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 ممخص الدراسة
تستيدؼ الدراسة الحالية اختبار أثر مستوى الإقصاح الإلزامي عف ممارسات المسػ ولية الاجتماعيػة    

 EGXالمدرجػة بمؤمػر  المػركات ييػر الماليػةعمػ  التنبػؤ بادا يػا المسػتقبم ، وذلػؾ بػالتلبيؽ عمػ  لممػركات 
لمممكية الأجنبيػة  كما تيدؼ الدراسة إل  اختبار الدور المعدؿ .;400إل   4006خلاؿ الفترة مف 100

والأداء  مسػػػػتوى الإقصػػػػاح الإلزامػػػػي عػػػػف ممارسػػػػات المسػػػػ ولية الاجتماعيػػػػة لممػػػػركاتعمػػػػ  العلايػػػػة بػػػػيف 
وكػػذلؾ مػػدى نجػػاح ناريػػات الوكالػػة وأصػػحاب المصػػمحة والمػػرعية والمحاكػػاة المؤسسػػية قػػ  المسػػتقبمي ليػػا، 

أسػػموب تحميػػؿ المحتػػوى قػػي ييػػاس ويػػد اعتمػػدت الدراسػػة عمػػ   تفسػػير تمػػؾ العلايػػة قػػ  البي ػػة المصػػرية.
تحميػػؿ السلاسػػؿ اسػػتخداـ مسػػتوى الإقصػػاح عػػف ممارسػػات المسػػ ولية الاجتماعيػػة لممػػركات، كمػػا تػػـ 

قػي اختبػار قػرول الدراسػة. عػلاوة عمػ  ذلػؾ  Panel Data Analysisالزمنية لموحدات المقلعيػة 
تػػػـ إجػػػراء مجموعػػػة مػػػف الاختبػػػارات الإفػػػاقية تفػػػمنت المفافػػػمة بػػػيف النمػػػوذج التجميعػػػي ونمػػػوذج 

التػزاـ المػركات أف مسػتوى االتاثيرات الثابتة ونموذج االتاثيرات العموا ية. ويد أايرت نتػا   الدراسػة  
الإلزامػػ  عػػف ممارسػػات المسػػ ولية  الإقصػػاحمبػػات بمتل  EGX100ييػػر الماليػػة المدرجػػة بمؤمػػر 

(، ممػػػػػا يعكػػػػػس الأثػػػػػر الإيجػػػػػابي لإلػػػػػزاـ المػػػػػركات %000)و (%75)يتػػػػػراوح بػػػػػيف  بيػػػػػا الاجتماعيػػػػػة
 مػف يواعػد القيػد 60بالإقصاح عف بعل ممارسػات المسػ ولية الاجتماعيػة بيػا بموجػب أحكػاـ المػادة 

باىميػػػة عمػػػؿ تمػػػؾ الإقصػػػاحات تجنبػػػا  ، نتيجػػػة زيػػػادة وعػػػ  المػػػركات4006والمػػػلب الصػػػادرة قػػػي 
المسػػ ولة عػػف مرايبػػة عمػػؿ  ةلمتعػػرل لممسػػاءلة وتوييػػا عقوبػػات عمييػػا مػػف جانػػب الجيػػات التنايميػػ

المػػركات المدرجػػة بالبورصػػة، قفػػلا عػػف كونيػػا وسػػيمة لإايػػار أدوارىػػا قػػي خدمػػة المجتمػػا وتنميػػة 
الدولػػة، ومقابمػة احتياجػػات أصػػحاب البي ػة والمسػػاىمة قػي دعػػـ خلػة التنميػػة المسػتدامة عمػػ  مسػتوى 

المصمحة مف المعمومات التي تؤثر عم  تقييميـ لأداء المػركات. كػذلؾ تفيػد النتػا   أنػو وقػؽ نمػوذج 
التاثيرات العموا ية قإف جودة الإقصاح الإلزام  عف ممارسات المس ولية الاجتماعية لممركات تساىـ 

ي حػػيف، تػػدلؿ النتػػا   عمػػ  انتفػػاء العلايػػة بػػيف جػػودة قػػي التنبػػؤ بػػالأداء المحاسػػب  المسػػتقبمي ليػػا، قػػ
الإقصاح الإلزام  عف ممارسات المس ولية الاجتماعية لممركات وأدا يا السوي  المسػتقبمي، ممػا يفيػد 
بػػػاف جػػػودة الإقصػػػاح الإلزامػػػ  عػػػف ممارسػػػات المسػػػ ولية الاجتماعيػػػة تعػػػد عػػػاملا جوىريػػػا قػػػي التنبػػػؤ 

ت المدرجػػة بالبورصػػة المصػػرية، ولكنيػػا ليسػػت عػػاملا جوىريػػا قػػي بػػالأداء المحاسػػب  المتويػػا لممػػركا
التنبػػؤ بػػالأداء السػػوي  ليػػا. عمػػ  الجانػػب ااخػػر، تمػػير نتػػا   إختبػػار الػػدور المعػػدؿ لمت يػػر الممكيػػة 
الأجنبيػػػة إلػػػ  وجػػػود تػػػاثير معنػػػوى موجػػػب لػػػو عمػػػ  علايػػػة جػػػودة الإقصػػػاح الإلزامػػػ  عػػػف المسػػػ ولية 
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لممركات المدرجة بالبورصػة المصػرية.  لمال  والأداء السوي  المستقبمييفالإجتماعية بكؿ مف الأداء ا
وتمير نتا   الدراسة إل  نجاح ناريات الوكالة، وأصحاب المصمحة، والمرعية، والمحاكاة المؤسسية 
قي تفسير سموؾ إقصاح المركات المصػرية عػف ممارسػات المسػ ولية الاجتماعيػة بيػا بمػكؿ إلزامػ . 

راسة ذات أىمية لإدارات المركات قي التعرؼ عم  أىميػة الالتػزاـ بمتلمبػات الإقصػاح وتعد نتا   الد
عػػػف ممارسػػػات المسػػػ وليو الاجتماعيػػػو بيػػػا قػػػي تحسػػػػيف المػػػفاقية وزيػػػادة القػػػدرة عمػػػ  التنبػػػؤ بادا يػػػػا 
المسػػػػػتقبمي، ولممسػػػػػتثمريف والألػػػػػراؼ الأخػػػػػرى مػػػػػف أصػػػػػحاب المصػػػػػمحو قػػػػػي التعػػػػػرؼ عمػػػػػ  أىميػػػػػة 

قػػػة بالمسػػػ ولية الاجتماعيػػػو قػػػي تقيػػػيـ الأداء المسػػػتقبمي لممػػػركات، وكػػػذلؾ لمجيػػػات المعمومػػػات المتعم
التنايمية والتمريعية قي تقييـ النتا   المترتبة عم  تلبيؽ إقصاح المركات عػف ممارسػات المسػ ولية 

 الاجتماعية بيا بمكؿ الزام ، وانعكاسات ذلؾ عم  تقييـ أدا يا المستقبم .
ـــة: قصػػػاح الإلزامػػػي عػػػف ممارسػػػات المسػػػ ولية الاجتماعيػػػة لممػػػركات، الأداء المسػػػتقبمي الإ الكممـــات المحياح 

لممػػػركات، الممكيػػػة الأجنبيػػػة، ناريػػػة الوكالػػػة، ناريػػػة أصػػػحاب المصػػػمحة، ناريػػػة المػػػرعية، ناريػػػة المحاكػػػاة 
  المؤسسية، المركات يير المالية، البورصة المصرية.

Abstract 
   This study investigates the impact of mandatory corporate social responsibility 

disclosure on forecasting its future performance applying to the companies listed 

on the EGX 100 during the period from 2014 to 2019. The study also investigates 

the moderating role of foreign ownership on such relationship, as well as the 

success of agency, stakeholders', legitimacy and the institutional isomorphism 

theories in explaining the mandatory social responsibility disclosure behaviour in 

the Egyptian setting. The study employed content analysis to measure the extent of 

corporate compliance with mandatory social responsibility disclosure 

requirements. Study hypotheses investigated using panel data analysis. In addition, 

a set of additional tests were conducted, including the comparison between pooled, 

fixed-effects, and random-effects models. The study results indicate that the level 

of commitment of non-financial companies that listed on the EGX100, to the 

requirements of mandatory social responsibility disclosure ranges between (53%) 

and (100%). This reflects the positive-impact of mandating corporate-disclosure of 

some social-responsibility practices under the provisions of Article 40 of EGX 

listing rules issued in 2014, as a result of raising awareness among companies of 

the importance of making such disclosures to avoid being penalised by the 

regulatory authorities responsible for monitoring listed companies, as well as to 

show their contribution to community and environmental development related 
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issues, and to supporting the national sustainable-development plan, and meeting 

the information needs of different stakeholders that affects their assessment of 

corporate performance. The results likewise indicate that, according to the random 

effects model, the quality of mandatory disclosure of corporate social-

responsibility practices contributes to predicting the future accounting performance 

of listed companies. Whereas, the results indicate the absence of such association in 

case of forecasting corporate future market performance. These results suggest that 

the quality of mandatory social responsibility disclosure is a fundamental factor in 

forecasting the accounting performance of companies listed on the EGX, but it is 

not in forecasting their market performance. On the other hand, the results of the 

statistical analysis indicate the significant positive effect of foreign ownership as a 

moderator on the relationship between the quality of mandatory social 

responsibility disclosure and future accounting and market performance of 

companies listed on the EGX. The results also support the success of agency, 

stakeholders, legitimacy, and institutional isomorphism theories in explaining 

corporate social-responsibility disclosure in a mandatory basis. The results, are of 

importance, to corporate management in recognizing the importance of compliance 

with the social responsibility disclosure requirements in improving the level of 

transparency and increasing the ability to predict companies future performance, 

and for investors; and other stakeholders in recognizing the importance of 

information related to social responsibility in evaluating the future performance of 

companies, as well as regulatory and legislative authorities in evaluating the 

consequences of enforcing companies to apply corporate social-responsibility 

disclosure on mandatory basis, and the implications for evaluating their future 

performance. 
Keywords: Mandatory Corporate Social Responsibility Disclosure, Corporate Future Performance, 

Foreign Ownership, Agency Theory, Stakeholders' Theory, Legitimacy Theory, the Institutional 

Isomorphism Theory, Non-Financial Companies, EGX. 

 مقدمة  .1
تنامي الوعي بمس ولية المركات تجاه المجتما، أصبحت أنملة المس ولية الاجتماعية جزء قي اؿ 

أف دورىا لـ يعد يقتصر عم  تعايـ ثروة المساىميف،  مف استراتيجية المركات التي أصبحت تع 
بخلاؼ المساىميف مثؿ  المصمحوبؿ أصبح عمييا أيفا إرفاء الألراؼ المختمفة مف أصحاب 

العملاء والمورديف والعامميف، بؿ والمجتما ككؿ. ولعؿ التلور الممحوا قي مستويات الإقصاح عف 
 Corporate Social Responsibility Disclosureممارسات المس ولية الاجتماعية لممركات 

(CSRD خاصة خلاؿ العقديف الأخيريف،  يدلؿ عم  زيادة حرص المركات عم  إايار التزاميا )
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بالاعتبارات الأخلايية والاجتماعية، مف خلاؿ اتباعيا لمقوانيف والتمريعات المنامة لعمميا وتمبية 
لؾ كوسيمة لتحسيف سمعتيا والحصوؿ عم  الرفاء احتياجات المجتما والمحاقاة عم  البي ة، وذ

وتجنب المساءلة وتوييا عقوبات مف جانب  المصمحوصحاب مف جانب كاقة الالراؼ مف ا والثقة
الجيات التنايمية، خاصة قي اؿ تنام  دور ممارسات المس ولية الاجتماعية لممركات قي تسريا 

ى الدوؿ النامية،  وكذلؾ قي إلار تبن  خل  الإصلاح الاجتماع  والايتصادى خاصة عم  مستو 
ال البية العام  مف الحكومات عم  مستوى العالـ لاستراتيجية التنمية المستدامة 

(Alotaibi&Hussainey, 2016; Sifa&Tshiunza, 2020;   ;  ،4040السيد وآخروف .)
ة الاجتماعية عم  الجانب ااخر، قإف التحسف قي مستوى إقصاح المركات عف ممارسات المس ولي

مف مانو أف يحسف القدرة عم  تقييـ أدا يا الحالي  الناجمة عنو قي مستوى المفاقيو، هزيادوال
والمستقبم ، ومف ثـ يزيد مف ثقة المستثمريف وخاصة الأجانب، عم  اعتبار أف الأداء المال  

 ,.e.g., Zhu et alلممركات ويدرتيا عم  تعايـ ييمتيا يرتبل بادا يا الاجتماع  والبي ي ) 
2014; Mischel&Gruning, 2017 مف ىنا سعت الجيات التنايمية قي يالبية أسواؽ الماؿ  .)

الاجتماعية لممركات،  ةعم  مستوى العالـ إل  وفا يواعد تتعمؽ بالإقصاح عف معمومات المس ولي
ي والاجتماع ، مف بادا يا البي  المتعمقولفماف التزاميا بالإقصاح عف الحد الأدن  مف المعمومات 

لممركات والمرتبلة بادا يا  أوالخارجيو توقير قيـ أقفؿ لمعمميات سواء الداخميوأجؿ 
(Arena&Arnaboldi, 2014 الأمر الذي يساعد قي التنبؤ بالأداء المستقبمي ليا. وتعد كؿ مف ،)

ا ومصر مف أبرز الدوؿ المممكة المتحدة والدنمارؾ والصيف وماليزيا والفمبيف وأندونيسيا وجنوب أقريقي
التي اىتمت بإصدار بعل القوانيف والقواعد التي تناـ الإقصاح عف ممارسات المس ولية 
الاجتماعية لممركات، حيث أف ايتصار الإقصاح عف معمومات المس ولية الاجتماعية عم  تمؾ ذات 

اؽ النام ة قي سو اللابا الاختيارى يد يتـ است لالو مف يبؿ بعل المديريف خاصة عم  مستوى الأ
 ارير الخاصة بالمركات.تفميؿ مستخدم  التف

وعم  مستوى سوؽ الماؿ المصرى، أمار الػدليؿ الاسترمػادى لإقصػاح المػركات المقيػدة عػف 
إل  دور الإقصاح عف المس ولية الاجتماعية لممػركات قػي جػذب  4008أداء الاستدامة الصادر قي 

ت وزيػػػػادة ربحيتيػػػػا ومعػػػػدلات نموىػػػػا مػػػػف خػػػػلاؿ خفػػػػل رؤوس الأمػػػػواؿ، نتيجػػػػة تحسػػػػف أداء المػػػػركا
دارة المخػػػالر بمػػػكؿ أقفػػػؿ وكػػػذلؾ تحفيػػػز الابتكػػػار وتعزيػػػز التميػػػز )مػػػعباف،  (. ;400التكػػػاليؼ وار

ونارا لأىمية سوؽ الماؿ المصرى كاحد أىـ أسواؽ الماؿ النام ة بالمنلقة العربية والأقريقيػة، والػذى 
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لممػػركات منػػذ  الاجتماعيػػو الداعمػػة لممارسػػات المسػػ وليةحػػرص عمػػ  تبنػػ  مبػػادرات الأمػػـ المتحػػدة 
400:  ،  S&P/EGX لمسػػ ولية المػػركات ىممؤمػػر المصػػر لتدمػػينو (، قفػػلا عػػف ;400)محػػرـ
ESG  0وتعديلاتو 4006( لسنة 00، بالإفاقة إل  يرار اليي ة العامة لسوؽ الماؿ ريـ )4000منذ 

مػػف يواعػد ييػػد  60بػإلزاـ المػركات المدرجػػة بالبورصػة بتقػػديـ تقريػر مجمػػس الإدارة وقػؽ أحكػػاـ المػادة 
ومػػػلب الأوراؽ الماليػػػة بالبورصػػػة المصػػػرية، والػػػذى بموجبػػػو تمتػػػزـ تمػػػؾ المػػػركات بتقػػػديـ عػػػدد مػػػف 

ومعتمػد الإقصاحات التي تتعمؽ بممارسات المس ولية الاجتماعيػة بيػا وقػؽ نمػوذج معػد مػف البورصػة 
لجيػود الجيػات التنايميػة بمصػر اليادقػة إلػ  زيػادة مسػتوى المػفاقية يعد تتويجا مف اليي ة، قإف ذلؾ 

قػي  المصػمحوقي التقارير التي تصدرىا المركات، كوسيمة لدعـ ثقة الألػراؼ المختمفػة مػف أصػحاب 
دية المنمػػودة. المصػػرى وجػػذب الاسػػتثمارات الأجنبيػػة، ومػػف ثػػـ تحقيػػؽ التنميػػة الايتصػػا-سػػوؽ المػػاؿ

عػلاوة عمػ  ذلػػؾ، تػرى الباحثػػة أف إقصػاح المػػركات عػف ممارسػػات المسػ ولية الاجتماعيػػة بيػا بمػػكؿ 
تتبناىا الدولػة المصػرية بصػورة  الت  أىداؼ التنمية المستدامة بموغإلزام ، يساىـ قي تقييـ دورىا قي 

وبالتػػالي يجبػػر إداراتيػػا أكثػػر موفػػوعية. كػػذلؾ قػػإف ذلػػؾ التوجػػو يزيػػد مػػف الفػػ ول عمػػ  المػػركات، 
الاجتماعيػػة بمػػكؿ أكثػػر جديػػة، كػػوف الأمػػر لػػـ يعػػد ياصػػرا عمػػ  مجػػرد  -عمػػ  التعامػػؿ مػػا المسػػ ولية

بممارسػات المسػ ولية الاجتماعيػة لممػركة بمػكؿ انتقػا ي مػف  لإقصاح عف بعل المعمومات المتعمقػوا
ذلػػؾ ليصػػبح أيفػػا ملمبػػا عمػػ  سػػمعتيا، بػػؿ تجػػاوز  يف صػػورتيا أمػػاـ المجتمػػا والمحاقاػػوأجػػؿ تحسػػ

 يانونيا، وعدـ الالتزاـ بو يعرل المركة لممساءلة والعقاب. 
وقيما يتعمؽ بتفسير سموؾ الإقصاح عف ممارسػات المسػ ولية الاجتماعيػة لممػركات، اعتمػدت 

 ,.e.gوأصحاب المصمحة والمرعية ) مف الناريات أبرزىا نارية الوكالوالدراسات السابقة عم  عدد 
Cheng et al., 2014; Chen et al., 2018; Grewal et al., 2018 وبالتػالي مػف اليػاـ ،)

-ح الإلزامػػػ  عػػف ممارسػػػات المسػػػ وليةدراسػػة مػػػدى نجػػاح تمػػػؾ الناريػػػات قػػي تفسػػػير سػػموؾ الإقصػػػا
البي ػػة المصػػرية. بالإفػػاقة إلػػ  ذلػػؾ تختبػػر الدراسػػة القػػدرة التفسػػيرية لناريػػة ة لممػػركات بالاجتماعيػػ

ية، نارا لكوف ممارسات المس ولية الاجتماعية لممركات والتقرير عنيا بمػكؿ إلزامػ  المحاكاة المؤسس
جيود مواكبة لار بالسوؽ المصريو والت  تـ تلبيقيا بصفة أساسية ق  امف الأمور المستحدثة نسبيا 

                                                 
 بوثببت الوظزٗت ببلبْرطت الوبل٘ت راقالأّ ّشطب ق٘ذ قْاعذ حعذ ،ّحعذٗلاحَ 4116( لسٌت 11قزار الِ٘ئت العبهت لسْق الوبل رقن ) فٖ ضْء 1

 إٗضبح هي ابخذاء   أجٌب٘ت، أّ هظزٗت كبًج سْاء ببلبْرطت، الوبل٘ت راقالأّ ّشطب ّإجزاءاث ق٘ذ ّاسخوزار ق٘ذ لضْابظ الوٌظن القبًًْٖ الإطبر

 فخزةخلال   عبحقِب علٔ الْاقعت زاهبثالالخ بعض علٔ ببلٌض هزّرا ّالجِبث، الشزكبث لِذٍ الوبل٘ت الأّراق لق٘ذ طلْبتالو ّالإجزاءاث, الشزّط
)الِ٘ئت العبهت للزقببت  الأقل٘ت حقْق ّحوبٗت الحْكوت ّهخطلببث ،بِب خزامالال علِ٘ب ٗجب الخٖ الإفظبحبث سِب،أر علٔ ٗأحٖ ّالخٖ ببلبْرطت، ق٘ذُب

 (.6: 4141الوبل٘ت، 
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لػػػور الحػػػادث قػػػي تمػػػؾ الممارسػػػات عمػػػ  مسػػػتوى الأسػػػواؽ المتقدمػػػة. عػػػلاوة عمػػػ  ذلػػػؾ، قإنػػػو مػػػف الت
تػػػاثر العلايػػػة بػػػيف جػػػودة الإقصػػػاح الإلزامػػػ  عػػػف ممارسػػػات المسػػػ ولية الاجتماعيػػػة والأداء  المتويػػػا

المسػػتقبمي لممػػركات بػػبعل العوامػػؿ مثػػؿ الممكيػػة الأجنبيػػة، الأمػػر الػػذى يتلمػػب اختبػػاره خاصػػة عمػػ  
 مستوى الأسواؽ النام ة.

