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 الممخص
اراستتتابتااف تتت ربصاتتتربركاتتت مباثةتتترب رباثالمتتتا ب  ث تراتتتاباثااتتترماب تتتنباستتتفيالباث  تتت ب

الاجفا  ماب لىبقمافي باثستقما،باع راًب ني ب  ثلمااباثستقمابث لتقباثالبمتا،بتاتا باسئتثمفي ب
فأاربىذهباثعلاقاب ت افلالب جتمباثةتربا،بتىمبتلبالبمفيت ،بباف مترمنباعتاثمنبثلعلاقتاباثرئمستماب
ا لباثاراسا.بتثف لمتقبىتالباث  ت بفتمبف لمتلباثاراست رباثا  ست ماباثست  لابلاةتفل قبكترتضب

 كابلاةتتفل قبارةتتربقم ستتابثعكاتت مب تتنباثاستتئتثمابالاجفا  متتا.باتتمبفتتمبرجتترا باث  تت ،ب    تت
-3102اراسابفط ملمتا،ب لتىب منتاباتنباثةترب رباثالمتا ب  ث تراتاباثااترماب تنباث فتر باتنب

،بتفتتتمبقمتتت سباستتتفت با كاتتت مب تتتنباثاستتتئتثمابالاجفا  متتتاب  ستتتفااامبصستتتلت بف لمتتتلب3102
رثتتىبتجتتتابفتتأامربرمجتت  ابتاعنتتت بثعكاتت مب تتنبباثا فتتت بتكلتتً بثعتتااباثجاتتل.بتالتتصباث  تت 

تكما بمفعلقب فأامرباثاف مرممنباثاعاثمنب لتىباثعلاقتابباثاسئتثمابالاجفا  ماب لىبقمااباثةربا.
اثرئمستتمابا تتلباثاراستتابالتتصباث  تت برثتتىبزمتت ا بقتتت باثفتتأامربا مجتت  ىبثاستتفت با كاتت مب تتنب

عنتمتتا،ب عتتابافاتتذبكتتابالا ف تت رببتتلباتتنباثاستتئتثمابالاجفا  متتاب لتتىبقماتتاباثةتتربا،بت اتتتر با
ب جمباثةربا،بتىمبلباثالبمابباف مرممنباعاثمن.ب

اثلماتتاباثستتتقمابث لتتتقبب-قماتتاباثةتترباب-اثاستتئتثمابالاجفا  متتابثلةتتربابالكمماا ت الماح ة:اا  
 ىمبلباثالبما.ب- جمباثةربا-اثالبما
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Corporate Social Responsibility Disclosure and Firm Value: 

Evidence from Firms listed on the Egyptian Stock Exchange 
 

Abstract 

The research aims at investigating the impact of corporate social 

responsibility disclosure of firms listed on the Egyptian stock 

exchange on their market value of equity and how this relationship is 

affected by firm size and ownership structure as moderating variables. 

To achieve this objective, the researcher reviews the accounting 

literature in order to derive the research hypotheses and to develop a 

corporate social responsibility disclosure index. Thereafter, an 

empirical study is conducted on a sample of firms listed on the 

Egyptian stock exchange for the period 2013-2015. The level of 

corporate social responsibility disclosure is measured by the number 

of sentences. The research results show a significant positive impact 

of corporate social responsibility disclosure on firm value. Regarding 

the moderating variables effect, the results reveal a significant 

increase in the positive impact of corporate social responsibility 

disclosure on firm value when taking into consideration firm size and 

ownership structure as moderating variables. 

Keywords: Corporate Social Responsibility- Firm Value- Market 

Value of Equity-Firm Size-Leverage. 
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 مقدم  البةث -1
ا اار بكماتت بماتتفصب ف لمتتقبصىتتاالباثةتترب ر،بكلتتمبفعتتابب تتا بفطتتتربال تتتظبكتتاباستتئتثما

اسئتثابكلطب نبف لمقباا ثحباثالاك،بافاالابكابىالباثر حببيتالبت متاب ت ف  رىت بتبتملًاب
 تتنيم،ب تتلبصاتت  رباستتئتثابرجفا  متتً ب ت ف  رىتت بتبتتملًاب تتنباث ئتت ربالاجفا  متتابافاتتر بكتتاب

ازنباثعتت الب تمنبااتت ثحباثاتلاكبت تت قىباثاجفات،،بتاتنباتتمباستفتج ب لميتت باثا  كظتاب لتتىباثفتتب
(.بت لتتتتىبىتتتتذاباثن تتتتتبصاتتتت  رباستتتتئتثمابا اار بفف تتتتاابكتتتتاب0991كئتتتت رباثاجفاتتتت،ب ةتتتتيمر،ب

رفجتت ىمنابافتلبرجفاتت  ىبمفعلتتقب  ثاستت ىاابكتتابف لمتتقباثرك ىمتتابالاجفا  متتا،بتا اتتربمفعلتتقب
ااتت ثحب التتاب فعظتتممباتترت باثاتتلاك،بتاتتنباتتمبصاتت  رباثةتترب رباط ث تتاب ف لمتتقباثفتاكتتقب تتمنب

افستتتيمباتتتنبج نتتت بتاثافطل تتت ربالاجفا  متتتاباتتتنبج نتتت ب اتتترببةتتترطبثف لمتتتقبناتىتتت بت تتتا نب
ببب.(DiSegni et al., 2015) ل ئي بتاسفارارى 

نفمجتتتاب لاقتتتاباثةتتترباب اجات تتت رببCSRب0تقتتتابنةتتتأرباثاستتتئتثمابالاجفا  متتتابثلةتتترب ر
صا   باثاال ابكاباثاجفا،بتفأامرافي باث  ثمابتاثافتقعاب لمي ،بتانبامبكيتىبفع ترب تنبراب
كعتتتلباثةتتتربابثل تتت تطبتاثاط ثتتت بالاجفا  متتتاباتتتنبج نتتت ،بتاثااتتت تلبتاثفتقعتتت رباث مئمتتتاباتتتنب

ب3لاجفا  متتتاج نتتت ب اتتتر،بتىتتتذهباثاط ثتتت بتفلتتتكباثفتقعتتت ربىتتتاباثفتتتابفامتتتزبص عتتت اباثاستتترتثمابا
تزااباىفات مباثةترب ربكتابب(.Dahlsrud 2008; Aras and Crowther, 2008)ثلةترب رب

ا تنابافامر ب  ثتك  ب اسئتثمفي بالاجفا  مابرستفج  ابثاط ثت بصات   باثااتل ا،بتصات  رب
ةتتتتتتترباب تتتتتتتتلباثعتتتتتتت ثمبب321%باتتتتتتتنبصب تتتتتتترب52فااتتتتتتتلبرستتتتتتتفرافمجماباف عتتتتتتتابكتتتتتتتابصباتتتتتتترباتتتتتتتنب

(KPMG,2008)صنيتتتت بصاتتتت  ربفااتتتتلبررمتتتتاباستتتتفل لمابثبم متتتتابرستتتتفااامبب،بتمتتتتالبذثتتتتكبرثتتتتى
%باتنب92اثةرب ربثاتاراىت باتنبصجتلبف لمتقباثانت ك،بكتابافجتلباثطتمتل.ببات بثتت ظباىفات مب

ةرباب تلباثع ثمب   كا مب تنباستئتثمفي بالاجفا  متاباتنباتلالبراتااربفلت رمربب321صب رب
ب(.KPMG,2011) اسفللاب ني 

                                                 
ظٖرو ٍهٖرً٘ اىََرئ٘ىٞخ ا٥عزَبعٞرخ ىيشرومبد 2

 corporate social responsibility
ٍْرن نُ نؽير   

Bowens, 1953) )
ٍق٘ىزرٔ اىشرٖٞوح ثرعُ عيرٚ 

ٍطبىجٔ )ؾق  اىشومبد ن٥ رنزهٜ ثئّزبط اىَيع ٗاىقلٍبد اىزغبهٝخ، ٗىنِ عيٖٞب منىل إّزبط ٍيع اعزَبعٞخ رَضو اىزياٍب عيٖٞب قجو اىَغزَع اىَؾيٜ ٗر
Bnouni, 2011
)
 

1
 رنرُ٘ نُ ٕٗرٚ  اىجعرل اىجٞئرٚ  ثَعْرٚ (Pride & Ferrell,2013) نثعربك نهثعرخ فرٚ ا٥عزَبعٞرخ اىََؤٗىٞخ رزَضو نثعبك 

 عيرٚ ٍجْٞرخ اىَْظَرخ رنرُ٘ نُ ثَعْرٚ ا١ف٦قرٚ  ٗرطر٘ٝو اىَغزَرع، اىجعرل رَْٞرخ فٜ ا٣ٍٖبً عيٚ ٗرعَو طبىؾخ اىَْظَخ

 ا١عَربه اىزياٍٖرب ثزْهٞرن فر٦ه ٍرِ اٟفروِٝ صقرخ مزَربةٗا ثربىق٘اِّٞ، اىَْظَرخ نٛ اىزرياً ّّٜ٘ اىقرب نف٦قٞرخ، اىجعرل نٍرٌ

 رؾربٗه ٗنُ اقزظبكٝب، ٍٗغلٝخ ّبفعخ اىَْظَخ رنُ٘ ثعُ :ا٥قزظبكٛ اىجعل .ثبىقبُّ٘ اىَقيخ ثب١عَبه اىقٞبً ٗعلً اىشوعٞخ

  .ى٠فوِٝ ر٘فٞو ا١ٍبُ عبٕلح
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ت نتت  ب لتتابذثتتك،بكلتتابصتثتترباثةتترب رباىفا ايتت ب   كاتت مب تتنباثاستتئتثمابالاجفا  متتاباتتنب
انطلتتقبصنبالاستتفاا ربكتتابصنةتتطفي بصاتت حباتتنبافاتتترباثفتتاباتتنباثافتقتت،بصنبمبتتتنبثيتت باتتراتاب
 لىباثجتان باثاافل ابفاائي ،بذثكب س  باثالاباثفتىبستتلبفبفست ي باتنباثاجفات،،ب    ت كاب

؛  Saleh et al., 2011؛ Lee and Lee; 2012) لتىبقماتاباثةترباببرثتىبافاترباثافتقت،

Dinsmore ,2014،)تاتنباتمبصات حبالارف ت طب تمنباثاستئتثمابالاجفا  متابثلةترب ربتصاائيت بب
رلابصنتتوبنظتتراًبثاتتعت ابالاف تت قب ةتتأنبا يتتتمبب(.Aras, et al., 2010)اثاتت ثىبلابجتتاالبكمتتوب

كلتتابصا بذثتتكبب(Crowther and Martinez, 2005)اثاستتئتثمابالاجفا  متتابثلةتترب رب
ثاتتعت ابتجتتتابصستت سباف تتقب لمتتوبثلم ستتي باتتنبن  متتا،بتثبم متتابر طيتت ب  ف عتت اباثاافل تتابفاا ب

مااتلبص تاببىتذاباثاجت لتاتنباتمبصات حبب(.Aras, et al., 2010)اثةترب رباتنبن  متابصاتر ب
 باثةتتترب ربصىتتتمباجتتت لارباثجتتتاالبتاثنلتتت شبكتتتاباث بتتترباثا  ستتت ى،بستتتتا باتتتنب متتت باتتتا بتكتتت 

اتتنبب(Bnouni, 2011) استتئتثمفي بالاجفا  متتا،بتفتتأامربا كاتت مب نيتت ب لتتىبصاائيتت باثاتت ثاب
بانبن  مابصار .بب(Gherghina et al., 2015)ن  ما،بصتب لىبقمااباثةرباب

تانطلاقً باا بس ق،بكلابزااباىفات مباثعامتاباتنباثاراست رب   ت بتااف ت ربصاتربالاكات مب تنب
اراستابنةترربكتاباث فتر بات ب تتمنبب035ابثلةترب ربتافاا باثات ثاباتنبق تلباثاستئتثمابالاجفا  مت

 Margolis and)2  ستتتتتتتتتتتفااامبطتتتتتتتتتتترقباافل تتتتتتتتتتتابثلمتتتتتتتتتتت سبافاا باثاتتتتتتتتتتت ثىب3113:ب0953

Walsh,2003)ب.بتقابف  تفربنف ئجبفلكباثاراس رب منباا  ربت امباا  ربذثكبافار.ب
 Saleh, 2011 Karagiorgos؛Lee,2012) ت لتتاباثتترنمباتتنبصنبىنتت كباراستت ر

,2010; Aras,2010  ؛Dinsmore ,2014؛ Ling & Sultana ,2015 )اةت رربرثتاب
تجتاب لاقابرمج  ماب تمنبا كات مب تنباا رست رباثاستئتثمابالاجفا  متابتاثعامتاباتنباثجتانت ب

                                                 
2
( إىرٚ نُ ابىجٞرخ اىلهاٍربد اٍرزقلٍذ ثشرنو نٍبٍرٜ ّ٘عربُ ٍرِ ٍقربٌٝٞ ىر٢كا  Aras, et al., 2010) اشبهد كهاٍخ  

اىَبىٜ ٍِ نعو رؾقٞر  اىروثؾ ثرِٞ اىََرؤٗىٞخ ا٥عزَبعٞرخ ىيشرومبد ٗاىغ٘اّرت اىَقزيهرخ ١كا ٕرب. اىْر٘م ا٥ٗه ٝعزَرل عيرٚ 

 ٝظٖو ا٥ نكا  اىشومخ اىزبهٝقٜ، اٝؼب َٝنِ نُ رزرعصو اىَقبٌٝٞ اىَؾبٍجٞخ ى٢كا  اىَبىٜ، ٗىنِ ٝعبة عيٚ ٕنا اىْ٘م أّ ٥

ثز٦عررت اىَررلٝوِٝ ٗرعطررٜ ّزرربنظ ٥ َٝنررِ ٍقبهّزٖررب ثررِٞ اىشررومبد ثَررجت رطجٞرر  إعرروا اد ٍٗٞبٍرربد ٍؾبٍررجٞخ ٍقزيهررخ. 

ْٗٝجغررٜ نٝؼررب نُ رؤفررن فظرربنض اىقطبعرربد اىَقزيهررخ ٗاىَقرربؽو اىَورجطررخ ثٖررب ثعررِٞ ا٥عزجرربه عْررل اٍررزقلاً اىَقرربٌٝٞ 

ؾبٍجٞخ . نٍب اىْ٘م اىضبّٚ ٝعزَل عيرٚ اىَقربٌٝٞ اىقبنَرخ عيرٚ ا١ٍرٌٖ فرٜ اىَر٘ل ىزؾيٞرو ا١كا  اىَربىٜ ىيشرومخ، ٗاىَياٝرب اىَ

اىَورجطخ ثٖنا اىْ٘م اىضبّٜ ٍِ اىَقبٌٝٞ ٕٜ نّٖب نقرو اعزَربكا عيرٚ اىَقربٌٝٞ ٗاىَٞبٍربد اىَؾبٍرجٞخ اىَقزيهرخ اىَطجقرخ ٍرِ 

نا اىْر٘م ٍرِ ا٣عروا  ٕر٘ نٝؼرب نمضرو ّغبؽرب فرٜ رؾقٞر  نهثربػ اقزظربكٝخ ٍَرزقجيٞخ قجو اىشومبد ٗعيٚ ر٦عت ا٣كاهح. ٕر

ىيشومبد ثل٥ ٍِ ا١كا  فٜ اىَبػٜ. ٍٗع مىل، فئُ اىعٞت فٜ ٕنا ا١ٍي٘ة ٕ٘ نُ ّظوح اىََزضَوِٝ ىيشومخ قل ٥ ٝنرُ٘ 

)مبفٞب ىقٞبً ا١كا  اىَبىٜ ىيشومخ )
McGuire et al., 1988; Ullmann, 1985 . 
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اثاافل تتتتابلااا باثةتتتترب ربرلابصنبفلتتتتكبا اتتتت ربا مج  متتتتابلابفتتتتزالبا تتتتلبجتتتتال.بباتتتت بصنبىنتتتت كب
 ,.Criso´stomo et al.,2011; Gietl et al)رربرثىبتجتاب ا ربسل ماباراس ربصار بصة 

2012; Paskert, 2008)  . 

تثاتتت ببتتت نباثيتتتالبافس ستتتىبفظبةتتتربابىتتتتبفعظتتتممباتتترت باثاستتت ىامن،بتاثتتتذ بمف لتتتقباتتتنب
الالبفعظممبقماتاباثةتربا،بتاثفتىبفتنعبسبكتابصستع ربافستيم.بتىتتبات بم ترضب لتىباثةترب رب
صنبفربتتتتتتزبكتتتتتتاباافم رافيتتتتتت بالاستتتتتتفاا رماب لتتتتتتىباث تتتتتترصباثفتتتتتتابفالتتتتتتقبتفعظتتتتتتمبقماتتتتتتابافستتتتتتيمب

(Lee,2012).زمت ا بربرثابا كا مب نباسئتثمفي بالاجفا  متابث     كابرثىبسعىباثةرب ب
ارجوبالوباثاسفاارمنبكىباثةرباباان  بكفراربفلل  ربصستع ربصستيمباثةترب ربكتىبستتقبالاتراقب

ثذثكبكلتابظيترب. (Ling & Sultana ,2015)باثا ثمو،بتااتاً ب عابافزاوباثا ثماباثع ثاما
 ,Lee,2012; Gietl et al., 2012; Paskert) اىفات مباتنبج نت باثعامتاباتنباثاراست ر

  اف ت ربصاترب( Ling & Sultana ,2015؛ Dinsmore ,2014؛  Saleh, 2011؛ 2008
قمتت مباثةتترب رب   كاتت مب تتنباستتئتثمفي بالاجفا  متتاب لتتىبقماتتاباثةتتربا،بتف  منتتربنفمجتتابفلتتكب

لاقتابا ب منبتجتتاب لاقتابرمج  متا،بصتب تامبتجتتاب لاقتاب لتىبا طتلاق،بصتبتجتتاب اثاراس رب
ستتل ما.بثتتذثكبمتتر باث   تت بصىامتتاباث  تت ب تتنباتتا بتجتتتابذثتتكبافاتتربكتتاب مئتتاباف اتت لبكتتاب
اار،با اابثلةرب رباثالما ب  ث تراا،ب     كابرثىبصىاماباث   ب نباتا بتجتتابفتأامرب
بث عضباثاف مرارباثاعاثاباثارف طاب  ثاا ئصباثفة ملمابثلةرباب لىباثعلاقابا لباثاراسا.

 مشكم  البةث -2
نطلاقً بانبصنباثةرب ربفن قبجتز بب متراًباتنبصاتتالباثاتلاكب لتىبف ستمنباعمةتاباثاجفات،بر

اثا لابتفطتمرهبتاثا  كظاب لاباث مئتا،بت ر ت  باط ثت بترن ت ربرجفا  متا،بتاتنباتمباثعاتلب
 لىبف لمقبرك ىماباثاجفا،بببل،باتنباعركتاباثنفت ئجباثافرف تاب لتىبىتذابا ن ت قب لتابقمافيت ب

ثاستتتفاارمن،بكتتتتنباثعاتتتلب لتتتىبف ستتتمنباستتتفت برثفتتتزامباثةتتترب رب استتتئتثمفي باتتتنبتجيتتتابنظتتتربا
الاجفا  متتابمفتتأفىباتتنباتتلالباثفعتترلب لتتىباتت برذاببتت نبا كاتت مب نيتت بقتت اراًب لتتىباثفتتأامربكتتىب

وبناا ع عمااك يلااك :مكاان صاا: ل  مشااكم  البةااث فاا  زمتت ا باثلماتتاباثستتتقمابث لتتتقبالبمفيتت  ب
 م:ه  نظر:ً  وعمم:ً  الأسئم  البةث:  الح ل: ، والأج ب  ع

 اتتت بىتتتتبا يتتتتمباثاستتتئتثمابالاجفا  متتتابثلةتتترب رب بتاتتت ىىبصىتتتمباثنظرمتتت رباثا ستتتر بثتتتاتاك،بب
با كا مب ني  بتبملبمابنبقم سباسفت با كا مب ني  ب
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 ا باثالاتاب لمااباثةربابانبانظتربا  س ى بتاااالبقم سبفلكباثلماا بب 
 ىتلبمترارباستتفت با كات مب تتنباثاستئتثمابالاجفا  متابثلةتترب رب لتىبقماتتاباثةتربابال ستتابب

 بتىلبمرارببتلباتنباستفت بMarket Value of Equity   ثلمااباثستقمابث لتقباثالبماب
 لتىبقماتتاباثةتترباببControl variablesاثركت،باثاتت ثى،بتجتتا باثاراجعتتابباف متراربرق  متتاب

 ساباثس  لا كابسم قباثعلاقابا لباثارا
 ىلبمافللبفأامرباسفت با كات مب تنباثاستئتثمابالاجفا  متابثلةترب رب لتىبقماتاباثةتربابب

  افلالب عضباثاا ئصباثفة ملمابثلةرباباالب جتمباثةتربا،بتىمبتلباثالبمتا،بباف مترارب
 اثرئمسمابا لباثاراسا ببModerating variablesاعاثابثلعلاقاب

 هدف البةث   -3
اراستتابتااف ت ربصاتتربركات مباثةتترب رباثالمتتا ب  ث تراتاباثااتترماب تتنباث  ت برثتتىب ميتال

استتتئتثمفي بالاجفا  متتتاب لتتتىبقمافيتتت باثستتتتقما،باع تتتراًب نيتتت ب  ثلماتتتاباثستتتتقمابث لتتتتقباثالبمتتتا،ب
تبتتتذثكباراستتتابتااف تتتت ربصاتتترب عتتتتضباثااتتت ئصباثفةتتتت ملمابثلةتتترب ربب جتتتتمباثةتتتربابتىمبتتتتلب

بببابا لباثاراسا.البمفي ،بباف مرمنباعاثمنبثلعلاقاباثرئمسم
 أهم:  ودوافع البةث  -4

فن تت،بصىامتتاباث  تت بالاب امامتتاباتتنببتنتتوبمربتتتزب لتتىببةتتلبتاقتت،باثفتجتتوبن تتتباا رستتت رب
اثاستتئتثمابالاجفا  متتاباتتنبق تتلباثةتترب رباثالمتتا ب  ث تراتتاباثااتترما،بتاتتنباتتمب متت نبصاتتربذثتتكب
اثفتجوب لىبقمافي ،با اابتصنبافاثابالاب امامتاباف  تفتابكتابىتذاباثةتأن،ببات بم ت تلباث  ت ب

مامابى اا،بانبالالباراستابفتأامرب عتضباثاف مترارباثارف طتاب  ثاات ئصبفلاممباس ىاابصب ا
اثفةتت ملمابثلةتتربا،بباف متتترارباعاثتتابثلعلاقتتتابا تتلباثاراستتا،بتىتتتتباتت بصن لفتتتوبن ث متتاباث  تتتت ب

بافب امامابكابااربكابىذاباثةأن.ب
اتنباتلالبا  تثتاباثتاتتلبثتاثملب التىباتنبتاقت،ب مئتاببكم  :كحسب البةث أهم:ا  عمم:ا 

 رساباثا  س مابكاباارب ا  ربذثكبافار،بتاثتذ باتنبةتأنوبصنبمل تربنظترباثاستفاارمنباثاا
 أىامتتابرثتتزامباثةتترب رباثالمتتا ب  ث تراتتاب لتتىبا كاتت مب تتنباثاستتئتثمابالاجفا  متتا.بتىتتتباتت ب
معتتاباتتنبافاتتترباثاةتتجعاب لتتىباث  تت بكتتابىتتذاباثاجتت لب اتترا باث بتترباثا  ستت اباتتنبجيتتا،ب

بىفا مب   كا مبالاجفا  ىبانبجيابصار .بتثل ربالانف  هبن تبالا
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ااف  ربصاربا كا مب نباثاسئتثمابالاجفا  متاب لتىبقماتاباثةترباببومن أهم دوافع البةث
  لا فا اب لىبانيجماب   بافب الابمفمبكمي بقم سباف مرارباثاراستاباتنبتاقت،ب م نت ربكعلمتا،ب

ً ب تذثكب متت ببامترباتنباثاراست ربتاةفل قبارةربركات مبثلمت سباثاستئتثمابالاجفا  متابافلاكمت
 كابىذاباثاج لباثفابا فاارب لىبالاسفلا  .ب

 ةدود البةث -5
ملفاتتتربىتتتذاباث  تتت ب لتتتاباراستتتابتف لمتتتلبتااف تتت ربصاتتترباستتتفت با كاتتت مب تتتنباثاستتتئتثماب
الاجفا  متتاب لتتىبقماتتابفلتتكباثةتترب ر،بتاتتاظبفتتأاربىتتذهباثعلاقتتاب تت عضباثااتت ئصباثفةتت ملماب

تىمبلباثالبما.بتذثكب  ثفط مقب لاب عضباثةرب ربنمرباثا ثمتابثلةربابا ااب جمباثةرباب
اثالمتتا ب  ث تراتتاباثااتترما.بباتت بملفاتترباث  تت ب لتتىبا كاتت مب تتنباثاستتئتثمابالاجفا  متتاب
اتنبنمرىتت باتتنبا كاتت   ربنمتترباثا ثمتتا،بب  كاتت مب تتنبالاستتفاااابصتبا كاتت مباث تتتباى.ب

ثلةتترب رب اتتلالباثفتتابفتتمبذبرىتت .بت تتذثكبماتتر ب تتنبنطتت قبىتتذاباث  تت بصظبااتت ئصبصاتترظب
بات بماتتر ب تتنبنطتت قباث  تت باثةتترب ربنمتترباثالمتتا ب  ث تراتتاباثااتترمابتاثارسستت رباثا ثمتتا.ب

.بتصامتراًبكت نب3102ت فابسنابب3102با بملفارباثةقباثاماانىبانباثاراساب لىباث فر بانب
تكفتتر باثاراستتاببق  لمتتاباثنفتت ئجبثلفعاتتممباةتترتطاب  تتاتاباث  تت بت تتتا طباافمتت رباجفاتت،بت منتتا

بتصاا باثلم سباثاسفاااابثلم سباف مرارباثاراسا.
 خط  البةث -6

بثفن تلباةبلاباث   بكاب ت ب اتاهبستلبمسفبالبب ثف ثى:
باثاسئتثمابالاجفا  مابثلةرب ربانبانظتربا  س ى.ب-6/0
باثا يتم.ب-اثاسئتثمابالاجفا  مابثلةرب رب-6/0/0
باثلم سبتا كا م.ب-اثاسئتثمابالاجفا  مابثلةرب رب-6/0/3
باتاك،با كا مب نباثاسئتثمابالاجفا  مابثلةرب ر.ب-6/0/2
 اااالبقم سباسفت با كا مب نباثاسئتثمابالاجفا  مابثلةرب ر.ب-6/0/4
با كا مب نباثاسئتثمابالاجفا  مابتقمااباثةربا. ف لملباثعلاقاب منب-6/3
باثا يتمبتاثلم س.ب-قمااباثةرباب-6/3/0
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ا كاتتت مب تتتنباثاستتتئتثمابالاجفا  متتتاب لتتتىبقماتتتاباثةتتترباباع تتتراًب نيتتت ب صاتتتربف لمتتتلب-6/3/3
ب  ثلمااباثستقمابث لتقبالابي ،بتاةفل قباث رضبافتلبثل   .

ف لمتتلباتتا بااتتفلالبصاتتربا كاتت مب تتنباثاستتئتثمابالاجفا  متتاب لتتىبقماتتاباثةتتربابب-6/3/2
  تكر مفو(.  افلالباثاا ئصباثفة ملما،بتاةفل قباث رضباثا نىبثل   ب

بانيجماباث   .ب-6/2
بصىاالباثاراساباثفط ملما.ب-6/2/0
باجفا،بت مناباثاراساباثفط ملما.ب-6/2/3
بناتذ باثاراسابتفتاملبتقم سباثاف مرار.ب-6/2/2
جرا ارباثاراسا.ب-6/2/4 بصاتاربتا 
باثنا ذ با  ا ئماباثاسفاااابلااف  ربكرتضباثاراسا.ب-6/2/2
بكرتضباثاراسا.نف ئجبااف  ربب-6/2/6
باثنف ئجبتاثفتام ربتاج لارباث   باثالفر ا.ب-6/4
 المسئول:  الاجحم ع:  لمشرك ت من منظور مة سبك -6/1

صا  ربفاالباثاسئتثمابالاجفا  مابثلةرب رباتنبصىتمباثل ت م باثا  ست ماباتلالباثستنتارب
جيتتا،بترن تتاببافامتتر .بنفمجتتاباىفاتت مبصاتت   باثااتت ثحب  ثاستت ىا ربالاجفا  متتابثلةتترباباتتن

(.ب3102اثةرب ربكابف سمنباترفي بالاجفا  مابصا مباثاجفا،بانبجيتابصاتر ب اثاتمركى،ب
ثتتذثكبزااباىفاتت مباث  تتت بالاب امامتتابثاراستتاباتتراتابا كاتت مب تتنباثاستتئتثمابالاجفا  متتاباتتنب

باثن  ماباثا  س ما.بب
 الماهوم -المسئول:  الاجحم ع:  لمشرك ت -6/1/1

مابتتنباثلتتتلب أنتتوبلابمتجتتاب فتتىبا نبفتاكتتقب تتمنباثاراستت ربالاب امامتتاب تتتلبفعرمتتلبا تتااب
نبب نربن ث ماباثاراست رب ؛ CSR Europe,2003)ثا يتمباثاسئتثمابالاجفا  مابثلةرب ر،بتا 

Europen,2010  ؛Dahlsrud, 2008 ؛Kabir and Akinnusi,2012 ؛Coombs 

and Holladay,2012) ؛World Bank,2005 ؛Sprinkle and Maines,2010ب
صبتارب لتىبا يتتمباثفب اتلب تمنبافنةتطابالاقفات امابتاث مئمتابتالاجفا  متابثلةتربا،بتذثتكباتنب
اتتلالبااتتجباثجتانتت بالاجفا  متتابتاث مئمتتابثلةتتربابكتتاب الم فيتت باثفج رمتتابثف ستتمنبنت متتاباث متت  ب

ب متتر باتتنباثاراستت رببتف لمتتقباثرك ىمتتابثلاجفاتت،باثا لتتىبتاثاجفاتت،بببتتل.بباتت بصف لتترباجات تتا
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ISO26000,2015 ؛(Organisation for Economic Co-operation and 

Development,2015 ؛Business for Social Responsibility,2003؛World 

Bank,2005)ب؛Sprinkle and Maines,2010 ؛Coombs and Holladay,2012ب
 لتتىبصنبا يتتتمباثاستتئتثمابالاجفا  متتابثلةتترب ربمجتت بصنبمربتتزب لتتىبف لمتتقبفتقعتت ربجامتت،ب
صاتتتت   باثااتتتت ثحبكتتتتاباثةتتتتربا،ب اتتتت بكتتتتابذثتتتتكباثاستتتتفاارمنبتاثعاتتتتلا بتاثاتتتتترامنبتاثعتتتت المنب
تاثيمئتت رباثامرمتتابتافجمتت لباثل ااتتا،ب    تت كابرثتتىبف لمتتقباثر  متتابتاثرك ىمتتابثل مئتتاباثا مطتتا،ب

با،باثا لىبصتباثاجفا،بببل.بستا بب نرباثاجف
 Kabir)ب؛Coombs and Holladay,2012تربتتزرباجات تتابصاتتر باتتنباثاراستت رب

and Akinnusi,2012) ؛Europen,2010لتتتتىببتتتتتنباثاستتتتئتثمابالاجفا  متتتتابستتتتلتكبب 
رافم ر بفلتمب وباثةربابانباتلالباجات تاباتنبا جترا ارباثفطت متاباثفتابفن تذى بكتابستعمي ب

ي بن تبصا   باثااتل ا.بكتاب تمنبصةت ررباجات تابا ثاتاباتنباثاراست ربن تبف لمقبرثفزاا ف
(ISO26000,2015 ؛Business for Social Responsibility,2003)رثتتتتىبصنبب

اثاسئتثمابالاجفا  مابسلتكبصالاقىبانبج ن باثةربابمسيمبكابف لمتقبفنامتاباثاجفات،.بتكتىب
 Sprinkle and)ب؛ISO26000,2015ن تسباثاتااب ركفيت باجات تابصاتر باتنباثاراست رب

Maines,2010) ؛World Bank,2005 ؛Dahlsrud, 2008أنيتتتت بفعنتتتتىباستتتت ىاابب 
باثةربابكابف لمقباثفناماباثاسفاااا.بكابظلبالاافا لب  ثلتانمنباثاعاتلب ي .

