
 

   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

عن معلومات المسئولية الإجتماعية  الإختياري الإفصاحأثر 

: الأوراق الماليةفي سوق  لمعلوماتعدم تماثل اعلي للشركات 

 دراسة نظرية وتطبيقية
The Impact of Voluntary Disclosure of Corporate Social 

Responsibility Information on Information Asymmetry in 

the Stock Market: A Theoretical and Empirical Study 

 

 

 براهيم محمد الطحانإ د/
 بقسم المحاسبة مدرس

 جامعة كفر الشيخ -كلية التجارة 

Dr. Ibrahim Mohamed El- Tahhan 
Lecturer of Accounting,  

Accounting Department, 

 Faculty of Commerce, Kafrelsheikh University 

eltahan.ibrahim@yahoo.com 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

mailto:eltahan.ibrahim@yahoo.com


2 
 

أثر الإفصاح الإختياري عن معلومات المسئولية الإجتماعية للشركات علي عدم 

 : دراسة نظرية وتطبيقيةالمالية الأوراقسوق تماثل المعلومات في 

 ملخص:  

 المستتلولية معلومتتا   تت  الإختيتتار  الإ صتتا  أثتتر هتت ا الدراستتة التعتتر   لتت  استتتفد  

 علت  التر م . الماليتة الأورا  ستو   ت  المعلوما  تماثل  دم مشكلة  ل  للشركا  الإجتما ية

القليلتتة الستتاوا  إكتستتب  أهميتتة كبيتترة ختت ل  للشتتركا  الإجتما يتتة المستتلولية معلومتتا  أ  متت 

 ستو لمشتاركي   ت  ابتي   المعلومتا   جتوة ت  تضتيي   لماضية، إلا أ  دور هت ا الإ صتاحا ا

 30 ياتة ووامفتا استتخدم الباحت  ولقتد  .بالقدر الكتا   مت  هت ا الإهتمتام حظلم ي المالية الأورا 

 تقتدر التت  ساة م  ساوا  الدراستة شركة م  الشركا  المدرجة بالبورصة المصرية خ ل كل

مشتاهدة خت ل  90إجمتال   تدد المشتاهدا  ) م2015  تام إلت  م2013 تام  م  ساوا  بث  

 ترة الدراسة(، مع إستبعاد القطاع المال  )وطاع الباوك؛ وطاع الخدما  المالية بإستثااء الباوك( 

 هتتد  ولتحقيتت  خاصتتة بتت .ص محتتددة ووتتوااي  ولتتوال  متت  العياتتة لمتتا لفتت ا القطتتاع متت  خصتتال

 والمووتتتع للشتتتركا  الستتتاوية للتقتتتارير المحتتتتو  تحليتتتل أستتتلو   لتتت  الباحتتت  إ تمتتتد البحتتت ،

 الإختيار  للإ صا  الاسبية الأهمية لتحديد مافج  كمدخل الدراسة،   ترة خ ل لفا الإلكتروا 

 المستتلولية  تت  الإ صتتا  مؤشتترا  إلتت  إستتتاادا   للشتتركا  الإجتما يتتة المستتلولية معلومتتا   تت 

  الشتركا  لمستلولية المصر  المؤشر ضوء    بتطويرها الباح  وام الت  للشركا  الإجتما ية

 كما ،التقارير لإ داد العالمية المبادرة لإرشادا  و قا   للشركا  الإجتما ية المسلولية ومؤشرا 

 المعلوما  تماثل  دم مشكلة لقياس للسفم الاسب  السعر  ر  أو مد  مقياس  ل  الباح  إ تمد

 أثتتر كمتتا استتتخدم الباحتت  امتتو ر الإاحتتدار الخطتت  المتعتتدد لإختبتتار. الماليتتة الأورا  ستتو   تت 

 تماثتتل  تتدم مشتتكلة  لتت  للشتتركا  الإجتما يتتة المستتلولية معلومتتا   تت  الإختيتتار  الإ صتتا 

 معلومتا     الإختيار  للإ صا  متوسط مستو  وجود إل  الدراسة توصل  ولقد. المعلوما 

إل  أ  ه ا  الدراسة توصل  كما ،خ ل  ترة الدراسة المصرية بالشركا  الإجتما ية المسلولية

 الأورا  ستتو   تت  المعلومتتا  تماثتتل  تتدم مشتتكلة متت  الحتتد  تت الإ صتتاحا  لفتتا دور جتتوهر  

 .المالية

 :المفتاحية الكلمات

 الإجتما يتتة المستتلولية معلومتتا  للشتتركا ؛ الإجتما يتتة المستتلولية الإختيتتار ؛ الإ صتتا 

 .المالية الأورا  سو ؛ المعلوما  تماثل  دم للشركا ؛
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The Impact of Voluntary Disclosure of Corporate Social 

Responsibility Information on Information Asymmetry in the Stock 

Market: A Theoretical and Empirical Study 

Abstract: 

This study aimed to examine the impact of voluntary disclosure of corporate 

social responsibility (CSR) information on the information asymmetry problem 

in the Stock Market. Although CSR information has gained considerable 

importance over the past few years, the role of such disclosures in narrowing the 

information gap among the Stock Market participants has not received much 

attention. The researcher used a sample of 30 companies listed on the Egyptian 

Stock Exchange during the three years study from 2013 to 2015 (total number of 

observations was 90 during the study period); excluding the financial sector 

(banking sector, financial services sector with the exception of banks) of the 

sample because of the specific characteristics, laws and regulations of the sector. 

In order to achieve this objective, the researcher adopted the technique of 

content analysis for the annual reports of the companies and the website during 

the study period as a methodological approach to determine the relative 

importance of the voluntary disclosure of the CSR information based on the 

CSR indicators developed by the researcher in the light of the Egyptian index 

S&P / EGX ESG and CSR indicators according to the Global Reporting 

Initiative (GRI) guidelines. The researcher also relied on the relative share price 

difference or range proxy to measure the problem of asymmetry information in 

the Stock Market. The researcher also used the multiple linear regression model 

to test the effect of voluntary disclosure of CSR information on information 

asymmetry problem. The study indicated that there is an average level of 

voluntary disclosure of social responsibility information in Egyptian companies 

during the period of the study. The study also revealed that these disclosures 

have a significante role in limiting the problem of information asymmetry in the 

Stock Market. 

Keywords: 

Voluntary Disclosure; Corporate Social Responsibility (CSR); CSR 

Information; Information Asymmetry (IA);  Stock Market. 
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 لمبحث الأول: الإطار العام للبحثا

 :Introductionمقدمة  –1/1

مي ، إتخا  القرارا  بواسطة المستخد دورا  جوهريا     تلع  المعلوما   ل  الر م م  أ 

، متع تجاهتل  قتط المعلومتا  الماليتةالإ صا     ب تتمسكإلا أ  الشركا  ظل  لساوا  طويلة 

إلا أ  المتتبع للكتابا  المحاسبية    الآواة الأخيرة سيجد  الإ صا     المعلوما   ير المالية.

الطبع تزايتتد مستتاحة الإهتمتتام بتتدور المعلومتتا   يتتر الماليتتة  تت  إتختتا  القتترارا ، ومتت  أهمفتتا بتت

ستتؤثر ه ا المعلومتا  ويدا ع مؤيد  ه ا الإتجاا بأ   معلوما  المسلولية الإجتما ية للشركا .

داء الشركا ، كمتا تستا د هت ا المعلومتا   ت  الحكتم  لت  يم المستخدمي  لأبشكلٍ كبير  ل  تقي

ق  مزايتا ، وتحإستثماراتفممد  كفاءة استخدام رأس المال وتقلل م  حالة  دم التأكد بشأ  ويمة 

 e.g.Cohen et al., 2012; Cho) تاا سية جوهرية لتلك الشركا   ل  الأول  ل  المتد  الطويتل

et al., 2013; Cheng et al., 2014; Michaels and Gruning, 2017; Sidhoum and Serra, 

2017; Bae et al., 2018; Sassen and Azizi, 2018). 

تعتبتتر واحتتدة متت  أهتتم القضتتايا التتت  تمتتا   للشتتركا إ  معلومتتا  المستتلولية الإجتما يتتة 

المحللي  الماليي  والمستثمري  ويمة معلوماتية كبيرة للغاية  يما يتعلت  بالإ صتا   يتر الإلزامت  

Non-mandatory Disclosure.  و لك بالاظر للامو السريع    الاستثمارا  المخصصتة لأاشتطة

وة  لت  اشتر المعتايير الدوليتة لتقتارير المستلولية ،  ت لشتركا مت  وبتل ا المسلولية الإجتما يتة

مثتتل إرشتتادا  Corporate Social Responsibility (CSR) Reports  الإجتما يتتة للشتتركا 

الت  تم إوتراحفتا مت   The Global Reporting Initiative(GRI) المبادرة العالمية لإ داد التقارير

 The Coalition for Environmentallyوبتتل تحتتال  أو إلتتت   الإوتصتتاديا  المستتلولة بيليتتا  

Responsible Economies(CERES)  م، و لك كإستجابة للتاوع الواسع  ت  شتكل 1997    ام

ر التت    يمتتا يتعلتت  بتتالأداء الإجتمتتا   والبيلتت  للشتتركا ، الأمتت ومحتتتو  المعلومتتا  الماشتتورة

، حيتت  تفتتد  هتت ا لفتت ا التقتتارير والشتتفا ية سيستتا د  لتت  تحستتي  الإتستتا  والقابليتتة للمقاراتتة

المبتتادرا  إلتت  وضتتع تقتتارير المستتلولية الإجتما يتتة للشتتركا  أو تقتتارير الاستتتدامة  تت  افتتس 

، حي  توجد أدلة تجريبية  ديدة وواضحة  ل  وجود   وة إيجابية بي  مستو  التقارير المالية

-Beurden and Gossling, 2008; Martinez) المستلولية الإجتما يتتة للشتتركا  وأدالفتا المتتال 

Ferrero et al., 2017; Sidhoum and Serra, 2017; Sassen and Azizi, 2018). 

م، لوحظ 2011لتقارير مسلولية الشركا  الدولية     ام  KPMG و قا  لمس  أجراا مكت  

إرتفتتتاع استتتبة الشتتتركا  التتتت  تلفصتتت   تتت  مستتتلوليتفا الإجتما يتتتة و قتتتا  لمبتتتادرا  المستتتلولية 

م  لت  الاحتو التتال   2011م إلت   تام 2008مت   تام  CSR Initiativesالإجتما يتة للشتركا  

م، 2008%     ام 74م بالمقاراة باسبة 2011%    الولايا  المتحدة الأمريكية     ام 83

% 91%، و ت  المملكتة المتحتدة زاد  الاستبة مت  79% إلت  62و   كادا إرتفع  الاسبة م  

%. كما أشار المس  أيضا  إل  اسبة إ صا  الشركا   ت  مستلوليتفا الإجتما يتة و قتا  100إل  

%  ت  أوروبتا، 70ل   م  لت  الاحتو التتا2011للماطقة، حي  جتاء  است  الإ صتا   ت   تام 
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% لماطقة آسيا والمحيط الفادئ 49%    الشر  الأوسط وأ ريقيا، 61%    الأمريكتي ، 69

(Cui et al., 2016). 

بتتي  الإدارة Information Asymmetry  و تت  المقابتتل،  تتإ  مشتتكلة  تتدم تماثتتل المعلومتتا 

والمستخدمي  ستتظل واحتدة مت  أهتم المشتاكل التت  تواجت  مفاتة المحاستبة. وهت ا المشتكلة التت  

 Principalالأصتيل  م  خ ل ويتام Classical Agency Theoryولدتفا اظرية الوكالة الك سيكية 

ل  أهتتدا  ومصتتااتيجتتة وجتتود  تت  إدارة أ مالتت ، وتاشتتأ هتت ا المشتتكلة  Agentبتفتتويا الوكيتتل 

 تدم تماثتل المعلومتا  بيات  يتد ع الوكيتل لاستتغ ل وتد ، الأمتر الت   لد  ه ي  الطتر ي  مختلفة

وبتتي  الأصتتيل  تتق تحقيتت  دالتت  هد تت  وتعظتتيم ثروتتت  حتتتق ولتتو  لتتق حستتا  دالتت  هتتد  وثتتروة 

تفتتو   بعتتا المشتتاركي   تت  الستتو  معلومتتا  خاصتتةوتتد يمتلتتك  ،الأصتتيل.  تت وة  لتت   لتتك

ستتتغ ل هتت ا هتتؤلاء المشتتاركي  للستتع  لإالأمتتر التت   وتتد يتتد ع  ،المعلومتتا  المتاحتتة لاظتترالفم

 .e.g) بالمعلومتتا  فتتم، وهتتو متتا يعتتر  بظتتاهرة الإتجتتارالمعلومتتا   تت  تحقيتت  ماتتا ع خاصتتة ب

Jensen and Meckling, 1976; Kim and Verrecchia, 1994; Lopatta et al., 2016; 

Diebecker and Sommer, 2017)    . 

 : Research Problemمشكلة البحث  -1/2

مت  وبتل  لقد تزايد الإهتمام خ ل الساوا  القليلتة الماضتية بالمستلولية الإجتما يتة للشتركا 

، والمجتمتتتع، والمشتتتاركي   تتت  الستتتو  ،والأكتتتاديميي  ،الفيلتتتا  التاظيميتتتةإدارا  الشتتتركا ، و

 علت  . (Cho et al., 2013; Sila and Cek, 2017)  لت  المستتويي  التدول  والمحلت  والحكوما 

ر  ستلوليتفا الإجتما يتة  بشتكلٍ جتوهفصت   ت  م دد الشركا  الت  تل   المستو  الدول ، زاد

(Bae et al., 2018) ،حجتتم الاستتتثمارا  المخصصتتة لأاشتتطة المستتلولية الإجتما يتتة  كمتتا زاد

   وة   ل  زيادة. Green Funds (Michaels and Gruning, 2017)وتمويل الصاادي  الخضراء 

 Principles for Responsible دد الشركا  الت  ووع   ل  مبادرة مبادئ الاستثمار المستلول 

Investment (PRI)   تريليتو  دولار  34الشتركا  تزيتد أصتولفا  ت   شتركة، وهت ا 1188إلت

إلتت  تفضتتيل  كمتتا يشتتيرأمريكتت ، وهتت ا يشتتير إلتت  امتتو ستتو  الاستتتثمار المستتلول إجتما يتتا،  

للشركا  المسلولة إجتما يا  لأ   لك يعمتل  لت  تاويتع محتا ظ الاستتثمار، ويحست  المستثمري  

 Lopatta et) المتد  الطويتل م  صورة الشركة، ويضم  تحقي  أداء مال  أ ضل للشتركة  لت 

al., 2016). 

ولم يقتصر ه ا الإهتمام  ل  البلدا  الت  يسود  يفا الإوتصاديا  الحرة، وإاما إمتد ليشتمل  

  البلدا   ا  الإوتصاديا  الموجف ،  ف  الصي  تم تبا  مففوم "المجتمتع المتجتااس أو المتاتا م

Harmonious Society الحكومتة المركزيتة الصتياية، والت   يطالت  م مت  وبتل 2005"  ت   تام

الشركا  بضرورة تبا  مدخل أكثتر توازاتا  يعتالل القضتايا الإجتما يتة والبيليتة بجاات  التركيتز 

للأصتتول المملوكتتة  م وتتام مجلتتس الإشتترا  والإدارة2008. و تت  ياتتاير  لتت  الامتتو الإوتصتتاد 

 The State-owned Assets Supervision and Administration Commission of theللدولتة 

State Council (SASAC)  بإصدار مبادئ توجيفية بضرورة اشر تقارير المستلولية الإجتما يتة
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للشركا  الت  يتم الروابة  ليفا م  وبل الحكومة المركزيتة، وو قتا  لت لك  قتد إرتفتع  تدد تقتارير 

تقرير)بواوتتع  371مت  وشتتازه   المستلولية الإجتما يتة للشتتركا  المدرجتة ببورصتتت  شتاغفا 

 644م إلتتت  2008تقريتتتر تتتتم الإ صتتتا   تتتافم إختياريتتتا (  تتت   تتتام  50تقريتتتر إلزامتتت ،  321

م 2012تقريتر تتم الإ صتا   تافم إختياريتا (   ت   تام  257تقريتر إلزامت ،  387تقرير)بواوع 

(Lee et al., 2017). 

الميثا   م 2001    براير  إتحاد الصاا ا  المصرية تبا أما  ل  المستو  المحل ،  قد   

م، لتصتب  مصتر أول دولتة  ربيتة تستتجي  لفت ا 1999    تام  المتحدة الصادرالعالم  للأمم 

المبتتادرة، والتتت  د تت  بمقتضتتاها الأمتتم المتحتتدة الشتتركا  للتحلتت  بتترو  المواطاتتة المؤسستتية، 

تياريتة  ت  التاميتة وزيادة مستاهمتفا الإجتما يتة للتغلت   لت  تحتديا  العولمتة، والمشتاركة الإخ

المستتدامة  تت  المجتمعتتا  المختلفتتة. وأيضتتا ، تتتم إطتت   المبتتادرة القوميتتة للمستتلولية الإجتما يتتة 

م، والتتت  تستتتفد  تشتتجيع الشتتركا  الوطايتتة للإلتتتزام 2008للشتتركا  المصتترية  تت  متتارس 

لعتالم  للأمتم بالميثا  العتالم  للأمتم المتحتدة. و ت  هت ا الصتدد أشتار التقريتر الستاو  للميثتا  ا

شتركة  55المتحدة إل  زيادة  دد الشركا  العاملة    مصر الت  إاضم  إل  ه ا الميثتا  مت  

م ،  ضتت    تت  إرتفتتاع أداء الشتتركا  الاشتتطة  تت  هتت ا 2014شتتركة  تت   72م إلتت  2004 تت  

؛ 2014المصتتر  لمستتلولية الشتتركا ،  م )المؤشتتر2014شتتركة بافايتتة  تتام  66المجتتال إلتت  

 (.2015 إدريس،

وامت  البورصتة المصترية بالتعتاو  متع كتلٍ مت  مركتز المتديري  م 2010متارس  22و   

&Environmental, Social ( P/EGX ESGSالمصر  ومؤسسة ستاادرد آاد بورز ببااء مؤشتر 

and Governance)  وال   يعد الثااق  لق مستو  الأسوا  الااشلة،  بعد اجا  إط   المؤشر ،

ويتأتق  ، تم بااء وتطوير المؤشر للسو  المصترية.م2008   يااير  S&P/India ESG ق الفاد 

البورصتتة المصتترية لفتت ا المؤشتتر،  تتق إطتتار اهتمامفتتا بالاتجاهتتا  العالميتتة الحديثتتة  تتق  إ تتداد

مؤشرا  أسوا  المال، والتق بدأ   ق التركيز  لق معايير التاميتة المستتدامة، خاصتة  تق ظتل 

توج  المستثمري  للربط بي  المعايير الماليتة ومعتايير الأاشتطة  يتر التقليديتة للشتركة، كالحفتاظ 

تويا  أداء بيل  جيد، ومستلولية اجتما يتة متميتزة للشتركة، وإتبا فتا لمعتايير الحوكمتة  لق مس

الجيدة. بل إ  الاتجاها  الحديثة  ق مففوم المسلولية الاجتما يتة للشتركا ، أخت   تركتز  لتق 

أهمية هت ا المستلولية  تق كوافتا إحتد  الأدوا  التتق يمكت  للشتركا  أ  تستتخدمفا  تق إدارتفتا 

 .(2018)مووع البورصة المصرية،  لتق تواجففاللمخاطر ا

ستا  ستلبية وتعتبر ظاهرة  دم تماثل المعلوما  م  أهم الظواهر المحاستبية التت  لفتا إاعكا

حي  توصل  الدراسا  ككل.  المالية الأورا  سو أو  ل  مستو   سواء  ل  مستو  الشركة

 الشتتركة متتالتكلفتتة رأس  د ع  حيتت  تتتمستتتو  الشتتركة الستتابقة إلتت  مختتاطر هتت ا الظتتاهرة  لتت 

ا   لت  ؤثر هت ا الظتاهرة ستلب   الأجتل الطويتل. كمتا تت للإاخفاا ة الشركةويموتقود ، للإرتفاع

الأمتر الت   يتؤثر  ، Trading Costsاتيجتة زيتادة تكتالي  التتداول  سيولة وكفاءة الأسوا  المالية

 لق كفاءة التسعير  ق السو ، وهو ما يترت   لي  بالتبعيتة  تدم كفتاءة الستو   تق تحقيت   سلبا  
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؛ 2008 المتاحة ) بيد،الإستثمارية  لق البدالل التخصيص الأمثل للموارد المتاحة  ق المجتمع 

Martinez-Ferrero et al., 2016; Machdar et al., 2017). 

الإختيتتار   تت  معلومتتا  المستتلولية الإجتما يتتة و تت  ضتتوء دراستتة الع وتتة بتتي  الإ صتتا  

للشركا  ومشكلة  دم تماثل المعلوما     أسوا  رأس المال،  قد توصل  الدراسا  التجريبية 

 e.g. Lopatta et al., 2016; Martinez-Ferrero et al., 2016; Diebecker and) الستتابقة

Sommer, 2017; Michaels and Gruning, 2017; Martinez-Ferrero et al., 2017)    إلت  أ

مثل المعلوما      –الإ صا  المال  يق   اجزا     تو ير معلوما  بخصوص أسللة محددة 

، كمتتا توصتتل  هتت ا -الجوااتت  الإجتما يتتة والبيليتتة لأاشتتطة الشتتركة ووضتتايا حوكمتتة الشتتركا 

ة ستو  يقلتل مت  مشتكلة  تدم الدراسا  إل  أ  الإ صا  الإختيار     المعلومتا   يتر الماليت

، حيتت  يتتو ر الإ صتا  الإختيتتار   تت  هتت ا المعلومتا   فمتتا  أ ضتتل للمختتاطر تماثتل المعلومتتا 

الإوتصتتادية للمستتتثمري  والتتدالاي ، وبالتتتال  يقلتتل متت  تكلفتتة رأس المتتال وتكلفتتة التتدي  للشتتركة، 

 رة الشتتركةوتحستتي  ستتمعة وصتتو الماليتتةالأستتوا  يستتا د  لتت  تاشتتيط ستتيولة سالأمتتر التت   

(Martinez-Ferrero et al., 2016). 

وبااء   لتق متا ستب ،  تإ  مشتكلة البحت  تتبلتور  ت  الإجابتة  لتق الستؤال البحثت  الرليست  

 التال  

حللد مللن عللن معلومللات المسللئولية الإجتماعيللة للشللركات فللي ال الإختيللاري الإفصللاح هللل يسللاعد

 ؟ المالية الأوراق سوق في مشكلة عدم تماثل المعلومات

 :Research Objectiveهدف البحث  -1/3

دور الإ صا  الإختيتار   ت  معلومتا   التعر   ل  يتمثل الفد  الرليس  لف ا البح    

 الأورا  ستو   ت  المسلولية الإجتما يتة للشتركا   ت  الحتد مت  مشتكلة  تدم تماثتل المعلومتا 

الشركا  والمشاركي     الستو  لما لتضيي   جوة المعلوما  م  ماا ع كبيرة لكلٍ م  ،  المالية

  ل  حد سواء.

 : Research Importance أهمية البحث -1/4

 تابع أهمية ه ا البح  م  

المستلولية الإجتما يتة للشتركا  خت ل الستاوا  بموضتوع  المتزايتد الاهتمام الأكتاديم  -

 لتك توجتد اتدرة استبية  ت  الدراستا  الأجابيتة التت  تااولت  دور  ومتع القليلة الماضتية.

الإ صا  الإختيار     معلوما  المسلولية الإجتما ية للشتركا   ت  الحتد مت  مشتكلة 

    لم تستكش  بعد الع وة ه ا أ  كما. المالية الأورا  سو  دم تماثل المعلوما     

تااول  هت ا الع وتة     البيلة المصرية    توجد أ  دراسة - حت  الآ  البيلة المصرية

  تت  الإ صتتا  مؤشتترا كمتتا وتتام الباحتت  بتطتتوير ، - تت  حتتدود  لتتم الباحتت حتتت  الآ  

  الشتتتركا  لمستتتلولية المصتتتر  المؤشتتتر ضتتتوء  تتت  للشتتتركا  الإجتما يتتتة المستتتلولية
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S&P/EGX ESG  المبتادرة لإرشتادا  و قتا   للشتركا  الإجتما يتة المستلولية ومؤشرا 

 .The Global Reporting Initiative(GRI)  التقارير لإ داد العالمية

مثتتل  CSR Reportsاشتتر المعتتايير الدوليتتة لتقتتارير المستتلولية الإجتما يتتة للشتتركا   -

بالإضتتا ة إلتت    لتت  المستتتو  التتدول ، GRIإرشتتادا  المبتتادرة العالميتتة لإ تتداد التقتتارير

  S&P/EGX ESG لمستتلولية الشتتركا الأداء المميتتز التت   ستتجل  المؤشتتر المصتتر  

Index   ل  المستو  المحل . 

الامتتو الستتريع  تت  الاستتتثمارا  المخصصتتة لأاشتتطة المستتلولية الإجتما يتتة متت  وبتتل  -

 الشركا .

الدور الجوهر  للإ صا  الإختيار     معلوما  المسلولية الإجتما يتة للشتركا   ت   -

، حيت  يتو ر الإ صتا   الماليتة الأورا  سو الحد م  مشكلة  دم تماثل المعلوما     

الإختيار     ه ا المعلوما   فما  أ ضل للمختاطر الإوتصتادية للمستتثمري  والتدالاي ، 

 وبالتال  يقلل م  تكلفة رأس المال وتكلفة الدي  ويعظم م  ويمة الماشأة.

 :Research Methodologyمنهج البحث  -1/5

جتتي  الاستتتاباط  والاستتتقرال . حيتت  وتتام الباحتت   لتتق المتتزر بتتي  الماف ا تمتتد هتت ا البحتت 

للتعتتر   لت  دور الإ صتتا  الإختيتار   تت  معلومتا  المستتلولية باستتخدام المتتافل الاستتاباط  

، و لك  المالية الأورا  سو     الإجتما ية للشركا     الحد م  مشكلة  دم تماثل المعلوما 

استتخدام م  تروا البحت . ثتم تت الدراستا  الستابقة بفتد  إشتتقا  وتحليتل ل استتعراام  خ 

   مصتر مت  خت ل إجتراء دراستة تطبيقيتة المافل الاستقرال  لاستقراء واوع الممارسة المفاية 

  روا البح . بغرا إختبار المدرجة بالبورصة المصرية  ير المالية  ل  الشركا 

 :Research Limitationsحدود البحث  -1/6

 حدود ه ا البح   يما يل   تتمثل

 تت  معلومتتا  المستتلولية  الإختيتتار  ستتو  يقتصتتر الباحتت   لتت  دراستتة أثتتر الإ صتتا  -

، ولتت  يتاتتاول الإجتما يتتة للشتتركا   لتت   تتدم تماثتتل المعلومتتا  كع وتتة أحاديتتة الإتجتتاا

، إلا بالقتتدر التت   يختتدم هتتد  هتت ا البحتت  الباحتت  الع وتتة الستتببية  تت  الإتجتتاا المعتتاكس

 تدم تماثتل المعلومتا   لت  بمعا  أا  يخرر    اطتا  إهتمتام هت ا البحت  دراستة أثتر 

    معلوما  المسلولية الإجتما ية للشركا .الإختيار  مستو  الإ صا  

 (بإستثااء الباوك )وطاع الباوك؛ وطاع الخدما  المالية وام الباح  بإستبعاد القطاع المال  -

القطتتاع مت  خصتتالص محتددة مت  حيتت  طبيعتت  وهيكتتل  مت  الدراستة التطبيقيتتة لمتا لفت ا

 بالإضا ة إل  أا  تحكم  ووااي  ولوال  خاصة ب . ،حقو  الملكية ب 
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 Literature Review and Hypotheses الفلرو  وتطلويرالدراسلات السلابقة  -1/7

Development: 

موضتوع الإ صتا   ل  الر م م  الامو المتزايد لأدبيا  المحاسبة الت  تسلط الضوء  لت  

الإختيار   ت  معلومتا  المستلولية الإجتما يتة للشتركا   ت  الستاوا  الأخيترة، إلا أ  دراستة 

الع وتتة بتتي  الإ صتتا  الإختيتتار   تت  معلومتتا  المستتلولية الإجتما يتتة للشتتركا  و تتدم تماثتتل 

 ;Diebecker and Sommer, 2017)المعلومتتا  لتتم تحظتت  بالقتتدر الكتتا   متت  هتت ا الإهتمتتام

Martinez-Ferrero et al., 2017; Michaels and Gruning, 2017).   ويمك  تقسيم الدراسا  الت

تااول  ه ا الع وة إل  مجمتو تي  وهمتا  المجمو تة الأولت  وهت  الدراستا  التت  تااولت  أثتر 

 الإ صا     المسلولية الإجتما ية للشركا   ل   دم تماثل المعلومتا  كع وتة أحاديتة الإتجتاا

Unidirectional Relationship الإ صتا   الع وتة بتي ؛ والمجمو تة الثاايتة التت  إهتمت  بدراستة

 Bidirectional  دم تماثل المعلوما  كع وة ثاالية الإتجااولمسلولية الإجتما ية للشركا     ا

Relationship  حيتت  يتتؤد  الإ صتتا   تت  المستتلولية الإجتما يتتة للشتتركا  إلتت  الحتتد متت   تتدم(

تماثتتل المعلومتتا ، و تت  افتتس الووتت   اتتدما يتتزداد  تتدم تماثتتل المعلومتتا  يكتتو  لتتد  المتتديري  

حوا ز أو دوا ع إضا ية للإ صا     المعلوما  الخاصة حت  لا يلستاء تفستير المعلومتا   يتر 

 .ار سيلة  ير معلاة(الملفص   افا  ل  أافا أخب

أثتتر الإ صتتا   تت  المستتلولية  التتت  إهتمتت  بدراستتةلمجمو تتة الأولتت  ومتت  أهتتم دراستتا  ا

 ,.Cho et al)دراستة  معلومتا  كع وتة أحاديتة الإتجتاا.الإجتما ية للشركا   لت   تدم تماثتل ال

و تدم تماثتل بتي  أداء المستلولية الإجتما يتة للشتركا   الت  إستفد   التحق  م  الع وتة (2013

 298531ووتتد استتتاد  هتت ا الدراستتة إلتت   ياتتة ووامفتتا .  تت  ستتو  الأورا  الماليتتة المعلومتتا 

ولقد توصل  ه ا  م.2009م إل  2003وا  م  مشاهدة خ ل  ترة الدراسة الت  تقدر بسبع سا

اقتتاط القتتوة( والمؤشتترا  الستتلبية متت  المؤشتترا  الإيجابيتتة )   كتتلالدراستتة إلتت  أ  الإ صتتا   تت

المرتبطة بأداء المسلولية الإجتما ية للشركا  يقلل م   تدم تماثتل  (الضع لمخاو  أو اقاط )ا

المعلومتتا ، بمعاتت  وجتتود   وتتة ستتلبية بتتي  أداء المستتلولية الإجتما يتتة للشتتركا  و تتدم تماثتتل 

المعلوما . كما توصل  الدراستة إلت  أ  الإ صتا   ت  الأداء الستلب  يكتو  لت  تتأثير أكبتر  ت  

 م  الإ صا     الأداء الإيجاب  للمسلولية الإجتما ية للشتركا  الحد م   دم تماثل المعلوما 

)بمعا  أ  رد  عل السو   ت  حالتة الإ صتا   ت  الأخبتار الستيلة يكتو  أكبتر مت  رد  علت   ت  

. و ت وة   لت   لتك،  قتد توصتل  الدراستة أيضتا  إلت  وجتود حالة الإ صا     الأخبار الجيدة(

وتتة بتتي  أداء المستتلولية الإجتما يتتة للشتتركا  و تتدم تماثتتل تتتأثير للملكيتتة المؤسستتية  لتت  الع 

المعلومتتا ، حيتت  تظتتل الع وتتة ستتلبية، ولكتت  تقتتل وتتوة التتتأثير  تت  الشتتركا  التتت  يكتتو  لتتديفا 

مستو  أول  اراة بتلك الشركا  الت  يتوا ر لديفاتو  مرتفع م  المستثمري  المؤسسيي  بالمقمس

                                                           
مشتتاهدة، ولكتت  بعتتد استتتبعاد الشتتركا  الكاديتتة وإيصتتالا  الإيتتداع الأمريكيتتة والمشتتاهدا   51086بلغتت  العياتتة الأوليتتة للدراستتة  1

مشتتاهدة للشتتركا  التتت  احصتتل  ليفتتا متت   17555مشتتاهدة ختت ل الفتتترة المتت كورة )مافتتا  29853المتطر تتة، بلغتت  العياتتة الافاليتتة 
لأداء المستتلولية الإجتما يتتة  Kinder, Lydenberg, and Domini (KLD STATS) Databaseتقييمتتا  وا تتدة بيااتتا  

 مشاهدة تم الحصول  ليفا م  مصادر أخر (. 12298للشركا ،بالإضا ة إل  
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وتد  Informed Investorsيجة إل  أ  المستثمري  المطلعي  م  الملكية المؤسسية، وتشير ه ا الات

 يترهم مت  يستغلوا ميزة المعلوما  الخاصة المتو رة لديفم م  أجل تحقي  ماا ع خاصة تفتو  

 .less- informed Investorsأو الأول معلوماتية  المستثمري  الأول إط  ا  

دراستة الع وتة بتي  المعلومتا   يتر المتماثلتة  (Lopatta et al., 2016)دراستة كما إستتفد   
والمسلولية الإجتما ية للشركا ، وود إ تمد  ه ا الدراسة  ل   ياتة مت  الشتركا  الأمريكيتة 

م. وود توصل  هت ا 2013م إل  2004خ ل الفترة م   MSCI World Indexالمدرجة بمؤشر 
عزز م  ثقة المشاركي     السو  تجتاا الدراسة إل  أ  إلتزام الشركا  بالمسلولية الإجتما ية ي

ه ا الشركا  م  خ ل تحسي  المعايير الأخ وية وجودة الأربا  وشفا ية التقارير الماليتة، وأ  
، وبالتتال  ستو  إ صا  الشركا     ه ا المسلولية ستو  يقلتل مت  المعلومتا   يتر المتماثلتة

و ، ممتا يقتود إلت  إاخفتاا تكلفتة تقل جفود مراوبة ه ا الشتركا  مت  وبتل المشتاركي   ت  الست
 رأس المال وتعظيم ويمة الماشأة.

