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 الملخص

ٌٍششوبد ػٍٝ  الإعزّبػ١خ ١ٌٛخ اٌّغئ ثؼبدلأ اٌىٍٝ ٚإٌّفشدصش الأإخزجبس إٌٝ ٠ٙذف اٌجؾش 

غةبّ٘خ شةشوخ ِةٓ اٌشةشوبد اٌّ 70، ٚرٌه ٌؼ١ٕةخ ِةٓ ، ل١ّخ اٌششوخ(ِٓ )رىٍفخ ؽمٛق اٌٍّى١خ وً

 – 2012)ِةةةٓ اٌمابػةةةبد اٌّخزٍفةةةخ خةةة ي اٌفزةةةشح  ّب١ٌةةةخق اٌاٚساٌّصةةةش٠خ اٌّذسعةةةخ ثجٛس ةةةخ الأ

غ١ةش ِةةشعؼ  إفصةبػٌٍشةشوبد ثسعةزخذاَ ِرشةش الإعزّبػ١ةخ اٌّغةئ١ٌٛخ  أثؼةبدٚرةُ ل١ةبط ، (2018

)اٌؼب١ٍِٓ، اٌّغزّغ، اٌج١ئخ، إٌّزغبد الإعزّبػ١خ ٌٍّغئ١ٌٛخ  أثؼبد 4إٌٝ ثٕذ ِٚمغُ  31ِىْٛ ِٓ 

،ٚرةةةةةُ ل١ةةةةةبط رىٍفةةةةةخ ؽمةةةةةٛق اٌٍّى١ةةةةةخ ثسعةةةةةزخذاَ ّٔةةةةةٛرط (ذِبد اٌّمذِةةةةةخ لااٌؼّةةةةة  لاٚاٌخةةةةة

((Easton,2004  ٚػذَ إعزخذاَ ّٔٛرط(C.A.P.M)  َلإفزشاضةٗ  ئخ اٌّصةش٠خٌٍج١ ِ  ِزٌٗؼذ

الإػزّةبد ( ؽ١ةش ٠ةزُ Tobin's Q، وّةب رةُ ل١ةبط ل١ّةخ اٌشةشوخ ثسعةزخذاَ ِم١ةبط )وفب ح اٌغٛق

 ، وّةب أْ ٘ةزا اٌّم١ةبط ٠ؼةذِب ٠ّضً رم١١ُ اٌّغةزضّش٠ٓ ٌٍشةشوخالأعؼبس اٌغٛل١خ ٌلأعُٙ ٚ٘ٛ ػٍٝ 

 .اٌششوبداٌّبٌٝ ٚالأدا  شثؾ١خ اٌأفضً اٌّمب١٠ظ اٌزشغ١ٍ١خ ٚاٌزٟ رم١ظ  ِٓ

، وتوصمملت فتممراتوثمملا   واحممدة إبطممااسممتخدام فتممرة إب إجممراا الدراسممة الإختبارٌممةوتممم 

 ممم  كمملللشممركات علممى الإجتماعٌممة ولٌة المسممئ بعممادكلممى أو منفممرد أأثممر عممدم وجممود إلى النتائجمم

سمال  أثمر . فمى حمٌ  ٌوجمد واحمدة إبطماا( باسمتخدام فتمرة كلفة حقوق الملكٌة ، قٌممة الشمركةت)

موجم  أثر ، كما ٌوجد للشركات على تكلفة حقوق الملكٌة الإجتماعٌة المسئولٌة  بعادومعنوى أ

ثملا  فتمرات سمتخدام إبوذلم   للشركات على قٌمة الشركة الإجتماعٌة المسئولٌة  بعادومعنوى أ

علممى الإجتماعٌممة المسممئولٌة  أبعممادأثممر أ  إلممى توصممل الباحمم  و. فٌممما عممدا بعممد العممملاا إبطمماا

أثمر التمى تحتاجاما الشمركات لٌمنعكس  بطمااالإمتغٌرات الدراسة ٌتوقف بشكل أساسى علمى فتمرة 

فممى  ممل وعممى  مالٌممةعلممى أسممام هممذه الشممركات فممى سمموق اأوراق ال  فصمماحهممذا النممو  ممم  الإ

الممربل لممٌس هممو المعٌممار الوحٌممد عنممد إتخمماذ  وأ فصمماحالمسممتثمرٌ  بؤهمٌممة هممذا النممو  ممم  الإ

للشمممركات.  الإجتماعٌمممةالمتعلقمممة بالمسمممئولٌة  بعمممادثمارٌة بمممل ٌجممم  مراعممماة اأالقمممرارات الإسمممت

والإسمتمرار علمى رغبمت فمى البقماا  إذاالإجتماعٌمة فالمسئولٌة الرئٌسٌة للشركة همى المسمئولٌة 

 المدى الزمنى الطوٌل.
 

 

 الدالةالكلمات 

المسمتثمر  ،للشمركاتالإجتماعٌة ع  المسئولٌة  فصاحالإ ،للشركاتالإجتماعٌة المسئولٌة  أبعاد

 .قٌمة الشركة، وتكلفة حقوق الملكٌة التقارٌر المتكاملة، ،المسئول إجتماعٌا  
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Abstract 

This paper investigates the total and single impact of the 

dimensions of corporate social responsibility on each of (cost of equity, 

firm value) of the company using a sample of 70 Egyptian listed 

companies from different sectors during the period from (2012-2018). 

Dimensions of corporate social responsibility measured by an unweighted 

disclosure index consisting of 31 items and divided into 4 dimensions of 

social responsibility (employees, society, environment, customers).Cost of 

equity was measured using (Easton, 2004) model not (CAPM) due to its 

lack of suitability for the Egyptian environment due to its assumption of 

the efficiency of the market, and firm value was measured using the 

(Tobin's Q) scale, where the market prices of stocks are relied upon, 

which represents the investors ’evaluation of the company, and it is one of 

the best operational measurements for profitability and financial 

performance of companies.                               

The researcher used one lag period time and three lag periods in 

the empirical study. The results provide evidence that there was no total 

or single significant impact of the dimensions of corporate social 

responsibility on both (cost of equity, firm value) using one lag period 

time, While there is a negative and significant impact of the dimensions of 

csr on the cost of equity, and there is also a positive and significant 

impact of the dimensions of corporate social csr on firm value, using 

three lag periods except customers dimension. The impact of csr 

dimensions on cost of equity and firm value depends mainly on lag period 

time that companies need to reflect the impact of this type of disclosure 

on the shares of these companies under the awareness of investors of the 

importance of this type of disclosure and that profit is not the only 

standard when Making investment decisions, but social responsibility 

dimensions must be considered. The main responsibility of the company 

is the social responsibility if it wants to stay and continue for the long 

term.                                                                            

Keywords  

Dimensions of corporate social responsibility, Corporate social 

responsibility disclosure, Social Responsible Investor, Integrated 

Reporting, Cost of equity, and Firm value.                                                  
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 أولا  : مقدمة ومشكلة الدراسة 

بٌئممة  ىسممواق المممال وحممدو  تطممورات سممرٌعة فمم ممل كثممرة متغٌممرات أ ىتسممعى الشممركات فمم

المزٌمد مم  التموٌمل إلمى تحتما   التمالىى حجمم أعمالاما وبوالتوسع فم إستثماراتااتع ٌم إلى اأعمال 

والإحتٌاطٌممات  المصممادر الداخلٌممة كممرأس المممال أوالممذى ٌعتمممد علممى المصممادر الخارجٌممة كممالقرو  

ٌطلبمما المسمماهمو  علممى أممموالام المسممتثمرة  ىوٌعممرف الحممد اأدنممى للعائممد الممذ ،واأربمماح المحتجممزة

بتكلفممة حقمموق الملكٌممة، وتعممد معرفممة تكلفممة حقمموق الملكٌممة ممم  البٌانممات الاامممة وال ممرورٌة التممى 

 ىالقممرار المناسمم ، وكممذل  مممدٌر وإتخمماذٌحتاجامما المسممتثمرو  لتقمموٌم البممدائل الإسممتثمارٌة المتاحممة 

ة ح مى مفاموم تكلفمة حقموق الملكٌم ة والقائمة، وقمدالشركات لتقوٌم المشروعات الإستثمارٌة الجدٌد

والممارسة العملٌة باعتباره م  العناصر الرئٌسٌة لنجاح الشمركة  ىاأد  المحاسب ىبؤهمٌة كبٌرة ف

 واستمرارها بالسوق ولتقٌٌم جودة القرارات الإستثمارٌة. 

علمى معمدل العائمد المداخلى المتوقمع الحصمول علٌما،  اأسماسٌعتمد القرار الإستثمارى فمى و

علممى تحدٌممد ممما ٌلزممما ممم  مصممادر لتموٌممل  (C.F.O)المممالى ٌعمممل المممدٌر  اأسمماسوعلممى هممذا 

الحمد إلمى تخفمٌ  تكلفمة حقموق الملكٌمة علمى ٌعممل  ىحدٌد الاٌكل التموٌلً اأمثل المذبتستثماراتا إ

 ةالمخاطر التً تتعر  لاا الشركات وم  ثم تع ٌم ثروة المستثمرٌ  وقٌمة الشرك وتخفٌ اأدنى 

(Firm Value)  (2016، )ٌوسف للمستثمرٌ  جذبا  وجعل الإستثمار أكثر. 

تع مٌم إلمى وتسمعً الإدارة  .المسمتثمرٌ  وحملمة اأسمامإهتممام وتعتبمر قٌممة الشمركة محمل 

. وقمد أشمارت إدارة اأصمول ىعم  ممدى كفااتاما فم للتعبٌرالإستراتٌجٌة قٌمة الشركة كؤحد اأهداف 

أ  قٌممممة الشمممركة همممً إدرا  وتصمممور إلمممى ( 2016، ، ٌوسمممف 2016)رمٌلمممً، ت بعممم  الدراسممما

ذلم  ٌمكم  تعرٌمف قٌممة على ، وأسعار اأسام علىٌنعكس دائما  ى، والذمستثمر لمدى نجاح الشركةال

 ،اأسمامما تمرتبط بؤسمعار  غالبا   ىٌدركاا المستثمر والتلقٌمة التً الشركة بؤناا القٌمة السوقٌة أو ا

 .قٌمة الشركة ارتفعتارتفعت قٌمة اأسام  فكلما

 Corporate Social(Responsibility)للشركاتالإجتماعٌة ع  المسئولٌة  فصاحوٌعد الإ

Disclosureوتع ٌم حقوق الملكٌة التى قد تساهم فى تخفٌ  تكلفة  غٌر المالٌةات فصاحم  أهم الإ

وتقدٌم معلومات  فصاححماٌة المستثمرٌ  م  خلال تحسٌ  مستوى الإإلى حٌ  ٌادف ، قٌمة الشركة

، وكذل  الحد م  المخاطر، الشفافٌة وزٌادة مصداقٌة الشركة بما قد ٌسمل بزٌادة، عالٌةذات جودة 

م أسام الشركة وم  العدٌد م  المعلومات التى قد تإثر على تقٌٌإلى وذل  أ  المستخدمٌ  فى حاجة 

أهماا: المعلومات الخاصة بالمخاطر الناجمة ع  العملٌات التى تقوم باا الشركات وكٌفٌة تؤثٌر هذه 
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التى اتبعت للتصدى  المخاطر على التدفقات النقدٌة المستقبلٌة، وكذل  معلومات بشؤ  السٌاسات الإدارٌة

، حٌ  اأخٌرةالآونةفى الإجتماعٌة لٌتاا الشركات ع  مسئو إفصاح، وقد زادت أهمٌة لاذه المخاطر

وذل  لما لاا م  تؤثٌر ،مالٌةأحد أهم متطلبات القٌد ببورصة اأوراق الالإجتماعٌة أصبحت التقارٌر 

إٌجابى على قٌمة الشركات وقٌم أساماا فى البورصة، وكذل   اور ما ٌعرف بالمستثمر المسئول 

والذى ٌرى أ  الربل لم ٌعد المعٌار الوحٌد عند إتخاذ ( Social Responsible Investor) إجتماعٌا  

بٌئة معلومات الإجتماعٌة ع  المسئولٌة  فصاحوٌوفر الإ (.2017، عبدالناصرت الإستثمارٌة)االقرار

، دقة اأرقام المحاسبٌة، (Predicitive Ability) غنٌة تتسم بعدة خصائص مناا: القدرة التنبإٌة

 ,Bravo) القرارات الإدارٌة إتخاذو الرقابةعلى قدرة ال تحسٌ الحد م  عدم تماثل المعلومات، 

2016 ; Blanco etal.,2015)  تقلٌل مخاطر إلى وم  المتوقع أ  تإدي هذه الخصائص

التموٌل على  حصولاال ٌوتحسٌ  سٌولة أسام الشركة وتسا (Estimation Risk)التقدٌرات 

 (.2014)ملٌجً،  كفااة سوق المالعلى ، وهو ما ٌنعكس اللازم

ٌكو  لدٌاا أعلى درجة مم  المخماطرة،  جتماعٌا  إأ  الشركات غٌر المسئولة  وٌرى المستثمرو 

أ  إلمى (El Ghoul et al., 2011)أناا قد تواجا مستقبلا  غام ا  وغٌر مسمتقر. وقمد أشمارت دراسمة

 أصمحا  المصماللللشركات ٌ ار الشركة بصمورة أكثمر إٌجابٌمة أممام الإجتماعٌة ع  المسئولٌة  فصاحالإ

(Stakeholders) تخفٌ  المخاطر التً قد تتعر  لاما الشمركة ومم  ثمم تخفمٌ  تكلفمة  ىوٌساهم ف

 فصماحالإالمن مات المانٌة والاٌئات الرقابٌمة بإهتمام وقد تنامً  وتع ٌم قٌمة الشركة.الملكٌة حقوق 

فعلى  مالٌةتحسٌ  القٌمة الملائمة للتقارٌر ال ىساهم فٌ بؤنا ممنا عتقادا  إالإجتماعٌة المسئولٌة ع  

أ  ت ممممٌ  معلوممممات اأداا علمممى  (IFAC)للمحاسمممبٌ   ىأكمممد الاتحممماد المممدول ىلمسمممتوى المممدولا

أدائاما وصمورتاا تحسمٌ  علمى التقارٌر السنوٌة للشركات ٌساعد  ىوالتنمٌة المستدامة فالإجتماعى 

للمحاسمبٌ  القمانونٌٌ  بمإجراا  ىقرٌمر اأداا التمابع للمعامد الكنمدأمام المستثمرٌ . كما قام مجلمس ت

الإجتماعٌمممة المسمممئولٌة معلوممممات البٌئمممة ودراسمممة عممم  أهمٌمممة معلوممممات الحوكممممة والمعلوممممات 

ٌسماعد المسمتثمرٌ  الإجتماعٌمة المسمئولٌة عم   فصماحالإأ  إلى للمستثمرٌ ، وقد توصلت الدراسة 

للشممركات مثممل مبممادرة الإجتماعٌممة المسممئولٌة تقٌممٌم أداا الشممركة. كممما تممم إصممدار معمماٌٌر تقرٌممر  ىفمم

، ومعٌممممار المسمممماالة  Global Reporting Initiative (GRI)التقممممارٌر العالمٌممممة

Accounability AA 1000 ،للأممم المتحمدة ىوالمٌثماق العمالمUnited Nation Global  

Compact (UNGC). 
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للشركات ممع الإجتماعٌة المسئولٌة  بمجالهتمام الإزادمستوى البٌئة المصرٌة فقد على أما 

للأمم  ىمبادرة المٌثاق العالم 2001َعام  ىتحاد الصناعات المصرٌة فإ ىحٌ  تبنالحالىبداٌة القر  

 ىالطوعٌمة فمبروح المواطنة المإسسٌة والمشاركة  ىتً دعت الشركات م  خلالاا بالتحلالمتحدة ال

للأممم  ىمبمادرة المٌثماق العمالمإلمى ، وتزاٌد عدد الشمركات المصمرٌة التمً ان ممت التنمٌة المستدامة

عم  ارتفما  أداا  ف ملا   2014َ فمى عمام( شمركة 72)إلمى  2004َعام  ىف( شركة 55المتحدة م  )

لمسممإولٌة  ىالمصممر)المركممز  2014َ( شممركة بنااٌممة 66)إلممى هممذا المجممال  ىفممالشممركات النشممطة 

حدٌثما وتمم تصمدر دلٌمل قواعمد ومعماٌٌر حوكممة الشمركات  2005َأكتموبر  ى، وف(2014الشركات ، 

لحوكمة ىالمصمممر)المممدلٌل  الإصمممدار الثالممم بصدور 2016َأغسمممطس  ىفممموكمممذل   2011َممممارس ىف

إدارة علمى ، حٌم  نمص بؤنما : الإجتماعٌمةالمسمئولٌة  الإفصاح عم أهمٌة على أكد  ىالشركات( والذ

عم  سمنوٌا  اأقمل على ٌ  معاا والعاملٌ  لدٌاا مرة ملالشركة أ  تفصل للمساهمٌ  ولجماور المتعا

( 2016، الإستثماروالبٌئٌة المتعلقة بالسلامة والصحة المانٌة )وزارة الإجتماعٌة سٌاسات الشركة 

 (Standard & Poors)أطلقت البورصة المصرٌة بالتعاو  مع مإسسة  2010َمارس  23 ىوف

المنطقممة العربٌممة  ىفمما ٌعتبممر اأول ممم  نوعمم ىالممذ ((E.S.Gلمسممإولٌة الشممركات ىالمصممرالمإشممر 

تفصممل عنامما  التممىمسممتوى العممالم بعممد الانممد، وٌقممٌس هممذا المإشممر حجممم المعلومممات  ىوالثممانً علمم

ختٌاري ع  ممارساتاا المتعلقمة بالحوكممة والبٌئمة إالبورصة المصرٌة بشكل  ىفالشركات المدرجة 

وترتٌم  أف مل هذا الصدد بحٌ  ٌمتم اختٌمار  ىفوٌتم تقٌٌم الشركات والمجتمعالمسئولٌة والعاملٌ  و

 (.2011لمسإولٌة الشركات،  ىالمصر)المركز  المإشر ىف( شركة 30)

الشممركات  فصمماحلإ ىالإسترشممادالدلٌل باصممدار 2016رصممة المصممرٌة فممى عممام وقامممت البو

 ،المصمرىسموق الممال  ىفممة سمتدالتزاما  مناا برفع الوعً بؤهمٌمة الإإالمقٌدة ع  أداا الاستدامة" 

سوق رأس الممال والتؤكمد مم  أ  الشمركات المقٌمدة قمادرة  ىفتعزٌز الشفافٌة إلى هذا الدلٌل وٌادف 

 تممتمك  ممم سممتدامة وإصممدار التقممارٌر والمعلومممات الخاصممة بامما حتممى علممى و ممع مفامموم وا ممل لإ

إلمى إرشاد الشركات المقٌمدة  ىوٌسام الدلٌل ف .ذات الصلة السٌاسات واأداا واأعمالع   فصاحالإ

المتعلقممة بحماٌممة البٌئممة والمسممئولٌة  والممارسممات اأدااسممتدامة دورٌممة تو ممل فٌامما إتقممدٌم تقممارٌر 

 .والحوكمةالإجتماعٌة 

الإفصماح بشمؤ  الحكمومى واأكمادٌمى والمانمى كل م  المسمتوى على ملحو  إهتمام هنا  و

سمتمرار الشمركات لمم ٌعمد إأ  نجماح و ، ن مرا  للشركات المقٌدة بالبورصةالإجتماعٌة المسئولٌة  ع 

اأخمرى والتمً  بعمادالعدٌمد مم  األٌشمل جل القصٌر، وإنما ٌمتد اأ ىف فقطتحقٌق الربل على قاصرا  
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، حٌم  أ  الشمركات تسمتمد بعادلاا أحد أهم هذه اأ (Social Dimension) الإجتماعىٌشكل البعد 

، ولاشم  أ  ردود تعممل فٌما ىمم  المجتممع المذ (Legitimancy) وشرعٌتاا (Strength) قوتاا

 تمتمك ، حٌم  الشركاتستمرارٌة إنجاح و ىتساهم ف للشركاتالإجتماعى تجاه الدور  ةالفعل الإٌجابٌ

وٌعمد  .علمى أربماح همذه الشمركات بشكل إٌجابىنعكس والتى تتحقٌق العدٌد م  المزاٌا التنافسٌة م  

التمً لمم  المو موعاتوقٌممة الشمركة مم   حقموق الملكٌمةتكلفة  علىالإجتماعٌة المسئولٌة  أبعادأثر 

الدراسمات التمً  ىتوجد ندرة ف حٌ  -فى حدود علم الباح   –كافً م  قبل الباحثٌ   إهتمامب ح ًت

وقٌممة الشمركة  حقموق الملكٌمةتكلفمة علمى الإجتماعٌمة المسئولٌة  بعادالكلى والمنفرد أثر اأتناولت 

 بٌئة اأعمال المصرٌة. ىف
 

 اأول كما ٌلى: ىالتساإل الرئٌسوم  خلال العر  السابق ٌمك  صٌاغة مشكلة البح  فى 

 ؟تكلفة حقوق الملكٌةعلى للشركات الإجتماعٌة المسئولٌة  بعادكلى أأثر هل ٌوجد  .1
 :الإجتماعٌةالمسئولٌة  بعادأ طبقا   التالٌة وٌنبثق ع  هذا التساإل التساإلات الفرعٌة 

  ؟على تكلفة حقوق الملكٌةتجاه العاملٌ   همات الشركةللبعد المتعلق بمساأثر هل ٌوجد 
  ؟المجتمع على تكلفة حقوق الملكٌة الشركة تجاهللبعد المتعلق بمساهمات أثر هل ٌوجد 
  ؟ه البٌئة على تكلفة حقوق الملكٌةللبعد المتعلق بمساهمات الشركة تجاأثر هل ٌوجد 
  ؟العملاا على تكلفة حقوق الملكٌة للبعد المتعلق بمساهمات الشركة تجاهأثر هل ٌوجد 

 الثانى للبح  كما ٌلى: ىالتساإل الرئٌسوٌمك  صٌاغة 
 ؟الشركة قٌمةللشركات على الإجتماعٌة المسئولٌة بعادكلى أأثر هل ٌوجد  .2

 :الإجتماعٌةالمسئولٌة  بعادطبقاُ أ التالٌة وٌنبثق ع  هذا التساإل التساإلات الفرعٌة 

  ؟ة تجاه العاملٌ  على قٌمة الشركةللبعد المتعلق بمساهمات الشركأثر هل ٌوجد 
  ؟كة تجاه المجتمع على قٌمة الشركةبمساهمات الشرللبعد المتعلق أثر هل ٌوجد 
  ؟ركة تجاه البٌئة على قٌمة الشركةللبعد المتعلق بمساهمات الشأثر هل ٌوجد 
  ؟كة تجاه العملاا على قٌمة الشركةللبعد المتعلق بمساهمات الشرأثر هل ٌوجد 

 ف البح اهدأ

المسئولٌة  بعادأ المحتمل والمنفرد الكلىثر األلبح  فى تحلٌل  ىٌتمثل الادف الرئٌس

، وٌنبثق ع  هذا الادف اأهداف الفرعٌة وقٌمة الشركةتكلفة حقوق الملكٌة على الإجتماعٌة 

 :التالٌة
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  الإجتماعٌةع  المسئولٌة  ىالمحاسب فصاحلإالفكرى الإطار التعرف على. 
 التعرف على مفاوم تكلفة حقوق الملكٌة وأهم مقاٌٌساا فى الفكر المحاسبى. 

