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Abstract: 

Objective: The study aims to measure the effect of disclosing 

environmental risks on the cost of equity by applying it to a sample of 

joint-stock companies registered on the Egyptian Stock Exchange. 

Design and Methodology: The study relied on the content 

analysis approach in examining the financial reports of a sample 

of 50 companies registered on the Egyptian Stock Exchange 

during the period from (2020 to 2022). 

Results and recommendations: The results indicate that there is 

a negative and significant relationship between the disclosure of 

environmental risks and the cost of equity. Based on these 

results, the study recommends the need for the state, professional 

organizations, and institutions interested in protecting the 

environment to intervene to make the disclosure of 

environmental information mandatory as a first step, especially 

for companies that cause serious environmental pollution. 

Originality: This study contributes to the accounting literature by 

developing an indicator that can measure the disclosure of 
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environmental risks, in addition to analyzing the relationship between 

the disclosure of environmental risks and the cost of equity. 

Keywords: Disclosure of Environmental Risks, Information 

asymmetry, Cost of equity. 

 المقدمة: 1/1

لقد اصودرت الهيئوات والمنظموات الدوليوة مجموعوة مون القووانين والتشوريعات 

دى الووى شوومو  أوذلوو   ،التووى موون شوولنها الحفوواب علووى البيئووة وحمايتهووا موون التلوووث

الووى  بالإاووافةالمؤسسووات الاقتصووادية للمجووا  البيئووى اوومن عملياتهووا المحاسووبية هووذا 

مثلتها أبهور العديد من المسميات فى مجا  المحاسبة والتى تشمل الجانب البيئى ومن 

و الافصواح المتعلوق أوالافصواح عون المعلوموات البيئيوة  المحاسبة عن التكوالي  البيئيوة

حيو  يهودف الافصواح البيئوى الوى تخفيو  ااعبواي البيئيوة وتطبيوق ، يئيةبالمعلومات الب

النظووام الم  ووم لاتخوواذ القوورار داخوول المنظمووة فووى لميووع لوانبوو  والتووى تشوومل تعريوو  

وااح للسياسة البيئية والتعهدات التى تلتزم بها المنظمة تجاه البيئة من تخطوي  وتنفيوذ 

 دارية.إورصد ورقابة ومرالعة 

افة الووى ات توووفير المعلومووات المحاسووبية عوون الاداي البيئووى للمنشوولة اووهووذا بالإ

و النافعوة لكول بوديل أالبيئيوة الحاليوة والمسوتقبلية سوواي الضوارة  يساعد على تقييم الاثار

، وبما يتيح لها امكانية المفاالة بين تل  البودا ل، من البدا ل المتاحة لاتخاذ قرار معين

و الخسا ر التوى قود أمما يجنب المنشلة الاارار ، للمعايير الاقتصادية والبيئية معا وفقا  

 (.4202، تصيبها اذا ما تجاهلت الاثار البيئية )ابولبل

ان  نتيجة لزيادة وعى مختل  فئوات المجتموع لمخواطر الاثوار ، ومما لاش  في 

تزايوودت حووالتهم الووى ، تآالبيئيووة للعمليووات الانتاليووة المختلفووة التووى تقوووم بهووا المنشوو

معلومات اكثر بشلت الاداي البيئى للشركات ومدى التزامهوا بوالقوانين والانظموة البيئيوة 

صدار تقارير دورية عن الاداي إولذل  تم الزام الشركات فى عدد من الدو  ب، المحيطة

 .البيئى
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 :مشكلة البحث 1/2

نجود ات الشوركات التوى لا حيو  ، لقد تزايد الاهتموام بالبيئوة فوى الوقوت الوراهن

تهووتم بالبيئووة فووى أنشووطتها التشووبيلية ستتسووبب فووى حوودوث أاوورار ومخوواطر بلشووكا  

ومخوواطر السوومعة ، ومخوواطر الانتهاكووات التنظيميووة، مثوول مخوواطر التقااووى، مختلفووة

(Bazillier et al., 2017; Kim et al., 2015)  فإت المخاطر البيئية سوتزيد ، لذل

الإلمالية للشركة وفى نهاية المطاف سوف تؤثر المخاطر علوى قورارات من المخاطر 

عا وود أعلووى علووى  وبنوواي عليوو  سوويطلب المسووتثمروت معوود ، المسووتثمرين بشووكل عووام

 استثماراتهم فى الشركات ذات المخاطر ااكبر.

حيو  لا توزا  اابحواث ، تركز هوذه الدراسوة علوى الإفصواح عون المخواطر البيئيوة

أو ، ن النشاط البيئى وتلثيره علوى سوو  رأس الموا  تظهور نتوا   أقول اتسواقاحو  الع قة بي

بمزايووا المسووؤولية البيئيووة  ممووا يووؤدى إلووى ولووود فجوووة بحثيووة. تتعلووق الفجوووة، غيوور حاسوومة

حي  يعتبر المستثمروت أت الشوركات التوى تتمتوع بمسوؤولية بيئيوة ، للشركات والمستثمرين

الوى  بالإاوافةهوذا وبالتوالى فوإت القيموة السووقية للشوركة سوترتفع. ، ليدة لديها مخاطر قليلة

أت تكلفوة حقوو  الملكيوة والتى توصولت الوى  (Kelly and Ljungqvist ,2012) دراسة

 ستنخفض إذا زادت المعلومات المفصح عنها فى تقارير الشركة.

لوى أت الشوركات التوى تهوتم بالبيئوة لوديها إ (Derwall et al., 2005كما توصل )

ويقودم  ديقة للبيئوة تعتبور ذات مخواطر أقولوذل  ات الشركات الص، على ااسهم عا د أعلى

(Klassen and McLaughlin ,2008)   وهى ولود عا د إيجابى ، ا نتا   تجريبيةأيض

 .ة للأداي البيئىغير طبيعى عندما يكوت هناك إع ت عن لا ز

 Lioui) حيو  توصول، ولدت العديود مون الدراسوات نتوا   مختلفوة، النقيضوعلى 

and Sharma,2012)  أت المسوووتثمرين يعتبوووروت أت اانشوووطة البيئيوووة التوووى يوووتم تنفيوووذها

أت الشوركات االمانيوة  (Oberndorfer etal., 2013) ويورى، ي  إلى أعباي الشوركةستض

 على عوا د أسهم سلبية.المدرلة فى مؤشر الاستدامة تميل إلى الحصو  

الافصوواح عوون المخوواطر  ثوورأبنوواي علووى مووا سووبق تهوودف هووذه الدراسووة إلووى اختبووار 

البيئيووة علووى تكلفووة حقووو  الملكيووة وذلوو  بووالتطبيق علووى الشووركات المسوواهمة المسووجلة فووى 
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البورصة المصورية. حيو  اثبتوت بعوض الدراسوات أت الإفصواح عون المخواطر لو  عواقوب 

فووإت الإفصوواح عوون المخوواطر يختلوو  عوون ، بالإاووافة إلووى ذلوو علووى سووو  رأس المووا . 

ان  يوفر معلومات حوو  الظوروف المسوتقبلية ، الإفصاحات ااخرى التى تقوم بها الشركة

فووإت ، وفووى هووذه الحالووة وغالبووا  مووا تعتبوور معلومووات المخوواطر ذات طبيعووة سوولبية.، المحتملووة

موع نظريوة الإفصواح التوى تون  المستثمرين سوف يستجيبوت بشكل سلبى وهذا يتعوار  

. ولوذل  (Siskawati et al., 2016) على إت إفصاحات الشركة سويكوت لهوا أثور إيجوابى

 فإتَّ هذه الدراسة تحاو  الإلابة على ااسئلة البحثية التالية:

هو مستوى الافصاح عن المعلومات والمخاطر البيئية فى التقوارير السونوية  ما -0

 صة المصرية ؟للشركات المسجلة فى البور

 هل يوثر الافصاح عن المخاطر البيئية على تكلفة حقو  الملكية ؟ -4

فصواح عون المخواطر البيئيوة هل هناك فرو  معنويوة فوى مسوتوى الالتوزام بالإ -2

 بين الشركات ؟

 :أهداف البحث 1/3

يتمثل الهدف الر يسى للبح  فى بيات اثر الافصاح عن المخواطر البيئيوة علوى 

 الاهداف الفرعية الاتية: مجموعة من الملكية وينبثق عن هذا الهدفتكلفة حقو  

 عر  مفهوم واهمية الافصاح عن المخاطر البيئية فى التقارير المالية -0

 النظريات التى تفسر الافصاح عن المخاطر البيئيةالتعرف على  -4

 عن المخاطر البيئية بالإفصاحتناو  المشاكل المتعلقة  -2

 ى الافصاح عن المخاطر البيئيةبيات العوامل المؤثرة ف -2

 التعرف على مفهوم تكلفة حقو  الملكية وطر  قياسها -0

 قياس اثر الافصاح عن المخاطر البيئية على تكلفة حقو  الملكية -2

 :أهمية البحث 1/4

حي  يبرز دور الإفصواح ، تساهم هذه الدراسة فى اادبيات المحاسبية والمالية

المخاطر البيئية هى إحدى المعلومات الهامة والمسوتخدمة من خ   تحليل ما إذا كانت 

معلوموات هاموة  اافة الى ات نتا   الدراسوة قود تووفرام لا هذا بالإ من قبل المستثمرين
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موون شوولنها مسوواعدة الجهووات النظاميووة المصوورية فووى الاهتمووام بالقضووايا البيئيووة وواووع 

 .عن المخاطر البيئية للإفصاحلوا ح ملزمة ومفصلة 

 :منهج البحث 1/5

اعتمدت الباحثة على المنه  الاستقرا ى فى مرالعة الادب المحاسبى المتعلوق 

، عن المخاطر البيئية بهدف الاستفادة من  فى صياغة الاطار النظرى للبح  بالإفصاح

والموونه  الاسووتنباطى لاستكشوواف طبيعووة الع قووة بووين الافصوواح عوون المخوواطر البيئيووة 

قامووت الباحثووة بدراسووة تطبيقيووة مسووتخدمة اسوولوب تحليوول  كمووا .وتكلفووة حقووو  الملكيووة

، المحتوى فى فح  التقارير السنوية لعينة من الشركات المسجلة بالبورصة المصرية

 وذل  ببر  تطوير نماذج لقياس المتبيرات واختبار فرو  البح .