مػ  عػف ممارسػات اىتمػت بدراسػة علايػة الإقصػاح الإلزا وعم  مستوي الدراسات السابقو الت 
المس ولية الاجتماعية لممركات باستدامتيا، قإنو علاوة عم  ندرتيا، جػاءت نتا جيػا ييػر متفقػة. قفػي 

( التػػاثير الإيجػػابي لتقريػػر المػػركات 2017) Ioannou&Serafeimالويػػت الػػذى أيػػدت قيػػو دراسػػة 
 .Chen et alف دراسػة عف ممارسات المس ولية الاجتماعية بمكؿ إلزام  عم  أدا يػا المسػتقبمي، قػإ

( أثبتت وجود علاية عكسية، الأمػر الػذي يتلمػب مزيػد مػف البحػث لمويػوؼ عمػ  حقيقػة تمػؾ 2018)
 العلاية، بالإفاقة إل  اختبار أثر الممكية الأجنبية كمت ير معدؿ عم  تمؾ العلاية.

تسػيـ قػي سػد الفجػوة مػف أولػ  الدراسػات التػي  تعد الدراسو الحاليوقي فوء العرل السابؽ، 
البحثيػػػة قػػػي مجػػػاؿ جػػػودة الإقصػػػاح الإلزامػػػ  عػػػف ممارسػػػات المسػػػ ولية الاجتماعيػػػة لممػػػركات، وأثػػػر 

يػا المسػتقبم ، وكػذلؾ  التلبيؽ الإلزام  للإقصاح عػف المسػ ولية الاجتماعيػة لممػركات عمػ  تقيػيـ أدا
المدرجػػة بالبورصػػة  الماليػػو ييػػر   -وذلػػؾ بػػالتلبيؽ عمػػ  المػػركات مممكيػػة الأجنبيػػة،الػػدور المعػػدؿ ل

 المصرية. 
الأجػػزاء اللاحقػػة عمػػ  النحػػو  عمػػ  تسػػاؤلاتيا، سػػيتـ تناػػيـ والإجابػػةلتحقيػػؽ أىػػداؼ الدراسػػة و 
 التعريػػؼ ويػػتـعػػرل أىػػداؼ الدراسػػة، يالقسػػـ الثػػاني يتنػػاوؿ لبيعػػة الممػػكمة، والقسػػـ الثالػػث  :التػػالي

 القسـ السادسوقي منيجية الدراسة،  توفيح، يتـ اىمية الدراسة قي القسـ الرابا. قي القسـ الخامسب
قػػي القسػػـ  والدراسػػات السػػابقة ذات الصػػمة يػػاالإلػػار الناػػري ل منايمػػة يػػتـ توفػػيح حػػدود الدراسػػة ثػػـ

الدراسػػػة يػػػتـ عػػػرل ، تاسػػػا. قػػػي القسػػػـ القػػػي القسػػػـ الثػػػامف امػػػتقاؽ قرفػػػيات الدراسػػػةيميػػػو  السػػػابا،
 .ومجالات البحث المقترحة النتا   والتوصيات استعرالـ ، يتعامرالتلبيقية، وأخيرا، قي القسـ ال

 طب عة المشكمة   .2
مػػػف أىػػػـ  ،عػػػف ممارسػػػات المسػػػ ولية الاجتماعيػػػة المػػػركات لإقصػػػاح يعػػػد التلبيػػػؽ الإلزامػػػي

القرارات التي تـ تلبيقيا قي عدد مف أسػواؽ المػاؿ العالميػة خػلاؿ العقػديف الأخيػريف مثػؿ ماليزيػا قػي 
. وقػ  مصػر، اىتمػت 4005، وانجمتػرا قػ  4000، وجنوب أقريقيػا قػ  :400، والصيف ق  4009

ث ألزمت اليي ػة الجيات التنايمية بالتلبيؽ الإلزامي لبعل بنود المس ولية الاجتماعية لممركات، حي



 

 

 
822 

 د.مروة حشو محند حشاى           
 

المشئولية الاجتناعية للشركات  أثر الإفصاح الإلزامي عو ممارسات 

دراسة  - على التهبؤ بأدائها المشتقبلي، والدور المعدل للنلكية الأجهبية

 المصريةتطبيقية على الشركات غير المالية المقيدة بالبورصة 
 

بتقػديـ تقريػر مجمػس  4006اعتبػارا مػف  المػركات المدرجػة بالبورصػة المصػريو -العامة لسػوؽ المػاؿ
مػػػػف يواعػػػػد القيػػػػد والمػػػػلب بالبورصػػػػة، والػػػػذى بػػػػدوره يتفػػػػمف بنػػػػودا تتعمػػػػؽ  60الإدارة وقػػػػؽ المػػػػادة 

 بممارسات المس ولية الاجتماعية.
ي ااونة الأخيرة تمكؿ جزءا مف استراتيجية المركات لقد أصبحت المس ولية الاجتماعية لممركات ق

كونيا تؤثر ق  يدرتيا التناقسية، قفلا عف دورىا قي دعـ سمعة المركة ومقابمة احتياجات أصحاب 
معمومات تساعد قي تقييـ أثر الأنملة الاجتماعية والبي ية لممركات  اتاحةمف خلاؿ  محو،المص

(. ومف ثـ، مف الياـ التعرؼ عم  مدى 4040وآخروف،  ؛ السيد;400عم  استدامتيا )معباف، 
ام  لإقصاح نتا   التلبيؽ الإلز  التزاـ المركات بمتلمبات الإقصاح عف تمؾ المعمومات، وكذلؾ

، متمثمة قي االتاثيرات المحتممة عم  أدا يا المستقبم ، المركات عف ممارسات المس وليو الاجتماعيو
بما  تمارسيا، القرارات والعمميات والأنملة الت تعد نتاجا لكاقة  عم  اعتبار أف استدامة أي مركة
. علاوة عم  ذلؾ، مقارنة بالإقصاح الاختيارى، يعد الإقصاح قييا أنملة المس وليو الاجتماعيو

الإلزام  عف ممارسات المس ولية الاجتماعية لممركات وسيمة أكثر قعالية، نارا لدوره قي دعـ 
 بما يمب  احتياجات أصحاب المصمحو التقارير التي تعدىا المركات، مستوى المفاقية وجودة

الميتميف بتقييـ الجوانب المختمفة لأداء المركات، وذلؾ مف خلاؿ الحد مف ممكمة عدـ تماثؿ 
ممارسات الإقصاح عف  الإدارة المعمومات وزيادة يابميتيا لممقارنة، وكذلؾ تقميص قرصة است لاؿ

بمكؿ انتقا ي، مما يد يترتب عميو تفميؿ الألراؼ التي تاخذ معمومات  المس وليو الاجتماعيو
المس ولية الاجتماعية قي الاعتبار عند تقييـ الأداء الحالي والتنبؤ بالأداء المستقبمي لممركات، وذلؾ 
مف خلاؿ الإقصاح عف المعمومات التي تعل  صورة جيدة عف المركة، وتجنب الإقصاح عف أية 

 ؼ بتمؾ الصورة.معمومات يد تعص
مف جانب آخر، قإنو نارا لكوف البورصة المصرية مف أىـ البورصات النام ة بمنلقة المرؽ  

الأوسل ومماؿ أقريقيا، قإنو قي اؿ الإصلاحات التي تبنتيا لحماية المستثمريف، ققد أصبح 
لمفيد أيفا محل أناار المستثمر الأجنبي، وبالتال  مف ا -الاستثمار قي أسيـ المركات المصرية

التعرؼ عم  الدور المعدؿ لمممكية الأجنبية عم  علاية جودة الإقصاح الإلزامي عف ممارسات 
 المس ولية الاجتماعية لممركات بادا يا المستقبمي.
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 الدراسة عمى النحو اليالي: يساؤلات مكن ص اغة  ،بناء عمى العرض السابق 
التزاـ المػركات ييػر الماليػة المدرجػة بالبورصػة المصػرية بمتلمبػات الإقصػاح الإلزامػي  مامدى: 0س

 المتعمقة بممارسات المس ولية الاجتماعية لممركات؟
: ىؿ يؤثر الإقصاح الإلزامي عف ممارسات المسػ ولية الاجتماعيػة لممػركات عمػ  التنبػؤ بػالأداء 4س

 ساؤلاف الفرعياف التالياف:ويندرج تحت ذلؾ التساؤؿ الت المستقبمي ليا؟
أ: ىػػػؿ يػػػؤثر الإقصػػػاح الإلزامػػػي عػػػف ممارسػػػات المسػػػ ولية الاجتماعيػػػة لممػػػركات عمػػػ  التنبػػػؤ -4س

 ؟ بادا يا المحاسبي
ب: ىػػؿ يػػؤثر الإقصػػاح الإلزامػػي عػػف ممارسػػات المسػػ ولية الاجتماعيػػة لممػػركات عمػػ  التنبػػؤ -4س

 ؟بادا يا السويي
علايػػة الإقصػػاح الإلزامػػي عػػف ممارسػػات المسػػ ولية الاجتماعيػػة  مػػا أثػػر الممكيػػة الأجنبيػػة عمػػ  :5س

 ويندرج تحت ذلؾ التساؤؿ التساؤلاف الفرعياف التالياف: لممركات بالتنبؤ بالأداء المستقبمي ليا؟
ما أثر الممكية الأجنبية عم  علاية الإقصاح الإلزامػي عػف ممارسػات المسػ ولية الاجتماعيػة  :أ-5س

 المستقبمي ليا؟ المحاسب  داءلممركات بالتنبؤ بالأ
مػػػػػا أثػػػػػر الممكيػػػػػة الأجنبيػػػػػة عمػػػػػ  علايػػػػػة الإقصػػػػػاح الإلزامػػػػػي عػػػػػف ممارسػػػػػات المسػػػػػ ولية  :ب-5س

 المستقبمي ليا؟ السوي  الاجتماعية لممركات بالتنبؤ بالأداء
 أهداف الدراسة .3

عػػف ممارسػػات المسػػ ولية  أثػػر الإقصػػاح الإلزامػػ  اختبػػار لمدراسػػة قػػي اليػػدؼ الر يسػػ  يتمثػػؿ
 ومجموعة الأىػداؼ الفرعيػيتفمف ذلؾ اليدؼ و  الاجتماعية لممركات عم  التنبؤ بادا يا المستقبمي. 

 :والتالي
المدرجػػػػة بالبورصػػػػة المصػػػػرية بمتلمبػػػػات الإقصػػػػاح  ييػػػاس  مػػػػدى التػػػػزاـ المػػػػركات ييػػػػر الماليػػػػو .0

 الإلزامي عف ممارسات المس ولية الاجتماعية.
اختبار أثر الإقصاح الإلزام  عف ممارسات المس ولية الاجتماعية لممركات عمػ  التنبػؤ بادا يػا   .4

 المستقبمي.
الدور المعدؿ لمت ير الممكية الأجنبية عم  العلاية بيف الإقصاح الإلزام  عػف ممارسػات  اختبار .5

 المس ولية الاجتماعية لممركات والتنبؤ بادا يا المستقبمي. 
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نجاح كؿ مف نارية الوكالة، وأصحاب المصمحة، والمػرعية، والمحاكػاة المؤسسػية اختبار مدى   .6
قي تفسير العلاية بػيف الإقصػاح الإلزامػ  عػف ممارسػات المسػ ولية الاجتماعيػة لممػركات والتنبػؤ 

 .بالتلبيؽ عم  المركات يير الماليو المدرجة بالبورصو المصريوبادا يا المستقبمي، وذلؾ 
 أهم ة الدراسة .4

المصريو  -التزاـ المركات المدرجة بالبورصو مف أول  الدراسات التي تيتـ بقياس درجة دعت
بتلبيؽ متلمبات الإقصاح الإلزام  عف ممارسات المس ولية الاجتماعية بيا بموجب أحكاـ 

عم  اعتبار البورصة المصرية تعد أحد ، 4006الصادرة ق   والملب مف يواعد القيد 60المادة 
بالإفاقة إل  دراسة دور الممكية الأجنبية كمت ير معدؿ  ، وذلؾالمنلقةالنام ة ب أىـ الأسواؽ
مف خلاؿ مواكبة التوجو الحال  قي الفكر -مدراسةالعممية ل ىميةومف ثـ تبرز الأ. لتمؾ العلاية

لممركات يتلمب الإقصاح عف ممارسات  المحاسب  الذى يرى أف تقييـ الأداء الحال  والمستقبم 
المساىمة قي قيـ مف خلاؿ  -لأىمية العمميةالمس ولية الاجتماعية بيا. علاوة عم  ذلؾ، تبرز ا

، الاجتماعيو بالبي و المصريو -اح الإلزام  عف ممارسات المس وليوعم  الإقص النتا   المترتبو
نتيجة وصؿ إلييا بالتلبيؽ عم  بي ات أخرى والت  مف الممكف أف تختمؼ عف النتا   الت  تـ الت

، وكذلؾ الاختلاؼ قي بنود لاختلاؼ الخصا ص الاجتماعيو والقانونيو والايتصاديو والسياسيو
الإقصاح الت  يتـ تلبيقيا بمكؿ إلزامي. كذلؾ تسيـ الدراسة الحالية قي تمبية دعوة 

Christensen (2016بماف فرورة إجراء أبحاث تستيدؼ تقييـ )   جودة الإقصاح الإلزام
عف ممارسات المس ولية الاجتماعية وأثره عم  المركات حت  يتواقر تقييـ متكامؿ عف ممارسات 
الإقصاح عف المس ولية الاجتماعية، حيث أنو قي حدود عمـ الباحثة قإف الدراسات التي لبقت 

( تركز 4040ف، ؛ السيد وآخرو ;400؛ معباف، :400عم  البي ة المصرية )مثاؿ: اللحاف، 
عم  تقييـ جودة الإقصاح الاختيارى عف ممارسات المس ولية الاجتماعية، والذي ياخذ اللابا 
الانتقا ي. مف ىنا ترى الباحثة، أىمية تقييـ جودة الإقصاح الإلزام  عف ممارسات المس ولية 

ثر عدالة عف الاجتماعية بالمركات، والذى كونو ليس انتقا يا، قإنو يسيـ قي إعلاء صورة أك
الجوانب المختمفة الإيجابية والسمبية المرتبلة بالأداء الاجتماع  والبي ي لممركات، ومف ثـ زيادة 

 جودة تحميؿ علاية ممارسات المس ولية الاجتماعية لممركات بالأداء المستقبمي ليا.
 -بمتلمباتلتزاـ المركات إمف جانب آخر، تنبا الأىمية العممية لمدراسة قي أف يياس       

الإقصاح عف المس ولية الاجتماعية وأثر ذلؾ عم  تقييـ الأداء المستقبمي ليا، مف مانو أف 
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دراسة يكوف داقعا ليذه المركات لتحسيف مستوى التزاميا بتمؾ الإقصاحات. كذلؾ تعد نتا   ال
م  يرار إلزاـ كونيا تساعد قي تقييـ النتا   المترتبة ع ذات أىمية لمجيات التنايميو والتمريعيو

البورصة لممركات المدرجة بيا بتقديـ تمؾ الإقصاحات، ومدى التحسف قي مستوى المفاقية 
وجودة التقارير التي تصدرىا تمؾ المركات ويابميتيا لممقارنة، بما يخدـ أيرال التقييـ مف يبؿ 
ا الألراؼ المختمفة مف أصحاب المصمحة. مف جانب آخر، تعكس المعمومات المفصح عني
مدى دعـ المركات لقفايا الاستدامة بما يخدـ توجيات المجتما المحم  والدول . كذلؾ قإف 
إلزاـ المركات بالإقصاح عف ممارسات المس ولية الاجتماعية يعد وسيمة لتنمية وع  المركات 

قي سوؽ الماؿ المصرى،  دعـ ثقة المستثمر المحم  والأجنب بمس ولياتيا تجاه المجتما و 
 تحقيؽ معدلات النمو الإيتصادى المنمودة.  يساعد ق  وبالتالي

 منهج ة الدراسة .5
تعتمػػػػد الدراسػػػػة عمػػػػ  الجمػػػػا بػػػػيف المنيجػػػػيف الاسػػػػتنبالي والاسػػػػتقرا ي قػػػػي مػػػػقييا الناػػػػرى  

والتلبيق . حيث تـ الاعتماد عم  المني  الاستنبالي قي عمػؿ مسػح لممصػادر المكتبيػة، والدراسػات 
، والقػػػػوانيف والمػػػػوا ح المنامػػػػة لممارسػػػػات المينيػػػػو المنامػػػػاتاصػػػػدارات و  ،والأجنبيػػػػو العربيػػػػوالسػػػػابقة 

بيػػدؼ دراسػػة والتقريػػر المػػالي بالمػػركات المدرجػػة بالبورصػػة المصػػرية، وذلػػؾ  المسػػ ولية الاجتماعيػػة
وتحميػػؿ مػػا ورد قػػي الفكػػر المحاسػػبي وييػػره مػػف المصػػادر، قيمػػا يتعمػػؽ بممارسػػات الإقصػػاح الإلزامػػ  

لية الاجتماعيػػػة لممػػػركات وعلايتيػػػا بتقيػػػيـ الأداء المسػػػتقبمي ليػػػا، وكػػػذلؾ أثػػػر عػػػف ممارسػػػات المسػػػ و 
الاعتمػاد عمػ   تـ امتقاؽ قرفيات الدراسة. ثػـ يمػي ذلػؾي، ومف ثـ الممكية الأجنبية عم  تمؾ العلاية

-يانػػػات المسػػػتخرجة مػػػف التقػػػارير التػػػ باسػػػتخداـ الب ،دراسػػػة تلبيقيػػػة إجػػػراء المػػػني  الاسػػػتقرا ي قػػػي
 .الدراسة بيدؼ اختبار قرفياتالمركات المدرجة بالبورصة المصرية،  تصدرىا

 حدود الدراسة .6
عم  المركات المدرجة بالبورصة المصرية، وذلؾ خلاؿ المدى الزمن   تقتصر الدراسو التلبيقيو

ممركات المدرجة بيا إلزاـ البورصة المصرية ل)بداية 4006لمدراسة الحالية والذى يممؿ السنوات مف 
، والذى بموجبو مف يواعد القيد والملب بالبورصة 60وقؽ ماجاء بالمادة  بإعداد تقرير مجمس الإدارة

ات الإقصاح عف بعل البنود التي تتعمؽ بممارسات المس ولية الاجتماعية بيا بمكؿ المركعم  يتعيف 
اليي ة العامة لمريابة  إلزام  فمف نموذج تقرير مجمس الإدارة الذى تعده البورصة ويتـ التصديؽ عميو مف

)ويت البدء قي الدراسة(. كذلؾ تقتصر الدراسة عم  تحديد مستوى  ;400وحت   المالية(
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المالية، وأثر ذلؾ عم  -لمس وليو الاجتماعيو لممركات ييرالإقصاح الإلزام  عف ممارسات ا
ل  والمصرقي. كما تقييـ أدا يا المستقبم ، دوف أف تمتد لتممؿ المركات التي تنتم  لمقلاع الما

يخرج عف نلاؽ الدراسة الحالية تقييـ جودة الإقصاح الاختيارى عف ممارسات المس ولية 
 الاجتماعية لممركات. 