 التعرف على مفاوم قٌمة الشركة وأهم مقاٌٌساا فى الفكر المحاسبى. 
  للشركات على تكلفة حقوق الإجتماعٌة المسئولٌة  بعادأ المحتمل الكلى والمنفردثر اأقٌاس

 .الملكٌة وقٌمة الشركة
 أهمٌة البح  

 : التالٌة بعادهمٌتا م  خلال التركٌز على اأأٌستمد البح  

  ٌترشٌد قراراتام الإستثمارٌة م  خلال تشجٌع الشركات على  مساعدة المستثمرٌ  فى :المستثمر

 وتشجٌععناا بشفافٌة مما ٌنعكس على أساماا فى السوق والتقرٌرالإجتماعٌة الإلتزام بمسئولٌتاا 

 فى هذه الشركات. الإستثمار المستثمرٌ  على 
 توافقاا مع التشرٌعات  وزٌادة شرعٌتاا ومدى على زٌادة حصتاا السوقٌةتشجٌع الشركات :الشركات

على الشاادات التى تثبت مدى توافقاا مع المتطلبات والقوانٌ  والمتطلبات البٌئٌة م  خلال الحصول 

وتخفٌ  المخاطر وال غوط التى قد تتعر  لاا م  قبل أصحا   ،العالمٌة لن م الإدارة البٌئٌة

 .جتماعٌةالإالمصالل نتٌجة عدم وفائاا بمسئولٌتاا 
 :م  خلال  وأصحا  المصالل اتالشرك ٌ ب مة فى تخفٌ  عدم تماثل المعلوماتالمساه الاٌئات الرقابٌة

المسئولٌة  ئت تطبٌقا  لمباداالقرار المعلومات المفٌدة والاامة لمتخذيكافة  الإفصاح ع ب القٌام

 .مالٌةببورصة اأوراق الأحد أهم متطلبات القٌد الإجتماعٌة حٌ  أصبحت التقارٌر  ،الإجتماعٌة
 : المساهمة فى  أبعادالشركات بحل المشكلات المجتمعٌة بصفة عامة كؤحد إهتمام زٌادة  المجتمع

 (.، ........النقل، التعلٌم، الصحةالتلو  ، مثل حل مشكلة )البطالة، الإسكا ،الإجتماعٌة  المسئولٌة
 البح مناجٌة 

ستقرائى الذى ٌستند بشكل أساسى على البحو  ترتكز الدراسة الن رٌة على المناج الإ

تكلفة حقوق الملكٌة للشركات ومجال الإجتماعٌة واأدبٌات المحاسبٌة السابقة فى مجال المسئولٌة 

إلى  افة همٌة بالإاأهداف واأوصٌاغة المشكلة وتحدٌد  للبح الن رى الإطار لإعداد قٌمة الشركة و

الكلى ثر ألقٌاس ا واحدة وثلا  فترات إبطااالدراسة الإختبارٌة بإستخدام فترة ، ثم البح فرو   تطوٌر

وذل  لعٌنة  م  قٌمة الشركة، وتكلفة حقوق الملكٌة  علىالإجتماعٌة المسئولٌة  بعادأ المحتمل والمنفرد

قطا   16موزعة على وال مالٌةق الاورشركة م  الشركات المساهمة المصرٌة المدرجة ببورصة اأ 70

 .(2018 – 2012) الزمنٌةالفترة  خلالم  القطاعات المختلفة 
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 خطة البح 

 :ة فسوف ٌتم  تقسٌم البح  كما ٌلىشٌا  مع طبٌعة المشكلاأهداف البح  وتم تحقٌقا  

 العام للبح الإطار  ول:القسم اأ

 الدراسات السابقة وتطوٌر الفرو  :م الثانىالقس

وقٌمممممممة  تكلفممممممة حقمممممموق الملكٌممممممةعلممممممى الإجتماعٌممممممة المسممممممئولٌة  أبعممممممادأثر: القسممممممم الثالمممممم 

 خلفٌة ن رٌة -الشركة

 الإختبارٌة: الدراسة القسم الرابع

 البح  نتائجتفسٌر تحلٌل و: مساالقسم الخ

 : خلاصة وتوصٌات البح  والدراسات المستقبلٌةالقسم السادس
 

 القسم الثانى : الدراسات السابقة وتطوٌر الفرو 
وقموف للالمرتبطمة بمو مو  البحم  همذا الجمزا نتمائج بعم  الدراسمات  ىفم ٌعر  الباحم 

بممما ٌحقممق التواصممل  البحمم سممتكمال جوانمم  إ ىسممتفادة منامما فممالإممم  نتممائج و إلٌمماممما توصمملت علممى 

 : هذا المجال، وذل  كما ٌلً ىثٌة فوالتكامل بٌ  الدراسات البح

 تكلفة حقوق الملكٌة.على للشركات الإجتماعٌة المسئولٌة  أبعادأثر أولا : دراسات تناولت 

 قٌمة الشركة.على  للشركاتالإجتماعٌة المسئولٌة  أبعادأثر ثانٌا : دراسات تناولت 

 تكلفة حقوق الملكٌة على الإجتماعٌة المسئولٌة  أبعادأثر أولا : دراسات تناولت 

الإجتماعٌممة المسممئولٌة  أبعممادالعلاقممة بممٌ  دراسممة  (Reverte, 2011) اسممتادفت دراسممة

وراق شركة م  الشركات اأسبانٌة المدرجة ببورصة اأ 401. وذل  لعٌنة م  تكلفة حقوق الملكٌةو

وتمم قٌماس المتغٌمر المسمتقل  .(2008 – 2003)ل بقطاعمات مختلفمة خملال الفتمرة والتمى تعمم مالٌةال

وتكلفممة المتغٌممر التممابع وه. وتممم قٌمماس (KLD)للشممركات بمإشممرالإجتماعٌممة المسممئولٌة  أبعممادوهممو 

إلمى وتوصملت الدراسمة  .(C.A.P.M) مالٌةحقوق الملكٌة بإسمتخدام نمموذ  تسمعٌر اأصمول الرأسم

وتكلفمة حقموق الملكٌمة مم  خملال تخفمٌ  عمدم الإجتماعٌمة المسمئولٌة  أبعادوجود علاقة سالبة بٌ  

العاملمة  ، وتقموم الشمركاتبالشمركةالإسمتثمارات تماثل المعلومات بمٌ  الإدارة والمسمتثمرٌ  وزٌمادة 

التمى الإجتماعٌمة أنشطة المسمئولٌة  الإفصاح ع الصناعٌة ب ناعات حساسة بالبٌئة مثل الشركاتبص

مة والمعمماٌٌر تقمموم بامما لبٌمما  مممدى مسمماهمتاا فممى تخفممٌ  نسممبة التلممو  والإلتممزام بقواعممد السمملا

 .والمتطلبات البٌئٌة
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المسمممئولٌة  أبعمممادفقممد اسمممتادفت العلاقمممة بمممٌ   (Dhaliwal etal., 2011) أممما دراسمممة

تعمممل فممى الولاٌممات التممى الخدمٌممة  الشممركاتتكلفممة حقمموق الملكٌممة. لعٌنمما ممم  للشممركات والإجتماعٌممة 

وتم  .(KLD)وتم قٌاس المتغٌر المستقل بمإشر  .(2008 - 1993)لمتحدة اأمرٌكٌة خلال الفترة ا

ٌممدت الدراسممة أ. و(CAPM) مالٌةسممأاأصممول الرقٌمماس المتغٌممر التممابع باسممتخدام نممموذ  تسممعٌر 

 الإفصمماح عمم وتكلفممة حقمموق الملكٌممة حٌمم  أ  الإجتماعٌممة المسممئولٌة  أبعممادالعلاقممة السممالبة بممٌ  

ٌعمل على تخفٌ  أخطاا التنبإ باأرباح للفترات القادمة وتخفمٌ  المخماطر الإجتماعٌة المسئولٌة 

تكلفمة حقموق الملكٌمة للفتمرة  ٌعمل علمى تخفمٌ فالتى قد تتعر  لاا الشركة م  الجاات الحكومٌة 

 القادمة.
الإجتماعٌمة المسمئولٌة  أبعمادالعلاقمة بمٌ  El Ghoul et al., 2011) ) وتناولمت دراسمة

وتممم (.2007 – 1992)لشممركات الامرٌكٌممة خمملال الفتممرة حقمموق الملكٌممة وذلمم  لعٌنممة ممم  ا وتكلفممة

 Compustat Instuitional Bakers) التالٌممةالحصممول علممى البٌانممات ممم  قواعممد البٌانممات 

Estimate Services)   ٌقاعمدة بٌانمات الممالٌٌ للحصول علمى بٌانمات تتعلمق بتوقعمات المحللم( ،)

لعٌنمممة الدراسمممة، قاعمممدة الإجتماعٌمممة للحصمممول علمممى البٌانمممات المتعلقمممة بالمسمممئولٌة ( KLDمإشمممر

حصمول علمى بٌانمات عم  عوائمد لل (Prices  Center For Research In Security)بٌانمات

. وتم قٌاس المتغٌمر التمابع (KLD)مإشر بإستخدام. وتم قٌاس المتغٌر المستقل فى الدراسة اأسام

 أبعممادوجممود علاقممة سممالبة بممٌ  إلممى وتوصمملت الدراسممة .(Easton,2004)علممى نممموذ الإعتممماد ب

. بٌنممما لا توجممد المممالىوتكلفممة حقمموق الملكٌممة للشممركات العاملممة فممى القطمما  الإجتماعٌممة المسممئولٌة 

الشمركة إهتممام علاقة بٌ  متغٌرات الدراسة للشركات العاملمة بصمناعة التبما والطاقمة النووٌمة. وأ  

وٌعطٌاما ٌجابٌمة أممام أصمحا  المصمالل إبصمورة ٌعمل على إ اارها الإجتماعٌة بانشطة المسئولٌة 

اأخرى، وأ  الشركات التى ترتفع فٌاا تكلفة حقوق الملكٌة فى الفتمرات  مٌزة تنافسٌة ع  الشركات

لتخفممٌ  هممذه التكلفممة فممى الفتممرات الإجتماعٌممة ٌمكنامما ممارسممة بعمم  أنشممطة المسممئولٌة  الحالٌممة

 القادمة.

المسمئولٌة  أبعمادفقمد اسمتادفت دراسمة العلاقمة بمٌ   (Wang et al., 2013)أمما دراسمة  

ممم  كبممرى الشممركات شممركة  2565لعٌنممة مكونممة ممم   الملكٌممةتكلفممة حقمموق للشممركات والإجتماعٌممة 

وتممم قٌمماس  (.2010 – 2002)ت مختلفممة خمملال الفتممرة قممارا 5دولممة  ممم   35متعممددة الجنسممٌات ممم  

  3 م الشمركات وٌقموم بترتٌباما مم  حٌم والذى ٌقمٌ (E.S.G) على مإشر بالإعتمادالمتغٌر المستقل 

وتمم قٌماس المتغٌمر  (.البعمد المتعلمق بحوكممة الشمركات -البعد الإجتمماعى  -)البعد البٌئى  وهما أبعاد
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 الممممالٌٌ )متوسمممط تنبمممإات المحللمممٌ   وق الملكٌمممة بإسمممتخدام مقٌاسمممٌ  همممماحقمممتكلفمممة  والتمممابع وهممم

 . لتحدٌد معدل العائد المطلو  (CAPM) مالٌةسأ، نموذ  تسعٌر اأصول الرٌةالمستقبل
وتكلفة حقوق الملكٌة فى الإجتماعٌة المسئولٌة  أبعادسالبة بٌ   وجود علاقةإلى وتوصلت 

علاقة مرٌكا الجنوبٌة فتوجد أو آسٌافى  أما، وروباأفرٌقٌا وأو مالٌةالشركات المتواجدة بؤمرٌكا الش

 ة بإعداد الإدارة العلٌاالإختلافات فى العوامل الثقافٌة المتعلقأثر موجبة. وت ار الدراسة 

ناعات حساسة بالبٌئة مثل   الشركات العاملة بصأ ٌ ا  أ.كما و حت الإجتماعٌةالمسئولٌة لتقارٌر

التى تقوم باا لبٌا  مدى الإجتماعٌة أنشطة المسئولٌة  الإفصاح ع بتقوم الصناعٌة  الشركات

 .البٌئٌةمساهمتاا فى تخفٌ  نسبة التلو  والإلتزام بقواعد السلامة والمعاٌٌر 
وتكلفممة الإجتماعٌممة المسممئولٌة  أبعممادالعلاقممة بممٌ   (Xu et al., 2014) وتناولممت دراسممة

مكونمة ممم  وال مالٌمةوذلمم  لعٌنمة مم  الشممركات الصمٌنٌة المقٌمدة ببورصممة اأوراق الالملكٌمة. حقموق 

. وتم تقسٌم عٌنة مالٌةوتم إستبعاد المإسسات ال (2011 - 2009)لال الفترة الزمنٌة شركة خ 831

-Stateشممركة 662قسمممٌ : )شممركات مملوكممة للدولممة وعممددها إلممى الدراسممة طبقمما لاٌكممل الملكلٌممة 

Owned Enterprises(SOEs) شمممممركة 169وعمممممددها ، شمممممركات غٌمممممر مملوكمممممة للدولمممممة 

(NonState-Owned Enterprises(NSOEs مإشمر بإسمتخدام . وتمم قٌماس المتغٌمر المسمتقل

على  مجموعة م  المإشرات والمعماٌٌر المتعلقمة بالمتطلبمات والجوانم  الإعتماد تم تكوٌنا ب إفصاح

. فممى حمٌ  تممم ((ISO standards، معمماٌٌر اأٌمزو (KLD)لبٌئٌمة الواجمم  مراعاتاما مثممل مإشمرا

 .(Easton, 2004) تابع بإستخدام نموذ القٌاس المتغٌر 
وتكلفممة حقمموق الإجتماعٌممة المسممئولٌة  أبعممادوجممود علاقممة سممالبة بممٌ  إلممى وتوصمملت الدراسممة 

ٌعمل على تخفٌ  تكلفة حقموق الملكٌمة وزٌمادة الإجتماعٌة فى أنشطة المسئولٌة الإستثمار الملكٌة. وأ  

كثر معنوٌة خلال فتمرات الركمود أثر أساماا. وٌكو  هذا اأثقة المستثمرٌ  بالشركة وإقبالام على شراا 

تتمٌمز بتفوقاما   (SOEs) ا. وا  الشمركات  المملوكمة للدولمةالاقتصادى مقارنة  بفترات الإزدهار والرخا

حصممولاا علممى تكلفممة حقمموق ملكٌممة أقممل ممم  الشممركات اأخممرى الغٌممر  التممالىوبالإجتماعٌممة فممى اأنشممطة 

 .(NSOEs)مملوكة للدولة 
وتكلفمة الإجتماعٌمة المسمئولٌة  أبعمادالعلاقمة بمٌ  ( Zhi et al., 2015)اسمتادفت دراسمة و

شركة م  كبمرى الشمركات متعمددة الجنسمٌات  2000كثر م  أوذل  لعٌنة مكونة م  الملكٌة. حقوق 

مشماهدة  10803، وتمم تجمٌمع (وروبماأ، آسمٌا، مالٌةمرٌكما الشمأقارات مختلفمة ) 3دولة م   25م  

والمذى ٌقمٌم  (E.S.G) مإشمر بإسمتخداموتم قٌاس المتغٌمر المسمتقل  (.2010 – 2002)الفترةخلال 



198 
 

البعمد المتعلمق  –البعمد الإجتمماعى  –)البعمد البٌئمى  وهمى: أبعاد 3وٌقوم بترتٌباا م  حٌ   الشركات

قتصممادى. وتممم حسمما  متوسممط داا الإمراعمماة بعممد رابممع وهممو اأإلممى بالإ ممافة  .بحوكمممة الشممركات(

ابع . وتمم قٌماس المتغٌمر التمالإجتماعٌمةالمسمئولٌة  أبعادما كقٌمة معبرة ع  اربعة واستخداأ بعادللأ

 Claus and Thomas, 2001; Easton, 2004; Ohlson) ربعمة نمماذ  مختلفمةأباسمتخدام 

and Juettner, 2005; Gordon finite horizon model,1997)  وتمم حسما  المتوسمط

وجود علاقمة  إلى . وتوصلت الدراسة ٌمة معبرة ع  تكلفة حقوق الملكٌةكق الاذه النماذ  واستخدام

وتكلفممة حقمموق الملكٌممة فممى الشممركات المتواجممدة الإجتماعٌممة المسممئولٌة  أبعممادسممالبة ومعنوٌممة بممٌ  

 . لىاعلى التو % 1،  % 5عند مستوى معنوٌة وأوروبا  مالٌةبؤمرٌكا الش
تكلفمة علمى الإجتماعٌة المسئولٌة  أبعادأثر ( فقد استادفت بٌا  2015،أما دراسة )النعٌمً 

بورصمة عمما   ىالمنشمورة فم مالٌةوتم جمع البٌانات اللازمة للدراسة م  التقارٌر ال .حقوق الملكٌة

الشممركات إجمممالى % ممم  43( شممركة، وبنسممبة 30والبالغممة ) لعٌنممة الدراسممة والمقممابلات الشخصممٌة

الإنفماق علمى ؤثر نحدار المتعدد للتنبمإ بماستخدم الإوتم  .(2013 – 2009) اعٌة المدرجة للفترةالصن

إلمى  البٌئمة، بالإ مافة العماملٌ ،علمى المجتممع،  فمى الإنفماقها المتمثلة ؤبعادبالإجتماعٌة المسإولٌة 

أثمر وجمود إلمى توصملت الدراسمة و .تكلفة حقموق الملكٌمةعلى الإجتماعٌة المسئولٌة  أبعادأثر تحدٌد 

، كمما تمم فحمص حقموق الملكٌمةتكلفمة علمى الإجتماعٌة المسئولٌة  أبعادعلى حجم الإنفاق الكلً سالبل

 حقموق الملكٌمة، حٌ  تبٌ  وجود علاقة سالبة أٌ ا  بمٌ  تكلفمة لاقة لكل متغٌر م  هذه المتغٌراتالع

، لإنفماق علمى المجتممع والبٌئمةإحصمائٌة ذو دلالمة أثمر وجمٌع المتغٌمرات المسمتقلة، ولكم  لا ٌوجمد 

  آلة المبالا المنفقة علٌاما.إلى  وٌرجع ذل 

الإجتماعٌمة المسمئولٌة  أبعمادأثمر علمى ( التعمرف  2017حٌ  استادفت دراسة ) أحمد ،  ىف

 تكلفمةعلمى ، المنمتج( المموارد البشمرٌة، المسمتالكٌ  ،البٌئمة، )المجتمع ى:وه أبعادم  خلال خمسة 

سمموق الكوٌممت  ىة ممم  الشممركات الصممناعٌة المدرجممة فمم( شممرك29، وذلمم  لعٌنممة ممم  )الملكٌممة حقمموق

 بعممادأأثرأنمما لا ٌوجممد إلممى وقممد توصمملت الدراسممة  .(2015 – 2013) خمملال الفتممرة مالٌممةلمملأوراق ال

 .تكلفة حقوق الملكٌةعلى الإجتماعٌة المسئولٌة 
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 قٌمة الشركةعلى الإجتماعٌة المسئولٌة  أبعادأثر ثانٌا :  دراسات تناولت 

المسممئولٌة  أبعممادأثممر قٌمماس  (Schadewitz and Niskala, 2010)اسممتادفت دراسممة 

 ىممم  الشممركات الفنلندٌممة المسممجلة فمم عٌنممةعلممى ، وذلمم  بممالتطبٌق قٌمممة الشممركةعلممى الإجتماعٌممة 

المسممئولٌة  أبعمماد الإفصمماح عمم أ  إلممى توصمملت الدراسممة و .(2005-2002) البورصممة عمم  الفتممرة

قٌمممة الشممركة، على ممموجبٌممإثر بشممكل ((G.R.Iفصمماحلإ مموا المبممادرة العالمٌممة  ىفممالإجتماعٌممة 

حٌم    موا تلم  المبمادرة. ىفمالإجتماعٌة المسئولٌة  أبعاد الإفصاح ع فم  المفٌد للشركات التالىوب

وجمذ  المسمتثمرٌ  على تحسٌ  الو ع السوقى للشركات الإجتماعٌة المسئولٌة  الإفصاح ع ٌعمل 

 لاذه الشركات حٌ  تتمٌز بالاستقرار المستقبلى والبعد ع  المخاطر.

الإجتماعٌمة المسمئولٌة  أبعمادأثمر ختبمار إ(Deklerk et al., 2012) ةكمما اسمتادفت دراسم

الفتمرة  خملال( شمركة 69) عٌنمة مم علمى وذلم  بمالتطبٌق ، المملكمة المتحمدة ىأسعار اأسمام فمعلى 

الإجتماعٌممة المسممئولٌة  أبعممادبممٌ   موجبممةوجممود علاقممة إلممى وقممد توصمملت الدراسممة  .(2007-2008)

 .تحسٌ  القٌمة السوقٌة للشركة ىففصاحالإأهمٌة هذا إلى ، بالإ افة وأسعاراأسام

 أبعمممادأثمممر ختبمممار إتحلٌمممل و (Servaes and Tamayo, 2013)اسمممتادفت دراسمممة و

قٌممة الشمركة مم  خملال دراسمة تطبٌقٌمة لعٌنمة مم  الشمركات اأمرٌكٌمة. على الإجتماعٌة المسئولٌة 

قٌمتاما علمى للشمركات الإجتماعٌمة المسمئولٌة  بعادأ معنوى موج أثر وجود إلى توصلت الدراسة و

 نخفما  مسمتوى وعمً العمملاا فملاإحالمة  ىتوى مرتفع م  وعً العملاا، أمما فمحالة وجود مس ىف

 .قٌمة الشركاتعلى الإجتماعٌة المسئولٌة أبعاد الإفصاح ع ٌإثر 

 أبعمادالاختٌماري عم   فصماحالإجمودة  أثمرختبمار إب (,.Karim et al(2013دراسمة  وقامت

شمركة بقطما  الخمدمات بالبورصمة  40قٌمة الشركة، باستخدام عٌنة م  على الإجتماعٌة المسئولٌة 

 موجم  ومعنموى أثمروجمود إلمى وقمد توصملت الدراسمة  .(2010 – 2008) الإندونٌسٌة خلال الفتمرة

 للشركات وقٌمة الشركة.الإجتماعٌة المسئولٌة  أبعاد الإفصاح ع بٌ  جودة 

الإفصماح لكمل مم  مسمتوى وجمودة  موج أثروجود إلى  (2014، ىوتوصلت دراسة ) ملٌج

، وذلمم  ((Tobin's Qبنسممبة ا  أداا البنمم  السمموقً مقاسممعلممى الإجتماعٌممة المسممئولٌة  أبعمماد عمم 

 .(2013 –2009) جماورٌة مصر العربٌة خلال الفترة ىم  البنو  العاملة ف بنكا   36على بالتطبٌق 

ومعنوٌمة  موجبمةمم  وجمود علاقمة  (,. 2016Gras et al)دراسمة  إلٌماما توصملت  معوٌتفق ذل  

 –2009)حالفتممروأسممعار أسممام البنممو  اأمرٌكٌممة خمملال للشممركات الإجتماعٌممة المسممئولٌة  أبعممادبممٌ  

2010). 
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المسممئولٌة  أبعممادأثممر ختبممار إ (Emami et al., 2014)حممٌ  اسممتادفت دراسممة  ىفمم

بورصمة  ىشمركة مسمجلة فم (150)علمى ، م  خلال دراسمة تجرٌبٌمة قٌمة الشركاتعلى الإجتماعٌة 

علمى  فصاحالإلاذا  موج أثر وجود إلى وقد توصلت الدراسة  .(2011-2006)طارا  خلال الفترة 

هممذه  ح ، وزٌممادة اقبممال المسممتثمرٌ  علممىممم  خمملال تخفممٌ  ممارسممات إدارة اأربمماقٌمممة الشممركات 

 .الشركات، وانخفا  مستوى المخاطر المتعلق باا

أبعماد المسمئولٌة أثمر ختبمار إ (Haryono and Iskandar, 2015)كما استادفت دراسة 

، وذل  م  خملال للشركة ومخاطرهاالمالى اأداا على ها أثرقٌمة الشركة م  خلال على الإجتماعٌة 

. وقد (2014-2011)الفترة  خلالبورصة أندونٌسٌا  ىٌقٌة لعٌنة م  الشركات المسجلة فدراسة تطب

علمى للشركات ٌمإثر تماثٌرا  موجبما  الإجتماعٌة ع  أبعاد المسئولٌة  فصاحأ  الإإلى توصلت الدراسة 

مخمماطر الشممركة والتممً علممى ، كممما ٌممإثر تمماثٌرا  سممالبا  قٌمممة الشممركة ع مممت فممًللشممركة المممالى اأداا 

 .  قٌمتااعلى  موج بدورها تإثر بشكل 

بفٌتنمممام خممملال الفتمممرة              مالٌمممةوباسمممتخدام عٌنمممة مممم  الشمممركات المقٌمممدة بسممموق اأوراق ال

 فصاحعدم وجود علاقة بٌ  الإإلى ( (Cordeiro et al., 2015توصلت دراسة  (2013 – 2010)

، العمملاا والمموردٌ ( العماملٌ اأربعمة )البعمد البٌئمً، الإجتمماعى، الإجتماعٌمة ع  أبعاد المسمئولٌة 

نااٌة السنة وقد بررت الدراسة ذلم ، بوجمود فتمرة  فى (Tobin's Q) وقٌمة الشركة مقاسا بنسبة

أسمعار  فمإ  التمالىوب، مالٌمةوتمارٌ  نشمر التقمارٌر ال مالٌمةلا تقل ع  ثلاثة شاور بٌ  نااٌة السنة ال

نااٌمة  ىالمنشمورة فم مالٌمةبالتقمارٌر الؤثر نااٌة السنة قد لا تتم ىأسام وم  ثم قرارات الإستثمار فا

وجمود إلمى كمما توصملت الدراسمة . الإجتماعٌمةالسنة بما تحتوٌا م  معلومات بشؤ  أبعاد المسئولٌة 

نااٌمة السمنة  ىوقٌممة الشمركة فمالإجتماعٌمة ع  البعد البٌئمً للمسمئولٌة  فصاحعلاقة موجبة بٌ  الإ

نااٌمة  ىبمٌ  بعمد الممو فٌ  وقٌممة الشمركة فموجمود علاقمة سمالبة  تبمٌ العكس على والتالٌة  مالٌةال

البعممد ): عممدم وجممود علاقممة معنوٌممة بممٌ  كممل ممم إلممى . فممى حممٌ  توصمملت الدراسممة التالٌممةالسممنة 

 . التالٌةمالٌةنااٌة السنة ال ىوقٌمة الشركة ف( ، بعد العملاا والموردٌ ىالإجتماع

 ;De Klerk et al., 2015 ) ، اختبمرت دراسمتا(Ohlson, 2005) وباسمتخدام نمموذ 

Reverte, 2016)  وأسممعار أسممام الشممركات بالمملكممة الإجتماعٌممة العلاقممة بممٌ  أبعمماد المسممئولٌة

ع  أبعاد المسئولٌة  فصاحوجود علاقة موجبة بٌ  الإإلى وقد توصلت الدراستا  وأسبانٌا. المتحدة 

عم  أبعمماد المسممئولٌة  فصمماحوأسممعار الاسمام. وقممد أ مافت الدراسممتا  أ  العلاقممة بمٌ  الإالإجتماعٌمة 

حٌ  توصلت لا الشركات.  وأسعار اأسام تختلف باختلاف القطا  الصناعى الذى تنتمىالإجتماعٌة 
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البٌئٌمة مقارنمة ذات الحساسمٌة  الصمناعات ىلاقة الموجبة تكو  أكثمر معنوٌمة فمأ  العإلى الدراستا  

 أثممروجممود إلممى  (Reverte, 2016)ذلمم  فقممد توصمملت دراسممةإلممى ، وبالإ ممافة بالصممناعات اأخممرى

أسمعار اأسمام مم  خملال زٌمادة علمى الإجتماعٌمة عم  أبعماد المسمئولٌة  فصماحموج  غٌر مباشمر لإ

 القدرة التقٌٌمٌة لكل م  اأرباح والقٌمة الدفترٌة للسام. 

