
 

 

 

 

ويؤشر  خصبئص انشركبث بين إختببر انعلاقت

 (: دراست إيبريقيتESG) انًسئونيت انًصري

 

 

 

 د/أبوبكر يحًذ يوسف

 جبيعت انسقبزيق –كهيت انتجبرة 

 

 



 
 

2 

 صـممخ

والمركز المصري لمسئولية الشركات ومؤسسة  بعد قيام كل من مركز المديرين المصري،
شركة تم تقييميا  02، والذي يضم  0202الشركات عام  بإطلاق مؤشر مسئولية "ستاندارد أند بورز"

وفقاً لممعمومات التي تتيحيا بشكل طوعي عن ممارستيا فيما يخص الحوكمة والبيئة والعاممين 
 . EGX 100والمسئولية الإجتماعية وكذلك حجم السوق والسيولة من بين الشركات المقيدة في مؤشر 

جة بالمؤشر من فترة لأخرى وكذلك عدم إستمرار بعضيا في ونظراً لإختلاف ترتيب الشركات المدر 
 الإدراج بالمؤشر ، مما يثير تساؤل حول العوامل التي تدفع الشركات للإلتزام بأبعاد المؤشر الثلاثة.

التعرف عمى طبيعة العلاقة بين خصائص الشركات المتمثمة فى كل بحث ولذلك استيدف ال
لمراجعة، حجم الشركة، المديونية ، الربحية و تركز الممكية من من  نوع الصناعة ، و تصنيف مكتب ا

روعى شركة   02 من عينة مكونةوبإستخدام ،ناحية والإدراج بمؤشر مسؤلية الشركات من ناحية أخرى 
وقد إعتمد البحث في  ،شركة غير مدرجة 02شركة مدرجة بالمؤشر بالإضافة إلى  02فييا أن تحوى 

عمى نموذج الإنحدار الموجيستي ثنائي المتغيرات،الذي يبنى عمى أن  الدراسة إختبار فرضيات
تكون قيم المتغير التابع غير متصمة تأخد القيم )صفر( و )واحد( ،وقد أظيرت القدرة التفسيرية 
لمنموذج أن المتغيرات المستقمة )نوع الصناعة ، تصنيف مكتب المراجعة، حجم الشركة ، 

% من التغيرات التي تحدث في المتغير التابع 4...الممكية( تفسر المديونية ، الربحية ، تركز 
% من التغير في المتغير التابع ترجع إلى 0...)الإدراج بمؤشر مسئولية الشركات( في حين أن 

 عوامل أخرى.

وجود علاقة موجبة بين حجم الشركة كمتغير مستقل والإدراج فى  توصمت الدراسة الىو  
جود علاقة سالبة بين تركز الممكية كمتغير مستقل والإدراج فى مؤشر و و ،مؤشر مسؤلية الشركات

عدم وجود علاقة بين باقى المتغيرات المستقمة )نوع الصناعة ، و تصنيف مكتب و ،مسؤلية الشركات
 .المراجعة ، المديونية ، الربحية( والمتغير التابع )الإدراج فى مؤشر مسؤلية الشركات(
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 حثأولًا: الإطار العام لمب

 مقدمة ومشكمة البحث:1/1

التي تعرضت ليا الكثير من دول العالم خلال المختمفة أدت سمسمة الإنييارات والأزمات المالية 
دراك الشركات لأىمية تحسين سمعتيا وصورتيا من خلال دمج النواحي  العقدين الماضيين ، وا 

تشغيمية، إلى الإىتمام المتزايد من قبل الإجتماعية والبيئية في السياسات والأنشطة الخاصة بعممياتيا ال
المؤسسات والمنظمات الإقميمية والدولية والجيات الرقابية بمفاىيم وآليات الحوكمة والمسئولية 
الإجتماعية والأداء البيئي،ومحاولة التوصل إلى مؤشر يغطي ىذه الأبعاد مجتمعة لتقييم آادء 

 الشركات.

ة "ستاندارد أند كز المصري لمسئولية الشركات، ومؤسسوقد قام مركز المديرين المصري، المر 
بإعداد المؤشر  بالتعاون مع البورصة المصرية، "Crisil" وكريسيل "  Standard & Poor'sبورز

مارس  00الذي تم تدشينو في  –الخاص بالبيئة والمسئولية الاجتماعية والحوكمة. ويعتبر ىذا المؤشر 
، الأسواق الناشئةوالثاني عمي مستوي الدول العربية والأفريقية  عمى مستوىالأول من نوعو  - 0202

0224حيث تم تدشين المؤشر الأول في اليند في يناير 
1.    

حجم  -   (ESG)  الذي تم تسميتو المؤشر المصري لمسئولية الشركات -ويقيس المؤشر 
وكمة والبيئة والعاممين المعمومات التي تتيحيا الشركات بشكل طوعي عن ممارساتيا فيما يخص الح

  EGX والمسئولية الاجتماعية، وكذلك حجم السوق والسيولة. ويتم تقييم الشركات المقيدة في مؤشر

 ختيار أفضل ثلاثين شركة لتحظى بالترتيب الذي تستحقو في المؤشر. إحتى يتسنى  بشكل سنوي100

المؤشر لممستثمرين صورة  وتتم مراجعة المؤشر مرة واحدة فى شير يوليو من كل عام، ويوفر
واضحة عن مدى إلتزام الشركات بالحوكمة والمسئولية المجتمعية والإىتمام بالبيئة. ويحفز ىذا المؤشر 

المحيط بيا، بما يمكنيا من تحسين سمعتيا، وزيادة العائد ربط أنشطتيا باليئة والمجتمع عمى  الشركات 
الأطراف ذات العلاقة بأداء الشركة، وجذب المزيد من  عمى الإستثمار كنتيجة منطقية لإىتماميا بكافة

 الإستثمارات.

                                                           

    hhttttpp::////wwwwww..eeiioodd..oorrgg//NNeewwssDDeettaaiillss__AARR..aassppxx??IIDD==1199لمزيد من المعمومات عن المؤشر لمزيد من المعمومات عن المؤشر ( (   11

http://www.eiod.org/NewsDetails_AR.aspx?ID=19


 
 

4 

ودون  – لإلتزام بأبعاده الثلاثمما سبق يمكن القول بأن الإدراج فى المؤشر يرتبط فقط بمدى ا
التساؤل عن الدوافع  ميترك المجال مفتوحا أماأن ذلك ، إلا  -أخذ أى عوامل أخرى في الإعتبار 

دفع الشركات للإلتزام بيذه الأبعاد، وىو مايمكن الإجابة عنو من خلال النظرية والأغراض التى قد ت
من منظورييا سواء كان منظور الكفاءة  Theory AccountingPositiveالوضعية لممحاسبة 

Efficiency Perspective   أو منظور الإنتيازيةOpportunistic Perspective وذلك من .
 خصائص التى تميز الشركات المدرجة عن مثيلاتيا غير المدرجة.خلال محاولة التعرف عمى ال

 تدفع تؤثر في الإدراج بالمؤشر و ىل ىناك عوامل أخرى  :ىو يطرحو البحثوالتساؤل الذى 
وبالتالى تبرز المشكمة الأساسية التى يتناوليا البحث والتى تدور  ،الثلاث  هأبعادالشركات إلى الإلتزام ب

 حول السؤال التالى
 " ؟ ىل توجد علاقة بين خصائص الشركات والإدراج بمؤشر مسؤلية الشركات "

 ىدف البحث: 1/2
 ييدف ىذا البحث الى: 

المتمثمة في الحوكمة والمسئولية إلقاء الضوء عمى مؤشر مسئولية الشركات وأبعاده المختمفة  .0
 الإجتماعية والأداء البيئي.

تمثمة فى كل من  نوع الصناعة ، ت المالتعرف عمى طبيعة العلاقة بين خصائص الشركا .0
تركز الممكية من ناحية والإدراج  ،جم الشركة، المديونية ، الربحية تصنيف مكتب المراجعة، ح

 بمؤشر مسؤلية الشركات من ناحية أخرى.

 أىمية البحث: 1/3
 عاممين ىما: ع أىمية ىذا البحث مننبت
ن   - عمهم الباحهث ودحهد  - فهيتناولتهو  التى دراساتمؤشر مسئولية الشركات وندرة ال حداثة .0 وا 

الإفصهههاح عهههن المسهههئولية المجتمعيهههة دون  أىتمهههت بمحهههدداتكهههان ىنهههاك بعهههض الدراسهههات التهههي 
  .التعرض بصورة واضحة للإدراج بمؤشر مسئولية الشركات من عدمو

الإسيامات المتوقعة لنتائج البحث ومنيا معرفة ماإذا كانت ىناك متغيرات أخرى بخلاف  .0
ساعد عمى إضافة تفسيرات بديمة تشركات تؤثر فى الإدراج بالمؤشر  ات مؤشر مسؤلية المكون
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تم إدراجيا ىى التي لممحتوى المعموماتى لممؤشر بحيث لا يقتصر فقط عمى أن الشركات 
دوافع أخرى وراء ىذا الإلتزام ىناك ، بحيث قد تكون EGX 100ألأعمى التزاماً بين شركات 

 السياسية.مثل تجنب التكاليف 

 خطة البحث 1/4
 .لقسم الأول: الإطار العام لمبحثا

 .الثاني: الخمفية النظرية لمبحث القسم
 .القسم الثالث: الدراسات السابقة وتطوير فرضيات الدراسة

 .القسم الرابع: الدراسة الإمبريقية
 .البحثالقسم الخامس: نتائج وخلاصة 

 .القسم السادس: المراجع

 نظرية لمدراسةثانياً:الخمفية ال

مراحههل تقيههيم أداء الشههركات المدرجههة بمؤشههر مسههؤلية الشهههركات  قسههميتنههاول الباحههث فههى ىههذا ال
ىههذا يههتم تقسههيم المصههرى وطريقههة حسههابو، كمهها يتعههرض الههى التأصههيل النظههرى لأبعههاده الثلاثههة، ومههن ثههم 

 ما يمى:ك القسم

 .مؤشر مسؤلية الشركات   0/0
 حوكمة الشركات .  0/0
 لية المجتمعية .المسؤ   0/0
 الأداء البيئى.   ./0

 مؤشر مسؤلية الشركات   2/1
ىناك مرحمتين لتقييم أداء الشركة، الأول يركز عمى البيئة والمسئولية الاجتماعية، والثاني يركز 

 :(0200)مركز المديرين المصرى، عمى حوكمة الشركات
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 :المرحمة الأولى

أساس ما تقوم بالإفصاح عنو من معمومات إلى تشمل المرحمة الأولى تقييم الشركات عمى 
الجميور من خلال التقارير السنوية، والموقع الالكتروني لمشركة أو ما ترسمو من معمومات إلى 

 البورصة المصرية في المجالات الرئيسية التالية:

 ىيكل الممكية وحقوق المساىمين مثل: .0

 .الإفصاح عن عدد الأسيم العادية الصادرة 
 ليل حوكمة الشركات أو دليل الممارسات الجيدة لحوكمة الشركات.محتويات د 
 .تعريف لفئات الأسيم المقدمة 

 

 معمومات مالية وتشغيمية مثل: .0
 .السياسة المحاسبية لمشركة 
 البيانات المالية السنوية وفقًا لممعايير المحاسبية الدولية )المعايير الدولية IFRS – 

 ا "الولايات المتحدة الأمريكية"(.المبادئ المحاسبية المتعارف عميي
 .توقعات لممكاسب المالية 
  كشف يوضح تقديرات الإيرادات لكل بند رئيسي من ىيكل الموازنة. –ىيكل الإيرادات 
 .ىيكل ممكية الشركات التابعة 

 معمومات عن مجمس الإدارة و الإدارة العميا: .0

 لاسم والمقب.معمومات عن أعضاء مجمس الإدارة غير المعمومات الخاصة با 
  .لجان المجمس أو قائمة بأسماء جميع أعضاء المجنة القائمة 
 .سجل الحضور لاجتماعات المجمس 

 حوكمة الشركات ومعالجة الفساد: ..
  السياسات والإجراءات الخاصة بوجود نظام لمبلاغات داخل الشركة و السياسات

 والإجراءات الخاصة بالتداول بناء عمى معمومات داخمية.
  كة في الأحزاب السياسية.المشار 
 .الإفصاح عن الإجراءات والسياسات المتعمقة بالرشوة والفساد 
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 أخلاقيات العمل والمسئولية الاجتماعية: ..
 .نشر تقارير المسئولية الاجتماعية لمشركات 
 .دارتيا  الأداء الاجتماعي والبيئي في تحميل عممية اتخاذ القرارات وا 

 حماية البيئة:  .0
  الدفيئة مثل أكسيد النيتروجين وأكسيد الكبريت والانبعاثات الأخرىانبعاث الغازات 
 .وضع أىداف محددة لخفض انبعاثات الغاز 
 .إجمالي الكميات المستخدمة من المياه 

 حقوق العاممين: .7
  برامج التطوير الوظيفي   
  القواعد المتعمقة بالرعاية الصحية. –معمومات عن السياسات  
  ظفين العاممين.عدد الإضرابات وعدد المو 
 .عدد العاممين من الجنسين من مجموع القوي العاممة 

 

 المجتمع:  .4
 .وجود سياسة واضحة فيما يتعمق بالاستثمار في المجتمع 
  المشاركة المجتمعية فيما يخص مبادرات القطاعين العام والخاص نحو تنمية المجتمع

 المحمي.
 العملاء والمنتج: .9

 ية لتقييم رضا العملاء والتي أجريت خلال عام.وجود عدد من الدراسات الاستقصائ 
  بعض الإجراءات والبرامج التي تدعو لمتمسك بالقوانين والمعايير المتعمقة بالاتصالات

 التسويقية مثل: الإعلان والترويج والرعاية.
 .وضع آلية لمعالجة شكاوي ومقترحات )المعمومات المرتدة( العملاء 

 :المرحمة الثانية

ة الثانية تقييم الممارسات الفعمية لمشركة عن طريق التحقق من الأخبار المتاحة تتضمن المرحم
 ،بوسائل الإعلام المختمفة الموثوق بيا والمجلات المتخصصة وتقارير المسئولية الاجتماعية لمشركات
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ي إذا كان ىناك أما وأيضاً من خلال الاتصال بالجيات الحكومية والمنظمات الغير الحكومية لمعرفة 
 مخالفات تقوم بيا الشركة.