التعر   ل  أثتر أداء استتدامة  قد استفد    (Diebecker and Sommer, 2017)دراسة أما  

الشتتركا   لتت   تتدم تماثتتل المعلومتتا ، و لتتك بالإ تمتتاد  لتت   ياتتة متت  الشتتركا  الأوروبيتتة 

م. ووتد توصتل  هت ا 2013م إلت  2002للفتترة مت   STOXX Europe 600المدرجة    مؤشر 

 ل   دم  للقضايا البيلية والإجتما ية وحوكمة الشركا الدراسة إل  وجود تأثير سلب  جوهر  

وأ  البعد الإجتمتا   هتو الركيتزة الأساستية  تماثل المعلوما     أسوا  رأس المال الأوروبية،

 Liberal أكثر وضوحا     إوتصاديا  السو  الحرة وأ  ه ا التأثير يكو  الت  تقود ه ا التأثير.

Market Economies  بالمقاراتتتتة التتتت  يغلتتت   يفتتتا مشتتتاركة الأطتتترا  أصتتتحا  المصتتتلحة

التأثير يكو  أكثتر  . كما أ  ه اCoordinated Market Economies بإوتصاديا  السو  الموجف 

 .الت  يتوا ر لديفا متطلبا  إ صا  أكثر صرامةووة    الدول 

التعتر   لت  أثتر الإ صتا   ت   (Michaels and Gruning, 2017)بيامتا استتفد   دراستة 

 المسلولية الإجتما ية للشركا   ل   دم تماثل المعلوما  وتكلفة رأس المال، و لك استاادا  إل 

 المستتلولية الإجتما يتتة للشتتركا  تت  التتت  تتتتوا ر لفتتا تقتتارير  الألماايتتة الشتتركا  ياتتة متت  

)  لمتتا  بتتأ  الشتتركا  التتت  أ صتتح   تت  تقتتارير المستتلولية الإجتما يتتة  شتتركة 264و تتددها

 105بلغتت   باللغتتة الإاجليزيتتةللشتتركا ، والتقتتارير المتكاملتتة أو معلومتتا  المووتتع الإلكترواتت  

شركة تم إختيارها م  الشركا  المدرجتة بقالمتة وزارة البيلتة  137شركة  قط م   ياة ووامفا 

،   وة   ل  أسعار الأسفم للشركا  الت  تاشر تقارير المسلولية الإجتما ية للشركا ( الألمااية

الحالية وبيااا  تابتؤا  المحللتي  التت  يتتم الحصتول  ليفتا مت  اظتام تقتدير مؤسستا  السمسترة 

. وتتم Thomson Reuters Institutional Brokers' Estimate System (IBES)رويترز طومسو  

المعتمتتد  لتت  تحليتتل المحتتتو  لقيتتاس الإ صتتا   تت  المستتلولية  2كاء الإصتتطاا  استتتخدام التت 

كما تم وياس  دم تماثل المعلومتا  باستتخدام ، م2014م/2013الإجتما ية للشركا     الفترة 
                                                           

هتت  الدراستتة الأولتت  التتت  تطبتت  التت كاء الإصتتطاا   لقيتتاس الإ صتتا   تت   (Michaels and Gruning, 2017)تعتبتتر دراستتة  2

المسلولية الإجتما ية للشركا ، وهو يعتبتر متدخل مافجت  مبتكتر يعتالل  يتو  المتداخل التت  تعتمتد  لت  طتر   اتيتة أو شخصتية  ت  
 القياس مثل طريقة تحليل المحتو  يدويا .
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وتكلفة رأس المال باستخدام التكلفة الضتماية  Bid-ask Spreads العرا والطل أسعار هوامش 

المعتمدا  ل  اما ر التقييم المحاسبية. وود توصتل  هت ا  Implied Cost of Capital لرأس المال

الإ صتتا   تت  المستتلولية الإجتما يتتة  بتتي  ةجوهريتت ةإرتبتتاط ستتلبي  وتتة وجتتود الدراستتة إلتت  

بمعات  أ  الإ صتا   ت  معلومتا    دم تماثل المعلوما  وتكلفة رأس المال.كلٍ م  و للشركا 

  ستو  يقلتل مت   تدم تماثتل المعلومتا  بشتكلٍ كبيتر، و ت  افتس المسلولية الإجتما ية للشركا

  الوو  سو  يسا د  ل  خفا تكلفة رأس المال لتلك الشركا .

الدراستتتا  إلتت  أ  الإ صتتتا   تت  المستتتلولية المجمو تتتة متت  قتتد توصتتتل  هتت ا  و مومتتا ، 

الإجتما يتتة للشتتركا  يتترتبط إرتباطتتا   كستتيا  بعتتدم تماثتتل المعلومتتا ، بمعاتت  أ  الإ صتتا   تت  

،  Informational Issuesالمستتلولية الإجتما يتتة للشتتركا  يميتتل إلتت  خفتتا وضتتايا المعلوماتيتتة 

كي     السو  أو بي  المشاركي     معلوما  بي  الإدارة والمشارويحد م  مشكلة  دم تماثل ال

 .السو  وبعضفم البعا

الإ صا   الع وة بي الدراسا  بدراسة  تم  المجمو ة الثااية م و ل  الاقيا م   لك، إه

. ومت  أهتم هت ا لمعلوما  كع وة ثاالية الإتجاا دم تماثل اولمسلولية الإجتما ية للشركا     ا

التت  استتفد   دراستة الع وتة الستببية بتي   (Martinez-Ferrero et al., 2016)الدراستا  دراستة 

إ صاحا  استدامة الشركا  و دم تماثل المعلوما ، وخصوصا     البيلا  الت  تتسم بتالإلتزام 

ووتد إ تمتد  هت ا الدراستة  القو  بالمسلولية الإجتما يتة للشتركا  وحمايتة أصتحا  المصتلحة.

م، حيت  استتخدم  2009م إلت  2003للفتترة مت  شركة  ير مالية  575 ل   ياة مكواة م  

وود توصل  ه ا الدراسة إل  أ  . 3دولة 17مشاهدة تم الحصول  ليفا م   3086ه ا الدراسة 

، وبالتتال  الإ صا     معلوما  استدامة الشركا  سو  يقلل م  مشكلة  دم تماثل المعلوما 

، بالإضتا ة إلت  أات  سيستا د  Agency Problemالوكالتة  يستا د  لت  التخفيت  مت  حتدة مشتكلة

هت ا الشتركا . و ت  افتس الووت ،  تإ   ل  تحستي  الثقتة  ت  الأستوا  الماليتة ويزيتد مت  ويمتة 

المعلوما   ير المتماثلتة بشتكل أكبتر ستو  تتد ع الشتركا  للإ صتا   ت  مزيتد مت  معلومتا  

ري  والحتتد متت  ميتتزة المستتلولية الإجتما يتتة إختياريتتا  للحتتد متت   جتتوة التووعتتا  بتتي  المستتتثم

، وخصوصا     المعلوما  المتوا رة للمستثمري  المطلعي  بما يزيد     يرهم م  المستثمري 

 البيلا  الت  تتسم بإلتزامفا القو  بالمسلولية الإجتما ية.

إختبار الع وة التجريبية بي  المستلولية الإجتما يتة  (Cui et al., 2016)وود إستفد   دراسة 

   طري  التحق  م  الع وة ثااليتة الإتجتاا استتاادا  إلت   ياتة  دم تماثل المعلوما للشركا  و 

                                                           
3

يتا  المتحتدة الأمريكيتة، المملكتة المتحتدة، ألماايتا، هولاتدا، الامستا، التدامارك، الاترويل، دولتة هت   الولا 17الدراسة التطبيقيتة شتمل   
ة ستيزيد  الادا، السويد، سويسرا،  راسا، إيطاليا، أسباايا، بلجيكا، أيرلادا، البرتغال، اليواا . حي  أ  استتخدام هت ا العياتة الدوليتة الكبيتر

ووا تد للبيااتا ، وهت ا القوا تد  3مفتا بصتورة أ ضتل. ووتد تتم جمتع البيااتا  بالإ تمتاد  لت  مت  وتوة الاتتالل ويستا د  لت  إمكاايتة تعمي
( خدمتتة بحتو  الاستتتثمار الأخ ويتتة 2لتحليتل البيااتتا  المحاستبية والماليتتة؛ ) Thomson( وا تتدة طومستتو  1متاحتة للجمفتتور وهت   )

The Ethical Investment Research Service(EIRIS) ( وا تتدة 3لية الإجتما يتتة للشتتركا ؛ )لبيااتتا  المستتلوI/B/E/S 
للحصتتول  لتت  بيااتتا  أربتتا  المحللتتي  وتابتتؤا  الامتتو طويتتل الأجتتل. هتت ا بالإضتتا ة للحصتتول  لتت  المعلومتتا  الماليتتة للشتتركا  محتتل 

 الدراسة م  ووالمفا الموحدة.
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ووتد  م.2010م إل  1991مشاهدة للشركا  الأمريكية خ ل الفترة م   15700مجمعة ووامفا 

 ,Kinder, Lydenbergتم الحصول  لت  بيااتا  مؤشترا  التقيتيم الإجتما يتة مت  وا تدة بيااتا  

and Domini (KLD STATS) Database  كما تم الحصول  لت  المعلومتا  الماليتة مت  وا تدة ،

 Center for Research inومركز أبحتا  أستعار الأورا  الماليتة  Compustat Databaseبيااا  

Security Prices (CRSP) وود تم إختبار ه ا الع وة    شتركا   اليتة المختاطر بستب  جفتود .

ود توصل  ه ا الدراسة إل  وجود   وة  كسية بي  المشاركة    المديري  لبااء سمعة جيدة. و

وأ  هت ا الع وتة تكتو   ومقاييس  تدم تماثتل المعلومتا ، أاشطة المسلولية الإجتما ية للشركا 

 .بالمقاراتة بالشتركا  ماخفضتة المختاطر    الشركا   الية المخاطر Amplifiedأكثر تضخما  

قيتتاس مختتاطر ملية الإجتما يتتة للشتتركا  تتترتبط ستلبيا  متتع أ  المشتتاركة  تت  أاشتتطة المستلو كمتا

تترتبط إرتباطتا   أ  القيمتة المتابتأ بفتا الماخفضتة لمختاطر الستمعة، وReputational Riskالسمعة 

أاشتتطة   تت  ل المعلومتتا ، بمعاتت  أ  إاختتراط الشتتركا إيجابيتتا  متتع إاخفتتاا مقتتاييس  تتدم تماثتت

المسلولية الإجتما ية يقلل م  مخاطر السمعة، وأ  إاخفاا مخاطر الستمعة يفيتد  ت  الحتد مت  

يشتتير ضتماا  إلتت  ستع  متتدير  الشتركا   اليتتة المختاطر لتجاتت  وهت ا   تدم تماثتل المعلومتتا .

 الإختيار العكس  للمستثمري  م  خ ل ب ل جفود لتو ير معلوما   ير مالية إضا ية م  خت ل

اخراط    أاشطة المسلولية الإجتما ية كوسيلة لبااء والمحا ظة  ل  سمعة جيدة، الأمر ال   الإ

 ياعكس إيجابيا   ل  تعزيز بيلة المعلوما .

التعتتر   لتت  الع وتتة ثااليتتة  (Martinez-Ferrero et al., 2017)وأيضتتا  استتتفد   دراستتة 

الإتجاا بي  الإ صا     المسلولية الإجتما ية للشركا  و دم تماثل المعلوما . ولإختبتار هت ا 

 17شركة تعمل  ت  وطا تا  مختلفتة مت   548الع وة تجريبيا  ا تمد  الدراسة  ل   ياة م  

الشركا  الت  تفص   (1م. وتوصل  ه ا الدراسة إل  أ   )2009م إل  2003دولة للفترة م  

   ودر كبير م  المعلوما  بخصوص مسلوليتفا الإجتما ية تميل لأ  يكو  لديفا ودر أول مت  

( الشركا  الت  يتوا ر لديفا وتدر أكبتر مت  المعلومتا   يتر المتماثلتة 2 دم تماثل المعلوما ؛ )

( ه ا الع وة ثااليتة 3تميل إل  الإ صا     مزيد م  المعلوما  بشأ  مسلوليتفا الإجتما ية؛ )

الإتجاا بي  الإ صا     المسلولية الإجتما ية للشركا  و دم تماثل المعلوما  تبدو معتدلتة أو 

. وهت ا الع وتة تؤكتد تتأثير Moderated in Family Businessأول وضوحا     الشركا  العالليتة 

ة أو أ ضتتاء العاللتتة ، حيتت  أ  أ تتراد الأستتر Adverse Selection Effectالإختيتتار العكستت  

التصتر   يميلتوا إلت  More-informed Investors  والمستتثمرو  الأكثتر إط  تا  أو معلوماتيتة

 الأوتل إط  تا   لمستثمرو ، وحرما  ا ستفادة م  ميزة المعلوما  الخاصة بفمبطر  إاتفازية ل

يعمتل ، الأمتر الت   فت ا المعلومتا الوصول ل ميزة م  Less-informed Investorsأو معلوماتية 

  .بما يضر بمساهم  الأولية تباي  المعلوما  بي  مساهم  الأ لبية ومساهم  الأولية ل  زيادة 

الدراستتا  إلتت  وجتتود   وتتة ستتببية بتتي  الإ صتتا   تت  متت   المجمو تتة ووتتد توصتتل  هتت ا 

المسلولية الإجتما ية للشركا  و دم تماثل المعلوما .  م  ااحية، يقلل الإ صا     معلوما  

   طري  تعزيز إتاحة  Market Frictionsالمسلولية الإجتما ية للشركا  م  إخت لا  السو  
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الحتتد متت  مشتتكلة الوكالتتة. ومتت  ااحيتتة أختتر ، المعلومتا  لمختلتت  المشتتاركي  بمتتا يستتا د  لتت  

تسع  الشركا  الت  لديفا مستويا  مرتفعة م   دم تماثل المعلوما  إلت  محاولتة التخيت  مت  

حدا ه ا المشكلة    طري  الإ صا  الإختيار     معلوما  المسلولية الإجتما ية للشتركا ، 

المعلومتا  ويتمتعتو  بظترو  بحي  يحصل جميع المشاركي     السو   لت  افتس القتدر مت  

متساوية للاشاط    السو ، الأمر ال   سيسا د  ل  تضيي   جوة التووعا  بي  المشاركي     

 Healy and)السو ، وخصوصا     البيلا  الت  تتسم بتالإلتزام القتو  تجتاا أصتحا  المصتال  

Palepu, 2001; Martinez-Ferrero et al., 2016; Martinez-Ferrero et al., 2017). 

وبااء   ل  الدراسا  السابقة الت  وام الباح  بإستعراضفا، يمكااا إشتقا  الفرا الرليس   

 التال     صورت  البديلة 

لإفصللاح الإختيللاري عللن معلومللات تلليثير سلللبي جللوهري لوجللد ي الفللر  الرئيسللي للبحللث :

  .المالية الأوراق سوقفي  عدم تماثل المعلوماتعلي المسئولية الإجتماعية للشركات 

 :  Proposed Structureتنظيم البحث -1/8

البحت   لتق  باو  أجزاء اظيمتيقوم الباح  ب سو م  مشكلة البح  والفد  ما ،   ااط وا  

 الاحو التال  

الع وة بي  الإ صا  الإختيار     معلوما  المستلولية الإجتما يتة للشتركا   الثاني : المبحث

 . المعلوما و دم تماثل 

 الدراسة التطبيقية. الثالث : المبحث

 الخ صة والاتالل والتوصيا  والمجالا  المقترحة لأبحا  مستقبلية. : المبحث الرابع

 قائمة المراجع.

 ملاحق البحث.

العلاقة بين الإفصاح الإختياري عن معلومات المسئولية  المبحث الثاني :

 المعلوماتالإجتماعية للشركات وعدم تماثل 

المستلولية الإجتما يتة للشتركا ، ومتا لت  مت   معلومتا   ل  الر م م  أهمية الإ صا    

تأثير  ل  متخ   القرارا ، إلا أا  يظل إ صاحا  إختياريا ، لا توجد إرشادا  مفاية كا يتة تتاظم 

الأمتتر التت   جعتتل  -متت  حيتت  ووتت  ومكتتا  وشتتكل ومحتتتو  الإ صتتا  – مليتتة الإ صتتا   اتت  

ر المسلولية الإجتما ية  ير امطية، سواء م  حي  تووي  أو مكا  الإ صا  أو مت  حيت  تقاري

المعلوما  والأبعاد المتضماة  ت  التقريتر، ممتا يتؤثر بالستل   لت  وابليتفتا للمقاراتة وم ءمتفتا 

كما أ  موو  الحكومتا  بشتأ  التقريتر  ت   .Johnson, 2016)؛ 2016 لإتخا  القرار )يوس ،

المسلولية الإجتما ية للشركا  يختل  بي  دول العالم م  كوا  مبادرة إختيارية أو طو يتة إلت  

شتترط إلزامتت .  كلمتتا كتتا  مووتت  الحكومتتا  أكثتتر صتترامة  تت  ملطالبتتة الشتتركا  بتتتالإلتزام 

فا ية الإ صتتا   تت  المستتلولية أد   لتتك إلتت  تعزيتتز شتتكلمتتا بالمستتلولية الإجتما يتتة للشتتركا ، 
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 Cui et)الإجتما ية للشركا ، الأمر ال   يحد م   دم تماثل المعلوما     أسوا  رأس المال 

al., 2016). 

مت  أهتم المشتاكل الااتجتة  ت  واحتدة و   المقابل،  إ  مشكلة  دم تماثل المعلوما   تعتبر 

 تت  معلومتتا    امتتة والإ صتتا الإ صتتا  الإختيتتار  بصتتفة  – قتتر الإ صتتا   تت  المعلومتتا  

 عتدم الإ صتا   ت  مثتل هت ا المعلومتا  يتؤثر   ،-المسلولية الإجتما ية للشركا  بصفة خاصتة

الستو  لعتدم  الأول إط  ا  مت  سلبا   ل  كفاءة سو  الأورا  المالية، اتيجة إاسحا  المشاركي 

 صحي . توا ر المعلوما  الت  تمكافم م  إتخا  وراراتفم الاستثمارية بشكل

 ولتحقي  هد  البح ،  سو  يقوم الباح  بتقسيم ه ا المبح   ل  الاحو التال  

 . مففوم المسلولية الإجتما ية للشركا 

 . أبعاد المسلولية الإجتما ية للشركا 

 . أهمية الإ صا  الإختيار     معلوما  المسلولية الإجتما ية للشركا 

 . مشكلة  دم تماثل المعلوما 

   المفسرة لمشكلة  دم تماثل المعلوما .الفرضيا 

  الأورا  الماليةمستو  الشركة وسو ل   إاعكاسا  مشكلة  دم تماثل المعلوما  . 

   دور الإ صتا  الإختيتتار   تت  معلومتتا  المستتلولية الإجتما يتتة للشتتركا   تت  الحتتد متت

 مشكلة  دم تماثل المعلوما .

 :مفهوم المسئولية الإجتماعية للشركات -2/1 

 Corporate Social التتر م متت  تزايتتد الإهتمتتام بالمستتلولية الإجتما يتتة للشتتركا  لتت  

Responsibility(CSR)  خ ل الساوا  القليلة الماضية، إلا أا  لا يوجد إتفا  بي  الأكتاديميي  أو

ويرجتع  لتك لكتو   لفتا.  الميتا   الماظما  والفيلا  المحلية والدولية حول تعريت  محتدد مقبتول

معقتتدة للغايتتة، ممتتا وتتد يفستتر  تتدم وجتتود  امضتتة جتتدا  والمستتلولية الإجتما يتتة للشتتركا  وضتتية 

 ي  وجود تفستيرا  مختلفتة لفتا، الأمر ال   يترت   لمقبول  موما  لفاو واض  وموجز تعري 
(Dahlsrud, 2008; Carroll, 2015; Melgert, 2017; Sila and Cek, 2017; Sassen and Azizi, 

2018). 

 World Business Council forمجلتتس الأ متتال التتدول  للتاميتتة المستتتدامة  فتتا ر  قتتد  

Sustainable Development (WBCSD)  بأافتا " CSR is the commitment of business to 

contribute to sustainable economic development, working with employees, their 

families, the local community and society at large to improve the quality of life  إلتتزام

ماظمتتا  الأ متتال بالمستتاهمة  تت  تحقيتت  التاميتتة الإوتصتتادية المستتتدامة، والعمتتل متتع العتتاملي ، 

 ,.Lins et al)جتتودة الحيتتاة" او يتتة أو لتحستتي   وأستترهم، والمجتمتتع المحلتتق، والمجتمتتع ككتتل

 ر فتتا معفتتد الأمتتم المتحتتدة لبحتتو  التاميتتة الإجتما يتتة بأافتتا "الستتلوك الأخ وتت  بيامتتا  .(2017

للشركة تجاا المجتمع، وتشمل سلوك الإدارة المسلول    تعاملفتا متع جميتع الأطترا  أصتحا  

 ر تفا لجاتة المجتمعتا  الأوروبيتة (. كما2016)جمعة، المصلحة وليس حملة الأسفم  حس " 
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Commission of the European Communities  بأافا "إلت  أ  متد  تستاهم الشتركة  ت  التاميتة

كمتا  ر تفتا المفوضتية  .(Diebecker and Sommer, 2017)البيليتة والإجتما يتة والإوتصتادية" 

 لتت  أافتتا " مستتلولية الماشتتث   تت  تأثيرهتتا  لتت  The European Commission الأوروبيتتة 

، " The responsibility of enterprises for their impact on society (Melgert, 2017)المجتمتع 

كما  ر تفا المفوضتية الأوروبيتة أيضتا   لت  أافتا " ويتام الشتركا  بتدمل المختاو  الإجتما يتة 

والبيليتتة  تت   ملياتفتتا التجاريتتة، و تت  تفا لفتتا متتع أصتتحا  المصتتلحة  لتت  أستتاس طتتو   أو 

 Whereby companies integrate social and environmental concerns in theirإختيتار  

business operations and in their interaction with their stakeholders on a voluntary 

basis" (Sidhoum and Serra, 2017). 

 لت  أافتا "أاشتطة الشتركة  (Marrewijk, 2003)يم ،  قتد  ر فتا دأمتا  لت  المستتو  الأكتا

ارية لإدرار أو دمل المخاو  الإجتما ية والبيلية    الأ مال التجارية، و   الطو ية أو الإختي

 لتت  أافتتا  (Carroll, 2015)كمتتا  ر فتتا التفتتا    متتع جميتتع الأطتترا  أصتتحا  المصتتلحة". 

"تشتتجيع الشتتركا   لتت  التصتتر  بمستتلولية إجتما يتتة  تت  القضتتايا المختلفتتة، وأ  تتحمتتل هتت ا 

الشتتتركا  مستتتلوليتفا الأخ ويتتتة  اتتتد إتبتتتاع القوا تتتد، والمعتتتايير، والقتتتيم والتووعتتتا  الخاصتتتة 

 ,.Cui et al)بياما  ر فا   بالمستفلكي ، والموظفي ، والمساهمي ، ومختل  أصحا  المصلحة".

وز ما هو مطلو  م   ل  أافا "خدمة الأ راد، والمجتمعا  المحلية، والبيلة بطر  تتجا  (2016

 لت  أافتا "الإجتراءا  أو التصتر ا   (Sila and Cek, 2017) ت  حتي   ر فتا ". الشتركة وااواتا  

التتت  تستتلكفا الماظمتتا  تجتتاا أصتتحا  المصتتال  التتداخليي  والختتارجيي  متت  حيتت  الممارستتا  

 الإجتما ية والبيلية وحوكمة الشركا ".

وير  الباح  أ  المسلولية الإجتما ية للشركا  تشير إلت  الستلوك الأخ وت  للشتركة تجتاا 

لممارسا  والتصر ا  الأوتل ضتررا  للمجتمتع والبيلتة مت  جتراء لالشركة  بتبا و لك المجتمع، 

بمعات  أ  الإدارة تتصتر   اد ، مما يخدم الإوتصاد ويخدم التامية    آ  واحتد.اشاطفا الإوتص

بمسلولية      وتفا بجميتع الأطترا  أصتحا  المصتلحة  ت  المجتمتع. ولا تتووت  حتدود هت ا 

متتتديريفا، مي   قتتتط، وإامتتا تمتتتتد لتشتتمل مصتتتال  المستتلولية  اتتتد اقطتتة تحقتتت  مصتتال  المستتتاه

وضتتما  و م لفتتا، وموظفيفتتا، ومستتاهمتفا الإجتما يتتة،  ودالايفتتا، مورديفتتا،ومستتتثمريفا، و

الس مة والصحة    مكا  العمل، وحماية الس مة العامة،   وة   لت  مستلوليتفا تجتاا الفيلتا  

والماظمتتا   ووكتالا  التصتتاي  الإلتمتاا ،  وأجفتزة الإ تت م،التاظيميتة، وصتااع  السياستتا ، 

 .المجتمع بأسرا وتمتد ه ا المسلولية إل  ير الحكومية، 

 أبعاد المسئولية الإجتماعية للشركات: -2/2

للمسلولية الإجتما ية للشركا ،  ل  الر م م   دم وجود إتفا  حول تعري  محدد مقبول 

. (Sassen and Azizi, 2018) الإجتما ية للشركا أبعاد المسلولية  إلا أا  يوجد  شب  إتفا  حول

 تتإ  المستتلولية الإجتما يتتة تعتبتتر  WBCSD لمجلتتس الأ متتال التتدول  للتاميتتة المستتتدامةطبقتتا   

جوهر التامية المستدامة وجزء لا يتجزأ مافا، لأ  إلتزام الشركا  بالمسلولية الإجتما ية يساهم 
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ة المستتتتدامة وهتتت   التاميتتتة الإوتصتتتادية، والتاميتتتة  تتت  تعزيتتتز الركتتتالز الث ثتتتة لتحقيتتت  التاميتتت

  .WBCSD, 1999) ؛2016)رميل ،  الإجتما ية، وحماية البيلة

 ل  أ  مسلولية الشتركا  تتكتو  مت  (Rob, 2006)مع  (Sassen and Azizi, 2018) ويتف  

. حيت  تشتير البيليتةث ثة أبعاد وه   المسلولية الإوتصادية، والمسلولية الإجتما ية، والمسلولية 

 Tripleالخطتتوط التتدايا الث ثتتة  إلتت  مففتتوم GRI إرشتتادا  المبتتادرة العالميتتة لإ تتداد التقتتارير

Bottom Line (TBL)   لتحقي  التامية المستدامة. وأ  مصطل  الخطتوط التدايا الث ثتة يشتير إلت

أ  هد  الشركة يج  ألا يقتصر  ل  محاولة تحقيت  مصتال  المستاهمي   قتط، ولكت  يجت  أ  

حيتت  يجتت  أ  تتضتتم  تقتتارير يمتتتد ليشتتمل تحقيتت  ماتتا ع جميتتع الأطتترا  أصتتحا  المصتتلحة. 

رير الاستتدامة الآثتار الإيجابيتة أو الستلبية للماظمتا   لت  المسلولية الإجتما ية للشركا  أو تقا

أ  بعتتد حوكمتتة  (Diebecker and Sommer, 2017)كمتتا يتتر الإوتصتتاد، والمجتمتتع والبيلتتة. 

الشركا  لا يمك  تجاهل ، لأ  ه ا البعد وارد صراحة     معظم تعريفا  ومؤشرا  المستلولية 

للمستتلولية الإجتما يتتة للشتتركا  أو استتتدامة عتتاد أربعتتة أبالإجتما يتتة للشتتركا . ومتت  ثتتم توجتتد 

5؛ والبعتتد الإجتمتتا  The Economic Dimension 4وهتت   البعتتد الإوتصتتاد  الشتتركا ،
The 

Social Dimension 6؛ والبعتتتد البيلتتت  The Environmental Dimensionحوكمتتتة بعتتتد ؛ و

7الشركا 
The Corporate Governance Dimension. 

