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  البحث  ملخص

شركات على كفاءة الاستثمار حديد أثر الإفصاح عن المسئولية الاجتماعية لللت: هدف البحث 
 EGXمن الشركات المدرجة بمؤشر( شركة 34)مثلتعينة ي لع بالتطبيق انهيار أسعار الأسهموخطر 

قياس الإفصاح عن المسئولية  تمو , 2021-2017للفترة من مشاهدة (170)بإجمالى عدد مشاهدات 100
بيئي والاجتماعى لاثة اللأبعاد الثل ةشرككل ( التي حصلت عليها ESG Score)على درجات الاجتماعية
فقا و وخطر انهيار أسعار الأسهم  ,Biddle et al.(2009)دراسةستثمار وفقا لنموذج كفاءة الاوالحوكمة, و 

البحث وتوصل (, DUVOL) ( وتقلب العوائد من أسفل لأعلىNCSKEWالسالب للعوائد)لمعامل الإلتواء 
جود تأثير معنوى إيجابى)سلبى( ذو دلالة إحصائية للإفصاح عن المسئولية الاجتماعية على كفاءة لو 

ة عيالاستثمار)عدم كفاءة الاستثمار( وأثر سلبى معنوى ذو دلالة إحصائية للإفصاح عن المسئولية الاجتما
ط وجود علاقة ارتباو , وإفراط ونقص الاستثمار وذلك بما يتفق مع منظور نظريتى الإشارة وأصحاب المصالح

ظور موجبة وذات تأثير معنوى للإفصاح عن المسئولية الاجتماعية وخطر انهيار أسعار الأسهم بما يتفق ومن
  .نظرية الوكالة

طر خ, , افراط ونقص الاستثمار, كفاءة الاستثمارالإجتماعيةالإفصاح عن المسئولية  :الكلمات المفتاحية
 انهيار أسعار الأسهم.
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Investment Efficiency and stock Price Crash Risk   Empirical Study 
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Abstract:  

Research objective: To determine the impact of corporate social responsibility 

disclosure on investment efficiency and stock price crash risk, Design and 

methodology: The research relied on the applied study by applying it to a sample 

representing (34) companies listed on the EGX 100 index with a total number of 

(170) observations and distributed over a group of sectors for the period from 

2017-2021.The research relied on measuring Corporate social responsibility 

disclosure based on the (ESG Score) obtained by each of the sample companies 

for the three dimensions of environmental, social and governance, and to measure 

investment efficiency according to the study model of Biddle et al. (2009), and 

stock price crash risk according to the negative skewness coefficient of returns 

(NCSKEW) and the volatility of returns from the bottom up (DUVOL), and to 

test the research hypotheses, a set of statistical methods was relied upon, such as 

Pearson’s correlation coefficient and multiple linear regression models. 

Research Results: There is a statistically significant positive (negative) effect of 

corporate social responsibility disclosure on investment efficiency (inefficiency 

investment) and a statistically significant negative effect of corporate social 

responsibility disclosure on over- and under-investment, which is consistent with 

the perspective of the signaling and stakeholder theories.There is a positive and 

significant correlation between corporate social responsibility disclosure and the 

risk of stock price crash, which is consistent with the perspective of the agency 

theory.  

Keywords:  corporate social responsibility disclosure, investment efficiency, 

stock price crash risk. 
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 (2024( السنة  )2( الجزء )3العدد )مجلة بنها للعلوم الإنسانية , 

 مشكلة البحث :و المقــــــدمــــة

 1994( لسنة 4باهتمام كبير فى البيئة المصرية منذ صدور قانون رقم ) حظى مفهوم المسئولية الاجتماعية
صدور دليل قواعد ومعايير حوكمة الشركات فى و المتعلق بحماية البيئة, وانضمام مصر لميثاق الأمم المتحدة 

بالتعاون مع كل  2010وقيام البورصة المصرية فى مارس (.2022والجوهري,)سليمان 2005مصر عام 
من مركز المديرين المصرى ومؤسسة ستاندرد أند بروز بإطلاق المؤشر المصرى لمسئولية الشركات والذى 

شركة مقيدة بالبورصة المصرية مرتبة حسب إجمالى رأس  100شركة من بين أفضل 30يتضمن أفضل 
م اختيارها وترتيبها من خلال مرحلتين تركز المرحلة الأولى على المسئولية البيئية المال السوقى ويت

والاجتماعية وتركز المرحلة الثانية على حوكمة الشركات, ويقوم المؤشر بربط الممارسات البيئية والاجتماعية 
ولائحته  2017لسنة  72(.وصدور قانون الاستثمار المصري رقم2021والحوكمة بأسعار الأسهم)محمد,

سلوك و لاستثمار المحلي والأجنبي الذي يساهم في التنمية المستدامة اهدف إلى تعزيز جودة التنفيذية والذى ي
أصبح الإفصاح المحاسبى عن ف. (2017)الهيئة العامة للاستثمار والمناطق الحرة, الأعمال المسئول

.وتعتبر (2014مليجى,)المسئولية الاجتماعية مؤشراً هاماً على مدى مصداقية وعدالة التقارير المالية, 
في توليد التدفق النقدى   أنشطة الاستثمار أحد أهم أجزاء الأنشطة التجارية للشركات والتي لها تأثير حيوى 

وهو ما يفرض على (Xu and Cheng,2020).تقرار أسعار أسهمهاا وتطورها واسونمو قيمة الشركة وبقائه
تتحقق كفاءة و الشركات أن تركز فى اختياراتها الاستثمارية على الفرص التى تخلق وتعظم قيمة الأسهم, 

الاستثمار عند قيام الشركة باقتناص جميع الفرص الاستثمارية ذات صافى القيمة الحالية الموجبة ويتساوى 
إلا أن الواقع يضع بعض القيود على المتوقع وتضمن توليد عائد مثالي ,  الفعلى مع الاستثمارالاستثمار 

الشركات تحد من قدرتها على الدخول فى جميع الفرص الاستثمارية المتاحة بسبب اختلالات أسواق المال 
شكلتى الخطر من مماثل المعلومات وما يترتب عليهما التى يتمثل أشهرها فى مشاكل الوكالة وعدم ت

(.حيث يؤدى وجودهما إلى ارتفاع الاستثمار 2019أبوطالب,)عبد الحميد و  الأخلاقى والاختيار العكسى
 -Overالفعلى الذى تقوم به الشركة عن الاستثمار المتوقع مما يشير لوجود زيادة/إفراط فى الاستثمار

Investment  , لوجود نقص استثمار وقد ينخفض الاستثمار الفعلى عن المتوقع مما يشيرUnder-
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 (2024( السنة  )2( الجزء )3العدد )مجلة بنها للعلوم الإنسانية , 

Investment (Herbert and Harto,2021.)  العمل على تحسين مستوى التزام الشركات وحيث أن
بمسئوليتها الاجتماعية يأتى من خلال التعرف على ما إذا كان الإفصاح عنها قادراً على التأثير على زيادة 

 (.2018القيمة السوقية لحقوق ملكيتها)عبدالله,
قد تحدث تغيرات مفاجئة فى أسعار الأسهم وأحد هذه التغيرات هو احتمال حدوث ف جانب آخروعلى 

انخفاض كبير فى سعر السهم يؤدى لانهيار شديد فى القيمة السوقية للأسهم مما يؤدى لانخفاض حاد فى 
الأسباب أحد (.و ,.2018Dang et al., ;2018Khajavai et al؛2019ثروة المساهمين)عبد الله محمد,

 طويلة لفترة الأخبار والمعلومات السلبية وحجب إلى تخزين المديرين ميل هو الأسهم أسعار لانهيارالرئيسية 
 وبعد ،مثل المعلومات عن المشروعات المتأخر تنفيذها ومعلومات الأداء الاستثمارى,انخفاض الأرباح

 يؤدي مما للشركات السوقية ى القيمةف المتراكمة يحدث هبوطا حادا المعلومات هذه عن اللاحق الكشف
(.وفى محاولة ,2020Xu and Cheng؛ Chen et al.,2021؛ 2020الأسهم)مسعود, أسعار انهيار إلى

الشركات لإدارة المخاطر التى تواجهها تميل لتعزيز الأداء الجيد للمسئولية الاجتماعية والإفصاح عنها يؤدى 
بينما على جانب آخر  ثم انخفاض خطر انهيار أسعار الأسهم,لتخفيض درجة عدم تماثل المعلومات, ومن 

يمكن للإدارة استخدام تقارير المسئولية الاجتماعية لتحقيق مصلحة ذاتية وصرف انتباه أصحاب المصالح 
عن سوء الأداء وتميل لإخفاء الأخبار والمعلومات السلبية لفترة طويلة مما يؤدى لارتفاع خطر انهيار أسعار 

 (.2019؛عبد الله محمد,2020علاء حسين,الأسهم) 
 : التالية توفى ضوءما سبق يمكن تحديد مشكلة البحث فى التساؤلا

 ما هو  أثر الإفصاح عن المسئولية الاجتماعية للشركات على كفاءة الاستثمار؟ -1

 ما هو أثر الإفصاح عن المسئولية الاجتماعية للشركات على خطر انهيار أسعار الأسهم؟ -2