(بثستتناب4تمتأفىبالاىفات مب ا يتتتمباثاستئتثمابالاجفا  متابكتتىبااتربات،باتتاتربقت نتنبرقتمب 
ئتتابرلابصنتتوبمابتتنباثلتتتلبصنبظيتتتربىتتذاباثا يتتتمبت لتتت بكتتىبااتتربتاثاتت صب  ا متتاباث مب1994

 UN Global) عابانبان اربااربرسامىباثىباثاما قباثع ثاىببب 2004معتاباثىباثع مب

Compact)اثات ارب تنبانظاتابافاتمباثاف تا ب يتالبفعزمتزبا يتتمباثاستئتثمابالاجفا  متتاببب
تاثاتاطنتتابثتتا بقطتت عباف اتت لبتاثاجفاتت،باثاتتانى،ب تتنبطرمتتقباثعاتتلباثجاتت  ىباثفطتتت ىبكتتىب

ثفا حباارب ذثكبصتلباتثاب ر مابفعلتنبان تا اي بكتىبىتذاباثاجت ل.ببات بفزامتاب ب2004  مب
اثمتتتلبقتا تتتابتاعتتت ممرب تباتتتاباثةتتترب رب ااتتتربكتتتاب تتت مبالاىفاتتت مب يتتتذاباثا يتتتتمباتتت،باتتتاترب

،بتكىبىذاباثسم قبفعترلباثاستئتثمابالاجفا  متابثلةترب رب أنيت بزا ثفتزامباثاستفارباتنب31124

                                                 
3
اىقبطخ ثب٥فظبػ عِ  اىَٞبٍبد ا٥عزَبعٞخ إ٥ اّرٔ ٝغرت عيرٚ إكاهاد شرومبد اىََربَٕخ  7 ) نشبهد اىقبعلح هقٌ )   

نُ رهظؼ ىيََبَِٕٞ ٗىغَٖ٘ه اىَزعبٍيِٞ ٍعٖب ٗاىعبٍيِٞ ىلٖٝب ٍوح عيٚ ا١قو ٍرْ٘ٝ  عرِ اىَٞبٍربد ا٥عزَبعٞرخ ٗاىجٞئٞرخ 

َْٖٞخ  , ٗٝواعٚ نُ رنُ٘ اىَٞبٍبد اىَعيِ عْٖرب ٗاػرؾخ ٗاٞرو ٍؼرييخ ٗنُ ىيَْشعح , ٗريل اىَزعيقخ ثبى٦ٍَخ ٗاىظؾخ اى

رزؼَِ ٍب رْ٘ٙ اىشومخ اىقٞبً ثٔ ٍِ رط٘ٝو نٗ رغٞٞو فٚ اىعَبىخ نٗ رلهٝجٖب , ٗثواٍغٖرب ىيوعبٝرخ ا٥عزَبعٞرخ ٍر٘ا  كافرو 
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ق لباثةربابكتاباثاست ىاابكتاباثفنامتابالاقفات امابتالاجفا  متاب ات بم ت ب لتىباثعاتلب طرملتاب
عاتلبكمتوباثةتربابتفأامرىت ب لتىباث مئتاباسئتثابفج هبجامت،بصات   باثاات ثحبتاثاجفات،باثتذ بف

ب(.3106اثا مطاب ي زب اثاثملباثاار بث تبااباثةرب ر،ب
رثىبصنوب لىباثرنمباتنب تامبفتاكتقباثاراست ربالاب امامتاب لتىببو:خمص الب ةث مم  سبق،

ا يتتمبا تتاابثلاستتئتثمابالاجفا  متتابثلةتترب ربرلابصنيتت بفف تتقبكماتت ب منيتت ب لتتىب تتا بصربتت نبمجتت ب
لا ف تتتت رب نتتتتابفعرمتتتتلباثاستتتتئتثمابالاجفا  متتتتا.بىتتتتذاب    تتتت كابرثتتتتىبصنباثا تتتت ىممبصاتتتتذى بكتتتتابا

اثافعتاا بثلاستئتثمابالاجفا  متتابفتاترب تتتلبتاتلباثعلاقتتاب تمنباثةتترب ربتاثاجفات،بتصاتت   ب
اثااتت ثح،بتفربتتزب لتتابانباستتئتثماباثةتترب ربثتتمبفعتتابفلفاتتربكلتتطب لتتاببتتلباتتنباستتئتثمفي ب

ي باثل نتنمتتتاب بالاثفتتتزامب تتت ثلتانمنبتاثفةتتترمع رباثا رت تتتابالاقفاتتت اماب ف لمتتتقباثتتتر ح(بتاستتتئتثمف
 لميتتت (ب تتتلبففستتت،بثفةتتتالباستتتئتثم ربصالاقمتتتابب ج نتتت باستتتئتثم في بكماتتت بمفعلتتتقب زمتتت ا برك ىمتتتاب

زبف نتىباثةترباببومان ثام :مكان لمب ةاث وعاع حار:اف المسائول:  الاجحم ع:ا  ب نها اثاجفا،.ب
متتابتاثامرمتتابكتتاباثعالمتت ربالاقفاتت امابثلةتتربابستتلتكبصالاقتتىبثتتااجبافنةتتطابالاجفا  متتابتاث مئ

 ةتتبلبقتت نتنىبتفطتتت ىبثفل متتابفتقعتت ربب كتتابصاتت   باثااتتل اب اتت بمستتيمبكتتابف لمتتقبرك ىمتتاب
باثاجفا،بببلبتانبامباثفناماباثاسفااااز.

 الق: س والإفص ح -المسئول:  الاجحم ع:  لمشرك ت -6/1/2
ا،بفزامابصىامابا كا مب نباثاعلتا ربنمرباثا ثماب ةبلبب مرب لابارباثستنمن،بصات حب
منظربرثىباثفل رمربنمرباثا ثمتاب لتابصنيت با  تثتابثزمت ا باثةت  كما،بكمات بمفعلتقب تكت  باثةترب رب
 استتتئتثمفي بالاجفا  متتتابتبتتتذثكباث مئمتتتا،بتاتتتنباثاستتتل مب تتتوبصنبا كاتتت مب تتتنباثاعلتاتتت ربنمتتترب

ابصاراًب رترمً بثل ابانب امبفا الباثاعلتا رباا بقابمس  اباثاسفاارمنب لتىبفلمتممباثا ثمابمع
با بصنوبلابمب اباجترابتكت  باثةترب رب استئتثمفي ب (،Omran, 2015)صك لبفاا باثةرب رب

الاجفا  متتابتثبتتنباتتنباثايتتمبصم تت بجعتتلبىتتذهباثاعلتاتت رباف  تتابفاتت   باثااتتل ا.بثتتذثكب

                                                                                                                            
رنرُ٘ ٍزهقرخ ٍرع اىقر٘اِّٞ ٗاىرْظٌ  اىشومخ نٗ فٚ اىَغزَع اىَؾرٞؾ ثٖرب  , نٍرب ثبىَْرجخ ىيَٞبٍربد اىظرؾٞخ ٗاىجٞئٞرخ فٞغرت نُ

اىَطجقخ فٚ ٍظو ٗاُ ٝنُ٘ ٕلفٖب  رؾقٞر  ٍظربىؼ اىعربٍيِٞ ثبىشرومخ ٗاىَغزَرع ٗاُ رنرُ٘ قبثيرخ ى٦ٍرزَواه عيرٚ اىَرلٙ 

اىط٘ٝو. مَب ٝغت نُ روثؾ اىشومخ ثبىَغزَع ٗثَِ رزعبٍو ٍعٔ ٍِ ٍ٘هكِٝ ٗع٦َ  ع٦قخ رقً٘ عيٚ اىَظرلاقٞخ ٗرؾقٞر  

, ٗا٥فظبػ عِ ٕنٓ اىَٞبٍبد ثَب ٥ ٝزعبهع ٍع ٍوٝخ اىَعيٍ٘بد اىَبىٞرخ ٗاىزغبهٝرخ. مَرب نٗػرؾذ  اىَظبػ اىَشزومخ 

( اىقبطررخ ثزغْررت رعرربهع اىَظرربىؼ. نّررٔ عيررٚ اىَْشرر د ٗػررع ق٘اعررل ىَرري٘مٖب رزؼررَِ ٍعرربٝٞو اىَرر٦ٍخ  8اىقبعررلح ) 

  اىَلٝوِٝ ٗثٞرٌْٖ  ٗثرِٞ ثربقٚ  نطرؾبة اىَظربىؼٗاىظؾخ اىَزجعخ , ٗمنىل اىَعبٝٞو اىَْٖٞخ اىَيَٞخ ىيزعبٍو ثِٞ اىعبٍيِٞ ٗ

 (. 2012) عَٞٚ ٗافوُٗ , 
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 نباثاعلتات ربنمترباثا ثمتاب تانباثفلت رمرباثستنتمابثلةترب ربرااًبزاارباث  جابرثىبا كا مب
 ,.Holder et al) لتىبراراكبصنباثلتتائمباثا ثمتابفل  تلباثاعلتات ربنمترباثا ثمتاب تتلباثةترباب

.2009)   

تمتتر باث   تت بصنبقمتت مباثةتترب رب  ثتكتت  ب استتئتثمفي بالاجفا  متتابمبل يتت باثعامتتاباتتنباثن لتت رب
ا اتت رباثن جاتتاب تتنبفلتتكباثن لتت ربت متت نببم متتابا كاتت مب نيتت بستتتا ببافاتترباثتتذ بمستتفلزمبقمتت س

نطلاقتتتتً باتتتنبصنباثنظتتتت مب ا ثمتتتً بصتبنت متتتتً ،بت متتت نباتتتتراتابىتتتذابا كاتتتت مب لتتتىبقماتتتتاباثةتتتربا.بتا 
اثا  ستت ىبنظتتت مبمف   تتتلباتتت،باث مئتتتابتنمتتتربان اتتتلب نيتتت بتمعاتتتلب  ستتتفارارب لتتتاباثفبمتتتلباتتت،ب

جتتز باتتنب مئفيتت بفتتراربتففتتأارب يتت ،بكتت نبافاتتربملف تتىبباثاف متترارباث مئمتتا،بت   ف تت ربصنباثةتتربا
فبمملباثنظ مباثا  س ابا،بصمابف مراربكابصىاالبتفتجي رباثةترباباثفتابفللتىبظلاثيت ب لتىب
 مئابالا ا ل.بافاترباثتذ بم تفمب لتىبنظت مباعلتات رباثا  ست اباثا ثمتابصنبمعبتسباتراتابىتذاب

با كا م،ببا بملى:
 الق: س -:  لمشرك ت المسئول:  الاجحم ع -6/1/2/1

اتتتنباثاف تتتقب لمتتتوبا  ستتت مً ،بصنب المتتتاباثلمتتت سباثا  ستتت ابف تتتاصب تتت لا فرالب تتت ث نتاباثاتتترااب
زىتتبقم سي بتاثن فجاب نبتك  باثةرباب استئتثمفي بالاجفا  متا.بتثات ببت نبالا فترالباثا  ست اب

اثا ثمتتابثلت تتا بفلتتكباثعالمتتابافس ستتماباثفتتىبمتتفمب الف تت ى بفستتجملبصتبرااتت لباث نتتابكتتىباثلتتتائمب
الاقفا اماببأاتلبصتبااتمبصتبرمراابصتباارتل.بتمف تانبالا فترالببتذثكبفتاتم  بثل نتاب
  ستتتتتتتتفااامباثبلاتتتتتتتت ربتافرقتتتتتتتت م،ب لتتتتتتتتىبصنبمتتتتتتتتفمبف تتتتتتتتامنبقماتتتتتتتتابىتتتتتتتتذهباث نتتتتتتتتتابكتتتتتتتتىباثلتتتتتتتتتائمب

ىذابمعنىبصنباثا  س اب نباثاستئتثمابالاجفا  متابف تاصب لترارببNo.5,Par.6) (FASBاثا ثماز
تاتتت برذاببتتت نبستتتمفمب لااتتت رباثارف طتتتاب لتتتىبتكتتت  باثةتتترباب استتتئتثمفي بالاجفا  متتتا،بالا فتتترالب 

الا فرالب ي بكىبال باثلتائمباثا ثمابصتبا رجي .بامبفأفىبار لاباثلم سب م بمعترلباثلمت سب
اثا  س ىب أنوزب المابف اماباثلممباثا ثمابثلعن اربكىباثلتتائمباثا ثمتا،بتاثفتىبفتمبالا فترالب يت ب

(بص بصنب021،صب0991 نيتت بكتتىبق ئاتتاباثاربتتزباثاتت ثىبصتبق ئاتتاباثتتاالزب ص تزمتتا،بتاثفلرمتترب
اثلمتتت سبمتتتفمب لتتتىباتتتر لفمن،بافتثتتتىبف امتتتاباثعن اتتترباثفتتتىبمتتتراابقم ستتتي بتاثا نمتتتابف امتتتابنظتتت مب
اثلمتت س،بتاثتتذ بمفطلتت بفعمتتمنبت تتا باثلمتت سبتقتا تتاباثفع متترباثباتتىب تتنبفلتتكباثعن اتترباثاتترااب

(،بتثلتاتتتتتتتتلبرثتتتتتتتىباعلتاتتتتتتت رب تتتتتتتتلباثفبتتتتتتت ثملبتاثعتائتتتتتتتاب021،بص0991قم ستتتتتتتي  ص تزما،ب
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الاجفا  متتاب ةتتبلباتت محبكلا تتاباتتنباث اتتتلب لميتت باتتنباتتلالبقمتت سبث نةتتطابالاجفا  متتاب
ب ةبلباقمق.ب

تمتتر باث   تت بصنباثاةتتبلابكتتىباثلمتت سباثا  ستت ىبثن لتت رباثاستتئتثمابالاجفا  متتابفباتتنبكتتىب
ثفتىبمتراابقم ستي بثلفع مترب تنبتكت  باثةترباب فلتكباثار لفمنب لىباثستا ،بنظراًبثفعتااباثعن اتربا

اثاستتئتثما،ب    تت كابرثتتىباةتتبلابف امتتابناتتتذ باثا  ستت ابثلمتت سببتتلباتتنباثفبتت ثملبتاثانتت ك،ب
ثلاستئتثمابالاجفا  متا،برذبصنباثاتتعت ابكتابقمت سبافنةتتطابالاجفا  متابفباتنبكتتابط معتابىتتذهب

ةتتطابثتتمسبثيت بقماتتابا ثمتتا،بااتت بافنةتطابتاثنطتت قباثتتذ بف تا بكمتتو،ب متت بصنب عتتضبىتذهبافن
متتترا بثاتتتعت ابقم ستتتي بتاثلجتتتت برثتتتىبا كاتتت مباثتاتتت ىب نيتتت .بتمعتتتابف امتتتابنطتتت قبصنةتتتطاب
اثاسئتثمابالاجفا  ماب رترمً بانبصجتلبف امتاباثاعلتات رباثتاجت با كات مب نيت ،ببتذثكباتنب

ابنطت قبصجلباثفتالبرثىبناتذ با  س ابثلم سبىذهبافنةتطابتاثفلرمترب نيت .بتمعتاب تامبتجتتب
با  ربتا اابثفلكبافنةطاببلا بب نبقم سي بصبارباعت ا.ب

با بصنبالاافلالبكابف سمربا ىماباثفب ثملبالاجفا  مابصتجاباةبلابكتابقمت سباثاستئتثماب
(بصنباثفبت ثملبالاجفا  متابىتابالا ترارباثن فجتاب تنب0991الاجفا  ما،ب م بصة رب ةيمر،ب

اجفاتت،بتاث مئتتابااتتلبفلتتت باثيتتتا بتاثاتت  بتاثن  متت ربصنةتتطاباثةتتربابتاثفتتابفتترارب  ثستتل ب لتتىباث
اثبما تمتتابتنمرىتت ،بكتتاب تتمنبمتتر باثتت عضبالااتتربصنباثفبتت ثملبالاجفا  متتابىتتاباثا تت ث باثان لتتاب
اتنبج نتت باثةتترباب لتىبصنةتتطفي بنفمجتتابرثفزاايت ب استتئتثمفي بالاجفا  متتابتاث  ت ظب لتتىباث مئتتا.ب

ذاببتت نببتمتتر باث   تت بصنبفبتت ثملباثاستتئتثمابالاجفا  متتا ثلةتترب ربفجاتت،ب تتمنببتتلاباثنتتت من،بتا 
اتتنباثافتت مبقمتت سباثا تت ث باثان لتتاباتتنبج نتت باثةتتربابرلابصنتتوبماتتع بقمتت سبقماتتاباتت بمف التتوب
اثاجفات،باتتنبص تتراربنفمجتابرثفتتزامباثةتترباب استئتثمفي بالاجفا  متتا.بباتت بمتر باث   تت بصنبىنتت كب

ئتتاباثا لمتتاباثا مطتتابنفمجتتاباتتعت ابكتتاب اتتربتقمتت سباثانتت ك،باثفتتابفعتتتاب لتتىباثاجفاتت،بتاث م
تكتت  باثةتترباب استتفتثمفي بالاجفا  متتابثاتتعت اباثفع متترب تتنبفلتتكباثانتت ك،ب ت تتاارباثنلتتا،بثتتذثكب
متتترظباث   تتت بصنباثااتتتر باتتتنبفلتتتكباثاتتتعت ابمتتتأفاباتتتنباتتتلالبقمتتت سباتتتراتابا كاتتت مب تتتنب

باثاسئتثمابالاجفا  ماب لىبصاا ى باثا ثى،بتقمافي باثستقما.ب
 الإفص ح -الاجحم ع:  لمشرك تالمسئول:   -6/1/2/2

اتتتتتنباثاف تتتتتقب لمتتتتتوبا  ستتتتت مً ،بصنبا كاتتتتت مباثا  ستتتتت ىبمااتتتتتلبا اا باثرئمستتتتتمابثفتاتتتتتملب
اثاعلتاتتتت رباثا  ستتتت مابفاتتتت   باثااتتتتل ابكتتتتىباثت تتتتا با قفاتتتت امابثاستتتت  افيمبكتتتتىبرفاتتتت ذب
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امتابصتباثلرارار.بتمعرلبالاكا مبا  س مً ب أنوباثنةرباثالزمبثلاعلتات رباثا ثمتابستتا بب نتربب
 ,Gibbins et al)تات ما،برج  رمتتابصتباافم رمتتاباتنباتتلالبقنتتتاربرستامابصتبنمتتربرستتاماب

1990, P. 122)تمعنتىبذثتكبصنبفبتتنباثلتتتائمبتاثفلت رمرباثا ثمتابتاثفتتىبفعتاباارجت رباثنظتت مبب
اثا  ستت ى،بصاا بجمتتا بثنلتتلبصاتترباثعالمتت ربتاف تتاا بالاقفاتت امابثلاستتف مامنبانيتت بستتتا باااتتلب
صتباتت ر باثةتتربابالاقفاتت اماب اتتتر ب لملمتتابت ةتتبلبم لتتقبالاىتتاالباثارجتتت باتتنبا تتااابىتتذهب

باثفل رمر.بب
متر باث   ت بصنبا كات مبنمترباثبت كىب تنباثاستئتثمابالاجفا  متابمترا ببتكىب تت بذثتك،

 رثىباثعامابانباثاةبلاربثاسفاااىباثلتائمباثا ثمتاابانيت بات بماالتوبا كات مباثا  ست ىب تن
ىتتذهبافنةتتطابكتتاباتتتر بالا ظتت ربرم تت  ماباتتنبصتجتتوبقاتتترب متت بقتتابفبتتتنباثالا ظتت رب

ثيتت باتتنبج نتت باثاستتفااامن،ب    تت كابرثتتىبصنباتتع اباث يتتم،بااتت بمتترا بكتتاباث  ثتت برثتتىبرىا 
اثاعلتا رباثتا ماببصبارباعت اببكىبرفا ذباثلرارارب  ثال رناب  ثاعلتا رباثبامابكتىباثلتتائمب
اثا ثمتتتا،بصتبقتتتابماتتتع باعركتتتابصاتتتربفلتتتكباثاعلتاتتت رب لتتتىباثاربتتتزباثاتتت ثىبتنفمجتتتابالا اتتت لب

عت ابكتتىبراب نمتتاباثال رنتتاب تتمنبتا اتتاب  ثنستت ابث متترباثافاااتتمنبا ثمتت ،بت  ثفتت ثىبفامتترباتت
باث رصبالاسفاا رمابتاثفاتملماباثاافل ابكىبظلباثان كساباثةاما بكاب مئاباف ا ل.ب

نطت قبت ن  ب لىبذثك،بمر باث    بصنبا كا مب نباثاسئتثمابالاجفا  مابمسفلزمبفتستم،ب
،بااتتلبفلتتتكبا كاتت مباثاتت ثىبتنمتترباثاتتت ثى،باثباتتىبتاثتاتت ىبثمةتتالبافنةتتتطابنمتترباثفللمامتتا

اثافعللاب  ثنتا ىبالاجفا  مابتاث مئمابتاثا مابتاثامرمابتاث ةرماباثفىبفةمربرثتىبتكت  باثةترباب
ا كات مب تنباثاستئتثمابالاجفا  متاب   ف ت رهبص تابصىتمببتىن بمأفاباتر اسئتثمفي بالاجفا  ما.ب

فلتتمب توببا ثم رباثفىبفس  اباثةرب ربكىبر تلامباافلتلبصات   باثاات ثحبكتىباثاجفات،ب ات 
ب.(Patten, 1992)اثةرب ربانبجيتابن تباثتك  ب اسئتثمفي باثاجفاعماب

 Gray et)ات،باراستاب (Menassa, 2010, p. 5)تانبىتذاباثانطلتق،بكلتابرف لترباراستاب

al., 1995 )لىبفعرملبا كا مب نباثاستئتثمابالاجفا  متاب أنتوبزاثعالمتاباثفتىباتنبالاثيت بب 
مفمبفتاملبا ا رباث مئمابتالاجفا  ماباثن فجاب نبافنةطابالاقفات امابثلةترب ربرثتىباافلتلب

(برثتتتىبصنب0999جا  تتت ربصاتتت   باثااتتت ثحبكتتتاباثاجفاتتت،ز.بباتتت بصةتتت ررباراستتتاب  ااتتت ن،ب
اثطرملتتاباثفتتاب اتج يتت بفستتفطم،باثةتتربابا تتلامباثاجفاتت،ببا كاتت مبالاجفاتت  ىبثلةتترب ربمعتتا

 أطراكتتوباثاافل تتاب تتنبنةتت ط في باثاافل تتابذارباثا تت امنبالاجفا  متتا،بتفعف تترباثلتتتائمباثا ثمتتاب
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تاثفلتت رمرباثال لتتاب يتت بصاا بثف لمتتقبذثتتكباتتنباتتلالبفتتتكمرباعلتاتت ربالائاتتاب طرملتتاباالتتىبثبتتلب
جبتصاا بتاستتت ىااباثةتتتربابكتتتاباجتتت لبافىتتتاالبصكتتترااباثاجفاتتت،ب تتتتلبصىتتتاالبتسم ستتت ربت تتتراا

الاجفا  متتتا.بت  ثفتتت ثابكتتتأنبا كاتتت مب تتتنباثاستتتئتثمابالاجفا  متتتابمعتتتابرافتتتااابثعالمتتتاباستتت  ثاب
تنظتراًبثبتتنبذثتكبب(.Gray et al., 1996)اثةرب رب ا بمج تزبفلاممب م نت ربا ثمتابثلاست ىامن

ثتذثكبملتزمبب- نتنبصتبلائ تابالزاتاات بثتمبم باتوبنتصبكتاباثلتب–ا كات مبرافم رمتً بكتابن ث مفتوب
رستتفعراضبا تترراربقمتت مباثةتترب ربرافم رمتتً ب   كاتت مب تتنباستتئتثمفي بالاجفا  متتاباتتنبج نتت ب

باثنظرم رباثا سر بثذثكبا كا م،بتىذابا بسمفمب ر وبكاباث ر ماباثف ثمو.
 الإفص ح عن المسئول:  الاجحم ع:  لمشرك ت دوافع -6/1/3

ثجتت باثةترب ربرافم رمتً برثتىبا كات مب تنباستئتثمفي بالاجفا  متابمابتنبف ستمربصىتمباتاكت،ب
بكاب ت باجات ابانباثنظرم رباثا سر بثسلتكبذثكبا كا م:

 Stakeholder Theoryنظر:  أصة ب المصمة   -6/1/3/1
معتتتابا يتتتتمبصاتتت   باثااتتتل اباثا تتتترباثرئمستتتابثا يتتتتمباثاستتتئتثمابالاجفا  متتتا،بتفعتتترلب

لتكباثاجات ت ربصتبافكترااباثفتىبمابتنبصنبفترار،بصتبففتأار،ب ف لمتقبف“صات   باثاات ثحب تأنيمب
تميالبا يتتمبصات   باثااتل ابرثتىبفتستم،بب(.Freeman et al., 2006) اثةربابفىااكي 

نط قبررماباثةتربابثاستئتثمفي ب ات بمجت تزب تاتابىتالبفعظتممباثتر حبثمةتالباات ثحبتاط ثت ب
ب(. Mitchell et al., 1997)اثاجات  ربافار ب الالب الابافسيمب

تفةمربنظرمابصا   باثاال ابرثتىبصنب لت  بتنجت مباثةترب ربمفتق ت نب لتىبف لمتقبقماتاب
( Maon et al., 2009)تقتابصبتاباراستاب(، Clarkson,1995)تر   بفات   باثااتل اب

 لتتىبصنباثعلاقتتاب تتمنباثةتتربابتصاتت   باثااتتل اب تترترمابثف لمتتقبايافيتت بكتتابرنفتت  باثستتل،ب
،باثفتاب2ربثعالا ىت ،بستتا ببت نباتنبج نت بصات   باثااتل اباثرئمستممنبصتباثات نتممنتاثااا 

فتتا مبفلتتكباثاياتتاباتتنباتتلالباتتنحباثاتاكلتتاباث تتانمابفنةتتطاباثةتتربا،بااتت بمعاتتلب لتتىبق تثيتت ب
ستفارارى بكتاباجت لباف ات ل.ببات بصةت ررباراستاب  Dierkes)بتااتااقمفي ،بتمربتاب ل  ىت بتا 

and Antal, 1985) اثاعلتات رباثا اتحب نيت برافم رمتً ب تنباثاستئتثمابالاجفا  متابصنبرثتىب
تاتتتتتنبانظتتتتتتربصاتتتتت   ببثلةتتتتتربابفتتتتتتكربصس ستتتتتً بثل تتتتتتارب تتتتتمنباثةتتتتتربابتصاتتتتت   باثااتتتتتل ا،

                                                 
4
ٝقظررل ثعطررؾبة اىَظرريؾخ اىونَٞررِٞٞ ؽَيررخ ا١ٍررٌٖ، فررٜ ؽررِٞ ٝقظررل ثعطررؾبة اىَظرريؾخ اىضرربِّ٘ٝٞ اىغٖرربد اىهبعيررخ   

 ثبد .ا٥عزَبعٞخ ٗاىَٞبٍٞخ فٜ اىَغزَع م٘ؽلاد اىؾنٌ اىَؾيٜ ٗاىؾنٍ٘بد ٗاىَْظَبد اٞو اىؾنٍ٘ٞخ ٗاىْقب



 ٗقَٞخ اىشومخ........ زَبعٞخا٣فظبػ عِ اىََئ٘ىٞخ ا٥ع                                أحمد عبد الله محمدد/ ياسر  

124 

 

اثاال ا،بمنظربرثىبا كا مبالاجفا  اببجز بانباث تارب تمنباثةتربابتصات   باثااتل اب
(Gray et al., 1995).بات بصبتارباراستابب(Preston et al., 1999) لتىبصىامتاباثفتااتلب 

اثاستفارب تتمنبا اار بتصاتت   باثااتتل ابكميتت ،بتاتتنبانظتتتربا  ستت ا،بكتتتنباثطرملتتاباثرئمستتماب
ثلفتاالبا،بصا   باثاال ابففمبانبالالبفلت رمربستنتمابفف تانب م نت ربا ثمتابتاعلتات رب

ت باتنبصار بنمربا ثما.برلابصنبا اار بقابلابفانحبجام،بصات   باثااتل ابن تسبقتارباثاستف
ب(.Smith et al., 2005) افىاما

 لتىبصنباثةترب ربثمسترباستئتثابكلتطبفجت هب( Freeman et al., 2006) با بفرباباراستا
استتت ىامي ،بتثبتتتنبمن  تتتابصم تتت بصنبفنظتتترب عتتتمنبالا ف تتت ربرثتتتىباثااتتت ثحباثافن ق تتتابثجامتتت،ب
صا   باثاا ثحبافار ،بتانباتمبمابتنبرستفااامبنظرمتابصات   باثااتل ابثف لمتلبرن ت رب

اثجامتتت،بباثجيتت ربذارباثااتت ثحباثاافل تتابتاثفأبمتتتاب لتتىبصنباثةتترب ربمجتتت بصنبفعاتتلبثاتت ثح
تمابنبف رمربااك،باثةترب ربثعكات مب تنب(. Omran, 2015)اانبثاميمب اابكاباثةرباب

استتتئتثمفي بالاجفا  متتتابرن تتتاًبانيتتت بكتتتابالاستتتفج  ابرثتتتىبرن تتت ربتاط ثتتت بصاتتت   باثااتتتل اب
اثاافل ا.بتانبامبمبتنبثا باثةرب رباث  كزبثعكا مبرافم رمً ب تنب تنباثاعلتات رباثافعللتاب

فل تتتاباثفتتتابفزاتثيتتت ،بتاثفتتتابمبتتتتنبثيتتت بصاتتترب لتتتىباث مئتتتابتاثاجفاتتت،،بتذثتتتكبثفل متتتاب  فنةتتتطاباثاا
ب(.Kamal, 2013)ا فم ج ربصا   باثاال اب

 Legitimacy Theoryنظر:  الشرع:   -6/1/3/2
فلعرلباثةر ماب أني بزاث  ثاباثفابفنةأب ناا بففتا مبانظتاابقممباثةربابا،بانظتاتاباثلتممب
اثاجفاعمتتتابتاثفتتتىبفبتتتتنباثةتتتربابجتتتز بانتتتو.بتكتتتىب  ثتتتابتجتتتتابف تتت منبكعلتتتى،بصتبا فاتتتل،ب تتتمنب

 ,Lindblom, 1994)انظتتافىباثلتممبكاتنباثا فاتلبصنبمتثتابذثتكبفيامتااًبثةتر ماباثةتربازب

cited in Gray et al., 1995a, p. 54) . 

