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 المستخلص

يستهدف هذا البحث دراسة وتحليل العلاقة بين الإفصاح عن الاستدامة ومخاار  النشأا، و ولتحقيا  
هااذا الهاادفو فقااد اعتنااد البانااث علااس مااشهر الدراسااة الشر ضااة ماان ااالا  اسااتع ا  مااا ورد  ااا د  

س النحاساي  لاسااتق ات وتحليال الدراساااب الساا قة الن تبيااة  نتحيا اب البحااثا ولقاد ت  اال الباناث  لاا
أن الإفصاح عن الاستدامة يساهم ف  تخفيض مخار  النشأ، و من االا  تحساين بي اة النعل مااب 
داااال النشأاا، و والحااد ماان عاادم تناااال النعل ماااب وعاادم الت،اااد  أاا،ن الع اماال التاا  تاا ا  علااس  ينااة 

الناا و النشأ،  وتدفقاتها الشقدية؛ منا يُساهم ف  تخفيض تقلباب ع ائد ا سهم وتخفايض تللةاة رأ  
ا ماا  الااذع سااشع ت علااس تخفاايض مخااار  النشأاا، ا عنااا أن الإفصاااح عاان الاسااتدامة س عااد علااس 
الالتاامام  العقااد الاعتناااع  القااائم بااين النشأاا،  والنمتنااه الااذع تعناال ىياافو منااا يُساااعد علااس   ااةات 

  سا ف  الأ عية علس أنأية النشأ، و وضساهم ف  تحساين سانعة النشأا، و والتا  ت لاد رأسانا  أالاقا
ننايااة يااييهة  التااا،مين تُقلاال مااان تعاا   النشأااا،  للنخااار ا وضااال رم مااان  لاا و وفااا   اا ت نر ضاااة 

يسااتخدم الناادس ون الإفصاااح عاان الاسااتدامة لتحقياا  مصااالحهم الأخصاايةو الانتهازضااة الإدارضااة فقااد 
الماناا  علااس  االنشأاا، والاسااتن ار فاا  مشا اايهم الإدارضااة؛ وضالتااال  زضاااد  تلاااليط ال عالااة ومخااار  

الآا و فإن النخار  الن تةعة للنشأ،  قد تدفه الإدار   لاس تا في  ممضاد مان الإفصااح عان الاساتدامة 
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مناا يُأاي   لاس وعا د علاقاة  ونخاار المن أعل تخفيض عادم تنااال النعل مااب؛ وضالتاال  تخفايض 
 متبادلة بين الإفصاح عن الاستدامة ومخار  النشأ، ا 

 Firm؛ مخار  النشأا،  Sustainability Disclosureالاستدامة  الناب الةه سة: الإفصاح عن
Riskا 

Abstract 

An analytical study of the relationship between sustainability 

disclosure and firm risk. 

This paper aims to study and analyze the relationship between 

sustainability disclosure and firm risk. to achieve this goal, the researcher 

has relied on the theoretical study approach by reviewing and analyzing 

what was stated in the literature review with regard to this relationship. The 

researcher concluded that, the sustainability disclosure contributes to 

reducing the risk of the firm, by improving the information environment 

and reducing information asymmetry and uncertainty about the factors that 

affect the value of the firm and its cash flows, This contributes to reducing 

the volatility of stock returns and reducing the cost of capital, which is 

reflected in reducing the firm's risk. Also, the sustainability disclosure 

confirms the commitment to the existing social contract between the firm 

and the community, which helps to legitimize the firm’s activities, and 

contributes to improving the firm’s reputation, which can generate moral 

capital or goodwill among stakeholders, which provide insurance-like 

protection that reduces a firm’s risk exposure. Nevertheless, and based on 

the theory of managerial opportunism, managers may use sustainability 

disclosures to achieve their personal interests and continue in their 
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managerial positions. Thus increasing agency costs and firm risk. On the 

other hand, higher firm risk may lead management to provide more 

sustainability disclosure in order to reduce information asymmetry; 

Consequently, reduced the risk, which indicates to presence of  

Bidirectional effects between sustainability disclosure and firm risk. 

Keywords: Sustainability Disclosure; Firm Risk; Analytical Study. 
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 مقدمة

تماساااد الإفصااااح عااان الاساااتدامة فااا  الساااش اب النا ااايةو نتاااس أ اااب  الآن منارساااة م،ل فاااة باااين 
الأااا عاب فااا  عنياااه الااادو  النتقدماااة والشامياااة علاااس ناااد سااا اتا وض عاااه الت ساااه فااا  الإفصااااح عااان 
الاساااتدامة  لاااس زضااااد  اهتناااام أ اااحا  النصااالحة  ااا،دات الأااا عاب اليي ااا  والاعتنااااع  والحااا عن و 

(و وتستمي  الأ عاب ف  هذا الش ع من الإفصاح Dhaliwal et al., 2014لنال  ) مان  أدائها ا
 لااس  ااح ح أ ااحا  النصاالحة ماان أعاال تماااوز التقااارض  الناليااة السااش ضة واللأاا  عاان النعل ماااب 

لاسينا  و(Bualley et al., 2020ري  النالية مثل القضايا الاعتناعية واليي ية وقضايا الح عنة )
والتاا  أاااارب الأاا    ناا    وياااراب الناليااة والاقتصااادية التاا  يااهدها العااالم ماا ا ا  فاا  أعقااا  الانه

ماادق قاادر  التقااارض  الناليااة التقليديااة علااس  لهااار ا دات الحتيقاا  للأاا عةو وتاا في   اا ر  عاىيااة عاان 
(ا نياث تُرها  ا دلاة أن Allen et al., 2008ا  عاد النختلةة لتينة النشأ،  ف  ال قا  الحا ا )

ا أفضال لمها د الاساتدامة التا  تياذلها الأا عابو عناا   دمر النعل ماب النالية وري  النالية س ف  فهنا 
 (اShoaf, et al., 2018أنف يُساهم ف  تقييم أفضل للأدات ر ضل ا عل للأ عة )

هااااذاو وضُأااااي  الإفصاااااح عاااان الاسااااتدامة  لااااس  يااااام الأاااا عة بت  اااايل معل ماااااب عاااان أدائهااااا 
 ,.Calabrese et al لس أ حا  النصاال  النختلةاين )  الح عن لاعتناعيالاقتصادع واليي   وا

(و وتُقاادم الأاا عاب هااذا الشاا ع ماان النعل ماااب فاا  تقااارض  ااتيارضااة تُعاا ف بتقااارض  الاسااتدامةو 2016
والت  تٌقدم آلياب لنسائلة الأ عاب عان آااار أنأايتها الاقتصاادية علاس النمتناه واليي اة التا  تعنال 

 فيهاا

النمضااد ماان الاهتنااام للااااار الاقتصااادية لاسااتدامة إسلاتتنومااه تماسااد الإفصاااح عاان الاسااتدامةو 
الأاا عابو لاايت فقااب ماان قياال أ ااحا  النصاالحة فاا  الأاا عاب  نااا فاا   لاا  النسااتثن ضن والناا ردسن 

ا ماان قياال البااانثين وا اااادينيين ) (ا فاا  ال اقااه فااإن Tzouvanas, 2020والنا لةينو وللاان أيضاا 
اساااتدامة الأااا عاب والمضااااد  السااا ضعة فااا  اليلااا  علاااس الإفصااااح عااان الاساااتدامةو قاااد أااااارب ياااعيية 

ا بادلا  مان مما د الت عيام علاس  ا وضي يا  التساؤ  عن ساي  ااتياار الأا عاب أن تلا ن مسا  لة اعتناعيا 
تعريم ا رضاح فقب؟ وعن الة ائد الت  تمشيها الأ عاب من الا  ت،مين تصشيط عاٍ  للإفصاح عن 

 ستدامة؟ الا
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 وتنأاااي ا ماااه هاااذا الاتماااال فقاااد أاااادب العدساااد مااان الدراسااااب ا اادينياااة فااا  مماااا  الإفصااااح
 Dhaliwal لس زضاد  يةاىية ومساتلة الأ عاب )الي ع  عن أهنية تقارض  الاستدامةو والت  ت دع 

et al., 2012ل  اه ( وتحقيا  العدساد مان النشاافه  ناا يسااهم فا  زضااد  التيناة السا  ية وتحساين ا
 .Adel et alأياارب دراساة  نياث  (وMartínez-Ferrero et al., 2017التشافسا  للأا عة )

 لس أن تقاارض  الاساتدامة تسان  بتخفايض عادم تنااال النعل مااب باين النادس ضن وأ احا    (2019)
النصااال ؛ منااا ساا ا  علااس عنليااة  ااشه القاا ارو وتحسااين العلاقاااب مااه أ ااحا  النصااال  ومقابلااة 

 Martínez-Ferrero etوتحسين الثقة ف  ا س اق الناليةو وقد أاد علس  ل  عل  من )ت قعاتهمو  
al., 2017; Michaels and Grüning, 2017)ا 

أياار الابعض  لاس أن الإفصااح عان الاساتدامة سا دع  لاس تحساين ا دات الناال  للأا عة؛ وقد  
 نسا  لياتها الاعتناعياة والتماماتهاا اليي ياةو ا ما   سي  تةضيل العنلات لنشتماب الأ عة التا  تةا  

الااذع سااشع ت علااس ارتةاااع النييعاااب وزضاااد  الحصااة الساا  ية للأاا عة وماان ااام تحسااين ا دات النااال  
(Platonova et al., 2018; Lasker and Maji, 2018ا) 

 يماااب   انااا أااادب نتااائر العدسااد ماان الدراساااب علااس أن الإفصاااح عاان الاسااتدامة ساا ا   أاا ل
علاس التصااشيةاب الائتنانيااة للأاا عةو وتاادفقاتها الشقديااة؛ منااا سااشع ت علااس تخفاايض تللةااة رأ  النااا  

(Monti et al., 2019; Plumlee et al., 2015; Dhaliwal et al., 
للإفصااااااااااااااااااح عااااااااااااااااان   نينخار الأ عةأندالنحدداتالهامةلتللةةرأسالنا وفستوضالتال و  ااعتي  (ا2011

 ,.Sassen et al) مخار الأاا عةس  ينااة النساااهنين ماان ااالا  التاا،اي  علااس علت،اي  الاسااتدامة
ننارساااااااب الاسااااااتدامة )والتاااااا  تأاااااانل الإفصاااااااح عاااااان ندممساااااا ق البانث، علىهذهالخلفيااااااةو(ا2016

و والااااذع ستضاااانن  دار  وتخفاااايض النخااااار لإدار  ىيإست اتيميةالأ عةسشاسبالنةه مالأاااااملالاسااااتدامة( 
 زن بين أهداف أ حا  النصلحة النختلةيناالنخار  من أعل تحقي  الت ا

 لاااس  ن منارسااااب  Harjoto and Laksmana, (2018)وت  ااالوفااا  هاااذا الصدد 
و تاا دع  لااس تخصاايد ماا ارد الأاا عة  أاا ل متلااافج لتلييااة انتياعاااب أ ااحا  النصاالحة الاسااتدامة