 لتت  أ  المستتلولية الإجتما يتتة للشتتركا   (Dahlsrud, 2008)متتع  (Melgert, 2017)ويتفت  

بتإجراء مقاراتة  (Dahlsrud, 2008)، حي  وتام  The Five Dimensionsترتكز  ل  خمسة أبعاد 

متت  تعريفتتا  المستتلولية الإجتما يتتة للشتتركا  الأكثتتر إاتشتتارا  ووبتتولا   تت  الدراستتا   37بتتي  

المحتو . ولقد توصل إل  أ  جميع ه ا التعريفا  ترتكتز  لت  خمستة المختلفة بإستخدام تحليل 

  بعتتد أصتتحا  أبعتتاد، وهتت ا الأبعتتاد الخمستتة حستت  درجتتة أهميتفتتا كااتت   لتت  الاحتتو التتتال 

، البعتد %88باسبة البعد الإجتما    ،%88باسبة   The Stakeholders Dimension 8المصلحة

                                                           
4

الحفاظ  ل  الربحية متع تحقيت  معتدلا  مرضتية للعالتد يركز البعد الإوتصاد   ل  مساهمة الشركة    التامية الإوتصادية م  خ ل  
 لتت  الأصتتول لضتتما  إستتتمرارية الأ متتال  تت  المستتتقبل، حيتت  يركتتز هتت ا البعتتد  لتت  الأداء المتتال  المباشتتر و يتتر المباشتتر للشتتركة. 

 (.Dahlsrud, 2008; Sidhoum and Serra, 2017ويستاد تقييم ه ا البعد  ل  ولاء العم ء، والأداء المال ، وولاء المساهمي  )
5

يتعل  البعد الإجتما   بكيفية مساهمة الشركة    مجتمع أ ضل م  خ ل التركيز  ل  المستاهما  الإجتما يتة للشتركة ،ويشتمل هت ا  
لتة، والصتحة البعد القضايا المتعلقة بجودة حياة الموظفي ، والعم ء، والأجيال القادمة. ويستاد تقييم ه ا البعد  ل  مؤشترا  جتودة العما

 Sidhoum and ؛2016)رميلت ،  والس مة، والتتدري  والتطتوير، والتاتوع، وحقتو  الإاستا ، والمجتمتع المحلت ، ومستلولية الماتتل

Serra, 2017.) 
6
. Natural Ecosystemsيتعل  البعد البيل  بالمخاو  م  تأثير اشاط الأ متال  لت  التاظم الإيكولوجيتة الطبيعيتة أو البيلتة الطبيعيتة  

ويستاد تقييم الأداء البيل   ل  مؤشترا  الحتد مت  استتخدام المتوارد مت  وبتل الشتركة، وخفتا الإابعاثتا ، وإبتكتار الماتجتا  الصتديقة 
 (.Sidhoum and Serra, 2017)للبيلة 

7
أصتحا  المصتلحة  يتااول بعد حوكمتة الشتركا  الع وتا  بتي  مجلتس الإدارة، والمتديري  التافيت ي ، والمستاهمي ، وجميتع الأطترا  

الآختتري . ويستتتاد هتت ا المؤشتتر  لتت  معلومتتا  حتتول هيكتتل المجلتتس، وسياستتة التعويضتتا ، ووظتتال  المجلتتس، وحقتتو  المستتاهمي ، 
 (.Sidhoum and Serra, 2017)والرؤية والاستراتيجية 

8
ي ، المتديري ، المستتثمري ، يركز بعد أصحا  المصلحة  ل  كيفية تفا ل الشتركة متع جميتع الأطترا  أصتحا  المصتلحة )المستاهم 

الموظفي ، الموردي ، العم ء، الدالاي ، المجتمع المحل ، والفيلا  التاظيميتة، وصتااع  السياستا ، والماظمتا   يتر الحكوميتة، إلتخ(، 
ا متتع مرا تتاة ماتتا ع هتت ا الأطتترا ، والعمتتل  لتت  دمتتل مطالبفتتا الإجتما يتتة  تت  خطتتط الأ متتال للشتتركة. ويجتت  أ  تحتتدد تقتتارير هتت 

 ,Melgert)الشركا  جميع الأطترا  أصتحا  المصتلحة، متع بيتا  كيفيتة استتجابتفا للتووعتا  والمصتال  المعقولتة لفتؤلاء الأطترا  

2017; Sidhoum and Serra, 2017;Sila and Cek, 2017.) 
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باستبة  The Voluntariness Dimension 9الإختيار البعد الطو   أو %، 86باسبة الإوتصاد  

   %.59%، البعد البيل  باسبة 80

أ  المستلولية الإجتما يتة للشتركا  تشتتمل  لت  خمستة أبعتاد،  (Bae et al., 2018)ويتر  

؛ الع وتتا  متتع Diversity؛ التاتتوع Environment؛ البيلتتة Communityوهتت   المجتمتتع المحلتت  

ويختلت   .Product Quality and Safety؛ جودة الماتل والأمت  Employee Relationsالموظفي  

الباحتت  متتع متتا توصتتل  إليتت  هتت ا الدراستتة، حيتت  أ  المجتمتتع المحلتت  والتاتتوع والع وتتا  متتع 

 ر يتة للبعتد الإجتمتا  . وبالتتال  إختزلت   ودة الماتل والأم  ما هت  إلا مجتالا الموظفي  وج

  ما ية للشركا     بعدي   قط هما الإجتما   والبيل .ه ا الدراسة المسلولية الإجت

أ  المستلولية الإجتما يتة للشتركا  ترتكتز  (Roudaki and Arslan, 2017) يتر  ت  حتي  

 Legal، المستلولية القااوايتة Economic CSR لت  أربعتة أبعتاد، وهت   المستلولية الإوتصتادية 

CSRالمستلولية الأخ ويتة ، Ethical CSR والمستلولية الخيريتة ،Philanthropic CSR.  أ إلا  

(Sila and Cek,2017)   يتر  بتأ  التعريت  المعاصتر للمستلولية الإجتما يتة للشتركا  يجت  أ

ياطتتو   لتت  الأبعتتاد التاليتتة  القضتتايا الإجتما يتتة، والبيليتتة، وحوكمتتة الشتتركا . وأ  معظتتم 

ضتترورة الاستتتجابة للمطالتت  المعقولتتة  تلباتت   لتت تعريفتتا  المستتلولية الإجتما يتتة للشتتركا  

 للأطرا  أصحا  المصلحة.

أ  المستلولية الإجتما يتة للشتركا  هت  هيكتل أو باتاء متعتدد  (Cui et al., 2016)كمتا يتر  

يضتم المستاهمي ، والعمت ء، والتدالاي ، والمتوظفي ،  A Multidimensional Constructالأبعتاد 

حيتت  يمكتت  للشتتركا  أ  تحقتت  أهتتدا فا بستتفولة أكبتتر إ ا كااتت  تمتلتتك  والمتتوردي ، والمجتمتتع.

سمعة جيدة اسبيا  بي  مديريفا وأصحا  المصلحة الداخليي  وأصحا  المصلحة الخارجيي  مت  

 .External Third-party Stakeholdersالطر  الثال  

 أبعتاد مت  الإوتصتاد  البعتد إستبعاد يج  أا   (Beurden and Gossling, 2008) ير بياما  

 الشتركا  إستتدامة يميتز الت   هتو الإوتصتاد  البعتد للشتركا ، و لتك لأ  الإجتما ية المسلولية

حي  تفد   السابقة، الاظر وجفة مع يختل  الباح  أ  إلا. للشركا  الإجتما ية المسلولية   

وبالتال  يعتبتتر تحقيتت  إستتتدامة ،المستتلولية الإجتما يتتة للشتتركا  إلتت  تحقيتت  إستتتدامة الشتتركا 

الشركا  هو الفد  ال   تسع  الشركا  للوصول إلي  م  خ ل القيام بمسلوليتفا الإجتما يتة. 

 المستتتلولية لقيتتتاس والعالميتتتة المحليتتة المؤشتتترا   تتت  صتتراحة   وارد الإوتصتتتاد  البعتتتد أ  كمتتا

 يقتوم الت   S&P/EGX ESG  الشتركا  لمستلولية المصتر  المؤشتر مثتل للشركا  الإجتما ية

 ث ثتتي  أ ضتتل إختيتتار يتستتا  حتتت  ستتاو  بشتتكل EGX100 مؤشتتر  تت  المقيتتدة الشتتركا  بتقيتتيم

 وحوكمتتة والإجتما يتتة البيليتتة للأبعتتاد و قتتا   المؤشتتر  تت  تستتتحق  التت   بالترتيتت  لتحظتت  شتتركة

 ASSET4 ومؤشر(. 2018 المصرية، البورصة مووع) والسيولة السو  حجم وك لك الشركا ،

                                                           
9
، وهت  الإجتراءا  والأاشتطة Ethical Values يركز البعتد الطتو   أو الإختيتار   لت  أداء الأاشتطة إستتاادا  إلت  القتيم الأخ ويتة  

 .Dahlsrud, 2008) ؛2016)رميل ،  الت  تتجاوز الإلتزاما  أو التعفدا  القااواية
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ESG Dataset   الأربعتة المؤشترا  إلت  إستتاادا   الإجتمتا   الشتركا  أداء يقتيس العالم ، ال  

 Diebecker and Sommer, 2017; Sila)الشتركا   وحوكمة والإجتما ية؛ والبيلية؛ الإوتصادية؛

and Cek, 2017).   التقتتارير لإ تتداد العالميتتة المبتتادرة لإطتتار و قتتا  كمتتا أاتت GRI  لتت  يجتت  

 وه ا المالية،  ير معلوماتفا    الإ صا   اد مختلفة أبعاد ث ثة بي  بالتمييز تقوم أ  الشركا 

 الشتتراء، وممارستتا  الأستتوا ، تتتوا ر أمثلتفتتا ومتت  Economic إوتصتتادية  هتت  الث ثتتة الأبعتتاد

 المتتواد أمثلتفتتا ومتت  Environmental وبيليتتة ؛ للماا ستتة الماتتاها والستتلوك الفستتاد، ومكا حتتة

 أمثلتفتتا ومتت  Social وإجتما يتتة والطاوتتة؛ والإابعاثتتا ، البيولتتوج ، والتاتتوع للبيلتتة، الصتتديقة

 التتواردة المعلومتا  تقيتيم يتتم حيت . القستر  والعمتل الأطفتال، و مالتة التمييتز، و تدم البطالتة،

 ,Melgert) الث ثة الأبعاد لف ا طبقا   الاستدامة تقارير أو للشركا  الإجتما ية المسلولية بتقارير

2017; Sassen and Azizi, 2018). 

 لت  أ  المستلولية الإجتما يتة للشتركا   (Sidhoum and Serra, 2017) ويتفت  الباحت  متع

"، يرتكتتز  لتت  الأبعتتاد الأربعتتة A Four-dimensional Conceptهتت  "مففتتوم ربتتا   الأبعتتاد 

بعتد حوكمتة الشتركا . وهت ا هت  التالية  البعتد الإوتصتاد ؛ والبعتد البيلت ؛ والبعتد الإجتمتا  ؛ 

الأبعاد الأربعة الرليسية، بياما توجد مسلوليا  أخر  للشركا ، وه ا المستلوليا  تتاتاوص  ت  

والماطت  وراء  أولويتفا لتشمل  المسلولية القااواية؛ والمسلولية الأخ وية؛ والمستلولية الخيريتة.

فا الأ لتتت  )الإوتصتتتادية والبيليتتتة مستتتلوليتترتيتتت  هتتت ا الأولويتتتا ، أ  الشتتتركا  بعتتتد الو تتتاء ب

الحوكمتتة( تتحتتول تتتدريجيا  إلتت  الو تتاء بإلتزاماتفتتا المتبقيتتة طالمتتا أافتتا لا تضتتر والإجتما يتتة و

سلوليتفا بم ه ا المسلوليا  هو ويام الشركةبالس مة المالية للشركة. كما أ  الأساس لتحقي  كل 

ستتو  تكتتو   يتتر وتتادرة  لتت  الو تتاء إ ا خرجتت  متت  الستتو ،  إافتتا  الإوتصتتادية، لأ  الشتتركة

  تفا الأخر .ابمسلولي

طبقا  لما خلتص إليت  الباحت  مت   شكل التال  هرم المسلولية الإجتما ية للشركا ويوض  ال
 إستعراا الدراسا  السابقة 
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 (1شكل رقم )
 للشركات الإجتماعيةهرم المسئولية 

 

 المصدر  )إ داد الباح (

لا يمكت  الاظتر إليت  بإ تبتارا  وير  الباح  أ  التوج  احو تلبية مطال  أصحا  المصلحة

بعد م  الأبعاد، بتل إات  الركيتزة الأساستية لجميتع أبعتاد المستلولية الإجتما يتة للشتركا .  البعتد 

الإوتصاد  يرتكز  لت  تحقيت  مصتال  المستاهمي  والمستتثمري  والتدالاي  والتاميتة الإوتصتادية 

شتطي  البيليتتي  واستتيفاء المطالتت  للمجتمتع بأسترا، والبعتتد البيلت  يستتع  إلت  تحقيت  مطالتت  الاا

، أمتتا البعتتد الإجتمتتا    يفتتد  إلتت  تحقيتت  مصتتال  المتتوظفي  القااوايتتة للمجتمتتعوالإشتتتراطا  

والعم ء والموردي  والمجتمع المحلت ، أمتا بعتد الحوكمتة  يفتد  إلت  تحقيت  مصتال  المتديري  

أيضتا   تاطتو الأخ وية والخيرية أ  الأبعاد القااواية و ي  والمستثمري  المختلفي ، كماوالمساهم

. وبالتال ،  تإ  الو تاء الت  تسع  لتحقيقفا  ل  مطال   لة م   لا  المجتمع أصحا  المصلحة

و ت وة  لت   بمطال  أصحا  المصلحة هتو الفتد  الت   تستع  كتل الأبعتاد الأختر  لتحقيقت .

لشركة بمسلوليتفا الإوتصادية،  لك،  إا  ل  يتسا  للشركا  الو اء بكل مسلوليتفا إلا إ ا وام  ا

 ف  الت  تضم  استمرار الشركة  ل  المد  الطويل، كما تضتم  تتو ير التمويتل الت زم للقيتام 

   

 

 المسلولية 

 الخيرية 

Philanthropic  

Resonsibility     

 المسلولية الأخ وية

  Ethical Responsibility 

 المسلولية القااواية

  Legal Responsibility   

 مسلولية الحوكمة

  Governance Responsibility 

 Social Responsibilityالمسلولية الإجتما ية 

 Environmental Responsibilityالمسلولية البيلية  

 Economic Responsibilityالمسلولية الإوتصادية 

 

أصحا  
المصلحة  

Stakeholders 
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مكت  الشتركة  ت  الافايتة مت  الاستتجابة لمطالت  جميتع بكل المستلوليا  الأختر ، الأمتر الت   يل 

 الأطرا  أصحا  المصلحة.

تقيتيم الشتركا  ،  إات  يتتم  S&P/EGX ESG  لمؤشتر المصتر  لمستلولية الشتركا لوو قتا  

مرحلتي   المرحلة الأول  تركز  ل  البيلة والمسلولية الإجتما ية، ويتم تقييم الشركا       ل 

ه ا المرحلة  لق أساس ما تقوم بالإ صا   ا  م  معلومتا  إلتق الجمفتور مت  خت ل التقتارير 

مت  معلومتا  إلتق البورصتة المصترية  ت   الساوية، والمووتع الالكتروات  للشتركة أو متا ترستل 

المجتتالا  الرليستتية التاليتتة هيكل الملكيتتة وحقتتو  المستتاهمي ؛ المعلومتتا  الماليتتة والتشتتغيلية؛ 

المعلوما     مجلس الإدارة والإدارة العليا؛ حوكمة الشركا  ومعالجة الفساد؛ أخ ويا  العمل 

لي ؛ المجتمتع؛ العمت ء والماتتل. بيامتا تركتز والمسلولية الاجتما ية؛ حمايتة البيلتة؛ حقتو  العتام

المرحلة الثااية  ل  حوكمة الشركا ، ويتتم  ت  هت ا المرحلتة تقيتيم الممارستا  الفعليتة للشتركة 

 تت  طريتت  التحقتت  متت  الأخبتتار المتاحتتة بوستتالل الإ تت م المختلفتتة الموثتتو  بفتتا والمجتت   

يضتتا  متت  ختت ل الاتصتتال بالجفتتا  المتخصصتتة وتقتتارير المستتلولية الاجتما يتتة للشتتركا . وأ

الحكومية والماظما   ير الحكومية لمعر ة إ ا ما كا  هااك أ  مخالفا  تقوم بفا الشركة. ويتم 

تحديتتد وز  كتتل شتتركة  تت  المؤشتتر باتتاء   لتت  اقاطفتتا  تت  التقيتتيم )المؤشتتر المصتتر  لمستتلولية 

 (.2018مووع البورصة المصرية، ؛ 2011 جريدة المال،؛ 2009الشركا ، 

 :أهمية الإفصاح الإختياري عن معلومات المسئولية الإجتماعية للشركات -2/3

 ل  أ  بيلة المعلوما  للشتركا  تتتأل   (Beyer et al., 2010)مع  (Lee et al., 2017)يتف  

التت   تتطلبتت  الفيلتتا   Mandatory Disclosure متت  ث ثتتة مكواتتا  وهتت   الإ صتتا  الإلزامتت 

 للشتركا ؛ والمعلومتا  التت  يو رهتا Voluntary Disclosureالإ صتا  الإختيتار  التاظيميتة؛ و

يعتبتتر الإ صتتا   تت  معلومتتا  المستتلولية الإجتما يتتة للشتتركا  او تتا  خاصتتا  متت  المحللتتي . و

حي  يسع  المستثمرو  للحصول  ل  معلوما  موثووة بشأ  . المال   ير الإ صا  الإختيار 

 / Public andأداء المسلولية الإجتما ية للشركا  سواء م  خ ل القاوا  العامة و/ أو الخاصة 

or Private Channels  لمتتا لفتت ا المعلومتتا  متت  إاعكاستتا  مباشتترة  لتت  التتتد قا  الاقديتتة ،

 لتت  ستتبيل المثتتال  تتإ  الممارستتا  المتعلقتتة  –لقريتت   تت  المستتتقبل ا لفتت ا الشتتركا  الإيجابيتتة

، وتكتالي  بحماية البيلة وتحسي  ر اهية الموظفي  يمك  أ  تقلل م  تكتالي  التقاضت  المحتملتة

  وة   ل  تأثيرها  ير المباشر  ل  زيادة  -التاظي  لآثار التلو ، وتعزيز معاويا  الموظفي 

تأكد و تدم تماثتل المعلومتا  بشتأ  آثتار القيمتة الااتجتة أسعار الأسفم    طري  الحد م   دم ال

 كمتا .(Dhaliwal et al., 2011; Cho et al., 2013)  ت  أاشتطة المستلولية الإجتما يتة للشتركا 

للشتتركا ، ومتت  أهتتم هتت ا الماتتا ع  د تتم ستتمعة الشتتركة؛  ديتتدة  ماتتا ع هتت ا المعلومتتا  حقتت ت

بالتشتتريعا  والتعليمتا  الروابيتة  ت  المجتالا  البيليتتة والتحستي  المستتمر  ت  الأداء؛ والإلتتزام 

والإجتما ية؛ وك لك كيفية إدارة مخاطر الشركة؛  ضت    ت  ستبل تحفيتز العتاملي  بفتا؛ وجت   

  (.2016رؤوس الأموال )الدليل المصر  لحوكمة الشركا ، 
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أ  كتت   متت  مستتتو  الإ صتتا  ومعلومتتا   (Martinez-Ferrero et al., 2016)يتتر  كمتتا

التت  ياظتر إليفتا كت   مت  المسلولية الإجتما ية للشركا  هت  الخصتالص المعلوماتيتة الرليستية 

يتعلت  بالإ صتاحا    ل  أافا معلوما  م لمة أو  ا  ويمة  يمتا ي والمستثمر ي المالي ي المحلل

المحللو  الماليو   -   المتطلبا  القااوايةالت  تفو -  ير الإلزامية، حي  تمك  ه ا الإ صاحا 

 والمستثمرو  م  زيادة دوة تقديراتفم بشأ  تكتالي  المعتام   المستتقبلية  ت  ووت  الاستتحوا .

 The European Commissionواظرا  لأهمية ه ا الإ صاحا ،  قتد وامت  المفوضتية الأوروبيتة 

بصيا ة مبادئ توجيفية  ير ملزمة للتقرير    المعلوما  البيلية والإجتما ية الم لمة بدءا  م  

 Theشركة مدرجة داخل الإتحاد الأوروب   6000م، وه ا المبادئ تلتزم بفا حوال  2018 ام 

European Union(Melgert, 2017). 

ة المستلولية الإجتما يتة يحقت  أ  إاختراط الشتركا   ت  أاشتط (Cui et al., 2016)كما ير  

حيتت  أ  الشتتركا  التتت  تتستتم بتتدرجا   –تحستتي  ستتمعة الشتتركة لفتتا العديتتد متت  الماتتا ع مافتتا  

مرتفعة م  المسلولية الإجتما ية للشركا  ترتبط ببيلة المعلوما  بشتكل أ ضتل للمحا ظتة  لت  

المتاليي  اتيجتة تتوا ر وتدر زيادة دوة تابؤا  المحللي  ؛ - Reputation Capitalرأس مال السمعة 

كبيتتر متت  المعلومتتا   يتتر الماليتتة  تت  الشتتركة ممتتا يستتفل متت  مفمتتتفم  تت  القيتتام بتحليتتل كتت ء 

؛ تحسي  الإتصتال متع المستاهمي  بخصتوص المستالل للمعلوما  الملفص   افا بواسطة الشركة

؛ تقليتل تكلفتة المالية؛ تشجيع الشركا   ل  زيادة  عاليتة حوكمتة الشتركا ؛ زيتادة ويمتة الشتركة

 للشركة. Credit Ratingالملكية؛ تحسي  التصاي  الإلتماا  

التت   PepsiCo كوم  الباحثي  بحالتة شتركة بيبستي ، استشفد الكثيرالماا ع ه ا وللتدليل  ل 

م التوو     الحم   2010ورر  تغيير استراتيجيتفا الإ  اية، حي  ورر  الشركة     ام 

وإ ادة توجي  المبالغ   -سا  م  الحم   الإ  اية الساوية بشكلٍ متواصل  23بعد  –الإ  اية 

 المخصصتتة لفتت ا الحمتت   لأداء أاشتتطة المستتلولية الإجتما يتتة، وهتتو متتا يشتتار إليتت   لتت  أاتت 

وجودهتا  ت  الشتبكا   PepsiCo كوشتركة بيبستي . حيت  أطلقت كومشروع تحتدي  شتركة بيبستي

الإجتما ية م  خ ل ويام المستخدمي  بالتصوي   ل  إختيار الجمعيا  الخيريتة التت  يجت  أ  

 Deep-waterالعميقتة ت  الميتاا لأ تستر  التافط آثتار مت  التخفيت تتلق  الد م مت  الشتركة مثتل 

Horizon Oil Spill   وود كا  ه ا العمتل يمثتل  اصتر واحتد  قتط مت  محفظتة  م.2010    ام

المسلولية الإجتما ية للشركة. وكاتيجتة لت لك، إحتلت  الشتركة المرتبتة الأولت  مت  بتي  شتركا  

م، حي  أصب  السو   ل  دراية وو ت  باستتراتيجية 2011وطاع الغ اء والمشروبا      ام 

. وود توصل  هت ا الدراستا  إلت  أ  إلتتزام الشتركا  القتو  ما يةالشركة تجاا المسلولية الإجت

بمسلوليتفا الإجتما ية والإ صا   افا يؤثر إيجابيا   ل  صورة الشركة، ويقلتل مت   تدم تماثتل 

ويقتود إلت  تحقيت  ماتا ع  ، ويزيتد مت  ويمتفتا،تكلفة رأس المال للشركة كما يقلل م المعلوما ، 

 . (Zmuda, 2009; Lopatta et al., 2016)  امة

 لتت  أ  الإ صتتا   تت  المستتلولية  (Michaels and Gruning, 2017)ويتفتت  الباحتت  متتع 

الإجتما يتتة للشتتركا  يتجتتاوز  رضتت  الو تتاء بالطلتت  المتزايتتد متت  وبتتل الأطتترا  أصتتحا  
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 المصلحة. حي  يحق  ه ا الاوع م  الإ صا  ماا ع إوتصادية هامة للشركا  اتيجة ما يولدا م 

تخفيضا  هامة    تكلفة رأس المال وتكلفتة التدي  للشتركا .  مت  ماظتور المحاستبة الإداريتة، 

 إ  الإ صا     المسلولية الإجتما ية للشتركا  يمتلتك أهميتة وصتو  للمتديري  الت ي  يستعو  

  إل  خل  ويمة طويلة الأجل لشركاتفم وتأثير إيجاب  ياعكس  ل  أدالفا.

متا  التت  يحققفتا الإ صتا  الإختيتار   ت  المستلولية الإجتما يتة للشتركا  وم  أهم الماا ع

 يل  

 .(O'Donovan et al., 2000)  إضفاء الشر ية  ل  الأاشطة الحالية للشركة -

، ممتا يترتت   ليت  زيتادة ولاء الشتركة Image وصتورة Reputation تحسي  ستمعة -

، كمتا تستم  الصتورة الشتركةورضاء العم ء، وبالتال  زيادة الطل   ل  ماتجتا  

للشركة بإمكااية جت   متوظفي   و  مفتارا   اليتة،  A Positive Imageالإيجابية 

 Pivato et  ؛2014 )مليجت ، الأمر ال   سيؤثر إيجابيا   ل  الأداء المتال  للشتركة

al., 2008; Wang et al., 2015; Ali et al., 2017; Ma et al., 2017; Sidhoum and 

Serra, 2017; Sila and Cek, 2017). 

 Supports the Creation ofتكتتتوي  الأصتتتول  يتتتر الملموستتتة يتتتد م خلتتت  أو  -

Intangible Assets (Michaels and Gruning, 2017). 

تقليل حالة  دم التأكد بشأ  ويمة الشركة م  خ ل تعزيز إتاحة المعلوما  لمختلت   -

 يلحست  مت  دوتة تابتؤا  المحللتي  المتاليي ، الأمتر الت   ، ممتاالمشاركي     الستو 

 Dhaliwal) يؤثر إيجابيا   ل  ويمة الشركة ويؤد  إل  إاخفاا تكلفة حقو  الملكية

et al., 2011; Cho et al., 2013; Plumlee et al., 2015). 

 ,Reverte, 2016; Sila and Cek) التتأثير الإيجتاب   لت  الأستعار الستووية للأستفم  -

2017).  

، حيتتت  أ  الشتتتركا  التتتت  تتمتتتتع بتتتأداء وتتتو  بخصتتتوص تحستتتي  جتتتودة الأربتتتا  -

المستتلولية الإجتما يتتة للشتتركا  تكتتو  أوتتل إحتمتتالا  للإاختتراط  تت  ممارستتا  إدارة 

 Realأو الأاشتتطة الحقيقيتتة   Accrualsستتواء متت  ختت ل الاستتتحقاوا  الأربتتا  

Activities الإجتما يتتة للشتتركا  المختتاو  ، حيتت  يعكتتس الأداء الجيتتد للمستتلولية

 ;Cho et al., 2013)الأخ وية للمديري ، ويقود إل  تقارير مالية شفا ة وموثو   يفا

Michaels and Gruning, 2017). 

تو ير  فم أ ضل للمخاطر الإوتصادية الت  ود يتعرا لفا المستثمرو  أو الدالاو ،  -

 Dhaliwal et al., 2011; Cui et) كةمما يقلل م  تكلفة رأس المال وتكلفة الدي  للشر

al., 2016; Bae et al., 2018). 

بشتتكل  ، ممتا يستتاهم  ت  تستتعير  قتود التتدي تحستي  التصتتايفا  الإلتماايتة للشتتركا  -

، حيتت  تميتتل وكتتالا  التصتتاي  الإلتمتتاا  إلتت  متتا  تقييمتتا  مرتفعتتة استتبيا  أ ضتتل

 Cui et) الإجتما ية للشتركا للشركا  الت  تتسم بمستويا  مرتفعة م  المسلولية 

al., 2016; Bae et al., 2018). 
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تعزيز ثقة المستثمري     كفاءة الأسوا  المالية، الأمر ال   سياعكس إيجابيتا   لت   -

 .(Martinez-Ferrero et al., 2016) سيولتفادرجة 

 ;Cho et al., 2013; Chetty et al., 2015)تعزيتز الشتفا ية  ت  الأستوا  الماليتة  -

Martinez-Ferrero et al., 2017). 

 الماتا عالشركا  يمكافتا أ  تجات  الكثيتر مت   ير  الباح  أ  و  وة   ل  الماا ع السابقة،

ومت  أهتم  .اتيجتة إ صتاحفا الإختيتار   ت  معلوماتفتا الإجتما يتة Political Benefits السياسية

الحكوميتة اتيجتة الصتورة ال هايتة    أ  ه ا الشركا  ستكو  أول  لرضتة للتتدخ   ه ا الماا ع

ومتتت  بيتتتافم بتتتالطبع المستتتلولي   -الجيتتتدة التتتت  رستتتمتفا الشتتتركة  تتت  أ هتتتا  المتعتتتاملي  معفتتتا 

وخصوصا     البيلا  الفقيرة معلوماتيا  أو الت  تتسم بضع  الإلتزام بحماية حقو   -الحكوميي 

تتت   ليتت  إحتمتتال أكبتتر ، الأمتتر التت   يتر  أصتتحا  المصتتلحة كالحالتتة المصتتريةجميتتع الأطتترا

الو تتورا  الضتتريبية التتت  يمكتت  أ  تحققفتتا  تت وة   لتت  . لخفتتا التكتتالي  السياستتية المستتتقبلية

الشركا  اتيجة تخصيص جزء م  مواردها للو اء بمسلوليتفا الإجتما ية، وتزيد ه ا الو ورا  

الاظتام الضتريب  كمتا  ت  حالتة  –   الدول الت  تتبع اظتم ضتريبية تأخت  بالأستعار التصتا دية 

هت ا الشتركا  ك  تخفيا مخاطر وتكتالي  التقاضت  التت  يمكت  أ  تواجففتا كما يمالمصر . 