 

 المؤشر: طريقة حساب 
الشفافية والإفصاح فيما  –التقييم الكمي: يتم تقييم الشركات المقيدة بناء عمي ثلاثة عوامل  .0

 ( والممارسات البيئية.0( المسئولية الاجتماعية، )0( حوكمة الشركات، )0يخص )
بناء عمي مصادر مستقمة  0إلي  .قياس من التقييم النوعي: يتم التقييم الفعمي لمشركات عمي م .0

 لممعمومات، والقصص الإخبارية والمواقع الإلكترونية وتقارير المسئولية الاجتماعية لمشركات.
النقاط المجمعة: يتم احتساب النتيجة المركبة لكل شركة عن طريق جمع نقاط التقييم الكمي  .0

 والنوعي.
 ي نقاطيا في التقييم.يتم تحديد وزن كل شركة في المؤشر بناء عم ..

 

 حوكمة الشركات 2/2

 نشأة ومفيوم حوكمة الشركات: 2/2/1
 تعد سمسمة المقالات التى قام بنشرىا المعيد البريطانى لأمناء السر والمديرين المعتمدين

Institute of Chartered secretaries and administrators  من أول الدراسات التى تناولت
 (Calder,2008) 0979ات عام موضوع حوكمة الشرك

 Positivist agencyوقد إرتبط مفيوم حوكمة الشركات بالمنيج الإيجابى لنظرية الوكالة 

theory( حيث أشار ،Eisenhardt, 1989 إلى أن ىذا المنيج يسعى لوصف أليات الحوكمة )
Governance mechanisms يل فى كثير اللازمة لحل مشاكل الوكالة الناتجة عن عدم قدرة الأص

قتران ذلك  من الأحيان عمى ملاحظة مجيودات وقرارات وتصرفات الوكيل عمى الأقل لحظة حدوثيا وا 
بتعارض وتنازع المصالح بينيما وعدم التماثل فى المعمومات المتاحة لدى كل منيما، والمتمثمة فى 

مانة فى المواقف القرارية خمق دافع لدى الوكيل عمى التراخى فى بذل الجيد وفرصة لمتدليس وخيانة الأ
المختمفة، وبالتحديد تظير مشكلات المتعمقة بعدم أمانة الوكيل فى بذل المستوى الملائم من الجيد 

، أو تمك المتعمقة بعدم أمانة الوكيل فى الإختيار السميم Moral Hazardوالتى تعرف إصطلاحا بإسم 
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سم إحدتو والتى يطمق عمييا إصطلاحاً ة المتعمقة بو القرارات المختمف إتخاذند مابين البدائل المتاحة ع
Adverse selection أو تمك المتعمقة بعدم أمانتو فى الإستغلال الأمثل لمموارد المخصصة لو والتى ،
 (..020)يوسف،  Over-  Consumptionتعرف إصطلاحاً بإسم 

ربت دول جنوب شرق ض الإنييارات الإقتصادية التىوقد زاد الإىتمام بحوكمة الشركات بعد 
آسيا وسمسمة الأزمات المالية المختمفة التى تعرضت ليا العديد من الشركات الكبرى مثل شركة 

Enron  التى كانت تعمل فى مجال تسويق الكيرباء والغاز الطبيعى فى الولايات المتحدة الأمريكية
التي أصبحت  والصعوبات 0220ألأمريكية للإتصالات عام   WorldCom، وشركة 0220عام 

تكتنف إجتذاب المستويات الكافية من روؤس الأموال في ظل أزمة الثقة في منشآت الأعمال ومجالس 
ن والمساىمين حول العالم من ية الفادحة التي تكبدىا المستثمريإدارتيا كنتيجة طبيعية لمخسائر المال

بمفيوم حوكمة الشركات والدعوة  مما أدى لزيادة الإىتمام جراء تمك الإنييارات والأزمات المالية، 
ضمانا لعدم تكرار تمك الأزمات   Corporate Governance Reform لإعادة إصلاحيا

 والإنييارات.

ونظراً لأن حوكمة الشركات تغطى جوانب متعددة مثل اليياكل والقواعد والإجراءات والآليات 
نية وتعدد الإصدارات العممية والمي الشركة، تخاذ القرارات فىإمية التى يتم من خلاليا توجيو ومراقبة عم
تعددت مفاىيم حوكمة الشركات بتعدد إىتمامات الباحثين فقد التى إىتمت بحوكمة الشركات، 
 الحصول في الشركة تساعد التي الآلية أنيا عمى منظور اقتصادى من وتخصصاتيم ،فقد تناوليا البعض

الطويل، وتناوليا البعض الآخر  الأجل في ستمرارىاا  و الشركة  أسيم قيمة تعظيم وتضمن التمويل، عمى
كاممة،  غير أم كاممة كونيا حيث التعاقدية من العلاقة طبيعة إلى تشير أنيا عمى من منظور قانوني

أخرى، كما  ناحية من ناحية، والمديرين من المصالح وأصحاب الأسيم حممة وواجبات حقوق تحدد والتي
 في لمشركة الاجتماعية عمى المسؤولية بذلك مركزين اجتماعي وأخلاقي، من منظور ثالث تناوليا فريق

البيئة  العادلة، وحماية الاقتصادية التنمية وتحقيق المستثمرين، صغار أو الأقمية حقوق حماية
 (.Fawzy, 2003 ;0227)يوسف،

 Demireg et. al., 2000; Shahira, 2001; Minowحيث قدمت العديد من الدراسات )

and Monks, 2002; Helbing and Sulivan, 2003;Nitkin, 2007  ،خميل،  .022; الحيزان
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(  والمنظمات المينية والمؤسسات الدولبة  مفاىيم مختمفة لحوكمة الشركات ، من أبرز ىذه  0220
حيث  International Institute of Finance – IFCالمفاىيم ما قدمتو مؤسسة التمويل الدولية 

كمة عمى أنيا النظام الذى يتم من خلالو إدارة الشركات والتحكم فى أعماليا. كما عرفتيا عرفت الحو 
 The Organization for Economic Co-operation andمنظمة التعاون الإقتصادى والتنمية 

Development (OECD)  عمى أنيا مجموعة العلاقات التى تربط بين القائمين عمى إدارة الشركة
دارة وحممة الأسيم والأطراف الأخرى ذات العلاقة بشكل يمكن من خلالو تحديد أىداف ومجمس الإ

 الشركة وآليات تنفيذىا ومتابعة آدائيا.

ويلاحظ عمى مفاىيم حوكمة الشركات أن القاسم المشترك بينيا ىو الإىتمام بتطوير الأداء 
قواعد أخلاقية ونزاىة  بما تشممو من وتفعيل الدور الإشرافى لمجمس الإدارة و تحسين البيئة الرقابية

تحقيق الإفصاح والشفافية فى كافة المعمومات وبصفة خاصة المعمومات المالية لما ليا من وأمانة، و 
قتصاديات المنشأة،  أىمية ودور فعال فى تحقيق أىداف كافة الجيات ذات المصمحة فى تتبع أداء وا 

نتائج العديد من الدراسات الى وجود علاقة بين  وتشير .الأوراق المالية مما يؤدى لتنشيط سوق
مستويات الحوكمة فى الدول المختمفة  من ناحية وبين درجة نمو وتطور أسواقيا المالية وآداء الأسيم 

  (Gompers, 2001; Eugene,2003  ;0220بيا من ناحية أخرى )خميل، 

 مبادئ حوكمة الشركات: 2/2/2
سات الدولية وبورصات الأوراق المالية مثل صندوق النقد إىتمت العديد من الييئات والمؤس

الدولى والبنك الدولى ومنظمة التعاون الإقتصادى والتنمية ومعيدالتمويل الدولى بإصدار آليات لحوكمة 
الشركات ووضع إطار مفاىيمى ليا لضمان فعالية تطبيقيا. وىى تعتبر بمثابة توصيات يمكن لكل 

لى إلك وظروفيا. وقد إستندت كل ىذه الإصدارات بشكل أساسى ا يتوائم ذدولة الإستفادة منيا حسبم
المبادئ التى أصدرتيا منظمة التعاون الإقتصادى والتنمية والتى يمكن عرضيا من خلال الجدول رقم 

(0) (OECD , 2004) : 
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 الإرشادات الواجب أخذىا فى الإعتبار عند تطبيق الألية المضمون الألية

 ضمان وجود
أساس لإطار فعال 
 لحوكمة الشركات
Ensuring the 

Basis for an 

Effective 

Corporate 
Governance 

Framework 

حيث ينبغى أن يشجع 
إطار حوكمة الشركات 
على شفافية وكفاءة 
الأسواق، وأن يكون 
متوافقاً مع حكم القانون 
وأن يحدد بوضوح 
توزيع المسئوليات بين 
مختلف الجهات 

التنظيمية الإشرافية و
 والتنفيذية.

يتم وضع إطار حوكمة الشركات بهدف أن يكون ذا تأثير على الأداء الاقتصادى  (0
الشامل، ونزاهة الأسواق، والحوافز التى يخلقها للمشاركين فى السوق، وتشجيع 

 قيام أسواق تتميز بالشفافية والفعالية.

ات حوكمة الشركات فى تكون المتطلبات القانونية والتنظيمية التى تؤثر فى ممارس (0
 نطاق اختصاص تشريعى ما متوافقة مع حكم القانون، وذات شفافية وقابلة للتنفيذ.

يكون توزيع المسئوليات بين مختلف الجهات فى نطاق اختصاص تشريعى ما  (0
 محدداً بشكل واضح مع ضمان خدمة المصلحة العامة.

والموارد للقيام بواجباتها  تكون لدى الجهات الإشرافية والتنظيمية السلطة والنزاهة (.
بطريقة متخصصة وموضوعية. فضلاً عن أن أحكامها وقراراتها ينبغى أن تكون 

 فى الوقت المناسب وشفافة مع توفير الشرح التام لها.

حقوق المساهمين 

والوظائف 

الرئيسية 

لأصحاب حقوق 

 الملكية

The Rights of 

Shareholders 

and Key 

Ownership 

Functions 

 

نبغى على إطار ي

حوكمة الشركات أن 

يوفر الحماية 

للمساهمين وأن يسهل 

 لهم ممارسة حقوقهم.

 تشتمل الحقوق الأساسية للمساهمين على ما يلى: (0

 .تأمين أساليب تسجيل الملكية 

 .نقل أو تحويل ملكية الأسهم 

  الحصول على المعلومات الخاصة بالشركة فى الوقت المناسب وبصفة
 منتظمة.

