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اد     ر الأبع روة الملاك، من خلال         اختبرت الدراسة أث ى تعظیم ث ة عل ة والبیئی الاجتماعی
رة من    ٢٣دراسة تطبیقیة على البورصة المصریة شملت       ى  ٢٠١٥ شركة مصریة، خلال الفت  إل

ك ممارسات،       ٢٠١٩ ، وقد قدمت الدراسة إطار مقترح لتفسیر كیفیة تولد القیمة للملاك في ظل تل
شركات الا         أثیر ممارسات ال ى ت د        وخلصت الدراسة إل دل العائ ى كل من مع ة عل ة والبیئی جتماعی

ول   ى الأص ة     )ROA(عل ق الملكی ى ح د عل دل العائ ھم   )ROE(، ومع سوقیة للأس ة ال ، والقیم
ستثمر  (العادیة، وقد تم الاختبار في ظل أربع متغیرات تحكم      الرافعة المالیة، وحجم الشركة، والم

داول الحر       دلات الت رات      )الأجنبي، ومع ث ساھمت متغی سیریة      ، حی درة التف ي تعظیم الق تحكم ف ال
ة،         ى حق الملكی د عل للنماذج الاستدلالیة الخاصة بكلٍ من معدل العائد على الأصول، ومعدل العائ
م                 رات تحك ة متغی ت الدراس ذلك اقترح سوقیة، ل ة ال مقابل إضعاف معنویة النموذج الخاص بالقیم

ر     جدیدة تمثلت في نوع الصناعة، إلى جانب سیاسات رأس الما  ة بتغیی ل العامل، وتوصى الدراس
د             ا أح ة، باعتبارھ ة والبیئی سئولیتھا الاجتماعی و م شركات نح دیري ال ب م ة من جان النظرة الحالی

  .مولدات الثروة للملاك، في ظل كفاءة وفعالیة تلك الممارسات
  

شركات   ة لل سئولیة الاجتماعی شركات  ،الم ة لل سئولیة البیئی اریر ا ، الم تدامة  تق ة ،لاس  ربحی
  .ثروة الملاك، الشركات

 

 

لم یحظى مفھوم  Sustainable Developmentعلى عكس مفھوم التنمیة المستدامة 
 بذات القدر من الانتشار، وذلك على خلاف Corporate Sustainableاستدامة الشركات 

، والتي Corporate Social Responsibilityمفھوم المسئولیة الاجتماعیة للشركات 
أصبحت أحد محاور الاستراتیجیات التنافسیة للعدید من الشركات، وذلك بعد إدراك أثر تلك 

 ,.Chih et. al(المسئولیة على استدامة الأداء، وما یتبعُھا من تعظیم الأرباح في الأجل الطویل 
2010; Bozzolan et. al., 2015; Dyck et. al., 2019.(  

لكن الاھتمام بمفھوم الاستدامة بصفةٍ عامة، وما یتضمنھا من مفاھیم أخرى كالمسئولیة 
الاجتماعیة والبیئیة للشركات بصفةٍ خاصة لم یكن قاصرًا على الجانب الأكادیمي فقط، فقد كان 

مام ذات الاھتمام في واقع بیئة الأعمال المعاصرة، وھو الأمر الذى یمكن التدلیل علیھ من اھت
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الأسواق المالیة المحلیة والإقلیمیة والدولیة بھا، حیث نجد ھناك عددًا من مؤشرات أسواق 
الأوراق المالیة التي تتابع الأداء الاستثماري لأسھم تلك الشركات، عوضًا عن ظھور أدوات 

 ;Gianfrate and Peri,2019 (مالیة متخصصة في ذلك الصدد كالسندات الخضراء
Bachelet et. al., 2019; Tang and Zhang, 2020( .  

 

" المسئولیة الاجتماعیة للشركات"بصفة عامة، و" اتجاه الشركات نحو الاستدامة"یعد 
بصفة خاصة من أكثر الموضوعات التي لاقت اھتمام العدید من التخصصات المختلفة، كإدارة 

  .  الجوانب التي تناولت ذلك المفھومفينوع الأعمال، والمحاسبة، والاقتصاد، وھو ما نتج عنھ ت
وكان جانب من الدراسات قد تناول جانب الإفصاح عن أنشطة الاستدامة باعتبارھا أحد 

، حیث أن القیاس والإفصاح عن )٢٠١٨أحمد المطیري وآخرون، (أنماط الإفصاح الاختیاري 
محمد إبراھیم ؛ (ة التقاریر المالیة الأنشطة الاجتماعیة والبیئیة ذو تأثیر إیجابي على جودة وفعالی

، وعلى الرغم من ذلك، ھناك انخفاض في مستوي الإفصاح عن ممارسات )٢٠١٦رانیھ محمد، 
التنمیة المستدامة للشركات، في بعض بیئات الأعمال، كما الحال في المملكة العربیة السعودیة 

، أما )٢٠١٦أبو صالح، (، وكذلك الحال في جمھوریة مصر العربیة )٢٠١٥مجدى ملیجي، (
فتشیر إلى أن ھناك قصورًا في فھم وإدراك محاسبة ) ٢٠١٤محمود الفلاحات وآخرون، (دراسة 

المسئولیة الاجتماعیة لدى أصحاب رؤوس الأموال والقطاع الخاص في بیئة الأعمال الأردنیة، 
البعض للمسئولیة حیث ھناك عدم إیلاء الأھمیة لمؤسسات المجتمع المحلي الأردنیة، حیث ینظر 

الاجتماعیة باعتبارھا تخفیضًا للأرباح، وتحد من قدرة الشركة على التوسع والانصراف عن 
، )٢٠١٠محمد الروابدة ورائد عبابنة، (تحقیق الأرباح، وذلك على خلاف ما خلصت إلیھ دراسة 

العقد الأول حیث أن ممارسة المؤسسات الأردنیة للمسئولیة الاجتماعیة كانت بدرجة متوسطة في 
عبدالرزاق الفرح وریاض الھنداوي، ( المقابل خلصت دراسة فيمن القرن الواحد العشرون، 

 الإفصاح عن عوامل المسئولیة الاجتماعیة بین الشركات إلى تباین في مستویات) ٢٠١١
  .الصناعیة الأردنیة

كل من إفصاح الشركات ) Cormier and Magnan, 2014(بینما تناولت دراسة 
وممارسات حوكمة الشركات من جانب، وبین بیئة ) CSR( ممارسات المسئولیة الاجتماعیة عن

المعلومات عند المحللین المالیین من جانب آخر، حیث تشیر الدراسة إلى أن المزید من الإفصاح 
وتحسین الحوكمة ینعكس في إجماع أكثر تشددًا في توقعات الأرباح، بالإضافة إلى تقلیل تشتت 

إلى ) ٢٠١٧كمال حسن، (رباح بین المحللین المالیین، وفى ذات السیاق تشیر دراسة تلك الأ
العدید من العوامل التي تؤثر على درجة ومستوى الإفصاح بتقاریر الاستدامة، حیث وجدت 
علاقة طردیة بینھما، أو بكلماتٍ أخرى كلما كان حجم الشركة كبیرًا كلما كانت أكثر استعداداً 

 أن  إلى)Gray, 2006(مارساتھا الاجتماعیة، على جانب آخر تشیر دراسة للإفصاح عن م
إفصاح الشركات عن أبعاد الاستدامة الاقتصادیة والاجتماعیة والبیئیة لجماعات المصالح یدعم 

  . إیجاد القیمة لحملة الأسھم

مقابل دراسات أخرى أشارت إلى وجود علاقة طردیة مع تحسن مؤشرات أدائھا 
 .Franco et. al., 2020; Su et. al., 2020; Sciarelli et. al., 2020; Ali et)المالي 
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al., 2020) في مقابل دراسات تناولت ممارسات المسئولیة الاجتماعیة )CSR ( مع قیمة
 Worokinasih and Zaini, 2020; Zhang et. al., 2020; Machmuddah)الشركة 

et. al., 2020; Zhang and Cui, 2020) ،یث یعمل اتجاه الشركات نحو الاستدامة إلى  ح
دعم الأداء على الأجل الطویل فى ضوء تغیرات بیئة الأعمال، من خلال التكیف الإیجابي مع 

 ,Virakul)تلك المتغیرات، في ظل علاقات متمیزة مع كافة جماعات المصالح ذات العلقة 
2015).  

ر الإیجابي للممارسات الاجتماعیة بذلك تظھر للدراسة الحالیة جدلیة مدى انطباق الأث
 (ROA) الأصول المصریة على مؤشرات ربحیتھا، خاصة معدل العائد على والبیئیة للشركات

  .(ROE) العائد على حق الملكیة ومعدل

وفى ضوء ما أشارت إلیھ الدراسات السابقة یمكن اشتقاق الفرضین التالیین فى 
  :صورة العدم

معنوي للأنشطة الاجتماعیة والبیئیة للاستدامة التي تمارسھا لا یوجد تأثیر  :الفرض الأول
  . الشركة على معدل العائد على أصولھا

لا یوجد تأثیر معنوي للأنشطة الاجتماعیة والبیئیة للاستدامة التي تمارسھا  :الفرض الثاني
  . الشركة على معدل العائد على حق الملكیة

 الاجتماعیة والبیئیة للشركات تُعد الأنشطة ھل :أو بكلمات أخرى یظھر التساؤل التالي
  المصریة أحد مولدات الربحیة؟

بالإضافة إلى ما سبق، نجد العدید من الدراسات التي تناولت ممارسات الاستدامة 
بصفة خاصة، فمنھا من أشار إلى ) CSR(بصفة عامة، وممارسات المسئولیة الاجتماعیة 

 Jizi et. al., 2016; Hao et. al., 2018; Wu and)وجود علاقة مع قیمة أسھم الشركة 
Hu,2019; Jia et. al., 2020; aragina and Leon 2020) ، وبذلك یظھر للدراسة 

 المصریة والبیئیة للشركاتالحالیة جدالیة مدى انطباق الأثر الإیجابي للممارسات الاجتماعیة 
  على ثروة حملة أسھمھا، 

  :لسابقة یمكن اشتقاق الفرض التالي فى صورة العدموفى ضوء ما أشارت إلیھ الدراسات ا
لا یوجد تأثیر معنوي للأنشطة الاجتماعیة والبیئیة للاستدامة التي تمارسھا  :الفرض الثالث

  . الشركة على ثروة الملاك

  الاجتماعیة والبیئیةتعد الأنشطةھل :  أخرى یظھر التساؤل التاليبكلماتأو 
  لقیمة لحملة الأسھم العادیة؟للشركات المصریة أحد مولدات ا

 

لقد اھتمت كل من الجھات الرقابیة والتنظیمیة بأسواق الاوراق المالیة بممارسات 
الاجتماعیة والبیئیة لشركات المقیدة بالبورصة المصریة، حیث أطلقت البورصة المصریة في 

ستاندرد آند  عبر التعاون مع مؤسسات دولیة ومحلیة شملت مؤسسة ٢٠١٠عام 
بإطلاق المؤشر  EIoD ، ومركز المدیرین المصري Standard & Poor's (S&P)بورز
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 Environmental, social andالمصري لحوكمة الشركات ومسئولیتھا الاجتماعیة والبیئیة
corporate governance (ESG)  والذى یُعرف بالرمزS&P/EGX ESG لیكون أول ،

 ظل الاتجاه نحو الاستدامة، ویُعد ھذا المؤشر فيللشركات العربیة، مؤشر یتابع أداء الاستثمار 
 بعد المؤشر الھندي Emerging Marketsھو الثاني على مستوى الأسواق المالیة الناشئة 

S&P/India ESG ضوء كل من في، حیث یعمل ھذا المؤشر على متابعة أداء الشركات 
بعد البیئي، حیث یرتب المؤشر أفضل ثلاثون شركة الحوكمة، والمسئولیة الاجتماعیة، وأخیرًا ال

  . مصریة فى الأبعاد الثلاثة
عبر تحلیل محتوى كل من ( من خلال المسح المستندي لممارسات الشركات المصریة 

 تقاریر الاستدامة؛ وغیر – تقاریر مجلس الادارة –كالقوائم المالیة :  الدوریة الإفصاحات
 الممارسات البیئیة فيتجد الدراسة تباین )  ث الجوھریةالإفصاحات عن الاحدا: الدوریة

والاجتماعیة سواء بین الشركات وبعضھا البعض، او خلال التطور التاریخي للشركة ذاتھا 
 حیث سجل مجمل الانفاق على ETRS.CA تتداول تحت الرمز التيكحالة شركة ایجیتراست و

  لشركة ١،٢٩٦،٠٠٠ مقابل ٢٠١٦ل عام  جنیة فقط خلا٩٠٠الممارسات الاجتماعیة و البیئیة 
عام ال في مساھمات أي ذات العام مقابل عدم تقدیم في -قبل انقسام الشركة –اوراسكوم تلیكوم 

 التي ملیون جنیة لشركة جھینة لصناعات الغذائیة و ٦،٦؛ مقابل  )٢٠١٧عام  ( لذلك التالي
 ٧٦،٤ الانفاق المسجل  بـمقدار  وھو الامر الذى لا یتناسب معJUFO.CAتتداول تحت الرمز  

 عن -ETEL.CA تتداول تحت الرمز التي و-ملیون جنیة من قبل الشركة المصریة للاتصالات 
 ملیون جنیة طبقا لأحدث الإفصاحات عن النتائج ٨٨، والذى ارتفع الى اكثر من ٢٠١٩عام 

  .٢٠٢٠المالیة لعام 
حو تحقیق الاستدامة و تبنى عوضا عن تباین اتجاھات الشركات وادارتھا العلیا ن

 – العمل داخل الشركة المصدرة، و یعد البنك التجاري الدولي فيالمعاییر الاجتماعیة والبیئیة 
 ھذا الصدد من في احد ابرز الشركات المصریة COMI.CAمصر والذى یتداول تحت الرمز 

: ة تتضمن الاولخلال وجود سیاسة للاستدامة معتمده ومعلنة، تقوم على ثلاث مبادئ رئیسی
تطبیق أفضل : إدماج مبادئ التنمیة المستدامة في سیاسات العمل والممارسات العامة، الثاني

تواصل سیاسة الاستدامة وإعلان : الممارسات فیما یتعلق بالبعد المجتمعي والبیئي، الثالث
خذت تقاریر بشكل دوري عن الخطوات التي ات ممارستھا بشكل علني، وذلك من خلال اصدار

  .لتعزیز إدماج الاعتبارات الاجتماعیة والبیئیة في عملیاتھ

، والبیئیة ممارسات الشركات المصریة نحو مسئولیتھا الاجتماعیة فيونجد تنوع 
 ترسیخ دورھا الى ETEL.CAفتسعى الشركة المصریة للاتصالات والتي تتداول تحت الرمز 

یم والتدریب، وتمكین الشباب والمرأة في المجتمع المصري من خلال مجالات الصحة، والتعل
ودمج ذوي القدرات الخاصة وتنمیة المجتمع عبر الاعتماد على الحلول التكنولوجیة غیر 

  .التقلیدیة
مما سبق وفى ضوء ما تم استعراضھ من دراسات سابقة یتضح أن الاھتمام بأبعاد 

المصالح، على الرغم من الاستدامة من قبل الشركات یعمل على تحقیق القیمة لھا، ولأصحاب 
، إلا أنھ لا یلقى اھتمامًا مماثلًا من جانب )Virakul, 2015(اتجاھات الشركات العالمیة نحوھا 

كافة الشركات المصریة، ومن خلال مراجعة الدراسات السابقة یتبین تكامل جھود البحوث 
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على حالة عدم الأكادیمیة، حیث تشیر إلى دور الإفصاح عن ممارسات الاستدامة للشركات 
تماثل المعلومات، وھو الأمر الذى یشیر إلى تدنیة حالة المخاطر التي تتعرض لھا الشركة، مما 
یدنى معدل العائد المطلوب من قبل المتعاملین فى سوق التداول، ویزید من القیمة العادلة لأسھم 

تي خلصت إلى وجود الشركة، وھو الأمر الذى یفسر بدرجة كبیرة نتائج العدید من الدراسات ال
 .Franco et. al., 2020; Su et)المالي تأثیر إیجابي لممارسات الاستدامة على كل من أدائھا 

al., 2020; Sciarelli et. al., 2020; Ali et. al., 2020) ، وقیمة الشركة (Worokinasih 
and Zaini, 2020; Zhang et. al., 2020; Machmuddah et. al., 2020; Zhang and 

Cui, 2020) سوق التداول في وقیمة أسھمھا )Jizi et. al., 2016; Hao et. al., 2018; Wu 
and Hu, 2019; Ender and Brinckmann, 2019; Jia et. al., 2020; Odeh et. al., 

