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عمى تكمفة رأس السال قياس أثخ الإفراح السحاسبي عن السدؤولية الاجتساعية 
 : أدلة عسمية من الذخكات السجرجة وقيسة الذخكة

 ESGفي السؤشخ السرخي لمسدؤولية 
 (1)د/ أحسج حامج محسهد عبج الحميم

 ممخص البحث: 
استهدفت الدراسة قياس أثر الإفراح السحاسبي  نبؽ السدبيةلية اماتسانيبة نمبف   م بة  :اليجف

فبب  ءببؾر اغراببار ا     ESGرأس السببال ةقيسببة الذببرمار السدراببة فبب  السيلببر السرببر  لمسدببيةلية 
 السحاسي  السختم ة.

ؾاة انتسبدر الدراسبة نمبف لبدحل  حميبل السحتبؾح فب  فحبص التسبارار الدبش :الترسيم والسشيجيةة
م, 2116م حتببف نببام 2112رة لببؽ نببام لمذببرمار السدببجمة فبب  السيلببر السرببر  لمسدببيةلية حبب ل ال تبب

: قيبباس أثبببر الإفرببباح أوليسةةةاةذلبببػ ليشببار اسبببؾذايؽ لسيبباس ا ثبببر  –( لذببا)دة 75بإاسببال  لذبببا)دار  
ا ثبر نمبف قيباس  وثانييسا:السحاسي  نؽ السديةلية اماتسانية نمف   م ة رأس السال  ال رض ا ةل(, 

 قيسة الذرمة  ال رض الثاا (. ة ؼ استخدام أسمؾ  اماحدار الستعد  ف   حميل الشتائج.
 ذببير اتببائج )ببحا اليحببو  لببف ةاببؾ  ن قببة نندببية لعشؾاببة  ببيؽ الإفربباح  :الشتةةا و والتهاةةيات

 –  بأبعا )بببا البببث   أ ار  ياببب  ةأ ار ااتسبببان  ةأ ار حبببؾمس –السحاسبببي  نبببؽ السدبببيةلية اماتسانيبببة 
ة  م ببة رأس السببال,  ةمببحلػ ةاببؾ   ببأثير   جببا   لهببحا الإفربباح نمببف قيسببة الذببرمار السدببجمة لسثمببة فبب  

(. ةاستشا اً  لف ذلػ  ؾصف الدراسة بأ)سية  ح يز الذرمار السرراة نمف زاا ة Tobin's Qزاا ة قيسة  
ؼ طراسبببة  نبببدا )ا لدبببتؾح الإفرببباح نبببؽ السدبببيةلية اماتسانيبببة, ةسصبببدار لعيبببار لحاسبببي  لدبببتسل  بببشغ

 ةقياسها ةنرءها بالتسارار السالية. 
ُ دبببهؼ )بببحا الدراسبببة فببب  ا    السحاسبببي  لبببؽ حببب ل  حميبببل الع قبببة  بببيؽ الأاةةةالة والإةةةةافة: 

الإفراح السحاسي  نؽ السديةلية اماتسانية ة  م ة رأس السال ةقيسة الذبرمار بذبنل لت البل, ةقيباس 
 نسال السرراة, مسثال مقترا  ار الدةل الشالاة.أثر )حا الإفراح نميهسا ف   ياة ا 

الإفربباح السحاسببي  نببؽ السدببيةلية اماتسانيببة,   م ببة رأس السببال, قيسببة  :الكمسةةات السفتاحيةةة
  , اغراار ا    السحاسي .الذرمة, ندم  ساثل السعمؾلار, السيلر السرر  لسديةلية الذرمار
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 Abstract:   

 Objective: This study aims at measuring the impact of accounting 

disclosure about social responsibility on the cost of capital and the value of 

Firm’s listed in the Egyptian index of liability (ESG) in light of the various 

theories of the accounting literature. 

Design and Methodology: The study relies on the entrance of content 

analysis in the examination of the annual reports of companies registered in the 

Egyptian index of responsibility during the period from 2012 to 2016, with a 

total of (75) observations, in order to build two impact measurement models. 

The first is to measure the impact of accounting disclosure on social 

responsibility on the cost of capital (the first hypothesis), and second: 

measuring the impact on the value of Firm’s (the second hypothesis). The 

multiple regression method was used to analyze the results. 

Findings and Recommendations: The results of this study indicate 

that there is a significant inverse relationship between the accounting disclosure 

of social responsibility - the three dimensions of environmental performance, 

social performance and judgmental performance - and the cost of capital, as 

well as the positive impact of this disclosure on the value of registered 

companies represented by the increase in the value of (Tobin's Q). Based on 

this, the study recommends the importance of encouraging Egyptian companies 

to increase the level of disclosure of social responsibility and issuing an 

independent accounting standard that regulates the method of preparing, 

measuring and presenting financial reports. 

Originality and Contribution: The study contributes to accounting 

literature by analyzing the relationship between accounting disclosure on social 

responsibility and the cost of capital and the value of Firm’s in an integrated 

manner, and measuring the impact of this disclosure in the Egyptian business 

environment, as an example of the economies of emerging countries. 

Keywords: Accounting Disclosure on Social Responsibility, Cost of Capital, 

the Firm’s  Value, Asymmetry of Information, The Egyptian Corporate  
Responsibility Index, Accounting literature Theories. 

  



- 3 - 

 السقجمة: -1

أ ر ا زلار السالية الت  حدثت نمبف لدبتؾح العبالؼ حب ل العسبد الساءب   لبف  زا بد اماتسبا ار 
السؾاهبببة لمسعمؾلبببار ببببالسؾائؼ الساليبببة لعبببدم قبببدر ها فببب  بعبببض الحبببامر نمبببف  مييبببة احتياابببار أصبببحا  

 السرالح ف  عل اليياة امقترا  ة ذار الظييعة الد شالينية. 
                       تبببببببببرة ا حيبببببببببرة بس هبببببببببؾم السدبببببببببيةلية اماتسانيبببببببببة لمذبببببببببرمارةلسبببببببببد  زا بببببببببد ام)تسبببببببببام فببببببببب  ال

 CSR) Corporate Social Responsibility , فمؼ  عد لجر   نبؾة  ؾاههبا الحنؾلبار ةالسيسدبار
الدةليبببة  لبببف الذبببرمار لمسيبببام  بببيعض السسارسبببار اماتسانيبببة  بببدافب أح قببب ,  بببل أصبببيحت أحبببد ا بعبببا  

( حاصبة بعببد 2114, لميجب , 2112را يجيا ها التشافدببية فب  عبل العؾلسبة  الذببؾاسان, ا ساسبية فب  اسبت
                           راك الإ ارة  ثببببببببر الإفربببببببباح نببببببببؽ السدببببببببيةلية اماتسانيببببببببة نمببببببببف اسببببببببتسراراة الذببببببببرمار ة حدببببببببيؽ 

 أ ائها ة عغيؼ ربحيتها. 
, 2116, رليمبببببببب , 2117,  ببببببببدة , 2116    ؾسبببببببب , ببببببببببببببح ا    السحاسيببببببببببببببببببد أةءببببببببببببببةق

Haryono & Iskander, 2015, Cheung, 2016, Lu et al., 2017, Emami et al., 2014 )
أن الإفربباح نببؽ السدببيةلية اماتسانيببة لببي  ببأثير مييببر نمببف السرمببز السببال  ةالدببيؾلة ةا  ار السدببتسيم  

حممببببيؽ السببببالييؽ, ة سميببببل لخبببباطر لمذببببرمة, حيببببو  ببببي   الإفربببباح نشهببببا  لببببف  حدببببيؽ  قببببة  شيببببيار الس
  م ببة رأس السببال, ة)ببؾ لببا شعنس بالتببال  نمببف ار  بباي السيسببة الدببؾقية لمذببرمة. مسببا  السعمؾلببار, ةح ببض

                   غهبببببببر أ)سيبببببببة الإفرببببببباح السحاسبببببببي  نبببببببؽ السدبببببببيةلية اماتسانيبببببببة فببببببب   حدبببببببيؽ م بببببببارة السبببببببرارار 
لبببببؽ حببببب ل  ةرة فبببب  الحبببببد لبببببؽ نبببببدم  ساثبببببل السعمؾلبببببار  Investment Efficiencyامسببببتثساراة 

Information Asummatry ةأصببحا  رسةس ا لببؾال, ةالتبب   سثببل أحببد لغببا)ر   ببيؽ   ارة الذببرمة
  ة يثر ف  الؾصؾل  لف لدتؾح امسبتثسار ا لثبل Market Imperfection الخمل ف  سؾق رأس السال
Optimal Investment  , 2117 لميج ,Tan et al., 2015 .) 

ةقبببد  شبببالف ا)تسبببام السشغسبببار السهشيبببة ةالهيابببار الرقا يبببة بالإفرببباح السحاسبببي  نبببؽ السدبببيةلية 
فعمةى السدةتها الةجولي اماتسانية انتسا اً لشها بأاهبا  دبا)ؼ فب   حدبيؽ السيسبة الس ئسبة لمتسبارار الساليبة 

ن  ةالتشسيبببة السدبببتدالة فببب  أكبببد ام حبببا  البببدةل  لمسحاسبببييؽ نمبببف أن  زبببسيؽ لعمؾلبببار ا  ار اماتسبببا
                 (. IFAC, 2009التسببارار الدببشؾاة لمذببرمار  دبباند نمببف  حدببيؽ أ ائهببا ةصببؾر ها ألببام السدببتثسراؽ  

                          كسبببا قببببام لجمبببس  سراببببر ا  ار التبببابب لمسعهببببد ال شبببد  لمسحاسببببييؽ السبببااؾاييؽ بببببإارار  راسبببة نببببؽ أ)سيببببة
            سببببببة ةاليياببببببة ةالسدببببببيةلية اماتسانيبببببببة لمسدببببببتثسراؽ, ةقببببببد  ؾصببببببمت الدراسببببببة  لبببببببف أنلعمؾلببببببار الحؾم

السدبببيةلية اماتسانيبببة  دببباند السدبببتثسراؽ فببب   سيبببيؼ أ ار الذبببرمة فببب  التشسيبببة السدبببتدالة  الإفرببباح نبببؽ
Sustainable Development  CICA, 2010مسا  ؼ  صدار لعا ير  سرار السديةلية اماتسانيبة .) 

, ةلعيببار السدببارلة GRI )Global Reporting Initiativeلمذببرمار لثببل ليببا رة التسببارار العالسيببة  
AccountAbility 1000  ةالسيثباق العبالس  لملبؼ الستحبدة ,UNGC )United Nation Global 

Compact .  فسبببد از ا  ام)تسبببام بسؾءبببؾي السدبببيةلية اماتسانيبببة أمةةةا عمةةةى مدةةةتها البيةةةةة السرةةةخ ة
م ليبا رة السيثباق 2111مذرمار لب  دا ة السبرن الحبال  حيبو  يشبف ا حبا  الربشانار السربراة فب  نبام ل
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العببالس  لملببؼ الستحببدة التبب   نببت الذببرمار لببؽ ح لهببا بببالتحم   ببرةح السؾاطشببة السيسدببية ةالسذببارمة 
ة السيثباق العبالس  الظؾنية ف  التشسية السدتدالة, ة زا د ند  الذبرمار السربراة التب  اازبست  لبف ليبا ر 

م فزً  نؽ ار  اي أ ار 2114( لرمة ف  نام 72م  لف  2114( لرمة ف  نام 55لملؼ الستحدة لؽ  
م  السرمز السربر  لسدبيةلية الذبرمار, 2114( لرمة  شها ة 66الذرمار الشذظة ف  )حا السجال  لف  

                 ببببببؼ  حد ثببببببي فبببببب   -م صببببببدر  ليببببببل قؾانببببببد ةلعببببببا ير حؾمسببببببة الذببببببرمار2115(, ةفبببببب  أكتببببببؾر 2114
م حيبببو صبببدر الإصبببدار الثالبببو  البببدليل السربببر  لحؾمسبببة 2116م ةمبببحلػ فببب  أ دبببظس 2111لبببارس 

ةالببح  أكببد نمببف أ)سيببة الإفربباح نببؽ السدببيةلية اماتسانيببة, حيببو اببص بأاببي: نمببف   ارة  -الذببرمار(
لبببرة نمبببف ا قبببل سبببشؾااً نبببؽ  الذبببرمة أن   ربببح لمسدبببا)سيؽ ةلجسهبببؾر الستعبببالميؽ لعهبببا ةالعبببالميؽ لبببد ها

سياسببببار الذبببببرمة اماتسانيبببببة ةالييايبببببة ة مبببببػ الستعمسببببة بالدببببب لة ةالربببببحة السهشيبببببة ة يبببببر ذلبببببػ  ةزارة 
م أطمسببببببت اليؾرصببببببة السرببببببراة بالتعبببببباةن لببببببب ليسدببببببة 2111لببببببارس  23(. ةفبببببب  2111امسببببببتثسار, 

 Standard & Poors السيلبر السربر  لسدبيةلية الذبرمار )ESG  ةل لبؽ اؾنبي فب  البح   عتيبر ا
السشظسة العربية ةالثاا  نمف لدبتؾح العبالؼ بعبد الهشبد, ةاسبيس )بحا السيلبر حجبؼ السعمؾلبار التب    ربح 
نشها الذرمار السدرابة فب  اليؾرصبة السربراة بذبنل احتيبار  نبؽ لسارسبا ها الستعمسبة بالحؾمسبة ةالييابة 

                 ا الرببببد  بحيببببو  ببببتؼ احتيببببار ة ر يبببب ةالعببببالميؽ ةالسدببببيةلية اماتسانيببببة ةاببببتؼ  سيببببيؼ الذببببرمار فبببب  )ببببح
 (. 2111( لرمة ف  السيلر  السرمز السرر  لسديةلية الذرمار, 31أفزل  

لبببؽ حببب ل  حميمبببي بذببنل لت البببل لمع قبببة  بببيؽ الإفرببباح لةةةحلت تتزةةةة أىسيةةةة البحةةةث الحةةةالي 
السحاسببي  نببؽ السدببيةلية اماتسانيببة ة  م ببة رأس السببال ةقيسببة الذببرمة فبب  الذببرمار السرببراة مشسببؾذ  

 مقترا  ار الدةل الشالاة. 

 مذكمة البحث: -1/2
نبؽ  )شاك ا)تسام لمحبؾ  نمبف مبل لبؽ السدبتؾح الحنبؾل  ةا كبا  س  ةالسهشب  بذبأن الإفرباح

اغراً  ن اجاح ةاستسرار الذرمار لؼ  عبد قاصبراً نمبف  ,السديةلية اماتسانية لمذرمار السسيدة باليؾرصة
 حسيببا الببربح بسعشبباا الزببيا فببف ا،اببل السرببير, ةساسببا  ستببد اجبباح ةاسببتسرار الذببرمار ةفببا العد ببد لببؽ 

أ)بؼ )بحا ا بعبا , حيبو  ن  لها أحد Social Dimensionا بعا  ا حرح ةالتف  ذنل اليعد اماتسان  
لببؽ السجتسببب الببحح  عسببل فيببي, ةملببػ أن  Legitimancyةلببرنيتها  Strengthالذببرمار  دببتسد قؾ هببا 

 حلمذبرمة ُ دبا)ؼ فبف اجباح ةاسبتسراراة الذبرمار, حيبو  دبس اماتسبان ر ة  ال عل الإ جا ية  جاا الدةر 
 لهؼ  تحسيا العد د لؽ السزا ا التشافدية لسا  شعنس   جاباً نمف أرباح )حا الذرمار.

لبؽ حب ل التسبارار ةل ؽ   سؽ السذنمة فب  أن السعمؾلبار اماتسانيبة التب   بتؼ الإفرباح نشهبا 
ؽ الساليبة السشذببؾرة فب  أ ميهببا لعمؾلببار لتشباثرة ة يببر لت المبة, لسببا  جعمهببا  يبر ذار أ)سيببة فب  مثيببر لبب

ا حيبببان, ا لبببر البببح   بببشعنس نمبببف رسابببة أصبببحا  السربببالح لسيسبببة الذبببرمة لبببؽ حببب ل   راكهبببؼ لمسيسبببة 
 السزافة لهحا الإفراح اماتسان . 
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ةلؽ ااحية أحبرح  تعمبا قبرار التسؾابل لبدح الذبرمار نبا ة  تحد بد الهينبل التسبؾام  ا لثبل, أ  
 لببف الحببد ا  اببف ةاسمببل لببؽ السخبباطر التبب   السببزاج التسببؾام  الببح   عسببل نمببف  خ ببيض   م ببة رأس السببال

ؼ  عغبببيؼ ثبببرةة السدبببتثسراؽ ةقيسبببة الذبببرمة ةاعبببل امسبببتثسار أكثبببر ابببحاباً  تعبببرض لهبببا الذبببرمار ةلبببؽ ث ببب
 لمسدتثسراؽ.

                          )ببببببببحا ة عتيببببببببر قيسببببببببة الذببببببببرمة لحببببببببل ا)تسببببببببام السدببببببببتثسراؽ, ة دببببببببعف الإ ارة  لببببببببف  عغببببببببيؼ
                 افها امسببببببببترا يجية ةلمتعييببببببببر نببببببببؽ م ار هببببببببا فبببببببب  اسببببببببتخدام ا صببببببببؾل قيسببببببببة الذببببببببرمار مأحببببببببد أ)ببببببببد

(. ةلؽ العؾالل الت   سنؽ أن  يثر   جابباً نمبف قيسبة الذبرمة Gregory et al., 2014, 2117  دة , 
 ة  م ة رأس السال لدتؾح  فراحها نؽ لديةليتها اماتسانية.

السدببيةلية اماتسانيببة ةمببل لببؽ   م ببة رأس السببال ة عببد الع قببة  ببيؽ الإفربباح السحاسببي  نببؽ 
ةقيسة الذرمة لؽ الع قار الت  لؼ  شل ا)تسالاً مافياً لؽ قيبل اليباحثيؽ ر بؼ أ)سيتهبا حيبو  ؾابد ابدرة فب  
الدراسار التب   شاةلبت أثبر الإفرباح السحاسبي  نبؽ السدبيةلية اماتسانيبة نمبف   م بة رأس السبال ةقيسبة 

 السرراة.  الذرمة ف   ياة ا نسال
 وفي ةهء ذلت يسكن اياغة مذكمة البحث في الإجابة عمى الأسةمة التالية: 

 لا)ؾ الإفراح نؽ السديةلية اماتسانية ف  ال  ر ةالتظييا السحاسي ؟ -

 لا)ؾ ل هؾم ةأ)سية ةلنؾاار   م ة رأس السال, ةاساذ  قياسها ف  ال  ر السحاسي ؟ -

 )ل  يثر الإفراح السحاسي  نؽ السديةلية اماتسانية نمف   م ة رأس السال؟  -

 لا)  قيسة الذرمة ةلا أ)ؼ لسا يدها لؽ لشغؾر لحاسي ؟ -

 )ل  يثر الإفراح السحاسي  نؽ السديةلية اماتسانية نمف قيسة الذرمة؟  -

ةلية اماتسانية ة  م بة رأس لا)  أ)ؼ الستغيرار الرقا ية السيثرة ف  الع قة  يؽ الإفراح نؽ السدي  -
السال ةقيسة الذرمة؟ ةلا لدح  أثير)ا نمف الع قة لحل الدراسة؟ ةحيو أن بعض الدراسار الدابسة 
ةاببدر أن الإفربباح نببؽ السدببيةلية اماتسانيببة  ببيثر   جاببباً نمببف   م ببة رأس السببال ةقيسببة الذببرمة, 

عبض الستغيبرار الرقا يبة, فهبل  تحسبا  مببػ ة بز ا    جا يبة  مبػ الع قبة فب  عبل ا حبح فبب  امنتيبار ب
 الع قة نشد التظييا ف   ياة ا نسال السرراة؟ 

 أىجاف البحث:  -1/3
 تسثبببل الهبببدي الرئيدببب  لميحبببو فببب   حميبببل الع قبببة  بببيؽ الإفرببباح السحاسبببي  نبببؽ السدبببيةلية 

 التالية:  اماتسانية ة  م ة رأس السال ةقيسة الذرمة, ةاشيثا نؽ )حا الهدي ا )داي ال رنية
 التعري نمف الإطار ال  ر  للإفراح السحاسي  نؽ السديةلية اماتسانية.   -1

 التعري نمف ل هؾم   م ة رأس السال ةأ)سيتها ةاساذ  قياسها ف  ال  ر السحاسي .   -2

 التعري نمف ل هؾم قيسة الذرمة ةأ)ؼ لسا يدها لؽ لشغؾر لحاسي .   -3

قياس أثر الإفراح السحاسي  نؽ السديةلية اماتسانية نمف   م ة رأس السبال ةقيسبة الذبرمة   -4
 .ESGف  ءؾر السيلر السرر  لمسديةلية 
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  دتسد اليحو أ)سيتي لسا  م :أىسية البحث:  -1/4
 أولًا: الأىسية العمسية:

ُ عببد اليحببو التببدا اً    يببار ال  ببر السحاسببي  التبب   هببتؼ  تظببؾار لحتببؾح التسببارار الدببشؾاة لببؽ  -1
حبب ل  ؾفير)ببا لمسعمؾلببار نببؽ السدببيةلية اماتسانيببة لمذببرمار, ة)ببؾ لاقببد ُ دببا)ؼ فبب   حميببل 
 لدح قدر ها نمف  ميية احتيااار أصحا  السرالح ةالحد لؽ عا)رة ندم  ساثل السعمؾلار. 

يحبو نمبف  حميبل الع قبة  ببيؽ الإفرباح السحاسبي  نبؽ السدبيةلية اماتسانيبة ة  م ببة  رمبز ال  -2
رأس السببال ةقيسببة الذببرمار, ة)ببؾ لاقببد  تدببؼ بالشببدرة فبب  الدراسببار السحاسببيية التظييسيببة التبب  

  شاةلت )حا التحميل ف  اليياة السرراة. 

مقتربا  ة للإفرباح السحاسبي   حاةل الدراسة الحالية  شار اسبؾذايؽ  ظييسيبيؽ لسيباس ا،ثبار ا  -3
نؽ السديةلية اماتسانية ة) : اسؾذ  ا ثر نمبف   م بة رأس السبال, اسبؾذ  ا ثبر نمبف قيسبة 
الذببرمة, ةذلببػ لببؽ حبب ل   حببال لتغيببرار اد ببدة  لببف الشسبباذ  التبب  سببيا ةقببدلتها الدراسببار 

يةلية اماتسانيبة الدابسة, لس ا  عنس ليلرار ذار  ملة ف    دير ن قة الإفرباح نبؽ السدب
 بنل لؽ   م ة رأس السال ةقيسة الذرمة.

 ثانياً: الأىسية العسمية:
 سيببيؼ لدببتؾح الإفربباح السحاسببي  نببؽ السدببيةلية اماتانيببة لمذببرمار السدببجمة فبب  السيلببر   -1

السرر  لمسديةلية  ؾفر  ليً  نسمياً نمف لدح الحاابة لتحدبيؽ اؾ  بي, حاصبة فب  عبل  زا بد 
 .2131مار ةحااتها  لف اح  فرص استثساراة اد دة, ةرساة لرر السشافدة  ؽ الذر 

اتائج الدراسة قد  ؾفر لعمؾلار )الة لؽ لأاها لدباندة الجهبار الشغاليبة ةالرقا يبة السربراة   -2
ف  صيا ة لعيبار لحاسبي  لربر  ُ بشغؼ السعالجبة السحاسبيية لمسدبيةلية اماتسانيبة, مسبا أن 

لدببيةليتها اماتسانيببة ُ دبباند)ؼ فبب  ا خبباذ قببرارار أكثببر  فهببؼ السدببتثسراؽ لببدةر الذببرمار  جبباا
ةاقعيببة, بالإءببافة  لببف  ح يببز ة ذببجيب الذببرمار نمببف  يشبب  ا،ليببار الجيببدة لمحؾمسببة لتحدببيؽ 

 ل افية الإفراح ف  التسارار السالية. 

السدببا)سة فبب  اسببتعا ة ثسببة السدببتثسراؽ فبب  التسببارار الدببشؾاة لمذببرمار السرببراة, حاصببة ةأن   -3
 بببد لبببؽ الدراسبببار الدبببابسة  ؾصبببمت  لبببف أن الدبببؾق السربببر   ؾابببد ببببي ا جببباا احبببؾ الدبببراة العد

(, لحلػ فإن الإفراح نؽ السديةلية اماتسانيبة  سمبل لبؽ لبنؾك 2114ةال تسان  أ ؾ طال , 
السدتثسر  جاا الذرمة ةاُحد لؽ   ذ  عبا)رة نبدم  ساثبل السعمؾلبار ةابي    لبف ح بض   م بة 

 سة الذرمار. رأس السال, ةزاا ة قي

 فخوض البحث: -1/5
ن ذةكمة البحةث, يقةهم البحةث عمةى فخةةيتحقيقاً لأىجاف الجراسةة, وسةعياً نحةه الت مةى عمةى م

 أساسيين ىسا:
 :ؾاد ن قة ار ياط ذار  ملة لعشؾاة نندبية  بيؽ الإفرباح السحاسبي  نبؽ  الفخض الأول 

 السديةلية اماتسانية ة  م ة رأس السال. 

 :ؾاد ن قة ار ياط ذار  ملة لعشؾابة طر  بة  بيؽ الإفرباح نبؽ السدبيةلية  الفخض الثاني 
  اماتسانية ةقيسة الذرمة.
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 مشيو البحث: -1/6
فبب  لرااعببة ا    السحاسببي  الستعمببا بالإفربباح نببؽ  السةةشيو الاسةةتقخا ي انتسببد الياحببو نمببف

والسةةشيو الاسةةتشبا ي و, السدببيةلية اماتسانيببة  هببدي امسببت ا ة لشببي فبب  صببيا ة الإطببار الشغببر  لميحبب
مست ذبباي طييعببة الع قببة  ببيؽ الإفربباح نببؽ السدببيةلية اماتسانيببة ةمببل لببؽ   م ببة رأس السببال ةقيسببة 

لدبتخدلاً أسبمؾ   حميبل السحتبؾح فب  فحبص التسبارار الدبشؾاة  بجراسةة تببيقيةةالذرمة. مسا قبام الياحبو 
لبػ بغبرض  ظبؾار اسبؾذايؽ لسيباس )بحا لعيشة لؽ الذرمار السدجمة ف  السيلر السربر  لمسدبيةلية, ةذ

 الع قار ةاحتيار فرةض اليحو. 

 حجود البحث: -1/7
 سترر اليحو نمف  راسة الع قة  يؽ الإفراح السحاسي  نؽ السدبيةلية اماتسانيبة ةمبل لبؽ  -1

   م ة رأس السال ةقيسة الذرمة.

 سترببر اليحبببو نمبببف اسبببتخدام لبببدحل  حميبببل السحتبببؾح فببب  فحبببص التسبببارار الدبببشؾاة لمذبببرمار   -2
                    م2112السدببببببببجمة فبببببببب  السيلببببببببر السرببببببببر  لمسدببببببببيةلية, ةذلببببببببػ حبببببببب ل ال تببببببببرة لببببببببؽ نببببببببام 

 م.2116نام  حتف

 خبة البحث: -1/8
ليحثيبببة, فسبببد  بببؼ اسبببت سال ااظ قبباً لبببؽ أ)سيبببة اليحبببو ة حسيسبباً  )دافبببي ةالإااببببة نمبببف  دبباسم ي ا

الدراسار الدابسة السر يظة بسؾءؾي اليحو,  يشسبا  تشباةل اليحو نمف الشحؾ ا،  :  عرض السدؼ الثاا : 
الإفربباح نببؽ السدببيةلية اماتسانيببة فببف ال  ببر ةالتظييببا السحاسببيف, مسببا  شبباقش السدبببؼ : الثالببوالسدببؼ 

ةل السدبببؼ الخبببالس: أثبببر الإفرببباح نبببؽ السدبببيةلية ال  بببرح لت م بببة رأس السبببال, مسبببا  تشببباالراببببب: الإطبببار 
قيسبة الذبرمة  الس هبؾم ةالسسبا يس(, اماتسانية نمف   م بة رأس السبال, فبف حبيؽ  عبرض السدبؼ الدبا س: 

كسا  تشاةل السدؼ الدابب: اماعناسار السحاسيية للإفراح نؽ السديةلية اماتسانية نمف قيسبة الذبرمة, 
:  ربسيؼ التاسببسة التظييسية, ةاعبرض السدبؼ لشهجية اليحو ةبشار اساذ  الدرا: الثالؽالسدؼ  يشسا  شاقش 

حتيار ال برةض, ةاعبرض : فسد  شاةل  حميل اتائج الدراسة التظييسية ةاراسة التظييسية, ألا السدؼ العالرالد
 . السدتسيمية ائج ةالتؾصيار ةالتؾاهار اليحثيةالشتة  الخ صة: الحا   نذرالسدؼ 

 السختببة بسهةهع البحث: الدابقة الجراسات -2
 عببرض الياحببو فبب  )ببحا الجببزر اتببائج بعببض الدراسببار التبب  اطمببب نميهببا, ةالسر يظببة بسؾءببؾي 
اليحبو, لمؾقبؾي نمبف لبا  ؾصبمت  ليببي لبؽ اتبائج, ةامسبت ا ة لشهبا فبب  اسبت سال اؾااب  الدراسبة فب  )ببحا 

 ف  )حا السجال, ةذلػ مسا  م :السؾءؾي, بسا  حسا التؾاصل ةالت الل  يؽ الدراسار اليحثية 

 الجراسات الدابقة التي اىتست بالإفراح السحاسبي عن السدؤولية الاجتساعية: -2/1
فرباح نبؽ السدبيةلية اماتسانيبة السيباس ةالإأ)سيبة  حميبل لبدح  (2119 محمد, استيجفت دراسة  

الذببرمار الدببعؾ  ة مببأ اة لببدنؼ ليببا ش حؾمسببة الذببرمار, لببؽ حبب ل  حميببل التسببارار الساليببة  ةالييايببة فبب 
وقةةةج تهاةةةمت  م(.2117،2118( لبببرمة لدبببجمة فببب  اليؾرصبببة الدبببعؾ  ة حببب ل نبببال   52لعيشببة لبببؽ  
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حدببؽ لببؽ ا  ار لمذببرمار الدببعؾ  ة  ُ ةالييابب   اماتسببان  ار لببف أن السيبباس ةامفربباح نببؽ ا   الجراسةةة
 الذرمار.لهحا  ترا  امق

ابببؾي الع قبببة  بببيؽ السدبببيةلية اماتسانيبببة  (  حد بببد2111 ,حنيبببد ال تبببا  اسةةةتيجفت دراسةةةةكسةةةا  
ةحاصبة بعبد صبدةر  السربراة, ار السال  لها ف  ءبؾر ليبا ش حؾمسبة الذبرمار فب  الييابة لمذرمار ةا 

لببؽ حبب ل  راسببة  ظييسيببة  م, 2111لببارس  23ليلببر السدببيةلية اماتسانيببة لمذببرمار فبب  لرببر فبب  
م ةحتبببف  2117( لببرمة لدببجمة فبب   ؾرصبببة امةراق الساليببة السرببراة حبب ل ال تببرة لببؽ 67لعيشببة لببؽ  

 ببيؽ ا ار الذببرمار  اذببظة  اً حرببائي لببف ةاببؾ  ن قببة لؾايببة ةلعشؾاببة   وقةةج تهاةةمت الجراسةةة .2119
 لمذرمار. ار السال  السديةلية اماتسانية ةا 

فرباح نبؽ السدبيةلية ( فحص لحبد ار الإHussainey et al.,2011  راسةبيشسا استيجفت د  
م 2115نبؽ ال تبرة لبؽ اليؾرصبة السربراةاماتسانية ف  اليياة السرراة لعيشة لؽ الذرمار السدجمة ف  

 ار السببال  ةاببؾي الرببشانة  ببيثران بذببنل ا جببا   نمببف ا ن ألببف   وقةةج تهاةةمت الجراسةةةم. 2111حتببف 
,  يشسا م  بيثر حجبؼ لنتب  السرااعبة نمبف لدبتؾح الإفرباح لسديةلية اماتسانيةفراح نؽ الدتؾح الإ

ةالرافعببة الساليببة  ةلم يببة الدةلببةمسببا لببؼ  جببد الدراسببة أ   ببأثير لحجببؼ الذببرمة  نببؽ السدببيةلية اماتسانيببة,
  .فراح نؽ السديةلية اماتسانيةنمف لدتؾح الإ

ثببر الت ببانم  لهينببل السم يببة ةاسببتس ل ( احتيببار ا 2112 نيببد الستعببال , كسةةا اسةةتيجفت دراسةةة 
فربببباح امحتيببببار  نببببؽ لسارسببببار الحؾمسببببة  ارة مببببيليتيؽ لببببؽ كليببببار حؾمسببببة الذببببرمار ةالإلجمببببس الإ

لدبجمة  ة( لبرم49ح ل  راسة لعيشة لؽ   ؽالذرمة لةالسديةلية اماتسانية ةالسزا ا اليياية نمف قيسة 
لببف ةاببؾ   ببأثير   ببانم  لعشببؾ  ،ليببار حؾمسببة الذببرمار   وقةةج تهاةةمت الجراسةةة رببراة.السفب  اليؾرصببة 

 ار فربببباح امحتيببببار  نببببؽ لسارسببببار الحؾمسببببة ةالسدببببيةلية اماتسانيببببة ةالسزببببا ا الييايببببة نمببببف ا ةالإ
 السدتسيم  لمذرمة.

