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ػهى انمذسح انزُجؤٌخ  نزمبسٌش الأػًبل انًزكبيهخانًؾبعجً الإفصبػ لٍبط أصش 

 ولًٍخ انششكخ: دنٍم رطجٍمً يٍ عىق الأعهى انغؼىدي نهًؼهىيبد انًؾبعجٍخ

 أؽًذ ؽبيذ يؾًىد ػجذ انؾهٍى       د/

 حٌّلخعزش حٌّخ١ٌشأعظخر 

 و١ٍش حٌظـخسس ؿخِعش رٕٙخ

 د/ ػجٍش ػجذ انكشٌى إثشاهٍى عشوس

 ِذسط رمغُ حٌّلخعزش 

 و١ٍش حٌظـخسس ؿخِعش رٕٙخ

 انًهخص:

سس حٌظٕزئ٠ش عٍٝ حٌمذ حلإفصخف حٌّلخعزٟ ٌظمخس٠ش حلأعّخي حٌّظىخٍِشل١خط أػش  :انهذف

 ش.ٚل١ّش حٌششو ٌٍّعٍِٛخص حٌّلخعز١ش

 Content أعٍٛد طل١ًٍ حٌّلظٜٛ حعظّذص حٌذسحعش عٍٝ: وانًُهغٍخانزصًٍى 

Analysis ششوش ِغـٍش رخٌزٛسصش( 32) ِٓ ىٛٔشِ ٌع١ٕش شحٌّخ١ٌحٌظمخس٠ش  فٟ فلص 

عذس ّٔخرؽ  ٚرٌه ٌزٕخء، (0208َكظٝ عخَ  0281) خلاي حٌفظشس ِٓ عخَ حٌغعٛد٠ش

حلإفصخف حٌّلخعزٟ ٌظمخس٠ش حٌعلالش ر١ٓ  فشٚض حٌذسحعش حٌظٟ طعىظ لاخظزخسططز١م١ش 

ِٓ حٌظلفع حٌّلخعزٟ )حٌفشض حلأٚي(، ٚحٌّغظلمخص  ً  ٚو   حلأعّخي حٌّظىخٍِش

  .حٌشحرع(ٌؼخٌغ ٚح١ٓ )حٌفشظ ل١ّش حٌششوشٚ ،)حٌفشض حٌؼخٟٔ( حلاخظ١خس٠ش

حٌّلخعييزٟ ٌظمييخس٠ش  ٌلإفصييخف أْ زٖ حٌذسحعييش اٌييٝ٘يي: ط شيي١ش ٔظييخثؾ انُزااب ظ وانزىاااٍبد

حٌظٕزئ٠ييش ٌٍّعٍِٛييخص حٌّلخعييز١ش ٚل١ّييش  حٌمييذسسٍييٝ ع خا٠ـخر١ يي حطييؤػ١ش   حلأعّييخي حٌّظىخٍِييش

طزٕٟ ِيذخً طميخس٠ش ظشٚسس ٚحخظظّض حٌذسحعش رزعط حٌظٛص١خص، ِٓ أّ٘ٙخ: حٌششوش. 

 وخفيش حٌشيشوخص حٌّغيـٍش اٌيضحَٚحلأعّخي حٌّظىخٍِش ِٓ ؿخٔذ ؿٙخص حلإششحف ٚحٌشلخرش 

 .رخلإفصخف عٓ طمخس٠ش حلأعّخي حٌّظىخٍِش رخٌزٛسصش حٌغعٛد٠ش

-حٌز١جييش حٌعشر١ييش رشييىً عييخَ حٌزلييغ ِييٓ أٚحثييً حٌذسحعييخص فييٟ  عييذ٠  : الأااابنخ والإفاابفخ

حلإفصييخف حٌّلخعييزٟ ٌظمييخس٠ش حلأعّييخي حٌظييٟ طٕخٌٚييض أػييش  -ٚحٌغييعٛد٠ش رشييىً خييخ 

٠غيخعذ  ذٚ٘يٛ ِيخ لي ،حٌشيشوش ٚل١ّشحٌمذسس حٌظٕزئ٠ش ٌٍّعٍِٛخص حٌّلخعز١ش عٍٝ  حٌّظىخٍِش

س ٌٍظمييخس٠ش حٌّظىخٍِييش ٚحٌّغييظؼّش٠ٓ عٕييذ ٚظييع ِع١ييخ ِعييخ١٠ش حٌّلخعييزش ِغييظمزلا  ٞ ِعييذ
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 طميخس٠شعيٓ  رخلإفصخفحٌششوخص ربٌضحَ ظ١ّٓ رغٛق حٌّخي ف١ّخ ٠ظعٍك ٚحٌّششع١ٓ ٚحٌّٕ

 حٌّظىخٍِش.حلأعّخي 

 ،حٌّلخعيز١شحٌميذسس حٌظٕزئ٠يش ٌٍّعٍِٛيخص  ،حٌّظىخٍِيش حلأعّيخي طميخس٠ش :انكهًبد انًفزبؽٍخ

 حلأعُٙ. أععخس، ل١ّش حٌششوش ،حلاخظ١خس٠شحٌّغظلمخص حٌظلفع حٌّلخعزٟ، 

 

Measuring the Impact of Accounting Disclosure Integrated 

Business Reporting on The Predictive Ability of Accounting 

Information and The Firm Value: An Empirical Evidence 

from The Saudi Stock Market 

Abstract: 

Objective: This study aims at measuring the impact of 

accounting disclosure integrated business reporting on the 

predictive Ability of accounting information and firm value. 

Design and Methodology: The study relied on the Content 

Analysis method to examine the financial reports of a sample of 

(73) Saudi companies registered on the Saudi Stock Exchange 

during the period from (2018 to 2021), in order to build several 

applied models to test the study hypotheses that reflect the 

relationship between accounting disclosure integrated business 

reporting and the accounting Conservatism (the first hypothesis), 

optional receivables (the second hypothesis), and the firm value 

(the third and fourth hypotheses). 

Findings and Recommendations: The results of this research 

indicate that accounting disclosure integrated business reporting 
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has a positive impact on the predictive Ability of accounting 

information and the firm value. The study concluded with some 

recommendations, the most important of which are: The 

necessity of adopting the integrated business reporting approach 

by the supervisory and control authorities, and to obligate all 

registered companies to disclose integrated business reporting. 

Originality and Value: The research is one of the first studies in 

the Arab environment in general and Saudi Arabia in particular-

which dealt with the impact of accounting disclosure integrated 

business reporting on the predictive Ability of accounting 

information and the market value of the company - which may 

help the authors of accounting standards in the future when 

developing a standard for integrated reporting, investors, 

legislators, and regulators in the capital market regarding the 

obligation of companies to disclose integrated business reporting. 

Keywords: Integrated Business Reporting, Predictive Ability of 

Accounting Information, Accounting Conservatism, Optional 

Accruals, Firm Value, Stock Prices. 

