول رقم )

 الاحصاءات الوصفية لعينة الدراسة والإرتباط بي  متغيراتها يوضح 

Std 

Deviation 

Mean Maximum Minimum N  

0.148 0.054 2.300 0.632 - 224 NCSKEWt+1 

1.888 0.951 12.74 1.82 - 224 LDSA   

3.650 1.431 26.433 0.00081 224 DEAS  

0.851 9.05 10.611 6.935 224 DSAS 

0.765 7.722 10.773 5.381 224 DCAS 

0.122 0.451 0.83 0.13 224 DGAS 

0.17 0.311 0.90 0.14 224 FIRM SIZEt 

0.130 0.164 0.9 0.1 224 LEVt 

0.155 0.444 0.99 0.2 224 tAUDIT SIZE 

 المصدر مخرجات التحليل الإحصائي

 ( أن :2يتضح م  الجدول رقم ) 

، بمتوسييييط    2.300و    0.632-تتراوح بين  NCSKEWاسييييعار الاسييييهم   انهيارقيمة مخاطر   - 

اسيييعار   انهيارللى تشيييتت كبير لقيمة مخاطر    ، واو مايشيييير  0.148، وانحراف معيارى    0.054

الاسيهم لشيركات العينة حول متوسيطها ،ويمكن أه يرجا  لو للى لختلاف خصيائص الشيركات بعينة  

الدراسة مثل حجم الشركة، والرافعة المالية، ربحية السهم، وحجم مكتب المراجعة، ولذلو قام الباحث 

 نمو ج الدراسة . فيبإدخال اذه المتغيرات كمتغيرات رقابية 

  -1.82تتراوح بين   LDSA  الاسيتدامةكما يتضيح أه قيمة مفشير مسيتويات الإفصياح عن أنشيطة  - 

 .1.888،وانحراف معيارى 0.951، بمتوسط  12.74و 

تتراوح بين    DEASلاسييتدامة   الاقتصيياديةكما يتضييح أه قيمة مفشيير الإفصيياح عن الأنشييطة  -

، كما تتراوح قيمة مفشيير   3.650، وانحراف معيارى 1.431، بمتوسييط    26.433و    0.00081

 9.05، بمتوسيييط   10.611و  6.935بين  DSASلاسيييتدامة  ةالاجتماعيالإفصييياح عن الأنشيييطة 

،كذلو تتراوح قيمة مفشييير الإفصييياح عن الأنشيييطة البيئية لاسيييتدامة  0.851،وانحراف معيارى  

DCAS    كيذليو تتراوح   0.765، وانحراف معييارى  7.722، بمتوسييييط  10.773و  5.381بين ،

،  0.451، بمتوسيط  0.83و 0.13بين  DGASقيمة مفشير الإفصياح عن أنشيطة الحوكمة لاسيتدامة 

 .0.122وانحراف معيارى  

  0.311، بمتوسيط  0.90و  0.14تتراوح بين  FIRM SIZE يتضيح أيضيا أه قيمة حجم الشيركة   - 

، بمتوسييييط   0.9و    0.1تتراوح بين    LEV، أميا قيمية الرافعية المياليية    0.17، وانحراف معييارى  

،   0.99و   0.2، بينما حجم مكتب المراجعة تتراوح قيمته بين   0.130، وانحراف معيارى    0.164

 . 0.155، وانحراف معيارى  0.444بمتوسط  

 باط بيرسوه بين متغيرات الدراسة كما يوضح  الجدول التالي معاملات لرت
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 ( معاملات إرتباط بيرسون بي  متغيرات الدراسة3جدول )

Crooelations 

AUDIT 

SIZE 

LEV FIRM 

SIZE 

DGAS DCAS DSAS DEAS LDSA NCSK

EWt+1 

 

.0219 

.079 

224 

.047 

.502 

224 

.128 

.041 

224 

.219 

.000 

224 

.165 

.000 

224 

.361 

.000 

224 

.522 

.000 

224 

.417 

.000 

224 

1 

 

224 

NCSKEWt+1 

Sig 

N 

.044 

.445 

224 

.090 

.174 

224 

.055 

.337 

224 

.822 

.000 

224 

.627 

.000 

224 

.817 

.000 

224 

.888 

.000 

224 

1 

 

224 

.417 

000 

224 

LDSA 

Sig 

N 

.002 

.911 

224 

.052 

.365 

224 

.071 

.271 

224 

.871 

.000 

224 

.639 

.000 

224 

.694 

.000 

224 

1 

 

224 

.888 

.000 

224 

.522 

.000 

224 

DEAS 

Sig 

N 

.069 

.244 

224 

.139 

.023 

224 

.012 

.541 

224 

.843 

.000 

224 

.751 

.000 

224 

1 

 

224 

.694 

.000 

224 

.817 

.000 

224 

.361 

.000 

224 

DSAS 

Sig 

N 

.51 

.000 

224 

.177 

.000 

224 

.19 

.000 

224 

.634 

.000 

224 

1 

 

224 

.751 

.000 

224 

.639 

.000 

224 

.627 

.000 

224 

.165 

.000 

224 

DCAS 

Sig 

N 

.90 

.000 

224 

.154 

.000 

224 

.517 

.000 

224 

1 

 

224 

 634.  

