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 المستخلص
 هدفت هذه الدراسة للتعرف على مدى انعكاس محددات الافصاح عن الاستدامة على المٌمة السولٌة للوحدات    

الاجتماعٌة والالتصادٌة والبٌئٌة وبٌان محدداتها فً  الالتصادٌة وكذلن توضٌح الابعاد الثلاثة الرئٌسة للاستدامة
البٌئة العرالٌة بالإضافة الى لٌاس محددات الإفصاح عن ابعاد الاستدامة وما مدى تأثٌرها على المٌمة السولٌة 

( شركة مدرجة فً سوق العراق للأوراق المالٌة وللفترة 16للوحدات الالتصادٌة . وتكون مجتمع البحث من )
( حٌث تم الاعتماد على الموائم المالٌة السنوٌة بتحلٌل المحتوى كما وتم لٌاس المٌمة السولٌة 2021-2019من )

اعتمد البحث مجموعة من الاسالٌب الاحصائٌة المناسبة مثل تحلٌل الارتباط  ، (Tobin’s Qباستخدام انموذج )
لبحث لمجموعة استنتاجات اهمها : وجود تحلٌل الانحدار المتعدد والبسٌط لاختبار فرضٌات البحث . توصل او

علالة تأثٌر لمحددات الافصاح عن ابعاد الاستدامة على لٌمة الوحدة الالتصادٌة وان محدد عمر الشركة هو 
الاكثر تأثٌرا ثم محدد الرافعة المالٌة واضعفها تأثٌر المطاع الذي تنتمً الٌه الصناعة فً حٌن كان تأثٌر 

 الربحٌة ضعٌفا وغٌر ذي اهمٌة.  محددات حجم الشركة ودرجة

 . المٌمة السولٌة ، الاستدامة ، محددات الافصاح : الكلمات المفتاحٌة
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 ث الاولــــــــحــــــبـــــمـــــال
 ة ــــــــٌــــمــــلــــعـــة الــــٌــــجـــهــــنـــمـــال

 اولا: مشكلة البحث
ذات العلالة مع  الجهاتٌعد الإفصاح المحاسبً الركٌزة الاساسٌة التً ٌعتمد علٌها جمٌع أصحاب المصالح و     

اتهم الالتصادٌة وتزٌد منن ملائمتهنا وفاعلٌتهنا، الوحدة الالتصادٌة، فً الحصول على المعلومات التً تدعم لرار
إلا أن الإفصاح المحاسبً لم ٌعد ٌلبً حاجات جمٌع الأطراف المستفٌدة )أصحاب المصالح( وعلى نطناق أوسنع 

عنن طرٌنك المجتمع ككل، وعلٌة فمد اتسع نطاق الإفصاح لٌشنمل الجواننب المالٌنة والتنً ٌمكنن الحصنول علٌهنا 
ٌعندها محاسنبً الوحندات الالتصنادٌة، وجواننب غٌنر مالٌنة تتمثنل بأبعناد الاسنتدامة )البٌئٌنة،  الموائم المالٌنة التنً

الاجتماعٌة، الالتصنادٌة( توضنح عنن طرٌمهنا الوحندة الالتصنادٌة مندى اهتمامهنا بالجواننب البٌئٌنة والاجتماعٌنة 
تنم وضنع ذي تعمنل فٌنه. ولند والالتصادٌة، ومدى اهتمامها بتطوٌر مواردها البشنرٌة وسنعٌها لخدمنة المجتمنع الن

المعاٌٌر والموانٌن والتشرٌعات التً تنظم الإفصاح فً الوحدات الالتصادٌة عن هذا التوجه، إلا أن هننان الكثٌنر 
من المعلومات الهامة غٌر متاحة وفما لما جاء بتلن المعاٌٌر والموانٌن وإنمنا تمثنل المعلومنات التنً ٌنتم الإفصناح 

والمننوانٌن الحنند الأدنننى الواجننب الإفصنناح عنننه، وبننناء علننى ذلننن تلجننأ الوحنندات  عنهننا بموجننب هننذه المعنناٌٌر
الالتصادٌة الى الإفصاح عن تلن المعلومنات التنً ٌحتاجهنا أصنحاب المصنالح والاطنراف ذات العلالنة بصنورة 

تٌناري، اختٌارٌة، نظرا لأهمٌة هذه المعلومات للمتعناملٌن فنً السنوق المنالً وهنو منا ٌطلنك علٌنة الإفصناح الاخ
والذي ٌعد مكملا للافصاح الالزامً، إلا أن هنان بعض المحددات المرتبطة ببٌئة الوحدة الالتصادٌة التً تواجه 

وعلٌه ٌمكنن التعبٌنر عنن ،  الإفصاح عن أبعاد الاستدامة وبالتالً ٌنعكس ذلن على المٌمة السولٌة لهذه الوحدات
 الاسئلة الاتٌة: من خلالمشكلة البحث 

فصنناح الشننركات المدرجننة فننً سننوق العننراق لننلأوراق المالٌننة عننن ابعنناد الاسننتدامة ومننا محننددات هننذا مننا منندى ا .1
 الافصاح ؟

 هل تؤثر محددات الإفصاح عن ابعاد الاستدامة فً المٌمة السولٌة للشركات عٌنة البحث؟ .2
العنراق لنلأوراق  هل ٌتفاوت التأثٌر لمحنددات الافصناح عنن ابعناد الاسنتدامه بنٌن المطاعنات المختلفنة فنً سنوق .3

 المالٌة وحسب ابعاد الاستدامة؟

 ثانٌا: اهداف البحث
 ٌسعى البحث الى تحمٌك الأهداف الرئٌسٌة الآتٌة:     

 بٌان المرتكزات الفكرٌة للأفصاح واهمٌة الإفصاح عن ابعاد الاستدامة فً الموائم المالٌة. .1
 محددات الإفصاح عنها فً البٌئة العرالٌة.توضٌح ابعاد الاستدامة الاجتماعٌة والالتصادٌة والبٌئٌة و .2

 ثالثا: أهمٌة البحث
تتمثل أهمٌة هذا البحث انه لد ٌمثل اضافه للدراسات المحاسبٌة وان للة الدراسات فً هذا المجال فً البٌئة    

هذا العربٌة بشكل عام والبٌئة العرالٌة بشكل خاص حسب علم الباحث من الدعائم والعوامل الأساسٌة لأهمٌة 
البحث كما تتضح الأهمٌة العلمٌة لهذا البحث من خلال محاولة التعرف على اهم المحددات التً تؤثر فً 

عتمدها إفصاح الوحدات الالتصادٌة عن جوانب وابعاد التنمٌة المستدامة، حٌث كانت اهم المحددات التً ا
عمر الشركة، المطاع الذي تنتمً الٌه ، الرافعة المالٌة، الباحث ) حجم الشركة، ربحٌة الوحدة الالتصادٌة

الصناعة( فضلا عن طرح رؤٌة مستمبلٌة لتمكٌن الوحدات الالتصادٌة من تطوٌر وتملٌل تاثٌر المحددات على  
مستوى الإفصاح عن ابعاد الاستدامة فً ضوء الاهتمام المتزاٌد بالمضاٌا البٌئٌة والاجتماعٌة والالتصادٌة 

 والسٌاسٌة.

 البحثرابعا: فرضٌات 
  : ة الأولىالفرضٌة الرئٌس

  :هنان علالة ارتباط معنوٌة بٌن محددات الإفصاح عن ابعاد الاستدامة والمٌمة السولٌة وتتفرع منها   
 هنالن علالة ارتباط ذات دلالة معنوٌة بٌن حجم الشركة والمٌمة السولٌة  الفرضٌة الفرعٌة الاولى :
 لة ارتباط ذات دلالة معنوٌة بٌن درجة الربحٌة والمٌمة السولٌة هنالن علا الفرضٌة الفرعٌة الثانٌة :
 هنالن علالة ارتباط ذات دلالة معنوٌة بٌن الرافعة المالٌة والمٌمة السولٌة  الفرضٌة الفرعٌة الثالثة :
 هنالن علالة ارتباط ذات دلالة معنوٌة بٌن عمر الشركة والمٌمة السولٌة  الفرضٌة الفرعٌة الرابعة :

هنالننن علالننة ارتبنناط ذات دلالننة معنوٌننة بننٌن  المطنناع الننذي تنتمننً الٌننه الصننناعة  فرضنٌة الفرعٌننة الخامسننة :ال
 والمٌمة السولٌة.

: هننان علالنة تنأثٌر ذات دلالنة معنوٌنة بنٌن محنددات الإفصناح عنن ابعناد الاسنتدامة  الفرضٌة الرئٌسٌة  الثانٌة
 والمٌمة السولٌة وتتفرع منها
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 هنالن علالة تأثٌر ذات دلالة معنوٌة بٌن حجم الشركة والمٌمة السولٌة . الاولى : الفرضٌة الفرعٌة
 هنالن علالة تأثٌر ذات دلالة معنوٌة بٌن درجة الربحٌة والمٌمة السولٌة . الفرضٌة الفرعٌة الثانٌة :
 المٌمة السولٌة .هنالن علالة تأثٌر ذات دلالة معنوٌة بٌن الرافعة المالٌة و الفرضٌة الفرعٌة الثالثة :
 هنالن علالة تأثٌر ذات دلالة معنوٌة بٌن عمر الشركة والمٌمة السولٌة . الفرضٌة الفرعٌة الرابعة :

الٌه الصناعة والمٌمة  هنالن علالة تأثٌر ذات دلالة معنوٌة بٌن  المطاع الذي تنتمً الفرضٌة الفرعٌة الخامسة :
 السولٌة.

  ًـــــــانـــــثــــث الـــــحـــــبـــــمـــــال
 ريــــــــــــظــــــــــــــنــــــــــــار الــــــــــالاط

 محددات الإفصاح عن الاستدامةاولا: 
ازداد الاهتمام فً الولت الحالً بتمارٌر الاستدامة من لبل العدٌد من الجهات ومنها المنظمات والهٌئات     

بفحص مدى تأثٌر عوامل ومحددات الافصاح عن التنمٌة المستدامة   والاكادٌمٌٌن حٌث لام العدٌد من الباحثٌن
وبٌان الاختلافات فً مدى الافصاح واشكال تمارٌر الاستدامة بٌن الدول وٌرجع ذلن لاختلاف البٌئات 

ر الاستدامة التً تصدرها الالتصادٌة والاجتماعٌة وكذلن اختلاف الثمافات مما ٌؤثر على طبٌعة واشكال تمارٌ
اخرى ومن وحدة التصادٌة واختلف تأثٌرها من بٌئة الى  تعددت المحددات (. ولد205:2015)احمد ،داتالوح

الى اخرى, فمد تناول العدٌد من الباحثٌن محددات الافصاح بشكل عام ومحددات الافصاح عن الاستدامة بشكل 
 تً:من زواٌا عدة, وسٌتم عرض محددات الافصاح عن الاستدامة فً الجدول الاخاص 

 ( محددات الإفصاح عن الاستدامة1جدول )ال

 الدراسة علالة المحددات بمستوى الافصاح عن ابعاد الاستدامة المحدد

ح
شركة

جم ال
 

تعتبر الشركات الكبٌرة الحجم ذات تأثٌر اكبر على تمارٌر الاستدامة، مما ٌجعلها اكثر عرضة للمساءلة العامة والضغط 
ٌد من المعلومات ، ومن المرجح ان تفصح الشركات الكبٌرة عن المزٌد من المعلومات الاجتماعً فً الافصاح عن المز

لتعزٌز صورتها فً التعاون مع كافة اصحاب المصلحة ولتملٌل التكالٌف السٌاسٌة، فضلا عن امتلاكها موارد كافٌة 
لدراسات التً أجرٌت فً بٌئات مختلفة تمكنها من جمع وتحلٌل وتمدٌم بٌانات كبٌرة وبتكلفة ألل.  ولد تناولت العدٌد من ا

العلالة بٌن حجم الشركة كأحد المحددات المحتملة لمستوى الإفصاح عن أبعاد الاستدامة، ولد توصلت   غالبٌة هذه 
الدراسات الى أن حجم الشركة له تأثٌر على مستوى الافصاح عن أبعاد الاستدامة)الالتصادٌة،الاجتماعٌة،البٌئٌة(، أي أنه 

 كان حجم الشركة كبٌر كلما ارتفع مستوى الإفصاح عن أبعاد الاستدامة.كلما 
وهنان للة من الدراسات التً توصلت إلى وجود تأثٌر عكسً لحجم الشركة على مستوى الافصاح عن ابعاد الاستدامة، 

لشركة ازداد الافصاح مما سبك ٌلحظ ان الحجم له تاثٌر على مستوى الافصاح عن ابعاد الاستدامة حٌث كلما ازداد حجم ا
 عن ابعاد الاستدامة.

