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 الملخص
مع تزايد الاهتمام العالمي بقضايا تغيّر المناخ وإدارة الانبعاثات الكربونية، يُعدّ الإفصاح المحاسبي 

الكربون من أبرز الأدوات التي تعكس من خلالها الشركات مدى التزامها بالاستدامة  عن انبعاثات
ا في تقييم أدائها ومصداقيتها أمام المستثمرين وأصحاب ا أساسيً  عن كونه مؤشرً البيئية، فضلًا 

المصلحة. ومع ذلك لايزال هناك نقاش واسع حول ما إذا كان هذا الإفصاح يُسهم فعليًا في تحسين 
 .الأداء المالي للشركات أم يُمثل عبئًا إضافيًا على مواردها التشغيلية

في هذا السياق تهدف هذه الدراسة إلى تحليل العلاقة بين الإفصاح المحاسبي عن انبعاثات الكربون و 
 ،مجلس الإدارة ضمن هذه العلاقةأعضاء المعدل لتنوع  التأثير، مع اختبار والأداء المالي للشركات

القطاعات من مختلف الدول و  عالمية مشاهدة لشركات 12279نة من على عينة مكوّ وذلك بالتطبيق 
، 1211وحتى  1211( خلال الفترة من CDPمشروع الإفصاح عن الكربون )شاركت في الصناعية 

ل إلى مجموعة التوصّ  تمّ  ( لإجراء التحليلات الإحصائية،STATAوباستخدام البرنامج الإحصائي )
 :ةالنتائج المهممن 

الكربون  عن انبعاثاتالمحاسبي أظهرت نتائج التحليل الأساسي وجود علاقة إيجابية بين الإفصاح 
والأداء المالي، مما يعكس الأثر الإيجابي للممارسات البيئية الشفافة على الأداء المالي للشركات. 

 ،الإدارة على هذه العلاقةس لمجأعضاء فت النتائج عن تأثير سلبي لتنوع في المقابل كشو 
التحليل  موذجنكما دعمت التحليلات الإضافية هذه النتائج، حيث لم تظهر اختلافات كبيرة عند تغيير 

أو حجم العينة ما يعزز من متانة العلاقة محل الدراسة. كذلك لم تختلف العلاقة باختلاف القطاع 
ير داء المالي في الصناعات الكثيفة وغالصناعي، حيث ثبت وجود تأثير إيجابي للإفصاح على الأ

ط في الشركات كان معنويًا وسلبيًا فق مجلسالأعضاء ل لتنوع التأثير المعدّ  غير أنّ  ،الكثيفة الانبعاثات
 الكربونية. غير الكثيفة الانبعاثات

، ةالإفصاح المحاسبي عن انبعاثات الكربون، الأداء المالي، تنوع مجلس الإدار  الكلمات المفتاحية:
 .CDPالإفصاح عن الكربون  مشروع

 
 



 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 الفصل الأول

الإطار العام للدراسة
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  Introduction:                                                                المقدمة: 1.1

من  أكبر التهديدات البيئية التي تواجه البشرية في القرن الحالي والتي ىحدإالتغيرات المناخية  عدّ تُ    
 & Ganda) تكون لها آثار سلبية على الأنظمة الاقتصادية والاجتماعية على حد سواء مكن أن  الم

Milondzo, 2018 ؛& Nyahuna, 2023 Doorasamy ؛Sakalsiz & Ozcelik, 2024) .
 (WEFالصادر عن المنتدى الاقتصادي العالمي ) 2022ووفقًا لتقرير المخاطر العالمية لعام 

World Economic Forum يأتي تغير المناخ على رأس قائمة أكبر المخاطر التي يواجهها العالم 
. وتُعزى المشكلة الرئيسة لتغير المناخ (World Economic Forum, 2022) في عصرنا الحالي

 Greenhouse gas( GHGانبعاثات الغازات الدفيئة أو ما يُعرف بغازات الاحتباس الحراري )إلى 
من  %82ل نحو ( الذي يشكّ CO2ا غاز ثاني أكسيد الكربون )المتصلة بالنشاط البشري، وتحديدً 

 ,.Anggita et al؛  Brouwers et al., 2018 ؛Saka & Oshika, 2014هذه الانبعاثات)
 Intergovernmental( IPCCالهيئة الحكومية الدولية المعنية بتغير المناخ ) رتقدّ  و  (.2022

Panel on Climate Change  ّ0.85متوسط درجة حرارة الأرض ارتفعت بمقدار  أنoc   منذ عام
1880 (Stocker et al., 2013مما يشير إلى زيادة حادة في خطر الاحتباس العالمي ، )،  ومن

 (.IPCC, 2018خلال العقود القادمة ) 1.5ocتتجاوز درجات الحرارة العالمية حاجز  المتوقع أن  

مات والهيئات الدولية وضع مجموعة من الاتفاقيات السنوات الأخيرة حاولت العديد من المنظّ  وخلال
د مع انعقا 1992بدأت هذه الجهود عام   وقد(، 1211 ،الدولية للتقليل والحد من هذه الظاهرة )محمـد

مؤتمر ريو دي جانيرو )المعروف باسم قمة الأرض( والذي أسفر عن اتفاقية الأمم المتحدة بشأن 
 United Nations Framework Convention on Climate( UNFCCCتغير المناخ )

Change  والتي هدفت إلى الحد من ظاهرة الاحتباس الحراري العالمي عن طريق خفض تركيزات
 Kyotoتطوير بروتوكول كيوتو ) الغلاف الجوي، وبموجب هذه الاتفاقية تمّ الغازات الدفيئة في 

Protocol بهدف مطالبة الدول المتقدمة بالحد من نسبة كمية انبعاثات الكربون 1997( في عام ،
 ,.Brouwers et al) 1990ا كانت عليه في عام عمّ  %5والغازات الدفيئة وتخفيضها بنسبة 

رتفاع اوالتي تهدف إلى الحد من  2015تلى ذلك توقيع اتفاقية باريس للمناخ في عام و (، 2018
، مع السعي لتقليص هذا الارتفاع إلى 2oc هذا القرن بحيث لا يتجاوزفي درجات الحرارة العالمية 

1.5oc .مقارنة بمستويات ما قبل الثورة الصناعية 



2 
 

ممكن من الصفر التزمت العديد من الدول حول لى أقرب مستوى إومن أجل خفض انبعاثات الكربون 
ذا هسياسات ولوائح لتنظيم وتوجيه سلوك الشركات في  وأقرٌتالعالم بأهداف تخفيض الانبعاثات، 

وفي (. Luo, 2019نبعاثات )هذه الإالشركات في تقليل تؤديه مجال معترفة بالدور الحيوي الذي ال
لكشف عن معلوماتها ل على الشركاتن وأصحاب المصلحة و المستثمر هذا السياق، ازداد ضغط 

 الشفافيةتعزيز الة لوسيلة فعّ  والذي يُعد ،عرف بالإفصاح عن الكربون يُ  فيماالمتعلقة بتغير المناخ، 
خطوة أساسية كينظر إلى الإفصاح عن الكربون و (. Brouwers et al., 2018وحماية البيئة )

دعم انتقالها و  جهودها في تقليل بصمتها الكربونية وإظهاركربون مخاطر اللتمكين الشركات من إدارة 
؛  et al., 2023  Luo؛ Okudo & Ndubuisi, 2021إلى اقتصاد منخفض الكربون )

Galeone et al., 2023 العقوبات المالية الشركات على تجنب هذا الإفصاح يساعد (، كما
قضايا الاستدامة في استراتيجياتها ونماذج أعمالها  عبر دمج وضرائب الكربون والمخاطر المالية

 (.1211 ،يعل)

بالإضافة إلى ذلك ظهرت العديد من المبادرات العالمية التي تضع ضغوطًا متزايدة على الشركات   
(Kurnia et al., 2021 ّوتقود هذه المبادرات منظ ،) مات مثل شبكة المستثمرين المعنية بمخاطر

( GRIالمبادرة العالمية للتقارير )و ، Investor Network on Climate Risk (INCRالمناخ )
Global Reporting Initiative وتوصيات فرقة العمل المعنية بالإفصاحات المالية المتعلقة ،

)أبو  Task Force on Climate-Related Financial Disclosures( TCFDبالمناخ )
من بين هذه المبادرات يبرز مشروع الإفصاح عن و (. 2024 ،؛ محمـد2021 ،العنين والجيوشي

مة منظّ  والذي تديره، د أهم هذه المبادراتحكأ Carbon Disclosure Project( CDPالكربون )
دولية مستقلة غير هادفة للربح، وتمتلك أكبر قاعدة بيانات بيئية تتعلق بتغير المناخ في العالم لأكثر 

لعالم. حيث يهدف هذا المشروع إلى تشجيع الشركات دولة حول ا 90مة في منظّ  23.000من 
للإفصاح عن آثارها البيئية، والحد من انبعاثات الغازات الدفيئة، وكذلك توفير البيانات اللازمة 

 نخفضمسهم في اتخاذ قرارات مستنيرة نحو اقتصاد للشركات والمستثمرين وصناع السياسات، مما يُ 
 (. CDP, 2024) .الكربون 

من  دالعدي وتَمّ إجراءهتمامًا متزايدًا في الفكر المحاسبي، ا موضوع الإفصاح عن الكربون نال و 
يل التزامات في توص معلومات الكربون سهم الإفصاح الجيد عن يُ  كيف يمكن أن   بهدف بحثالدراسات 
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ات ركعلى أداء الش المحتمل تأثيرهدراسة الشركة بشأن تغير المناخ إلى أصحاب المصلحة، وكذلك 
(Hahn et al., 2015 ؛Lu et al., 2021فالشركات التي تفصح بوضوح عن 1211 ،؛ محمد .)

انبعاثاتها الكربونية تكتسب ميزة تنافسية تمكنها من تعزيز سمعتها وبناء الثقة والمصداقية مع 
ن م، لاسيما في بيئة أعمال أصبحت فيها الممارسات البيئية المستدامة جزءًا مستثمريها وعملائها

شركات بيانات انبعاثات الكربون للإلى هذه الدراسة  تستند وانطلاقاً من ذلك. تقييم الأداء المؤسسي
 إلى جانب بياناتها المالية؛، (CDP) ا( في مشروع الإفصاح عن الكربون ا )اختياريً المشاركة طوعً 

ن  تُسهم ويُتوقع ألاستكشاف تأثير الإفصاح المحاسبي عن انبعاثات الكربون على الأداء المالي، 
ائج المحتملة الإفصاح على النتالنوع من حول كيفية تأثير هذا  معمقةتقديم رؤى نتائج هذه الدراسة في 

يساعد على توجيه الشركات نحو ممارسات أفضل تساهم في  ، الأمر الذي من شأنه أن  للشركات
 تعزيز مكانتها في السوق وضمان استدامتها على المدى الطويل. 

           :Literature Review                           الدراسات السابقة: 1.1
حظي موضوع الإفصاح عن انبعاثات غازات الاحتباس الحراري بشكل عام، والإفصاح عن الكربون 

عي جزء من الإفصاح البيئي والاجتماكبل الأكاديميين والباحثين اهتمام كبير من ق  ببشكل خاص 
فهم كيفية تأثير الممارسات البيئية بما في ذلك الإفصاح عن الكربون  حاول الباحثون وقد  ،للشركات

زت بعض الدراسات على قياس مدى قيام الشركات بالإفصاح ركّ  على المؤشرات المالية للشركة. حيث
ت، اعن انبعاثاتها في تقاريرها السنوية، بينما تناولت دراسات أخرى تأثير هذا الإفصاح على عدة متغير 

بما في ذلك أسعار أسهم الشركة، وقيمتها السوقية بالإضافة إلى دراسة تأثيره على ربحية الشركة 
. وعليه سيتم في هذا الجزء استعراض أهم الدراسات السابقة ذات الصلة بموضوع المالي وأدائها

ل إليها، صّ متو الدراسة التي أمكن الحصول عليها، مع التركيز على الأساليب المستخدمة والنتائج ال
 وذلك للاستفادة منها في تحديد الفجوة البحثية، وفيما يلي ملخص لبعض هذه الدراسات:

( اختبار أثر مستوى الإفصاح عن انبعاثات الكربون على عدم تماثل 1211) ياستهدفت دراسة عل
جلس إدارة م ف على التأثير المعدل لوجود النساء فيالمعلومات وقيمة الشركة، بالإضافة إلى التعرّ 

ف على ما إذا كانت زيادة مشاركة النساء في مجلس التعرّ بالشركة على هاتين العلاقتين، وذلك 
دام ولتحقيق هذا الهدف اعتمدت منهجية الدراسة على استخ ،الإدارة تؤثر على العلاقتين سالفتي الذكر

دة الفترة الممت فيشركة مقيدة ببورصة الأوراق المالية المصرية  31لتحليل بيانات  الانحدار نموذج
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 مستوى الإفصاح لت الدراسة إلى مجموعة من النتائج، أهمها: أنّ ، وتوصّ 1211إلى  2008من عام 
ابي ومعنوي ه يؤثر بشكل إيجا على عدم تماثل المعلومات، في حين أنّ عن انبعاثات الكربون يؤثر سلبً 

ما أظهرت نتائج الدراسة عدم وجود أي تأثير لزيادة مشاركة النساء في مجلس في قيمة الشركة، ك
 إدارة الشركة على العلاقتين السابقتين.

( بدراسة تأثير الإفصاح عن انبعاثات الكربون على 2024) Bedi & singh من فيما قام كل 
قام  حيث ،هذه العلاقة ف فيما إذا كان حجم الشركة له تأثير علىالأداء المالي للشركة، والتعرّ 

الباحثان بتحليل محتوى التقارير السنوية وتقارير الاستدامة لعينة من الشركات الهندية المدرجة في 
، وذلك 1211الى عام  1218 خلال الفترة من عام (BSI 100) 100مؤشر بورصة بومباي 

وجود  أظهرت النتائجو لاختبار فرضيات الدراسة،  الانحدارباستخدام و  ،امشاهدة سنويً  215بإجمالي 
علاقة سلبية معنوية بين الإفصاح عن الكربون والأداء المالي لشركات العينة، كما أشارت نتائج هذه 

ها العلاقة بين إفصاح الشركة عن انبعاثاتها وأدائ فيحجم الشركة له تأثير إيجابي  الدراسة إلى أنّ 
 المالي.

اختبار العلاقة بين انبعاثات الكربون والأداء  Ozcelik Sakalsiz &   (2024)كما تناولت دراسة 
، وكذلك 1211إلى  1217 الفترة من عام فيالمالي للشركات المدرجة في مؤشر بورصة إسطنبول 

ف على ما إذا كانت ممارسات وذلك بهدف التعرّ  ؛على هذه العلاقة للابتكارتحليل الأثر المعدل 
الشركة للحد من انبعاثات الكربون تؤدي إلى تقليل أو زيادة تكاليف الشركة. واستهدفت عينة الدراسة 

 نموذجشركة مدرجة في مؤشر بورصة إسطنبول، واعتمدت منهجية الدراسة على بناء  14عدد 
نبعاثات ئج وجود علاقة سلبية بين اللتأثيرات العشوائية فيما بين متغيرات الدراسة، وأظهرت النتا

شركة ا على العائد على أصول الانبعاثات الشركة تؤثر سلبً  نّ إالكربون وأداء الشركة المالي، حيث 
على  معدلًا  اعند إدخال الابتكار متغيرً  اوكذلك العائد على حقوق الملكية، ويصبح هذا التأثير إيجابيً 

 هذه العلاقة.

بدراسة العلاقة بين الإفصاح المحاسبي عن انبعاثات الكربون وقيمة الشركة،  ( فقام2023) ىا الجبلأمّ 
 في هذه العلاقة على الشركات المدرجة في متغير وسيطكواستكشاف تأثير عدم تماثل المعلومات 

مؤشر البورصات العربية الخاص بالشركات منخفضة انبعاثات الكربون في العالم العربي. واعتمد 
استخدام ب. و 1211و 1211الباحث على تحليل محتوى التقارير السنوية لهذه الشركات للفترة بين عام 
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ج أهمها: وجود علاقة بين الإفصاح المحاسبي عن ل الباحث إلى عدة نتائمعادلة الانحدار توصّ 
ية قيمة الشركة ذات الانبعاثات الكربون انبعاثات الكربون وقيمة الشركة، حيث أظهرت النتائج أنّ 
ماثل المعلومات عدم ت نت نتائج الدراسة أنّ المنخفضة أعلى من نظيراتها ذات الانبعاثات العالية، كما بيّ 

 لشركة.يؤثر بشكل كبير في قيمة ا

( على تقييم أثر كل من الإفصاح عن رأس 2023)  Azhari & Hasibuanزت دراسة فيما ركّ 
ة من نالمال الفكري وانبعاثات الكربون والاستثمار الأخضر على قيمة الشركة، وذلك  على عينة مكوّ 

س خم فيجمعها  مشاهدة سنوية تمّ  60بإجمالي و شركة تعدين مدرجة في بورصة إندونيسيا،  12
قيمة  استنتاج أنّ  المستخدم في هذه الدراسة تمّ  الانحدارتحليل وب. 2021إلى  2017سنوات من عام 

 الشركة لم تتأثر بالإفصاح المتعلق بكل من رأس المال الفكري والاستثمار الأخضر، في حين أنّ 
 الإفصاح عن معلومات انبعاثات الكربون له تأثير إيجابي ومهم على قيمة الشركة.

ببحث العلاقة بين كل من الإفصاح عن انبعاثات الكربون  Widagdo et al. (2023)في حين قام 
شركة إندونيسية مدرجة في سوق  102نة من والأداء البيئي على قيمة الشركة، وذلك على عينة مكوّ 

مدى لتقييم  ANOVAاستخدام اختبار التباين  ، كما تمّ 2021عام في الأوراق المالية الإندونيسي 
الشركات  تصنيف اختلاف مستويات الإفصاح عن الكربون فيما بين القطاعات المختلفة، حيث تمّ 

اسية، قطاع الصناعات الأسو قطاع الطاقة، و لة في قطاع السلع الاستهلاكية، إلى أربع مجموعات متمثّ 
ن ع وقطاع الصناعات المتنوعة. وأظهرت نتائج الاختبار وجود اختلاف في مستويات الإفصاح

ن له الإفصاح عن الكربو  المتعدد أنّ  الانحدارالانبعاثات بين القطاعات المدروسة، كما أظهر تحليل 
 ينتبداء البيئي للشركة لا يؤثر على قيمتها، حيث الأ تأثير إيجابي على قيمة الشركة، في حين أنّ 

عاثات ا لمستويات انبقيام إدارة الشركات بالإفصاح عن المعلومات حول تخفيضه ا أنّ الدراسة أيضً 
 ا على سمعة الشركة ويؤدي إلى رفع قيمتها.يؤثر إيجابيً  الكربون يمكن أن  

بدراسة أثر الانبعاثات الكربونية للشركة والإفصاح  Sun et al. (2022)وفي نفس السياق قام   
ا معها يدويً ج الاختياري عن هذه المعلومات على قيمة الشركة، واعتمد الباحثون على البيانات التي تمّ 

 (،CSI 300) 300من تقارير المسؤولية الاجتماعية للشركات المدرجة في مؤشر شنغهاي وشنتشن 
 نموذجوباستخدام  ،مشاهدة 1116( وبإجمالي 2020 -2017وذلك على مدى ثلاث سنوات )

قيمتها، و  لت الدراسة إلى وجود علاقة سلبية بين مستوى الانبعاثات الكربونية للشركةالانحدار توصّ 
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ت قيمة الشركة السوقية، من ناحية أخرى كان للإفصاح عن ما قلّ ما ارتفعت هذه الانبعاثات كلّ فكلّ 
 هذه الانبعاثات تأثير إيجابي على قيمة الشركة.

ف على مدى تأثر قيمة الشركة بكل من بالتعرّ  Anggita et al.  (2022)كما اهتمت دراسة
اسة تطبيق هذه الدر  وتمّ  ،الكربون وممارسات المحاسبة الخضراءممارسات الإفصاح عن انبعاثات 

، 2020و 2019عامي  فيشركة في قطاع صناعة الأغذية والمشروبات في إندونيسيا  16على 
الشركة وبهدف حصولها على شرعيتها من المجتمع الذي تعمل فيه  حيث حاول الباحثون إثبات أنّ 

د الكربون الخاصة بها مما يؤدي إلى رفع قيمتها لدى ستقوم بالإفصاح عن مستويات ثاني أكسي
 نالخطي المتعدد، ومن نتائج التحليل تبيّ  الانحدار نموذجالاعتماد على  الجمهور. ولإثبات ذلك تمّ 

تأثر بممارسات ها تقيمة الشركة لا تتأثر بالإفصاح عن الانبعاثات الكربونية للشركة، في حين أنّ  أنّ 
 المحاسبة الخضراء بها.

( باختبار تأثير تخفيض 2021على الشركات السعودية قام فاضل وآخرون ) أخرى وفي دراسة 
مستويات انبعاثات الكربون على كل من قيمة الشركة وعدم تماثل المعلومات المحاسبية، بالإضافة 
إلى دراسة أثر عدم تماثل المعلومات على قيمة الشركة على جميع الشركات المدرجة في السوق 

ختبار تلك نحدار لاالا نموذجباستخدام  ،2019لى إ 2011الفترة من عام  فيلي السعودي الما
لت الدراسة إلى وجود تأثير جوهري لقيام الشركات بتخفيض مستويات انبعاثاتها العلاقات، وتوصّ 

على كل من قيمة الشركة وعدم تماثل المعلومات، ومن ناحية أخرى أشارت النتائج إلى عدم وجود 
 ة بين عدم تماثل المعلومات المحاسبية وقيمة الشركة.علاق

Hardiyash & Agustini (2021 ،)بل جريت دراسة تطبيقية على البيئة الإندونيسية من ق  كما أُ 
العلاقة بين الإفصاح عن الانبعاثات الكربونية وقيمة الشركة، واختبار دور الأداء استكشاف  بهدف

التقارير  تحليل محتوى من خلال في هذه العلاقة، حيث قام الباحثان  وسيط متغيركالبيئي للشركة 
؛ لتحديد مستوى الإفصاح للشركات، ابندً  18ن من السنوية وتقارير الاستدامة بتطوير مؤشر مكوّ 

باستخدام و . 2019إلى  2014الفترة من  في( ISSIشركة مدرجة في المؤشر الإندونيسي ) 34ـوذلك ل
وي الإفصاح عن انبعاثات الكربون يرتبط بشكل إيجابي وق ل إلى أنّ التوصّ  المعدل تمّ  الانحدارتحليل 

 بقيمة الشركة، وهذه العلاقة تصبح أقوى عندما يتوسط الأداء البيئي هذه العلاقة.
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آثر الإفصاح عن انبعاثات الكربون على ( بالبحث في 2021) .Kurnia et alكما قامت دراسة 
نة الدراسة من نت عيالتطبيق على دولتين مختلفتين )دراسة مقارنة(، حيث تكوّ قيمة الشركة، وذلك ب

شركة تصنيع في كل من إندونيسيا وأستراليا على التوالي. واعتمدت الدراسة في منهاجيتها  11و 39
نحدار المتعدد؛ لتحليل البيانات المجمعة من واقع التقارير السنوية وتقارير الاستدامة الا نموذجعلى 

الإفصاح  نّ أ نهناك اختلاف في نتائج الدراسة، حيث تبيّ  وأظهرت نتائج التحليل أنّ  ،شركات العينةل
ما لإفصاح كلّ ما زاد مستوى اا على قيمة الشركة، فكلّ عن انبعاثات الكربون في إندونيسيا يؤثر إيجابيً 

 أستراليا. ه لا توجد أي علاقة ارتباط بين المتغيرين فيزادت قيمة الشركة، في حين أنّ 

ف على أثر الإفصاح عن الكربون على الأداء المالي فاهتمت بالتعرّ  Lu et al. (2021)ا دراسة أمّ 
ثماني أعوام  في (CDP) للشركات المشاركة في الإفصاح الطوعي في مشروع الإفصاح عن الكربون 

ة لايات المتحد. وشملت عينة الدراسة على كبرى الشركات في الو 2018لى إ 2011متتالية من عام 
(Fortune 500) مشاهدة، وبهدف إجراء هذه  752شركة بإجمالي  94، حيث بلغت عينة الدراسة

نية، ل في الشركات كثيفة الانبعاثات الكربو تقسيم عينة الدراسة إلى مجموعتين تتمثّ  الدراسة تمّ 
تائج الدراسة إلى عدة نلت الانحدار المتعدد توصّ  نموذجاستخدام وبوالشركات منخفضة الانبعاثات. 

الإفصاح عن الكربون في الصناعات كثيفة الانبعاثات ليس له تأثير جوهري على الأداء  أهمها: أنّ 
ارية ا وبشكل كبير على الأداء المالي للفترة الجهذا الإفصاح يؤثر إيجابيً  نّ أالمالي فيها، في حين 

لفترة المقبلة يمتد ليشمل ا ثير الإيجابي أن  بالنسبة للصناعات منخفضة الانبعاثات، ويمكن لهذا التأ
 ا.أيضً 

إلى اختبار العلاقة بين أداء الكربون والإفصاح عن  Siddique et al. (2021)وهدفت دراسة 
انبعاثات الكربون، وتحديد كيفية تأثير هذا الإفصاح على الأداء المالي للشركة، وقام الباحثون بإجراء 

 في مشروع الإفصاح عن الكربون  طوعًالشركات العالمية المشاركة دراسة تطبيقية على عينة من ا
(CDP)  أداء الكربون يتأثر  وأظهرت النتائج أنّ  .شركة 187، بإجمالي 2015و 2011بين عامي

ر بشكل الأداء المالي قصير الأجل يتأث ا بمستوى الإفصاح عن انبعاثات الكربون، في حين أنّ إيجابيً 
 ا على المدى الطويل.ول هذا التأثير إيجابيً سلبي بهذا الإفصاح ويتح

قياس أثر الإفصاح عن انبعاثات  Alsaifi et al.  (2019)وبالإضافة إلى ذلك، تناولت دراسة
الكربون على الأداء المالي للشركة، وناقشت الدراسة ما إذا كانت السياسات التي تعتمدها الشركة 
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 لذوي المصلحة يؤثر على الأداء المالي للشركة. وتمّ لإدارة الكربون والإفصاح عنه بشكل اختياري 
ا ، وتحديدً (CDP) إجراء الدراسة التطبيقية على الشركات المشاركة في مشروع الإفصاح عن الكربون 

مشاهدة على مدى ثماني  977بإجمالي (، FTSE 350على كبرى الشركات المدرجة في مؤشر )
نت بيّ  (OLS)المربعات الصغرى العادية  حدارانباستخدام و . 2015إلى  2007سنوات من عام 

نتائج الدراسة وجود علاقة إيجابية جوهرية بين قيام الشركة بالإفصاح الاختياري عن الكربون وأدائها 
 المالي.

باختبار أثر الإفصاح البيئي ( 2017خطاب وآخرون )وفي دراسة مماثلة على الشركات المصرية قام 
عن تكلفة انبعاثات غازات الاحتباس الحراري على الأداء المالي لعينة من الشركات المدرجة في 

استخدام بو  .شركة 14نة من ، وذلك لعينة مكوّ 2016إلى  2009الفترة من عام  فيالبورصة المصرية 
إلى وجود تأثير جوهري للإفصاح عن لت الدراسة الانحدار المتعدد توصّ  نموذجتحليل الارتباط و 

 تكلفة الانبعاثات والأداء المالي للشركة.
العلاقة بين كل من الإفصاح عن انبعاثات  Iskandar & Fran (2016)بحثت دراسة  وأخيراً 

شركة صناعية  12عينة الدراسة على  واشتملتالكربون والمسؤولية الاجتماعية على قيمة الشركة، 
إلى عام  2010مشاهدة على مر أربع سنوات من عام  40مدرجة في بورصة إندونيسيا، وبإجمالي 

المتعدد لتحليل البيانات المجمعة من واقع التقارير السنوية،  الانحدار نموذج، واستخدم الباحثان 2013
صاح عن سلبية وقوية بين الإفلت الدراسة إلى وجود علاقة وتقارير الاستدامة لشركات العينة، وتوصّ 

 الإفصاح عن المسؤولية الاجتماعية للشركة له تأثير انبعاثات الكربون وقيمة الشركة، في حين أنّ 
 ( ملخص لهذه الدراسات:1.1ويظهر الجدول رقم ) إيجابي كبير على قيمتها.
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 (: ملخص الدراسات السابقة1.1)الجدول رقم 

 الاسم / السنة
 المنهجية المتغيرات

المتغير  أهم النتائج
أسلوب تحليل  عينة الدراسة المتغير المستقل التابع

 البيانات
 علي

1211 
قيمة 
 الشركة

مستوى الإفصاح 
 عن الكربون 

شركة مقيدة ببورصة  31 عينة مكوّنة من
الأوراق المالية المصرية خلال الفترة من عام 

 .2022لى إ 2008

انحدار بيانات  نموذج
السلاسل المقطعية 

التأثيرات  نموذج)
 نموذجالثابتة و 

 التأثيرات العشوائية(

مستوى الإفصاح عن انبعاثات أنّ لت الدراسة إلى توصّ 
افة إلى بالإضقيمة الشركة،  له تأثير إيجابي علىالكربون 

عدم وجود أي تأثير لزيادة مشاركة النساء في مجلس إدارة 
 العلاقة السابقة.الشركة على 

Bedi & Singh  
1211 

الأداء 
 المالي

 

لإفصاح عن ا
 انبعاثات الكربون 

الشركات الهندية المدرجة في مؤشر  عينة من
خلال فترة  (BSI 100) 100بورصة بومباي 

 بين عام
مشاهدة  215(، وبإجمالي 1218-1211)

 سنوياً.

انحدار بيانات 
السلاسل المقطعية 

التأثيرات  نموذج)
 نموذجالثابتة و 

 التأثيرات العشوائية(

وجود علاقة سلبية معنوية بين  نتائج الدراسةأظهرت  
 للشركة.الإفصاح عن الكربون والأداء المالي 

SaKalsiz & 
Ozcelik  

1211 

الأداء 
 المالي

شركة مدرجة في مؤشر  11عينة مكوّنة من  انبعاثات الكربون 
الممتدة ( خلال الفترة BISTبورصة إسطنبول )

 (.1211-1217بين عامي )

التأثيرات  نموذج
 العشوائية

وجود علاقة سلبية بين انبعاثات توصّل الباحثان إلى 
 .الكربون وأداء الشركة المالي

 يالجبل
1213 

قيمة 
 الشركة

الإفصاح 
المحاسبي عن 
 انبعاثات الكربون 

الشركات المدرجة في مؤشر عينة من 
البورصات العربية الخاص بالشركات منخفضة 
انبعاثات الكربون في العالم العربي للفترة بين 

 . 1211و  1211عام 

التأثيرات  نموذج
 الثابتة

وجود علاقة بين الإفصاح المحاسبي أظهرت نتائج الدراسة 
 .ون وقيمة الشركةعن انبعاثات الكرب
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 الاسم / السنة
 المنهجية المتغيرات

المتغير  أهم النتائج
أسلوب تحليل  عينة الدراسة المتغير المستقل التابع

 البيانات
Azhari & 
Hasibuan  

2023 

قيمة 
 الشركة

الإفصاح عن  -
رأس المال 

 .الفكري 
الإفصاح عن  -

 انبعاثات الكربون 
 الاستثمار -

 رالأخض

شركة تعدين مدرجة في بورصة  12عينة من 
  2017خمس سنوات من عام  إندونيسيا خلال

 .مشاهدة سنوية 60 وبإجمالي 2021إلى 

التأثيرات  نموذج
 العشوائية

الإفصاح عن معلومات انبعاثات  أنّ  التوصّل إلى تمّ 
في حين  ،على قيمة الشركةكبير الكربون له تأثير إيجابي 

قيمة الشركة لم تتأثر بالإفصاح المتعلق بكل من رأس  أنّ 
 .المال الفكري والاستثمار الأخضر

 

Widagdo et 
al. 

1213 

قيمة 
 الشركة

 

الإفصاح عن 
 .الكربون 

 

شركة إندونيسية مدرجة  102نة من عينة مكوّ 
ام ع فيفي سوق الأوراق المالية الإندونيسي 

2021. 

تحليل الانحدار 
 الخطي المتعدد

 اإيجابً  ريؤثالإفصاح عن الكربون  أنّ بيّنت نتائج الدراسة 
  .قيمة الشركة على

Sun et al.  
1211 

قيمة 
 الشركة

بعاثات نا -
 .الكربون 

الإفصاح  -
الاختياري عن 

 .الكربون 

للشركات  مشاهدة 1116عينة مكوّنة من 
 300المدرجة في مؤشر شنغهاي وشنتشن 

(CSI 300)  على مدى ثلاث سنوات
(2017- 2020). 

الانحدار  نموذج
 نموذجو  المتعدد

 Probitبروبيت )
model) 

 

الدراسة وجود علاقة سلبية بين مستوى الانبعاثات  بيّنت
ن هذه كان للإفصاح ع في حينالكربونية للشركة وقيمتها، 

 الانبعاثات تأثير إيجابي على قيمة الشركة.
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 الاسم / السنة
 المنهجية المتغيرات

المتغير  أهم النتائج
أسلوب تحليل  عينة الدراسة المتغير المستقل التابع

 البيانات
Anggita et al. 

1211 
قيمة 
 الشركة

الإفصاح عن  -
 .انبعاثات الكربون 

ممارسات  -
 المحاسبة
 .الخضراء

شركة سلع  16 تضمنت عينة الدراسة
استهلاكية في قطاع صناعة الأغذية 

 2019عامي في والمشروبات في إندونيسيا 
 .2020و

التأثيرات  نموذج
 الثابتة

 قيمة الشركة لا تتأثر بالإفصاح أنّ أظهرت نتائج الدراسة 
تأثر ها تعن الانبعاثات الكربونية للشركة، في حين أنّ 

 بممارسات المحاسبة الخضراء بها.

 ون خر آفاضل و 
1211 

قيمة 
 الشركة

الإفصاح 
المحاسبي عن 

 الكربون 
 

جميع الشركات المدرجة عينة الدراسة تتضمن 
م الفترة من عا في في السوق المالي السعودي

 .2019لى إ 2011

اح بين الإفص معنوية وجود علاقة سلبيةأظهرت النتائج  الانحدار نموذج
 .الشركة المحاسبي عن انبعاثات الكربون وقيمة

 

Hardiyansah 
& Agustini  

1211 

قيمة 
 الشركة

الإفصاح عن 
 انبعاثات الكربون 

شركة مدرجة في مؤشر  31عينة مكوّنة من 
في ( ISSIالأسهم الإسلامية الإندونيسي )

 .2019إلى  2014الفترة من 

ل الانحدار ليتح
 (MRA)ل دّ المع

 

بط عن انبعاثات الكربون يرت الإفصاح ل إلى أنّ التوصّ  تمّ 
بشكل إيجابي وقوي بقيمة الشركة، وهذه العلاقة تصبح 

 أقوى عندما يتوسط الأداء البيئي هذه العلاقة.
 

Kurnia et al. 
1211 

قيمة 
 الشركة

الإفصاح عن 
 انبعاثات الكربون 

شركة تصنيع  11و 39 تشملعينة الدراسة 
 .في كل من إندونيسيا وأستراليا على التوالي

الانحدار  تحليل
 المتعددالخطي 

الإفصاح عن انبعاثات الكربون  أظهرت نتائج الدراسة أنّ 
 هفي إندونيسيا يؤثر إيجابياً على قيمة الشركة، في حين أنّ 

 لا توجد أي علاقة ارتباط بين المتغيرين في أستراليا.
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 الاسم / السنة
 المنهجية المتغيرات

المتغير  أهم النتائج
أسلوب تحليل  عينة الدراسة المتغير المستقل التابع

 البيانات
Lu et al.  

1211 
لأداء ا

 المالي
 

الإفصاح عن 
 الكربون 

 

كبرى الشركات في الولايات المتحدة من عينة 
(Fortune 500)  المشاركة في الإفصاح

 الطوعي في مشروع الإفصاح عن الكربون 
(CDP)  م1211)خلال ثماني أعوام متتالية-

شركة  94حيث بلغت عينة الدراسة م( 1218
 .مشاهدة 752بإجمالي 

الانحدار  نموذج
 المتعدد

 
 

الإفصاح عن الكربون في  أنّ توصّل الباحثون إلى 
على  معنوي الصناعات كثيفة الانبعاثات ليس له تأثير 

 هذا الإفصاح نّ أفي حين  تحسين الأداء المالي للشركة،
على الأداء المالي للفترة الجارية ومعنوياً يؤثر إيجابياً 

بالنسبة للصناعات منخفضة الانبعاثات، ويمكن لهذا التأثير 
 الفترة المقبلة أيضاً. الأداء ليمتد ليشم الإيجابي أن  

Siddique et 
al. 

1211 

داء الأ
 المالي

الإفصاح عن 
 الكربون 

 

من الشركات شركة  181مكوّنة من عينة 
العالمية المشاركة في مشروع الإفصاح عن 

في الفترة الممتدة من عام  (CDP) الكربون 
 .2015 إلى عام 2011

انحدار  نموذج
المربعات الصغرى 

ذات المرحلتين 
(2SLS) 

ر لكربون يؤثنبعاثات االإفصاح عن اأظهرت الدراسة أنّ 
ى عل وسلبًابشكل إيجابي على الأداء المالي طويل أجل 

 .في المدى القصيرللشركات الأداء المالي 

Alsaifi et al. 
1219 

لأداء ا
 المالي

الإفصاح عن 
 الكربون 

 

كبرى الشركات المدرجة في عينة مكوّنة من 
في مشروع  المشاركةو  (FTSE 350مؤشر )

على مدى  (CDP) الكربون الإفصاح عن 
 2015إلى  2007ثماني سنوات من عام 

 مشاهدة. 977بإجمالي 

المربعات  انحدار
الصغرى العادية 

(OLS) 

شركة بين قيام ال قوي  إيجابي تأثيروجود بيّنت النتائج 
 بالإفصاح الاختياري عن الكربون وأدائها المالي.

 

 خطاب وآخرون 
1217 

الأداء 
 المالي

الإفصاح البيئي 
عن تكلفة 

انبعاثات غازات 
 الاحتباس الحراري 

الشركات الصناعية شركة من  11من  عينة
ن لفترة مفي المدرجة في البورصة المصرية 

 183بإجمالي و ، 2016إلى  2009عام 
 .مشاهدة

تحليل الانحدار 
 المتعدد

لت الدراسة إلى وجود تأثير جوهري للإفصاح عن توصّ 
غازات الاحتباس الحراري والأداء المالي  تكلفة انبعاثات

 للشركة.
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 الاسم / السنة
 المنهجية المتغيرات

المتغير  أهم النتائج
أسلوب تحليل  عينة الدراسة المتغير المستقل التابع

 البيانات
Iskandar & 

Fran  
2016 

قيمة 
 الشركة

الإفصاح عن  -
 انبعاثات الكربون 

الإفصاح عن  -
المسؤولية 
 الاجتماعية

شركة صناعية  12عينة الدراسة على  اشتملت
 40وبإجمالي  مدرجة في بورصة إندونيسيا

إلى عام  2010عام  في الفترة منمشاهدة 
2013. 

الانحدار الخطي 
 المتعدد

لت الدراسة إلى وجود علاقة سلبية وقوية بين الإفصاح توصّ 
فصاح الإ الشركة، في حين أنّ  وقيمةعن انبعاثات الكربون 

عن المسؤولية الاجتماعية للشركة له تأثير إيجابي كبير 
 على قيمتها.
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 :الدراسات السابقة وتحديد الفجوات البحثيةالتعليق على 

The Gaps Identified from Prior Literature:                                        

ن وجود مجموعة متنوعة من الدراسات السابقة، سواء العربية أو الأجنبية، من العرض السابق يتبيّ   
والتي تباينت من حيث الفترات الزمنية التي تناولتها، وكذلك البيئات الجغرافية والاقتصادية التي 

زت هذه الدراسات على جوانب متعددة في موضوع الإفصاح عن انبعاثات الكربون وركّ  ،أجريت فيها
تناولت مجموعة من الدراسات العلاقة بين الإفصاح عن الكربون وأداء  وقدلمختلفة، وعلاقاته ا

ا على تحليل محتوى التقارير السنوية وتقارير الاستدامة الشركات، ومع ذلك اعتمدت هذه الدراسات إمّ 
؛ 1211 ،؛ فاضل وآخرون 1217 ،خطاب وآخرون  ؛ Iskandar & Fran, 2016للشركات )

Hardiyash & Agustini, 2021؛ Kurnia et al., 2021  ؛Sun et al., 2022 ؛
Widagdo et al., 2023؛ 1213 ،؛ الجبليSakalsiz & Ozcelic, 2024 ؛Bedi & Singh, 

 ,.Anggita et al( أو البيانات التي توفرها بعض قواعد البيانات الخاصة )1211 ،؛ علي 2024
(، واعتمدت مجموعة أخرى من الدراسات على استخدام Azhari & Hasibuan, 2023؛  2022

 Lu؛  CDP (Alsaifi et al., 2019بيانات الشركات المشاركة في مشروع الإفصاح عن الكربون 
et al., 2021  ؛Siddique et al., 2021 ًا لهذه الأبحاث. ا مهمً ( ما أضاف بُعد 

 في عدة نقاط وهي: السابقة تتميز الدراسة الحالية عن الدراسات و 

ها ستقوم بدراسة العلاقة بين الإفصاح المحاسبي عن انبعاثات الكربون والأداء المالي لجميع أنّ . 1
 Lu؛  Alsaifi et al., 2019الشركات المشاركة في المشروع، وذلك على خلاف دراسة كل من )

et al., 2021 ّكات في كل من الولايات زت على دراسة العلاقة لمجموعة محددة من الشر ( التي رك
 1211الدراسة الحالية تتميز بتحليلها لفترة زمنية تمتد من عام  المتحدة والمملكة المتحدة. كما أنّ 

( التي لم تغطّ  هذه السلسلة الزمنية الطويلة 1211) .Siddique et al، مقارنة بدراسة 1211حتى 
مالي ح عن الكربون وتأثيراته على الأداء الهذا التركيز على دراسة تطور الإفصا ويُعدّ  .بشكل شامل

 ا أعمق للتغيرات والتوجهات في هذا المجال.حيث يوفر فهمً  ؛همةمأكثر من عقد من الزمان ميزة  في
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ى بيانات التي تستند إلمن الدراسات العربية القليلة  -حسب علم الباحثة-الدراسة الحالية  تُعدّ . 1
وهذا الاستخدام أضاف بعدًا دوليًا وقيمة معرفية جديدة إلى ، (CDP) مشروع الإفصاح عن الكربون 

 الدراسات المتعلقة بالإفصاح عن الكربون. 
مجلس  عضاءأ  لتنوعهذه الدراسة من الدراسات القليلة التي أخذت في الاعتبار التأثير المعدل  أنّ . 3

العلاقة بين الإفصاح المحاسبي عن انبعاثات الكربون والأداء المالي للشركة على المستوى  فيالإدارة 
 مالية حول العالم التي دُعيت للمشاركة في استبيانالالدولي، وهي بذلك أخذت جميع الشركات غير 

CDP  ًبين علاقة ال فيمجلس الإدارة أعضاء  عن كونها اهتمت بتوضيح أثر تنوع ا لها، فضلًا محور
( هي واحدة من 1211) يالإفصاح المحاسبي عن انبعاثات الكربون والأداء المالي. فمثلًا دراسة عل

سة، العلاقة بين متغيرات الدرا في مجلس الإدارة أعضاءلتنوع راسات التي تناولت الأثر المعدل الد
اسة )مصر( ة بعينة الدر ل إليها من هذه الدراسة؛ لكونها مقيدومع ذلك لا يمكن تعميم النتائج المتوصّ 

 والمنهجية المستخدمة )تحليل محتوى(، مما دفع الباحثة إلى معالجة هذه الفجوة البحثية.

