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 :صـلخم

 

( على إدارة ESGلٌة الشركات )استهدفت الدراسة اختبار أثر الإدراج فى مإشر مسئو          

شركة لمدة ثلاثة  22الدخل، وذلك لعٌنة من الشركات المساهمة بالبورصة المصرٌة تتؤلف من 

قطاعات  6، والتى تم تقسٌمها إلى مجموعتٌن موزعة على 2114حتى عام  2112سنوات من عام

مدرجة فى المإشر )شركات مستمرة فى الإدراج فى المإشر خلال فترة الدراسة، وشركات غٌر 

خلال فترة الدراسة(، وقد استخدم الباحث أسلوب الانحدار المتعدد لاختبار الأثر. وقد تم قٌاس 

( Jonesإدارة الدخل بإستخدام القٌمة المطلقة للاستحقاقات الاختٌارٌة المقدرة بواسطة نموذج )

وهى عدم أثر للإدراج فى  المعدل . كانت النتائج مخالفة تماماً لنتائج معظم الدراسات السابقة

(  على إدارة الدخل. وفى رأى الباحث أن تفسٌر تلك النتٌجة قد ESGمإشر مسئولٌة الشركات)

ٌرجع إلى غٌاب الوعى لدى الشركات وصناع السٌاسات بدور المسئولٌة الاجتماعٌة فى العمل 

شركات تمارس المسئولٌة على زٌادة شفافٌة الشركات، وبالتالى زٌادة جودة التقارٌر المالٌة، فال

الاجتماعٌة بدافع اقتصادى وهو تحسٌن الأداء المالى لها، بمعنى أن الشركات قامت بالمسئولٌة 

الاجتماعٌة ومن ثم الإدراج فى المإشر بدافع تحسٌن ربحٌتها من خلال تحسٌن صورتها وسمعتها 

قة أو تؤثٌر على إدارة وجعلها متمٌزة عن غٌرها من الشركات، وهذه الأسباب لٌس لها أى علا

الدخل. بالإضافة إلى أن مإشر مسئولٌة الشركات لم ٌعطى اهتماماً كافٌاً إلى بعد الحوكمة خاصة 

فٌما ٌتعلق بمتطلبات شفافٌة الشركات مثل لجنة المراجعة والمراجعة الداخلٌة، واللذان ٌمثلان 

سئولٌة الشركات عند اختٌاره دوراً هاماً فى الحد من إدارة الدخل، بالإضافة إلى أن مإشرم

حوكمة الشركات والمسئولٌة  –للشركات المدرجة ٌعتمد على المجموع الكلى للأبعاد الثلاثة 

وبالتالى فقد ٌتم إدراج إحدى الشركات التى حققت مسئولٌة اجتماعٌة  –الاجتماعٌة والأداء البٌئى 

   وأداء بٌئى عالى، وحوكمة الشركات لدٌها متوسطة أو ضعٌفة.
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 :البحثمشكلة : أولا 

وضاع المنشؤة، وانعكاسات أو صور محاسبٌة متعددة لتلك لأهناك حقٌقة اقتصادٌة واحدة 

، وٌقصد المستخدمة من قبل المنشؤةالحقٌقة تتفاوت بتباٌن مجموعة السٌاسات والطرق المحاسبٌة 

فإن أصحاب المصالح فى وبطبٌعة الحال بالحقٌقة الاقتصادٌة الوضع الاقتصادى الحقٌقى للمنشؤة. 

المنشؤة ٌرغبون دائماً فى قوائم مالٌة تعكس الاوضاع الاقتصادٌة بؤمانة وإنصاف. وعلى الرغم 

من أن الإدارة بحكم التصاقها بؤنشطة المنشؤة وعملٌاتها لدٌها إدراك مباشر لتلك الحقٌقة ، إلا أن 

أى  – عن حوافزها الذاتٌة تصورها لتلك الحقٌقة قد ٌخضع لكثٌر من مخاطر التفسٌر ،فضلاً 

حوافز الإدارة ـــ والضغوط التى تعمل تحت وطؤتها،  مما قد ٌجعل من الصورة التى تعكسها فى 

تقارٌرها المالٌة غٌر مطابقة للأوضاع الاقتصادٌة ولا تتسم بالموضوعٌة أوالحٌاد  

وب فٌه الذى ٌحقق ومن ثم تتمكن الإدارة من الوصول إلى رقم الدخل المرغ .(5102)أبوالعز،

مصالحها الذاتٌة من ناحٌة ، وٌحقق تنبإات وتوقعات المتعاملٌن مع الشركة، ولا سٌما المحللٌن 

 1(5112حامد،) إدارة الدخل""المالٌن من ناحٌة أخرى وهو ما ٌطلق علٌه فى الفكر المحاسبى 

مرات لربع  وقد حدث خلال الأعوام الأولى من القرن الحادى والعشررٌن العدٌرد مرن الأز

فتقرار ا، والتى كان من أحد أسباب إنهٌارهرا ( Enron; Worldcom :مثل)الشركات الأمرٌكٌة 

فصرراا المحاسرربى العررادل ، وعرردم إظهررار المعلومررات المحاسرربٌة التقررارٌر المالٌررة إلررى الشررفافٌة والا

ٌن والتعمرد فرى نتهازٌة التى قامرت بهرا إدارة الشرركتلحقٌقة الأوضاع المالٌة ، نتٌجة للتصرفات الا

وهرذا مرا جعرل بٌئرة الأعمرال فرى  . (5100)كساا  ، الممكنةوتضخٌمها بكل الوسائل  الدخلإدارة 

حاجة شدٌدة إلى نقلة رقابٌة لٌس الهدف منها الاستمرار فرى سرن قروانٌن أكثرر صررامة برل تشرجٌع 

حة الشررركات علررى تبنررى مفهرروم "حوكمررة الشررركات" والتخلررى عررن الممارسررات التررى تضررر بمصررل

 (.5112)محمد،المساهمٌن والاطراف الاخرى ذات المصلحة 

ِٚٓ اٌغذ٠ش ثبٌزوش ل١بَ دٚي ػذ٠ذح ثزفؼ١ً دٚس ؽٛوّخ اٌششوبد ٌٍؾذ ِٓ ظب٘شح إداسح          

اٌذخً ،ٚرٌه ِٓ خلاي ػمذ اٌّؤرّشاد ٚإصذاس اٌمٛا١ٔٓ اٌّزؼٍمخ ثّزطٍجبد رٍه اٌؾٛوّخ ٚاٌزٝ 

فٝ ٚعٛد ِغٍظ إداسح ِغزمً، ٚثؾغُ ِٕبعت ،٠ششف ٠ٚشالت رز١ّض ثذسعخ ِٓ اٌغٛدح ،رزّضً 

أػّبي الإداسح اٌزٕف١ز٠خ، ٠ٚشاعغ رطج١ك اٌخطػ الاعزشار١غ١خ ٌٍششوخ، ٠ٚشىً ٌغبْ ِشاعؼخ  رزّزغ 

ثبلاعزملا١ٌخ ٚاٌخجشح اٌّب١ٌخ اٌىبف١خ، الأِش اٌزٜ ٠ّىٓ أْ ٠ؼًّ ػٍٝ اٌؾذ ِٓ لذسح إداسح اٌششوخ 

  .Klein,2006))ػٍٝ إداسح اٌذخً 
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ٚفٝ ا٢ٚٔخ الأخ١شح اوزغت اٌذٚس الاعزّبػٝ ٌّٕشآد الأػّبي أ١ّ٘خ ِزضا٠ذح ٚثبلأخص ثؼذ           

رخٍٝ اٌؾىِٛبد ػٓ ثؼط أدٚاس٘ب فٝ اٌّغزّغ ، ؽ١ش ٠غت ػٍٝ ِٕشآد الأػّبي رٛع١غ ٔشبغٙب 

اٌّٛاسد ٚاٌخجشاد  ٌزشًّ ِب ٘ٛ أوضش ِٓ إٌشبغ الأزبعٝ ِضً اٌم١بَ ثبٌزجشػبد اٌخ١ش٠خ ، ٚاعزخذاَ

 ٌصبٌؼ اٌّغزّغ، ٚاٌؼٕب٠خ ثبٌج١ئخ.

ٚلذ ػشف ِغٍظ الأػّبي اٌؼبٌّٝ ٌٍز١ّٕخ اٌّغزذاِخ           
 

اٌّغئ١ٌٛخ الاعزّبػ١خ ػٍٝ أٔٙب 

 اٌز١ّٕخ رؾم١ك فٟ ٚاٌّغبّ٘خ أخلال١بً ثبٌزصشف الأػّبي ششوبد لجً ِٓ اٌّغزّش الاٌزضاَ

 ٚاٌّغزّغ ٚػبئلارُٙ، اٌؼبٍِخ ٌٍمٜٛ اٌّؼ١ش١خ ٌظشٚفا ٔٛػ١خ رؾغ١ٓ ػٍٝ ٚاٌؼًّ الالزصبد٠خ

أْ الاػزجبساد الأخلال١خ ِٓ أُ٘  ب عجك٠ٚغزٕزظ ِّ (WBCSD, 1998). اٌّؾٍٟ ٚاٌّغزّغ وىً

ٚ٘زا ِب أوذرٗ اٌذساعخ اٌزٝ لبَ ثٙب ِىزت  اٌذٚافغ ٚساء ا٘زّبَ اٌششوبد ثبٌّغئ١ٌٛخ الاعزّبػ١خ،

(KPMG) ٚرٌه الاعزّبػ١خ ٍك ثذٚافغ ا٘زّبَ اٌششوبد ثبٌّغئ١ٌٛخ ٌٍّؾبعجخ ٚاٌّشاعؼخ ف١ّب ٠زؼ

ششوخ ػٍٝ ِغزٜٛ اٌؼبٌُ ، فمذ عبءد إٌزبئظ ثؤْ الاػزجبساد الأخلال١خ ِٓ أُ٘ دٚافغ   251ٌؼذد 

% ِٓ إعّبٌٝ اٌششوبد ثبٌؼ١ٕخ  69، ٚرٌه ثٕغجخ 2118خلاي ػبَ  الاعزّبػ١خ الا٘زّبَ ثبٌّغئ١ٌٛخ 

(KPMG, 2008 .) 