 والتصويت فى الجمعية العامة للمساهمين. المشاركة 

 .انتخاب وعزل أعضاء مجلس الإدارة 

 .الحصول على نصيب من أرباح الشركة 

للمساهمين الحق فى المشاركة فى اتخاذ القرارات، وفى الحصول على معلومات  (0
 كافية عن القرارات الخاصة بالتغيرات الأساسية فى الشركة

المشاركة الفعالة والتصويت فى اجتماعات ينبغى أن تتاح للمساهمين فرصة  (0
 الجمعية العامة للمساهمين

الإفصاح عن الهياكل والترتيبات الرأسمالية التى تمكن صغار المساهمين من  (.
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 ممارسة درجة من الرقابة.
على الشركات   Markets for Corporate Controlالسماح لأسواق السيطرة (.

 بالعمل على نحو فعال ويتم بالشفافية

 سهيل ممارسة كافة المساهمين لحقوق الملكيةت (0

المعاملة المتكافئة 
 للمساهمين

The 

Equitable 

Treatment of 

Shareholders 
 

يجببببببب أن يكفببببببل 

إطار حوكمة الشبركات 

معاملة متسباوية لجميبع 

المساهمين بما فبى ذلب  

صبببببببغار المسببببببباهمين 

والمسببباهمين الأجانبببب. 

كمبببببا ينبغبببببى أن تتببببباح 

الفرصببببببببببببة لكافببببببببببببة 

همين للحصببببول المسببببا

على تعويض فعلبى فبى 

 .حالة انتها  حقوقهم

معاملة كافة المساهمين المنتمين إلى نفس الفئة معاملة متكافئة وخاصة حقوق  (0
 التصويت.

 منع تداول الأسهم بصورة لا تتسم بالإفصاح والشفافية. (0

يطلب من أعضاء مجلس الإدارة والمديرين التنفيذيين الإفصاح عن وجود أية  (0
 اصة بهم )مباشرة أو غير مباشرة( قد تتصل بعمليات تمس الشركة.مصالح خ
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دور أصحاب 
المصالح فى 
 حوكمة الشركات
The Role of 

Stakeholders 

in Corporate 

Governance 

ينبغى على إطار 
حوكمة الشركات أن 
يعترف بحقوق 

أصحاب المصالح التى 
ينشئها القانون، أو تنشأ 
نتيجة لاتفاقيات 

وأن يعمل على متبادلة، 
تشجيع التعاون النشط 

بين الشركات 
وأصحاب المصالح فى 
خلق الثروة وفرص 
العمل واستدامة 

 الشركات السليمة مالياً.

 احترام أصحاب المصالح التى ينشئها القانون أو تكون نتيجة لاتفاقات متبادلة. (0

صة عندما يكفل القانون حماية المصالح، ينبغى أن تكون لأصحاب المصلحة فر (0
 الحصول على تعويض فعال مقابل انتها  حقوقهم.

 السماح بوضع وتطوير آليات لتعزيز الأداء من أجل مشاركة العاملين. (0

عندما يشار  أصحاب المصالح فى عملية حوكمة الشركات، ينبغى السماح لهم  (.
بالحصول على المعلومات ذات الصلة وبالقدر الكافى، والتى يمكن الاعتماد عليها 

 قت المناسب وعلى أساس منتظم.فى الو

لأصحاب المصالح، بما فى ذل  العاملين وهيئات تمثيلهم، أن يتمكنوا من الاتصال  (.
بمجلس الإدارة للإعراب عن اهتمامهم بشأن الممارسات غير القانونية أو غير 

 الأخلاقية، وينبغى عدم الانتقاص أو الغض من حقوقهم إذا ما فعلوا ذل .

ة الشركات بإطار فعال وكفء للإعسار وإطار فعال آخر إستكمال إطار حوكم (0
 لتنفيذ حقوق الدائنين.
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ينبغىىىىىىىى     
يضم  إطار 
حوكمىىىىىىىىىىىىى  
الشىىىىىىىىركا  
القيىىىىىىىىىىىىىىىىىا  
بالإفصىىىىىىىا  
السىىىىىىىىىىىىىىى ي  
والصىىىىىىحي  
فىىى  الو ىىىى  
المناسىىىىىىىىى  
عىىىىى  كافىىىىى  
المع ومىىىىىا  
الهامىىىىىىىىىىىىىى  
المتع قىىىىىىىىىى  
بالشرك  بما 
فىىىىىى   لىىىىىى  

ركىىىىىىىىىىىىى  الم
المىىىىىىىىىىىىىىىال  

والأداء، 
وحقىىىىىىىىىىىو  
الم كيىىىىىىىىىى ، 
وحوكمىىىىىىىىى  
 الشركا .

 ( الإفصا   ع  المع وما  التالي : أ

  هداف الشرك . - 2                            النتائج المالي  ونتائج عم يا  الشرك . - 1

 الم كيا  الكبرى للأسه  وحقو  التصوي . - 3

ي يي  الرئيسيي  والمع وما  ع   عضاء مج س الإدارة بما سياس  مكافأة  عضاء مج س الإدارة والتنف -4
ف   ل  مؤهلاته  وعم ي  الاختيار، والمديري  الآخري  ف  الشرك ، وما إ ا كا  يت  النظر إليه  

                         باعتباره  مستق ي .

        عم يا  تداول الأسه  المتع ق  بأطراف م  الشرك   و   اربه . - 5

       عوامل المخاطر المتو ع . -  6

 الموضوعا  الخاص  بالعام ي  و صحا  المصال  الآخري . - 7

هياكل وسياسا  الحوكم ، وبصف  خاص  ما يحتويه  ى نظا   و سياس  لحوكم  الشرك  والعم يا   - 8
 الت  يت  تنفي ها بموجبها.

عي  المرتفع  ل محاسب  والإفصا  المال  وغير إعداد المع وما  والإفصا  عنها طبقاً لمستويا  النو  (
 المال .

القيا  بمراجع  خارجي  سنوي  مستق   بواسط  مراجع مستقل، وكفء، ومؤهل حت  يمكنه    يقد   جـ(
تأكيدا  خارجي  وموضوعي  لمج س الإدارة والمساهمي  بأ  القوائ  المالي  تمثل بصد  المرك  المال  

 نواح  الهام .و داء الشرك  ف  كاف  ال

القاب ي  لمساءل  ومحاسب  المراجعي  الخارجيي   ما  المساهمي ، والواج  ع يه  القيا  بممارس  كاف   د(
 ما تقتضيه العناي  والأصول المهني  ف  عم ي  المراجع .

 وما   نوا  بث المع وما  توفر فرص  متساوي  وف  التو ي  المناس  مع كفاءة التك ف  لمستخدم  المع هـ(
  ا  الص  .

استكمال إطار حوكم  الشركا  بمنهج فعال يتناول ويشجع ع   تقدي  التح يلا   و المشورة ع  طري   (  و
المح  ي  والسماسرة ووكالا  التقيي  والتصنيف وغيرها، والمتع ق  بالقرارا  الت  يتخ ها المستثمرو  

ضرار بن اه  ما يقومو  به م  تح يل  و ما بعيداً ع   ى تعارض مه  ف  المص ح   د يؤدى إل  الإ
 يقدمو  م  مشورة.
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ل  عضاء مج س الإدارة ع    ساس م  المع وما  الكام   وبحس  الني  مع العناي  الواجب  وبما    يعم (   
 يحق   فضل مص ح  ل شرك  والمساهمي .

إ ا كان   رارا  مج س الإدارة ستؤثر ف  مخت ف مجموعا  المساهمي  بطر  مخت ف ، فإ  ع   مج س   (
  .الإدارة    يعامل كاف  المساهمي  معام   عادل

ع   مج س الإدارة    يطب  معايير  خلا ي  عالي ، وينبغ   يضاً    يأخ  ف  الاعتبار مصال  واهتماما   جـ(
  صحا  المصال  الآخري .

    يقو  مج س الإدارة بوظائف رئيسي  تتضم : (  د

  استعراض وتوجيه استراتيجي  الشرك ، وخطط العمل الرئيسي ، وسياس  المخاطر، والموا نا- 1
 التقديري ، وخطط العمل السنوي ، ووضع  هداف الأداء، ومرا ب  التنفي .

 الإشراف ع   فعالي  ممارس  حوكم  الشرك  وإجراء التغيرا  إ ا ل   الأمر.- 2

اختيار وتحديد مكافآ  ومرتبا  والإشراف ع   كبار التنفي يي  بالشرك  واستبداله  إ ا ل   الأمر مع  - 3
 ط تداول المناص .الإشراف ع   تخطي

مراعاة التناس  بي  مكافآ  كبار التنفي يي  و عضاء مج س الإدارة، وبي  مصال  الشرك ،  - 4
 والمساهمي  ف  الأجل الطويل.

 ضما  الشفافي  ف  عم ي  ترشي  وانتخا  مج س الإدارة. - 5

 ارة والمساهمي .ر اب  وإدارة  ى تعارض محتمل ف  مصال  إدارة الشرك  و عضاء مج س الإد - 6

 ضما  ن اه  حسابا  الشرك ، ونظ  إعداد  وائمها المالي  بما ف   ل  المراجع  المستق  . - 7

 الإشراف ع   عم يا  الإفصا  والاتصال. - 8

    يكو  مج س الإدارة  ادراً ع   ممارس  الحك  الموضوع  المستقل ع   شئو  الشرك . هـ(

حيح   ا  الص   ف  الو   المناس   لأعضاء مج س الإدارة ليتمكنوا م   داء توفير كاف  المع وما  الص (  و
 مسئولياته .
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 محددات الحوكمة 2/2/3

 ه ليا الجيد التطبيق أن عمىبين الأدبيات المحاسبية التي تناولت حوكمة الشركات  اتفاق يوجد
المحددات و  الخارجية المحددات: المحددات من مجموعتين ومستوى جودة توافر مدى عمى يتوقف

 :( Iskander and  Chamlou ,2002)الداخمية 
 

 : External factorsانًحذداث انخبرجيت  - أ

تشير إلى المناخ العام للاستثمار  في الدولة، والذي يشمل عمى سبيل المثال: القوانين المنظمة 
روعات، ودرجة تنافسية أسواق لمنشاط الاقتصادي ، وكفاءة القطاع المالي في توفير التمويل اللازم لممش

السمع وعناصر الإنتاج، وكفاءة الأجيزة والييئات الرقابية في إحكام الرقابة عمى الشركات، وذلك فضلا 
عن بعض المؤسسات ذاتية التنظيم التي تضمن عمل الأسواق بكفاءة ، بالإضافة إلى المؤسسات 

تصنيف الائتماني والاستشارات المالية الخاصة لممين الحرة مثل مكاتب المحاماة والمراجعة وال
والاستثمارية. وترجع أىمية المحددات الخارجية إلى أن وجودىا يضمن تنفيذ القوانين والقواعد التي 

 تضمن حسن إدارة الشركة، والتي تقمل من التعارض بين العائد الاجتماعي والعائد الخاص.
 

 : internal factors المحددات الداخمية  - ب

القواعد والأسس التي تحدد كيفية اتخاذ القرارات وتوزيع السمطات داخل الشركة بين  تشير إلى
الجمعية العامة ومجمس الإدارة والمديرين التنفيذيين، والتي يؤدى توافرىا من ناحية وتطبيقيا من ناحية 

 أخرى إلى تقميل التعارض بين مصالح ىذه الأطراف الثلاثة.
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انشركبث نحوكًتوانذاخهيت  انًحذداث انخبرجيت (:1شكم )  

  المحذدات الذاخلية  المحذدات الخارجية

     خبصت  تنظيًيت

       

       

       

يعيييين ويراقييي         ير ييي       

 تقرير إنى 

 

       

       

     

 تقوو
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 ,Demireg et. al., 2000; Shahira)وتشير نتائج الدراسات التى تناولت حوكمة الشركات 

2001; Minow and Monks, 2002; Helbing and Sulivan, 2003;Nitkin, 2007 ;
إلى مساىمة الحوكمة فى الحد من مشاكل الوكالة وتحفيز الشركات  (  0220خميل،  .022الحيزان،  

كافة يا اليامة والأساسية بالشركة ، وحماية حقوق المساىمين و اعمى الإفصاح الدقيق عن كل القض
قتصاديات المنشأة، وتعميق ثقافة الإلتزام بالقوانين والمعايير  الجيات ذات المصمحة فى تتبع أداء وا 

ره بما توف Responsibilityوالمسئولية  Accountabilityالمتفق عمييا، وتدعيم مفيوم المساءلة 
ة حسين القدرة التنافسيداء الإدارة .  مما ينعكس فى النياية عمى تأالحوكمة من آليات رقابية عمى 
فير فرص العمل بما ينعكس عمى و اب رؤؤس الأموال اللازمة ليا، وتذلمشركات وزيادة قدرتيا عمى إجت

الأداء الإقتصادى ككل وتعميق دور سوق المال وزيادة قدرتو عمى تعبئة المدخرات ورفع معدلات 
 الإستثمار.