 Deegan, 2002)ب؛ تاتنباتمبكتتتنبنظرمتاباثةتر مابفستتفناب لتىبا يتتمباثعلتتابالاجفات  ى

Omran,2015)اثذ بمتنظمباثعلاقتاب تمنباثةتربابتاثاجفات،باثتذ بفعاتلب تو،باثاجفات،ب ات فوبب
ا   باثاتارابالاقفا امابتاثتذ بمتتكربثلةترب ربت تعي باثلت نتنابتمان يت باثستلطابلااتفلاكب
تاستتتفااامباثاتتتتارابتفتظمتتتلباثعاتتت ل،بتاثةتتترب رب اتتت في باستتتفيلبابثاتتتتاراباثاجفاتتت،باتتتنبصجتتتلب

 لتىبب(O'Donovan,2002؛Deegan, 2002 )رباراستف برنفت  باثستل،بتاثاتاا ر.بتقتاباف لت
صنباثةتتتترب ربفبفستتتت بةتتتتر مفي بط ثاتتتت بب نتتتتربفعاتتتتلبكتتتتاب تتتتاتابتقتا تتتتاباثلتتتتممباثفتتتتابم تتتتااى ب
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رذاباتت برص باثاجفاتت،بصنيتت بقتتاباثاجفاتت،.بتاتتنباتتمبكتتأنب لتت  بتاستتفارارباثةتترب ربستتمبتنبايتتاااًب
ل تتابكعلمتتً بز لتتازباثانظاتتابكتتتنباثاجفاتت،بستتتلبم.بتكتتىبىتتذهباث  ثتتابانفيبتترب لتتاى بالاجفاتت  ى
نبب.6ثاتااتتلاب الم فيتت باثفج رمتتا تمابتتنبصم تتً بصنبفبتتتنبةتتر ماباثةتتربابا تتلبفيامتتاب فتتىبتا 

رف لربصنةطفي با،باثفتقع ربتاثلممباثاجفاعماب س  بصنيت بقتابف ةتلبكتابا كات مب ةتبلبالائتمب
ب    .(Branco and Rodrigues, 2008) نبذثكبرثىباثاجفا،ب

 نتت ً ب لتتىبذثتتك،بمتتر باث   تت بصنباثةتترب ربف فتت  بر تت   باتت اباثةتتر ماب لتتىب الم فيتت ب
اثفج رمتتابثف رمتترب ل ئيتت بتاستتفارارى بكتتاباثاجفاتت،،بتقتتابفف تت تربارجتتاباثةتتر ماباثفتتابففافتت،ب يتت ب
اثةتتترب ربتكلتتتً بثتتتارج رباث تتت تطبالاجفا  متتتاباثفتتتابففعتتترضبثيتتت بتاستتتفت بالاستتتفج  ابثيتتتتذهب

 تتاابثاستتفت با كاتت مبالاجفاتت  ىبثلةتترب ر،بتاتتنباتتمبكاتتنباثافتقتت،باث تت تط،بتاثتتذ بمعتتاباثا
استتف  ا باثةتترب رباتتنبركاتت  ي ب تتنباستتئتثمفي بالاجفا  متتابكتتابف لمتتقبةتتر مي باثاجفاعمتتا.ب

رثتىبصنباثةترب رباثفتىبف ةتلبكتىبب(Douglas et al., 2004)تكىبىذاباثااابصة ررباراستاب
الاجفا  متابقتابف لتابةتر مفي ،بت  ثفت ثىبفات حبال  لاباثفتقع رباثاجفاعماباثا اتاب استئتثمفي ب
ب(Kamal, 2013 ؛ Darus et al., 2013)استتفارارمفي با تتلبفيامتتا.بتقتتابصف لتترباراستتفىب

 لتىبصنتوبكتاب  ثتابقمتت مباثةترباب اا رستابصنةتطابالتاتابثل مئتتابكتتنبراباثاجفات،بستمبتنبراتت براب
لبفتاالباث بتاتابث ترضبا  ةربانبالالبال طعابانفج رباثةربا،بصتبنمربا  ةر،بانبالا

باث راا ربتاثفعتم  ر.
صنتوبمتجتابفتااالًابب متراًب تمنبنظرمفتىبصات   ب( Gray et al., 1995a)ىتذابتقتابصت تحب

اثااتتتتل ا،باثةتتتتر ما،ب متتتت بمتتتتر بارمتتتتاتبنظرمتتتتاباثةتتتتر مابصنيتتتت بفيتتتتالبرثتتتتىباثتكتتتت  ب فتقعتتتت رب
صاتت   باثااتتل اباثاجفاتت،بكتتاب تتت باثعلتتابالاجفاتت  ى،برلابصنبىتتذاباثاجفاتت،بتكلتتً بثنظرمتتاب

مفبتتتتنباتتتنباجات تتت رباافل تتتابثيتتت بفطلعتتت ربتفتقعتتت ربفافلتتتلبكماتتت ب منيتتت ب تتتتلببم متتتابقمتتت مب
اثةتتترب رب عالم فيتتت باثفج رمتتتا،بباتتت بصنببتتتلباجات تتتابثتتتامي بقتتتارارباافل تتتابكتتتاباثفتتتأامرب لتتتىب
ركاتت   رباثةتترب ر.بباتت بمجتت بصنبمبتتتنبثبتتلباجات تتاباتتنبصاتت   باثااتت ثحبستتلطابفن متتذب

تتكلتتً بثتتذثكبمتتر باث   تت بصنباثفب اتتلب تتمنبنظرمفتتىبب(.Mitchell et al., 1997) اط ث يتت 
                                                 

5
قٞربً اىََرزٖينِٞ ثزقهرٞغ، نٗ رغْرت، اىطيرت َٝنِ نُ ٝزؼؼ قٞبً اىَغزَع ثئىغرب  اىعقرل ا٥عزَربعٚ ىيشرومخ ٍرِ فر٦ه   

عيٚ ٍْزغبد اىشومخ، ٍٗ٘هكٛ اىَر٘اهك ٝقٍ٘رُ٘ ثبىغرب  اىَعروٗع ٍرِ اىعَبىرخ ٗهنً اىَربه ى٢عَربه اىزغبهٝرخ، نٗ قٞربً 

اىؼوانت نٗ اىغواٍبد نٗ فوع اىق٘اِّٞ، ىؾظو ريل ا٣عوا اد، اىزرٜ ٥ عَبعبد اىؼغؾ ثبىؼغؾ عيٚ اىؾنٍ٘خ ىيٝبكح 

  .(Deegan, 2002رزه  ٍع ر٘قعبد اىَغزَع )
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اثاستئتثمابالاجفا  متابثلةترب رب صا   باثااتل ابتاثةتر مابمن توب تجتتاب لاقتابامج  متاب تمن
تافاا باثاتتت ثى،بتذثتتتكبلانبرثتتتزامباثةتتترباب  ثاستتتئتثمفي بالاجفا  متتتابمتتتراظبرثتتتابف لمتتتقبانتتت ك،ب

ةتتتربابت نتتت  بةتتت ب رباجفا  متتتابى اتتتاباااتتتلباثاجفاتتت،ب امتتتا بانيتتت بف ستتتمنبستتتاعابتاتتتتر باث
تفستيملبزمتت ا برصسباثاتت لبتاث اتتلب لتتاباثلتترتضب فبت ثملبصقتتل،بتاتتنباتمبكتت نب نتت  ب لاقتت رب
جما با،بصات   باثاات ثحبتاثاجفات،باتنباتلالبالاثفتزامب  ثاستئتثمابالاجفا  متابستتلبفابتنب

بانبف سمنبالااا باثا ثابتقماابثلةربا.
  Agency Theoryك ل  نظر:  الو  -6/1/3/3

فعتتترلب لاقتتتتاباثتب ثتتتاب أنيتتتت بز لتتتابملتتتتتمب الف تتت هبةتتتتاصبصتب تتتا بصةتتتتا صب افاتتتتمل(ب
 ف تتتمضبةتتتاصب اتترب اثتبمتتتل(بكتتىباثلمتتت مب أ اتت لبنم  تتتاب نتتو/ نيمبتىتتتتباتت بمعنتتتىبف تتتتمضب

ب.(Jensen and Meckling, 1976, p.308) عتضبستتلطابرفات ذباثلتتراراربرثتىباثتبمتتلزب
رثتتىبكبتتر برن اتت لباثالبمتتاب تتنبا اار بتف تتتمضبستتلطابرفاتت ذباثلتتراراربتفستتفنابنظرمتتاباثتب ثتتاب

ثتتعاار باتت،باتتن يمب تتتاكزبفعفاتتاب لتتىباثنتت فجباثنيتت ئابف اتت لبثلةتتربا،بتىتتتباتت بقتتابمنةتتأب نتتوب
فعتتتت رضباثااتتتت ثحب تتتتمنبصاتتتت   باثااتتتتل ابتا اار ،بتاتتتتنباتتتتمبظيتتتتترباةتتتتبلاب تتتتامبفا اتتتتلب

ابص تتاباثتستت ئلباثي اتتابثلفا متتلباتتنبفلتتكباثاةتتبلاباثاعلتاتت رب منياتت .بثتتذثكبفعتتاباثفلتت رمرباثا ثمتت
تثاف  عابتاثرق  اب لىبص ات لبا اار ب تنبطرمتقباتنحبصات   باثااتل اب  ثاعلتات رباثلازاتاب

ببب.(Ness and Mirza, 1991)تاثفابفا ربصنبا اار بفعالبكابا ث يمب
 عتتتابتاتتتنبىتتتذاباثانطلتتتق،بمستتت  ابا كاتتت مب تتتنباثاستتتئتثمابالاجفا  متتتابثلةتتترباب لتتتىباف 

ثذثكبقابفلجأبراار باثةرب ربرثتىبا كات مبرافم رمتً ب (Jizi et al., 2014)تاراق ابااا با اار ب
 Darus et) نباثاعلتا رباثافعللاب اسئتثمفي بالاجفا  مابانبصجتلبا تضبفبت ثملباثتب ثتاب

al., 2013)،تثجتتتتتذ باثازمتتتتتاباتتتتتنبالاستتتتتفاا راربتف ستتتتتمنبافاا باثاتتتتت ثابثلةتتتتترباب ارستتتتتى،بب
 , Vance, 1975; Ullman, 1985)(.بت لتتىباثنلتتمضباتتنبذثتتكبصف لتترباراستتف ب3102

cited in Belkaoui and Karpik, 1989)لتتىبصنتتوبكتتابرطتت ربنظرمتتاباثتب ثتتابكتت نببب 
ثلماتتتاباتتتنباثافتقتتت،ب اتاتتتوب لتتتىباثفتتتأامرباثستتتل ابثلاستتتئتثمابالاجفا  متتتابثلةتتترب رب لتتتىبالتتتقبا

ا ف تتت ربصنباثجيتتتتاباثا ذتثتتتابثف لمتتتقباط اثتتت باجات تتتابب متتتر باتتتنبصاتتت   باثااتتتل ابفجلتتت ب
ثةتتترب ربذاربفبتتت ثملباثتب ثتتتاباثارف عتتتا،بااثاتتترا  ربتفع ر تتت رباثتب ثتتتابا  تتت كما.برلابصنب
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تاثفتتتىبففعتتترضبث تتت تطبسم ستتتمابتاجفا  متتتابارف عتتتابستتتفبتنبصباتتتربا فاتتت لًابفنبف اتتتحب تتتنب
 بب.(Belkaoui and Karpik, 1989)اثازمابانباثاعلتا ربالاجفا  ماب

 Signalling Theoryنظر:  الإش رة  -6/1/3/4
قمتت مباثةتترب ربذاربب((Campbell et al., 2001فعنتتىبنظرمتتابا ةتت ر ،بتكلتتً بثاراستتاب

افاا باثجمتتتاب ترستتت لبرةتتت راربرثتتتىبستتتتقبافتراقباثا ثمتتتابكتتتاباتتتتر باعلتاتتت ربر تتت كمابف تتتمنب
ثلةتتربابثفامتتزبن ستتي ب تتنباثةتترب رباثفتتابثتتامي باا تت ربستتمئاببGood Newsالاا تت رباثجمتتا ب
Bad Newsتذثتتكبث تترضبجتتذ بالاستتفاا راربتفعزمتتزباثستتاعاباثجمتتا بثلةتتربا،بباتت بفلتتتمبب

   كات مبالاافمت رظ،ب فتابلابفاتنلب لتاب No Newsثفابثتمسبثتامي باعلتات رباثانةآربا
اني بثامي باا  ربسمئا،ب مت بصنبركات مباثةترب رب تنباعلتات ربصباترباتنبفلتكباثفتابففطل يت ب
اثلتتتانمنبتاثلتتتائحبمبتتتنباتتنبصجتتلبا ةتت ر باثتتابصنيتت بافامتتز بتكتتىبت تت،بصك تتلب تتنبنمرىتت باتتنب

ابتتنبف ستتمربااكتت،بثجتتت با اار برثتتىبا كاتت مب تتنبتاتتنباتتمبمب(.(Omran, 2015اثةتترب رب
اثاستتتئتثمابالاجفا  متتتابرافم رمتتتً ب ترستتت لبرةتتت رارب تتتنبفامزىتتت بكتتتابىتتتذاباثةتتتأنب تتتنبنمرىتتت باتتتنب
اثةتتترب ر،بتاتتتنباتتتمباث اتتتتلب لتتتىبازمتتتاباتتتنباث تتتتاكزبتاثاب كتتتأر،ب    تتت كابرثتتتىباث تتتاباتتتنب

ب(. (Omran, 2015اةبلاب امبفا الباثاعلتا ر
 Integrative social contractاقاد الاجحما عك الحكا ممك نظر:ا  ال -6/1/3/5

Theory 

 Donaldson and)رثتىبقمت مباث   ات نبب(Garriga and Mele, 2004)صةت ررباراستاب

Dunfee,1999)فعتتتاملبنظرمتتتاباثعلتتتابالاجفاتتت  ابتاقفتتترامبنظرمتتتاباثعلتتتابالاجفاتتت  اباثفبتتت الابب 
   ف  رىتتت بتستتتملابثتتتعاار بلافاتتت ذباثلتتترارب طرملتتتابصالاقمتتتابتكلتتتً بثلاتتتنيجباثاجفاعتتتا.بتصنباثةتتترب رب
استتتئتثابكتتتاباثاجفاتتت،بببتتتلبتفااتتتلبجتتتزً بلابمفجتتتزصبانتتتو.بتاث بتتتر باثرئمستتتمابترا بىتتتذاباثتتترصظبىتتتتبصنب

اتاكلتتتتتتتتاباثع اتتتتتتتتاب اتتتتتتتت بماتتتتتتتتامبا فم جتتتتتتتت رباثاجفاتتتتتتتت،.بباتتتتتتتت بصةتتتتتتتت ررباراستتتتتتتتاباثةتتتتتتتترب ربفعاتتتتتتتتلب 
(Omran,2015) رثىبتجتاب لاباجفا  اب اناب منبقط عباف ا لبتاثاجفات،،بتمف تانبىتذاب

اثعلاب عضبالاثفزاا ربنمرباثا  ةر بثانظا رباف ا لبفج هباثاجفا،.بتانبامبمفمبا كا مب نب
 ب فلتكباثفع قتاار،بتمرجت،بذثتكبرثتىبصنباتنحباثةتربابستلطاباثاسئتثمابالاجفا  مابث م نباتا باثتكت 

اثعاتلبكتاباثاجفات،بثالتقباثاترت بثلاست ىامنبمجت بصنبمبتتنبكتاب تاتاباثاعت ممربالاجفا  متتا،بتصنب
ما   وبركا مب نباا باثتك  ب فلكباثاع ممر،بت لىباثرنمبانبذثكبرلابصنباثاعلتا رباثفابمتفمب
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ىاباعلتا ربا ثمابكلتطبث التابافستيمب،بتات بزالباثجتالببفتكمرى بكاب ت باثفع قااربالاجفا  ما
ق ئمب تلبصىامابا كا مب نباثاعلتا رباثالائاتابفات   باثاات ثحبتاثفتابفااتلب ت قابصطترالب

  (.Tilt, 2009)اثعلابالاجفا  اب
ااتت بستت ق،برثتتىبصنتتوبمتجتتاباثعامتتاباتتنباثنظرمتت رباثفتتابمابتتنبالاستتفن ابرثميتت ب تمالتتصباث   تت 

تاثفتتابىتتتابكتتابافاتتلبا نمتتتاب اثةتترب رب كاتتت  ي ب تتنباستتئتثمفي بالاجفا  متتتا،ثف ستتمرباتاكتت،ب
ثف ستتمربا كاتت مبالاافمتت رظب ةتتبلب تت م،بتثتتذثكبماتتع بالاستتفن ابرثتتىبنظرمتتابا تتاا بثف ستتمربفلتتكب
اثاتاك،،بتمرج،بذثكبرثىباثفااالب منبىذهباثنظرم ربانبجيا،بت افلالبفتجي ربا اار بفج هبات ب

نت بجا  ت رباث ت طبكتاباثاجفات،باثتذ بفعاتلبكمتو،بتات بم ترضب لميت بفلاقموبانب  تطباتنبج 
انبقتانمنبتفةرمع ربانبجيابا نمتا،ب    ت كاب اتفلالباث مئتاباثفنظمامتابتاثفةترمعماباثفتابفعاتلب
كمي باثةرب ر،بتا بقابف ر وبىذهباث مئابانبقمتابصتبا بقابفان وبانبازام بنفمجابرثفزامباثةترب رب

ب بالاجفا  ما.   كا مب نباسئتثمفي
 مداخل ق: س مسحوى الإفص ح عن المسئول:  الاجحم ع:  لمشرك ت -6/1/4

ثتتتتمبفف تتتتقباثاراستتتت ربالاب امامتتتتابكماتتتت ب منيتتتت ب تتتتتلباتتتتاالبا تتتتاابثلمتتتت سباستتتتفت بركاتتتت مب
اثةتتترب رب تتتنباستتتئتثمفي بالاجفا  متتتا،بتكتتتىبىتتتذاباثاتتتاابمابتتتنباثفاممتتتزب تتتمنبالااتتتاباتتتااالبثيتتتذاب

 ,Chin et al., 2013; Villiers & Alexander)اثلمت س،بكلتابرفجيترب عتضباثاراست رب

2014 ; Muttakin et al., 2015)لمت سبىتذاباثاستفت باتنباتلالبف لمتلبا فتت بركات مبثب
فلتتت رمرباثاستتتئتثمابالاجفا  متتتاباثفتتتابفعتتتاى باثةتتترب ر.بتثبتتتنبمعتتت  ب لتتتىبىتتتذاباثاتتتاالبصنبفلتتت رمرب
اثاسئتثمابالاجفا  مابنمربناطما،ببات بصنيت بفا ت،بثتن سب متت با كات مبالاافمت ر باتنب مت ب

راتتفلالباستتفت با كاتت مب ستت باثال كتتاببتنتتوبركاتت  ً بنمتتربا ثمتتً بكتتابن ث مفتتو،ب    تت كابرثتتىب
اثاجفاعمتتتابثبتتتتلب لتتتتابتارجتتتتاباث تتتت تطباثفتتتتابففعتتترضبثيتتتت باثةتتتترب ر،باتتتتنبانطلتتتتقبصنباثاستتتتئتثماب

ب،(Lin and Zhang, 2011)الاجفا  متابثلةترب ربظت ىر بال كمتابقتابفافلتلب تتافلالباثال كت رب
فامتتزبال كفيتت بااتترباتتنب تتمنباثتتاتلباثفتتىبفب(Gray, 1988)كعلتتىبستت ملباثااتت ل،باتتن رباراستتاب
 نتتتابا كاتتت مب تتتنباثاعلتاتتت ر،بتىتتتذهباثستتترماببSecrecyب5اثاجفاعمتتتاب ارجتتتاب  ثمتتتاباتتتنباثستتترما
                                                 

2
ٍِ إعلاك ٍشوٗم قربُّ٘ ؽوٝرخ ٗررلاٗه اىَعيٍ٘ربد،  1221ٍِ اىغلٝو ثبىنمو نُ اىؾنٍ٘خ اىَظوٝخ إّزٖذ فٚ فجواٝو   

خ اىهوص نٍبً ٍَزقلٍٚ اىق٘انٌ اىَبىٞخ فٚ اىؾظ٘ه عيٚ اىَعيٍ٘ربد كُٗ ٗاىنٙ ٝعل رؾ٥ً٘ فٚ اىضقبفخ اىَغزَعٞخ ّؾ٘ إربؽ

عْب  ٍِ ف٦ه اىٍ٘بنو اىؾلٝضخ ٣ربؽخ ٕنٓ اىَعيٍ٘بد. ٗرعرٚ نَٕٞخ ٕنا اىقبُّ٘ ٍِ ؽٞرش مّ٘رٔ ٝؤٍرٌ ىَهربٌٕٞ ا٣فظربػ 

طرخ فررٚ اىغٖربى اىؾنرٍ٘ٚ فررٚ ٗاىشرهبفٞخ ثرل٥ً ٍرِ اىؾغررت ٗاىزقٞٞرل، ريرل اىَهرربٌٕٞ اىزرٚ ر٘ؽْرذ فرٚ اىضقبفررخ اىَغزَعٞرخ ٗفب

ٍظو ٍْن اىقََرْٞبد ٍرِ اىقروُ اىَبػرٚ. مَرب رعرل ؽوٝرخ ررلاٗه اىَعيٍ٘ربد ػروٗهٝخ ىزشرغٞع ٍْربؿ ا٥ٍرزضَبه ٗؽَبٝرخ 

فوص اىََزضَوِٝ فٚ اىعَو فٚ ثٞئخ شهبفخ رََؼ ىٌٖ ثئرقبم قواهاد ٍجْٞخ عيٚ اىَعيٍ٘بد ؽقٞقٞخ ٗرٌ اى٘طر٘ه إىٖٞرب فرٚ 
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رنعبستتتربكتتتاباثال كتتتاباثا  ستتت ماباثفتتتىبفرفتتت ب لميتتت برنا تتت ضبكتتتىباستتتفت با كاتتت مباثا  ستتتت ىب
 Ismail)ثلةترب رباثااترماب ات اب  اتا،بتالاافمت ر ب ات ابا اتا.بىتذابتقتابرف لترباراست رب

and El-Shaib, 2012؛ Dahawy, et al., 2002؛ Hassan and Power, 2009)ات،بب
ب لىبىذهباثنفمجا.( Gray, 1988)اراساب

 ; Lee et al., 2011 ; Kim et al., 2011)تقتابا فاتارباجات تابصاتر باتنباثاراست رب

Morris et al., 2015)لتىباتاالب اتربثلمت سباستفت با كات مب تنباثاستئتثمابالاجفا  متابب 
  لا فاتتتت اب لتتتتىبارةتتتترارباثاستتتتئتثمابالاجفا  متتتتاباثاعتتتتا باتتتتنباتتتتلالب عتتتتضباثيمئتتتت رباثفنظمامتتتتاب

 Corporateتاثانظاتتتتابفستتتتتاقباثاتتتت لبكتتتتاباثعامتتتتاباتتتتنباثتتتتاتل،ب لتتتتىبستتتت ملباثااتتتت لبارةتتتترب

Responsibility Indexكاباثاالباباثاف ا ،بارةربب(KLD) Kinder Lydenburg and 

Domini كاباثتلام رباثاف ا بافارمبما،باثارةرباثاتثىبFTSE ،تاثارةرباثاار بثلاسئتثمابب
تذثكباتنباتلالبفاتنملبتفرفمت باثةترب ربتكلتً بف عت اببEGX ESG Index  S&Pالاجفا  ما

كتتتىبقمتتت سبباثاستتتئتثمابالاجفا  متتتاباثتتتتارا ب تتتانباثارةتتتر،بتثبتتتنبمعتتت  ب لتتتىبىتتتذاباثاتتتاالبصم تتت 
استتتفت بركاتتت مباثةتتترب رب تتتنباستتتئتثمفي بالاجفا  متتتاباتتتنباتتتلالبفرفم يتتت ب تتتانبص تتتابارةتتترارب
اثاستتئتثمابالاجفا  متتابصنتتوبقتتابلابمتتفلا مب نتتابرجتترا بالااف تت راربا  اتت ئماب ستت  بااتتتلب عتتضب
اثةترب ربكتتاباثارةتتربثستتناباعمنتاباتتمبارجيتت باتتنباثارةتربكتتابستتنابف ثمتتا،بتاتنباتتمبىنتت كباتتعت اب

 اب لتتىبفرفمتت باثةتترب ربكتتاباثارةتترب نتتاباافمتت ربسلستتلابزانمتتاباعمنتتابثللمتت مب تت عضبكتتابالا فاتت
الااف  راربا  ا ئما،بىذاب     كابرثىبصنباثارةترباثااتر بثلاستئتثمابالاجفا  متابم تمبكلتطب

ةربا،بتقابمةبلبذثكب  ئل ب جرا ب عضبالااف  راربا  ا ئمابصم  ،بتىذابا بقابم ابانبب21
بس رباثا  س ما.برجرا ب عضباثارا

صا باثااالباثا ث بكيتبمجات،ب تمنباثاتاالمنباثست  لمن،باتنباتلالباثجات،ب تمنبص عت اباثاستئتثماب
الاجفا  متتتتاباثتتتتتارا ب  ثعامتتتتاباتتتتنباثارةتتتترارباثاعفاتتتتا باثستتتت  قبذبرىتتتت ،بتبتتتتذثكبفلتتتت رمرباثاستتتتئتثماب

قم ستمً بثلاستئتثمابالاجفا  مابثلةرب ر،بتاتنباتمب نت  بارةتربالفترمبثللمت سبثمبتتنب اا  تابركات  ً ب
ب،بتىتبا بسمعفااب لموباث    بكابىذهباثاراسابتذثكب لىباثن تباثف ثى:1الاجفا  ما

                                                                                                                            
شبه ٍشوٗم اىقربُّ٘ فرٚ اىَربكح اىضبّٞرخ إىرٚ ػروٗهح ٗػرع إىٞربد ٗإعروا اد ىزعيٝري ا٣فظربػ اى٘قذ اىَْبٍت. ٕنا ٗقل ن

 عِ اىَعيٍ٘بد ثٖلف ا٥ٍٖبً فٚ ريجٞخ إؽزٞبعبد اىَغزَع ٍِ اعو ؽو اىَشبمو ا٥قزظبكٝخ ٗا٥عزَبعٞخ.
 