 حدود البحث: 1/6

 .الاخرى تناو  المخاطر البيئية دوت غيرها من المخاطر يقتصر البح  على -0

تحليوول المحتوووى فووى فحوو  التقووارير السوونوية  يقتصوور البحوو  علووى اسووتخدام موودخل -4

 .(4244-4242للشركات المسجلة فى البورصة وذل  خ   الفترة من )

 (CAPM)الرأسومالية  ااصوو  تسوعير نمووذجيقتصور البحو  علوى اسوتخدام  -2

 .فى قياس تكلفة حقو  الملكية

 فروض البحث: 1/7

 .دلالة احصا ية بين الافصاح عن المخاطر البيئية وتكلفة حقو  الملكيةهناك ع قة ذات 

 خطة البحث: 1/8

 :لتحقيق اهداف البح  واختبار الفرو  سوف ينقسم البح  الى ما يلى

 .استقراي وتحليل اهم الدراسات السابقة ذات الصلة بالمواوع 4/0

 .مفهوم الافصاح عن المخاطر البيئية  4/4

 .الملكية وطر  قياسها تكلفة حقو  4/2

 .الع قة بين الافصاح عن المخاطر البيئية وتكلفة حقو  الملكية 4/2

 الدراسة التطبيقية. 4/0

 .النتا   والتوصيات 4/2
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 :الدراسا: السابقة 2/1

تحووواو  الباحثوووة مووون خووو   هوووذا الجوووزي تبويوووب وعووور  الدراسوووات السوووابقة 

والاستفادة منها فى اسوتكما  ، من نتا  المرتبطة بالبح  للوقوف على ما توصلت الي  

 لوانب الدراسة فى المواوع وفيما يلى اهمها:

 (:Lioui A., Sharma Z., 2012دراسة ) -1

( ECSRهوودفت الدراسووة الووى تقيوويم توولثير المسووؤولية الالتماعيووة للشووركات البيئيووة )

 .Tobin's Qو ROA( مقاس ا من خ   CFPالمالى للشركات )  على ااداي

هوى ، ECSR( وROAوتوصلت الوى أت الع قوة بوين العا ود علوى ااصوو  )

ووا أت  ، ECSRو Tobin Qع قووة سوولبية وذات دلالووة إحصووا ية. كمووا توصوولت أيض 

فوإت المحاسوبة عون التفاعول بوين ، ترتب  ارتباط ا سولبي ا ذات دلالوة إحصوا ية. وموع ذلو 

فووى حووين أت ، ر مختلوو الجهووود البيئيووة للشووركات والبحوو  والتطوووير يووؤدى إلووى منظووو

 .لا يزا  سلبيا   CFPعلى  ECSRالتلثير المباشر   

 :(Plumlee et al., 2015دراسة ) -2

شووركة  222بووين لووودة الإفصوواح البيئووى    هوودفت الدراسووة الووى بحوو  الع قووة

ومكونات قيمتها الشركة )التودفقات النقديوة  4220و 4222أمريكية متداولة بين عامى 

 (.COEوالمستقبلية المتوقعة 

وتوصلت الدراسة الى أت لودة الإفصاح مرتبطة وذات دلالة بقيمة الشركة وبشوكل 

 ملحوب وات زيادة الافصاح البيئى سوف يؤدى إلى انخفا  تكلفة حقو  الملكية.

 :(2116، الحمداني وأخرون) دراسة -3

 هدفت الدراسة الى ابوراز دور المحاسوبة البيئيوة فوى ادارة الخطور النوات  عون التلووث

 .البيئى والافصاح عن  ومدى امكانية اعداد معلومات تعبر عن المسئولية البيئية

وتوصلت الى ات ولود نظام للمحاسوبة البيئيوة يسواعد علوى تزويود الادارة والجهوات 

الاقتصوادية وتحديود بمعلوموات تواوح حجوم الااورار والمسواهمات البيئيوة للوحودة   الرقابية

وات الفصوول بووين الانشووطة الاقتصووادية للوحوودة والانشووطة ، الاداي البيئووىعوون   نقوواط الضووع 

 يؤدى الى تحسين قرارات الادارة.  البيئية والافصاح عنها
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 (:Chandok and Singh, 2017) دراسة -4

 دراسوة خو   مون للشوركات البيئوى الإلتوزام مودى معرفوة الدراسوة الوى هدفت

 دراسوة.و الإلكترونيوة والمواقوع السونوية التقوارير فوى الشوركات لهوذه البيئوى الإفصواح

 والمواقوع السونوية التقوارير فى البيئى الإفصاح ومستوى الشركة متبيرات بين الع قة

 ( 100 ) وعوددها بومبواى بورصوة فوى المدرلوة الشركات من عينة على الإلكترونية

 البيانات تجميع وتم ،4202 عام فى لها السوقية القيمة أساس على إختيارها تم، شركة

 الإستدامة. تقارير لإعداد التوليهي  المبادئ على بناي للشركات الفعلية

 المعلوموات عون تفصوح لا الشوركات مون % 30 أت إلوى الدراسوة وتوصولت

 التقوارير فوى محودد مكوات يولود ولا ,الإلكترونيوة والمواقع السنوية التقارير فى البيئية

 الرافعوة من وكل البيئى الإفصاح بين طردية ع قة تولد البيئئ كما للإفصاح السنوية

 المنتظمة والمخاطر الشركة وحجم المالية

 :((Atan et al. ,2018دراسة  -5

تووولثير العوامووول البيئيوووة والالتماعيوووة وحوكموووة فحووو  هووودفت الدراسوووة الوووى 

شوركة مملوكوة للقطواع العوام  02على ااداي وذلو  بوالتطبيق علوى   (ESG) الشركات

 الربحية وقيمة الشركة وتكلفة رأس الما .فى ماليزيا من حي  

لا تؤثر على ربحيوة  (ESG) وتوصلت الى أت العوامل البيئية والالتماعية والحوكمة

 فى حين تتكامل العوامل بشكل إيجابى وكبير التلثير على تكلفة رأس الما .، وقيمة الشركة

 :(Haninun, H. et al., 2019) دراسة -6

الإفصاح البيئى على تكلفة رأس الما  وأيضوا  تلثيراختبار  لىإهدفت الدراسة 

شووركات التووى تووم لل امووا بالنسووبة، فحوو  المخوواطر البيئيووة وع قتهووا بتكلفووة رأس المووا 

تبوع والتوى ت 4202 شركة مدرلة فى بورصوة إندونيسويا فوى 22استخدامها كعينة هى 

 (PROPER).ةبرنام  تقييم الإدارة البيئي

كما  رأس الما . تكلفةالتلثير السلبى للإفصاح البيئى على  ثبوت وتوصلت الى

الع قووة بوين الإفصوواح البيئووى وتكلفووة رأس  اووب  أت المخوواطر البيئيووة تعمول علووىثبوت 

 .الما 
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 :((Wang et.al., 2020دراسة  -7

الافصوواح عوون المعلومووات البيئيووة علووى ااداي  معرفووة أثوور هوودفت الدراسووة الووى

 .4202و 4202وذل  فى الفترة ما بين صينية  شركة 422المالى   

وتوصلت إلوى أت الإفصواح عون المعلوموات البيئيوة أثورت بشوكل إيجوابى علوى 

 .ااداي المالى للشركة

بعض الامور المتعلقوة بالإفصواح لتناو  اابحاث  مما سبق يتضح للباحثة عدم

لووى وتركووز هووذه الدراسووة ع، وخاصووة الإفصوواحات غيوور الماليووة، وعواقبوو  بشووكل كاموول

حي  لا تزا  اابحاث حو  الع قوة بوين النشواط البيئوى ، الإفصاح عن المخاطر البيئية

مموا يوؤدى إلوى ، أو غير حاسمة، وتلثيره على سو  رأس الما  تظهر نتا   أقل اتساقا

فجوووة بحثيووة فيمووا يتعلووق بفوا وود المسووؤولية البيئيووة للشووركات والمسووتثمرين. ويعتبوور 

وبالتوالى ، تى تتمتع بمسؤولية بيئية ليدة لديها مخاطر قليلةالمستثمروت أت الشركات ال

ا ات ع قة الإفصاح عن المخاطر فإت القيمة السوقية للشركة سترتفع. وخاصة ، ونظر 

تهدف هذه الدراسة إلى اختبوار تولثير  غير متسقة، المخاطر البيئية بتكلفة حقو  الملكية

تثبووت بعووض الدراسووات أت الإفصوواح عوون  .المخوواطر البيئيووة علووى تكلفووة حقووو  الملكيووة

فووإت الإفصوواح عوون ، المخوواطر لوو  عواقووب علووى سووو  رأس المووا . بالإاووافة إلووى ذلوو 

انو  يووفر معلوموات ، المخاطر يختل  عن الإفصاحات ااخرى التى تقوم بها الشوركة

وغالبوا  موا تعتبور معلوموات المخواطر ذات طبيعوة ، حو  الظوروف المسوتقبلية المحتملوة

فوووإت ، . عنووودما تعتبووور الإفصووواحات عووون المخووواطر البيئيوووة ذات طبيعوووة سووولبيةسووولبية

المستثمرين سوف يسوتجيبوت بشوكل سولبى. وهوذا يتعوار  موع نظريوة الإفصواح التوى 

عون  الافصواح كلما توماى ان  ، إت إفصاحات الشركة سيكوت لها أثر إيجابى تن  على

لذل  تحاو  هذه الدراسة تحليل . وانخفضت تكلفة حقو  الملكية، المزيد من المعلومات

 .تلثير الإفصاح عن المخاطر البيئية فى مصر

الإفصواح عون هنواك ع قوة ذات دلالوة احصوا ية بوين  فراية الدراسوة هوى أت

 تكلفة حقو  الملكية.والمخاطر البيئية 
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 :الافصاح عن المخاطر البيئية محددا:مفهوم و 2/2

 :المخاطر البيئية: مفهوم الافصاح الاختيارى عن ولاا أ

يعووود الافصووواح احووود الاركوووات الر يسوووية والهاموووة التوووى يرتكوووز عليهوووا الفكووور 

بحيو  يكووت وااوحا ومعلووم. ، ويشير الافصاح عموموا الوى ابهوار الشوئ، المحاسبى

يهوودف الافصواح الووى تووفير معلومووات تفيود مختلوو  اصوحاب المصووالح عنود اتخوواذ كموا 

فوى كافوة المجوالات يجوب الا يقتصور دورهوا  القرارات ولكى تواكب المحاسوبة التطوور

علووى الافصوواح التقليوودى للنشوواط الاقتصووادى للوحوودة بوول يجووب ات يمتوود ليشوومل الاثووار 

المترتبة على نشاط الوحدة على المجتموع واعطواي صوورة وااوحة عنهوا بحيو  يمكون 

 مع  تقييمها بجانب تقييم الاداي الاقتصادى.

الباحثوت علوى تحديود تعريو  موحود للخطور لم يتفق ، ما فيما يتعلق بالمخاطرأ

فهو مفهوم محير ل  تفسيرات عديودة تنشول هوذه التفسويرات مون فوروع المعرفوة التوى قود 

والخطر فى اللبة يعنى احتما  حدوث امور غيور محبوب الوى ، تستخدم مثل هذا المفهوم

 و غيور مباشور يحوو أوبشكل عام يعنى الخطور احتماليوة حودوث تهديود مباشور ، النفس

مووا الموواليوت فينظووروت اليوو  علووى انوو  يعنووى الانحووراف عوون أ دوت تحقيووق الاهووداف.

