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دور تنوع مجلس الإدارة في دعم الإفصاح عن الممارسات البيئية والاجتماعية كآلية  
 للحد من مخاطر انهيار أسعار الأسهم: دراسة تطبيقية 

 م الجوهريإبراهيم السيد محمد إبراهي؛ د. حامد نبيل حامد سليمان د.

الممارسات الإفصاح عن  في دعم  تهدف هذه الدراسة إلى اختبار دور تنوع مجلس الإدارة  المستخلص:  

التطبيق على عينة من الشركات ، وذلك بأسعار الأسهمكآلية للحد من مخاطر انهيار  لاجتماعية  البيئية وا

وبالاعتماد   ،2022-  2018  ما بينشركة خلال الفترة    (67)دة بالبورصة المصرية بلغ عددها  المُقي  

 ة معنويغير    سالبة  علاقةوتوصلت الدراسة إلى وجود  تحليلين؛ أحدهما أساسي والآخر إضافي.    على

ا البيئية  بين  الممارسات  الأسهمولإفصاح عن  أسعار  انهيار  إلى وجود مخاطر  النتائج  أشارت  ، كما 

إضافةً ، مخاطر انهيار أسعار الأسهم و لإفصاح عن الممارسات الاجتماعية بين ا ةمعنوي سالبة علاقة

ل معنوي لتنوع مجلس الإدارة على العلاقة بين كلٍ من توصلت الدراسة إلى وجود    ذلك،  إلى أثر مُعد ِّ

الإفصاح عن الممارسات البيئية والاجتماعية، ومخاطر انهيار أسعار الأسهم؛ وهو ما يعني أن التمثيل 

لحد ؛ ومن ثم االنسائي في مجلس الإدارة من شأنه دعم الإفصاح عن الممارسات البيئية والاجتماعية

 من مخاطر انهيار أسعار الأسهم. 

، الإفصععاح عن الممارسععات البيئية والاجتماعية، مخاطر انهيار أسعععار الأسععهمالكلمات المفتاحية:  

  مجلس الإدارة.  تنوع

 المقدمة:

إلى   السهم  سعر  انهيار  ت  يشير  غير  عر  مخاطر  كبيرة  لانخفاضات  الشركة  سهم  سعر  ض 

ردود   الأمر الذي يؤثر سلباً علىلشركة،  لل وجود مخاطر انهيار أسعار الأسهم تهديداً  ، ويشُك ِّ عادية

ويعُد قيام الإدارة . (Lou et al., 2023) ا يؤدي إلى الإضرار بسوق رأس المالممالمستثمرين فعل 

الرئيسية لمخاطر الانهيار   الأسباببحجب المعلومات السلبية عن المستثمرين على المدى الطويل أحد  

السابقة  قدمتهاالتي   التحديد،  الدراسات  وجه  وعلى  المصالح،  تعارض  حالة  المديرين   وفي  بين 

الذاتية  والمدير  يسعى،  والمساهمين بمصالحهم  يهتمون  الذين  بشأن   وتدفعهمن  المحتملة  المخاوف 

الشركات عن المستثمرين، وخاصة في  السيئة  الأخبار    إلى حجبالتعويضات    قيمةالتطور الوظيفي و

ق طل  التي تتسم تقاريرها المالية بالغموض؛ حيث يتم حجب الأخبار السيئة وتراكمها حتى نقطة معينة يُ 

الاستمرار على المديرين  عندها    ي صعبُ، وهي النقطة التي  ”Tipping Point“عليها نقطة التحول  

السيئة،    حجبفي   عنيتم  فالأخبار  مما    دفعةً   هاالإفصاح  سلبية، ت حق ق    عليه  يترتبواحدة،  عوائد 

    .(Liu et al., 2024b) لسهملسعر ا ل انهياراً مث ِّ وانخفاض حاد مفاجئ في سعر السهم، وهو ما يُ 

  باعتبارهامخاطر انهيار أسعار الأسهم،    من  لحدعلى اوبالتالي يجب على الشركات أن تعمل  

ً انعكاس المستثمرين  ا فعل  الأسهمتجاه    لردود  أسعار  الشركةو  ،تقلبات  الاقتصاد   ،عمليات  وسياسات 

ها المحتمل لصانعي القرار رؤى حول تأثيرالأداء  لمخاطر في نظام تقييم  لدمج مقياس    ويوفرالكلي.  

ز عز ِّ ويُ يضمن إجراء تقييم أكثر واقعية ومصداقية، بما  من وجهة نظر سوق رأس المال والمستثمرين

 . (Sun et al., 2024)الشفافية  
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، الشركات للتحول نحو الاستدامة  تسعى التنمية المستدامة،    بممارسات  الاهتمام   ومع تزايد

ً هذا التحول مدفوعيكون  و وزيادة التركيز على   ،زيادة الرقابة المجتمعية  من أهمهابعوامل مختلفة،    ا

ممارسات تلك الدمج  لالشركات على نحو متزايد  تعمل  لذلك،    البيئية والاجتماعية. ونتيجةً   الممارسات

 .)Chebbi, 2024( في عملياتها لتتماشى مع توقعات سوق رأس المال

الباحثين اهتمام  تجذب  التي  الموضوعات  من  الإدارة  مجلس  تنوع  يزال  الوقت   ولا  في 

الوكالة من خلال الحد من تعارض المصالح   مشكلاتمن شأنها تخفيض    مهمةباعتباره أداةً    ؛الحاضر

بين الإدارة والمساهمين، كما يعُد أداةً رقابية للحفاظ على استقلالية مجلس الإدارة، وضمان مراعاة 

   .Arifin (Kumalasari &, (2023 كافة أصحاب المصالح عند اتخاذ القرارات

 المشكلة:

  .ض سعر سهم الشركة لانخفاض مفاجئعر  تشير مخاطر انهيار أسعار الأسهم إلى خطر ت   

تم حجبها يوتنشأ مخاطر انهيار أسعار الأسهم عندما تتراكم الأخبار السيئة المتعلقة بأداء الشركة والتي  

ويعُد   .معينة  عند نقطة تحول  بشكلٍ مفاجئ  الإفصاح عنهاثم يتم    ،فترة طويلةلبل المديرين  عمداً من قِّ 

مخاطر انهيار أسعار الأسهم. وبالنظر إلى ل  الرئيسي  كحر ِّ المُ حجب الأخبار السيئة، هو  بالمديرين    قيام

تشير   ،وغيرها  والتطور الوظيفي، مثل التعويضات  ةالتأثير السلبي للأخبار السيئة على مصالح الإدار

انتهازي في حجب الأخبار السيئة، خاصة    دافع للانخراط بشكلٍ النظرية الوكالة إلى أن المديرين لديهم  

. وبما أن التقلبات الكبيرة والسلبية في أسعار الأسهم تقاريرها الماليةفي الشركات التي تتسم بغموض  

بأكملها، فمن الضروري فهم مكن أن تهدد استقرار السوق المالية  ويُ   ،تسبب ضرراً كبيراً للمساهمين قد  

  . (Liu et al., 2024b) الأسهم أسعار العوامل التي تؤثر على مخاطر انهيار

الآخر، الجانب  الحكومات  وعلى  بين  متزايد  إجماع   ،والمستثمرين  ،والشركات  ،هناك 

على ضرورة   المالية  بطريقةٍ الا  بأنشطتها  القياموالمؤسسات  وقد   قتصادية  واجتماعياً.  بيئياً  مسئولة 

للشركات   العليا  الإدارة  تواجه  رئيسية  قضية  الاجتماعية  المسئولية   ,.Dunbar et al)أصبحت 

الاجتماعية. وعلى و  البيئية  ممارساتللموارد كبيرة  لالشركات  لا سيما في ظل تخصيص    ،(2020

لا يزال هناك جدل مستمر إلا أنه  ،  بأهمية الإفصاح عن المسئولية الاجتماعيةالرغم من الوعي المتزايد  

 باعتبارها   ؛(Ben-Nasr & Ghouma, 2018; Zhou et al., 2021)الاقتصادية  حول عواقبها  

احتمال اختلاف تأثير تلك الأبعاد على العديد من المتغيرات ومنها   ثم  ومن  ؛ومتعدد الأبعاد  اً معقد  بناءً 

 .(Dumitrescu & Zakriya, 2021) الأسهممخاطر انهيار أسعار 

الأسئئئهم أسئئئعار مخاطر انهيار  والمسئئئيولية اماتماعية للشئئئر ات  بين   بطبيعة العلاقةوفيما يتعلق  

إطار   فيبتقييم المسععئولية الاجتماعية للشععركات تقوم  . إحدى المدرسععتين  هناك مدرسئئئتان فكريتانف 

غالباً ما تنطوي المسععئولية الاجتماعية للشععركات على    حيث؛ ”Agency Theory“ نظرية الوكالة

تكاليف عالية مما يضر بمصالح المساهمين. وغالباً ما تسُتخدم أنشطة المسئولية الاجتماعية للشركات 

من قِّبل الإدارة، من أجل صعرف انتباه الجمهور عن الأخبار السعيئة، وهو ما   صعورتهاكأداة لتحسعين 

قد يضعععر بالأداء المالي للشعععركات، بل وربما يزُيد من مخاطر انهيار أسععععار الأسعععهم. فعلى سعععبيل 

الأداء   عن نتباه بعيداً الا  صعرفهو التغطية أو  الممارسعاتبعض  القيام بالمثال، قد يكون الغرض من 

  .(Zhou et al., 2021) السيء للشركة
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نظريععة    وتتبنى منظور  الأخرى    المصععععلحععة  أصععععحععابو  المسععععععاهمينالمععدرسععععععة 

“Shareholderism and Stakeholder Theory”التزمعتأنعه كلمعا  هعا  يرى أنصعععععار  ؛ حيعث 

فعالية في دعم    المصعالح أكثرأفضعل، كان أصعحاب    الاجتماعية بشعكلٍ   بممارسعات المسعئوليةالشعركة 

  السععععلوك الانتهازي الوكالة والحد من   مشععععكلات  ضإدارتها، وبالتالي تخفي ورقابةعملياتها التجارية  

 ؛الأخبار السعيئة حجب علىالإدارة  من قدرة  تحدمكن للمسعئولية الاجتماعية للشعركات أن  يُ و  لإدارة.ل

ووفقاً لهذه  .مخاطر انهيار أسعععععار الأسععععهم وتحسععععين أداء سععععوق الأوراق المالية  تخفيض ومن ثم

لتمايز   أو اسععتراتيجية  تأمينكاسععتراتيجية  المدرسععة الفكرية تعمل المسععئولية الاجتماعية للشععركات 

المسعئولية الاجتماعية للشعركات   Albuquerque et al. (2019)يرى وفي هذا السعياق، المنتجات.  

المخاطر.   وتخفيضهوامش ربح أعلى    بتحقيقكاسعتثمار لزيادة تمايز المنتجات مما يسعمح للشعركات 

الشععععركعات أن أداء    تشععععير إلىنظريعة تمعايز المنتجعات التي    Dunbar et al. (2021)يعدعم  كمعا  

  المالية مخاطرالوبالتالي انخفاض  ،الاجتماعية يؤدي إلى انخفاض مرونة الطلب السععرية  تهالمسعئولي

 الشركة.

الدراسات السابقة وجهات نظر مختلفة حول الآثار المترتبة على أنشطة المسئولية   وقد قدمت

الأخبار   حجببشأن    للإدارة   والسلوك الانتهازي  ،شفافية المعلوماتب   فيما يتعلقالاجتماعية للشركات  

مما  ةالسيئ بين  ،  العلاقة  طبيعة  بشأن  التساؤل  والاجتماعية يثير  البيئية  الممارسات  عن   الإفصاح 

 .ومخاطر انهيار أسعار الأسهم للشركات

 والأداء تزايد الدراسات حول العلاقة بين المسئولية الاجتماعية للشركات    وعلى الرغم من

الممارسات الإفصاح عن  فهم ما إذا كان    فيالمديرين والأكاديميين    وذلك بسبب رغبةبشكلٍ كبير،  

أن  يُ   والاجتماعيةالبيئية   إيجابيةيمكن  إلى نتائج مالية  لم تكن حاسمة  ، إلا  ؤدي  النتائج  تلك بشأن  أن 

الذي  .(Rupp & Limpaphayom, 2024)علاقة  ال عن   يتطلب  الأمر  الإفصاح  تأثير  دراسة 

الة فع  تلك الممارسات  كانت  ما  إذا  الممارسات البيئية والاجتماعية على مخاطر انهيار أسعار الأسهم، و

 .أم لا من تلك المخاطر الحدفي على المستوى الفردي  بنفس القدر

، بما في  انهيار أسعار الأسهممحددات مختلفة لمخاطر    تناولت مجموعة من الدراسات  وقد

والحوافز  والخصائص  المالية،  والتقارير  الأسهم،  سوق  ومعاملات  الشركات،  حوكمة  آليات  ذلك 

 ,.Kim et al., 2011; Kim & Zhang, 2014; Kim et al., 2016; Chen et al)الإدارية  

2017; Habib et al., 2018; Garg et al., 2022)أنه تم تحديد العديد من   ،الجدير بالذكرمن  . و

الحوكمة هيكلة(  Andreou et al., 2016)  آليات  )  وإعادة  الشركات  إدارة   ,.Hu et alمجالس 

مخاطر   الحد من  إلى  بما يؤديحجب الأخبار السيئة  ب  قيام الإدارة(، كعوامل رئيسية في الحد من  2020

 الأسهم. أسعار انهيار 

هذا وقد يوفر تنوع مجلس الإدارة وسيلة لمواجهة العديد من التحديات، من خلال زيادة فعالية  

 اتخاذالإشراف والرقابة خاصة خلال فترات ضعف الأداء، إضافةً إلى المساهمة في تحسين عملية  

وتخفيض المخاطر  ،القرار، وتعزيز ممارسات حوكمة الشركات، وزيادة المساءلة الإدارية والشفافية

مكن أن يساعد التنوع في تحديد . كما يُ (Poletti-Hughes & Briano-Turrent, 2019)المالية  

 ;Baker et al., 2020)المخاطر والفرص المحتملة، وتقييم عوامل الخطر واتخاذ قرارات رشيدة، 

Cho et al., 2024)  هم متنوعة لأعضاء مجلس الإدارة، يجعل  خبرات ومعارف. باعتبار أن توافر

 ً . (Adams et al., 2015)في أفعالهم    ومساءلةً   أكثر دقة في اتخاذ القرارات الإدارية وأكثر تحكما

ساعد على فهم احتياجات وتوقعات مختلف أصحاب المصالح وهو ما قد يساهم في تحقيق النزاهة يكما  

ومع   .(Cho et al., 2024)  الحد من مخاطر انهيار أسعار الأسهم  الأمر الذي من شأنه   ،التنظيمية

لم  الأسهم  أسعار  على مخاطر انهيار    مجلس الإدارة  كأحد محاور إعادة هيكلة تنوع  الذلك، فإن تأثير  

 .بل الباحثينيحظ نسبياً بالاهتمام الكافي من قِّ 
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مشكلة الدراسة في التساؤل الرئيسي التالي: ما طبيعة الدور    تتمثل  وتأسيساً على ما سبق،

الإفصاح عن الممارسات البييية واماتماعية  آلية   تنوع مجلس الإدارة في دعملعبه  يمكن أن  الذي ي  

 في الشر ات المصرية؟ للحد من مخاطر انهيار أسعار الأسهم

 : البحثية التالية تفرع عنه التساؤمتيوالذي 

 ؟ ، وأهم العوامل المؤثرة فيهامخاطر انهيار أسعار الأسهم ما هي طبيعة  -1

بين    -2 العلاقة  البيئية والاجتماعيةما هي طبيعة  الممارسات  انهيار  الإفصاح عن  ، ومخاطر 

 ؟ أسعار الأسهم في الشركات المصرية

كلٍ على   والإفصاح عن الممارسات الاجتماعية،  البيئية  الممارساتالإفصاح عن    تأثير  هوما    -3

   ؟في الشركات المصرية على مخاطر انهيار أسعار الأسهم حدة

في الحد من مخاطر انهيار أسعار    تنوع مجلس الإدارةلعبه  يما طبيعة الدور الذي يمُكن أن    -4

 ؟الأسهم

أثر    -5 الإدارةما  مجلس  بين    تنوع  العلاقة  واتجاه  قوة  البيئية  على  الممارسات  الإفصاح عن 

 ؟في الشركات المصرية  والاجتماعية ومخاطر انهيار أسعار الأسهم

  هدف الدراسة:

 : في ضوء طبيعة المشكلة يتمثل الهدف الرئيسي للدراسة في

البيئية  دراسة   الممارسات  والاجتماعية كآلية دور تنوع مجلس الإدارة في دعم الإفصاح عن 

 .  للحد من مخاطر انهيار أسعار الأسهم في الشركات المصرية

 : والذي ي مكن تقسيمه للأهداف الفرعية التالية

 . مخاطر انهيار أسعار الأسهم، وأهم العوامل المؤثرة فيهادراسة  -1

أسعار الأسهم العلاقة بين الإفصاح عن الممارسات البيئية والاجتماعية، ومخاطر انهيار    تحليل -2

 .  في الشركات المصرية

البيئية، والإفصاح عن الممارسات   الممارساتالإفصاح عن  كلٍ من    تأثيراختلاف    اختبار مدى -3

  .على مخاطر انهيار أسعار الأسهم في الشركات المصريةالاجتماعية 

 . انهيار أسعار الأسهمتحديد الدور الذي يمُكن أن يلعبه تنوع مجلس الإدارة في الحد من مخاطر  -4

بين الإفصاح عن الممارسات البيئية في التأثير على العلاقة    تنوع مجلس الإدارةالوقوف على دور   -5

 .في الشركات المصرية  والاجتماعية ومخاطر انهيار أسعار الأسهم

 أهمية الدراسة:

 تنبع الأهمية العلمية للدراسة الحالية من خلال ما يلي: 

 : العلمية( الأهمية 1)

الحاجة إلى توافر فهم أعمق لطبيعة مخاطر انهيار أسعار الأسهم والإفصاح عن الممارسات  ➢

د من تلك المخاطر، وذلك على المستويين  حُ البيئية والاجتماعية كأحد الآليات التي يمُكن أن ت  

بشأن  السابقة  الدراسات  نتائج  في  تناقض واضح  والتطبيقي، لا سيما مع وجود  النظري 

 تحليل وتفسير الانعكاسات المحتملة لتلك الممارسات على مخاطر انهيار أسعار الأسهم. 
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اختبار القدرة التفسيرية للعديد من النظريات بشأن التفسيرات المتناقضة التي قدمتها فيما   ➢

البيئية والاجتماعية بدوافع الإدارة للالتزام بالممارسات  انهيار   ،يتعلق  وعلاقتها بمخاطر 

أسعار الأسهم؛ ومن ثم قد تمُثل نتائج الدراسة الحالية تدعيماً أو تفنيداً لتوقعات تلك النظريات  

البيئية والاجتماعية على مخاطر انهيار أسعار  المتوقعة للممارسات  التأثيرات  بخصوص 

 الأسهم.

الناشئة، وهعو معا يعُد   ➢ البيئة المصرية كأحد الأسواق  تقدم الدراسة الحالية أدلةً عمليةً من 

 بمثابة إضافة جديدة، لا سيما في ظل ندرة الدراسات السابقة في هذا الموضوع. 