2
اىقٞررل ٗاىزَررغٞو فررٜ ، ق٘اعررل  (GRI, ISOرررٌ إشررزقبل ثْرر٘ك ٕررنا اىَؤشررو فررٜ ػرر٘  ٍزطيجرربد ا٣طررلاهاد اىهْٞررخ ) 

اىج٘هطبد اىعبىَٞخ، اىقر٘اِّٞ ٗاىير٘انؼ اىَظروٝخ، ف٦طرخ رغربهة ٗكهاٍربد ٍربثقخ، ٍَرؼ ى٤فظربػ ا٥عزَربعٚ ىرجعغ 

 اىشومبد اىَظوٝخ اىَقٞلح.
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 حةم:ل الالاق  ب:ن الإفص ح عن المسئول:  الاجحم ع:  وق:م  الشرك  -6/2
 Lee and)ا،بزم ا بالاىفا مب أنةطاباثاسئتثمابالاجفا  ما،بق ارباثعامتاباتنباثاراست رب

Lee; 2012؛ Gietl et al., 2012؛Criso´stomo et al.,2011؛Saleh et al., 

   تت ببGherghina,2016؛Nguyen et al., 2015 ؛Dinsmore,2014؛ (2011
ماتاباثةتربا.بتقتاباستفاااربىتذهباثاراست رباثعلاقاب منبا كا مب نباثاسئتثمابالاجفا  مابتق

صباتترباتتنبالمتت سبثلمتت سبقماتتاباثةتتربا،بتالاتتربرثتتىبنفتت ئجباف  منتتابكتتابىتتذاباثاتتاا.بتىتتذاباتت ب
 سمفمبفت م وبكاباث ر ماباثف ثما:

 الماهوم والق: س -ق:م  الشرك  -6/2/1
اتتت ثابفعتتتابقماتتتاباثةتتترباباتتتنباثالتتت ممسباثل ئاتتتاب لتتتىبافستتتيمبكتتتاباثستتتتقبثف لمتتتلبافاا باث

ثلةتتربا،بتمستتفاامبااتتطلحبقماتتاباثةتتربابباتتراالبثعتتا بااتتطل  ربانيتت اباثلماتتاباتتنبتجيتتاب
، Shareholders Benefitاثان عتابثلاست ىامنبب،Shareholder Valueنظترباثاست ىامنب

  Firm Stock Performanceتصاا بصستيمباثةترباب،Firm Performanceصاا باثةترباب

(Francis et al., 2013.)رباراستاببات بصةت ربب(Dagiliene, 2013)رثتىبصنبقماتاباثةتربابب
فةتتمربرثتتىباثلماتتاباثستتتقمابثلةتترباباتتنبتجيتتابنظتترباثاستتفاارمنباتتنبانطلتتقبصنبصرف تت عبصستتع رب

بافسيمبانبةأنوبفعظممبارت باثاس ىامن.
تفااتتلبقماتتاباثةتتربابرجاتت ثاباثلماتتاباثستتتقمابث اتتتل،بتمابتتنبصنبفلتت سب  ثستتعرباثستتتقىب
فسيمباثةربا،بصتب  ثلماتاباثستتقمابفستيمباثةتربابكتابني متاباثستناباثا ثمتا.بتفعتابقماتاباثةترباب
الم سً بجمااًبثلار باثةرباب لىبفتثمابافر  مباثاسفل لما.بك لًاب تنبصنيت بفعبتسباثلماتاباث  ثمتاب

(.بباتتتت بصةتتتت ررب عتتتتضباثاراستتتت رب3102ةتتتتربابتا  فا ثمتتتتابصر   يتتتت باثاستتتتفل لماب اثاتتتتمركى،بثل
(Lemmon and Lins, 2003 ؛Abbasi et al., 2012 ؛Liu et al., 2012)رثتىبصنيت بب

نستتت ابرجاتتت ثىباثلماتتتاباثستتتتقمابثلةتتتربابرثتتتىبرجاتتت ثىباثلماتتتاباثاكفرمتتتابفاتتتتثي ،ب متتت باثلماتتتاب
لمااباثستتقمابث لتتقباثالبمتابتاثلماتاباثاكفرمتابثتامتني ،ببات باثستقمابثلةربابىىب  البجا،باث

بصني بصة رربرثىبصنبقمااباثةربابىتب المابفلامربثللمااباث  ثمابثلعتائاباثافتقعاباثاس ىامن.ب
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(برثىبصنوب لىباثرنمبانبانبفعااباثال ممسباثاستفاااابثلمت سبقماتاب3105تصة رب اثسما،ب
 لتتتتقباثالبمتتتابفعتتتابصك تتتلباثالتتت ممس،بفنيتتت بصباتتتربااتتتااقمابرلابصنباثلماتتتاباثستتتتقمابثب9اثةتتتربا

تستتتيتثابكتتتابا فستتت  ي بلا فا اىتتت ب لتتتىب م نتتت رب  ثمتتتابكعلمتتتابلابففطلتتت بفلتتتامراًبااتتت بمللتتتلباتتتنب
صاطتتت  باثفلتتتامر،بتمزمتتتاباتتتنباقتتتاباثلمتتت س.بتمابتتتنبقم ستتتي ب تتتنبطرمتتتقباثلماتتتاباثاكفرمتتتابث لتتتتقب

ثستتتقبتذثتتكب  تتر ب تتاابافستتيمباثع امتتاباثالبمتتاب عتتابفعتتاملبرصسباتت لبافستتيمبثملتت سب ستتعربا
ستتتتعربرق تتتت لباثستتتتيمبكتتتتابصتلبمتتتتتمب اتتتتلبفتتتت ثىبثفتتتت رم بفلرمتتتترباراقتتتت ب×باثااتتتتار بتاثااكت تتتتاب

اث س   ر،ب م بفا حباثلتائمباثا ثماباف  ابثلافع المنبكابستقبافتراقباثا ثمتاباتلالبالااتاب
اتنباثلائ تتاباثفن مذمتتابب01(301صةتيرباتتنبانفيت  باثستتناباثا ثمتاب لتتىبافباتربفن متتذاًبثلات ا برقتتمب 

،ب متت بم فتترضبصنب عتتابفتت رم بنةتتربا فتتت باثلتتتائمب0910(بثستتناب029ثلتت نتنباثةتترب ربرقتتمب 
اثا ثمابمفمباسفمع  وباتنبق تلباثافعت المنبكتابستتقبافتراقباثا ثمتابتذثتكب تتكفراضبب ت   بستتقب

نبتجيتابنظترب(.بتمر باث    بصنوبثسيتثاباثفع مترب تنبقماتاباثةتربابات3105اثا لب طلا ن،ب
اثستتتقبمتتفمباثفع متترب نيتت باتتنباتتلالباثلماتتاباثستتتقمابث لتتتقباثالبمتتا،بلانتتوبالمتت سبثتت اا بكتتاب
افجلباثطتمل،ب     كابثعامباقفات رهب لتىباث م نت رباثا  ست مابكلتط،ب تلبمأاتذبكتابالا ف ت رب

بصم ً بافسي رباثستقمابث سيم.ب
عماك ق:ما  الشارك  ماباراً  الاجحم ع:ا حةم:ل أثار الإفصا ح عان المسائول:   -6/2/2

 عنه  ب لق:م  السوق:  لةقوق ملاكه  واشحق ق الارض الأول لمبةث
اافل تترباثاراستت ربكماتت ب منيتت ب تتتلبصاتتربركاتت مباثةتترب رب تتنباستتئتثمفي بالاجفا  متتاب لتتىب

 (Friedman ,1970)رظباراستابقمااباثةربابانب م برمج  متابصتبستل مابىتذابافاتر.ب مت بفت

صنباثاستتئتثمابالاجفا  متتابثلةتترب ربثمستتربقتت ار ب لتتىبب(Lee and Lee; 2012) نلتتلاب تتن

                                                 
2
ٍِ اىَقبٌٝٞ اىََزقلٍخ ىقٞبً قَٞخ اىشومخ ٍقٞبً   

2
Tobin's Q  ٚاىقَٞخ اىَ٘قٞخ ىؾق٘ل اىَينٞرخ، اىقَٞرخ اىَر٘قٞخ إىر ،

؛ Abbasi et al., 2012؛ Jung-wha and Zhang, 2010؛ Lemmon and Lins, 2003قَٞخ اىلفزوٝرخ ى٢ٍرٌٖ)اى

Eberhart, 2012 ؛Li et al,2012 ؛Liu et al., 2012 ًٗافزيهرذ اىلهاٍربد ؽر٘ه ٍقٞرب .)Tobin's Q  ؽٞرش

قَٞررخ اىلفزوٝررخ ٣عَرربىٚ ا١طرر٘ه(، اى÷ نشرربهد ثعررغ اىلهاٍرربد )إعَرربىٚ ا٣ىزياٍرربد ل اىقَٞررخ اىَرر٘قٞخ ىؾقرر٘ل اىَينٞررخ( 

ٍرعو × ٍرعو إار٦ل ا١ٍرٌٖ اىعبكٝرخ( ل ) عرلك ا١ٍرٌٖ اىََزربىح × ) عرلك ا١ٍرٌٖ اىعبكٝرخ [ٗكهاٍبد نفوٙ اشبهد إىرٚ 

/ اىقَٞرخ اىلفزوٝرخ ٣عَربىٚ ا١طر٘ه، ٗنشربهد كهاٍربد نفروٙ )  ]إا٦ل ا١ٌٍٖ اىََزبىح( ل)اىقَٞخ اىلفزوٝخ ى٤ىزياٍبد(

اىقَٞرخ ÷ خ ى٢ٌٍٖ اىعبكٝخ ل قَٞخ ا١ٌٍٖ اىََزبىح ل إعَبىٚ اىقَٞرخ اىلفزوٝرخ ىيرلُٝ٘ قظرٞوح ٗؽ٘ٝيرخ ا١عرو( اىقَٞخ اىَ٘قٞ

 اىلفزوٝخ ٣عَبىٚ هنً ٍبه اىشومخ.
22

( ثعّٔ ٝغت عيرٚ ٍغيرٌ ا٣كاهح نٗ اىشروٝل نٗ اىشرومب  اىَرلٝوِٝ ّشرو اىَٞياّٞرخ ٗؽَربة ا١هثربػ 122رْض اىَبكح )  

ٗاىقَبنو ٗف٦طرخ ٗافٞرخ ىزقوٝرو ٍغيرٌ ا٣كاهح ٗاىرْض اىنبٍرو ىزقوٝرو ٍواقرت اىؾَربثبد فرٜ طرؾٞهزِٞ ٝرٍ٘ٞزِٞ فر٦ه 

 ص٦صخ نشٖو ٍِ نّزٖب  اىَْخ اىَبىٞخ عيٚ ا١مضو.
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لابفتترف طب  ثنةتت طبافس ستتاببزمتت ا بقماتتاباثةتتربا،بباتت بصنبالاستتفاا راربصتباثن لتت ر،بكتتابصنةتتطا
ثلةربابفااتلبف تتملًابثلاتتاراباتنباثاست ىامنبت تنباثيتالباثرئمستابثلةتربا.بتقتاباف لترباراستاب

(Criso´stomo et al.,2011)اباثترصظب مت بصةت رربرثتىبصنباثاستئتثمابالاجفا  متابكتابىتذب
ثلةتترب ربقتتابلابفراتتذب عتتمنبالا ف تت رباتتنبق تتلبستتتقبرصسباثاتت لبا اتتابكتتاباثتتاتلباثن امتتابثتتذاب

كتتنبب(Criso´stomo et al.,2011)ك ني بنمربق ار ب لابزم ا بقماتاباثةتربا.بتتكلت بثتتاراساب
 ا بكلتتطب نتتاا بماتت حباثستتتقب س ستتً باثفتتأامربا مجتت  ابلانةتتطاباثاستتئتثمابالاجفا  متتابستتم

 ارجتابب كمتابثلاستئتثمابالاجفا  متتابثلةترب ربتانبملتتمباثاستفاارتنب أاتتذى بكتابالا ف ت رب نتتاب
افاتت ذبقتتراراربالاستتفاا ر،بتىتتذاب تت ا بلابم تتا بكتتاباثتتاتلباثن امتتا،بتبتتذثكباثتتاتلباثفتتابففامتتزب

تسبالااتتتالبالاجن متتاب متت ب فربمتتزباثالبمتتا،بتبتتذثكبكتتابالاستتتاقباثفتتابمتتفمبفتجمييتت بثجتتذ بررب
مربتتتزباثاستتتفاارتنبالاج نتتت ب لتتتابف لمتتتقباثاب ستتت بقاتتتمر بالاجتتتلبكلتتتطبباتتت بىتتتتباث تتت لبكتتتاب
ااتتر.بىتتذابتقتتابصجرمتتربفلتتكباثاراستتاب لتتىب منتتاباتتنباثةتترب رباثالمتتا ب  ث تراتتابكتتاباث رازمتتلب

عمنتابتاثاارجاب انبارةرباثاعياباث رازملتابثلف لمتلبالاجفات  ىبتالاقفات اظ،بتفاالتربفلتكباث
اة ىا .بت  سفااامبناتتذ بف لمتلبب396 تاق،بب3116-3110ةربابالالباث فر بانبب51كاب

الان تتتااربالاتتترباثاراستتتابرثتتتىبتجتتتتاب لاقتتتابستتتل ماباعنتمتتتاب تتتمنبا كاتتت مب تتتنباثاستتتئتثماب
بالاجفا  مابتقمااباثةربا.ب

 (Criso´stomo et al.,2011)ات،باراستابب(Gietl et al., 2012) تقتاباف لترباراستا

تنبتجتتتابفتتأامربستتل ىبثعكاتت مب تتنباثاستتئتثمابالاجفا  متتاب لتتىبقماتتاباثةتتربا،برلابرنياتت ب ةتت
 Criso´stomo et)اافل تت باتتنب متت بقمتت سباثاستتئتثمابالاجفا  متتا،بك مناتت بص فاتتارباراستتاب

al.,2011) لتتىبف لمتتلباثا فتتت باثعتتاا بثفلتت رمرباثاستتئتثمابالاجفا  متتا،بكتتاب تتمنبص فاتتارب 
 لتتىبفلتت رمربالاستتفااااباثاعتتا بكتتابرطتت ربا تت ار باثفلتت رمرب( Gietl et al., 2012)اراستتاب
ب.ببGRIاثع ثاماب

 لتىب تامبتجتتابب(Gherghina,2016)ا،باراسابب(Paskert, 2008)با باف لرباراساب
اثمتتتلبقتتت ط،بفاتتتربركاتتت مباثةتتترب رب تتتنباستتتئتثمفي بالاجفا  متتتاب لتتتىبقماتتتاباثةتتتربا،ب متتت ب

رثىب امبتجتتاب لاقتابذاربالاثتابر ات ئماب تمنبا كات مب( Paskert, 2008) الارباراسا
 تتنباثاستتئتثمابالاجفا  متتابتقماتتاباثةتتربابال ستتاب تت ثف مربكتتابصستتع ربافستتيمبتذثتتكب لتتىب منتتاب
اتنبصر تت،بةتترب ربصارمبمتتابثيتت بن تسباث جتتمبتنتتتعباثنةتت ط،ب متت بفتمباافمتت ربةتتربفمنب لتتىبقتتارب
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 لتىبقتاربصانتىباتنبا كات مبتذثتكب  ثىباتنبا كات مب تنباثاستئتثمابالاجفا  متابتةتربفمنب
 (Gherghina,2016).بكاب منبىاكرباراستاب3116-3113الالبكفر بااسبسنتاربانب

رثتتىبفتتتكمربصاثتتاب تتنباثعلاقتتاب تتمنباثاستتئتثمابالاجفا  متتابتقماتتاباثةتتربابتذثتتكباتتنباتتلالبزمتت ا ب
متتابالتابصاتت   باثااتتل ابكتتابص اتت لباثةتتربابتفتأامربركاتت مباثةتترباب تتنباثاستتئتثمابالاجفا  

كتابرتا نمت .بتقتابفتاتلرباثاراستاباثتاب تامبتجتتابالاثتاباعنتمتابثلتر طبب  لابرك ىماباثاجفات،
ت تذثكبفتمبب،Tobin's Q تمنباثاستئتثمابالاجفا  متابثلةترب ربتقماتاباثةترباب  ستفااامبارةترب

بركضبكر ماباث   ب فأامربا كا مب نباثاسئتثمابالاجفا  ماب لابقمااباثةرباب.
 Kinder et al)؛ Lee and Lee; 2012 متجاباثعامابانباثاراس ر لىباثج ن با ارب

اثفابالاربرثىبتجتابصاتربرمجت  ىببDinsmore ,2014؛ Saleh et al., 2011؛(2014 ,.
ثعكاتتت مب تتتنباثاستتتئتثمابالاجفا  متتتاب لتتتابقماتتتاباثةتتتربابتاافلاكتتتوب تتت افلالبالتتت ممسبقماتتتاب

رثتىبصنباثاستئتثمابالاجفا  متابستتلبب(Lee and Lee; 2012)اثةتربا.بكلتابصةت ررباراستاب
فتثاباب س بثلمااباثةربابنفمجابفتق،بفتاكل ربنلامتاباتج تابكتاباثاستفل لب فتابثتتبثتمبمتنعبسب
ذثكب لاباثسعرباثستقابقامربالاجلبلاستيمباثةتربا.بتمف لتقبذثتكباتنباتلالبر ت باافلتلب

نةتتتتطابااتتتت   باثااتتتت ثحبت نتتتت  باثالتتتتاباعيتتتتمبتاث اتتتتتلب لتتتتابامتتتتز بفن كستتتتماب متتتت بفتتتتراظبص
اثاسئتثمابالاجفا  مابرثابف سمنبساعاباثةربابتام  بر  باثعاتلا بتاثفتابكتاباثني متابستتلب
فرارب لابقماتاباثةتربابتىتذابمعبتسبكترصبناتتباستفل لما.بتالاترباثاراستابرثتىبتجتتابفتأامرب
رمجت  ىبذاربالاثتاباعنتمتتابثعكات مب تنباثاستتئتثمابالاجفا  متابتقماتاباثةتتربابال ستاب تت ثف مرب

افستتتيم،بتذثتتتكب  ثنستتت ابثلةتتترب رباثرم  تتتماباثاارجتتتابكتتتاب تراتتتابنمتمتتتترك،بتفتتتمببكتتتابصستتتع ر
تفتتا مبىتتذهبب.3101امستتا ربب20 فتتىب0991منتت مربب0فجامت،ب م نتت رباثعمنتتاباتتلالباث فتتر باتنب

  لتى رمجت  ا فترارب ةتبل ثلةترب ر الاجفا  متا اثاستئتثما نةت ط  تأن اثل ئتل اثترصظ اثنفمجتا
 فن ذثتك تمابتنبف ستمرب.اثةتربا اتاا ر صت سل،  لى  لااثاسفل ثلطل  اثاسفاارمن فتقع ر
 ناتتباثطلت  مست  و اثتذظ ثلةتربا اثنلامتا اثفتاكل ر كراا زم ا  ماال ثلةربا اثسيم سعر زم ا 
ببب.ثلةربا تاثااا ر اثانفج ر  لى

 لىبتجتتابصاتربب(Stanley, 2011)ا،باراساب( Saleh et al., 2011)تقاباف لرباراساب
رمجتتت  ىبثعكاتتت مب تتتنباثاستتتئتثمابالاجفا  متتتابثلةتتترب رب لتتتىبقماتتتاباثةتتتربا،ب متتت بالاتتترب

رثىبتجتابصاربرمج  ىباعنتظبثعكات مب تنباثاستئتثمابالاجفا  متاب( Stanley, 2011) اراسا
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ثلةتتتترب ربتقماتتتتاباثةتتتتربابال ستتتتاب  ثلماتتتتاباثستتتتتقمابثلاستتتتيمبتذثتتتتكب لتتتتىب منتتتتاباتتتتنباثةتتتترب رب
اتتنبصاتتلب تتااببKLDاارجتتاب تتانبارةتتربب3119ةتترباب تتنب تت مبب229بالاارمبمتتابفااتتل

ةتتتترباباستتتتئتثابرجفا  متتتت بالرىتتتت باثتلامتتتت رباثاف تتتتا بالاارمبمتتتتا.ب مناتتتت بالاتتتترباراستتتتابب411
(Saleh et al., 2011)رثتتتتتتتتىبن تتتتتتتتسبافاتتتتتتتتربا مجتتتتتتتت  ىبتثبتتتتتتتتنبفتتتتتتتتمبقمتتتتتتتت سبقماتتتتتتتتاباثةتتتتتتتتربابب

ةترباباف لتىباتنبب311 لتىب منتاباتنباثةترب رباثا ثمزمتابفااتلببتذثتك  Tobin's Q المت س
ب.3112-0999 م باثلمااباثستقماباثاارجابكاب تراابا ثمزم بالالباث فر بانب

 لتىبىتذاب( Dinsmore ,2014) ات،باراستا( Kinder et al ., 2014) با باف لرباراسا
تجتتابفتأامربرمجت  ىبرثتىبب(Kinder et al ., 2014)افاتربالامجت  ى،ب مت بالاترباراستاب

.ببات بب Tobin's Qثعكات مب تنباثاستئتثمابالاجفا  متاب لتىبقماتاباثةتربابال ستاب المت سب
 تنباثتا تاباثات محببلات بصاظبذثتكبب Tobin's Qصبارباثاراساب لىبصنوببلات بارف عتربقماتاب

 لمت سبب(Dinsmore ,2014)اثابزم ا بكابرك ىماباا   باثاا ثح.بكاب منبق اترباراستاب
ثفتتزامباثةتترب رب استتئتثمفي بالاجفا  متتابتاث مئمتتابتااتتربذثتتكب لتتابقماتتاباثةتترب رباثينامتتاباتتا با

ةترباباتنباثةترب رباثاارجتابكتابب21 لاباااربااسبسنتاربتثلابفبتنرب منتاباثاراستاباتنب
اث تراتتاباثينامتتتابتالاتتترباثاراستتابرثتتتىبتجتتتتابارف تت طبامجتتت  اب تتتمنبا كاتت مب تتتنباثاستتتئتثماب

فات امابتثبتنب ةتتبلب تئملبجتاا.ببات بفةتتمرباثنفت ئجبرثتىبتجتتاب لاقتتابالاجفا  متابتاثلماتابالاق
امج  ماب منبا كا مب نباثاسئتثمابالاجفا  متابتاثلماتاباثستتقماباثا ت كابتثبتنبىتذابالارف ت طب

بلابم اتبقتظ.ب
 ,.Gherghina et al)تاراستتاب( Nguyen et al., 2015) تاف لتترببتتلباتتنباراستتا

 لىبتجتتابصاتربرمجت  ىبثعكات مب تنباثاستئتثمابالاجفا  متاب لتىبقماتاباثةتربا.بكلتابب(2015
رثتىبصنبا كات مب تنباثاستئتثمابالاجفا  متابكتابب(Nguyen et al., 2015)الاترباراستاب

 Gherghina)كمفن مبمرف طبرمج  ً ب لمااباثةربابكاباثع مباثف ثىبثعكات م،بتقتابصمتارباراستاب

et al., 2015) الامج  ىبثعكا مب نباثاسئتثمابالاجفا  متابتقماتاباثةترباب  ستفااامباثفأامرب
،ب3100-3111 منتتاباتتنباثةتترب ربافارمبمتتتاباثاارجتتاب  تراتتابنمتمتتتتركباتتلالباث فتتر باتتتنب

ت تتتت ثرنمباتتتتنباف تتتت قباثاراستتتتفمنبافتثتتتتىبتاثا نمتتتتاب لتتتتىبقمتتتت سبقماتتتتاباثةتتتترباب  ستتتتفااامبالمتتتت سب
 فعاملتوبتكلتً بثللطت عباثاتن  ى،برلابصنيات برافل ت بكمات ببا،بقم مباثاراساباثا نما،  Tobin's Qاثتت

 منياتتت ب تتتتلبقمتتت سباستتتفت با كاتتت مب تتتنباثاستتتئتثمابالاجفا  متتتا،بك مناتتت با فاتتتارباثاراستتتاب
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افتثتتىب لتتىبف لمتتلباثا فتتت ب  ستتفااامب تتااباثبلاتت ر،با فاتتارباثاراستتاباثا نمتتاب لتتىبارةتترب
ب(.CSRI)ابتاتاطناباثةرب رباثاسئتثمابالاجفا  ماباثاعفاابانباربزب تسطنبثساع

تمالصباث    باا بس قبرثىبتجتتابف ت منبكتابنفت ئجباثاراست رب تتلبفتأامربا كات مب تنب
اثاستتئتثمابالاجفا  متتتابتقماتتتاباثةتتتربا.بتمتتتر باث   تتت بصنبىتتتذاباثف تتت منبقتتتابمرجتتت،برثتتتىبااتتتفلالب

ميتت بفلتتكباثظتترتلباث مئمتتابتبتتذثكباثف تت تربكتتابب تت   بصستتتاقباثاتت لبكتتاباثتتاتلباثفتتابفتتمبرجتترا بك
 لتتىباثةتترب رباثالمتتا ب( Stanley, 2011، )ب(Lee,2012)اثاراستت رب متت برجرمتترباراستتفى

كتتتتتتتاب تراتتتتتتتابنمتمتتتتتتتتركبتالاتتتتتتتربرثتتتتتتتىبتجتتتتتتتتابفتتتتتتتأامربرمجتتتتتتت  ىب،ب مناتتتتتتت بصجرمتتتتتتترباراستتتتتتتاب
(Criso´stomo et al.,2011) لتتىباثةتترب رباثالمتا ب  ث تراتتاباث رازمتلبتالاتتربثتجتتتاب 

لباثانيجمتاباثاستفاااابتطترقباثلمت سبستتا بكتابقمت سبفأامربسل ى،بصتبقابمبتنبراج،بلااتفلا
ب(Criso´stomo et al.,2011)اثاستئتثمابالاجفا  متابك تاب تمنباستفااارببتلباتنباراستاب

ف لمتتلباثا فتتت باثعتتاا بثلبلاتت ر،بكتتاب تتمنبص فاتتارب( Nguyen et al., 2015)تاراستتاب
 لتىبارةترباثاستئتثمابالاجفا  متاباثاعفاتاباتنباربتزب( Gherghina et al., 2015)اراستاب

ب(Gietl et al., 2012)  منات بص فاتارباراستاب(،CSRI) تستطنبثستاعابتاتاطنتاباثةترب رب
.بصتبستتتا بكتتابقمتت سبGRI لتتىبفلتت رمربالاستتفااااباثاعتتا بكتتابرطتت ربا تت ار باثفلتت رمرباثع ثامتتاب

ثلمت سبقماتاباثةترباببات ب Tobin’s Q قمااباثةربا،ب م باسفااارب عضباثاراس ربالم س
 مناتت ب( Gherghina et al., 2015)تاراستتابب(،Nguyen et al., 2015)كتتاباراستتاب

اثف متتتتربكتتتتابصستتتتع ربب(Lee,2012)تاراستتتتابب(Paskert, 2008) استتتتفااارببتتتتلباتتتتنباراستتتتا
بالم سباثلمااباثستقمابث سيم.بب(Stanley, 2011) افسيم،بكاب منباسفااارباراسا

مباثةتترب رباثااتترماب تتتنباستتئتثمفي بالاجفا  متتابكلتتاباىفاتترب عتتتضبتكماتت بمفعلتتقب تكاتت 
 يتذاب( Rizk et al , 2008 ; Hussainey et al ,2011 ;Elkayaly , 2014) اثاراست رب

افاتتتتر.بتالاتتتتربرثتتتتىبتجتتتتتابف تتتت منب تتتتمنباثةتتتترب ربكتتتتابركاتتتت  ي ب تتتتنبصنةتتتتطاباثاستتتتئتثماب
رثتتىبناتتبا كاتت مبالاجفاتت  ىب( Rizk et al , 2008) الاجفا  متا.ب متت بالاترباراستتا

ثلةتتترب رباثااتتترماب اتتت اب  اتتتابرلابصنتتتوبملتتتلبكتتتىباثةتتترب رباثاالتبتتتابثلاتثتتتاب.بباتتت بفتاتتتلرب
رثتىبصنبن ث متاباثةترب رباثااترمابفربتزب لتىب عتامنبب (Hussainey et al ,2011)اراستاب

رب%باتتتنباثةتتترب 66صس ستتتممنبتىاتتت باثانتتتفجبتاثعاتتتلا بكتتتابفلرمتتترباثاستتتئتثمابالاجفا  متتتا،بتصنب
اثاسجلاب  ث تراابفلتمب ت ااابفل رمرباسفللاب نباسئتثمفي بالاجفا  متا.بت لتىب بتسبنفمجتاب
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رثتتتىبتجتتتتابقاتتتتربكتتتىبصنةتتتتطاب( Elkayaly , 2014)اثاراستتت رباثستتت  لابكلتتتابصةتتت ررباراستتتاب
باثاسئتثمابالاجفا  مابكىباثةرب رباثاارما،بتا ااباثةرب ربا مر باث جم.

باثعةتتتتا ت ،اب3115ستتتت رب   تتتتااثر انب بقنتتتتامل،بباتتتت بق اتتتترباجات تتتتابصاتتتتر باتتتتنباثارا
  اف ت رباثعلاقتاب تمنبا كات مب تنباثاستئتثمابالاجفا  متاب) 3101 اث فت م،   تا ا 3119

ثلةرب ربت عضبجتانت بافاا .بتالاتربفلتكباثاراست ربرثتىبتجتتابفتأامربثاتا بتكت  باثةترباب
ب.اثةربا اسئتثمفي بالاجفا  مابتاثجتان باثاافل ابث اا باثا ثى،بتساعاب

ت اط ثعتتتابفلتتتكباثجيتتتتاباث  امتتتابمالتتتصبثل   تتت برثتتتىبتجتتتتاباىفاتتت مبال تتتتظباتتتنبج نتتت ب
ااتتاب  جتتابصنتتوباثةتترب رباثااتترماب   كاتت مب تتنباثاستتئتثمابالاجفا  متتا،بثتتذثكبمتتر باث   تت ب

لااف تتت رباتتتا بتجتتتتابفتتتأامرب كاتتت مباثةتتترب رباثالمتتتا ب  ث تراتتتابكتتتابااتتترب تتتنباستتتئتثمفي ب
ومن هيا المنطمق :مكن اشحق ق الاارض الأول لمدراسا  عماك الاجفا  ماب لىبقمااباثةربا.ب

 النةو الح لك 
متترارباستتفت بركاتت مباثةتترب رباثالمتتا ب  ث تراتتاباثااتترماب تتنباستتئتثمفي بالااارض الأول  

 جفا  ماب لىبقمافي بال ساب  ثلمااباثستقمابث لتقبالابي .الا
عااان مسااائول:حه  بحةم:ااال مااادى اخاااحلاف أثااار مساااحوى إفصااا ح الشااارك ت -6/2/3

الاجحم ع:اا  عمااك ق:ماا  الشاارك  باا خحلاف الخصاا ئص الحشااا:م:  لمشاارك  واشااحق ق 
  الارض الث نك لمبةث )وفرع:حه( 

 Eng and Mak, 2003 ; Huafang and) اامتتاًبكلتتابصةتت ررب عتتضباثاراستت رب

Jianguo, 2007 ; Sufian and Zhan ,2013 ; Kiliç et al ,2015 ; Hu, et al 

,2016; Muttakin,et al ,2015 ; Nguyen et al., 2015 ؛Gherghina et al., 

رثىباافلالباسفت با كا مب تنباثاستئتثمابالاجفا  متابثلةترب ر،ب ت افلالب عتضبب(2015
ثفةتتتت ملمابثلةتتتترب ر،بتاثفتتتتابانيتتتت اب جتتتتمباثةتتتتربا،بىمبتتتتلباثالبمتتتتا.بباتتتت بصةتتتت ررباثااتتتت ئصبا

 & Dhaliwal et al., 2012 ; Kansal et al., 2014; Wahba)اراست ربصاتر ب

Elsayed, 2015)رثتتتتتتتىبااتتتتتتتفلالبافاا باثاتتتتتتت ثىبثلةتتتتتتترب ر،ب تتتتتتت افلالبفلتتتتتتتكباثااتتتتتتت ئصبب
باثفة ملما.ب

صباثفةتتتت ملمابثلةتتتترباب لتتتتىباستتتتفت بت نتتتت ً ب لتتتتىباتتتت بستتتت ق،بكتنتتتتوبنفمجتتتتابثفتتتتأامرباثااتتتت ئ
ا كات مب تتنباثاستئتثمابالاجفا  متتا،بتافاا باثات ثىبثلةتترب ر،بكمفتقت،باث   تت بصنبف   تلببتتلب
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اثفتاباتنبب،Moderating Variablesب(0 انب جمباثةربابتىمبتلباثالبمتاببباف مترارباعاًثتا
قماتتابالاجفا  متتابتب تتنباستئتثمفي بةتأني بصنبفتترارب لتاباثعلاقتتاب تمنباستتفت بركاتت مباثةترب رب

بوعم:ه :مكن اشحق ق الارض الث نك لمدراس ، عمك النةو الح لك ثلةربا،ب
مافلتتتلبفتتتأامرباستتتفت بركاتتت مباثةتتترب رباثالمتتتا ب  ث تراتتتاباثااتتترماب تتتنبالاااارض الثااا نك  

اسئتثمفي بالاجفا  ماب لىبقمافي بال ساب  ثلمااباثستقمابث لتقبالابي ب ت افلالباثاات ئصب
 ثةرب ر.اثفة ملمابثيذهبا

تثف لمتتقبىتتتذاباثيتتالبستتتمفمبف لمتتتلباثاراستت رباثستتت  لابذارباثاتتتلا،ب تتأىمبىتتتذهباثااتتت ئصب
اثفةتتت ملمابا اتتتااب جتتتمباثةتتتربا،بتىمبتتتلباثالبمتتتا.بت ةتتتأنب جتتتمباثةتتتربابكأنتتتوبمعتتتاباتتتنبص تتتاب
اثا ااارباثفابفت تحبست  باافمت رباثةتربابث تاملبات باتنب تاائلباثلمت سباثا  ست ا،بتاستفتظب

(.بت ةتتتأنبفتتتأامرب جتتتمباثةتتتترباب لتتتىباثعلاقتتتابا تتتلباثاراستتتا،بكلتتتتاب3104 بزبتتتا،ببا كاتتت م
ثتجتتاب( Gherghina et al., 2015؛ Nguyen et al., 2015) الاترب عتضباثاراست ر

فتتتأامربث جتتتمباثةتتترباب لتتتىباستتتفت با كاتتت مب تتتنباثاستتتئتثمابالاجفا  متتتا،ب لتتتىباثتتترنمباتتتنب
صستتتت   بزمتتتت ا بالاىفاتتتت مبااتتتتفلالبنف ئجتتتتو،ب متتتت باةتتتت رربفلتتتتكباثاراستتتت ربرثتتتتىبصنتتتتوباتتتتنبصىتتتتمب

  ثاستتئتثمابالاجفا  متتابكتتاباثةتترب ربب متتر باث جتتمبصنيتت بف فتت  بثفتتتكمرباتتتارابا ثمتتابلابففن ستت ب
ات،باثةترب رباثات مر ،ببات بفتتاكربازامتت بفن كستمابثلةترب رباثب متر ب اتلالباثةترب رباثاتت مر .ب

 ;Dhaliwal et al., 2014 ; Kansal et al., 2014)بات بصةت ررب عتضباثاراست رب

Wahba & Elsayed, 2015)رثتتتىبفتتتأامرب جتتمباثةتتترباب لتتتىباثعلاقتتتاب تتتمنباثاستتتئتثمابب
تصةت رربرثتىبصنباثةترب ربب متر باث جتمبب الاجفا  مابتصاا ى باثات ثىبالت سب تأبارباتنبالمت س،

مبتتتتنبثتتتامي بمبتتتتنبثتتتامي باتتتتارابتفتتتاكل ربنلامتتتاب ةتتتبلبمستتتاحبثيتتت باتتتنبالاستتتفاا ربكتتتابصنةتتتطاب
ف احب نبفلكباثاعلتا ر،ببا بصنبفلكباثةرب ربفبتتنبصباتربجتذ ً بباثاسئتثمابالاجفا  مابتصن