( & na m 
3na:11n,2011:153) 

(5n2 50. n..,2005:235) 
(6: 50. n..,2011:33) 

(7&5e2&:o5 m 
9:&n,2013:69) 

(7:n,2014:7) 
(5n..5e2 m 

6::022:2,2016:6-19) 

شركة
حٌة ال

رب
 

لدٌها دافع لإرسال اشارات لأصحاب المصلحة بصورة  وفما لنظرٌة الاشارة فإن الشركات ذات الاداء المالً الجٌد ٌكون
عامة و للمساهمٌن بصورة خاصة وبالتالً تكون اكثر مٌلا للإفصاح عن الاخبار الجٌدة للأسواق المالٌة، وٌرى اخرون 

وكالة ان الشركات تزٌد من كمٌة المعلومات التً ٌتم الافصاح عنها عندما ٌكون ادائها الالتصادي جٌد، وتشٌر نظرٌة ال
الى ان الشركات التً تتمتع بربحٌة عالٌة تكون لدٌها المدرة على تحمل تكالٌف إعداد تمارٌر الاستدامة واٌصالها الى 
المساهمٌن، ولد ٌكون وراء ذلن عدة دوافع منها الحفاظ على سمعة الادارة واستمرار المدراء فً مناصبهم والحفاظ 

 كان الاداء المالً للشركة ضعٌفاً فان المدٌرٌن ٌفضلون إخفاء المعلومات.على رواتبهم ومحاولة زٌادتها، اما اذا 
ولد توصلت العدٌد من الدراسات التً اهتمت باختبار اثر ربحٌة الشركة على مستوى الافصاح عن ابعاد الاستدامة الى 

ومستوى الإفصاح عن أبعاد  نتائج متباٌنة، فمد توصلت بعض تلن الدراسات الى وجود علالة اٌجابٌة بٌن درجة الربحٌة
الاستدامة، وهنان دراسات توصلت الى وجود تأثٌر عكسً لدرجة الربحٌة على الإفصاح عن أبعاد الاستدامة، مما سبك 
ٌلاحظ ان ربحٌة الشركة تؤثر على مستوى الافصاح عن ابعاد الاستدامة فالشركات التً تكون ذات ربحٌة عالٌة تكون 

 ستدامة.اكثر افصاحا عن ابعاد الا

(9:..:ae,2010:19) 
(6: 50. n..,2011:33) 

(65e5a2 5 m 
6225  5,2013:3) 

(64nae,2013:146) 
(7:n,2014:7) 

(55a2,2015:75) 

 

الرافعة المالٌة
 

تمثل نسبة الرافعة المالٌة لدرة الشركة على تسدٌد التزاماتها المالٌة، وبما أن الدائنٌن والمؤسسات المالٌة لد ٌتشاركون 
الالتزامات المحتملة كأصحاب مصلحة فً ثروة الشركة، فإنهم ٌمومون بطلب مزٌد من المعلومات للحد من لا تماثل  فً

 المعلومات  ومساعدتهم فً التنبؤ بالتدفمات النمدٌة المستمبلٌة ومعرفة لدرة الشركة على تسدٌد دٌونها.
عة المالٌة كأحد المحددات المحتملة على الافصاح عن ولد توصلت العدٌد من الدراسات التً اهتمت بدراسة اثر الراف

الاستدامة فً بٌئات مختلفة الى نتائج مختلفة، فمد توصلت بعض الدراسات الى وجود تأثٌر اٌجابً لدرجة الرفع المالً 
صاح على الافصاح عن ابعاد الاستدامة، وتوصلت دراسات اخرى الى وجود علالة عكسٌة بٌن درجة الرفع المالً والاف

عن ابعاد الاستدامة، مما سبك ٌلاحظ ان غالبٌة الدراسات لد اجمعت على ان الرافعة المالٌة لها تأثٌر على مستوى 
 الافصاح عن ابعاد الاستدامة.

(Jennifer ho and 
taylor,2007:131-144) 

(64nae,2013:53) 
(6na 50. n..,2013:265) 

(5n..5e2 m 
6::022:2,2016:7) 

(t4n&:. 50. 
n.,.2014:92) 
(5na:n. 50. 

n..,2014:9) 
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شركة
عمر ال

أثبتت العدٌد من الدراسات على ان عمر الشركة أحد العوامل المؤثرة على مستوى الافصاح عن ابعاد الاستدامة، فكلما  
بعض طالت مدة ادراج الشركة فً سوق الاوراق المالٌة كلما زادت احتمالٌة افصاح الشركة عن الاستدامة، فمد توصلت 

الدراسات الى وجود تأثٌر سلبً بٌن عمر الشركة ومستوى الافصاح عن ابعاد الاستدامة، وبعضها توصلت الى وجود 
علالة اٌجابٌة بٌن عمر الشركة ومدى الافصاح عن ابعاد الاستدامة، اي ان الشركات التً تعمل فً السوق منذ فترة 

لشركات الحدٌثة.مما سبك ٌلاحظ ان عمر الشركة له تأثٌر على طوٌلة تكون اكثر افصاحاً عن ابعاد الاستدامة من ا
 مستوى الإفصاح عن ابعاد الاستدامة.

(64nae,2013:54-147) 
(5na:n. 50. 

n..,2014:4-9) 
(t4n&:. 50. 

n..,2014:91) 
(64nae,2013:54-147) 

شركة
ً له ال

ي تنتم
ع الذ

طا
الم

ن ابعاد الاستدامة ٌختلف باختلاف المطاعات، فالبعض ٌرى ان ٌشٌر العدٌد من الباحثٌن الى ان مستوى الافصاح ع 
المطاع الصناعً ٌفصح عن البعدٌن البٌئً والاجتماعً بصورة اكثر من المطاعات غٌر الصناعٌة لتخفٌض التكالٌف 

 السٌاسة، وذلن لكونه اكثر المطاعات الملوثة وبالتالً فهً تجذب اهتمام المجتمع.
راسات التً اجرٌت لمعرفة اثر نوع المطاع الذي تنتمً له الشركة كأحد المحددات المحتملة فً ولد توصلت العدٌد من الد

الافصاح عن ابعاد الاستدامة الى اختلاف مستوى الافصاح عن ابعاد الاستدامة بٌن المطاعات، فالشركات التً تنتمً 
ص )البعد البٌئً( من الشركات التً تنتمً لمطاع الصناعة اكثر احتمالا فً الافصاح عن معلومات الاستدامة وبالأخ

للمطاعات الاخرى، وبعضها توصلت الى وجود تأثٌر لنوع المطاع الذي تنتمً له الشركة على مستوى الافصاح عن ابعاد 
الاستدامة، اي ان مستوى الافصاح ٌختلف من لطاع لآخر، ومما سبك ٌلاحظ ان نوع المطاع له تأثٌر على مستوى 

عاد الاستدامة ولد توصلت غالبٌة الدراسات ان الشركات التً تنتمً الى لطاعات الصناعة اكثر افصاحا الإفصاح عن اب
 من المطاعات الأخرى

(5n2 50. n..,2005:241) 
(Jennifer ho and 

taylor,2007:131-144) 
(7&5e2&:o5 m 

9:&n,2013:69) 
(7&5  m 

6:.:5e52,2013:174-14) 
(2 0n:,2014:12) 

(5na:n. 50. 
n..,2014:4-9) 

 (15: 2016وتلاوه ،جودة )

ك
ب التدلٌ

جم مكت
ح

 

ٌعد الهدف الرئٌسً من عملٌة تدلٌك تمارٌر الاستدامة هو لغرض تعزٌز تلن التمارٌر وزٌادة درجة الثمة بها من لبل 
تموم بتمدٌم تمارٌر مستخدمٌها فٌما ٌتعلك بدلة وصدق المعلومات الواردة بتمارٌر الاستدامة، ومن أجل ذلن فإن الشركات 

الاستدامة الى مدلمٌن خارجٌٌن لتدلٌمها واضافة لٌمة لها عن طرٌك تمٌٌم نظام ادارة الاستدامة وتمدٌم المشورة 
 والنصٌحة للإدارة العلٌا وتوفٌر توكٌد حول الاكتمال والدلة حسب مؤشرات الأداء المستدام.

من لبل مكاتب التدلٌك الأربعة الكبرى تكون أكثر إفصاحا عن ولد توصلت دراسة إلى أن الشركات التً ٌتم تدلٌمها 
 الاستدامة، وهذا ٌدل على وجود تأثٌر لحجم مكتب التدلٌك على مستوى الافصاح عن أبعاد الاستدامة.

 (38: 2021)السعدي،
 

(55a2,2015:74) 

لابتكار
ا

لشركة على البحث عن طرق جدٌدة للعمل ومنتجات الابتكار هو المتغٌر الذي ٌمثل المدرة الابتكارٌة للشركة، أي لدرة ا 
وخدمات جدٌدة وحتى أسواق جدٌدة، وٌتم لٌاسه عن طرٌك كثافة البحث والتطوٌر، والتً ٌتم التوصل إلٌها عن طرٌك 

 حاصل لسمة نفمات البحث والتطوٌر للشركة على إجمالً المبٌعات.
 معنوي على مستوى الافصاح عن أبعاد الاستدامة.ولد توصلت الدراسة  إلى أن الابتكار له تأثٌر  عكسً و

(5n..5e2 m 
6::022:2,2016:8-14-18) 

ت 
شركا

ال

صة 
خا
ال

ت 
شركا

وال

المملوكة 

للدولة
تشٌر نتائج بعض الدراسات إلى أن الشركات المملوكة للدولة ترتبط بصورة سلبٌة ومعنوٌة مع مستوى الافصاح عن  

ماعً(، اي أن الشركات المملوكة للدولة الل إفصاحا  من الشركات الخاصة عن أبعاد ابعاد الاستدامة )البعد البٌئً والاجت
الاستدامة. وهنان دراسات أخرى توصلت الى وجود اختلاف فً مستوى الإفصاح بٌن الشركات الحكومٌة وغٌر 

 الحكومٌة.