  انؼبو نهجؾش: الإطبس -1

 :انجؾشيشكهخ  1-1

ح ِلٛس٠ خ فٟ ٔمً حٌصٛسس حٌلم١م١ش  ٌٚىٓ  ،عٓ حٌششوخص٠ٍعذ حلإفصخف دٚس 

أصزلض حٌظمخس٠ش حٌّخ١ٌش  0288َ عخَ فٟ حٌصخدس ِـٍظ حٌظمخس٠ش حٌّخ١ٌشٌظمش٠ش خ ٚفم  

لأظمخدحص ٚحععش ِٓ لزً طعشظض حٌظمخس٠ش حٌّخ١ٌش حٌظم١ٍذ٠ش  أْوّخ . أوؼش طعم١ذ ح
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حٌّغخ١ّ٘ٓ ِٚـّٛعخص أصلخد حٌّصٍلش ح٢خش٠ٓ ك١غ أٙخ لا طغظط١ع طفغ١ش فـٛس 

، غخٌذ أصلخد ٌزٌه . ٚوشد فعًحٌم١ّش حٌّظضح٠ذس ر١ٓ كمٛق حٌٍّى١ش ٚل١ّش حٌششوش

ِؼً حٌّعٍِٛخص حٌز١ج١ش أٚ  ٌٍششوخصحٌّصٍلش ربعذحد طمخس٠ش عٓ حٌـٛحٔذ غ١ش حٌّخ١ٌش 

عٍٝ حٌشغُ ٚ. (Kolk & van, 2010; Seuring & Mueller, 2008) حلاؿظّخع١ش

ِٓ أْ حٌعذ٠ذ ِٓ حٌششوخص لذِض حٌّض٠ذ ِٓ حٌّعٍِٛخص غ١ش حٌّخ١ٌش ِٓ خلاي طمخس٠ش 

أْ ٘زٖ حٌظمخس٠ش لا طضحي غ١ش  حلاعظذحِش ٚطمخس٠ش حٌّغئ١ٌٚش حلاؿظّخع١ش ٌٍششوخص، الا  

عٍٝ طٛف١ش حٌّعٍِٛخص حٌّخ١ٌش ٚغ١ش حٌّخ١ٌش رطش٠مش ِظىخٍِش ٌظعض٠ض فُٙ  سلخدس

 حٌّغخ١ّ٘ٓ لأدحء حٌششوش. 

 Integrated Business) حٌّظىخٍِشطمخس٠ش حلأعّخي  ٚفٟ ٘زح حلإغخس طعذ

Reporting, IBR)  أكذع ِشحكً ططٛس حٌظمخس٠ش لإٔظخؽ طمش٠ش ٚحكذ ٠ـّع

وّخ ، حٌظمش٠ش حٌغٕٛٞ ٌٍششوش ِع حٌّعٍِٛخص غ١ش حٌّخ١ٌشحٌّعٍِٛخص حٌّخ١ٌش حٌٛحسدس فٟ 

، ٚخٍك ل١ّش ٌٙخ حلأدٚحص حٌفعخٌش فٟ طلم١ك حلأ٘ذحف حلاعظشحط١ـ١ش ٌٍششوشٜ كذأٙخ أ

طعًّ حٌششوخص عٍٟ حٌظط٠ٛش حٌّغظّش ٌٕظُ حٌظمخس٠ش حٌّظىخٍِش حٌذحخ١ٍش  أْ ذٌزح ٠ـ

ططٛس اعذحد حٌظمخس٠ش حٌّظىخٍِش ِٕز أْ ٚلذ  ،حٌّعّٛي رٙخ ٌىٟ طصزق أوؼش ش١ٌّٛش

حٌظٟ أع١ذص طغ١ّظٙخ لاكم خ اٌٝ ٚطؤعغض حٌٍـٕش حٌذ١ٌٚش لإعذحد حٌظمخس٠ش حٌّظىخٍِش 

 ntegrated IInternational) شحٌّـٍظ حٌذٌٟٚ لإعذحد حٌظمخس٠ش حٌّظىخٍِ

IIRC ouncil,Ceporting R)  َعزخسس عٓ حثظلاف عخٌّٟ 2802َفٟ عخ ٛ٘ٚ ،

٠عُ ؿٙخص سلخر١ش ِٚغظؼّش٠ٓ ٚششوخص ٚؿٙخص ٚظع حٌّعخ١٠ش ٚحٌّئعغخص حٌعخٍِش 

 خِظعخسف ع١ٍٗ د١ٌٚ   اغخسفٟ ِٕٙش حٌّلخعزش ِٕٚظّخص غ١ش كى١ِٛش، رٙذف ٚظع 

ٚأصذسص حٌٕغخش حلأٌٚٝ ِٓ ِفَٙٛ اغخس  خٍك ل١ّش ٌٍششوخص. ٠ٕظؾ طمخس٠ش ِٓ شؤٔٙخ

شفض حٌظمخس٠ش ع  ٚ. (31IIRC, 20عٍٝ حٌّزخدة لإعذحد حٌظمخس٠ش حٌّظىخٍِش )حٌعًّ حٌمخثُ 

أدحس حطصخي ِٛؿضس  خحٌظمخس٠ش حٌّظىخٍِش، رؤٔٙ لإعذحدحٌذٌٟٚ ّـٍظ حٌ حٌّظىخٍِش ِٓ لزً

ٚأدحثٙخ حٌّخٌٟ ٚآفخلٙخ حٌّغظمز١ٍش، فٟ  حٌششوشكٛي حٌى١ف١ش حٌظٟ طئدٜ رٙخ حعظشحط١ـ١ش 

ّظٛعػ حٌمص١ش ٚحٌ ٜع١خق ر١جظٙخ حٌخخسؿ١ش حٌظٟ طمٛد اٌٝ أشخء ل١ّش ٌٙخ عٍٝ حٌّذ

 .ٚحٌزع١ذ
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خ ِظضح٠ذ حش شٙذص طمخس٠ش حلأعّخي حٌّظىخٍِلذ ٚ  ِ ِذحس حٌغٕٛحص  عٍٝ ح٘ظّخ

حٌزٞ ٠غٍػ فصخف حٔظمخي حٌششوخص حٌىز١شس ِٓ حٌٕٙؾ حٌظم١ٍذٞ ٌلإ ِع شخخص، حٌّخظ١ش

٠غٍػ حٌعٛء عٍٝ  ٌلإفصخف حٌعٛء عٍٝ ِئششحص حٌظ٠ًّٛ، اٌٝ ٔٙؾ أوؼش طىخِلا  

ٔٙؾ  حعظّخدحٌششوخص عٍٝ أْ ئوذ حلأدر١خص حٌّلخعز١ش ط  . ٚؿ١ّع ؿٛحٔذ حلأعّخي

 ٠عىظوّٕٙؾ  ،وٛع١ٍش ٌظمذ٠ُ حٌّعٍِٛخص حٌّخ١ٌش ٚغ١ش حٌّخ١ٌشحٌّظىخٍِش  حلأعّخيطمخس٠ش 

ٚوزٌه حٌّعٍِٛخص حٌّظعٍمش  ،ٚحٌلٛوّٟ ٚحٌز١جٟحلالظصخدٞ ٚحلاؿظّخعٟ  حلأدحء

 .Rinaldi et al;0289، ٖذ)عزرٙذف طلغ١ٓ شفخف١ش حلإفصخف  رخعظشحط١ـ١ش حٌششوش

2018 Tweedie et AL., 2018 .)ٌٚٓحٌّظىخٍِش طمخس٠ش حلأعّخي حعظّخد  ِخ صحي ى

 ؿٕٛد افش٠م١خ.حٌششوخص حٌعخٍِش فٟ غٛع١ خ ٌـ١ّع حٌششوخص رخعظؼٕخء 

ٌَّ هُبن ػذح دوافغ نهزِ انذساعخ يٍ أهًهب ب عجك، أ ًَّ : لصٛس وٌزضؼ ي

ططٍذ حٌزلغ فٟ  ٚ٘ٛ ِخ ،حٌّلظٛٞ حٌلخٌٟ حٌظم١ٍذٞ ٌٍظمخس٠ش حٌّخ١ٌش فٟ حلإفصخف

حٌّغظؼّش٠ٓ  طٍز١ش حكظ١خؿخص عٌٍٝعذَ لذسطٙخ  حطط٠ٛش حلإفصخف رٙزٖ حٌظمخس٠ش ٔظش  

حلإفصخف ِٓ  ىٌٓٚ .حٌّظىخٍِش حلأعّخيطمخس٠ش ظٙٛس  ٜ اٌِّٝخ أد ،حلأ خشٜ ٚحلأغشحف

 شٚلا طظٛحفش ِعخ١٠   خحخظ١خس٠   خح٢ْ افصخك   كظٝصحي  ِخخلاي طمخس٠ش حلأعّخي حٌّظىخٍِش 