يتمثل الهدف الرئيسي للبحث في تحديد أثر الإفصاح عن المسئولية الاجتماعية  :هــــدف البحـــث 1/3
 تثمار وخطر انهيار أسعار الأسهم.سللشركات على كفاءة الا

ـث 1/4 ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـة البح ـ ـ ـ ـ ـ ـ ـ دليل تطبيقى من البيئة المصرية عن أثر الإفصاح عن  البحث ميقد :أهمي
مختلف دليل عملى للشئئركات و و المسئئئولية الاجتماعية على كفاءة الاسئئتثمار وخطر انهيار أسئئعار الأسئئهم, 

عد يولية الاجتماعية ئالمسئئئئ ة الإفصئئئئاحسئئئئتراتيجيبشئئئئأن ما إذا كان اعتماد الشئئئئركات لاأصئئئئحاب المصئئئئلحة 
 خلق مناخ ملائم للأعمال والاسئئئئئئئتثمارها وجذب مزيد من رؤوس الأموال و نمو ا و بقائهلتعزيز  وسئئئئئئئيلة فعالة
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 (2024( السنة  )2( الجزء )3العدد )مجلة بنها للعلوم الإنسانية , 

مخاطر للشئئئركات, أم أنها وسئئئيلة تحفز إدارة الشئئئركات لاسئئئتغلالها لتحقيق الوما اذا كانت تسئئئاهم في إدارة 
 منافع ذاتية مما ينعكس سلبيا على أداء هذه الشركات وأسعار أسهمها. 

 دا إلى طبيعة مشكلة وهدف البحث يمكن صياغة الفروض كما يلى:استنا:  فـــروض البحث 1/5

يوجد تأثير معنوي ذو دلالة احصئئائية للإفصئئاح عن المسئئئولية الاجتماعية للشئئركات على   :الفرض الاول
 كفاءة الاستثمار.

  ويشتق منه الفرضين الفرعيين:        
  المسئئولية الاجتماعية للشئركات على إفراط يوجد تأثير معنوي ذو دلالة احصئائية للإفصئاح عن

 الاستثمار.

  يوجد تأثير معنوي ذو دلالة احصائية للإفصاح عن المسئولية الاجتماعية للشركات على نقص
 الاستثمار.

توجد علاقة ارتباط سئئئئئئالبة وذات تأثير معنوى بين الإفصئئئئئئاح عن المسئئئئئئئولية الاجتماعية :  الفرض الثانى
 .سعار الأسهمللشركات وخطر انهيار أ

يقتصئئئئئئئئئئئئر البحث على اختبار الفروض في البيئة المصئئئئئئئئئئئئرية بالتطبيق على عينة من : نطاق البحث  1/6
, واسئتخدام البيانات السئنوية 2021إلى 2017للفترة من  EGX100الشئركات غير المالية المدرجة بمؤشئر

مراعاة أن قابلية النتائج للتعميم مع ضوء توفرها لقياس المتغيرات وفقا لنماذج الدراسة,  فيالفعلية للشركات 
 مشروطة بضوابط اختيار مجتمع وعينة وفترة الدراسة وقياس متغيرات الدراسة.

 :وفقا للنقاط التاليةخطة البحث  عرضتحقيقاً لهدف البحث يمكن  : بحث ة الــــخط 1/7
 طار النظرى للبحث لإا 

 .الدراسات السابقة واشتقاق فروض البحث 

   الدراسة التطبيقية.نتائج 

  البحث وصياتنتائج وت. 

 والنظريات المرتبطة بتفسير دوافعه: فصاح عن المسئولية الاجتماعية للشركاتلإا
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 (2024( السنة  )2( الجزء )3العدد )مجلة بنها للعلوم الإنسانية , 

 The International)عرفها معيار المنظمة الدولية للمعايير  :مفهــــــــــوم المسئولية الاجتماعية للشركات

)2010],260000Organization for Standardization[ISO    بأنها مسئئئئئئئئئئولية الشئئئئئئئئئركة تجاه تأثيرات
قراراتها وأنشطتها على المجتمع والبيئة وذلك من خلال سلوك أخلاقي يتسم بالشفافية والذى من شأنه أن يساهم 
فى التنمية المسئئئتدامة متضئئئمنة صئئئحة ورخاء المجتمع, ويأخذ فى الاعتبار توقعات الأطراف المعنية ويتماشئئئى 

وك الدولية ويُدمج ضئئمن أنشئئطة الشئئركة والتى تشئئمل أنشئئطة الشئئركة على المنتجات مع القوانين ومعايير السئئل
والخدمات وعمليات التشئئئئئئغيل ويُمارس من خلال علاقاتها ضئئئئئئمن نطاق تأثيرها والذى يمثل قدرة الشئئئئئئركة على 

تدامة بأنها التأثير على قرارات وأنشئئئئطة الأفراد والشئئئئركات الأخرى, وعرفها مجلس الأعمال الدولى للتنمية المسئئئئ
التزام مؤسئئئسئئئات الأعمال بالتصئئئرف أخلاقيا والمسئئئاهمة فى تحقيق التنمية الاقتصئئئادية المسئئئتدامة والعمل على 
تحسئئئئين الظروف المعيشئئئئية للعاملين وأسئئئئرهم والمجتمع المحلى والمجتمع ككل لتحسئئئئين نوعية أو جودة الحياة) 

Lins et al.,2017:1790.) 
 Budiyono andت الئئئئئئئدراسئئئئئئئئئئئئئئئئئئئئئات)أوضئئئئئئئئئئئئئئحئئئئئئئالاجتمـــاعيـــة:مفهوم الإفصـــــــــاح عن المســــــئوليـــة 

Maryam,2017؛Hackston and Milne,1996:78 ؛ Firmansyah et al.,2020 ؛ 
Wibowo,2021)تقديم معلومات مالية وغير مالية تتعلق التقرير عن و  ن الإفصئئئئئئئئئئئئئئئاح الاجتماعى هوأ

فى التقارير السئئئئئئنوية للشئئئئئئركة أو فى  بتفاعل الشئئئئئئركة مع بيئتها المادية والاجتماعية والتى يتم التقرير عنها
تقارير منفصئئئئئئئلة وتشئئئئئئئمل تلك المعلومات معلومات عن البيئة المادية والطاقة والموارد البشئئئئئئئرية والمنتجات 
والمشئئئئئئاركة المجتمعية, لتلبية احتياجات أصئئئئئئحاب المصئئئئئئالح من المعلومات والتى لها تأثير على المجتمع 

 عن التأثير على استدامة الشركة.اقتصادياً واجتماعياً وبيئياً فضلًا 

  النظريات المرتبطة بتفسير دوافع الإفصاح عن المسئولية الاجتماعية:
أن نظرية الشئئئئئئئئئرعية تمثل إطار  Mousa and Hassan(2015): أوضئئئئئئئئئحت دراسئئئئئئئئئةنظرية الشــــــرعية 

مفاهيمى قائم على وجود علاقات اجتماعية وقابلة للتبادل بين الشئئئئئئئئئئركة والمجتمع ويهدف لشئئئئئئئئئئرح سئئئئئئئئئئبب 
مشئئاركة الشئئركات فى عمليات إفصئئاح اجتماعية وبيئية معينة وكي  تفعل ذلك وتأثير هذا الإفصئئاح على 

لأولى هي أن الشئئئئئئئئئئئئئئركات تحتاج لإضئئئئئئئئئئئئئئفاء ا(.(Alkayed,2018الجمهور والمجتمع, وتقوم على فكرتين
الشئئئئرعية على أنشئئئئطتها من أجل الموافقة العامة أو من أجل البقاء ويرتبط ذلك بالضئئئئغط الاجتماعى على 
هذه الشئئئركات وهو ما يختلف من شئئئركة إلى أخرى وهناك عوامل مختلفة تسئئئاهم فى مسئئئتوى هذا الضئئئغط 
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 (2024( السنة  )2( الجزء )3العدد )مجلة بنها للعلوم الإنسانية , 

لمسئئئئولية الاجتماعية, والثانية هي أن الحصئئئول على وكيفية اسئئئتجابتها له تحدد ممارسئئئات الإفصئئئاح عن ا
المحتملة إذا فشلت الشركة فى الشرعية يكون له فوائد مهمة للشركات وليس هذا فحسب بل يشمل العواقب 

لذا فالإفصئئئئئئئاح عن المسئئئئئئئئولية الاجتماعية يمثل أداة تحقيق الشئئئئئئئرعية وقد يحدث كاسئئئئئئئتجابة لتهديد ذلك , 
عمل فى إطار المعايير الأخلاقية للمجتمع تخاطر بفقدان قدرتها على الحفاظ الشئئئئئئئئئرعية فالشئئئئئئئئئركة التى لات

على نفسئئئئئئئئئئئئئئهئئا وهو مئئا يئئدفع هئئذه الشئئئئئئئئئئئئئئركئئات لمزيئئد من الافصئئئئئئئئئئئئئئئئاح عن المسئئئئئئئئئئئئئئئوليئئة الاجتمئئاعيئئة فى 
 (.Mahmud,2019؛Azizul Islam,2017التقارير)

