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 ملخص البحث

كات اعيةة للرةرتمثل الهدف الرئيسي للدراسة الحالية في قياس أثر العلاقة بين الإفصاح عن المسئولية الإجتم

ية، الأسةه  للرةركات المدرجةة فةي البورلةة المصةروسياسات توزيعات الأرباح على مخاطر انهيار أسعار 

 علاقة بينوفى سبيل تحقيق هذا الهدف اعتمدت منهجية الدراسة التطبيقية على ثلاث فروض رئيسية لقياس ال

 EGX 30 شركة من الرركات المدرجة في مؤشر 25المتغيرات البحثية، حيث بلغت عينة الدراسة النهائية 

تةائ  ، وتولةلت الدراسةة النيريةة والتطبيقيةة لمجموعةة مةن الن2022حتةى  2014خلال الفترة الزمنية مةن 

خةاطر متمثل أهمها في أن ارتفاع إجمالي مسةتو  الإفصةاح عةن المسةئولية ااجتماعيةة يةؤ ا إلةى الحةد مةن 

علةى  انهيار سعر السه ، وأوضحت النتائ  وجو  تأثير طةر ا معنةوا لصفصةاح عةن المسةئولية ااجتماعيةة

لية ات الأربةةاح، كمةةا أوضةةحت النتةائ  وجةةو  تةةأثير علسةةي معنةةوا للعلاقةة بةةين الإفصةةاح عةةن المسةةئوتوزيعة

ااجتماعيةةة وتوزيعةةات الأربةةاح علةةى خطةةر انهيةةار سةةعر السةةه ، وأولةةت الدراسةةة  ب ةةرورة السةةعي نحةةو 

مسةتو   اعترجيع الرركات المصرية لزيا ة الإفصاح عن المسئولية ااجتماعية الأمر الةذا يةؤ   إلةي ارتفة

اسةتقرار  الرفافية بالرركة حيث أنه أحد الممارسةات ااختياريةة للرةركة والتةي تعطةي للمسةتثمر اشةارة علةى

 .وثبات الرركة، ومن ث  انخفاض احتمالية انهيار أسعار أسهمها

يةار أسةعار الإفصاح عن المسئولية ااجتماعية،  سياسات توزيعةات الأربةاح، مخةاطر إنهالكلمات المفتاحية: 

 الأسه .   
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 : أولاً: المقدمة

أن  يلعةةس سةةوو الأوراو الماليةةة  وراً هامةةاً فةةي تطةةوير الرةةركات وخلةةق نمةةو اقتصةةا ا حقيقةةي، ويملةةن

يةان علةى بحيةث ا يملةن التنبةؤ بتحركةات أسةعار الأسةه  فةي بعة  الأحيتأثر أ اء السه  بمتغيرات مختلفةة، 

غيةرات وجه التحديد بسبس وجو  تحوات في المتغيةرات المحيطةة بمةا فةي ذلةي متغيةرات السةوو الماليةة ومت

سه  فع سعر الالسلوك المالي وغيرها، وبطبيعة الحال، فإن سعر السه  هو انعلاس لأ اء الرركة لذلي إذا ارت

نةاك هيرير إلى أ اء الرةركة الجيةد، وهةذا أمةر مرغةوج مةن جانةس المسةتثمرين، وهةو مةا يةدل علةى أن فهذا 

 ضةع سياسةاتعلاقة إيجابية بين الأ اء المالي وسعر السه ، ويملن للمديرين تعيي  قيمة الرركة من خةلال و

ملةن أن يلعوامةل التةي جيدة وسليمة لزيا ة سعر سةه  الرةركة، وللةن يجةس علةى إ ارة الرةركة أواً معرفةة ا

 .(Mahirun  et al., 2023) تؤثر على سعر السه 

لقةد ألةةبحت مخةةاطر انهيةةار أسةعار الأسةةه  ق ةةية هامةةة فةي قةةرارات ااسةةتثمار وإ ارة المخةةاطر، كمةةا 

ألبحت محور اهتمام المستثمرين والجهات التنييميةة خالةة بعةد وقةوع عةد  كبيةر مةن الأزمةات الإئتمانيةة 

، (Yeung & Lento, 2018) 2008وخلال أزمة اائتمان فةي عةام  2000ي أوائل عام لرركات بارزة ف

وتعد مخاطر انهيار سعر السه  نةوع خةام مةن مخةاطر أسةعار الأسةه  العامةة ويحةدث عةا ة بسةبس إلةدار 

الأخبار السيئة المتراكمة، مما يؤ ا إلى انخفاض مفاجئ وكبير فةي الأسةعار والةذا يمثةل انهيةار فةي أسةعار 

لأسه ، و يختلف من الناحية المفاهيمية عن تقلبات أسعار الأسه  التي تمثل التغير في أسعار الأسةه  بمةرور ا

 ,.Phan &Tran, 2019; Zhou et al).الوقت نتيجة لعدم ااسةتقرار وعةدم القةدرة علةى التنبةؤ بالمخةاطر

2021) 

رين فةي لة بةين المسةاهمين والمةديوبالرغ  من أن مخاطر انهيار أسعار الأسه  تنرأ من لراعات الوكا

يةث أن حظل عدم تماثل المعلومات، إا أن نقة  السةيولة أي ةاً قةد يةؤ ا إلةى خطةر انهيةار أسةعار الأسةه ، 

ار سةيلة لإلةدوالتوزيع المفرط للأرباح النقدية من شةأنه أن يقلةل مةن المةوار  النقديةة المتاحةة للرةركة ويعةد 

مةا نةي أنةه كلالمرجح أن تؤ ا إلى خطر انهيار أسةعار الأسةه ، وهةذا يع الأخبار السيئة المتراكمة، والتي من

ي قةةةد زا ت الأربةةةاح النقديةةةة التةةةي تةةةدفعها الرةةةركة، زا ت مخةةةاطر انهيةةةار أسةةةعار الأسةةةه  المسةةةتقبلية التةةة

   (Liang et al., 2021).تواجهها

 شةةركة لةةيس فقةة  وتعتبةةر سياسةةة توزيةةع الأربةةاح الخالةةة بالرةةركة واحةةدة مةةن السياسةةات الهامةةة لأا

ن شةركة لألحاج المصالح الحاليين وللن أي ا للمستثمرين المحتملين، وتختلف أهمية توزيعةات الأربةاح مة

ختلةف مةن إلى أخر ، ومن لناعة إلى أخر ، وتؤثر ااختلافات الثقافية على سياسة توزيع الأربةاح التةي ت

رت ه، إذا قةرة على هيلل رأس مال الرركة ويغيربلد إلى آخر، وقد يؤثر توزيع أرباح الأسه  من قبَِل الررك

ت اء توزيعةاأا شركة عدم توزيع أرباح، فإنها ستؤ ا إلى زيا ة الأرباح المحتجزة، وبالتالي قرار عدم إجةر

تغييةر  نهايةة إلةىالأرباح وااحتفاظ بالأرباح يزيد من حقوو المللية العا ية بالنسبة للديون ممةا سةيؤ ا فةي ال

 (Syed et al., 2023) لرركةهيلل رأس مال ا

رار كما تعةد سياسةة توزيةع الأربةاح أحةد العوامةل التةي يملةن أن تةؤثر علةى أسةعار الأسةه  مةن حيةث قة

ج ن أن تنةدرالتوزيع الصحيح لأرباح الرركة بين توزيعهةا كأربةاح أو ااحتفةاظ بهةا لإعةا ة ااسةتثمار، ويملة

اح، ينةت  ت حساج أرباح الأسه  كنسبة مئوية مةن الأربةتوزيعات الأرباح في ثلاثة فئات، حيث يملن للرركا

 قتصةا ياتعن هذا توزيعات أرباح غير مستقرة، والواقع أن هذه ااستراتيجية ألةبحت أكثةر انترةاراً فةي اا

 قتصةا ياتالنامية، كما يملن للرركات الحفاظ على أربةاح مسةتقرة نسةبياً أو منتيمةة، وهةو أمةر شةائع فةي اا

ً المرجح أن تتفاعل الأسواو الأكثر كفاءة بسرعة وبرلل سةلبي مةع تقلبةات الأربة المتقدمة حيث من  اح، أي ةا

ر لهةا تةأثي يملن للرركات ااحتفاظ برأس مالها وعدم  فع توزيعةات أربةاح الأسةه ، إا أن توزيعةات الأربةاح

يعةةات إجراء توزعلةى قيمةة الرةركة، وبالتةةالي ينجةذج المسةتثمرون برةةلل متزايةد إلةى الرةركات التةةي تقةوم بة

 .(Salah &Amar, 2022) الأرباح

توجد حاجة متزايدة إلى تلبية احتياجات جميع ألةحاج المصةلحة ولةيس المسةاهمين فقة ، ولةذلي، تقةوم 

الرةةركات باسةةتمرار بالإفصةةاح عةةن المعلومةةات لتلبيةةة متطلبةةات ألةةحاج المصةةلحة لةةديها، ويملةةن أن تلةةون 

، (Azrak et al., 2020)  م بها الرةركات إمةا إلزاميةة أو طوعيةةعمليات الإفصاح عن المعلومات التي تقو

وي ع المجتمع ضغوط متزايدة على الرركات، وبالتالي فقد ألبحت الرركات أكثةر اهتمامةاً بالإفصةاح عةن 

ممارسةةات المسةةئولية ااجتماعيةةة حيةةث يملةةن مةةن خلالهةةا تحسةةين القةةدرة التنافسةةية للرةةركات وتوليةةد مزايةةا 

إ ارة المخاطر، وخف  التلاليف، وتحسين الولول إلى التمويل، كمةا تعةد تقةارير المسةئولية إضافية تتعلق ب
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ااجتماعيةةة للرةةركات نوعةةاً هامةةاً مةةن التقةةارير غيةةر الماليةةة، ويت ةةمن التقريةةر النمةةوذجي عةةن المسةةئولية 

ئ  المالية وللن يملةن ااجتماعية للرركات معلومات ذات قيمة والتي غالباً ما ا يت  ذكرها في معلومات القوا

 ,Canh et al., 2019; Nguyen & Dinh) أن يلةون لهةا عواقةس وخيمةة علةى تحديةد قيمةة الأعمةال

2021). 

ركة تدامة للركما تمثل المسئولية ااجتماعية للرركات استثمار هام طويل الأجل، إنه سلوك للتنمية المس

مةن مؤيةدا  ، ويقتةرح العديةد (Gao et al., 2022)يةبالإضافة إلى نقل المعلومات إلى أسواو الأوراو المال

هةدف تالمسئولية ااجتماعيةة للرةركات أنةه ا ينبغةي للرةركات تعيةي  ثةروة مسةاهميها فحسةس، بةل يجةس أن 

او أي ةةا إلةةى تحسةةين رفاهيةةة المجتمةةع وحمايةةة البيئةةة مةةن خةةلال المرةةاركة فةةي أنرةةطة مسةةئولة تتجةةاوز نطةة

ية وبمةا أن أ اء المسةئول .(Havlinova &Kukacka, 2023) لرئيسةيةالأغةراض التجاريةة والإقتصةا ية ا

 أو تتقلةس ااجتماعية للرركات هو مقياس رئيسي للتخفيف من حةدة المخةاطر، فعنةدما تتغيةر البيئةة الخارجيةة

ون تقدمة، تلةمعنويات المستثمرين خالة في الأسواو الناشئة التي تلون أكثر خطورة وتقلباً من الأسواو الم

ف مةن لي التخفيةالمجتمع أكثر سهولة للتوجه نحو الرركات المسئولة اجتماعياً ذات السمعة الطيبة، وبالتةا ثقة

  (Dunbar et al., 2021) .تأثير الأخبار السلبية وتقليل مخاطر انهيار أسعار الأسه 

 : ثانياً: مرللة الدراسة

ذا يعةد على الجوانس السلبية للخطر الأثر توزيعات الأرباح  (Farooq et al., 2021) ناقرت  راسة 

شةركة مدرجةة فةي منطقةة الرةرو الأوسة  وشةمال  590جزء ا يتجزأ في أسةعار الأسةه ، وذلةي مةن خةلال 

لل إيجابي ، وقد أظهرت النتائ  أن سياسة توزيع الأرباح تؤثر بر2018إلى  2010أفريقيا خلال الفترة من 

ت تلةون لرركات التي تةدفع نسةبة مرتفعةة مةن أرباحهةا كتوزيعةاعلى خطر انهيار أسعار الأسه ، بمعنى أن ا

ح كآليةةة أقةةل احتمةةااً للتعةةرض لخطةةر انهيةةار أسةةعار الأسةةه ، وبالتةةالي يملةةن اسةةتخدام سياسةةة توزيةةع الأربةةا

تةةي تقةةوم لتخفةي  خطةةر انهيةار الأسةةه  نيةراً لأثرهةةا علةةى البيئةة المعلوماتيةةة للرةركة، حيةةث أن الرةركات ال

إ مةاج  كثةر علةى مسةاهميها تلةون أكثةر احتمةااً لوجةو  بيئةة معلومةات أف ةل ممةا يةؤ ا إلةىبتوزيع أرباح أ

ديةة المعلومات فةي الوقةت المناسةس ومسةاعدة المسةتثمرين علةى ترةليل توقعةات لةحيحة حةول التةدفقات النق

 .المستقبلية وبالتالي احتمال أقل انهيار أسعار الأسه 

المنةافع الإقتصةا ية لتوزيعةات الأربةاح مةن خةلال عينةة  (Kim et al., 2020) كمةا فحصةت  راسةة

، وقةةد تولةلت الدراسةةة إلةةى أن 2015إلةةى  1991مرةةاهدة شركةنسةنة عةةن الفتةةرة مةن  74435ملونةة مةةن 

متعلقةةة توزيعةةات الأربةةاح تخفةةف مةةن خطةةر انهيةةار أسةةعار الأسةةه ، كمةةا أنهةةا تقلةةل إ خةةار الأخبةةار السةةيئة ال

الأسةه ،  يار أسعارس الإ ارة ، بينما ترتب  الأخبار السيئة إيجابياً بخطر انهبالإفراط في الإستثمارات من جان

ل ما مةن خةلامما يعني أن منع إ خار الأخبةار السةيئة وتقلةي  الإسةتثمار الزائةد تمثةل وسةيلتين يةت  اسةتخدامه

النقديةةة و توزيعةات الأربةاح لتخفيةف مخةاطر اانهيةةار، حيةث الإختلافةات الواسةعة بةةين الأربةاح المقةرر عنهةا

فية لأكثةر شةفااالمتاحة لتوزيعات الأرباح تعد علامتين تنذر بمراكل محتملة، وتعد توزيعات الأرباح الوسةيلة 

  .لحماية المساهمين والتعبير عن الربحية

يعةات بتحليةل العلاقةة بةين المسةئولية ااجتماعيةة للرةركات وتوز (Sun et al., 2023) وقامةت  راسةة

 لرةركات مةنلات التي يؤثر من خلالهةا توزيةع الأربةاح علةى أ اء المسةئولية ااجتماعيةة أرباح الأسه  والقنو

 مرةاهدة، وقةد تولةلت الدراسةة إلةى وجةو  علاقةة 42246، وتلونت العينة من 2016إلى عام  1991عام 

ا وضةةوحً  إيجابيةةة بةةين المسةةئولية ااجتماعيةةة للرةةركات وتوزيعةةات أربةةاح الأسةةه ، وتلةةون هةةذه العلاقةةة أكثةةر

ي لمةديرات فةابالنسبة للرركات التي لديها مديرين تنفيذيين أكثةر كفةاءة والرةركات التةي لةديها عةد  أكبةر مةن 

قةة سةير العلامجالس الإ ارة، وأشارت النتائ  إلةى أنةه علةى الةرغ  مةن أن القةدرة الماليةة لهةا  ور مهة  فةي تف

الوحيةةد،  الأسةةه ، إا أنهةةا ليسةةت الةةدافع الإيجابيةةة بةةين المسةةئولية ااجتماعيةةة للرةةركات وتوزيعةةات أربةةاح

تسةاعد  فالحوافز التي تقدمها الرركات لتحقيق التوازن بين مصالح المساهمين وألةحاج المصةلحة يملةن أن

ؤ ا نى آخةر، تةفي تفسير العلاقة الإيجابية بين المسئولية ااجتماعية للرركات وتوزيعات أرباح الأسه ، بمع

لمسةةئولية إ ارة علاقةةات ألةةحاج المصةةلحة معًةةا إلةةى وجةةو  علاقةةة إيجابيةةة بةةين اقنةةاة القةةدرة الماليةةة وقنةةاة 

مسةاهمين ااجتماعية للرركات وتوزيعات أرباح الأسه ، وبرلل عام الحةافز لتحقيةق التةوازن بةين مصةالح ال

 .وألحاج المصلحة هو أحد العوامل الدافعة الهامة للمراركة في المسئولية ااجتماعية للرركات

هةو التركيةز علةى تةأثير المسةئولية ااجتماعيةة  (Salah &Amar, 2022) لغةرض مةن  راسةةوكةان ا

مرةاهدة شركةنسةنة للفتةرة  825للرركات على سياسة توزيع الأرباح في السياو الفرنسي، لعينةة ملونةة مةن 

ات علةى ، وجدت هذه الدراسة تأثيرًا إيجابيًةا لممارسةات المسةئولية ااجتماعيةة للرةرك2018إلى  2008من 
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سياسةةة توزيةةع الأربةةاح، كمةةا أن المرةةاركة فةةي ممارسةةات المسةةئولية ااجتماعيةةة يرةةجع الرةةركات علةةى  فةةع 

المزيد مةن الأربةاح للمسةتثمرين، ولةذلي، يلةون المسةتثمرين أكثةر تحفيةزاً للاسةتثمار فةي الرةركات المسةئولة 

ااجتماعية للرركات بجةو ة المعلومةات اجتماعيا من الرركات غير المسئولة اجتماعيا، كما ترتب  المسئولية 

 .المحاسبية والأسواو المالية

إن توزيعةات الأربةاح وااسةتثمارات فةي أنرةطة المسةئولية  (Seth &Mahenthiran, 2022) ويةر 

 الأرباح، ااجتماعية للرركات هي بدائل جزئية حيث يتنافس كلاهما على نفس مجموعة الموار  المتولدة من

ركات هةي راسة ما إذا كانةت توزيعةات الأربةاح والإفصةاحات عةن المسةئولية ااجتماعيةة للرةوبالتالي، فإن  

  .ململات أم بدائل جزئية هو  افع ذو أهمية كبيرة

سةباج كما تخف  كفةاءة الأنرةطة البيئيةة وااجتماعيةة والحوكمةة مةن مخةاطر انهيةار أسةعار الأسةه  للأ

ي لومةات التةةلية ااجتماعيةة للرةةركات تخفةف مةن عةدم تماثةل المعالتاليةة: أواً، إن المزيةد مةن أنرةطة المسةئو

لمسةةئولية تقةةدمها الرةةركة وبالتةةالي تخفةةف مةةن المخةةاطر، وثانيةةاً، يةةؤ ا المزيةةد مةةن االتزامةةات المتعلقةةة با

 ااجتماعية للرركات إلةى خلةق لةورة اجتماعيةة مواتيةة عةن طريةق تعزيةز سةمعة الرةركات والتخفيةف مةن

 لرةةركات هةةيبية ممةةا يقلةةل مةةن المخةةاطر، ثالثةةاً، ااسةةتثمار فةةي المسةةئولية ااجتماعيةةة لتةةأثير الأخبةةار السةةل

لأخبةار ااستراتيجية تساه  في رفع كفاءة أ اء الرركة فةي الأجةل الطويةل، ممةا يقلةل مةن الحةافز علةى حجةس 

ات تلةون رركالسلبية للرركة، ونتيجة لتحسن السمعة والمصداقية في مواجهة إلدار معلومات سلبية، فإن ال

 .(Bae et al., 2021) أقل احتمااً أن ترهد مبيعات ضخمة من الأسه  أو انخفاضاً حا اً في أسعار الأسه 

ة بتطوير مدخل يدم  لورة الرركة فيما يتعلق بالإفصةاح عةن أنرةط (Yeh, 2021) كما قامت  راسة

تة  وة الرركة، قياس لتقيي  أ اء إستدامالمسئولية الإجتماعية وخطر انهيار الأسه  والربحية من خلال نموذج 

إلةى  2012شركة تايوانية خلال الفتةرة مةن عةام  26توضيح منهجية الدراسة من خلال تطبيق تجريبي على 

ة ، وقد وجدت الدراسة أنه من ال ةرورا  مة  الصةورة الذهنيةة للرةركة مةن خةلال أنرةطة المسةئولي2018

ها ماعيةة لةديفالرركات التي تفصةح عةن معلومةات المسةئولية الإجت الإجتماعية في تقيي  أ اء إستدامة الرركة،

حوكمةةة شةةركات أكثةةر كفةةاءة وبالتةةالي تسةةاعد فةةي تخفةةي  مخةةاطر انهيةةار أسةةعار الأسةةه ، وتةةدع  ألةةحاج 

 .المصلحة وتساعد المستثمرين في تحديد وإتخاذ قرارات الإستثمار

لمسةئولية اقة بين الإفصاح عن أنرطة وأ اء مما سبق تتبلور مرللة الدراسة حول قياس مد  تأثير العلا

 ع الأربةاحالإجتماعية للرركات، باعتبارها أ اة لتلبية متطلبات ألحاج المصالح بوجةه عةام ، وسياسةة توزية

ل كوسيلة لتعيي  ثروة المسةاهمين برةلل خةام، وذلةي فةي ظةل التوجةه الحةالي نحةو ضةرورة تحقيةق التفاعة

لمجتمةةع، والإجتماعيةةة للرةةركات وتعزيةةز التنميةةة المسةةتدامة للرةةركات واالإيجةةابي بةةين القيمةةة الإقتصةةا ية 

ة ووجهةةةات النيةةةر الجدليةةةة المتعارضةةةة برةةةأن اعتبةةةار العلاقةةةة بةةةين الإفصةةةاح عةةةن أنرةةةطة وأ اء المسةةةئولي

احةةة اليةةة المتالإجتماعيةة وسياسةةة توزيةةع الأربةةاح تلامليةة أم تبا ليةةة حيةةث أنهةةا تتنةافس علةةى ذات المةةوار  الم

مةال مةن ، ومن ث  تأثير هذه العلاقة على الأزمات التي قةد تتعةرض لهةا الرةركات فةي أسةواو رأس الللرركة

ات حيث الحد من مخاطر انهيار أسعار الأسه ، وخالة في ظةل ارتفةاع  رجةات المخةاطر المحيطةة بالرةرك

 لحاجةةة إلةةىزيةةا ة اوالتغيةةرات المتلاحقةةة علةةى كافةةة الألةةعدة الإجتماعيةةة والإقتصةةا ية والسياسةةية، وبالتةةالي 

لعلاقةةة تةةوفير الرةةفافية وتحقيةةق التةةوازن بةةين متطلبةةات ومصةةالح كافةةة الأطةةراف الداخليةةة والخارجيةةة ذات ا

لرةركات لبالرركات، حيث أن اكتراف تةأثير العلاقةة بةين الإفصةاح عةن أنرةطة وأ اء المسةئولية الإجتماعيةة 

فةةي  ه آثةةار حاسةةمة علةةى المرةةهد ااسةةتثماراوسياسةةة توزيةةع الأربةةاح علةةى مخةةاطر سةةوو الأوراو الماليةةة لةة

 .الأسواو الناشئة، وانعلاسات ذلي بوجه خام على بيئة الأعمال المصرية

 :الدراسة أهدافثالثاً: 

 :تتلخ  أهداف الدراسة في النقاط التالية

ركات الرةقياس تأثير ممارسات المسئولية الإجتماعيةة للرةركات علةى مخةاطر انهيةار أسةعار الأسةه  فةي  -1

 .المدرجة في البورلة المصرية

ربةةاح توضةةيح العلاقةةة التأثيريةةة بةةين الإفصةةاح عةةن المسةةئولية الإجتماعيةةة للرةةركات وسياسةةة توزيةةع الأ -2

 .وتداعياتها على مخاطر انهيار أسعار الأسه 

ركات تقةةدي   ليةةل تطبيقةةي حةةول انعلاسةةات قيةةاس العلاقةةة بةةين الإفصةةاح عةةن المسةةئولية الإجتماعيةةة للرةة -3

وسياسةةات توزيعةةات الأربةةاح علةةى مخةةاطر انهيةةار أسةةعار الأسةةه  للرةةركات المدرجةةة فةةي البورلةةة 

 .المصرية
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  :رابعاً: أهمية الدراسة

 :تستمد الدراسة الحالية أهميتها على النطاو الأكا يمي والعملي من خلال النقاط التالية

لعةةال  اهةةا الأسةةواو الماليةةة فةةي مختلةةف  ول تفةةاق  الأزمةةات الماليةةة للرةةركات والصةةدمات التةةي تتعةةرض ل -1

دة كات المقيةوخالة الأسواو الناشئة، وبالتالي الحاجة إلى الحد من المخاطر المتعلقة بأسعار أسةه  الرةر

بين فةي والحفاظ على حقوو مختلف ألحاج المصالح، وبالتالي زيةا ة ثقةة المسةتثمرين الحةاليين والمةرتق

 .الأسواو المالية

يةة قدرة المالسات توزيعات الأرباح الملائمة التي تساه  في تعيي  ثروة المساهمين، وتعلس الاختيار سيا -2

ة، لية للرةركللرركة وتستخدم كوسيلة لترليل توقعات المستثمرين حول الأرباح والتدفقات النقدية المسةتقب

 التةوازن كة فةي تحقيةقوأهمية تفسير العلاقة بين سياسات توزيعات الأرباح والمسئولية الإجتماعيةة للرةر

  .بين متطلبات ألحاج المصالح بوجه عام

تحويةل لالدور المحورا الذا تقوم به المسةئولية الإجتماعيةة للرةركات فةي مواجهةة ال ةغوط المجتمعيةة  -3

 ور الرةةركات مةةن التركيةةز علةةى تعيةةي  ثةةروة المسةةاهمين إلةةى التركيةةز علةةى خدمةةة مختلةةف ألةةحاج 

 .اتالي تنمية الدور المجتمعي بالإضافة إلى الدور الإقتصا ا للرركالمصالح في المجتمع، وبالت

فةي  امة متمثلةةتفعيل  ور الإفصاح عن المعلومات غير المالية وتعزيز التوجهات المتعلقة بالتنمية المسةتد -4

ن مةعتبارهةا أ اء المسئولية الإجتماعية للرركات كأحد أه  ق ايا الإسةتدامة التةي يجةس التركيةز عليهةا با

 .الق ايا والتحديات المعالرة

ركات تماعيةة للرةندرة الدراسات التي تناولت العلاقة التأثيرية التفاعلية بين الإفصاح عةن المسةئولية الإج -5

 نعلاسةاتهاوسياسة توزيع الأرباح التي تمثل أحد القرارات الإستراتيجية الهامة على مسةتو  الرةركات وا

عمةال وبالتةالي علةى ثقةة المسةتثمرين وألةحاج المصةلحة فةي بيئةة الأعلى مخاطر انهيار أسعار الأسه  

 .المصرية

ذات  أهميةةة عةةدم إسةةاءة اسةةتخدام المةةوار  الماليةةة المتاحةةة لإ ارة الرةةركات فةةي مرةةروعات غيةةر مجديةةة -6

ميةة مخاطر مرتفعة، وإنما توجيههةا واسةتثمارها بمةا يخةدم متطلبةات ألةحاج المصةالح والمسةاهمين وأه

 .يتعلق بالرركات المدرجة في البورلة المصريةذلي فيما 

 :خامساً: تحليل الأدبيات المحاسبية السابقة التي تناولت متغيرات الدراسة

 :لأسهمدراسات تناولت العلاقة بين أنشطة المسئولية الإجتماعية للشركة ومخاطر إنهيار أسعار ا -1

ى المسةئولية الإجتماعيةة للرةركة علة إلى فح  أثر الإفصةاح عةن (Cao et al., 2023) هدفت  راسة

ت ي  تةداعياخطر انهيار أسعار الأسه  مةع الأخةذ فةي الإعتبةار الأثةر المعةدل لعةدم تماثةل المعلومةات، مةع تقةد

 شةةركة 225هامةةة حةةول حوكمةةة الرةةركة والإسةةتثمار فةةي سةةياو الةةدول الناميةةة، مةةن خةةلال عينةةة ملونةةة مةةن 

ة ، وقةد أوضةحت الدراسةة أن الإفصةاح عةن المسةئولي2019 إلةى 2014مدرجة في فيتنةام خةلال الفتةرة مةن 

أن الإجتماعيةةة للرةةركة يخفةة  خطةةر انهيةةار أسةةعار الأسةةه ، وهةةذا يتوافةةق مةةع وجهةةة النيةةر فيمةةا يتعلةةق بةة

ار سةعر الإفصاح عن المسئولية الإجتماعية يخف  عةدم تماثةل المعلومةات، ولةذلي يقلةل احتماليةة خطةر انهية

لةى خطةر عنيرياً أن المسةئولية الإجتماعيةة للرةركة قةد تلةون ذات آثةار سةلبية السه ، كما أوضحت الدراسة 

ي لتجريبةي فةانهيار أسعار الأسه  عند استخدامها للتلاعس وخدمة المصالح الرخصية للمديرين، وأن الدليل ا

و سةواهذا الرأن مخةتل  حيةث قةد تلةون مؤشةر لجةو ة المعلومةات وآليةة فعالةة لحوكمةة الرةركة بمةا يخةدم الأ

 .النامية

ار العلاقة بين المسئولية الإجتماعية للرةركة ومخةاطر انهية (Su &Zhou, 2023) كما فحصت  راسة

ى إلة 2010أسعار الأسه  فةي ظةل سةياقات مختلفةة، باسةتخدام عينةة مةن الرةركات المدرجةة فةي الصةين مةن 

لرةركة للية الإجتماعيةة مراهدة شركةنسنة، وقد ت  اكتراف علاقة سالبة بين المسئو 9532من خلال  2019

مسةئولية وخطر الإنهيار بعد السيطرة على المحةد ات الأخةر ، كمةا وجةدت الدراسةة أن الأنرةطة الداخليةة لل

لية الإجتماعيةةة للرةةركة ذات أثةةر معنةةوا فةةةي منةةع خطةةر الإنهيةةار، بينمةةةا أثةةر الأنرةةطة الخارجيةةة للمسةةةئو

ركة أقةةل لأثةةر المثةةب  للمسةةئولية الإجتماعيةةة للرةةالإجتماعيةةة للرةةركة غيةةر معنةةوا، كمةةا وجةةدت الدراسةةة أن ا

سةةواو أوضةةوحاً فةةي المؤسسةةات المملوكةةة للدولةةة، الرةةركات ذات الرقابةةة الداخليةةة الأف ةةل، والمنةةاطق ذات 

وبيئةةات  المةال الأكثةر تقةدماً، كمةا أن أثةر المسةئولية الإجتماعيةة للرةركة يختلةف بةاختلاف خصةائ  الرةركة

 .العمل
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بتحديةد مةد  تةأثير الإفصةاح الإختيةارا عةن المسةئولية  (Abdel Megeid, 2023) واهتمةت  راسةة

قيمةة الرةركة و الإجتماعية والإستدامة البيئية والمجتمعية وحوكمة الرركة على جةو ة التقةارير الماليةة وقيمةة

شةةركة ماليةةة وغيةةر ماليةةة مدرجةةة فةةي  45الأسةةه  والتجنةةس ال ةةريبي، وذلةةي مةةن خةةلال عينةةة ملونةةة مةةن 

 ية ، وقد توللت الدراسة إلى وجو  علاقة معنوية طر2022إلى  2016المصرية عن الفترة من البورلة 

ى ينعلس علة بين مستو  الإفصاح الإختيارا عن المسئولية الإجتماعية للرركات وجو ة التقارير المالية مما

 ال ةريبي بةين التجنةسقيمة الرركة وقيمة الأسه ، كما وجدت علاقةة سةلبية بةين الأ اء الإجتمةاعي والبيئةي و

لمسةئولية حيث تلةون الرةركات المسةئولة اجتماعيةاً أقةل اتجاهةاً نحةو التجنةس ال ةريبي، كمةا تسةاعد تقةارير ا

الإجتماعيةةة الرةةركات علةةى كسةةس ثقةةة ألةةحاج المصةةلحة وتولةةيل أهةةداف الرةةركة البيئيةةة والإجتماعيةةة 

ة ات الملزمةقليدية التي تت ةمن فقة  الإفصةاحوالحوكمة للمستثمرين، حيث يوجد قصور في القوائ  المالية الت

 .من جانس المعايير وبالتالي تعد غير كافية لتلبية متطلبات ألحاج المصلحة من المعلومات

أثةر تحةوط الرةركة والأبعةا  البيئيةة والإجتماعيةة  (Octaviani &Utama, 2022) أوضةحت  راسةة