 حميببل الع قببة  ببيؽ حؾمسببة  (Ntim & Soobaraoyen, 2013  بيشسةةا اسةةتيجفت دراسةةة  
( لبرمة 291لؽ ح ل  راسة  ظييسيبة لعيشبة لبؽ   اماتسان , ار فراح السحاسي  نؽ ا الذرمار ةالإ

وقج (. م2119نام   فم( حت2112فراسيا ح ل ال ترة لؽ نام  أةراق السالية بجشؾ  لدجمة ف  سؾق ا 
السحاسبي  نبؽ فرباح لبف أن )شباك ن قبة لؾايبة  بيؽ السسارسبار الجيبدة لمحؾمسبة ةالإ  تهامت الجراسةة

لبببف ااخ ببباض   ؾصبببمت الدراسبببة  لمذبببرمة, مسبببا ار السبببال  ة)بببؾ لبببا  بببشعنس نمبببف ا  ا  ار اماتسبببان ,
 يشسببا  ببز ا  فبب   ,فربباح نببؽ السدببيةلية اماتسانيببة فبب  الذببرمار التبب   تدببؼ  هينببل لم يببة ليسدببيةالإ

 ةلذتتة.ؾلية نالذرمار الت   تدؼ )ينل لم ية ح
فسد استهدفت  راسة الع قة  يؽ  فراح الذرمار  (Taha & Haziwan, 2013) دراسةأما   

نؽ السديةلية اماتسانيبة لمذبرمار ةحربائص حؾمسبة الذبرمار فب  لبرمار السدبا)سة العالبة السدرابة 
 لبف  وقةج خمرةت الجراسةة( لبرمة لدبجمة فب  اليؾرصبة الساليزابة. 31 يؾرصة لاليزاا. لعيشة لنؾاة لبؽ  

% لببؽ 11 ملببة  حرببائية  بيؽ السدببيةلية اماتسانيببة لمذبرمار ةلم يببة الإ ارة, ةابؾ  ن قببة سبميية ذار 
لدببتؾ  امر يبباط ةالع قببة  ببيؽ السدببيةلية اماتسانيببة لمذببرمار ةحرببائص حؾمسببة الذببرمار  ر  ببز فبب  
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لجشة السرااعة ة)ؾ أكثر الستغيبرار  بأثيراً نمبف السدبيةليار اماتسانيبة لمذبرمار. مسبا أن الإفرباح نبؽ 
ةلية اماتسانية لمذرمار,  ي    ل  اح  السدتثسراؽ ل ستثسار ف  )حا الذرمة, ةبالتبال   ؾسبيب السدي 

 أنسالها ةزاا ة رسةس ا لؾال لد ها.
 حميبببل الع قبببة  بببيؽ حربببائص الذبببرمار ةلبببدح  (2113  سبببعد البببد ؽ, كسةةةا اسةةةتيجفت دراسةةةة  

( لببرمة لدراببة بالسيلببر 14شببة لببؽ  امفربباح نببؽ السدببيةلية اماتسانيببة لببؽ حبب ل  راسببة  ظييسيببة لعي
نبببؽ وقةةةج كذةةةفت نتةةةا و الجراسةةةة م. 2111م البببف 2118السربببر  لسدبببيةلية الذبببرمار حببب ل ال تبببرة لبببؽ

مسبا اعهبرر اتببائج الدراسبة ةابؾ  ن قبة لعشؾاببة  العيشبة,فرباح اماتسبان  لذببرمار ااخ باض لدبتؾح الإ
 تمسبا  ؾصبم الإفرباح,اسبال  لدبتؾح   طر  ة  يؽ مل لبؽ حجبؼ الذبرمة ةالربحيبة ةالرافعبة الساليبة ةببيؽ

 .الإاسال فراح نمف اؾي الإ ن اؾي الشذاط  يثر لعشؾااً ألف  الدراسة 
السدبيةلية  الحؾمسة ةاسبترا يجية(  حميل  أثير )ينل Amran et al.,2014  كسا حاولت دراسة  

اماتسانيببة فبب  ءببؾر ام جبباا لتحسيببا اببؾ ة  سراببر امسببتدالة لببؽ حبب ل  حميببل التسببارار الدببشؾاة لعيشببة 
فربباح السحاسببي  نببؽ السسارسببار ن الإألببف   وقةةج تهاةةمت الجراسةةة  ةلببة.( 12فبب    ة( لببرم113لببؽ 

ار يبباط لؾايببة  قببة لببف ةاببؾ  ن  ؾصببمت  امسببتدالة, مسببانمببف اببؾ ة  سراببر  اماتسانيببة  ببشعنس ا جا يبباً 
  ارة ةاؾ ة  سرار امستدالة.زار لجمس الإأنةذار  ملة لعشؾاة  يؽ استس ل 

فربباح لببرمار السدببا)سة الدببعؾ  ة نببؽ  قيبباس لببدح  (2114,السرابب   دراسةةةبيشسةةا اسةةتيجفت   
فربباح نببؽ  ببرالج ةلببدح  ببأثير حجببؼ رأسببسال الذببرمة نمببف لدببتؾح الإ اماتسببان , ائهببا أ يااببار  عنببس 

 ائيبة لبدح مثيبر لبؽ  اماتسانية لبا زالبتن السديةلية ألف   وقج تهامت الجراسة سديةلية اماتسانية.ال
فرباح نبؽ ابي م  ؾابد  بأثير لحجبؼ رأسبسال الذبرمة نمبف لدبتؾح الإأمسبا  الدبعؾ  ة,الذرمار السدا)سة 

 .اليرالج السجتسعية السذترمة
التعري نمف لدتؾح امفراح نؽ السديةلية اماتسانية  (2114 لميج , استيجفت دراسة كسا  

 اً (  ش ب36 لبب ةذلبػ  اليشبؾك.ةأثبر ذلبػ نمبف أ ار ةسبسعة  لميشؾك,السؾاقب الإل ترةاية ة ف  التسارار الدشؾاة 
  م.2113م حتف 2119اليياة السرراة ح ل ال ترة لؽ  العالمة ف لؽ اليشؾك 
فراح نؽ السديةلية اماتسانية ف  اليشبؾك اؾ ة الإلف ااخ اض لدتؾح   وقج تهامت الجراسة  

فرببباح مسبببا  ؾابببد ن قبببة ار يببباط لؾايبببة ذار  ملبببة لعشؾابببة  بببيؽ لحبببد ار الإالسربببراة, العالمبببة بالييابببة 
اذباطي ةابؾ ة لسارسبار الحؾمسبة السظيسبة ببي ة)ينبل لم يتبي ةببيؽ  ةربحيتي ةالتدا السر يظة بحجؼ اليشػ 

سبال  ذة  ملبة لعشؾابة لدرابة   بأثير يشسا مبان )شباك  اماتسانية,ةلية فراح نؽ السدي لدتؾح اؾ ة الإ
نمبف  فرباح نبؽ السدبيةلية اماتسانيبة  بيثر ا جا يباً الإ أن لبف   زباً أمسا  ؾصمت الدراسة  السال ,الرفب 

 ةسسعتها. ةالدؾق (  السال  ار اليشؾك أ
تسانيببة لمذببرمار نمببف اببؾ ة ار أثببر السدببيةلية امايبباحت (2115 رءببؾان, بيشسةةا حاولةةت دراسةةة  

( لبببرمة لدببجمة فببب  51ا رببباح مسسيبباس لجبببؾ ة التسببارار الساليببة لبببؽ حبب ل  راسببة  ظييسيبببة لعيشببة لببؽ  
 لببف ةاببؾ   ببأثير  وقةةج تهاةةمت الجراسةةةم. 2113م حتبب  2118اليؾرصببة السرببراة حبب ل ال تببرة لببؽ نببام 

  ملتببزام الذببرمار بالسجببامر  ؾاببد  ببأثير اببؾ)ر  سببمي  اببؾ)ر  ملتببزام لببرمار السيلببر السرببر , مسببا
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ةبالتبال   امربباح,السختم ة لمسدبيةلية اماتسانيبة نمبف اماحبراي السعيبار  لرباف  البربح مسسيباس لجبؾ ة 
مسببا  ؾاببد  ببأثير اببؾ)ر  سببمي  ل سببتثسار السيسدبب  نمببف الع قببة  ببيؽ السدببيةلية  الساليببة,اببؾ ة التسببارار 

 لجؾ ة التسارار.رباح مسسياس اماتسانية لمذرمار ةاؾ ة ا 
فربباح نببؽ  ار السببال  نمببف اببؾ ة الإر ا ثبباحتيببار أفسببد اسببتهدفت  (2115, لشببدةر دراسةةةأمةةا   

فربباح نببؽ السدببيةلية اماتسانيببة احتيببار أثببر اببؾ ة الإ بالإءببافة  لبب  لمذببرمار,السدببيةلية اماتسانيببة 
لبؽ اليشبؾك   جاراباً  اً (  ش ب19لؽ ح ل  راسبة  ظييسيبة لعيشبة لبؽ  السدتسيم , ار السال  لمذرمار نمف ا 

لبف ااخ باض لدبتؾح ابؾ ة   وقةج تهاةمت الجراسةةم. 2113م حتبف 2119العالمة ف  ليشبان حب ل ال تبرة 
فرببباح اليشبببؾك لحبببل الدراسبببة نبببؽ السدبببيةلية اماتسانيبببة لمذبببرمار , مسبببا  ؾابببد ن قبببة ار يببباط طر  بببة  

 ؾاببد   ار السبال  , ةأ زباً فرباح نببؽ السدبيةلية اماتسانيبة لمذبرمار ةا   لعشؾابة لتؾسبظة  بيؽ لدبتؾح 
ن قبة ار يبباط طر  بة لعشؾاببة لتؾسببظة  بيؽ لدببتؾح ابؾ ة امفربباح نببؽ السدبيةلية اماتسانيببة لمذببرمار 

فرببباح الجيبببد نبببؽ أاذبببظة السدبببيةلية ة)بببحا  سنبببؽ أن  ذبببجب اليشبببؾك نمبببف الإ,  ار السبببال  السدبببتسيم ةا 
  ار السال  السدتسيم .فراح لؽ  أثير   جا   نمف ا الإ سا لحلػلاماتسانية 

الجراسات الدابقة التي اىتست بجراسة العلاقة بين السحاسبة عن السدؤولية الاجتساعية  -2/2
 وتكمفة رأس السال:

 لببف  حسيبا امر يباط  ببيؽ لدبتؾ  الإفربباح  (Kristandl & Bontis, 2007))بدفت  راسبة 
امحتيار  ة  م ة رأس السال نمف نيشة لرمار لسدسة  ةلياً  ألساايا ةالشسدا ةالدبؾاد ةالبداسارك(. ةقالبت 

لببرمة لدراببة فبب   ؾرصببة ألساايببا ةالشسدببا ةالدببؾاد  95الدراسببة  تظييببا اماحببدار نمببف نيشببة لنؾاببة لببؽ 
ف السعمؾلبببار السسدلبببة بالتسبببارار الدبببشؾاة ةفسببباً لمدبببياق الزلشببب  م, نمببب2115ةالبببداسارك ةذلبببػ نبببؽ نبببام 

 الييااببار التاراخيببة, ةالييااببار السدببتسيمية(. ةلسببد  ؾصببمت الدراسببة  لببف ةاببؾ  ن قببة   جا يببة  ببيؽ لدببتؾ  
الإفراح نؽ السعمؾلار التاراخية ة  م ة رأس السال.  يشسا  ؾاد ن قة سميية  يؽ لدتؾ  الإفرباح نبؽ 

 السدتسيمية ة  م ة رأس السال. السعمؾلار
 لب  بحبو الع قبة  بيؽ الإفرباح السحاسبي   (Leuz & Schrand, 2009) دراسةةبيشسا ىجفت 

ة  م ة رأس السال ف  عل أزلة الذ افية الشا جة نبؽ ااهيبار لبرمة أابرةن ةذلبػ بباحت ي الدراسبار التب  
ة نمبف نيشبة لببؽ الذبرمار  سثمبت فبب   رسبت الع قبة فب  عببل العؾالبل الداحميبة لمذببرمة, لبؽ حب ل  راسبب

 أ  قانبببدة  ياابببار لمسعمؾلبببار الساليبببة ةالإحربببائية  Compustat( لبببرمة  بببؾفر  يااا هبببا نمبببف 223 
 31لمذرمار العالسية الشذظة ة ير الشذظة ف  اسيب أاحار العبالؼ( ةالتب   شتهب  الدبشة الساليبة لبد ها فب  

م. ةقببد  ؾصبمت الدراسبة  لب  أن  التؾسببب 2111 م حتب 1999  دبسير ةذلبػ حب ل الدببشؾار البث   لبؽ 
سؾار ف  حجؼ أة اؾ ة الإفراح  سنؽ أن  نؾن ةسيمة لتخ يض   م ة رأس السال لؽ حب ل قدر بي نمبف 

  خ يض حالة ندم التأكد لد  السدتثسراؽ اتيجة ماخ اض حظر التشيي.

يةلية فحببص الع قببة  ببيؽ السدببب (Goss & Roberts , 2011) دراسةةةكسةةا اسةةتيجفت   
اماتسانيببة لمذببرمار ةالسببرةض السرببرفية  بببالترميز نمببف اليشببؾك ا لرانيببة(, لببب الإاابببة نمببف التدبباسل 
نسببببا  ذا ماابببببت اليشبببببؾك  سيبببببز  بببببيؽ الذبببببرمار ذار السدبببببيةلية اماتسانيبببببة السشخ زبببببة ةالذبببببرمار ذار 
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()السديةلية اماتسانية السر  عة, لؽ ح ل  حميل الذرمار ةفساً لترشي  
KLD حيبو  ن  -مذرمار ل
أقبل لبؽ صب ر,  KLDالذرمار ذار السديةلية اماتسانية السشخ زبة  حربل نمبف  سيبيؼ فب   ربشي  

مسبببا اسبببتخدلت  -ألببا الذبببرمار ذار السدبببيةلية اماتسانيبببة العاليبببة فتحربببل نمببف  سيبببيؼ صببب ر أة أكثبببر
حتبببب  1991حبببب ل ال تببببرة لببببؽ  (DealScan  قرءبببباً  ببببؼ  جسيعهببببا لببببؽ  7436الدراسببببة نيشببببة لببببؽ 

  ل  لجسؾنة لؽ الشتائج لؽ أ)سها:  وقج تهامت الجراسةم.  2116نام
 ن اليشببؾك م  عتيببر السدببيةلية اماتسانيببة لمذببرمار ذار أ)سيببة لتعزاببز قيسببة اليشببػ أة الحببد لببؽ  -

 السخاطر السررفية.

ايببة فبب   حد ببد )ببؾالش  ن اليشببؾك  عتيببر السدببيةلية اماتسانيببة فبب  أحدببؽ ا حببؾال ذار لر يببة ثا -
السبببرةض ةنمبببف صببببعيد كحبببر فسبببد فذببببمت الدراسبببة فببب  الؾصببببؾل  لبببف رأ   خبببال  رأ  أصببببحا  
السرببالح ةاثيببت أن امسببتثسار فبب  السدببيةلية اماتسانيببة  سمببل لببؽ السخبباطر ةاعببزز لببؽ الؾءببب 

 السال  لمذرمة.

دببياة اغيببر ذلببػ  ن اليشببؾك  سببؾم  تسببد ؼ حببؾافز بدببيظة ةلتؾاءببعة لمذببرمار لترببحيح أةءببانها ال -
 ةاظاليؾن الذرمار ذار السدتؾاار الدايا لمسديةلية اماتسانية بعائدار ةفؾائد مييرة.

 يان ةاست ذاي السش عة الستؾقعة لؽ الإفرباح  (Dhaliwal et al., 2011)دراسة بيشسا حاولت 
اخ باض فب    م بة امحتيار   ير السال  نؽ السديةلية اماتسانيبة ةأاذبظتها, ة)بل )بحا السش عبة )ب  ام

( لرمة ألرانية ح ل ال ترة لؽ 213رأس السال لمسشذأة, ةذلػ لؽ ح ل  راسة  ظييسية نم  نيشة لؽ  
 ل  لجسؾنة لؽ الشتبائج لبؽ أ)سهبا:   ن الذبرمار ذار  وقج تهامت الجراسةم. 2117حت   1993نام 

الت م ة السر  عة لرأس السال ف  الدشؾار الساءية  تجبي  لبف الإفرباح نبؽ أاذبظتها اماتسانيبة, مسبا أن  
الذبرمار التبب  لهببا الدببيا فبب  الإفرباح نببؽ السدببيةلية اماتسانيببة لهببا أ زبا الدببيا فبب  ااخ بباض   م ببة 

بالإءبافة  لب  أن الذبرمار التب    ربح نبؽ السدبيةلية اماتسانيبة   بؾن لحبل رأس لالها بذنل لتتالٍ, 
 ا)تسام السدتثسراؽ ةالسحمميؽ السالييؽ.

احتيبار أثبر السدبيةلية اماتسانيبة نمبف ) (El Ghoul et al., 2011 دراسةةبيشسةا اسةتيجفت 
ييابة مالبدحان ةالظاقببة   م بة رأس السبال نمبف نيشبة لبؽ الذبرمار ا لرانيببة ةحاصبة الربشانار السمؾثبة لم

وقةج م. 2117حتبف  1992الشؾةاة. لؽ ح ل  راسة نمف نيشة لؽ الذرمار ا لرانيبة حب ل ال تبرة لبؽ 
 لببف أن الذببرمار التبب  لببد ها أنمبب  لسارسببار لمسدببيةلية اماتسانيببة  تستببب بأقببل  سؾاببل  تهاةةمت الجراسةةة

لعبببالميؽ ةالدياسبببار الييايبببة ة حدبببيؽ  سبببهؼ راس السبببال, مسبببا أن امسبببتثسار فببب   حدبببيؽ الع قبببار لبببب ا

                                       
() KLD  وىي اخترار(Kinder, Lydenberg, Domini & Co) وىي مؤسدة أمخ كية للأبحاث التحميمية تيتم بذةهن ,

الاجتساعية, و حظى ىحا التختيى بالقبهل لجي السسارسين السدؤولية الاجتساعية وتقهم بتختيى الذخكات وفقا لسدؤوليتيا 
بعجاً لمسدؤولية الاجتساعية )السجتسع, الحهكسة, التشهع, علاقات  13والأكاديسيين و تم تقييم الذخكات اجتساعيا عمى أساس 

 الباقة الشهو ة(.السهظفين, البيةة, حقهق الإندان, السشتو, الكحهل, القسار, الأسمحة الشار ة والعدكخ ة, التبغ و 
()DealScan .ىي شخكة أمخ كية لجييا قاعجة بيانات مهثهقة عن أسعار القخوض العالسية 
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السشتجار  دا)ؼ بذنل لدتد ؼ ف  ح ض   م ة راس السبال, بالإءبافة  لبف أن  حدبيؽ لدبتؾ  الإفرباح 
 نؽ السديةلية اماتسانية ُ سنؽ أن  عزز لؽ قيسة الذرمة نؽ طراا ح ض   م ة رأس السال.

نببببؽ السدببببيةلية  امحتيببببار  اسببببتهدفت  يببببان أثببببر امفربببباح  فسببببد (2115,)الشعيسةةةةي أمةةةةا دراسةةةةة
( لبرمة لببؽ الذبرمار الرببشانية السدبجمة فبب   ؾرصببة 71اماتسانيبة نمببف   م بة رأس السببال لعيشبة لببؽ  

 لببف ةاببؾ  أثببر ذ   ملببة  وقةةج تهاةةمت الجراسةةة. م2113م حتببف 2119نسببان ةذلببػ حبب ل ال تببرة لببؽ 
فرباح امحتيبار  ةةاؾ  ن قبة نندبية  بيؽ الإ اماتسانية,للإفراح امحتيار  نؽ السديةلية   حرائية

 )سيبببببة                راك السدبببببتثسر سلسبببببا  بببببدل نمبببببف لبببببدح ةنببببب  ة  السبببببال,لمسدبببببيةلية اماتسانيبببببة ة  م بببببة رأس 
 اماتسانية. السديةلية

الع قبة  بيؽ ا  ار اماتسبان    راسبة (Suto & Takehara, 2016) دراسةةكسةا اسةتيجفت 
لبببؽ حيبببو   م بببة التسؾابببل ببببامقتراض ة  م بببة التسؾابببل بالسم يبببة,  - م بببة رأس السببباللمذبببرمار الياباايبببة ة 

 وقةةج تهاةةمت الجراسةةةم. 2113 لبف  2117نببامل تببرة لببؽ حب ل ا -ةالستؾسب  السببراح لت م ببة رأس السببال 
 , فب  حبيؽ أنة يبر )الب التسؾابل بالسم يبةامر ياط  يؽ ا  ار اماتسان  لمذرمار ة  م بة  ل  أن ن قة 

ل تبرة لبؽ ةذلبػ حب ل ا ة  جا يب التسؾابل ببامقتراض ن قبة يؽ ا  ار اماتسان  لمذبرمار ة  م بة  ع قةال
 لمذبرمارا  ار اماتسبان   امر يباط  بيؽ ن قبة, مسبا أن ا زلة الساليبة العالسيبة فترة 2111 لف  2117

                ارا  امر يببببببباط  بببببببيؽفببببببب  حبببببببيؽ ن قبببببببة ,  درابببببببة ناليبببببببة ةيسبببببببمي ة  م بببببببة التسؾابببببببل بالسم يبببببببة ن قبببببببة
 م2111 لبؽ ة ةذلػ ح ل ال تبرة يءع ن قة ة  م ة التسؾال بامقتراض ةنياماتسا لمذرمار اماتسان 

 .م2113 حت ة 

نبؽ السدبيةلية   بيؽ امفرباح الع قبة فسبد اسبتهدفت  راسبة (Razali et al., 2017) دراسةةأمةا 
( لبرمة لدبجمة فب  اليؾرصبة الساليزابة حب ل ال تبرة 59لنؾابة لبؽ  ة  م ة رأس السبال, لعيشبة  يةاماتسان

 لببف ةاببؾ  ن قببة   جا يببة  ببيؽ حجببؼ الذببرمة مستغيببر  وقةةج تهاةةمت الجراسةةةم. 2114م حتببف 2112لببؽ 
رقا   ة  م ة رأس السال, مسا أن امفراح نؽ السديةلية اماتسانية لمذرمار ف  التسبارار الدبشؾاة  سمبل 

 لؽ ح ل الحد لؽ ندم  ساثل السعمؾلار, ةبالتال   سميل السخاطر.لؽ   م ة رأس السال 
 

الجراسات الدابقة التي اىتسةت بجراسةة العلاقةة بةين الإفرةاح السحاسةبي عةن السدةؤولية  -2/3
 الاجتساعية وقيسة الذخكة:

فرباح نبؽ السدبيةلية قيباس أثبر الإ (Schadewitz & Niskala K2010  دراسةة اسةتيجفت
ةذلبػ ببالتظييا نمببف نيشبة لبؽ الذبرمار ال شمشد ببة السدبجمة فب  اليؾرصببة  الذببرمة,اماتسانيبة نمبف قيسبة 

لبف أن امفرباح نبؽ السدبيةلية اماتسانيبة   ةوقج تهامت الجراسة م.2115م حتف 2112نؽ ال ترة لؽ 
ةبالتبال  فسبؽ الس يبد  الذبرمة,سبة بذبنل   جبا   نمبف قي  بيثر GRIللإفرباح ف  ءبؾر السيبا رة العالسيبة 

 السيا رة.فراح نؽ )حا السديةلية ف  ءؾر  مػ لمذرمار الإ
( احتيار أثر امفرباح نبؽ السدبيةلية اماتسانيبة Deklerk et al ,2012  كسا استيجفت دراسة

نببؽ ال تببرة لببؽ  لببرمة,( 69سببهؼ فبب  السسم ببة الستحببدة ةذلببػ بببالتظييا نمببف نيشببة لببؽ  نمببف أسببعار ا 
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نببؽ السدببيةلية  الإفربباحلببف ةاببؾ  ن قببة ا جا يببة  ببيؽ   وقةةج تهاةةمت الجراسةةة م.2118م حتببف 2117
 فراح ف   حديؽ السيسة الدؾقية لمذرمة.بالإءافة الف أ)سية )حا الإ ا سهؼ,اماتسانية ةأسعار 

(  حميبل ةاحتيبار أثبر  فرباح الذبرمار Servaes & Tamayo, 2013بيشسا اسةتيجفت دراسةة )
نببؽ لدببيةليتها اماتسانيببة نمببف قيسببة الذببرمة لببؽ حبب ل  راسببة  ظييسيببة لعيشببة لببؽ الذببرمار ا لرانيببة 

 لف ةاؾ  أثر   جا   لإفراح الذرمار نبؽ لدبيةليتها اماتسانيبة نمبف  وقج تهامت الجراسةالسدجمة. 
 ر, ألبا فب  حالبة ااخ باض لدبتؾح ةنب  العسب ر فمبؼ قيستها ف  حالة ةاؾ  لدتؾح لر  ب لؽ ةن  العس

  يثر الإفراح نؽ السديةلية اماتسانية نمف قيسة الذرمار.
احتيببار أثببر الإفربباح نببؽ السدببيةلية ( Emami et al., 2014فةةي حةةين اسةةتيجفت دراسةةة )

طهبران ( لرمة لدجمة ف   ؾرصة 151اماتسانية نمف قيسة الذرمار, لؽ ح ل  راسة  جرايية نمف  
 لبف ةابؾ  أثبر   جبا   لهبحا الإفرباح نمبف  وقج تهامت الجراسةم. 2111م حتف 2116ح ل ال ترة لؽ 
 قيسة الذرمار. 

 لبف احتيبار أثبر احبت ي السظانبار الربشانية نمبف الع قبة  (2114كسا استيجفت دراسةة )حسةاد, 
يسببة الذببرمة, لببؽ حبب ل  راسببة  ببيؽ السدببيةلية اماتسانيببة لمذببرمار ةأ ائهببا السببال  ةااعنبباس ذلببػ نمببف ق

 – ظييسيببة نمببف نيشببة لببؽ الذببرمار السدراببة فبب  سببؾق ا ةراق الساليببة الدببعؾ  ة لببؽ قظببانيؽ لختم ببيؽ 
وقةةةج تهاةةةمت م. 2111م حتبببف 2117حببب ل ال تببرة لبببؽ  –قظبباي الربببشانار الغحائيبببة ةقظبباي ا سبببسشت 

ل  ةقيسببة الذببرمة ببباحت ي السظبباي  لببف احببت ي  ببأثير السدببيةلية اماتسانيببة نمببف ا  ار السببا الجراسةةة
الربببشان , حيبببو لبببؼ  جبببد الدراسبببة ن قبببة لعشؾابببة  بببيؽ الإفرببباح نبببؽ السدبببيةلية اماتسانيبببة ةمبببل لبببؽ 
ليلرار ا  ار السال   لعدل العائد نمف ا صؾل, ةلعدل العائد نمف حسؾق السم ية, ةالتغير ف  الدبعر 

يية لعشؾابة نمبف قيسبة الذبرمة فب  قظباي ا سبسشت. الدؾق  لمدهؼ, ةلعدل العائد نمف الدهؼ( ةن قة سبم
 يشسا ف  قظاي الرشانار الغحائية  ؾصمت الدراسبة  لبف ةابؾ  ن قبة   جا يبة لعشؾابة  بيؽ الإفرباح نبؽ 
السدبيةلية اماتسانيبة ةليلبر  لعبدل العائببد نمبف ا صبؾل, ةلعبدل العائببد نمبف حسبؾق السم يبة, ةن قببة 

انيببة ةليلببر  التغيببر فب  الدببعر الدببؾق  لمدببهؼ, ةلعببدل العائببد نمببف  يبر لعشؾاببة  ببيؽ السدببيةلية اماتس
 الدهؼ, ةقيسة الذرمة.

احتيبار أثبر السدبيةلية اماتسانيبة  (Haryono & Iskandar, 2015كسةا اسةتيجفت دراسةة )
لمذبرمار نمببف قيستهبا لببؽ حب ل أثر)ببا نمبف ا  ار السببال  لمذبرمة ةلخاطر)ببا, لبؽ حبب ل  راسبة  ظييسيببة 

وقةةج تهاةةمت م. 2114م حتببف 2111الذببرمار السدببجمة فبب   ؾرصببة أادةايدببيا فبب  ال تببرة لببؽ لعيشببة لببؽ 
 لف أن السديةلية اماتسانية لمذرمار  يثر   جا ياً نمف ا  ار السال  لمذرمة ةالح   بدةرا  بيثر  الجراسة

تبب   ببدةر)ا نمببف قيسببة الذببرمة, مسببا  ببيثر السدببيةلية اماتسانيببة لمذببرمار سببمياً نمببف لخبباطر الذببرمة ةال
  يثر سمياً نمف قيسة الذرمة.

 ارة البببربح ةالسدبببيةلية  احتيبببار الع قبببة  بببيؽ لسارسبببار  (2115بيشسةةةا اسةةةتيجفت دراسةةةة )حدةةةن,
  ببأثيرالببف احتيبار  بالإءبافة لمذبرمة, ار السببال  اماتسانيبة لمذبرمة ةلببدح ااعنباس  مبػ الع قببة نمبف ا 

( لبرمة  يبر لاليبة لبؽ الذبرمار 112 لبب ةذلبػ , الذبرمة نمبف  مبػ الع قبار الحؾمسة  احلفعالية اغام 
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لببف ةاببؾ  ار يبباط سببمي   ببيؽ   وقةةج تهاةةمت الجراسةةة م.2114الدببعؾ  ة السدببجمة فبب  اليؾرصببة نببؽ نببام 
يثر نمبببف  بببن م بببارة اغبببام الحؾمسبببة م أرة البببربح , مسبببا ا  ام)تسبببام بالسدبببيةلية اماتسانيبببة ةلسارسبببار 

مسبا  ؾصبمت الدراسبة البف أن لسارسبار   ارة البربح  بيثر , لسدبيةلية اماتسانيبة ةس ارة البربحالع قة  يؽ ا
 ار السببال  لمذببرمة ة ببيثر م ببارة اغببام نمببف الع قببة ام جا يببة الس ترءببة  ببيؽ السدببيةلية اماتسانيببة ةا 

 الحؾمسة نمف  مػ الع قار .
فرباح نبؽ السدبيةلية اماتسانيبة الإ ( احتيبار  بأثير لدبتؾح 2116 رميمي,  يجفت دراسةاستكسا 

م 2111قيسة الذرمة ح ل ال ترة لؽ  نمف-لرمة 28-لمذرمار  ير السالية السسيدة باليؾرصة السرراة 
فربباح نببؽ السدبببيةلية لببف نببدم ةاببؾ   ببأثير لعشبببؾ  لسدببتؾح الإ  وقةةج تهاةةمت الجراسةةةة. م2115حتببف 

 الذرمة.سرراة نمف قيسة ة الصاماتسانية لمذرمار  ير السالية السسيدة باليؾر 
التحسا لسا  ذا مان أ ار الذرمار  اذظة السديةلية  (2116في حين استيجفت دراسة )يهسف, 

اماتسانية, ة ؾايبي ابزر لبؽ اسبتثسارا ها  لبف امسبتثسارار ذار العائبد اماتسبان  قبد  بأ   نمبف حدبا  
( لببرمة لببؽ الذببرمار السدراببة فبب  السيلببر السرببر  لسدببيةلية 17لدببا)س  الذببرمة, ةذلببػ لعيشببة لببؽ  

 لبف ةابؾ   بأثير   جبا   لعشبؾ   . وقةج تهاةمت الجراسةةم2111تبف م ح2118الذرمار ح ل ال ترة لبؽ 
 لسدتؾح الإفراح نؽ السديةلية اماتسانية لمذرمار نمف ا  ار السال  لمذرمة.

 لببف  حميببل الع قببة  ببيؽ )ينببل السم يببة, ة حد ببداً السم يببة  (2117دراسةةة )بةةجوي,  بيشسةةا اسةةتيجفت
تسانيبة لبؽ اهبة ةقيسبة الذبرمار السدرابة فب  اليؾرصبة السيسدية ةلدتؾح الإفراح نبؽ السدبيةلية اما

( لرمة لدجمة باليؾرصة 31السرراة لؽ اهة أحرح. ةانتسدر ف  ذلػ نمف  راسة  ظييسية لعيشة لؽ  
 لف ندم لعشؾاة الع قة  يؽ السم ية السيسدية ةلدبتؾح  وقج تهامت الجراسةم. 2115السرراة ف  نام 

اتسانيببة ةقيسببة الذببرمة لببؽ ةاهببة اغببر السدببتثسراؽ, ةنببدم ا)تسببام  فربباح الذببرمار نببؽ لدببيةليتها ام
 السدتثسراؽ بسدتؾح افراح الذرمار السسمؾمة لؽ قيل السيسدار نؽ  ةر)ا اماتسان  ف  السجتسب.