 

 المسئولية المجتمعية :  2/3
 المسئولية المجتمعية:مفيوم ومزايا  2/3/1

تتبع جذور فكرة " المسئولية الاجتماعية " في كتابات الفيمسوف البريطاني  توماس ىوبز 
( ، وقد استخدميا في تفسير حتمية الإذعان لطاعة الدولة لحماية المجتمع . وقد  0079 – 0.44)

ري " لمرقابة الحكومية ( مفيوم " الإذعان القي .072 – 0000حول الفيمسوف البريطاني جون لوك ) 
إلى نوع من " الرضا الضمني المتبادل " فيما بين حقوق وواجبات المواطنين . وفد اختار المفكر 

( صياغة " عقد اجتماعي " معمن يغطي كافة أنماط  0774 – 0700الفرنسي جان جاك روسو ) 
ترط أن يقبل الجميع بقرار العلاقات فيما بين الأفراد والمنظمات والأجيزة الحكومية لمدولة . ويش

الأغمبية عند اختلاف الرأى والمصالح . ويكون من حق الجميع استنفاد سبل المعارضة  سمميا ومن 
 (.020خلال القنوات الشرعية قبل البدء في أى نوع من العصيان أو التمرد )مكى، 

أشمل وأكثر عمقا  ويتجاوز مفيوم المسئولية الإجتماعية حدود العمل الخيرى ويتعداه إلى معان
(.  وتتعدد المصطمحات الدالة عمى 0229لتحقيق التنمية الإقتصادية والإجتماعية )فؤاد محمد عيسى، 

 دبيات المحاسبة منيا:أمفيوم المسئولية الإجتماعية فى 
  المسئولية المجتمعية لمشركات Corporate Social Responsibility       
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  المسئولية المجتمعية للأعمال Business Social Responsibility            

  مسئولية  الشركاتCorporate Responsibility                                 
  المسئولية الإجتماعية Social Responsibility                                     

 

 مع يتطور يزال ولا الزمن، رم عمى جوىرية تغيرات لمشركات الاجتماعية المسؤولية مفيوم شيدو 

 لا كما عالمي، بقبول يحظى لمشركات الاجتماعية وليةئلممس تعريف يوجد ولا .تو وتوقعا تمعلمجتطورا
يشمميا )مؤتمر الأمم المتحدة  التي لمقضايا أو العناصر الرئيسية ائيةين قائمة بشأن الآراء في توافق يوجد

  .(.022لمتجارة والتنمية، 

لية الإجتماعية عمى أنيا التزام أصحاب ئو لمساال نجد أن البنك الدولى عرف لمثفعمى سبيل ا
قطاع الأعمال بالمساىمة فى التنمية الإقتصادية المستدامة، وذلك من خلال التعاون مع العاممين 
وأسرىم والمجتمع المحمى والمجتمع ككل لتحسين مستوى معيشتيم، بأساليب تفيد قطاع الأعمال 

ة لبحوث التنمية . فى حين عرفيا معيد الأمم المتحد(world Bank,2005)مى السواء والتنمية ع
نيا السموك الأخلاقى لشركة ما تجاه المجتمع، وتشمل سموك الإدارة المسؤول فى أالإجتماعية عمى 

تعامميا مع الأطراف المعنية التى ليا مصمحة شرعية فى مؤسسة الأعمال وليس مجرد حاممى الأسيم 
(world business council for sustainable development,1997)  . 

( بأنيا تعبير عن قيم وفمسفة القيادة الإدارية لممنظمات فى إلتزاميا 0227كما عرفيا )الأغا ، 
ا يحقق توازن مصالحيم، وبما يعكس الثقة يبالعمل لتتحقيق أىداف وتوقعات كل أصحاب العلاقة  ب

المجتمع لتحقيق الأىداف الإستراتيجية لممنظمة. فى حين أشار )جاد الرب، المتبادلة بين المنظمة و 
( أنو عمى الإدارة وىى تتخذ قراراتيا المختمفة أن تراعى التأثيرات الإيجابية والسمبية ليذه القرارات 0202

جميع  عمى كافة الأطراف التى تعمل وتتعامل معيا وتحاول جاىدة زيادة التأثيرات الإيجابية بما يخدم
 الأطراف وبما لا يتعارض مع أىداف المنظمة.

( عمى أنيا الوسائل التى من خلاليا Khasharmeh and Desoky, 2013كما عرفيا )
تحسن الشركات صورتيا وتحتفظ بقدرتيا عمى الإستمرار، وأشار الى أن الشركات تشارك بأنشطة 

فى حين تم تعريفيا من     جودة المنتجات.عديدة منيا الحفاظ عمى البيئة ورعاية الباحثين و تحسين 
( عمى أنيا ممارسات الأعمال الشفافة التى تبنى عمى القيم الأخلاقية Bursa Malaysia, 2008قبل )

حترام المجتمع، العاممين، البيئة، حممة الأسيم ، وباقى أصحاب المصالح.  وا 
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مشترك بين أكثريتيا ىى اللقاسم مسئولية الإجتماعية  أن اويلاحظ الباحث عمى ىذه المفاىيم لم
يمكن لمشركات من خلالو أن تدمج النواحي الإجتماعية والبيئية في عممياتيا التشغيمية وفي  أنيا مفيوم

 في صورتياو  سمعتيا تحسين بقصدتفاعلاتيا مع أصحاب المصمحة في تتبع إقتصاديات المنشأة ،

  .تمعلمجا
 

المغربل ، Khasharmeh and Desoky, 2013مزايا ) عدةلمشركات وتحقق المسئولية المجتمعية 
 ( منيا: 0202عيسى، ، 0224وفؤاد، 
 التي الجيود أن إذ وكافة الأطراف ذات العلاقة بآداء الشركة، الشركة بين التقارب تحقق أنيا 

 قد مثلا، الشركة في كالمساىمين المجتمع في معينة مستيدفة لصالح مجموعة الشركة تبذليا

 جزءا يعد المصالح جميع بين الدائم التوازن تحقيق فإن والعكس أخرى، مجموعات بمصالح تضر
 .المختمفة الفئات بين العدالة لتحقيق الاجتماعية المسئولية من ميما

 الشركة في  ثقة أكثر وتجعميم لممساىمين مضافة قيمة تعطي لمشركات الاجتماعية المسئولية إن 

 نظرة تحسنت كمما أنو إذ والمجتمع، العاممين تجاه طبقيات التي الاجتماعية لمسياسات نتيجة

 .ليا بالنسبة أفضل ىذا كان لمشركة الآخرين

 الشركة  تستطيع البيئة عمى والحفاظ الاجتماعية بالمسئولية القيام عن الناتجة التكاليف زيادة إن 

 من جيدة بسمعة تمتعيا بعد التكاليف تمك يفوق ربحية مستوى عبر البعيد المدى عمى تعويضيا

 .والاجتماعية البيئية المعايير تطبيق خلال

 المجتمع  وأفراد والعملاء الموردين بين والتجارية المالية الأوساط في الشركة سمعة تحسين.  

  تسييل الحصول عمى الإئتمان المصرفى خاصة فى ضوء إستحداث بعض المؤشرات التى
 تؤثر عمى القرار الإئتمانى لمبنوك.

 حجم ارتفاع وبالتالي المنتج نوعية وتحسين الانتاجية زيادة نتيجة لمشركة المالي داءالأ تحسين 

 والمستيمكين العملاء وتفضيل بالشركة، العاممين وولاء التشغيل تكاليف تقميل بسبب المبيعات

 .الشركة وخدمات لمنتجات

 لمستثمرينا جذب في يساعد مما الأكفاء بموظفييا الاحتفاظ عمى الشركة قدرة زيادة. 



 
 

21 

  بناء علاقات قوية مع الحكومة مما يساعد فى حل المشكلات أو النزاعات القانونية التى قد
 تتعرض ليا الشركات أثناء ممارستيا لنشاطيا الإقتصادى.

 أبعاد المسئولية الإجتماعية لمشركات 2/3/2
نما ا  مقا لمقانون، و لا مطلا شك أن المسئولية المجتمعية لمشركات ليست عملا خيريا وليست إمتثا

 العملاء بالشركة، والموظفين العاممين :ىى رئيسية فئات ثلاث تجاه الشركة مسئولية تتسع لتشمل

 الفئات تمك مع لمتعامل المتوقع الايجابي والأثر البيئة، حماية عن فضلا المجتمع، وأخيرا والمستيمكين،
 المسئولية صور من صورة وىذه (الشركة )أصحاب المساىمين لصالح النياية في ينصب الثلاث

 والمحاسبة الدائمة والمسئولية والعلاقات الشفافية خلال من وذلك الأسيم أصحاب تجاه الاجتماعية

 Khasharmeh and Desoky, 2013، Bursa ، 2010، وذلك كما يمي )عيسى،المستمرة

Malaysia, 2008): 
 :بيا العاممين تجاه لمشركة الاجتماعية الأنشطة .1

 القصير في الأجمين ره ثما تجني حقيقياً  ستثماراً إ الشركة في البشرية الموارد عمى الإنفاق يمثل

 فيو الشركة تمتزم المسئولية الاجتماعية، مجالات من داخميا مجالا العمالة تمثل حيث والبعيد،

ه العاممين، ولاشك أن الأنشطة الإجتماعية تجا حياة جودة لتحسين اللازمة الخدمات بتوفير
 وكذلك والعطاء، الجيد من بذل المزيد عمى يشجع مناسب مناخ العاممين تؤدى إلى توفير

دارتيا، الشركة لصالح والولاء الانتماء  مباشرة اقتصادية وعوائد منافع تحقيق عميو مما سيترتب وا 

 عمل فرص خمق عمى تعمل أيضا يجعميا وىذا والمستقبل، في الحاضر لمشركة مناسبة وغير

 .لأفراد المجتمع جديدة
 

 

 :والمستيمكين العملاء مع التعامل جودة بتحسين الخاصة الأنشطة .2
 وزيادة الأرباح، زيادة وأىميا الاقتصادية الشركة أىداف تحقيق إلى الأنشطة من النوع ىذا ييدف

 فى مبيعاتيا وحصة التنافسية قدرتيا زيادة وبالتالي والتجارية، الصناعية الأوساط في سمعتيا

 العملاء رغبات تحقيق يؤدى حيث الخارجية، السوق الى نفاذىا وسيولة المحمية وقالس

 والحفاظ ورضاىم ثقتيم جذب عمى الشركة وخدمات منتجات وتحسين تطوير في والمستيمكين

 .الرضا ىذا عمى
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 :المجتمع تجاه لمشركة الاجتماعية الأنشطة .3
 مع والمشاركة المجتمع، لأفراد العام لنفعا تقدم التي الخدمات في الأنشطة من النوع ىذا يتمثل

 يخمق سوف وىذا الاجتماعية المشكلات عمى القضاء بغرض الأنشطة تمك تقديم في الحكومة

 .الشعب لفئات جتماعيالإ الاستقرار ويوفر للاستثمار جاذبا مناخا
 :البيئة عمى لمحفاظ الشركة أنشطة .4

 كبير جزء الشركات عاتق عمى يقع أنو إلا يئة،الب بحماية خاصة مصر في لمبيئة وزارة وجود رغم

 الإشعاعات عن الصادرة بالبيئة الأضرار ودرء التموث منع يشمل المجال ىذا في المسئولية من

 من وغيرىا النفايات مقالب بسبب الأراضي وتجريف المياه تموث أو الإنتاج عمميات نتيجة

 عمى القضاء إلى ذلك سيؤدي بيئيا النظيفة بالصناعة الاىتمام أن وحيث التموث، مصادر

 الشركات عمى يجب فانو الشعب، أفراد معظم منيا يعاني التي المجتمعية البيئية المشكلات

 ج للإنتا الاجتماعية التكمفة بين والتوازن التموث ومنع البيئة الحفاظ عمى تراعي أن الصناعية
 المواد بعض واسترجاع تدوير عممية كذلكو  لو، الاجتماعية المنافع وبين والرقابة التحكم وتكاليف

  .تسويقيا ثم
 الأداء البيئى  2/4
 مفيوم الأداء البيئي 0/./0

البيئة فى أبسط تعريف ليا ىى كل ما يحيط بالإنسان، أى الإطار الذى يمارس فيو الإنسان 
تقر الى الحافز ن الشركات فى الدول النامية تفأ(، وعادة ما يقال 0220تمفة )نور،حياتو وأنشطتو المخ

للإستثمار فى مكافحة التموث بسسب ضعف الرقابة وضعف إنفاذ القوانين البيئية. ويفترض ىذا 
ىى الوحيدة التى يمكنيا معاقبة  Environmental regulationsالإدعاء ان القوانين البييئية 