(  2014 –2013)،(2009 – 2008)شركات الاندٌة خلال الفترة عٌنة م  العلى وبالتطبٌق 

الإجتماعٌة ع  أبعاد المسئولٌة  فصاححتسا  مستوى الإوباستخدام إطار مبادرة التقارٌر العالمٌة لإ

 Laskar and))الموارد البشرٌة، والمجتمع ، والمنتجمات( ، توصملت دراسمة للشركات ومكوناتاا

Maji, 2016)  خملال فتمرة الدراسمة، الإجتماعٌمة ع  أبعماد المسمئولٌة  فصاحرتفا  مستوى الإإإلى

رٌة، ثمم كا  للبعد المتعلق بالمجتمع، ٌلٌا البعد المتعلق بالموارد البش فصاحكما أ  أعلى مستوى لإ

عم  أبعماد  فصماحلإ ىموجم  ومعنمو أثمروجمود إلمى . كما توصملت الدراسمة البعد المتعلق بالمنتجات

القٌمممة الدفترٌممة كمقٌمماس لقٌمممة إلممى نسممبة القٌمممة السمموقٌة علممى ومكوناتامما الإجتماعٌممة المسممئولٌة 

 الشركة.  

ع  أبعاد  فصاحالعلاقة بٌ  الإ ((Cahan et al., 2016، اختبرت دراسة ذات السٌاق ىوف

وقٌمة الشركة، وكٌف تختلمف همذه العلاقمة بمٌ  المدول، وذلم  باسمتخدام عٌنمة الإجتماعٌة المسئولٌة 

عمم  أبعمماد المسممئولٌة  فصمماحوقممد تممم تقسممٌم الإ. 2008دولممة خمملال عممام  21شممركة ممم   676ممم  

 ىالمعلوممات الإ مافٌة الموجمودة فمإلمى ٌشمٌر  ىغٌمر متوقمع والمذجزا متوقمع وآخرإلى الإجتماعٌة 

 فصماحوجمود علاقمة موجبمة بمٌ  الإإلى . وتوصلت الدراسة الإجتماعٌةع  أبعاد المسئولٌة  فصاحالإ

. بٌنما لمم (Tobin's Q) وقٌمة الشركة مقاسا بنسبةالإجتماعٌة غٌر المتوقع ع  أبعاد المسئولٌة 

الإجتماعٌمة عم  أبعماد المسمئولٌة  فصماحوجود علاقة بٌ  الجزا المتوقع م  الإإلى تتوصل الدراسة 

زٌممادة علممى مسممتوى الدولممة تشممجع علممى وقٌمممة الشممركة. ورغممم أ  الممدول ذات المإسسممات اأقمموى 

 .الإجتماعٌةع  المسئولٌة  فصاحالجزا غٌر المتوقع م  الإ

عمم  أبعمماد  فصمماحالإإختبممار تممؤثٌر  ((Gutsche et al., 2017وقممد اسممتادفت دراسممة 

ممدار علمى بمتوسمط قٌممة اأسمام  التى تم قٌاسااقٌمة الشركة على للشركات الإجتماعٌة المسئولٌة 

شمركة مم  الشمركات  500سمتخدام عٌنمة مم  إ، وذلم  بمالٌمةالسمنة ال التالٌمة لنااٌمةالشاور اأربعمة 

وجممود إلممى . وتوصمملت الدراسممة (2014 – 2011)خمملال الفتممرة  S&Pاأمرٌكٌممة المدرجممة بمإشممر 

وقٌممة الشمركة. وقمد أ مافت الإجتماعٌمة عم  أبعماد المسمئولٌة  فصماحعلاقة موجبة ومعنوٌة بٌ  الإ

قٌممة الشمركة ممع علمى الإجتماعٌمة عم  أبعماد المسمئولٌة  فصماحالدراسة بعمدا  آخمر بدراسمة تمؤثٌر الإ
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أ  التمؤثٌر الموجم  إلمى توصملت الدراسمة و. الإجتماعٌمةعتبمار مسمتوى أداا المسمئولٌة الإ ىاأخذ فم

الشمركات ذات اأداا ال معٌف للمسمئولٌة  ىٌكمو  أقموى فمالإجتماعٌمة ع  أبعاد المسئولٌة  فصاحلإ

 مقارنة بالشركات ذات اأداا المرتفع.   الإجتماعٌة 

العلاقممة بممٌ  علممى خممتلاف القطاعممات الصممناعٌة إأثممر ختبممار إ( 2014، اسممتادفت دراسممة )حمممادو

قٌممة الشمركة، مم  خملال دراسمة تطبٌقٌمة علمى وانعكماس ذلم  الممالى  واأدااالإجتماعٌة المسئولٌة  أبعاد

قطما   همماالسمعودٌة مم  قطماعٌ  مختلفمٌ   مالٌمةسموق اأوراق ال ىعٌنة م  الشمركات المدرجمة فمعلى 

 . (2011-2007)الصناعات الغذائٌة وقطا  اأسمنت  خلال الفترة

مممة وقٌالمممالى اأداا علممى الإجتماعٌممة المسممئولٌة  أبعممادأثراخممتلاف إلممى توصمملت الدراسممة و

. قطا  اأسممنت ىقٌمة الشركة فعلى سال  ومعنوىأثر وجد، حٌ  ىالشركة باختلاف القطا  الصناع

الإجتماعٌمممة المسمممئولٌة  أبعمممادبمممٌ   موجممم  ومعنممموىأثر وجمممدقطممما  الصمممناعات الغذائٌمممة  ىبٌنمممما فممم

غٌممر معنوٌممة بممٌ   وأثممر، حقمموق الملكٌممةعلممى اأصممول  ومعممدل العائممد علممى معممدل العائممد  ىومإشممر

السمام،وقٌمة علمى ، ومعمدل العائمد للسمام ىالسعر السوق ىري التغٌر فومإشالإجتماعٌة المسئولٌة 

 الشركة.

المسممئولٌة ختبارالعلاقممة بممٌ  ممارسممات إدارة الممربل وإ( 2015)حسمم ، اسممتادفت دراسةو

مممة ن مام الحوكعالٌمة ف ختبمار تممؤثٌرإإلمى ، بالإ ممافة الممالىاأداا علمى ذلكوممدى انعكمماس الإجتماعٌمة 

 ىالمسمجلة فمم ممم  الشمركات السممعودٌة مالٌمةشمركة غٌممر  112عٌنة ممم  ، وذلمم  لم تلمم  العلاقماتعلمى 

أبعممماد المسمممئولٌة بمممٌ   سمممالبةعلاقمممة وجمممود إلمممى توصممملت الدراسمممة و .2014البورصمممة عممم  عمممام 

العلاقمممة بمممٌ  علمممى وممارسمممات إدارة المممربل، كمممما أ  كفمممااة ن مممام الحوكممممة لا تمممإثر الإجتماعٌمممة 

 .وإدارة الربلالإجتماعٌة المسئولٌة أبعاد

غٌر  للشركاتالإجتماعٌة المسئولٌة  أبعادأثر  إختبار( 2016، ىكما استادفت دراسة )رمٌل

وقممد توصمملت  .(2015-2011)قٌمممة الشممركة خمملال الفتممرةعلممى المقٌممدة بالبورصممة المصممرٌة  مالٌممةال

المقٌممدة  مالٌممةغٌممر الللشممركات الإجتماعٌممة المسممئولٌة  بعممادأ ىمعنممو أثممرعممدم وجممود إلممى الدراسممة 

 قٌمة الشركة.على بالبورصة المصرٌة 

المسمئولٌة ( التحقق ممما إذا كما  أداا الشمركات أنشمطة 2016، استادفت دراسة )ٌوسفو

علممى قممد ٌممؤتً الإجتممماعى ذات العائممد الإسممتثمارات إلممى سممتثماراتاا إوتوجٌمما جممزا ممم  الإجتماعٌممة 

 ىالمصمرالمإشمر  ىشمركة مم  الشمركات المدرجمة فم17حسا  مساهمً الشمركة ، وذلم  لعٌنمة مم  
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وجممود إلممى وقممد توصمملت الدراسممة  .(2010 -2008)خمملال الفتممرة  (E.S.G)لمسممإولٌة الشممركات 

 .المالىاأداا على الإجتماعٌة المسئولٌة  أبعاد الإفصاح ع لمستوى  ىمعنوو موج أثر

الملكٌممة  وتحدٌممدا  حلٌممل العلاقممة بممٌ  هٌكممل الملكٌممة تإلممى ( 2017، ىاسممتادفت دراسممة )بممدوو

 ىفم  جاة وقٌمة الشركات المدرجة الإجتماعٌة المسئولٌة  أبعاد الإفصاح ع المإسسٌة ومستوى 

شمركة  31دراسمة تطبٌقٌمة لعٌنمة مم  علمى ذلم   ى. واعتممدت فمالمصمرٌة مم  جامة أخمرىالبورصة 

عممدم معنوٌممة العلاقممة بممٌ  إلممى وقممد توصمملت الدراسممة  .2015عممام  ىلة بالبورصممة المصممرٌة فمممسممج

وجاممة ن ممر  ممم الإجتماعٌممة المسممئولٌة  أبعممادالشممركات عمم   إفصمماحالملكٌممة المإسسممٌة ومسممتوى 

الشركات المملوكة م  قبل المإسسمات عم   إفصاحالمستثمرٌ  بمستوى إهتمام المستثمرٌ ، وعدم 

 .المجتمع ىفدورها 

 واستخرا  الفجوة البحثٌةتقٌٌم الدراسات السابقة 

المسممئولٌة  أبعممادأثممر ٌخلممص الباحمم  بعممد مراجعممة الدراسممات السممابقة التممى اهتمممت بدراسممة 

 ما ٌلى:إلى ( قٌمة الشركة -كلفة حقوق الملكٌة ت) م  كلللشركات على الإجتماعٌة 

توصلت مع م دراسات المجموعة اأولى إلى وجود أثر سال  ومعنوى أبعاد المسئولٌة  -أ 

 ;Reverte, 2011; Dhaliwal et al., 2011) الإجتماعٌة على تكلفة حقوق الملكٌة

Wang et al., 2013;  Xu et al., 2014; Zhi et al., 2015; El Ghoul et al., 

( إلى عدم وجود أثر معنوى 2017، بٌنما توصلت دراسة)أحمد(. 2015؛ النعٌمً ، 2011

 ىلكٌة للشركات الصناعٌة المدرجة فتكلفة حقوق المأبعاد المسئولٌة الإجتماعٌة على 

 سوق الكوٌت للأوراق المالٌة. 

الإجتماعٌمة المسمئولٌة  بعمادأ السمال ثمر اأٌوثر القطا  الصناعى الذى تنتمى لا الشركة علمى  -ة 

بمٌ  المتغٌمرٌ  علمى  السمال ثمر همذا اأ. فقد ات ل وجمود دلٌمل علمى على تكلفة حقوق الملكٌة 

 ،علممى مسممتوى كممل قطمما  صممناعى، الا ا  ذلمم  قممد ٌتغٌممر القطاعممات الصممناعٌةإجمممالى  مسممتوى

الإجتماعٌممة المسممئولٌة  أبعممادعمم   فصمماحفتقمموم الشممركات العاملممة بصممناعات حساسممة بالبٌئممة بالإ

لبٌمما  مممدى مسمماهمتاا فممى تخفممٌ  نسممبة التلممو  والإلتممزام بقواعممد بشممكل أكبممر التممى تقمموم بامما 

 .تحسٌ  صورتاا الذهنٌة فى المجتمعالسلامة والمعاٌٌر و
و أ (C.A.P.M) اس تكلفممة حقمموق الملكٌممة علممى نممموذ الدراسممات فممى قٌممغالبٌممة اعتمممدت  -ط 

 .(Easton, 2004)نموذ  
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علمممى الإجتماعٌمممة المسمممئولٌة  بعمممادأالكلمممى ثمممر اأاعتممممدت غالبٌمممة الدراسمممات فمممى قٌممماس  -د 

، معممممممماٌٌر اأٌمممممممزو KLD،مإشمممممممر  E.S.Gمإشمممممممر )التالٌمممممممةالمإشمممممممرات والمعممممممماٌٌر 

ISOstandards .) 
المسمئولٌة  بعمادموجم  ومعنموى أأثمر وجمود إلمى توصلت مع م دراسات المجموعة الثانٌة  -ٖ 

 Deklerk et al, 2012; Servaes and) علمممى قٌممممة الشمممركةالإجتماعٌمممة 

Tamayo,2013; Karim et al, 2013; Gutsche et al., 2017)  بٌنمما توصملت

 بعمممادأ ىمعنممموأثمممر عمممدم وجمممود إلمممى ( 2017، ؛ بمممدوي2016، ىرمٌلمممالتالٌمممة )الدراسمممات 

 الشركة. قٌمة على الإجتماعٌة المسئولٌة 
اأداا علممى الإجتماعٌممة المسممئولٌة  أبعممادأثممر خممتلاف إإلممى ( 2014، توصمملت دراسممة )حممماد -ٚ 

 .الذى تنتمى لا الشركة ىختلاف القطا  الصناعإالشركة ب وقٌمةالمالى 
نسمبة علمى بعم  الدراسمات  ت، حٌم  اعتممدالمسمتخدمة لقٌماس قٌممة الشمركةٌٌس تعددت المقما -ص 

(Tobin's Q) القٌمممة الدفترٌممة إلممى نسممبة القٌمممة السمموقٌة علممى ، بٌنممما اعتمممد الممبع  الآخممر

القٌمة السوقٌة للأسمام، وأخٌمرا  اعتممدت دراسمات أخمرى على ، واعتمد بع  الدراسات للأسام

المسممئولٌة  أبعممادعمم   فصمماحرتبمماط الإإلتحدٌممد مممدى  ((Ohlson,2005اسممتخدام نممموذ  علممى 

 .اأسامبؤسعارالإجتماعٌة 
التممى تمممت فممى البٌئممة المصممرٌة وكمما  محممور  –فممى حممدود علممم الباحمم  –ات نممدرة الدراسمم -ػ 

تكلفة حقوق الملكٌة على الإجتماعٌة المسئولٌة  بعادالكلى والمنفرد أثر اأاا دراسة إهتمام

 .وقٌمة الشركة
ومممما سممبق وفممى  مموا مراجعممة وتقٌممٌم بعمم  الدراسممات السممابقة المتعلقممة بمشممكلة البحمم  

. لمممذا ٌمكممم  بلمممورة ت المجموعمممة اأولمممى والثانٌمممة معممما  ٌعمممد امتمممدادا  لدراسممماالحالىٌت مممل أ  البحممم  

علمى الإجتماعٌمة المسمئولٌة  بعمادأالمحتممل الكلمى والمنفمرد ثر اأفى اختبار مناتوقعة المساهمة الم

البورصمة المصمرٌة، عٌنة م  الشمركات المدرجمة بتكلفة حقوق الملكٌة وقٌمة الشركةبالتطبٌق على 

الناشمئة  مالٌمةباعتبارهما أحمد اأسمواق الالحالىحٌ  تعد البٌئة المصمرٌة بٌئمة خصمبة لتطبٌمق البحم  

 .الإجتماعٌةة المسئولٌ أبعاداا فى الفترات الاخٌرة بتوعٌة الشركات بؤهمٌة ومنافع إهتمامالتى زاد 
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 تطوٌر فرو  البح 

 كلفة حقوق الملكٌة على تللشركات الإجتماعٌة المسئولٌة  أبعادأثر 

 علمىالإجتماعٌمة المسمئولٌة  بعمادسمال  ومعنموى أأثمر وجمود إلى التالٌة توصلت الدراسات  (1

 Suto and Takehara, 2016; Xu et al., 2014; Wang et) تكلفة حقوق الملكٌة

al., 2013; Reverte, 2011;  Dhaliwal et al., 2011;El Ghoul (et al., 

2011; Zhi et al., 2015  عتمدت هذه الدراسات فى تفسٌر ذل  على أ  قٌام الشركات  او

صمحا  أ نفعما  كثمر أٌعممل علمى تموفٌر معلوممات  الإجتماعٌمةالمسمئولٌة  أبعماد الإفصاح عم ب

مخمماطر اأسمام ممم  خملال تقلٌمل التذبممذ  فمى عائممد  تخفمٌ المصمالل فمى ترشممٌد قمراراتام، 

. ممما  مالٌمةإقبال المستثمرٌ  على اأسام، وزٌادة سمٌولة اأوراق الإلى السام  مما ٌإدى 

ملكٌة، وم  خملال ذلم  ٌمكم  ٌنعكس فى النااٌة على تع ٌم قٌمتاا وتخفٌ  تكلفة حقوق ال

 كما ٌلى:  للبح  ولاأ ىالرئٌسصٌاغة الفر  
 .حقوق الملكٌة على تكلفة للشركاتالإجتماعٌة لمسئولٌة ابعادسال  أ كلىأثر ٌوجد :  1ف

 :التالٌةوٌنبثق ع  هذا الفر  الفرو  الفرعٌة 

  تكلفة حقوق الملكٌةالعاملٌ  على سال  للبعد المتعلق بمساهمات الشركة تجاه أثر ٌوجد. 
  المجتمع على تكلفة حقوق الملكٌة سال  للبعد المتعلق بمساهمات الشركة تجاهأثر ٌوجد. 
  لكٌةسال  للبعد المتعلق بمساهمات الشركة تجاه البٌئة على تكلفة حقوق المأثر ٌوجد. 
  لكٌةالعملاا على تكلفة حقوق الم سال  للبعد المتعلق بمساهمات الشركة تجاهأثر ٌوجد. 

 للشركات على قٌمة الشركةالإجتماعٌة المسئولٌة  أبعادأثر 

 ;De klerk et al., 2012; Emami et al., 2014)التالٌممة توصملت الدراسممات  (1

Haryono and Iskandar, 2015))  المسمئولٌة  بعمادموجم  ومعنموى أأثمر وجود إلى

 أبعمادعم   فصماحعلمى أ  الإوإعتمدت فى تفسٌر ذل   للشركات على قٌمة الشركة.الإجتماعٌة 

 Earning)ممارسمممممات إدارة الاربممممماح  مممممم ٌعممممممل علمممممى الحمممممد الإجتماعٌمممممة المسممممئولٌة 

Management) م  خلال تخفٌ  المخماطر المرتبطمة بامذه الشمركات المالى ، تحسٌ  اأداا

تحسممٌ  قٌمتامما إلممى وجممذ  الإسممتثمارات لامما واسممتقرار و ممعاا المممادى المسممتقبلى، مممما ٌممإدى 

 الثانى للبح   كما ٌلى:الرئٌسى السوقٌة  وم  خلال ذل  ٌمك  صٌاغة الفر  
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 .للشركات على قٌمة الشركةالإجتماعٌة المسئولٌة  بعادكلى موج  أأثر : ٌوجد  2ف

 :التالٌةوٌنبثق ع  هذا الفر  الفرو  الفرعٌة 

  العاملٌ  على قٌمة الشركةة تجاه موج  للبعد المتعلق بمساهمات الشركأثر ٌوجد. 
  كة تجاه المجتمع على قٌمة الشركةموج  للبعد المتعلق بمساهمات الشرأثر ٌوجد. 
  ركة تجاه البٌئة على قٌمة الشركةموج  للبعد المتعلق بمساهمات الشأثر ٌوجد. 
  كة تجاه العملاا على قٌمة الشركةموج  للبعد المتعلق بمساهمات الشرأثر ٌوجد. 

 وقٌمة الملكٌة حقوق تكلفة على الإجتماعٌة المسئولٌة أثرأبعادالقسم الثال  : 

 ن رٌة خلفٌة – الشركة

 للشركات على تكلفة حقوق الملكٌةالإجتماعٌة المسئولٌة  بعادالمتوقع أثر اأ

التمى تفصمل عناما  مالٌمةكؤحمد المعلوممات الغٌمر الإجتماعٌة ع  المسئولٌة  فصاحتؤتى أهمٌة  الإ

، كمما اناما قمد تعممل علمى الحمد مم  وعلى توجٌا قرارات أصحا  المصاللعلى الربحٌة آثارولااالشركات 

عممدم تماثممل المعلومممات بالنسممبة للمسممتثمرٌ  وأصممحا  المصممالل حتممى ٌكونمموا علممى علممم بممما ٌقمموم بمما 

كممذل  الحممد ممم  ، والشممركةدة شممفافٌة وزٌممادة مصممداقٌة المممدٌرو  ممم  إجممرااات ، بممما قممد ٌسمممل بزٌمما

 (.2011، الانداوى)المخاطر

 العاملٌ   (1

إلمى (  Collins and Smith, 2006; Ballou et al., 2003) التالٌةتوصلت الدراسات 

أنما مممع النمممو الملحممو  فممى الشمركات التممى تعمممل فممى مجممال التكنولوجٌما، فممإ  التنممافس علممى العمالممة 

سممتخدم مختلممف خطممط التعوٌ ممات فممى م ممى، فالشممركات تالموهوبممة أصممبل أكثممر حممدة ممم  أى وقممت 

جل الطوٌل مثل خٌارات اأسام ومنل اأسام المقٌدة عدة سنوات وذل  لإحتفما  بالعماملٌ  فٌاما، اأ

الإجتماعٌمة فالإحتفا  بالصورة الإٌجابٌة التى تم بنااهما مم  خملال الإسمتثمار فمى انشمطة المسمئولٌة 

و محت أقط  العاملٌ  الماهرٌ  للشركات المسئولة اجتماعٌما  حٌم    ٌستأالمتعلقة بالعاملٌ  ٌمك  

كثر ع  أأ  العاملٌ  ٌبحثو  ( Greening and Turban, 2000; Sen etal., 2006) دراستى

 العمل فى مثل هذه الشركات. 