ة الشئئئئئئئركات تجاه تمثل نظرية أصئئئئئئئحاب المصئئئئئئئالح إطار يدعم فكرة مسئئئئئئئاءل نظرية أصــــحام المصــــال : 
أصئئحاب المصئئالح وتوسئئيع مسئئئوليات الإدارة إلى ما بعد تعظيم الربح لتشئئمل مصئئالح أصئئحاب المصئئالح 
من خلال الكشف عن معلومات تتعلق بأنشطتها وعملياتها لتلبية التوقعات المتعارضة لأصحاب المصالح 

 Bridoux and)دائمئئئئة بين الشئئئئئئئئئئئئئئركئئئئة وأصئئئئئئئئئئئئئئحئئئئاب المصئئئئئئئئئئئئئئئئئئالح, وبنئئئئاء وتعزيز علاقئئئئات عئئئئادلئئئئة و 

Stoelhorst,2022;Freeman and Dmytriyev,2017;Yassin,2021) لذا يسئئئئئئئئئئئئئئتخدم المديرون ,
الإفصئئئاح والتقرير عن المسئئئئولية الاجتماعية إسئئئتراتيجيا للتواصئئئل وإدارة العلاقات مع أصئئئحاب المصئئئالح 

ة الاجتماعية تمثل إطاراً نظرياً لشئئئئئئئئئرح كي  يؤدى الإفصئئئئئئئئئاح عن المسئئئئئئئئئئوليلذا  والحصئئئئئئئئئول على دعمهم
لتحسئئئين بيئة المعلومات حيث تسئئئتخدمها الشئئئركات للتواصئئئل بشئئئكل أفضئئئل مع أصئئئحاب المصئئئالح وتلبية 

 ;,2009Laan ؛2019شئئئئئئئئئئئئئئعبئئئئان, )ممئئئئا يقلئئئئل من عئئئئدم تمئئئئاثئئئئل المعلومئئئئاتمصئئئئئئئئئئئئئئئئئالحهم الاجتمئئئئاعيئئئئة 

Mahmes,2018؛ Hamrouni et al.,2022.)  

ووفقا تشرح نظرية الإشارة سبب وجود حافز للشركات للإفصاح عن المعلومات طواعية,  :نظرية الإشارة
 ولية الاجتماعية للشركاتئالمس الإشارة تقدم ثلاث مساهمات في مجالفنظرية  Zerbini(2017)ةلدراس

تتفق والتي  ولية الاجتماعية للشركاتئمبادرات المس تحدد الأساس المنطقي للاستثمار فيتتثمل فى أنها 
أن الاستثمارات في المبادرات الاجتماعية والأخلاقية بوتفترض الحجة  تخصيص الموارد بكفاءة مع مبدأ
الإشارة و  ,قل جودةالأ وتجنب الاستثمارات تفضيلات السوق في  لحد الذي تسمح فيه بالتحولل فعاليةتتسم بال

استجابة  من خلال تحديد آليات ة للشركاتولية الاجتماعيئلمبادرات المسملازمة إلى القيمة المعلوماتية ال
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 (2024( السنة  )2( الجزء )3العدد )مجلة بنها للعلوم الإنسانية , 

وإدارة  ل الأخضريالغسما يعرف ب لجدل حولل وفر إطارا لمعالجة أوسع نطاقت اأنهو للمعلومات, السوق 
 .بشكل غير أخلاقي للشركات والتصرف ولية الاجتماعيةئالانطباع والتناقض الواضح بين تبني مبادرات المس

الوكالة لفكرة انفصئئئئئئئئئئال الملكية عن الإدارة وتفويض سئئئئئئئئئئلطة إتخاذ القرارات تسئئئئئئئئئئتند نظرية  نظرية الوكالة:
للإدارة مع منحهم حوافز تعتمد على الناتج النهائي لأعمال الشئئركة وهو ما قد ينشئئأ عنه تضئئارب الأهداف 
وتعئئئئارض المصئئئئئئئئئئئئئئئئئئالح بين الإدارة وأصئئئئئئئئئئئئئئحئئئئاب المصئئئئئئئئئئئئئئئئئئالح ومن ثم  هور مشئئئئئئئئئئئئئئكلئئئئة عئئئئدم تمئئئئاثئئئئل 

وبالتالى فدوافع الإفصاح عن المسئولية الاجتماعية تعتمد على الأهداف  (. Mahmes,2018المعلومات)
 andويري لة الأسئئئئئئئهم أو تحقيق رضئئئئئئئاهم الشئئئئئئئخصئئئئئئئى, التى تريد الإدارة تحقيقها سئئئئئئئواء تعظيم الربح لحم

Mirza(1991) Ness  بأن المديرين يقومون بالإفصاح عن المسئولية الاجتماعية فقط إذا كانت تزيد من
رفاهيتهم, ويرغب المديرين فى أن ينظر لهم على أنهم يعملون لصئئئئالح المسئئئئاهمين وتقدم تقارير الشئئئئركات 

استخدام  السنوية الفرصة لهم للنظر لهم على أنهم يتصرفون بهذه الطريقة, وبالتالي يمكن لمديرى الشركات
أنشطة المسئولية الاجتماعية للحصول على منافع إدارية وشخصية وبالتالي فالمسئولية الاجتماعية ليست 

 Pranawaningsih؛Alkayed,2018وسئئئئئئئئيلة لتعظيم قيمة الشئئئئئئئئركة ولكنها مظهر من مظاهر الوكالة)

and Anas,2020 .) 
 ر:أثر الإفصاح عن المسئولية الاجتماعية على كفاءة الاستثما

؛ عبدالله 2019محمد حسين,؛  ,.2009Biddle et al) عرفت الدراسات المحاسبيةمفهوم كفاءة الاستثمار: 
( كفاءة الاستثمار لشركة معينة بأنها اختيار وتنفيذ الإدارة لمشروعات استثمارية ذات صافى 2020محمد,

حيث يُرجح أن تحصئئئئل الشئئئئركات على تمويل لجميع المشئئئئروعات التى تحقق صئئئئافى قيمة  قيمة حالية موجبة
ببعد آخر وهو المستوى القرار الاستثمارى يرتبط , ووذلك فى  ل عدم وجود احتكاكات سوقية حالية موجبة

الأمثل للاسئئئئئئئئئئئئئئتثمار ويقصئئئئئئئئئئئئئئئد به اختيار الإدارة لحزمة من الاسئئئئئئئئئئئئئئتثمارات حتى تتعادل المنفعة الحدية 
ويتحقق ذلك فى  ل عدم وجود احتكاكات بالسئئئئئئئئئوق, إلا أنه من الناحية لاسئئئئئئئئئتثمارات مع التكلفة الحدية لها ل

المسئئتوى الأمثل للاسئئتثمار نادر الحدوث وعدم تحقق هذا المسئئتوى يترتب عليه  عدم  العملية عادة ما يكون 
تخفيض/نقص( أو)زيادة / إفراط( فى كفاءة الاسئئئتثمار  والتى تعنى أن القرار الاسئئئتثمارى يترتب عليه إما )

 Biddle)الاسئتثمار, ومن ثم فكفاءة الاسئتثمار تُحدد من خلال الإنحراف عن المسئتوى الأمثل للاسئتثمار 

et al.,2009). ويشئئير نقص الاسئئتثمار للحالة التى يكون لدى الشئئركة مسئئتوى أقل من التدفق النقدى ومسئئتوى
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 (2024( السنة  )2( الجزء )3العدد )مجلة بنها للعلوم الإنسانية , 

الاسئئئئتثمار هو الحالة التى يكون لدى الشئئئئركة تدفق نقدى زائد وفرص فى حين أن إفراط , عال من فرص النمو
(.ويحدث نقص الاسئئتثمار عندما تواجه الشئئركة قيود مالية تجعل Lakhal et al.,2021:567) نمو منخفضئئة

وقد تتجنب  المديرون غير قادرين و/أو يتنازلون عن الاسئتثمار فى مشئروعات ذات صئافى قيمة حالية موجبة,
 Shahzad et)مما يؤدى لنقص الاسئئئئئئئئئتثمار)مخاطرة لل اتجنبلدخول في مشئئئئئئئئئروعات اسئئئئئئئئئتثمارية الإدارة ا

al.,2019 . ويحدث إفراط الاسئئئتثمار حالة ما إذا كان لدى الشئئئركة مصئئئادر تمويل كافية لكن يفشئئئل المديرون
قصئئئئئير وذات فى اختيار المشئئئئئروع الاسئئئئئتثمارى الأمثل و يميلون لاختيار مشئئئئئروعات تجلب أرباح فى الأجل ال
 Ardianto etصئئئئئئئافى قيمة حالية سئئئئئئئالبة وعادة ما يلجأ المديرون لذلك رلبة فى زيادة الثروة الشئئئئئئئخصئئئئئئئية )

al.,2020 وهناك اتفاق فى الأدب المحاسبى.)(Erdogan et al.,2024؛Lee,2020؛Hammami and 

Zadeh,2020؛ Zamir et al.,2020,على اعتبئار مشئئئئئئئئئئئئئئكلتى الوكئالئة وعئدم تمئاثئل  (2021؛عبئدالله محمئد
 وتبرز عدم كفاءة الاسئئئئئئئئتثمار فى  لالاسئئئئئئئئتثمار, عاملين مهمين يؤثران على عدم كفاءة المعلومات بمثابة 