اما فى الادارة فان  يعنى امكاني  عدم التلكود مون اتموام عمول معوين واحتموا  ، التوقعات

 .حدوث نتا   مختلفة عما هو مقرر

فوات المحاسوب لا يعتورف بوالايرادات حتوى ، فوى المحاسوبةبمبودأ الوتحف   عم   

قوعها اما الايرادات المتوقعة ف  تؤخذ بعين الاعتبار اما من حي  الالتزاموات لحظة و

طالموا وبالتوالى ، تؤخذ بعين الاعتبار ولهذا يتم عمل الاحتياطيوات والمخصصوات نهاإف

ر هووو حوودث غيوور مفضوول ومتوقووع الحوودوث ويجووب الاحتسوواب لوو  فيمووا يتعلووق طووات الخ

فطالما الانشطة التى تقوم بها الوحدة ملوثة للبيئوة فوبحكم القوانوت تتوقوع الوحودة  .بالبيئة

وهذا ما يزيد . اثار التلوث او الحد منها لإزالةانها ستتحمل تكالي  ااافية مستقب  اما 

 .(4202، )ه   من الاعباي المالية للوحدة الاقتصادية

 ,Criag, 2009) يعرفو ف، ةاما بالنسبة لتعري  الافصاح عن المخاطر البيئيو

p. 55) الإدارة البيئيوة وأنشوطة تتعلوق بولداي التوى المعلوموات بنوود مجموعوة أن  على 



 
 
 
 
 
 
 

 )دراسة تطبيقية( أثر الافصاح عن المخاطر البيئية على تكلفة حقوق الملكية
 د / شروق عصام الدين يسن محمد

 

 

 4242اكتوبر  –العدد الرابع      402 المجلد الخامس

 

 

 والمااوى الحااور فوى عليهوا المترتبوة الماليوة وااثوار، الإقتصوادية للمؤسسوات

 .والمستقبل

 البيئيوة والمخواطر المعلوموات عون الإفصواح ( بولت02 ص، 4204، يس) ويرى

 للمنشولة البيئيوة باانشوطة المتعلقوة والوصفية والكمية للمعلومات المالية عر  عملية" هو

 لهذا معدة خاصة بيئية تقارير فى أو المرفقة بها والإيضاحات الدورية والتقارير القوا م فى

 يترتوب والتوى، إتخواذ القورارات عنود المعلوموات تلو  مسوتخدمى مهموة يسوهل مما البر 

 صورة غيور إعطايهم أو مستخدميها تضليل م  مة غير بطريقة عراها أو إخفا ها على

 .خاطئة قرارات إتخاذ وبالتالى المنشلة عن سليمة

كمووا يعوود الافصوواح عوون المعلومووات البيئيووة افصوواحا عوون المعلومووات المتعلقووة 

مموووا يمكووون ، نشوووطة البيئيوووة للشوووركة مووون خووو   التقوووارير الدوريوووة والايضووواحاتباا

بوراز المعلوموات إى أقيويم الاداي البيئوى للشوركة واتخواذ القورار مستخدمى القووا م مون ت

لتواوويح موودى  تعكووس تبعووات الانشووطة الاقتصووادية للشووركة علووى البيئووة المحيطووةالتووى 

مساهمة الشركة فى تحسين البيئة والسياسات المستخدمة من لانبها للحد من الااورار 

 (.Oshiole etal., 2020; Agyemang etal.,2021. )البيئية التى تسببها

بلن  ابهار للمعلوموات المتعلقوة بالبيئوة والمخواطر التوى  ق يمكن تعريف مما سب

من المتوقع ات تؤثر عليها وسبل الحفاب عليها وذل  اموا فوى صولب التقوارير الماليوة او 

 فى تقارير خاصة تعد لهذا البر  وترفق مع التقارير المالية السنوية للشركة.

ا   :مشاكل الافصاح عن المخاطر البيئية :ثانيا

 :عن المخاطر البيئية فيما يلى للإفصاحتتمثل اهم المشاكل المصاحبة 

عوودم ادراك اهميووة الافصوواح عوون المخوواطر البيئيووة والمنووافع التووى تعووود علووى  -0

 .الشركة من ذل 

التركيز على الاعتبوارات الاقتصوادية فقو  عنود اتخواذ القورارات وبالتوالى عودم  -4

 .الاثار البيئية بالاعتباراخذ 

 .يئيةعدم ولود نظام شامل ومتكامل للمعلومات الب -2

 .تفضيل مدخل الع ج على مدخل الوقاية ومدخل رد الفعل على المبادرة -2
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لا يولد اتفا  على المعايير المحاسبية التى يمكن الاعتماد عليها عند الافصاح  -0

وات ، ة للوحوودة الاقتصوواديةالمحاسووبى للتوولثيرات المترتبووة علووى الانشووطة البيئيوو

معظم المحاولات لايت بهدف تقوديم اسواس سوليم لتووفير المعلوموات الخاصوة 

 .نشطة البيئيةباا

 والمخووواطر المعلوموووات اهميوووةاخوووت ف مسوووتوى ادراك اصوووحاب المصوووالح  -2

، البيئوووى للإفصووواحمموووا سوووينعكس بشوووكل كبيووور علوووى درلوووة الدافعيوووة ، البيئيوووة

البيئيووة  الإفصوواحاتحيوو  ات اغلووب ، القووانونى اووافة الووى غيوواب الالووزامبالإ

 .اختيارية

تعدد فئات اصحاب المصالح المستفيدة من الافصاح البيئوى وتبواين احتيالواتهم  -2

وصووعوبة لمووع المعلومووات عوون المخوواطر البيئيووة نظوورا لقلووة ، موون المعلومووات

 البيانات المتاحة وتعدد مصادرها وارتفاع تكلفة لمعها.

الجوانووب البيئيووة تتطلووب موون المحاسووبين مهووارات وخبوورات ات الافصوواح عوون  -2

اذ موووا يوووزا  كثيووور مووون ، الا انهوووا مازالوووت محووودودة لوووديهم، متخصصوووة لووودا

المحاسبين لا يستطيعوت توفير متطلباتهم سواي من حيو  القيواس او مون حيو  

محاسبوت والمراقبوت الماليوت غالبوا موا تكووت فال .مهارات العر  والافصاح

 لووذل  فووات المحاسووبوت لاودة بالبيئووة التووى توالههووا المؤسسووة معوورفتهم محوود

 يتمكنوت من تقديم المعلوموات المحاسوبية التوى تنفوع البيئوة واصوحاب المصوالح

 .(4202)ابولبل، 

مما سوبق تورى الباحثوة ات مون اهوم المشواكل التوى توالو  الافصواح البيئوى هوو 

لعو ج تلو  المشوكلة  وبالتوالىهوا نق  المعلومات البيئية الموثو  بها وصعوبة التنبوؤ ب

لابوود موون الاسووتعانة بفريووق متخصوو  موون المهتمووين بقضووايا البيئووة والمتخصصووين فووى 

الوى عودم  بالإاوافةهذا ، على درلة عالية من الدقةالتكنولوليا البيئية لتقديم معلومات 

وغيواب الالوزام والوذى البيئى بشوكل عوام  للإفصاحولود معايير وااحة ومتفق عليها 

  .فصاح البيئىيتطلب واع معايير وااحة لتنظيم عملية الإ
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ا   :يةالنظريا: التى تفسر الافصاح عن المخاطر البيئ :ثالثا

هنوواك العديوود موون النظريووات التووى تفسوور الافصوواح عوون المخوواطر البيئيووة منهووا 

والتووى ، ونظريووة الافصوواح الاختيووارى النظريووة الشوورعية ونظريووة اصووحاب المصوولحة

 :منها بشئ من التفصيل فيما يلىنتناو  كل 

 النظرية الشرعية: -1

لافصوواح عوون ا فووى تفسوويرا ربمووا تكوووت نظريووة الشوورعية هووى ااكثوور انتشووار

 تشير نظريوة الشورعية إلوى أت، ((Cho and Patten ,2007 فوفقا  ، يةالمخاطر البيئ

وكورد فعول  ة فيما يتعلق بااداي البيئى.والهها الشركتسياسية هناك ابوط مجتمعية و

 من المعلومات البيئية. تحاو  الشركات تقديم المزيد، على هذا الضب 

لاهودة لتحقيوق التووازت بوين القويم التنظيميوة  شركات والمؤسسواتكما تسعى ال

 مؤسسوةفات هناك ما يسومى بالعقود الالتمواعى بوين ال، والمجتمعية. وعندما يتحقق ذل 

وات القوويم المجتمعيووة لا ، فشوولت فووى عملهووا شووركةوالمجتمووع. إذا لاحوو  المجتمووع أت ال

 حوو  هوذه الشوركةلذل  سيكوت هنواك اراي مجتمعيوة سولبية ، تتوافق مع القيم التنظيمية

(Milne & Patten, 2002.) 

واسوتمرارها. عنودما تعمول  شركةال بقايمثل هذا الرأى السلبى قد يشكل تهديدا 

على سبيل ، هناك رد فعل مجتمعىفسيكوت ، المجتمع أسلوب لا يراى ةالشركة متخذ

الشووركة  موون قبوول المسووتهلكين للمنتجووات أو الخوودمات موون انخفووا  الطلووب، المثووا 

 (.(Deegan, 2002الموارد للشركة  والموردين سيحدوت من توريد

سووتبذ  ، كوورد ولسوود هووذه الفجوووة، ويشووار إلووى ذلوو  علووى أنوو  فجوووة شوورعية

علوى سوبيل ، اصو ح أو تعوويض ذلو المنظمات او الشركات قصارى لهدها من الل 

 تحاو  الشركات من خ   الافصاح البيئى الإيجابى سد ذل  الفجوة.، المثا 

 :صحاب المصلحةأنظرية  -2

 تركوز نظرية الشرعية. بينمواالترتب  نظرية أصحاب المصلحة ارتباط ا وثيق ا ب

المصولحة تركوز  أصحاب نجد ات نظرية، النظرية الشرعية على التواصل مع المجتمع
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ب احوفقوا لنظريوة أصوأصوحاب المصولحة. مون مجموعات العلى التواصل مع مختل  

 .يتكوت المجتمع من مجموعات مختلفة من أصحاب المصلحة، المصلحة

 منظمةالأنشطة لطة غير متساوية فى التلثير على وتتمتع هذه المجموعات بس  

 اي البيئى للشركة.اادبلميع الفئات معنية نجد ات ولكن ، او الشركة

يتطلب استمرار الشركة دعم اصحاب المصلحة وبالتالى ينببوى تعوديل أنشوطة 

كلموا احتالوت الشوركة ، قوة اصحاب المصولحة فكلما زادت، الشركة لتناسب متطلباتهم

حيو  انهوم لووديهم  .اكتور لضوب  انشوطتها لوت  م وتناسوب احتيالوات اصوحاب المصولحة