ٌج والتمى بالنرو (Telenor) لمجال، نموذ  اأداا لشركةوم  الممارسات العملٌة فى هذا ا

أ  اسمتثمار مموارد الشمركة فمى صمحة العممال، التعلمٌم إلمى أشمارت والتى ، مجال الإتصالاتتعمل فى 

. غٌمما  العمممالمعممدل واأممما ، وإعممادة تصمممٌم ورل العمممل سمموف ٌكممو  لمما مممردود فممى إنخفمما  
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وٌو ممل نممموذ  العلاقممات الارتباطٌممة للشممركة اٌ مما  أ  غٌمما  العمالممة ٌممإثر سمملبا  علممى الإنتاجٌممة 

، ابى علمى عملٌمات المشمرو  الداخلٌمةٌجمإٌ  أ  إنخفا  الغٌا  سموف ٌمإثر بشمكل والجودة، فى ح

أ  تخفٌ  نسبة الغٌا   . وقد وجدت إدارة الشركة(Customer Value)وكذل  على قٌمة العمٌل 

 (.2015بما ٌعادل ملٌو  دولار سنوٌا  )عفٌفى،  تكالٌف% سوف ٌوفر 2.2بما ٌعادل

 (Telenor)( : نموذ  العلاقات السببٌة والارتباطٌة لشركة 1شكل رقم )

 

 

 

 
 

 

 (Epstein and Wisner, 2001: 4): المصدر

فمما  ذلمم   الحالٌممةسممتقطا  العمالممة الممماهرة وتطمموٌر العمالممة إوٌممرى الباحمم  أنمما ممم  خمملال 

علمى ذلم   )مقٌسة بقٌمة السام(، وبنماا   مالٌةٌنعكس بشكل مباشر على تحسٌ  الانتاجٌة والعوائد ال

قممل ممم  الممذى ٌطلبمما ممم  أ  ٌقبممل المسممتثمر علممى الإسممتثمار فممى هممذه الشممركات بعائممد أفممم  المتوقممع 

و مممعاا الممممادى ، وذلممم   نتٌجمممة لإسمممتقرار ولة اجتماعٌممما  تجممماه العممماملٌ  باممماالشمممركات الغٌمممر مسمممئ

تخفمٌ  إلى رتفا  قٌمة أساماا وإنخفا  المخاطر المتوقعة مستقبلا . مما قد ٌإدى إوالإجتماعى و

 . التالىكما بالشكل  تكلفة حقوق الملكٌة

 ( : أثر بعد العاملٌ  على تكلفة حقوق الملكٌة2شكل رقم )
 

 

 

 

 

 
 

 المجتمع( 2

عممل فٌما مم  أهمم الطمرق التمى مع المجتمع الذى ت الشركة بتكوٌ  علاقات جٌدةإهتمام ٌعد  

تحسممٌ  صممورة الشممركة وشممرعٌتاا فممى وعلممى تنمٌممة علاقتامما مممع كافممة أصممحا  المصممالل تسمماعدها 

الأؽذاس اٌّشرجاخ 

 ثبٌزؼٍُ ٚإٌّٛ اٌزٕظ١ّٝ

 ؾخ اٌؼّبي  

 ْاٌزؼ١ٍُ ٚالأِب 

 ًّاػبدح رص١ُّ ٚسػ اٌؼ 

 

ػ١ٍّبد اٌّششٚع 

 اٌذاخ١ٍخ 

 غ١بة اٌؼّبي 

 ص٠بدح الإٔزبع١خ 

  ص٠بدح الإٔزّب 

 ػٍٝ اٌؼ١ًّ ا٢صبس

 اٌخذِخ  عٛدح

ٚإٌّزغبٌّمذِخ 

 ٌٍؼّ  

 اٌّب١ٌخا٢صبس

 رىب١ٌف اداس٠خ 

 ٝٚلذ اضبف 

 ػّبٌخ ِزمذِخ 

 رىب١ٌف اٌزذس٠ت ٚالأعٛس 

 ثؼذ اٌؼب١ٍِٓ

 ٓرذس٠ت ٚرا٠ٛش اٌؼب١ٍِ 

  الأٔشةةةةةةةةةاخ اٌزشف١ٙ١ةةةةةةةةةخ

 ٚاٌشػب٠خ اٌصؾ١خ 

  ٓاػزجةةةةةةةةةةةةبساد الأِةةةةةةةةةةةة

 ٚاٌغ ِخ فٝ ث١ئخ اٌؼًّ

 اٌؼ١ٍّبد اٌذاخ١ٍخ

  ػّبٌةةةةةةةةةةخ ِزمذِةةةةةةةةةةخ

ٚأخفةةةةةةةب  ِؼةةةةةةةذي 

 غ١بة اٌؼّبي

 ص٠بدح الإٔزبع١خ 

 ٚفٛساد رىب١ٌف 

 ِٛاوجخ اٌزاٛساد 

 اٌّب١ٌخا٢صبس

  ٌٝرؾغٓ الأدا  اٌّب 

  ٝٔرؾغٓ اٌّشوض الإئزّب 

  رؾغةةةةةة١ٓ عةةةةةةّؼخ ٚ ةةةةةةٛسح

 اٌششوخ فٝ اٌّغزّغ

  ُٙالجبي اٌّغزضّش٠ٓ ػٍٝ أعة

اٌشةةشوخ ٚص٠ةةبدح صمةةخ اٌغٙةةبد 

 اٌّمشضخ

 

 
رىٍفخ  رخف١ض

 ؽمٛق اٌٍّى١خ



208 
 

المجتمع، وزٌادة توافقاا مع توقعات ورغبات المجتمع بكافة أطرافا، وزٌادة توافقاا مع التشرٌعات 

والقوانٌ ، مما قد ٌساعد الشركة فى الحصول على علاممة تجارٌمة جٌمدة وذلم  مم  خملال المشماركة 

 (.et al., 2013Rodgers) ى البرامج المجتمعٌة التطوعٌةة فالفعال

ت الشممركة مممع المجتمممع المتمثلممة فممى علاقمماالإجتماعٌممة   جاممود المسممئولٌة أوٌممرى الباحمم  

حممل المشممكلات المجتمعٌممة مثممل )تمموفٌر فممرص عمممل، تمموفٌر مشممروعات سممكنٌة، تمموفٌر المحممٌط بامما ل

المإسسممات و المإسسممات العلمٌممة واأنشممطة الثقافٌممةعانممات للجاممات المسممتحقة، تممدعٌم الممدعم والإ

المزلازل )حل المشكلات الناتجة ع  الكوار  الطبٌعٌمة مثمل  ىاصة بالرعاٌة الصحٌة، المساعدة فالخ

ود علٌاا بالعدٌد مم  والسٌول( تساعد الشركة فى الحصول على الدعم والقبول الإجتماعى مما قد ٌع

، العمملاا، زٌادة الاقبال على اأسام الخاصمة بامذه الشمركات، زٌمادة )تخفٌ ات  رٌبٌةالمزاٌا مثل 

الممالى قمد ٌتحسم  مركزهما  التمالى( وبالمسماهمٌ والجامات المقر مة  تحسٌ  صورتاا الذهنٌة أممام

 . التالىكما بالشكل تخفٌ  تكلفة حقوق الملكٌة إلى مما قد ٌإدى 
 

 الملكٌة( : أثر بعد المجتمع على تكلفة حقوق 3شكل رقم )
 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 الموارد الطبٌعٌة والمساهمات البٌئٌة (3

وٌعتبمممر مممم  أهمممم المجمممالات بسمممب  الزٌمممادة المطمممردة فمممى إسمممتغلال المممموارد الطبٌعٌمممة والتقمممدم  

زالمة إالتكنولوجى وما نتج عنا م  مخلفات وأ رار ومشاكل كثٌمرة للبٌئمة المحٌطمة فٌجم  علمى الشمركة 

 (.Battaglia et al., 2014) نشممطتااتاا أال ممارة عمم  البٌئممة المحٌطممة والناتجممة عمم  ممارسممالآثار

المتمثلة فمى علاقمات الشمركة ممع البٌئمة المحٌطمة باما الإجتماعٌة   جاود المسئولٌة أوٌرى الباح  

تلمممو  وإحمممدا  ال و ممماا، الإلتمممزام ال، تجنممم  مسمممببات )تشمممجٌر المنطقمممة المحٌطمممة بالشمممركة مثمممل

الشركة الذهنٌة فى المجتمع الذى تعمل فٌا وٌكسباا قد تعمل على )تحسٌ  صورة  البٌئٌة(قوانٌ  بال

، تخفمٌ  عمدد الق ماٌا والغراممات البٌئٌمة التمى قمد تتحملاما ٌزة تنافسٌة ع  غٌرهما مم  الشمركاتم

 ثؼذ اٌّغزّغ

  ًّرٛف١ش فشص ػ 

  رةةةةٛف١ش ِشةةةةشٚػبد

عةةةةةى١ٕخ ، ٚرةةةةةٛف١ش 

 اٌذػُ ٚالاػبٔبد 

 ٍرذػ١ّبٌّرعغةةبربٌؼ

١ِخٚاٌضمبف١ةةةةةةةةةةةةةةةةةةةخ 

 ٚاٌصؾ١خ ٚاٌخ١ش٠خ
 

الأصش ػٍٝ اٌؼ١ٍّبد 

 اٌذاخ١ٍخ 

  دِةةظ الاثؼةةبد اٌّغزّؼ١ةةخ

 فٝ أشاخ اٌششوخ 

  ص٠ةةةةةةبدح اٌزٛافةةةةةةك ِةةةةةةغ

 اٌمٛا١ٔٓ ٚاٌزشش٠ؼبد

  ًاٌّغزّةةةةغ ص٠ةةةةبدح رمجةةةة

ٌٍششوخ ٚرؾغ١ٓ عّؼخ 

 ٚششػ١خ اٌششوخ

 ا٢صبس اٌّب١ٌخ

 رخف١ضبد ضش٠ج١خ 

 ص٠بدح اٌّج١ؼبد 

  ٝأخفب  رىب١ٌف اٌزمبضة

 ٚاٌزؼ٠ٛضبد ٚاٌغشاِبد

 دا  اٌّبٌٝ رؾغٓ الأ 

  رؾغ١ٓ  ٛسح اٌششوخ 

  الإعزضّبسادص٠بدح 

 

 

رخف١ض 

رىٍفخ        

ؽمٛق 

 اٌٍّى١خ
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للشركة المالى ٌتحس  المركز  التالىالشركة فى حالة عدم التزاماا بالقوانٌ  والتشرٌعات البٌئٌة، وب

 .التالىكما بالشكل  حقوق الملكٌةتخفٌ  تكلفة إلى مما قد ٌإدى 

 ( : أثر بعد البٌئة على تكلفة حقوق الملكٌة4شكل رقم )
 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 (العملااالمنتجات والخدمات المقدمة )( 4

 ,Luo and Bhattacharya, 2006; Maiga andJacobs)التالٌمةتوصملت الدراسمات 

الشمركة أممر بمالا اأهمٌمة، وكمذل  أ   تقمدمااأ  ر ما العمملاا عم  المنتجمات أو الخمدمات التمى إلى (2005

قٌمام ف .المدخول فمى العدٌمد مم  الإسمتثمارت الجدٌمدة، والعملاا تساعد على الإحتفما  بامم العلاقات الجٌدة مع

كتسما  عمملاا جمدد، كمما قمد وإ الحمالٌٌ تلبٌة احتٌاجات العملاا ٌساعدها على الاحتفما  بمالعملاا بالشركات 

و أالتقا ممى والتعوٌ ممات التممى قممد تتحملامما الشممركة فممى حالممة تقممدٌم منتجممات  تكممالٌفٌعمممل علممى تخفممٌ  

 خدمات غٌر مر ٌة للعملاا.

المتمثلة فى علاقات الشركة مع العملاا مثل الإجتماعٌة   جاود المسئولٌة أوٌرى الباح   

)خدمات ما بعد البٌع، بحو  وتطوٌر المنتج( لاا منافع مادٌة فى اأجلٌ  القصٌر والطوٌل معا ، ففى 

حتٌاجمات ورغبمات إاأجل القصٌر قد تعمل على زٌادة المبٌعات الخاصة بالشمركة نتٌجمة توافقاما ممع 

ئتمممانى بسممب  والإالمممالى لطوٌممل قممد تعمممل علممى تحسممٌ  مركممز الشممركة المسممتالكٌ ، وفممى اأجممل ا

 .التالىكما بالشكل عملاا جدد  وإكتسا الحالٌٌ  الإحتفا  بالعملاا 

 ( : أثر بعد العملاا على تكلفة حقوق الملكٌة5شكل رقم )
 

 

 

 
 

 ثؼذ اٌج١ئخ

  رشغ١ش إٌّامخ اٌّؾ١اخ

 ثبٌشةةةةةةةةةةةشوخ ٚرغٕةةةةةةةةةةةت

 اٌزٍٛس ِغججبد

 َثةةةةةةةةةةبٌمٛا١ٔٓ  الإٌزةةةةةةةةةةضا

 ٚاٌزشش٠ؼبد اٌج١ئ١خ

 ُإٌّزغبد  ذ٠مخ  رص١ّ

 ػٍةةٝ ٚ اٌّؾبفظةةخ اٌج١ئةةخ

 اٌاج١ؼ١ةةةةةةةةةةخ اٌّةةةةةةةةةةٛاسد

 ٚاٌابلخ 

 اٌؼ١ٍّبد اٌذاخ١ٍخ

 ثؼةةةةبد اٌج١ئ١ةةةةخ فةةةةٝ دِةةةةظ الأ

 أشاخ ٚػ١ٍّبد اٌششوخ 

 عزخذاَ ف رش رٕم١خ ٌٍٙٛا  إ

 عٙضح وبرّخ ٌٍصٛدأٚ

  ٓص٠بدح اٌزٛافةك ِةغ اٌمةٛا١ٔ

ٚاٌزشةةةةةةةش٠ؼبد ٚرخفةةةةةةة١ض 

 اٌّخبطش اٌّغزمج١ٍخ

 ا٢صبس اٌّب١ٌخ

 ١ِضح رٕبفغ١خ ٌٍششوخ 

  ص٠بدح اٌؾصخ اٌغٛل١خ 

 رخف١ضبد ضش٠ج١خ 

  ٓص٠ةةةةةبدح اٌّج١ؼةةةةةبد ٚ رؾغةةةةة

الادا  اٌّةةةةةةةةةبٌٝ أخفةةةةةةةةةب  

 رىب١ٌف اٌزمبضٝ 

  رؾغ١ٓ  ٛسح اٌششوخ 

  ثبٌششوخ  الإعزضّبسادص٠بدح. 

 

 

رخف١ض ط

رىٍفخ        

ؽمٛق 

 اٌٍّى١خ

 بعد العملاء

  ثؾٛس ٚرا٠ٛش إٌّزظ 

 خذِبد ِب ثؼذ اٌج١غ 

  ص٠ةةةةةبدح عةةةةةٛدح إٌّزغةةةةةبد

ٚاٌخةةةةةةةةةذِبد ٚالإ٘زّةةةةةةةةةبَ 

 ثشىبٜٚ اٌؼّ  

 

 العمليات الداخلية

  ٓالاؽزفبظ ثبٌؼّ   اٌؾب١١١ٌ 

 اعزمابة ػّ   عذد 

   ّأخفب  شىبٜٚ اٌؼ 

 اٌّب١ٌخ ا٢صبس

   ص٠بدح اٌّج١ؼبد ٚ رؾغةٓ الادا

 اٌّبٌٝ 

 ٝإٔخفب  رىب١ٌف اٌزمبض 

   رؾغ١ٓ  ٛسح اٌششوخ 

  ثبٌششوخ الإعزضّبسادص٠بدح 

 

 

رخف١ض 

رىٍفخ       

ؽمٛق 

 اٌٍّى١خ
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 للشركات على قٌمة الشركةالإجتماعٌة المسئولٌة  بعادالمتوقع أثر اأ

ممم  أهممم السمممات الممٌممزة للبٌئممة المعلوماتٌممة الفعالممة ن ممرا  الإجتماعٌممة المسممئولٌة  أبعممادتعممد 

 Cordeiroوتع ٌم قٌمة الشركات وفقا للعدٌد مم  اأدبٌمات المحاسمبٌة المالى رتباطاا بتحسٌ  اأداا لإ

and Tewari, 2015; Saeidi et al., 2015; Wang et al., 2015;)عبممد  ؛2017،أحمممد؛

قٌممة الشمركة مم  خملال العدٌمد مم  على الإجتماعٌة المسئولٌة  أبعادوتتجلى قوة تؤثٌر  ( ،2116،الناصر

 ٌلً:  كماالمسارات 

 الحد م  ممارسات إدارة الربحٌة  (1

م مكافمآتام والتمؤثٌر  ىرٌة الو ٌفٌة للمدٌرٌ  ورغبمتام فمستمراعادة ما تإدي محدودٌة فترة الإ تع مٌ

م اأ ىقٌامام بالمغالاة فإلى أسعار اأسام على  وٌمرى الباحم  أ  .(2014صمول واأربماح )سمعد المدٌ ، تقٌمٌ

تحقٌق أكبر قدر م  الو موح والشمفافٌة إلى ٌمك  أ  ٌإدي الإجتماعٌة المسئولٌة  أبعادع   فصاحالإ

الممدٌرٌ  القٌمام علمى وٌجعمل مم  الصمع   مالٌمةتعزٌز جودة التقارٌر العلى للمعلومات، وهو ما ٌنعكس

التمدفقات النقدٌمة وقٌممة الشمركة على ، كمما ٌمإثر إٌجابٌما  الانتاازٌة أنشمطة إدارة اأربماحبالممارسات 

 Gras – Gill et؛ 2014، إبراهٌم، 2012؛ محمد ،2015)حس ، التالٌة حتا الدراسات وهو ما و

al ., 2016.) 

 المالى  واأدااتحسٌ  سمعة الشركة  (2

قمد ٌعمزز مم  سممعة الشمركة ، وذلم  أ  عمدم الإجتماعٌمة ع  ممارسات المسمئولٌة  فصاحالإ

اأسمواق العالمٌمة. كمما أ   ىالمنافسمة فمعمل مم  الصمعوبة مواجامة سموف ٌج فصماحوجود مثل هذا الإ

  الإنتاجٌممة، قممد ٌحقممق العدٌمد ممم  الفوائممد الملموسممة منامما تحسممٌالإجتماعٌممة عمم  المسممئولٌة  فصماحالإ

، زٌمادة اتخماذ القمرارات ة، تحسٌ  جودة الو ائف وجمودزٌادة إٌرادات المبٌعات، تحسٌ  جودة المنتج

ملٌجمً،  ؛2010)عبمد الفتماح،  التالٌمة، وهذا ما و حتا الدراسات تقبل المجتمع والمساهمٌ  للشركة

2014Li et al ., 2017; Iskandar and Fran, 2016 ;). 

 خف  مخاطر الإفلاس  (3

علمى أحد أدوات إدارة مخماطر الشمركة، حٌم  ٌمإثر الإجتماعٌة ع  المسئولٌة  فصاحٌجسد الإ

الشركة، مما ٌحد م  مخاطر الإفملاس التمً قمد تتعمر  قٌمة على مخاطر الشركة والتً بدورها تإثر 

الإجتماعٌمة المسمئولٌة  أبعماد وا ما سبق ٌت مل للباحم  أ   ىاا الشركة بسب  انخفا  قٌمتاا.وفل

، الممالىالحد مم  ممارسمات إدارة اأربماح وتحسمٌ  سممعة الشمركة وأدائاما  ىبصورة جوهرٌة ف تإثر
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ٌمادة دعم وزعلى  ومخاطر الإفلاس، مما ٌنعكس إٌجابٌا   مالٌةإج تكالٌفوكذل  تخفٌ  ما تتحملا م  

 .أسواق المال ىقٌمة الشركة ف

 الإختبارٌةالقسم الرابع : الدراسة 

 البح  عٌنة

للشمركات الإجتماعٌمة المسمئولٌة  بعمادأالمحتممل الكلى والمنفمرد ثر اأختبار إستادف البح  إ

همة المصرٌة شركة م  الشركات المسا 70، وذل  لعٌنة  م  وقٌمة الشركةعلى تكلفة حقوق الملكٌة 

وذلم  ( ، 2018 – 2012) ِةٓم  القطاعات المختلفمة خملال الفتمرة  مالٌةق الوراالمدرجة ببورصة اأ

 :كما ٌلى

 توزٌع شركات العٌنة وفقا لطبٌعة القطا : (1)رقم  جدول

 النسبة عدد الشركات القطا 

 % 2.86 2 تصالاتالإ

 % 1.43 1 علامالإ

 % 17.14 12 غدٌة والمشروباتاأ

 % 17.14 12 التشٌٌد ومواد البناا

 % 1.43 1 التكنولوجٌا

 % 12.86 9 الخدمات والمنتجات الصناعٌة والسٌارات

 % 11.43 8 الرعاٌة الصحٌة والادوٌة

 % 4.29 3 السٌاحة والترفٌا

 % 5.71 4 العقارات  

 % 1.43 1 الغاز والبترول

 % 8.57 6 الكٌماوٌات

 % 4.29 3 المنتجات المنزلٌة والشخصٌة

 % 5.71 4 الموارد الاساسٌة

 % 1.43 1 الموزعو  وتجارة التجزئة

 % 1.43 1 البنو 

 % 2.86 2 مالٌةالخدمات ال

 % 111 شركة 71 لىاالإجم
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 البح نماذ  

 للبح    ولاأالرئٌسى الفر  : وٌختص بإختبار  ولاأ ىالرئٌسالنموذ  

CO_ EQ i, t+j = β0 + β1∑             
   + β2 SIZE     + β3 AUD_SIZE    + β4 

ROA    + β5 LEV    + β6 BTM     + ε     

 :  إحٌ  

CO_ EQ)=حقوق الملكٌة تكلفة ،∑            
لمسئولٌة اأربعة ل بعادمجمو  اأ = 

حجم مكت   =AUD_SIZE، حجم الشركة = SIZE، ()المتغٌر المستقلللشركات الإجتماعٌة 

، شركةلل مالٌةال ةفعاالر =LEV،)معدل العائد على اأصول( الشركةربحٌة  =ROA المراجعة،

BTM=  القٌمة السوقٌة لحقوق الملكٌةإلى نسبة القٌمة الدفترٌة ،β0= ثابت الإنحدار،β1=  معامل

 =   ε، عاملات إنحدار المتغٌرات ال ابطةم =((β2, β3, β4, β5,β6، إنحدار المتغٌر المستقل

واحدة وثلا   بطااترمز لفترة الإ j، الزمنٌة للفترة ترمز  ، للشركة ترمز    ، العشوائى الخطؤ

 .(فترات
 

 :الإجتماعٌةالمسئولٌة  بعادطبقاُ أ لتالٌةاوٌنبثق ع  هذا النموذ  النماذ  الفرعٌة 

CO_ EQ i, t+j = β0 + β1 CSR _SCA     + β2 SIZE     + β3 AUD_SIZE    + 

β4 ROA    + β5 LEV    + β6 BTM     + ε     

 .ق بمساهمات الشركة تجاه العاملٌ البعد المتعلإلى ٌرمز = CSR _SCA:حٌ  إ 

CO_ EQ i, t+j = β0 + β1 CSR _SCB     + β2 SIZE     + β3 AUD_SIZE    + 

β4 ROA    + β5 LEV    + β6 BTM     + ε     

 .لق بمساهمات الشركة تجاه المجتمعالبعد المتعإلى ٌرمز = CSR _SCB:حٌ  إ 

CO_ EQ i, t+j = β0 + β1 CSR _SCC     + β2 SIZE     + β3 AUD_SIZE    + 

β4 ROA    + β5 LEV    + β6 BTM     + ε     

 .علق بمساهمات الشركة تجاه البٌئةالبعد المتإلى ٌرمز = CSR _SCC:حٌ  إ 

CO_ EQ i, t+j = β0 + β1 CSR _SCD     + β2 SIZE     + β3 AUD_SIZE    + 

β4 ROA    + β5 LEV    + β6 BTM     + ε     

 .بمساهمات الشركة تجاه العملاالق البعد المتعإلى ٌرمز = CSR _SCD:حٌ  إ 
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 الثانى للبح الرئٌسى الثانى : وٌختص بإختبار الفر   ىالرئٌسالنموذ  

FI_ VA i, t+j = β0 + β1 ∑             
  + β2 SIZE     + β3 AUD_SIZE    + β4 

ROA    + β5 LEV    + β6 BTM     + ε     

 .(الشركة )المتغٌر التابعقٌمة = FI_ VA:حٌ  إ 

 :الإجتماعٌةالمسئولٌة  بعادطبقاُ أ التالٌة وٌنبثق ع  هذا النموذ  النماذ  الفرعٌة 

FI_ VA i, t+j = β0 + β1 CSR _SCA     + β2 SIZE     + β3 AUD_SIZE     + 

β4 ROA     + β5 LEV    + β6 BTM    + ε     

FI_ VA i, t+j = β0 + β1 CSR _SCB     + β2 SIZE     + β3 AUD_SIZE     + 

β4 ROA    + β5 LEV    + β6 BTM     + ε     

FI_ VA i, t+j = β0 + β1 CSR _SCC     + β2 SIZE     + β3 AUD_SIZE     + 

β4 ROA     + β5 LEV    + β6 BTM     + ε     

FI_ VA i, t+j = β0 + β1 CSR _SCD     + β2 SIZE     + β3 AUD_SIZE     + 

β4 ROA    + β5 LEV    + β6 BTM     + ε     

 البح متغٌرات 

تكلفة علىللشركات الإجتماعٌة المسئولٌة  أبعادثر أللبح  ومتغٌراتا  ا  طارإ التالى الشكلٌو ل 

 وقٌمة الشركة حقوق الملكٌة

  ( : إطار البح  ومتغٌراتا6شكل رقم ) 

   

 

  

   

   

 المتغٌراتتحدٌد وتصنٌف 

 قٌمة الشركةتكلفة حقوق الملكٌة: ةتابعال اتمتغٌرال ،. 
 للشركاتالإجتماعٌة المسئولٌة  أبعاد: المتغٌر المستقل. 

