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 فصاح عن المسئولية الاجتماعية عمى قيمة الشركةاثر هيكل الممكية ومستوى الإ
 دراسة تطبيقية عمى الشركات المقيدة بالبورصة المصرية

 (1)د.هبة الله عبد السلام بدوى
 
 مخص البحثم

، وتحديداً الممكية المؤسسية ،العلاقة بين ىيكل الممكية واختبار استيدف البحث دراسة وتحميل
قيمة الشركات المدرجة فى البورصة المصرية فى و  من جيةفصاح عن المسئولية الاجتماعية ومستوى ا

ثر نموذج انحدار خطى متعدد يتناول أ . ولتحقيق ىذا اليدف تم صياغةمن جية اخرى 5103عام 
 10ينة من بناءاً عمى ع ،فصاح عن المسئولية الاجتماعية عمى قيمة الشركةية ومستوى الإالممكية المؤسس

 . 5103صدرت قوائميا المالية فى عام شركة مدرجة فى البورصة المصرية وأ
فصاح مستوى إلى عدم معنوية العلاقة بين الممكية المؤسسية و وأشارت نتائج تحميل الانحدار إ

وعدم اىتمام المستثمرين الشركات عن مسئوليتيا الاجتماعية وقيمة الشركة من وجية نظر المستثمرين 
وىو ما اتضح  ،فصاح الشركات الممموكة من قبل المؤسسات عن دورىا الاجتماعى فى المجتمعتوى إبمس

 من خلال عدم وجود تأثير معنوى عمى تقييم المستثمرين لمشركات. 
عن  ىميةركات الاجتماعى، والذى لا يقل أوصى الباحث بضرورة توعية المستثمرين بدور الشوأ

بحيث ينعكس ذلك الشركات عمى الاىتمام بدورىا الاجتماعى  ، وحثرباحدورىا الاقتصادى وتحقيقيا للأ
 فصاحيا فى تقاريرىا المالية السنوية.أيضاً عمى مستوى إ

فصاح عن المسئولية الاجتماعية، الشركات المدرجة فى المفتاحية: الممكية المؤسسية، الإالكممات 
 البورصة المصرية، قيمة الشركة
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The Effect of Ownership Structure and Level of Social 

Responsibility Disclosure on Company’s Value 

An Applied Study on Listed Egyptian Companies 
Abstract 
      The objective of this research is to test and analyze the relationship between 

ownership structure - institutional ownership in particular - and the level of social 

responsibility disclosure and company’s value. To achieve this objective, a 

multiple regression model was developed and applied on a sample of 31 

registered firms in the Egyptian stock exchange market in 2015. 

     The results of the regression analysis reveal no significant relationship 

between institutional ownership and the level of social responsibility disclosure 

and the value of the company, measured by Tobin’s Q. This result might be due 

to investors’ unawareness of the importance of the social role that companies 

play in society, which is as important as its economic role. Even for firms that are 

owned by institutions, results didn’t change. 

     The researcher recommends increasing investors’ awareness of the social 

responsibility of companies, and encouraging companies to be socially 

responsible, play their role and disclose this in their annual reports. 

 

Keywords: institutional ownership, social responsibility disclosure, Egyptian 

stock exchange, Tobin’s Q 
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 مقدمة -1

والقيام  الاجتماعيةلى الاىتمام بمسئوليتيا لشركات عالمياً فى الآونة الاخيرة إا كثير من اتجيت
. المصالح المختمفين وليس فقط المستثمرين أصحابدمة المجتمع والبيئة وذلك لخدمة بأنشطة تمكنيا من خ

 الاقتصاديةىدافيا التوفيق بين أ جلأمن  المتزايدة عمى الشركاتتجاه نتيجة لمضغوط وقد كان ىذا الإ
وقد لاقى موضوع المسئولية  .(5102جل بقائيا ونموىا )الحسن، ، كضرورة من أالاجتماعيةوالمتطمبات 
( ISOلمشركات اىتماماً كبيراً من قبل الباحثين والتنفيذيين والمنظمات الدولية ) الاجتماعية

(Dimitropoulos and Vrondou, 2015).  فى عدد الشركات التى  اً ممحوظ اً ىناك تزايد أنكما
جنبية بصفة عامة والولايات المتحدة فى الدول الأ الاجتماعيةرير عن مدى وفائيا بمسئوليتيا تصدر تقا

من  الاجتماعية نشطتياأصبحت الشركات تفصح عن فقد أ .(5103الامريكية بصفة خاصة )الصيرفى، 
 Servaesنترنت )ونية عمى الإخلال قسم كامل فى تقاريرىا المالية السنوية ومن خلال مواقعيا الالكتر 

and Tamayo, 2013 وذلك لغرض تخفيض التعارض فى المصالح )(Harjoto and Jo, 2011) .
 الاجتماعيةمسئوليتيا لدراسات السابقة الى وجود تأثير إيجابى لمستوى إفصاح الشركات عن وقد خمصت ا

 Arshad, et al., 2012, Emami, et al., 2014, and) داء الشركات المالى وقيمتياأعمى 

Haryono and Iskandar, 2015  وخاصة فى ظل توافر مستوى مرتفع لوعى العملاء(Servaes and 

Tamayo, 2013). 
داء وقيمة أوالتى قد تؤثر عمى  يعتبر ىيكل الممكية من آليات حوكمة الشركات ومن ناحية اخرى،

تمعب المؤسسات من و  .(Clay, 2002, Thanatawee, 2014, and Tahir et al., 2015)الشركات 
حال شرائيم لأسيم  (Tahir, 2015)سوق المال  بنوك وشركات تأمين وصناديق استثمار دوراً حيوياً فى

دائيا والحد من حرية عمى الإدارة ومتابعة أمؤسسين القيام بدور رقابى الشركات. يمكن لممستثمرين ال
 ,Clay, 2002)تصرفيم فى التدفقات النقدية الحرة والتى يمكن استخداميا لمدخول فى مشروعات غير كفئة

Thanatawee, 2014) زيادة جودة و تخفيض تكاليف الوكالة تساىم الممكية المؤسسية فى  أن. كما يمكن
 وبالتالى زيادة قيمة الشركات. (Mokhtari and Makerani, 2013)رباح وتخفيض التلاعب فييا لأا

لى وتسعى الإدارة إ (Gregory, et al., 2014)وتعتبر قيمة الشركة محل اىتمام المستثمرين 
تعظيم قيمة الشركات كأحد اىدافيا الاستراتيجية ولمتعبير عن كفاءتيا فى استخدام الاصول )محمد، 

اييس مختمفة مثل (. ويمكن قياس قيمة الشركة باستخدام مقDay and Fahey, 1998نقلًا عن  5103
ومن العوامل التى يمكن  ، وغيرىا.Tobin’s Qمقياس و لى القيمة الدفترية لمممكية، نسبة القيمة السوقية إ

ممكية المؤسسات لأسيميا ومستوى و معدل نموىا، و ربحيتيا، و حجميا، و يجاباً عمى قيمة الشركة تؤثر إ أن
 .الاجتماعيةشطتيا أنإفصاحيا عن مسئوليتيا و 
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فصاح الشركات عن ن ىيكل الممكية المؤسسية ومستوى إويكمن السؤال ىنا فى مدى تأثير كلًا م
ية بين الممكية المؤسسية ومستوى فيناك علاقة تفاعم عمى قيمة ىذه الشركات. الاجتماعيةمسئوليتيا 

فصاح تؤثر الممكية المؤسسية إيجاباً عمى مستوى إ أنيمكن و  ،الاجتماعيةالشركات عن مسئوليتيا فصاح إ
خفيض تكاليف الوكالة تلى والتزاميا بدورىا الإجتماعى مما يؤدى إ الاجتماعيةمسئوليتيا  الشركات عن
يمثل التزام  أنويمكن  .(Harjoto and Jo, 2011 and Hu, et al., 2016)المصالح  فىوالتعارض 

ضافية عمى المستثمرين مما يؤثر بشكل غير مباشر عمى عبئاً وتكاليف إ تماعيةالاجليتيا الشركة بمسئو 
يائى لمممكية المؤسسية . وبناءاً عميو يتوقف التأثير الن(Saleh, et al., 2010)محافظيم الاستثمارية 

 تجاه تأثير كلًا منيما.عمى قيمة الشركة عمى قوة وا   الاجتماعيةومستوى الإفصاح عن المسئولية 
فصاح عن والإ الاجتماعيةالتى اىتمت بالقيام بأنشطتيا  وفى مصر، تزايد عدد الشركات

مسئوليتيا فى ىذا الصدد. وقد قام مركز المديرين التابع لمييئة العامة لمرقابة المالية والمركز المصرى 
كمة ر لمبيئة والحو بإعداد مؤش S&Pلمسئولية الشركات بالتعاون مع البورصة المصرية ومؤسسة 

فصاحاتيا ذات الصمة )الصيرفى، لتقييم الشركات وفقاً لإ 5101فى  فى مصر الاجتماعيةوالمسئولية 
عمى قيمة الشركات المدرجة بالبورصة  أثرفصاح وىيكل الممكية فيل يوجد لمستوى ىذا الإ(. 5103

 المصرية؟
 مشكمة البحث -2

داء الشركات وقراراتيا فى المجالات عمى ألأثر ىيكل ممكية الشركات لو بالغ ا أنمما لا شك فيو 
قبل المستثمرين المؤسسين  ممكية الشركات من أنالمختمفة باعتبارىا آلية من آليات حوكمة الشركات. كما 

سات القيام بدور رقابى مما دارة وبالتالى يمكن ليذه المؤستحقيق رقابة فعالة وقوية عمى الإ لىسيؤدى إ
المصالح  أصحابن وجية نظر المستثمرين. وفى نفس الوقت يزداد طمب يجاباً عمى الشركة ميؤثر إ

نشطتيا ذات الصمة وىو ما مما يؤثر فى قراراتيا وأ الاجتماعيةام الشركات بدورىا ومسئوليتيا المختمفين لقي
ثير من دائيا وقيمتيا. وبناءاً عميو، اتجيت كالمصالح وبالتالى عمى أ أصحابيا بسينعكس عمى علاقت

 جل البقاء والاستمرار. ن أالمصالح بصفة عامة م أصحابجتماعى لتمبية حاجات كات لمقيام بدورىا الإالشر 

وتحديداً الممكية  ،يتمثل سؤال البحث الرئيسى فى تحديد العلاقة بين ىيكل الممكيةوعميو، 
وقيمة ىذه الشركات من  ،لمشركات من ناحية الاجتماعيةومستوى الإفصاح عن المسئولية  ،المؤسسية

 التالية:التساؤلات ناحية اخرى، وبناءاً عميو يمكن صياغة مشكمة البحث فى 
 ما ىى قيمة الشركة وما أىم مقاييسيا من منظور محاسبى؟ -
 عمى قيمة الشركة؟  ،والمتمثل فى الممكية المؤسسية ،ىيكل الممكية ىل يؤثر -
 عمى قيمة الشركة؟  الاجتماعيةالإفصاح عن المسئولية  ىل يؤثر مستوى -
عمى قيمة الشركات  معاً  الاجتماعيةية فصاح عن المسئولالإمستوى الممكية المؤسسية و  ؤثرىل ت -

 هبدرجة أكبر من تأثير كل منيما عمى حد المدرجة بالبورصة المصرية
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 ى العلاقتين محل الدراسة؟ىم المتغيرات الرقابية المؤثرة فما ىى أ -
 
 البحثف اهدأ -3

كذلك و  ،الممكية المؤسسية وتحديداً  ،ىيكل الممكية ثرأ واختبار دراسة يتمثل ىدف البحث فى
م ت المدرجة بالبورصة المصرية فى عاعمى قيمة الشركا ،الاجتماعيةالإفصاح عن المسئولية مستوى 
كما  عمى قيمة الشركات. أيضاً وذلك فى ضوء مجموعة من المتغيرات الرقابية والتى قد تؤثر  5103

مسئوليتيا  فصاح الشركات عنتفاعمى لمممكية المؤسسية ومستوى إثر الييدف البحث إلى تحديد الأ
 .5103عمى قيمة الشركات المدرجة فى البورصة المصرية فى عام  الاجتماعية

 البحث ودوافع هميةأ -4
الموضوع الذى يتناولو، حيث تعتبر ىمية بشأن الأىمية العممية لمبحث، تنبع أىمية البحث من أ

الممكية المؤسسية لمشركات من العوامل التى تؤثر فى قرارات المستثمرين ورغبتيم فى الاستثمار مما 
من العناصر التى  الاجتماعيةيعتبر إفصاح الشركات عن مسئوليتيا  أيضاً عمى قيمة الشركات.  ينعكس
كما  ،تتعمق بمثل ىذه الشركاتىم لمقرارات المختمفة التى تخاذالمصالح فى اعتبارىم عند إ أصحابيأخذىا 
سواق الناشئة التى تضم والتى تعتبر من الأ ،تطبيقو فى البيئة المصرية عممياً من ىمية البحثتنبع أ

 استثمارات كثيرة وفرص جاذبة لممستثمرين.
بالدور  المصالح الآخرين أصحابو  فى توعية المستثمرين المساىمة ومن أىم دوافع البحث 

. كما يسيم ىذا البحث فى تثقيف ثر ذلك عمى قيمتياتمعبو الشركات وأ أناعى الذى يجب اجتماإ
فى  أيضاً ن يمارسوه بحيث تنخفض مشكلات الوكالة وىو ما يسيم مرين بالدور الرقابى الذى يجب أالمستث
ن البحث يساىم فى تضييق فجوة البحث أضف إلى ذلك أ قيمة الشركات وبالتالى قيمة استثماراتيم. زيادة

المحاسبى فى ىذا المجال خاصة بدراسة الأثر المشترك لممتغيرين المستقميين من جية، وأثر المتغيرات 
   الرقابية عمى العلاقتين محل الدراسة من جية ثانية.