 الشركة. انشطةالقدرة فى التحكم فى الموارد والتى تكوت حيوية وهامة 

الشورعية ونظريوة أصوحاب المصولحة ارتباط وا وثيق وا ولا كل من النظرية ترتب  كما 

 .(Deegan, 2002) خربمعنى أوسع يكمل كل منهما الآ ينببى اعتبارها منافسة ولكن فى

 :نظرية الافصاح الاختيارى -3

فوى شورح  مفيد ة النظرية الشرعية ونظرية أصحاب المصلحة قد تكوت كل من

 "ما" افصحت عن  الشركة ولكنها قد لا تكوت مفيدة فى شرح "كم" ما تم الافصاح عن 

(Clarkson et al., 2008) ، تسوتخدم نظريوة تكميليوة والتوى يمكون ات تفسور ، ولوذل

الافصوواح الاختيووارى علووى منظووور حيوو  تعتموود نظريووة ، مسووتوى ممارسووات الافصوواح

( فووات الإفصوواحات (Brammer and Pavelin, 2006 نظريووة الوكالووة ووفقووا  

الاختياريوووة هوووى محووواولات لإزالوووة عووودم تماثووول المعلوموووات بوووين الشوووركة والووووك ي 

 ااو .والوك ي فى المقام ، الخارليين

لا ، البيئى ليد تكوت ادا هاالتى  لشركاتبلت الاختيارى الإفصاح اتتنبل نظرية 

بوو ص أصووحاب المصوولحة عوون لإوهووم علووى اسووتعداد علووى البيئووة تخفووى توولثير عمليوواتهم 

 سوينخفض المعلوموات خطر بلت يتنبل لاختيارىالإفصاح انجد ات  كما، أنشطتهم البيئية

 .(Brammer & Pavelin, 2006)بالنسبة للمستثمرين الحاليين والمحتملين

الاختيوارى الوى ميوزة تنافسوية لانو  يسول  الضووي علوى  الافصواح: يمكن ات يوؤدى أولاا 

 يتلقى أصحاب المصلحة أخبارا  سويئة، ثانيا  ، البرام  البيئية وتلثير الانشطة على البيئة

فووى الإدارة أو البوورام  البيئيووة  الاسووتثمارات كمووا ات موون الشووركة مووع ااخبووار الجيوودة.
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إذا كوات الإفصواح اموا . العا ود ارتفواعفإنها لن توؤدى إلوى ، وعلى المدى القصير، مكلفة

 أت الاسوتراتيجية البيئيوة الحاليوة أصوحاب المصولحةفسوف تفتور  ، غا با أو منخفضا

 .التى اعتمدتها الشركة أقل شلنا

تفصوح الشوركات عون المعلوموات ، انو  وفقوا للنظريوة الشورعية مما سبق يمكن القو 

تحواو  ، داخول المجتموع. وفوى هوذا السويا البيئية لإاوفاي الشورعية علوى أنشوطتها وعملياتهوا 

  & Deegan, 2002; Dejean, 2009; Lu)الشركات تلبية متطلبات وتوقعوات المجتموع

Abeysekera, 2014). ، تقتورح نظريوة أصوحاب المصولحة أت أنشوطة الشوركة يجوب بينما

 حيو ، (Liu & Anbumozhi, 2009أت تتم الموافقة عليها مون قبول أصوحاب المصولحة )

 ,Dejeanطلبووات أصووحاب المصوولحة )متتفصووح الشووركات عوون المعلومووات البيئيووة لتلبيووة 

تركووز ، فووى حووين تركووز نظريووة الشوورعية علووى توقعووات المجتمووع ككوول، (. ومووع ذلوو 2009

علوى سوبيل ، نظرية أصحاب المصلحة على مجموعات مصالح محددة )أصوحاب المصولحة(

 & Lu)كوموووة والعمووو ي والمووووردين المثوووا . المسووواهمين والووودا نين والمووووبفين والح

Abeysekera, 2014; Braam et al., 2016). 

تخضع قرارات الإفصاح البيئى للمفااولة ، وفى إطار نظرية تكلفة المعلومات

حيووو  تفصوووح ، (Dejean, 2009بووين فوا ووود وتكوووالي  الافصووواح عووون المعلومووات )

التكوالي . ويورتب  لوزي مون الشركات عن المزيد من المعلومات عندما تتجاوز الفوا د 

 ,Brammer & Pavelin) اهذه التكالي  بجمع المعلومات وتلكيدها وقياسها ونشره

الشوركات  تفصوحتكبود تكوالي  الملكيوة عنودما ايضا يمكن ، ذل  الى بالإاافة، (2006

لا ينشوور المووديروت معلومووات خاصووة يمكوون أت  حيوو  نجوود انوو ، عوون معلومووات خاصووة

 ,Cormier & Gordon)لحة وتؤثر سلب ا على قيمة الشركةيستخدمها أصحاب المص

2012). ; Guidry & Patten2001 قوود تسووتخدم معلومووات ، علووى سووبيل المثووا ف

كموا (؛ Guidry & Patten, 2012خاصة تتعلق بالبيئة لبدي التحقيقات اد الشركة )

 & Cormier)يمكن للمنافسين استخدام المعلومات الخاصة لتعزيز واعهم التنافسوى

)Gordon, 2001. 
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ا   :محددا: الافصاح عن المخاطر البيئية :رابعا

 :بالعديد من المحددات وفيما يلى بعض منها عن المخاطر البيئية يتلثر الافصاح

  حجم الشركة: -1

تكوووت الشووركات ااكبوور ، لنظريووة الشوورعية ونظريووة أصووحاب المصوولحةلوفق ووا 

ا وتميل إلى الافصاح  ا أكثر واوح  عن المزيد مون المعلوموات لإاوفاي الشورعية حجم 

ولتلبيووة توقعووات المجتمووع وأصووحاب المصوولحة. وبالمقارنووة ، علووى عملياتهووا وأنشووطتها

تتعر  الشركات ااكبور لضوبوط متزايودة مون المجتموع. وتودفع ، بالشركات الصبيرة

هذه الضبوط الشركات الكبرى إلى الافصواح عون معلوموات بيئيوة أكثور مون الشوركات 

;Andrikopoulos & Kriklani, 2013;  (Rover et al., 2015بيرة الصو

-Aibar , 2015;Brammer & Pavelin, 2006; da Silva Monteiro

)Guzmán, 2010. 

فووإت تجميووع ونشوور المعلومووات البيئيووة أقوول تكلفووة بالنسووبة ، عوو وة علووى ذلوو 

الكبورى بقودرة تمتوع الشوركات اافة الى هذا بالإ(. 9200huja,Paللشركات الكبرى )

 ;Welbeck et al., 2017) ،أكبور ومووارد كافيوة لتحمول تكوالي  إنتواج المعلوموات

De´Jean & Martinez, 2009)  وقد أكدت نتا   معظوم الدراسوات السوابقة الع قوة

 .الإيجابية بين حجم الشركة والإفصاح البيئى

(E.g:Braam et al., 2016; Akrout& Othman, 2016; Giannarakis et 

al.,2017; Vogt et al., 2017; Deswanto & Siregar, 2018; Lu& 

Taylor, 2018; Odoemelam & Okafor, 2018; Wang & Zhang, 

2019; Ashfaq & Rui, 2019)  

مكن القوو  ات حجوم الشوركة يمكون أت يكووت لو  تولثير إيجوابى علوى يمما سبق 

من المتوقع أت تميل الشوركات الكبيورة إلوى الافصواح ، ارة أخرىالإفصاح البيئى. وبعب

 معلومات بيئية أكثر من الشركات الصبيرة.
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 :عدم تماثل المعلوما: -2

الافصاح عن المعلومات البيئية هو تقليل عدم تماثول المعلوموات.  من أهم فوا د

المعلومووات عنوودما يكوووت لوودى المووديرين معلومووات أكثوور موون  ماثوولتظهوور مشووكلة عوودم ت

المستثمرين. تزداد تكلفة رأس الما  فى بل بروف عدم تماثل المعلومات العاليوة ات 

ولذل  فإت  ،المستثمرين يخفضوت قيمة ااسهم أو يطلبوت سعر فا دة أعلى على الديوت

مكون الشوركات مون خفوض الإفصاح البيئوى يمكون أت يكووت أحود الطور  المهموة التوى ت

تكلفوة رأس الموا  حيو  أت الإفصواح البيئوى يمكون أت يقلول مون عودم تماثول المعلومووات 

فإت الشوركات التوى لوديها قودر أكبور مون ، ويلبى احتيالات المستثمرين. وبعبارة أخرى

عن المزيود مون المعلوموات البيئيوة لخفوض تكوالي   فصحالمعلومات سوف ت تماثل عدم

 .(Cormier & Gordon, 2001; Clarkson et al., 2008) التمويل

 ,.Clarkson et al., 2011& Sutantoputra et alكموا حواو  كول مون 

 النتوا   ولوودت وأبهر، تقلب عوا د ااسهم على الإفصاح البيئى اثرمعرفة  ((2012

 & Guidry & Patten, 2012) &( Ahmadi ولد، ومع ذل  ع قة غير معنوية.

Bouri ,2017) ) بالااوافة عوا د ااسوهم يوؤثر سولبا علوى الإفصواح البيئوى. أت تقلب

بحثت دراسات أخرى الع قة بين ادارة الارباح )التى تعد أحد لوانوب مشوكلة الى ذل  

 ,.Sun et alلوم يجود، علوى سوبيل المثوا عودم تماثول المعلوموات( والإفصواح البيئوى. 

فوى حوين ولود ؛ والإفصواح البيئوى بين الاستحقاقات الاختيارية معنويةع قة  ((2010

Setyorini & Ishak , 2012))  أت الاستحقاقات الاختيارية تؤثر بشكل إيجابى على

 الإفصاح البيئى.