مثااال للنخاااار  ا النساااتثن ضن وريااا  النساااتثن ضنو وضالتاااال  ت عاااف القااا اراب الإدارضاااة نحااا  النسااات ق ا 
ا  اساتدامة الأا عاب  نعشاس آاا و تقلال  مان النخاار   عشادما ي ا ن مسات ق النخاار   للأا عاب م تةعا 
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للحاية )أع تخصايد اللثيا  مان النا ارد للنسااهنين(و وتأامه علاس النخاار   عشادما ي ا ن مسات ق 
ا )أع تخصاااايد اللثياااا  ماااان الناااا ارد   ااااحا  النصاااالحة رياااا  النسااااتثن ض ن(ا النخااااار   مشخةضاااا 

 لأ عاب ت تبب سليي ا  الانح اف عن النست ق ا مثل للنخار  ااستدامة اوضالتال  فإن 

الاساااتدامة عإسااات اتيمية لإدار   الإفصااااح عااانن  لاااس الشرااا   لاااس يالباااانث عاااض ضنيااال هاااذاو و 
 ف  نناية تأبف التا،مين سين ن أن  لد رأسنا  أالاق  تتعنل علس تحسن سنعة الأ عةوو   النخار 

وضالتاال  التا،اي  علاس  ؛(Godfrey, 2005لتادفقاتها الشقدياةو مناا يقلال مان مخار هاا تماال السا ق )
اناا أن هشاا  .(Jo and Na 2012; Oikonomou et al. 2012النخاار  الشرامياة للأا عة )

والتيتسااعد علاس بشاات علاقاااب الاسااتدامة رأع فا  ا دبيااب  ا،ن الاسااتثناراب فا  ا نأاية النتعلقاة  
د  مه أ حا  النصلحة ف  الأ عة ها   نثا اة اياار نتيقا  ين ان أن تساتخدمف الأا عة لتقليال عي

ريااا  )النخاااار  وضالتاااال  تقليااال مخاااار  الأااا عة التأاااحيلية  مااادالاتها؛أساااعار و تلاليةهاااا التأاااحيلية 
 (اHusted, 2005; Cheung, 2016) (الشرامية

والتا  ( Sassen et al., 2016; Lueg et al., 2019دراسااب ) وقاد أااد علاس  لا 
أن الأااةاىية فاا  الإفصاااح عاان القضااايا الناا تبب  اا،دات الاسااتدامة تخلاا  ردود فعاال  يمابيااة أو ااح  

تساااعد علااس بشااات الثقااة والساانعة الميااد  للأاا عة ىينااا ستعلاا  بهااذا ا دات؛ وضالتااال  تساااهم فاا   دار  
 لااس أن الإفصاااح عاان ( Christensen, 2016الأاا عةا عنااا أيااارب دراسااة ) وتخفاايض مخااار 

الاستدامة يعنل علس تا في  نناياة  ساعار أساهم الأا عة عشاد نادوت تصا فاب ساي ة مان قيال  دار  
الأاا عابو نيااث ت  اال  الدراسااة  لااس أن الأاا عاب التاا  سااي  لهااا   اادار تقااارض  اسااتدامة واعهاا  

يالو و لا  عشاد أسعار أسهنها رد فعل سلي  أقل من الأا عاب التا  لام تصادر تقاارض  اساتدامة مان ق
 ندوت تص فاب انتهازضة من قٍيل  دار  تل  الأ عابا

وضاااال رم مااان نااادر  الدراسااااب التااا  تشاولااا  العلاقاااة باااين الإفصااااح عااان الاساااتدامة ومخاااار  
الأااا عةو  لا أن نتاااائر هاااذل الدراسااااب عااااتب متضاااارضة نياااث ت  ااال   عاااض الدراسااااب  لاااس وعااا د 

(و Cui, et al., 2017; Harjoto and Laksmana, 2018علاقة سليية )علاس ساييل النثاا : 
 Nguyen andبيشنااا ت  اال  دراساااب أااا ق  لااس وعاا د علاقااة  يمابيااة )علااس سااييل النثااا : 

Nguyen, 2015; Ayadi et al., 2015 و فا  ناين ت  ال  دراساة)Bolton (2013)  لاس 
ا اثاا  أهنيااة بااين  والتاا  تنثاال البعااد  -عاادم وعاا د علاقااة بااين الإفصاااح عاان النساا  لية الاعتناعيااة 
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والنخااار ا منااا يةاات  ممااالا  لدراساة وتحلياال تلاا  العلاقااة للتعاا ف علااس النياا راب  -أ عااد الاسااتدامة 
 الشر ضة الت  تُةس  وتدعم الشتائر النختلةة الت  ت  ل   ليها الدراساب السا قةا

 مشسلة البحث وبناءً علر ما سبقأ يمسن للباحث عرض مجموعة من التساؤلات والت: تمثل 
 ما ه  الني راب الت  تةُس  العلاقة بين الإفصاح عن الاستدامة ومخار  الأ عة؟ •
ماااا هااا  متياااا  النخاااار  الاااذع ستااا،ا   الإفصااااح عااان الاساااتدامة؟ هااال النخاااار  الشرامياااةو أم  •

 النخار  ري  الشرامية؟
 هل العلاقة بين الإفصاح عن الاستدامة ومخار  الأ عة علاقة تبادلية؟ •

 البحثهدف  
ستنثااال الهااادف الااا ئيت للبحاااث فااا  دراساااة وتحليااال العلاقاااة باااين الإفصااااح عااان الاساااتدامة ومخاااار  

 النشأ، و وضشيث  من هذا الهدف ال ئيت ممن عة من ا هداف الة عية والت  تتنثل ف :

التعاااا ف علااااس النياااا راب التاااا  تاااادعم العلاقااااة السااااليية والعلاقااااة الإيمابيااااة بااااين الإفصاااااح عاااان  •
 مخار  النشأ، االاستدامة و 

التع ف علس ن ع النخار  )النخار  الشراميةو النخار  ريا  الشرامياة( التا  تتا،ا   الإفصااح  •
 عن الاستدامةا

 التع ف علس اتمال العلاقة بين الإفصاح عن الاستدامة ومخار  النشأ، ا •
 خية البحث

 البحث علس الشح  التال :ف    ت مأ لة البحثو وتحتيق ا  هداففو تم تقسيم ما تبق  من 
 الدراساب السا قةا ا1
 الإفصاح عن الاستدامة )مةه مف ودوافعف(ا ا2
 مةه م مخار  النشأ، ا ا3
 العلاقة بين الإفصاح عن الاستدامة ومخار  النشأ، ا ا4
 الا ة البحثا ا5
 الن اعها ا6
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 . الدراسات السابقة1
الإفصااح عان الاساتدامة ومخاار  النشأا،  ين ن تشاو  أهم الدراساب السا قة ف  مما  العلاقاة باين 

 علس الشح  التال :

 Ayadi et al. (2015)دراسة  1/1
 Riskاسااتهدف  الدراسااة فحاااد العلاقااة باااين النساا  لية الاعتناعياااة للأاا عاب وتحناال النخاااار  

Taking   الإ اااافة  لاااس دراساااة تااا،اي  الاااااتلاف فااا  لي ااال الح عناااة علاااس تلااا  العلاقاااةا وقاااد تااام 
ياا عة أم ض يااة فاا   1959ملانرااة )سااشةك ياا عة( تنثاال  10106التييياا  علااس عيشااة م  نااة ماان 

تحنال  المتغير التذاب: ؛ و ل  لااتبار العلاقة بين النتحي اب التالية: 2009نتس    1995الةت   من  
تااام  ياساااها  اساااتخدام أرضعاااة م يااا اب وهااا : تقلبااااب ا رضااااح للأااا عةو فمااا   ا رضااااح النخاااار و وقاااد 

)الةاا ق بااين الحااد ا دنااس وا قصااس للأرضاااح علااس ماادق اناات سااش اب(و ت قااه عاادم السااداد النتلاا ر 
Expected default frequency (EDF)  انتناا  تخلا  الأا عة عان ساداد التماماتهاا النتعلقاة(

النساا  لية الاعتناعياة: تاام  ياساها  الاعتناااد  المتغيذذر المسذذتقل ياا  الشرامياةا  الادس ن(و النخاار  ر
 للإفصاح عن النس  لية الاعتناعية للأ عابا  KLDعلس م ي  

مان االا  التحليال الإنصاائ  للييانااب والاذع تام  اساتخدام تحليال الانحادار النتعاددو وتحلياال 
الن ضعاب الصح ق؛ ت  ل  الدارسة  لاس وعا د علاقاة  يمابياة باين النسا  لية الاعتناعياة للأا عاب 

ةض ومخار  الأ عةو نيث تمداد النخار  مه زضاد  نقاح الق   ف  النس  لية الاعتناعية بيشناا تاشخ
النخار  بمضاد  نقاح الضع  ف  النس  لية الاعتناعيةا  الإ افة  لس أن ا  عاد الة دية للنس  لية 

 الاعتناعية ليت لها نةت الت،اي  علس النخار ا 

 Nguyen and Nguyen (2015)دراسة 1/2
اسااتهدف  الدراسااة ااتأاااف العلاقااة بااين النساا  لية الاعتناعيااة للأاا عاب ومخااار  الأاا عةا وقااد تاام 

ي عة أم ض ية والت  تام تصاشيةها  650مأاهد  لنا يق   من   3728التييي  علس عيشة م  نة من  
؛ و لاا  لااتبااار العلاقااة بااين النتحياا اب 2003 لااس  1991ااالا  الةتاا   ماان  KLDماان قياال م ياا  

مخااار  الأاا عةو والتاا  تاام  ياسااها  ااالانح اف النيلاا  عاان ا دات النت قااه  المتغيذذر التذذاب: يااة: التال
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 KLDالنسا  لية الاعتناعياة للأا عابو تام  ياساف  الاعتنااد علاس م يا   المتغير لمسذتقل للأا عةا  
 للإفصاح عن النس  لية الاعتناعية للأ عابا 

 اساتخدام تحليال الانحادار ت  ال  الدراساة  من الا  التحليل الإنصائ  للييانااب والاذع تام 
 لااس: أن ا  عاااد النتش عااة للنساا  لية الاعتناعيااة لاايت لهااا نةاات التاا،اي  علااس مخااار  الأاا عةو وأن 
أاثاا  ا  عاااد تاا،اي ا  هاا  التشاا ع والعلاقاااب مااه الناا لةينو وتأااي  الدراسااة  لااس أن عاالٍ ماان نقاااح القاا   

الن لةين تا تبب  علاقاة  يمابياة ماه مخاار  الأا عةو فنان   والضع  الن تبية  التش ع والعلاقاب مه
الذع قد  -نانية فإن عدم الاهتنام  العلاقاب مه الن لةين والتش ع يأي   لس الت عيم قصي  ا عل 

وهااا  ماااا قاااد سااادفه الأااا عاب  لاااس التضاااحية  نسااا  لياتها تماااال  -ي ااا ن نااااعم عااان الحااا افم النالياااة 
علياف زضااد  الالتمامااب فا  ا عال الي ضالو ومان نانياة أاا ق فاإن الن لةين؛ ا ما  الاذع قاد ست تا  