.000 

224 

.843 

.000 

224 

.871 

.000 

224 

.822 

.000 

224 

.219 

.000 

224 

DGAS 

Sig 

N 

.419 

.000 

224 

.392 

.000 

224 

1 

 

224 

.517 

.000 

224 

.19 

.000 

224 

.012 

.541 

224 

.071 

.271 

224 

.055 

.337 

224 

.128 

.041 

224 

FIRM SIZE  

Sig 

N 

.239 

.000 

244 

1 

 

224 

.392 

.000 

224 

.154 

.000 

224 

.177 

.000 

224 

.139 

.023 

224 

.052 

.365 

224 

.090 

.174 

224 

.047 

.502 

224 

LEV  

Sig 

N 

1 

 

 

224 

.239 

 

.000 

224 

.419 

 

.000 

224 

.090 

 

.000 

224 

.051 

 

.000 

224 

.069 

 

.244 

224 

.002 

 

.911 

224 

.044 

 

.445 

224 

.0219 

 

.079 

224 

AUDIT SIZE  

Sig 

N 

أسعار الأسهم    انهياروكما يتضح من الجدول السابق أه اناك علاقة ليجابية معنوية بين مخاطر  

 والبيئية والحوكمة( .  ةالاجتماعي و الاقتصادية) الاستدامةومستويات الإفصاح عن أنشطة 

 فروض البحث : اختبارنتائج  5/ 7

الخطي المتعدد ، وقد قام الباحث   الانحدارعلى تحليل    الاعتمادفروض البحث تم    ختبارلا

الخطي المتعدد والتي تشمل وعدم وجود   الانحدارمن التحقق من توافر الشروط اللاةمة لإجراء تحليل  

وعدم وجود مشكلة الإرتباط الذاتي  Multicollinearityلرتباط  اتي خطي بين المتغيرات المستقلة 

 Autocorrelationبين البواقي 
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ويقصد بالإرتباط الذاتي الخطي وجود علاقة لرتباط قوية بين اثنين أو أكثر من المتغيرات 

الرقابية ولا أو  معامل تضخم   ختبارالمستقلة  بإيجاد  الباحث  قام  الخطي  الذاتي  الإرتباط  مدى وجود 

التباين ، حيث تظهر مشكلة الإرتباط الذاتي الخطي ل ا كاه معامل تضخم التباين الخاص بثي متغير 

 (Field, 2018)  10أكبر من 

البواقي   بين  الذاتي  الإرتباط  مشكلة  بواقي    Autocorrelationأما  ترتبط  عندما  فتظهر 

حيث يكوه المتغير التابا في فترة ما مرتبط بقيمته في الفترة السابقة ،   الانحدارمشاادتين في نمو ج  

بإستخدام   الباحث  قام   ، البواقي  بين  لستقلال  وجود  من  حيث   Durbin Watson  اختباروللتحقق 

وتظهر مشكلة الإرتباط الذاتي بين حدود الخطث العشوائي  4تتراوح قيمة اذه الإحصائية بين صفر و 

فيعني   2أما ل ا كانت القيمة تساوي أو تقترب من    4كلما لقتربت قيمة اذه الإحصائية من الصفر أو  

  لو عدم وجود مشكلة الإرتباط الذاتي  

فرض البحث الرئيسي والذي يقضي بأنه : يوجد تأثير معنوي   اختبارنتيجة    5/ 7/ 1

 أسعار الأسهم . انهيارومخاطر   الاستدامةلمستويات الإفصاح ع  أنشطة 

 على النحو التالي : الانحدارهذا الفرض تم تطبيق نموذج  ختبارولا

Crash Risk (NCSKEW) = β0 + β1 LDSA + β2 Firm Size + β3 Lev + β4 

Audit SIZE + £ 

 حيث أه :

Crash Risk  أسعار الأسهم  انهيارمخاطر 

NCSKEW  أسعار الأسهم   انهيارمقياس مخاطر 

LDSA   بشكل عام( الاستدامةمستويات الإفصاح عن أنشطة( 

Firm Size  حجم الشركة للفترة الحالية 

LEV  الرفا المالي للفترة الحالية 

Audit SIZE  . حجم مكتب المراجعة للفترة الحالية 

لستقلال المتغيرات في ظل وجود    ختبارالتداخل الخطي لا  اختباروقد قام الباحث بإجراء  

الفرض الرئيسي وكاه معامل تضخم   ختبارالمتعدد لا  الانحدارالمتغيرات الرقابية قبل تقدير نمو ج  

 مما يشير للى عدم وجود مشكلة التداخل الخطي   10لجميا المتغيرات أقل من  VIFالتباين 
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Coefficients 

Collinearity Statistics 

VIF Tolerance 

1.007 .931 

1.210 .522 

1.139 .830 

1.227 .749 

من خلال   الأول  الرئيسي  الفرض  نمو ج  مخرجات  تلخيص  يمكن  النمو ج  اذا  وبتشغيل 

 الجدول التالي : 

Model Summary 

Model R 
R 

Square 

Adjusted R 

Square 

Std Error 

of the 

Estimate 

Durbin 

Watson 

1 .513 .264 .251 .093164 2.111 

a- Predictors: ( Constant) – LDSA -  FIRM SIZE - LEV - Audit SIZE 

b- Dependent Variable: Crash Risk 

ANOVA 

Model 
Sum of 

Squares 
Df 

Mean 

square 
F Sig 

1Regression  

Residual  

Total  

.738 

1.932 

2.617 

6 

218 

224 

.174 

.008 

20.111 .000 

a- Dependent Variable : Crash Risk 

b- Predictors: ( Constant) – LDSA -  FIRM SIZE - LEV - Audit SIZE 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

coefficients T Sig 

B Std Error Beta 

1 ( Constant ) 

LDSA 

 FIRM SIZE 

LEV 

Audit SIZE 

- .299 

.511 

.017 

.071 

.013 

.082 

.059 

.008 

.025 

.012 

 

.487 

.126 

- .148 

.061 

- 3.421 

8.319 

2.010 

2.470 

1.031 

.000 

.000 

.043 

.011 

.297 
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( المحسوبة Fفقد بلغت قيمة )    الانحداريتضح من الجدول السابق ملاءمة معنوية نمو ج  