 الربحية: -3

 أسووفرت الدراسووات السووابقة عوون نتووا   مختلطووة حووو  الع قووة بووين الربحيووةلقوود 

 ع قووووة سوووولبية. بينمووووا أبهوووورت بعووووض الدراسووووات ولووووود البيئووووىالإفصوووواح و

Andrikopoulos & Kriklani, 2013; Akbaş, 2014; Chandok & 

Singh, 2017)  فشوولت العديوود موون الدراسووات فووى ايجوواد ع قووة بووين الربحيووة كمووا

 Vogt et al., 2017; Deswanto & Siregar,2018; Kolsi)والافصاح البيئى 
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& Attayah, 2018; Kılıç & Kuzey, 2019)  فقود ولودت بعوض ، وموع ذلو

 البيئيوةالشوفافية فوى القضوايا  الدراسات أت الزيادة فى الربحية تساهم فى تحقيق المزيود

(Kouloukoui et al., 2019; Wang & Zhang, 2019) السوبب للع قوة و

بقودرة الإيجابية بين الربحية والإفصاح البيئى هو تمتوع الشوركات ذات الربحيوة العاليوة 

 .أكبر على تمويل تكالي  إعداد التقارير البيئية

قووود توووؤدى الربحيوووة العاليوووة إلوووى تفووواقم الصوووراعات بوووين ، عووو وة علوووى ذلووو 

ن حدة هوذه الصوراعات مون المساهمين والمديرين )مشاكل الوكالة(. ويمكن التخفي  م

 .عن المزيد من المعلومات خ   الافصاح

 :نوع الصناعة -4

عوون  التابعووة للصووناعات الحساسووة بيئي ووا )مثوول شووركات التصوونيع(تفصووح الشووركات 

سولبى كبيور علوى  عمليوات هوذه الشوركات لوديها تولثيرحيو  ات  المزيد من المعلوموات البيئيوة؛

لووذل  تعموول تلوو  الشووركات علووى ااووفاي  البيئووة وتخضووع لضووبوط فيمووا يتعلووق بمشوواكل البيئووة

 .الشرعية على عملياتها وتحسين صورتها عن طريق الاهتمام بالشفافية البيئية

وقد ولدت العديد من الدراسات أت الشركات فى تل  الصناعات تنشور المزيود 

 Ismail et al., 2018; Ofoegbu et al., 2018; Ashfaq) من المعلومات البيئية

& Rui, 2019)  وعلى الجانوب الاخور نجود ات بعوض الدراسوات توصولت إلوى ولوود

 ;Odoemelam Okafor, 2018)ع قة ائيلة بين نوع الصناعة والإفصاح البيئى

Kılıç & Kuzey, 2019; Akbaş & Canikli, 2019) &. 

 تكلفة حقوق الملكية وطرق  ياسها 2/3

 مفهوم تكلفة حقوق الملكية: :ولاا أ

تتكوت من  حقو  الملكيةأت تكلفة , Goh and Foong) 4202(أواحت دراسة  

مضافا الي  أو عو وة او  Risk Free Rate لز ين أساسيين هما: العا د الخالى من المخاطر

و يشير العا د الخوالى مون المخواطر إلوى معود  العا ود الوذى ، Risk Premiumبد  المخاطر

فوى أولو  اسوتثمار خاليوة موون سوتثمار لايحصول عليو  المسوتثمروت بودوت خطور عون طريووق ا

لمعود  عموا يقول هوذا ا لاوينببوى أ. نة والسندات الحكوميوةازلاستثمار فى أذوت الخالمخاطر كا
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المخاطر أو بد    وةبينما تشير ع، ستثمار فى منشآت أخرى مشابهةلايمكن تحقيق  فى حالة ا

ر التى من الممكون المخاطر إلى لزي من العا د يحصل علي  المستثمر لتعويضهم عن المخاط

أت يتعراوا إليها. فكلما زاد إدراك المستثمرين لدرلة المخواطر التوى يمكون أت يتعور  لهوا 

 .حقو  الملكية ستثمار كلما زادت تكلفةالاهذا النوع من 

هوى معود  العا ود المطلووب علوى حقوو  بلنهوا تكلفة حقوو  الملكيوة كما تعرف 

ويسوتخدم هوذا المعود  علوى نطوا  واسوع فوى ، المساهمين على استثماراتهم فى الشركة

سهم. لاستثمار فى الاوة المخاطر المرتبطة با ستثمارية وتقدير علاتقييم المشروعات ا

وهناك مجموعة من المحددات الداخلية التى قد توؤثر فوى تقودير معود  العا ود المطلووب 

، سوهملاا وسيولة، ومستوى المخاطر غير المنتظمة، وعمر الشركة، مثل حجم الشركة

هنوواك محووددات أخوورى ، وة علووى ذلوو  فصوواح. عوولاولووودة ا، ودرلووة الرافعووة الماليووة

خارليووة قوود تووؤثر فووى تقوودير معوود  العا وود المطلوووب أهمهووا كفوواية أسوووا  المووا  وحالووة 

 (Naser et al. 2012) عام قتصاد بشكللاا

ا   : نمادج  ياس تكلفة حقوق الملكية:ثانيا

الفكوور المحاسووبى العديوود موون الطوور  والنموواذج التووى كووات الهوودف منهووا  تنوواو 

لا يمكون قياسو  بصوورة  التوصل إلى قياس دقيق لتكلفة حقو  الملكيوة حيو  انو  متبيور

كوون تواوويح أهووم موي، لووذل  فقوود تعووددت النموواذج التووى تووم تطويرهووا وتقووديرها، مباشوورة

 وبعض منها كما يلى:

 :Pointon  &Omran Modelنمودج  -1

 (Pointon and Omran,2004يتم احتساب تكلفة حقو  الملكية وفق هذا النموذج كالتالى: )

Ke =1 / ]PE ratio – (e0 –d0)/e0  [  

 حيث:

Ke: تكلفة حقو  الملكية  

PE ratio: )مضاع  ربحية السهم )نسبة سعر السهم إلى ربحية السهم 

e0:  فى الفترة الحالية.صافى الربح المحاسبى للسهم الواحد بعد الضرا ب 

d0: حصة اارباح الموزعة فى الفترة الحالية 



 
 
 
 
 
 
 

 )دراسة تطبيقية( أثر الافصاح عن المخاطر البيئية على تكلفة حقوق الملكية
 د / شروق عصام الدين يسن محمد

 

 

 4242اكتوبر  –العدد الرابع      422 المجلد الخامس

 

 

 :Easton (2114نمودج ) -2

ملووك دالوة فوى معود  النموو لصوافى ج تعد تكلفة رأس الما  المذوفق هذا النمو

تتحدد تكلفة رأس الما  المملوك ، باح المنشلة فى الالل القصير. وطبقا لهذا النموذجأر

 :وفق المعادلة التالية

   √(                 )     

 :حيث

Ke: تكلفة رأس الما  المملوك. 

Epsit+2 : نصيب السهم المتوقع فى صافى الربح المحاسبى بعد سنتين من سنة الاساس

t  للمنشلة 

Epsit+1 : نصيب السهم المتوقع فى صوافى الوربح المحاسوبى بعود سونة واحودة مون سونة

   للمنشلة t الاساس

Pit : سعر سهم المنشلةi  فى سنة الاساسt. 

 (:CAPMنمودج تسعير الأصول الرأسمالية ) -3

يهدف إلى حساب الحد اادنى للعا د المتوقع تحقيق  على ااموا  المستثمرة لتعويض 

 :المساهم عن المخاطر العادية ويتم قياس معد  العا د من خ   المعادلة التالية

(Bertomeu and Cheynel, 2016) 

RE = RF + βE (RM - RF) 

RE: ا د المتوقع لاسهم الشركة عال 

RF:معد  الفا دة الخالى من المخاطر 

βE:معد  بيتا لاسهم الشركة 

RMعا د السو  المتوقع ل سهم: 

 العة ة بين الافصاح عن المخاطر البيئية وتكلفة حقوق الملكية: 2/4

من خو    حقو  الملكيةالع قة بين الإفصاح وتكلفة  Botosan (1997) وص 

يمكون ات يونخفض اذا  سو  رأس الما  حي  ان  المعلومات فى ماثلعدم ت، ااو  -تيارين 
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 يزيود ويبوين هوذا الورأى أت الإفصواحكانت الشركة على استعداد لتقديم مزيد من المعلومات 

من سيولة سو  ااسهم وبالتالى تقليل تكلفة حقو  الملكية سوواي مون خو   خفوض تكوالي  

 المعام ت أومن الطلب المتزايد على شركات ااورا  المالية.

والثانى: يواح ات زيادة الإفصاح تعمل على تقليول تكلفوة حقوو  الملكيوة عون 

يقوين بشولت العودم لوة مون حاهنواك ، . لوذل وعالتقوديرات غيور القابلوة للتنو خفوضطريق 

معلوموات. إذا لوم يكون مون الممكون تنويوع  الصحيح عنودما تفتقور الشوركات الوى المعيار

بسوبب زيوادة عنصور الخطور. وموع عون ذلو  يطلب المستثمر تعويض ، مخاطر التقدير

 .لا يولد الإلماع المتفق علي  فيما يتعلق بقدرة المخاطر على التنوع، ذل 

فوووإت عووودم تماثووول ، وفقوووا لنظريوووة مخووواطر المعلومووواتااوووافة الوووى ذلووو  فانووو  

يعتقووود  حيووو ، لفووورو  فوووى تكلفوووة حقوووو  الملكيوووةالمعلوموووات هوووو السوووبب الر يسوووى ل

فوى  والتوى تكووت اكثور درايوة المستثمروت أت المديرين يميلوت إلى استخدام معلومواتهم

 ت درلوةكلموا ارتفعوف، بالنسوبة للمسوتثمرين الخوارلييناموا إدارة مصالح المسوتثمرين. 

، كلما ارتفعت عو وة المخواطرة المطلوبوة، المعلومات بينهم وبين الشركات عدم تماثل

عن المعلومات يمكون أت  فصاحلذل  فإت الا .مما يؤدى إلى ارتفاع تكلفة حقو  الملكية

كوسيلة فعالوة لتحسوين قودرة  ويمكن ات يستخدم يخفض تكلفة حقو  الملكية بشكل كبير

 من عدم تماثل المعلومات. المستثمرين على الحد

أصووبحت ، البيئووة هميووة حمايووةأ فووى سوويا  المشوواكل البيئيووة الخطيوورة وتعزيووز

 لووذل ، المعلومووات البيئيووة للشووركات عووام  هامووا يووؤثر علووى مخوواطر سووو  رأس المووا 

 أثناي اتخاذ القرارات. فى اعتبارهم المخاطر البيئية اخذيميل المستثمروت إلى 

معرفوووة الواوووع البيئوووى للشوووركة مووون خووو    للمسوووتثمرينيمكووون ، بشوووكل عوووام

عوون المعلومووات  انوو  كلمووا زاد الافصوواحكمووا ، تقاريرهووا الدوريووة. وموون ناحيووة أخوورى

سويتم تخفيضوها إلوى حود  المعلومات بين الشركات والمسوتثمرين تماثلعدم فات ، البيئية

تكلفوة حقوو   خفوضوبالتوالى يوتم ، المخواطر بشوكل فعوا  ةعو و تقليل بحي  يتم، كبير

حالوة المعلوموات البيئيوة  تتحسن، بعد صدور هذا الإلراي، الملكية. وبالإاافة إلى ذل 
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 عن المعلومات البيئية وتكلفة حقو  الملكية الافصاحالع قة بين  لذل  فلت، بشكل كبير

 .دلالةأصبحت أكثر 

قبول كما نجد ان  عادة  ما يتم إلراي إفصاحات أكثر تفصي   عون المخواطر مون 

انهوا تحتواج إلوى تواويح سوبب ولوود ، الشركات ذات المسوتوى العوالى مون المخواطر

وا إلوى إبو ص ، احتمالية التعر  لهذه المخاطر. بالإاافة إلوى ذلو  تحتواج الشوركة أيض 