ل١ّخ 

 اٌششوخ

 اٌّٛاسد اٌجشش٠خ ) اٌؼب١ٍِٓ (

أثؼبد 

اٌّغئ١ٌٛخ 

الإعزّبػ

٠خ 

 ٌٍششوبد

 

.  د

ؽمٛق 

 اٌٍّى١خ

 اٌّغبّ٘بد اٌؼبِخ ) اٌّغزّغ (

 اٌمضب٠ب اٌج١ئ١خ

 اٌّمذِخ ) اٌؼّ  ( برٛاٌخذِبدإٌّزغ 
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 نسبة مالٌةالرافعة ال، حجم مكت  المراجعة، ربحٌة الشركة، :)حجم الشركة ابطةالمتغٌرات ال ،

 .(القٌمة السوقٌة لحقوق الملكٌةإلى القٌمة الدفترٌة 

 المتغٌرات قٌاس

 ولا : المتغٌرات التابعةأ

 (Cost of Equity) تكلفة حقوق الملكٌة

  علممى معممدل العائممد الممذى ٌطلبمما المسممتثمروحقمموق الملكٌممة عمم  الحممد اأدنممى ل تعبممر تكلفممة

ا علٌا إذا تم إسمتثمار اأسام العادٌة وٌج  ألا ٌقل ع  العائد الذى ٌمك  أ  ٌحصلو ىإستثماراتام ف

فاى تعبمرع  تكلفمة الفرصمة التمالىاستثمارات أخرى بدٌلة لاا نفمس درجمة المخماطرة، وب ىأموالام ف

 (.Brighamand Houston, 1998; Block and Hirt, 2009) البدٌلة

لعدم  (C.A.P.M)نموذ  ، وعدم إستخدام Easton, 2004)) وسوف ٌتم إستخدام نموذ 

تكلفمة حمق الملكٌمة  ىأنما ٌقصمر الإختلافمات فم لسموق، كمماملائمتا للبٌئة المصرٌة لإفترا ا كفمااة ا

عناصمر المخمماطرة مثمل مخمماطر  ىمعامممل بٌتما، وٌتجاهممل تمؤثٌر بمماق ىبمٌ  الشممركات علمى الإخممتلاف فم

ى انما أالتقدٌر مما ٌقلل م  ملائمتا لقٌاس التكلفة،  كما أنا ٌقتصر على تناول فترة زمنٌمة واحمدة، 

. ولا ٌعمالج الكٌفٌمة وقعماتام عم  فتمرة مسمتقبلٌة واحمدةتالطرٌقة التى ٌبنمى باما المسمتثمرو   ٌصف

 (.2014سعد الدٌ ، ) خرىأغٌر باا توقعاتام بٌ  فترة و  تتأالتى ٌمك  

إجممالى أول م  قدم هذا المقٌاس، وٌربط بٌ  سمعر الإقفمال للسمام و (Easton, 2004)ٌعد 

همذه المقٌماس فمى ، وتم إسمتخدام المتوقعة Earnings Per Share (EPS)ربحٌة السام 

 ,.Xu et al., 2014; El Ghoul et al., 2011; Gray et al) العدٌد م  الدراسات مثل

 :التالىوٌمك  تمثٌل هذه العلاقة ك(  2009

    √
                  

   
 

 

 :حٌ  إ 

R  = (العائد المتوقع على اسام الشركة)تكلفة حقوق الملكٌة. 

Epst =  ٌلنصٌ  السام م  الربل للفترة  المالٌٌ تنبإات المحللt. 

P   = سعر إقفال السام فى الفترةt. 

 Botosan and;2013العقٌمل، )ا دراسمتى إلٌاموٌتفمق الباحم  ممع النتمائج التمى توصملت 

Plumlee , 2005)   بممؤ  نممموذ(Easton, 2004)  ٌعممد اأف مل واأدق فٌممما ٌتعلممق بقٌمماس
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سموف ٌمتم بالبٌئمة المصمرٌة، ف الممالٌٌ تكلفة حقوق الملكٌة. ون را  لعمدم تموفر تنبمإات المحللمٌ  

علمى ربحٌمة الإعتمماد لتقدٌر مكونمات النمموذ  أى  (Realized Value)إستخدام القٌم المحققة 

السممام الفعلٌممة لسممنتٌ  سممابقتٌ  باعتبارهممما ربحٌممة السممام المتوقعممة مثلممما إسممتخدمتاا دراسممات 

(Chen et al., 2011 ، ٌ2013؛ العقٌممل،  2014؛ سممعد الممد) كانممت بٌئممة التطبٌممق لاممذه و

 .الممالٌٌ السمعودٌة( حٌم  تشمتر  معما  فمى نقمص تنبمإات المحللمٌ   -مصمر –الصٌ  )الدراسات 

علممى تكلفمة حقمموق الملكٌممة فممى فتممرات الإجتماعٌممة المسممئولٌة  أبعمادأثممر ون مرا  لإمكانٌممة إنعكمماس 

ولٌس بال رورة فى نفس الفترة ، فسوف ٌعتمد الباح  على قٌاس تكلفة حقوق الملكٌمة  متتالٌة

 واحدة وثلا  فترات. إبطاابفترة 

 (Firm Value)قٌمة الشركة 

(. وتسمعً الإدارة 2017بدوي، المستثمرٌ  وحملة اأسام )إهتمام تعتبر قٌمة الشركة محل 

. وقمد أصمولااإدارة  ىع  مدى كفااتاا فمللتعبٌر الإستراتٌجٌة تع ٌم قٌمة الشركة كؤحد اأهداف إلى 

أ  قٌممة الشمركة همً إدرا  وتصمور إلمى ( 2016، ٠ٛعةف، 2016 دراسمات )رمٌلمً،أشارت بع  ال

ذلمم  ٌمكمم  علممى أسممعار اأسممام، و ىٌممرتبط وٌممنعكس دائممما فمم ىركة، والممذالمسممتثمر لمممدى نجمماح الشمم

مما تمرتبط  السموقٌة أو القٌممة التمً ٌمدركاا المسمتثمر والتمً غالبما  تعرٌف قٌممة الشمركة بؤناما القٌممة 

 .اأسام بؤسعار

أ  مقٌماس  ىفم(,2017Servaes and Tamayo, 2013،وٌتفمق الباحم  ممع )بمدوي

(Tobin's Q)  اأسممعار علممى الإعتممماد هممو المقٌمماس اأنسمم  لقٌمماس قٌممة الشممركة ، حٌمم  ٌممتم

أف مل مم  السوقٌة للأسام وهو ما ٌمثل تقٌٌم المسمتثمرٌ  للشمركة ، كمما أ  همذا المقٌماس ٌعمد 

المقاٌٌس التشغٌلٌة والتً تقٌس ربحٌة وأداا الشمركات أنما مقٌماس طوٌمل اأجمل وٌتناسم  ممع 

رباح بؤ ىخاصة أ  الشركات قد ت حأبعاد المسئولٌة الإجتماعٌة للشركة على قٌمتاا ،أثر قٌاس 

 .اأجل الطوٌل ىجتماعٌة تحقق قٌمة فإأنشطة  ىشترا  فاأجل القصٌر م  أجل الإ ىف

 :التالىوذل  على النحو 

 = (Tobin's Q)نسبة 

 

 

 متتالٌمةعلى قٌمة الشركة فى فتمرات الإجتماعٌة المسئولٌة  أبعادأثر ون را  لإمكانٌة إنعكاس 

واحمدة وثملا   إبطماابفترة  ااولٌس بال رورة فى نفس الفترة ، فسوف ٌعتمد الباح  على قٌاس

 فترات.

القيمة السوقية للأسهم  القيمة الدفترية للإلتزامات

القيمة الدفترية لإجمالى الأصول
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 ثانٌا  : المتغٌر المستقل 

 للشركاتالإجتماعٌة المسئولٌة  أبعاد
ع  اأنشممممطة المختلفممممة التممممى التقرٌممممر ممممم  خمممملالالإجتماعٌممممة المسممممئولٌة  أبعممممادت اممممر         

علمممى كافمممة أصمممحا  المصمممالل. وسممموف ٌمممتم القٌممماس بإسمممتخدام أثمممر ولاممما الشمممركة تقممموم باممما 

الإعتمممممماد وذلممممم  ب أبعممممماد 4 إلمممممىبنمممممد ومقسمممممم  31غٌمممممر ممممممرجل مكمممممو  مممممم   إفصممممماحمإشمممممر 

داا الإسمممتدامة أالشمممركات المقٌمممدة عممم   فصممماحللبورصمممة المصمممرٌة لإ ىالإسترشممماد)المممدلٌل على

، (UNGC)للأممممم المتحمممدة  ىوالإتفممماق العمممالم( GRI – G4)وفقممما  لمبممماردة التقمممارٌر الدولٌمممة 

المعممممممماٌٌر البٌئٌمممممممة داا أقٌممممممماس  ، مإشمممممممراتالإجتماعٌمممممممةللمسمممممممئولٌة  (ISO26000) معٌممممممار

)رمٌلمممممى،  ،(S&P/EGXESG) جٌمممممة مإشمممممرابالبورصمممممة المصمممممرٌة وفقممممما  لمنالإجتماعٌمممممة و

 (.Hussainey and Alotaibi, 2016؛2016

 المإشر:أبعاد

 .بند 13الموارد البشرٌة )العاملٌ ( وت م : أولا  

 .بنود 5المجتمع ( وت م ) المساهمات العامة: ثانٌا  
 .بند 11الق اٌا البٌئٌة وت م : ثالثا  
 .بند 2 وت مالمقدمة )العملاا(  المنتجات والخدمات: رابعا  

، وذلمم  ن ممرا  للغٌممر مفصممل عنمما ( ةةفش )ٚفصةةؼ ػٕةةٗ ( ٌٍجٕةةذ ا1ٌّ) قٌمممةوسممٌتم إعطمماا 

، وذلم  للبعممد عم  الجوانمم  إسمتخدام اأوزا  النسمبٌة للبنممود خمتلاف بمٌ  الدراسممات السمابقة حمموللإ

 , Setyorini and Ishak) وزا  الترجٌحٌمة، فنجمد أ  دراسمةالشخصمٌة والتحٌمز فمى و مع اأ

، 2016، س١ٍِٝ،2001السٌد، ) دراسة أخرى مثلمرجحة، فى حٌ  أ  قامت بإستخدام بنود  (2012

Hussainey and Alotaibi, 2016) .إعتمدت على بنود غٌر مرجحة 
 :التالٌة وسٌتم القٌاس م  خلال المعادلة 

 :حٌ  إ 

Y= عنااالمفصل الإجتماعٌة المسئولٌة  بعادالوز  الكلى أ. 

M= عدد البنود المفصل عناا. 

N=  فصاحالإالبنود المت منة بمإشر إجمالى. 
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 ثالثا  : المتغٌرات ال ابطة

 ستخدامااإالمتغٌرات ال ابطة وكٌفٌة قٌاساا ومبررات  : (2) جدول رقم

 بررات    الم القٌاس الرمز اتالمتغٌر

كة
شر
 ال
جم
ح

 

S
IZ

E
 

اللوغممممممممارٌتم الطبٌعممممممممى 

اأصمممممول فمممممى جممممممالى لإ

 نااٌة العام .

(Bowen et al., 2008 ; Waddock and 

Graves, 1997 ; Husted and Allen, 2007 ; 

Laskar and Maji, 2016) 

أٌدت الدراسات السمابقة  وجمود علاقمة سمالبة بمٌ  حجمم 

، وعلاقة موجبة ممع قٌممة حقوق الملكٌةالشركة وتكلفة 

لمم  الشممركات كبٌممرة الحجممم الممموارد . حٌمم  تمتالشممركة

هلاا للمشاركة بشكل كبٌر فى اأنشطة والحوافز التى تإ

تخفمٌ  عمدم تماثمل المعلوممات إلمى تسعى والإجتماعٌة 

تكلفمممة حقممموق الملكٌمممة وزٌمممادة قٌممممة تخفمممٌ   التممالىوب

قبممال المسمماهمٌ  علممى هممذه إممم  خمملال زٌممادة  الشممركة

 الشركات والتحس  المستمر لو عاا السوقى.

عة
ج
را
لم
 ا
 
كت
 م
جم
ح

 

A
U
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_
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E
 

متغٌر وهمى قٌمتا واحمد 

للشمممممممركات التمممممممى ٌمممممممتم 

مراجعتاممممممممما بواسمممممممممطة 

المكاتممممممم  التابعمممممممة للممممممم  

BIG4 والقٌمممممة صممممفر ،

 خلاف ذل .

(Fernando et al., 2010; Chen et al., 2011) 

وجممود علاقممة سممالبة بممٌ  حجممم أٌممدت الدراسممات السممابقة 

حقموق الملكٌمة، وعلاقمة موجبمة مكت  المراجعة وتكلفة 

. فمراجعممة الشممركات بواسممطة مكاتمم  مممع قٌمممة الشممركة

ٌزٌد م  ثقة أصحا  المصالل   BIG4لل  مراجعة تابعة 

الخاصة بالشركة مما ٌحس  صورتاا  مالٌةفى القوائم ال

الإسمتثمار قبمالام علمى ٌزٌمد إ التمالىوبأمام المسمتثمرٌ  

حقموق الملكٌمة تكلفة تنخف   التالىوب فى هذه الشركات

 .وتتحس  قٌمة الشركة
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(Botosan and Plumlee, 2005; Gode and 

Mohanram, 2003)  

وجود علاقمة سمالبة بمٌ  ربحٌمة أٌدت الدراسات السابقة 

حقوق الملكٌة، وعلاقة موجبة ممع قٌممة الشركة وتكلفة 

. فكلممما زاد معممدل العائممد علممى اأصممول كمقٌمماس الشممركة

للربحٌمممة دل ذلممم  علمممى تحسممم  و مممع الشمممركة الممممادى 

والمركمز الإئتمممانى لامما وإنخفمما  المخمماطر المسممتقبلٌة. 

  ٌخف مماا ؤبممحقمموق الملكٌممة  مممما ٌممنعكس علممى تكلفممة 

 نتٌجة لتحسٌ  صورة الشمركة أممام المقر مٌ  والمملا 

 .الشركةتزٌد قٌمة  التالىوب
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 بررات    الم القٌاس الرمز اتالمتغٌر

لر
ا

ا
ال ةفع

ٌة
مال

 

 

L
E

V
 

 

 

إجمالى الديون

إجمالى الأصول
 

(Griffin and Mahon, 1997; Husted and 

Allen, 2007; Binsbergen et al., 2010;  

Dhaliwal et al., 2006 ; Chen et al., 2011)  

أٌمممدت الدراسمممات السمممابقة  وجمممود علاقمممة موجبمممة بمممٌ  

مع  سالبةحقوق الملكٌة، وعلاقة وتكلفة  مالٌةالرافعة ال

زٌمممادة  زادت النسمممبة ٌعنمممى ذلممم . فكلمممما قٌممممة الشمممركة

 ممعف القممدرة علممى السممداد التالىالممدٌو  عمم  اأصممول وب

وانخفما  فمى  حقموق الملكٌمة تكالٌفزٌادة فى  التالىوب

فمى الإسمتثمار ن را  لبعمد المسمتثمرٌ  عم   قٌمة الشركة

 .المتعلقة بااهذه الشركات لزٌادة المخاطر 

نسبة 

القٌمة 

الدفترٌة 

إلى 

السوقٌة 

لحقوق 

 الملكٌة
B

T
M
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 Blanco, 2015; Chen et al., 2011) ) 

أٌممدت الدراسممات السممابقة وجممود علاقممة موجبممة بممٌ  هممذه 

النسبة وبٌ  تكلقة حقوق الملكٌة، وعلاقة سمالبة ممع قٌممة 

الشممممركة. حٌمممم  تعممممد هممممذه النسممممبة مإشممممر لمممممدى إدرا  

 أىتمممرتبط  أ الشمممركات لمخممماطر السممموق، ومممم  المتوقمممع 

 التمالىوبالممالى داا فى هذه النسبة بعلاقة سالبة بماأ زٌادة

 رتفمع تكلفممة حقموق الملكٌممةفتزٌمادة المخماطر المحٌطممة باما 

 قٌمة الشركة. وتنخف 
 

 

 الإحصااات الوصفٌة 
الإحصممممممااات  الوصممممممفٌة لمتغٌممممممرات الدراسممممممة باممممممدف إ اممممممار  التممممممالىجممممممدول الٌعممممممر  

 واحمممدة وثممملا  فتمممرات إبطممماابفتمممرة خصائصممماا الممٌمممزة علمممى مسمممتوى شمممركات عٌنمممة الدراسمممة 

 ٌلى: كما
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 واحدة وثلا  فترات إبطاابفترة  صااات  الوصفٌة لمتغٌرات الدراسةالإح: (3)رقم جدول 

الإنحراف 

 المتغٌرات المشاهدات الحد اأدنى الحد اأقصى المتوسط المعٌارى

 ةالتابع اتالمتغٌر

t+3 t+1 t+3 t+1 t+3 t+1 t+3 t+1 t+3 t+1 بطاافترة الإ 

 تكلفة حقوق الملكٌة 420 280 0.00 0.01 0.94 0.96 0.22 0.25 0.16 0.22

 قٌمة الشركة 420 280 0.17 0.17 17.21 17.21 1.53 2.35 1.57 2.61

 المتغٌرات ال ابطةو المتغٌر المستقل

 الإجتماعٌة المسئولٌة  أبعاد 420 280 0.00 0.00 0.96 0.96 0.40 0.39 0.21 0.21
 حجم الشركة 420 280 18.00 17.82 26.40 25.91 21.06 20.91 1.59 1.62
 ربحٌة الشركة 420 280 0.70- 0.48- 0.48 0.37 0.07 0.06 0.11 0.09

 مالٌةالرافعة ال 420 280 0.02 0.02 0.99 0.99 0.63 0.61 0.29 0.30

0.26 0.26 0.40 0.37 0.99 0.99 0.00 0.00 280 420 
نسبة القٌمة الدفترٌة إلى 

 السوقٌة لحقوق الملكٌة
 

 واحدة وثلا  فترات إبطاابفترة حجم مكت  المراجعة  الوهمى لمتغٌرا تكرارات: ( 4)رقم جدول 

 المتغٌرات عدد المشاهدات النسبة

t+3 t+1 t+3 t+1 بطاافترة الإ 

 "  BIG 4حجم مكت  المراجعة " تابعة لل   167 111 % 39.76 % 39.64

 BIG4حجم مكت  المراجعة " غٌر تابعة لل   253 169 60.24% 60.36%

 ٌٝبالاعّ 420 280 % 100 % 100
 

 :السابقٌ وٌلاح  م  الجدولٌ  

ثؾةذ 0.22 اٌؼ١ٕةخ   متوسط تكلفة حقوق الملكٌة لشركات أنجدفٌما ٌتعلق بتكلفة حقوق الملكٌة 

ٚؽةذ 0.01 أدٔةٝ بحمد  0.25ثفزةشح إثاةب  ٚاؽةذح، ث١ّٕةب ثٍةت اٌّزٛعةظ 0.94  ٚؽةذ ألصة0.00ٝ أدٔٝ 

ٚثٍةت . خ ؽمةٛق اٌٍّى١ةخ ثة١ٓ شةشوبد اٌؼ١ٕةخِّب ٠ةذي ػٍةٝ ٚعةٛد رجةب٠ٓ ٍِؾةٛظ فةٝ رىٍفة0.96 ألصٝ 

. ثةض س فزةشاد إثاةب 0.22 ، ث١ّٕةب ثٍةت ٚاؽةذح إثاةب ٚرٌةه ثسعةزخذاَ فزةشح 0.16 ٔؾشاف اٌّؼ١بسٜ الإ

ٚاؽذح ث١ّٕةب  إثاب ثفزشح 1.53 ِزٛعظ ل١ّخ اٌششوخ ٌؼ١ٕخ اٌذساعخ أْ رج١ٕٚف١ّب ٠زؼٍك ثم١ّخ اٌششوخ 

تعمل بشكل جٌد والعٌنة لدٌاا فرص نمو جٌدة  أْ ششوبدإٌٝ ِّب ٠ش١ش ثض س فزشاد إثاب ٠2.35جٍت 

، بمعنى أ  متوسط القٌممة السموقٌة لشمركات العٌنمة أكبر م  الواحد (Tobin'sQ)   متوسطأحٌ  
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وثملات واحمدة  إبطماابفتمرة 17.21 ، 0.17واأقصمى اأدنمى ٌ أكبر مم  قٌمتاما الدفترٌمة. وبلما الحمد

 فترات على التوالى.
ثٍةةت الإجتماعٌممة المسممئولٌة  أبعممادأ  متوسممط  تبممٌ الإجتماعٌممة المسممئولٌة  ؤبعممادوفٌممما ٌتعلممق ب

تسماوى قٌممة  ، وّب رجة١ٓثض س فزشاد إثاب 0.39، ث١ّٕب ثٍت ٚاؽذح إثاب ثفزشح  ٌششوبد اٌؼ١ٕخ0.40 

علمى الترتٌم  لكمل  0.21، 0.96، 0.00نحراف المعٌمارى للفتمرتٌ  وكانمت قصى والإالحد اأدنى واأ

فمى بعم  السمنوات لمبع    فصاحرتفا  مستوى الإإعلى  وتدل قٌمة المتوسط والحد اأقصى.مناما

 ىالإسترشمادباصدار المدلٌل  2016الشركات وكا  ذل  بالتزام  مع قٌام البورصة المصرٌة فى عام 

 .ع  أداا الإستدامةركات المقٌدة الش فصاحلإ
 إبطاابفترة   21.06سط حجم الشركة لعنٌة الدراسة بلاأ  متو تبٌ وفٌما ٌتعلق بحجم الشركة 

، 18.00وبلمما الحممد اأدنممى واأقصممى والإنحممراف المعٌممارى ، تممرات إبطمماابممثلا  ف20.91 ،واحممدة

وفٌممما بممثلا  فتممرات إبطاا. 1.6، 25.91، 17.82بفتممرة إبطمماا واحممدة، بٌنممما بلغمموا  1.59، 26.40

 0.06 بفتمرة إبطماا واحمدة،   0.07لعنٌة الدراسمة بلما القٌمةتبٌ  أ  متوسط ٌتعلق بربحٌة الشركة 

بفتمرة  0.11،  0.48، 0.070-وبلا الحد اأدنى واأقصى والإنحراف المعٌمارى بثلا  فترات إبطاا، 

 .بثلا  فترات إبطاا 0.09،  0.37، 0.48-إبطاا واحدة، بٌنما بلغوا 

 إبطماابفتمرة 0.63  لشركات العٌنمة مالٌةمتوسط الرافعة ال تبٌ  أ  مالٌةوفٌما ٌتعلق بالرافعة ال

للفتمرتٌ  0.99 ، 0.02ٚالألصةٝ  اأدنمى الحمدٌ وبلما  .بثلا  فترات إبطاا0.61 ، بٌنما بلغت واحدة

 .على التوالى

 إٌغةجخأ  متوسمط همذه  تبمٌ السموقٌة لحقموق الملكٌمة إلمى وفٌما ٌتعلق بنسبة القٌمة الدفترٌمة 

دسان شةشوبد اٌؼ١ٕةخ ِّةب ٠ةذي ػٍةٝ إ. ثةض س فزةشاد إثاةب  0.40ٚاؽذح ث١ّٕةب رجٍةت  إثاب ثفزشح 0.37 

 0.26،  0.99،  0.00ٛالإٔؾشاف اٌّؼ١بسٜ، ٚثٍت اٌؾذ الأدٔٝ ٚاٌؾذ الألصىٌّخبطش اٌغٛق ثشىً ع١ذ

 . فتراتوذل  بفترة إبطاا واحدة وثلا  

ٚف١ّب ٠زؼٍك ثؾغُ ِىزت اٌّشاعؼخ وّزغ١ش ّٚ٘ٝ رُ ؽغبة اٌزىشاساد اٌّزؼٍمخ ثؼةذد اٌّشةب٘ذاد 

إعّةةبٌٝ ِشةةب٘ذح ِةٓ  167ٚثٍغةذ  BIG4اٌخب ةخ ثّشاعؼةةخ اٌشةشوبد ِةةٓ خة ي اٌّىبرةةت اٌزبثؼةخ ٌٍةة  

 280إعّةبٌٝ ِشةب٘ذح ِةٓ  111، ث١ّٕةب ثٍغةذ ٚاؽةذح إثاةب ثفزشح  %39.76اٌّشب٘ذاد ٚرٌه ثٕغجخ 

. وّةب ثٍغةذ ػةذد اٌّشةب٘ذاد اٌخب ةخ ثّشاعؼةخ ثض س فزةشاد إثاةب ثفزشح  %39.64ِشب٘ذح ٚثٕغجخ 