( في ظل وجود المتغيرات الرقابية الأمر الذي يعني أه النمو ج 000.عند مستوى معنوية )    20.111

 عالية .ككل يتمتا بمعنوية لحصائية 

)بشكل عام( على مخاطر    الاستدامةتثثير مستويات الإفصاح عن أنشطة    اختباروفيما يتعلق ب

نمو ج    انهيار نتائج  تحليل  خلال  من  يتضح  الأسهم  معنوي   الانحدارأسعار  ليجابي  تثثير  وجود 

أسعار الأسهم حيث كانت    انهيار)بشكل عام( على مخاطر    الاستدامةلمستويات الإفصاح عن أنشطة  

(P Value = .000)  . واو ما يفيد فرض البحث الرئيسي ، 

 الاستدامةويرى الباحث أه اذه النتيجة لها تثثير اام بشثه مستويات الإفصاح عن أنشطة  

المقيدة بالبورصة    انهيار)بشكل عام( على مخاطر   أسعار الأسهم للشركات بصفة عامة والشركات 

المصرية بصفة خاصة ، الأمر الذي يترتب عليه وجود دوافا قوية لدى مسئولي الشركات نحو التوسا 

 )بشكل عام( . الاستدامةفي الإفصاح عن أنشطة 

وجود علاقة ليجابية معنوية بين المتغير الرقابي   الانحداركما يتضح من تحليل نتائج نمو ج  

 ( P.Value = .043أسعار الأسهم حيث كانت )   انهيارالمتعلق بحجم الشركة ومخاطر 

وجود علاقة سلبية معنوية بين المتغير الرقابي    الانحداركما يتضح من تحليل نتائج نمو ج  

 (  P. Value = .011أسعار الأسهم حيث كانت )   انهيارالمتعلق بالرفا المالي ومخاطر 

عدم وجود علاقة معنوية بين المتغير الرقابي   الانحداركما يتضح من تحليل نتائج نمو ج  

  ٪ 5أسعار الأسهم حيث كاه مستوى المعنوية أكبر من    انهيار المتعلق بحجم مكتب المراجعة ومخاطر  

الفرض الفرعي الأول : يوجد تأثير معنوي للإفصاح ع  الأنشطة   اختبارنتيجة    5/ 7/ 2
 اسعار الأسهم. انهيارللإستدامة على مخاطر  الاقتصادية

 على النحو التالي : الانحدارهذا الفرض تم تطبيق نموذج  ختبارولا

Crash Risk (NCSKEW) = β0 + β1 DEAS + β2 Firm Size + β3 Lev + β4 

Audit SIZE + £ 

 حيث أه :

DEAS   لاستدامة الاقتصاديةالإفصاح عن الأنشطة  . 

المتغيرات في ظل وجود    لستقلال  ختبارالتداخل الخطي لا  اختباروقد قام الباحث بإجراء  

الفرض الفرعي الأول ، وكاه معامل   ختبارالمتعدد لا  الانحدارالمتغيرات الرقابية قبل تقدير نمو ج  

مما يشير للى عدم وجود مشكلة التداخل الخطي   10لجميا المتغيرات أقل من    VIFتضخم التباين  

 وبتشغيل اذا النمو ج يمكن تلخيص مخرجات نمو ج الفرض الفرعي الأول من خلال الجدول التالي 

Model Summary 

Model R R Square 
Adjusted R 

Square 

Std Error of 

the Estimate 

Durbin 

Watson 

2 .523 .299 .274 .8468 1.859 

a- Predictors: ( Constant) – DEAS  -  FIRM SIZE - LEV - Audit SIZE 

b- Dependent Variable: Crash Risk 
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ANOVA 

Model 
Sum of 

Squares 
Df 

Mean 

Square 
F Sig 

2 Regression  

Residual  

Total 

.821 

1.734 

2.461 

6 

218 

224 

.199 

.008 

24.222 .000 

a- Predictors: ( Constant) – DEAS  -  FIRM SIZE - LEV - Audit SIZE 

b- Dependent Variable: Crash Risk 

 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

coefficients 
T Sig 

B Std 

Error 

Beta 

2 ( Constant 

) 

DEAS 

 FIRM SIZE 

LEV 

Audit SIZE 

- .264 

.399 

.014 

- .060 

.021 

.079 

.040 

.008 

.024 

.013 

 

.522 

.114 

.139 

.103 

- 3.390 

9.211 

1.444 

-2.149 

1.432 

.001 

.000 

.117 

.021 

.114 

السابق ملاءمة معنوية نمو ج   الجدول  )   الانحداريتضح من  قيمة  بلغت  المحسوبة  Fفقد   )

( في ظل وجود المتغيرات الرقابية الأمر الذي يعني أه النمو ج 000.عند مستوى معنوية ) 24.222

 ككل يتمتا بمعنوية لحصائية عالية .