 حدود البحث -5
الإفصاح عن المسئولية مستوى و  ،ثر كلا من الممكية المؤسسيةأيركز ىذا البحث عمى 

ثر وعميو، فإنو يخرج عن نطاق البحث أعمى قيمة الشركات المسجمة فى البورصة المصرية.  ،الاجتماعية
مستوى و ربحيتيا، و مخاطرىا، و حجم الشركة، مثل )ن تؤثر عمى قيمة الشركة التى يمكن أالعوامل الاخرى 

ولذا يخرج عن  ،الممكية من خلال نسبة الممكية المؤسسية، يتم قياس ىيكل أيضاً . (النمو وحوكمة الشركات
اس كما يتم قي .(ة الاداريةممكيوالمثل الممكية الاجنبية )ثر المقاييس الاخرى لييكل الممكية نطاق البحث أ

للاسيم العادية والذى يركز عمى العلاقة بين القيمة السوقية  Tobin’s Qمقياس  قيمة الشركة باستخدام
مستوى و  ،ثر الممكية المؤسسيةأوبالتالى يخرج عن نطاق البحث  ،لتزامات بالقيمة الدفترية للاصولوالإ
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عمى قيمة الشركات فى حالة قياسيا بمقاييس اخرى بخلاف  ،الاجتماعيةالافصاح عن المسئولية 
Tobin’s Q مثل مقياس القيمة السوقية إ( لى القيمة الدفتريةMTB).  
، يركز ىذا البحث عمى الشركات المدرجة فى البورصة المصرية فى القطاعات المختمفة أيضاً 

ن والتى يمكن بدورىا أ ،شركات التمويل وشركات الاتصالات، نظراً لطبيعتيا الخاصةو بخلاف البنوك، 
 خيراً، فإن قابمية نتائج البحث لمتعميم ستكون مشروطة بضوابط اختيار عينة البحث. وأ تؤثر عمى قيمتيا.

 خطة البحث -6
 لى ما يمى:سيتم تقسيم ما تبقى منو إوفقاً لحدوده جابة عمى تساؤلاتو، لتحقيق ىدف البحث والإ     

المسئولية فصاح عن مستوى الإو  ىيكل الممكية الدراسات التى تناولت علاقة كلا منتحميل  4/0
  البحث واشتقاق فروض بقيمة الشركة الاجتماعية

 البحثمنيجية  4/5
  ومجالات البحث المقترحة التوصياتالنتائج و  4/1
 
الإفصاح هيكل الممكية ومستوى  الدراسات التى تناولت علاقة كلا منتحميل  6/1

 واشتقاق فروض البحث بقيمة الشركة الاجتماعيةعن المسئولية 
أثر الممكية المؤسسية والإفصاح  تتناول ىذه الفرعية تحميلًا لأىم الدراسات النظرية التى تناولت

 Stakeholderالمصالح  أصحابعمى قيمة الشركة وذلك باستخدام نظرية  الاجتماعيةعن المسئولية 

Theory. والدراسات التى ناقشت ية قياسيا حيث يتم تناول الدراسات التى ركزت عمى قيمة الشركات وكيف
ل دارة. كما يتم تناو ات من خلال دورىا الرقابى عمى الإثر ممكية المؤسسات لمشركات عمى قيمة الشركأ

من  عمى قيمتيا الاجتماعيةفصاح الشركات عن مسئوليتيا الدراسات السابقة التى تناولت أثر مستوى إ
من التركيز  جل تحقيق مزايا تنافسية بدلاً أالمصالح المختمفين من  أصحاباف ىدخلال سعييا لتحقيق أ

عمى  الاجتماعيةولتحديد أثر الممكية المؤسسية ومستوى الإفصاح عن المسئولية عمى حممة الاسيم فقط. 
 يتم تناول العناصر التالية:وعميو سوف  قيمة الشركة سيتم تناول العلاقة التفاعمية بينيما.

 والمقاييسالمفيوم  –قيمة الشركة  4/0/0

 ول لمبحثوقيمة الشركة واشتقاق الفرض الأ قة بين ىيكل الممكيةتحميل العلا 6/0/5

وقيمة الشركة واشتقاق الفرض  الاجتماعيةفصاح عن المسئولية تحميل العلاقة بين مستوى الإ 4/0/1
 الثانى لمبحث

معاً وقيمة الشركة  الاجتماعيةفصاح عن المسئولية لإعلاقة بين ىيكل الممكية ومستوى اتحميل ال 4/0/2
 واشتقاق الفرض الثالث لمبحث

 المتغيرات الرقابية المؤثرة عمى العلاقات الرئيسية محل الدراسة 4/0/3
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 المفهوم والمقاييس –قيمة الشركة  6/1/1

وتسعى  .(Gregory, et al., 2014) سيموحممة الأ تعتبر قيمة الشركة محل اىتمام المستثمرين 
دارة الاصول جية ولمتعبير عن مدى كفاءتيا فى إستراتيقيمة الشركة كأحد الأىداف الإ ظيمعلى تالإدارة إ
القيمة من وجية  أنلى ( إ5102وقد أشار )ىندى،  (.Day and Fahey, 1998نقلًا عن  513)محمد، 

رباح توزيعات الأ يشتمل عمىوالذى جمالى العائد الذى يحصل عميو المساىم إ تتمثل فىنظر المساىم 
  والزيادة فى سعر السيم.

عمى مستوى الشركة تمثل قيمة فويمكن قياس قيمة الشركة بطرق مختمفة وعمى مستويات مختمفة؛ 
عمى مستوى حممة الاسيم تمثل و  ، (Gregory, et al., 2014) الشركة الديون وحقوق الممكية لمشركة

رباح مخصومة بتكمفة رأس دية المتمثمة فى صافى توزيعات الألمتدفقات النققيمة الشركة القيمة الحالية 
نيما يصلا لنفس قيمة الشركة المحسوبة ة( واياً كان النموذج المستخدم فإالمال )نموذج التدفقات النقدي

(Lundholm and O’Keefe, 2001). 
( 5117ر )مطاوع، شاث أل بطاقة التقييم المتوازن، حييضاً يمكن قياس قيمة الشركة من خلاأ

 بعاد وىى: قياس قيمة الشركة من خلال خمسة أ نو يمكنإلى إ
البعد المالى، والذى يشتمل عمى المقاييس المحاسبية مثل معدل العائد عمى الاستثمار، صافى الربح  -

 غيمى.التشغيمى، الدخل المتبقى، العائد عمى الممكية، القيمة الاقتصادية المضافة وصافى الربح التش
عدد قنوات البيع و نسبة مردودات المبيعات، و والذى يشتمل عمى معدل رضاء العملاء، عد العملاء، ب   -

 القدرة عمى الاحتفاظ بالعملاء وجذب عملاء جدد.و عدد شكاوى العملاء، و والخدمة الجديدة، 
عد العمميات الداخمية، والذى يشتمل عمى مدى قدرة الشركة عمى جذب العمالة الماىرة وذات القدرات ب   -

داء العاممين وحوافزىم من خلال اساس مناسب وتوفير مناخ سميم لخطوط السمطة قياس أو الخاصة، 
 والمسئولية.

لية بالمقارنة مع الفترة او الفترات بتكارات فى الفترة الحاوالنمو، والذى يشتمل عمى عدد الإ عد التعممب   -
لمام العاممين باستخدام الحاسب الالى ونسبة إمستوى و تاجية العاممين خلال الفترة، نإمعدل و السابقة، 

 .ميزانية البحوث والتطوير ومدى تنمية رأس المال الفكرى
عدم و حماية المستيمك، و ، والذى يشتمل عمى حماية البيئة من التموث، الاجتماعيةعد المسئولية ب   -

 استنزاف الموارد الطبيعية لمحفاظ عمى الاجيال القادمة وتحسين وتطوير المجتمع المحمى. 
دراسة ىذه الو برغم تناول أنلى وأشار إ (5117عمى دراسة )مطاوع،  (5103وقد عمق )محمد،  

نمية بعاد التركز عمى أعد خامس يضافة ب  ة الشركة من خلال نموذج بطاقة الأداء المتوازن مع إلقيم
حاسبية لمشركة وقيمة داء الممط بين مقاييس الأىذا المقياس يخ أنلا إ الاجتماعيةالمستدامة وىى المسئولية 

 سيم الشركة.عكس جميعيا فى الاسعار السوقية لأىذه الابعاد تن أنلى الشركة، بالإضافة إ
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نسبة القيمة السوقية وىو  Tobin’s Qقيمة الشركة من خلال مقياس  يمكن قياسوبناءاً عميو، 
 (Crisostomo, et al., 2011) لى القيمة الدفترية للاصولللأسيم العادية والقيمة الدفترية للإلتزامات إ

 سيم عن قيمة الشركة من وجية نظر حممة الاسيم.حيث تعبر اسعار الأ
 أصحابمستثمرين و نسب من وجية نظر الىو المقياس الأ Tobin’s Qمقياس  أنويرى الباحث 

ل سيم وىو ما يمثر السوقية للأالمصالح بصفة عامة لقياس قيمة الشركة، حيث يتم الاعتماد عمى الاسعا
يس التشغيمية والتى تقيس ربحية وأداء ن ىذا المقياس يعد افضل من المقايتقييم المستثمرين لمشركة. كما أ

خاصة أن  الاجتماعيةح عن المسئولية فصاالإ الشركات لأنو مقياس طويل الأجل ويتناسب مع قياس أثر
من أجل الاشتراك فى أنشطة إجتماعية تحقق قيمة فى جل القصير الشركات قد تضحى بأرباح فى الأ

 .(Servaes and Tamayo, 2013)جل الطويل الأ
 

 ول لمبحثواشتقاق الفرض ال  قيمة الشركةو  الممكيةتحميل العلاقة بين هيكل  6/1/2
من الدراسات السابقة بدراسة العلاقة بين ىيكل الممكية وقيمة الشركة وقد اختمفت اىتمت كثير 

تناولت دراسة فقد داء الشركات وقيمتيا. ما يتعمق بأثر تركز الممكية عمى أىذه الدراسات فى نتائجيا في
(Gracia-Meca and Sanchez-Ballesta, 2011) البنوك ية ثر تركز الممكية والممكية الداخمية وممكأ

شكال تركز ف أرجعت ىذه الدراسة اختلاف نتائج الدراسات السابقة الى اختلاعمى قيمة الشركة. وقد أ
وراق المالية بمدريد فى الفترة غير المالية المسجمة فى بورصة الأالممكية. ومن خلال عينة من الشركات 

مى قيمة الشركة والمقاسة يجابى لتركز الممكية عثر إلى وجود أإ، خمصت الدراسة 5115-0777من 
دى أ %(41) ن زيادة تركز الممكية عند حد معينولكن وجدت الدراسة أ Tobin’s Q باستخدام مقياس 

ثر سمباً عمى استخدام تركز الممكية مما أ سوءلقرارات تضر بالقيمة السوقية لمشركة و لالمسثمرين الى اتخاذ 
اً واضحاً لمممكية الداخمية او ممكية البنوك عمى قيمة ثر فى نفس الوقت لم تجد الدراسة أ قيمة الشركة.