زضاااد  الالتاامام تمااال الناا لةين يقابلااف تللةااة اابتااة م تةعااة تتحنلهااا الأاا عة ست تاا  عليهااا نقاال مخااار  
 الأ عة  لس مساهنيهاا   

 Sassen et al., (2016)دراسة  1/3
( للأاااا عاب علااااس ESGاع  والحاااا عن  )اسااااتهدف  الدراسااااة ااتأاااااف تاااا،اي  ا دات اليي اااا  والاعتناااا

ملانرااااة  8752النخاااار  السااا  ية للأااا عاب ا ورضياااةا وقاااد تااام التيييااا  علاااس عيشاااة م  ناااة مااان 
و و لااا  لااتباااار العلاقاااة باااين النتحيااا اب 2014 لاااس  2002للأااا عاب ا ورضياااةو اااالا  الةتااا   مااان 

ت الثلااااة للنخااار و النخااار  مخااار  الأاا عةو والتاا  تاام  ياسااها  النقاااسي المتغيذذر التذذاب: التاليااة: 
يااه  السااا قة(و  12اللليااة )مقاسااة  ااالانح اف النايااارع السااش ع لع ائااد ا سااهم الي ميااة علااس ماادار 

الأااا عة  الاعتنااااد علاااس ننااا  ل تساااعي  ا  ااا    Betaالنخاااار  الشرامياااة )تااام  ياساااها  اساااتخدام 
للتيناة النتبتياة مان ننا  ل تساعي   ال أسنالية(و النخار  ري  الشرامية )مقاسة  الانح اف الناياارع 

و تاام  ياسااف ماان ESGا دات اليي اا  والاعتناااع  والحاا عن  المتغيذذر المسذذتقل ا  اا   ال أساانالية(ا
الا  م ي اب ا دات الثلااة )اليي ية والاعتناعية ون عناة الأا عاب( والتا  تام الحصا   عليهاا مان 

 اThomson Reuters Asset 4قاعد  بياناب 
حليل الإنصائ  للييانااب والاذع تام  اساتخدام تحليال الانحادار  ي ضقاة الن ضعااب من الا  الت

الصح ق؛ ت  ل  الدراسة  لس أن ارتةاع ا دات اليي   والاعتناع  والح عن  للأ عاب يخةض من 
النخار  الللية والنخار  ري  الشرامية للأ عابو وضالشر   لس الت،اي  الة دع للل ُ عد فقاد أياارب 
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ر  لاس أن ا دات الاعتنااع  لاف تا،اي  سالي  عييا  علاس النقااسيت الثلاااة للنخاار و وأن ا دات الشتاائ
اليي اا   أاا ل عااام يخةااض ماان النخااار  رياا  الشراميااةو بيشنااا النخااار  اللليااة والنخااار  الشراميااة 

  تتاا،ا  فقااب فاا  الصااشاعاب  اب الحساسااية اليي يااةو فاا  النقاباال لاام تت  اال الدراسااة  لااس وعاا د تاا،اي
 ايي   دات ن عنة الأ عاب علس مخار  الأ عةا 

 Benlemlih et al., (2018)دراسة  1/4
استهدف  الدراسة ااتبار العلاقة بين الإفصاح اليي   والاعتناع  ومخار  الأ عةا وقد تم التييي  

مأاااهد  )سشةكياا عة( للأاا عاب الندرعااة فاا  الننللااة النتحااد  ااالا   1755علااس عيشااة م  نااة ماان 
مخاااار   المتغيذذذر التذذذاب: ؛ لااتباااار العلاقاااة باااين النتحيااا اب التالياااة: 2013 لاااس  2005تااا   مااان الة

الأاااا عةو وقااااد اسااااتخدم  الدراسااااة الااااااة مقاااااسيت للنخااااار ؛ النخااااار  اللليااااة )والتاااا  تاااام  ياسااااها 
 االانح اف النايااارع لعائااد ا سااهم الياا م  للأاا عة(و النخاار  الشراميااة )والتاا  تاام  ياسااها  اسااتخدام 

اسااااها لشناااا  ل تسااااعي  ا  اااا   ال أساااانالية(و النخااااار  رياااا  الشراميااااة )والتاااا  تاااام  ي Beta ينااااة 
 المتغيذذذر المسذذذتقل  ااالانح اف الناياااارع للتينااة النتبتياااة مااان نناا  ل تساااعي  ا  ااا   ال أساانالية(ا 

مساات ق الإفصاااح اليي اا  والاعتناااع و والااذع تاام  ياسااف  الاعتناااد علااس م ياا  الإفصاااح الااذع تاام 
 ا Bloombergتي ض ل ب اسية 

ياال الانحادار ت  اال  الدراسااة مان ااالا  التحليال الإنصااائ  للييانااب والااذع تاام  اساتخدام تحل
 لااس عاادم وعاا د علاقااة بااين الإفصاااح اليي اا  والاعتناااع  والنخااار  الشراميااةو بيشنااا ت  اال   لااس 
وعاااا د علاقااااة سااااليية بااااين الإفصاااااح اليي اااا  والاعتناااااع  ومخااااار  الأاااا عة ساااا ات اللليااااة أو رياااا  

 الشراميةا 

 Chollet and Sandwidi (2018)دراسة   1/5
( والنخااااار  ESGحااااد العلاقاااة بااااين ا دات اليي اااا  والاعتنااااع  والحاااا عن  )اساااتهدف  الدراسااااة ف

الناليةو وقد افت    الدراسة وع د علاقة دائ ضة )تبادلية( بين ا دات اليي   والاعتناع  والحا عن  
ملانراااة  23194والنخاااار  التااا  تتعااا   لهاااا الأااا عةا وقاااد تااام التيييااا  علاااس عيشاااة م  ناااة مااان 

دولااة ناا   العااالمو فاا  الةتاا   ماان  60قياااع مشتأاا   فاا   40ياا عة ماان  3787)سشةكياا عة( تنثاال 
الأداء البيئذذذذ: ؛ و لااا  لااتباااار العلاقاااة باااين متحيااا اب الدراساااة والنتنثلاااة فااا : 2012 لاااس  2003
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 Thomsonالصاااادر  عااان  ESGو تااام  ياساااف  اساااتخدام بيانااااب م يااا  والاجتمذذذاع: والحذذذونم:

Reuters Asset4اسااها  اسااتخدام ااالات مقاااسيت؛ النخااار  الشراميااة و تاام  يالمخذذاطر الماليذذة و
الأاا عة ماان ااالا  نناا  ل تسااعي  ا  اا   ال أساانالية(و النخااار  رياا   BETA)مقاسااف  اسااتخدام 

الشراميااة )مقاسااف  ااالانح اف النايااارع للتقاادس اب النتبتيااة ماان نناا  ل تسااعي  ا  اا   ال أساانالية(و 
 ائداب ا سهم الي مية الا  السشة السا قة(االنخار  الللية )مقاسف  الانح اف النايارع لع

 a panel vectorماااان ااااالا  التحلياااال الإنصااااائ  للييانااااابو والااااذع تاااام  اسااااتخدام 

autoregressive (VAR) model with generalized method of moments (GMM) 

estimations. الاعتناعيااااة للأاااا عاب ت  ااال  الدراسااااة  لااااس وعاااا د علاقااااة تبادليااااة بااااين النساااا  لية
 أااا ل أاثااا  تحدسااادا  فقاااد أياااارب الشتاااائر  لاااس أن ا دات ومخاااار  الأااا عة اا اااة النخاااار  اللليةو

الاعتناااع  الميااد والح عنااة الميااد  تخةااض ماان مخااار  الأاا عةو وأن النخااار  النشخةضااة تساااعد 
 لية الاعتناعياااة علاااس تخيااايب أفضااال وت قاااه أدق للتااادفقاب الشقدياااة وضالتاااال  تعمضااام الالتااامام  النسااا 

 للأ عاب لاسينا الننارساب اليي ية والح عنة الميد ا 

 Harjoto and Laksmana (2018)دراسة  1/6
اسااااتهدف  الدراسااااة ااتبااااار العلاقااااة بااااين النساااا  لية الاعتناعيااااة للأاااا عاب ومخااااار  الأاااا عةو وقااااد 

ن النساات ق ا مثاال افت  اا  الدراسااة أن النساا  لية الاعتناعيااة تاا تبب  أاا ل ساالي  مااه الانحاا اف عاا
للنخااار ؛ نيااث تقاا م بتخفاايض النخااار  عشاادما تلاا ن م تةعااة  أاا ل عيياا  عنااا أنهااا تقاا م بتأااميه 
الأاا عة علااس تقياال النخااار  فاا  نالااة انخةا ااها  أاا ل عيياا  قااد ساا ا  علااس أرضاااح الأاا عةا وقااد تاام 

باااار ؛ و لااا  لاات2011 لاااس  1998يااا عة فااا  الةتااا   مااان  1718التيييااا  علاااس عيشاااة م  ناااة مااان 
الانحا اف عان النسات ق ا مثال للنخاار و والاذع تام   المتغيذر التذاب: العلاقة بين النتحيا اب التالياة:  

والاذع ستضانن انساة  Bargeron et al. (2010) ياسف من الا  الاعتناد علس نن  ل انحدار 
الاساتح ا و مقاسيت للنخار  تتنثل ف : الشةقاب ال أسناليةو نةقاب البحا ت والتيا ض و الإنةااق علاس 

تقلااا  العائاااد النحاساااي و تقلبااااب عائاااد الساااهمو والتيناااة النيلقاااة النتبتياااة مااان هاااذل النعادلاااة تنثااال 
النساا  لية الاعتناعيااةو وقااد تاام  المتغيذذر المسذذتقل الانحاا اف عاان النساات ق ا مثاال ماان النخااار ا 

 للإفصاح عن النس  لية الاعتناعية للأ عابا KLD ياسها  الاعتناد علس م ي  
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ماان ااالا  التحلياال الإنصااائ  لليياناااب والااذع تاام  اسااتخدام تحلياال الانحاادار النتعاادد وتحلياال 
النسار والن ضعاب الصاح ق؛ ت  ال  الدراساة  لاس أن النسا  لية الاعتناعياة للأا عاب تا تبب  أا ل 
ساالي  مااه الانحاا اف عاان النساات ق ا مثاال للنخااار و وأن هااذل الشتيمااة تلاا ن مدف عااة ببعاادع التشاا ع 

قضايا اليي ية للنس  لية الاعتناعيةو ومن الا  تحليل النسار ت  ل  الدراساة  لاس وعا د علاقاة وال
ايمابياااة ريااا  مبايااا   باااين النسااا  لية الاعتناعياااة للأااا عاب و يناااة الأااا عةو و لااا  مااان اااالا  تااا،اي  
النساا  لية الاعتناعيااة علااس مخااار  الأاا عة؛ نيااث تقاا م النساا  لية الاعتناعيااة بتخفاايض النخااار  
النة رة عنا أنها تق م بتأميه الأ عة لتقيل النخار  ف  نالة تمش  الأ عة للنخاار   أا ل سا ا  