الإفصاح عن الممارسات البيئية والاجتماعية  ب  فيما يتعلقالمساهمة في إثراء المعرفة الحالية   ➢

الإجمالي  التأثير  بشأن  عمقاً  أكثر  نظرة  تقديم  خلال  من  الأسهم  أسعار  انهيار  ومخاطر 

 .لتلك الممارسات على مخاطر انهيار أسعار الأسهم في السوق المصرية والفردي

الأسهم من خلال تقديم  أسعار  المتعلقة بمخاطر انهيار    للدراساتتعُد هذه الدراسة استكمالاً   ➢

التنوع كأحد محاور إعادة هيكلة مجلس الإدارة   لكيفية ومتى يكون  تفسير نظري محتمل 

ً عاملاً   على    مهما يساعد  مما  السيئة،  الأخبار  حجب  بشأن  المديرين  سلوك  من  الحد  في 

 . المصرية تخفيض مخاطر انهيار أسعار الأسهم في الشركات

 : ( الأهمية العملية۲)

 بينما تتمثل الأهمية العملية للدراسة الحالية فيما يلي: 

البيئة،   ➢ على  الشركات  أنشطة  بتأثير  الوعي  تزايد  مع  المستدام  بالاستثمار  الاهتمام  تزايد 

والشركات في سوق رأس المال المصري ليست بمعزل عن هذا الاتجاه، لا سيما في ظل 

، حيث أدركت تلك الشركات الأهمية المتزايدة للإفصاح عن الممارسات 2030رؤية مصر

وسمعتها. فمن خلال تقييم أدائها في المجالات البيئية   لأنشطتهاسبة  البيئية والاجتماعية بالن

والاجتماعية، لا يمكن للشركات الاستفادة من تخفيض مخاطر انهيار أسعار الأسهم فقط،  

بل يمكنها أيضاً زيادة قدرتها على جذب المستثمرين المسئولين الذين يعطون الأولوية للأثر 

 قراراتهم الاستثمارية.  عند اتخاذالبيئي والاجتماعي 

البيئية  تُ  ➢ الممارسات  عن  للإفصاح  المحتملة  المنافع  حول  جديدة  رؤى  الدراسة  هذه  قدم 

سواء؛ حيث يولي صانعو    والاجتماعية للشركات والمستثمرين والهيئات التنظيمية على حدٍ 

السياسات والمستثمرون اهتماماً بالعلاقة بين الإفصاح عن الممارسات البيئية والاجتماعية  

 وأداء الشركات، وكذلك تقييم مخاطر انهيار أسعار الأسهم.  

قد تؤثر على مخاطر   ➢ التي  العوامل  المزيد من  الدراسة في تحديد  نتائج هذه  تفيد  أن  يمُكن 

البيئية   الممارسات  عن  الإفصاح  سيما  لا  المصرية،  بالشركات  الأسهم  أسعار  انهيار 

في الحد من تلك المخاطر بما    تساعدوالاجتماعية؛ ومن ثم الوقوف على العوامل التي قد  

 يؤدي إلى استقرار الأسواق المالية.

 وفي مقدمتهم المستثمرين  من المتوقع أن توجه نتائج هذه الدراسة اهتمام أصحاب المصالح ➢

الأمر    الحد من مخاطر انهيار أسعار الأسهمفي    تنوع مجلس الإدارةلعبه  ينحو الدور الذي قد  

  شأنه المساهمة في ترشيد قراراتهم وحماية مصالحهم، لا سيما وأن تلك المخاطرالذي من  

السوقتمُث ِّ  في  المتكررة  التقلبات  بسبب  كبيراً  تهديداً  في    ،ل  التنويع  كفاية  محافظ الوعدم 

 .الاستثمارية، إضافةً إلى ضعف الإفصاح عن المعلومات، وضعف حماية المستثمرين
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 حدود البحث: 

 . 2022 - 2018 يعام ما بينتقتصر فترة الدراسة على الفترة  -

ه بالمهام نظراً لعدم توافر ه بالعلاقات دون التنوع الموج  تعتمد الدراسة على التنوع الموج   -

 . المصرية البيئةفي  البيانات اللازمة لقياسه

 منهجية البحث: 

المرتبطة  السابقة  الدراسات  على  بالاطلاع  وذلك  الاستنباطي  المنهج  على  الباحثان  اعتمد 

الدراسات  تلك  تناولتها  التي  والقوانين  والقرارات  الإصدارات  أهم  إلى  بالإضافة  البحث،  بموضوع 

ياس كعوامل من شأنها التأثير على متغيرات الدراسة، كما تم الاعتماد على المنهج الاستقرائي في ق

متغيرات الدراسة باستخدام البيانات الواردة بالقوائم المالية للشركات المقيدة بالبورصة المصرية خلال 

لتقديم تفسيرات   ،2022  –  2018  ي عام  ما بينالفترة   وذلك بهدف اختبار فروض الدراسة تمهيداً 

 لنتائج الاختبارات مع مقارنتها بنتائج الدراسات السابقة.

 خطة البحث: 

انطلاقاً من أهمية البحث، وتحقيقاً لأهدافه، وللإجابة على تساؤلاته البحثية، فقد تم تقسيم البحث على 

 : النحو التالي

 . طار النظري لمخاطر انهيار أسعار الأسهمالإ -1

 . الإفصاح عن الممارسات البيئية والاجتماعية وعلاقته بمخاطر انهيار أسعار الأسهم -2

 .انهيار أسعار الأسهمتنوع مجلس الإدارة ومخاطر  -3

 الدراسات السابقة واشتقاق الفروض. -4

 الدراسة التطبيقية. -5

 النتائج والتوصيات والبحوث المستقبلية.  -6

 المراجع.  -7

 مخاطر انهيار أسعار الأسهم:ل النظريالإطار  -1

؛ حيث للمشعاركين في سعوق الأوراق المالية  تهديدسعهم بمثابة  الأ أسععارطر انهيار  اخمعد  تُ 

ؤثر على الموردين فيمعا يتعلق بتوريعد ت  يؤثر على قرارات الععديعد من أصععععحعاب المصعععععالح، فهت

المنتجات للشععركة، وعلى الموظفين فيما يتعلق باسععتمرارهم وبقائهم في الشععركة، وعلى المقرضععين  

فيما يتعلق بإقراض الشععععركة، وعلى المسععععاهمين للحفاظ على أسععععهم الشععععركة من الانهيار، وعلى  

سعهم الشعركة، وعلى المحللين الماليين فيما المسعتثمرين المحتملين كأسعاس لاتخاذ قرار الاسعتثمار في أ

 (.2021يتعلق بتحليلهم لمخاطر محفظة الأوراق المالية )الوكيل، 

في أسععار   المفاجئةفي الانخفاضعات الكبيرة   الشعركات أسعهمأسععار تتجلى مخاطر انهيار  و

خبار السعيئة  الأ بشعأن حجب  الانتهازي للإدارةسعهم. ومن المعترف به على نطاق واسعع أن السعلوك  الأ

 The Bad“ الأخبار السعيئة حجبوفقاً لنظرية وسعهم. الأانهيار أسععار مخاطر السعبب الرئيسعي ل هو

News Hoarding Theory”،  حجب الأخبار السعيئة بمديرو الشعركات التي لا تتسعم بالشعفافية   يقوم
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للغاية أو   تكلفة حجبها مرتفعةعندما تصعععبح وذلك واحدة   عنها دفعةً  الإفصعععاحلفترة طويلة حتى يتم 

وبالتالي  ،مفاجئ في سععر السعهمو قوىمما يؤدي إلى انخفاض ؛  إخفائهامواصعلة   الإدارةعلى    يصععب

) Jebran et النظرية على رغبة المديرين وقدرتهم على حجب الأخبار السعععيئةوتعتمد هذه   .انهياره

Wang et al., 2021); al., 2020. 

وفيما يتعلق بمفهوم مخاطر انهيار أسعععععار الأسععععهم، فقد تناولته الدراسععععات السععععابقة من 

مخاطر انهيار  عرف فمن منظور سععر السعهم تُ .  السئهم  عائد  وتوزيعات، سئعر السئهم ؛همامنظورين  

ً انخفاضععع   باعتبارها  أسععععار الأسعععهم ً ومفاجئ  اً حاد ا يترتب عليه انخفاض ثروة مما  في سععععر السعععهم   ا

،  أمعا من منظور توزيععات ععائعد السععععهم  ،(Chen, 2020; Ryu & Chae, 2021)المسععععاهمين 

الانحراف أو الالتواء السععالب في توزيعات عائد السععهم  أنها  بف مخاطر انهيار أسعععار الأسععهم تعُر  ف

 ,.Kim et al)تلعك التوزيععات  خلال فترة التعداول أو احتمعال حعدوث قيم متطرفعة سععععلبيعة كبيرة في  

2019).  

الأسعععاس لفهم أسعععباب مخاطر انهيار أسععععار   Jin & Myers (2006) قدم كلٌ منقد و 

أن أحد الأسعباب الرئيسعية لانهيار سعوق الأسعهم هو إلى  حيث أشعارا  ؛إطار نظرية الوكالة في الأسعهم

المعلومعات، تقوم الإدارة بحجعب الأخبعار السععععيئعة المتعلقعة بعالشععععركعة لحمعايعة ععدم تمعاثعل  أنعه في ظعل  

والحصعععول على التعويضعععات، وتجنب   والترقية،  لفترة أطول،  بمناصعععبهمالاحتفاظ   مثلمصعععالحها 

يتم   نقطة معينة حتىتسعتمر الأخبار السعيئة في التراكم التقاضعي بشعأن نشعر الأخبار السعيئة، ومخاطر 

قام   وبناءً على ذلك، إلى انهيار أسعععار الأسععهم.مما يؤدي واحدة   دفعةً عنها الإفصععاح المفاجئ عندها 

من خلال الاعتماد على غموض  عوس  مُ   هذه الظاهرة بشكلٍ   بدراسعة Hutton et al. (2009) كلٌ من

 مماثلة. نتائج، وتوصلوا إلى التقارير المالية

 :وتأتي مخاطر انهيار أسعار الأسهم  محصلة للعديد من الأسباب لعل من أبرزها

؛ نتيجعة تضععععارب المصععععالح بين الإدارة عئد  تمئا ئل المعلومئات وحجئب الأخبئار السئئئئييئة •

والمسععععاهمين وأصععععحاب المصععععالح الآخرين، وهو ما يؤدى إلى غموض التقارير المالية  

 .(Au et al., 2023) وانخفاض الشفافية

ف المسععععتثمرون حسععععب ميولهم للمخاطرة إلى  حيث يصُععععن    ؛المسئئئئتثمريناختلاف ميول  •

وبناءً على اختلاف ميولهم تحدث تحركات في سععر   ،مسعتثمرين متفائلين وآخرين متشعائمين

السعهم؛ حيث تؤدي زيادة سععر السعهم إلى إقبال المسعتثمرين المتفائلين على التداول على هذا  

في المعلومات    لعدم ثقتهمن عن التداول نظراً ون المتشععائموم المسععتثمرحجِّ يُ  في حينالسععهم،  

الأمر الذي من شععأنه حدوث ، انتظاراً لإمكانية انخفاض سعععرهالمتعلقة بزيادة سعععر السععهم 

 .)2021)سليم،  في أسعار الأسهم  تذبذب

حيث يؤدي عدم قدرة الشعركة على سعداد التزاماتها إلى زيادة ؛ التخلف عن سئداد املتاامات •

المفاجئ عن الأخبار السيئة مما قد يؤدي إلى حدوث انهيار   الإفصاحخطر الإفلاس؛ ومن ثم  

 .(Habib et al., 2018)أسعار أسهمها  

فرصعاً لتضعليل المسعتثمرين   توفرالتهرب الضعريبي  اتحيث إن ممارسع ؛  التهرب الضئريبي •

 & Hamza) الأخبار السعيئة، مما يزيد من احتمالية انهيار أسععار الأسعهم حجبعن طريق  

Zaatir, 2021; Thai et al., 2023). 
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جعائحعة كورونعا والتي ولععل من أبرزهعا في الآونعة الأخيرة    ،الأزمئات والكوار  الطبيعيئة •

ترتب عليها إغلاق وتجميد اسعتثمارات العديد من الشعركات، مما أدى إلى حدوث انخفاضعات 

 .(Zhang et al., 2024) حادة ومفاجئة في أسعار الأسهم

التي تواجهها  انهيار أسععععار الأسعععهم   تزداد احتمالية مخاطرحيث    الشئئئر ة؛  نشئئئاططبيعة   •

شععركات التأمين احتمالية فعلي سععبيل المثال، تواجه   هانشععاطبعض الشععركات بسععبب طبيعة  

تواجعه شععععركعات النفط   كمعاارتفعاع المطعالبعات والتعويضعععععات نتيجعة الكوارث والأزمعات،  

 ,Abo-Hagar)الاقتصعععععاديعة  احتمعاليعة انهيعار أسععععععار النفط نتيجعة الأزمعات والتغيرات  

2024). 

ِّ  أسععار الأسعهمانهيار   مخاطريمكن القول إن    وتأسعيسعاً على ما سعبق،  حدوثتكرار عن    رتعُب 

  ةحاد ال اتنخفاضالا انحرافات سلبية كبيرة في توزيعات عوائد الأسهم خلال فترة زمنية قصيرة نتيجة

بسععبب قيام الإدارة بحجب المعلومات السععيئة لفترة طويلة في ظل عدم  ، أسعععار الأسععهمفي  ةمفاجئالو

بشععكلٍ سععلبي على ثروات تماثل المعلومات، ثم الإفصععاح عن تلك المعلومات دفعة واحدة؛ مما يؤثر  

 الأسواق المالية.استقرار و المساهمين

 ؛مجموعتينالأبحاث حول مخاطر انهيار أسعار الأسهم إلى    فتصُن  وفي الوقت الحاضر،   

 الآثار السلبية،  الثانيةوتتناول  العوامل التي تؤثر على مخاطر انهيار أسعار الأسهم،  ، تتناول  الأولى

 .  Sun et al., 2024)( مخاطر انهيار أسعار الأسهم على المترتبة

 التي العوامل اسععتكشععاف إلى الدراسععات بعضاتجهت   ،الأولى بالمجموعة وفيما يتعلق

 Andreou et al. (2016)توصعل  ،فعلى سعبيل المثال انهيار أسععار الأسعهم زيادة مخاطر إلى تؤدي

ت ركز   في حينإلى أن خيارات الأسعععهم والملكية الإدارية تزيد من مخاطر انهيار أسععععار الأسعععهم، 

 ،وفي هذا السععياق .الأسععهمأسعععار  انهيار  مخاطر من حُدت   التي العوامل تحديد على أخرى دراسععات

المرتبطعة الرقابة  أن إلى  An & Zhang (2013), Callen & Fang (2013)أشععععار كلٌ من 

الحد   وبالتالي ،السعيئة الأخبار سعلوك الإدارة المرتبط بحجب من ضخف ِّ تُ  أن مكنيُ  بالملكية المؤسعسعية

 بعالنسععععبعة أقعل تكون مخعاطرتلعك ال أن  Kim et al. (2014)  أكعدالانهيعار، في حين   مخعاطر من

ً  المسعئولة للشعركات  .Defond et al وتوصعلشعفافية.  الب تقاريرها المالية تتسعم  كانتما  إذا ،اجتماعيا

 من ضخف ِّ يُ  وبالتالي الشعفافية، من يزيد المالية التقارير لإعداد الدولية المعايير تبني إلى أن  (2015)

لا تتسعععم   معلومات بيئة في الموجودة المالية غير للشعععركات بالنسعععبة مخاطر الانهيار، وخاصعععة

إلى أن آليات  Jeon (2019), Hu et al. (2020), Jin et al. (2022)كما أشار كلٌ من    .بالشفافية

وبالتالي تخفيض مخاطر انهيار أسعار   ،الحوكمة تلعب دوراً حاسماً في الحد من حجب الأخبار السيئة

 الأسهم.

فيما و  ،خارايةأخرى  تصنيف تلك العوامل إلى عوامل داخلية و  مكنومن ناحية أخرى، ي  

ضعف أن زيادة قابلية القوائم المالية للمقارنة تُ   Kim et al. (2016)، اقترح بالعوامل الداخليةيتعلق 

نحو  من   ودوافعهم  التنفيذيين  المديرين  تُ   حجبقدرة  وبالتالي  السيئة،  انهيار خف ِّ الأخبار  مخاطر  ض 

التنفيذي يزيد من مخاطر   المديرسلطة    زيادة أن    Al Mamun et al. (2020)أكد  كما  سهم.  الأأسعار  

 Da Silva (2022). وقام  السيئةالمعلومات    حجب  على  لزيادة قدرته  نظراً   ؛انهيار أسعار الأسهم

في   المدرجة  الشركات  عن    44بتحليل  الإفصاح  أن  ووجد  والاجتماعية   الممارساتدولة،  البيئية 

 وفيما يتعلقمن مخاطر انهيار أسعار الأسهم، لا سيما في البلدان المتقدمة.    ضيخُف ِّ والحوكمة للشركات  

الخارايةب أشار   ،العوامل  في   Cao et al. (2016)فقد  المجتمع  ثقة  بين  سلبية  وجود علاقة  إلى 
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مكن أن يحلا الشركات ومخاطر انهيار أسعار الأسهم، مما يشير إلى أن الاهتمام والثقة المجتمعيين يُ 

واقترح   الرسمية.  التنظيمية  الرقابة  محل  مستوى  أن    An et al. (2020)جزئياً  التغطية زيادة 

، مما يؤدي إلى انخفاض مخاطر انهيار السيئةالمعلومات  حجبضعف قدرة الشركة على الإعلامية تُ 

إلى أن ارتباط   Hu et al. (2020), Bebchuk & Tallarita (2022)كما أشار    أسعار الأسهم.

مكن أن يوفر وسيلة لحجب الأخبار السيئة، من المكافآت الإدارية بممارسات المسئولية الاجتماعية يُ 

لمؤشرات المسئولية الاجتماعية في إخفاء مشكلات الأداء المالي ومنها مخاطر   الإدارة خلال استغلال  

الرقمي يمُكن أن يحد من   Ai et al. (2023)أكد  في حين    انهيار أسعار الأسهم. التمويل  أن  على 

التمويل الرقمي. الفعالية المرتبطة باستخدام   وتوصل  مخاطر انهيار أسعار الأسهم، وذلك مع زيادة 

Fiorillo et al. (2023)  مكن أن تزيد من أن المخاطر الجيوسياسية في البلد المضيف للشركة يُ إلى

   .مخاطر انهيار أسعار الأسهم

المترتبة على  الآ ار السلبية    والتي تتناول  ،من الدراسات  الثانيةبالمجموعة    فيما يتعلقأما  

الأسهم أسعار  انهيار  انهيار ف  ،مخاطر  تداعيات مخاطر  تناولت  التي  السابقة  الدراسات  باستعراض 

التي يمُكن أن تتأثر سلباً بمخاطر انهيار   أسعار الأسهم على الشركات، تم استكشاف العديد من الجوانب

   استخدم؛ حيث  التنفيذي، وإصدار سندات الشركات  المدير  وقوةمال،  ال ، هيكل رأس  مثلأسعار الأسهم  

An et al. (2015)  ،أن وجودها   وأوضحمخاطر انهيار أسعار الأسهم كبديل لعدم تماثل المعلومات

وفي   التمويل، مما يؤثر لاحقاً على توازن هيكل رأس مالها.  في الحصول علىالشركة    فرصضعف  يُ 

قام السياق  الأسهم بدراسة    Benkraiem et al. (2023)  نفس  أسعار  انهيار  مخاطر  بين  العلاقة 

إلى أن ارتفاع مخاطر انهيار أسعار الأسهم يتوافق مع انخفاض   وتوصلتعديل هيكل رأس المال،  و

إلى   Harper et al. (2020)ص  لُ خ  كما    الكفاءة في الشركات التي تقوم بتعديل نسب الرافعة المالية.  