بالتعاون مع كل من مركز 2111مارس 22لك قامت البورصة المصرٌة فى وتطبٌقاً لذ

، ومإسسة ستاندرد آند "Egyptian Institute of Directors "EIoD المدٌرٌن المصرى

الهندٌة، والمركز المصرى  Crisil ، ومإسسة كرٌسٌل"Standard & Poor's "S&Pبورز

  Environment ,Social)ة الشركات لمسئولٌة الشركات، بإصدار المإشر المصرى لمسئولٌ

.and Governance Index "ESG")  التزاماً بمعاٌٌر والذى ٌتضمن الشركات الأكثر

، حٌث ٌتم تقٌٌم الشركات المقٌدة فى  حوكمة  الشركات والبعد البٌئى والإجتماعى معاً 

ب فى هذا  (  بشكل سنوى  حتى ٌتم اختٌار أفضل  ثلاثٌن شركة لتحظى بالترتٌ(EGX100مإشر

 .1المإشر

وتتعرردد النظرٌررات المفسرررة لقٌررام الشررركات بممارسررة المسررئولٌة الاجتماعٌررة ، فنظرٌررة 

أصحاب المصالح تإكد على أن الشركات تسعى لتعظٌم القٌمة لجمٌرع أصرحاب المصرالح بالشرركة 

بالترالى بما فٌها المجتمع ، ونظرٌة الشرعٌة تإكد على أن الشركات تستمد شرعٌتها من المجتمع و

                                           

(1) www .ecrc.org.eg. 
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ٌجب علرى الشرركات القٌرام بالمسرئولٌة الاجتماعٌرة حترى تضرمن البقراء والاسرتمرار. وٌسرتنتج ممرا 

وفررررررى هرررررذا الصرررررردد سررررربق أن المسررررررئولٌة الاجتماعٌرررررة التررررررزام أخلاقرررررى علررررررى الشرررررركات ، 

لردٌها الحرافز  والبٌئٌرة الاجتماعٌة أن الشركات الأكثر قٌاماً بالمسئولٌة إلى   (Jones,1995)أشار

وبالتالى قد ٌإدى الإدراج داخل مإشرر مسرئولٌة  تكون صادقة، وجدٌرة بالثقة والأخلاق والشفافٌةل

لرى تحسرٌن سرمعتها ممرا قرد ٌزٌرد مرن الشركات إلى ألقراء الضروء علٌهرا وتقٌٌرد حرٌتهرا بالإضرافة إ

  شفافٌة تلك الشركات مما ٌجعلها أقل مٌلاً لإدارة الدخل.

تعتبر إدارة الدخل من تكالٌف عملٌة الوكالة  رٌة الوكالة،وطبقاً لنظ ومن وجهة نظر أخرى

قتصادى الحقٌقى للشركة بجعل التقارٌر المالٌة تعبر عن مصالح المدٌرٌن الخاصة ولٌس الوضع الا

(Shapiro, 2005; Prior et al., 2008) . من  هذا الصدد أشار كل   وفى(Jensen, 2001; 

Calton and Payne, 2003; Scherer et al., 2006; Harjoto and Jo, 2011).   إلى

بٌن و من ناحٌة  للحد من تضارب المصالح بٌن المدٌرٌن جتماعٌةالاأن الشركات تستخدم المسئولٌة 

 ٌمكنها تخفٌف مشكلة الوكالة جتماعٌةالا. وبالتالى فإن المسئولٌة الح من ناحٌة أخرىأصحاب المص

ونتٌجة لذلك فإن المسئولٌة الإجتماعٌة قد تخف  ، من خلال الحد من مشكلة تضارب المصالح

 .(Scholtens and Kang, 2012) الدخل الحوافز لدى المدٌرٌن لإدارة

 

التكرالٌف الترى تتحملهرا  قٌمرةإلى كبر  (Gargouri et al., 2010) وعلى النقٌ  أشار

ممرا ٌعطرى حرافزاً  ربرح تلرك الشرركات، مرن لتزام بمعاٌٌر البٌئة والمجتمع مما قد ٌقللالشركات للا

والبٌئٌرة الاجتماعٌرة أن الشرركات قرد تمرارس المسرئولٌة  لدى المدٌرٌن لإدارة الدخل. بالإضافة إلى

بردافع انتهررازى وهوإرضراء أصررحاب المصرالح وتررؤمٌن سرمعة الشررركة ممرا ٌرروفر الحرافز للمرردٌرٌن 

بمعنى أن . (Salewski and Zulch, 2013 )للقٌام بإدارة الدخل بهدف تعظٌم مصالحهم الذاتٌة

الشرركات قررد تسرتغل تحسررٌن سرمعتها وإرضرراء أصرحاب المصررالح مرن خررلال الإدراج فرى المإشررر 

 بشكل انتهازى لتؤمٌن مصالحها الذاتٌة من خلال القٌام بإدارة الدخل.

ومررن وجهررة نظررر أخرررى أشررارت النظرٌررة النٌوكلاسررٌكٌة " نظرٌررة المسرراهم " المفسرررة 

الهرردف الرئٌسررى للشررركات هررو تعظررٌم ربحٌررة المسرراهمٌن فقررط ، كمررا للمسررئولٌة الاجتماعٌررة ، أن 

أشارت نظرٌة الإشارة إلى أن الشركات تحاول القٌام بالمسئولٌة الاجتماعٌة حتى تتمٌز عن غٌرها 

تتجنب التقٌٌم المنخف  لأسهمها واعطاء الثقة لدى المستثمرٌن وتقلٌل احساسهم من الشركات لكى 



-    - 5 

سبق أن الشركات تقوم بالمسئولٌة الإجتماعٌة ومن ثم الإدراج فرى مإشرر . وٌستنتج مما بالمخاطر

مسئولٌة الشركات بدافع اقتصادى فقط وهو تحسرٌن الأداء المرالى للشرركات. ممرا ٌجعرل المسرئولٌة 

 الاجتماعٌة لٌس لها علاقة بإدارة الدخل.

مؤشر  دراا  فىممب سبق يمكن صيبغت مشكهت انبحث فى انتسبؤل انتبنى4 "هم يوجد  أثر نلإ

 عهى إدرااة اندخم فى انشركبث انمسبهمت انمصريت؟ " (ESGمسئونيت انشركبث )

 :البحثهدف : ثانياا 

( علرررى إدارة الررردخل فرررى ESGأثرررر الإدراج فرررى  مإشرررر مسرررئولٌة الشرررركات )دراسرررة 

، وذلك حتى نرتمكن مرن معرفرة الردافع مرن وراء ممارسرة المسرئولٌة  الشركات المساهمة المصرٌة

 .جتماعٌة ومن ثم الإدراج فى المإشر ، هل هو بدافع أخلاقى أم أنتهازى أم بدافع اقتصادى فقطالا

 :البحثأهمية :  ثالثاا 

 

والذى ،  (ESG)بمإشر مسئولٌة الشركاتتعد الدراسة الحالٌة إحدى الدراسات التى تتعلق  -1

 إمبرٌقٌةء دراسة وذلك من خلال إجرا. من أهم مجالات البحث المحاسبى المعاصر اً ٌعد واحد

 .ظاهرة إدارة الدخلب وعلاقته (ESGمسئولٌة الشركات )عن مإشر 

الدراسرة تمرت فرى بٌئرات ثقافٌرة  متغٌرراتسات المحاسبٌة التى إهتمت بدراسة العلاقرة برٌن اإن الدر -2

هذا بالإضافة إلى أنهرا توصرلت الرى نترائج متباٌنرة للعلاقرة ، قتصادٌة مختلفة عن البٌئة المصرٌة او

 .، وهذا ٌعنى صعوبة تعمٌم ما توصلت إلٌه من نتائج على الشركات المصرٌةانهمبٌ

 .درجة التزام الشركات بمسئولٌاتها الاجتماعٌة والحفاظ على البٌئة وتطبٌق معاٌٌر الحوكمةتقٌٌم  -3

تخراذ اتوفر نتٌجة البحرث للمسرتثمرٌن نطاقراً أوسرع وأشرمل مرن المعلومرات الترى تسراعدهم فرى  -4

 ثمار بهذه الشركات.قرارات الاست
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 خطة البحث : :رابعاا 

فً ضوء مشكلة البحث وأهمٌته والأهداف التً ٌسعى إلى تحقٌقها، تسٌر خطة البحث على النحو 

 التالى: 

 القسم الأول: الإطار النظرى للبحث.