                                             :Study Problem :مشكلة الدراسة 1.1
 ا متزايدة تتعلق بمخاطر تغير المناخ والتبعات الماليةتواجه الشركات في جميع أنحاء العالم ضغوطً 

المحتملة المرتبطة بها، حيث أصبحت تأثيرات الاحتباس الحراري أكثر حدة من أي وقت مضى 
(UNEP, 2021) ًه. ولدورها من ا لا مفرّ ، ونتيجة لذلك بات التحول نحو اقتصاد منخفض الكربون أمر

تها، لدفيئة تجد الشركات نفسها ملزمة بتخفيض انبعاثاتها وإدار الحيوي في تقليل انبعاثات الغازات ا
باسم  دةعانشر معلوماتها حول أنشطتها المتعلقة بتغيرات المناخ، والتي يشار إليها إلى جانب 

فاضل ) جزء من الإفصاح البيئي والمسؤولية الاجتماعية لتلك الشركاتكالإفصاح عن الكربون وذلك 
 (. 1211 ،وآخرون 

ظراً ن المستثمرون الشركات بالإفصاح الكافي عن معلوماتها المتعلقة بتغير المناخ،كما ويطالب 
ج مباشرة على المركز المالي للشركة ونتائ وما لها من أثار لهذه المعلوماتللطبيعة الكمية والمالية 

وقيمتها  لشركةلمرين تقييم المستثالأمر الذي يجعلها عنصرًا مؤثرًا في أعمالها وتدفقاتها النقدية، 
 بالأصوللضرر االسوقية، فمخاطر الكربون قد تنعكس في زيادة التكاليف التشغيلية للشركة أو تلحق 

 (. 1211 ،)فاضل وآخرون  حتى التأثير على فرص النمو والاستثمارو  المادية
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ئة والمجتمع، يفي هذا السياق فالإفصاح الجيد عن معلومات الكربون لا يقتصر تأثيره على حماية البو 
التي إذ تميل الشركات  ؛ومكانتها في السوق  ؤثر أيضًا بشكل كبير على مستقبل الشركةمتد ليبل ي

ردود فعل أقوى من السوق تجاه أسهمها مقارنة بالشركات التي  إلى تلقي تقدم إفصاحًا طوعيًا أكبر
جودة التقارير المالية من خلال الإفصاح عن معلومات الكربون من  يعزز قد فمن جهة .تفصحلا 

رفع مستوى الشفافية وتوفير معلومات تسهم في الحد من مشكلة الوكالة عبر مراقبة أنشطة المديرين، 
يادة يؤدي ز  ، قدومن ناحية أخرى  ،سهمها في السوق أمما ينعكس إيجابًا على قيمة الشركة وسعر 

ائج عكسية ه يؤدي إلى نتنّ إي للشركة، حيث مستوى الإفصاح عن الكربون إلى زعزعة الموقف التنافس
ب للمحافظة ها لا تقوم بما يجأنشطتها مضرة بالبيئة، وأنّ  تؤثر على قيمة الشركة، خاصة إذا تبيّن أنّ 

المستثمرين إلى تقييم الشركة بناءً على التزامها البيئي لا على أرباحها ذلك يدفع حيث قد ، عليها
 .(1213 ،)الجبلى ي قيمتها السوقيةفقط، وبالتالي التأثير سلبًا ف

وفي هذا الإطار يُعَدُّ فهم تأثير الإفصاح الطوعي )الاختياري( عن الكربون على تقييم الشركات أحد 
؛  Saka & Oshika, 2014ا بين الباحثين )ا واسعً أبرز المجالات البحثية التي شهدت نقاشً 

Alsaifi et al., 2019  ؛Lu et al., 2021  ؛Sun et al., 2022 وذلك بهدف تحديد رد ،)
مات في معلو هذه الالكربون، ومدى قيام المستثمرين بدمج  انبعاثات الشركة منفعل السوق تجاه 

تقييميهم الشامل للمخاطر والفرص التي تواجهها الشركات. وعلى الرغم من إجراء العديد من الدراسات 
 ,Alvarez) إلى توافق واضح بشأن هذه العلاقةل النتائج السابقة لم تص  أنّ في هذا الشأن إلاّ 

الإفصاح عن الكربون يعزز صورة الشركة بشكل  (. حيث تشير بعض الدراسات إلى أنّ 2012
ا بً إيجابي، مما يزيد من ولاء العملاء، ويجذب عدد أكبر من المستثمرين، الأمر الذي ينعكس إيجا

؛ Azhari & Hasibuan, 2023؛ Matsumura et al., 2014على سمعة الشركة وقيمتها )
Ghosh et al., 2023 التركيز على الإفصاح  من ناحية أخرى يرى البعض أنّ و (. 2024 ،يعل ؛

ي تقدمها الحلول الت عن تغير المناخ يشتت انتباه الشركات عن أهدافها الرئيسة، مشيرين إلى أنّ 
محدودة ها سوء استخدام للموارد الثمرين على أنّ الشركات لمشكلة تغير المناخ ينظر لها بعض المست

 Broadstock et al., 2014ه هدر لتلك الموارد )لتلك الشركات، مما يجعل الإفصاح يبدو وكأنّ 
 (.Bedi & Singh 2024 ؛
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آليات حوكمة الشركات تلعب دورًا مهمًا في  علاوة على ذلك تشير بعض الدراسات السابقة إلى أنّ 
التأثير على قرار الشركة بالالتزام بالحد من انبعاثات الكربون، والمخاطر المرتبطة بتغير المناخ، 

(. Bui et al., 2020؛  Ben-Amar et al., 2017والإفصاح الطوعي عن المعلومات البيئية )
 تية:طرح الأسئلة الآببناءً على هذه المعطيات يمكن صياغة مشكلة الدراسة و 
ما هو أثر الإفصاح المحاسبي عن انبعاثات الكربون على الأداء المالي للشركات المشاركة في  .1

 ( ؟CDP) فصاح عن الكربون مشروع الإ
ربون عن انبعاثات الك تنوع أعضاء مجلس الإدارة في العلاقة بين الإفصاح المحاسبيهل يؤثر  .1

 ( ؟CDP) والأداء المالي للشركات المشاركة في مشروع الإفصاح عن الكربون 

 :Study Objectives                                       أهداف الدراسة: 1.1

 تية:الدراسة الحالية تسعى إلى تحقيق الأهداف الآ ذكره في طبيعة المشكلة فإنّ  في ضوء ما سبق   
 دراسة وتحليل أثر الإفصاح المحاسبي عن انبعاثات الكربون على الأداء المالي للشركة.. 1
عن  العلاقة بين الإفصاح المحاسبي فيمُعدل  رمتغيً كتنوع أعضاء مجلس الإدارة تأثير  اختبار. 1

 انبعاثات الكربون والأداء المالي للشركة.
ية انبعاثات الكربون بما في ذلك المفاهيم الأساستطوير إطار نظري لفهم الإفصاح المحاسبي عن . 3

 لمحاسبة الكربون، والأساليب المستخدمة في الإفصاح عن هذه الانبعاثات، والعوامل المؤثرة عليه.
تقديم تفسير نظري لكيفية تأثير الإفصاح المحاسبي عن انبعاثات الكربون على الأداء المالي . 1

 للشركة.

 :Study Significance                                    أهمية الدراسة: 1.1

قييم الأثر أداة لقياس وتكتستمد الدراسة أهميتها من الدور الحيوي للإفصاح عن انبعاثات الكربون    
وتحسين  ،البيئي للشركات، مما يعزز الشفافية ويساعد في تبني استراتيجيات لتقليل هذه الانبعاثات

الأداء البيئي للشركة، كما تكتسب الدراسة أهميتها الأكاديمية من سد الفجوة الموجودة في الدراسات 
 . وعليه يمكن النظر إلى أهمية الدراسة من جانبين رئيسين:سابقة الذكر

                                            :Practical Importance الأهمية العملية:
د الاهتمام العالمي والمحلي بقضايا تغير المناخ، ولاسيما انبعاثات الكربون، وكذلك اهتمام تصاع. 1
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عرف بتجارة الانبعاثات المنتشرة في العديد من البورصات العالمية، الشركات بتجارة الكربون أو ما يُ 
 Emissions Trading System( ETSوالتي كانت بدايتها بنظام تداول أو تجارة الانبعاثات )

 التابع للاتحاد الأوروبي، وانتشرت إلى بورصات كبرى مثل: البورصة الأمريكية والأسترالية. 
ا أو دفع ا بتقليل انبعاثاتهظهور ضريبة الكربون في العديد من دول العالم، مما يلزم الشركات إمّ . 1

 استدامة.ز على تبني استراتيجيات بيئية أكثر تكاليف إضافية مقابلها، مما يحفّ 
لى أدائها يؤثر ع تقديم رؤى قيمة للشركات حول كيف يمكن للإفصاح المحاسبي عن الكربون أن  . 3

يساعد الشركات في اتخاذ قرارات استراتيجية بشأن تبني ممارسات مستدامة  هذا يمكن أن  و المالي، 
وتحقيق أهداف  ر المناخيتوازن بين النمو الاقتصادي والمسؤولية البيئية، بما يسهم في الحد من التغي

 التنمية المستدامة.
تساهم الدراسة في تقديم معلومات قيمة للمستثمرين والجهات التنظيمية، وصناع  كما يمكن أن  . 1

القرار حول كيفية تأثير الإفصاح عن الكربون على الأداء المالي للشركة، مما يساعدهم في اتخاذ 
 قرارات أكثر وعيًا ومسؤولية. 

للشركة  داء الماليمجلس الإدارة في العلاقة بين الإفصاح عن الكربون والأ تنوع أعضاءدور بفهم . 1
 يمكن مساعدة الشركات على تحسين هياكل الحوكمة لديها لتعزيز أدائها المالي والبيئي.

ي مات غير الحكومية فتستند إليها الحكومات والمنظّ  تقديم دلائل علمية وتوصيات يمكن أن  . 1
 سياسات بيئية تهدف إلى تقليل انبعاثات الكربون، وتشجيع الممارسات المستدامة.صياغة 

 Empirical Importance :                    الأهمية العلمية:                  

ثراء الأدبيات الأكاديمية في مجالات المحاسبة البيئية، وحوكمة الشركات، والأداء المالي، وفتح . إ1
 المجال لأبحاث مستقبلية تستند إلى نتائج هذه الدراسة. 

تحليل العلاقة حول كيفية تأثير الإفصاح المحاسبي عن الكربون على الأداء المالي مما يعزز . 1
 الممارسات البيئية والأداء الاقتصادي.الفهم العلمي للعلاقة بين 

 :Study Hypotheses                                 فرضيات الدراسة: 1.1

 تي:صياغة فرضيات الدراسة على النحو الآ في ضوء مراجعة أدبيات الدراسة تمّ   
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ح المحاسبي عن انبعاثات لإفصالمعنوية  دلالةو وذإيجابي  تأثيروجد ي (:H1الفرضية الأولى )
  (.CDP) الأداء المالي للشركات المشاركة في مشروع الإفصاح عن الكربون على الكربون 

يؤثر تنوع أعضاء مجلس الإدارة إيجابيا في العلاقة بين مستوى الإفصاح  (:H2الفرضية الثانية )
 المحاسبي عن انبعاثات الكربون والأداء المالي للشركات المشاركة في مشروع الإفصاح عن الكربون 

(CDP) . 

 Study Framework :          الإطار المفاهيمي للدراسة:                 1.1

العلاقات  التالي لتوضيح نموذجالدراسات السابقة ذات الصلة بالموضوع سيتم اعتماد الا إلى استنادً 
 التأثيرية للمتغيرات محل الدراسة:

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

الإطار المفاهيمي للدراسة( 1.1الشكل رقم )  

إعداد الباحثةالمصدر:   

 المتغير المستقل
الإفصاح المحاسبي عن 

 انبعاثات الكربون 
 

 المتغير التابع

 الأداء المالي
 

 المعدل المتغير

 مجلس الإدارة تنوع

 )الضابطة( المتغيرات الرقابية
 حجم الشركة  الرفع المالي 

 حجم المجلس  المبيعات الخارجية 

 استقلالية المجلس  كثافة راس المال 

 

H1 

H2 
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 Study Design:                                          منهجية الدراسة: 1.1

ا من طبيعة الدراسة والأهداف التي تسعى لتحقيقها ستعتمد الدراسة على استخدام المنهج انطلاقً   
لدراسة المنهج الأنسب لوصف العلاقة بين متغيرات ا دّ عفي جانبها النظري، فهو يُ  التحليلي الوصفي

يقي ا الجانب التطبدراسة. أمّ صياغة الإطار النظري لل وتناول الجوانب النظرية للموضوع، ومن تمّ 
لسلاسل ا فيتناول اختبار فروض الدراسة وذلك باستخدام المنهج الكمي عن طريق استخدام بيانات

مجمعة عن الشركات من واقع تقارير مشروع الإفصاح عن ال( Panel Data) الزمنية المقطعية
 الفترة الزمنية المحددة للدراسة. ( في CDP) الكربون 

 :Study Sample                الدراسة:                         عينة  1.1.1

 تتكون العينة الأولية للدراسة الحالية من جميع الشركات المشاركة في مشروع الإفصاح عن الكربون   
(CDP) وتتضمن العينة  ،2022إلى  2011الفترة من عام  في، والتي استجابت لاستبيان المشروع

ها القطاعي كما هو محدد في معيار تصنيف ئشركات من مختلف الصناعات على أساس انتما
، والتي تتبنى Global Industry Classification Standard( GICSالصناعة العالمي )

 ممارسات الإفصاح البيئي وتسعى لتحسين الشفافية البيئية. 

نطاق  CDPترة الزمنية لأنه يمثل العام الذي وسّعت فيه منظمة كبداية للف 1211وقد تم اختيار عام 
عملها ليشمل بصورة أعمق التأثيرات البيئية، مما وفر بيانات أكثر اتساقًا لإجراء التحليل. كما امتدت 

(، وهي 1211لأنها تغطي مرحلتي ما قبل وما بعد اتفاقية باريس للمناخ ) 1211الفترة حتى عام 
ا عالميًا متزايدًا بخفض الانبعاثات وتطبيق سياسات مناخية أكثر صرامة، الأمر فترة شهدت التزامً 

كنهاية للفترة لأن البيانات  1211الذي يعزز أهمية تحليل الإفصاح الكربوني خلالها. وتم اعتماد عام 
 .الأحدث لم تكن متاحة للباحثة وقت إجراء الدراسة

  :Data Collection                              مصادر جمع البيانات: 1.1.1
ستعتمد الدراسة على جمع البيانات المتعلقة بالإفصاح عن انبعاثات الكربون من قاعدة بيانات   

هذه القاعدة  ، وتُعدّ  2022لى إ 2011للفترة الممتدة من عام  (CDP) مشروع الإفصاح عن الكربون 
المالية وكذلك  ا البياناتأمّ  ،بالمعلومات حول الكربون وتغير المناخ وموثوقية فيما يتعلق الأكثر شمولًا 
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التابعة لشركة  Eikonالبيانات المتعلقة بحوكمة الشركات فسيتم الحصول عليها من قاعدة بيانات 
Thomson Reuters. 

 :Study Limitations                  حدود الدراسة:                       1.1

دراسة على استكشاف العلاقة بين الإفصاح المحاسبي عن انبعاثات الكربون والأداء تقتصر ال -
بالتالي العلاقة السابقة، و  فيلتنوع أعضاء مجلس الإدارة الأثر المعدل  تحديدلك المالي للشركة، وكذ

تخرج من نطاق هذه الدراسة بقية العوامل المؤثرة على الأداء المالي مثل )جودة التقارير المالية، تبني 
معايير التقرير المالي(، وكذلك باقي المتغيرات المعدلة المؤثرة على تلك العلاقة مثل )خصائص 

 مية(.  الشركة، كمية انبعاثات الكربون، الضغوط التنظي
 الاقتصار على الشركات غير المالية التي أجابت عن استبيان مشروع الإفصاح عن الكربون  تمّ  -
(CDP). 

 .1211إلى  1211تقتصر هذه الدراسة على الفترة من عام  -

 Expected Contribution of the  إسهامات الدراسة المتوقعة:       1..1
Study:     

ي عدد من ف والتطبيقيةتساهم هذه الدراسة بشكل كبير في الأدبيات الأكاديمية  من المتوقع أن     
  :المجالات

لإفصاح ا للدراسات حول المسؤولية الاجتماعية للشركات، باعتبار أنّ  اامتدادً  عدّ هذه الدراسة تُ  أولًا:
شركات م الالمحاسبي عن انبعاثات الكربون هو جزء من الإفصاح البيئي، والذي يعكس مدى التزا

م الشركات تسهم الدراسة في تعزيز فه بمسؤوليتها الاجتماعية تجاه البيئة المحيطة، فمن المتوقع أن  
 لهذه المسؤولية مما سيعزز من صورتها لدى أصحاب المصلحة.

 ب المصلحةا من ق بَل المستثمرين وأصحاا متزايدً اهتمامً  تلقىمسألة انبعاثات الكربون  نظرًا لأنّ  ثانياً:
ع هذه الدراسة الشركات على تعديل إجراءاتها تشجّ  ( يُتوقع أن  Sun et al., 2022الآخرين )

التشغيلية، وتحسين ممارساتها البيئية من أجل تقليل انبعاثات الكربون الخاصة بها، ومنع الآثار 
 السلبية المرتبطة بها.
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 ن الكربون ة في مشروع الإفصاح ع: ستتضمن الدراسة تحليل بيانات الكربون للشركات المشاركثالثاً 
(CDP)  حسب علم -هذه السلسلة الزمنية هي الأطول  عدّ تُ و ، 1211إلى عام  1211من عام

؛  Lu et al., 2021؛  Alsaifi et al., 2019على خلاف الدراسات السابقة الأخرى ) -الباحثة
Siddique et al., 2021) ،الإفصاح عن الكربون  الأمر الذي يوفر نظرة محدثة لتطور ممارسات

 في ضوء التغييرات المستمرة في البيئة التنظيمية والسياسات الداخلية للشركات. 

تشمل عينة الدراسة مجموعة من الشركات العالمية بما في ذلك الشركات من الدول الرئيسة  رابعاً:
 لخ. إواليابان... ،الكبرى، مثل: الولايات المتحدة، الصين

هذه الدراسة رؤى عالمية حول استدامة الشركات في الدول ذات الانبعاثات  نتيجة لذلك ستقدمو 
 الكربونية العالية، الأمر الذي سيساهم في تحسين ممارسات الإفصاح البيئي على مستوى عالمي.

 فيلس الإدارة مج تنوع أعضاءهذه الدراسة هي من بين القلائل التي تبحث في كيفية تأثير  خامساً:
سهم النتائج ت العلاقة بين الإفصاح المحاسبي عن انبعاثات الكربون والأداء المالي. وبالتالي يمكن أن  

التطبيقية لهذه الدراسة في تقديم توصيات لإدارات الشركات؛ لتطوير سياسات حوكمة أكثر فاعلية 
 لدعم الإفصاح البيئي وتحسين الأداء المالي.

ر اعد نتائج الدراسة الجهات التنظيمية في وضع لوائح وقوانين بيئية أكثتس يُتوقع أن   سادساً وأخيراً:
 صرامة تُلزم الشركات على الإفصاح عن انبعاثاتها الكربونية؛ لتلبية مطالب المجتمع والمستثمرين.

                              :Organization of the studyتقسيمات الدراسة: 11.1
 تي:فصول على النحو الآ ثلاثإلى تم تقسيم هذه الدراسة 

يمي للدراسة لإطار المفاهعرض مشكلة الدراسة وأهدافها وأهميتها وفرضياتها، وافيه تم الفصل الأول: 
 .المتوقعة للدراسة الإسهاماتبالإضافة الى ، وحدودهاتها ومنهجي

ث حسب تقسيمه لثلاثة مباحبيستعرض هذا الفصل الجانب النظري للدراسة، وذلك الفصل الثاني: 
طبيعة الدراسة، يتناول المبحث الأول الإفصاح المحاسبي عن انبعاثات الكربون من حيث ماهيته 
والعوامل المؤثرة فيه، وخُصص المبحث الثاني للمفاهيم المتعلقة بالأداء المالي، في حين يتناول 

 الي للشركة.العلاقة بين الإفصاح عن الكربون والأداء المالمبحث الأخير 
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 تي تمّ عرض وتحليل البيانات الب يتناول هذا الفصل الجانب التطبيقي من الدراسة: الثالثالفصل 
 اسة.نتائج وتوصيات الدر  ، وعرضالحصول عليها بهدف اختبار الفرضيات واستخلاص النتائج

 تقسيمات الدراسة: نموذجوالشكل التالي يوضّح 
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 :مقدمةال
منذ نهاية القرن العشرين بدأ الوعي البيئي في الانتشار بشكل ملحوظ على مستوى العالم، حيث   

ل التي العوام ومن أبرزاهتمام العديد من الجهات.  محورأصبحت قضايا البيئة والتنمية المستدامة 
المناخي  مشكلة التغيرالآثار السلبية للأنشطة البشرية، وفي مقدمتها تزايد  الاهتمامدفعت بهذا 

ة وحرق نشطة الصناعين انبعاثات الغازات الدفيئة من الأعبشكل رئيس  الناجمة والاحتباس الحراري 
رائق ح، وحالات الجفاف الشديد، و عالمياً  ارتفاع درجات الحرارةوقد ترتب على ذلك حفوري، الوقود الأ

ذه الآثار على تقتصر ه مول ،السلبية على التنوع البيولوجيالى جانب تأثيراتها الغابات المتكررة، 
 .الدول على حد سواءاقتصاديات و المجتمعات فحسب، بل امتدت لتشمل البيئة 

 ج أكثر مسؤوليةنهمتزايدة لتبني ضغوط  أمامخيرة في السنوات الأ نفسها الشركات وجدت ونتيجة لذلك
لى فلسفة تعظيم ع ةالقائمتعديل نماذجها الاقتصادية التقليدية  إدارتها ، وأصبح إلزامًا علىتجاه البيئة

قتصادية هداف الاويوازن بين الأأكثر شمولًا يراعي الاعتبارات البيئية،  نموذجنحو تبني رباح الأ
 الطويل.المدى  علىالاستدامة  ، بما يكفل تحقيقوالاجتماعية والبيئية

 دحأ احويُعدّ هذا الإفصالإفصاح المحاسبي عن انبعاثات الكربون،  في هذا السياق تتزايد أهميةو 
لى تغير المناخ وقدرتها عبهمة لربط ممارسات الشركة البيئية وإدارة المخاطر المرتبطة مالأدوات ال

يمكن ة إلى ذلك لإضافكما يساعد الشركات على تتبع انبعاثاتها وإدارتها والحد منها، با توليد الأرباح،
ينعكس  هو ما، و التزامها بحماية البيئة بإظهارالقدرة التنافسية للشركة هذا الإفصاح على يؤثر  أن  

تقسيم هذا الفصل سيتم ذلك انطلاقاً من و  .ا على قيمتها ويعزز صورتها لدى أصحاب المصلحةيجابً إ
 ثلاثة مباحث على النحو الآتي:إلى 

 .والإفصاح عن انبعاثات الكربون  لمحاسبة الكربون : الإطار العام المبحث الأول

 .: الأداء المالي للشركاتالمبحث الثاني

 العلاقة بين الإفصاح عن انبعاثات الكربون والأداء المالي للشركة. المبحث الثالث:
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 الإطار العام لمحاسبة الكربون والإفصاح عن انبعاثات الكربون  1.1

 تمهيدال
 فاقمهاتالعقود الأخيرة، ويُعزى  خلالاتت ظاهرة الاحتباس الحراري إحدى أبرز المخاطر البيئية ب  

إلى الأنشطة البشرية المرتبطة بحرق الوقود الأحفوري في القطاعات الصناعية وقطاعي الطاقة والنقل 
 الكربون. دي أكسيما أدى إلى ارتفاع تركيز الغازات الدفيئة في الغلاف الجوي، وعلى رأسها غاز ثان

فرض هذا الواقع الحاجة إلى تطوير أدوات ومفاهيم محاسبية جديدة تواكب هذه التغيرات، فبرزت قد و 
الأدوات، إذ تهدف إلى قياس وتسجيل الانبعاثات الناتجة عن أنشطة  هذهمحاسبة الكربون إحدى أهم 

أصبح الإفصاح عن  الشركات. وفي ظل الضغوط التنظيمية وتزايد توقعات أصحاب المصلحة
 وضحتا يوفره من بيانات كمية ونوعية مَ ل   ؛التقارير غير المالية منأساسيًا  جزءاً انبعاثات الكربون 

لشفافية ا، وتعزيز مدى كفاءة الشركات في إدارة مخاطر الكربون، واستثمار الفرص البيئية المتاحة
مجرد التزام بيئي، بل تحول إلى أداة  . ومن هنا لم يعد الإفصاحتجاه مختلف الأطراف ذات العلاقة

 تنافسية الشركات واستدامة أعمالها على المدى الطويل.تعزيز استراتيجية تسهم في 

تناول نشأة بوانطلاقًا من ذلك يستعرض هذا المبحث الجوانب المحاسبية المرتبطة بانبعاثات الكربون 
رض بي والعوامل المؤثرة فيه، إلى جانب عمحاسبة الكربون وأهدافها، وتحليل طبيعة الإفصاح المحاس

ة مر سلوك الشركات تجاه هذا النوع من الإفصاح، وكذلك الأطر المحاسبية المنظّ  النظريات التي تفسّ 
 له.
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 نشأة المحاسبة عن انبعاثات الكربون  1.1.1

من أهم  عدُّ تُ  التيبظاهرة الاحتباس الحراري  بشكل ملحوظ الاهتمام العالمي الأخيرة تزايدالآونة  في  
 ،المدهون )التغيرات المناخية التي تهدد مستقبل كوكب الأرض والبشرية حدوث العوامل المساهمة في 

ل في الخصائص المناخية للأرض نتيجة للزيادة  (. حيث يشير التغير المناخي إلى1212 التحوُّ
ثل ناتجة أساسًا عن الأنشطة البشرية، مواللغلاف الجوي، الملحوظة في تركيز الغازات الدفيئة في ا

رها من وغيارتفاع درجات الحرارة، وتغير أنماط هطول الأمطار، تسبب في عمليات الاحتراق التي 
 (.1211 ،الآثار )عبد الحميد

 وامل مثلنتيجة عالتغير المناخي ظاهرة طبيعية تحدث بشكل دوري كل عدة آلاف من السنين  دّ يُعو 
رية الأنشطة البش، إلّا أنّ والانفجارات البركانية وغيرها من الأحداث الطبيعية الشمسي،لاشعاع ا

(، فقد أدت الثورة 1211 ،)عبد الحميد المتزايدة ساهمت بشكل كبير في تسريع وتيرة هذا التغير
الصناعية وما نتج عنها من حرق الوقود الإحفوري ) مثل الفحم والنفط والغاز( لتوليد الطاقة إلى 

والتي  (،1212 ،)الغازات الدفيئة( )حامد وصابر تزايد معدلات انبعاث غازات الاحتباس الحراري 
يد النيتروجين، أكاسو ني أكسيد النيتروز، غاز ثاو الميثان، و ثاني أكسيد الكربون، مثل غاز غازات  تشمل

جة يؤدي إلى حبس در  حول الأرض اتعمل هذه الغازات غلافً و  وغيرها.سداسي فلوريد الكبريت، و 
ة ثاني أكسيد الكربون النسب غاز ليُمثّ . و حرارة الشمس مما يؤدي إلى رفع متوسط درجات الحرارة

 نبعاثاتحجم اقاس يعادةً و  ،نبعاثاتهذه الاي الأكبر من هذه الغازات، حيث يُساهم بشكل رئيس ف
 صطلحمهذا السبب يُستخدم كمية ثاني أكسيد الكربون المنبعثة، ولبغازات الاحتباس الحراري 

 (.1211 ،طرخ وإبراهيم) للإشارة إلى جميع الغازات الدفيئة غالبًا "انبعاثات الكربون"

اخ اتفاقية الأمم المتحدة بشأن تغير المن تمّ اعتماد الاستجابة لتحديات التغير المناخي إطارفي و   
United Nations Framework Convention on Climate Change (UNFCCC عام )

بروتوكول  هي بارزةمعاهدة دولية  تبعتهاالتي تتمتع بعضوية واسعة على مستوى العالم و ، 1991
هذه  فرضت. و 1211باريس عام  مؤتمرانعقاد  مّ ومن ثَ ، 1997عام  Kyoto Protocolكيوتو 

ة الموقعة عليها، ومن أبرزها ضرورة حساب التكلف والتوصيات للدول الواجباتالاتفاقيات مجموعة من 
 .(1211 ،للشركات )أحمد البيئية الناتجة عن الأنشطة الاقتصادية
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 جيةوتصميم أدوات وآليات منه تطوير فيمات الدولية العديد من المنظّ  بادرت وفي ظل هذا التوجه  
ا إلى تنادً اسو  ،لقياس الأثر الاقتصادي والمحاسبي للتلوث المناخي الناتج عن الأنشطة الصناعية

للأنشطة البشرية ية والبيئ ةالاقتصادي التأثيراتالطبيعة الاجتماعية للمحاسبة التي تدرس التفاعل بين 
اري من أبرز الملوثات المسببة للاحتباس الحر  كربون تُعدّ انبعاثات ال ونظرًا لأنّ  (،1211 ،)عبد الحميد

ة الملوثات ز بشكل خاص على تقدير تكلفيركّ  ،نشأ فرع جديد للمحاسبة يُعرف باسم "محاسبة الكربون"
 (.1212 ،)المدهون المناخية للوحدات الاقتصادية 

 تعريف محاسبة الكربون  1.1.1.1

للمحاسبة الاجتماعية التي تتجاوز النظرة  المفاهيمي تعود جذور محاسبة الكربون إلى الإطار  
التقليدية الضيقة للمحاسبة لتصبح أداة فاعلة في تشكيل العمليات المجتمعية والبيئية. وظهر هذا 

 تركّز على، حيث 1228سنة   Stuart Jones يد التخصص المحاسبي الحديث لأول مرة على
ات وتصميم أنظمة للإفصاح عنها، بالإضافة إلى اقتراح آليتتبع انبعاثات الكربون، وتقييمها كميًا، 

منها محاسبة ، استخدمت الأبحاث مصطلحات متعددة للتعبير عن محاسبة الكربون و  .للحد منها
حات سيتم توحيد هذه المصطل في هذه الدراسة، و بعاثات الكربون انمحاسبة و البصمة الكربونية، 

 .ه الأكثر استخدامًا وشيوعًاباستخدام "محاسبة الكربون" نظرًا لكون

عزى يُ و  ،يةفي الأدبيات المحاسب ل تحديًالا يزال يمثّ لمحاسبة الكربون ل إلى تعريف موحد التوصّ  نّ إ 
رغم تعدد التعريفات و واتساع نطاق تأثيرات تغير المناخ وتعقيداتها.  ذلك إلى التباين في فهم طبيعتها

التنوع يعكس اختلاف زوايا النظر الى المفهوم وصعوبة  المطروحة في الدراسات والأبحاث، فإن هذا
 .تجميع عدد من هذه التعريفات استعراض الدراسات والأبحاث تمّ  خلال منحصره في إطار واحد. و 

نشاط إداري يستخدم الطرق المحاسبية لتوفير معلومات مالية عن بأنّها ف محاسبة الكربون عرّ تُ حيث 
 (. 1211 ،طرخ وإبراهيم)وحدة القياس النقدي والمادي  باستخداموذلك ، انبعاثات الكربون 

ها القياس والتقييم المالي وغير المالي ومراقبة انبعاثات الغازات الضارة عبر ا على أنّ ف أيضً عرّ وتُ 
عن تأثيرات هذه الانبعاثات على المنظومة البيئية لدورة  للشركة، والإفصاح كامل سلسلة القيمة

 .(Stechemesser & Guenther, 2012) الكربون 



29 
 

نشطة أها عملية قياس انبعاثات الكربون المنبعثة من بأنّ  (1212)فها المدهون عرّ  قوفي ذات السيا  
لشركة رها على الموارد المالية لاثآص من الملوثات من جانب و وقياس تكاليف عمليات التخلّ  ،الشركات

وتأثيراتها  للانبعاثات الماليوغير  الماليبالتالي فمحاسبة الكربون تتضمن الجانب و خر، آمن جانب 
 الداخلية والخارجية.

 ،التي تؤثر على المناخو  ،نشطة الشركةأثار السلبية التي تنتجها ها القيمة النقدية للآتعريفها بأنّ  تمّ كما 
ا المالية محاسبة المالية لتقييم تأثيراتهجراءات المتبعة في الالإو ساليب ساس استخدام الأأوتقوم على 

ى نحو ثارها البيئية علتحديد آدارة المخاطر المالية المتعلقة بالمناخ و إعلى  الشركة بشكل يساعد
دارها تقوم بإصصدار تقارير خاصة بإفصاح عن هذه المعلومات تتطلب من الشركات الإو  ،فضلأ

 (.1211 ،بد الحميد)على جنب مع قوائمها المالية السنوية إا جنبً 

ها نظام محاسبي لقياس انبعاثات غازات الاحتباس الحراري نّ بأفتها فعرّ  (1211)ا دراسة توفيق وأمّ 
لتعامل قييم الأداء الكربوني للشركة واستراتيجيتها في اتويتم ذلك عن طريق  ،فصاح عنهاوإدارتها والإ

 وهما بروتوكول غازات الاحتباس الحراري  ينساسيتأن يالاعتماد على وسيلتب مع التغير المناخي
(GHG Protocol)، ( ومشروع الإفصاح عن الكربونCDP وتوصيل هذه المعلومات إلى ،)

 أصحاب المصالح الداخلين والخارجيين.

لى توفير إا مع طبيعة المحاسبة وهدفها العام الذي يسعى كثر توافقً التعريف الأ وترى الباحثة أنّ 
ف هو تعريو  ،صحاب المصلحة لمساعدتهم في عملية اتخاذ القراراتيدة لأمعلومات محاسبية مف

Tang (1217)  ّا على استخدام الطرق ها نظام يعتمد أساسً ف محاسبة الكربون بأنّ والذي عر
زامات وحساب الأصول والالت ،ساليب المحاسبية لتجميع وتسجيل وتحليل معلومات تغير المناخوالأ
دة فصاح عنها لضمان توفير معلومات لمساعالمتعلقة بانبعاثات الكربون، والإيرادات والنفقات والإ

 المديرين الداخلين وأصحاب المصلحة الخارجيين على اتخاذ قرارات رشيدة.

 كربون الدور الأساس لمحاسبة ال معظمها يتفق على أنّ  يتضح من استعراض التعريفات السابقة أنّ و 
  .هدف دعم عملية صنع القراروذلك باثات الكربون توفير معلومات عن انبعيتمثّل في 
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 أهداف محاسبة الكربون  1.1.1.1
 إلى الآتي: ( يمكن تصنيف أهداف محاسبة الكربون 1211) حمدأبناءً على دراسة   
ستعمال عن طريق ا ، ويتم ذلكلمواجهة تغير المناخ الشركةإعطاء الطابع الرسمي لاستراتيجيات . 1

مساعدة الشركات على تقييم ومتابعة المخاطر والفرص المتعلقة لساليب المحاسبية الطرق والأ
بالكربون، وتعزيز عمل نظام إدارة الكربون، وإنجاز أهداف الشركة المتعلقة بالحد من انبعاثات 
الكربون. وتستخدم في هذا الإطار أساليب وإجراءات المحاسبة المالية للاعتراف بأصول والتزامات 
الكربون، بالإضافة إلى تقييم الأداء الكربوني للشركة والإفصاح عنه. علاوة على ذلك تسعى محاسبة 
الكربون إلى ابتكار منهجيات محاسبية لقياس الأنشطة المتعلقة بالمناخ، مثل الإفصاحات غير المالية 

 عن آثار تغير المناخ ومقاييس أخرى ذات صلة.
المالية وغير  المقاييس باستخدامفصاح عنها عاثاتها الكربونية والإمساعدة الشركات على قياس انب. 1

ة )المحاسبة دار الإقرارات الداخلية المتعلقة بالغراض اتخاذ أ المالية بهدف توفير المعلومات لتلبية 
صحاب المصلحة الخارجيين )المحاسبة المالية أبالإضافة إلى تلبية احتياجات  ،دارية للكربون(الإ

 للكربون(.
نبعاثات المختلفة لتقليل وإدارة ا للأساليببيان التبعات المحاسبية الناتجة عن استخدام الشركة . 3

 ال للطاقة.عن الاستخدام الكفء والفعّ  ةوالناتج ،الكربون 

 طبيعة الإفصاح المحاسبي عن انبعاثات الكربون  1.1.1

ي، من أهم غازات الاحتباس الحرار  يُعدّ غاز ثاني أكسيد الكربون الناتج عن الأنشطة الاقتصادية   
(. 1218 ،المسبب الرئيس لظاهرة الاحتباس الحراري والتغيرات المناخية )شرف الدين دّ كما يُع

شهدت الفترة الماضية ارتفاعًا ملحوظًا في وعي الحكومات وأصحاب المصلحة بضرورة الحد من و 
لق انب ضغوط الجماعات البيئية فيما يتعكما ازدادت التوقعات المجتمعية، إلى ج ،انبعاثات الكربون 

يمكن للشركات  السياقوفي هذا  (.1211 ،)أحمدبضرورة استجابة الشركات لقضية تغير المناخ 
ذه عدّ الإفصاح عن انبعاثات الكربون أبرز هيُ تبني استراتيجيات متعددة لمواكبة هذه التوقعات، و 

يهدف هذا  .ن أشكال مسؤولية الشركة تجاه المجتمع مشكلًا بإعتباره  ،الاستراتيجيات وأكثرها فاعلية
الإفصاح إلى تمكين أصحاب المصلحة من مراقبة انبعاثات الشركات، وتقييم المخاطر والفرص 

اتجة سمعة الشركة ويقلل من ردود الفعل السلبية الن كما يسهم في تعزيزالمرتبطة بالتغير المناخي. 
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حتمالية زيد من اؤثر سلبًا على قيمة أسهمها أو تقد تتي ار الضارة بمصلحة الشركة، والعن الأخب
 عرضها لدعاوى قضائية. ت

مل شي أصبح ملحوظًا في الآونة الأخيرة، حيث تطوراً شهد الإفصاح عن انبعاثات الكربون  وقد
عن  تقوم غالبية الشركات بالإفصاحو مالية وغير مالية، سواء كانت تاريخية أو مستقبلية.  معلومات

، مثل تقارير الاستدامة، أو تقارير مجلس الإدارة، أو تقارير من خلال قنوات متعددةهذه المعلومات 
 .(1218 ،)شرف الدين المالية المرفقة بالقوائمالإيضاحات  عبر الكربون، أو

 تعريف الإفصاح عن انبعاثات الكربون: 1.1.1.1

"الإفصاح" بكثرة في سياق تغير المناخ، ويشير إلى قياس الوحدات الاقتصادية يُستخدم مصطلح   
(. وفي هذا 1211 ،للمعلومات المتعلقة بأدائها البيئي وتأثيراته، ثم الإعلان عنها )طرخ وإبراهيم

ه تزويد أصحاب المصلحة بمعلومات مالية وغير مالية حول ف الإفصاح عن الكربون بأنّ الإطار يُعرّ 
 .(1211 ،رشيدة )علي ثات الكربون، بهدف مساعدتهم على اتخاذ قراراتانبعا

ل ممارسة تقوم بها الشركات لتقديم تقارير مفصلة حو ه ف الإفصاح عن الكربون أيضًا بأنّ كما يُعرّ 
شف عن ويتضمن ذلك الك ،المعلومات المتعلقة بتأثير عملياتها المختلفة على ظاهرة تغير المناخ

استراتيجياتها المتبعة للحد من انبعاثات الكربون، بالإضافة إلى تحديد المخاطر والفرص التي تنشأ 
 (.Abbas et al., 2023عن هذه الإفصاحات )

ه أحد الإفصاح عن انبعاثات الكربون بأنّ  Krisnawanto & Solikhah (1219)دراسة وعرّفت 
ون، التقرير عن انبعاثات الكربب الإفصاح عن غازات الاحتباس الحراري أشكال مساهمة الشركة في 

والذي يتم عادةً في التقارير السنوية أو تقارير الاستدامة، بما يساعد أصحاب المصلحة على تقييم 
 بمسؤوليتها في تقديم المعلومات عن أدائها البيئي.مدى التزام الشركة 

تحليل، ه عملية تتضمن تجميع، و صاح عن انبعاثات الكربون بأنّ فعرّفت الإف (1211) ا دراسة توفيقأمّ 
وتصنيف المعلومات المتعلقة بأنشطة الشركة في خفض انبعاثات الكربون، والإفصاح عنها بما يساعد 
أصحاب المصلحة على تقييم قدرة الشركة في تحمّل مسؤولياتها البيئية، مع التأكيد على أهمية دعم 
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لتعزيز جودة الإفصاح وإضفاء المصداقية على  ؛ارجي من مراجع متخصصهذا الإفصاح بتوكيد خ
 .المعلومات المُقدمة

 العوامل المؤثرة على الإفصاح عن معلومات انبعاثات الكربون  1.1.1.1

تناولت العديد من الدراسات العوامل والمحددات المؤثرة على مستوى إفصاح الشركات عن انبعاثات    
واعتمد غالبية الباحثين على نظريتي أصحاب المصلحة والشرعية )لكونهما نظريتين  ،الكربون 

متكاملتين( في تحديد هذه العوامل، والتي يمكن تصنيفها بشكل عام إلى خمسة عوامل رئيسة على 
 :تيالنحو الآ

 . أصحاب المصلحة1

ل شركات للاستجابة لتقلييُعدّ ضغط أصحاب المصلحة أحد العوامل المهمة المؤثرة على قرار ال   
والضغوط  حيث تمثّل كل من توقعات المستثمرين، عن الكربون، انبعاثاتها الكربونية وقيامها بالإفصاح

الاجتماعية، وضغوط السوق المالي محددات رئيسة في مستوى وجودة الإفصاح عن انبعاثات الكربون 
 Gonzalez & Zamora (1211) (. وفي هذا الصدد حددت دراسة1211 ،)أبو العنين والجيوشي

أربعة أنواع رئيسة من الضغوط التي يمكن أن  تؤثر على قرار الشركة للحد من انبعاثات الكربون 
ضغط التفاعلات  (1المساهمين، )ضغط  (3، )ضغط السوق  (1، )الضغط الاجتماعي (1): وهي

ن الكربون الشركة بالإفصاح ع ر قرارهذه الضغوط الأربعة تفسّ  وأظهرت نتائج دراستهما أنّ ، الدولية
غط ض ومستوى شفافية هذا الإفصاح، مما يدعم ما جاءت به نظرية أصحاب المصلحة. وفيما يخصّ 

إلى أنّ زيادة et al.  Li (1217 )المصلحة توصّلت دراسةأحد أصحاب كالإعلام والرأي العام 
إفصاح الشركات عن معلومات ضغط الرأي العام الناجم عن وسائل الإعلام يؤدي إلى زيادة مستوى 

 الكربون.