ء بيئى جيد. إلا أن ىذا الشركات التى لم تبذل مجيود لمكافحة التموث ومكافئة الشركات التى لدييا أدا
الإفتراض يتجاىل إمكانية الإستجابة العكسية للإعلان عن معمومات بيئية سمبية تخص شركات بعينيا 

(Dasgupta et al, 1997.) 
وقد عنيت الكثير من الشركات بالحد من الأثار البيئية الناتجة عن ممارسة أنشطتيا من خلال 

، والتى ينظر إلييا عمى أنيا Environmental Management systemsتبنى نظم الإدارة البيئية   
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دارة ش جرء من نظام إدارة المنشأة يستخدم  ISOنيا  البيئية )ئو لتطوير وتنفيذ سياستيا وا 

14050,2009.) 
وييدف نظام الإدارة البيئية إلى زيادة الإىتمامات البيئية فى كافة جوانب العممية الإدارية 

عمى أىمية تحمل كل فرد فى المنظمة المسئولية تجاه البيئة والمجتمع عن  لمنظمات الأعمال مشددا
طريق توفير إطار عمل تكون فيو الأىداف البيئية إحدى المدخلات الرئيسية لعممية إتخاذ 

(، كما ييدف إلى مساعدة الشركات فى إنجاز عممياتيا فى ضوء الأىداف Yarnell, 1999القرارات)
دارة المخاطر البيئية) المحددة بما فى ذلك ال  (Callagher et al, 1999توافق مع القوانين وا 
 ISOرة شركة ما لشئونيا البيئية )الإد ةء البيئى عمى أنو النتائج المقيسويعرف الأدا

( بمدى وفاء الشركات بالإلتزامات البيئية التى تحددىا 0999(، كما عرفو )السقا، 14050,2009
ات البيئية لمحفاظ عمى البيئة ومواردىا من التموث وتحقيق الإستخدام الكفء القوانين والأنظمة والسياس

 والإستخدام النظيف لمطاقة وانتاج منتجات صديقة لمبيئة. كما ينظر إلى تقييم الأداء البيئى  ،لمموارد

Environmental performance evaluation ييل قرارات سلمواصفة الأيزو عمى أنو منيج لت وفقا
رة بخصوص الأداء البيئى لممنظمة و إختيار المؤشرات وجمع وتحميل البيانات وفقا لمقاييس الأداء الإدا

     البيئى.

 مزايا الإىتمام بالأداء البيئي 2/4/2
يمكن أن تحقق الشركات العديد من المزايا جراء الإىتمام بالأداء البيئى ، لعل أىميا مايمى      

(Melnyk et al. 2003; Poksinska et al. 2003; Tan, 2005; Dunk, 2002:) 
 ( تحسين جودة عمميات التشغيلGreen operation بما ينعكس عمى تقميل الفاقد وتخفيض )

إستيلاك الطاقة  وىو الأمر الذى يؤدى إلى زيادة ربحية المنشأة من خلال تمكينيا من تحقيق 
 ميزة تنافسية مبنية عمى أساس ريادة التكمفة .

 قة لمبيئة  حصة السوقية لمشركات كنتيجة لتمبيتيا إحتياجات معينة لمعملاء بمنتجات صديزيادة ال
 .كثر من مثيلاتيا الغير صديقة لمبيئةأ تمقى قبولاً 

 . تحسين الصورة العامة لممنشأة 

  تمكين المنشأة من إقتناص العديد من الفرص الخارجية مثل تحمل تكمفة أقل لرأس المال ومعدل
 .وتحقيق منافع إجتماعية ىامة مثل المحافظة عمى الصحة العامة لممجتمعتأمين أقل، 
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ويمكن لممنشآت تحسين مركزىا التنافسى وتخفيض الأثار السمبية البيئية بإختيار وتطبيق أفضل 
 (:0220الإستراتيجيات البيئية والمتمثمة فى ) عبد الدايم، 

 :استراتيجية تركز عمى عمميات التشغيل .أ 

ه الإستراتيجية أن بناء ميزة تنافسية عمى أساس ريادة التكمقة يمكن أن يتحقق يرى مؤيدو ىذ
من تطبيق أفضل الممارسات التى تركز عمى العممية التشغيمية لممنشأة، وتتضمن ىذه 
الممارسات إعادة تصميم عمميات الإنتاج لتكون أقل تموثا لمبيئة، أو إستبدال عناصر 

إعادة التدوير، أو إبتكار عمميات أقل تموثا. وتعمل ىذه المدخلات بأخرى أقل تموثا، أو 
الممارسات عمى خفض تكمفة الإنتاج بزيادة كفاءة عمميات التشغيل وخفض تكاليف المدخلات 

 وتكاليف التخمص من المخمفات.

 استراتيجية تركز عمى خصائص وأسواق المنتج .ب 

ج ومواد التعبئة والتغميف فى أشكال تتضمن ىذه الإستراتيجية قيام المنشأة بإعادة تصميم المنت
 تتسق مع المتطمبات البيئية بدرجة كبيرة 

 الإستراتيجية الشاممة .ج 

تعتمد ىذه الإستراتيجية عمى مدخل تحميل دورة حياة المنتج من بداية التصميم إلى التصنيع ثم 
 الإستخدام  و الإستبعاد، و تقوم بدمج الإستراتيجيتين السابقتين معا

 

 الأداء البيئي اتر مؤش 2/4/3
تقدم مؤشرات الأداء البيئى لممدير البيئى والإدارة العميا المعمومات اللازمة من البيانات البيئية 

لقاء نظرة سريعة وشاممة عمى التقدم فى حماية البيئة وتوجيو إنوعة، بحيث تمكن صناع القرار من المت
 النظر لممشاكل الواجب مجابيتيا.
داء البيئى فى قدرتيا عمى القياس الكمى لمتطورات فى حماية البيئة وتكمن قوة مؤشرات الأ

مكانية إستخداميا كمقياس مرجعى  مؤشرات قياس  فعمى مدار الزمن. ويمكن تصني Benchmarkوا 
 (:.022الأداء البيئى إلى المجموعات التالية )عبد الفتاح وآخرون، 

 فى قياس مدى تجاوز المعدلات الفنية  مؤشرات فنية: ىى تمك المؤشرات التى يمكن إستخداميا
 الفعمية لعناصر التموث الناتج عن أنشطة الوحدة الإقتصادية لممعدلات الفنية المسموح بيا.
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  مؤشرات الكفاية البيئية: ىى تمك المؤشرات المختمفة التى تقيس حسن استخدام مدخلات الوحدة
ى مجالات استنفاد الموارد المتجددة وغير الإقتصادية فى تحقيق مخرجاتيا مع الحفاظ عمى البيئة ف

 المتجددة وتآكل طبقة الأوزون والإحتباس الحرارى.
  مؤشرات محاسبية: ىى تمك المؤشرات التى تقيس أثر الأنشطة البيئية عمى أداء الوحدة الاقتصادية

 فى مجالات الإنتاج والمبيعات والربحية وكفاءة اليياكل المالية والإستثمارات البيئية.
  المؤشرات الإجتماعية: ىى تمك المؤشرات التى تقيس أثر ألأنشطة البيئية لموحدة الإقتصادية عمى

يجاد فرص عمل وتقميل معدل دوران العمالة.  تعظيم القيمة المضافة لممجتمع، وا 
  مؤشرات الأداء الاقتصادى: ىى تمك المؤشرات التى تقيس فعالية الأدوات الاقتصادية مثل الحوافز

 بية والإعانات الحكومية فى تحقيق الأىداف البيئية عمى مستوى الوحدة الإقتصادية.الضري

 د مؤشر مسئولية الشركات تبين مايمى:اولعل النظرة الفاحصة لأبع
تقارب المكونات الثلاث لمؤشر مسؤلية الشركات حيث يسعى كل منيم الى تحديد المسئوليات  .0

محاولة تحقيق  وكافة الأطراف ذات العلاقة،لح الخاصة بإدراة الشركات تجاه أصحاب المصا
توافق فى الأىداف والمصالح بينيم دون أن يحقق أحدىم مصمحتو الخاصة عمى حساب أى 

 طرف آخر.
تداخل مكونى الأداء البيئى والمسئولية المجتمعية لمشركات حيث يمثل الأداء البيئى البعد الرابع  .0

ى تعد المسؤلية المجتمعية مفيوما أوسع واشمل من من أبعاد االمسئولية المجتمعية وبالتال
 مفيوم الأداء البيئ.

معة عمى تحسين صورة الشركات وزيادة درجة تنافسيتيا تجة أو مدتعمل المكونات الثلاث منفر  .0
ضفاء الثقة عمى ما تفصح عنو من معمومات سواء كات إلزامية أو  وتحسين أدائيا المالى وا 

 إختيارية
لاث إلى حد كبير مع مفيوم التنمية المستدامة والتى تعرف عمى أنيا تتفق المكونات الث ..

 الممارسات التى تحقق إحتياجات الأجيال الحالية دون الإضرار بمتطمبات الأجيال المستقبمية
، كما بعاد ىى البعد الإقتصادى والمجتمعى والبيئىأتحقق من خلال الموازنة بين ثلاث والتى ت

 (.0يتضح من الشكل رقم )
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 ( الأبعبد انثلاثت نهتنًيت انًستذايت2شكم رقى )

    

 

 TBL – Triple كما أنيا تتفق مع منيج التقرير الذى تتبناه بعض الشركات والمعروف به

Bottom line  .والذى يقيس الأداء المالى والأداء الإجتماعى والبيئى 
لمنظورى نظرية المحاسبة يمكن تفسير تبنى الشركات لأبعاد مؤشر مسئولية الشركات وفقا  ..

 كما يمى: Positive accounting theoryالوضعية 
  منظور الكفاءة Efficiency perspectiveلنظر الى تبنى الشركات : حيث يمكن ا

بالمزايا المترتبة عمييا ومحاولة  إدراكاً يا بأىمية الأبعاد الثلاث و لأبعاد المؤشر إيمانا من
 لشركة.الإستفادة منيا لتعظيم قيمة ا

  منظور الإنتيازيةOpportunistic perspective النظر الى تبنى : حيث يمكن
الشركات لأبعاد المؤشر  كمحاولة لإخفاء بعض الممارسات التى قد تضر أصحاب 
المصالح، فيكون تبنى أبعاد المؤشر محاولة لتوصيل صورة جيدة تخفى الوجو الحقيقى 

 لمشركة.

تنمية المستدامةال  
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 سابقة وتطوير فرضيات الدراسةالدراسات ثالثاً: ال
بعض الدراسات السابقة التى تناولت موضوع الدراسة  عمى أن  قسميتناول الباحث فى ىذا ال

 يستعين بيا أو غيرىا عند تطوير فرضيات الدراسة تلافياً لمتكراروتم تقسيمو إلى:
 .سابقةالدراسات ال 0/0
 .تطوير فرضيات الدراسة  0/0
 

 :سابقةالدراسات ال 3/1
 ( Wu,Y. X., & Luo, D.H., 2010ة )ــدراس .1

ىدفت ىذه الدراسة الى التعرف عمى العوامل المؤثرة فى الإفصاح الإجتماعى لمشركات ،      
عتمدت الدراسة عمى عينة مكونة من  مفردة من الشركات المقيدة ببورصة شنجاىاى  000وا 

Shanghai Stock Exchange   0220شركات التأمين لعام مع إستبعاد المنشآت المالية و. 
وتوصمت الدراسة  إلى أن الإفصاح عن المسئولية الإجتماعية لمشركات يتأثر بربحية الشركات       

والقدرة عمى النمو )مقاسة بالعائد عمى الأصول و العائد عمى حقوق الممكية،و نصيب السيم من 
 الأرباح( بالإضافة إلى نمو المبيعات والأصول. 