ن عةل عينةة مةن شةركات الطاقةة الإندونيسةية وحوكمة الرركة على خطر انهيار سعر السه ، وذلةي مةن خةلا

 ، وقةةد وجةةدت الدراسةةة أن كةةل مةةن التحةةوط والأنرةةطة البيئيةةة والإجتماعيةةة2020إلةةى  2015الفتةةرة مةةن 

 يسةيا التةيوالحوكمة ا تؤثر على خطر انهيار الأسه ، وقد يرجع ذلي إلى أن معي  شركات الطاقة فةي إندون

لبيئيةة االأنرةطة  أو مبلغ التحوط في القوائ  المالية للرركة، كما تفقد تستخدم أ وات التحوط ا تقرر عن نسبة

 .يفةنييمية ضعتوالإجتماعية والحوكمة فعاليتها في الدول النامية التي تتس  بحماية مستثمر وإجراءات إنفاذ 

رةركة ة البيان العلاقة بين الأبعةا  البيئيةة والإجتماعيةة وحوكمة (Feng et al., 2022) وحاولت  راسة

فتةرة مرةاهدة خةلال ال 24193وخطر انهيار أسعار الأسه  من خلال عينة من الرركات الصينية تتلةون مةن 

، وقةةد أوضةةح البةةاحثون فةةي هةةذه الدراسةةة أن نيريةةة ألةةحاج المصةةلحة تقتةةرح أن 2020إلةةى  2009مةةن 

 لمعلومةةاتفةةي بيئةةة ا التصةةنيفات المرتفعةةة للأبعةةا  البيئيةةة والإجتماعيةةة وحوكمةةة الرةةركة تعلةةس شةةفافية أكثةةر

 ، مةن جانةستؤ ا إلى إ خار أقل للأخبار السيئة، وبالتالي مخاطر إنهيار أسعار أسه  أقةل، مةن ناحيةة أخةر 

السةيئة  ء الأخبةارالوكالة فإن ني  تقيي  الأبعا  البيئية والإجتماعية وحوكمة الرركة تحفز المديرين علةى إخفةا

أسةعار  عملية الإفصاح، وبذلي تةؤ ا إلةى مخةاطر أكبةر انهيةاروإستخدام الإشارات التي تؤ ا إلى ترويش 

   البيئيةةالأسه ، وتتفق نتائ  هذه الدراسة مع نيرية ألحاج المصلحة فقد تولةلت إلةى أن تصةنيفات الأبعةا

 .والإجتماعية وحوكمة الرركة ترتب  سلبياً باحتمالية انهيار أسعار الأسه 

لرةركات تأثير الإفصةاح الإلزامةي عةن المسةئولية الإجتماعيةة ل( بقياس 2022كما قامت  راسة ) المر، 

يقةة شةركة مسةاهمة تة  اختيارهةا بطر 30على استجابة أسةعار الأسةه  للأربةاح، مةن خةلال عينةة ملونةة مةن 

، حيث يت  تةداول أسةه  هةذه الرةركات EGX 30 حلمية بحيث تلون الرركات مدرجة في المؤشر المصرا

 مرةاهدة، وقةد 240مةع تسةجيل  2021إلةى  2014مصرا وذلي عن الفتةرة مةن في سوو الأوراو المالية ال

ة أسةعار توللت الدراسة إلى أن زيا ة مستو  الإفصاح عن المسئولية الإجتماعيةة يةؤ ا إلةى زيةا ة اسةتجاب

ووجةو   الأسه  لصعةلان عةن الأربةاح مقاسةة علةى أسةاس معامةل الأربةاح المفاجئةة المةرتب  بعوائةد الأسةه ،

اح مقاسةة ر ية بين الإفصاح عن المسئولية الإجتماعية واستجابة أسةعار الأسةه  لصعةلان عةن الأربةعلاقة ط

 .بمعامل العوائد غير العا ية

ة إلةى العلاقةة بةين الإفصةاحات البيئيةة والإجتماعية (Murata &Hamori, 2021) وقد أشارت  راسة

بة أسةعار الأسةه  يعةد حةدث شةديد الصةعووالحوكمة ومخةاطر انهيةار أسةعار الأسةه ، حيةث أن حةدث انهيةار 

ة مار وإ اربالنسبة للمراركين في السوو، لذلي إستلراف محد ات انهيار أسعار الأسه  تدع  قةرارات الإسةتث

نيةة شةركة يابا 225شةركة أمريليةة، و 500شةركة أوروبيةة،  600الخطر، وقد ت  استخدام عينة ملونةة مةن 

ة ملات الإفصةةاحات البيئيةةة والإجتماعيةةة والحوكمةةة غيةةر  الةة، وتولةةلت الدراسةةة إلةةى أن معةةا2020عةةام 

ة ة والحوكمةإحصائياً في عينة السوو الأمريلي، على الجانس الآخر معاملات الإفصاحات البيئية والإجتماعي

ات ن الإفصةاح الة إحصائياً برلل سةلبي فةي عينةة الرةركات الأوربيةة واليابانيةة، وبالتةالي اقترحةت النتةائ  أ

 .والإجتماعية والحوكمة تخف  مخاطر اانهيار المستقبلي لأسعار الأسه البيئية 

العلاقةة بةين المسةئولية الإجتماعيةة للرةركة والقابليةة لتحقةق  (Bilal et al., 2021) وتناولةت  راسةة

انهيارات في سوو الأسه ، وكيف أن هذه العلاقة يت  معا لتها من خلال آليات حوكمة الرركة، وذلي بفحة  

، وتولةلت الدراسةة إلةى أن خطةر 2018إلةى  2009شركة في باكستان عن الفترة من  58ملونة من  عينة

انهيار أسعار الأسه  يرتب  سلبياً ومعنوياً بالمسئولية الإجتماعية للرركة، كما أن آليات الحوكمة المتمثلةة فةي 
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تنفيةذيين، ذات تةأثير معةدل كبيةر حج  المجلس، نسبة المةديرين المسةتقلين، تركةز الملليةة، ونسةبة المةديرين ال

 .على خطر انهيار أسعار الأسه 

لةى عأثر المسئولية الإجتماعية للرركة وحوكمة الرركة  (Hunjra et al., 2020) كما فحصت  راسة

شةركة  353خطر انهيار أسعار الأسه  في القطاع الصناعي في الهند وباكستان، من خلال عينةة ملونةة مةن 

، وتولةةلت الدراسةةة إلةةى أن الرةةركات التةةي تةةدخل فةةي أنرةةطة 2018حتةةى  2010مةةن لةةناعية عةةن الفتةةرة 

ر يةة ذات أثةالمسئولية الإجتماعية للرةركة يةنخف  لةديها خطةر انهيةار أسةعار الأسةه ، كمةا أن الملليةة الإ ار

ت يةذا ذامعنوا إيجابي على خطر انهيار أسعار الأسه ، بينما حج  المجلس وإز واجية منصةس المةدير التنف

 . أثر معنوا سلبي على خطر انهيار أسعار الأسه 

 :دراسات تناولت العلاقة بين توزيعات الأرباح ومخاطر انهيار أسعار الأسهم -2

سةعار إلى استلراف العلاقة بين سياسة توزيةع الأربةاح وتذبةذج أ (Syed et al., 2023) هدفت  راسة

، وقةةد تةة  2020و  2006ون الخليجةةي مةةا بةةين شةةركة مةةن  ول مجلةةس التعةةا 250الأسةةه  مةةن خةةلال بيانةةات 

 ً  علاقةة التولل إلى وجو  علاقة معنوية سالبة بةين سةدا  توزيعةات الأربةاح وتذبةذج أسةعار الأسةه ، وأي ةا

ول نمةو الألة معنوية سالبة بين تذبذج أسعار الأسه  والأسه  العا ية، بينما وجو  علاقة معنويةة موجبةة بةين

ليهةا عوضةحت الدراسةة أن التسةاحل حةول زيةا ة توزيعةات الأربةاح أو الحفةاظ وتذبذج أسةعار الأسةه ، كمةا أ

، كمةا أن بنفس المستو  الحالي هو تسةاحل غايةة فةي الأهميةة لإ ارة الرةركات قبةل اتخةاذ قةرارات الإسةتثمار

لأربةاح المستثمرين ينيرون لصعلان عةن توزيعةات الأربةاح كمؤشةر للأفةاو المسةتقبلية للرةركة، توزيعةات ا

سةه  يةة سةعر المستقرة أو المتقلبة قد تلون من المعلومات ذات الأهمية للمسةتثمرين الةذين يغيةرون فةي النهاال

مةا انخفة  لأية شركة، إن النتةائ  النهائيةة لهةذه الدراسةة توضةح أنةه كلمةا زا ت توزيعةات أربةاح الرةركة كل

 ت الأسةه  السةه ، كمةا أنةه كلمةا زاتذبذج سعر السه ، وتعد توزيعات الأرباح المحد  الرئيسي لتذبذج سةعر 

 .العا ية لأا شركة كلما انخف  تذبذج سعر السه 

أثةةر إلةةلاحات ال ةةريبة علةةى توزيعةةات الأربةةاح  (Yang et al., 2023) كمةةا فحصةةت  راسةةة

فةي  مرةاهدة 5053للمستثمرين الأفرا  على خطر انهيار أسةعار الأسةه ، وذلةي مةن خةلال عينةة ملونةة مةن 

، وقةةد تولةةلت الدراسةةة إلةةى وجةةو   ليةةل قةةوا حةةول أن تخفةةي  2014إلةةى  2011ة مةةن الصةةين عةةن الفتةةر

ن خلال مضريبة توزيعات الأرباح للمستثمرين الأفرا  يؤ ا إلى تخفي  خطر انهيار أسعار الأسه ، وذلي 

 .تعزيز الدور الإشرافي للمستثمرين وتخفي  سلوك بيع الأسه  من جانس التنفيذيين

زيعةات هةو الفجةوة البحثيةة فيمةا يتعلةق بمةدفوعات تو (Ling et al., 2022) راسةةوكان الةدافع وراء  

سةه ، مةن الأرباح في الصين حيث ت  فح  أثر زيا ة توزيعات الأرباح على اانهيةار المسةتقبلي لأسةعار الأ

، وقةد 2018إلةى  2009مرةاهدة خةلال الفتةرة مةن  15416شركة لينية مع  2662خلال عينة ملونة من 

سةةعار لأالنتةةائ  إلةةى أن زيةةا ة توزيعةةات الأربةةاح تةةرتب  إيجابيةةاً باحتمةةال حةةدوث انهيةةار مسةةتقبلي  تولةةلت

ات الأسةةه ، كمةةا أوضةةحت الدراسةةة أن جةةو ة حوكمةةة الرةةركة وتغطيةةة المحللةةين المةةاليين تخفةةف أثةةر توزيعةة

  شةركات ح مةع وجةوالأرباح الزائدة على خطر انهيار الأسه ، كما أن ااستمرار في زيةا ة توزيعةات الأربةا

 .مملوكة للدولة لها أثر قوا على خطر انهيار أسعار الأسه 

 إلةى تحديةد أثةر سياسةة توزيةع الأربةاح علةى تذبةذج أسةعار أسةه  (Vu et al., 2022) هةدفت  راسةة

، الملائمةة الرركات الفيتنامية، حيث أن فه  هذه الق ية يساعد الرركات على اختيةار سياسةة توزيةع الأربةاح

دراسةةة نفةةس الوقةةت تسةةاعد المسةةتثمرين علةةى اتخةةاذ قةةرار الإسةةتثمار الأف ةةل، وقةةد تةة  تجميةةع بيانةةات الوفةةي 

 2015شركة من مختلف الصناعات ما عدا الرركات الماليةة وذلةي عةن الفتةرة مةن  100باستخدام عينة من 

 .لأسه اذج أسعار ، وقد توللت الدراسة إلى أن سياسة توزيعات الأرباح ليس لها تأثير على تذب2020إلى 

بتحليةل ر  فعةل أسةعار الأسةه  تجةاه الإعةلان عةن (Chatterjee &Tiwari, 2022)  وقامةت  راسةة

تخفي  توزيعات الأرباح في سوو الأسه  الهندية والسيطرة على عمليات إعا ة شراء الأسه ، تألفةت العينةة 

وتوللت النتائ  إلى أن الإعلان ، 2019إلى  2009شركة مدرجة وتغطي الفترة الزمنية من عام  500من 

عن تخفي  توزيعات الأرباح يؤثر سلبًا على العوائد غير الطبيعية، وتلجأ الرركات التي تعاني مةن ر  فعةل 

سلبي أقو  على أسعار الأسه  بعد الإعلان عن تخفي  توزيعات الأرباح إلى إعا ة شراء الأسةه  فةي نفةس 

الإعلان عن تخفي  توزيعات الأرباح المرحلية إلى ر و  فعل سةلبية العام لتعزيز أسعار الأسه ، كما يؤ ا 

على أسعار الأسه  أكثر من الإعلان عن تخفي  توزيعات الأرباح النهائية، وتميل الرركات التي تعاني مةن 
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مستويات منخف ة من أرباح العام السابق والرركات الألغر حجماً والرركات ذات القيمةة المبةالغ فيهةا إلةى 

 .ي  توزيعات الأرباح في الفترات المرحلية بداً من تأجيل التخفي  إلى نهاية العامتخف

 العلاقة بين سياسة توزيع الأرباح في الرركات لةغيرة (Pelcher &Bolton, 2021) حد ت  راسة

، حيةةث تعةةد أسةةعار 2015إلةةى  2010ومتوسةةطة الحجةة  المدرجةةة وتذبةةذج اسةةعار الأسةةه  خةةلال الفتةةرة مةةن 

لةغيرة  وتوزيعات الأرباح عوامل هامة في خلق وزيا ة ثروة حملة الأسه  خالة بالنسبة للرةركاتالأسه  

نتةائ  أن ومتوسطة الحج  التي تعتمد على  ع  المستثمرين وخالة في الإقتصا يات النامية، وقةد أظهةرت ال

 ويةة، حيةثيعةات غيةر معنسياسة توزيع الأرباح ذات علاقة معنوية بتذبذج أسعار الأسه ، إا أن كميةة التوز

، كمةا أن مستثمرا الرركات لغيرة ومتوسةطة الحجة  أكثةر اهتمامةاً بتوزيةع الأربةاح مةن مقةدار التوزيعةات

رباح، أوضحت الدراسة أن الرركات تستطيع تخفي  تذبذج أسعار الأسه  من خلال تغيير سياسة توزيع الأ

ويةل المسةتثمر وتعزيةز الولةول لمصةا ر التم كما ألقت ال وء على  ور توزيعات الأرباح فةي ترةجيع  عة 

 .لهذه الرركات من خلال إ راج أسهمها في أسواو المال

بفح  العلاقة بين مستو  عائد توزيعات أرباح  (Chaoqun &Yonggang, 2020) وقامت  راسة

إلةى  1999الرركة، عدم استقرار عائد التوزيعات وخطر انهيةار أسةعار الأسةه  فةي الصةين عةن الفتةرة مةن 

  خطةر ، وقد وجدت الدراسة أن توزيع أرباح نقدية ومعدل عائد التوزيعات المرتفع يؤ ا إلى تخفي2017

ات مةؤثرة انهيار أسعار أسه  الرركة من خلال التأثير على تف يلات المستثمرين المؤسسةين باعتبةاره  قنةو

دم عة، كمةا أن وانهيار أسعار الأسه  ذات وساطة إيجابية وسلبية في العلاقة بين معدل عائد توزيعات الأرباح

درجةةة فةةي اسةتقرار عائةةد التوزيعةات يزيةةد حةةدة خطةر انهيةةار الأسةةه ، هةذه النتةةائ  تسةةاعد إ ارة الرةركات الم

 .اختيار سياسات توزيع أرباح منطقية وتزو  بدليل تجريبي إرشا ا لتوزيعات الأرباح

يةار أسةعار الأسةه  يةؤثر علةى سياسةة إلى فح  ما إذا كان انه (Nam &Jeon, 2020) هدفت  راسة

 رةركة، وتة توزيع الأرباح، ت  قياس سياسة التوزيعات من خلال مبالغ التوزيعات المدفوعةة مقارنةة بحجة  ال

بةين  ف الوكالةةتحليل ما إذا كانت الرركات التي تواجه انهيار أسعار الأسه  لديها  وافع قويةة لتخفةي  تلةالي

ذا كانةت إن وتحويةل معلومةات للسةوو حةول الربحيةة المسةتقبلية للرةركة، ومةا الإ ارة والمستثمرين الخارجيي

رةاهدة م 7736هذه العلاقات تختلف اعتما اً على مستو  مراكل الوكالة، وذلي مةن خةلال عينةة ملونةة مةن 

انهيةار  ، وقد أشارت النتائ  إلى أن الرركات التي تواجةه2016إلى  2001لرركات كورية خلال الفترة من 

إضةافية  ار الأسةه  ذات احتماليةة أكبةر لةدفع توزيعةات أربةاح لتخفةي  تلةاليف الوكالةة وتقةدي  معلومةاتأسةع

فةع  لرركة مع اللمستثمرين الخارجيين، وهذه العلاقة تت ح أكثر مع ارتفاع تلاليف الوكالة، كما تز ا  قيمة 

 .توزيعات الأرباح

 :ة الإجتماعية وتوزيعات الأرباحدراسات تناولت العلاقة بين الإفصاح عن المسئولي -3

مرةاهدة شركةنسةنة  14065مةن خةلال فحة   (Fonseka &Richardson, 2023) وجةدت  راسةة

كة ذو أن الإفصاح الإلزامةي عةن المسةئولية الإجتماعيةة للرةر 2016إلى  2006في الصين خلال الفترة من 

 رارات حةولقدار الأرباح الموزعة، والقأثر إيجابي على كل من ميل الرركات لدفع توزيعات أرباح نقدية، م

لةى ثةر سةلبي عتوزيعات الأرباح النقدية "تخفي  التوزيعات"، بينما أ اء المسةئولية الإجتماعيةة للرةركة ذو أ

ة ت المسةئولالمتغيرات السابقة، كما توللت الدراسة إلى أن المستثمرون يستفيدون من الإستثمار في الرةركا

 بالإفصةاح تةي تقةوم إ ارتهةا بالمرةاركة فةي أنرةطة المسةئولية الإجتماعيةة وتقةومإجتماعياً، وهةي الرةركات ال

 .عنها لتعيي  ثروة المساهمين

بفحةة  العلاقةةة بةةين الإفصةةاح عةةن المسةةئولية  (De villiers et al., 2023) كمةةا قامةةت  راسةةة

 روبيةةة تغطةةيشةةركة أو 326الإجتماعيةةة للرةةركة وتوزيعةةات الأربةةاح وقيمةةة الرةةركة، باسةةتخدام عينةةة مةةن 

لةى ، وت  قياس إفصةاحات المسةئولية الإجتماعيةة للرةركة ع2013إلى  2007مراهدة عن الفترة من  1641

وأخةر   ، والتي ت  تجزئتها إلى جزأين إفصاحات غيةر متوقعةةGRI مستو  إفصاح مبا رة التقرير العالمية

لمتوقعةةة ت مسةةتويات الإفصةةاح غيةةر امتوقعةةة، وقةةد تةة  التولةةل إلةةى ثلاثةةة نتةةائ  رئيسةةية، أواً، الرةةركات ذا

 لإجتماعيةةالمرتفعة تدفع توزيعةات أربةاح أعلةى، ثانيةاً، الجةزء غيةر المتوقةع فقة  فةي إفصةاحات المسةئولية ا

 .رباحوزيعات الأللرركة يرتب  إيجابياً بأسعار الأسه ، ثالثاً، هذه العلاقة الموجبة تت  بوساطة كاملة من ت

العلاقةةة بةةين توزيعةةات الأربةةاح والمسةةئولية الإجتماعيةةة  (Lakhal et al., 2023) فحصةت  راسةةة

للرركة وأثر الرواب  مع المساهمين ورقابة مجلس الإ ارة علةى هةذه العلاقةة، وذلةي مةن خةلال عينةة ملونةة 

، وقةةد تولةةلت الدراسةةة إلةةى أن 2019إلةةى  2003 ولةةة عةةن الفتةةرة مةةن  60مرةةاهدة عبةةر  34456مةةن 
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الأربةةاح تةةرتب  إيجابيةةاً بتسةةعة أبعةةا  للركةةائز البيئيةةة والإجتماعيةةة والحوكمةةة، بينمةةا نمةةو توزيعةةات توزيعةةات 

الأرباح يرتب  سةلباً بهةذه الأبعةا ، كمةا أن العلاقةة مةع المسةاهمين تعةا ل سةلباً العلاقةة بةين توزيعةات الأربةاح 

ثر معدل إيجابي على هةذه العلاقةة، ويلعةس والأبعا  البيئية والإجتماعية والحوكمة، بينما رقابة المجلس ذات أ

المجلس  ور رقابي جيةد فةي حةل تعةارض المصةالح بةين المسةاهمين وألةحاج المصةلحة، كمةا أنةه فةي ظةل 

الإجراءات التنييميةة ال ةعيفة للسةوو فةإن العلاقةة المباشةرة بةين توزيعةات الأربةاح والمسةئولية الإجتماعيةة 

 .كثر قوةللرركة والأثار المعدلة تلون موجبة وأ

حوكمةةة العلاقةةة بةةين الإفصةةاح عةةن الأبعةةا  البيئيةةة والإجتماعيةةة وال (Ellili, 2022) وتناولةت  راسةةة

عات شركة من مختلف الصةنا 30وسياسة توزيع الأرباح من خلال  ور حوكمة الرركة، وتلونت العينة من 

ة الدراسةةة إلةةى وجةةو  علاقةة، وتولةةلت 2020إلةةى  2010فةةي الإمةةارات العربيةةة المتحةةدة خةةلال الفتةةرة مةةن 

لال مجلةةس إيجابيةة بةةين الإفصةةاح عةةن الأبعةا  البيئيةةة والإجتماعيةةة والحوكمةةة وتوزيعةات الأربةةاح، وأن اسةةتق

ي  علةةى الإ ارة وسةةي  فةةي هةةذه العلاقةةة، بينمةةا الملليةةة المؤسسةةية والأجنبيةةة تلعةةس  ور سةةلبي وإيجةةابي وسةة

جهةات لنتةائ  الماعية والحوكمة وتوزيعات الأربةاح، وتسةاعد االتوالي بين الإفصاح عن الأبعا  البيئية والإجت

وكمة حيق آليات التنييمية المالية في  م  المعلومات البيئية والإجتماعية والحوكمة في تقارير الرركة، وتطب

 .فعالة لتقدي  معلومات  قيقة للمساهمين وإ ارة استثماراته  بلفاءة

شةركة هنديةة مدرجةة خةلال الفتةرة مةن  115بفح   (Seth &Mahenthiran, 2022) قامت  راسة

، لتحديةةةد العلاقةةةة بةةةين سياسةةةة توزيةةةع الأربةةةاح والإفصةةةاح الإختيةةةارا عةةةن المسةةةئولية 2012إلةةةى  2009

أن  الإجتماعية للرركة كوسائل لإحداث التوازن بةين مختلةف ألةحاج المصةالح، وقةد تولةلت الدراسةة إلةى

ت ة العلاقةاة للرركة وتوزيعةات الأربةاح هةي أ وات متلاملةة لإ اركلاً من الإفصاح عن المسئولية الإجتماعي

مةةا أن كمةةع ألةةحاج المصةةالح، حيةةث تسةةتخدمهما الإ ارة لصشةةارة إلةةى الأ اء المسةةتقبلي المسةةتدام للرةةركة، 

لل أهميةة برة العلاقة التلاملية بين توزيعات الأرباح والإفصاح عن المسئولية الإجتماعية للرةركة تلةون ذات

 .لمستثمرين المؤسسينأكبر ل

ة تؤثر إلى فح  ما إذا كانت المسئولية الإجتماعية للررك (Sheikh et al., 2022) كما هدفت  راسة

 لذا تلعبهاعلى سياسة توزيع الأرباح من حيث الميل لإجراء توزيعات نقدية ومعدل هذه التوزيعات، والدور 

هدة فةةي مرةا 1480وقةةد اسةتخدمت الدراسةةة عينةة مةةن  الملليةة العائليةة فةةي هةذا الرةةأن فةي الأسةةواو الناشةئة،

للرةركة  ، وجدت الدراسة أن زيا ة أنرطة المسئولية الإجتماعيةة2016إلى  2010باكستان خلال الفترة من 

خةر ، فةي اتؤ ا إلى زيا ة احتماات إجراء توزيعات نقدية وللنها تخف  مقدار هذه التوزيعات، من ناحية 

ت نقديةة يةا ة أنرةطة المسةئولية الإجتماعيةة إلةى تخفةي  احتمةاات إجةراء توزيعةاالرركات العائليةة يةؤ ا ز

ت يةة للرةركابينما يؤ ا إلى زيا ة مقةدار هةذه التوزيعةات، كمةا أن المقاي ةة بةين أنرةطة المسةئولية الإجتماع

واضةعي و وسياسة توزيع الأرباح تحتاج إلى المزيةد مةن الإهتمةام مةن جانةس المسةتثمرين، أقليةة المسةاهمين،

ة لتقويةة السياسات خالة أن السلوك الإنتهةازا المحتمةل فةي الرةركات العائليةة يحتةاج إلةى مبةا رات تنييمية

 .آليات حماية متطلبات ألحاج المصالح الآخرين

فحة  العلاقةة بةين الإفصةاح عةن المسةئولية الإجتماعيةة  (Saeed &Zamir, 2021) وتناولت  راسة

مدرجةة فةي في سياو الأسواو الناشئة، وذلي باستخدام عينة من الرةركات الللرركة وقرارات توزيع الأرباح 

ل الفتةرة مةن شركة خةلا 721الهند، الصين، إندونيسيا، باكستان، ماليزيا، كوريا، وتركيا ، وكان حج  العينة 

ي ر سةلب، وقد أظهرت النتائ  أن الإفصاح عن المسئولية الإجتماعية للرركة يؤ ا إلةى أثة2018إلى  2010

  ية، كما تةعلى توزيعات أرباح الرركة، ويلون هذا الأثر أكثر وضوحاً في الرركات التي لديها مللية مؤسس

دائل بةةتةةدعي  النتةةائ  التةةي تةة  التولةةل إليهةةا مةةن خةةلال عةةد  مةةن إختبةةارات الحساسةةية تت ةةمن حجةة  العينةةة، 

 .توزيعات الأرباح، والأساليس التقييمية المستخدمة

يةةة ( بتحليةةل أثةةر مراحةةل  ورة حيةةاة الرةةركة والمسةةئولية الإجتماع2020مليجةةي، كمةةا قامةةت  راسةةة ) 

شةةركة مسةةاهمة  86وجةةو ة المسةةتحقات علةةى سياسةةة توزيعةةات الأربةةاح، وذلةةي مةةن خةةلال عينةةة ملونةةة مةةن 

، وأشةارت 2018إلةى  2014عن الفترة من  EGX 100 مدرجة في البورلة المصرية بالمؤشر المصرا

 ة الرةركة،رتباط توزيعات الأرباح بعلاقة موجبة ومعنويةة بمرحلةة الن ة  فةي  ورة حيةانتائ  الدراسة إلى إ

ت ين توزيعةابينما ترتب  بعلاقة سالبة بمرحلتي النمو والتدهور، كمةا توجةد علاقةة ارتبةاط موجبةة ومعنويةة بة

 لمسةئوليةرةطة االأرباح وكلاً من المسئولية الإجتماعيةة وجةو ة المسةتحقات، ممةا يةدع  ضةرورة الإهتمةام بأن

  .الإجتماعية وإ راجها ضمن استراتيجية أعمال الرركات
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العلاقةة السةببية بةين الإفصةاح الإلزامةي عةن المسةئولية  (Ni &Zhang, 2019) وإسةتنتجت  راسةة

دة مرةاه 8228الإجتماعية للرركة وتوزيعات الأرباح فةي سةوو المةال الصةيني مةن خةلال عينةة ملونةة مةن 

هةدف إلةى ، وقد أشارت النتةائ  إلةى أن القواعةد التنييميةة الإلزاميةة التةي ت2011ى إل 2006شركةنسنة من 

كة، تحسين كفاءة تدفق المعلومات بين المساهمين وألحاج المصةلحة قةد تخفة  عائةد المسةاهمين مةن الرةر

، كبيةر كما أن الإفصةاح الإلزامةي عةن المسةئولية الإجتماعيةة للرةركة يقلةل توزيعةات أربةاح الرةركات برةلل

وكمةةة وأشةةار التحليةةل الإضةةافي إلةةى أن العلاقةةة السةةالبة تلةةون أكثةةر وضةةوحاً فةةي الرةةركات ذات آليةةات الح

لقةوة اال عيفة حيث يفتقد المساهمون الأ وات الفعالة للحماية مةن ضةغوط ألةحاج المصةلحة، والتحةول فةي 

لالهةا أن خالةة يملةن مةن خ تجاه ألحاج المصلحة أكثر احتمااً للحدوث، وبالتالي قدمت هذه الدراسةة قنةاة

يصةةبح الإفصةةاح الإلزامةةي عةةن المسةةئولية الإجتماعيةةة للرةةركة ذو فائةةدة لألةةحاج المصةةالح علةةى حسةةاج 

  .المساهمين

 

 :وتعقيباً على الدراسات والأدبيات السابقة يتضح للباحثة ما يلي

سةةعار مخةةاطر انهيةةار أفيمةةا يتعلةةق بةةأثر أنرةةطة المسةةئولية الإجتماعيةةة للرةةركات والإفصةةاح عنهةةا علةةى  -1

خةاطر الأسه ، إتفقت معي  الدراسات علةى وجةو  علاقةة سةالبة بةين المسةئولية الإجتماعيةة للرةركات وم

الهنةد،  انهيار أسعار الأسةه ، وذلةي فةي سةياو العديةد مةن الةدول ذات أسةواو المةال الناشةئة مثةل الصةين،

جتماعيةة وجةدت نيريةاً أن المسةئولية الإ (Cao et al., 2023) باكستان، تايوان، وكوريا، إا أن  راسة

ا الرةأن للرركات قد يلون لها أثار سةلبية علةى خطةر انهيةار أسةعار الأسةه  وأن الةدليل التجريبةي فةي هةذ

أن  (Murata &Hamori, 2021) و (Octaviani &Utama, 2022) مختل ، كمةا وجةدت  راسةتي

غيةر  الةة وتؤثر على خطر انهيار أسعار الأسه  الإفصاح عن الأنرطة البيئية والإجتماعية والحوكمة ا 

 .إحصائياً وخالة في الرركات الأمريلية

بالنسبة للدراسات التي تناولةت العلاقةة بةين توزيعةات الأربةاح ومخةاطر انهيةار أسةعار الأسةه ، تولةلت  -2

ار إلى أن سياسة توزيع الأرباح تؤثر برةلل إيجةابي علةى مخةاطر انهية (Nam &Jeon, 2020)  راسة

أن زيةا ة التوزيعةات تةؤ ا إلةى زيةا ة احتمةال  (Ling et al., 2022) أسةعار الأسةه ، ووجةدت  راسةة

أن  (Chatterjee &Tiwari, 2022) حةةدوث انهيةةار مسةةتقبلي لأسةةعار الأسةةه ، وأوضةةحت  راسةةة

 تخفةةةي  توزيعةةةات الأربةةةاح يةةةؤ ا إلةةةى ر و  فعةةةل سةةةلبية علةةةى أسةةةعار الأسةةةه ، وتولةةةلت  راسةةةة

(Chaoqun &Yonggang, 2020)  إلةى أن عةدم اسةتقرار عائةد التوزيعةات يزيةد حةدة خطةر انهيةار

أثةر ضةريبة توزيعةات الأربةاح علةى خطةر  (Yang et al., 2023) أسعار الأسةه ، كمةا تناولةت  راسةة

انهيار أسةعار الأسةه ، إا أن هنةاك بعة  الدراسةات تناولةت أثةر توزيعةات الأربةاح علةى تذبةذج أسةعار 

 .وانس الخطر التي تتعرض لها الأسواو الماليةالأسه  كأحد ج

أما الدراسات التي تناولت العلاقة بين الإفصاح عن المسئولية الإجتماعية للرركات وتوزيعةات الأربةاح،  -3

 Sheikh) فقد توللت معي  الدراسات إلى وجو  علاقة إيجابية بين المتغيرين، ما عدا  راسةة كةل مةن

et al., 2022)  ،(Saeed &Zamir, 2021)  ،(Ni &Zhang, 2019)  التةي تولةلت إلةى أن

الإفصاح عن المسئولية الإجتماعية للرركات وخالةة الإفصةاح الإلزامةي يةؤ ا إلةى تخفةي  توزيعةات 