 إثاةب ثفزةشح  %60.24ِشةب٘ذح ٚرٌةه ثٕغةجخ BIG4253اٌششوبد ِٓ خ ي اٌّىبرت اٌغ١ش ربثؼخ ٌٍة  

 .ثض س فزشاد إثاب  %60.36ِشب٘ذح ٚرٌه ثٕغجخ  169، ث١ّٕب ثٍغذ ٚاؽذح
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 رتباطتحلٌل الإ
 واحدة إبطاابفترة رتباط لمتغٌرات الدراسة تحلٌل الإ

، لتحلٌممل (Pearson Correlation Matrix)رتبمماط )بٌرسممو ( تممم اسممتخدام مصممفوفة إ

كتشاف مشكلة الإزدوا  الخطى بمٌ  ولٌة لإداة األكوناا تعد اأ رتباط بٌ  متغٌرات الدراسة، ن را  الإ

رتباط كبٌر بمٌ  اثنمٌ  مم  متغٌمرات الدارسمة عند وجود إٌة، وت ار هذه المشكلة المتغٌرات التفسٌر

علممى مسممتوى  الإرتبمماط( والممذى ٌبممٌ  نتممائج تحلٌممل 5رقم )التممالىوبممالن ر فممى الجممدول  (.0.8)ٌفمموق 

 :شركات عٌنة الدراسة ٌت ل
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 واحدة إبطاابفترة متغٌرات الدراسةل)بٌرسو (  الإرتباطمصفوفة :  (5) رقم جدول

 المتغٌرات
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 0.0682 **0.1225 0.0193 ***0.1459- ***0.1385- 0.0123 0.0783- 1.0000 تكلفة حقوق الملكٌة

 ***0.1867- ***0.2853- ***0.1739 **0.1156 *0.0070 0.0661 1.0000  قٌمة الشركة

 0.0491- 0.0500- ***0.1428 0.0388- *0.0929 1.0000   للشركات الإجتماعٌة المسئولٌة  أبعاد

 0.0744- ***0.1298 0.0593- ***0.4029 1.0000    حجم الشركة

 0.0753 *0.0898 ***0.2142- 1.0000     حجم مكت  المراجعة

 0.0503 ***0.2520- 1.0000      ربحٌة الشركة

 ***0.5468- 1.0000       مالٌةالرافعة ال

السوقٌة إلى نسبة القٌمة الدفترٌة 

 الملكٌة لحقوق
       1.0000 

 الترتٌ .على % 1، %5%، 11عند مستوي معنوٌة  حصائٌةالدلالة الإإلى * ، ** ، *** تشٌر 
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 وت ار مصفوفة إرتباط بٌرسو  أنا
المسمئولٌة  أبعمادوكمل مم  ) كٌةبٌ  تكلفة حقوق المل إحصائٌة رتباط ذات دلالة إلا توجد علاقة 

بٌنمما توجمد علاقمة  .(القٌمة الدفترٌة إلى السوقٌة لحقموق الملكٌمة، نسبة ، ربحٌة الشركةالإجتماعٌة

حجمم ، )حجمم مكتم  المراجعمة مم  وكملبٌ  تكلفة حقموق الملكٌمة إحصائٌة ذات دلالة سالبة وإرتباط 

رتبماط موجبمة عنمد بعلاقمة ا بالرافعمة المالٌمةترتبط تكلفمة حقموق الملكٌمة كمما.%1بمعنوٌمة  الشركة(

 .%5مستوى معنوٌة 

 أبعممادبٌنامما وبممٌ  إحصممائٌة دلالممة ذات إرتبمماط لا توجممد علاقممة وفٌممما ٌتعلممق بقٌمممة الشممركة فمم

حجمم بٌناما وبمٌ  )إحصمائٌة وذات دلالمة موجبمة إرتباط توجد علاقة  فى حٌ . الإجتماعٌةالمسئولٌة 

 التوالى، بٌنماعلى  % (1، %5، %10) ( بمستوى معنوٌة، الربحٌةة، حجم مكت  المراجعةالشرك

إلمى ، نسمبة القٌممة الدفترٌمة مالٌمةالرافعمة المم  ) وكملسمالبة بمٌ  قٌممة الشمركة  إرتبماطعلاقة  توجد

 %.1معنوٌة بالسوقٌة لحقوق الملكٌة( 

 إبطااثلا  فترات برتباط لمتغٌرات الدراسة تحلٌل الإ

، لتحلٌممل (Pearson Correlation Matrix))بٌرسممو ( إرتبمماط تممم اسممتخدام مصممفوفة 

كتشاف مشكلة الإزدوا  الخطى بمٌ  ولٌة لإلكوناا تعد اأداة اأ بٌ  متغٌرات الدراسة، ن را  رتباط الإ

كبٌر بمٌ  اثنمٌ  مم  متغٌمرات الدارسمة إرتباط المتغٌرات التفسٌرٌة، وت ار هذه المشكلة عند وجود 

مسمتوى رتبماط علمى ( والمذى ٌبمٌ  نتمائج تحلٌمل الإ6رقمم ) التمالىوبالن ر فمى الجمدول  (.0.8)ٌفوق 

 :شركات عٌنة الدراسة ٌت ل
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 إبطاا ثلا  فتراتبرتباط )بٌرسو ( لمتغٌرات الدراسة مصفوفة الإ( : 6جدول رقم )

 المتغٌرات

ق 
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 0.0173- ***0.1958 ***0.1543- **0.1482- *0.0381- ***0.3730- ***0.2198- 1.0000 تكلفة حقوق الملكٌة

 0.0713 ***0.2562- ***0.1835 **0.0458 **0.0807 ***0.5941 1.0000  قٌمة الشركة

 الإجتماعٌة المسئولٌة  أبعاد

 للشركات

  

1.0000 0.0452 -0.0629 0.3091*** -0.1827*** 0.0517 

 0.0561- ***0.1632 0.0621- ***0.3957 1.0000    حجم الشركة

 0.0481- **0.1250 ***0.1731- 1.0000     حجم مكت  المراجعة

 0.0007- ***0.2146- 1.0000      ربحٌة الشركة

 ***0.5794- 1.0000       مالٌةالرافعة ال

 إلىنسبة القٌمة الدفترٌة 

 لحقوق الملكٌةالسوقٌة

       
1.0000 

 الترتٌ .على % 1، %5%، 11عند مستوي معنوٌة  حصائٌة الدلالة الإإلى * ، ** ، *** تشٌر 
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 وت ار مصفوفة إرتباط بٌرسو  أنا
 أبعممادكممل ممم  )بممٌ  تكلفممة حقمموق الملكٌممة و إحصممائٌة سممالبة وذات دلالممة إرتبمماط توجممد علاقممة 

وذلمم  عنممد مسممتوى ربحٌممة الشممركة( ، حجممم الشممركة، حجممم مكتمم  المراجعة،الإجتماعٌممةالمسممئولٌة 

موجبممة ذات دلالممة إرتبمماط بٌنممما توجممد علاقممة علممى التوالى. % (1% ، 5% ، 10،  %1)معنوٌممة

ولا توجد علاقمة  %.1وذل  عند مستوى معنوٌة  والرافعة المالٌةبٌ  تكلفة حقوق الملكٌة إحصائٌة 

ونسممبة القٌمممة الدفترٌممة إلممى القٌمممة السمموقٌة إرتبمماط ذات دلالممة إحصممائٌة بممٌ  تكلفممة حقمموق الملكٌممة 

 .لحقوق الملكٌة
كمل  بٌناما وبمٌ إحصمائٌة موجبمة وذات دلالمة إرتبماط وفٌما ٌتعلق بقٌممة الشمركة فتوجمد علاقمة 

( وذلم  عنمد ربحٌمة الشمركةحجمم مكتم  المراجعة،الإجتماعٌمة، حجمم الشمركة، المسمئولٌة  أبعاد) م 

وذات دلالمة إحصمائٌة سمالبة إرتبماط بٌنمما توجمد علاقمة  .%(1%، 5%، 5%، 1)مستوى معنوٌة 

ذات إرتبمماط ، ولا توجممد علاقممة %1وذلمم  عنممد مسممتوى معنوٌممة  والرافعممة المالٌممةبممٌ  قٌمممة الشممركة 

 .ونسبة القٌمة الدفترٌة إلى القٌمة السوقٌة لحقوق الملكٌةبٌ  قٌمة الشركة إحصائٌة دلالة 

 ر اتحلٌل الإنحد

المسمئولٌة  أبعمادالمتغٌر المستقل أثر ختبار المتعدد لإ ىنموذ  الإنحدار الخطعلى الإعتماد تم  

المتغٌممرات التابعممة )تكلفممة حقمموق الملكٌممة، قٌمممة الشممركة(، علممى  الإجتماعٌممة والمتغٌممرات ال ممابطة

عتبممر هممذه المتعممدد، إذ ت ىنحممدار الخطممالإلتقممدٌر معممالم  ىطرٌقممة المربعممات الصممغر واسممتخدم الباحمم 

أ  إلممى . وٌرجممع ذلمم  ىتقممدٌر معممالم نممماذ  الإنحممدار الخطمم ىسممتخداما  فممالطرٌقممة ممم  أكثممر الطممرق إ

فمم  بمٌ  جمٌمع  ستخدام هذه الطرٌقة تتمٌز بؤناا خطٌمة وغٌمر متحٌمزة،المقدرات المتحصل علٌاا بإ

 ىمٌمز مقمدرات طرٌقمة المربعمات الصمغرتت ىتقدٌر معالم نماذ  الإنحدار الخط ىالطرق المستخدمة ف

 (EViews)قمام الباحم  باسمتخدام برنمامج و .(2011عنمانى،)المقدرات أناما أقمل تبماٌ بؤناا أف ل 

أف مل المقمدرات قمام الباحم  علمى . وللحصمول الإختبمارات الإحصمائٌةجمراا الإصدار التاسمع وذلم  لإ

مشمكلة مم  مشماكل القٌماس والتمى قمد  ىأ ىى وقمو  نمماذ  الإنحمدار المقمدرة فمبالتحقق أولا  م  ممد

تقمدٌر نمماذ   ىالتمً تسمتخدم فم (OLS) ىتنشؤ نتٌجة لتخلف أحد فمرو  طرٌقمة المربعمات الصمغر

 الإنحدار وم  أهم تل  المشاكل ما ٌلى: 

 Multicollinearity))ىمشكلة الإزدوا  الخط -أ

رتبماط ممإثر مما بمٌ  المتغٌمرات المسمتقلة بع ماا المبع ، وتممم إٌقصمد بمالإزدوا  الخطمى وجمود 

التحقممق ممم  مممدى وقممو  النممماذ  المقممدرة فممى مشممكلة الإزدوا  الخطممى ممم  خمملال قٌمماس معامممل الت ممخم 
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"VIF" ولمموح  ا  جمٌممع قممٌم معمماملات الت ممخم ،"VIF10الإنحممدار لممم تتجمماوز   " لمتغٌممرات نممماذ ،

، وهمو مما ٌعنمى عمدم وقمو  نمماذ  (1.66)قصى قٌممة لمعاممل الت مخم فمى النمماذ  المقمدرة أحٌ  بلغت 

 .  التالىكما ٌو ل الجدول  الدراسة المقدرة فى هذه المشكلة م  مشاكل القٌاس

 لمتغٌرات الدراسة VIF( معامل الت خم 7جدول رقم )

 

 المتغٌرات

 لاVIFلامعامل الت خم 

 t+3الفترة  t+1الفترة 

 CSR_SC 1.04 1.14للشركات   الإجتماعٌة المسئولٌة  أبعاد

 SIZE 1.24 1.22حجم الشركة 

 AUDIT_SIZE 1.28 1.22حجم مكت  المراجعة 

 ROA 1.11 1.17ربحٌة الشركة 

 LEV 1.53 1.66مالٌةالرافعة ال

 BTM 1.48 1.55السوقٌة لحقوق الملكٌة إلى نسبة القٌمة الدفترٌة 
 

 

 (Autocorrelation) اأخطاابٌ   ىالذات رتباطمشكلة الإ - 

تقمدٌر نمماذ   ىلبماحثٌ  فمم  أخطمر المشماكل التمً تواجما ااأخطاا رتباط الذاتى بٌ  تعد مشكلة الإ

ر، وللكشمف عم  ممدى وقمو  رتباطٌمة بمٌ  أخطماا نمموذ  الإنحمداتنشؤ ع  طرٌق وجمود علاقمة إو،الإنحدار

توصمل تمم ال ختبمار داربم  واتسمو ، وبحسمابااسمتخدم إتمم بٌ  اأخطاا،  ىاتمشكلة الارتباط الذ ىالنموذ  ف

كممما ٌت ممل ممم    (p-value < 0.5) قٌمممةحٌمم  كانممت اأخطمماا بممٌ   ىرتبمماط تسلسمملإ مشممكلة وجممودإلممى 

 (.RobustStandard Error)سلو  أتطبٌق إلى ولحل هذه المشكلة لجؤ الباح  ، التالىالجدول 

 اأخطاا رتباط الذاتً بٌ  مشكلة الإإختبار دارب  واتسو  ل( : نتائج 8جدول رقم )

 

 النموذ 

 t+3الفترة  t+1الفترة 

 p-value القٌمة p-value القٌمة

 CO_ EQ 2.917 0.0921 2.178 0.1445اأول : تكلفة حقوق الملكٌة 

 FI_ VA 0.757 0.3873 0.177 0.6750الثانى : قٌمة الشركة 
 

 

 ((Hetroscedasticityمشكلة اختلاف التباٌنات  - 

 Cook-(Weisberg)ختبارت التباٌنات باستخدام إقام الباح  بالتحقق م  صحة فر  ثبا 

 > P-Value)فمى نمماذ  الدراسمة، حٌم  كانمت قٌممة  ٌ ما  تبٌ  عمدم تحقمق همذا الشمرط أ ساباوبح

، والممذى (Robust StandardError) سمملو هممذه المشممكلة قممام الباحمم  بتطبٌممق أ ولحممل (،0.5

 .التالىبالجدول كما ، رتباط الذاتىت التباٌنات والإمشكلتى عدم ثباأثر المعٌارٌة م  اأخطاا ٌصحل 
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 لعر  مشكلة عدم ثبات التباٌنات Cook-Weisberg  ختبارإ ( : نتائج9جدول رقم )

 

 النموذ 

 t+3الفترة  t+1الفترة 

 p-value القٌمة p-value القٌمة

 CO_ EQ 17.51 0.0000 29.79 0.0000اأول: تكلفة حقوق الملكٌة 

 FI_ VA 696.53 0.0000 182.05 0.0000الثانى : قٌمة الشركة 
 

وفمممى  ممموا مممما سمممبق فسممموف ٌسمممتخدم الباحممم  طرٌقمممة المربعمممات الصمممغرى المرجحمممة أو 

وتقمموم هممذه الطرٌقممة بحسمما  اأوزا  لكممل وحممدة ممم  ( weighted least Square)الموزونممة 

ختلاف التباٌنات سواا كانت بٌ  وحدات الزم  أو بمٌ  وحمدات إتباٌنات الخطؤ دو  الإهتمام بمصدر 

 .(Berisha, 2012)الشركات 

 (Normality)العشوائٌة اأخطاا إعتدالٌة مشكلة  -د
العشمموائٌة لنممماذ  الإنحممدار المقممدرة التوزٌممع اأخطمماا أ  تتبممع  ممم قممام الباحمم  بممالتحقق  

ولمموح  ا  ، (Skewness/Kurtosis) ختبممارممم  هممذا الفممر  تممم اسممتخدام إالطبٌعممى، وللتحقممق 

 > p-value) ت قٌمةالعشوائٌة لا تتبع التوزٌع الطبٌعى حٌ  كاناأخطاا الفر  غٌر متحقق وأ  

هممم شممرط ممم  شممروط أفقممدت طرٌقممة المربعممات الصممغرى  التممالىفممى جمٌممع نممماذ  الدراسممة، وب (0.5

لتحوٌل القٌم الشاذة  (Winsorizing)سلو  أباستخدام  استخداماا، ولحل هذه المشكلة قام الباح 

 .ٌلىكما ختبارها باستخدام طرٌقة المربعات الصغرى إقر  قٌم مقبولة وم  ثم أإلى 

 لعر  مشكلة التوزٌع الطبٌعى  Kurtosis  ،Skewnessختبار إ( نتائج 10جدول رقم )

 

 النموذ 

 t+3الفترة  t+1الفترة 

 p-value القٌمة p-value القٌمة

 CO_ EQ 33.47 0.0000 24.94 0.0000اأول : تكلفة حقوق الملكٌة 

 FI_ VA 37.55 0.0000 52.20 0.0000الثانى : قٌمة الشركة 
  

قمدرة مم  الإنحدار وخلمو نمماذ  الإنحمدار الم ومما سبق ٌت ل تحقق أهم شروط إستخدام نموذ     

ا بعمد إلٌاٌمك  عر  نتائج الإنحدار التى تم التوصل  التالى، وب انتائجا ىأٌة مشاكل قٌاسٌة تإثر ف

 :التالىعلى النحو حل المشاكل القٌاسٌة 

تكلفة حقوق على للشركات  الإجتماعٌةالمسئولٌة  بعادالكلى أثر للأتحلٌل الإنحدار المتعدد 

 واحدة وثلا  فترات إبطاابفترة الملكٌة 
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 % على الترتٌ .1%، 5%، 11مستوي معنوٌة * ، ** ، *** تشٌر إلى الدلالة الإحصائٌة  عند 

 اٌّزغ١شاد اٌّفغشح

 CO_ EQ  i, t+j =β0 + β1 ∑             
  + β2 SIZE     + β3 AUD_SIZE     + β4 ROA     + β5 LEV      + β6 BTM      + ε     

 t+3اٌفزشح  t+1اٌفزشح 

ِؼبِ د 

 (β) الإٔؾذاس 

اٌخاأ اٌّؼ١بسٜ 

Std. Error 

ِغزٜٛ اٌذلاٌخ  (t)ل١ّخ  

Sig)) 

ِؼبًِ 

(vif) 

ِؼبِ د الإٔؾذاس 

 (β) 

 اٌخاأ اٌّؼ١بسٜ

Std.Error 

ِغزٜٛ اٌذلاٌخ  (t)ل١ّخ 

Sig)) 

ِؼبًِ 

(vif) 

أثؼبد  اٌّغئ١ٌٛخ الإعزّبػ١خ  

 CSR_SCٌٍششوبد  
0.0209 0.0267 0.7827 0.4342 1.04 -0.3338*** 0.0344 -9.7027 0.000*** 1.14 

 SIZE -0.0026 0.0047 -0.5592 0.5763 1.24 -0.0021 0.0064 -0.3328 0.7395 1.22ؽغُ اٌششوخ  

ؽغُ ِىزت اٌّشاعؼخ 

AUDIT_SIZE 
-0.0502*** 0.0168 -0.9768 0.003*** 1.28 -0.0709*** 0.0182 -3.8862 0.0001*** 1.22 

 ROA 0.012949 0.0744 0.1740 0.8619 1.11 0.0902 0.0749 1.2051 0.2292 1.17 سثؾ١خ اٌششوخ

 LEV 0.1206*** 0.0252 4.7877 0.000*** 1.53 0.1462*** 0.0357 4.0945 0.0001*** 1.66اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ 

ٔغجخ اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ إٌٝ 

 BTMاٌغٛل١خ ٌؾمٛق اٌٍّى١خ 
0.035123 0.0232 1.5095 0.1319 1.48 0.0896** 0.0351 2.5546 0.0112** 1.55 

Rِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ 
2

 0.103262 0.460131 

R
2
 Adjusted 0.090235 0.448266 

 ***38.77974 ***7.926374 اٌّؾغٛثخ (F)ل١ّخ 

 0.000000 0.000000 (F)دلاٌخ إخزجبس 

Robust Standard Error ُٔؼُ ٔؼ 

 N 420 280ػذد اٌّشب٘ذاد 

 لا  فترات( : نتائج تحلٌل الإنحدار المتعدد للأثر الكلى أبعاد المسئولٌة الإجتماعٌة  للشركات على تكلفة حقوق الملكٌة بفترة إبطاا واحدة وث11جدول رقم )
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 وٌت ل م  الجدول السابق
أ ارت نتائج تحلٌل الإنحدار معنوٌة نموذ  الإنحدار الخطى بٌ  المتغٌرات وذل  عنمد مسمتوى 

فمى الفتمرة  (F) حٌم  كانمت قٌممة إختبمار (F)ختبمار إوهمو ماٌسمتدل علٌما مم  دلالمة %( 1)معنوٌة 

(t+1)  وفى الفتمرة  ،0.00 بدلالة 7.92مساوٌة (t+3) وهمو أقمل مم   0.00بدلالمة  38.77مسماوٌة

 . )%5) مستوى الدلالة المطلو  فى العلوم الإجتماعٌة

  جمٌممع متغٌممرات النممموذ  تقممع فممى الحممدود أ (VIF)وتبممٌ  أ  قٌمممة معامممل ت ممخم التبمماٌ  

خلال الفترتٌ ، مما ٌعنمى أ  البٌانمات لا تعمانى  (1.66)الطبٌعٌة، حٌ  كانت أكبر قٌمة لاذا المعامل 

خمملال ( R2)مم  مشمكلة الإزدوا  الخطمى بمٌ  المتغٌمرات. وأ اممرت النتمائج أ  قٌممة معاممل التحدٌمد 

وهمممو مممما ٌعنمممى أ  المتغٌمممرات المفسمممرة فمممى معادلمممة الإنحمممدار تفسمممر  0.10عمممادل ٌ (t+1)الفتمممرة 

وهو ما ٌعنى  ،(t+3)خلال الفترة  0.46تقرٌبا  م  التباٌ  فى المتغٌر التابع، بٌنما بلا  (10.32%)

تقرٌبا  م  التبماٌ  فمى المتغٌمر التمابع.  (%46.01)أ  المتغٌرات المفسرة فى معادلة الإنحدار تفسر 

 مما ٌدل على زٌادة القوة التفسٌرٌة للنموذ  بثلا  فترات إبطاا.

الإجتماعٌة المسئولٌة  بعادأإحصائٌة ذو دلالة  كلىأثر عدم وجود م  نتائج الإنحدار كما ٌت ل

خة ي إؽصةبئ١خ سمال  وذو دلالمة  كلمىأثمر ، بٌنما ٌوجد (t+1)على تكلفة حقوق الملكٌة خلال الفترة 

ٚرٚ دلاٌةخ  عةبٌترةأص١ش  ِىزةت اٌّشاعؼةخ٠ةرصش ؽغةُ ٚ .%1ِؼ٠ٕٛةخ ( ٚرٌه ػٕذ ِغةزٜٛ t+3اٌفزشح )

 وربحٌمة حجممل أثمر ٠ٛعةذث١ّٕةب لا  .%1ثّؼ٠ٕٛةخخة ي اٌفزةشر١ٓ رىٍفةخ ؽمةٛق اٌٍّى١ةخ ػٍةٝ إؽصبئ١خ 

للرافعة إحصائٌة موج  وذو دلالة أثر ٌوجد  ولك ، تٌ خلال الفترتكلفة حقوق الملكٌة على  الشركة

وتممإثر نسممبة القٌمممة الدفترٌممة إلممى %. 1معنوٌممة ب تٌ الفتممرخمملال المالٌممة علممى تكلفممة حقمموق الملكٌممة 

وذو دلالممة إحصمائٌة علممى تكلفممة حقموق الملكٌممة خمملال  موجم القٌممة السمموقٌة لحقموق الملكٌممة تممؤثٌر 

 %.5( ثّؼ٠ٕٛخ t+3) الفترة
علممى تكلفممة حقمموق  أبعمماد المسممئولٌة الإجتماعٌممةالكلممى ثممر إنحممدار اأ اا ممم  تحلٌمملنتامموبعممد الإ

ثممر للأالإنحممدار المتعممدد  تحلٌمملنتممائج ، فسمموف ٌممتم تنمماول بفتممرة إبطمماا واحممدة وثمملا  فتممراتالملكٌممة 

واحدة وثلا  فتمرات كمما  إبطاابفترة على تكلفة حقوق الملكٌة الإجتماعٌة المسئولٌة  بعادأ المنفرد

 ٌلى.
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للشركات  الإجتماعٌة المسئولٌة  بعادالمنفرد أثر ( : نتائج تحلٌل الإنحدار المتعدد للأ12رقم ) جدول

 واحدة وثلا  فترات إبطااعلى تكلفة حقوق الملكٌة بفترة 

 المتغٌرات المفسرة

 t+3الفترة  t+1الفترة 

معاملات 

 (β) الإنحدار 

 مستوى الدلالة  (t)قٌمة 

Sig)) 

معاملات 

 (β) الإنحدار 

 مستوى الدلالة  (t)قٌمة 

Sig)) 

 **SR_SCA -0.06 0.25- 0.24 -0.05** -3.91 0.03العاملٌ بعد 

 **SR_SCB -0.05 0.22- 0.22 -0.06** -3.22 0.041بعد المجتمع  

 ***CSR_SCC -0.23 2.32- 0.15 -0.08*** -3.78 0.002البٌئةبعد 

 SR_SCD 0.32 2.65 0.12 0.04- 1.54- 0.1224بعد  العملاا 

 % 1، %5%، 11عند مستوي معنوٌة  حصائٌة الدلالة الإإلى * ، ** ، *** تشٌر 

 وٌت ل م  الجدول السابق

اٌّغةةئ١ٌٛخ  ثؼةةبدلأ إؽصةةبئ١خ ِٕفةةشد رٚ دلاٌةةخ أصةةش ػةةذَ ٚعةةٛد ٔؾةةذاس اٌّزؼةةذد أظٙةةشد ٔزةةبئظ الإ

الإعزّبػ١ةخ اٌّغةئ١ٌٛخ  أثؼةبدرةرصش  (، ث١ّٕةبt+1ػٍةٝ رىٍفةخ ؽمةٛق اٌٍّى١ةخ خة ي اٌفزةشح )الإعزّبػ١خ 

رةأص١شا   ثؼةبد، ٚأٚضؾذ ٔزبئظ الإٔؾةذاس أْ أوضةش الأ(t+3خ ي اٌفزشح )إؽصبئ١خ ثشىً عبٌت ٚرٚ دلاٌخ 

%، 5%، 1)ثّغةزٜٛ ِؼ٠ٕٛةخ )١ٍِٓ، اٌؼةب، اٌّغزّةغعبٌت فٝ رىٍفخ ؽمٛق اٌٍّى١خ ٘ٝ )اٌج١ئخثشىً 

ث١ّٕةب لا ٠ٛعةذ  ٚ٘ٝ رّضً أوضش الأثؼبد اٌّفصةؼ ػٕٙةب فةٝ شةشوبد ػ١ٕةخ اٌذساعةخ. .ٌٝاػٍٝ اٌزٛ )5%

 أصش رٚ دلاٌخ إؽصبئ١خ ٌجؼذ اٌؼّ   ػٍٝ رىٍفخ ؽمٛق اٌٍّى١خ.
 