  : وبذلك تظھر لنا التساؤلات التالیة،) 2020

نیة عدم تماثل المعلومات  تدفيما مدى مساھمة ممارسات الاستدامة للشركات المصریة   -أ 
  بسوق الأوراق المالیة؟

   تعظیم ثروة الملاك؟فيما مدى مساھمة ممارسات الاستدامة للشركات المصریة   - ب 
 

  :یمكن استعراض أھم أھداف الدراسة على النحو التالي

بیئیة تحلیل أثر اتجاھات الشركات المساھمة المقیدة بالبورصة المصریة نحو الممارسات ال  -أ 
 .  والاجتماعیة على تحقیق ھدف تعظیم ثروة الملاك

 – معدل العائد على الأصول وحق الملكیة –إجراء مسح لتطور كل من مستویات الربحیة   - ب 
والشركات المساھمة المقیدة بالبورصة المصریة، والتي تتبنى ممارسات استدامة الأعمال 

 .S&P/EGX ESGللمؤشر طبقًا 
 الملاك لعینة من الشركات المساھمة المقیدة بالبورصة المصریة إجراء مسح لتطور ثروة  -ج 

 .S&P/EGX ESGللمؤشر طبقًا 
 .تقدیم إطار مقترح لتفسیر أثر التكامل بین أبعاد الاستدامة على تعظیم ثروة الملاك  -د 

 

ة المصریة على ربحی        سئولیة الاجتماعی ة أثر ممارسات الم ة في معرف ة الدراس ع أھمی ا تنب تھ
  :وقیم أسھمھا، وتنقسم ھذه الأھمیة إلى

ة         : العلمیة الأھمیة  -أ  ذه الدراس ة ھ رز أھمی ھ  وتب ي تناول ث      ف الي، حی ور الفكر الم اً لتط  اتجاھ
ق     فيیتناول قیاس وتحلیل وتقییم أداء الشركات المصریة،     ة لتحقی ساھمتھا الإیجابی وء م  ض

  .من خلال دورھا الاجتماعي والبیئي التنمیة المستدامة
ة  : العملیة الأھمیة  - ب  أصبحت ممارسات الاستدامة بجوانبھا الثلاثة المالیة والبیئیة والاجتماعی

 .للشركات ھدفاً رئیسیاً لدى العدید من الأطراف من جماعات المصالح
 

اعتمدت الدراسة على اتباع المنھج الاستنباطي، من خلال تبنى مدخل التحلیل الوصفي 
التحلیل الكمي لمؤشرات (ھداف وفروض البحث، عبر أسلوب الدراسة التطبیقیة لتحقیق أ
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، من خلال تناول مفھوم )الربحیة، والقیمة السوقیة لأسھم الشركات المكونة لمفردات العینة
المسئولیة الاجتماعیة للشركات، بالإضافة إلى تحدید أھم المتغیرات التي طرأت على بیئات 

 تقدیم معلومات غیر مالیة، وھو فيیف یمكن أن تساھم تلك الممارسات الأعمال المعاصرة، وك
الأمر الذى یتیح معلومات جدیدة لتحسین قدرة أطراف السوق على تقییم أداء تلك الشركات، من 

الإعلان عن ممارسات (، أو غیر الدوریة )التقریر السنوي للاستدامة(خلال الإفصاحات الدوریة 
، وبغرض اختبار الفروض لتحدید مدى القبول أو )لصندوق تحیا مصرجدیدة، كتقدیم مساھمات 

  .الرفض في ضوء عملیات الاستدلال الإحصائي
 

 یونیو ٣٠ في EGX الشركات المقیدة بالبورصة المصریة فيتمثل مجتمع الدراسة 
ؤشر حوكمة الشركات  الشركات المصریة المقیدة على مفي، أما عینة الدراسة فقد تمثلت ٢٠٢٠

 في " S&P/EGX ESGمؤشر " یُعرف باسم والذيومسئولیتھا الاجتماعیة والبیئیة المصریة، 
ذات التاریخ، حیث تم الاعتماد على عینة تحكمیة من خلال مسح شامل لكافة الشركات المقیدة 

  .٢٠١٩  إلى عام٢٠١٥على ھذا المؤشر، حیث شملت الحدود الزمنیة للدراسة الفترة من عام 
 

اعتمدت الدراسة على تطبیق الاختبارات الإحصائیة لتحلیل البیانات المتصلة بمشكلة 
  : الدراسة، وذلك بالاعتماد على كل من

ي تمنح مؤشرات عن     وھي: Descriptiveالأسالیب الإحصائیة الوصفیة      - أ   ك الأسالیب الت  تل
  .صائيخصائص البیانات الداخلة إلى التحلیل الإح

ك الأسالیب التي تمنح مؤشرات عن       وھي : Inferentialالأسالیب الإحصائیة الاستدلالیة     - ب   تل
ائج         ة لنت ة والمعنوی ستویات الثق ن م لاً م د ك ى تحدی افة إل روض، إض ض الف ول أو رف دى قب م

 .الاختبار
 

  :یمكن استعراض ھیكل الدراسة على النحو التالي

  .المنھجيالإطار :   المبحث الأول

  .الإطار الفكري:   المبحث الثاني

  .الإطار التطبیقي:   المبحث الثالث

  النتائج والتوصیات:   المبحث الرابع
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یُعد أساس القرار الاستثمار ھو توفیر المعلومات اللازمة لدعم القرار للأطراف ذات 
ل الشركة عند تناول قرارات الاستثمار الحقیقي أو من العلاقة سواء كانت أطراف من داخ

خارجھا، عند تناول قرارات الاستثمار المالي، حیث تؤثر وتفسر المعلومات المتاحة سواء مالیة 
أو غیر مالیة، إلى جانب مدى تماثلھا، وتحركات القیم السوقیة للأسھم العادیة بأسواق الأوراق 

ین فیھا نحو العوائد والمخاطر التي تتحملھا تلك الأصول المالیة في ضوء تقییمات المتعامل
 ضوء تلك المعلومات، وھو الأمر الذى یمكن أن تحققھ الشركة من خلال الافصاح فيالمالیة، 

عن ممارساتھا التشغیلیة والاستثماریة والتمویلیة، عوضًا عن مسئولیتھا تجاه المجتمع المحلى، 
  . الاستدامةوعادةً ما یتم ذلك من خلال تقاریر

  :اتجاه الشركات نحو الاستدامة
یمكن تعریف اتجاه الشركات نحو الاستدامة بأنھ مراعاة الأبعاد البیئیة والاجتماعیة، 
إلى جانب مبادئ الحوكمة، جنبًا إلى جنب مع العوامل المالیة عند اتخاذ القرارات الاستراتیجیة 

وتعود . القرار الاستثماري بصفة خاصةوالتشغیلیة بالشركة بصفة عامة، وعند صنع واتخاذ 
 ظل قرارات الاستثمار، إلى ارتبط كل من خصائص نموذج الأعمال فيأھمیة الاستدامة 

Business Model إلى جانب اختیار نمط التكنولوجیا Technology Pattern بمرحلة 
  . ظل اتجاه الشركات نحو الاستدامة فيCapital Budgetingالموازنة الرأسمالیة 

  :تقاریر الاستدامة
لیس ھناك استقرار حول مصطلح تقاریر الاستدامة، حیث  تطلق الأسواق المختلفة علیھا 
عدة ألقاب، من أھمھا تقریر التنمیة المستدامة، وتقریر المسئولیة الاجتماعیة، وفى بعض الأحیان 

یة البیئیة والمسئولیة تقریر المسائلة، وحیث أن تقریر الاستدامة یتضمن ثلاثة أبعاد، ھى المسئول
 Roca(الاجتماعیة والمسئولیة الاقتصادیة، حیث یعد البعد الأول ھو المصطلح الأكثر استخداماً 

and Seaecy, 2012( عُقد ٢٠٠٢، ففي  جنوب إفریقیا، وتحدیدًا في مدینة جوھانسبرج عام 
سیة لمصطلح التنمیة مؤتمر القمة العالمي للتنمیة المستدامة، وتم فیھ تحدید الأبعاد الأسا

  ):٢٠١٨عرفات،  (التاليالمستدامة على النحو 
 الھدف من ھذا البعد ھو العمل على :Economic Dimensionالبعد الاقتصادي   -أ 

تحسین مستوى رفاھیة الفرد عن طریق رفع حصتھ من السلع والخدمات الضروریة، ویتم 
ضل لتحقیق عائد أفضل بأقل ھذا الھدف باستثمار الموارد الطبیعیة المتاحة بصورة أف

 .تكالیف ممكنة
 وھذا البعد یلقي الضوء على حمایة :Environmental Dimensionالبعد البیئي   - ب 

البیئة وسلامتھا، مع التعامل السلیم مع الموارد الطبیعیة وتطویع تلك الموارد لمصلحة 
 .والھواء والأرضالإنسان، كل ذلك دون إھدار أو تلویث للموارد الطبیعیة للبیئة كالماء 
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ویتضمن ھذا البعد السمات البشریة والعلاقات : Social Dimensionالبعد الاجتماعي   -ج 
الجماعیة والفردیة والمؤسسیة، وما تقوم بھ من مساھمات في الجھود التعاونیة وما یمكن 

  .حدوثھ من مشاكل، وما تطرحھ من مطالب وضغوط على الأنظمة الاقتصادیة والسیاسیة

  :رح لتفسیر أثر التكامل بین أبعاد الاستدامة على تعظیم ثروة الملاكإطار مقت
تدامة   و الاس شركة نح ات ال ساھم ممارس يت حاب   ف دى أص ة ل ورتھا الذھنی م ص  دع

ات             ة من الالتزام ى استراتیجیة الاستدامة، مجموع ي تتبن شركات الت ھ ال ا تتج المصالح، وعادةً م
ى ج      و        تشتمل على ثلاثة جوانب ھي الحوكمة إل ة، وھ ة والبیئ ارات الاجتماعی ب كل من الاعتب ان

  :ھيیمثل نطاق من منافع، ي الأمر الذ

لا یمكن فصل رؤیة ورسالة الشركات عن :  ضبط نموذج الأعمالفيدور ممارسات الاستدامة   - أ 
 انعكاس ھي بیئة الاعمال المعاصرة، حیث تعد الممارسات التشغیلیة فيممارساتھا الفعلیة 

 ضوء ما تمتلكھ الإدارة من رؤیة لمستقبل الشركة ورسالة فيتي تتبنھا الشركة للاستراتیجیة ال
من (حالیة لھا، ویمكن تعریف نموذج الأعمال باعتباره توصیف لكیفیة تقدیم الشركات للمنتجات 

عبر تحدید العلاقات الحاكمة لعملیاتھا، والأطراف ذات العلاقة، وعادة ما ) سلع أو خدمات
الشركاء " بعض الكتابات یطلق علیھم لفظ في –الموردین ) ١(عمال على یتضمن نموذج الأ

) ٥(منتجات، ) ٤(الموارد والأنظمة، ) ٣(طبیعة العملیات والأنشطة، ) ٢(، "والمتعاونون
ھیكل ) ٨(مصادر القیمة للعمیل، ) ٧(قنوات التوزیع، ) ٦(الأسواق المستھدفة وأنماطھا، 

 .الدخلمصادر ) ٩(التكالیف والمصروفات 
اد              ین الابع اط ب ا تكامل وارتب و الاستدامة بأنھ شركات نح ویمكن للدراسة تعریف اتجاه ال
تمكن من                اد، كي ت ك الأبع ى دمج تل شركات عل ث تعمل ال الاقتصادیة، والاجتماعیة والبیئیة، حی
الاستمرار، وتحقیق قیمة مستدامة لكل من أصحاب المصالح من جانب، وللمنشأة ذاتھا من جانب      

ر آ د (خ لمان عب كنة  س ي    )٢٠١٨، وادياالله، س شركات ف ة ال ا إمكانی صد بھ تدامة یق ، فالاس
لاث      ق ث ات   الاستمرار بممارسة الأعمال على المدى البعید، وتعمل أبعاد الاستدامة على تحقی غای

  . التطبیق والعدالة والتوافقھي

 تعمل الغایة الأولى حیث: تطبیق نموذج أعمال ملائم للاعتبارات البیئیة: الغایة الأولى
على تمكین الشركة على النمو طویل الأجل من خلال تطبیق نموذج أعمال یراعي الجوانب 
البیئیة، أو بعبارة أخرى أن اتجاه الشركة نحو الاستدامة یعمل على مواجھة مخاطر نضوب 

ید ، وھناك العد(Glenn and Gordon, 2002)الموارد الطبیعیة، جراء الممارسات البشریة 
من ممارسات الأعمال التي تراعي البعد البیئي لنموذج الأعمال، بل أن الأمر أكثر من ذلك 

  .بظھور العدید من المفاھیم ذات العلاقة بالأداء البیئي منھا، الإنتاج الأنظف، والسندات الخضراء
 وتعمل الغایة،  ضوء الاعتبارات الاجتماعیةفيعدالة نموذج الأعمال : الغایة الثانیة

بین ) نموذج الأعمال(الثانیة على تحقیق العدالة بالتوزیع العادل للمنافع الناتجة من الشركة 
على ) إلخ... الإدارة، حملة الأسھم(جماعات المصالح دون أن تطغى منافع إحدى الجماعات 

  ).إلخ... المجتمع المحلي، العاملین(منافع جماعة أخرى 
وتعمل الغایة : المصالح نحو نموذج الأعمال المطبقالتوافق بین جماعات : الغایة الثالث

الإدارة، (من قبل كافة جماعات المصالح ) نموذج الأعمال(الثالثة للتوافق على دعم الشركة 
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، حین تصبح الشركة جزءًا من واقع الحیاة، )إلخ... حملة الأسھم، المجتمع المحلي، العاملین
  .وداعمة لمستویات التنمیة ورفاھیة المجتمع

ن         ا م وذج أعملھ ن نم تج ع ا ین تدامة، وم و الاس شركات نح اه ال ین أن اتج بق یتب ا س مم
 أساس قدرة الشركة على تحقیق نمو مستدام، من خلال دعم جماعات     ھيالتزامات ذاتیة الرقابة   

 . یمثل أحد مولدات القیمة لحملة الأسھمالذي الأجل الطویل، وھو الأمر فيالمصالح 

یوجد زعمٌ قائل بأن  القوائم المالیة لا ، لومات بین جماعات المصالحتدنیة عدم تماثل المع  - ب 
تمثل كافة الأبعاد المختلفة لأداء منشآت الأعمال بصورة متكاملة، وھو ما یحتم ضرورة 
الإفصاح عن المعلومات غیر المالیة، بالإضافة إلى المعلومات المالیة، وھو الأمر الذى 

مھ للأطراف الأخرى ذات العلاقة، ففي العدید من الأسواق تسعى تقاریر الاستدامة إلى تقدی
ولیس استجابة المالیة یوجد العدید من منشآت الأعمال تقدم تقاریر الاستدامة بدافع ذاتي، 

لمتطلبات الجھات الرقابیة والإشرافیة بھذه الأسواق، بھدف تحسین المنفعة وإظھار الدقة في 
لقوائم المالیة، للحد من عدم تماثل المعلومات بین جماعات المعلومات المالیة المفصح عنھا في ا

 ).Cuadrado-Ballesteros et al., 2017(المصالح 

حیث تمنح تقاریر الاستدامة المحلل المالي أبعاداً : تدنیة المخاطر وتعزیز فرص النمو للشركة  - ج 
نوعیة الأنشطة التي دینامیكیة عن أداء منشآت الأعمال، لما توفره من معلومات مفیدة عن كمیة و

تمارسھا المنشأة، مما یساعد على اتخاذ القرارات المناسبة، إلى جانب منح المحللین المالیین فرصة 
 ,Nugroho and Arjowo(لدراسة وتقییم المخاطر، والفرص المتاحة بھدف تحقیق مبدأ الشفافیة 

2014.( 

ریر الاستدامة المنشورة ، حیث تعد تقا التخطیط الاستراتیجيعلىتعظیم قدرة الشركة   -د 
 استراتیجیة المنشأة، وھناك من یَنظر إلیھا على أنھا أكثر في تقییممؤشرات مساعدة 

 تقاریر الاستدامة بجودة عالیة بمنظور أكبر بإعدادأھمیة، ویُنظر إلى المنشآت التي تقوم 
  ).Cheng et al, 2015(عن الشركات التي تقوم بإعداد ھذه التقاریر بجودة متدنیة 

وذلك من خلال خفض التكلفة، : تحسین كفاءة الأداء التشغیلي ورفع ربحیة الشركة  -ه 
 الشركات تتبنى ضوء الاعتبارات البیئیة، حیث عادة ما فيوترشید استغلال الموارد، 

 ھذا الشأن، عوضًا عن المنشآت التي تقوم بإصدار تقریر فيسیاسات الإنتاج الأنظف 
 یل أقل عن المنشآت التي لا تفصح عن معلومات الاستدامةالاستدامة بتحمل تكالیف تمو

)Ng and Rezaee, 2012.( 

شركة            الي لل سین الأداء الم ى تح اد الاستدامة عل مما سبق یمكن إیجاز أثر التكامل بین أبع
  ):١(وتعظیم ثروة ملاكھا من خلال الشكل رقم 

  



 

 ١٠٩٤  
 

 
  

 
 

  



 

 ١٠٩٥  
 

––  

 
 

اد الاج        أثیر الأبع تدامة    من جانب آخر ھناك العدید من المحددات ت ة للاس ة والبیئی تماعی
ك المحددات     یليعلى الأداء المالي للشركات، وما        ذلك من انعكاس على ثروة الملاك، ومن تل

  : يما یل
ذي ، أو بكلمات أخرى تباین الأحجام، وھو الأمر     تأثیر الحجم  .١ ھ      ال ا خلص إلی ع م ق م  یتف

 العواملسي  وخما(Fama and French, 1995)نموذجي فاما وفرنش ثلاثي العوامل 
(Fama and French, 2015).  