 .الأرباح

يت ةةح للباحثةةة أن العلاقةةات بةةين متغيةةرات الدراسةةة الحاليةةة وفقةةاً للدراسةةات السةةابقة تةةرتب  بوجهةةة نيةةر  -4

ين بةةين والمةةرتقبين وألةةحاج المصةةالح تجةةاه الرةةركات، علةةى سةةبيل المثةةال العلاقةةة المسةةتثمرين الحةةالي

ن محةد ات المسئولية الإجتماعية للرركات وتوزيعات الأربةاح مةن حيةث كونهةا تلامليةة أم تبا ليةة، كمةا أ

 بتوجهةةات سياسةةة توزيةةع الأربةةاح والتغييةةرات التةةي تطةةرأ عليهةةا والتةةي تةةت  وفقةةاً لقةةرارات الإ ارة تتةةأثر

ة أكبةر المساهمين برأن تف يل توزيع أرباح أم إحتجازها لإستثمارها في مرروعات تةدر عوائةد مسةتقبلي

  .وبالتالي اختلاف الأثر على المخاطر التي تتعرض لها أسعار أسه  الرركات

ح عن تر  الباحثة أن الفجوة البحثية تنت  من أن العلاقات بين متغيرات الدراسة الحالية من حيث الإفصا -5

المسئولية الإجتماعية للرركات وتوزيعات الأرباح ومخاطر انهيار أسةعار الأسةه  تتسة  بالجدليةة و ائةل 

تطبيقية مختلطة ت  التولل إليها في الدراسات السابقة، كما أنةه ا يوجةد  راسةة تناولةت أثةر العلاقةة بةين 

بةاح علةى مخةاطر انهيةار أسةعار الإفصاح عن المسةئولية الإجتماعيةة للرةركات وسياسةات توزيعةات الأر

الأسه  برةلل متلامةل خالةة بةالتطبيق علةى الرةركات المدرجةة فةي البورلةة المصةرية، وهةذا مةا حةدا 

بالباحثة إلى كتابة موضوع الدراسة الحالية كمنطلق لتحقيق أهداف الدراسة واستلمااً للدراسةات السةابقة 
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التفاعليةة بةين متغيةرات الدراسةة وأثرهةا علةى ثقةة على المستو  العلمي والتطبيقي لللرف عن العلاقات 

 .المستثمرين وكافة ألحاج المصالح في الأسواو المالية في إطار بيئة الأعمال المصرية

 

 ة: سادساً: فروض الدراس
مةةن خةةلال عةةرض الأ بيةةات والدراسةةات السةةابقة المرتبطةةة بمتغيةةرات الدراسةةة يملةةن اشةةتقاو فةةروض 

 :الدراسة كما يلي

 .يوجد تأثير معنوا لصفصاح عن المسئولية ااجتماعية على الحد من خطر انهيار سعر السه ا  -1

 .ا يوجد تأثير معنوا لصفصاح عن المسئولية ااجتماعية على توزيعات الأرباح -2

ا يوجد تأثير معنوا للعلاقة بين الإفصاح عن المسئولية ااجتماعيةة وتوزيعةات الأربةاح علةى الحةد مةن  -3

 .خطر انهيار سعر السه 

 

  :سابعاً: منهج الدراسة
 المختل ، لتحقيق أهداف الدراسة واختبار الفروض إعتمدت الباحثة على المنه  الإستقرائي الإستنباطي

ولية مةةن خةةلال ملاحيةةة اليةةاهرة محةةل الدراسةةة وتحليةةل أبعةةا  المتغيةةرات المتمثلةةة فةةي الإفصةةاح عةةن المسةةئ

غيةرات مةن ت الأرباح ومخاطر انهيار أسعار الأسةه ، والعلاقةات بةين هةذه المتالإجتماعية للرركات وتوزيعا

خةةلال الدراسةةات والأ بيةةات السةةابقة، ومةةن ثةة  تلةةوين الإطةةار النيةةرا واسةةتخلام فةةروض الدراسةةة بعةةد 

ذه هةة وتجميةع الولول إلى الفجوة البحثية، وتحديد منهجية الدراسة التطبيقية من حيث نوع البيانات المطلوبة

بيانةةةات برةةةلل منهجةةةي فيمةةةا يتعلةةةق بالرةةةركات المدرجةةةة فةةةي البورلةةةة المصةةةرية، وإجةةةراء الإختبةةةارات ال

 .الإحصائية المناسبة واستخلام النتائ  التي يملن تعميمها من خلال الدليل التطبيقي

 

  -:ثامناً: تقسيمات الدراسة
 -:وانطلاقاً مما سبق ت  تقسي  الدراسة إلى المحد ات التالية

 .: مخاطر إنهيار أسعار الأسه  في ضوء الإفصاح عن المسئولية الإجتماعية للرركاتالأولالمحدد 

ت ات توزيعةا: الدور التأثيرا للعلاقة بين الإفصةاح عةن المسةئولية الأجتماعيةة للرةركة وسياسةالمحدد الثاني

 .الأرباح على إنهيار أسعار الأسه 

ة للرةةركة لعلاقةةة بةةين الإفصةةاح عةةن المسةةئولية الأجتماعيةة:  راسةةة تطبيقيةةة لقيةةاس انعلاسةةات االمحدددد الثالددث

 .وتوزيعات الأرباح على مخاطر إنهيار أسعار الأسه  للرركات المدرجة في البورلة المصرية

 

 .المحدد الرابع: النتائج والتوصيات والدراسات المستقبلية
 :الإجتماعية للشركات مخاطر إنهيار أسعار الأسهم في ضوء الإفصاح عن المسئولية: المحدد الأول

 :لطبيعة والتأثيراتا –الإفصاح عن المسئولية الإجتماعية للشركات  -1

 تة  تسةلي  ألبح التأثير السلبي للتغيرات البيئية والمجتمعيةة أكثةر وضةوحا فةي الآونةة الأخيةرة ومةن ثة 

المسةةئولية ال ةةوء علةةى ااعتبةةارات الأخلاقيةةة برةةلل أكبةةر، ومةةن الواضةةح أن الرةةركات تطبةةق ممارسةةات 

ها ااجتماعيةةة فةةي عملياتهةةا بسةةبس ال ةةغوط المجتمعيةةة، بالإضةةافة إلةةى ذلةةي، فقةةد غيةةرت الرةةركات أنرةةطت

 التجاريةةة لةةدم  الإفصةةاح عةةن ممارسةةات المسةةئولية ااجتماعيةةة للرةةركات، وقةةد لةةوح  أن الرةةركات ذات

اً ر اسةتقرارسياسةة أربةاح أكثة المراركة المرتفعة في أنرةطة المسةئولية ااجتماعيةة تميةل إلةى أن يلةون لةديها

القةةوة  بةالرغ  مةةن أن أنرةطة المسةةئولية ااجتماعيةة تسةةتهلي مةوار  الرةةركات، وفةي الوقةةت نفسةه، ترةةير إلةى

 .(Naseem et al., 2023) المالية للرركة للمساهمين الحاليين والمحتملين

ة، وييةل لومةات غيةر الماليةكما يعد الإفصاح عن المسةئولية ااجتماعيةة للرةركات مصةدرًا أساسةيًا للمع

سةوو  تأثير الإفصاح عن المسئولية ااجتماعيةة للرةركات، وخالةة الإفصةاح الإلزامةي علةى بيئةة معلومةات

لسةلوك رأس المال موضوعًا مثيةرًا للجةدل، حيةث يرةير مؤيةدو سياسةة الإفصةاح الإلزامةي إلةى أن مثةل هةذا ا

را صلحة والقيمةة طويلةة المةد ، وهةو أمةر ضةرويملن أن يدفع الرركات إلى مراعاة متطلبات ألحاج الم

 .(Waheed & Zhang, 2020) لتحقيق مراركة ألحاج المصلحة ومساءلة الرركات

ويوجةةد جانبةةان مترابطةةان اسةةتدامة الأعمةةال، وهمةةا أ اء ااسةةتدامة والإفصةةاح، وقةةد ألةةبح ألةةحاج 

مالي للرركة على كلٍ مةن الأ اء المةالي المصلحة في السنوات الأخيرة يهتمون برلل متزايد بفه  التأثير الإج
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النهائي وكذلي على استدامة الأعمال حيث يت  الإفصاح عن تحقيق الأ اء المالي وااقتصةا ا فةي خلةق قيمةة 

للمسةةاهمين مةةن خةةلال التقةةارير الماليةةة التقليديةةة والتةةي تخ ةةع للمعةةايير المحاسةةبية،  إا أن الإفصةةاح عةةن 

معةايير تنييميةة لةه علةى المسةتو  الةدولي بالقةدر اللةافي، علةى الةرغ  مةن  معلومات الإستدامة ل  يةت  وضةع

أهمية الإفصاح الإضافي عن عوامل أ اء ااستدامة البيئية وااجتماعية والحوكمة في التقليل مةن عةدم تماثةل 

 ,Ng & Rezaee). المعلومات بين الإ ارة والمسةتثمرين وبالتةالي تخفةي  عةدم التأكةد برةأن قيمةة الرةركة

2015; Rezaee, 2016)   

وقةةد سةةاهمت أوجةةه القصةةور فةةي تقةةارير المسةةئولية ااجتماعيةةة التقليديةةة للرةةركات فةةي ظهةةور التقةةارير 

، والتةي تهةدف إلةى تقةدي  إفصةاحات تتعلةق بأنرةطة المسةئولية (Stubbs & Higgins, 2015) المتلاملةة

التراب  بين أنواع مختلفة من المعلومات، ويةوفر ااجتماعية للرركات بطريقة متلاملة من خلال التأكيد على 

إطار منه  التقارير المتلاملة أسلوج لصفصةاح عةن المسةئولية ااجتماعيةة للرةركات أكثةر موضةوعية،  ون 

استخدامها كأ وات لإ ارة اانطباع وللنها توفر قدرًا أكبةر مةن الرةفافية والمسةاءلة لألةحاج المصةلحة، وا 

 & Minutiello) املة تمثل تطورًا في إعةدا  تقةارير المسةئولية ااجتماعيةة للرةركاتشي أن التقارير المتل

Tettamanzi, 2022; Omran et al., 2021; Salvi et al., 2020). 

إن ااهتمام بالعلاقات مع ألحاج المصلحة ألبح مسألة بالغة الأهمية، وعلةى وجةه التحديةد، عةا ةً مةا 

لصفصاح والتقرير عن أنرطة المسةئولية ااجتماعيةة للرةركات وسةيلة هامةة يلون تطوير إستراتيجية ملائمة 

-García) للتوالةةل مةةع ألةةحاج المصةةلحة وشةةرطًا أساسةةيًا لتلبيةةة احتياجةةاته  ومطةةالبه  برةةلل مرضةةي

Sanchez et al., 2021; Singh et al., 2021; Vizcaíno-Gonzalez et al., 2019). 

ااجتماعية للرركات واسع الإنترار برلل متزايةد مةن منيةور عةد   ولقد ألبح الإفصاح عن المسئولية

 أكبر من الرركات التي تتعامل مع نماذج  وليةة معينةة لإعةدا  التقةارير مثةل مبةا رة إعةدا  التقةارير العالميةة

GRIوإعةةدا  التقةةارير المتلاملةةة ، IR وإعةةدا  تقةةارير أهةةداف التنميةةة المسةةتدامة، ومجلةةس معةةايير محاسةةبة ،

ستدامة، إا أن ممارسات إعدا  تقارير المسئولية ااجتماعية فةي العديةد مةن البلةدان الناميةة وااقتصةا يات اا

الناشئة ا تستند إلى أا نموذج محد ، ومن ث ، في حين يبدو أن هناك علامةات واضةحة علةى إضةفاء الطةابع 

الناميةة وااقتصةا يات الناشةئة، فةإن المؤسسي على التقرير عةن المسةئولية ااجتماعيةة للرةركات فةي البلةدان 

 الممارسةةات الفعليةةة فةةي هةةذا المجةةال شةةللاً وم ةةموناً تيةةل انتقائيةةة للغايةةة مةةن حيةةث النطةةاو والجةةو ة

(Soobaroyen et al., 2023). 

وكجةزء مةةن مراجعةة لجنةةة الأوراو الماليةة والبورلةةة، التةي تحةةد  متطلبةات إعةةدا  التقةارير للرةةركات 

، إقترح العديد من المسةتثمرين الإفصةاح الإلزامةي عةن معلومةات ااسةتدامة فةي شةلل المدرجة في البورلة

بيانات بيئية واجتماعية وإ ارية، إا أن ذلي يتوقف على جمع الأ لة المتعلقة بإفصاحات ااستدامة التي تعتبر 

شةركة، مةن  1291ذات أهمية مالية، ولتوضيح هذه المرللة، ومن خلال عينة من الرركات الأمريلية ت ة  

 ، وبفح  معايير الأهمية النسبية التي وضعها مجلس معايير محاسبة ااسةتدامة2015إلى عام  2007عام 

SASB إن الرركات التي تلرف طوعًا عةن المزيةد مةن معلومةات ااسةتدامة التةي حةد تها ، SASB  تيهةر

ات ذات التعةرض العةالي لق ةايا قدرًا أكبر مةن المعلومةات عةن أسةعار الأسةه ، وتلةون النتةائ  أقةو  للرةرك

 ااستدامة، وتصنيفات ااستدامة ال عيفة، وزيا ة مللية لةنا يق ااسةتثمار المؤسسةية والمسةئولة اجتماعيًةا

(Grewal et al., 2021). 

 ,.Pinnuck et al) كمةا تعةد الرةفافية شةرط أساسةي لإعةدا  تقةارير المسةئولية ااجتماعيةة للرةركات

أخر ، يعد التقرير عن المسئولية ااجتماعية للرةركات فةي حةد ذاتةه وسةيلة لتحقيةق وللن من ناحية  (2021

، كما توجد علاقة إيجابيةة بةين الإفصةاح عةن   (Baboukardos, 2017) الرفافية ومصدرًا للميزة التنافسية

، (Buchanan et al., 2018; Chen et al., 2018) المسةئولية ااجتماعيةة للرةركات وقيمةة الرةركة

يملةةن اسةةتخدام المرةةاركة فةةي أنرةةطة المسةةئولية ااجتماعيةةة للرةةركات كآليةةة لتحقيةةق توالةةل أف ةةل مةةع و

ألةحاج المصةلحة، وبالتةالي تقليةل ت ةارج المصةالح بةةين المةديرين ومختلةف ألةحاج المصةلحة مةن غيةةر 

، ويملةةن اسةةتخدام الإفصةةاح عةةن (Baboukardos, 2017; Mohmed et al., 2019) المسةةتثمرين

لية ااجتماعيةةة للرةةركات كآليةةة تخفيفيةةة لإضةةعاف العلاقةةة السةةلبية بةةين التلاعةةس فةةي الأربةةاح والقيمةةة المسةةئو

شةةركة روسةةية مدرجةةة فةةي  223مةةن خةةلال فحةة   (Garanina, 2023) السةةوقية، حيةةث كرةةفت  راسةةة

، أن الرةةركات التةةي تفصةةح عةةن المزيةةد مةةن المعلومةةات المتعلقةةة 2018إلةةى  2012البورلةةة للفتةةرة مةةن 

لمسئولية ااجتماعية تواجه علاقة سلبية أضعف بين إ ارة الأرباح والقيمة السوقية للرركة لأن المستثمرين با

 .وألحاج المصلحة الآخرين يقيمون برلل إيجابي مراركة الرركات في أنرطة المسئولية ااجتماعية
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معالةرة، بيئةة الأعمةال الوتر  الباحثة أن المسئولية ااجتماعية للرركات ألبحت موضوعاً هاماً فةي 

ل وقد لوح  أن زيا ة الوعي بالأنرةطة ااجتماعيةة قةد وضةعت المزيةد مةن ال ةغوط علةى الرةركات لتولةي

ألةحاج  والإفصاح عن المعلومةات المتعلقةة بهةذه الأنرةطة وااسةتجابة للعديةد مةن المتطلبةات التةي يفرضةها

 جتماعيةةة للرةةركات فةةي تخطةةي  العمليةةاتالمصةةلحة، وبالتةةالي يوجةةد ضةةرورة لةةدم  منيةةور المسةةئولية اا

سةين الأساسية للرركة بحيث يت  إ ارة الرركة من خلال مراعاة مجموعة واسعة مةن ألةحاج المصةلحة لتح

ركات علةى القيمة على المد  القصير والطويل، ولتحقيق ذلي ابد من توفير معلومات حول تأثير أنرطة الرة

اءات ئيةةةة والحوكمةةةة، ممةةةا يسةةةمح للرةةةركة بمرةةةاركة القةةةي  والإجةةةرالق ةةةايا ااقتصةةةا ية وااجتماعيةةةة والبي

ومةةةات والممارسةةةات المتعلقةةةة بالتنميةةةة المسةةةتدامة مةةةع ألةةةحاج المصةةةلحة، إا أن الإفصةةةاح المتعلةةةق بالمعل

 يةأتي  ور ااجتماعية ا يسترشد بعد بمجموعة من المعايير المحاسةبية التةي تحةد  متطلبةات الإفصةاح، وهنةا

عات يةة والليانةات المهنيةة فةي مسةاعدة الرةركات علةى تحديةد وإ ارة والإفصةاح عةن موضةوالجهات التنييم

ية ااستدامة التي ته  المسةتثمرين وغيةره  مةن ألةحاج المصةلحة، وتعمةل علةى تحسةين ممارسةات المسةئول

رير وتقةا ااجتماعية للرركات، وذلي من خةلال معةايير تحلة  إعةدا  تقةارير المسةئولية الإجتماعيةة للرةركات

 .الإستدامة بوجه عام وتلون الأكثر قبواً واستخدامًا ومعترفًا بها على النطاو الدولي

 :تأثير الإفصاح عن المسئولية الإجتماعية للشركات على مخاطر انهيار أسعار الأسهم -2

إن مخاطر انهيار أسعار الأسه  هي ظاهرة ينخف  فيها سعر السه  في سوو رأس المال فجةأة وبرةلل 

 ;Li et al., 2017) ، وقةد تولةلت  راسةتي(Callen & Fang, 2017) ر خةلال فتةرة زمنيةة قصةيرةكبي

Olofsson et al., 2021)   إلةةى أن الرةةركات التةةي تحقةةق أ اء أف ةةل فيمةةا يتعلةةق بالمسةةئولية البيئيةةة

لةةديها وااجتماعيةةة فةةي مواجهةةة عةةدم التأكةةد وظةةروف السةةوو، تلةةون هةةذه الرةةركات أكثةةر مقاومةةة للتقلبةةات و

 2368مةن خةلال فحة   (Yu et al., 2023) مخةاطر أقةل انهيةار أسةعار الأسةه ، كمةا تولةلت  راسةة

، أن المعلومات البيئية وااجتماعية والحوكمةة عاليةة الجةو ة ململةة للمعلومةات 2021إلى  2011شركة من 

لبية ذات مغةةز  بةةين الماليةةة، وتزيةةد مةةن شةةفافية المعلومةةات، وتعةةزز الحوكمةةة الخارجيةةة، وهنةةاك علاقةةة سةة

 .المعلومات البيئية وااجتماعية والحوكمة ومخاطر انهيار أسعار الأسه 

مرةاهدة علةى مةدار الفتةرة  5130من خلال عينةة تت ةمن   (Guo et al., 2022) وقد فحصت  راسة

عار أسة ما إذا كان الإفصاح عن المسئولية ااجتماعية للرركات يؤثر علةى معلوماتيةة 2011إلى  2006من 

اعيةةة الأسةةه  فةةي الصةةين وذلةةي بعةةد تطبيةةق القواعةةد التنييميةةة الإلزاميةةة لصفصةةاح عةةن المسةةئولية ااجتم

انخفةاض للرركات، وقد توللت إلى زيا ة عدم تماثل المعلومات بين المسةتثمرين والمةديرين برةلل كبيةر، و

سةلبية بةين تخفف مةن العلاقةة المؤشر الأ اء ااجتماعي للرركات برلل كبير، إا أن آليات حوكمة الرركات 

 مةن خةلال ((Grewal et al., 2021 الإفصةاح الإلزامةي ومؤشةر الأ اء ااجتمةاعي. بينمةا وجةدت  راسةة

صح ت التي تفالتحقيق في العلاقة بين مؤشر الأ اء ااجتماعي وأ اء ااستدامة وعوامل الإفصاح، أن الرركا

ر اً فةي مؤشةئية وااجتماعية والحوكمة تيهر إرتفاعاً ملحوظةطوعًا عن إفصاحات ما ية تتعلق بالجوانس البي

 .الأ اء ااجتماعي

مراهدة على مدار العام عن الفتةرة مةن  6632من خلال  (Ng &Rezaee, 2020) كما وجدت  راسة

لأ اء اأن اارتبةةاط بةةين عوامةةل أ اء ااسةةتدامة البيئيةةة وااجتماعيةةة والحوكمةةة ومؤشةةر  2015إلةةى  2005

ن إلةى ي يلون أقو  عندما يلون الأ اء ااقتصةا ا أضةعف، ممةا يرةير إلةى أن المسةتثمرين يتجهةوااجتماع

فًا رةركات ضةعيإعطاء المزيد من الإهتمام لعوامةل الأ اء البيئيةة وااجتماعيةة والحوكمةة عنةدما يلةون أ اء ال

 لرةركات مةنلاء ااقتصةا ا من الناحية المالية، كما توضح هذه الدراسة أن المستثمرين يهتمون بلل من الأ 

  .صاح عنهاحيث ربحية الرركة وآفاو النمو، وأي اً أ اء ااستدامة البيئية وااجتماعية والحوكمة والإف

أن المسةتثمرين قةد يةدمجون المخةاوف  (Schiller, 2018; Chen et al., 2021) ويةر  كةلاً مةن

ئولية تلامةل المسةلالتوريةد أيً ةا، نيةرًا لصتجةاه المتزايةد المتعلقة بالمسئولية ااجتماعية للرركات في سلسةلة 

لةةى نحةةو ااجتماعيةة للرةةركات بةةين المةور ين والعمةةلاء، وتيهةةر الأ لةةة الحديثةة أن مثةةل هةةذا الةنه  ألةةبح ع

ئولية متزايةةد ممارسةةة تجاريةةة شةةائعة حيةةث يلةةون لةةد  شةةركات العمةةلاء حةةوافز قويةةة للتةةأثير علةةى أ اء المسةة

عة ات الخالةةة بةةالمور ين، بسةةبس التعةةرض المحتمةةل للمخةةاطر القانونيةةة ومخةةاطر السةةمااجتماعيةةة للرةةرك

ن خةلال مةوااضطرابات المحتملة في سلسلة التوريد، ويملن للعملاء تقليل مصةا ر المخةاطر المحتملةة هةذه 

 تخفيةف اليالتروي  لسلوك مثل الممارسةات المتعلقةة بالمسةئولية ااجتماعيةة للرةركات لةد  المةور ين، وبالتة

 .ال غ  على أسعار الأسه  وتقليل احتمال انهيار أسعار الأسه 
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كما أن تصنيفات الأ اء البيئي والإجتماعي والحوكمي لها تأثير كبير على مخاطر انهيار الأسةه ، حيةث 

تواجه الأسةه  ذات معةايير الأ اء البيئيةة وااجتماعيةة والحوكمةة المنخف ةة مخةاطر انهيةار أكثةر شةدة، ويةت  

 ;Broadstock et al., 2021) عزيةةز محتةةو  هةةذه المخةةاطر فةةي أوقةةات التعةةرض ل ةةغوط السةةووت

Shanaev &Ghimire, 2022; Feng et al., 2022) وقد تولةلت  راسةة ، (Wang et al., 2023) 

إلى وجةو  علاقةة إرتبةاط قويةة  2020حتى أكتوبر  2015سهمًا من يناير  4044من خلال تصنيف إجمالي 

 إنهيار أسعار الأسه  وبين تصنيفات الحوكمة البيئية وااجتماعية خلال انترةار فيةروس كورونةا بين مخاطر

(COVID-19)  وعلةى وجةةه التحديةد، تةة  التولةل إلةةى أن الأ اء ااجتمةةاعي الجيةد يقلةةل برةلل كبيةةر مةةن ،

 .إجمالي مخاطر إنهيار أسعار الأسه  أكثر من الأ اء البيئي

ت تأثير الأ اء البيئي وااجتماعي والحوكمي علةى تقلبةا (Zhou &Zhou, 2022) وقد فحصت  راسة

ث لعةالمي حيةأسعار أسه  الرركات أثناء أزمة فيروس كورونا التي كان لها تأثير سلبي كبير على ااقتصةا  ا

لةى ت ررت سوو الأوراو الماليةة برةدة، وألةبحت أسةعار أسةه  الرةركات أكثةر تقلبةاً، وقةد تة  الحصةول ع

فةي الصةين،  وأظهةةرت  2020مةةارس  31إلةى  2019 يسةمبر  1شةةركة فةي الفتةرة مةةن  1021 بيانةات مةن

كمةة عيةة والحوالنتائ  أن تقلبات أسعار أسه  الرركات ذات الأ اء الجيةد فةي مجةال الأنرةطة البيئيةة وااجتما

لبةات فةي لتقأقل من تقلبات أسعار أسه  الرركات ذات الأ اء ال عيف، كمةا أ   فيةروس كورونةا إلةى تفةاق  ا

نرةةطة أسةعار أسةةه  الرةركات، للةةن الزيةةا ة فةي تقلةةس أسةةعار أسةه  الرةةركات ذات الأ اء الجيةةد فةي مجةةال الأ

عد على حوكمة يساالبيئية وااجتماعية والحوكمة ضئيلة، أا أن الأ اء الجيد للجوانس البيئية وااجتماعية وال

  .ونة واستقرار أسعار الأسه تخفي  تقلبات أسعار الأسه  ويلعس  ورًا في تعزيز المر

ة وعلةةى ذلةةي ترةةلل ممارسةةات المسةةئولية ااجتماعيةةة للرةةركات مسةةتو عًا للسةةمعة يملنةةه تعزيةةز مرونةة

عنةدما فالرركات في الأزمات المالية، وهي تعمل بمثابة حاجز ضد الخسائر في فترات الأزمةات وال ةغوط، 

مسةةئولية ااجتماعيةةة للرةةركات ألةةحاج تتعةةرض الرةةركة لصةةدمة بسةةبس حةةدث سةةلبي، تسةةاعد ممارسةةات ال

  المصةةلحة علةةى الحفةةاظ علةةى موقةةف إيجةةابي تجةةاه الرةةركة، ممةةا يةةؤ ا إلةةى انخفةةاض أقةةل فةةي عوائةةد الأسةةه

لرةركات ، إن ااسةتثمار فةي المسةئولية ااجتماعيةة ل (Boubaker et al., 2022)التراكميةة غيةر الطبيعيةة

ف عةدم ل الأخلاقةي للرةركات التةي تواجةه المخةاطر أو ظةرويربه التأمين، بمعنى أنه يحاف  علةى رأس المةا

كة التأكةد، حيةث ترسةةل ممارسةات المسةئولية ااجتماعيةةة للرةركات إشةةارة إلةى ألةحاج المصةةلحة بةأن الرةةر

فيةةف تتمتةةع بسةةمعة طيبةةة، فعنةةدما تمةةر الرةةركة بأزمةةة يملةةن لةةرأس المةةال الأخلاقةةي أن يلعةةس  وراً فةةي تخ

 .(Rjiba et al., 2020) قيمة الرركة المخاطر وبالتالي الحفاظ على

 الجةدل القةائ  حةول مةا إذا كانةت المسةئولية الإجتماعيةة (Zhou et al., 2021) وأوضةحت  راسةة 

 14323للرركة ترتب  بأ اء أف ل لسوو المال، وذلي من خلال فح  عينة من الرركات الصينية تت من 

طةر انهيةار بعا  المسئولية الإجتماعية للرركة علةى خ، لبيان أثر أ2017إلى  2010مراهدة خلال الفترة من 

ه البيئةة أسعار الأسه ، وقد وجدت الدراسةة أن المسةئولية الإجتماعيةة للرةركة وخالةة مسةئولية الرةركة تجةا

 وألحاج المصلحة تخف  برلل كبير خطر انهيةار أسةعار الأسةه  وتسةاعد فةي تحسةين أ اء سةوو الأسةه ،

ذج جةةمثةةل التبرعةةات الخيريةةة ا تةةؤثر علةةى خطةةر انهيةةار الأسةةه ، كمةةا أن  بينمةةا المسةةاهمات الإجتماعيةةة

يةةت   المسةةتثمرين المؤسسةةين طةةويلي الأجةةل وتخفيةةف إ ارة الأربةةاح مةةن الآليةةات والقنةةوات الرئيسةةية التةةي

 .استخدامها من خلال المسئولية الإجتماعية للرركة للبح خطر انهيار أسعار الأسه 

كات علةى قامت بتحديد مد  تأثير المسئولية ااجتماعيةة للرةر  (Tasnia et al., 2021) إا أن  راسة

إلةى  2013م بنلًةا أمريليًةا مةن عةا 37تقلبات أسعار الأسه  في البنوك الأمريليةة باسةتخدام عينةة ملونةة مةن 

اعيةةة ، وتولةةلت هةةذه الدراسةةة إلةةى وجةةو  علاقةةة معنويةةة كبيةةرة وإيجابيةةة بةةين المسةةئولية ااجتم2017عةةام 

ز ون التركيةرركات وتقلبات أسعار الأسه ، مما يرير إلى أن المسةاهمين فةي البنةوك الأمريليةة قةد ا يف ةللل

ذ أنرةةطة الزائةةد علةةى المسةةئولية ااجتماعيةةة للرةةركات بسةةبس التللفةةة الإضةةافية للاسةةتثمار المرتبطةةة بتنفيةة

  .المسئولية ااجتماعية

رضةة حةول العلاقةة بةين المسةئولية ااجتماعيةة وجهةات النيةر المتعا (Lee, 2016) وإختبةرت  راسةة

إلةى عةام  1997للرركات ومخاطر انهيار أسعار الأسه  في سوو الأوراو المالية الناشئة الآسيوية مةن عةام 

شةةركة، وقةةد أظهةةرت النتةةائ  التجريبيةةة أن المسةةئولية ااجتماعيةةة للرةةركات  1341، وشةةملت العينةةة 2013

أسةعار الأسةه  للرةركات التايوانيةة، وتتوافةق هةذه النتيجةة مةع فلةرة أن  تخفف برلل كبير من مخاطر انهيةار

الرركات التايوانية المسئولة اجتماعيًا تلتزم بمعايير أعلى من الرفافية وتنخرط في إكتناز أخبةار سةيئة برةلل 
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حًا فةةي أقةةل وبالتةةالي تقليةةل مخةةاطر اانهيةةار، كمةةا أن المسةةئولية ااجتماعيةةة للرةةركات لهةةا تةةأثير أكثةةر وضةةو

  .التخفيف من مخاطر انهيار أسعار الأسه  بالنسبة للرركات التايوانية ذات آليات الحوكمة الأقل فعالية

كمةةا تةةؤثر المسةةئولية ااجتماعيةةة للرةةركات علةةى قةةرارات الإنتةةاج والإفصةةاح للرةةركة، حيةةث تفصةةح 

كفةةاءة سةةن سةةيولة الأسةةه  والرةةركات ذات المسةةئولية ااجتماعيةةة المرتفعةةة عةةن معلومةةات أكثةةر  قةةة، ممةةا يح

 الأسةةعار، ويملةةن لتةةدخلات الهيئةةات التنييميةةة فةةي قةةرارات الإفصةةاح الخالةةة بالرةةركات مثةةل الإفصةةاح

ية ن المسةئولأالإلزامي، أن تحسن الرفاهية ااجتماعية لأنرطة الرركات، وقد ت  التولل إلى اسةتنتاج مفةا ه 

الأسةه   ت الإنتاج فحسس، بةل تةؤثر أيً ةا علةى أسةعارااجتماعية للرركات ا تؤثر برلل مباشر على قرارا

اتخةاذ  والسيولة برلل غير مباشر من خلال التأثير علةى سياسةات الإفصةاح، والةذا يةؤثر بةدوره علةى كفةاءة

 (Ji et al., 2019). القرارات باستخدام معلومات أسعار الأسه 

رةركات ى المسةئولية ااجتماعيةة للالعلاقةة بةين الإنفةاو علة (Odeh et al., 2020)  وقد بحثت  راسةة

دراسةة ، قامةت ال2017إلةى  2010وسعر السه  في السوو بين الرركات الأر نية المدرجة خلال الفترة من 

 لصةلة التةيابقياس الإنفاو على المسئولية ااجتماعية للرركات من خلال الإنفةاو الفعلةي علةى الأنرةطة ذات 

شر السوو ستخدام مؤلرركات، وفيما يتعلق بالأ اء المالي فقد ت  قياسه بات  الإفصاح عنها في القوائ  المالية ل

ركة المتمثل في سعر السه  في السوو، كمةا تة  ت ةمين ثلاثةة متغيةرات أخةر  فةي التحليةل، وهةي حجة  الرة