التعري نمف أثبر الإفرباح نبؽ السدبيةلية اماتسانيبة  (2117استيجفت دراسة )أحسج,  في حين
سدبببيةلية اماتسانيبببة ة)ببب  السجتسبببب, ةالييابببة, ةالسبببؾار  اليذبببراة, لمذبببرمار  لبببؽ حببب ل حسدبببة لحببباةر لم

( لببرمة لبببؽ الذببرمار الربببشانية 29ةالسدببتهم يؽ, ةالسشببتج( نمبببف   م ببة رأس السبببال, ةذلببػ لعيشببة لبببؽ  
 وقةج تهاةمت الجراسةةم. 2115م حتبف 2113السدراة ف  سؾق ال ؾات لمةراق الساليبة حب ل ال تبرة لبؽ 

سدببيةلية اماتسانيببة نمببف   م بة رأس السببال فبب  الذبرمار الرببشانية السدراببة فبب   لبف أاببي م  ؾاببد أثبر لم
 سؾق ال ؾات لمةراق السالية. 

 الجراسةات الدةابقة في ةهء ما سبق يسكن لمباحث الإشارة إلى ما تتسيد بةو الجراسةة الحاليةة عةن     
 :كسا يمي

زا ا ند دة, ة)شاك  اساي نمبف أ)سيبة زاا ة ام)تسام بالسديةلية اماتسانية, لسا لها لؽ فؾائد ةل -1
 م أاببي  ؾاببد  يببا ؽ فبب  الإفربباح نببؽ  الإفربباح ةالتسراببر نببؽ السدببيةلية اماتسانيببة لمذببرمار

  يااار السديةلية اماتسانية.
 ءرةرة ةاؾ  لعا ير ة ذراعار لمتسرار ةالسحاسية نؽ السديةلية اماتسانية لمذرمار. -2
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اببببببدرة الدراسببببببار الدببببببابسة التبببببب   شاةلببببببت  حميببببببل أثببببببر الإفربببببباح السحاسببببببي  نببببببؽ السدببببببيةلية                   -3
, (Dhaliwal et al., 2011)اماتسانيبببببببببة نمبف   م بببببة رأس السبببببببال باستثشبببببببار  راستببببببببببب  

(El Ghoul et al., 2011) عبل ذلبػ لبا  تظمبب  التب  طُيسبت نمبف الذبرمار ا لرانيبة, ةل
أ)سية احتيار  مػ الع قة ف  الييابة السربراة حاصبة بعبد اماهيبارار الذبد دة التب   عرءبت لهبا 

 الذرمار العالسية, ة أثر)ا بعدم اؾ ة الإفراح السحاسي  نؽ السسارسار اماتسانية.

ب الإل ترةاب   عتسد لشهجية الدراسة الحالية نمف أسبمؾ   حميبل السحتبؾ  لمتسبارار الدبشؾاة ةالسؾقب -4
 لمذرمار العالمة باليياة السرراة, ة)   حلػ  ختم  نؽ الدراسار الدابسة.

 

 :يفى الفكخ والتببيق السحاسب الإفراح السحاسبي عن السدؤولية الاجتساعية -3

 الإفراح عن السدؤولية الاجتساعية:  مفيهم -3/1
            ة ةا  اة ال عالبببة لإ ربببال اتبببائج ا نسبببال لمسدبببتخدليؽ الإفرببباح السحاسبببي  الؾسبببيمة الرئيدبببُ عببد 

حيببو  سببرر  ةامسببتثسار, نببؼ قببرارا هؼ حرؾصبباً الستعمسببة بسجببامر التسؾاببل  فبب  -السرببالحأصببحا   -
( نمببف مافببة السعمؾلببار لإنظببار لدببتخدليها صببؾرة FRليببدأ الإفربباح ءببرةرة احتببؾار التسببارار الساليببة  

رمة. ةلسبد أصبيح الإفرباح نبؽ لبدح ةفبار الذبرمار بسدبيةليا ها اماتسانيبة ةاءبحة ةصبحيحة نبؽ الذب
 ةالسشغسار السهشية( نمف الدؾار.  السرالح,أصحا   الذرمار,لؾءب ا)تسام لجسيب ا طراي    ارة 

ةاعتيببر الإفربباح نببؽ السدبببيةلية اماتسانيببة لمذببرمار أحببد ليبببا ش ةفببار الإ ارة العميببا لمذبببرمة 
 (. 2114سانية لسا  ي    لف  حسيا التشسية السدتدالة لمسجتسب ةامقترا     را)يؼ, بسديةليا ها امات

لببدح الذببرمار اتيجببة حااببة  اماتسانيببةلسببد زا  ام)تسببام بالإفربباح نببؽ لسارسببار السدببيةلية 
السدتثسراؽ لمسعمؾلار الستعمسة بأاذظة السديةلية اماتسانية الت   سارسها الذرمة ةالتب   دباند)ؼ نمبف 

 (. Grahover, 2014ا خاذ السرارار امستثساراة بذنل صحيح  
ف  أن الإفرباح نبؽ السدبيةلية اماتسانيبة  (Golob & Bartlett, 2007)ةات ا الياحو لب 

 لمذبببرمة,عببد بسثابببة ا  ار ا ساسببية لمتؾاصببل لببب أصبببحا  السرببالح بخرببؾص ا اذببظة اماتسانيببة  ُ 
مسبا ُ عبد أ اة لإ ارة التعارءبار  لتيبا ل,ةلحلػ فهؾ ُ سثل الرميزة ا ساسية ليشار ن قبار قؾابة ةحمبا فهبؼ 

 .Legitimacyالسحتسمة ة حسيا الذرنية 
 لبببف أن الإفرببباح نبببؽ  (Dimitropoulos & Vrondou, 2015)ةقبببد ألبببارر  راسبببة 

السديةلية اماتسانية  ج  أن  تزسؽ  ؾفير لعمؾلار نؽ ا  ار اماتسان  لمذرمار بذنل نا ل لؽ 
 ح ل الإفراح نؽ  مػ السعمؾلار سؾار ماات سميية أة   جا ية. 

( أن الإفربباح نبؽ السدببيةلية اماتسانيببة )بؾ  فربباح احتيببار  Hassan, 2010كسبا أةءببح  
لعغببؼ الحببامر  هببدي  لببف  حد ببد لببدح احتببرام اليياببة الظييعيببة, ةلببدح لدببا)سة الذببرمة فبب   حسيببا  فبب 

 التجاراة الجد دة.  رلمسسارساالعدالة اماتسانية, بانتيار ذلػ التدا اً 



- 16 - 

أن الإفرباح نبؽ السدبيةلية اماتسانيبة بأابي نسميبة  ؾصبيل  (Hu et al., 2016) يشسا  عبري 
تسانيببة لسسارسببار الذببرمة امقترببا  ة  صببحا  السرببالح سببؾار  احببل السجتسببب أة ا،ثببار الييايببة ةاما

 لمسجتسب منل. 
,  برح الياحبو أن الإفرباح نبؽ السدبيةلية اماتسانيبة )بؾ  سرابر ة ؾصبيل قمةا سةبوفي ةهء 

لعمؾلببار  لاليببة ة يببر لاليببة( لببؽ حبب ل  زبببسيؽ التسببارار ةالسببؾائؼ الساليببة مافببة السعمؾلببار نبببؽ ا  ار 
 اماتسان  لمذرمة  لف ا طراي أصحا  السرالح السهتسة بالذرمة. 

 دؤولية الاجتساعية:السحجدات السؤثخة في الإفراح عن الس -3/2
                                زا بببببببببد ا)تسبببببببببام أ  يبببببببببار ال  بببببببببر السحاسبببببببببي   تحدبببببببببيؽ ابببببببببؾ ة الإفرببببببببباح نبببببببببؽ السدبببببببببيةلية 

( حاصبة ةأن Razali et al., 2017; Kaveen et al., 2013, 2112اة , ببببببببببببببة  الربببببببببببببانيببببببببباماتس
ة بببببببببببببة اماتسانيبببببببببببببببببر السديةليبببببببببببببببببببباض اببببؾ ة  ساراببببببببببببببارر  لببببف ااخ بببببببببببببد ألبببببببببببار قبببببببببببببببض الدراسبببببببببببع

Quality of Social Responsibility Reports (QSRR)   لناايبة امنتسبا  نميهبا فب   سيبيؼندم ة  
(. ةقببد أكببدر بعببض 2114لميجب ,  ; Fifka, 2013لبدح  رببري الذببرمة بظراسبة لدببيةلة ااتسانيبباً  

( نمبف أن Azlan et al., 2013, 2115, الهيباش ةس برا)يؼ, Lock & Seele, 2013  الدراسبار لثبل
اؾ ة الإفراح السحاسي  نؽ السديةلية اماتسانيبة,  عتسبد نمبف لبدح لبسؾلية  فرباح التسبارار الدبشؾاة 

اماتسانيببة لمذببرمة, ةالتبب  لببؽ لببأاها التببأثير نمببف ا اذببظة  تاحببة نمببف السؾقببب الإل ترةابب  ل افببةأة الس
 قرارار أصحا  السرالح. 

                         أن ة اماتسانيبببببببببة  م  ةبببببببببالر ؼ لبببببببببؽ أ)سيببببببببة ابببببببببؾ ة الإفربببببببباح السحاسبببببببببي  نببببببببؽ السدبببببببببيةلي
                   هبببباالدبببشؾاة لمذبببرمار فببب  الييابببة السربببراة لببببا زالبببت  عنبببس  يا شببباً لمحؾعببباً فببب  لدبببتؾح اؾ  التسبببارار

, 2113, حميببببببببل ةس ببببببببرا)يؼ, 2114, نيدببببببببف, 2114,   ببببببببرا)يؼ, 2111, الساءبببببببب , 2114 لميجبببببببب , 
2111Hussainey et al.,  .) 

ةقببببد ةاببببدر الدراسببببار السحاسببببيية أن التيببببا ؽ فبببب  الإفربببباح نببببؽ السدببببيةلية اماتسانيببببة قببببد 
 رابببببببب  لبببببببف نبببببببدة لحبببببببد ار لبببببببؽ أ)سهبببببببا: حجبببببببؼ الذبببببببرمة, ربحيبببببببة الذبببببببرمة, نسبببببببر الذبببببببرمة, ا  ار 
امقترببببببا   ةالسببببببال  لمذببببببرمة, لد ؾايببببببة الذببببببرمة, سببببببعر الدببببببهؼ ةحجببببببؼ التببببببداةل ةالسخبببببباطرة, )ينببببببل 

الببببببببح   شتسبببببببب  لببببببببي  ةأة الرببببببببشانلحنؾلببببببببة, اببببببببؾي الرببببببببشانة  السظبببببببباي السم يببببببببة, اببببببببؾ ة لسارسببببببببار ا
الذببببببرمة(, لدببببببتؾح الببببببتح ك السحاسببببببي , السذببببببارمة الدياسببببببية, لدببببببتؾح الثسافببببببة السجتسعيببببببة, السببببببؾاايؽ 
ةالتذبببببراعار ةالستظميبببببار السحاسبببببيية, ءبببببغؾط أصبببببحا  السربببببالح, ة  بببببالي  ةفؾائبببببد الإفرببببباح نبببببؽ 

 سنببببؽ لمياحببببو  سدببببيؼ  -ة ير)ببببا –السحاسببببيية الدببببابسة السدببببيةلية اماتسانيببببة. ةفبببب  ءببببؾر الدراسببببار 
السحبببببد ار السبببببيثرة نمبببببف لدببببببتؾح الإفرببببباح نبببببؽ لسارسبببببار السدببببببيةلية اماتسانيبببببة لمذبببببرمار  لببببببف 

 و سكن تهةية ذلت من خلال الذكل التالي: لحد ار  احمية ةأحرح حاراية, 
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 مارسات السدؤولية الاجتساعية لمذخكات عن( يهةة محجدات الإفراح 1شكل رقم )

 دوافع الإفراح عن السدؤولية الاجتساعية لمذخكات: -3/3
)شبباك العد ببد لببؽ السيببررار التبب   ببدفب الذببرمار  لببف املتببزام بالسسارسببار السدببيةلة ااتسانيبباً, 

نببؽ  سدببيؼ )ببحا فالذببرمار  يببحل الؾقببت ةالجهببد ة ش ببا ا لببؾال لتش يببح أاذببظة السدببيةلية اماتسانيببة, ةاس
  لف:  - لؽ ةاهة اغر الياحو -السيررار ةالدةافب 

 : أولًا:  دوافع  ومبخرات خااة بالذخكات
                بسدبببيةليا ها اماتسانيبببة,  ل لتبببزامقبببد  نبببؾن لبببدح الذبببرمار العد بببد لبببؽ السيبببررار التببب   بببدفعها 

  :ةلؽ أ)سها 
 حدببيؽ الرببؾرة الح)شيببة لمذببرمة بإفربباحها نببؽ أاذببظة السدببيةلية اماتسانيببة لإرءببار اسيببب  (1 

 ة ير)ؼ(. .....أصحا  السرالح  العالميؽ, العس ر, السدتثسراؽ, الحنؾلار, السسرءيؽ 

محجدات الإفراح عن مسارسات 
 السدؤولية الاجتساعية

داخمية محجدات  محجدات خارجية 

 حجؼ الذرمة  -

 نسر الذرمة  -

 ربحية الذرمة  -

  راة الرفب السال  -

 )ينل السم ية  -

 لدتؾح التح ك السحاسي   -

 اؾ ة لسارسار الحؾمسة  -

 اؾي الرشانة/ السظاي  -

 سعر الدهؼ ةحجؼ التداةل  -

 ارة  لجمس الإ -

 ثسافة الذرمة  -

 أحرح  -

 السؾق  امقترا    -

 السؾق  الدياس   -

السببببببببببببببؾاايؽ ةالتذببببببببببببببراعار  -
 ةالستظميار السحاسيية

ءبببببببببببببببببببغؾط أصبببببببببببببببببببحا   -
 السرالح 

العؾالببببببببببببببببببببببل الثسافيببببببببببببببببببببببة  -
 ةا ح قية 

 أحرح  -

 تتسثل في تتسثل في

 فنم  يثر

مدتها الإفراح عن مسارسات 
 السدؤولية الاجتساعية
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م  تجبببزأ لبببؽ تها فببب  السدبببيةلية اماتسانيبببة ابببزرا  انتسبببا  الذبببرمار ببببأن اهؾ )بببا أة لذبببارم  (2 
  ةاؾ )ا بالسجتسب.

انتيببببار السدببببيةلية اماتسانيببببة ك اة لإ ارة السخبببباطر: حيببببو أن ا)تسببببام الذببببرمار بسدببببيةليا ها  (3 
.كسبببا  سنبببؽ (1 اماتسانيبببة  سنبببؽ أن  نبببؾن نبببالً  فعبببامً لمحبببد لبببؽ السيبببؾ  التشغيسيبببة ةالسااؾايبببة

ةالحد لؽ السخاطر السر يظة بالسدبيةلية اتسانية لمذرمار مؾسيمة لإ ارة استخدام السديةلية ام
لثبل  جشب  الربحافة الدبميية, ةلساطعبة العسب ر  CSR-Related Riskاماتسانية لمذرمار 

 ة/ أة السشغسار  ير الحنؾلية.

: لثببل  خ ببيض مسيبببة الؾقببؾ  ةالسببؾا  ةمبببحلػ Cost Savings حسيببا ةفببؾرار فبب  الت بببالي    (4 
  خ يض التعؾازار نؽ ا ءرار اليياية.

                          :  ببببببرح الياحبببببو أن الإفربببببباح نبببببؽ السدببببببيةلية اماتسانيبببببة  سنببببببؽ (.2  عغبببببيؼ قيسببببببة الذبببببرمة (5 
                               أن  دبببببببا)ؼ فببببببب   عغبببببببيؼ قيسبببببببة الذبببببببرمة, ة)بببببببحا لبببببببا أكبببببببدر نميبببببببي العد بببببببد لبببببببؽ الدراسبببببببار

 ,Qiu et al., 2016ة  بببببف قيسبة الذرمبببباح نمبببببباً لهبحا الإفرببببببراً   جا يببببببببببببأث درببببببببب  ةاببببببببببببببالت

Iskandar & Fran, 2016,  Dhaliwal et al., 2011, Mukhtaruddin et al., 

2014, Ntim, 2016, Li et al., 2017). 
الإفربباح قببد  خ ببض   م ببة رأس السببال,  اأن )ببح  لببف -الياحببولببؽ ةاهببة اغببر  –ةاراببب ذلببػ 

هبببا ة خ بببيض السخببباطر التببب  دببيؽ ا  ار السبببال  لة حدببيؽ أ ار ةقيسبببة أسبببهؼ الذبببرمة, بالإءبببافة  لبببف  ح
                     تعببببببرض لهببببببا الذببببببرمة, ة حدببببببيؽ  قببببببة  شيببببببيار السحممببببببيؽ السببببببالييؽ, ة حدببببببيؽ الع قببببببة لببببببب لجتسببببببب 

 .Investment Communityامستثسار 
 

 ثانياً: دوافع ومبخرات مختببة بز هط أاحاب السرمحة:
ة               ببببببببببف أن أ  لرمببببببص نمببببببببب   شبببببببببببببةالت Social Contractان  بببببببببببد اماتسبببببببببرة العسببببببببؾر ف ببببببعه  -1

                               عسببببببببل فبببببببب  السجتسببببببببب نببببببببؽ طراببببببببا نسببببببببد ااتسببببببببان , ةأن بسببببببببار الذببببببببرمة ةاسببببببببتسرار)ا  تؾقبببببببب  
 (:1994نمف  لظ  , 

 .التسدػ  تحسيا بعض ا )داي ةالر يار اماتسانية لمسجتسب 

     هبا السجتسببب لش ت بؾن  ؾزابب ا ربباح امقتربا  ة ةاماتسانيبة نمبف السجسؾنببار السختم بة التب
 ةالت   عتير السؾة السحرمة لي.

حااببببة أصببببحا  السرببببمحة  لببببف لجسؾنببببة لتؾازاببببة لببببؽ السعمؾلببببار لتزببببسشة السعمؾلببببار الييايببببة   -2
 ةاماتسانية بالإءافة  لف السعمؾلار امقترا  ة. 

                                       
نمبف سببييل السثببال  سنبؽ لمذببرمار طؾانيببة العسبل نمببف ح ببض امايعاثبار الحراراببة فبب  لحاةلبة لمحببد لببؽ التذبراعار ةالسببؾاايؽ التبب   (1)

  سنؽ أن   رض لعا يراً أكثر  ذد اً.
 سيتشاةل الياحو أثر الإفراح السحاسي  نؽ السديةلية اماتسانية نمف قيسة الذرمار ف  السدؼ الخالس لؽ اليحو  ن لار الله. (2)
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الثسبببة  بببيؽ  ااعبببدامسبببا)ست فببب   Corporate Ethicsاماتهاكبببار العد بببدة  ح قيبببار الذبببرمار   -3
سة, ةالذب افية ؾمذرمار ةالعس ر, لسا  ظم   دمي  الزؾر نمف الحااة  لف  حديؽ لسارسار الحال

 ةالسدارلة,  ةالسعا ير ا ح قية. 

 ؽ التذبببغيم  ةامسببببترا يج ,  م  أن بعببببض مار  جببب  أن  ببببتؼ نمببببف لدبببتؾح اليعببببد سيبببيؼ أ ار الذببببر   -4
التذبغيم  لهبحا ا  ار ة)بؾ  ا نمبف اليعبدالذرمار م زالت  سترر فب  الحنبؼ نمبف م بارة أ ار أاذبظته

امقتربا   السبائؼ نمبف  عغبيؼ البربح  صبحا  الذبرمة فسب   لشغؾر قرير ا ال  ر  بز نمبف اليعبد
 يببر العببالميؽ, العسبب ر, السببؾر  ؽ, السيسدببار  –حمر بأصببحا  السرببالح ا حببرح  ةن أ  نشا بة  بُب

ا لببر الببح  م  سنببؽ لببؽ  حسيببا  -ةالهياببار الحنؾليببة, ةمافببة طؾائبب  السجتسببب ا حببرح  ةالحنؾليبب
لتحسيبا )بدي  الدبع التؾازن لب الشغام اماتسان  اتيجة ندم امنتراي با )بداي اماتسانيبة نشبد 

 (. 2119 عغيؼ الربح  العذساة , 

لسدبيةلية اماتسانيبة لمذبرمار  حديؽ السحتؾح الإن ل  لمتسارار السالية: الإفراح نؽ لسارسبار ا -5
, لسبا  بي    لبف Information Asymmetry سنؽ أن  داند ف  الحد لؽ ندم  ساثبل السعمؾلبار

( Cho et al., 2013(. ةفب  )بحا الربد , فسبد ألبارر  راسبة  FQRار  باي ابؾ ة التسبارار الساليبة  
 يبباً لمسدبتثسراؽ فبب  الحببد لببؽ  لبف أن الإفربباح نببؽ لسارسببار السدبيةلية اماتسانيببة  معبب   ةراً   جا

السشاسية  Regulatory Actionندم  ساثل السعمؾلار, مسا أاها قد   ؾن لؽ الإارارار التشغيسية 
                  التببب   ؾاابببي السدبببتثسراؽ ا قبببل  Adverse Selectionمتخ يببب  لبببؽ لذبببنمة امحتيبببار العندببب  ل

 .Less – Informedلعرفة 

 ثالثاً: دوافع ومبخرات مختببة بالست يخات السعااخة: 

 أ ر العد د لؽ العؾالل ةالتأثيرار  لف زاا ة ام)تسام بالسديةلية اماتسانية لمذرمار, لؽ أ)سها:       
العؾلسة ةااتذبار الذبرمار لتعبد ة الجشدبيار: حيبو  زا بد الظمب  العبام نمبف أ ار الذبرمار  اذبظة   (1 

 (.Wang et al., 2015السديةلية اماتسانية ةالإفراح نشها لسسا مة  ؾقعبار أصبحا  السربالح  
يببة كسببا لببهدر الدببشؾار الساءببية ا)تسببام لتزا ببد بالذببرمار لتعببد  الجشدببيار ةعهببؾر السذبباكل العالس

                                لثببببببببل التغيببببببببرار السشاحيببببببببة, ةااتهاكببببببببار حسببببببببؾق الإادببببببببان, فسببببببببب  زا ببببببببد ا ببببببببؾذ )ببببببببحا الذببببببببرمار 
                         أصبببببببببيحت لظاليببببببببببة بزببببببببببرةرة أن  نببببببببببؾن لهببببببببببا  ةر   جبببببببببا   لببببببببببؽ حبببببببببب ل الإ)تسببببببببببام  ببببببببببدةر)ا 

  .((Krishnamurti et al.,2018اماتسان  

لثبل الإاترابت ةال بيس  -اماتسبان   التؾاصبل  لؾسبائل ام ربامر ةااتذبار ةسبائل التسدم الت شؾلبؾا (2 
 جعبببل لبببؽ الدبببهل  تيبببب أاذبببظة الذبببرمة ةاذبببر السعمؾلبببار  - بببؾك ةالبببؾا س أ  ة بببؾاتر ... ة ير)بببا

الستعمسة  ها, مسا  داند ف  الإفراح ةالتسرار نؽ أاذظة السديةلية اماتسانية لمذرمة, لسبا  بي   
 انل ليالر  يؽ اسيب أصحا  السرالح.  لف ةاؾ    

ليؽ العد د لؽ ليلرار السدبيةلية اماتسانيبة ةسبعف الذبرمار لبلإ را   هبا, ةذلبػ لمسشبافب التب   د  (3 
               ( Logo   سنببؽ أن  حسسهببا الذببرمار لثببل  حدببيؽ سببسعة الذببرمة ةسلناايببة اسببتخدام لببعار السيلببر

    (.Wang et al., 2013 ف  الحس ر التدؾاسية لمذرمة 
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 لثبببل ا لبببؼ  -حاصبببة العالسيبببة لشهبببا –ا)تسبببام الحنؾلبببار ةال ياابببار الدةليبببة ةالسشغسبببار السهشيبببة   (4 
الستحدة ةلشغسة التعاةن امقترا   ةالتشسيبة ةلشغسبة العسبل الدةليبة(  دراسبة الإفرباح ةالتسرابر نبؽ 

 Declarationsاببار ةسن  Compactsلعمؾلببار السدببيةلية اماتسانيببة لمذببرمار ةةءببب لؾاثيببا 
ةليبببا ش ةسرلبببا ار ة ير)بببا لبببؽ ا  ةار التببب   حبببد  السعبببا ير اماتسانيبببة لمدبببمؾك السسيبببؾل ةءبببسان 
اببؾ ة السعمؾلببار ةالتسببارار الساليببة التبب   حرببل نميهببا أصببحا  السرببالح, ةلدببا)سة الذببرمار فبب  

 الؾصؾل لمتشسية السدتدالة. 

بةةل السشظسةةات السيشيةةة لتحميةةل وتشظةةيم و ذةةيخ الباحةةث إلةةى أنةةو مةةن الجيةةهد السبحولةةة مةةن ق
 : يما يمالسحاسبة عن السدؤولية الاجتساعية لمذخكات 

 (: UNGCللأمم الستحجة ) العالسيالسثياق  -أ 

, ة)بؾ ليبا رة  ةليبة  نبت The Global Compactم صبدر السيثباق العبالس  1999فب  نبام 
الذببببرمار لمتحمبببب   ببببرةح السؾاطشببببة السيسدببببية, ةزاببببا ة  United Nationsبسستزبببا)ا ا لببببؼ الستحببببدة 

                               لدببببببببا)ستها فبببببببب   الترببببببببد  لتحببببببببد ار العؾلسببببببببة, ةالسذببببببببارمة امحتياراببببببببة فبببببببب  التشسيببببببببة السدببببببببتدالة.
( ليبا ش فبب  اظباق حسبؾق الإادببان ةلعبا ير العسبل ةحسا ببة الييابة ةلنافحببة 11ةقبد  زبسؽ )ببحا السيثباق  

                         التؾقيب نمبببببببف )بببببببحا السيثببببببباق  يمبببببببد الذبببببببرمار نمبببببببف التزالهبببببببا بسدبببببببيةليتها اماتسانيبببببببة, ةبببببببب ال دبببببببا .
                     ةاءبببببببببح نمبببببببببف اظببببببببباق ةاسبببببببببب لتش يبببببببببح ملسذبببببببببارمة فببببببببب  ام  ببببببببباق العبببببببببالس  )بببببببببؾ التبببببببببزاحيبببببببببو أن ا

Implementation,  ةالإفرببببببببببببببببببباحDisclosure ة عزابببببببببببببببببببز ,Promotion السيبببببببببببببببببببا ش العذبببببببببببببببببببر                       
 .(UN Global Compact, 2012, Rasche et al., 2013)  العالسية

 :GRI )Global Reporting Initiative  السبادرة العالسية لإعجاد التقار خ -ب 

ة)   سدم لجسؾنة لؽ الإرلا ار ةالسعا ير لسداندة الذبرمار نمبف السيباس ةالإفرباح ةالتسرابر 
نببؽ السدببيةلية اماتسانيببة, حيببو  ببؾفر  طبباراً لمسزببا ا الييايببة ةقزببا ا السدببيةلية اماتسانيببة التبب   جبب  

 الإفراح نشها ف   سارار الذرمار. 
أحببد   ( ة)ببفGRI-101 Foundation, 2016ةلسببد أصببدرر السيببا رة السعببا ير التؾايهيببة  

 صببببدار صببببا ر نببببؽ السيببببا رة العالسيببببة لإنببببدا  التسببببارار, ةاببببتؼ امنتببببراي فببببف التسببببارار السشذببببؾرة بعببببد 
م طيسبباً لهببحا السعببا ير التؾايهيببة, ةالهببدي لشهببا )ببؾ لدبباندة لسببدل  التسببارار نمببف  نبببدا  31/7/2118

ية ة حتؾ  نمف السعمؾلار ا كثر أ)سية ةالستعمسبة  سارار السديةلية اماتسانية لمذرمار  تدؼ بالسؾءؾن
 بالسديةلية اماتسانية لمذرمار.

  سبببارارة بببؾفر )بببحا السيبببا ش  طببباراً ذا صبببمة نمبببف السدبببتؾح العبببالس  لبببدنؼ اهبببج قياسببب  لإنبببد  
السديةلية اماتسانية لمذرمار لسا  ذجب نمف الؾصؾل  لف السدر السظمؾ  لؽ الذب افية ةالتبراب  لجعبل 

 السعمؾلار ل يدة ةلؾثؾقة فف السجتسب.
 ( ل ل لرمة  ندا   سارار)ا طيساً  حد  د ميؽ ة)سا:GRI-101ة تيح السعا ير التؾايهية  

 ماتسانية لمذرمار نمبف العشاصبر ا ساسبية التب  : ةفيي  ذتسل  سارار السديةلية االبجيل الأول
  يرز أ ار الذرمة امقترا   ةالييا  ةاماتسان .
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 تسل التسبارار نمبف لبا  حتؾابي فب  اليبد ل ا ةل بالإءبافة  لبف السزابد لبؽ : ةفيي  ذبالبجيل الثاني
                السيلببببببببرار الستعمسببببببببة   اسيبببببببببالإفربببببببباحار ا كثببببببببر   رببببببببيً  لببببببببؽ حبببببببب ل الإنبببببببب ن نببببببببؽ 

 .بالجؾاا  الجؾ)راة

 لسعا ير السيا رة العالسية لإندا  التسارار )شاك اؾنان لؽ الإفراحار ة)سا: ةطيساً 
  :(, ة)بف  فرباحار  حبد )ا الذبرمة التببف 102ة حبد )ا لجسؾنببة البب  الإفرةاحات السعيار ةة العامةة

 ( أازار ة)ف:6 مػ الإفراحار  لف    سؾم بإندا  التسارار طيساً لسيا ش  ندا  التسارار, ة شسدؼ
 ا ح قيار ةالشزا)ة.  -  امسترا يجية.  -   السم  التشغيس . -
 لسارسة  ندا  التسارار. -  الحؾمسة.  -   لراك أصحا  السرمحة.  -

  :ة)ف  شسدؼ  لف ث   لجسؾنار:الإفراحات السعيار ة السحجدة 
( السعببا ير الييايببة, ةلجسؾنببة الببب 311لجسؾنببة الببب  ( السعببا ير امقترببا  ة, 211 لجسؾنببة الببب  

 ةل ا،  :د( السعا ير اماتسانية(, ةاسنؽ  ؾءيحها لؽ ح ل الج411 
 ( يهةة1ججول رقم )

 (GRI-102) بقاً لمسبادرة العالسية لإعجاد التقار خ  الإفراحات السعيار ة السحجدة

 GRI( 400اجتساعية ) GRI( 300بيةية ) GRI( 200اقترادية ) الفةة

 الجؾاا 

 ا  ار امقترا  . -
 التؾااد فف الدؾق. -
ا،ثار امقترا  ة  يبر  -

 السيالرة.
 لسارسار الذرار. -
 لنافحة ال دا . -
الدببببببببببببببببمؾك السزببببببببببببببببا   -

 لمسشافدة. 

 السؾار . -
 الظاقة. -
 السياا. -
 امايعاثار. -
 املتثال الييا . -
الش ا بببببببببار الدبببببببببائمة  -

 ةالرمية.
 التشؾي الييؾلؾا . -
التسيبببيؼ الييايبببف لبببؽ  -

 قيل السؾر .