(7:&n:. m 
7& n4:&,2009:198) 

(7&5e2&:o5,2013:73) 

ص 
صائ

خ
س 

جل
م

لإدارة
ا

دراسة الى وجود ارتباط اٌجابً بٌن حجم مجلس الإدارة ومؤهلات أعضاء مجلس الإدارة ومستوى الإفصاح توصلت ال 
عن أبعاد الاستدامة، اي أنه كلما زاد حجم المجلس وكان هنان اعضاء لدٌهم شهادات مهنٌة او أكادٌمٌة كلما زاد مستوى 

لة عكسٌة بٌن ملكٌة أعضاء مجلس الادارة فً الاسهم الافصاح عن أبعاد الاستدامة، ولد توصلت اٌضا الى وجود علا
 ومستوى الإفصاح عن ابعاد الاستدامة، أي أن الشركات التً تدار من لبل الملان تكون ألل إفصاحا عن أبعاد الاستدامة.

(4naee: 50. n..,2014:144) 

 : المٌمة السولٌةثانٌا
لادارات حٌننننننث تمثننننننل المٌمننننننة العالٌننننننة وتحتننننننل لٌمننننننة الوحنننننندة الالتصننننننادٌة أهمٌننننننة كبٌننننننرة لنننننندى ا    

لٌمننننننة الوحنننننندة الالتصننننننادٌة  وتعننننننرفالهنننننندف الننننننرئٌس الننننننذي تسننننننعى إادارة الوحنننننندة للوصننننننول إلٌهننننننا، 
العالٌننننننة هننننننً التننننننً تننننننؤدي الننننننى ازدهننننننار  لٌمننننننة سننننننوق الاوراق المالٌننننننة لان المٌمننننننة"علننننننى أنهننننننا 

 "المسنننننننننننننناهمٌن بمعنننننننننننننننى كلمننننننننننننننا ارتفننننننننننننننع سننننننننننننننعر السننننننننننننننهم ارتفعننننننننننننننت لٌمننننننننننننننة الوحنننننننننننننندة
(Utami&Wahyuni,2018:4). لٌمنننننننة الوحننننننندة منننننننن وجهنننننننة "بأنهنننننننا  عبننننننند الناصنننننننر وٌعرفهنننننننا

نظنننننر المسننننناهم وهنننننً إجمنننننالً العائننننند النننننذي سٌحصنننننل علٌنننننة سنننننواء منننننن التوزٌعنننننات او منننننن زٌنننننادة 
: 2017")عبد الناصننننننننر،اسننننننننعار الاسننننننننهم اي المٌمننننننننة التننننننننً تحممهننننننننا الوحنننننننندة لصننننننننالح مسنننننننناهمٌها

التعامنننننل بنننننه فنننننً الاسنننننواق المالٌنننننة وتمتننننناز السنننننعر النننننذي ٌنننننتم بانهنننننا " الشنننننمري( كمنننننا عرفهنننننا 639
هنننننذه المٌمنننننة بعننننندم الثبنننننات والتةٌنننننر المسنننننتمر بنننننٌن  فتنننننرة واخنننننرى بسنننننبب كثنننننرة العوامنننننل المنننننؤثرة 

 . (140: 2022)الشمري ،"علٌها
تمثنل تصنور اصنحاب المصنلحة لمعندل نجناح الوحندة  " ٌمكنن المنول ان لٌمنة الوحندة الالتصنادٌةمما سنبك    

ا وثٌكً بارتفاع أسعار الاسهم والمٌمة العالٌة للوحدة الالتصادٌة، وٌزٌد منن سنعر اسنهمها ارتباطً  والذي ٌرتبط
 .صادٌة فً الاداء الحالً والمستمبلً"بسبب تولع المستثمرٌن نجاح الوحدة الالت
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 نماذج لٌاس المٌمة السولٌة : ثالثا
هنً  الممناٌٌس الوحدة الالتصادٌة ولعل أهم هذههنان عدد من المماٌٌس التً ٌتم الاعتماد علٌها فً لٌاس لٌمة    

هنان ثلاثنة ممناٌٌس لمٌناس المٌمنة السنولٌة للوحندات الالتصنادٌة وهنً كمنا ٌنأتً و ,لسوقندة الى اتالمماٌٌس المس
 :(68: 2021،)ابراهٌم

تعننرف هننذه النسننبة بمضنناعف عائنند السننهم لأنننه إذا اسننتخرجت النسننبة وجننرى  :نسننبة سننعر السننهم إلننى ربحٌتننه . أ
ا بأحدث لٌمة للأرباح المتحصلة للسهم، فإنه ٌمكن المحلل المالً منن الحصنول علنى تمندٌر لمنا ٌنبةنً أن بهرض

تكون علٌه لٌمنة السنهم فنً السنوق، لنذا تعند مؤشنر جٌند ٌمكنن منن التعنرف علنى الاتجاهنات المسنتمبلٌة لأسنعار 
 :الأسهم السولٌة فً الأسواق المالٌة

 
 
 
 
محللً الأسواق المالٌة والمتعاملٌن عند اتخاذ لرارات شنراء أو بٌنع الأسنهم، وتبنٌن هنذه  وٌستخدم  هذه النسبة   

النسبة المؤشرات العالٌة لهذه النسبة ثمنة المسنتثمرٌن باسنتمرار ونمنو الوحندة الالتصنادٌة ممنا ٌنؤدي النى ارتفناع 
رٌن بانخفناض لمعندلات النمنو الأسعار السولٌة لأسهمها، فٌما ٌبٌن الحصول علنى نسنب متدنٌنة تولعنات المسنتثم

فننً الوحنندة الالتصننادٌة  وبالتننالً انخفنناض الأسننعار السننولٌة للأسننهم ، وٌننتم التعبٌننر عننن نننات  هننذه النسننبة بعنندد 
 .(Alotaibai,2016:102) المرات

هنً نسنبة لٌمنة السنوق لموجنودات الوحندة الالتصنادٌة ) الأسنهم والسنندات( إلنى  Tobin,s Q:توبٌن نسبة    . ب
نسننبتا  إلننى المنظننر  Tobin,s Q الحالٌننة لاسننتبدال الموجننودات  وتعننرف باسننم مؤشننر تننوبٌن أوالتكلفننة 
خنلال عنام  Ross and Lindberg وطبمهنا 1969النذي أوجندها فنً عنام  Tobin C Jamesالمنالً
 :( 639: 2017عبد الناصر،) 1981

 
 
 

الدفترٌة، ولكن هنان  اختلافات مهمة بٌنهما، منهنا وٌلاحظ ان هذه النسبة تشبه نسبة المٌمة السولٌة إلى المٌمة    
أن بسط النسبة ٌشمل الأسهم والسندات بدلا من الأسهم فمط، كما ان الموجودات لنم ٌنتم تمٌمهنا بالتكلفنة التارٌخٌنة 
وإنما بتكلفة الاستبدال، و المعضلة هنا تكمن فً تمدٌر لٌمة الاسنتبدال، ولند تمكنن )كنابرو وزملائنه( منن التةلنب 

الممٌاس ٌستخدم فً المؤسسنات المصنرفٌة أكثنر مننه  على هذه الصعوبة بطرحهم ممٌاس آخر للنسبة إن كان هذا
 (155: 2019عمبة،) :فً المؤسسات الصناعٌة وهو كالآتً

 
 
 
 
وٌعد المؤشر مفضل عندما تكون النسبة أكبر من الواحد الصحٌح حٌث ٌدل على أن هنان دافع للاستثمار    

كون المٌمة السولٌة للموجودات الرأسمالٌة أكبر من تكلفة إستبدالها، وٌنبةً التولف عن الاستثمار عندما عندما ت
مٌزة الٌكون المؤشر ألل من الواحد الصحٌح، كما ٌدل مؤشر توبٌن العالً للمؤسسات على لوة 

تخدمة لمٌاس وتعد نسبة توبن من افضل المماٌٌس المس .(Dybvig, & Warachka,2015:6)التنافسٌة
المٌمة السولٌة وذلن لما تتمتع به من دلة لٌاس عالٌة ولد اكدت الكثٌر من الدراسات انها افضل نسبة على 

  .(48:2015الاطلاق )العوادات،

 تأثٌر محددات الافصاح عن ابعاد الاستدامة فً المٌمة السولٌة للوحدة الالتصادٌة :رابعا
دول العالم لاٌزال إفصاح اختٌاري تموم به الوحدات الالتصادٌة إستجابة  أن الإفصاح عن الاستدامة فً أغلب   

للضةوط الداخلٌة والخارجٌة من أصحاب المصالح ، ورغبة فً تحمٌك العدٌد من المزاٌا والمنافع. كما أن هنان 
الإفصاح تباٌن بٌن الوحدات الالتصادٌة فً شكل ومحتوى الإفصاح عن الإستدامة ، حٌث تموم بعض الشركات ب

من خلال تمارٌر مستملة ، فً حٌن تكتفً شركات أخرى بدم  معلومات الإستدامة فً التمارٌر المالٌة السننوٌة ، 
أو فننً تمرٌننر مجلننس الادارة  أمننا فٌمننا ٌتعلننك بمحتننوى الإفصنناح فنجنند أن بعننض الشننركات تمننوم بالإفصنناح فننً 

الإفصنناحٌن الوصننفً والكمننً )لننندٌل  صننورة وصننفٌة أو فننً صننورة كمٌننة ، وهنننان شننركات اخننرى تجمننع بننٌن
،2019 :352). 

سعر السهم السوقي       = نسبة سعر السهم إلى ربحيته  

 عائد السهم

           القيمة السوقية للموجودات                      
 تكلفة الاستبدال للاصول

  
 القيمة الدفترية للمطلوبات+ لكية السوقية للم القيمة

 القيمة الدفترية للموجودات
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لنندعم وتشننجٌع  (GRI)منند اكثننر مننن مننؤتمر منهننا هننذا النننوع مننن الافصنناح عننن الاسننتدامة ع   ولةننرض تشننجٌع
عبنر اطنلاق موشنرات  الوحدات الالتصادٌة المدرجة فً الاسواق العالمٌة على الافصاح عن محاسنبة الاسنتدامة

الاسنواق العالمٌنة وترتٌنب الوحندات الالتصنادٌة وفمنا لهنذه المؤشنرات، الا اننه  لمحاسبة الاستدامة علنى مسنتوى
ٌبمى هنالن تولعات من المستثمرٌن واصحاب المصالح بخصوص حجم ونوعٌة الانشطة التً تموم بها الوحدات 

ولند اكندت الدراسنات وجنود علالنة اٌجابٌنة بنٌن .(544: 2019،وبنٌن مسنتوى الافصناح عنن تمارٌرهنا)ٌعموب 
البعننند الاجتمننناعً وبنننٌن بعنننض محنننددات الافصننناح مثنننل حجنننم الوحننندة الالتصنننادٌة وعمرهنننا وننننوع لطننناع 

الوحندات الالتصنادٌة بنٌن  وجود علالة تأثٌر فنً Kuhnen&Hahnوٌرى ( 195: 2019،الاعمال)بوسنة 
فعننة البعنندٌن الاجتمنناعً والبٌئننً مننن جهننة وبننٌن ربحٌننة الوحنندة وحجمهننا ومصننروفات البحننث والتطننوٌر والرا

التشةٌلٌة للوحدة الالتصنادٌة منن جهنة اخنرى بالإضنافة النى بعنض العوامنل الأخنرى مثنل حجنم ومندى اسنتملال 
 .(Kuhnen&Hahn,2013:10)مجلس الادارة ووجود لجان مراجعة وهٌكل الملكٌة