شركة،   تأثیر ھیكل الملكیة، أو بكلمات أخرى تباین خصائص المساھمین فى   .٢ مال ال رأس
ة  شیر دراس ث ت الح، (حی د ص و الحم ستوى  ) ٢٠١٦أب ین م ة ب ة طردی ود علاق ى وج إل

  .الإفصاح عن المسئولیة الاجتماعیة والملكیة الأجنبیة
ر     .٣ داول           تأثیر معدلات التداول الح دة للت ر مقی ھم غی ات الأس این كمی ، أو بكلمات أخرى تب

سیطرة   ( ة الإدارة وحصص ال ة   )ملكی ا لدراس  (Bostanci and Kilic, 2010)، فطبقً
ي ھناك علاقة طردیة بین نطاق التذبذب للقیم السوقیة         داول     ف دلات الت داول ومع وق الت  س

 .الحر للأسھم
دین  .٤ تخدام ال أثیر اس ا ت رى تب ات أخ ن    ، أو بكلم ا م ا لھ ة، وم ة المالی دلات الرافع ین مع

لاك،    روة الم ى ث ات عل يانعكاس دین    ف تخدام ال ن اس ة م افیة الناتج افع الإض وء المن  ض
صالح الملاك   ة         . ل ھ دراس ا خلصت إلی ع م ق م ا یتف و م  ,.Acheampong et. al)وھ

2014).  
 

 

ة    تناول المبحث الحالي الإطار     ة الدراس ع وعین التطبیقي للدراسة، من خلال عرض مجتم
ور      ب عرض تط ى جان ة، إل ن     الأداءالتطبیقی ا ع ة، وعوضً ردات العین روة الملاك لمف الي وث  الم

ل          ات التحلی لال عملی ن خ ة، م ي الدراس ض فرض ول أو رف دى قب د م صائیا لتحدی ا إح اختبارھ
  .الاستدلالي للبیانات

  :مفردات عینة الدراسة
لا ن خ سح م ات الم ستنديل عملی شركات   الم ن ال صادرة ع ة ال اریر المالی ات والتق  للبیان

ین              شركات المصریة، تب ة لل ة، وممارسات الحوكم ة والبیئی   المدرجة بمؤشر المسئولیة الاجتماعی
  :ما یلي

ددھا       ) أ غ ع د بل ل، وق ي التحلی ة ف شركات الداخل رة   ) ٢٣(ال ي الفت ي تغط ركة، والت   ش
م      ٢٠١٩ حتى عام  ٢٠١٥من عام    ردات من خلال الجدول رق ، ویمكن استعراض تلك المف

)١(. 

  



 

 ١٠٩٦  
 

 
  

 
 

  
غ عددھا              ) ب د بل ل، وق ستبعدة من التحلی ك     ) ٧(الشركات الم شركات، ویمكن استعراض تل

 )٢(المفردات من خلال الجدول رقم 



 

 ١٠٩٧  
 

––  

 
 

 الشركات المستبعدة من عینة الدراسة التطبیقیة )٢(جدول رقم 
 كود رویترز اسم الشركة  م
 CCAP.CA  أسھم عادیة-للاستشارات المالیة القلعة  ١
 ORAS.CA أوراسكوم كونستراكشون لیمیتد ٢
 CIRA.CA القاھرة للاستثمار والتنمیة العقاریة ٣
 ORHD.CA أوراسكوم للتنمیة مصر ٤
 DSCW.CA دایس للملابس الجاھزة ٥
 SUCE.CA السویس للأسمنت ٦
 RACC.CA لخدمات مراكز الاتصالات رایة ٧

  من إعداد الباحثان، في ضوء عملیات المسح المستندي: المصدر

  :ویمكن تبریر استبعاد تلك الشركات في ضوء واحد أو أكثر من المبررات التالیة
ة   -١ رة الدراس لال فت شركة خ د ال دم قی ایر  (ع ل ین سھم قب داول ال دم ت ة ٢٠١٥أي ع ، كحال

  ) شركة القاھرة للاستثمار والتنمیة العقاریة
ة     ضعف عملیات الت   -٢ ة  (داول على الأسھم العادیة للشركة خلال جزء من فترة الدراس كحال

  ).شركة القلعة للاستشارات المالیة
شركة          -٣ سي لل ي المركز التناف ر ف د تتضمن تغی ة، ق ر اعتیادی اطر غی شركة لمخ تعرض ال

ة  ود الجمركی اء القی و (إلغ ي أوت ي ب ركة ج ة ش اطؤ )كحال ن التب الات م ھا لح ، أو تعرض
اعي  منت كحا(القط سویس للأس ركة ال ة ش الي   )ل وق م ن س ر م ي أكث شركة ف د ال ، أو قی

د ( شون لیمیت كوم كونستراك ركة أوراس ة ش سمة  )كحال ركة منق ا ش ة (، أو باعتبارھ كحال
  .)شركة رایة لخدمات مراكز الاتصال

 :التحلیل الوصفي لربحیة الشركات عینة الدراسة
  :ایدیتا للصناعات الغذائیة

 
الباحثان، في ضوء المسح المستندي من إعداد : المصدر

  للقوائم المالیة لشركة إیدیتا للصناعات الغذائیة

  )٢(شكل رقم 
مؤشرات الربحیة لشركة إیدیتا للصناعات الغذائیة 

٢٠١٩ – ٢٠١٥  

) ٢(من خلال الشكل رقم 
یتبین تحقیق شركة إیدیتا 
للصناعات الغذائیة لأعلى معدل 
عائد على حق الملكیة خلال عام 

، مقابل %٣٦٫٩ بمقدار ٢٠١٥
أعلى عائد على الأصول كان عام 

، ومما %١٩٫٩ بمقدار ٢٠١٥
سبق نجد أن إدارة الشركة 
تستخدم الرافعة المالیة في صالح 

  .الملاك، مما یعظم ثروتھم



 

 ١٠٩٨  
 

 
  

 
 

 

  :البنك التجاري الدولي

  
من إعداد الباحثان، في ضوء المسح المستندي : المصدر

  .جاري الدوليللقوائم المالیة للبنك الت

  )٣(شكل رقم 
  مؤشرات الربحیة للبنك التجاري الدولي

٢٠١٩ – ٢٠١٥  

) ٣(من خلال الشكل رقم 
یتبین تحقیق البنك التجاري 
الدولي لأعلى معدل عائد على 

 ٢٠١٨حق الملكیة خلال عام
، مقابل أعلى %٣١٫٢٩بمقدار 

عائد على الأصول كان عام 
، ومما %٣٫٢٤ بمقدار ٢٠١٩

 إدارة البنك تستخدم سبق نجد أن
الرافعة المالیة في صالح الملاك، 

  .مما یعظم ثروتھم

  
  :شركة مستشفى كلیوباترا

  

من إعداد الباحثان، في ضوء المسح المستندي : المصدر
  .للقوائم المالیة لشركة مستشفى كلیوباترا

  )٤(شكل رقم 
  مؤشرات الربحیة لشركة مستشفى كلیوباترا

٢٠١٩ – ٢٠١٥ 

) ٤(الشكل رقم من خلال 
یتبین تحقیق شركة مستشفى 
كلیوباترا لأعلى معدل عائد على 

 ٢٠١٥حق الملكیة خلال عام 
، مقابل أعلى %٢٠٫١بمقدار 

عائد على الأصول كان عام 
، ومما %١٤٫٥ بمقدار ٢٠١٦

سبق نجد أن إدارة الشركة 
تستخدم الرافعة المالیة في صالح 

  .الملاك، مما یعظم ثروتھم



 

 ١٠٩٩  
 

––  

 
 

 

  :وتوجي بي أ

 
من إعداد الباحثان، في ضوء المسح المستندي : المصدر

  .للقوائم المالیة شركة جي بي أوتو

  )٥(شكل رقم 
  مؤشرات الربحیة لشركة جي بي أوتو

٢٠١٩ – ٢٠١٥  

) ٥(من خلال الشكل رقم 
یتبین تحقیق شركة جي بي أوتو 
لأعلى معدل عائد على حق 

 بمقدار ٢٠١٨الملكیة خلال عام 
قابل أعلى عائد على ، م%١٥٫٥

 بمقدار ٢٠١٨الأصول كان عام 
٣٫٦.%  

  
  :المجموعة المالیة ھیرمیس القابضة

  

  
ستندي           : المصدر سح الم وء الم من إعداد الباحثان، في ض

  .للقوائم المالیة للمجموعة المالیة ھیرمیس القابضة

  )٦(شكل رقم 
مؤشرات الربحیة للمجموعة المالیة ھیرمیس القابضة 

٢٠١٩ – ٢٠١٥ 

) ٦(من خلال الشكل رقم 
یتبین تحقیق المجموعة المالیة 
ھیرمیس القابضة لأعلى معدل 
عائد على حق الملكیة خلال عام 

، مقابل %١٣ بمقدار ٢٠١٦
أعلى عائد على الأصول كان في 

 بمقدار ٢٠١٩ و٢٠١٧عامي 
، ومما سبق نجد أن إدارة %٤٫٩

المجموعة تستخدم الرافعة المالیة 
ك، مما یعظم في صالح الملا

  .ثروتھم



 

 ١١٠٠  
 

 
  

 
 

 

  مجموعة طلعت مصطفى القابضة

ستندي           : المصدر سح الم وء الم من إعداد الباحثان، في ض
  .للقوائم المالیة لمجموعة طلعت مصطفى القابضة

  )٧(شكل رقم 
مؤشرات الربحیة لمجموعة طلعت مصطفى القابضة 

٢٠١٩ – ٢٠١٥  

) ٧(من خلال الشكل رقم 
 یتبین تحقیق مجموعة طلعت
مصطفى القابضة لأعلى معدل 
عائد على حق الملكیة خلال عام 

، مقابل %٦٫٢ بمقدار ٢٠١٩
أعلى عائد على الأصول كان عام 

، ومما %٢٫١ بمقدار ٢٠١٨
سبق نجد أن إدارة المجموعة 
تستخدم الرافعة المالیة في صالح 

  .الملاك، مما یعظم ثروتھم

  
  :ك سودی- السادس من أكتوبر للتنمیة والاستثمار

  
ستندي           : المصدر سح الم وء الم من إعداد الباحثان، في ض

ة      وبر للتنمی ن أكت سادس م شركة ال ة ل وائم المالی للق
  .والاستثمار

  )٨(شكل رقم 
مؤشرات الربحیة لشركة السادس من أكتوبر للتنمیة 

 ٢٠١٩ – ٢٠١٥والاستثمار 

) ٨(من خلال الشكل رقم 
یتبین تحقیق شركة السادس من 

 -یة والاستثمار أكتوبر للتنم
سودیك لأعلى معدل عائد على 

 ٢٠١٧حق الملكیة خلال عام 
، مقابل أعلى %١٤٫٧بمقدار 

عائد على الأصول كان عام 
، ومما %٢٫٦ بمقدار ٢٠١٧

سبق نجد أن إدارة الشركة 
تستخدم الرافعة المالیة في صالح 

  .الملاك، مما یعظم ثروتھم



 

 ١١٠١  
 

––  

 
 

 

  :السویدي إلیكتریك

 
ستندي         من إع : المصدر سح الم وء الم داد الباحثان، في ض

  .للقوائم المالیة لشركة السویدي إلكتریك

  )٩(شكل رقم 
  مؤشرات الربحیة لشركة السویدي إلكتریك

٢٠١٩ – ٢٠١٥ 

) ٩(من خلال الشكل رقم 
یتبین تحقیق شركة السویدي 
إلكتریك لأعلى معدل عائد على 

 ٢٠١٥حق الملكیة خلال عام 
أعلى ، مقابل %٣٤٫٢بمقدار 

عائد على الأصول كان عام 
، ومما %١١٫٥ بمقدار ٢٠١٥

سبق نجد أن إدارة الشركة 
تستخدم الرافعة المالیة في صالح 

  .الملاك، مما یعظم ثروتھم

  
  :المصریة للاتصالات

  
ستندي           : المصدر سح الم وء الم من إعداد الباحثان، في ض

  .للقوائم المالیة لشركة المصریة للاتصالات

  )١٠(شكل رقم 
  مؤشرات الربحیة لشركة المصریة للاتصالات

٢٠١٩ – ٢٠١٥ 

من خلال الشكل رقم 
یتبین تحقیق شركة ) ١٠(

المصریة للاتصالات لأعلى 
معدل عائد على حق الملكیة 

 بمقدار ٢٠١٩خلال عام 
، مقابل أعلى عائد على %١٠٫٦

 بمقدار ٢٠١٥الأصول كان عام 
، ومما سبق نجد أن إدارة %٨٫٩

تخدم الرافعة المالیة في الشركة تس
  .صالح الملاك، مما یعظم ثروتھم



 

 ١١٠٢  
 

 
  

 
 

 

    ):ایجیترانس(المصریة لخدمات النقل 

  
ستندي         : المصدر سح الم وء الم من إعداد الباحثان، في ض

ل      دمات النق صریة لخ شركة الم ة لل وائم المالی للق
  )إیجیترانس(

  )١١(شكل رقم 
 - مؤشرات الربحیة للشركة المصریة لخدمات النقل 

 ٢٠١٩ – ٢٠١٥إیجیترانس 

من خلال الشكل رقم 
یتبین تحقیق الشركة ) ١١(

المصریة لخدمات النقل 
لأعلى معدل عائد ) إیجیترانس(

على حق الملكیة خلال عام 
، مقابل %٢٧٫١ بمقدار ٢٠١٧

أعلى عائد على الأصول كان عام 
، ومما %٢٠٫٩ بمقدار ٢٠١٦

سبق نجد أن إدارة الشركة 
المالیة في صالح تستخدم الرافعة 

  .الملاك، مما یعظم ثروتھم

  
  :جھینة للصناعات الغذائیة

  

 
ستندي         : المصدر سح الم وء الم من إعداد الباحثان، في ض

  للقوائم المالیة لشركة جھینة للصناعات الغذائیة

  )١٢(شكل رقم 
مؤشرات الربحیة لشركة جھینة للصناعات الغذائیة 

٢٠١٩ – ٢٠١٥ 

من خلال الشكل رقم 
یتبین تحقیق شركة جھینة ) ١٢(

للصناعات الغذائیة لأعلى معدل 
عائد على حق الملكیة خلال عام 

، مقابل %١٦٫٨ بمقدار ٢٠١٦
أعلى عائد على الأصول كان عام 

، ومما سبق %٨ بمقدار ٢٠١٥
نجد أن إدارة الشركة تستخدم 
الرافعة المالیة في صالح الملاك، 

  .مما یعظم ثروتھم



 

 ١١٠٣  
 

––  

 
 

 

    : مصر– الإسلامي ظبي مصرف أبو

  
ستندي         : المصدر سح الم وء الم من إعداد الباحثان، في ض

   مصر–ظبي الإسلامي  للقوائم المالیة لمصرف أبو

  )١٣(شكل رقم 
  ظبي الإسلامي مؤشرات الربحیة لمصرف أبو

٢٠١٩ – ٢٠١٥  

من خلال الشكل رقم 
 یتبین تحقیق مصرف أبو) ١٣(

 مصر لأعلى -ظبي الإسلامي 
 على حق الملكیة خلال معدل عائد

، %٣٦٫٧ بمقدار ٢٠١٧عام 
مقابل أعلى عائد على الأصول 

، %٢٫٢ بمقدار ٢٠١٩كان عام 
ومما سبق نجد أن إدارة 
المصرف تستخدم الرافعة المالیة 
في صالح الملاك، مما یعظم 