 علس ننلة ا سهما  

 Lueg et al., (2019)دراسة  1/7

استهدف  الدراسة ااتأاف العلاقة بين الإفصااح عان الاساتدامة ومخاار  الأا عةو نياث يمااد  
النتحيااا ضنو لاساااينا  عاااد فصااال أ عااااد الاساااتدامة الثلاااااة  الباااانث ن ب عااا د تااا،اي اب متبادلاااة باااين عااالا

سااشةك  259ياا عة ) 59)اليي اا و الاعتناااع و الحاا عن (ا وقااد تاام التييياا  علااس عيشااة م  نااة ماان 
؛ و لااا  2016 لاااس  2012يااا عة( مدرعاااة بي ر اااة ع هانساااي ل  مشااا   أف ضتيااااو اااالا  الةتااا   مااان 

مخاار  الأا عةو وقاد اساتخدم  الدراساة عال   ر التذاب: المتغيلااتبار العلاقة بين النتحي اب التالية: 
مااان النخاااار  الللياااة )مقاساااة  اااالانح اف الناياااارع لعائاااداب ا ساااهم الأاااه ضة علاااس مااادار الساااشة(و 

مان االا  اساتخدام  الس ق(و النخار  ريا  الشرامياة ) Betaالنخار  الشرامية )مقاسة من الا  
تم  ياسف ف  الإفصاح عن الاستدامةو  مستقل المتغير الا  (Fama and French, 2017نن  ل 

 اBloomberg's ESGقاعد  بياناب  م ي  الإفصاح النقدم من   ت
من الا  التحليل الإنصائ  للييانااب والاذع تام  اساتخدام تحليال الانحادار؛ ت  ال  الدراساة 

تخفيض  لس أن الإفصاح عن الاستدامة  أ ل عامو والإفصاح الاعتناع   أ ل ااص س دع  لس 
النخااار  الللياااة والنخاااار  الشرامياااة فاا  الةتااا   اللانقاااةو عناااا ت  اال  الدراساااة  لاااس وعااا د تااا،اي اب 
أناديااة واشائيااة الاتمااالو منااا يأااي   لااس أن ارتةاااع النخااار  اللليااة أو الشراميااة أو رياا  الشراميااة؛ 

اب اللانقااةو فاا  ساادفه الأاا عاب  لااس الإفصاااح عاان الاسااتدامة لاسااينا القضااايا الاعتناعيااة فاا  الةتاا  
ال قاا  نةسااف أيااارب الدراسااة  لااس أن النخااار  الشراميااة العاليااة تقاا د  لااس  فصاااح أقاال عاان قضااايا 

 ن عنة الأ عابا
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هدف  الدراساااة فحاااد تااا،اي  الإفصاااح اليي ااا  علاااس النخاااار  رياا  الشرامياااة لأااا عاب التصاااشيه اساات
دولااة أورضيااة ااالا  الةتاا   ماان  17ياا عة ماان  288التييياا  علااس عيشااة م  نااة مان ا ورضياةو وقااد تاام 

النخااار  رياا   المتغيذذر التذذاب: ؛ و لاا  لااتبااار العلاقااة بااين النتحياا اب التاليااة:2016 لااس  2005
و تااام  ياااا  النخاااار  ريااا  الشرامياااة (Carhart, 1997)الشرامياااةو مااان اااالا  اساااتخدام ننااا  ل 

الإفصاااح اليي اا  وقاد تاام  ياسااف فاا   المتغيذذر المسذذتقل ارع لبااق  الشناا  لا اعتبارهاا الانحاا اف الناياا
 اBloomberg  ت م ي  الإفصاح الصادر عن قاعد  بياناب 

من الا  التحليل الإنصائ  للييانااب والاذع تام  اساتخدام تحليال الانحادار  ي ضقاة الن ضعااب 
فقااد ت  اال  الدراسااة  لااس أن الإفصاااح اليي اا  يساااهم  أاا ل عيياا  فاا  تخفاايض النخااار   ؛الصااح ق 

ريااا  الشرامياااةا هاااذل العلاقاااة الساااليية ين ااان تي ض هاااا علاااس نحااا  أفضااال فااا   ااا ت نر ضاااة أ اااحا  
او ين ااان أن يقااا ع الإفصااااح اليي ااا  الااا وا ب ماااه النصااالحة ونر ضاااة الأااا عيةو  وضأااا ل أاثااا  تحدساااد 

والنااااا ردسن والنشرناااااين )نر ضاااااة الأااااا عية( وضالتاااااال  الأااااا عاب أقااااال ع  اااااة النساااااتثن ضن والعنااااالات 
للصاادماب الخارعياااة والدااليااةا فااا  النقاباالو تعاااد العلاقاااة الميااد  باااين الأاا عة وأ اااحا  النصااالحة 
)نر ضاااة أ اااحا  النصااالحة(  نثا اااة  ااانانة تسااااعد الأااا عاب علاااس الحةاااا  علاااس ميمتهاااا التشافساااية 

ااام تشراا  الإدار  فاا  تاا في  معل ماااب بي يااة يااةافة ع ساايلة للحااد ماان وتحقياا  أهاادافها الناليااةا وماان 
 النخار ا

 Chang et al. (2021)دراسة  1/9

اساااتهدف  الدراساااة ااتباااار تااا،اي  الإفصااااح عااان النعل مااااب اليي ياااة علاااس مخاااار  الأااا عةو وقاااد تااام 
 2009ملانرااة( ااالا  الةتاا   ماان  13326ياا عة  اايشية ) 2438التييياا  علااس عيشااة م  نااة ماان 

مخااار  الأاا عةو وقااد  المتغيذذر التذذاب: ؛ و لاا  لااتبااار العلاقااة بااين النتحياا اب التاليااة: 2015 لااس 
اساااتخدم  الدراساااة النخاااار  الللياااة عنتياااا  لنخاااار  الأااا عةو  الإ اااافة  لاااس اساااتخدام النخاااار  

تااام الإفصاااح عااان النعل ماااب اليي يااةو وقااد  المتغيذذذر المسذذتقل الشراميااة والنخااار  رياا  الشراميااةا 
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 .Clarkson et al ياسف  استخدام تحليال النحتا ق فا   ا ت م يا  الإفصااح اليي ا  الاذع قدماف 
 (اGRI, 2006عشص  للإفصاح اليي   معدل ف    ت ) 45والذع يضم  (2008)

ومن الا  التحليل الإنصائ  لليياناب والذع تم  استخدام تحليل الانحادار  ي ضقاة الن ضعااب 
اسااة  لااس أن الإفصاااح عاان النعل ماااب اليي يااة يخةااض ماان عاادم تناااال الصااح ق؛ فقااد ت  اال  الدر 

النعل ماب بين الأا عاب والنساتثن ضن؛ وضالتاال  يُخةاض  أا ل عييا  مان مخاار  الأا عة  نقاسيساها 
النختلةااةو عاالاو  علااس  لاا  فااإن التاا،اي  الساالي  للإفصاااح اليي اا  علااس مخااار  الأاا عة ي اا ن أاثاا  

ا للأ عاب ف  الصشاعاب   عالية الشن  مقارنة  الشر ات ف  الصشاعاب مشخةضة الشن او  ن 

 ف: ضوء النتائج الت: توصلت إليها الدراسات السابقةأ يتضح للباحث ما يل:    
هشاااا  تضاااار  فااا  نتاااائر الدراسااااب الساااا قة نااا   العلاقاااة باااين الاساااتدامة  ، عادهاااا النختلةاااة  -

 ;Jo and Na, 2012) ت  ال   عاض الدراسااب  لاس وعا د علاقاة ساليية نياث والنخاار ؛ 
Sassen et al., 2016; Harjoto and Laksmana, 2018; Change et al., 

 ,.Nguyen and Nguyen, 2015; Ayadi et al)  بيشنا ت  ل  دراساب أا ق   (و2021
وهااا  ماااا ست افااا  ماااه نر ضاااة أ اااحا  النصااالحة ونر ضاااة   لاااس وعااا د علاقاااة  يمابياااةا (2015

 الانتهازضة الإدارضة علس الت ال ا
اتةااااق الدراسااااب علاااس أن ا  عااااد النختلةاااة للاساااتدامة )البعاااد اليي ااا و البعاااد الاعتنااااع و البعاااد  -

ل  ا  عااد النتش عاة للنسا  لية الاعتناعياة للأا عاب )التشا عو الح عن و البعد الاقتصادع(و وعاذ 
علاقاااب الناا لةينو نقاا ق الإنسااانو النمتنااه( لهااا تاا،اي  مختلاا  علااس مساات ق النخااار  التاا  

 تتع   لها النشأ، ا
ت  ل   عض الدراساب  لس وع د ااتلاف ف  نتيمة العلاقة باين الاساتدامة  ، عادهاا النتش عاة  -

ااتلاف نا ع النخاار  )النخاار  الللياةو النخاار  الشرامياةو النخاار  ريا  والنخار و و ل   ا
الشرامياااة(و نياااث سااا ا  ا دات اليي ااا  والاعتنااااع   أااا ل سااالي  علاااس النخاااار  الللياااة وريااا  

 Sassen etالشراميةو بيشنا لا تت،ا  النخار  الشرامية بذل  ا دات وه  ما أيار  ليف عل  من 
al., (2016); Benelmlih et al., (2018)ا 

 لاس وعا د  Chollet and Sandwidi (2018); Lueg et al., (2019)ت  ال عال  مان -
الاساتدامة  الإفصاح عانو نيث أن النشأ، علاقة تبادلية بين الإفصاح عن الاستدامة ومخار   
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 لااااس الاهتنااااام  اااا،دات  النشأاااا ب و عنااااا أن ارتةاااااع النخااااار  ساااادفه النشأاااا، يخةاااض ماااان مخااااار  
 الإفصاح عشفاالاستدامة و 

 . الإفصاح عن الاستدامة )مفهومى ودوافعى(.2
ين ن اعتبار مةه م استدامة الأ عاب  نثا ة نقل لةل   التشنية النستدامة  لس مست ق ا عنا  
أو الأا عابو وهاذا يعشا  أن ه ضاة الأاا عة النساتدامة لهاا مشرا ر متعاادد ا  عاادو والاذع يحادد عيفيااة 

 Przychodzen andالاقتصادية والاعتناعية واليي ية ف  عنلياب وأنأية النشأ،  )دمر ا  عاد 
Przychodzen, 2013  و علاو  علس  ل و عشد نقال فلا   الاساتدامة  لاس مسات ق الأا عةو سشبحا)

أن تلياا  الأاا عة انتياعاااب عنيااه ا راا اف أ ااحا  النصاالحةو دون النسااا   قاادر  الأاا عة علااس 
 ا(Swarnapali, 2017 ر اف ف  النستقيل )تليية انتياعاب تل  ا