توووفير مسووتوى أعلووى موون بنوواي عليوو  المسوواهمين حووو  كيفيووة إدارة هووذه المخوواطر و

  .الإفصاح عن المخاطر

القو  أت العديد من عمليات الإفصواح عون المخواطر تعنوى ولوود ولذل  يمكن 

 عا ودسويطلب المسوتثمروت ، تكووت مخواطر الشوركة مرتفعوة . عنودماهوامستوى عا  من

تصوبح المعلوموات  وبالتوالى .(Linsley and Shrives, 2006)أعلوى لاسوتثماراتهم 

تووفر لمحوة عاموة ات هذه المعلومات ، حو  مخاطر الشركة أمرا  يحتال  المستثمروت

كموا ; مما يؤثر على قيموة الشوركة، ستقبلعن الظروف التى قد توالهها الشركة فى الم

إت شفافية المعلومات حو  المخاطر ستقلل من مخواطر معلوموات المسوتثمر ات لوودة 

 .(Scott, 2014)التقرير تتحسن وتقل احتمالية إخفاي الشركة للظروف الفعلية 

المحاسووبين القووانونيين فووى إنجلتوورا أت الشووركات التووى يوورى معهوود ، فووى المقابوول

تفصوووح عووون المزيووود مووون المعلوموووات عووون المخووواطر سوووتجعل السوووو  يفهوووم الظوووروف 

فوإت زيوادة ، والمخاطر المحتملة للشركة بحيو  تعتبور أقول خطوورة مون غيرهوا. ولوذل 

الإفصوواح عوون المخوواطر يمكوون أت يكوووت لهووا توولثير علووى مسووتوى مخوواطر الشووركات 

 على الرغم من أت مدى ذل  غير معروف. ، سةالمحسو

 :الدراسة التطبيقية 2/5

 عناصر ومحددا: الدراسة التطبيقية: 2/5/1

 :هدف الدراسةأولاا: 

لعينوة الافصواح عون المخواطر البيئيوة  دراسة وتحليل محتووىفى  يتمثل الهدف

، 4240، 4242خو   السونوات  التقارير المالية للشركات المسوجلة فوى البورصوة من

 ثره على تكلفة حقو  الملكية.أقياس وستخدام اسلوب تحليل المحتوى اب 4244
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ا:   :فروض الدراسةثانيا

فوى اوووي الإطوار النظوورى للبحوو  واسوتناد ا إلووى ااهووداف التوى يسووعى البحوو  

 يمكن للباحثة صياغة الفر  على النحو التالى:، لتحقيقها

عن المخاطر البيئية وتكلفة حقوق  هناك عة ة دا: دلالة احصائية بين الافصاح"

 "الملكية

ا:   مجتمع وعينة الدراسة:ثالثا

فى شركات المساهمة المسجلة فى سو  ااورا  المالية  يتمثل مجتمع الدراسة

وقد قاموت الباحثوة باختيوار عينوة مون تلو  الشوركات موزعوة علوى عودد مون ، المصرية

اسوتيفاي الشوركات لمجموعوة مون المحوددات القطاعات الاقتصادية المختلفة وفقوا  لمودى 

 والضواب  التى حددتها الباحثة وهى:

أت تكوت أسهم تل  الشركات مقيدة ببورصة ااورا  المالية المصورية وتكووت  -0

 خااعة للتداو  طوا  فترة الدراسة.

وقطوواع الخوودمات ، إسووتبعاد شووركات القطوواع الخوودمات الماليووة )قطوواع البنوووك -4

 ( لما لها من طبيعة مختلفة.المالية غير المصرفية

، أت تكوت الشركة قد مضى على قيودها فوى البورصوة أكثور مون ثو ث سونوات -2

وألا تكووت قود ، وألا تكوت الشركة حققت خسوا ر منتظموة خو   فتورة الدراسوة

 تعرات للشطب أو الاندماج أو التوق  خ   فترة الدراسة. 

والافصووواح عنهوووا بالعملوووة  ،أت تتووووافر التقوووارير الماليوووة عووون الشوووركة بانتظوووام -2

وأت ، المصوورية موون خوو   موقووع الشووركة الإلكترونووى علووى شووبكة اانترنووت

 تتوافر فيها بيانات كافية لحساب متبيرات الدراسة.

( شوركة لتمثول عينوة 02عودد ) اروقد أسوفر تطبيوق المعوايير السوابقة عون اختيو

ويواح الجودو  التوالى ، على عدد من القطاعات الاقتصادية المختلفة الدراسة موزعة

قطاع بعد استبعاد القطاعات الماليوة ودمو  بعوض القطاعوات  ونسبة كل العينة قطاعات

 وذل  كما يلى:، مع بعضها
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  طاعا: العينة:  (1جدول ر م )

 النسبة العدد اسم القطاع م

 %16 8 قطاع ااغذية والمشروبات والتبغ  0

 %20 10 والخدمات المساندةالموارد ااساسية والطاقة  قطاع 4

 %14 7 المقاولات والإنشايات الهندسية ومواد البناي قطاع  2

 %4 2 التجارة والموزعوت قطاع  2

 %14 7 المنسولات والسلع المعمرة والور  ومواد التعبئة والتبلي  قطاع 0

 %4 2 السياحة والترفي  قطاع  2

 %16 8 الرعاية الصحية والادوية قطاع 2

 %4 2 خدمات النقل والشحن و المنتجات الصناعية والسيارات قطاع 2

 %4 2 قطاع العقارات 2

 %4 2 قطاع الاتصالات و الاع م  02

 %100 50 الإجمالي 
 

 

 

 

 

ا:   :مصادر الحصول على البيانا:رابعا

، اعتمدت الباحثة على البيانات التى تم تجميعها مون التقوارير الماليوة السونوية للشوركة

مع التركيوز علوى الإيضواحات المتمموة وفقورات الإفصواح عون المعلوموات والمخواطر البيئيوة 

وكووذل  التقووارير غيوور الماليووة التووى تصوودرها الشووركات مثوول تقووارير المسووئولية الإلتماعيووة 

موقوووع البورصوووة المصووورية الوووى  بالإاوووافةتقوووارير الحوكموووة. هوووذا ، قوووارير الاسوووتدامةوت

(www.egx.com.eg ) ، مصرموقع مباشر( www.mubasher.info) 

ا:   : ياس متغيرا: الدراسةخامسا

  ياس المتغير المستقل )الافصاح عن المخاطر البيئية(: -1

 Amran et al., 2009; Gray et) اعتمودت العديود مون الدراسوات السوابقة

al.,1995; Schuster and Weber, 2006)  علوى أسولوب تحليول المحتووى عنود

حسووواب عووودد الكلموووات أو الجمووول أو لوووزي مووون الصوووفحة أو الفقووورات التوووى تووود  علوووى 
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بينموووا اعتمووودت بعوووض ، التقريووور السووونوى للشوووركة فوووىالبيئيوووة والمخووواطر المعلوموووات 

، مودخل اخور وهوو بنواي مؤشور ل فصواح على (Du L, Wang X,2022 )الدراسات

المخواطر يوتم قيواس لوودة الإفصواح عون  البح  حي  سوفوهو ما سوف يعتمد علي  

من خ   بناي مؤشر لقياس نوعية المعلومات التى يتم الإفصاح عنها وتد  على  البيئية

( بنود اسوتناد ا إلوى المودخل الثنوا ى غيور 00والمكوت مون )البيئية  والمخاطر اتالمعلوم

نتا   دقيقة عن غيوره مون  المرلح الذى يعامل لميع العناصر بلهمية متساوية ويعطى

إعطواي متبيور وهموى للبنوود التوى يحتويهوا المؤشور  من خ   وذل ، المقاييس ااخُرى

( إذا 2( إذا كانت الشركة تفصح عون البنود وإعطواي القيموة )0بحي  يتم إعطاي القيمة )

تجميوع الودرلات لكول شوركة ونسوبتها إلوى الحود ثوم ، كانت الشركة لا تفصح عون البنود.

ومون ثوم يمكون حسواب مسوتوى ، بنود 00ى للبنود الوالوب الإفصواح عنهوا وهوى ااقص

 .البيئية المخاطرالإفصاح عن 

  ياس المتغير التابع )تكلفة حقوق الملكية(: -2

يتكوت هيكل رأس موا  الشوركة مون مصودرين ر يسويين للتمويول وهموا حقوو  

يجوب ات يعطوى كعا ود  بمثابة معد  العا ود الوذىحقو  الملكية  عتبروت .الملكية والديوت

 ,Botosan and Plumlee)س الاموووا  المقدمووة ولتعووويض المسووتثمرين عوون ر 

تسوووعير الاصوووو   و  الملكيوووة يمكووون قياسوووها باسوووتخدامفوووات تكلفوووة حقووولوووذل  .(2005

 :والذى يمكن قياس  كما يلى (CAPM)الرأسمالية 

RE = RF + βE (RM - RF) 

RE:  العا د المتوقع لاسهم الشركة 

RF :معد  الفا دة الخالى من المخاطر 

 ΒE:معد  بيتا لاسهم الشركة 

RM :عا د السو  المتوقع ل سهم 

 الضابطة(: )المتغيرا: الر ابة متغيرا: -3

تشمل متبيرات الرقابة بعض العوامول الموؤثرة علوى المتبيور التوابع )تكلفوة حقوو  

إاووافتها موون ألوول تحييوود وتووم ، البحوو نطووا  الدراسووة محوول  فووىلا توودخل ولكنهووا ، الملكيووة(
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وقوود تووم ادرالهووا فووى نموووذج ، أثرهووا واووب  الع قووة بووين المتبيوور المسووتقل والمتبيوور التووابع

 ;Hutchens and Rego, 2015الانحدار والتى ولودت الدراسوات السوابقة ذات الصولة 

Goh et al., 2016 (Cook et al., 2017; Pulido and Barros, 2017; 

Taylor et al., 2018; Chun et al., 2019; Ezat, 2019; Sikes and 

Verrecchia, 2020) ما يلوى هذه المتبيرات وتشمل، ات لها ع قة بتكلفة حقو  الملكية: 

 Firm حجم الشركة، الاصو  إلمالىوتقاس بنسبة الديوت الى Leverage الرافعة المالية

size   الشوركة ربحية، الاصو  لإلمالىوالذى يقاس باللوغارتم الطبيعى Profitability 

 .الاصو  كمؤشر للربحية إلمالىويتم قياسها بالعا د على 

ا:  :دراسةال نمودج سادسا

 :يواح الشكل التالى طبيعة الع قة بين المتبيرات كمايلى

 
 الدراسة نمودج : (1) ر م شكل

 :التالى النموذج تطوير خ   من الفرو  واختبار الدراسة هدف تحقيق ويتم

CoEi,t =β0 + β1ENRisk_disci,t + β2LEVi,t + β3SIZEi,t + β4ROAi,t + e 

  :حيث ان

CoEi,t هى تكلفة حقو  الملكية مقاسة بواسطة نموذج تسعير الاصو  الرأسمالية : 