 (Li, Z., 2006 ) ةــدراس .2

ىدفت ىذه الدراسة الى فحص العلاقة بين مستوى الأداء الإجتماعى والبيئى وقيمة المنشآت.      
عتمدت الدراسة عمى أسموب تحميل الإنحدار المتعدد لعينة م شركة مع  00.ن الشركات مكونة من وا 

 ..022حتى  0220ستبعاد المنشآت المالية من الشركات الصينية عن الفترة إ
وقد توصمت الدراسة إلى أن كل من حجم الشركة و نوع الصناعة و الرفع المالى من العوامل      

وجود علاقة سالبة بين قيمة المنشأة ومستوى الأداء الإجتماعى عمى الأداء الإجتماعي والبيئي و المؤثرة 
 والبيئى.
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 (Khasharmeh & Desoky, 2013) ةــدراس .3

ى تقييم مستوى الإفصاح عن المسئولية المجتمعية لمشركات المقيدة ىدفت ىذه الدراسة إل     
ببورصات مجمس التعاون الخميجى و دراسة علاقة خصائص الشركات بمستوى الإفصاح عن 
المسئولية المجتمعية و ما إذا كان ىناك إختلاف فى الإفصاح بين الشركات فى الدول المختمفة داخل 

شركة مقيدة ببورصات دول مجمس  التعاون  000مدت الدراسة عمى المجمس. ولتحقيق ىذا اليدف إعت
شركة من الكويت و  0.شركة من السعودية و  ..شركات من البحرين و  02الخميجى موزعة كالتالى 

شركة من الإمارات. وقد اعتمدت الدراسة عمى  00شركة من قطر و  00شركة من عمان و  04
دام الإحصاءات الوصفية و تحميل الإنحدار المتعدد بالإضافة لتحميل البيانات بإستخ  SPSSبرنامج 

 .Mann- Whitneyالى بعض الإختبارات اللامعممية منيا  إختبار مانويتنى 
 وقد أوضحت نتائج الدراسة :

 0... او أكثر من مؤشر الإفصاح، أن الشركات 2.% من عينة الدراسة حصمت عمى %
 بشكل أكبر من الشركات غير الصناعية. الصناعية تفصح عن المسئولية المجتمعية

  وجود علاقة بين كل من نوع الصناعة  و حجم الشركة و مخاطر الشركة والإفصاح عن
 المسئولية المجتمعية. 

  وجود إختلافات معنوية بين مستوى الإفصاح عن المسئولية المجتمعية بين الشركات فى  دول
 مجمس التعاون الخميجى.

 
 

 (Al – Ahubiri et al. 2012 ) ةــدراس .4

ىدفت ىذه الدراسة الى التعرف عمى محددات المسئولية المجتمعية لمشركات الأردنية،  واعتمدت      
حتى  0220لمفترة ما بين شركة صناعية مقيدة ببورصة عمان  02الدراسة عمى عينة مكونة من 

تغيرات المستقمة ) نمو عتمدت الدراسة عمى أسموب تحميل الإنحدار لممعرفة علاقة الما  . و  0202
المديونية( بالمتغير  –ىيكل الممكية  –عمر الشركة  –حجم الشركة  –توزيعات الأرباح  –الأصول 

 التابع  )المسئولية المجتمعية لمشركات(.
 :وقد توصمت الدراسة إلى
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  وجود علاقة موجبة بين كل من نمو الاصول وحجم الشركة و عمر الشركة  و المسئولية
 ة لمشركات. المجتمعي

  . وجود علاقة سالبة بين المديونية و المسئولية المجتمعية لمشركات 
 ىيكل الممكية(  و  –علاقة معنوية بين باقى المتغيرات المستقمة ) توزيعات الأرباح  عدم وجود

 المسئولية المجتمعية لمشركات.
 

 (Juhmani, 2014) ةــدراس .5

ثير كل من حجم الشركة، و الربحية، و الرافعة المالية، و ىدفت ىذه الدراسة الى التعرف عمى تأ     
عمر الشركة، و حجم مكتب المراجعة عمى مستوى الإفصاح عن  معمومات المسئولية البيئية 

شركة مساىمة بحرينية وباستخدام إسموب تحميل  00والمجتمعية. وتم الاعتماد عمى عينة مكونة من 
 الإنحدار توصمت الدراسة إلى:

 لاقة موجبة بين كل من الرافعة المالية و حجم مكتب المراجعة و الإفصاح عن  وجود ع
 معمومات المسئولية البيئية والمجتمعية.

  عدم وجود علاقة بين باقى متغيرات الدراسة و الإفصاح عن  معمومات المسئولية البيئية
 والمجتمعية.

 

 (Hussainey et al., 2011) ةــدراس .6

إلى التعرف عمى محددات الإفصاح عن المسئولية المجتمعية لمشركات فى  ىدفت ىذه الدراسة     
 00شركة مساىمة مصرية موزعة عمى  000البيئة المصرية ، واعتمدت الدراسة عمى عينة مكونة من 

 قطاع وبإستخدام أسموب تحميل الإنحدار توصمت الدراسة إلى:
 مصرية للإفصاح عن المسئولية ربحية الشركات ىى المحرك الرئيس لمشركات المساىمة ال

 المجتمعية.
  عدم وجود علاقة بين كل من  ىيكل الممكية و حجم الشركة و السيولة و المديونية و الإفصاح

 عن المسئولية المجتمعية لمشركات المساىمة المصرية.
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 (Rouf Md. A., 2011)  ةــدراس .7

عن المسئولية ات بالإفصاح ىدفت ىذه الدراسة إلى التعرف عمى علاقة خصائص الشرك     
 Dhaka Stockشركة مقيدة دكا  90عتمدت الدراسة عمى عينة مكونة من وقد إ ،المجتمعية باليند

Exchange   قطاعات. و بإستخدام أسموب تحميل الإنحدار توصمت الدراسة الى وجود  7موزعة عمى
 علاقة سالبة بين حجم الشركة والإفصاح عن المسئولية المجتمعية.

 مايمى: ث عمى ما تم عرضو من دراسات لاحظ الباحي
  إىتمام ىذه الدراسات بمحددات الإفصاح عن المسئولية المجتمعية دون التعرض بصورة واضحة

فجميورية  ،للإدراج بمؤشر مسؤلية الشركات من عدمو، ويبرر الباحث ذلك لحداثة المؤشر
 لمؤشر.مصر العربية ىى الدولة الثانية بعد اليند فى إطلاق ا

  ، إستخدام متغيرات عديدة منيا حجم الشركة ، والرافعة المالية، وتركز الممكية، والسيولة
والمديونية، و الربحية، ، و عمر الشركة، و حجم مكتب المراجعة وبإستخدام منيجيات محتمفة 

 توصمت ىذه الدراسات إلى نتائج مختمطة.

 ث معرفة علاقة خصائص الشركات بالمعمومات تتشابو ىذه الدراسة مع الدراسات السابقة من حي
وتختمف فى طريقة قياس المتغيرات ،والحوكمة  الأداء البيئى والمسؤلية المجتمعية المتوفرة عن

التابعة حيث يؤخذ الإدراج فى مؤشر مسؤلية الشركات من عدمو كمقياس لإلتزام الشركة 
 ة والحوكمة(بالمتغيرات الثلاث )الأداء البيئى والمسؤولية المجتمعي

 تطوير فرضيات الدراسة  3/2

 نوع الصناعة:

( إلى Sturdivant and Ginter, 1977)تشير النتائج التي توصمت إلييا دراسة كل من 
ضرورة مراعاة نوع الصناعة عند دراسة المسئولية المجتمعية لمشركات، ذلك لأن بعض الشركات قد 

طتيا. كما قد يرجع إختلاف مستويات الإنفاق عمى يكون لدييا مسئولية إجتماعية بسبب طبيعة أنش
الإفصاح عن المسئولية المجتمعية إلى الضغط الذى قد يمارسو أصحاب المصالح عمى الشركات و 

 (.D. Patten, 1991التشريعات المفروضة عمى بعض الشركات )
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 & Branco & Rodrigues, 2008; Cowen Linda)وقد توصمت العديد من الدراسات 

Scott, 1987; Gray, 2002; Newson & Deegan, 2002; Parsa & Deng,2008; 

Wanderley, Lucian, Farache, & de Sousa Filho, 2008)  إلى وجود علاقة معنوية موجبة
بين الإفصاح عن المسئولية المجتمعية ونوع الصناعة، ويتوقع الباحث أن تمتد ىذه العلاقة بين نوع 

 .مسئولية الشركاتر الصناعة والإدراج بمؤش

 مما سبق يمكن صياغة الفرض التالى:

 " مسئولية الشركات"من المتوقع أن توجد علاقة بين نوع الصناعة والإدراج بمؤشر 
 تصنيف مكتب المراجعة

و الإفصاح  -من الأربعة الكبار أم لا –إىتمت العديد من الدراسات بعلاقة نوع مكتب المراجعة      
 .Samah and Dahawy, 2011; Aly et alتمعية، حيث توصل كل من ) عن المسئولية المج

( إلى عدم وجود علاقة بين نوع مكتب المراجعة والإفصاح عن المسئولية المجتمعية، فى حين 201
 إلى وجود علاقة موجبة بينيما.  (Samah and Dahawy, 2010توصل )

و بالإفصاح ئاجع ىو توصية عملا( إلى أن أحد أىم مسئوليات المر  1998)  Choiوقد أشار 
عن المعمومات البيئية والمجتمعية لأصحاب المصالح، ويتوقع الباحث أن يمتد تأثير مكتب المراجعة 

مسئولية و فى الإفصاح عمى معمومات المسئولية المجتمعية  الى الإدراج فى مؤشر ئعمى عملا
 .الشركات

 مما سبق يمكن صياغة الفرض التالى:

 " مسئولية الشركاتأن توجد علاقة بين نوع مكتب المراجعة والإدراج بمؤشر "من المتوقع 

 حجم الشركة
عادة ما يتخذ حجم الشركة كمؤشر لمتكاليف السياسية الناجمة عن التدخل الحكومى مثل فرض      

ضرائب جديدة أو فرض أسعار جبرية، تمك التكاليف عادة ما تخضع ليا الشركات كبيرة الحجم التى 
قق أرباح مرتفعة. لذا فإن الشركات كبيرة الحجم تكون مستعدة للإنفاق عمى المسئولية المجتمعية تح
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والإفصاح عنيا محاولة تحسين صورتيا لدى أصحاب المصالح لتجنب تممك التكاليف عمى خلاف 
 .(Deegan, 2009مثيلاتيا صغيرة الحجم التى ينخفص الأنتباه الموجو ليا من قبل المجتع )

إىتمت العديد من الدراسات المحاسبية بعلاقة حجم الشركة بالإفصاح عن المسئولية وقد 
 Adams et al., 1998; Deeganالمجتمعية وتوصمت إلى نتائج مختمطة، حيث توصل كل من )

and Gordon, 1996; Guthrie and Parker, 1989; Hackston and Milne, 1996 إلى )
كة والإفصاح عن المسئولية المجتمعية، حيث تفصح الشركات كبيرة وجود علاقة موجبة بين حجم الشر 

 ;Aly et alالحجم عن المسئولية المجتمعية أكثر من مثيلاتيا صغيرة الحجم. فى حين توصل )  

2010; Elsayed and Hoque, 2010 إلى عدم وجود علاقة بين حجم الشركة والإفصاح )
المسئولية المجتمعية. ويتوقع الباحث أن تتسم الشركات الإختيارى بصفة عامة متضمناً الإفصاح عن 

  بكبر الحجم مقارنة بالشركات غير المدرجة بالمؤشر. مسئولية الشركاتالمدرجة بمؤشر 

 مما سبق يمكن صياغة الفرض التالى:

 " مسئولية الشركات"من المتوقع أن توجد علاقة بين حجم الشركة والإدراج بمؤشر 

 المديونية
إلى أنو مع إرتفاع نسبة  Poaitive accounting theoryالنظرية الوضعية فى المحاسبة  تشير     

المديونية إلى حقوق الممكية تقترب الشركة من  خرق عقود المديونية مما قد يعرضيا لتكاليف عدم 
مى ، كما قد تنطوى تممك العقود عةالإلتزام بتممك العقود مثل السداد  المبكر أو رفع معدل الفائد

إشتراطات بيئية يجب أن تمتزم بيا الشركة المقترضة، علاوة عمى قروض الإلتزام البيئى التى قد 
 تحصل عمييا الشركة لمعاونتيا عمى الإلتزام بالإشتراطات البيئية.

( إلى أنو مع ارتفاع نسب Jensen and Meckling, 1976حدى الدراسات )إت ر وقد أشا
الذى يتضمن الإفصاح عن المسئولية  –توسع فى الإفصاح الإختيارى المديونية تميل الشركات الى ال

 Brammer and Pavelin, 2008 ; Purushothaman et al . وقد توصل كل من )-المجتمعية

( إلى وجود علاقة سالبة بين نسبة المديونية والإفصاح عن المسئولية المجتمعية. فى حين 2000
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د علاقة بين نسبة المديونية والإفصاح عن المسئولية ( إلى عدم وجو Reverte, 2009 توصل )
 المجتمعية.

عن مثيلاتيا  مسئولية الشركاتويتوقع الباحث أن تختمف نسب المديونية فى الشركات المدرجة بمؤشر 
 فى الشركات الغير مدرجة.