العديد من الأسئئئئئئئئباب التى تؤدى لعدم تحقيق الشئئئئئئئئركات للمسئئئئئئئئتوى الأمثل للاسئئئئئئئئتثمار أهمها الخطر الأخلاقى 
؛ Adverse  Selection (Ardianto et al.,2020 العكسئئئئئئئئئئئئئئى والاختيئئئار Moral Hazard للمئئئديرين 

2009Biddle et al., ,2019؛ محمد حسين.) 
يمكن أن يؤثر الإفصئئئئئئئئاح عن  تحليل العلاقة بين الإفصااااح عن المسااائولية الاجتماعية  كفاءة الاساااتثمار:

 Liu and؛2021المسئئئئئئئئئئئئئئئوليئئئة الاجتمئئئاعيئئئة على كفئئئاءة الاسئئئئئئئئئئئئئئتثمئئئار بئئئإحئئئدى طريقتين)عبئئئدالله محمئئئد,

Tan,2021.)أن الإفصئئئئئئئئئئئئاح عن المسئئئئئئئئئئئئئولية الاجتماعية يرتبط ويؤثر إيجابياً على كفاءة  الطريقة الأولى
الاسئئئئتثمار اعتمادا على منظور نظرية الإشئئئئارة وأصئئئئحاب المصئئئئالح, حيث يؤثر الإفصئئئئاح عن المسئئئئئولية 
الاجتماعية بشئئئئئئئكل إيجابى على قيمة الشئئئئئئئركة من خلال إعطاء إشئئئئئئئارات إيجابية بشئئئئئئئكل معلومات متعلقة 

جتماعية تقلل من عدم تماثل المعلومات وزيادة ثقة وتضئئئامن أصئئئحاب المصئئئالح للاسئئئتثمار بالمسئئئئولية الا
حيث يلعب الإفصئئئئئئئئئاح عن المسئئئئئئئئئئولية  .),.2021Lakhal et al ؛  ,.2021Fauziah et al(بالشئئئئئئئئئركة

الاجتماعية دوراً فى تحسئئئئئئين بيئة وجودة المعلومات من خلال المعلومات غير المالية التي يمكن أن تكون 
 ؛ 2018الطحئئان, ؛ 2022ض عئئدم تمئئاثئئل المعلومئئات)الرفئئاعى,ممئئا يخفبمثئئابئئة تئئدعيم للمعلومئئات المئئاليئئة 
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 (2024( السنة  )2( الجزء )3العدد )مجلة بنها للعلوم الإنسانية , 

Alduais et al.,2022.) وزيادة جودة التقارير وبالتالي تقليل نقص الاسئئتثمار.(Ellili,2022;Huang 

et al.,2023)  مشئئئئئئئئئاكل التدفق النقدى لية الاجتماعية الدور الرقابي من خلال التقليل من ئو لمسئئئئئئئئئا تعززو
(. Samt and Jarboui,2017; Zhong and Gao,2017)الحر كدليئل على وجود مشئئئئئئئئئئئئئئئاكل وكالة

أن أحد الدوافع القوية لأنشئئئئئئئئئئطة الممارسئئئئئئئئئئات البيئية  Harymawan et al.(2022)وأوضئئئئئئئئئئحت دراسئئئئئئئئئئة
المقابل تعتمد وفى  .والتقرير عنها هو تحقيق الكفاءة فى تمويل الشئئئئئئئئئئئئئئركات ESGوالاجتماعية والحوكمة 

على منظور الوكالة حيث أن لياب الرقابة الفعالة من المساهمين يمكن أن تسمح بالسلوك  الطريقة الثانية
الإنتهازى للمديرين وقد يقوم مديرى الشئئركات بالإفصئئاح عن المسئئئولية الاجتماعية تلبية لمطالب أصئئحاب 

وعملياتها وقد يؤدى لتضئئارب المصئئالح نظراً المصئئالح دون أن يكون لها تأثير حقيقى على سئئلوك الشئئركة 
لعدم موثوقية وصئئحة معلومات المسئئئولية الاجتماعية التى قد تسئئتخدمها الإدارة لإخفاء سئئلوكياتهم السئئيئة, 
وبالتالى تأتى أنشئئئئئطة المسئئئئئئولية الاجتماعية على حسئئئئئاب الأداء المالى الجيد لأنها قد تتضئئئئئمن اسئئئئئتخدام 

شئئخصئئية لبناء سئئمعه خاصئئة وامبراطورية إدارية, لذا تؤثر هذه الأنشئئطة سئئلباً موارد الشئئركة لتحقيق منافع 
(.وتدعم الأدلة التجريبية أن 2021؛عبدالله محمد,Lee,2020؛Khediri,2021على كفاءة الاسئئئئئئئئئئئئئئتثمار)

 Guariglia andدراسئئئئئة توصئئئئئلتو الإمبراطورية, صئئئئئراعات الوكالة ترتبط بالاسئئئئئتثمار المفرط بسئئئئئبب بناء 

Yang(2016)  أن قيود التمويل ومشئئئاكل الوكالة تمنع الشئئئركات من اتخاذ قرارات اسئئئتثمارية مثلى وتؤدى إلى
, وكلما زاد التدفق النقدى الحر لدى هذه الشئئركات زاد تفضئئيلهم لزيادة الاسئئتثمار وهو لعدم كفاءة الاسئئتثمار

ل على وجود مشئئئئئئئئئئاكل وكالة, ما يفسئئئئئئئئئئر العلاقة الإيجابية بين الاسئئئئئئئئئئتثمار الزائد والتدفق النقدى الحر كدلي
للانخراط فى أنشئئئئئئئئئئئئطة المسئئئئئئئئئئئئئولية  يميلون  المديرون ذو الثقة المفرطةأن  Gul et al.(2020)أوضئئئئئئئئئئئئحو 

طة بناء الاجتماعية للحصئئئئئئئول على منافع خاصئئئئئئئة وتسئئئئئئئهيل وتعويض التأثير السئئئئئئئلبى الناشئئئئئئئ  عن أنشئئئئئئئ
إلى أن الاستثمار المفرط هو الأكثر  Zamir et al.(2020)كما توصلت دراسة ,الإمبراطورية الخاصة بهم

احتمالية للمديرين الذين لديهم إمكانية للوصئئئئئئئئئئئئئئول لرأس المال الداخلى وأن الإفصئئئئئئئئئئئئئئئاح عن المسئئئئئئئئئئئئئئئولية 
 الاجتماعية لا يقلل بشكل كبير افراط الاستثمار.

:أثر الإفصاح عن المسئولية الاجتماعية على خطر انهيار أسعار الأسهم  

( بأنه احتمال 2019:76(,وعبد المجيد)2019:10تفق الصئئئئئئئئئئئبا )امفهوم خطر انهيار أســـــعار الأســـــهم: 
حدوث انخفاض كبير فى سعر سهم الشركة والذى يمكن ملاحظته من خلال الانحراف أو الالتواء السالب 
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 (2024( السنة  )2( الجزء )3العدد )مجلة بنها للعلوم الإنسانية , 

بأنه الظاهرة   (7: 2020فى توزيع العائد على السئئئئئئئهم خلال فترة زمنية من التداول عليه , وعرفه حسئئئئئئئين)
التى يحدث فيها انحراف أو التواء سئئالب لعوائد سئئهم الشئئركة بشئئكل متكرر خلال فترة زمنية قصئئيرة نسئئبيا, 
مما يزيد من احتمالية حدوث انخفاض حاد فى سئئعر سئئهم الشئئركة فى أسئئواق المال فى المسئئتقبل القريب , 

مفاج  وكبير فى سئئئئئئئعره , وعرفه   احتمال تعرض السئئئئئئئهم لانخفاضبأنه .etal.,(2021:1) Kim Jوعرفه
بأنه  انخفاض حاد فى قيمة الأسهم نتيجة حجب الأخبار  فى ضوء مسببات حدوثه (84: 2022طنطاوى)

السئئئئئئئئيئة المتعلقة بالمنشئئئئئئئئأة والإفصئئئئئئئئاح عنها مرة واحدة بما يؤثر على اتخاذ القرارات الاسئئئئئئئئتثمارية من قبل 
 أصحاب المنشأة .