 الخصائص التشغيلية للشركة. 1

دراسة أثر خصائص الشركة على قرار الإفصاح عن انبعاثات الكربون، ب الباحثينالعديد من  اهتم   
، السوقية عمر الشركة، القيمة، الرفع المالي، ةربحيالل أبرز هذه الخصائص في )حجم الشركة، وتتمثّ 

(. وأظهرت العديد من الدراسات السابقة وجود ارتباط إيجابي بين حجم الشركة 1211 ،علي( )وغيرها
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لكبيرة غالبًا الشركات ا تستند هذه العلاقة الإيجابية إلى أنّ إذ  ،ومستوى الإفصاح الاجتماعي والبيئي
بل ما تعمل في نطاق واسع من الصناعات وعلى مستوى دولي، مما يجذب اهتمامًا أكبر من ق  

ضها لضغوط اجتماعية أكبر تدفعها تعاملها مع قاعدة عملاء أوسع يعرّ  كما أنّ  ،عي السياساتواض
العلاقة أيضًا إلى وفورات (، ويرجع سبب هذه Ika et al., 2022) للإفصاح عن المعلومات البيئية

 نّ إالحجم؛ فالشركات الأكبر حجمًا تكون قادرة على تحمل تكاليف إنتاج المعلومات ونشرها، حيث 
 عملية إعداد التقارير غير المالية تكون مكلفة من حيث الوقت والموارد المالية والبشرية التي تتطلبها

حجم الشركة يُعدّ أحد العوامل  ( أنّ 1213) .Choi et al وضحت نتائج دراسة(. وأ1211 ،)أحمد
 التفسيرية لمستوى الإفصاح الاختياري عن معلومات الكربون.

الشركات الكبيرة ذات  لى أنّ إ Faisal et al. (1218) صت نتائج دراسةلُ خَ  وفي ذات السياق  
الربحية الأعلى والرفع المالي الأقل لديها حافز أكبر للإفصاح عن معلومات انبعاثات الكربون 

تلعب نظرية الشرعية دورًا مهمًا في هذه العلاقة، فالشركات ذات الربحية و  ،لأصحاب المصلحة
ها أكثر مسؤولية بيئيًا ولديها القدرة على تطبيق سياسات للحد من إليها على أنّ الأعلى يُنظر 

ل نوعًا من الضغط الاجتماعي على هذه الشركات بهدف نيل شرعيتها من وهذا يشكّ  ،الانبعاثات
(. علاوة على ذلك تتمتع الشركات ذات الربحية Ratmono et al., 2021) المجتمع الذي تعمل فيه

رد مالية أكبر للإفصاح مقارنة بالشركات الأقل ربحية التي تكون عاجزة عن تحمل تكاليف الأعلى بموا
 (.Choi et al., 2013الإفصاح عن انبعاثات الكربون. )

 حوكمة الشركات. 1

فصاح عن انبعاثات الكربون من منظور حوكمة الشركات، موضوع الإ الدراساتالعديد من  تتناول  
، المجلس وع، تنواستقلاليته الإدارةجلس محجم )من  هذه الدراسات حول كيفية تأثير كل حيث ركّزت

 ،ليععن انبعاثات الكربون ) حفصاللإعلى قرار الشركة  (ةيوهيكل الملك، جود لجنة بيئيةو  مدى
لحوكمة الشركات الجيدة تأثير إيجابي على  نّ أHe et al. (1219 ) وضحت دراسةأو  ،(1211

ة وعدد زيادة حجم مجلس الإدار  نت نتائج الدراسة أنّ مستوى الإفصاح عن انبعاثات الكربون، حيث بيّ 
والفصل بين وظيفتي رئيس مجلس الإدارة والمدير التنفيذي للشركة تؤثر  ،الأعضاء المستقلين به

 ومات الكربون للشركة. وفي ذات السياق سعت دراسةعلى زيادة مستوى الإفصاح عن معل اإيجابً 
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مناخ، تغير البداء الشركة المرتبط أدارة على إلى تحديد تأثير خصائص مجلس الإ (1213خميس )
لت الدراسة لوجود علاقة ارتباط إيجابية ومعنوية لكل من استقلالية المجلس، عدد اجتماعاته وتوصّ 

لس عضاء مجأ المؤهل العلمي والشهادات المهنية، خبرات ومهارات  ،السنوية، عدد المديرات النساء
يادة ن وجود ارتباط سلبي معنوي لكل من ز داء الشركة المرتبط يتغير المناخ، في حين تبيّ أو  ،الإدارة

داء الشركة المرتبط بالتغير أوازدواجية دور المدير التنفيذي و  الإدارة،عضاء مجلس أ عمار أ معدل 
 Elsayihدراسة  في حين توصّلتداء. وجود تأثير لحجم المجلس على هذا الأالمناخي، وعدم 

عن  الشركة احفصإوجود لجنة بيئية وتركز الملكية لا يرتبطان بشكل كبير بمستوى  إلى أنّ  (1211)
 انبعاثات الكربون.

 لأداء البيئي. ا1

استنادًا إلى نظرية الشرعية يتعين على الشركات إظهار اهتمامها بالقضايا الاجتماعية والبيئية لنيل   
ية في هذا السياق يكون إفصاح الشركة عن انبعاثاتها الكربونو شرعيتها من المجتمع الذي تعمل فيه. 

البيئي  ركات ذات الأداءدليلًا على التزامها واهتمامها بالقضايا البيئية. وبناءً على ذلك تميل الش
الأفضل إلى الإفصاح عن انبعاثات الكربون الناشئة عن أنشطتها مقارنةً بالشركات ذات الأداء البيئي 

الشركات التي تنتمي إلى صناعات ذات  بالإضافة إلى ذلك فإنّ  (.Ika et al., 2022الضعيف )
اح عن مخاطر الب المستثمرين بالإفصانبعاثات كربونية كثيفة يكون لديها حافز أكبر للاستجابة لمط

تغير المناخ مقارنة بالشركات التي تنتمي إلى صناعات غير كثيفة الانبعاثات. ويأتي ذلك في إطار 
(. Faisal et al., 2018) سعيها لتحسين صورتها وسمعتها ورغبتها في نيل شرعيتها من المجتمع

ت انبعاثات الكربون وخططها لتخفيضها وفي حالة عدم قيام هذه الشركات بالإفصاح عن معلوما
 (.1211 ،يعني ذلك ضعف أدائها البيئي، مما يؤثر سلبًا على قيمتها )أحمد

 ؛ et al., 2021 Ratmono)زت مجموعة من الدراسات على أداء الكربون وفي ذات السياق ركّ 
& Elleuch, 2024 Mardini) ّالشركات ذات الأداء الكربوني الأفضل  ، ووجدت هذه الدراسات أن

عن معلومات الكربون الخاصة بها لأصحاب المصلحة، بهدف تحسين صورتها الإفصاح تميل إلى 
 الشركات ذات أداء الكربون  دّ عوتمييز نفسها عن الشركات ذات الأداء الضعيف. وفي المقابل تُ 

 .اديًا لتشويه سمعتهاوذلك تف ؛المنخفض عدم الإفصاح وسيلة لإخفاء هذه الحقيقة
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 الخصائص المؤسسية. 1

تؤثر الخصائص المؤسسية بما في ذلك السلطات الحكومية والتنظيمية، والقوانين، واللوائح،    
 ،الجيوشي)أبو العنين و  والسياسات في مدى استجابة الشركات لجهود الحد من انبعاثاتها الكربونية

لدول بالقضايا البيئية، وكون الدولة نامية أو متقدمة، ترتبط هذه الخصائص بمدى اهتمام او  (.1211
 على سبيل المثال أوضحت العديد من الدراسات أنّ و وكذلك طبيعة ملكية الشركة )خاصة أم عامة(. 

 للإفصاح عن معلومات انبعاثات الكربون مقارنةً بتلك الموجودة الشركات في الدول المتقدمة أكثر ميلًا 
عزى ذلك إلى تأثير المستوى التنموي للدولة على ، و (Amran et al., 2014) في الدول النامية

مستوى الإفصاح عن معلومات تغير المناخ، حيث تخضع معظم الشركات في الدول المتقدمة للوائح 
 .He et al نت دراسةكما بيّ (. 1211 ،)أحمدحكومية صارمة تلزمها بخفض انبعاثات الكربون 

امة المملوكة للدولة تميل أكثر إلى الإفصاح عن معلومات تغير المناخ الشركات الع ( أنّ 1219)
 .مقارنة بالشركات الخاصة

 النظريات المفسرة لإفصاح الشركات عن انبعاثات الكربون  1.1.1.1

خدمت العديد من النظريات المحاسبية والإدارية لتفسير قرار الشركات بالإفصاح عن انبعاثات استُ   
السياق اعتمدت الدراسات على خمس نظريات رئيسة: نظرية أصحاب المصلحة،  في هذاو الكربون. 

نظرية الشرعية، نظرية الإشارة، النظرية المؤسسية، ونظرية الإفصاح الاختياري. وفيما يلي سنعرض 
 :أبرز ما جاءت به هذه النظريات

 (Stakeholder Theory)نظرية أصحاب المصلحة . 1

الشركة  ، تؤكد أنّ 1981في عام  Edward freemanي طورها نظرية أصحاب المصلحة الت  
تتحمل مسؤولية تجاه جميع الأطراف المتأثرة بأنشطتها أو التي تؤثر عليها، والذين يُعرفون بأصحاب 

يشمل هؤلاء المساهمين، الموظفين، العملاء، الموردين، الحكومة، المقرضين، و المصلحة. 
  (.Okudo & Ndubuisi, 2021) الأطرافوالمجتمعات المحلية، وغيرها من 

ذوي  طرافلأامطالب واحتياجات جميع مراعاة  تقع على عاتق الشركات مسؤولية هذه النظريةوفقًا لو 
حيث  (.Agbo & Egbunike, 2024) المساهمينالمصلحة بها وليس فقط الاهتمام بتعظيم ثروة 
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بير مدى يحدد بشكل ك بهاالشركة مع أصحاب المصلحة المختلفين  التي تكوّنها علاقةال نوعيةإنّ 
لهؤلاء  هذا يتطلب من الشركة إدراك أنّ (، و 1211 ،توفيق)استمرار الشركة في نشاطها ونجاحها فيه 

 الأطراف وجهات نظر واهتمامات متباينة يجب عليها مراعاتها لنيل رضاهم. كما تقترح النظرية أن  
تقوم الشركة بإشراك أصحاب المصلحة في عملية صنع القرارات، وأخذ وجهات نظرهم وملاحظاتهم 

 (.Agbo & Egbunike, 2024) في الحسبان عند صياغة استراتيجيات وأهداف الشركة

 أصحاب لبمطال استجابة هأنّ  على الكربون انبعاثات  عن الإفصاح تفسير يمكنظل هذه النظرية في و 
 كإستجابة أي (،Hahn et al., 2015) المناخ تغير حول معلومات على للحصول المصلحة

ذه حيث تمارس هالمختلفين، والسياسية التي يمارسها أصحاب المصلحة  الاجتماعيةللضغوط 
ا كبيرة على الشركات لحثها على تبني ممارسات صديقة للبيئة وتخفيض انبعاثاتها الأطراف ضغوطً 
لقة إفصاح الشركات عن معلوماتها المتع يكون  أن   يمكن ذلك على وبناءً  ،نهافصاح عمن الكربون والإ

صورتها ن شفافية الشركات وتحسي وأداة لتعزيزوسيلة للتعامل مع هذه الضغوط بانبعاثات الكربون 
 ،مدمح) الكربون  مجال في اتالشرك أداء عن إيجابية انطباعات خلقبهدف أمام أصحاب المصلحة 

1211.) 

 (Legitimacy Theoryنظرية الشرعية ). 1

نظرية الشرعية من أكثر النظريات شيوعًا واستخدامًا في الأدبيات لتفسير الإفصاح الاجتماعي  دّ تُع  
 ينب الاجتماعي العقد فكرةعلى  أساسًا الشرعية نظرية(. وترتكز Elsayih, 2015)والبيئي للشركات 

الشركات تسعى جاهدةً  على أنّ  وتنصّ  (،1211 ،)أحمده في تعمل الذي المجتمع وأفراد الشركة
أنشطتها تتوافق مع المعايير والقيم الاجتماعية السائدة واللوائح الحكومية  لإقناع أفراد المجتمع أنّ 

أي إذا  ؛استمراريتها تصبح مهددة ت بهذا العقد فإنّ الشركة أخلّ  المعمول بها. فإذا ما رأى المجتمع أنّ 
تجارية للشركة لا تتوافق مع المعايير والقيم الاجتماعية، فلن يمكن ضمان شرعيتها كانت الأنشطة ال

على  الشرعية تركز نظرية(. و Ratmono et al., 2021)وسيكون بقاؤها وتطورها أمرًا صعبًا 
ظرية ن، حيث يمكن القول إنّه في حين تؤكد صحاب المصلحة وهو المجتمع ككلأوسع من أنطاق 

شرعية نظرية ال الأطراف فإنّ وغيرهم من  والمقرضينصحاب المصلحة على الضغوط من المساهمين أ
 (.1211 ،)محمد تعكس الضغوط من القيم الاجتماعية
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ممارسة الإفصاح البيئي إحدى السبل لسد الفجوة المتعلقة بالشرعية  من منظور هذه النظرية تُعدّ و 
(Ratmono et al., 2021 و ،)لمفهوم أهمية خاصة في سياق تغير المناخ، إذ يصب يكتسب هذا ا

تحافظ على صورة إيجابية لديها في المجتمع الذي تعمل ضمنه  في مصلحة الشركة النهائية أن  
سيلة عن انبعاثات الكربون و  بالإفصاحتقوم (. وبالتالي فإنّ الشركات Elsayih, 2015) وتعتمد عليه

فاء تحسين صورتها وسمعتها وإض، وضمان توقعات المجتمع لى إظهار توافقها معإتهدف من خلالها 
 (. 1211 ،أنشطتها )أحمدالمشروعية على 

 (Signaling Theory)نظرية الإشارة . 1

تهتم نظرية الإشارة بشكل خاص بمعالجة مشكلة عدم تماثل المعلومات التي تنشأ في الأسواق غير   
لمعلومات ضرورة قيام الطرف الذي يمتلك ا ل هذا التباينتقترح هذه النظرية في حال وجود مثو المثالية. 

 غالبًا ما اتالشرك نّ أنظرية هذه ال وترى . (Elsayih, 2015ر )بنشرها أو الإشارة إليها للطرف الآخ
ة شارات حول استراتيجياتها وخصائصها الداخليإفصاحات متنوعة لإرسال إم و تقدّ أجراءات إتستخدم 

 .بشأنها وتصوراتهم هميوثر على توقعات ن  أمر الذي من شأنه المختلفين، الأصحاب المصلحة ألى إ

عب  للمعلومات غير المتماثلة، إذ يصانبعاثات الكربون مصدرًا محتملًا  من منظور هذه النظرية تُعدّ و 
الطوعي  ل الإفصاحعلى أصحاب المصلحة الخارجيين الحصول على بيانات موثوقة بشأنها. لذا يمثّ 

حد الوسائل التي تمكن الشركة من إرسال إشارة حول أدائها إلى أصحاب أالمعلومات عن هذه 
الشركات ذات الأداء الكربوني  وبشكل خاص تشير نظرية الإشارة إلى أنّ (. 1211 ،)أحمدالمصلحة 

الجيد، والتي تعمل على تحسين ممارساتها في هذا المجال ولديها استثمارات بيئية مسؤولة وكبيرة 
ستميل أكثر إلى الإفصاح الاختياري عن انبعاثات الكربون. ويهدف ذلك إلى الحد من عدم تماثل 

 ،شركات النظيرة ذات الأداء الضعيف )محمدالمعلومات، وإبراز أدائها المتفوق، وتمييز نفسها عن ال
يعزز الإفصاح عن انبعاثات الكربون صورة المنشأة وسمعتها،  (. علاوة على ذلك يمكن أن  1211
زيادة شفافية الشركة في هذا المجال غالبًا ما تحظى بتقدير كبير من المستثمرين والجمهور  نّ إحيث 

 .(1211 ،حمد)أوغيرهم من أصحاب المصلحة 
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 (Institutional Theory) النظرية المؤسسية. 1

ظرية من نا أكثر تحديدً  ، وتُعدّ فروعها ىحدإشرعية و النظرية هي إحدى النظريات المشتقة عن   
عن المعلومات  بالإفصاحالشركات تقوم  أنّ (. وتشير إلى 1211 ،بو العنين والجيوشيالشرعية )أ

ترى . و يةومعيار  ، محاكاة،قسرية :عوامل ثةوسيلة للتعامل مع الضغوط المؤسسية والتي مصدرها ثلا
هذه الضغوط والتوقعات المؤسسية الخارجية تدفع الشركات تدريجيًا إلى تغيير سلوكها  النظرية أنّ 

هذه النظرية حافز الشركات ر وبالتالي تفسّ  .(Faisal et al., 2018)لتتوافق مع هذه المتطلبات 
 للإفصاح الاختياري عن انبعاثات الكربون كوسيلة تمكنها من اكتساب المصداقية والقبول في المجتمع

 (.1211 ،)أحمد

 (Voluntary Disclosure Theoryالاختياري )نظرية الإفصاح . 1

فوفقًا  ،لتفسير دوافع الشركات للإفصاح عن انبعاثات الكربون  ال هذه النظرية إطارًا نظريًا آخرً تُشكّ   
لها تميل الشركات ذات الأداء المتميز إلى زيادة مستوى الإفصاح الاختياري عن المعلومات مقارنةً 

ل الشركات ذات الأداء البيئي لى النقيض تفضّ (. وع1211 ،)أحمد بالشركات ذات الأداء الضعيف
سية خشية التأثير سلبًا على سمعتها وفقدان قدرتها التناف ؛ل أو التزام الصمتالمتدني نشر معلومات أق

 (.1211 ،أبو العنين والجيوشي)في السوق 

من منظور هذه النظرية تقوم الشركات ذات الأداء البيئي الجيد بالإفصاح عن انبعاثات فإنّه و  وبالتالي
 ،ويعزز من صورتها ومركزها التنافسي في السوق ا يجلبه ذلك من منافع عديدة مَ ل   ؛الكربون طوعيًا

 (.1211 ،)أحمدها مسؤولة بيئيًا نظر إليها من وجهة نظر المجتمع على أنّ يُ فمثل هذه الشركات 

بعاثات رة لقرار الشركات بالإفصاح عن انبناءً على ما سبق يُلاحظ وجود تداخل بين النظريات المفسّ  و 
افسة ات تفسيرات تكميلية لبعضها البعض، وليست تفسيرات متنويمكن اعتبار هذه النظري ،الكربون 

 أو متناقضة.
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الأطر المحاسبية المنظمة للإفصاح عن انبعاثات الكربون )غازات الاحتباس  1.1.1.1
 الحراري(

ادية التي رشظهور الأطر والمعايير المحاسبية والبروتوكولات الإ خيرة تزايدًا فيشهدت الآونة الأ  
 فصاح عن المخاطر البيئية، بما في ذلكالإ بخصوص كيفيةلى تنظيم وتوجيه الشركات إتهدف 

في سياق إدراك  المتنامي جاء هذا الاهتمامو فصاح عن انبعاثات غازات الاحتباس الحراري. الإ
الوعي  بالإضافة إلىبالتغيرات المناخية،  المرتبطةلمخاطر لمات الدولية الهيئات المهنية والمنظّ 

اد العالمي على البيئة والاقتص المتزايدة الضارة لانبعاثات غازات الاحتباس الحراري المتزايد بالآثار 
 (.  1211 ،)أبو العنين والجيوشي

اثاتها قياس حجم انبع نحوا في توجيه الشركات ا مهمً طر المحاسبية دورً تلعب هذه المبادرات والأو
 تتراتيجيااس صياغةعلى  هذا الشركات يساعدو  ها.قة عنبدقة، وضمان التزامها بتقديم معلومات دقي

ية. مخاطر تغير المناخ وتحقيق الاستدامة البيئ مواجهةعزز قدرتها على يو  خفض الانبعاثات،ل فعّالة
نشطة بين الأ يمكنها من الموازنةنظام متكامل  بناءهذه الأطر الشركات على  تساعد علاوة على ذلك

المصلحة  صحابأ عن مساعدة المستثمرين و واعتبارات الاستدامة، فضلًا الاقتصادية لتلك الشركات 
 داء البيئي للشركات بدقة وموضوعية.على تقييم الأ

ا موتشمل أبرز المبادرات والأطر التي تستند عليها الشركات عند الإفصاح عن انبعاثات الكربون 
 :يأتي

  : اتفاقية الأمم المتحدة بشأن تغير المناخأولاً 

United Nations Framework Convention on Climate Change (UNFCCC) 

عام ي ف تُعدّ اتفاقية الأمم المتحدة بشأن تغير المناخ معاهدة دولية بيئية متعددة الأطراف أُبرمت    
التحكم في تركيزات غازات الاحتباس الحراري في الغلاف الجوي  تهدف هذه الاتفاقية إلىو ، 1991

 ة تمّ الخطير في النظام المناخي، وبموجب هذه الاتفاقي البشري تدخل المنع توتثبيتها عند مستويات  
ل الهيئة ثّ والذي يمConference of the parties (COP ) ف بمؤتمر الأطراف ر  إنشاء مؤتمر عُ 
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يعقد هذا و  .مسؤولة عن مراقبة ومراجعة تنفيذ القرارات الصادرة عن الاتفاقيةالعليا لصنع القرار وال
 ،مناخ)اتفاقية الأمم المتحدة الإطارية بشأن تغير ال المؤتمر دوراته سنويًا منذ تاريخ توقيع الاتفاقية

 (: 1211 ،وهما )علي مهمتينن ير اتفاقيتويتط وجب هذا الإطار تمّ م(. وب1991

معاهدة بيئية دولية تلزم الدول الأطراف  Kyoto Protocol (1111:)بروتوكول كيوتو  -
مية بالحد من نسبة ك تهامطالبو المشاركين بها على خفض انبعاثات غازات الاحتباس الحراري، 

 1990ا كانت عليه في عام عمّ  %5انبعاثات الكربون والغازات الدفيئة وتخفيضها بنسبة 
(Brouwers et al., 2018 .) ّخطوة أولى نحو بناء نظام دولي موحد  هذا البروتوكول لويمث

 .لخفض الانبعاثات

مؤتمر الأطراف  فيأُبرمت هذه الاتفاقية  Paris Agreement (1.11:)اتفاقية باريس  -
تهدف هذه الاتفاقية إلى الحد و  .1211لذي عُقد في باريس عام ا( COP 21الحادي والعشرين )

 1.1من ارتفاع درجة حرارة الأرض عن درجتين مئويتين، والعمل على حصر هذا الارتفاع في حدود 
درجة مئوية، كما تلزم هذه الاتفاقية الأطراف المشاركة على زيادة جهودها لمواجهة ظاهرة الاحتباس 

 ضرارها. أف من الحراري، وإيجاد حلول للتكيف مع هذه الظاهرة والتخفي

 Greenhouse Gas Protocolبروتوكول غازات الاحتباس الحراري )الغازات الدفيئة(  ثانياً:
(GHG Protocol) 

حيد بدور محوري في تو  وحظيدليل إرشادي، كمن أبرز المبادرات الدولية وأكثرها استخدامًا  يُعدّ   
 ى،الجبل)الممارسات المحاسبية عالميًا فيما يخص الإفصاح عن انبعاثات غازات الاحتباس الحراري 

العديد من الشركات ق بل من  على نطاق واسع ستخدميُ  اومحددً  شاملًا  اإطارً  يقدّم، فهو (1213
ات عن انبعاث بلاغومن مختلف الصناعات والقطاعات على مستوى العالم لقياس والإ ،ماتوالمنظّ 

يضمن دقة وموثوقية هذه التقارير، ويسهم  وهذاأنشطتها،  الناتجة عنغازات الاحتباس الحراري 
 (.1211 ،عالمي )توفيقال الصعيدبالتالي في تعزيز مستوى الإفصاح البيئي على 

 World Resourceنشأ هذا البروتوكول في أواخر التسعينيات بدعم من معهد الموارد الدولي و 
Institute (WRI 2004 والمجلس العالمي للتنمية المستدامة )World Business Council 
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For Sustainable Development (WBCSD).  جاء ذلك بالتعاون مع أصحاب المصالح من و
 الحاجة او عندما أدرك والأكاديميين وغيرهم، والحكومات، الحكومية،مات غير والمنظّ  الشركات،مختلف 

 .ا للمحاسبة والإفصاح عن انبعاثات غازات الاحتباس الحراري للشركاتدوليً  مقبوللى معيار إ الماسة
(. ويتكون بروتوكول 1211 ،)علي 1221شر الإصدار الأول من معايير حساب الانبعاثات عام نُ و 

 (:1213 ،)الجبلى ين أو شقين مترابطين همانموذجمن  ي الحرار  حتباسغازات الا

 A corporate Accounting and Reporting :: معيار المحاسبة والتقرير للشركةالأول نموذجال
Standard: 

ول كيفية الإبلاغ عن انبعاثات غازات الاحتباس ح الاقتصادية اتالمعيار إرشادات للوحد هذا يوفر  
(، SF6سداسي فلوريد الكبريت )و (، PFCsمركبات الكربون الكلوروكربونية ) تشمل:الحراري، والتي 

على مجموعة من المبادئ  هذا المعيار زيركّ (. و CH4(، وغاز الميثان )CO2ثاني أكسيد الكربون )و 
 لشمول:االمعلومات ذات صلة بعمليات اتخاذ القرار،  تأكد من أنّ ال: لة في: الملائمةالتوجيهية المتمثّ 

م قياس شفافية حيث يت الشفافية: البروتوكول،أي ضرورة شمول التقرير على جميع الغازات الواردة في 
لحراري ا الاحتباسالكمي عن معدلات غازات  بمعنى الإفصاح ومعتمد، الدقة:مقياس محدد بالإفصاح 

تي ينبغي المعلومات ال الإمكان، وتشملعلى تقليل عدم التأكد المصاحب للقياس قدر المنبعثة والعمل 
 (:  1213 ى،الحراري )الجبل الاحتباسالإفصاح عنها في تقرير 

 لزامية يجب الإفصاح عنها تشمل: إأ. معلومات 
 تقديم وصف للشركة وانبعاثاتها من الغازات. -
 .الغازية الانبعاثاتنوع الصناعة المختارة للإفصاح عن  -
 فترة )المدة الزمنية( التقرير. -

 تشمل: الانبعاثاتب. معلومات عن 
ل تحديد نطاقها )مثه مع لكل نشاط على حد الانبعاثات حولتقديم بيانات ومعلومات مفصلة  -

 .حسب تصنيف بروتوكول غازات الاحتباس الحراري( 3، 1، 1النطاق 
بالإضافة إلى ما يعادلها من أطنان الحراري، الإفصاح عن كميات الانبعاثات من غازات الاحتباس  -
(CO2.) 
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تحديد سنة أساس يتم اختيارها للمقارنات، وشرح السياسات والإجراءات المتبعة في احتساب  -
 الانبعاثات بالاستناد إلى هذه السنة الأساس.

 ات مع ضرورة تواجد الأسلوب العلمي من المقياس المستخدم. الأسس المستخدمة في قياس الانبعاث -
  .لزامية( ترى الوحدة ضرورة الإفصاح عنهاإج. معلومات اختيارية )غير 

معلومات عن الغازات المنبعثة الناتجة عن توليد الكهرباء  تشمل والانبعاثات:د. معلومات عن الأداء 
 بل الوحدة.ر الذي يتم بيعه أو استهلاكه من ق  الخاصة بالوحدة، والحرارة المتولدة أو البخا

 Project Protocol :: بروتوكول المشروعالثاني نموذجال

إطارًا تنظيميًا لمشروع محاسبة غازات الاحتباس الحراري، حيث يقدم المبادئ التوجيهية  يُعدّ   
والإجراءات المنهجية لقياس الانبعاثات والإبلاغ عن خفضها، بالإضافة إلى تحديد آليات التخفيف 

ثات اضمان دقة وكفاءة إدارة انبعبويهدف إلى الحد من الآثار السلبية لتغير المناخ  ،من مصادرها
 .(1211 ،غازات الاحتباس الحراري )توفيق

 تية:يتضمن المعلومات الآ نموذج( فإنّ هذا ال1211)أبو العنين والجيوشي  وفقاً لدراسةو 

 ل لمشروع غازات الاحتباس الحراري. وصف مفصّ  -
 .ضمن المشروع لكل نشاط نطاق الانبعاثاتتقييم  -
 نشاط مع تقييم تأثيراتها البيئية.ن كل ع الناتجة تحديد الغازات الأساسية -
 تقدير كميات الانبعاثات التي سيتم خفضها نتيجة تنفيذ المشروع.  -
 وضع آلية للمراقبة المستمرة، وإعداد تقارير دورية لقياس فعالية خفض الانبعاثات. -
ري الحراف انبعاثات غازات الاحتباس صنّ  يُ هذا البروتوكول ( إلى أنّ 1211شارت دراسة علي )وأ

 :إلى ثلاثة نطاقات رئيسة

وهي الانبعاثات المباشرة التي تنشأ من مصادر تملكها الشركة أو تسيطر  (1): انبعاثات النطاق -
تشمل هذه الفئة الانبعاثات الناتجة عن احتراق الوقود في الأفران والتوربينات و  ،عليها بشكل مباشر

لصادرة عن عمليات إنتاج المواد الكيميائية ضمن أنشطة المملوكة للشركة، بالإضافة إلى الانبعاثات ا
  ا.الشركة أو الأنشطة الخاضعة لرقابته
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ل هذه الفئة انبعاثات غازات الاحتباس الحراري غير المباشرة الناتجة تمثّ  (2): انبعاثات النطاق -
كة في الشر  عن توليد أو شراء أو الحصول على الكهرباء، أو الحرارة، أو البخار التي تستهلكها

 .عملياتها
جميع  وهي تتضمن ،هذه الانبعاثات الأصعب من حيث القياس والرقابة تُعدّ  (3): انبعاثات النطاق -

(، والتي تحدث من مصادر لا 1الانبعاثات غير المباشرة الأخرى )بخلاف تلك المدرجة في النطاق 
هذه  تشملو  ،تملكها الشركة أو تسيطر عليها، ولكنها جزء من سلسلة القيمة الخاصة بالشركة

 تلك الصادرة عن الموردين والعملاء. -على سبيل المثال-الانبعاثات 
 Carbon Disclosure Project(CDP)الكربون ا: مشروع الإفصاح عن ثالثً 

في المملكة  ربحية تأسستمة مستقلة دولية غير منظّ  (CDP) عن الكربون مشروع الإفصاح  يُعدّ   
 نة لمجلس معايير الإفصاح المناخيمات المكوّ  أحد المنظّ  عدّ ، وهذا المشروع يُ 1222المتحدة عام 

Climate Disclosure Standards Board (CDSB ،) ّمات تجارية وهو تحالف يضم منظ
وبيئية تهدف إلى وضع إطار دولي مقبول يُمكّن الشركات حول العالم من الإفصاح عن المعلومات 
المتعلقة بالفرص والمخاطر المرتبطة بتغير المناخ، وتحديد الاستراتيجيات المتبعة للحد من انبعاثات 

  .(1213 )الجبلى،الكربون 

أُطلق هذا المشروع لأول مرة في المملكة المتحدة مبادرة لتأسيس قاعدة بيانات عالمية تمكّن و   
 دامهاببيانات الشركات واستخحيث يتم الاحتفاظ ، الشركات من الإفصاح عن معلومات تغير المناخ

 ،لجيوشي)أبو العنين وا ترشيد القرارات على مستوى الشركة والمستثمرينلأغراض مؤشرات مرجعية 
في الوقت الراهن تُقدم العديد من الشركات والمدن والحكومات حول العالم معلوماتها و  (.1211

ديات مة في معظم الاقتصاحيث تنشط المنظّ مة، ا من خلال هذه المنظّ المتعلقة بتغير المناخ سنويً 
 (.CDP, 2024دولة حول العالم ) 92وفي أكثر من الكبرى 

إلى تحقيق مجموعة من الأهداف الرئيسة، كما ورد  (CDP) مشروع الإفصاح عن الكربون يسعى و 
 :(، وهي1211) في دراسة علي

 بهدف ذلكو  الحراري، الاحتباس غازات بانبعاثات المتعلقة اتع ونشر بيانات الشركيجمبت القيام. 1
 .الكربونية بصمتهما وإدارة ومتابعة بقياس القيام على تشجيعها
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اف للحد تشجيها على وضع خطط وأهدبآثارها البيئية الضارة  لتخفيضإرشادات للشركات  قديمت. 1
قة مصادر الطا لاستخداممن انبعاثاتها الكربونية، مثل تحديد إجراءات كفاءة الطاقة أو التحول 

 المتجددة.
 بتغير قتتعل سياسات لوضع الحكومات بلق   من استخدامها يمكن بيانات توفير في المساعدة. 3

 العالم، مستوى  على الكربون  لانبعاثات الحالية للمستويات تحليلات تقديم ذلك يشملو  المناخ،
 كيفية حول اتللحكوم المشورة تقديم إلى بالإضافة الانبعاثات، هذه لاتجاهات المستقبلية والتوقعات

 .انبعاثاتها من الحد على الشركات تشجع ولوائح سياسات وضع
إرسال استبيانات  على الشركات جمع بيانات في (CDP) مشروع الإفصاح عن الكربون  ويعتمد

يُطلب من و (. Luo, 2013سنوية تستهدف الشركات حسب قيمتها السوقية في أسواقها المحلية )
يفية إدارة : كوهي مجالات أساسية ثلاثبتغير المناخ في  ةتعلقالممعلومات الالشركات الإفصاح عن 

انبعاثات غازات الاحتباس الحراري  دارةإومنهجية المخاطر والفرص المرتبطة به، و خ، تغير المنا
(Alsaifi et al., 2019)،  شأن بيتعين على الشركات التي تتلقى هذه الاستبيانات اتخاذ قرار و

 تخضع الشركات والمدن التي تُجيب هابعدو الأسئلة أو الامتناع عن ذلك.  نالمشاركة في الإجابة ع
تنشر و  ،وتُمنح درجات استنادًا إلى مدى التزامها بتقليص الانبعاثات على هذه الاستبيانات للتقييم

وافقت  وذلك إذاالإلكتروني CDP  المعلومات التي يتم جمعها في تقرير سنوي يُعرض على موقع
 ستنيرةم صحاب المصلحة في اتخاذ قراراتالشركات على نشرها علنًا، مما يساعد المستثمرين وأ

 (.1211 ،؛ عليLuo, 2013) معلومات دقيقة تستند إلى

 بالمناخ  ا: فريق العمل المعني بالإفصاحات المالية المتعلقةرابعً 
Task Force on Climate-Related Financial Disclosures 

عداد تقارير لتوصيل معلومات الشركة إ عمل للشركات لمساعدتها على  يهتم هذا الفريق بتقديم إطار  
الجوانب  لبعاد والتي تمثّ أو أتقديم توصيات في أربعة مجالات بذات الصلة بتغير المناخ، وذلك 

الرئيسة في عمل الشركات، وهي الحوكمة، والاستراتيجية، وإدارة المخاطر، والمقاييس والأهداف 
 (.1211 ،)محمد
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 كثرها صلة بالإفصاح عنأهم تلك المجالات و أ من توصيات من  المجال الرابع وما جاء فيه عدّ ويُ 
دارة إيم و هداف المتعلقة بتقيفصاح عن المقاييس والأيتضمن هذا المجال الإحيث انبعاثات الكربون، 

هم ما جاء فيه ضرورة قيام الشركات بالإفصاح عن المقاييس أ الفرص والمخاطر المرتبطة بالمناخ، و 
ص والمخاطر ذات الصلة بتغير المناخ والتي تتماشى مع استراتيجية الشركة المستخدمة لتقييم الفر 

اح عن فصه يتطلب من الشركات الإنّ ألى إدارتها لتلك المخاطر، بالإضافة إسلوب أالمستخدمة و 
 ( والنطاق الثالثScope 2الثاني ) والنطاق (Scope 1)الانبعاثات الناشئة عن النطاق الأول 

(Scope 3 ) هداف التي وضعتها الشركة لإدارة ا تحديد ووصف الأيضً أمخاطر مرتبطة بها، و ي أو
لى إالمنجز بالأهداف الموضوعة، ويهدف ذلك  أدائهاالفرص والمخاطر المرتبطة بالمناخ ومقارنة 

ن المستخدمين من تقييم وفهم تأثيرات تغير المناخ على فصاح بما يمكّ تحقيق جودة عالية من الإ
 (.1211 ،)علي نشطة الشركةأ

 ا: معايير التقارير المالي الدولية للاستدامة خامسً 

IFRS Sustainability Disclosure Standards 

 بإصدار معياران للاستدامة وهما: (ISSB) قام مجلس معايير الاستدامة الدولي 1213في يونيو   

 (IFRS S1) 1الدولي لإفصاحات الاستدامة  معيارال -
 ،هذا المعيار بالمتطلبات الأساسية للإفصاح عن المعلومات المالية المتعلقة بالاستدامة يختصّ     

 ،بموجبه يُطلب من الوحدات الاقتصادية تقديم تقارير حول الفرص والمخاطر ذات الصلة بالاستدامةو 
خصيص تتهدف هذه التقارير إلى مساعدة مستخدمي القوائم المالية في اتخاذ قرارات مستنيرة بشأن و 

كما يُلزم المعيار هذه الوحدات بالإفصاح عن المعلومات  ،الموارد لهذه الوحدات، أو الامتناع عن ذلك
تدفقاتهم  تؤثر على المتعلقة بالفرص والمخاطر ذات الصلة بالاستدامة والمناخ، والتي يتوقعون أن  

متوسط، المدى القصير، أو ال النقدية، أو قدرتهم على الحصول على التمويل، أو تكلفة رأس المال على
 .(1213 ،المعيار الدولي لإفصاحات الاستدامة)أو الطويل الأجل 

على الأسس والمبادئ العامة التي يجب على الوحدات الاقتصادية اتباعها لكي أيضًا ز المعيار ركّ و 
ملائمة، التكون المعلومات المالية المتعلقة بالاستدامة مفيدة للمستخدمين، وتشمل هذه المبادئ: 

إجراءات الحوكمة ( 1)ويحدد المعيار أربعة أبعاد للإفصاح تشمل:  ،التعبير الصادق، والقابلة للمقارنة
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في  ة الوحدةاستراتيجي( 1)التي تتبعها الوحدة لمراقبة وإدارة الفرص والمخاطر المرتبطة بالاستدامة، 
لتقييم وترتيب تعاملها مع الفرص  الوحدةوالإجراءات التي تعتمدها ( 3)إدارة تلك الفرص والمخاطر، 

ا أداء الوحدة فيما يتعلق بالفرص والمخاطر المرتبطة وأخيرً ( 1) بالاستدامة،والمخاطر المرتبطة 
بالاستدامة، ومدى التقدم الذي حققته الوحدة في تحقيق أهدافها الموضوعة أو أي أهداف أخرى تلتزم 

متطلبات هذا المعيار تشابه متطلبات  نّ ألاحظ (. ويُ 1211 ،بها بموجب القوانين أو اللوائح )توفيق
 .(1211 ،وتوصيات فريق العمل المعني بالإفصاحات المالية المتعلقة بالمناخ )علي

  (IFRS S2) 1الدولي لإفصاحات الاستدامة  معيارال -
خاطر المتعلقة بالميهدف هذا المعيار إلى مطالبة الوحدات الاقتصادية بالإفصاح عن المعلومات    

والفرص ذات الصلة بتغير المناخ، والتي تساعد مستخدمي التقارير المالية ذات الغرض العام على 
مكن ن المعيار المخاطر المرتبطة بالمناخ والتي يوبيّ ، اتخاذ قرارات بشأن تقديم الموارد لتلك الوحدات

مخاطر ( 1)و فيزيائية مرتبطة بالمناخ أمخاطر مادية  (1: )تتعرض لها الوحدات الاقتصادية وهي ن  أ
 .(1213 ،المعيار الدولي لإفصاحات الاستدامة) و مخاطر التحول المرتبطة بالمناخأانتقالية 

عن معلومات تساعد مستخدمي التقارير المالية على  بالإفصاحلزم المعيار الوحدات الاقتصادية يُ و 
لقة دارة الفرص والمخاطر المتعإرشادات لرصد و إن م الوحدةوما تتخذه  ،فهم وتقييم عمليات الحوكمة

دافها الموضوعة هأ لتحقيق الوحدة حرزته أوتحديد كيفية استغلال الوحدة لها ومدى التقدم الذي ، بالمناخ
 ،يق)توف و القوانينأخرى تعمل على تحقيقها بموجب اللوائح أهداف أ ي أو  ،ذات الصلة بالمناخ

1211.)  
 