  ثـــــالـــــثــــث الـــــحـــــبـــــمـــــال
 ًــــــــــــلــــــٌـــــلــــــحـــــتــــب الـــــــانـــــجــــال
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 محددات الافصاح

 شركة اسٌاسٌل للاتصالات

2019 2020 2021 

 غٌر محدد محدد غٌر محدد محدد غٌر محدد محدد

 البعد الالتصادي

 0 1 0 1 0 1 حجم الشركة

 1 0 0 1 0 1 درجة الربحٌة

 1 0 1 0 1 0 المالٌةالرافعة 

 1 0 1 0 1 0 عمر الشركة البعد الاجتماعً

 0 1 0 1 0 1 المطاع الذي تنتمً الٌة الصناعة البعد البٌئً

 3 2 2 3 2 3 5 المجموع

 النسبة
 

60% 40% 60% 40% 40% 60% 

( لند بلةنت 2019ى )ان محددات الافصاح عن ابعاد الاسنتدامة لشنركة اسٌاسنٌل للسننة الاولن النتائ ٌتبٌن من    
% ممابنل 60( لد بلةت نسبة المحنددات 2020% لما هو غٌر محدد وفً السنة الثانٌة ) 40% ممابل 60نسبة 
% لمننا هننو غٌننر 60% ممابننل 40( بلةننت نسننبة محنندداتها 2021% لمننا هننو غٌننر محنندد امننا السنننة الثالثننة )40

( 2020-2019سنتدامة للسننة الاولنى والثانٌنة)محدد، وهذه النتٌجنة تشنٌر النى ان نسنبة المحنددات عنن ابعناد الا
 .(2021كانت اعلى من نسبة المحددات للسنة الثالثة )

 
 ابعاد الاستدامة

 محددات الافصاح

 الخاتم للاتصالات

2019 2020 2021 

 غٌر محدد محدد غٌر محدد محدد غٌر محدد محدد

 البعد الالتصادي

 1 0 1 0 1 0 حجم الشركة

 0 1 0 1 0 1 درجة الربحٌة

 1 0 1 0 1 0 الرافعة المالٌة

 0 1 0 1 0 1 عمر الشركة البعد الاجتماعً

 0 1 0 1 0 1 المطاع الذي تنتمً الٌة الصناعة البعد البٌئً

 2 3 2 3 2 3 مؤشرات 5 المجموع

 النسبة
 

60% 40% 60% 40% 60% 40% 

% ممابنل 60( لند بلةنت نسنبة 2019للسنة الاولنى ) ان محددات الافصاح عن ابعاد الاستدامة لشركة الخاتم    
% لما هو غٌر 40% ممابل 60( لد بلةت نسبة المحددات 2020% لما هو غٌر محدد وفً السنة الثانٌة ) 40

% لما هو غٌر محدد، وهذه النتٌجنة تشنٌر 40% ممابل 60( بلةت نسبة محدداتها2021محدد اما السنة الثالثة )
( كانننت 2021-2020-2019ن ابعنناد الاسننتدامة للسنننة الاولننى والثانٌننة والثالثننة )الننى ان نسننبة المحننددات عنن

  .% لما هو غٌر محدد40% ممابل 60متساوٌة النتائ  بنسبة 

 
 ابعاد الاستدامة

 محددات الافصاح

 الزوراء للاستثمار

2019 2020 2021 

 غٌر محدد محدد غٌر محدد محدد غٌر محدد محدد

 البعد الالتصادي

 0 1 0 1 0 1 جم الشركةح

 0 1 0 1 0 1 درجة الربحٌة

 0 1 0 1 0 1 الرافعة المالٌة

 1 0 1 0 1 0 عمر الشركة البعد الاجتماعً

 1 0 1 0 1 0 المطاع الذي تنتمً الٌة الصناعة البعد البٌئً

 2 3 2 3 2 3 مؤشرات 5 المجموع

 النسبة
 

60% 40% 60% 40% 60% 40% 

 40% ممابنل 60( لند بلةنت نسنبة 2019لشركة الزوراء للاستثمارات  للسنة الاولى ) فصاحمحددات الا ان   
% لمنا هنو غٌنر 40% ممابنل 60( لند بلةنت نسنبة المحنددات 2020% لما هو غٌر محدد وفنً السننة الثانٌنة )
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ٌجنة تشنٌر % لما هو غٌر محدد، وهذه النت40% ممابل 60( بلةت نسبة محدداتها2021محدد اما السنة الثالثة )
( كانننت 2021-2020-2019الننى ان نسننبة المحننددات عننن ابعنناد الاسننتدامة للسنننة الاولننى والثانٌننة والثالثننة )

 .% لما هو غٌر محدد40% ممابل 60متساوٌة النتائ  بنسبة 

 محددات الافصاح ابعاد الاستدامة

 بٌن النهرٌن للاستثمارات

2019 2020 2021 

 غٌر محدد محدد ددغٌر مح محدد غٌر محدد محدد

 البعد الالتصادي

 0 1 0 1 0 1 حجم الشركة

 0 1 0 1 0 1 درجة الربحٌة

 1 0 1 0 1 0 الرافعة المالٌة

 0 1 0 1 0 1 عمر الشركة البعد الاجتماعً

 1 0 1 0 1 0 المطاع الذي تنتمً الٌة الصناعة البعد البٌئً

 2 3 2 3 2 3 مؤشرات 5 المجموع

 النسبة
 

60% 40% 60% 40% 60% 40% 

% ممابنل 60( لند بلةنت نسنبة 2019للسننة الاولنى ) شركة بٌن النهنرٌن للاسنتثماراتل ان محددات الافصاح   
% لما هو غٌر 40% ممابل 60( لد بلةت نسبة المحددات 2020% لما هو غٌر محدد وفً السنة الثانٌة ) 40

% لما هو غٌر محدد، وهذه النتٌجنة تشنٌر 40% ممابل 60( بلةت نسبة محدداتها2021محدد اما السنة الثالثة )
( كانننت 2021-2020-2019الننى ان نسننبة المحننددات عننن ابعنناد الاسننتدامة للسنننة الاولننى والثانٌننة والثالثننة )

  .% لما هو غٌر محدد40% ممابل 60متساوٌة النتائ  بنسبة 

 
 ابعاد الاستدامة

 محددات الافصاح

 الامٌن للتامٌن

2019 2020 2021 

 غٌر محدد محدد غٌر محدد محدد غٌر محدد محدد

 البعد الالتصادي

 0 1 0 1 0 1 حجم الشركة

 0 1 0 1 0 1 درجة الربحٌة

 0 1 0 1 0 1 الرافعه المالٌة

 1 0 1 0 1 0 عمر الشركة البعد الاجتماعً

 1 0 1 0 1 0 المطاع الذي تنتمً الٌة الصناعة البعد البٌئً

 2 3 2 3 2 3 راتمؤش 5 المجموع

 النسبة
 

60% 40% 60% 40% 60% 40% 

 40% ممابنل 60( لد بلةت نسبة 2019ان محددات الافصاح عن ابعاد الاستدامة لشركة الامٌن للتامٌن للسنة الاولى )   
% لمنا هنو غٌنر محندد امنا 40% ممابنل 60( لند بلةنت نسنبة المحنددات 2020% لما هو غٌر محدد وفً السنة الثانٌنة )

النتٌجننة تشننٌر الننى ان نسننبة وهننذه % لمننا هننو غٌننر محنندد، 40% ممابننل 60( بلةننت نسننبة محنندداتها2021السنننة الثالثننة )

% 60( كانت متساوٌة النتنائ  بنسنبة 2021-2020-2019المحددات عن ابعاد الاستدامة للسنة الاولى والثانٌة والثالثة )
 . % لما هو غٌر محدد40ممابل 

 
 ابعاد الاستدامة

 ات الافصاحمحدد

 الاهلٌة للتامٌن

2019 2020 2021 

 غٌر محدد محدد غٌر محدد محدد غٌر محدد محدد

 البعد الالتصادي

 0 1 0 1 0 1 حجم الشركة

 0 1 0 1 0 1 درجة الربحٌة

 0 1 0 1 0 1 الرافعه المالٌة

 1 0 1 0 1 0 عمر الشركة البعد الاجتماعً

 1 0 1 0 1 0 مً الٌة الصناعةالمطاع الذي تنت البعد البٌئً

 2 3 2 3 2 3 مؤشرات 5 المجموع

 النسبة
 

60% 40% 60% 40% 60% 40% 

% لمنا  40% ممابنل 60( لد بلةنت نسنبة 2019شركة الاهلٌة للتامٌن للسنة الاولى )لل ان محددات الافصاح   
% لمنا هنو غٌنر محندد امنا 40 % ممابنل60( لد بلةت نسبة المحددات 2020هو غٌر محدد وفً السنة الثانٌة )

% لما هنو غٌنر محندد، وهنذه النتٌجنة تشنٌر النى ان 40% ممابل 60( بلةت نسبة محدداتها2021السنة الثالثة )
( كانننت متسنناوٌة 2021-2020-2019نسننبة المحننددات عننن ابعنناد الاسننتدامة للسنننة الاولننى والثانٌننة والثالثننة )

 .د% لما هو غٌر محد40% ممابل 60النتائ  بنسبة 

 
 ابعاد الاستدامة

 محددات الافصاح

 العاب الكرخ

2019 2020 2021 

 غٌر محدد محدد غٌر محدد محدد غٌر محدد محدد

 البعد الالتصادي

 0 1 0 1 0 1 حجم الشركة

 0 1 0 1 0 1 درجة الربحٌة

 0 1 0 1 0 1 الرافعه المالٌة

 1 0 1 0 1 0 عمر الشركة البعد الاجتماعً

 0 1 0 1 0 1 المطاع الذي تنتمً الٌة الصناعة بٌئًالبعد ال

 1 4 1 4 1 4 مؤشرات 5 المجموع

 النسبة
 

80% 20% 80% 20% 80% 20% 

% لمنا هنو غٌنر محندد وفنً 20% ممابنل 80( لد بلةت نسنبة 2019شركة العاب الكرخ للسنة الاولى )اما     
( 2021% لما هو غٌر محدد اما السنة الثالثة )20 % ممابل80( لد بلةت نسبة المحددات 2020السنة الثانٌة )

% لما هو غٌر محدد، وهذه النتٌجة تشٌر الى ان نسبة المحددات عن ابعاد 20% ممابل 80بلةت نسبة محدداتها
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% ممابننل 80( كانننت متسنناوٌة النتننائ  بنسننبة 2021-2020-2019الاسننتدامة للسنننة الاولننى والثانٌننة والثالثننة )
  د.% لما هو غٌر محد20

 
 ابعاد الاستدامة

 محددات الافصاح

 العاب الموصل

2019 2020 2021 

 غٌر محدد محدد غٌر محدد محدد غٌر محدد محدد

 البعد الالتصادي

 0 1 0 1 0 1 حجم الشركة

 0 1 0 1 0 1 درجة الربحٌة

 0 1 0 1 0 1 الرافعه المالٌة

 1 0 1 0 1 0 عمر الشركة البعد الاجتماعً

 0 1 0 1 0 1 المطاع الذي تنتمً الٌة الصناعة البٌئًالبعد 

 1 4 1 4 1 4 مؤشرات 5 المجموع

 النسبة
 

80% 20% 80% 20% 80% 20% 

% لمنا 20% ممابنل 80( لد بلةت نسبة 2019شركة العاب الموصل  للسنة الاولى )ان محددات الافصاح ل    
% لمنا هنو غٌنر محندد امنا 20% ممابنل 80المحددات  ( لد بلةت نسبة2020هو غٌر محدد وفً السنة الثانٌة )