 والدراسات السابقة ىالنظر  الإطار .9
عف التعامؿ ما النتا   الاجتماعيو لممركات بمس ولية المركات  مفيوـ المس وليو الاجتماعيويتعمؽ 

متلمبات وتويعات -مارسة نماليا، بالمكؿ الذي يراع عم  م لمترتبوا والايتصاديووالبي يو 
لراؼ المختمفة التي تربليا مصالح مبامرة أو يير مبامرة بالمركة.  و بوجو عاـ يتـ تعريؼ الا

الإقصاح عف المس ولية الاجتماعية لممركات عم  أنو توقير المعمومات المتعمقة بالأداء البي ي 
الحالييف  محومف أصحاب المص-الألراؼ-لممركة، بما يمب  احتياجات كاقةوالاجتماع  والحوكم  

 ;  ;Li et al., 2018والمستقبمييف، وبما يساعد قي تقييـ مدى استدامة أنملة المركة )
Zhao&Xiao, 2019; ،4040أحمد،  ; ;400معباف .) 

 الاجيماع ة لمشركات النظر ات المحسرة لسموك الإفصاح عن المسئول ة 7-1
قي اؿ الاىتماـ المتزايد بتقييـ ممارسات المس ولية الاجتماعية لممركات، اىتـ الباحثوف باختبار 
مدى نجاح عدد مف الناريات قي تفسير سموؾ إقصاح المركات عف تمؾ الممارسات قي فوء 

مرعية مف أبرز تمؾ مبادئ ومنلمقات كؿ منيا.  وتعد كؿ مف نارية الوكالة وأصحاب المصمحة وال
لتمؾ الناريات مف بي ة  ونارا لإختلاؼ القدرة التفسيريو(. Kadous&Elbably, 2020الناريات )

لأخرى، وكذلؾ وققا لنوع الإقصاح كونو اختياريا أـ إلزاميا، قإف الأمر جدير بالدراسة قي البي ة 
لنارية المحاكاة المؤسسية، عم  المصرية. بالإفاقة إل  ذلؾ تزيد أىمية اختبار القدرة التفسيرية 

اعتبار أف تبن  الإقصاح عف ممارسات المس ولية الاجتماعية لممركات بالأسواؽ النام ة، ياتي قي 
 إلار محاكاة الناـ التمريعية والقواعد التنايمية المعموؿ بيا قي البورصات الرا دة عالميا. 

اح عف ممارسات المس ولية الاجتماعية (، يعد الإقصThe Agency Theoryوقؽ نارية الوكالة ) 
 The Principal)بيف الأصيؿ )لممركات وسيمة يتـ مف خلاليا تقميص قجوة عدـ تماثؿ المعمومات 

ذلؾ  حدوبالتالي ي. (Jensen and Berg, 2012إدارة المركة )  ( المتمثؿ قThe Agentوالوكيؿ )
قي المدى اللويؿ -قرص تلاعب الإدارة، مما يدعـ ييمة المركة مفالإقصاح مف تكاليؼ الوكالة و 

(Hung et al, 2013; Wang et al., 2018; Yu&Zheng, ;2020; Tseng, 2021 .)
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  (Lima et al., 2011; El Khamesy&Wahba, 2020) وعم  الريـ مف أف بعل الباحثيف
لممركات المس ولة اجتماعيا نارا لما  يروف أف ممارسات المس ولية الاجتماعية تفر بالأداء المال 

يقترف بيا مف تكاليؼ إفاقية، وأف ق ة المساىميف تكوف الأكثر تفررا، إلا أف البعل ااخر 
(Cheng et al., 2016; Gupta&Krishnamurti, 2021 يرى أف ذلؾ يحدث ققل حاؿ ،)

ىذا الماف، عدـ تعارل قمميا قي خدمة ىدؼ تعايـ ثروة المساىميف بالمركة. وترى الباحثة قي 
ؾ، قي حالة إقصاح المركات عف ممارسات المس ولية الاجتماعية بيا ما ىدؼ تعايـ ثروة الملا

قي  -ستفادة منياالإفاقية إل  مناقا ايتصادية والإتحويؿ تمؾ التكاليؼ -نجاح إدارة المركة ق 
 توليد ييمة. 

ف مقابمة احتياجات الألراؼ ( قإStakeholders' Theoryووقؽ نارية أصحاب المصمحة )
سواء المستثمريف أو الموافيف والعملاء والجيات التنايمية بالدولة  المصمحوالمختمفة مف أصحاب 

المتعمقة بممارسات المس ولية الاجتماعية لممركات، -بؿ والمجتما المحم  ككؿ مف المعمومات 
والمحاقاة عم  سمعتيا وزيادة لممركة  التناقسيو-تعزيز الميزة  يسيـ قي خمؽ ييمة مف خلاؿ

المبيعات والحد مف المخالر وخفل تكمفة رأس الماؿ وجذب الموافيف المتميزيف، وبالتالي يساعد 
 Fengذلؾ قي استقرار المركة ونموىا ونجاحيا قي تحقيؽ أىداقيا الايتصادية واستدامتيا المالية )

et al., 2018; Fernández-Guadaño&Sarria-Pedroza, 2018;  Noronha et al., 
2018; Singh&Misra, 2021 ;  ،ومف ثـ ترى الباحثة  .(4040أحمد،  ; 78: ;400معباف

، يعزز مف المفاقية وثقة أف إقصاح المركات عف ممارسات المس ولية الاجتماعية بيا بمكؿ إلزام 
الف ات المختمفة مف أصحاب المصمحة قي حيادية وعدالة المعمومات التي يتـ الإقصاح عنيا، كونيا 
لـ تتـ بمكؿ انتقا ي لأيرال تحسيف صورة المركة، وبالتالي يقمؿ ذلؾ مف قرص تعرل المركة 

لويؿ، ويحسف مف ال-، كما يزيد مف ييمة المركة قي المدى أصحاب المصمحولمف ل مف 
 التويعات حوؿ أدا يا المستقبمي.

(، قإف بقاء واستمرارية المركة تتاثر بمدى تاثير Legitimacy Theoryووقؽ نارية المرعية )
خص عممياتيا عم  المجتما والبي ة. وبالتالي قإف اىتماـ المركات بالإقصاح عف المعمومات التي ت

بموجبو تمتزـ المركة باف تتواقؽ  لمعقد الاجتماع ، الذى يعد احتراما ،ىا البي ي والاجتماع أداء
(. Burlea&Popa, 2013) المجتما  أنملتيا ما مناومة القيـ والأعراؼ والمعتقدات السا دة ق

وبالتالي ترى الباحثة أف إلزاـ المركات بالإقصاح عف بعل بنود المس ولية الاجتماعية مف خلاؿ 
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مبات يواعد القيد والملب بالبورصة المصرية الصادرة قي متل-تقرير مجمس الإدارة قي فوء 
وتعديلاتيا، سيزيد مف مقدار المفاقية، وبالتال  مف يدرة الألراؼ المختمفة مف أصحاب  4006

المصمحة عم  تقييـ مدى تواقؽ ممارسات المركة ما متلمبات المرعية السا دة بالمجتما وانعكاس 
( إل  أف 2019) Fallen&Fallenتيا. قي ذات السياؽ أمار ذلؾ عم  أدا يا المستقبمي واستدام

اختيار إدارة المركة عدـ الالتزاـ بمتلمبات الإقصاح الالزام  عف المس ولية الاجتماعية لممركات 
ف كاف ذلؾ الأمر يد يتويؼ  يزيد مخالر المرعية نتيجة لما يد يترتب عميو مف عقوبات يانونية، وار

 ة الريابية وصرامتيا قي قرل عقوبات عم  المركات يير الممتزمة. عم  مدى جودة أداء الأجيز 
(، قػػإف The Institutional Isomorphism Theory) وأخيػػرا وقػػؽ ناريػػة المحاكػػاة المؤسسػػية

الألراؼ  لمقابمة تويعاتالناجحة،  -المؤسسات  قستخدمة المناـ التلبيؽ تبن  ت جيات التنايميةال
الأمػر ، والحفػاا عمػ  سػمعتيا واسػتدامتيا ،والمػرعية وكسػب الػدعـ مػف أصػحاب المصػمحة، المختمفة

 ,Powell&DeMaggio)الذى يػد يػؤدى إلػ  مجػرد محاكػاة مػكمية ييػر حقيقيػة لمممارسػات الجيػدة 
1991; Nikolaeva&Bicho, 2011; Wild&van Staden, 2013قػإف الجيػات  (. مػف ثػـ

تبنػػ  إلػػزاـ المػػػركات تيػػػد  عمػػ  سػػػبيؿ المحاكػػاة التصػػحيحية، النامػػ ة سػػػواؽالأالتمػػريعية والتنايميػػة ب
بالتمريعات  متعمقةالإصلاحات ال مجموعةإلار   ق بالإقصاح عف بعل بنود المس ولية الاجتماعية

المتقدمػػػػة. كػػػػذلؾ قػػػػإف  البورصػػػات  والقواعػػػد التنايميػػػػة، وذلػػػػؾ بيػػػػدؼ محاكػػػاة الأنامػػػػة الملبقػػػػة قػػػػ
، مػف أجػؿ محاكػاة ممارسػات الإقصػاح المسػ ولية الاجتماعيػةت بالإقصاح عف معموماتمتزـ المركات 

 مػف خػػلاؿ زيػادة قرصػػةذلػؾ،  مػػف والاسػتفاده، المدرجػة بالبورصػات المتقدمػػةالمػػركات   النموذجيػة قػ
تػػداوؿ و وجػػذب المسػػتثمريف الأجانػػب،  وتحسػػيف سػػمعتيا، ،الاجتماعيػػةولية  مؤمػػر المسػػ  إدراجيػػا قػػ
قػػػإف حػػػرص  . وأخيػػػراً (تقميػػػد النمػػػاذج الناجحػػػةحاكػػػاة مػػػف خػػػلاؿ )م البورصػػػات العالميػػػة  أسػػػيميا قػػػ

 بيػػػدؼ، الإلزامػػػ  عػػػف ممارسػػػات المسػػػ ولية الاجتماعيػػػة الإقصػػػاحالالتػػػزاـ بمتلمبػػػات المػػػركات عمػػػ  
-مقػػػا ميف عمػػػ  مينػػػةلبالمعػػػايير المينيػػػة والأخلاييػػػة  الالتػػػزاـ، وروح الاسػػػتدامةلثقاقػػػة  ييػػػاإايػػػار تبن

 لممحاكاة المعيارية. مثالاً المحاسبة يعد 
ونارا لأف أبعاد المس ولية الاجتماعية لممركات والتوجو نحو تثمينيا تعد مف القفايا المستحدثة 
نسبيا قي الأسواؽ النام ة كتوجو مف حكومات تمؾ الأسواؽ لمحاكاة أقفؿ الممارسات باسواؽ الماؿ 

لاجتماعية لممركات تتاثر بمدى تلبيؽ المتقدمة وعولمة أسواييا المالية، قإف ممارسات المس ولية ا
نموذج المس ولية الاجتماعية الذى تـ استيراده مف ال رب بصورة قعمية وليس ققل بصورة مكمية 
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(EL Ghoul et al., 2017; Jamali&Karam, 2018; Khan et al, 2021 قي فوء .)
المس ولية الاجتماعية  ذلؾ تخمص الباحثة إل  أف الاختلاؼ قي مستوى التزاـ المركات بمتلمبات

مف بي ة لأخرى، يد يرجا إل  محاولتيا محاكاة النموذج ال ربي الناجح لممارسات المس ولية 
 الاجتماعية لممركات، قي اؿ وجود اختلاقات قي الألر المؤسسية داخؿ كؿ مجتما. 

 الدراسات السابقة 7-2
لأخيريف بقفية الإقصاح عف ممارسات لقد زاد اىتماـ الباحثيف قي مجاؿ المحاسبة خلاؿ العقديف ا

المس ولية الاجتماعية بالمركات وأثر تمؾ الممارسات عم  أدا يا، إلا أف ال البية العام  مف ىذه 
الدراسات تناولت يفية الإقصاح عف المس ولية الاجتماعية لممركات مف مناور أف ىذه الممارسات 

التزاـ إدارة المركات بالسموؾ الأخلايي كوسيمة اختيارية، اليدؼ منيا بالدرجة الأول  ىو إايار 
لتجنب الف ول التي يد تتعرل ليا مف يبؿ أصحاب المصمحة، وتعزيز صورتيا وسمعتيا 

(Cohen et al., 2011; Halme et al., 2014 قفلا عف كونيا وسيمة لتعزيز نتا   نمال ،)
 ,.Cherian et al., 2019; Ben Lahouel et alالمركات وتحسيف أدا يا الايتصادى )

2021.) 
قي مجاؿ الإقصاح عف المس ولية الاجتماعية لممركات،  السابقو للاع عم  الدراساتالإومف خلاؿ 

يتفح أنو يمكف تصنيفيا بمكؿ عاـ إل  مجموعة الدراسات التي تناولت محددات الإقصاح 
 ;e.g., Rodrigue et al., 2013الاختيارى عف ممارسات المس ولية الاجتماعية لممركات )

Chiu&Wang, 2015; Chi et al., 2020 ومجموعة الدراسات الت  تناولت علاية الإقصاح )
 ;e.g., Dhaliwal et al., 2011; Barton et al., 2015الاختيارى باداء المركات )

Plumlee et al., 2015; Cheng at al., 2016; Lu et al., 2017; Nekhili et al., 
2017; Saeed&Zamir, 2021 قي حيف يتفح ندرة الدراسات التي تناولت جودة الإقصاح ،)

 ,.Hung et alالإلزام  عف ممارسات المس ولية الاجتماعية لممركات و/أو علايتو باداء المركات )
2013;  Iannou&Sarefeim, 2017; Chen at al., 2018; Fiechter et al., 2017; 

Grewal et al., 2018; Wang et al., 2018; Hamed, 2019 وقيما يم  سيتـ عرل .)
الدراسات السابقة ذات الصمة بموفوع الدراسة الحالية، مف خلاؿ تناوؿ مجموعة الدراسات السابقة 
التي اختبرت مدى التزاـ المركات بمتلمبات الإقصاح الإلزام  عف المس ولية الاجتماعية لممركات، 

رت علاية الإقصاح عف المس ولية الاجتماعية لممركات و مجموعة الدراسات السابقة التي اختب
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بادا يا، وأخيرا، يتـ تناوؿ دور الممكية الأجنبية كمت ير معدؿ لمعلاية بيف جودة الإقصاح الإلزام  
 عف المس ولية الاجتماعية لممركات والأداء المستقبمي ليا.

 جودة الإفصاح الإلزامي عن ممارسات المسئول ة الاجيماع ة لمشركات  7-2-1
لقد أصبح يياـ المركات بمس وليتيا الاجتماعية بمكؿ مناسب، ما استمرارىا قي تحقيؽ نجاحات 
ايتصادية، يتلمب منيا دم  القفايا الاجتماعية والبي ية والأخلايية وحقوؽ الإنساف فمف عممياتيا 

اتيجيتيا. ومف ثـ قإف ىدؼ تعايـ ربحية المركة أصبح مقترنا بتحقيؽ التوازف بيف التجارية واستر 
الأداء الايتصادى والاجتماع  والبي ي، بالإفاقة إل  مقابمة احتياجات المساىميف والألراؼ الأخرى 

اف فسرذلؾ بمف أصحاب المصمحة، واحتراـ القوانيف والتمريعات والمتلمبات الأخلايية الأخرى. وي
أحمد،  ; Galant&Codez, 2017; Dong et al., 2020لمركة تمثؿ جزءا مف المجتما )ا

 ;e.g., Kuzey&Uyar, 2017(.  قي سياؽ ممابو، تمير عدد مف الدراسات )4040
Kadous&Elbably, 2020  إل  أىمية الإقصاح عف معمومات المس ولية الاجتماعية لممركات )

المرعية، قفلا  -ت ما المجتما واكساب أنملة المركوياقي تحسيف صورة المركة وتقوية العلا
عف دورىا قي خفل درجة عدـ تماثؿ المعمومات بيف المركة، والمستثمريف وييرىـ مف الف ات 

 المختمفة مف أصحاب المصمحة، وقي تقييـ أداء المركات بمكؿ أقفؿ. 
حقؽ مف أدوارىا تجاه البي ة التبوبوجو عاـ يتـ تقييـ ممارسات المس ولية الاجتماعية لممركات 

مساىماتيا قي -المركة الت  يتـ مف خلاليا تقييـوالمجتما والعامميف والإنتاج.  حيث تممؿ أنملة 
المحاقاة عم  البي ة مجموعة الإجراءات الت  تتبناىا لمحد مف تموث الماء واليواء والتربة والأفرار 

د استيلاؾ اللاية وحرصيا عم  انتاج منتجات صديقة المترتبة عم  أنملتيا الإنتاجية وآلياتيا لترمي
لمبي ة، وتممؿ ممارسات المس ولية الاجتماعية الت  تيدؼ إل  زيادة رقاىية المجتما، تقديـ الدعـ 

قي  والخيريو والمماركو لصالح المؤسسات التعميميو والثقاقيو والصحيو والتنمويو المادى والعيني
المجتمعية وتوقير قرص عمؿ، كذلؾ تممؿ أنملة تنمية الموارد -ادراترام  التدريب والتاىيؿ والمبب

البمرية خلل التقاعد وناـ حواقز ومكاقآت العامميف، توقير قرص عمؿ لمسيدات والمعاييف، 
واجراءات الأمف والسلامة وملاءمة بي ة العمؿ والتاميف عم  العامميف وتوقير برام  رعاية صحية 

تحسيف أوفاعيـ، كما تممؿ أنملة المس ولية الاجتماعية الت  تيدؼ إل  ليـ ولأسرىـ والاىتماـ ب
تلوير الإنتاج أنملة خدمة العملاء والريابة عم  جودة المنتجات والخدمات ودراسة مقترحات 



 

                                               م 0202ابريل                                               المجلة العلنية للبحوث التحارية                                      الجانى )الجزء الجانى ( ددالع

 

 

 
222 

ومكاوى المتعامميف والاىتماـ بانملة البحوث والتلوير وتجنب الممارسات الاحتكارية )بودلة 
 (.     ;400وكواديؾ، 

قيما يتعمؽ بالدراسات التي اختبرت جودة الإقصاح الإلزام  عف ممارسات المس ولية الاجتماعية و 
لممركات، قإف النتا   تمير إل  دورىا قي خفل تكاليؼ الوكالة والحد مف قجوة عدـ تماثؿ 

(. علاوة عم  ذلؾ تفيد بعل الدراسات باىمية تقارير المس ولية Yu&Zheng, 2020المعمومات )
جتماعية لممركات قي تحديد المجالات ذات الصمة بالجوانب المختمفة لممس ولية الاجتماعية والتي الا

(. Ting, 2021تحتاج إل  العمؿ عم  تلويرىا، مما يكوف لو تاثير إيجابي عم  الأداء المال  ليا )
( بالتلبيؽ عم  المركات الإندونيسية 2015) Rusmanto&Williamsويد توصمت دراسة 

لمتاكد مف مدى التزاـ المركات  4004و 4000خلاؿ  KOMPAS100المدرجة بمؤمر 
، مف خلاؿ قحص التقارير المالية وتقارير الإستدامة، وذلؾ عف المس وليو الاجتماعيوبالإقصاحات 

ة عم  الالتزاـ % ققل مف المركات كانت حريص;المحتوى إل  أف -استخداـ أسموب تحميؿب
بمتلمبات الإقصاح، وأف مركات التعديف كانت الأكثر التزاما بمتلمبات الإقصاح البي ي، بينما 
القلاع المال  كاف الأيؿ التزاما، قي حيف تفوؽ القلاع المال  قي الإقصاحات المتعمقة بالأنملة 

مرية. كذلؾ تمير نتا   الدراسة المجتمعية والمنتجات والخدمات وكذلؾ الأنملة المتعمقة بالموارد الب
. وقي دراسة أخرى 4004% قي 88.9إل   4000% قي 80إل  ارتفاع جودة الإقصاح مف 

(Ioannou&Serafeim, 2017 ،بالتلبيؽ عم  جنوب أقريقيا وماليزيا والصيف والدنمارؾ )
عقب أوفحت النتا   وجود تحسف قي الإقصاح عف ممارسات المس ولية الاجتماعية لممركات 

وصفر  44.77التلبيؽ الإلزام  لمتقرير عف تمؾ الممارسات، وكانت متوسلات درجات الإقصاح 
ويد تـ الحصوؿ عم  درجات الإقصاح عف المس ولية الاجتماعية  ،عم  التوالي 44.47و ;6.0و

لممركات مف مؤمر بمومبيرج، الأمر الذى يدلؿ عم  اختلاؼ جودة الإقصاح باختلاؼ البي ات، 
ي اؿ التلبيؽ الإلزام  للإقصاح عف المس ولية الاجتماعية لممركات. ويد توصمت دراسة حت  ق

Fallen&Fallen (2019 بالتلبيؽ عم  المركات المدرجة ببورصة أوسمو خلاؿ السنوات )400; 
%. :4، أف متوسل الإقصاح عف متلمبات الإقصاح البي ي الإلزام  يد بم ت 4004و 4000و

بالتلبيؽ عم  المركات المدرجة ببورصة لندف خلاؿ   Hamed  (2019)ويد توصمت دراسة 
أف متوسل التزاـ المركات بمتلمبات الإقصاح البي ي والاجتماعي  4009إل   ;400الفترة مف 

% الأمر الذى يتناق  ما 80.;4يبمغ ققل  4005لسنة  4008الإلزام  وقؽ القانوف البريلان  
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اؿ المتقدمة، ومف ثـ يدعو إل  إجراء مزيد مف الدراسات سواء عم  التويعات بالنسبة لأحد أسواؽ الم
 مستوى أسواؽ الماؿ المتقدمة أو النام ة.