،ن اسااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااتدامة الأاااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااا عاب مشالبانثيشعلىعيي  ضتةقعاااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااادد هااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااااذاو و 
ىينا يعااا ف بااادعائم الاساااتدامة الاااثلات أو التق ضااا  الااااا  أنلا  عادالاقتصااااديةوالاعتناعيةواليي يةوت

)علاس ساييل النثاا :  1994عاام  ELKingtonوالاذع ع  اف   Triple Bottom Lineا  عااد 
Bansal, 2005; Hubbard, 2011; Bualley et al., 2020)فا  ناين تا ق ممن عاة  ا

أاااا ق مااان الدراسااااب أن اسااااتدامة الأااا عاب تتضااانن  الإ اااافة  لااااس ا  عااااد الساااا قة ُ عاااد ن عنااااة 
النصااال   الأاا عاب والااذع يُعااد  اا ورض ا لضاانان تحقياا  الشماهااة والأااةاىيةو وانتاا ام نقاا ق أ ااحا  

 (Buallay, 2019; Johari and Komathy, 2019; Rezaee, 2017)علس سييل النثا : 

 مفهوم الإفصاح عن الاستدامة 2/1
يُأااي  الإفصاااح عاان الاسااتدامة  لااس  يااام الأاا عة بت  اايل معل ماااب عاان أدائهااا الاقتصااادع 

(و وتُقاادم Calabrese et al., 2016واليي اا  والاعتناااع   لااس أ ااحا  النصااال  النختلةااين )
الأ عاب هذا الش ع مان النعل مااب فا  تقاارض  ااتيارضاة تُعا ف بتقاارض  الاساتدامةو والتا  تٌقادم آليااب 

 لنسائلة الأ عاب عن آاار أنأيتها الاقتصادية علس النمتنه واليي ة الت  تعنل فيهاا   

السااابعيشياب ومااااه لهاااا ر ةاااا  قاااد تياااا رب تقااااارض  الاساااتدامة علااااس ماااادق عقااا د عدسااااد ؛ فلو 
وضحلااا   بداياااة و الاعتناعياااةعلاااس التقاااارض  مصااايل  النسااا  لية الاعتناعياااة للأااا عاب عاااان الت عيااام 

الثنانيشيااابو وسااه مةهاا م الاسااتدامة ت عياامل ماان  عااداد التقااارض  الاعتناعيااة ليأاانل التقااارض  اليي يااة؛ 
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: الاعتناعيااة TBLالاايااة ا  عاااد وضحلاا   التسااعيشيابو باادأب الأاا عاب فاا  الإفصاااح عاان التقااارض  
واليي ياااااة والاقتصااااااديةو وفااااا  الآوناااااة ا ايااااا  و أ ااااابح  منارسااااااب الإفصااااااح عااااان ا دات اليي ااااا  
والاعتناااااع  والاقتصااااادع مع وفااااة  اساااام تقااااارض  الاسااااتدامة أو تقااااارض  ا دات اليي اااا  والاعتناااااع  

 (اESG( )Aifuwa, 2020; Johari and Komathy, 2019والح عن  )

تُعد تقارض  الاستدامة مصيل  واسه يستخدم ل     يام الأ عة  الإفصاح عن أدائها ذاو و ه
(  لااس عاادم وعاا د 2012اليي اا  والاعتناااع  والاقتصااادع والحاا عن و وقااد أيااارب دراسااة الصاااوع )

 تع ضط واند مقي   ومتة  عليف لتع ضط تقارض  الاستدامةا 

( تقاارض  الاساتدامة  ،نهاا التقاارض  التا  Rossi and Harjoto, 2020نياث ع فا  دراساة )
ا ا دات اليي اااا  والاعتناااااع  وأدات  تلأااا  ماااان الالهااااا الأااا عاب عاااان ا دات رياااا  الناااال و وتحدسااااد 

(و و ل  ف   رار عه د الأ عاب لمضااد  ياةاىية وتحساين بي اة النعل ماابا ESGن عنة الأ عاب )
 ،نهاا وااائ  تهادف  لاس  عالام مختلا   (García-Sánchez et al., 2019) دراساة هااع فتانا

أ حا  النصال   الآاار الاقتصاادية والاعتناعياة واليي ياة  دات الأا عابو ىيناا ستعلا   ةتا   زمشياة 
معيشااةاوضنثل هااذا الإفصاااح اتصااالاب الإدار  مااه ممن عاااب أ ااحا  النصاالحة  أاا،ن ا ماا ر التاا  

ضاااح الأاا عة لتاا في  معل ماااب ناا   عيفيااة تتماااوز النعل ماااب التاا  تاام الإفصاااح عشهااا ماان ااالا  أر 
 تحقي  هذل ا رضاحا

وفااا   ااا ت التع ضةااااب الساااا قةو سااا ق الباناااث أن الإفصااااح عااان الاساااتدامة يُأاااي   لاااس تااا في  
النعل ماب النالية وري  النالية عان الآااار الاقتصاادية والاعتناعياة واليي ياة  نأاية النشأا، و بيشناا 

أو القشااااا  ال ئيسااااية التاااا  تعتنااااد عليهااااا النشأاااا،  فاااا  ت  اااايل هااااذل ينثاااال تق ضاااا  الاسااااتدامة النشصااااة 
؛ بهادف الحةاا  علاس يا عية النختلةاينالنعل ماب س ات عان   يمابية أو سليية   حا  النصال  

الأااا عة وتحسااااين ساااانعتهااانا سااا ق البانااااث أن تماسااااد أعاااداد الأاااا عاب التاااا  تقااا م  الإفصاااااح عاااان 
اح ينثاال ناا ع ماان أناا اع الإفصاااح الااتيااارعو  ننااا س عااد علااس الاسااتدامةو  ااال رم ماان أن هااذا الإفصاا

 اوع د العدسد من الدوافه الت  تُحةم الأ عاب علس التيام  نثل هذل الننارساب الااتيارضة

 دواف: الإفصاح عن الاستدامة. 2/2
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تتعادد الادوافه التاا  ت عاف الأاا عاب نحا  الإفصااح عاان أدائهاا اليي اا  والاعتنااع  والحاا عن و 
 (:Monti et al., 2019ن تقسيم تل  الدوافه ف  الات ممن عاب رئيسية عالتال  )وضن 

وتأاانل؛ تخفاايض النخااار  التأااحيليةو زضاااد  ر ااات العاااملينو انتأااار منارساااب  دوافذذ: تشذذغيلية 
 الإفصاح عن الاستدامة ف  القياع الذع تشتن  لف الأ عةا

او  وتأنل؛ زضاد  قاعد  النساهنين نر  ا  دواف: مالية  لمضاد  الت عف نح  الاستثنار النس    اعتناعيا 
 تسهيل الحص   علس التن ضل النيل  و تخفيض تللةة رأ  النا ا

وتأاانل؛ النصاالحة الذاتيااة للناادس ضنو الالتاامام  النعاااسي  التشرينيااة  دوافذذ: الونالذذة/ دوافذذ: تن يميذذة 
 وسل   الأ عاب الشر اتا 

 / مفهوم مخاطر المنشأة  3
تع ضااط مخاار  الأاا عة علاس أنهااا درعاة تعاا   الأا عة للع اماال الداالياة أو الخارعيااة ين ان 

الت  قد ت ا  علس رضحية الأ عة و يناة أساهنهاا علاس ساييل النثاا و قاد تا دع اسات اتيمياب الأا عة 
النصانبة لاستثنار عيي   لس تقلبااب يادسد  فا  ساع  الساهما هاذاو وضأاي  ننا  ل تساعي  ا  ا   

(  لااس أن  عنااال  مخااار  الأاا عة ستلاا ن ماان ناا عين ماان النخااار : النخااار  CAPM) ال أساانالية
تا تبب  وضيشنااالشرامية )النخار  النشهمية( والنخار  ري  الشرامياة )النخاار  الخا اة  الأا عة(و 

النخااار  ريا  الشراميااة تاا تبب  االر وف الخا ااة  الأاا عة فااإن النخاار  الشراميااة  راا وف السا ق 
(Sharpe, 1964)ا 

علاس وعااف التحدساادو تع اات النخااار  الشراميااة التباااسن فاا  ع ائااد أسااهم الأاا عة مااه الساا ق أو 
نساساااية عائاااد ا ساااهم لاتماهااااب السااا قو مثااال التعااادسلاب فااا  أساااعار الصااا ف أو أساااعار الةائاااد  

تع ت النخار  ري  الشرامية التباسن ف  ع ائد أسهم الأ عة   ف  نينوالتحي اب ف  أسعار الياقةا 
تمة عن أندات اا ة  الأا عةو مثال  اع  النأاارعةو أو   ا ا  العناا و أو عيا   النشاترا الشا

 فاااإنوضيشناااا ين ااان القضاااات علاااس النخاااار  ريااا  الشرامياااة مااان اااالا  محةراااة متش عاااة  أااا ل عيااادو 
 (اPark et al., 2017) ولا ين ن تش عيها  الس ق  م تبيةالنخار  الشرامية 

 مخاطر الشرنة.و تدامة الإفصاح عن الاس  / العلاقة بين4
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ا  نخاااار  الأااا عةو نياااث ين ااان الاساااتدلا  علاااس مسااات ق  تااا تبب ا وايقااا  ع ائاااد ا ساااهم ارتبارااا 
النخار  الللية للأ عة  نست ق تقل  ع ائد ا سهما وفا  لال هاذا النادال ين ان تع ضاط النخاار  
الللياااااة للأااااا عة علاااااس أنهاااااا الانحااااا اف الناياااااارع لع ائاااااد ا ساااااهم اااااالا  الةتااااا   أو الساااااشة النالياااااة 

(Guenther et al., 2017ا)  و تُأاي  دراساة علاس المانا  الآاا و(Pantzalis and Wang, 
أنااد أهاام الع اماال التاا  تاا ا  علااس ع ائااد ا سااهم  لااس أن مساات ق الإفصاااح والأااةاىية ينثاال  (2017

فاااإن بياااا  أو نقاااد النعل مااااب قاااد ي ااا ن أناااد أسااابا  تقلبااااب ع ائاااد ؛ وضالتاااال  ومخاااار  الأااا عة
فاإن الإفصااح عان الاساتدامة والاذع سا ف  النمضاد   ا ت هاذل الحُماةووفا   ا سهم ومخاار  الأا عةا  

ماااان النعل ماااااب رياااا  الناليااااة الن تبيااااة  ااااا داتاليي   والاعتناااااع  والحاااا عن ؛ يُحساااان ماااان بي ااااة 
النعل مااااب دااااال الأااا عة وضُعااامز مااان ياااةافيتهاو وضُخةاااض مااان عااادم تنااااال النعل مااااب باااين الإدار  

 سشع ت ف  الشهاية علس تخفيض مخار  الأ عةا وأ حا  النصلحة النختلةينو منا 

ا  لس ما سي و وف   ا ت اساتق ات أدبيااب الاساتدامة والنسا  لية الاعتناعياة للأا عابو  استشاد 
يُن اان للبانااث اسااتشباح ممن عااة ماان النياا راب الشر ضااة التاا  تُةساا  تاا،اي  الإفصاااح عاان الاسااتدامة 