  انهيار لاستدامة على مخاطر    الاقتصاديةالإفصاح عن الأنشطة  تثثير    اختباروفيما يتعلق ب

لافصاح عن  وجود تثثير ليجابي معنوي    الانحداريتضح من خلال تحليل نتائج نمو ج    اسعار الأسهم

 P. Valueأسعار الأسهم ، حيث كانت )    انهيارعلى الحد من مخاطر  لاستدامة    الاقتصاديةالأنشطة  

 ( واو ما يفيد فرض البحث الفرعي الأول .  000. =

وجود علاقة سلبية معنوية بين المتغير الرقابي    الانحداركما يتضح من تحليل نتائج نمو ج  

 ( P. value = .021أسعار الأسهم حيث كانت )   انهيارالمتعلق بالرفا المالي ومخاطر 

عدم وجود علاقة معنوية بين المتغيرات الرقابية   الانحداركما يتضح من تحليل نتائج نمو ج  

ومخاطر   المراجعة  مكتب  وحجم  الشركة  بحجم  مستوى   انهيارالمتعلقة  كانت  حيث  الأسهم  أسعار 

 .  ٪5المعنوية أكبر من 
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ع    اختبارنتيجة    5/ 7/ 3 للإفصاح  معنوي  تأثير  يوجد   : الثاني  الفرعي  الفرض 
 أسعار الأسهم. انهيارللإستدامة على مخاطر  ةالاجتماعي الأنشطة 

 على النحو التالي  الانحدارهذا الفرض تم تطبيق نموذج  ختبارولا

Crash Risk (NCSKEW) = β0 + β1 DSAS + β2 Firm Size + β3 Lev + β4 Audit 

SIZE + £ 

 حيث أه :

DSAS : لاستدامة ةالاجتماعيالإفصاح عن الأنشطة. 

لستقلال المتغيرات في ظل وجود    ختبارالتداخل الخطي لا  اختباروقد قام الباحث بإجراء  

تقدير نمو ج   قبل  الرقابية  الثاني وكاه معامل   ختبارالمتعدد لا  الانحدارالمتغيرات  الفرعي  الفرض 

 مما يشير للى عدم وجود مشكلة التداخل الخطي .  10لجميا المتغيرات أقل من  VIFتضخم التباين 

من خلال    الثاني  الفرعي  الفرض  نمو ج  مخرجات  تلخيص  يمكن  النمو ج  اذا  وبتشغيل 

 : الجدول التالي 

Model Summary 

Model R R Square 
Adjusted R 

Square 

Std Error of 

the Estimate 

Durbin 

Watson 

3 .461 .169 .171 .099836 2.174 

a- Predictors: ( Constant) – DSAS -  FIRM SIZE - LEV - Audit SIZE 

b- Dependent Variable: Crash Risk 

ANOVA 

Model 
Sum of 

Squares 
Df 

Mean 

Square 
F Sig 

3 Regression  

Residual  

Total 

.499 

2.111 

2.517 

6 

218 

224 

.124 

.010 

11.931 .000 

a - Predictors: ( Constant) – DSAS -  FIRM SIZE - LEV - Audit SIZE 

b- Dependent Variable: Crash Risk 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

coefficients T Sig 

B Std Error Beta 

3 ( Constant ) 

DSAS  

FIRM SIZE 

LEV 

Audit SIZE 

- .274 

.471 

.023 

- .079 

.012 

.089 

.077 

.011 

.031 

.017 

 

.374 

.197 

-.174 

.041 

- 3.171 

6.104 

2.270 

-2.666 

.621 

.002 

.000 

.014 

.005 

.462 
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السابق ملاءمة معنوية نمو ج   الجدول  )   الانحداريتضح من  قيمة  بلغت  المحسوبة  Fفقد   )

( في ظل وجود المتغيرات الرقابية الأمر الذي يعني أه النمو ج 000.عند مستوى معنوية ) 11.931

 ككل يتمتا بمعنوية لحصائية عالية .

  انهيار لاستدامة على مخاطر    ةالاجتماعيالإفصاح عن الأنشطة  تثثير    اختباروفيما يتعلق ب

الإفصاح عن  وجود تثثير ليجابي معنوي    الانحداريتضح من خلال تحليل نتائج نمو ج    أسعار الأسهم

 (P. Value = .000، حيث كانت      أسعار الأسهم   انهيارلاستدامة على مخاطر    ةالاجتماعيالأنشطة  

 ( واو ما يفيد فرض البحث الفرعي الثاني . 

وجود علاقة ليجابية معنوية بين المتغير الرقابي   الانحداركما يتضح من تحليل نتائج نمو ج  

 ( P. value = .014أسعار الأسهم حيث كانت )   انهيارالمتعلق بحجم الشركة ومخاطر 

نمو ج   نتائج  تحليل  يتضح من  المتغير    الانحداركما  بين  معنوية  سلبية  عدم وجود علاقة 

 (   P. Value = .005أسعار الأسهم حيث كانت )  انهيارالرقابي المتعلق بالرفا المالي ومخاطر 

عدم وجود علاقة معنوية بين المتغير الرقابي   الانحداركما يتضح من تحليل نتائج نمو ج  

( واي   p.Value = 462أسعار الأسهم حيث كانت )    انهيارالمتعلق بحجم مكتب المراجعة ومخاطر  

 ٪5أكبر من 

الفرض الفرعي الثالث : يوجد تأثير معنوي للإفصاح ع  الأنشطة   اختبارنتيجة    5/ 7/ 4

 أسعار الأسهم.  انهيارالبيئية للإستدامة على مخاطر 

 على النحو التالي  الانحدارهذا الفرض تم تطبيق نموذج  ختبارولا

Crash Risk (NCSKEW) = β0 + β1 DCAS + β2 Firm Size + β3 Lev + β4 

Audit SIZE + £ 

 حيث أه :

DCAS :الإفصاح عن الأنشطة البيئية لاستدامة. 