 عٓ حخظلاف حٌذسحعخص حٌغخرمش طـخٖ حلإفصخف حٌّلخعزٟ فعلا   ،ِلخعز١ش ٌّعخٌـظٗ

حٌمذسس حٌظٕزئ٠ش ٌٍّعٍِٛخص  ِٓ ً  ى  ر  ٚعلالظٙخ  ٌٍششوخص ظمخس٠ش حلأعّخي حٌّظىخٍِشٌ

حٌذسحعخص حٌّلخعز١ش حٌظٟ طٕخٌٚض ٘زٖ فٟ . فٕٙخن ٔذسس حٌّلخعز١ش ٚل١ّش حٌششوش

 حٌّظعٍمشحٌذسحعخص حٌّلخعز١ش  لٍشفٟ  حٌظٟ طظّؼً حٌفـٛس حٌزلؼ١شِٚٓ ػُ ظٙٛس حٌعلالش، 

حٌمذسس ِٓ ٚوً  حلأعّخي حٌّظىخٍِشظمخس٠ش ٌحٌعلالش ر١ٓ حلإفصخف حٌّلخعزٟ ذسحعش ر

 حٌغعٛد٠ش.فٟ ر١جش حلأعّخي  حٌظٕزئ٠ش ٌٍّعٍِٛخص حٌّلخعز١ش ٚل١ّش حٌششوش

عٍٝ ٚع١ٍّ خ  ٔظش٠ خٚرخٌظخٌٟ فبْ ِشىٍش ٘زح حٌزلغ طظشوض فٟ ِلخٌٚش حلإؿخرش 

 حٌظغخإ١ٌٓ حٌظخ١١ٌٓ:

  ً٘عٍٝ حٌمذسس حٌظٕزئ٠ش  حلإفصخف حٌّلخعزٟ ٌظمخس٠ش حلأعّخي حٌّظىخٍِش ٠ئػش

 ؟.ٌٍششوخص ٌٍّعٍِٛخص حٌّلخعز١ش
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  ً٘ ل١ّش ٚ حلإفصخف حٌّلخعزٟ ٌظمخس٠ش حلأعّخي حٌّظىخٍِشر١ٓ  علالشٕ٘خن

طٍه حٌعلالش فٟ كخٌش  ٟ ر١جش حلأعّخي حٌغعٛد٠ش؟ ِٚخ ٟ٘ غز١عشف حٌششوش

 .ٚؿٛد٘خ؟

 انجؾش: هذف 1-2

حلإفصخف حٌّلخعزٟ طؤػ١ش  حعظىشخف ٚحخظزخس فٟ ٠ظّؼً حٌٙذف حٌشث١ظ ٌٍزلغ

عٍٝ حٌمذسس حٌظٕزئ٠ش ٌٍّعٍِٛخص حٌّلخعز١ش ِٓ خلاي )حٌظلفع  ٌظمخس٠ش حلأعّخي حٌّظىخٍِش

ل١ّش حٌششوش ِٓ  عٍٝ حٌظؤػ١شحٌّلخعزٟ، ٚحٌّغظلمخص حلاخظ١خس٠ش(، ٚوزٌه ل١خط ٘زح 

، ٠ٕٚزؼك عٓ ٘زح حٌٙذف (،Tobin‘s Qّٔٛرؽ ٚ ،أععخس حلأعُٙخلاي وً ِٓ )

 ط١ش:ح٢حلأ٘ذحف حٌفشع١ش 

 حلإفصخف حٌّلخعزٟ ٌظمخس٠ش حلأعّخي حٌّظىخٍِشِغظٛٞ حٌعلالش ر١ٓ أػش ر١خْ  -

 حٌّلخعزٟ.حٌظلفع ٚ

ٚحٌّغظلمخص  حلإفصخف حٌّلخعزٟ ٌظمخس٠ش حلأعّخي حٌّظىخٍِش أػش ر١خْ -

 .حلاخظ١خس٠ش

 حلإفصخف حٌّلخعزٟ ٌظمخس٠ش حلأعّخي حٌّظىخٍِشأػش حٌعلالش ر١ٓ  عٍٝحٌظعشف  -

 .حلأعُٙأععخس ٚ

 حلإفصخف حٌّلخعزٟ ٌظمخس٠ش حلأعّخي حٌّظىخٍِشأػش  كٛي طٛف١ش د١ًٌ ططز١مٟ -

 عٍٝ حٌم١ّش حٌغٛل١ش ٌٍششوخص حٌّذسؿش رخٌزٛسصش حٌغعٛد٠ش.

 انجؾش:ودوافغ أهًٍخ  1-3

زلغ أ١ّ٘ظ ١ٍّش ٠غظّذ حٌ ع حٚعظزخسحصٗ حٌع١ٍّش ٚحٌ : ِٓ عذس عٛحًِ   ، ِٓ أّ٘ٙخ ِخ ٠ٍٟ

 انؼهًٍخ:: الأهًٍخ أولً 

ح٠ عذ حٌزلغ حِظذح -  حٌظمخس٠شطلغ١ٓ ٚلأدر١خص حٌفىش حٌّلخعزٟ حٌظٟ طٙظُ رظط٠ٛش  د 

حلإفصخف حٌّلخعزٟ ٌظمخس٠ش ٜ ل١خط ِذ حٌزخكؼخْ، ك١غ كخٚي ّلخعز١شحٌ
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طٛف١ش ِئششحص عٍٝ ، ِّخ ٠غخعذ عٛق حلأعُٙ حٌغعٛدٞفٟ  حلأعّخي حٌّظىخٍِش

 ٠ش.٘زٖ حٌظمخسفعخ١ٌش  ٜٚدلالاص عٓ ِذ

حلإفصخف حٌّلخعزٟ ٌظمخس٠ش أػش  م١خطٌ ٚيحلأّٔخرؽ  أسرعشرٕخء  حٌزخكؼخ٠ْلخٚي  -

أػش ٘زح حلإفصخف م١خط ٚحٌؼخٟٔ ٌ ،حٌظلفع حٌّلخعزٟ عٍٝ حلأعّخي حٌّظىخٍِش

حلإفصخف حٌعلالش ر١ٓ أػش  م١خطٌ حٌّٕٛرؽ حٌؼخٌغٚ ،ٝ حٌّغظلمخص حلاخظ١خس٠شعٍ

٠ٙظُ  حٌّٕٛرؽ حٌشحرع، ٚحلأعُٙأععخس ٚ حٌّلخعزٟ ٌظمخس٠ش حلأعّخي حٌّظىخٍِش

 Tobin‘s ّٔٛرؽ ٚ حلإفصخف حٌّلخعزٟ ٌظمخس٠ش حلأعّخي حٌّظىخٍِش أػشرم١خط 

Q.  ٚرٌه ِٓ خلاي ادخخي ِظغ١شحص ؿذ٠ذس اٌٝ حٌّٕخرؽ حٌظٟ عزك ٚلذِظٙخ

خ ٠عىظ ِئششحص رحص دلاٌش فٟ طفغ١ش  َّّ حلإفصخف ل١خط حٌذسحعخص حٌغخرمش، ِ

ِٓ حٌمذسس حٌظٕزئ٠ش ٌٍّعٍِٛخص  ًٚو حٌّظىخٍِشحٌّلخعزٟ ٌظمخس٠ش حلأعّخي 

 حٌّلخعز١ش ٚل١ّش حٌششوش.