لاىفاتتتتت مباثاجفاتتتتت،،بتاتتتتتنباتتتتتمبكيتتتتتىبففعتتتتترضبث تتتتت تط ربصب تتتتتربثعكاتتتتت مب تتتتتنباستتتتتئتثمفي ب
الاجفا  متتتتاب  تتتت   باتتتت اباثةتتتتر ماب لتتتتىبص ا ثيتتتت بث تتتتا نب ل  ىتتتت بتاستتتتفارارى بكتتتتابافجتتتتلب

باثطتمل.ب

                                                 
(2 )

ٝعوف اىَزغٞو اىَعرله ثرنىل اىَزغٞرو اىرنٛ ٝرؤصو عيرٜ، نٗ ٝ عرلًه، اىع٦قرخ ثرِٞ اىَزغٞرو اىزربثع ٗاىَزغٞرواد اىََرزقيخ،   –

ٗاىنٛ ٝشرٞو ىرنىل   Control Variable. ٗٝقزيف عِ اىَزغٞو اىوقبثٜ Interaction Effectٗثنىل ٝؤصو رعصٞوا رهبعيٞبً 

 (. 1222ٝنُ٘ ٍؾو إزَبً اىجؾش) نث٘ اىقٞو ، اىَزغٞو اىنٛ ٝؤصو عيٜ اىَزغٞو اىزبثع ٥ٗ 
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 Hassan et) مت بصةت ررب ع تي بببتكتىباث مئتاباثااترما،بكلتتابف  منتربنفت ئجباثاراستت ر

al., 2006 ; Samaha et al., 2011)رثتتىبتجتتتابفتت امربرمجتت  ىبث جتتمباثةتترباب لتتىببب
ركاتت مباثةتترب رب تتنباثاستتئتثمابالاجفا  متتا،بتصرجعتتربذثتتكبثاتت بفافلبتتوباثةتترب رباثب متتر باتتنب

لمنبتاثاجفات،باتارابفساحبثي ب   ن  قب لتىبافنةتطاباث مئمتابتالاجفا  متابتزمت ا برك ىمتاباثعت ا
 ,.Hussainy et al., 2011 ; Elsayed et al)اثا لتى،ب منات بصةت ررباراست ربصاتر ب

ثعتتامبتجتتتتابفتتتأامربث جتتتمباثةتتترباب لتتىبا كاتتت مب تتتنباثاستتتئتثمابالاجفا  متتتا.بت لمتتتوبب(2010
مفتقت،باث   ت بااتتفلالبفتأامربركات مباثةتترب رب تنباستئتثمفي بالاجفا  متتاب لتىبقماتاباثةتترباب

كاتت مباثةتترب رب تتنباستتئتثمفي ب تت افلالب جايتت  ،بفنبافاتترباثف تت  لىب تتمنب جتتمباثةتتربابتا 
وبن عً عماك الاجفا  مابسمبتنبفأامرهبصب ربانبفأامرببلبانيا ب لىب ا ب لىبقمااباثةربا.ب

 /أ( عمك النةو الح لك 2يلك :مكن اشحق ق الارض الارعك )ف
  ث تراتاباثااترماب لتىبمافلتلبفتأامربركات مباثةترب رباثالمتا ب/أ(  2الارض الارعاك )ف

 اسئتثمفي بالاجفا  ماب لىبقمافي ب  افلالب جاي .
تاتتنبن  متتابصاتتر بمتترا بالااتتفلالبكتتابط معتتابىمبتتلبالبمتتاباثةتترب ربرثتتىبااتتفلالبقتتار ب
اب نمتتاب اتتتثيمب لتتىباثاعلتاتت رباثب كمتتابتاثفتتابفل تتاب اثاستت ىامنب لتتىباثرق  تتاب لتتىبا اار بتا 

 ناتط  لتى مفتقتل ا اار  ستلتك  لتى اث ع ثتا   تااثرق (بكف لمتقب3106اطت ث يمب  تتض،ب
،بصتبط معتاباتلاكب00فربزىت  ارجتابفةتففي بصت  مت  اثالبمتابتاثتذظبمافلتلباتن ىمبتل تط معتا

افستتتيمبت لاقتتتفيمب  ثةتتتربابتاثفتتتابثيتتت باتتتترباافل تتتاابب ثالبمتتتاباثارسستتتما،باثالبمتتتاباثع ئلمتتتا،ب
 لتتتىباستتتفت با كاتتت مباثتتتذ بمل تتتىباثالبمتتتابافجن متتتا،باثالبمتتتابا اارمتتتا،بتاثتتتذظبمتتترارب تتتاترهب

ب(.3100اب  م ى،بب3104ا فم ج رباثاس ىامنب المجى،
ت ةتتتأنبفتتتأامربىمبتتتلباثالبمتتتاب لتتتىباثعلاقتتتابا تتتلباثاراستتتا،بكلتتتابالاتتترب عتتتضباثاراستتت رب
(Eng and Mak, 2003 ; Huafang and Jianguo, 2007 ; Sufian and Zhan 

,2013 ; Kiliç et al ,2015 ; Hu, et al ,2016 ; Muttakin,et al ,2015)ثتجتتابب
فتتتأامربثيمبتتتلباثالبمتتتاب لتتتىبا كاتتت مب تتتنباثاستتتئتثمابالاجفا  متتتا،ب لتتتىباثتتترنمباتتتنبااتتتفلالب

                                                 
22

 نٍرٌٖ ٍرِ  %4ىَْرجخ ٍينٞزرٔ رزغربٗى ٥ ثؾٞرش ا١ٍرٌٖ قيٞرو ٍرِ ىعرلك ٍَربٌٕ مرو ٝشرٞو رشرزذ اىَينٞرخ إىرٚ ت اٍرز٦ك  

 َّرجخ رنرُ٘ ٍرب ٗعربكح اىََربَِٕٞ ٍرِ ٍؾرلٗك ٝل علك فٜ اىشومخ ت فٜ ؽِٞ رشٞو رومي اىَينٞخ إىٚ نُ نٌٍٖ اىشومخ رقع

ٗاىزشرغٞيٞخ )ٍيٞغرٚ  اىَبىٞرخ ٍٞبٍربرٖب ٗر٘عٞرٔ اىشرومخ إكاهح فرٜ ثب٥شرزواك رََؼ ىٌٖ ثؾٞش ٍٗؤصوح َّجٞب مجٞوح اٍز٦مٌٖ

,1223.) 
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رثىبرنبا كات مبالاافمت رظبمزمتابات،بب (Eng and Mak, 2003)نف ئجو.بكلابفتالرباراسا
مببمبتتنبثيتت بانا تت ضباثالبمتتابا اارمتتابتزمتت ا باثالبمتتاباث بتاتتا،بتتجتتاربصنبفربمتتزباثالبمتتابثتت

 ,Huafang and Jianguoفتأامربب مترباستفت با كات مبالاافمت رظب،ببات بفتاتلرباارستاب

اثىبصنبفربمزباثالبمابتاثالبمابافجن مابفرف طبامج  م با،بزم ا با كات مبالاافمت رظ،بب((2007
رثتىبصنبىنت كب لاقتابامج  متاب تمنب( Sufian and Zhan ,2013)كتىب تمنبفتاتلرباراستاب

ببمابتا كا مب نباثاسئتثمابالاجفا  ما.بفربمزباثال
رثتتىبصنباثالبمتتاباث بتامتتابتاثالبمتتاباثارسستتمابب(Hu, et al ,2016)باتت بصةتت ررباراستتاب

اراستابتاثالبمابافجن مابفعالب لىبزم ا باسفت با كا مبالاجفا  ابثلةترب ر.ببات بصةت ررب
(Kiliç et al ,2015)متت باتت،با كاتت مب تتنبصنبانفةتت ربتفةتتفرباثالبمتتابمتترف طبامج  رثتتىبب 

رثتىبصنبب(Sufian and Zhan ,2013) اثاسئتثمابالاجفا  مابثلةترب ر.ببات بفتاتلرباراستا
ىنتت كب لاقتتابامج  متتاب تتمنبفربمتتزباثالبمتتابتا كاتت مب تتنباثاستتئتثمابالاجفا  متتابثلةتترب ر،بكتتاب

رثتتتتىبتجتتتتتاب لاقتتتتابستتتتل ماب تتتتمنبفربتتتتزبالبمتتتتابب تتتت ربب(Lakhal, 2005)ب تتتتمنبصةتتتت ررباراستتتتا
باثاس ىامنبتا كا مبالاافم رظ.

باثارسستت ر  عتتض متتا كتتا اثةتربا صستيم البمتا تفةتمرباثالبمتاباثارسستتمابرثتىبفربتز
تاتنباثافتقت،بصنبمترا بب )اثاع ةت ر تاتن امق تةترب رباثفتأامن ، الاستفاا ر اتن امق(ااتل

تجتتتاباثارسستت ربباتتلاكبرثتتىبرق  تتابصك تتلب لتتىباثاتتامرمن،بفنبىتتذهباثارسستت رب لتتىبارجتتاب
  ثمابانباثت اب،بتثذثكبكاتنباثافتقت،برنبفتااك،ب تنباات ث ي باثا اتابكتاباثةترباب المجتىب

 لتتىبصنب ;et al,2011Htay,  (Saleh, et al 2010)(ب.بتقتتاباف لتترباراستتفىب3104,ب
ابرمج  متتتابتى اتتتتاب تتتمنبا كاتتت مب تتتنباثاستتتتئتثمابالاجفا  متتتابثلةتتترب ربتاثالبمتتتتابىنتتت كب لاقتتت

اثارسستتما،بتفةتتمربىتتذهباثنفمجتتابرثتتىبصنباثةتترب ربقتت ار ب لتتىباجفتتذا باثاستتفاارمنباثارسستتممنب
بببتاث  تت ظب لتتميمباتتنباتتلالباةتت ربفيمبكتتابافنةتتطابالاجفا  متتاب،بكتتاب تتمنبقتتاببصةتت ررباراستتاب

) Muttakin,et al ,2015) ثتىبرنتوبلابمتجتابارف ت طببمتذبرب تمنباثالبمتاباثارسستمابتاستفت بر
با كا مب نباثاسئتثما.

(بصنباثالبمتاباثارسستمابمابتنبصنب3102صة رارباراستاب  اتران،ببتكىباث مئاباثاارما،بكلا
فا حبانبصىمباثعتاالبكاباث اتلب لتىباستفت ب ت ثاباتنبا كات مب تنباثاعلتات رب,بفنب

ااااي ببتتأاا بثلرق  تتاب لتتىبا اار ،بفنباثارسستت رباثا ثمتتابباتتلاكبقتتتفيمباثفاتتتمفمابمابتتنباستتف
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ثتتامي باتتنباثا تتر بتاثب تت   بتاثاتتتاراباتت بمابنيتت باتتنبف لمتتلباثاعلتاتت ربتاستتفالاصباثنفتت ئج،بااتت ب
مراظبرثىباث اب نس ابب مر باتنباستف لالبا اار بثلاعلتات رباثااالمتابثف لمتقبان عفيت باثا اتاب

اثانظاا.ببا بصة رربرثتىبصنبفةتفرباثالبمتابكتاباثةترب ربب لىب س  بصا   باثاا ابكا
اثب مر بملللبانبقت باثالاكبتمتكربثعاار باث مئاباثالائاابثلفارلبكابصاترباثةترباب ات بم لتقب
ااتت ث ي باثذافمتتاب لتتىب ستت  بااتت ثحباثاتتلاك،بكتت ثالاكبكتتابىتتذهباث  ثتتابثتتمسبثتتاميمباثتتااك،ب

ميتتتتتتفمب   تتتتتتترباجفا  تتتتتت رباثجاعمتتتتتتاباثعاتامتتتتتتابثرق  تتتتتتابا اار ،ب تتتتتتلبر اتتتتتت باثبامتتتتتترباتتتتتتنيمبلاب
بثلاس ىامن.ب

(برثىبتجتاب لاقابسل ماب منبفربمتزبالبمتابب ت رب3106با بفتالرباراساب ر راىمم،بزاما،ب
ت لمتتتوبمفتقتتت،باث   تتت بااتتتفلالباثاستتت ىامنبتا كاتتت مب تتتنباثاستتتئتثمابالاجفا  متتتابثلةتتترب ر.ب

فأامربركا مباثةرب رب نباسئتثمفي بالاجفا  ماب لىبقماتاباثةترباب ت افلالبىمبتلباثالبمتا،ب
كاتت مباثةتترب رب تتنباستتئتثمفي بالاجفا  متتابستتمبتنب فنبافاتترباثف تت  لىب تتمنبىمبتتلباثالبمتتابتا 

لك :مكان اشاحق ق وبن عً عمك يفأامرهبصب ربانبفأامرببلبانيا ب لىب ا ب لىبقمااباثةربا.ب
 /ب( عمك النةو الح لك 2الارض الارعك )ف
مافللبفأامربركا مباثةرب رباثالمتا ب  ث تراتاباثااترماب لتىب/ب(  2الارض الارعك )ف

 ىمبلبالبمفي باع راًب نوب  ثالبماباثارسسما. اسئتثمفي بالاجفا  ماب لىبقمافي ب  افلال
 منهج:  البةث -6/3

صىتاالباثاراستاباثفط ملمتا،باجفات،بت منتاباثاراستا،بناتتذ بفسفيالبانيجماباث   ب ترضب
جتتترا ارباثاراستتتا،باثناتتت ذ با  اتتت ئماب اث  تتت ،بتفتاتتتملبتقمتتت سباف متتترارباثاراستتتا،بصاتاربتا 
اثاستتتفاااابكتتتابااف تتت رباث تتترتض،بصامتتتراًبنفتتت ئجبااف تتت ربكتتترتضباثاراستتتا،بتذثتتتكب لتتتىباثن تتتتب

باثف ثى:
 أهداف الدراس  الحطب:ق:  -6/3/1

مجتت اباثمتتلب التتىب لتتى،باتت برذاببتت نبا كاتت مب تتنبفستتفيالباث اراستتاباثفط ملمتتابااف تت ر،بتا 
اثاسئتثمابالاجفا  مابثلةرب رباثالما ب  ث ترااباثاارمابمرارب لىبقمااباثةرباباع راًب نيت ب

تاتت باتتا بفتتأامرببتتلباتتنبب.Market Value of Equity  ثلماتتاباثستتتقمابث لتتتقباثالبمتتاب
بcontrol variablesجتتا بابفت باثاراجعتابباف متراربرق  متاباستفت باثركت،باثات ثىبثلةتربابتب

بات بفستتفيالباثاراستتابااف تت ربب  لتىبقماتتاباثةتتربا،بكتابستتم قباثعلاقتتابا تلباثاراستتاباثستت  لا.
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اا برافلالبفأامربا كا مب نباثاسئتثمابالاجفا  مابثلةرب رب لىبقمااباثةرباب تتافلالب
ب.Moderating Variablesعاثاببلبانب جمباثةربابتىمبلباثالبمابباف مراربا

 مجحمع وع:ن  الدراس  الحطب:ق:   -6/3/2
 EGX100مفبتتتتنباجفاتتت،باثاراستتتاباتتتتنبجامتتت،باثةتتترب رباثاستتتت ىااباثالمتتتا بكتتتابارةتتتترب

،ب عتتتتاباستتتتف ع اب3102ت فتتتتابب0102  تراتتتتابافتراقباثا ثمتتتتاباثااتتتترما،باتتتتلالباث فتتتتر باتتتتنب
كاتت مبا اتتاب يتت ،باثارسستت رباثا ثمتتا،بنظتتراًبثا تتت ي بثلتا تتابفنظمامتتابتب افطل تت ربقمتت سبتا 

 Wahba ا3102لاافلالبط معابنة طي ب نباثةرب ربنمرباثا ثمابقم سً ب لىب اثاتمركى،

& Elsayed, 2015؛ Hassan et al., 2006 ; Samaha et al., 2011 ؛Rizk et al 

ر،بتقابفمباافم رب منابف بامابانبىذهباثةرب ربرت ىبكاباافم رىت ب تا با ف ت راب(. 2008 ,
صىاي ابصنبفبتتنبقتائايت باثا ثمتابتا م ت   رباثافااتابثيت بافتتكر باتلالبستنتارباثاراستا،بتصنب
ففتتتاكربصستتع ربصستتياي بكتتابفتتتارم با تتاا ب،بتصنبفبتتتنباثلماتتاباثاكفرمتتابث لتتتقباثالبمتتاباتج تتا،ب

ثفتابتصنبفلتمب نةربقتائاي باثا ثماب  ثعالاباثاارما.بتثذابكلابفمباستف ع اباةت ىاارباثةترب ربا
ثتتتمبففتتتتكربقتائايتتت باثا ثمتتتا،بصتبصستتتع ربصستتتياي باتتتلالبكفتتتر باثاراستتتا،بتاةتتت ىاارباثاراستتتابذارب

(ب41اثلمااباثاكفرماباثس ث ابث لتقبالبمفي .بت ذثكبكلاب ل ب اابةترب رباثعمنتابا تلباثاراستاب 
ب(.0(باة ىا ببا بىتبات حب  ال قباث   برقم044 أجا ثاب جمباة ىاارب 

 الدراس  وحوص:ف وق: س المحا:راتنمويج  -6/3/3
فنتتراضبااف تت رباثعلاقتتاباثفأامرمتتاباثرئمستتمابا تتلباثاراستتا،بتبتتذثكبااف تت رباتتا باافلاكيتت ب
 ت افلالباثاف متترارباثالعاثتتا،بمستتفلزمبذثتتكب تترضبثبتلباتتنبناتتتذ باثاراستتا،بتفتاتتملبتقمتت سب

باف مرارباثاراسا.بتذثكب لىباثن تباثف ثى:
 نمويج الدراس  -6/3/3/1

اتتنبفف تت،بكتترتضباثاراستتا،بصنباف متترارباثاراستتابففبتتتنباتتناباف متترباستتفلل،بتىتتتببمف تتح
استتتفت با كاتتت مب تتتنباثاستتتئتثمابالاجفا  متتتابثلةتتتربا،بتاف متتتربفتتت  ،،بتىتتتتباثلماتتتاباثستتتتقماب
ثلةتترباباع تتراًب نيتت ب  ثلماتتاباثستتتقمابث لتتتقباثالبمتتا،بتاف متترارباعلاثتتابثلعلاقتتاباثرئمستتمابا تتلب

ناب جتتمباثةتتربا،بىمبتتلباثالبمتتا.بتاف متتراربرق  متتابثلاف متترباثفتت  ،باثاراستتابتففااتتلبكتتاببتتلباتت
تىا ابارجاباثركت،باثات ثى،بتجتتا بابفت باثاراجعتابثلةتربا.بتف عتً بثتذثكبمظيتربناتتذ باثاراستاب

  لىباثن تباثف ثى:
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 حوص:ف وق: س المحا:رات -6/3/3/2
 مفمبقم سبتفتاملباف مرارباثاراساببا بملى:

بببببببب

 انقيبس انتوصيف َوعّ انًتغير

يستوى الإفصبح 

عٍ انًسئونيت 

الاجتًبعيت 

 نهشركبث

CSR 

 ٍَزقو

ٝقظررل ثررٔ ٍررلٙ قٞرربً اىشررومبد اىَقٞررلح 

ثبىج٘هطررخ اىَظرروٝخ ثب٣فظرربػ ػررَِ 

رقربهٝو اىَبىٞرخ اىَْشرر٘هح عرِ ٍعيٍ٘رربد 

رزعيررررر  ثَرررررلٙ إىزياٍٖرررررب ثبىََرررررئ٘ىٞخ 

 (1224ا٥عزَبعٞخ )اىظٞوفٚ،

ا٣فظبػ اىهعيٚ ّبرظ قََخ إعَبىٜ ثْ٘ك 

عرررِ اىََرررئ٘ىٞخ ا٥عزَبعٞرررخ ىيشرررومخ / 

إعَربىٜ ثْرر٘ك ا٣فظربػ اىقٞبٍررٜ ىَؤشررو 

اىََرررررئ٘ىٞخ ا٥عزَبعٞرررررخ اىرررررنٙ اشرررررزقٔ 

اىجبؽررررررررش قٞبٍرررررررربً عيررررررررٚ كهاٍرررررررربد 

 (1224)اىظٞوفٚ،

انقيًت انسوقيت 

 نهشركت

MVQ 

 رـــبثع

رشٞو إىٚ قَٞخ اىشرومخ ٍرِ ٗعٖرٔ ّظرو 

اىََزضَوِٝ، ٕٗرٚ رعجرو عرِ نكا  نٍرٌٖ 

اىشرررومخ فرررٜ اىَررر٘ل، ٍرررِ ٍْطيررر  نُ 

اهرهرربم نٍررعبه نٍررٌٖ اىشررومخ ٍررِ شررعّٔ 

رعظررٌٞ صرروٗح اىَرر٦ك ٍٗررِ صررٌ ٝررله عيررٚ 

 ,Dagiliene)اهرهرربم قَٞررخ اىشررومخ 

2013) 

ثبىقَٞرررخ اىَررر٘قٞخ ىؾقررر٘ل اىَينٞرررخ عرررِ 

نً ؽوٝ  ؽبطرو ػروة عرلك نٍرٌٖ ه

اىَررربه اىعبكٝرررخ اىَظرررلهح ٗاىَلف٘عرررخ، 

 Closingٍؼرروٗثبً فررٜ ٍررعو اقهرربه 

Price  اىَررٌٖ فررٜ اىٞررً٘ اىزرربىٜ ىزرربهٝـ

رقوٝو ٍواقت اىؾَربثبد، نٗ نٗه عيَرخ 

رررررلاٗه ثعررررل إطررررلاه رقوٝررررو ٍواقررررت 

اىؾَرررربثبد.
 (2)

قٞبٍرررربً عيررررٚ )ؽيقرررربُ،  

1222) 

                                                 
(2)

رنُ٘ اىق٘انٌ اىَبىٞخ ٍزبؽخ ىيَزعبٍيِٞ فٜ ٍ٘ل ا١ٗهال اىَبىٞخ ف٦ه ص٦صخ نشٖو ٍرِ اّزٖرب  اىَرْخ اىَبىٞرخ عيرٜ ا١مضرو  

. مَب ٝهزوع ثعل رربهٝـ اىْشرو نُ 2222( ىَْخ 242( ٍِ اى٦نؾخ اىزْهٞنٝخ ىقبُّ٘ اىشومبد هقٌ ) 122ٗفقب ىيَبكح هقٌ )

 ثٖب ٍِ قجو اىَزعبٍيِٞ فٜ ٍ٘ل ا١ٗهال اىَبىٞخ ٗمىل ثبفزواع مهب ح ٍ٘ل اىَبه.ٍؾز٘ٛ اىق٘انٌ اىَبىٞخ قل رٌ اٍزٞعب
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يستوى انرفع 

 انًبني

LEV 

 هقبثٚ

نٍر٘اه اىغٞرو ٍلٛ اعزَربك اىشرومخ عيرٜ 

فٜ رَ٘ٝو عَيٞبرٖرب ، ٗٝعنرٌ اىَقربؽو 

اىزٜ قل ر٘اعٖٖرب اىشرومخ فرٜ ؽبىرخ عرلً 

قرررلهرٖب عيرررٜ اى٘فرررب  ثبىزياٍبرٖرررب رغررربٓ 

 ,Nguyen and Tranاىَقوػرِٞ )

2015   Gherghina et al., 2015 

 ؛(

ثبىَْجخ اىَئ٘ٝخ ٣عَبىٜ ا٥ىزياٍبد اىرٜ 

إعَبىٜ ا١ط٘ه فٜ ّٖبٝخ اىَرْخ اىَبىٞرخ 

 Nguyen and) ىرل قٞبٍربً عيرٜ، ٗم

Tran, 2015   Gherghina et al., 

 ؛( 2015

جودة انًراجعت 

AQ 
 هقبثٚ

مهرررب ح ٍواقرررت اىؾَررربثبد عيرررٚ مشرررف 

ٗاىزقوٝررررو عررررِ اىزؾوٝهرررربد اىغٕ٘وٝررررخ 

 (1222)ىمٚ، 

( إما 2ٍررِ فرر٦ه ٍزغٞررو ٝعفررن اىقَٞررخ )

مبّررذ اىشررومخ ٝررزٌ ٍواععزٖررب ٍررِ قجررو 

ٍؾبٍرجخ ٍواقت ؽَربثبد ْٝزَرٜ ىَْشرعح 

ٍٗواععرررخ ٍؾيٞرررخ شررروٝنخ ٍرررع إؽرررلٛ 

ٍْشرربد اىَؾبٍررجخ ٗاىَواععررخ ا١هثعررخ 

ٗٝعفن اىقَٞخ )طرهو( إما مبّرذ  اىنجوٛ،

 (1222اٞو مىل قٞبٍبً عيٚ )ىمٚ، 

حجى انشركت 

Size 
 ٍعـــله

ٝعجررو ؽغررٌ اىشررومخ عررِ ؽغررٌ عَيٞبرٖررب 

ٗإعَررربىٜ ؽغرررٌ نطررر٘ىٖب، َٗٝضرررو نؽرررل 

اىقظبنض اىََٞيح اىٖبٍرخ اىزرٜ ر٘ػرؼ 

هعررخ ا٣فظرربػ اىَؾبٍررجٜ ) ؽيقرربُ، ك

 (.1223؛ ىمٜ،  1222

ثبىي٘اررربهٝزٌ اىطجٞعررررٜ ١عَرررربىٜ ؽغررررٌ 

نطررر٘ه اىشرررومخ ، ٗمىرررل قٞبٍررربً عيرررٜ 

(Nguyen and Tran, 2015   

Gherghina et al., 2015) 

 ْيكم انًهكيت

ST 
 ٍعــله

اىَينٞرخ ٗاىرنٛ  ٕٞنرو ٝشرٞو إىرٚ ؽجٞعرخ

نٗ  روميٕرب كهعرخ ؽٞررش ٝقزيرف ٍررِ

ؽجٞعررررررخ ٍرررررر٦ك ا١ٍررررررٌٖ  رشررررررززٖب، نٗ

ٗع٦قررررزٌٖ ثبىشررررومخ ٗٗعررررٚ ٗفجررررروح 

اى٦َك، ٗىٔ ط٘ه ٍقزيهخ ٍضرو ) رومري 

اىَينٞرررخ نٗ رشرررززٖب , اىَينٞرررخ ا٣كاهٝرررخ, 

اىَينٞررررخ اىَؤٍَررررٞخ, اىَينٞررررخ اىعبنيٞررررخ, 

اىَينٞرخ ا١عْجٞرخ، ........ ( ٗاىرنٛ ٝررؤصو 

ثلٗهٓ عيٚ ٍَز٘ٙ إفظبػ ا٣كاهح عرِ 

 اىَعيٍ٘رررررربد اىزررررررٜ ريجررررررٚ اؽزٞبعرررررربد

؛ عهٞهررٚ ,  1223اىََرربَِٕٞ )ٍيٞغررٚ ,

1222. ) 

ٝقرربً ثبىَينٞررخ اىَؤٍَررٞخ ٗاىزررٜ رعجررو 

 ٝرل فرٜ اىشرومخ نٍرٌٖ ٍينٞرخ رومريعرِ 

 طررْبكٝ (ٍضررو اىَؤٍَرربد ثعررغ

 ٗطْبكٝ  ٗشومبد اىزعٍِٞ ، ا٥ٍزضَبه

ٗرقبً اىَينٞخ اىَؤٍَٞخ ٍِ )اىَعبشبد 

(  إما مبّرذ 2ف٦ه ٍزغٞو ٝعفن اىقَٞرخ )

مخ ٍَي٘مرررررررخ عبىجٞرررررررخ نٍرررررررٌٖ اىشرررررررو

ىيَؤٍَرربد، ٗٝعفررن اىقَٞررخ )طررهو( إما 

مبّرررررررذ اٞرررررررو مىرررررررل قٞبٍررررررربً عيرررررررٚ 

(Saleh,Htay, et al, 2011 et al, 

2010;)  

 

جراعات الدراس  -6/3/4  أدوات وا 
 ةتتأنبصاتارباثاراستتا،بكلتتابفتتمبالاستتفن ابرثتتىباثفلتت رمرباثا ثمتتابثةتترب رب منتتاباثاراستتاباتتلالب

،ب    تت كابرثتتىبالاستتفع ناب  ث م نتت رباثاف  تتاب تتنبستتعربرنتتلاقب3102رثتتىبب3102اث فتتر باتتنب
صسيمبىذهباثةرب ربكاباثمتتمباثفت ثابثفت رم بفلرمترباراقت باث ست   ر،بصتبصتلبجلستابفتااتلب عتاب
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،بتبتتتتذثكبالاستتتفع ناب تتتت عضباثناتتتت ذ با  اتتتت ئمابثف لمتتتتلب03اراقتتتت باث ستتتت   ربراتتتااربفلرمتتتتر
اف  ربكرتضباثاراسا. باث م ن ربتا 

صا ب ةأنبرجرا ارباثاراسا،بكلتابفتمبقمت سباستفت بب كات مبةترب رباثعمنتاب تنباستئتثمفي ب
الاجفا  متتتاباتتتتنباتتتتلالبف لمتتتتلبا فتتتتت بفلتتتت رمرباجلتتتتسبالاارا بتالام تتتت   رباثافااتتتتابثللتتتتتائمب

متتتاباتتتلالبكفتتتر باثاراستتتابثف امتتتاباتتتا بصاا باثةتتتربابث نتتتتابارةتتتربا كاتتت مباثلم ستتتىب تتتنباثا ث
(برذابق اترب0اثاسئتثمابالاجفا  ما،باثذ بالاربرثموباثاراساباثنظرما،ب م بمأاذباث نابرقتمب 

ببببببببباثةرباب   كا مب نو،بترقتمب ات ر(برذابثتمبفلتمباثةترباب   كات مب نتو،بقم ستً ب لتىباراست رب
 Elgoul et al., 2011; Lee et al., 2011; Anderson et al., 2011 ،)تفتمبفجامت،ب

 نتتتابا كاتت مبت ستت  باستتفت با كاتت مب تتنباثاستتئتثمابالاجفا  متتابثبتتلبةتترباباتتنبةتترب رب
(.بباتتت بفتتتمباستتتفااامب3اثعمنتتتا،بتثبتتتلبستتتناباتتتنبستتتنتارباثاراستتتا.ب ات تتتحب ال تتتقباث  تتت برقتتتمب

اثلتتتائمباثا ثمتتابثلةتترب رب  فستت  باثلماتتاباثستتتقمابث لتتتقباثالبمتتاب تتنبطرمتتقباثلماتتاباثاكفرمتتاب
بمتتاب عتتابفعتتاملبرصسباتت لبافستتيمبثملتت سب ستتعرباثستتتقبتذثتتكب  تتر ب تتاابافستتيمبث لتتتقباثال

كتابصتلبمتتمب اتلبفت ثىبClosing Price ستعربرق ت لباثستيمب×باثع امتاباثااتار بتاثااكت تاب
بثفتت رم بفلرمتترباراقتتت باث ستت   ر،بصتبصتلبجلستتتابفتتااتلب عتتتابراتتااربفلرمتتترباراقتت باث ستتت   ر.