 التؾعي . -
 ن قة العسالة/الإ ارة. -
 التدرا  ةالتعميؼ. -
 نسالة ا ط ال. -
 العسل الجيرح. -
 السجتسعار السحمية. -
 صحة العسيل ةس لتي. -
 السسارسار ا لشية. -
ةءب لمرسار السعمؾلبار  -

 نمف السشتجار ةالخدلار.
 حرؾصية العسيل.  -

 السردر:  ندا  الياحو.
, Balanceكسبببا البببتسل )بببحا الإطبببار نمبببف ليبببا ش  حد بببد ابببؾ ة التسرابببر, ة تسثبببل فببب : التبببؾازن 

, Clarity, الؾءببببؾح Timeliness, التؾقيببببت Accuracy, الدقببببة Comparabilityالسا ميببببة لمسساراببببة 
 .Reliabilityةالسؾثؾقية 
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  :(ISO 26000)السهاافات القياسية الجولية أيدو  -ج 

                      ( )ببببببببببببؾ لعيببببببببببببار صببببببببببببا ر نببببببببببببؽ السشغسببببببببببببة الدةليببببببببببببة لتؾحيببببببببببببد السيبببببببببببباس 26111أ ببببببببببببزة  
International   Organization for Standardization (ISO)  أابي  بؼ  م,  م   2118ف  سبيتسير

م, ةاهدي  لف  رلا  الذرمار ة ؾايهها احؾ لسارسار  2111 أايل  ظييسي  لف لهر سيتسير لؽ سشة 
اماتسانيبة  هبا, ةحمببا ثسافبة السسارسبار اماتسانيبة ة سببارار السدبيةلية اماتسانيبة ةلدببا)سة السدبيةلية 

 (.2111, لرمز السد راؽ السرر , Lipunga, 2015الذرمة ف  الؾصؾل لمتشسية السدتدالة  
( ف   شد)ا الراببب  لبيً   رلبا  اً بذبأن ليبا ش 26111ةلسد ةءعت السؾاص ار السياسية ا  زة  

 هببا ة ظييسهببا, ة)بب : ليببدأ  املتببزام( ليببا ش  جبب  نمببف الذببرمار 7سثببل فبب   تيةلية اماتسانيببة, ة السدبب
 –طببراي السعشيببة ليببدأ احتببرام لرببالح ا  – ا ح قبب ليببدأ الدببمؾك  –ليببدأ الذبب افية  –السا ميببة لمسدببارلة 

 ليدأ احترام حسؾق الإادان. –ليدأ احترام السعا ير الدةلية لمدمؾك  –ليدأ احترام سُمظة السااؾن 
حيببببو  جبببب  ا حببببح فبببب  امنتيببببار لمسيببببا ش الدببببابسة نشببببد  حد ببببد السزببببا ا ذار الرببببمة ةةءببببب 
أةلؾاا هبببببا, ةحبببببد ر الإرلبببببا ار السؾءبببببؾنار الجؾ)رابببببة التببببب   غظببببب  التبببببأثيرار امقتربببببا  ة ةالييايبببببة 

 –حسؾق الإادبان  –الحؾمسة  ةاماتسانية, ةالت   شيغ  ام)تسام لؽ قيل الذرمة ف  اليشد الدا س ة) :
 لذارمة ة شسية السجتسب.  –قزا ا السدتهمػ  -لسارسار العسل –اليياة  –لسارسار التذغيل ةالعدالة 

 :(AA1000)معيار السداءلة الاجتساعية  -د 

)ببحا السعيببار  ببؼ ةءببعي لببؽ قيببل لعهببد السدببارلة أة التحاسبب  اماتسببان  ةا ح قبب , ة ذببتسل 
 السدارلة نمف لجسؾنة لؽ السعا ير ة) : 

 . AA1000 Accountability Principles Standard 2008لعيار ليا ش السدارلة  -

 . AA1000 Assurance Standard 2008لعيار التؾميد   -

 . AA1000 Stakeholder Engagement Standard 2015لسرمحةلعيار لذارمة أصحا  ا -

أاببل  ش يبح لذببارمة أصببحا    عسبل نمببف  ببؾفير ةلبد الذببرمار بامستذببارار ةامسبترا يجيار لببؽ
 , ة زسيؽ لديةلية الذرمار ةالتشسية السدتدالة.السرالح

 دتجامة:خ الأداء البيةية والاجتساعية السمعايي -ه 

 International Finance( IFCالتسؾاببببل الدةليببببة  )بببب  لعببببا ير صببببا رة نببببؽ ليسدببببة 

Corporation  م. حيببببو  حببببد  الإطببببار ةاملتببببزام امسببببترا يج   1/1/2112الببببدةل  فبببب   لميشببببػالتابعببببة
 لمذرمار  جاا السديةلية اماتسانية. ةاتزسؽ الإطار ندة لعا ير لؽ أ)سها السعا ير ا، ية: 

 ةا،ثار اليياية ةاماتسانية.(:  سييؼ ةس ارة السخاطر 1لعيار رقؼ   -

 (: العسالة ةعرةي العسل. 2لعيار رقؼ   -

 ( م ارة استخدام السؾار  ةلشب التمؾ . 3لعيار رقؼ   -

 ( صحة ةس لة ةألؽ السجتسب السحم .4لعيار رقؼ   -
 :Social Return on Investment (SROI)العا ج الاجتساعي عمى الاستثسار  -و 

م, ة بؼ  2119ة)   رلا ار  ؼ  صدار)ا لؽ قيل لنت  رئيس الؾزرار ف  السسم ة الستحدة نام 
م. ة)ؾ ةسيمة لسياس السيسبة السزبافة, نبؽ طرابا التشيبي بسيسبة ة ؾقعبار الذبرمة  2112 حد ثها ف  نام 
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سا بببل , حيبببو  بببتؼ  حد بببد السجبببامر التببب   حتبببا   لبببف  غييبببر ةلسارابببة ا  ار ال عمببب  لSROIباسبببتخدام 
 .(SROI, 2016التؾقعار السراؾة الت   داند ف  حما قيسة لزافة اد دة  

 :السؤشخ السرخي لسدؤولية الذخكات -ز 

ةليسدببة سبتاادر  أابد ؾرز, ةليسدببة  –التبابب لبؾزارة امسبتثسار  –قبام لرمبز السبد راؽ السرببر  
 /S & P)دلببيؽ السيلببر السرببر  لسدببيةلية الذببرمار ة السرببراة  تكرادببيل, ةبالتعبباةن لببب اليؾرصبب

EGX ESG)   م لينبؾن ا ةل 2111/2112م ةببدأ العسبل ببي العبام السبال   2111لبارس  23ةذلبػ فب
م. 2118لببؽ اؾنببي فبب  السشظسببة العربيببة ةالإفراسيببة, حيببو  ببؼ  ظييببا السيلببر ا ةل فبب  الهشببد فبب   شببا ر 

ةفسباً لسعبا ير الييابة, ةالسدبيةلية اماتسانيبة, ةالحؾمسبة, ةاهدي السيلر  لف قيباس أ ار أفزبل الذبرمار 
( لرمة )  ا اذ  ف  الدؾق السرراة, مسبا 111( لرمة لؽ  اسال   31ةات ؾن السيلر لؽ أفزل  

 الدؾق  لهحا الذرمار.  نتيار لعيار  الديؾلة ةرأس السال أحح السيلر ف  ام
ا السيلببر فبب  أربببب قؾانببد أساسببية ة)بب : احتببرام ة تسثببل قؾانببد السدببيةلية اماتسانيببة, ةفسبباً لهببح

ة فدببا  هحسببؾق اليياببة, احتببرام حسببؾق الإادببان, احتببرام حسببؾق العببالميؽ, ةاليعببد نببؽ أ  لعببال ر  هببا لببي
Corruption,مسببببببا  زببببببؼ )ببببببحا السيلببببببر نببببببدة أبعببببببا  ة)بببببب : )ينببببببل السم يببببببة, حسببببببؾق السدببببببا)سيؽ .                        

                   )ينببببببببل لجمببببببببس الإ ارة, السسارسببببببببار ا ح قيببببببببة لمنسببببببببال, اليياببببببببة, العببببببببالميؽ, السجتسببببببببب, السشببببببببتج, 
 (.2115رِف , يةالسدتهمػ  الر

الذةةةخكات  لإفرةةةاحالذةةخكات )الةةةجليل الاستخشةةادي  لإفرةةةاحالسرةةةخ ة دليةةل ارشةةةادات البهراةةة  -ح 
 (:2116السقيجة عن أداء الاستجامة, 

م لإفرباح الذبرمار 2116اصدر ي اليؾرصة السرراة فب   - ير الزال  –ا   )ؾ  ليل استرل
  وىه يتكهن من سبع خبهات تتسثل في:نؽ السعا ير اليياية ةاماتسانية ةالحؾمسة, 

 . دمو مفيهم السدؤولية الاجتساعية في أعسال الذخكة وأنذبتيا اليهمية (1)

 لببببج السعببببا ير الييايببببة حيببببو  تعببببيؽ نمببببف لجمببببس   ارة الذببببرمة  اشةةةةخاك مجمةةةةذ إدارة الذةةةةخكة: (2)
العسل نمف  زبسيؽ الإفرباح نبؽ ةاماتسانية ةلعا ير الحؾمسة فف امسترا يجية العالة لمذرمة, ة 

أ ار السدببيةلية اماتسانيببة فبب   سببارار الإفربباح الدةراببة لمذببرمة,  ببل ةالإلببراي نمببف  نببدا  )بببحا 
 ف  لراحمي السختم ة. –ديةلية اماتسانية بالذرمة الإفراح نؽ أ ار الس -التسرار 

سببؾار السيالببرةن محسمببة  –:  سنببؽ  لببراك أصببحا  السرببالح أاةةحاب السرةةالةالأ ةةخاف إشةةخاك  (3)
ا سهؼ ةالعبالميؽ بالذبرمة أة  يبر السيالبراؽ مبالعس ر ةالسبؾر  ؽ ةالهيابار الحنؾليبة ةالسجتسعبار 

فببب  اسبببترا يجية نسبببل السدبببيةلية اماتسانيبببة بالذبببرمة لبببؽ حببب ل لحببباةر: التؾاصبببل,  –السحميبببة 
 التذاةر, الحؾار, ةالذراكة.

 ببيؽ الببدليل امسترلببا   الجؾاابب  التبب   تحجيةةج مهةةةهعات الإفرةةاح عةةن السدةةؤولية الاجتساعيةةة: (4)
امسترلببا ح  الببدليل   سنببؽ لمذببرمار لرانا هببا نشببد  نببدا   سارار)ببا, ةذلببػ مسببا فبب  الجببدةل ا، بب 

  :(2116لإفراح الذرمار السسيدة نؽ أ ار امستدالة, 
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 ( يهةة 2ججول رقم )
 ارشادات إعجاد تقار خ السدؤولية الاجتساعية 

 لمذخكات السقيجة في البهراة السرخ ة
الجهانى 
 الاقترادية

الجهانى 
 البيةية

 الجهانى السجتسعية

الأداء  -
 .الاقترادي

الهجةةةةةةةةةةةةةةهد   -
التشافدي في 

 الدهق.

الآثةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةار  -
لاقترةةةةةةادية ا

غيةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةخ 
 السباشخة.

مسارسةةةةةةةةةةات  -
 .الذخاء

 .السهاد الخام -

  .الباقة -

  .السياه -

التشةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةهع  -
 البيهلهجي.

 الانبعاثات. -

الشفايةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةات  -
 والفزلات.

السشتجةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةات  -
  .والخجمات

آليةةةةات معالجةةةةة  -
 .زخر البيةيتال

 الالتدامات. -

 الشقل. -

التقييسةةةةةةةةةةةةةةةةةةةات  -
البيةيةةة مةةن قبةةل 

 السهردين.

مسارسات العسالة 
 والعسل اللا ق

 السجتسع حقهق الإندان
مدؤولية 
 السشتو

 التهظيف 

  /علاقةةةات العسالةةةة
 الإدارة

  الرةةحة والدةةلامة
 في مكان العسل

 التجر ى والتعميم 

  التشةةةةةةهع وتكةةةةةةةافؤ
 الفخص

  مدةةةةةةةةةةاواة فةةةةةةةةةةي
الاجهر بين الخجل 

 والسخأة

  تقييسات السهردين 

  الذكاوا آليات 

 الاستثسار 

 عجم التسيد 

 التشظةةةةةةيم  ةالحخ ةةةةةة
 والتفاوض

 عسالة الأ فال 

  العسل القدخي 

 السسارسات الأمشية 

  حقةةةةةةهق الدةةةةةةكان
 الأاميين

  تقيةةةةةيم السةةةةةةهردين
 لحقهق الإندان

  آليةةةةةةةات معالجةةةةةةةة
الاةةةةةخار بحقةةةةهق 

  الإندان

  السجتسعةةةةةةةةةةةةات
 الاىمية

 مكافحة الفداد 

  الدياسةةةةةةةةةةةةةةةةةةة
 العامة

  الدةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةمهك
السشةةةةةةةةةةةةةةةةةاق  

 لمسشافدة

  تقييم السهردين
الشاجسةةة  للأثةةار

 عمى السجتسع

  آليةةات معالجةةةة
الستزخر ن في 

 السجتسع

 سةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةلامة 
واةةةةةةةةةةةةةةةةةةةحة 

 .العسلاء

 عخ ةةةةةةةةةةةةةةةةةةةة  ت
السشتجةةةةةةةةةةةةةات 

 .والخجمات

 لتده قا. 

  خرهاةةةةةةةةةةةية
 .العسيل

 الالتدامات 
 

حيبو  سنبؽ  :تحجيج مهةهعات الإفراح عن السدؤولية الاجتساعيةة  بقةاً لةة القبةاع/ الرةشاعة  (5)
الحؾمسببة ةا  ار الييابب  ةالسجتسعبب  سيببا ش با حببدا  السر يظببة ةالستعمسببة ب لمذببرمة أن  حببد  قائسببة

 أة الرشانة الت   عسل  ها أصحا  السرالح.  ارةفساً لمسظان

 تعببيؽ نمبف الذبرمة التب  ُ عببد  سرابر السدبيةلية اماتسانيبة أن   رببح  :تحجيةج الأحةجاث الجهىخ ةة  (6)
 يبر ليالبر نمبف قبدر ها نمبف أ ار أنسالهبا أة نؽ ا حدا  الجؾ)راة الت   بيثر بذبنل ليالبر أة 

أة امقترببا    أة الييابب , قببدر ها نمببف الح ببا  نمببف السببيؼ العالببة سببؾار نمببف السدببتؾح السجتسعبب 
 ة ةالسجتسب منل. ذرمة أة أصحا  السرالح, أة اليياةذلػ بالشدية لم

بربببحتها السؾثبببؾق ال سيبببة الستدبببسة, ة  جببب  نمبببف الذبببرمة  بببؾفير اليياابببار  :مؤشةةةخات قيةةةاس الأداء (7)
, حيببببو  دبببباند)ؼ فبببب  الببببرب   ببببيؽ السدببببتثسراؽ اهببببا ُ عببببد لببببؽ أ)ببببؼ احتيااببببار  لمسساراببببة,ةالسا مببببة 

لهبؼ  لناايبة السسارابة  بيؽ  , مسبا  تبيح-  حاصبة ا  ار السبال –امسترا يجية العالة لمذرمة ةأ ائهبا 
 الذرمار السختم ة.أ ار 

 الجوليةةة,يخمةةص الباحةةث إلةةى أن ىشةةاك اىتسامةةاً مةةن قبةةل السؤسدةةات والسشظسةةات  سةةبق,مسةةا 
إلاَّ أنةو لا يهجةةج  لمذةةخكات,وأيزةاً السرةةخ ة بهةةع أ ةةخ وقهاعةج لنفرةةاح عةن السدةةؤولية الاجتساعيةة 

خةةةاص بالإ ةةةار الفكةةةخي لمسحاسةةةبة عةةةن السدةةةؤولية  مدةةةتقل-مرةةةخي دولةةةي أو  –معيةةةار محاسةةةبي 
وإنسا تهجج بع  الدياسات السحاسبية في بع   عشيا,يا والتقخ خ والإفراح الاجتساعية وكيفية قياس



- 25 - 

(, ومعةةةاييخ السحاسةةةبة السرةةةخ ة ذات بععةةةج اجتسةةةاعي خةةةاص IFRSمعةةةاييخ التقخ ةةةخ السةةةالي الةةةجولي )
بالعاممين, ولكشيةا سياسةات محاسةبية متشةاثخة, كسةا أن جسيةع الإرشةادات والسعةاييخ اتخةحت  ابعةاً غيةخ 

إلةدام عمةى الذةخكات بتببيقيةا وإنسةا تببيقيةا يجةى أن يكةهن نابعةاً مةن إيسةان  يشةاك أإلدامي, فمةيذ ى
 الذخكة بسدؤوليتيا تجاه البيةة والسجتسع. 

 الشظخ ات السفدخة لإفراح الذخكات عن السدؤولية الاجتساعية: -3/4
                         )شبببببببباك العد ببببببببد لببببببببؽ الشغراببببببببار  سنببببببببؽ أن  ببببببببؾفر ةاهببببببببار اغببببببببر لختم ببببببببة حببببببببؾل  ةافببببببببب

 ,Kim et al., 2012 ة بببببببة اماتسانيبببببببا)تسبام الذبرمار بالإفرباح السحاسبي  نبؽ لسارسبار السديةلي

Deng et al., 2013,  , را)يؼ ةزا د,  ,2116ةلميج ,  نرفي, 2115الهياش ةس را)يؼ, , 2114لميج  
)شبباك نبدم  ساثببل فب  السعمؾلببار  بيؽ ا طببراي  Agency Theory فببقةاً لشظخ ةةة الهكالةةة. ) 2117

 احل الدؾق ة دتخدم الذرمار الإفرباح لمحبد لبؽ  مبػ السذبنمة. فسبد  حبد   عبارض فب  السربالح  بيؽ 
  ارة الذببرمة ةالسجتسببب, فببالإ ارة  يحببو نببؽ  عغببيؼ العائببد امقترببا   لببؽ حبب ل  خ ببيض الت ببالي  نببؽ 

ل السذبن ر اماتسانيبة,  يشسبا السجتسبب سبؾي  زبغ  طراا  جش  العد د لبؽ الت بالي  الشا جبة نبؽ حب
 الإفراح لؽ لعمؾلار.  الا  ؾفر نمف الذرمة لحل  مػ السذن ر ف  ءؾر 

 حتببل فيببي  نمببف أاهببا نسببد ةمالببة –ةفسبباً لشغراببة الؾمالببة  –ةنمببف ذلببػ  سنببؽ الشغببر  لببف الذببرمة 
: لديةلية  حسيا الربح, ةف  )بحا ولالشهع الأ ( 2111, الديد, 2119السديةلية  محمد, لؽ الإ ارة اؾنيؽ 

: لدببيةلية السدببا)سة فبب  والشةةهع الثةةانيالحالببة  معبب  الإ ارة  ةر الؾميببل السببال   جبباا أصببحا  الذببرمة, 
ل اماتسبببان  ليبببباق  أصببببحا   حسيبببا الرفا)يببببة اماتسانيبببة, ةفبببب  )ببببحا الحالبببة  معبببب  الإ ارة  ةر الؾميبببب

السرالح. مسا ألارر العد د لؽ الدراسار الدابسة  لف أن التعارض الشا ج لبؽ فربل السم يبة نبؽ الإ ارة 
 بببي    لبببف  زا بببد الظمببب  نمبببف الإفرببباح نبببؽ لسارسبببار السدبببيةلية اماتسانيبببة, لمتأكبببد لبببؽ أن الإ ارة 

                        حدبببببا   البببببة لش عبببببة الس ك ا صبببببيل(, م  دبببببعف  لبببببف  حسيبببببا  البببببة لش عتهبببببا الحا يبببببة نمبببببف  الؾميبببببل(
ةالتأكببد لببؽ  حسيببا ال  ببارة امسببتثساراة فبب  أاذببظة السدببيةلية اماتسانيببة ةنببدم اسببتثسار ا لببؾال بذببنل 

 Al Arussi et al., 2009, MC, 2114نيدبف,  السربالح  يبر أح قب   شتهبػ حسبؾق أصبحا  

Dermott, 2012.)  
                      مبببببببببػ الشغراببببببببة اغبببببببببراً لترميز)ببببببببا نمبببببببببف امنتيببببببببارار امقتربببببببببا  ة ةنبببببببببدم قببببببببد  بببببببببؼ ااتسببببببببا  ة 

                 .(Cormier et al., 2005)ة بببببة ةالييايبببببار اماتسانيببببببب لمسعمؾلببببدام الستؾقبببببببا حح ف  الحديان امستخ
                    ة)سبببببببا  اماتسانيبببببببة,عهبببببببرر اغراتبببببببان لت دبببببببير الإفرببببببباح نبببببببؽ لسارسبببببببار السدبببببببيةلية  فسبببببببد ةلبببببببحلػ
 Stakeholders Theoryالسرةةالة أاةةحاب  ونظخ ةةة  Legitimacy  Theoryالذةةخعية  نظخ ةةة

Hassan, 2014) ,Fernando & Lawrence, 2014, Mahjoub & Khamoussi, 2013.) 
حببدة  ا )ببداي امقترببا  ة لتذببسل  الذببرمة سببت ؾن لذببرةنة نشببدلا  تعببدح فظيسبباً لشغراببة الذببرنية فببإن

ا )ببداي الييايببة ةاماتسانيببة لسسا مببة  ؾقعببار السجتسببب ةمافببة ا طببراي السر يظببة, ل بب   زببسؽ الذببرمة 
اليسار ةامسبتسرار فب  الدبؾق, فاسبتسراراة الذبرمة   بؾن لر)ؾابة بسبدر ها نمبف الؾفبار باملتزالبار الستؾقعبة 

اماتسانية  عرءها لمزرر,  املتزالا ه جاا السجتسب ةليس  جاا الس ك فس , ةندم التثال الذرمة  لشها



- 26 - 

                     كسبببببببا أن  فرببببببباح الذبببببببرمة ةسنبببببببدا )ا  سبببببببارار السدبببببببيةلية اماتسانيبببببببة ُ عبببببببد  ش يبببببببحاً لعسبببببببد ااتسبببببببان 
Social Contact   بيؽ الذبرمة ةالسجتسبب Ali & Rizwan, 2013 ,Laan, 2009 ,Archel et 

al., 2009 ,Haniffa & Cooke, 2002 ,Thompson & Zarina, 2004 ألبا بالشدبية لشغرابة .)
أصحا  السرالح فتدتشد  لف أن الإفراح نؽ لسارسار السديةلية اماتسانيبة ُ دبا)ؼ فب   مييبة ةسلبياي 

السدبببا)سؾن, السشغسبببار  يبببر احتياابببار ا طبببراي أصبببحا  السربببمحة  العسببب ر, السبببؾر ةن, العبببالمؾن, 
الحنؾليبببة, ةالسجتسبببب السحمببب ... ة يبببر)ؼ( لبببؽ السعمؾلبببار, لسبببا  بببشعنس نمبببف اجببباح ةاسبببتسرار الذبببرمة 

( حيبو أن Tilt, 2009 ,Ali & Rizwan, 2013ةءبسان  ءبافة قيسبة لمذبرمة فب  ا ابل الظؾابل  
السرببمحة ا طبراي أصبحا   لسارسبار السدبيةلية اماتسانيبة  عتيبر اببزراً لبؽ الحبؾار  بيؽ الذببرمة ة مبػ

 ءببرةرة لرانبباة التعببارض فبب  لرببالح  مببػ ا طببراي, ةبالتببال  ةةسببيمة فعالببة لإ ارة الع قببار لعهببؼ, لببب
فالإفراح نؽ لعمؾلار السديةلية اماتسانيبة  سنبؽ انتيبارا كليبة لسسا مبة احتياابار  مبػ ا طبراي. ةلبؽ 

يببا ا رببباح الستؾقعببة لمسدببتثسراؽ, ةاماتسببان : الشغراببة  رمببز نمببف الببدةراؽ امقترببا  :  تحسؼ فهببحا ث بب
 ةذلػ بالعسل لرالح العشاصر ا حرح  ير ل ك الذرمة بسا فيهؼ السجتسب. 

, ة)ببب   سبببؾم نمبببف Institutional Theoryالشظخ ةةةة السؤسدةةةية لبببؽ اااببب  كحبببر, )شببباك 
رة نبؽ حيبارار لحبد ة افتراض أن أاذظة الذرمة م  سب بال الل  حت سبيظرة ة سبد ر الإ ارة, ةل شهبا نيبا

 ؾاسببببظة لجسؾنببببة لببببؽ الجهببببار ةا،ليببببار ةا طببببر السااؾايببببة ةالتذببببراعية ةالثسافيببببة ةالتبببب   ذببببنل السجببببال 
ؼ ءببرةرة   دببير الت انببل  ببيؽ الذببرمة ةالسيسدببار السحيظببة  هببا, ةلببدح  ببأثير التشغيسبب  لمذببرمة, ةلببؽ ث بب

ا التؾقعبار فب  ثسافبة ةأاذبظة ةنسميبار التؾقعار السجتسعية نمف أاذظة ةنسميار الذرمة ةمي ية  لج )بح
اببر الإفربباح نببؽ السدببيةلية اماتسانيببة ُ عببد أحببد ا،ليببار التبب   سنببؽ لببؽ  حسيببا ام رببال ة سر الذببرمة 

, Gao & Zhang, 2015 ,Kim et al., 2012ال عبال  بيؽ الذبرمة ةالييابة السيسدبا ية السحيظبة  هبا  
Clarkson et al., 2008 , السيسدببية  –(. ةاذببير الياحببو  لببف أن )ببحا الشغراببة 2112, الربباة– 

ةاعش  بأن   ؾن الذرمة لتذا هة ف   فراحها نؽ لسارسار السدبيةلية  التساثل, ت ؾن لؽ بعد ؽ )سا: 
أصببحا   : ةاعشبب   رببشي الفرةةلالذببرمار التبب   عسببل فبب  ذار السجببال, ةاماتسانيببة لببب لثيمتهببا لببؽ 

 ا،  : ؾة  أثير)ؼ, نمف الشحؾالسرالح  لف ث   لجسؾنار ةفسا  لس
 السدتثسرةن, ةةسائل الإن م.  السؾع ؾن, الشسابار, الحنؾلة,ة ذسل   ة:الجبخ  -

 ة ذسل السشافدؾن, ةالذرمار لتعد ة الجشديار. السحاكاة: -

 السيسدار ا كا  سية, ةالسشغسار  ير الحنؾلية.  -

 تسثببل  افببب الذببرمار  Capital Need Theory لشظخ ةةة احتياجةةات رأس السةةالةفسبباً  كسببا أاببي
نببؽ السدببيةلية اماتسانيببة فبببف الر يببة فببف الحرببؾل نمبببف امحتيااببار لببؽ رأس السببال بأقبببل  للإفربباح

  م بببة, حيبببو  دبببسح الإفرببباح السحاسبببيف نبببؽ السدبببيةلية اماتسانيبببة لمذبببرمار  تبببؾفير لعمؾلبببار مافيبببة 
اتسببببببان  ةلببببببدح لدببببببا)ستها                       لمسدببببببتثسراؽ ةالسسرءببببببيؽ ة يببببببر)ؼ  دبببببباند)ؼ فببببببف  سيببببببيؼ أ ار الذببببببرمة ام

فببببف الح ببببا  نمببببف اليياببببة, ةلببببؽ ث ببببؼ  ببببتسنؽ )ببببحا الذببببرمار لببببؽ الحرببببؾل نمببببف  سؾاببببل  ءبببباف  بأقببببل                      
 (2117  م ة    را)يؼ ةزا د, 
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بالخغم من وجهد العجيج من الشظخ ات السفدخة لنفراح  ويتزة لمباحث أن قما سبوفي ةهء 
مسارسات السدؤولية الاجتساعية لمذخكات, إلاَّ أنو لا يهجج اتفاق عمى وجهد نظخ ة معيشة لتفدةيخ  عن

الإفرةةاح عةةن السدةةؤولية الاجتساعيةةة لمذةةخكات. وإنسةةا ىةةي نظخ ةةات بجيمةةة تختةةار الذةةخكة مةةن بيشيةةا 
  الشظخ ة السلا سة ليا في ةهء الظخوف الاقترادية والاجتساعية والدياسية السحيبة بيا.

فببب  أن اسبببتخدام )بببحا الشغرابببار م  زبببي  قيسبببة لبببا لبببؼ ( 2114 لميجببب , ةات بببا الياحبببو لبببب 
 تر  السعمؾلار الس رح نشها بالجؾ ة ةا )سية بالشدبية  صبحا  السربالح. مسبا أن اغرابة أصبحا  
السرالح ُ عد لؽ أفزل الشغراار الت  سا)ست ف    دير  ةافب الذرمار ل )تسام بجؾ ة الإفرباح نبؽ 

سارسار السديةلية اماتسانية ةذلػ لذسؾل ة عد  ا طبراي السهتسبة  تمبػ الشغرابة, بالإءبافة  لبف أاهبا ل
  حسا الهدي الرئيد  لمذرمار ة)ؾ  ؾليد ة عغيؼ السيسة ل افة ا طراي أصحا  السرمحة. 

 الإفراح عن السدؤولية الاجتساعية لمذخكات:   خق  -3/5
لببببؽ حبببب ل اسببببتسرار ال  ببببر السحاسببببي  ةالتظييببببا العسمبببب  فيسببببا  تعمببببا بالإفربببباح السحاسببببي  نببببؽ       

, 2113, نيبد البرحسؽ, 2114 نيبد الحمبيؼ, السديةلية اماتسانية,  سنؽ التسييز  يؽ ام جا)ار التاليبة 
 (:2114, نيدف, 2117, اربؾي, 2113, أحسد, 2119, العذساة , 2117 دة , 

  :السعمهمات الساليةة فةي تقخ ةخ  همات السدؤولية الاجتساعية بجانىالإفراح عن معمالاتجاه الأول
 واحج )اتجاه الجمو(: 

ةفساً لهحا ام جاا  تؼ الإفراح نؽ السديةاة اماتسانية ف  قؾائؼ لالية  عرض ا  ار اماتسبان         
ؾرة لبالمة لت المبة نبؽ ا  ار  لف اااب  ا  ار امقتربا  , أ  أابي  بتؼ  نبدا  التسبارار بذبنل  عظب  صب

 ال م  لمذرمة بحيو  تزسؽ السعمؾلار السالية اشياً  لف اش  لب السعمؾلار اماتسانية لمذرمة.
                 الاتجةةةةةاه الثةةةةةاني: الإفرةةةةةاح عةةةةةن معمهمةةةةةات السدةةةةةؤولية الاجتساعيةةةةةة فةةةةةي تقةةةةةار خ مشفرةةةةةمة

 )اتجاه الفرل(:

ة الشغبببر التببب   سزببب  باسبببتس ل اغبببام لحاسبببية السدبببيةلية حيبببو  عتسبببد )بببحا ام جببباا نمبببف ةاهببب        
اماتسانيبببة نبببؽ اغبببام السحاسبببية الساليبببة, ةذلبببػ بسبببا  تظمببب   نبببدا  قبببؾائؼ لش ربببمة لمتسرابببر نبببؽ ا  ار 
اماتسان  لمذرمة  محا بالسؾائؼ السالية السشذبؾرة التب   عنبس ا  ار امقتربا   لمذبرمة. ة أحبح التسبارار 

    ف  الإفراح نؽ السعمؾلار اماتسانية ة) :السش رمة ث ثة أسالي
ة)ب   رب  ا اذبظة اماتسانيبة التب  قالبت  هبا الذبرمة ةفبارً : الأسمهب الأول: التقةار خ الهاةفية -

 ملتزالا ها اماتسانية,  ةن أ   حميل لت الي  )حا ا اذظة أة قيؼ السشافب الت   حسست.

 سترببر )ببحا التسببارار نمببف نببرض لببا الأسةةمهب الثةةاني: تقةةار خ تعةةخض التكةةاليف الاجتساعيةةة فقةة :  -
أا ستي الذرمة لؽ   الي  نمف مل لجبال لبؽ لجبامر ا اذبظة اماتسانيبة  ةن الإفرباح نبؽ قبيؼ 
 السشافب الت  حسستها نؽ  مػ ا اذظة بدي  صعؾبة قياس  مػ السشافب, ة دسف  سارار السدح ر. 

ة)   سبارار   ربح نبؽ  ة عن كل من التكاليف والسشافع الاجتساعية:لأسمهب الثالث: تقار خ تفرا -
  الي  أ ار مل اذاط ةالسشافب الت   حسست لمسدت يد ؽ لؽ  مػ ا اذظة, أ  أاي  بتؼ الإفرباح نبؽ 
كببل لببؽ الت ببالي  ةلشببافب أاذبببظة السدببيةلية اماتسانيببة لببب بعببض فببب   سراببر ةاحببد, ة عببري )بببحا 

 لتسارار  تسارار السدح ر ةالسخراار. ا
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سةهاء وفقةاً لاتجةاه  –و خا الباحث أنو يسكةن الإفرةاح عةن معمهمةات السدةؤولية الاجتساعيةة 
ةاعتسببد )ببحا ا سببمؾ  نمببف ةسببائل  : (1)عبةةخ السهاقةةع الإلكتخونيةةة لمذةةخكة –الةةجمو أو اتجةةاه الفرةةل 

التؾاصبببل اماتسبببان  ةالسؾقبببب الإل ترةاببب  لمذبببرمة نمبببف لبببينة الإاترابببت للإفرببباح ةالتسرابببر نبببؽ أاذبببظة 
السديةلية اماتسانية. ة)حا ا سمؾ   تسيبز بإلناايبة الإفرباح نبؽ السدبيةلية اماتسانيبة لمذبرمة ببأكثر 

                               ةالدببببببببرنة فببببببب   ؾصببببببببيل السعمؾلببببببببار  ,-حاصبببببببة فبببببببب  الذببببببببرمار لتعبببببببد ة الجشدببببببببيار  –لبببببببؽ لغببببببببة 
                         السعمؾلبببببار ل افبببببة السدبببببتخدليؽ فببببب  ذار الؾقبببببت لسبببببا  ةس احبببببة كيبببببر نبببببد  لبببببؽ أصبببببحا  السربببببالح, 

 بي    لبف الحبد لبؽ نبدم  ساثبل السعمؾلبار, بالإءبافة  لبف سبهؾلة ةسلناايبة  حبد و السحتبؾح السعمؾلبا   
, Arnone et al.,2011  ,Kim et al., 2012نؽ أاذظة السدبيةلية اماتسانيبة لمذبرمة بأقبل   م بة  

Cheng et al., 2015.) 
ؽ السدبيةلية ( فبإن لؾقبب الإفرباح نب2113ةفساً لدراسبة  الخيبام, ل تب ,  ية جدر الإلارة  لف أا

 نمف التر ي  )ؾ:  – شارً نمف كرار نيشة الدراسة  -اماتسانية لمذرمار 

  .التسرار الدشؾ  لمذرمة ة حد داً ف   سرار لجمس الإ ارة 

 . الإفراح ف  مُتي  لش رل برحية التسرار الدشؾ 

 لية الدشؾاة لمذرمة. االإفراح ف  صم  السؾائؼ الس 

 لمذبببببببرمة مسدبببببببؼ لش ربببببببل بعشبببببببؾان السدبببببببيةليةح فببببببب  صبببببببم  السبببببببؾائؼ الساليبببببببة الدبببببببشؾاة الإفربببببببا                       
 اتسانية. اليياية ةام

 تزبح أن )شباك العد بد لبؽ ام جا)بار ةا سبالي  للإفرباح نبؽ السدبيةلية  في ةهء مةا سةبق
أن الجسببب  ببيؽ ا جبباا الببدلج لببب الإل ترةابب  لمذببرمة )ببؾ ا سببمؾ   و ةةخا الباحةةثاماتسانيببة لمذببرمار, 

السشاسببب  للإفرببباح السحاسبببي  نبببؽ لسارسبببار السدبببيةلية اماتسانيبببة, لتحسيبببا الت البببل  بببيؽ السعمؾلبببار 
بانتيار  – ةن الحااة  لف  ارار  عد ل نمف الشغام السحاسي   –السالية ةالسعمؾلار اماتسانية لمذرمة 

تسانيببة لمذببرمة  ببيثر نمبببف ا اذببظة امقترببا  ة, ةلببؽ ثبببؼ  جبب  أن  ببشعنس ذلببػ فببب  أن ا اذببظة اما
أصببببيحت اتائجهببببا امقترببببا  ة ةاماتسانيببببة لت المببببة ة سثببببل لعبببباً ا )ببببداي ال ميببببة  التسببببارار الساليببببة ةسم  

 لمذرمة, بالإءبافة  لبف السزا با التب   سنبؽ لمذبرمة أن  حسسهبا لبؽ الإفرباح طيسباً  سبمؾ  الإفرباح نيبر
 السؾاقب الإل ترةاية لمذرمة الدا ا ذمر)ا. 