لستقلال المتغيرات في ظل وجود    ختبارالتداخل الخطي لا  اختباروقد قام الباحث بإجراء  

الرقابية قبل تقدير نمو ج   الثالث وكاه معامل   ختبارالمتعدد لا  الانحدارالمتغيرات  الفرعي  الفرض 

 مما يشير للى عدم وجود مشكلة التداخل الخطي .  10لجميا المتغيرات أقل من  VIFتضخم التباين 

الثالث من خلال    الفرعي  الفرض  نمو ج  تلخيص مخرجات  يمكن  النمو ج  اذا  وبتشغيل 

 الجدول التالي  

Model Summary 

Model R R Square 
Adjusted R 

Square 

Std Error of 

the Estimate 

Durbin 

Watson 

4 .459 .159 .171 .099836 2.163 

a- Predictors: ( Constant) – DCAS -  FIRM SIZE - LEV - Audit SIZE 

b- Dependent Variable: Crash Risk 
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ANOVA 

Model 
Sum of 

Squares 
Df 

Mean 

Square 
F Sig 

4 Regression  

Residual  

Total 

.487 

2.111 

2.500 

6 

218 

224 

.139 

.011 

11.872 .000 

a - Predictors: ( Constant) – DCAS -  FIRM SIZE - LEV - Audit SIZE 

b- Dependent Variable: Crash Risk 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

coefficients T Sig 

B Std Error Beta 

4 ( Constant ) 

DSAS  

FIRM SIZE 

LEV 

Audit SIZE 

- .268 

.453 

.024 

- .081 

.013 

.089 

.074 

.011 

.029 

.019 

 

.361 

.185 

-.163 

.045 

- 3.189 

6.114 

2.65 

-2.610 

.602 

.002 

.000 

.014 

.005 

.471 

 11.872( المحسوبة  Fفقد بلغت قيمة )  الانحداريتضح من الجدول السابق ملاءمة معنوية نمو ج       

( في ظل وجود المتغيرات الرقابية الأمر الذي يعني أه النمو ج ككل يتمتا 000.عند مستوى معنوية )

 بمعنوية لحصائية عالية .

أسعار   انهيارالإفصاح عن الأنشطة البيئية لاستدامة على مخاطر  تثثير    اختباروفيما يتعلق ب

الإفصاح عن الأنشطة وجود تثثير ليجابي معنوي    الانحداريتضح من خلال تحليل نتائج نمو ج    الأسهم

( واو ما يفيد .Value = .000)  P، حيث كانت      أسعار الأسهم  انهيارالبيئية لاستدامة على مخاطر  

 فرض البحث الفرعي الثالث . 

وجود علاقة ليجابية معنوية بين المتغير الرقابي   الانحداركما يتضح من تحليل نتائج نمو ج  

 ( P. value = .014أسعار الأسهم حيث كانت )   انهيارالمتعلق بحجم الشركة ومخاطر 

نمو ج   نتائج  تحليل  يتضح من  المتغير    الانحداركما  بين  معنوية  سلبية  عدم وجود علاقة 

 (   P. Value = .005أسعار الأسهم حيث كانت )  انهيارالرقابي المتعلق بالرفا المالي ومخاطر 

عدم وجود علاقة معنوية بين المتغير الرقابي   الانحداركما يتضح من تحليل نتائج نمو ج  

( واي p.Value = .471أسعار الأسهم حيث كانت )    انهيارالمتعلق بحجم مكتب المراجعة ومخاطر  

 .٪5أكبر من 
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يوجد تأثير معنوي للإفصاح ع  أنشطة   الفرض الفرعي الرابع :  اختبارنتيجة    5/ 7/ 5

 أسعار الأسهم. انهيارالحوكمة للإستدامة على مخاطر 

 على النحو التالي  الانحدارهذا الفرض تم تطبيق نموذج  ختبارولا

Crash Risk (NCSKEW) = β0 + β1 DGAS + β2 Firm Size + β3 Lev + β4 

Audit SIZE + £ 

 حيث أه :

DGAS :الإفصاح عن أنشطة الحوكمة لاستدامة. 

لستقلال المتغيرات في ظل وجود    ختبارالتداخل الخطي لا  اختباروقد قام الباحث بإجراء  

الرقابية قبل تقدير نمو ج   الرابا وكاه معامل   ختبارالمتعدد لا  الانحدارالمتغيرات  الفرعي  الفرض 

 مما يشير للى عدم وجود مشكلة التداخل الخطي .  10لجميا المتغيرات أقل من  VIFتضخم التباين 

الرابا من خلال    الفرعي  الفرض  نمو ج  تلخيص مخرجات  يمكن  النمو ج  اذا  وبتشغيل 

 الجدول التالي  

Model Summary 

Model R R Square 
Adjusted R 

Square 

Std Error of 

the Estimate 

Durbin 

Watson 

5 .455 .158 .181 .714 2.163 

a- Predictors: ( Constant) – DGAS -  FIRM SIZE - LEV - Audit SIZE 

b- Dependent Variable: Crash Risk 

ANOVA 

Model 
Sum of 

Squares 
Df 

Mean 

Square 
F Sig 

5 Regression  

Residual  

Total 

.475 

2.007 

2.419 

6 

218 

224 

.121 

.013 

11.867 .000 

a - Predictors: ( Constant) – DGAS -   FIRM SIZE - LEV - Audit SIZE 

b- Dependent Variable: Crash Risk 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

coefficients T Sig 

B Std Error Beta 

5 ( Constant ) 

DGAS  

FIRM SIZE 

LEV 

Audit SIZE 

- .266 

.453 

.024 

- .081 

.013 

.087 

.074 

.011 

.029 

.019 

 

.381 

.191 

-.169 

.039 

- 3.159 

6.113 

2.286 

-2.619 

.611 

.002 

.000 

.015 

.006 

.474 
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 11.867( المحسوبة  Fفقد بلغت قيمة )  الانحداريتضح من الجدول السابق ملاءمة معنوية نمو ج       

( في ظل وجود المتغيرات الرقابية الأمر الذي يعني أه النمو ج ككل يتمتا 000.عند مستوى معنوية )

 بمعنوية لحصائية عالية .