 الإفصاح الإلزامى عن ممارسات المسئول ة الاجيماع ة لمشركات وأداؤها المسيقبمى 7-2-2 
ولية عم  الريـ مف اىتماـ عدد مف الدراسات باختبار علاية الإقصاح عف ممارسات المس 

دور جودة الإقصاح  بصددالاجتماعية لممركات بالجوانب المختمفة المرتبلة بادا يا، إلا أف الجدؿ 
عف ممارسات المس ولية الاجتماعية لممركات قي تحسف أدا يا لـ يحسـ بعد 

((Grewatsch&Kliendienst, 2017; Ting, 2021 قفي الويت الذى لـ تؤيد قيو بعل .
( أو أيدت ذلؾ بمكؿ Fatemi et al., 2017; Saeed&Zamir, 2021)الدراسات وجود علاية 

( التي لبقت عم  المركات النيجيرية وتوصمت إل  2015) Usman&Amran جز   مثؿ دراسة
أف الإقصاح الاجتماعي يؤثر بمكؿ إيجابي عم  الأداء المال  لممركات، بينما يؤثر الإقصاح البي ي 

الدراسات عم  دور الإقصاح عف المس ولية الاجتماعية  بصورة سمبية، أكدت نتا   عدد مف
 ,Nguyen et al., 2015; Cherian et al., 2019; Benlimleeh) يالممركات قي تحسيف أدا

2019; Kadous&Elbably, 2020; Ben Lahouel et al, 2021; Bruna&Lahouel, 
2021;Ting, 2021; Tseng, 2021 قي ذات السياؽ بالتلبيؽ عم  البي ة المصرية، توصمت .)

بيف الإقصاح الاختيارى عف المس ولية  موجبو -معنويو -علايو( إل  وجود 4007دراسة رفواف )
الاجتماعية بالمركات المدرجة بالمؤمر المصرى لمس ولية المركات وأدا يا المال . كذلؾ أيدت 

عم   ثر الإيجابي للإقصاح عف المس وليو الاجتماعيولأ( ا;400( ومعباف )4008دراست  يوسؼ )
 . المصرية أداء المركات

ح الاختيارى عف ممارسات تناولت الإقصايد الدراسات  معاـمف جانب آخر، مف الملاحا أف 
إلزام ،  ، قي حيف يوجد عدد محدود جدا مف الدراسات التي تناولتو بمكؿالمس وليو الاجتماعيو
 دوؿ لـ تفرل الإقصاح عف المس وليو الاجتماعيورجاعو إل  أف يالبية الالأمر الذى يمكف إ

Fiecheter et al. (2017 )لممركات بمكؿ إلزام  حت  ويت إجراء الدراسة الحالية. وتعد دراسة
مف أبرز الدراسات التي تناولت أثر التلبيؽ الإلزام  لمتقرير عف ممارسات المس ولية الاجتماعية 

، إلا أف نتا   الدراسة أثبتت أف زيادة المصروقات 4006تحاد الأوروبي قي لممركات بدوؿ الا
أصحاب مف  السمبيو -ؿالمتعمقة بالمس ولية الاجتماعية لممركات مرتبلة بالتنبؤ بردود الأقعا

، نتيجة لفرل الإقصاح عف المس ولية الاجتماعية لممركات بمكؿ إلزام . قي دراسة المصمحو
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( بالتلبيؽ عم  جنوب أقريقيا وماليزيا والصيف والدنمارؾ، Ioannou&Serafeim, 2017أخرى )
أوفحت النتا   أف التلبيؽ الإلزام  للإقصاح عف المس ولية الاجتماعية لممركات لو أثر إيجابي 

( بالتلبيؽ عم  المركات 2019) Hamedعم  الأداء المال  ليا. الأمر الذى أكدتو نتا   دراسة 
دف، حيث توصمت الدراسة إل  دور الإقصاح الإلزام  عف المس ولية الاجتماعية المدرجة ببورصة لن

لممركات قي تحسف أداء المركات قي المدى اللويؿ، نتيجة مساىمتو قي تحسيف يدرة الألراؼ 
المختمفة مف أصحاب المصمحة بما قييـ ق ة المساىميف عم  تقييـ الأداء المستقبمي لممركات. عم  

( بالتلبيؽ عم  المركات الصينية، إل  أف 2018) .Chen et alتوصمت دراسة الجانب ااخر، 
تلبيؽ الإقصاح عف المس ولية الاجتماعية لممركات بمكؿ إلزام  يؤدى إل  انخفال ربحيتيا، 

مف المتعامميف ما سوؽ الماؿ. نفس النتيجة  سمبيو بالإفاقة إل  مايترتب عميو مف ردود قعؿ
( بالتلبيؽ عم  المركات المدرجة ببورصة الاتحاد 2018) .Grewal et alدعمتيا دراسة 

الأوروبي، الأمر الذى أعزتو إل  زيادة التكاليؼ المقترنة بتلبيؽ التمريا الجديد. وبوجو عاـ تمير 
ممركات ف ممارسات المس ولية الاجتماعية للريـ مف ااي( إل  أنو 2017) Liu&Zhangدراسة 

زيادة قي التكاليؼ قي المدى القصير، إلا أنيا تؤدى إل  تحسف أداء  اوالتقرير عنيا يترتب عمييم
علاية الإقصاح -التي اختبرت ثـ قي فوء ندرة الدراسات السابقو المركات قي المستقبؿ. ومف

بصفة عامة، أو علايتو بالتنبؤ بالأداء  يا الالزام  عف ممارسات المس ولية الاجتماعية لممركات بادا
 بصفة خاصة، تبرز الحاجة إل  اجراء الدراسة الحالية.المستقبمي ليا 

الإفصاح الإلزامي عن ممارسات المسئول ة الاجيماع ة لمشركات والأداء المسيقبمي لها  7-2-3
 في ظل الدور المعدل لمممك ة الأجنب ة 

إل  أف تحميؿ العلاية بيف كؿ مف أداء المس ولية Singh&Misra (2021) تمير دراسة      
الاجتماعية لممركات والأداء المال  ليا بمكؿ دييؽ، يتلمب أخذ أثر المت يرات المعدلة عم  تمؾ 

( إل  أف دراسة علاية 2020) Pham&Tranالعلاية بعيف الاعتبار. قي ذات السياؽ أمار 
 اساسيااء تمؾ المركات بصورة مبامرة، يعد عاملا الإقصاح عف المس ولية الاجتماعية لممركات باد

عم  سير -تفارب النتا   بيف الدراسات المختمفة، نتيجة إيفاؿ أثر عدد مف المت يرات التي تؤثرل
تمؾ العلاية، الأمر الذى أكده كثير مف الباحثيف الذيف لالبوا بفرورة تلوير نماذج اختبار علاية 

 ;e.g., Wang et al., 2016ة لممركات بادا يا )الإقصاح عف المس ولية الاجتماعي
Abernathy et al., 2017; Brooks&Oikonomou, 2018 ويعد ىيكؿ الممكية أحد أبرز .)
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المت يرات التي يدمت العديد مف الدراسات أدلة تفيد علايتيا بجودة الإقصاح عف المس ولية 
 ,.e.g., Dam&Scholtens, 2012; Cai et al., 2019;  Nair et alالاجتماعية لممركات )

2019; Yu&Zheng, 2020.)  وبوجو عاـ تؤثر الممكية الأجنبية بمكؿ إيجابي عم  أداء المركات نتيجة
لمساىمتيا قي نقؿ التكنولوجيا ورأس الماؿ الأجنبي وأسموب الإدارة، بالإفاقة إل  الف ل عم  إدارات 

وزيادة المناقسة بيف المركات مما يحفزىا عم  تحسيف  المركات للالتزاـ بتلبيؽ أقفؿ ممارسات الحوكمة،
 ;Nakano&Nguyen, 2013أدا يا، ومف ثـ تحقيؽ نجاحات ايتصادية تزيد ييمتيا وتدعـ استدامتيا )

Greenaway et al., 2014; Khasawneh&Staytieh , 2017; Kao et al., 2019; Duong et 
al., 2021.) 

لممركات بالممكية  اح الإلزام  عف ممارسات المس وليو الاجتماعيوجودة الإقص وقيما يخص علاية 
( إل  دور الممكية الأجنبية قي زيادة جودة إقصاح المركات 2016) .Li et alالأجنبية، ققد توصمت دراسة 

( إل  أف تلبيؽ 2020) Yu&Zheng. كذلؾ توصمت دراسة ة عف ممارسات المس وليو الاجتماعيوالصيني
لممركات بمكؿ إلزام  بواسلة المركات الصينية، يد زاد مف إيباؿ  س وليو الاجتماعيولمالإقصاح عف ا

المستثمريف الأجانب عم  مراء أسيـ تمؾ المركات، نتيجة لخفل قجوة عدـ تماثؿ المعمومات بيف الإدارة 
. علاوة عم  والألراؼ المختمفة مف أصحاب المصمحة، وزيادة القدرة عم  تقييـ أداء المركات بمكؿ أقفؿ

لممركات تحد مف الممكلات المترتبة عم   ودة الإقصاح عف ممارسات المس وليو الاجتماعيوذلؾ، قإف زيادة ج
يمؽ المستثمر الأجنبي نتيجة البعد الج راقي، كما أنيا تزيد مف رفاء المستثمر الأجنبي الذى ييتـ بالجوانب 

ة وتقييـ الأداء البي ي والاجتماع  لممركات وتثمف الاستثمار الأخلايية، خاصة إذا كاف ينتم  لدوؿ تيتـ بمرايب
الباحثة أف معمومات ممارسات المس وليو (. وترى Dyck et al., 2019; Yu&Zheng, 2020المس وؿ )
لممركات تكوف أكثر أىمية بالنسبة لممستثمر الأجنبي عند دراستو يرار الاستثمار قي أسواؽ الماؿ  الاجتماعيو
لممركات بادا يا وأثر مت ير الممكية  أما بالنسبة لعلاية المس وليو الاجتماعيوارنة بالأسواؽ المتقدمة. النام ة مق

( بالتلبيؽ عم  المركات الصينية 2017) Gao&Yangالأجنبية عم  تمؾ العلاية، ققد توصمت دراسة 
ة قي دعـ الأثر الإيجاب  لأداء إل  أىمية الدور الذى تمعبو الممكية الأجنبي4007إل   4005خلاؿ الفترة مف 

المس ولية الاجتماعية لممركات عم  أدا يا. بالتال  ترى الباحثة أىمية اختبار أثر الالتزاـ بمتلمبات الإقصاح 
الإلزام  عف المس ولية الاجتماعية لممركات عم  أدا يا المستقبمي، قي اؿ وجود ممكية أجنبية لأسيـ بعل 

 المصرية.المركات المدرجة بالبورصة 
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والدراسات السابقة ذات الصمة بموفوع  ىالإلار النار  مف خلاؿما تـ تناولو  قي فوء      
التي تناولت أثر جودة الإقصاح الإلزام  عف ممارسات المس ولية الدراسة، يتفح ندرة الدراسات 

، الأمر الذى كما يتفح عدـ اتساؽ نتا جيا، الاجتماعية لممركات عم  تقييـ الأداء المستقبمي ليا
أف أي مف الدراسات المتاحة عف يتفح كما  .يتلمب إجراء مزيد مف الدراسات لحسـ ذلؾ الجدؿ

 ;e.g., Ioannou&Serafeim, 2017)الإقصاح الإلزام  عف المس ولية الاجتماعية لممركات 
Grewal et al., 2018; Flechter et al., 2018; Grewel et al., 2018; Hamed, 

أقريقيا والتي يعد سوؽ -المرؽ الأوسل ومماؿ-، لـ تستيدؼ الأسواؽ النام ة بمنلقة ( 2019
ااثار المترتبة عم   معرقةل الدراسو الحاليومف ىنا تنبا الحاجة لإجراء  الماؿ المصرى مف أىميا.

ب  الإقصاح الإلزام  عف ممارسات المس ولية الاجتماعية لممركات عم  تقييـ مستقبؿ الأداء المحاس
(، قإف الإقصاح الإلزام  2017) Ioannou&Serafeimوالسويي ليا، خاصة وأنو وققا لدراسة 

عف ممارسات المس ولية الاجتماعية يد يترتب عميو تحسف أداء المركات، أو عم  العكس مف ذلؾ، 
يد يترتب عميو تكاليؼ إفاقية تؤثر بالسمب عم  أداء المركات. مف جانب آخر، قإنو عم  الريـ 
مف التلبيؽ الإلزام  للإقصاح عف المس ولية الاجتماعية لممركات قي أسواؽ نام ة أخرى مثؿ 
جنوب أقريقيا وماليزيا، إلا أف اختلاؼ الخصا ص الاجتماعية والايتصادية والقانونية والسياسية حت  

  الأسواؽ بيف الأسواؽ النام ة وبعفيا البعل، يحوؿ دوف تعميـ النتا   بالتلبيؽ عم  إحداىا عم
 ,.Cahan et alالنام ة الأخرى، الأمر الذي يستوجب دراسة تمؾ العلايات قي كؿ بي ة عم  حده )

 مممكية الأجنبية. اختبار الدور المعدؿ لكذلؾ يتفح أىمية (. 2016
  ق عمييا الباحثوف السابقوف اعتمد  الناريات الت استعراليتفح مف خلاؿ  عم  الجانب ااخر،

 اختبار، أف ىناؾ حاجة إل  لممركات الإلزام  عف المس وليو الاجتماعيوات الإقصاح تفسير ممارس
جودة تفسير   ق المحاكاة المؤسسيةعف إمكانية اختبار يدرة نارية  قفلاً ، أثر التكامؿ بينيا

 .والمصري وبالبي  لممركات الاجتماعيو-اح الإلزامي عف ممارسات المس وليوالإقص
 دراسةفرض ات ال  .8

سػاؽ عػدـ ات فػوءلار الناري، والدراسػات السػابقة، وقػي مف خلاؿ الإ تناولوقي فوء ما تـ 
مت يػػرات الدراسػػة، أو تػػواقر أدلػػة حاسػػمة حػػوؿ حػػوؿ نػػوع واتجػػاه العلايػػة بػػيف نتػػا   الدراسػػات السػػابقة 

ود عمـ حد  أف ىذه الدراسة مف أول  الدراسات ق اعتبار، وكذلؾ عم  الدور المعدؿ لمممكية الأجنبية
 لممػػػركات المسػػػ وليو الاجتماعيػػػوح الإلزامػػػ  عػػػف ممارسػػػات قصػػػاجػػػودة الإتقػػػوـ بقيػػػاس   الباحثػػػة التػػػ
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فػػػمف تقريػػػر مجمػػػس الإدارة وقػػػؽ يواعػػػد القيػػػد والمػػػلب بالبورصػػػة المصػػػرية الصػػػادرة قػػػي  والمصػػػري
بالأداء المسػتقبمي لممػركات، وكػذا الػدور المعػدؿ لمت يػر الممكيػة  علايتيا واختبار، وتعديلاتيا 4006

قإنػػو يمكػػف صػػياية قرفػػيات الدراسػػة قػػي المػػكؿ العػػدمي عمػػ  النحػػػو  الأجنبيػػة عمػػ  تمػػؾ العلايػػة،
 التالي:

بمتلمبػات الإقصػاح المالية المدرجػة بالبورصػة المصػرية  -المركات يير:لا تمتزـ 0الفرفية 
 .مس ولية الاجتماعية بياالإلزام  عف ممارسات ال

الإقصػػاح الإلزامػػي عػػف ممارسػػات  بػػيف دلالػػو إحصػػا يو-لا توجػػد علايػػة ذات: 4 الفرفػػية 
 .المس ولية الاجتماعية لممركات و أدا يا المستقبم 

  :الفرفيتيف الفرعيتيف التاليتيفىذه الفرفية الأساسية ندرج تحت وي
بيف الإقصاح الإلزامي عف ممارسات  إحصا يودلالو -ذاتلا توجد علاية  :أ-4الفرفية 

 المس ولية الاجتماعية لممركات وأدا يا المحاسبي المستقبم .
الإقصاح الإلزامي عف ممارسات  بيف دلالو إحصا يو-ذاتلا توجد علاية ب: -4الفرفية 

 المس ولية الاجتماعية لممركات وأدا يا السوي  المستقبم .
لمت ير الممكية الأجنبية عم  علاية الإقصاح  لالو إحصا يويوجد أثر ذو د : لا5 الفرفية

 الإلزامي عف ممارسات المس ولية الاجتماعية لممركات بالأداء المستقبمي ليا.
 :الفرفيتيف الفرعيتيف التاليتيفىذه الفرفية الأساسية ندرج تحت وي

عم  علاية لمت ير الممكية الأجنبية  دلالو إحصا يويوجد أثر ذو  أ: لا-5 الفرفية
الإقصاح الإلزامي عف ممارسات المس ولية الاجتماعية لممركات بالأداء المحاسب  

 ليا.المستقبمي 
لمت ير الممكية الأجنبية عم  علاية  دلالو إحصا يويوجد أثر ذو  ب: لا-5 الفرفية

 المستقبم  الإقصاح الإلزامي عف ممارسات المس ولية الاجتماعية لممركات بالأداء السوي 
 ليا.