ركات لرةلجتماعيةة والرافعة المالية والمللية، وفقا للنتائ  ا توجد علاقة هامة بين الإفصاح عن المسئولية الإ

ي فةالمدرجةة  وسعر السه  السوقي، مما يرير إلى أن الزيا ة في الإنفاو على المسئولية ااجتماعية للرةركات

او علةى الأر ن ا تؤثر على سعر السه  في السوو، وللن وجد أن حج  الرركة يؤثر برلل كبيةر علةى الإنفة

فةةاو علةةى ر برةةلل كبيةةر وسةةلبي علةةى الإنالمسةةئولية ااجتماعيةةة للرةةركات، كمةةا وجةةد أن الرافعةةة الماليةةة تةةؤث

ئولية على المس المسئولية ااجتماعية للرركات، تيهر هذه النتائ  أنه مع زيا ة حج  الرركة، سيز ا  الإنفاو

جتماعيةة ااجتماعية للرركات، وللن مع زيةا ة الرفةع المةالي للرةركة، سةينخف  الإنفةاو علةى المسةئولية اا

 .للرركات

شةركة كنديةة خةلال الأعةوام مةن  111بفح  عينةة مةن  (Marhfor et al., 2021) كما قامت  راسة

عار ، لتحديةةد العلاقةةة بةةين المسةةئولية ااجتماعيةةة للرةةركات والمحتةةو  المعلومةةاتي لأسةة2009إلةةى  2004

، و  الأمثةلالأسه ، وقد ت  التولل إلى أن الإفصاح الإلزامي يدفع الرركات إلى الإفصاح بالقرج من المست

لزامةي لذلي، فإن أا إفصاح طوعي مثل الإفصاح عن المسئولية ااجتماعية للرركات يتجاوز الإفصةاح الإو

  .ا يؤ ا إلى تحسين المحتو  المعلوماتي لأسعار الأسه 

فةةي تةةأثير الأ اء ااجتمةةاعي للرةةركات علةةى أسةةعار أسةةه   (Fiori et al., 2015) وبحثةةت  راسةةة

تعةد  شةركة إيطاليةة مدرجةة فةي بورلةة ميلانةو والتةي 32خلال عينةة مةن  الرركات الإيطالية المدرجة، من

أو  البيئيةةة، بانتيةام تقةةارير طوعيةةة عةةن المسةةئولية ااجتماعيةةة للرةةركات مثةةل تقةةارير ااسةةتدامة، أو التقةةارير

لةى إ 2004مةن  التقارير البيئية وااجتماعية، أو تقارير المسةئولية ااجتماعيةة للرةركات، التةي تغطةي الفتةرة

وذلةي لقيةاس  ، وفيما يتعلق باختيار مقياس الأ اء فقد ت  اختيةار أسةعار الأسةه  كمؤشةر لةلأ اء المةالي،2008

 ات الأ اءتصور ور  فعل الأسواو المالية تجةاه السةلوكيات المسةئولة اجتماعيةاً للرةركات، وباسةتخدام مؤشةر

ثير جيةةد لةةه تةةأة إلةةى أن الأ اء ااجتمةةاعي الااجتمةةاعي المختلفةةة المتعلقةةة بالبيئةةة والمجتمةةع، تولةةلت الدراسةة

إلةةى  سةةلبي علةةى أسةةعار الأسةةه  فةةي سةةوو الأوراو الماليةةة الإيطاليةةة، حيةةث ينيةةر المسةةتثمرون الإيطةةاليون

ة همين وقيمةممارسات المسئولية الإجتماعية للرركات باعتبارها نفقات يملن تجنبها مما يقلل مةن  خةل المسةا

ً وو السلبية من حيث انخفاض أسعار الأسه  للمؤسسات المسئولة اجتالرركات ويعترفون بعلاوة الس  . ماعيا

عيةة العلاقة بةين الإفصةاح عةن معلومةات المسةئولية ااجتما(Dai et al., 2019)  كما أوضحت  راسة

-2010شركة لينية مدرجة فةي الفتةرة  1478للرركات ومخاطر انهيار أسعار الأسه  بناءًا على عينة من 

ركات، أظهرت النتائ  أنه مع زيا ة مستو  الإفصةاح عةن معلومةات المسةئولية ااجتماعيةة للرة، وقد 2015

تلفة، فصاح المخيؤ ا ذلي أواً إلى تفاق  مخاطر انهيار أسعار الأسه  ث  تخفي ها، كما أنه في ظل  وافع الإ

هيةار علةى مخةاطر ان هناك اختلاف كبير فةي تةأثير الإفصةاح عةن معلومةات المسةئولية ااجتماعيةة للرةركات

 بةين الإفصةاح عةن U أسعار الأسةه ، بالنسةبة لصفصةاح الإلزامةي، هنةاك علاقةة معلوسةة علةى شةلل حةرف

صةةاح معلومةةات المسةةئولية ااجتماعيةةة للرةةركات ومخةةاطر انهيةةار أسةةعار الأسةةه ، وللةةن لةةيس فةةي عينةةة الإف

ات عيةة للرةركقةة بةين المسةئولية ااجتماالطوعي، كما وجد أنه للمدير المستقل تأثير معدل إيجةابي علةى العلا

 . ومخاطر انهيار أسعار الأسه ، في حين أن المستثمر المؤسسي له تأثير سلبي على هذه العلاقة
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يةة إلةى الةدور الةذا تلعبةه مخةاطر انهيةار أسةعار الأسةه  وملل (Thuy et al., 2022) أشةارت  راسةة

لفةت عينةةة جتماعيةة للرةركات وتللفةة رأس المةةال، وقةد تأالدولةة فةي العلاقةة بةةين الإفصةاح عةن المسةةئولية اا

ي ف 2019و 2014شركة تفصح عن معلومات المسئولية ااجتماعية للرركات بين عامي  225الدراسة من 

 لإفصةاح عةنافيتنام، وقد توللت الدراسة إلى أن هناك تأثير لمخاطر انهيار أسعار الأسةه  فةي العلاقةة بةين 

صةاح سةلبي لصفلرركات وتللفة رأس المال، وتعمل مللية الدولة على تعزيز التةأثير الالمسئولية ااجتماعية ل

  .عن المسئولية ااجتماعية للرركات

 أشةةار 2015إلةةى عةةام  1991مرةةاهدة سةةنوية للرةةركات الأمريليةةة مةةن عةةام  35800ومةةن خةةلال 

(Dumitrescu &Zakriya, 2021)  حةد  برةلل أساسةي مةد  بأن أبعا  المسئولية ااجتماعية للرةركات ت

اكتناز الإ ارة الأخبار السيئة وما ينت  عن ذلي من انهيار أسعار الأسه ، وبالتالي فهي تميل إلى التخفيف من 

حدة اانهيارات المستقبلية في أسعار الأسه ، في حين أن الخصائ  البيئية والحوكمة لها آثار محةدو ة علةى 

 .انهيارات أسعار الأسه 

ة ن المسئوليوفقاً لما سبق أن هناك اختلافات حول تأثير الإفصاح الإلزامي والإختيارا عوتر  الباحثة 

 لة لتعزيةزالإجتماعية للرركات، إا أنه بوجه عام يعمل الإفصاح عةن المسةئولية الإجتماعيةة للرةركات كوسةي

 لمسةةاهمينامه لصةةالح أ اء الرةةركة وتحسةةين البيئةةة المعلوماتيةةة لهةةا وبالتةةالي تقليةةل المخةةاطر إذا تةة  اسةةتخدا

ماعيةة وألحاج المصلحة الآخرين، بالتةالي ترسةل الرةركات ذات الإفصةاح الجيةد عةن أ اء المسةئولية ااجت

ال  أن احتمةةإشةةارات يتلقاهةةا المسةةتثمرون اتخةةاذ القةةرارات الإسةةتثمارية المتعلقةةة بتةةداول أسةةه  الرةةركات، إا

لذاتيةة، ن جانةس المةديرين للتلاعةس وخدمةة مصةالحه  اإساءة استخدام الإفصاح عن المسةئولية الإجتماعيةة مة

خةةاوف وبالتةةالي إخفةةاء الأخبةةار السةةلبية ممةةا يةةؤ ا لزيةةا ة المخةةاطر وهةةو الأمةةر الةةذا يةةدعو إلةةى زيةةا ة م

علوماتيةة المستثمرين وألحاج المصلحة ويؤثر سلباً على سمعة الرركة وقيمتها مةن خةلال زيةا ة الفجةوة الم

 .ن المستثمرين وإ ارة الرركةوعدم تماثل المعلومات بي

ن مةإلةى معرفةة تةأثير أ اء ااسةتدامة المؤسسةية علةى الربحيةة  (Taha et al., 2023) هةدفت  راسةة

 لعينةة قيةداخلال  راسة الدور المعدل للسيولة وتقلبات أسعار الأسه  في القطاع الصناعي الأر ني، ت ةمنت 

، وقةد طةورت الدراسةة نمةوذج بيانةات 2020عةام  إلةى 2015شةركة لةناعية أر نيةة مةن عةام  56الدراسة 

لاوة لرركات، عةتجريبي متعد  المتغيرات لتحليل تأثير ااستدامة البيئية وااجتماعية والحوكمة على ربحية ا

ف مرتفةع معيارًا في الدراسة لقياس ما إذا كانت الرركات التي حصلت على تصني 38على ذلي، ت  استخدام 

و  ؤ ا أ اء أف ل من الرركات ذات التصنيف المةنخف ، وكرةفت الدراسةة عةن وجةفي معايير ااستدامة ت

ات ولة وتقلبةةعلاقةةة إيجابيةةة معنويةةة بةةين ااسةةتدامة البيئيةةة وااجتماعيةةة والحوكمةةة والربحيةةة  كمةةا أ ت السةةي

لةةة أسةةعار الأسةةه  إلةةى تخفيةةف تةةأثير أنرةةطة الإسةةتدامة علةةى ربحيةةة الرةةركات الصةةناعية المدرجةةة فةةي بور

  .مانع

حوكمةة بتقيةي  تصةنيفات  وليةة للمعةايير البيئيةة وااجتماعيةة وال (Li et al., 2022) وقامةت  راسةة

يئةي وتأثيرها على مخاطر انهيار أسةعار الأسةه  للرةركات المدرجةة فةي بورلةة شةنغهاا ذات التصةنيف الب

نيمةة لأي: أواً، يملةن ، وأشارت النتةائ  إلةى مةا يلة 2020إلى عام  2016وااجتماعي والحوكمي من عام 

ل كبيةر، تصنيف الأنرطة البيئية وااجتماعيةة والحوكمةة تقليةل مخةاطر انهيةار أسةعار الأسةه  للرةركات برةل

لةن لنتةائ  مرين، ويمثانياً، تحيى نتائ  تقيي  الأنرطة البيئية وااجتماعية والحوكمة  بثقة أكبر من قبل المستث

ار ثقةةة المسةةتثمرين فةةي الرةةركات وتقلةةل مةةن مخةةاطر انهيةةار أسةةعالتصةةنيف المرتفعةةة أن تعةةزز برةةلل فعةةال 

، ي للرةةركاتالأسةةه ، ثالثةةاً، مقارنةةة بالمؤشةةرات ااجتماعيةةة، يةةولي المسةةتثمرون اهتمامةةا أكبةةر لةةلأ اء البيئةة

  .فالرركات ذات التصنيفات البيئية المرتفعة لديها مخاطر أقل انهيار أسعار الأسه 

 علةى العلاقةة بةين الأ اء البيئةي وااجتمةاعي والحةةوكمي (Lee et al., 2022) كمةا ركةزت  راسةة

ئةات لةى ثةلاث فللرركات متعد ة الجنسيات في كوريا الجنوبية وانهيار أسعار الأسه ، وقد ت  تقسةي  العينةات إ

ينةة عمختلفة وهي جميع الرركات، والرركات متعد ة الجنسيات والرركات غير متعةد ة الجنسةيات عةد  كةل 

قةة ، وأشارت النتةائ  إلةى وجةو  علا2020إلى 2013على التوالي، فترة العينة من  367و 341و 708هو 

لةى مةا يرةير إسالبة بين الأ اء ااجتماعي للرركات متعد ة الجنسيات وانهيار أسةعار الأسةه  فةي المسةتقبل، م

 .أن الأ اء ااجتماعي لهذه الرركات يمنع مخاطر انهيار أسعار الأسه 

ات السلوك المستدام مجااً أساسيًا لص ارة لجذج انتبةاه المسةتثمرين، حيةث تنفةق الرةركات وتعتبر الررك

اللبيرة والصغيرة على حةد سةواء وقةت ومةوار  كبيةرة علةى اسةتراتيجيات المسةئولية ااجتماعيةة للرةركات، 

تريليونةةات وتصةةدر الرةةركات الأمريليةةة تقةةارير مسةةتقلة عةةن المسةةئولية ااجتماعيةةة، وفةةي المقابةةل تتلقةةى 
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الةةدوارات مةةن ااسةةتثمارات مةةن لةةنا يق مسةةئولة اجتماعيةةاً تةةدار برةةلل احترافةةي، كمةةا يعاقةةس ألةةحاج 

 ً  ,Benkraiem et al., 2022; Adhikari) المصةلحة الرةركات علةى السةلوك غيةر المسةئول اجتماعيةا

2016). 

وااجتماعيةة  إرتبةاط كةلاً مةن خلةق القيمةة ااقتصةا ية (Havlinova &Kukacka, 2023) أوضةح

مةن  ، والةذا يغطةي جةزءًا كبيةرًاS&P 500 مؤسةس لمؤشةر 486ارتباطًا وثيقًا، من خلال عينة ملونة مةن 

يجةابي ذو ، وأظهرت النتةائ  وجةو  أثةر إ2020إلى 2007القيمة السوقية لسوو الأسه  الأمريلية للفترة من 

ع  التةالي تةدت في سةوو الأوراو الماليةة، وب الة إحصائية للمسئولية ااجتماعية للرركات على أ اء الرركا

 مثةل واء فرضية مؤيدا المسئولية ااجتماعيةة بةأن الأنرةطة المسةئولة اجتماعيًةا للرةركات تةؤ ا إلةى نتةائ 

  .لرركةالعملاء، ورضا العاملين، وانخفاض رسوم التقاضي، وهو ما ينعلس بدوره على النتائ  المالية ل

يئيةة بفحة  مةا إذا كةان أ اء الرةركة مقاسةاً مةن خةلال الأبعةا  الب (Bae et al., 2021) واهتمةت  راسةة

ة بدرجةةة والمسةةئولية الإجتماعيةةة والحوكمةةة يةةرتب  بمخةةاطر انهيةةار أسةةعار الأسةةه ، وكيةةف تتةةأثر هةةذه العلاقةة

د بيانةةات القيةةو  الماليةةة، وذلةةي مةةن خةةلال فحةة  بيانةةات عوائةةد الأسةةه  الأسةةبوعية والقيةةو  الماليةةة فةةي قواعةة

، وقةد أوضةحت نتةائ  الدراسةة التجريبيةة أن الأبعةا  البيئيةة 2018 – 2012رركات اللورية المدرجة مةن ال

لل كبيةر والإجتماعية وحوكمة الرركة تخف  خطر انهيار أسةعار الأسةه ، وأن هةذه العلاقةة يةت  تخفيفهةا برة

ة للمسةةةئولي الةةةدور الإيجةةةابي فةةي الرةةةركات المقيةةةدة ماليةةاً، وأشةةةارت النتةةةائ  أن القيةةو  الماليةةةة الأكبةةةر تلةةبح

 .الإجتماعية للرركة في تخفيف خطر انهيار أسعار الأسه 

 إلى فحة  تةأثير المسةئولية ااجتماعيةة للرةركات علةى مخةاطر (Hao et al., 2018) وهدفت  راسة

مةةن  مرةةاهدة 2747انهيةةار أسةةعار الأسةةه  وعلاقتهةةا بةةدور ال ةةواب  الداخليةةة فةةي الصةةين، وذلةةي لعينةةة مةةن 

كات علةةى ، وأشةةارت النتةةائ  إلةةى وجةةو  تةةأثيرًا سةةلبيًا كبيةةرًا للمسةةئولية ااجتماعيةةة للرةةر2015إلةةى  2009

لاقةة بةين مخاطر انهيار أسعار الأسه ، علاوة على ذلي، ال واب  الداخليةة لهةا تةأثير وسةي  جزئةي علةى الع

عةس  وراً اب  الداخليةة تلالمسئولية ااجتماعية للرركات ومخاطر انهيار أسعار الأسه ، حيث ألبحت ال ةو

 .الأسه  مهماً لتحسين المسئولية ااجتماعية للرركات وتقليل مخاطر الترغيل، وخالة خطر انهيار أسعار

، وكةان هةدف الدراسةة هةو 2019و 2014شركة مدرجة في بورلةة فيتنةام بةين عةامي  225كما ت  اختبار 

 يةد مةا إذاعلةى مخةاطر انهيةار أسةعار الأسةه  وتحد تحديد تأثير الإفصاح عن المسئولية ااجتماعية للرةركات

لمسةئولية كان أ اء الرركة يعمل كمتغير وسي  في هذه العلاقة، وقد توللت الدراسة إلةى أن الإفصةاح عةن ا

اح عةن ااجتماعية للرركات له تأثير سلبي على مخاطر انهيار أسةعار الأسةه  للرةركات، حيةث يخةدم الإفصة

ركات مصةةةالح المسةةةاهمين وألةةةحاج المصةةةلحة فةةةي الرةةةركة، ويعةةةزز شةةةفافية المسةةةئولية ااجتماعيةةةة للرةةة

قةد  ر الأسةه ،المعلومات، ويمنع المديرين من اكتناز الأخبار السةيئة، وبالتةالي يقلةل مةن مخةاطر انهيةار أسةعا

حة. فمةن يلون الإفصاح عن المسئولية ااجتماعية للرركات بمثابة استراتيجية مربحة لجميع ألحاج المصل

اء ية، تت  حماية مصةالح المسةاهمين وألةحاج المصةلحة، ومةن ناحيةة أخةر ، يملةن للرةركات تعزيةز أ ناح

 رةركات علةىالرركة مع تقليل مخاطر انهيار أسعار الأسه ، إن تأثير الإفصاح عةن المسةئولية ااجتماعيةة لل

 .(Thuy et al., 2021) مخاطر انهيار أسعار الأسه  ليس بسيطا، بل معقد إلى حد ما

قيةةق وتةةر  الباحثةةة أن ممارسةةات المسةةئولية الإجتماعيةةة للرةةركات والإفصةةاح عنهةةا هةةو التةةزام نحةةو تح

 ي الحةد مةنأهداف طويلة المد ، وتمثل توثيق اتجاهات الرركات التي تدرك أهمية مسئوليتها ااجتماعيةة فة

أكثةر  ل تقةدي  تقةاريرأنرطة التداول الداخلي التي قد ت ر ألحاج المصةلحة علةى المةد  الطويةل، مةن خةلا

ماعيةة لية ااجتشفافية وموثوقية، وفي هذا السياو، فالرركات التةي تلتةزم التزامةاً قويةاً بالإفصةاح عةن المسةئو

لأحةةداث اللرةةركات تت ةةاءل لةةديها الحةةوافز الإ اريةةة التةةي قةةد تةةدفعها إلةةى حجةةس الأخبةةار السةةيئة، وفةةي حالةةة 

ة ااسةتجاب فصةاح عةن المسةئولية الإجتماعيةة للرةركات إلةى تنيةي السلبية، تؤ ا الرفافية والمصداقية فةي الإ

اج المفرطة للمراركين فةي السةوو، والحفةاظ علةى بيئةة خارجيةة للرةركة متوافقةة مةع متطلبةات جميةع ألةح

اطر ية علةى مخةالمصلحة بما فيه  المستثمرين الحاليين والمرتقبين، مما ينعلس على تقليل أثر الأحداث السلب

 .ر الأسه انهيار أسعا

سددات المحدددد الثدداني: الدددور التددأثير  للعلاقددة بددين الإفصدداح عددن المسددئولية الأجتماعيددة للشددركات وسيا

 :توزيعات الأرباح على إنهيار أسعار الأسهم

 :أثر سياسات توزيعات الأرباح على انهيار أسعار الأسهم -1

يمثل  فع توزيعات أرباح الأسه  أحد أه  القرارات الإ ارية،  فمن ناحية، يجس علةى مجلةس الإ ارة أن 

يقرر ما إذا كان سيوزع أرباح الرركة على مساهميها، وهو مةا يرسةل إشةارة إيجابيةة للمسةتثمرين الجةد  فةي 
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ناحية أخر ، يجةس علةى نفةس  السوو، ويقلل من عدم تماثل المعلومات بين إ ارة الرركة والمساهمين، ومن

المةةديرين أن يأخةةذوا فةةي ااعتبةةار التةةأثير السةةلبي لتوزيعةةات الأربةةاح علةةى السةةيولة الداخليةةة، والةةذا يملةةن 

ت خيمه إذا كانت الرركة مقيدة مالياً، ومن ث ، يملن توقع مقاي ة بين هاتين القةوتين المتعارضةتين، إا أنةه 

هي السائدة، أا أن الرركات المقيدة مالياً تميل إلى  فةع توزيعةات أربةاح يبدو أن أهمية إرسال إشارة إيجابية 

للمساهمين، حتى لو كانت هذه السياسة قد تلون غيةر مسةتدامة ماليةاً، ومةع ذلةي، يملةن أن تعتمةد هةذه النتةائ  

ات على البيئة ااجتماعية وااقتصا ية، ف لاً عن ولول الرركات إلى سوو رأس المال، وقد تقةرر الرةرك

التي تعاني من قيو  مالية الم ي قدماً في توزيع أرباح الأسه ، على الةرغ  مةن تقييةد ولةولها إلةى المةوار  

 Pathan et al., 2016; Baker) المالية الخارجية، لأن مثل هذا القرار يرسةل إشةارة إيجابيةة للمسةتثمرين

et al., 2020; Kim et al., 2020). 

ا الرةركة باح أنه ا ينبغي أن يلون لحج  مدفوعات الأربةاح التةي تقةدمهتقترح فرضية عدم ملاءمة الأر

ى ملاسةس للمساهمين أا أهمية بالنسبة للأسةواو الماليةة عنةدما ا يف ةل المسةتثمرون توزيعةات الأربةاح علة

مةاذا ، وعلةى ذلةي فةإن التسةاحل الرئيسةي فةي هةذا السةياو هةو ل(Guan et al. 2018) رأس المال أو العلس

لرةةركات بتخصةةي  المةةوار  لصةةياغة سياسةةة توزيةةع الأربةةاح التةةي يفتةةرض أنهةةا مناسةةبة لةةص ارة تقةةوم ا

جةو  والمساهمين، وحتى على الأقل في بع  البلةدان تقةرر الرةركات  فةع أربةاح الأسةه  علةى الةرغ  مةن و

  (Basse et al., 2021) .العسء ال ريبي للمساهمين على الأرباح الموزعة

بة فةي رية شاملة واحدة لسياسة توزيع الأرباح، حتى الرركات التي تواجةه لةعووعلى ذلي ا توجد ني

ربةةاح الولةةول إلةةى المةةوار  الماليةةة الخارجيةةة قةةد تقةةرر توزيةةع أربةةاح وتحةةث المسةةتثمرين علةةى توقةةع  فةةع أ

 .(Driver et al., 2020) كمؤشر إيجابي لأ اء الرركة

تحةد  مقةدار مةدفوعات الأربةاح للمسةاهمين ومبةالغ  ترير سياسة توزيع الأرباح إلى سياسة الرركة التي

الأرباح المحتجزة لإعةا ة ااسةتثمار فةي المرةروعات الجديةدة، وتةرتب  سياسةة توزيةع الأربةاح أيً ةا بهيلةل 

رأس المال برلل غير مباشر وقد تتطلس سياسات توزيع الأرباح المختلفة هياكةل رأسةمالية مختلفةة، وبمةا أن 

ة توزيةةع الأربةةاح يملةةن أن يلةةون لهمةةا تةةأثير علةةى ثةةروة المسةةاهمين، فةةإن القةةرار هيلةةل رأس المةةال وسياسةة

المتعلق بسياسة توزيع الأرباح يصبح معقداً، فمن الناحية النيرية، ينبغي أن يلون الهدف مةن سياسةة توزيةع 

ربةاح الأرباح هو تعيي  عائد المسةاهمين، وتتلةون عوائةد المسةاهمين مةن عنصةرين، توزيعةات الأربةاح والأ

 ,.Gunarathne et al) الرأسةمالية، وسياسةة توزيةع الأربةاح لهةا تةأثير مباشةر علةى كةلا عنصةرا العائةد

2016). 

ا يةة عقد يت  توزيع أرباح على المساهمين في شلل أسه ، مما يؤ ا إلى حصول المساهمين على أسه  

باشةر فةي  تةؤ ا إلةى أا تغييةر مإضافية، وتعد توزيعات الأرباح في شلل أسه  أحد قرارات الرركة التةي ا

ربةاح التدفق النقدا بسبس الحدث في حد ذاته، على علس بع  قرارات الرركة الأخر ، مثل توزيعةات الأ

وزيعةةات تالنقديةة وتغييةرات هيلةل رأس المةال التةي تةؤثر برةةلل مباشةر علةى التةدفق النقةدا المسةتقبلي، فةإن 

 رة الرةركةد مباشةرة، حيةث ا ينةت  عنهةا تعزيةز مباشةر فةي قةدأرباح الأسه  ا تؤ ا إلى تلبد تلاليف وفوائة

الأسةه ،  على تحقيق أرباح، وا تخفي  للنفقات بسبس الحدث، بالنسبة للرركة التي تعلةن عةن توزيةع أربةاح

 ل الرةركة،يت  تحويل مبلغ يساوا القيمة السوقية للأسه  الموزعة من الأرباح المحتجزة إلى حساج رأس ما

ا طةوا علةى أم تماثل المعلومات، ينبغي أن تيل القيمة السوقية الإجمالية كمةا هةي لأنهةا ا تنوفي غياج عد

   (Khanal &Mishra, 2017). تغيير في هيلل رأس مال الرركة

هذا ويؤ ا ارتفاع الربحية إلى تدفقات نقدية أكثر وبالتالي يملن أن تؤ ا إلى إرتفاع كبير في توزيعات 

يملن للرركة أن تقرر ااحتفاظ بأرباحها لإعا ة اسةتثمارها فةي المسةتقبل، وبالتةالي، تعتمةد الأرباح،   إا أنه 

سياسة توزيع الأرباح على الأرباح الحالية أو المستقبلية للرركات، وبتقيي  هذا اافتراض، تولل العديد مةن 

ة وخالةةة فةةي ااقتصةةا يات البةةاحثين لوجةةو  علاقةةة إيجابيةةة بةةين توزيعةةات الأربةةاح النقديةةة والأربةةاح الحاليةة

وقامةت  . (Hussain &Akbar, 2022; Trinh et al., 2022; Nguyen  &Bui, 2019)   الناميةة

بفحة  العلاقةة بةين الربحيةة وسياسةة توزيةع الأربةاح فةي ضةوء  ور  (Ahmed et al., 2018)  راسةة

لأعلةةى تةةدفع مبةةالغ كبيةةرة مةةن مرةةاكل الوكالةةة وقيةةو  التمويةةل، وأظهةةرت النتةةائ  أن الرةةركات ذات الربحيةةة ا

الأرباح وبالتالي تحتف  بأرباح أقل، حيث يملن أن يساعد توزيع الأرباح النقدية في تحسين أ اء الأعمال عن 

إلةى أن الرةركات تقةوم بتوزيةع الأربةاح لنقةل  (Taleb,  2018) طريق الحد مةن مرةاكل الوكالةة، كمةا أشةار

الي للرةةركة، وبرةةلل أعةة  إلةةى المرةةاركين الآخةةرين فةةي سةةوو المعلومةةات إلةةى المسةةاهمين حةةول الأ اء المةة
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الأوراو المالية، وبالتالي، فإن توزيعات الأربةاح تخبةر السةوو بالتةدفقات النقديةة الحاليةة والمسةتقبلية للرةركة 

 .وتعطي المستثمرين إشارة حول قدرة الرركة على تحقيق الأرباح

لاقةة بةين توزيعةات الأربةاح وأسةعار الأسةه  الع(Konstantin &Tristan, 2021)  تناولةت  راسةة

عةات ، وأوضةحت النتةائ  وجةو  علاقةة إيجابيةة بةين توزي2019إلةى عةام  2012للرركات الألمانية من عام 

تعلةق يالأرباح وتطور سعر السه ، حيث يتأثر سعر سه  الرركة برةلل كبيةر مةن خةلال اتخةاذ قةرارات فيمةا 

ى ح يةؤ ا إلةالقول أن زيا ة قيمةة المسةاهمين مةن خةلال توزيةع الأربةا بسياسة توزيع الأرباح، وبالتالي يملن

  .زيا ة سعر السه ، والذا يؤ ا بدوره إلى زيا ة قيمة الرركة

، ويقةةوم كمةةا يجةةس أن تعلةةس قيمةةة السةةه  الأربةةاح المسةةتقبلية المحتملةةة التةةي يملةةن أن يجلبهةةا للمسةةتثمر

 لسةه  الةذااصومة المتوقعة في المسةتقبل، وبالتةالي، فةإن السوو بتقيي  السه  من خلال مجموع الأرباح المخ

رون ل المسةتثملن يعطي أرباحًا أبداً ليس له قيمة نقدية للمستثمر، وبداً من ذلي، في بع  الأسةواو قةد يف ة

مرون قع المسةتثأن تقوم الرركات بإعا ة استثمار أرباحها بداً من  فع أرباح الأسه ، وقد يلون هذا بسبس تو

زوف عةمو الرركة وأن يت  توزيةع أربةاح أعلةى فةي المسةتقبل، ومةن ثة  فةإن توزيةع أربةاح سةيؤ ا إلةى أن تن

 .(Hansson, 2020) المستثمرين وسينخف  سعر السه 

بفحة  تةأثير سياسةة توزيةع الأربةاح علةى الرةركات  (Zainudin et al., 2018 ) وقةد قامةت  راسةة

، 2012-2003شركة لناعية خةلال الفتةرة  166الدراسة الصناعية المدرجة في بورلة ماليزيا، وشملت 

قلةةس تبالإضةةافة إلةةى ذلةةي، تةة  أيً ةةا فحةة  العلاقةةات بةةين تقلبةةات أسةةعار الأسةةه  والمتغيةةرات الأخةةر  مثةةل 

ين بةة معنوية الأرباح وحج  الرركة والرافعة المالية ونمو الألول، وقد أظهرت النتائ  أن هناك علاقة سلبي

د لأربةاح تعةرركات و تقلبات أسعار الأسةه ، وترةير هةذه النتةائ  إلةى أن سياسةة توزيةع انسبة توزيع أرباح ال

ه ، سةعار الأسةمؤشرا هاما لـتقلبات أسعار الأسه ، كما أن هناك علاقةة إيجابيةة بةين تقلةس الأربةاح وتقلبةات أ

  التولةل ا، كما تقل تقلبً مما يرير إلى أنه كلما كانت أرباح الرركة أكثر استقرارًا كلما كانت أسعار أسهمها أ

يجةةابي إلةةى أنةةه كلمةةا زا  معةةدل النمةةو وفةةرم النمةةو زا ت مخةةاطر السةةه ، وتةةرتب  الرافعةةة الماليةةة برةةلل إ

لرةركة لةه ابـتقلبات أسعار الأسه  وللن العلاقةة ليسةت ذات  الةة إحصةائية، وتلرةف النتةائ  أيً ةا أن حجة  

 اسةتقراراً ويةث عةا ة مةا تلةون الرةركات اللبيةرة أكثةر ربحيةة علاقة سلبية كبيرة مع تقلبات أسعار الأسه ، ح

  .من الناحية المالية، وبالتالي تواجه تقلبات أقل من حيث أسعار الأسه 

 Le) ، بحثت  راسةة2014إلى  1996وباستخدام عينة من أسه  الرركات الأسترالية خلال الفترة من 

et al., 2020) ي بةين المسةتثمرين المحليةين والأجانةس علةى سةلوك فةي كيفيةة تةأثير عةدم التجةانس ال ةريب

التةةداول وأسةةعار الأسةةه  فةةي اليةةوم السةةابق لتوزيةةع الأربةةاح، حيةةث يف ةةل المسةةتثمرون المحليةةون توزيعةةات 

الأربةةاح ويميلةةون إلةةى شةةراء الأسةةه  مةةع توزيعةةات الأربةةاح وبيعهةةا بةةدون أربةةاح، بينمةةا يميةةل المسةةتثمرون 

ه المعاكس، ويز ا  حجة  التةداول غيةر الطبيعةي مةع عةدم التجةانس ال ةريبي، الأجانس إلى التداول في ااتجا