                 ة جببببدر الإلببببارة  لببببف أن الإفربببباح نببببؽ لعمؾلببببار السحاسببببية اماتسانيببببة  أحببببح أحببببد الذببببنميؽ 
 :(Cheng et al., 2015, Bhattacharya et al., 2012التالييؽ  

 بسعشببف التعييببر نببؽ لعمؾلببار السحاسببية اماتسانيببة فبب  صببؾرة اسد ببة, ةنرءببها الإفرةةاح السةةالي :
 ءسؽ التسارار السالية لمذرمة. 

 )ة)ؾ الإفراح نؽ السعمؾلبار اماتسانيبة  يبر الساليبة ةالتبف الإفراح غيخ السالي )وافي/ كسي :
مبببف   خببباذ لهبببا أ)سيبببة نشبببد أصبببحا  السربببالح, حيبببو  اهبببا  زابببد لبببؽ لدبببتؾح الذببب افية ة دببباند)ؼ ن

                                       
 يشهه الباحث إلى أن الإفراح الإلكتخونى ىه بجيل لهسا ل الشذخ وليذ بجيلًا لمتقار خ.( 1)
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السببرارار الدببميسة ةالسشاسببية, اغببراً لسببا  ببؾفرا لببؽ لعمؾلببار   يببد فببف  ؾقببب ا  ار السدببتسيم  ةأسببعار 
 ا سهؼ ة سييؼ أ ار الذرمة.

لمذببرمار لببر  اماتسانيببةةاذببير الياحببو  لببف أن الإفربباح ةالتسراببر نببؽ لسارسببار السدببيةلية 
بالعد د لؽ التغيرار نيبر ال تبرار الزلشيبة الست حسبة, ةمبحلػ التظبؾرار الستؾقعبة فب  الدبشؾار السدبتسيمية, 
ةاسنبببببؽ  ؾءبببببيح لراحبببببل  ظبببببؾر التسبببببارار الساليبببببة ة سبببببارار السدبببببيةلية اماتسانيبببببة فببببب  الذبببببنل 

  :(Lusher, 2012)التال 
 

 (2شكل رقم )
 وتقار خ السدؤولية الاجتساعية لمذخكات يهةة مخاحل تبهر التقار خ السالية 

  

 :رأس السال الإ ار الفكخي لتكمفة -4

بأ)سيبببة مييبببرة فببب  ا    السحاسبببي   Cost of capital حغبببف ل هبببؾم   م بببة رأس السبببال  
ةالسسارسبببة العسميبببة, بانتيبببارا لبببؽ العشاصبببر الرئيدبببية لشجببباح الذبببرمة ةاسبببتسرار)ا بالدبببؾق ةلتسيبببيؼ ابببؾ ة 

فب  عبل مثبرة لتغيبرار أسبؾاق  QID )Quality of Investment Decisionsالسبرارار امسبتثساراة  
 نسببببببال, ةازببببببؼ )ينببببببل التسؾاببببببل  ظببببببؾرار سببببببراعة فبببببب   ياببببببة ا ةحببببببدة  Markets Moneyالسببببببال 

Financing Structure  لرا ر  احميةInternal Sources   لثل رأس السال ةامحتياطيار ةا رباح
ةاُعبري  عتسبد نمبف البد ؾن ةالسبرةض طؾامبة ا ابل,  External Sourcesالسحتجزة, ةلرا ر حاراية 

(. 2114ت م بة رأس السبال  سبعد الببد ؽ,  سيمبي مبل لبؽ السسرءبيؽ ةالسدبا)سيؽ   الحبد ا  ابف لمعائبد البح 
 ة)ؾ لا سؾي  تؼ  شاةلي ف  )حا السدؼ لؽ الدراسة. 

   

 تقار خ السدؤولية الاجتساعية لمذخكات
Corporate Social 

Responsibility Reports 

 

 القها م السالية
Financial Statement 

 

بجاية الدتيشاتمن   
نياية الدبعيشات حتى  
القخن الساةي من  

م1979- 1961  

 

 

من بجاية الثسانيشات 
حتى نياية التدعيشات 
 من القخن الساةي

 م1981-1999

 

 

من بجاية القخن الحالي 
حتى نياية العقج الأول 

 من القخن الحالي
 م 2111-2121

 

 

من بجاية العقج الثاني 
من القخن الحالي 
والفتخات التالية لو 

 م 2121+

 

 التقار خ الستكاممة 
Integrated Reports 

 

 التقار خ متزسشة قزايا يبةية
Annual Reports Include 

Environmental  
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 مفيهم وأىسية تكمفة رأس السال:  -4/1
بأاهبا لتؾسبظة   م بة اسيبب لربا ر التسؾابل  (    م بة رأس السبالGray et al., 2009نبري  

السدببتخدلة بالذببرمة لراحببة  شدببية مببل لرببدر لببؽ لرببا ر التسؾاببل  لببف  اسببال  )ينببل التسؾاببل.  يشسببا 
( بأاهببا الحببد ا  اببف السدببتهدي  حسيسببي لببؽ اسببتثسار ا لببؾال الستاحببة Saleh et al., 2012نرفهببا  

 لمذرمة حتف م  شخ ض قيستها.
  م بة رأس السبال بأاهبا السعبدل البح   جب   حسيسبي  ؾا( فسبد نرفبApergis et al., 2012ألبا   

 لؽ استثسار ةاستخدام ا صؾل السسمؾمة لمذرمة ةالسسؾلة نؽ طراا السدا)سيؽ أة الدائشيؽ.
( بعبداً اقتربا  اً لت م بة رأس السبال, حيبو نرفهبا بأاهبا Brealey et al., 2014 يشسبا أءباي  
,  أة   م ببة ال رصببة اليد مببة Portfolio of Securities غببة ا ةراق الساليببة العائببد الستؾقببب نمببف لح
Opportunity Cost  .نمف رأس السال الشا ج نؽ امستثسار ف  أصؾل الذرمة 

التبب   دببتخدلها  وجيةةة نظةةخ الذةةخكةلسبا سببيا  تزبح أ)سيببة التسييببز  بيؽ   م ببة رأس السببال لبؽ 
لإ جا  السيسة الحالية لمتدفسار الشسد ة السر يظة بالسذرةنار السدتسيمية, بحيبو أابي  ذا  ؾلبد نبؽ السذبرةي 
نائببد  سببل نببؽ   م ببة ا لببؾال السدببتثسرة فيببي فإاببي  ببتؼ رفزببي ةنببدم قيؾلببي حتببف م  ببيثر سببمياً نمببف ألببؾال 

ة سثبل الحبد ا  ابف لسعبدل العائبد  خ السدةتثسخووجيةة نظةالسدا)سيؽ ةاي    لف ااخ اض قيسة الذبرمة, 
السسيبؾل ل ببل لبؽ السدببا)سيؽ ةالببدائشيؽ مسبتثسار ألببؾالهؼ فبب  الذبرمة. مسببا  سثببل   م بة رأس السببال ليلببراً 

  يؽ امستثسارار الستاحة.  –السحدة ة  –)الاً لسياس ة سييؼ قدرة الذرمة نمف  خريص السؾار  
, 2113, السيهببب )سبببا   ؽرئيدبببي حسبببا لمذبببرمة )بببدفيؽ ر فسعرفبببة   م بببة رأس السبببال  سنبببؽ أن 

 الحييظ  ةاحيف,  دةن سشة اذر(:
  الس اءببمة  ببيؽ نشاصببر التسؾاببل ال زلببة لمسذببرةي امسببتثسار  السستببرح لببؽ حبب ل احتيببار لرببدر

 التسؾال الح   تظم  أقل   م ة لؽ  يرا. 

 ر العائبد التب   حسسهبا مبل لبشهؼ, الس اءمة  يؽ السذبرةنار امسبتثساراة السسترحبة  شبارً نمبف لعبدم
 ةبالتال  احتيار السذرةي الح   حسا أكير لعدل نائد. 

 حسبا  -السسمبؾك ةالسستبرض –أن حدا    م ة رأس السبال  يخا الباحث, الا سي  لفبالإءافة 
  لمذرمة ندة فؾائد لؽ أ)سها:

  الساليبة ةالتب  لبؽ ءبسشها  مبػ السر يظبة بامسبتاجار العد د لؽ السبرارارLeasing ةسنبا ة  حؾابل ,
  تظم  حداباً ة حد داً  قيساً لت م ة التسؾال.  Bonds Refundingالدشدار 

  قببرارار السؾازاببة الرأسببسالية لهببا  ببأثير رئيدبب  نمببف الذببرمة, ةسنببدا  السؾازاببة بذببنل صببحيح  دببتمزم
  سد راً سميساً لت م ة التسؾال. 

  اة السخاطرة السر يظة بأرباح الذرمة, ةلؽ ثؼ الهينل السال   سنؽ أن  يثر نمف مل لؽ حجؼ ة ر
 قيسة الذرمة.
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 مكهنات تكمفة رأس السال: -4/2
 زؼ )ينل لرا ر التسؾال السدتخدلة بالذرمة لزاجاً لؽ حسؾق السم ية  لثل ا سبهؼ السستبازة 

السببدح(, ةا سببهؼ العا  ببة ةا رببباح السحتجببزة( ةامقتببراض طؾاببل ا اببل  لثببل الدببشدار ةالسببرةض طؾامببة 
ر لشهبا, ةل ببل ة تبأثر   م بة رأس السبال بسبزاج الهينببل لبؽ ا لبؾال السسمؾمبة ةالسسترءبة ةادببية مبل نشرب

( ةاذببير )ينببل Jones, 2003 &Lumby , 2114 سببعد الببد ؽ, لرببدر   م تببي ةلخبباطرا الخاصببة 
 التسؾال ا لثل  لف ح ض   م ة رأس السال  لف الحد ا  اف ة ذسل لسيؽ رئيديؽ )سا:

 :Cost of Equity(COEتكمفة حق السمكية ) -4/2/1
يبر   م ببة التسؾاببل بببألؾال السم يببة نببؽ الحببد ا  اببف لسعببدل العائببد الببح   ر بب  السدببا)سيؽ فبب   ع 

الحرببؾل نميببي اببرار اسببتثسارا هؼ بالذببرمة لتعؾازببهؼ نسببا  سنببؽ أن  تحسمببؾا لببؽ لخبباطر لر يظببة  هببحا 
(, ةباسبتخدام اسباذ  السيباس لبائعة امسبتخدام  سبير  Foong & Goh, 2010 ,Li, 2010امسبتثسار  

 باليحو(.  محاذمر)ا ف  ازر 
 حربل نميبي السدبتثسرةن  بدةن ة جدر الإلار  لف أابي  جب  أم  سبل )بحا العائبد نسبا  سنبؽ أن  
نببؽ طراببا امسببتثسار فبب  أذةن الخزااببة ةالتبب  ُ ظمببا نميهببا العائببد الخببال  لببؽ السخبباطر, ةنمببف  لخبباطرة

زا ر   م بة  ذلػ ف مسا زا    راك الدؾق لدراة السخاطر الت   سنؽ أن  تعبرض لهبا )بحا امسبتثسار, ممسبا
                ةة الخظبببر لسخببباطر نببب ة ةاظمبببا نمبببف لسبببدار الزابببا ة نبببؽ العائبببد الخبببال  لبببؽ ايببب التسؾابببل ببببألؾال السم

فت م ة التسؾال بألؾال السم ية  ت ؾن لؽ العائد الخال  لؽ السخاطر لزبافاً  ليبي نب ةة (. 2113 حدؽ, 
 الخظر ةالت   شيغ  أن  تشاس  لب حجؼ السخاطر الت   تؾقب أن  تعرض لها )حا امستثسار.

 :Cost of Debt (CODتكمفة الأمهال السقتخةة ) -4/2/2
( بأاها السعدل ال عم  لسا  تحسمي الذرمة لؽ أنيار لالية لر يظة Block et al., 2015نرفها   

( بأاهببا لعببدل ال ائببدة Gray et al., 2009 ببد ؾاها مالدببشدار ةالسببرةض طؾامببة ا اببل.  يشسببا نرفهببا  
  ال عم  الح   دفعي الذرمة لمسدتثسر أة السسرض بعد  عد مي بسسدار الؾفؾرار الزرايية.

( بعشؾان "  م بة امقتبراض" بأاهبا ال ؾائبد ةالت بالي  14كسا نرفها لعيار السحاسية السرر  رقؼ  
 ا حرح الت   ت يد)ا الذرمة اتيجة مقتراض ا لؾال, ةاسرد بالت الي  ا حرح: 

ال ؾائد أة ا نيار اليش ية نمف مل لؽ حدابار الدح  نمف السنذؾي ةامقتراض طؾال  -أ 
 ا ال. 

  ك الخرؼ أة الع ةة الستعما بامقتراض. استه  -  

 استه ك الت الي  ا حرح الت   ت يد)ا الذرمة لؽ أال امقتراض.  -  

فرةق العسمة الت   شذأ لؽ امقتراض بالعسمة ا اشيية  لف السدح الح   عتير فيي  مػ ال رةق  -  
  عد ً  لت م ة ال ؾائد. 

ال ترة السالية الت  حدثت فيها الت م بة, أة رسبسمتها  ةقد أ اح السعيار  حسيل   م ة امقتراض نمف
  ذا ار يظت بحيازة أة  اذار أة  اتا  ا صؾل. 
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ةابز ا  الإفربباح السحاسببي  فبب  الذببرمار التبب   ر  ببب فيهببا ادببية الببد ؾن ءببسؽ الهينببل التسببؾام  
               ؾالالتببببب    بببببرض قيبببببؾ اً لعيشبببببة نمبببببف الذبببببرمة لحسا بببببة ألببببب Debt Covenantةةفسببببباً لعسبببببؾ  البببببد ؾن 

السسترءبببيؽ, لثبببل ةءبببب حبببدة  لدياسبببار  ؾزابببب ا ربببباح, الح بببا  نمبببف حبببد أ ابببف لبببرأس السبببال العالبببل 
Working Capital ةةءببب حببدة  نميببا لببيعض السيلببرار الساليببة لثببل ادببية السد ؾايببة, ةذلببػ  هببدي ,

حسا ة لرالح السسرءيؽ ةندم  خ يض قيسة صاف  ا صؾل, بالإءبافة  لبف اسبتسرار قبدرة الذبرمة نمبف 
 (.Ross et al., 2014, 2114 حسيا  دفسار اسد ة لؾاية  سعد الد ؽ, 

 فكخ السحاسبي:نساذج قياس تكمفة رأس السال في ال -4/3
لسد قدم ال  ر السحاسي  العد بد لبؽ السسبا يس ةالسشهجيبار الخاصبة بسيباس ة سيبيؼ   م بة لربا ر 
التسؾاببل لببؽ حببا السم يببة ةالببد ؾن, حيببو  ختمبب  سببسار ةلخبباطر مببل لرببدر لشهببا, ةسببؾي  دببتعرض 

 لسحاسيية الدابسة.الياحو ف  الجزر التال  لؽ اليحو الشساذ  ا كثر ليؾناً ف  امستخدام با   يار ا
 :نساذج قياس تكمفة التسه ل بالسمكية -4/3/1

 ذير   م ة التسؾال بالسم ية  لبف لعبدل العائبد البح   ظميبي السدبتثسرةن فب  ا ةراق الساليبة التب  
الذبرمة, ةبالتبال  اطر التب   ربدر)ا  ردر)ا الذرمة, ةبالتال   تحد    م ة التسؾابل بالسم يبة بسسبدار السخب

ممسا زا  العائد الح   ظال  بي )بيمر السدبتثسرةن,  –لؽ ةاهة اغر السدتثسراؽ  –السخاطر  كمسا زا ر
 (.2119لسا  ي   لزاا ة   م ة التسؾال بالسم ية  نم , 

كسبا  سنبؽ السبؾل أن   م بة التسؾابل بالسم يبة )بب  لعبدل الخربؼ البح   دبتخدلي السدبتثسرةن فبب  
                         لبببببف الدببببببعر الحبببببال  لمدبببببهؼ, فهبببببؾ  بببببحلػ  عيبببببر نببببببؽ حربببببؼ التبببببدفسار الشسد بببببة السدبببببتسيمية لمؾصبببببؾل

                              رأة التؾزاعبببببا لمربببببباحلعبببببدل العائبببببد البببببداحم  البببببح   جعبببببل الدبببببعر الحبببببال  لدببببباةااً لمسيسبببببة الحاليبببببة 
 (. 2113السدتسيمية  حدؽ, 

  مشيجية ر يديين: وتعتسج نساذج تحجيج تكمفة التسه ل بالسمكية عمى)حا, 
 دبببببببتشد  لبببببببف التسبببببببد ر السدبببببببيا الأول  :ex-ant  السحممبببببببيؽلهبببببببحا الت م بببببببة اسبببببببتشا اً  لبببببببف  ؾقعبببببببار                   

 السالييؽ لمرباح. 

 :رمز نمف نؾائد ا سهؼ  الثاني Stock Returns. 

 وتتسثل أىم ىحه الشساذج فيسا يمي: 
 :Capital Asset Pricing Model (CAPMنسهذج تدعيخ الأاهل الخأسسالية ) -أ 

ةالسخبباطرة  Required Return عتسبد )ببحا الشسبؾذ  نمببف ن قبة التببؾازن  بيؽ العائببد السظمبؾ  
Risk ا )ببا أن لعببدل العائببد نمببف امسببتثسار  جبب  أن سببتثسار. أ  أاببي  عتسببد نمببف ف ببرة ل السر يظببة بام

  عنس لدتؾح السخاطرة الشديية لحلػ امستثسار. 
لمعائبببد الستؾقبببب  حسيسبببي نمبببف ا لبببؾال  ا  ابببفلحدبببا  الحبببد  -CAPM–ةاهبببدي )بببحا الشسبببؾذ  

ا نميهبا السخباطر أة لبا  ظمب Systematic Riskالسدبتثسرة لتعبؾاض السدبا)ؼ نبؽ السخباطر السشتغسبة 
ذببرمار التبب   شببتج نببؽ نؾالببل ةعببرةي نالببة  ببيثر نمببف اسيببب الة)ببف السخبباطر  يببر السا مببة لمتشؾاببب 

حامر التزخؼ أة اما ساش, ةبالتال  م  سنؽ  جش  كثار)ا, ةاتؼ قيباس )بحا   الدؾق مسا ف  العالمة ف
 الخظر بسعالل  يتا. 
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                          ةاببببببببببببتؼ قيبببببببببببباس   م ببببببببببببة التسؾاببببببببببببل بالسم يببببببببببببة ةفسبببببببببببباً لهببببببببببببحا الشسببببببببببببؾذ  بالسعا لببببببببببببة ا، يببببببببببببة
 Foong & Goh, 2010 ,Beltrame & Previtali, 2016:) 

                      

 : حيث
 . i  م ة التسؾال بالسم ية لمذرمة  :       

, ة)ببؾ  سثببل لعببدل Risk Free Rateلعببدل العائببد الخببال  لببؽ السخبباطر :   
 العائد نمف استثسارار حالية لؽ السخاطر لثل أذةن ةسشدار الخزااة. 

لعدل العائد الستؾقب ف  سؾق ا ةراق السالية بر ة نالة, ةالح   تؼ قياسي  :      
 بسيلر الدؾق. 

أ  العائد الإءاف  السظمبؾ  لمتعبؾاض  Risk Premiumن ةة السخاطر  :      -   
 نؽ السخاطر, ة ساس بال رق  يؽ نائد الدؾق ةالعائد حال  السخاطر. 

 ؾءببببح لببببدح   السشتغسببببة, ة)ببببة سببببيس السخبببباطر  iلعالببببل  يتببببا لمذببببرمة  :   
أ    غيبرار  حبد  فب  الدبؾق,    iحداسية   غا ر( نائد الدهؼ لمذبرمة 

 لبببببدح التغيبببببر فببببب  نائبببببد الدبببببهؼ اتيجبببببة التغيبببببر فببببب  نائبببببد الدبببببؾق. ةابببببتؼ 
 قياس  يتا انتسا اً نمف السعا لة ا، ية:

    
                   

           
 

 :حيث
 غا ر نائد الذرمة لبب نائبد الدبؾق, ةاحدب  لبؽ حب ل  لعالبل امر يباط  :            

× اماحببببراي السعيببببار  لعائببببد الدببببهؼ ×  ببببيؽ نائببببد الدببببهؼ ةنائببببد الدببببؾق 
 اماحراي السعيار  لعائد الدؾق(. 

  يا ؽ نائد الدؾق. :            
 (: 2114و تم تقديم الأسيم وفقاً لسعامل بيتا إلى ثلاثة أنهاع ر يدية )عسارة, 

: ة)  ا سهؼ التب  لهبا لعبال ر  يتبا أكيبر لبؽ ةاحبد صبحيح الشهع الأول: الأسيم مختفعة السخا خ -
 1 <B )  ة)حا  عش  أن لخاطر)ا أنمف لؽ لعدل لخاطرة لح غة الدؾق, مسا أن أ ار )حا ا سبهؼ

  نؾن ايداً نشدلا  نؾن الدؾق ف  حالة ااتعاش. 

ة)  ا سهؼ الت  لها لعال ر  يتا لداةاة لمؾاحد الرحيح   :الأسيم معتجلة السخا خ الشهع الثاني: -
 1 B = ) لستجااس ةلتظا ا  سالاً لبب  للخاطر)ا  تحرك بذنة  ؼنؾائد ا سهة)حا  عش  بأن لعدل

 لعدل ةلخاطرة لح غة الدؾق.

صبحيح لها لعال ر  يتا أقل لؽ ةاحبد  ة)  ا سهؼ الت الشهع الثالث: الأسيم مشخفزة السخا خ:  -
 1 >B ( ة)حا  عشب  ببأن لخاطر هبا أقبل لبؽ لخباطرة لح غبة الدبؾق, مسبا أن أ ار ا سبهؼ م  نبؾن

 نشدلا  نؾن الدؾق ف  حالة ااتعاش. بذنل ايد 

ةبالر ؼ لؽ أن )حا الشسؾذ   عد لؽ أكثر الشسباذ  اسبتخدالاً لبؽ قيبل اليباحثيؽ فب  قيباس   م بة      
التسؾاببل بالسم يببة, ةمببحلػ  ببتؼ اسببتخدالي فبب  ميببرح لببرمار ةلؾاقببب التحميببل السببال  فبب  لرببر ةنمببف 
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 Guruالسجسؾنبة الساليبة )يبرليس, لبرمة , لبرمة Investing.comالسدتؾح العالس  لثل: لبرمة 

Focus , لرمةReuters  أاي  عبرض لبيعض اماتسبا ار لبؽ أ)سهبا  , ةالسؾقب امل ترةا  ليالر.  م
 :Botosan, 2006 ,(Lopes & Alencar, 2010, 2115, حشا, 2113 حدؽ, 

ر لمؾرقة السالية  ستبد ندم ةاقعية بعض امفتراءار الت   عتسد نميها الشسؾذ  لثل: أن  سييؼ السدتثس -
 ساثبل السعمؾلبار ة أن السدتثسر م  ت يد أ بة لربرفار نشبد  يبب أة لبرار ا سبهؼ, ة فس  ل ترة ةاحدة, 

 .Homogeneous Expectationsنؽ مافة ا سهؼ, ةندم  جااس  ؾقعار السدتثسراؽ 

 قبة حظيببة لببب ةاحببد ة)بؾ أن نؾائببد ا سبهؼ  ببر ي  بع ؾذ  أحبا   ا بعببا ,  عتسبد نمببف فبرض ابي اسبب -
أ ة نؾالل أة لتغيرار أحرح لها قؾة   ديراة, حتف ةسن ماابت  دم  ؾالعالل الخظر  يتا فس , ةأاي 

ة ةصب حية )بحا الشسبؾذ  ةسح اقبي فب  حصبلعؾائد, لسا أ ح  لبف التذبنيػ فب  ثااؾاة ف    دير )حا ا
  ؾصي  ة  دير نؾائد ا سهؼ. 

                 ائبببببببدالسدببببببتسيمية سببببببؾار لعؾائبببببببد ا سببببببهؼ أة لعؾ نمببببببف التؾقعبببببببار  -CAPM– سببببببؾم )ببببببح الشسبببببببؾذ   -
 لح غة الدؾق. 

ر التظييبا العسمب  لهبحا الشسبؾذ  نبؽ ا جباا اليباحثيؽ ل نتسبا  نمبف سمدبمة ةلب ذلبػ فسبد أسب        
 اراخية لمعؾائد نشد حدا  لعالبل  يتبا, ا لبر البح  م  عنبس التؾقعبار السدبتسيمية لمسدبتثسراؽ )بحا 

ااحيبة, مسبا أابي لبؽ ااحيببة أحبرح قبد  تبأثر اتبائج الشسببؾذ   بيعض العؾالبل التب   خزبب محتيببار لبؽ 
 السائؼ بالتسد ر لثل ال ترة الزلشية ةليلر الدؾق السختار.

 : French -Fama (F & Fنسهذج ثلاثي العهامل )     -ب 

  تببرض )ببحا الشسببؾذ  أن لعببدل العائببد الستؾقببب  عتسببد نمببف ث ثببة نؾالببل لمسخبباطرة )بب : العائببد 
الدؾق , حجؼ الذرمة, ةلعدل السيسة الدفتراة  لف السيسة الدؾقية, ةاتؼ التعيير نؽ لزسؾن )حا الشسبؾذ  

 (: 2114بالسعا لة ا، ية  سعد الد ؽ, 
           (     )                 

 : حيث
 .tالعائد الستؾقب نمف ا سهؼ ف  ال ترة  :   

 . tالعائد الدؾق  لم ترة  : (     )
 . tف  ال ترة  حجؼ الذرمة :     
 .    tالسيسة الدفتراة  لف السيسة الدؾقية ف  ال ترة  :     

 :Arbitrage Pricing Theory (APT)ة نسهذج نظخ ة التدعيخ بالسخاجح -ج 

, البح    تبرض أن CAMP عسيسباً لشسبؾذ   Rossالسستبرح لبؽ قيبل  APT عتيبر )بحا الشسبؾذ  
لعبببدل العائبببد لمؾرقبببة الساليبببة لبببر ي  بسخببباطر الدبببؾق, ة)بببؾ  البببة فببب  نالبببل ةاحبببد  تسثبببل فببب  السخببباطر 

  تبببرض أن نببب ةة الخظبببر لر يظبببة بالعد بببد لبببؽ الستغيبببرار امقتربببا  ة ال ميبببة,  APTالشغاليبببة,  يشسبببا 
قبة الساليببة   ببؾن مثيبرة أة قميمببة الحداسببية لهبحا الستغيببرار, ةل ببؽ  مبػ الشغراببة لببؼ  حبد   مببػ العؾالببل ةالؾر 

 (. 2114, الشؾااحة, 2113 الز  ةنيا , 
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لببا ةةفسبباً لهببحا الشسببؾذ  فببإن ا ةراق الساليببة التبب   تعببرض لببحار العؾالببل  حسببا ذار العائببد ة)ببؾ 
ة, حيو  سبؾم السرااحبؾن باابدفاي شسؾذ   يدأ نسمية السرااح  )حا الالدعر الؾاحد, ةنشد ندم حدة  ف دس

لذببرار الؾرقببة ذار العائببد الستؾقببب أن  ر  ببب ةبيببب الؾرقببة ذار العائببد الستؾقببب أن  ببشخ ض, ةبالتببال   ر  ببب 
سعر الؾرقة السالية ا ةلف ةااخ اض نائد)ا,  يشسا  شخ ض سعر الؾرقة الثااية لب ار  اي نائبد)ا, ة)نبحا 

عسمية  لف أن  تداةح نائد الؾرقتيؽ, أ   خت   أرباح السرااحة, ةف  الشها ة  ريح نائد الؾرقة  دتسر ال
الساليبة نيببارة نبؽ نائببد  عبؾض نببؽ السخبباطر السرباحية لمعؾالببل, بالإءبافة  لببف نائبد لسا ببل الببزلؽ أ  

 نائد نمف استثسار حال  لؽ السخاطر. 
 من خلال السعادلة الآتية:   APTهذج و سكن قياس تكمفة التسه ل بالسمكية وفقاً لشس

                                         
 حيث:
 .Iلعدل العائد الستؾقب أة السظمؾ  لمدهؼ  :   
 لعدل العائد الخال  لؽ الخظر. :   

  راة حداسية الدهؼ لعؾالل الخظر. :          
 لعدل العائد لعؾالل الخظر. :          

 :Dividend Discount Model (DDM)التهز عات السخرهمةنسهذج      -د 

نمببببف أن التؾزاعببببار  بالسم يببببة, ةاعتسببببد قيبببباس   م ببببة التسؾاببببل Gordonةاظمببببا نميببببي اسببببؾذ  
 الستؾقعة لمدهؼ  سثل سمدمة زلشية م اهائية  شسؾ بسعدل ثا ت. 

, 2115ةاسنؽ قياس   م ة التسؾال بالسم ية ةفساً لهحا الشسبؾذ  لبؽ حب ل السعا لبة ا، يبة  حشبا, 
Hajiha & sarfaraz, 2014.) 

   
     
  

    

 حيث:
R : .م ة التسؾال بالسم ية   

يؽ مببب شبببارً نمبببف  شيبببيار السحم م ؾزاعبببار ا ربببباح الستؾقعبببة لمدبببهؼ فببب  العبببام السبببا  :      
 السالييؽ.

 سعر الدهؼ ف  العام الحال . :   
و سكةةةن  لعبببدل الشسبببؾ الثا بببت الستؾقبببب فببب   ؾزاعبببار ا ربببباح فببب  ا ابببل الظؾابببل, :  

 كسا يمي: وحداب
 لعدل العائد نمف حسؾق السم ية   × لعدل احتجاز ا رباح

   
 صاف  أرباح العام  السحتجزةالتغير ف  رصيد ا رباح 

  لتؾس  حسؾق السم ية  العامصاف  أرباح 
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 :(Easton, 2004)نسهذج      -ه 

ةفسبباً لهببحا الشسببؾذ  فببإن   م ببة التسؾاببل بالسم يببة  عتيببر  الببة فبب  لعببدل الشسببؾ فبب  صبباف  أرببباح 
الذرمة ف  ا ال السرير, حيو   ترض  ن لعدل ربحية الدهؼ طؾال ا ال  داة  ص ر, ةنبدم ةابؾ  

ربببباح  ؾزاعبببار اسد بببة, فهبببحا الشسبببؾذ  ُ عبببد ةسبببيمة لمجسبببب  بببيؽ أسبببعار ا سبببهؼ ةاسبببؾ ا ربببباح ة ؾقعبببار ا 
 و سكن قياس وتقجيخ التكمفة من خلال السعادلة الآتية: السدتسيمية. 