 .اتيجة القبول المجتمع  لفا

 :The Problem of Information Asymmetry مشكلة عدم تماثل المعلومات -2/4

و يتترهم متت   أ  يتتتا  للمستتتثمري   Symmetric Informationيقصتتد بتماثتتل المعلومتتا 

إمكااية الوصول لافس المعلوما  حول الآ ا  المستقبلية للشركة كالت  تكتو   أصحا  المصال 

اظرية  دم تماثل  و ل  الاقيا م   لك، تفترا .(Cui et al., 2016)متاحة لد  إدارة الشركة 

بيامتتا بتتاو  المعلومتتا  أ  طر تتا  واحتتدا   لتت  الأوتتل  تت  المعاملتتة تتتتوا ر لديتت  معلومتتا  م لمتتة، 

الأطتترا  لا يتتتوا ر لتتديفم مثتتل تلتتك المعلومتتا ، وياظتتر لفتت ا الوضتتع  لتت  أاتت  التوزيتتع  يتتر 

المتماثل للمعلوما . وتخل  ه ا المشتكلة  القتا  أمتام تبتادل الأصتول بأستعار كت ء، ممتا يترتت  

يزيتد  لي  إرتفاع تكالي  المعام   مما يؤد  إل  إاخفتاا مستتويا  ستيولة الأورا  الماليتة و

 .(Cho et al., 2013; Martinez-Ferrero et al., 2016) م  تكلفة رأس المال بالاسبة للشركة

م  خت ل تحليتل المعلومتا   يتر  م  الباحثي  مشكلة  دم تماثل المعلوما  عديدال  سروود 

؛ 2017 جمعتتة، ؛2008  بيتتد،؛ 2005 الستتيد،المتماثلتتة إلتت  اتتو ي  متت  المعلومتتا  كالتتتال  )
Saini, 2010; Cho et al., 2013; Lopatta et al., 2016; Martinez-Ferrero et al., 2017): 

                   :Inside Information المعلومات الداخلية  2/4/1

 أو الأطترا  الداخليتة بالشتركا  الشتركا  وتشير إل  المعلومتا  التت  تتتوا ر لتد  إدارا 

Insiders   لأطترا  الخارجيتة ل،    الووت  الت   لا تتتوا ر  يت  مثتل هت ا المعلومتاOutsiders 

وحتت  ، المشتاركي   تق الستو  ، و يرهم م المحللي  الماليي و، المقرضي و، مثـل المستثمري 

  تق افتس لتديفم  لت  تتتوا ر للأطترا  الخارجيتة، لو إ ترضتاا جتدلا  تتوا ر مثتل هت ا المعلومتا 
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 ، وهو الأمر ال   يخلت  حالتة مت   تدم تماثتل المعلومتا  بتي لد  إدارة الشركةتووي  توا رها 

الأطرا  الخارجية.  إ ا أضفاا إلق  لك وجود تعارا  ق المصال  ك   م  الأطرا  الداخلية و

بي  تلك الأطرا   إا  م  الممك  تووع ويام الإدارة بإستغ ل ما لديفا مت  معلومتا  داخليتة  تق 

؛ 2008 ) بيتد، ال اتية حتق ولو  لق حسا  مصال  تلتك الأطترا  الخارجيتة تحقي  مصالحفا

Machdar et al., 2017). 

تتميتتز الأطتترا  الداخليتتة بالشتتركا  مثتتل المتتديري  التافيتت يي  وأ ضتتاء مجلتتس الإدارة و

،  ت وة   لت  القترارا  بإمت كفم الكثير م  المعلوما  الم لمتة  ت  أاشتطة الشتركة وأرباحفتا

، ومثتل هت ا المعلومتا  لا تتتوا ر وتد تتؤثر  لت  الأداء المستتقبل  للشتركة وأستعار أستفمفاالتت  

للأطتترا  الخارجيتتة أصتتحا  المصتتلحة. وبالتتتال  وتتد يستتتغل الأطتترا  الداخليتتة بالشتتركة هتت ا 

أو تجات  الخستالر  Abnormal Returnsالمعلوما     تحقي   والد  ير  ادية أو  ير طبيعيتة 

بغيتترهم متت  المشتتاركي   تت  الستتو   اتتد الإتجتتار  تت  الأورا  الماليتتة للشتتركا  التتت  بالمقاراتتة 

. حي  توصل  الدراستا  التجريبيتة الستابقة إلت  تحقيت  الأطترا  الداخليتة بالشتركا  يديروافا

 والد  ير  ادية مبالغ  يفتا بالمقاراتة بتالأطرا  الخارجيتة، وهت ا العوالتد  يتر العاديتة المبتالغ 

    دم تماثل المعلوما  بي  ك  الطر ي  مع إستغ ل الأطرا  الداخلية بالشركا   يفا ااتجة 

 ,Healy and Palepu) الخاصة بفم والإتجار التداخل  بفت ا المعلومتا  الداخلية لميزة المعلوما 

2001; Jagolinzer et al., 2011; Lopatta et al., 2016). 

 Securities and Exchangeووتد د تع  لتك هيلتة تاظتيم وتتداول الأورا  الماليتة الأمريكيتة 

Commission(SEC)  . إلتت  إصتتدار القوا تتد التتت  تفتتد  إلتت  تاظتتيم التتتداول التتداخل  القتتااوا

 والمتتتديري ، أ ضتتاء مجلتتتس الإدارةوهتتتم  - Insiders وبموجتت  هتتت ا القوا تتتد يلتتتزم التتتداخليي 

% لأ   لتة مت  حقتو  10 لت  ، والموظفي  الرليستيي ، والمستاهمي  متع حصتة تزيتد التافي ي 

بالتقرير    معام تفم  ل  الأورا  الماليتة للشتركا  العتاملي  بفتا خت ل يتومي  مت   -الملكية 

تاريخ  ه ا المعام  . حيت  تمكت  هت ا الإ صتاحا  المشتاركي   ت  الستو  مت  تحليتل أاشتطة 

بواستتطة التتداخليي ، و لتتك بتتالاظر لحجتتم را  الماليتتة للشتتركة التتت  تمتت  الشتتراء أو البيتتع لتتلأو

الصتفقة؛ و تدد الصتفقا  المتزاماتة؛ وحركتا  الستتعر  لت  التتداول اليتوم . الأمتر الت   يمكتت  

المشاركي     السو  م  الاستفادة م  ه ا المعلوما  وتوظي  اما ر التقيتيم الخاصتة بفتم مت  

 ؛2002 )أبتتوالخير، اء أو بيتتع الأورا  الماليتتة لفتت ا الشتتركةبشتتر المااستت  قتترارالأجتتل إتختتا  
Lopatta et al., 2016). 

 :Private Informationالمعلومات الخاصة   2/4/2

وبعضفا وتشير المعلوما  الخاصة إل  حالة  دم تماثل المعلوما  بي  الأطرا  الخارجية 

،  قد يتوا ر لد  بعا المشاركي     الستو  معلومتا  خاصتة متفووتة بخصتوص ويمتة البعا

،     الوو  ال   ود لا تتوا ر  ي   ق المستقبلالشركة وأدالفا سواء  ق الوو  الحالق أوالمتووع 

المتفووتتة لتتد   هتت ا المعلومتتا  الخاصتتةو تتق الستتو .  ركي مثتتل تلتتك المعلومتتا  لبقيتتة المشتتا

وتد تكتو  معلومتا    Informed Traders المشتاركي   ت  الستو  الأكثتر إط  تا  أو معلوماتيتة 
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 الداخليتتةبطريقتتة متتا متت  أحتتد الأطتترا   المشتتاركو   تت  الستتو داخليتتة حصتتل  ليفتتا هتتؤلاء 

، كما وتد تكتو  تلتك المعلومتا  الخاصتة ااتجتة  ت  تحليتل وتشتغيل المعلومتا  المتاحتة بالشركة

بغية الوصتول إلتق إستتاتاجا  وأحكتام معياتة    الشركة م  وبل هؤلاء المتعاملي فة  امة  بص

 ,.Machdar et al) ؛2017 )جمعتة،  تق المستتقبلوربحيتفتا المتووعتة بخصتوص أداء الشتركة 

2017.   

كثتتر إط  تتا  الأالمشتتاركي   تت  الستتو  إمتتت ك وبالتتتال ، تاشتتأ المعلومتتا  الخاصتتة اتيجتتة 

Informed Traders المقاراة بغيرهم مت  المشتاركي  معلوما  خاصة متفووة اسبيا     الشركة ب

علومتا  الخاصتة لتد  بعتا ويترت   لق وجود تلك الم . Uninformed Tradersالأول إط  ا  

لمشتتكلة  المشتتاركي  الأوتتل إط  تتا  دو   يتترهم زيتتادة إحتمتتال تعتترا  المشتتاركي   تت  الستتو 

إمكااية تحقيت  هتؤلاء المتعتاملي   والتد أوتل أو وم  ثم ،  Adverse Selection الإختيار العكس 

 بالمتعتاملي  مقاراتةحتال ويتامفم بعمليتا  التتداول  لتق الأورا  الماليتة  تق الستو   خسالر أكبر

لدراستتا  بتتالربط بتتي  المعلومتتا  الخاصتتة والملكيتتة حيتت  وامتت  العديتتد متت  ا. الأكثتتر إط  تتا  

، وإتجفتت  هتت ا الدراستتا  إلتت  تفستتير مشتتكلة المعلومتتا  Institutional Ownership المؤسستتية

الخاصتتة بتتالتطبي   لتت  شتتركا  مختلفتتة متت  حيتت  استتبة الملكيتتة المؤسستتية. وتوصتتل  هتت ا 

أ  الشركا  الت  ترتفع  يفا اسبة الملكية المؤسسية تزداد  يفا مشكلة  تدم تماثتل  إل  الدراسا 

تقتل  يفتا   ت  الشتركا  التت  تقتل حتدة هت ا المشتكلةما المعلوما  بي  المشاركي     السو ، بيا

 Institutional Investorsمؤسستا  الإستتثمار و لتك اظترا  لمتا يتتوا ر ل استبة الملكيتة المؤسستية،

متفووتتة بالمقاراتتة  معلومتتا  متت  المؤسستتا  متت ، و يرهتتا مثتتـل الباتتوك، وصتتاادي  الإستتتثمار

 ضتخامة حجتم إستتثمارا  تلتك المؤسستا   بالمعلوما  المحتدودة المتاحتة للأ تراد المستتثمري .

، بالإضا ة إلق ودرة تلك المؤسسا   لق تحمل تكلفة  اتقفا وك ا ضخامة المسلولية الملقاا  لق

 ك يعتبتر دا عتا  ، كتل  لتا  مقاراتة متع المستتثمري  الأ ترادتحليل وتشغيل المعلوما   ت  الشترك

وهو الأمر ال   يخل   ،لتلك المؤسسا  احو البح     وتطوير معلوما  خاصة    الشركا 

وما يترتت   ليت  مت   ،او ا م   دم تماثل المعلوما   ق السو  بيافا وبي  المستثمري  الأ راد

 ليتتة  لتتق حستتا تحقيتت  تلتتك المؤسستتا  لمكاستت   يتتر  اديتتة متت   مليتتا  تتتداول الأورا  الما

 ;Lopatta et al., 2016; Martinez-Ferrero et al., 2017؛ 2008 ) بيتد، المستتثمري  الأ تراد

Machdar et al., 2017).  

 الفرضيات المفسرة لمشكلة عدم تماثل المعلومات: -2/5

،  قد  ه  الفكر المحاسب  إل  تفستيرها مت  خت ل  دم تماثل المعلوما  يما يتعل  بمشكلة 

 ,.Healy and Palepu, 2001; Cho et al., 2013; Martinez-Ferrero et al) التتاليتي الفرضتيتي  

2017; Machdar et al., 2017)  : 

 :Adverse Selectionفرضية الإختيار العكسي  الفرضية الأولي:

المتتتو رة لتتديفم والتصتتر     بإستتتغ ل ميتتزة المعلومتتا  الداخليتتةوالتتت  تفستتر ويتتام المتتديري

المساهمي ،  Camouflageبطريقة إاتفازية بغرا الحفاظ  ل  مراكزهم مقابل خداع أو تضليل 
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وود يكو   لك    طري  إكتستا  بعتا المخصصتا  أو الحتوا ز أو الحصتول  لت  معاشتا  

  ريهتتؤلاء المتتديإختيتتار   استتتثمارية  يتتر صتتحيحة أو وتعويضتتا  مبتتالغ  يفتتا أو إتختتا  وتترارا

.   وة   ل   لك، يكو  لتد  لعملياتفم التجارية بطريقة أ ضل اظرا  لتوا ر مثل ه ا المعلوما 

المستثمري  الأكثر إط  ا  ودرة أ ضل  ل  تعتديل محتا ظفم الاستتثمارية باتاء   لت  المعلومتا  

فسير ال   ودمت  وو قا  للتالخاصة المتفووة لديفم بالمقاراة بغيرهم م  المستثمري  الأول إط  ا . 

ه ا الفرضية،  إا  م  المتووع أ  تزداد حدة مشكلة  دم تماثتل المعلومتا   ت  الأستوا  الماليتة 

المشتتاركي   تت  الستتو  الأكثتتر إط  تتا  لميتتزة الأطتترا  الداخليتتة بالشتتركا  أو اتيجتتة استتتغ ل 

ر  اتد تعتاملفم م  أجل تحقي   والتد مرتفعتة أو تجات  الخستال المعلوما  المتفووة الخاصة بفم

 المشاركي  الأول إط  ا .  الأطرا  الخارجية أو    الأسوا  المالية بالمقاراة بغيرهم م 

 :Information Efficiencyكفاءة المعلومات فرضية  :الفرضية الثانية

باستتخدام ميتزة المعلومتا  الخاصتة بفتم بشتكل  إط  تا  والت  تفسر ويام المستثمري  الأكثتر 

بفتت ا المعلومتتا  ستتو  Insider Trading  إستتتباو   تت  الستتو ، وبالتتتال   تتإ  الإتجتتار التتداخل 

يسا د  ل  اقل أو اشر جزء كبير م  ه ا المعلوما  للمشتاركي   ت  الستو ، ووتد يقتوم بعتا 

المعلومتتا .  تتتوا ر لتتديفم تلتتكالمشتاركي   تت  الستتو  بمحاكتتاة ستلوك هتتؤلاء المستتتثمرو  ممتت  

وبالتال   هب  ه ا الفرضية إل  ويام المتعاملي  الأكثر إط  ا  بالإتجار الداخل  بالمعلوما  م  

أجل تعظيم دالة الفد  الخاصة بفم  ل  حسا   يرهم م  المتعاملي  ال ي  لا تتوا ر لديفم مثل 

وستتو  تستتمر هتت ا العمليتتة حتت  تصتتب  الأربتتا  المحققتة للمستتتثمري  الأكثتتر  ،هت ا المعلومتتا 

الظتتاهرة  ويطلتت   لتتق هتت ا إط  تتا   يتتر كا يتتة لتغطيتتة تكلفتتة الحصتتول  لتت  تلتتك المعلومتتا ،

الأمر ال   سيؤد  إل  زيادة سيولة سو  الأورا   ،Information  Leakageتسري  المعلوما  

  . ل  الحد م  مشكلة  دم تماثل المعلوما المالية وسيسا د    الافاية 

 :المالية الأوراق وسوق الشركة مستوي علي إنعكاسات مشكلة عدم تماثل المعلومات -2/6

 إ  مشكلة  دم تماثل المعلوما  سواء كاا  راجعة إل  توا ر معلوما  للأطرا  الداخليتة 

، أو كاا  ه ا المشكلة راجعة لتلك الشركا  لأطرا  الخارجيةبالشركا  تفو  ما يتوا ر لد  ا

تو رهتتا لبقيتتتة إلتت  تتتوا ر معلومتتا  خاصتتة متفووتتة لتتبعا المشتتاركي   تت  الستتو  متتع  تتدم 

 يفتا ستواء  لتق  المشاركي     السو ،  إ  ه ا المشكلة لفا إاعكاستاتفا الستلبية  يتر المر تو 

 ) بيتد،  لتك  لت  الاحتو التتال و، ككتل الأورا  الماليتة  استوأمستو  الشركة  اتفا أو مستو  

-Lopatta et al., 2016; Martinez؛ 2017 جمعتة، ؛2015 الميفت ، ؛2014 حستااي ، ؛2008

Ferrero et al., 2016): 

 عدم تماثل المعلومات على مستوى الشركة:مشكلة إنعكاسات  -2/6/1

المعلومتتا   يتتر المتماثلتتة ستتواء بتتي  الأطتترا  الداخليتتة  مقتتدار ممتتا لا شتتك  يتت  أ  زيتتادة

أافستتفم ستتو   الأورا  الماليتتةا  بالشتتركا  والأطتترا  الخارجيتتة أو بتتي  المشتتاركي   تت  أستتو

 تدم تماثتل حالة  وجود و  الشركة  اتفا. إاعكاسا  سلبية  ير مر و   يفا  ل  مست يكو  ل 

شتتتاركو   تتت  ومتتتا  التتتتق يتحملفتتتا الممعلومتتتا   تتتق الستتتو  ستتتو  يزيتتتد متتت  مختتتاطر المعلال
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بعالتد إضتا ق  وضتا  ت  تلتك  الأمر ال   يخل  دا عتا  لتد  هتؤلاء المشتاركو  للمطالبتة،السو 

زيتتادة حالتتة  تتدم تماثتتل ، ومتتع  Risk Premium ، وهتتو متتا يعتتر  بعتت وة المختتاطرالمختتاطر

ال بالاستتبة لتلتتك ستتو  يتتزداد مقتتدار هتت ا العتت وة، وتتتزداد بالتتتال  تكلفتتة رأس المتت المعلومتتا 

 الشركا .

كما أ  حالة  دم تماثل المعلوما  بي  إدارة الشركة والأطرا  الخارجيتة وتد تتد ع الإدارة  

لإستغ ل تلك المعلوما     طري  الإتجار الداخل  بفا م  أجل تحقي   والد  ير  ادية مبالغ 

معلومتتتا  بتتتي  الإدارة  يفتتتا بالمقاراتتتة بتتتالأطرا  الخارجيتتتة. ومتتتع زيتتتادة حالتتتة  تتتدم تماثتتتل ال

والأطرا  الخارجيتة وتد تقتوم الإدارة بتبعا التصتر ا  الإاتفازيتة مت  خت ل ممارستا  إدارة 

،  لت  جميتع الأطترا  أصتحا  المصتلحةالأربا  بما يحق  ماا عفتا ال اتيتة دو  الاظتر لماتا ع 

مر ال   شركة، الأالر م م  الأثر السلب  لف ا الممارسا   ل  جودة التقارير المالية وشفا ية ال

وم  ااحية أخر   تإ   تدم تماثتل المعلومتا   ا   ل  ويمة الشركة    الأجل الطويل.ياعكس سلب

 ق السو  يمك  أ  يد ع الإدارة إلق توجيت  المتوارد المتاحتة بالشتركة إلت  مشترو ا  لا تعظتم 

  دالة هد  ويمة الشركة    الأجل الطويل، و لك بتخصيص تلك الموارد للمشرو ا  الت  تحق

الإدارة    الأجل القصير حت  ولتو تعتارا  لتك متع دالتة هتد  الشتركة  لت  المتد  الطويتل. 

  وة   ل   لك،  إ  حالة  دم تماثل المعلوما  بي  الإدارة والمستتثمري   تق الستو  يمكت  أ  

، تتتد ع الإدارة إلتتق تباتتق إستتتراتيجيا   يتتر مثاليتتة للتحتتوط ضتتد المختتاطر التتتق تواجتت  الشتتركة

مثل مخاطر تغير أسعار الماتجا ، مخاطر تغير أسعار صر  العم     وأهمفا مخاطر السو 

 الأجابية، ومخاطر تغير أسعار الفالدة وهو ما يفدد بقاء وإستمرار الشركة  ل  المد  الطويل.

 :سوق الأوراق الماليةعلومات على مستوى إنعكاسات عدم تماثل الم -2/6/2

الأكثتتر إط  تتا  معلومتتا  خاصتتة متفووتتة تمكتتافم متت  تقتتدير المختتاطر يمتلتتك المشتتاركي   

المرتبطة بمحا ظفم الاستثمارية بشتكل أ ضتل بالمقاراتة بغيترهم مت  المشتاركي  الأوتل إط  تا ، 

وود تتوا ر ه ا المعلوما  للمشاركي  الأول إط  ا  ولك     توويت  لاحت  لتو رهتا للمشتاركي  

لبا   ل  القرارا  الاستثمارية للمشاركي  الأول إط  ا ، الأمتر الت   الأكثر إط  ا ، مما يؤثر س

، الأمر ال   يؤثر سلبا  يد عفم للإاسحا  م  سو  الأورا  المالية اتيجة إرتفاع تكلفة المعام  

 المالية ويقلل م  كفاءتفا.  اسو   السو ، مما يقلل    الافاية م  سيولة الأ حجم التداول ل  

أخر   إ  وجود حالة  دم تماثتل المعلومتا   تق الستو  يمكت  أ  تتد ع بعتا  وم  ااحية 

المشاركي  الأول إط  ا  لعدم الإستثمار إلا  ق الشركا  التتق يعر وافتا جيتدا   قتط، وخصوصتا  

 ق حالة  دم ودرتفم  لق تحمتل تكلفتة تجميتع وتشتغيل المعلومتا  الخاصتة المتعلقتة بالشتركا  

ي  الأوتل إط  تا  لفت ا الاستتراتيجية مت  أجتل تجات  التعترا للخستالر الأخر . ويلجأ المشارك

المصتتاحبة للتعتتام    لتت  أستتفم الشتتركا  التتت  يحتتاط بأاشتتطتفا وتتدر كبيتتر متت   تتدم تماثتتل 

الصتتفقا   تتق الأستتوا   المعلومتتا ، ويقتتود كتتل  لتتك ديااميكيتتا  إلتت  إاخفتتاا  تتدد المبتتادلا  أو

كمتا أ  وجتود حالتة  تدم  ولة ه ا الأستوا  ويقلتل كفاءتفتا.المالية، مما يؤثر سلبا   لق درجة سي

تماثل المعلوما   ق السو  تعاق وجود مستثمري  يقومو  بعمليا  تبادل  لق الأستفم  تق ظتل 
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معلوما   ير كاملة، وهو ما يؤد  إلق زيادة إاحرا  سعر السفم  ق السو     ويمت  الحقيقية 

كفاءة التسعير  تق الستو ، وهتو متا يترتت   ليت  بالتبعيتة أو العادلة، الأمر ال   يؤثر سلبا  لق 

 تتدم كفتتاءة الستتو   تتق تحقيتت  التخصتتيص الأمثتتل للمتتوارد المتاحتتة  تتق المجتمتتع  لتتق الفتترص 

 الإستثمارية المتعددة.     

دور الإفصللاح الإختيللاري عللن معلومللات المسللئولية الإجتماعيللة للشللركات فللي الحللد مللن  -2/7

 :اتمشكلة عدم تماثل المعلوم

إل  أ  الإ صا     أداء المسلولية الإجتما ية  (Cho et al., 2013; Cui et al., 2016)يشير 

للمستثمري  م  خ ل خفتا  تدم تماثتل المعلومتا ، حيت  يستا د  ا  إيجابي ا  للشركا  يلع  دور

التت   Adverse Selection Problemه ا الإ صا     التخفي  م  حدة مشكلة الإختيتار العكست  

كما تو ر إ صاحا  الطر  الثالت   .less-informed Investorsتواج  المستثمري  الأول إط  ا  

معلوما  جديدة تتجاوز تلك الت  تفص   افا الشركا  إختياريا     أداء المستلولية الإجتما يتة 

 مت  زوتعز وجودة المعلوما  حا     تحسي  جودة الأربا للشركا ، حي  تسا د ه ا الإ صا

بتي  التداخليي   شفا ية الشركا ، ممتا يتؤد  بتدورا إلت  الحتد مت  مشتكلة  تدم تماثتل المعلومتا 

أا  م  المرج  أ  يقوم مدير  الشتركا  المستلولة إجتما يتا  بتتو ير تقتارير  حي  .والخارجيي 

مت  خت ل الحتد مت  ممارستا  إدارة الأربتا  كمقيتاس لجتودة المعلومتا   –مالية  اليتة الجتودة 

، حي  يعكس الأداء المرتفع للمستلولية الإجتما يتة للشتركا  إلت   تتوا ر وتدر أكبتر -محاسبية ال

م  المخاو  الأخ وية للإدارة، ويقود    الافاية إل  تقارير مالية أكثر شفا ية وموثووية. حيت  

 .والمشاركي     السو تميل الشركا  الأكثر شفا ية لخفا  دم تماثل المعلوما  بي  الشركة 

هت  الآليتة التت   Transparencyأ  الشتفا ية  (Martinez-Ferrero et al., 2017)يتر  حيت  

تقلتتل متت   تتدم تماثتتل المعلومتتا  بتتي  الأطتترا  المختلفتتة. و لتت  الاقتتيا متت   لتتك،  تتإ   يتتا  

الإ صتتا   تت  المعلومتتا  يمكتت  أ  يخلتت  حتتوا ز أو دوا تتع لتتد  بعتتا المشتتاركي   تت  الستتو  

 .الأورا  الماليةخاصة، مما يزيد م   دم تماثل المعلوما     أسوا  للحصول  ل  معلوما  

الإ صتا   ت  المعلومتا  المتعلقتة بممارستا  أ   (Diebecker and Sommer, 2017)كمتا يتر  

 أستوا الأ مال يج  أ  يعمل  ل  خفا  دم تماثل المعلوما ، مما يقلتل مت   تدم التأكتد  ت  

الشفا ية بي  الشركا  والمستثمري   يفا، الأمر ال   يؤد  إل  م  خ ل تعزيز  المالية الأورا 

 خفا تكلفة رأس المال وتعظيم ويمة الشركة  ل  المد  الطويل.

أ  الإ صتتا   تت  معلومتتا   لتت   (Lee et al., 2017)متتع  (Bae et al., 2018) ويتفتت  

 الأورا  أستوا المسلولية الإجتما ية للشركا  سو  يقلل م  المشاكل المعلوماتي  التت  تواجت  

يماحو  ه ا الإ صاحا  أهمية كبيرة، وأافم  المالية الأورا  أسوا ، وأ  المشاركي      المالية

بأهميتة  CSR Strengths ركا ياظرو  لاقاط القوة المرتبطة بأاشتطة المستلولية الإجتما يتة للشت

بأهميتة  CSR Concerns كبيرة،    حي  ياظرو  للمخاو  أو اقاط القل  المتعلقة بف ا الأاشتطة

 أستوا وأ  ه ا الإ صتاحا   ا  أهميتة كبيترة مت  أجتل التخصتيص الكت ء للمتوارد  ت   أكبر.

، كما أافا تعمل  ل  ج   المزيد م  المستثمري  وتسا د  ل  تحسي  الع وا   المالية الأورا 
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متتع الأطتترا  أصتتحا  المصتتلحة والفيلتتا  التاظيميتتة. بالإضتتا ة إلتت  أافتتا تمكتت  متت  مراوبتتة 

ستتلوكيا  المتتديري  التت ي  يستتعو  لتحقيتت  مصتتالحفم ال اتيتتة  لتت  حستتا  الأطتترا  أصتتحا  

وما  دورا  لا يستتفا  بت   ت  الحتد مت  مشتاكل الوكالتة و تدم المصلحة، وبالتال   إ  لف ا المعل

 تماثل المعلوما .

 (Bushee and Miller, 2012; Frias-Aceituno et al., 2013)متع  (Cho et al., 2015)ويتف  

 ل  أ  السو  يضع ويمة إيجابية بشأ  الإ صا  الإختيار     معلوما  المسلولية الإجتما ية 

للشركا ، حي  أ  اشتر هت ا المعلومتا  يحمتل إشتارا  إيجابيتة تمتا  مستتثمر  الشتركة الثقتة 

والإطملاتا   يمتا يتعلتت  بالمجتالا  المختلفتة لعمليتتاتفم ممتا يزيتتد مت  وضتو  الرؤيتتة ويقلتل متت  

 أستوا المعلوما  الخاصة، مما يؤد     الافاية إل  خفا  تدم تماثتل المعلومتا   ت  مستو  

، ويقلل م  تكالي  المعام   بالاسبة لكل المشاركي     السو .    حي  ير   المالية الأورا 

(Martinez-Ferrero et al., 2016)  أ  المتديرو   ت  البلتدا  الموجفت  بصتورة أكبتر احتو حمايتة

لحة يكو  لديفم إهتمام أكبر بقضايا المسلولية الإجتما ية، وه ا يابع ليس  قط م  أصحا  المص

ر بة أكبر لتعزيز ممارسا  المسلولية الإجتما ية للشركا ، ولكت  أيضتا  للإ صتا   افتا. وأ  

الإ صتتا  الإختيتتار   تت  هتت ا المعلومتتا  يقلتتل متت  المعلومتتا   يتتر المتماثلتتة، وأ  هتت ا التتتأثير 

 ة أكبر احو حماية أصحا  المصلحة.لعكس  يزيد    البيلا  الموجف  بصورالسلب  أو ا

أ  ستلوك الشتركا  الأخ وت   لت   (Katz et al., 2009)متع  (Cotter et al., 2011)ويتفت  

، ولك  ه ا السلوك ستيعمل  لت  الحتد مت   تدم تماثتل  A Cost Driverليس مجرد محرك تكلفة 

كمتا يتر   المعلوما  بي  المشاركي     السو ، الأمر الت   يتؤثر إيجابيتا   لت  ستمعة الشتركة.