 Bilal et al.,2021;Yi,2021 ;Y.Kimاستندت الدراسات) ر الأسهم:تفسير أسباب حدوث انهيار أسعا

et al.,2014إلى أن اكتناز الأخبار والمعلومات السلبية أو السيئة  (2019مليجى, ؛2019عبد المجيد, ؛
مثل المعلومات عن المشروعات المتأخر تنفيذها ومعلومات الأداء الاستثمارى, انخفاض الأرباح, وتعاقب 

عوامل دراسة وتفسير أسباب انهيار تعتبر مؤشر بارز وأحد  (.Yessica et al.,2017التنفيذى)الرئيس 
الأخبار والمعلومات السلبية أو  ويقوم على فكرة أن المديرين يقومون بحجب أو اخفاء أو أسعار الأسهم,

طول فترة ممكنة السيئة أو المعلومات غير المفضلة لدى المستثمرين والأطراف الخارجية بصفة عامة لأ
استجابة لدوافع ومزايا قد تكون مالية وغير مالية ونشر الأخبار الجيدة فقط, ويحول هذا السلوك فى الإفصاح 
دون انعكاس هذه المعلومات فى أسعار الأسهم فى الوقت المناسب مما يؤدى لتقدير سعر السهم بأعلى من 

فصاح عنها دفعة واحدة ووصولها للسوق يحدث انخفاض قيمته الحقيقية, ومع تراكم المعلومات السلبية والإ
ويميل .(2022مفاج  حاد وسلبى فى أسعار الأسهم فى فترة قصيرة ويحدث انهيار لأسعار الأسهم)نصير,

 أو تحقيقا المديرين لتأخير الإفصاح عن المعلومات السلبية على أمل أن يكون أداء الشركة أفضل مستقبلا
حسين المسار الو يفى وبناء الإمبراطورية وتحسين المكافآت والتعويضات التى كت ةغير ماليلدوافع مالية أو 

والمخاوف المهنية ومخاطر لتى تعتمد على الأرباح المنشورة يحصلون عليها وا
 .(Yi,2021؛ Liao,2013؛Paragina & Leon,2020؛2019التقاضى)عبدالمجيد,
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 (2024( السنة  )2( الجزء )3العدد )مجلة بنها للعلوم الإنسانية , 

( أن  2019؛عبد المجيد,2020حسئئئئئئئئئئين,؛علاء et al Chen.J.,2001أوضئئئئئئئئئئحت الدراسئئئئئئئئئئات)و
وردود الفعل المتقلبة عند وصول الأخبار الجيدة والسلبية للسوق  التقلبات غير المتماثلة فى سوق الأسهم

تفسئر خطر انهيار أسئعار الأسئهم, ويميل السئوق للتقلب أكثر عند  هور العوائد السئلبية, واسئتجابة السئوق 
للمعلومات السئئئئئئئئلبية عن الإيجابية تعتبر بمثابة إشئئئئئئئئارة إلى أن المديرين يخفون معلومات سئئئئئئئئلبية مما يدفع 

أن (,كما 2022نصير,علاوة المخاطر للأسهم مما يؤدى لانهياره)ثمرون لإعادة تقييم التقلبات وزيادة المست
والتى تعتمد على الجوانب السئئئئئلوكية فى تفسئئئئئير خطر انهيار  بين المســـتثمرينالإختلاف في الرأي نظرية 

 يمكن المختلفة النظر وجهات أصئئحاب سئئتثمرينالمأسئئعار الأسئئهم تقوم على أن التداول الذى يتم من قبل 
 لياب  ل في حتى الأسئئئئئهم أسئئئئئعار تحريك إلى يؤدي ممابالآخرين  الخاصئئئئئة الإشئئئئئارات عن يكشئئئئئف أن

يُفترض أن هناك ثلاث أنواع للمسئئئئئئئئئتثمرين هم المتفائل والمتشئئئئئئئئئائم والمحايد  , حيثالأسئئئئئئئئئاسئئئئئئئئئية المعلومات
دمها فى تقييم سعر السهم خلال فترة المرجح للسوق ولكل مستثمر معلوماته التى تعطيه إشارة معينة يستخ

التداول والعائد النهائي ويعتقد  كل مسئئئئئئئئئئئئئتثمر منهم وبشئئئئئئئئئئئئئكل خاط  أن معلوماته هى الأكثر ملاءمة مما 
كما أن , (2022؛ نصئئئئير, 2019؛ عبد المجيد,2023 ) هشئئئئام حسئئئئين,دى للاختلاف حول قيمة السئئئئهميؤ 
فشئئئئئئل الشئئئئئئركات فى الوفاء بالتزاماتها المالية وهو ما يعنى ارتفاع و اطر الائتمان والتخلف عن الســــداد مخ

الشئئركة التى يرتفع فيها خطر الائتمان تكون فخطر ائتمان الشئئركات أو الفشئئل فى سئئداد الالتزامات المالية 
أكثر عرضئئئئة للإعلان بشئئئئكل مفاج  عن أخبار سئئئئيئة للغاية مما يؤدى لانهيار أسئئئئعار الأسئئئئهم أو أخبار 

 (.2019؛ عبد المجيد,Habib et al.,2018لقفزة فى سعر الأسهم) جيدة تؤدى
 تحليل العلاقة بين المسئولية الاجتماعية للشركات  خطر انهيار أسعار الأسهم:

نهيار أسئئئئعار الأسئئئئهم من خلال يمكن أن يؤثر الإفصئئئئاح عن المسئئئئئولية الاجتماعية على خطر ا
على خطر انهيار أسئئعار  عن المسئئئولية الاجتماعية يكون تأثير الإفصئئاح سئئلبيا الطريقة الأولى تين:طريق

من منظور نظرية أصئئئئحاب المصئئئئالح تسئئئئتخدم الإدارة الإفصئئئئاح عن المسئئئئئولية الاجتماعية فى فالأسئئئئهم, 
تحسئئين الإفصئئاح فى التقارير وشئئفافيتها من خلال الإفصئئاح عن المعلومات والأخبار الجيدة والسئئيئة على 

سواء, وبالتالى يميل اكتناز الأخبار السلبية للانخفاض مما يقلل من عدم تماثل المعلومات ويخفف من حد 
تضئئئئئارب المصئئئئئالح بين الإدارة وأصئئئئئحاب المصئئئئئالح ويحافا على علاقات جيدة مع المسئئئئئتثمرين وبالتالى 

 ؛2019,عبدالله محمدتقليل انحراف أسعار الأسهم عن قيمتها الجوهرية وتقليل خطر انهيار أسعار الأسهم)



 محمد احمد سامى– موسىجيهان عبد الهادى  –هيام شعبان حجازى 

 377                                                                                                                   غنيمى
 

 

 (2024( السنة  )2( الجزء )3العدد )مجلة بنها للعلوم الإنسانية , 

Dai et al.,2019وأوضئئئئئئح.)Ho et al.(2022) لديها  العالية الاجتماعية المسئئئئئئئولية لشئئئئئئركات ذاتأن ا
معايير ثقافية وأخلاقية أعلى وأقل مشئئئاركة فى إدارة الأرباح, وعندما تفى الشئئئركات بمسئئئئوليتها الاجتماعية 

جذب المسئئئئئتثمرين وبهذه الطريقة يكون الإشئئئئئراف تبفعالية وتعزز العلاقة المتبادلة مع أصئئئئئحاب المصئئئئئالح 
اسئئئئئئئئئئئتندت الطريقة الثانية حول بينما على جانب آخر .أعلى ويقل انخراط المديرين فى سئئئئئئئئئئئلوكيات انتهازية

تأثير الإفصئئاح عن المسئئئولية الاجتماعية إيجابياً على خطر انهيار الأسئئهم إلى نظرية الوكالة التى تشئئير 
للانخراط فى الأنشئئطة البيئية والاجتماعية والحوكمة يسئئهل انشئئاء بيئة معلوماتية تخفى أن دافع الإدارة  إلى

سئئئئئئوء سئئئئئئلوك الإدارة أو ممارسئئئئئئتها لإدارة الأرباح والتصئئئئئئني  العالى لهذه الشئئئئئئركات يسئئئئئئهل على المديرين 
لذا  (Feng  et al.,2022).الاحتفاظ بالمعلومات السئئلبية ممايزيد من احتمال خطر انهيار أسئئعار الأسئئهم

فقيام مديرو الشئئئركات عمداً بتأخير أو سئئئحب نتائج الأعمال غير المرغوب فيها مثل الأداء المالى السئئئي  
وسئئئئوء سئئئئلوك الشئئئئركات لفترة طويلة فسئئئئيتم بسئئئئهولة المبالغة فى تقدير سئئئئعر الأسئئئئهم وتسئئئئبب فقاعات فى 

ق سئئتنفجر الفقاعة على الفور أسئئعار الأسئئهم وبمجرد الكشئئف عن هذه المعلومات المعاكسئئة فجأة فى السئئو 
كما أن الشئئئئئئئركات ذات الأداء الضئئئئئئئعي  للمسئئئئئئئئولية  (Zhang et al.,2022).وسئئئئئئئيهبط سئئئئئئئعر الأسئئئئئئئهم

الاجتماعية قد تفصئئئئئئئئح عن تقارير فائقة التوقع لتحقيق التوقعات, وقد تسئئئئئئئئتخدام الأنشئئئئئئئئطة الخيرية وحماية 
المصئئالح بسئئبب سئئوء الأداء أوسئئلوك إدارة  البيئة وممارسئئات المسئئئولية الاجتماعية لتجنب تدقيق أصئئحاب

وتميل لإ هار صورتها الجيدة لأصحاب المصلحة من خلال الوصف الإيجابي وغموض التقارير , الأرباح
لتجنب الإضئئئئئئرار بالسئئئئئئمعة والخسئئئئئئارة وفى هذه الحالة قد لا ترتبط المسئئئئئئئولية الاجتماعية بتحسئئئئئئين الأداء 

  Murata and؛Dai et al.,2019؛)ر أسئئئئئئئئئئئئئئعار الأسئئئئئئئئئئئئئئهمالمالى للشئئئئئئئئئئئئئئركة وتؤدى لزيادة خطر انهيا