 تطوير فروض البحث.القسم الثانى: 

 .القسم الثالث: الدراسة الإمبريقية

 النتائج.تفسير صة والقسم الرابع: الخلا

 مراجع ال
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 القسم الأول

 الإطار النظرى للبحث

 2118ترجع الخلفٌة التارٌخٌة لإصدار المإشر المصرى لمسئولٌة الشركات إلى عام 

عندما قامت الهند بإصدار مإشر ٌجمع بٌن الحوكمة والمسئولٌة الاجتماعٌة للشركات والأداء 

مإسسة ستاندرد الأول من نوعه على مستوى العالم وتم إعداده من خلال البٌئى، والذى ٌعتبر هو 

.ومن ثم جاءت الرغبة لدى مصر فى إصدار مإشر مإسسة كرٌسٌل الهندٌةبالتعاون مع  آند بورز

مماثل فى مصر حتى ٌكون خطوة هامة فى مساعدة الشركات التى ترغب فى محاكاة أفضل 

 (.5101)جمال، الممارسات الدولٌة 

 Environmentت المإشر المصرى لمسئولٌة الشركا تم إصدار 2111مارس  22ى فو

,Social and Governance Index) "ESG" ) بالتعاون مع كل من مركز المدٌرٌن

المصرى، ومإسسة ستاندرد آند بورز، ومإسسة كرٌسٌل الهندٌة، والمركز المصرى لمسئولٌة 

اماً بمعاٌٌر حوكمة  الشركات والبعد البٌئى التزوالذى ٌتضمن الشركات الأكثر الشركات، 

، حٌث ٌتم تقٌٌم أداء الشركات بالبورصة المصرٌة المدرجة فى مإشر والإجتماعى معاً 

EGX100  شركة منهم بناءاً على التزامهم بؤبعاد البٌئة والمجتمع والحوكمة،  31وأختٌار أفضل

 2119حتى عام 2117ر من عام كما تم حساب المإشر لثلاث سنوات سابقة على سنة الإصدا

 (.5100)المركز المصرى لمسئولية الشركات،

هى الآثار والقضاٌا الأخلاقٌة والاقتصادٌة والبٌئٌة بؤنها  مسئولٌة الشركاتوٌمكن تعرٌف 

تعدد المصطلحات التى تتعلق بهذا المفهوم وتستخدم و، بٌئة الأعمالوالاجتماعٌة التى تهم 

 (Corporate Social Responsibility)للشركات جتماعٌةالاٌة كمترادفات، ومنها المسئول

"CSR" ،  والاستدامة، ومواطنة الشركاتCorporate Citizenship،  ومختصرESG  أى

وٌستند مإشر مسئولٌة الشركات على نظرٌة  .(KPMG, 2008)البٌئة والمجتمع والحوكمة 

مات الأعمال هو تعظٌم القٌمة لكل أصحاب المصالح، والتى تإكد على أن الهدف الرئٌسى لمنظ

شخص أو جماعة تبدى أهتماماً بالعملٌات التى تقوم منظمات الأعمال بتنفٌذها مثل حملة الأسهم 

 (.5102)عبدالرحيم ،والموردٌن والعملاء والمقرضٌن والعاملٌن والمجتمع ككل 
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)البورصة ات وهى :ٌمكن القول بوجود ثلاثة أبعاد ٌتكون منها مإشر مسئولٌة الشركو       

 .(5100المصرية،

مدى التزام الشركات المقيدة بقواعد حوكمة وهو يقيس حوكمة الشركات  : بعد انبعد الأول -أ

من شأنها زيادة فعالية مجالس إدارات الشركات وضمان حقوق المساهمين، ومن  الشركات، والتى

من حيث التزامها بقواعد حوكمة ثم فهو يلقى الضوء على الشركات الجيدة ذات الأداء المتميز 

 الشركات.

 :والذى من خلاله ٌتم ما ٌلى المسئولٌة الإجتماعٌة بعد: انبعد انثبنى -ة

 قٌاس مدى التزام الشركات المقٌدة بتوفٌر الاستثمارات المجتمعٌةCommunity 

Investments   مثل بناء المدارس وتطوٌر الطرق فى المجتمعات التى تعمل بها. 

 ى التزام الشركة ببناء علاقات اٌجابٌة فٌما بٌنها وبٌن العاملٌن من خلال مراعاتها قٌاس مد

 Employee Health and، وصحة و سلامة العاملٌن  Labor Rightsلحقوق العاملٌن 

Safety .إضافة إلى العلاقات بٌن العاملٌن،  
 

 ٠ٍٝ: ٗ ٠زُ ِبٚاٌزٜ ِٓ خلاٌ ثؼذ اٌّغئ١ٌٛخ اٌج١ئ١خ ٌٍششوبد4 انبعد انثبنث -عـ 

 

 .)ٝزٍٛس اٌج١ئ ج١ئخ ِٓ اٌزٍٛس )اٌؾذ ِٓ اٌ ؾبفظخ ػٍٝ اٌ م١ذح ثّؼب١٠ش اٌّ زضاَ اٌششوبد اٌّ  ل١بط ِذٜ اٌ

  ًِّذٜ ل١بَ اٌششوبد ثبلاعزخذاَ اٌغ١ذ ٌٍّٛاسد اٌطج١ؼ١خ اٌّزبؽخ. ٠ٚؼىظ ٘زا الاٌزضاَ رؾ

 اٌششوبد ٌٍّغئ١ٌٛخ اٌج١ئ١خ.

(ESG)تٌار أفضل ثلاثٌن شركة فى مإشراخ ومن الجدٌر بالذكر أنه ٌتم       
من خلال تقٌٌم الـ   

)البورصة  :بالبورصة المصرٌة بشكل سنوى كما ٌلى (EGX) ( شركة المدرجة فى مإشر111)

 .(5100المصرية ،

تقٌٌم  من خلال( على مجموع وترتٌب كمى 111تحصل كل شركة من الـ ) :المرحلة الأولى

اا عنه من معلومات إلى الجمهور من خلال التقارٌر الشركات على أساس ما تقوم بالإفص

فً عدة معلومات إلى البورصة المصرٌة  والموقع الالكترونى للشركة أو ما ترسله من السنوٌة،

، والعاملٌن، والبٌئة، الاجتماعٌة والمسئولٌةمحاور رئٌسٌة منها هٌكل الملكٌة وحقوق المساهمٌن، 

امل التقٌٌم لكل شركة على حدة، وبعد ذلك تجمع القٌم ..(، وٌتم حساب قٌمة كل عامل من عو

 الثلاثة، ثم ترتب الشركـات تنازلٌاً وفقاً لهذه القٌمة المجمعة للعوامل الثلاثة.



-    - 9 

عن طرٌق التحقق من الأخبار المتاحة  اتللشرك الإفصاا الفعلىتتضمن تقٌٌم 4 انمرحهت انثبنيت 

للشركات،  جتماعٌةالالات المتخصصة وتقارٌر المسئولٌة بوسائل الإعلام المختلفة الموثوق بها والمج

وأٌضا من خلال الاتصال بالجهات الحكومٌة والمنظمات غٌر الحكومٌة، لمعرفة إذا كان هناك 

مخالفات تقوم بها الشركة. ثم ٌتم احتساب النتٌجة المركبة لكل شركة عن طرٌق جمع نقاط تقٌٌم 

 المرحلتٌن.

ساب النتٌجة المركبة لكل شركة عن طرٌق جمع نقاط تقٌٌم المرحلتٌن ٌتم احت4 انمرحهت انثبنثت

 ومن ثم ٌتم تحدٌد وزن كل شركة فى المإشر بناءً على نقاطها فى التقٌٌم.  

 وفٌما ٌلى شكل ٌوضح مراحل عمل المإشر.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 .(4مراحم عمم مؤشر مسئونيت انشركبث1شكم )

 المصدر:الباحث
 

ِٓ اٌمعب٠ب اٌّؾبعج١خ اٌزٝ ٔبٌذ ا٘زّبَ وج١ش فٝ اٌفىش اٌّؾبعجٝ  ٚرؼذ لع١خ إداسح اٌذخً

ٚثصفخ خبصخ ثؼذ ؽذٚس الا١ٙٔبساد اٌّب١ٌخ ٌٍؼذ٠ذ ِٓ اٌششوبد اٌؼب١ٌّخ ٚوبْ ِٓ أُ٘ أعجبة 

ؽذٚس رٍه الا١ٙٔبساد ٘ٛ ل١بَ رٍه اٌششوبد ثّّبسعخ إداسح اٌذخً. ؽ١ش رغّؼ اٌّؼب١٠ش اٌّؾبعج١خ 

ّؼبٌغخ ٔفظ الأؽذاس الالزصبد٠خ )اٌّشٚٔخ اٌّؾبعج١خ( ؽزٝ ٠زُ إٔزبط ثبعزخذاَ غشق ِخزٍفخ ٌ

ِؼٍِٛبد ػب١ٌخ اٌغٛدح ٚرٌه ٔظشاً لاخزلاف اٌظشٚف اٌّؾ١طخ ِٓ ِٕشؤح لأخشٜ ، ٌزٌه أصجؾذ 

اٌّشٚٔخ اٌّؾبعج١خ أِشاً غج١ؼ١بً رمجً ثٗ ع١ّغ إٌّظّبد ٚا١ٌٙئبد اٌزٝ رٕظُ ِٕٙخ اٌّؾبعجخ 

ىٓ ٌّذ٠شٜ ثؼط اٌششوبد اعزغلاي رٍه اٌّشٚٔخ ٌزؾم١ك أ٘ذاف ِؼ١ٕخ ٚاٌّشاعؼخ، ٚثبٌزبٌٝ ٠ّ

ٚإظٙبس ٔزبئظ الأػّبي ٚاٌّشوض اٌّبٌٝ ثشىً ِخبٌف ٌٍٛظغ اٌؾم١مٝ ٌٙب ٚ٘زا ِب ٠ؼشف ثئداسح 

 111أٔشػ 

 ششوخ

(1)  
رم١١ُ وّٝ ٚفمبً ٌلإفصبػ ػٓ عٛأت 

 اٌؾٛوّخ ٚاٌّغزّغ ٚاٌج١ئخ. 

(2)  

. رم١١ُ و١فٟ ٌلإفصبػ  

(3)  

(2(+)1)ِغّٛع إٌمبغ إٌٙبئٝ    

اٌٛصْ إٌٙبئٝ ٚفمبً لاػزجبساد اٌغ١ٌٛخ 

 ٚسأط اٌّبي اٌغٛلٝ. 

 31أػٍٝ 

 ششوخ
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أْ اٌّمصٛد ثئداسح اٌذخً ٘ٛ اٌزذخً اٌّزؼّذ فٟ ػ١ٍّخ  (Schipper,1989)ؽ١ش ػشفزٙب  اٌذخً.