     √
               

   
  

 حيث:
COE : س السال السسمؾك.  م ة رأ 

 (.iنائد الدهؼ بعد سشة ةاحدة لؽ سشة ا ساس لمذرمة   :        
 (.iنائد الدهؼ بعد سشتيؽ لؽ سشة ا ساس لمذرمة   :        
 ( ف  سشة ا ساس.iسعر سهؼ الذرمة   :    

ةل ؽ )حا الشسبؾذ   ذبترط أن  حسبا الذبرمار اسبؾاً فب  ربحيبة الدبهؼ, ة)بؾ افتبراض  يبر ةاقعب  
ف   ياة ا نسال السرراة, حيو  ؾاد اءظرا  ف  اتائج الذرمار فب  ال تبرار الدبابسة مسبا أن بعزبها 

 حسا حدائر ف  بعض الدشؾار.
 :(Omran & Pointon, 2004)نسهذج      -و 

 سؾم )حا الشسؾذ  نمف أاي  سنؽ  سد ر   م ة التسؾال بالسم ية  شبارً نمبف لسمبؾ  ادبية لزبان  
 (:Omran & pointon, 2004الربحية, ةذلػ لؽ ح ل السعا لة ا، ية  

     
 

                   
 

 حيث:
COC  :  م ة التسؾال بالسم ية  Cost of Equity Capital . 

لزبببان  الربحيبببة  ادبببية سبببعر الدبببهؼ فببب  اها بببة الدبببشة  لبببف ربحيبببة الدبببهؼ(  :         
Price – Earnings ratio. 

ربحيببة الدببهؼ نببؽ الدببشة الحاليببة  صبباف  أرببباح العببام/ الستؾسبب  السببراح لعببد   :   
 .earnings per shareا سهؼ السردرة ةالستداةلة( 

                        اربببببببببببببي  الدبببببببببببببهؼ لبببببببببببببؽ ا ربببببببببببببباح السؾزنبببببببببببببة فببببببببببببب  الدبببببببببببببشة الحاليبببببببببببببة  :   
Dividends per share. 

                   ةاتسيببببز )ببببحا الشسببببؾذ  بدببببهؾلة ةبدبببباطة اسببببتخدالي اغببببراً منتسببببا ا نمببببف لتغيببببرار لحاسببببيية 
لتؾفرة ف  السؾائؼ السالية, ةقد طيست العد د لؽ الدراسار التظييسية )حا الشسؾذ  نشبد قيباس   م بة التسؾابل 

               (, 2114(, ة راسبببببة  نسببببببارة, 2113 حدببببببؽ, السرببببببراة لثبببببل  راسبببببة بالسم يبببببة نمبببببف  ياببببببة ا نسبببببال 
 (.2117ة راسة  ءا)ر, 



- 37 - 

 (:CODقياس تكمفة التسه ل بالجيهن ) -4/3/2
 عتسد قياس   م ة الد ؾن نمف  حد د لعدل ال ائدة السظمبؾ  فب  ا سبؾاق الساليبة لسا بل امقتبراض 
طؾال ا ال لثل السرةض لبؽ اليشبؾك ة ير)با, ة عالبل لحاسبيياً مسربرةي  حسبل نمبف الإ برا ار ةصبؾمً 

نشبد  اسبتيعا )المربح الخاءب لمزراية, ةنمف ذلػ  حسا الذرمة لؽ ةرائهبا ةفبؾرار ءبرايية, لسبا  تظمب  
 حدا    م ة التسؾال بالد ؾن.

( فب  قياسبها نمبف Li, 2015(, ة راسبة  Chan & Hsu, 2013ةلسبد انتسبدر مبل لبؽ  راسبة  
لتؾسبب  لعببدل ال ؾائببد السدفؾنببة لسدببؾلاً نمببف لتؾسبب  املتزالببار طؾامببة ا اببل  الستداةلببة ة يببر الستداةلببة 

 (: Xuan et al., 2014 ؾن لؽ ح ل السعا لة ا، ية  باليؾرصة(. مسا  سنؽ حدا    م ة التسؾال بالد
             

 حيث:
  م ة التسؾال بالد ؾن قيل الزراية ة حد  لؽ ح ل قدسة ال ائدة نمف  :    

 السرض.
 لعدل الزراية. :  

 Weighted Average Cost of Capitalقيةاس الستهسة  السةخجة لتكمفةة رأس السةال  -4/3/3

(WACC): 

(, ةابتؼ Bertomeu & Cheynel, 2016ؼ قبدرة الذبرمة نمبف اسبتثسار ألؾالهبا   هبدي  لبف  سيبي
ثؼ  رايح )حا الت م ة  شدية العشرر ف  شرر لؽ لنؾاار رأس السال نمف حدا   م ة مل نحدابي بسياس 

 . (Ross et al., 2014 ,Eliwa, 2016)ينل  سؾال الذرمة  
وذلةةت  (Brealey et al., 2014رأس السبال ةفسباً لشسبؾذ    ةابتؼ قيباس الستؾسب  السبراح لت م ببة

 :(*)خلال السعادلة الآتية

      
 

 
              

 

 
      

 حيث:
 الستؾس  السراح لت م ة رأس السال. :      

 

 
 (V(  لف  اسال  لنؾاار رأس السال  Dادية قيسة   ؾن الذرمة   : 

 .E + D داة   :  
  م ببة الببد ؾن, ةاسنببؽ قياسببها لببؽ حبب ل قدببسة لتؾسبب  لعببدل ال ائببدة السدفؾنببة نمببف  :   

 & Bertomeu & Cheynel, 2016 ,Aldamenلتؾس  الد ؾن طؾامبة ا ابل  

Duncan, 2012.) 
 –الدبا ا ذمبرا  –( Easton, 2004  م ة حا السم ية, ةاسنؽ قياسها ةفساً لشسؾذ    :   

ر  بي لؽ لؾثؾقية ة سد سي لتسد رار قا مة لمتحسا ةالتؾافبا ةالتشيبي بالسخباطر, تلسا  
                                       

 ببيقى من البحث. وىحا الشسهذج ىه الحا سيعتسج عميو الباحث فى الجدء الت *()
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ؽ السالييؽ باليياة السربراة, سبؾي  بتؼ اسبتخدام السبيؼ اغراً لعدم  ؾافر  شييار السحممية 
لتسبببد ر لنؾابببار الشسبببؾذ  ة عبببري بالشدبببية ال حسبببة  Realized Values السحسسبببة

 (.ex –Post  Artiach & Clarkson, 2013لمدعر  لف الربحية 
 لعدل الزراية نمف الدحل. :   
 

 
 (.V(  لف  اسال  لنؾاار رأس السال  Eادية قيسة حا السم ية   : 

, يتزة أن الأدبيات السحاسبية قجمت العجيج من الشساذج والسشيجيات التةي قما سبفي ةهء 
اختلاف الشتا و التي تحققيا, إلاَّ أنيا اتفقت يسكن استخجاميا لقياس تكمفة رأس السال, مسا يؤدي إلى 

عمى أنيا تسثل الحج الأدنى لمعا ج السقبهل لمسدةتثسخ ن فةي الذةخكة, وأىسيةة تزةسيشيا لتكمفةة عشااةخ 
 رأس السال السخجحة بشدبة كل عشرخ في ىيكل تسه ل الذخكة.

 :أثخ الإفراح عن السدؤولية الاجتساعية عمى تكمفة رأس السال /5
)شباك اسباش لدبتسر فب  ا    السحاسبي  حبؾل لبدح  بأثير الإفرباح السحاسبي  نبؽ لسارسببار  

 Economic Perspectiveالسدبيةلية اماتسانيبة نمببف   م بة رأس السبال, ةةفسبباً لمسشغبؾر امقتربا   
 الإفراح  سنؽ لمياحو  ؾءيح )حا التأثير لؽ ح ل العشاصر التالية:  لدياسة

 :Information Asymmetryالحج من عجم تساثل السعمهمات  -5/1
نببدم  ساثبببل السعمؾلبببار  ببيؽ الإ ارة ةالسدبببتثسراؽ قبببد  ببي    لبببف زابببا ة   م ببة رأس السبببال, ةذلبببػ 
بدبببي  لظاليبببة السدبببا)سيؽ لبببلإ ارة  تحسيبببا نائبببد لر  بببب لتعؾازبببهؼ نبببؽ السخببباطر الشا جبببة نبببؽ اسبببص 

(  لف أابي ممسبا زا  نبدم Bertomeu & Cheynel, 2016راسة  السعمؾلار الستاحة لهؼ, فسد  ؾصمت  
, ةالتب   بي    بدةر)ا  لبف Risk Premium ساثل السعمؾلار ممسبا أ ح ذلبػ  لبف زابا ة نب ةة السخباطر 

 (. Lambert, et al., 2012زاا ة   م ة رأس السال  
سعمؾلا يببببببة ميببببببل ال جببببببؾة اللسدببببببيةلية اماتسانيببببببة ُ دببببببا)ؼ فبببببب   سلببببببحلػ فببببببإن الإفربببببباح نببببببؽ ا

Information Gap  حدثها  يا ؽ السعمؾلبار السحاسبيية, ةاسمبل لبؽ  ةافبب اليحبو نبؽ السعمؾلبار  الت 
, (Kaspereit et al., 2016  تاالخاصبة لسبا  بي    لبف  خ ببيض   م بة رأس السبال. ةقبد أكبدر  راسبب

 Michaels & Gruning, 2017)  نمببف أن ذلببػ  عتسبد نمببف لببدح  بؾفير الإفربباح لسعمؾلببار نببؽ
السدببيةلية اماتسانيبببة ذار قيسببة لمسدبببتثسراؽ بسببا  دبببا)ؼ فبب   خ بببيض نببدم  ساثبببل السعمؾلببار ةلبببؽ ثبببؼ 

  خ يض   م ة رأس السال. 
( أن الذبرمار Dhaliwal et al., 2011  ,)Martinez et al., 2015كسبا أعهبرر  راسبتا  

  م ببة رأس السببال  تجببي  لببف الإفربباح نببؽ أاذببظة السدببيةلية اماتسانيببة لببد ها حتببف  التبب   ر  ببب لببد ها
 ببتسنؽ لببؽ  خ ببيض   م ببة رأسببسالها, ةأن الذببرمار التبب   تستببب بببأ ار لت ببؾق لببؽ السدببيةلية اماتسانيببة 

رأسبببسالها ة  ببؾن لحبببل ا)تسبببام  سيببل  لبببف الإفربباح نبببؽ السزاببد لبببؽ السعمؾلبببار ةبالتببال   بببشخ ض   م ببة 
 يؽ السالييؽ ةالسدتثسراؽ. مالسحم
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 خف  مخا خ التقجيخات وتحدين الديهلة:  -5/2
 ؾفر الإفراح نؽ السديةلية اماتسانية  ياة لعمؾلار  شية  تدؼ بعدة حربائص لشهبا: السبدرة 

,  قببة ا رقبام السحاسببيية, الحببد لبؽ نببدم  ساثببل السعمؾلبار, ةُ حدببؽ لببؽ Predictive Abilityالتشييابة 
(, ةلبؽ الستؾقبب أن Blanco et al., 2015 ,Bravo, 2016نمبف ا خباذ السبرارار الإ ارابة   قدرة الرقاببة

ة حدبيؽ سبيؾلة أسبهؼ الذبرمة  Estimation Risk بي   )بحا الخربائص  لبف  سميبل لخباطر التسبد رار 
, ة)بؾ لبا شعنس نمبف م بارة External Financingة دهل لؽ حرؾل الذرمة نمف التسؾال الخبارا  

 (.2117 لميج ,  سؾق السال
فالسدتثسرةن  رةن أن الذرمار  ير السديةلة ااتسانياً  نؾن لبد ها أنمبف  رابة لبؽ السخباطرة, 

(  لبف أن El Ghoul et al., 2011 اها قبد  ؾاابي لدبتسيً   الزباً ة يبر لدبتسر. ةقبد ألبارر  راسبة  
 جا يبببة ألبببام السدبببتثسراؽ الإفرببباح نبببؽ السدبببيةلية اماتسانيبببة لمذبببرمار ُ غهبببر الذبببرمة بربببؾرة أكثبببر  

 خ بيض   م ببة  ؼةأصبحا  السربمحة ةادبا)ؼ فب   خ ببيض السخباطر التب  قبد  تعبرض لهببا الذبرمة ةلبؽ ث ب
(  لبف ةابؾ  Karim et al., 2018 ,) Krishnamurit et al., 2018. مسبا أكبدر  راسبتا  رأسبسالها

ر التبب   تعببرض لهببا الذببرمة. ن قبة نندببية  ببيؽ الإفربباح نببؽ السدببيةلية اماتسانيببة لمذببرمار ةالسخبباط
 لببف أن الإفربباح نببؽ السدببيةلية اماتسانيببة  Oikonomou et al., 2012)كسببا ألببارر  راسببة  

لمذبببرمار  سمبببل لبببؽ لذبببن ر الؾمالبببة ة خ بببيض   م بببة السعبببال ر, ة)بببحا لبببؽ لبببأاي أن  ح بببز السدبببتثسر 
نمبببف  حسيبببا الدبببيؾلة  ةاجعمبببي نمبببف اسبببتعدا  لتحسبببل سبببعر أنمبببف  سبببهؼ الذبببرمة, ةابببشعنس ذلبببػ   جا يببباً 

 ة خ يض   م ة رأس السال.

 قيسة الذخكة )السفيهم والسقاييذ(: -6
,  بدة , Gregory et al., 2014الذبرمة لحبل ا)تسبام السدبتثسراؽ ةحسمبة ا سبهؼ    عتير قيسة

ةلمتعييبر نبؽ لبدح م ار هبا  امسبترا يجية(. ة دعف الإ ارة  لف  عغيؼ قيسة الذرمة مأحد ا )داي 2117
 ,.Nyoman et al, 2116,  ؾسب , 2116بعبض الدراسبار  رليمب ,  رفب    ارة ا صبؾل. ةقبد ألبار 

 لببف أن قيسببة الذببرمة )بب    راك ة رببؾر السدببتثسر لسببدح اجبباح الذببرمة, ةالببح   ببر ي  ةاببشعنس  (2014
سيسة الدؾقية أة السيسة الت   درمها  ائساً ف  أسعار ا سهؼ, ةنمف ذلػ  سنؽ  عراف قيسة الذرمة بأاها ال

بأسعار ا سهؼ, ةممسا زا ر ةار  عت قيسة أسعار ا سهؼ ممسا   ؾن قيسة   لا  ر يلسدتثسر ةالت   الياً ا
 الذرمة لر  عة. 

                 ةاسنبببببؽ قيببببباس قيسبببببة الذبببببرمة بظبببببرق لختم بببببة ةنمبببببف لدبببببتؾاار لختم بببببة, حيبببببو  ؾابببببد نبببببدة 
        ة الذببببرمة, فسببببد  دببببتخدم لسببببا يس  عتسببببد نمببببف السعمؾلببببار سببببفبببب  قيبببباس قي لسببببا يس  سنببببؽ أن  دببببتخدم

 ,Servaes & Tamayo,2013السحاسبيية فسب , أة  عتسبد نمبف السعمؾلبار السحاسبيية ةالدبؾقية لعباً  

Haryono & Iskandar, 2015 ,ةاسنؽ أ زاً قياس قيسة الذبرمة لبؽ حب ل بظاقبة ا  ار الستبؾازن .)
( أبعبا  ة)ب : اليعبد 5  أاي  سنؽ قياس قيسة الذرمة لؽ ح ل(  لف 2119 لظاةي,  حيو ألارر  راسة

بُعببد السدببيةلية اماتسانيببة: ةالببح  ة بُعببد الببتعمؼ ةالشسببؾ, ة بُعببد العسميببار الداحميببة, ة السببال , بُعببد العسبب ر, 
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لمح ببا  نمببف   ذبتسل نمببف حسا بة اليياببة لببؽ التمبؾ , ةحسا ببة السدببتهمػ, ةنبدم اسببتشزاي السببؾار  الظييعيبة
 السحم .  بة ظؾار السجتسا ايال السا لة ة حديؽ 

                 كسببا  سنببؽ قيبباس قيسببة الذببرمة لببؽ حبب ل العد ببد لببؽ السيلببرار, لثببل: العائببد نمببف ا صببؾل, 
     السم يبببة, لعبببدل العائبببد نمبببف امسبببتثسار, ةسبببعر الدبببؾق  لبببف السيسبببة  نؾائبببد ا سبببهؼ, العائبببد نمبببف حسبببؾق 

, Mukhtaruddin et al., 2014 ,Nymanet et al., 2014,  Arshad et al., 2012 الدفترابة 
 (. 2116 ؾس , 

               ( ةاعتسببببد نمببببف ادببببية السيسببببة Tobin's Qقيبببباس قيسببببة الذببببرمة لببببؽ حبببب ل لسيبببباس   ةأ زبببباً 
 ,Ebrahim et al., 2014الدبؾقية لمسبهؼ ةالسيسبة الدفتراببة للإلتزالبار  لبف السيسبة الدفتراببة لمصبؾل  

 (. 2117لميج , 
  اسبببببببببببفبببب  أن لسي( ,Servaes & Tamayo,2013  2117ب   ببببدة , بببببببببو لبببببببا الياحببببببببببةات 

 Tobin's Q)  ببؾ السسيبباس ا ادبب  لسيبباس قيسببة الذببرمة, حيببو  ببتؼ امنتسببا  نمببف ا سببعار الدببؾقية(
لمسبهؼ ة)بؾ لا سثبل  سيبيؼ السدبتثسراؽ لمذبرمة, مسبا أن )بحا السسيباس ُ عبد أفزبل لبؽ السسبا يس التذببغيمية 

  لبب قيباس أثبر الإفرباح السحاسبي تشاسب الذرمار  اي لسياس طؾال ا ابل ةاةالت   سيس ربحية ةأ ار 
نؽ السديةلية اماتسانية حاصة أن الذرمار قبد  زبح  بأربباح فب  ا ابل السربير لبؽ أابل املبتراك 

 ف  أاذظة ااتسانية  حسا قيسة ف  ا ال الظؾال.

 الانعكاسات السحاسبية لنفراح عن السدؤولية الاجتساعية عمى قيسة الذخكة:  -7
ُ عبد الإفربباح السحاسببي  نببؽ السدببيةلية اماتسانيببة لبؽ أ)ببؼ الدببسار السسيببزة لميياببة السعمؾلا يببة 
              ال عالبببببة اغبببببراً مر ياطبببببي  تحدبببببيؽ ا  ار السبببببال  ة عغبببببيؼ قيسبببببة الذبببببرمار ةفسببببباً لمعد بببببد لبببببؽ ا   يبببببار 

, 2116أحسبد, , 2117نيدالشاصبر, , 2116,  ؾسب , Haryono & Iskandar, 2015السحاسبيية  
Wang et al., 2015 ,Saeidi et al., 2015 ,Cordeiro & Tewari, 2015 ,) وتتجمةى قةهة

التي نةهرد  تأثيخ الإفراح عن السدؤولية الاجتساعية عمى قيسة الذخكة من خلال العجيج من السدارات
 : أىسيا فيسا يمي

 الحج من مسارسات إدارة الخبحية: -1

                            لمسبببببببببد راؽ ةر يبببببببببتهؼ  Tenureلحدة  بببببببببة فتببببببببرة امسبببببببببتسراراة الؾعي يبببببببببة   لبببببببببا  بببببببببي نببببببببا ة 
                       فبببببب   عغببببببيؼ لنافببببببي هؼ ةالتببببببأثير نمببببببف أسببببببعار ا سببببببهؼ  لببببببف قيببببببالهؼ بالسغببببببامة فبببببب   سيببببببيؼ ا صببببببؾل 

 (. 2114ةا رباح  سعد الد ؽ, 
سدببيةلية اماتسانيببة  سنببؽ أن  ببي    لببف  حسيببا ةاببرح الياحببو أن الإفربباح نببؽ لسارسببار ال

( QFRنمبف  عزابز ابؾ ة التسبارار الساليبة   سلبا  بشعنأكير قدر لؽ الؾءؾح ةالذ افية لمسعمؾلار, ة)بؾ 
( OEMةاجعببببل لببببؽ الرببببع  نمببببف السببببد راؽ السيببببام بالسسارسببببار اماتهازاببببة  اذببببظة   ارة ا رببببباح  

Opportunistic Earning Managementةبببببببببببببببار الشسد بببببببببببباً نمبف التدفسببببببببببببببا يبببببببببر   جبببببببا  يثببببببب, مس                      
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, Wulandaria, 2015, 2114,   ببرا)يؼ, 2112, محمد, 2115ةقيسببة الذببرمة ة)ببؾ لببا أكببدا  حدببؽ, 
Gras – Gill et al., 2016 .) 

 ي:تحدين سسعة الذخكة وأدا يا السال -2

                   الإفرببببببببباح نبببببببببؽ لسارسبببببببببار السدبببببببببيةلية اماتسانيبببببببببة قبببببببببد  عبببببببببزز لبببببببببؽ سبببببببببسعة الذبببببببببرمة
Enhance Reputation ةذلػ  ن ندم ةاؾ  لثل )حا الإفرباح سبؾي  جعبل لبؽ الربعؾبة لؾااهبة ,

                                 السشافدببببببببة فبببببببب  ا سببببببببؾاق العالسيببببببببة. مسببببببببا أن الإفربببببببباح نببببببببؽ السدببببببببيةلية اماتسانيببببببببة قببببببببد  حسببببببببا 
العد د لؽ ال ؾائد السمسؾسة لشها  حديؽ اماتااية, زاا ة   را ار السييعار,  حديؽ اؾ ة السشتج,  حدبيؽ 

 Iskandar, 2114, لميجب , 2111 نيد ال تباح,  الا أكداؾ ة الؾعائ , ةاؾ ة ا خاذ السرارار, ة)حا 

& Fran, 2016 ,Gao & Zhang, 2015.) 
 الإفلاس:خف  مخا خ  -3

 جدد الإفراح نؽ السديةلية اماتسانية أحد أ ةار   ارة لخاطر الذرمة, حيو ةادر  راستا 
 Haryono & Iskandar, 2015 ,Hu et al., 2016 أن الإفرباح نببؽ السدبيةلية اماتسانيببة )

فب س لمذرمار  يثر نمف لخاطر الذرمة ةالت   دةر)ا  يثر نمف قيسة الذرمة, لسا ُ حد لبؽ لخباطر الإ
Bankruptcy  .الت  قد  تعرض لها الذرمة بدي  ااخ اض قيستها 

 تزببح لمياحببو أن الإفربباح نبببؽ لسارسببار السدببيةلية اماتسانيببة  بببيثر  الببا سبببيةفبب  ءببؾر 
بربببؾرة اؾ)رابببة فببب  الحبببد لبببؽ لسارسبببار   ارة ا ربببباح ة حدبببيؽ سبببسعة الذبببرمة ةأ ائهبببا السبببال , ةمبببحلػ 

يببة ةلخبباطر الإفب س, لسببا  ببشعنس   جا يبباً نمبف  نببؼ ةزاببا ة قيسببة  اسال  خ بيض لببا  تحسمببي لبؽ   ببالي 
 الذرمة ف  أسؾاق السال.

 ذج:امشيجية البحث وبشاء الشس -8

                  اسبببببتهدي اليحبببببو احتيبببببار أثبببببر الإفرببببباح السحاسبببببي  نبببببؽ السدبببببيةلية اماتسانيبببببة لمذبببببرمار 
نمف   م ة رأس السال ةقيسبة الذبرمار السدبجمة فب  الييابة السربراة. ةلتحسيبا )بحا الهبدي انتسبد الياحبو 

 حميبل التسبارار الساليبة لمذبرمار السربراة  بؼ , حيبو Content Analysisنمف اسمؾ   حميبل السحتبؾح 
                    م. ةاسنبببببؽ  يبببببان لشهجيبببببة اليحبببببو لبببببؽ 2116م حتبببببف نبببببام 2112السدبببببجمة حببببب ل ال تبببببرة لبببببؽ نبببببام 

 ح ل الشساط التالية: 

 أسمهب قياس مت يخات الجراسة: -8/1
  ؼ قياس لتغيرار الدراسة نمف الشحؾ ا،  :

  :تكمفة رأس السال, وقيسة الذخكة: الست يخات التابعة -8/1/1
لسيبباس ( WACC: سببؾي  دببتخدم الياحببو الستؾسبب  السببراح لت م ببة رأس السببال  أولًا: تكمفةةة رأس السةةال

   م ة رأس السال ةفساً لمشسؾذ  التال :
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 حيث:
 الستؾس  السراح لت م ة رأس السال. :      

 

 
 (V(  لف  اسال  لنؾاار رأس السال  Dادية قيسة   ؾن الذرمة   : 

 .E + D داة   :  
قياسببببها لببببؽ حبببب ل قدببببسة لتؾسبببب  لعببببدل ال ائببببدة   م ببببة الببببد ؾن, ةاسنببببؽ  :   

 السدفؾنة نمف لتؾس  الد ؾن طؾامة ا ال.
( الدبا ا Easton, 2004  م ة حا السم ية, ةاسنؽ قياسبها ةفسباً لشسبؾذ    :   

 ذمرا. 
 لعدل الزراية نمف الدحل. :   
 

 
 (.V(  لف  اسال  لنؾاار رأس السال  Eادية قيسة حا السم ية   : 

(  لتحد بد قيسبة الذبرمة ةذلبػ s Q'Tobinلسيباس  الياحبو : سبؾي  دبتخدم (FVثانيةاً: قيسةة الذةخكة )
 لؽ ح ل السعا لة التالية: 

(Tobin’s Q) = 
  ءرائ  ليامة –السيسة الدفتراة لمسهؼ  –السيسة الدفتراة لمصؾل + السيسة الدؾقية لمسهؼ 

  السيسة الدفتراة لمصؾل
 
 الست يخ السدتقل:  -8/1/2

سبباً ةف ESGSCORE تسثببل الستغيببر السدببتسل فبب   راببة الإفربباح نببؽ السدببيةلية اماتسانيببة 
( اسظبة  غظب  السدبيةلية 197ةفساً لب   ESG  EGX /S&Pلسيلر  لسشهجية ليسدة ستاادر  كاد  ؾرز
, ةاليُعببد الحببؾمس (, ةقببد حرببل الياحببو نمببف اليياببة, اليُعببد اماتسبان  اماتسانيبة بأبعا )ببا الببث    بُعببد

 الدراة الت  حرمت نميها مل لرمة لؽ قدؼ   ارة السخاطر باليؾرصة السرراة بالسراة الحمية. 

 الست يخات الخقابية:  -8/1/3
السببيثرة نمببف الستغيببرار التابعببة, ةل شهببا م  ببدحل فبب   بعببض العؾالببل ذببسل الستغيببرار الرقا يببة 

اظاق الدراسة لحل اليحو, ة ؼ  ءافتها لؽ أال ءي  الع قة  يؽ الستغيرار التابعبة ةالستغيبر السدبتسل 
فبب السبال , العائبد نمبف ا صبؾل, اسبؾ )بحا الستغيبرار:  حجبؼ الذبرمة, الر  ف  اسؾذ  اماحدار, ةلبؽ أ)بؼ

 سرااعة(.الذرمة, ةاؾي لنت  ال

 نساذج الجراسة:  -8/2
نرءببي لببؽ حبب ل لذببنمة الدراسببة ةأ)ببدافها ةفرةءببها, حبباةل الياحببو  ظببؾار لببا  ببؼ  شببارً نمببف  

لدببتسل نمببف   م ببة رأس اسببؾذايؽ لسيبباس أثببر الإفربباح السحاسببي  نببؽ السدببيةلية اماتسانيببة مستغيببر 
ستغيببرار الرقا يببة التبب  لببؽ لببأاها مستغيببرار  ابعببة, مسببا اسببتخدم الياحببو بعببض ال ةةقيسببة الذببرمالسببال, 

 (:3مسا  غهر ف  الذنل رقؼ  ءي  الع قة  يؽ الستغير السدتسل ةالستغيرار التابعة, 
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 ( 3شكل رقم )

 يهةة إ ار البحث ونساذج العلاقة بين الست يخات 

  :الشسهذج الأول: أثخ الإفراح السحاسبي عن السدؤولية الاجتساعية عمى تكمفة رأس السال

 

                                                            
                   

 :أن حيث
 اماحدار. ثا ت  :   

 (.t( ح ل ال ترة  iالستؾس  السراح لت م ة رأس لال الذرمة   :       
 لدتؾح الإفراح السحاسي  نؽ السديةلية اماتسانية. :          

F     :   حجببببؼ الذببببرمة ةاُسبببباس بالمؾ بببباراتؼ الظييعبببب  لإاسببببال  ا صببببؾل فببببب             
 اها ة العام

الرفبب السببال  ةاسبباس بسدببسة  اسبال  املتزالببار نمببف  اسببال  ا صببؾل  :    
 ف  اها ة العام. 

العائبد نمببف ا صبؾل ةاُسبباس بسدببسة صباف  ربببح الذبرمة نمببف  اسببال   :    
 ا صؾل.

              اسببببؾ الذبببببرمة ةاُسبببباس لبببببؽ حببببب ل ادببببية التغيبببببر فبببب  السييعبببببار نبببببؽ  :    
 الدشة الدابسة.

 الست يخ السدتقل
الإفراح السحاسبي عن  

 السدؤولية الاجتساعية

 الست يخات التابعة
  

تكمفة رأس السال   

 قيسة الذخكة

 الست يخات الخقابية
  

 الخفع السالي

 العا ج عمى الأاهل

 نسه الذخكة 

 نهع مكتى السخاجعة 

 حجم الذخكة
 نسهذج
(1رقم )  

 نسهذج
 (2رقم )
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( فبب  حالببة لببا  ذا مببان 1لنتبب  السرااعببة, لتغيببر ة)سبب   عظبب   اببؾي  :      
أة لببببر ي  لعهببببا, أة  صبببب ر(  ال يببببرح  بالسنتبببب  أحببببد السنا بببب  ا رببببب

 بخ ي ذلػ.
  شد الخظأ العذؾائ .  :    

 
 : أثخ الإفراح السحاسبي عن السدؤولية الاجتساعية عمى قيسة الذخكة:الثانىالشسهذج 

 

                                                         
                  

 :أن حيث
      (, ة سببببببباس باسبببببببتخدام اسبببببببؾذ t( حببببببب ل ال تبببببببرة  iقيسبببببببة الذبببببببرمة   :      

 Tobin's Q). 
 لعال ر اماحدار لستغيرار الرقابة. :       

 ترسيم الجراسة التببيقية: -9

  سنؽ  يان  رسيؼ الدراسة التظييسية لؽ ح ل الشساط ا، ية: 

 مجتسع وعيشة الجراسة:  -9/1

 ت ؾن لجتسبب الدراسبة لبؽ مافبة الذبرمار السربراة السدبجمة فب  سبؾق ا ةراق الساليبة حب ل              
 وقج اختار الباحث عيشة الجراسة وفقاً لمذخوط الآتية: م, 2116م حتف نام 2112ال ترة لؽ نام 

                   أم   ببببؾن لببببؽ الذببببرمار التبببب  اسببببتيعدر لببببؽ السيلببببر السرببببر  لسدببببيةلية الذببببرمار حبببب ل -1
 فترة الدراسة. 

أن  تؾافر التسارار السالية نؽ الذرمة بااتغام, ةأن  تؾافر فيهبا  ياابار مافيبة لحدبا  لتغيبرار   -2
   ؾن قد  عرءت لمذظ  أة امادلا  أة التؾفا ح ل فترة الدراسة.  ةأم  الدراسة, 

  ؾن قبد حسسبت  ( سشؾار, ةأم  5أن   ؾن الذرمة قد لزف نمف قيد)ا ف  اليؾرصة أكثر لؽ   -3
 حدائر بذنل لشتغؼ  كثر لؽ نام. 

أم  شتسب  )بحا الذبرمار  لبف السيسدببار الساليبة لسبا لهبا لببؽ طييعبة حاصبة, ةحزبؾنها لسؾانببد  -4
 ةسارارار قااؾاية ةاغالية لختم ة. 

( لرمة لتسثل نيشة الدراسة لؾزنة نمبف 15ةقد أس ر  ظييا السعا ير الدا ا نؽ احتيار ند   
 سيعة قظانار مسا  ؾءحها الجدةل التال : 
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 ة ( يهة3ججول رقم )

 تهز ع شخكات العيشة وفقاً لببيعة القباع

 % عجد الذخكات نهع القباع

 % 6667 1 الاترالات  -1

 % 6667 1 الباقة  -2

 % 13633 2 الرشاعة  -3

 % 46666 7 السالي -4

 % 6667 1 الدمع الاستيلاكية -5

 % 13633 2 السهاد  -6

 % 6667 1 التكشهلهجيا -7

 % 111 15 الإجسةةالي

 مرادر الحرهل عمى البيانات:  -9/2
                           انتسببببببببببد الياحببببببببببو فبببببببببب  اسببببببببببب الييااببببببببببار الخاصببببببببببة بالدراسببببببببببة التظييسيببببببببببة نمببببببببببف السببببببببببؾائؼ 
السالية ةالإ زاحار الستسسبة لذبرمار العيشبة السشذبؾرة فب  لؾاقعهبا الإل ترةايبة, ةمتبا  الإفرباح الدبشؾ  

ة, ةلؾقببببببببببب لببببببببببرمة لرببببببببببر لشذببببببببببر السعمؾلببببببببببار الرببببببببببا ر نببببببببببؽ  ؾرصببببببببببت  السببببببببببا)رة ةالإسببببببببببنشدرا
 www.mistnews.com  ةمببببببببببحلػ اليؾرصببببببببببة السرببببببببببراة , )www.egx.com.eg ةلؾقببببببببببب ,)

 (.  www.mubasher.infoلعمؾلار لرر ليالر  

 تحميل نتا و الجراسة التببيقية واختبار الفخوض: / 11
انتسببد  حميببل اتببائج الدراسببة التظييسيببة نمببف ثبب   لراحببل  ببدأر بببالتحسا لببؽ صبب حية الييااببار 
لمتحميببل الإحرببائ , ثببؼ ةصبب  لييااببار الدراسببة ةااتهبببار  تسببد ر اساذاهببا ةاحتيببار فرءببيا ها, ةفيببا  مببب  

  حميل لهحا السراحل:

 اختبار الاحية البيانات لمتحميل الإحرا ي:  -11/1

 (: Distribution Test – Normalاختبار التهز ع الببيعي ) -11/1/1
( لمتأكبد Spss( ءبسؽ حزلبة  رابالج  Sminov  - Kolmogorovاسبتخدم الياحبو احتيبار  

لستغيببرار الدراسبببة لببؽ أن اسبب  التؾزابببب الببح   دبببم ي  يااببار الدراسبببة )ببؾ  ؾزاببب طييعببب , ةذلببػ بالشدبببية 
( الستسثمببة فبب    م ببة رأس السببال, ةقيسببة الذببرمة, ةحجببؼ الذببرمة, Continuous Variablesالسترببمة  

 ةالرفب السال , ةلعدل العائد نمف ا صؾل, ةاسؾ الذرمة. 

http://www.mistnews.com/
http://www.egx.com.eg/
http://www.mubasher.info/
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 يهةة  (4ججول رقم )
 ( لمتهز ع الببيعي لست يخات الجراسةSminov  - Kolmogorov)نتا و اختبار 

 Kolmogorov -  Sminov 

Variable Statistic Df Sig. 