حالةأنه   تتضاءل    في  الأسهم،  أسعار  ويتأثر  المدير    قوةانهيار  التضاؤلالتنفيذي،  هذا  بجنس   حجم 

أن ارتفاع مخاطر انهيار أسعار الأسهم يؤدي   Lou et al. (2023)  ووجدالتنفيذي ومنصبه.    المدير

 زيادة الاعتماد على السندات للتمويل الخارجي. بما يعنيإلى زيادة فروق الائتمان وأحجام الإصدار، 

وتأسيساً على ما سبق، يمُكن القول إن هناك العديد من العوامل التي من شأنها التأثير على   

؛ فمن منظور طبيعة هذا التأثير هناك عوامل من شأنها زيادة المخاطر مخاطر انهيار أسعار الأسهم

من تلك المخاطر لعل من أهمها التزام الشركات   دحُ ت  وأخرى    ،مثل خيارات الأسهم والملكية الإدارية

ذاتها العوامل  أما من منظور طبيعة  البيئية والاجتماعية.  الممارسات  فهناك عوامل   ،بالإفصاح عن 

البيئية والاجتماعية، وأخرى خارجية   ،داخلية مثل الممارسات  التنفيذي، والإفصاح عن  المدير  قوة 

الذي   ،منها الأمر  الجيوسياسية.  الرقمي، والمخاطر  المجتمعية، والتغطية الإعلامية، والتمويل  الثقة 

يؤكد إمكانية وجود دور فعال للإفصاح عن الممارسات البيئية والاجتماعية في الحد من مخاطر انهيار 

 .نظراً لتأثيرها كعامل خارجي وداخلي على تلك المخاطر أسعار الأسهم

 مخاطر انهيار أسعار الأسهم: علاقته بواماتماعية و  بيييةالممارسات الالإفصاح عن  -۲

باهتمام أصعحاب المصعالح؛ ومن ثم تسععى   للشعركةتحظى الممارسعات البيئية والاجتماعية  

الشركات نحو تعزيز صورتها أمام المجتمع، مما ترتب عليه زيادة التزام الشركات بأنشطة المسئولية 

كبير ليس فقط في الدول المتقدمة، ولكن أيضعععاً في الدول النامية. كما أصعععبح هذا    الاجتماعية بشعععكلٍ 

المسععععتثمرين، والعملاء، والموردين،    ،النوع من الأنشععععطعة يحظى باهتمعام الععديد من الأطراف مثعل

والموظفين، والحكومات على مسعتوى العالم، لاسعيما بعد الفضعائح المالية المتعلقة بخسعائر العديد من 

 (.Kabir & Thai, 2017الشركات العالمية )
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باعتبارها نموذجاً جديداً للأعمال، ينقلها  الممارسعععات البيئية والاجتماعية  ويمُكن النظر إلى  

المععالي إلى الاعتمععاد على الموارد الطبيعيععة، والرعععايععة الاجتمععاعيععة،  بععالأداء  من مجرد الاهتمععام 

وتسعععى  . (Ait Sidhoum & Serra, 2018)  الاقتصععاديومشععاركة أصععحاب المصععالح، والأداء 

ومن ثم إلى اسعععتدامة طويلة الأجل؛ التزامها بالممارسعععات البيئية والاجتماعية من خلال  الشعععركات

 . (Chabachib et al., 2020) المستدامة الاقتصاديةتحقيق التنمية  

فمن  الاجتماعية، بمسعئوليتها لقيام الشعركاتالاقتصعادية    الآثارحول كبير  هناك جدل  إلا أن  

، قد تخدم ممارسععات المسععئولية الاجتماعية للشععركات في المقام الأول مصععالح  منظور نظرية الو الة

الإدارة على حساب المساهمين؛ ومن ثم تتمتع الإدارة بالمنافع المترتبة على قيام الشركات بمسئوليتها  

المزيد من ب القيامالاجتمعاعيعة، في حين يتحمعل المسععععاهمون المخعاطر والتكعاليف، وهنعاك أدلة على أن  

القيمة السعوقية وأداء سعوق   يؤثر علىيزيد من مخاطر الشعركة، مما   الممارسعات البيئية والاجتماعية

الاجتمعاعيعة للشععععركعات كعأداة لخعدمعة  و  الممعارسععععات البيئيعة  علىالإدارة  قعد تعتمعد  الأوراق المعاليعة. و

ثمرين، المسعت لدى لتحسعين صعورتها السعلبيةمصعالحها الخاصعة، في محاولة للتغطية على المعلومات 

   .(Yu et al., 2020; Liu et al., 2024a)" "تأثير التخفيع وهو ما يسمى ب

أسعار أسهم الشر ة  كما تشير    انهيار   Company’s Stock Price“نظرية مخاطر 

Crash Risk Theory”    لديها الدافع والقدرة على إخفاء المعلومات السلبية يكون  إلى أن الإدارة

الوكالة، الأمر الذي يؤدي في النهاية إلى انهيار أسعار الأسهم.   ومشكلاتبسبب عدم تماثل المعلومات  

المعلومات،   تماثل  عدم  ظل  الإدارة  وفي  تستخدم  عن  قد  والاجتماعية الإفصاح  البيئية  الممارسات 

 ,.Liu et al)م  وغيرها من الآليات لحجب الأخبار السيئة، وبالتالي زيادة مخاطر انهيار أسعار الأسه

2024a)  .  ،للشركات دوراً   الممارسات البيئية والاجتماعيةمكن أن يلعب الإفصاح عن  يُ وفي المقابل

انهيار أسعار الأسهم، وهو ما   مخاطرمن    الحدعدم تماثل المعلومات وبالتالي    وتخفيضفي التواصل،  

 .  (Dai et al., 2019) يسمى بعع "تأثير الاتصال"

بالإفصاح عن الممارسات البيئية    واستناداً إلى التأثيرات المحتملة للمكافآت الإدارية المرتبطة

على    والاجتماعية السيئة.  بالإدارة    قيامللشركات  الأخبار  الإدارية حجب  القدرة  لنظرية   فوفقاً 

“Managerial Ability Theory” قد يتم استغلال تلك المكافآت من قِّبل المديرين لتحويل انتباه ،

الجيد،   المالي غير    ،بطريقة مسئولة وأخلاقية  يؤدون مهامهمبأنهم    بما يوحيالمساهمين عن الأداء 

علاوةً على ذلك، .  (Wang et al., 2021)الأسهم  وهو ما قد يؤدي إلى زيادة مخاطر انهيار أسعار  

قد يكون لدى المديرين الدافع نحو الإفراط في الاستثمار في مشاريع لزيادة مشاركتهم في المسئولية 

بهمعلى  شرعية  ال  لإضفاءالاجتماعية،   الخاصة  التعويضات  المساهمين   ،عقود  انطباعات  وتحسين 

تطبيق المكافآت الإدارية ، فإن  وفي المقابل .(Hu et al., 2020)وبالتالي زيادة تعويضاتهم    ،عنها

للشركات  المرتبطة   البيئية والاجتماعية  للشركة بالممارسات  المسئول اجتماعياً  التوجه  إلى  قد يشير 

أخلاقي فيما يتعلق بالأمور   المديرون بشكلٍ   يتصرففي هذه الحالة، قد  ووالمعايير الأخلاقية لمديريها.  

دوافعهم  ،المالية السيئةبشأن    وتقل  الأخبار  الشفافية    ؛حجب  إلى زيادة  يؤدي  مخاطر   وتخفيضمما 

   .(Ikram et al., 2023; Liu et al., 2024b)انهيار أسعار الأسهم 
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منظور    أما المصالحمن  وأصحاب  المساهمين   Shareholderism and“  نظرية 

Stakeholder Theory”  البيئيةإلى  ينُظر  ف للشركات  و  الممارسات   لبي تُ باعتبارها  الاجتماعية 

بالآثار   يتعلق  فيما  سيما  لا  المصالح،  وأصحاب  المساهمين  على  الإيجابية  مصالح  تلك المترتبة 

مدى يعكس  على النحو الأفضل    بتلك الممارسات  فقيام الشركات .  في مجال سمعة المنشأة  الممارسات

تعكس جهود أصحاب المصالح كما  الأخبار السيئة.    د من حجبحُ بما ي  المعايير الأخلاقية  بالإدارة  التزام  

  إضافةً إلى .  للإدارة  تكاليف الوكالة والحد من السلوك الانتهازي  تخفيضرقابة الإدارة، وبالتالي  في  

بشكلٍ عام، و الشركات في أسواق الأوراق المالية.  بما ينعكس إيجابياً على أداءالعملاء،  ءرضا زيادة

المزيد من المعلومات غير المالية إلى العالم الخارجي، الممارسات البيئية والاجتماعية للشركات نقل ت

 . (Zhou et al., 2021)المعلومات  عدم تماثل ض من مشكلات الوكالة التي تنتج عنخف ِّ مما يُ 

الممارسات البيئية والاجتماعية    فإن   ”Signaling Theory“  نظرية الإشارةمن منظور  و 

ز سمعتها. وحتى لو عز ِّ تُ المستثمرين وأصحاب المصالح و  توقعاتخلق تأثيراً إيجابياً على  للشركات ت

مكن أن يكون بمثابة فورية، فإنه يُ  منافعهذا  ”Reputational Capital“لم يحقق رأس مال السمعة 

، كما يمُكن أن تعمل الصورة الإيجابية للشركات.  مستقبلية  تهديداتجهه من  اما تو  للشركة ضد تأمين  

، فإذا  السيئةفضلاً عن رأس مال السمعة، على تخفيف حساسية المستثمرين والجمهور تجاه الأخبار  

 فإن ذلك من شأنهاستراتيجية تمايز،    باعتبارها الممارسات البيئية والاجتماعية  على  الشركة    اعتمدت

السعرية  تخفيض الطلب  تخفيض  ؛مرونة  ثم  الشركة الأزمات  تأثير    ومن  أداء  على  الاقتصادية 

(Albuquerque et al., 2019  ويعُد تقلب أسعار الأسهم .) ًملموساً للمخاطر العامة للشركة،    مؤشرا

 Dunbar etمن هذه المخاطر )  للحدرئيسياً    عاملاً الاجتماعية للشركات  و  كما تعُد الممارسات البيئية

al., 2021; Zhou et al., 2021.) 

وتأسيساً على ما سبق، قد تخدم الممارسات البيئية والاجتماعية للشركات في المقام الأول  

المصالح الذاتية للإدارة؛ حيث يتم استخدامها كأداة لتحسين صورة الإدارة وصرف الانتباه عن السلوك 

ِّ الانتهازي للإدارة فيما يتعلق بحجب الأخبار السيئة   ض هذه ومستويات الأداء غير الجيدة؛ وبالتالي تخُف 

الخاصية النفعية للممارسات البيئية والاجتماعية للشركات من شفافية المعلومات الأمر الذي من شأنه 

الأسهم. أسعار  انهيار  مخاطر  يعطي    زيادة  قد  المقابل،  البيئية وفي  بالممارسات  الشركات  التزام 

 ، وزيادة الشفافية الوكالة  مشكلاتمما يؤدي إلى تخفيض    والاجتماعية مؤشراً للسلوك الأخلاقي للإدارة

  ،وزيادة الثقة المجتمعية،  ومساعدتهم في اتخاذ قرارات رشيدة  بالنسبة للمستثمرين والمحللين الماليين

استراتيجية ؛ ومن ثم يمُكن القول إن تلك الممارسات تعُد بمثابة  اوالتأكيد على شرعيتها وتعزيز سمعته

وبناءً   مخاطر انهيار أسعار الأسهم.  وفي مقدمتها،  المستقبلية  للشركة من التهديدات والمخاطر  تأمين

تأثير تلك الممارسات على مخاطر انهيار أسعار الأسهم في  على ذلك، فمن الضروري إعادة تقييم 

 الأسواق الناشئة.
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 : ومخاطر انهيار أسعار الأسهم تنوع مجلس الإدارة -3

يحظى تنوع مجلس الإدارة باهتمام كبير خلال الفترة الأخيرة باعتباره أحد العوامل المؤثرة 

كبير   على مخاطر انهيار أسعار الأسهم من منطلق أن إدارة المخاطر وعملية اتخاذ القرار تعتمد بشكلٍ 

الإدارة  وهيكل  على طبيعة بأنه وصف (Cho et al., 2024)  مجلس  في مطلقه  التنوع  ف  ويعُر   .

 Ali et)  تهم، وأعراقهم، وخلفياتهم، ونوعهمالمجموعة من الأشخاص الذين يختلفون من حيث ثقاف

al., 2021)  .خصائص أعضاء المجلس   تباينتنوع مجلس الإدارة باعتباره    كما يمُكن أن ينُظر إلى 

 Almomani et)من حيث المستوى التعليمي، والقيم، والعمر، والخلفية الإدارية، والخبرة، وغيرها  

al., 2021).   

 متنوعة  مجموعةتوافر  عبارة عن  مجلس الإدارة   تنوعيمُكن القول إن    وتأسيساً على ما سبق،

القيام الإدارة مجلسأعضاء  لدى  والخبرات   والسمات الخصائص من  ه بمهام بما يدعم المجلس في 

 . القرار اتخاذعملية وفي مقدمتها 

 الوكالة نظرية بينها ومن ،تنوع مجلس الإدارة  على أهمية النظريات من  العديد  أكدتوقد  

ً ف الموارد.   على الاعتماد ونظرية الو الة  وفقا يُ لنظرية  الإدارة  عز ِّ ،  مجالس  تنوع  الرقابي   دورهاز 

أفراد الجمع بين  ن مجلس مك ِّ يُ بما  وتجارب وخبرات متنوعة،    خلفيات  ذوي  والاستشاري من خلال 

زيادة الدافع لدى الإدارة   حيث يعمل التنوع علىال،  فع    مصالح المساهمين بشكلٍ   من تحقيقالإدارة  

يساعد  تكاليف الوكالة، و ض  يخُف ِّ المعلومات ود من عدم تماثل  حُ المزيد من المعلومات بما ي  عن  للإفصاح  

الفرص  على   وتحديد  أفضل،  قرارات  واستدامتها الجيدةاتخاذ  الشركة  أداء  تحسين  وبالتالي   ،

(Chebbi, 2024; Cho et al., 2024; Le et al., 2024)  . 

 الإدارة مجلس في التنوع أن  على  ،الموارد على امعتماد نظرية أكدتأخرى،   ومن ناحية

 والشرعية الخبراتو والمعارف المهارات مثل ،يتمتع بها مجلس الإدارة  التي الموارد زعز ِّ يُ  أن مكنيُ 

الأطراف من  العديد  إلى  ، والعملاء،  السياسات وصانعي المجتمعية، الفئات ،مثل  والوصول 

 عة،موس   شبكات إنشاء إمكانية للشركات يتيح الإدارة تنوع مجالس فإن وبالتالي،  .وغيرهم  ،والموردين

ً   بما إلى   مما يؤدي  أفضل  بشكلٍ  القرارات اتخاذ على تساعدها معلومات على للحصول يوفر فرصا

 س الإدارة لمجيقوم  . علاوةً على ذلك،  (Jebran et al., 2020(  للشركة  الاستراتيجية الأهداف تحقيق

لتلبية احتياجات أصحابا  بتخصيص ، لا سيما وإدارة قضايا الاستدامة  المصالح   لموارد الضرورية 

في الحصول على  وأن   لدعم عمليات الموارد الخارجية  أعضاء مجلس الإدارة يلعبون دوراً حاسماً 

العلاقات    ،الشركة مع  يعمل    ،المصالحصحاب  لأ  المتداخلةوالتعامل  بين أساسية  كحلقة وصل  فهو 

هذا    لقيويُ .  المصالحل الاتصالات والتفاعل مع مختلف أصحاب  سه ِّ وبيئتها الخارجية، مما يُ   المنشأة

المنظور الضوء على أهمية شبكة العلاقات الخارجية لمجلس الإدارة وقدرته على الاستفادة من الموارد 

 . )(Chebbi, 2024 الشركةتحقيق أهداف الخارجية لصالح 

 ؛مجلس على المستويين الفردي والجماعيالكفاءة    زيادة  على  مجلس الإدارة  يساعد تنوعكما  

أكثر مسئولية وأقل ميلاً   يتصرفن بشكلٍ الإناث    أعضاء المجلس من  وُجد أن،  فعلى المستوى الفردي

ً   للمخاطرة من الذكور،  Cumming  وقد أشار.  كما أن معدلات حضورهن للاجتماعات أعلى نسبيا

et al. (2015)  ينخفض بها كلٌ بين الجنسين  التي تتسم بالتنوعأن الشركات ذات مجالس الإدارة إلى

 الإناثأن    يتضح،  على المستوى الجماعيأما    ومستوى عدم تماثل المعلومات.  ،حالات الاحتيال  من
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 ً ً   يت بعن أسلوبا  ع على تبادل المعلومات بين أعضاء مجلس الإدارة شج ِّ يُ   ممايتسم بالثقة والتعاون    قياديا

بينهم ويعُز ِّ  فيما  التواصل  الشفافية  (Agarwal et al., 2016)  ز  من  s(Adam &   ويزُيد 

)Kirchmaier, 2016.    المحتملة  مخاطر  الكبير على    مكن للتنوع بين الجنسين أن يؤثر بشكلٍ يُ كما

 لتنوع مجلس الإدارة  من المتوقع أن يكونف. ولذلك، Kaur & Singh, 2017)( الشركة سمعةبشأن 

    أسعار الأسهم. مخاطر انهيار في الحد من دوراً فعالاً 

مجموعة يتمثل في    ،الأول  ؛نوعين أساسيين  إلى  الإدارة مجلس تنوع الدراساتفت  صن  وقد  

والمن   مثل  سماتالخصائص  والعمر الديموغرافية  عليه  ويُ  ،الجنس  بالعلاقات    موج  التنوع  الطلق  ه 

Relation-Oriented Diversity.  لتي ترتبط بالوظيفة ايتمثل في مجموعة من الخصائص    ،والثاني

العضويةفي    ممثلة ومدة  التعليمي  يُ   ،المستوى  ما  الموج  وهو  التنوع  عليه  -Taskالمهامبه  طلق 

 Oriented Diversity ); Cho et al., 2024Jebran et al., 2020(. 

فعالية  فإنه يزيد من  العمر  الجنس ووتحديداً من حيث    ،ه بالعلاقاتوفيما يتعلق بالتنوع الموا  

ل والاستشاري  الرقابي  الانتهازيلالدور  السلوك  من  الحد  وبالتالي  انهيار  للإدارة  مجلس،   ومخاطر 

ز عز ِّ يُ ما  ب   ئهاالتنوع بتواصل أفضل بين أعضاب  التي تتسمحيث تتمتع مجالس الإدارة    ؛الأسهم  أسعار

 Le)  ض عدم تماثل المعلوماتخف ِّ ويُ   ،ن سمعة الشركةحسِّ  يزيد من كفاءة المجلس، ويُ و  ،شفافيةالمن  

et al., 2024)  . 

القدرة على تحسين عملية اتخاذ   ذات التنوع العمريتمتلك مجالس الإدارة  ،على ذلك علاوةً 

ً الأصغر سن  المديرينن  إالقرارات، حيث   ً نظرائهم الأكبر سنبعام مقارنةً    لٍ للمخاطرة بشك   أكثر ميلاً ا  ا

(Cho et al., 2021; Jeong et al., 2022) المديرون الأصغر سن. ومع ذلك، قد يظُهر ً إلى   ميلاً ا

مكن أن يؤدي إلى زيادة مخاطر انهيار في بداية حياتهم المهنية، الأمر الذي يُ   السلبيةحجب المعلومات  

مكن أن يساعد المجلس في تحقيق التوازن بين هذه يُ   الأسهم. لذلك، فإن وجود تنوع عمري أكبرأسعار  

ز التنوع العمري في مجالس عز ِّ من المرجح أن يُ   كما أنهالميول ويؤدي إلى تقليل مخاطر الانهيار.  