  .ثروتھم

  
  : كیما–الصناعات الكیماویة المصریة 

  

  
وء     : المصدر ستندي    من إعداد الباحثان، في ض سح الم  الم

صریة     ة الم صناعات الكیماوی شركة ال ة ل وائم المالی  -للق
  كیما

  )١٤(شكل رقم 
مؤشرات الربحیة لشركة الصناعات الكیماویة 

 ٢٠١٩ – ٢٠١٥ كیما - المصریة

من خلال الشكل رقم 
یتبین تحقیق شركة ) ١٤(

 - الصناعات الكیماویة المصریة 
كیما لأعلى معدل عائد على حق 

 بمقدار ٢٠١٦خلال عام الملكیة 
، مقابل أعلى عائد على %٤٫٢

 بمقدار ٢٠١٦الأصول كان عام 
، ومما سبق نجد أن إدارة %٣٫٤

الشركة تستخدم الرافعة المالیة في 
  .صالح الملاك، مما یعظم ثروتھم



 

 ١١٠٤  
 

 
  

 
 

 

    : دومتي-الصناعات الغذائیة العربیة

  
ستندي           : المصدر سح الم وء الم من إعداد الباحثان، في ض

   دومتي-لقوائم المالیة لشركة الصناعات الغذائیة العربیة ل

  )١٥(شكل رقم 
 - مؤشرات الربحیة لشركة الصناعات الغذائیة العربیة 

 ٢٠١٩ – ٢٠١٥دومتي 

من خلال الشكل رقم 
یتبین تحقیق شركة ) ١٥(

 -الصناعات الغذائیة العربیة 
دومتي لأعلى معدل عائد على 

 ٢٠١٥حق الملكیة خلال عام 
، مقابل أعلى %٧٨٫٧قدار بم

عائد على الأصول كان عام 
، ومما %١٧٫٩ بمقدار ٢٠١٥

سبق نجد أن إدارة الشركة 
تستخدم الرافعة المالیة في صالح 

  .الملاك، مما یعظم ثروتھم

  
  :عبور لاند للصناعات الغذائیة

  

  
ستندي           : المصدر سح الم وء الم من إعداد الباحثان، في ض

   عبور لاند للصناعات الغذائیةللقوائم المالیة لشركة

  )١٦(شكل رقم 
مؤشرات الربحیة لشركة عبور لاند للصناعات الغذائیة 

٢٠١٩ – ٢٠١٥ 

من خلال الشكل رقم 
یتبین تحقیق شركة عبور ) ١٦(

لاند للصناعات الغذائیة لأعلى 
معدل عائد على حق الملكیة 

، %٤٢ بمقدار ٢٠١٨خلال عام 
مقابل أعلى عائد على الأصول 

 ٢٠١٩ و٢٠١٨ان عامي ك
، ومما سبق نجد %٢٤٫٤بمقدار 

أن إدارة الشركة تستخدم الرافعة 
المالیة في صالح الملاك، مما 

  .یعظم ثروتھم



 

 ١١٠٥  
 

––  

 
 

 

    :ابن سینا فارما

  
ستندي           : المصدر سح الم وء الم من إعداد الباحثان، في ض

  للقوائم المالیة لشركة ابن سینا فرما

  )١٧(شكل رقم 
  ركة ابن سینا فارمامؤشرات الربحیة لش

٢٠١٩ – ٢٠١٥ 

من خلال الشكل رقم 
یتبین تحقیق شركة ابن ) ١٧(

سینا فرما لأعلى معدل عائد على 
 ٢٠١٧حق الملكیة خلال عام 

، مقابل أعلى %٤٦٫٧بمقدار 
عائد على الأصول كان عام 

، ومما %٤٫٩ بمقدار ٢٠١٨
سبق نجد أن إدارة الشركة 
 تستخدم الرافعة المالیة في صالح

  .الملاك، مما یعظم ثروتھم

  
  :بالم ھیلز للتعمیر

  

  
ستندي           : المصدر سح الم وء الم من إعداد الباحثان، في ض

  للقوائم المالیة لشركة بالم ھیلز للتعمیر

  )١٨(شكل رقم 
  مؤشرات الربحیة لشركة بالم ھیلز للتعمیر

٢٠١٩ – ٢٠١٥ 

من خلال الشكل رقم 
یتبین تحقیق شركة بالم ) ١٨(

لتعمیر لأعلى معدل عائد ھیلز ل
على حق الملكیة خلال عام 

، مقابل %١٠٫٥ بمقدار ٢٠١٥
أعلى عائد على الأصول كان عام 

، ومما %٢٫٨ بمقدار ٢٠١٥
سبق نجد أن إدارة الشركة 
تستخدم الرافعة المالیة في صالح 

  .الملاك، مما یعظم ثروتھم



 

 ١١٠٦  
 

 
  

 
 

 

    : إیسترن كومباني- الشرقیة للدخان 

  
ستندي         من إ : المصدر سح الم وء الم عداد الباحثان، في ض

   إیسترن كومباني–للقوائم المالیة للشركة الشرقیة للدخان 

  )١٩(شكل رقم 
 إیسترن –مؤشرات الربحیة للشركة الشرقیة للدخان 

 ٢٠١٩ – ٢٠١٥كومباني 

من خلال الشكل رقم 
یتبین تحقیق الشركة ) ١٩(

 إیسترن –الشرقیة للدخان 
عائد على كومباني لأعلى معدل 

 ٢٠١٧حق الملكیة خلال عام 
، مقابل أعلى %٥٢٫٤بمقدار 

عائد على الأصول كان عام 
، ومما %٢٣٫٣ بمقدار ٢٠١٥

سبق نجد أن إدارة الشركة 
تستخدم الرافعة المالیة في صالح 

  .الملاك، مما یعظم ثروتھم

  
 :النساجون الشرقیون للسجاد

  

  
وء الم       : المصدر ستندي   من إعداد الباحثان، في ض سح الم

  للقوائم المالیة لشركة النساجون الشرقیون للسجاد

  )٢٠(شكل رقم 
مؤشرات الربحیة لشركة النساجون الشرقیون للسجاد 

٢٠١٩ – ٢٠١٥ 

من خلال الشكل رقم 
یتبین تحقیق شركة ) ٢٠(

النساجون الشرقیون للسجاد 
لأعلى معدل عائد على حق 

 بمقدار ٢٠١٩الملكیة خلال عام 
ل أعلى عائد على ، مقاب%١١

 بمقدار ٢٠١٩الأصول كان عام 
، ومما سبق نجد أن إدارة %٧

الشركة تستخدم الرافعة المالیة في 
  .صالح الملاك، مما یعظم ثروتھم

  

  



 

 ١١٠٧  
 

––  

 
 

 

    :الإسماعیلیة مصر للدواجن

  
ستندي           : المصدر سح الم وء الم من إعداد الباحثان، في ض

  .واجنللقوائم المالیة لشركة الإسماعیلیة مصر للد

  )٢١(شكل رقم 
مؤشرات الربحیة لشركة الإسماعیلیة مصر للدواجن 

٢٠١٩ – ٢٠١٥ 

من خلال الشكل رقم 
یتبین تحقیق شركة ) ٢١(

الإسماعیلیة مصر للدواجن لأعلى 
معدل عائد على حق الملكیة 

، %٦٫٧ بمقدار ٢٠١٦خلال عام 
مقابل أعلى عائد على الأصول 

، %٥٫٤ بمقدار ٢٠١٦كان عام 
سبق نجد أن إدارة الشركة ومما 

تستخدم الرافعة المالیة في صالح 
  .الملاك، مما یعظم ثروتھم

    :القابضة المصریة الكویتیة

  
ستندي           : المصدر سح الم وء الم من إعداد الباحثان، في ض

  .للقوائم المالیة للشركة القابضة المصریة الكویتیة

  )٢٢(شكل رقم 
صریة الكویتیة مؤشرات الربحیة للشركة القابضة الم

٢٠١٩ – ٢٠١٥ 

من خلال الشكل رقم 
یتبین تحقیق الشركة ) ٢٢(

القابضة المصریة الكویتیة لأعلى 
معدل عائد على حق الملكیة 

 بمقدار ٢٠١٧خلال عام 
، مقابل أعلى عائد على %٢٣٫٢

 بمقدار ٢٠١٧الأصول كان عام 
، ومما سبق نجد أن %١١٫٤

إدارة الشركة تستخدم الرافعة 
ة في صالح الملاك، مما المالی

  .یعظم ثروتھم



 

 ١١٠٨  
 

 
  

 
 

 

    :الإسكندریة للزیوت المعدنیة

  
ستندي      : المصدر سح الم وء الم من إعداد الباحثان، في ض

  .للقوائم المالیة لشركة الإسكندریة للزیوت المعدنیة

  )٢٣(شكل رقم 
مؤشرات الربحیة لشركة الإسكندریة للزیوت المعدنیة 

٢٠١٩ – ٢٠١٥ 

 رقم من خلال الشكل
یتبین تحقیق شركة ) ٢٣(

الإسكندریة للزیوت المعدنیة 
لأعلى معدل عائد على حق 

 بمقدار ٢٠١٨الملكیة خلال عام 
، مقابل أعلى عائد %٤٤٫٥٠

 ٢٠١٨على الأصول كان عام 
، ومما سبق %٣١٫٣٠بمقدار 

نجد أن إدارة الشركة تستخدم 
الرافعة المالیة في صالح الملاك، 

  .مما یعظم ثروتھم

  
  : كریر للبتروكیماویاتسیدي

  

  
ستندي      : المصدر سح الم وء الم من إعداد الباحثان، في ض

  .للقوائم المالیة لشركة سیدي كریر للبتروكیماویات

  )٢٤(شكل رقم 
مؤشرات الربحیة لشركة سیدي كریر للبتروكیماویات 

٢٠١٩ – ٢٠١٥  

من خلال الشكل رقم 
یتبین تحقیق شركة سیدي ) ٢٤(

ماویات لأعلى كریر للبتروكی
معدل عائد على حق الملكیة خلال 

، %٤٩٫٦ بمقدار ٢٠١٦عام 
مقابل أعلى عائد على الأصول 

، %٣٩٫١ بمقدار ٢٠١٦كان عام 
ومما سبق نجد أن إدارة الشركة 
تستخدم الرافعة المالیة في صالح 

  .الملاك، مما یعظم ثروتھم

  



 

 ١١٠٩  
 

––  

 
 

 :التحلیل الوصفي لتداول أسھم الشركات عینة الدراسة
  :شركة ایدیتا للصناعات الغذائیة

ي             : المصدر داول ف ات الت وء بیان ان، في ض داد الباحث من إع
  البورصة المصریة

  )٢٥(شكل رقم 
  المستویات السعریة لسھم شركة إیدیتا للصناعات الغذائیة 

  ٢٠٢٠ إبریل ٣٠ حتى ٢٠١٥ إبریل ٣٠خلال الفترة 

من خلال الشكل رقم 
عري یتبین أن النطاق الس) ٢٥(

 جنیھ ١٨٫٠٠ إلى ١٦٫٠٠من 
مصري، وھو أكثر النطاقات 
كثافةً لعملیات التداول بالبورصة 

 ٣٠المصریة خلال الفترة من 
 إبریل ٣٠ حتى ٢٠١٥إبریل 
، والجدیر بالذكر أن السھم ٢٠٢٠

 ٢٠٢٠ إبریل ٣٠قد أغلق في 
  . جنیھ مصري٨٫٦١على سعر 

  
  ):مصر(البنك التجاري الدولي 

  
ي           من إع  : المصدر داول ف ات الت وء بیان ان، في ض داد الباحث

  البورصة المصریة

  )٢٦(شكل رقم 
   مصر - المستویات السعریة لسھم البنك التجاري الدولي 

  ٢٠٢٠ إبریل ٣٠ حتى ٢٠١٠ إبریل ٣٠خلال الفترة 

شكل رقم من خلال ال
یتبین أن النطاق السعري ) ٢٦(

 جنیھ، ٢٠٫٠٠ إلى ١٠٫٠٠من 
وھو أكثر النطاقات كثافةً لعملیات 
التداول بالبورصة المصریة 

  إبریل٣٠خلال الفترة من 
، ٢٠٢٠ إبریل ٣٠ وحتى ٢٠١٠

والجدیر بالذكر أن السھم قد أغلق 
 على سعر ٢٠٢٠ إبریل ٣٠في 

  . جنیھ مصري٥٧٫٣٠



 

 ١١١٠  
 

 
  

 
 

 

  شركة مستشفى كلیوباترا 

  
ي             : المصدر داول ف ات الت وء بیان ان، في ض داد الباحث من إع

  البورصة المصریة

  )٢٧(شكل رقم 
  المستویات السعریة لسھم شركة مستشفى كلیوباترا 

  ٢٠٢٠ إبریل ٣٠ حتى ٢٠١٦ إبریل ٣٠خلال الفترة 

من خلال الشكل رقم 
یتبین أن النطاق السعري ) ٢٧(

 جنیھ، وھو ٧٫٠٠ إلى ٦٫٠٠من 
أكثر النطاقات كثافةً لعملیات 
التداول بالبورصة المصریة 

  إبریل٣٠خلال الفترة من 
، ٢٠٢٠ إبریل ٣٠ وحتى ٢٠١٦

والجدیر بالذكر أن السھم قد أغلق 
 على سعر ٢٠٢٠ إبریل ٣٠في 

  . جنیھ مصري٤٫٢٩

  

  
  :شركة جي بي أوتو

  
صدر ي     : الم داول ف ات الت وء بیان ي ض ان، ف داد الباحث ن إع م

  البورصة المصریة

  )٢٨(شكل رقم 
  المستویات السعریة لسھم شركة جي بي أوتو 

  ٢٠٢٠ إبریل ٣٠ حتى ٢٠١٠ إبریل ٣٠خلال الفترة 

من خلال الشكل رقم 
یتبین أن النطاق السعري ) ٢٨(

 جنیھ، ٣٫٠٠ إلى ٢٫٠٠من 
وھو أكثر النطاقات كثافةً 
لعملیات التداول بالبورصة 

 ٣٠لال الفترة من المصریة خ
 إبریل ٣٠ وحتى ٢٠١٠ إبریل

، والجدیر بالذكر أن ٢٠٢٠
 إبریل ٣٠السھم قد أغلق في 

 جنیھ ١٫٥١ على سعر ٢٠٢٠
  .مصري



 

 ١١١١  
 

––  

 
 

 

  : المجموعة المالیة ھیرمیس القابضة

  
صدر ي     : الم داول ف ات الت وء بیان ي ض ان، ف داد الباحث ن إع م

  البورصة المصریة

  )٢٩(شكل رقم 
المستویات السعریة لسھم المجموعة المالیة ھیرمیس 

   ٢٠١٠ إبریل ٣٠القابضة خلال الفترة 
  ٢٠٢٠ إبریل ٣٠حتى 

من خلال الشكل رقم 
یتبین أن النطاق السعري ) ٢٩(

 جنیھ، ٨٫٠٠ إلى ٦٫٠٠من 
وھو أكثر النطاقات كثافةً 
لعملیات التداول بالبورصة 

 ٣٠المصریة خلال الفترة من 
 إبریل ٣٠ وحتى ٢٠١٠ إبریل

بالذكر أن ، والجدیر ٢٠٢٠
 إبریل ٣٠السھم قد أغلق في 

 جنیھ ٨٫٨٠ على سعر ٢٠٢٠
  .مصري

  
  : طلعت مصطفى القابضةمجموعة

  
صدر ي     : الم داول ف ات الت وء بیان ي ض ان، ف داد الباحث ن إع م

  البورصة المصریة

  )٣٠(شكل رقم 
  المستویات السعریة لسھم مجموعة طلعت مصطفى القابضة 

  ٢٠٢٠ إبریل ٣٠ حتى ٢٠١٠ إبریل ٣٠خلال الفترة 

من خلال الشكل رقم 
یتبین أن النطاق السعري ) ٣٠(

 جنیھ، ٦٫٠٠  إلى٤٫٠٠من 
وھو أكثر النطاقات كثافةً 
لعملیات التداول بالبورصة 

 ٣٠المصریة خلال الفترة من 
 إبریل ٣٠ وحتى ٢٠١٠ إبریل

، والجدیر بالذكر أن ٢٠٢٠
 إبریل ٣٠السھم قد أغلق في 

 جنیھ ٤٫٨٧ على سعر ٢٠٢٠
  .مصري



 

 ١١١٢  
 

 
  

 
 

 