% لما هنو غٌنر محندد، وهنذه النتٌجنة تشنٌر النى ان 20% ممابل 80( بلةت نسبة محدداتها2021السنة الثالثة )
( كانننت متسنناوٌة 2021-2020-2019نسننبة المحننددات عننن ابعنناد الاسننتدامة للسنننة الاولننى والثانٌننة والثالثننة )

 .% لما هو غٌر محدد20 % ممابل80النتائ  بنسبة 

 محددات الافصاح ابعاد الاستدامة

 الاهلٌة للإنتاج الزراعً

2019 2020 2021 

 غٌر محدد محدد غٌر محدد محدد غٌر محدد محدد

 البعد الالتصادي

 0 1 0 1 0 1 حجم الشركة

 0 1 0 1 0 1 درجة الربحٌة

 0 1 0 1 0 1 الرافعة المالٌة

 1 0 1 0 1 0 ر الشركةعم البعد الاجتماعً

 0 1 0 1 0 1 المطاع الذي تنتمً الٌة الصناعة البعد البٌئً

 1 4 1 4 1 4 مؤشرات 5 المجموع

 النسبة
 

80% 20% 80% 20% 80% 20% 

% ممابنل 80( لند بلةنت نسنبة 2019شركة الاهلٌنة لننتناج الزراعنً للسننة الاولنى )لل ان محددات الافصاح   
% لمنا هنو غٌنر 20% ممابل 80( لد بلةت نسبة المحددات 2020وفً السنة الثانٌة ) % لما هو غٌر محدد20

% لما هو غٌر محدد، وهذه النتٌجنة تشنٌر 20% ممابل 80( بلةت نسبة محدداتها2021محدد اما السنة الثالثة )
( كانننت 2021-2020-2019الننى ان نسننبة المحننددات عننن ابعنناد الاسننتدامة للسنننة الاولننى والثانٌننة والثالثننة )

 .% لما هو غٌر محدد20% ممابل 80متساوٌة النتائ  بنسبة 

 
 ابعاد الاستدامة

 محددات الافصاح

 العرالٌة لإنتاج وتسوٌك المنتجات الزراعٌة

2019 2020 2021 

 غٌر محدد محدد غٌر محدد محدد غٌر محدد محدد

 البعد الالتصادي

 0 1 0 1 0 1 حجم الشركة

 0 1 0 1 0 1 درجة الربحٌة

 0 1 0 1 0 1 الرافعة المالٌة

 1 0 1 0 1 0 عمر الشركة البعد الاجتماعً

 0 1 0 1 0 1 المطاع الذي تنتمً الٌة الصناعة البعد البٌئً

 1 4 1 4 1 4 مؤشرات 5 المجموع

 النسبة
 

80% 20% 80% 20% 80% 20% 

( لند بلةنت 2019ت الزراعٌنة  للسننة الاولنى )لشركة العرالٌة لإنتاج وتسنوٌك المنتجنالان محددات الافصاح    
% ممابنل 80( لد بلةنت نسنبة المحنددات 2020% لما هو غٌر محدد وفً السنة الثانٌة )20% ممابل 80نسبة 
% لما هو غٌر محدد، 20% ممابل 80( بلةت نسبة محدداتها2021% لما هو غٌر محدد اما السنة الثالثة )20

-2020-2019المحددات عنن ابعناد الاسنتدامة للسننة الاولنى والثانٌنة والثالثنة )وهذه النتٌجة تشٌر الى ان نسبة 
 .% لما هو غٌر محدد20% ممابل 80( كانت متساوٌة النتائ  بنسبة 2021

 
 ابعاد الاستدامة

 محددات الافصاح

 فندق اشور

2019 2020 2021 

 غٌر محدد محدد غٌر محدد محدد غٌر محدد محدد

 البعد الالتصادي

 0 1 0 1 0 1 حجم الشركة

 0 1 0 1 0 1 درجة الربحٌة

 0 1 0 1 0 1 الرافعه المالٌة

 0 1 0 1 0 1 عمر الشركة البعد الاجتماعً

 0 1 0 1 0 1 المطاع الذي تنتمً الٌة الصناعة البعد البٌئً

 0 5 0 5 0 5 مؤشرات 5 المجموع

 النسبة
 

100% 0% 100% 0% 100% 0% 
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% لمنا هنو 0% ممابنل 100( لد بلةنت نسنبة 2019شركة فندق اشور للسنة الاولى )ل لافصاحان محددات ا    
% لما هو غٌر محدد اما السنة 0% ممابل 100( لد بلةت نسبة المحددات 2020غٌر محدد وفً السنة الثانٌة )

لنى ان نسنبة % لمنا هنو غٌنر محندد، وهنذه النتٌجنة تشنٌر ا0% ممابل 100( بلةت نسبة محدداتها2021الثالثة )
( كانننت متسناوٌة النتننائ  2021-2020-2019المحنددات عنن ابعنناد الاسنتدامة للسنننة الاولنى والثانٌننة والثالثنة )

 .% لما هو غٌر محدد0% ممابل 100ة بنسب

 
 ابعاد الاستدامة

 محددات الافصاح

 فندق بابل

2019 2020 2021 

 غٌر محدد محدد غٌر محدد محدد غٌر محدد محدد

 الالتصادي البعد

 1 0 1 0 1 0 حجم الشركة

 1 0 1 0 1 0 درجة الربحٌة

 0 1 0 1 0 1 الرافعه المالٌة

 0 1 0 1 0 1 عمر الشركة البعد الاجتماعً

 0 1 0 1 0 1 المطاع الذي تنتمً الٌة الصناعة البعد البٌئً

 2 3 2 3 2 3 مؤشرات 5 المجموع

 النسبة
 

60% 40% 60% 40% 60% 40% 

% لمنا هنو 40% ممابنل 60( لند بلةنت نسنبة 2019ان محددات الافصاح لشركة فندق بابل للسننة الاولنى )    
% لما هو غٌر محدد اما السنة 40% ممابل 60( لد بلةت نسبة المحددات 2020غٌر محدد وفً السنة الثانٌة )

تٌجنة تشنٌر النى ان نسنبة % لمنا هنو غٌنر محندد، وهنذه الن40% ممابل 60( بلةت نسبة محدداتها2021الثالثة )
( كانننت متسناوٌة النتننائ  2021-2020-2019المحنددات عنن ابعنناد الاسنتدامة للسنننة الاولنى والثانٌننة والثالثنة )

 .% لما هو غٌر محدد40% ممابل 60بنسبة 

 
 ابعاد الاستدامة

 محددات الافصاح

 مصرف الخلٌج التجاري

2019 2020 2021 

 غٌر محدد محدد غٌر محدد محدد غٌر محدد محدد

 البعد الالتصادي

 0 1 0 1 0 1 حجم الشركة

 0 1 0 1 0 1 درجة الربحٌة

 0 1 0 1 0 1 الرافعة المالٌة

 1 0 1 0 1 0 عمر الشركة البعد الاجتماعً

 1 0 1 0 1 0 المطاع الذي تنتمً الٌة الصناعة البعد البٌئً

 2 3 2 3 2 3 مؤشرات 5 المجموع

 النسبة
 

60% 40% 60% 40% 60% 40% 

% لما 40% ممابل 60( لد بلةت نسبة 2019مصرف الخلٌ  التجاري للسنة الاولى )لان محددات الافصاح     
% لمنا هنو غٌنر محندد امنا 40% ممابنل 60( لد بلةت نسبة المحددات 2020هو غٌر محدد وفً السنة الثانٌة )

لما هنو غٌنر محندد، وهنذه النتٌجنة تشنٌر النى ان % 40% ممابل 60( بلةت نسبة محدداتها2021السنة الثالثة )
( كانننت متسنناوٌة 2021-2020-2019نسننبة المحننددات عننن ابعنناد الاسننتدامة للسنننة الاولننى والثانٌننة والثالثننة )

 .% لما هو غٌر محدد40% ممابل 60النتائ  بنسبة 

 
 ابعاد الاستدامة

 محددات الافصاح

 المصرف التجاري العرالً

2019 2020 2021 

 غٌر محدد محدد غٌر محدد محدد غٌر محدد محدد

 البعد الالتصادي

 0 1 0 1 0 1 حجم الشركة

 0 1 0 1 0 1 درجة الربحٌة

 0 1 1 0 0 1 الرافعه المالٌة

 1 0 1 0 1 0 عمر الشركة البعد الاجتماعً

 1 0 1 0 1 0 المطاع الذي تنتمً الٌة الصناعة البعد البٌئً

 2 3 3 2 2 3 مؤشرات 5 المجموع

 النسبة
 

60% 40% 40% 60% 60% 40% 

% 40% ممابنل 60( بلةنت نسنبة 2019لمصرف التجاري العرالً  للسننة الاولنى )لان محددات الافصاح     
% لمنا هنو غٌنر محندد 60% ممابنل 40( لد بلةت نسبة المحنددات 2020لما هو غٌر محدد وفً السنة الثانٌة )

% لما هو غٌر محدد، وهذه النتٌجة تشنٌر النى 40%   ممابل 60ت نسبة محدداتها( بلة2021اما السنة الثالثة )
( انخفضت ممارنة مع نسب المحددات للسنة الاولنى 2020ان نسبة المحددات عن ابعاد الاستدامة للسنة الثانٌة )

 .(2021(والسنة الثالثة)2019)

 محددات الافصاح ابعاد الاستدامة

 بغداد للمشروبات الغازٌة

2019 2020 2021 

 غٌر محدد محدد غٌر محدد محدد غٌر محدد محدد

 البعد الالتصادي

 1 0 1 0 1 0 حجم الشركة

 0 1 1 0 1 0 درجة الربحٌة

 0 1 0 1 0 1 الرافعة المالٌة

 0 1 0 1 0 1 عمر الشركة البعد الاجتماعً

 0 1 0 1 0 1 المطاع الذي تنتمً الٌة الصناعة البعد البٌئً
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 1 4 2 3 2 3 مؤشرات 5 لمجموعا

 النسبة
 

60% 40% 60% 40% 80% 20% 

% ممابننل 60( بلةننت نسننبة 2019ان محننددات الافصنناح لشننركة بةننداد للمشننروبات الةازٌننة  للسنننة الاولننى )   
% لمنا هنو غٌنر 40% ممابل 60( لد بلةت نسبة المحددات 2020% لما هو غٌر محدد وفً السنة الثانٌة )40

% لما هو غٌر محدد، وهذه النتٌجنة تشنٌر 20% ممابل 80( بلةت نسبة محدداتها2021لسنة الثالثة )محدد اما ا
(ارتفعننت ممارنننة مننع نسننب المحننددات للسنننة الاولننى 2021الننى ان نسننبة المحننددات عننن ابعنناد الاسننتدامة لسنننة )

 .(2020-2019والثانٌة)