بما يحُسن   أفضل  يوفر آراءً مكن أن  . كما يُ (Andreou et al., 2017)  الإدارة جودة التقارير المالية

 .  (Cho et al., 2024)المخاطر  وإدارة القرار اتخاذعملية  من

ِّ يُ مكن أن  يُ وتأسيساً على ما سبق،   مخاطر   منه بالعلاقات  تنوع مجالس الإدارة الموج    ضخف 

ي    رقابةيمُكن من خلالها    وسيلةً   باعتباره الأسهم  أسعار  انهيار   د من السلوكيات حُ سلوك الإدارة، بما 

قدرتها  بشأن  للإدارة  الأخبار    على   الانتهازية  إلى ،  السيئةحجب  يؤدي  تماثل   مما  عدم  تخفيض 

اتخاذ  على  القدرة  من  بالعلاقات  الموجه  التنوع  يقدمه  ما  إلى  إضافةً  الشفافية.  وزيادة  المعلومات، 

لا سيما في مجال وخبرات متنوعة  ومهارات  وجهات نظر  يوفره من    إلى مااستناداً    القرارات الملائمة

 إدارة المخاطر.  

  والمستوى التعليميمن حيث مدة العضوية    ه بالمهام، وتحديداً التنوع الموج  ب  أما فيما يتعلق

ً بمجالس الإدارة الأقل تنوع  قارنةً م  أفضلرقابة واستقلالية  حقق  فإنه يُ  كما .  (Tian et al., 2011)  ا

 ات خبرمخزون  أعضاء مجلس الإدارة الذين يشغلون مناصبهم لفترات أطول ذاكرة مؤسسية ول  يمُث ِّ 

المقابل.  (Cho et al., 2024)  التحديات بفعالية  بمواجهةبما يسمح لهم   الذين   نالمديرو  يعُد  ،وفي 

الممارسات الأفضل. ومعرفة جديدة حول الاتجاهات الحديثة،  مصدراً ليشغلون مناصبهم لفترات أقصر  

المخاطر والتخفيف   إدارةومن ثم  الانتهازي؛  ويساعد هذا التنوع في مدة العضوية في الحد من السلوك  

 توفر رقابة أكثر فعالية مختلفة  عضوية  مجالس الإدارة التي تتألف من أعضاء ذوي فترات  فمن حدتها.  

 الأخبار  تخفيضا يؤدي إلى انخفاض احتمالية إدارة الأرباح وتعزيز جودة التقارير المالية. وبالتالي،  مم

 .  (Li & Wahid, 2018)انهيار أسعار الأسهم قلل في نهاية المطاف من مخاطر ، مما يُ السيئة
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ي عد الأ ثر تأ يراً  ه بالعلاقات )الجنس(الموا   الإدارة مجلس تنوع أن وقد أشار البعض إلى

 أسباب:   لعدة ويراع ذلك ،انهيار أسعار الأسهم مخاطر على

الأسهم،  أوم،ً  لأسعار  المعلوماتي  المحتوى  تحسين  على  بالعلاقات  ه  الموج  التنوع  يعمل 

ز الشفافية  ومن ثم؛  وزيادة مستوى الإفصاح الاختياري مما يخُف ِّض من عدم تماثل المعلومات، ويعُز ِّ

السيئة فرص من قلليُ  الأخبار  أسعار   ومخاطر حجب   ;Abad et al., 2017)  .الأسهمانهيار 

)Durrani & Abbas, 2024; Jebran et al., 2020 Usman et al., 2019; 

عن الشركة؛ حيث  إيجابية تكوين صورة على  الإدارة مجالس في الإناث وجود يعمل   انياً،

 الأخبار السيئة يمكن  حجب باعتبار أن  السمعة مخاطر حذراً بشأن أكثر المتنوعة الإدارة مجالس  تكون

للسوق؛  سلبية معلومات عن الإفصاح لا سيما عند التقاضي، مخاطر من ويزيد بسمعتها يضر أن

تقوم بالإفصاح عن الأخبار  الشركات فإن الإدارة، مجلس في الجنسين بين أكبر تنوع هناك يكون فعندما

 Chen)  المستقبل في انهيار أسعار الأسهم مخاطر إلى الحد من مما يؤدي المناسب، الوقت في  السيئة

)Le et al., 20242023;  ,Kumalasari & Arifin; Kaur & Singh, 2017; 2017 ,et al..  

        ً من خلال تخفيض للشركة   المالية التقارير جودة تحسين على يعمل تنوع مجلس الإدارة  ، الثا

لذلك   ؛العوامل التي تساعد الإدارة على حجب الأخبار السيئةوالذي يعُد أحد    ،غموض تلك التقارير

 أسعار الأسهم  انهيار مخاطر يمُكن أن يساهم في تخفيض ه بالعلاقات،الموج   الإدارة مجلس فإن تنوع

 . )Jebran et al., 2020( المستقبل في

يعُد بمثابة آلية فعالة    (الجنسبالعلاقات ) هالموج   التنوع إن القول يمكن ،على ما سبق  اً وتأسيس

والمساهمين الإدارة  بين مصالح  مما   تماثل عدم تخفيض  من خلال للمواءمة  من   زيعُز ِّ المعلومات 

 ،الأخبار السيئة  حجب قدرة المديرين على  من الحد  وبالتالي  ،التقارير المالية ن جودةويحُس ِّ   الشفافية

 ِّ    انهيار أسعار الأسهم.مخاطر  ض منبما يخُف 

في دعم الممارسععععات البيئية   مهماً دوراً  يلعب  ، يمُكن القول إن تنوع مجلس الإدارة وبالتالي

حيث يوفر التنوع فهماً  ؛بما يسعاعد في الحد من مخاطر انهيار أسععار الأسعهم  للشعركات  والاجتماعية

من خلال تلبية احتياجات وتوقعات مختلف أصععحاب المصععالح بما  أعمق لطبيعة مسععئولية الشععركة 

ن من علاقاتهم بالشععركة، و واتخاذ قرارات متوازنة  ،يسععاعد على تبني سععياسععات أكثر شععموليةيحُسعع ِّ

الشعفافية والمسعاءلة فيما يتعلق بتنفيذ تلك تعزيز  إضعافةً إلى  ،  ومسعتدامة تسعتند إلى تحليل متعدد الأبعاد

تحسعين الأمر الذي من شعأنه والامتثال للتشعريعات والضعغوط المجتمعية  ،الممارسعات والرقابة عليها

 .أسهمهاصورة الشركة وتعزيز ثقة المستثمرين والمجتمع بما يدعم استقرار أسعار 

 : الدراسات السابقة واشتقاق الفروض -4

السابقة التي تناولت العلاقة بين الممارسات البييية واماتماعية ومخاطر انهيار الدراسات    4/1

 أسعار الأسهم:

من مستوى غموض   ( اختبار اتجاه وقوة العلاقة بين كلٍ 2020استهدفت دراسة )حسين،  

أسعار  انهيار  ومخاطر  الضريبي،  التجنب  وممارسات  الاجتماعية  المسئولية  وأداء  المالية  التقارير 

م لتلك العلاقة، وذلك بالتطبيق نظ ِّ اختبار تأثير مستوى جودة آليات الحوكمة كمتغير مُ وكذلك  الأسهم.  

ما بين عامي    47على عينة مكونة من   الفترة  إلى 2018-2012شركة خلال  الدراسة  . وتوصلت 

من مستوى غموض التقارير المالية وممارسات التجنب الضريبي،   وجود علاقة موجبة معنوية بين كلٍ 
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بين أداء المسئولية   يةومخاطر انهيار أسعار الأسهم، في حين توصلت إلى وجود علاقة سالبة معنو

أشارت نتائج الدراسة إلى أن العلاقة  فقد    ،إلى ذلك  الاجتماعية ومخاطر انهيار أسعار الأسهم. إضافةً 

من مستوى غموض التقارير المالية وأداء المسئولية الاجتماعية وممارسات التجنب الضريبي،   بين كلٍ 

في الشركات ذات آليات  لسعر سهم الشركة، كانت أكثر قوةً  ليواحتمال حدوث خطر الانهيار المستقب

 الحوكمة القوية.

بتقديم دليل على التأثيرات المختلفة    (Dumitrescu & Zakriya, 2021)وقامت دراسة  

للممارسات البيئية والاجتماعية للشركات التي ترتبط بمجموعات مختلفة من أصحاب المصالح على 

مخاطر انهيار أسعار أسهم تلك الشركات. وعلى وجه الخصوص، إلقاء الضوء على دور الممارسات 

يمة للمساهمين، وذلك بالتطبيق على عينة البيئية والاجتماعية للشركات في تخفيض المخاطر وخلق ق

. وتوصلت الدراسة إلى أن 2015-1991شركة أمريكية خلال الفترة ما بين عامي    650 مكونة من

وما ينتج عنها من انهيارات في أسعار الأسهم يتم الحد منه بشكلٍ كبير من خلال   ،حجب الأخبار السيئة

الممارسات الاجتماعية. علاوةً على ذلك، تعمل الممارسات البيئية والاجتماعية للشركات التي تستهدف 

التخفيف من حدة   علىمجموعات محددة من أصحاب المصالح )مثل المجتمع أو الموظفين أو العملاء(  

للشركات  البيئية  الممارسات  أن  اتضح  المقابل،  وفي  المستقبلية.  الأسهم  أسعار  انهيار  مخاطر 

 وخصائص الحوكمة لها تأثيرات محدودة على مخاطر انهيار أسعار الأسهم.

)  وسعت البيئي إلى  (  Murata & Hamori, 2021دراسة  الإفصاح  بين  العلاقة  فحص 

( والحوكمة  الشركات   ،( ESGوالاجتماعي  على  بالتطبيق  وذلك  الأسهم،  أسعار  انهيار  ومخاطر 

والولايات المتحدة   ، (STOXX Euro 600 indexالمدرجة بمؤشرات السوق الرئيسية في أوروبا )

. وتوصلت الدراسة 2020( لعام  Nikkei-225 indexواليابان )  ،(S&P 500 indexالأمريكية )

البيئي والاجتماعي والحوكمة ) ( ومخاطر انهيار ESGإلى عدم وجود علاقة معنوية بين الإفصاح 

(، كما أشارت النتائج إلى عدم The Static Modelالنموذج الثابت )ظل  أسعار الأسهم، وذلك في  

( والحوكمة  والاجتماعي  البيئي  الإفصاح  بين  معنوية  علاقة  أسعار ESGوجود  انهيار  ومخاطر   )

(، في The Dynamic Modelالنموذج الديناميكي )  ظلالأسهم في الشركات الأمريكية، وذلك في  

علاقة    وجود  إلى  النتائج  أشارت  والحوكمة   سالبةحين  والاجتماعي  البيئي  الإفصاح  بين  معنوية 

(ESG  في وذلك  واليابانية،  الأوروبية  الشركات  في  الأسهم  أسعار  انهيار  ومخاطر  النموذج ظل  ( 

( البيئي The Dynamic Modelالديناميكي  الإفصاح  أن  عام  بشكلٍ  الدراسة  نتائج  وتؤكد   ،)

ض من مخاطر انهيار أسعار الأسهم المستقبلية، إلا أن قوة التأثير ( يُخف ِّ ESGوالاجتماعي والحوكمة )

 ودقة التنبؤ تختلف باختلاف الدول.

للبنوك على    (Wang et al., 2021وقامت دراسة ) الممارسات الاجتماعية  أثر  باختبار 

  568 انهيار أسعار الأسهم المستقبلية في البيئة الدولية، وذلك بالتطبيق على عينة مكونة منمخاطر  

 موجبة . وتوصلت الدراسة إلى وجود علاقة  2017-2003دولة خلال الفترة ما بين عامي    41بنكاً في  

للبنوك ومخاطر انهيار أسعار الأسهم المستقبلية. وتتضاءل هذه العلاقة  بين الممارسات الاجتماعية 

الإيجابية بالنسبة للبنوك التي تتمتع بقدر أكبر من الرقابة الخارجية والبنوك الموجودة في البلدان التي 

الصناعة المصرفية. علاوةً   تتمتع بحماية قانونية أقوى للمستثمرين وسلطة إشرافية رسمية أكبر على

بط بشكلٍ إيجابي بالإعلان عن الأخبار على ذلك، أظهرت النتائج أن الممارسات الاجتماعية للبنوك ترت

السيئة غير المتوقعة، وكذلك السلوك الانتهازي للإدارة، الأمر الذي يدعم منظور نظرية الوكالة بالنسبة 

للبنوك.   الاجتماعية  إليها عن جانب سلبي   توضحبشكلٍ عام،  وللممارسات  التوصل  تم  التي  النتائج 

للممارسات الاجتماعية للبنوك، مما يشير إلى أن الانخراط في تلك الممارسات قد يسهل سلوك مديري 

البنوك في حجب الأخبار السيئة، ويزيد من مخاطر انهيار أسعار الأسهم في المستقبل في الصناعة 

 المصرفية. 
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)الوكيل،    واختبرت تماثل 2021دراسة  عدم  على  الاستدامة  أداء  عن  الإفصاح  أثر   )

المعلومات وخطر انهيار أسعار الأسهم، مع اختبار أثر عدم تماثل المعلومات كمتغير وسيط في العلاقة  

بين الإفصاح عن أداء الاستدامة وخطر انهيار أسعار الأسهم، وذلك بالتطبيق على عينة مكونة من 

-  2017خلال الفترة ما بين عامي    (EGX 100)دة بالبورصة المصرية ضمن مؤشر  قي  شركة مُ   54

. وتوصلت الدراسة إلى وجود علاقة سالبة معنوية بين الإفصاح عن أداء الاستدامة وعدم تماثل 2020

المعلومات، كما أشارت النتائج إلى وجود علاقة موجبة بين عدم تماثل المعلومات وخطر انهيار أسعار 

انهيار أسعار  ومخاطرالأسهم، وأوضحت النتائج وجود علاقة سالبة بين الإفصاح عن أداء الاستدامة 

طر انهيار أسعار اخمالأسهم. كما أشارت إلى أن التأثير غير المباشر للإفصاح عن أداء الاستدامة على  

 الأسهم من خلال عدم تماثل المعلومات كمتغير وسيط أقوى من التأثير المباشر. 

تأثيرات الأبعاد الثلاثة للمسئولية الاجتماعية   (Zhou et al., 2021)دراسة    في حين تناولت

الأسهم أسعار  انهيار  مخاطر  على  بالبورصة    ،للشركات  المدرجة  الشركات  على  بالتطبيق  وذلك 

عامي   بين  ما  الفترة  خلال  أن  2017-2010الصينية  إلى  الدراسة  وتوصلت   البيئية   الممارسات. 

الاجتماعية   الممارساتكبير من مخاطر انهيار أسعار الأسهم، في حين أن    للشركات تخُفِّ ض بشكلٍ 

على مخاطر انهيار أسعار الأسهم. كما أشارت   معنويليس لها تأثير    وغيرها  مثل التبرعات الخيرية

التي يمُكن من  الآلية الأساسية  المؤسسيين على المدى الطويل هو  المستثمرين  إلى أن جذب  النتائج 

خلالها للمسئولية الاجتماعية للشركات الحد من مخاطر انهيار أسعار الأسهم، كما يعُد تخفيض إدارة 

أن تساهم المسئولية الاجتماعية للشركات ومسئولية أصحاب من خلالها  أخرى يمُكن    الأرباح وسيلةً 

المصالح بشكلٍ عام في الحد من مخاطر انهيار أسعار الأسهم. إضافةً إلى أن مسئولية أصحاب المصالح 

 البيئية من الممكن أن تساعد في تحسين أداء سوق الأوراق المالية. والممارسات

)  بينما دراسة  والاجتماعي Da Silva, 2022استهدفت  البيئي  الإفصاح  تأثير  اختبار   )

( على مخاطر انهيار أسعار الأسهم. وتعتمد الدراسة على افتراض أن ارتفاع مستوى ESGوالحوكمة )

ض من مخاطر انهيار أسعار الأسهم على اعتبار ( يخُف ِّ ESGالإفصاح البيئي والاجتماعي والحوكمة )

أن ارتفاع مستوى الإفصاح عن تلك الممارسات يؤدي إلى انخفاض غموض التقارير المالية وعدم 

شركات من التماثل المعلومات بين المديرين والمستثمرين الخارجيين، وذلك بالتطبيق على مجموعة  

عامي    44بع   بين  ما  الفترة  خلال  مستوى 2019-2007دولة  ارتفاع  أن  إلى  الدراسة  وتوصلت   .

ض من مخاطر انهيار أسعار الأسهم المستقبلية، ( يخُف ِّ ESGح البيئي والاجتماعي والحوكمة )الإفصا

والحوكمة ) والاجتماعي  البيئي  الإفصاح  تأثير  أن  إلى  أيضاً  النتائج  مخاطر ESGوأشارت  على   )

الشركات من البلدان المتقدمة؛ في حين أن المنافع المترتبة على الإفصاح البيئي   فيالانهيار يتركز  

( والحوكمة  أن (  ESGوالاجتماعي  النتائج  أكدت  كما  الناشئة.  الأسواق  في شركات  محدودة  تكون 

 ض من مخاطر انهيار أسعار الأسهم. الأبعاد الثلاثة )الإفصاح البيئي والاجتماعي والحوكمة( تخُف ِّ 

قامت حين  )  في  متطلبات  ب(  Feng et al., 2022دراسة  مع  التوافق  عدم  تأثير  اختبار 

( على مخاطر انهيار أسعار الأسهم، وذلك بالتطبيق  ESGالإفصاح البيئي والاجتماعي والحوكمة )

مشاهدة خلال   8294على الشركات المدرجة ببورصتي شنغهاي وشينزين بإجمالي عدد مشاهدات  

. وتوصلت الدراسة إلى أن عدم التوافق مع متطلبات الإفصاح 2020-  2011الفترة ما بين عامي  

( يزيد من مخاطر انهيار أسعار الأسهم، كما أشارت النتائج إلى ESGالبيئي والاجتماعي والحوكمة )

نتيجةً  يأتي  التأثير  المالية  أن هذا  التقارير  الاقتصادية لغموض  العواقب  الدراسة على  نتائج  ، وتؤكد 

( ومنها زيادة ESGلبية المحتملة لعدم التوافق مع متطلبات الإفصاح البيئي والاجتماعي والحوكمة )الس

 مخاطر انهيار أسعار الأسهم. 
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أثر مستوى الإفصاح عن أنشطة الاستدامة   فحص(  2024استهدفت دراسة )أبو الخير،  و

من   مكونة  عينة  على  بالتطبيق  وذلك  الأسهم،  أسعار  انهيار  مخاطر  من  الحد  من   54على  شركة 

. وتوصلت الدراسة 2019-2022دة بالبورصة المصرية خلال الفترة ما بين عامي  قي  الشركات المُ 

إلى وجود تأثير إيجابي معنوي لمستويات الإفصاح عن أنشطة الاستدامة على مخاطر انهيار أسعار 

 الأسهم. 