داتان فعاليتان لمرقابة عمى تعارض أ نن ىذين النوعين من الممكية لا يعداأالشركة وىو ما يدل عمى 
 قمية فى اسبانيا.ين حممة الاسيم المركزة وحممة الأسيم الأالمصالح ب

من خلال تأثيره  -ثر ىيكل الممكية أ (Liang et al., 2011)وفى نفس الصدد، تناولت دراسة 
مؤشرات لرأس المال الفكرى  ةعمى قيمة الشركة. وقد استخدمت الدراسة ثلاث - عمى رأس المال الفكرى

المصروفات الرأسمالية والمصروفات التسويقية واعتمدت عمى و  البحوث والتطوير،مصروفات وىى 
لقياس قيمة الشركة ونسبة الأسيم التى يممكميا الأعضاء الداخميين من الإدارة او   Tobin’s Qمقياس

لمالية فى وراق اشركة غير مالية فى بورصة الأ 451 دارة او غيرىم. ومن خلال عينة منمجمس الإ
 داء الشركة عند استخدام مصروفاتتايوان، خمصت الدراسة إلى وجود تأثير إيجابى لتركز الممكية عمى أ

استخدام  ةة فى حالالنتيج ىى ىذه تكنالبحوث والتطوير كمؤشر عن رأس المال الفكرى، بينما لم 
مة الشركة تأثير ىيكل الممكية عمى قي أنلى كما خمصت الدراسة إ ين لرأس المال الفكرى.المؤشرين الآخر 
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بينما يظير تأثيره  ،ديةحيث يكون ىذا التأثير مباشر وقوى فى الصناعات التقمي يختمف باختلاف الصناعة.
)باستخدام مؤشر مصروفات البحوث والتطوير  من خلال التأثير عمى راس المالى الفكرى - غير المباشر

  عمى قيمة الشركة فى الصناعات غير التقميدية مثل الصناعات التكنولوجية. - فقط(
 ,Henryani and Kusumastuti)وباستخدام مقياس آخر لقيمة الشركة، اعتمدت دراسة 

ثر ىيكل الممكية عمى قيمة الشركة. وقد ركزت الدراسة المضافة لتحديد أ الاقتصاديةعمى القيمة   (2013
 065كومة. ومن خلال عينة من الممكية المؤسسية وممكية الحو امة، الممكية العو دارة، مى ممكية الإع

، 5100حتى  5115من فى الفترة  وراق المالية بإندونيسابورصة الأمشاىدة لمشركات المسجمة فى 
 الاقتصاديةالقيمة  يجابى لكلًا من الممكية المؤسسية والممكية العامة عمىخمصت الدراسة إلى وجود تأثير إ

 دارة او ممكية الحكومة. ا لم تجد الدراسة ىذا التأثير الإيجابى لممكية الإالمضافة، بينم

، وكآلية من آليات حوكمة الشركات ىيكل الممكية شكالعمى الممكية المؤسسية كشكل من أ وتركيزاً 
لشركة وتوصمت إلى وجود أثر ثر الممكية المؤسسية عمى قيمة اتحميل أ (Clay, 2002)دراسة  استيدفت

 Tobin’s Qيجابى لممكية الشركات من قبل المؤسسات عمى قيمة الشركات والمقاسة من خلال مقياس إ
و كمما أنلى ة الاختيارية. كما خمصت الدراسة إفييا التدفقات النقديوخاصة بالنسبة لمشركات التى تزداد 

 والرقابة ثر المتابعةحيث يزداد أ زادت الممكية المؤسسية تزداد قيمة الشركة وذلك بالمقارنة بالممكية الداخمية
اختبار أثر الممكية المؤسسية  (Mokhtari and Makerani, 2013)دراسة  ا استيدفتكم. المؤسسية

امتلاك المؤسسات لمشركات سيساعد  أنوقد رأت الدراسة  رباح واستمراريتيا وقيمة الشركات.مى جودة الأع
ومن  لى زيادة قيمة الشركة.الإنتيازى من قبل الإدارة والتلاعب فى الأرباح مما يؤدى إ فى تخفيض السموك

، خمصت الدراسة 5101لى إ 5117من شركة مدرجة فى بورصة طيران فى الفترة  31خلال عينة من 
يجابى وجوىرى بين جودة الارباح )المتمثمة فى استمراريتيا وقدرتيا عمى التنبؤ( والممكية إلى وجود ارتباط إ

 المؤسسية. بينما لم تجد الدراسة دليلًا عمى وجود علاقة معنوية بين الممكية المؤسسية وقيمة الشركة.
ثر الممكية المؤسسية اختبار أ (Thanatawee, 2014)استيدفت دراسة  ،وفى نفس الصدد

المستثمرين المؤسسين من بنوك وشركات  أنشارت الدراسة الى كات عمى قيمتيا فى تايلاند. وقد ألمشر 
بعة يجابى عمى قيمة الشركات حيث يمكنيم القيام بدور المتااديق استثمار قد يكون ليم تأثير إتأمين وصن

لى تخفيض فقات النقدية الحرة وىو ما يؤدى إوتقييد استخداميا لمتدفضل والرقابة عمى الإدارة بصورة أ
 151شركة( من -مشاىدة )سنة 0230مشاكل الوكالة والتعارض فى المصالح. ومن خلال عينة من 

ن مالية فى تايلاند، خمصت الدراسة إلى أوراق الن سبع صناعات مختمفة فى بورصة الأشركة م
( وذلك Tobin’s qيجابى عمى قيمة الشركة )والمقاسة بمقياس ليم تأثير إين المؤسسين المحميين المستثمر 

 جانب الذين لا يستطيعون ممارسة ىذا الدور الرقابى بصورة فعالة.لمقارنة بالمستثمرين المؤسسين الأبا
داء اختبار أثر الممكية المؤسسية عمى أ (Tahir et al., 2015)وفى باكستان، استيدفت دراسة 

، 5101الى  5116فى الفترة من  KSE 30شركة مسجمة فى مؤشر  50من خلال عينة من و الشركات. 
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الممكية المؤسسية واستثمار  أنلى إ (Thanatawee, 2014)بما يتفق مع دراسة  –خمصت الدراسة 
وكالة والقيام بدور رقابى عمى الإدارة مما أثر المؤسسات فى الشركات يساعد فى تخفيض مشكلات ال

 داء الشركات.عمى أإيجاباً 
يجابياً اذا كان لمممكية المؤسسية اثراً إاختبار ما  (Najjar, 2015)وفى الاردن، استيدفت دراسة 

شركة اردنية غير مالية مسجمة فى بورصة عمان فى الفترة  65داء الشركة. ومن خلال عينة من أعمى 
قة بين الممكية المؤسسية وأداء الشركات. ود علا، لم تجد الدراسة دليلًا قوياً عمى وج5101الى  5113من 

 لى وجود مزايا وعيوب لمممكية المؤسسية.وأرجعت الدراسة ىذه النتيجة إ
ية بين الممكية المؤسسية وقيمة وأداء الشركات يجابجاه معظم الدراسات إلى وجود علاقة إتوبرغم إ

الإيجابية ولكنيا أرجعتيا إلى عدد من ناك بعض الدراسات التى لم تتوصل إلى ىذه العلاقة ن ىإلا أ
دارة ام لا ففى حالة عدم مؤسسيون لدييم ممثمين فى مجمس الإذا كان المستثمرون الالعوامل منيا: ما إ

ذا كان ، وما إ(Navissi and Naiker, 2006)دارة ثمين ينخفض الدور الرقابى عمى الإوجود مم
ففى ىذه الحالة قد ، ار مع الشركات التى يستثمرون فييا مال واستثمالمستثمرون المؤسسين ليم روابط أع

   .(Bhattacharya and Graham, 2007)داء الشركات ؤثر الممكية المؤسسية سمباً عمى أت
 ن لييكل الممكية، يمكن القول أالدراسات السابقة والتى اجريت فى الدول المختمفةوبناء عمى 

ن الممكية قيمة الشركات وخاصة أو  وربحية داءأتأثيراً عمى  بصفة عامة والممكية المؤسسية تحديداً 
ام بدور ن المستثمرين المؤسسين يمكنيم القيوأ دارةوالرقابة عمى الإ مثل آلية من آليات الحوكمةالمؤسسية ت

الناتجة عن انفصال الممكية عن لى تخفيض مشكلات الوكالة رقابى ومتابعة تصرفات الإدارة مما يؤدى إ
ن امتلاك الشركات من قبل المؤسسات إضافة إلى ذلك، يمكن القول أ .(Thanatawee, 2014) دارةالإ
دفقات النقدية الحرة دارة فى التصرف فى التن حرية الإن يحد مبنوك وشركات تأمين وغيرىا يمكن أ من

 Caly, 2002 and)وغير كفئة  ن تستخدميا لمدخول فى مشروعات غير مربحةوالتى يمكن أ

Thanatawee, 2014)  رباح وتخفيض التلاعب فييا يضاً زيادة جودة الأأو(Mokhtari and 

Makerani, 2013) .عمى قيمة وأداء الشركات ن تؤثر الممكية المؤسسية ونتيجة لذلك، يمكن توقع أ
لى اتخاذ المستثمرين بقرار يضر بأداء إبة الممكية عند حد معين قد تؤدى ذا زادت نسإولكن  يجاباً.إ

 . (Gracia-Meca and Sanchez-Ballesta, 2011)الشركات 

 ول لمبحث كالتالى:وعميو فإنو يمكن صياغة الفرض الأ
 تؤثر الممكية المؤسسية عمى قيمة الشركة :وللفرض الأا
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واشتقاق  قيمة الشركةو  الاجتماعيةالإفصاح عن المسئولية  تحميل العلاقة بين مستوى 6/1/3
 الفرض الثانى لمبحث

جتماعى بين لمشركة عمى أنيا "عقد إ الاجتماعية( المسئولية 30، ص 5103صيرفى، ف )العر  
بعاد مدى الطويل، وتشمل أنشطة الشركة التى تدعم الأالشركة والمجتمع لتحقيق توقعات المجتمع عمى ال

ن ليذا العقد تكاليف مرتبطة بأنشطة الوفاء بو ، وأقتصاديةالاالخيرية والبيئية والقانونية و و  الاجتماعية
 داء الكمى لمشركة". فع مالية وغير مالية تؤثر عمى الأومنا

نظرية  عمى قيمة الشركات، سيتم الاعتماد عمى الاجتماعيةثر الإفصاح عن المسئولية لتناول أو 
المصالح فى الشركات بخلاف  أصحابك فئات اخرى تعتبر من اىن نالمصالح والتى ترى أ أصحاب

ن وأ (Freeman, 2001)دارة المجتمع المحمى والإو الموردين، و العملاء، و المستثمرين وىم العاممين، 
. (Haryono and Iskandar, 2015)يم ثروة حممة الاسيم ظاليدف من وجود الشركات ليس فقط تع

داء متميز ستتمكن من تحقيق أصالح المختمفين الم أصحابالشركات التى تحقق توقعات ن كما أ
(Arshad, et al., 2012 نقلًا عن Freeman, 1984) 

شركة غير مالية مسجمة فى بورصة ماليزيا وبعد  525من خلال دراسة تجريبية عمى عينة من و 
 Arshad, et)خمصت دراسة  5116و 5115و 5114تحميل محتوى القوائم المالية لتمك الشركات فى 

al., 2012)  عمى قيمة الشركات  الاجتماعيةإلى وجود تأثير إيجابى وجوىرى للإفصاح عمى المسئولية
وم ن الشركات تقعمى السوق فى المقام الاول. وقد أشارت الدراسة إلى أبرغم تركز الممكية وعدم التركيز 

عن تمك توصيل معمومات فى تقاريرىا السنوية بغرض  الاجتماعيةبالإفصاح عن مبادرات المسئولية 
الشركة المصالح ب أصحابلى تقوية علاقات المصالح المناسبين مما يؤدى إ أصحابلى المبادرات إ

   داء الشركة. ودعميم ليا وىو ما ينعكس إيجاباً عمى أ
تحميل واختبار أثر  (Servaes and Tamayo, 2013)تجاه، استيدفت دراسة وفى نفس الإ

وبناءاً  .العملاءعمى قيمة الشركات فى ظل وجود وعى لدى  الاجتماعيةإفصاح الشركات عن مسئوليتيا 
 Tobin’s Qوباستخدام  Compustatمريكية المسجمة من قاعدة بيانات عمى عينة من الشركات الأ

ياس لوعى العملاء، خمصت الدراسة إلى وجود أثر إيجابى علانات كمقكمقياس لأداء الشركات وتكاليف الإ
ء، فى حين لم عمى قيمتيا فى حالة وجود مستوى مرتفع من وعى العملا الاجتماعيةلمسئولية الشركات 

وعى  مستوى ثرت سمبياً عمى قيمة الشركات فى حالة انخفاضاو أ معنوياً  الاجتماعيةتؤثر المسئولية 
وقيمتيا فى حالة  الاجتماعيةقة سمبية بين مسئولية الشركات وجدت الدراسة علالى ذلك، إ ضافةإ العملاء.