ٛي ػٍٟ ِىبعت خبصخ ١ٌٚظ ثغشض اٌزشغ١ً اٌؾ١بدٞ ٌٙزٖ اٌزمبس٠ش. اٌزمش٠ش اٌّبٌٟ، ثمصذ اٌؾص

ثؤٔٙب رؾذس ػٕذِب رغزخذَ الإداسح اٌزمذ٠ش اٌشخصٝ   (Healy and Wahlen, 1999)ٚػشفٙب 

فٟ ػ١ٍّخ اٌزمش٠ش اٌّبٌٟ، ِٓ أعً رغ١١ش اٌزمبس٠ش اٌّب١ٌخ، ثغشض إخفبء الأداء الالزصبدٞ اٌؾم١مٝ، 

ٚرٕمغُ إداسح  ٌزؼبلذ٠خ اٌزٟ رؼزّذ ػٍٟ الأسلبَ اٌّؾبعج١خ اٌزٟ رمشس ػٕٙب.أٚ ٌٍزؤص١ش ػٍٟ إٌزبئظ ا

  اٌذخً إٌٝ ٔٛػ١ٓ ّ٘ب:

 إداسح اٌذخً اٌّؾبعج١خ -أ
 

ٔز١غخ ٌٍّشٚٔخ اٌّؾبعج١خ ِٓ ؽ١ش ٚعٛد ثذائً ٌىً ع١بعخ ِؾبعج١خ ٚٚعٛد رمذ٠شاد 

اٌّشٚٔخ ٚاٌزمذ٠شاد اٌّؾبعج١خ  عزخذاَ رٍهاِؾبعج١خ فٝ ِٛالف ِؼ١ٕخ، ٚثبٌزبٌٝ فئْ الإداسح ٠ّىٕٙب 

ٚ٘ٛ ِب ٠ؼٕٝ أْ إداسح اٌذخً اٌّؾبعج١خ رزُ ػٓ غش٠ك ، (5112)كسبة،فٝ إداسح اٌذخً 

 (.0331)أبوانخير،  الاعزؾمبلبد أٚ ػٓ غش٠ك رغ١١ش اٌغ١بعبد اٌّؾبعج١خ

 إداسح اٌذخً اٌؾم١م١خ   -ة
 

ّّبسعبد اٌؼبد٠خ أٚ ٚ٘ٝ إداسح اٌذخً ِٓ خلاي رٕف١ز ع١بعبد رشغ١ٍ١خ رٕؾشف ػٓ اٌ

 ,Ewert and Wagenhoferm)اٌزخط١ػ اٌّضبٌٝ ٌلأٔشطخ ثٙذف اٌزؤص١ش فمػ ػٍٝ الأسثبػ 

2005 ; Lara et al.,2009) ٠ٚزُ رٌه ِٓ خلاي رؾىُ الإداسح فٝ رٛل١ذ اٌؼ١ٍّبد ٚالأؽذاس .

ثبٌض٠بدح أٚ  خش اٌؼبَ ٌٍزؤص١ش ػٍٝ إ٠شاد اٌّج١ؼبدآاٌّؾبعج١خ ِضً رخف١ط أٚ ص٠بدح أعؼبس اٌج١غ 

ئزّبْ ٌٍؼّلاء ثبٌٕمص، رٛل١ذ ث١غ الأصٛي اٌضبثزخ ٚسعٍّخ ثؼط اٌّصشٚفبد ،ٚاٌزٛعغ فٝ ِٕؼ الا

آخش اٌؼبَ ٌغزة ِض٠ذ ِٓ اٌؼّلاء، رؤع١ً ثؼط الاعزضّبساد اٌٙبِخ، اٌزخف١ط الإخز١بسٜ 

ظبفخ إٌٝ ٌّصشٚفبد اٌجؾٛس ٚاٌزط٠ٛش،ٚص٠بدح ؽغُ الإٔزبط ثٙذف رخف١ط اٌزىب١ٌف اٌضبثزخ ثبلإ

)كسبة  خش اٌّذح ِٚٓ صُ أخفبض رىٍفخ اٌجعبػخ اٌّجبػخ ٚثبٌزبٌٝ ص٠بدح الأسثبػآص٠بدح ِخضْٚ 

،5112.) 

ٚػٍٝ اٌشغُ ِٓ أْ إداسح اٌذخً اٌؾم١م١خ رؤدٜ إٌٝ اٌزؤص١ش ػٍٝ إٌّبفغ الالزصبد٠خ 

مجً إلا أْ ِؼظُ اٌّغزمج١ٍخ ٌٍششوخ ِٓ خلاي اٌزعؾ١خ ثزذفمبد ٔمذ٠خ ٠ّىٓ اٌؾصٛي ػ١ٍٙب فٝ اٌّغز

 ر١خ:اٌّذ٠ش٠ٓ ٠فعٍْٛ اٌم١بَ ثئداسح اٌذخً اٌؾم١م١خ ػٓ إداسح اٌذخً اٌّؾبعج١خ ٌلأعجبة ا٢
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  ٔٙب رخزص ثبلأٔشطخ ١ٌٚظ غش٠مخ رغغ١ٍٙب ػىظ إداسح وزشبف إداسح اٌذخً اٌؾم١م١خ لأاصؼٛثخ

شبفٙب ِٓ لجً اٌذخً اٌّؾبعج١خ اٌزٝ رزؼٍك ثطش٠مخ اٌزغغ١ً ِّب ٠غؼً ٕ٘بن فشصخ وج١شح لاوز

 .(Yu, 2008)اٌّشاعؼ١ٓ 

  ْخلاي اٌشثغ الأخ١ش ِٓ اٌغٕخ اٌّب١ٌخ ، ٚػٕذِب  ٠زشوضلشاس إداسح اٌذخً اٌّؾبعج١خ ٠غت أ

عزؾمبلبد اٌزٝ ٠ّىٓ اٌزلاػت ثٙب ف١ؤدٜ رٌه لارغبٖ ٠ىْٛ اٌؼغض فٝ ٔٙب٠خ اٌؼبَ أوجش ِٓ الا

 . (Gunny,2005)اٌؾم١م١خ  الأسثبػ ٌٍصفش، ِّب ٠ذفغ اٌّذ٠ش٠ٓ ٌّّبسعخ إداسح اٌذخً

  إؽىبَ اٌّؼب١٠ش اٌّؾبعج١خ ٚرم١١ذ اٌّشٚٔخ اٌّؾبعج١خ ع١ؾذ ِٓ ؽش٠خ اٌّذ٠ش٠ٓ فٝ رغ١١ش اٌطشق

ٚاٌغ١بعبد ٚاٌزمذ٠شاد اٌّؾبعج١خ ِّب ٠صؼت ِٓ اٌم١بَ ثئداسح اٌذخً اٌّؾبعج١خ ٚاٌم١بَ ثئداسح 

 اٌذخً اٌؾم١م١خ.

 ً ف١ّب ٠ٍٝ:أِب ثبٌٕغجخ لأُ٘ دٚافغ إداسح اٌذخً فززّض

 اٌذٚافغ اٌزؼبلذ٠خ -1

من المعتاد إستخدام المعلومات المحاسبٌة فى تنظٌم العلاقة التعاقدٌة بٌن العدٌد من الأطراف         

 Jensen and) المختلفة سواء كانت تلك العلاقات داخل المنشؤة أو بٌن المنشؤة والأطراف الخارجٌة

Meckling ,1976،)   وفى هذا الصدد أشار(Healy and Wahlen, 1999)   أنه ٌتولد الدافع

ممارسة إدارة الدخل عندما ٌكون التعاقد بٌن الشركة والأطراف الأخرى مبنٌاً على للدى الإدارة 

 النتائج المحاسبٌة.وٌمكن تقسٌم الدوافع التعاقدٌة إلى الآتى:

 ػمٛد ِىبفآد ٚؽٛافض الإداسح  -أ

ن أهم الدوافع وراء ممارسة إدارة الدخل،وتعتمد تعتبر عقود حوافز ومكافآت الإدارة م

عقود حوافز ومكافآت الإدارة على الأرقام المحاسبٌة مثل الأرباا المنشورة أى ٌتم تحدٌد المكافآة 

كنسبة من صافى الربح الظاهر بقائمة الدخل ، أو على القٌمة السوقٌة لأسهم الشركة والتى تتؤثر 

الحافز لدى المدٌرٌن لتعدٌل الأرباا بما ٌتوافق مع  ٌزٌد قدهى الأخرى بؤرباا الشركة ، مما 

 (.5112)الدهراوى، عن طرٌق القٌام إدارة الدخل  مأهدافه

الحافز لدى  أنإلى  ((Bergstresser and Philippon, 2006 وفى هذا الصدد أشار     

افآت الإدارة بالقٌمة فى الشركات التى ترتبط فٌها عقود حوافز ومك ٌزداد المدٌرٌن لإدارة الدخل

السوقٌة للسهم وحقوق شراء الأسهم.حٌث ٌقوم المدٌرٌن بإتباع استراتٌجٌة تدنٌة صافى الربح ومن 
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ثم تخفٌ  سعر السهم فى السوق وذلك قبل تارٌخ منح حق شراء الأسهم، ثم إتباع استراتٌجٌة 

 Bartov and)تعظٌم صافى الدخل حتى تتمكن من بٌع هذه الحقوق بسعر مرتفع 

Mohanram , 2004). 

ومما سبق ٌمكننا القول بؤن إدارة الشركة ٌزداد لدٌها الحافز لإدارة الدخل طالما ارتبطت         

، هلال، 5112)مبارك، مكافآتها بالنتائج المحاسبٌة وهذا ما أكدته العدٌد من الدراسات مثل 

5112، (Healy and Wahlen, 1999. 