Hamori,2021؛Thuy et al.,2021 .)  دراسئئئئةوأوضئئئئحتXu et al.(2021)  أن الإفصئئئئاح  الإنتقائى
الذى يكون من خلال تضئئئئئئئئئئئليل الشئئئئئئئئئئئركات للجمهور من خلال إعطاء انطباع خاط  عن الأداء البيئي أو 
المسئئئاهمات البيئية وتجنب الكشئئئف عن التهديدات البيئية سئئئواء كان ذلك لمواجهة الضئئئغوط  السئئئياسئئئية أو 

وخلق مزيد من فرص حجب الأخبار السيئة الاجتماعية يؤدى للتحيز فى الإفصاح وعدم تماثل المعلومات 
 ومع تراكمها يؤدى لانهيار أسعار الأسهم فى المستقبل.
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 (2024( السنة  )2( الجزء )3العدد )مجلة بنها للعلوم الإنسانية , 

 الدراسات السابقة واشتقاق فروض البحث -4

 التى تناولت أثر الإفصاح عن المسئولية الاجتماعية على كفاءة الاستثمار: الدراساتأولاً: 
إذا كان الإفصاح عن المسئولية الاجتماعية لبحث فيما إلى اZamir et al.(2020 )هدفت دراسة

للشركات يؤثر على كفاءة استثمار رأس المال للشركات في الأسواق الآسيوية الناشئة المصنفة من قبل 
بلدان 9شركه فى 381مشاهدة لعدد 1142بالتطبيق على عينة مثلت ,MSCI Emerging Marketمؤشر

المسئولية الاجتماعية لا عن  فصاحالإأن  توصلت إلىو , 2017إلى2015لفترة منل سياآناشئة فى أسواق 
إلى ( 2021دراسة عبدالله محمد) وهدفت .كات بينما تقلل من نقص الاستثمارقيد الاستثمار المفرط للشر ي

 ستثمارالاكفاءة  علىS&P/EGX ESGإدراج الشركات بالمؤشر المصرى للمسئولية الاجتماعية اختبار أثر
, 2018-2012لفترة ل شركة غير مالية أدرجت بالمؤشر 58 مشاهدة لعدد246 بالتطبيق على عينة مثلت

عدم وجود تأثير معنوي ذو دلالة احصائية لإدراج الشركات بالمؤشر المصري للمسئولية  توصلت إلىو 
 Liu andدراسةوهدفت , وكذلك على زيادة ونقص الاستثمار الاجتماعية على كفاءة الاستثمار

Tian(2021)  تأثير الإفصاح الإلزامي عن المسئولية الاجتماعية على كفاءة استثمار الشركات  دراسةإلى
توصلت و , 2013-2004مشاهدة خلال الفترة من  5361بالتطبيق على عينة مثلت المدرجة في الصين

 ,الاستثمار افراطخاصة  من عدم كفاءة الاستثمار يقلل لمسئولية الاجتماعيةعن ا الإفصاح الإلزامىأن  إلى
تحديد العلاقة بين الإفصاح عن المسئولية الاجتماعية للشركات إلى  Huang et al.(2023)دراسة وهدفت
ذا كان هناك اختلاف إستثمار من خلال توسيط عدم تماثل المعلومات وتكالي  الوكالة, وما الاوكفاءة 

بالتطبيق على عينة  كفاءة الاستثمارلتأثير الإفصاح الإلزامى والاختيارى للمسئولية الاجتماعية على 
أن الإفصاح  توصلت إلىو , 2019إلى 2010 لفترة منلمشاهدة للشركات المدرجة بالصين 18431مثلت

تأثير كبير للإفصاح ووجود  عن المسئولية الاجتماعية للشركات يقلل عدم تماثل المعلومات وتكالي  الوكالة,
كما أن  بينما لم يكن له تأثير كبير على افراط الاستثمار, مارعن المسئولية الاجتماعية على نقص الاستث

 Erdoganدراسة وهدفتالإفصاح الالزامى أكثر فعالية لزيادة كفاءة الاستثمار عن الإفصاح الاختيارى, 

)2024et al.(  تحديد العلاقة بين مشاركة الشركات في الأنشطة البيئية والاجتماعية والحوكمةإلىESG 
بالتطبيق على عينة  عدم تماثل المعلومات على مستوى الشركة على هذه العلاقة,وتأثير  وكفاءة الاستثمار,

أن  توصلت إلىو , 2019إلى  2000دولة في أوروبا للفترة من  21شركة غير مالية من  1094مثلت 
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 (2024( السنة  )2( الجزء )3العدد )مجلة بنها للعلوم الإنسانية , 

على عدم كفاءة (حدىكإجمالى ولكل بعد على )هناك تأثير سلبى للأداء البيئي والاجتماعي والحوكمة 
 . الاستثمار مقارنة بنقص الاستثمارفراط لإوكان ذلك أكثر وضوحًا  ,الاستثمار

تبين أن غالبية الدراسات السابقة توصلت لوجود ارتباط ايجابي)سلبي( بين  فى ضوء العرض السابق
افق ومنظور نظريتى بما يتو الإفصاح عن المسئولية الاجتماعية وكفاءة الاستثمار)عدم كفاءة الاستثمار( 

فصاح عن وجود تأثير للإعدم  ( على2021)محمدعبد الله وتوصلت دراسة ,الإشارة أصحام المصال 
وبالتركيز على تأثير الإفصاح عن المسئولية .مسئولية الاجتماعية للشركات على كفاءة الاستثمارال

 Zamir et al.,2020واتفقت الدراسات) فقد تباينت نتائج الدراسات الاجتماعية على إفراط ونقص الاستثمار
Huang et al.,2023;)  الإفصاح عن المسئولية الاجتماعية يقلل من نقص استثمار, بينما اتفقت أن على

على أن  (  Erdogan et al.,2024; Liu and Tian,2021; Zhong and Gao,2017الدراسات)
وبناءا إفراط الاستثمار.  حالات خاصة الاستثمار كفاءة عدم من الاجتماعية يقلل الإفصاح عن المسئولية

ا سبق يمكن اشتقاق الفرض الأول: يوجد تأثير معنوى ذو دلالة احصائية بين الإفصاح عن على م
 ويشتق منه الفروض الفرعية التالية : المسئولية الاجتماعية للشركات على كفاءة الاستثمار.

  فراط إالإفصاح عن المسئولية الاجتماعية و يوجد تأثير معنوى ذو دلالة إحصائية بين
 الاستثمار.

  يوجد تأثير معنوى ذو دلالة إحصائية بين الإفصاح عن المسئولية الاجتماعية ونقص
 .الاستثمار

:الدراسات التى تناولت الإفصاح عن المسئولية الاجتماعية وخطر انهيار أسعار الأسهمثانياً:   

العلاقة بين المسئولية الاجتماعية للشركات وخطر انهيار ستكشاف لا Chen(2020)هدفت دراسة
إلى  2013من الشركات المدرجة بالصين للفترة من  9381بالتطبيق على عينة مثلت أسعار الأسهم

أن هناك علاقة ارتباط عكسية بين المسئولية الاجتماعية للشركات وخطر انهيار  توصلت إلىو ,2018
تحديد العلاقة بين الإفصاح عن  إلى Murata and Hamori(2021)دراسة وهدفت أسعار أسهمها,

بالتطبيق على عينة من مؤشر  ( وخطر انهيار أسعار الأسهمESGالأنشطة البيئية والاجتماعية والحوكمة)
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 (2024( السنة  )2( الجزء )3العدد )مجلة بنها للعلوم الإنسانية , 

أن الإفصاح عن الأنشطة  توصلت إلىو ,فترة عام واحدل نواليابا والولايات المتحدةأوروبا السوق الرئيسى فى 
 البيئية والاجتماعية والحوكمة يقلل خطر انهيار أسعار الأسهم فى المستقبل فى أوروبا واليابان ولم تظهر

عن  الإنتقائي لتحديد تأثير الإفصاح Xu et al.(2021) دراسة وهدفت.قوة تنبؤية فى الولايات المتحدة
شركة مدرجة ملوثة بالصين للفترة من  1010الأسهم لعينة منالمعلومات البيئية على خطر انهيار أسعار 

أن الإفصاح الإنتقائى يؤدى للتحيز فى الإفصاح وعدم تماثل المعلومات  وتوصلت إلى ,2017إلى 2007
 هدفتو  ,وخلق مزيد من فرص حجب الأخبار السيئة ومع تراكمها يؤدى لانهيار أسعار الأسهم فى المستقبل

دراسة العلاقة بين تصنيفات المسئولية البيئية والاجتماعية وحوكمة لFeng  et al.(2022 )ةدراس
جة مشاهدة للشركات المدر  24193بالتطبيق على عينة مثلت  ( وخطر انهيار أسعار الأسهمESGالشركات)

أن تصنيفات المسئولية البيئية والاجتماعية  توصلت إلىو , 2020-2009في الصين خلال الفترة من 
 وهدفت, بما يتفق مع نظرية أصحاب المصلحةحوكمة مرتبطة بشكل سلبي باحتمال انهيار أسعار الأسهم الو 