 .جيدةسمعة  ليس لديياارتفاع وعى العملاء وذلك بالنسبة لمشركات التى 
 5114شركة مسجمة فى بورصة طيران فى الفترة من  031ومن خلال دراسة تجريبية عمى  

 الاجتماعيةات بمسئوليتيا لتزام الشركإلى إ (Emami, et al., 2014)، خمصت دراسة 5100وحتى 
لقياس  Tobin’s Qلتزام عمى قيمة الشركات. وقد استخدمت الدراسة مقياس ووجود أثر إيجابى ليذا الإ
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نسانية الإو ، الاقتصاديةو وىى القانونية،  الاجتماعيةواعتمدت عمى أربعة محاور لممسئولية قيمة الشركات 
مى قيمة الشركة فى ثلاث ع الاجتماعيةالأيجابى لممسئولية  لى معنوية التأثيرإخلاقية. وقد خمصت والأ

 .الاقتصاديةالأخلاقية والإنسانية و  ينواح وىى النواح

ار أثر اختب (Haryono and Iskandar, 2015)وعمى الجانب الاخر، استيدفت دراسة 
داء وبطريقة غير مباشرة من خلال أثرىا عمى الأشرة لمشركات عمى قيمتيا بطريقة مبا الاجتماعيةالمسئولية 

قطاع التعدين الشركات المسجمة فى بورصة اندونيسيا فى المالى لمشركة ومخاطرىا. ومن خلال عينة من 
كمقياس لقيمة الشركة لم تجد الدراسة تأثيراً  Tobin’s Qوباستخدام  5102لى إ 5100فى الفترة من 

 الاجتماعيةت عمى قيمتيا ولكن وجدت الدراسة أن المسئولية لمشركا الاجتماعيةلممسئولية  جوىرياً مباشراً و 
ة الشركة. كما تؤثر يجاباً عمى قيموالذى بدوره يؤثر إ داء المالى لمشركةلمشركات تؤثر إيجاباً عمى الأ

  شركة.لمشركات سمباً عمى مخاطر الشركة والتى بدورىا تؤثر سمباً عمى قيمة ال الاجتماعيةالمسئولية 
( 5103، يوسف، استيدفت دراسة )(Haryono and Iskandar, 2015)واتساقاً مع دراسة 

مستوى المسئولية الاجتماعية عمى الأداء المالى لمشركة والذى تم قياسو من خلال العائد عمى  أثراختبار 
مشاىدة( من  30شركة/سنة ) 05الاصول ومعدل التغير فى السعر السوقى للأسيم. وبناءاً عمى عينة من 

، 5101إلى  5116الشركات المدرجة فى المؤشر المصرى لممسئولية الاجتماعية لمشركات فى الفترة من 
خمصت الدراسة إلى وجود تأثير إيجابى ومعنوى لمستوى الإفصاح عن المسئولية الاجتماعية عمى معدل 

ى السعر السوقى للأسيم. كما العائد عمى الاصول ولكن لم تجد لو تأثير معنوى عمى معدل التغير ف
خمصت الدراسة إلى وجود تأثير ايجابى ومعنوى لمعدل نمو الشركات وتأثير سمبى ومعنوى لمعدل 

 المديونية عمى الأداء المالى لمشركات. 
طراف اخرى بخلاف أالمصالح، ىناك  أصحابقاً لنظرية وف نووبناء عمى ما سبق، يمكن القول أ

 ,Freeman)الموردين والمجتمع ككل و العملاء، و المستثمرين تتأثر بتصرفات الشركات مثل العاممين، 

المصالح  أصحابن اليدف من وجود الشركات ليس فقط تعظيم ثروة حممة الاسيم ولكن أكما  (2001
 الاجتماعيةيجابية بين المسئولية إن ىناك علاقة أ. كما (Haryono and Iskandar, 2015) أيضاً 

موردين، و المصالح من عملاء،  أصحابدائيا المالى، فالشركات التى تمبى احتياجات ألمشركات و 
فصاح إعكس عمى قيمتيا. ويعتبر مستوى داءاً متميزاً مما ينإموظفين وغير ذلك ستؤدى و مستثمرين، و 

نشطة الشركات فى مجال خدمة المجتمع ألقياس  مقياساً او بديلاً  الاجتماعيةالشركات عن مسئوليتيا 
 Arshad, et al, 2012, and). وقد خمصت الدراسات السابقة (Saleh et al., 2010)والبيئة 

Emami, et al., 2014) يجابياً لقيام الشركات بدورىا فى المجتمع بصفة عامة وقياميا إثراً ألى وجود إ
لمنتجات والخدمات بصفة خاصة الحوكمة واو العاممين، و بمسئوليتيا فى المجالات المختمفة مثل البيئة، 

 داء وقيمة ىذه الشركات.أعمى 
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فصاح ، يمكن تحميل محتوى إالاجتماعيةا فصاح الشركات عن مسئوليتيولقياس مستوى إ
ولتحديد المؤشر الذى سيتم الاعتماد شركات ذى الصمة من خلال الاعتماد عمى مؤشر يوضح ذلك. ال

عد القيد والشطب قواو لى الدراسات السابقة، من خلال الرجوع إ، يمكن اشتقاقو عميو لتحميل المحتوى
مد اعتوقد  المختمفة.يضاحاتيا المتممة وخبرات الدول القوائم المالية وا  و اوراق المالية، الخاصة ببورصة اأ

 ( مع تحديثو وفقاً لما ورد فى5103المطور من قبل )الصيرفى،  الاجتماعيةالباحث عمى مؤشر المسئولية 
 Institute for Responsibleودراسة  Global Reporting Initiative (GRI 4)صدارالإ

Investment, 2010 وتقارير  لمشركات المدرجة بالبورصة المصرية القوائم الماليةضافة لما ورد فى بالإ
 Shell, 2015وشركة  Grainger, 2016شركة  المنشورة من قبل الاجتماعيةفصاح عن المسئولية الإ

ضاف الباحث بنود تتعمق حيث أ، (0)بند 66وصل المؤشر المستخدم الى  ،. وعميوDell, 2016وشركة 
. كما قام الباحث بتعديل بند فى مؤشر الموردين والحوكمةو المنتجات، و العاممين، و بالنواحى البيئية، 

لى "مساىمة الشركة فى التنمية "بمساىمة الشركة فى رصف الطرق" إ ( والمتعمق5103)الصيرفى، 
 كثر عمومية وشمولًا. لمحمية والبنية الاساسية" ليكون أا

عمى عدد الجمل الواردة  اعتمد الباحث الاجتماعيةفصاح الشركات عن مسئوليتيا ولتحميل محتوى إ
والمتعمقة بدور الشركة فى المجالات المختمفة مثل البيئة، حماية ورعاية العاممين، المنتجات والخدمات 

 Hackston and Milne, 1996, Thompson and Zakaria, 2004, and)وحوكمة الشركات 

Saleh, et al., 2010). 
 كالتالى:وعميو فإنو يمكن صياغة الفرض الثانى لمبحث 

 ةجتماعى عمى قيمة الشركصاح الإالإفثر مستوى يؤ  :الفرض الثانى
 

 ( انظر المؤشر المقترح فى ممحق البحث0)

 
 
معاً وقيمة  الاجتماعيةالإفصاح عن المسئولية مستوى و هيكل الممكية  العلاقة بينتحميل  6/1/4

 الشركة واشتقاق الفرض الثالث لمبحث
لى إ الاجتماعيةلت العلاقة بين ىيكل الممكية والإفصاح عن المسئولية انقسمت الدراسات التى تناو 

مكية )متغير مستقل( عمى مستوى ثر ىيكل المم الاول الدراسات التى ركزت عمى أقسمين. تضمن القس
تناول القسم الثانى من الدراسات )متغير تابع(. عمى الجانب الاخر  الاجتماعيةالإفصاح عن المسئولية 

 )متغير مستقل( عمى ىيكل الممكية )متغير تابع(. الاجتماعيةاح عن المسئولية أثر الإفص
ومن خلال ، الاجتماعيةركز الممكية ومسئولية الشركات تناولت العديد من الدراسات العلاقة بين ت

وجود  لىإ (Dam and Scholtens, 2013)، خمصت دراسة 5113فى عام  شركة اوروبية 470بيانات 
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السبب وراء ذلك  أنوقد رأت الدراسة  .الاجتماعيةية الشركات مسئولثر سمبى لتركز الممكية عمى سياسات أ
لسمعة عامة، وفى حالة مقارنة الأداء المالى  نو توفيركمن فى النظر الى أداء الشركة الإجتماعى إلى إي

 جتماعى.ىذا الأداء الإ تحممون نفقات مرتفعة نظيرجتماعى، فإن المساىمين الكبار يبالأداء الإ
تحميل محددات  (Wang, et al., 2013)وبالتركيز عمى الممكية المؤسسية، استيدفت دراسة 

شركة  611فى الصين ومن خلال عينة من التقارير المالية لـ  الاجتماعيةفصاح الشركات عن المسئولية إ
الدراسة إلى أن ىناك محددات تؤثر التقارير المالية، خمصت مسجمة فى بورصة شنغياى وتحميل محتوى 

الممكية و . وتتمثل ىذه المحددات فى تركز الممكية، الاجتماعيةعمى إفصاح الشركات عن مسئوليتيا يجاباً إ
 حجم الشركة ومدى تعرضيا للاعلام.و المؤسسية، 

يجابى لحوكمة إلى وجود تأثير إ (Harjoto and Jo, 2011)خمصت دراسة  وفى نفس الصدد،
الإفصاح عن عمى عضاء المستقمين وتتبع المحممين الماليين ديداً لمممكية المؤسسية ونسبة الأت، وتحالشركا

. كما خمصت الدراسة إلى وجود تأثير إيجابى لعوامل حوكمة الشركات والإفصاح عن الاجتماعيةالمسئولية 
دراسة اختيار الشركات لاختيار رجعت الوقد أ داء التشغيمى وقيمة الشركات.عمى الأ الاجتماعيةالمسئولية 

المبالغ فيو؛ وفيو يفترض من عدمو لعدة اسباب وىى: اولا: فرض الاستثمار  الاجتماعيةسئولية لتزام بالمالإ
معتيا كوسيمة لبناء س الاجتماعيةلجوء الإدارة العميا إلى الاستثمار بشكل مفرط فى أنشطة المسئولية 

بين حوكمة ذا الافتراض صحيح، فمن المتوقع وجود علاقة عكسية ذا كان ىالشخصية كمواطنين جيدين. وا  
. كما ستؤثر المسئولية الحوكمة القوية ستحد من الاستثمار المفرط أناذ  الاجتماعيةالشركات والمسئولية 

قيمتيا. ثانياً: فرض الاختيار الإستراتيجى؛ وفيو يفترض داء الشركة التشغيمى و سمباً عمى أ الاجتماعية
ىذا  كان ذاالتنفيذى الرئيسى فى المستقبل. وا  لتخفيض دوران المدير  الاجتماعيةالإلتزام بالمسئولية  اختيار

واختيار الالتزام  صحيح فمن المتوقع وجود علاقة عكسية بين معدل دوران المدير التنفيذى الرئيسى
 الاجتماعيةالى المنتج؛ وفيو يتم اختيار الإلتزام بالمسئولية  شارةثالثاً: فرض الإ الاجتماعيةبالمسئولية 
قع وجود علاقة و ذا كان ذلك صحيح فمن المتوا  شارة حول جودة المنتج الخاص بالشركة ء إعطاكوسيمة لإ

يجاباً عمى وجودة المنتج مقاسة بمصروفات العلانات مما يؤثر إ الاجتماعيةإيجابية بين اختيار المسئولية 
 الاجتماعيةمسئولية لتزام بالفض التعارض؛ وفيو تمجأ الشركات إلى الإ خيراً: فرضوأ قيمة الشركةربحية و 

 المصالح )سواء المستثمرين او غير المستثمرين( أصحابدارة و تخفيض التعارض فى المصالح بين الإل
الإلتزام بالمسئولية  ية بين حوكمة الشركات واختياريجابوجود علاقة إ أنصحيح فمن المتوقع ذا كان ذلك وا  

فتراض لى وجود دليل يدعم الايا. وقد خمصت الدراسة إداء الشركة وقيمتمما يؤثرا إيجاباً عمى أ الاجتماعية
بيدف تخفيض التعارض فى المصالح  الاجتماعيةالرابع وىو لجوء الشركات إلى الإلتزام بأنشطة المسئولية 