ب(.بب3105قم سً ب لىب طلا ن،ب
اًبفمب س  باثاف مرارباثرق  مابتاثاعاثتاباتنبتاقت،باثلتتائمباثا ثمتابثلةترب ر،بتذثتكبثبتلبتصامرب

اةتتت ىا باتتتنباةتتت ىاارباثاراستتتا،بت اجتتترابالانفيتتت  باتتتنبا فستتت  باافلتتتلباف متتترارباثاراستتتاب
،بMicrosoft Excelاثاستتفيالبااف  رىتت ،بفتتمبت تتعي بكتتابةتتبلبجتتااتلب تستتفااامب رنتت اجب

بثاة ىااربج ىز بثفة ملباثنا ذ با  ا ئما.رثىبصنبصا  ربب كاب م ن ربا
 النم يج الإةص ئ:  المسحخدم  لاخحب ر فروض الدراس  -6/3/5

،بتف تملتوبرثتىبناتتذ بLinear Regression فمبالا فا اب لتىبناتتذ بالان تاارباث ستمطب
 (H1)لااف  ربكرضباثاراستابافتلببmultiple Linear Regressionب02الان اارباثافعاا

                                                 
21

رٌ اىؾظ٘ه عيٚ اىزقبهٝو اىَبىٞخ ىيشومبد ٗنٍرعبه ا١ٍرٌٖ ىشرومبد اىعْٞرخ ٍرِ فر٦ه ٍ٘قرع ٍجبشرو ىْشرو اىَعيٍ٘ربد   

www.mubasher.info\countires\eg. 
 

22
ٝعزَل َّ٘مط ا٥ّؾلاه اىَزعلك عيرٚ رر٘افو عرلح افزواػربد ّظوٝرخ ٍزعيقرخ ثبىقطرع اىعشر٘انٚ ٝغرت رؾقٞقٖرب ؽزرٚ ٝزَرٌ   

فؾ ا٥ّؾلاه اىَقله ثقظبنض عٞلح رغعئ ٝعجو عرِ فرؾ ا٥ّؾرلاه اىؾقٞقرٚ رعجٞرواً طربكقبً، مَرب رَرزقلً ثر٘اقٚ اىَْر٘مط 

ٍرِ؛ نُ ٍزٍ٘رؾ اىقطررع اىعشر٘انٚ َٝربٗٙ اىظرهو، صجربد رجرربِٝ  ٥فزجربه ٍرلٙ رؾقر  ريرل ا٥فزواػربد ٗاىزررٜ رزؼرَِ مر٦ً 

اىقطع اىعش٘انٚ ٕٗ٘ ٍب ٝعوف ثضجبد اىزجبِٝ، رجعٞخ اىقطع اىعش٘انٚ ىيز٘ىٝرع اىَعزرله، اٍرزق٦ه قرٌٞ اىقطرع اىعشر٘انٜ عرِ 

http://www.mubasher.info/countires/eg
http://www.mubasher.info/countires/eg
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ب(H2).بباتتتت بفتتتتمبالا فاتتتت اب لتتتتىبناتتتتتذ بالان تتتتاارباثافعتتتتاابلااف تتتت ربكتتتترضباثاراستتتتاباثاتتتت نىب
لااف تتتت رباعنتمتتتتاباثناتتتتتذ ببANOVAتكر مفتتتتو.بتبتتتتذثكبفتتتتمبالا فاتتتت اب لتتتتىبف لمتتتتلباثف تتتت منب

ب04ت نتتتتاباجتتتترا بف لمتتتتلبالان تتتتااربفتتتتمبا فستتتت  باع اتتتتلبف تتتتامباثف تتتت من،  F-Test  ستتتتفااامب
Variance Inflation Factor (VIF) Tolerance بثبلباف مترباتنباثاف مترارباثاستفللاب،

تاثاعاثتتتابثلعلاقتتتابكتتتاباث تتترضباثاتتت نىبثلاراستتتا،بث متتت نبارجتتتابالارف تتت طباثاطتتتاباثتتتذافاباثافعتتتااب
Multicollinearityتتتمنببتتتل،بصتب عتتتض،باثاف متتترارباثاستتتفللابتاثاعاثتتتا،بباتتت بفتتتمباستتتفااامبب 

لااف  رباعنتماباعلا ربالان اار،بتقتابفتمبفةت ملبنات ذ بالان تاارب تستفااامب T-Test ااف  ر
ب(.بب33ا اااربرقمب بSPSS رن اجب

 نح ئج اخحب ر فروض الدراس  -6/3/6
فتتمبالا فاتت اب لتتىبناتت ذ بالان تتاار،باثاةتت ربرثميتت بص تتلاه،بلااف تت ربكتترتضباثاراستتا،بتاثفتتاب

بج  ربنف ئجي ب لىباثن تباثف ثى:
 ج  اخحب ر الارض الرئ:سك الأولنح: -6/3/6/1

استتتفيالبىتتتذاباث تتترضبااف تتت رباتتت برذاببتتت نباستتتفت با كاتتت مب تتتنباثاستتتئتثمابالاجفا  متتتاب
متتتترارب لتتتتىبقماتتتتاباثةتتتتربا،باع تتتراًب نيتتتت ب  ثلماتتتتاباثستتتتتقمابث لتتتتتقبالابيتتتت بب(CSR)ثلةتتترب رب

(MVQ.)تذثتتتتكب  لا فاتتتت اب لتتتتىبناتتتتتذ بالان تتتتاارباثاطتتتتىباث ستتتتمط،بتذثتتتتكبتكلتتتتً بثاع اثتتتتابب
بالان اارباثف ثما:

MVQ it = β0 + β1 CSRit + eit                         (1)  

استفت با كات مبب(CSR) تفااتلب(،t)(بكتاباثستنابi نبقمااباثةرباب ( MVQ)فع رببة:ث 
 تتتنباثجتتتز باثا  تتترباتتتنبب(β0)تفع تتتربب(.t)(بكتتتاباثستتتنابi  تتتنباثاستتتئتثمابالاجفا  متتتابثلةتتترباب

كفع رب نباعلاتابالان تاارباثفتابف تاابافجت هباثعلاقتاب تمنباثاف متربب(β1)اع اثابالان اار،بصا ب
،ب02اثاستتفللبتاثاف متترباثفتت  ،.بتلااف تت ربىتتذاباث تترضبر اتت ئمً بفتتمبر تت ا باتتم نفوبب تترضب تتام

ب لىباثن تباثف ثى:ب
                                                                                                                            

ِ اىَزغٞرواد ثرِٞ نفطرب  اىَشربٕلاد، ا٥هرجربؽ ثرٞ (Autocorrelationقٌٞ اىَزغٞرو اىََرزقو، عرلً ٗعر٘ك اهرجربؽ ماررٚ )

 (1222اىََزقيخ ىيَْ٘مط اٞو ربً )عياً، همبثٚ، 
23

فرئُ ٕرنا ٝعْرٜ ٗعر٘ك  %4( نٗ ٍؤشو اىزجبِٝ اىََرَ٘ػ ثرٔ نقرو ٍرِ 22ٗإما مبّذ اؽظبنٞخ ٍعبٍو اىزؼقٌ نمجو ٍِ )  

 (.1222اهرجبؽ فطٜ مارٜ ٍزعلك ٍورقع ثِٞ اىَزغٞواد ٍِٗ صٌ ىٝبكح رجبِٝ ٍقلهاد ا٥ّؾلاه ) ثشٞو ،
24

( نمجرو ٍرِ ٍَرز٘ٙ اىَعْ٘ٝرخ اىََرَ٘ػ ثرٔ CSRزٌ قج٘ه فوع اىعلً إما مبّذ اىقَٞرخ ا٥ؽزَبىٞرخ ىيَزغٞرو اىََرزقو )ٍٞ  

( ثَب ٝعْٚ علً ٗع٘ك رعصٞو ى٤فظبػ عرِ اىََرئ٘ىٞخ ا٥عزَبعٞرخ عيرٚ قَٞرخ اىشرومخ، ٗٝرزٌ هفرغ فروع اىعرلً إما 0.05)

( ثَرب ٝعْرٚ عيرٚ 0.05نٗ رَبٗٙ ٍَز٘ٙ اىَعْ٘ٝخ اىَََ٘ػ ثرٔ )( نقو ٍِ CSRمبّذ اىقَٞخ ا٥ؽزَبىٞخ ىيَزغٞو اىََزقو )
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H0:عاان المساائول:  الاجحم ع:اا  لمشاارك ت المق:اادة ب لبورصاا   لا :ااؤثر مسااحوى الإفصاا حب
بالمصر:  عمك ق:محه  مابراً عنه  ب لق:م  السوق:  لةقوق ملاكه .

تجتتتا بابفتت ب( Lev)تلااف تت رباتتا براب نمتتابفتتأامرببتتلباتتنباستتفت باثركتت،باثاتت ثىبثلةتترباب
علاقتابا تلبباف مراربرق  ماب لىبقماتاباثةتربا،بكتابستم قباثب(،AQ)اراق ب س   رباثةرباب

 اثاراساباثس  لا.بسمفمبالا فا اب لىبناتذ بالان اارباثافعاا،بتذثكبتكلً بثلاع اثاباثف ثما:
MVQ it = β0 + β1 CSRit + β2 Levit + β3 AQit + eit           (2)  

جتتا ب( AQ)تفااتلبب(،t) (بكتاباثستناi نباسفت باثرك،باثا ثىبثلةترباب ب(Lev) فع ربة:ث 
 نباثجتز باثا  ترباتنباع اثتابالان تاار،بصات بب(β0) تفع رب(،t)(بكاباثسنابi باثاراجعابثلةربا

اثفتتابف تتاابافجتت هباثعلاقتتاب تتمنباثاف متترباثاستتفللبتبتتذثكبب(β1( )β2( )β3)اعلاتت ربالان تتاارب
اثاف متتتتترممنباثرقتتتتت  ممن،بتاثاف متتتتترباثفتتتتت  ،.بتكماتتتتت بملتتتتتىبالاتتتتتصبنفتتتتت ئجبااف تتتتت رباث تتتتترضبافتلب

ب:06(0 ل
 

 نح ئج اخحب ر الارض الأول( ممخص 3جدول رقم )
 

  في ظم عدو وجود يتغيراث رقببيت في ظم وجود انًتغيراث انرقببيت

P-Value Β P-Value Β 

0.116 0. 156 0.334 0. 749 Constant 

0.094 0. 313 0.014 0. 462 CSR 

0.007 -0. 473 - - LEV 

0.003 0. 277 - - AQ 

 Fإحصبئيت  6.258 6.258

0.001 0.014 Sig F 

0.118 0.042 R
2

 

0.099 0.035 Adjusted R
2

ب  
ثلناتتتتذ ب متتت ب ل تتترب( Sig F)(برنا تتت ضباثلماتتتابالا فا ثمتتتاب2مف تتتحباتتتنباثجتتتاتلبرقتتتمب 

تىتبا بمةمربرثىبالا ماباثناتتذ بلااف ت ربب(،%5) ناباسفت باثاعنتماباثال تلبب(0.014)
اثعلاقتتتابا تتتلباثاراستتتابكتتتابظتتتلب تتتامبتجتتتتاباف متتتراربرق  متتتا.بتثبتتتنباثلتتتار باثف ستتتمرمابثناتتتتذ ب

                                                                                                                            
ٗع٘ك رعصٞو ى٤فظبػ عِ اىََئ٘ىٞخ ا٥عزَبعٞخ عيٚ قَٞخ اىشومخ. ٗمىل ّزٞغرخ طرٞباخ اىهروع ا١ٗه ثرلُٗ رؾلٝرل ارغربٓ 

، ٗٝرزٌ هفرغ اىع٦قخ ثِٞ اىَزغٞو اىََزقو عيٚ اىزبثع، ؽٞش فٜ ظو رؾلٝل ارغربٓ اىع٦قرخ ٍرٞنُ٘ اىز٘ىٝرع مٗ ؽروف ٗاؽرل

( نقررو ٍررِ نٗ رَرربٗٙ ٍَررز٘ٙ اىَعْ٘ٝررخ اىََررَ٘ػ ثررٔ CSRفرروع اىعررلً إما مبّررذ اىقَٞررخ ا٥ؽزَبىٞررخ ىيَزغٞررو اىََررزقو )

(0.025.) 
25
 (.٥2فزجبه اىهوع ا١ٗه ىيجؾش ٍ٘ػؾخ ثَؾي  اىجؾش هقٌ ) SPSSّزبنظ رشغٞو َّ٘مط ا٥ّؾلاه ثبٍزقلاً ثوّبٍظ  
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Adjusted R الان تااربب نتربانا  تاب مت ب ل تربقماتاباع اتلباثف امتاب
2 

اات بب(،0.035)
مةتتمربرثتتىبصنباثف متتربكتتاباستتفت با كاتت مب تتنباثاستتئتثمابالاجفا  متتابثلةتتربابم ستترب تتتاثىب

بانباثف مربكاباثلمااباثستقمابثلةربا.بب(3.5%)
ثلاف متتتترباثاستتتتفلل،باستتتتفت با كاتتتت مب تتتتنب( β)اع اتتتتلبالان تتتتااربىتتتتذابتقتتتتاب ل تتتتربقماتتتتاب

تىتىببP-Value (0.014)بات ب ل ترباثلماتابالا فا ثمتابثتوبب(462 .0)اثاستئتثمابالاجفا  متاب
ااتت بمةتتمربرثتتىبتجتتتابفتتأامرباعنتتتظبرمجتت  ابب(،0.05)صقتتلباتتنباستتفت باثاعنتمتتاباثاستتاتمب تتوب

ثعكاتت مب تتنباثاستتئتثمابالاجفا  متتابتاثلماتتاباثستتتقمابثلةتتربا.بت لمتتوبمتتفمبركتتضبكتترضباثعتتامب
ب(.H1)تق تلباث رضباث املب

 ;Kinder et al ., 2014)ااتلتاتلربرثتىب عتضباثاراست ربفف تقبفلتكباثنفمجتابات بفتب

Saleh, 2011; Ling & Sultana ,2015; Lee,2012; Dinsmore ,2014; 

Nguyen et al., 2015)،تمتترظباث   تت بصنبا كاتت مب تتنباثاستتئتثمابالاجفا  متتابمعاتتلبب
 لتتتىبفتتتتكمرباعلتاتتت ربالائاتتتابثلاستتتفاارمنبفستتت  ابكتتتابفا تتتمضب تتتامبفا اتتتلباثاعلتاتتت ربااتتت ب
مرا برثىباث ابانباةبلابالاافم رباثاع بسباثفتابفتتاجييم،بتاتنباتمبفللمتلبارجتاب تامباثفأبتاب

للتتلباتتنبفبل تابرصسباثاتت لبتمزمتتاباتتنباثلماتتاباثا مطتاب تفاتت ذبقتتراربالاستتفاا ربكتابافستتيمبااتت بم
اثستتتقمابث ستتيم،بتاتتنباتتمبقماتتاباثةتتربا،بتفتتا مبفلتتكباثنفمجتتابنظرمتتابصاتت   باثااتتل اباثفتتاب
ف تترربا كاتت مب تتنباثاستتئتثمابالاجفا  متتاب ف لمتتقبااتتل ابثب كتتابافطتترالبتلابفعتت رضب تتمنب

نباثةترب ربمجت بصنباال اباثالاكبتصا   باثاال ابافار بكاباثةربا،بتاثفأبمتاب لتىبص
بفعالبثا ثحباثجام،باانبثاميمب اابكاباثةربا.ب

(ب نابراا لببتلباتنباستفت باثركت،باثات ثىبثلةتربا،ب2با بمف حبانباثجاتلباثس  قبرقمب 
تجتا باثاراجعا،بباف مرمنبرق  ممن،بث   باا بفأامرىا ب لىبقمااباثةتربابكتابستم قباثعلاقتاب

 نتتتتابب(0.001)ثلناتتتتتذ ب متتتت ب ل تتتتربب(Sig F)ثمتتتتابرنا تتتت ضباثلماتتتتابالا فا ا تتتتلباثاراستتتتا،ب
تىتتبات بمةتمربرثتىباتلا ماباثناتتذ بلااف ت رباثعلاقتابا تلبب(،%5)اسفت باثاعنتماباثال تلب

اثاراستتتابكتتتابظتتتلب تتتامبتجتتتتاباثاف متتترمنباثرقتتت  ممن.بىتتتذابتقتتتابزاارباثلتتتار باثف ستتتمرمابثناتتتتذ ب
Adjusted R الان تاارب متت ب ل تربقماتتاباع اتلباثف امتتاب

2 
( 0.035)كتتابال  تتلب( 0.099)

كتتتابظتتتلب تتتامبتجتتتتاباف متتتراربرق  متتتا،بااتتت بمةتتتمربرثتتتىبصنباثف متتتربكتتتاباستتتفت با كاتتت مب تتتنب
اتتتنباثف متتتربكتتتابقماتتتاباثةتتتربابال  تتتلبب(%9.9) اثاستتتئتثمابالاجفا  متتتابثلةتتتربابم ستتترب تتتتاثى
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كتتتابظتتتلب تتتامبتجتتتتاباف متتتراربرق  متتتا.بباتتت بمف تتتحباتتتنبف لمتتتلباعتتت الاربالان تتتااربب(3.5%)
ب(،473 .0-) ل تربب(β)اثرقت  ممنباستفت باثركت،باثات ثى،بتجتتا باثاراجعتا،بصنبقماتاببثلاف مترمن

ب(،0.007)ثلاف مترمنب لتىباثفرفمت ببP-Value لتىباثفرفمت ،ببات ب ل تربقماتاباثتتبب(277 .0)
اا بمةمربرثىبتجتابفأامربسل ىباعنتت بثاستفت باثركت،باثات ثىب لتىبقماتاباثةتربا،ب (،0.003)

رمجتت  ىباعنتتت بثجتتتا باثاراجعتتاب لتتىبقماتتاباثةتتربا،بتذثتتكبكتتابستتم قب    تت كابثتجتتتابفتتأامرب
باثعلاقابا لباثاراسا.

استتفت با كاتت مب تتنباثاستتئتثمابالاجفا  متتابثب(β)اع اتتلبالان تتااربىتتذابتقتتاب ل تتربقماتتاب
 نابراات لباثاف مترمنباثرقت  ممنبكتابناتتذ بالان تاار،ببات ب ل ترباثلماتابالا فا ثمتابب(313 .0)

اا بمةمربرثتىبب(،0.05)تىىبصب ربانباسفت باثاعنتماباثاساتمب وببP-Value (0.094)ثوب
تجتتتاب لاقتتابنمتترباعنتمتتابرمج  متتابثعكاتت مب تتنباثاستتئتثمابالاجفا  متتاب لتتىباثلماتتاباثستتتقماب
ثلةربا،ب لىب بسبا بج  ربكتابظتلب تامبتجتتاباثاف مترمنباثرقت  ممن،باات بمةتمربرثتىبتجتتاب

ثلةتربا،بتجتتتا باثاراجعتا،بباف مترمنبرقتت  ممن،ب لتىبقماتتابفتأامربثبتلباتتنباستفت باثركت،باثاتت ثىب
اثةتتتربابكتتتابستتتم قباثعلاقتتتابا تتتلباثاراستتتا.بتفف تتتقبفلتتتكباثنفمجتتتاباتتت،باتتت بالاتتتربرثمتتتوب عتتتضب

 ةتتأنب تتامباعنتمتتاباثعلاقتتاب تتمنب( ;Paskert, 2008 Gherghina,2016) اثاراستت ربااتتل
صنبراات لب عتضباثاف متراربا كا مب نباثاسئتثمابالاجفا  مابتقمااباثةربا.بتمتر باث   ت ب

استتفت باثركتت،باثاتت ثىبتاثتتذ ببتت نبثتتوبفتتأامربستتل ىب لتتىبقماتتاباثةتتربا،بقتتابمبتتتنباثرق  متتابااتتلب
باثس  بكابجعلباثعلاقابنمرباعنتما.

 (2نح:ج  اخحب ر الارض الرئ:سك الث نك )ف -6/3/6/2
استتتتفيالبىتتتتذاباث تتتترضبااف تتتت رباتتتتا بااتتتتفلالبفتتتتأامرباستتتتفت با كاتتتت مب تتتتنباثاستتتتئتثماب

 لتتتتىبقمافيتتتت باع تتتتراًب نيتتتت ب  ثلماتتتتاباثستتتتتقمابث لتتتتتقبالابيتتتت بب(CSR)الاجفا  متتتتابثلةتتتترب رب
(MVQ،)تتتت افلالب عتتتتضباثااتتتت ئصباثفةتتتت ملمابثلةتتتتربا،بتىاتتتت اب جتتتتمباثةتتتتربا،بىمبتتتتلبب 

ث ر تتمنبكتتر ممن،بث  تت بصاتترببتتلباتتنب جتتمباثالبمتتا.بتاتتنباتتمبمتتفمبااف تت رهباتتنباتتلالبفلستتماوب
اثةتتتربا،بىمبتتتلباثالبمتتتا،ب لتتتىب تتتا ،باتتتمبااف تتت رهب تتتااجباثاف متتترممنباثاعتتتاثمنبثلعلاقتتتاباعتتتً بكتتتاب

 ناتذ بالان اار،بتذثكب لىباثن تباثف ثى:
ب
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/أ( الخاا ص باا ثر ةجاام الشاارك  2نح:جاا  اخحباا ر الااارض الارعااك )ف -6/3/6/2/1
 كمحا:ر مادل

 رباتتتتا بااتتتتفلالبفتتتتأامرباستتتتفت با كاتتتت مب تتتتنباثاستتتتئتثماباستتتتفيالبىتتتتذاباث تتتترضبااف تتتت
 لتتتتىبقمافيتتتت باع تتتتراًب نيتتتت ب  ثلماتتتتاباثستتتتتقمابث لتتتتتقبالابيتتتت بب(CSR)الاجفا  متتتتابثلةتتتترب رب

(MVQ،)تتت افلالب جتتتمباثةتتتربابب (Size.)تفتتتمبااف تتت رهبا اتتت ئمً ب  لا فاتتت اب لتتتىبناتتتتذ بب
بالان اارباثافعاا،بتذثكبتكلً بثلاع اثاباثف ثما:ب

MVQ it = β0 + β1 CSRit + β2 Sizeit + β3 )Sizeit  * CSRit (+ eit  (2)             

(.ب0بات بىتتباةت ربرثميات ب ناتتذ بالان تااربرقتمب ب(،CSR)(، MVQ)فع ترببتلباتنببة:ث 
ث اترباثف ت  لىبب( Size * CSR)  تمةتمرب(.t)(بكاباثسنابi  نب جمباثةربابب(Size)تمع رب

تفع تربب(.t)(بكتاباثستنابiث جمباثةربابتاسفت با كات مب تنباثاستئتثمابالاجفا  متابثلةترباب 
(β2)تتنباع اتتلبالان تتااربثاف متترب جتتمباثةتترباباثاعتتالبثلعلاقتتا،بتاثتتذ بم تتاابافجتت هبفتتأامربب 

صتبب تتنبالتتاارباثف متترب  ثزمتت ا ب(β3) جتتمباثةتترباب لتتىباثلماتتاباثستتتقمابثلةتتربا.ب مناتت بمع تترب
الانا تت ضبكتتابقتتار باستتفت با كاتت مب تتنباثاستتئتثمابالاجفا  متتاب لتتىبف ستتمرباثف متتراربكتتاب

بقمااباثةربابب مر باث جمبال رناب ا مر باث جم.
ب،ب لىباثن تباثف ثى:05تلااف  ربىذاباث رضبر ا ئمً بفمبر  ا بام نفوبب رضب ام

H0:لمشااارك ت المق:ااادة لا :خحماااف حااا ث:ر مساااحوى الإفصااا ح عااان المسااائول:  الاجحم ع:ااا  ب
ب لبورصاا  المصاار:  عمااك ق:محهاا  مابااراً عنهاا  ب لق:ماا  السااوق:  لةقااوق ملاكهاا ، باا خحلاف 

 ةجم الشرك .
ال رنتتاب عتتامبافاتتذبب01/ص(3تكماتت بملتتىبفت تتمحبثالاتتصبنفتت ئجبااف تت رباث تترضباث ر تتىب ل

افتلبكابالا ف  ربث جمباثةربا،بباف مرباعتالبثلعلاقتاباثرئمستمابكتاباجت لباث ترضباثرئمستىب
ب(:0 ل
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(؛ فرئما مبّرذ اىقَٞرخ ا٥ؽزَبىٞرخ ى٢صرو  Size *  CSRٍٞزٌ قج٘ه نٗ هفرغ فروع اىعرلً ثْربً  عيرٚ ٍعْ٘ٝرخ اىَزغٞرو )   

( نمجررو ٍررِ ٍَررز٘ٙ اىَعْ٘ٝررخ  Size *  CSRاىزهرربعيٚ ىؾغررٌ اىشررومخ ٍَٗررز٘ٙ ا٣فظرربػ عررِ اىََررئ٘ىٞخ ا٥عزَبعٞررخ ) 

ً افررز٦ف رررعصٞو ٍَررز٘ٙ ا٣فظرربػ عررِ اىََررئ٘ىٞخ ( ٍررٞزٌ قجرر٘ه فرروع اىعررلً، ٕٗرر٘ ٍررب ٝعْررٚ عررل0.05اىََررَ٘ػ ثررٔ )

ا٥عزَبعٞررخ عيررٚ قَٞررخ اىشررومخ ثرربفز٦ف ؽغَٖررب. نٍررب إما مبّررذ اىقَٞررخ ا٥ؽزَبىٞررخ ىٖررنا ا١صررو نقررو ٍررِ نٗ َٝرربٗٙ ٍَررز٘ٙ 

( ٍٞزٌ هفغ فروع اىعرلً، ٕٗر٘ ٍرب ٝشرٞو ٥فرز٦ف ررعصٞو ٍَرز٘ٙ ا٣فظربػ عرِ اىََرئ٘ىٞخ 0.05اىَعْ٘ٝخ اىَََ٘ػ ثٔ )

 ٞخ عيٚ قَٞخ اىشومخ ثبفز٦ف ؽغَٖب. ا٥عزَبع
22

/ن( ىيجؾررش ٍ٘ػررؾخ ثَؾيرر  ٥1فزجرربه اىهرروع اىهوعررٚ )ف SPSSّزرربنظ رشررغٞو َّرر٘مط ا٥ّؾررلاه ثبٍررزقلاً ثوّرربٍظ   

 (.3اىجؾش هقٌ )
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   /أ( 2( ممخص نح ئج اخحب ر الارض الارعك )ف4جدول رقم )
في ظم وجود حجى انشركت كًتغير 

 يعدل نهعلاقت

انعلاقت انرئيسيت في ظم تجبْم 

 انًتغير انًعدل

 

P-Value Β P-Value Β 

0.037 -1.802 0.334 0. 749 Constant 

0.002 -7.184 0.014 0. 462 CSR 

0.016 0. 231 - - Size 

0.002 0. 778 - - Size*CSR 

 Fإحصبئيت  6.258 44.858

0.000 0.014 Sig F 

0.490 0.042 R
2

 

0.479 0.035 Adjusted R
2

 ب 
/ص(بمف حبرنا  ضبرنا  ضباثلماتابالا فا ثمتاب3ت ف لملبنف ئجبااف  رباث رضباث ر ىب ل

(Sig F)تىتتبات بمةتمربب(،%5) ناباستفت باثاعنتمتاباثال تتلبب(0.000) ثلناتذ ب م ب ل رب
راات لب جتمباثةتربابباف متربب رثتىباتلا ماباثناتتذ بلااف ت رباثعلاقتابا تلباثاراستابكتابظتل

اعتتتال.بىتتتذابتقتتتابزاارباثلتتتار باثف ستتتمرمابثناتتتتذ بالان تتتاارب متتت ب ل تتتربقماتتتاباع اتتتلباثف امتتتاب
Adjusted R

2 
ااتتتتت بمةتتتتتمربرثتتتتتىبصنباثف متتتتتربكتتتتتاباستتتتتفت بب(،0.035)كتتتتتابال  تتتتتلبب(0.479)

اتتتنباثف متتتربكتتتابقماتتتابب(%47.9)ا كاتتت مب تتتنباثاستتتئتثمابالاجفا  متتتابثلةتتتربابم ستتترب تتتتاثىب
بكابظلب امبتجتابفأامربثلاف مرباثاعالبثلعلاقا.ب(%3.5) ثةربابال  لا

اعنتمتتابب كتتاباثاف متترار،بتثل بتتمب لتتىباتتا ب P-Valueباتت بصةتت ررباثلماتتابالا فا ثمتتاباثتتتب
ث اترباثف ت  لىبث جتمباثةتربابات،بب(β)صتبركضباث رضبمف حبصنبقمااباع اتلبالان تااربق تل

 لماتابر فا ثمتتاب( 778 .0) ل تربب(Size*CSR)استفت با كات مب تنباثاستئتثمابالاجفا  متاب
تمةتمربذثتكبرثتىبزمت ا بب(،0.05)تىتىبصقتلباتنباستفت باثاعنتمتاباثاستاتمب توبب(0.002) ل رب

قت باثفأامربا مج  ىبثاسفت با كا مب نباثاسئتثمابالاجفا  متاب لتىبقماتاباثةتربا،بت اتتر ب
اعنتمتتا،ب عتتابافاتتذبكتتابالا ف تت رب جتتمباثةتتربا.بثتتذابمتتفمبركتتضبكتترضباثعتتام،بتق تتتلباث تترضب

 بب(.H2a)اث املب
 Hassan et al., 2006 ; Samaha)تفف تقبفلتكباثنفمجتابات،بات بفتاتلربرثمتوباراست رب

et al., 2011; Dhaliwal et al., 2014 ; Kansal et al., 2014; Wahba & 

Elsayed, 2015) .تمر باث    بصنبىذهباثنفمجابفرج،برثىبصنباثافعت المنبكتابستتقبافتراقب
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اثا ثمتتتابمأاتتتذتنبكتتتابالا ف تتت رب جتتتمباثةتتتربا،بتاثتتتذ بمعبستتتوب جتتتمبصاتتتتثي ،بباعلتاتتتابى اتتتا،ب
 نتابالاستفاا ربكتابافستيم،بتصنباثةترب ربب متر باث جتمبثبتنيت بصباتربجتذ ً ببتفاالبكابقترارافيم

لاىفاتتت مبت تتت تط رباثاجفاتتت،باتتتنباثةتتترب رباثاتتت مر ،بكتتتابفبتتتتنبصباتتتربرثفزااتتتً ب  ثاستتتئتثماب
الاجفا  متتتابتا كاتتت مب نيتتت ب  تتت   باتتت اباثةتتتر ماب لتتتىبص ا ثيتتت بثف رمتتتربتاثا  كظتتتاب لتتتىب

التتابصاتت   باثااتتل ابتاتتنباتتمباثافعتت المنبكتتابستتتقب ل  ىتت بتاستتفارارى بكتتاباثستتتق،بتثبستت ب
بافتراقباثا ثما،باا بمرارب   مج  ب لىبقمااباثةربا.ب

/ب( الخا ص با ثر ه:كال الممك:ا  2نح:ج  اخحب ر الاارض الارعاك )ف -6/3/6/2/2
 كمحا:ر مادل

استتتتفيالبىتتتتذاباث تتتترضبااف تتتت رباتتتتا بااتتتتفلالبفتتتتأامرباستتتتفت با كاتتتت مب تتتتنباثاستتتتئتثماب
 لتىبقماتاباثةترباباع تراًب نيت ب  ثلماتاباثستتقمابث لتتقبالبمفيت بب(CSR)لةترب ربالاجفا  مابث