تناولت الله،    بينما  )عبد  المسئولية  2024دراسة  عن  الإفصاح  بين  العلاقة  أثر  قياس   )

درجة  الاجتماعية للشركات وسياسات توزيعات الأرباح على مخاطر انهيار أسعار الأسهم للشركات المُ 

البورصة المصرية، وذلك بالتطبيق على عينة مكونة من   المُ   25في  درجة في شركة من الشركات 

عامي    EGX)  (30مؤشر   بين  ما  الفترة  ارتفاع   . 2022-2014خلال  أن  إلى  الدراسة  وتوصلت 

مستوى الإفصاح عن المسئولية الاجتماعية يؤدي إلى الحد من مخاطر انهيار سعر السهم، كما أشارت 

النتائج إلى وجود تأثير إيجابي معنوي للإفصاح عن المسئولية الاجتماعية على توزيعات الأرباح، كما 

معنوي للعلاقة بين الإفصاح عن المسئولية الاجتماعية وتوزيعات   سلبيوضحت النتائج وجود تأثير  أ

 . الأسهمالأرباح على مخاطر انهيار أسعار 

بفحص العلاقة بين الأداء البيئي والاجتماعي والحوكمي    )Chebbi, 2024(  قامت دراسةو

(ESG ُم الشركات كمتغير  باستخدام حوكمة  الأسهم  أسعار  انهيار  بالتطبيق عد ِّ (، ومخاطر  ل، وذلك 

بإجمالي عدد مشاهدات   السعودية  الشركات  بين عامي   مشاهدة  308على  ما  الفترة  -2013خلال 

والاجتماعي 2021 البيئي  الأداء  من  كلٍ  بين  معنوية  سالبة  علاقة  وجود  إلى  الدراسة  وتوصلت   .

(، ومخاطر انهيار أسعار الأسهم. كما أشارت النتائج إلى وجود تأثير إيجابي معنوي ESGوالحوكمي )

إلى ضعف تأثير جائحة كورونا على العلاقة بين الأداء   لحوكمة الشركات على هذه العلاقة. إضافةً 

 (، ومخاطر انهيار أسعار الأسهم.  ESGالبيئي والاجتماعي والحوكمي ) 

بتحديد آلية تأثير التلاعب في تقارير الأداء   (Liu et al., 2024a)دراسة    اهتمتفي حين  

عينة ( على مخاطر انهيار أسعار الأسهم، وذلك بالتطبيق على  ESGالبيئي والاجتماعي والحوكمي ) 

- 2014مشاهدة( خلال الفترة ما بين عامي    11179الشركات الصينية بإجمالي عدد مشاهدات )من  

. وتوصلت الدراسة إلى أن التلاعب في تقارير الأداء البيئي والاجتماعي والحوكمي يزيد من 2021

واضح في الشركات التي ترتفع بها مستويات إدارة   مخاطر انهيار أسعار الأسهم، ويظهر ذلك بشكلٍ 

الداخلية والخارجية يمُكن أن ي   النتائج إلى أن تحسين حوكمة الشركات  د من حُ الأرباح. كما أشارت 

على مخاطر انهيار أسعار الأسهم. كما    تأثير التلاعب في تقارير الأداء البيئي والاجتماعي والحوكمي

أشارت النتائج إلى أن التلاعب في تقارير الأداء البيئي والاجتماعي والحوكمي يكون له تأثير أكبر 

على مخاطر انهيار أسعار الأسهم في شركات القطاع الخاص. كما أن التلاعب في تقارير الأداء البيئي 

 ل المعلومات، ومن ثم مخاطر انهيار أسعار الأسهم. والاجتماعي والحوكمي يزيد من عدم تماث

التنفيذي   تاختبار ما إذا كان  (Liu et al., 2024b)استهدفت دراسة  و  ينعقود تعويضات 

للشركات   الاجتماعية  المسئولية  على  الشركةتالقائمة  أسهم  أسعار  انهيار  مخاطر  على  وذلك   ، ؤثر 

. 2019- 2003دولة خلال الفترة ما بين عامي  53شركة من   6135مكونة من  بالتطبيق على عينة

الأسهم أسعار  أكبر لانهيار  تواجه مخاطر  المقاولات  أن شركات  إلى  الدراسة  في مجال   وتوصلت 

الاجتماعية الأخبار المسئولية  سلوكيات حجب  زيادة  إلى  الإيجابي  الارتباط  هذا  يعُزى  أن  ويمكن   ،

الشركات. كما أشارت النتائج إلى أن العلاقة الإيجابية بين تعاقدات السيئة والإفراط في الاستثمار بتلك  
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المسئولية الاجتماعية للشركات ومخاطر انهيار أسعار الأسهم تكون أكثر وضوحاً بالنسبة للشركات 

التي تتسم بزيادة قوة المديرين التنفيذيين بها، وكذلك في الدول التي يوجد بها تدني بكلٍ من مستوى 

القائمة   ينعقود تعويضات التنفيذي مما يشير إلى أن    حماية المستثمرين ومستوى الشفافية والإفصاح.

انتباه المساهمين وإخفاء  لصرفبل المديرين كوسيلة قد يتم استغلالها من قِّ على المسئولية الاجتماعية 

 الأخبار المالية السيئة.

معرفة ما إذا كان مستوى النزاهة الاجتماعية    إلى (Liu & Liu, 2024) دراسة  سعتبينما  

“Social Integrity”   للشركة يؤثر على مخاطر انهيار أسعار الأسهم، وذلك بالتطبيق على عينة

. وتوصلت الدراسة إلى أن 2020-2017شركة صينية خلال الفترة ما بين عامي    2742مكونة من  

الشركات ذات مستويات النزاهة الاجتماعية المرتفعة يكون لديها مخاطر انهيار أسعار أسهم أقل. كما 

ومن ثم انخفاض عدم تماثل المعلومات يعُد آلية محتملة تؤثر من   ؛لى أن زيادة الشفافيةأشارت النتائج إ

خلالها النزاهة الاجتماعية للشركة على مخاطر انهيار أسعار الأسهم، علاوةً على ذلك، وُجد أن التأثير 

تماعية للشركة على مخاطر انهيار أسعار الأسهم يكون أكثر وضوحاً في الشركات السلبي للنزاهة الاج

التي تتسم بضعف أنظمة الرقابة، وكذلك الشركات التي تحظى بتغطية إعلامية أقل. وبشكلٍ عام، توفر 

ير على الدراسة دليلاً جديداً على أن البيئة الأخلاقية تلعب دوراً هاماً في تشكيل أخلاقيات العمل والتأث

 .مخاطر انهيار أسعار الأسهم

المسئولية    الإفصاح عنتحليل أثر  ب(  Rupp & Limpaphayom, 2024دراسة )  وقامت

درجة  وذلك بالتطبيق على الشركات المُ   ،جائحة كورونا على قيمة الشركة  في ظلالاجتماعية للشركات  

الإفصاح . وتوصلت الدراسة إلى أن  2020-2019خلال الفترة ما بين عامي  (S&P1500)بمؤشر 

للشركات    عن الاجتماعية  بالنسبة   ض منخف ِّ يُ في ظل جائحة كورونا  المسئولية  السلبية  الفعل  ردود 

اللأسعار   تلتزملشركات  في  ا  التي  الاجتماعيةبممارسات  الاجتماعية   ؛لمسئولية  فالمسئولية  ثم  ومن 

 مكن أن تفيد الشركة في وقت الأزمات. للشركات يُ 

المسئولية الاجتماعية في ممارسات تحديد دور  (Wang et al., 2024)استهدفت دراسة و 

 ،للطوارئ  الدولةمساعدة الشركات في استجابتها للأزمات الطارئة في ظل الرؤية المتكاملة لاستجابة  

الدراسة إلى 2020عام  شركة صينية خلال    830وذلك بالتطبيق على عينة مكونة من   . وتوصلت 

 ، في الحد من مخاطر انهيار أسعار الأسهم  لمسئولية الاجتماعية للشركاتممارسات اوجود دور داعم ل

ز من هذا التأثير.يُ استجابة الدولة الفعالة للطوارئ  كما أن ،الأزمات خلال لا سيما  مكن أن تعُز ِّ

 ومخاطر انهيار أسعار الأسهم:  تنوع مجلس الإدارةالدراسات السابقة التي تناولت العلاقة بين    4/۲

 مخاطر على الإدارة مجلس تنوع توضيح تأثير(  Jebran et al., 2020)  استهدفت دراسة

شركة صينية خلال الفترة ما بين   2431بالتطبيق على عينة مكونة من    وذلك م،الأسه أسعار انهيار

ض من خف ِّ تُ أن  مكنيُ  الإدارة مجلس في التنوع زيادة وتوصلت الدراسة إلى أن .2015-2003عامي 

 على الإدارة سلمج تنوع تأثير إلى أن  كما أشارت النتائج  .يةالمستقبل الأسهمأسعار   انهيار مخاطر

التقارير،  غموض من كبير بقدر تتسم التي للشركات بالنسبة أقوى يكون أسعار الأسهم انهيار مخاطر

  تماثل المعلومات. عدممستوى وارتفاع  ،المؤسسية الملكية وانخفاض
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التنوع بين الجنسين في مجالس  ب(  Qayyum et al., 2021دراسة )  وقامت اختبار دور 

ً الإدارة في التأثير على مخاطر انهيار   في   أسعار الأسهم على مستوى الشركات في اثني عشر سوقا

ة خلال الفترة ما بين شرك 1021من  عينة مكونة، وذلك بالتطبيق على يط الهادئآسيا والمح تيمنطق 

إلى   .2016-2006  عامي الجنسين في مجلس الإدارة يؤدي  التنوع بين  أن  إلى  الدراسة  وتوصلت 

تكون أقوى بالنسبة للشركات العلاقة  هذه  النتائج أن    كما أوضحتخفض مخاطر انهيار أسعار الأسهم.  

 .  يتضمن مجلس إدارتها ثلاث عضوات من الإناث أو أكثرالتي 

  تنوع مجلس الإدارة تأثير    (Kumalasari & Arifin, 2023)دراسة    في حين اختبرت

إندونيسية خلال   شركة  40من  مكونة  بالتطبيق على عينة    ، وذلكعلى مخاطر انهيار أسعار الأسهم

ض خف ِّ مكن أن يُ يُ   تنوع مجلس الإدارة. وتوصلت الدراسة إلى أن  2021-2019الفترة ما بين عامي  

 أسعار الأسهم. من مخاطر انهيار 

س الإدارة على مخاطر لاختبار تأثير تنوع مج  (Cho et al., 2024)دراسة    بينما استهدفت 

وذلك بالتطبيق    ،ز الملكيةرك  الأسهم، لا سيما في ظل ظروف ارتفاع مخاطر الأداء وت  أسعار  انهيار  

وتوصلت الدراسة   .2019-  2010خلال الفترة ما بين عامي    كورية شركة  282على عينة مكونة من  

الموج   التنوع  أن  بالعلاقات  إلى  سيما    ضيخُف ِّ ه  لا  المستقبلية،  الأسهم  أسعار  انهيار  مخاطر   فيمن 

لديها  الشركات   النتائج،  ملكيةوت رك ز  قصور في الأداء  التي  تأثير معنوي   كما أوضحت  عدم وجود 

ه  التنوع الموج    علاوةً على ذلك، وُجد أنالأسهم.  أسعار  ه بالمهام على مخاطر انهيار  للتنوع الموج  

 ثم يتضح ز من آليات الحوكمة؛ ومن  يعُز ِّ   بماالأخبار السيئة  حجب  قدرة الإدارة على  د من  حُ ي  بالعلاقات  

   .الأسهمأسعار ه بالعلاقات في الحد من مخاطر انهيار دور التنوع الموج  

الشركات  ال  إلى تحليل  )Durrani & Abbas, 2024(دراسة  وسعت   علاقة بين حوكمة 

الأسهم أسعار  انهيار  بالتطبيق على عينة مكونة من    ،ومخاطر  الشركات   1300وذلك  مشاهدة من 

وجود   وتوصلت الدراسة إلى.  2022-  2010درجة في بورصة باكستان خلال الفترة ما بين عامي  المُ 

الأسهم. كما أشارت النتائج إلى أن هيكل مجلس أسعار  ومخاطر انهيار    حوكمة الشركاتعلاقة بين  

السهم سعر  انهيار  مخاطر  تخفيض  على  تأثير  له  يكون  قد  سيما    ،الإدارة  الإدارةتنوع  لا   مجلس 

 .  واستقلاليته

قِّبل أعضاء مجلس الإدارة    (Le et al., 2024)  دراسة  وتناولت تأثير تداول الأسهم من 

على مخاطر انهيار أسعار الأسهم، وتتمثل الخصائص الإدارية وبعض الخصائص الإدارية  التنفيذيين  

 ، وذلك بالتطبيق على عينة مكونة المدير التنفيذي  وقوةذي،  الإدارة، وعمر المدير التنفيفي تنوع مجلس  

المُ   295 الشركات  المتحدة، وكندا، درجة ببورصات  شركة من  المتحدة، والمملكة  الولايات  كل من 

وتوصلت   .2016-2008خلال الفترة ما بين عامي   وفرنسا، وألمانيا، واستراليا، وهولندا، وبلجيكا

ومخاطر تداول الأسهم من قِّبل أعضاء مجلس الإدارة التنفيذيين  الدراسة إلى وجود ارتباط إيجابي بين  

من مخاطر انهيار   دحُ مكن أن ي  مجلس الإدارة يُ   تنوعأشارت النتائج إلى أن  كما  .  أسعار الأسهمانهيار  

الأسهم،   المديرينأسعار  بين كلٍ من سلطة  إيجابية  وجود علاقة  أيضاً  النتائج  التنفيذيين   وأوضحت 

 .  وصغر سنهم ومخاطر انهيار أسعار الأسهم
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 التعليق على الدراسات السابقة: 4/3

 في ضوء عرض وتحليل الدراسات السابقة، توصل الباحثان إلى ما يلي:     

ومخاطر  فيما يتعلق بالدراسئات التي تناولت العلاقة بين الممارسئات البييية واماتماعية   -

 انهيار أسعار الأسهم:

زت معظم الدراسععات حول هذا الموضععوع على البلدان المتقدمة، مع وجود ندرة نسععبية  رك   ➢

في الأبحاث المتعلقة بالأسعواق الناشعئة ومنها السعوق المصعرية، والتي تختلف الشعركات بها  

بشعكلٍ كبير عن نظيراتها بالاقتصعادات المتقدمة من حيث التنظيم والسعلوكيات، بما في ذلك  

 والاجتماعية للشركات.الممارسات البيئية  

)حسعععين،   اختلفت الدراسعععات السعععابقة في طريقة تناولها لتلك العلاقة؛ فبعض الدراسعععات  ➢

 ,Murata & Hamori) (2024، عبد الله، 2024، أبو الخير،  2021؛ الوكيل، 2020

; Rupp & bLiu et al., 2024 Chebbi, 2024; Da Silva, 2022; 2021;

Limpaphayom, 2024; Liu & Liu, 2024; Wang et al., 2024) بدراسعة    قامت

من  التعأثير الإجمعالي للمسععععئوليعة الاجتمعاعيعة والاسععععتعدامعة دون اختبعار التعأثير الفردي لكعلٍ 

 Dumitrescu)في حين تناولت دراسات أخرى    .الممارسات البيئية والاجتماعية على حدة

& Zakriya, 2021; Wang et al., 2021; Zhou et al., 2021)    .التأثير الفردي

نهجعاً مختلفعاً في    (Feng et al., 2022; Liu et al., 2024a)بينمعا انتهجعت دراسععععتعا  

دراسععة العلاقة بين الممارسععات البيئية والاجتماعية ومخاطر انهيار أسعععار الأسععهم؛ حيث 

 Green“  البيئي والاجتمعاعي والحوكمعة  التلاععب في تقعارير الأداءقعامعت بعاختبعار تعأثير  

Washing”  انهيار أسعار الأسهم على مخاطر.  

؛ الوكيل، 2020)حسعين،   توصعلت دراسعاتجاءت نتائج الدراسعات السعابقة متباينة؛ حيث   ➢

الله،  2021 ععععبعععد  );Rupp &  Chebbi, 2024; Da Silva, 2022  (2024؛ 

Limpaphayom, 2024; Liu & Liu, 2024; Wang et al., 2024)  إلى وجود

ومخاطر انهيار أسعععار    إجمالي  بشععكلٍ  ممارسععات المسععئولية الاجتماعيةبين    سععالبةعلاقة  

إلى وجود   (Liu et al., 2024a)  (2024)أبو الخير،  تات دراسع ، في حين توصعلالأسعهم

ومخاطر انهيار أسعععار  إجمالي بشععكلٍ  بين ممارسععات المسععئولية الاجتماعية موجبةعلاقة  

 . الأسهم

من الممارسعات البيئية والاجتماعية على   بالنسعبة للدراسعات التي تناولت التأثير الفردي لكلٍ  ➢

إلى وجود تأثير سععلبي   (Dumitrescu & Zakriya, 2021)حدة، فقد توصععلت دراسععة  

  للممارسععععات الاجتماعية على مخاطر انهيار أسعععععار الأسععععهم، وعدم وجود تأثير معنوي 

 Wang)للممارسعات البيئية على مخاطر انهيار أسععار الأسعهم. في حين توصعلت دراسعة  

et al., 2021)   بين الممارسات الاجتماعية ومخاطر انهيار أسعار  موجبةإلى وجود علاقة

إلى وجود تأثير سعلبي للممارسعات   (Zhou et al., 2021)الأسعهم. بينما أشعارت دراسعة  

البيئية على مخاطر انهيار أسععار الأسعهم، وعدم وجود تأثير معنوي للممارسعات الاجتماعية 

 سعار الأسهم.على مخاطر انهيار أ

بين الإفصعاح البيئي إلى اختلاف العلاقة  (Murata & Hamori, 2021)أشعارت دراسعة   ➢

باختلاف نموذج التحليل  ( ومخاطر انهيار أسععععار الأسعععهم ESGوالاجتماعي والحوكمة )

( ESG؛ وأكدت نتائجها بشععكلٍ عام أن الإفصععاح البيئي والاجتماعي والحوكمة )مسععتخد  المُ 

مخاطر انهيار أسعععار الأسععهم المسععتقبلية، إلا أن قوة التأثير ودقة التنبؤ تختلف ض من يخُف ِّ 

 باختلاف الدول.
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 Green“بالنسبة إلى اختبار تأثير التلاعب في تقارير الأداء البيئي والاجتماعي والحوكمة  ➢

Washing”    على المخاطر فقد أشعععارت دراسعععتا(Feng et al., 2022; Liu et al., 

2024b)    البيئي والاجتمععاعي الأداء  تقععارير  في  التلاعععب  بين  إلى وجود علاقععة موجبععة 

 والحوكمة ومخاطر انهيار أسعار الأسهم.