(Lopatta et al., 2016) لمستتلولية الإجتما يتة للشتتركا  ل مستتتقل أو مافصتل أ  إصتدار تقريتر

Stand-alone CSR Report  ستيعمل  لت  تعزيتز شتفا ية الأستوا  الماليتة ويحتد مت   تدم تماثتل

لشتتركا  للإاخفتتاا، حيتت  أ  الإلتتتزام القتتو  بالمستتلولية المعلومتتا  ويقتتود تكلفتتة رأس متتال ا

الإجتما ية للشركا  يقلل م  المعلوما   ير المتماثلة، وبالتال  تقل إحتمالا  الإتجار التداخل  

 Costمراوبة هت ا الشتركا  لداخلية بالشركا ، مما يد ع تكالي  بالمعلوما  م  وبل الأطرا  ا

of monitoring firms .احو الإاخفاا، ويقود أسعار أسفمفا احو الإرتفاع 

 (Dhaliwal et al., 2011; Cui et al., 2016)متع  (Michaels and Gruning, 2017) ويتفت 

بصتورة أكبتر  ت  معلومتا  المستلولية متلتك أداء جيتد تتجت  للإ صتا  أ  الشتركا  التت  ت ل  

متكتررة بأافتا تمتلتك أداء متفتو  بالمقاراتة بمثي تفتا مت  لإرسال إشتارا   الإجتما ية للشركا 

، و لتتك لر بتفتتا  تت  تجاتت  مشتتكلة الإختيتتار العكستت ، وبالتتتال  تحتتاول هتت ا الشتتركا  الشتتركا 

مكت  الشتركة . الأمتر الت   يل الماليتة الأورا  أستوا تخفيا مقدار المعلوما   ير المتماثلة  ت  

أ  الشتركا  . كمتا م  جا  ماا ع  ديدة اتيجة ه ا الإ صا ، م  أهمفا خفا تكلفة رأس المال

صاحبة الأداء الس ء تميل أيضا  للإ صا     معلوما  المسلولية الإجتما ية م  أجتل محاولتة 

 لمختاطر الماليتةتثمري  بشتأ  اة الااجمتة  ت  تووعتا  المستتجميل صورتفا لتجا  الآثتار الستلبي

إ صتا   وبالتال ، توجتد   وتة إرتبتاط ستلبية جوهريتة بتي  .ولتجا  التكالي  القااواية المتووعة
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 .الماليتة الأورا  أسوا الشركا     مسلوليتفا الإجتما ية إختياريا  و دم تماثل المعلوما     

  أكبتر  ت  حالتة الإ صتا   تت  كمتا توصتل  العديتد مت  الدراستا  إلت  أ  رد  عتتل الستو  يكتو

، و لك لأ  أاشطة الشركا   ير المسلولة الأخبار السيلة بالمقاراة بالإ صا     الأخبار الجيدة

إجتما يتتا  تزيتتد الإخت  تتا   تت  التترأ  لتتد  مختلتت  أصتتحا  المصتتلحة وتتتؤد  إلتت  مزيتتد متت  

  .(e.g.Cho et al., 2013; Cui et al., 2016) الغموا    بيلة المعلوما 

ويتتر  الباحتت  أ  متت  أهتتم الماتتا ع التتت  تجايفتتا الشتتركا  اتيجتتة إ صتتاحفا الإختيتتار   تت  

معلوماتفا الإجتما ية هو الدور الكبير لف ا المعلوما     تضيي   جوة المعلوما  بتي  الشتركة 

وجميتتتع الأطتتترا  أصتتتحا  المصتتتلحة. حيتتت  أ  الشتتتركا  التتتت  تمتلتتتك أداء جيتتتد بخصتتتوص 

تما يتتة للشتتركا  متت  المحتمتتل أ  تواجتت  ويتتود رأستتمالية أوتتل، ويرجتتع  لتتك إلتت  المستتلولية الإج

تحستتي  مشتتاركة الأطتترا  أصتتحا  المصتتلحة. حيتت  أ  الإ صتتا  الإختيتتار   تت  معلومتتا  

المسلولية الإجتما ية للشركا  يزيد م  الثقة المتبادلة بي  جميتع الأطترا  أصتحا  المصتلحة، 

المحتمل وتكالي  الوكالة م  خ ل د ع المتديري  لتبات  وجفتا  كما يقلل م  التعتيم المعلومات  

اظر طويلة الأجل بدلا  م  التوجفا  وصيرة الأجل الت  تركز  قط  ل  البعد المال  متع إهمتال 

 تدم  جميع الأبعاد الأخر . حي  سيؤد  ه ا الإ صتا  ديااميكيتا  وبمترور الووت  إلت  الحتد مت 

لت  المعلومتا   ت  تكلفتة الحصتول   تقليتل ، مما يؤد  إل اليةتماثل المعلوما     الأسوا  الم

 تاوع البدالل التمويلية المتاحة أمام الشركا  مع إاخفاا تكلفتفا.   وة   ل  ،الأسوا  المالية

كما ير  الباح  أا  يمكت  معالجتة جتزء كبيتر مت  مشتكلت  اقتص الإ صتا   ت  معلومتا  

تماثتل المعلومتا   ت  البيلتة المصترية  ت  طريت  تطبيت  المسلولية الإجتما ية للشركا  و دم 

ووا د حوكمة الشركا .  طبقا  للدليل المصر  لحوكمة الشركا  الصتادر  ت  مركتز المتديري  

،  إا  يج   ل  الشركا  المصرية م2016   أ سطس  بالفيلة العامة للروابة المالية المصر 

إمتثتالا  للقتوااي  والتعليمتا  الروابيتة  حست ، أ  تسع  لتطبي  ووا د الحوكمة وتلتتزم بفتا لتيس 

ولك  أيضا  لما تحقق  ووا د الحوكمة م  ماا ع  ديدة مافا  ل  سبيل المثتال لا الحصتر  حمايتة 

الحقتتو  بشتتكل مطلتت ، مثتتل حمايتتة حقتتو  المستتاهمي  أو متت ك الشتتركة، وحقتتو  العتتاملي  بفتتا، 

الدالاي  والموردي  وأجفزة الدولة، حت  تمتد وأيضا  حقو  المتعاملي  مع الشركة مثل العم ء و

لحماية المجتمع ككتل والبيلتة التت  تعمتل  يفتا الشتركة؛ وتحقيت  أ ضتل معتدلا  استتدامة ممكاتة 

للشركا ؛ وتحستي  كفتاءة التشتغيل ود تم الروابتة  لت  الأداء؛ وتتو ير التمويتل وتخفتيا تكلفتة 

عمتل  لت  تجات  تعتارا المصتال   اتد رأس المال؛ والحد مت  تتأثير المختاطر والأزمتا ؛ وال

تعتتتام   التتتداخليي  والأطتتترا   و  الع وتتتة؛ ومستتتا دة الشتتتركا  العالليتتتة للتحتتتول للشتتتكل 

. كما يج  أ  تضع الشركة سياسة واضحة  ت  مستلوليتفا الإجتما يتة والبيليتة و ت  المؤسس 

تحتتتو  هتت ا السياستتة إلتزامفتتا المستتتمر  تت  المستتاهمة  تت  التاميتتة الإوتصتتادية والمجتمعيتتة، وأ  

 ل   هد  السياستة؛ تعريت  المستلولية الإجتما يتة للشتركة؛ وتحديتد اطتا   متل الشتركة  يمتا 

؛ ومستتلوليتفا تجتتاا يختتص مستتلوليتفا الإجتما يتتة؛ ومستتلولية الشتتركة تجتتاا أصتتحا  المصتتال 

ليتفا المجتمتتع؛ ومستتلوليتفا تجتتاا البيلتتة؛ والمبتتادرا  التتت  تشتتارك  يفتتا الشتتركة  تت  مجتتال مستتلو
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الإجتما ية والبيلية. بالإضا ة إل  ضرورة الإلتزام بقوا د الإ صتا  والشتفا ية التت  تفتد  إلت  

 ضرورة إط ع كا ة المتعاملي  مع الشركة  ل  المعلوما  الت  تفمفم بصورة متساوية و ادلة

 (.2016)الدليل المصر  لحوكمة الشركا ، 

 تتت  معلومتتتا  المستتتلولية الإجتما يتتتة  دور الإ صتتتا  الإختيتتتار  ويوضتتت  الشتتتكل التتتتال 

ا تكالي  الوكالة، وه ا ما يتضت  مت  م  مشكلة  دم تماثل المعلوما  وخف للشركا     الحد

 الشكل التال  

 (2شكل رقم )

دور الإفصاح الإختياري عن معلومات المسئولية الإجتماعية للشركات في الحد من مشكلة 

 وخف  تكاليف الوكالة عدم تماثل المعلومات
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الإفصاح الإختياري عن 

معلومات المسئولية 

 الإجتماعية للشركات

 تماثل عدم مشكلة 

 تكاليف الوكالةو المعلومات

ق منلافع عديلدة للشلركة ولجميلع الأطلراف أصلحا  حقي

 المصلحة، منها:

إضلللفاء الشلللرعية عللللي أنشلللطة الشلللركة فلللي  -

 المجتمع.

 الشركة.تحسين سمعة وصورة  -

 .يدعم خلق أو تكوين الأصول غير الملموسة -

 .يُحسن من دقة تنبؤات المحللين الماليين -

وخفلل   قيمللة الشللركة التلليثير الإيجللابي علللي -

 .تكلفة حقوق الملكية

التلللليثير الإيجللللابي علللللي الأسللللعار السللللوقية  -

 للأسهم.

 .تحسين جودة الأرباح -

تقليلل المخلاطر التللي يتعلر  لهلا المشللاركون  -

 السوق.في 

 تقليل تكلفة رأس المال وتكلفة الدين للشركة. -

 .تحسين التصنيفات الإئتمانية للشركات -

تعزيللز ثقللة المسللتثمرين فللي كفللاءة الأسللواق  -

 المالية.

 تعزيز شفافية الأسواق المالية. -

تعظللليم المنلللافع السياسلللية التلللي قلللد تجنيهلللا  -

 الشركات.

تخفي  مخاطر وتكاليف التقاضي التلي يمكلن  -

 تواجهها الشركات.أن 
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 :الدراسة التطبيقية: المبحث الثالث

يخصص ه ا المبح  للدراستة التطبيقيتة التت  وتام بفتا الباحت  للتعتر   لت  دور الإ صتا  
المستتلولية الإجتما يتتة للشتتركا   تت  الحتتد متت  مشتتكلة  تتدم تماثتتل  الإختيتتار   تت  معلومتتا 

باستتعراا الاقتاط  احت ولتحقي  ه ا الفتد   ستو  يقتوم الب ،المعلوما     أسوا  رأس المال
 التالية 

 إختيار العياة. 

  مصادر الحصول  ل  البيااا. 

 التطبيقيةالدراسة  تصميم. 

 امو ر الدراسة التطبيقية. 

  التحليل الإحصال اتالل. 
  :Sample Selectionإختيار العينة  – 3/1

ختت ل الفتتترة متت   10يتكتتو  مجتمتتع الدراستتة متت  الشتتركا  المدرجتتة بالبورصتتة المصتترية
مع إستبعاد القطاع المال  )وطاع الباوك؛ وطاع الخدما  الماليتة بإستتثااء ، م2015م إل  2013

وتام  حيت الباوك( م  العياة لما لف ا القطتاع مت  خصتالص محتددة ووتوااي  ولتوال  خاصتة بت . 
كتل  شتركة مت  الشتركا  المدرجتة بالبورصتة المصترية خت ل 30الباح  بإختيار  ياة ووامفا 

ويرجع  .مشاهدة خ ل  ترة الدراسة( 90ا  إجمال   دد المشاهد)يبلغ  ساة م  ساوا  الدراسة
 إختيار الباح  لتلك الفترة إل  توا ر البيااا  ال زمة لقياس متغيرا  الدراسة خ ل تلك الفتترة.

  و يما يل  جدول يوض  توزيع مفردا  العياة  ل  القطا ا  المختلفة
 (1جدول رقم )

 العينة موزعة حس  القطاعات شركاتإجمالي 
عدد شركات العينة وفقاً  القطاع

 لقطاعل
نسبة تمثيل شركات القطاع 

 في العينة

 %13.33 4 التشييد ومواد البااء

 %10 3 موارد أساسية

 %6.68 2 كيماويا 

 %3.33 1  از وبترول

 %13.33 4 خدما  وماتجا  صاا ية وسيارا 

 %13.33 4 أ  ية ومشروبا 

 %13.33 4 العقارا 

 %6.68 2 ماتجا  مازلية وشخصية

 %13.33 4 ر اية صحية وأدوية

 %3.33 1 إتصالا 

 %3.33 1 تكاولوجيا

 %100 30 إجمالي عدد شركات العينة

 (2018المصدر  )مووع البورصة المصرية، 
                                                           

الباوك والختدما  الماليتة،  الشركا  المدرجة بالبورصة المصرية مع إستبعاد الشركا  المدرجة بقطا   يتكو  مجتمع الدراسة م  10

 و لك  ل  الاحو التال  

  شركة. 176شركة خدما  مالية =  30 –باك  12 –شركة  218م = 2013خ ل  ام 

  شركة. 180شركة خدما  مالية =  27 –باك  14 -شركة  221م = 2014خ ل  ام 

  شتتتتتركة )مووتتتتتع البورصتتتتتة  181شتتتتتركة ختتتتتدما  ماليتتتتتة =  31 –باتتتتتك  14 -شتتتتتركة  226م = 2015ختتتتت ل  تتتتتام
 (.2018المصرية،
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 :Data Sourcingمصادر الحصول علي البيانات  – 3/2

المصتادر التاليتة     لتق التطبيقيتة بالدراستة ةالخاصت البيااتا  جمتع  ت  الباح  عتمدسو  ي

الكتتتا  الستتاو  للشتتركة، المووتتع الإلكترواتت  للشتتركة  لتت  شتتبكة الإاتراتت ، كتتتا  الإ صتتا  

  ت  بما) الساو  الصادر    البورصة المصرية، تقارير إ صا  الشركا  بالبورصة المصرية

 40 المتادة لأحكتام و قتا   والمعتد الماليتة بالقوالم المر   الساو  الإدارة مجلس تقرير امو ر  لك

 لاشتر مصتر شتركة مووتعو ، الاشترا  والتقتارير الماليتة الستاوية للشتركا ،(القيتد ووا تد مت 

 .، ومووع معلوما  مباشر مصرالمعلوما 

 :Empirical Study Design التطبيقيةالدراسة  تصميم -3/3

  Content Analysis المحتتو  تحليتل أستلو   لت  الباحت  إ تمتد البحت ، هتد  لتحقيت 

كمتدخل مافجت  لتحديتد الدراسة،    ترة خ ل لفا الإلكتروا  والمووعلشركا  ل الساوية للتقارير

إستتاادا  إلت   لإ صا  الإختيار     معلومتا  المستلولية الإجتما يتة للشتركا الأهمية الاسبية ل

التت  وتام الباحت  بتطويرهتا  ت  ضتوء مؤشرا  الإ صا   ت  المستلولية الإجتما يتة للشتركا  

 الإجتما يتتة المستتلولية مؤشتترا و S&P/EGX ESG  المصتتر  لمستتلولية الشتتركا المؤشتتر 

      The Global Reporting  التقتتتارير لإ تتتداد العالميتتتة المبتتتادرة لإرشتتتادا  و قتتتا   للشتتتركا 

Initiative(GRI)   ( 1التتواردة بتتالملح  روتتم .)  كمتتا إ تمتتد الباحتت   لتت  مقيتتاس متتد  أو  تتر

لقيتاس مشتكلة  تدم تماثتل المعلومتا   ت  أستوا  رأس المتال، و لتك  لت   للستفم السعر الاستب 

 الاحو التال  

 قياس متغيرات الدراسة: – 3/3/1

 تم وياس متغيرا  ه ا الدراسة  ل  الاحو التال  

   ":Information Asymmetry(IA) التابع "عدم تماثل المعلوماتقياس المتغير  -3/3/1/1

إ   دم تماثل المعلوما  هو بااء أو هيكل معقد للغاي ، وكاتيجة ل لك  إا  م  الصع  إيجاد 

 مقيتتاس دويتت  لتمثيلتت ، حيتت  تتاتتوع المقتتاييس التتت  استتتاد إليفتتا البتتاحثو  لقيتتاس هتت ا الظتتاهرة

(Martinez-Ferrero et al., 2017)  وسو  يقوم الباح  بإستعراا أكثر هت ا المقتاييس إاتشتارا .

 ووبولا     الدراسا  السابقة، و لك  ل  الاحو التال  

 : Trading Volumeأولاً: حجم التداول 

 Bidويشير إلق  دد الأسفم التق ير   المستثمر  ق بيعفا  اتد ستعر البيتع المر تو   يت  

Price  وك ا  دد الأسفم التق ير ت   تق شترالفا  اتد ستعر الشتراء المر تو   يت ،Ask Price .

 كلما زاد شعور المستثمر بوجود حالة  دم تماثل معلوما   ق السو  كلما إاخفتا لديت  التدا ع 

لتافي  أوامتر الشتراء أو البيتع بكميتا  كبيترة ر بتة مات   تق تجات  التعترا لخستارة  اتد القيتام 

دل مع مستتثمري  أكثتر إط  تا . الأمتر الت   يتؤد  إلتق إاخفتاا  تدد الأستفم التتق بعمليا  تبا

ير تت  المستتتثمرو   تتق شتترالفا أو بيعفتتا. ومتت  ثتتم،  تتإ  إاخفتتاا  تتدد الأستتفم التتتق ير تت  
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المستثمرو   ق بيعفا أو شرالفا يشير إل  زيادة حالة  دم تماثل المعلوما  التق يدركفا هتؤلاء 

  .Diebecker and Sommer, 2017)؛ 2014 حسااي ، ؛2008 ) بيد،المتعاملو   ق السو  

أظفتر العديتد مت  ، إلا أ  الواوتع العملت    الصت حية الاظريتة لفت ا المقيتاسو لق التر م مت

 Leuz and ؛2017 ؛ جمعتتة،2005 )الستتيد، المشتتاكل  اتتد تطبيتت  هتت ا المقيتتاس، متت  أهمفتتا

Verrecchia, 2000) :  

 ق بعا القطا تا  مثتل وطتاع التتأمي  لعتدم ودرتت    دم ص حية ه ا المقياس 

  لق تحديد مقدار  دم تماثل المعلوما  بي  حملة الوثال  والمساهمي .

  صتتعوبة استتتخدام   تتق حالتتة الشتتركا   يتتر الاشتتطة والتتتق يتتاخفا  يفتتا حجتتم

 التداول لأسبا  أخر  بخ    دم تماثل المعلوما .

   إمكااية تأثر ه ا المقيتاس بعوامتل أختر   ديتدة بخت    تدم تماثتل المعلومتا

 . Adverse Selectionووضايا الإختيار العكس  

  ثانياً: المقاييس المرتبطة بتنبؤات المحللين الماليين

حي  أشار  الدراسا  السابقة إل  ث ثة مقتاييس  اتد ويتاس  تدم تماثتل المعلومتا  إستتاادا  

 لي  الماليي ، وه ا المقاييس ه  إل  المحل

 Analysts Following or Coverageمدى تتبع أو تغطية المحللين الماليين للشركة (1)

التت ي   The Number of Analystsويستتتاد هتت ا المقيتتاس إلتت   تتدد المحللتتي  المتتاليي   

يتابعو  شركة ما، حي  أكد  الدراسا  الستابقة  لت  وجتود   وتة إيجابيتة بتي   تدد المحللتي  

الماليي  ال ي  يتابعو  شركة ما و تدم تماثتل المعلومتا  المترتبط بفت ا الشتركة. والماطت  وراء 

يرجتع  الماليتة الأورا  أستوا استخدام ه ا المقياس  اد وياس ظاهرة  دم تماثل المعلوما   ت  

إلتق أ  المحللتتي  المتتاليي  يميلتتو   تتادة إلتتق تتبتتع الشتتركا  التتتق تعتتااق متت  مشتتكلة  تتـدم تماثتتل 

المعلوما ، حي  تزداد ويمة المعلوما  التق يقدمفا هؤلاء المحللو  مع زيتادة حالتة  تدم تماثتل 

 لت   المعلوما  بي  المشاركي     السو . وتتمثل مشكلة ه ا المقياس  ت   تدم وتدرة المتديري 

 2017ة أو م حظة شركاتفم )جمعة، التحديد الدوي  لعدد المحللي  الماليي  ال ي  يقومو  بمتابع

Lopatta et al., 2016). 

  Dispersion of Analysts' Forecastsتشتت تنبؤات المحللين الماليين  (2)

يتمثتتل التتدور الرليستت  للمحللتتي  المتتاليي   تت  إمتتداد  م لفتتم بتتبعا المعلومتتا  بخصتتوص 

الشتتركا  التتت  ير تت  هتتؤلاء العمتت ء  تت  تقييمفتتا، و لتتك اظتترا  لأهميتتة هتت ا التقيتتيم  تت  إتختتا  

القرارا  الاستثمارية بواسطة هؤلاء العم ء. وم  أهم المعلومتا  التت  ير ت  هتؤلاء العمت ء 

يفتا هت  تابتؤا  هتؤلاء المحللتي  بشتأ  الربحيتة المستتقبلية لفت ا الشتركا . حيت     الوصول إل

ياظر إل  الإخت  ا  أو التباي  حول الأربا  المستقبلية للشركا  م  وبل المحللي  الماليي   ل  

أا  مقياس م لم لمد  المعتقدا  والآراء  ير المتماثلة بي  المستثمري . وو قا  لت لك، يتتم ويتاس 

  تابؤا  المحللتي  المتاليي  بإ تبتارا الإاحترا  المعيتار  لتابتؤا  المحللتي  لربحيتة الستفم تشت
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للساة الحالية مرجحا  باستخدام القيمة المطلقة لمتوسط التابؤ لربحية السفم    تلتك الستاة. حيت  

   ت  أا  م  المتووع أ  تختل  تابؤا  المحللي  الماليي  كلمتا زاد  حالتة  تدم تماثتل المعلومتا

السو . وبالتال ، وو قا  لف ا المقيتاس يمكت  الاظتر لتشتت  تابتؤا  المحللتي  المتاليي  بخصتوص 

أربا  تلك الشتركا   لتق أات  مؤشتر  لتق حالتة  تدم تماثتل المعلومتا   تق أستوا  رأس المتال 

 .Cui et al., 2016)؛ 2008 ) بيد،

 Forecasts Accuracy ( درجة دقة تنبؤات المحللين الماليين 3)

ويشير ه ا المقياس إل  أخطاء التابؤ التق تكتا  تابؤا  المحللي  الماليي   اد ويامفم بالتابؤ  

بربحية شركة ما. حي  يشير المستتو  المرتفتع مت  أخطتاء التابتؤ إلت  إتستاع  جتوة  تدم تماثتل 

بؤ إلت  وتدر المعلوما  بي  المشاركي     السو ، بياما يشير المستو  الماخفا م  أخطاء التا

ويمك  ويتاس خطتأ التابتؤ بالمعادلتة  أول م  المعلوما   ير المتماثلة بي  المشاركي     السو .

متوستط الربحيتة المتابتأ بفتا للستفم الواحتد  – t ت  الستاة  iالتالية )ربحية الستفم الواحتد للشتركة 

 t (Martinez-Ferrero et ت  افايتة الستاة  i( / إجمال  سعر السفم للشتركة t   الساة  iللشركة 

al., 2016; Martinez-Ferrero et al., 2017)  . 

 المقاييس المرتبطة بتقل  أسعار أوعوائد الأسهم:  ثالثاً:

حي  يتم وياس حالة  دم تماثل المعلوما     أسوا  رأس المال إستاادا  إل  درجة تقلت  أو 

أسعار أو  والد الأسفم، ويتم وياس درجتة التقلت  أو الت بت   بحستا  التبتاي   Volatilityت ب   

أو الإاحرا  المعيار  لأسعار أو  والد الأسفم. ويعتبر ه ا المقياس م  أكثر المقاييس إاتشتارا  

ووبولا     البيلة المصرية  اد وياس حالة  تدم تماثتل المعلومتا   ت  أستوا  رأس المتال. حيت  

سا  السابقة إل  وجود   وة إيجابية بي  درجتة تقلت  أو ت بت   أستعار أو  والتد توصل  الدرا

الأسفم  ق الستو  وحالتة  تدم تماثتل المعلومتا .  كلمتا زاد  درجتة تقلت  أو ت بت   أستعار أو 

 والد الأسفم  ق السو  كلما كا   لك مؤشرا   ل  إخت   تقييم المشاركي   ت  الستو  لوضتع 

تفم المستقبلية بشأ  أداء الشركة المستقبل . إلا أا  يعا   ل  ه ا المقيتاس الشركة الحال  واظر

أ  ت ب   أو تقل  أسعار أو  والد الأسفم  ق السو  يمك  أ  ياتتل  ت   وامتل  ديتدة بخت   

الإ صا     معلوما  المسلولية الإجتما ية للشركا ، وم  أهم ه ا العوامل  اظرة المشاركي  

هتت ا المقيتتاس يعكتتس لمعلومتتا  التتت  تتضتتمافا التقتتارير الماليتتة للشتتركا ؛  تت  الستتو  لأهميتتة ا

مثتتل تقلتت  معتتدل الفالتتدة؛ وتقلتت  معتتدل التضتتخم؛ وتقلتت  أستتعار  Firm Riskمختتاطر الماشتتأة 

 .Sadka, 2007; Diebecker and Sommer, 2017)؛2008 الصر ؛ و يرها) بيد،

 Abnormal Returns of Insiderرابعللاً: العوائللد غيللر العاديللة مللن المعللاملات الداخليللة 

Transactions: 

تعتبر ربحية التداول الداخل  مت  الإتجتار  ت  الأستفم الخاصتة بالشتركة مت  المقتاييس التت  

إ تمد   ليفا الدراستا  الستابقة  ت  ويتاس المعلومتا   يتر المتماثلتة. حيت  أشتار  الدراستا  

الستتابقة إلتت  أ  الأطتترا  الداخليتتة بالشتتركا   البتتا  متتا تحقتت   والتتد متفووتتة مقاراتتة  بتتالأطرا  

ة بالشركا  اتيجة إستغ ل المعلوما  الخاصة المتو رة لديفم والإتجار بتلك المعلوما  الخارجي
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م  أجل تحقي  ماا ع خاصة بفم. وكاتيجة ل لك،  إ   والد الأسفم المحققة تختلت   ت  العوالتد 

 ير  المتابأ بفا لف ا الأسفم، والفر  بي  الإثاي  يشار إلي   ل  أا  مقدار العوالد  ير العادية أو

. وبالتتتال ، يتتتم تفستتير العوالتتد  يتتر العاديتتة أو  يتتر الطبيعيتتة Abnormal Returnsالطبيعيتتة 

المرتفعة  ل  أافا مؤشر  ل  وجود معلوما  خاصة متفووة لد  الأطرا  الداخلية بالشتركا  

وو  حول التد قا  الاقدية المستقبلية للشركة وويمتفا المتووعة، وه ا التفسير يعكس إاتفاك شكل 

متت  كفتتاءة الستتو  ويقتتدم دلتتي    لتت  أ  الأطتترا  الداخليتتة بالشتتركا  تستتتغل معر تفتتا المتفووتتة 

بخصوص الشركة    تحقي  مافعتفتا ال اتيتة ولتو  لت  حستا  ماتا ع جميتع الأطترا  أصتحا  

 .  (Jagolinzer et al., 2011; Lopatta et al., 2016)المصلحة 

  :Bid-ask Spreadsخامساً: هوامش أسعار العر  والطل  

م  أكثتر المقتاييس إاتشتارا   Bid-ask Spreadsيعتبر مقياس هوامش أسعار العرا والطل  

وهتو ، ويطلت   ليت  أيضتا  متد  أو  تر  الستعرووبولا     وياس ظاهرة  دم تماثتل المعلومتا . 

وأدات   Ask Price الفر  بي  أ ل  سعر يكو  المستثمر  ل  إستعداد لتحمل   اد شتراء الستفم 

، وبالتتال ،  تإ  الفتامش أو  Bid Priceسعر يكو  المستثمر  ل  إستعداد لقبول   اد بيتع الستفم 

يمك  أ  يكو  مقياسا  مااسبا  لعدم تماثتل المعلومتا   تق  Spreadالفالا أو الفر  بي  السعري  

ويستتاد  .(Cho et al., 2013; Cui et al., 2016; Machdar et al., 2017) الأورا  الماليتةأستوا  

 لك إلق أ  المستثمر  ادة ما يقوم بتحديد  ر  السعر ه ا بالمبلغ ال   يعوض     ث ثتة أاتواع 

وهت   Order-processing-costsأمتر الشتراء أوالبيتع  أو تشتغيل م  التكالي ، وهتق  تكلفتة تافيت 

استترة السم ةولتتمثتتل  ملترتيتت  وإتمتتام الصتتفقا  التكتتالي  التتت  يتكبتتدها المتعامتتل  تت  الستتو  

 أو تكتتالي  المختتزو   تتترة متت  التتزم  و تتدم بيعفتتا و يرهتتا؛ تكلفتتة الإحتفتتاظ بالأستتفم والتتوك ء

Inventory Costs  اتيجتتة الإحتفتتاظ بمختتزو   الستتو   تت  المتعامتتل يتكبتتدها التتت  التكتتالي  وهتت

مثل الخستارة الااتجتة  ت   تدم كفتاءة الأسفم الضرور  ال   يمكا  م  الاستجابة للطل   ليفا 

وهت  التت   Adverse Selection Costsتاويع محفظة الأورا  الماليتة؛ وتكلفتة الإختيتار العكست  

 العكستت  الإختيتتار تكلفتتة ، وتشتتكلكبيتتر بتتتد   المعلومتتا   تت  أستتوا  رأس المتتال تتترتبط بشتتكلٍ 

. هت ا الفتامش أو الفتالاتعويضفا مت  خت ل لالمستثمر  يسع الأكبر م  التكالي  التق  المكو 

وتعد تكلفة الإختيار العكس  ه  المكو  الوحيد م  ه ا الفامش الت  تترتبط بمشتكلة  تدم تماثتل 

المعلومتتا   تت  أستتوا  رأس المتتال، بيامتتا لا ترتبطتتا تكلفتتة تافيتت  الأمتتر وتكلفتتة المختتزو  بفتت ا 

 (. Michaels and Gruning, 2017 ؛2014 فيف ،  ؛2008 ) بيد،المشكلة 

وو قا  ل لك، يقوم المستثمر الرا    ق شراء وبيع الستفم بتحديتد الفتر  أوالمتد  بتي  ستعر 

الشراء وسعر البيع المر و  بالمبلغ ال   يمكا  م  تداي  الخسالر المحتملة لعمليا  التبادل مع 

المستتتثمري   و  المعلومتتتا  الأكثتتتر ماتتت  أو تعظتتتيم المكاستت  المحتملتتتة لعمليتتتا  التبتتتادل متتتع 

ستثمري   و  المعلومتا  الأوتل مات ، و لتق  لتك  كلمتا زاد مقتدار الفتامش أو الفتالا الت   الم

يحددا المستثمرو   ق السو  كلما كا   لك دلي    لق زيادة حالة  دم تماثل المعلوما  بي  ك   

  م  المستثمري  المطلعي  والمستثمري  الأول إط  ا ، مما يشير إل  إمكاايتة تحقيت  المستتثمري
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المطلعتتي  لعوالتتد  يتتر  اديتتة اتيجتتة الإتجتتار بالمعلومتتا  الخاصتتة التتت   تت  حتتوزتفم، حيتت  أ  

المستتثمري  المطلعتي  يكتتو  لتديفم وتتدرة أ ضتل متت  المستتثمري  الأوتتل إط  تا   تت  التحتول  تت  

محا ظفم الاستثمارية بااء   ل  المعلوما  الخاصة المتفووة لتديفم بالمقاراتة بالمستتثمري  الأوتل 

ط  ا . وبالتال  يشير زيادة ه ا الفامش أو الفالا إل  زيادة حجم المخاطر التت  يتعترا لفتا إ

 المستتتثمري   يتتر المطلعتتي  اتيجتتة تعتتام تفم  تت  الستتو  متتع مستتتثمري  أكثتتر إط  تتا  ) بيتتد،

أ  مقتدار هت ا الفتامش يعتبتر  (Cui et al., 2016)(. حت  يتر  Machdar et al., 2017؛ 2008

بتتول لتكتتالي  الستتيولة لتتلأورا  الماليتتة المتداولتتة بالبورصتتة،  تت وة   لتت  حجتتم تكلفتتة مقيتتاس مق

 الصفقة.  