 ١خػمٛد الإلزشاض ٚاٌّذ٠ٛٔ -ة

( أن الإدارة قد تمارس إدارة الدخل لتحقٌق متطلبات الإقترا  5112مبارك،أشار )

وتفادى شروط عقود المدٌونٌة ، فاذا رغبت الشركة فى الحصول على قر  من أحد المإسسات 

المالٌة فسوف تلجؤ الإدارة إلى إدارة الدخل لزٌادة أرباحها وذلك حتى تفر  شروطها على 

وٌمكن أٌضا إدارة الدخل من أجل تفادى شروط عقود المدٌونٌة والتى تعتمد الموقف التفاوضى، 

 (: 5112)كسا  ، على الأرقام المحاسبٌة بشكل أساسى. ومن أهم شروط المدٌونٌة ماٌلى 

  ،تحدٌد حدود دنٌا وقصوى لبع  النسب المحاسبٌة، مثل نسبة التداول والسٌولة و المدٌونٌة

 ذلك حتى ٌضمن المقرضون ضمان سداد التزماتهم . ولا ٌجوز للشركة تجاوزها ،و

  تتعدى هذه التوزٌعات نسبة  لاأقٌود خاصة بالتوزٌعات النقدٌة على المساهمٌن بحٌث ٌجب

 معٌنة من صافى الربح . 

 . عدم الدخول فى قرو  جدٌدة 

 .عدم إجراء عملٌات إحلال للأصول 

 

ٌة نصب أعٌنها، فعندما ترى ستخلص مما سبق أن إدارة الشركة تضع شروط المدٌونٌو

قتراب الشركة من الأخلال بتلك الشروط ومن ثم التعر  للمزٌد من العقوبات، لذلك قد تلجؤ ا

الإدارة إلى ممارسة إدارة الدخل بإتباع الإستراتٌجٌة المناسبة وذلك لتجنب إنتهاك شروط 

 المدٌونٌة. 

 دٚافغ عٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ -2
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ق الأوراق المالٌة أحد الدوافع الأساسٌة لممارسة إدارة الدخل ، حٌث أن تعتبر دوافع سو        

وجود عدم تماثل للمعلومات بٌن المدٌرٌن من ناحٌة ، والمستثمرٌن والمحللٌٌن المالٌٌن من ناحٌة 

المالٌون ٌعتمدون على التقارٌر المالٌة كمصدر رئٌسى  والمحللونأخرى ،ٌجعل المستثمرون 

عتمدون علٌها فى تقٌٌم الشركة ، مما ٌخلق الحافز لدى المدٌرٌن للتلاعب فى للمعلومات التى ٌ

. فعلى سبٌل (Healy and Wahlen, 1999)الأرباا كمحاولة للتؤثٌر على أسعار الأسهم 

 ,Rangan)المثال تقوم الشركة بإدارة الدخل قبل إصدار أسهم جدٌدة بهدف زٌادة سعرها 

1998; Scott and Pitman, 2005).  فثبات عدد الأسهم مع زٌادة الربح ٌزٌد من نصٌب

السهم فى الأرباا مما ٌزٌد من طلب الشراء علٌه وبالتالى زٌادة سعر السهم فى السوق 

 (.0333)أبوالخير،

أن الشركة تمارس إدارة الدخل  (Schroder et al., 2005)ومن ناحٌة أخرى أشار         

ٌٌن حول الأداء المالى للشركة، وذلك لأن مخالفة توقعات حتى تتفق مع توقعات المحلٌٌن المال

 المالٌٌن من الممكن أن ٌترتب علٌه انخفا  القٌمة السوقٌة للشركة. المحللٌن

وٌستخلص الباحث مما سبق أن إدارة الشركة تمارس إدارة الدخل بإتباع استراتٌجٌة تعظٌم        

 سهم الشركة  وذلك من خلال:صافى الدخل وذلك بهدف زٌادة القٌمة السوقٌة لأ

  ِؾبٌٚخ اٌزؤص١ش ػٍٝ رٛلؼبد اٌّؾ١١ٍٍٓ اٌّب١١ٌٓ ٚعؼٍٙب فٝ صبٌؼ اٌششوخ ٠ٚؾذس رٌه ػٕذ

 إداسح اٌذخً لجً إصذاس أعُٙ عذ٠ذح.

    .رؾم١ك رٛلؼبد )رٕجؤاد( اٌّؾ١١ٍٓ اٌّب١١ٌٓ ف١ّب ٠زؼٍك ثبلأداء اٌّبٌٝ ٌٍششوخ 

 دٚافغ رغٕت اٌزىب١ٌف اٌغ١بع١خ -3

لٌف السٌاسٌة هى التكالٌف التى تتحملها الشركات نتٌجة قرارات سٌادٌة من الدولة التكا

أن الشركات كبٌرة  (5112)حماد،مثل زٌادة أسعار الضرائب أو استحداث ضرائب جدٌدة.وأشار 

الحجم تكون محط أنظار الدولة، وٌنتظر منها  أن تساهم فً الجوانب الاجتماعٌة للمجتمع لذلك 

ركات إلى محاولة تجنب هذه الأعباء )التكالٌف السٌاسٌة( من خلال إدارة الدخل تلجؤ تلك الش

وجعله فى الحدود الطبٌعٌة لباقى الشركات.وهو ما أكده  بإتباع استراتٌجٌة تدنٌة صافى الدخل

 الدخل ٌزداد لتجنب التكالٌف السٌاسٌة كلما زاد حجم الشركة. إدارةأن دافع  (5113)شتيوى،

أن التقلبات فى الأرباا تلفت نظر الحكومة  (Bartov, et al., 2002)دراسة وأشارت أٌضاً 
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حتكار، أما  التقلبات ،حٌث أن التقلبات فً الأرباا فى شكل زٌادة كبٌرة قد ٌنظر إلٌها كمإشر للا

فى شكل انخفا  كبٌر فً الأرباا، فقد ٌنظر إلٌها كمإشر لتعثر الشركة، مما ٌدفع الدولة للتدخل 

 لتٌن.فً الحا

 اٌذٚافغ اٌعش٠ج١خ -4

الشركة قد تلجؤ لممارسة إدارة الدخل بغر  تخفٌ  العبء أن  (5105)عبدالحليم، أشار

الضرٌبً، حٌث تعتبر الوفورات الضرٌبٌة من الدوافع الهامة وراء قٌام الإدارة بممارسة إدارة 

وٌؤخذ ذلك أحد بل، الأرباا لتجنب الضرائب أو تحقٌق وفورات ضرٌبٌة أو تؤجٌلها إلى المستق

 :الشكلٌن التالٌٌن

: فى فترات الإعفاء الضرٌبً ٌمكن لإدارة الشركة تؤجٌل بع  النفقات إلى فترات الخضوع الأول

للضرٌبة مثل رسملة بع  النفقات، كما قد تسعى الإدارة إلى تعظٌم الأرباا والإعتراف 

 المبكر بها حتى تستفٌد من مٌزة الإعفاء الضرٌبً.

فى فترات الخضوع للضرٌبة ٌمكن لإدارة الشركة تدنٌة الأرباا حتى ٌمكن للشركة دفع : الثاني

ضرائب أقل، وفً حالة تحقٌق خسائر تسعى الإدارة لزٌادة هدف الخسائر حتى ٌمكن 

 ( من قانون الضرائب.29الاستفادة بترحٌلها للأمام تطبٌقاً للمادة )

ن تدنٌة صافى الدخل بهدف تحقٌق وفورات أ (0322 )الجزار، وعلى النقٌ  أشار         

قد ٌتعار  هدف تحقٌق وفورات ضرٌبٌة مع  أنه كما ضرٌبٌة قد لا ٌدركة المستثمر البسٌط.

 .(Yin,2004)أهداف أخرى هامة للإدارة مثل تعظٌم الحوافز وعدم انتهاك شروط عقود المدٌونٌة

دافع تحقٌق وفورات ضرٌبٌة ٌعتبر إدارة الدخل بأن  إلى( 5102السداوى،ونتٌجة لذلك أشار )

 مثل: ىأقل الدوافع لدي الإدارة  إلا إذا تزامن تحقٌق وفورات ضرٌبٌة مع أهداف أخر

  عندما ٌكون صافً الدخل المحاسبً الذي تقرر الإدارة الإعلان عنه كبٌراً إلً الحد الذي

مقدار الزٌادة عن الحد  ٌتجاوز الحد الأقصى لمكافآت الإدارة وبالتالً فلن تستفٌد الإدارة من

الأقصى لمكافآتها فتقرر تدنٌة صافً الدخل وترحٌل جزء من أرباا الفترة الحالٌة إلً 

 الفترات المستقبلٌة بهدف ضمان الحصول علً الحد الأقصى لمكافآتها فً الفترات التالٌة. 
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  ًعقود عندما ٌكون صافً الدخل بعد التدنٌة لا ٌنتهك الاشتراطات المنصوص علٌها ف

 .المدٌونٌة

  عندما ٌكون صافً الدخل قبل التدنٌة كبٌر إلً الحد الذي قد ٌعر  المنشؤة لتحمل تكالٌف

 سٌاسٌة.

 دٚافغ رغٕت إٌّبفغ١ٓ -5

قد تتعمد الإدارة اختٌار السٌاسات والطرق والتقدٌرات المحاسبٌة التً تعمل علً تخفٌ  

)أبو العز، دخول المنافسٌن المرتقبٌن  صافً دخل العام بهدف إقامة موانع أو حواجز أمام

وهذا ٌعنى أن الشركة تظهر صافى دخل منخف  من خلال إدارة الدخل بغر  إظهار . (5102

 أن الصناعة التى تنتمى إلٌها تحقق خسارة وبالتالى ٌنخف  عدد المنافسٌن المرتقبٌن.