 : الأهًٍخ انؼًهٍخ:بصبًٍَ 

حٌذسحعش ِف١ذس ٘زٖ أْ طىْٛ ٔظخثؾ  اِىخ١ٔش ِٓش ٠ٍّ١غظّذ حٌزلغ أ١ّ٘ش حٌع -

ٌص١خغش  ِلخٌٚظُٙ  عٕذٚرٌه حٌغعٛد٠ش حلأعّخي ظشش٠عخص فٟ ر١جش حٌ ٌٛحظعٟ

رشىً عخَ  فصخفف١ّخ ٠ظعٍك رع١ٍّش حلإ ٚخخصشِلاثّش  شآ١ٌخص كٛوّ

 .عٓ حٌظمخس٠ش حٌّظىخٍِش رشىً خخ  ٚحلإفصخف

غخعذ ِظخزٞ حٌمشحسحص أْ طِٓ شؤٔٙخ  ِّٙشٔظخثؾ حٌذسحعش ِعٍِٛخص ٛفش لذ ط   -

ِ   حٌّٕخعزش عٍٝ حطخخر حٌمشحسحص غخعذس حٌـٙخص حٌٕظخ١ِش ٚحٌشلخر١ش فٟ ٚوزٌه 

خلإفصخف رطلف١ض حٌششوخص عٍٝ حلا٘ظّخَ  ٠غخعذ عٍٝ ص١خغش ِع١خس ِلخعزٟ

 ٌـزد حلاعظؼّخسحص. حٌّلخعزٟ ٌظمخس٠ش حلأعّخي حٌّظىخٍِش

حلإفصخف أػش  ِٓ خلاي دسحعشحٌّغخّ٘ش فٟ طط٠ٛش حٌظمخس٠ش حٌّخ١ٌش حٌظم١ٍذ٠ش  -

ص٠خدس طلغ١ٓ حلإفصخف ٚ ٠ٝغخعذ عٍ ِّخ حٌّظىخٍِش حلأعّخيٌظمخس٠ش  حٌّلخعزٟ

، ٚحٌزٞ حٌّٕشٛسسحٌشفخف١ش ٚوزٌه ص٠خدس ػمش أصلخد حٌّصٍلش فٟ حٌظمخس٠ش 
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حٌعًّ عٍٝ حٌلذ ِٓ حٌمذسس حٌظٕزئ٠ش ٌٍّعٍِٛخص حٌّلخعز١ش ٚ ع٠ٍٕٝعىظ أػشٖ 

 ص٠خدس ل١ّش حٌششوش.ظخ٘شس عذَ طّخػً حٌّعٍِٛخص ِٚٓ ػُ 

زح رٍٛسس أُ٘ دٚحفع حٌزلغ فٟ طع١١ك فـٛس حٌزلغ حلأوخد٠ّٟ فٟ ٘ ٠ّىٓ ٘زح ٚ

حٌّـخي، خخصش فٟ ظً ٔذسس حٌذحسعخص حٌّلخعز١ش حٌظٟ طشرػ ر١ٓ حلإفصخف حٌّلخعزٟ 

ٌظمخس٠ش حلأعّخي حٌّظىخٍِش ٚوً ِٓ حٌمذسس حٌظٕزئ٠ش ٌٍّعٍِٛخص حٌّلخعز١ش ٚل١ّش حٌششوش 

، ك١غ ط عذ ٘زٖ حٌذسحعش ٟ٘ حلأٌٚٝ -ٚفٟ حٌز١جش حٌغعٛد٠ش رصفش خخصش-رصفش عخِش 

زخكؼ١ٓ. رخلإظخفش اٌٝ ا٠ـخد د١ًٌ عٍّٟ عٍٝ حٌعلالش ِلً ِٓ ٔٛعٙخ فٟ كذٚد عٍُ حٌ

 حٌذسحعش ِٓ خلاي حٌظطز١ك عٍٝ حٌششوخص حٌّم١ذس فٟ حٌزٛسصش حٌغعٛد٠ش.

 يُهظ انجؾش:  1-4

عٍٝ حٌّٕٙؾ حلاعظمشحثٟ فٟ ِشحؿعيش حلأدد حٌّلخعيزٟ حٌّظعٍميش  حٌزخكؼخْحعظّذ 

رٙييذف حلاعييظفخدس ِٕٙييخ فييٟ صيي١خغش  خلإفصييخف حٌّلخعييزٟ ٌظمييخس٠ش حلأعّييخي حٌّظىخٍِييشر

حلإفصييخف ريي١ٓ حٌعلاليش حلإغيخس حٌٕظييشٞ ٌٍزليغ، ٚحٌّييٕٙؾ حلاعييظٕزخغٟ ٌذسحعيش غز١عييش 

حٌميذسس حٌظٕزئ٠يش ٌٍّعٍِٛيخص حٌّلخعيز١ش ِيٓ  ٚويً حٌّلخعزٟ ٌظمخس٠ش حلأعّخي حٌّظىخٍِيش

أعيٍٛد طل١ٍيً حٌّلظيٜٛ  ِغيظخذ١ِٓرذسحعش ططز١م١يش  حٌزخكؼخْ. وّخ لخَ ٚل١ّش حٌششوش

، ٚرٌيه رغيشض فٟ فلص حٌظمخس٠ش ٌع١ٕيش ِيٓ حٌشيشوخص حٌّم١يذس رخٌزٛسصيش حٌغيعٛد٠ش

  .رؽ ٌم١خط ٘زٖ حٌعلالخص ٚحخظزخس فشٚض حٌزلغطط٠ٛش أسرعش ّٔخ

 ؽذود انجؾش: 1-5

ٚغيشق  رشيىً أعخعيٟ فيٟ حٌليذٚد حٌّشطزطيش رلـيُ حٌع١ٕيشكذٚد حٌذسحعيش طظّؼً  

أػييش حٌّغييظخذِش، ٚلييذ سوييضص حٌذسحعييش عٍييٝ ل١ييخط حٌّظغ١ييشحص ٚحلأعييخ١ٌذ حلإكصييخث١ش 

حٌظٕزئ٠يييش ٌٍّعٍِٛيييخص عٍيييٝ حٌميييذسس  حلإفصيييخف حٌّلخعيييزٟ ٌظميييخس٠ش حلأعّيييخي حٌّظىخٍِيييش

حٌّلخعز١ش ٚل١ّيش حٌشيشوش فيٟ حٌشيشوخص حٌّم١يذس رخٌزٛسصيش حٌغيعٛد٠ش خيلاي حٌفظيشس ِيٓ 

صيي١شس ٔغييز١ خ، ِّييخ لييذ ٠ييئػش عٍييٝ دلييش ٔظييخثؾ ، ٚ٘ييٝ فظييشس ص١ِٕييش ل0208اٌييٝ  0281

ٟ طلذ٠ذ ٚل١خط حٌمذسس حٌظٕزئ٠ش ٌٍّعٍِٛيخص حٌّلخعيز١ش حٌذسحعش، وّخ حلظصشص حٌذسحعش ف

ل١يخط ل١ّيش ٚويزٌه ، شش٠ٓ ّٚ٘خ: حٌيظلفع حٌّلخعيزٟ، ٚحٌّغيظلمخص حلاخظ١خس٠يشعٍٝ ِئ
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ٚرخٌظيخٌٟ  ،Tobin‘s Q ّٔيٛرؽحلأعيُٙ ٚ ّٚ٘يخ: أعيعخسحٌششوش حعظّيخدح  عٍيٝ ِم١خعي١ٓ 