أسعار   انهيارالإفصاح عن أنشطة الحوكمة لاستدامة على مخاطر  تثثير    اختباروفيما يتعلق ب

الإفصاح عن أنشطة وجود تثثير ليجابي معنوي  الانحداريتضح من خلال تحليل نتائج نمو ج  الأسهم

واو ما   (P. Value = .000)، حيث كانت      أسعار الأسهم  انهيارالحوكمة لاستدامة على مخاطر  

 يفيد فرض البحث الفرعي الرابا .

وجود علاقة ليجابية معنوية بين المتغير الرقابي   الانحداركما يتضح من تحليل نتائج نمو ج  

 ( P. value = .015أسعار الأسهم حيث كانت )   انهيارالمتعلق بحجم الشركة ومخاطر 

نمو ج   نتائج  تحليل  يتضح من  المتغير    الانحداركما  بين  معنوية  سلبية  عدم وجود علاقة 

 (   P. Value = .006أسعار الأسهم حيث كانت )  انهيارالرقابي المتعلق بالرفا المالي ومخاطر 

عدم وجود علاقة معنوية بين المتغير الرقابي   الانحداركما يتضح من تحليل نتائج نمو ج  

( واي   p.Value = .474أسعار الأسهم حيث كانت )    انهيارالمتعلق بحجم مكتب المراجعة ومخاطر  

 ٪5أكبر من 

 النتائج والتوصيات والتوجهات المستقبلية : 

 النتائج : –أولاً 

 النتائج النظرية : 

الباحث لأدبيات موضوع البحث ، ورصد متغيراته ، ولستعراض محاوره ،   من خلال لستعراض     

 تم رصد مجموعة من النتائج النظرية تمثلت في الآتي :  

اناك شبه لتفاق بين أغلب الدراسات السابقة على أامية الحاجة للى الإفصاح عن أنشطة   -1

، البيئية، وانشطة الحوكمة ( والمنافا التى تعود ةالاجتماعي، الاقتصاديةالمختلفة ) الاستدامة

 على الشركات والمجتما من  لو الإفصاح في تحقيق أاداف التنمية المستدامة. 

أنشطة  يعد   -2 الشركات من خلالها رسم    الاستدامةالإفصاح عن  التي تستطيا  الزاوية  حجر 

السياسات الإدارية والمالية الحالية والمستقبلية ، والتي تساام بقدر كبير في دعم أداء الشركة  

وتحسين صورتها أمام الأطراف الداخلية والخارجية ، كما أه اذا النوع من الإفصاح يتثثر  

الشركات ، سياسة توةيا الأرباح ، ايكل الملكية  بمجموعة من العوامل لعل أامها : ربحية 

 وحجم مكتب المراجعة . ، الرفا المالي للشركة

أسعار الأسهم تتمثل في احتمالية حدوث انخفاض حاد في أسعار الأسهم ، مما   انهيارمخاطر   -3

يترتب عليه انخفاض متكرر في عوائد الأسهم ، حيث تكوه نتيجة اذا الإنخفاض انحراف  

الا ظاارة  انتقال  عليه  يترتب  قد  والذي   ، العوائد  توةيعات  في  سالب  التواء  من    نهيارأو 

 الشركة للى السوق ككل.

أسعار الأسهم يمثل أحد المخاطر التي تصيب الاستقرار المالي للشركة والملاك فضلال    انهيار -4

للشركة ،    يعن كونه احد المفشرات السلبية التي تدل على وجود خلل في الأداء الإقتصاد

ويتضح  لو من خلال الهبوط الحاد في القيم السوقية للاسهم ونسب التداول والانحناء السالب  

المهتمين   كافه  وتعاوه  الجهود  تضافر  يتطلب  الذى  الامر   ، الأسهم  عوائد  توةيعات  في 

 للوقوف على اذا النوع من المخاطر والحد منها .  
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 النتائج العملية :  -

)بشكل عام( على مخاطر  الاستدامةتثثير مستويات الإفصاح عن أنشطة   اختبارفيما يتعلق ب -1

معنوي    انهيار ليجابي  تثثير  وجود  التطبيقية  الدراسة  نتائج  أوضحت  فقد  الأسهم  أسعار 

أسعار الأسهم ،    انهيار)بشكل عام( على مخاطر    الاستدامةلمستويات الإفصاح عن أنشطة  

 واو ما يفيد فرض البحث الرئيسي .

  انهيار لاستدامة على مخاطر    الاقتصاديةالإفصاح عن الأنشطة  تثثير    اختباروفيما يتعلق ب -2

لافصاح عن  فقد أوضحت نتائج الدراسة التطبيقية وجود تثثير ليجابي معنوي    اسعار الأسهم

أسعار الأسهم ، واو ما يفيد   انهيارعلى الحد من مخاطر  لاستدامة    الاقتصاديةالأنشطة  

 فرض البحث الفرعي الأول .

  انهيار لاستدامة على مخاطر    ةالاجتماعيالإفصاح عن الأنشطة  تثثير    اختباروفيما يتعلق ب -3

لافصاح عن  فقد أوضحت نتائج الدراسة التطبيقية وجود تثثير ليجابي معنوي    اسعار الأسهم

واو ما يفيد   أسعار الأسهم ،  انهيارعلى الحد من مخاطر  لاستدامة    ةالاجتماعيالأنشطة  

 فرض البحث الفرعي الثاني .

اسعار   انهيارالإفصاح عن الأنشطة البيئية لاستدامة على مخاطر  تثثير    اختباروفيما يتعلق ب -4

معنوي    الأسهم ليجابي  تثثير  وجود  التطبيقية  الدراسة  نتائج  أوضحت  عن فقد  لافصاح 

أسعار الأسهم ، واو ما يفيد فرض   انهيارعلى الحد من مخاطر  الأنشطة البيئية لاستدامة  

 البحث الفرعي الثالث . 