ع   تلا  النيا راب فا   ا ت تةساي ها ليييعاة علس مخار  الأ عةا وس ف يق م البانث بتقسيم و 
 العلاقة بين الإفصاح عن الاستدامة ومخار  الأ عةا و ل  علس الشح  التال :

الاسذذتدامة ومخذذاطر  الإفصذذاح عذذنالمجموعذة الأولذذر  المبذذررات التذذ: تفسذذر العلاقذذة السذذلبية بذذين 
 الشرنة

 والنخار  من قِيل العدسد من الني راب:ستم دعم العلاقة الع سية بين منارساب الاستدامة 

تشأاا، تلاااليط ال عالااة نتيمااة تعااار  النصااال  بااين  أولًا  الحذذد مذذن عذذدم تماعذذل المعلومذذاتأ
خةض من  ينة الأ عة علس الندق الي ضلو ونيث أن تلاليط ال عالاة الندس ضن والنساهنين والت  تُ 

 حا  النصلحةو اا ة عشدما تلا ن تللةاة تتةاقم  سي  النعل ماب ري  النتناالة بين الندس ضن وأ
(و فإن الإفصاناب ري  النالياة Healy and Palepu, 2001الحص   علس النعل ماب م تةعة )

ا لشر ضااة الإيااار ( تلاا ن  نثا ااة  يااار  ناا   عاا د  ويااةاىية بي ااة  مثاال الإفصاااح عاان الاسااتدامة )وفقاا 
   علاس النعل ماابو والحاد مان عادم النعل ماب داال الأ عةو منا س دع  لس تخفايض تللةاة الحصا

 Bouslah etمخاار  الأا عة وتلااليط ال عالاة )تخفايض تناال النعل مابو وه  ما سشع ت علس 
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al., 2018; Tzouvanas et al., 2020; Rossi and Harjoto, 2020; Devie et al., 
 (ا2018

أن  Pastor and Veronesi (2009ف  ال اقهو من وعهة نر  ع د  النعل مابو يُره  )
النعل مااااب  تنااااالالتحسااان فااا  عااا د  النعل مااااب نااا   رضحياااة الأااا عة سااا دع  لاااس انخةاااا  عااادم 

(ا Benlemlih and Girerd-Potin, 2017وانخةاا  تقلبااب ع ائاد ا ساهم الخا اة  الأا عة )
( أن عادم تنااال النعل مااب Cho et al., 2013ومان مشرا ر اساتدامة الأا عابو تُرها  دراساة )

  Cui et al. (2017) ع  أن ي  ن أاث  ند  ف  الأ عاب مشخةضة الاستدامةاانا ت  ل من الن
 ا نأية الاعتناعياة واليي ياة  الأ عة لس انخةا  درعة عدم تناال النعل ماب  ارتةاع درعة التمام 

 والإفصاح عشهاا

الإفصاااح لابااف سلاادعم الاادور الااذع  دلياالوماان ااامو فااإن الحااد ماان عاادم تناااال النعل ماااب ساا ف  
ا وض عاد علاس هاذا الا أع العدساد مان ةا ساهم ومخاار  الأا ع ع ائد ستدامة ف  تخفيض تقلباب عشالا

 ;Benlemilh et al., 2018; Sassen et al., 2016; Cui et al., 2017الدراسااب )
Chollet and Sandwidi, 2018  عاان  تةصاا أن الأاا عاب التاا  الت  اال  لااس ( ماان ااالا

 ت تبب  نخار   عنالية وري  نرامية مشخةضةا الاستدامة

تُأي  هذل الحمة  لس أن استثناراب الأ عة ف  الاستدامة ) نا    تحسين سمعة الشرنةأعاكيًا
وع انااد  ماان أهاام فاا   لاا  الإفصاااح عاان الاسااتدامة( تعناال علااس تحسااين ساانعة الأاا عة وتي ض هاااو 

ما ارد الأا عة وأ اا لها ريا  النلن سااةو فاإن الساانعة ين ان أن ت لااد رأ  ماا  أالاقاا  أعلاسو والااذع 
سُتااا عم  لاااس تقيااايم أاثااا  ملائناااة للأااا عة فااا  نرااا  ممن عااااب أ اااحا  النصااالحة النختلةاااة )مثااال 

   الأاا عة النسااتهللين والنشرنااين والنسااتثن ضن(و منااا ساا ف  ننايااة يااييهة  التاا،مين تُقلاال ماان تعاا
 (اBouslah et al., 2018; Godfrey, 2005; Liu and Lu, 2019للنخار  )

يخل  ا و  من العلاقاب بين ممن عاب أ حا  النصلحة النختلةاة   وهذا ال أسنا  ا الاق 
وض،ي ا  مختلةة )علس سييل النثا ؛ الالتمام العارة  باين النا لةينو تعمضام الأا عية باين الأا عاب 

الن ردسنو والنصدا ية وتعمضام العلاماة التمارضاة ماه العنالاتو وعا بياة أعلاس   مهوالثقة    والنمتنعابو
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للنساااتثن ضن(؛ مناااا يخةاااض مااان عااادم الت،ااااد  أااا،ن التااادفقاب الشقدياااة النساااتقيلية للأااا عةو وضالتاااال  
 (اGodfrey, 2005; Rehman et al., 2020التخفيض من مخار  الأ عة )

البانث أن السنعة لميد  للأ عة تساعد ف  تحسين واستق ار واساتدامة وف  هذا الصددو س ق  
مود الأاا عة  حُساان نيااة يُخةاا  ماان ردود ا فعااا  السااليية   ااحا  النصاالحة فاا  نالااة الأاا عةو وتااُ 

 الإفصاااح عاانوقاا ع ا ناادات الساالييةو نيااث تعناال ساانعة الأاا عة ع ساايب مثااال  فاا  العلاقااة بااين 
 ,.Rehman et alمااا أااادب عليااف نتااائر  عااض الدراساااب ) الاسااتدامة ومخااار  الأاا عة وهاا 
2020; Liu and Lu, 2019ا) 

ا (  لاس أن أناد أهام Monti et al., 2019تُأاي  دراساة )   تخفذي  تللفذة رأس المذا أعالثذً
ا بتللةااة رأ  تاا تبب الآاااار النت تبااة علااس علاقااة منارساااب الاسااتدامة  نخااار  الأاا عة  ا وايقاا  ارتباراا 

نيث يُساعد الإفصاح عن الاستدامة علس تخفيض عدم تناال النعل ماب وعدم الت،اد  ما  الأ عةا
 أ،ن الع امل الت  ت ا  علس  ينة الأ عة والتدفقاب الشقدية النستقيلية؛ منا يُخةض مان تللةاة رأ  

قاد ت  ال لو  (اDhaliwal et al., 2011النا و والذع يُساهم بدورل ف  تخفيض مخار  الأا عة )
Sharfman and Fernando (2008)  لس أن الأ عاب ا م ض ية ين شها الاستةاد  مان تحساين 

علاس هاذل  EL Ghoul et al., (2011) دار  النخار  من الا  اةض تللةة رأ  النا و وض عد 
ا تللةااة أقاال لاا أ   الشتيمااة وضُضااية ن أن الأاا عاب  اب التصااشيةاب الاعتناعيااة العاليااة تُرهاا  أيضاا 

 النا ا

 ;Attig et al., 2013; Hsu and Chen, 2015الصاددو ت  ال  دراسااب ) وفا  هاذا
Jiraporn et al., 2014 لااس أن أنأااية النساا  لية الاعتناعيااة تاا ا   أاا ل  يماااب  علااس  )

 نيث تقلااااالوضالتااااال  تخفاااايض مخااااار  الأاااا عة وتللةااااة رأساااانالهاا ؛التصااااشيةاب الائتنانيااااة للأاااا عة
لااة ا عاال ماان انتناليااة التخلاا  عاان السااداد وتعاامز الصااحة التحساايشاب الشاتمااة عاان الاسااتدامة ر ض

 (اBouslah et al., 2018النالية للأ عاب )

ا تعناال الأاا عة داااال النمتنااه    الوفذذاء بالعقذذد الاجتمذذاع: وتخفيذذا ميالذذب المجتمذذ:أرابعذذً
وتستند مشف م اردها ا ساسيةو وضالتال  ستعين عليها النسااهنة فا  تحقيا  رفالياة النمتناه والحةاا  

فااإن منارساااب الاسااتدامة والإفصاااح عشهاااو يُعااد عاامت ماان  وعلااس اليي ااةو وفاا   اا ت نر ضااة الأاا عية
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يسااااعد علاااس   اااةات الأااا عية علاااس نااا ار العقاااد الاعتنااااع و وعشااادما تقااا م الأااا عة بتشةياااذ العقاااد س
عنليااااب الأااا عةو وضقااا ع الااا وا ب ماااه النساااتثن ضن والعنااالات والنااا ردسن والنشرناااينو وضالتاااال  يمعااال 

(و والتخفايض Tzouvanas et al., 2020الأا عاب أقال ع  اة للصادماب الداالياة والخارعياة )
لح اماب النحتنلاةو التع ضضاابو و امثلمن عدد النياليين النحتنلين علس التدفقاب الشقدية للأ عة )

(؛ منا س دع  لاس تعمضام سانعة الأا عة Sharfman and Fernando, 2008تلاليط الامتثا ( )
 (اDevie et al., 2018والنيم  التشافسيةو وتخفيض النخار  )

خامسًا  تحقيق التذوازن بذين مصذالح مختلذح أصذحاص المصذلحة )تحقيذق المسذتو  الأمثذل 
ح نر ضااااة أ ااااحا  النصاااالحة أن الناااادس ضن يماااا  أن س ازناااا ا بااااين مصااااال  تقتاااا   مذذذذن المخذذذذاطرة(أ

(ا Freeman, 1984النساااهنين والناا لةين والعناالات والنمتنااه لضاانان  قااات النشأاا،  ونمانهااا )
انا تُأي  نر ضة الاعتناد علس الن ارد  لس أن ال      لس الن ارد الت  تحتاعهاا النشأا ب والاتح م 

اح النشأاا، و وضماا  علااس الأاا عاب تشةيااذ الاساات اتيمياب  عشايااة للحةااا  فيهااا عشصاا ان أساساايان لشماا
(ا ونياث ينتلا  أ احا  Harjoto and Laksmana, 2018علاس ال  ا    لاس هاذل النا ارد )

النصلحة ال ئيسي نو مثل النساهنين والن لةين والعنلات والن ردسنو السيي   علس الن ارد النختلةاة 
و ال  ااا    لاااس أسااا اق العنااال والنشاااتر ورأ  الناااا (و فاااإن التااامام ثااالمالتااا  تحتاااال  ليهاااا الأااا عاب )

الأاا عاب  النساا ولية اليي يااة والاعتناعيااة ين اان أن ي اا ن  نثا ااة آليااة لتحقياا  التاا ازن بااين مصااال  
 (ا Mason and Simmons 2014) النتعددسن أ حا  النصلحة