 
 ابعاد الاستدامة

 محددات الافصاح

 ئٌةالمنصور للصناعات الدوا

2019 2020 2021 

 غٌر محدد محدد غٌر محدد محدد غٌر محدد محدد

 البعد الالتصادي

 0 1 0 1 0 1 حجم الشركة

 0 1 0 1 0 1 درجة الربحٌة

 0 1 0 1 0 1 الرافعة المالٌة

 0 1 0 1 0 1 عمر الشركة البعد الاجتماعً

 0 1 0 1 0 1 المطاع الذي تنتمً الٌة الصناعة البعد البٌئً

 0 5 0 5 0 5 مؤشرات 5 المجموع

 النسبة
 

100% 0% 100% 0% 100% 0% 

% 100( بلةننت نسننبة 2019ان محننددات الافصنناح لشننركة  المنصننور للصننناعات الدوائٌننة للسنننة الاولننى )    
% لمنا هنو 0% ممابنل 100( لد بلةت نسبة المحنددات 2020% لما هو غٌر محدد وفً السنة الثانٌة )0ممابل 
% لما هو غٌر محدد، وهنذه النتٌجنة 0%  ممابل 100( بلةت نسبة محدداتها2021محدد اما السنة الثالثة )غٌر 

( كاننت 2021-2020-2019تشٌر الى ان نسبة المحددات عن ابعاد الاستدامة للسنة الاولنى والثانٌنة والثالثنة )
  .% لما هو غٌر محدد0% ممابل 100متساوٌة النتائ  بنسبة 

 (Tobin’s Qٌل المٌمة السولٌة باعتماد انموذج )تحل ثانٌا: 
 (Tobin’s Qوفما لانموذج ) البحث ( مؤشر المٌمة السولٌة  لجمٌع الشركات عٌنة2جدول )ال

 الشركة
 السنوات

 المتوسط
2019 2020 2021 

 14.342 13.663 14.682 14.682 شركة فندق اشور

 9.584 9.178 10.372 9.202 شركة فندق بابل

 3.877 3.736 3.509 4.387 كة العاب الموصلشر

 3.361 2.793 3.527 3.763 شركة العاب الكرخ

شركة العرالٌة لانتاج وتسوٌك المنتجات 
 الزراعٌة

1.636 1.670 2.230 1.845 

 1.707 1.530 1.767 1.825 شركة الاهلٌة للانتاج الزراعً

 1.620 1.677 1.644 1.538 شركة بغداد للمشروبات الغازٌة

 1.530 1.743 1.758 1.091 شركة المنصور للصناعات الدوائٌة

 1.438 1.473 1.448 1.392 شركة بٌن النهرٌن للاستثمارات المالٌة

 1.360 1.345 1.286 1.451 شركة اسٌا سٌل للاتصالات

 1.052 1.177 1.182 0.797 شركة الخاتم للاتصالات

 0.674 0.691 0.681 0.651 المصرف التجاري العرالً

 0.665 0.608 0.712 0.676 شركة الاهلٌة للتامٌن

 0.544 0.548 0.546 0.539 شركة الامٌن للتامٌن

 0.523 0.539 0.496 0.533 مصرف الخلٌج التجاري

 0.394 0.324 0.453 0.404 شركة الزوراء للاستثمار المالً

    2.782 

( و فنً سننة 1.360اسٌاسنٌل للاتصنالات بلةنت بالمتوسنط العنام ) ٌتضح من النتائ  ان المٌمة السولٌة لشركة   
% فننً سنننة 60عننندما كانننت اٌضننا    1.286% و60ات دعننندما كانننت نسننبة المحنند 1.451( بلةننت 2019)
% وانعكسننت علننى المٌمننة السننولٌة 40( انخفضننت المحننددات واصننبحت 2021( وفننً السنننة الثالثننة )2020)

ان المٌمة السنولٌة لشنركة الخناتم للاتصنالات بلةنت بالمتوسنط . كذلن  1.345 بارتفاع عن السنة السابمة لتصبح
% و ارتفعت المٌمة السنولٌة فنً 60عندما كانت نسبة المحددات  0.797( بلةت 2019(  وفً سنة )1.052)

( 2021( وفً السنة الثالثنة )2020% فً سنة )60عندما كانت نسبة المحددات  1.182السنة الثانٌة  لتصبح 
 1.177فننً المٌمننة السننولٌة مسننجلة  %  مننع انخفنناض ملحننوظ60فظننت المحننددات علننى نسننبتها والتننً هننً حا

عنندما  0.404( بلةت 2019( وفً سنة )0.394لشركة الزوراء للاستثمار المالً بلةت بالمتوسط ) وماٌخص
(  2021ثة )( وفً السنة الثال2020% فً سنة )60عندما كانت اٌضا    0.453% و60كانت نسبة المحدات 



 انعكاس محددات الافصاح عن الاستدامة على القيمة السوقية للوحدات الاقتصادية

449312023

165 

ان المٌمنة السنولٌة لشنركة . كنذلن  0.324% انخفضت المٌمة السولٌة مسجله 60وعندما كانت نسبة المحددات 
عننندما كانننت نسننبة  1.392( بلةننت 2019( وفننً سنننة )1.438بننٌن النهننرٌن للاسننتثمارات بلةننت بالمتوسننط )

( حافضنت 2021نة الثالثنة )( وفنً السن2020% فً سننة )60عندما كانت اٌضا    1.448% و60المحدات 
 1.473% وانعكست علنى المٌمنة السنولٌة بارتفناع بسنٌط عنن السننة السنابمة لتصنبح 60المحددات على نسبتها 

عننندما  0.539( بلةننت 2019( وفننً سنننة )0.544المٌمنة السننولٌة لشننركة الأمننٌن للتننامٌن بلةننت بالمتوسننط )اما
( 2021( وفً السنة الثالثة )2020% فً سنة )60 عندما كانت اٌضا   0.546% و60كانت نسبة المحدات 

ٌتضننح مننن و0.548% ولننم ٌلاحننظ فننرق فننً المٌمننة السننولٌة حٌننث سننجلت 60حافظننت المحننددات علننى نسننبتها 
 0.676( بلةنت 2019( وفنً سننة )0.665النتائ  ان المٌمة السولٌة لشنركة الاهلٌنة للتنامٌن بلةنت بالمتوسنط )

( وفنً السننة الثالثنة 2020% فنً سننة )60عنندما كاننت اٌضنا    0.712% و60عندما كانت نسبة المحندات 
كنذلن 0.608حٌنث سنجلت   % ولم ٌلاحظ فرق فً المٌمة السولٌة60( حافظت المحددات على نسبتها 2021)

( بلةنت 2019( وفنً سننة )3.361ٌتضح من النتائ  ان المٌمة السولٌة لشركة العناب الكنرخ بلةنت بالمتوسنط )
( وفنً السننة 2020% فنً سننة )80عنندما كاننت اٌضنا  3.527% و80ت نسبة المحندات عندما كان 3.763
% بٌنمننننا سنننجلت المٌمنننة انخفاضنننا واضنننحا لتصننننبح  80( حافظنننت المحنننددات علنننى نسنننبتها 2021الثالثنننة )
(  وفننً سنننة 3.877ٌتضننح مننن النتننائ  ان المٌمننة السننولٌة لشننركة العنناب الموصننل بلةننت بالمتوسننط )و2.793

% فننً سنننة 80عننندما كانننت اٌضننا    3.509% و80عننندما كانننت نسننبة المحنندات  4.387( بلةننت 2019)
% ولنم ٌلاحنظ فنرق كبٌنر عنن السننة 80( حافظنت المحنددات علنى نسنبتها 2021( وفً السنة الثالثة )2020)

لةنت ان المٌمة السولٌة لشنركة الاهلٌنة لننتناج الزراعنً ب كذلن 3.736حٌث سجلت   السابمة فً المٌمة السولٌة
عننندما  1.767% و80عننندما كانننت نسننبة المحنندات  1.825( بلةننت 2019( وفننً سنننة )1.707بالمتوسننط )

% 80( حافظننت المحننددات علننى نسننبتها 2021( وفننً السنننة الثالثننة )2020% فننً سنننة )80كانننت اٌضننا  
لٌنة لإنتناج ٌتضنح منن النتنائ  ان المٌمنة السنولٌة لشنركة العراو1.530حٌنث سنجلت   وانخفضت المٌمة السنولٌة

عنندما كاننت نسنبة  1.636( بلةنت 2019( وفنً سننة )1.845وتسوٌك المنتجنات الزراعٌنة بلةنت بالمتوسنط )
( حافظننت 2021( وفننً السننة الثالثنة )2020% فنً سننة )80عنندما كاننت اٌضننا   1.670% و80المحندات 

ٌتضنح و2.230لسنه مسجله فً هذه ا % حٌث سجلت المٌمة السولٌة ارتفاعا ملحوظا80المحددات على نسبتها 
( بلةننت 2019( وفننً سنننة )14.342مننن النتننائ  ان المٌمننة السننولٌة لشننركة فننندق اشننور بلةننت بالمتوسننط )

( وفً 2020% فً سنة )100عندما كانت اٌضا    14.682% و100عندما كانت نسبة المحدات  14.682
انخفناض بسنٌط فنً المٌمنة السنولٌة % حٌنث لنوحظ 100( حافظت المحددات علنى نسنبتها 2021السنة الثالثة )

( وفنً سننة 9.584ٌتضح من النتائ  ان المٌمة السولٌة لشركة فنندق بابنل بلةنت بالمتوسنط )و 13.663مسجلة 
% فننً سنننة 60عننندما كانننت اٌضننا   10.372% 60عننندما كانننت نسننبة المحنندات  9.202( بلةننت 2019)
% ولم ٌلاحظ فرق فنً المٌمنة السنولٌة 60نسبتها ( حافظت المحددات على 2021( وفً السنة الثالثة )2020)

ٌتضنننح منننن النتنننائ  ان المٌمنننة السنننولٌة لمصنننرف الخلنننٌ  التجننناري بلةنننت بالمتوسنننط و 9.178حٌنننث سنننجلت  
عنندما كاننت اٌضنا   0.496% و60عنندما كاننت نسنبة المحندات  0.533( بلةنت 2019( وفً سنة )0.539)

% ولم ٌلاحظ فرق فنً 60( حافظت المحددات على نسبتها 2021( وفً السنة الثالثة )2020% فً سنة )60
ٌتضح من النتائ  ان المٌمة السولٌة للمصرف التجناري العرالنً بلةنت و،   0.539حٌث سجلت   المٌمة السولٌة
عننندما  0.681% و60عننندما كانننت نسننبة المحنندات  0.651( بلةننت 2019( وفننً سنننة )0.674بالمتوسننط )

( ارتفعت المحددات عنن السننة السنابمة وكاننت نسنبتها 2021السنة الثالثة ) ( وف2020ً% فً سنة )40كانت 
ٌتضنح منن النتنائ  ان المٌمنة السنولٌة لشنركة و 0.691% ولم ٌلاحظ فرق فً المٌمة السنولٌة حٌنث سنجلت 60

عننندما كانننت نسننبة  1.538( بلةننت 2019( وفننً سنننة )1.620بةننداد للمشننروبات الةازٌننة بلةننت بالمتوسننط )
( ارتفعننت 2021( وفنً السنننة الثالثنة )2020% فنً سنننة )60عننندما كاننت اٌضننا   1.644% و60المحندات 

ٌتضنح منن النتنائ  و1.677فً المٌمة السولٌة  مسجلة  % حٌث لوحظ تةٌٌر بسٌط 80المحددات وكانت نسبتها 
( بلةننت 2019( وفننً سنننة )1.530ان المٌمننة السننولٌة شننركة المنصننور للصننناعات الدوائٌننة بلةننت بالمتوسننط )

( وفننً 2020% فننً سنننة )100عننندما كانننت اٌضننا   1.758% و100عننندما كانننت نسننبة المحنندات  1.091
% حٌث لوحظ ارتفناع عنن السننة الأولنى فنً المٌمنة 100( حافظت المحددات على نسبتها 2021السنة الثالثة )