(MVQ ،)افلالبىمبلباثالبمتاباع تراًب نتوب  ثالبمتاباثارسستمابثلةترباب  (ST.)تفتمبااف ت رهبب
با ا ئمً ب  لا فا اب لىبناتذ بالان اارباثافعاا،بتذثكبتكلً بثلاع اثاباثف ثما:ب

MVQit= β0+ β1 CSRit+ β2 STit+ β3 )STit  * CSRit (+eit         (3)  

(.ب0بات بىتتباةت ربرثميات ب ناتتذ بالان تااربرقتمب ب(،CSR)(، MVQ) فع ترببتلباتنبة:ث 
ث اتتتربب( ST *CSR)تمةتتتمربب(.t)(بكتتتاباثستتتنابi  تتتنبىمبتتتلباثالبمتتتابثلةتتتربابب(ST) تمع تتتر

(بكتتاباثستتنابiاثف تت  لىبثيمبتتلباثالبمتتابتاستتفت با كاتت مب تتنباثاستتئتثمابالاجفا  متتابثلةتترباب 
(t.)تفع تتربب(β2)اثاعتتالبثلعلاقتتا،بتاثتتذ بم تتااببىمبتتلباثالبمتتاب تتنباع اتتلبالان تتااربثاف متترب

 تتنبالتتاارباثف متتربب(β3)افجتت هبفتتأامربىمبتتلباثالبمتتاب لتتىباثلماتتاباثستتتقمابثلةتتربا.ب مناتت بمع تترب
  ثزمتتت ا بصتبالانا تتت ضبكتتتابقتتتار باستتتفت با كاتتت مب تتتنباثاستتتئتثمابالاجفا  متتتاب لتتتىبف ستتتمرب

باثف مراربكابقمااباثةربابثلةرب ربذارباثالبماباثارسسمابال رناب  مرى بانباثةرب ر.ب
ب،ب لىباثن تباثف ثى:09تلااف  ربىذاباث رضبر ا ئمً بفمبر  ا بام نفوبب رضب ام
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(؛ فرئما مبّرذ اىقَٞرخ ا٥ؽزَبىٞرخ ى٢صرو  ST *  CSRٍرٞزٌ قجر٘ه نٗ هفرغ فروع اىعرلً ثْربً  عيرٚ ٍعْ٘ٝرخ اىَزغٞرو )  

( نمجررو ٍررِ ٍَررز٘ٙ اىَعْ٘ٝررخ  ST *  CSRاىزهرربعيٚ ىٖٞنررو اىَينٞررخ ٍَٗررز٘ٙ ا٣فظرربػ عررِ اىََررئ٘ىٞخ ا٥عزَبعٞررخ )

( ٍررٞزٌ قجرر٘ه فرروع اىعررلً، ٕٗرر٘ ٍررب ٝعْررٚ عررلً افررز٦ف رررعصٞو ٍَررز٘ٙ ا٣فظرربػ عررِ اىََررئ٘ىٞخ 0.05اىََررَ٘ػ ثررٔ )

ىقَٞخ ا٥ؽزَبىٞخ ىنىل ا١صو نقو ٍِ نٗ َٝربٗٙ ٍَرز٘ٙ ا٥عزَبعٞخ عيٚ قَٞخ اىشومخ ثبفز٦ف ٕٞنو اىَينٞخ. نٍب إما مبّذ ا

( ٍٞزٌ هفغ فروع اىعرلً، ٕٗر٘ ٍرب ٝشرٞو ٥فرز٦ف ررعصٞو ٍَرز٘ٙ ا٣فظربػ عرِ اىََرئ٘ىٞخ 0.05اىَعْ٘ٝخ اىَََ٘ػ ثٔ )

 ا٥عزَبعٞخ عيٚ قَٞخ اىشومخ ثبفز٦ف ٕٞنو اىَينٞخ.
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H0:خحماااف حااا ث:ر مساااحوى الإفصااا ح عااان المسااائول:  الاجحم ع:ااا  لمشااارك ت المق:ااادة لا ب:
ب لبورصاا  المصاار:  عمااك ق:محهاا  مابااراً عنهاا  ب لق:ماا  السااوق:  لةقااوق ملاكهاا ، باا خحلاف 

 ه:كل الممك: .
ال رنتاب عتامبافاتذبب31/ (3تكما بملىبفت محببثالاصبنف ئجبااف  رباث ترضباث ر تىب ل

ما،بباف مرباعالبثلعلاقاباثرئمستمابكتاباجت لباث ترضباثرئمستىبافتلبكابالا ف  ربثيمبلباثالب
ب(:0 ل

 

 /ب(2( نح ئج اخحب ر الارض الارعك )ف5جدول رقم )
ببب

في ظم وجود ْيكم انًهكيت 

 كًتغير يعدل نهعلاقت

انعلاقت انرئيسيت في ظم تجبْم 

 انًتغير انًعدل

 

P-Value Β P-Value Β 

0.020 0.293 0.334 0. 749 Constant 

0.500 0.154 0.014 0. 462 CSR 

0.016 -0.411 - - ST 

0.039 0.785 - - ST*CSR 

 Fإحصبئيت  6.258 4.126

0.008 0.014 Sig F 

0.081 0.042 R
2

 

0.062 0.035 Adjusted R
2

 
 

/ (بمف تتتتتحبرنا تتتتت ضبرنا تتتتت ضباثلماتتتتتاب3ت ف لمتتتتتلبنفتتتتت ئجبااف تتتتت رباث تتتتترضباث ر تتتتتىب ل
ب(،%5)  نتتاباستتفت باثاعنتمتتاباثال تتتلب(0.008)ثلناتتتذ ب متت ب ل تتربب(Sig F)الا فا ثمتتاب

تىتتتباتت بمةتتمربرثتتىباتتلا ماباثناتتتذ بلااف تت رباثعلاقتتابا تتلباثاراستتابكتتابظتتلبرااتت لبىمبتتلب
اثالبمتتتابباف متتترباعتتتال.بىتتتذابتقتتتابزاارباثلتتتار باثف ستتتمرمابثناتتتتذ بالان تتتاارب متتت ب ل تتتربقماتتتاب

Adjusted R اع الباثف اماب
2 

اا بمةمربرثىبصنباثف مربكتابب(،0.035)  لبكابالب(0.062)
اتتنباثف متتربكتتابب(%6.2)استتفت با كاتت مب تتنباثاستتئتثمابالاجفا  متتابثلةتتربابم ستترب تتتاثىب

بكابظلب امبتجتابفأامربثلاف مرباثاعالبثلعلاقا.بب(%3.5)ثةربابال  لباقمااب
 لتتىباتتا باعنتمتتابب كتتاباثاف متترار،بتثل بتتمب P-Valueباتت بصةتت ررباثلماتتابالا فا ثمتتاباثتتتب

ث اترباثف ت  لىبثيمبتلباثالبمتابات،بب(β)ق تلبصتبركضباث رضبمف حبصنبقمااباع البالان اار

                                                 
12
/ة( ىيجؾررش ٍ٘ػررؾخ ثَؾيرر  1اىهرروع اىهوعررٚ )ف ٥فزجرربه SPSSّزرربنظ رشررغٞو َّرر٘مط ا٥ّؾررلاه ثبٍررزقلاً ثوّرربٍظ  

 (.4اىجؾش هقٌ )
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 لماتتابر فا ثمتتابب(0.785) ل تتربب(ST*CSR)استتفت با كاتت مب تتنباثاستتئتثمابالاجفا  متتاب
تمةتمربذثتكبرثتىبزمت ا بب(،0.05)تىتىبصقتلباتنباستفت باثاعنتمتاباثاستاتمب توبب(0.039) ل رب

قت باثفأامربا مج  ىبثاسفت با كا مب نباثاسئتثمابالاجفا  متاب لتىبقماتاباثةتربا،بت اتتر ب
اعنتمتتا،ب عتتابافاتتذبكتتابالا ف تت ربىمبتتلباثالبمتتابباف متترباعتتال.بثتتذابمتتفمبركتتضبكتترضباثعتتام،ب

ببب(.H2b) تق تلباث رضباث امل
)et Htay, Saleh, et al 2010; S ,تفف تقبفلتكباثنفمجتابات،بات بالاتربرثمتوباثاراست رب

al,2011; Sufian and Zhan ,2013; ).كا اثةربا صسيم البما فربزتمر باث    بصنبب 
اتنبب )اثاع ةت ر تاتن امق تةترب رباثفتأامن ، الاستفاا ر اتن امق(ااتل اثارسست ر  عتض ما

اثافتق،بصنبمرا برثىبرق  ابصك لب لىباثاتامرمن،بفنبىتذهباثارسست رب لتىبارجتاب  ثمتاباتنب
اثتتتتت اب،بتثتتتتذثكبكاتتتتنباثافتقتتتت،بفتتتتاك،برااراربىتتتتذهباثةتتتترب ربثعثفتتتتزامب  ثاستتتتئتثمابالاجفا  متتتتاب
بتا كا مب ني ،بثبس بالاباثافع المنبكابستقبافتراقباثا ثما،بتانبامبزم ا بقمااباثةربا.

( الخاا ص باا ثر ةجاام الشاارك ، 2نح:جاا  اخحباا ر الااارض الرئ:سااك )ف -6/3/6/2/3
 وه:كل الممك:  كمحا:ر:ن مادل:ن ما ً 

استتتتفيالبىتتتتذاباث تتتترضبااف تتتت رباتتتتا بااتتتتفلالبفتتتتأامرباستتتتفت با كاتتتت مب تتتتنباثاستتتتئتثماب
 لتتىبقماتاباثةتترباباع تراًب نيتت ب  ثلماتاباثستتتقمابث لتتقبالبمفيتت ب (CSR)الاجفا  متابثلةترب رب

(MVQ،)تتتت افلالباثااتتتت ئصباثفةتتتت ملمابثلةتتتترباب  جتتتتمباثةتتتتربا،بتىمبتتتتلباثالبمتتتتا(.بتفتتتتمبب 
بااف  رهبا ا ئمً ب  لا فا اب لىبناتذ بالان اارباثافعاا،بتذثكبتكلً بثلاع اثاباثف ثما:ب

MVQ it = β0 + β1 CSRit + β2 Sizeit + β3 )Sizeit  * CSRit (+ β4 STit + 

β5 )STit  * CSRit (+eit 

(.ب0باتت بىتتتباةتت ربرثمياتت ب ناتتتذ بالان تتااربرقتتمب ( CSR)(، MVQ)فع تترببتتلباتتنببة:ااث 
باتت بىتتتتباةتت ربرثمياتت ب ناتتتتذ بالان تتااربرقتتتمب(  Size * CSR) (،Size)باتت بفع تترببتتتلباتتنب

(،ببات ب4با بىتباة ربرثميا ب ناتتذ بالان تااربرقتمب (  ST *CSR)ب(،ST)فع رب(،ببا ب2 
برثميمبكابنا ذ بالان اارباثس  لا.فع رباعالاربالان اارببا بىتباة رب

بتلااف  ربىذاباث رضبر ا ئمً بفمبر  ا بام نفوبب رضب ام،ب لىباثن تباثف ثى:
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H0:لا :خحماااف حااا ث:ر مساااحوى الإفصااا ح عااان المسااائول:  الاجحم ع:ااا  لمشااارك ت المق:ااادة ب
ب لبورصاا  المصاار:  عمااك ق:محهاا  مابااراً عنهاا  ب لق:ماا  السااوق:  لةقااوق ملاكهاا ، باا خحلاف 

بالخص ئص الحشا:م:  لمشرك .
ال رنتتتتاب عتتتتامبافاتتتتذبكتتتتابب30(3تكماتتتت بملتتتتىبفت تتتتمحببثالاتتتتصبنفتتتت ئجبااف تتتت رباث تتتترضب ل

 (:0الا ف  ربصظباف مرارباعاثابثلعلاقاباثرئمسمابكاباج لباث رضباثرئمسىبافتلب ل
ب

 (  2( ممخص نح ئج اخحب ر الارض )ف6جدول رقم )
ب

في ظم وجود ْيكم انًهكيت وحجى 

 كًتغيراث يعدنت نهعلاقتانشركت 

انعلاقت انرئيسيت في ظم 

 تجبْم انًتغيراث انًعدنت

 

P-Value Β P-Value Β 

0.737 -3.114 0.334 0. 749 Constant 

0.000 -1.149 0.014 0. 462 CSR 

0.442 7.870 - - Size 

0.000 1.2057 - - Size*CSR 

0.009 -3.275 - - ST 

0.000 1.0638 - - ST*CSR 

 Fإحصبئيت  6.258 31.598

0.000 0.014 Sig F 

0.534 0.042 R
2

 

0.517 0.035 Adjusted R
2

 
ب

ب(Sig F)(بمف حبرنا  ضبرنا  ضباثلماتابالا فا ثمتاب3ت ف لملبنف ئجبااف  رباث رضب ل
تىتتتتباتتت بمةتتتمربرثتتتىبب(،%5) نتتتاباستتتفت باثاعنتمتتتاباثال تتتتلبب(0.000)ثلناتتتتذ ب متتت ب ل تتترب

الا ماباثناتذ بلااف  رباثعلاقتابا تلباثاراستابكتابظتلبراات لب جتمباثةتربا،بىمبتلباثالبمتاب
اعت بباف متترمنباعتتاثمن.بىتذابتقتتابزاارباثلتتار باثف ستمرمابثناتتتذ بالان تتاارب ةتبلبال تتتظب متت ب

Adjusted R  ل ربقمااباع الباثف اما
2 

اات بمةتمربرثتىبصنبب(،0.035)كابال  لبب(0.517)
اتتنبب(%51.7)اثف متتربكتتاباستتفت با كاتت مب تتنباثاستتئتثمابالاجفا  متتابثلةتتربابم ستترب تتتاثىب

بثلعلاقا.بلاف مرمنباثاعاثمنكابظلب امبتجتابفأامربثب(%3.5)ثةربابال  لبااثف مربكابقمااب
اعنتمتتتابب كتتتاباثاف متتترار،بكماتتت ب تتتااب جتتتمببP-Valueباتتت بصةتتت ررباثلماتتتابالا فا ثمتتتاباثتتتتب

تثل بتتتمب لتتتىبب(.0.05)صب تتترباتتتنباستتتفت باثاعنتمتتتاباثال تتتتلبب(0.442)ةتتتربا،ب متتت ب ل تتترباث

                                                 
12
 (.٥5فزجبه اىهوع اىضبّٚ ىيجؾش ٍ٘ػؾخ ثَؾي  اىجؾش هقٌ ) SPSSّزبنظ رشغٞو َّ٘مط ا٥ّؾلاه ثبٍزقلاً ثوّبٍظ  
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ث اتتترباثف تتت  لىبث جتتتمبب(β)اتتتا بق تتتتلبصتبركتتتضباث تتترضبمف تتتحبصنبقماتتتاباع اتتتلبالان تتتاار
ب(1.2057) ل تتربب(Size*CSR)اثةتترباباتت،باستتفت با كاتت مب تتنباثاستتئتثمابالاجفا  متتاب

بات بصنبب(،0.05)تىتىبصقتلباتنباستفت باثاعنتمتاباثاستاتمب توبب(0.000)  لماابر فا ثماب ل ر
ث اترباثف ت  لىبثيمبتتلباثالبمتابات،باستتفت با كات مب تنباثاستتئتثماب( β)قماتاباع اتلبالان تتاار

تىتتىبصم تتً بصقتتلبب(0.000) لماتتابر فا ثمتتاب ل تتربب(1.0638)  ل تتر( ST*CSR) الاجفا  متتا
تمةتتتمربذثتتتكبرثتتتتىبزمتتت ا بقتتتت باثفتتتأامربا مجتتتت  ىبب(،0.05)اتتتنباستتتفت باثاعنتمتتتاباثاستتتتاتمب تتتوب

ثاسفت با كا مب نباثاستئتثمابالاجفا  متاب لتىبقماتاباثةتربا،بت اتتر باعنتمتا،ب عتابافاتذب
كابالا ف  رببلبانب جمباثةربا،بتىمبلباثالبما،بباف مرمنباعتاثمنباعتً ،بكتاباجت لباثعلاقتاب

تفف تقبفلتكبب(.H2)اث ترضباث تاملبباثرئمستمابا تلباثاراستا.بثتذابمتفمبركتضبكترضباثعتام،بتق تتل
ب/ (.3/ص(،ب ل3اثنفمجابا،با بج  ب  ث ر ممنباث ر ممنب ل

 خلاص  نح ئج اخحب ر فروض الدراس  -6/3/7
 مابنب رضبالااابنف ئجبكرتضباثاراساب لىباثن تباثف ثى:

ب

 صيغت انفرض انبديم انفرض
َتيجت اختببر 

 انفرض

 ف ا

ا٥عزَبعٞررخ ىيشررومبد اىَقٞررلح ٝررؤصو ٍَررز٘ٙ ا٣فظرربػ عررِ اىََررئ٘ىٞخ 

ثبىج٘هطررخ اىَظرروٝخ عيررٚ قَٞزٖررب ٍعجررواً عْٖررب ثبىقَٞررخ اىَرر٘قٞخ ىؾقرر٘ل 

 ٦ٍمٖب.

 رٌ قج٘ىٔ

 2ف 

ٝقزيررف رررعصٞو ٍَررز٘ٙ ا٣فظرربػ عررِ اىََررئ٘ىٞخ ا٥عزَبعٞررخ ىيشررومبد 

اىَقٞررلح ثبىج٘هطررخ اىَظرروٝخ عيررٚ قَٞزٖررب ٍعجررواً عْٖررب ثبىقَٞررخ اىَرر٘قٞخ 

 اىقظبنض اىزشغٞيٞخ ىيشومخ.ىؾق٘ل ٦ٍمٖب، ثبفز٦ف 

 رٌ قج٘ىٔ

 /أ2ف 
ٝقزيررف رررعصٞو ٍَررز٘ٙ ا٣فظرربػ عررِ اىََررئ٘ىٞخ ا٥عزَبعٞررخ ىيشررومبد 

 اىَقٞلح ثبىج٘هطخ اىَظوٝخ عيٚ قَٞزٖب، ثبفز٦ف ؽغٌ اىشومخ.
 رٌ قج٘ىٔ

 /ة2ف 
ٝقزيررف رررعصٞو ٍَررز٘ٙ ا٣فظرربػ عررِ اىََررئ٘ىٞخ ا٥عزَبعٞررخ ىيشررومبد 

 عيٚ قَٞزٖب، ثبفز٦ف ٕٞنو اىَينٞخ.اىَقٞلح ثبىج٘هطخ اىَظوٝخ 
 رٌ قج٘ىٔ

 

 النح ئج والحوص: ت والمج لات المقحرة  لمبةث -6/4
مفن تلبىتذاباثجتز باتنباث  ت ب ر تً بثالااتاباث  ت ب ةتلموباثنظترظبتاثفط ملتا،بتاثنفت ئج،ب

بتاثفتام رباثفابمتااب ي باث    ،بتاج لارباث   باثالفر ا،بتذثكب لاباثن تباثف ثا:
 نح ئج البةث والأج ب  عمك أسئمحه -6/4/1

صاتتتتربركاتتتت مباثةتتتترب رباثالمتتتتا ب  ث تراتتتتاباثااتتتترماب تتتتنببفنتتتت تلباث  تتتت باراستتتتابتااف تتتت ر
استتئتثمفي بالاجفا  متتاب لتتىبقماتتابفلتتكباثةتترب رباع تتراًب نيتت ب  ثلماتتاباثستتتقمابث لتتتقباثالبمتتا،ب
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ااتتت ئصباثفةتتت ملمابتبتتتذثكباتتت برذابب نتتتربىتتتذهباثعلاقتتتاباثفأامرمتتتابفافلتتتلب تتت افلالب عتتتضباث
ثلةتتتترب ربب جتتتتمباثةتتتتربابتىمبتتتتلبالبمفيتتتت ،بباف متتتترارباعاثتتتتاب لتتتتىباثعلاقتتتتاباثرئمستتتتمابا تتتتلب
اثاراسا،بتذثكبانبالالبااالبنظر بتفط ملى،بتذثكب  ثفط مقب لىب عضباثةترب رباثالمتا ب

و:مكاان بمااورة أهاام النحاا ئج الحاا  حوصاال إل:هاا  الب ةااث، والأج باا  عمااك   ث تراتتاباثااتترما.ب
بلبةث، نظر:ً  وعمم:ً ، عمك النةو الح لك أسئم  ا

اثاستتئتثمابالاجفا  متتابثلةتترب ر بتاتت ىىبصىتتمباثنظرمتت ربباىتتفمباثستترالبافتلبثل  تت ب ا يتتتمب-
اثا ستر بثتاتاك،با كات مب نيتت  بتبمتلبمابتنبقمت سباستتفت با كات مب نيت  بتفاتربافج  تتاب

جفا  متتابثلةتترب ربرثتتىب لمتتوبنظرمتتً ،ب متت بالتتصباث  تت بكماتت بمفعلتتقب ا يتتتمباثاستتئتثمابالا
نبب نتربن ث متاباثاراست ربصبتارب لتىبا يتتمب  امبفتاكقباثاراس رب تلبا يتمبا تاابثيت ،بتا 
اثفب اتتتتلب تتتتمنبافنةتتتتطابالاقفاتتتت امابتاث مئمتتتتابتالاجفا  متتتتابثلةتتتتربابتذثتتتتكباتتتتنباتتتتلالبااتتتتجب

متتقباثجتانتت بالاجفا  متتابتاث مئمتتابثلةتتربابكتتاب الم فيتت باثفج رمتتابثف ستتمنبنت متتاباث متت  بتف ل
اثرك ىمابثلاجفا،باثا لىبتاثاجفا،بببل،ببا بصف لرباجات تابصاتر باتنباثاراست رب لتىبصنب
ا يتمباثاسئتثمابالاجفا  مابثلةرب ربمج بصنبمربتزب لتىبف لمتقبتفتقعت ربجامت،بصات   ب
اثااتتت ثحبكتتتاباثةتتترباب اتتتت بكتتتابذثتتتكباثاستتتفاارمنبتاثعاتتتتلا بتاثاتتتترامنبتاثعتتت المنبتاثيمئتتتت رب

 اااب     كابرثىبف لمقباثر  متابتاثرك ىمتابثل مئتاباثا مطتابستتا بب نترباثامرمابتالاجم لباثل
اثاجفا،باثا لىبصتباثاجفا،بببل.بكاب تمنبربتزرباجات تابا ثاتاباتنباثاراست رب لتىببتتنب
اثاستتتتئتثمابالاجفا  متتتتاب لتتتتىبستتتتلتكبرافمتتتت ر بفلتتتتتمب تتتتوباثةتتتترباباتتتتنباتتتتلالباجات تتتتاباتتتتنب

عمي بن تتتبف لمتتقبرثفزاا فيتت بن تتتبصاتت   با جتترا ارباثفطت متتاباثفتتابفن تتذى باثةتتربابكتتابستت
اثااتتتل ا،بكتتتاب تتتمنبصةتتت ررباجات تتتابرا عتتتاباتتتنباثاراستتت ربرثتتتىبصنباثاستتتئتثمابالاجفا  متتتاب
سلتكبصالاقىبانبج ن باثةربابمسيمبكابف لمقبفناماباثاجفا،،بت ركفيت باجات تابا استاب

ظتتلبالاافاتت لباتتنباثاراستت رب أنيتت بفعنتتىباستت ىااباثةتتربابكتتابف لمتتقباثفنامتتاباثاستتفاااا.بكتتاب
ب  ثلتانمنباثاعاتلب ي .ب

التتصببوف:ماا  :حامااق ب لنظر:اا ت الماساارة لاادوافع الإفصاا ح عاان المساائول:  الاجحم ع:اا ،
اث   برثىبتجتاباثعامابانباثنظرم رباالبنظرمابصا   باثاال ا،بنظرماباثةتر ما،بنظرمتاب
اثتب ثتتتا،باثفتتتابمابتتتنبالاستتتفن ابرثميتتت بثف ستتتمرباتاكتتت،باثةتتترب ربثعكاتتت مب نيتتت ،بتاثفتتتابماتتتع ب
الاستفن ابرثتىبنظرمتابا تاا بثف ستمربفلتكباثتاتاك،،بتمرجت،بذثتكبرثتىباثفتااالب تمنبىتذهباثنظرمتت رب
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ت افلالبفتجي ربا اار بفج هبا بفلاقموبانب ت تطباتنبج نت بجا  ت رباث ت طببانبجيا،
كتتتاباثاجفاتتت،باثتتتذ بفعاتتتلبكمتتتو،بتاتتت بم تتترضب لميتتت باتتتنبقتتتتانمنبتفةتتترمع رباتتتنبجيتتتابا نمتتتا،ب
     كاب افلالباث مئاباثفنظمامابتاثفةرمعماباثفابفعالبكمي باثةترب ر،بتات بقتابف ر توبىتذهب

 تتوباتتنبازامتت بنفمجتتابرثفتتزامباثةتترب رب   كاتت مب تتنباستتئتثمفي باث مئتتاباتتنبقمتتتابصتباتت بقتتابفان
بالاجفا  ما.ب

التصباث  ت برثتىببوأم  ف:م  :حامق ق: س مسحوى الإفصا ح عان المسائول:  الاجحم ع:ا ،
 تتتامبفتاكتتتقباثاراستتت رب تتتتلباتتتاالبا تتتاابثلمتتت سباستتتفت بركاتتت مباثةتتترب رب تتتنباستتتئتثمفي ب

لااتتتاباتتتتااالبثللمتتت س،بكلتتتابرفجيتتترب عتتتتضبالاجفا  متتتا،بتكتتتىبىتتتذاباثاتتتاابفتتتتمباثفاممتتتزب تتتمنبا
اثاراس ربثلم سبىتذاباثاستفت باتنباتلالبف لمتلبا فتت بركات مبفلت رمرباثاستئتثمابالاجفا  متاب

 لتتىبارةتترارباثاستتئتثماب اثفتتابفعتتاى باثةتترب ر،بتا فاتتارباجات تتابصاتتر باتتنباثاراستت رب
 لبكتاباثعامتاباتنبالاجفا  ماباثالعا بانبالالب عضباثيمئ رباثفنظمامابتاثانظاابفستتاقباثات

اثتتاتل،بصاتت باثاتتاالباثا ثتت بكيتتتبمجاتت،ب تتمنباثاتتاالمنباثستت  لمنباتتنباتتلالباثجاتت،ب تتمنبص عتت اب
اثاستتتتتئتثمابالاجفا  متتتتتاباثتتتتتتارا ب  ثعامتتتتتاباتتتتتنباثارةتتتتترارباثاعفاتتتتتا ،بتف لمتتتتتلبا فتتتتتت بفلتتتتت رمرب
اثاستتئتثمابالاجفا  متتابثلةتترب ر،بتاتتتنباتتمب نتت  بارةتتربالفتتترمبثللمتت سبثمبتتتنب اا  تتابركاتتت  ً ب

بقم سمً بثلاسئتثمابالاجفا  ما.
اهحم الساؤال الثا نك لمبةاث بماهاوم ق:ما  الشارك  مان منظاور مة سابكق وماداخل ق:ا س  -

تفاتتربافج  تتاب لمتتوبنظرمتتً ،ب متت بالتتصباث  تت برثتتىبصنبقماتتاباثةتتربابفااتتلببحمااك الق:ماا ق
رجاتتت ثاباثلماتتتتاباثستتتتتقمابث اتتتتتل،بتمابتتتتنبصنبفلتتتت سب  ثستتتتعرباثستتتتتقىبفستتتتيمباثةتتتتربا،بصتب
  ثلمااباثستقمابفسيمباثةربابكابني ماباثسناباثا ثمتا.بتفعتابقماتاباثةتربابالم ستً بجمتااًبثلتار ب
اثةرباب لىبفتثمتابافر ت مباثاستفل لما.بتالتصباث   ت برثتىبصنتوباتنبصك تلباثالت ممسبثلمت سب
قماتتاباثةتتربابىتتاباثلماتتاباثستتتقمابث لتتتقباثالبمتتا،بتمابتتنبقم ستتي ب تتنبطرمتتقباثلماتتاباثاكفرمتتاب

قباثالبماب اتنبرصسبا لبافسيمبا  كابرثمي بانب  اتلب تر ب تاابافستيمباثع امتابث لتب
ستتتعربرق تتت لباثستتتيربكتتتابصتلبمتتتتمب اتتتلبفتتت ثىبثفتتت رم بفلرمتتترباراقتتت ب×باثااتتتار بتاثااكت تتتاب

باث س   ر.
ب



 ٗقَٞخ اىشومخ........ زَبعٞخا٣فظبػ عِ اىََئ٘ىٞخ ا٥ع                                أحمد عبد الله محمدد/ ياسر  

222 

 

اهااحم السااؤال الث لااث ب خحباا ر ماادى حاا ث:ر مسااحوى الإفصاا ح عاان المساائول:  الاجحم ع:اا   -
مق س  ب لق:م  السوق:  لةقوق الممك: ق وهل :ؤثر كال مان مساحوى لمشرك ت عمك ق:محه  

الرفع الم لك، وجودة المراجا ، كمحا:ر::ن رق ب::ن، عماك ق:ما  الشارك  فا  سا: ق الالاقا  
تفاتتربافج  تتاب لمتتوبنظرمتتً بت المتتً ،ب متت بالتتصباث  تت بكتتابةتتلوببمةاال الدراساا  الساا بق ق

رباستتفت بركاتت مباثةتترب رب تتنباستتئتثمفي باثنظتتر برثتتىبااتتفلالبنفتت ئجباثاراستت رب تتتلبفتتأام
كينتت كبصرا بفتترظبصنبىتتذابا كاتت مبم ستتنباثلماتتاباثستتتقمابث لتتتقباثالبمتتا،بالاجفا  متتاب لتتىب

اتتنبقماتتاباثةتتربا، منا بمتترظب اتترتنبصنبىتتذابا كاتت مبما تتضباتتنبقماتتاباثةتتربا،بصتب تتامب
قتابمرجت،برثتىبفأارى باتنبافست س.بتصنبااتفلالباثاراست ربكمات ب منيت بىتتبااتفلالبانطلتا.بتب

ااتتفلالباثظتترتلباث مئمتتابتبتتذثكباثف تت تربكتتابب تت   بصستتتاقباثاتت لبكتتاباثتتاتلباثفتتابفتتمبرجتترا ب
بكمي بفلكباثاراس ر،بصتبقابمبتنبراج،بلاافلالباثانيجمابتطرقباثلم سباثاسفاااا.ب

رثتتتىبتجتتتتابفتتتأامربرمجتتت  ابتاعنتتتت بثعكاتتت مب تتتنبتقتتتابالتتتصباث  تتت بكتتتابةتتتلوباثفط ملتتتىب
ماب لىبقماتاباثةتربا.بت لمتوبفتمبق تتلباث ترضبافتلبثل  ت باثل ئتل،ب تجتتاباثاسئتثمابالاجفا  

فتتأامربثاستتفت بركاتت مباثةتترب رباثالمتتا ب  ث تراتتاباثااتترماب تتنباستتئتثمفي بالاجفا  متتاب لتتىب
بقمافي بال ساب  ثلمااباثستقمابث لتقبالابي .ب