 
 
 
 
 
 



47 
 

 المالي للشركاتالأداء  1.1

 تمهيدال
الأداء المالي ركيزة أساسية في إدارة الشركات، إذ يوفر رؤية شاملة حول كفاءة العمليات يُعدّ   

يمكن تقييم قدرة الشركة على تحقيق أهدافها المرسومة، مما يدعم  فبه للشركة،الداخلية والخارجية 
اخلي دولا يقتصر دوره على المستوى ال ها على أسس موضوعية،واتخاذالقرارات الإدارة في صياغة 

م قيمة يعتمد عليه المستثمرون والمحللون الماليون لتقيي رئيسي مؤشرً ك فحسب، بل يُنظر إليه أيضاً 
 .الشركة وتحديد إمكاناتها الربحية المستقبلية

اف المعنية، ر نظرًا لهذه الأهمية يحظى تقييم الأداء المالي باهتمام بالغ من ق بل الشركات وجميع الأطو 
متفق  وحدموجود مؤشر  يوفر أساساً لإتخاذ قرارات إدارية واستثمارية أكثر وعياً. ونظراً لعدم هنكو 

ن ميمكن الإعتماد عليه لقياس الأداء المالي، فقد طور الباحثون مجموعة متنوعة عليه عالميًا 
وباتت الشركات اليوم تعتمد على هذه الأدوات لتقييم أدائها المالي، والتي تشمل  ،المؤشرات والنماذج

: العائد على الأصول، العائد على حقوق الملكية، القيمة السوقية -على سبيل المثال لا الحصر-
 وغيرها من المؤشرات. المضافة للشركة، ونسبة القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية للسهم

ذلك سيتم في هذا المبحث التطرّق للمفاهيم الأساسية المتعلقة بالأداء المالي وأهم العوامل  وبناءً على
 المؤثرة عليه، وأهم المؤشرات المستخدمة في تقييمه.
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 مفهوم الأداء المالي 1.1.1
عددت تد للأداء المالي فد تعريف موحّ لعدم وجو  ق لمفهوم الأداء المالي لا بد من الإشارةقبل التطرّ   

مجموعة  هفمن المنظور الضيق يُعرّف الأداء المالي على أنّ  ،تعريفاته بتعدد وجهات نظر الاقتصادين
ا من المنظور (. أمّ 1229 ،المؤشرات الكمية التي تقيس مدى تحقيق الشركة لأهدافها المالية )خطيب

شركة على يعكس قدرة الل هذا المفهوم حجر الأساس لتحقيق الكفاءة التنظيمية، حيث الشمولي فيمثّ 
 (1217 ،الة للموارد المالية المتاحة )بن نذير وشملالالإدارة الفعّ ببلوغ أهدافها الاستراتيجية 

 ه تشخيص للوضع المالي للشركة لمعرفة مدى قدرتها علىأنّ بويُعرّ ف بعض الباحثين الأداء المالي 
المالية، مع أخذ الوضع الاقتصادي والقطاع الاعتماد على القوائم ب خلق قيمة ومواجهة المستقبل

 .(1217 ،)حطاب ونور الدين الصناعي الذي تنتمي إليه الشركة في الحسبان

مدى استغلال الشركة لمواردها المالية مما يمكن معه من تحقيق ه بأنّ  (1211)قلو فه في حين عرّ 
 تية:الجوانب الآتتضح من  أهدافها المالية وهو ما يعتمد على السياسة المالية للشركة والتي

، فإذا راتهالاستثماتركيب ميزانية الشركة من أصول وخصوم وقدرتها على توفير التمويل اللازم  -
 ذلك سيؤثر بشكل كبير على أدائها المالي. كانت غير قادرة على تمويل استثماراتها فإنّ 

اء الاستغلال، وقدرتها على الوفمدى اعتماد الشركة على الديون قصيرة الأجل ومعدل دوران فترة  -
جل وكان بديونها تجاه الموردين، ففي حال كانت الشركة تعتمد بشكل كبير على الديون قصيرة الأ

 ا على الأداء المالي للشركة.يؤثر سلبً ذلك  ا فإنّ معدل دوران فترة الاستغلال بطيئً 

ب عليه ذلك يترت سيولتها فإنّ  مقدار السيولة المتاح لدى الشركة، فإذا ما كانت لديها عجز في -
ا في حال ما كانت لديها سيولة فائضة عن الحاجة ا على أدائها، أمّ زيادة في ديونها مما يؤثر سلبً 

على رفع  اذلك سينعكس إيجابً  ال لتحقيق أرباح إضافية فإنّ وكانت قادرة على توظيفها بشكل فعّ 
 مستوى أدائها المالي.

 تحسين المردودية، ويتحققبتعظيم النتائج  هوالأداء المالي  أنّ ( 1217وفي تعريف آخر يرى قبلي )
ذلك بتخفيض التكاليف وتعظيم الإيرادات بشكل مستمر، ويمتد إلى المدى المتوسط والطويل، بهدف 

 .تحقيق التراكم في الثروة والاستقرار في مستوى الأداء
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لعلاقة ه قياس اه الناتج النهائي لسياسات وعمليات الشركة، وأنّ ( بأنّ 1211زيدان ) من جهته يعرّفهو 
والنشاط  ،الملكية، وحقوق والالتزاماتنة للمركز المالي للمشروع، مثل الأصول، بين العناصر المكوّ 

وذلك للوقوف على درجة التوازن بين هذه العناصر وتحديد مدى قوة المركز المالي للمشروع  ؛التشغيلي
 حقيق التراكم في الثروة والاستقرار في مستوى الأداء.بهدف ت

اسات النتيجة الملموسة للسي هو الأداء المالي استعراض التعريفات السابقة يمكن استنتاج أنّ وب
للشركة، والتي يتم تقييمها باستخدام مؤشرات وأدوات متنوعة لضمان تحقيق الأهداف  والعمليات المالية

 (.1217 ،ن )العلي وآخرو ا المخطط له

 أهمية الاداء المالي 1.1.1
 تعددة،م في تقييم أداء الشركات من زوايا المحوري  تنبع أهمية الأداء المالي بشكل عام من دوره  
ة والضعف تحديد جوانب القو بمالية في الشركة المصالح ال ذوي مستخدمي البيانات  هذا التقييم يخدمو 
 يوفرها الأداء المالي في توجيه القرارات المالية للمستخدمين )بن، والاستفادة من البيانات التي هافي

  .(1217 ،نذير وشملال

ا الأهمية الخاصة للأداء المالي فتكمن في متابعة أعمال الشركة، ومراقبة أوضاعها، وتقييم أمّ 
وبيان وقات، تحديد المعبيساعد في توجيه الشركات نحو الاتجاه الصحيح فهو  ،مستويات فعاليتها

 دهالموار  لشركةستخدامات اأسبابها، واقتراح الإجراءات التصحيحية، كما يساهم في ترشيد ا
وبقائها  لشركةاواستثماراتها بما يتماشى مع أهدافها، ويعزز اتخاذ القرارات السليمة لضمان استمرارية 

 .(1211 ،وتعزيز قدرتها على المنافسة )زيدان

راسة الخطيب التالية، كما بيّنتها دأهمية الأداء المالي تكمن في النقاط  فإنّ  بالمستثمرينفيما يتعلق و 
(1229): 

وطبيعته، كما يساعده على متابعة الظروف الاقتصادية  الشركةيتيح للمستثمر متابعة نشاط . 1
والمالية المحيطة، بالإضافة إلى تقدير تأثير المؤشرات المالية مثل الربحية، السيولة، النشاط، 

 الشركة. سهمأسعار أديونية على موال

مما  ، وفهم العلاقات بينها،للشركة إجراء تحليل ومقارنة للبيانات المالية منالمستثمر  . يمكن1
 .للشركةيساعده في اتخاذ القرارات المناسبة بناءً على الوضع المالي 
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الهدف الأساسي من الأداء المالي هو الحصول على معلومات تُستخدم  إنّ  من هنا يمكن القول
 ،ساعد في اتخاذ القرارات المناسبة بناءً على مؤشرات الأداء المالي للشركةت والتيلأغراض التحليل، 

تقييم تطور و سيولة الشركة، و ط الضوء على الجوانب التالية: تقييم ربحية الشركة، يلستبذلك يتم و 
 (1211 ،مديونية الشركة، تطور توزيعات الأرباح، وتطور حجم الشركة )زيدانو ة، نشاط الشرك

 العوامل المؤثرة على الأداء المالي للشركة 1.1.1
قبلي  ةووفقاً لدراس ،تؤثر على الأداء المالي للشركة العديد من العوامل التي يمكن أن   هناك توجد  
حيث يقصد بالعوامل الخارجية المتغيرات  ،وخارجيةلى عوامل داخلية إ( تنقسم هذه العوامل 1217)

والمؤثرات التي تواجه الشركة وتؤثر على أدائها المالي، والتي لا يمكن لإدارتها السيطرة عليها أو 
 من ذلك يتعين على الإدارة التكيف مع هذه المتغيرات ووضع خطط استراتيجية بدلًا و التحكم فيها، 

 :لعواملللتعامل معها. ومن أبرز هذه ا

 .التغيرات في المجال العلمي والتكنولوجي التي تؤثر على جودة الخدمات -
 .القوانين واللوائح التي تفرضها الدولة على الشركات، بالإضافة إلى قوانين السوق  -
 .وغيرها من العواملبل الدولة، السياسات المالية والاقتصادية المتبعة من ق   -
وتتميز  ،تلك التي تقع داخل نطاق الشركة وتؤثر مباشرة على أدائها الماليا العوامل الداخلية فهي أمّ 

تكاليف، بل الشركة بما يسهم في تعزيز العائد وتقليل الهذه العوامل بإمكانية التحكم فيها وإدارتها من ق  
جم ح :وتتعلق هذه العوامل بشكل رئيس بالتنظيم والإدارة داخل الشركة. ومن أبرز العوامل الداخلية

 وغيرها من العوامل. الرفع المالي، و عمر الشركة، الشركة
تحديد مجموعة من العوامل الإدارية والفنية التي تؤثر بشكل  تمّ   (2009)الخطيب في دراسة أجراهاو 

 :يأتوتشمل هذه العوامل ما ي ،مباشر على الأداء المالي للشركات

 الهيكل التنظيمي. 1
ز فيه جميع المتغيرات المتعلقة بالشركة وأعمالها، وفيه تتحدد المراك ل الإطار الذي تتفاعلوهو يشكّ   

والوحدات الإدارية، وتتحدد فيه السلطات والمسؤوليات ووسائل وأساليب الاتصال وخطوط تبادل 
 فراد.بين الأ المعلومات

طط خويؤثر هذا الهيكل بشكل كبير على أداء الشركات عن طريق دوره في ضمان التنفيذ السليم لل
الموضوعة، وذلك عبر تحديد الأعمال والنشاطات التي يجب القيام بها، ومن ثم تخصيص الموارد 
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كما يساعد الهيكل التنظيمي للشركة على تحديد المهام والأدوار للعاملين داخل الشركة،  ،اللازمة لها
أكثر  ات بشكلويضمن للإدارة اتخاذ القرارات ضمن معايير معينة بشكل يساعد على اتخاذ القرار 

 فعالية وكفاءة.
 المناخ التنظيمي. 1

ة، ويتضمن مل بيئة العمل داخل المنظّ ر المناخ التنظيمي عن الخصائص المختلفة التي تشكّ يعبّ   
ذلك جوانب التنظيم الرسمي، ومتطلبات العاملين، وطبيعة الاتصالات التنظيمية، وأنماط الإشراف 

يُدرك هذا المناخ بشكل مباشر أو غير مباشر من  التنظيمية، ويمكن أن  السائدة، وغيرها من العوامل 
 .مة بشكل عامبل أفراد التنظيم، مما يؤثر على سلوكهم وسلوك المنظّ ق  

سهم المناخ التنظيمي في ضمان أداء إيجابي وكفاءة على الصعيدين الإداري والمالي، كما يوفر ويُ 
ي تقييم الأداء ومعرفة مدى تطبيق الإداريين لمعايير الأداء معلومات قيمة لصانعي القرار، تساعدهم ف

 عند التعامل مع موارد الشركة المالية. 

 التكنولوجيا .1
ر التكنولوجيا في الشركة عن مجموعة الأساليب والمهارات والطرق المعتمدة لتحقيق الأهداف تعبّ   

المرجوة، حيث تعمل على ربط الموارد بالاحتياجات، وتتنوع هذه التكنولوجيا بين تقنيات الإنتاج حسب 
لشركة تحديد ا تقنيات الإنتاج المستمر، وتقنيات الإنتاج بالدفعات الكبيرة، حيث يتعين علىو الطلب، 

 .نوع التكنولوجيا الأنسب لطبيعة نشاطها، بما يتوافق مع أهدافها

التكنولوجيا من أبرز التحديات التي تواجه الشركات، حيث يتطلب منها التكيف معها، استيعابها،  دّ عوتُ 
تفادة من سوتعديل أدائها وتطويره لتكون قادرة على تحقيق التوافق بين التقنية والأداء، وذلك بهدف الا

كاليف والمخاطر، خفض التو مزايا التكنولوجيا التي تؤثر في عدة جوانب، مثل تعزيز القدرة التنافسية، 
 للشركة. بالإضافة إلى زيادة الأرباح والحصة السوقية

 الحجم  .1

حجم الشركة يرتبط بالكثير من المواضيع الاقتصادية والمالية والإدارية والمحاسبية حيث يشير  نّ إ 
مفهوم الحجم إلى تصنيف الشركات إلى فئات صغيرة، متوسطة، أو كبيرة بناءً على معايير متعددة 

مالية لإجعدد العاملين، والقيمة السوقية او إجمالي المبيعات، و لقياس الحجم مثل إجمالي الأصول، 
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ي بعض ل تحديًا فيشكّ  الحجم من العوامل المؤثرة على أداء الشركات، حيث يمكن أن   دّ عللشركة. ويُ 
ما زاد حجم الشركة ازدادت تعقيدات إدارتها مما يؤدي إلى تراجع فعاليتها. ومن ناحية الحالات فكلّ 

 ، مما يزيد من قيمة المعلوماتما زاد حجم الشركة زاد عدد المحللين الماليين المهتمين بهاأخرى كلّ 
 الي. حجم الشركة يرتبط بأدائها الم الواردة في التقارير المالية، حيث أظهرت العديد من الدراسات أنّ 

 تقييم الأداء المالي 1.1.1
عملية  أنّهاب هايمكن تعريفو عملية تقييم أو قياس الأداء المالي من الأمور الأساسية للشركة،  عدّ تُ   

 مؤشرات والنسب المالية، بهدفالاستخدام بقياس الأداء المالي الفعلي أو المنجز، وذلك تهدف إلى 
 .(1217 ،على تحقيق أهدافها )بن نذير وشملال الشركةتقييم قدرة 

 المادية، والماليةو قيمة حول إدارة الموارد الطبيعية،  يه تقديم حكم ذأنّ با يضً يُعرّف تقييم الأداء المالي أ
بشكل متكامل، وقياس مدى قدرة إدارة الشركة على تلبية احتياجات ورغبات الأطراف المختلفة،  للشركة

بهدف تحديد  ؛ويعتمد هذا التقييم على قياس النتائج المحققة أو المتوقعة وفقًا لمعايير محددة مسبقًا
 لكفاءةدرجة ا تقييم مدى تحقيق الأهداف، مما يتيح إصدار حكم دقيق حول مّ ما يمكن قياسه ومن ثَ 

 .(1217 ،)قبلي والفاعلية للشركة

 :( في دراستهما المحاور التالية أهم جوانب تقييم الأداء المالي1217حدد الباحثان بن نذير وشملال )و 
 .وذلك في ظل الإمكانيات المادية والمالية المتاحة للشركة مدى تحقيق الربحية -

ويتضمن ذلك تحديد حجم ونوع الاستثمارات المناسبة، وكذلك  تحديد أفضل مزيج من الأصول -
 .تحديد الحجم المناسب من رأس المال والديون سواء كانت قصيرة أو طويلة الأجل

ا لأي هذا المؤشر ضروريً  دّ عويقصد بها قدرتها المالية، ويُ  قدرة الشركة على تسديد التزاماتها -
 .تالي ضمان نموها واستمراريتهاشركة لتحقيق سمعة جيدة مع العملاء وبال

 للشركة.مدى تغطية مستوى النشاط للمصاريف العامة  -

 .بل الإدارة على مردودية الأموال الخاصةمن ق   أثر السياسات المالية المتبعة -

 :( في النقاط الآتية1217تقييم الأداء المالي التي تناولتها دراسة قبلي )ية يمكن تلخيص أهمو 
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الأداء المالي صورة شاملة لكافة المستويات الإدارية حول الأداء المالي للشركة، مما يوفر تقييم . 1
 .يعزز من دورها في الاقتصاد الوطني ويدعم آليات تعزيز هذا الدور

يسهم في التأكد من توفر السيولة وقياس مستوى الربحية على المستوى المالي مما يساهم في . 1
تحديد  كما يساعد في ،مار المدروسة مع تقدير المخاطر المرتبطة بهااتخاذ قرارات التمويل والاستث

مة لزيادة قيمتها الحالية والحفاظ على السيولة لحمايتها من خطر توزيعات الأرباح ضمن سعي المنظّ 
 .الإفلاس والتصفية، بالإضافة إلى تحقيق عائد مناسب على الاستثمار

 .ستقبل واتخاذ القرارات الاستراتيجية المناسبةيعزز من قدرة الإدارة على التخطيط للم. 3

 .يساعد في تحديد ومعالجة أي خلل في أداء الإدارة بشكل سريع. 1

 .م مبررات موضوعية لاحتياجات الموارد بناءً على أسس علمية ومدروسةيقدّ . 1

 .الاعتماد على بيانات وأدلة موضوعيةبيعزز مبدأ المساءلة . 1

 .مةتوافق الأهداف مع الاستراتيجيات المعتمدة داخل المنظّ يساهم في التأكد من . 7

يق أداء متميز ال، ويحفزهم لتحقر توجيهًا للعاملين حول كيفية أداء مهامهم الوظيفية بشكل فعّ يوفّ . 8
 .يمكن قياسه وتقييمه

 ءمة مما يساهم في تحسين الأدايعزز من وجود منافسة صحية بين الأقسام المختلفة في المنظّ . 9
 .العام

 مؤشرات تقييم أو قياس الأداء المالي 1.1.1
توجد العديد من المؤشرات التي يمكن الاعتماد عليها لتقييم أداء الشركات وأنشطتها المختلفة   

لربحية، في مجالات مثل ا الشركةستخدم بشكل رئيس لتقييم أداء (. وهذه المؤشرات تُ 1211 ،)صيفي
 لشركةاالسيولة، والملاءة المالية )القدرة على الوفاء بالديون(، بالإضافة إلى قياس مدى فعالية إدارة و 

 خطيب كرهاكما ذتبرز أهمية هذه المؤشرات و في وضع وتنفيذ السياسات التمويلية والاستثمارية. 
 ( في الآتي:1229)
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 .المالية الجارية بالتزاماتهاتقييم مدى قدرة الشركة على الوفاء . 1
 .كشف نقاط القوة والضعف في الشركة، وقياس مدى نموها. 1
توفير البيانات والمعلومات اللازمة والتي يحتاجها متخذي القرار لوضع السياسات، وإعداد . 3

 .الموازنات التقديرية
 قياس مستوى أداء الشركة وفاعليتها الكلية.. 1
 استغلالها لموجوداتها.بيق الأرباح قياس قدرة وكفاءة الشركة على تحق. 1

 تكون المؤشرات المالية واضحة بما يكفي لتسمح بالمقارنة بينها وبين ولتحقيق هذه الجوانب يجب أن  
 .المؤشرات المالية السابقة أو مع المتوسط العام للمؤشرات المالية في صناعة معينة

يمها إلى تقس المالي للشركة، حيث تمّ  لى تقديم مؤشرات تعكس الأداءإسعت العديد من الدراسات و 
 فبعضها يعكس وضع السيولة ،ا من عمل الشركةا معينً عدة مجموعات تعكس كل مجموعة منها جانبً 

م صورة عن قياس الربحية والهيكل التمويلي وغيرها من الجوانب المالية لدى الشركة، بينما الآخر يقدّ 
ا يتضمن ثلاث ا تصنيفيً نموذج( 1217ح نويجي )(. وفي هذا الإطار اقتر 1217 ،)العلي وآخرون 

 :وهييدية التقل المقاييس المحاسبيةفي المجموعة الأولى  تتمثّل ة،فئات رئيسة للمؤشرات المالي
ربعة وتتضمن أ ،مؤشرات تعتمد على المعلومات المحاسبية للشركة والمستمدة من قوائمها المالية

، (ROE) معدل العائد على حقوق الملكيةو ، (ROA) ولمقاييس رئيسة وهي: معدل العائد على الأص
 .ربحية السهم، ونسبة تغطية الفوائدو 

مقدار حديد تز على المقاييس أو المؤشرات الاقتصادية وهي تركّ  ل فيا المجموعة الثانية فتتمثّ أمّ 
ية المضافة الاقتصادتتضمن هذه المجموعة: مقياس القيمة و  ،الإضافة أو الزيادة في قيمة الاستثمارات

(EVA( ومقياس القيمة السوقية المضافة ،)MVA).  وفيما يتعلق بالمجموعة الثالثة والأخيرة فهي
أداء  والتي تعتمد على السوق في تقدير وقياس ،المقاييس السوقية أو المقاييس المستندة على السوق 

 .يمة السوقية إلى القيمة الدفترية، ونسبة الق(Tobin's Q) وتتضمن: نسبة توبين كيو ،وقيمة الشركة

المؤشرات  م هذها لتعدد المقاييس التي اعتمدت عليها الدراسات في قياس الأداء المالي ستقسّ ونظرً 
 ي:أتإلى مؤشرات تقليدية وأخرى حديثة كما ي
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 تقييم الأداء المالي باستخدام مؤشرات الأداء المالي الكلاسيكية 1.1.1.1
( التي تُستخدم لتقييم Financial Ratiosلى مجموعة من النسب المالية )تعتمد هذه المؤشرات ع  

ف على نقاط الضعف للشركة والعمل على أداء الشركات وتشخيص وضعها المالي )أي التعرّ 
 .(1217 ،معالجتها، وكذلك تحديد نقاط القوة والعمل على تعزيزها( )خنفري وبورنيسة

 القيم المطلقة في قائمة الميزانية وقائمة الدخل، ومع ذلك فإنّ وأساس تكوين هذه النسب هو مزيج من 
مرجعية   في حالة اعتماد معاييرم قيمة كبيرة للمستفيد منها، إلاّ حساب هذه النسب والعلاقات لا يقدّ 

معيار متوسط المعايير المطلقة، والتاريخية، و  عدّ يتم على أساسها تقييم نتائج النسب المالية للشركة، وتُ 
عتمد عليها في تقييم الأداء المالي للشركة مؤشرات يُ  ناعة أو النشاط، والمعيار المستهدفالص

 (1213 ،باستخدام النسب المالية )بلعباس وهشام

مجموعات رئيسة، حيث تشير كل مجموعة إلى جانب  خمسوعادة ما تُصنف النسب المالية إلى 
 ي: أتمعين من جوانب أداء الشركة كما ي

ستخدم مؤشرات لتقييم مدى مقدرة الشركة هذه النسب تُ  (Liquidity Ratios): ولة. نسب السي1
على مواجهة التزاماتها قصيرة الأجل عندما يحين موعد استحقاقها، وذلك باستخدام أصولها المتداولة 

(. بمعنى آخر فهي تعكس مدى سهولة وسرعة 1229 ،)الجارية( بدون تحقيق أي خسائر )خطيب
بد خسائر قصيرة الأجل دون تك بالتزاماتهاالشركة في تحويل أصولها المتداولة إلى نقد جاهز للوفاء 

 .(1211 ،سلميال)

كبير بنسب السيولة، فمن خلالها يتم تقييم مدى توفر اليسر المالي  اهتماموعادة ما تولي الشركات 
ليها إلجأ تتعرض لها الشركة، وعادةً ما ي ا للمخاطرة التي يمكن أن  مقياسًا رئيسً  عدّ ها تُ للشركة، كما أنّ 

ن للتأكد على قدرة المقترض على سداد ديونه والفوائد المترتبة عليها، فالشركات ذات السيولة و المقرض
د استحقاقها موع عندما يحين بالتزاماتهاالأكبر أكثر جاذبية للمقرضين من حيث قدرتها على الوفاء 

الشركات التي تفشل في تحقيق سيولة مناسبة تواجه  في المقابل فإنّ و (. 1213 ،)بلعباس وهشام
 .(1229 ،قصيرة الأجل )خطيب بالتزاماتهاخطر الإفلاس إذا لم تتمكن من الوفاء 

 :وهنالك مقاييس متعددة لقياس نسب السيولة، ومن أشهر هذه النسب
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، كةا لتقييم مدى سيولة الشر من أكثر نسب السيولة شيوعً  عدّ تُ  (:Current Ratioنسبة التداول ) -
وتعبر هذه النسبة عن عدد المرات التي تغطي فيها الأصول المتداولة للشركة التزاماتها المتداولة 

ال إذا في ح ا)الجارية(، ويشير ارتفاع هذه النسبة إلى قدرة الشركة على سداد التزاماتها المتداولة، أمّ 
كانت أصول الشركة المتداولة أقل بكثير من التزاماتها المتداولة، فهذا يعني إشارة لوجود صعوبات 

. وهذه النسبة مثل النسب الأخرى لا تعطي دلالة قاطعة على الالتزاماتتواجه الشركة للوفاء بهذه 
بمعايير  مقارنتها اط أو تمّ مقارنتها مع الشركات المماثلة لها في حجم النش  إذا تمّ وضع الشركة إلاّ 
 تية:على المعادلة الآ (. وتحسب بناءً 1229 ،مرجعية )خطيب

 المتداولة الالتزامات÷ = الأصول المتداولة  نسبة التداول
(، وهي Acid Test Ratioا بنسبة )ف أيضً عرَ : وتُ (Quick Ratio) نسبة السيولة السريعة -

(، وتهدف 1211 ،)خنفر والمطارنة المتداولة والالتزاماتتربط بين الأصول المتداولة شديدة السيولة 
إلى اختبار مدى كفاية المصادر النقدية وشبه النقدية المتاحة لدى الشركة، والتي تمتاز بسهولة 

الأجل  التزاماتها قصيرةلى نقد بسرعة ومن دون حدوث أي خسائر في قيمتها في مواجهة إتحويلها 
 هذه النسبة مقياسًا أكثر تحفظًا تُعدّ و  ،دون الحاجة إلى تصريف موجوداتها من المخزون السلعي

 تية:(. وتحسب بالصيغة الآ1219 ،للسيولة وذلك لتضمينها الأصول الأكثر سيولة فقط )محمد
 (امقدمً المدفوعات  –المخزون  –الأصول المتداولة )=  نسبة السيولة السريعة

 الالتزامات المتداولة÷  
: تهدف هذه النسبة إلى تقييم مدى قدرة الشركة على تغطية التزاماتها (Cash Ratioنسبة النقد ) -

وما في حكمها مثل الاستثمارات في الأوراق المالية، وذلك في  المتداولة بواسطة النقود الجاهزة لديها
 دّ عوبالتالي فهي تُ  .(1217 ،المتداولة )خنفري وبورنيسة حالة عدم تمكنها من تسييل باقي موجوداتها

 تي:(. وتحسب كالآ1211 ،ا )خنفر والمطارنةمن أكثر نسب السيولة تحفظً 
 الالتزامات المتداولة÷  (نقدية + استثمارات في الأوراق المالية)= نسبة النقد 

ها النسب التي تقيس كفاءة ف نسب الربحية بأنّ : تُعرّ (Profitability Ratios) . نسب الربحية1
(، وبناءً على 1213 ،إدارة الشركة في استغلال مواردها بأمثل طريقة لتحقيق الأرباح )بلعباس وهشام

 ذلك تُستخدم هذه النسب لتقييم مدى قدرة الشركة على توليد الأرباح.

حقيق الربحية ت ث إنّ الربحية من أبرز الموضوعات التي يهتم بها الأداء المالي في الشركات، حي دّ عوتُ 
يشير إلى تحسن في الأداء المالي للشركة ويعكس كفاءة السياسات والإجراءات والقرارات التي اتخذتها 
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من المؤشرات المهمة من وجهة نظر المستثمرين  دّ عونسب الربحية تُ  .(1229 ،إدارة الشركة )خطيب
لتي رباح تعتمد بشكل رئيس على الأرباح اتوزيعات الأ وذلك لأنّ  ؛سواء كانوا الحاليين أو المحتملين

ة أمرًا بالغ الأهمية للمحافظ تحقيق ربح ملائم يُعدّ  لى أنّ إ(، بالإضافة 1211 ،حققتها الشركة )زيدان
من أسهم  صعلى القيمة السوقية لأسهم الشركة أو زيادتها، فعادة ما يميل المستثمرون إلى التخلّ 

اض ملائمة مقارنة بالشركات المماثلة لها، مما يترتب عليه انخفالشركات التي تفشل في تحقيق أرباح 
 .(1229 ،قيمة أسهم الشركة في السوق المالية )خطيب

 وتوجد العديد من المقاييس المستخدمة مؤشرات لقياس ربحية الشركة، ومن أهم هذه المؤشرات:

ستخدم هذا المؤشر لمعرفة العائد الذي تحققه يُ (: Return On Assetsالعائد على الأصول ) -
أو  ،مبانيأو أراضي، أو مخزون، أو الشركة من الأموال المستثمرة في أصولها سواء كانت معدات، 

هذه النسبة تعكس الربحية التي تحققها الشركة لكل دينار مستثمر  غيرها من الأصول، بالتالي فإنّ 
 :تية(. ويتم حسابها باستخدام الصيغة الآ1219 ،في أصولها )محمد

 إجمالي الأصول÷ = صافي الربح  العائد على الأصول
ويدل ارتفاع هذه النسبة على كفاءة الشركة في استخدام الأموال المستثمرة في الأصول )خنفر 

ة الشركة ا إدار التشغيلية التي اتخذته توالقراراها تعكس كفاءة الإجراءات (، كما أنّ 1211 ،والمطارنة
يقيس الكفاءة  هلأنّ  ؛"العائد على الاستثمار" باسمعرف هذا المعدل أيضًا ويُ ، والسياسات التي وضعتها

 .(1229 ،والفاعلية الكلية للإدارة في توليد الأرباح من كل استثماراتها في الأصول )خطيب
النسبة لمعرفة مدى قدرة ستخدم هذه تُ  :(Return On Equity) العائد على حقوق الملكية -

عن ربحية  ربل حاملي الأسهم، فهي تعبّ الشركة على تحقيق عوائد من كل دينار يتم استثماره من ق  
 :تية(. ويتم قياسها وفق المعادلة الآ1229 ،الدينار الواحد المستثمر من قبل ملاك الشركة )خطيب

 إجمالي حقوق الملكية÷ = صافي الربح  العائد على حقوق الملكية
ثمرة من استخدام الأموال المستبهذه النسبة دليل على كفاءة الشركة في تعظيم عائد الملاك  وارتفاع

 ،قبلهم بكفاءة وفعالية لتمويل الأصول التي تساهم في تحقيق ربحية أكبر للشركة )بلعباس وهشام
1213.) 

تهدف هذه  (:Net Profit to Net Sales Ratioات )نسبة صافي الربح إلى صافي المبيع -
النسبة إلى قياس العلاقة بين صافي الربح وصافي مبيعات الشركة وذلك بعد أخذ المصروفات 
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هم م(. وهو مؤشر 1217 ،الأخرى والفوائد والضرائب المدفوعة بعين الاعتبار )خنفري وبورنيسة
ل على نجاح هذه النسبة دلي فارتفاعفاءة وفاعلية، يعطي فكرة عن قدرة الشركة في إدارة أنشطتها بك

الشركة في مختلف أوجه نشاطها سواء كانت متعلقة بنشاطها الرئيسي أو نشاطها التشغيلي أو 
الشركة قادرة على الصمود ومواجهة  نّ أم هذا المؤشر دليل على أنشطتها الفرعية الأخرى، كما يقدّ 
 ،أسعار البيع وزيادة تكاليف المبيعات )خنفر والمطارنةهبوط كالأوضاع الاقتصادية المحتملة 

 تية:الصيغة الآ باستخدام(. وتحسب 1211
 صافي المبيعات÷ صافي الربح بعد الضريبة  =نسبة صافي الربح إلى صافي المبيعات

: تُعرف أيضًا بنسب هيكل التمويل،  (Leverage Ratios) . نسب المديونية أو الرفع المالي1
 ،مدى اعتماد الشركة على الديون )المصادر الخارجية( في تمويل إجمالي أصولها )محمد نحيث تبيّ 

(. وهذه النسب تلعب دورًا أساسيًا في قياس درجة المخاطرة للشركة، وتهتم بتقييم مدى قدرة 1219
راف (، وعادةً ما يلجأ إليها الأط1211 ،جل الطويل )خنفر والمطارنةالشركة على سداد ديونها في الأ

م قروض طويلة الأجل للشركة، مثل حملة السندات، كما يهتم بها الملاك أيضًا لمعرفة تأثير التي تقدّ 
 .(1213 ،القروض على مصالحهم في الشركة )بلعباس وهشام

وترتبط نسب المديونية برغبتين متعارضتين رغبة الملاك الذين يفضلون زيادة درجة اعتماد الشركة 
المقترضة بهدف زيادة أرباح حقوق الملكية، ورغبة المقرضين الذين يفضلون على مصادر التمويل 

 ،ض الشركة لمخاطر عدم القدرة على سداد هذه القروض )خطيبتقليل نسبة الإقراض خوفًا من تعرّ 
 ويحدث عندما تحقق رفع مالي مرغوب به(. ويمكن التفرقة بين نوعين من الرفع المالي 1229

ذه الحالة في هو موال المقترضة عوائد أو أرباح تفوق تكلفة الحصول عليها، الشركة من استخدام الأ
تكون أرباح الشركة قبل الضرائب والفوائد أكبر من مستوى التوازن بين أموال الملكية والأموال 

عندما تكون الأرباح قبل الضرائب والفوائد أقل من مستوى  رفع مالي غير مرغوب بهالمقترضة، و
في هذه و يجعل الرفع المالي يؤدي إلى تقليل الأرباح أو حتى تحويلها إلى خسائر،  التوازن، مما

استخدامه سيؤدي إلى زيادة المخاطرة المالية،  الحالة على الشركة تجنب استخدام الرفع المالي لأنّ 
(. ومن أهم نسب الرفعة المالي ما 1229 ،مما يؤثر سلبًا على سعر أسهمها في السوق )خطيب

 ي:أتي
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تسمى  (:Debt to Equity Ratioنسبة إجمالي الديون إلى حقوق الملكية أو المساهمين ) -
ا نسبة الملكية، وتعكس توازن التمويل بين المبالغ المقدمة من الدائنين لتمويل عمليات الشركة أيضً 

صلت حم من مالكي الشركة، فهي تشير إلى العلاقة بين إجمالي الديون التي مقابل التمويل المقدّ 
عليها الشركة من الغير بما في ذلك القروض القصيرة والطويلة الأجل، وحقوق الملكية التي تشمل 

(. ويتم حساب هذه النسبة 1211 ،رأس المال، الاحتياطيات، والأرباح المحتجزة )خنفر والمطارنة
 تية: باستخدام المعادلة الآ

صافي ÷ ون )قصيرة وطويلة الأجل( إجمالي الدينسبة إجمالي الديون إلى حقوق الملكية = 
 حقوق الملكية.

هذه النسبة عن مدى المخاطر المالية المرتبطة بكل من الدائنين والمستثمرين، فعند ارتفاعها  روتعبّ 
تزداد احتمالية عدم قدرة الشركة على الوفاء بتعهداتها المالية، مما يزيد من المخاطر على الدائنين 

يؤدي عدم القدرة على سداد الديون في بعض الحالات إلى الإفلاس  والمستثمرين، حيث يمكن أن  
في المقابل يُظهر انخفاض هذه النسبة درجة أعلى من الأمان للدائنين، كما يدل و وتصفية الشركة، 

 (.1219 ،على قدرة الشركة الكبيرة على الاقتراض )محمد

 : (Total Liability to Total Assets Ratioجمالي الأصول )إنسبة إجمالي الديون إلى  -
من أهم المؤشرات التي تُستخدم  (، وتُعدّ Debt Ratioعرف أيضًا بنسبة الدين أو نسبة المديونية )تُ   

(. فهي 1218 ،لقياس مدى استخدام الشركة للمصادر التمويلية الخارجية في هيكلها المالي )محمد
أصولها من خلال الاقتراض. ويتم حسابها تقيس مقدار الأموال التي استخدمتها الشركة لتمويل 

 :تيةباستخدام المعادلة الآ
 .إجمالي الأصول÷ = إجمالي الديون نسبة إجمالي الديون إلى الأصول 

ن و المقرض لالمخاطر التي يتعرض لها المقرضون تقل، حيث يفضّ  وعند انخفاض هذه النسبة فإنّ 
هة أخرى من جو نسبة ديون منخفضة لضمان تحصيل أموالهم في حال تعرضت الشركة للتصفية، 

تهم ذلك يؤدي إلى زيادة الأرباح ويعزز من رقاب نّ إتكون هذه النسبة مرتفعة، حيث  ل الملاك أن  يفضّ 
 .(1218 ،زيادة رأس المال بشكل كبير )محمد على الشركة والتي من الممكن فقدانها إذا تمّ 

هذه النسب مقياسًا مهمًا لتقييم مدى كفاءة وقدرة إدارة  دّ ع: تُ  (Activity Ratios) النشاط. نسب 1
فضل أ واستخدامهاالأمثل لمواردها المالية المتاحة في حيازة  وإدارة الأصول  الاستخدامالشركة على 
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ا ة في حيازة أصولهز الاهتمام حول مدى كفاءة الشرك(. فهذه النسب تركّ 1211 ،استخدام )السلمي
 ،مدى قدرتها على الاستخدام الأمثل لهذه الأصول لتعظيم مبيعاتها )محمد مّ )الثابتة والمتداولة( ومن ثَ 

1219). 

تلف ز على تقييم كفاءة أداء الشركة في مخحيث تركّ  نسب التشغيللذلك تُسمى هذه النسب أحيانًا 
زيادة  نّ أ(. كما 1213 ،المدينة، وغيرها )بلعباس وهشامالذمم و جوانب التشغيل، مثل إدارة المخزون، 

ب النشاط ارتفاع نس نّ أنسب النشاط يؤدي إلى تأثيرات متعددة على أسعار أسهم الشركة، بمعنى آخر 
يشير إلى زيادة الأرباح التي تحققها الشركة، مما يؤدي إلى زيادة الطلب على أسهمها وارتفاع أسعارها 

 :ومن أهم النسب المستخدمة في قياس النشاط .(1229 ،السوقية )خطيب

ح هذا المعدل عدد المرات التي يتم : يوضّ (Inventory Turn Overمعدل دوران المخزون ) -
 فترة معينة، ويشير انخفاض هذا المعدل إلى انخفاض فيفيها تصريف أو بيع المخزون واستبداله 

هذا التراكم يعرض الشركة لمخاطر ففي نسبة مبيعات الشركة، مما يؤدي إلى تراكم المخزون، 
انخفاض في مستوى أسعار بيع منتجاتها، حيث يصبح المخزون غير قابل للبيع بأسعار جيدة أو 

 (.1218 ،يتعرض للتلف بسبب التخزين الطويل )محمد
 متوسط المخزون ÷ = كلفة المبيعات  معدل دوران المخزون 

هذه النسبة من المؤشرات  : تُعدّ (Total Assets Turnoverمعدل دوران إجمالي الأصول ) -
 ،ن العلاقة بين المبيعات الصافية وحجم الأصول المستخدمة في تحقيقها )محمديّ همة التي تبمال

فهي تستخدم لقياس حجم المبيعات التي يتم توليدها من كل دينار مستثمر في الأصول،  ،(1219
(. ويتم حسابه 1218 ،ويُقاس عادة بعدد المرات التي تتحول فيها الأصول إلى مبيعات )محمد

 تي:كالآ
 .إجمالي الأصول÷ = صافي المبيعات  معدل دوران الأصول

من المؤشرات المهمة في تقييم (: Fixed Assets Turnoverمعدل دوران الأصول الثابتة ) -
الأداء التشغيلي للشركة، حيث يقيس مدى كفاءة وفاعلية الشركة في استخدام أصولها الثابتة مثل 

الآلات، والمعدات( لتوليد المبيعات، فهو بالتالي يُظهر قدرة الشركة على استغلال أصولها و )المباني، 
 :تيةويتم حسابه باستخدام العلاقة الآ .(1219 ،رادات )محمدال لخلق الإيالثابتة بشكل فعّ 

 .إجمالي الأصول الثابتة÷ = صافي المبيعات معدل دوران الأصول الثابتة 
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ما زاد معدل دوران الأصول الثابتة زادت الكفاءة الإدارية للشركة في استخدام الأصول الثابتة وكلّ 
ي أصولها استثمار الشركة ف أو لأنّ  ،يكون ذلك نتيجة لاستخدام فني جيد ويمكن أن   ،لتوليد المبيعات

 ،بطريقة اقتصادية مثلى، مما يعزز من فعالية هذه الأصول في توليد الإيرادات )محمد الثابتة تمّ 
1219.) 