 مما سبق يمكن صياغة الفرض التالى:
 " مسئولية الشركاتدراج بمؤشر "من المتوقع أن توجد علاقة بين نسبة المديونية والإ

 ةـــالربحي
كما تم الإشارة مسبقاً فإن الشركات كبيرة الحجم التى تحقق أرباحاً مرتفعة تكون مستعدة      

  Belkaoui and Karpikللإنفاق عمى المسئولية المجتمعية لتتجنب التكاليف السياسية. كما أشار 
أيضاً المعرفة  نلجعل شركاتيم أكثر ربحية يمتمكو  معرفة( إلى أن المديرين الذين يمتمكوا  ال0949)

( أن الشركات الأكثر ربحية تميل إلى الإفصاح Giner, 1997والفيم لممسئولية المجتمعية ، وأشار )
 .ضماناً للإستمرارية في تحقيق الأرباح عمى المسئولية المجتمعية بصورة إختيارية

 Belkaoui and Karpik; Cowen et al., 1987; Ismailوقد توصمت بعض الدراسات )

and Chandler, 2005; Roberts, 1992; Ullmann, 1985; 1989 إلى وجود علاقة موجبة )
تمك العلاقة الموجبة   ىبين الربحية والإفصاح عن المسئولية المجتمعية، فى حين لم تؤيد دراسات أخر 

(Brammer and Pavelin, 2008; Garcıa-Ayuso and Larrinaga, 2003; Moneva and 

Llena, 1996; Roberts, 1992 ويتوقع الباحث أن تزيد الربحية فى الشركات المدرجة بمؤشر  .)
 عن مثيلاتيا غير المدرجة مسئولية الشركات

 مما سبق يمكن صياغة الفرض التالى:
 " مسئولية الشركات"من المتوقع أن توجد علاقة بين الربحية والإدراج بمؤشر 

 لممكيةتركز ا
التالي فإن مشاكل تتميز العديد من الشركات المدرجة ببورصة الأوراق المالية بتركز الممكية، ب

مما ىي عميو في الشركات الأخرى حيث  قلقد تكون أ عن الإدارة عن فصل الممكية  تجةالوكالة النا
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 (.Afify, 2009ىيكل الممكية أكثر تنوعا )

ي حالة إمتلاك عدد قميل من المساىمين لنسبة كبيرة ( أنو فArchambault, 2003وقد أكد )
من أسيم الشركة فإن لدييم الفرصة لمحصول عمى المعمومات الخاصة التي يحتاجونيا. لذا فإن 
الشركات التي تتميز بتركز الممكية لن يكون لدييا الحافز للإفصاح عن أو الإنفاق عمى المسئولية 

 المجتمعية.

ن الشركات التى تسيطر عمييا الحكومة الإيطالية تفصح عن أإلى ( Secci, 2005وقد توصل )
 ,Elsayed and Hoqueفى حين توصل ) .ىالمسئولية المجتمعية بصورة أقل من الشركات الأخر 

فى حين لم توجد  ( إلى أن الممكية الحكومية فقط ترتبط بعلاقة عكسية مع الإفصاح الإختيارى2010
متركزة عمى الإفصاح الإختيارى. مما يدفع الباحث الى توقع أن تكون علاقة لمممكية المؤسسية أو ال

 أقل تركزاً لمممكية من مثيلاتيا غير المدرجة. مسئولية الشركاتالشركات المدرجة بمؤشر 
 مما سبق يمكن صياغة الفرض التالى:

 " مسئولية الشركات"من المتوقع أن توجد علاقة بين تركز الممكية والإدراج بمؤشر 

 الدراسة الإمبريقية:بعاً: را
 يجتً  وعينت انبحث 4/1

لمصرية المقيدة فى البورصة، وقد يشتمل مجتمع البحث عمى جميع شركات المساىمة ا     
شركة مدرجة بالمؤشر  02شركة  روعى فييا أن تحوى  02 من  ستخدمت الدراسة عينة مكونةأ

 (.0ول رقم )شركة غير مدرجة  كما ىو موضح بالجد 02بالإضافة إلى 
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 عينت انذراست (2جذول رقى )
 

 م
 اسم الشركة

 )مدرجة بمؤشر مسؤلية الشركات(
 اسم الشركة )غير مدرجة( م

1 
شركة مصر لخدمات التميفون المحمول 

 )موبينيل(

 الدلتا لمسكر 31

 القاىرة لمدواجن  32 أوراسكوم للإنشاء والصناعة 2

3 
الشركة المصرية لخدمات النقل 

 ة )إيجيترانس(والتجار 

 بسكو مصر   -المصرية للاغذية 33

 السويس للاسمنت  34 المصرية للإتصالات 4

 الجوىرة  -العزلمسيراميك والبورسمين 35 البنك التجارى الدولى 5

 بورتلاند   -الإسكندرية للاسمنت 36 ليسكو مصر 6

 اراسمكو  -العربية لمخزف 37 مجموعة طمعت مصطفى القابضة 7

 العالمية للإستثمار والتنمية  38 اسكوم تميكوم القابضةأور  8

 نماء لمتنمية والإستثمار العقارى  39 حديد عز 9

 الماكو  -النصر لصناعة المحولات 40 راية القابضة 10

 الإسكندرية لتداول الحاويات والبضائع  41 المجموعة المالية ىيرمس 11

 لصناعات الكيماويةمينا فارم للادوية وا 42 جى بى أوتو 12

 ايبيكو  -المصرية الدولية لمصناعات الدوائية 43 مصر الجديدة للإسكان والتعمير 13

 النيل للادوية والصناعات الكيماوية 44 السويدى لمكبلات 14

 جلاكسو سميث كلاين  45 سيدى كرير لمبتروكيماويات 15

 المين الطبية للادوية  46 بنك التعمير والإسكان 16

17 
 القابضة المصرية الكويتية
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 الإسكندرية للادوية والصناعات الكيماوية
 

 جولدن بيراميدز بلازا  48المصريين فى الخارج للإسكان  18
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 والتعمير
 اوراسكوم لمفنادق والتنمية  49 بى تك 19

 الجزيرة لمفنادق والسياحة  50 مصر لمصناعات الكيماوية 20

 المصرية لممشروعات السياحية العالمية  51 ستثمارالأىمى لمتنمية والإ 21

 عتاقة   –مصر الوطنية لمصمب  52 مطاحن ومخابز جنوب القاىرة والجيزة 22

 مصر للالومنيوم  53 الأىرام لمطباعة والتغميف 23

 الالومنيوم العربية  54 السادس من أكتوبر لمتنمية والإستثمار 24

 راكتا  –العامة لصناعة الورق  55 والتعمير الغربية الإسلامية للإنشاء 25

 الشرقية لمدخان  56 بالم ىيمز 26

 اوليمبك جروب للإستثمارات  57 مدينة نصر للإسكان والتعمير 27

 النساجون الشرقيون لمسجاد  58 النعيم القابضة 28

 ابو قير للاسمدة والصباعات الكيماوية  59 المصرية لمحديد والصمب 29

 اسيوط الإسلامية الوطنية لمتجارة  60 ا لمسياحة والإستثمار العقارىمين 30

غيههر مههدرج( وفقهها  –دراسههة مههدي وجههود فههروق ذات دلالههة احصههائية حسههب المتغيههر التههابع ) مههدرج  0/.
 :  Tلمتغيرات الدراسة المختمفة باستخدام أختبار 

عينتهين الفهرق بهين متوسهطين ( نتيجهة التحميهل الإحصهائي لإختبهار معنويهة 0يوضح الجدول رقم )
والهههذي  T (Test) بهههارإختوفقهههاً لممتغيهههرات المرتبطهههة بفرضهههيات الدراسهههة المختمفهههة بإسهههتخدام مسهههتقمتين 

 يتناسب مع طبيعة بيانات الدراسة.
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 ( النتائج الإحصائية لإختبار معنوية الفرق بين عينتي الدراسة وفقاً لمتغيرات الدراسة المختمفة3جدول )

متغيرا  
دراس  ال

 )الكمي (

 المتوسط

 يم  
اختبار 

T 

معنوي  
الاختبار 

Sig. 

مدرج  بمؤشر  الفرو 
 مسؤلي  الشركا 

غير مدرج  
بمؤشر 
مسؤلي  
 الشركا 

 معنوية .2,22 0,220 02,07 00,99 حجم الشركة

 غير معنوية 2,707 .2,00 0..2,0 .2,002 نسبة المديونية

العائد عمي 
 الاصول

معنوية عند مستوي  2,202 0,900 .2,299 2,2.70
 %02معنوية 

 معنوية 2,222 0,902 2,7449 74.,2 تركز الممكية

والتي يعرضيا جدول غير مدرجة (  –لعينتين مستقمتين ) مدرجة  Tمن نتائج اختبار يتضح 
 :( مايمي0)رقم 

لشههركات غيههر واالمدرجههة بههين الشههركات لحجههم الشههركات بالنسههبة أن ىنههاك فههروق ذات دلالههة معنويههة  -
% حيههث بمغههت معنويههة الاختبههار 0بمؤشههر مسههئولية الشههركات وذلههك عنههد مسههتوي معنويههة  المدرجههة 

Sig (2,22. .) 

والشركات غير المدرجة مشركات لالمديونية لنسبة لنسبة باأنو لا يوجد فروق ذات دلالة معنوية  -
 Sig   (2,707 .)حيث بمغت معنوية الإختبار بمؤشر مسئولية الشركات  المدرجة 

والشههركات المدرجههة بههين الشههركات صههول لمعائههد عمههي الأبالنسههبة أن ىنههاك فههروق ذات دلالههة معنويههة  -
% حيهههث بمغهههت معنويهههة 02وذلهههك عنهههد مسهههتوي معنويهههة بمؤشهههر مسهههئولية الشهههركات  غيهههر المدرجهههة 

 Sig (2,202 .)الاختبار 

والشههركات غيههر المدرجههة ت بههين الشههركالتركههز الممكيههة بالنسههبة أن ىنههاك فههروق ذات دلالههة معنويههة  -
% حيهث بمغهت معنويهة الاختبهار 02وذلهك عنهد مسهتوي معنويهة بمؤشر مسئولية الشركات  المدرجة 

Sig (2,222 .) 
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 النموذج الإحصائى المستخدم فى الدراسة 4/3

ختبار فروض البحث عمى نموذج الإنحدار الموجيستى إتمد الباحث لتحقيق ىدف البحث فى يع
الذى يبنى عمى أن تكون قيم المتغير التابع غير  Binary Logistic regression ثنائي المتغيرات

 متصمة تأخذ القيمة )صفر( و )واحد(.
 

 

 

 

 

 

 

 ( إطبر يتغيراث انذراست3شكم رقى )

 : صياغة نموذج الدراسة 4/3/1
لتى يكون وا  Binary Logistic Regression تتخذ دالة الإنحدار الموجيستى ثنائي المتغيرات     

 فييا الإدراج بمؤشر مسئولية الشركات دالة فى مجموعة متغيرات مستقمة مقترحة الشكل التالى:
Y = β0 + β1 X1 + β2 X2 + β3 X3 + β4 X4 + β5 X5 + β6 X6 + £ 

 ث:ـحي
 المتغير التابع:

كة مقيدة ( إذا كانت الشر واحد(: متغير وىمى يأخذ القيمة )Y)  مسئولية الشركاتالإدراج بمؤشر  
 ( بخلاف ذلكصفربمؤشر مسئولية الشركات و )

 نوع الصناعة 

 تصنيف مكتب المراجعة 

 حجم الشركة 

 المديونية 

 الربحية 

 تركز الملكية 

 انًتغيراث انًستقهت

 يسئونيتالإدراج بًؤشر 

 انشركبث

انتبب  انًتغير  

 العلاقة
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 المتغيرات المستقمة:
 .الإنحدار الموجيستي تنائي المتغيرات( وصفاً لممتغيرات المستقمة لنموذج .يوضح الجدول رقم )

 ( التعريفات الإجرائية لممتغيرات المستقمة لمدراسة4جدول رقم )
 ئيالتعريف الإجرا الرمز المتغيرات المستقمة

إذا ما كانت مفردة العينة تمثل منشأة  (2)متغير وىمي يأخذ  X 1 نوع الصناعة
 بخلاف ذلك.( 0)مالية، و

تصنيف مكتب 
 المراجعة

X 2 ( إذا كان المراجع الخارجي أحد الأربعة 0متغير وىمي يأخذ )
 بخلاف ذلك. (2)، و(Big 4)الكبار 

 صول الشركة في نياية العام.الموغاريتم الطبيعي لإجمالي أ X 3 حجم الشركة

 ويتم قياسو بنسبة إجمالي الإلتزامات إلى إجمالي الأصول.  X4 المديونية

معدل العائد عمى الأصول مقاسا بنسبة العائد إلى إجمالى    X 5 الربحية
 tالأصول لمسنة 