 الدراسة اليطب ق ة  .9
قػػي فػػوء مػػا تػػـ استعرافػػو قػػي الجػػزء السػػابؽ، تسػػتيدؼ الدراسػػة التلبيقيػػة اختبػػار قرفػػيات 

مػػف خػلاؿ تحديػػد مجتمػا الدراسػػة، ومصػادر جمػػا البيانػات، ونمػػوذج ولػرؽ ييػػاس مت يػػرات  ،الدراسػة
الأداء الدراسػػػة، والأسػػػاليب الإحصػػػا ية المسػػػتخدمة قػػػي دراسػػػة وتحميػػػؿ العلايػػػة بػػػيف المت يػػػر التػػػابا )

 جودة الإقصاح الإلزام  عف ممارسات المس ولية الاجتماعيػة) المستقؿ ر( والمت يالمستقبمي لممركات
 ( وذلؾ عم  النحو التالي:لممركات

 الدراسة وع نة مجيمع 9-1
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أنمػاتو البورصػة  ىالػذ EGX100المدرجػة بمؤمػر مركات ال جميا قي ويتمثؿ مجتما الدراس
. وتمامػيا مػف حيػث السػيولة والنمػالأداء بالبورصػة،  مػركة ما ػة أقفػؿ، ليفـ ;400  المصرية ق

قػػي  EGX100المدرجػػة بمؤمػػر لمػػركات تحديػػد اتػػـ ت، مػػا ىػػدؼ التنبػػؤ بػػالأداء المسػػتقبمي لممػػركا
ويػػػد تػػػـ تحديػػػد العػػػدد . ;400حتػػػ   4006وتحميػػػؿ بيانػػػات ىػػػذه المػػػركات خػػػلاؿ الفتػػػرة مػػػف  ;400

بعػػد التاكػػد مػػف تػػداوؿ أسػػيـ تمػػؾ المػػركات بالبورصػػة خػػلاؿ  ،النيػػا ي لممػػركات الداخمػػة قػػي الدراسػػة
قي  متبام. ووققا لمت يرات الدراسوالبيانات اللازمة عف كاقة  السنوات الداخمة قي الدراسة، وكذا تواقر

، ناػػرا ي البنػوؾ والخػػدمات الماليػة الأخػرىالدراسػات السػابقة، تػـ اسػػتبعاد المػركات العاممػة قػػي يلػاع
تختمؼ بمكؿ جوىري عف خصا ص المػركات التػي تعمػؿ قػي القلاعػات التي تم يمية ال ياخصا صل

وانيف ويواعػػد تنايميػػة خاصػػة بيػػا. كػػذلؾ يامػػت الباحثػػة باسػػتبعاد خفػػوعيا لقػػ إفػػاقة إلػػ الأخػػرى، 
. ولفػماف الحصػوؿ عمػ  ديسػمبر 50مركات يلاع الأعماؿ العاـ التي لا تنتيػي سػنتيا الماليػة قػي 

وكاقػػة البيانػػات وتقػػارير مجمػػس الإدارة  والسػػنوي والماليػػ-رواقر التقػػاريوبعػػد التاكػػد مػػف تػػنتػػا   سػػميمة 
 ممػاىدة(، 504) مػركة 74 لمدراسة انتيت الباحثػة إلػ  ةذج الإحصا ياات النماللازمة لحساب مت ير 
ممػاىدات( الداخمػػة قػي الدراسػػة الحاليػة. وقيمػػا يمػي يمخػػص الجػػدوؿ مػػركات )اللتمثػؿ العػػدد النيػا ي لم

 الداخمة قي الدراسة عم  القلاعات المختمفة. مماىدات(الالمركات ) ( توزيا0ريـ )
 وفق السنواتالدراسة مشركات )المشاهدات( الداخمة في القطاعي ل( اليوز ع 1جدول رقم )

 % عدد المشاهدات عدد الشركات القطاع
 7.69 24 4 موارد أساس ه

 3.85 12 2 ك ماو ات
 17.31 54 9 يش  د ومواد البناء
 13.46 42 7 أغذ ة ومشروبات

 11.54 36 6 خدمات ومنيجات صناع ة وس ارات
 3.85 12 2 وشخص ةمنيجات منزل ة 
 23.38 72 12 عقارات

 7.69 24 4 س احة ويرف ه
 7.69 24 4 ويكنولوج ا معمومات اعلامايصالات و 

 1.92 6 1 مقاولات وانشاءات هندس ة
 1.92 6 1 منسوجات وسمع معمرة

 133 312 52 الإجمالى
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 مصادر جمع الب انات 9-2
لقيػػػاس مت يػػػرات الدراسػػػة عمػػػ  التقػػػارير الماليػػػة اعتمػػػدت الباحثػػػة قػػػي جمػػػا البيانػػػات اللازمػػػة 

مػف يواعػػد القيػد والمػلب بالبورصػػة  60لممػركات، وتقػارير مجمػػس الإدارة المعػدة وققػًا لأحكػػاـ المػادة 
وتػػـ الحصػػوؿ عمػػ  التقػػارير  ،4006التػػي تػػـ إلػػزاـ المػػركات المدرجػػة بالبورصػػة بإعػػدادىا بدايػػة مػػف 

، (www.mubasher.info)ؽ مويا معمومات مبامػر مصػر وتقارير مجمس الإدارة عف لري الماليو
  والمويا الإلكتروني لمبورصة المصرية، بالإفاقة إل  الموايا الإلكترونية لممركات.

 مؤشر الإفصاح الإلزامي عن ممارسات المسئول ة الاجيماع ة لمشركات 9-3
اعتمػػػدت الباحثػػػة قػػػي ييػػػاس جػػػودة الإقصػػػاح الإلزامػػػي عػػػف ممارسػػػات المسػػػ ولية الاجتماعيػػػة 

مف يواعد  60لممركات عم  نموذج تقرير مجمس الإدارة السنوى، الذي يتـ إعداده وقؽ أحكاـ المادة 
الباحثػة أف تكػوف القا مػة  اختػارتويػد القيد والملب بالبورصػة، والػذى يػتـ عرفػو بملاحػؽ الدراسػة. 

( حتػ  تتمامػ  مػا اليػدؼ مػف الدراسػة Un-weighted Disclosure-Checklistييػر مرجحػة )
عمػػ  اعتبػػار أف الإقصػػاح عػػف جميػػا  يقػػوـ عمػػ  معاممػػة كاقػػة البنػػود بػػنفس القػػدر مػػف الأىميػػة والػػذي

اح الإلزام  عف ممارسات الإقصوبناء عميو سوؼ تقوـ الباحثة بحساب عدد بنود البنود أمر إلزامي. 
تصػػدرىا   التػػ نمػػوذج تقريػػر مجمػػس الإدارةالمفصػػح عنيػػا مػػف خػػلاؿ  لممػػركات وليو الاجتماعيػػو المسػػ

ثػـ يػتـ بعػد ذلػؾ يسػمة عػدد بنػود الإقصػاح الفعميػة عمػ  عػدد  ،EGX100المركات المدرجة بمؤمػر 
  ، حت  يتـ حساب درجة الإقصػاح لكػؿ مػركة مػف المػركات الداخمػة قػالواجب الإقصاح عنيابنود ال

 : الدراسة كما يم

 
 نموذج اخيبار الحروض وق اس الميغ رات وأسموب يحم ل الب انات 9-4

التػػزاـ المػػركات المدرجػػة -ييػػاس مػػدىليػػذه الدراسػػة يتمثػػؿ قػػي  الأساسػػيإلػػ  أف اليػػدؼ  ناػػرا
بالبورصػػػة المصػػػرية بمتلمبػػػات الإقصػػػاح الإلزامػػػ  عػػػف ممارسػػػات المسػػػ ولية الاجتماعيػػػة لممػػػركات، 

أثػػر ذلػػؾ عمػػ  تقيػػيـ الأداء المسػػتقبمي ليػػا، وكػػذلؾ تقيػػيـ أثػػر الػػدور المعػػدؿ لمت يػػر الممكيػػة اختبػػار و 
التػػػي  مػػػدى صػػػحة الاقترافػػػاتالتوصػػػؿ إلػػػ  اسػػػتنتاجات بمػػػاف  بيػػػدؼ، الأجنبيػػػة عمػػػ  تمػػػؾ العلايػػػة

ب ػرل تحديػد مسػتوى  ،(Content Analysis)تحميؿ المحتوى -توايؼ أسموبتـ ، الباحثة لاختبارىا تسع 
 باسػػػتخداـ. كمػػػا يامػػػت الباحثػػػة نمػػػاذج تقػػػارير مجمػػػس الإدارةلممػػػركات المصػػػرية مػػػف خػػػلاؿ   الإقصػػػاح الفعمػػػ

 عدد بنود الإفصاح الحعمي لمشركة مؤشر الإفصاح =
 عنها الإفصاحالواجب بنود الإجمالي عدد 

 ىالق اس

http://www.mubasher.info/
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تـ حيث يب Panel Dataالسلاسؿ الزمنية لموحدات المقلعية  -نموذج الإحصا   القياس  مف خلاؿ سموبالأ
 ـالمركات يير ( وذلؾ Cross Section)البعد المقلع   EGX100المالية المدرجة بمؤمر -تقييـ مدى التزا
ويد تمت الاستعانة بالبرنػام  ، (Time Series)البعد الزمن   ;400حت   4006خلاؿ قترة زمنية تمتد مف 

 :ييفالتال يفتوصيؼ النموذج مف خلاؿقي إجراء التحميؿ الإحصا  ،   Eviews 09الإحصا ي 
النموذج الأوؿ: يتـ مف خلالو اختبار العلاية بيف جودة الإقصاح الإلزام  عف ممارسات المس ولية الاجتماعية 

 لممركات والأداء المستقبمي ليا.
CFPi,t+1 = β0+ β1MCSRD i,t +YCONTROL i,t + ε i,t 

الثان : يتـ مف خلالو اختبار العلاية بيف جودة الإقصاح الإلزام  عف ممارسات المس ولية الاجتماعية النموذج 
 لممركات والأداء المستقبمي ليا، قي اؿ وجود الممكية الأجنبية كمت ير معدؿ لمعلاية.

CFPi,t+1 = β0+ β1MCSRD i,t + β2FOWN i,t + β3(FOWN i,t*MCSRD i,t)+  
YCONTROL i,t + ε i,t 

 ح ث أن:
CFPi,t+1 :ويػػتـ يياسػػو مػػف خػػػلاؿ  الأداء المسػػتقبمي لممػػركة. التػػابا  والػػذى يعبػػر عػػػف المت يػػر  ىػػ

(، ناػرا لقػدرة المقػاييس المحاسػبية عمػ  إعلػاء صػورة أكثػر PROمعػدؿ الربحيػة )-مقياسيف أحدىما محاسػب 
 ;Zhao&Murrel, 2016; Hamed, 2019وفوحا عف كفاءة عممية اتخاذ القرارات بواسلة إدارة المركة )

Pham&Tran, 2020 ويمثػؿ المقيػػاس الثػان  أحػػد مقػػاييس السػوؽ .)- Tobin's Q (TOBIN ناػػرا )
تجػػاه يػػرارات وسػػموؾ  مػػف أصػػحاب المصػػمحو -وييػػرىـ ،لقػػدرتيا عمػػ  إعلػػاء مؤمػػر عػػف رد قعػػؿ المسػػاىميف

 ,Zhao&Murrel, 2016; Hamed, 2019; Pham&Tranالمػركات وانعكػػاس ذلػؾ عمػػ  ييمتيػا)
(، بالإفاقة إل  دورىا قي تحديد التاثير القيمي لكاقة أصوؿ المػركة بمػا قييػا الأصػوؿ ييػر الممموسػة 2020

(Gupta&Krishnamurti, 2021 ممػػا يزيػػد مػػف قعاليػػة اسػػتخداـ ذلػػؾ المؤمػػر قػػي التنبػػؤ بػػاثر الإقصػػاح ،)
 Mandatory Corporate Social Responsibilityالإلزامػػ  عػػف المسػػ ولية الاجتماعيػػة لممػػركات 

Disclosure  (MCSRD عم  الأداء المستقبمي لممركات )Hamed, 2019):ومف ثـ ) 
، ويػػتـ يياسػػو بمعػػدؿ العا ػػد عمػػ  خػػلاؿ السػػنة التاليػػة( Profitabilityالمقيػػاس الأوؿ: معػػدؿ الربحيػػة )

( i  إجمػالي الأصػوؿ لمػركة )(، والذى يمثػؿ نػات  يسػمة صػاق  الػدخؿ عمػReturn on Assetsالأصوؿ )
 . (t+1)خلاؿ السنة 
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بقسػػمة نػػات  إجمػػالي القيمػػو السػػوييو  ، ويػػتـ يياسػػوخػػلاؿ السػػنة التاليػػة Tobin's Q: المقيػػاس الثػػان 
 ,Nekhili et al., 2017; Hamed) الدقترية لإجمالي الأصوؿ لحقوؽ الممكيو والتزامات المركو عم  القيمو

2019.) 
β0نحدار.لإ: ثابت ا 

β1MCSRD i,t:  يعبػػػر ذلػػػػؾ المت يػػػر عػػػف مػػػػدى التػػػزاـ المػػػػركات ييػػػر الماليػػػػة المدرجػػػة بمؤمػػػػر
EGX100 لممركات، ويػتـ يياسػو مػف  اح الإلزام  عف ممارسات المس وليو الاجتماعيوقعميا بمتلمبات الإقص

المسػػ ولية خػػلاؿ مؤمػػر الإقصػػاح الإلزامػػ ، الػػذى تػػـ تصػػميمو قػػي فػػوء متلمبػػات الإقصػػاح عػػف ممارسػػات 
الاجتماعية، التي يتـ إلزاـ المركات المدرجة بالبورصػة المصػرية بتقػديميا، فػمف نمػوذج تقريػر مجمػس الإدارة 

 .4006المعموؿ بو منذ 
β2FOWN i,t يعبػػر ذلػػؾ المت يػػر عػػف وجػػود ممكيػػة أجنبيػػة لأسػػيـ المػػركة، ويػػتـ يياسػػو مػػف خػػلاؿ :

 إجمالي أسيـ المركة.حساب نسبة أسيـ المركة الممموكة للأجانب إل  
β3(FOWN i,t*MCSRD i,t) المت ير المعدؿ لمعلاية والذى يستيدؼ اختبار أثر جودة الإقصػاح :

الإلزام  عف ممارسات المس ولية الاجتماعية لممركات عم  التنبؤ بالأداء المسػتقبمي ليػا قػي اػؿ وجػود ممكيػة 
 اجنبية لأسيـ المركة.

YCONTROL:   المت يػػرات الحاكمػػة(Control Variables)- الحاكمػػة -قػػي فػػوء المت يػػرات
جػودة الإقصػاح الإلزامػ  عػف  التي وردت بالدراسات السابقة التي اىتمت بقياس العلاية بيف

المت يػػػػرات الحاكمػػػػة ، قػػػػإف ممارسػػػػات المسػػػػ ولية الاجتماعيػػػػة لممػػػػركات والأداء المػػػػال  ليػػػػا
حجـــم الشـــركة  تمػػػمؿ كػػػلا مػػػف، الدراسػػػو الحاليػػػو  ختبػػػار تمػػػؾ العلايػػػة قػػػإ  المسػػػتخدمة قػػػ

(COSIZE)  نســبة الرافعــة  ؛قػػي نيايػػة الفتػػرة جمػػالي الأصػػوؿاللبيعػػي لإ ـبالمويػػاريتمقاسػػا
جــودة أعمــال  مقاسػػة بنسػػبة إجمػػالي الالتزامػػات إلػػ  إجمػػالي الأصػػوؿ،( COLEV) المال ــة

 ( قػػي حالػػة مراجعػػة المػػركة بواسػػلة0وىػػو مت يػػر وىمػػي ياخػػذ القيمػػة )( BIG4المراجعــة )
 .( بخلاؼ ذلؾ0أحد مكاتب المراجعة الكبرى والقيمة )

ε      .  الخلا العموا : 
(، حيػث أف يالبيػة COSIZEالمت ير الخاص بحجـ المركة ) وعادة ما يقوـ الباحثوف بإدراج

ت إل  أف المركات الأكبػر حجمػا تكػوف أكثػر يػدرة عمػ  تحقيػؽ أىػداؼ النمػو مػف توصمالدراسات يد 
 e.g., Dhaliwal etمف موارد، الأمر الذى يساعد قي تحسف أدا يا واستدامتيا  )  خلاؿ ماتمتمكو
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al., 2011; Chen et al., 2018 .) مت يػر كػذلؾ يػتـ إدراج ( نسػبة الراقعػة الماليػةCOLEV )
كاحػد المت يػػرات الحاكمػػة، عمػػ  اعتبػار أف زيػػادة معػػدؿ المديونيػػة، يعكػس زيػػادة اعتمػػاد المػػركة عمػػ  

بمػكؿ سػمب  عمػ  أدا يػا )اللحػاف، -ؤثرمحصوؿ عم  التمويؿ اللازـ لتنفيذ خلليا مما يالايترال ل
( قيػتـ BIG 4(. وأخيػرا بالنسػبة لمت يػر جػودة أعمػاؿ المراجعػة )Nekhili et al., 2017؛ ;400

حد مكاتب المراجعة الكبرى سناد أعماؿ المراجعة لأإدراجو كاحد المت يرات الحاكمة عم  اعتبار أف إ
(Big 4)  نتيجػة لحػرص مكاتػب المراجعػة الكبػرى عمػ  سػمعتيا،  المراجعػة جػودة أعمػاؿسػوؼ يػدعـ

ممػػا  والحياديػػة ،والتاىيػػؿ ،والتػػدريب ،ومػػف ثػػـ يياميػػا بتعيػػيف مػػراجعيف عمػػ  درجػػة عاليػػة مػػف الكفػػاءة
ة يساعد بمكؿ كبير قي رقا جػودة التقػارير التػي تصػدرىا المػركات، وبالتػالي يحػد مػف تكػاليؼ الوكالػ

ومػػف ممػػكمة عػػػدـ تماثػػؿ المعمومػػات ومػػػف قػػرص تلاعػػػب الإدارة، وبالتػػالي يسػػيـ بمػػػكؿ إيجػػاب  قػػػي 
 .(Hamed, 2019تحسف أداء المركات )

 اليحم ل الإحصائي ومناقشة النيائج 9-5
، وكذلؾ الارتبالسوؼ يتـ تناوؿ الإحصاءات الوصفية لمت يرات الدراسة، وعرل مصفوقة  يميقيما 
 قرفيات الدراسة. اختبار

 Descriptive Statisticsالإحصاءات الوصح ة  9-5-1
ات لمت ير ى المعيار  والانحراؼ والوسيل الحساب  العام  والوسلو  القيـ الص رى (4يعرل الجدوؿ ريـ ) 

بيدؼ التعرؼ عم  خصا ص تمؾ المت يرات وكيفية توزيا ييميا بيف  وذلؾ ،نموذج الدراسة
 المماىدات المختمفة التي تممميا عينة الدراسة. 

 (2جدول رقم )  
 لميغ رات نموذج الدراسة الوصح ة الإحصاءات

Variable PRO TOBIN MCSRD COSIZE COLEV BIG4
*
 

Observations= 312 

 Minimum -0.9433  0.0786  0.5333  17.2513  0.0008  0.0000 

 Maximum  0.9305  11.4436  1.0000  27.4535  10.0217  1.0000 

 Mean  0.0569  1.1663  0.8428  21.5159  0.5367  0.5128 

 Median  0.0384  0.9812  0.8548  21.5283  0.4989  1.0000 

 Std. Dev.  0.1372  0.9017 0.0918  1.9307  0.6035  0.5006 

 سمي.إ مت ير *
المقيػاس الأوؿ  -(PRO) المت يػر (، يتفػح أف4فوء الإحصاءات الوصفية المعروفة بالجػدوؿ ريػـ )  ق

( ;0.078( بمتوسػػل )507;.0( و )655;.0-لػػلأداء المسػػتقبمي لممػػركة قػػإف ييمتػػو تتػػراوح بػػيف )
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ممػػػا يػػػدلؿ عمػػػ  يػػػدرة تمػػػؾ المػػػركات عمػػػ  تحقيػػػؽ ربحيػػػة، كمػػػا تتػػػراوح ييمػػػة المقيػػػاس الثػػػان  لػػػلأداء 
مما يدؿ عمػ  أف  (0.0885( بمتوسل )00.6658( و)0.09:8بيف ) (TOBIN)المستقبمي لممركة 

المػػركات ييػر الماليػػة المدرجػة بالبورصػػة المصػرية أعمػػ  مػف ييمتيػػا -القيمػو السػوييو لأصػػوؿ يالبيػة
قترية، الأمػر الػذى يعكػس اسػتخداميا لمواردىػا بمػكؿ جيػد. ومػف ثػـ تػرى الباحثػة أف ارتفػاع القيمػة الد

السػػويية لممػػركات المدرجػػة بالبورصػػة المصػػرية يػػد يمػػجا عمػػ  جػػذب مزيػػد مػػف الاسػػتثمارات إلييػػا. 
وبالتػػػالي، قػػػإف الاسػػػتثمار قػػػي أسػػػيـ المػػػركات المدرجػػػة بالبورصػػػة المصػػػرية يػػػد يمثػػػؿ أحػػػد الفػػػرص 

لاسػػػػػتثمارية الجيػػػػػدة التػػػػػي ياخػػػػػذىا المسػػػػػتثمر الأجنبػػػػػي قػػػػػي الاعتبػػػػػار عنػػػػػد المفافػػػػػمة بػػػػػيف البػػػػػدا ؿ ا
 الاستثمارية قي الأسواؽ الأجنبية.