 تُعرف هذه النسب أيضًا بنسب الاستثمار أو الأسهم :(Market Ratios) نسب السوق . 1
(Stock Ratios)،  حيث يستفيد منها المستثمرون الحاليون والمحتملون في سوق الأوراق المالية

ف على اتجاهات الأسعار السوقية لأسهم الشركة، وتقييم الخيارات الاستثمارية المتاحة، وقياس للتعرّ 
بالتالي تساعد هذه النسب في تحليل السوق  ،(1213 ،العائد والمخاطرة المرتبطة به )بلعباس وهشام

ل ر للمستثمرين أداة مهمة لاتخاذ قرارات مستنيرة حو مالي والتوجهات المستقبلية للأسهم، مما يوفّ ال
 ا: ويوجد العديد من نسب السوق ومن أهمها استخدامً  ،رالاستثما

تُعرف هذه النسبة أيضًا بمضاعف :  (Price Earnings Ratio)نسبة سعر السهم إلى ربحيته -
ف على الاتجاهات المستقبلية لأسعار مؤشرًا جيدًا للتعرّ  ، وتُعدّ (Earnings Multiple) عائد السهم

الأسهم في الأسواق المالية، فعندما يتم حسابها وضربها في أحدث قيمة للأرباح المتحققة عن السهم، 
 ،تكون عليه قيمة السهم في السوق المالي )خنفر والمطارنة يمكن الحصول على تقدير لما يجب أن  

 :تيةالصيغة الآب(. وتحسب هذه النسبة 1211
 عائد السهم÷ = سعر السهم السوقي  نسبة سعر السهم إلى ربحيته

اتخاذ  ن فيه، وذلك عنديهذه النسبة مهمة خاصة بالنسبة لمحللي الأسواق المالية والمتعامل عدّ وتُ 
تثمرين في النسبة ثقة المس حيث تعكس القيم العالية لهذه ،القرارات المتعلقة بشراء أو بيع الأسهم

استقرار ونمو الشركة، وبالتالي تؤدي إلى ارتفاع الأسعار السوقية لأسهمها، في حين انخفاض هذه 
النسبة، يعكس توقعات المستثمرين بانخفاض معدلات النمو في الشركة، وبالتالي انخفاض الأسعار 

 .(1229 ،)الخطيبلأسهمها السوقية 
تُظهر هذه النسبة نصيب السهم  (Book Value per Share): للسهم العاديالقيمة الدفترية  -

ات، الاحتياطيو علاوات الإصدار، و العادي من حقوق المساهمين، أي نصيبه من رأس المال المدفوع، 
ية القيمة الدفترية تكون مهمة عند تصف سنوات الشركة السابقة، لذلك فإنّ في والأرباح المحتجزة 

 :يةت(. وتُحسب القيمة الدفترية للسهم العادي وفقًا للصيغة الآ1211 ،المطارنةالشركة )خنفر و 
 عدد الأسهم العادية÷ = حقوق المساهمين  القيمة الدفترية للسهم العادي
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مع ملاحظة  ،مل عامل اطمئنان لهها تمثّ ل حملة الأسهم النسب العالية للقيمة الدفترية للسهم لأنّ ويفضّ 
م العادي، بل يمكن اعتبارها الحد الأدنى لقيمة السه ،القيمة الدفترية للسهم لا تعكس قيمته السوقية أنّ 

وفي العادة تُظهر الشركات ذات الأداء الجيد سعرًا سوقيًا لأسهمها أعلى من قيمتها الدفترية، والعكس 
نسب رة مقارنتها بصحيح. لذلك يجب توخي الحذر عند احتساب هذه النسبة واستخدامها، مع ضرو 

 (.1211 ،السنوات الماضية أو بالقيمة السوقية للسهم )خنفر والمطارنة
 :(Market Value to Book Value) القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية للسهم -
سهم هذه النسبة من المؤشرات المهمة لتقييم أسهم الشركة، فهي تعكس مقدار النمو المتوقع لأ عدّ تُ   

(. ويتم إيجاد 1229 ،و ابتعاد القيمة السوقية للسهم عن قيمته الدفترية )خطيبأالشركة ومدى اقتراب 
 :تيةهذه النسبة باستخدام الصيغة الآ

 لسهمالقيمة الدفترية ل÷ السعر السوقي للسهم القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية للسهم = 
، مما نظرة المستثمرين وتقييمهم لأداء الشركة إيجابي ويعني أنّ  مؤشرًا جيدًا دّ عوالنسبة العالية لها تُ 

س جيدًا من أداء الشركة لي ينعكس على ارتفاع سعر السهم في السوق، بينما يشير انخفاضها إلى أنّ 
وجهة نظر المستثمرين، مما ينعكس على انخفاض السعر السوقي للسهم إلى حد يصل فيه إلى قيمته 

 (.1211 ،طارنةالدفترية )خنفر والم
 الفترة المالية فيالربح الصافي المتحقق (Dividends per Share): العادي توزيعات السهم  -

هو من حق المساهمين والملاك، ولكن في كثير من الأحيان لا يحصلون على هذا الربح بشكل كامل 
 تقوم الشركة باحتجاز جزء منه، حيث تقيس هذه النسبة ما يحصلون على جزء منه، بعد أن  ونقدي، إنّ 

(. 1211 ،المقدار النقدي الذي سيحصل عليه كل مساهم مقابل كل سهم يمتلكه )خنفر والمطارنة
 :تيةالصيغة الآبويتم احتساب نصيب السهم العادي من الأرباح الموزعة النقدية 

 المتوسط المرجح للأسهم العادية÷ ة توزيعات حملة الأسهم العادي = توزيعات السهم العادي
ويهتم المساهمون بشكل كبير بهذه النسبة، وكذلك المستثمرون المحتملون الذين يكون دافعهم الأساسي 

 (.1211 ،الحصول على عوائد نقدية من استثماراتهم في الأسهم )خنفر والمطارنة

وفي أوائل الثمانينات من القرن الماضي انتقد العديد من الكتاب والباحثين النماذج المحاسبية التقليدية 
لقياس الأداء المالي، وذلك في ظل التغيرات السريعة وارتفاع القدرة التنافسية في بيئة الأعمال. حيث 

اسبية الدراسات المقاييس المح أظهرت هذه النماذج قصورًا في قياس أداء الشركة، فانتقدت العديد من
فة على بيانات تاريخية ولا توفر مؤشرات دقيقة حول الأداء المستقبلي، بالإضا اعتمادهاالتقليدية بسبب 
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إلى ذلك لم تأخذ هذه المقاييس في الاعتبار العناصر غير الملموسة التي تساهم في تحديد قيمة 
 (1211 ،لى تجاوز هذه المشاكل )صيفيالشركة، مما أدى إلى ظهور مؤشرات حديثة تهدف إ

 تقييم الأداء المالي باستخدام مؤشرات الأداء المالي الحديثة 1.1.1.1
 :يأتمن بين المؤشرات الحديثة للأداء المالي نجد ما ي  

 (:Economic Value Added) القيمة الاقتصادية المضافة. 1

من أهم المؤشرات الحديثة لقياس الأداء المالي، ومن أكثرها قربًا لقياس القيمة الاقتصادية  دّ عتُ    
حيث تأخذ في الاعتبار العائد والمخاطرة،  ،التي تخلقها الشركة لحاملي الأسهم من سنة إلى أخرى 

لاقتصادية المضافة اف القيمة عرّ حيث تُ  ،أموال الملكية لها تكلفة مماثلة لتكلفة الديون  وتبرز حقيقة أنّ 
أقرب من أي مقياس آخر لتحديد الربح الحقيقي مقارنة  دّ ها مقياس دقيق للإنجاز المالي، وتُعبأنّ 

 (.1217 ،بالمؤشرات التقليدية التي تعتمد على قياس الربح المحاسبي )خنفري وبورنيسة

، حيث (EVA)المضافة الربح الاقتصادي يتطابق مع القيمة الاقتصادية  ويتفق الاقتصاديون على أنّ 
الفرق بين الربح الاقتصادي والربح المحاسبي يكمن في تكلفة رأس المال، والتي يتم أخذه في عين  نّ إ

ورياضيًا يتم حسابها من صافي الربح التشغيلي بعد  ،عند حساب الربح الاقتصادي الاعتبار
 ،ا منه تكلفة رأس المال المستخدم في إنتاجه )خنفري وبورنيسةخصومً م(NOPAT)  الضرائب

والذي يشمل (WACC)  (، والتي يتم تحديدها باستخدام المتوسط المرجح لتكلفة رأس المال1217
 .تكلفة الاستدانة ورأس المال

ن م هذا المقياس مهم لكل من الإدارة والمساهمين على حد سواء حيث يستطيع المساهمين دّ عويُ 
للمقارنة فيما بين الشركات والحكم على مركزها  اخلاله تقييم أداء الإدارة وإمكانية استخدامه معيارً 

 ،درالشركة التي يتم تداولها في السوق )نا أسهملتحديد قيمة  اه يستخدم مقياسً التنافسي، كما أنّ 
 تية:لة الآبالمعاد (. ويتم احتساب القيمة المضافة للشركة لفترة زمنية معينة1211

EVAt = Et – r (TAt - 1) 

 :نّ إ حيث
EVAt: .القيمة الاقتصادية المضافة 

Et.الربح المحاسبي قبل احتساب الضريبة : 
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r: .تكلفة رأس المال 
TAt-1: .مجموع الأصول المستخدمة في بداية الفترة 

 تي:وهناك طريقة أخرى لقياس القيمة الاقتصادية المضافة للشركة كالآ
tCt * WACC – t= NOPAT tEVA 

 :نّ إحيث 

EVAt: .القيمة الاقتصادية المضافة 

NOPAT: .صافي الربح المحاسبي بعد احتساب الضريبة 

tC: .رأس المال المستثمر 

tWACC: .التكلفة المرجحة لرأس المال 

 وطريقة قياسها، يتضح وجود ثلاثة عوامل (EVA) على مفهوم القيمة الاقتصادية المضافة وبناءً 
 (:1217 ،)خنفري وبورنيسة أساسية تدخل في حسابها، وهي

 .الربح المحاسبي قبل احتساب الضرائب -

 .القيمة الدفترية لرأس المال المستخدمل يمثّ  ، والذيالاستثمار المستخدم -

 :تية، والتي تُحسب وفق الصيغة الآالتكلفة المرجحة لرأس المال -

WACC = (D/D+E) Kd (1-T) + (E/D+E) Ke 

 :نّ إحيث 

D: جل والتي تتضمن فائدة.القيمة الدفترية للديون طويلة الأ 

E: .القيمة الدفترية الكلية لحقوق الملكية 

T: .معدل الضريبة على الدخل 

KD: .تكلفة التمويل المملوك 
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ه مه يتعلق بتقييم أداء الشركة في الفترات السابقة دون إمكانية استخداومن أهم مآخذ هذا المقياس أنّ 
 لى صعوبة استخدامه في الشركات جديدة التأسيسإلتقييم أدائها الحالي أو المستقبلي، بالإضافة 

 (.1211 ،والشركات المالية )نادر

 :  (Market Value Added) القيمة السوقية المضافة. 1

ل (، وهي تمثّ 1213 ،)بلعباس وهشام 1992تطويره في عام  مؤشر حديث لتقييم أداء الشركات تمّ   
(. 1211 ،تقييم شامل لأداء الشركة منذ بداية تأسيسها حتى تاريخ حساب قيمتها السوقية )نادر

ها الفرق بين القيمة الاقتصادية والسعر السوقي لأسهم الشركة، وتُظهر القيمة السوقية ف بأنّ عرّ وتُ 
 ونظرًا لأهميتها(. 1213 ،كيفية تقييم السوق المالي لأداء الشركة )بلعباس وهشام (MVA) المضافة

تلجأ بعض الشركات إلى إعادة شراء أسهمها المتداولة في السوق المالي بهدف التأثير على قيمتها 
السوقية. وفي بعض الحالات تقوم الشركة أيضًا بدفع توزيعات أرباح للمساهمين القدامى باستخدام 

الشركة توزع أرباحًا، مما يساعد  رأس المال الذي يأتي من المساهمين الجدد، وذلك لخلق انطباع أنّ 
 (.1217 ،)خنفري وبورنيسة على زيادة قيمتها السوقية، خاصة في حالات المضاربة

الشركة تمكنت من  ( فهذا يعني أنّ MVA>0موجبة ) (MVA) وعندما تكون القيمة السوقية المضافة
بينما تشير  المال المستثمر،القيمة السوقية للأسهم تفوق رأس  خلق قيمة إضافية للمستثمرين، أي أنّ 

توقعات السوق غير متفائلة بشأن قدرة الشركة  إلى أنّ  (MVA<0القيمة السوقية المضافة السالبة )
 (.1211 ،ا على تحقيق قيمة مضافة )صيفيال لرأس المال، مما ينعكس سلبً على الاستخدام الفعّ 

ق طريقة مثلى لقياسه ومن أكثر الطر  جادلإي الاجتهاداتا لحداثة هذا المقياس توجد العديد من ونظرً 
 ا: شيوعً 

 :طريقة خصم القيمة الاقتصادية المضافة المستقبلية الطريقة الأولى: -

تُحتسب القيمة السوقية المضافة كالقيمة الحالية للقيمة الاقتصادية المضافة للشركة المتوقعة على   
بمعنى آخر هي خصم للتدفقات النقدية الناتجة عن القيمة الاقتصادية و  ،مدار عمرها الإنتاجي

 :والصيغة المستخدمة في هذه الطريقة .(1217 ،)خنفري وبورنيسةالزمن المضافة على مدار 
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 :نّ إحيث 

MVA: .القيمة السوقية المضافة 

K: .التكلفة المرجحة لرأس المال 

t: .الفترة الزمنية 

 ها تعتمد على التوقعات المستقبلية للقيمة الاقتصادية المضافة والتي تكون أنّ ومن عيوب هذه الطريقة 
 .(1213 ،غير مؤكدة، كما تعتمد على تقدير معدل الخصم لتحديد القيمة الحالية )بلعباس وهشام

 :طريقة الفرق بين القيمة السوقية للأسهم والقيمة الدفتريةالطريقة الثانية:  -

القيمة السوقية المضافة عبر الفرق بين القيمة السوقية للأسهم وقيمتها الدفترية بعد ضربها  تُحسب  
سمية )بلعباس كما يمكن احتسابها بالفرق بين القيمة السوقية للأسهم وقيمتها الا ،بعدد الأسهم المتداولة

 :(. والصيغة المستخدمة في هذه الطريقة هي1213 ،وهشام

MVA = MVE - BVE 

 :إنّ  حيث

MVA: .القيمة السوقية المضافة 

MVE:  سعر السهم(.× القيمة السوقية للأسهم )عدد الأسهم 

BVE: .القيمة الدفترية لحقوق الملكية 

 :Tobin’s Qنسبة . 1

، 1981الحائز على جائزة نوبل في الاقتصاد في عام  James Tobinسميت بذلك نسبة إلى   
(. وتُستخدم نسبة توبين كيو على نطاق واسع في 1211 ،)صيفي  Qنسبة ويطلق عليها أيضًا اسم

جالات ويتم استخدامها في عدة م على فرص الاستثمار المستقبلية للشركة، االأدبيات المالية مؤشرً 
قبلية التنبؤ بالاستثمار الرأسمالي المستقبلي، ومقياس لفرص النمو المستو من بينها تحديد قيمة الشركة، 

(. وهذا المقياس يقوم على أساس مقارنة القيمة السوقية للشركة وتكلفة استبدال 1211 ،)نادرللشركة 
أصولها، حيث تعرف هذه النسبة بأنها نسبة القيمة السوقية للشركة مقسومة على تكلفة استبدال 
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من مصلحة الشركة  (. حيث يرى جيمس في نظريته التي وضعها أنّ Fu et al., 2016أصولها )
إذا  بعبارة أخرى و  استثمار معين إذا كان هذا الاستثمار يحقق عوائد إيجابية لها، الاستمرار في

 سبةن استطاعت الشركة تحقيق معدل عائد على استثماراتها مساوي لمعدل تكلفة رأس المال فإنّ 
 ،ها )أحمدا وبالتالي من الأفضل لها متابعة استثماراتتساوي الواحد الصحيح تقريبً  يجب أن   توبين كيو

1211). 

ونموها  أداة مفيدة لهم لتقييم قيمة أسهم الشركة دّ عبل المستثمرين وتُ ستخدم هذه النسبة من ق  كما وتُ 
والتنبؤ بمدى قدرتها على تحقيق الأرباح على المدى الطويل، وبالتالي اتخاذ قرار الاستثمار في 

للشركة أقل من  (Tobin’s Q) توبين كيو الشركة من عدمه، فعلى سبيل المثال إذا كانت نسبة
ركة لا إدارة الش أصول الشركة أقل من تكلفة استبدالها وأنّ  الواحد الصحيح، فذلك يشير إلى أنّ 

 م الشركة بأقل من قيمتها الحقيقية، في مثل هذه الحالةالسوق يقيّ  نّ أأي  ؛تستخدم أصولها بكفاءة
ة لا تحقق ص الاستثمارية التي تقدمها الشركالفر  نّ إن نظرة سلبية تجاه الشركة حيث و ينظر المستثمر 

ي بالتالي يكون المستثمرون مترددين فو عوائد كافية تغطي تكلفة رأس المال على المدى الطويل، 
للشركة أكبر من الواحد  توبين كيو من ناحية أخرى إذا كانت نسبةو الاستثمار في مثل هذه الشركة. 

لشركة تعمل إدارة ا ساوي أكثر من تكلفة استبدالها، وأنّ أصول الشركة ت الصحيح فذلك يشير إلى أنّ 
بشكل جيد في إدارة أصولها واستطاعت تحقيق معدل عائد على استثماراتها يفوق معدل تكلفة رأس 

 اتكون مربحة على المدى الطويل، وبالتالي يكون المستثمرون أكثر اهتمامً  المال، ومن المحتمل أن  
 (. 1211 ،كات )صيفيبالاستثمار في مثل هذه الشر 

ا للأداء نظرًا لقدرته على تجاوز ( من أهم المقاييس شيوعً Tobin’s Q) نسبة توبين كيو عدّ كما تُ 
بعض المشكلات التي تواجه المقاييس المحاسبية التقليدية، مثل اختلاف المخاطر، وقوانين الضرائب 

 وبين كيوت الشركات، فإذا كانت نسبةلى تحديد الفرص المتعلقة بالاستحواذ على إوغيرها، بالإضافة 
الشركة تكون في وضع يسمح لها بالاستحواذ على شركات أخرى، بينما يشير انخفاضها  عالية فإنّ 

ة ستخدم هذا المقياس لمقارنكما ويُ  ،بل شركات أخرى ها تكون أكثر عرضة للاستحواذ من ق  إلى أنّ 
للشركة أعلى من  توبين كيو ا كانت نسبةقيمة أصول الشركة مع منافسيها، على سبيل المثال إذ

ن الشركة تدير أصولها بشكل أكثر كفاءة من منافسيها، ويكون المستثمرو  منافسيها فذلك يشير إلى أنّ 
 (.1211 ،ها تتمتع بميزة تنافسية أكبر في السوق )صيفي للاستثمار في مثل هذه الشركة لأنّ أكثر ميلًا 
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لى قيمة تؤثر ع مراعاتها مجموعة من العوامل التي يمكن أن  وينتقد البعض هذه النسبة بسبب عدم 
ر تأثير التغييرات في أسعار لا تفسّ   (Tobin’s Q) توبين كيو نسبة فإنّ المثال الشركة، على سبيل 

ي تغير بشكل كبير في وضع الشركة التنافس أو ظروف السوق التي يمكن أن   ،أو التضخم ،الفائدة
ل منافس جديد إذا دخ في السوق، فتكون الشركة التي لها نسبة توبين كيو عالية في وضع غير مؤات  

نها تعتمد خر موجه لهذه النسبة كو آانتقاد و  ،صول الشركةأإلى السوق بتقنية جديدة تنافس تقنيات و 
ترية لفة الاستبدال، والتي يتم حسابها باستخدام القيمة الدفعلى نسبة القيمة السوقية للشركة إلى تك

للأصول حيث لا تعكس القيمة الدفترية للأصول بدقة القيمة الحقيقية للشركة، خاصة إذا كانت لديها 
 .(1211 ،تكون أصولها غير قابلة للاستبدال بسهولة )صيفي أو أن   ،أصول غير ملموسة كبيرة

( Tobin’s Qنسبة توبين كيو ) اث يرون أنّ العديد من البحّ  دات فإنّ وعلى الرغم من هذه الانتقا
قياس موثوق فيه ها ملفهم العلاقة بين سعر أسهم الشركة وأصولها، وأثبتت أنّ  اا ومهمً ا مفيدً توفر إطارً 

لتقييم أسهم الشركة على المدى الطويل، ويمكن استخدامه مع مقاييس التقييم الأخرى لتكوين فهم 
 . للوضع المالي للشركة وإمكانية النمو المستقبلية لهالًا أكثر شمو 

استخدمت الدراسات السابقة مجموعة من الطرق والمنهجيات المختلفة لقياس نسبة توبين كيو و 
(Tobin’s Q ًتراوحت هذه الطرق بين البسيطة المباشرة والمعقدة نسبي )بيانات  ا، وتتطلب بعضها

 موعلى الرغ ،(Fu et al., 2016)تكون غير متاحة لدى العديد من الشركات  من مصادر مختلفة
العديد من الدراسات اعتمدت على الصيغة التالية   أنّ من الاختلاف في طريقة قياس هذه النسبة إلاّ 

 (:1217 ،)نويجي لحساب هذه النسبة

( لإلتزاماتل= )القيمة السوقية لحقوق الملكية العادية القائمة + القيمة الدفترية  (Tobin’s Qنسبة )
 الأصول. لإجماليالقيمة الدفترية  ÷

السعر  ×سهم العادية المصدرة والمدفوعة المتداولة القيمة السوقية لحقوق الملكية = عدد الأ نّ إحيث  
 .السوقي للسهم في تاريخ نهاية السنة المالية
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 العلاقة بين الإفصاح المحاسبي عن انبعاثات الكربون والأداء المالي 1.1

 تمهيدال
في ظل تزايد الوعي العالمي بقضايا التغير المناخي وتأثيرات التلوث البيئي أصبحت مسألة الإفصاح   

والمستثمرين  بل الشركاتمتزايد من ق   باهتمامعن انبعاثات الكربون من القضايا الجوهرية التي تحظى 
هذا الإفصاح مجرد التزام طوعي، بل يُنظر إليه باعتباره أداة تعكس مدى  على حد سواء. إذ لا يُعدّ 

 التزام الشركات بالمسؤولية البيئية.

كة ونتائج له آثارًا مباشرة على المركز المالي للشر  ونظرًا للطبيعة الكمية والمالية للإفصاح البيئي فإنّ 
فمعظم أنشطة  ،النقدية، وبالتالي يؤثر في تقييم المستثمرين لها وقيمتها السوقية أعمالها وتدفقاتها

الأداء البيئي ترتبط بجوانب محاسبية ومالية، وتُترجم نتائجها بشكل مباشر أو غير مباشر في القوائم 
الدائنين و المالية ما يجعل الإفصاح البيئي عنصرًا مؤثرًا في قرارات الجهات المهتمة مثل المستثمرين 

 والجهات الرقابية.

 وعلى ضوء هذا التداخل بين الأبعاد البيئية والمالية يأتي هذا المبحث ليتناول الدور الذي يمكن أن  
تحليل ذلك كيؤديه الإفصاح المحاسبي عن انبعاثات الكربون في تحسين الأداء المالي للشركات، و 

ذه الخروج ببعض الاستنتاجات المهمة حول طبيعة هالعلاقة بينهما كما تناولتها الدراسات السابقة، و 
 العلاقة.
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 دور الإفصاح المحاسبي عن انبعاثات الكربون في تحسين الأداء المالي 1.1.1
ؤدي إلى ي الإفصاح عن انبعاثات الكربون يمكن أن   أنّ  الدراسات السابقةنتائج العديد من  كشفت  

تفاعل هذا النوع من الإفصاح أداة استراتيجية لل ويُعدّ  ،تحقيق منافع مالية ملموسة على مستوى الشركة
في هذا و  مع أصحاب المصلحة وتحسين ثقة السوق، ما ينعكس بشكل إيجابي على النتائج المالية.

مجموعة  (1217 ،فرج ؛Jaggi et al., 2018 ؛1211 ،دراسات )مثل أحمد عدةالصدد أبرزت 
 :يأتمن الآثار الرئيسة التي يمكن تلخيصها فيما ي

تقليص فجوة المعلومات بين الشركة وأصحاب المصلحة، بوسيلة لتقليل حالة عدم التأكد  . يُعدّ 1
اتخاذ قرارات أكثر وعيًا بشأن المخاطر والفرص المستقبلية المرتبطة  علىالمستثمرين  ةساعدمو 

 بالمناخ.
يُساعد في بناء علاقات إيجابية مع المجتمع ومختلف الأطراف المعنية مثل الحكومات، والممولين، . 1

 سمعتها. ويحسنوالموردين، مما يعزز من قدرة الشركة على الاستمرار 
ة وتبنّي تحسين الكفاءة التشغيليبإظهار قدرة الشركة على الابتكار والاستجابة لتحديات المناخ . 3

 .منخفضة الانبعاثات، وهو ما ينعكس إيجابًا على الأداء المالي واستدامتهاستراتيجيات 
تخفيض تكلفة رأس المال وزيادة فرص الحصول على تمويل منخفض التكلفة بفضل الشفافية . 1

 والثقة الناتجة عن الإفصاح البيئي.
دعم مادي أو تسهيلات ضريبية من الجهات  الحصول على يؤدي الإفصاح إلى يُمكن أن  . 1

 التنظيمية، مما يساهم في خفض تكاليف الإنتاج وزيادة الأرباح.
يد نظرًا لامتلاك الشركة لرص ؛تقليل احتمالية الصدمات المالية عند حدوث أحداث بيئية سلبية. 1

 .من السمعة والثقة يسمح لها بتجاوز الأزمات بأقل الأضرار
ه ية، كما أنّ تعزيز الامتثال المبكر للتشريعات البيئبل المخاطر القانونية والتنظيمية يسهم في تقلي. 7

يقلل من احتمالية التعرّض لدعاوى قضائية ناتجة عن التلوث أو الأضرار البيئية الأخرى، مما يعزز 
 استقرار الشركة ويزيد من ثقة المستثمرين.
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انبعاثات الكربون والأداء المالي  تحليل العلاقة بين الإفصاح المحاسبي عن 1.1.1
 للشركة

حظيت العلاقة بين الإفصاح البيئي وخاصة الإفصاح عن انبعاثات الكربون والأداء المالي للشركات   
حفاظها بالمنافع التي تعود على الشركات  وذلك لاستكشاف في العقود الأخيرة؛ باهتمام بحثي كبير

حيث  لعلاقة،انتائج متضاربة عن طبيعة هذه إلى الدراسات  توصّلت هذهو  ،على الممارسات البيئية
، فدعمت مجموعة من الدراسات العلاقة الإيجابية حول طبيعة العلاقة رئيسة اتجاهات ثلاث تظهر 

د علاقة لى وجو إ أخرى  لت دراساتتوصّ  بينمابين الإفصاح عن الانبعاثات والأداء المالي للشركة، 
ا القسم بينها. وفي هذ أي ارتباط ذي أهمية إحصائيةسات أخرى إلى درال توصّ لم ت في حين سالبة،

 تي:سيتم توضيح هذه الاتجاهات على النحو الآ

  (Positive Relationship)أولًا: العلاقة الموجبة 

داء يساهم في تعزيز الأ الإفصاح عن انبعاثات الكربون يمكن أن   أظهرت العديد من الدراسات أنّ   
المالي للشركات، سواء من منظور محاسبي )العائد على الأصول أو العائد على حقوق الملكية( أو 

يعزى ذلك عادة إلى التأثيرات الإيجابية و  ،(Tobin’s Qمن منظور السوق )مثل قيمة السهم أو نسبة 
المعايير الشركات التي تلتزم ب ما أنّ المتوقعة لهذا الإفصاح على سمعة الشركة وثقة المستثمرين، ك

البيئية تقلل من المخاطر التنظيمية والتشغيلية، مما ينعكس إيجابيًا على تحسن مؤشرات الأداء المالي 
 .بها

الإفصاح الطوعي عن الكربون يعزز الأداء المالي  إلى أنّ  Alsaifi et al. (1219)دراسة  فتوصّلت
للشركة نتيجة لاستجابة المجتمع الإيجابية للممارسات البيئية للشركة، مما يحسّن سمعة الشركة 

 ، بيّنتAgbo & Egbunike (1211) مماثلة قام بها دراسة وفي ،ويخفض من تكاليف رأس المال
(، وذلك لعينة شركات ROAبًا بالعائد على الأصول )الإفصاح عن التغير المناخي يرتبط إيجا أنّ 

 هذه الشركات تعمل في قطاعات نّ أتعمل في صناعة النفط والغاز في نيجيريا، فعلى الرغم من 
داء المالي فصاح عزز من الأهذا الإ نّ أ لاّ إتتحمل تكاليف بيئية مرتفعة  أن  عالية التلوث ويتوقع 

هذه الرؤية وذلك  Emmanuel et al. (1213)دراسة ، وبالإضافة إلى ذلك دعمت لتلك الشركات
ات النطاق الإفصاح عن انبعاث نتائج الدراسة أنّ  تأثبت، حيث ةتطبيقها في بيئة صناعية مختلفب

( ROS( لعينة من الشركات المالية له أثر إيجابي على العائد على المبيعات )Scope 3الثالث )
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المستثمرين في السوق يقيمون بشكل إيجابي هذه  (، ما يشير أنّ ROEقوق الملكية )والعائد على ح
كما  ،النوعية من المعلومات التي تقوم الشركات بالإفصاح عنها في قطاع يعد غير ملوث نسبياً 

، حيث كشفت عن وجود علاقة إيجابية لتدعم هذه العلاقة Chen et al. (1211)دراسة جاءت 
لنوع من هذا ا ئي ونمو المبيعات في كل من الهند والصين والسويد، موضحة أنّ بين الإفصاح البي

ية بناء صورة مسؤولة وأخلاقبالإفصاح يسهم في تعزيز العلاقة بين الشركة وأصحاب المصلحة 
ويظهر ذلك عندما تعكس الشركة التزامها البيئي عبر منتجات صديقة  ،للشركة في أعين العملاء

للبيئة وممارسات مستدامة، مما يؤدي إلى جذب العملاء وكسب دعمهم وولائهم، بل ويحفزهم على 
الترويج الإيجابي للشركة عبر نقل الانطباعات الإيجابية للآخرين، ما ينعكس على زيادة المبيعات 

 على المدى الطويل.

( تأثير الإفصاح عن الكربون 1211) .Matsumura et alمن الناحية السوقية، اختبرت دراسة و 
في الولايات المتحدة، وأظهرت  (S&P 500) المدرجة في مؤشر شركاتالعلى قيمة الشركة لعينة من 

 ىالشركات التي تقوم بالإفصاح الطوعي عن انبعاثاتها تحقق قيمة سوقية أعلى تصل إل النتائج أنّ 
م الأسواق المالية تقو  مليار دولار مقارنة بنظيراتها غير المفصحة، كما أوضحت الدراسة أنّ  1.3

الكربونية العالية بدرجة أكبر من الشركات منخفضة الانبعاثات،  الانبعاثاتبمعاقبة الشركات ذات 
ن و لمستثمر ا وتنخفض قيمة الشركة أكثر عند عدم وجود إفصاح سابق عن هذه الانبعاثات، حيث يأخذ

ظهرت . ودعماً لهذا الاتجاه ألقيمة الشركةانبعاثات الشركة من الكربون في الحسبان عند تقيميهم 
الإفصاح الطوعي عن الانبعاثات لعينة من الشركات الصينية  نّ أSun et al. (1211 )دراسة 

الإفصاح  اهذ نّ بشأن أتعزيز ثقة المستثمرين بشكل يدعم نظرية الإشارة بساهم في رفع قيمة الشركة 
 ليمي العربيا على الصعيد الإقأمّ  لى التزام الشركة بالمسؤولية البيئية.إيرسل إشارات إيجابية تشير 

 يث أشارتالبيئة، حمع بعض السمات التي تعكس خصوصية متشابهة  فكشفت الدراسات عن نتائج
ا التأثير وذلك في سياق ( أدلة إضافية على قوة هذ1212توفيق )دراسة ( و 1211) يعل ةدراس

 الإفصاح عن انبعاثات الكربون الإيجابي يرتبط برفع قيمة الشركات، نت أنّ البورصة المصرية، فبيّ 
مجالس إدارة متنوعة، حيث تستخدم إدارات  ولديهاوبخاصةً الشركات التي تتمتع بحوكمة جيدة 

 تثمرين.الإشارات الخضراء إلى المس دائها البيئي المتوفق ونقلأ برازالشركات هذا الإفصاح وسيلة لإ
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افية واقترانه ند تنفيذه بشفعفصاح عن انبعاثات الكربون الإ هذه الدراسات على أنّ  تتفقعام  وبشكل
يؤدي إلى تحسين الأداء المالي للشركة، سواء عبر المؤشرات  بالتزام الشركة بالاستدامة يمكن أن  

 ئات تنظيمية متعددة.المحاسبية أو السوقية، وذلك ضمن اسواق وبي

  (Negative Relationship)ثانياً: العلاقة السلبية 

غلب الباحثين على المنافع المتوقعة للإفصاح عن انبعاثات الكريون، أ رغم وجود اتفاق نسبي بين   
ربون الإفصاح عن انبعاثات الك ظهرت نتائج مغايرة، حيث كشفت أنّ أا من الدراسات هناك عددً   أنّ لاّ إ

  :يسةعزى هذه العلاقة السلبية إلى ثلاثة عوامل رئا ما تُ وغالبً  ،يفضي إلى تراجع الأداء المالي للشركة

ية ه مجرد محاولة شكلبل بعض أصحاب المصلحة على أنّ يُنظر إلى الإفصاح البيئي من ق   :أولًا 
ا ا بتغيرات فعلية في الأداء البيئي، ممدعومً يكون  لتحسين صورة الشركة )غسيل أخضر( دون أن  

 يؤدي إلى فقدان ثقة أصحاب المصلحة بالشركة وتراجع قيمتها السوقية. 

ا ما ترتبط ممارسات الإفصاح البيئي بتكاليف مالية مباشرة وغير مباشرة مرتفعة تتعلق غالبً  :اثانيً 
ا ل ضغوطً شكّ ت التكاليف التي يمكن أن  صدار التقارير وغيرها من إبتحسين الأنظمة البيئية وعملية 

 على الربحية قصيرة الأجل للشركة. 

تثمرون ا ما تظهر في المدى الطويل، بينما يميل المسالآثار الإيجابية المحتملة للإفصاح غالبً  إنّ  :اثالثً 
 (.1211 ،وآخرون  )الموسوي عادةً إلى التركيز على الربحية قصيرة الأجل للشركة 

( وجود علاقة سلبية بين الإفصاح البيئي والأداء 1211) .Li et alفي هذا السياق أظهرت دراسة و   
، حيث فسّرت الدراسة هذا التأثير بعجز أصحاب المصلحة عن يةالصين لشركاتلعينة من االمالي 

اللوائح البيئية نتيجة ضعف التشريعات و  ؛فهم أو الوثوق بالمعلومات البيئية التي تفصح عنها الشركات
عض ب كما أشارت الدراسة إلى أنّ  ،التي تسمح بإخفاء المعلومات السلبية أو تزييف الإيجابية منها

أصحاب المصلحة ينظرون بسلبية إلى التزام الشركات بالممارسات البيئية نتيجة ما تحمّله من تكاليف 
راسة على نفس السياق كشفت دو ركة وقيمتها السوقية. كبيرة، مما ينعكس سلبًا على ربحية الش

Iskandar & Fran (1211)  وجود علاقة سلبية ومعنوية بين الإفصاح عن انبعاثات الكربون
 إلىي لى التكاليف العالية المرتبطة بالإفصاح والتي تؤدإهذه النتيجة وفسّرت الدراسة  وقيمة الشركة،
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نت الدراسة لك بيّ ومع ذ ،ا على تقييم المستثمرين لهاسلبً  نعكسوتانخفاض التدفقات النقدية للشركة 
ن الإفصاح ع ح أنّ يؤدي إلى تعديل هذه العلاقة، ما يوضّ  معدلًا  اإدراج الأداء البيئي متغيرً  أنّ 

الانبعاثات في ظل ضعف الأداء البيئي يؤدي إلى نتائج عكسية، وبالتالي لا يكفي الإفصاح وحده 
 لتحقيق نتائج إيجابية ما لم يكن مدعومًا بتحسينات بيئية ملموسة.

 يسهم في تراجعن و بعن انبعاثات الكر  الإفصاح ( أنّ 1211).Siddique et alكما أوضحت دراسة 
(، خصوصًا عندما يستخدم ROAالأداء المالي في المدى القصير مثل العائد على الأصول )مؤشرات 

مع ذلك لم و أداة لتحسين صورة الشركة دون وجود تغييرات حقيقية في الممارسات البيئية للشركة. 
بين  ةتغفل الدراسة إمكانية تحقيق نتائج إيجابية على المدى البعيد، ما يعكس الطبيعة المعقدة للعلاق

 Bedi & Singhدراسة فسّرت  أخرى من جهة و  الإفصاح والأداء وتفاوتها حسب الأفق الزمني.
ف موارد الشركة يستنز  الإفصاح لعلاقة السلبية بين الإفصاح والأداء باعتقاد المستثمرين أنّ ا( 1211)

ة يلعب حجم الشرك لكن الدراسة كشفت أنّ  ،لى تحقيق منافع فورية ملموسةإيؤدي  المحدودة بدون أن  
دورًا محوريًا؛ فالشركات الكبيرة قادرة على تحويل العلاقة إلى إيجابية بفضل مواردها وخبراتها التي 

تأثر العلاقة بين الإفصاح والأداء ت هذا يؤكد أنّ و  ،نها من استثمارها لصالح تحسين الأداء الماليتمكّ 
، فأظهرت Alsaifi et al. (1212)ا دراسة أمّ ذاته. وليس فقط بمستوى الإفصاح  الشركة،بخصائص 

لتكاليف ا على االمستثمرين استجابوا سلبًا لإعلانات الإفصاح عن الكربون، واعتبروها مؤشرً  أنّ 
هذا التراجع  الباحثون ر وفسّ  ،المحتملة التي تتحملها الشركات، خاصة في القطاعات كثيفة الكربون 

السوقي بعدم وضوح الفوائد المحتملة وعدم كفاية التفسير المصاحب للإفصاح، مما يؤدي إلى مخاوف 
 .بشأن تأثير الالتزامات البيئية على ربحية الشركة

قة ثيزيد الإفصاح عن انبعاثات الكربون يعزز سمعة الشركة و  تتفق هذه الدراسات على أنّ و 
يُنظر  مكن أن  يُ  واضحةففي غياب أداء واستراتيجيات بيئية  ،أثر سلبي المستثمرين، لكنه يكون له

 للشركة. إليه كعبء مالي أو مؤشر على ضعف الكفاءة التشغيلية

 (No Significant Relationship)ا: عدم وجود علاقة معنوية ثالثً 

ج ا إلى نتائالإفصاح المحاسبي عن الكربون لا يؤدي دائمً  تشير مجموعة من الدراسات إلى أنّ   
ئي العلاقة بين الإفصاح البي أنّ  مما يدل علىا، إحصائيً  ا غير دال  مالية ملموسة، مما يعكس تأثيرً 
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تظهر لوافرها ت يجب معينة، والتيوالأداء المالي تتأثر بعوامل وسيطة أو بسياقات تنظيمية وثقافية 
 أنّ  نتيجة مفادها ( إلى1211) .Lu et alلت دراسة على سبيل المثال توصّ ، فهذه العلاقة بوضوح

 لدى كبرى الشركات اإحصائيً  كانت غير مهمةالعلاقة بين الإفصاح عن الكربون والأداء المالي 
، لا سيما في الصناعات كثيفة 1218إلى  1211الفترة من  في (Fortune 500) الأمريكية

راسة هذا الغياب للعلاقة بضعف استجابة السوق لهذه الإفصاحات، أو عدم رت الدالانبعاثات، وفسّ 
 Anggitaرت دراسة خر فسّ آمن جانب و كفاية البيانات البيئية المنشورة للتأثير في تقييم المستثمرين. 

et al. (1211 )مرين أو ا على زيادة ثقة المستثالإفصاح الطوعي لا ينعكس تلقائيً  بأنّ  هذه النتيجة
ذه إلى عدم اهتمام الأطراف المعنية بهذلك يرجع  والسبب في ؛ارتفاع في القيمة السوقية للشركة

 من حيث الجودة أو الشمول. عدم كفايتهاالإفصاحات، أو 

الإفصاح البيئي لا يرتبط بأداء الشركات العامة  فأوضحت أنّ  Razali et al. (1211) ا دراسةأمّ 
( ROE( والعائد على حقوق الملكية )ROA)الأصول على  العائدالمدرجة في بورصة ماليزيا من 

الإفصاح  أنّ هذا ر (، ويُفسّ  MVA( والقيمة السوقية المضافة )EVAوالقيمة الاقتصادية المضافة )
من  ا بشكل طوعي وغير ملزم، مما يحد، ويُمارس غالبً الأولية هحلاالبيئي في ماليزيا لا يزال في مر 

Kurina et al. (1211 ) وفي سياق آخر قارنت دراسة .لى قرارات المستثمرينفعاليته في التأثير ع
بين سوقين مختلفين )أستراليا وإندونيسيا(، وأظهرت نتائجها وجود علاقة إيجابية بين الإفصاح عن 
الانبعاثات والأداء المالي في إندونيسيا، بينما كانت العلاقة غير ذات دلالة إحصائية في أستراليا، 

لى إ ا ويتطلب تدفقات نقدية عالية، مما يؤديالإفصاح يكون مكلفً  رت الدراسة هذا الاختلاف بأنّ فسّ و 
 ال رغم ضغوط الاستدامة. العزوف عن الإفصاح الفعّ 

، د الإفصاح عن الكربون لا يؤثر دائمًا على الأداء المالي بشكل ص هذه الدراسات إلى أنّ تخلُ و  ال 
جودة وشفافية الإفصاح، والسياق المؤسسي والتنظيمي، ودمج  ويتوقف ذلك على عدة عوامل منها

 .الشركة السوقية قيمةالالإفصاح ضمن استراتيجية متكاملة تربط المسؤولية البيئية ب

 تية:ا سبق تستنتج الباحثة النقاط الرئيسة الآممّ و 

عزيز الثقة مع تبتحسين الأداء المالي للشركة في الإفصاح المحاسبي عن انبعاثات الكربون  همايس -
من المخاطر القانونية  حدّ تالشفافية البيئية  كما أنّ  ،ابيئيً  مسؤولًا ا كيانً تها المستثمرين وتحسين صور 
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مما يُعزز  المناخ، لمحافظة علىصارمة لالتشريعات ال ذاتفي البيئات  خاصةً والتنظيمية المحتملة، 
 الطويل. المدىعلى  مراريتهالشركة واستل ستقرار الماليالا

ستنزاف ا وأ عبء ماليه في بعض السياقات يُنظر إلى الإفصاح عن انبعاثات الكربون على أنّ  -
 ذلك هاضيعرّ و  ،الةلموارد الشركة المحدودة، خاصة إذا لم يكن مدعومًا باستراتيجيات تشغيلية فعّ 

على القيمة  امن رغبة المستثمرين أو يؤثر سلبً  يقلل، مما (مثل الدعاوى القضائية)لمخاطر قانونية 
 .السوقية للشركة

 الصناعي، طبيعة القطاع بخصائص مختلفة مثلتتأثر نتائج الإفصاح البيئي على الأداء المالي  -
وحجم الضغوط المؤسسية في البيئة التي تعمل فيها الشركة، كما تلعب درجة  الاقتصادية،البيئة 

 .تحديد فعالية الإفصاحا في حاسمً ا دورً  كالمستثمرين طراف المعنيةنضج السوق ومدى وعي الأ

العلاقة بين الإفصاح والأداء المالي ليست دائمًا مباشرة، إذ تتأثر بعوامل وسيطة مثل جودة  -
 الإفصاح الشكلي الموجه الإفصاح، ونضج السوق، ووجود آليات حوكمة قوية داخل الشركة، كما أنّ 

يئي بصورة الشركة لا يُحقق نفس الأثر الإيجابي كالإفصاح المبني على أداء فقط لأغراض تحسين 
 .فعلي

ين الإفصاح إضافي لفهم العلاقة ب تطبيقيبناءً على هذه النقاط تسعى هذه الدراسة إلى تقديم دليل و 
شركات ميع الجتحليل بيانات وسيتم ذلك بالمحاسبي عن انبعاثات الكربون والأداء المالي للشركات، 

كما  ،ضمن بيئات تنظيمية واقتصادية متعددة (CDP) مشاركة في مشروع الإفصاح عن الكربون ال
هم مجلس الإدارة في قوة هذه العلاقة، بما يس تنوع أعضاءالمعدل ل التأثيرتسعى الدراسة إلى اختبار 

ات المحاسبية دبيفي تعميق الفهم النظري والتطبيقي لهذه الظاهرة، وسد فجوة معرفية قائمة في الأ
 .والبيئية على حد سواء
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 خلاصة الفصل الثاني

الإطار العام لمحاسبة الكربون  المبحث الأولتضمن هذا الفصل ثلاثة مباحث مترابطة، تناول 
والإفصاح عن انبعاثات الكربون، حيث تم التطرق إلى نشأة هذا المجال في ظل تصاعد التحديات 

لحد منها. ة في قياس الانبعاثات وإدارتها وايالبيئية الناجمة عن التغير المناخي، وإبراز أهدافه الرئيس
 والعوامل المؤثرة فيه، إضافة إلىالكربون  عنكما استعرض المبحث طبيعة الإفصاح المحاسبي 

عرض أهم النظريات التي تفسر سلوك الشركات تجاه الإفصاح الكربوني، مع الإشارة إلى الأطر 
 .والمعايير المحاسبية الدولية التي تنظمه

يات لفقد ركز على الأداء المالي للشركات باعتباره ركيزة أساسية لتقييم كفاءة العم المبحث الثانيأما 
الإدارية والقدرة على تحقيق الأهداف. وتناول أهمية هذا المفهوم بالنسبة للإدارة الداخلية وللمستثمرين 
والمحللين الماليين، كما استعرض أبرز المؤشرات المالية المستخدمة في قياس الأداء مثل العائد على 

التي  النماذجمن المؤشرات و  هاالأصول والعائد على حقوق الملكية والقيمة السوقية المضافة وغير 
 طُورت لقياس الأداء في ظل غياب مؤشر موحد متفق عليه عالميًا.