واختبار الدور  تحيد تأثير ميول المستثمرين على خطر انهيار أسعار الأسهمإلى ( 2023حسين)دراسة  
ن وخطر انهيار أسعار على العلاقة بين ميول المستثمري لإفصاح عن أنشطة المسئولية الاجتماعيةلالمعدل 
 توصلت إلىو , 2020-2011من للفترة EGX-100شركة بمؤشر 80بالتطبيق على عينة مثلت الأسهم

 .ثير على خطر انهيار أسعار الأسهموجود أن الإفصاح عن المسئولية الاجتماعية للشركات ليس له تأ
اتفقت على وجود علاقة عكسية )ارتباط سلبي(  تبين أن غالبية الدراسات السابقةفى ضوء العرض السابق 

بما يتفق ومنظور نظريتى الإشارة بين الإفصاح عن المسئولية الاجتماعية وخطر انهيار أسعار الأسهم 
إلى أن الإفصاح الانتقائى عن المعلومات البيئة  Xu et al.(2021)وتوصلت دراسة  ,وأصحام المصال 

التى استخدمت   Murata and Hamori,2021)دراسة وباستثناءيزيد من خطر انهيار أسعار الأسهم, 
لأن سوق الأسهم قد تكون له محددات تعتمد  عينات لشركات في بيئات مختلفة والتي تباينت نتائجها نتيجة

لإفصاح عدم وجود تأثير لل (توصلت2023ودراسة هشام حسين), على المناطق وتختلف فى خصائصها
اشتقاق وبناءا على ما سبق يمكن  .للشركات على خطر انهيار أسعار الأسهمعن المسئولية الاجتماعية 

: توجد علاقة ارتباط سالبة وذات تأثير معنوى بين الإفصاح عن المسئولية الاجتماعية الفرض الثانى
 .للشركات وخطر انهيار اسعار الأسهم

 : نتائج الدراسة التطبيقية 
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 (2024( السنة  )2( الجزء )3العدد )مجلة بنها للعلوم الإنسانية , 

شركات المساهمة المسجلة ببورصة الأوراق المالية المصرية والمدرجة يتمثل مجتمع الدراسة التطبيقية في 
 .2021إلى 2017منلفترة ل شركة 34تم اختيار عينة مثلت و متساوى الأوزان, EGX 100 EWIبمؤشر

التي حصلت  لقياس الإفصاح عن المسئولية الاجتماعية للشركات على الدرجة المعياريةالدراسة  تعتمدوا
 ESGعن الأبعاد الثلاثة البيئي والاجتماعى والحوكمة)EGX 100 شركات مؤشر عليها كل شركة من

Score),نموذج دراسةولقياس كفاءة الاستثماروفقا لBiddle et al.(2009) لقياس كفاءة الاستثمار وفقا 
  -لمعادلة الانحدار التالية:

i,t+ ε 1-i,tSales Growth  1+ β 0= β i,tInvestment  
 للعوائد غير العادية الأسبوعية للأسهم  الإلتواء السالب معاملانهيار أسعار الأسهم وفقا لوقياس خطر 

ولأغراض التحكم وضبط تأثير بعض العوامل أو المتغيرات  ,من أسفل إلى أعلىالعوائد مقياس تقلب و 
غيرات ببعض المتغيرات الحاكمة الأخرى لهذا التأثير تم تضمين النماذج التطبيقية والممثلة للعلاقات بين المت

الرقابية والتي من المتوقع أن يكون لها تأثير محتمل على كفاءة الاستثمار وخطر انهيار أسعار الأسهم,علما 
بأنها لا تدخل ضمن نطاق أو مجال الدراسة الحالية, وتم تحديد هذه المتغيرات وكيفية قياسها في ضوء 

ئم المالية للشركات محل الدراسة وتتمثل مة لقياسها بالتقارير والقواالدراسات السابقة ومدى توافر البيانات اللاز 
العائد على الأصول, القيمة السوقية للقيمة الدفترية لحقوق الملكية,التدفقات  في)حجم الشركة, الرافعة المالية,

 النقدية التشغيلية(.
 :  البحث نتائــج

معنوى ذو دلالة إحصائية للإفصاح عن  ثبوث صحة الفرض الأول والذى ينص على  وجود تأثير -1
وجود تأثير إيجابى )سلبى( معنوى للإفصاح عن  -المسئولية الاجماعية على كفاءة الاستثمار  حيث تبين:

لية وجود أثر سلبى معنوى للإفصاح عن المسئو عية وكفاءة)عدم كفاءة( الاستثمار, و المسئولية الاجتما
, أثر سلبى معنوى للإفصاح عن المسئولية الاجتماعية ونقص الاستثماروجود الاجتماعية وإفراط الاستثمار, و 

 Samt and؛Benlemlih and Bitar,2018)وتتفق هذه النتيجة مع نتائج الدراسات السابقة

Jarboui,2017؛Khediri,2021)  كما أ هرت نتائج تحليل الانحدار وجود أثر سلبى للإفصاح عن
 .Samt and Jarboui(2017)المسئولية الاجتماعية وإفراط ونقص الاستثمار وتتفق هذه النتيجة مع دراسة 

أن الشركات التى تفصح عن المسئولية وتشير هذه النتائج بما يتوافق مع نظرية أصحام المصال  إلى  
تحسين بيئة المعلومات مما يؤدى لالاجتماعية تستخدمها للتواصل بشكل أفضل مع أصحاب المصالح 

 لحد من السلوك الإنتهازى للإدارة وتخفيض تكالي  الوكالةوا وتكالي  التمويل عدم تماثل المعلومات ليقلوت
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 (2024( السنة  )2( الجزء )3العدد )مجلة بنها للعلوم الإنسانية , 

 . وبالتالي يقلل من نقص وإفراط الاستثمار

عدم ثبوت صحة الفرض الثانى والذى ينص على  وجود علاقة ارتباط سالبة وذات تأثير معنوى  – 2
وجود علاقة ارتباط موجبة  حيث تبين:  .للإفصاح عن المسئولية الاجتماعية وخطر انهيار أسعار الأسهم 

أ هرت نتائج تحليل و  الأسهم.وذات تأثير معنوى للإفصاح عن المسئولية الاجتماعية وخطر انهيار أسعار 
الانحدار وجود أثر إيجابى معنوي للإفصاح عن المسئولية  الاجتماعية على خطر انهيار أسعار الأسهم 

, وتختلف مع ما توصلت Xu et al.(2021) , وتتفق هذه النتيجة مع دراسة قياسيه في  ل المتغيرات الرقابيةبم
 2020علاء حسين, ؛Feng  et al.,2022 ؛ Bae et al.,2021 ؛ Khajavai  et al.,2018له الدراسات )

فصاح عن المسئولية الاجتماعية وخطر لإلوجود علاقة سالبة بين ا( حيث توصلت 2019؛عبد الله محمد 
 إلى أن مديري الشركات تشير هذه النتيجة بما يتوافق مع منظور نظرية الوكالة, وأسعار الأسهم انهيار

وتبالغ الإدارة فى الاستثمار فى يستغلون الإفصاح عن المسئولية الاجتماعية لتحقيق أهداف ومنافع إدارية 
واستخدامها لتشتييت انتباه المساهمين وأصحاب  أنشطة المسئولية الاجتماعية لبناء سمعتها الشخصية

الأخبار والإفصاح عنها دفعة المصالح عن الأخبار السلبية المخفية وسوء سلوك الإدارة ومع تراكم هذه 
  .واحدة يؤدى إلى انهيار أسعار الأسهم

 ـوصيــات الـبحث: ت

المزيد من من خلال تقديم الاجتماعية مسئوليتها تعزيز ل سوق رأس المال توجيه الشركاتهيئة ينبغي ل  -1
 والإفصاح عنها. الاجتماعيةوأنشطة المسئولية الحوافز للاستثمارات في مجالات 

عن المسئولية الاجتماعية للشركات المقيدة بالبورصة بصفة عامة  الإفصاحالاهتمام بتحسين جودة  -2
زيادة الإشراف والرقابة على جودة وشفافية  من خلالبصفة خاصة    EGX 100والشركات المقيدة بمؤشر

الدور الإشرافى  تفعيلالإفصاح عن المسئولية الاجتماعية من خلال زيادة جودة آليات حوكمة الشركات, و 
الإلزام و بالشركات,  والرقابى للجنة المسئولية الاجتماعية أو لجنة الاستدامة أو لجنة المسئولية البيئية

قيام الجهات الإفصاح عن المسئولية الاجتماعية, و بالمراجعة الداخلية والخارجية لتقرير ومعلومات 
لمسئولية الاجتماعية وزيادة شفافية المعلومات بالإفصاح عن معلومات ا التنظيمية بتعزيز وعى الشركات

وتقارير المسئولية الاجتماعية والحد من إخفاء الأخبار والمعلومات السلبية حتى يمكن للمستثمرين التقييم 
وتجنب التحيز والمبالغة في ردود الفعل تجاه المعلومات السلبية مما يؤثر على  السليم لهذه المعلومات
     تقلبها وبالتالي يكون لها انعكاس في  أسعار الأسهم واستقرار سوق المال.عوائد الأسهم وتخفي

 قائمة المراجع 
 أولاً: المراجع باللغة العربية  

 .8,.الدل ل الاسةةةارىةةةصدح لالصةةةص  الىةةةرعص  اليء دل ست الادا  اليسةةةادا (2019البورصةةةل اليصةةةر ل.)
Guidance.aspx-https://www.egx.com.eg/ar/Sustainability 

https://www.egx.com.eg/ar/Sustainability-Guidance.aspx
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 (2024( السنة  )2( الجزء )3العدد )مجلة بنها للعلوم الإنسانية , 

يصل ل وآل ص  حوعيل الىةةةةةةةرعص  2019حسةةةةةةة ت, يحيد ابراد   يحيد.) ءصر ر ال اأث ر جودل الا (.ق صس 
 الذعر اليحصسةةبك,لاسةةاثيصر ل:دراسةةل ايب ء ل.وخصةةص ا اليد ر ت الايذ ي  ت س ك عذص ل الءرارا  ا

 .530,)2(23,جصيعل س ت ىيس
اح  ةةةل العاقةةةل ب ت ليوا الاءةةةصر ر اليةةةصل ةةةل, دا  اليسةةةةةةة ول ةةةل (.2020حسةةةةةةة ت,سا  س ك احيةةةد.)