( والػػػذي COSIZEالإحصػػاءات الوصػػفية الخاصػػة بػػالمت ير ) لمت يرات الحاكمػػة، قػػإفوقيمػػا يتعمػػؽ بػػا
(، والمتوسػػػػػػػػل 49.6757و ) (09.4705يعبػػػػػػػػر عػػػػػػػػف حجػػػػػػػػـ المػػػػػػػػركة تفيػػػػػػػػد بانػػػػػػػػو يتػػػػػػػػراوح بػػػػػػػػيف )

الراقعػػػػػة الماليػػػػػة، توفػػػػػح النتػػػػػا   أنيػػػػػا تتػػػػػراوح بػػػػػيف  -(COLEVلمت يػػػػػر ) وبالنسػػػػػبة(. ;40.707)
( BIG4(. وأخيػػرا بالنسػػبة لممت يػػر )0.7589( ويبمػػغ الوسػػل الحسػػابي )00.0409( إلػػ  ):0.000)

عػف نصػؼ المػركات ييػر  دالذي يمير إل  جودة أعماؿ المراجعة، قإف النتػا   تمػير إلػ  أف مػا يزيػ
معػػايير المحاسػػبة -%( حريصػػة عمػػ  الالتػػزاـ بمتلمبػػات70)  EGX100الماليػػة المدرجػػة بمؤمػػر 

والقػػوانيف المنامػػة لعمميػػا، ومػػف ثػػـ تففػػؿ الاسػػتعانة باحػػد مكاتػػب المراجعػػة الكبػػرى عمػػ  الػػريـ مػػف 
 تكمفتيا العالية لفماف ذلؾ.

ح الإلزامــــى عــــن ممارســــات المســــئول ة الإحصــــاءات الوصــــح ة لمؤشــــر جــــودة الإفصــــا 9-5-2
 الاجيماع ة لمشركات

، يمكف الإجابة عم  التساؤؿ الأوؿ (4ريـ )بالجدوؿ  واردةفوء الإحصاءات الوصفية ال  ق
بمتلمبات   EGX100التزاـ المركات يير المالية المدرجة بمؤمر أف مستوى  تمير النتا   إل لمدراسة، حيث 

(، %000)و (%75)يتراوح بيف  (MCSRD)بيا  عف ممارسات المس ولية الاجتماعية الإلزام  الإقصاح
الصادرة بقرار  والملب مف يواعد القيد 60بموجب أحكاـ المادة  مما يعكس الأثر الإيجابي لإلزاـ المركات

ت بتلبيؽ الإقصاح عف بعل ممارسا 4006( لسنة 00مجمس إدارة اليي ة العامة لمريابة المالية ريـ )
المس ولية الاجتماعية لممركات بمكؿ الزام ، عم  زيادة وع  المركات باىمية عمؿ تمؾ الإقصاحات لإايار 

دعـ خلة التنمية المستدامة عم  مستوى الدولة،  البي ة والمساىمة ق -المجتما وتنمية-مماركتيا قي خدمة
المس ولة عف مرايبة عمؿ  ةالتنايمي وكذلؾ تجنبا لمتعرل لممساءلة وتوييا عقوبات عمييا مف جانب الجيات
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ى المعيار  والانحراؼ (%6:  )والوسل الحساب (%7:المركات المدرجة بالبورصة.  كذلؾ تبمغ ييمة الوسيل )
(، مما يؤكد ارتفاع مستوى جودة الإقصاح، كما يؤكد عم  جودة أعماؿ الريابة عم  التزاـ المركات ;0.0)

يات التنايمية والريابية ، وبالتال  يعكس إصرار الجت التنايميوالجيامف  الملموبو بعمؿ الإقصاحات
لأقفؿ الممارسات العالمية قي مجاؿ حوكمة المركات،  المصريو-المركات عم  مواكبة بالبورصو المصريو

التي يمكف  الماليو-لمصمحة عم  تقييـ الجوانب الماليو، وييربما يدعـ يدرة الألراؼ المختمفة مف أصحاب ا
أف تؤثر عم  مستقبؿ المركات واستدامتيا، بما يزيد الثقة قي البورصة المصرية، ومف ثـ يؤدى إل  جذب مزيد 

 . مف الاستثمارات الأجنبية
 مصحوفة الاريباط 9-6

يعلػػػ  مػػػا م ،( معػػػاملات مصػػػفوقة ارتبػػػال بيرسػػػوف لجميػػػا مت يػػػرات الدراسػػػة5يعػػرل الجػػػدوؿ ريػػػـ )
قي التاكد مف خمو نموذج اختبػار الفػرول  المت يرات، ويساعد العلاية بيف تصور مبد ي عف لبيعة

 . Multicollinearity يةالخل تعدديةيذه الدراسة مف ممكمة البالذي تـ توصيفو 
 (3جدول رقم )

 الحروض اخيبار نموذج في المسيخدمة الميغ رات ب ن ب رسون اريباط مصحوفة
Collinearity 
Stat. (VIF) 

 

BIG4 COLEV COSIZE MCSRD TOBIN PRO Variable 
-.139

* -.085 -.014 .173
** .109 1 PRO 

.046 .708
** -.166

** -.086 1 .109 TOBIN 

1.068 .087 -.043 .197
** 1 -.086 .173

** MCSRD 

1.395 .454
** .004 1 .197

** -.166
** -.014 COSIZE 

1.020 .101 1 .004 -.043 .708
** -.085 COLEV 

1.349 1 .101 .454
** .087 .046 -.139

* BIG4 
     %5%     * معنوي عند 1** معنوي عند 
قيما يتعمػؽ بالعلايػة بػيف  ، يتفح أنو(5قي فوء معاملات الارتبال الواردة بالجدوؿ ريـ ) 

بالنسػػبة  ، قإنػػو( الػػذى يعبػػر عػػف الأداء المسػػتقبمي لممػػركةCFP) المت يػػرات المسػػتقمة والمت يػػر التػػابا
بينػو وبػيف  ارتبال معنويو موجبػو -الذي يعبر عف ربحية المركة توجد علاية (PRO)لممقياس الأوؿ 

% 0( عف بنود تقرير مجمس الإدارة، وذلؾ عند مسػتوى معنويػة MCSRDجودة الإقصاح الالزام  )
عف ممارسات المس ولية  مما يدلؿ بصفة مبد ية عم  أف التزاـ المركات بمتلمبات الإقصاح الإلزام 

الاجتماعية لممركات يساىـ قي زيادة يدرتيا عم  تحقيؽ أرباح مستقبمية. وعمػ  الجانػب ااخػر، قإنػو 
( الذى يعبر عػف الأداء السػويي لممػركة، يتفػح عػدـ وجػود علايػة TOBINبالنسبة لممقياس الثان  )
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(. قػػي فػػوء ذلػػؾ، يثبػػت MCSRDارتبػػال معنويػػة بينػػو وبػػيف جػػودة الإقصػػاح الإلزامػػي بالمػػركات )
 بػػيفأ( الػػذي يقفػػي بعػػدـ وجػػود علايػػة ذات دلالػػة إحصػػا ية -4مبػػد يا عػػدـ صػػحة الفػػرل الفرعػػي )

(PRO) (وMCSRD( وصحة الفرل الفرعي الثاني ،)الذي يقفي بعدـ وجود علاية ذات -4 )ب
ذج اختبػار (، الأمر الذي يمكف التثبت منو بتم يؿ نمػو MCSRDو) (TOBIN) بيفدلالة إحصا ية 

 .Panel Data Analysisالفرول باستخداـ مني  السلاسؿ الزمنية لموحدات المقلعية 
(، يتفػػح بصػػورة مبد يػػة أف جػػودة الإقصػػاح 5بنػػاء عمػػ  النتػػا   المعروفػػة بالجػػدوؿ ريػػـ ) 
تػػؤثر قػػي تقيػػيـ الأداء المسػػتقبمي لممػػركات المدرجػػة بالبورصػػة المصػػرية، وتحديػػدا قػػي التنبػػؤ  الإلزامػػ 

 بقدرة تمؾ المركات عم  تحقيؽ أرباح قي المستقبؿ. 
، قإنػو بالنسػبة لممقيػاس (CFP)التػابا -المت يػرو  وف المت يػرات الحاكمػوقيما يتعمؽ بالعلاية بػي

سػػالبة مػػا جػػودة ( إلػػ  وجػػود علايػػة معنويػػة 5جػػدوؿ ريػػـ )تمػػير النتػػا   الػػواردة بال (،PROالأوؿ )
وعمػػػ  الجانػػػب ااخػػػر، قإنػػػو بالنسػػػبة  .%(7( وذلػػػؾ عنػػػد مسػػػتوى معنويػػػة )Big4أعمػػػاؿ المراجعػػػة )

(، تمػػير النتػػا   إلػػ  وجػػود علايػػة معنويػػة سػػالبة TOBINلممقيػػاس الثػػان  لػػلأداء المسػػتقبمي لممػػركة )
، وعلايػػػة معنويػػػة موجبػػػة مػػػا معػػػدؿ الراقعػػػة الماليػػػة (COSIZEبػػػيف ذلػػػؾ المت يػػػر وحجػػػـ المػػػركة )

(COLEV وذلػػػؾ عنػػػد مسػػػتوى معنويػػػة )الأمػػػر الػػػذي يتلمػػػب التثبػػػت منػػػو مػػػف خػػػلاؿ تمػػػ يؿ 0 ،%
 نموذج اختبار الفرول. 

، قإنػػو يتفػػح بػػالمت يرات الحاكمػػو (MCSRD) المسػػتقؿ-رالمت يػػ علايػػةيمػػا يتعمػػؽ بق وأخيػػرا،
%. 0( وذلػػؾ عنػػد مسػػتوى معنويػػة COSIZEمػػا حجػػـ المػػركة )وجػػود علايػػة ارتبػػال معنويػػة موجبػػة 

قحػص معػاملات الارتبػال  قإنو مف خلاؿ بعفيا البعل،ما المت يرات الحاكمة  وقيما يتعمؽ بعلاية
( وجػودة COSIZEبػيف حجػـ المػركة ) موجبػة-وجػود علايػة معنويػو( يتفػح 5الواردة بالجدوؿ ريـ )
 ( توفح أف ممكمة التعددية الخليػة0.676امؿ الارتبال )(، إلا أف ييمة معBig4أعماؿ المراجعة )

Multicollinearity وزيػػادة قػػي التحقػػؽ تػػـ حسػػاب يػػيـ  .خلػػورة عمػػ  النتػػا   إلػػ  حػػد كبيػػر ؿلا تمثػػ
( 5( كمػا ىػو موفػح بجػدوؿ ريػـ )VIF) Variance Inflation Factorsمعاملات تفخـ التبػايف 

 .00والت  أثبتت أف جميعيا أيؿ مف 
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 نيائج اخيبار فرض ات الدراسة 9-7
 جودة الإفصاح الإلزامى والأداء المسيقبمي لمشركة 9-7-1

 Panel Dataتعتمػد الدراسػػة الحاليػػة عمػػ  تحميػػؿ السلاسػػؿ الزمنيػػة لموحػػدات المقلعيػة 
Analysis  قي تم يؿ نماذج اختبار الفرول. ومف أجػؿ التحقػؽ مػف ملاءمػة اسػتخداـ ذلػؾ التحميػؿ

لمتجػػػانس والػػػذى تػػػـ مػػػف خلالػػػو اختبػػػار  Hsiaoالدراسػػػة تػػػـ الاعتمػػػاد عمػػػ  اختبػػػار وتجػػػانس بيانػػػات 
( تػػـ اختبػػار تجػػانس F=2.59التجػػانس الكمػػ  كمرحمػػة أولػػ ، وعنػػد رقػػل قرفػػية التجػػانس الكمػػ  )

المعاملات وتجانس الثوابت، والتي أقادت بإمكانية تم يؿ النموذج الأوؿ لاختبػار الفػرول باسػتخداـ 
الزمنية لموحدات المقلعية. وبناء عميو تػـ تقػدير كػؿ مػف نمػوذج الانحػدار التجميعػي نموذج السلاسؿ 

Pooled Regression Model    ونمػوذج االتػاثيرات الثابتػةFixed Effects Model  ونمػوذج
(. عػلاوة عمػ  ذلػؾ تػـ 6جػدوؿ ريػـ )كمػا يوفػح   Random Effects Modelاالتاثيرات العموا ية

عمػػؿ مجموعػػة مػػف الاختبػػارات الإفػػاقية لممفافػػمة بػػيف الػػثلاث نمػػاذج )التجميعػػي واالتػػاثيرات الثابتػػة 
( كمت يػػػر تػػػابا، ومػػػرة PROواالتػػػاثيرات العمػػػوا ية( وذلػػػؾ مػػػرة باسػػػتخداـ الأداء المحاسػػػب  لممػػػركة )

 CHOWيػػر تػابا. ويػػد أثبتػت نتػػا   اختبػػار ( كمت TOBINأخػرى باسػػتخداـ الأداء السػوي  لممػػركة )
لممفافػػمة بػػيف النمػػوذج التجميعػػي واالتػػاثيرات الثابتػػة أقفػػمية نمػػوذج االتػػاثيرات الثابتػػة عمػػ  النمػػوذج 

أقفػػمية نمػػوذج االتػػاثيرات العمػػوا ية عمػػ   LMالتجميعػػي قػػي كمتػػا الحػػالتيف، و أثبتػػت نتػػا   اختبػػار 
 النموذج التجميعي قي كمتا الحالتيف.
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 (4جدول رقم )
 الحروض خيبارلا الأول نموذجال نيائج يشغ ل

Variable 
Pooled Regression Fixed Effects Random Effects 

PRO TOBIN PRO TOBIN PRO TOBIN 

 
Coefficient 

(Prob.)  
Coefficient 

(Prob.) 
Coefficient 

(Prob.)   
Coefficient 

(Prob.) 
Coefficient 

(Prob.)   
Coefficient 
(Prob.) 

C 
-0.174219 
(0.1054) 

2.685803 
(0.0000) 

-0.286650 
(0.4703) 

3.676412 

(0.0097) 
-0.175833 
(0.2065) 

2.865657 
(0.0003) 

MCSRD 
0.268911 
(0.0016) 

-0.229369 

(0.5578) 
-0.032876 

(0.9137) 
0.743597 
(0.4907) 

0.254228 
(0.0028) 

0.033521 

(0.9578) 

COSIZE 
0.001591 
(0.7235) 

-0.090561 
(0.0000) 

0.017542 
(0.3202) 

-0.174537 
(0.0057) 

0.001993 
(0.7331) 

-0.109774 
(0.0011) 

COLEV 
-1.098942 
(0.2727) 

1.04767 
(0.0000) 

0.006352 
(0.6287) 

1.062624 
(0.0000) 

-0.005562 
(0.7806) 

1.065718 

(0.0000) 

BIG4 
-0.043392 
(0.0119) 

0.117017 

(0.1409) 
-0.018654 
(0.6266) 

0.093904 

(0.4913) 
-0.041757 
(0.0774) 

0.121448 
(0.2461) 

Observatio

ns 
312 312 312 312 312 312 

R-squared 0.057980 0.533650 0.338618 0.806131 0.031587 0.651121 

Adjusted 

R-squared 
0.045706 0.527574 0.196524 0.764480 0.018969 0.646575 

S.E. of 

regression 
0.134058 0.619748 0.123009 0.437585 0.123636 0.436099 

F-statistic 4.723876 87.82591 2.383055 19.35419 2.503382 143.2401 

Prob(F-

statistic) 
0.001032 0.000000 0.000003 0.000000 0.042399 0.000000 

Durbin-

Watson  
1.396520 0.549059 1.967185 1.265439 1.634493 1.094388 

     %5%     * معنوي عند 1** معنوي عند 
وقيمػػػا يتعمػػػؽ بنتػػػا   المفافػػػمة بػػػيف نمػػػوذجي االتػػػاثيرات العمػػػوا ية والثابتػػػة قػػػي حالػػػة ييػػػاس 

(، وقي حالػة ييػاس الأداء المسػتقبمي بقيمػة PROF) المركو-تقبمي لممركة بمستوى ربحيةالأداء المس
Tobin's Q (TOBINقػإف نتػا   اختبػار ،) Hausman تفيػد تفػوؽ نمػوذج االتػاثيرات العمػوا ية قػي

(، وبالتػػػال  يػػػتـ يبػػػوؿ الفػػػرل العػػػدم  الػػػذى يقفػػػ  7كمتػػػا الحػػػالتيف كمػػػا ىػػػو موفػػػح بجػػػدوؿ ريػػػـ )
 (. Prob>.05باقفمية نموذج االتاثيرات العموا ية )
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 (5ل رقم )جدو
 Hausmanاخيبار هوسمان نيائج 

 
 
 

وبناء عم  ذلؾ تصبح معادلة الانحدار المقدرة قي حالة يياس الأداء المستقبمي لممركة بالأداء 
 ( ى :PROFالمحاسب  )

PROFITABILITYT = C(1) + C(2)*MCSRD + C(3)*COSIZE+ C(4)*COLEV + 
C(5)*BIG4 + [CX=R] 

 المقترح للأداء المحاسب  عم  النحو التالي.-وعميو تتـ صياية النموذج
PROFITABILITYT = -0.175833091876 + 0.254227635986*MCSRD + 
0.00199284855798*COSIZE - 0.00556224791191*COLEV - 
0.0417574401794*BIG4 + [CX=R] 

وكذلؾ تصبح معادلة الانحدار المقدرة قي حالة يياس الأداء المستقبمي لممركة بالأداء 
 ( ى :TOBINالسوي  )

TOBINSQ = C(1) + C(2)*MCSRDT + C(3)*LNCOSIZE + C(4)*COLEV + C(5)*BIG4 + [CX=R] 

 المقترح للأداء السويي عم  النحو التالي.-وعميو تتـ صياية النموذج
TOBINSQ = 2.86565678748 + 0.0335207390157*MCSRDT - 0.109773740076*LNCOSIZE 
+ 1.06571768208*COLEV + 0.121448061462*BIG4 + [CX=R] 

( سػػػيتـ منايمػػػة نتػػػا   نمػػػوذج  التػػػاثيرات 7ريػػػـ ) -بالجػػػدوؿ النتػػػا   المعروفػػػو فػػػوءقػػػي 
(، 6( كمػا وردت بالجػدوؿ ريػـ )PROF وTOBIN العمػوا ية لكػؿ مػف مقياسػي الأداء المسػتقبم  )

عمػ  التػوال ( ممػا 0.00و  0.06) 0.07حيث بمغ مستوى معنويػة النمػوذج قػي كػؿ منيمػا أيػؿ مػف 
لتالي وقؽ نموذج االتاثيرات العموا ية قإف جودة الإقصاح الإلزام  عف ممارسات يؤكد معنويتيما. وبا

المسػػػ ولية الاجتماعيػػػة لممػػػركات تسػػػاىـ قػػػي التنبػػػؤ بػػػالأداء المحاسػػػبي المسػػػتقبمي لممػػػركة وذلػػػؾ عنػػػد 
( و 2017) Ioannou&Serafeim%. الأمػػػػر الػػػػذى يتفػػػػؽ مػػػػا نتػػػػا   دراسػػػػات 7مسػػػػتوى معنويػػػػة 

Hamed (2019 و )Kadous&Elbably (2020 وبالتػػالي يػػدلؿ عمػػ  أىميػػة امتثػػاؿ المػػركات ،)
لمتلمبػػات الإقصػػاح الإلزامػػ  عػػف ممارسػػات المسػػ ولية الاجتماعيػػة بيػػا وتػػاثيرات ذلػػؾ عمػػ  أرياميػػا 
المحاسػػبية، ومػػف ثػػـ عمػػ  تحسػػف أداءىػػا المػػال  قػػي المسػػتقبؿ، قفػػلا عػػف محاقاتيػػا عمػػ  الرفػػاء 

مػػف أصػػحاب المصػػمحة مػػف المعمومػػات، بمػػا يتفػػؽ  ات الألػػراؼ المختمفػػوبيتيػػا لاحتياجػػالمجتمعػػ  وتم
ما منلمقات نارية المرعية، كذلؾ يدلؿ عم  يدرة المركة عمػ  تعػويل التكػاليؼ الإفػاقية الناتجػة 

Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f Prob. 