و ل  الر م م  إتفا  معظم الدراسا  الستابقة التت  وامت  بتالتطبي   لت  بيلتا  أجابيتة أ  

يعتبر المقياس الأكثر وبولا  وموثوويتة  Bid-ask Spreadsمقياس هوامش أسعار العرا والطل  

 Adverseس حالة  دم تماثل المعلوما ، لأا  يعالل بشتكل مباشتر مشتكلة الإختيتار العكست  لقيا

Selection   الت  تاشأ    التعام    ل  أسفم الشركة    حالة وجود معلوما   ير متماثلة بي

 Leuz and Verrecchia, 2000; Cho et al., 2013; Diebecker and)المشتاركي   ت  الستو  

Sommer, 2017)  كما ير .(Michaels and Gruning, 2017)  أا  يفضتل استتخدام هت ا المقيتاس

 ت  حالتتة تتو ر بيااتتا  المعتام   بصتتورة لحظيتة. وكاتيجتتة لت لك، وبستتب   تدم تتتو ر البيااتتا  

متد  أو ال زمة لاستخدام ه ا المقياس    البيلة المصترية،  تإ  الباحت  ستو  يستتخدم مقيتاس 

بطريقة مشابفة، حيت  يشتير متد  أو  تر  الستعر الاستب  إلت  الفتر   سفملل  ر  السعر الاسب 

بي  أ ل  سعر وأول ستعر لستفم شتركة معياتة خت ل العتام ماستوبا  لستعر الفتت  للستفم  ت  بدايتة 

 العام، و لك  ل  الاحو التال  

أقلل  - tخللال السلنة  i= )أعللي سلعر لسلهم الشلركة  للسلهم مدي أو فلرق السلعر النسلبي

 .t في بداية السنة iلسهم الشركة  (/ سعر الفتحtخلال السنة  iسعر لسهم الشركة 

قياس المتغير المستقل "الإفصاح الإختيلاري علن معلوملات المسلئولية الإجتماعيلة  -3/3/1/2

 ":Corporate Social Responsibility (CSR)للشركات 

للشتركا  يعتد القاتاة الرليستية لتوصتيل أداء  ل  الر م م  أ  تقرير المسلولية الإجتما يتة 

المسلولية الإجتما ية للشركا  لجميع الأطرا  أصحا  المصلحة، إلا أا  يظل تقريرا  إختياريا  

 ومقبتول لا يوجد إلزام ب     البيلة المصرية. و  وة  لت   لتك لا يوجتد امتو ر  تالم  موحتد

. (Martinez-Ferrero et al., 2017) كا لتجميتع و ترا معلومتا  المستلولية الإجتما يتة للشتر

)بما     لتك  ول لك سو  يعتمد الباح   ل  أسلو  تحليل المحتو  للتقارير الساوية للشركا 

مت   40امو ر تقرير مجلس الإدارة الساو  المر   بتالقوالم الماليتة والمعتد و قتا  لأحكتام المتادة 

مؤشترا  الإ صتا   ت  المستلولية الإجتما يتة إستتاادا  إلت  والمووع الإلكتروا  لفا  ووا د القيد(

 لمؤشتتر المصتتر  لمستتلولية الشتتركا  التتت  وتتام الباحتت  بتطويرهتتا  تت  ضتتوء ا للشتتركا 

S&P/EGX ESG  ،  تت وة  لتت  الإسترشتتاد بمؤشتترا  المستتلولية الإجتما يتتة للشتتركا  و قتتا 
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، حيتت  يوجتتد إتفتا  كبيتتر بتتي  الأكتتاديميي   GRI 11لإرشتادا  المبتتادرة العالميتتة لإ تداد التقتتارير

الإ صتا   Qualityوجودة  Volumeبشكلٍ كبير كمية والممارسي   ل  أ  ه ا المؤشرا  تقيس 

 e.g.Martinez-Ferrero et al., 2016; Diebecker)   معلوما  المسلولية الإجتما ية للشتركا 

and Sommer, 2017; Martinez-Ferrero et al., 2017; Sila and Cek, 2017; Sassen and 

Azizi, 2018) (. 1بالملح  روم )عرا ه ا المؤشرا  ب ، وود وام الباح 

 100ترتكتز مافجيتتة التقيتيم و قتتا  للمؤشتر المصتتر  لمستلولية الشتتركا   لت  تقيتتيم أاشتتط و

شركة مقيدة    البورصة المصرية بالإ تماد  ل  أبعاد البيلة والمسلولية الإجتما ية والحوكمتة 

ESG،  (2018 المصرية، البورصة مووع) حي  يتم التقييم  ل  الاحو التال  

التقييم الكمت  ، حيت  يتتم تقيتيم الشتركا  المقيتدة باتاء  لت  الشتفا ية والإ صتا   يمتا يختص  -1

 .كمة الشركا ، الإجتما  ، البيل (الأبعاد الث ثة للمؤشر)حو

بااء  ل  مصتادر  1إل   5التقييم الكيف ، حي  يتم التقييم الفعل  للشركا   ل  مقياس م   -2 

خبارية والمواوع الإلكترواية وتقارير المسلولية الاجتما ية مستقلة للمعلوما ، والقصص الإ

 .للشركا 

جمتع اقتاط التقيتيم  الاقاط المجمعة  حي  يتم احتسا  الاتيجة المركبة لكل شركة    طريت  -3 

 .الكم  والكيف 

يقتتوم مركتتز  حيتت  يتتتم تحديتتد وز  كتتل شتتركة  تت  المؤشتتر باتتاء   لتت  اقاطفتتا  تت  التقيتتيم. -4 

المديري  المصر  بالتعاو  مع البورصتة المصترية بتإجراء التحليتل الكيفت  للشتركا ،  ت  

بتتإجراء التحليتتل الكمتت  للشتتركا   Crisilحتتي  تقتتوم مؤسستتة ستتتاادرد آاتتد بتتورز ومؤسستتة 

تعتمتتتد مؤسستتتة ستتتتاادرد آاتتتد بتتتورز  تتت  تقييمفتتتا لشتتت  البيلتتتة و وإ تتتداد المؤشتتتر تاريخيتتتا . 

،    حي  وام  GRIتما ية  ل  إرشادا  المبادرة العالمية لإ داد التقارير والمسلولية الإج

 بتعديل مافجيتفا  يما يتعل  بش  الحوكمة بما يتوا   مع السو  المصرية.

، إ تمتد  يما يتعل  بالإ صا     مسلوليتفا الإجتما ية ولتقييم كل شركة م  شركا  العياة

( 1لية الإجتما يتة للشتركا  التواردة بتالملح  روتم )مؤشرا  الإ صا     المستلو الباح   ل 

مؤشترا  للبعتد  9مؤشتر للبعتد الإجتمتا  ،  27مؤشر لبعد الحوكمتة،  19مؤشر ) 55 و ددها

(  ت  حالتة تتوا ر هت ا المؤشتر 1حيت  تحصتل الشتركة  لت  درجتة واحتدة  ت  التقيتيم )البيل (. 

بالاسبة للشركة، و   حالتة  تدم إستتيفاء هت ا المؤشتر بالاستبة للشتركة  إافتا لا تحصتل  لت  أ  

ويتم حسا  مستو  الإ صا  لكل شركة م  شتركا  العياتة  ت  طريت  جمتع درجا  )صفر(. 

درجتة  مع تترجي  أو وستمة هت ا التدرجا  بأوصت ة درجا  الإ صا  الت  حصل   ليفا الشرك

                                                           
مؤشترا  لقيتاس إ صتا  الشتركا   ت  مستلوليتفا الإجتما يتة  يمتا يتعلت   GRI 4المبادرة العالمية لإ تداد التقتارير  تو ر إرشادا  11

. إلا أ  Social (Sassen and Azizi,2018)، والإجتما يتة Environmental، والبيليتة Economicبالأبعتاد الث ثتة  الإوتصتادية 
م  الأبعاد الرليسية للمسلولية الإجتما ية للشركا ، وأا  لا يمكت  إ فتال هت ا   Governanceالعديد م  الباحثي  ير  أ  بعد الحوكمة 

، كمتا تتفت  معظتم هت ا الدراستا   لت  ضترورة استتبعاد البعتد  Stakeholder Theoryالبعتد مت  ماظتور اظريتة أصتحا  المصتال  
 اتتتتد ويتتتتاس الإ صتتتتا   تتتت  المستتتتلولية الإجتما يتتتتة  ESGة الإوتصتتتتاد  والإكتفتتتتاء بالأبعتتتتاد الث ثتتتتة البيليتتتتة والإجتما يتتتتة والحوكمتتتت

هت  أبعتاد م لمتة ومقبولتة لقيتاس الإ صتا   ت  المستلولية الإجتما يتة  ESGللشركا .وبالتال ،  إا  و قا  للأد  المحاسب ،  تإ  أبعتاد 
 .(e.g.Cho et al, 2013; Cui et al, 2016; Diebecker and Sommer, 2017; Sila and Cek, 2017) للشركا 
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و لتك  .(2016)يوست ،  ( اصتر أو درجة 55)العدد الكل  لعااصر المؤشر ممكاة لكل الأبعاد

  Nguyen, 2018) ؛2013)الميف ،   ل  الاحو التال 

 

𝐶𝑆𝑅 D𝑖𝑠𝑐𝑙𝑜𝑠𝑢𝑟𝑒 I𝑛𝑑𝑒𝑥 = (∑ 𝑥𝑛
𝑖=1  it)/ N  

 حي  أ  

𝐶𝑆𝑅 D𝑖𝑠𝑐𝑙𝑜𝑠𝑢𝑟𝑒 I𝑛𝑑𝑒𝑥  =المستتتلولية الإجتما يتتتة  معلومتتتا  الا صتتتا   تتت  مؤشتتتر
 .للشركا 

Xit  مؤشرا  الا صتا   ت  المستلولية المؤشر لكل  اصر م   ااصر  ويمة   = متغير يعبر
(  تت  حالتتة 1، ويأختت  القيمتتة )tختت ل الستتاة  iللشتتركة  X (1,…, n)الإجتما يتتة للشتتركا  

 الإ صا     العاصر، والقيمة )صفر( إ ا لم يتم الإ صا   ا .
N مؤشرا  الإ صا     المسلولية الإجتما ية للشركا .عااصر = العدد الكل  ل 

 و قتتا  للإ صتتا   تت  مستتلوليتفا الإجتما يتتة العياتتة شتتركا تقيتتيم ب يقتتوم الباحتت ، وبعتتد  لتتك

ما بي  الصفر، والواحد الصحي ، حي  يشير المتغير المستقل  إستاادا  إل  مقياس ترتيب  يتراو 

ويوض  الجدول التال  (. 1،  0.75،  0.50،  0.25أخ  القيم إما )صفر ، إل  متغير ترتيب  ي

تفسير درجا  التقييم للمتغير المستقل " الإ صا  الإختيار     معلوما  المسلولية الإجتما ية 

 "، و لك  ل  الاحو التال  CSRللشركا  

 (2جدول رقم )
 CSRتفسير درجات التقييم المختلفة لمقياس 

 التقييمدرجات 

 Scoring Scales 

 مستوي الجودة

 Quality Level 

 التفسير

 Explanation 

 تقارير مكتملة 1

 Complete reporting 

إذا كانلللت الشلللركة تُفصلللح علللن تقلللارير بشلللين مسلللئوليتها 
الإجتماعية، وكانت هذه التقارير تتفلق تماملاً ملع ملا يتطلبل  

 المؤشر.

 مستوي جيد 0.75

 Good level 

عللن تقللارير بشللين  بشللكل كامللل كانللت الشللركة لا تُفصللحإذا 
فصح عن مستوي جيلد ملن مسئوليتها الإجتماعية، ولكنها تُ 

% 75المعلومللات بشللين مسللئوليتها الإجتماعيللة فللي حللدود 
 مما يتطلب  المؤشر.

 مستوي متوسط 0.50

 Average level 

عللن تقللارير بشللين  كامللل بشللكل إذا كانللت الشللركة لا تُفصللح
فصح علن مسلتوي متوسلط مسئوليتها الإجتماعية، ولكنها تُ 

ملللن المعلوملللات بشلللين مسلللئوليتها الإجتماعيلللة فلللي حلللدود 
 % مما يتطلب  المؤشر.50

 مستوي منخفض 0.25

 Low level 

عللن تقللارير بشللين  كامللل بشللكلإذا كانللت الشللركة لا تُفصللح 
مستوي منخف  فصح عن مسئوليتها الإجتماعية، ولكنها تُ 

ملللن المعلوملللات بشلللين مسلللئوليتها الإجتماعيلللة فلللي حلللدود 
 % مما يتطلب  المؤشر.25

 عدم الإفصاح صفر

 NO disclosure 

إذا كانللللت الشللللركة لا تُفصللللح عللللن أي معلومللللات بشلللللين 
 .مسئوليتها الإجتماعية

 (12المصدر  )إ داد الباح 

                                                           
 وام الباح  بإ داد ه ا الجدول بما يتف  مع مافجية التقييم المتبعة    العديد م  الدراسا  الأجابية السابقة، ومافتا  لت  ستبيل المثتال 12

(e.g.Martinez-Ferrero et al, 2016; Diebecker and Sommer, 2017; Martinez-Ferrero et al, 2017; Sassen 

and Azizi, 2018). 
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 ":Control Variablesقياس المتغيرات الرقابية أو الحاكمة " -3/3/1/3 

لتجا  الاتالل المتحيزة،  إ  الباح  سو  يقوم بتضمي  العديد مت  المتغيترا  الروابيتة أو  
الحاكمة ضم  امو ر الدراستة التطبيقيتة، و لتك لأ  الدراستا  الستابقة توصتل  إلت  تتأثير هت ا 

أو الحاكمتة التت  وتام المتغيرا   ل  المتغير التابع، ويوض  الجدول التتال  المتغيترا  الروابيتة 
 الباح  بتحييد أثرها  ل  المتغير التابع وطر  وياسفا، و لك  ل  الاحو التال  

 (3جدول رقم )
 توصيف المتغيرات الرقابية أو الحاكمة

  التوصيف الرمز المتغير الرقابي 

وهو متغير يهدف للتحكم فلي أثلر إخلتلاف حجلم شلركات العينلة عللي  Size حجم الشركة
بإسلللتخدام اللوغلللاريتم الطبيعلللي لإجملللالي ويقلللاس المتغيلللر التلللابع، 

 Cui et al., 2016; Diebecker and) الأصول في نهاية السلنة

Sommer, 2017). 

قلاس مستوي اللدين، وي المخاطر المرتبطة بإرتفاعوهو متغير يعكس  Leverage الرا عة المالية
القيملللة أو إجملللالي الإلتزاملللات إللللي إجملللالي  ونبنسلللبة إجملللالي اللللدي

-Cho et al.,2013; Martinez)حقلللوق الملكيلللةالدفتريلللة ل

Ferrero et al.,2016). 

وتقاس بنسبة القيمة السوقية للسهم إلي القيمة الدفترية ل  في نهاية  Growth  رص الامو
النسللبة توقعللات المشللاركين فللي السللوق ، حيللث تعكللس هللذه السللنة

 ;Martinez-Ferrero et al.,2017) مقارنةً بلالتقييم المحاسلبي

Michaels and Gruning,2017). 

معدل العالد 
  ل  الأصول

ROA ويقلليس ربحيللة الشللركة كمقيللاس محاسللبي للللأداء، ويقللاس بنسللبة 
صللللللللافي الللللللللدخل قبللللللللل الفوائللللللللد والضللللللللرائ  إلللللللللي إجمللللللللالي 

 Martinez-Ferrero et al.,2016; Lee et)الأصلللول

al.,2017). 

إذا  (1)، ييخلذ القيملة واحلد A Dummy Variableمتغير وهملي  Ownership الملكيةتركز 
، أما خلاف ذلل  %10عن  مؤسسيةالعائلية أو ال زادت نسبة الملكية

 ;Cho et al.,2013) فييخلللذ هلللذا المتغيلللر القيملللة )صلللفر(

Martinez-Ferrero et al.,2017). 

 البيلية حساسيةال
لقطاع أو ل

 الصاا ة

Sensitivty  متغيللر وهملليA Dummy Variable الحساسللية ، يشللير إلللي
. حيث ييخذ القيمة واحد للتلوث الناتج عن القطاع أو الصناعة البيئية

( في حالة الصلناعات الأكثلر تلويثلاً للبيئلة، وهلي الصلناعات التلي 1)
التشللللييد ومللللواد البنللللاء، والمللللوارد الأساسللللية،  تنتمللللي لقطاعللللات

والكيماويلللات، والغلللاز والبتلللرول، والخلللدمات والمنتجلللات الصلللناعية 
، )بإسللللتثناء شللللركات الخللللدمات والطباعللللة والتغليللللف( والسلللليارات

الصلللناعات الأقلللل تلويثلللاً للبيئلللة، مثلللل  أملللا .الأغذيلللة والمشلللروباتو
والمنتجلللات المنزليلللة الصلللناعات التلللي تنتملللي لقطاعلللات العقلللارات، 

 والتكنولوجيلا ،والإتصلالات ، والرعاية الصحية والأدويلة،والشخصية
 ;Martinez-Ferrero et al.,2016) القيمللة )صللفر(فتيخللذ 

Michaels and Gruning,2017; Lee et al.,2017). 

وذل  نظراً لإختبار فرو  الدراسة في سلنوات مختلفلة. حيلث يشلير  Year الساة أو الفترة
( إلللي سللنة 1م، بينمللا يشللير الللرقم )2013الللرقم )صللفر( إلللي سللنة 

 Diebecker) م2015( إلي سنة 2ين يشير الرقم )م، في ح2014

and Sommer,2017). 

 المصدر  )إ داد الباح (
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 :نموذج الدراسة التطبيقية -3/4

     ضوء ما خلص إلي  الباح ، يمك  صيا ة امو ر الدراسة  ل  الاحو التال  

 (3شكل رقم )
 نموذج الدراسة

 The Conceptual Model  النموذج النظري أو المفاهيمي

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

 تيثير سلبي _
 
 
 
 
 
 

 

 The Empirical Model  النموذج التطبيقي

  
 
 

 تيثير سلبي _
 
 
 
 
 
 
 
 

 

  
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 المصدر  )إ داد الباح (

الإ صا  الإختيار     معلوما  المستلولية الإجتما يتة للشتركا   لت   تدم  ولإختبار أثر

، متعددال الخط  تماثل المعلوما     أسوا  رأس المال تجريبيا ، يمكااا صيا ة امو ر الإاحدار

 و لك  ل  الاحو التال  

 المتغير المستقل
الإفصلللاح الإختيلللاري علللن 
المسلللللللئولية الإجتماعيلللللللة 

المسئولية  :CSR للشركات
البيئية،المسللللللللللللللللللللللللئولية 

مسلللللللللللللللللئولية الإجتماعية،
 الحوكمة.

 

 المتغير التابع

مشكلة عدم تماثل 

 IA المعلومات

 المتغير المستقل

 لشللللركاتتحليللللل محتللللوي 
المدرجللة بالبورصللة  العينللة

 المصلللللرية إسللللللتناداً إلللللللي
عللللن مؤشللللرات الإفصللللاح 

المسلللللللئولية الإجتماعيلللللللة 
 للشركات.

 المتغير التابع
ملللللللدي أو فلللللللرق السلللللللعر 

= )أعللللي  للسلللهم النسلللبي

خللال  iسعر لسهم الشلركة 

أقللل سللعر لسللهم  - tالسللنة 

(/ tخلللال السللنة  iالشللركة 

 iالشلركة  لسهم سعر الفتح
 .t في بداية السنة

 

 المتغيرات الرقابية أو الحاكمة

 حجم الشركة. -
 الرافعة المالية. -
 فرص النمو. -
 معدل العائد علي الأصول. -
 .تركز الملكية -
الحساسية البيئية للقطاع أو  -

 الصناعة.
 عن السنة.متغير يعبر  -

-  

-  
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IAit = β0 + β1 CSRit + β2 Sizeit + β3 Leverageit + β4 Growthit + β5 ROAit + 

β6 Ownershipit + β7 Sensitivtyit + β8 Yeari + 𝜀 

 

 

 حيث أن:

IAit للشركة  = عدم تماثل المعلومات  i  السرة  خرل t  ويقرا  إستردادام مردو فو  ركس السرعك ،

خرل   iفقرل ترعك لسرم  الشركة   - tخرل  السرة   i= )فعلي تعك لسرم  الشركة   الةسبي

 .t ي إداي  السة   i(/ تعك الفدح لسم  الشكة  tالسة  

CSRit  للشرركة   = مسرردوو اص حرراخ اصخد ررامو عررت معلومررات المسررعول   اص دماع ررi   خررل

 .tالسة  

Sizeit  الشكة   = حجi   ي نماي  السة t. 

Leverageit   المال   فو نسب  الديون للشكة  = الكا ع i   ي نماي  السة t. 

Growthit للشكة   =  كص الةمو i   ي نماي  السة t. 

ROAit  للشكة   = معد  العائد علي الأصو i   ي نماي  السة t. 

Ownershipit   تكةز الملك   للشكة = i   ي نماي  السة t. 

Sensitivtyit   الحسات   الب ع   للشكة = i   خل  السةt. 

Yeari   للشكة  = مدغ ك يعبك عت تة  الدمات i. 

β0  = اصنحدام.  ي نموذجق م  الثاإت 

β 1, 2, 3,…, 8  =اصنحدام. معلمات الدقديك فو معاملت نموذج 

ε .الاطأ العشوائي فو خطأ الدقديك = 

 التحليل الإحصائي:نتائج  -3/5

الإ صتا  الإختيتار   ت  معلومتا  المستلولية الإجتما يتة للشتركا   لت   تدم  لإختبار أثر

 الخطتت  امتتو ر الإاحتتدار ستتو  يعتمتتد الباحتت   لتت تماثتتل المعلومتتا   تت  أستتوا  رأس المتتال 

 Statisticalالحزمتة الإحصتالية للعلتوم الاجتما يتة   براتاملباستتخدام  وتام الباحت  وود ،متعددال

Package for the Social Sciences(SPSS 16.0)  لبيااتا  الدراستة  لإجتراء التحليتل الإحصتال

  ل  الاحو التال   ، و لكالتطبيقية

  إختبارات صلاحية النموذج: -3/5/1

وهتت  مجمو تتة متت  الإختبتتارا  ال زمتتة للتحقتت  متت  متتد  تتتوا ر شتتروط استتتخدام امتتو ر 

 الإاحدار الخط  المتعدد، وه ا الإختبارا  ه  

  : Normal Distribution Testإختبار التوزيع الطبيعي  -3/5/1/1

و لك لإختبار ما إ ا كاات  بيااتا  المتغيتر التتابع تتبتع التوزيتع الطبيعت  مت   دمت . وللقيتام 

 Kolmogorov–Smirnovبتتتت لك، ا تمتتتتد الباحتتتت   لتتتت  إختبتتتتار كتتتتولمجرو  ستتتتميراو  

ال معلم . وود أظفر استخدام ه ا الإختبار أ  بيااا  المتغير التابع ) تدم تماثتل المعلومتا ( لا 
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تتبع التوزيع الطبيع . وللتغل   ل  ه ا المشكلة تم تحويل بيااا  المتغير التابع بإستخدام الج ر 

  ل ما يالإختبار    اتالل، وبعد  ملية التحويل، أظفر(2012)الجارالله،  التربيع 

 (4جدول )

 One-Sample Kolmogorov–Smirnov Test  نتائج اختبار

 Asymp.Sigمستوي الدلالة  Zقيمة  المتغير التابع

 IA 1.092 0.184عدم تماثل المعلومات 

 (SPSSالمصدر  )اتالل التحليل الإحصال  بإستخدام براامل 

وو قا  لاتالل الإختبتار،  تإ  بيااتا  المتغيتر التتابع تتبتع التوزيتع الطبيعت ، حيت  بلغت  ويمتة 

، الأمتر الت   يشتير إلت   0.05وه  ويمتة أكبتر مت  مستتو  المعاويتة   0.184مستو  الدلالة 

 .(2014)مليج ،  13و قا  للإختبار الأول امو ر الإاحدار الخط  المتعدداستخدام ص حية 

  : Multicollinearity Testإختبار التداخل أو الإزدواج الخطي  -3/5/1/2

وهت ا  و لك لإختبار ما إ ا كا  هااك إرتباط وو  بي  المتغيرا  المستقلة وبعضفا التبعا،

الاتتتالل وإمكاايتتة الإ تمتتاد  ليفتتا. ويمكتت  القيتتام بفتت ا الإختبتتار بأحتتد  الإرتبتتاط يتتؤثر  لتت  صتتحة

 الطريقتي  التاليتي  

  : Pearson Correlation Coefficientsمعاملات إرتباط بيرسون  -3/5/1/2/1

( بلتتغ أكبتتر معامتتل إرتبتتاط بتتي  2 و قتتا  لاتتتالل التحليتتل الإحصتتال  التتواردة بتتالملح  روتتم )

 الإ صتتا  رتبتتاط بتتي  متغيتترالإ% )وهتتو معامتتل 46.8وبعضتتفا التتبعا المتغيتترا  المستتتقلة 

(. Sizeومتغيتتر حجتتم الشتتركة  CSR للشتتركا  الإجتما يتتة المستتلولية معلومتتا   تت  الإختيتتار 

وبالتتتال  لا يعتتاا  الامتتو ر متت  مشتتكلة التعدديتتة الخطيتتة أو التتتداخل الخطتت  لأ  أوصتت  معامتتل 

 (.2013)الميف ،  14%80البعا لا يتجاوز إرتباط بي  المتغيرا  المستقلة وبعضفا 

  : Variance Inflation Factor (VIF)معامل تضخم التباين  -3/5/1/2/2

للحكم  ل  متد  وجتود مشتكلة الإزدوار الخطت  بتي   VIFتم حسا  معامل تضخم التباي   

 ل  الاحو  اتالل التحليل الإحصال  جاء حي  المستقلة وبعضفا البعا م   دم ،  المتغيرا 

 التال  

 (5جدول رقم )
 للمتغيرات المستقلة VIFمعامل تضخم التباين 

المتغيرات 

 المستقلة

CSR Size Leverage Growth ROA Ownership Sensitivty Year 

VIF 1.40 1.67 1.37 1.09 1.18 1.24 1.04 1.08 

 (SPSSالمصدر  )اتالل التحليل الإحصال  بإستخدام براامل 

                                                           
13

 (.2وامدة إالملحق مق  )One-Sample Kolmogorov–Smirnov Test ندائج اخدبام  
14

 معرراملت اامتبرران إرر ت وإعضررما الرربعا تذا تكاوحررت اطررب إرر ت المدغ رركات المسرردقل الزددواج و ررود مشرركل  اا يمكررت الحكرر  إعرردم 

 (.2017[ ) مع ، 0.7، +  0.7 -المدغ كات المسدقل  وإعضما البعا إ ت ] 
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وو قتتا  للجتتدول الستتاب ، يتضتت  أ  امتتو ر الإاحتتدار الخطتت  المتعتتدد لا يعتتاا  متت  مشتتكلة 

 15(2تقتل  ت  ) للمتغيرا  المستتقلة VIFمعامل تضخم التباي  الإزدوار الخط ، و لك لأ  ويم 

  (.2013 الميف ،)

  : Autocorrelation Testإختبار الإرتباط الذاتي  -3/5/1/3

أ   اصر الخطأ     ترة زماية معياة يكو  مرتبطا  بعاصر الخطأ وتتمثل ه ا المشكلة    

 تت  الفتتترة الزمايتتة الستتابقة لتت ، وللتحقتت  متت   تتدم تتتأثر امتتو ر الإاحتتدار الخطتت  المتعتتدد بفتت ا 

. حيتت  تشتتير اتتتالل Durbin-Watson Testربتت  واتستتو  إ تمتتد الباحتت   لتت  إختبتار د المشتكلة

، وهتت ا  2.018 المحستتوبة تبلتتغ D-W( أ  ويمتتة 2وتتم )التحليتتل الإحصتتال  التتواردة بتتالملح  ر

[، الأمر ال   يشتير إلت  2.5،  1.5القيمة تقع داخل حدود المد  المثال  ال   يتراو  ما بي  ] 

 (.2014 دم تأثر الامو ر بف ا المشكلة )مليج ، 

 الخط  المتعتددامو ر الإاحدار الباح  إل  ص حية  اء   ل  الإختبارا  السابقة،  قد توصلوبا

 تفسير بيااا  المشكلة محل الدراسة.ل

  : Descriptive Statisticsالإحصاءات الوصفية  -3/5/2

 وتفد  إل  تقديم تحليل وصف  لمتغيرا  الدراسة، وه ا ما يتض  م  الجدول التال  

 (6جدول رقم )
 الدراسةلمتغيرات  الوصفينتائج التحليل 

متغيرات 

 دراسةال

IA CSR Size Leverage Growth ROA Ownership Sensitivty Year 

Mean 0.76 0.41 9.08 0.89 1.52 0.06 0.63 0.53 1 
Std. 

Deviation 
0.17 0.18 0.77 0.97 1.13 0.25 0.48 0.50 0.82 

 (SPSSالمصدر  )اتالل التحليل الإحصال  بإستخدام براامل 

 0.76لشتتركا  العياتتة بلتتغ  المعلومتا  تماثتتل  تتدمويتضت  متت  الجتتدول الستاب  أ  متوستتط 

، وه ا المتوسط أ ل  م  مثيل     الدراسا  السابقة، حي  بلتغ هت ا 0.17 ±بإاحرا  معيار  

،  ت  حتي  بلتغ هت ا المتوستط ((Martinez-Ferrero et al., 2017 ت  دراستة  0.0025المتوستط 

لمتوستتط  تتدم تماثتتل  . ويرجتتع المستتتو  المرتفتتعCho et al., 2013)) تت  دراستتة  0.289

إل   إخت   بيلة التطبيت  حيت  أجريت   الدراسا  السابقةب بالمقاراةلشركا  العياة المعلوما  

  أجريتت   ليفتتا الدراستتة الحاليتتة  لتت  بيلتتة  قيتترة معلوماتيتتا  بالمقاراتتة بالبيلتتا  الأجابيتتة التتت

   الدراستا   ل المعلوما   وة   ل  استخدام مقاييس بديلة لقياس  دم تماثالدراسا  السابقة؛ 

  .المختلفة

                                                           
15

 ا المدعردد الاطري اصنحردام نمروذج (  ري حالر  مرا تذا ةران10) عرت المسردقل  للمدغ ركات VIF الدبرايت تضرا  معامل ق  فن تقل يجب  

 . (2016 عثمان، ؛2014 مل جي،) الاطي اصزددواج مشكل  مت يعاني
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معلومتتا  المستتلولية  الإ صتتا  الإختيتتار   تت كمتتا يشتتير الجتتدول الستتاب  إلتت  أ  متوستتط 

وهت ا المتوستط يتتراو  متا ، 0.18 ±بتإاحرا  معيتار   0.41العياة يبلغ  شركا الإجتما ية ل

تلفصت  بشتكل  إ صا  متوسط[ ، بمعا  أ  شركا  العياتة 0.50إ صا  ماخفا،  0.25بي  ] 

 متت  الإ صتتا  المتوستتطالمستتتو  معلومتتا  بشتتأ  مستتلوليتفا الإجتما يتتة. وهتت ا المتوستتط  تت  

الدراستا  الستابقة التت  أجريت   لت  البيلتة المصترية، حيت  توصتل  دراستتة  اتتالل يتوا ت  متع

. كمتتا يشتتير معامتتل إرتبتتاط م2009 تت   تتام  0.45( أ  هتت ا المتوستتط يبلتتغ 2014)مليجتت ، 

الإ صتا  الإختيتار   ت  متغيتر ( إلت  أ  معامتل الإرتبتاط بتي  2بيرسو  الوارد بالملح  روم )

 تدم تماثتل المعلومتا   ت  أستوا  رأس ومتغير  CSR معلوما  المسلولية الإجتما ية للشركا 

التت  توصتل  إلت   ، ويتوا   ه ا المعامل متع اتتالل الدراستا  الستابقة0.419 –يبلغ  IA المال

الإ صتتا  الإختيتتار   تت  معلومتتا  المستتلولية الإجتما يتتة وجتتود   وتتة  كستتية أو ستتلبية بتتي  

 Cho et al., 2013; Michaels and)  تدم تماثتل المعلومتا   ت  أستوا  رأس المتالو للشتركا 

Gruning, 2017). .وه ا يد م صحة الفرا ال   بلاي   لي  الدراسة 

متوستط حجتم الشتركة  إلت  أ     الروابية للدراسة  تشير اتتالل الدراستةللمتغيراأما بالاسبة 
Size  استبة إجمتال  بياما بلغ متوستط ،  9.08مقاسا  باللو اريتم الطبيع  لإجمال  الأصول يبلغ
 ت  ،  Leverage 0.89  أو إجمال  الإلتزاما  إل  إجمال  القيمة الد ترية لحقو  الملكيتة و الدي

 ت  لشتركا  العياتة  Growth  اسبة القيمة السووية للسفم إل  القيمة الد ترية لت حي  بلغ متوسط 
 ROA. وأيضتا ، تشتير اتتالل الدراستة أ  متوستط معتدل العالتد  لت  الأصتول 1.52 افاية الستاة

تزيتد % تقريبا  م  شركا  العياة 63   حي  تشير الاتالل إل  أ  ،  0.06لشركا  العياة يبلغ 
، كما تشير اتالل التحليل الوصف  Ownership    10%مؤسسية العاللية أو الاسبة الملكية   يفا

كمتا يشتير  . Sensitivty % مت  شتركا  العياتة تاتمت  لصتاا ا  حساستة بيليتا  53للدراستة أ  
 م إل 2013م   ام   ساوا   ترة ث   ل   تم إجراؤهاه ا الدراسة إل  أ   Year متغير الساة

 م.2015 ام 

  : Multivariate Regression Results المتغيرات نحدار متعددالإنتائج  -3/5/2

(،  قتد لاحتظ الباحت  زيتادة القتدرة 2إستاادا  لاتالل التحليل الإحصال  الواردة بالملح  روم )
Rالتفسيرية لامو ر الإاحدار بعد إدخال المتغيرا  الروابية، حي  بلغ معامتل التحديتد 

للامتو ر  2
% متت   17.5، الأمتتر التت   يشتتير إلتت  إمكاايتتة إرجتتاع 0.175 وبتتل إدختتال المتغيتترا  الروابيتتة

التغيرا  المصاحبة لعدم تماثتل المعلومتا   ت  أستوا  رأس المتال المصترية إلت  التغيترا   ت  
 تت  حتتي   .لشتتركا تلتتك االإ صتتا  الإختيتتار   تت  معلومتتا  المستتلولية الإجتما يتتة ل مستتتو 

بعتد أخت  المتغيترا  الروابيتة  ت  الإ تبتار. الأمتر  0.252إرتفع  ويمة ه ا المعامل لتصل إلت  
 ال   يشير لدور المتغيرا  الروابية    تحسي  القدرة التفسيرية لامو ر الإاحدار.