تمت مناقشة العلاقة بين الإفصاح عن انبعاثات الكربون والأداء المالي للشركات،  المبحث الثالثوفي 
ركة ونتائج الي للشوذلك من خلال بيان أثر الطبيعة الكمية والمالية للإفصاح البيئي على المركز الم

أعمالها وقيمتها السوقية. وقد تبين أن الإفصاح المحاسبي عن الكربون لا يعد مجرد التزام طوعي، 
بل يمثل أداة محورية لإظهار التزام الشركات بالمسؤولية البيئية، ويسهم في الوقت ذاته في تحسين 

 كفاءتها المالية وتعزيز ثقة المستثمرين وأصحاب المصلحة بها.

 

 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 لفصل الثالثا

 الجانب التطبيقي
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 مقدمة:ال
 ي هذا الفصلا فأمّ  الدراسة، هرتكز عليه هذتاستعراض الإطار النظري الذي  في الفصل السابق تمّ   

 ا،رضياتهواختبار ف الدراسةاتباعها لتحقيق أهداف  منهجية التي تمّ لفسيتم تقديم شرح مفصل ل
ضافة إلى الاعتماد عليها، بالإ سيتضمن ذلك وصفًا دقيقًا لعينة الدراسة ومصادر البيانات التي تمّ و 

لتي علاوة على ذلك سيتم توضيح النماذج الإحصائية او تحديد المتغيرات قيد الدراسة وكيفية قياسها. 
حصائي سيتم عرض نتائج التحليل الإو  ،نات واختبار الفرضيات المطروحةاستُخدمت في تحليل البيا

 .بطريقة منهجية وواضحة، مع التركيز بشكل خاص على النتائج المتعلقة باختبار فرضيات الدراسة
ي انبثقت عن هذه الت وأخيرًا سيتم التطرّق إلى أهم النتائج والتوصيات والأبحاث المستقبلية المقترحة

 الدراسة.
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 منهجية الدراسة 1.1

م الذي يوجه الباحث في استكشاف منهجية الدراسة بمثابة الخطة الشاملة أو الإطار المنظّ   تُعدّ   
كما (. 1211 ،المشكلة البحثية والكشف عن الحقائق اللازمة للإجابة على تساؤلات الدراسة )السلمي

هذه المنهجية الخطوات والإجراءات التي سيتبعها الباحث في معالجة موضوع بحثه، وذلك بما  تحدد
الدراسة الحالية تهدف إلى  (. وبما أنّ 1218 ،يتوافق مع المنهجية البحثية المختارة )الدوة والنجاشي

الإضافة ، بةكللشر فهم طبيعة العلاقة بين الإفصاح المحاسبي عن انبعاثات الكربون والأداء المالي 
 ةلس الإدارة على هذه العلاقة، فقد استند الجانب النظري للدراسمج أعضاءإلى تحديد تأثير تنوع 

ويعتمد هذا المنهج على الوصف الدقيق لخصائص الظاهرة المدروسة  ،الوصفي التحليليعلى المنهج 
(، مما يجعله مناسبًا 1211 ،وجمع البيانات المتعلقة بها بطريقة موضوعية وغير متحيزة )السلمي

 اعتمدتي فا في الجانب التطبيقلفهم العلاقة بين متغيرات الدراسة وتوفير الأساس النظري اللازم. أمّ 
 (Panel Data) تحليل بيانات السلاسل الزمنية المقطعيةبالدراسة المنهج الكمي لاختبار فرضياتها 

 وسيتناول هذا الجزء من الدراسة تفصيلًا (. CDPالمستمدة من تقارير مشروع الإفصاح عن الكربون )
لتصميم الدراسة بما في ذلك إجراءات اختيار العينة، ومصادر البيانات، والأدوات الإحصائية 

 .الدراسة وكيفية قياس متغيراته المختلفة نموذجالمستخدمة في التحليل، و 

 Sample selection procedures:إجراءات اختيار عينة الدراسة:        1.1.1

تتكون العينة الأولية للدراسة الحالية من جميع الشركات التي شاركت وأجابت على استبيان مشروع    
، 1211إلى عام  1211 الفترة من عام مشاهدة في 839911والبالغة  (CDP) الكربون الإفصاح عن 

 Globalالعالمي تنتمي لقطاعات صناعية متنوعة مصنفة وفقًا لمعيار تصنيف الصناعة  والتي
Industry Classification Standard (GICSحيث تتوزع ،)  الشركات المشاركة عبر مجموعة

السلع الاستهلاكية الأساسية و المواد، و الصناعات، و متنوعة من القطاعات وهي قطاع الطاقة، 
 ق.والمرافالاتصالات، و تكنولوجيا المعلومات، و الرعاية الصحية، و القطاع المالي، و والكمالية، 

  :استبعاد بعض المشاهدات بناءً على عدة معايير لتحديد العينة النهائية تمّ و 
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مشاهدة لشركات عاملة في القطاع المالي نظرًا لخصوصية الأنظمة واللوائح  89131استبعاد  تمّ  :أولاً 
المحاسبية  االمالية والبيئية والحوكمة التي تخضع لها، بالإضافة إلى التباين الكبير في ممارساته

 مقارنة بالقطاعات الأخرى. 

مشاهدة لشركات لم تستجب لاستبيان مشروع الإفصاح عن الكربون  119111استبعاد  تمّ  :ثانيًا
(CDP .أو رفضت المشاركة فيه، أو قدمت معلومات جزئية أو غير مكتملة ،) 

ر مكتملة لأي من متغيرات مشاهدة احتوت على قيم مفقودة أو بيانات غي 199717استبعاد  تمّ  :ثالثًا
-1211) فترة الدراسة فيبيانات حوكمة الشركات( و البيانات المالية، و الدراسة )انبعاثات الكربون، 

شمل ذلك الحالات التي لم تتوفر فيها بيانات شاملة أو موثوقة حول ممارسات الحوكمة و (. 1211
 والإفصاح البيئي.

 CDPصرت العينة النهائية على الشركات التي أكملت استبيان ونتيجة لمعايير الاستبعاد المذكورة، اقت
التابعة  Eikonبشكل كامل، ووافقت على نشر بياناتها، وتوفرت بياناتها المالية عبر قاعدة بيانات 

يهدف هذا الاختيار إلى ضمان شمولية ودقة البيانات لتعزيز و ،  Thomson Reutersلشركة
( 1.3قة بين الإفصاح الكربوني والأداء المالي. ويلخص الجدول )مصداقية الدراسة ودعم تحليل العلا

 .مشاهدة 12279إجراءات اختيار العينة التي بلغ حجمها النهائي 

 (: إجراءات اختيار العينة1.1جدول رقم )ال

 عدد المشاهدات العينة الأساسية
 839911 .1211-1211الفترة  في CDPجميع الشركات التي شاركت في استبيان 

 (89131) .الشركات العاملة في القطاع المالي( -)
 (119111)  أو قدمت معلومات غير مكتملة. أو رفضت المشاركة، CDPالشركات التي لم تقدم استجابة لاستبيان ( -)
 (199717)و أو أي بيانات أخرى تتعلق بالكربون.  الشركات التي تنقصها بيانات مالية أو بيانات حوكمة( -)

 1.0.11 العينة النهائية

 Data Collection:                            مصادر جمع البيانات: 1.1.1

لتحليل العلاقة بين الإفصاح المحاسبي عن انبعاثات الكربون والأداء المالي للشركات، مع الأخذ   
مجلس الإدارة ستعتمد هذه الدراسة على تحليل مجموعة أعضاء ل لتنوع المعدّ التأثير في الاعتبار 
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جمع البيانات المتعلقة بإفصاح الشركات عن انبعاثات الكربون من استجاباتها  وتمّ  واسعة من البيانات.
ل الذي يمثّ و ، 1211-1211 بين عامي للفترة (CDPلاستبيانات مشروع الإفصاح عن الكربون )

م انبعاثاتها واستراتيجياتها في التعامل مع قضايا البيئة همة للشركات للإفصاح عن حجممنصة 
لاوة على ع والتغير المناخي، مما يتيح دراسة الاتجاهات والتغيرات المحتملة على مدى هذه السنوات.

لجمع  Thomson Reuters العالمية والموثوقة التابعة لـ Eikon ذلك استُخدمت قاعدة بيانات
ذه القاعدة توفر ه ، إذات التابعة والرقابية للأداء المالي وأبعاد الحوكمةالبيانات المتعلقة بالمتغير 

 ،لة عن الشركات المالية وغير المالية، بما في ذلك المتغيرات المالية كإجمالي الديون بيانات مفصّ 
وعدد الأعضاء المستقلين،  ،حجم مجلس الإدارة :وصافي الربح، ومتغيرات الحوكمة مثل ،والأصول

 .ة إلى بيانات أخرى ذات صلةبالإضاف

  أدوات وإجراءات تحليل بيانات الدراسة: 1.1.1
Data Analysis Procedures: 

  تخدام برنامج اس لإجراء التحليل اللازم للبيانات، واختبار فرضيات الدراسة واستخراج النتائج تمّ   
STATA  الإحصاء الوصفي لمتغيرات الدراسة  المستخدمة أساليب ساليبوتشمل الأ(. 11)الإصدار

سون ارتباط بير  ومعامل المتوسط الحسابي، الوسيط، الانحراف المعياري، وأعلى وأدنى قيمة)مثل 
م فحص القيم المتطرفة، خاصة في تبالإضافة إلى ذلك  .(لقياس درجة الارتباط بين متغيرات الدراسة

 كما تمّ  (.Winsorizationمعالجتها باستخدام أسلوب التعديل الطرفي ) وتمتمتغير الأداء المالي، 
 Variance حساب مؤشر تضخم التباين فقد تمّ   .إجراء عدة اختبارات لضمان جودة نماذج الانحدار

Inflation Factor (VIF)  التسامح ومعاملTolerance  لفحص التعددية الخطية بين المتغيرات
للتأكد من تجانس تباين الأخطاء، بينما استُخدم اختبار  Breusch-Paganار المستقلة، وأُجري اختب

Shapiro-Wilk  ّاتسون ر دُوربن و استُخدم اختباو  الأخطاء تتبع التوزيع الطبيعي، للتحقق من أن   
Durbin-Watson  الرتباط الاعن  للكشف( ذاتيAuto-correlationبين ) الأخطاء.  

جمع  تمّ  (، حيثPanel Dataالدراسة تتكون من سلاسل زمنية مقطعية )هذه بيانات  نظرًا لأنّ و 
ت انحدار بيانا نموذجالاعتماد على  تمّ و  ،لعدد من الشركات على مدى فترة زمنية معينة بيانات

( لاختبار فرضيات الدراسة وتحديد أثر Panel Data Regression Modelالسلاسل المقطعية )
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ولضمان  (.1211ما يزيد من دقة التنبؤات والتقديرات )السلمي بير المستقل على المتغير التابع، المتغ
 :اختبارات إحصائية هي ثلاثة ةالباحث تاختيار أنسب نماذج الانحدار أجر 

التأثيرات  نموذجو  (Pooled Model) التجميعي نموذجللمقارنة بين ال (F-test) اختبار فيشر .1
ويقوم هذا الاختبار بفحص الفرضية الصفرية التي تنصّ ، (Fixed Effects Model)  تةالثاب

 .على أن النموذج التجميعي هو الأنسب ولا توجد فروق معنوية بين الوحدات
 نموذجالتجميعي و  نموذج( للمقارنة بين الBreusch-Pagan Testباجان ) -اختبار بريتش.  .1

وذلك من خلال اختبار الفرضية الصفرية ،  (Random Effects Modelالتأثيرات العشوائية )
 .التي تفيد بأن النموذج التجميعي هو الأنسب ولا توجد تأثيرات عشوائية

ويختبر  ،ي التأثيرات الثابتة والعشوائيةنموذج( للمفاضلة بين Hausman Testاختبار هوسمان ). 3
 .هو الأنسب وأن تقديراته متسقةلعشوائية 3نموذج التأثيرات ارضية الصفرية التي تنصّ على أن الف

 جرائي لمتغيرات الدراسة:     الدراسة والتعريف الإ نموذج 1.1.1
Empirical Model and Definition of Variables: 

 Empirical Model:                        الدراسة:             نموذج 1.1.1.1

 نموذجام ن للانحدار المتعدد باستخديين رئيسنموذجالباحثة على  تعتمدإ لاختبار فرضيات الدراسة   
 وفقًا للمعادلتين الآتيتين: (Fixed Effects Regression Model) التأثيرات الثابتة

الفرض الأول الذي يبحث في العلاقة بين الإفصاح المحاسبي  . المعادلة الأولى وتختص باختبار1
 .عن انبعاثات الكربون والأداء المالي للشركة

FP = ß0 + ß1 CARDIS + ß2 FSize + ß3 BOS + ß4 BOI + ß5 LEV + ß6 
FOREGIN + ß7 Cint +Є 

مجلس  عضاءأ  تنوعل المعدل بالتأثيرختص باختبار الفرض الثاني المتعلق وت . المعادلة الثانية1
 .الإدارة في العلاقة بين الإفصاح المحاسبي عن انبعاثات الكربون والأداء المالي للشركة

FP = ß0 + ß1 CARDIS + ß2 FSize +ß3BOD + ß4 CARDIS*BOD + ß5 BOS 
+ ß6BOI + ß7 LEV + ß8 FOREGIN+ ß9 Cint +Є 
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 جرائي لمتغيرات الدراسة وقياسها:التعريف الإ 1.1.1.1
Definition and Measurement of Variables: 

 :                 المتغير التابع، الأداء المالي
                                  Dependent Variable: Firm Performance (FP): 

ال فء والفعّ الاستخدام الكبه قدرة الشركة على تحقيق أهدافها المالية المحددة يُعرّف الأداء المالي بأنّ   
اعتمد الباحثون على و ( في قياس الأداء المالي للشركات، 1211 ،وآخرون  لمواردها المالية )الموسوي 

والمقاييس   (Accounting-Based Measures)المحاسبيةنوعين رئيسين من المقاييس: المقاييس 
 Return on Assets، مثل: العائد على الأصول (Market-Based Measures) السوقية

(ROA،) العائد على الاستثمار Return on Investment (ROIالعائد على المبيعات ،) 
Return on Sales (ROS ،) ومؤشر توبين كيو(Tobin's Q) وغيرها . 

للأداء المالي، تماشيًا مع دراسات  ا( مقياسً Tobin's Qفي هذه الدراسة استُخدم مؤشر توبين كيو )و 
 ,.Siddique et al ؛Kurnia et al., 2021؛ 1211 ،؛ فاضل وآخرون 1211 ،سابقة )بريك

 Bedi؛  Sakalsiz & Ozcelik, 2024؛ Widagdo et al., 2023؛ 1213 ى،؛ الجبل2021
& Singh, 2024 ،)ويقيس الأداء طويل الأجل للشركة،  على السوق  اقائمً  امقياسً  ويُعدّ هذا المؤشر

 ،حيث يأخذ في الاعتبار الأصول غير الملموسة وتوقعات المستثمرين المستقبلية لقيمة الشركة )بريك
يشير ارتفاع قيمة المؤشر إلى ثقة أكبر في أداء و (، Abubakar & Yahaya, 2024؛ 1211

سياسات ل لشركةا الشركة وتقييم السوق لها بأكثر من قيمتها الدفترية، بينما انخفاضه يستدعي مراجعة
 تية:المعادلة الآبحساب قيمة هذا المؤشر  (. وتمّ 1211 ،)بريك مواردهااستخدام 

Tobin's Q ( =القيمة  –جمالي الأصول إ)الدفترية لحقوق الملكية + القيمة السوقية لحقوق الملكية 
 جمالي الأصولإ÷ 

 ه يساعد في تحييد تأثير خصائصمؤشر يدمج بيانات محاسبية وسوقية فإنّ هذا ال نظرًا لأنّ و   
فقيمة المؤشر التي تزيد عن واحد تعني أداءً قويًا للشركة وربحية متزايدة، مما  ،القطاعات المختلفة

بينما تشير قيمة المؤشر الأقل من واحد إلى ضعف الأداء وانخفاض  ،إشارة إيجابية للمستثمرين دّ عيُ 
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 & Abubakarالربحية، وربما وجود تحديات مالية، مما يقلل من الرغبة في الاستثمار فيها )
Yahaya, 2024.) 

 :المتغير المستقل، الإفصاح المحاسبي عن انبعاثات الكربون 

:(CARDIS )Independent Variable: Carbon Emission Disclosure  

فصلة ه ممارسة تقوم بها الشركات لتقديم تقارير ميمكن تعريف الإفصاح عن انبعاثات الكربون بأنّ   
ك الكشف ويتضمن ذل ،حول المعلومات المتعلقة بتأثير عملياتها المختلفة على ظاهرة تغير المناخ

حد من انبعاثات الكربون، بالإضافة إلى تحديد المخاطر والفرص التي عن استراتيجياتها المتبعة لل
 (.Abbas et al., 2023تنشأ عن هذه الإفصاحات )

لقياس الإفصاح المحاسبي عن الكربون استُخدم في هذه الدراسة مقياس الإفصاح الخاص بمشروع و 
فصاح عن انبعاثات (، وهو مبادرة عالمية توفر منصة للشركات للإCDPالإفصاح عن الكربون )

، ويتميز CDPيعتمد هذا المقياس على ردود الشركات على استبيانات و  ،غازات الاحتباس الحراري 
بتوفير بيانات شاملة وقابلة للمقارنة نظرًا لالتزام الشركات المشاركة بتنسيق موحد للمسح والتقييم 

في العديد  ارئيسً  امصدرً  CDPواستُخدم  ،ل إجراء التحليلات والمقارنات بينهاوجمع البيانات، مما يسهّ 
 Lu ؛ Alsaifi et al., 2019 ؛ Elsayih, 2015 ؛Luo, 2013 1213من الدراسات السابقة )

et al., 2021  ؛Siddique et al., 2021.) 

ابتداءً من دورة إعداد التقارير لعام  CDPتحديث منهجية تصنيف الإفصاح المتبعة في مشروع  تمّ و 
(، حيث تحول النظام من استخدام درجات رقمية تتراوح 1211)التي تعكس بيانات عام  م 1211

، A ،-A ،B ،-B ،C) إلى نظام تصنيف يعتمد على نطاقات أو مراتب فئوية محددة 122و 2بين 
-C ،D ،-D( )Choi et al., 2024 ،وللحفاظ على معيار موحد للإفصاح طوال فترة الدراسة ،)

إذا كانت درجة أو  1 بـ تحديد قيمة هذا المتغير وتمّ  ،وهمي للإفصاح عن الكربون إنشاء متغير  تمّ و 
 Elsayihلدراسة  قياساً وذلك أكبر من المتوسط، وصفرًا بخلاف ذلك،  الكربون نطاق الإفصاح عن 

et al. (1211.) 

 :تنوع مجلس الإدارة :المتغير المعدل

: Moderator Variable: Board Diversity (BOD)  
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ذ إيُقصد بتنوع مجلس الإدارة في هذه الدراسة مستوى تمثيل المرأة في مجالس إدارة الشركات.   
شجيع بهدف ت ؛شهدت الفترة الأخيرة تبني العديد من الدول إجراءات سواء كانت إلزامية أو طوعية

 لقد تصاعدو  (.Abubakar & Yahaya, 2024مشاركة المرأة وتعزيز التنوع في هذه المجالس )
 ،الاهتمام بزيادة تمثيل النساء في مجالس الإدارة على مدار السنوات الماضية )الطحان ونخال

( نظرًا لتأثيرهن المتوقع على ثلاثة محاور أساسية في الشركات: حوكمة الشركات، وعمليات 1212
التي مجالس الإدارة  (. ويُعتقد أنّ Abubakar & Yahaya, 2024صنع القرارات، والأداء المالي )

تتمتع بتنوع أكبر تستفيد من مجموعة أوسع من الخبرات والأفكار المتنوعة، حيث تقدم النساء رؤى 
لتنوع بين الجنسين ا ل إلى قرارات أكثر شمولية وإبداعًا. بالإضافة إلى ذلك فإنّ مختلفة تسهم في التوصّ 

ذرًا هن أكثر حفي مجالس الإدارة يعزز من فعالية الحوكمة، حيث يُنظر إلى النساء غالبًا على أنّ 
 ،وميلًا نحو اتخاذ قرارات تتسم بالأخلاقية، مما يقلل من فرص الاحتيال والممارسات غير الأخلاقية

ارب دارة التنفيذية وتقليل احتمالية تضويساهم ذلك في تعزيز الدور الرقابي لمجلس الإدارة على الإ
 (.Hussein & Elsayed, 2023المصالح بين المساهمين والإدارة )

 بنهج أكثر تحفظًا تجاه المخاطر، وهو ما ينعكس في ءإضافة إلى ذلك غالبًا ما تتسم المديرات النسا
حتملة، لمالية والتشغيلية الماتخاذ قرارات أكثر تعقلًا وحذرًا، وبالتالي حماية الشركات من المخاطر ا

(. Abubakar & Yahaya, 2024؛ 1212 ،مما يؤثر إيجابًا على أدائها المالي )الطحان ونخال
الشركات التي تضم مديرات في مجالس إدارتها تولي  كما تشير نتائج العديد من الدراسات إلى أنّ 

المتعلقة  كون أكثر ميلًا لنشر المعلوماتاهتمامًا أكبر بمسؤوليتها الاجتماعية وتأثيراتها البيئية، وت
بتغير المناخ، الأمر الذي يعزز من سمعتها وقيمتها السوقية لدى مختلف أصحاب المصلحة 

(Abubakar & Yahaya, 2024.) مجلسأعضاء تنوع  تمّ قياس تماشيًا مع الدراسات السابقةو 
 ،لطحان ونخال؛ ا Liao et al., 2015الإدارة في الدراسة الحالية بنسبة المديرات النساء فيه )

 Choi et al., 2024 ؛ Okudo & Ndubuisi, 2021؛  Nuber & Velte, 2021 ؛1212
 (.Elsayih et al., 2025؛   1211 ،يعل ؛

 :Control Variables                                         )الضابطة(:     المتغيرات الرقابية

 Siddique؛  Alsaifi et al., 2019؛ Elsayih, 2015 1211) الدراسات السابقةاستنادًا إلى   
et al., 2021 ؛1213 ى،الجبل ؛1211 ،؛ بريك Abbas et al., 2023  ؛Luo et al., 2023 
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(، تضمنت الدراسة الحالية مجموعة من 1211 ،؛ توفيق1211 ،السلمي؛  Choi et al., 2024؛ 
 تؤثر على الأداء المالي للشركة في سياق العلاقات محل الاختبار. المتغيرات الرقابية التي يُحتمل أن  

وتشمل هذه المتغيرات: حجم الشركة، وحجم مجلس الإدارة، واستقلالية مجلس الإدارة، والرفع المالي، 
كثافة رأس المال. وسيقدم هذا الجزء عرضًا لهذه المتغيرات مع توضيح والمبيعات الخارجية للشركة، و 

 كيفية تأثيرها على الأداء المالي للشركة، بالإضافة إلى بيان طريقة قياس كل منها.

  :Firm Size (FSize) :                                                     حجم الشركة. 1

 ،حجم الشركة الذي يُقاس عادةً بإجمالي الأصول أو المبيعات أو القيمة السوقية )السلمي دّ يُع  
(، أحد المتغيرات الرقابية الأساسية في معظم الدراسات المتعلقة بالأداء المالي 1211 ،؛ زيدان1211

(Alsaifi et al., 2019)،  ة فمن الناحيذي تأثير مزدوج على الأداء.  ويُنظر إلى حجم الشركة عاملًا
النظرية تميل الشركات الأكبر حجمًا إلى امتلاك عمليات أوسع وإنتاج أكبر، مما يزيد من احتمالية 

بالإضافة إلى ذلك تحظى هذه الشركات بشهرة واهتمام أكبر و تحقيق قيمة سوقية وأداء مالي أفضل. 
الثقة  الأصغر. وتؤدي هذه من الجمهور، مما يولد مستوى أعلى من ثقة المستثمرين مقارنة بالشركات

لتي ا العالية إلى زيادة الاستثمار في السوق، وهو ما يرفع في نهاية المطاف القيمة السوقية للأسهم
(. ومع ذلك Hashmi et al., 2020؛  Sudrajat et al., 2020همًا )مبدورها مؤشرًا ماليًا  تُعدّ 

زيادة حجم  نّ إل عائقًا يؤثر سلبًا على الأداء المالي، حيث حجم الشركة يمثّ  يرى بعض الباحثين أنّ 
لقياس حجم و  (.1211زيد من تعقيد إدارتها، وبالتالي تقلل من كفاءتها وأدائها العام )السلمي تالشركة 

استخدام اللوغاريتم الطبيعي لإجمالي أصول الشركة في نهاية السنة  الشركة في هذه الدراسة تمّ 
؛  Elsayih, 2015؛  Alvarez et al., 2014) اس يتوافق مع الدراسات السابقةالمالية، وهو مقي

Gallego-Álvarez et al., 2015  ؛Alsaifi et al.,2019 الطحان ونخال ؛ 
 Abbas et al., 2023؛ 1213 ى،؛ الجبل1211 ،؛ بريك  Siddique et al., 2021؛1212

 ؛1211 ،؛ عليChoi et al., 2024؛  Bedi & Singh, 2024 ؛ Luo et al., 2023؛ 
 (.1211 ،؛ توفيق1211 ،السلمي

                                                :Board Size (BOS) الإدارة:حجم مجلس . 1

 ه العدد الإجمالي للمديرين التنفيذيين وغير التنفيذيين العاملين فيهيُعرّف حجم مجلس الإدارة بأنّ   
 ،من العوامل الأساسية التي تؤثر على كفاءة وفعالية عمل المجلس )بريك دّ (، ويُع1211 ،)السلمي
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(. ومع ذلك تباينت الآراء حول طبيعة تأثير حجم مجلس الإدارة على الأداء المالي للشركة، 1211
ادة حجم مجلس زي من ناحية ترى بعض الدراسات أنّ ، فحيث يتبنى الباحثون وجهتي نظر مختلفتين

يؤدي إلى تحسين الأداء المالي للشركة، وذلك بفضل ما يوفره من تنوع في الخبرات  دارة يمكن أن  الإ
والقدرات بين أعضائه، مما يساعد في اتخاذ قرارات أكثر رشداً وتجنب القرارات غير المدروسة. كما 

ود رقابة ه من وجنظرًا لما يوحي ؛زيادة عدد أعضاء المجلس يعزز من ثقة المستثمرين والمقرضين أنّ 
(. ومن ناحية أخرى أشارت 1211 ،السلمي ؛1211 ،قوية على العمليات الداخلية للشركة )بريك

 نّ إزيادة حجم مجلس الإدارة تكون لها آثار سلبية على فعاليته، حيث  مجموعة من الدراسات إلى أنّ 
تنظيم  ، وصعوبة فيال بين الأعضاءالمجلس الأكبر يواجه تحديات في التنسيق والتواصل الفعّ 

، وهو ما الالاجتماعات واتخاذ القرارات بسرعة، مما يضعف قدرته على مراقبة أداء الإدارة بشكل فعّ 
ن بوقريأيمنح الرئيس التنفيذي سلطة أكبر على المجلس ويؤثر سلبًا على أداء الشركة )

 (.1211 ،؛ السلمي1211،وآخرون 

س الإدارة على اللوغاريتم الطبيعي لإجمالي عدد أعضاء اعتمدت الدراسة الحالية في قياس حجم مجلو 
 & Bedi؛ Alsaifi et al., 2019المجلس، وذلك اتساقًا مع المنهجيات المتبعة في دراسات )

Singh, 2024 ؛Choi et al. 2024 ؛Elsayih et al., 2025.) 

  :Board Independence (BOD)            :                 استقلالية مجلس الإدارة. 1

زيادة عددهم  نّ إتنفيذيين فيه، حيث التتحدد درجة استقلالية مجلس الإدارة بنسبة الأعضاء غير   
استقلال المجلس  دّ (. ويُع1211 ،بوقرين وآخرون أتعزز من استقلالية المجلس عن الإدارة التنفيذية )

آلية جوهرية لتعزيز فعالية دوره الإشرافي والرقابي، وتقوية قدرته على تمثيل مصالح المساهمين 
زيادة تمثيل الأعضاء المستقلين في مجلس  (. ويؤكد الباحثون على أنّ 1211 ،بوقرين وآخرون أ)

يرين يقلل من احتمالية اتخاذ المدالإدارة تساهم في ممارسة رقابة أكثر فاعلية على الإدارة العليا، مما 
علاوة على ذلك و (. 1211 ،قرارات تخدم مصالحهم الذاتية على حساب مصالح الملاك )السلمي

يساهم وجود الأعضاء المستقلين بفضل خبراتهم المتنوعة وعلاقاتهم الواسعة في ربط الشركة ببيئتها 
ي وجودهم يعزز التوازن ف كما أنّ  ،يةالخارجية وتسهيل حصولها على الموارد والمعلومات الضرور 

وجهات النظر داخل المجلس، وهو ما يدعم اتخاذ قرارات إدارية أكثر توازنًا وعقلانية، ويؤدي في 
 ،نهاية المطاف إلى نمو صافي الأرباح وتعظيم قيمة الشركة وأدائها على المدى الطويل )بريك
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؛  Nuber & Velte, 2020؛  Alsaifi et al., 2019تماشيًا مع الدراسات السابقة )و  (.1211
Bedi & Singh, 2024 ؛Choi et al. 2024؛1211 ،؛ توفيق1211 ،؛ السلمي Elsayih 

et al., 2025 ّقياس استقلالية مجلس الإدارة في هذه الدراسة باستخدام نسبة الأعضاء  (، تم
 ية:تالمستقلين فيه، والتي حُسبت وفقًا للمعادلة الآ

مالي عدد إج÷ المستقلين في مجلس الإدارة = )عدد الأعضاء المستقلين في المجلس نسبة الأعضاء 
 122× الأعضاء( 

  :Leverage (LEV)                                . الرفع المالي:                         1

لتمويل بالديون على ا ه نسبة أو درجة تُستخدم لتقييم مدى اعتماد الشركةيُعرَّف الرفع المالي على أنّ   
ية الرفع المالي من المؤشرات الرئيسية التي تعكس كفاءة السياسة التمويل ويُعدّ  ،لتمويل جزء من أصولها

يعزز الرفع المالي ربحية الشركة  حيث يمكن أن   .(1211 ،بل إدارة الشركات )زيدانالمتبعة من ق  
 ،زيدان) ق تكلفة الدين )مثل مدفوعات الفائدة(إذا كانت العوائد الناتجة عن رأس المال المقترض تفو 

ففي ظل ظروف معينة يتيح الرفع المالي للشركات  ،(Abubakar & Yahaya, 2024؛ 1211
اد على الاعتمبتوسيع عملياتها بسرعة عن طريق الوصول إلى رأس مال أكبر مما كان سيتاح لها 

-Agyemangوزيادة قيمة الشركة )أموال المساهمين فقط، مما يؤدي إلى تحقيق عوائد أعلى 
Minath & Schadewitz, 2019  ؛Abubakar & Yahaya, 2024  ؛Choi et al. 2024) .

عتماد المفرط فالا ،من جهة أخرى يرتبط ارتفاع نسبة الرفع المالي ارتباطًا وثيقًا بالمخاطر الماليةو 
على مصادر التمويل ذات التكلفة الثابتة يترتب عليه تكبد الشركة لتكاليف مرتفعة )مثل الفوائد المدينة 
والدائنة( تؤثر على قدرتها في سداد الفوائد أو الديون في مواعيد استحقاقها، فالأصل في هذه المخاطر 

الفوائد  تغطي تكاليف متوقع تحقيقها دون أن  انخفاض الأرباح ال لليست الديون نفسها، بل احتما
ض الشركة لخسائر نتيجة لانخفاض أرباحها عن مستوى التكلفة المدفوعة على تلك الديون، مما يعرّ 

قياس الرفع المالي من نسبة الديون طويلة الأجل إلى إجمالي  تمّ في هذه الدراسة و  .التي تتحملها
الطحان ؛  Elsayih, 2015؛  Choi et al. 2013) للشركة الأصول في نهاية السنة المالية

 ,Bedi & Singh؛  Abbas et al., 2023؛  Siddique et al., 2021؛ 1212 ،ونخال
 (.1211 ،؛ بريك2024
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   :Foreign Sales (FOREGIN) :                                    الخارجيةالمبيعات . 1
عات في زيادة وتساهم هذه المبي ،إلى مبيعات الشركة التي تتم في الأسواق الأجنبية هذا المتغيرشير ي

البيع في أسواق جغرافية جديدة وتوسيع قاعدة عملاء بحجم مبيعات الشركة الأساسية بشكل مباشر 
 الشركة، بالإضافة إلى توفير ميزة تنويع المخاطر التشغيلية والمالية التي تتعرض لها الشركة، وهو

(. ومع Tan et al., 2022؛  Pacheco, 2019ينعكس إيجابًا على أدائها المالي ) ما يمكن أن  
تعامل الشركة مع الأسواق الخارجية يستلزم تحمل تكاليف كبيرة ترتبط بشكل أساسي بتكاليف  ذلك فإنّ 

إتمام الصفقات التجارية وتكاليف التنسيق والإدارة اللازمة لهذه المبيعات، وهو ما يؤثر سلبًا على 
ة ستخدام نسبفي هذه الدراسة با هذا المتغيرقياس  تمّ و  (.Tan et al., 2022الأداء العام للشركة )

المبيعات الخارجية إلى صافي المبيعات أو الإيرادات في نهاية السنة المالية للشركة، وهو مقياس 
 Tan et al. (1211.)( و1211) .Elsayih et alيتوافق مع دراسات 

  :Capital Intensity (Cint)                      :                     كثافة رأس المال. 1

ها النسبة التي تعكس حجم استثمار الشركة لمواردها المالية في تعريف كثافة رأس المال بأنّ  يمكن  
(. فالشركات التي تتميز Oeta et al., 2019الأصول الثابتة، مثل الممتلكات والمصانع والمعدات )

ارات الاستثمارية ر الق دّ عوتُ  ،بكثافة رأسمالية عالية تمتلك استثمارات كبيرة في هذه الأنواع من الأصول
أي قرارات خاطئة في هذا المجال تؤدي إلى  نّ إمن القرارات بالغة الأهمية بالنسبة للشركة، حيث 

خسارة كبيرة في رأس المال في مشاريع ذات عائد ضعيف، وهو ما يؤثر سلبًا على قدرة الشركة على 
 (.1211 ،الاستمرار ويستنزف مواردها المالية )السيد

لى أي زيادة كثافة رأس المال، إ ؛يؤدي ارتفاع الاستثمار في الأصول الرأسمالية ن أن  من ناحية يمكو 
تعزيز ربحية الشركة وتوليد تدفقات نقدية أكبر نتيجة لزيادة حجم إنتاجها. ومن ناحية أخرى تشير 

ل كزيادة كثافة رأس المال تؤدي إلى ارتفاع نسبة التكاليف الثابتة في هي بعض الدراسات إلى أنّ 
تكاليف الشركة، مثل النفقات العامة المتعلقة بالمصانع والمعدات واستهلاك هذه المعدات، مما يفرض 
على الشركة تكلفة إضافية تعرضها لمخاطر التعثر المالي أو حتى الإفلاس، على غرار تأثير الرفع 

تفع وهوامش تاج مر فالشركات التي تتميز بكثافة رأسمالية عالية تحتاج إلى تحقيق حجم إن ،المالي
 التكاليف الثابتة التي تتحملها الشركة ستبقى ثابتة بغض النظر عن مستويات نظرًا لأنّ  ؛ربح كبيرة

قياس كثافة رأس المال بنسبة الممتلكات والمصانع  في هذه الدراسة تمّ و  (.1211 ،المبيعات )السيد
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؛  Luo, 2013) لدراسة اوذلك قياسً  ،للشركة جمالي الأصول في نهاية السنة الماليةإ إلىوالمعدات 
Elsayih et al., 2025) . 

 ح وصف متغيرات الدراسة وكيفية قياس كل منها.ملخصًا يوضّ ( 1.3ويقدّم الجدول رقم )
 (: وصف وطريقة قياس متغيرات الدراسة1.1جدول رقم )ال

العلاقة  المصدر طريقة القياس الرمز المتغير
 المرجع المتوقعة

 التابعالمتغير 

 Tobin's الأداء المالي
Q 

=   Tobin's Qاللوغاريتم الطبيعي لمؤشر
القيمة الدفترية لحقوق  –جمالي الأصول إ)

 ÷الملكية + القيمة السوقية لحقوق الملكية(
 جمالي الأصولإ

قاعدة 
 1211بريك،   البيانات

 المغير المستقل

الإفصاح المحاسبي 
عن انبعاثات 

 الكربون 
CARDIS 

وهمي يأخذ قيمة واحد إذا كانت  متغير
درجة/نطاق الإفصاح عن تغير المناخ 

للشركة أكبر من المتوسط، وصفرًا بخلاف 
 ذلك.

CDP + 
 

Elsayih et 
al., 2025 

 المتغير المعدل

 BOD تنوع مجلس الإدارة
نسبة المديرات النساء في مجلس الإدارة = 
)عدد المديرات النساء في مجلس الإدارة / 

 122× عدد أعضاء المجلس(  إجمالي

قاعدة 
 1211علي،  + البيانات

 )الضابطة( المتغيرات الرقابية

 FSize حجم الشركة
اللوغاريتم الطبيعي لإجمالي أصول الشركة 

 في نهاية السنة
قاعدة 
توفيق،  + البيانات

1211 

 BOS حجم مجلس الإدارة
اللوغاريتم الطبيعي لإجمالي عدد الأعضاء 

 الإدارةفي مجلس 
قاعدة 
 + البيانات

Bedi & 
Singh, 
2024 

استقلالية مجلس 
 BOI الإدارة

نسبة الأعضاء المستقلين في مجلس 
الإدارة = )عدد الأعضاء المستقلين في 

 122× المجلس / إجمالي عدد الأعضاء( 

قاعدة 
 Alsaifi et + البيانات

al., 2019 

 LEV الرفع المالي
إلى إجمالي نسبة الديون طويلة الأجل 

 الأصول في نهاية السنة
قاعدة 
 1211بريك،  - البيانات

 FOREGIN الخارجيةالمبيعات 
و ألى صافي المبيعات إالمبيعات الخارجية 

 الإيرادات في نهاية السنة المالية
قاعدة 
 Elsayih et + البيانات

al., 2025 

 Cint كثافة رأس المال
 لىإنسبة الممتلكات والمصانع والمعدات 

 جمالي الأصول في نهاية السنة الماليةإ
قاعدة 
 Luo, 2013 + البيانات
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 نتائج تحليل الدراسة التطبيقية 1.1
ويشمل ذلك  ،ةالحصول عليها في الدراس م هذا القسم استعراضًا شاملًا للنتائج التطبيقية التي تمّ يقدّ   

، ةالنتائج المتعلقة بالعلاقة المباشرة بين الإفصاح المحاسبي عن انبعاثات الكربون والأداء المالي للشرك
قة. مجلس الإدارة على هذه العلاأعضاء وكذلك النتائج الخاصة بالتأثير المعدل الذي يمارسه تنوع 

ملات ات الوصفية، ومصفوفة معاويتضمن هذا العرض نتائج وصف عينة الدراسة باستخدام الإحصاء
طبيقه على ت ح العلاقات بين مختلف المتغيرات، ونتائج تحليل الانحدار الذي تمّ الارتباط التي توضّ 

 نماذج الدراسة، بالإضافة إلى نتائج التحليلات الإضافية التي أُجريت لتعزيز النتائج الأساسية.