اسعار   انهيارالإفصاح عن أنشطة الحوكمة لاستدامة على مخاطر  تثثير    اختباروفيما يتعلق ب -5

لافصاح عن أنشطة  فقد أوضحت نتائج الدراسة التطبيقية وجود تثثير ليجابي معنوي    الأسهم

أسعار الأسهم ، واو ما يفيد فرض البحث    انهيارعلى الحد من مخاطر  الحوكمة لاستدامة 

 الفرعي الرابا . 

 التوصيات :  –ثانياً 

في ضيوء النتائج التي تم التوصل لليها في كل من البحث النظرية والعملية ، يوص  الباحث 

 بما يلى :

وضييا المزيد من الضييوابط والإجراءات بشييثه الإفصيياح عن لسييتدامة الشييركات بثبعاداا  -1

 المختلفة .

العمل على دعم المزيد من الحوافز للشييركات التي تتبنى مسييتوى مناسييب لافصيياح عن   -2

مثل الحوافز الضيييريبية والتمويلية وغيراا من المبادرات التي تشيييجا  الاسيييتدامةأنشيييطة  

 . الاستدامةالشركات على ةيادة مستوى الإفصاح عن أنشطة 

للشركات ، بحيث تمثل بعدال  الاستدامةةيادة وعى المسيتثمرين بثامية الإفصياح عن أنشيطة   -3

ل في اتخا  القرارات الاستثمارية ، مما يساام في تشجيا الشركات على الإفصاح عن   أسياسيا

 . الاستدامةأنشطة 

تطبيق قواعد حوكمة الشيركات والتى تقضيى بضيرورة الإفصياح عن البيانات المالية والغير  -4

 والإجتماعى والبيئى للشركات . الاقتصاديالمالية والتى تعكس الأداء 

ل  -5 نشير الوعي الثقافي بين الشيركات حول لسيتدامة الشيركات ، بحيث تصيبح اذه الثقافة ادفا

ل لجميا الشركات .  لستراتيجيا

ما لضييافة البعد التكنولوجي بشييكل   الاسييتدامةالتوسييا في الأبعاد الرئيسييية لافصيياح عن   -6

 يتناسب ما ظروف وتقنيات التحول الرقمي .
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 التوجهات المستقبلية للبحث : –ثالثاً 

لليه من نتائج وتوصيات يمكن للباحث عرض أام   في ضوء أاداف ومشكلة اذا البحث وما لنتهى     

 مجالات البحث المقترحة على النحو التالي :  

 في تخفيض تكاليف الوكالة .  الاستدامةدور الإفصاح عن أنشطة  -1

 .  الاستدامةدراسة تحليلية لمشكلات القياس والإفصاح عن أنشطة  -2

 على عملية المراجعة الخارجية . الاستدامةانعكاسات التقرير عن انشطة  -3

 قائمة المراجع : 

 المراجع باللغة العربية :  –أولاً 

،"أثر مسييتوى الإفصيياح عن التنمية المسييتدامة على  (2020)لبراايم ، نهلة محمد السيييد ، -1

دراسييية تطبيقية على  -2030ضيييوء اسيييتراتيجية  فيالمسيييتقبلى للشيييركات   الماليالأداء 

البورصيية السييعودية، مجلة الفكر المحاسييبى،كلية لدارة الأعمال ،  فيالشييركات المدرجة  

 .4،العدد24جامعة الملو فيصل،المجلد

،" اثر الإفصياح المحاسيبي عن التنمية المسيتدامة في الحد  (2018)جاةية ، جيهاه مجدى ، -2

 . 4، العدد22من مخاطر القرارات الاستثمارية"،مجلة الفكر المحاسبى ،مجلد

،"الإفصياح عن أبعاد التنمية المسيتدامة و أثراا (2019)الجرف ، ياسير أحمد السييد محمد ، -3

 على لدارة الأرباح "،مجلة التجارة والتمويل، كلية التجارة، جامعة طنطا، العدد الأول .

، تحلييل العلاقية بين غموض التقيارير المياليية ، أداء   (2020)حسييييين، علاء على احميد ، -4

المسيتقبلي لأسيعار   انهيار،وممارسيات التجنب الضيريبي، وبين خطر  ةالاجتماعيالمسيئولية 

اسييهم الشييركات  ات التصيينيف في مفشيير البورصيية المصييرية للاسييتدامة ، مجلة الفكر 

 . ، العدد الأول 24المحاسبي ، كلية التجارة جامعة عين شمس ، المجلد 

على   الاسييتدامة،"قياس أثر الافصيياح عن تقارير  (2019)محمد السيييد أحمد  ، رمضيياه ، -5

جودة التقارير المالية :دراسية تطبيقية " ، المجلة العلمية للدراسيات التجارية والبيئية ، مجلد 

 .3،العدد 10

اعداد    في،" تفعيل دور اسييتخدام تقارير الأعمال الموسييعة    (2017)سييليماه ، كريمة ،  -6

" ، الموتمر الأول لقسيييم المحاسيييبة ، كلية تجارة ، جامعة اسيييكندرية ، الاسيييتدامةتقارير  

 . الاقتصاديةبعنواه : دور المحاسبة والمراجعة في دعم التنمية 

، اثر الملكية المفسيسيية  (  2023)،  فيالسييد ، أميرة حامد ، و أحمد ، رحاب حسين مصيط -7

أسييعار الأسييهم : دراسيية    انهيارعلى العلاقة بين مسييتوى عدم تماثل المعلومات ومخاطر 

تطبيقية على الشييركات المقيدة بالبورصيية المصييرية ، المجلة العلمية للدراسييات التجارية 