  : سودیك- السادس من أكتوبر للتنمیة والاستثمار

  
صدر داد ا : الم ن إع ي    م داول ف ات الت وء بیان ي ض ان، ف لباحث

  البورصة المصریة

  )٣١(شكل رقم 
المستویات السعریة لسھم شركة السادس من أكتوبر للتنمیة 

  )سودیك(والاستثمار 
  ٢٠٢٠ إبریل ٣٠ حتى ٢٠١٠ إبریل ٣٠خلال الفترة 

رقم من خلال الشكل 
یتبین أن النطاق السعري ) ٣١(

 جنیھ، ١٥٫٠٠ إلى ١٠٫٠٠من 
وھو أكثر النطاقات كثافةً 
لعملیات التداول بالبورصة 

 ٣٠المصریة خلال الفترة من 
 إبریل ٣٠ وحتى ٢٠١٠ إبریل

، والجدیر بالذكر أن ٢٠٢٠
 إبریل ٣٠السھم قد أغلق في 

 جنیھ ٩٫٢٧ على سعر ٢٠٢٠
  .مصري

  
  :السویدي إلیكتریك

  
صدر ي     : الم داول ف ات الت وء بیان ي ض ان، ف داد الباحث ن إع م

  لبورصة المصریةا

  )٣٢(شكل رقم 
  المستویات السعریة لسھم شركة السویدي إلكتریك

  ٢٠٢٠ إبریل ٣٠ حتى ٢٠١٠ إبریل ٣٠خلال الفترة 

من خلال الشكل رقم 
یتبین أن النطاق السعري ) ٣٢(

 جنیھات فأقل، وھو خمسمن 
أكثر النطاقات كثافةً لعملیات 
التداول بالبورصة المصریة 

  إبریل٣٠خلال الفترة من 
 إبریل ٣٠ وحتى ٢٠١٠
، والجدیر بالذكر أن ٢٠٢٠

 إبریل ٣٠السھم قد أغلق في 
 جنیھ ٨٫٤٠ على سعر ٢٠٢٠

  .مصري



 

 ١١١٣  
 

––  

 
 

 

  :المصریة للاتصالات

  
صدر ي     : الم داول ف ات الت وء بیان ي ض ان، ف داد الباحث ن إع م

  البورصة المصریة

  )٣٣(شكل رقم 
  تالمستویات السعریة لسھم شركة المصریة للاتصالا

  ٢٠٢٠ یونیو ٣٠ حتى ٢٠٠٥ دیسمبر ٣١خلال الفترة 

من خلال الشكل رقم 
یتبین أن النطاق السعري ) ٣٣(

 جنیھ، ١٨٫٠٠ إلى ١٦٫٠٠من 
وھو أكثر النطاقات كثافةً 
لعملیات التداول بالبورصة 

 ٣١المصریة خلال الفترة من 
 ٣٠ وحتى ٢٠٠٥دیسمبر 

، والجدیر بالذكر ٢٠٢٠یونیو 
 یونیو ٣٠ق في أن السھم قد أغل

 ١٦٫٦٣ على سعر ٢٠٢٠
  .جنیھ مصري

  
  ):إیجیترانس(المصریة لخدمات النقل 

  
صدر ي     : الم داول ف ات الت وء بیان ي ض ان، ف داد الباحث ن إع م

  البورصة المصریة

  )٣٤(شكل رقم 
المستویات السعریة لسھم الشركة المصریة لخدمات النقل 

  )إیجیترانس(
  ٢٠٢٠ إبریل ٣٠  حتى٢٠١٠ إبریل ٣٠خلال الفترة 

من خلال الشكل رقم 
یتبین أن النطاق السعري ) ٣٤(

 جنیھ، ٨٫٠٠ إلى ٦٫٠٠من 
وھو أكثر النطاقات كثافةً 
لعملیات التداول بالبورصة 

 ٣٠المصریة خلال الفترة من 
 إبریل ٣٠ حتى ٢٠١٠إبریل 
، والجدیر بالذكر أن ٢٠٢٠

 یونیو ٣٠السھم قد أغلق في 
  جنیھ٧٫٠٢ على سعر ٢٠٢٠

  .مصري



 

 ١١١٤  
 

 
  

 
 

 

  :جھینة للصناعات الغذائیة

  
صدر ي     : الم داول ف ات الت وء بیان ي ض ان، ف داد الباحث ن إع م

  البورصة المصریة

  )٣٥(شكل رقم 
  المستویات السعریة لسھم لشركة جھینة للصناعات الغذائیة

  ٢٠٢٠ إبریل ٣٠ حتى ٢٠١٠ یونیو ٣٠خلال الفترة 

من خلال الشكل رقم 
لسعري یتبین أن النطاق ا) ٣٥(

 جنیھ، ٤٫٠٠ إلى ٢٫٠٠من 
وھو أكثر النطاقات كثافةً 
لعملیات التداول بالبورصة 

 ٣٠المصریة خلال الفترة من 
 إبریل ٣٠ حتى ٢٠١٠یونیو 
، والجدیر بالذكر أن ٢٠٢٠

 إبریل ٣٠السھم قد أغلق في 
 جنیھ ٥٫٥٥ على سعر ٢٠٢٠

  .مصري

  
  : مصر-مصرف أبو ظبي الإسلامي

  
صدر دا : الم ن إع ي    م داول ف ات الت وء بیان ي ض ان، ف د الباحث

  البورصة المصریة

  )٣٦(شكل رقم 
   مصر- الإسلامي يأبو ظبالمستویات السعریة لسھم مصرف 

  ٢٠٢٠ إبریل ٣٠ حتى ٢٠١٠ إبریل ٣٠خلال الفترة 

من خلال الشكل رقم 
یتبین أن النطاق السعري ) ٣٦(

 جنیھ، ٦٫٠٠ إلى ٤٫٠٠من 
وھو أكثر النطاقات كثافةً 

عملیات التداول بالبورصة ل
 ٣٠المصریة خلال الفترة من 

 إبریل ٣٠ حتى ٢٠١٠إبریل 
، والجدیر بالذكر أن ٢٠٢٠

 إبریل ٣٠السھم قد أغلق في 
 جنیھ ٩٫٦٦ على سعر ٢٠٢٠

  .مصري

  



 

 ١١١٥  
 

––  

 
 

 

  : كیما–الصناعات الكیماویة المصریة 

  
صدر ي     : الم داول ف ات الت وء بیان ي ض ان، ف داد الباحث ن إع م

  لمصریةالبورصة ا

  )٣٧(شكل رقم 
   كیما-المستویات السعریة لسھم لشركة الصناعات الكیماویة 

  ٢٠٢٠ یونیو ٣٠ حتى ٢٠٠٠ یونیو ٣٠خلال الفترة 

من خلال الشكل رقم 
یتبین أن النطاق السعري ) ٣٧(

 جنیھ، ٨٫٠٠ إلى ٦٫٠٠من 
وھو أكثر النطاقات كثافةً 
لعملیات التداول بالبورصة 

 ٣٠ة من المصریة خلال الفتر
 یونیو ٣٠ حتى ٢٠٠٠یونیو 
، والجدیر بالذكر أن ٢٠٢٠

 یونیو ٣٠السھم قد أغلق في 
 جنیھ ٣٫٧٦ على سعر ٢٠٢٠

  .مصري
  

  
  : دومتي–الصناعات الغذائیة العربیة 

  
صدر ي     : الم داول ف ات الت وء بیان ي ض ان، ف داد الباحث ن إع م

  البورصة المصریة

  )٣٨(شكل رقم 
  لشركة الصناعات الغذائیةالمستویات السعریة لسھم 

   ٢٠١٥ دیسمبر ٣١خلال الفترة   دومتي–العربیة 
  ٢٠٢٠ إبریل ٣٠حتى 

من خلال الشكل رقم 
یتبین أن النطاق السعري ) ٣٨(

 جنیھ، ١٠٫٠٠ إلى ٩٫٠٠من 
وھو أكثر النطاقات كثافةً 
لعملیات التداول بالبورصة 

 ٣١المصریة خلال الفترة من 
 إبریل ٣٠ حتى ٢٠١٥سمبر دی

، والجدیر بالذكر أن ٢٠٢٠
 إبریل ٣٠السھم قد أغلق في 

 جنیھ ٤٫٩١ على سعر ٢٠٢٠
  .مصري

  



 

 ١١١٦  
 

 
  

 
 

 

  : عبور لاند للصناعات الغذائیة

  
صدر ي     :الم داول ف ات الت وء بیان ي ض ان، ف داد الباحث ن إع  م

  البورصة المصریة

  )٣٩(شكل رقم 
ند للصناعات المستویات السعریة لسھم لشركة عبور لا

   ٢٠١٦ أكتوبر ٣١خلال الفترة  الغذائیة
  ٢٠٢٠ إبریل ٣٠حتى 

من خلال الشكل رقم 
یتبین أن النطاق السعري ) ٣٩(

 جنیھ، ١٠٫٠٠ إلى ٩٫٠٠من 
وھو أكثر النطاقات كثافةً 
لعملیات التداول بالبورصة 

 ٣١المصریة خلال الفترة من 
 إبریل ٣٠ حتى ٢٠١٦أكتوبر 
كر أن ، والجدیر بالذ٢٠٢٠

 إبریل ٣٠السھم قد أغلق في 
 جنیھ ٤٫٩١ على سعر ٢٠٢٠

  .مصري
  

  
  :ابن سینا فارما

  
صدر ي     : الم داول ف ات الت وء بیان ي ض ان، ف داد الباحث ن إع م

  البورصة المصریة

  )٤٠(شكل رقم 
  المستویات السعریة لسھم لشركة ابن سینا فرما

 ٢٠٢٠ إبریل ٣٠ حتى ٢٠١٧ نوفمبر ٣٠خلال الفترة 

لال الشكل رقم من خ
یتبین أن النطاق السعري ) ٤٠(

 جنیھ، ٩٫٠٠ إلى ٨٫٥٠من 
وھو أكثر النطاقات كثافةً 
لعملیات التداول بالبورصة 

 ٣٠المصریة خلال الفترة من 
 إبریل ٣٠ حتى ٢٠١٧نوفمبر 
، والجدیر بالذكر أن ٢٠٢٠

 إبریل ٣٠السھم قد أغلق في 
 جنیھ ٧٫٦٢ على سعر ٢٠٢٠

  .مصري
  



 

 ١١١٧  
 

––  

 
 

 

  :لز للتعمیربالم ھی

  
صدر ي     : الم داول ف ات الت وء بیان ي ض ان، ف داد الباحث ن إع م

  البورصة المصریة

  )٤١(شكل رقم 
  المستویات السعریة لسھم لشركة بالم ھیلز للتعمیر

 ٢٠٢٠ إبریل ٣٠ حتى ٢٠١٠ إبریل ٣٠خلال الفترة 

من خلال الشكل رقم 
یتبین أن النطاق السعري ) ٤١(

 جنیھ، ٢٫٥٠ إلى ٢٫٠٠من 
وھو أكثر النطاقات كثافةً 
لعملیات التداول بالبورصة 

 ٣٠المصریة خلال الفترة من 
 إبریل ٣٠ حتى ٢٠١٠إبریل 
، والجدیر بالذكر أن ٢٠٢٠

 إبریل ٣٠السھم قد أغلق في 
 جنیھ ١٫٠٦ على سعر ٢٠٢٠

  .مصري
  

  
  : إیسترن كومباني- الشرقیة للدخان 

  
صدر وء بیان   : الم ي ض ان، ف داد الباحث ن إع ي  م داول ف ات الت

  البورصة المصریة

  )٤٢(شكل رقم 
   –المستویات السعریة لسھم شركة الشرقیة للدخان 

   ٢٠١٠ إبریل ٣٠خلال الفترة  إیسترن كومباني
 ٢٠٢٠ إبریل ٣٠حتى 

من خلال الشكل رقم 
یتبین أن النطاق السعري ) ٤٢(

 جنیھات فأقل، وھو خمسمن 
أكثر النطاقات كثافةً لعملیات 

بالبورصة المصریة التداول 
  إبریل٣٠خلال الفترة من 

 إبریل ٣٠ وحتى ٢٠١٠
، والجدیر بالذكر أن ٢٠٢٠

 إبریل ٣٠السھم قد أغلق في 
 ١٢٫٢٥ على سعر ٢٠٢٠

  .جنیھ مصري

  
  



 

 ١١١٨  
 

 
  

 
 

  :النساجون الشرقیون للسجاد

  
صدر ي     : الم داول ف ات الت وء بیان ي ض ان، ف داد الباحث ن إع م

  البورصة المصریة

  )٤٣(شكل رقم 
  ستویات السعریة لسھم شركة النساجون الشرقیونالم

 ٢٠٢٠ إبریل ٣٠ حتى ٢٠١٠ إبریل ٣٠خلال الفترة 

من خلال الشكل رقم 
یتبین أن النطاق السعري ) ٤٣(

 جنیھ، ٦٫٠٠ إلى ٤٫٠٠من 
وھو أكثر النطاقات كثافةً 
لعملیات التداول بالبورصة 

 ٣٠المصریة خلال الفترة من 
 إبریل ٣٠ حتى ٢٠١٠إبریل 
، والجدیر بالذكر أن ٢٠٢٠

 إبریل ٣٠السھم قد أغلق في 
 جنیھ ٥٫٢٤ على سعر ٢٠٢٠

  .مصري

  

  
  :الإسماعیلیة مصر للدواجن

  
صدر ي     : الم داول ف ات الت وء بیان ي ض ان، ف داد الباحث ن إع م

  البورصة المصریة

  )٤٤(شكل رقم 
  المستویات السعریة لسھم شركة الإسماعیلیة مصر للدواجن

 ٢٠٢٠ إبریل ٣٠ حتى ٢٠١٠ إبریل ٣٠خلال الفترة 

من خلال الشكل رقم 
یتبین أن النطاق السعري ) ٤٤(

 جنیھ، ٤٫٠٠ إلى ٢٫٠٠من 
وھو أكثر النطاقات كثافةً 
لعملیات التداول بالبورصة 

 ٣٠المصریة خلال الفترة من 
 إبریل ٣٠ حتى ٢٠١٠إبریل 
، والجدیر بالذكر أن ٢٠٢٠

 إبریل ٣٠السھم قد أغلق في 
 جنیھ ٣٫٨٨لى سعر  ع٢٠٢٠

  .مصري
  



 

 ١١١٩  
 

––  

 
 

 

 :القابضة المصریة الكویتیة

  
صدر ي     : الم داول ف ات الت وء بیان ي ض ان، ف داد الباحث ن إع م

  البورصة المصریة

  )٤٥(شكل رقم 
  المستویات السعریة لسھم الشركة القابضة المصریة الكویتیة

 ٢٠٢٠ إبریل ٣٠ حتى ٢٠١٠ إبریل ٣٠خلال الفترة 

من خلال الشكل رقم 
یتبین أن النطاق السعري ) ٤٥(

 جنیھ، ١٫٢٠ إلى ١٫٠٠من 
وھو أكثر النطاقات كثافةً 
لعملیات التداول بالبورصة 

 ٣٠المصریة خلال الفترة من 
 إبریل ٣٠ حتى ٢٠١٠إبریل 
، والجدیر بالذكر أن ٢٠٢٠

 إبریل ٣٠السھم قد أغلق في 
 جنیھ ٠٫٩٣ على سعر ٢٠٢٠

  .مصري
  

  
  :ةالإسكندریة للزیوت المعدنی

  
صدر ي     : الم داول ف ات الت وء بیان ي ض ان، ف داد الباحث ن إع م

  البورصة المصریة

  )٤٦(شكل رقم 
  المستویات السعریة لسھم شركة الإسكندریة للزیوت المعدنیة

 ٢٠٢٠ إبریل ٣٠ حتى ٢٠١٠ إبریل ٣٠خلال الفترة 

من خلال الشكل رقم 
یتبین أن النطاق السعري ) ٤٦(

 جنیھ، ٤٫٠٠ إلى ٢٫٠٠من 
ھو أكثر النطاقات كثافةً و

لعملیات التداول بالبورصة 
 ٣٠المصریة خلال الفترة من 

 إبریل ٣٠ حتى ٢٠١٠إبریل 
، والجدیر بالذكر أن ٢٠٢٠

 إبریل ٣٠السھم قد أغلق في 
 جنیھ ٢٫١٤ على سعر ٢٠٢٠

  .مصري

  

  
  



 

 ١١٢٠  
 

 
  

 
 