داء الشركة التشغيمى عمى أ الاجتماعيةووجود تأثير إيجابى لممسئولية  المصالح أصحاببين المدراء و 
  المرجح بالصناعة. Tobin’s Qمقاساً بالعائد عمى الاصول وقيمة الشركة مقاسة بمقياس 
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كية المختمفة شكال المماختبار أثر أ (Hu, et al., 2016)ومن ناحية اخرى، استيدفت دراسة 
شكال لممكية . وقد ركزت الدراسة عمى أربعة أالاجتماعيةعمى مستوى وجودة الإفصاح عن المسئولية 

صناديق الاستثمار،  الممكية المؤسسية )وتحديداً ممكية شركات التأمين،و الشركات وىم: ممكية الدولة، 
 ضمانوصناديق ال mutual funds الاستثمار صناديق المعاشات، البنوك، شركات التمويل، صناديق

security fundsدارة الشركات( والممكية الاجنبية. وقد اعتمدت الدراسة (، ممكية الشركات )اى من قبل إ
الإفصاح عن المسئولية  أنمن خلاليا يمكن القول المصالح والتى  أصحابفى تحميميا عمى نظرية 

ة من تعتبر بمثابة وسيمة لتخفيض التعارض فى المصالح ومشكلات الوكالة. ومن خلال عين الاجتماعية
ة من ن الشركات الممموكخمصت الدراسة إلى أ ،فى الصين وراق الماليةشركة مسجمة فى بورصة الأ 270

لية لممكية الاخرى فى مستوى وجودة الإفصاح عن المسئو فضل بالمقارنة بأشكال اقبل الدولة تعد الأ
الشركات الممموكة من قبل صناديق  أنلى لمممكية المؤسسية، خمصت الدراسة إ. اما بالنسبة الاجتماعية
 الاجتماعيةولية فصاح عن المسئىى الأفضل من حيث مستوى وجودة الإ mutual funds الاستثمار

مرين الأجانب ليم المستث أنكما خمصت الدراسة إلى  وذلك بالمقارنة بالمؤسسات الاخرى محل الدراسة.
 ذلكفصاح لا يختمف عن إلا أن جودة ىذا الإ الاجتماعيةدور فى زيادة مستوى الإفصاح عن المسئولية 

الشركات تفضل  أنلى كات، خمصت الدراسة إبالنسبة لممكية الشر  ،خيراً الخاص بأشكال الممكية الاخرى. وأ
  .الاجتماعيةلاخرى التى تفصح عن مسئوليتيا الاستثمار فى الشركات ا

وجود علاقة إيجابية بين  (Saleh, et al., 2010)وعمى الجانب الاخر، افترضت دراسة 
البعد البيئى، بعد المشاركة  –ربعة بصفة عامة وتحديداً أبعادىا الأ الاجتماعيةالإفصاح عن المسئولية 

ل عينة من الشركات والممكية المؤسسية. ومن خلا –المجتمعية، بعد المنتج وبعد علاقات الموظفين 
 الاجتماعيةفى بورصة ماليزيا خمصت الدراسة إلى وجود تأثير إيجابى للإفصاح عن المسئولية  المسجمة

تساعد عمى جذب المستثمرين المؤسسين.  الاجتماعيةممارسات الشركات  أنمؤسسية اى عمى الممكية ال
وعلاقات الموظفين والممكية المؤسسية ولكنيا  يجابية بين بعدى المنتجحديداً وجدت الدراسة وجود علاقة إوت

لى عدم اىتمام والممكية المؤسسية وىو ما يرجع إ وجدت علاقة سمبية بين بعدى البيئة والمشاركة المجتمعية
لى عدم يما يعدا مزيداً من التكاليف بالإضافة إنالبعدين ونظرتيم ليما عمى أالمستثمرين المؤسسين بيذين 

   ليما عمى المحافظ الاستثمارية الخاصة بيؤلاء المستثمرين.  وجود تأثير مباشر 
دراسة؛ الممكية المؤسسية ومستوى إفصاح ويتضح مما سبق وجود علاقة تفاعمية بين متغيرى ال

ات من بنوك وشركات تأمين وغيرىا إلى ، فقد يؤدى امتلاك المؤسسالاجتماعيةالشركات عن مسئوليتيا 
بيدف تخفيض تكاليف الوكالة  الاجتماعيةنشطتيا ت عن مسئوليتيا وأزيادة مستوى إفصاح الشركا

. (Wang et al., 2013, Harjoto and Jo, 2011 and Hu, et al., 2016)والتعارض بين المصالح 
جذب المستثمرين المؤسسين لى إ الاجتماعيةالشركات عن مسئوليتيا  فصاحن يؤدى إأيضاً، يمكن أ

(Saleh et al., 2010). ن متغيرا الدراسة يسيرا فى نفس الاتجاه فى تأثيرىما القول أ يمكن ،وبناء عميو
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مكن . ومن ناحية اخرى، ييجاباً عمى قيمة الشركةإىذه العلاقة التفاعمية  عمى قيمة الشركة وبالتالى ستؤثر
يمثل عبئاً عمى المستثمرين ومزيداً من التكمفة مما يؤثر  الاجتماعيةالقول أن التزام الشركات بمسئوليتيا 

و يسير متغيرا الدراسة وبناءاً عمي (Saleh, et al., 2010)بشكل غير مباشر عمى محافظيم الاستثمارية 
لى تأثير غير محدد ويتوقف النياية إ تجاه من حيث تأثيرىما عمى قيمة الشركة مما يؤدى فىفى عكس الإ

 كلًا منيما. عمى قوة تأثير 
 وعميو، فإنو يمكن صياغة الفرض الثالث لمبحث كالتالى:

ل الممكية معاً عمى قيمة الشركة جتماعى وىيكفصاح الإلإايكون تأثير مستوى  :الفرض الثالث
 كبر من تأثير كل منيما عمى حدهأ

 المتغيرات الرقابية المؤثرة عمى العلاقات الرئيسية محل الدراسة 6/1/5
خلال الممكية المؤسسية ومستوى الإفصاح عن مسئوليتيا ن قيمة الشركة تتحدد من القول ألا يمكن 
 ومنيا ما يمى: ن تؤثر فيياقط ولكن ىناك متغيرات اخرى يمكن أف الاجتماعية

ن تؤثر عمى قيمة الشركة من ة من الامور الجوىرية التى يمكن أحجم الشركة، حيث يعتبر حجم الشرك -
وجود علاقة  الدراسات السابقةفقد اثبتت  المصالح بصفة عامة. أصحابمرين تحديداً و المستثوجية نظر 

 ,Arshad et al., 2012, and Thanatawee) يجابية ومعنوية بين حجم الشركة وعوائد الاسيمإ

كما يمكن أن يؤثر حجم الشركة عمى أنشطة  ،(Clay, 2002)وحجم الشركة والممكية المؤسسية  (2014
يا تجاه وقدرتيا عمى الوفاء بمسئوليتيا، فكمما زاد حجم الشركة كمما زادت مسئوليت الاجتماعيةالشركة 

 لضغوط أيضاً  وكمما تعرضت (Crisostomo, et al., 2011) طراف المختمفة ذات الصمة بالشركةالأ
وىنا . (Wang et al., 2013) الاجتماعيةقبل العامة لموفاء بمسئوليتيا كثر من إجتماعية وسياسية أ

عن المسئولية فصاح لاقة الممكية المؤسسية ومستوى الإهل يؤثر حجم الشركة فى عمن السؤال فى: يك
 احية وقيمة الشركة من ناحية اخرىمن ن الاجتماعية

ح الشركة ربااً عمى قيمة الشركة، فكمما زادت أيجابحيث يمكن أن تؤثر ربحية الشركة إ ربحية الشركة، -
 ,Chen and Chen)لى زيادة قيمة الشركة عمى توزيع أرباحيا عمى المساىمين مما يؤدى إزادت قدرتيا 

 علاقةعمى بورصة المصرية ؤثر ربحية الشركات المدرجة فى التهل ؤال فى: . وىنا يكمن الس(2011
 بقيمة الشركة الاجتماعيةفصاح عن المسئولية الممكية المؤسسية ومستوى الإ

د المتغيرات الجوىرية التى يمكن أن تؤثر عمى أسعار حيث تمثل مخاطر الشركة اح مخاطر الشركة، -
نوية بين وجود علاقة عكسية ومع (Arshad et al., 2012)فقد اثبتت دراسة  سيم الشركة وقيمتيا.أ

. فبما الاجتماعيةكما أن مخاطر الشركة يمكن أن تؤثر فى أنشطة الشركة  سيم.مخاطر الشركة وعوائد الأ
دى دارة ومة الشركة الرئيسية، فإن اتجاه الإساسية بأنشطلا ترتبط بصفة أ الاجتماعيةأن أنشطة الشركة 

فى مقابل الأنشطة  الاجتماعيةمدى استخداميا للأموال لتمويل الأنشطة ن يؤثر فى تقبميا لممخاطر يمكن أ
جمالى سبة إجمالى الديون إلى إلال نسبة الرفع المالى وىى نيمكن قياس مخاطر الشركة من خو ساسية. الأ
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هل تؤثر مخاطر الشركات المدرجة فى السؤال ىنا: ويبقى  .(Crisostomo, et al., 2011) الاصول
 ؟قتين محل الدراسةالعلاعمى  البورصة المصرية

ات ن يؤثر معدل نمو الشركة فى قيمتيا من خلال اختيار الشركة لممشروعحيث يمكن أ نمو الشركة، -
 ,Hermuningsih) لى تمويميا من خلال بيع الاسيم بدلًا من الديونتمجأ إ أنالمختمفة والتى يمكن 

 ,Hermuningsih, 2013, and House and Benefieldسات السابقة )افقد توصمت الدر ولذا  (2013

و الشركات هل يؤثر نم: ويكمن السؤال ىنا وجود علاقة طردية بين نمو الشركة وقيمتيا.إلى  (1995
 العلاقتين محل الدراسةفى  المدرجة فى البورصة المصرية

 
  بحثمنهجية ال 6/2
 دوات الدراسةمجتمع وعينة وأ 6/2/2

وراق المالية المصرية، وذلك فى كافة الشركات المدرجة فى سوق الأ يتكون مجتمع الدراسة من
 .  (www.mubasher.info)شركة  041. وقد بمغ عدد ىذه الشركات 5103عام 

عمى قيمة الشركات، تم  الاجتماعيةلتحديد أثر الممكية المؤسسية والإفصاح عن المسئولية و
 شركة من الشركات المدرجة بالبورصة المصرية فى القطاعات المختمفة. 10تجميع عينة حكمية تتضمن 

 ىميا:وقد روعى فى اختيار العينة عدة إعتبارات أ
 تصالات نظراً لطبيعتيا الخاصة. وشركات الإ شركات التمويلو وك، استبعاد البن -أ

 اختيار الشركات التى توفر بيانات الدراسة. -ب
خدمات ومنتجات صناعية وسيارات، و تنتمى شركات العينة إلى قطاعات التشييد والبناء،  

رعاية الو  ،تجزئة موزعون وتجارو كيماويات، و موارد اساسية، و منتجات منزلية وشخصية، و العقارات، و 
 (.0)جدول  والتكنولوجيا دويةالاصحية و ال

تم الاعتماد عمى القوائم المالية المصدرة من قبل الشركات والمنشورة عمى موقع مباشر مصر 
www.mubasher.info  لجمع البيانات المطموبة لغرض  5103عن الفترة المنتيية فى يونيو وديسمبر

جمالى اصول الشركات والتزاماتيا نات البحث: إشركة. وقد شممت بيا 10البحث لتصل عينة البحث إلى 
سسات كية الشركات من قبل المؤ ضافة إلى البيانات المتعمقة بمممسنة الحالية والسنة السابقة بالإومبيعاتيا ل

يراً اشتممت بيانات البحث عمى الأسعار السوقية فصاحات المتعمقة بمسئوليتيا تجاه المجتمع. واخوالإ
 سيم الشركات محل الدراسة. والقيمة الدفترية لأ
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 ( توزيع الشركات عينة الدراسة1جدول )
 عينة الدراسة الشركات المدرجة اسم القطاع

 1 55 التشييد ومواد البناء 

 4 52 غذية ومشروبات أ

 2 03 خدمات ومنتجات صناعية وسيارات 

 1 11 العقارات 

 1 6 منتجات منزلية وشخصية 

 5 6 موارد اساسية 

 5 4 كيماويات 

 0 2 موزعون وتجار تجزئة 

 4 01 رعاية صحية وادوية 

 0 4 تكنولوجيا
 10 022 جمالىالإ

 
 توصيف وقياس متغيرات الدراسة 6/2/3

( ىيكل الممكية والذى يتم قياسو بنسبة 0اشتممت فروض البحث عمى متغيرين مستقمين وىما: )
 ,.Saleh, et al)سيم الممموكة من قبل المستثمرين المؤسسين والمقاسة بعدد ونسبة الأ الممكية المؤسسية