رممنبرقتت  ممن،بتكماتت بمفعلتتقب فتتأامرببتتلباتتنباستتفت باثركتت،باثاتت ثى،بتجتتتا باثاراجعتتا،بباف متت
 لتتىبقماتتاباثةتتربابكتتابستتم قباثعلاقتتابا تتلباثاراستتاباثستت  لا،بالتتصباث  تت برثتتىبتجتتتابفتتأامرب
سل ىباعنت بثاسفت باثرك،باثات ثىب لتىبقماتاباثةتربا،ب    ت كابثتجتتابفتأامربرمجت  ىباعنتت ب

بثجتا باثاراجعاب لىبقمااباثةربا.
مساااحوى الإفصااا ح عااان المسااائول:  اهاااحم الساااؤال الراباااع ب خحبااا ر مااادى اخاااحلاف حااا ث:ر  -

الاجحم ع:  لمشرك ت عمك ق:محه  ب خحلاف باض الخص ئص الحشا:م:  لمشرك  مثال ةجام 
تفاتربافج  تاببالشرك ، وه:كل الممك: ، كمحا:ر::ن مادل:ن لمالاق  الرئ:س:  مةل الدراس ق

اثتتتابثلعلاقتتتاب لمتتتوبنظرمتتتً بت المتتتً ،بك ماتتت بمفعلتتتقب فتتتأامرب جتتتمباثةتتتربا،ببأ تتتاباثاف متتترارباثاع
اثرئمسما،بالصباث   بكابةلوباثنظر برثتىبصنبىنت كبف ت منبكتاباثاراست ربكمات بمفعلتقب يتذاب

.بت نتتتابااف تتت ربىتتتذابافاتتتربا اتتت  مً بكتتتاباثةتتتقباثفط ملتتتىباتتتنبامج  تتتً بصتبستتتل  بًافاتتتربستتتتا ب
اث  تت ،بتجتتابزمتت ا بقتتت باثفتتأامربا مجتت  ىبثاستتفت با كاتت مب تتنباثاستتئتثمابالاجفا  متتاب لتتىب

باباثةربا،بت اتر باعنتما،ب عابافاذبكابالا ف  رب جمباثةربابباف مرباعال.بقما



 ٗقَٞخ اىشومخ........ زَبعٞخا٣فظبػ عِ اىََئ٘ىٞخ ا٥ع                                أحمد عبد الله محمدد/ ياسر  

221 

 

التتصببه:كال الممك:اا  ك ةاد المحا:ارات المادلا  لمالاقا  الرئ:سا: ،أما  ف:ما  :حاماق بحا ث:ر 
امج  تً باث   بكابةلوباثنظر برثىبصنبىنت كبف ت منبكتاباثاراست ربكمات بمفعلتقب يتذابافاتربستتا ب

 ربىتتذابافاتتربا اتت  مً بكتتاباثةتتقباثفط ملتتىباتتنباث  تت ،بتجتتابزمتت ا بقتتت ب.بت نتتابااف تتصتبستتل  بً
اثفتتأامربا مجتت  ىبثاستتفت با كاتت مب تتنباثاستتئتثمابالاجفا  متتاب لتتىبقماتتاباثةتتربا،بت اتتتر ب

باعنتما،ب عابافاذبكابالا ف  ربىمبلباثالبمابباف مرباعال.ب
 حوص: ت البةث -6/4/2

نفتتت ئج،بتكتتتاب تتتت بت تتتاتاهبمابتتتنبرمجتتت زبصىتتتمباستتتفن ااًبرثتتتىباتتت بفتاتتتلبرثمتتتوباث   تتت باتتتنب
باثفتام رباثفابملفر ي باث    بكابىذاباثةأنب لىباثن تباثف ثا:

متااباث    ب ت قفرامباةترتعبثلجيت رباثفنظمامتاببحوص: ت محامق  ب لجوانب الحنظ:م:   -
تاثاسئتثاب نبفنظممبايناباثا  س ابم رضبافطل ت ربركات مبا اتاب لتىبراارارباثةترب رب

 لتتتتىباثاستتتتئتثمابالاجفا  متتتتا،با اتتتتاباثةتتتترب رباثالمتتتتا ب  ث تراتتتتاباثااتتتترما.باتتتت،بفنطتتتتت ب
 تتترتر بنتتتصبقتا تتتاباثلمتتتاب  ث تراتتتاب ةتتتبلباتتترمحب لتتتاب تتتتا طبف بتتتمبذثتتتكبا كاتتت م،ب
    تت كابرثتتىباثعاتتلب لتتىبفطتتتمربا فتتت بىتتذابا كاتت مبتا  تثتتابفنامطتتوب لتتاربا ابتت ن.ب

بذثكبانباراتابرمج  اب لىبقمااباثةربا.تف  مزباثةرب رب  لاثفزامب يذابا كا م،بثا بث
متاتتىباث   تت ب  تترتر برجتترا باجات تتاباتتنبحوصاا: ت محامقاا  ب لجوانااب الق نون:اا    -

اثفعتتتتاملارب لتتتتىباثاتتتتتااباثل نتنمتتتتاباثانظاتتتتابثافطل تتتت ربا كاتتتت مباثا  ستتتت ىب ةتتتتبلب تتتت مب
 ت ربفنراضبقمابتفااتلبافتراقباثا ثما،ب  م بفيالبىذهباثفعاملاربرثىبرك،بجتتا بافطل

ا كاتتت مب تتتنباثاستتتئتثمابالاجفا  متتتا،بباتتت بفيتتتالبرثتتتىبركتتت،بارجتتتاباثفتتتزامباثةتتترب رب يتتتذهب
باثافطل  ر.

 تترتر باثفتستت،بكتتىبرجتترا باثاراستت رباثعلامتتاباثفتتىببحوصاا: ت محامقاا  ب لجوانااب الامم:اا   -
فستتتتفيالبر تتتتطبا كاتتتتت مب تتتتنباثاستتتتتئتثمابالاجفا  متتتتاب  ثجتانتتتت باثاافل تتتتتابثتتتتلااا باثاتتتتت ثىب

كابرثتتتتىباثاراستتتت رباثفتتتتابفستتتفيالباث  تتتت ب تتتتنبا تتتتاااربا كاتتتت مب تتتتنبثلةتتترب ر،ب    تتتت 
 اثاسئتثمابالاجفا  ما.

 
بب
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 مج لات البةث المقحرة  -6/4/3
 نتتت ً ب لتتتىباتتت بانفيتتتىبرثمتتتوباث  تتت ب ةتتتلموباثنظتتترظبتاثفط ملتتتا،بتكتتتىب تتتت ب تتتاتاه،بملفتتترمب

باث    باثاج لارباثف ثماب جرا باثازمابانباث  ت باثا  س ماب ةأني :
اثعلاقتتتاب تتتمنبااتتت ئصباثةتتتربابت تتتمنباستتتفت با كاتتت مب تتتنباثاستتتئتثمابالاجفا  متتتاباتتت،بب -

باثفط مقب لىباثةرب رباثالما بكىباث ترااباثاارما.
اثعلاقتتاب تتمنبىمبتتلباثالبمتتابت تتمنباستتفت با كاتت مب تتنباثاستتئتثمابالاجفا  متتاباتت،باثفط متتقبب -

ب لىباثةرب رباثالما بكىباث ترااباثاارما.
ثاستتئتثمابالاجفا  متابثلةتترب رباثالمتا ب  ث تراتتاباثااترماب لتتىبااائيتت بصاتربا كاتت مب تنباب -

باثا ثا.ب
صاتتتربا كاتتت مباثا  ستتت ىب تتتنباثاستتتئتثمابالاجفا  متتتاب لتتتىبقتتتراراربالاستتتفاا ربكتتتىبافتراقبب -

 اثا ثمابكىباارب اراسابفجرم ما(.
نباراستتتتابف لملمتتتتابثلعتااتتتتلباثاتتتترار ب لتتتتىباستتتتفت بركاتتتت مباثةتتتترب رباثالمتتتتا ب  ث تراتتتتاب تتتتب -

 اسئتثمفي بالاجفا  ما.
 ق ئماااا  المراجع

 اولًا  المراجع الارب: 
 اثالبمتا ىمبتل صاترب،2116إبراه:م، مةمد ز:دان ؛ زا:د، مةمد عباد المانام أباو السااود،  -

 ثاستئتثما اثااتر   تت باثارةتر كتى الاجفا  متا اثاستئتثما  تن ا كات م استفت   لتى
 اثا  ست ا ثلستم افتل اثعلاتاباثاترفاراثااترما،ب اثةترب ر  لتى  ت ثفط مق اثةترب ر

ب.622:بب225تاثاراجعا،بص
زصارباع ممرباثا  س اباثاتثمابتاثعتاالباثنظ اماب لىبجتتا بب،2117أبو الخ:ر، مدثر طه،  -

اثفلتت رمرباثا ثمتتا:باراستتاباماانمتتاب تتنبفط متتقباعمتت ربالانا تت ضبكتتابقماتتابافاتتتلز،باثاجلتتاب
 .61-0:ب3اثعلامابثلفج ر بتاثفاتمل،ببلماباثفج ر ،بج اعابطنط ،باثعااب

ةتتتتر،با ستتتتبنارما،بفرجاتتتتاباثنظرمتتتتاباثا  ستتتت ما،ب تتتتاتنبن ب،1991أبوز:ااااد، كماااا ل خم:ااااا ،  -
 .Accounting Theory, 1980, Richard D. Irwin, Inc)تفعرمتت ببفتت  ب

.Hendriksen, Eldon S.) 
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ااترباثا فتت باثاعلتات فىبثعكات مب تنبفلرمتربثجنتاباثاراجعتاب لتىبب،2117الس:د، أةمد،  -
متتتا،باراستتتابفط ملب-جتتتتا بقتتتراربالاستتتفاا ربكتتتابصستتتيمباثةتتترب رباثالمتتتا ب  ث تراتتتاباثااتتترما

 رس ثابابفتراهبنمربانةتر ببلماباثفج ر .بج اعاباانيتر.
اارباا بتك  باثةرب رب استئتثمفي بالاجفا  متابتاستفت بب،2115الص:رف ، أسم ع اةمد،  -

رست ثابابفتتراهباراسابفط ملمتا،بب–اثفزامباثا  س منباثا ثمنباالاقم ب لىبجتاهبفلرمرى باثا ثماب
 انيتر.نمربانةتر ببلماباثفج ر ب.بج اعابا

زاطت ربا  ست ىبالفترمبثتاترباثاستئتثمابالاجفا  متابب،2119الاشم وى، مةمد عبادالاح ح،  -
كابفلمممبافاا بالاسفرافمجابثلةرب رباثاس ىااباثالمتا بكتاب تراتابافتراقباثا ثمتا:باتاالب

 .10-49اثفتازنب منباثع ئابالاجفا  ىبتالاقفا اظز،ب ك قبجاما :ب
صاتترباثا  ستت اب تتنبافاتتتلباث متثتجمتتاب  ثلماتتاباثع اثتتاب لتتابب،2114زكاا ، نهاا  مةمااد،  -

قتتراربالاستتفاا ربكتتابصستتيمبةتترب ربا نفتت  باثزرا تتابتاث متتتانابكتتابااتتر:باراستتابفجرم متتا،ب
 رس ثابا جسفمربنمربانةتر ،ببلماباثفج ر ب،بج اعابالاسبنارما.ب

لتكبالانفيت ز بصاتربجتتا باثاراجعتاباثا رجمتاب لتىباث تاباتنباثستب،2118زكك، نه  مةمد،  -
ثتتتتعاار بتانتتتت،باث تتتتشب تتتت ثلتائمباثا ثمتتتتا:باراستتتتابفط ملمتتتتاب لتتتتىباثةتتتترب رباثالمتتتتا ب  ث تراتتتتاب

برس ثابابفتراهبنمربانةتر ببلماباثفج ر .بج اعابالاسبنارما.اثاارما،ب
زصاتتتربفتبمتتتاباراقتتت باث ستتت   رب لتتتىبركاتتت مباثةتتترب ربب،2114شاااة حه، شاااة حه السااا:د،  -

اراستابب-ي بالاجفا  متاب لتىبقترار بالاستفاا ربتاتنحبالائفات ناثالما ب  ث ترااب تنباستئتثمف
ج اعتاب نتىبستتمل،باثعتاابب-اربتزباث  تت ب-اماانمابتفجرم متاز،باجلتاباثا  ست ابتاثاراجعتا

 .24-0افتل،بمن مر،بصب
راب نماباثفع مرب نبافاا باث مئابتالاجفا  ىبثلانةتأربالاقفات امابب،1998شه:ر، أةمد،  -

ج اعتابصستمتط،ب-ر بثلنظرماباثا  س ما،باثاجلاباثعلامتا،ببلمتاباثفجت ر انبالالبا ط رباث ب
 .32،باثعاا05اثاجلاب

صاتربف نتاباعت ممرباثفلرمترباثات ثاباثاتثمتاب لتابب،2117طمخ ن، الس:دة مخح ر عبد الانا ،  -
اثعلاقتاب تمنباثاعلتات رباثا  ست مابتقمت سبقماتتاباثةتربابات،باثفط متقب لتاباثةترب رباثالمتتا ب

ببلماباثفج ر ب،بج اعابالاسبنارما.باارما،برس ثابابفتراهبنمربانةتر ،ب  ث ترااباث
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زف نتتتتىبكلستتتت اباثاستتتتئتثمابب،2117الاااارةمن، اشاااارف جماااا ل الااااد:ن، نهماااا  قنااااد:ل،  عبااااد -
الاجفا  متتاباااتتلباثةتترب ربتاارىتت ب لتتىبتلا باثعاتتلا بثلعلااتت رباثفج رمتتاز،باجلتتاباثاراستت رب

ب(.0 34تاث  ت باثفج رما،ببلماباثفج ر ،بج اعاب ني ،باثعااب
زاثلمتتتت سباثا  ستتتت ابفاتتتترباا رستتتت رباثاستتتتئتثمابب،2111الاحاااا ح، ه لاااا  عباااادالنب ،  عبااااد -

اثاتتتت ثىبثلةتتتترب ربكتتتتاب تتتتت با تتتت الب تباتتتتاباثةتتتترب رز،باجلتتتتاببالاجفا  متتتتاب لتتتتىبافاا 
 .90-62:ب56اثاراس رباثا ثمابتاثفج رما،ببلماباثفج ر ،بج اعاباثل ىر ،باثعااب

الاستتفالالبا  اتت ئىبتفط مل فتتو،بب،2111عاازام، عبدالمرعااك، مخمااص عباادا  ركاا بك،  -
بما.قسمبا  ا  بتاثرم  ابتاثفأامن،ببلماباثفج ر ،بج اعابا سبنارب

  تن ا كات م اثتب ثتاب  ثتا تاةتبلار اثةترب ر  تباتاب،2115مةماد،  صالاح عماران، -
 ج اعتا اثفجت ر  بلمتا ، اثعلامتا اثاجلتاب-اماانما(ب ف لملما اثاا طر:ب اراسا راار  اعلتا ر

 29صسمتط،باثعاا
  من اثعلاقا  لى الاافم رظ ا كا م اسفت  صارب،2116سم:م ن، مةمود مةمد عوض، -

 بلمتا اثفج رمتا، اث  تت  اثااترما،باجلتا اث مئتا كتا اثاعلتات ر فا اتل اثالبمتابت تام ناتط
 بببببب.3اثعاا ،21 اثزق زمق،باثاجلا ج اعا - اثفج ر 

زاراستابب2112ع:سك، ع رف مةمود ك مل؛ مةمود، منصور ة مد؛ كما ل، أما ل مةماد،  -
صاربالاثفزامب  ثاسئتثمابالاجفا  ماب لىبراار بالار  مبكتىباثانةتآر:باراستاب المتابكتىباث مئتاب

باثاارمابز,باجلاباثا  س اباثاارما،بج اعاباثل ىر ،باثعااباثا اس،باثسناباثا ثاا.
  لتى ا اار  اجلتس تاات ئص اثالبمتا ىمبتل صاترب،2114، الةكا:م عباد مم:جك، مجادى -

 ج اعتا -اثفجت ر  بلمتاب-باثااترما اث مئتا اتن اثمتل :اثا ثمتا اثفلت رمر كتىباثا  ست ى اثتف  ظ
 .0،باثعاا0 ني ،باثاجلا

ب
ب
ب
ب
ب
ب
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 ( ب: ن ب سم ع شرك ت ع:ن  الدراس 1ممةق رقم )
 

 أسم الشرك  مسمسل
با تبقمربثلاساا  1
بالاسبنارماب-اثعزباثااملىابثلال  2
بسماظببرمربثل فرتبما تم ر 3
بسا اباار 4
باثاارمابثلافا لار 5
باثنس جتنباثةرقمتن 6
باثستمسبثلاسانر 7
باثع اابثان  اباثترقب برابف ( 8
باثاارماباثاتثماباثاتائما ام مبت( 9
بالاسبنارمابثلزمترباثاعانماب ااتك( 11
باثب  لارباثبير  ئماباثاارما 11
بن زباار 12
بااربثلاتاجنب-الاسا  ملماب 13
بامن بك رمبثلااتمابتاثان   رباثبما تما 14
باثستماظباثمبفرمكب بثلب  لاربس  ل ( 15
باسانربسمن   16
بثمسمبتباار 17
باثاارمابثلاتاجن 18
باثاارمابثاامنابالانف  بالا لااا 19
باثعر مابثلااتموبتاثان   رباثبما تما 21
بجلابستبسامابلامن 21
باثس اسبانبابفت ربثلفنامابتالاسفاا ر ستامك( 22
بااربثان  اباثزمتربتاثا  تن 23
باثاارمابثااا رباثفلم تنباثا اتلب اترنج( 24
باثعر مابث لمجبالاقط ن 25
بالاسبنارمابثلااتما 26
باثل ىر ببثلااتما 27
باا مسبثلااتما 28
باثل ىر بثلاسب نبتاثفعامر 29
بثلا مااربتاثبما تم رب رباثزم رب 31
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باط  نبتسطبتنر باثاثف  31
باثع اابثلاتاا،بتاثفازمن 32
باارثلاستاقباث ر  33
باط  نبةا لباثل ىر  34
باط  نباارباثعلم  35
باط  نبجنت بباثل ىر  36
باط  نباارباثتسطا 37
باسمكبثلفعامنب باسبتم( 38
باسمتطبالاسلااماباثتطنمابثلفج ر بتاثفناما 39
باثاثف بثلسبر 41
باط  نبةرقباثاثف  41
باثزمترباثاسفالاابتانفج في  42
باثزمتربتاثان   رباثبما تماب   بمن( 43
برت بسباثع ثامابثفانم،بالابم س 44
باثاتثمابثلا  املباثزا ما 45
باثاارمابثان  اباثنة بتاثجلتبتز 46
باثاارمابثلانفجع رباثسم  ما 47
بتاثسل لارباثاعانمابابرتبااربثلةاار 48
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 ( ب: ن بمسحوى الإفص ح عن المسئول:  الاجحم ع:  لشرك ت ع:ن  الدراس 2ممةق رقم )
 

 نسب  الإفص ح عن المسئول:  الاجحم ع:  أسم الشرك  مسمسل
2013 2014 2015 

 0.64 0.54 0.47 ابو ق:ر للاسمدة 1

 0.56 0.52 0.49 الإسكندر:  -الاز الدخ:مى  لمصمب 2

 0.59 0.54 0.56 س:دي كر:ر لمبحروك:م و: ت 3

 0.08 0.08 0.10 سم د مصر 4

 0.47 0.38 0.36 المصر:  للاحص لات 5

 0.31 0.35 0.26 النس جون الشرق:ون 6

 0.64 0.61 0.50 السو:س للاسمنت 7

 0.15 0.15 0.15 الا م  لصن ع  الورق ) راكح ( 8

 0.33 0.33 0.33 الدوائ: )ا:ب:كو(المصر:  الدول:   9

 0.63 0.66 0.63 الاسكندر:  لمز:وت المادن:  )اموك( 11

 0.35 0.26 0.19 الك بلات الكهرب ئ:  المصر:  11

 0.24 0.24 0.24 ل ز مصر 12

 0.22 0.17 0.17 مصر لمدواجن -الاسم ع:م:   13

 0.42 0.42 0.43 م:ن  ف رم للادو:  والصن ع ت الك:م و:  14

 0.26 0.26 0.24 السو:دي ال:كحر:ك ) لمك بلات س بق ( 15

 0.28 0.28 0.24 اسمنت س:ن ع 16

 0.31 0.29 0.24 ل:س:كو مصر 17

 0.22 0.22 0.14 المصر:  لمدواجن 18

 0.33 0.31 0.31 المصر:  لمد:ن  الانح ج الإعلام  19

 0.57 0.50 0.49 الارب:  للادو:ه والصن ع ت الك:م و:  21

 0.26 0.26 0.21 جلاكسو سم:ثكلا:ن 21

 0.33 0.35 0.35 الس دس من اكحوبر لمحنم:  والاسحثم ر)سود:ك( 22

 0.10 0.10 0.17 مصر لصن ع  الز:وت والص بون 23

 0.61 0.54 0.52 المصر:  لخدم ت الحم:اون المةمول )اورنج( 24

 0.21 0.24 0.24 الارب:  لةم:ج الاقط ن 25

 0.43 0.49 0.49 الاسكندر:  للأدو:  26

 0.43 0.45 0.43 الق هرة  للأدو:  27

 0.56 0.54 0.50 مما:س للأدو:  28

 0.14 0.17 0.15 الق هرة للاسك ن والحام:ر 29
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 0.47 0.43 0.43 كار الز: ت لممب:دات والك:م و: ت 31

 0.28 0.22 0.24 مط ةن وسط ولرب الدلح  31

 0.64 0.61 0.49 لمصوامع والحخز:نالا م   32

 0.17 0.17 0.17 مصرللاسواق الةرة 33

 0.35 0.38 0.36 مط ةن شم ل الق هرة 34

 0.42 0.42 0.35 مط ةن مصر الام:  35

 0.35 0.45 0.43 مط ةن جنوب  الق هرة 36

 0.43 0.47 0.49 مط ةن مصر الوسط  37

 0.40 0.38 0.26 اس:ك لمحاد:ن ) اسكوم( 38

 0.12 0.12 0.12 اس:وط الاسلام:  الوطن:  لمحج رة والحنم:  39

 0.57 0.52 0.52 الدلح  لمسكر 41

 0.21 0.26 0.22 مط ةن شرق الدلح  41

 0.10 0.26 0.26 الز:وت المسحخمص  ومنحج حه  42

 0.35 0.35 0.35 الز:وت والصن ع ت الك:م و:  )ب ك:ن( 43

 0.26 0.26 0.31 لحصن:ع الاك: سروبكس الا لم:   44

 0.19 0.17 0.17 الدول:  لممة ص:ل الزاع:  45

 0.26 0.24 0.19 المصر:  لصن ع  النش  والجموكوز 46

 0.29 0.31 0.29 المصر:  لممنحجا ت الس: ة:  47

 0.36 0.36 0.33 اكرو مصر لمشدات والسق لات المادن:  48

ب
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        SPSS( نح ئج حشا:ل نمويج الانةدار ب سحخدام برن مج 3ممةق رقم )
 لاخحب ر الارض الأول

مرارباسفت با كا مب نباثاسئتثمابالاجفا  متابثلةترب رباثالمتا ب  ث تراتاباثااترمابب 1ف
ب لىبقمااباثةرباباع راًب ني ب  ثلمااباثستقمابث لتقبالبمفي .

MVQ it = β0 + β1 CSRit + eit 
 

Variables Entered/Removed
a 

 

Model 
Variables 

Entered 

Variables 

Removed 
Method 

1 CSR
b

 . Enter 

a. Dependent Variable: MVQ 

b. All requested variables entered. 
 

Model Summary 
 

Model R R Square 
Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 .205
a

 .042 .035 4751494331.06756 

a. Predictors: (Constant), CSR 
 

ANOVA
a 

 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 

Regression 1.413 1 1.413 6.258 .014
b

 

Residual 3.206 142 2.258   

Total 3.347 143    

a. Dependent Variable: MVQ 

b. Predictors: (Constant), CSR 
 

Coefficients
a 

 

Model 
Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients T Sig. 

B Std. Error Beta 

1 
(Constant) 749648928.856 774067732.471  .968 .334 

CSR 4627878096.02 1850003473.86 .205 2.502 .014 

a. Dependent Variable: MVQ 

 
ب
ب
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ب

لاخحب ر  SPSS( نح ئج حشا:ل نمويج الانةدار ب سحخدام برن مج 3ح بع ممةق رقم )
ف  ظل وجود مسحوى الرفع الم لك، جودة مكحب مراقب الةس ب ت  الارض الأول

 كمحا:رات رق ب: 
 

MVQ it = β0 + β1 CSRit + β2 Levit + β3 AQit +eit 
 

Variables Entered/Removed
a 

 

Model 
Variables 

Entered 

Variables 

Removed 
Method 

1 Aq, CSR, Lev
b

 . Enter 

a. Dependent Variable: MVQ 

b. All requested variables entered. 
 

Model Summary 
 

Model R R Square 
Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 .344
a

 .118 .099 4591429021.36947 

a. Predictors: (Constant), Aq, CSR, Lev 
 

ANOVA
a 

 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 

Regression 3.957 3 1.319 6.258 .001
b

 

Residual 2.951 140 2.108   

Total 3.3471 143    

a. Dependent Variable: MVQ 

b. Predictors: (Constant), Aq, CSR, Lev 
 

Coefficients
a 

 

Model 
Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients T Sig. 

B Std. Error Beta 

1 

(Constant) 1565514776.474 990340190.855  1.581 .116 

CSR 3138299964.351 1862464454.560 .139 1.685 .094 

Lev -4730388164.789- 1724765885.533 -.239- 
-

2.743- 
.007 

Aq 2772358273.434 901164008.205 .278 3.076 .003 

a. Dependent Variable: MVQ 
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        SPSS( نح ئج حشا:ل نمويج الانةدار ب سحخدام برن مج 4ممةق رقم )
 /أ( لمبةث2لاخحب ر الارض الارعك )ف

  ث تراتابمافللبفأامرباسفت با كا مب نباثاسئتثمابالاجفا  متابثلةترب رباثالمتا بب/أ 2ف
اثااتتترماب لتتتىبقماتتتاباثةتتترباباع تتتراًب نيتتت ب  ثلماتتتاباثستتتتقمابث لتتتتقبالبمفيتتت ،ب تتت افلالب جتتتمب

باثةربا.
 

MVQ it = β0 + β1 CSRit + β2 Sizeit + β3 Sizeit  . CSRit   + eit   
 

Variables Entered/Removed
a 

 

Model 
Variables 

Entered 

Variables 

Removed 
Method 

1 
CSR.Size, Size, 

CSR
b

 
. Enter 

a. Dependent Variable: MVQ 

c. All requested variables entered. 
 

Model Summary 
 

Model R R Square 
Adjusted R 

Square 

Std. Error of 

the Estimate 

1 .700
a

 .490 .479 3491486835 

a. Predictors: (Constant), CSR.Size, Size, CSR 
 

ANOVA
a 

 

Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig. 

1 

Regression 1000. 44.858 5.468 3 640ى
b

 

Residual 1.707 140 1.219   

Total 3.347 143    

a. Dependent Variable: MVQ 

b. Predictors: (Constant), CSR.Size, Size, CSR 
 

Coefficients
a 

 

Model 
Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients t Sig. 

B Std. Error Beta 

1 

(Constant) -1.802 8568847277  -2.103- .037 

CSR -7.184 22985396469 -3.189- -3.126- .002 

Size 2319726316 951984206 .319 2.437 .016 

CSR.Size 7787976531 2492158182 3.318 3.125 .002 

a. Dependent Variable: MVQ 
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        SPSS( نح ئج حشا:ل نمويج الانةدار ب سحخدام برن مج 5ممةق رقم )
 /ب( لمبةث2لاخحب ر الارض الارعك )ف

مافلتتتتتلبفتتتتتأامرباستتتتتفت با كاتتتتت مب تتتتتنباثاستتتتتئتثمابالاجفا  متتتتتابثلةتتتتترب رباثالمتتتتتا بب/ب 2ف
البمفيت ،ب تت افلالبب  ث تراتاباثااترماب لتىبقماتاباثةترباباع تتراًب نيت ب  ثلماتاباثستتقمابث لتتق

بىمبلباثالبما.
 

MVQ it = β0 + β1 CSRit + β2 STit + β3 STit  . CSRit   + eit 
  

Variables Entered/Removed
a 

 

Model 
Variables 

Entered 

Variables 

Removed 
Method 

1 CSR.St, CSR, ST
b

 . Enter 

a. Dependent Variable: MVQ 

b. All requested variables entered. 
 

Model Summary 
 

Model R R Square 
Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 .285
a

 .081 .062 4686794239.48111 

a. Predictors: (Constant), CSR.St, CSR, ST 
 

ANOVA
a 

 

Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig. 

1 

Regression 2.719 3 9.064 4.126 .008
b

 

Residual 3.075 140 2.197   

Total 3.347 143    

a. Dependent Variable: MVQ 

b. Predictors: (Constant), CSR.St, CSR, ST 
 

Coefficients
a 

 

Model 
Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients t Sig. 

B Std. Error Beta 

1 

(Constant) 2930489677 1246781986  2.350 .020 

CSR 1547623915 2309445098 .069 .670 .500 

ST -4115847875 1691203957 -.342- -2.434- .016 

CSR.St 7858465501 3780710193 .314 2.079 .039 

a. Dependent Variable: MVQ 
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           SPSS( نح ئج حشا:ل نمويج الانةدار ب سحخدام برن مج 6ممةق رقم )
 لاخحب ر الارض الث نك لمبةث

مافلتتلبفتتأامرباستتفت با كاتت مب تتنباثاستتئتثمابالاجفا  متتابثلةتترب رباثالمتتا ب  ث تراتتابب 2ف
اثاارماب لىبقمااباثةرباباع راًب ني ب  ثلمااباثستقمابث لتتقبالبمفيت ،ب ت افلالباثاات ئصب

باثفة ملمابثلةربا.
ب

MVQ it = β0 + β1 CSRit + β2 Sizeit + β3 Sizeit  . CSRit  + β4 STit + 

β5 STit  . CSRit  +eit   
 

Variables Entered/Removed
a 

 

Model Variables Entered 
Variables 

Removed 
Method 

1 
CSR.St, Size, CSR, ST, 

CSR.Size
b

 
. Enter 

a. Dependent Variable: MVQ 

b. All requested variables entered. 
 

Model Summary 
 

Model R R Square 
Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 .731
a

 .534 .517 3362800313.01693 

a. Predictors: (Constant), CSR.St, Size, CSR, ST, CSR.Size 
 

ANOVA
a 

 

Model 
Sum of 

Squares 
df Mean Square F Sig. 

1 

Regression 1.786 5 3.573 31.598 .000
b

 

Residual 1.560 138 1.130   

Total 3.347 143    

a. Dependent Variable: MVQ 

b. Predictors: (Constant), CSR.St, Size, CSR, ST, CSR.Size 
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Coefficients
a 

 

Model 
Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients T Sig. 

B Std. Error Beta 

1 

(Constant) -3.114 9253632327  -.337- .737 

CSR -1.149 25682247641 -5.102- -4.475- .000 

Size 7.870 1019801840 .108 .772 .442 

CSR.Size 1.2057 2737810132 5.136 4.404 .000 

ST -3.275 1244582584 -.272- -2.632- .009 

CSR.St 1.0638 2980340435 .425 3.570 .000 

a. Dependent Variable: MVQ 

 
 