  : كریر للبتروكیماویاتسیدي

  
  )٤٧(شكل رقم 

   المستویات السعریة لسھم شركة سیدي
  كریر للبتروكیماویات

 ٢٠٢٠ إبریل ٣٠ حتى ٢٠١٠ إبریل ٣٠خلال الفترة 

من خلال الشكل رقم 
یتبین أن النطاق السعري ) ٤٧(

 جنیھ، ١٠٫٠٠ إلى ١٠٫٠٠من 
وھو أكثر النطاقات كثافةً 
لعملیات التداول بالبورصة 

 ٣٠المصریة خلال الفترة من 
 إبریل ٣٠ حتى ٢٠١٠إبریل 

ر أن ، والجدیر بالذك٢٠٢٠
 إبریل ٣٠السھم قد أغلق في 

 جنیھ ٥٫٤٣ على سعر ٢٠٢٠
  .مصري

  

، ولاختبار ٢٠١٩ إلى ٢٠١٥ الزمنیة عن الفترة من الدراسة للسلاسل ضوء استخدام في
ثابت السلاسل الزمنیة، للتأكد من أن ثبات كلًا من المتوسط والتباین وفقًا لاختبار جذر الوحدة، 

 -،  واختبار فیلیبس)Augmented Dickey-Fuller : ADF(واختبار دیكي فولر المعزز 
 Pesaran and(، واختبار بیساران وشین دبلیو ستات )Philips–Perrron : PP(بیرون 

Shin W-stat : IPSW( وأخیرًا اختبار  لیفین، لین وتشو تي ،)Levin, Lin and Chu t 
:LLC(لتحلیل الإحصائي عند مستوى ، حیث تبین ثبات السلاسل الزمنیة للبیانات الداخلة ل
  %).٥(معنویة 

 

لتحقیق ھدف الدراسة یمكن تصنیف متغیرات الدراسة إلى ثلاث مجموعات كما ھو موضح 
  )٣(بالجدول رقم 



 

 ١١٢١  
 

––  

 
 

  
  : الاختبار الاستدلالي للفروض

 صورتي الفرض العدم والفرض البدیل على النحو فيیمكن استعراض الفرض  :الفرض الأول
  :لتاليا

لا یوجد تأثیر معنوي للأنشطة الاجتماعیة والبیئیة للاستدامة التي تمارسھا  :فرض العدم
   .الشركة على معدل العائد على أصولھا

یوجد تأثیر معنوي للأنشطة الاجتماعیة والبیئیة للاستدامة التي تمارسھا  :فرض البدیل
   .الشركة على معدل العائد على أصولھا

لدراسة ثبات السلاسل الزمنیة للبیانات الداخلة للاختبار الإحصائي، بعد أن اختبرت ا
 ظل فيقامت الدراسة باختبار الفرض من خلال نمطین، الأول دون متغیرات تحكم، والثاني 

الرافعة المالیة، حجم الشركة، المستثمر الأجنبي، : متغیرات التحكم شملت(متغیرات التحكم 
  ).معدلات التداول الحر

  ار دون متغیرات التحكم الاختب  .أ 
من خلال معالجة البیانات باستخدام نمط البیانات المستعرضة تظھر للدراسة المخرجات 

  : التالیة



 

 ١١٢٢  
 

 
  

 
 

  )٤(جدول رقم 
  مخرجات الفرض الأول دون متغیرات التحكم

Model 1: Fixed-effects, using 115 observations 
Included 23 cross-sectional units 

Time-series length = 5 
Dependent variable: Y1_ROA 

 Coefficient Std. Error t-ratio p-value  

const 9.60031 1.81769 5.282 <0.0001 *** 

X1 −4.62406 2.11705 −2.184 0.0315 ** 

X2 5.74187 2.43721 2.356 0.0206 ** 

Mean dependent var  9.242440 S.D. dependent var  3.993504 

Sum squared resid  1512.411 S.E. of regression  4.099338 

LSDV R-squared  0.168127 Within R-squared  0.074567 

LSDV F (24, 90)  0.757902 P-value(F)  0.777231 

Log-likelihood −311.3283 Akaike criterion  672.6566 

Schwarz criterion  741.2799 Hannan-Quinn  700.5105 

rho −0.270607 Durbin-Watson  1.862538 

Joint test on named regressors - 

 Test statistic: F (2, 90) = 3.62588 
 with p-value = P (F (2, 90) > 3.62588) = 0.0305863 

Test for differing group intercepts - 
 Null hypothesis: The groups have a common intercept 

 Test statistic: F (22, 90) = 0.480705 
 with p-value = P (F (22, 90) > 0.480705) = 0.973628 

Source: Gnu Regression, Econometrics and Time-series Library output. 
  



 

 ١١٢٣  
 

––  

 
 

تدلالي الموضحة      ل الاس ات التحلی يمن خلال مخرج م  ف ة )٤( الجدول رق ین معنوی   ، یتب
ست   رات الم ر المتغی ول        أث ى أص د عل دل العائ ى مع ة عل ة والبیئی ات الاجتماعی   قلة للممارس

ستوى     د م ة عن ردات العین درھا    %) ٥(مف سیریة ق درة تف ك بق ا، وذل ى  %). ٧٫٤٦(لكلیھم   وعل
م     -الرغم من ما یمنحھ القانون من حوافز ضریبیة  للأنشطة الاستدامة   انون الاستثمار رق اً لق  فوفق

سنة ٧٢ ھ التنفی٢٠١٧ ل ة  ولائحت الغ  "ذی ن مب ستثمر م ھ الم ا ینفق د م يیع ام ف شاء نظ    إن
ة         الات الأربع ض المج ل أو بع ي ك تثماري، ف شروعھ الاس ارج م ة خ ة المجتمعی   للتنمی

سبة    اوز ن ا لا یج انون وبم واردة بالق صروفات    % ١٠ال الیف والم ن التك سنویة م ھ ال ن أرباح م
م     من قانون الضر٨ بند  ٢٣واجبة الخصم وفقاً لنص المادة       دخل رق ى ال سنة  ٩١یبة عل  -٢٠٠٥ ل

د          تدامة معتم تراتیجیة للاس ود اس دم وج ب ع ى جان تثماري ال وعى الاس اض ال   الا ان انخف
اریر             دار تق دم اص ن ع ا ع صریة عوض شركات الم ن ال ر م ب الكثی ن جان ة م ة و مفعل ومعلن

ة         سنویة  الاستدامة السنویة لأنشطة تلك الشركات على الرغم من ضخامة مخصصاتھا المالی –ال
ت الرمز            داولھا تح  كإفصاح  -ETEL.CAانظر حالة الشركة المصریة للاتصالات و التي یتم ت

دم    ى ع ة ادى ال ة ذات العلاق ر الدوری صاحات غی مول الإف ة و ش دم كفای ى ع افة ال دوري بالإض
ى    ا یتخل و م ري، وھ ار الفك ع الإط ائج م ن النت ب م ة جان يملائم ات  ف ع ممارس ة م ط العلاق  نم

  .ة الاجتماعیةالأنشط

  :  ظل متغیرات التحكمفيالاختبار   .ب 
من خلال معالجة البیانات باستخدام نمط البیانات المستعرضة تظھر للدراسة المخرجات 

  : التالیة



 

 ١١٢٤  
 

 
  

 
 

  )٥(جدول رقم 
   ظل متغیرات التحكمفيمخرجات الفرض الأول 

Model 2: Fixed-effects, using 115 observations 
Included 23 cross-sectional units 
Time-series length = 5 
Dependent variable: Y1_ROA 

  Coefficient Std. Error t-ratio p-value  

const −19.5886 8.73277 −2.243 0.0275 ** 
X1 7.79266 2.81447 2.769 0.0069 *** 
X2 −8.85745 3.24899 −2.726 0.0078 *** 
X3 1.79974 1.52447 1.181 0.2410  
X4 2.28989 0.886773 2.582 0.0115 ** 
X5 3.42911 1.32274 2.592 0.0112 ** 
X6 −1.69112 3.69317 −0.4579 0.6482  

Mean dependent var  9.242440  S.D. dependent var  3.993504 
Sum squared resid  1039.282  S.E. of regression  3.476302 
LSDV R-squared  0.428363  Within R-squared  0.364071 
LSDV F(28, 86)  2.301611  P-value(F)  0.001775 
Log-likelihood −289.7557  Akaike criterion  637.5115 
Schwarz criterion  717.1145  Hannan-Quinn  669.8220 
rho −0.289175  Durbin-Watson  1.718935 

Joint test on named regressors - 
 Test statistic: F (6, 86) = 8.20587 
 with p-value = P (F (6, 86) > 8.20587) = 5.00029e-007 
Test for differing group intercepts - 
 Null hypothesis: The groups have a common intercept 
 Test statistic: F (22, 86) = 0.564483 
 with p-value = P (F (22, 86) > 0.564483) = 0.935766 
Source: Gnu Regression, Econometrics and Time-series Library output. 



 

 ١١٢٥  
 

––  

 
 

، یتبین معنویة )٥( الجدول رقم فيمن خلال مخرجات التحلیل الاستدلالي الموضحة 
أثر المتغیرات المستقلة للممارسات الاجتماعیة البیئیة على معدل العائد على أصول مفردات 

الرافعة المالیة، حجم الشركة، : متغیرات التحكم شملت( ظل متغیرات التحكم العینة، في
على التوالي، وذلك بقدرة %) ١(، %)٥(عند مستوى ) المستثمر الأجنبي، معدلات التداول الحر

  %).٣٦٫٤(تفسیریة قدرھا 
 الاستدامة، الا ان ضریبیة للأنشطة یمنحھ القانون من حوافز مما الرغم وعلى  

 ومفعلة الاستثماري الى جانب عدم وجود استراتیجیة للاستدامة معتمد ومعلنة الوعي انخفاض
من جانب الكثیر من الشركات المصریة عوضا عن عدم اصدار تقاریر الاستدامة السنویة 

 الإفصاحات غیر الدوریة ذات العلاقة ادى الى وشمولكإفصاح دوري بالإضافة الى عدم كفایة 
 نمط العلاقة مع ممارسات في الفكري، وھو ما یتخلى الإطارالنتائج مع عدم ملائمة جانب من 

  .الأنشطة البیئیة

  نتیجة اختبار الفرض  .ج 
 ضوء الاختبارین السابقین، یمكن للدراسة رفض الفرض العدم وقبول الفرض في

 یوجد تأثیر معنوي للأنشطة الاجتماعیة والبیئیة للاستدامة التي تمارسھا: البدیل القائل بـ 
   .الشركة على معدل العائد على أصولھا

 صورتي الفرض العدم والفرض البدیل فيیمكن استعراض الفرض  :الفرض الثاني
  :التاليعلى النحو 

لا یوجد تأثیر معنوي للأنشطة الاجتماعیة والبیئیة للاستدامة التي تمارسھا  :فرض العدم
  . الشركة على معدل العائد على حق الملكیة

یوجد تأثیر معنوي للأنشطة الاجتماعیة والبیئیة للاستدامة التي تمارسھا  : لالفرض البدی
  . الشركة على معدل العائد على حق الملكیة

ار الإحصائي،               ة للاختب ات الداخل ة للبیان سلاسل الزمنی ات ال ة ثب بعد أن اختبرت الدراس
م،          رات تحك ار الفرض من خلال نمطین، الأول دون متغی ة باختب ت الدراس اني  قام ي  والث  ظل  ف

تحكم  رات ال ملت (متغی تحكم ش رات ال ي،   : متغی ستثمر الأجنب شركة، الم م ال ة، حج ة المالی الرافع
  ).معدلات التداول الحر

  الاختبار دون متغیرات التحكم   .أ 
تخدام   ات باس ة البیان لال معالج ن خ اتم ط البیان ستعرضة نم ي الم أثیر ف ات الت ل ثب  ظ

  : ظھرت للدراسة المخرجات التالیة
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  )٦(جدول رقم 
  مخرجات الفرض الثاني دون متغیرات التحكم

Model 3: Fixed-effects, using 115 observations 
Included 23 cross-sectional units 

Time-series length = 5 
Dependent variable: Y2_ROE 

  Coefficient Std. Error t-ratio p-value  

const 16.8921 1.99820 8.454 <0.0001 *** 

X1 −6.07219 2.32729 −2.609 0.0106 ** 

X2 7.00842 2.67925 2.616 0.0104 ** 

Mean dependent var  13.92672  S.D. dependent var  4.401835 

Sum squared resid  1827.719  S.E. of regression  4.506439 

LSDV R-squared  0.172559  Within R-squared  0.070751 

LSDV F (24, 90)  0.782044  P-value(F)  0.749135 

Log-likelihood −322.2167  Akaike criterion  694.4334 

Schwarz criterion  763.0567  Hannan-Quinn  722.2873 

rho −0.366702  Durbin-Watson  1.794362 

Joint test on named regressors - 

Test statistic: F (2, 90) = 3.42622 
with p-value = P (F (2, 90) > 3.42622) = 0.0368078 

Test for differing group intercepts - 
Null hypothesis: The groups have a common intercept 

Test statistic: F (22, 90) = 0.464415 
with p-value = P (F (22, 90) > 0.464415) = 0.978496 

Source: Gnu Regression, Econometrics and Time-series Library output. 
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––  

 
 

حة      تدلالي الموض ل الاس ات التحلی لال مخرج ن خ يم م  ف دول رق بن )٦( الج   ، یت
ى           د عل دل العائ ى مع ة عل ة والبیئی ات الاجتماعی ستقلة للممارس رات الم ر المتغی ة أث   معنوی

ستوى   د م ة عن ردات العین ة لمف ق الملكی ا، %) ٥(ح سیریة لكلیھم درة تف ك بق   وذل
  %).٧٫٠٧(قدرھا 

شطة   یمنحھ القانون من حوافز مماعلى الرغم      اض   ضریبیة للأن  الاستدامة، الا ان انخف
ة    الوعي د ومعلن ة  الاستثماري الى جانب عدم وجود استراتیجیة للاستدامة معتم ب   ومفعل  من جان

اریر الاستدام    سنویة كإفصاح دوري   الكثیر من الشركات المصریة عوضا عن عدم اصدار تق ة ال
ة  دم كفای ى ع افة ال مولبالإض ة  وش دم ملائم ى ع ة ادى ال ة ذات العلاق ر الدوری صاحات غی  الإف

ى          ا یتخل و م ار الفكري، وھ ع الإط ائج م ب من النت يجان شطة     ف ع ممارسات الأن ة م  نمط العلاق
  .الاجتماعیة

   ظل اختبارات التحكم فيالاختبار   .ب 
تخدام نمط البیانات المستعرضة تظھر للدراسة المخرجات من خلال معالجة البیانات باس

  : التالیة
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  )٧(جدول رقم 
   ظل متغیرات التحكمفي الثانيمخرجات الفرض 

Model 4: Fixed-effects, using 115 observations 
Included 23 cross-sectional units 
Time-series length = 5 
Dependent variable: Y2_ROE 

  Coefficient Std. Error t-ratio p-value  

const −0.954172 8.77504 −0.1087 0.9137  
X1 7.39492 2.82810 2.615 0.0105 ** 
X2 −8.98823 3.26472 −2.753 0.0072 *** 
X3 0.300591 1.53185 0.1962 0.8449  
X4 1.33643 0.891065 1.500 0.1373  
X5 5.11628 1.32914 3.849 0.0002 *** 
X6 −11.6922 3.71105 −3.151 0.0022 *** 

Mean dependent var  13.92672  S.D. dependent var  4.401835 
Sum squared resid  1049.367  S.E. of regression  3.493129 
LSDV R-squared  0.524933  Within R-squared  0.466481 
LSDV F (28, 86)  3.393818  P-value(F)  7.38e-06 
Log-likelihood −290.3110  Akaike criterion  638.6221 
Schwarz criterion  718.2251  Hannan-Quinn  670.9326 
rho −0.411676  Durbin-Watson  1.748341 

Joint test on named regressors - 
Test statistic: F (6, 86) = 12.5323 
with p-value = P (F (6, 86) > 12.5323) = 4.20063e-010 
Test for differing group intercepts - 
Null hypothesis: The groups have a common intercept 
Test statistic: F (22, 86) = 0.74146 
with p-value = P (F (22, 86) > 0.74146) = 0.7844 
Source: Gnu Regression, Econometrics and Time-series Library output. 
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ل الاستدلالي الموضحة        ي من خلال مخرجات التحلی م   ف ة   )٧( الجدول رق بن معنوی ، یت
ة          ق الملكی ى ح د عل دل العائ ى مع ة عل ة والبیئی ات الاجتماعی ستقلة للممارس رات الم ر المتغی أث

الرافعة المالیة، حجم الشركة، : متغیرات التحكم شملت( ظل متغیرات التحكم   فيلمفردات العینة،   
درة  %) ١(، %)٥(عند مستوى ) لمستثمر الأجنبي، معدلات التداول الحر   ا على التوالي، وذلك بق