β1ENRisk_disci,t معامل الانحدار لمستوى الافصاح عن المخاطر البيئية : 

(0β.قيمة الثابت وتعبر عن تكلفة حقو  الملكية والتى لا تتلثر بالمتبيرات المستقلة :) 

 تكلفة حقو  الملكية

 )المتبير التابع ( 

 

 الافصاح عن المخاطر البيئية 

()المتبير المستقل   

 الرقابةمتبيرات 
 

 

 

 حجم الشركة 
 

 

 

 

 الرافعة المالية 
 

 

 

 

 ربحية الشركة
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(-β44βمعام ت الانحدار لمتبيرات الر :) قابة 

e).مقدار الخطل العشوا ى :) 

  :التحليل الاحصائي للبيانا: ونتائج اختبار فروض الدراسة 2/5/2

تتناو  الباحثة فى هذا الجزي نتا   التحليل الاحصا ى للبيانوات وكوذل  إختبوار 

وذلوو  موون خوو   تطبيووق بعووض ااسوواليب والإختبووارات الإحصووا ية ، فوورو  البحوو 

 .(SPSSالإحصا ى ) بإستخدام برنام  التحليل

 :إختبار صةحية البيانا: للتحليل الإحصائىأولاا: 

 :ويتم ذل  من خ   القيام بما يلى

 (:(Normal Distribution Test الطبيعيمدى إتباع البيانا: للتوزيع اختبار 

 للتحقووق موون موودى اقتووراب البيانووات موون توزيعهووا الطبيعووى تووم اسووتخدام اختبووار

(Kolmogorov - Smirnov) ( واختبوارShapiro –Wilk  للتلكود مون أت نموو )

التوزيع الذى تسلك  بيانات الدراسة هو توزيع طبيعى وذل  بالنسبة لمتبيرات الدراسوة 

حجوم ، )الافصواح عون المخواطر البيئيوة وهوى (Continuous Variables)المتصولة 

وذلو  لتحديود نووع ، الملكية(تكلفة حقو  ، درلة الرفع المالى، الشركة, ربحية الشركة

الاختبارات التى ستستخدمها الباحثة فوى التحليول الإحصوا ى للبيانوات موابين اختبوارات 

 والجدو  التالى يواح قويم اختبوار، الإحصاي المعلمى واختبارات الإحصاي ال معلمى

(Kolmogorov- Smirnov) ( واختبارShapiro-Wilk ومسوتوى المعنويوة لكول )

 كل اختبار:متبير أمام 

 (2جدول ر م )

Shapiro-Wilk Statistic 
Kolmogorov-Smirnov 

Statistic 
Continuous Variables 

 متغيرا: الدراسة المتصلة
Sig. Value Sig. Value 

.173 .967 .200* .103 Environmental Disclosure 

.748 .984 .200* .058 Cost of Equity 

.883 .988 .200* .079 Firm Size 

.853 .987 .200* .061 Leverage 

.000 .716 .000 .180 Return on Asset 
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 ( أت قيموة مسوتوى المعنويوةSig.لا )ختبوار (Kolmogorov-Smirnov) واختبوار

(Shapiro-Wilk )ربحيوة الشوركة لجميع المتبيرات عدا متبيور  (2020من ) اكبر

 .(2020)عن  قيمة مستوى معنويت تقل والتى 

  الافصواح عون )بنايا على النتيجة السوابقة فوإت البيانوات الخاصوة بمتبيورات الدراسوة

تتبووع  تكلفووة حقووو  الملكيووة(، درلووة الرفووع المووالى، حجووم الشووركة، المخوواطر البيئيووة

 التوزيع الطبيعى.

)الافصوواح عوون وفووى اوووي ماسووبق تلتووزم الباحثووة عنوود إختبووار الفوورو  المرتبطووة 

 .(ANOVA TESTبإستخدام الإختبارات المعلمية ) تكلفة حقو  الملكية( ، البيئية المخاطر

ا:   :التحليل الوصفى لمتغيرا: الدراسةثانيا

 :التحليل الوصفى لمستوى الإفصاح عن المخاطر البيئية -1

 الإفصاح عن المخاطر البيئيةلمستوى  الإحصاء الوصفي:  (3جدول ر م )

 الوس  السنة الرمز بيات
الإنحراف 

 المعيارى

أقصى 

 قيمة
 أقل قيمة

الإفصاح عن المخاطر 

)على مدار  البيئية

 سنوات الدراسة(

ENDIS2020 2020 0.5132 0.20352 0.93 0.13 

ENDIS2021 2021 0.5613 0.19099 0.93 0.20 

ENDIS2022 2022 0.6307 0.16941 0.93 0.33 

 ENDIS 20-22 0.5658 0.17920 0.91 0.24 مستوى الإفصاح ككل

 :من الجدول السابق يتضح للباحثة ما يلى

  ( بنسووبة 200202بمتوسوو  عووام بلووغ ) المخوواطر البيئيووةتفصووح شووركات العينووة عوون

موون قبوول  ن المخوواطر البيئيووةأكثوور السوونوات إفصوواحا  عوو 2022ويعوود عووام ، 02 %

% .22فى هذه السنة  المخاطر البيئيةمتوس  الإفصاح عن  شركات العينة حي  بلغ

 تطور فى مستوى الافصاح عون المخواطر البيئيوة علوى مودار سونوات الدراسوة هناك 

الوى ات وصول  4240% عوام 02% ثوم اصوبح  00 4242حي  بلغ المتوس  عوام 

وهووذا يعتبوور مؤشوور ليوود دا  علووى زيووادة وعووى الشووركات  4244% عووام 22الووى 

 المخاطر البيئية.بلهمية الافصاح عن 
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 :التحليل الوصفى لمتغير تكلفة حقوق الملكية لشركا: العينة -2

 الإحصاء الوصفي لمتغير تكلفة حقوق الملكية:  (4جدول ر م )

 الوس  السنة الرمز بيات
الإنحراف 

 المعيارى

أقصى 

 قيمة
 أقل قيمة

 تكلفة حقو  الملكية

على مدار سنوات )

 الدراسة(

COE2020 2020 3.5043 2.38348 10.31 -1.13 

COE2021 2021 3.7228 2.42902 10.45 -1.45 

COE2022 2022 4.0170 2.53602 11.86 -1.73 

 COE 20-22 3.7479 2.42951 10.87 -1.44 المتوس 

 :من الجدول السابق يتضح للباحثة

 ( 202222بلغ متوس  تكلفة حقو  الملكية لشركات العينة طوا  فترة الدراسة). 

 ( 00022بلووغ اقصووى قيمووة لتكلفووة حقووو  الملكيووة خوو   سوونوات الدراسووة)   وذلوو

 .4244عام

 التحليل الوصفى للمتغيرا: الضابطة: -3

 التحليل الوصفي للمتغيرا: الضابطة:  (5)جدول ر م 

 الوس  الرمز بيات
الإنحراف 

 المعيارى
 أقل قيمة أقصى قيمة

 حجم الشركة

FSIZ 2020 9.1267 0.59045 10.66 7.77 

FSIZ 2021 9.1483 0.59279 10.74 7.90 

FSIZ 2022 9.1853 0.59515 10.81 8.01 

 FSIZ 9.1315 0.61790 10.74 7.75 فى المتوس 

 درلة الرفعة المالية

LEV 2020 0.3989 0.20796 0.90 0.02 

LEV 2021 0.4195 0.22337 0.95 0.01 

LEV 2022 0.4061 0.20079 0.85 0.01 

 LEV 0.4094 0.19593 0.87 0.03 فى المتوس 

 ربحية الشركة

ROA 2020 0.1317 0.11634 0.44 0.003 

ROA 2021 0.1455 0.10908 0.41 0.004 

ROA 2022 0.1137 0.10156 0.52 0.002 

 ROA 0.1447 0.14212 0.87 0.015 فى المتوس 



 
 
 
 
 
 
 

 )دراسة تطبيقية( أثر الافصاح عن المخاطر البيئية على تكلفة حقوق الملكية
 د / شروق عصام الدين يسن محمد

 

 

 4242اكتوبر  –العدد الرابع      422 المجلد الخامس

 

 

 للباحثة مما سبق النتائج التالية: يتضح

  (9.1315الطبيعوى لإلموالى أصوو  شوركات العينوة قيمو  )بلغ متوس  اللوغواريتم ،

حيو  ، 2022حتوى عوام  4220وتؤكد النتا   على إرتفاع حجم الشوركات مون عوام 

 (.9.1853)، (9.1483)، (9.1267بلغ على الترتيب )

 (  وكانووت أكبوور 0.4094بلبووت درلووة الرفووع المووالى لشووركات العينووة فووى المتوسوو )

 (.0.4195حي  بلبت ) 2021فى عام درلة رفع بين سنوات الدراسة

 ( 0.1447بلوغ متوسوو  ربحيووة شووركات العينووة) ، وتؤكود النتووا   علووى تذبووذب ربحيووة

، (02002حي  بلغ متوسو  الربحيوة )، شركات العينة على مدار سنوات الدراسة %

%%   على الترتيب. 4244، 4240، 4242( للسنوات 00022)، (02000)

ا:   :تحليل نتائج اختبار فرض الدراسةثالثا

ن  الفور : تولود ع قوة ذات دلالوة إحصوا ية بوين الإفصواح عون المخواطر 

 البيئية وتكلفة حقو  الملكية. 