 نتائج التحليلات الوصفية: 1.1.1
 وصف عينة الدراسة:نتائج  1.1.1.1

( توزيع مشاهدات عينة الدراسة حسب السنة، حيث تغطي العينة الشركات 3.3يعرض الجدول رقم )  
 1211عامًا متتالية، من عام  11فترة  في( CDPالتي شاركت في مشروع الإفصاح عن الكربون )

المشاركة، سجلت أعلى عدد من الشركات  1211سنة  ويظهر من الجدول أنّ  ،1211وحتى عام 
 1218 واتمن إجمالي حجم العينة. وجاءت سن %19.19ل ، وهو ما يمثّ مشاهدة 1971حيث بلغ 

وعلى  ،على التوالي %12.11و %12.37في المرتبة الثانية والثالثة بنسب مشاركة بلغت  1211و
الأقل من حيث عدد الشركات المشاركة، حيث بلغت نسبة مشاركتها  1212النقيض كانت سنة 

 من إجمالي العينة. 1.11%

 (: توزيع مشاهدات العينة حسب السنة1.1جدول رقم )ال

 السنة
Year 

 عدد المشاهدات
Observations 

 النسبة المئوية
Percentage 

1211 831 8.18% 
1211 817 8.11% 
1213 1221 9.91% 
1211 1233 12.11% 
1211 711 7.11% 
1211 772 7.11% 
1217 799 7.93% 
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1218 1211 12.37% 
1219 129 1.21% 
1212 111 1.11% 
1211 1971 19.19% 
1211 112 1.17% 

 %..1..11 1 (Total) الإجمالي
لى قطاعات وذلك وفقًا لمعيار تصنيف الصناعة إ( توزيع عينة الدراسة 1.3ن الجدول رقم )يبيّ و 

 (.GICS) العالمي

قطاعات حسب معيار تصنيف الصناعة لى إ(: توزيع مشاهدات العينة 1.1جدول رقم )ال
 (GICS) العالمي

 الرمز
Code 

 القطاع
GICS Sector 

 عدد المشاهدات
Observations 

 النسبة
Percentage 

 %1.31 139 الطاقة 12
 %11.71 1181 المواد 11
 %13.11 1373 الصناعة 12
 %11.11 1131 ةالكمالي الاستهلاكيةالسلع  11
 %9.11 973 يةالأساس الاستهلاكيةالسلع  32
 %1.12 111 الرعايا الصحية 31
 %12.31 1212 تكنولوجيا المعلومات 11
 %1.38 111 خدمات الاتصالات 12
 %7.33 739 المرافق 11

 %..1..11 1 (Total) الإجمالي
بشكل و مشاهدات العينة تمثل مجموعة واسعة من الصناعات. أنّ  (1.3رقم )كما يتضح من الجدول 

، ويشمل هذا %13.21ل القطاع الصناعي الجزء الأكبر من الشركات في العينة بنسبة يشكّ عام 
المعدات الكهربائية، صناعة السكك الحديدية والطرق وغيرها. تليها  صناعة القطاع صناعات مثل

ا أمّ  ،%11.11، ثم السلع الاستهلاكية الكمالية بنسبة %11.71الشركات في قطاع المواد بنسبة 
، %1.31ل شركات قطاع الطاقة نسبة العينة فهي تتوزع على قطاعات متعددة، حيث تشكّ باقي 

الرعاية الصحية و ، %9.11السلع الاستهلاكية الأساسية و ، %12.31تكنولوجيا المعلومات و 
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هذه  (1.3رقم )م الشكل . ويقدّ %7.33، والمرافق بنسبة %1.38خدمات الاتصالات و ، 1.12%
 .النسب بيانيًا

 

 

 
 لى قطاعات حسب معيار تصنيف الصناعة العالميإتوزيع مشاهدات العينة (: 1.1الشكل رقم )

(GICS) 

 12279ن توزيع المشاهدات وفقًا للبلد أو الدولة. وكما هو موضح من بين ( فيبيّ 1.3ا الجدول رقم )أمّ 
مشاهدة،  1711أكبر عدد من المشاهدات حيث بلغ بفي العينة حظيت الولايات المتحدة  مشاهدة

، ثم المملكة المتحدة %11.11وتليها اليابان بنسبة  ،من إجمالي العينة %17.11ل نسبة وهو ما يمثّ 
، وفي %3.81، وألمانيا بنسبة %1.21، وفرنسا بنسبة %1.11، وكندا بنسبة %11.11بنسبة 

 العينة. إجمالي من %3.71المرتبة الأخيرة جنوب إفريقيا بنسبة 

 

 



95 
 

 (: توزيع المشاهدات حسب البلد أو الدولة1.1جدول رقم )ال

 الدولة
Country 

 عدد المشاهدات
Observations 

 النسبة
Percentage 

 الدولة
Country 

 عدد المشاهدات
Observations 

 النسبة
Percentage 

 %2.21 1 الكويت %2.21 1 الأرجنتين
 %2.21 1 ليتوانيا %1.99 321 أستراليا
 %2.11 11 لوكسمبورغ %2.11 11 النمسا
 %2.21 1 ماليزيا %2.11 11 بلجيكا
 %2.21 1 مالطا %2.23 3 برمودا
 %2.21 1 جزر مارشال %3.27 329 البرازيل
 %2.11 11 المكسيك %2.21 1 كمبوديا

 %2.21 1 منغوليا %1.11 119 كندا
 %1.11 117 هولندا %2.21 1 جزر كايمان

 %2.19 19 نيوزيلندا %2.11 11 تشيلي
 %2.21 1 نيجيريا %2.11 11 الصين

الصين، هونغ 
كونغ الإدارية 

 الخاصة
 1.19 132 النرويج 2.11% 11

 %2.21 1 بنما %2.11 11 كولومبيا
 %2.11 11 الفلبين %2.21 1 قبرص
 %2.11 11 بولندا %2.21 1 التشيك

 %2.19 19 البرتغال %1.11 111 الدنمارك
 %2.97 98 جمهورية كوريا %2.21 1 مصر
 %2.21 1 روسيا %2.21 1 إستونيا
 %2.11 11 الاتحاد الروسي %1.97 199 فنلندا
المملكة العربية  %1.21 129 فرنسا

 %2.21 1 السعودية

 %2.11 11 سنغافورة %3.81 388 ألمانيا
 %3.71 379 جنوب إفريقيا %2.11 11 اليونان

 %1.39 112 كوريا الجنوبية %2.21 1 غيرنسي
 %1.11 118 إسبانيا %2.31 31 هونغ كونغ

 %1.71 171 السويد %2.11 11 المجر
 %1.11 113 سويسرا %2.21 1 أيسلندا
 %2.97 98 تايوان %1.18 112 الهند

 %2.11 11 تايوان، الصين %2.21 1 إندونيسيا
 %2.81 87 تايوان، الصين الكبرى  %1.11 111 أيرلندا

 %2.39 39 تايلاند %2.17 17 إسرائيل
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 الدولة
Country 

 عدد المشاهدات
Observations 

 النسبة
Percentage 

 الدولة
Country 

 عدد المشاهدات
Observations 

 النسبة
Percentage 

 %2.72 71 تركيا %1.12 111 إيطاليا

الولايات المتحدة  %11.11 1117 اليابان
 %17.11 1711 الأمريكية

 %2.21 1 الإمارات العربية المتحدة  %2.21 1 جيرسي
كازاخستان    %11.11 1131 المملكة المتحدة 2.21% 1 

 %..1 11..1 الإجمالي 

  :Descriptive Statistics         نتائج التحليل الوصفي للمتغيرات: 1.1.1.1
قبل البدء في عملية تحليل البيانات واختبار فرضيات الدراسة تتطلب الخطوة الأولى وصفًا تفصيليًا   

لبيانات متغيرات الدراسة )المتغير التابع، والمتغير المستقل، والمتغيرات الرقابية( وتوضيح سماتها 
ويتم تحقيق ذلك باستخدام الأساليب الأكثر شيوعًا في التحليل الوصفي، والتي تتضمن  ،الرئيسة

ية، والوسيط لتحديد القيمة الوسطى، والانحراف نموذجسط الحسابي لتحديد القيمة المتو حساب ال
 المعياري لقياس تشتت البيانات، بالإضافة إلى تحديد أقل وأعلى قيمة لكل متغير. ويقدم الجدول رقم

 ( عرضًا لهذه النتائج الوصفية.1.3)

 (11..1)عدد المشاهدات= (: نتائج الإحصاء الوصفي لمتغيرات الدراسة1.1جدول رقم )ال

 المتغيرات
Variables 

 المتوسط الحسابي
Mean 

 الوسيط
Median 

 المعياري  الانحراف
Std. Deviation 

 أدنى قيمة
Min 

 أقصى قيمة
Max 

 الأداء المالي
(Tobin’s Q) 2.600 3.434 1.841 -3.219 4.565 

 الكربون الإفصاح عن 
(CARDIS) 0.630 1 0.483 0 1 

 تنوع مجلس الإدارة
(BOD) 0.175 0.167 0.133 0 0.5 

 حجم الشركة
(FSize) 16.006 15.982 1.402 12.630 19.324 

 مجلس الحجم 
(BOS) 2.298 2.398 0.497 0 3.091 

 مجلس الاستقلالية 
(BOI) 0.564 0.6 0.278 0 1 

 الرفع المالي
(LEV) 0.214 0.199 0.140 0.001 0.620 
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 الخارجيةالمبيعات 
(FOREGIN) 0.746 0.518 1.306 0 7.100 

 كثافة رأس المال
(Cint) 0.327 0.282 0.228 0.009 0.910 

بلغ المتوسط الحسابي لمستوى الإفصاح المحاسبي عن انبعاثات الكربون  (1.3رقم ) وفقًا للجدول
(CARDIS) 0.630 ّ( %13)أي ما يعادل  12279مشاهدة من أصل  1319 . وهذا يعني أن

 3733سجلت قيمًا أعلى من متوسط مقياس الإفصاح المستخدم. وعلى الجانب الآخر كانت هناك 
شمولة الشركات الم وتشير هذه النتائج إجمالًا إلى أنّ  ،المتوسط( لم تتجاوز هذا %37ل مشاهدة )تمثّ 

في العينة تقوم بإفصاحات ذات جودة عالية عن المعلومات المتعلقة بأنشطتها وجهودها في التعامل 
متوسط  ي أنّ يُظهر التحليل الوصففالأداء المالي و بالنسبة للمتغير التابع، ، أمّا مع قضية تغير المناخ

، 3.131، بينما يبلغ الوسيط 1.122الإجمالية هو  ( للعينةTobin’s Q)كيو توبين قيمة مؤشر 
. ويكشف مدى التباين في قيم هذا المؤشر عن نطاق واسع يتراوح 1.811 يساوي مع انحراف معياري 

 فيمتوسط قيمة هذا المؤشر  كأقصى قيمة. ومن الملاحظ أنّ  1.111وكأدنى قيمة  3.119-بين 
ناولت الإبلاغ عنها في نتائج دراسات سابقة ت يتوافق بشكل كبير مع القيم التي تمّ سنوات الدراسة 

 (.Luo et al., 2023؛ 1211 ،بريك؛   Elsayih, 2015؛  Luo, 2013نفس المؤشر )

النساء  ي: بالنسبة لنسبة المديراتأتتُظهر نتائج الإحصاء الوصفي لمتغيرات حوكمة الشركات ما يو 
، 2.133( مع انحراف معياري 2.117) 2.171يبلغ المتوسط )الوسيط( ف( BODفي مجلس الإدارة )

ا بالنسبة أمّ  ،، مما يدل على محدودية تمثيل المرأة في مجالس الإدارة2.1و 2وتتراوح النسبة بين 
 1.198فبلغ المتوسط )الوسيط( للوغاريتم الطبيعي لعدد الأعضاء  (BOSلحجم مجلس الإدارة )

 مجالس إدارة شركات العينة تميل إلى أن   ، مما يشير إلى أنّ 2.197معياري ( بانحراف 1.398)
( فبلغ المتوسط BOIوفيما يتعلق بنسبة المدراء المستقلين في مجلس الإدارة ) ،تكون كبيرة نسبيًا

بين كبير تباين عدم وجود ، مما يعكس وجود 2.178( بانحراف معياري 2.12) 2.111)الوسيط( 
شكل وتتوافق هذه النتائج ب ،اعتمادها على المدراء المستقلين في مجالس إدارتهاالشركات في مدى 

 Elsayih et؛  Bedi & Singh, 2024لت إليها الدراسات السابقة )عام مع النتائج التي توصّ 
al., 2025). 
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 مّ (، والذي تFsizeفيما يتعلق بالخصائص التشغيلية للشركة فبلغ متوسط )وسيط( حجم الشركة ) اأمّ 
( بانحراف معياري قدره 11.981) 11.221قياسه باستخدام اللوغاريتم الطبيعي لإجمالي الأصول، 

تستهدف بشكل  CDPاستبيانات  ويعكس هذا الحجم الكبير لشركات العينة حقيقة أنّ  ،1.121
 ويشير الانحراف المعياري المنخفض نسبيًا لحجم الشركة ،أساسي أكبر الشركات على مستوى العالم

 Luoإلى تجانس نسبي في أحجام الشركات المشمولة في العينة، وهو ما يتوافق مع نتائج دراسة 
( لشركات العينة فبلغ متوسطها )وسيطها( LEVا بالنسبة لنسبة الرفع المالي )أمّ  ،(1213وآخرون )

متوسط نسبة إجمالي الديون طويلة  ، مما يعني أنّ 2.112( بانحراف معياري 2.199) 2.111
 متوسط نسبة المبيعات تشير البيانات إلى أنّ ، و %11.1لأجل إلى إجمالي أصول الشركة يبلغ حوالي ا

(، وفي المقابل يبلغ متوسط نسبة كثافة 2.118)الوسيط  2.711( يبلغ FOREGINالخارجية )
وتتوافق هذه القيم مع  ،2.118( بانحراف معياري قدره 2.181)الوسيط  0.327 (Cint)رأس المال

 Elsayih et al. (1211.)النتائج التي أوردتها دراسة 

  :نتائج اختبار الارتباط بين متغيرات الدراسة 1.1.1.1
Results of Correlation Coefficients: 

بين جميع متغيرات الدراسة )المتغير التابع بيرسون مصفوفة ارتباط ( 7.3ح الجدول رقم )يوضّ   
 المستقل، والمتغيرات الرقابية(. و 

 (11..1)عدد المشاهدات= بيرسون بين متغيرات الدراسة ارتباط(: مصفوفة 1.1جدول رقم )ال

 المتغيرات
Variables Tobins Q CARDIS BOD FSize BOS BOI LEV FOREGIN Cint 

 الأداء المالي
(Tobin’s Q) 1.222         

الإفصاح عن 
 الكربون 

(CARDIS) 
0.008 1.222        

تنوع مجلس 
 الإدارة

(BOD) 
0.297*** 0.074**

* 1.222       

 حجم الشركة
(FSize) 

-
0.076*** 

0.256**
* 

0.070
*** 1.222      

 حجم المجلس 
(BOS) 

-
0.140*** 

0.149**
* 

0.180
*** 

0.485**
* 1.222     
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نتائج مصفوفة الارتباط وجود ارتباط إيجابي ولكنه غير ذي دلالة إحصائية بين مؤشر توبين  ظهرتُ 
(. CARDISللأداء المالي( والإفصاح المحاسبي عن انبعاثات الكربون ) امقياسً ( )Tobin’s Q)كيو 

وبالنسبة للعلاقات مع المتغيرات الرقابية فأظهرت معاملات الارتباط وجود ارتباط إيجابي ذي دلالة 
( وكل من Tobin’s Q) كيو ( بين مؤشر توبين2.21إحصائية عالية )عند مستوى معنوية أقل من 

(. FOREGIN(، والمبيعات الخارجية )BOIاستقلالية مجلس الإدارة )و ، (BODتنوع المجلس )
وعلى النقيض من ذلك ارتبط مؤشر توبين كيو بشكل سلبي وذي دلالة إحصائية عالية )عند مستوى 

ا بالنسبة (. أمّ BOS( وحجم مجلس الإدارة )FSize( مع كل من حجم الشركة )2.21معنوية أقل من 
أظهرت ارتباطًا سلبيًا ولكنه غير معنوي مع مؤشر توبين كيو، بينما ( فLEVلنسبة الرفع المالي )

  ( ارتباطًا إيجابيًا ولكنه غير معنوي مع المؤشر نفسه.Cint) أظهرت كثافة رأس المال

حساب  بين متغيرات الدراسة تمّ  (Multicollinearity) بهدف اختبار وجود مشكلة التعددية الخطيةو
ن المتغير قيم معاملات الارتباط بي معاملات ارتباط بيرسون لجميع المتغيرات. وأشارت النتائج إلى أنّ 

المستقل والمتغيرات الرقابية المختلفة، وكذلك بين المتغيرات الرقابية فيما بينها كانت منخفضة وأقل 
اج الخطية. وبالتالي يمكن استنت مما يستبعد وجود مشكلة التعددية عمومًا،المقبولة  2.82من عتبة 

عدم وجود مشكلة تعددية خطية بين هذه المتغيرات، وهو ما تدعمه أيضًا القيم المنخفضة لمعامل 
 ( المرتفعة، والتي سيتم توضيحها لاحقًا.Tolerance( وقيم معامل التسامح )VIFتضخم التباين )

 نتائج تحليل الانحدار )اختبار فروض الدراسة(: 1.1.1
Regression Analysis (Hypothesis Analysis): 

استقلالية 
 المجلس 
(BOI) 

0.335*** 0.011 0.419
*** 

0.141**
* 

0.184
*** 1.222    

 الرفع المالي
(LEV) -0.001 0.026**

* 
0.129
*** 

0.152**
* 

0.084
*** 

0.173
*** 1.222   

المبيعات 
 الخارجية

(FOREGIN) 
0.120*** 0.087**

* 

-
0.099
*** 

0.042**
* 

0.041
*** 

0.090
*** -0.001 1.222  

 كثافة رأس المال
(Cint) 

0.017 -0.013 
-

0.061
*** 

0.069**
* 

0.013 0.060
*** 

0.270**
* 

-
0.064*** 

1.222 

 على التوالي. %.1و %1، %1لى مستوى معنوية إ* تشير *، **، ملاحظة: **
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الانحدار المتعدد  نموذجتعتمد الدراسة الحالية في تحليلها على  1.1.3شرحه في القسم  كما تمّ   
( وذلك لاختبار Fixed Effects Regression Modelانحدار التأثيرات الثابتة ) نموذجباستخدام 

يه الدراسات السابقة في مجال الاقتصاد القياسي مثل الفرضيات المطروحة. ووفقًا لما أشارت إل
(Gujarati, 2003 ّفإن )  غير مناسب ما لم يتم التحقق من استيفاء  دّ عالانحدار يُ  نموذجاستخدام

لقسم والتي سيتم توضيحها في االنتائج، مجموعة من الافتراضات الضرورية لضمان دقة وموثوقية 
 .الفروضالتالي قبل عرض نتائج اختبار 

 اختبارات صلاحية نماذج الانحدار الخطي: 1.1.1.1
Testing the Validity of the Regression Models: 

ض ر خصيصًا لفحص المشكلات المنهجية في القياس التي يتعّ مصممة  الاختباراتمجموعة من    
ارات يح هذه الاختبوتت ،تولد نتائج منحازة وغير موثوقة الانحدار، والتي من شأنها أن   نموذجلها 

خطي، الانحدار ال نموذجالتحقق من مدى استيفاء الشروط الأساسية التي تضمن صلاحية استخدام 
 ي:أتوتشمل ما ي

 :Normality                                                           :اعتدالية التوزيع. 1

 ،العديد من الطرق البيانية والإحصائية للتحقق من مدى اتباع بيانات الدراسة للتوزيع الطبيعي يوجد   
قيم الخطأ لنماذج  ( للتحقق من أنّ Shapiro-Wilkويلك )-وفي هذا السياق أُجري اختبار شابيرو

ي نموذجي ف الأخطاء لا تتبع التوزيع الطبيعي ن أنّ وتبيّ  ،الانحدار المقدرة تتبع التوزيع الطبيعي
)أنظر الملحق  (P-value < 0.05) %1الدراسة، حيث كانت القيمة الاحتمالية للاختبار أقل من 

أسلوب التعديل الطرفي استخدام  هذه المشكلة تمّ  . ولحلللإطلاع على قيمة الإختبار(
(Winsorization) (. علاوة على ذلك 1211 ،لتحويل القيم الشاذة إلى أقرب قيم مقبولة )بريك

( إذا كانت عينة الدراسة عينة عشوائية Central Limit Theoryووفقًا لنظرية النزعة المركزية )
ه يمكن استخدام جدول التوزيع الطبيعي المعياري لتحديد الاحتمالات مفردة، فإنّ  32وتجاوز حجمها 

يعي. جتمع الدراسة لا يتبع التوزيع الطبكان التوزيع الأصلي لم وإجراء التقديرات اللازمة، حتى وإن  
ه يمكن التأكيد على صلاحية مشاهدة، فإنّ  12279حجم عينة الدراسة كبير، حيث بلغ  ونظرًا لأنّ 

 (.1212 ،البيانات لإجراء التقديرات المطلوبة )الطحان ونخال
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                                       :Multicollinearity                                             :الخطي المتعدد . الارتباط1

اضات الانحدار من الافتر  نموذجرة في تجنب الارتباط الخطي القوي بين المتغيرات المفسّ   دّ عيُ   
فوجود مثل هذا الارتباط يجعل من المستحيل فصل وتقدير التأثير  ،الرئيسية لضمان دقة النتائج
(. ولتقييم مدى استيفاء هذا الافتراض 1212 ،و موثوق )الطحان ونخالالخاص بكل متغير على نح

( ومعامل التسامح Variance Inflation Factor - VIFحساب معامل تضخم التباين ) تمّ 
(Toleranceلجميع المتغيرات المستقلة في ال )وتشير المعايير القياسية إلى عدم وجود  ،نموذج

لكل  Tolerance، وكانت قيمة 12لكل متغير أقل من  VIFة مشكلة تعددية خطية إذا كانت قيم
 .2.1متغير أكبر من 

( هي VIFتسجيلها لمعامل تضخم التباين ) أعلى قيمة تمّ  أنّ  (8.3رقم ) الجدولفي يظهر كما 
 أدنى قيمة تمّ  . بالإضافة إلى ذلك فإنّ 1.181لجميع المتغيرات  VIF، بينما بلغ متوسط قيمة 1.12

م هذه القي ووفقًا للمعايير المقبولة فإنّ  ،2.729( هي Toleranceالحصول عليها لمعامل التسامح )
المنخفضة لمعامل تضخم التباين والقيم المرتفعة لمعامل التسامح تدل بوضوح على عدم وجود مشكلة 

ت ارتباط عاملافحص مب. ويتأكد هذا الأمر أيضًا نموذجرة في التعددية خطية بين المتغيرات المفسّ 
(، حيث كانت أعلى قيمة 7.3بيرسون بين متغيرات الدراسة الواردة في جدول مصفوفة الارتباط رقم )

)بين متغير حجم الشركة وحجم مجلس الإدارة(، وهي نسبة تقل بشكل كبير عن  2.19للارتباط هي 
 & Agyemang-Minathكما ذكر  %82الحد الذي يشير إلى وجود تعددية خطية )

Schadewitz, 2019نموذج(. وبناءً على هذه المؤشرات يمكن استخدام هذه المتغيرات في ال 
 التطبيقي للدراسة دون القلق من تأثير التعددية الخطية.

 (: معامل تضخم التباين ومعامل التسامح للمتغيرات المفسرة1.1جدول رقم )ال

 المتغيرات
Variables 

 معامل تضخم التباين
(VIF) 

 التسامحمعامل 
(Tolerance) 

 الإفصاح عن الكربون 
(CARDIS) 

1.09 0.92 

 تنوع مجلس الإدارة
 (BOD) 

1.30 0.77 

 حجم الشركة
(FSize) 

1.40 0.71 
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 حجم المجلس
(BOS) 

1.35 0.74 

 استقلالية المجلس
(BOI) 

1.29 0.77 

 الرفع المالي
(LEV) 

1.13 0.88 

 المبيعات الخارجية
(FOREGIN) 

1.05 0.95 

 كثافة رأس المال 
(Cint) 

1.10 0.91 

 1.22 (VIFمتوسط تضخم التباين )

 :Auto correlation                                                    :الذاتي . الارتباط1

 همة في نماذج الانحدار، حيث يفترض أنّ مافتراض استقلالية الأخطاء من الافتراضات ال دّ عيُ   
الخطأ الناتج عن أي مشاهدة في فترة زمنية ما لا يرتبط بالخطأ الناتج عن مشاهدة أخرى في فترة 

 المستخدم تمّ  نموذج(. وللتحقق من صحة هذا الافتراض في ال1212 ،زمنية سابقة )الطحان ونخال
، 1و 2تتراوح قيمة هذا الاختبار عادةً بين و  ،(Durban-Watsonربن واتسون )و تطبيق اختبار د

( بين قيم الأخطاء. وأظهرت Auto Correlationمؤشرًا على عدم وجود ارتباط ذاتي ) 1القيمة  دّ عوتُ 
الانحدار لا يعاني من مشكلة الارتباط  نموذج ، مما يشير إلى أنّ 1.11نتائج الاختبار قيمة قدرها 

 الذاتي بين الأخطاء.

                                                       :Homoscedasticity                                                :تجانس التباين. 1

ه الحسابي يكون ثابتًا حول متوسط تباين قيم الخطأ العشوائي يجب أن   يفترض تجانس التباين أنّ    
إجراء  هم، تمّ موللتحقق من هذا الافتراض ال ،عبر جميع الفترات الزمنية ولكافة قيم المتغير المستقل

لجميع النماذج المستخدمة في الدراسة. وتقوم قاعدة القرار في هذا  Breusch-Paganاختبار 
القيمة  على تجانس تباين الخطأ العشوائي إذا كانت الاختبار على قبول الفرضية الصفرية التي تنصّ 

وعند حساب قيمة  (.1211 ،)عطية %1توى معنوية ( للاختبار أكبر من مسP-valueالاحتمالية )
)أنظر  ي الدراسةنموذج( لكلا P < 0.05) %1القيمة الاحتمالية كانت أقل من  ن أنّ الاختبار تبيّ 

، مما يدل على وجود مشكلة عدم تجانس التباين في البيانات. الملحق للإطلاع على قيمة الإختبار(
، وهو أسلوب Robust Standard Errorتطبيق أسلوب  ولمعالجة هذه المشكلة الإحصائية تمّ 
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إحصائي يعمل على توفير تقديرات صحيحة للأخطاء المعيارية حتى في وجود مشكلة عدم تجانس 
( لنفس الغرض. وبالنظر إلى نتائج هذه 1211استخدام هذا الأسلوب في دراسة بريك ) التباين، وتمّ 

نماذج الانحدار الخطي المستخدمة في هذه  تنتاج أنّ الاختبارات والإجراءات المتخذة يمكن الاس
 صالحة لتفسير العلاقات بين المتغيرات قيد الدراسة. دّ عالدراسة تُ 

 السلاسل الزمنية المقطعية: نتائج المفاضلة بين نماذج تحليل بيانات 1.1.1.1
لسلة من إجراء س الإحصائي الأكثر ملاءمة لاختبار فرضيات الدراسة تمّ  نموذجفي سياق اختيار ال  

 نموذج(، Pooled OLSالتجميعي ) نموذجالاختبارات للمفاضلة بين ثلاثة نماذج انحدار محتملة: ال
 Random Effectsالتأثيرات العشوائية ) نموذج(، و Fixed Effects Modelالتأثيرات الثابتة )

Model ّولإجراء هذا الاختيار تم .) ( استخدام اختبار فيشرF-testللمقا )التجميعي  نموذجرنة بين ال
التجميعي  نموذجللمفاضلة بين ال Breusch-Paganتطبيق اختبار  التأثيرات الثابتة. كما تمّ  نموذجو 
التأثيرات  نموذجلتحديد ما إذا كان  Hausmanاستخدام اختبار  تمّ  التأثيرات العشوائية. وأخيرًا نموذجو 

( النتائج 9.3التأثيرات العشوائية هو الأنسب للبيانات. ويعرض الجدول رقم ) نموذجالثابتة أو 
 النهائي. نموذجالتفصيلية لهذه الاختبارات التي استند إليها قرار اختيار ال

 (: نتائج اختبار المفاضلة بين نماذج تحليل بيانات السلاسل الزمنية المقطعية1.1جدول رقم )ال

 Sigالقيمة الاحتمالية  قيمة الاختبار الاختبار

 5.25 2.222 (Fاختبار )
 Breusch-Pagan 7670.73 2.222اختبار 

 Housman 81.07 2.222اختبار 

، وهي أقل من 2.222( كانت Fالقيمة الاحتمالية لاختبار فيشر ) أنّ  (9.3رقم ) ن من الجدوليتبيّ 
تمثيلًا  مالتأثيرات الثابتة يقدّ  نموذج أنّ ، مما يوفر دليلًا قويًا على 2.21مستوى الدلالة الإحصائية 

)القيمة  Breusch-Paganالتجميعي. وبالمثل أشارت نتيجة اختبار  نموذجأفضل للبيانات مقارنة بال
 نموذجالتأثيرات العشوائية يتفوق على ال نموذج ( إلى أنّ 2.21، أقل من 2.222الاحتمالية = 

قيمة احتمالية أقل من  Hausmanلك أظهر اختبار التجميعي في ملاءمة البيانات. والأهم من ذ
تأثيرات ال نموذجالتأثيرات الثابتة و  نموذج، مما يشير إلى وجود فروق جوهرية بين معاملات 2.21

لاقة قيد أكثر ملاءمة لاختبار الع نموذجالتأثيرات الثابتة ك نموذجالعشوائية، وبالتالي يدعم اختيار 
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الاعتبار التأثيرات الفردية غير القابلة للملاحظة والتي تكون مرتبطة ه يأخذ في نّ إالدراسة، حيث 
 بالمتغيرات المستقلة.

 (:H1نتائج اختبار الفرضية الأولى ) 1.1.1.1
لى اختبار العلاقة بين الإفصاح المحاسبي عن انبعاثات الكربون والأداء إ الأولى يةهدف الفرضت   

 :وفقًا للمعادلة الآتية (،CDP)فصاح عن الكربون المالي للشركات المشاركة في مشروع الإ

FP = ß0 + ß1 CARDIS + ß2 FSize + ß3 BOS + ß4 BOI + ß5 LEV + ß6 
FOREGIN + ß7 Cint+Є 

 :نّ إحيث 

FP : الأداء المالي للشركة مقاسة بمؤشر توبين كيوTobin’s Q. 

ß0 :الجزء الثابت في معادلة الانحدار. 

ß1 لى إß7 : لة من ره المتغيرات المستقالانحدار التي تحدد اتجاه العلاقة، وتقيس ما تفسّ معاملات
 .التغيرات في الأداء المالي للشركة

CARDIS :.الإفصاح المحاسبي عن انبعاثات الكربون 

FSize : أصول الشركة في نهاية السنة المالية. لإجماليحجم الشركة مقاسا باللوغاريتم الطبيعي 

BOI : س.المجلاستقلالية مجلس الإدارة مقاسة بنسبة عدد الأعضاء المستقلين في 

BOS: .حجم المجلس مقاسة باللوغاريتم الطبيعي لعدد أعضاء المجلس 

LEV :.درجة الرفع المالي للشركة في نهاية السنة المالية 

FOREGIN : و الإيرادات أت لى صافي المبيعاإالمبيعات الخارجية مقاسة بنسبة المبيعات الخارجية
 في نهاية السنة المالية.

Cint : اية جمالي الأصول في نهإلى إبنسبة الممتلكات والمصانع والمعدات كثافة رأس المال مقاسة
 .السنة المالية

  :Є ّنموذجفي ال ر عن الخطأ العشوائييعب. 

 .السابق نموذج( نتائج تحليل الانحدار لل12.3ويوضح الجدول رقم )
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(: نتائج تحليل الانحدار لاختبار العلاقة بين الإفصاح المحاسبي عن 1..1)جدول رقم ال
 انبعاثات الكربون والأداء المالي

 
ز على العلاقة بين الإفصاح الأول الذي يركّ  نموذجنتائج اختبار ال (12.3رقم ) ح الجدوليوضّ 

 Tobin’sالمالي المقاس بمؤشر توبين كيو )( والأداء CARDISالمحاسبي عن انبعاثات الكربون )
Q ّلاقة مع الثاني فيختبر نفس الع نموذجا ال( )المتغير التابع( دون تضمين أي متغيرات رقابية. أم

 نموذجلل (R2) إضافة المتغيرات الرقابية المذكورة في الجدول السابق. وبلغت قيمة معامل التحديد

 المتغيرات
Variables 

 Tobins Qالمتغير التابع: مؤشر 
DV: Tobins Q 

 (Model 2الثاني ) نموذجال (Model 1الأول ) نموذجال
 (tقيمة ) () معامل الانحدار (tقيمة ) () معامل الانحدار

 الإفصاح عن الكربون 
(CARDIS) 0.456*** 9.34 0.379*** 8.47 

 حجم الشركة 
(FSize)   0.104** 2.20 

 حجم المجلس
(BOS)   -0.930*** -7.21 

 استقلالية المجلس
(BOI)   1.978*** 10.07 

 الرفع المالي
(LEV)   -1.724*** -5.78 

 المبيعات الخارجية
(FOREGIN)   0.130*** 9.05 

 كثافة رأس المال 
(Cint)   0.715*** 2.69 

Constant 2.313*** 75.24 1.751*** 2.50 
 (Observationالمشاهدات )

 (2R)معامل التحديد 
 Fقيمة 

10079 
0.003 

87.22*** 

10079 
0.107 

40.27*** 
 (P<0.01حيث )، %1لى مستوى معنوية إ*** تشير : ملاحظة

 (P<0.05، حيث )%1لى مستوى معنوية إ** تشير           
 (P<0.1، حيث )%.1لى مستوى معنوية إ* تشير            
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 فقط من التغير في توبين كيو %2.3ر كربوني يفسّ الإفصاح ال ، مما يعني أنّ 2.223الأول 

(Tobin’s Qفي هذا ال )في المقابل ارتفعت قيمةنموذج . R2 مما 2.127الثاني إلى  نموذجفي ال ،
من التغير في الأداء  %12.7ر الإفصاح الكربوني والمتغيرات الرقابية مجتمعة تفسّ  يشير إلى أنّ 

 > p) %1ين معنوية عند مستوى نموذجلكلا ال F اختبارالمالي. بالإضافة إلى ذلك كانت قيمة 
0.01) F=87.22 والأول  نموذجللF=40.27 ين نموذجكلا ال الثاني، مما يدل على أنّ  نموذجلل

 .صالحان لتفسير العلاقة المدروسة
هناك علاقة إيجابية ذات دلالة إحصائية بين الإفصاح المحاسبي عن  تُظهر نتائج الاختبار أنّ و 

 ( فيTobin’s Q( )β=0.456,p=0.000كيو ) ومؤشر توبين (CARDIS)الكربون انبعاثات 
بعد تضمين  ( حتىβ=0.379,p=0.00) النموذج الأول. ويستمر هذا التأثير الإيجابي والمعنوي 

فض فرض ر  الثاني، مما يؤكد قوة هذه العلاقة. وبناءً على ذلك تمّ  نموذجالمتغيرات الرقابية في ال
قبول الفرض البديل الذي يؤكد وجود هذه العلاقة بين  العدم الذي ينفي وجود علاقة إيجابية، وتمّ 

(. وتتفق هذه Tobin’s Qوالأداء المالي المقاس بتوبين كيو )( CARDIS) الإفصاح الكربوني
 Siddique et al., 2021 ؛ Alsaifi et al., 2019ليه دراسات سابقة )لت إالنتيجة مع ما توصّ 

الشركات التي  (، حيث تشير إلى أنّ 1211 ،؛ توفيق1211 ،علي؛  Widagdo et al., 2023 ؛
ل بتفصح طوعًا عن معلومات انبعاثات الكربون الخاصة بها يُنظر إليها بشكل إيجابي من ق  

يؤدي إلى تحسين تقييمها وأدائها المالي على المدى الطويل المستثمرين وأصحاب المصلحة، مما 
 وتحقيق ميزة تنافسية في السوق المالي.

محوريًا  الإفصاح المحاسبي عن انبعاثات الكربون يلعب دورًا ر الباحثة هذه النتيجة الإيجابية بأنّ تفسّ و 
كات على تبني ز الشر يد يحفّ وهذا الوعي المتزا ،في رفع مستوى الوعي العام بتحديات التغير المناخي

ئية خفض انبعاثاتها وتطوير استراتيجيات مستدامة تهدف إلى تقليل آثارها البيبممارسات بيئية أفضل 
وتؤدي هذه الجهود البيئية إلى تحسين صورة الشركة وسمعتها بين أصحاب المصلحة، مما  ،السلبية

سين المستثمرين وتعزيز العلاقات مع العملاء وتحيجلب لها العديد من الفوائد والمزايا، مثل زيادة ثقة 
لمتميز الأداء ا الوصول إلى التمويل، وهو ما ينعكس إيجابًا على أدائها المالي. علاوة على ذلك فإنّ 

ع المديرين على تقديم إفصاحات اختيارية شفافة حول هذا الأداء، للشركة في إدارة ملف الكربون يشجّ 
 (.1211 ،لشركة وقيمتها في نظر مختلف أصحاب المصلحة )عليمما يساهم في تعزيز سمعة ا
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هناك تأثيرًا إيجابيًا وذا دلالة  ( أنّ 12.3يُظهر تحليل معاملات الانحدار الوارد في الجدول رقم )و 
، والمبيعات (BOI( )β=1.978)لكل من استقلالية مجلس الإدارة  %1إحصائية عند مستوى 

على الأداء المالي ( β=0.715) (Cint)المال ، وكثافة رأس (β=0.13) (FOREGIN)الخارجية 
تأثيرًا إيجابيًا ومعنويًا على الأداء المالي  (Fsize)الشركة لحجم  ن أنّ للشركة. علاوة على ذلك تبيّ 

الشركات ذات الحجم الأكبر تميل إلى تحقيق مستويات  . ويشير هذا إلى أنّ %1عند مستوى دلالة 
ما يتفق مع نتائج العديد من الدراسات السابقة التي تربط هذا الأداء الأفضل أداء مالي أفضل، وهو 

لحجم ا عرف باقتصاديات الحجم الكبير، وقدرة الشركات الكبيرة على الهيمنة على السوق. كما أنّ بما يُ 
ة هيكون مصدرًا للميزة التنافسية، حيث تتمتع الشركات الأكبر بقدرة أكبر على مواج الكبير يمكن أن  

المنافسين المحتملين والوصول بسهولة أكبر إلى أسواق رأس المال لتمويل مشاريعها وتوسعاتها 
(Akram  ؛ 1211 ،؛ فاضل وآخرون 1212وآخرونAbubakar & Yahaya, 2024  علي ؛، 

1211.) 

 %1تأثيرًا سلبيًا وذا دلالة إحصائية عند مستوى  (BOS)الإدارة في المقابل أظهر حجم مجلس و 
(β=-0.930 ّعلى الأداء المالي للشركة. ويُعزى أحد الأسباب المحتملة لذلك إلى أن ) الشركات 

عضاء، مما ال بين الأالتي لديها مجالس إدارة كبيرة تعاني من تحديات في التنسيق والتواصل الفعّ 
الإدارة. كما  ءيؤدي إلى تباطؤ عملية اتخاذ القرارات وتقليل قدرة المجلس وفاعليته في الرقابة على أدا

له تأثير سلبي ومعنوي على الأداء المالي للشركة، حيث بلغ معامل  (LEV)المالي الرفع  ن أنّ تبيّ 
 يكون أحد أسباب أنّ  (، ويُحتمل أن  p < 0.01) %1عند مستوى معنوية  1.711-الانحدار 

لى ا يؤدي إالمستثمرين يعتبرون الشركات ذات الرفع المالي الأعلى أكثر عرضة للمخاطر، مم
  Abubakar & Yahaya, 2024؛  Alsaifi et al., 2019انخفاض تقييم السوق لهذه الشركات )

 (.Bedi & Singh, 2024 ؛

 (:H2نتائج اختبار الفرضية الثانية ) 1.1.1.1
لاقة بين الع فيمجلس الإدارة أعضاء تنوع المعدل ل التأثيرلى اختبار إ ةالثاني يةهدف الفرضت  

الإفصاح المحاسبي عن انبعاثات الكربون والأداء المالي للشركات المشاركة في مشروع الإفصاح 
  : (، وفقًا للمعادلة الآتيةCDP)عن الكربون 
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FP = ß0 + ß1 CARDIS + ß2 FSize +ß3BOD + ß4 CARDIS*BOD + ß5 BOS 
+ ß6BOI + ß7 LEV + ß8 FOREGIN+ ß9 Cint 

 :نّ إحيث 

FP : بمؤشر توبين كيو  مقاساالأداء المالي للشركةTobin’s Q. 

ß0 :الجزء الثابت في معادلة الانحدار. 