 .(1.743)السولٌة وسجلت  

 الفرضٌاتاختبار ثالثا: 
 الفرضٌة الرئٌسة الأولى 

أو عدم صحتها والمائلنة هنالنن علالنة  الاولىمن اجل إعطاء إجابة دلٌمة بشأن إثبات صحة الفرضٌة الرئٌسة    
ارتبنناط ذات دلالننة معنوٌننة بننٌن محننددات الافصنناح عننن الاسننتدامة والمٌمننة السننولٌة ٌنبةننً اولا اختبننار صننحة 

 ( وكما ٌأتً :2جدول )والتً تعكسها نتائ  ال الفرضٌات الفرعٌة المنبثمة عنها أو عدم صحتها
 اختبار الفرضٌة الفرعٌة الأولى:  (1
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ٌتضح من النتائ  بان لٌمة الارتباط بنٌن حجنم الشنركة كمتةٌنر مسنتمل والمٌمنة السنولٌة كمتةٌنر تنابع هنً لنٌم    
(، وهنذا منا α≤0.05( وهً لٌمة غٌنر معنوٌنة عنند مسنتوى الدلالنة المعنوٌنة )**0.330ارتباط ضعٌفة بلةت )

( T(  إذ جنناءت هننذه المننٌم اصننةر مننن لٌمننة )1.307( المحسننوبة لعلالننة الارتبنناط التننً بلةننت )T)أكدتننه لٌمننة
( التنً تبلن) α≤0.01( وعنند مسنتوى معنوٌنة )1.746( التنً تبلن) )α≤0.05الجدولٌة عند مسنتوى المعنوٌنة )

تبناط ذات دلالنة ( وهذا ٌدل على رفض الفرضٌة البدٌلة ولبول فرضنٌة العندم اي اننه لاتوجند علالنة ار2.583)
 معنوٌة بٌن حجم الشركة والمٌمة السولٌة .

 اختبار الفرضٌة الفرعٌة الثانٌة:  (2
ٌتضح من النتائ  بان لٌمة الارتباط بٌن درجة الربحٌة كمتةٌنر مسنتمل والمٌمنة السنولٌة كمتةٌنر تنابع هنً لنٌم    

( ، وهنذا α≤0.05( و)α≤0.01) ( وهً لٌمة غٌر معنوٌة عند مستوى الدلالنة المعنوٌنة0.303ارتباط بلةت )
( إذ جاءت هذه المنٌم 1.191( المحسوبة لعلالة الارتباط التً كانت لٌمتها ضعٌفة حٌث بلةت )T) ما أكدته لٌمة

( وعننند مسننتوى معنوٌننة 1.746( التننً تبلنن) )α≤0.05( الجدولٌننة عننند مسننتوى المعنوٌننة )Tاصننةر مننن لٌمننة )
(α≤0.01( (التً تبل )وهذا ٌدل عل2.583 ) ى لبول الفرضٌة الصفرٌة المائلة بانه لا توجد علالنة ارتبناط ذات

وهذا ٌدل على رفض الفرضٌة البدٌلة ولبول فرضنٌة العندم اي  حٌة والمٌمة السولٌة,دلالة معنوٌة بٌن درجة الرب
 انه لاتوجد علالة ارتباط ذات دلالة معنوٌة بٌن درجة الربحٌة والمٌمة السولٌة . 

 فرعٌة الثالثة: اختبار الفرضٌة ال (3
ٌتضح من النتائ  بان لٌمة الارتباط بٌن الرافعة المالٌة كمتةٌنر مسنتمل والمٌمنة السنولٌة كمتةٌنر تنابع هنً لنٌم    

(، α≤0.05( و)α≤0.01( وهً لٌمة غٌر معنوٌة عند مستوى الدلالة المعنوٌة )0.367ارتباط ضعٌفة بلةت )
( Tإذ جاءت هذه المنٌم اصنةر منن لٌمنة ) (1.477تباط التً بلةت )( المحسوبة لعلالة الارtوهذا ما أكدته لٌمة)

( التنً تبلن) α≤0.01( وعنند مسنتوى معنوٌنة )1.746( التنً تبلن) )α≤0.05الجدولٌة عند مسنتوى المعنوٌنة )
( وهذا ٌدل على رفض الفرضٌة البدٌلة ولبول فرضٌة العدم اي اننه لا توجند علالنة ارتبناط ذات دلالنة 2.583)

 .الرافعة المالٌة والمٌمة السولٌةن معنوٌة بٌ
 اختبار الفرضٌة الفرعٌة الرابعة:  (4

ٌتضح من النتائ  بان لٌمة الارتباط بنٌن عمنر الشنركة كمتةٌنر مسنتمل والمٌمنة السنولٌة كمتةٌنر تنابع هنً لنٌم    
، (α≤0.01( و)α≤0.05( وهننً لٌمننة معنوٌننة عننند مسننتوى الدلالننة المعنوٌننة )**0.726ارتبنناط لوٌننة بلةننت )
( T( إذ جناءت هنذه المنٌم اكبنر منن لٌمنة )3.945( المحسوبة لعلالة الارتباط التنً بلةنت )tوهذا ما أكدته لٌمة)

( وهذا ٌدل على لبول الفرضٌة البدٌلة المائلة α≤0.01( و )α≤0.05الجدولٌة عند مستوى المعنوٌة ادنى من  )
المٌمنة السنولٌة . وبهنذا ٌتأكند ثبنوت صنحة هنذه بان توجند علالنة ارتبناط ذات دلالنة معنوٌنة بنٌن عمنر الشنركة و

 الفرضٌة. 
 اختبار الفرضٌة الفرعٌة الخامسة:  (5

ٌتضح من النتائ  بان لٌمة الارتبناط بنٌن  المطناع النذي تنتمنً الٌنه الصنناعة كمتةٌنر مسنتمل والمٌمنة السنولٌة    
توى الدلالننة المعنوٌننة ( وهننً لٌمننة معنوٌننة عننند مسنن** 0.505كمتةٌننر تننابع هننً لننٌم ارتبنناط لوٌننة بلةننت )

(α≤0.05(وهذا ما أكدته لٌمة  )t( المحسوبة لعلالنة الارتبناط التنً بلةنت )إذ جناءت هنذه المنٌم اكبنر 2.188 )
( وهذا ٌدل على لبول الفرضنٌة البدٌلنة المائلنة α≤0.05( الجدولٌة عند مستوى المعنوٌة ادنى من  )Tمن لٌمة )

ة بٌن المطناع النذي تنتمنً الٌنه الصنناعة والمٌمنة السنولٌة . وبهنذا ٌتأكند بان توجد علالة ارتباط ذات دلالة معنوٌ
 ثبوت صحة هذه الفرضٌة.

 اختبار الفرضٌة الرئٌسٌة الثانٌة:  (6
بعنند ان تننم اختبننار الفرضننٌات الفرعٌننة السننابمة والتننً تخننص اختبننار العلالننات بننٌن محننددات الافصنناح عننن    

محندد منن المحنددات نمنوم باختبنار الفرضنٌة الرئٌسنٌة التنً تخنص  الاستدامة والمٌمة السنولٌة بشنكل منفنرد لكنل
علالة الارتباط بٌن محددات الافصاح عن الاستدامة بشكل مجتمع والمٌمنة السنولٌة والتنً تعكسنها لنٌم معناملات 

( Tالارتباط باعتماد اختبار  معمل ارتباط بٌرسون كذلن ٌتم التعرف على معنوٌة هذه العلالات باعتماد اختبنار )
وممارنة نتٌجته مع المٌمة الجدولٌة وعنندما تكنون لٌمنة الاختبنار اكبنر منن المٌمنة الجدولٌنة فانننا ننرفض فرضنٌة 
العدم ونمبل الفرضٌة البدٌلة التً تشٌر الى وجود الارتباط الممبول المعنوي والتاكد من المعنوٌة اٌضا من خنلال 

 (.0.05ح به والذي ٌبل) الل من )درجة الدلالة التً تتطلب ان تكون ضمن الحد المسمو
ٌتضح منن النتنائ  بنان لٌمنة الارتبناط بنٌن محنددات الافصناح عنن الاسنتدامة كمتةٌنر مسنتمل والمٌمنة السنولٌة    

( وهننً لٌمننة معنوٌننة عننند مسننتوى الدلالننة المعنوٌننة ** 0.562كمتةٌننر تننابع هننً لننٌم ارتبنناط لوٌننة بلةننت )
(α≤0.01(وهذا ما أكدته لٌمة ،)Tالمحس )( إذ جاءت هذه المنٌم 2.546وبة لعلالة الارتباط المبٌنة التً بلةت )

وهذا ٌدل علنى لبنول الفرضنٌة البدٌلنة  ( α≤0.05( الجدولٌة عند مستوى المعنوٌة ادنى من  )Tاكبر من لٌمة )
. وبهنذا  المائلة بان توجد علالة ارتباط ذات دلالة معنوٌة بٌن محنددات الافصناح عنن الاسنتدامة والمٌمنة السنولٌة

 ٌتأكد ثبوت صحة هذه الفرضٌة .
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 (Pearson Correlation) مصفوفة علالات الارتباط بٌن المتغٌرات وفما لاختبار (3جدول )ال
 المتغٌر التابع مستوى الدلالة المعنوٌة T المٌمة المحسوبة  r  الارتباط المتغٌر المستمل

 0.212 1.307 0.330 حجم الشركة

 المٌمة السولٌة

 0.254 1.191 0.303 الربحٌة درجة

 0.162 1.477 0.367 الرافعة المالٌة

 0.001 3.945 **0.726 عمر الشركة

 0.046 2.188 **0.505 المطاع الذي تنتمً الٌه الصناعة

 0.023 2.546 **0.562 محددات الافصاح عن الاستدامة

 
 1.746 ( =0.05( الجدولٌة عند مستوى خطا )Tلٌمة )
 2.583( =0.01( الجدولٌة عند مستوى خطا )Tلٌمة )

 اختبار فرضٌات علالات التأثٌررابعا: 
وٌتضح من نتائ  الشكل والجدول ان التأثٌر على مسنتوى العوامنل الداخلنة فنً انمنوذج التحلٌنل تشنٌر النى ان    

معنوٌة فلن ٌتم لبولها  ( وان هذه العلالة غٌر0.111-هنالن علالة تأثٌر لحجم الشركة فً المٌمة السولٌة بلةت )
( لنذلن تكنون 0.05( وهً لٌمة اعلى من الحد المسموح به والبنال) )0.066حٌث سجل مستوى معنوٌة الخطأ )

هذه العلالة غٌر ممبولة . كذلن اتضح ان هنالن علالة تأثٌر لدرجة الربحٌة فً المٌمة السولٌة بلةت لٌمة التنأثٌر 
( وهنً 0.066اٌضا فلن ٌتم لبولها حٌث سجل مستوى معنوٌنة الخطنأ ) ( وان هذه العلالة غٌر معنوٌة0.070)

 ( . 0.05لٌمة اعلى من الحد المسموح به والبال) )
( وهً علالة معنوٌنة وممبولنة حٌنث 0.101فً حٌن كانت علالة تأثٌر الرافعة المالٌة فً المٌمة السولٌة بلةت )