يخ عيٛف ٠شويض حٌزليغ  ِئششحص أخشٜ أ٠ٞخشؽ عٓ ٔطخق حٌزلغ  رخلاف رٌه. ٚأ٠ع 

ِٚعيذي حٌعخثيذ عٍيٝ ِىظيذ حٌّشحؿعيش،  ٚٔيٛ ٚدسؿش حٌشفع حٌّخٌٟ، عٍٝ كـُ حٌششوش، 

، ٚرخٌظيخٌٟ ٠خيشؽ عٕٙيخ حٌّظغ١يشحص سلخر١يشوّظغ١شحص ، حلأصٛي، ٚؿٛدس آ١ٌخص حٌلٛوّش

ح فيبْ لخر١ٍيش ٔظيخثؾ حٌذسحعيش حٌشلخر١ش  ٌٍظعّي١ُ ِشيشٚغش رعيٛحرػ طلذ٠يذ حلأخشٜ. ٚأخ١يش 

 حٌعلالش ِلً حٌذسحعش. حخظزخسِـظّع ٚع١ٕش حٌذسحعش ٚحٌّٕٙـ١ش حٌّغظخذِش فٟ 

 رُظٍى انجؾش: 1-6

٘ذحفٗ ٚحلإؿخرش عٍٟ طغخإلاطٗ حٌزلؼ١ش، فمذ طُ خ لأِٓ أ١ّ٘ش حٌزلغ ٚطلم١م  خ حٔطلال  

: حٌذسحعخص حٌغخرمش حٌّشطزطش انمغى انضبًَ: ٠عشض طٟحٌٕلٛ ح٢حعظىّخي حٌزلغ عٍٟ 

حلإفصخف حٌّلخعزٟ ٌظمخس٠ش حلأعّخي : انضبنش انمغىر١ّٕخ ٠ظٕخٚي رّٛظٛ  حٌزلغ، 

حلإفصخف حٌّلخعزٟ ٌظمخس٠ش ر١ٓ أػش حٌعلالش : انمغى انشاثغ٠ظٕخٚي  وّخ، حٌّظىخٍِش

انمغى ٠ظٕخٚي  ك١ٓفٟ  حٌظٕزئ٠ش ٌٍّعٍِٛخص حٌّلخعز١ش، ٚحٌمذسس حلأعّخي حٌّظىخٍِش

ٚل١ّش  حلإفصخف حٌّلخعزٟ ٌظمخس٠ش حلأعّخي حٌّظىخٍِشر١ٓ ش لحٌعلا حٔعىخعخص: انخبيظ

انمغى  ر١ّٕخ ٠عشض طط٠ٛش فشٚض حٌزلغ، :انمغى انغبدط، ٠ٚعشض حٌششوش

ٔظخثؾ حٌذسحعش  طل١ًٍ :فمذ طٕخٚي انضبيٍانمغى أِخ حٌذسحعش حٌظطز١م١ش،  طص١ُّ :انغبثغ

حٌٕظخثؾ ٚحٌظٛص١خص ٚحٌظٛؿٙخص : انزبعغانمغى ٠ٚعشض حٌظطز١م١ش ٚحخظزخس حٌفشٚض، 

 حٌزلؼ١ش حٌّغظمز١ٍش.

 :انًشرجطخ ثًىفىع انجؾشانذساعبد انغبثمخ  -2

، ٚحٌّشطزطيش ع١ٍٙيخخ حغٍعيفٟ ٘زح حٌـضء رعط حٌذسحعيخص حٌظيٟ  حٌزخكؼخ٠ْعشض 

ِٓ ٔظخثؾ، ٚحلاعظفخدس ِٕٙخ فٟ حعظىّخي  ا١ٌِٗخ طٛصٍض  عٍٝرّٛظٛ  حٌزلغ، ٌٍٛلٛف 

ٚحٌظىخًِ ر١ٓ حٌذسحعخص حٌزلؼ١ش ؿٛحٔذ حٌذسحعش فٟ ٘زح حٌّٛظٛ ، رّخ ٠لمك حٌظٛحصً 

 حٌٕلٛ ح٢طٟ: عٍٝفٟ ٘زح حٌّـخي، ٚرٌه 

 انًزكبيهخ: الأػًبلزمبسٌش انًؾبعجً ن ثبلإفصبػانذساعبد انغبثمخ انزً اهزًذ  2-1

 ارحخص حٌظغ١١يش حٌّظٛليع كيذٚػٙخ آ١ٌحعظىشخف  اٌٝ (2215) ٌىعفهذفذ دساعخ 

خ ٌٍّئشييش طييُ حٌظطز١ييك حٌّزىييش ٌٍظمييخس٠ش حٌّظىخٍِييش فييٟ شييشوخص حٌّغييخّ٘ش حٌّصييش٠ش غزم يي
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حلإفصيخف عيٓ حٌّغيئ١ٌٚش حلاؿظّخع١يش ٚحٌز١ج١يش  عٍيٝحٌيزٞ ٠شويض  EGX 30 ٞحٌّصيش

فيٟ حٌظميخس٠ش حٌّظىخٍِيش، ٚرٌيه ِيٓ  ادسحؿٙيخٚحٌلٛوّش، ٚطلذ٠يذ حٌّعٍِٛيخص حٌظيٟ ٠ـيذ 

حٌظميخس٠ش حٌز١ج١يش اعيذحد ( ِفشدس ِيٓ ِغيئٌٟٚ 84ِٓ )ش ع١ٕش ِىٛٔ سحءآخلاي حعظطلا  

( 5ش، ٚ)خ١ٌيي( ِفييشدحص ِييٓ ِغييئٌٟٚ حلإدحسس ح4ٌّ)ٚحلاؿظّخع١ييش )ٌـٕييش حلاعييظذحِش(، ٚ

 أْ اٌييٝ ولااذ رىاااهذ انذساعااخِفييشدحص ِييٓ ِغييئٌٟٚ حٌعلالييخص حٌعخِييش ٚحلاطصييخلاص. 

حٌظغ١١يييش ِيييٓ حٌٕيييٛ  حلأٚي )حلأظميييخي  اٌيييٝحٌظطز١يييك حٌّزىيييش ٌٍظميييخس٠ش حٌّظىخٍِيييش ٠يييئدٞ 

حٌظٟ طفصق عٓ  حٌلخ١ٌشِٓ حٌظلٛي حٌّفخؿت(، ِٓ خلاي طط٠ٛش حٌظمخس٠ش  رذلا  حٌظذس٠ـٟ 

 ِٓ حٌظلٛي حٌّفخؿت ٌٍظمخس٠ش حٌّظىخٍِش.   رذلا  حٌمعخ٠خ حلاؿظّخع١ش ٚحٌز١ج١ش ٚحٌلٛوّش 

طم١ي١ُ ٌّّخسعيش  اؿيشحء Haji & Anifowose  (2017)ثًٍُاب ؽبوناذ دساعاخ

، ك١غ أفش٠م١خحٌظمخس٠ش حٌّظىخٍِش ٌٍششوخص حٌّغـٍش فٟ رٛسصش ؿٛ٘خٔغزشؽ فٟ ؿٕٛد 

 ِييٓ حٌظمييخس٠ش حٌظييٟ طصييذس٘خ ٘ييزٖ حٌشييشوخص، ٚرٌييه ح ِظىييخِلا  ( طمش٠ييش  043طييُ فلييص )

حٌظيضحَ حٌشيشوخص  أْ اٌٝولذ رىاهذ انذساعخ . 0282َٚكظٝ  0288خلاي حٌفظشس ِٓ 

 ؿً حوظغخد حٌششع١ش حٌظٕظ١ّ١ش.أ ِٓشىٍٟ  اؿشحء٘زٖ حٌظمخس٠ش ٘ٛ ِـشد بعذحد ر

حٌظلم١ييك فييٟ ِلييذدحص حلإفصييخف حٌخخصييش  (2217) انؼاابل دساعااخ ػجااذاخزجااشد 

، حٌّخ١ٌيشٔشخغ عيٛق حلأٚسحق  عٍٝػش رٌه حلإفصخف أحٌّظىخٍِش ٚ حلأعّخيطمخس٠ش بعذحد ر