للشركات على قٌمة  الإجتماعٌة المسئولٌة  بعادالكلى أثر تحلٌل الإنحدار المتعدد للأ

 واحدة وثلا  فترات إبطااالشركة بفترة 
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 اٌزشر١ت.ػٍٝ % 1، %5%، 10ػٕذ ِغزٛٞ ِؼ٠ٕٛخ  ؽصبئ١خ اٌذلاٌخ الإإٌٝ * ، ** ، *** رش١ش 

 اٌّزغ١شاد اٌّفغشح

FI_ VA  i, t+j =β0 + β1 ∑             
  + β2 SIZE  i, t+ β3 AUD_SIZE  i, t+ β4 ROA  i, t+ β5LEV  i, t+ β6 BTM  i, t+ ε i, t 

 t+3اٌفزشح  t+1اٌفزشح 

ِؼبِ د 

 (β) الإٔؾذاس 

اٌخاأ اٌّؼ١بسٜ 

Std. Error 
 (t)ل١ّخ 

ِغزٜٛ 

 ((Sigاٌذلاٌخ
 (vif)ِؼبًِ 

ِؼبِ د 

 (β) الإٔؾذاس 

اٌخاأ اٌّؼ١بسٜ 

Std. Error 
 (t)ل١ّخ 

ِغزٜٛ 

 ((Sigاٌذلاٌخ 
 (vif)ِؼبًِ 

أثؼبد  اٌّغئ١ٌٛخ الإعزّبػ١خ  

 CSR_SCٌٍششوبد  
-0.0154 0.1298 -0.118 0.905 1.04 5.7225*** 0.4542 12.598 0.000*** 1.14 

 SIZE 0.061*** 0.0130 4.721 0.000*** 1.24 0.1285*** 0.0289 4.4457 0.000*** 1.22ؽغُ اٌششوخ  

ُ ِىزت اٌّشاعؼخ ؽغ

AUDIT_SIZE 
-0.0521 0.0694 -0.750 0.453 1.28 -0.120 0.1133 -1.0653 0.287 1.22 

 ROA 0.5423 0.3874 1.399 0.1623 1.11 1.4726* 0.7538 1.9535 0.051* 1.17 ؾ١خ اٌششوخ سث

 LEV -1.908*** 0.1648 -11.57 0.000*** 1.53 -1.1545*** 0.2669 -4.3245 0.000*** 1.66اٌشافؼخ اٌّب١ٌخ  

جخ اٌم١ّخ اٌذفزش٠خ إٌٝ ٔغ

 BTMاٌغٛل١خ ٌؾمٛق اٌٍّى١خ 
-1.463*** 0.1673 -8.741 0.000*** 1.48 -0.4517*** 0.1256 -3.5953 0.000*** 1.55 

Rِؼبًِ اٌزؾذ٠ذ 
2

 0.506727 0.671612 

R
2
 Adjusted 0.499561 0.664394 

 ***93.05548 ***70.71073 اٌّؾغٛثخ (F)ل١ّخ 

 0.000000 0.000000 (F)دلاٌخ إخزجبس 

Robust Standard Error ُٔؼُ ٔؼ 

 N 420 280ػذد اٌّشب٘ذاد

 بفترة إبطاا واحدة وثلا  فتراتقٌمة الشركة ( : نتائج تحلٌل الإنحدار المتعدد للأثر الكلى أبعاد المسئولٌة الإجتماعٌة  للشركات على 11جدول رقم )
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 وٌت ل م  الجدول السابق

الإٔؾذاس اٌخاٝ ثة١ٓ اٌّزغ١ةشاد ٚرٌةه ػٕةذ ِغةزٜٛ أظٙشد ٔزبئظ رؾ١ًٍ الإٔؾذاس ِؼ٠ٕٛخ ّٔٛرط 

 ( فةٝ اٌفزةشح F( ؽ١ةش وبٔةذ ل١ّةخ اخزجةبس)٠Fغةزذي ػ١ٍةٗ ِةٓ دلاٌةخ إخزجةبس ) %( ٚ٘ٛ ِب1ِؼ٠ٕٛخ )

(t+1)  ٚفةٝ اٌفزةشح 0.00ثذلاٌةخ   70.7ِغةب٠ٚخ ، (t+3) وتبمٌ  مم   .0.00ثذلاٌةخ   93.05ِغةب٠ٚخ

ممما ٌعنمى لنمموذ  تقمع فمى الحمدود الطبٌعٌمة، أ  جمٌع متغٌرات ا (VIF)قٌمة معامل ت خم التباٌ  

أ  البٌانات لا تعانى مم  مشمكلة الإزدوا  الخطمى بمٌ  المتغٌمرات. وأ امرت النتمائج أ  قٌممة معاممل 

وهممو ممما ٌعنممى أ  المتغٌممرات المفسممرة فممى معادلممة  0.50ٌعممادل  (t+1)خمملال الفتممرة  (R2)التحدٌممد 

 (t+3)تقرٌبا  م  التبماٌ  فمى المتغٌمر التمابع، وفٌمما ٌتعلمق بمالفترة  (%50.67)الإنحدار تفسر نحو 

تقرٌبما   (%67.16)وهو ما ٌعنى ا  المتغٌرات المفسرة فى معادلة الإنحدار تفسر نحو  0.67عادل ٌ

 م  التباٌ  فى المتغٌرالتابع. مما ٌدل على زٌادة القوة التفسٌرٌة للنموذ  بثلا  فترات إبطاا.

 

أبعماد المسمئولٌة الإجتماعٌمة وجود أثمر كلمى ذو دلالمة إحصمائٌة  نتائج الإنحدارعدموٌت ل م  

، بٌنمما ٌوجمد تمؤثٌر موجم  وذو دلالمة إحصمائٌة  خملال الفتمرة (t+1) على قٌمة الشركة خلال الفتمرة

(t+3)  إثر حجم الشركة تؤثٌر موج  وذو دلالة إحصمائٌة علمى ٌ%. و1وذل  عند مستوى  معنوٌة

. كمما تمإثر الرافعمة المالٌمة ونسمبة القٌممة %1 بمعنوٌمة( t+1(،)t+3)قٌمة الشركة خملال الفتمرتٌ  

خملال  إلى القٌمة السوقٌة لحقوق الملكٌة تؤثٌر سال  وذو دلالة إحصائٌة على قٌمة الشركةالدفترٌة 

دلالمة إحصممائٌة علمى قٌمممة  . وتمإثر الربحٌممة تمؤثٌر موجمم  وذو%1بمعنوٌممة( t+1(،)t+3)الفتمرتٌ  

لا ٌوجممد لامما أثممر ذو دلالممة إحصممائٌة علممى قٌمممة بٌنممما  %.11معنوٌممة ب (t+3)الفتممرة  الشممركةخلال

 .(t+1)خلال الفترة  الشركة

علمى قٌممة أبعماد المسمئولٌة الإجتماعٌمة  للشمركات الكلمى ثمر نحدار اأإوبعد الانتااا م  تحلٌل 

 الإجتماعٌمة المسمئولٌة  بعادالمنفرد أثر الإنحدار المتعدد للأ تحلٌلالشركة ، فسوف ٌتم تناول  نتائج 

 واحدة وثلا  فترات كما ٌلى. إبطااعلى قٌمة الشركة بفترة 
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للشركات  الإجتماعٌة المسئولٌة  بعادالمنفرد أثر ( : نتائج تحلٌل الإنحدار المتعدد للأ14جدول رقم )

 واحدة وثلا  فترات إبطااعلى قٌمة الشركة بفترة 

 المتغٌرات المفسرة

 t+3الفترة  t+1الفترة 

معاملات 

 (β) الإنحدار 

 مستوى الدلالة  (t)قٌمة 

Sig)) 

معاملات الإنحدار 

 (β) 

 مستوى الدلالة  (t)قٌمة 

Sig)) 

 ***CSR_SCA 0.05 0.23 0.21 3.21*** 6.7045 0.000ثؼذ اٌؼب١ٍِٓ 

 ***CSR_SCB 0.36 1.22 0.20 0.50*** 3.1795 0.001ثؼذ اٌّغزّغ 

 ***CSR_SCC 0.65 1.28 0.19 1.29*** 6.4184 0.000ثؼذ اٌج١ئخ 

 ***CSR_SCD 0.67 1.64 0.16 -1.11*** -6.4043 0.000ثؼذ  اٌؼّ   

 الترتٌ .على % 1% ، 5% ، 11عند مستوي معنوٌة  حصائٌة الدلالة الإإلى * ، ** ، *** تشٌر 

 وٌت ل م  الجدول السابق

المسممئولٌة  بعممادأ إحصممائٌة منفممرد ذو دلالممة أثممر المتعممدد عممدم وجممود الإنحممدار أ اممرت نتممائج 

التالٌمة  الإجتماعٌمةالمسمئولٌة  أبعماد ، بٌنمما تمإثر(t+1) خملال الفتمرةالشمركة  قٌممةعلى الإجتماعٌة 

 (t+3) خمملال الفتممرةإحصممائٌة وذو دلالممة  موجمم بشممكل  المجتمممع(، بعممد البٌئممة، بعممد العمماملٌ )بعممد 

خملال علمى قٌممة الشمركة دلالمة إحصمائٌة فى حٌ  ٌمإثر بعمد العمملاا تمؤثٌر سمال  وذو، %1بمعنوٌة 

 %.1بمعنوٌة  (t+3) الفترة

 فرو  الختبار إنتائج 

 :التالىختبارات الفرو  على النحو ٌل الإنحدار السابقة تكو  نتائج إفى  وا نتائج تحل

المسئولٌة  بعادأإحصائٌة وذو دلالة  كلى سال  ومنفردأثر أ ارت نتائج تحلٌل الإنحدار وجود 

 اأول ىالرئٌسم ٌمتم تؤٌٌمد الفمر  التمالىوببثلا  فتمرات إبطماا على تكلفة حقوق الملكٌة الإجتماعٌة 

ٌمتم رفم   التمالىوببفتمرة إبطماا واحمدة  إحصمائٌةذو دلالمة  كلمى أو منفمردأثر ، بٌنما لا ٌوجد للبح 

 للبح .  اأول ىالرئٌسالفر  
 بعمممادأإحصمممائٌة وذو دلالمممة كلمممى موجممم  ومنفمممرد أثمممر أ امممرت نتمممائج تحلٌمممل الإنحمممدار وجمممود 

 الثمانى ىالرئٌسٌتم تؤٌٌد الفر  التالىوببثلا  فترات إبطاا على قٌمة الشركة الإجتماعٌة المسئولٌة 

ٌمممتم رفممم  الفمممر   التمممالىوببفترة إبطممماا واحمممدة إحصمممائٌةذو دلالمممة  أثمممرللبحممم ، بٌنمممما لا ٌوجمممد 

 ختبار الفرو  كما ٌلى:إالثانى للبح ، وتم تلخٌص نتائج ىالرئٌس

 



 

234 
 

 واحدة وثلا  فترات إبطااختبار الفرو  الرئٌسٌة والفرعٌة بفترة إ: تلخٌص نتائج (15جدول رقم )

 ثلا  فترات إبطاا فترة إبطاا واحدة الفرو 
الإجتماعٌة المسئولٌة  بعادكلى سال  أأثر ٌوجد :   1ف

 للشركات على تكلفة حقوق الملكٌة

 العاملٌ  على تكلفة حقوق الملكٌةسال  لبعد أثر ٌوجد  -
 المجتمع على تكلفة حقوق الملكٌة سال  لبعدأثر ٌوجد  -
 د البٌئة على تكلفة حقوق الملكٌةسال  لبعأثر ٌوجد  -

 تؤٌٌد التم  رف التم 

 تم الرف  تم الرف  ٌوجد أثر سال  لبعد العملاا على تكلفة حقوق الملكٌة -
 ثلا  فترات إبطاا فترة إبطاا واحدة الفرو 

:  ٌوجد أثر كلى موج  أبعاد المسئولٌة الإجتماعٌة  2ف

 للشركات على قٌمة الشركة

 ٌوجد أثر موج  لبعد العاملٌ  على قٌمة الشركة -
 أثر موج  لبعد المجتمع على قٌمة الشركةٌوجد  -
 ٌوجد أثر موج  لبعد البٌئة على قٌمة الشركة -

 تم التؤٌٌد  تم الرف  

 تم الرف  تم الرف  ٌوجد أثر موج  لبعد العملاا على قٌمة الشركة -
 

 نتائج البح تفسٌر تحلٌل و:  القسم الخامس

ا إلٌاممممنتاممممى البحممم  التممممً إختبممممار فممممرو  تفسمممٌر نتممممائج إٌنممماقل هممممذا الجممممزا تحلٌممممل و

سممممتخلاص أهممممم اأسممممبا  المحتملممممة التممممً ٌمكمممم  أ   مممموا نتممممائج تحلٌممممل الإنحممممدار لإعلى البمممماحث

 وذل  كما ٌلى: تل  النتائجإلى تكو  قد أدت 

للشممممركات  الإجتماعٌممممة المسممممئولٌة  بعممممادالكلممممى والمنفممممرد أثممممر اأختبممممار إٌاممممتم البحمممم  ب 

تتعلممممق  أبعمممماد 4إٌةةةةٝ ثٕةةةةذ ِٚمغةةةةُ  31غٌممممر مممممرجل مكممممو  ممممم   إفصمممماحمعبممممرا  عنامممما بمإشر

مممم  )تكلفمممة حقممموق  كمممل( علمممى العمممملاا)العممماملٌ ، المجتممممع، البٌئمممة، شمممركة تجممماه بمسممماهمات ال

ا وذلممم  علمممى إلٌامممالملكٌمممة، قٌممممة الشمممركة(. وفٌمممما ٌلمممى تحلٌمممل نتمممائج البحممم  التمممى تمممم التوصمممل 

 : التالىالنحو 

   المسئولٌة  بعادأإحصائٌة ذو دلالة  كلى أو منفردأثر عدم وجود إلى  الحالٌةأشارت نتائج البح

. واحدة إبطااتكلفة حقوق الملكٌة ، قٌمة الشركة(. وذل  باستخدام فترة م  ) كلعلى الإجتماعٌة 

 فصاحنخفا  مستوى وعى المستثمرٌ  فى البٌئة المصرٌة بؤهمٌة الإإإلى وٌرجع الباح  تل  النتٌجة 

داا الشركات، كما أ  مع م المستثمرٌ  باأسام وخاصة تقٌٌم أفى عملٌة  الإجتماعٌة ع  المسئولٌة 
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على   ستثمار وٌعتمدووالسماسرة فى قرارات الإ المالٌٌ غٌر المإسسٌ  كثٌرا  ما ٌلجؤو  للمحللٌ  

ع  المسئولٌة هو العائد المادى فقط بغ  الن ر فقط . فالادف اأساسى للمستثمر مالٌةالمإشرات ال

إلى . بالإ افة لاا ومدى قدرتاا على الإستمرارٌةلاذه الشركات ومدى تقبل المجتمع  الإجتماعٌة 

  فصاحكافة الشركات على الالتزام باذا النو  م  الإ تلزمعدم وجود معاٌٌر وقوانٌ  ملزمة ووا حة 

 (Dagiliene, 2013; Botosan, 2014. وتتفق هذه النتائج مع عدة دراسات مناا دراسةالإختٌارى

Mose and Martin, 2014; Santoso and Feliana, 2014؛ 2016 رمٌلً، ؛2017أحمد، ؛

 .(2017ثذٚٞ، 
  المسمممئولٌة  بعمممادأإحصمممائٌة سمممال  وذو دلالمممة  كلمممى ومنفمممردأثمممر وجمممود إلمممى كمممما أشمممارت النتمممائج

المسمئولٌة  بعمادأإحصمائٌة موجم  وذو دلالمة  كلى ومنفمردأثر والإجتماعٌةعلى تكلفة حقوق الملكٌة، 

. وٌرجمع الباحم  باسمتثناا بعمد العمملاا إبطااثلا  فتراتباستخدام على قٌمة الشركة وذل  الإجتماعٌة 

 مالٌممةلا ٌ اممر فممى نفممس الفتممرة الالإجتماعٌممة أ  العائممد الخمماص بؤنشممطة المسممئولٌة إلممى تلمم  النتٌجممة 

علممى اأقممل كممما توصمملت نتممائج تحلٌممل الإنحممدار، حٌمم  تزٌممد القمموة ثمملا  فتممرات إبطمماا ولكمم  ٌحتمما 

المناسمممبة، وٌممنعكس العائمممد الخمماص بؤنشمممطة  بطممااالإالتفسممٌرٌة لنمممماذ  الإنحممدار بعمممد مممرور فتمممرة 

على تحسٌ  سمعة هذه الشركات وزٌادة شرعٌتاا فى المجتممع وممدى توافقاما الإجتماعٌة المسئولٌة 

زٌمادة إقبمال المسمتثمرٌ  علمى أسمام همذه إلمى مع التشرٌعات والقوانٌ  والمتطلبات البٌئٌة مما ٌمإدى 

وهممو ممما ٌممنعكس المممالى زٌممادة الحصممة السمموقٌة لاممذه الشممركات وتحسممٌ  اأداا  التممالىالشممركات وب

  تكلفمة حقموق الملكٌمة وزٌمادة قٌممة الشمركة. وتتفمق همذه النتمائج ممع عمدة دراسمات على تخفٌالتالىب

 ;Suto and Takehara , 2016; Xu et al., 2014; Wang et al., 2013)مناما 

Dhaliwal et al., 2011; El Ghoul et al., 201; Zhi et al., .(2015;; Emami et al., 

2014; Haryono and Iskandar, 2015 
 البٌئمممممممة، العممممممماملٌ الشمممممممركة عممممممم  ممارسممممممماتاا تجممممممماه ) إفصممممممماحالمتعلقمممممممة ب بعمممممممادتمثمممممممل اأ ،

، وبشمممكل موجممم  علمممى الملكٌمممة تكلفمممة حقممموقعلمممى التى تمممإثر بشمممكل سمممال  بعممماداأأكثر(المجتممممع

الإجتماعٌمممة أ  مع مممم الشمممركات التمممى تفصمممل عممم  مسمممئولٌتاا إلمممى . وٌرجمممع ذلممم  قٌممممة الشمممركة

وا ممممل همممما بشممممكل أثرن ممممرا  أهمٌتامممما وانعكمممماس  بعممممادتسممممتخدم هممممذه اأ مالٌممممةفممممى تقارٌرهمممما ال

تحسممممٌ  سمممممعة الشممممركة وزٌممممادة شممممرعٌتاا وحصممممولاا علممممى الممممدعم والقبممممول  وملممممموس علممممى

، زٌممممادة )تخفٌ ممممات  ممممرٌبٌة حكومٌممممةممممم  المزاٌمممما مثلالإجتممممماعى مممممما ٌعممممود علٌامممما بالعدٌممممد 

قبمممال علمممى اأسمممام الخاصمممة بامممذه الشمممركات، زٌمممادة عملااهممما، تحسمممٌ  صمممورتاا الذهنٌمممة أممممام الإ
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لبعممممد  أثممممرفممممى حممممٌ  لا ٌوجممممد  مممممام المسمممماهمٌ ، تحسممممٌ  قٌمممممة الشممممركة(.أالجاممممات المقر ممممة و

، بٌنممما ٌممإثر بشممكل سممال  علممى قٌمممة الشممركة وهممو ممما ٌمكمم  العممملاا علممى تكلفممة حقمموق الملكٌممة

تممممام الشمممركات بالإفصممماح بشمممكل كمممافى عممم  همممذا البعمممد مثمممل اأبعممماد تفسمممٌره مممم  خممملال عمممدم إه

 .فٌنعكس بشكل سال  على القٌمة السوقٌة أسام الشركة اأخرى
 القسم السادس : خلاصة وتوصٌات البح  والدراسات المستقبلٌة

 خلاصة البح 

تكلفمة حقموق علمى الإجتماعٌمة المسمئولٌة  بعمادأ والمنفمردالكلمى ثمر اأ الحمالىناقل البحم  

ات فصمماحٌعممد ممم  الإ الإجتماعٌممة المسممئولٌة  أبعمماد الإفصمماح عمم قٌمممة الشممركة. حٌمم  أ  و الملكٌممة

حٌم  ٌسماعد الإٌجابٌمة  الآثمارولكم  لما العدٌمد مم   الحمالىالاختٌارٌة فمى البٌئمة المصمرٌة فمى الوقمت 

المستثمرٌ  فى ترشٌد قمراراتام الإسمتثمارٌة مم  خملال تشمجٌع الشمركات علمى الإلتمزام بمسمئولٌتاا 

تعمد المعلوممات المتعلقمة وعناا بشفافٌة مما ٌنعكس على أساماا فى السموق.  والتقرٌر الإجتماعٌة 

سماعد تاالمسمتثمرٌ . كمما أنام  أهم المعلوممات الممإثرة علمى قمرارات الإجتماعٌة المسئولٌة  ؤبعادب

التشممرٌعات والقمموانٌ  وزٌممادة شممرعٌتاا ومممدى توافقامما مممع الشممركات علممى زٌممادة حصممتاا السمموقٌة 

والمتطلبممات البٌئٌممة وتخفممٌ  المخمماطر وال ممغوط التممى قممد تتعممر  لامما ممم  قبممل أصممحا  المصممالل 

تماثمممل خفمممٌ  عمممدم المسممماهمة فمممى تإلمممى . بالإ مممافة الإجتماعٌمممةنتٌجمممة عمممدم وفائاممما بمسمممئولٌتاا 

. تاكافة المعلومات المفٌدة والاامة لمتخذى القرار الإفصاح ع م  خلال قٌام الشركات ب المعلومات

، وذل  لما لاا م  مالٌةأحد أهم متطلبات القٌد ببورصة اأوراق ال الإجتماعٌةحٌ  أصبحت التقارٌر 

البورصممة إهتمممام زام  مممع علممى قٌمممة الشممركات وقممٌم أسمماماا فممى البورصممة. وذلمم  بممالت أثرموجمم 

 .ركات المقٌدة ع  أداا الإستدامةالش فصاحلإ ىالإسترشادالمصرٌة بإصدار الدلٌل 

شمممركة مممم  الشمممركات المسممماهمة المصمممرٌة  70وبمممإجراا الدراسمممة الإختبارٌمممة لعٌنمممة  مممم  

توصمل  (2018 – 2012) لفة خلال الفترة مم م  القطاعات المخت مالٌةق الاورالمدرجة ببورصة اأ

على تكلفة حقوق الإجتماعٌة المسئولٌة  بعادسواا بشكل كلى او منفرد أأثر عدم وجود إلى الباح  

لبعممد )العمماملٌ ، كلممى ومنفممرد أثممر ، بٌنممما ٌوجممد واحممدةإبطااالملكٌممة وقٌمممة الشممركة بإسممتخدام فتممرة 