PROF)) Cross-
section random 7.139287 4 0.1287 

TOBIN))Cross-
section random 1.919324 4 0.7506 
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عػػف ممارسػػات المسػػ ولية الاجتماعيػػة، وأف محاكػػاة الأنامػػة ال ربيػػة الناجحػػة بالأسػػواؽ النامػػ ة يمكػػف 
س ققل بصػورة مػكمية نتيجػة لحػرص المػركات عمػ  الامتثػاؿ لممتلمبػات الإلزاميػة أف تتحقؽ قعميا ولي

لمجيػػات التنايميػػة تجنبػػا لمتعػػرل لعقوبػػات أو المػػلب مػػف البورصػػة ممػػا يكػػوف لػػو آثػػار سػػمبية عمػػ  
أرباحيػػػا. عمػػػ  الجانػػػب ااخػػػر، تفيػػػد نتػػػا   نمػػػوذج التػػػاثيرات العمػػػوا ية عنػػػد ييػػػاس الأداء المسػػػتقبمي 

بعػدـ وجػود علايػة بػيف جػودة الإقصػاح الإلزامػ  لممػركة عػف  Tobin's Qلاؿ مؤمػر لممػركة مػف خػ
ممارسات المس ولية الاجتماعية بيا والأداء السوي  المستقبمي ليا عم  الريـ مف ارتفاع ييمػة معامػؿ 

 Fatemi et al%(، الأمػر الػذى يػدعـ نتػا   دراسػات .87التحديػد لمنمػوذج المقتػرح و التػي بم ػت )
( ومػػف ثػػـ لايتفػػؽ مػػا منلمقػػات الناربػػة المػػرعية، كمػػا يػػدلؿ 2021) Saeed&Zamirو  (2017)

عم  أف تقدير المتعامميف ما السوؽ لمقيمة السويية المستقبمية لممػركات المدرجػة بالبورصػات النامػ ة 
والتػػي منيػػا السػػوؽ المصػػرية، لا يعلػػ  أولويػػة لممعمومػػات المتعمقػػة بممارسػػات المسػػ ولية الاجتماعيػػة 
لممركات كما ىو الحػاؿ قػي الأسػواؽ المتقدمػة، قمػف الػوارد أف بعػل الف ػات مػف أصػحاب المصػمحة 
يػػد تػػرى أف التكػػاليؼ الإفػػاقية الناجمػػة عػػف ممارسػػات المسػػ ولية الاجتماعيػػة لممػػركات مػػف الصػػعب 
 تعويفيا. مف جانب آخر، قيما يختص بعلايػة الأداء السػوي  المسػتقبمي بػالمت يرات الحاكمػة، تمػير

( إلػػ  وجػػود علايػػة معنويػػة سػػالبة بػػيف حجػػـ المػػركة والتويعػػات 6ريػػـ ) -النتػػا   المعروفػػة بالجػػدوؿ
بمػاف أدا يػا السػوي ، الأمػر الػذى يمكػف إرجاعػو إلػ  وصػوؿ المػركات الكبػرى إلػ  مرحمػة الاسػتقرار 

ي حػػيف السػػويية، قػػ وذروة النجػاح ومػػف ثػػـ محدوديػػة قػػرص تحقيقيػػا للفػػرات مسػتقبمية تزيػػد مػػف ييمتيػػا
بػيف مؤمػر الراقعػة الماليػة والأداء السػوي  المسػتقبمي، إلػ  الناػرة  معنوية موجبػو -يمير وجود علايو

الحصػػوؿ عمػػ  تمويػػؿ مػػف -المتفا مػػة مػػف يبػػؿ المتعػػامميف مػػا السػػوؽ نحػػو المػػركات التػػي تػػنجح قػػي
لمتوسػا خلاؿ الايتػرال، عمػ  اعتبػار أف ذلػؾ يػد يػدؿ عمػ  وجػود خلػل تنمويػة لػدى تمػؾ المػركات 

 قي انتاجيا وحصصيا السويية ومف ثـ تزيد قرص تحسف ييمتيا السويية قي المستقبؿ.
بناء عم  نتا   تحميؿ السلاسؿ الزمنية لموحدات المقلعية والنموذجيف المقترحيف الذيف تـ 
التوصؿ إلييما بعد إجراء سمسمة مف الاختبارات الموفحة أعلاه تخمص الباحثة إل  تفوؽ نموذج 

مكانية استخدامو قي التنبؤ بالأداء المال  المستقبمي التا  الماليو-لممركات ييرثيرات العموا ية وار
 رالذى يقف  بعدـ وجود أث أ(-4المقيدة بالبورصة المصرية. بناء عميو، تـ رقل الفرل الفرع  )

م  التنبؤ عف ممارسات المس ولية الاجتماعية لممركات ع ذو دلالة معنوية لجودة الإقصاح الإلزام 
 MCSRDبيف  معنويو موجبو-ي، حيث أثبتت النتا   وجود علايوبادا يا المحاسب  المستقبم



 

                                               م 0202ابريل                                               المجلة العلنية للبحوث التحارية                                      الجانى )الجزء الجانى ( ددالع

 

 

 
282 

ومستقبؿ الأداء المال  لممركة. كذلؾ يتفح أنو وقؽ النموذج المقترح أف زيادة جودة الإقصاح 
وسل يدرة % يترتب عمييا زيادة قي مت0الإلزام  عف ممارسات المس ولية الاجتماعية لممركة بنسبة 

 %. 0% وذلؾ عند مستوى معنوية 47المركة عم  تحقيؽ أرباح مستقبمية بمعدؿ 
وعم  الجانب ااخر، قعم  الريـ مف معنوية نموذج التاثيرات العموا ية الذى اعتمد عم  

(، إلا أف النتا   لاتدعـ وجود Tobin's Qيياس الأداء المستقبمي لممركة مف خلاؿ القيمة السويية )
معنوية بيف جودة الإقصاح الإلزام  عف ممارسات المس ولية الاجتماعية والأداء السوي   علاية

المستفبم  لممركة، الأمر الذى يمكف إرجاعو إل  عدـ إعلاء المتعامميف قي السوؽ أىمية لجودة 
ت. الإقصاح الإلزام  بالمركات المدرجة بالبورصة عند تقديرىـ للأداء السوي  المتويا لتمؾ المركا

أثر ذو دلالة احصا ية لجودة ب( الذى يقف  بعدـ وجود -4بناء عميو تـ يبوؿ الفرل الفرع  )
عف ممارسات المس ولية الاجتماعية لممركات عم  التنبؤ بادا يا السوي   الإقصاح الإلزام 

المستقبمي، مما يتفؽ ما اللرح الخاص بنارية المحاكاة المؤسسية الذى يقف  بمحاكاة النماذج 
ققل وليس بصورة قعمية أمر وارد الحدوث عم  الأخص قي الأسواؽ النام ة.  يصورة مكميةالناجحة 

ارسات ومف ثـ تخمص الباحثة إل  أنو وقؽ النموذج المقترح قإف جودة الإقصاح الإلزام  عف مم
متويا ليست عاملا جوىريا قي تنبؤ المتعامميف ما السوؽ بالأداء السوي  ال المس وليو الاجتماعيو

 لممركات المدرجة بالبورصة المصرية. 
 الدور المعدل لميغ ر الممك ة الأجنب ة 9-7-2

مػػف أجػػؿ الويػػوؼ عمػػ  لبيعػػة الػػدور المعػػدؿ لمت يػػر الممكيػػة الأجنبيػػة عمػػ  علايػػة جػػودة 
الإقصاح الإلزام  عف ممارسات المس ولية الاجتماعية لممركات بػالأداء المسػتقبمي ليػا مقاسػا بادا يػا 

 Panelالمحاسػػب  والسػػوي ، تػػـ اتبػػاع نفػػس إجػػراءات تحميػػؿ السلاسػػؿ الزمنيػػة لموحػػدات المقلعيػػة 
Data Analysis  التي تػـ اتباعيػا قػي تمػ يؿ النمػوذج الأوؿ لاختبػار الفػرول.  وقيمػا يمػ  يوفػح

   Pooled Regression Model( تقػػدير كػػؿ مػػف نمػػوذج الانحػػدار التجميعػػي 8الجػػدوؿ ريػػـ )
 Randomونمػػوذج االتػػاثيرات العمػػوا ية Fixed Effects Modelتػػاثيرات الثابتػػة ونمػػوذج اال

Effects Model ،تػػـ عمػػؿ مجموعػػة إختبػػارات  . عػػلاوة عمػػ  ذلػػؾ، كمػػا تػػـ قػػي التحميػػؿ السػػابؽ
وذلػؾ مػرة  ،فػاقية لممفافػمة بػيف الػثلاث نمػاذج )التجميعػي واالتػاثيرات الثابتػة واالتػاثيرات العمػوا ية(إ

( كمت يػػػػر تػػػػابا، ومػػػػرة أخػػػػرى باسػػػػتخداـ الأداء السػػػػوي  PROلأداء المحاسػػػػب  لممػػػػركة )باسػػػػتخداـ ا
لممفافمة بيف النموذج التجميعػي  CHOW( كمت ير تابا. ويد أثبتت نتا   اختبار TOBINلممركة )
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تت واالتاثيرات الثابتة أقفمية نموذج االتاثيرات الثابتة عم  النموذج التجميعي قي كمتا الحالتيف، و أثب
 أقفمية نموذج االتاثيرات العموا ية عم  النموذج التجميعي قي كمتا الحالتيف. LMنتا   اختبار 

 (6جدول رقم )
 الحروض خيبارالثانى لا نموذجال نيائج يشغ ل

Variable 
Pooled Regression Fixed Effects Random Effects 

PRO TOBIN PRO TOBIN PRO TOBIN 

 
Coefficient 

(Prob.)  
Coefficient 

(Prob.) 
Coefficient 

(Prob.)   
Coefficient 

(Prob.) 
Coefficient 

(Prob.)   
Coefficient 
(Prob.) 

C 
-0.079332 
 (0.7146) 

2.542987 
(0.0042) 

-0.195880 
(0.5889) 

8.730238 
(0.0424) 

-0.079332 
(0.7812) 

2.542987 
(0.0027) 

MCSRD 
0.222322 
(0.4528) 

-0.230541 
(0.8394) 

-0.276834 
(0.3366) 

-0.507666 
(0.8497) 

0.222322 
(0.1631) 

-0.230541 

(0.7126) 

COSIZE 
-0.003105 
(0.7084) 

-0.081177 
(0.0151) 

0.021142 
(0.1620) 

-0.345076 
(0.0058) 

-0.003105 
(0.7451) 

-0.081177 
(0.0319) 

COLEV 
-0.008208 
 (0.8924) 

1.035257 
(0.0001) 

-0.076272 
(0.2908) 

0.951190 
(0.0064) 

-0.008208 
(0.8439) 

1.035257 
(0.0000) 

BIG4 
-0.012352 
 (0.7722) 

-0.207126 
(0.2129) 

0.022754 
(0.4622) 

-0.497770 
(0.0067) 

-0.012352 
(0.5724) 

-0.207126 
(0.1591) 

FOWN 
-0.140453 
(0.3708) 

-0.388192 

(0.5199) 
-0.068065 
(0.2249) 

0.012195 
(0.9707) 

-0.140453 
(0.3667) 

-0.388192 
(0.2682) 

FOWN*MCSR

D 

2.958016 
(0.0210) 

14.13603 
(0.0050) 

2.061229 
(0.0017) 

9.023869 
(0.0187) 

2.958016 
(0.0143) 

14.13603 
(0.0000) 

Observations 42 42 42 42 42 42 

R-squared 0.314415 0.745874 0.879231 0.817598 0.314415 0.745874 

Adjusted R-

squared 
0.196886 0.702309 0.829258 0.742122 0.196886 0.702309 

S.E. of 

regression 
0.072599 0.279861 0.049140 0.260476 0.072599 0.279861 

F-statistic 2.675218 17.12112 17.59402 10.83247 2.675218 17.12112 

Prob(F-

statistic) 
0.030433 0.000000 0.000000 0.000000 0.030433 0.000000 

Durbin-

Watson  
0.807915 2.061847 1.688084 1.868273 0.807915 2.061847 

     %5%     * معنوي عند 1** معنوي عند 
العمػػػوا ية والثابتػػػة قػػػي حالػػػة ييػػػاس  وقيمػػػا يتعمػػػؽ بنتػػػا   المفافػػػمة بػػػيف نمػػػوذجي االتػػػاثيرات

(، قإنػو عمػ  الػريـ مػف أف معامػؿ التحديػد PROFالأداء المستقبمي لممػركة بمسػتوى ربحيػة المػركة )
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لنموذج االتاثيرات الثابتة أعم  مف نايػره بنمػوذج االتػاثيرات العمػوا ية عمػ  النحػو المبػيف بجػدوؿ ريػـ 
لنمػػوذج االتػػاثيرات الثابتػػة أعمػػ  مػػف نايػػره بنمػػوذج  (،  وكػػذلؾ عمػػ  الػػريـ مػػف أف معامػػؿ التحديػػد8)

(،  إلا أنػو زيػادة TOBIN) Tobin's Qاالتاثيرات  العموا ية قي حالة يياس الأداء المسػتقبمي بقيمػة 
نتػػا   بال -كمػا ىػو موفػح Hausmanقػي التثبػت تمػت المفافػمة بػيف النمػػوذجيف باسػتخداـ اختبػار 

 (.9بجدوؿ ) المعروفو
 (7جدول رقم )

 Hausmanاخيبار هوسمان نيائج                   
 

الذى يقف   ( يتـ يبوؿ الفرل العدم 9بناء عم  النتا   المعروفة بجدوؿ ريـ )
(، قي Prob<.05باقفمية نموذج االتاثيرات الثابتة عند يياس الأداء المستقبمي بالأداء المحاسب  )

حيف يتـ رقل الفرل العدم  ويبوؿ الفرل البديؿ الذى يقف  باقفمية نموذج االتاثيرات 
تصبح معادلة  (. وبناء عم  ذلؾProb>.05العموا ية عند يياس الأداء المستقبمي بالأداء السوي )

 ( ى :PROFالانحدار المقدرة قي حالة يياس الأداء المستقبمي لممركة بالأداء المحاسب  )
PROFITABILITYT = C(1) + C(2)*MCSRDT + C(3)*LNCOSIZE + 

C(4)*COLEV + C(5)*BIG4 + C(6)*FOWN + C(7)*MODERTION + [CX=F] 

 عم  النحو التالي. المحاسب المقترح للأداء -وعميو تتـ صياية النموذج
PROFITABILITYT = -0.195879650861 - 0.276833556924*MCSRDT + 
0.0211417767487*LNCOSIZE - 0.0762719524352*COLEV + 
0.0227537162798*BIG4 - 0.0680650762384*FOWN + 
2.06122903686*MODERTION + [CX=F] 

حالة يياس الأداء المستقبمي لممركة بالأداء وكذلؾ تصبح معادلة الانحدار المقدرة قي 
 ( ىي:TOBINالسويي )

TOBINSQ = C(1) + C(2)*MCSRDT + C(3)*LNCOSIZE + C(4)*COLEV + C(5)*BIG4 
+ C(6)*FOWN + C(7)*MODERTION + [CX=R] 

 عم  النحو التالي. السوي -ءوعميو تتـ صياية النموذج المقترح للأدا
TOBINSQ = 2.54298671365 - 0.230541270246*MCSRDT - 0.081177269739*LNCOSIZE + 
1.035256793*COLEV - 0.207125542989*BIG4 - 0.388192361173*FOWN + 
14.1360251868*MODERTION + [CX=R] 

Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f Prob.  

PROF)) Cross-
section random 35.746746 6 0.0000 

TOBIN))Cross-
section random 11.403468 6 0.0767 
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المشئولية الاجتناعية للشركات  أثر الإفصاح الإلزامي عو ممارسات 

دراسة  - على التهبؤ بأدائها المشتقبلي، والدور المعدل للنلكية الأجهبية

 المصريةتطبيقية على الشركات غير المالية المقيدة بالبورصة 
 

( سيتـ منايمة النتا   الواردة بجدوؿ 9المعروفة بالجدوؿ ريـ )Hausman قي فوء نتا   اختبار
نوية نموذج االتاثيرات الثابتو قي حالة يياس الأداء المستقبمي بالأداء (، حيث تتفح مع8ريـ )

(، وكذلؾ معنوية نموذج االتاثيرات العموا ية قي حالة يياس الأداء المستقبمي PROFالمحاسب  )
%. مف جانب آخر، تمير النتا   ال  0( وذلؾ عند مستوى معنوية TOBINبالأداء السوي  )

لإقصاح الإلزام  عف المس ولية الاجتماعية لممركات بادا يا المحاسب  التحوؿ قي علاية جودة ا
المستقبمي مف معنوية موجبة إل  يير معنوية واف كانت مازالت موجبة، قي حيف تحولت العلاية مف 
علاية يير معنوية موجبة إل  يير معنوية سالبة عند يياس الأداء المستقبمي لممركة مف خلاؿ 

( لو FOWN*MCSRD(. كذلؾ تمير النتا   إل  أف المت ير المعدؿ )TOBINالأداء السوي  )
تاثير معنوى موجب عم  علاية جودة الإقصاح الإلزام  عف المس ولية الاجتماعية بكؿ مف الأداء 

 %. بالتالي قإف نتا   الدراسة الحالية0المال  والأداء السوي  المستقبمييف وذلؾ عند مستوى معنوية 
 ;Li et al, 2016; (Gao&Yang,2017; Dyck et al., 2019الدراسات السابقة )نتا   تؤيد 

Yu&Zheng, 2020   التي تدعـ دور الممكية الأجنبية قي دعـ ممارسات المس ولية الاجتماعية
 لممركات والإقصاحات المرتبلة بيا، مما يؤثر بمكؿ إيجاب  عم  أدا يا.