  EGX 100 رّئشيش( ِشيخ٘ذس ِيٓ حٌشيشوخص حٌّذسؿيش 831ٚرٌه ٌع١ٕيش ِىٛٔيش ِيٓ )

( ِشيخ٘ذس ٌٍشيشوخص 92فيٟ ) ٝحلأٌٚيطظّؼيً حٌع١ٕيش  –ِٓ حٌشيشوخص  ع١ٕظ١ِٓٛصعش ر١ٓ 

، فيٟ كي١ٓ S&P/ EGX ESGحٌّذسؿش طلض حٌّئشش حٌّصشٞ ٌّغيئ١ٌٚش حٌشيشوخص 

ٌٚىٕٙيخ  EGX 100( ِشيخ٘ذس ٌٍشيشوخص حٌّذسؿيش رّئشيش 11طظّؼً حٌع١ٕش حٌؼخ١ٔش فيٟ )

ولاذ رىااهذ . 0286َ ٝكظي 0284خلاي حٌفظشس ِٓ  –١ٌغض ظّٓ ِئشش حٌّغئ١ٌٚش 

ّ   أْ اٌٝ انذساعخ ِٓ طشو١ض حٌٍّى١يش،  عخ١ٌشخ ٚحٌظٟ طظصف رذسؿش حٌششوخص حلأوزش كـ

 حلأعّييخيعييٓ ِعٍِٛييخص طمييخس٠ش  خافصييخك   أوؼييش٠ٚييذ٠ش٘خ ِـٍييظ ادحسس ٠ظصييف رخٌىفييخءس 

 عٍيٌٝٙيزح حلإفصيخف حٔعىخعيخص ا٠ـخر١يش  أْحٌّظىخٍِش ِمخسٔش رغ١ش٘خ ِٓ حٌشيشوخص، وّيخ 

غز١عيش حٌٕشيخغ  أٚ حٌّيخٌٟٔٗ ٌيُ ٠ىيٓ ٌيءدحء أ اٌٝش، رخلإظخفش حٌّخ١ٌٔشخغ عٛق حلأٚسحق 

 حٌّظىخٍِش.  حلأعّخيحلإفصخف رظمخس٠ش  عٍٝ طؤػ١شأٞ 
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حخظزخس أػش حلإفصخف حٌّلخعزٟ عيٓ  اٌٝ( 2217) هذفذ دساعخ انًلاػفً ؽٍٍ 

ع١ٕيش ِىٛٔيش ِيٓ  عٍٝحٌّخي، ٚرٌه رخٌظطز١ك سأط طىٍفش  عٍٝحٌّظىخٍِش  حلأعّخيطمخس٠ش 

 كظيٝ 0284ش حٌّصش٠ش، خلاي حٌفظشس ِٓ حٌّخ١ٌ( ششوش ِغـٍش فٟ عٛق حلأٚسحق 88)

حسطزيخغ ِغيظٛٞ حلإفصيخف حٌّلخعيزٟ عيٓ طميخس٠ش  إناىولذ رىااهذ انذساعاخ . 0286َ

ً  حٌّظىخٍِش رعلالش عىغ١ش ر   حلأعّخي  حٌّخي ٚعذَ طّخػً حٌّعٍِٛخص.سأط ِٓ طىٍفش  ى 

حعظعذحد عٛق حٌّخي حٌّصشٞ ٌٍظلٛي  ِٜذ (2217) دساعخ ؽغبٌ كًب اخزجشد

( شيشوش ِييٓ 822ٌٍظميخس٠ش حٌّظىخٍِييش، ٚرٌيه ٌع١ٕييش ِىٛٔيش ِييٓ ) حلإٌضحِييٟحٌظطز١يك  اٌيٝ

، خلاي حٌفظشس ِيٓ EGX 100ششوخص حٌّغخّ٘ش حٌّم١ذس رخٌزٛسصش حٌّصش٠ش رخٌّئشش 

حٌغٛق حٌّصشٞ ٠ظلشن فٟ حطـيخٖ  أْ إنىولذ رىاهذ انذساعخ . 0286َكظٝ  0284

 ادسحؽٚؿيٛد علاليش ِع٠ٕٛيش ِٛؿزيش ري١ٓ  اٌيٝحٌظمخس٠ش حٌّظىخٍِش، رخلإظيخفش  اٌٝحٌظلٛي 

حٌششوش رخٌّئشش حٌّصيشٞ ٌّغيئ١ٌٚش حٌشيشوخص ِٚغيظٛٞ حلإفصيخف حٌّظىخِيً، ٚويزٌه 

كيذ أٚؿٛد علالش ِع٠ٕٛش ِٛؿزش ر١ٓ وً ِٓ ِـٍظ حلإدحسس ِٚشحؿعش حٌششوش رٛحعيطش 

 ِٚغظٛٞ حلإفصخف حٌّظىخًِ. Big 4ِىخطذ حٌّشحؿعش حٌىزشٜ 

ي فيٟ حٌّّخسعيخص  ٜلذ٠يذ ِيذط  Ali & Ahmed (2017) دساعاخ رُبوناذ حٌظليٛ

حٌظمييخس٠ش حٌّظىخٍِييش، اعييذحد حٌظمييخس٠ش حٌظييٟ طصييذس٘خ حٌشييشوخص حٌغييعٛد٠ش طـييخٖ عييذحد لإ حٌلخ١ٌييش 

ٍش فييٟ حٌزٛسصييش حٌغييعٛد٠ش، خييلاي حٌفظييشس ِييٓ 826ِييٓ )ش ٚرٌييه ٌع١ٕييش ِىٛٔيي ( شييشوش ِغييـ

ي  حٌلخ١ٌيش ٔطيخق حٌّّخسعيخص  أْ إناىولذ رىااهذ انذساعاخ . 0284َكظٝ  0282 فيٟ حٌظليٛ

ح ِيع حٌم١ٍيً ِيٓ حٌظلغيٓ حٌيزٞ ظٙيش خيلاي فظيشس حٌظمخس٠ش حٌّظىخٍِش لا ٠يضحي ِليذٚد  اعذحد ٔلٛ 

ييٕ٘ييخن حسطزخغ يي أْحٌذسحعييش، وّييخ   ِ حٌظمييخس٠ش ٚكـييُ ٚٔييٛ  ِىظييذ اعييذحد خ ريي١ٓ ِّخسعييخص خ ٘خ

ض  يي أْ اٌييٝحٌّشحؿعييش، وّييخ طٛصييٍ خ فييٟ حٌعلالييش ريي١ٓ ِّخسعييش ٘ييزٖ حٌظمييخس٠ش ِييٓ ٕ٘ييخن حٔخفخظ 

 .ٜأخشش، ٚوً ِٓ ٔغزش حٌشرل١ش ٚٔٛ  حٌصٕخعش ِٓ ٔخك١ش ٔخك١

 أسويييخْ عٍيييٝػيييش ططز١يييك حٌظمش٠يييش حٌّظىخِيييً أ (2217) شدساعاااخ َصاااٍ َبلشاااذ

 خٌقوش أصيلخد حٌّصيسادحسس حٌّخيخغش، ِٚشيخ)ِظّؼٍش فيٟ  ِٚمِٛخص كٛوّش حٌششوخص

فيٟ طصيٛسحص  حٌظزيخ٠ٓ ٜٚحٌشفخف١ش، ِٚغئ١ٌٚخص ِـٍظ حلإدحسس( ٚحخظزخس ِذ ٚحلإفصخف

 عٍيٝعيّخص حلإفصيخف ِيٓ خيلاي حٌظمش٠يش حٌّظىخِيً  طؤػ١شكٛي  ُحٌفجخص حٌّغظمصٟ ِٕٙ
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ٞ ع١ٕش ِىٛٔش ِٓ سأحٌّصش٠ش، ٚرٌه ِٓ خلاي حعظطلا   حٌششوخصؿٛدس حٌلٛوّش فٟ 

 حٌّصيييش٠ش( ِفيييشدس ِيييٓ ِعيييذٞ حٌظمش٠يييش فيييٟ حٌشيييشوخص حٌّغيييـٍش فيييٟ حٌزٛسصيييش 04)

( ِفييشدس ِييٓ أصييلخد حٌّصييخٌق 20ٚحٌّذسؿييش فييٟ حٌّئشييش حٌّصييشٞ ٌلاعييظذحِش، ٚ)

( ِفيشدس ِيٓ ِشحؿعيٟ حٌلغيخرخص ١83ٓ، ٚ)حٌّيخ١ٌٚطشًّ شيشوخص حٌغّغيشس ٚحٌّلٍٍي١ٓ 

عيذَ ٚؿيٛد حخظلافيخص رحص دلاٌيش اكصيخث١ش فيٟ  إناىولذ رىاهذ انذساعاخ حٌخخسؿ١١ٓ. 