الشركات و  تحادات العمالا  و شركات التأمين، و ، . وقد تتضمن المستثمرين المؤسسين البنوك(2010
يتم قياسيا من خلال تحميل والتى  الاجتماعيةالإفصاح عن المسئولية مستوى ( 5)و ......الخ القابضة
والواردة فى تقارير مجمس الإدارة او  الاجتماعيةالعينة لمسئوليتيا  فصاحات الشركات محلمحتوى إ

ثم تم قسمة  (Wang et al., 2013, and Arshad, et al., 2012) يضاحات المتممة لمقوائم الماليةالإ
الباحث من  الذى اشتقو الاجتماعيةعن المسئولية فصاح بنود ىذا الإفصاح عمى إجمالى بنود مؤشر الإ

 )انظر ممحق البحث( الاجتماعيةوتقارير الشركات عن مسئوليتيا الفنية والدراسات السابقة صدارات الإ

كما تضمن البحث متغيراً تابعاً واحداً وىو قيمة الشركة والذى يتم قياسو من خلال مقياس 
Tobin’s Q لى القيمة الدفترية إلتزامات سيم العادية والقيمة الدفترية للإوىو نسبة القيمة السوقية للأ

لقياس قيمة  Tobin’s Q. وقد اعتمد الباحث عمى مقياس (Crisostomo, et al., 2011) للاصول
خاصة  الاجتماعيةالشركة وذلك لأنو مقياس طويل الأجل يتناسب مع قياس أثر الإفصاح عن المسئولية 

قيمة فى  جتماعية تحققالاشتراك فى أنشطة إ جلفى الأجل القصير من أ بأرباح ن الشركات قد تضحىأ
 (Servaes and Tamayo, 2013)جل الطويل الأ
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ن تؤثر عمى قيمة الشركة وىى كالآتى ن متغيرات الرقابة والتى يمكن أم واشتمل البحث عمى مجموعة
(Harjoto and Jo, 2011) 

 جمالى الاصولمن خلال الموغاريتم الطبيعى لإ ( حجم الشركة ويتم قياسو0)
 ( ربحية الشركة ويتم قياسيا من خلال العائد عمى الاصول5)
 لى الاصولالديون إيتم قياسيا من خلال نسبة ( مخاطر الشركة و 1)
  ( نمو الشركة ويتم قياسو من خلال نسبة التغير فى المبيعات عن السنة السابقة2)
 
 تصميم ونموذج البحث 6/2/4
ثر الممكية المؤسسية عمى قيمة الشركة تم صياغة نموذج ، والذى يتناول أول لمبحثلاختبار الفرض الأ -أ

 :(Tahir et al., 2015) التالى متعددالانحدار ال
TOBINQ = β0 + β1 INST + β2 SIZE + β3 ROA + β4 LEVERAGE + β5 

GROWTH + ε 
وىو  Tobin’s Qقيمة الشركة ويتم احتسابو من خلال مقياس  TOBINQحيث يمثل المتغير التابع 
 لى القيمة الدفترية للاصولإ لتزاماتوالقيمة الدفترية للإ سيم العاديةللأنسبة القيمة السوقية 

(Crisostomo, et al., 2011)  

الباحث باحتساب القيمة السوقية لأسعار الأسيم من قام  سيم العاديةللأولاحتساب القيمة السوقية 
صدار القوائم المالية بثلاثة شيور وبعد خلال متوسط أسعار الإقفال لأسيم الشركات لمدة شير كامل بعد إ

سيم فى متوسط سعر من خلال ضرب عدد الأ سيم العاديةللأذلك قام الباحث باحتساب القيمة السوقية 
 السيم السوقى لمشركة

جمالى لمشركة وىى نسبة ممكية المؤسسات إلى إالممكية المؤسسية  INSTويمثل المتغير المستقل 
    (5102)خضر،  شركات التأمينو  ت العمالتحاداا  و الممكية وتضمنت المؤسسات البنوك، 

ن تؤثر تعتبر من أىم المتغيرات التى يمكن أ رقابيةمتغيرات  ربعةأدار نحكما تضمن نموذج الا
 عمى قيمة الشركة وىى:

 ,Harjoto and Jo) جمالى الاصولبو من خلال الموغاريتم الطبيعى لإوتم احتسا SIZE حجم الشركة -

2011) 
 ,Chen and Chenدارة فى استخدام اصول الوحدة )التى توضح كفاءة الإو ROA ربحية الشركة  –

 (Harjoto and Jo, 2011) جمالى الاصولتم احتسابيا من خلال العائد عمى إ( 2011
 جمالى الاصولوتم احتسابيا من خلال نسبة إجمالى الإلتزامات إلى إLEVERAGE مخاطر الشركة  -

(Harjoto and Jo, 2011) 
لمسنة الحالية عن السنة وتم احتسابو من خلال نسبة التغير فى المبيعات  GROWTH نمو الشركة -

 (Harjoto and Jo, 2011) السابقة
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ى قيمة عم الاجتماعية، والذى يتناول أثر الإفصاح عن المسئولية لاختبار الفرض الثانى لمبحث -ب
 :(Servaes and Tamayo, 2013) دار المتعدد التالىنحالشركة تم صياغة نموذج الا

TOBINQ = β0 + β1 SOCIAL + β2 SIZE + β3 ROA + β4 LEVERAGE + β5 

GROWTH + ε 
متغير المستقل الثانى وىو مستوى إفصاح الشركات عن مسئوليتيا وتضمن ىذا النموذج ال

فصاح الشركات محل البحث لمتغير قام الباحث بتحميل محتوى إ. ولقياس ىذا اSOCIAL الاجتماعية
. وقد اعتمد الباحث (Thompson and Zakaria, 2004, and Saleh, et al., 2010) عن مسئوليتيا
الواردة سواء فى فصاحاتيا ذات الصمة و عمى إ الاجتماعيةات المتعمقة بمسئولية الشركات فى جمع البيان

   .(Wang et al., 2013) يضاحات المتممة لمقوائم الماليةتقارير مجمس الإدارة المنشورة او الإ

 
، والذى يتناول أثر الممكية المؤسسية والإفصاح عن المسئولية ختبار الفرض الثالث لمبحثلإو  -جـ

 :المتعدد التالى الخطى دارنحى قيمة الشركة تم صياغة نموذج الامعاً عم الاجتماعية
TOBINQ = β0 + β1 INST + β2 SOCIAL + β3 INST*SOCIAL + β4 SIZE + β5 

ROA + β6 LEVERAGE + β6 GROWTH + ε 

 

 ويظهر نموذج البحث كالتالى:
 

 المتغيرات الرقابية
 
 
 

 المتغيران المستقلان                                                       المتغير التابع
 
 
 

 
 
 

 
 
 
 

 الممكية المؤسسية 

فصاح عن مستوى الإ
 المسئولية الاجتماعية

 

 قيمة الشركة

 حجم الشركة، ربحية الشركة

 مخاطر الشركة ونمو الشركة
 

1ف   

3ف   

2ف   
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 ا( متغيرات الدراسة وطريقة قياسه2ول )دج

 

 نتائج اختبار فروض البحث 6/2/5
من ناحية  الاجتماعيةبين الممكية المؤسسية ومستوى الإفصاح عن المسئولية  لاختبار العلاقة

 Linear المتعدد دار الخطىنحاعتمد الباحث عمى نموذج الا اخرى،وقيمة الشركة من ناحية 

Regression .حصائى الإ برنامجوقد اعتمد الباحث عمى الSPSS 20 حصائية لإجراء الإختبارات الإ
 اللازمة.

عند تحميل البيانات و . 5103شركة من القطاعات المختمفة لعام  10اشتممت عينة البحث عمى 
 ومتوسط Tobin’s Q 1.877217وفقاً لمقياس  قيمة الشركاتن متوسط وجد الباحث أ محل البحث،

 الاجتماعيةفصاح عن المسئولية ومستوى الإ 59.7142 لمشركات INST نسبة الممكية المؤسسية

 الاشارة طريقة قياسه نوعه الرمز المتغير

وىو نسبة القيمة السوقية  Tobin’s Qمقياس  تابع TOBINQ قيمة الشركة
 ,Crisostomo) لى قيمتيا المحاسبيةلمشركة إ

et al., 2011, and Thanatawee, 2014)  
وىى نسبة القيمة السوقية للأسيم العادية 

 لى القيمة الدفترية للاصولوالإلتزامات إ

 

جمالى الممكية نسبة ممكية المؤسسات إلى إ مستقل INST الممكية المؤسسية
 (5102)خضر، 

+ 

الافصاح مستوى 
عن المسئولية 

 الاجتماعية

SOCIAL وء مؤشر تحميل محتوى التقارير المالية فى ض مستقل
 الاجتماعيةللإفصاح عن المسئولية 

(Hackston and Milne, 1996, 

Thompson and Zakaria, 2004, and 

Saleh, et al., 2010). 

+ 

 Harjoto and)الموغاريتم الطبيعى للاصول  رقابى SIZE حجم الشركة

Jo, 2011) (Lin and Chang, 2008) 
+ 

سبة صافى الربح بعد وىى ن الاصولالعائد عمى  رقابى ROA الشركةربحية 
 Harjoto and)الاصولجمالى إالضريبة إلى 

Jo, 2011) 

+ 

LEVERA الشركةمخاطر 

GE 
جمالى إلتزامات إلى جمالى الإإوىى نسبة  رقابى

 Lin) (Harjoto and Jo, 2011) الاصول

and Chang, 2008) (Crisostomo, et 

al., 2011) 

- 

GROWT نمو الشركة

H 
 وىو نسبة التغير فى المبيعات عن السنة السابقة رقابى

(Harjoto and Jo, 2011) 

+ 
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SOCIAL 4.77243%.  ن متوسط العائد عمى الاصولأوجد الباحث كما ROA حجم الشركات( 
SIZE نمو الشركاتبينما بمغ متوسط  (20.321734) %4.0150( بمغ GROWTH الرفع المالى( 

LEVERAGE )21.5088% (56.3266%) (.1)جدول 
 لمتغيرات الدراسة حصاءات الوصفيةالإ (3) جدول

الانحراف  المتوسط المتغيرات
 المعيارى

 قصىالحد ال دنىالحد ال الوسيط

TOBINQ 1.877217 3.3574420 1.011241 0.4627 19.4338 
INST 0.597142 0.2887222 0.691300 0.000 0.9572 

SOCIAL 0.4032261 0.0426036 0.0340910 0.000 0.159091 
SIZE 20.321734 1.3713839 20.465512 17.3596 23.1214 
ROA 0.040150 0.1357604 0.043431 -0.3282 0.4413 

LEVERAGE  0.563266 0.3704582 0.443841 0.0805 1.6291 
GROWTH 0.2150878 1.3713839 0.0862376 -0.2420895 1.42072878 

 

لاستكشاف العلاقات المبدئية بين متغيرات الدراسة.  Spearmanارتباط  معامل اعتمد الباحث عمى
 علاقات الارتباط بين متغيرات الدراسة  (2)يوضح جدول و 

 مصفوفة الارتباط بين متغيرات الدراسة( 4جدول )
 TOBIN

Q 

INST SOCI

AL 
ROA LEVERA

GE 
GROWT

H 
SIZE 

TOBINQ 1       
INST 0.388

* 
1      

SOCIAL 0.082 0.286 1     
ROA 0.249 0.145 0.250 1    

LEVERAG

E 
0.212 0.068 0.143 -0.511

** 
1   

GROWTH -0.014 -0.178 -0.030 0.096 -0.192 1  
SIZE -0.043 0.187 0.333 0.444

* 
-0.142 -0.134 1 

 (tailed 2)% 0الارتباط معنوى عند مستوى معنوية  **
 (tailed 2)% 3* الارتباط معنوى عند مستوى معنوية 

بين الممكية المؤسسية لمشركات وقيمتيا عند  ومعنوى يجابىوجود ارتباط إ 2يوضح الجدول 
ىمية امتلاك المؤسسات سواء البنوك او شركات التأمين او غير ذلك من مما يوضح أ %3مستوى معنوية 

الارتباط وجية نظر المستثمرين وبالتالى يتم تقييم الشركة بأعمى من قيمتيا الدفترية. كما توضح نتائج 
مما وقيمتيا  الاجتماعيةوجود علاقة إيجابية غير معنوية بين مستوى إفصاح الشركات عن مسئوليتيا 