  %).٤٦٫٦٥(تفسیریة قدرھا 
 الاستدامة، الا ان انخفاض ضریبیة للأنشطة یمنحھ القانون من حوافز    مما الرغم   وعلى 

ة    الوعي د ومعلن ة و الاستثماري الى جانب عدم وجود استراتیجیة للاستدامة معتم ب   مفعل  من جان
سنویة كإفصاح دوري       اریر الاستدامة ال الكثیر من الشركات المصریة عوضا عن عدم اصدار تق

ة  دم كفای ى ع افة ال مولبالإض ة وش ة ذات العلاق ر الدوری صاحات غی ة أ الإف دم ملائم ى ع دى ال
ع      ائج م ب من النت ارجان ى     الإط ا یتخل و م ي الفكري، وھ شط    ف ع ممارسات الأن ة م ة  نمط العلاق

  .البیئیة

  :نتیجة اختبار الفرض  .ج 
 ضوء الاختبارین السابقین، یمكن للدراسة رفض الفرض العدم وقبول الفرض في

یوجد تأثیر معنوي للأنشطة الاجتماعیة والبیئیة للاستدامة التي تمارسھا : البدیل القائل بـ 
  . الشركة على معدل العائد على حق الملكیة

 صورتي الفرض العدم والفرض البدیل فيفرض یمكن استعراض ال :الفرض الثالث
  :على النحو التالي

لا یوجد تأثیر معنوي للأنشطة الاجتماعیة والبیئیة للاستدامة التي تمارسھا  :فرض العدم
   .الشركة على ثروة الملاك

یوجد تأثیر معنوي للأنشطة الاجتماعیة والبیئیة للاستدامة التي تمارسھا  :الفرض البدیل
   . ثروة الملاكالشركة على

ار الإحصائي،               ة للاختب ات الداخل ة للبیان سلاسل الزمنی ات ال ة ثب بعد أن اختبرت الدراس
اني            م، والث رات تحك ار الفرض من خلال نمطین، الأول دون متغی ة باختب ت الدراس ي قام  ظل  ف

تحكم  رات ال ملت (متغی تحكم ش رات ال ي  : متغی ستثمر الأجنب شركة، الم م ال ة، حج ة المالی ، الرافع
  ).معدلات التداول الحر

  : الاختبار دون متغیرات التحكم  .أ 
ستعرضة   ات الم ط البیان تخدام نم ات باس ة البیان لال معالج ن خ يم أثیر ف ات الت ل ثب  ظ

  : ظھرت للدراسة المخرجات التالیة
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  )٨(جدول رقم 
  مخرجات الفرض الثالث دون متغیرات التحكم

Model 5: Fixed-effects, using 115 observations 
Included 23 cross-sectional units 

Time-series length = 5 
Dependent variable: Y3_MV 

  Coefficient Std. Error t-ratio p-value  

const 1.21636 0.160787 7.565 <0.0001 *** 

X1 −0.890563 0.187268 −4.756 <0.0001 *** 

X2 1.06180 0.215588 4.925 <0.0001 *** 

Mean dependent var  0.940686  S.D. dependent var  0.382256 

Sum squared resid  11.83408  S.E. of regression  0.362615 

LSDV R-squared  0.289571  Within R-squared  0.221053 

LSDV F (24, 90)  1.528499  P-value(F)  0.078763 

Log-likelihood −32.42587  Akaike criterion  114.8517 

Schwarz criterion  183.4750  Hannan-Quinn  142.7056 

rho −0.302909  Durbin-Watson  2.064309 

Joint test on named regressors - 

Test statistic: F (2, 90) = 12.7703 
with p-value = P (F (2, 90) > 12.7703) = 1.31176e-005 

Test for differing group intercepts - 
Null hypothesis: The groups have a common intercept 

Test statistic: F (22, 90) = 0.519257 
with p-value = P (F (22, 90) > 0.519257) = 0.959133 

Source: Gnu Regression, Econometrics and Time-series Library output. 
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ت      ل الاس ي دلالي الموضحة  من خلال مخرجات التحلی م   ف ة   )٨( الجدول رق بن معنوی ، یت
روة ملاك         ى ث ردات  أثر المتغیرات المستقلة للممارسات الاجتماعیة والبیئیة عل ھم لمف ة  الأس  العین

  %).٢٢٫٠١(لكلیھما، وذلك بقدرة تفسیریة قدرھا %) ١(عند مستوى 
، الا ان انخفاض  الاستدامةضریبیة للأنشطة یمنحھ القانون من حوافز    مما الرغم   وعلى 

ة    الوعي د ومعلن ة  الاستثماري الى جانب عدم وجود استراتیجیة للاستدامة معتم ب   ومفعل  من جان
سنویة كإفصاح دوري       اریر الاستدامة ال الكثیر من الشركات المصریة عوضا عن عدم اصدار تق

ة  دم كفای ى ع افة ال مولبالإض دم  وش ى ع ة ادى ال ة ذات العلاق ر الدوری صاحات غی ة  الإف ملائم
ع      ائج م ب من النت ارجان ى     الإط ا یتخل و م ي الفكري، وھ شطة     ف ع ممارسات الأن ة م  نمط العلاق

  .الاجتماعیة

  :  ظل متغیرات التحكمفيالاختبار   .ب 
من خلال معالجة البیانات باستخدام نمط البیانات المستعرضة تظھر للدراسة المخرجات 

  : التالیة
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  )٩(جدول رقم 
   ظل متغیرات التحكميفمخرجات الفرض الثالث 

Model 6: Fixed-effects, using 115 observations 
Included 23 cross-sectional units 
Time-series length = 5 
Dependent variable: Y3_MV 

  Coefficient Std. Error t-ratio p-value  

const −0.977364 0.637383 −1.533 0.1288  
X1 0.379122 0.205421 1.846 0.0684 * 
X2 −0.447081 0.237136 −1.885 0.0628 * 
X3 0.0704314 0.111267 0.6330 0.5284  
X4 0.160680 0.0647233 2.483 0.0150 ** 
X5 0.501056 0.0965435 5.190 <0.0001 *** 
X6 −0.502747 0.269555 −1.865 0.0656 * 

Mean dependent var  0.940686  S.D. dependent var  0.382256 
Sum squared resid  5.536430  S.E. of regression  0.253726 
LSDV R-squared  0.667634  Within R-squared  0.635579 
LSDV F (28, 86)  6.169683  P-value(F)  3.11e-11 
Log-likelihood  11.25305  Akaike criterion  35.49390 
Schwarz criterion  115.0969  Hannan-Quinn  67.80437 
rho −0.193558  Durbin-Watson  1.844921 

Joint test on named regressors - 
Test statistic: F (6, 86) = 24.9985 
with p-value = P (F (6, 86) > 24.9985) = 5.78403e-017 
Test for differing group intercepts - 
Null hypothesis: The groups have a common intercept 
Test statistic: F (22, 86) = 0.878147 
with p-value = P (F (22, 86) > 0.878147) = 0.621902 
Source: Gnu Regression, Econometrics and Time-series Library output. 
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––  

 
 

ل الاستدلالي الموضحة        ي من خلال مخرجات التحلی م   ف ة  )٩( الجدول رق بن معنوی  ، یت
ردات  أثر المتغیرات المستقلة للممارسات الاجتماعیة والبیئیة على ثروة ملاك         ھم لمف ة،  الأس  العین

ي تحكم  ف رات ال ل متغی ملت ( ظ تحكم ش رات ال ستثمر   : متغی شركة، الم م ال ة، حج ة المالی الرافع
ر  داول الح دلات الت ي، مع ستوى ) الأجنب د م درھا   %)١٠(عن سیریة ق درة تف ك بق ا، وذل ، لكلیھم

)٦٣٫٥٥.(%  
 الاستدامة، الا ان انخفاض ضریبیة للأنشطة یمنحھ القانون من حوافز    مما الرغم   وعلى 

ة    الوعي د ومعلن ة  الاستثماري الى جانب عدم وجود استراتیجیة للاستدامة معتم ب   ومفعل  من جان
سنویة كإفصاح دوري       اریر الاستدامة ال الكثیر من الشركات المصریة عوضا عن عدم اصدار تق

ة بالإض دم كفای ى ع مولافة ال ة وش ة ذات العلاق ر الدوری صاحات غی ة أ الإف دم ملائم ى ع دى ال
ى          ا یتخل و م ار الفكري، وھ ع الإط ائج م ب من النت يجان شطة     ف ع ممارسات الأن ة م  نمط العلاق

  .البیئیة

  :نتیجة اختبار الفرض  .ج 
رض                في ول الف دم وقب رض الع ة رفض الف ن للدراس سابقین، یمك  ضوء الاختبارین ال

ـ   ل ب دیل القائ ھا      : الب ي تمارس تدامة الت ة للاس ة والبیئی شطة الاجتماعی وي للأن أثیر معن د ت یوج
   .الشركة على ثروة الملاك

 

 

 ظل مؤتمر الأمم فيكان ھناك العدید من الجھود التي قامت بھا المنظمات الدولیة، خاصة 
سلمان (، عبر تناول الممارسات الاقتصادیة والاجتماعیة والبیئیة ١٩٩٢میة عام المتحدة للبیئة والتن

، والتي تعمل على تحقیق الاستدامة، من خلال ثلاثة أبعاد اقتصادیة )٢٠١٨، وادياالله، سكنة  عبد
 ولھذا تعتبر ممارسات الاستدامة بصفة عامة وتقریر ، (Du et. al., 2011)وبیئیة واجتماعیة 

 بصفة خاصة وسیلة اتصال وتوافر المعلومات والبیانات المالیة وغیر المالیة، والتي الاستدامة
تتعلق بأبعاد الاستدامة المختلفة، وبذلك أصبحت المسئولیة الاجتماعیة والبیئیة على مدار العقود 

 Kotler and) .الشركاتالقلیلة الماضیة جزءًا لا یتجزأ من الأطر الاستراتیجیة للعدید من 
Lee, 2008) 

 الاستدامة الثلاثةوفى ضوء ذلك قدمت الدراسة إطار مقترح لتفسیر أثر التكامل بین أبعاد 
على تعظیم ثروة الملاك، من خلال إطار )  البعد الاجتماعي– البعد البیئي –البعد الاقتصادي(

 ظل يففكرى یعمل على الربط بین النظریات والنماذج الحاكمة لعمل أسواق الأوراق المالیة، 
فرضیة كفاءة الأسواق، سواء تعلقت بتقدیر القیمة العادلة للأسھم العادیة، أو بتقدیر العائد 

  :  سوق الأوراق المالیة، وقد خلصت الدراسة إلى النتائج التالیةفيالمطلوب من قبل حملة الاسھم 

ا     .أ  د أنم تدامة أح اریر الاس ر تق ا عب لان عنھ تم الإع ا ی تدامة، وم ات الاس د ممارس ط تُع
ة ات الدوری ة  المعلوم وق الأوراق المالی راف س ستخدمھا أط ي ی ي، والت ة ف دیر القیم  تق

و الأمر            ة، وھ ذي العادلة لأسھم الشركة المتداولة بسوق الأوراق المالی دعم مستوى   ال  ی



 

 ١١٣٤  
 

 
  

 
 

 ضوء جوده تلك التقاریر، عبر تدنیة فيالكفاءة المعلوماتیة والتسعیریة داخل السوق، 
 .لومات بین الأطراف المتعاملة بالسوقمستوى عدم تماثل المع

تدامة           .ب  اد الاس شركات أحد أبع ي ، تعد الممارسات الاجتماعیة والبیئیة لل ى   والت  تعمل عل
سوق الأوراق    داولین ب ة، والمت صفة عام صالح ب ات الم ة لجماع صورة الذھنی سین ال تح

ذي المالیة بصفة خاصة وھو الامر        ة       ال ھ دراس ا خلصت إلی ع م ق م ، ديوج أسامة  ( یتف
 ).٢٠٢١، طعبد الباسأحمد 

تدامة             .ج  ة للاس ة والبیئی وي للأنشطة الاجتماعی أثیر معن شركة    ھناك ت ھا ال ي تمارس ، والت
ستوى  على معدل العائد على الأصول، وذلك    ى  %) ١ (،)%٥(عند م والي، عل ك  الت  وذل

درھا     سیریة ق درة تف ر  %) ٣٦٫٤(بق ي للتغی ول    ف ى الأص د عل دل العائ ي  . مع ع   ف  ظل أرب
را ملت  متغی م، ش دلات     (ت تحك ي، مع ستثمر الأجنب شركة، الم م ال ة، حج ة المالی الرافع

 ).التداول الحر
 على ھناك تأثیر معنوي للأنشطة الاجتماعیة والبیئیة للاستدامة التي تمارسھا الشركة   .د 

ستوى          د م ك عن ة، وذل ى حق الملكی د عل ك    %) ١(، %)٥(معدل العائ والي، وذل ى الت عل
درھا   سیریة ق درة تف ر %) ٤٦٫٦٥(بق يللتغی ة،  ف ق الملكی ى ح د عل دل العائ ي مع ل ف  ظ

دلات      (أربع متغیرات تحكم شملت    ي، مع ستثمر الأجنب شركة، الم الرافعة المالیة، حجم ال
 ).التداول الحر

ى       .ه  شركة عل ھناك تأثیر معنوي لأنشطة الاجتماعیة والبیئیة للاستدامة التي تمارسھا ال
لاك روة الم ستوى ث د م ك عن ا،ل%) ١(، وذل درھا كلیھم سیریة ق درة تف ك بق  وذل

ر %) ٢٢٫٠١( يلتغی رات       ف داول دون متغی سوق الت شركات ب ھم ال سوقیة لاس یم ال  الق
ملت   في%) ١٠(التحكم مقابل مستوى معنویة عند       م ش ة  ( ظل أربع متغیرات تحك الرافع

 ).المالیة، حجم الشركة، المستثمر الأجنبي، معدلات التداول الحر
 فوفقاً لقانون -یمنحھ القانون من حوافز ضریبیة  للأنشطة الاستدامةعلى الرغم من ما    .و 

ة   ٢٠١٧ لسنة   ٧٢الاستثمار رقم    الغ       " ولائحتھ التنفیذی ستثمر من مب ھ الم ا ینفق د م ي یع  ف
ي كل أو بعض المجالات            شروعھ الاستثماري، ف إنشاء نظام للتنمیة المجتمعیة خارج م

او   ا لا یج انون وبم واردة بالق ة ال سبة  الأربع الیف  % ١٠ز ن ن التك سنویة م ھ ال ن أرباح م
دخل    ٨ بند ٢٣والمصروفات واجبة الخصم وفقاً لنص المادة         ى ال  من قانون الضریبة عل

ى          -٢٠٠٥ لسنة ٩١رقم   اق عل ضریبي لانف ر ال ق الاث ى تحقی ؤدى ال ذى ی وھو الامر ال
تثم    وعى الاس اض ال شركات  الا ان انخف ة لل ة والبیئی ات الاجتماعی ى الممارس اري ال

ر من          ب الكثی ة من جان ة و مفعل د ومعلن جانب عدم وجود استراتیجیة للاستدامة معتم
تدامة  اریر الاس دار تق دم اص ن ع ا ع صریة عوض شركات الم سنویة ال ك ال شطة تل  لأن

سنویة     ة ال صاتھا المالی خامة مخص ن ض رغم م ى ال شركات عل شركة  –ال ة ال ر حال انظ
داول    تم ت ي ی صالات و الت صریة للات ز  الم ت الرم صاح دوري  -ETEL.CAھا تح كإف

ة ادى          ة ذات العلاق ر الدوری ى عدم   إبالإضافة الى عدم كفایة و شمول الإفصاحات غی ل
 نمط العلاقة فيملائمة جانب من النتائج الاحصائیة مع الإطار الفكري، وھو ما یتخلى     
تباین بین  تالتيمع ممارسات الأنشطة الاجتماعیة او الاجتماعیة على حسب الاحوال و

  .لى التحلیل الإحصائيإ ظل دخول متغیرات التحكم فيالعلاقة الطردیة والعكسیة 
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تحكم    .ز  رات ال اھمت متغی ي س دلات   ف صائیة لمع اذج الإح سیریة للنم ة التف یم القیم  تعظ
اد      أثیر الأبع ددات لت اك مح ون ھن ذلك یك ة، وب ق الملكی ى ح ول وعل ى الأص د عل العائ

تد    ة للاس ة والبیئی ا      الاجتماعی ك المحددات م شركات، ومن تل الي لل ى الأداء الم امة عل
  : یلي

ھ  الذي، أو بكلمات أخرى تباین الأحجام، وھو الأمر تأثیر الحجم  .١  یتفق مع ما خلص إلی
ي     رنش ثلاث ا وف وذجي فام ي (Fama and French, 1995)نم  العوامل  وخماس

(Fama and French, 2015).  
ر     .٢ ات أخ ة، أو بكلم ل الملكی أثیر ھیك ساھمین   ت صائص الم این خ يى تب مال   ف رأس

ین      ) ٢٠١٦أبو الحمد صالح،  (الشركة، حیث تشیر دراسة     ة ب ة طردی ود علاق ى وج إل
  .مستوى الإفصاح عن المسئولیة الاجتماعیة والملكیة الأجنبیة

داول    تأثیر معدلات التداول الحر   .٣ ده الت ر مقی ، أو بكلمات أخرى تباین كمیات الأسھم غی
سیطرة ملكیة الإدارة ( ة   )وحصص ال ا لدراس  (Bostanci and Kilic, 2010)، فطبق

دلات         داول ومع وق الت ى س سوقیة ف یم ال ذب الق اق التذب ین نط ة ب ة طردی اك علاق ھن
 .التداول الحر للأسھم

دین   .٤ تخدام ال أثیر اس ن       ت ا م ا لھ ة، وم ة المالی دلات الرافع این مع ، أو بكلمات أخرى تب
روة الملاك،        ى ث ي انعكاسات عل وء ف دین        ض ة من استخدام ال افع الإضافیة الناتج  المن

ة        ھ دراس ا خلصت إلی ع م ق م  ,.Acheampong et. al)لصالح الملاك، وھو ما یتف
2014). 