وهنً لٌمنة معنوٌنة وممبولنة . وبالنسنبة لعالنة تنأثٌر ( 0.05سجلت لٌمة مستوى معنوٌة الخطأ لٌمة اصنةر منن )
( وهً علالة معنوٌة وممبولة حٌث سنجلت لٌمنة مسنتوى معنوٌنة 0.660عمر الشركة فً المٌمة السولٌة بلةت )

( وهً لٌمة معنوٌة وممبولة . امنا علالنة تنأثٌر المطناع النذي تنتمنً الٌنه الصنناعة 0.05الخطأ لٌمة اصةر من )
( وهنً علالنة معنوٌنة وممبولنة حٌنث سنجلت لٌمنة مسنتوى 0.081ة فمند سنجلت لنراءة بلةنت )فً المٌمة السنولٌ

( وهنً لٌمنة معنوٌنة وممبولنة . وبشنكل عنام كنان هنالنن تنأثٌر لمحنددات 0.05معنوٌة الخطنأ لٌمنة اصنةر منن )
لالة معنوٌة ( وهً ع0.081الافصاح عن الاستدامة فً المٌمة السولٌة على مستوى العوامل بلةت لٌمة التأثٌر )

 ( وهً لٌمة معنوٌة وممبولة .0.05وممبولة حٌث سجلت لٌمة مستوى معنوٌة الخطأ لٌمة اصةر من )
 لٌم معاملات التأثٌر وفما للانموذج العاملً (4جدول )ال
 مسار التأثٌر معامل الانحدار مستوى المعنوٌة

 المٌمة السولٌة < --حجم الشركة 0.111- 0.066

 المٌمة السولٌة < --الربحٌة درجة 0.070 0.112

 المٌمة السولٌة < --الرافعة المالٌة 0.101 0.049

 المٌمة السولٌة < --عمر الشركة 0.660 0.000

 المٌمة السولٌة < --المطاع الذي تنتمً الٌه الصناعة 0.081 0.048

 المٌمة السولٌة < --محددات الافصاح عن الاستدامة 0.45 0.000

 
 بٌن المتغٌرات الرئٌسٌةوذج التأثٌر العاملً (انم1الشكل )
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 المتغٌراتانموذج التأثٌر العاملً بٌن  (2الشكل )

وما ٌخص اختبار علالات التأثٌر المباشر المتعدد على مستوى العوامل معا فمد اتضح من النتائ  لبول الفرضنٌة 
اننت هنالنن لبنول للفرضنٌة الرئٌسنٌة الرئٌسٌة وتحمك جزئً لفرضنٌات علالنات التنأثٌر المتعندد الفرعنً حٌنث ك

وثنلاث فرضنٌات فرعٌنة حٌنث تحممنت علالنات تنأثٌر معنوٌنة وممبولنة لتنأثٌر )الرافعنة المالٌنة  ،عمنر الشنركة ، 
المطاع الذي تنتمً الٌه الصناعة( فً المٌمة السولٌة ، وعدم تحمك فرضٌات العلالات المتعلمة ب )حجنم الشنركة 

لسنولٌة ، كمنا ان الفرضنٌة الرئٌسنٌة لعلالنة التنأثٌر المتعندد علنى مسنتوى العوامنل ، درجة الربحٌة( فنً المٌمنة ا
 المتعلمة بتأثٌر محددات الافصاح عن الاستدامة فً المٌمة السولٌة كانت متحممة وممبولة .

 عـــــــرابــــــث الـــــــحــــــبـــــمـــــال
 ات ـــــــٌـــــوصـــــــتـــــات والــــــــاجــــــتــــــنـــــتـــــالاس

 : الاستنتاجاتاولا
ة فنً سنوق العنراق لنلأوراق لشنركات المدرجنعلنى المٌمنة السنولٌة لمحددات الافصاح عن ابعناد الاسنتدامة  اختلاف تاثٌر (1

 المالٌة.
عٌننة توعٌننة جمٌننع اصننحاب المصننلحة والاطننراف ذات العلالننة بضننرورة الافصنناح عننن ابعنناد الاسننتدامة)البٌئٌة والاجتما (2

 والالتصادٌة( لما لها من منافع عدٌدة.
تبٌن من النتائ  الى ان اعلى شركة فً مؤشر المٌمة السولٌة هً شركة فندق اشور وان ادنى شركة فً المٌمة السولٌة هً  (3

 شركة الزوراء للاستثمار المالً.
اد الاسنتدامة والمٌمنة السنولٌة ولند اتضح من خلال النتائ  ان هنالن علالة ارتباط معنوٌنة بنٌن محنددات الافصناح عنن ابعن (4

كاننت اعلنى علالنة منا بنٌن عمننر الشنركة والمٌمنة السنولٌة وادناهنا علالنة  مننا بنٌن درجنة الربحٌنة والمٌمنة السنولٌة ضننمن 
 الشركات عٌنة البحث.

بسنٌط المنفنرد اثبتت النتائ  ان تأثٌر محددات الافصاح عن الاستدامة على لٌمة الوحندة الالتصنادٌة علنى مسنتوى التنأثٌر ال (5
تشٌر الى ان محدد عمر الشركة هو الاكثر تأثٌرا ثم محددات المطاع الذي تنتمً الٌه الصناعة ثم ٌلٌه تأثٌر الرافعة المالٌنة 

 فً حٌن كان تأثٌر محددات حجم الشركة ودرجة الربحٌة ضعٌفا وغٌر ذي اهمٌة.
علنى لٌمنة الوحندة الالتصنادٌة علنى المسنتوى العناملً ضنمن اثبتت النتائ  ان تأثٌر محددات الافصاح عن ابعاد الاستدامة  (6

انموذج واحد تشٌر الى ان محدد عمر الشركة هو الاكثر تأثٌرا ثم محدد الرافعة المالٌة واضعفها تأثٌر المطاع النذي تنتمنً 
 الٌه الصناعة فً حٌن كان تأثٌر محددات حجم الشركة ودرجة الربحٌة ضعٌفا وغٌر ذي اهمٌة.

 توصٌاتثانٌا: ال
ضننرورة الاهتمننام بزٌننادة مسننتوى الافصنناح عننن ابعنناد الاسننتدامة )البٌئٌننة والاجتماعٌننة والالتصننادٌة( لضننمان زٌننادة لٌمننة  (1

 الوحدة الالتصادٌة.
لمننا لهننا مننن منننافع عنندة تعننود علننى  تشننجٌع الشننركات علننى تحمننل التكننالٌف الخاصننة بالمسننؤولٌة الاجتماعٌننة والاسننتدامة (2

 .الشركات
 لمٌام بالإجراءات التً تساهم فً دعم لدرتها على التحكم والسٌطرة على الموارد المتوفرة لدٌها.على الشركات ا (3
العمننل علننى نشننر الننوعً وثمافننة الاسننتدامة مننن خننلال النندورات والننندوات لاطننلاع كننل مننن الشننركات المدرجننة فننً سننوق  (4

 الاوراق المالٌة والمستثمرٌن على اهمٌة تحمٌك الاستدامة .
 .لتجارب العالمٌة الناجحة فً مجال الالتزام بمعاٌٌر الاستدامة ودعم تطبٌمها فً الشركات العرالٌةالتعرف على ا (5
الشركات المدرجة فً سوق العراق للأوراق المالٌة بنظر الاعتبار المشارٌع التً تضٌف لهنا لٌمنة اكثنر ان تاخذ ضرورة  (6

 مثل فهم وتحدٌد مخاطر الاستدامة.
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 المصادر
( ، "الاتجاهنات الحدٌثنة لنفصناح عنن المعلومنات المالٌنة المسنتمبلٌة وانعكاسنها علنى 2021ى ٌوسنف ، )إبراهٌم، مصطف .1

المٌمة السولٌة للوحدات الالتصادٌة : دراسة تطبٌمٌة باستعمال مؤشر ممترح للشركات المدرجة فً سوق العراق لنلأوراق 
 رة والالتصاد، لسم المحاسبة. المالٌة" ، رسالة ماجستٌر ، الجامعة المستنصرٌة، كلٌة الإدا

تحلٌننل محتننوى الإفصنناح المحاسننبً عننن التنمٌننة المسننتدامة للشننركات المسننجلة   ( ، "2015أحمنند، عنناطف م أحمنند ، ) .2
 .1، العدد 3بالبورصة المصرٌة " ، مجلة المحاسبة والمراجعة لاتحاد الجامعات العربٌة ،المجلد 

( لنفصنناح عننن (GRIاتٌجً الحنندٌث للشننركات مننن خننلال تبنننً معنناٌٌر ( ، "التوجننه الاسننتر2019بوسنننة، حمننزة ، ) .3
(" ، مجلنة CAC 40المسؤولٌة الاجتماعٌة واثره على لٌمة الشركة :ادلة من الشركات غٌر المالٌة الفرنسٌة المدرجنة ب)

 . 3، العدد 6الدراسات المالٌة والمحاسبٌة والإدارٌة ، المجلد 
( ، "العوامل المؤثرة على مستوى الافصاح عنن عناصنر محاسنبة الاسنتدامة 2016مد ، )جودة، رافت م، تلاوة، م اح .4

، العندد 6للشركات المساهمة العامة المدرجة فً بورصة فلسطٌن" ، مجلة جامعة فلسنطٌن للأبحناث والدراسنات ، المجلند 
3. 

دة المعلومنات المحاسنبٌة وانعكاسنها ( ، "العلالنة بنٌن تمنارٌر تندلٌك الاسنتدامة وجنو2021السعدي، وسام جودة نصار ، ) .5
على ثمة المستثمرٌن" ، رسالة ماجستٌر ممدمة الى كلٌة الإدارة والالتصاد جامعة كربلاء لنٌل درجة الماجسنتٌر فنً علنوم 

 المحاسبة.
ة ( ، "توظٌف الفكنر الهندسنً للمندلك النداخلً فنً بٌئنة المعلومنات المحاسنب2022ٌالشمري، مشتاق طالب عبد الأمٌر ، ) .6

 لتعزٌز لٌمة الشركة" ، أطروحة دكتوراه ، جامعة كربلاء، كلٌة الإدارة والالتصاد.
( ، "اثر استٌفاء الشركات لمتطلبات الادراج فً المؤشر المصنري للمسنؤولٌة 2017عبد الناصر، عٌد محمود أبو زٌد ، ) .7

ESG 1، العدد1حاسبٌة، المجلد على لٌمة وأداء الشركة : دراسة تطبٌمٌة" ، مجلة الإسكندرٌة للبحوث الم. 
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Abstract 
This study aimed to identify the extent to which the determinants of sustainability 
disclosure reflect on the market value of economic units, as well as to clarify the 
three main dimensions of social, economic and environmental sustainability, and to 
indicate their determinants in the Iraqi environment, in addition to measuring the 
determinants of disclosure of sustainability dimensions and the extent of their 
impact on the market value of economic units. The research community consisted of 
(16) companies listed on the Iraq Stock Exchange for the period (2019-2021), where 
the annual financial statements were relied upon by analyzing the content, and the 
market value was measured using the (Tobin's Q) model. The research adopted a set 
of appropriate statistical methods such as Correlation analysis and simple and 
multiple regression analysis to test the research hypotheses. The research reached a 
set of conclusions, the most important of which are: the existence of an impact 
relationship for the determinants of disclosure of the dimensions of sustainability on 
the value of the economic unit, and that the determinant of the age of the company 
is the most influential, then the determinant of financial leverage, and the weakest is 
the effect of the sector to which the industry belongs, while the effect of the 
determinants of the size of the company and the degree of profitability is weak and 
insignificant. 
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