 فصاح من وجية نظر المستثمرين فى مصر.لى عدم أىمية ىذا الإيشير إ
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 ول لمبحثاختبار الفرض ال  ةجنتي 6/2/5/1
تناول الفرض الاول لمبحث العلاقة بين ىيكل الممكية المؤسسية وقيمة الشركة، وقد افترض 

قيمة الشركة  الباحث وجود تأثير لممكية المؤسسات المختمفة مثل البنوك وشركات التأمين وغيرىا عمى
يضاً مثل حجم الشركة، بية والتى تؤثر عمى قيمة الشركة أوذلك فى ظل وجود عدد من المتغيرات الرقا

 مستوى مخاطرىا وربحيتيا. و نموىا، و 
ى من المتغيرات الرقابية اتضح فى ظل عدم وجود أ المتعدد دار الخطىنحعند تطبيق نموذج الا

متغير مستقل واحد وىو ىيكل الممكية المؤسسية فى تفسير التغير عدم معنوية النموذج الذى يحتوى عمى 
rفى قيمة الشركة )

2
 = 0.082, Sig. = 0.118 وعدم معنوية تأثير ىيكل الممكية المؤسسية عمى قيمة )

 (3)جدول  تضح من النتائجا ربعة،عند تضمين المتغيرات الرقابية الأ(. اما Sig. = 0.118الشركة )
فالنموذج بما يحتويو من  (Sig. = 0.027)ذج فى تفسير التغير فى قيمة الشركة معنوية ىذا النمو 

المتغير المستقل عدم معنوية دار نحمة الشركة. كما اتضح من نتائج الامن قي %38 متغيرات يمكنو تفسير
 يجابية( برغم إ0.276 =يوسف .Sigالاول وىو نسبة الممكية المؤسسية فى التأثير عمى قيمة الشركة )

فقد أظيرت النتائج وجود علاقة  . اما بالنسبة لمتغيرات الرقابة(Beta = 2.389) العلاقة بين المتغيرين
ىذه العلاقة ليست معنوية  أنمن مستوى مخاطرىا ومعدل نموىا إلا  يجابية بين قيمة الشركة وكلاً إ

 = .Sigربحية الشركة وقيمتيا )حصائياً بين إيجابية ومعنوية إحصائياً. كما أظيرت أيضاً وجود علاقة إ

 .(Sig. = 0.382) احصائياً بين حجم الشركة وقيمتي( ووجود علاقة سمبية غير معنوية إ0.005
   لمبحث ولدار المتعدد لاختبار الفرض ال نح( نتائج تحميل الا 5جدول )

p-value of t-

test 

Coefficient Independent 

Variables 

R
2 

Model 

.519 6.302 (constant) 0.380 Institutional 

ownership 

and Tobin’s q 

.276 2.389 INST 

.588 .820 GROWTH 

.155 2.963 LEVERAGE 

.382 -.416 SIZE 

.005 18.768 ROA 

دار الخطى بدون تضمين نحعمى قيمة الشركة، اعيد اختبار الاولمتحقق من مدى تأثير الربحية 
نخفاضاً فى قدرة . وعند القيام بذلك، وجد الباحث إ(4)جدول  فى النموذج كمتغير رقابى ربحية الشركة

تحسنت علاقة المتغير المستقل  ( ومع ذلك%14.2الى  %38النموذج عمى تفسير قيمة الشركة )من 
( وتغيرت Sig = 0.276ن كانت بعد أ Sig. = 0.076ول وىو الممكية المؤسسية وقيمة الشركة )الأ

العلاقة بين مخاطر الشركة وقيمتيا و  (Beta = 0.203) يجابيةبين حجم الشركة وقيمتيا لتكون إ قةالعلا
دار نححالة تضمين الربحية فى نموذج الا ن فىوتعنى ىذه النتيجة أ  .(Beta = -1.115) لتصبح سمبية

لمرفع المالى ستصبح ىى العامل الاساسى فى تحديد قيمة الشركة وفى حالة عدم تضمينيا سيصبح 
 وبالتالى مخاطر الشركة تأثيراً سمبياً عمى قيمة الشركة.



 بدوى السلام عبد الله هبةد/                               AUJAAــ  مجمة المحاسبة والمراجعة
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

111 
 

 ROAول بعد استبعاد دار المتعدد لاختبار الفرض الإ نح( نتائج تحميل الا 6جدول )

p-value of t-

test 

Coefficient Independent 

Variables 

R
2 

Model 

.662 -4.574 (constant) 0.142 Institutional 

ownership 

and Tobin’s q 

(without 

ROA) 

.076 4.376 INST 

.358 1.591 GROWTH 

.535 -1.115 LEVERAGE 

.681 .203 SIZE 

لمممكية ول وىو وجود تأثير ة لم يستطع الباحث قبول الفرض الأوبناءاً عمى النتائج الاحصائي
. وتختمف ىذه النتيجة مع (Sig. = 0.076) %3عند مستوى معنوية عمى قيمة الشركة  ؤسسيةالم

وتتفق مع دراسة  (Clay, 2002, Thanatawee, 2014, and Tahir et al., 2015) الدراسات السابقة
(Mokhtari and Makerani, 2013) لى صغر حجم العينة.ويرى الباحث أن ىذا قد يرجع إ 

 
 اختبار الفرض الثانى لمبحث نتيجة 6/2/5/2

 الاجتماعيةالعلاقة بين مستوى إفصاح الشركات لمسئوليتيا وبالنسبة لمفرض الثانى، فقد تناول 
  عمى قيمتيا. الاجتماعيةلإفصاح الشركات عن مسئوليتيا  قيمتيا. وقد افترض الباحث وجود تأثيرو 

اتضح عدم دار الخطى المتعدد فى ظل عدم وجود اى من المتغيرات الرقابية نحعند تطبيق نموذج الا
فى تفسير  الاجتماعيةى متغير مستقل واحد وىو مستوى الإفصاح عن المسئولية معنوية النموذج الذى يحتوى عم

rالتغير فى قيمة الشركة )
2
 = 0.037, Sig. = 0.301 وعدم معنوية تأثير مستوى الإفصاح عن المسئولية )

د اتضح من نتائج قو ربعة، ن المتغيرات الرقابية الأعند تضمي(. اما Sig. = 0.301عمى قيمة الشركة ) الاجتماعية
r)معنوية النموذج فى تفسير التغير فى قيمة الشركة  (5)جدول  دار الخطىنحاختبار نموذج الا

2
 = 35.1%, 

Sig. = 0.044)  إوجود علاقة و( يجابيةBeta = 3.489ولكنيا ) حصائياً غير معنوية إ (Sig. = 0.811)  بين
كة. كما اتضح من النتائج وجود أثر إيجابى ومعنوى وقيمة الشر  الاجتماعيةاح عن المسئولية فصالإ ىمستو 

من عمى الجانب الاخر لم يجد الباحث تأثير معنوى لأى  .(Sig. = 0.002) حصائياً لربحية الشركات عمى قيمتياإ
 المتغيرات الرقابية الاخرى عمى قيمة الشركة.

 الثانى لمبحثدار المتعدد لاختبار الفرض نح( نتائج تحميل الا 7جدول )

p-value of t-

test 

Coefficient Independent 

Variables 

R
2 

Model 

.401 8.470 (constant) 0.352 Social 

Responsibility 

and Tobin’s q 

.749 3.877 SOCIAL 

.867 .241 GROWTH 

.095 3.482 LEVERAGE 

.345 -.473 SIZE 

.002 120.382 ROA 
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. (6)جدول  د الباحث اختبار النموذج بدون تضمين متغير الربحيةعا، أثر الربحيةولمتخمص من أ
ركة كما ىو فى نتائج وعندئذ وجد الباحث نفس النتائج لممتغيرات الرقابية الاخرى وعلاقتيا بقيمة الش

. ويتعارض ذلك مع نتائج لم يستطع الباحث قبول الفرض الثانى لمبحث ،وبناءاً عميهول. الاختبار الأ
ن والتى خمصت إلى أ (Arshad, et al, 2012, and Emami, et al., 2014) الدراسات السابقة

 داء الشركات وقيمتيا.فى تقاريرىا المالية أثراً إيجابياً عمى أ الاجتماعيةلإفصاح الشركات عن مسئوليتيا 
التى خمصت إلى أن  (Servaes and Tamayo, 2013)وفى نفس الوقت تتفق ىذه النتيجة مع دراسة 

وقيمتيا يتوقف عمى مدى وعى العملاء. ففى حالة  الاجتماعيةين مسئولية الشركات يجابية بالعلاقة الإ
 الاجتماعية بين مسئولية الشركات غير معنويةانخفاض مستوى وعى العملاء ستصبح العلاقة سمبية او 

 عمى قيمة الشركة الاجتماعيةعدم وجود تأثير لمستوى الإفصاح عن المسئولية  نويرى الباحث أوقيمتيا. 
مصرية جتماعى الذى تمعبو ىذه الشركات فى البيئة الوعى المستثمرين بأىمية الدور الإ دل عمى عدمي

دراك المستثمرين لنجاح فقيمة الشركة تعبر عن إ .رباحعمى ما تحققو تمك الشركات من أ وتركيزىم فقط
كات واستعدادىم لشراء الشركات والارتفاع فى السعر السوقى لمسيم يعبر عن ثقة المستثمرين فى الشر 

 ,Haryono and Iskandar)عمى فى المستقبل أسيميا بمبمغ مرتفع عمى أمل الحصول عمى عوائد أ

ات مطمبيم وتركز عمى مسئوليتيا يذا الدور ستمبى الشركذا كان لدى المستثمرين وعى بفإ .(2015
وتفصح عنيا وىو ما سيتضح فيما بعد من خلال زيادة قيمة الشركة بالمقارنة بقيمة  الاجتماعيةوأنشطتيا 

 اصوليا الدفترية.

 ROAبعد استبعاد  الثانىدار المتعدد لاختبار الفرض نح( نتائج تحميل الا 8جدول )

p-value of t-

test 

Coefficient Independent 

Variables 

R
2 

Model 

.917 -1.189 (constant) 0.056 Social 

Responsibility 

and Tobin’s 

Q (without 

ROA) 

.393 12.069 SOCIAL 

.694 .668 GROWTH 

.686 -.757 LEVERAGE 

.803 .136 SIZE 

 

 اختبار الفرض الثالث لمبحث نتيجة 6/2/5/3
لوجود المتغيرين  ن يكونوافترض الباحث ىنا أ ،ثر المتغيرين المستقمين معا  ىذا الفرض أتناول 

لمتحقق من ذلك قام الباحث بإجراء تحميل و  الشركة مقارنة بوجودىما منفردين.قيمة قوى عمى معاً تأثير أ
قيمة الشركة ثم اعى منفردين عمى جتممدى علاقة الممكية المؤسسية والإفصاح الإ دار لمتعرف عمىانح
 . الاجتماعيةلمممكية المؤسسية والمسئولية  جراء نفس التحميل مع تضمين متغير تفاعمىإ

جراء تحميل الانحدار ليشتمل عمى المتغيرين المستقمين فقط وعدم تضمين المتغيرات الرقابية عند إ
rلم يتضح معنوية النموذج فى تفسير التغير فى قيمة المنشأة )

2
 = 0.093, Sig = 0.256 وعدم معنوية )
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 الاجتماعية( ومستوى الإفصاح عن المسئولية Sig. = 0.200تأثير كلًا من ىيكل الممكية المؤسسية )
(Sig. = 0.575.عمى قيمة الشركة ) 

وجد الباحث معنوية  (7)جدول  دار مع تضمين المتغيرات الرقابيةنحوعند إجراء تحميل الا
ن المتغيرين كما أ( Sig. = 0.054% )01يمة الشركة عند مستوى معنوية النموذج فى تفسير التغير فى ق

rمن التغير فى قيمة الشركة ) %38ة يمكنيم تفسير يالمستقميين والمتغيرات الرقاب
2
(. وتأكيداً 0.380 = 

( عمى Sig. = 0.006عمى النتائج السابقة، لم تؤثر المتغيرات سواء المستقمة او الرقابية ماعدا الربحية )
انخفضت قدرة النموذج عمى تفسير قيمة الشركة قيمة الشركة. وعند استبعاد متغير الربحية من النموذج، 

 وىو ما يوضح معنوية تأثير الربحية وعلاقتيا بقيمة الشركة. %15لى إ % 38من 
 

 دار المتعدد لاختبار الفرض الثالث لمبحثنح( نتائج تحميل الا 9جدول )

p-value of t-

test 

Coefficient Independent 

Variables 

R
2 

Model 

.518 6.595 (constant) 0.381 Institutional 

ownership 

and Social 

Responsibility 

and Tobin’s q 

.304 2.337 INST 

.895 1.626 SOCIAL 

.589 .840 GROWTH 

.166 2.950 LEVERAGE 

.389 -.432 SIZE 

.006 18.647 ROA 

)جدول  فى النموذج الاجتماعيةر التفاعمى لمممكية المؤسسية والإفصاح عن المسئولية وبعد تضمين المتغي
ارتفاع طفيف فى تقدير وىو ما يعنى  %39.9لى إ %38من  قدرة النموذج عمى تفسير قيمة الشركة زادت (01

ذلك عمى قيمة الشركة. و  الاجتماعيةن مسئوليتيا مشركات التى تزيد نسبة ممكيتيا المؤسسية وتفصح عالمستثمرين ل
( بقيمة الشركة ولم تضح معنوية الممكية Sig. = 0.006دار معنوية علاقة الربحية )نحأظيرت نتائج تحميل الا

( او Sig. = 0.405او المتغير التفاعمى ) (Sig. = 0.430) الاجتماعية( او المسئولية Sig. = 0.942المؤسسية )
( عمى Sig. = 0.174( او مستوى مخاطرىا )Sig. = 0.943( او معدل نموىا )Sig. = 0.302)حجم الشركة 
 قيمة الشركة.