وفى ضوء إضعاف مستوى معنویة الفرض الثالث، تضیف الدراسة متغیرات التحكم 
  : التالیة، لتفسیر انعكاسات الممارسات الاجتماعیة والبیئیة

و الأمر      عةتأثیر الصنا  .١ ذي ، أو بكلمات أخرى تباین نوع الصناعة، وھ ا    ال ع م ق م  یتف
 .(Fama and French, 2015)خلص إلیھ نموذج فاما وفرنش خماسي العوامل 

ل،  .٢ ال العام ات رأس الم أثیر سیاس ل   ت شركة لتموی ات ال رى اتجاھ ات أخ  أو بكلم
ة   تثماراتھا الدائم د الأد    (اس ب الح ى جان ل، إل ة الأج ول طویل ول   الأص ن الأص ى م ن

، ) الأجل القصیر دون توقف   فيالمتداولة اللازمة لضمان استمرار عملیاتھا التشغیلیة        
میة        (والمؤقتة   ات الموس ي الأصول المتداولة اللازمة لتمویل التقلب ى    ف ب عل  حجم الطل

شركة   نعكس   )منتجات ال ا ی ي ، وم ع         ف ق م ا یتف و م الي، وھ ى الأداء الم ك عل وء ذل  ض
 .)٢٠١٧، كریم ممدوح، وجدي أسامة(خلصت إلیھ دراسة 

 

  : بالبورصة المصریةالمقیدةتوصیات للشركات المصریة   .أ 
و              .١ شركات المصریة نح دیري ال ب م ة من جان توصى الدراسة الحالیة بتغییر النظرة الحالی

لاك،      روة للم دات الث د مول ا أح ة، باعتبارھ ة والبیئی سئولیاتھا الاجتماعی يم اءة  ف ل كف  ظ
  .لك الممارساتوفعالیة ت



 

 ١١٣٦  
 

 
  

 
 

د النظر         .٢ ي  توصى الدراسة الحالیة الشركات المصریة المقیدة بالبورصة المصریة أن تُعی ف
ع      تقاریر تلائم م شكل دوري وم  الاستدامة، من خلال منحھا مزید من الاھتمام بإصدارھا ب

ك     ل تل ث تعم ة، حی ة ذات العلاق ات الدولی ل      الممارس دم تماث ن ع د م ى الح اریر عل  التق
  . سوق التداولفيت بین المتعاملین المعلوما

  :  سوق الأواق المالیةفيتوصیات لمحللي الأوراق المالیة والمتعاملین   .ب 
 سوق الأواق المالیة، بأخذ في الأوراق المالیة، والمتعاملین من محلليتوصى الدراسة كلًا 

 نحو العوامل الحاكمة لانعكاس ممارسات الشركات المصریة المقیدة بالبورصة المصریة،
 شملت الرافعة المالیة، وحجم الشركة، والمستثمر الأجنبي، والتيمسئولیاتھا الاجتماعیة والبیئیة، 

 الاعتبار، عند تقدیر القیم العادلة لأسھم الشركات المصریة، لما تمثلھ فيومعدلات التداول الحر 
  .التقییمتلك المتغیرات من تأثیر على بدلات المخاطر الواجب تقدیرھا لضمان كفاءة 

 : توصیات للباحثین  .ج 
ات   .١ ات الممارس سیر انعكاس رح لتف ار المقت ویر الإط احثین بتط ة الب ة الحالی ى الدراس توص

ھمھا، من خلال إضافة             ة أس روة حمل الي، وث ا الم الاجتماعیة والبیئیة للشركات على أدائھ
 .متغیرات وعلاقات تفسیریة جدیدة

ن ا     .٢ د م احثین بمزی ة الب ة الحالی ى الدراس تدامة،   توص ول الاس ستقبلیة ح ات الم لدراس
م         فيوممارسات الشركات    دة ل م جدی رات تحك  ظل ھذا الاتجاه، مع العمل على تحلیل متغی

افة      ل، بالإض ال العام صناعة، وسیاسات رأس الم وع ال أثیر ن ة، كت ة الحالی شملھا الدراس ت
  :إلى ذلك تقترح الدراسة الموضوعات التالیة

  تدنیة عدم تماثل المعلومات بسوق الأوراق المالیةأثر تقاریر الاستدامة على  -
   إیجاد القیمة لحملة الأسھم فيتحلیل مقارنة لمساھمة الممارسات الاجتماعیة والبیئیة  -
أثر مستوى كفاءة سوق الأوراق المالیة على انعكاسات ممارسات الاستدامة على ثروة  -

  .الملاك
  :توصیات للجھات الرقابیة والتنظیمیة  .د 

اسة بتطویر قواعد قید وشطب الأوراق المالیة بالبورصة المصریة، من توصى الدر
خلال التحول من الإفصاح عن الممارسات الاجتماعیة والبیئیة للشركات المصریة اختیاریاً، إلى 

 للدراسة ویمكن المتغیرات البیئة، أنشطتھا علىالإفصاح إلزامیاً، عوضًا عن الإفصاح عن تأثیر 
  :التاليیذیة موجزة على النحو اقتراح الخطة التنف
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  )١٠(جدول رقم 
 الجوانب المصریة نحو البورصة فيخطة تنفیذیة موجزة لدعم ممارسات الشركات المقیدة 

  الاجتماعیة والبیئة لأنشطة الاستدامة

  الیات التنفیذ  الجھات المنفذة  البیان  م
الفترة 
الزمنیة 
  المقترحة

  مؤشرات النجاح

تنسیق جھود   ١
ت الرقابیة الجھا

 فيوالتنظیمیة 
مجالات 

الممارسات 
الاجتماعیة 

  والبیئیة

  مجلس الوزراء

تشكیل لجنة 
علیا تضمن 
الجھات ذات 
العلاقة سواء 
الحكومیة او 

غیر 
  .الحكومیة

ثلاث 
  شھور

اعلان وتبنى وتفعیل استراتیجیة 
عمل مشترك بین الجھات 

وزارة التضامن (الحكومیة 
 -یئة  جھاز شئون الب-الاجتماعي 

 ھیئة الرقابة –ھیئة الاستثمار 
 ادارة البورصة –المالیة 
الجھات مھنیة ) المصریة

 – رجال الاعمال كجمعیات(
) المالیةالجمعیة المصریة للأوراق 

كالاتحاد ( المجتمع المدني منظمات
العام للجمعیات والمؤسسات 

 – صندوق تحیا مصر -الأھلیة 
 بنك الطعام –مصر الخیر 

) نك الشفاء المصري ب–المصري 
كالوكالة (الجھات الدولیة المانحة 
 برنامج -الأمریكیة للتنمیة الدولیة 

تتوافق مع ) الإنمائيالامم المتحدة 
  .٢٠٣٠رؤیة مصر 

 الوعينشر   ٢
البیئي 

والاجتماعي 
بین مدیري 

الشركات 
  المصریة 

مركز المدیرین 
المصري التابع 
لھیئة الرقابة 

  المالیة

ثلاث   ورش عمل
  شھور

 مدیري واھتمامارتفاع وعى 
الشركات المصریة بممارسات 

 وتضمین تلك والبیئیةالاجتماعیة 
 الموازنات التقدیریة فيالأنشطة 

لشركتھم عن العام المالي القادم، 
مع ادراجھا على جدول اعمال 
الجمعیة العمومیة للترخیص 
لمجلس الادارة على تخصص 
الاموال لإتمام ممارسات 

   والبیئیةالاجتماعیة

 الوعينشر   ٣
البیئي 

والاجتماعي 
بین المتعاملین 

 اسواق في
  المال

  

البورصة 
المصریة 

وشركات المقیدة 
وشركات 

  .الاوراق المالیة

حملات توعیة 
 وسائل في

الاعلام 
واقامة ورش 

  تثقفیة

 المتعاملین واھتمامارتفاع وعى   ستة أشھر
 سوق المال المصري في

  .بیئیةبممارسات الاجتماعیة وال
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  الیات التنفیذ  الجھات المنفذة  البیان  م
الفترة 
الزمنیة 
  المقترحة

  مؤشرات النجاح

توحید نماذج   ٤
 افصاح وتقریر
الشركات عن 

ممارسات 
الاجتماعیة 

  والبیئیة 

ھیئة الرقابیة 
 المالیة، البورصة
المصریة، وزارة 

التضامن 
الاجتماعي، 
جھاز شئون 

  البیئة

اقامة مؤتمر 
لتبنى 

مؤشرات 
قومیة 

للأنشطة 
الاجتماعیة 

  والبیئیة 

ثلاث 
  شھور

ه اعلان وتبنى وتفعیل نماذج موحد
للإفصاح الدوري عبر تقریر 

 الى سنويالاستدامة على اساس 
 للإفصاح غیرجانب نماذج موحده 

الدوري عن ممارسات الاجتماعیة 
 المصریة طبقا والبیئیة لشركات

لمؤشرات القومیة عن انشطة 
الشركات ذات العلاقة بجوانب 

  .الاجتماعیة والبیئة

التحول من   ٥
الافصاح 
 الى الاختیاري
 الافصاح
 عن الإلزامي

ممارسات 
البیئیة 

والاجتماعیة 
  للشركات

ھیئة الرقابیة 
  المالیة

تطویر قواعد 
القید 

 قید واستمرار
وشطب 
الاوراق 

المالیة 
الصادر بقرار 
ھیئة الرقابة 
المالیة رقم 

 لسنة ١١
٢٠١٤ 

  .وتعدیلاتھ

ثلاث 
  شھور

اصدار قرار ھیئة الرقابیة المالیة 
طب  قید وشواستمراربتطویر القید 

الاوراق المالیة بالبورصة 
 الشركات لإلزامالمصریة 

المصریة المقیدة بالبورصة 
 من –المصریة بالإفصاح الدوري 

 وغیر - خلال تقاریر الاستدامة
الدوري عن ممارسات الجوانب 

  . للاستدامةوالبیئةالاجتماعیة 
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الإفصاح عن المسئولیة الاجتماعیة للشركات والملكیة "، )٢٠١٦(أبو الحمد مصطفى صالح 
، ٣٠، مجمجلة البحوث التجاریة المعاصرة، "الأجنبیة للأسھم من منظور التنمیة المستدامة

  .٤٣ – ٣، ٢ع
الالتزام "، )٢٠١٨(، محمد عباس بدوي، عمر أحمد سعد تمام المطیريأحمد سعد راشد 

مجلة ، " المنظمات غیر الحكومة بالكویتفيالطوعي والإجباري المحاسبي البیئي 
  .٢١٥-٢٠٢، ٢ع، ٨، مجالدراسات والبحوث البیئیة

حالة : دور رأس المال العامل في تعظیم ثروة الملاك"، )٢٠١٧( ممدوح كریم، وجديأسامة 
- ٢٥١، ٣، ع٤٧، مج المجلة العلمیة للاقتصاد والتجارة، "شرکات الأسمنت المصریة

٢٩٤.  
أبعاد الصورة الذھنیة لمنشآت الأعمال ودورھا في "، )٢٠٢١ (ط الباسعبد، أحمد وجديأسامة 

المجلة العلمیة ، "أدلة من البورصة المصریة: اتخاذ قرار الاستثمار في الأسھم العادیة
  .٢٦٦- ٢٩٣، ١ع، ٥١ مج، للاقتصاد والتجارة

ھا بخلق قیمة مؤشرات محاسبة الاستدامة وعلاقت"، )٢٠١٨ (وادي، سكنة عبد االلهسلمان حسین 
مجلة العلوم الاقتصادیة ، "دراسة تحلیلیة في بعض الوحدات الاقتصادیة العربیة: للشركة

  .٦١١-٥٨٣، ١٠٩، ع ٢٤مج . والإداریة
مدى الإفصاح عن عناصر المسئولیة "، )٢٠١١( الفرح، ریاض الھنداوي قعبد الرزا

  .٢، ع٧، مجإدارة الأعمالالمجلة الأردنیة في ، "الاجتماعیة للشركات المساھمة العامة
 ضوء معلومات الاستدامة في عوامل خطر الغش تفسیر"، )٢٠١٨ (معبد النعیعرفات حمدي 

 ،"دراسة تطبیقیة: ومدى اعتماد مراقبي الحسابات علیھا عند تقییم مخاطر التحریف الھام
  .٢ جامعة طنطا، ع-  كلیة التجارة -، قسم المحاسبة مجلة البحوث المحاسبیة

المجلة المصریة ، "محددات الإفصاح الاختیاري عن تقاریر الاستدامة"، )٢٠١٧(حسن كمال 
  .١، ع٤١ جامعة المنصورة، مج - كلیة التجارة -  للدراسات التجاریة

أثر الإفصاح المحاسبي عن ممارسات التنمیة "، )٢٠١٥( ملیجي معبد الحكی ملیجي مجدي
مجلة ، "ات المسجلة في البورصة السعودیة للشركالمحاسبیةالمستدامة على جودة الأرباح 

  . ٦٠ – ١، ٤ع، ١٩، مجالفكر المحاسبي
أثر القیاس والإفصاح "، )٢٠١٦(محمد المعتز المجتبى إبراھیم، رانیھ نور الدین عثمان محمد 

دراسة میدانیة :  على فاعلیة وجودة التقاریر المالیةالاجتماعیةالمحاسبي لأنشطة المسئولیة 
لأكادیمیة الأمریكیة العربیة للعلوم ا، "انیة للاتصالات المحدودة سود اتلللشركة السود
  . ١٢٤ – ١٠١. ٢١ع، ٧، مجوالتكنولوجیا



 

 ١١٤٠  
 

 
  

 
 

مستوى ممارسة المسئولیة الاجتماعیة "، )٢٠١٠(محمد علي الروابدة، رائد إسماعیل عبابنة 
ع ، ٣٨ مج ،مجلة العلوم الاجتماعیة، "ومعوقات تطبیقھا في المؤسسات العامة بالأردن

١٥٤ – ١١٥، ٤.  
دور "، )٢٠١٤( زیدان عطیة نعبد الرحممحمود فلاح الفلاحات، رزق أبو زید یوسف الشحنة، 

دراسة میدانیة :  تعظیم أرباح البنوك وشركات التأمینفيمحاسبة المسئولیة الاجتماعیة 
 - ٨٤ ،١، عمجلة البحوث المالیة والتجاریة، "على البنوك وشركات التأمین الأردنیة

١١٠.  
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Abstract 
The study dealt the impact of social and environmental dimensions 

on maximizing the wealth shareholders through an applied study on the 
Egyptian Exchange (EGX) that included 23 Egyptian corporates during 
the period from 2015 to 2019.the study provided a proposed framework 
to explain create value for shareholders under these practices. The study 
found the impact of corporate social and environmental practices on each 
of the rate of return on assets (ROA), the rate of return on equity (ROE), 
the market value of common stock. that under four control variables 
(Financial leverage, Company Size, Foreign Investor, Free Float rates), 
where control variables contributed to maximizing the explanatory of the 
inferential models for each of ROA and ROE, in contrast to weakness the 
model for the market value. Therefore, the study suggested new control 
variables represented in the type of industry and policies of working 
capital management as control variables. The study recommends that 
managers believe that the company's social and environment practices 
are a creator of value if done efficiency and effectiveness of those 
practices.  

Keywords: CSR, CER; sustainability report, Corporate profitability; 
shareholders wealth 

  
 