عةلاوة علةى ذلةي، تةرتب  الأسةه  التةي تتمتةع بقاعةةدة أكبةر مةن المسةتثمرين المحليةين بارتفةاع نسةبة انخفةةاض 

الأسةةعار فةةي اليةةوم السةةابق لتوزيةةع الأربةةاح، ويرةةير نمةة  التةةداول هةةذا إلةةى أن المسةةتثمرين ينخرطةةون فةةي 

تيجيات تداول محفزة بتوزيع الأرباح وأن وضعه  ال ةريبي يةؤثر علةى كيفيةة تةداوله  فةي يةوم توزيةع استرا

 .الأرباح السابق

آثةار سياسةة توزيةع الأربةاح وهيلةل الملليةة علةى تقلبةات  (Phan &Tran, 2019 ) فحصةت  راسةة

ع ياسةةة توزيةةسلةةى العلاقةةة بةةين أسةةعار الأسةةه  فةةي السةةوو الفيتناميةةة، وأثةةر الملليةةة الأجنبيةةة وملليةةة الدولةةة ع

، وقةةد 2015إلةةى  2008شةةركة عةةن الفتةةرة مةةن  480الأربةةاح وتقلبةةات الأسةةعار، وذلةةي مةةن خةةلال بيانةةات 

نةام، ئة فةي فيتأشارت النتائ  إلى أن عائد توزيعات الأرباح يخفف من تقلبات أسعار الأسه  في الأسواو الناش

ولةلت يةة، كمةا تيةت الأسةعار كبيةراً بعةد الأزمةة الماليةة العالمول  يعةد تةأثير التةدخل الأجنبةي والدولةة فةي تثب

ه  سةعار الأسةأالدراسة إلى عدم وجو  تأثير لهيلل المللية على العلاقة بين عائةد توزيعةات الأربةاح وتقلبةات 

  .خلال فترة العينة

  للأسةهأن هنةاك عةدة عوامةل تزيةد مةن القيمةة السةوقية  (Temirov et al., 2023) كما ذكرت  راسة

 :وترتب  بتوزيعات الأرباح منها

 ي عائد الأسه  تحسين الوضع المالي للرركة ونمو أرباحها، حيث ي من نمو توزيعات الأرباح، وبالتال - 

 المال  ااحتياطيات المالية للرركة، والتي تلون بمثابة ضمان لتوزيع الأرباح ومصدر لزيا ة رأس -

ن عةن إلةدار جديةد الإندماج مع شركة أخر  أو ااستحواذ عليهةا، الإعةلاالمعاملات المالية للرركة مثل  - 

 .للأسه  أو إلدار السندات
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تةأثيرات إعلانةات الأربةاح و فةع توزيعةات الأربةاح علةى  (Hansson, 2020) وقةد اختبةرت  راسةة

لةةى إ 2010أسةةعار الأسةةه  ومةةا إذا كانةةت هةةذه التةةأثيرات ترةةير إلةةى كفةةاءة السةةوو، وذلةةي خةةلال الفتةةرة مةةن 

لبي كبيةر ، وتوللت الدراسة إلى أن كلاً من إعلانات توزيعات الأرباح و فعات الأرباح لهةا تةأثير سة2020

عةات على أسةعار الأسةه ، وقةد يلةون سةبس التةأثير السةلبي لصعةلان عةن توزيعةات الأربةاح هةو انخفةاض توق

  .المستثمرين فيما يتعلق بالأرباح المستقبلية

بةاح إلى اختبار وتحليل نمةوذج اسةتخدام سياسةة توزيةع الأر (Mahirun et al., 2023) هدفت  راسة

  وهةي كمتغير تدخلي لتأثير هيلل رأس المال على قيمة الرةركة، وأثةر المتغيةرات الأخةر  علةى سةعر السةه

يسيا شركة مدرجة في بورلة إندون 177فرم ااستثمار، ونراط حج  التداول، والربحية، وذلي من خلال 

تراف أن سياسة توزيع الأرباح مع مؤشر نسةبة توزيةع الأربةاح لة  تلةن ، وت  اك2021- 2012فترة خلال ال

  ، كمةا أنقا رة على التوس  في تةأثير العلاقةة بةين سياسةة التمويةل وقيمةة الرةركة علةى زيةا ة أسةعار الأسةه

نسةبة توزيةع  قةوو الملليةة،العوامل التي تزيد أسعار الأسه  في اتجاه إيجابي وهةام للتةأثير هةي العائةد علةى ح

زيةد لليةة ا تالأرباح، في حين أن المتغيرات الأخر  مثل نسبة توزيع الأرباح إلى نسبة الدين إلةى حقةوو الم

لةل ملةن أن تقبرلل كبير أسعار الأسه  على الرغ  من ااتجاه الإيجةابي للتةأثير، فةي حةين أن العوامةل التةي ي

رةلل كبيةر بول ونراط حج  التداول، والعوامل الأخر  التةي ا تقلةل أسعار الأسه  هي نسبة الدين إلى الأل

 .لى الألولأسعار الأسه  على الرغ  من أن اتجاه التأثير سلبي هي السعر إلى القيمة الدفترية والعائد ع

وقةةد يرغةةس المسةةتثمرون فةةي تجنةةس المخةةاطر التةةي ترةةير إلةةى إملانيةةة عةةدم الحصةةول علةةى عائةةد علةةى 

مار ، حيث أن قيةام الرةركات بةدفع أربةاح أكبةر وربمةا ااسةتث(Kumaraswamy et al., 2017) ااستثمار

 لمةا ارتفةعبرلل أقل يقلل من المخاطر التي قد تةؤثر بةدورها علةى تللفةة رأس المةال وبالتةالي سةعر السةه ، ك

لمخةاطرة عائد الأرباح إنخف ت تقلبات سعر السه ، حيث يؤ ا  فع الأربةاح الحاليةة إلةى إزالةة أا فرلةة ل

هةي غيةر تمامًا، ومع ذلي، مع ااحتفةاظ بالأربةاح، يتوقةع المسةتثمرون الحصةول علةى أربةاح فةي المسةتقبل و

ربةةاح أمؤكةةدة، حيةةث تمثةةل الأربةةاح المحتجةةزة وعةةداً محفوفًةةا بالمخةةاطر للمسةةتثمرين، ويملةةن أن يلةةون  فةةع 

 .(Wardhana & Tandelilin, 2018) الأسه  بمثابة أ اة لتقليل تلاليف الوكالة

هةا أسةعار وتر  الباحثة أن التأثير النات  عن سياسات توزيعات أرباح الرركة على المخةاطر التةي تتعةرض ل

لةون يالأسه  هي مسألة لها أهمية قصةو  عنةد النيةر فةي أهةداف الرةركة، حيةث أن تركيةز الرةركات غالبةاً 

جةةراء إيةةع الأربةةاح المثلةةى مةةن حيةةث موجهًةةا نحةةو تعيةةي  ثةةروة المسةةاهمين، وهةةذا يسةةتلزم اختيةةار سياسةةة توز

 افية لنمةوتوزيعات أرباح أم الإحتفاظ بالأرباح واستثمارها بما يةدر عوائةد مسةتقبلية أعلةى ويةوفر فةرم إضة

تحل  كآلية للة الرركة، وبناءاً على ذلي يت  تحديد قدرة الرركات على ااستفا ة من سياسات توزيعات الأرباح

سه  أسعار الأ قة المستثمرين، مما يؤ ا بالتبعية إلى مزيد من ااستقرار فيفي أسعار أسه  الرركة وزيا ة ث

  .وخالة في الأسواو الناشئة

إلةى تحليةل العلاقةة بةين سياسةات توزيةع الأربةاح  (Kumaraswamy et al., 2019) سةعت  راسةة

فةي  ولةة بنرةاطشةركة منسةوجات مدرجةة ومتدا 116وتقلبات أسعار الأسه ، وقد ت  اختيار عينةة ملونةة مةن 

لأربةاح ، وأظهةرت النتةائ  التجريبيةة أن توزيعةات ا2017إلى  2008بورلة بومباا الهندية في الفترة من 

لمطالبةةة اتةةؤثر علةةى تقلبةةات أسةةعار الأسةةه  فةةي الهنةةد، ونيةةرًا للطبيعةةة المتقلبةةة للسةةوو، يف ةةل المسةةتثمرون 

هةذه  وفر نتةائ ح المحتجةزة وإعةا ة ااسةتثمار، وتةبالمزيد من الأرباح من الرركات بداً من ااحتفاظ بالأربا

  .الدراسة  ليل لص ارة لأهمية تطوير سياسات توزيع الأرباح لتعيي  ثروة المساهمين

الأربةةاح يةةت  اسةةتخدام سياسةةة توزيةةع الأربةةاح بالنسةةبة للرةةركات كةةأ اة تنييميةةة بةةين الأربةةاح الموزعةةة و

جذج رأس لاستثمارا والتنموا للرركة ومتطلبات المساهمين المحتجزة وذلي لتلبية احتياجات رأس المال ا

ين ركات بتحسةالمال من المستثمرين، مع الهدف النهائي المتمثل في تعيةي  قيمةة الرةركة، غالبًةا مةا تهةت  الرة

ربةاح قيمة أعمالها، ومع ذلي، فإن العديد من الرةركات ا تةدرك برةلل لةحيح أهميةة سياسةات توزيعةات الأ

  (Vu et al., 2022) . تجاهات واضحة واستراتيجية لتوزيع الأرباحوليس لديها ا

الخيةارات المتعلقةة بتوزيةع الأربةاح )الزيةا ة أو الخفة  أو  (Boo &chan, 2022) وقيمةت  راسةة

الحةةذف أو المحافيةةة( بالرةةركات غيةةر الماليةةة المدرجةةة فةةي أسةةواو الأوراو الماليةةة فةةي أربةةع  ول آسةةيوية: 

 151باسةتخدام عينةة ملونةة مةن  2016إلةى  2006سنغافورة وهون  كون ، في الفترة مةن ماليزيا، تايلاند، 

شةركة ، وانقسةمت الدراسةة إلةى فتةرات مةةا قبةل وأثنةاء وبعةد الأزمةة، وقةةد لوحيةت العديةد مةن أنمةاط توزيةةع 

لال الأرباح عبر الدول والفتةرات، وكرةفت النتةائ  التجريبيةة أن الرةركات غيةرت سياسةة توزيةع الأربةاح خة

الأزمة المالية، وبرلل أكثر تحديدا، تبنت الرركات اسةتراتيجية متحفيةة وكانةت أكثةر اهتمامةاً بالحفةاظ علةى 
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الأمةةوال بةةدا مةةن توزيةةع الأربةةاح خةةلال الأزمةةة الماليةةة، فةةي حةةين كةةان خفةة  أربةةاح الأسةةه  أحةةد الأسةةاليس 

كمةا  أن خيةارات توزيةع أربةاح الرةركة  المستخدمة للحفاظ على المرونةة الماليةة خةلال فتةرة الأزمةة الماليةة،

خلال الأزمة المالية ا تعتمد فق  علةى توزيعةات أربةاح متزايةدة لصشةارة إلةى سةلامة الصةحة الماليةة، وللةن 

أيً ا على المرونة المالية للرركة، ولذلي، وتؤثر الربحية والحج  والتةدفق النقةدا برةلل كبيةر علةى احتمةال 

الأربةاح مقارنةة بزيا تهةا، تريهةر الرةركة ذات الربحيةة المنخف ةة، وفةرم قيام الرةركات بحةذف توزيعةات 

ااستثمار المرتفعة، والحج  الألغر، ومستو  الةدين الأعلةى احتماليةة أكبةر لحةذف أربةاح الأسةه  مةن أجةل 

طةة ضمان مرونتها المالية أثناء الأزمة، والأه  من ذلي، أنه بعد الأزمة، ظلت النسس النقدية المنخف ة مرتب

برلل سلبي باحتمالية حذف توزيعات الأرباح مقارنة بزيا تها، وهذا يعني أن الأزمة المالية ل  يلن لهةا تةأثير 

 . كبير على سياسة توزيع الأرباح

ل مةن مع فلةرة أن أا زيةا ة فةي توزيعةات الأربةاح سةتقل(Khan et al., 2020)  وتتوافق نتائ   راسة

رت ، فقةد أظهة  علاقة ارتباط عالية بين عائد الأرباح وتوزيعةات الأربةاحتقلبات أسعار الأسه ، ونيراً لوجو

ع ياسةة توزيةالنتائ  وجةو  علاقةة إيجابيةة وغيةر معنويةة بةين عائةد الأربةاح وتقلبةات أسةعار الأسةه ، إا أن س

ه  سةاالتةي ت الأرباح في حد ذاتها ليست العامل الوحيد المحد  لتقلبات الأسعار، هناك بع  العوامل الأخةر 

مةا أن كالأسةه ،  أيً ا في قياس تقلبات أسعار الأسه ، ووفقا للنتائ ، يرتب  حج  الرركة سلباً بتقلبةات أسةعار

لةى ، عةلاوة عالرركات ذات القيمة السوقية المرتفعة أف ل في إ ارة تقلبات أسعار أسهمها مقارنةة بنييراتهةا

بةات لبًا بتقلسةارة أسعار أسهمها ويرتب  عمر الرةركة ذلي، فإن الرركات الناضجة تتمتع أيً ا باللفاءة في إ 

اسةةتدانة أسةةعار الأسةةه ، وفةةي المقابةةل، فةةإن نسةةبة الةةدين ذات  الةةة سةةلبية ممةةا يةةدل علةةى أن الرةةركات ذات ا

 .العالية لديها أسه  مرتفعة التقلس

يما يتعلق بالخل  بةين وقد تلون النتائ  المت اربة فيما يتعلق بتوزيعات الأرباح النقدية بسبس اارتباك ف

توزيعات الأرباح النقدية اللبيرة وتوزيعات الأرباح المفرطة، توزيعات الأرباح المفرطةة هةي سياسةة توزيةع 

أربةةاح زائةةدة مةةن قبةةل الإ ارة ممةةا قةةد يةةؤ ا إلةةى انخفةةاض كبيةةر فةةي الألةةول السةةائلة والأربةةاح المحتجةةزة، 

تعرض لأزمات مالية ومخاطر التخلف عن السدا ، ومع ذلي، وبالتالي تقليل المرونة المالية وزيا ة مخاطر ال

بالنسبة للرركات التةي لةيس لةديها أربةاح زائةدة، قةد تلةون توزيعةات الأربةاح النقديةة المرتفعةة إشةارة إيجابيةة 

لربحيةةة الرةةركة المسةةتقبلية أو تغييةةر فةةي هيلةةل رأس مالهةةا، بالتةةالي يتطلةةس الأمةةر ااهتمةةام عنةةد تقيةةي  تةةأثير 

الأربةةاح، أا أنةةه إذا تجةةاوزت الأربةةاح النقديةةة الموزعةةة للرةةركة أرباحهةةا المحققةةة، فقةةد تتعةةرض  توزيعةةات

 ;Chen et al., 2019; Cooper & Lambertides, 2018) لمخةةاطر أكبةةر وعجةةز مةةالي

Andriosopoulos et al., 2020; Ling et al., 2022). 

رباح الأسه  بعد الإعلان عن توزيعات الأسلوك أسعار  (Chatterjee et al., 2021) وتناولت  راسة

، 2019-2012إعلان عن توزيع أرباح نقدية خلال الفترة  3671النقدية في سوو الأسه  الهندية مع فح  

لأسةه  اوقد توللت الدراسةة إلةى أن الإعةلان عةن توزيعةات الأربةاح النقديةة يولةد عوائةد غيةر طبيعيةة علةى 

سةةه  إلةةى هةةذا التةةأثير لفتةةرة قصةةيرة جةةداً، وبعةةد ذلةةي تعةةو  أسةةعار الأمباشةةرة بعةةد الإعةةلان ومةةع ذلةةي يسةةتمر 

لعيةوج طبيعتها تةدريجيًا، و يف ةل المسةتثمرون ملاسةس رأس المةال علةى توزيعةات الأربةاح النقديةة بسةبس ا

ؤثر علةى تةال ريبية المرتبطة بدخل الأرباح النقدية، ومةن ثة ، فةإن توزيعةات الأربةاح مةن قبةل الرةركات ا 

سةه  برةلل لمستثمرين برأن ااستثمار في الأسه ، وبدا مةن ذلةي، ينبغةي النيةر فةي  فةع أربةاح الأقرارات ا

 .مستقل كآلية لسياسة توزيع أرباح الرركات

كما يوجد طريقتان قد تؤثر من خلالهما ضريبة الأرباح على مخاطر انهيار أسعار الأسه ، فمن ناحيةة، 

لةى زيةا ة عائةد أربةاح المسةتثمرين برةلل مباشةر، ومةن خةلال يؤ ا تخفةي  ال ةريبة علةى أربةاح الأسةه  إ

 Wen et)تخفي  عدم تماثل المعلومات، فإن اهتمام المسةتثمرين سةيقلل مةن مخةاطر انهيةار أسةعار الأسةه 

al., 2019)  من ناحية أخر ، بالإضافة إلى إخفاء الأخبار السيئة، فإن أحد الأسباج الهامة انهيةار أسةعار ،

و سلوك بيع الأسه  مما يرسل إشارة سلبية إلى السوو، ومن شأن ضريبة الأرباح المنخف ةة أسه  الرركة ه

أن ترةةجع المسةةاهمين الةةذين لةةديه  معلومةةات والمةةديرين التنفيةةذيين وأقةةاربه  علةةى ااحتفةةاظ بأسةةهمه  لفتةةرة 

ل ةرائس علةى أطول، ومن خلال الحد من بيع الأسه  مةن قبةل المةديرين التنفيةذيين يملةن أن يسةاعد خفة  ا

توزيعات الأرباح في التخفيف من مخاطر انهيةار أسةعار الأسةه ، وللةن مةع زيةا ة التخفةي  ال ةريبي علةى 

الأرباح قد يخفي المسئولون التنفيذيون أيً ا المزيد من الأخبةار السةيئة للحصةول علةى المزيةد مةن توزيعةات 

تالي، فإن تةأثير ضةريبة الأربةاح علةى مخةاطر الأرباح، مما يؤ ا إلى زيا ة خطر انهيار أسعار الأسه . وبال

 . (Yang et al., 2023) انهيار أسعار الأسه  ا يزال يمثل مرللة تجريبية يتعين التحقيق فيه
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ز تةةر  الباحثةةة أن توزيعةةات الأربةةاح النقديةةة تلةةون مف ةةلة لةةد  المسةةاهمين وأقةةل خطةةورة مةةن إحتجةةا

لتغييةرات ان الأثةر علةى مخةاطر أسةعار الأسةه  قةد ينةت  عةن الأرباح وإجراء توزيعات مستقبلية، وبالتالي فةإ

و التةةي تةةت  علةةى سياسةةة توزيةةع أربةةاح الرةةركة مةةن حيةةث التوقةةف عةةن إجةةراء التوزيعةةات علةةى المسةةاهمين أ

س سةلباً تخفي  مقدار أومعدل تلرار هذه التوزيعات، حيث قد تلون ر و  أفعةال المسةاهمين حةا ة ممةا يةنعل

لأنهةا قةد  أن زيا ة التوزيعات برلل مفرط قد ا تلون مف لة من جانس المسةتثمرينعلى أسعار الأسه ، كما 

 رات مربحةةتت من إعتراف من جانس الرركة بعدم قدرتها على استثمار التدفقات النقدية الزائةدة فةي إسةتثما

بةاح على الأر تدر عائد مستقبلي أعلى للرركة وبالتالي تعيي  ثروة المساهمين، كما أن الإعتبارات ال ريبية

  .الموزعة أي اً لها أثر على زيا ة المخاطر المتعلقة بأسعار أسه  الرركات

 

سددعار أأثدر العلاقدة بدين الإفصداح عددن المسدئولية الإجتماعيدة وسياسدات توزيعددات الأربداح علدى انهيدار  -2

 :الأسهم

نمةو المقةاييس البديلةة لقد ألبحت ااستدامة ذات أهمية متزايدة لألحاج المصلحة والرركات، واز ا  

البيئية وااجتماعية والحوكمة، وقد ألبحت ق ةايا ااسةتثمار والتمويةل وأربةاح الأسةه ، تتطلةس المزيةد مةن 

ااهتمام المتعلق بعوامل ااستدامة، ومن ناحية أخر ، المستثمرون، بما في ذلي لةنا يق ااسةتثمار اللبيةرة 

دامة، ومن اللافت للنير أن لنا يق الإستثمار المستدامة تحقةق يحولون اهتماماته  نحو الرركات الأكثر است

 ;Nirino et al., 2021; Gillan et al., 2021). باسةتمرار أ اء أعلةى مةن لةنا يق الإسةتثمار التقليديةة

Reiser & Tucker, 2020)  

مون سةةاهوتعتبةةر سياسةةات توزيعةةات الأربةةاح أحةةد القةةرارات الأساسةةية التةةي يتخةةذها مجلةةس الإ ارة والم

ات نقةل معلومةلوترتب  ارتباطًا وثيقًا بااستدامة، في الواقةع، تعةد سياسةات توزيعةات الأربةاح وسةيلة موثوقةة 

لأربةاح احول لحة الرركة إلى الأسواو المالية، حيث تدرك الأسواو الزيا ات غير المتوقعة فةي توزيعةات 

وقعةةة إلةةى ي حةةين ترةةير اانخفاضةةات غيةةر المتعلةةى أنهةةا إشةةارة إلةةى ارتفةةاع التةةدفقات النقديةةة المسةةتقبلية، فةة

تماثةةل  مخةةاوف برةةأن التةةدفقات النقديةةة المسةةتقبلية، وتعةةد توزيعةةات الأربةةاح أ اة هامةةة للسةةيطرة علةةى عةةدم

 .(Barros et al., 2020; Ham et al., 2020) المعلومات

ااجتماعيةة بتسةلي  ال ةوء علةى  ور الأنرةطة البيئيةة و (Barros et al., 2023 ) قامةت  راسةة 

رة والحوكمةةة فةةي تملةةين شةةركات التلنولوجيةةا مةةن تنفيةةذ سياسةةات توزيةةع الأربةةاح التةةي تحقةةق عوائةةد مسةةتق

إلةى  2002شركة مدرجة في الوايات المتحدة في قطاع التلنولوجيا من  385للمستثمرين، باستخدام بيانات 

اح توزيع أربلكمي ترتب  باحتمالية أكبر ، وقد توللت النتائ  إلى أن الأ اء البيئي وااجتماعي والحو2021

لةى لأربةاح، عالأسه ، واسةتقرار المبلةغ المةدفوع، بينمةا تعةد كثافةة البحةث والتطةوير عائقًةا لسياسةات توزيةع ا

 مسةاعدة فةيالرغ  من أن النتةائ  البيئيةة وااجتماعيةة والحوكمةة تخفةف مةن هةذا التةأثير السةلبي مةن خةلال ال

  .رباحزيا ة احتمالية توزيع الأ

 ،2012إلةى  1991مراهدة في شركات أمريلية خةلال الفتةرة مةن  22839وباستخدام عينة ملونة من 

ا أكثةر أن الرركات ذات المسئولية ااجتماعيةة المرتفعةة تةدفع أرباحًة (Benlemlih, 2019 ) وجدت  راسة

 وم بتعةديلة اجتماعيةاً تقةمن الرركات ذات المسئولية ااجتماعية المنخف ةة، كمةا أن الرةركات غيةر المسةئول

اً ر استقرارتوزيعات الأرباح بسرعة أكبر من الرركات المسئولة اجتماعياً، حيث تلون توزيعات الأرباح أكث

 ن الرةركاتفي الرركات ذات المسئولية ااجتماعية المرتفعةة، وتتوافةق نتةائ  هةذه الدراسةة مةع التوقعةات بةأ

لمتعلقةةة اسةةتخدم سياسةةات توزيةةع الأربةةاح لإ ارة مرةةاكل الوكالةةة ذات المسةةئولية ااجتماعيةةة المرتفعةةة قةةد ت

 .بالإفراط في ااستثمار في المسئولية ااجتماعية للرركات

 ;Flammer, 2015; Kang, 2016; Lins et al., 2017) وقةد تولةلت العديةد مةن الدراسةات

Kong et al., 2022),   ا إلةى تعزيةز قةدرتها التنافسةية، إلى أن الوفاء بالمسئولية ااجتماعية للرركات يؤ

بناء حسن النية مع ألةحاج المصةلحة، تحسةين الأ اء المةالي علةى المةد  الطويةل، وخفة  تللفةة القةروض 

المصرفية، والحد من مخاطر انهيار سعر السه ، إا أنةه مةن المةرجح أن تنرةأ علاقةة إيجابيةة بةين المسةئولية 

د  الطويل لأن هذه العلاقة الإيجابية تتحقةق مةن خةلال تحسةين ااجتماعية للرركات وأ اء الرركات على الم

العلاقة بين الرركة وألحاج المصلحة، وهي عملية بطيئة وتسةتغرو وقتةاً طةويلاً، أمةا فةي الأجةل القصةير، 

مةةن المةةرجح أن ت ةةطر الرةةركات إلةةى تحمةةل الت ةةحيات الماليةةة وانحةةدار أ اء الرةةركات عنةةدما تخصةة  

  .ماعيةموار ها للمرللات ااجت
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ى فةي تةأثير الأ اء البيئةي وااجتمةاعي والحةوكمي علة (Erdogan et al., 2023) كمةا بحثةت  راسةة

لةة  و 21شةركة غيةر ماليةة مدرجةة فةي  1094سياسة توزيع أرباح الرةركات، باسةتخدام بيانةات تتةألف مةن 

علةةى فةةي مجةةال ، وأظهةةرت النتةةائ  أن الرةةركات ذات الأ اء الأ2019إلةةى عةةام  2002أوروبيةةة مةةن عةةام 

كات ذات الأنرطة البيئية وااجتماعية والحوكمةة مةن المةرجح أن تةدفع توزيعةات أربةاح أعلةى، وتتمتةع الرةر

ة لحة وإ ارالأ اء الأقو  في مجال المعايير البيئية وااجتماعية والحوكمة بعلاقات أف ل مع ألحاج المصة

 .اح الأسه ر وبالتالي إلى ارتفاع توزيعات أربأكثر كفاءة، مما يؤ ا إلى زيا ة الأرباح وانخفاض المخاط

 Sun et) وتوجد أربع قنوات تحل  العلاقة بين توزيعات الأرباح وأ اء المسئولية ااجتماعية للرركات

al., 2023): 

ناسةس م، حيةث قةد تلةون المسةئولية ااجتماعيةة للرةركات بمثابةة حةل قناة إدارة علاقات أصحاب المصدلحة -

عبةةارة بةةين المسةةاهمين وألةةحاج المصةةلحة بالنسةةبة للرةةركات التةةي تقةةوم بتوزيةةع أربةةاح، وبلتحقيةةق التةةوازن 

 أخر ، في محاولة لتخفيةف التةوتر بةين المسةاهمين وألةحاج المصةلحة، مةن المةرجح أن ترةارك الرةركات

 .التي تدفع أرباح الأسه  في أنرطة المسئولية ااجتماعية للرركات

لهةا توزيةع ركة التةي ينقإلى المعلومات المتعلقة بالتوقعات المسةتقبلية الجيةدة للرة، بالنير قناة القدرة المالية -

 لرةركات مةنأرباح الأسه ، يملن تفسير كل من توزيع أرباح الأسه  وااسةتثمار فةي المسةئولية ااجتماعيةة ل

كات عيةة للرةرتماخلال متغير يعلس القدرة المالية للرركة، مما يؤ ا إلى علاقة إيجابيةة بةين المسةئولية ااج

 .وتوزيعات أرباح الأسه 

مصةالح ب، حيث قد ينير إلى توزيع الأرباح كدليل على المد  القصةير، الةذا ي ةحي القناة قصيرة المدى -

جح أن ألحاج المصلحة على المد  الطويل ويرير هذا إلى أن الرركات التي تةدفع أربةاح الأسةه  مةن المةر

القيمةةة طويلةةة الأجةةل لألةةحاج المصةةلحة، وبالتةةالي فهةةي أقةةل  تركةةز علةةى مصةةلحة المسةةاهمين علةةى حسةةاج

ية بةةين احتمةةاا للانخةةراط فةةي أنرةةطة المسةةئولية ااجتماعيةةة للرةةركات، وبنةةاءاً علةةى ذلةةي هنةةاك علاقةةة سةةلب

 .المسئولية ااجتماعية للرركات وتوزيعات الأرباح

ة للرةركات، مات المسئولية ااجتماعية، وقد يستجيس المساهمون برلل سلبي لمعلوقناة التدفق النقد  الحر -

لةةة بةةين ويفسةةر ذلةةي كةةدليل علةةى أن ااسةةتثمار فةةي المسةةئولية ااجتماعيةةة للرةةركات هةةو نتيجةةة لمرةةللة الوكا

يعةات المديرين والمساهمين، إحد  الطرو لتخفيةف لةراع الوكالةة بةين المةديرين والمسةاهمين هةي  فةع توز

  فةي تةدفق النقةدا الحةر تحةت سةيطرة المةديرين وتحةد مةن فرلةهأرباح الأسه ، والتي يملةن أن تقلةل مةن ال

ر، يةؤ ا اانخراط في استثمار يخدم مصالحه  الذاتية والذا قد ي ر بثروات المساهمين، ومةن هةذا المنيةو

 .ذلي إلى وجو  علاقة سلبية بين توزيع أرباح الأسه  وأ اء المسئولية ااجتماعية للرركات

وزيعةةات تر السةةلبية برةةأن العلاقةةة بةةين المسةةئولية ااجتماعيةةة للرةةركات و فةةع وتةةر  الباحثةةة أن وجهةةة النيةة

عيةي  الأرباح تأتي من التعارض بةين المسةاهمين وألةحاج المصةالح الأخةرين، حيةث أن إعطةاء الأولويةة لت

لرةركة، ثروة المساهمين من خلال توزيعات الأرباح قد يؤ ا لصضرار بخلةق قيمةة مسةتدامة طويلةة الأجةل ل

جتماعيةةة أن توزيعةةات الأربةةاح قةةد تمنةةع المةةديرين مةةن الإفةةراط فةةي الإسةةتثمار فةةي أنرةةطة المسةةئولية اا كمةةا

، ويةدرك للرركات، حيةث أن تةوفر التةدفقات النقديةة برةلل كبيةر قةد يسةمح للمةديرين بةالإفراط فةي ااسةتثمار

لمفةةرط، اقليةل ااسةتثمار المسةتثمرون هةذا ويتفةاعلون برةلل إيجةابي مةع زيةةا ة توزيعةات الأربةاح حيةث يةت  ت

ل وبالتالي سيطرة التوجه نحو تلبية مصالح طرف على حسةاج مصةالح الأطةراف الأخةر  يةؤ ا إلةى إخةتلا

 .التوازن بين الأهداف قصيرة وطويلة الأجل للرركة

 إلى فحة  الةدور الوسةي  للمسةئولية ااجتماعيةة للرةركات (Naseem et al., 2023) وهدفت  راسة

ر نيريةة استقلال مجلةس الإ ارة وتنةوع مجلةس الإ ارة وتوزيعةات الأربةاح التةي تةدع  منيةو في العلاقة بين

ئولية الوكالةةة، وبمةةا أن مجةةالس الإ ارة هةةي المسةةئولة فةةي النهايةةة عةةن اتخةةاذ القةةرارات التةةي ترةةمل المسةة

لصةلة مةن اات ااجتماعية للرركات، وتوزيع الأرباح، والقرارات الإستراتيجية الأخر ، تة  جمةع البيانةات ذ

لية ،  وتؤكةد النتةائ  أن ااسةتقلا2019إلةى  2013شركة مدرجة في بورلةة باكسةتان فةي الفتةرة مةن  159

ولية والتنةةوع فةةي مجلةةس الإ ارة يرتبطةةان برةةلل إيجةةابي بتوزيعةةات الأربةةاح، عةةلاوة علةةى ذلةةي، فةةإن المسةةئ

اح زيعةات أربةع لمجلةس الإ ارة وبةين توااجتماعية للرركات تتوس  جزئيًا في العلاقة بين ااستقلال والتنةو

 .الأسه 

بيانةات علةى مسةتو  الرةركة لأهة  الرةركات  (Sami &Abdallah, 2021) كمةا إسةتخدمت  راسةة

شةركة  237، واسةتند التحليةل برةلل أساسةي إلةى 2017-2000المدرجة في بورلة نيويورك خلال الفترة 

ت هةذه الدراسةةة علةى إ ارة سياسةةة توزيةع الأربةةاح تعرضةت بالفعةل لخسةةائر فةي نهايةةة السةنة الماليةةة، وركةز
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للرةةركات عنةةدما تتعةةرض لخسةةائر فةةي نهايةةة السةةنة الماليةةة، وكيفيةةة تةةأثير إ ارة سياسةةة توزيةةع الأربةةاح علةةى 