الاجايصس ل,ييصرسص  الاجيب الضر بي,وب ت خير الايه صر اليساءب ك لأسعصر اسه  الىرعص  يا  
 .17,)1(24الذعر اليحصسبك,اليصر ل لاسادايل. الاصي ف لك يؤىر البورصل

ق صس  ثر الإلصص  ست  يىيل اليس ول ل الاجايصس ل ل ىرعص  س ك (.2023حس ت,دىص  يحيود سبده .)
جصيعل ]. رسصلل دعاوراه ل ر ييىورل[  العاقل ب ت ي ول اليساثير ت ويخصيرايه صر  سعصر الأسه 

 .76-75الءصدرل,
(. ثرالإلصص  ست اليس ول ل الاجايصس ل ل ىرعل س ك سد  ايصثل اليع ويص  2022الرلصسك, ا يت يحيد.)

يج ل البحوث يع دراسل ايب ء لس ك الىرعص  اليدرجل لك اليؤىر اليصرح ليس ول ل الىرعص . 
 .102-42, )2(,جصيعل يييص, اليحصسب ل

ل ل ىةةةةةةةرعص :يراجعل (. ايور يذهو  اليسةةةةةةة ول ل الاجايصس 2017السةةةةةةةخصوح, حيد ا يت  حيد يحيد.)
 .187-186(, 1)1جصيعل الاسعيدر ل,,يج ل الاسعيدر ل ل بحوث اليحصسب لللأدب ص .

(.الالصةةص  ست  بعصد اليسةة ول ل 2022سةة  يصت,حصيد يب ل حصيد.والجودرا,ابراد   السةة د يحيد ابراد  .)
اليسةةصديل اليء دل الاجايصس ل وق يل الييىةةأل:دور خصةةص ا يج س الإدارل بصلايب ى س ك ىةةرعص  

 .974 ,2(,جز 1)3جصيعل دي صي, اليج ل الع ي ل ل دراسص  والبحوث اليصل ل والاجصر ل,بصلبورصل.
(. ثر الالصص  ست الاسادايل س ك ق يل الىرعل دراسل ايب ء ل س ك 2019ىعبصت,يحيد ريضصت يحيد.)

,جصيعل صسةةةةب ليج ل البحوث اليحالىةةةةرعص  اليدرجل لك يؤىةةةةر يسةةةة ول ل الىةةةةرعص  اليصةةةةرا.
 .85-57, )1(يييص,

(.ق صس  ثر جودل الاءصر ر اليصل ل س ك عذص ل 2015الصةةةةةص د,سيصد سةةةةةعد يحيد.وسبد اليج د,حي دل يحيد)
 .6,)1(3,جصيعل بيك سو ف,يج ل اليحصسبل واليراجعلالءرارا  الاساثيصر ل ل ىرعص .

س ك يخصير ايه صر  سةةةةعصر  سةةةةه  (. ثر جودل اليع ويص  اليحصسةةةةب ل 2019الصةةةةبصم, حيد سبده السةةةة د.)
 .4(,ا4)23, جصيعل س ت ىيس,الذعر اليحصسبكالىرعص  اليء دل بصلبورصل اليصر ل.

(. ثرالإلصةةةص  الاخا صرا ست يع ويص  اليسةةة ول ل الاجايصس ل ل ىةةةرعص  2018اليحصت, ابراد   يحيد.)
يصل ل:دراسةةةةةةةةل ي ر ل ايب ء ل ثل اليع ويص  لك سةةةةةةةوق الأوراق ال يج ل البحوث . س ك سد  ايص

 .654-590(,1)5, جصيعل يييص, اليحصسب ل
(. ثر اليءدرل الإدار ل س ك العاقل ب ت الاجيب الضةةةر بي وخير ايه صر 2022يييصوح, سةةةعصد يوسةةةك.)

 .84,)2(6,جصيعل الاسعيدر ل,يج ل الاسعيدر ل ل بحوث اليحصسب ل سعصرالأسه  دراسل ايب ء ل.
لدول ل س ك خير (.ق 2019سبد اليج د,حي ده يحيد.) يصلي ا صس  ثر الابيي الإلزايي ليعص  ر الاءر ر ال

 الجيع ل السةةةعود ل ل يحصسةةةبل, ,يج ل البحوث اليحصسةةةب لايه صر  سةةةعصر  سةةةه  الىةةةرعص  السةةةعود ل.
14)1 (,69-142. 

 ق صس  ثر الءدرل الإدار ل س ك الاساثيصر دراسل ايب ء ل س ك الىرعص  (.2020سبد اليج د,حي ده يحيد.)
 .158-87(, 1)61يج ل الإدارل العصيل,السعود ل.

(.الالصةةص  ست اليسةة ول ل الاجايصس ل وق يل الىةةرعل: دلل يت الىةةرعص  2018سبدالله, صسةةريحيد  حيد.)
 .536(, 2)2,جصيعل الاسعيدر ل,يج ل الاسعيدر ل ل بحوث اليحصسب لاليء دل بصلبورصل اليصر ل.
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الي ع ل الادار ل س ك العاقل ب ت ادراج الىةةةةةرعص  بصليؤىةةةةةر (. ثر 2021يحيد,سبد الله حسةةةةة ت  ويس.)
جصيعل س ت الذعر اليحصسةةبك, دراسةةل ايب ء ل. -اليصةةرا ل يسةة ول ل الاجايصس ل و عذص ل الاسةةاثيصر

 .9(,2)25ىيس,
خير  (. ثُر الإلصص  ست  يىيل اليس ول ل الاجايصس ل ل ىرعص  س ك2019يحيد,سبدالله حس ت  ويس.)

-73(, 16,)يج ل اليحصسبل اليصر لراسل ايب ء ل لك ب  ل الاسيصل اليصر ل.د-لسه ايه صر سعر ا
151. 

(. ثر جودل الاءصر ر اليصل ل والءدرل الادار ل س ك العاقل ب ت ييصرسص  2020يحيد,سبدالله حس ت  ويس.)
جصيعل ,الذعر اليحصسةةةبكاجيب الضةةةر بل وعذص ل الءرارا  الاسةةةاثيصر ل لك ب  ل الاسيصل اليصةةةر ل.

 .49-1(,3)24 س ت ىيس,
(.ق صس  ثر ابيي يعص  ر الاءصر ر اليصل ل الدول ل س ك جودل الاءر ر 2020يسةةةةةعود,سةةةةةيص  يصدر يحيدح.)

دراسةةةةةةةل ايب ء ل س ك الىةةةةةةةرلص  اليء دل بصلبورصةةةةةةةل  -اليصلي وخير ايه صر  سةةةةةةةعصر الأسةةةةةةةه 
 .25-23 (,3)24,الذعر اليحصسبك,جصيعل س ت ىيس اليصر ل.

(.يحددا  الالصةةص  اليحصسةةبك ست اليسةة ول ل الاجايصس ل و ثره 2014ي  جك,يجدح ي  جك سبد الحع  .)
اليج ل الع ي ل لاقاصةةةةصد دراسةةةةل ي ر ل وايب ء ل.–س ك  دا  وسةةةةيعل البيو  لك الب  ل اليصةةةةر ل 

 . 81-1(, 4,جصيعل س ت ىيس )والاجصرل
لغل اءصر ر الأسيصل اليوسةةةةةةةعل س ك خير (. ثر ايب ى 2022يصةةةةةةة ر,سبداليصصةةةةةةةرسبدال ي ف يحيد.)

يج ل ايه صر سةةةةةعصر الأسةةةةةه :دل ل يت الىةةةةةرعص  اليدرجل لك سةةةةةوق الأوراق اليصل ل السةةةةةعودح.
 .245(, 1)6جصيعل الاسعيدر ل,الاسعيدر ل ل بحوث اليحصسب ل,

 ,2017لسةةةةةةةيةةةل 72(.قةةةصيوت الاسةةةةةةةاثيةةةصر رق  2017اله  ةةةل العةةةصيةةةل لاسةةةةةةةاثيةةةصر والييةةةصيى الحرل.)
./www.gafi.gov.eg/Arabic/Pages/default.aspxhttps:/ 
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