 دار المتعدد لاختبار الفرض الثالث بعد تضمين المتغير التفاعمىنح( نتائج تحميل الا 11جدول )

p-value of t-

test 

Coefficient Independent 

Variables 

R
2 

Model 

 .535 6.686 (constant) 0.381 Institutional 

ownership 

and Social 

Responsibility 

and Tobin’s q 

.315 2.343 INST 

.903 1.550 SOCIAL 

.973 -.476 INST*SOCIAL 

.621 .823 GROWTH 

.184 2.937 LEVERAGE 

.403 -.435 SIZE 

.008 118.619 ROA 
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لم يستطع الباحث قبول  01و 7دار الخطى المتعدد فى الجدولين نحوبناءاً عمى نتائج تحميل الا
 الاجتماعيةعن المسئولية  فصاحاى لا يستطيع افتراض أن لمممكية المؤسسية والإ الفرض الثالث لمبحث

عدم  لىىما منفردين. وترجع ىذه النتيجة إقوى عمى قيمة الشركة بالمقارنة بحالة وجودمعاً ليما تأثير أ
والدور الذى تمعبو فى ىذا  الاجتماعيةفصاح الشركات عن مسئوليتيا لمستثمرين فى مصر بإاىتمام ا

دم وجود وعى لدى الصدد وبالتالى لم يؤثر ذلك عمى تقييميم لمشركة. ويفسر الباحث ىذه النتيجة بع
المجتمع ىمية دور الشركات فى المحافظة عمى البيئة ومساىماتيا المختمفة فى تنمية المستثمرين حول أ

 رباح لممستثمرين. ىو دور لا يقل أىمية عن دورىا الإقتصادى وتحقيقيا للأو 
 ( نتائج اختبار الفروض المتعمقة بنموذج الدراسة11جدول )

العلاقة  المتغيرات الفرض
 المتوقعة

العلاقة طبقاً 
 لنتيجة الاختبار

نتيجة 
 الفرض

 رفض توجد علاقةلا  يجابيةإ الممكية المؤسسية وقيمة الشركة الاول
 الاجتماعيةالإفصاح عن المسئولية مستوى  الثانى

 وقيمة الشركة
 رفض لا توجد علاقة يجابيةإ

الإفصاح عن مستوى الممكية المؤسسية و  الثالث
 وقيمة الشركة الاجتماعيةالمسئولية 

 رفض لا توجد علاقة يجابيةإ

 
 التوصيات ومجالات البحث المقترحةو  النتائج 6-3
 نتائج البحث  6/3/1

 النتائج التالية: لىتوصل البحث إ، بنتائج البحث فيما يتعمق
وقيمة الشركة وىو ما يعتقده الباحث راجعاً لصغر حجم  الممكية المؤسسية عدم وجود علاقة معنوية بين -

 العينة
وقيمتيا من وجية  الاجتماعيةمستوى الإفصاح عن مسئولية الشركات  عدم وجود علاقة معنوية بين -

المستثمرين فى مصر وىو ما يرجع إلى عدم وعييم بدور الشركات الإجتماعى والذى لا يقل أىمية  نظر
 رباح.يا للأقتصادى وتحقيقعن دورىا الإ

 لشركة.قيمة الم يؤثر توافر الممكية المؤسسية ومستوى الافصاح عن المسئولية الاجتماعية عمى  -
  التوصيات 6/3/2

 الآتى:ب يوصى الباحث ،وعميو
التركيز فقط عمى تحقيق جتماعى فى المجتمع وعدم وعية المستثمرين بدور الشركات الإضرورة ت -
 رباح. الأ
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فصاح عن مساىماتيا ودورىا فى حث الشركات عمى القيام بدورىا الإجتماعى فى المجتمع والإضرورة  -
المصالح  أصحابب المستثمرين و مراً طبيعياً حال طمالأمر الذى يعتقده الباحث أ تقاريرىا المالية السنوية.

  .الاجتماعيةلية الشركة وأنشطتيا فصاح عن مسئو بالإ
وراق المالية بإلزام الشركات المقيدة فى البورصة بإصدار تقرير منفصل ضمن ضرورة قيام سوق الأ -

لى كون ىذا التقرير مفصلًا ومقسماً إن يالمجتمع والبيئة عمى أيا فى خدمة التقارير المالية يوضح نشاط
 . الحوكمة .......الخو المنتجات، الخدمات و و العاممين، و مجالات معينة مثل البيئة، 

تشجيع المستثمرين المؤسسين عمى ممارسة دورىم ى السياسات والقوانين فى مصر بواضعضرورة قيام  -
 حوكمة الشركات.مما يساعد فى تفعيل ى الرقاب

 مجالات البحث المقترحة 6/3/3

 :بالآتى، فإن الباحث يوصى بمجالات البحث المقترحةخيراً فيما يتعمق وأ
 فى مصر. الاجتماعيةفى مجال مسئولية الشركات  إجراء مزيد من البحوث -
عمى  الاجتماعيةعن مسئوليتيا فصاح البنوك والمؤسسات المالية فى مصر تتناول أثر إإجراء بحوث  -
  دائيا وقيمتيا.أ
عمى قيمتيا  الاجتماعيةتناول أثر ىيكل ممكية الشركات ومستوى إفصاحيا عن مسئوليتيا تإجراء بحوث  -

مقياس آخر لمقيمة ومقياس آخر للإفصاح عن المسئولية  كبر من الشركات وباستخداميق عمى عينة أبالتطب
 كل الممكية بخلاف الممكية المؤسسية.ومع التركيز عمى شكل آخر ليي الاجتماعية
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 قائمة المراجع
 المراجع العربية

حالة  دراسة –داء المنظمة سين أفى تح الاجتماعيةدور المسؤولية  ،5102، الحسن، بوبكر محمد -
جامعة  –التجارية وعموم التسيير كمية العموم الاقتصادية و  ، رسالة ماجستير،باتنة -لمؤسسة نفطال وحدة 

 بسكرة، الجميورية الجزائرية الديمقراطية الشعبية.  –محمد خيضر 
ومستوى  الاجتماعيةا ثر مدى وفاء الشركات بمدى مسئوليتهأ، 5103، حمدأحمد أ سماءالصيرفى، أ -

 –، رسالة دكتوراه غير منشورة، كمية التجارة خلاقياً عمى جودة تقاريرها الماليةإلتزام محاسبيها الماليين أ
 .دمنيورجامعة 

ثر هيكل الممكية عمى مستوى التحفظ المحاسبى فى القوائم المالية: أ، 5102خضر، ىنا عبد الحميد،  -
 –، رسالة ماجستير غير منشورة، كمية التجارة لشركات المصرية المقيدة بالبورصةدراسة ميدانية عمى ا

 جامعة الاسكندرية.
 فصاح عنستدامة عمى قيمة الشركة فى ظل الإثر المراجعة الداخمية للاأ، 5103محمد، فوزى محمد،  -

جامعة  –، رسالة دكتوراه غير منشورة، كمية التجارة دراسة ميدانية وتجريبية :سناد دوريها كوظيفةبدائل إ
 سكندرية.الإ

حوكمة الشركات فى تعظيم قيمة المنشأة دراسة نظرية دور ، 5117، عبد الحميد مطاوع، محمد -
 اكتوبر.و  يوليو – لتجارة جامعة المنوفية، العدد الثالث والرابعكمية ا –، مجمة آفاق جديدة تطبيقية

 –، الدار الجامعية وراق الماليةحميل ال ستثمار وتأساسيات الإ، 5102، ابراىيم ىندى، منير -
 سكندريةالإ

العلاقة بين مستوى الإفصاح عن المسئولية الاجتماعية لمشركات ، 5104د، يوسف، حنان محم -
، مجمة دراسة تطبيقية عمى الشركات المدرجة فى المؤشر المصرى لمسئولية الشركات –وأدائها المالى 
 الجزء الاول، إبريل. -جامعة عين شمس، العدد الاول  –الفكر المحاسبى 
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 ممحق

لمشركات من الدراسات السابقة  الاجتماعيةفصاح عن المسئولية لمستوى الإم الباحث باشتقاق مؤشر قا
( GRI 4صدارات الفنية )( والإInstitute for responsible Investment, 2010و 5103)الصيرفى، 

 ،(Dell, 2016 Shell, 2015, and Grainger, 2016) الاجتماعيةوتقارير الشركات عن مسئوليتيا 
 تى:تمثمت بنود المؤشر فى الآ

 العمل عمى تقميل تأثير أنشطة الشركة عمى تموث اليواء (0
 العمل عمى تقميل تأثير أنشطة الشركة عمى تموث الماء (5
 العمل عمى تقميل تأثير أنشطة الشركة عمى تموث التربة (1
 الحرص عمى استخدام مواد خام من مصادر مستدامة (2
 لمبيئةالحرص عمى تصميم منتجات صديقة  (3
 عاثات لغرض تخفيض التموثنباس التأثيرات البيئية ومتابعة الاماكن قيتقوم الشركة بتحديد أ (4
 العمل عمى الحد من استيلاك الطاقة (5
 عاثات الكربون والغازات السامةانبالعمل عمى خفض  (6
 العمل عمى تخفيض استيلاك المياه (7

 دارة المياهوضع خطط لإ  (01
 الاستثمار فى الطاقة المتجددة  (00
 اتباع برامج لتخفيض استخدام المواد الكيماوية الضارة فى عممية التصنيع  (05
 الحرص عمى تقميل النفايات الخطرة  (01
 عادة تدوير المخمفاتوضع وتنفيذ خطط لإ  (02
 حدى منظمات البيئة الدوليةالشركة عضو فى إ  (03
 الحرص عمى تخفيض استخدام الموارد الطبيعية  (04
عباء مات صديقة لمبيئة والتقميل من الأم منتجات وخدنشطة البحوث والتطوير لتقديدعم أ  (05

 والتكاليف البيئية
 الشركة تحمى حقوق العاممين  (06
 يتم تنفيذ برامج لتدريب وتطوير ميارات الموظفين  (07
 تحرص الشركة دائما عمى تعزيز الشفافية داخل الشركة  (51
ضرار المادية والأكان العمل لغرض تجنب الحوادث والإصابات تضمن الشركة السلامة فى م  (50

 لمممتمكات والبيئة
 توجد خطة وبرامج لمتنمية المينية لمعاممين  (55
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 رباحالتى تنظم مشاركة العاممين فى الأالشركة ممتزمة بتنفيذ القوانين والموائح   (51
 يوجد نادى رياضى لمعاممين بالشركة لمترفيو عنيم  (52
 توجد مكتبة لمعاممين بالشركة لمترفيو عنيم  (53
 فنية( -جتماعية إ –عمى عقد دورات تنقيفية لمعاممين لتثقيفيم )دينية  الشركة حريصة  (54
 ثناء وقت العملبالشركة لإقامة الشعائر الدينية أيوجد مسجد   (55
ماكن العمل لمحفاظ عمى صحة قميل التموث فى أعمى ت التدخين وتحرص دارة الشركةإ تمنع  (56

 العاممين
الرعاية الصحية لمعاممين واسرىم وتوفير  لعاممينبناء ادور حضانة لأ الشركة حريصة عمى توفير  (57

 بأسعار مخفضة ومتعاقدة مع بعض المستشفيات والاطباء والصيدليات ليذا الغرض 
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