استدامة الرركة مقاسة بالمبيعات المستقبلية وإنتاجية العامل وثروة مساهميها مقاسة بعوائةد الأسةه ، أظهةرت 

المتعثةةرة التةةي تقةةوم بتوزيةةع أربةةاح فةةي نهايةةة فتةةرة الخسةةارة قةةا رة علةةى الحفةةاظ علةةى  النتةةائ  أن الرةةركات

ااسةةتدامة والولةةول إلةةى وضةةع ثةةروة أكثةةر ملائمةةة لمسةةاهميها مقارنةةة بالرةةركات التةةي امتنعةةت عةةن توزيةةع 

أرباح، حيث تيةل سياسةة توزيةع الأربةاح خةلال فتةرات الخسةارة قةا رة علةى إرسةال إشةارات إيجابيةة حةول 

لرةةركة فةةي السةةوو، ويملةةن اعتبةةار سياسةةة توزيةةع الأربةةاح بمثابةةة مؤشةةر تنبةةؤا لرةةركة مسةةتدامة يسةةتطيع ا

 .مساهموها أيً ا التنبؤ بملاسبه  الرأسمالية

 وتمثل توزيعات الأربةاح إشةارة للسةوو علةى أن الرةركة تتمتةع، علةى الأقةل، بقةوة ماليةة ثابتةة وربحيةة

(Ganguli et al., 2020)م المسئوليات المز وجةة الةذا اقترحةه، ووفقا لمفهو (Al-Shammari et al., 

تميل الرةركات المسةئولة اجتماعيةاً إلةى  فةع توزيعةات أربةاح أعلةى لصشةارة إلةى الوفةاء بمسةئولياتها  (2021

 .ااقتصا ية وااجتماعية، وبالتالي إرضاء ألحاج المصلحة الماليين وغير الماليين

ياسةة فةي العلاقةة بةين المسةئولية ااجتماعيةة للرةركات وس(Dahiya et al., 2023)  كما بحثت  راسة

لبورلةة شةركة مدرجةة فةي ا 500توزيع الأرباح في سياو الرركات الهندية، وقد ت  استخدام عينة من أكبر 

تب  ، وقةد تولةلت الدراسةة إلةى أن المسةئولية ااجتماعيةة للرةركات تةر2019إلةى  2008خلال الفتةرة مةن 

النسةةبة دفعات الأربةةاح، وأشةةار التحليةةل الإضةةافي إلةةى أن العلاقةةة الإيجابيةةة تلةةون أقةةو  ببرةةلل إيجةةابي بةة

فةع أربةاح للرركات الناضجة نيةرًا لأنهةا أكثةر قةدرة علةى ااسةتثمار فةي المسةئولية ااجتماعيةة للرةركات و 

 ركات التةيفةي الرةأعلى في نفس الوقت الذا تمتلي فيه الموار  المطلوبة، وكما يلون التأثير أكثةر وضةوحًا 

عةةن  لةةديها قةةدر أكبةةر مةةن عةةدم تماثةةل المعلومةةات، حيةةث تتمتةةع الرةةركات التةةي تقةةدم المزيةةد مةةن الإفصةةاحات

ح أعلةةى المسةةئولية ااجتماعيةةة للرةةركات ببيئةةة معلومةةات ذات شةةفافية، ممةةا يقلةةل مةةن حاجتهةةا إلةةى  فةةع أربةةا

كات اعيةة للرةرا إلةى جنةس مةع المسةئولية ااجتملصشارة إلى التزامهةا، كمةا تعمةل جةو ة التقةارير الماليةة جنبًة

 لاقةة، حيةثلتعزيز الأرباح، إا أن التدخلات التنييمية في شلل المسةئولية ااجتماعيةة للرةركات ت ةعف الع

ماثةةل تقةةد تبةةدأ الرةةركات فةةي تقلةةي  أرباحهةةا نيةةراً لل ةةغوط التنييميةةة المتزايةةدة ف ةةلاً عةةن انخفةةاض عةةدم 

  .المعلومات

إلةةى تحليةةل العلاقةةة بةةين المسةةئولية  (Trihermanto &Nainggolan, 2018) وهةةدفت  راسةةة

 ينةة ملونةةعااجتماعية للرركات و ورة حياة الرركة وكذلي سياسة توزيع الأرباح في إندونيسةيا، باسةتخدام 

، و عمةةةت النتةةةائ  فرضةةةية أن المسةةةئولية 2015و 2008شةةةركة إندونيسةةةية مدرجةةةة بةةةين عةةةامي  527مةةن 

لمسةئولة اكات تؤثر برلل إيجابي على سياسة توزيع الأربةاح، وأن ااسةتثمار فةي الرةركات ااجتماعية للرر

ى أن لنتةائ  إلةاجتماعياً أكثر ربحية مقارنة بالرركات غير المسئولة اجتماعيةاً، وبالنسةبة للرةركات، أشةارت ا

ً الرةركات أك الإنفاو على المسئولية ااجتماعية للرةركات ا يخفة  مةن الأ اء وبالتةالي تصةبح هةذه  ثةر جةذبا

  .للمستثمرين

وجهتةةي نيةر حةةول علاقةة المسةةئولية ااجتماعيةةة  (Cheung et al., 2018) وقةد إختبةةرت  راسةة

ن أنرةطة للرركات بتوزيعات الأربةاح، أشةار الةرأا الأول أن الرةركات مةن المةرجح أن تةدفع أرباحةاً أقةل لأ

مار أو تلاليف الأسةه ، ممةا يرةجع الرةركات علةى ااسةتثالمسئولية ااجتماعية للرركات تعمل على تخفي  

لرركات لجتماعية احتجاز النقدية بداً من  فع أرباح الأسه ، وأشار الرأا الثاني إلى أن أنرطة المسئولية اا

وقةةد  هةةي مرةةروعات ذات لةةافي قيمةةة حاليةةة إيجابيةةة والتةةي تزيةةد مةةن الأربةةاح وبالتةةالي توزيعةةات الأربةةاح،

ية دراسةةة وجهةةة النيةةر الثانيةةة بةةأن الرةةركات ذات المرةةاركة الأقةةو  فةةي أنرةةطة المسةةئول عمةةت نتةةائ  ال

ركة شة 1945ااجتماعية ابد أن تلةون مرتبطةة بتوزيعةات أربةاح أعلةى وذلةي باسةتخدام بيانةات ملونةة مةن 

 .2010إلى  1991مدرجة في الوايات المتحدة من 

ل يحةةد  فوائةةد المسةةاهمين ومةةد  تةةوفر الأمةةوا إن سياسةةة توزيةةع أربةةاح الرةةركة هةةي قةةرار اسةةتراتيجي

كة لة   أن الرةرللرركة لمواللة عملياتها، ونتيجة لذلي، يملن أن تلون وسيطًا مهمًا لزيا ة قيمة الرةركة، إا

لال خةتعد تعمل برلل استثنائي لصالح المساهمين، وللن بالإضافة إلى ذلي من أجل ألةحاج المصةلحة مةن 

 .(Bermundo et al., 2019) رطة المسئولية ااجتماعية للرركاتممارسات الرركة لتنفيذ أن

بتقيةي  تةأثير أ اء المسةئولية ااجتماعيةة للرةركات علةى (Maqbool et al., 2022)  كما قامةت  راسةة

توزيع الأرباح في لنا يق ااستثمار العاملة في باكستان مع الأخذ في ااعتبار  ور جو ة حوكمة الرةركات 

، وأشةةارت النتةةائ  إلةةى أن لةةنا يق 2019و 2009مرةةاهدة بةةين عةةامي  1592ة ملونةةة مةةن باسةةتخدام عينةة

ااستثمار المرتركة التي ترارك في مستويات أعلى من المسئولية ااجتماعية للرةركات تحقةق أرباحًةا أكبةر، 
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تركة، كما أن جو ة حوكمة الرركات لهةا تةأثير إيجةابي قةوا علةى توزيعةات أربةاح لةنا يق ااسةتثمار المرة

وبالتالي تلعس جو ة حوكمة الرركات  وراً كبيراً فةي قةرارات توزيةع الأربةاح، وينبغةي لواضةعي السياسةات 

والجهات التنييمية أيً ا ترجيع الرركات على تحسين جو ة حوكمةة الرةركات والمرةاركة فةي أنرةطة أكثةر 

  .الأرباحللمسئولية ااجتماعية، مما قد يؤ ا إلى تحسين أ اء الصنا يق وتوزيع 

ت في العلاقة بين المسئولية ااجتماعية للرركا (Dewasiri &Abeysekera, 2022) وبحثت  راسة

ة مةن مرةاهد 1719شةركة فةي سةيريلانلا بإجمةالي  191وسياسة توزيع الأرباح،  باستخدام عينة ملونة من 

رةركات ية ااجتماعيةة لل، وقد توللت الدراسة إلى وجةو  تةأثير إيجةابي للمسةئول2019إلى عام  2011عام 

  .على احتمالية  فع توزيعات أرباح الأسه 

، أظهةرت نتةائ  2012إلةى عةام  1995زيةا ة فةي أربةاح الأسةه  مةن عةام  2800وباستخدام عينة مةن 

ف ةة أن الرركات التي تزيد توزيعات الأربةاح وتلةون ذات تصةنيفات منخ (Glegg et al., 2018)   راسة

تزيةةد  للرةةركات تةةؤ ا إلةةى عوائةةد غيةةر طبيعيةةة أعلةةى بلثيةةر مقارنةةة بالرةةركات التةةيللمسةةئولية ااجتماعيةةة 

نخفةةاض توزيعةةات الأربةةاح وتلةةون ذات تصةةنيفات أعلةةى للمسةةئولية ااجتماعيةةة، كمةةا أن زيةةا ة الأربةةاح مةةع ا

، عةس الصةناأنرطة المسئولية ااجتماعية للرركات ترهد أيً ا تحسينات احقة أكبر في الأ اء الترغيلي حس

يةر غالرةركات  وترير هذه النتائ  مجتمعة إلى أن زيا ة توزيعات الأرباح تساعد في تقليل تلاليف الوكالة في

لماليةة ممةا خلاقيةة واالمسئولة اجتماعياً، كما أن الرركات المسئولة اجتماعياً تلتزم بمعايير إعةدا  التقةارير الأ

تفعةة المةرجح أن تواجةه الرةركات تلةاليف وكالةة مريقلل مةن مرةاكل الوكالةة، وبموجةس نيريةة الوكالةة مةن 

ن در أكبةر مةعندما تلون جو ة وكمية الإفصاح المالي سةيئة، وبمةا أن الرةركات المسةئولة اجتماعيةاً تلتةزم بقة

عةدم الوكالةة والرفافية ومعايير أخلاقية أعلى من الرركات الأخر ، فإنها تعاني من مراكل أقل فيمةا يتعلةق ب

وة مةةن خةةلال توثيةةق كيفيةةة تةةأثير تصةةنيفات المسةةئولية ااجتماعيةةة للرةةركات علةةى ثةةر تماثةةل المعلومةةات،

ة بةين المساهمين من زيا ة توزيعات الأرباح، حيث أن زيا ة توزيعةات الأربةاح تخفةف مةن لةراعات الوكالة

 ً   .المديرين والمساهمين في الرركات غير المسئولة اجتماعيا

 ولةة ووجةدت أ لةة علةى أن  53شةركة مةن  El Ghoul et al., 2017) )  2445 وقد فحصت  راسة

ضةةعف  المسةةئولية ااجتماعيةةة للرةةركات تةةرتب  بةةـتحسين الولةةول إلةةى التمويةةل فةةي البلةةدان التةةي تعةةاني مةةن

در تتمتةع بقة أسواو الأسه  واائتمان، زيا ة ااستثمار وانخفاض مخاطر التخلف عن السدا  فةي البلةدان التةي

ذات  وفتةةرة ائتمةةان تجةةارا أطةةول ونمةةو أعلةةى للمبيعةةات المسةةتقبلية فةةي البلةةدانأكبةةر مةةن حريةةة الأعمةةال، 

 .المؤسسات القانونية الأضعف

أن ااسةتدامة ألةبحت ق ةية مهمةة بالنسةبة للرةركات  (Matos et al., 2020) كمةا أكةدت  راسةة

ام إلةى عة 2000شةركة أوروبيةة مةن عةام  600والمستثمرين في جميع أنحاء العال ، واسةتخدمت بيانةات مةن 

الرةةركة،  لتقيةةي  العلاقةةة بةةين أ اء المسةةئولية البيئيةةة وااجتماعيةةة والحوكمةةة وسياسةةة توزيةةع أربةةاح 2019

النتةةائ   وأشةةارت النتةةائ  إلةةى أن الرةةركات الأكثةةر اسةةتدامة تيهةةر توزيعةةات أربةةاح أكثةةر اسةةتقراراً، كمةةا أن

توافةةق أف ةةل علةةى المةةد  الطويةةل مةةع الأعلةةى فةةي الأنرةةطة البيئيةةة وااجتماعيةةة والحوكمةةة تلرةةف عةةن 

 .المساهمين وألحاج المصلحة الآخرين

بجمةع البيانةات مةن الرةركات غيةر الماليةة المدرجةة فةي سةوو  (Jung &Kim, 2022) قامةت  راسةة

تةائ  أن مراهدة، وأظهةرت الن 4126، لعينة من 2019إلى  2013الأوراو المالية اللورية خلال الفترة من 

اح وفقةةا وااجتماعيةةة والحوكمةةة للرةةركة لهةةا تةةأثيرات مختلفةةة علةةى مسةةتو  توزيعةةات الأربةةالأنرةةطة البيئيةةة 

ن تةابع، يلةولمقاييس توزيع الأرباح، عند اسةتخدام نسةبة توزيةع الأربةاح )الأربةاحن لةافي الةدخل( للمتغيةر ال

ما يةةت   ، عنةةدالأ اء ااجتمةةاعي فقةة  لةةه تةةأثير ذو  الةةة إحصةةائية وإيجابيةةة علةةى الأربةةاح، مةةن ناحيةةة أخةةر

 عر السةه (استخدام معدل توزيعات الأرباح )الأرباح ن إجمالي الألول( وعائةد الأربةاح )أربةاح الأسةه  ن سة

ح، ات الأربةاكمتغيرات تابعة، يلون الأ اء البيئي وااجتماعي والحوكمي له تأثير كبير وإيجةابي علةى توزيعة

زيعةةات يةةة والحوكمةةة أف ةةل، كلمةةا ارتفةةع مسةةتو  تووبعبةةارة أخةةر ، كلمةةا كانةةت الأنرةةطة البيئيةةة وااجتماع

لأربةاح االأرباح المستهدفة، وت  تعديل الفةرو بةين مسةتو  توزيعةات الأربةاح المسةتهدفة ومسةتو  توزيعةات 

ا ت زالفعليةةة برةةلل أسةةرع، وهةةذا يعنةةي أنةةه كلمةةا كانةةت الأنرةةطة البيئيةةة وااجتماعيةةة والحوكمةةة أف ةةل، 

  .حااستدامة، وزا  مستو  الأربا

إن الجةةدل الةةدائر حةةول تحديةةد الأولويةةات أو الموازنةةة بةةين الأربةةاح أو المسةةئولية ااجتماعيةةة للرةةركات 

يرةلل مصةدر قلةق للعديةةد مةن الأطةراف، إن القةةول بةأن المسةئولية ااجتماعيةة الوحيةةدة للرةركات هةي زيةةا ة 

أن توزيع أربةاح أعلةى ا يملةن أرباحها ل  تعد موضع تقدير من قبل الرركات والمجتمع على حدٍ سواء، كما 
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أن ي يء لورة الرركة إذا كانت متورطة في خلافات ومرللات بيئية واجتماعية، فإن الرركة لن تستطيع 

البقاء اقتصا ياً، ولذلي، فإن الإجراء ااستباقي الذا تتخذه الرركات في مراعاة ألحاج المصلحة الداخليين 

 .في نفس الوقت له أهمية قصو  وله تأثيرات على إ ارة الرةركةوالخارجيين إلى جانس مصالح المساهمين 

(Lakhal et al., 2023)    

ركات علةى ويت  الإعتما  على العديد من النيريات لررح تأثير الإفصاح عن المسئولية الإجتماعيةة للرة

يةات تعمةل النيرسياسة توزيع الأرباح للرركات العاملة في ااقتصةا يات الناشةئة، والأهة  مةن ذلةي، أن هةذه 

ت برةةلل متوافةةق وغيةةر متنةةافس، حيةةث بنةةاءاً علةةى نيريةةة الوكالةةة يملةةن أن تفصةةح الرةةركات عةةن المعلومةةا

الق ةةةايا المتعلقةةةة بالمسةةةئولية ااجتماعيةةةة للتخفيةةةف مةةةن عةةةدم تماثةةةل المعلومةةةات، والإشةةةارة إلةةةى التزامهةةةا ب

شةارة، رةركات وذلةي طبقةاً لنيريةة الإااجتماعية والبيئية التةي تعةزز ثقةة ألةحاج المصةلحة فةي قةرارات ال

 وقدراتها وتعتمد قدرة الرركة على اللرف عن معلومات المسئولية ااجتماعية للرركات أيً ا على موار ها

 .(Saeed &Zamir, 2021) في ضوء نيرية  ورة حياة الرركة

ن الرةةركة مةة إن أنرةةطة المسةةئولية ااجتماعيةةة للرةةركات لهةةا تلةةاليف، ومةةن المحتمةةل أن تحةةول مةةوار 

كات اعية للررالمساهمين إلى ألحاج المصلحة الآخرين، لأن الموار  التي يت  إنفاقها على المسئولية ااجتم

بالتةالي كان من المملن توزيعها على المساهمين في شلل أرباح أو استثمارها في مرروعات أكثةر ربحيةة، و

، ربةاح أعلةىاعية في الرركات التي تقوم بتوزيع أفمن المرجح أن يدع  المستثمرون أنرطة المسئولية ااجتم

ة علةى أنرةط علاوة على ذلي، فإن سياسة توزيع الأرباح القوية هي وسيلة لتجنس الإفراط في إنفاو المديرين

  (De villiers et al., 2023). المسئولية ااجتماعية للرركات من أجل مصالحه  الرخصية

لرةركة، وزيعات الأربةاح معلومةات إيجابيةة أو سةلبية حةول قيمةة اوينقل الإعلان عن زيا ة أو تخفي  ت

ي  ن عةن تخفةويلون لذلي تأثير كبير على أ اء الأسه ، كما تستجيس الأسواو المالية عا ة بقوة أكبر لصعلا

ات ية لتوزيعتوزيعات الأرباح مقارنة بالإعلان عن زيا ة توزيعات الأرباح، ويحد  المديرون النقطة المرجع

لمرجعيةة رباح بنةاءاً علةى عةدة عوامةل مثةل مسةتويات الأربةاح السةابقة وتوقعةات السةوو، وتلعةس النقطةة االأ

لخسةةائر  ورًا مهمًةةا فةةي التةةأثير علةةى سياسةةة توزيةةع الأربةةاح حيةةث يهةةدف المةةديرون إلةةى تجنةةس النتةةائ  أو ا

  مةة قةراراتهالمةديرون بمواءالسلبية، ومن خلال الحفاظ على مستو  توزيع الأرباح الحالي أو زيا ته، يقوم 

لال مع النقطةة المرجعيةة، عةلاوة علةى ذلةي، يملةن أن يةؤثر تجنةس الخسةارة علةى سياسةة توزيةع الأربةاح خة

فتةةرات الركةةو  ااقتصةةا ا، حيةةث قةةد يتةةر   المةةديرون فةةي تخفةةي  أربةةاح الأسةةه  بسةةبس محاولةةة تجنةةس 

تجنةةس  ، وينبةةع هةةذا التةةر   مةةن الرغبةةة فةةيالخسةةارة، حتةةى عنةةدما يلةةون ذلةةي مستحسةةنًا مةةن الناحيةةة الماليةةة

ربةةاح التصةةورات السةةلبية والحفةةاظ علةةى تقيةةي  الرةةركة، حيةةث ينيةةر المسةةتثمرون إلةةى تغييةةرات توزيعةةات الأ

يةر إليهةا كمؤشر لمخاطر الرركة، فالرركات التي تزيد توزيعات أرباحها بمةا يتجةاوز توقعةات السةوو قةد يرن

احيةةة خةاطر، لأنهةةا تلتةةزم بمرةاركة الأربةةاح مةةع المسةاهمين، ومةةن نعلةى أنهةةا تفتةةرض مسةتويات أقةةل مةةن الم

مةن  أخر ، فإن الرةركات التةي تخفة  توزيعةات أرباحهةا قةد يرنيةر إليهةا علةى أنهةا تتحمةل مسةتويات أعلةى

غيةةرات المخةةاطر وتواجةةه تحةةديات ماليةةة، يسةةاعد إطةةار مقاي ةةة العوائةةد والمخةةاطر فةةي تفسةةير العلاقةةة بةةين ت

 .(Hasan et al., 2023) والمخاطر وآثارها على إ راك المستثمرين لهذه المخاطرتوزيعات الأرباح 

مةةن المتعةةارف عليةةه أن ر  فعةةل أسةةعار الأسةةه  للتغيةةر فةةي الأربةةاح يعتمةةد علةةى خصةةائ  الرةةركة 

وخصةائ  توزيعةات الأربةةاح، حيةث تلةون ر و  الفعةةل قويةة عنةةدما يلةون تغييةر توزيعةةات الأربةاح كبيةةرًا، 

زيعات الأرباح مرتفعًا،  يلون توزيع الأرباح النقدية مرتفعًةا، تلةون الرةركة لةغيرة، الربحيةة يلون عائد تو

مرتفعة، أو المللية المؤسسية منخف ة، وبالتةالي، ينبغةي للمسةتثمرين الةذين لةديه  معلومةات أن يلونةوا أكثةر 

 ,Asem). ته  الإسةتثماريةاهتمامةاً باسةتغلال هةذه التغييةرات فةي توزيعةات أربةاح الأسةه  عنةد اتخةاذ قةرارا

2022) 

وقد يلجأ المديرون إلى تخفي  توزيعات الأرباح فق  إذا كانوا يعتقدون أن الأرباح المنخف ة حاليا لةن 

تتحسن قريباً بالقدر اللافي لتجنس تخفي  المستو  الحالي من التوزيعات، وفي حةين أن الخسةائر تميةل إلةى 

ح، فإن الخسائر التي ا يتبعهةا انخفةاض فةي توزيعةات الأربةاح تميةل ااستمرار بعد انخفاض توزيعات الأربا

إلى التحسن، ويعتبةر المةديرون أن تخفةي  توزيعةات الأربةاح يجةس تجنبهةا قةدر الإملةان حتةى علةى حسةاج 

احتياجات ااستثمارات الرأسمالية، ومن الواضح أن الرةركات التةي تخفة  توزيعةات الأربةاح تمةر بفتةرات 

قرف ااقتصا ا، وهو ما يت ح مةن الإنخفاضةات اللبيةرة فةي النفقةات الرأسةمالية، والبحةث متواللة من الت

والتطةةوير، والعمالةةة، والحصةةة السةةوقية، وبالتةةالي فةةإن ر  فعةةل السةةوو السةةلبي بالنسةةبة لإنخفةةاض توزيعةةات 

ات طويلة مةن الأرباح المعلنة يعد مؤشر إلى انخفاض استثمارات الرركة وخيارات النمو، مما يؤ ا إلى فتر
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انخفاض الربحية، وفي حين أن زيا ة توزيعات الأرباح تنقل الثقة الإ اريةة برةأن الزيةا ة فةي تةدفق الأربةاح، 

فةإن انخفةاض توزيعةات الأربةةاح ينقةل  رجةة مماثلةة مةةن الثقةة الإ اريةة برةأن اانخفةةاض فةي تةدفق الأربةةاح، 

المستدامة التي تقلل من مخاطر المعلومةات حةول  ويت من كلا النوعين من الإعلانات تأكيد إشارات الأرباح

الأرباح وذلي  ون الإشارة بال رورة إلى أا تغيير في طبيعة العمل أو قرارات الإنتةاج أو تقةديرات السةوو 

 .(Dempsey et al., 2015) لمستويات التدفق النقدا المستقبلية

مرين ال للمسةتثة، يرلل العائد علةى رأس المةفي كل الأسواو المالية، سواء في البلدان المتقدمة أو النامي

رة فةي يا ة مستمأهمية كبيرة، حيث تلون زيا ة توزيعات الأرباح من قبل الإ ارة أكثر احتمااً عندما تتوقع ز

ا مةع كثةر توافقًةالأرباح المحتملة، وا ينبغي اعتبار التغييرات في توزيعةات الأربةاح بمثابةة مؤشةر، بةل إنهةا أ

ن للمسةاهمي المال القياسةية، علةى سةبيل المثةال، قةد يقةرر المةديرون  فةع مبةالغ نقديةة زائةدة نماذج هيلل رأس

يعةةات عنةةدما ا تلةةون هنةةاك فةةرم اسةةتثمارية، وبةةالنير إلةةى تغيةةرات توزيعةةات الأربةةاح، بمةةا أن زيةةا ة توز

تملةة ثمار المحااسةتالأرباح تقلل من الموار  المالية المتاحة للاستثمارات الجديدة، فقد تفقةد الرةركات فةرم 

ي كلتةةا فةةذات القيمةةة الحاليةةة الصةةافية الإيجابيةةة، أو ست ةةطر إلةةى تمويةةل المرةةروعات بتللفةةة أعلةةى، بينمةةا 

ر ا وجهةة نيةالحالتين قد يؤ ا ذلةي إلةى انخفةاض الأربةاح المسةتقبلية، فةي المقابةل، فةإن نيريةة الوكالةة لةديه

نهةةا انيةةة تخصةةي  المةةوار  للأنرةةطة التةةي يسةةتفيد ممختلفةةة حةةول توزيعةةات الأربةةاح، حيةةث أنةةه نيةةرًا لإمل

لقةة ملةة المتعالمديرون أنفسه  أكثر من غيره ، فإن زيا ة توزيعةات الأربةاح يملةن أن تقلةل مةن التللفةة المحت

لقةدرة ا لةديها ابمراكل الوكالة، في بيئة ذات معلومات غير متماثلة، فإن إعلانات توزيعات الأرباح وتغييراتهة

ى زيةا ة مات المةديرين الةداخليين إلةى الخةارج، وتلةون أسةعار الأسةه  لهةا ر  فعةل إيجةابي علةعلى نقل معلو

 (Shahrbabaki et al., 2020) .توزيعات الأرباح ور و  فعل سلبية على انخفاض توزيعات الأرباح

 ي فةإنلتةالمما سبق تر  الباحثة أن كل استثمار في سوو الأوراو المالية يلون مصحوبًا بالمخاطر، وبا

ن أفعة يملةن العائد الذا يطلبه المستثمر يعلس المخاطر المت منة في ااستثمار، وا شي أن المخاطر المرت

 الإيجةابي تؤ ا إلى خسائر كبيرة في ثروة المساهمين وفقد الثقةة فةي أسةواو رأس المةال، وقةد يحةدث التةأثير

، وعلةى فر معلومةات ذات قيمةة للمسةتثمرينلتوزيعات الأرباح على أسعار الأسةه  لأن توزيعةات الأربةاح تةو

لأهةداف ذلي فإن مراعاة إ ارة الرركات للتوازنات المختلفة بين جميةع ألةحاج المصةالح فةي إطةار تحقيةق ا

قصةةيرة وطويلةةة المةةد  للرةةركات ألةةبح أمةةر حتمةةي لبقةةاء واسةةتدامة الرةةركات علةةى المسةةتو  الإقتصةةا ا 

رة غيةرات إقتصةا ية واجتماعيةة وسياسةية قةد يصةعس السةيطوالإجتماعي، فةي بيئةة أعمةال ألةبحت تتسة  بمت

العلاقةةة  عليهةةا وقةةد تهةةد  إسةةتمرار الرةةركات، كمةةا أن اسةةتغلال المةةوار  الماليةةة المتاحةةة للرةةركة فةةي إرسةةاء

فيةةف التلامليةةة بةةين الإفصةةاح عةةن المسةةئولية الإجتماعيةةة للرةةركات وسياسةةة توزيةةع الأربةةاح يةةؤ ا إلةةى تخ

قةةة كافةةة ثة الرةةفافية فةةي التقريةةر عةةن المعلومةةات الماليةةة وغيةةر الماليةةة، وتةةدعي  ال ةةغوط المجتمعيةةة وزيةةا 

 د تواجههةاالأطراف تجاه الرركات، وبالتالي زيا ة مرونة الرركات في مواجهة الأزمات الإقتصةا ية التةي قة

سةواو لأوتخفيف وطأة وتأثير هذه الأزمات على مخاطر انهيةار أسةعار الأسةه  فةي الأسةواو الماليةة خالةة ا

  .الناشئة

عيددة المحدددد الثالددث: دراسددة تطبيقيددة لتحليددل أثددر العلاقددة بددين الإفصدداح عددن المسددئولية الاجتما

 :وتوزيعات الأرباح على خطر انهيار سعر السهم
كات تهةةدف الدراسةةة الحاليةةة إلةةى تحليةةل أثةةر العلاقةةة بةةين الإفصةةاح عةةن المسةةئولية ااجتماعيةةة للرةةر

ليةدوا من خطر انهيار سعر السةه ، وذلةي باسةتخدام أسةلوج تحليةل المحتةو  اوتوزيعات الأرباح على الحد 

حثةةة لمؤشةةر الإفصةةاح عةةن ااسةةتدامة المةةدرج بسةةوو الأوراو الماليةةة المصةةرا. وفةةي هةةذا الرةةأن يملةةن للبا

 :عرض محاور الدراسة التطبيقية من خلال العرض التالي

 :مجتمع وعينة الدراسة :1-3

ي بلةغ فةي كافةة الرةركات المقيةدة فةي سةوو الأوراو الماليةة المصةرا، والتةيتمثل مجتمع هةذه الدراسةة 

مجموعةة مةن شركة، وتعتمد الدراسة الحالية على استخدام العينة التحلمية العمدية التي تخ ع ل 244عد ها 

بةار أن علةى اعت 2022إلةى  2014الرروط تتمثل في أن تلون بيانات الرركة متاحة في الفتةرة الزمنيةة مةن 

ن أالمصةرا،  ه الفترة الزمنية هي الفترة الأكثر اهتمامةاً بالإفصةاح عةن المسةئولية ااجتماعيةة فةي السةووهذ

يهةا مةن تلون الرركة من الرركات الأكثر تداواً بسةوو الأوراو الماليةة المصةرا والتةي يملةن الحصةول عل

ا لمة EGX 30 جةة بالمؤشةر، استبعا  الرةركات والمؤسسةات الماليةة والبنةوك المدرEGX 30 بيانات مؤشر

 .شركات وبنوك 5لها من طبيعة أعمال تختلف عن غيرها من الرركات والبالغ عد ها 
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 9× شةةركة  25مرةةاهدة ) 225وباتبةةاع الرةةروط الموضةةحة سةةابقاً، يتبةةين أن عينةةة الدراسةةة قةةد سةةجلت 

 216اسةة هةو ي لعينة الدرمراهدة يصبح العد  النهائ 9سنوات(، وبحذف البيانات المفقو ة والتي يبلغ عد ها 

جةدول مراهدة، ويملن بيان توزيع عينة الدراسةة بةين قطاعةات سةوو الأوراو الماليةة المصةرا مةن خةلال ال

 ( على النحو التالي:1رق  )

(: توزيع عينة الدراسة بين قطاعات سوق الأوراق المالية1جدول رقم )  

 % عدد المشاهدات عدد الشركات قطاعات سوق المال المصر 

%4.17 9 1 إتصالات  

%11.57 25 3 أغذية ومشروبات  

%4.17 9 1 التشييد ومواد البناء  

%7.87 17 2 تكنولوجيا  

%19.44 42 5 خدمات ومنتجات صناعية وسيارات  

%28.24 61 7 عقارات  

%3.70 8 1 كيماويات  

%4.17 9 1 منسوجات وسلع معمرة  

%16.67 36 4 موارد أساسية  

%100.00 216 25 الإجمالي  
 

ليةةة وائ  الماوقةةد اعتمةةدت الباحثةةة علةةى كافةةة البيانةةات اللازمةةة لإتمةةام الدراسةةة الحاليةةة المتمثلةةة فةةي القةة

تعلةق بهةا يللرركات المدرجة بالبورلة المصرية محل التطبيق بعينة الدراسة، وتقارير مجةالس الإ ارة ومةا 

بلة العديةد مةن المواقةع الإللترونيةة علةى شةمن إي احات، حيةث تة  الحصةول علةى هةذه البيانةات مةن خةلال 

ر ، موقةع معلومةات مباشة (https://www.egx.com.eg)الإنترنت والمتمثلة في موقع البورلة المصةرية

(https://www.mubasher.info) . 