ساتدامة مان االا  تعمضام (  لاس أن تقاارض  الاBenlemlih et al., 2018انا تُأاي  دراساة )
يةاىية الأ عاب وضشاات الثقاة ماه أ احا  النصاال و ين ان أن تسااعد فا  تقليال النخاار  التأاحيلية 

 الشاي ة عن تضار  الت زضعاب النحتنلة مه أ حا  النصلحة ف  الأ عةا

ف  ال اقهو فإن  ر ات ممن عة واند  من أ حا  النصلحة ين ن أن سُمضد من اي  فقادان 
(و وفا  هاذا الإراارو Gramlich and Finster, 2013ة   احا  النصالحة الآاا ضن )النشةعا

 لاس أن الساع  لتحقيا  ع ائاد أعلاس للنسااهنين )ممن عاة واناد   Harjoto et al., (2018أياار )
معيشااة ماان أ ااحا  النصاالحة( قااد ساا دع  لااس الاادا   فاا  اسااتثناراب محة فااة  النخااار و وضالتااال  

 زضاد  النخار  الإعنالية للأ عةا
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ا وبالتذال: اكخفذاض المخذاطر  سادسًا  زيادة اليلب علر أسهم الشذرنات المسذئولة اجتماًيذً
(  لاس وعا د ااتلافااب فا  تةضايلاب Bouslah et al., 2018تُأاي  دراساة ) د المتوقذ:أوالعائذ

النساتثن ضن ين اان أن تاا دع  لااس تماامأب ساا ق رأ  النااا   لااس قياعاااب بشااات ا علااس أدات الاسااتدامةا 
علااس وعااف التحدساادو ستخااذ النسااتثن ون التقلياادس ن قاا اراب اسااتثنارضة تسااتشد فقااب  لااس النعاااسي  الناليااة 

ا قاااا اراب الاسااااتثنار بشااااات ا علااااس )ال ع ائااااد النت قعااااة(و بيشنااااا ستخااااذ النسااااتثن ون النساااا  ل ن اعتناعياااا 
النعااااسي  النالياااة وريااا  النالياااة )علاااس ساااييل النثاااا و أدات الاساااتدامة(ا وفااا   ااا ت الشناااا ل الشر ضاااة 

تشبا، ( والتا  تFaman and French, 2007للعلاقاة باين منارسااب الاساتدامة والع ائاد النت قعاة )
ب ع د ف وق ف  ا سعار ناعنة عن ااتلافااب فا  اليلا   نا اع مختلةاة مان ا ساهما ساي  ن لادق 
ا سهم النس  لة اعتناعي ا رل  فائض س دع  لس انخةا  النخار  والعائد النت قها علاس الشتايض 

ا سااي  ن عليهااا رلا   ااايط  سااي   تاا،اي  الإهناا ا  مان  لاا و فااإن ا سااهم ريا  النساا  لة اعتناعياا 
من قِيل ف ة من النستثن ضن و منا س دع  لس زضااد  النخاار  والع ائاد النت قعاة للتعا ضض عان فا ص 

 تقاسم النخار  النشخةضةا

المجموعذذة الثاكيذذة  المبذذررات التذذ: تفسذذر العلاقذذة الإيجابيذذة بذذين ممارسذذات الاسذذتدامة ومخذذاطر 
 الشرنة.

السااليية بااين منارساااب الاسااتدامة ومخااار  علااس ع اات الحماار النااذع ر  أعاالالو والتاا  ت ضااد العلاقااة 
 نا سل :الأ عةو فإن هشا  القليل من الحُمر الت  ت ضد العلاقة الإيمابية والت  ين ن  يمازها ىي

ت،سس  ال ا ية الإيمابية للعلاقة بين الإفصاح عن الاستدامة  أولًا  ارتفاع تلاليا الإفصاحأ
 Cormierمعل ماب الاستدامة ين ن أن ي  ن م لة ا ) ،ن ت في   ومخار  الأ عة علس ال أع القائل

and Magnan, 2015 ا علس وعف التحدسدو فإن تصانيم آلياة  عاداد التقاارض  وتأاحيلها و ايانتها)
أم  م ل ا  الإ اافة  لاس  لا و ين ان أن سمضاد الإفصااح عان الاساتدامة )اا اة الإفصااح اليي ا ( 

افسااين ناا   الاساات اتيمياب اليي يااة النحاادد  للأاا عةو ماان تللةااة رأ  النااا   نااف ساا ف  معل ماااب للنش
 (اpeters and Romi, 2014وقد ي  ن علامة سليية للعدسد من النساهنين )

قاد يختاار   عاكيًا  الاستثمار المفرط )حجة الاكتهازيذة الإداريذة القائمذة علذر ك ريذة الونالذة(أ
الندس ون تحسين منارساب الاستدامة لأ عاتهم  أ ل انتهازع لتحقي  مصالحهم الخا ة متماهلين  
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مصال  النساهنين وأ حا  النصلحة الآا ضنو نيث يُة ح الندس ون ف  الاستثنار فا  منارسااب 
 ,.Tzouvanas et alالاساتدامة ماان أعاال تحسااين ساانعتهم الأخصااية عناا ارشين اعتناااعيين )

(ا أو للحصاااا   علااااس دعاااام ماااان قِياااال الشُأاااايات الاعتناااااعيين واليي يااااينو ماااان أعاااال تخفاااايض 2020
 (ا Harjoto and Jo, 2011انتنالية استيدالهم ف  فت   مستقيلية )

ا يُأاي  Surroca and Tribo, 2008وت عاد علاس  لا  دراساة ) ( والتا  قادم  دلايلا  تم ضييا 
 عاب قااد تُأاا ل عاامت ا ماان  ساات اتيمية ت سااي  الناادس و  لااس أن منارساااب النساا  لية الاعتناعيااة للأاا

ا  لس أن المنه بين است اتيمياب الت سي  و الاهتناام  النسا  لية الاعتناعياة لاف آااار  وت  ل  أيض 
سااليية علااس ا دات النااال و وأاااار  يمابيااة علااس مخااار  الأاا عةا فاا  ال اقااه يُسااج الناادس ون اسااتخدام 

 (اLueg et al., 2019لأ عة )اد  ل   لس زضاد  مخار  الن ارد الناليةو منا س دع  ع

الحماة الساا قةو مان االا  الإياار   لاس أن النادس ون  Tzouvanas et al.(2020)وضادعم 
قد سبالح ا ف  الإنةاق اليي    أا ل ريا  فعاا  لتحقيا  مصاالحهم الخا اةو ونرا  ا  ن زضااد  التللةاة 

 صاح اليي   سُمضد من مخار  الأ عةاتُقلد ا رضاحو فهذا يعش   نشي ا أن الإف

(  لاس أناف  ساي  مأا لة Mc Williams et al., 2006وفا  هاذا الصاددو أياارب دراساة )
ال عالةو قد ستنته الندس ون  نمايا النس  لية الاعتناعية للأ عابو بيشنا ستحنل النساهنين النخار  

دافاااه الإدار  مااان ورات اساااتثناراب والتلااااليط الن تبياااة بهاااا؛  ناااف مااان الصاااع  تحدساااد ماااا   ا عاااان 
الاسااتدامة تحقياا  مصاالحتها الخا ااةو أم تحقياا  مصااال  أ ااحا  النصاالحة النختلةيناوفاا   اا ت 
 ل  ين ن اعتبار النس  لية الاعتناعية   ر  مان  ا ر تللةاة ال عالاةو عناا أنهاا تُضاع  مان قادر  

 النشأ،  التشافسية وتُمضد من مخار  الأ عةا 

الاسااتدامةعلس  الإفصاااح عااناب  للحُماار والنياا راب التاا  تةساا  تاا،اي  فاا   اا ت العاا   الساا
ا وساالب ا(  مخااار  الأاا عةو ساا ق البانااث أن تاا،اي   فصاااناب الاسااتدامة علااس مخااار  الأاا عة ) يما اا 
ست قااا  علاااس دوافاااه الإدار  مااان تلااا  الإفصاااانابا فةااا   ااا ت نر ضاااة الانتهازضاااة الإدارضاااةو يساااتخدم 

دامة لتحقي  مصالحهم الأخصايةو والاساتن ار فا  مشا ايهم الإدارضاة؛ الندس ون الإفصاح عن الاست
 وضالتال  زضاد  تلاليط ال عالة ومخار  الأ عةا 
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ا لشر ضااااة الإياااااراب ونر ضااااة ال عالااااةو تسااااتخدم الأاااا عاب الإفصاااااح عاااان  وفاااا  النقاباااال ووفقاااا 
ينو منااا يُحساان الاسااتدامة للحااد ماان عاادم تناااال النعل ماااب بااين الإدار  وأ ااحا  النصاالحة النختلةاا

من بي ة النعل مابو وضُخةاض مان تللةاة الحصا   عليهااو وضُمضاد مان الأاةاىية فا  القا اراب الإدارضاةو 
ا مااا  الاااذع سُمضاااد مااان الحاااافم لااادق النااادس ضن لن اتماااة مصاااالحهم ماااه مصاااال  أ اااحا  النصااالحة؛ 

 وضالتال  تخفيض تلاليط ال عالةو وتللةة رأ  النا و وتخفيض مخار  الأ عةا 

فاااا   اااا ت نر ضااااة الأاااا عيةو تاااا ف  الإدار   فصاااااناب الاسااااتدامة ماااان أعاااال ال فااااات  العقااااد و 
الاعتناااع  بااين الأاا عة والنمتنااه وأ ااحا  النصاالحةو  نااا يضاانن تاا،مين انتياعاااب الأاا عة ماان 
الن ارد النختلةة والت  يُسيي  عليها أ حا  النصلحة النختلةين )النساهنينو العنالاتو النا ردسنو 

ا لشر ضااااة أ ااااحا  الناااا لةين(و  وعااااذل  الحصاااا   علااااس الأاااا عية للعناااال داااااال النمتنااااها أمااااا وفقاااا 
النصاالحةو فااإن الإفصاااح عاان الاسااتدامة يُساااهم فاا  تحسااين ساانعة الأاا عة بااين أ ااحا  النصاالحة 
النختلةااينو هاااذل السااانعة الييباااة ت لاااد نناياااة يااييهة  التااا،مين؛ مناااا يُعااامز اساااتق ار التااادفقاب الشقدياااة 

انتناا  تعا   الأا عة لضاائقة مالياةو وتعنال عضانان للأا عاب أاشاات ا نادات للأ عةو وضقلل مان 
ا للحةاا  علاس الأا عاب الإفصاح عن الاستدامة يُعد  السلييةا وضشات  عليفو س ق البانث أن درع ا عيد 

 من النخار  الت  ت اعههاا

السالي  للإفصااح عان ستض  من الع   الساب و أن الحُمر الشر ضاة تنيال  لاس ت،سياد التا،اي  
( Benlemlih et al., 2018الاساتدامة علاس مخاار  الأا عةو وفا  هاذا الصادد تياا ح دراساة )

تساؤ  عان متياا  النخاار  الاذع ستا،ا  باذل  الإفصااحو هال النخاار  الشرامياة أم النخاار  ريا  
 الشرامية؟