ويوض  الجدول التال  اتالل التحليل الإحصتال  لامتو ر الإاحتدار متعتدد المتغيترا ، و لتك 
 لاحو التال   ل  ا
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 (6جدول رقم )
 المتغيرات متعدد الإنحدار لنموذج الإحصائي التحليل نتائج

معاملات الإنحدار  متغيرات الدراسة

Beta 

Coefficients 

 Asymp.Sigمستوي الدلالة  إتجاه أو شكل العلاقة

Constant (β0) 0.532 معنوي 0.019 إيجابية أو طردية 

Csr - 0.525  معنوي *0.000 سلبيةعكسية أو  

Size 0.052 معنوي **0.058 طردية أو إيجابية 

Leverage 0.010 معنوي غير 0.605 طردية أو إيجابية 

Growth 0.004 - معنوي غير 0.786 عكسية أو سلبية 

ROA 0.015 معنوي غير 0.826 طردية أو إيجابية 

Ownership 0.009 - معنوي غير 0.812 عكسية أو سلبية 

Sensitivty 0.053     - معنوي غير 0.111 عكسية أو سلبية 

Year 0.006 معنوي غير 0.755 طردية أو إيجابية 

 معةوو  *Asymp.Sig 0.002 ككل للنموذج مستوي الدلالة

  R Square 0.252 معامل التحديد 

 (SPSSالمصدر  )اتالل التحليل الإحصال  بإستخدام براامل 
 .%(99)مستو  ثقة  0.01 اد مستو  * معاو  إحصاليا  

 .%(90 ثقة مستو )0.10** معاو  إحصاليا   اد مستو  

 ككتل للامتو ر الدلالة مستو ويتض  م  الجدول الساب  معاوية امو ر الإاحدار، حي  بلغ 

( α =0.002)  كما بلغ  ويمة معامتل الإاحتدار 0.01وهو مستو  أول م  مستو  المعاوية ، 

( 1β  =– 0.525) بمستو   للشركا  الإجتما ية المسلولية معلوما     الإختيار  لإ صا ل

تتتأثير ستتلب  أو  دووجتتبتتأ بتت  باصتتحة الفتترا المتممتتا يشتتير إلتت  (، معاتتو  α =0.000دلالتتة )

  تدم لت   للشتركا  الإجتما يتة المستلولية معلومتا   ت  الإختيتار  لإ صا  كس  جوهر  ل

. وهو ما يتف  مع الدراسا  السابقة الت  ودم  أدلتة الماليةالأورا     أسوا   المعلوما  تماثل

 للشتركا  الإجتما يتة المستلولية معلومتا   ت  الإختيار  الإ صا تطبيقية  ل  أ  التوسع    

 ,.e.g.Cho et al) المالية الأورا  أسوا     المعلوما  تماثل  دمسيسا د  ل  الحد م  مشكلة 

2013; Cui et al., 2016; Diebecker and Sommer, 2017; Martinez-Ferrero et al., 2017; 

Michaels and Gruning, 2017) . 

=  2βمعامتتل الأاحتتدار) قتتد أشتتار  الاتتتالل إلتت  أ   Sizeأمتتا  يمتتا يتعلتت  بحجتتم الشتتركة 

. وه ا الاتيجة تشير إل  وجود   وتة (0.10 اد مستو  معاوية  معاو  α=0.058؛ 0.052

بي  حجم الشتركة و تدم تماثتل المعلومتا ، بمعات  أات  كلمتا زاد حجتم  معاوية إيجابيةطردية أو 

تتف  ه ا الاتيجة مع ما توصتل  إليت  دراستة . والشركة كلما زاد مقدار المعلوما   ير المتماثلة

(Cui et al., 2016)  تماثتل و تدم الشتركة حجتم يتر معاويتة بتي  ولكافتا بوجتود   وتة إيجابيتة 

 Martinez-Ferrero et al., 2016; Diebecker and)تختلت  متع دراستا   ، بيامتا المعلومتا 

Sommer, 2017) بتي  حجتم الشتركة و تدم وجود   وتة  كستية أو ستلبية معاويتة الت  أشار  ب

 طردية   وة وجود وأيضا ،  قد أشار  الاتالل إل  .المالية الأورا  أسوا     تماثل المعلوما 



47 
 

 أشتار حيت  ، المعلومتا  تماثتل و تدم Leverage الرا عتة الماليتة بي  معاوية  ير إيجابية أو

 الاتيجتة وهت ا معاو (.  ير α =0.605؛ 3β  =0.010)معامل الأاحدار أ  إل  الدراسة اتالل

زيادة مقدار المعلوما   ير المتماثلة متع زيتادة استبة ديتو  الشتركة، ولكت  تظتل هت ا  إل  تشير

 ,Michaels and Gruning) دراستة إليت  توصل  ما مع الاتيجة ه ا وتتف . الزيادة  ير جوهرية

  بيامتا المعلومتا ، تماثتل و دم اسبة ديو  الشركة بي  معاوية  ير إيجابية   وة بوجود (2017

 يتر  ستلبية أو  كستية   وتة وجتودإلت   أشتار  التت  (Cho et al., 2013) ةدراست متع تختلت 

 .المالية الأورا  أسوا     المعلوما  تماثل  دمو للشركة ديو مستو  ال بي  معاوية

 Growth  ترص الامتو بتي  معاويتة  يترستلبية  أو  كستية   وتة وجود الاتالل إل  وتشير

   ؛4β =– 0.004)معامتل الأاحتدار أ  اتتالل الدراستة المعلومتا ، حيت  يتضت  مت  تماثل و دم

α =0.786مقتدار المعلومتا    ير جوهر   ت  إاخفاا إل  تشير الاتيجة معاو (. وه ا  ير

وتتف  هت ا . الد ترية لأسفم الشركة بالمقاراة بقيمتفا السووية القيمة اسبةزيادة  ير المتماثلة مع 

  يتر ستلبيةالت  توصل  إل  وجتود   وتة  (Michaels and Gruning, 2017)الاتيجة مع دراسة 

 الأختر  الدراستا  الستابقة إليت  توصتل  ما مع الاتيجة ه ا تختل بياما بي  المتغيري ،  معاوية

 تماثتل و دم القيمة السووية للسفم إل  ويمت  الد ترية اسبة بي  معاوية  ير إيجابية   وة بوجود

 Martinez-Ferrero et al., 2016; Martinez-Ferrero et) الماليتة الأورا  أستوا   ت  المعلوما 

al., 2017) . 

معتدل العالتد  بتي  معاويتة  يتر إيجابيتة أو طرديتة   وتة وجود إل كما تشير اتالل الدراسة 

)معامتتل  أ  اتتتالل الدراستتة يتضتت  متت المعلومتتا ، حيتت   تماثتتل و تتدم ROA  لتت  الأصتتول

إلتتت  زيتتتادة مقتتتدار  تشتتتير الاتيجتتتة معاتتتو (. وهتتت ا  يتتتر α =0.826؛ 5β  =0.015الأاحتتتدار

، ولكت  تظتل هت ا الزيتادة معدلا  العالد  ل  أصول الشتركةالمعلوما   ير المتماثلة مع زيادة 

 (Martinez-Ferrero et al., 2017) دراستة إليت  توصتل  ما مع الاتيجة ه ا وتتف .  ير جوهرية

 المعلومتا ، تماثل و دمالشركة  أصول  ل  العالد معدل بي  معاوية  ير إيجابية   وة بوجود

 ستلبية   وتة إل  وجتود أشار  الت  (Martinez-Ferrero et al., 2016) دراسة مع تختل   بياما

 .المالية الأورا  أسوا     المعلوما  تماثل و دمالشركة  أصول  ل  العالد معدل بي  معاوية

 تركتتز الملكيتتة بتتي  معاويتتة ستتلبية  يتتر أو  كستتية   وتتة وجتتود إلتت  أيضتتا   وتشتتير الاتتتالل

Ownership 6)معامتل الأاحتدار أ  اتتالل الدراستة المعلوما ، حي  يتضت  مت  تماثل و دمβ 

  يتتر جتتوهر   تت  إلتت  إاخفتتاا تشتتير الاتيجتتة معاتتو (. وهتت ا  يتترα =0.812؛  0.009–=

. لأستتفم الشتتركةالمؤسستتية  أو العالليتتة الملكيتتة مقتتدار المعلومتتا   يتتر المتماثلتتة متتع زيتتادة استتبة

 ،Information Efficiency المعلومتا  كفتاءة  رضتيةمع التفسير الت   ودمتت   ه ا الاتيجة وتتف 

 بشتتكل بفتتم الخاصتتة المعلومتتا  ميتتزة باستتتخدام إط  تتا   الأكثتتر المستتتثمري  ويتتام تفستتر التتت و

، الأمتتر التت   المعلومتتا  بفتت ا Insider Trading  التتداخل  الإتجتتارالستتو  بغتترا   تت  إستتباو 

، وبالتتال  ستو  الستو   ت  للمشاركي  المعلوما  ه ا م  كبير جزء اشر أو اقل  ل  سيسا د
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 تماثتل  تدم إلت  الحتد مت  مشتكلة الشتركة لأستفم المؤسستية أو العالليتة الملكيتة اسبة تؤد  زيادة

 Cho) ، وهو ما يتف  مع الاتيجة الت  توصل  إليفا دراسةالمالية  الأورا  أسوا     المعلوما 

et al., 2013).  دراستة  إليت  توصتل  متا مع الاتيجة ه ا بياما تختل(Martinez-Ferrero et al., 

و تدم تماثتل  المؤسستية أو العالليتة الملكيتة استبة الت  وجد    وتة إيجابيتة معاويتة بتي  (2017

 ، الت  تفسترتزايد Adverse Selection  رضية الإختيار العكس  مما يشير إل  وبولالمعلوما ، 

 الداخليتتة الأطتترا  استتتغ ل اتيجتتة الماليتتة الأستتوا   تت  المعلومتتا  تماثتتل  تتدم مشتتكلة حتتدة

 مت  بفتم الخاصتة المتفووتة المعلومتا  لميتزة إط  تا   الأكثر السو     المشاركي  أو بالشركا 

حجت  متع محاولتة  المالية الأسوا     تعاملفم  اد الخسالر تجا  أو مرتفعة  والد تحقي  أجل

 ت   إط  تا   الأوتل المشتاركي  أو الخارجيتة الأطرا  م  غيرهمه ا المعلوما  ل أو ماع وصول

 . السو 

 البيليتة الحساستية بتي  معاويتة ستلبية  يتر أو  كستية   وتة وجتود تشير الاتالل إلت أيضا  و

 أ  اتتالل الدراستة المعلومتا ، حيت  يتضت  مت  تماثتل و تدم Sensitivtyالصتاا ة  أو للقطاع

إلت  إاخفتاا  تشتير الاتيجتة معاو (. وهت ا  يرα =0.111؛ 7β =– 0.053احدار)معامل الإ

الحساسية البيليتة للتلتو  الاتاتل  مقدار المعلوما   ير المتماثلة مع زيادة اسبة ير جوهر     

 وهت  -  ا  الحساستية البيليتة المرتفعتة الأمر ال   يشير إل  أ  الصتاا ا ،    اشاط الشركة

 والغتاز والكيماويتا ، الأساستية، والموارد البااء، ومواد التشييد لقطا ا  تاتم  الت  الصاا ا 

 شتركا  بإستثااء والسيارا  الصاا ية والماتجا  والخدما  ،والمشروبا  والأ  ية والبترول،

يكو  لديفا مستو  أكبر م  الإ صا     معلوماتفا الإجتما يتة،  -والتغلي  والطبا ة الخدما 

هت ا  وتختلت . المالية الأسوا     المعلوما  تماثل  دم مشكلةالأمر ال   يسا د  ل  الحد م  

  ير إيجابيةالت  توصل  إل  وجود   وة  (Michaels and Gruning, 2017)الاتيجة مع دراسة 

 Martinez-Ferrero) ةدراس اإليف توصل  الت  الاتيجة تختل  مع وأيضا  بي  المتغيري ،  معاوية

et al., 2016) و تدم الصاا ة أو للقطاع البيلية الحساسيةاسبة  بي  معاوية إيجابية   وة بوجود 

بيامتا تتفت  متع الاتيجتة التت  توصتل  إليفتا دراستة  .الماليتة الأورا  أسوا     المعلوما  تماثل

(Lee et al., 2017) بوجود   وة إيجابية  ير معاوية بي  الحساسية البيليتة للقطتاع أو الصتاا ة 

 والإ صا     معلوما  المسلولية الإجتما ية للشركا .

  يتر إيجابيتة أو طرديتة   وة وجود إل  ،  تشير الاتاللYear أما  يما يتعل  بمتغير الساة 

 أ  اتتتالل الدراستتة حيتت  يتضتت  متت المعلومتتا ،  تماثتتل و تتدم Year ستتاة الدراستتة بتتي  معاويتتة

إلتت  زيتتادة  تشتتير الاتيجتتة معاتتو (. وهتت ا  يتتر α = 0.755؛ 8β  =0.006)معامتتل الأاحتتدار

حيت  يزيتد . ، ولك  تظل ه ا الزيادة  ير جوهريةبمرور الوو مقدار المعلوما   ير المتماثلة 

.  م2015  تام إلت  م2014  ام م، وم 2014م إل   ام 2013 دم تماثل المعلوما  م   ام 

الأمر ال   يشير إل  إاخفاا مقدار الإ صا     معلوما  المسلولية الإجتما ية للشركا  متع 

إلت   ( التت  توصتل 2014مرور ستاوا  الدراستة. وتختلت  هت ا الاتيجتة متع دراستة )مليجت ، 

 صتريةالم بالبيلتة العاملتة الباوك    الاجتما ية المسلولية    المحاسب  الإ صا  مستو زيادة 
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 إلتتق رتفتتعوإ م2009  تتام  تت  0.45 الإ صتتا  كميتتة متوستتط بلتتغ حيتت  ،الدراستتة  تتترة ختت ل

م. ووتتد يرجتتع هتت ا الإختتت   إلتت  إختتت    ياتتة و تتترة الدراستتة  تت  كتت  2013  تتام  تت 0.57

م 2009 لت  الباتوك خت ل الفتترة مت   تام  (2014 مليجت ،) دراسة ،  بياما أجري الدراستي 

م، إلا أ  الدراسة الحالية إستبعد  القطاع المال  م   ياة الدراستة ووامت  بتالتطبي  2013إل  

 م.2015م إل   ام 2013 ل   ترة م   ام 

 مجالات المقترحة لأبحاث مستقبليةالخلاصة والنتائج والتوصيات وال :رابعالمبحث ال

 وبتل مت  للشتركا  الإجتما يتة بالمستلولية الماضتية القليلتة الساوا  خ ل الإهتمام تزايد لقد

 ،والحكومتتا  الستتو ،  تت  والمشتتاركي  والأكتتاديميي ، التاظيميتتة، والفيلتتا  الشتتركا ، إدارا 

متا وتد تحققت  الشتركة  تتجتاوز. و لك اظرا  لما تحقق  ه ا المعلومتا  مت  ماتا ع بأسرا والمجتمع

وتفتتد  هتت ا . والمشتتاركي   تت  الستتو  متت  ماتتا ع اتيجتتة الإ صتتا   تت  المعلومتتا  الماليتتة  قتتط

 للشتركا  الإجتما يتة المستلولية معلومتا   ت  الإختيار  الإ صا  أثر م  التحق الدراسة إل  

 90 ووامفتا  ياتة الباح  استخدم ولقد. المال رأس أسوا     المعلوما  تماثل  دم مشكلة  ل 

 ستاوا  بث   تقدر الت  الدراسة  ترة خ ل المصرية بالبورصة المدرجة الشركا  م  مشاهدة

 متت  القطتتاع لفتت ا لمتا العياتتة متت  المتال  القطتتاع إستتتبعاد متتع م2015  تام إلتت  م2013  تتام مت 

 وجتود مستتو  متوستط إلت  الدراستة توصتل  ولقد. ب  خاصة ولوال  وووااي  محددة خصالص

المصتترية ختت ل  تتترة  لشتتركا با الإجتما يتتة المستتلولية معلومتتا   تت  الإختيتتار  لإ صتتا ل

 تماثتتل  تتدم مشتتكلة متت  الحتتد  تت  الدراستتة، كمتتا توصتتل  الدراستتة لأهميتتة هتت ا الإ صتتاحا 

 .المالية الأورا  أسوا     المعلوما 

مت  أجتل ويج  أ  يكو  لف ا الاتالل إاعكاستا  هامتة  لت  متدير  الشتركا  والممارستي  

، لما تحقق  هت ا للشركا  الإجتما ية المسلولية معلوما     السع  لتحسي  مستويا  الإ صا 

 إضتفاء أهمفتا مت  المصتلحة  أصتحا  الأطترا  ولجميتع للشتركة الإ صاحا  م  ماتا ع  ديتدة

 تكتوي  أو خلت  د تم؛ الشركة وصورة سمعة تحسي ؛ المجتمع    الشركة أاشطة  ل  الشر ية

 ويمتتة  لتت  الإيجتتاب  التتتأثير؛ المتتاليي  المحللتتي  تابتتؤا  دوتتة ؛ تحستتي الملموستتة  يتتر الأصتتول

 تحستي ؛ للأستفم الستووية الأستعار  لت  الإيجتاب  التتأثير؛ الملكيتة حقتو  تكلفتة وخفا الشركة

 المتال رأس تكلفتة تقليتل؛ الستو     المشاركو  لفا يتعرا الت  المخاطر تقليل؛ الأربا  جودة

 كفتاءة  ت  المستتثمري  ثقتة تعزيتز؛ للشركا  الإلتمااية التصايفا  تحسي ؛ للشركة الدي  وتكلفة

 تجايفتتتا وتتتد التتتت  السياستتتية الماتتتا ع تعظتتتيم؛ الماليتتتة الأستتتوا  شتتتفا ية تعزيتتتز؛ الماليتتتة الأستتتوا 

 .الشركا تلك  تواجففا أ  يمك  الت  التقاض  وتكالي  مخاطر تخفيا؛ الشركا 

الفيلتتا  التاظيميتتة بتوحيتتد تقتتارير المستتلولية الإجتما يتتة ويوصتت  الباحتت  بضتترورة ويتتام 

للشركا   ل  المستويي  الدول  والمحل ، حي  أ  توحيد معتايير وأبعتاد ومؤشترا  المستلولية 

الإجتما ية للشركا  سيعمل  ل  تقليل الوو  ال زم لإ داد التقرير مع تحسي  الشفا ية وتعزيز 

كما يج   ل  صااع  السياسا  الإهتمام باتالل ه ا البح   ة.بيلة المعلوما     الأسوا  المالي
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 أ  يجت  . كما م  أجل تحسي  مستويا  الإ صا     معلوما  المسلولية الإجتما ية للشركا

لتشتتمل  الدراستتية بتتراملال بتطتتوير المصتترية بالجامعتتا  التجتتارة بكليتتا  المحاستتبة أوستتام تفتتتم

كما يج  ألا اغفل دور وسالل الإ  م    تثقيت   .المحاسبة    المسلولية الإجتما ية للشركا 

المجتمع بأهمية ويام الشركا  بمسلوليتفا الإجتما ية بغترا تحقيت  التاميتة المستتدامة للمجتمتع 

 ككل.

  لتك  ت  بمتا) للشتركا  الستاوية لتقتاريرإ تماد الباح   لت  ا وم  أهم حدود ه ا الدراسة،

 مت  40 المتادة لأحكتام و قتا   والمعتد الماليتة بتالقوالم المر   الساو  الإدارة مجلس تقرير امو ر

، حيتت  تبتتالغ . وهتت ا المعلومتتا   البتتا  متتا تكتتو  متحيتتزةلفتتا الإلكترواتت  والمووتتع( القيتتد ووا تتد

لخل  صورة أكثر إيجابية     الخاصة بفا الشركا     مستو  ممارسا  المسلولية الإجتما ية

ا تكتو  وتد الشركة لد  جميع الأطرا  أصحا  المصلحة، ومثل هت ا المعلومتا  المتحيتزة ربمت

رصتتة . كمتتا تركتتز هتت ا الدراستتة  لتت  الشتتركا  المدرجتتة بالبوأثتتر  ستتلبا   لتت  اتتتالل البحتت 

 مت  أات  يت ح ، لت  بلتدا  أختر  اتد تعمتيم اتتالل هت ا البحت  المصرية، وبالتال  يج  الح ر 

 وبعضتتفا التتدول بتتي  والقااوايتتة والثقا يتتة والإجتما يتتة السياستتية الإخت  تتا  تتتؤثر أ  المتترج 

كمتتا  .للشتتركا  الإجتما يتة المستتلولية معلومتتا   ت  الإ صتتا  ومستتتو  محتددا   لتت  التبعا

 الإجتما يتة المستلوليةمعلومتا    ت  الإختيتار  الإ صتا  إهتم  ه ا الدراسة بتالتحق  مت  أثتر

توجد  وامل  ديدة وواضحة تؤثر  ل  بيلة   ل  الر م م  أا  ،المعلوما  بيلة  ل  للشركا 

وظترو   ،والقااوايتة والثقا يتة والإجتما يتة السياستيةوالمعلوما ، مثل الإ تبارا  الإوتصتادية 

 الع وتة  لت  تتؤثر وتد المتغيترا . وهت ا الماليتة التقتارير جودة  وة   ل   الماا سة    السو ،

 الإجتما يتة المستلولية معلوما     وود يفو  تأثيرها ما ود يولدا تأثير الإ صا  الدراسة، محل

 ;e.g.Cui et al., 2016) الماليتتة الأورا  أستتوا  لتت   تتدم تماثتتل المعلومتتا   تت   للشتتركا 

Martinez-Ferrero et al., 2016; Lee et al., 2017; Martinez-Ferrero et al., 2017). 

وبالاستتبة لمجتتالا  البحتت  المستتتقبلية،  تتإ  الباحتت  يقتتتر  توجيتت  مزيتتد متت  الإهتمتتام  تت  
 تماثل  دمو للشركا  الإجتما ية المسلولية    الإ صا  لدراسة الع وة بي  البحو  المستقبلية

، حي  إوتصر  الدراستة الحاليتة  Bidirectional Relationship الإتجاا ثاالية كع وة المعلوما 
 المعلومتا  تماثتل  تدم  لت  للشتركا  الإجتما يتة المستلولية    الإ صا  أثر ل  التحق  م  

تحليل مؤشترا   . كما أا  سيكو  م  الفامUnidirectional Relationship الإتجاا أحادية كع وة
إل  مؤشرا  إيجابية )اقتاط القتوة( ومؤشترا  ستلبية )اقتاط  للشركا  الإجتما ية المسلوليةأداء 

كمتا أ  استتخدام الضع  أو المخاو  والقل ( و لك لتجا   قد المعلومتا  المفيتدة  ت  التحليتل، 
حيت  أات  مت  المتووتع و قتا  للدراستا  المقاييس المجمعة    التحليل ود يؤد  إل  اتالل مضللة، 

 ت     الأداء السلب  يفو  تأثير الإ صا   ت  الأداء الإيجتاب السابقة أ  يكو  تأثير الإ صا   
  ,.Cho et al., 2013; Cui et al)الحتد مت  مشتكلة  تدم تماثتل المعلومتا   ت  الأستوا  الماليتة 

 لت  محتددا  الإ صتا   ت   كما يج  السع     البحتو  المستتقبلية لمحاولتة الووتو  .(2016
فسترة لدوا عتت  المستلولية الإجتما يتتة بالشتتركا  المصتترية التعتتر  ،  تت وة   لتت  والاظريتتا  المل

كمتتا أ    لتت  أدالفتتا المتتال . للشتتركا  الإجتما يتتة المستتلولية معلومتتا   تت  الإ صتتا  لتت  أثتتر 
وتفا بخل  ويمة للشركا  الإهتمام بدراسة تقارير أداء إستدامة الشركا  والتقارير المتكاملة و  

  ل  المد  الطويل سيكو  أمر مثمر للغاية. 



51 
 

 قائمة المراجع
 أولاً : المراجع العربية:

   الداخليتتة المعلومتا  المحاستبية تستري   ت  الإدارة مستتلولية متد  (، "2002أبتوالخير، متدثر طت ، ) -
التجارة  مجلة "،الساوية المالية القوالم اشر وبل تتحق  الت   ير العادية للعوالد ميدااية دراسة

 .54-1ص ص  ،991ملح  ، جامعة طنطا –والتمويل، كلية التجارة 

"، (، " مففوم وأبعاد المسلولية الإجتما ية وأثرها  ل  التامية المستتدامة2015إدريس، محمود سالم، ) -
 .405-375العدد الثال )يوليو(، ص ص مصر، -المجلة العلمية للإقتصاد والتجارة 

 –مؤسسلة الكويلت للتقلدم العلملي (، " استخدام الإحصاء لففم البيلة "، 2012الجار الله، ريم  بدالله، ) -
 .115-112، سلسلة الكت  المترجمة )الطبعة الأول (، ص صإدارة الثقافة العلمية

(، "الصتادر  ت  مركتز المتديري  المصتر  بالفيلتة العامتة 2016الدليل المصر  لحوكمة الشتركا ، ) -
 ، متتتتتتتتا   لتتتتتتتت  48-1أ ستتتتتتتطس، ص ص –وابتتتتتتتة الماليتتتتتتتة"، الإصتتتتتتتدار الثالتتتتتتت  للر

http://www.eiod.org. 

 بالبورصتة المعلومتا  تماثتل و تدم المحاستب  الا صتا   ت  التوستع (، "2005السيد، صفا محمتود، ) -
، المجلد التاسع سوهاج جامعة - التجارة كلية،  ةالمعاصر التجارية البحوث مجلة "،المصرية

  .49-1 شر، العدد الأول )يوايو(، ص ص

(، "المؤشتتتتتر المصتتتتتر  لمستتتتتلولية الشتتتتتركا "، 2009المؤشتتتتتر المصتتتتتر  لمستتتتتلولية الشتتتتتركا ، ) -
 .http://www.eiod.org (، متا   ل  27/6/2009)

ورشة عمل بالتعاون مع مركز تحديث مسلولية المجتمعية للشركا  "، (، " ال2014ـ، )ـــــــــــــــــــــــ -
 .http://www.eiod.org  براير، متا   ل   7 – 5، الصناعة التابع لوزارة الصناعة

 المحاسبية المعلوما  تماثل  دم ظاهرة م  للحد مقتر  مدخل(، "2015الميف ، رمضا   بدالحميد، ) -
 دراستة : IFRS المتالق للتقريتر الدوليتة المعتايير ضتوء  تق الماليتة جتودة التقتارير لتحستي 
المجللة المصلرية للدراسلات المصترية"،  الماليتة الأورا  بسو  المقيدة الشركا   لق ميدااية

 .698-619، المجلد التاسع والث ثو ، العدد الرابع، ص صمصر –التجارية 

 الفكتر  المتال رأس  ت  الإ صتا   لتق الشتركة خصتالص أثر (، "2013دالفتا ، )الميف ،  ادل  ب -
جامعة  –التجارة والتمويل، كلية التجارة  مجلة"، المحتو  تحليل مدخل : المصرية للشركا 

 .63-1ص ص  الأول،، العدد طنطا

تعتتتتدي   مرتقبتتتة بقوا تتتد تصتتتتاي  الشتتتركا  بمؤشتتتر المستتتتلولية  (، "2011جريتتتدة المتتتال، ) -
 . http://www.almalnews.com(، متا   ل  2011أكتوبر  31الاجتما ية"، )

دور جتتودة الأربتتا  المحاستتبية  تت  الحتتد متت   تتدم تماثتتل المعلومتتا  ، " (2017جمعتتة،  تتادة محمتتد، ) -
ر منشللورة، كليللة رسللالة ماجسللتير غيلل، وأثرهتتا  لتتق تكلفتتة رأس المتتال  متتع دراستتة تطبيقيتتة"

 .136-1ص ص  جامعة المنصورة، –التجارة 

(، " دور القيتتتاس والإ صتتتا  المحاستتتب   تتت  المستتتلولية 2016جمعتتتة، هتتتوام؛  اطمتتتة ابتتت  العتتتايش، ) -
مجللللة رملللاح للبحلللوث  الإجتما يتتتة للمؤسستتتا  لتحقيتتت  تاميتتتة مستتتتدامة  امتتتو ر مقتتتتر "،

 .38-9 العدد التاسع  شر )سبتمبر(، ص ص الأردن، -والدراسات

 رأس ستو  كفتاءة  لتق المعلومتا  تماثتل  تدم تخفتيا أثتر ويتاس (، "2014حسااي ، هالة حمتد ، ) -
، المجلتتد الرابتتع، العتتدد مصللر – والبيئيللة التجاريللة للدراسللات العلميللة المجلللة المتتال"،

 .205-183الأول)ديسمبر(، ص ص

(، "أثتر مستتو  الإ صتا   ت  المستلولية الإجتما يتة  لت  ويمتة الشتركة  2016رميل ، سااء محمتد، ) -
، المجلتد مصلر -الفكر المحاسبي دراسة تطبيقية  ل  الشركا  المقيدة بالبورصة المصرية"، 

 .374-330العشرو ، العدد الرابع )ديسمبر(، ص ص

المعلوما   المالية الماشورة  ق تخفيا حالة  دم تماثل(، " دور التقارير 2008 بيد، إبراهيم السيد، ) -
مجلللة المحاسللبة   تتق ستتو  رأس المتتال   دراستتة اظريتتة وميداايتتة  لتتق الستتـو  المصتتر  "،

http://www.eiod.org/
http://www.eiod.org/
http://www.eiod.org/
http://www.eiod.org/
http://www.almalnews.com/


52 
 

، الساة السابعة والأربعو ، العتدد الستبعو ، جامعة القاهرة -والإدارة والتيمين، كلية التجارة 
 .45-1ص ص

إختباريتتة للع وتتة بتتي  تقتتارير أداء الاستتتدامة والأداء المتتال   (، "دراستتة2016 ثمتتا ، محمتتد أحمتتد، ) -
والإوتصاد  للشركا  المساهمة المصرية م  ماظور تأثير تاتوع ستما  وخصتالص أ ضتاء 

جامعللة  –المجلللة العلميللة التجللارة والتمويللل، كليللة التجللارة  مجلتتس الإدارة وهيكتتل الملكيتتة"،
 .334-269، ص ص ثال  )سبتمبر(، العدد الطنطا

 هاتاك هتل : المعلومتا  تماثتل  تدم و الأربتا  إدارة بتي الع وتة "(، 2014 فيف ، ه ل  بتدالفتا ، ) -
 مجلة "،المصرية المساهمة الشركا   لق اختبارية تحليلية دراسة  الإختيار  للإ صا  تأثير

الأول ، المجلتد الستادس والث ثتو ، العتدد قالزقلازي جامعلة - التجلارة كليلة ة،التجاري البحوث
 .344-265)يااير(، ص ص

(، "محددا  الإ صا  المحاسب     المستلولية الإجتما يتة وأثترا  لت  2014مليج ، مجد  مليج ، ) -
المجللة العلميلة للإقتصلاد دراستة اظريتة تطبيقيتة"،  –أداء وسمعة الباوك    البيلتة المصترية 

 .81-1العدد الرابع )أكتوبر(، ص ص مصر، -والتجارة 

للبورصتتة المصتترية"،  S&P/EGX ESGمافجيتتة مؤشتتر  (، "2018البورصتتة المصتترية، )مووتتع  -
 . http://www.egx.com.egمتا   ل   (،2018يااير  28)

 . http://www.egidegypt.comمووع شركة مصر لاشر المعلوما ، متا   ل    -

 . http://www.mubasher.infoمووع معلوما  مباشر مصر، متا   ل   -

(، "الع وتتة بتتي  مستتتو  الإ صتتا   تت  المستتلولية الإجتما يتتة للشتتركا  2016يوستت ، حاتتا  محمتتد، ) -
لمدرجتتة  تت  المؤشتتر المصتتر  لمستتلولية دراستتة تطبيقيتتة  لتت  الشتتركا  ا –وأدالفتتا المتتال  

-353، المجلتد العشترو ، العتدد الأول )أبريتل(، ص صمصر -الفكر المحاسبي  الشركا "،
396. 