أما فيما يتعلق بالدراسئئئئات التي تناولت العلاقة بين تنوع مجلس الإدارة ومخاطر انهيار   -

 أسعار الأسهم:

 Jebran et al., 2020; Qayyum et al., 2021; Kumalasari)أشععارت دراسععات   ➢

Le et al., 2024) Durrani & Abbas, 2024;23; 0& Arifin, 2  تنوع  أن  إلى

 مخاطر انهيار أسعار الأسهم.من  يخُف ِّضمجلس الإدارة 

اختبعار تعأثير نوعي تنوع مجلس الإدارة )التنوع    (Cho et al, 2024)تنعاولعت دراسعععععة   ➢

وتوصعلت إلى وجود تأثير سعلبي لتنوع مجلس  ،بالمهام(ه والتنوع الموج   ،ه بالعلاقاتالموج  

ه بالعلاقات على مخاطر انهيار أسععععار الأسعععهم، في حين توصعععلت إلى عدم  الإدارة الموج  

 ه بالمهام على مخاطر انهيار أسعار الأسهم.لتنوع مجلس الإدارة الموج  معنوي  وجود تأثير  

أثر تنوع مجلس الإدارة على    تنعاولعت  -يْنفي حعدود علم البعاحث    –لا توجعد دراسععععة سععععابقعة   ➢

العلاقة بين الممارسععععات البيئية والاجتماعية، ومخاطر انهيار أسعععععار الأسععععهم في البيئة 

 .المصرية

 ومن  م تتمثل المساهمة العلمية للدراسة الحالية في أنه:

العلاقة بين الممارسععات  الدراسععات السععابقة التي تناولت  وتحليل  من خلال اسععتعراض 

  نتائج تلك الدراسات،بين تساق الا، يتضح عدم  البيئية والاجتماعية، ومخاطر انهيار أسعار الأسهم

ت في البيئة المصعرية للتأثير الإجمالي لتلك الممارسعات دون  إضعافةً إلى تناول الدراسعات التي طُبق  

وهو ما يمُثل فجوةً بحثية؛ ومن ثم تسعععععى الدراسععععة    التطرق للتأثير الفردي لكلٍ منها على حدة،

العلاقعة بين الممعارسعععععات البيئيعة الحعاليعة لتضععععييق هعذه الفجوة من خلال الوقوف على طبيععة  

، ومخاطر انهيار أسعععار الأسععهم، إضععافةً إلى دراسععة أثر تنوع مجلس كلٍ على حدة  والاجتماعية

 المصرية. بالبيئةالإدارة على اتجاه وقوة هذه العلاقة 

 اشتقاق الفروض: 4/4

 الدراسة كما يلي: فروضفي ضوء استعراض الدراسات السابقة وتحليل نتائجها يمُكن صياغة 

الممارسععات البيئية والاجتماعية، الإفصععاح عن توُجد علاقة ذات دلالة إحصععائية بين : الفرض الأول

 في الشركات المصرية.  ومخاطر انهيار أسعار الأسهم

 :وينقسم هذا الفرض إلى الفروض الفرعية التالية

انهيار الممارسعععات البيئية، ومخاطر الإفصعععاح عن توُجد علاقة ذات دلالة إحصعععائية بين  :1/1ف

 .أسعار الأسهم في الشركات المصرية

الممارسعات الاجتماعية، ومخاطر انهيار  الإفصعاح عن  : توُجد علاقة ذات دلالة إحصعائية بين 1/۲ف

 .أسعار الأسهم في الشركات المصرية

الإفصععععاح عن  يوُجعد أثر ذو دلالعة إحصععععائيعة لتنوع مجلس الإدارة على العلاقعة بين  :  الفرض الثئاني

 الممارسات البيئية والاجتماعية، ومخاطر انهيار أسعار الأسهم في الشركات المصرية.
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 :وينقسم هذا الفرض إلى الفروض الفرعية التالية

الممارسعات الإفصعاح عن  يوُجد أثر ذو دلالة إحصعائية لتنوع مجلس الإدارة على العلاقة بين  :۲/1ف

 .البيئية، ومخاطر انهيار أسعار الأسهم في الشركات المصرية

الممارسعات الإفصعاح عن  يوُجد أثر ذو دلالة إحصعائية لتنوع مجلس الإدارة على العلاقة بين : ۲/۲ف

 .الاجتماعية، ومخاطر انهيار أسعار الأسهم في الشركات المصرية

 الدراسة التطبيقية: -5

 مجتمع وعينة الدراسة:5/1

ة المُقي     ما بيندة بالبورصة المصرية خلال الفترة يتمثل مجتمع الدراسة في شركات المُساهم 

، وقد قام الباحثان باستبعاد المؤسسات المالية )قطاع البنوك وقطاع الخدمات 2022  -  2018  يعام

المالية بخلاف البنوك( نظراً للطبيعة الخاصة لنشاط تلك المؤسسات. ويتمث ل حجم عينة الدراسة في 

( مشاهدة، وذلك نظراً لعدم توافر بعض البيانات 335شركة خلال فترة الدراسة بعدد مشاهدات )  (67)

 لبعض الشركات فيما يتعلق بالمقاييس المُستخد مة في قياس بعض المتغيرات. 

 ( توزيع مفردات العينة بحسب القطاعات 1- 5ادول رقم )

المستقلة،   المتغيرات  لقياس  اللازمة  البيانات  بتجميع  الباحثان  قام  والحاكمة  وقد  والتابعة، 

للشركات بموقع معلومات مباشر التشغيل نم المالية  التقارير  الدراسة، من خلال  ذج اختبار فروض 

(، وأيضاً عن طريق الموقع الالكتروني للبورصة المصرية، وموقع www.mubasher.infoمصر )

(egy.naeemonline.com) ،  وموقع  )https://sa.investing.com(،    المواقع إلى  بالإضافة 

 دة في البورصة المصرية. قي  الإلكترونية للشركات المُ 

 

 حجم العينة  القطاع اسم   

 10 موارد أساسية 1

 8 رعاية صحية وأدوية  2

 5 ومنتجات صناعية وسياراتخدمات  3

 15 عقارات 4

 6 سياحة وترفيه 5

 2 مرافق  6

 4 اتصالات وإعلام وتكنولوجيا المعلومات  7

 11 أغذية ومشروبات وتبغ  8

 6 مقاولات وإنشاءات هندسية 9

 67 الإامالي

http://www.mubasher.info/
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 الدراسة:متغيرات وقياس  وصف  5/۲

 المتغير التابع:   5/۲/1

  تسعتند والتي  ويمُكن قياسعه بعدة طرق  يتمثل المتغير التابع في مخاطر انهيار أسععار الأسعهم،

مكن الاعتماد على العائد اليومي أو العائد الأسععبوعي لسعععر بالأسععاس على عوائد سعععر السععهم، ويُ 

السعهم؛ فعند قياس مخاطر انهيار أسععار الأسعهم لفترات أقل من سعنة يتم الاعتماد على العائد اليومي، 

 ;Deng et al., 2018)في حين يتم الاعتماد على العائد الأسعععبوعي لقياس المخاطر لسعععنة مالية 

Habib et al., 2018; Jebran et al., 2020; Murata & Hamori, 2021; Zhou et al., 

2021; Cho et al., 2024)  العوائد الأسبوعية لقياس مخاطر انهيار أسعار ، وستعتمد الدراسة على

النمو في   مقداريتم حسععاب العائد الأسععبوعي لسعععر السععهم من خلال تحديد حيث   ؛الأسععهم لسععنة مالية

ة هذا الفرق  قسعمثم   ،للسعهم الفتحوسععر  الإقفالالفرق بين سععر   بحسعاب  والذي يتم قياسعهسععر السعهم، 

في إجراء معادلة   الأسعععهم  أسععععارانهيار   مخاطرفي قياس    الأولىالخطوة  ، وتتمثل  الفتحعلى سععععر 

ع، التي تعبر عن علاقة عائد السعهم الأسعبوعي لكل شعركة من شعركات وسع  الانحدار لنموذج السعوق المُ 

العينة خلال فترة الدراسة بعوائد السوق الفعلية الأسبوعية، ونظراً لعدم تماثل حجم التداول على أسهم 

فيتم تضعمين نموذج معادلة الانحدار مشعاهدات سعابقة ومشعاهدات لاحقة للأسعبوع   ؛الشعركات المختلفة

 :التاليمحل الدراسة، وذلك على النحو 

Ri,w = αi + β1Rm, w-2 + β2Rm, w-1 + β3Rm, w + β4Rm, w+1 + β5Rm, w+2 + ɛi, w 

 حيث إن:

i,wR العائد على سعهم الشعركة :i  في الأسعبوعw   ويتم احتسعابه بالاعتماد على قيمة النمو في

 سعر السهم.

2-wm, R.متوسط العائد السوقي الأسبوعي للأسبوع قبل السابق : 

1-wm, R.متوسط العائد السوقي الأسبوعي للأسبوع السابق : 

wm, R.متوسط العائد السوقي الأسبوعي للأسبوع الحالي : 

1+wm, R.متوسط العائد السوقي الأسبوعي للأسبوع التالي : 

+2wm, R بعد التالي: متوسط العائد السوقي الأسبوعي للأسبوع. 

i, wɛ.الخطأ المعياري : 

حسعاب مخاطر انهيار أسععار الأسعهم في تحديد العائد الأسعبوعي ل  الخطوة الثانيةبينما تتمثل  

الخاص بكل شعععركة على حدة، وذلك من خلال حسعععاب اللوغاريتم الطبيعي لمعامل الخطأ المعياري 

i, wɛ   في المعادلة السععععابقة مضععععافاً إليه واحد صععععحيح، وذلك نظراً لأن معامل الخطأ المعياري في

 يكون عالي الالتواء لذلك يتم تحويله إلى توزيع متماثل على النحو التالي: المعادلة السابقة

Ri,w =  Log (1+ ɛi, w) 
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حسععععاب مخاطر انهيار أسعععععار الأسععععهم بالاعتماد على  في    الخطوة الثالثةفي حين تتمثل  

 The Down-to-Up Volatility  تقلبات العوائد الأسععبوعية للسععهم من أسععفل إلى أعلىمقياس  

(DUVOL)   مع توافر كافة البيانات   اسععتخداماً في الدراسععات السععابقةدقةً والأكثر  المقياس  باعتباره

للسععهم لكل    ويعتمد هذا المقياس على تقسععيم العوائد الأسععبوعية ،اللازمة لحسععابه في البيئة المصععرية

منخفضععععة  العوائعد الهي   ،شععععركعة على معدار الفترة الزمنيعة محعل العدراسععععة إلى مجموعتين؛ الأولى

(Down-Weeks)  ،وهي التي انخفضعت فيها عوائد السهم عن وسطها الحسابي خلال السنة المالية ،

، وهي التي ارتفععت فيهعا عوائعد السععععهم  (Up-Weeks)مرتفععة  فهي العوائعد ال ،أمعا المجموععة الثعانيعة

عن وسععطها الحسععابي خلال السععنة المالية، ثم حسععاب الانحراف المعياري لكل مجموعة على حدة، 

، من خلال حسعععاب (DUVOL)ويتم قياس تقلبات العوائد الأسعععبوعية للسعععهم من أسعععفل إلى أعلى  

لمجموع العوائعد المنخفضعععععة إلى مجموع العوائعد اللوغعاريتم الطبيعي لنسععععبعة الانحراف المعيعاري  

 المرتفعة وذلك بحسب المعادلة التالية:

  

 

  

، بينما  tفي الفترة  iإلى تقلبات العوائد الأسعبوعية للسعهم للشعركة   i,tDUVOLتشعير    حيث

إلى عدد مشعععاهدات  DNإلى عدد مشعععاهدات مجموعة العوائد المرتفعة، في حين تشعععير   UNتشعععير  

مجموعة العوائد المنخفضعة، وتزداد احتمالية حدوث مخاطر انهيار أسععار الأسعهم كلما ارتفعت قيمة 

 من أسفل إلى أعلى. تقلبات العوائد الأسبوعية

 المتغير المستقل: 5/۲/۲

يتمثل المتغير المسععتقل في الإفصععاح عن الممارسععات البيئية والاجتماعية، وسععيتم قياسععه   

باسععتخدام منهجية تعتمد على مؤشععر تم اشععتقاقه من الدراسععات السععابقة، وأسععلوب تحليل المحتوى 

 & Aggarwal & Singh, 2019; Ertem-Eray, 2020; Dumitrescu)  للتقعارير المعاليعة

Zakriya, 2021; Murata & Hamori, 2021; Wang et al., 2021; Yang et al., 2023; 

Wang et al., 2024)، ليعكس مسعتوى الإفصعاح عن الممارسعات البيئية والاجتماعية كلاً على حدة 

 كما يلي:

ويتضعععمن العناصعععر التالية؛ مسعععتوى الإنفاق على    :(EN) الإفصئئئاح عن الممارسئئئات البييية -

القضععايا البيئية، دور الشععركة في منع التلوث، نظم الإدارة البيئية، إعادة التدوير، المحافظة على  

 الموارد الطبيعية، الحصول على شهادة الأيزو.

ويتضعمن العناصعر التالية؛ التبرعات، والمسعاهمة   :(SC)  اماتماعيةالإفصئاح عن الممارسئات  -

في الأنشععطة الرياضععية والصععحية والتعليمية، دور الشععركة في معالجة مشععكلة البطالة، الدعم  

 م لمؤسسات الدولة ومشاريعها التنموية. قد  المُ 

لقياس مسععتوى الإفصععاح عن    Content analysisتم امعتماد على أسئئلوب تحليل المحتوى  -

شععير  عدد الكلمات أو الجمل أو الفقرات التي ت، حيث يتم حسععاب الممارسععات البيئية والاجتماعية

 التقارير المالية.إلى أيٍ من تلك الممارسات ب

 

DUVOLi,t = Log 

(NU-1) Σ DownW
2

i,t 

(ND-1) Σ UpW
2

i,t 
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ل:   5/۲/3 عد ِّ  المتغير الم 

ل في تنوع مجلس الإدارة والعذي يشُعععععار إليعه في نمعاذج العدراسعععععة    يتمثعل المتغير المُععد ِّ

حعالعة وجود تمثيعل للإنعاث ( في  1وهو عبعارة عن متغير وهمي، يعأخعذ القيمعة )،  (Bdiv)  بعالاختصععععار

 ,Cordeiro et al., 2020; Chebbi)  ( في حعالعة ععدم وجود تمثيعل لهن0بعالمجلس، والقيمعة )

2024). 

 المتغيرات الحا مة:  5/۲/4

 Zhou)في ضعوء الدراسعات السعابقة    مجموعة من المتغيرات الحاكمة  اعتمد الباحثان على 

et al., 2021; Da Silva, 2022; Feng et al., 2022; Yang et al., 2023; Liu & Liu, 

2024; Rupp & Limpaphayom, 2024).  

 ( المتغيرات الحا مة ومقاييسها ۲-5ح الجدول رقم ) وض  وي  

 (  ۲- 5ادول رقم )

 

 

 

 اسم المتغير
رما 

 المتغير
 المقياس 

تقلبات العوائد  

الأسبوعية للسهم خلال 

 الفترة المالية

Sigma 
المعياري للعوائد الأسععبوعية لسععهم الشععركة  الانحراف 

 خلال الفترة المالية.

متوسط العوائد  

الأسبوعية للسهم خلال 

 الفترة المالية

Ret 

إجمالي العوائد الأسععبوعية لسععهم الشععركة خلال السععنة  

ق العوائد خلال  حق  عدد أسععععابيع ت  على  المالية مقسععععوماً  

 الفترة المالية.

دوران  التغير في معدل 

 السهم
Dto 

الفرق بين متوسعط معدل الدوران الشعهري للسعهم خلال  

ومتوسعط معدل الدوران الشعهري    ،السعنة المالية الحالية

 للسهم خلال السنة المالية السابقة.

 اللوغاريتم الطبيعي لإجمالي الأصول في نهاية الفترة. Size حجم الشركة 

نسبة القيمة السوقية إلى  

الدفترية لإجمالي  القيمة 

 حقوق المساهمين 

MB 

في نهعايعة   القيمعة السععععوقيعة لإجمعالي حقوق المسععععاهمين

إلى القيمة الدفترية لإجمالي حقوق المسعاهمين في   الفترة

 نهاية الفترة.

 Lev الرافعة المالية 
إلى إجمعالي    في نهعايعة الفترة  نسععععبعة إجمعالي الالتزامعات

 الأصول في نهاية الفترة.

معدل العائد على  

 الأصول
Roa 

صعععافي الربح التشعععغيلي في نهاية الفترة مقسعععوماً على  

 إجمالي الأصول في نهاية الفترة. 
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 فروض ونماذج الدراسة: 5/3

والاجتماعية، توُجد علاقة ذات دلالة إحصععائية بين الإفصععاح عن الممارسععات البيئية الفرض الأول: 

 ومخاطر انهيار أسعار الأسهم في الشركات المصرية.

 :وينقسم هذا الفرض إلى الفرضين الفرعيين التاليين

توُجد علاقة ذات دلالة إحصعععائية بين الإفصعععاح عن الممارسعععات البيئية، ومخاطر انهيار   :1/1ف 

 .أسعار الأسهم في الشركات المصرية

دلالة إحصعائية بين الإفصعاح عن الممارسعات الاجتماعية، ومخاطر انهيار توُجد علاقة ذات  :1/۲ف 

 .أسعار الأسهم في الشركات المصرية

 :1وسيتم اختبار الفرضين السابقين من خلال النموذاين التاليين 

 DUVOLi,t = β0 + β1(ENi,t-1) + β2 (Sigmai,t-1) + β3(Reti,t-1) + β4(Dtoi,t-1) +  

                      β5(Sizei,t-1) + Β6(MBi,t-1) + β7(Levi,t-1) + β8(Roai,t-1) + ɛ   (1) 

 

 DUVOLi,t = β0 + β1(SCi,t-1) + β2 (Sigmai,t-1) + β3(Reti,t-1) + β4(Dtoi,t-1) +  

                      β5(Sizei,t-1) + Β6(MBi,t-1) + β7(Levi,t-1) + β8(Roai,t-1) + ɛ   (2) 

يوُجد أثر ذو دلالة إحصائية لتنوع مجلس الإدارة على العلاقة بين الإفصاح عن الممارسات    الفرض الثاني:

 .البيئية والاجتماعية، ومخاطر انهيار أسعار الأسهم في الشركات المصرية

 :التاليين الفرعيين الفرضينوينقسم هذا الفرض إلى مجموعة 

إحصعائية لتنوع مجلس الإدارة على العلاقة بين الإفصعاح عن الممارسعات البيئية، يوُجد أثر ذو دلالة   :۲/1ف

 ومخاطر انهيار أسعار الأسهم في الشركات المصرية.

يوُجعد أثر ذو دلالعة إحصععععائيعة لتنوع مجلس الإدارة على العلاقعة بين الإفصععععاح عن الممعارسععععات   :۲/۲ف

 .الاجتماعية، ومخاطر انهيار أسعار الأسهم في الشركات المصرية

 من خلال النموذاين التاليين:  السابقين  الفرضينوسيتم اختبار  

 

DUVOLi,t = β0 + β1(ENi,t-1) + β2 (Bdiv i,t-1) + β3 (ENi,t-1* Bdiv i,t-1)  +  

                     β4 (Sigmai,t-1) + β5(Reti,t-1) + β6(Dtoi,t-1) + β7(Sizei,t-1) +  

                     β8 (MBi,t-1) + β9(Levi,t-1) + β10(Roai,t-1) + ɛ         (3) 

 

 
  ”Endogeneity“ الاعتماد على قيم المتغيرات المستقلة والحاكمة في السنة السابقة لتجنب مشكلة التجانستم   1

     (Kim et al., 2011). المحتملة
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 DUVOLi,t = β0 + β1(SCi,t-1) + β2 (Bdiv i,t-1) + β3 (SCi,t-1* Bdiv i,t-1)  +   

                      β4 (Sigmai,t-1) + β5(Reti,t-1) + β6(Dtoi,t-1) + β7(Sizei,t-1) +  

                      β8 (MBi,t-1) + β9(Levi,t-1) + β10(Roai,t-1) + ɛ         (4) 

 :نتائج التحليل الإحصائي 5/4

فيما يلي استعراض لنتائج التحليل الإحصائي والتي تمت باستخدام تحليل الانحدار المتعدد 

  .(STATA 15)ببرنامج  

 Descriptive Statistics      الإحصاءات الوصفية 5/4/1

( الإحصاءات الوصفية للمتغيرات المستخدمة في نماذج اختبار 3-5يعرض الجدول رقم ) 

واللازمة للتعرف على خصائص تلك المتغيرات وكيفية توزيع قيمها فيما بين المشاهدات الفروض،  

 المختلفة التي تشملها عينة الدراسة.