ؿيٛدس حٌلٛوّيش فيٟ  عٍيٝططز١يك حٌظمش٠يش حٌّظىخِيً  طؤػ١شطصٛسحص ع١ٕش حٌذسحعش كٛي 

 حٌششوخص حٌّصش٠ش.

حٌشييشوش ٌظمييخس٠ش  اصييذحسر١ييخْ حٌعلالييش ريي١ٓ  اٌييٝ (2217) هااذفذ دساعااخ انشااشلبوي

 طيؤػ١شش، ٚحٌّخ١ٌيحٌظمخس٠ش حٌّظىخٍِش ٚػمش حٌّغظؼّش رٙخ ٚؿٛدس حٌّعٍِٛخص رخٌظميخس٠ش  أٚحلاعظذحِش 

ع١ٕيش ِىٛٔيش ِيٓ  أٞحٌّغيظؼّش٠ٓ، ٚرٌيه ِيٓ خيلاي حعيظطلا  س ٜل١ّيش حٌشيشوش ٌيذ عٍيٝرٌه 

( ِفشدس ِٓ حٌّلخعز١ٓ رششوخص ِذسؿش فٟ ِئشش حلاعظذحِش فٟ حٌزٛسصيش حٌّصيش٠ش، 012)

د  إنااىولااذ رىاااهذ انذساعااخ ش. حٌّخ١ٌيي( ِفييشدس ِييٓ حٌّلٍٍيي١ٓ رشييشوخص حٌٛعييخغش 32ٚ) ٚؿييٛ

دس حٌّعٍِٛيخص  ٌٜيذعلالش رحص دلاٌش اكصخث١ش ر١ٓ أ١ّ٘ش حٌظميخس٠ش حٌّظىخٍِيش  حٌّغيظؼّش٠ٓ ٚؿيٛ

 حٌّييخٌٟريي١ٓ حٌظميخس٠ش حٌّظىخٍِييش ٚحلأدحء  خِٚع٠ٕٛيي خغشد٠ي حطييؤػ١شٕ٘ييخن  أْوّيخ  ش،حٌّخ١ٌييرخٌظميخس٠ش 

 حٌّغظؼّش.ٜ ل١ّظٙخ ٌذ ٚرخٌظخٌٟ ،ٌٍششوش

حعظىشيخف ٚؿٙيخص ٔظيش  عٍيٝ Stubbs & Higgins (2018)دساعخ  سكضد

ٚٔشييش حٌظمييخس٠ش حٌّظىخٍِييش ريي١ٓ اعييذحد أصييلخد حٌّصييخٌق كييٛي حٌّييٕٙؾ حٌّغييظخذَ فييٟ 

( ِمخرٍييش ٌع١ٕييش ِييٓ ػييلاع ؿٙييخص 00) اؿييشحءحلاخظ١ييخسٞ ٚرٌييه ِييٓ خييلاي  ٚأ حلإٌضحِييٟ

طٕظ١ّ١ييش، ٚحػٕييخْ ِييٓ حٌّع١ييخس١٠ٓ، ٚعييض ١٘جييخص صييٕخع١ش ٚسحرطييخص ١ِٕٙييش، ٚػييلاع 

حلاعيظؼّخس، ٚوخٔيض حٌّميخرلاص حعظششيخد٠ش  لأرليخعششوخص ِلخعيزش، ٚػّيخٟٔ ِٕظّيخص 

رٙذف طلذ٠ذ ٚؿٙخص ٔظش حٌّشخسو١ٓ كٛي دٚس حٌظٕظ١ُ ٚحٌّعخ١٠ش ٚحٌّزخدة حلإسشيخد٠ش 

ذح ِٓ حٌذعُ ٌٍّيٕٙؾ ٕ٘خن ِض٠   أْ إنىولذ رىاهذ انذساعخ فٟ ٔشش حٌظمخس٠ش حٌّظىخٍِش. 

 حس  عيٛف طصيزق ِع١يخْ حٌظميخس٠ش حٌّظىخٍِيش أحٌظميخس٠ش حٌّظىخٍِيش، ٚاعيذحد حلاخظ١خسٞ فٟ 

حٌغيٛق ِيع طزٕيٟ حٌّض٠يذ ِيٓ حٌشيشوخص ٜ ِع ِشٚس حٌٛليض ارح ِيخ طشويض ٌميٛ ٌلإفصخف
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ٔصيف حٌّغيظؼّش٠ٓ ٠يذعّْٛ حٌظطز١يك  أْ اٌٝ٘زٖ حٌظمخس٠ش، رخلإظخفش اعذحد ٌّّخسعخص 

 ٌٍظمخس٠ش حٌّظىخٍِش.  حلإٌضحِٟ

حٌظلم١ك فٟ حلاطـخٖ ٔلٛ حٌظلٛي  اKilic & Kuzeyٌٝ   (2018)هذفذ دساعخ

حٌظميخس٠ش حٌّظىخٍِيش فيٟ ظيٛء اعيذحد  اٌيٌٍٝشيشوخص حٌظشو١يش  حٌلخ١ٌيش حٌظمخس٠ش اعذحد ِٓ 

( شيشوش ِغيـٍش فيٟ رٛسصيش 64ِيٓ )ش ، ٚرٌيه ٌع١ٕيش ِىٛٔيIIRCحلاغخس حٌصخدس ِٓ 

ٕ٘خن حٌىؼ١ش ِٓ  أْ إنىولذ رىاهذ انذساعخ . 0285َ(، خلاي عخَ BISTاعطٕزٛي )

طميذ٠ُ  عٍيٝ٘زٖ حٌظمخس٠ش طشويض  أِْٓ حلإفصخف، وّخ  عخ١ٌشحٌششوخص حٌظٟ كممض دسؿش 

حٌّض٠يذ ِييٓ حٌّعٍِٛيخص حلإ٠ـخر١ييش ِيع حٌلييذ ِييٓ طميذ٠ُ حٌّعٍِٛييخص ِيٓ حٌٕييٛحكٟ حٌغييٍز١ش، 

حٌّعٍِٛخص حٌظخس٠خ١ش  عٍٝحٌظشو١ض حلاعظشحط١ـٟ، ر١ّٕخ طشوض  اٌٝحفظمخس٘خ  اٌٝرخلإظخفش 

 ِٓ حٌّعٍِٛخص عٓ حٌٕٛحكٟ حٌّغظمز١ٍش. رذلا  

حعظىشييخف  اٌييٝ  Adhariani &De Villiers (2018)دساعااخ ورُبونااذ

ٚؿٙخص ٔظش ِعيذٞ طميخس٠ش حٌشيشوخص ٚغ١يشُ٘ ِيٓ أصيلخد حٌّصيخٌق كيٛي حٌظميخس٠ش 

( ِفيييشدس ِيييٓ ِغيييظخذِٟ حٌظميييخس٠ش حٌظيييٟ 810ٞ )أحٌّظىخٍِيييش، ِيييٓ خيييلاي حعيييظطلا  س

ٚأععييخء فييٟ ١٘جييخص ١ِٕٙييش ٚأوييخد١١ّ٠ٓ ٚغييلاد فييٟ  حلأٔذ١ٔٚغيي١شطصييذس٘خ حٌشييشوخص 

ٕ٘ييخن حٔخفييخض فييٟ  أْ إنااىولااذ رىاااهذ انذساعااخ . 0283َحٌـخِعييخص خييلاي عييخَ 

ٕ٘خن كخٌش ِٓ حٌشه  أِْغظ٠ٛخص حٌّعشفش ف١ّخ ٠ظعٍك رّصطٍق حٌظمخس٠ش حٌّظىخٍِش، وّخ 

 رشؤْ طىٍفش طٕف١ز حٌظمخس٠ش حٌّظىخٍِش ٚٔمص أٔظّش حٌّعٍِٛخص حٌذحعّش.