 ثانياً: المراجع الأجنبية:
- Ali W, Frynas J and Mahmood Z, (2017), " Determinants of Corporate Social Responsibility 

(CSR) Disclosure in Developed and Developing Countries: A Literature Review", 

Corporate Social Responsibility and Environmental Management, No. 

24(March), pp. 273–294. 

- Bae S, Chang K and Yi H, (2018), "Corporate Social Responsibility, Credit Rating, and 

Private Debt Contracting: New Evidence from Syndicated Loan Market", Review 

of Quantitative Finance Accounting, No. 50, pp. 261–299, Available at: 

http://www.doi.org. 

- Beurden P and Gossling T, (2008), "The Worth of Values – A Literature Review on the 

Relation between Corporate Social and Financial Performance", Journal of 

Business Ethics, No. 82, pp. 407–424, Available at: http://www.springer.com. 

- Beyer A, Cohen D, Lys T, Walther B, (2010), "The financial reporting environment: Review 

of the recent literature", Journal of Accounting and Economics, No.50, pp.296–

343, Available at: http://www.elsevier.com. 

- Bushee B and Miller G, (2012), "Investor Relations, Firm Visibility, and Investor 

Following", The Accounting Review, Vol. 87, No. 3, pp. 867-897. 

- Carroll Archie B, (2015), " Corporate social responsibility: The centerpiece of competing 

and complementary frameworks", Organizational Dynamics, No.44, pp.87- 96, 

Available at: http://www.elsevier.com. 

- Cheng B, Ioannou I and Serafeim G, (2014), "Corporate Social Responsibility and Access to 

Finance", Strategic Management Journal, Vol.35, pp. 1-23. 

- Chetty S, Naidoo R and Seetharam Y, (2015), "The impact of corporate social responsibility 

on firms financial performance in South Africa", Contemporary Economics, Vol. 

9, No. 2, pp. 193-214, Available at: http://www.ce.vizja.pl. 

http://www.egx.com.eg/
http://www.egidegypt.com/
http://www.mubasher.info/
http://www.doi.org/
http://www.springer.com/
http://www.elsevier.com/
http://www.elsevier.com/
http://www.ce.vizja.pl/


53 
 

- Cho C, Michelon G, Patten D and Roberts R, (2015), " CSR Disclosure: The More Things 

Change…?", Accounting, Auditing & Accountability Journal, Vol. 28, No. 1, 

pp.14-35, Available at: http://www.emeraldinsight.com. 

- Cho S, Lee C and Pfeiffer R, (2013), "Corporate Social Responsibility Performance and 

Information Asymmetry", Journal of Accounting and Public Policy, Vol. 32, pp. 

71-83, Available at: http://www.elsevier.com. 

- Cohen J, Holder-Webb L, Nath L and Wood, (2012), "Corporate Reporting of Nonfinancial 

Leading Indicators of Economic Performance and Sustainability", Accounting 

Horizons, Vol.26, No. 1(March), pp. 65-90. 

- Cotter J, Lokman N and Najah M, (2011), " Voluntary Disclosure Research: Which Theory 

is Relevant?", pp.1-25(January), Available at: http://www.researchgate.net. 

- Cui J, Jo H and Na H, (2016), "Does Corporate Social Responsibility Affect Information 

Asymmetry?", Journal of Business Ethics, No.10(January),  pp. 1-25. 

- Dahlsrud Alexander, (2008), " How Corporate Social Responsibility is Defined: an Analysis 

of 37 Definitions", Corporate Social Responsibility and Environmental 

Management, No. 15, pp. 1-13. 

- Dhaliwal D, Li O, Tsang A and Yang Y, (2011), "Voluntary Nonfinancial Disclosure and 

the Cost of Equity Capital: The Initiation of Corporate Social Responsibility 

Reporting", The Accounting Review, Vol. 86, No. 1(January), pp. 59-100. 

-  Diebecker J and Sommer F, (2017), "The impact of corporate sustainability performance on 

information asymmetry: the role of institutional differences", Review of 

Managerial Science, Vol.11, pp.471–517, Available at: http://www.springer.com. 

- Frias-Aceituno J, Rodriguez-Ariza L and Garcia-Sanchez I, (2013), " The Role of the Board 

in the Dissemination of Integrated Corporate Social Reporting", Corporate Social 

Responsibility and Environmental Management, Vol. 20, pp. 219–233. 

-  Healy P, Palepu K, (2001), "Information Asymmetry, Corporate Disclosure, and the Capital 

Markets: A Review of the Empirical Disclosure Literature", Journal of 

Accounting and Economics, Vol. 31, pp. 405-440, Available at: 

http://www.elsevier.com. 

-  Jagolinzer A, Larcker D and Taylor D, (2011), "Corporate Governance and the Information 

Content of Insider Trades", Journal of Accounting Research, Vol.49, No. 

5(December), pp. 1249-1274. 

- Jensen M and Meckling W, (1976), "Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency 

costs and Ownership Structure", Journal of Financial Economics, Vol.3, pp. 305-

360. 

- Johnson, Joseph A, (2016), "The influence of competing CSR reporting models on managers 

Capital Allocation Decisions", pp.1-51(January), Available at: 

http://www.ssrn.com. 

- Katz J, Higgins E, Dickson M and Eckman M, (2009), "The Impact of External Monitoring 

and Public Reporting on Business Performance in a Global Manufacturing 

Industry", Business & Society, Vol.48, No. 4(December), pp. 489-510, Available 

at: http://online.sagepub.com. 

- Kim O and Verrecchia R, (1994), "Market Liquidity and Volume around Earnings 

Announcements", Journal of Accounting and Economics, Vol.17, No. 1, pp.41-

67, Available at: http://www.elsevier.com. 

- Lee E, Martin Walker M and Zeng C, (2017), "Do Chinese state subsidies affect voluntary 

corporate social responsibility disclosure?", Journal of Accounting and Public 

Policy, No.36, pp.179–200, Available at: http://www.elsevier.com. 

- Leuz C and Verrecchia R, (2000), "The Economic Consequences of Increased Disclosure", 

Journal of Accounting Research, Vol.38, pp.91-124. 

- Lins K, Servaes H and Tamayo A, (2017), "Social Capital, Trust, and Firm Performance: 

The Value of Corporate Social Responsibility during the Financial Crisis", The 

http://www.emeraldinsight.com/
http://www.elsevier.com/
http://www.researchgate.netm/
http://www.springer.com/
http://www.elsevier.com/
http://www.ssrn.com/
http://online.sagepub.com/
http://www.elsevier.com/
http://www.elsevier.com/


54 
 

Journal of Finance, VOL. LXXII, NO. 4 (August), pp.1785-1824, Available at: 

http://www.doi.org. 

- Lopatta K, Buchholz F and Kaspereit T, (2016), "Asymmetric Information and Corporate 

Social Responsibility", Business & Society, Vol. 55, No. 3, pp. 458–488, Available 

at: http://online.sagepub.com. 

- Ma P, Shang J and Wang H, (2017), "Enhancing corporate social responsibility: Contract 

design under information asymmetry", Omega – The International Journal of 

Management Science, No.67, pp.19-30, Available at: http://www.elsevier.com. 

- Machdar N, Manurung A and Murwaningsari E, (2017), "The Effects of Earnings Quality, 

Conservatism, and Real Earnings Management on the Company’s Performance and 

Information Asymmetry as a Moderating Variable", International Journal of 

Economics and Financial Issues, Vol.7, No. 2, pp. 309-318, Available at: 

http://www.econjournals.com. 

- Marrewijk Marcel van, (2003), "Concepts and definitions of CSR and corporate 

sustainability: Between agency and communion", Journal of Business Ethics, 

No.44, Issue. 2-3, pp. 95-105. 

- Martinez-Ferrero J, Rodriguez-Ariza L, Garcia-Sanchez I and Cuadrado-Ballesteros B, 

(2017), "Corporate Social Responsibility Disclosure and Information Asymmetry: 

The Role of Family Ownership", Review of Managerial Science, Original Paper, 

pp.1-32. 

- Martinez-Ferrero J, Ruiz-Cano D and Garcia-Sanchez I, (2016), "The Causal Link between 

Sustainable Disclosure and Information Asymmetry: The Moderating Role of the 

Stakeholder Protection Context", Corporate Social Responsibility and 

Environmental Management, Vol.23, pp.319-332. 

- Melgert J, (2017), "Corporate Social Responsibility at Alliander: A study of 

institutionalization through discourse and translation", Master’s Dissertation, 

Radboud Universiteit Nijmegen, (November), pp.1-115. 

- Michaels A and Gruning M, (2017), "Relationship of corporate social responsibility 

disclosure on information asymmetry and the cost of capital", Journal of 

Management Control, (4 September), pp.1-24, Available at: 

http://www.springer.com. 

- Nguyen, Ngoc B, (2018), "The effect of corporate social responsibility disclosure on 

financial performance: Evidence from credit institutions in Vietnam", pp.1-

22(January), Available at: http://www.ssrn.com. 

- O'Donovan G, Bus B, Ed D and Dip G, (2000)," Legitimacy Theory as an Explanation for 

Corporate Environmental Disclosures", PhD Dissertation, School of Accounting 

and Finance - Victoria University of Technology, Melbourne - Australia, 

(February), pp.1-424. 

-  Pivato S, Misani N and Tencati A, (2008), "The Impact of Corporate Social Responsibility 

on Consumer Trust: The Case of Organic Food", Business Ethics: A European 

Review, Vol.17, No. 1(January), pp. 3-12. 

- Plumlee M, Brown D, Hayes R and Marshall R, (2015), " Voluntary environmental 

disclosure quality and firm value: Further evidence", Journal of Accounting and 

Public Policy, Vol.34, pp. 336-361, Available at: http://www.elsevier.com. 

- Reverte, Carmelo, (2016)," Corporate social responsibility disclosure and market valuation: 

evidence from Spanish listed firms ", Review of Managerial Science, Vol.10, 

pp.411-435.  

- Rob Gray, (2006), "Social, environmental and sustainability reporting and organisational 

value creation?: Whose value? Whose creation?", Accounting, Auditing & 

Accountability Journal, Vol. 19, Issue. 6, pp.793-819, Available at: 

http://www.doi.org. 

http://www.doi.org/
http://online.sagepub.com/
http://www.elsevier.com/
http://www.econjournals.com/
http://www.springer.com/
http://www.ssrn.com/
http://www.elsevier.com/
http://www.doi.org/


55 
 

-  Roudaki J and Arslan M, (2017), "Impact of Perceived CSR on Organizational 

Commitment: A Perspective of Service Employees", Austin Journal of Business 

Administration and Management, Vol. 1, Issue. 3(September), pp.10-14, 

Available at: http://www.austinpublishinggroup.com. 

- Sadka Gil, (2007),  " Understanding Stock Price Volatility: The role of Earnings", Journal 

of Accounting Research, Vol.45, No.1 (March), pp.199-228.           

- Saini J, (2010), "Information asymmetry, Segment disclosures, and the cost of equality 

Capital", PhD Dissertation, Oklahoma State University, (May), pp.1-100. 

- Sassen R and Azizi L, (2018), "Voluntary disclosure of sustainability reports by Canadian 

universities", Journal of Business Economics, No.88, pp. 97-137, Available at: 

http://www.doi.org. 

- Sidhoum A and Serra T, (2017), "Corporate social responsibility and dimensions of 

performance: An application to U.S. electric utilities", Utilities Policy, No. 48, 

pp.1-11, Available at: http://www.elsevier.com. 

- Sila I and Cek K, (2017), "The impact of environmental, social and governance dimensions 

of corporate social responsibility: Australian evidence", Procedia Computer 

Science, No. 120, pp. 797–804, Available at: http://www.sciencedirect.com.  

- Wang D, Chen P, Yu T and Hsiao C, (2015), "The effects of Corporate social responsibility 

on brand equity and firm performance", Journal of Business Research, pp.1-5, 

Available at: http://dx.doi.org. 

- World Business Council for Sustainable Development (WBCSD), (1999), "Meeting 

Changing expectations", Corporate Social Responsibility, Available at: 

http://www.wbcsd.org. 

-  Zmuda Natalie, (2009), "Why Pepsi Pulled out Of the Super Bowl", Business Insider, 

(December 19), Available from http://www.businessinsider.com. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

http://www.austinpublishinggroup.com/
http://www.doi.org/
http://www.elsevier.com/
http://www.sciencedirect.com/
http://dx.doi.org/
http://www.wbcsd.org/


56 
 

 ملاحق البحث
 (1ملحق رقم )

 الإفصاح عن المسئولية الإجتماعية للشركات طبقاً للمؤشر المصري لمسئولية الشركاتمؤشرات 

الأبعاد 

Dimensions 

المجالات أو 

الجوانب 

Aspects 

المؤشرات 
Indicators 

 الوصف

 Description 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

بعد حوكمة 

الشركات 

Corporate 

governance 

dimension 

 
 
 
 

هيكل 
الملكية 
وحقوق 
 المساهمين

GO1 - .الإ صا      دد الأسفم العادية الصادرة 

GO2 - .الإ صا      لا  الأسفم المقدمة 

GO3 - . وجود ممارسا  جيدة لحوكمة الشركا 

GO4 -   تحتتا ظ الشتتركة  لتت    وتتا  جيتتدة متتع المستتاهمي
وكا ة الأطرا  أصحا  المصال ، مع وجتود واتوا  

وتووعتتاتفم متت  المعلومتتا  إتصتال لتحديتتد إحتياجتتاتفم 
 بصورة مستمرة، والاستجابة السريعة لفا.

GO5 -  حداثتتة المعلومتتا  المتاحتتة للمستتاهمي   لتت  المووتتع
 الإلكتروا  للشركة.

 
 
 
 

معلومات 
مالية 
 وتشغيلية

GF1 - .الإ صا     السياسة المحاسبية للشركة 

GF2 - لمعتايير معلوما  المالية الساوية و ق تا الإ صا     ال
لمصتترية، وبالاستتبة للموضتتو ا  التتت  لتتم ة االمحاستتب

تتااولفا المعتايير المصترية  يتتم الإ صتا   افتا طبقتا  
التقتتتتتتتارير الماليتتتتتتتة  الدوليتتتتتتتة لإ تتتتتتتداد  معتتتتتتتاييرلل

International  Financial Reporting 

Standards (IFRSs) . 

GF3 - .الإ صا     التابؤا  الخاصة بالأربا  المستقبلية 

GF4 -   كشتتت  يوضتتت   –الإ صتتتا   تتت  هيكتتتل الإيتتترادا
 تقديرا  الإيرادا  لكل باد رليس .

GF5 - .الإ صا     هيكل ملكية الشركا  التابعة 

 
معلومات 
عن مجلس 
الإدارة 
والإدارة 
 العليا

GM1 -   معلوما     أ ضاء مجلس الإدارة  ير المعلومتا
 الخاصة بالاسم واللق .

GM2 - والمتة بأستماء جميتع أ ضتاء اللجاتة  لجا  المجلس أو
 القالمة.

GM3 - .سجل الحضور لاجتما ا  المجلس 

 
 

حوكمة 
الشركات 
ومعالجة 
 الفساد

GG1 -  السياستتتتتا  والإجتتتتتراءا  الخاصتتتتتة بوجتتتتتود اظتتتتتام
للب  تتتا  داختتتل الشتتتركة والسياستتتا  والإجتتتراءا  

 الخاصة بالتداول بااء  لق معلوما  داخلية.

GG2 -     الأحزا  السياسية.المشاركة 

GG3 -  الإ صا     الإجراءا  والسياسا  المتعلقة بالرشوة
 ومكا حة الفساد.

GG4 -   وجتتتتود آليتتتتا  لتتتتد م الماا ستتتتة وماتتتتع الممارستتتتا
 الإحتكارية.

أخلاقيات 
العمل 

والمسئولية 
 الإجتماعية

GE1 - . اشر تقارير المسلولية الإجتما ية للشركا 

GE2 -  الإجتما   والبيل     تحليل  ملية إتختا  دور الأداء

 القرارا  وإدارتفا.
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الأبعاد 

Dimensions 

المجالات أو 

الجوانب 

Aspects 

المؤشرات 
Indicators 

 الوصف

 Description 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

البعد الإجتماعي 

Social 

dimension 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

حقوق 
 العاملين

SL1 -  وجتتود بتترامل للتتتدري  والتحستتي  المفاتت  المستتتتمر
 بفد  التطوير الوظيف  لأداء العاملي .

SL2 -   الصتتحة والستت مة إهتمتتام الشتتركة بتحستتي  إجتتراءا
 المفاية    مواوع العمل.

SL3 - . وجود اظام جيد لحوا ز العاملي 

SL4 -   ويام الشركة بتو ير اظتام تتأمي  صتح  جيتد للعتاملي
 وأسرهم.

SL5 -  ويام الشركة بتو ير اظام جيتد للتتأمي  وتطتوير خطتط
 التقا د والمعاشا  بما يحق  مصال  العاملي .

SL6 -   العمتتتتل )البيلتتتتة الداخليتتتتة، الستتتتك  تحستتتتي  ظتتتترو
 والإاتقال(.

SL7 -  تو ير بترامل إجتما يتة للعتاملي  ختارر اطتا  العمتل
 مثل مراكز التر ي  والأادية.

SL8 -  إلتتتتزام الشتتتركة بتتتالقوااي  واللتتتوال  الإجتما يتتتة مثتتتل
ووااي  العمل )الإلتزام بالووو  ضد  مالتة الأطفتال، 

 الإجبار (.وتجا  العمل القسر  أو 

SL9 -  وجتتود   وتتا  جيتتتدة وواتتوا  إتصتتتال للشتتركة متتتع
 إتحادا  العمال والاقابا  العمالية.

SL10 - . وجود سياسا  للتعامل الجيد مع الإضرابا 

SL11 -  إشتتتراك العتتاملي   تت   مليتتة إتختتا  القتترارا  )مثتتل
اسبة تمثيل العمالة    مجلس الإدارة واللجتا  التابعتة 

 ل (.

SL12 -   الإلتتتزام بتكتتا ؤ الفتترص و تتدم التمييتتز بتتي  العتتاملي
  ل  أساس الدي  أو الجاس أو العر .

SL13 -   التاوع ) دد العاملي  م  الجاسي  م  مجمتوع القتو
 العاملة(.

 
 
 

المجتمع 
 المحلي

SS1 -   وجتتود سياستتتة واضتتحة  يمتتتا يتعلتت  بالاستتتتثمار  تتت
 المجتمع.

SS2 -  يمتتا يختص مبتادرا  القطتتا ي  المشتاركة المجتمعيتة 
 العام والخاص احو تامية المجتمع المحل .

SS3 -  المساهمة    الباية التحتية والخدما  المقدمة للمافعتة
 العامة.

SS4 - .د م المؤسسا  التعليمية والصحية بالمجتمع 

SS5 -   ر ايتتتتة الطفولتتتتة وكبتتتتار الستتتت  و و  الإحتياجتتتتا
 الخاصة.

SS6 -     حل مشكلة البطالة.المساهمة 

SS7 -  تقديم التبر تا  للجمعيتا  الخيريتة ور ايتة الأاشتطة
 الت  تفد  لتامية المجتمع المحل .

 
العملاء 
 والمنتج

SC1 -   وجود  تدد مت  الدراستا  الاستقصتالية التت  أجريت
 خ ل العام لتقييم رضا العم ء .

SC2 -  الشتتتتركة تتبتتتتع الإجتتتتراءا  والبتتتترامل التتتتت  تحتتتتترم
القتتتوااي  والمعتتتايير المتعلقتتتة بالإتصتتتالا  التستتتويقية 
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الأبعاد 

Dimensions 

المجالات أو 

الجوانب 

Aspects 

المؤشرات 
Indicators 

 الوصف

 Description 

 مثل  الإ    والترويل والد اية.

SC3 -  وجتتتود آليتتتة لمعالجتتتة شتتتكاو  ومقترحتتتا  العمتتت ء
 )المعلوما  المرتدة(.

SC4 -  المحا ظتتة  لتت  خصوصتتية العمتت ء، وضتتما  ستترية
 بفم.البيااا  الخاصة 

SC5 -  وس مة العم ء.  ل  صحةالمحا ظة 

SC6 -  تشتتتجيع الاستتتتثمار  تتت  البحتتتو  والتطتتتوير وإبتكتتتار
 الماتجا .

SC7 - . الإلتزام بمعايير جودة الخدما  والماتجا 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

البعد البيئي 

Environmental 

dimension 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 ةئحماية البي

EE1 -   الد يلتتتتة مثتتتتل أكستتتتيد الحتتتتد متتتت  إابعتتتتا  الغتتتتازا
 الايتروجي  وأكسيد الكبري  والإابعاثا  الأخر .

EE2 - ثتتا  الغتتاز الشتتركة تتباتت  سياستتة محتتددة لخفتتا إابعا
 والحد م  التلو  البيل .

EE3 -   الاستتتتتخدام المستتتتلول والفعتتتتال للمتتتتوارد )الحتتتتد متتتت
 إستف ك المياا والطاوة(.

EE4 -   والإشتتتراطا  تلتتتزم الشتتركة بالتشتتريعا  والقتتوااي
 البيلية.

EE5 -  المواد الخام الت  تستخدمفا الشركة ه  متواد صتديقة
 للبيلة. 

EE6 -   تشجع الشركة  لت  الاستتثمار  ت  المشترو ا  التت
 تفد  لإبتكار ماتجا  صديقة للبيلة.

EE7 -  تقوم الشركة بتمويل المشرو ا  والأاشتطة الصتديقة
 للبيلة.

EE8 - تتتدوير المخلفتتا  لتحويلفتتا إلتت   تقتتوم الشتتركة بإ تتادة
 مواد صديقة للبيلة.

EE9 -   يوجد لد  الشركة إستراتيجية متكاملة للمحا ظة  ل
 البيلة.

 (16المصدر   )إ داد الباح 
 

 

 
 
 
 

                                                           
16

 ركة  مق ردة  ري البومصر   100هذا الجدو  ت  تعداده إاصعدمراد علري المر رك المحركو لمسرعول   الشركةات، ح رق يرد  تق ر   فنشر   

، ح رق تعدمرد مرتسر  ترداندمد بنرد إرومزد  ري تق  ممرا لشرق ESGالمحكي  إاصعدماد علي فإعاد الب ع  والمسرعول   اص دماع ر  والحوةمر  

،  ري  The Global Reporting Initiative(GRI)تم رادات المبرادمة العالم ر  صعرداد الدقراميك  ع ر  علريالب عر  والمسرعول   اص دما

المر ررك المحرركو لمسررعول   الشرركةات،  )حرر ت قامررت إدعررديل مةمج دمررا   مررا يدعلررق إشررق الحوةمرر  إمررا يدوا ررق مرر  السرروس المحرركي  

 Dahlsrud, 2008; Melgert, 2017; Sidhoum and؛ 2018 ؛ موقرر  البومصرر  المحرركي ،2014 ؛ مل جرري،27/6/2009

Serra, 2017; Sila and Cek, 2017; Bae et al, 2018; Sassen and Azizi, 2018) . 
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 (2ملحق رقم )

 SPSSنتائج التحليل الإحصائي بإستخدام برنامج 
 Kolmogorov–Smirnovإختبار كولمجروف سميرنوف  (1)

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

  IA 

N 90 

Normal Parameters
a
 Mean .7623 

Std. Deviation .16792 

Most Extreme Differences Absolute .115 

Positive .115 

Negative -.063- 

Kolmogorov-Smirnov Z 1.092 

Asymp. Sig. (2-tailed) .184 

a. Test distribution is Normal. 

 

 Pearson Correlation Coefficientsمعاملات إرتباط بيرسون  (2)
Pearson Correlations 

  ia csr Size Leverage Growth ROA Ownership Sensitivty Year 

ia Pearson Correlation 1 -.419** .000 .076 .028 -.028- -.018- -.126- -.071- 

Sig. (2-tailed)  .000 .996 .474 .792 .795 .864 .238 .507 

N 90 90 90 90 90 90 90 90 90 

csr Pearson Correlation -.419** 1 .468** .066 -.105- -.006- .185 -.078- .213* 

Sig. (2-tailed) .000  .000 .534 .324 .958 .081 .463 .044 

N 90 90 90 90 90 90 90 90 90 

Size Pearson Correlation .000 .468** 1 .371** .022 -.162- .391** -.071- .033 

Sig. (2-tailed) .996 .000  .000 .833 .128 .000 .507 .755 

N 90 90 90 90 90 90 90 90 90 

Leverage Pearson Correlation .076 .066 .371** 1 .026 -.328** .281** .134 .070 

Sig. (2-tailed) .474 .534 .000  .806 .002 .007 .209 .514 

N 90 90 90 90 90 90 90 90 90 

Growth Pearson Correlation .028 -.105- .022 .026 1 .170 .117 .033 -.161- 

Sig. (2-tailed) .792 .324 .833 .806  .110 .272 .756 .129 

N 90 90 90 90 90 90 90 90 90 

ROA Pearson Correlation -.028- -.006- -.162- -.328** .170 1 -.023- -.059- -.041- 

Sig. (2-tailed) .795 .958 .128 .002 .110  .827 .578 .704 

N 90 90 90 90 90 90 90 90 90 

Ownership Pearson Correlation -.018- .185 .391** .281** .117 -.023- 1 -.018- .000 

Sig. (2-tailed) .864 .081 .000 .007 .272 .827  .863 1.000 

N 90 90 90 90 90 90 90 90 90 

Sensitivty Pearson Correlation -.126- -.078- -.071- .134 .033 -.059- -.018- 1 .000 

Sig. (2-tailed) .238 .463 .507 .209 .756 .578 .863  1.000 

N 90 90 90 90 90 90 90 90 90 

Year Pearson Correlation -.071- .213* .033 .070 -.161- -.041- .000 .000 1 

Sig. (2-tailed) .507 .044 .755 .514 .129 .704 1.000 1.000  

N 90 90 90 90 90 90 90 90 90 

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).        

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).        
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 Variance Inflation Factor (VIF)التباين  تضخم معامل (3)
Coefficients

a
 

Model 

Collinearity Statistics 

Tolerance VIF 

1 csr .714 1.401 

Size .597 1.675 

Leverage .728 1.374 

Growth .916 1.091 

ROA .849 1.178 

Ownership .808 1.237 

Sensitivty .963 1.039 

Year .922 1.084 

a. Dependent Variable: ia  

 

  Descriptive Statisticsالإحصاءات الوصفية  (4)
Descriptive Statistics 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

ia 90 .39 1.33 .7623 .16792 

csr 90 .25 .75 .4139 .17642 

Size 90 7.57 10.54 9.0802 .77519 

Leverage 90 .00 4.90 .8909 .96949 

Growth 90 .29 6.25 1.5208 1.13323 

ROA 90 -2- 0 .06 .254 

Ownership 90 .00 1.00 .6333 .48459 

Sensitivty 90 .00 1.00 .5333 .50168 

Year 90 .00 2.00 1.0000 .82107 

Valid N (listwise) 90     

 

 نتائج تحليل الإنحدار بين المتغيرين التابع والمستقل فقط )قبل إدخال المتغيرات الرقابية(( 5) 

 
Model Summary 

Model R R Square 
Adjusted R 

Square 
Std. Error of the 

Estimate 

1 .419
a
 .175 .166 .15334 

a. Predictors: (Constant), CSR  

 Durbin-Watson Test ربن واتسون وقيمة إختبار دج تحليل الإنحدار نتائ( 6) 
Model Summary

b
 

Model R R Square 
Adjusted R 

Square 
Std. Error of the 

Estimate Durbin-Watson 

1 .502
a
 .252 .179 .15218 2.018 

a. Predictors: (Constant), Year, Sensitivty, Ownership, ROA, Growth, csr, Leverage, 
Size 

b. Dependent Variable: ia   
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ANOVA
b
 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression .634 8 .079 3.420 .002
a
 

Residual 1.876 81 .023   

Total 2.509 89    

a. Predictors: (Constant), Year, Sensitivty, Ownership, ROA, Growth, csr, Leverage, Size 

b. Dependent Variable: ia     

 
Coefficients

a
 

Model 

Unstandardized Coefficients 
Standardized 
Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) .532 .223  2.392 .019 

csr -.525- .108 -.552- -4.854- .000 

Size .052 .027 .239 1.925 .058 

Leverage .010 .020 .058 .519 .605 

Growth -.004- .015 -.027- -.272- .786 

ROA .015 .069 .023 .221 .826 

Ownership -.009- .037 -.025- -.238- .812 

Sensitivty -.053- .033 -.158- -1.613- .111 

Year .006 .020 .031 .313 .755 

a. Dependent Variable: ia     

 

 