نسبة ما يمتمكو أكبر خمسة من حاممي أسيم الشركة إلى  X6 تركز الممكية
 أسيم الشركة. إجمالي عدد

 :ر المستخدم في الدراسةجودة نموذج الإنحداقياس  4/3/2
 ( مدى جودة نموذج الإنحدار المستخدم في الدراسة باستخدام .يوضح الجدول رقم )

Omnibus Test of Model Coefficients"" 
 ( جودة نموذج الإنحدار5جدول ) 

Omnibus Test of Model Coefficients"" 
Sig. DF Chi-square 

0.000 6 27.312   

وىى أقل من  2.222أن قيمة مستوى الدلالة  (.يتضح من النتائج التي يعرضيا جدول رقم )
 .وىذا يعنى أن النموذج المستخدم جيد .2.2
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 درـالمق دارـالانحوذج ـنم 4/3/3
وذج أسفرت نتائج التحميل الإحصائي لنموذج الإنحدار الموجيسهتي ثنهائي المتغيهرات عهن نمه

 الإنحدار المقدر التالي: 
Y = 00.7.0 – 19.876 X1 + 0.092 X2 + 0.476 X3 -1.484 X4 - 4.811 X5 - 4.551 X6  

 القدرة التفسيرية لمنموذج 4/3/4
( وذلك R-squareيتم الحكم عمى القدرة التفسيرية لنموذج الإنحدار من خلال معامل التحديد )     

الذى يتضمن النتائج الخاصة بمعامل التحديد  (0رقم )لى جدول %، وبالرجوع إ.9عند درجة ثقة 
 كالتالى:

R( معامل 6جدول ) 
2 

Model Summary 
0.448 R-square 

وىذا يعنى أن المتغيرات المستقمة )نوع الصناعة  R-square   =2...4أن  (0رقم )يتضح من الجدول 
من % 4...بحية و تركز الممكية(  تفسر ، و تصنيف مكتب المراجعة، حجم الشركة، المديونية ، الر 

 %0... نجد أنالتغيرات التى تحدث فى المتغير التابع )الإدراج بمؤشر مسئولية الشركات( فى حين 
 إلى عوامل أخرى . ترجع من التغير فى المتغير التابع

 
 درجة التصنيف لمنموذج 4/3/5

 درجة التصنيف لمنموذج كما يمى: (7رقم ) جدوليوضح ال
 ( درجة التصنيف لمنموذج7ل رقم )جدو

Predicted 

Observed Percentage 

correct 

 الإدراج بمؤشر مسئولية الشركات
 غير مدرج بالمؤشر مدرج بالمؤشر

 غير مدرج بالمؤشر 23 7 76.7

 مدرج بالمؤشر 9 21 70.0

73.3 Over all percentage 
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% من التصنيف 00.7% بمعنى أن 70.0ة تبمغ مصنف بدرجة دق نموذج( بأن ال7يتضح من جدول )
 لمنموذج خاطئة.

 تقدير معاملات الإنحدار 4/3/6
نتائج تطبيق تحميل الإنحدار الموجيستى ثنائي المتغيرات عمى المتغير التابع  (4رقم )يوضح الجدول 

 )الإدراج بمؤشر مسؤلية الشركات(.
 ( معممات ومعنوية دالة الإنحدار الموجيستى8جدول ) 

Variables in Equations 

 تقدير معممة المتغير إسم المتغير
-Pمعنوية )دلالة( معممة التغير قيمة )

Value) 

 غير معنوى 2.999 00.7.0 الحد المطمق

 غير معنوى 0.999 19.876- نوع الصناعة

 غير معنوى 0.898 0.092 تصنيف مكتب المراجعة

 معنوى 0.021 0.476 حجم الشركة

نيةنسبة المديو   غير معنوى 0.330 1.484- 

 غير معنوى 0.254 4.811- الربحية ) العائد عمي الاصول(

 معنوى 0.009 4.551- تركز الممكية

 

( فإن المتغيرات المستقمة المتمثمة فى P-valueأنو بناء عمى قيمة ) (4رقم )من الجدول  تضحي
%. فى حين جاءت .أقل من ( P-valueحجم الشركة وتركز الممكية معنوية، حيث أن قيمة )

المتغيرات المستقمة الأخرى نوع الصناعة ، تصنيف مكتب المراجعة، نسبة المديونية، الربحية غير 
 .%.( ليذه المتغيرات أكبر من P-valueمعنوية حيث قيمة )

 نتائج إختبار فرضيات الدراسة: 4/4

 نوع الصناعة:
علاقة بين نوع الصناعة كمتغير مستقل عدم وجود إلى أشارت نتائج تحميل الإنحدار      

ف ىذه تم، وتخ 2.999بمغت قيمة الدلالة  حيث ،والإدراج فى مؤشر مسؤلية الشركات كمتغير تابع



 
 

42 

 Branco & Rodrigues, 2008; Cowen Linda)ما توصمت اليو بعض الدراسات  عن النتيجة 

& Scott, 1987; Gray, 2002; Newson & Deegan, 2002; Parsa & Deng,2008; 

Wanderley, Lucian, Farache, & de Sousa Filho, 2008)  من وجود علاقة معنوية موجبة
 .بين الإفصاح عن المسئولية المجتمعية ونوع الصناعة

 وبذلك لايمكن لمباحث تأييد الفرض القائل بأنو:
 تمعية""من المتوقع أن توجد علاقة بين نوع الصناعة والإدراج بمؤشر المسئولية المج

 تصنيف مكتب المراجعة
عدم وجود علاقة بين تصنيف مكتب المراجعة كمتغير مستقل  إلى أشارت نتائج تحميل الإنحدار     

، وتتفق ىذه  2.949حيث بمغت قيمة الدلالة ، والإدراج فى مؤشر مسؤلية الشركات كمتغير تابع 
( إلى عدم Samah and Dahawy, 2011; Aly et al. 201كل من )  إليو  النتيجة مع ما توصل

 وجود علاقة بين نوع مكتب المراجعة والإفصاح عن المسئولية المجتمعية.
 وبذلك لايمكن لمباحث تأييد الفرض القائل بأنو:

 "من المتوقع أن توجد علاقة بين نوع مكتب المراجعة والإدراج بمؤشر المسئولية المجتمعية"
 حجم الشركة

وجود علاقة بين حجم الشركة كمتغير مستقل والإدراج فى إلى لإنحدار أشارت نتائج تحميل ا     
، وتتفق ىذه التيجة مع  2.200حيث بمغت قيمة الدلالة ، مؤشر مسؤلية الشركات كمتغير تابع 

 Adams et al., 1998; Deegan and Gordon, 1996; Guthrie andماتوصل اليو كل من )

Parker, 1989; Hackston and Milne, 1996 إلى وجود علاقة موجبة بين حجم الشركة )
والإفصاح عن المسئولية المجتمعية، حيث تفصح الشركات كبيرة الحجم عن المسئولية المجتمعية أكثر 

 من مثيلاتيا صغيرة الحجم. 
 وبذلك يمكن لمباحث تأييد الفرض القائل بأنو:

 ر المسئولية المجتمعية""من المتوقع أن توجد علاقة بين حجم الشركة والإدراج بمؤش
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 المديونية
عدم وجود علاقة بين المديونية كمتغير مستقل والإدراج فى إلى أشارت نتائج تحميل الإنحدار     

. وتتفق ىذه النتيجة مع 2.200حيث بمغت قيمة الدلالة ، مؤشر مسؤلية الشركات كمتغير تابع 
بين نسبة المديونية والإفصاح عن المسئولية ( من عدم وجود علاقة Reverte, 2009 ماتوصل اليو )

 المجتمعية.
 وبذلك لا يمكن لمباحث تأييد الفرض القائل بأنو:

 "من المتوقع أن توجد علاقة بين نسبة المديونية والإدراج بمؤشر المسئولية المجتمعية"
 الربحية
مستقل والإدراج فى  عدم وجود علاقة بين الربحية كمتغيرإلى أشارت نتائج تحميل الإنحدار      

. وتتفق ىذه النتيجة مع ..2.0حيث بمغت قيمة الدلالة  ،مؤشر مسؤلية الشركات كمتغير تابع
 ;Brammer and Pavelin, 2008; Garcıa-Ayuso and Larrinaga, 2003)  ماتوصل اليو

Moneva and Llena, 1996; Roberts, 1992ن ( من عدم وجود علاقة بين الربحية والإفصاح ع
 المسئولية المجتمعية .  

 وبذلك لا يمكن لمباحث تأييد الفرض القائل بأنو:
 " مسئولية الشركات"من المتوقع أن توجد علاقة بين الربحية والإدراج بمؤشر 

 تركز الممكية
وجود علاقة بين تركز الممكية كمتغير مستقل والإدراج فى مؤشر إلى أشارت نتائج تحميل الإنحدار 

 إليو وتتفق ىذه النتيجة مع ما توصل. 2.229حيث بمغت قيمة الدلالة  ، كات كمتغير تابعمسؤلية الشر 
(Secci, 2005 )ن الشركات التى تسيطر عمييا الحكومة الإيطالية تفصح عن المسئولية أى ف

( إلى Elsayed and Hoque, 2010فى حين توصل ) .ىالمجتمعية بصورة أقل من الشركات الأخر 
 حكومية فقط ترتبط بعلاقة عكسية مع الإفصاح الإختيارى.أن الممكية ال

 وبذلك لا يمكن لمباحث تأييد الفرض القائل بأنو:
 "من المتوقع أن توجد علاقة بين تركز الممكية والإدراج بمؤشر المسئولية المجتمعية"
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 :خامساً: خلاصة ونتائج البحث
صائص الشركات المتمثمة في كل من استيدف البحث بصفة رئيسية تحديد طبيعة العلاقة بين خ

نوع الصناعة، تصنيف مكتب المراجعة، حجم الشركة، المديونية، الربحية، تركز الممكية من ناحية، 
الإدراج بمؤشر مسئولية الشركات بأبعاده الثلاث )حوكمة الشركات ، المسئولية المجتمعية، الأداء 

 02تحقيق ىدفيا عمى إختيار عينة مكونة من من ناحية أخرى . وقد إعتمدت الدراسة في  البيئي(
أخرى غير  02شركة مدرجة بالمؤشر، 02تحوي  شركة من الشركات المقيدة بالبورصة، روعي فييا أن

عينتي الدراسة وفقاً متوسط مدرجة. وقد تطمب تحقيق ىدف البحث أولًا إختبار معنوية الفرق بين 
( قد أظيرت النتائج أن ىناك T)Test  إختباردام بإستخو مدراسة ل ذات القيم المتصمة متغيراتمل

فروق ذات دلالة معنوية لحجم الشركات والعائد عمى الأصول وتركز الممكية لمشركات المدرجة 
بمؤشر مسئولية الشركات عنيا بالنسبة لمشركات غير المدرجة بالمؤشر ، ولاتوجد فروق ذات 

لية الشركات مقارنة بالشركات ئو ة بمؤشر مسممديونية لمشركات المدرجل لنسبةبامعنوية دلالة 
 غير المدرجة بالمؤشر.

عمى نموذج الإنحدار الموجيستي ثنائي  الدراسة وقد إعتمد البحث في إختبار فرضيات
المتغيرات،الذي يبنى عمى أن تكون قيم المتغير التابع غير متصمة تأخد القيم )صفر( و )واحد( 

وذج أن المتغيرات المستقمة )نوع الصناعة ، تصنيف مكتب ،وقد أظيرت القدرة التفسيرية لمنم
% من التغيرات التي 4...المراجعة، حجم الشركة ، المديونية ، الربحية ، تركز الممكية( تفسر 

% من التغير 0...تحدث في المتغير التابع )الإدراج بمؤشر مسئولية الشركات( في حين أن 
 ى.في المتغير التابع ترجع إلى عوامل أخر 

وجود علاقة موجبة بين وجود  الدراسةفرضيات وقد أظيرت نتائج الإختبار الإحصائي ل
وجود علاقة سالبة و ، كمتغير تابع حجم الشركة كمتغير مستقل والإدراج فى مؤشر مسؤلية الشركات

عدم وجود علاقة بين باقى و  ،بين تركز الممكية كمتغير مستقل والإدراج فى مؤشر مسؤلية الشركات
متغيرات المستقمة )نوع الصناعة ، و تصنيف مكتب المراجعة ، المديونية ، الربحية( والمتغير التابع ال

 .)الإدراج فى مؤشر مسؤلية الشركات(
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