 لدراسة وأدوات القياس:: متغيرات ا2-3

ً من العرض السابق للدراسة النيرية والفروض الإحصائية   لياغة المرا  اختبارها يملنإنطلاقا

 أ وات قياس الدراسة من خلال الجدول التالي:
ة(: متغيرات الدراس2جدول رقم )  

 توزيعات الأرباح

 لةن قياسةهايتمثل المتغير المستقل فةي توزيعةات الأربةاح التةي تقةوم الرةركة بتوزيعهةا علةى المسةاهمين ، ويم

لقابلةة اباستخدام حصة كل سه  عا ا من الأرباح في نهاية كل سنة ويملن حسابها من خةلال قسةمة الأربةاح 

  (Ramalingegowda et al., 2013; Garg & Bhargaw, 2019)للتوزيع على عد  الأسه  

 الإفصاح عن المسئولية الاجتماعية

بي عةن يملن ااعتما  على هذا المؤشر باستخدام أسلوج تحليل المحتو  في قياس مستو  الإفصةاح المحاسة

عي وااجتمةا المسةئولية ااجتماعيةة فةي البيئةة المصةرية وهةو ينقسة  الةى أربعةة أبعةا  تتمثةل فةي البعةد البيئةي

 والحوكمي وااقتصا ا.

 خطر انهيار سعر السهم

يملةةن اسةةتخدام مقياسةةين لقيةةاس المتغيةةر التةةابع المتمثةةل فةةي خطةةر انهيةةار سةةعر السةةه ، وهمةةا معامةةل االتةةواء 

، وتقلبةةات العوائةةد الأسةةبوعية للسةةه  مةةن أسةةفل لأعلةةى  (NCSKEW)السةةالس للعوائةةد الأسةةبوعية للسةةه 

(DUVOL) ويعتمةةد كةةلا المقياسةةين علةةى العوائةةد الأسةةبوعية، وذلةةي حتةةى تعلةةس مقةةاييس مخةةاطر انهيةةار ،

 See: Defond)أسعار الأسه  العوامل الخالة بالرركة بداً من التحركات الواسعة في سةوو رأس المةال 
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et al., 2015; Francis et al., 2016; Andreou et al., 2016; Hasan et al., 2021 & Jebran 

et al., 2022). 

ية للسةه  د الأسبوعوفي هذا الرأن يملن للباحثة اختيار المقياس الأول المتعلق بمعامل االتواء السالس للعوائ 

(NCSKEWوذلي باعتباره الأكثر ثباتاً وانتراراً في الدراسات السابقة ذات الصةلة، وذلةي اع ،) ًلةى عتمةا ا

 النموذج التالي:

ri,t = α + α1 rm, j,t + α1 rm,j,t + α1 rm,j,t-1 + α1 rm,j,t-2 + α1 rm,j,t+1 + α1 

rm,j,t+2 + ε. (1)         :حيث أن 

Ri,t( تمثل العائد على السه  للرركة :i في اليوم )(t)عر السةه  ، والمحسةوج علةى أسةاس قيمةة النمةو فةي سة

 الموازا للفرو بين سعر الإغلاو وسعر الفتح 

Rmوو الأوراو المالية خلال اليوم : تمثل العائد على مؤشر سt  

فاً إليةه ( السابق عرضه يت  الحصول على اللوغاريت  الطبيعةي لمعامةل الخطةأ م ةا1وبترغيل النموذج رق  )

لسةه  واحد لحيح بغرض تحديد العائد الخام بلل شركة على حدة، وأخيراً، يت  قياس خطةر انهيةار سةعر ا

لنمةوذج اعليهةا مةن ترةغيل  من خلال ااعتمةا  علةى معةاملات االتةواء الأسةبوعية للعوائةد التةي تة  الحصةول

 سالف العرض. 

 المتغيرات الرقابية

 يملن تحديد مجموعة من المتغيرات الرقابية والتي تتمثل في :

ون مقسةومة ( إجمةالي الةديLev( اللوغاريت  الطبيعي لإجمالي ألول الرركة  الرافعة الماليةة )Sizeالحج  )

ي ( الةةدخل الترةةغيلي مقسةةوماً علةةى إجمةةالROAالألةةول )علةةى إجمةةالي حقةةوو الملليةةة  معةةدل العائةةد علةةى 

 ( نسبة الألول المتداولة إلى االتزامات المتداولة.CA_CLالألول  نسبة السيولة )

 بارات الفروض الإحصائية:: نماذج اخت3-3
 يملن بناء نماذج اختبارات الفروض الإحصائية على النحو التالي:

 ( نموذج اختبار الفرض الإحصائي الأول:1) 

لسهم، يتنبأ الفرض الأول بتحليل أثر الإفصاح عن المسئولية الاجتماعية للشركات على الحد من خطر انهيار سعر ا
 ومن ثم يمكن صياغة نموذج اختبار الفرض الإحصائي الأول للدراسة على النحو التالي:

NCSKEW = β0 + β1(CSR_Soc.) + β2(CSR_Env.) + β3(CSR_Eco.) + 

β4(CSR_Gov.) + β5(TCSR) + β6(Size) + β7(Lev) + β8(ROA) + β9(CA_CL) + ε 

(2)   

ً من الباحثة على تجنس مراكل ااز واج الخطي، يملن تقسي  نموذج الدراسة الألل  ي إلىوحرلا

باحثة لن للة، ومن ث  يممجموعة من النماذج الفرعية التي تعبر عن التوجه الرئيسي للل متغير على حد

 إعا ة لياغة نموذج اختبار الفرض الإحصائي الرئيسي الأول للدراسة على الرلل التالي:

NCSKEW = β0 + β1(CSR_Soc.) + β2(Size) + β3(Lev) + β4(ROA) + β5(CA_CL) 

+ ε    (2-1) 

NCSKEW = β0 + β1(CSR_Env.) + β2(Size) + β3(Lev) + β4(ROA) + β5(CA_CL) 

+ ε   (2-2) 

NCSKEW = β0 + β1(CSR_Eco.) + β2(Size) + β3(Lev) + β4(ROA) + β5(CA_CL) 

+ ε    (2-3) 

NCSKEW = β0 + β1(CSR_Gov.) + β2(Size) + β3(Lev) + β4(ROA) + β5(CA_CL) 

+ ε   (2-4) 

NCSKEW = β0 + β1(TCSR) + β2(Size) + β3(Lev) + β4(ROA) + β5(CA_CL) + ε  

         (2-5) 
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 حيث أن:

CSR_Soc  ً شر لمؤ = مستو  الإفصاح عن المسئولية ااجتماعية فيما يتعلق بالجانس ااجتماعي طبقا

 ستاندر  آند بوورز المدشن في السوو المصرا 

CSR_Env تاندر  سؤشر = مستو  الإفصاح عن المسئولية ااجتماعية فيما يتعلق بالجانس البيئي طبقاً لم

 شن في السوو المصرا آند بوورز المد

CSR_Eco  ً شر لمؤ = مستو  الإفصاح عن المسئولية ااجتماعية فيما يتعلق بالجانس ااقتصا ا طبقا

 ستاندر  آند بوورز المدشن في السوو المصرا 

CSR_Gov ل ً  مؤشر= مستو  الإفصاح عن المسئولية ااجتماعية فيما يتعلق بالجانس الحوكمي طبقا

 ستاندر  آند بوورز المدشن في السوو المصرا 

TCSR لمؤشرطبق = اجمالي مستو  الإفصاح عن المسئولية ااجتماعية شاملاً الأبعا  الأربعة السابقة ً  ا

 ا ستاندر  آند بوورز المدشن في السوو المصر

NCSKEW (  السابق عرضه 1= خطر انهيار سعر السه  المستخرج من ترغيل النموذج رق ) 

 نموذج اختبار الفرض الإحصائي الثاني: (2) 

رباح، ات الأيتنبأ الفرض الثاني بتحليل أثر الإفصاح عن المسئولية ااجتماعية للرركات على توزيع

 الي:الإحصائي الثاني للدراسة على النحو الت ومن ث  يملن للباحثة لياغة نموذج اختبار الفرض

Div = β0 + β1(CSR_Soc.) + β2(CSR_Env.) + β3(CSR_Eco.) + β4(CSR_Gov.) + 

β5(TCSR) + β6(Size) + β7(Lev) + β8(ROA) + β9(CA_CL) + ε     (3) 

ً من الباحثة على تجنس مراكل ااز واج الخطي، يملن تقسي  نموذج الدراسة الأل  إلى ليوحرلا

باحثة لن للمجموعة من النماذج الفرعية التي تعبر عن التوجه الرئيسي للل متغير على حدة، ومن ث  يم

 إعا ة لياغة نموذج اختبار الفرض الإحصائي الرئيسي الثاني للدراسة على الرلل التالي:

Div = β0 + β1(CSR_Soc.) + β2(Size) + β3(Lev) + β4(ROA) + β5(CA_CL) + ε          

(3-1) 

Div = β0 + β1(CSR_Env.) + β2(Size) + β3(Lev) + β4(ROA) + β5(CA_CL) + ε          

(3-2) 

Div = β0 + β1(CSR_Eco.) + β2(Size) + β3(Lev) + β4(ROA) + β5(CA_CL) + ε          

(3-3) 

Div = β0 + β1(CSR_Gov.) + β2(Size) + β3(Lev) + β4(ROA) + β5(CA_CL) + ε          

(3-4)       

Div = β0 + β1(TCSR) + β2(Size) + β3(Lev) + β4(ROA) + β5(CA_CL) + ε          

(3-5) 

 حيث أن:

Div  توزيعات الأرباح لحملة الأسه  في الرركات المدرجة بعينة الدراسة = 

 ( نموذج اختبار الفرض الإحصائي الثالث:3) 

توزيعات كات وبين الإفصاح عن المسئولية ااجتماعية  للرر يتنبأ الفرض الثالث بتحليل أثر العلاقة

ن ث  ة، ومالأرباح على الحد من مخاطر انهيار أسعار الأسه  في الرركات المدرجة في البورلة المصري

 يملن لياغة نموذج اختبار الفرض الإحصائي الثالث للدراسة على النحو التالي:
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NCSKEW=β0 + β1(CSR_Soc.×Div) + β2(CSR_Env.  × Div) + β3(CSR_Eco. 

×Div) + β4(CSR_Gov. ×Div) + β5(TCSR×Div) + β6(Size) + β7(Lev) + β8(ROA) 

+ β9(CA_CL) + ε           (4) 

ً على تجنس مراكل ااز واج الخطي، يملن للباحثة تقسي  نموذج الدراسة الأللي إ لى وحرلا

باحثة لن لللتوجه الرئيسي للل متغير على حدة، ومن ث  يممجموعة من النماذج الفرعية التي تعبر عن ا

 إعا ة لياغة نموذج اختبار الفرض الإحصائي الرئيسي الثالث للدراسة على الرلل التالي:

NCSKEW = β0 + β1(CSR_Soc.×Div) + β2(Size) + β3(Lev) + β4(ROA) + 

β5(CA_CL) + ε                (4-1) 

NCSKEW = β0 + β1(CSR_Env.  × Div) + β2(Size) + β3(Lev) + β4(ROA) + 

β5(CA_CL) + ε                (4-2) 

NCSKEW = β0 + β1(CSR_Eco. ×Div) + β2(Size) + β3(Lev) + β4(ROA) + 

β5(CA_CL) + ε                (4-3) 

NCSKEW = β0 + β1(CSR_Gov. ×Div) + β2(Size) + β3(Lev) + β4(ROA) + 

β5(CA_CL) + ε                (4-4) 

NCSKEW = β0 + β1(TCSR×Div) + β2(Size) + β3(Lev) + β4(ROA) + 

β5(CA_CL) + ε                            (4-5) 

 ستقرار السلسلة الزمنية:: اختبار ا4-3

 ختباراتراء ايت  اختبار استقرار السلسلة الزمنية من خلال مرحلتين ، تتمثل المرحلة الأولى في إج

حصائي ، وقد أسفرت نتائ  التحليل الإUnit Root Testخلال فح  جذر الوحدة  استقرار البيانات من

 ( التالي:3عن الجدول رق  )

 (: نتائج اختبارات الاستقرارية )جذر الوحدة( لبيانات الدراسة3جدول رقم )

Variable Levin-Lin-Chu Hadri LM test 

NCSKEW 
Statistic 4.649 1.627 

p-value 0.029 0.097 

Div 
Statistic 6.079 0.483 

p-value 0.042 0.121 

CSR (Soc.) 
Statistic 2.602 0.712 

p-value 0.045 0.126 

CSR (Env.) 
Statistic 4.937 1.337 

p-value 0.015 0.239 

CSR (Eco.) 
Statistic 3.889 0.329 

p-value 0.023 0.133 

CSR (Gov.) 
Statistic 7.327 1.834 

p-value 0.007 0.242 

TCSR 
Statistic 5.872 0.498 

p-value 0.042 0.178 
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Size 
Statistic 5.490 0.575 

p-value 0.034 0.197 

Lev 
Statistic 4.125 1.613 

p-value 0.022 0.218 

ROA 
Statistic 4.230 1.955 

p-value 0.025 0.111 

CA CL 
Statistic 5.508 0.633 

p-value 0.013 0.079 
 

-Levinويوضح الجدول السابق اختبارات جذر الوحةدة لأبعةا  متغيةرات الدراسةة بااسةتعانة باختبةار 

Lin-Chu  الةةذا يبةةين اسةةتقرارية البيانةةات عنةةد جميةةع المتغيةةرات، ومةةن ثةة  يملةةن للباحثةةة اجةةراء اختبةةار

لبيةةان مةةد  وجةةو   فةةي المرحلةةة الثانيةةة Johansen Cointegration Testجوهانسةةن للتلامةةل المرةةترك 

بهةةدف اختبةةار فرضةةية وجةةو  تلامةةل  خالةةية التلامةةل المرةةترك بةةين المتغيةةرات المسةةتقلة والمتغيةةر التةةابع، 

 (:4مرترك من عدمه بين أبعا  المتغيرات، وكانت النتائ  كما ييهرها الجدول التالي رق  )

 اختبارات التكامل المشترك (: نتائج4جدول رقم )

Rank (r) Trace Stat. Critical Value Max Stat. Critical Value 

0 391.45 - 115.66 - 

1 452.67 467.73 112.19 133.78 

2 333.94 380.00 78.76 102.38 

3 255.18 314.41 61.55 93.11 

4 195.26 254.28 52.75 83.81 

5 142.53 202.51 44.22 73.81 

6 98.30 153.46 36.17 64.17 

7 62.14 111.69 19.33 54.54 

8 42.80 76.95 17.16 44.12 

9 25.64 48.38 13.40 34.18 

10 12.23 25.12 10.90 22.93 

Obs 216 

Optimal LAG 3 

Trend Constant 
 

ن خةلال حيث يوضح الجدول السابق نتائ  اختبارات التلامل المرترك بين أبعا  متغيرات الدراسةة، ومة

ن نقطةة مةقد كانت أقل من القةي  الحرجةة بةدءً  trace and maxفح  نتائ  اختبار الفرضية تبين أن قيمتي 

بعةا  تلامل مرةترك، وهةو مةا يعنةي وجةو  تلامةل مرةترك بةين المتغيةر التةابع خطةر انهيةار سةعر السةه  وأ 1

 المتغيرات المستقلة جميعها.
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 لتوزيع الطبيعي للبيانات:ا: اختبار 5-3

نةات مةن بغةرض التحقةق مةن اقتةراج البياسوف تعتمد الباحثة على اختبارات التوزيع الطبيعةي المتمثلةة 

اعيةة ية ااجتمتوزيعها الطبيعي بالنسبة لمتغيرات الدراسة اللمية المتصلة المتمثلة في الإفصةاح عةن المسةئول

 وخطر انهيار سعر السه  وتوزيعات الأرباح، وهو ما يت ح نتائجهما من خلال الجدول التالي:

 سميرنوف واختبار شابيرو ويلك(: نتائج اختبار  كولمجروف 5جدول رقم )

  

amirnovS-Kolmogorov Shapiro-Wilk 

Statistic df Sig. Statistic df Sig. 

DIV 0.415 215 0.060 0.821 215 0.097 

NCSKE

W 
0.363 215 0.096 0.675 215 0.125 

TCSR 0.418 215 0.080 0.863 215 0.111 

Size 0.327 215 0.101 0.661 215 0.087 

Lev 0.236 215 0.114 0.627 215 0.071 

ROA 0.318 215 0.095 0.753 215 0.127 

CA_CL 0.227 215 0.068 0.815 215 0.113 

a. Lilliefors Significance Correction 

مةةن  ( يتبةةين عةةدم معنويةةة ااختبةةارين لأا متغيةةر5بنةةاء علةةى النتةةائ  السةةابق عرضةةها بالجةةدول رقةة  )

ع البيانات ، وفي ذلي  الة على أن توزي%5للافة المتغيرات أكبر من  .Sigمتغيرات الدراسة حيث أن قيمة 

 يرات. يتبع التوزيع الطبيعي، وإضافة إلي ذلي، ينخف  مستو  ترتت البيانات حول الوسي  للافة المتغ

لةةى طريقةةة عويملةن للباحثةةة إجةةراء اختبةةارات المتانةة والصةةلاحية لهةةذا المقيةةاس متعةد  الأبعةةا  اعتمةةا اً 

ن أبغةرض اسةتخراج متوسة  التبةاين المسةتخرج، حيةث يت ةح  الملونات الأساسية لمصةفوفة التةدوير تحليل

صحيح، كما أكبر من الواحد ال eigenvalueكافة أبعا  مؤشر الإفصاح عن المسئولية ااجتماعية لها معامل 

أ نةى  كحةد %50عةن  وهو مةا يزيةد %75.281يتبين أن إجمالي التباين المستخرج للافة أبعا  المؤشر يبلغ 

 وهو ما يت ح من نتائ  الجدول التالي: (Hair, et al., 2014)للنسبة المقبولة وفقا لدراسة 

 ةجتماعي(: اجمالي التباين المستخرج لأبعاد مؤشر الإفصاح المحاسبي عن المسئولية الا6جدول رقم )

Component 

Initial Eigenvalues 
Extraction Sums of Squared 

Loadings 

Rotation Sums of Squared 

Loadings 

Total 
% of 

Variance 

Cumulative 

% 
Total 

% of 

Variance 

Cumulative 

% 
Total 

% of 

Variance 

Cumulative 

% 

CSR_Soc. 1.468 23.115 23.115 1.468 23.115 23.115 1.468 23.115 23.115 

CSR_Env. 1.315 19.421 42.536 1.315 19.421 42.536 1.315 19.421 42.536 

CSR_Eco. 1.268 17.318 59.854 1.268 17.318 59.854 1.268 17.318 59.854 

CSR_Gov. 1.055 15.427 75.281 1.055 15.427 75.281 1.055 15.427 75.281 

Extraction Method: Principal Component Analysis. 

( معةاملات التحميةل للأبعةا  الأربعةة لمؤشةر 7وتيهر مصفوفة الملونات المعروضة في الجدول رقة  )

الإفصاح عن المسئولية ااجتماعية المتمثلة في البعد البيئي وااجتماعي والحوكمي وااقتصا ا، ويتبين أنها 

املات التحميةل تتةراوح مةا جميعاً تحت ملون واحد مما ييهر اتساو المقياس مع بع ةه الةبع ، كمةا ان معة

 ,Hair)وهي الحد الأ نى للقي  المقبولة وفقا لدراسةة  0.6كما أنها جميعاً أكبر من  0.781إلى  0.685بين 

et al., 2014). 
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ية (: مصفوفة المكونات والبنود الواجب الاحتفاظ بها بمؤشر الإفصاح عن المسئول7جدول رقم )

 الاجتماعية

  Extraction Item retained Item Dropped 

CSR_Soc. 0.685 Retained   

CSR_Env. 0.781 Retained   

CSR_Eco. 0.722 Retained   

CSR_Gov. 0.697 Retained   

 : الإحصاء الوصفي:6-3

 ( التالي:8أوضحت نتائ  التحليل الإحصائي الجدول رق  )

 (: نتائج الإحصاء الوصفي8جدول رقم )

  N Mean Std. Dev Min. Max. 

NCSKEW 216 1.928 0.725 -0.285 4.632 

Div 216 1.230 0.097 0.850 2.397 

CSR (Soc.) 216 0.381 0.032 0.156 0.431 

CSR (Env.) 216 0.404 0.033 0.190 0.465 

CSR (Eco.) 216 0.272 0.027 0.181 0.457 

CSR (Gov.) 216 0.293 0.030 0.191 0.435 

TCSR 216 0.415 0.028 0.201 0.478 

Size 216 3.521 0.831 1.187 7.921 

Lev 216 0.338 0.087 0.185 0.586 

ROA 216 0.229 0.057 0.115 0.691 

CA_CL 216 0.426 0.115 0.098 0.864 

فيما  يانهابيتبين للباحثة من خلال العرض السابق للإحصاءات الوصفية مجموعة من الملاحظات التي يمكن 

 يلي:

تو  يتبين اعتةدال الوسة  الحسةابي للمتغيةرات الخالةة بالإفصةاح عةن المسةئولية ااجتماعيةة علةى مسة

، %38.1الجوانةةس الأربعةةة الخالةةة بالجانةةةس ااجتمةةاعي والبيئةةي وااقتصةةةا ا والحةةوكمي، حيةةث تبلةةةغ 

ن  عةعلى التوالي، وجميعها قي  تتوس  الحدو  الةدنيا والقصةو  للعينةة ف ةلاً  29.3%، 27.2%، 40.4%

قصةةى مةةن الحةةد الأ %41.5اقتةةراج الوسةة  الحسةةابي لإجمةةالي الإفصةةاح عةةن المسةةئولية ااجتماعيةةة والبةةالغ 

عةةن  ، وهةةو مةةا يرةةير إلةةى اهتمةةام الرةةركات المدرجةةة بعينةةة الدراسةةة بالإفصةةاح%47.8للعينةةة والتةةي تبلةةغ 

هةي قيمةة و 1.928ه  القيمةة المسئولية ااجتماعية برلل عام. ويبلغ الوس  الحسابي لخطر انهيار سةعر السة

ر انهيةار تتوس  الحدو  الدنيا والقصو  للعينة ومن ث  تعرض جزء ا يستهان به من عينة الدراسةة الةى خطة

 سعر السه ، ويستلزم الأمر  راسة وفح  ذلي بعينة الدراسة.

وهي قيمةة منخف ةة نسةبياً لعينةة الدراسةة وهةو مةا  1.230كما يبلغ الوس  الحسابي لتوزيعات الأرباح 

يرير إلى اهتمام تلي الرركات بالجانس ااستثمارا وتعيي  قيمة المنرأة وتقةدي  الممارسةات المحاسةبية علةى 

لمعيةةارا للمتغيةةرات تغليةةس مصةةلحة أحةةد الأطةةراف )المسةةاهمين(، ويرةةير انخفةةاض مسةةتويات اانحةةراف ا

المدرجة بعينةة الدراسةة إلةى انخفةاض مسةتو  الترةتت بعينةة الدراسةة وارتفةاع مسةتو  لةلاحيتها للتحليةل، 
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وتأسيسةةاً علةةى النتةةائ  السةةابق عرضةةها يملةةن للباحثةةة مقارنةةة نتةةائ  عينةةة الدراسةةة بالدراسةةات الأخةةر  ذات 

 الصلة حيث أنها قريبة منها في النتائ  بعينة الدراسة.

 ( مصةفوفة ارتبةاط بيرسةون بةين المتغيةرات المسةتخدمة فةي نمةاذج اختبةارات9ويعرض الجةدول رقة  )

 الفروض الإحصائية للدراسة، وذلي على النحو التالي:

(: مصفوفة ارتباط بيرسون9جدول رقم )  

  
NCSKE

W 
Div 

CSR 

(Soc.) 

CSR 

(Env.) 

CSR 

(Eco.) 

CSR 

(Gov.) 
TCSR Size Lev ROA 

CA_

CL 

NCSKEW 1 
         

  
Div -0.243* 1 

        
  

CSR (Soc.) -0.127* 0.180* 1 
       

  

CSR (Env.) -0.221* 0.244* 0.235* 1 
      

  

CSR (Eco.) -0.145* 0.267* 0.194* 0.166* 1 
     

  

CSR (Gov.) -0.244* 0.264* 0.223* 0.241* 0.269* 1 
    

  

TCSR -0.152* 0.129* 0.153* 0.197* 0.206* 0.136* 1 
   

  

Size 0.075 0.055 0.076 0.079 0.043 0.034 0.060 1 
  

  

Lev 0.043 0.082 0.091 0.094 0.043 0.091 0.036 0.085 1 
 

  

ROA 0.060 0.054 0.029 0.054 0.071 0.076 0.044 0.081 0.083 1   

CA_CL 0.058 0.033 0.085 0.037 0.050 0.084 0.059 0.056 0.095 0.096 1 

  %5* يشير الى معنوية تلك المعاملات عند مستوى 
سةبي ويت ح من معاملات اارتباط المدرجة بالجدول وجو  علاقة علسةية معنويةة بةين الإفصةاح المحا

 ا وااقتصا عن المسئولية ااجتماعية على مستو  الجوانس الفرعية المتمثلة في الجانس ااجتماعي والبيئي

فصةةاح والحةةوكمي وخطةةر انهيةةار سةةعر السةةه ، كمةةا يتبةةين نفةةس العلاقةةة العلسةةية بةةين المسةةتو  الإجمةةالي لص

اط المحاسةةبي عةةن المسةةئولية ااجتماعيةةة وخطةةر انهيةةار سةةعر السةةه .  ويت ةةح أي ةةاً مةةن معةةاملات اارتبةة

ى جتماعيةةة علةةالمدرجةةة بالجةةدول وجةةو  علاقةةة طر يةةة معنويةةة بةةين الإفصةةاح المحاسةةبي عةةن المسةةئولية اا

ت مسةةتو  الجوانةةس الفرعيةةة المتمثلةةة فةةي الجانةةس ااجتمةةاعي والبيئةةي وااقتصةةا ا والحةةوكمي وتوزيعةةا

لية الأربةةاح، كمةةا يتبةةين نفةةس العلاقةةة الطر يةةة بةةين المسةةتو  الإجمةةالي لصفصةةاح المحاسةةبي عةةن المسةةئو

 0.8قةل مةن أن المتغيةرات المسةتقلة ااجتماعية وتوزيعات الأرباح.  كما يت ح أن قي  معاملات اارتبةاط بةي

ى لةحة وهو ما يرير إلى عدم وجو  أا مرللة من مراكل ااز واج الخطي بين المتغيرات وهو ما يرير إلة

 نماذج اختبار الفروض الإحصائية للدراسة برلل مبدئي.

 للتحقةةق مةةن وجةةو  مرةةللة ااز واج (Collinearity Diagnostics)اسةةتخدمت الباحثةةة مقيةةاس وقةةد 

للةةل متغيةةر سةةواء مةةن المتغيةةرات المسةةتقلة أو  Toleranceالخطةةي ، ويةةت  ذلةةي مةةن خةةلال احتسةةاج معامةةل 

 Variance Inflation Factorالرقابية في علاقة اانحةدار مةع المتغيةر التةابع، ومةن ثة  يةت  ايجةا  معامةل 

(VIF) ة، ويملةن للباحثةة توضةةيح حيةث يعتبةر بمثابةة مقيةاس لتةةأثير علاقةة اارتبةاط بةين المتغيةةرات المسةتقل

 ( التالي:10نتائ  هذا ااختبار وذلي من خلال الجدول رق  )
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 (: نتائج اختبارات الازدواج الخطي10جدول رقم )

  Dependent: NCSKEW Dependent: Div 

  VIF Tolerance VIF Tolerance 

CSR (Soc.) 0.878 0.739 ---- ---- 

CSR (Env.) 1.813 0.676 1.459 0.606 

CSR (Eco.) 1.899 0.814 1.116 0.706 

CSR (Gov.) 0.910 0.832 1.979 0.571 

TCSR 1.808 0.400 0.991 0.774 

Size 1.777 0.486 1.239 0.574 

Lev 1.523 0.663 1.868 0.759 

ROA 1.100 0.735 1.763 0.823 

CA_CL 1.452 0.469 1.813 0.414 

 10للافةةة متغيةةرات الدراسةةة لةة  تتجةةاوز  (VIF)ويت ةةح لةةد  الباحثةةة مةةن الجةةدول السةةابق أن قيمةةة 

 واج للمتغيةرات المسةةتقلة ا تعةةاني مةن أا مرةةاكل بةةااز VIF رجةات، وقةةد أوضةةحت النتةائ  أن جميةةع قةةي  

 الخطي.الخطي في النموذج المقدر، وبناء عليه فإن نموذج الدراسة ا يعاني من مرللة ااز واج 

 حصائية للدراسة:لإنتائج اختبارات الفروض ا -7/3

لةى الحةد عتهدف الباحثة في هذا الجزء من الدراسة إلى تحليل أثر الإفصاح عةن المسةئولية ااجتماعيةة 

بةةين  مةن خطةر انهيةةار سةعر السةه  علةةى الرةركات المدرجةةة بعينةة الدراسةة فةةي ظةل وجةو  العلاقةةة التفاعليةة

وضةيح تالمسئولية ااجتماعية وتوزيعات الأربةاح، وهةو مةا يملةن تحقيقةه مةن خةلال الإفصاح المحاسبي عن 

 نتائ  اختبارات الفروض الإحصائية الثلاثة للدراسة على النحو التالي:

 نتيجة اختبار الفرض الإحصائي الأول للدراسة:( 1) 

ه . نهيةةار سةةعر السةةيتنبةةأ الفةةرض الأول بتحليةةل أثةةر الإفصةةاح عةةن المسةةئولية ااجتماعيةةة علةةى خطةةر ا

لفةةرض ( اختبةةار ا2وبالتةةالي، لتحليةةل هةةذه العلاقةةة قامةةت الباحثةةة بترةةغيل نمةةوذج اختبةةار الفةةروض رقةة  )

اتجاهةات والإحصائي الأول للدراسة واعتما اً على تحديد طبيعةة العلاقةة مةن خةلال مسةتو  معنويةة العلاقةة 

روضةةة ( تةة  التولةةل الةى النتةةائ  المع2قة  )وقةي  معةةاملات المتغيةرات المدرجةةة بنمةةوذج اختبةار الفةةروض ر

 (.11بالجدول رق  )

لتفسةيرية ا( اارتفةاع النسةبي بةالقوة 11ويت ح لد  الباحثة من خلال النتائ  المعروضة بالجدول رق  )

علةةى التةةوالي، وهةةو مةةا  %60.3، %43.1، %42.1، %40.7، %34.4، %38.8للنمةةوذج حيةةث تبلةةغ 

( للدراسةة 2أن المتغيرات المستقلة والحاكمة الموجو ة بنموذج اختبةار الفةروض الإحصةائية رقة  ) إلىيرير 

، %40.7، %34.4، %38.8يملنهةةا تفسةةير التبةةاين الللةةي فةةي الحةةد مةةن خطةةر انهيةةار سةةعر السةةه  بنسةةبة 

ة بلفةاء( يملنةه تفسةير العلاقةة 2، وبالتالي فإن نمةوذج اختبةار الفةروض رقة  )60.3%، 43.1%، 42.1%

 بين المتغيرات الداخلة فيه.

، 33.853، 25.443، 32.908للنماذج المختلفة حيث أنها تبلغ  Fويتبين للباحثة ارتفاع ومعنوية قي  

ة حيث أن معنوي %5على التوالي وجميعها معنوية عند مستو  معنوية  51.770، 34.583، 25.594

 ة نماذج وهو ما يرير إلى جو 2من  Durbin Watson، كما يت ح اقتراج قي  0.000كافة النماذج تبلغ 

 على 1.941، 1.980، 1.930، 1.796، 1.914، 1.903اختبار الفروض الإحصائية حيث أنها تبلغ 

 التوالي.
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نتيجة اختبار الفرض الإحصائي الأول للدراسة :(11)جدول رقم  

Variables 

Panel A Panel B Panel C Panel D Panel E Panel F 

β 

Coef. 
T Sig. 

β 

Coef. 
T Sig. 

β 

Coef. 
T Sig. 

β 

Coef. 
T Sig. 

β 

Coef. 
T Sig. 

β 

Coef. 
T Sig. 