هذا ٌتوقف و. إبطاا فتراتثلا  بإستخدام  تكلفة حقوق الملكٌة وقٌمة الشركةعلى  البٌئة، المجتمع(

  فصماحهمذا النمو  مم  الإأثمر التمى تحتاجاما الشمركات لٌمنعكس  بطااالإبشكل أساسى على فترة ثر اأ

فى  ل وعى المستثمرٌ  بؤهمٌمة همذا النمو  مم   مالٌةعلى أسام هذه الشركات فى سوق اأوراق ال

 .عند إتخاذ القرارات الإستثمارٌة وا  الربل لٌس هو المعٌار الوحٌد  فصاحالإ
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 توصٌات البح 

الواجم    هنما  العدٌمد مم  اأمورالبحم  مم  نتمائج ٌمرى الباحم  أ إلٌمافى  وا ما توصمل 

 ، وٌتمثل أهماا فٌما ٌلى:مراعاتاا

   ٌالدور الإجتماعى للشركات وعدم التركٌز على اأرباح علمى  بؤهمٌة رورة توعٌة المستثمر

المممالى تممنعكس بشممكل إٌجممابى علممى اأداا الإجتماعٌممة المممدى القصممٌر فقممط حٌمم  أ  المسممئولٌة 

 .لا تقممل عمم  ثمملا  سممنوات إبطممااللشممركة وتعمممل علممى زٌممادة قٌمتامما ولكمم  بعممد مممرور فتممرة 

عنامما بشممكل مسممتمر  فصمماحوالإالإجتماعٌممة  ممرورة تحفٌممز الشممركات علممى القٌممام بؤنشممطتاا و

 .للبورصة ىالإسترشادالسنوٌة وذل  طبقا للدلٌل  مالٌةووا ل فى تقارٌرها ال
 وذل  مم  الإجتماعٌة ع  مسئولٌتاا  فصاح رورة وجود تشرٌعات وقوانٌ  تلزم الشركات بالإ

والشممط  فممى القٌممد  ممرورة تطمموٌر قواعممد و .مالٌممةالبالتقارٌر ملحممقوخمملال تقرٌممر منفصممل 

المسمممئولٌة  الإفصممماح عممم   تفاصمممٌل خاصمممة بمتطلبمممات ، حٌممم  لا تت ممممالبورصمممة المصمممرٌة

ممم  قواعممد القٌممد  40وتكتفممى فقممط بالمتطلبممات العامممة، مثممل ممما ٌوجممد فممى المممادة الإجتماعٌممة 

متوسمط  الإفصاح عم اد تقرٌر مجلس الإدارة بعدإحٌ  تلزم الشركات فى  2016والشط  لعام 

جتمماعى بمؤ  تمذكر فمى تقرٌمر امل، واكتفت فمى البعمد البٌئمى والإومتوسط دخل الععدد العاملٌ  

 .لبٌئةفى تنمٌة المجتمع والحفا  على ا المساهمةمجلس الإدارة مدى 
 الدراسات المستقبلٌة

التمى   هنما  العدٌمد مم  المجمالات أالبحم  مم  نتمائج ٌمرى الباحم   إلٌمافى  وا ما توصل 

 ، وٌتمثل أهماا فٌما ٌلى:لبحو  ودراسات مستقبلٌةل أساسا  ٌمك  أ  تشك

  للشركات على تكلفة رأس الممال وقٌممة الشمركة فمى التقمارٌر  الإجتماعٌة المسئولٌة  أبعادأثر

 الربع سنوٌة "الفترٌة". مالٌةال
  للشمركات علمى تكلفمة الإقتمرا  وقٌممة الشمركة فمى التقمارٌر  الإجتماعٌة المسئولٌة  أبعادأثر

 الربع سنوٌة "الفترٌة". مالٌةال
  مالٌةللشركات على تكلفة حقوق الملكٌة وجودة التقارٌر ال الإجتماعٌة المسئولٌة  أبعادأثر. 
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عممممال .  الجامعمممة أاأردنٌمممة فممى إدارة ا المجلمممة. للشمممركات المسممماهمة العامممةالإجتماعٌممة 

 .293-273:  (2)7 اأردنٌة
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 ىالمكتمم  الجممامعدار بممٌ  الن رٌممة والتطبٌممق، الإجتماعٌممة . المحاسممبة 2117بممدوي، محمممد عبمماس.

 .الحدٌ ، الإسكندرٌة
الإجتماعٌمة عم  المسمئولٌة  فصماحهٌكمل الملكٌمة ومسمتوى الإأثر . 2117بدوي، هبة الله عبدالسلام.

مجلمة دراسمة تطبٌقٌمة علمى الشمركات المقٌمدة بالبورصمة المصمرٌة،  –على قٌمة الشركات 

الخممامس، العممدد الثممانً، ، المجلممد المحاسممبة والمراجعممة، كلٌممة التجممارة، جامعممة بنممً سمموٌف

 .216-171ماٌو، ص ص 

 .. اأرد   الجامعٌةللكت ىالمركز اأكادٌم. . الطبعة اأولىمالٌة. الإدارة ال 2117، فاٌز سلٌم .حداد

: أدلممة عملٌممة ممم  المممالى وإدارة الممربل واأداا الإجتماعٌممة . المسممئولٌة 2115حسمم ، نصممر طمما.

العلمٌممة التجممارة والتموٌممل، كلٌممة التجممارة، جامعممة المجلممة الشممركات السممعودٌة المسممجلة، 

 .189-154، العدد الرابع، دٌسمبر، ص ص طنطا

الإجتماعٌمة . إطار محاسمبً مقتمرح لتقٌمٌم تمؤثٌر المسمئولٌة 2114حماد، مصطفى أحمد محمد أحمد.

مجلمة الفكمر المحاسمبً، وانعكاساتاا على قٌمة المنشؤة دراسة تطبٌقٌمة، المالى على اأداا 

(، العمممدد 18، السمممنة )قسمممم المحاسمممبة والمراجعمممة، كلٌمممة التجمممارة، جامعمممة عمممٌ  شممممس

 .318-237ص ص اأول،

كلٌمة التجمارة والبٌئٌمة . الإجتماعٌمة . المحاسمبة عم  المسمئولٌة 2116، رم ا  عطٌمة حسم . خلٌل

 .. بدو  ناشرجامعة الزقازٌق.

علممى قٌمممة الإجتماعٌممة عمم  المسممئولٌة  فصمماحمسممتوى الإأثممر . 2116رمٌلممً، سممناا محمممد رزق.

مجلمممة الفكمممر الشمممركة: دراسمممة تطبٌقٌمممة علمممى الشمممركات المقٌمممدة بالبورصمممة المصمممرٌة، 

، السنة العشمرو ، المحاسبً، قسم المحاسبة والمراجعة، كلٌة التجارة، جامعة عٌ  شمس

 .374-331العدد الرابع، الجزا اأول، دٌسمبر، ص ص 
وتكلفمة رأس  مالٌمةبالتقمارٌر ال ىحلٌل العلاقة بٌ  التحف  المحاسب. ت2114محمد.سعد الدٌ ، إٌما  

مجلمة المحاسمبة والمراجعمة، كلٌمة التجمارة، جامعمة بنمً ها على قٌممة المنشمؤة، أثر المال و

 .243-299(، العدد اأول، ٌونٌو، ص ص 2، المجلد )سوٌف

عممم  المسمممئولٌة  فصممماحكمحمممددات لإ(، خصمممائص الشمممركات 2113سمممعد المممدٌ ، إٌمممما  محممممد، )

لمسمممئولٌة الشمممركات بمممالتطبٌق علمممى الشمممركات ىالمصر ممموا المإشمممر  ىفمممالإجتماعٌمممة 

، العممدد العلمٌممة للاقتصمماد والتجممارة، كلٌممة التجممارة، جامعممة عممٌ  شمممس المجلممةالمصممرٌة، 

 .418-482الثال ، ٌولٌو،ص ص 
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علممى الإجتماعٌممة ممارسممات المسممئولٌة ثممر أ ى. القٌمماس المحاسممب2111.عبممدالنبً عبممدالفتاح، هالممة

مجلمممة المحاسمممبة والإدارة  ممموا مبمممادئ حوكممممة الشمممركات،  ىللشمممركات فمممالممممالى اأداا 

 .92-63(، ص ص 49(، السنة )76، العدد )والتؤمٌ ، كلٌة التجارة، جامعة القاهرة

المإشمممر  ىٌفاا الشمممركات لمتطلبمممات الإدرا  فممماسمممتأثمممر . 2117عٌد محممممود أبمممو زٌمممد.عبدالناصمممر،

اأول  ىالمإتمر العلمدراسة تطبٌقٌة،  –على قٌمة وأداا الشركة  ESGللمسئولٌة ىالمصر

دعم التنمٌممة الاقتصممادٌة فىمملقسمم المحاسممبة والمراجعممة بعنمموا : دور المحاسممبة والمراجعممة 

-1378ممماٌو، ص ص  7-6، مصممر، كلٌممة التجممارة، جامعممة الإسممكندرٌة ىفممالإجتماعٌممة و

1411. 

. جامعممة التجارةكلٌممة. بة البٌئٌممة بممٌ  الن رٌممة والتطبٌممق. المحاسمم2115عبممد الفتمماح. عفٌفممى،هلال 

 .. بدو  ناشرالزقازٌق

، التحلٌممل القٌاسممى والاحصممائى للعلاقممات الإقتصممادٌة. مممدخل حممدٌ  2111انى ، محمممد عبممد السمممٌع، عنمم

 .جامعة الزقازٌق .كلٌة التجارة. ، الطبعة الثالثةWindows Spssباستخدام 

بمالتطبٌق علمى سموق الاسمام تقوٌم نماذ  تقدٌر تكلفة رأس المال ال ممنى .2113، محمد سلما . العقٌل

 .37 -9: (1)12مجلة البحو  المحاسبٌة. الجمعٌة السعودٌة للمحاسبة. السعودى

الإجتماعٌممة . نممموذ  مقتممرح لقٌمماس العلاقممة بممٌ  المسممئولٌة 2112محمممد، حمٌممده محمممد عبدالمجٌممد.

 مجلمة الدراسمات والبحمو  التجارٌمة، كلٌمة التجمارة، جامعمة بناما،للشركات وإدارة اأربماح 

 .372-337(، المجلد الثانً، العدد اأول، ص ص 32السنة )
صمممممدار الثالممممم .                                   دلٌل المصمممممرى لحوكممممممة الشمممممركات . الإ. الممممم2116مركمممممز الممممممدٌرٌ  المصمممممرى. 

 www.asa.gov.eg/attach/Law_84_2016.pdf//:http: متاح على 

: نحممو الإجتماعٌممةفممى ممارسممات المسممئولٌة  فصمماح. الشممفافٌة والإ2111 .مركممز المممدٌرٌ  المصممرى

 .للشركاتالإجتماعٌة المإتمر السنوى الثال  ع  المسئولٌة بٌئة تنافسٌة مستدامة. 

ه أثمر والإجتماعٌة ع  المسئولٌة  ىالمحاسب فصاح. محددات الإ2114ملٌجً، مجدي ملٌجً عبدالحكٌم .

المجلة العلمٌة للاقتصماد دراسة ن رٌة تطبٌقٌة،  –البٌئة المصرٌة  ىعلى أداا وسمعة البنو  ف

 .76-1، العدد الرابع، الجزا اأول، ص ص والتجارة، كلٌة التجارة، جامعة عٌ  شمس

للشمركات الإجتماعٌمة ع  المسمئولٌة  فصاح. العلاقة بٌ  مستوى الإ2116ٌوسف، حنا  محمد إسماعٌل.

لمسممئولٌة  ىالمإشممر المصممر ىة تطبٌقٌممة علممى الشممركات المدرجممة فممدراسمم –المممالىوأدائامما 

مجلممة الفكممر المحاسممبً، قسممم المحاسممبة والمراجعممة، كلٌممة التجممارة، جامعممة عممٌ  الشممركات، 

 .396-353الجزا اأول، إبرٌل، ص ص  –(، العدد اأول 21، السنة )شمس
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 الملاحق 
 القطاعات على موزعة العٌنة بشركات تفصٌلى بٌا ( : 1) رقم ملحق

 اٌمابع ٚاٌششوبد َ اٌمابع ٚاٌششوبد َ

 اٌغ١ضح اٌؼبِخ ٌٍّمبٚلاد ٚالإعزضّبس  20 لابع الإرصبلاد

 اساعّىٛ –اٌؼشث١خ ٌٍخضف  21 ٌ رصبلاداٌّصش٠خ  1

 اٌغٛ٘شح –اٌؼض ٌٍغ١شا١ِه ٚاٌجٛسع١ٍٓ  22 أٚساعىَٛ ٌ رصبلاد ٚالاػ َ  2

 عٕٛة اٌٛادٜ ٌ عّٕذ 23 لابع الإػ َ

 سٚثىظ ٌٍج عز١ه 24 اٌّصش٠خ ٌّذ٠ٕخ الأزبط الاػ ِٝ 3

 ١ٌغ١ىٛ ِصش 25 الأغذ٠خ ٚاٌّششٚثبدلابع 

 ِصش ثٕٝ ع٠ٛف ٌ عّٕذ 26 ٌٍذٚاعٓ الاعّبػ١ٍ١خ ِصش 4

 ِصش ٌلأعّٕذ 27 اٌذٌزب ٌٍغىش 5

 اٌزىٌٕٛٛع١بلابع  اٌمب٘شح ٌٍذٚاعٓ 6

 سا٠خ اٌمبثضخ ٌ عزضّبساد اٌّب١ٌخ 28 اٌّصش٠خ ٌٍٕشب ٚاٌغٍٛوٛص 7

 اٌخذِبد ٚإٌّزغبد اٌصٕبػ١خ لابع  إٌّصٛسح ٌٍذٚاعٓ  8

 ٌزذاٚي اٌؾب٠ٚبدالاعىٕذس٠خ  29 ِابؽٓ الاعىٕذس٠خ 9

 الا٘شاَ ٌٍاجبػخ ٚاٌزغ١ٍف 30 ِابؽٓ ششق اٌذٌزب 10

 اٌغ٠ٛذٜ إٌٝ وزش٠ه 31 ِابؽٓ شّبي اٌمب٘شح 11

 إٌصش ٌصٕبػخ اٌّؾٛلاد 32 ِابؽٓ ِصش اٌؼ١ٍب 12

 اٌصٕبػبد إٌٙذع١خ اٌّؼّبس٠خ 33 ِابؽٓ ِصش اٌٛعاٝ 13

 اٌّصش٠خاٌىبث د اٌىٙشثبئ١خ  34 ِابؽٓ ٚعظ ٚغشة اٌذٌزب 14

 اٌّصش٠خ ٌخذِبد إٌمً 35 ِابؽٓ ِٚخبثض عٕٛة اٌمب٘شح ٚاٌغ١ضح 15

 غجٛس اٚرٛ –عٝ ثٝ اٚرٛ  36 اٌزش١١ذ ِٚٛاد اٌجٕب لابع 

 دٌزب ٌٍاجبػخ ٚاٌزغ١ٍف 37 أعّٕذ طشح 16

 اٌشػب٠خ اٌصؾ١خلابع  أوشٚ ِصش 17

 الاعىٕذس٠خ ٌ د٠ٚخ 38 الاعىٕذس٠خ لاعّٕذ ثٛسر ٔذ طشح 18

 الاعىٕذس٠خ ٌٍخذِبد اٌاج١خ 39 اٌج٠ٛبد ٚاٌصٕبػبد اٌى١ّب٠ٚخ  19
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 اٌمابع ٚاٌششوبد َ اٌمابع ٚاٌششوبد َ

 لابع إٌّزغبد إٌّض١ٌخ ٚاٌشخص١خ اٌؼشث١خ ٌ د٠ٚخ ٚاٌصٕبػبد اٌى١ّب٠ٚخ 40

 اٌششل١خ ا٠غزشْ وِٛجبٟٔ    60 اٌمب٘شح ٌ د٠ٚخ 41

 إٌغبعْٛ اٌششل١ْٛ ٌٍغغبد   61 اٌّصش٠خ اٌذ١ٌٚخ ٌٍصٕبػبد اٌذٚائ١خ 42

 عٌٛذْ رىظ ٌ  ٛاف   62 ا١ًٌٕ ٌ د٠ٚخ  43

 لابع اٌّٛاسد الأعبع١خ ِّف١ظ ٌ د٠ٚخ  44

 ساوزب   –اٌؼبِخ ٌصٕبػخ اٌٛسق  63 ١ِٕب فبسَ ٌ د٠ٚخ  45

 الاعىٕذس٠خ  -اٌؼض اٌذخ١ٍخ ٌٍصٍت  64 اٌغ١بؽخ ٚاٌزشف١ٗلابع 

 ؽذ٠ذ ػض  65 اٌغ١بؽ١خ اٌششوخ اٌّصش٠خ ٌٍّٕزغؼبد 46

 ِصش ٌلأ١ٌَِٕٛٛ 66 أِش٠ىبٔب   –اٌّصش٠خ ٌٍّششٚػبد اٌغ١بؽ١خ 47

 لابع اٌّٛصػْٛ ٚاٌزغضئخ ِصش ٌٍفٕبدق  48

 اٌؼبِخ ٌٍصٛاِغ ٚاٌزخض٠ٓ   67 اٌؼمبسادلابع 

 لابع اٌجٕٛن اٌزؼ١ّش ٚالإعزشبساد إٌٙذع١خ   49

 اٌجٕه اٌزغبسٞ اٌذٌٚٝ 68 اٌغبدط ِٓ اوزٛثش ٌٍز١ّٕخ ٚالإعزضّبس  50

 لابع اٌخذِبد اٌّب١ٌخ اٌٛط١ٕخ ٌ عىبْ ٌٍٕمبثبد ا١ٌّٕٙخ  51

 اٌمٍؼخ ٌ عزشبساد اٌّب١ٌخ 69 ِصش اٌغذ٠ذح ٌ عىبْ ٚاٌزؼ١ّش  52

 اٌّغّٛػٗ اٌّب١ٌٗ ١٘شِظ اٌمبثضخ 70 اٌغبص ٚاٌجزشٚيلابع 

  اِٛن -الاعىٕذس٠خ ٌٍض٠ٛد اٌّؼذ١ٔخ  53

 اٌى١ّب٠ٚبدلابع 

 أثٛ ل١ش ٌ عّذح ٚاٌصٕبػبد اٌى١ّب٠ٚخ 54

 و١ّب -اٌصٕبػبد اٌى١ّب٠ٚخ اٌّصش٠خ  55

 اٌّب١ٌخ ٚاٌصٕبػ١خ اٌّصش٠خ 56

 ع١ذثه -ع١ذٜ وش٠ش ٌٍجزشٚو١ّب٠ٚبد  57

 وفش اٌض٠بد ٌٍّج١ذاد ٚاٌى١ّب٠ٚبد 58

 ِصش ٌصٕبػخ اٌى١ّب٠ٚبد 59
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 (2ملحق رقم)

 للشركاتالإجتماعٌة المسئولٌة  أبعادمإشر قٌاس 

 (: الموارد البشرٌة )العاملٌ ولا   أ

عتبارات الصحة والسلامة فى بٌئة العمل والحصول على شاادات السلامة والصحة إ .1

 / ISO)هلٌة المعاملارة أدوشاادة ن ام إ (،OHSAS – 18001المانٌة مثل شاادة )

IEC 17025). 

 .ج لتدرٌ  وتطوٌر ماارات العاملٌ تنفٌذ برام .2
 .دارة بالعاملٌ  وذل  لتحسٌ  ر اا العاملٌ الإ سات والقواعد المتعلقة بعلاقةالسٌا .3

 .جور والحوافز والمزاٌا العٌنٌةمثل زٌادة اأالو ٌفى وتحفٌزهم وقٌاس ر ا العاملٌ  
 .ساممثل خٌارات اأعلى العاملٌ  رباح المتعلقة بتوزٌعات اأالسٌاسات والقواعد  .4
 .والثقافى للعاملٌ نشاط الرٌا ى دعم ال .5
  توفٌر بٌانات ع  العاملٌ  مثل متوسط دخل العامل خلال السنة، متوسط عدد العاملٌ .6

 .بالشركة، معدل دورا  العاملٌ 
 .للعاملٌ  وأسرهم بؤسعار منخف ة الشركة على توفٌر الرعاٌة الصحٌة حرص .7
 .عنامعاملٌ  باا للقٌام بالترفٌا الشركة رحلات بؤسعار مخف ة لل تن ٌم .8
 افة للعلاوات الدورٌة عٌاد الرسمٌة بالامكافات للعاملٌ  فى المواسم واأ الشركة منل .9

 .والترقٌات
 .ام للتؤمٌنات والمعاشات للعاملٌ توفٌر ن  .10
 .ائل مواصلات مناسبة للعاملٌ  بااالشركة على توفٌر وس حرص .11
 .خدمات ما بعد التقاعد للعاملٌ توفٌر  .12
 .للعاملٌ  الشركة على توفٌر سك  حرص .13

 (المجتمعثانٌا  : المساهمات العامة )
 .ستثمار المجتمعىبالإع  السٌاسات والبٌانات المتعلقة  فصاحالإ .14

 .مٌة المجتمعٌة والثقافٌا والفنٌةشترا  فى المبادرات العامة والخاصة للتنالإ .15

الطلبمة مكافمؤة ومثمل تموٌمل بمرامج الممنل الدراسمٌة  العلمًدعم المإتمرات العلمٌة والبح   .16

 .ٌا  وتوفٌر برامج تدرٌبٌة للطلا المتفوقٌ  علم

هداف القومٌة مثل التعلٌم والصحة واأالتبرعات المدفوعة للمساهمة فى المبادرات الخٌرٌة  .17

 .ت ورعاٌة ذوى الاحتٌاجات الخاصةوالبطالة والاسكا  والمواصلا

 .مالٌةالشركة بالقواعد التنفٌذٌة لحوكمة الشركات الصادرة ع  هٌئة الرقابة ال لتزامإ .18
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 ة ٌثالثا  : الق اٌا البٌئ
 .طلبات البٌئٌة وتحسٌ  بٌئة العملالشركة بتطبٌق التشرٌعات والقوانٌ  والمتإلتزام  .19
  ال و مماا نتٌجممة ممارسممة جنمم  الشممركة مسممببات تلممو  التربممة والاممواا والمٌمماه وإحممدات .20

 .نشطتااالشركة أ

تخفمٌ  إلمى التشمغٌل وتجاٌمز المنتجمات بطرٌقمة تمإدى  ىفمالآمنمة التحسٌنات والإجرااات  .21

 .ا  على الموارد الطبٌعٌةنسبة المخلفات والحف

عمم  مإشممرات اأداا  فصمماحالإعممر  السٌاسممة البٌئٌممة للشممركة بشممكل وا ممل ومفامموم، و .22

 .البٌئى

البٌئٌممة والتعمماو  مممع الجمعٌممات الخاصممة بحماٌممة البٌئممة والمن مممات غٌممر  رعاٌممة اأنشممطة .23

 .ٌ  البٌئة التى تعمل فٌاا الشركةتحسإلى الحكومٌة التى تادف 
 .نشطتاا وإعادة تدوٌرهاٌئٌة الناتجة ع  ممارسة الشركة أإدارة النفاٌات الب .24

كاسمٌد أ لملأوزو  و تخفمٌ نبعاثات الغمازات الدفٌئمة واأتربمة والممواد المسمتنفدة تخفٌ  إ .25

 .خرىنبعاثات اأالنٌتروجٌ  والكبرٌت والإ
 .%100 بنسبة (ISO 14001)دارة البٌئة فى كل المواقع والحصول على شاادة ن م الإ .26
نشماا إالمساهمة فى تجمٌل البٌئة المحٌطة بالشمركة مثمل رصمف الطمرق المإدٌمة للمصمنع و .27

 .وتشجٌر المنطقة المحٌطة بالشركة الحدائق والمتنزهات
 .ستخدام الطاقة بالشركةإع  سٌاسات  فصاحالإ .28
مصادر طاقمة صمدٌقة للبٌئمة مثمل الطاقمة الشمسمٌة والرٌماح وإحملال الغماز الطبٌعمى إستخدام  .29

محمممل السمممولار لإنتممما  الطاقمممة فمممى المصمممانع والحصمممول علمممى شممماادة إدارة ن مممم الطاقمممة 

(ISO50001). 

 العملاا()رابعا  : المنتجات والخدمات 
ٌزو وغٌرها م  الشاادات المتعلقة بصحة وسلامة المنمتج وممدى الحصول على شاادات اأ .30

 .(BRC(، ٚشٙبدح )(ISO 9001توافر المواصفات القٌاسٌة للجودة مثل شاادة 
 تكممالٌفتمموفٌر معلومممات عمم  البحممو  التممى تقمموم بامما الشممركة لتحسممٌ  جممودة منتجاتامما )  .31

 .نتا  منتجات صدٌقة للبٌئةإوٌر( والبحو  والتط
 