 اختبار الفروض   نماذج( الإحصاءات الوصفية لمتغيرات 3-5ح الجدول رقم ) ي وض  و

 ( 3- 5ادول رقم )

 

 ( الإحصاءات الوصفية للمتغير الوهمي4-5ح الجدول رقم ) ي وض  و

 ( 4- 5ادول رقم )

 ومن خلال النتائج الإحصائية السابقة يمكن استخلاص ما يلي: 

تتراوح قيمته ما بين على مسععتوى شععركات العينة خلال فترة الدراسععة    DUVOLمقياس   •

تقلبات العوائد الأسععععبوعية لأسععععهم    فينسععععبي  وهو ما يعكس تفاوت  (  1,142  -0.647)

 .0,826، في حين بلغ المتوسط  شركات العينة كمقياس لمخاطر انهيار أسعار الأسهم

Maximum Minimum Std. Dev. Mean Observations Variable 

1.142 0.647 0.096 0.826 335 DUVOL 

0.630 0.120 0.259 0.237 335 EN 

0.780 0.160 0.198 0.283 335 SC 

0.956 0.017 0.164 0.428 335 Sigma 

0.044 -0.036 0.023 0.019 335 Ret 

0.569 -0.497 0.110 -0.002 335 Dto 

27.213 16.371 2.148 20.863 335 Size 

6.987 0.034 1.592 1.562 335 MB 

4.135 0.007 0.326 0.528 335 Lev 

1.106 -1.172 0.132 0.023 335 Roa 

Sample Ratio Frequency Observations Variable 

 

0.4179 

0.5821 

 

140 

195 

 

335 

335 

Bdiv  

0 

1 
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على مسعتوى شعركات العينة خلال فترة الدراسعة   الإفصعاح عن الممارسعات البيئيةمسعتوى   •

وهو معا يشععععير إلى انخفعاض  0,237بمتوسععععط  (  0.630-0,120تتراوح قيمتعه معا بين )

، كما أن هناك فرق ملحوظ بين أعلى وأدنى قيمة الممارسععات البيئيةمسععتوى الإفصععاح عن  

 والذي يقترب من المتوسط. 0.259وبلغ الانحراف المعياري  له.

على مسععتوى شععركات العينة خلال فترة الدراسععة  الإفصععاح عن الممارسععات الاجتماعية  •

وهو ما يشعععير إلى انخفاض   0,283بمتوسعععط    (0.780 –  0.160تتراوح قيمته ما بين )

الممارسات الاجتماعية إلا أنه يفوق مستوى الإفصاح عن الممارسات مستوى الإفصاح عن  

وبلغ الانحراف المعيعاري   ، كمعا أن هنعاك فرق ملحوظ بين أعلى وأدنى قيمعة لعه.البيئيعة

0.198. 

من شععركات العينة   %58.21مجلس الإدارة  ببلغت نسععبة الشععركات التي بها تمثيل نسععائي   •

  ا شععععركات العينة ما زال به نسععععبة كبيرة منخلال فترة الدراسععععة، وهو ما يعني أن هناك  

يرجع ذلك إلى أن فترة الدراسععة  قد و  ؛مجلس الإدارةب بالتمثيل النسععائيقصععور فيما يتعلق  

وهي الفترة التي تسععبق صععدور قرار الهيئة العامة للرقابة    ،2019،  2018تتضععمن عامي  

بشعأن وجوب تمثيل عنصعر نسعائي بمجالس إدارات اتحادات   2020( لسعنة  50المالية رقم )

 .الشركات والجهات العاملة في مجال الأنشطة غير المصرفية

 الدراسة( مصفوفة امرتباط لمتغيرات 5-5ح الجدول رقم ) ي وض  و

 ( 5- 5ادول رقم )

 ومن خلال النتائج الإحصائية السابقة يمكن استخلاص ما يلي: 

حيث لا   ؛Multicollinearityالمستقلة  عدم وجود مشكلة الارتباط الخطي بين المتغيرات   •

تزيد عن   ارتباط  قيم  %80توجد معاملات  أن  إلى  لم   (VIF)، إضافةً  المستقلة  للمتغيرات 

 (. Gujarati, 2003) لأيٍ منها 10تتجاوز القيمة 

البيئيةمن مستوى الإفصاح عن    بين كلٍ   سالبوجود ارتباط   • ، مستوى  (EN)  الممارسات 

متوسط العوائد  ، (Bdiv) مجلس الإدارة تنوع، (SC) الممارسات الاجتماعيةالإفصاح عن  

Variables DUVOL EN SC Bdiv Sigma Ret Dto Size MB Lev Roa VIF 

DUVOL 1.000            ----- 

EN -0.175 1.000          2.435 

SC -0.320 0.253 1.000         1.897 

Bdiv -0.246 0.081 0.078 1.000        1.543 

Sigma 0.128 -0.067 -0.055 -0.234 1.000       2.595 

Ret -0.098 0.047 0.062 0.112 - 0.236 1.000      1.128 

Dto -0.019 0.193 0.186 0.035 -0.042 - 0.220 1.000     1.863 

Size 0.068 0.295 0.304 0.279 0.033 0.054 0.132 1.000    3.821 

MB -0.085 -0.036 -0.041 0.136 -0.119 0.243 0.121 0.081 1.000   2.075 

Lev -0.032 0.122 0.116 0.078 - 0.124 0.048 0.096 -0.038 0.094 1.000  1.924 

Roa -0.127 0.235 0.362 0.141 -0.067 0.083 0.107 0.262 0.069 -0.095 1.000 2.605 
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، نسبة  (Dto)  التغير في معدل دوران السهم،  (Ret)  الأسبوعية للسهم خلال الفترة المالية

 ،(Lev)  ، الرافعة المالية(MB)  القيمة السوقية إلى القيمة الدفترية لإجمالي حقوق المساهمين

وذلك عند   ،(DUVOL)  مخاطر انهيار أسعار الأسهمو  ،(Roa)  معدل العائد على الأصول

 . %5مستوى معنوية 

من   • كلٍ  بين  موجب  ارتباط  المالية وجود  الفترة  خلال  للسهم  الأسبوعية  العوائد  تقلبات 

(Sigma)  ،  حجم الشركة(Size)  ،  ومخاطر انهيار أسعار الأسهم(DUVOL)  وذلك عند ،

 . %5مستوى معنوية 

بين   • موجب  ارتباط  الإدارة  تنوعوجود  عن  ،  (Bdiv)  مجلس  الإفصاح  مستوى  من  وكلٍ 

وذلك عند   ،(SC)، مستوى الإفصاح عن الممارسات الاجتماعية  (EN)الممارسات البيئية  

 . %5مستوى معنوية 

 نتائج تحليل نماذج امنحدار المستخدمة في اختبارات فروض الدراسة: 5/4/۲

فيما يلي استعراض لنتائج التحليل الإحصائي والتي تمت باستخدام تحليل الانحدار المتعدد 

العشوائي .  (STATA 15)ببرنامج   الخطأ  تحسين  مع  الثابتة  التأثيرات  نموذج  على  الاعتماد  وتم 

Fixed Effect Model with Robust Standard Error   لمقدرات المعياري  الخطأ  لتعديل 

النموذج والذي قد ينتج عنه رفض علاقة معنوية أو قبول علاقة غير معنوية والذي ينشأ بسبب مشكلة 

 . Heteroscedasticityعدم ثبات تباين البواقي 

 (1/۲ف -1/1)ف الدراسة ي( نتائج تشغيل نموذج اختبارات فرض 6-5ي وض ح الجدول رقم ) و

 ( 6- 5ادول رقم )

 % على التوالي. 1%، 5%، 10تشير إلى المعنوية الإحصائية للمعلمات عند مستوى  ***، ** ،  * 

DUVOL 

Model (2) 

DUVOL 

Model (1) 

p-value Coef.  p-value Coef.  

0.028** -0.175 SC 0.067* -0.135 EN 

0.119 0.021 Sigma 0.126  0.016 Sigma 

0.038** -0.586 Ret 0.049** -0.612 Ret 

0.039** -0.961 Dto 0.036** -1.834 Dto 

0.023** 0.047 Size 0.018** 0.032 Size 

0.041** -0.039 MB 0.009*** -0.041 MB 

0.142 -0.019 Lev 0.115 -0.023 Lev 

0.089* -0.075 Roa 0.083* -0.068 Roa 

0.176 -1.548 Cons. 0.152 -1.633 Cons. 

Included Industry Included Industry 

Included Year Included Year 

335 N 335 N 

0.0087 Prob < F 0.0045 Prob < F 

0.1964 R-Squared 0.1898 R-Squared 
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 ( إلى: 6-5وتشير نتائج تحليل امنحدار الواردة في الجدول رقم )

وفقاً للنموذج رقم   (DUVOL)لمخاطر انهيار أسعار الأسهم  أن قيمة معامل التحديد بالنسبة   •

للنموذج تبلغ    ؛(0.1898تبلغ )(  1) التفسيرية  القدرة  أن    أن ، في حين  %18.98مما يعني 

للنموذج رقم    (DUVOL)لمخاطر انهيار أسعار الأسهم  قيمة معامل التحديد بالنسبة   وفقاً 

 . %19.64مما يعني أن القدرة التفسيرية للنموذج تبلغ    ؛(0.1964تبلغ )( 2)

مخاطر انهيار  و الممارسات البيئية  مستوى الإفصاح عن  بين    ةمعنويغير    سالبة  علاقةوجود   •

كما    ،(1/1الفرض )ف  رفضومن  م يتم  ،  %5، وذلك عند مستوى معنوية  أسعار الأسهم

مخاطر  ومستوى الإفصاح عن الممارسات الاجتماعية  بين    ةمعنوي  سالبة   علاقةيتضح وجود  

،  (1/۲ومن  م يتم قبول الفرض )ف،  %5، وذلك عند مستوى معنوية  انهيار أسعار الأسهم

؛ وهو ما يمُكن تفسيره بأن (Dumitrescu & Zakriya, 2021)بما يتفق مع دراسة    وذلك

البيئية  بالممارسات  الاجتماعية مقارنةً  بالممارسات  أكبر  اهتماماً  تولي  الشركات ما زالت 

( 3-5ويدل على ذلك ما ورد بالجدول رقم )  باعتبارها الوسيلة الأسرع لتحسين صورتها.

الإفصاح عن  يفوق مستوى  الاجتماعية  الممارسات  الإفصاح عن  أن متوسط مستوى  من 

 على الترتيب.   0,237و 0,283الممارسات البيئية حيث كان 

كان أقوى من الإفصاح    الممارسات الاجتماعيةلإفصاح عن  ا  دوروأشارت النتائج إلى أن   •

حيث كان معامل الانحدار  مخاطر انهيار أسعار الأسهم؛  عن الممارسات البيئية في الحد من

 . وهو ما يدعم النتيجة السابقة  (0.135(، في حين كان معامل الانحدار للثاني )0.175للأول )

على وجود   • النتائج  أكدت  الأسبوعية من    كلٍ بين    ةمعنوي  سالبة   علاقةكما  العوائد  متوسط 

نسبة القيمة السوقية إلى القيمة والتغير في معدل دوران السهم،  و  للسهم خلال الفترة المالية،

المساهمين حقوق  لإجمالي  الأسهم  و  ،الدفترية  أسعار  انهيار  نموذجيفي  مخاطر   كلا 

 .الانحدار
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 (۲/۲ف -۲/1)ف الدراسة ي( نتائج تشغيل نموذج اختبارات فرض 7-5الجدول رقم ) ي وض ح و

 ( 7- 5ادول رقم )

 % على التوالي. 1%، 5%، 10تشير إلى المعنوية الإحصائية للمعلمات عند مستوى  ***، ** ،  * 

 ( إلى: 7-5وتشير نتائج تحليل امنحدار الواردة في الجدول رقم )

بالنسبة   • التحديد  معامل  قيمة  الأسهمأن  أسعار  انهيار  )  لمخاطر  رقم  للنموذج  تبلغ (  3وفقاً 

تبلغ  0.2134) للنموذج  التفسيرية  القدرة  أن  يعني  القدرة  %21.34(، مما  . ويلاحظ زيادة 

ل للعلاقة بين مستوى الإفصاح عد ِّ كمتغير مُ   تنوع مجلس الإدارةالتفسيرية للنموذج بعد إدخال  

 (.1بالنموذج رقم ) مقارنةً . وذلك ومخاطر انهيار أسعار الأسهم الممارسات البيئيةعن 

لتنوع   • معنوي  ل  مُعد ِّ أثر  عن وجود  الإفصاح  مستوى  بين  العلاقة  على  الإدارة  مجلس 

ومن  م ،  %5، وذلك عند مستوى معنوية  ومخاطر انهيار أسعار الأسهم  الممارسات البيئية

أن التمثيل النسائي في مجلس الإدارة من شأنه    يعنيوهو ما    (. ۲/1يتم قبول الفرض )ف

 دعم مستوى الإفصاح عن الممارسات البيئية كآلية للحد من مخاطر انهيار أسعار الأسهم. 

بالنسبة  أن   • التحديد  معامل  الأسهمقيمة  أسعار  انهيار  )  لمخاطر  ً 0.2227تبلغ  وفقا وذلك   ) 

( رقم  تبلغ  4للنموذج  للنموذج  التفسيرية  القدرة  أن  يعني  مما  زيادة 22.27%(،  . ويلاحظ 

ل للعلاقة بين مستوى  عد ِّ مجلس الإدارة كمتغير مُ   تنوعالقدرة التفسيرية للنموذج بعد إدخال  

بالنموذج   . وذلك مقارنةً ومخاطر انهيار أسعار الأسهمالاجتماعية  الممارساتالإفصاح عن 

 (.2رقم )

DUVOL 

Model (4) 

DUVOL 

Model (3) 

p-value Coef.  p-value Coef.  

0.025** -0.168 SC 0.048** -0.153 EN 

0.009*** -0.127 Bdiv 0.034** -0.091 Bdiv 

0.006*** -1.675 SC* Bdiv 0.028** -1.263 EN* Bdiv 

0.121 0.029 Sigma 0.111 0.021 Sigma 

0.039** - 0.654 Ret 0.046** - 0.701 Ret 

0.028** -1.473 Dto 0.034** -1.650 Dto 

0.021** 0.071 Size 0.023** 0.041 Size 

0.007*** -0.053 MB 0.007*** -0.050 MB 

0.114 -0.025 Lev 0.103 -0.029 Lev 

0.063* - 0.075 Roa 0.071* - 0.074 Roa 

0.563 - 1.721 Cons. 0.480 -1.590 Cons. 

Included Industry Included Industry 

Included Year Included Year 

335 N 335 N 

0.0038 Prob < F 0.0041 Prob < F 

0.2227 R-Squared            0.2134                     R-Squared 
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عن  • الإفصاح  مستوى  بين  العلاقة  على  الإدارة  مجلس  لتنوع  معنوي  ل  مُعد ِّ أثر  وجود 

ومن  ،  %5الممارسات الاجتماعية ومخاطر انهيار أسعار الأسهم، وذلك عند مستوى معنوية  

وهو ما يعني أن التمثيل النسائي في مجلس الإدارة من شأنه   (.۲/۲ م يتم قبول الفرض )ف

أسعار   انهيار  مخاطر  من  للحد  كآلية  الاجتماعية  الممارسات  عن  الإفصاح  مستوى  دعم 

 الأسهم.

أصبح هناك تأثير سلبي معنوي لمستوى الإفصاح عن الممارسات البيئية على مخاطر انهيار   •

، في ظل الاعتماد على تنوع مجلس الإدارة %5أسعار الأسهم، وذلك عند مستوى معنوية  

ل؛ حيث ازداد معامل انحدار الإفصاح عن الممارسات البيئية، وذلك وفقاً للنموذج   كمتغير مُعد ِّ

 (.1رنةً بالنموذج رقم )( مقا3رقم )

زيادة قوة التأثير السلبي لمستوى الإفصاح عن الممارسات الاجتماعية على مخاطر انهيار  •

، في ظل الاعتماد على تنوع مجلس الإدارة %5أسعار الأسهم، وذلك عند مستوى معنوية  

ل؛ حيث ازداد معامل انحدار الإفصاح عن الممارسات الاجتماعية، وذلك وفقاً   كمتغير مُعد ِّ

 (.2( مقارنةً بالنموذج رقم )4للنموذج رقم )

يعُد بمثابة آلية فعالة للمواءمة بين مصالح الإدارة  الإدارة    مجلس تنوعويمُكن تفسير ذلك بأن  

زالمعلومات مما   تماثل عدم من خلال تخفيض والمساهمين ن جودة  الشفافيةمن    يعُز ِّ التقارير  ويحُس ِّ

مخاطر انهيار   بما يخُف ِّض من الأخبار السيئة، حجب من قدرة المديرين على المالية، وبالتالي الحد

 أسعار الأسهم.

 :  Sensitivity Analysisتحليل الحساسية   5/4/3

لتحقيق المزيد من الثقة بشععأن بناء نماذج الدراسععة والنتائج التي تم التوصععل إليها من خلال  

ولكن باسعععتخدام مقياس آخر  السعععابقة،التحليل الأسعععاسعععي، سعععيقوم الباحثان باختبار نفس الفروض 

 The لعوائعد السععععهم مععامعل الالتواء السععععالعبوالعذي يتمثعل في   لمخعاطر انهيعار أسععععععار الأسععععهم

Negative Conditional Skewness of Stock Returns (NCSKEW)حيث اعتمدت   ؛

)Wang et al., 2021;  ;Dumitrescu & Zakriya, 2021عليه العديد من الدراسعععات مثل  

)Sun et al., 2024 ;Le et al., 2024. 

 من خلال المعادلة التالية:  (NCSKEW)لعوائد السهم  معامل الالتواء السالبويتم حساب  

 NCSKEWi,t = – [n(n – 1)3/2 ∑W3
i,t]/[(n – 1)(n – 2) (∑W2

i,t)
3/2]  

 t ،n، خلال الفترة iمعامل الالتواء السععالب للعوائد الأسععبوعية لسععهم الشععركة    ti,NCSKEWحيث  

السعععنة. وبالتالي فكلما ل عدد أسعععابيع تحقق العوائد خلال  عدد المشعععاهدات خلال الفترة، والتي تمُث ِّ 

ارتفعت قيمة معامل الالتواء السعالب للعوائد الأسعبوعية للسعهم، دل ذلك على احتمال حدوث مخاطر  

 انهيار أسعار الأسهم.

وقد تم اختبار نفس الفروض السعابقة باسعتخدام نفس النماذج الإحصعائية الخاصعة بها وكانت  

 نتائج التحليل الإحصائي كما يلي:
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 ( ۲(، )1للنموذاين ) ( نتائج تحليل الحساسية8-5ي وض ح الجدول رقم ) 

 ( 8- 5ادول رقم )

 % على التوالي. 1%،  5%،  10تشير إلى المعنوية الإحصائية للمعلمات عند مستوى   ***، ** ،  *     

 ( إلى:8-5وتشير نتائج تحليل امنحدار الواردة في الجدول رقم )

مخاطر انهيار  و مستوى الإفصاح عن الممارسات البيئية  بين    ةغير معنوي  سالبة  علاقةوجود   •

 .%5أسعار الأسهم، وذلك عند مستوى معنوية 

الاجتماعية  بين    ةمعنوي  سالبة  علاقةكما يتضح وجود    • الممارسات  الإفصاح عن  مستوى 

 .%5مخاطر انهيار أسعار الأسهم، وذلك عند مستوى معنوية و

وهي نفس نتائج اختبارات الفروض الإحصعععائية التي تم التوصعععل إليها في ظل اسعععتخدام  

كمقياس لمخاطر انهيار أسعار  (DUVOL)تقلبات العوائد الأسبوعية للسهم من أسفل إلى أعلى 

 الأسهم.

 

 

 

 

NCSKEW 

Model (2) 

NCSKEW 

Model (1) 

p-value Coef.  p-value Coef.  