 ويتم اختبار مدى صحة هذا الفر  وتكوين معادلة كمية ل  من خ   إتباع ااتى:

 التحليل أحادي المتغير )تحليل الإرتباط( لمتغيرا: الفرض: -1

لإختبووار ع قووة الإرتبوواط بووين المتبيوور التووابع )تكلفووة حقووو  الملكيووة( والمتبيوور 

المستقل )الإفصاح عن المخاطر البيئيوة ( توم إلوراي تحليول الارتبواط ويواوح الجودو  

 وذل  كما يلى:، التالى ع قات الارتباط لمتبيرات الفر 

 تحليل الارتباط:  (6م )جدول ر 

 المتغير التابع
 معامل الإرتباط

 ومستوى المعنوية

 المتغيرا: الضابطة المتغيراالمستقل

ENDIS FSIZE LEV ROA 

COE 

 تكلفة حقو  الملكية

Correlation -0.369** 0.104 -0.303* 0.018 

Sig. 0.004 0.237 0.016 0.450 

 2020تشير إلى معنوية معامل الإرتباط عند مستوى معنوية  **
 2020تشير إلى معنوية معامل الإرتباط عند مستوى معنوية  *

)المولبوة( تشوير إلوى ولوود ع قوة إرتبواط وحي  أت إشوارة معامول الإرتبواط 

، الإرتباط )السالبة( تشير إلى ولوود ع قوة إرتبواط عكسوية معامل بينما إشارة، طردية

 يتضح للباحثة النتا   ااتية:
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  بين مسوتوى الإفصواح عون المخواطر  ذات دلالة إحصا يةسلبية  ارتباطولود ع قة

حيو  أت معامول الارتبواط سوالب ومسوتوى المعنويوة ، وتكلفوة حقوو  الملكيوة، البيئية

sig)( أقل من )2020) 

    بالنسووبة للمتبيوورات الضووابطة وموودى إرتباطهووا بووالمتبير التووابع ولوودت الباحثووة وفقووا لنتووا

، حقوو  الملكيوةوبوين تكلفوة  الرافعوة الماليوةالجدو  السابق ولود ع قة إرتباط سولبية بوين 

 .الربحيةلشركة وبحجم ابع قة مولبة  يةحقو  الملكبينما إرتبطت تكلفة 

مستوى  وتخل  الباحثة مما سبق أن  فى اوي اواب  العينة المختارة فلن  كلما زاد

 إفصاح الشركة عن المخاطر البيئية كلما أدى ذل  إلى إنخفض تكلفة حقو  الملكية.

 تحليل الإنحدار: -2

الملكيوة اسوتخدمت لقياس أثر الافصاح عن المخاطر البيئية علوى تكلفوة حقوو  

 :وذل  كما يلى، ويعر  الجدو  التالى نتا   تحليل الانحدار، الباحثة نموذج الإنحدار

 للمتغيرا: بدون المتغيرا: الضابطة تحليل الانحدار:  (7جدول ر م )

 COEحقوق الملكية تكلفة  المتغير التابع

 المتغير المستقل
B 

Coefficient 
Beta  يمة T 

مستوى 

 المعنوية
 الدلالة

Constant 0.000 6.096  6.576 ثابت 
دا  

 إحصا يا  

ENDIS 
مستوى الإفصاح عن 

 مخاطر البيئيةال
-4.998 -0.369 -2.748 0.008 

دا  

 إحصا يا  

 ANOVA  =0.008 مستوى المعنوية لتحليل المعنوية الكلية للنموذج

وصوو حيت  يتضووح للباحثووة ارتفوواع معنويووة النموووذج المسووتخدم فووى الدراسووة 

من خ   تحليول التبواين  (0.008)حي  بلبت مستوى المعنوية ، الدراسة لتحقيق هدف

(ANOVA  .) 

الإفصواح  كما يتضح للباحثة ولوود تولثير سولبى ذات دلالوة إحصوا ية لمسوتوى

، ( سوالبةβحي  كانت إشارة معامل الانحدار)، البيئية على حقو  الملكية المخاطر عن

 .(.20من )أقل  بمستوى معنويةو
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وقامووت الباحثووة بإدخووا  المتبيوورات الضووابطة فووى الع قووة وتووم إعووادة تحليوول 

الإنحودار لبيوات مودى تولثر الع قوة بووين مسوتوى الإفصواح عون المخواطر البيئيوة وتكلفووة 

 حقو  الملكية ويواح الجدو  التالى نتا   الإنحدار كما يلى:

 الضابطةتحليل الانحدار بإدخال المتغيرا: :  (8جدول ر م )

 COE حقوق الملكيةتكلفة  المتغير التابع

 T يمة  B Coefficient Beta المتغيرا: المستقلة
مستوى 

 المعنوية
 الدلالة

(Constant) 0.353 0.938  5.145 بتثا  

ر 
بي
مت
ال

ل
تق
س
لم
ا

 

ENDIS  مستوى الإفصاح

المخاطر عن 

 البيئية

-4.210 -0.311 -2.176 0.035 
دا  

 إحصا يا  

ية
اب
رق
 ال
ت
را
بي
مت
ال

 

FSIZE 
 0.622 0.496 0.072 0.283 حجم الشركة

غير دا  

 إحصا يا  

LEV 
 0.053 1.988- 0.281- 3.489- الرافعة المالية

دا  غير 

 إحصا يا  

ROA 
 0.613 0.510- 0.070- 1.194- الربحية

غير دا  

 إحصا يا  

 0.206 =    معامل التحديد القيمة التفسيرية للنموذج

 ANOVA  =0.031 مستوى المعنوية لتحليل المعنوية الكلية للنموذج

 D-W = 1.776 قيمة Durbin-Watson قيمة

 يتضح للباحثة من الجدول السابق النتائج الأتية: 

 معاموول التحديوود أت قيمووة R
2
وهووو مووا يعكووس أت القيمووة التفسوويرية ، (0.206( تبلووغ )(

أت هنواك متبيورات أخورى يمكون أت تفسور  حي  تورى الباحثوة، للنموذج ليست عالية

 .حقو  الملكيةالإخت فات فى تكلفة 

 ( المعنوية الكليوة لنمووذج الانحودار المسوتخدم مون خو   تحليول التبواينANOVA )

ممووا يوود  علووى ارتفوواع ، (0.031)حيوو  بلبووت مسووتوى المعنويووة ، لنموووذج الانحوودار

 لتحقيق هدف الدراسة.معنوية النموذج المستخدم فى الدراسة وص حيت  

  أت قيمةD-W)( المحسوبة بلبت )وهوى بوذل  تقوع اومن المودى المثوالى ، (1.776

مموا يود  علوى عودم ولوود مشوكلة ل رتبواط ، (400 -000) 4وهو الذى يقتورب مون 

 الذاتى بين المتبيرات المستقلة تؤثر على صحة النتا  . 
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الرافعة ، حجم الشركةوهى )للباحثة أن  بعد إدخا  المتبيرات الرقابية  حويتض

وتكلفوة  المخواطر البيئيوةالربحيوة( بلوت الع قوة بوين مسوتوى الإفصواح عون  ،   المالية

 حي  التلثير السولبى ذات الدلالوة الإحصوا ية لمسوتوى، هى ولم تتبيركما الملكيةحقو  

حيو  كانوت إشوارة معامول ، حقوو  الملكيوةعلوى تكلفوة البيئيوة  خواطرالإفصواح عون الم

 .(.20معنوية أقل من ) بمستوىو، ( سالبةβالانحدار)

وتحليول الإنحودار(  وبعد تناو  الباحثة لنتا   إختبار الفور  )تحليول الإرتبواط

بوين الإفصواح  بلن  تولد ع قة ذات دلالة إحصا ية :صحة الفر  ثبوت  خلصت إلى

 وتكلفة حقو  الملكية. عن المخاطر البيئية

 نتائج وتوصيا: البحث: 2/6

 نتائج البحث:

 الرقابيوة والجهوات الإدارة تزويود علوى الافصواح عون المخواطر البيئيوة يسواعد -0

 الاقتصادية البيئية للوحدة والمساهمات اارارا حجم تبين ومعلومات بتقارير

 .البيئى ااداي عن الضع  نقاط وتحديد

الماليوة اع  مشاركة الوحدات الاقتصوادية فوى حمايوة البيئيوة قياس وا بقودراتها  -4

وخبراتها الإدارية التى تمتلكها هذه الوحدات وهذا نالم عن اع  الرقابة من 

 ناحية وعدم ولود قوانين ولوا ح تنظم عمل الوحدات بيئي ا من ناحية ثانية

البيئيووة علووى موودار سوونوات تطووور فووى مسووتوى الافصوواح عوون المخوواطر  هنوواك -2

الشوووركات بلهميوووة وهوووذا يعتبووور مؤشووور ليووود دا  علوووى زيوووادة وعوووى الدراسوووة 

 الافصاح عن المخاطر البيئية.

هنوواك ع قووة ذات دلالووة احصووا ية بووين الافصوواح عوون المخوواطر البيئيووة وتكلفووة  -2

مستوى إفصاح الشوركة عون المخواطر البيئيوة  حقو  الملكية حي  ان  كلما زاد

   تكلفة حقو  الملكية.اكلما أدى ذل  إلى إنخف
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 :توصيا: البحث

ة والمؤسسوات المهتموة بحمايوة البيئوة والمنظموات المهنيو ورة تدخل الدولوةار -0

لجعووول الافصووواح عووون المعلوموووات البيئيوووة الزاميوووا كخطووووة اولوووى وخصوصوووا 

 للبيئة. خطيرا   تسبب فى حدوث تلوثا  للشركات التى ت

إعوداد  تسواهم فوىوالتوى ، بولود إدارة بيئيوة فعالوةتزداد لودة الافصاح البيئى  -4

اسوتراتيجية الشوركة وبالتوالى تعمول علوى الحود مون  التقارير البيئيوة كجوزي مون

 .المخاطر البيئية

وعقووود العديووود مووون النووودوات  يجوووب الوووراي مزيووود مووون الدراسوووات والابحووواث -2

 للبيئووة الحساسووة الشووركات فووى المصوولحة ذات موون قبوول ااطووراف والمووؤتمرات

 والتقووارير القوووا م فووى عنهووا الإفصوواح الوالووب البيئيووة المعلوموواتعلووى نوعيووة 

 المطلوووبالبيئووى  الإفصوواح لمؤشوور البيئيووة المعلومووات تحديوودموون الوول  ماليووةال

 ية.المستفيدين من القوا م المال احتيالات مع ليت يم

 المراجع:

 المراجع باللغة العربية: :ولاا أ

 العواموول المووؤثرة فووى الافصوواح عوون المخوواطر البيئيووة فووى ، (4202)، نجوووى محمووود، بولبولأ"

، 22المجلود ، المجلة العلمية للتجارة والتمويل، المنشورة دراسة ميدانية مقارنة"القوا م المالية 

 .222-220ص ص ، 4عدد

 (. "دور المحاسوبة البيئيوة فوى 4202زياد هاشم يحيوى. )، خليل إبراهيم رلب والسقا، الحمدانى

موو  ، رميياح للبحييوا و الدراسييا:". إدارة الخطوور النووالم عوون التلوووث البيئووى و الإفصوواح عنهووا

 .420-402ص ص، 02ع. ، 4202

   دور الافصوواح المحاسووبى فووى تفعيوول اثوور المحاسووبة البيئيووة علووى ، (4202هوودى ) )، هوو"

 ، 2عوودد، 44مجلوود، الفكيير المحاسييبى، تخفوويض المخوواطر البيئيووة النالمووة عوون التلوووث البيئووى"

 .222-222ص ص

  للمنشوولة علووى لووودة التقووارير "توولثير الإفصوواح عوون ااداي البيئووى ، (4204شوويماي سووعيد )، يووس

رسيالة ماجسيتير فيى المحاسيبة ، المالية وانعكاس  على قرارات المستثمرين: دراسوة ميدانيوة "

 لامعة القاهرة.، كلية التجارة، غير منشورة
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