 . 1،ع  14والبيئية ، كلية التجارة بالإسماعيلية ، جامعة قناة السويس ، مج 

للمنظميات " ، الشييييبكية   الاسييييتيدامية،"تقيارير  (  2019)الصييييالح ، محميد عثمياه محميد ، -8

لييلييمسييييييفلييييية   الييتييالييى:              ةالاجييتييميياعييييي السييييييعييودييية  الييرابييط  عييلييى  مييتيياحيية   ،

 https://csrsa.net/post/1333. 

https://csrsa.net/post/1333
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  انهييار ، اثر جودة المعلوميات المحياسييييبيية على مخياطر    (2019،)الصييييبياح ، أحميد عبيده  -9

أسيعار أسيهم الشيركات المقيدة بالبورصية المصيرية، مجلة الفكر المحاسيبي ، كلية التجارة 

 . 4،ع  23جامعة عين شمس، مج 

التنمية المسييتدامة " ، المفتمر العلمي ، " (  2017)عبد المسيييح ، سييمعاه عبد المسيييح ،  -10

 .التاسا عشر : التربية العلمية والتنمية المستدامة ، الجمعية المصرية للتربية العلمية 

عن التنمية المستدامة   ،"الأفصاح(2016)عرفه ، نصر طه ، مليجى ، مليجي عبد الحكيم،   -11

دراسية تطبيقية على الشيركات السيعودية"،مجلة الفكر المحاسيبى  –وجودة التقارير المالية  

 . 20،مجلد4،العدد

لمسييئولية الشييركات عن    المصييري،"المفشيير  (2015)غريب ، حسييين عبدالعال سييالم ، -12

ضييوء مبادئ الحوكمة : ما دراسيية    فيالتنمية المسييتدامة تحد جديد للمعدين و المراجعين 

 . 4، العدد 19ميدانية"، مجلة الفكر المحاسبى ،كلية التجارة،جامعة عين شمس،المجلد

، قيياس اثر التبني الإلزامي لمعيايير التقرير (  2019)محميد ، حمييدة محميد عبيد المجييد ،   -13

أسيعار اسيهم الشيركات السيعودية ، مجلة البحوث المحاسيبية  انهيارالمالي الدولية على خطر 

 1،ع  14، الجمعية السعودية للمحاسبة ، مج 

،"تقييم أثر الإفصيياح المحاسييبى عن الأداء البيئى  (2016)محمد ، مفمن فرحات السيييد ،  -14

:دراسييية    المصيييريلشيييارة للمفشييير  فيوالمسيييئولية الإجنماعية لدعم التنمية المسيييتدامة

 . 4،العدد20ميدانية"،مجلة الفكر المحاسبى ،كلية التجارة،جامعة عين شمس،المجلد

،"أثر الإفصييياح المحاسيييبى عن ممارسيييات  (2015)مليجى ، مجدى مليجى عبدالحكيم ، -15

البورصية السيعودية   فيالتنمية المسيتدامة على جودة الأرباح المحاسيبية للشيركات المسيجلة  

 . 4، العدد 19، كلية التجارة ، جامعة عين شمس، مجلد  مجلة الفكر المحاسبى "،

و   ةالاجتمياعيي ، " يثيار عن المسيييياواة    (2022)للتنميية المسييييتيدامية ،  العيالميمفتمر القمية   -16

.    الاقيتصييييييادييية اليميتيحييدة  الأميم   ، اسييييكيوا  مينيطيقيية   ، اليمسييييتييداميية"  اليتينيميييية   عين 

-almhasbh-dwr-majstyr-https://www.acc4arab.com/post/drash

almalyh-lltqaryr-almalwmaty-almhtwa-thsyn-fy-lmstdamha   

،"العلاقة بين مسييتوى الإفصيياح عن المسييئولية (2016)يوسييف ، حناه محمد اسييماعيل ، -17

المفشيير  في:دراسيية تطبيقية على الشييركات المدرجة    الماليللشييركات و أدائها  ةالاجتماعي
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The Impact of the Level of Disclosure of Sustainability 

Activities on Reducing the Risk of Stock Crash Risks 

(An Empirical Study ( 

Abstract : 

Objective: To study the impact of the level of disclosure of sustainability 

activities on reducing the risk of Stock Crash Risks. 

Design and Methodology: The researcher relied on the content analysis 

method to examine the financial reports of a sample consisting of (54) 

companies listed on the Egyptian Stock Exchange during the period from 

(2019-2022). The sample’s vocabulary amounted to 224 items for the purpose 

of testing the main hypothesis of the research, from which 4 hypotheses 

emerge. Sub-sections, some appropriate statistical methods were used and 

applied through the (Spss) program to analyze the results and test the 

hypotheses. 

Results and Recommendations: The results indicate that there is a 

significant positive effect of the levels of disclosure of sustainability activities 

(in general) on the risk of the collapse of stock prices, which supports the 

hypothesis of the main research. Based on that, the researcher recommended 

a set of recommendations, the most important of which was: working to 

support more incentives for companies. Which adopts an appropriate level of 

disclosure of sustainability activities, such as tax and financing incentives and 

other initiatives that encourage companies to increase the level of disclosure 

of sustainability activities. 

Originality and Scientific Addition: The research is considered one 

of the important Arab studies that dealt with the impact of the level of 

disclosure of sustainability activities on reducing the risks of the collapse of 

stock prices, in addition to providing practical evidence from the Egyptian 

environment in light of the interests of the concerned parties in the level of 

disclosure of sustainability activities and its role in reducing the risks of 

collapse. Shares, which may contribute to supporting and enhancing the 

vision of accounting and auditing in this regard. 

Keywords: Level of Disclosure - Sustainability Activities - Stock Crash 

Risks . 

 