WACC 0.041 75 0.121 

FV 0.098 75 0.122 
ESGSCORE 0.045 75 0.127 

FSIZE 0.061 75 0.120 
LEV 0.057 75 0.119 
ROA 0.060 75 0.118 
GRO 0.094 75 0.098 

          ل افببببة الستغيببببرار( 165( أكيببببر لببببؽ  .Sig تزببببح لببببؽ الجببببدةل الدببببا ا أن  راببببة السعشؾاببببة  
                       ( فهبببببببؾ لتغيبببببببرAUDITالستربببببببمة لسبببببببا  عشببببببب  ا يببببببباي اليياابببببببار لمتؾزابببببببب الظييعببببببب , ألبببببببا لتغيبببببببر  

 ( ذة قيؼ ثشائية م  خزب لذرةط التؾزاب الظييع . Dummy Variableة)   

 (: Multicollinearity Testاختبار التجاخل الخبي ) -11/1/2
( ل ل لتغيبر لبؽ الستغيبرار Toleranceالتداحل الخظ  لؽ ح ل احتدا  لعالل   ؼ فحص 

حيبو ُ عبد  VIF )Variance Inflation Factorالسدبتسمة, ةلتغيبرار الرقاببة, ةلبؽ ثبؼ    جبا  لعالبل  
 بسثابة لسياساً لتأثير امر ياط  يؽ الستغيرار السدتسمة. ةاسنؽ  ؾءيح ذلػ لؽ ح ل الجدةل ا،  : 

 ( يهةة 5ججول رقم )
 ( لمتجاخل الخبيMulticollinearity Testاختبار ) نتا و
Model (2) Model (1) Variables 

VIF Tolerance  VIF Tolerance 
 

9.152 0.108 9.216 0.109 ESG 

8.791 0.118 8.463 0.125 F SIZE 

8.965 0.117 7.616 0.187 LEV 

9.181 0.198 9.213 0.194 ROA 

6.828 0.148 6.784 0.145 GRO 

4.212 0.296 4.311 0.322 AU DIT 

( 11( ل افببة لتغيببرار الدراسببة لببؼ  تجبباةز  VIF( أن قيسببة  4 تزببح لببؽ الجببدةل الدببا ا رقببؼ  
(, ةنمبببف ذلبببػ فبببإن اسبببؾذ  الدراسبببة م  عببباا  لبببؽ لذبببنمة 2113, الدبببرطاة  ةكحبببرةن, 2113 ألبببيؽ, 

التببداحل الخظبب , فامر يبباط  ببيؽ الستغيببرار لببيس لببي  ملببة  حرببائية ةلببشخ ض اببداً, ة)ببحا  ببدل نمببف قببؾة 
 نمف الستغيرار التابعة ة حد د )حا التأثيرار.  اسؾذا  الدراسة ف    دير  أثير الستغير السدتسل

 (: Autocorrelation Testاختبار الارتباط الحاتي  ) -11/1/3
 D – W )Durbinلمتأكبد لببؽ حمببؾ الشسبؾذ  لببؽ لذببنمة امر يبباط البحا    ببؼ  اببرار احتيببار  

Waston Test  ةقد عهبرر قيسبة ,D-W  ةلشسبؾذ  1.95( السحدبؾبة بالشدبية لشسبؾذ  الدراسبة ا ةل )
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, العياسبب , 2112 حسببدان,  (1.5-2.5(, ة)بب   ببحلػ  سببب ءببسؽ السببدح الس ئببؼ  2.01الدراسببة الثبباا   
 ( لسا دل نمف ندم ةاؾ  لذم ة ل ر ياط الحا    يثر نمف صحة الشتائج. 2112

 التحميل الهافي لعيشة الجراسة: -11/2
لستغيبرار الدراسبة  التابعبة ةالسدبتسمة(, حيببو فيسبا  مب  ابدةل  ؾءبح أ)بؼ الإحرببارار الؾصب ية 

  تزسؽ الستؾس  الحدا   ةاماحراي السعيار  ةند  السذا)دار ل ل لتغير.
 ( يهةة6ججول رقم )

 الإحراءات الهافية لست يخات الجراسة
Descriptive Statistics 

N Std.Deviation Mean Variables 

75 0.069 0.086 WACC 

75 0.82 0.95 FV 

75 0.081 0.193 ESG 

75 1.76 20.43 F Size 

75 0.232 0.383 LEV 

75 0.081 0.088 ROA 

75 0.157 0.169 GRO 

75 0.0533 0.0841 AUDIT  

 تزببببح لببببؽ الجببببدةل الدببببا ا أن الستؾسبببب  الحدببببا   لمستغيببببر التببببابب ا ةل   م ببببة رأس السببببال 
 WACC  ةمبببحلػ الستغيبببر التبببابب الثببباا  قيسبببة 0.069ةاماحبببراي السعيبببار  مغبببت قيستبببي  0.086(  مببب ,

. ألببا نبببؽ الستغيبببر  0.82 يشسببا مبببان اماحببراي السعيبببار   0.95(  مببب  الستؾسبب  الحدبببا   FVالذببرمة  
 ESGالسدبتسل فيمبب  الستؾسبب  الحدببا   لمستغيببر السدبتسل ا ساسبب  الإفربباح نببؽ السدببيةلية اماتسانيببة 

, ةبالشدبببية لمستغيبببرار الرقا يبببة: حجبببؼ الذبببرمة فبببتؼ أحبببح المؾ ببباراتؼ 0.081ةاماحبببراي السعيبببار   0.193
, 1.76, ةاماحببراي السعيببار  20.43الظييعبب  لجسيببب قببيؼ الستغيببر ةبمبب  لتؾسبب  لؾ بباراتؼ حجببؼ الذببرمة 

, مسببا  مبب  الستؾسبب  الحدببا   0.232ةاماحببراي السعيببار   0.383ةبمبب  الستؾسبب  الحدببا   لمرفببب السببال  
,  يشسببا مببان الستؾسبب  الحدببا   لشسببؾ 0.081ةاماحببراي السعيببار   0.088ا صببؾل  لسعببدل العائببد نمببف

, ةأحيببببراً  يببببيؽ أن الستؾسبببب  الحدببببا   لسنا بببب  السرااعببببة 0.157ةاماحببببراي السعيببببار   0.169الذببببرمة 
AUDIT   لسببا  عيبر نبؽ أن  سرايبباً ارب  لبرمار العيشببة 0.0533ةاماحبراي السعيبار   0.0841 مب ,

 يشسبا الشرب  ا،حبر  بتؼ لرااعتبي  Big 4ؽ قيل لنا   لرااعة مييبرة  سثبل فبرةي لبؽ البب  تؼ لرااعتها ل
 لؽ قيل لنا   لحمية, ة)ؾ لا  يمد  شؾي أاؾاي  يااار العيشة بذنل لتشاسا.

 تحميل ومشاقذة نتا و اختبار فخوض الجراسة: -11/3
دار لمع قبة  بيؽ الستغيبر محتيار صبحة فبرةض الدراسبة  بؼ  ابرار  حميبل امر يباط ة حميبل اماحب

السدببتسل  الإفربباح السحاسببي  نببؽ السدببيةلية اماتسانيببة( ةالستغيببرار التابعببة    م ببة رأس السببال ةقيسببة 
 (, ةذلػ نمف الشحؾ ا،  :SPSSالذرمة( باستخدام حزلة اليرالج الإحرائية  
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 (: Correlation Analysisنتا و تحميل الارتباط ) -11/3/1
محتيار الع قة  بيؽ الإفرباح السحاسبي  نبؽ السدبيةلية اماتسانيبة ةمبل لبؽ   م بة رأس السبال 

 (:6وقج أظيخت الشتا و كسا يتزة من الججول رقم )ةقيسة الذرمة,  ؼ  ارار  حميل ار ياط  يرسؾن, 
ةابببؾ  ن قبببة ار يببباط نندبببية لعشؾابببة  بببيؽ الستغيبببر السدبببتسل الإفرببباح السحاسبببي  نبببؽ السدبببيةلية  -1

, حيببو  مغببت قيسببة لعالببل ار يبباط WACC, ةالستغيببر التببابب   م ببة رأس السببال ESGاماتسانيببة 
(, فا جبببباا الذببببرمار  لببببف الإفربببباح نببببؽ 0.05( بسدببببتؾح لعشؾاببببة أقببببل لببببؽ  0.263- يرسببببؾن  

 ة  راحيي ااخ اض   م ة رأس السال.السديةلية اماتساني
ةاببؾ  ن قببة ار يبباط طر  ببة قؾاببة  ببيؽ الإفربباح نببؽ السدببيةلية اماتسانيببة ةقيسببة الذببرمة حيببو  -2

 (. 0.05( بسدتؾح لعشؾاة أقل لؽ  0.853كاات قيسة لعالل امر ياط  
اسبؾ الذبرمة,  ندم ةاؾ  ن قة ار ياط لعشؾاة  يؽ الستغيرار الرقا ية  حجبؼ الذبرمة, الرفبب السبال , -3

ةاببؾي لنتبب  السرااعبببة( ةالستغيببراؽ التبببابعيؽ   م ببة رأس السببال, ةقيسبببة الذببرمة, حيبببو  مغببت قيسبببة 
 (. 0.05( لمستغيرار الرقا ية الدابسة أكير لؽ  Sigلدتؾح السعشؾاة  

ةاببؾ  ن قببة ار يبباط نندببية  ببيؽ الستغيببراؽ التببابعيؽ   م ببة رأس السببال, ةقيسببة الذببرمة, ةالستغيببر   -4
(, حيببو مااببت قيسببة لعالببل امر يبباط سببالية بسدببتؾح ROA   لعببدل العائببد نمببف ا صببؾل  الرقببا

 (. 0.05لعشؾاة أقل لؽ  

 ( يهةة 7ججول رقم )

 نتا و مرفهفة الارتباط بيخسهن لست يخات الجراسة 

Variables 
Person Correlation 

 ESG WACC FV F SIZE LEV ROA GRO AUDIT  

ESG 
Correlation 1.000        

Sig.         

WACC 
Correlation -0.263 1.000       

Sig. 0.003        

FV 
Correlation 0.853 0.208 1.000      

Sig. 0.002 0.000       

F SIZE 
Correlation 0.989 0.972 0.934 1.000     

Sig. 0.000 0.149 0.60      

LEV 
Correlation 0.206 0.287 0.364 0.934 1.000    

Sig. 0.220 0.621 0.712 0.000     

ROA 
Correlation 0.896 -0.298 -0.379 0.990 0.178 1.000   

Sig. 0.000 0.034 0.013 0.000 0.000    

GRO 
Correlation 0.924 0.262 0.871 0.911 0.863 0.913 1.000  

Sig. 0.000 0.576 0.643 0.000 0.000 0.000   

AUDIT  
Correlation 0.442 0.432 0.687 0.766 0.872 0.666 0.0574 1.000 

Sig. 0.000 0.661 0.402 0.000 0.000 0.000 0.000  
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 نتا و اختبار فخوض الجراسة:  -11/3/2
نتا و اختبار الفخض الأول: تهجج علاقة ارتباط ذات دلالة معشه ة عكدية بين الإفرةاح  -11/3/2/1

 . السدؤولية الاجتساعية وتكمفة رأس السال السحاسبي عن
2معامل التحجيج السرحة ) -أ 

R  )Adjusted Coefficient of determination: 
R تزسؽ الجدةل التبال  حدبا  قيسبة لعالبل التحد بد  

ة)ب  ادبية قرايبة  -( 0.34( ةاليالغبة  2
 لببف أن الستغيببرار السدببتسمة ةالتبب   ذببير  -لببؽ الشدبب  الذببائعة فبب  )ببحا الشببؾي لببؽ الدراسببار السحاسببيية 

( لبببؽ التغيبببر ال مببب  فببب  قبببيؼ الستغيبببر التبببابب    م بببة رأس %34ةالرقا يبببة فببب  )بببحا الشسبببؾذ    دبببر ادبببية  
, أة لعبدم Std. Error of the Estimateالسال(, ةاراب باق  الشدبية  لبف الخظبأ العذبؾائ  فب  التسبد ر 

   را  لتغيرار لدتسمة أحرح مان لؽ السسنؽ   رااها ءسؽ الشسؾذ . 
 ( يهةة8ججول رقم )

Rمعامل التحجيج )
 ( لشسهذج انحجار فخض الجراسة الأول2

Model Summary 

Std. Error of the Estimate Adjusted R 

Square 
R Square R Model 

0.564 0.341 0.353 0.594
a
 1 

a. Predictors: (Constant), ESG, F SIZE, LEV, ROA, GRO, Audit 

b. Dependent Variable: WACC. 

 :ANOVAاختبار تحميل التباين  -ب 
  ؾءح الجدةل التال  اتائج احتيار  حميل التيا ؽ لسعا لة اماحدار:

 ( يهةة9ججول رقم )

 اختبار معشه ة نسهذج الانحجار الستعجد لفخض الجراسة الأول

  ANOVA
a 

Sig. F 
Mean 

Square 
Df 

Sum of 

squares 
Model 

0.000
b 

6.438 0.103 6 0.616 Regression 

1 0.016 68 1.119 Residual 

 74 1.735 Total 

a. Dependent variable: WACC 

b. Predictors: (Constant), ESG, F SIZE, LEV, ROA, GRO, Audit 

(, 0.05( بسدبتؾح لعشؾابة أقبل لبؽ  F = 6.438احتيبار   تزبح لبؽ الجبدةل الدبا ا أن قيسبة 
لسا  دل نمف لعشؾاة الشسؾذ  الإحرائ  السدتخدم فزً  نؽ ص حيتي لتحسيبا أ)بداي الدراسبة, ةايمبد 
نمف  أثير الستغير السدتسل  الإفراح السحاسي  نؽ السدبيةلية اماتسانيبة( نمبف الستغيبر التبابب    م بة 



- 51 - 

فربباح نببؽ السدببيةلية اماتسانيببة  ببيثر  ببأثيراً اؾ)رابباً نمببف   م ببة رأس السببال رأس السببال(, بسعشببف أن الإ
 (.0.05ةذلػ بسدتؾح لعشؾاة أقل لؽ  

 اختبار معشه ة السعاملات لشسهذج اختبار فخض الجراسة الأول )معادلة الانحجار(:  -ج 

 : ؾءح الجدةل التال  اتائج  حميل اماحدار الخظ  الستعد , ةذلػ نمف الشحؾ ا،  
 ( يهةة11ججول رقم )

 اختبار معشه ة السعاملات لشسهذج الانحجار لمفخض الأول

  Coefficients
a 

Sig. t 

Standardized 

Coefficients  

Un Standardized 

Coefficients  
Model 

Beta 
Std. 

Error 
B 

0.000
 

3.716  0.039 1.196 (Constant) 

1 

0.016 -3.876 -1.177 0.047 -0.928 ESG 

0.021 1.243 0.095 0.026 0.054 F SIZE 

0.288 1.061 0.0734 0.28 0.023 LEV 

0.492 0.789 0.0712 0.152 0.322 ROA 

0.000 -8.353 0.451 0.002 -0.018 GRO 

0.000 3.584 0.276 0.49 -0.035 Audit 

a. Dependent Variable: WACC           
                  ( الخببببببباص بستغيبببببببر الإفرببببببباح نبببببببؽ B1قيسبببببببة السعالبببببببل   تزبببببببح لبببببببؽ الجبببببببدةل الدبببببببا ا أن 

(, لسا  عش  أن التأثير مان سميياً, ا لر الح   يمد أن الإفرباح 0.928-السديةلية اماتسانية قد  م   
                 ( t-testنبببؽ السدببببيةلية اماتسانيببببة  بببي    لببببف ااخ بببباض   م بببة رأس السببببال, ألببببا لبببؽ حبببب ل احتيببببار  

                  وىةةةةةه (, 0.05( ة)ببببب  أقبببببل لبببببؽ  0.016( بسعشؾابببببة  دببببباة   3.876-(  دببببباة   tفسبببببد ماابببببت قيسبببببة  
, Pham et al., 2012, ة ت با  مبػ الشتيجبة لبب لا ؾصبمت  ليبي  راسبار  مايثبةت اةحة الفةخض الأول
Dhaliwal et al., 2011 ,Bozec & Bozec, 2010 .) 

الياحو لع قة   م ة رأس السال بستغيرار الرقابة ا زح ندم ةاؾ   بأثير لعشبؾ  لدرابة ةبتحميل 
( أكيبر لبؽ لدبتؾح .Sig( حيو ماات قيسة  ROA(, ةلعدل العائد نمف ا صؾل  LEVالرفب السال   

(, ةامر يباط لبب لنا ب  GRO(, ةلعبدل الشسبؾ  FSIZE(.  يشسا  ر ي  بحجبؼ الذبرمة  0.05السعشؾاة  
 (. 0.05( أقل لؽ لدتؾح السعشؾاة  .Sigعة مييرة, ةلها  أثير لعشؾ  حيو ماات قيسة  لراا

 ومسا سبق يسكن لمباحث اياغة نسهذج الانحجار الأول عمى الشحه الآتي: 
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 ؾاد ن قة ار ياط ذار  ملة لعشؾاة طر  ة  يؽ الإفراح نتا و اختبار الفخض الثاني:  -11/3/2/2
 نؽ السديةلية اماتسانية ةقيسة الذرمة. 

2معام التحجيج السرحة ) -أ 
R): 

R تزسؽ الجدةل التال  حدا  قيسة لعالل التحد د  
(, ة)ؾ لا عنس أن %42.5( ةاليالغة  2

 السيسة الت ديراة لمشسؾذ  نالية حيو أن أ م  التغيرار  سنؽ   دير)ا لؽ ح ل الشسؾذ . 

 ( يهةة11ججول رقم )
Rمعامل التحجيج )

 ( لشسهذج انحجار فخض الجراسة الثاني2
Model Summary 

Std. Error of the 

Estimate 

Adjusted  
R Square 

R Square R Model 

0.6425 0.066 0.425 0.652
a
 2 

a. Predictors: (Constant), ESG, F SIZE, LEV, ROA, GRO, AuDIT 

b. Dependent Variable: FV. 

 :ANOVAاختبار تحميل التباين  -ب 
  ؾءح الجدةل التال  اتائج احتيار  حميل التيا ؽ لسعا لة اماحدار, ةذلػ نمف الشحؾ ا،  :  

 ( يهةة12ججول رقم )
 نسهذج الانحجار الستعجد لفخض الجراسة الثانياختبار معشه ة 

ANOVA
a 

Sig. F 
Mean 

Square 
df 

Sum of 

squares 
Model 

0.018
b 

5.13 0.1125 6 0.675 Regression 

2 0.02193 68 1.491 Residual 

 74 2.166 Total 

a.Dependent variable: FV 

b.Predictors: (Constant), ESG, F SIZE, LEV, ROA, GRO, AuDIT 

( لسببا 0.05( بسدبتؾح لعشؾاببة أقبل لببؽ  F=5.13 تزبح لببؽ الجبدةل الدببا ا أن قيسبة احتيببار  
 ببدل نمببف لعشؾاببة الشسببؾذ  الإحرببائ  السدببتخدم, فزببً  نببؽ صبب حيتي لتحسيببا أ)ببداي الدراسببة, ةايمببد 

نمبف الستغيبر التبابب نمف ةاؾ   أثير لمستغير السدبتسل  الإفرباح السحاسبي  نبؽ السدبيةلية اماتسانيبة( 
 قيسببة الذببرمة(, بسعشببف أن الإفربباح نببؽ السدببيةلية اماتسانيببة  ببيثر  ببأثيراً اؾ)رابباً نمببف قيسببة الذببرمة 

 (.0.05ةذلػ بسدتؾح لعشؾاة أقل لؽ  
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 اختبار معشه ة السعاملات لشسهذج اختبار فخض الجراسة الثاني )معادلة الانحجار(: -ج 

 ماحدار الخظ  الستعد , ةذلػ نمف الشحؾ ا،  :  ؾءح الجدةل التال  اتائج  حميل ا 

 ( يهةة نتا و13ججول رقم )
Coefficients  السعاملات لشسهذج الانحجار لمفخض الثاني

a 

Sig. t 

Standardized 

Coefficients  

Un Standardized 

Coefficients  
Model 

Beta 
Std. 

Error 
B 

0.046 1.864  0.773 1.467 (Constant) 

2 

0.000 6.841 0.596 0.391 0.279 ESG 

0.031 2.192 0.192 0.142 0.313 F SIZE 

0.117 -1.581 -0.142 0.053 -0.085 LEV 

0.000 4.171 0.147 0.397 1.617 ROA 

0.014 1.333 0.055 0.376 0.601 GRO 

0.038 1.180 0.004 0.138 0.012 AUDIT 

a. Dependent Variable: FV 

الخبباص بستغيببر الإفربباح نببؽ السدببيةلية ( B1) السعالببل الجببدةل الدببا ا أن قيسببة تزببح لببؽ 
(, لسببا  عشبب  أن التببأثير مببان ا جا يبباً, ا لببر الببح   يمببد أن الإفربباح نببؽ 0.279اماتسانيببة قببد  مبب   

(  دباة  tفسد ماات   (t-testالسديةلية اماتسانية  ي    لف زاا ة قيسة الذرمة, ألا لؽ ح ل احتيار  
, ة ت با وىةه مايثبةت اةحة الفةخض الثةاني(, 0.05( ة)  أقل لبؽ  0.000( بسعشؾاة  داة   6.841 

(, Emami et al., 2014(, ة راسبة  Arshad et al., 2012 مبػ الشتيجبة لبب لا ؾصبمت  ليبي  راسبة  
 & Servaes, 2116, رليمب , 2117ةف  ذار الؾقت  تعارض ذلػ لا  ؾصمت  ليبي  راسبار   بدة , 

Tamayo, 2013 .) 
ةبتحميل الياحو لع قة قيسة الذرمة بستغيرار الرقابة ا زبح ةابؾ   بأثير لعشبؾ  لحجبؼ الذبرمة, 
ةلعبدل العائببد نمبف ا صببؾل ةلعببدل اسبؾ الذببرمة, ةابؾي لنتبب  السرااعببة نمبف قيسببة الذبرمة حيببو مااببت 

لدراببة الرفببب السببال  نمببف (.  يشسببا م  ؾاببد  ببأثير لعشببؾ  0.05( أقببل لببؽ لدببتؾح السعشؾاببة  .Sigقيسببة  
 قيسة الذرمة.

 سبق يسكن لمباحث اياغة نسهذج الانحجار الثاني عمى الشحه الآتي:  مسا
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 قبمية:الخلااة والشتا و والتهايات والتهجيات البحثية السدت/ 11
 الخلااة:  -11/1

ُ عبببد )ببببحا اليحببببو التببببدا اً ة حببببد ثاً لمدراسببببار الدبببابسة التبببب  ا)تسببببت بالإفربببباح السحاسببببي  نببببؽ 
السدبيةلية اماتسانيبة لمذببرمار, ةاسبتهدي اليحببو قيباس أثببر الإفرباح نببؽ  مبػ السسارسببار نمبف   م ببة 

اغراار ا    السحاسي  السختم بة. رأس السال ةقيسة الذرمار السدجمة ف  اليؾرصة السرراة ف  ءؾر 
ةقد قام الياحو  تسد ؼ  طار اغر   تسثبل فب  الدراسبار الدبابسة الستعمسبة بسؾءبؾي اليحبو, ةمبحلػ  حميبل 
                        ن قبببببة الإفرببببباح نببببببؽ السدبببببيةلية اماتسانيبببببة  ت م ببببببة رأس السبببببال ةقيسبببببة الذببببببرمة. ةانتسبببببد الياحببببببو

          م 2112لمذببرمار السدببجمة فبب  اليؾرصببة السرببراة حبب ل ال تببرة لببؽ نببام فبب  ذلببػ نمببف  راسببة  ظييسيببة 
 م. 2116حتف نام 

 الشتا و:  -11/2
 تتسثل أىم نتا و البحث فيسا يمي: 

أ ار  ياب  ةأ ار ااتسبان   – عتير الإفراح السحاسي  نؽ السديةلية اماتسانية بأبعا )ا البث    -1
ةالسشظسبب  لسعالجببة السرببؾر فبب  التسببارار الساليببة ة رميز)ببا نمببف )ببؾ الحببل العسمبب   –ةأ ار حببؾمس  

الجاابب  السببال  فسبب  ةنببدم قببدر ها نمببف  عهببار ا  ار الحسيسبب  لمذببرمة ةسنظببار صببؾرة مالمببة نببؽ 
كافببة أاذببظتها, حيببو  ن التؾسببب ةالتظببؾر فبب  الإفربباح أصببيح  ببشعنس نمببف العد ببد لببؽ الجؾاابب  

  سترر نمف الجاا  امقترا   فس .  امقترا  ة ةاليياية ةاماتسانية, ةأم  
 احميبببة  – حسبببا الإفرببباح السحاسبببي  نبببؽ السدبببيةلية اماتسانيبببة لمذبببرمار العد بببد لبببؽ السشبببافب   -2

الت  قد  شعنس ا جا ياً نمف  خ يض   م بة رأس السبال, ة عغبيؼ قيسبة الذبرمة, ة بدنيؼ  –ةحاراية 
سسعتها, ةاعسل نمف اح  السدتثسراؽ  ليهبا بالإءبافة  لبف الحبد لبؽ فجبؾة نبدم  ساثبل السعمؾلبار 

 لذرمة, ة سنؽ الذرمار لؽ   ارة لخاطر)ا. با
قدم ا    السحاسي  العد د لؽ الشساذ  ةالسشهجيار لسيباس   م بة رأس السبال, ةقيسبة الذبرمة, لسبا  -3

 قد  ي    لف احت ي الشتائج ةفساً لمشسؾذ  السدتخدم ف  التسييؼ. 

  سثمت اتائج الدراسة التظييسية فيسا  م :  -4

ملبببببة لعشؾابببببة نندبببببية  بببببيؽ الإفرببببباح السحاسبببببي  نبببببؽ السدبببببيةلية  ؾابببببد ن قبببببة ار يببببباط ذار   -
اماتسانية ة  م ة رأس السال, حيو ماات  لارة لعالل اماحدار سالية ةماات السيسة امحتساليبة 

 Sig. = 0.016  ة ت با وىه مايثبةت اةحة الفةخض الأول(, 0.05( أقل لؽ لدتؾح السعشؾاة .
 & Pham et al., 2012 ,Dhaliwal et al., 2011 ,Bozec)بحا الشتيجبة لبب  راسبار  

Bozec, 2010 ,) ةالتغير ف  السديةلية اماتسانية  دراة ةاحدة  ي    لف  خ يض   م بة رأس
 (. 0.928السال بسسدار  

ا زبببح لمياحبببو نبببدم ةابببؾ  ن قبببة ار يببباط لعشؾابببة  بببيؽ  رابببة الرفبببب السبببال , ةلعبببد العائبببد نمبببف  -
اببد ن قببة ار يبباط لعشؾاببة  ببيؽ حجببؼ الذببرمة, ةلعببدل اسببؾ ا صببؾل ة  م ببة رأس السببال,  يشسببا  ؾ 



- 54 - 

( أقبل لبؽ .Sigالذرمة, ةاؾي لنت  السرااعة ة  م ة راس السال, حيبو ماابت السيسبة امحتساليبة  
 (.0.05لدتؾح السعشؾاة  

 ؾاببببد ن قبببببة ار يببببباط لؾايببببة ةذار  ملبببببة لعشؾابببببة  بببببيؽ الإفربببباح السحاسبببببي  نبببببؽ السدبببببيةلية  -
(  دبباة  tار السدببجمة فبب   ياببة ا نسببال السرببراة, حيببو مااببت قيسببة  اماتسانيببة ةقيسببة الذببرم

. ة ت با )بحا الشتيجبة لبب وىه مايثبت احة الفةخض الثةاني(, 0.05( بسعشؾاة أقل لؽ  6.481 
 & Arshad et al., 2012 ,Emami et al., 2014 ,Dimitropoulos راسببار  

Vrondou, 2015  (, ةا دبر الياحبو ذلبػ ببأن الإفرباح نبؽ السدبيةلية اماتسانيبة ُ دبا)ؼ فب
ح ببض الت م ببة, ةزاببا ة الإاتاايببة, ة حدببيؽ سببسعة الذببرمة ةأ ائهببا السببال , ةالحببد لببؽ السسارسببار 

 اماتهازاة للإ ارة. 

أعهرر اتائج اماحدار أن قيسة الذبرمة  بر ي  بع قبة لؾايبة ةذار  ملبة لعشؾابة بنبل لبؽ حجبؼ  -
الذبببرمة, ةلعبببدل العائبببد نمبببف ا صبببؾل, ةلعبببدل اسبببؾ الذبببرمة, ةابببؾي لنتببب  السرااعبببة, فببب  عبببل 
الإفربباح نببؽ السدببيةلية اماتسانيببة,  يشسببا  ببر ي  بع قببة سببالية ةلببيس لهببا  ملببة لعشؾاببة  دراببة 

 الرفب السال .

 التهايات:  -11/3

 بسا يمي:بالإةافة إل ماقج تعكدو الشتا و الدابقة من تهايات, يهاى الباحث 
بالإفرببباح نبببؽ لدبببيةليتها  –حاصبببة السدبببجمة فببب  اليؾرصبببة السربببراة  –ءبببرةرة ا)تسبببام الذبببرمار  -1

م بذبببأن  نبببدا   سبببارار 2116اماتسانيبببة ةسلزالهبببا  تظييبببا امرلبببا ار الربببا رة لبببؽ اليؾرصبببة نبببام 
ا السدبيةلية اماتسانيبة, نمبف أن  نببؾن ذلبػ لبرط لتبداةل الذببرمار باليؾرصبة   ستبرح الياحبو  ظييبب

, حتببف  نبؾن ألبام الذبرمار فرصببة لتيشب  ةس حبال السدبيةلية اماتسانيببة 2121ذلبػ ا تبدار لبؽ نبام 
 ءسؽ استرا يجيتها(. 

رمار بحيبو ذبزاا ة ةن  السدتثسراؽ ةالسسرءيؽ ةأصحا  السرالح بأ)سية السديةلية اماتسانية لم -2
ُ سثبببل بعبببداً أساسبببياً فبببف   خببباذ السبببرارار امسبببتثساراة, لسبببا ُ دبببا)ؼ فبببف  ذبببجيب الذبببرمار فبببف زابببا ة 

 لديةليا ها اماتسانية. 
ءرةرة  اذار   ارة أة لجشة لمسديةلية اماتسانية  احبل مبل لبرمة, بحيبو   بؾن حاءبعة لإلبراي   -3

 لجمس الإ ارة, نمف أن  سؾم بسا  م : 
الإ اراببة ةحظبب  العسببل ةالدياسببار الستيعببة لتحسيببا السدببيةلية اماتسانيببة, ة سببد ؼ  اسببتعراض الببشغؼ -

التؾصيار, ةرصد قيام الذرمة  تؾفيا أةءانها ةفساً لمدياسار الستيعة ةاملتزالار ةالسؾانبد الستعمسبة 
 بأاذظة السديةلية اماتسانية.

 سيبببيؼ ا،ثبببار الستر يبببة نمبببف أاذبببظة السدبببيةلية اماتسانيبببة,  هبببدي لدببباندة صبببااع  السبببرارار نمبببف  -
التؾصل  لف اتائج  تدا لب أ)داي الذرمة. نمف أن  سترر أنزائها لبؽ السبد راؽ  يبر التش يبح يؽ 

 ( لرار نمف ا قل ف  الدشة. 4بالذرمة, ةأن ُ عسد المجشة  
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التب  ُ مبزم الذبرمار فب   يابة ا نسبال السربراة بإصبدار  سرابر نبؽ  ءرةرة سؽ السؾاايؽ ةالتذراعار -4
السديةلية اماتسانيبة, لبب ءبرةرة انتسبا ا لبؽ لراابب حبارا  لثمسبا )بؾ الحبال فب  التسبارار الساليبة 

 الدشؾاة, ةفرض نسؾبار نمف الذرمار الت  م  ردر لثل )حا التسرار. 