ت الأجنبية قي رقا أنو قفلا عف أىمية الاستثماراقي فوء العرل السابؽ تخمص الباحثة إل   
المركات عم  الامتثاؿ لمتلمبات الإقصاح الإلزام  عف ممارسات المس ولية  درجة حرص إدارات

الاجتماعية بيا مف أجؿ مواكبة احتياجات الألراؼ المختمفة مف أصحاب المصمحة مف المعمومات 
يا مف خلاؿ إايار حرصيا عم  الالتزاـ بالقوانيف اللازمة لتقييـ أداءىا والمحاقاة عم  مرعيت

والتمريعات والممارسات الأخلايية، قإنيا أيفا تعكس أىمية الاستثمارات الأجنبية قي الأسواؽ 
النام ة قي تحوليا مف مجرد محاكاة النماذج الناجحة لحوكمة المركات التي يتـ إصدارىا وتلبيقيا 

ل  محاكاة حقيقية، مف أجؿ جذب مزيد مف الاستثمارات قي الأسواؽ المتقدمة بصورة مكمية إ
الأجنبية والنيول بسوؽ الماؿ. قي فوء ذلؾ يتـ رقل الفرفية الثالثة لمدراسة التي تقف  بعدـ 
وجود أثر ذو دلالة احصا ية لجودة الإقصاح الإلزام  عف المس ولية الاجتماعية لممركات عم  

لمممكية الأجنبية. عم  الجانب ااخر، تتفح التاثيرات  أدا يا المستقبمي قي اؿ الدور المعدؿ
الناجمة عف إدخاؿ مت ير الممكية الأجنبية كمت ير معدؿ لمعلاية، حيث زادت القوة التفسيرية لكلا 

% قي حالة المقياس ::نتيجة زيادة ييمة معامؿ التحديد الذى ارتفا إل  -المقترحيف-نموذجيفال
 . TOBIN% قي حالة المقياس الثان  97، و PROFالأوؿ للأداء المستقبمي 
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 النيائج واليوص ات ومجالات البحث المقيرحة .13
 النيائج 13-1

  مكن يمخ ص أهم نيائج الدراسة عمى النحو اليالي:
 الإقصػاحبمتلمبػات  EGX100التزاـ المركات يير المالية المدرجة بمؤمر مستوى يتراوح  -0

(، بمتوسػػػػل %000)و (%75)بػػػػيف عػػػػف ممارسػػػػات المسػػػػ ولية الاجتماعيػػػػة بيػػػػا  الإلزامػػػػ 
%( الأمر الذى يبرز ارتفاع مسػتوى جػودة الإقصػاح ومػف ثػـ وعػ  المػركات باىميتػو، 6:)

مػػف  المػػركات بعمػؿ الإقصػػاحات الملموبػو كمػا يؤكػد عمػػ  جػودة أعمػػاؿ الريابػة عمػػ  التػزاـ
 . ت التنايميويبؿ الجيا

ربحيػػة  -ر العمػػوا ية قػػي حالػػة ييػػاس الأداء المسػػتقبمي لممػػركة بمسػػتوىتفػػوؽ نمػػوذج ااثػػا -4
Tobin's Q (TOBIN ،)(، وقػػي حالػػة ييػػاس الأداء المسػػتقبمي بقيمػػػة PROFالمػػركة )

عمػػػ  0.00و  0.06) 0.07حيػػػث بمػػػغ مسػػػتوى معنويػػػة النمػػػوذج قػػػي كػػػؿ منيمػػػا أيػػػؿ مػػػف 
 التوال (.

لزامػػػػ  عػػػػف ممارسػػػػات المسػػػػ ولية موجبػػػػة بػػػػيف جػػػػودة الإقصػػػػاح الإ-وجػػػػود علايػػػػة معنويػػػػة -5
الاجتماعيػػة لممػػركات والتنبػػؤ بػػالأداء المحاسػػبي المسػػتقبمي لممػػركة، ممػػا يػػدلؿ عمػػ  أىميػػة 
امتثػػػاؿ المػػػركات لمتلمبػػػات الإقصػػػاح الإلزامػػػ  عػػػف ممارسػػػات المسػػػ ولية الاجتماعيػػػة بيػػػا 

 لمستقبؿ.وتاثيرات ذلؾ عم  أرياميا المحاسبية، ومف ثـ عم  تحسف أداءىا المال  قي ا
وقؽ النموذج المقترح قإف زيادة جودة الإقصاح الإلزام  عف ممارسات المس ولية  -6

زيادة متوسل يدرة المركة عم  تحقيؽ أرباح -% يترتب عمييا0عية لممركة بنسبة الاجتما
 %. 0% وذلؾ عند مستوى معنوية 47مستقبمية بمعدؿ 

ف ممارسات المس ولية الاجتماعية عدـ وجود علاية معنوية بيف جودة الإقصاح الإلزام  ع -7
لممركات والتنبؤ بالأداء السوي  المستقبمي ليا، وبالتال  يمكف إرجاع ذلؾ إل  أف جودة 
الإقصاح الإلزام  عف ممارسات المس ولية الاجتماعية لممركات ليست عاملا جوىريا قي 

 البورصة المصرية. تنبؤ المتعامميف ما السوؽ بالأداء السوي  المتويا لممركات المدرجة ب
وجود تاثير معنوى موجب لمت ير الممكية الأجنبية عم  علاية جودة الإقصاح الإلزام   -8

عف ممارسات المس ولية الاجتماعية بكؿ مف الأداء المال  والأداء السوي  المستقبمييف 
لممركات المدرجة بالبورصة المصرية، الأمر الذى يدلؿ عم  دور الممكية الأجنبية قي 
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-دعـ ممارسات المس ولية الاجتماعية لممركات والإقصاحات المرتبلة بيا، مما ينعكس
 بمكؿ إيجاب  عم  أدا يا المستقبم .

نجاح ناريات الوكالة وأصحاب المصػمحة والمػرعية والمحاكػاة المؤسسػية قػي تفسػير سػموؾ  -9
، مصػػػريةال-الإقصػػػاح الإلزامػػػ  عػػػف ممارسػػػات المسػػػ ولية الاجتماعيػػػة لممػػػركات قػػػي البي ػػػة

 بادا يا المستقبم . وعلاية ذلؾ
 اليوص ات 13-2

 الدراسة التلبيقية توصي الباحثة بما يمي: -نتا  بناء عم  
تفاقر جيود الجيات التمريعية والتنايمية ق  مصر مف أجؿ اتخاذ مزيد مف الخلوات، بيدؼ التحوؿ إل   .0

الاجتماعية بواسلة -للإقصاح عف كاقة البيانات المتعمقة بالممارسات المختمفة لممس ولية التلبيؽ الإلزام 
 المركات المدرجة بالبورصة، حت  لا يترؾ أمر تحديد بنود الإقصاح التي مازالت اختيارية لرؤية إدارة المركة.

 تقياس المتعمؽ بممارساالعمؿ مف يبؿ المنامات المينية عم  إستصدار معيار محاسب  يناـ الإقصاح وال .4
 المس ولية الاجتماعية لممركات.

المصمحة باىمية الإقصاح عف ممارسات المس ولية -نمر الوع  بيف الألراؼ المختمفة مف أصحاب .5
الاجتماعية لممركات قي توقير معمومات عف الأداء الكم  لممركات بالمكؿ الذى يسمح لكؿ الألراؼ المعنية 

 لمستقبم  ليا.بتقييـ الأداء الحالي وا
دراسة متلمبات التاىيؿ العمم  والعمم  لممحاسبيف والمراجعيف ق  اؿ التوجو الحالي نحو قرل  .6

 تلبيؽ الإقصاحات المتعمقة بممارسات المس ولية الاجتماعية لممركات بمكؿ الزام .
 مجالات البحث المقيرحة 13-3
منلقة المرؽ   تقا ق  عدد مف الأسواؽ النام ة خاصة تمؾ الت  ختبار نموذج الدراسة قإإعادة  .0

 ، ومقارنة النتا  .الأوسل و أقريقيا
دراسة دور التحوؿ إل  التلبيؽ الالزام  لبعل بنود المس ولية الاجتماعية لممركات ق  تقميص  .4

 قجوة التويعات ق  المراجعة.
 الاجتماعية لممركات بتكمفة رأس الماؿ.الإقصاح الالزام  عف  ممارسات المس ولية دراسة علاية  .5
 بجودة الأرباح.الإقصاح الالزام  عف  ممارسات المس ولية الاجتماعية لممركات دراسة علاية  .6
 .بكفاءة الاستثمار الإقصاح الالزام  عف  ممارسات المس ولية الاجتماعية لممركاتدراسة علاية  .7
قصاح الالزام  عف  ممارسات المس ولية اختبار الدور المعدؿ لنوع الصناعة عم  علاية الإ .8

 الاجتماعية لممركات باداء المركات.
 المراجع



 

                                               م 0202ابريل                                               المجلة العلنية للبحوث التحارية                                      الجانى )الجزء الجانى ( ددالع

 

 

 
282 

  أولا: المراجع العرب ة
 الاسخثوبر ّكفبءة الوسخذاهت الخٌو٘ت عي الوحبسبٖ الإفظبح (، "4141أحوذ، أحوذ بخ٘ج هحوذ )--

، كل٘ت الخجبرة، جبهعت والتجارية المالية البحوث مجلة"، الوظزٗت ببلبْرطت الوق٘ذة الشزكبث فٖ

 .786-765، ص ص. 6بْرسع٘ذ، العذد 

(، " 4040) عم  مجاىد أحمد، ىنداوى، أحمد منير عبد السلاـ، واللحاف،  إبراىيـ محمػد، السيد -
 المدرجػة المػركات عمػ  تلبيقيػة دراسػة :المنمػاة ييمػة عمػ  الاجتماعيػة المس ولية عف الإقصاح أثر

، العػدد كفػر المػي كميػة التجػارة، جامعػة  ،المعاصـرة اليجار ـة الدراسـات مجمـة"،  المصػرية بالبورصة
 .84;-00;، ص ص.;
 ، جميورية مصر العربية.الدل ل المصري لحوكمة الشركات(، 4008) اليي ة العامة لمريابة المالية-
، المصرية البورصة المالية فى وشطب الأوراق قيد قواعد(، 4141الِ٘ئت العبهت للزقببت الوبل٘ت ) -

 .جوِْرٗت هظز العزب٘ت

 قي ودوره المؤسساتية الاجتماعية بالمسؤولية الالتزاـ"(، ;400بودلة، يوسؼ، و كواديؾ، حمزة )-
، المجمد مجمة أبحاث ودراسات، "العالمية المؤسسات بعل تجارب دراسة: المستدامة التنمية تحقيؽ
 .:57-567، ص ص. 6، العدد 00
 :الشزكت ق٘وت علٔ الإسخذاهت عي الوحبسبٖ الإفظبح أثز(، "4119وذ )شعببى، هحوذ رهضبى هح -

 البحةوث مجلةة"، الوظةزٕ الشةزكبث هسةئْل٘ت هؤشةز فةٖ الوذرجةت الشةزكبث علةٔ حطب٘ق٘ةت دراسةت

 .0:-59، ص ص.0كمية التجارة، جامعة لنلا، العدد ، المحاسبية
 جْدة ححس٘ي فٖ الاجخوبع٘ت الوسئْل٘ت عي الإفظبح دّر (، "4119) هحوْد ُبًٖ عوزّ هحزم، -

"،  الوظةزٗت ببلبْرطةت الوق٘ةذة البٌةْ  علةٔ ه٘ذاً٘ةت دراسةت :الوبل٘ةت للخقةبرٗز الوعلْهةبحٖ الوحخةْٓ

-175، ص ص. (1) العةذد، 45هجلةذ ، عة٘ي شةو كل٘ةت الخجةبرة، جبهعةت ، المحاسةب  الفكةرمجلةة 

445. 

العلاية بيف مستوى الإقصاح عف المس ولية "(، 4008يوسؼ، حناف محمد اسماعيؿ ) -
دراسة تلبيقية عم  المركات المدرجة قي مؤمر المس ولية -الاجتماعية لممركات بادا يا المال 

، العدد 40، كمية التجارة، جامعة عيف ممس، مجمد مجمة الحكر المحاسبى، "الاجتماعية لممركات
 .8;5-575(، ص ص. 0)
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 الإلزامي عن ممارسات المسئول ة الاجيماع ة لمشركات فصاحمؤشر الإ
لجنة المراجعة: سادسا ب انات الأساس ة لمشركةأولا: ال   
 0 يرل المػػركػة 60 اسـ عفو لجنة المراجعة

عفو لجنة المراجعةجية تمثيؿ   4 المدة المحددة لممركة 64 
 5 القانوف الخافا لو المركة 65  بياف باختصاصات لجنة المراجعة والمياـ الموكمة ليا

 6 القيمة الاسمية لمسيـ 66 عدد مرات إنعقاد لجنة المراجعة
الإفادة بشأن ما إذا تم عرض تقارير لجنة المراجعة علي مجلس إدارة 

 الشركة
خر رأس مال مرخص بهآ 67  7 

تضمنت تقارير لجنة المراجعة ملاحظات جوهرية الإفادة بشأن ما إذا 
 وجب معالجتها

ماؿ مصدرخر رأس آ 68  8 

، الإفادة بشأن ما بتقرير لجنة المراجعةفي حالة وجود ملاحظات جوهرية 
قام مجلس الادارة بمعالجتها إذا   

ماؿ مدقوعخر رأس آ 69  9 

بيانات العاملين بالشركة: سابعا  : تاري  القيد بالبورصة 
 ; ريـ القيد بالسجؿ التجارى :6 متوسط عدد العاملين بالشركة خلال السنة

 00 تاري  القيد بالسجؿ التجارى ;6 متوسط دخل العامل خلال السنة
نظام الاثابة والتحفيز للعاملين والمديرين بالشركة: ثامنا علاقات المسيثمر ن: ثان ا   

بيان إجمالي الأسهم المتاحة في حالة وجود نظام لإثابة وتحفيز العاملين، 
 وفقا نظام الاثابة والتحفيز للعاملين والمديرين

 00 اسـ مس وؿ الاتصاؿ 70

 -في حالة وجود نظام لإثابة وتحفيز العاملين، بيان إجمالي الممنوح من
العام-أسهم الاثابة والتحفيز للعاملين والمديرين خلال  

 04 عنواف المركز الر يس  70

نظام لإثابة وتحفيز العاملين، بيان عدد المستفيدين من نظام  في حالة وجود
 الاثابة والتحفيز للعاملين والمديرين

رياـ التميفوناتأ 74  05 

-في حالة وجود نظام لإثابة وتحفيز العاملين، بيان   اجمالي الممنوح من
النظام-أسهم الاثابة والتحفيز للعاملين والمديرين منذ تطبيق  

كساتالفا رياـأ 75  06 

كل من -في حالة وجود نظام لإثابة وتحفيز العاملين، بيان أسماء وصفات 
% من 1من إجمالى الأسهم المتاحة )أو  -% أو أكثر5على  -حصل

 رأسمال الشركة( وفقاً للنظام

لممركة المويا الالكترون  76  07 

القيدالمخالفات والاجراءات التي تتعلق بقانون سوق المال وقواعد : ياسعا لممركة الالكترون  بريدال   08 
قي حالة وجود مخالفات لقانوف سوؽ الماؿ ولا حتو التنفيذية ويواعد القيد 
خلاؿ العاـ؛ عرل ما اتخذ مف اجراءات فد المركة أو أعفاء مجمس 

 إدارتيا أو مديرييا مف يبؿ اليي ة أو البورصة

مراقب الحسابات ثالثا: 77  

 09 اسـ مرايب الحسابات 78 قي حالة وجود مخالفات؛ بياف أسبابيا 
 :0 تاري  التعييف 79 قي حالة وجود مخالفات؛ بياف كيفية معالجتيا وتجنب تكرارىا مستقبلا

 ;0 ريـ القيد باليي ة العلاقة ذات الأطراف مع يمت اليي عاشرا: اليعاملات
العلاية، بياف كاقة عقود قي حالة وجود تعاملات ما الألراؼ ذوى 

المعاوفة التي أبرمتيا المركة )ما أحد مؤسسييا او المساىميف الر يسييف 
 بيا و المجموعات المرتبلة بيـ(، خلاؿ العاـ السابؽ

 40 تاري  ييده باليي ة :7

عضاء مجمس الادارةأونسبة ممك ة  ساهم ن: ه كل المرابعا ;7 قي حالة وجود تعاملات ما الألراؼ ذوى العلاية، بياف ييمة كؿ عقد  
قي حالة وجود تعاملات ما الألراؼ ذوى العلاية، بياف مرول وتفاصيؿ 

 كؿ عقد
المركة قاكثر أسيـ% مف 7حممة  80  40 

-قي حالة وجود تعاملات ما الألراؼ ذوى العلاية، بياف تاري  مواققة
لكؿ عقد مف العقود -المسبقة-الجمعية العامة  

% مف 7حممة التي يمتمكيا كؿ مف سيـ عدد الأ 80
قي تاري  القوا ـ المالية المركة قاكثر أسيـ  

44 

% مف 7حممة التي يمتمكيا كؿ مف سيـ الأ نسبة الب ئة عمى والححاظ المجيمع-ينم ة في العام خلال الشركه أحد عشر: مساهمة 45 
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 د.مروة حشو محند حشاى           
 

المشئولية الاجتناعية للشركات  أثر الإفصاح الإلزامي عو ممارسات 

دراسة  - على التهبؤ بأدائها المشتقبلي، والدور المعدل للنلكية الأجهبية

 المصريةتطبيقية على الشركات غير المالية المقيدة بالبورصة 
 

قي تاري  القوا ـ المالية المركة قاكثر أسيـ  
% مف 7حممة التي يمتمكيا سيـ عدد الأإجمالي  84 المجتما-تنمية المركة خلاؿ العاـ قيبياف مساىمات 

قي تاري  القوا ـ المالية المركة قاكثر أسيـ  
46 

% مف 7حممة التي يمتمكيا سيـ الأ إجمالي نسبة 85 البي ة عم  بياف مساىمات المركة خلاؿ العاـ قي الحفاا
قي تاري  القوا ـ المالية المركة قاكثر أسيـ  

47 

مجمس  عدد الأسيـ الممموكو لكؿ عفو مف أعفاء إثنا عشر: إفصاحات أخرى
قي تاري  القوا ـ المالية دارةالإ  

48 

مجمس  نسبة الأسيـ الممموكو لكؿ عفو مف أعفاء 86 الحالة العامة لممركة
قي تاري  القوا ـ المالية دارةالإ  

49 

أعماؿ المركو-نتيجة  دارةمجمس الإ إجمالي عدد الأسيـ الممموكة لأعفاء 87 
 قي تاري  القوا ـ المالية

4: 

المركو-مستقبؿ مجمس  إجمالي نسبة أسيـ المركة الممموكة لأعفاء 88 
قي تاري  القوا ـ الماليو دارةالإ  

4; 

ءلدي المركة وققا لتاري  المرا والخزين-سيـأ 89 مقترحات مجمس الإدارة بماف توزيعات الأرباح عم  المساىميف  50 
بياف  اخرلدي المركة وققا الخزينة  سيـأعدد  :8 الايتراحات الخاصة بالتحويؿ للاحتيالات

قصاحي سابؽإ  
50 

بياف  اخرلدي المركة وققا الخزينة  سيـأ نسبة ;8 الأنملة الر يسية الخاصة بالمركة
قصاحي سابؽإ  

54 

بالمركات التابعةالأنملة الر يسية الخاصة   55  إجمالي عدد أسيـ الخزينة 90 
 56 إجمالي نسبة أسيـ الخزينة 90 أى ت يير ق  ممكية المركات التابعة خلاؿ السنة  

إذا كانت القيمة الدقترية مختمفة اختلاقاً كبيراُ عف  –القيمة الحالية للأصوؿ 
 السوؽ الحالية

مجمس الادارةيشك ل واجيماعات : خامسا 94  

لممركة الر يسية النمالات مختمؼ عم  موزعة الأعماؿ حجـ نسبة  57 اسـ كؿ عفو مف أعفاء مجمس الإدارة 95 
 58 وايفة كؿ عفو مف أعفاء مجمس الإدارة 96 صاقي الربح او الخسارة موزعة عم  مختمؼ النمالات الر يسية لممركة

تمثيؿ كؿ عفو مف أعفاء مجمس الإدارةجية  97 قي حالة يياـ المركة بالتصدير، حجـ التصدير  59 
صفة كؿ عفو مف أعفاء مجمس الإدارة  98 بياف بالتبرعات

 )تنفيذى/يير تنفيذى/مستقؿ(
5: 

 

 بياف الأسيـ والسندات التي تـ إصدارىا خلاؿ السنة
99  

عامخلال ال-تشكيل المجلس فىالتغيرات   
5; 

السابقةعرل الأرياـ بالمقارنة ما أرياـ السنة  عدد مرات انعقاد اجتماعات مجمس الإدارة خلاؿ  :9 
 العاـ

60 

 

 

 