ß1 لى إß7 : ّلة من ره المتغيرات المستقمعاملات الانحدار التي تحدد اتجاه العلاقة، وتقيس ما تفس
 .التغيرات في الأداء المالي للشركة

CARDIS : الكربون.الإفصاح المحاسبي عن انبعاثات 

FSize : أصول الشركة في نهاية السنة المالية. لإجماليحجم الشركة مقاسا باللوغاريتم الطبيعي 

BOD:  ًا بنسبة المديرات النساء في مجلس الإدارة.تنوع مجلس الإدارة مقاس 

CARDIS*BOD : جلس الإدارة مع الإفصاح المحاسبي عن انبعاثات مالأثر التفاعلي لتنوع
 .الكربون 

BOI :س.استقلالية مجلس الإدارة مقاسة بنسبة عدد الأعضاء المستقلين في المجل 

BOS: .حجم المجلس مقاسة باللوغاريتم الطبيعي لعدد أعضاء المجلس 

LEV :.درجة الرفع المالي للشركة في نهاية السنة المالية 

FOREGIN : و الإيرادات أعات لى صافي المبيإالمبيعات الخارجية مقاسة بنسبة المبيعات الخارجية
 في نهاية السنة المالية.

Cint : اية جمالي الأصول في نهإلى إبنسبة الممتلكات والمصانع والمعدات كثافة رأس المال مقاسة
 .السنة المالية

  :Єنموذجفي ال يعبر عن الخطأ العشوائي. 

 .السابق نموذج( نتائج تحليل الانحدار لل11.3ح الجدول رقم )ويوضّ 
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 مجلس الإدارةأعضاء  تنوعالتأثير المعدل ل لاختبار(: نتائج تحليل الانحدار 11.1رقم )جدول ال
 .العلاقة بين الإفصاح المحاسبي عن انبعاثات الكربون والأداء المالي في

 المتغيرات
Variables 

 Tobins Qالمتغير التابع: مؤشر 
DV: Tobins Q 

 (Model 4الرابع ) نموذجال (Model 3) الثالث نموذجال
 (tقيمة ) () معامل الانحدار (tقيمة ) () معامل الانحدار

 الإفصاح عن الكربون 
(CARDIS) 0.352*** 7.98 0.511*** 6.85 

 حجم الشركة 
(FSize) 0.074 1.60 0.074 1.60 

 تنوع مجلس الإدارة
(BOD) 1.758*** 7.58 2.406*** 8.07 

 التفاعليالمتغير 
 (CARDIS*BOD)   -0.935*** -3.29 

 حجم المجلس
(BOS) -0.943*** -7.44 -0.946*** -7.45 

 استقلالية المجلس
(BOI) 1.655*** 8.53 1.646*** 8.51 

 الرفع المالي
(LEV) -1.905*** -6.39 -1.911*** -6.41 

 الخارجيةالمبيعات 
(FOREGIN) 0.162*** 10.57 0.159*** 10.33 

 كثافة رأس المال 
(Cint) 0.823*** 3.16 0.825*** 3.17 

Constant 2.136*** 3.12 2.046*** 2.99 
 (Observationالمشاهدات )

 (2R)معامل التحديد 
 Fقيمة 

10079 
0.156 

37.80*** 

10079 
0.155 

34.41*** 
 (P<0.01، حيث )%1لى مستوى معنوية إملاحظة: *** تشير 

 (P<0.05، حيث )%1مستوى معنوية  لىإ** تشير           
 (P<0.1، حيث )%.1لى مستوى معنوية إ* تشير           

 
الثالث للدراسة، والذي يهدف إلى قياس تأثير الإفصاح  نموذجنتائج اختبار ال (11.3رقم )م الجدول يقدّ 

( مع Tobin’s Q)كيو مقاسًا بمؤشر توبين  المحاسبي عن انبعاثات الكربون على الأداء المالي
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بع الذي الرا نموذج. كما يعرض الجدول نتائج الارقابيً  امجلس الإدارة متغيرً أعضاء  تضمين تنوع
مجلس الإدارة في تعديل العلاقة بين الإفصاح المحاسبي عن انبعاثات أعضاء  يختبر دور تنوع

 ي:أتالكربون والأداء المالي للشركة. ويتضح من الجدول ما ي
( 2.111ين الثالث والرابع، )نموذج، الذي يعكس القدرة التفسيرية لل2Rتبلغ قيمة معامل التحديد 

ة( المتغيرات التفسيرية )المتغير المستقل والمتغيرات الرقابي ( على التوالي. وهذا يعني أنّ 2.111و)
( في Tobin’s Q( من التغيرات في المتغير التابع )مؤشر توبين كيو %11.1تفسر ما نسبته )

 اختبارقيمة  ( أنّ 11.3ح الجدول رقم )الرابع. كما يوضّ  نموذج( في ال%11.1الثالث، و) نموذجال
F 1(، وهي قيم ذات دلالة إحصائية عند مستوى 31.11( و)37.82ين بلغت )نموذجلل% (p < 

 ان صالحين لدراسة العلاقة قيد التحليل.دّ عين يُ نموذجكلا ال شير إلى أنّ مما ي(، 0.01

مجلس الإدارة  أعضاء تنوعدلالة إحصائية ل يبناءً على نتائج الاختبار يتضح وجود تأثير سلبي وذو 
حيث  ،ابعالر  نموذجالعلاقة بين الإفصاح المحاسبي عن انبعاثات الكربون والأداء المالي في ال في

(. p<  2.21لي )( ارتباطًا سلبيًا ومعنويًا مع الأداء الماCARDIS*BODيُظهر المتغير التفاعلي )
ر إيجابي على عدم وجود تأثي ونتيجة لذلك يتم رفض الفرض البديل وقبول فرض العدم الذي ينصّ 

 العلاقة بين الإفصاح المحاسبي عن انبعاثات الكربون والأداء المالي فيمجلس الإدارة أعضاء  تنوعل
راسات السابقة إليه بعض الدلت تتعارض هذه النتيجة مع ما توصّ و  المقاس بمؤشر توبين كيو. للشركة

  Abubakar & Yahya, 2024؛  Hussein & Elsayed, 2023؛ 1212 ،)الطحان ونخال
مجالس الإدارة يعزز من فعالية المجلس ويحسن من عملية  أعضاء التنوع في (، التي أشارت إلى أنّ 

ت لأداء. كما أظهر صنع القرار وقدرته على حل المشكلات، مما يؤدي إلى زيادة الكفاءة وتحسين ا
المجالس التي تضم مديرات نساء تُظهر اهتمامًا أكبر بالقضايا البيئية وتتبنى  هذه الدراسات أنّ 

ممارسات أكثر مسؤولية بيئيًا مقارنةً بالمجالس التي تضم مديرين ذكورًا فقط. وبناءً عليه يزداد اهتمام 
ة في ذلك الإفصاح عن المعلومات المتعلقالمجلس بتوصيل المعلومات المتعلقة بتغير المناخ، بما 

 بانبعاثات الكربون.

 أعضاء في التنوع في المقابل تتسق هذه النتيجة مع بعض الدراسات السابقة التي أشارت إلى أنّ و 
مجلس الإدارة يُفضي إلى نزاعات تنشأ عن تباين الآراء ووجهات النظر، بالإضافة إلى تأثير الصور 

ائدة تجاه النساء، مما يُبطئ وتيرة اتخاذ القرارات ويؤثر سلبًا على الأداء النمطية الاجتماعية الس
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(Akram et al., 2020  ؛Ahmad et al., 2020  ؛Wang et al., 2023 1211 ،علي .)
هذا التأثير السلبي يعود جزئيًا إلى ضعف تمثيل المديرات في  وفي هذا الإطار ترى الباحثة أنّ 

يرات متوسط نسبة المدأنّ مجالس الإدارة ضمن عينة الدراسة. فكما تُظهر نتائج الإحصاء الوصفي 
وفي العديد من الشركات غالبًا ما  ،من إجمالي عدد الأعضاء %17في مجالس الإدارة لا يتجاوز 

هذا التفسير مع  ويتماشى، (Akram et al., 2020لون الأقلية )ين يشكّ تُتجاهل آراء الأعضاء الذ
على ضرورة تحقيق حد أدنى من  تؤكد(، التي Critical Mass Theoryنظرية الكتلة الحرجة )

للمديرات  تيحي هذا الحدأن بلوغ إذ  ،تمثيل النساء في مجلس الإدارة لجني فوائد التنوع بين الجنسين
 داخل المجلس تشكيل تحالفات مؤثرةعليهن ويسهل أكبر في النقاشات وصنع القرار، المشاركة بفاعلية 

(Ahmad et al., 2020 ؛Wang et al., 2023 وفي غياب هذه الكتلة .) يُنظر إلى وجود فقد
ا يؤدي مه مجرد إجراء شكلي يهدف إلى تلبية المتطلبات التنظيمية، النساء في مجلس الإدارة على أنّ 

 (.Wang et al., 2023المجلس ) على عمل ن وتقليل تأثيرهن الفعليإلى تهميشه

يتضح من تحليل معاملات الانحدار الواردة في الجدول رقم ف أمّا فيما يتعلق بالمتغيرات الرقابية
استقلالية مجلس الإدارة، و يجابي ومعنوي لكل من تنوع مجلس الإدارة، إهناك تأثير  ( أنّ 11.3)
رأس المال على الأداء المالي للشركة حيث بلغت معاملات الانحدار  وكثافةالمبيعات الخارجية، و 
وعلى  (.p < 0.01) %1 على التوالي عند مستوى معنوية (2.811و 2.119، 1.111، 1.121)

( لكل p < 0.01) %1دلالة إحصائية عند مستوى  يالنقيض من ذلك يُلاحظ وجود تأثير سلبي وذ
جلس الإدارة والرفع المالي على الأداء المالي للشركة حيث بلغت معاملات الانحدار من حجم م

شير النتائج إلى وجود تأثير إيجابي ولكنه تمن ناحية أخرى و ( على التوالي، -1.911و -2.911)
 غير معنوي لحجم الشركة على الأداء المالي.

 :Additional Analysis                           :التحليلات الإضافية 1.1.1

تأكد من قوة تحليلها، ولل المزيد من الوضوح والتعمق في العلاقات الأساسية التي تمّ  لإضفاءسعيًا   
 ل إليها، أُجريت سلسلة من التحليلات الإضافية وإعادة اختبار للعلاقاتالتوصّ  ومتانة النتائج التي تمّ 

يم عينة الدراسة، وتغيير حجم العينة، وتقس نموذجوشملت هذه التحليلات تغيير  ،الرئيسة في الدراسة
 الدراسة إلى عينتين فرعيتين بناءً على كثافة الانبعاثات. وفيما يلي عرض لنتائج هذه التحليلات:

 الدراسة: نموذجحالة تغيير . 1
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ية السلاسل الزمنية المقطع خر من نماذج تحليل بياناتآ نموذجاستخدام  تمّ  التحليلفي ظل هذا   
لأساسي ا نموذجلتحليل العلاقات الرئيسة في الدراسة وذلك بهدف التحقق من دقة النتائج في ال

( Random Effects Model) التأثيرات العشوائية يذ الانحدار نموذجاستخدام  للدراسة، حيث تمّ 
ح الجدول التالي (، ويوضّ Fixed Effects Model) التأثيرات الثابتة يذ الانحدار نموذج من بدلًا 

 :تحليل الانحدارنتائج 

 الدراسة نموذجفي ظل تغيير  تحليل الانحدارنتائج  :(11.1جدول رقم )ال

 المتغيرات
Variables 

 (Model4) الرابع نموذجال (Model2) الثاني نموذجال
 (tقيمة ) () معامل الانحدار (tقيمة ) () معامل الانحدار

 الإفصاح عن الكربون 
(CARDIS) 0.289*** 7.47 0.344*** 5.03 

 حجم الشركة 
(FSize) -0.048** -2.13 -0.044** -1.99 

 تنوع مجلس الإدارة
(BOD)   2.783*** 10.75 

 المتغير التفاعلي
 (CARDIS*BOD)   -0.590** -2.26 

 حجم المجلس
(BOS) -0.807*** -14.64 -0.880*** -15.97 

 استقلالية المجلس
(BOI) 2.041*** 16.65 1.597*** 13.67 

 الرفع المالي
(LEV) -1.311*** -6.63 -1.525*** -7.85 

 المبيعات الخارجية
(FOREGIN) 0.123*** 10.17 0.165*** 13.09 

 كثافة رأس المال 
(Cint) 0.360*** 2.79 0.515*** 4.09 

Constant 4.043*** 13.44 3.888*** 13.18 
 (Observationالمشاهدات )

 (2R)معامل التحديد 
 Waldاختبار قيمة 

10079 
0.147 

484.88*** 

10079 
0.194 

567.02*** 
 .(P<0.01، حيث )%1لى مستوى معنوية إملاحظة: *** تشير 

 .(P<0.05، حيث )%1لى مستوى معنوية إ** تشير           
 .(P<0.1، حيث )%.1مستوى معنوية لى إ* تشير           
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الدراسة أدى إلى تحسن في القوة  نموذجتغيير  ( أنّ 11.3ن الجدول رقم )يبيّ  الثاني نموذجبالنسبة لل
في التحليل الأساسي إلى  %12.7( من R²، حيث ارتفعت قيمة معامل التحديد )نموذجالتفسيرية لل

-pبدلالته الإحصائية، حيث كانت القيمة الاحتمالية ) نموذجكما احتفظ ال ،في هذا التحليل 11.7%
value( لاختبار والد )Wald test 1( ذات دلالة عند مستوى معنوية%   (p < 0.01 مما يؤكد ،)

لاقة إيجابية ن وجود عوبحسب نتائج التحليل يتبيّ  ،في تحليل العلاقة قيد الدراسة نموذجصلاحية ال
 المستقل )الإفصاح المحاسبي عن انبعاثات الكربون( والمتغير التابعذات دلالة إحصائية بين المتغير 

( وكانت قيمته الاحتمالية ذات دلالة β = 0.289)الأداء المالي(، حيث بلغ معامل الانحدار )
لى وجود ع (. وعليه يتم رفض فرضية العدم وقبول الفرضية البديلة التي تنصّ p = 0.00إحصائية )

تأثير إيجابي للإفصاح المحاسبي عن انبعاثات الكربون على الأداء المالي للشركة، والمقاس بمؤشر 
ي الدراسة )الثابت والعشوائي( في نموذجا بين كما أظهرت النتائج اتفاقً  (.Tobin’s Qتوبين كيو )

تائج ، مما يعزز مصداقية النمعظم العلاقات المتعلقة بالمتغيرات الرقابية وعلاقتها بالأداء المالي
 وثباتها.

ن ملحوظ  نموذجتغيير  ( أنّ 11.3يُظهر الجدول رقم ) الرابع نموذجللبالنسبة  الدراسة أدى إلى تحسُّ
في التحليل  %11.1( من R²، حيث ارتفعت قيمة معامل التحديد )نموذجفي القوة التفسيرية لل

بدلالته الإحصائية حيث كانت قيمة  نموذجلفي هذا التحليل. كما احتفظ ا %19.1الأساسي إلى 
(، مما يؤكد p < 0.01) %1( ذات دلالة إحصائية عند مستوى معنوية Wald testاختبار والد )

ي ذي دلالة ن تأثير سلبوكشفت نتائج التحليل ع، في تحليل العلاقة قيد الدراسة نموذجصلاحية ال
العلاقة بين الإفصاح المحاسبي عن انبعاثات الكربون  فيمجلس الإدارة أعضاء تنوع إحصائية ل

ا وذا دلالة إحصائية ا عكسيً ( ارتباطً CARDIS*BODوالأداء المالي حيث أظهر المتغير التفاعلي )
(. وعليه يتم رفض الفرضية البديلة وقبول فرضية β = -0.590 ،p = 0.024مع الأداء المالي )

لمحاسبي العلاقة بين الإفصاح ا فيمجلس الإدارة  أعضاء لتنوعدم التي تنفي وجود تأثير إيجابي الع
كما أكدت النتائج  ،(Tobin’s Qعن انبعاثات الكربون والأداء المالي المقاس بمؤشر توبين كيو )

ي الدراسة )ذوي التأثيرات الثابتة والعشوائية( فيما يتعلق بمعظم العلاقات بين نموذجا بين اتساقً 
 والأداء المالي، مما يعزز مصداقية النتائج وثباتها.المتغيرات الرقابية 
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 حالة تغيير حجم عينة الدراسة: .1

جم العينة، وذلك ح غييريهدف هذا التحليل إلى إعادة فحص العلاقتين الرئيسيتين في الدراسة مع ت  
لإجراء ال الغرض من هذا يتمثّ و  ،التحليل الأساسي دون أي تغييرات هيكلية نموذجبالاعتماد على 

قامت  ولتحقيق ذلك ،في تحديد ما إذا كانت العلاقات المحورية للدراسة تتأثر بتغير حجم العينة
ونتيجة  ،(11، وبلغ عدد هذه الدول )12الباحثة باستبعاد الدول التي يقل فيها عدد المشاهدات عن 

 تحليلالتالي نتائج  ح الجدوليوضّ و  ،مشاهدة 12231نت عينة الدراسة في هذا التحليل من لذلك تكوّ 
 في ظل هذه العينة المعدلة. الانحدار

 في ظل تغيير حجم العينة تحليل الانحدارنتائج  :(11.1جدول رقم )ال

 المتغيرات
Variables 

  (Model4الرابع ) نموذجال  (Model2الثاني ) نموذجال
 (tقيمة ) () معامل الانحدار (tقيمة ) () معامل الانحدار

 الإفصاح عن الكربون 
(CARDIS) 0.378*** 8.43 0.512*** 6.87 

 حجم الشركة 
(FSize) 0.104** 2.18 0.073 1.58 

 تنوع مجلس الإدارة
(BOD)   2.421*** 8.09 

 المتغير التفاعلي
 (CARDIS*BOD)   -0.952*** -3.35 

 حجم المجلس
(BOS) -0.928*** -7.19 -0.944*** -7.43 

 استقلالية المجلس
(BOI) 2.003*** 10.14 1.671*** 8.60 

 الرفع المالي
(LEV) -1.730*** -5.79 -1.917*** -6.43 

 المبيعات الخارجية
(FOREGIN) 0.129*** 9.03 0.159*** 10.32 

 كثافة رأس المال 
(Cint) 0.713*** 2.68 0.825*** 3.16 

Constant 1.746*** 2.49 2.042*** 2.99 
 (Observationالمشاهدات )

 ( 2Rمعامل التحديد )
10035 
0.110 

10035 
0.157 
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 ***F 40.30*** 34.44قيمة 
 (P<0.01، حيث )%1لى مستوى معنوية إملاحظة: *** تشير 

 (P<0.05، حيث )%1لى مستوى معنوية إ** تشير           
 (P<0.1، حيث )%.1لى مستوى معنوية إ* تشير           

رغم  نموذج( عن ثبات القوة التفسيرية لل13.3تكشف نتائج الجدول رقم ) الثاني نموذجلل بالنسبة
( في %12.7( مقارنة بـ )%11.2( قيمة قدرها )R²ل معامل التحديد )تعديل حجم العينة، حيث سجّ 

قيمة ( Fختبار )وأظهر ا ،التفسيرية نموذجالتحليل الأساسي، مما يشير إلى استقرار نسبي في مقدرة ال
، مما يؤكد صلاحية p < 0.01)) %1( بدلالة إحصائية عند مستوى 12.32إحصائية بلغت )

وتؤكد النتائج استمرار وجود علاقة إيجابية ذات دلالة إحصائية  ،لاختبار العلاقة المدروسة نموذجال
دار حبين متغير الإفصاح المحاسبي عن انبعاثات الكربون والأداء المالي، حيث بلغ معامل الان

(β=0.378( بقيمة احتمالية ذات دلالة إحصائية )p=0.00 وعليه يتم تأكيد رفض فرضية العدم .)
وقبول الفرضية البديلة التي تفترض وجود أثر إيجابي للإفصاح المحاسبي عن انبعاثات الكربون على 

ا ا ملحوظً هذه النتائج تظهر اتساقً  أنّ  كما (.Tobin's Qكيو ) توبينالأداء المالي المقاس بمؤشر 
مع نتائج التحليل الأساسي فيما يتعلق بمعظم العلاقات بين المتغيرات الرقابية والأداء المالي، مما 

 يعزز مصداقية النتائج ويشير إلى ثباتها في ظل اختلاف حجم العينة.

حجم العينة أدى إلى انخفاض  تغيير ( إلى أنّ 13.3تشير نتائج الجدول رقم ) الرابع نموذجللبالنسبة 
في التحليل  %11.1( من R²، حيث تراجع معامل التحديد )نموذجطفيف في القوة التفسيرية لل

على دلالته الإحصائية، حيث سجل  نموذجفي هذا التحليل. ومع ذلك حافظ ال %11.7الأساسي إلى 
(، مما يؤكد صلاحيته p < 0.01) %1بدلالة إحصائية عند مستوى  31.11قيمة بلغت  Fاختبار 

دلالة إحصائية  ين وجود تأثير سلبي وذواستنادًا إلى نتائج الاختبار يتبيّ ، لتحليل العلاقة قيد الدراسة
العلاقة بين الإفصاح المحاسبي عن انبعاثات الكربون والأداء المالي  فيمجلس الإدارة  أعضاء تنوعل

 > pارتباطًا سلبيًا ومعنويًا مع الأداء المالي )( CARDIS*BODحيث يُظهر المتغير التفاعلي )
ي يتم رفض الفرض البديل وقبول فرض العدم الذ -حتى في ظل هذا التحليل-(. ونتيجة لذلك 0.01
اح العلاقة بين مستوى الإفص فيمجلس الإدارة  أعضاء على عدم وجود تأثير إيجابي لتنوع ينصّ 

ا ج اتساقً كما تظهر النتائ ،مالي المقاس بمؤشر توبين كيوالمحاسبي عن انبعاثات الكربون والأداء ال
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الأداء المالي، لرقابية و ا ا مع نتائج التحليل الأساسي فيما يخص معظم العلاقات بين المتغيراتكبيرً 
 مما يعزز من موثوقية الاستنتاجات البحثية.

 عاثات:على كثافة الانب لى عينتين فرعيتين بناءً إحالة تقسيم عينة الدراسة  .1

لكل  لعلاقةافي هذا الجزء قامت الباحثة بتقسيم عينة الدراسة إلى مجموعتين فرعيتين وإعادة اختبار   
ذا يهدف هو  ،التحليل الأساسي دون أي تعديلات نموذجمجموعة بشكل منفصل، وذلك باستخدام 

اعي الذي القطاع الصنالإجراء إلى تحديد ما إذا كانت العلاقات الرئيسة في الدراسة تختلف باختلاف 
 تنتمي إليه الشركة.

تضم المجموعة الفرعية الأولى الشركات العاملة في الصناعات ذات الانبعاثات الكربونية الكثيفة، و 
تنادًا إلى واس ،بينما تشمل المجموعة الفرعية الثانية الشركات التي لا تنتمي إلى هذه الصناعات

لى قطاعات وفقًا لمعيار التصنيف الصناعي العالمي تصنيف الشركات إ الدراسات السابقة تمّ 
(GICS والذي يشمل قطاعات الطاقة، والمواد، والصناعات، والسلع الاستهلاكية الكمالية، والسلع ،)

الاستهلاكية الأساسية، والرعاية الصحية، والخدمات المالية، وتكنولوجيا المعلومات، وخدمات 
 الاتصالات، والمرافق.

اعتبار الشركة كثيفة الانبعاثات إذا كانت تعمل في قطاع الطاقة أو المواد أو  ليل تمّ في هذا التحو 
(. وبلغ حجم المجموعة الفرعية للشركات كثيفة 1211) Elsayihالمرافق، وذلك قياسًا بدراسة 

 7292مشاهدة، بينما بلغ حجم المجموعة الفرعية للشركات غير كثيفة الانبعاثات  1989الانبعاثات 
 .لكل مجموعة فرعية على حدة تحليل الانحدارنتائج  انالتالي نح الجدولاويوضّ  ،اهدةمش

 في حالة تقسيم عينة الدراسة اختبار الفرض الأولنتيجة  :(11.1جدول رقم )ال

 المتغيرات
Variables 

 الصناعات كثيفة الانبعاثات الانبعاثاتالصناعات غير كثيفة 
 (tقيمة ) () الانحدار معامل (tقيمة ) () معامل الانحدار

 الإفصاح عن الكربون 
(CARDIS) 0.378*** 7.37 0.003** 2.21 

 حجم الشركة 
(FSize) 0.109 1.84 -0.003 -0.04 

 حجم المجلس
(BOS) -0.964*** -6.02 -0.730*** -3.34 
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 استقلالية المجلس
(BOI) 2.273*** 9.08 0.839*** 2.90 

 الرفع المالي
(LEV) -1.774*** -4.92 -1.442*** -3.09 

 المبيعات الخارجية
(FOREGIN) 0.128*** 7.39 0.155*** 4.15 

 كثافة رأس المال 
(Cint) 1.189*** 3.38 -0.082 -0.24 

Constant 1.473*** 1.69 4.102*** 3.45 
 (Observationالمشاهدات )

 (2R)معامل التحديد 
 Fقيمة 

7090 
0.122 

30.29*** 

2989 
0.144 

6.75*** 
 (P<0.01، حيث )%1لى مستوى معنوية إملاحظة: *** تشير 

 (P<0.05، حيث )%1لى مستوى معنوية إ** تشير           
 (P<0.1، حيث )%.1لى مستوى معنوية إ* تشير           

اح العلاقة بين الإفصيختبر الذي  الثاني للدراسة نموذجنتائج اختبار ال (11.3)يبيّن الجدول رقم 
دلالة  يمن الجدول وجود تأثير إيجابي وذ ويتضح ،المحاسبي عن انبعاثات الكربون والأداء المالي

إحصائية للإفصاح المحاسبي عن انبعاثات الكربون على الأداء المالي، حيث بلغ مقدار هذا التأثير 
لتي لا تنتمي إلى صناعات كثيفة ( في الشركات اp < 0.01) %1( عند مستوى معنوية 2.378)

الانبعاثات الكربونية. وبالمثل يُلاحظ وجود تأثير إيجابي ومعنوي لمستوى الإفصاح المحاسبي عن 
( في p < 0.05) %1( عند مستوى معنوية 2.223انبعاثات الكربون على الأداء المالي بمقدار )

بين  على ذلك لا يوجد اختلاف جوهري  وبناءً  ،الشركات التي تنتمي إلى صناعات كثيفة الانبعاثات
نتائج اختبار فرضية الدراسة الأولى في العينتين الفرعيتين، ففي كلتاهما يتم رفض فرض العدم وقبول 

على وجود علاقة إيجابية بين الإفصاح المحاسبي عن انبعاثات الكربون  الفرض البديل الذي ينصّ 
 كيو.والأداء المالي للشركة المقاس بمؤشر توبين 

انحدار  نموذجل 2Rن انخفاض معامل التحديد وبمقارنة نتائج التحليل الواردة في الجدول السابق يتبيّ 
الإفصاح عن انبعاثات الكربون على الأداء المالي في عينة الشركات غير كثيفة الانبعاثات 

. كما بلغت %1.1( بفارق %11.1( مقارنة بنظيره في عينة الشركات كثيفة الانبعاثات )11.1%)
 %1 (، وهما قيمتان ذاتا دلالة إحصائية عند مستوى 1.71( و)32.19ين )نموذجلل F اختبارقيمة 

(p < 0.01مما يشير إلى صلاحية ال ،)ين لدراسة العلاقة قيد التحليل، وهو ما يتفق مع نموذج
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  ل إليها في التحليل الأساسي.التوصّ  النتائج التي تمّ 
 في حالة تقسيم عينة الدراسة اختبار الفرض الثانينتيجة  :(11.1جدول رقم )ال

 المتغيرات
Variables 

 الصناعات كثيفة الانبعاثات تالانبعاثاالصناعات غير كثيفة 
 (tقيمة ) () معامل الانحدار (tقيمة ) () معامل الانحدار

 الإفصاح عن الكربون 
(CARDIS) 0.486*** 5.50 0.003 1.25 

 حجم الشركة 
(FSize) 0.066 1.17 -0.014 -0.18 

 تنوع مجلس الإدارة
(BOD) 2.753*** 7.61 0.851 1.11 

 المتغير التفاعلي
 (CARDIS*BOD) -0.830** -2.43 -0.0004 -0.05 

 حجم المجلس
(BOS) -0.994*** -6.34 -0.728*** -3.35 

 استقلالية المجلس
(BOI) 1.887*** 7.90 0.685** 2.34 

 الرفع المالي
(LEV) -1.989*** -5.59 -1.546*** -3.27 

 المبيعات الخارجية
(FOREGIN) 0.165*** 8.95 0.169*** 4.20 

 كثافة رأس المال 
(Cint) 1.358*** 4.03 -0.046 -0.14 

Constant 1.943** 2.32 4.233*** 3.59 
 (Observationالمشاهدات )

 (2R)معامل التحديد 
 Fقيمة 

7090 
0.141 

26.85*** 

2989 
0.160 

5.54*** 
 (P<0.01، حيث )%1لى مستوى معنوية إ*** تشير : ملاحظة

 (P<0.05، حيث )%1لى مستوى معنوية إ** تشير           
 (P<0.1، حيث )%.1لى مستوى معنوية إ* تشير           

الإدارة  مجلسالتنوع لأعضاء  دور الرابع الذي يختبر نموذجنتائج ال فيوضح( 11.3)أمّا الجدول رقم 
من  ويلاحظ ،الكربون والأداء المالي للشركةفي تعديل العلاقة بين الإفصاح المحاسبي عن انبعاثات 

فصاح العلاقة بين الإ فيمجلس الإدارة أعضاء دلالة إحصائية لتنوع  يالجدول وجود تأثير سلبي وذ
المحاسبي عن انبعاثات الكربون والأداء المالي في الشركات التي لا تنتمي إلى صناعات كثيفة 
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( ارتباطًا سلبيًا ومعنويًا مع CARDIS*BODالتفاعلي )الانبعاثات الكربونية، حيث يُظهر المتغير 
مجلس ء أعضافي المقابل يُلاحظ وجود تأثير سلبي وغير معنوي لتنوع و  (.p < 0.01الأداء المالي )

العلاقة بين الإفصاح المحاسبي عن انبعاثات الكربون والأداء المالي في الشركات التي  فيالإدارة 
( ارتباطًا CARDIS*BODنبعاثات، حيث يُظهر المتغير التفاعلي )تنتمي إلى صناعات كثيفة الا

ويُعزى هذا الاختلاف في النتائج جزئيًا إلى  ،(p < 0.05سلبيًا وغير معنوي مع الأداء المالي )
حجم عينة الشركات المنتمية إلى صناعات كثيفة  نّ إالتفاوت الكبير في حجم العينتين، حيث 

تأثير في ر عدم معنوية الالانبعاثات أقل بكثير من حجم عينة الشركات غير المنتمية إليها، مما يفسّ 
التحديد  ن انخفاض معاملوبمقارنة نتائج التحليل الواردة في الجدول السابق يتبيّ  المجموعة الأولى.

2R ( مقارنة بنظيره في عينة %11.1الشركات غير كثيفة الانبعاثات ) الانحدار في عينة نموذجل
( 11.81ين )نموذجلل F اختباركما بلغت قيمة  ،%1.9( بفارق %11.2الشركات كثيفة الانبعاثات )

(، مما يشير إلى صلاحية p < 0.01) %1(، وهما قيمتان ذاتا دلالة إحصائية عند مستوى 1.11و )
ها في التحليل ل إليالتوصّ  قيد التحليل، وهو ما يتفق مع النتائج التي تمّ  ين لدراسة العلاقةنموذجال

 .الأساسي
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 النتائج والتوصيات والأبحاث المستقبلية المقترحة 1.1

    :Results                                                      النتائج: 1.1.1
لتنوع أعضاء مجلس الإدارة في العلاقة بين الإفصاح الدراسة اختبار التأثير المعدل  استهدفت  

المحاسبي عن انبعاثات الكربون والأداء المالي للشركة، وذلك بالتطبيق على الشركات المشاركة في 
وفي ضوء ، 1211إلى عام  1211( في الفترة من عام CDPمشروع الإفصاح عن الكربون )

مكن عرضها ل لعدة نتائج يالتوصّ  تمّ  لتي تمّ إجراؤها، وتحليل ومناقشة فرضيات الدراسةا الاختبارات
 تي:على النحو الآ

وجود تأثير إيجابي ذي دلالة إحصائية للإفصاح المحاسبي عن انبعاثات الكربون على الأداء . 1
 المالي لشركات العينة في ظل التحليل الأساسي.

 العلاقة بين الإفصاح فيمجلس الإدارة أعضاء تنوع إحصائية لد تأثير سلبي ذي دلالة . وجو 1
 المحاسبي عن انبعاثات الكربون والأداء المالي لشركات العينة في ظل التحليل الأساسي.

 موذجن. في ظل التحليلات الإضافية تبيّن اتفاق نتائج اختبار فرضيتي الدراسة في ظل تغيير 3
 الدراسة المستخدم، بالإضافة إلى اتفاق النتائج فيما يتعلق بغالبية العلاقات التأثيرات محل الدراسة.

 اتضح في ظل التحليلات الإضافية عدم اختلاف نتائج اختبار فرضيتي الدراسة في حالة تغيير. 1
وكذلك فيما يتعلق بغالبية العلاقات التأثيرات محل  ي،حجم العينة عنه في ظل التحليل الأساس

 الدراسة.
. في ظل التحليلات الإضافية تبيّن عدم وجود اختلاف في العلاقة بين الإفصاح المحاسبي عن 1

انبعاثات الكربون والأداء المالي باختلاف القطاع الصناعي الذي تنتمي إليه الشركة، فتبيّن وجود 
إحصائية للإفصاح المحاسبي عن انبعاثات الكربون على الأداء المالي تأثير إيجابي ذي دلالة 

 .لكليهما
 العلاقة بين الإفصاح فيمجلس الإدارة  أعضاء لتنوعحصائية إدلالة  يوجود تأثير سلبي ذ. 1

يفة في الشركات التي لا تنتمي لصناعات كثالمحاسبي عن انبعاثات الكربون والأداء المالي لشركات 
هذا التأثير سلبي وغير معنوي في الشركات التي تنتمي إلى  الكربونية، في حين أنّ  الانبعاثات

 .الانبعاثاتصناعات كثيفة 



121 
 

                                      :Recommendations التوصيات: 1.1.1
بما ة ل إليه من نتائج توصي الباحثالتوصّ  سبق عرضه في الدراسة النظرية، وما تمّ  في ضوء ما  

 ي:أتي

م الشركات في مختلف الصناعات على تقديم معلوماتها عن لز  إصدار قوانين وتشريعات بيئية تُ . 1
بي على الأداء من تأثير إيجا اا لهمَ فصاح عن انبعاثات الكربون ل  والإ ،نشطتها المتعلقة بتغير المناخأ

 .المالي للشركات
 ،الكربون  تقاريربت عن انبعاثات الكربون فصاح الشركاإوضع إرشادات توضيحية تنظم عملية . 3

بهدف توفير معلومات أكثر ملائمة لأصحاب  ؛و التقارير المالية السنويةأ ،أو تقارير الاستدامة
 اتخاذ قرارات سليمة. تمكّنهم منالمصلحة 

 علقا فيما يتكثر بمتطلبات حوكمة الشركات خصوصً أعلى مجالس إدارات الشركات الاهتمام . 1
وذلك لضمان الأثر الإيجابي لقواعد الحوكمة على الأداء المالي ؛ داراتالإل المرأة في مجالس يتمثب

 .للشركات
 مات المعنية بمحاسبة الكربون والمعالجةالاهتمام بتعريف المحاسبين ومديري الشركات والمنظّ . 1

حول تدريبية  قد دوراتعبوتحديد عناصر الإفصاح عن انبعاثات الكربون بدقة  ،المحاسبية المتبعة بها
 . لتنسيق مع مجالس إدارات الشركاتبا وذلك طبيعة هذه المحاسبة
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         :Further Research Avenuesالأبحاث المستقبلية المقترحة: 1.1.1
الدراسة من نتائج وتوصيات ترى الباحثة وجود العديد من المجالات التي  إليهصت لُ ما خَ  في ضوء  

 أهمها:مستقبلية من ال لإجراء المزيد من الدراساتللباحثين  ةل فرصتشكّ 

 العلاقة بين الإفصاح المحاسبي عن انبعاثات فيمجلس الإدارة أعضاء ل لتنوع دراسة الأثر المعدّ . 1
 الكربون والأداء المالي لشركات القطاع المالي مقارنة بأداء القطاعات غير المالية.

بل وبعد ق للشركة المحاسبي عن انبعاثات الكربون على الأداء المالي دراسة مقارنة لأثر الإفصاح. 1
-1211: دراسة مقارنة )(CDP) في مشروع الإفصاح عن الكربون  تصنيف الإفصاحتعديل منهجية 

 .(1211-1211مقابل  1211
 .ةالإفصاح المحاسبي عن انبعاثات الكربون على جودة وشفافية التقارير المالية المنشور  . أثر3
دراسة العلاقة بين الإفصاح المحاسبي عن انبعاثات الكربون والأداء المالي للشركة في ظل . 1

 الحوكمة البيئية.
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 .181-111(، 3) 3المجلة العلمية للدراسات المحاسبية، في ظل حوكمة الشركات. 

داء . أثر خصائص مجلس الإدارة ولجنة المراجعة على الأ(1211) بعيو، علي؛ أبوزقية، عبد الناصر أبوقرين، أحمد؛
 .77-11، 11مجلة البحوث الأكاديمية )العلوم الإنسانية(، المالي للشركة. 
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https://unfccc.int/sites/default/files/convarabic.pdf 

إطار مقترح للإفصاح عن معلومات الكربون في التقارير المتكاملة وأثره على . (1211) حمد، حنان عبد الحميدأ
 .طروحة دكتوراه غير منشورة، جامعة السويس، مصرأ قيمة المنشأة: دراسة ميدانية.
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(، 1) 1مجلة الإسكندرية للبحوث المحاسبية قسم المحاسبة والمراجعة، اختبارية في سوق الأوراق المالية المصرية". 

-17. 

لتقى الوطني الافتراضي الأول حول: . الأداء المالي وطرق قياسه. الم(1213) م، بوطالبيبلعباس، حمادي؛ هشا
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حول مراقبة التسيير كآلية لحوكمة الشركات . المؤتمر الوطني الأول SPEحالة الشركة الجزائرية لإنتاج الكهرباء 

 بداع.وتفعيل الإ

. أثر التنوع الجنسي لأعضاء مجلس الإدارة واستقلاليتهم على العلاقة بين مستوى (1211) توفيق، أحمد محمد
جلة مدراسة تطبيقية على الشركات المقيدة في البورصة المصرية.  -الإفصاح عن انبعاثات الكربون وقيمة الشركة

 .13-1(، 1) 11لبحوث المحاسبية، ا

الكربون  عن انبعاثات ي. الدور الوسيط لعدم تماثل المعلومات في العلاقة بين الإفصاح المحاسب(1213) ، وليديالجبل
لمجلة العلمية ا. -من مؤشر البورصات العربية للشركات منخفضة انبعاثات الكربون  يدليل تطبيق -وقيمة الشركة

 .18-1(، 3) 11المالية والإدارية، للدراسات والبحوث 

https://unfccc.int/sites/default/files/convarabic.pdf
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. اطار مقترح للافصاح البيئي عن (1217) خطاب، جمال سعد؛ خليل، مصطفى؛ فوزى، مجدي شكري؛ عنيوه، رشا
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137. 

 . الأداء المالي وأثره على عوائد أسهم الشركات. دار الحامد، عمان.(1229) خطيب، محمد محمود

ية مجلة البحوث المالأثر خصائص مجلس الإدارة على الأداء المرتبط بالتغير المناخي. . (1213خميس، آسر أحمد )
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. تحليل القوائم المالية: مدخل نظري وتطبيقي. دار المسيرة (1211)خنفر، مؤيد راضي؛ المطارنة، غسان فلاح 
 للنشر والتوزيع، عمان.

. دور النسب والمؤشرات المالية في تقييم الأداء المالي للمؤسسات (1217) خنفري، خيضر؛ بورنيسة، مريم
 .17-17، 17، العدد مجلة دراسات اقتصاديةالاقتصادية. 
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 بجامعة الملك سعود، جامعة السعودية.في مركز بحوث الدراسات الإنسانية 

أثر خصائص الشركات )حجم الشركة ونوع نشاطها( على الرفع المالي والتجنب . (1211)زيدان، قتيبة عفيف 
سالة ماجستير ". ر في بورصة فلسطين وبورصة عمان المدرجةالضريبي والأداء المالي "دراسة تطبيقيه على الشركات 

 فلسطين.غير منشورة، جامعة القدس، 

. علاقة آليات حوكمة الشركات بالأداء المالي للشركات السعودية المساهمة )دراسة على (1211)السلمي، نوال 
نشر المجلة الدولية ل(. "شركات المواد الأساسية السعودية المساهمة المدرجة في سوق الأوراق المالية السعودي"تداول

 .111-117(، 19) 1البحوث والدراسات، 

. تأثير كثافة رأس المال على العالقة بين الرافعة المالية وقيمة الشركة: دراسة تطبيقية (1211)السيد سعيد السيد 
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Abstract 

With the growing global attention to climate change and carbon emissions 

management, disclosure of carbon emissions has emerged as one of the most 

prominent tools through which companies demonstrate their commitment to 

environmental sustainability. It also serves as a key indicator for assessing 

corporate performance and credibility in the eyes of investors and 

stakeholders. However, there remains ongoing debate over whether such 

disclosure genuinely contributes to improved financial performance or 

simply imposes an additional burden on operational resources. 

In this context, this study aims to examine the relationship between carbon 

emission disclosure and corporate financial performance, and whether board 

gender diversity can play a role in such a relationship. The analysis is based 

on a sample of 10,079 firm-year observations of global companies from 

different countries and various industrial sectors that participated in the 

Carbon Disclosure Project (CDP) survey between 2011 and 2022. Using the 

STATA statistical software for data analysis, a set of key findings was 

obtained. 

The results of the primary analysis reveal a positive relationship between 

carbon emission disclosure and financial performance, indicating the 

favourable impact of transparent environmental practices on corporate 

financial outcomes. Conversely, the findings suggest a negative moderating 

effect of board gender diversity on this relationship. 

Further analyses supported these conclusions, as results remained consistent 

across different model specifications and sample sizes, enhancing the 

credibility of the observed relationship. Moreover, the relationship did not 

differ significantly across industrial sectors: carbon disclosure had a positive 

impact on financial performance in both high- and low-emission industries. 

However, the moderating effect of gender diversity was significant and 

negative only in firms operating in low carbon-intensive industries. 

Keywords: Carbon Emission Disclosure, Financial Performance, Board 

Diversity, Carbon Disclosure Project CDP. 
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