إشر مسئولٌة فإن مولتحقٌق الربط بٌن مإشر مسئولٌة الشركات وبٌن إدارة الدخل، 

من ثلاثة أبعاد، البعد الأول حوكمة الشركات وهى تتضمن مجموعة من الألٌات ٌتكون  الشركات

التى من المحتمل أن تقلل أو تحد من إدارة الدخل، البعد الثانى المسئولٌة الإجتماعٌة للشركات وقد 

لدٌها الحافز لتكون أكدت العدٌد من الدراسات أن الشركات التى تقوم بالمسئولٌة الإجتماعٌة 

صادقة وجدٌرة بالثقة والأخلاق، كما أنها تسعى للحفاظ على صورتها وسمعتها وبالتالى تكون تلك 

للشركات وهى أحد عناصر  الشركات أقل مٌلاً لإدارة الدخل، والبعد الثالث المسئولٌة البٌئٌة

، فالشركات التى تحافظ على البٌئة من خلال احترام القوانٌن والتشرٌعات جتماعٌةالاالمسئولٌة 

البٌئٌة تكون جدٌرة بالثقة والأخلاق وبالتالى تكون أقل مٌلاً لإدارة الدخل، مع ملاحظة أن 

الشركات المدرجة فى المإشر المصرى لمسئولٌة الشركات هى أعلى الشركات تطبٌقاً للأبعاد 

 الثلاثة السابقة.
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 القسم الثانى

 البحث يةضفر تطوير

ٌتمثل الهدف الرئٌسى من هذه الدراسة فى تحدٌد أثر الإدراج فى مإشر مسئولٌة الشركات 

(ESG)  شركة من  31على إدارة الدخل فى الشركات المساهمة المصرٌة ، وٌتم إدراج أعلى

الإجتماعٌة والأداء البٌئى الشركات المساهمة المصرٌة والتى تفى بمتطلبات الحوكمة والمسئولٌة 

 وذلك بشكل سنوى.  (ESG)فى مإشر مسئولٌة الشركات

تفررى بمتطلبررات   (ESG)أن الشررركات المدرجررة داخررل مإشررر مسررئولٌة الشررركات حٌررث

حوكمة الشركات والمسئولٌة الإجتماعٌة والأداء البٌئى بشركل أفضرل مرن الشرركات غٌرر المدرجرة 

تطبٌررق الٌررات حوكمررة الشررركات بشرركل فعررال قررد ٌحررد مررن داخررل هررذا المإشررر، ومررن المتوقررع أن 

ممارسررات إدارة الرردخل، بالإضررافة إلررى أن الشررركات التررى تمررارس أنشررطة المسررئولٌة الإجتماعٌررة 

وبالترالى قرد ٌرإدى الإدراج والبٌئٌة لدٌها الحافز لتكون صادقة وجدٌرة بالثقة والأخلاق والشرفافٌة، 

لى تحسٌن سمعتها ء الضوء علٌها وتقٌٌد حرٌتها بالإضافة إداخل مإشر مسئولٌة الشركات إلى ألقا

وممرا سربق فمرن المتوقرع  مما قد ٌزٌد من شفافٌة تلك الشركات مما ٌجعلها أقل مرٌلاً لإدارة الردخل.

تكررون أقررل مررن  (ESG)أن إدارة الرردخل فررً الشررركات المدرجررة داخررل مإشررر مسررئولٌة الشررركات 

 غٌرها غٌر المدرجة داخل هذا المإشر.

الإدراج فى مإشر مسئولٌة الشركات إلى زٌادة إدارة الدخل، وعلى النقٌ  قد ٌإدى 

بدافع  مإشر مسئولٌة الشركاتالإدراج فى  ٌتم استغلال وٌرجع ذلك إلى احتمالٌن، الأول: أن

من خلال  تحسٌن صورة وسمعة الشركة أمام جمٌع أصحاب المصالح حٌث أنه تم ،أنتهازى

والثانى: كبر حجم التكالٌف  م أنتهاز تلك الفرصة بالقٌام بإدارة الدخل،ث الإدراج فى المإشر،

اللازمة للإدراج فى مإشر مسئولٌة الشركات ، مما ٌولد دافعاً لدى إدارة الشركة على القٌام بإدارة 

 الدخل.

ومن وجهة نظر أخرى فقد لا توجد علاقة بٌن الإدراج فى مإشر مسئولٌة الشركات  

قد ٌرجع ذلك لعدة أسباب منها؛ أن إدارة الدخل ترجع إلى عوامل مإسسٌة ترتبط وإدارة الدخل، و

، بالإضافة إلى عدم وعى وإدراك بالإدراج فى مإشر مسئولٌة الشركاتبالشركة ولٌس لها علاقة 

فى زٌادة الشفافٌة لدى  الإدراج فى مإشر مسئولٌة الشركاتإدٌه ٌالشركات بالدور الذى 
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بدافع اقتصادى وهو تحسٌن الأداء  تدرج فى المإشرٌضا إلى أن الشركات الشركات، بالإضافة أ

 المالى للشركة وسمعتها وصورتها أمام المجتمع وهذه الأسباب لٌس لها أى علاقة بإدارة الدخل.  

 وفى ضوء ما تقدم ٌمكن صٌاغة فرضٌة الدراسة فى صٌغة العدم على النحو التالى:

 فى الدخل إدارة على( ESGالشركات ) مسئولية شرمؤ  فى للإدراج تأثير يوجد "ل

 المصرية". الشركات المساهمة

 لثالقسم الثا

 مبريقية الدراسة الإ

التى سٌعتمد علٌها الباحث لتحقٌق  مبرٌقٌةٌختص هذا القسم ببٌان منهجٌة الدراسة الإ

 وذلك من خلال إلقاء الضوء على: بحثهأهداف 

 الدراسة:وعينة مجتمع  -أ

جتمع الدراسة فً كافة الشركات المقٌدة بالبورصة المصرٌة، وتتمثل عٌنة ٌتمثل م

 شركات 11وعددها  الدراسة فً الشركات المصرٌة الداخلة فً مإشر مسئولٌة الشركات

، وذلك عن فترة  شركة 12وعددها  ومقارنتها بعٌنة أخرى من الشركات خارج المإشر

)مرفق  1مشاهدة 62لى عدد مشاهدات بإجما  2114حتى  2112الثلاث سنوات من عام 

، مرفق بملحق مإشرمسئولٌة الشركات خلال فترة الدراسةالشركات المدرجة داخل  1 بملحق رقم

 .عٌنة الدراسة( أسماء شركات 2رقم 

 :وقياسها متغيرات الدراسةتوصيف  -  

ه ٌاغتالانحدار، والتى ٌمكن ص نموذجعلى  البحث فرضٌةسوف ٌعتمد الباحث فى اختبار   

 على النحو التالى:

  EM = Bo + B1 ESG + B2 SIZE + B3 DEPT + B4 BIG4 + B5 OCF + B6 

ROA+ ε 

 حيث: 

                                           

 ذة تؤثر على خطية التوزيع الطبيعى وبالتالى تؤدى إلى حدوث مشاكل فى قياس النموذج.قيم شا 2تم أستبعاد   1
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:B0 نحدارالا ثابت. 

:B1 المستقل للمتغٌر نحدارالا معامل. 

:B2 :B6 الضابطة للمتغٌرات نحدارالا معاملات. 

 :   .العشوائً الخطؤ   

 :لها الإجرائً والتعرٌف للمتغٌرات وصفا ٌلً وفٌما

ستحقاقات القٌمة المطلقة للاوٌتم قٌاسها من خلال :  EMإدارة الدخل  المتغير التابعأ( 

 كما ٌلى:(Dechow et al., 1995) المعدل (Jones) ختٌارٌة المقدرة بواسطة نموذج الا

 ستحقاقات تقدٌر إجمالً الا(TAi,t) Total Accruals  من خلال المعادلة التالٌة(Klein, 

2006) . 

 .التدفقات النقدٌة التشغٌلٌة) – ستثنائٌةالا)صافً الدخل قبل البنود غٌر العادٌة  =ستحقاقاتإجمالً الا

 ةختٌارٌستحقاقات الاتقدٌر الا (DiscretionaryAccruals)  ستحقاقات الا خصمعن طرٌق

 :ما ٌلىك (TAi,t) ستحقاقاتمن إجمالً الا (Nondiscretionary Accruals)ختٌارٌة غٌر الا
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  :حيث

TAi,t    :ستحقاقات للشركة إجمالً الا(i) خلال الفترة (t). 

REVi,t : التغٌر فً إٌرادات الشركة(i) خلال الفترة (t). 

RECi,t : التغٌر فً المدٌنٌن للشركة(i)  خلال الفترة(t). 

PPEi,t  : إجمالً الآلات والمعدات والتجهٌزات للشركة(i)  خلال الفترة(t). 

Ai,t-1  : إجمالً أصول الشركة(i)   الفترة فى نهاٌة(t-1). 

ti ,
 خلال  (i)للشركة المتبقً إحصائٌا من تقدٌر النموذج وتتمثل ستحقاقات الإختٌارٌةحجم الا: 

.(t)الفترة 
 

ترة السابقة بهدف إجمالً أصول الشركة فً الف ىولقد تم قسمة جمٌع متغٌرات النموذج عل

 .إلغاء أثر الفروق فً أحجام الشركات
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٠ٚزُ ل١بعٗ ِٓ خلاي  : ESG الإدراا  فى مؤشر مسئونيت انشركبثالمتغير المستقل   (

فى نموذج الانحدار بالقٌمة واحد للشركات داخل المإشر، والقٌمة صفر  ESGالتعوٌ  عن قٌمة 

 للشركات خارج المإشر.

 جـ( انمتغيراث انضببطت

 جم الشركةح SIZE: فً الشركة أصول لإجمالً الطبٌعً اللوغارتم وٌتم قٌاسه من خلال 

 .العام نهاٌة

  نسبة المدٌونٌةDEPT: الأصول إجمالى على الالتزمات إجمالى قسمة  وٌتم قٌاسها من خلال 

 . العام نهاٌة فى

  حجم مكتب المراجعةBIG4: اجع الخارجى متغٌر وهمى ٌؤخذ القٌمة واحد إذا كان المر وهو

 .وٌؤخذ صفر بخلاف ذلك (Big4)ٌنتسب إلى أحد الأربعة الكبار

 التدفقات النقدٌة التشغٌلٌة OCF : اللوغارتم الطبٌعً لإجمالً التدفقات  وٌتم قٌاسها من خلال

 .النقدٌة من الأنشطة التشغٌلٌة

  أداء )ربحٌة( الشركةROA: فى  لأصولٌتم قٌاسه بقسمة صافً دخل العام علً إجمالً ا و

 نهاٌة العام.