من مشر ر نر ضة أ حا  النصلحةو من النهم دراسة العلاقاة باين الإفصااح عان الاساتدامة 
 ااال رم ماان أن النخااار  الشراميااة قااد تياادو لل هلااة ا ولااس أنهاااا  اب  أولًا وعاالا مقاااسيت النخااار ا 

أهنياااة فقاااب )أو فااا  الحالااا ( للنساااتثن ضن الحااااليين فااا  الأااا عابا  لا أناااف ماااه اساااتن ار الاساااتثنار 
ا فاا  الشناا  فاا  عنيااه أنحااات العااالمو مااه اباااب الع اماال ا ااا قو ين اان أن يساااعد الن ساا    اعتناعياا 

الإفصاح عن الاستدامة علس تعمضام ياةاىية الأا عة وابا از دورهاا فا  النحافراة علاس اليي ياة وتشنياة 
او النمتنه؛ ومن ام ت عيف النمضد من ا م ا  للأا عاب التا  سُشرا   ليهاا علاس أنهاا مسا  لة اع تناعيا 
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منا س ف  نناية يييهة  التا،مين لتادفقاتها الشقدياة وضقلال مان مخار هاا تماال السا قو وضالتاال  التا،اي  
 (ا Jo and Na 2012علس النخار  النالية و الشرامية للأ عة )

ا :   ا عانااا   فصااااناب الاسااتدامة تااا تبب  انخةااا  النخاااار  رياا  الشرامياااة )النخاااار  عاكيذذً
(و فااإن هااذا Barney, 1991و  نااا ست افاا  مااه نر ضااة الاعتناااد علااس الناا ارد )التأااحيلية( للأاا عة

يع ت أنأية بشات السنعة والثقة من عان  الأ عة مه أ حا  النصلحة ال ئيسيين مثل الن لةين 
والناا ردسن والعناالاتو منااا س لااد رأ  مااا  أالاقاا  يقلاال ماان ردود ا فعااا  السااليية تمااال الأاا عة فاا  

ا لت،ايااد Benlemlih et al., 2018ماااب )نالااة تع  ااها للأز  (ا هااذا الاسااتشتال سااي ف  دعناا 
(Husted, 2005 (  ااا،ن الاساااتثناراب فااا  النسااا  لية الاعتناعياااة للأااا عاب )التااا  يةتااا   أنهاااا

ا الاستثنار ف  الإفصااح عان النسا  لية الاعتناعياة( والتا  تسااعد علاس بشاات علاقااب  ستأنل أيض 
علس تخفايض  ةأ عةو تأ ل ايار ا نتيتي ا ين ن أن يساعد الأ ععيد  مه أ حا  النصلحة ف  ال
 االنخار  ري  الشرامية )التأحيلية(

( نياث سا ق الباناث Benlemlih et al., 2018هاذاو وضتةا  الباناث ماه ماا عاات بدراساة )
أن النخار  ري  الشرامية تتأ ل من الا  اصائد الأ عةو عنا أنها مدف عة  سياساب وق اراب 

؛ وضالتاااال  سشبحااا  أن تااا دع القااا اراب الصاااحيحة )الاهتناااام  ننارسااااب الاساااتدامة والإفصااااح الأااا عة
عشهاا(  لااس تقلياال النخااار  رياا  الشراميااةا علااس المانا  الآااا  يُعاامز الإفصاااح عاان الاسااتدامة ماان 
 ا ر  الأاا عة وساانعتهاو منااا يمعاال الأاا عة أقاال ع  اة للتقلباااب الاقتصااادية نيااث سااتم دعنهااا ماان 

مضااد ماان أ ااحا  النصاالحة والعناالات ال ا ااين والنخلصااينو منااا يعملهااا أو يخةاا  ماان نااد  قِياال الن
  ها بتقلباب الس ق؛ وضالتال  الت،اي  علس النخار  الشراميةا ت،اُ 

 Chollet and Sandwidi, 2018; Luegعلس المان  الآا و تةت    عض الدراساب )
et al., 2019مة ومخاار  الأا عة علاقاة تبادلياةاوأن هاذل ( أن العلاقاة باين الإفصااح عان الاساتدا

العلاقااة ين اان تةسااي ها فاا   اا ت العدسااد ماان الشر ضااابو مثاال نر ضااة الإدار  الميااد  )ونر ضااة الناا ارد 
 ال ااد و والشر ضة الن سسيةا

 Chollet and Sandwidiفةا   ا ت نر ضتا  الإدار  المياد  والشر ضاة الن سسايةو سا ق )
اعيااة للأاا عاب قااد تخةااض مخااار  الأاا عة )ماان ااالا  الإدار  الميااد  أن النساا  لية الاعتن 2018)
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لحنلاة ا ساهم( وضالتااال  تسااهم فاا  زضااد  م اردهااا )مناا ستاي  لهااا رعا د فاا  النا ارد(و وماان اام تاا في  
ف  ااة للتيااام  اسااتثناراب ر ضلااة ا عاالو ماان بيشهااا الاسااتثنار فاا  النساا  لية الاعتناعيااة للأاا عابا 

ر تلااا  الدراساااة  لاااس أن الإفصااااح الاعتنااااع  المياااد يُخةاااض مااان مخاااار   ااتصاااارو ت  ااال  نتاااائ
الأ عةو وأن النخار  النشخةضة تساعد علس تخيايب أفضال وت قاه أدق للتادفقاب الشقدياة؛ وضالتاال  

 تعمضم الالتمام  النس  لية الاعتناعية لاسينا الننارساب اليي ية والح عنة الميد ا 

أناف فا  ناين تُةسا  الشر ضااب الاقتصاادية تا،اي  الإفصااح عان  Lueg et al. (2019)بيشناا سا ق 
الاستدامة علس مخاار  الأا عةو فاإن الشر ضاة الن سساية ين ان اساتخدامها لتةساي  العلاقاة الع سايةو 
نياث ي ا ن لادق الأا عاب التا  ت اعاف مخاار  عالياة ناافم ا لمضااد  الإفصااح عننارساة )أو رد فعاال( 

اال النعل ماب ومن ام تقييم أفضل للنخار  مان قيال النأاارعين فا  تقليدية هدفها الحد من عدم تن
السا قاوف   اا ت الشر ضاة الن سساايةو فناا  ن سُشراا   لااس الأا عاب  اب النخااار  العالياة فاا  قياااع 
معين علس استخدام الإفصاح عن الاستدامة لتخفيض تل  النخار و تحذو ي عاب ا ق ان ناذوهاا 

باااار الأااا عاب  اب النخاااار  العالياااة علاااس تحساااين الإفصااااح عااان وعلاااس نةااات النشااا ا و قاااد ساااتم  ع
 الاستدامة من قيل أ حا  النصلحة النعشيين مثل الح  مابا

 . خلاصة البحث5

 من الا  الع   الساب  فقد ت  ل البانث  لس الآت :

افتاا ا  تنيال النيا راب التاا  تةسا  العلاقااة باين الإفصاااح عان الاسااتدامة ومخاار  الأاا عة  لاس  •
وعاا د علاقااة ساالييةو نيااث يُساااهم  الإفصاااح عاان الاسااتدامة فاا  تخفاايض مخااار  الأاا عة ماان 
الا  ت في  النمضد من النعل ماب ري  النالية وتحسين بي ة النعل ماب دااال الأا عة؛ وضالتاال  
الحااد ماان عاادم تناااال النعل ماااب بااين الأاا عة وأ ااحا  النصاالحةو منااا سااشع ت علااس تخفاايض 

 لنا و وتخفيض تقلباب ع ائد ا سهمو وضالتال  تخفيض مخار  الأ عةاتللةة رأ  ا
أن الإفصاااح عاان الاسااتدامة يُساااهم فاا  تحسااين ساانعة الأاا عةو والتاا  ت لااد رأ  مااا  أالاقاا   •

س ف  نناية ياييهة  التا،مين فا  نالاة تعا   الأا عة  ع نادت سالي ؛ ومان اام تخفايض عادم 
 يةو وتخفيض تللةة رأ  النا االت،اد  أ،ن التدفقاب الشقدية النستقيل
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أن الإفصاااح عاان الاسااتدامة يُساااعد الأاا عة علااس ال فااات  العقااد الاعتناااع و وتخفيااط ميالاا   •
النمتنااهو  الإ ااافة  لااس تحقياا  التاا ازن بااين مصااال  مختلاا  أ ااحا  النصااال و  نااا يضاانن 

 ت،مين الحص   علس الن ارد اللازمة والض ورضة لشماح واستن ارضة الأ عةا
رم ماان تعاادد النياا راب التاا  تاادعم العلاقااة السااليية بااين الإفصاااح عاان الاسااتدامة ومخااار   ااال   •

الأ عةو  لا أن السل   الانتهازع للندس ضنو قد سدفعهم  لس الإف اح ف  منارساب الاستدامة؛ من 
أعل تحسين سنعتهم والحةا  علس ولائةهمو وضذل  سمضدون من مخار  الأ عةا فضالا  عان أن 

 اليط الإفصاح قد سدفه الأ عاب  لس الإنمام عن الإفصاح عن الاستدامةاارتةاع تل
س ا  الإفصاح عن الاستدامة علس علٍ من النخار  الشرامية )من الا  تحسين   ر  الأ عة  •

منااا يمعلهااا أقاال ع  ااة للتقلباااب الاقتصااادية( والنخااار  رياا  الشراميااة )ماان ااالا  بشااات الثقااة 
رأ  مااا  أالاقاا  يقلاال ماان ردود ا فعااا  السااليية والتاا  ت لااد  بااين الأاا عة وأ ااحا  النصااال و

 (    تمال الأ عة ف  نالة تع  ها للأزماب 
العلاقاااة باااين الإفصااااح عااان الاساااتدامة ومخاااار  الأااا عة علاقاااة اشائياااة الاتماااالو نياااث يُسااااعد  •

الإفصاح عن الاستدامة علس تخفيض مخار  الأ عةو علس المان  ا ا  فاإن الأا عاب التا  
تع   لنخاار  م تةعاة قاد تلما،  لاس تا في  النمضاد مان الإفصااح عان الاساتدامة ) اعتباارل أناد ت

أن اع الإفصاح الااتيارع( من أعل تخفيض عدم تناال النعل مابو وتخفيض مخار  الأا عةا 
علاااس تخيااايب أفضااال وت قاااه أدق للتااادفقاب الشقدياااة؛  اناااا أن انخةاااا  مخاااار  الأااا عة يُسااااعد 

 وزضاد  الإفصاح عن الاستدامةالتمام  النس  لية الاعتناعية وضالتال  تعمضم الا
 . المراج:6

 أولًا  المراج: العربية 
(ا نناااا  ل مقتاااا ح للإفصاااااح النحاسااااي  عاااان تقااااارض  2012الصاااااوعو عةاااا  أباااا ض   محناااادا ) •

دراسااة تيييتيااةو مملااة البحاا ت العلنيااةو عليااة التمااار و عامعااة الإساا شدرضةو العاادد  -الاسااتدامة 
 ا75-1الثان و ص ص 
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