0.030** -0.206 SC 0.071* -0.143 EN 

0.127 0.037 Sigma 0.212  0.021 Sigma 

0.043** -0.612 Ret 0.035** -0.598 Ret 

0.038** -1.208 Dto 0.041** -1.670 Dto 

0.036** 0.052 Size 0.023** 0.036 Size 

0.048** -0.041 MB 0.019** -0.054 MB 

0.153 -0.024 Lev 0.101 -0.038 Lev 

0.081* -0.083 Roa 0.078* -0.067 Roa 

0.157 -1.412 Cons. 0.174 -1.718 Cons. 

Included Industry Included Industry 

Included Year Included Year 

335 N 335 N 

0.0079 Prob < F 0.0047 Prob < F 

0.1932 R-Squared 0.1865 R-Squared 
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 ( 4(، )3( نتائج تحليل الحساسية للنموذاين ) 9-5وي وض ح الجدول رقم ) 

 ( 9- 5ادول رقم )

 % على التوالي. 1%، 5%، 10تشير إلى المعنوية الإحصائية للمعلمات عند مستوى  ***، ** ،  * 

 ( إلى: 9-5تشير نتائج تحليل امنحدار الواردة في الجدول رقم )و

عن  • الإفصاح  مستوى  بين  العلاقة  على  الإدارة  مجلس  لتنوع  معنوي  ل  مُعد ِّ أثر  وجود 

 . %5الأسهم، وذلك عند مستوى معنوية الممارسات البيئية ومخاطر انهيار أسعار 

عن  • الإفصاح  مستوى  بين  العلاقة  على  الإدارة  مجلس  لتنوع  معنوي  ل  مُعد ِّ أثر  وجود 

  .%5الممارسات الاجتماعية ومخاطر انهيار أسعار الأسهم، وذلك عند مستوى معنوية 

وهي نفس نتائج اختبارات الفروض الإحصائية التي تم التوصل إليها في ظل استخدام تقلبات  

 كمقياس لمخاطر انهيار أسعار الأسهم.   (DUVOL)العوائد الأسبوعية للسهم من أسفل إلى أعلى  

 :Additional Analysisالتحليل الإضافي  5/4/4

الثالث والرابع للبحث،   يتمت إعادة تشغيل نموذج الانحدار السابقين الخاصين بالفرضين 

وذلك   ؛(Size)، وحجم الشركة  (Roa)وذلك بعد تقسيم عينة البحث وفقاً لمعدل العائد على الأصول  

 وكذابهدف إضفاء المزيد من الثقة والتأكد من النتائج التي تم التوصل إليها من خلال التحليل الأساسي،  

( 2/2(، )ف2/1تفسير الاختلافات في النتائج حال وجودها. وبناءً على ذلك، تم اختبار الفرضين )ف

، ومتوسط حجم (Roa)بعد تقسيم عينة البحث إلى عينتين بحسب متوسط معدل العائد على الأصول  

قيمة معدل  (Size)الشركة   ، وحجم (Roa)العائد على الأصول  ، بحيث تكون هناك عينة تزيد بها 

عن   (Size)، وحجم الشركة  (Roa)العائد على الأصول  ، وأخرى تنخفض بها قيمة  (Size)الشركة  

 متوسط كلٍ منهما.  

NCSKEW 

Model (4) 

NCSKEW 

Model (3) 

p-value Coef.  p-value Coef.  

0.030** -0.159 SC 0.042** -0.146 EN 

0.007*** -0.122 Bdiv 0.028** -0.112 Bdiv 

0.004*** -1.546 SC* Bdiv 0.035** -1.438 EN* Bdiv 

0.145 0.032 Sigma 0.124 0.066 Sigma 

0.035** - 0.691 Ret 0.042** - 0.823 Ret 

0.042** -1.506 Dto 0.039** -1.447 Dto 

0.019** 0.087 Size 0.028** 0.058 Size 

0.028** -0.064 MB 0.016** -0.051 MB 

0.134 -0.032 Lev 0.115 -0.012 Lev 

0.057* - 0.093 Roa 0.083* - 0.068 Roa 

0.485 - 1.681 Cons. 0.512 -1.379 Cons. 

Included Industry Included Industry 

Included Year Included Year 

335 N 335 N 

0.0041 Prob < F 0.0043 Prob < F 

0.2165 R-Squared 0.2036                     R-Squared 
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 ( 4(، )3( نتائج تشغيل نموذاي امنحدار )10-5ويوضح الجدول رقم ) 

 ( 10-5ادول )

 % على التوالي. 1%،  5%،  10تشير إلى المعنوية الإحصائية للمعلمات عند مستوى   *، ****، *    

 

DUVOL 

Model (4) 

DUVOL 

Model (3) 

Size 

High 

Size 

Low 

Roa 

High 

Roa 

Low 
 

Size 

High 

Size 

Low 

Roa 

High 

Roa 

Low 
 

-0.172** -0.158** -0.169** -0.154** SC -0.159** -0.142** -0.165** -0.134** EN 

-0.140*** -0.134** -0.137*** -0.130** Bdiv -0.095** -0.087** -0.096** -0.089** Bdiv 

-1.719*** -1.706** -1.641*** -1.583** SC* Bdiv -1.314** -1.254** -1.301** -1.273** EN* Bdiv 

0.031 0.023 0.026 0.022 Sigma 0.026 0.022 0.023 0.019 Sigma 

- 0.803** - 0.765** - 0.791** - 0.728** Ret - 0.734** - 0.706** - 0.715** - 0.682** Ret 

-1.592** -1.579** -1.582** -1.561** Dto -1.703** -1.691** -1.582** -1.540** Dto 

0.060** 0.049** 0.051** 0.046** Size 0.042** 0.036** 0.033** 0.028** Size 

-0.065*** -0.057*** -0.055*** -0.049*** MB -0.058*** -0.054*** -0.041*** -0.043*** MB 

-0.022 -0.028 -0.025 -0.031 Lev -0.025 -0.022 -0.019 -0.027 Lev 

- 0.071* - 0.066* - 0.080* - 0.074* Cons - 0.067* - 0.064* - 0.071* - 0.069* Cons 

0.0041 0.0037 0.0035 0.0032 Prob < F 0.0036 0.0043 0.0030 0.0035 Prob < F 

0.2215 0.2137 0.2150 0.2048 R-Squared 0.2116 0.1962 0.2013 0.1805 R-Squared 
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 ( إلى:10-5وتشير نتائج تحليل امنحدار الواردة في الجدول رقم )

الممارسات البيئية والاجتماعية كآلية للحد الإفصاح عن  أن تنوع مجلس الإدارة له دور في دعم   •

،  من مخاطر انهيار أسعععععار الأسععععهم، وأن هذا التأثير يكون أقوى في حالة كبر حجم الشععععركة 

ل   وزيادة معدل العائد على أصولها؛ وهو ما تؤكده زيادة معامل الانحدار الخاص بالمتغير المُعد ِّ

 (.4(، )3في النموذجين )

ل لتنوع مجلس   وتؤكعد النتعائج التي تم التوصععععل إليهعا من خلال التحليعل الإضععععافي الأثر المُععد ِّ

الممارسععععات البيئية والاجتماعية، ومخاطر انهيار أسعععععار الإفصععععاح عن الإدارة على العلاقة بين 

الأسعهم، وهو ما يدعم النتائج التي تم التوصعل إليها من خلال التحليل الأسعاسعي؛ حيث لم تختلف نتائج  

 (.2/2(، )ف2/1التحليل الإضافي عن نتائج التحليل الأساسي بشأن قبول أو رفض الفرضين )ف

وبناءً على ذلك، يتضح من خلال النتائج السابقة أن النموذجين المستخدمين في اختبار الفرضين 

ل على العلاقة بين  2/2(، )ف2/1)ف ( ضعمن التحليل الأسعاسعي مناسعبان لاختبار أثر المتغير المُعد ِّ

 المتغير التابع والمتغير المستقل.

 النتائج والتوصيات والبحو  المستقبلية المقترحة: -6

 توصلت الدراسة إلى مجموعة من النتائج أهمها ما يلي: 

مخاطر انهيار  و مستوى الإفصاح عن الممارسات البيئية  بين    ةغير معنوي  سالبة  علاقة  وجود •

الأجل الممارسات البيئية عادةً ما تكون موجهة نحو    تفسيره بأنيمُكن  وهو ما    ،أسعار الأسهم

 الآثار المترتبة على تلك الممارساتإدراك  في كثيرٍ من الأحيان  معه  يصعب    مما  الطويل

قِّبل   قد لا  المستثمرينمن  ثم  أثر ملموس؛ ومن  لها  في   على  يكون  المحتملة  الانخفاضات 

تأثير بيئي    له ، لا سيما في الشركات التي تعمل في نشاط  انهيارهامخاطر  الأسهم أو    عوائد

 منخفض. 

وجود   • يتضح  الاجتماعية  بين    ةمعنوي  سالبة  علاقةكما  الممارسات  عن  الإفصاح  مستوى 

الأسهم،  و أسعار  انهيار  بأنه  مخاطر  تفسيره  يمُكن  ما  أن بعضوهو  الرغم من  تلك   على 

تقييم    الممارسات يمكنهم  والمستثمرين  المالية  الأسواق  أن  إلا  الطويل،  الأجل  نحو  موجه 

التكاليف والمنافع المرتبطة بتلك الممارسات بشكلٍ ملموس، ويرجع ذلك عادةً إلى أن مثل  

هذا النوع من الممارسات يستهدف في الغالب أصحاب المصالح بهدف تعزيز الميزة التنافسية 

ا صورة  تحسين  خلال  على من  بالتركيز  الشركة  إدارة  تقوم  وبالتالي  وسمعتها،  لشركة 

اتخاذ القرار أو التواصل الفعال مع أصحاب   الممارسات الاجتماعية، سواء من خلال عملية

المصالح، الأمر الذي من شأنه زيادة شفافية المعلومات والحد من قدرة الإدارة على حجب  

 ومن ثم تخفيض مخاطر انهيار أسعار الأسهم.  ؛الأخبار السيئة

أثر   • عن وجود  الإفصاح  مستوى  بين  العلاقة  على  الإدارة  مجلس  لتنوع  معنوي  ل  مُعد ِّ

البيئية انهيار أسعار الأسهم  ، والاجتماعيةالممارسات  التمثيل    ؛ومخاطر  أن  وهو ما يعني 

 والاجتماعية   النسائي في مجلس الإدارة من شأنه دعم مستوى الإفصاح عن الممارسات البيئية

الإدارة  تنوع مجلس  بأن    وهو ما يمُكن تفسيره  كآلية للحد من مخاطر انهيار أسعار الأسهم.

وتخفيض  م،الأسه لأسعار المحتوى المعلوماتي تحسين خلال من الشفافية تعزيز من شأنه

المالية التقارير  ثم  غموض  ومن  السيئة فرص  تقليل؛  الأخبار  مجالس حجب  أن   باعتبار 

 الأمر الذي من شأنه تخفيض عدم ،السمعة مخاطر حذراً بشأن أكثر المتنوعة تكون الإدارة

  .انهيار أسعار الأسهم بما يساعد على الحد من مخاطرالمعلومات  تماثل
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 وتأسيساً على ما سبق تتمثل توصيات الدراسة فيما يلي: 

 أومً: بالنسبة للباحثين:  

الممارسعات بين مسعتوى الإفصعاح عن    دراسعة العلاقة  علىيقتصعر اهتمام الباحثين  ألايجب   -

، وإنما يجب أن يمتد اهتمامهم إلى  البيئية والاجتماعية ومخاطر انهيار أسعععار الأسععهم فقط

علاوةً على  متنوعة، وباسععععتخدام مقاييس   مختلفة  دراسععععة تلك العلاقة في بيئات وظروف

لعة    الاعتمعاد على الوسععععيطعة بمعا يمُكن مععه فهم طبيععة تلعك والمزيعد من المتغيرات المُععد ِّ

والعوامل التي    ،رهاالعلاقة بشعكل أكثر وضعوحاً من خلال الوصعول إلى الآليات التي تفُسع ِّ 

وكافة الأطراف الأخرى   الشعركاتومن ثم تقديم توصعيات أكثر إفادةً لإدارات  ؛تؤثر عليها

 هذا الشأن.المعنية ب

 :  الشر ة انياً: بالنسبة لإدارة 

كجزء من خطتها   للشعركة سعتراتيجيات الرئيسعيةالادمج الممارسعات البيئية والاجتماعية في  -

ز سععمعة عز ِّ مكن أن يُ اسععتباقي يُ   تبني هذه الممارسععات بشععكلٍ ؛ حيث إن  المخاطر للحد من

 .أسهمهاويقلل من مخاطر انهيار أسعار  ،الشركة

سععععلباً على نجاح المنشععععأة في القيام  ضععععرورة التعرف على العوامل التي يمُكن أن تؤثر   -

كبير الآليات   الأمر الذي يحُدد بشعكلٍ   ،بالممارسعات البيئية والاجتماعية وتقييم تلك العوامل

دعم تلك الممارسععات كآلية ؛ ومن ثم التي يمُكن الاعتماد عليها للحد من التأثير السععلبي لها

 للحد من مخاطر انهيار أسعار الأسهم.

تفاعل المسععتمر مع أصععحاب المصععالح، بما في ذلك المسععاهمين، والموظفين، الضععرورة  -

بما يسعععاعد على   والمجتمع المحلي، لفهم توقعاتهم بشعععأن الممارسعععات البيئية والاجتماعية

تشعكيل سعياسعات أكثر توافقاً مع احتياجات السعوق والمجتمع، مما يحد من المخاطر المالية،  

 الأسهم.لا سيما مخاطر انهيار أسعار 

بشعكل أكثر   الإفصعاح عن الممارسعات البيئية والاجتماعية للشعركات ضعمن التقارير المالية -

من خلال تعزيز آليات الشععفافية والمسععاءلة في التقارير المالية، لا سععيما  وضععوحاً وتحديداً  

تقييد سعععلوك   مما يترتب عليه، في تلك الممارسعععات الشعععركات  فيما يتعلق بكيفية اسعععتثمار

 والحعد من  ؛ ومن ثم تخفيض ععدم تمعاثعل المعلومعاتخبعار السععععيئعةحجعب الأ  بشععععأنالإدارة 

 مخاطر انهيار أسعار الأسهم.

تشعععجيع تنوع مجلس الإدارة من خلال تعيين أعضعععاء من خلفيات مهنية متنوعة، وأعمار   -

مختلفة، وتشعععجيع التوازن بين الجنسعععين؛ الأمر الذي يسعععاهم في تعزيز القدرة على اتخاذ  

إجراء تقييم  مع ضعععرورة قرارات متوازنة وشعععاملة تدعم الاسعععتدامة البيئية والاجتماعية.  

دوري لأداء مجلس الإدارة وتنوععه فيمعا يتعلق بعدعم الممعارسعععععات البيئيعة والاجتمعاعيعة،  

وتعديل السععياسععات وفقاً للنتائج المحققة للحفاظ على الاسععتدامة البيئية والاجتماعية، وتقليل 

 المخاطر المالية.

   الثاً: بالنسبة للمستثمرين:

تتمتع بتنوع كبير في مجعالس التي  إعطعاء الأولويعة للشععععركعات  يجعب على المسععععتثمرين   -

تواجه    الشععركاتباعتبار أن تلك  ؛الجيدة الاجتماعيةو  بالممارسععات البيئيةتلتزم  إداراتها، و

عنعد تقييمهم  لهعذه الاعتبعارات إن إغفعال المسععععتثمرين  فع   ، وعليعهمسععععتوى أقعل من المخعاطر

واتخاذ   بين بدائل الاسععتثمار المتاحةصععحيح  بشععكلٍ المفاضععلة    يعوق قدرتهم على  للشععركة

 .رشيدةقرارات استثمارية 
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  ً  : بالنسبة للجهات التنظيمية:  رابعا

تحفيزية للشعركات لتبني تنوع أكبر في مجالس السعياسعات  ال وضعع مجموعة منالعمل على   -

إدارتها وتعزيز ممارسعات الاسعتدامة البيئية والاجتماعية ويمُكن أن تتضعمن هذه السعياسعات  

 .هذه التوجهاتحوافز ضريبية أو برامج تمويلية لدعم الشركات التي تتبنى 

 البحو  المستقبلية المقترحة:

عن الممارسععات البيئية والاجتماعية ومخاطر انهيار أسعععار  دراسععة العلاقة بين الإفصععاح  ➢

 بالاعتماد على مقاييس أخرى.الأسهم 

 أثر الإفصاح المحاسبي عن انبعاثات الكربون على مخاطر انهيار أسعار الأسهم. ➢

 دور التمويل الرقمي في الحد من مخاطر انهيار أسعار الأسهم. ➢

مخعاطر انهيعار أسععععععار أثر ععدم التوافق مع متطلبعات الإفصععععاح البيئي والاجتمعاعي على  ➢

 الأسهم.

ومخعاطر انهيعار  الممعارسععععات البيئيعة والاجتمعاعيعة  التكنولوجيعا المعاليعة على العلاقعة بين  أثر   ➢

 أسعار الأسهم.

العلاقة بين الممارسعععات البيئية والاجتماعية ومخاطر انهيار أسععععار الأسعععهم: دور تغطية    ➢

 المحللين الماليين.

ل لدور  الع  ➢ لعلاقعة بين الممعارسعععععات البيئيعة للملكيعة المؤسععععسععععيعة والرقعابعة العداخليعة  المُععد ِّ

 والاجتماعية ومخاطر انهيار أسعار الأسهم.
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 المرااع:-7

 مرااع باللغة العربية:ال 7/1

(. أثر مسعتوى الإفصعاح عن أنشعطة الاسعتدامة على الحد  2024أبو الخير، محمد حارس محمد طه )

المجلة العلمية للدراسئئئات والبحو   من مخاطر انهيار أسععععار الأسعععهم: دراسعععة تطبيقية،  

 .567-529، 2( ج 2)5، كلية التجارة، جامعة دمياط،  المالية والتجارية

(. تحليعل العلاقعة بين غموض التقعارير المعاليعة، أداء المسععععئوليعة  2020حسععععين، علاء على أحمعد )

الاجتماعية، وممارسععات التجنب الضععريبي وبين خطر الانهيار المسععتقبلى لأسعععار أسععهم 

، مجلة الفكر المحاسئبيالشعركات ذات التصعنيف في مؤشعر البورصعة المصعرية للاسعتدامة، 

 .275-208(، 1)24كلية لتجارة، جامعة عين شمس، 

(. أثر العلاقة بين هيكعل الملكيعة والإفصععععاح عن المخعاطر على  2021سععععليم، أيمن عطوة عزازي )

، قسعم  مجلة الفكر المحاسئبيخطر انهيار أسععار الأسعهم في سعوق الأوراق المالية المصعري.  

 .172-102(، 2المحاسبة والمراجعة، كلية التجارة، جامعة عين شمس، )
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The Role of Board Diversity in Supporting Environmental 

and Social Practices Disclosure as a Mechanism to Mitigate 

Stock Price Crash Risk:  An Empirical Study 

By 

 

Abstract: This study aims to investigate the role of board diversity in 

supporting environmental and social practices disclosure as a mechanism to 

mitigate stock price crash risk, using a sample of (67) Companies listed on 

the Egyptian Stock Exchange in the period of 2018-2022, relying on primary 

and additional analysis. The results indicate that there is an insignificant 

negative relationship between environmental practices disclosure and stock 

price crash risk and a significant negative relationship between social 

practices disclosure and stock price crash risk. Furthermore, there is a 

significant moderating effect of board diversity on the relationship between 

both environmental, social practices disclosure and stock price crash risk, 

which means that female representation on the board of directors would 

support environmental and social practices disclosure thus, reduce stock price 

crash risk. 

Key words: Stock Price Crash Risk, Environmental and Social Practices 

Disclosure, Board Diversity. 
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