 ِجشساد إظبفخ اٌّزغ١شاد اٌعبثطخ اٌٝ ّٔٛرط الإٔؾذاس:

: حٌرث إن الشرركات الكبٌررة الحجرم ربمرا ٌكرون لردٌها الحرافز أكثرر للقٌرام برإدارة حجم الشاركة -

، الدخل من الشركات الصغٌرة لأنهرا تخضرع لتردقٌق أكبرر مرن المحللرٌن المرالٌٌن والمسرتثمرٌن

 ، أْ ٕ٘بن ػلالةخ ػىغة١خ ثة١ٓ ؽغةُ اٌشةشوخ ٚإداسح اٌةذخً( 5113يوي، )شت ٚعذد دساعخ وّب

، وبالتالى ٌرتم الرتحكم فرى وتم استخدام حجم الشركة كمتغٌر ضابط فى جمٌع الدراسات السابقة

 حجم الشركة بإضافته كمتغٌر ضابط فى نموذج الانحدار.

لرردٌها الحررافز لإدارة  : حٌررث إن الشررركات ذات المدٌونٌررة مرتفعررة ربمررا ٌكرروننساابة المديونيااة -

،    (Watts andZimmerman,1990) ةـرـالدخل للوفاء بمتطلبات شرـروط عقرـود المدٌونٌ

أْ اٌششوبد راد اٌّذ١ٔٛ٠خ اٌّشرفؼخ ٠ىْٛ  (Kim and Yoon, 2008)وعلى النقٌ  أشار 

ش ػ١ٍٙب سلبثخ ل٠ٛخ ِٓ دائ١ٕٙةب، ِّةب ٠صةؼت ِةٓ لةذسح اٌّةذ٠ش٠ٓ ػٍةٝ اٌم١ةبَ ثةئداسح اٌةذخً، ؽ١ة



-    - 21 

وممررا سرربق ٌررتم الررتحكم فررى نسرربة  ،رؼزجةةش اٌّذ١ٔٛ٠ةةخ اٌّشرفؼةةخ آ١ٌةةخ ِةةٓ آ١ٌةةبد ؽٛوّةةخ اٌشةةشوبد

 المدٌونٌة بإضافتها كمتغٌر ضابط فى نموذج الانحدار.

  :حٌررث تررم اسررتخدام حجررم مكتررب المراجعررة كمتغٌررر ضررابط فررى دراسررةحجاام مكتاا  المراجعااة -

(Kim et al. , 2012) ،اجعتها مراجعون خارجٌون ضمن حٌث إن الشركات التى ٌتولى مر

وبالتالى ٌتم عزل تؤثٌر حجم مكتب مكاتب المراجعة الكبٌرة ٌكون لدٌها إدارة أرباا منخفضة. 

 المراجعة بؤضافته كمتغٌر ضابط فى نموذج الأنحدار.

أن حجرم التردفقات  (Dechow et al.,1995)حٌرث وجرد  حجام التادفقات النقدياة التشاغيلية: -

ٌرتبط عكسٌاً بإدارة الردخل، فإجمرالى الاسرتحقاقات عبرارة عرن صرافى الردخل النقدٌة التشغٌلٌة 

وبالتالى ٌتم عزل قبل البنود غٌر العادٌة )الاستثنائٌة( مطروحاً منها التدفقات النقدٌة التشغٌلٌة، 

 تؤثٌر حجم التدفقات النقدٌة التشغٌلٌة بإضافتها كمتغٌر ضابط فى نموذج الأنحدار.

أن أداء الشركة ٌرتبط طردٌاً  (Kothari et al., 2005)حٌث وجد  كة:الشر (أداء )ربحية -

 نحدار.ضافته كمتغٌر ضابط فى نموذج الاإوبالتالى ٌتم عزل تؤثٌر أداء الشركة ب بإدارة الدخل،

 

 فترة الدراسة:مصادر جمع البيانات و -جـ 

م الدراسررة تمرراعتمررد الباحررث علررً مصرردرٌن فررً الحصررول علررً كافررة البٌانررات اللازمررة لإا

 الحالٌة وهما:

شركة مصر لنشر المعلومات، إذ أمدته بالتقارٌر المالٌة للشركات، فً سبٌل استخراج البٌانات  -1

 المتغٌرات الضابطة.واللازمة لقٌاس المتغٌر التابع 

بورصرررة الأوراق المالٌرررة، وذلرررك لمعرفرررة الشرررركات المدرجرررة بالمإشرررر المصررررى لمسرررئولٌة  -2

 .اسةالشركات خلال فترة الدر

 حدودر اندااست  - در

علرً عٌنرة مرن الشرركات المقٌردة فرً بورصرة الأوراق  الامبرٌقٌرةٌقتصر تطبٌق الدراسرة 

قطاعات اقتصادٌة مختلفرة بعرد اسرتبعاد الشرركات الترً تنتمرً  6المالٌة المصرٌة والتً تنتمً إلً 

 قطاعات اقتصادٌة مختلفة، وذلك للأسباب التالٌة: 7إلً 
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البنروك والخردمات المالٌرة نظرراً لطبٌعرة نشراط كرل منهمرا والتقرارٌر المالٌرة تم استبعاد قطاعً  -

لهمرا، والتررً تجعررل هنرراك صررعوبة كبٌرررة فرً تقرردٌر حجررم الاسررتحقاقات الاختٌارٌررة لكررل منهمررا 

 المعدل. (Jones)باستخدام نموذج 

از قطاعررات أخررري وهررً )الاتصررالات، الإعررلام، المرافررق، التكنولوجٌررا، والغرر 5تررم اسررتبعاد  -

شرركات،  4والبترول( نظراً لأن كل قطاع من هذه القطاعات لا تصل عردد الشرركات بره إلرً 

 (Jones)وهررو الحررد الأدنررى لإمكانٌررة تقرردٌر حجررم الاسررتحقاقات الاختٌارٌررة باسررتخدام نمرروذج 

 .بشكل دقٌق فً ظل كون عٌنة الدراسة تمثل قطاع مستعر  ولٌست سلسلة زمنٌةالمعدل 
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 رابعالقسم ال

 النتائجتفسير خلاصة وال

 تفسير نتائج الدراسة: :أولا 

علررى إدارة  ESGتهررتم هررذه الدراسررة بإختبررار أثررر الإدراج فررى مإشررر مسررئولٌة الشررركات 

مرن ثلاثرة أبعراد  ESGالدخل فى الشركات المساهمة المصرٌة، وٌتكون مإشر مسئولٌة الشرركات 

بإبعرراده الثلاثررة علررى إدارة الرردخل  ESGهررم : حوكمررة أثررر الإدراج فررى مإشررر مسررئولٌة الشررركات 

، والأداء البٌئرى. وفٌمرا ٌلرً تفسرٌر وتحلٌرل للنترائج جتماعٌرةالالشركات عٌنة الشركات، المسرئولٌة 

 التً تم التوصل إلٌها بشؤن الدراسة، وذلك علً النحو التالً:

الشرركات أشارت نتائج الدراسة الحالٌة إلى عدم وجود علاقة بٌن الإدراج فى مإشرر مسرئولٌة 

ESG  وإدارة الدخل، وبالتالى عدم وجود أثر للإدراج فى المإشر على ممارسات إدارة الدخل التى ترتم

داخرل شرركات عٌنرة الدراسرة، وقرد جراءت تلرك النتٌجرة مخالفراً تمامراً لتوقعرات الباحرث ومناقضراً لنترائج 

 ;Heltzer,  2011) سراتمعظرم الدراسرات السرابقة، إلا أنهرا تتفرق والنترائج الترى أسرفرت عنهرا درا

Fan, 2013; Jiang et al., 2013; Grougiou et al., 2014.) 

وفى رأى الباحث أن تفسٌر تلك النتٌجة قد ٌرجع إلى غٌاب الوعى لدى الشركات وصرناع 

السٌاسات بدور المسئولٌة الاجتماعٌة فى العمل على زٌادة شفافٌة الشركات، وبالتالى زٌرادة جرودة 

لٌة، فالشركات تمارس المسئولٌة الاجتماعٌة بدافع اقتصادى وهو تحسٌن الأداء المالى التقارٌر الما

 تحسرٌن لها، بمعنى أن الشركات قامت بالمسرئولٌة الاجتماعٌرة ومرن ثرم الإدراج فرى المإشرر بردافع

خررلال تحسررٌن صررورتها وسررمعتها وجعلهررا متمٌررزة عررن غٌرهررا مررن الشررركات، وهررذه  مررن ربحٌتهررا

 ا أى علاقة أو تؤثٌر على إدارة الدخل. الأسباب لٌس له

ومن وجهة نظر أخرى ٌمكن القول أن غالبٌة الدراسات السابقة الترى توصرلت إلرى علاقرة 

عكسٌة بٌن مإشر مسئولٌة الشرركات بؤبعراده الثلاثرة وبرٌن إدارة الردخل قرد تمرت فرى دول متقدمرة، 

المصرٌة، بالإضافة إلى أن مإشر  ومستوى حوكمة الشركات فى تلك الدول أكثر تطوراً من البٌئة

مسئولٌة الشركات لم ٌعطرى اهتمامراً كافٌراً إلرى بعرد الحوكمرة خاصرة فٌمرا ٌتعلرق بمتطلبرات شرفافٌة 

الشركات مثل لجنة المراجعرة والمراجعرة الداخلٌرة، واللرذان ٌمرثلان دوراً هامراً فرى الحرد مرن إدارة 
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اختٌرراره للشررركات المدرجررة ٌعتمررد علررى الرردخل، بالإضررافة إلررى أن مإشرمسررئولٌة الشررركات عنررد 

وبالتالى  –حوكمة الشركات والمسئولٌة الاجتماعٌة والأداء البٌئى  –المجموع الكلى للأبعاد الثلاثة 

فقد ٌتم إدراج إحدى الشركات التى حققت مسئولٌة اجتماعٌة وأداء بٌئى عالى، وحوكمرة الشرركات 

 لدٌها متوسطة أو ضعٌفة.