Cons. 0.06 0.58 0.18 0.08 0.63 0.18 0.08 0.92 0.16 0.08 0.67 0.17 0.09 0.81 0.17 0.08 0.62 0.18 

CSR (Soc.) -0.18 -2.18 0.04 --- --- --- --- --- --- --- --- --- --- --- --- -0.15 -2.39 0.04 

CSR (Env.) --- --- --- -0.16 -2.39 0.04 --- --- --- --- --- --- --- --- --- -0.16 -2.46 0.04 

CSR (Eco.) --- --- --- --- --- --- -0.26 
-

3.32 
0.02 --- --- --- --- --- --- -0.26 -3.10 0.02 

CSR (Gov.) --- --- --- --- --- --- --- --- --- -0.21 -2.84 0.01 --- --- --- -0.22 -2.79 0.01 

TCSR --- --- --- --- --- --- --- --- --- --- --- --- -0.36 
-

3.63 
0.00 -0.36 -3.76 0.00 

Size 0.08 0.09 0.17 0.08 0.10 0.19 0.06 0.07 0.17 0.08 0.07 0.17 0.06 0.08 0.16 0.08 0.06 0.19 

Lev 0.10 0.07 0.17 0.10 0.06 0.17 0.09 0.07 0.17 0.06 0.09 0.20 0.07 0.07 0.18 0.09 0.07 0.17 

ROA 0.05 0.09 0.17 0.10 0.08 0.17 0.06 0.10 0.16 0.09 0.08 0.16 0.07 0.07 0.18 0.09 0.06 0.19 

CA_CL 0.08 0.06 0.16 0.09 0.05 0.20 0.05 0.10 0.16 0.07 0.09 0.17 0.10 0.10 0.20 0.07 0.06 0.17 

N 216 216 216 216 216 216 

R2 38.8% 34.4% 40.7% 42.1% 43.1% 60.3% 

VIF(MAX) 2.087 1.730 2.074 1.635 2.260 4.493 

F. Value 32.908 25.443 33.853 25.594 34.583 51.770 

Model Sig. 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

DW 1.903 1.914 1.796 1.930 1.980 1.941 
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 CSR_Socالمستقل  يتبين للباحثة معنوية المتغير (Panel A)لى نتائ  العمو  الأول إير وبالن

- = .β = -0.18; t-Stat)الخام بالإفصاح عن المسئولية ااجتماعية على الجانس ااجتماعي حيث أن 

كما أنه يحمل إشارة سالبة، وهو ما يرير إلى أن ارتفاع مستو  الإفصاح عن المسئولية  (2 < 2.18

وفيما يتعلق ااجتماعية على الجانس ااجتماعي يؤ ا إلى الحد من مخاطر انهيار سعر السه  برلل عام، 

بالإفصاح عن الخام  CSR_Envيتبين للباحثة معنوية المتغير المستقل  (Panel B)بنتائ  العمو  الثاني 

كما أنه يحمل  (β = -0.16; t-Stat. = -2.39 > 2)المسئولية ااجتماعية على الجانس البيئي حيث أن 

إشارة سالبة، وهو ما يرير إلى أن ارتفاع مستو  الإفصاح عن المسئولية ااجتماعية على الجانس البيئي 

 يؤ ا إلى الحد من مخاطر انهيار سعر السه  برلل عام.

الخام  CSR_Ecoيتبين للباحثة معنوية المتغير المستقل  (Panel C)ة لنتائ  العمو  الثالث وبالنسب

 < β = -0.26; t-Stat. = -3.32)بالإفصاح عن المسئولية ااجتماعية على الجانس ااقتصا ا حيث أن 

ااجتماعية على  كما أنه يحمل إشارة سالبة، وهو ما يرير إلى أن ارتفاع مستو  الإفصاح عن المسئولية (2

كما ترير نتائ  العمو  الرابع الجانس ااقتصا ا يؤ ا إلى الحد من مخاطر انهيار سعر السه  برلل عام، 

(Panel D)  إلى معنوية المتغير المستقلCSR_Gov  الخام بالإفصاح عن المسئولية ااجتماعية على

ما أنه يحمل إشارة سالبة، وهو ما يرير ك (β = -0.21; t-Stat. = -2.84 > 2)الجانس الحوكمي حيث أن 

إلى أن ارتفاع مستو  الإفصاح عن المسئولية ااجتماعية على الجانس الحوكمي يؤ ا إلى الحد من مخاطر 

 انهيار سعر السه  برلل عام.

 TCSRيتبين للباحثة معنوية المتغير المستقل  (Panel E)وعلى مستو  نتائ  العمو  الخامس 

كما  (β = -0.36; t-Stat. = -3.63 > 2)لإفصاح عن المسئولية ااجتماعية حيث أن الخام بإجمالى ا

أنه يحمل إشارة سالبة، وهو ما يرير إلى أن ارتفاع إجمالي مستو  الإفصاح عن المسئولية ااجتماعية 

 Panel س )، وأخيراً، فيما يتعلق بنتائ  العمو  السايؤ ا إلى الحد من مخاطر انهيار سعر السه  برلل عام

F الخام بالنموذج المجمع يتبين للباحثة معنوية كافة المتغيرات المستقلة )CSR_Soc, CSR_Env, 

CSR_Eco, CSR_Gov, TCSR  الخالة بالإفصاح عن المسئولية ااجتماعية على مستو  الجوانس

- ,β = -0.15أن )ااجتماعية والبيئية وااقتصا ية والحوكمية وكذلي على مستو  إجمالي الإفصاح حيث 

0.16, -0.26, -0.22, -0.36; t-Stat. = -2.39, -2.46, -3.10, -2.79, -3.76 > 2 وجميعها يحمل )

إشارة سالبة وهو ما يؤكد نتائ  النماذج الفرعية أا أن ارتفاع إجمالي مستو  الإفصاح عن المسئولية 

 خاطر انهيار سعر السه  برلل عام .ااجتماعية وكذلي جوانبه الفرعية الأربعة يؤ ا إلى الحد من م

و  تفاع مستلى اروفي هذا الرأن تو  الباحثة الإشارة إلى أن الإفصاح عن المسئولية ااجتماعية يرير إ

ستقرار اعلى  الرفافية بالرركة حيث أنه أحد الممارسات ااختيارية للرركة والتي تعطي للمستثمر إشارة

نوية أا دم مععانس الآخر يتبين وثبات الرركة، ومن ث  انخفاض احتمالية انهيار أسعار أسهمها، وعلى الج

ر نهيار سعخطر امتغير من المتغيرات الرقابية ومن ث  لن يلون لها أا تأثير على المتغير التابع الخام ب

ً على نتائ  النماذج الفرعية والنموذج المجمع للفرض الإحصائي الأول للد ملن يراسة السه ، وتأسيسا

سي ير عكيوجد تأثلأول للدراسة على الرلل البديل التالي: للباحثة قبول الفرض الإحصائي الرئيسي ا

 معنو  للإفصاح عن المسئولية الاجتماعية على خطر انهيار سعر السهم.

 ( نتيجة اختبار الفرض الإحصائي الثاني للدراسة:2) 

 لي،بالتااح، ويتنبأ الفرض الثاني بتحليل أثر الإفصاح عن المسئولية ااجتماعية على توزيعات الأرب

لإحصائي الثاني ( اختبار الفرض ا3لتحليل هذه العلاقة قامت الباحثة بترغيل نموذج اختبار الفروض رق  )

املات ي  معللدراسة واعتما اً على تحديد طبيعة العلاقة من خلال مستو  معنوية العلاقة واتجاهات وق

دول رق  لنتائ  المعروضة بالج( ت  التولل الى ا3المتغيرات المدرجة بنموذج اختبار الفروض رق  )

(12:) 



 2024 يويون - الثانيلعدد ا -عشر  السادسلمجلد ا -المجلة العلمية للدراسات والبحوث المالية والإدارية 

 .......للشركة وسياسات توزيعات الأرباح تفسير العلاقة بين الإفصاح عن المسئولية الإجتماعية    

 محمد عبد اللهمحمد هدى د.                                    

 

129 

 

(: نتيجة اختبار الفرض الإحصائي الثاني للدراسة12)جدول رقم   

Variables 

Panel A Panel B Panel C Panel D Panel E Panel F 

β 

Coef. 
T Sig. 

β 

Coef. 
T Sig. 

β 

Coef. 
T Sig. 

β 

Coef. 
T Sig. 

β 

Coef. 
T Sig. 

β 

Coef. 
T Sig. 

Cons. 0.09 0.93 0.20 0.07 0.88 0.17 0.06 0.88 0.19 0.09 1.16 0.18 0.05 1.05 0.16 0.06 0.86 0.16 

CSR (Soc.) 0.16 2.22 0.04 --- --- --- --- --- --- --- --- --- --- --- --- 0.18 2.50 0.04 

CSR (Env.) --- --- --- 0.19 2.26 0.05 --- --- --- --- --- --- --- --- --- 0.16 2.49 0.04 

CSR (Eco.) --- --- --- --- --- --- 0.28 3.17 0.02 --- --- --- --- --- --- 0.28 3.09 0.02 

CSR (Gov.) --- --- --- --- --- --- --- --- --- 0.23 2.79 0.01 --- --- --- 0.23 2.79 0.01 

TCSR --- --- --- --- --- --- --- --- --- --- --- --- 0.35 3.69 0.00 0.39 3.65 0.00 

Size 0.08 0.07 0.16 0.08 0.07 0.17 0.06 0.09 0.19 0.07 0.09 0.17 0.09 0.09 0.19 0.08 0.05 0.16 

Lev 0.10 0.06 0.19 0.10 0.05 0.19 0.06 0.08 0.19 0.09 0.08 0.18 0.09 0.07 0.19 0.08 0.08 0.16 

ROA 0.10 0.05 0.19 0.10 0.09 0.17 0.08 0.06 0.17 0.09 0.08 0.17 0.10 0.09 0.17 0.08 0.09 0.18 

CA_CL 0.09 0.08 0.17 0.08 0.09 0.18 0.09 0.09 0.19 0.08 0.09 0.19 0.07 0.05 0.18 0.09 0.09 0.18 

N 216 216 216 216 216 216 

R2 35.0% 39.9% 36.6% 45.0% 40.6% 55.2% 

VIF(MAX) 1.466 2.070 1.537 1.516 2.780 4.738 

F. Value 27.631 35.122 34.919 26.059 27.369 45.123 

Model Sig. 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

DW 1.862 1.916 1.843 1.759 1.788 1.926 
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قوة التفسيرية ( اارتفاع النسبي بال12ويت ح لد  الباحثة من خلال النتائ  المعروضة بالجدول رق  )

 على التوالي، وهو ما يرير الى %55.2، %40.6، %45، %36.6، %39.9، %35للنموذج حيث تبلغ 

راسة يملنها ( للد3أن المتغيرات المستقلة والحاكمة الموجو ة بنموذج اختبار الفروض الإحصائية رق  )

 %55.2، %40.6، %45، %36.6، %39.9، %35تفسير التباين الللي في توزيعات الأرباح بنسبة 

 إن نموذجي، فتالعلى التوالي، وهي نتيجة جيدة تقترج من نييرتها بالعديد من الدراسات ذات الصلة. وبال

 ( يملنه تفسير العلاقة بلفاءة بين المتغيرات الداخلة فيه.3اختبار الفروض رق  )

، 34.919 ،35.122، 27.631للنماذج المختلفة حيث أنها تبلغ  Fيتبين للباحثة ارتفاع ومعنوية قيم  كما

ة حيث أن معنوي %5على التوالي وجميعها معنوية عند مستو  معنوية  45.123، 27.369، 26.059

 ة نماذج وهو ما يرير إلى جو 2من  Durbin Watson، كما يت ح اقتراج قي  0.000كافة النماذج تبلغ 

 على 1.926، 1.788، 1.759، 1.843، 1.916، 1.862اختبار الفروض الإحصائية حيث أنها تبلغ 

 التوالي.

 CSR_Socيتبين للباحثة معنوية المتغير المستقل  (Panel A)وبالنير الى نتائ  العمو  الأول 

 = .β = 0.16; t-Stat)الخام بالإفصاح عن المسئولية ااجتماعية على الجانس ااجتماعي حيث أن 

يتبين للباحثة معنوية  (Panel B)كما أنه يحمل إشارة موجبة. وفيما يتعلق بنتائ  العمو  الثاني  (2 < 2.22

 β)الخام بالإفصاح عن المسئولية ااجتماعية على الجانس البيئي حيث أن  CSR_Envالمتغير المستقل 

= 0.19; t-Stat. = 2.26 > 2)  كما أنه يحمل إشارة موجبة، وترير نتائ  العمو  الثالث(Panel C)  إلى

الخام بالإفصاح عن المسئولية ااجتماعية على الجانس ااقتصا ا  CSR_Ecoمعنوية المتغير المستقل 

كما أنه يحمل إشارة موجبة، كما يتبين للباحثة من نتائ   (β = 0.28; t-Stat. = 3.17 > 2)أن  حيث

الخام بالإفصاح عن المسئولية  CSR_Govمعنوية المتغير المستقل  (Panel D)العمو  الرابع 

ة كما أنه يحمل إشار (β = 0.23; t-Stat. = 2.79 > 2)ااجتماعية على الجانس الحوكمي حيث أن 

 موجبة.

 TCSRيتبين للباحثة معنوية المتغير المستقل  (Panel E)وعلى مستو  نتائ  العمو  الخامس 

كما أنه  (β = 0.35; t-Stat. = 3.69 > 2)الخام بإجمالى الإفصاح عن المسئولية ااجتماعية حيث أن 

الخام بالنموذج المجمع يتبين  (Panel F)يحمل إشارة موجبة، وأخيراً، فيما يتعلق بنتائ  العمو  السا س 

 CSR_Soc, CSR_Env, CSR_Eco, CSR_Gov, TCSRللباحثة معنوية كافة المتغيرات المستقلة 

الخالة بالإفصاح عن المسئولية ااجتماعية على مستو  الجوانس ااجتماعية والبيئية وااقتصا ية 

-β = 0.18, 0.16, 0.28, 0.23, 0.39; t)والحوكمية وكذلي على مستو  إجمالي الإفصاح حيث أن 

Stat. = 2.50, 2.49, 3.09, 2.79, 3.65 > 2)  وجميعها يحمل إشارة موجبة وهو ما يؤكد نتائ  النماذج

الفرعية أا أن ارتفاع إجمالي مستو  الإفصاح عن المسئولية ااجتماعية وكذلي جوانبه الفرعية الأربعة 

شارة للمستثمر على جو ة الموقف ااستثمارا للرركة، وعلى يؤ ا إلى ارتفاع مستو  توزيعات الأرباح كإ

الجانس الآخر يتبين عدم معنوية أا متغير من المتغيرات الرقابية ومن ث  لن يلون لها أا تأثير على المتغير 

 التابع الخام بتوزيعات الأرباح.

ة لةن للباحثةني للدراسةة يموتأسيساً على نتائ  النماذج الفرعية والنموذج المجمع للفرض الإحصائي الثةا

صداح عدن يوجدد تدأثير طدرد  معندو  للافقبول الفرض الإحصائي الثاني للدراسة على الرلل البديل التالي: 

 المسئولية الاجتماعية على توزيعات الأرباح.

 ( نتيجة اختبار الفرض الإحصائي الثالث للدراسة:3) 

يتنبأ الفرض الثالث بتحليل أثر العلاقة بين الإفصاح عن المسئولية ااجتماعية وتوزيعات الأربةاح علةى 

الحد من خطر انهيار سعر السه ، وبالتالي، لتحليل هذه العلاقة قامت الباحثة بترغيل نموذج اختبار الفةروض 
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ديةد طبيعةة العلاقةة مةن خةلال مسةتو  ( اختبار الفرض الإحصائي الثالث للدراسة واعتمةا اً علةى تح4رق  )

( تة  التولةل 4معنوية العلاقة واتجاهات وقي  معاملات المتغيرات المدرجة بنمةوذج اختبةار الفةروض رقة  )

 (13إلى النتائ  المعروضة بالجدول رق  )

 لتفسةيريةا( اارتفةاع النسةبي بةالقوة 13ويت ح لد  الباحثة من خلال النتائ  المعروضة بالجدول رق  )

علةةى التةةوالي، وهةةو مةةا  %54.2، %33.2، %38.6، %34.3، %34.6، %35.4للنمةةوذج حيةةث تبلةةغ 

( للدراسةة 4يرير إلى أن المتغيرات المستقلة والحاكمة الموجو ة بنموذج اختبةار الفةروض الإحصةائية رقة  )

، %34.3، %34.6، %35.4يملنهةةا تفسةةير التبةةاين الللةةي فةةي الحةةد مةةن خطةةر انهيةةار سةةعر السةةه  بنسةةبة 

، وهةةي نتيجةةة جيةةدة تقتةةرج مةةن نييرتهةةا بالعديةةد مةةن الدراسةةات ذات الصةةلة، 54.2%، 33.2%، 38.6%

 اخلة فيه.( يملنه تفسير العلاقة بلفاءة بين المتغيرات الد4وبالتالي، فإن نموذج اختبار الفروض رق  )

، 29.387، 31.665للنمةةاذج المختلفةةة حيةةث أنهةةا تبلةةغ  Fحيةةث يتبةةين للباحثةةة ارتفةةاع ومعنويةةة قةةي  

حيةث  %5على التوالي وجميعهةا معنويةة عنةد مسةتو  معنويةة  53.543، 27.651، 32.340، 25.944

لةى إوهةو مةا يرةير  2مةن  Durbin Watson، كما يت ح اقتةراج قةي  0.000أن معنوية كافة النماذج تبلغ 

، 1.921، 1.879 ،1.912، 1.800، 1.834جةةو ة نمةةاذج اختبةةار الفةةروض الإحصةةائية حيةةث أنهةةا تبلةةغ 

 على التوالي. 1.933

 CSR_Soc*Divيتبين للباحثة معنوية المتغيةر المسةتقل  (Panel A)وبالنير إلى نتائ  العمو  الأول 

الخام بالعلاقة بين الإفصاح عن المسئولية ااجتماعيةة علةى الجانةس ااجتمةاعي وتوزيعةات الأربةاح حيةث 

وفيمةا يتعلةق بنتةائ  العمةو  الثةاني أنةه يحمةل إشةارة سةالبة.  كمةا (β = -0.18; t-Stat. = -2.42 > 2)أن 

(Panel B)  يتبين للباحثة معنويةة المتغيةر المسةتقلCSR_Env*Div  الخةام بالعلاقةة بةين الإفصةاح عةن

 < β = -0.20; t-Stat. = -2.34)المسئولية ااجتماعية على الجانةس البيئةي وتوزيعةات الأربةاح حيةث أن 

إلةةى معنويةةة المتغيةةر المسةةتقل  (Panel C)وترةةير نتةةائ  العمةةو  الثالةةث  .ارة سةةالبةكمةةا أنةةه يحمةةل إشةة (2

CSR_Eco*Div  الخةةام بالعلاقةةة بةةين الإفصةةاح عةةن المسةةئولية ااجتماعيةةة علةةى الجانةةس ااقتصةةا ا

 كما أنه يحمل إشارة سالبة. (β = -0.25; t-Stat. = -3.16 > 2)وتوزيعات الأرباح حيث أن 

 CSR_Gov*Divمعنويةة المتغيةر المسةتقل  (Panel D)نتةائ  العمةو  الرابةع  للباحثةة مةنيتبةين كمةا 

حيةث أن  الخام بالعلاقة بين الإفصاح عن المسئولية ااجتماعية على الجانس الحوكمي وتوزيعةات الأربةاح

(β = -0.23; t-Stat. = -2.68 > 2) امس أنةه يحمةل إشةارة سةالبة. وعلةى مسةتو  نتةائ  العمةو  الخة كمةا

(Panel E)  يتبين للباحثة معنوية المتغير المستقلTCSR*Div صاح عةن الخام بالعلاقة بين إجمالي الإف

أنةه يحمةل  كمةا (β = -0.40; t-Stat. = -3.97 > 2)المسةئولية ااجتماعيةة وتوزيعةات الأربةاح حيةث أن 

 إشارة سالبة.

م بةالنموذج المجمةع يتبةين للباحثةة معنويةة الخةا (Panel F)بنتائ  العمو  السا س وأخيراً، فيما يتعلق 

 ,CSR_Soc*Div, CSR_Env*Div, CSR_Eco*Divكافةةةةةةة المتغيةةةةةةرات المسةةةةةةتقلة 

CSR_Gov*Div, TCSR*Div   الخالة بالعلاقة بين الإفصاح عن المسةئولية ااجتماعيةة علةى مسةتو

وتوزيعةةات  لي الإفصةةاحالجوانةةس ااجتماعيةةة والبيئيةةة وااقتصةةا ية والحوكميةةة وكةةذلي علةةى مسةةتو  إجمةةا

- ,β = -0.18, -0.19, -0.27, -0.23, -0.34; t-Stat. = -2.18, -2.46, -3.21)الأربةاح حيةث أن 

وجميعها يحمل إشارة سالبة وهو ما يؤكد نتةائ  النمةاذج الفرعيةة أا أن ارتفةاع إجمةالي  (2 < 3.98- ,2.68

لي جوانبةه الفرعيةة الأربعةة وتوزيعةات الأربةاح مستو  العلاقة بين الإفصاح عن المسئولية ااجتماعيةة وكةذ

يؤ ا إلى الحد من مخاطر انهيار سعر السه  برلل عام، وعلى الجانس الآخةر يتبةين عةدم معنويةة أا متغيةر 

 من المتغيرات الرقابية ومن ث  لن يلون لها أا تأثير على المتغير التابع الخام بخطر انهيار سعر السه .
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ة لةن للباحثةنماذج الفرعية والنموذج المجمع للفرض الإحصائي الثالث للدراسةة يموتأسيساً على نتائ  ال

قدة بدين يوجدد تدأثير عكسدي معندو  للعلاقبول الفرض الإحصائي الثالث للدراسة على الرلل البةديل التةالي: 

  الإفصاح عن المسئولية الاجتماعية وتوزيعات الأرباح على خطر انهيار سعر السهم.

 الرابع: النتائج والتوصيات والدراسات المستقبليةالمحدد 

جتماعيةة تمثل الهةدف الرئيسةي للدراسةة الحاليةة فةي قيةاس أثةر العلاقةة بةين الإفصةاح عةن المسةئولية الإ

لةة للرركات وسياسات توزيعات الأرباح علةى مخةاطر انهيةار أسةعار الأسةه  للرةركات المدرجةة فةي البور

لقيةاس  اعتمدت منهجية الدراسة التطبيقية على ثلاث فروض رئيسةية لهدفالمصرية، وفى سبيل تحقيق هذا ا

رجةةة فةةي شةةركة مةةن الرةركات المد 25العلاقةة بةةين المتغيةرات البحثيةةة ، حيةةث بلغةت عينةةة الدراسةةة النهائيةة 

، وتولةةلت الدراسةةة النيريةةة والتطبيقيةةة 2022حتةةى  2014خةةلال الفتةةرة الزمنيةةة مةةن  EGX 30مؤشةةر 

 ائ  يملن عرضها على النحو التالي:لمجموعة من النت

لأربةاح اوجهةة النيةر السةلبية برةأن العلاقةة بةين المسةئولية ااجتماعيةة للرةركات و فةع توزيعةات  ترجع -1

وة نتيجةة للتعةارض بةةين المسةاهمين وألةةحاج المصةالح الأخةرين، حيةةث أن إعطةاء الأولويةةة لتعيةي  ثةةر

 ركة. المساهمين من خلال توزيعات الأرباح قد يؤ ا لصضرار بخلق قيمة مستدامة طويلة الأجل للر

سةتثمار فةي كما توللت الدراسة النيرية إلى أن توزيعات الأرباح قد تمنع المديرين مةن الإفةراط فةي الإ -2

لمةديرين لأنرطة المسئولية ااجتماعية للرةركات، حيةث أن تةوفر التةدفقات النقديةة برةلل كبيةر قةد يسةمح 

 بالإفراط في ااستثمار.

معلومةات  علةى أسةعار الأسةه  لأن توزيعةات الأربةاح تةوفرقد يحدث التأثير الإيجابي لتوزيعات الأربةاح  -3

لةحاج أمراعةاة إ ارة الرةركات للتوازنةات المختلفةة بةين جميةع قيمة للمستثمرين، وعلةى ذلةي فةإن ذات 

مة المصالح في إطار تحقيةق الأهةداف قصةيرة وطويلةة المةد  للرةركات ألةبح أمةر حتمةي لبقةاء واسةتدا

 ااجتماعي.الرركات على المستو  ااقتصا ا و

مسةةئولية اسةةتغلال المةةوار  الماليةةة المتاحةةة للرةةركة فةةي إرسةةاء العلاقةةة التلامليةةة بةةين الإفصةةاح عةةن ال -4

افية فةي الإجتماعية للرركات وسياسة توزيع الأرباح يؤ ا إلى تخفيف ال ةغوط المجتمعيةة وزيةا ة الرةف

 راف تجاه الرركات. التقرير عن المعلومات المالية وغير المالية، وتدعي  ثقة كافة الأط

 لةى الخةارج،إيلون لإعلانات توزيعات الأرباح وتغييراتها القدرة على نقل معلومات المديرين الةداخليين  -5

فةاض ويلون لأسعار الأسةه  ر  فعةل إيجةابي علةى زيةا ة توزيعةات الأربةاح ور و  فعةل سةلبية علةى انخ

 توزيعات الأرباح.

 ,CSR_Soc, CSR_Envفةةة المتغيةةرات المسةةتقلة أوضةةحت نتةةائ  التحليةةل الإحصةةائي معنويةةة كا -6

CSR_Eco, CSR_Gov, TCSR ( حيث أنβ = -0.15, -0.16, -0.26, -0.22, -0.36; t-Stat. 

( وجميعها يحمل إشةارة سةالبة وهةو مةا يؤكةد أن ارتفةاع 2 < 3.76- ,2.79- ,3.10- ,2.46- ,2.39- =

جوانبه الفرعيةة الأربعةة يةؤ ا إلةى الحةد مةن  إجمالي مستو  الإفصاح عن المسئولية ااجتماعية وكذلي

 مخاطر انهيار سعر السه .

ر تماعيةة يرةيكما اتفقت النتائ  النيرية مع نتائ  التحليل الإحصائي في أن الإفصةاح عةن المسةئولية ااج -7

 ي للمسةتثمرإلى ارتفاع مستو  الرفافية بالرركة حيث أنه أحد الممارسات ااختيارية للرركة والتي تعطة

 ارة على استقرار وثبات الرركة، ومن ث  انخفاض احتمالية انهيار أسعار أسهمها. إش

لةى توضح نتائ  التحليل الإحصةائي وجةو  تةأثير علسةي معنةوا لصفصةاح عةن المسةئولية ااجتماعيةة ع -8

 خطر انهيار سعر السه .

 ,CSR_Soc, CSR_Env, CSR_Eco, CSR_Govيتبةةين معنويةةة كافةةة المتغيةةرات المسةةتقلة  -9

TCSR  الخالةةةة بالإفصةةةاح عةةةن المسةةةئولية ااجتماعيةةةة علةةةى مسةةةتو  الجوانةةةس ااجتماعيةةةة والبيئيةةةة

 ,β = 0.18, 0.16, 0.28)وااقتصةا ية والحوكميةة وكةذلي علةى مسةتو  إجمةالي الإفصةاح حيةث أن 



 2024 يويون - الثانيلعدد ا -عشر  السادسلمجلد ا -المجلة العلمية للدراسات والبحوث المالية والإدارية 

 .......للشركة وسياسات توزيعات الأرباح تفسير العلاقة بين الإفصاح عن المسئولية الإجتماعية    

 محمد عبد اللهمحمد هدى د.                                    

 

133 

0.23, 0.39; t-Stat. = 2.50, 2.49, 3.09, 2.79, 3.65 > 2)  وجميعها يحمةل إشةارة موجبةة وهةو

مةةا يؤكةةد أن ارتفةةاع إجمةةالي مسةةتو  الإفصةةاح عةةن المسةةئولية ااجتماعيةةة يةةؤ ا إلةةى ارتفةةاع مسةةتو  

 توزيعات الأرباح كإشارة للمستثمر على جو ة الموقف ااستثمارا للرركة. 

لةى اجتماعيةة عتأثير طر ا معنوا لصفصةاح عةن المسةئولية اأوضحت نتائ  التحليل الإحصائي وجو   -10

 توزيعات الأرباح.

 ,CSR_Soc*Div, CSR_Env*Divأوضةةةحت النتةةةةائ  معنويةةةةة كافةةةة المتغيةةةةرات المسةةةةتقلة  -11

CSR_Eco*Div, CSR_Gov*Div, TCSR*Div  حيةث أن(β = -0.18, -0.19, -0.27, -

0.23, -0.34; t-Stat. = -2.18, -2.46, -3.21, -2.68, -3.98 > 2) ة وجميعهةا يحمةل إشةارة سةالب

وهو ما يؤكد نتائ  النماذج الفرعية أا أن ارتفةاع إجمةالي مسةتو  العلاقةة بةين الإفصةاح عةن المسةئولية 

 ااجتماعية وتوزيعات الأرباح يؤ ا الى الحد من مخاطر انهيار سعر السه  برلل عام.

لمسةئولية بناء على نتائ  التحليل الإحصائي يت ح وجو  تأثير علسي معنوا للعلاقة بين الإفصاح عن ا -12

 ااجتماعية وتوزيعات الأرباح على خطر انهيار سعر السه .

مةن  وفى ضوء ما توللت إليه الدراسةة مةن نتةائ  نيريةة وتطبيقيةة، تولةى الدراسةة الحاليةة بمجموعةة

 التوليات يتمثل أهمها فيما يلى :

طيع  ضرورة اعتبار سياسة توزيع الأرباح بمثابة مؤشر تنبؤا للرركات المصةرية المدرجةة حتةى يسةت  -1

 مساهموها التنبؤ بملاسبه  الرأسمالية.

ضةةةرورة سةةةعى الرةةةركات المصةةةرية المدرجةةةة إلةةةى تقةةةدي  المزيةةةد مةةةن الإفصةةةاحات عةةةن المسةةةئولية  -2

 زامها.ع أرباح أعلى لصشارة إلى إلتااجتماعية، حيث يؤ   ذلي إلى  التخفي  من حاجتها إلى  ف

للرةةركات  السةةعي نحةةو زيةةا ة جةةو ة التقةةارير الماليةةة جنبًةةا إلةةى جنةةس مةةع تقةةارير المسةةئولية ااجتماعيةةة -3

 لتعزيز الأرباح للرركات المصرية المدرجة .

ضرورة سعى واضعي السياسات والجهات التنييمية إلي ترجيع الرركات على تحسةين جةو ة حوكمةة  -4

 والمراركة الفعالة في أنرطة أكثر للمسئولية ااجتماعية. الرركات

خلاقيةةة ضةةرورة إلتةةزام الرةةركات المصةةرية المدرجةةة المسةةئولة اجتماعيةةاً بمعةةايير إعةةدا  التقةةارير الأ -5

 والمالية بما يقلل من مراكل الوكالة وانخفاض عدم تماثل المعلومات. 

ة ألةحاج سئوليتها ااجتماعية والبيئية لمراعاضرورة اتخاذ الرركات المصرية إجراء استباقى نحو م -6

 المصلحة الداخليين والخارجيين .

ؤ   يةالسعي نحو ترجيع الرركات المصةرية لزيةا ة الإفصةاح عةن المسةئولية ااجتماعيةة الأمةر الةذا  -7

طةةي إلةةي ارتفةةاع مسةةتو  الرةةفافية بالرةةركة حيةةث أنةةه أحةةد الممارسةةات ااختياريةةة للرةةركة والتةةي تع

 ا.شارة على استقرار وثبات الرركة، ومن ث  انخفاض احتمالية انهيار أسعار أسهمهللمستثمر ا

 اجتماعيةةإجراء المزيد من الدراسات والأبحاث المستقبلية عن العلاقةة بةين الإفصةاح عةن المسةئولية ا -8

 للرركات والتمويل المستدام وأثره  على قيمة الرركة .

الأسةه   ن تلةاليف الملليةة الأجنبيةة ومخةاطر انهيةار أسةعارإجراء المزيةد مةن الدراسةات عةن العلاقةة بةي

 المدرجة في البورلة المصرية .
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Abstract 
The main objective of the current study was to measure the impact of the 

relationship between corporate social responsibility disclosure and dividend 

policies on the risk of the collapse of stock prices for companies listed on the 

Egyptian Stock Exchange. To achieve this goal, the applied study methodology 

relied on three main hypotheses to measure the relationship between the research 

variables. The final study sample amounted to 25 companies listed in the EGX 30 

index during the time period from 2014 to 2022. 

The study concluded that an increase in the total level of disclosure of social 

responsibility leads to reducing the risk of a collapse in the stock price, and that 

there is a positive, significant effect of the disclosure of social responsibility on 

dividend distributions. The results showed that there is a significant inverse effect 

of the relationship between disclosure of social responsibility and dividend 

distributions on reducing the risk of Stock price collapse, The study recommended 

the need for encouraging Egyptian companies to increase disclosure of social 

responsibility, which leads to a higher level of transparency in the company, as it 

is one of the company's optional practices, which gives the investor an indication 

of the company's stability and consistency, and thus reduces the possibility of the 

collapse of its stock prices. 

 

Keywords: Disclosure of Social Responsibility, Dividend Policies, Risk of 
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