بسدببيةليتها اماتسانيببة لببؽ حبب ل  سببد ؼ السزاببد لببؽ ءببرةرة قيببام الدةلببة  تح يببز الذببرمار التببف  سببؾم  -5
التدبببهي ر ةالسزا بببا, لسبببا ُ دبببا)ؼ فبببف  نبببؼ التشسيبببة اماتسانيبببة فبببف لربببر فبببف عبببل الؾءبببب البببرا)ؽ 

 ةالغرةي التف  سر  ها لرر فف الؾقت الحاءر.

ءرةرة  ظبؾار لعبا ير السحاسبية السربراة لبؽ حب ل  صبدار لعيبار لحاسبي   بشغؼ السحاسبية نبؽ   -6
يةلية اماتسانية لؽ حيو  حد بد لجام هبا ةمي يبة قياسبها ةنرءبها بالتسبارار الساليبة لبب أ)سيبة السد

 Triple Bottom Line Reportingام جباا لتيشب   سرابر امسبتدالة أة لبا عري ببالتسرار الث ثب  
                    حيبببببببببو  تزبببببببببسؽ لعمؾلبببببببببار لاليبببببببببة ة يبببببببببر لاليبببببببببة بخربببببببببؾص أاذبببببببببظة الذبببببببببرمة امقتربببببببببا  ة

 ةاليياية ةاماتسانية. 

 اببرار السزاببد لببؽ اليحببؾ  السحاسببيية التبب   سببدم   دببيراً  ءببافياً نببؽ أثببر الإفربباح السحاسببي  نببؽ   -7
حاصة ف  عل الستغيرار الثسافية ةالسجتسعيبة فب   –السديةلية اماتسانية نمف أ ار ةقيسة الذرمار 

تخدام لسا يس أحبرح لثبل العائبد نمبف بالتظييا نمف نيشة أكير لؽ الذرمار ةبإس -اليياة السرراة 
(, ةاببببؾ ة M/B, ةالسيسببببة الدببببؾقية  لببببف السيسببببة الدفتراببببة  (VA , ةالسيسببببة السزببببافة (EPS الدببببهؼ 

 (.IND(, ةاؾي الشذاط  CORGOلسارسار الحؾمسة  

 التهجيات البحثية السدتقبمية:  -11/4

السجبامر التب   سنببؽ أن  برح الياحبو فب  ءببؾر لبا ؼ التؾصبل  ليبي لببؽ اتبائج ةابؾ  العد بد لببؽ 
  ذنل أساساً ليحؾ  لدتسيمية, ةلؽ أ)سها لا م :

                  نمببببف قيسببببة السشذببببأة ة  م ببببة الحببببد ار الإفربببباح السببببال  نيببببر ةسببببائل التؾاصببببل اماتسببببان  ةأثببببر  -
 رأس السال. 

أثر  ؾميد السرااب الخارا  نمف  فراح الذرمار نؽ السدبيةلية اماتسانيبة نمبف قبرار  امسبتثسار  -
 ةلشح امئتسان. 

نمف  خ يض ندم  ساثبل السعمؾلبار ة  م بة Accounting Conservatismأثر التح ك السحاسي   -
 (.  IFRSرأس السال ف   طار السعا ير الدةلية  

نمف قيسة الذرمة  Integrated Reportingار ا نسال الست المة أثر الإفراح السحاسي  نؽ  سار  -
 ة  م ة رأس السال. 

 ا رباح السحاسيية ف  الحد لؽ ندم  ساثل السعمؾلار ةأثر)ا نمف   م ة رأس السال.  ة ةر اؾ  -

قياس أثر اؾ ة الإفراح نؽ السديةلية اماتسانية نمف السدرة التشيياة لمسعمؾلبار السحاسبيية ةقيسبة  -
 الذرمار السدجمة.
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 :السخاجع -12

 السخاجع بالم ة العخبية: -12/1
 راسببببة  –(, لحببببد ار ةحبببؾافز التسراببببر نبببؽ السدببببيةلية اماتسانيبببة 2114  بببرا)يؼ, نبببب ر  ؾفيبببا,   -

كميبة التجبارة, السجمةة العمسيةة التجةارة والتسه ةل,  ظييسية نمف الذرمار السسيدة باليؾرصبة السربراة, 
 .98-47الثاا , العد  ا ةل, ص ص  االعة طشظا, السجمد

(, أثببر )ينببل السم يببة نمببف لدببتؾح 2117  ببرا)يؼ, محمد زاببدان, زا ببد, محمد نيببد السببشعؼ أ ببؾ الدببعؾ ,   -
الإفربباح نببؽ السدبباؾلية اماتسانيببة فببف ءببؾر السيلببر السرببر  لسدبباؾلية الذببرمار بببالتظييا نمببف 

لسخاجعةةةة بعشةةةهان لدور السحاسةةةبة اة و السةةةؤتسخ العمسةةةي الأول لقدةةةم السحاسةةةبالذبببرمار السربببراة, 
مميبة التجبارة, االعبة الإسبنشدراة,  والسخاجعة فى دعةم التشسيةة الاقترةادية والاجتساعيةة فةى مرةخل,

 .631-557لا ؾ, ص ص  6-7

(, قيبببباس العؾالببببل السحببببد ة لتيشبببب  ام ت ببببارار الت شؾلؾايببببا الحد ثببببة 2113أ ببببؾ طالبببب , أحسببببد محمد,   -
السدببببببتخدلة فبببببب   نببببببدا  التسببببببارار الساليببببببة لمذببببببرمار السدببببببجمة فبببببب  اليؾرصببببببة السرببببببراة  راسببببببة                    

الراببببب, السجمبببد                كميبببة التجبببارة, االعبببة طشظبببا, العبببد السجمةةةة العمسيةةةة لمتجةةةارة والتسه ةةةل, ليداايبببة, 
 .411-331الثاا , ص ص 

(,  طار لستبرح للإفرباح السحاسبي  فب  التسبارار الست المبة لمنسبال 2115أحسد, سعد محمد  يؾل ,   -
رسةالة دكتةةهراه  فةي السحاسةةبة غيةخ مشذةةهرة, نبؽ اليعبد ؽ اليياب  ةاماتسببان  لبب  راسبة  ظييسيببة, 

  كمية التجارة, االعة الإسنشدراة.

(, الع قبببة التأثيرابببة  بببيؽ كليبببار الحؾمسبببة ةالإفرببباح نبببؽ السدببباؾلية 2116أحسبببد, سبببساح طبببارق,   -
اماتسانيبة ةساعناسبا ها نمبف قيسببة السشذبأة ببالتظييا نمبف الذببرمار السسيبدة فب  اليؾرصبة السرببراة, 

(, 21قدبؼ السحاسبية ةالسرااعبة, مميبة التجبارة, االعبة نبيؽ لبسس, الدبشة   مجمة الفكخ السحاسةبي,
 . 48-1الجزر ا ةل, ص ص  –العد  الثاا  

(, أثبر الإفرباح نبؽ السدبيةلية اماتسانيبة نمبف   م بة رأس السبال 2117أحسد, لهشبد أكبرم لسيبل,   -
 يببر فةةي السحاسةةبة,  رسةةالة ماجدةةتيخفب  الذببرمار الرببشانية السدببا)سة العالببة فب   ةلببة ال ؾاببت, 

 .119 -1لشذؾرة, ممية   ارة السال ةا نسال, االعة كل الييت, ا ر ن, ص ص 

(,  طبببار لستبببرح للإفرببباح السحاسبببي  نبببؽ السدببباؾلية اماتسانيبببة فببب  2113أحسبببد, اييبببل  اسبببيؽ,   -
ميبة قدبؼ السحاسبية ةالسرااعبة, م مجمة الفكةخ السحاسةبي, راسة حالة,  –الؾحدار  ير الها فة لمربح 

 .48-1(, العد  ا ةل,   رال, ص ص 17التجارة, االعة نيؽ لسس, الدشة  

الةةةةةةجليل الإستخشةةةةةةادي لإفرةةةةةةاح الذةةةةةةخكات السقيةةةةةةجة عةةةةةةن أداء (, 2116اليؾرصببببببة السرببببببراة,   -
  .Available at: http://www.egx.com.eg/getdoc.الاستجامة

, البدار تحميل ومشاقذة القها م الساليةة قاسؼ لحدؽ,  حيف, زاا  )الؼ   دةن سشة اذر(,الحييظ ,  -
 .274 – 265الشسؾذاية لمظيانة ةالشذر,  يرةر, ص ص 

http://www.egx.com.eg/getdoc
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(, أ)سيبببة الإفرببباح نبببؽ السدبببيةلية 2113الخيبببال,  ؾفيبببا نيبببد السحدبببؽ, ل تببب , محمد حدبببؽ نمببب ,   -
مجمةةةة الفكةةةخ ة فببب   السسم بببة العربيبببة الدبببعؾ  ة, الييايبببة ةاماتسانيبببة فببب  التسبببارار الساليبببة السشذبببؾر 

قدبببؼ السحاسبببية ةالسرااعبببة, مميبببة التجبببارة, االعبببة نبببيؽ لبببسس, الدبببشة الدبببابعة, العبببد  السحاسةةةبي, 
 . 294- 253الثاا , ص ص 

(, أثبر لجبان التبدقيا 2113الدرطاة , نيبدالسظم , حسبدان, نب م, لذبته , صبير  أ بؾ نجييبة,   -
 راسبة  ظييسيبة نمبف الذبرمار  –لة ا ر اية نمف الحبد لبؽ   ارة ا ربباح ف  الذرمار السدا)سة العا

(, 27السجمبد  مجمةة جامعةة الشجةاح للأبحةاث )العمةهم الإندةانية(, الرشانية لا قيل ا زلة السالية, 
 .846 – 821العد  الرابب, ص ص 

مجمةةةةة اة, ( اظرابببة الؾمالببببة ةالإفرببباح اماتسببببان  لمذبببرمار السرببببر 2111الدبببيد, صببب ا لحسببببؾ    -
(, العبببد  15كميبببة التجبببارة بدبببؾ)ا , االعبببة اشبببؾ  البببؾا  , السجمبببد  البحةةةهث التجار ةةةة السعااةةةخة, 

 .114-47الثاا ,   دسير, ص ص 

 –( اسؾذ  لستبرح للإفرباح السحاسبي  نبؽ  سبارار الإسبتدالة 2112الراة , ن ت أ ؾ بنر محمد,    -
(, 49ممية التجارة, االعة الإسنشدراة, السجمبد   مجمة كمية التجارة لمبحهث العمسية, راسة  ظييسية, 

 .162 - 111الجزر الثاا ,  ؾليؾ, ص ص  –العد  الثاا  

(, أثببببببببر لببببببببدح ةفببببببببار الذببببببببرمار بسدبببببببباؾليتها الإاتسانيبببببببببة 2115الرببببببببيرف , أسببببببببسار أحسببببببببد,   -
ةلدبببببتؾح  لتبببببزام لحاسبببببييها السبببببالييؽ أح قيبببببا نمبببببف ابببببؾ ة  سارار)بببببا الساليبببببة لبببببب  راسبببببة  ظييسيبببببة 

 يبببببر لشذبببببؾرة, رسةةةةةالة دكتةةةةةهراه فةةةةةي السحاسةةةةةبة, الذبببببرمار السسيبببببدة باليؾرصبببببة السربببببراة, نمبببببف 
 كمية التجارة, االعة  لشهؾر. 

(,   م ة رأس السال ةليلرار  اذار السيسة:  راسة  ظييسية 2113الز , نم , نيا , سيد  أمحمد,   -
مقترا  ة التجاراة ةالتيدير, كمية العمؾم امجمة أداء السؤسدات الجدا خ ة,  يؾرصة الدار الييزار, 

 .141-122االعة قاصد  لرباح ةرقمة, العد  الثاا ,  ص ص 

        تذةةةةخيص الانحةةةةجار )مذةةةةاكمو وعلاجيةةةةا(: تببيقةةةةات فةةةةي(, 2112العياسبببب , نيببببد الحسيببببد محمد,   -
لعهبد الدراسببار ةاليحببؾ  الإحربائية, االعببة السببا)رة,  ببدةن , SPSSالعمةةهم الاجتساعيةةة باسةةتخجام 

 .45-21ر, ص ص اال

(,  طببار لحاسببي  لستببرح لببدةر السدبباؾلية اماتسانيببة فبب   سيببيؼ 2119العذببساة , محمد نيببد ال تبباح,   -
لبببدحل التبببؾازن  بببيؽ  –ا  ار امسبببترا يج  لمذبببرمار السدبببا)سة السسيبببدة فببب   ؾرصبببة ا ةراق الساليبببة 

يبببة التجبببارة, االعبببة كممجمةةةة آفةةةاق ججيةةةجة لمجراسةةةات التجار ةةةة, العائبببد اماتسبببان  ةامقتربببا  , 
 .71-51(, العد  ا ةل ةالثاا , ص ص 21السشؾفية, السجمد  

(, السدببباؾلية اماتسانيبببة لميشبببؾك العالمبببة فببب  لربببر 2111الساءببب , أحسبببد سبببال  نبببدل    بببرا)يؼ,   -
مخكد السجيخ ن السرةخي,  أثير ا  ار(  راسة ليدااية لساراة,  -كذرمار لدا)سة لرراة  لجام ها

 .55-1م, ص ص 2111يحثية لعام السدابسة ال
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(, لبدح  فرباح الذبرمار الدبعؾ  ة نبؽ  ياابار  عنبس أ ائهبا 2114السرا , أحسد  ؽ نيد السا ر,   -
لجمببس الشذببر  مجمةةة دراسةةات الخمةةيو والجد ةةخة العخبيةةة,اماتسببان  احببؾ  حسيببا التشسيببة السدببتدالة, 

 .41-1(, ص ص 154(, العد   41العمس , ال ؾات, السجمد  

 EGX/S&P-ESGالسرمبببز السربببر  لسدبببيةلية الذبببرمار, السيلبببر السربببر  لسدبببيةلية الذبببرمار  -
 2111). Available at: www.ecro.org.eg/ESGIndex-ar.aspx 

(, السدببيةلية اماتسانيببة ةأثر)ببا نمببف   م ببة رأس السببال فبب  الذببرمار 2115الشعيسبب , فببا ؽ ألببيؽ,   -
ممية الدراسبار  اجدتيخ في السحاسبة, غيخ مشذهرة,رسالة م الرشانية السدراة ف   ؾرصة نسان,

 . 111-1العميا, االعة الزرقار, ا ر ن, ص ص 

(, قدرة اساذ   دعير ا صؾل الرأسسالية ف   حد د أسعار 2114الشؾااحة, فيا  نيد الحسيد حدؽ,   -
 رسةةةالة ماجدةةةتيخ فةةةي  راسبببة  حميميبببة لسارابببة,  –أسبببهؼ الذبببرمار السدرابببة فببب   ؾرصبببة فمدبببظيؽ 

 .79-72كمية التجارة, الجالعة الإس لية بغزة, فمدظيؽ, ص ص السحاسبة, 

(, لحبد ار الإفرباح السحاسبي  نبؽ السدبيةلية 2115اش, لراب سعد,   برا)يؼ, نبؾض الدبيد,  ياله -
                  لعهبببببدمجمةةةةةة الإدارة العامةةةةةة, اماتسانيبببببة فببببب  الذبببببرمار الدبببببعؾ  ة السدرابببببة:  راسبببببة  ظييسيبببببة, 

)بببب, 1436(, العبببد  الراببببب, لبببؾال 55العالبببة, الراببباض, السسم بببة العربيبببة الدبببعؾ  ة, السجمبببد   الإ ارة
 . 831-791أ دظس, ص ص 

 الةةةجليل السرةةةخي لحهكسةةةة الذةةةخكات )الإاةةةجار الثالةةةث((, 2116الهيابببة العالبببة لمرقاببببة الساليبببة,   -
 .48-1لرمز السد راؽ السرر , ص ص  ,2116 أغدبذ

, SPSSالتحميةةل الإحرةةا ي لمست يةةخات الستعةةجدة باسةةتخجام بخنةةامو (, 2113ألببيؽ, أسببالة ربيببب,   -
 .151-135كمية التجارة, االعة السشؾفية,  دةن االر, ص ص 

 ار السنتب  الجبالع  السحاسةبة الاجتساعيةة بةين الشظخ ةة والتببيةق, (, 2117 دة , محمد نياس,   -
 الحد و, الإسنشدراة. 

أثببببر )ينببببل السم يببببة ةلدببببتؾح الإفربببباح نببببؽ السدببببيةلية  (,2117 ببببدة , )يببببة الله نيببببد الدبببب م,   -
                  راسببببة  ظييسيببببة نمببببف الذببببرمار السسيببببدة باليؾرصببببة السرببببراة, –اماتسانيببببة نمببببف قيسببببة الذببببرمة 
               كميبببة التجبببارة, االعبببة  شببب  سبببؾاف, السجمبببد الخبببالس, العبببد  الثببباا ,مجمةةةة السحاسةةةبة والسخاجعةةةة, 

 .216 -171لا ؾ, ص ص 

(, لببدح  ظييببا السيبباس ةالإفربباح فبب  السحاسببية نببؽ السدببيةلية 2117اربببؾي,  ؾسبب  لحسببؾ ,    -
اماتسانيبببة ببببالسؾائؼ الساليبببة فببب  الذبببرمار بسظببباي  بببزة   راسبببة است ذبببافية ،رار السبببد راؽ السبببالييؽ 

مجمةة  بزة/ فمدبظيؽ(, ةرسسار أقدام السحاسية فب  الذبرمار الربشانية السدبا)سة العالبة فب  قظباي 
 . 281 – 239(, العد  ا ةل, ص ص 15سمدمة الدراسار الإادااية, السجمد  الجامعة الإسلامية, 
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(, قيبباس كثببار لعببا ير اببؾ ة الإفربباح السحاسببي  نببؽ لخبباطر 2113حدببؽ, اببرليؽ صببيح  محمد,   -
 يبر لشذبؾرة,  , رسةالة دكتةهراه فةي السحاسةبةلشذير ا نسال ةااعناسا ها نمبف   م بة رأس السبال, 

 . 99-91كمية التجارة, االعة السا)رة, ص ص 

(, السدببباؾلية اماتسانيبببة ةس ارة البببربح ةا  ار السبببال : أ لبببة نسميبببة لبببؽ 2115حدبببؽ, اربببر طبببي,   -
كميببة التجببارة, االعبة طشظببا, العببد  السجمةةة العمسيةةة التجةةارة والتسه ةةل, الذبرمار الدببعؾ  ة السدبجمة, 

 . 189 – 154الرابب,   دسير, ص ص 

(,  طار لحاسي  لسترح لتسييؼ  أثير السدبيةلية اماتسانيبة 2114حسا , لرظ ف أحسد محمد أحسد,   -
قدببؼ مجمةةة الفكةةخ السحاسةةبي, نمببف ا  ار السببال  ةااعناسببا ها نمببف قيسببة السشذببأة  راسببة  ظييسيببة, 

ا ةل, ص      (, العببد        18السحاسببية ةالسرااعببة, مميببة التجببارة, االعببة نببيؽ لببسس, الدببشة  
 .318 -237ص 

                          (,  طبببببببار لستبببببببرح لمع قبببببببة  بببببببيؽ   م بببببببة رأس السبببببببال ةمبببببببل2115حشبببببببا, نسبببببببا  ابببببببؾر    بببببببرا)يؼ,   -
                       لببببببؽ اببببببؾ ة الإفربببببباح ةاببببببؾ ة ا رببببببباح ةاببببببؾ ة حؾمسببببببة الذببببببرمار ة ةر حظببببببر السعمؾلببببببار فبببببب 

               يبببببر لشذبببببؾرة, مميبببببة التجبببببارة, االعبببببة السحاسةةةةةبة, رسةةةةةالة دكتةةةةةهراه فةةةةةي   دبببببير )بببببحا الع قبببببة, 
 .159- 152الإسنشدراة, ص ص 

(, قيبباس ا ثببر الت ببانم  لمسحتببؾح 2113حميببل, نمبب  لحسببؾ  لرببظ ف,   ببرا)يؼ, لشببف لغرببب  محمد,   -
السعمؾلبا   لتسراببر السدباؾلية اماتسانيببة نمبف اببؾ ة ا ربباح السحاسببيية فب  ءببؾر السيلبر السرببر  

الدبشة الثالثبة, العبد  الدبا س, مميبة مجمة السحاسبة السرخ ة,  راسة  ظييسية,  –اؾلية الذرمار لسد
 . 561- 497التجارة, االعة السا)رة, ص ص 

(, لرمبز السبد راؽ السربر , 2111 ليل قؾاند ةلعا ير حؾمسة الذرمار بجسهؾراة لرر العربيبة,   -
 . 33-31لارس, ادخة لعدلة, ص ص وزارة الاستثسار السرخ ة, 

(, أثبببر السدببباؾلية اماتسانيبببة لمذبببرمار نمبببف ابببؾ ة التسبببارار 2115رءبببؾان, أحسبببد اسعبببة أحسبببد,   -
كميبة مجمة البحهث السحاسةبية, السالية بالتظييا نمف لرمار السيلر السرر  لسداؾلية الذبرمار, 

 .216-151التجارة, االعة طشظا, العد  ا ةل, ص ص 

(, أثبببر لدبببتؾح الإفرببباح نبببؽ السدببباؾلية اماتسانيبببة نمبببف قيسبببة 2116ر محمد رزق,  رليمببب , سبببشا -
قدببؼ  الفكةةخ السحاسةةبي, مجمةةةالذببرمة:  راسببة  ظييسيببة نمببف الذببرمار السسيببدة باليؾرصببة السرببراة, 

السحاسية ةالسرااعة, ممية التجبارة, االعبة نبيؽ لبسس, الدبشة العذبرةن, العبد  الراببب, الجبزر ا ةل, 
 . 374-331ص    دسير, ص

                     (, حربببببببببببائص الذبببببببببببرمار مسحبببببببببببد ار للإفرببببببببببباح نبببببببببببؽ2113سبببببببببببعد البببببببببببد ؽ,   سبببببببببببان محمد,   -
السدببباؾلية اماتسانيبببة فببب  ءبببؾر السيلبببر السربببر  لسدببباؾلية الذبببرمار ببببالتظييا نمبببف الذبببرمار 

     لثالبببو,كميبببة التجبببارة, االعبببة نبببيؽ لبببسس, العبببد  االسجمةةةة العمسيةةةة للاقترةةةاد والتجةةةارة, السرببراة, 
 . 418-482 ؾليؾ, ص ص 
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(,  حميل الع قة  يؽ التح ك السحاسي  بالتسبارار الساليبة ة  م بة رأس 2114سعد الد ؽ,   سان محمد,   -
كميببة التجببارة, االعببة  شبب  سببؾاف, مجمةةة السحاسةةبة والسخاجعةةة, السببال ةأثر)ببا نمببف قيسببة السشذببأة, 

 .243-299السجمد الثاا , العد  ا ةل,  ؾايؾ, ص ص 

(, قياس أثر ال رةق الزرايية نمبف ابؾ ة ا ربباح ةااعناسبا ها 2117ءا)ر, سالح سعيد لحسؾ ,   -
رسةةةالة دكتةةةهراه فةةةي نمبببف نسميبببار التبببداةل البببداحم  ة  م بببة رأس السبببال السسمبببؾك:  راسبببة  ظييسيبببة, 

 . 117-98 ير لشذؾرة, ممية التجارة, االعة السا)رة, ص ص السحاسبة, 

(, لدح  فراح لرمار السدا)سة الدبعؾ  ة نبؽ السدبيةلية 2114نيد الحميؼ, أحسد حالد لحسؾ ,   -
قدببؼ السحاسببية, مميببة مجمةةة البحةةهث السحاسةةبية,  راسببة ليداايببة,  -اماتسانيببة فبب   سارار)ببا الساليببة

 .234-187التجارة, االعة طشظا, العد  ا ةل,  ؾايؾ, ص ص 

(,  ةر ا،ليببار الداحميببة لمحؾمسببة فبب   حدببيؽ الإفربباح 2113,  نيببد الببرحسؽ, اجبب ر   ببرا)يؼ  حبب  -
كميببة مجمةةة السحاسةةبة والسخاجعةةة, ةالتسراببر نببؽ السدببيةلية اماتسانيببة لسشذببير ا نسببال الدببعؾ  ة, 

 . 223- 175التجارة, االعة  ش  سؾاف, العد  ا ةل,  ؾايؾ, ص ص 

 ثر لسارسار السداؾلية اماتسانية نمف (, السياس السحاسي  2111نيد ال تاح, )الة نيد الشي ,   -
كميبة مجمةة السحاسةبة والإدارة والتةأمين, ا  ار السال  لمذرمار ف  ءبؾر ليبا ش حؾمسبة الذبرمار, 

 .92-63(, ص ص 49(, الدشة  76التجارة, االعة السا)رة, العد   

الحؾمسببة ةالإفربباح (,  راسببة ا ثبر الت ببانم  ،ليبار 2112نيبد الستعببال, )يبة نيببد الستعبال أحسببد,   -
مجمةة امحتيار  نؽ لسارسار الحؾمسة ةالسدباؾلية اماتسانيبة ةالسزبا ا الييايبة نمبف قيسبة الذبرمة, 

 .843-799العد  الثالو, الدشة الثااية, ص ص السحاسبة السرخ ة, 

(, أثبر  سبتي ار الذبرمار لستظميبار الإ را  فب  السيلبر 2117نيد الشاصبر, نيبد لحسبؾ  أ بؾ زابد,   -
السةؤتسخ العمسةي الأول لقدةةم  راسببة  ظييسيبة,  –نمبف قيسبة ةأ ار الذبرمة  ESGربر  لمسدباؾلية الس

السحاسةبة والسخاجعةة بعشةهان: دور السحاسةبة والسخاجعةة فةي دعةم التشسيةة الاقترةادية والاجتساعيةة  
 .1411-1378لا ؾ, ص ص  7-6, ممية التجارة, االعة الإسنشدراة, في مرخ

(, الإفربببباح نببببؽ التشسيببببة 2116نرفبببة, ارببببر طببببي حدببببؽ, لميجبببب , لجببببد  لميجبببب  نيببببدالحنيؼ,   -
مجمةة الفكةخ السحاسةبي, السدتدالة ةاؾ ة التسارار السالية:  راسة  ظييسية نمبف الذبرمار الدبعؾ  ة, 

الجبببزر  –(, العبببد  الراببببب 21قدببؼ السحاسبببية ةالسرااعبببة, مميبببة التجببارة, االعبببة نبببيؽ لبببسس, الدببشة  
 .542-513,   دسير, ص ص ا ةل

 –(,  راسببة أثبببر ابببؾ ة السرااعببة الخارايبببة نمببف   م بببة رأس السبببال 2114نسببارة, محمد سببب لة محمد,   -
  ير لشذؾرة, ممية التجارة, االعة السا)رة. رسالة ماجدتيخ في السحاسبة,  راسة ليدااية, 

ح نببببؽ السدبببباؾلية (,  طببببار لستببببرح لزاببببا ة فعاليببببة الإفرببببا2114نيدببببف, نبببباري لحسببببؾ  مالببببل,   -
                            اماتسانيبببببببببة  هبببببببببدي  حدبببببببببيؽ ابببببببببؾ ة التسبببببببببارار الساليبببببببببة ة عغبببببببببيؼ قيسبببببببببة السشذبببببببببأة: ببببببببببالتظييا
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                 كميببببة التجببببارة, االعببببة رسةةةةالة دكتةةةةهراه فةةةةي السحاسةةةةبة غيةةةةخ مشذةةةةهرة, نمببببف اليياببببة السرببببراة, 
 .382-1السا)رة, ص ص 

                       (, طببببببببرق السحاسببببببببية نببببببببؽ السدبببببببباؾلية اماتسانيببببببببة فبببببببب  1994لظ بببببببب , ليمببببببببف نيببببببببد الحسيببببببببد,   -
               كميبببة التجبببارة, االعبببة نبببيؽ لبببسس, العبببد السجمةةةة العمسيةةةة للاقترةةةاد والتجةةةارة, اليشبببؾك التجارابببة, 
 . 796-774ا ةل, ص ص 

السدببباؾلية اماتسانيبببة  (, اسبببؾذ  لستبببرح لسيببباس الع قبببة  بببيؽ2112محمد, حسيبببدا محمد نيبببد السجيبببد,   -
(, 32كميبة التجبارة, االعبة  شهبا, الدبشة  مجمة الجراسات والبحهث التجار ة, لمذرمار ةس ارة ا رباح 

 .372 – 337السجمد الثاا , العد  ا ةل, ص ص

(,  راسببة لببدح أ)سيببة السحاسببية نببؽ السدبباؾلية اماتسانيببة ةالييايببة 2119محمد,  اسببر أحسببد الدببيد,   -
كميببة السجمةةة العمسيةةة لمتجةةارة والتسه ةةل, الذببرمار بببالتظييا نمببف الذببرمار الدببعؾ  ة,  لببدنؼ حؾمسببة

 .497 –443التجارة, االعة طشظا, السجمد ا ةل, العد  الثاا , ص ص 

             الرابببباض,  –لرمببببز السببببد راؽ السرببببر , السمتسببببف العرببببب  الثبببباا  لمسدببببيةلية اماتسانيببببة لمذببببرمار  -
 . 2111(, أكتؾبر/   دسير, 12   العدمجمة التشفيحي, 

(,  ةر حؾمسببة الذببرمار فبب   عغببيؼ قيسببة السشذببأة  راسببة اغراببة 2119لظبباةي, محمد نيببد الحسيببد,   -
              كميبببة التجبببارة, االعبببة السشؾفيبببة, العبببد  الثالبببو مجمةةةة آفةةةاق ججيةةةجة لمجراسةةةات التجار ةةةة,  ظييسيبببة, 

 ةالرابب,  ؾليؾ ةأكتؾبر. 

                        (, لحبببببببببد ار الإفرببببببببباح السحاسبببببببببي  نبببببببببؽ2114لميجببببببببب  نيبببببببببد الحنبببببببببيؼ,  لميجببببببببب , لجبببببببببد   -
                    راسببببببة اغراببببببة -السدبببببباؾلية اماتسانيببببببة ةأثببببببرا نمببببببف أ ار ةسببببببسعة اليشببببببؾك فبببببب  اليياببببببة السرببببببراة

                   ببببب,كميبببة التجبببارة, االعبببة نبببيؽ لبببسس, العبببد  الراالسجمةةةة العمسيةةةة للاقترةةةاد والتجةةةارة,  ظييسيبببة, 
 .76-1الجزر ا ةل, ص ص 

(,  حميببببل الع قببببة  ببببيؽ الإفربببباح السحاسببببي  نببببؽ 2117لميجبببب , لجببببد  لميجبببب  نيببببد الحنببببيؼ,   -
السعمؾلار السدتسيمية ة  م بة رأس السبال ةأثر)با نمبف م بارة السبرارار امسبتثساراة لمذبرمار السربراة, 

االعببببببة  شبببببب  سببببببؾاف, السجمببببببد الخببببببالس, العببببببد                     كميببببببة التجببببببارة, مجمةةةةةةة السحاسةةةةةةبة والسخاجعةةةةةةة, 
 .51-1الثاا , لا ؾ, ص ص 

(,  راسة ةاحتيار الع قة الدييية  يؽ ابؾ ة الإفرباح امحتيبار  2115لشدةر, محمد محمد محمد   را)يؼ,   -
مجمةةة شاايببة, نببؽ السدببيةلية اماتسانيببة لمذببرمار ةا  ار السببال  بببالتظييا نمببف اليشببؾك التجاراببة المي

, مميببة التجببارة, االعببة  شبب  سببؾاف, السجمببد الثالببو, العببد  الثبباا ,  ؾايببؾ, ص السحاسةةبة والسخاجعةةة
 .158-113ص 

(, الع قببة  ببيؽ لدببتؾح الإفربباح نببؽ السدبباؾلية اماتسانيببة 2116 ؾسبب , حشببان محمد  سببسانيل,   -
لسيلبببر السرببر  لسدببباؾلية  راسبببة  ظييسيببة نمبببف الذببرمار السدرابببة فبب  ا -لمذببرمار ةأ ائهبببا السببال 
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قدببؼ السحاسببية ةالسرااعببة, مميببة التجببارة, االعببة نببيؽ لببسس, مجمةةة الفكةةخ السحاسةةبي, الذببرمار, 
 . 396- 353الجزر ا ةل,   رال, ص ص  –(, العد  ا ةل 21الدشة  

الجهانةةةةةى الساليةةةةةة لجراسةةةةةات جةةةةةجوا السذةةةةةخوعات (, 2118 ؾسببببب , أحسبببببد لحسبببببؾ , ةكحبببببرةن,  -
 .175-153التجارة, االعة السا)رة,  دةن االر, ص ص , ممية الاستثسار ة
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