أن العلاقة بٌن  (Chih et al.,2008)إلى ما توصلت إلٌه دراسة  وأٌضا قد ٌرجع السبب

المسئولٌة الاجتماعٌة للشركات تتوقف على نوع المقٌراس الرذى ترم مرن خلالره قٌراس إدارة الردخل، 

هرو الأكثرر  –المطبرق فرى الدراسرة الحالٌرة  –وعلى الرغم من أن مقٌاس الاستحقاقات الاختٌارٌرة 

 دخل إلا أن هناك مقاٌٌس أخرى قد تمدنا بنتائج أخرى.انتشاراً فى قٌاس إدارة ال

وتعتبررر النتررائج الحالٌررة مفٌرردة للمسررتثمرٌن والمحللررٌن المررالٌٌن والمسرراهمٌن ، حٌررث ٌنبغررى 

علررٌهم عرردم النظررر للمسررئولٌة الاجتماعٌررة كمإشررر علررى التصرررف الأخلاقررى للشررركات ، فالرردافع 

ولكررن  –وهرذا لرٌس أمرر سرلبى  –الاجتماعٌرة  الاقتصرادى ٌعتبرر هرو المحررك الأساسرى للمسررئولٌة

التطررور العررالمى فررى المسررئولٌة الاجتماعٌررة أصرربح ٌؤخررذ البعررد الأخلاقررى كؤحررد أبعرراد المسررئولٌة 

 الاجتماعٌة بجانب البعد الاقتصادى. 

وٌوصى الباحث بضرورة توضٌح النقاط التى حصلت علٌها الشركات المدرجة فى مإشر 

على حدة ، حتى ٌمكن أختبار أثر كل بعرد علرى حردة علرى إدارة الردخل مسئولٌة الشركات لكل بعد 

 فى الأبحاث المستقبلٌة ، مما قد ٌمدنا بنتائج أكثر تفصٌلا من النتٌجة الحالٌة.

 

 الدراسة: خلاصة ثانياا:

حرردث خررلال الأعرروام الأولررى مررن القرررن الحررادى والعشرررٌن العدٌررد مررن الأزمررات لرربع  

تررى كرران مررن أحررد أسررباب إنهٌارهررا إفتقررار التقررارٌر المالٌررة إلررى الشررفافٌة الشررركات الأمرٌكٌررة ، وال

والأفصاا المحاسبى العادل ، نتٌجة للتصرفات الأنتهازٌة والتعمد غٌر المشروع فى إدارة الأرباا 

شجع الشرركات علرى تبنرى مفهروم  وهذا ما ،وتضخٌمها بكل الوسائل المشروعة وغٌر المشروعة 

 .راز أهمٌته فً الحد من الممارسات الانتهازٌة التً قد تقوم بها الإدارةوإب"حوكمة الشركات" 
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وبرالأخص بعرد  كبٌررةجتماعى للقطاع الخاص أهمٌة وفى الآونة الأخٌرة اكتسب الدور الا

الحكومات، حٌث ٌجب على شركات القطاع الخاص توسرٌع نشراطها لتشرمل مرا  زٌادة الأعباء على

القٌرام التبرعرات الخٌرٌرة، وإسرتخدام المروارد والخبررات لصرالح ثل هو أكثر من النشاط الانتاجى م

جتماعٌرررة ، فكلمرررا تحسرررنت ظرررروف المجتمرررع الاالمجتمرررع، وتوظٌرررف الأقلٌرررات، والعناٌرررة بالبٌئرررة

 قتصادٌة زادت فرصة القطاع الخاص فى العمل فى بٌئة أفضل.والا

كررل مررن مركررز  مررع بالتعرراون 2111وتطبٌقرراً لررذلك قامررت البورصررة المصرررٌة فررى عررام 

المدٌرٌن المصرى، ومإسسة ستاندرد آند بورز، ومإسسرة كرٌسرٌل الهندٌرة،  والمركرز المصررى 

مررن ثلاثررة أبعرراد، لمسررئولٌة الشررركات والررذى ٌتكررون   لمسررئولٌة الشركات،بإصدارالمإشرالمصرررى

تحرد لٌات التى من المحتمل أن تقلرل أو البعد الأول حوكمة الشركات وهى تتضمن مجموعة من الآ

للشرركات وقرد أكردت العدٌرد مرن الدراسرات أن  جتماعٌرةالامن إدارة الدخل، البعد الثانى المسرئولٌة 

لدٌها الحافز لتكون صادقة وجدٌرة بالثقة والأخلاق، كما  جتماعٌةالاالشركات التى تقوم بالمسئولٌة 

لإدارة الردخل،  أنها تسعى للحفاظ على صرورتها وسرمعتها وبالترالى تكرون تلرك الشرركات أقرل مرٌلاً 

، فالشررركات التررى  جتماعٌررةالاوالبعررد الثالررث الأداء البٌئررى للشررركات وهررو أحررد عناصررر المسررئولٌة 

تحررافظ علررى البٌئررة مررن خررلال احترررام القرروانٌن والتشرررٌعات البٌئٌررة تكررون جرردٌرة بالثقررة والأخررلاق 

فرى المإشرر المصررى  وبالتالى تكون أقل مرٌلاً لإدارة الردخل، مرع ملاحظرة أن الشرركات المدرجرة

. وقررد قامررت العدٌررد مررن لمسررئولٌة الشررركات هررى أعلررى الشررركات تطبٌقرراً للأبعرراد الثلاثررة السررابقة

الدراسات باختبار العلاقة برٌن بعرد أو أكثرر، مرن أبعراد مإشرمسرئولٌة الشرركات وممارسرات إدارة 

ة ٌرنخف  لردٌها الحرافز الدخل، وتقدٌم الدلٌل علً أن الشركات الترى تفرى بمتطلبرات المإشرر الثلاثر

 لممارسة  إدارة الدخل. وتعد الدراسة الحالٌة امتداداً لتلك الدراسات السابقة.

وقد تم اختبار تؤثٌر الإدراج فى مإشرر مسرئولٌة الشرركات فرً الدراسرة الحالٌرة مرن خرلال 

مجمرروعتٌن مررن الشررركات، الأولررى مدرجررة فررى المإشررر والثانٌررة غٌررر مدرجررة بالمإشررر، علررً  

سررات إدارة الرردخل معبررراً عنرره بالقٌمررة المطلقررة للاسررتحقاقات الاختٌارٌررة والتررً تررم تقرردٌرها ممار

المعدل، لعٌنرة مرن الشرركات المسراهمة المقٌردة ببورصرة الأوراق  (Jones)بالاعتماد على نموذج 

مشاهدة  وذلك عرن الفتررة  62قطاعات اقتصادٌة مختلفة بإجمالى  6المالٌة المصرٌة موزعة على 

 . 2114حتى  2112عام من 
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أشررارت نتررائج الدراسررة الحالٌررة إلررى عرردم وجررود علاقررة بررٌن الإدراج فررى مإشررر مسررئولٌة 

وإدارة الدخل، وبالتالى عدم وجود أثر للإدراج فى المإشر علرى ممارسرات إدارة  ESGالشركات 

 الدخل التى تتم داخل شركات عٌنة الدراسة. 

تقردم دلرٌلاً عملٌراً علرى أن اخرتلاف البٌئرة قرد ٌرإثر  وٌري الباحث أن نتائج الدراسة الحالٌة

على نترائج الدراسرة وذلرك مرن خرلال مقارنرة نتٌجرة الدراسرة الحالٌرة مرع نترائج الدراسرات السرابقة، 

والتى تمت معظمهرا فرى الردول المتقدمرة والترى ٌختلرف فٌهرا وضرع أسرواق المرال بشركل كبٌرر عرن 

 الدول النامٌة.
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غـــخ اٌّشاعــلبئّ   

  : اٌّشاعغ اٌؼشث١خأٚلاً 
 

 ِٓ إٌّشٛسح اٌغ٠ٕٛخ الأسثبػ رمذ٠ش فٝ الإداسح رذخً ِذٜ رمذ٠ش ،"1997،غٗ ِذصش، اٌخ١ش أثٛ
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 . 82-59،  ٌشاٌضب اٌؼذد، إٌّصٛسح عبِؼخ اٌزغبسح و١ٍخ،  يتانتجبا نهدااسبث

 من مٌدانى دلٌل: المصرٌة الشركات فى المحاسبى الربح ، "إدارة1999 ،ــــــــــــــــــــــــــــــ 

 ،والتمويل للتجارة العلمية المجلة المالٌة"، بالقوائم المخصصات أرصدة فى التغٌرات

 . 41-1، الثانى العدد طنطا، جامعة التجارة كلٌة
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 EGX  أهمٌة واستخدامات المإشر المصري لمسئولٌة الشركات ،  "2111ورصة المصرٌة، الب

ESG S&P –  ،"متاح على :www.Egx.com 

، "الدوافع الاقتصادٌة والسلوكٌة لتفضٌل الشركات بٌن أسس القٌاس 1988الجزار، سمٌر محمد، 

حاسبة فً الشركات المنتجة للبترول والغاز الطبٌعً"، المحاسبً بالتطبٌق علً الم

 .78 – 47، كلٌة التجارة، جامعة طنطا، العدد الأول، المجلة العلمية للتجارة والتمويل

"، المكتب الجامعً دراسات متقدمة في المحاسبة والمراجعة، "2116الدهراوى، كمال الدٌن، 

 الحدٌث، كلٌة التجارة، جامعة الإسكندرٌة.

  – S&P،  "المإشر المصري لمسئولٌة الشركات2111، ركز المصرى لمسئولٌة الشركاتالم

EGX ESG – متاح على"، منهجٌة المإشر :www.Eerc.org. 

http://www.egx.com/
http://www.google.com/
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