 حلأعّيخيحٌّلخعيزٟ عيٓ طميخس٠ش حلإفصيخف  أػش (2222) دساعخ إثشاهٍىاخزجشد 

( 50ِيٓ ) شع١ٕيش ِىٛٔي عٍيٝٚحٌظشيغ١ٍٟ، ٚرٌيه ريخٌظطز١ك  حٌّيخٌٟحلأدحء  عٍيٝحٌّظىخٍِش 

ولااذ . 0281َ كظييٝ 0285فييٟ حٌزٛسصييش حٌّصييش٠ش، خييلاي حٌفظييشس ِييٓ  ِغييـٍششييشوش 

دلاٌيش اكصيخث١ش ري١ٓ حلإفصيخف حٌّلخعيزٟ عيٓ ٚؿيٛد علاليش رحص  إنىرىاهذ انذساعخ 

كميٛق حٌٍّى١ييش  عٍيٝحلأصيٛي ٚحٌعخثيذ  عٍيِٝيٓ حٌعخثيذ  ًحٌّظىخٍِيش ٚو ي حلأعّيخيطميخس٠ش 

 حٌظشغ١ٍٟ. ٌءدحء، ٚسرل١ش حٌغُٙ وّئشش حٌّخٌٟ ٌءدحءوّئشش٠ٓ 

فلص طيؤػ١ش حلإفصيخف عيٓ حٌظمش٠يش حٌّظىخِيً  (2222) دساعخ َصٍش كًب ثؾضذ

) طييُ ل١خعيٙخ رخعييظخذحَ أسرعيش ِمييخ١٠ظ ٚ٘يٟ: ِم١ييخط ٔغيزش ظييعف عٍيٝ عيي١ٌٛش حلأعيُٙ 
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اٌٝ ٔغيزش دٚسحْ ِٚم١خط حٌعخثذ  ٜ حٌغعش حٌٕغزٟ، ِٚعذي دٚسحْ حلأعُٙ،حٌغ١ٌٛش، ِٚذ

حٌششوخص حٌّذسؿش فٟ عٛق حلأٚسحق حٌّخ١ٌش حٌغعٛدٞ، ٚرٌه ٌع١ٕيش ِىٛٔيش  حلأعُٙ( فٟ

انذساعخ ولذ رىاهذ . 0289كظٝ عخَ  0283( ششوخص، خلاي حٌفظشس ِٓ عخَ 5ِٓ )

 ٚع١ٌٛش حلأعُٙ. ا٠ـخرٟ ِٚعٕٛٞ ر١ٓ حلإفصخف عٓ حٌظمش٠ش حٌّظىخًِ حسطزخغٚؿٛد إنى 

زمبسٌش الأػًبل ن انًؾبعجًانذساعبد انغبثمخ انزً اهزًذ ثبنؼلالخ ثٍٍ الإفصبػ  2-2

 انًزكبيهخ وانمذسح انزُجؤٌخ نهًؼهىيبد انًؾبعجٍخ:

أػيش طفع١ييً طميخس٠ش حلأعّيخي حٌّظىخٍِييش  حخظزيخس اٌييٝ (2215) هاذفذ دساعاخ ػهاى

عٍيييٝ ليييشحسحص حٌّغيييظؼّش٠ٓ ٚحٌّلٍٍييي١ٓ حٌّيييخ١١ٌٓ فيييٟ حلاعيييظؼّخس فيييٟ أعيييُٙ حٌشيييشوخص 

ٚحٌظعشف عٍٝ طٛلعخطُٙ حٌّغظمز١ٍش رخصٛ  أععخس ٘زٖ حلأعُٙ، ٌٚظلم١ك ٘يزح حٌٙيذف 

ىٛٔييش ِيٓ )  ِ ( ِفييشدس ِيٓ حٌّغييظؼّش٠ٓ 62حعظّيذص حٌذسحعييش عٍيٝ حعييظطلا  سأٞ ع١ٕيش 

١ٍٍٓ حٌّخ١١ٌٓ رخعظخذحَ ِٕٙؾ حٌظـش٠ذ عٍٝ شيشوخص حلأعيّٕض حٌّم١يذس رخٌزٛسصيش ٚحٌّل

أْ حٌظمخس٠ش حٌّظىخٍِيش طيئػش ا٠ـخر١ يخ عٍيٝ ليشحسحص  ولذ رىاهذ انذساعخ إنىحٌّصش٠ش. 

حلاعظؼّخس فٟ حلأعُٙ ٌّخ طلظ٠ٛٗ ِٓ ِعٍِٛخص ِخ١ٌش ٚغ١ش ِخ١ٌش، وّخ طٛصٍض اٌٝ عذَ 

صخث١ش ر١ٓ آسحء حٌّغظؼّش٠ٓ ٚحٌّل١ٍٍٓ حٌّخ١١ٌٓ كٛي ٚؿٛد فشٚق ِع٠ٕٛش رحص دلاٌش اك

حخييظلاف دسؿييش طييؤػ١ش حٌّلظييٛٞ حٌّعٍِٛييخطٟ ٌظمييخس٠ش حلأعّييخي حٌّظىخٍِييش عٍييٝ طٛلعييخطُٙ 

 لأععخس حلأعُٙ ِمخسٔش رخٌظمخس٠ش حٌّخ١ٌش حٌظم١ٍذ٠ش.

أػييش حلإفصييخف حٌّلخعييزٟ عييٓ حٌظمييخس٠ش  (2215) دساعااخ انهااىاسي واخزجااشد

حٌّظىخٍِييش عٍييٝ ادسحن طٛؿٙييخص ِغييظخذِٟ حٌظمييخس٠ش )أصييلخد حٌّصييخٌق( ٚلييشحسحطُٙ 

ىٛٔش ِٓ )  ِ ( ِفشدس ِيٓ ِعيذٞ 882حلاعظؼّخس٠ش، ٚرٌه ِٓ خلاي حعظطلا  سأٞ ٌع١ٕش 

ولااذ رىاااهذ ( ِفييشدس ِييٓ ِغييظخذِٟ حٌظمييخس٠ش فييٟ حٌز١جييش حٌّصييش٠ش. 842حٌظمييخس٠ش، ٚ)

عذَ ٚؿيٛد حخيظلاف ِعٕيٛٞ ري١ٓ ِعيذٞ حٌظميخس٠ش ِٚغيظخذ١ِٙخ فيٟ أ١ّ٘يش  خ إنىانذساع

ِٚزييخدة ِٚلظيييٜٛ ٚكيييذٚد حٌظمييخس٠ش حٌّظىخٍِيييش، أػيييش خصييخثص حٌشيييشوش عٍيييٝ اعيييذحد 

ٚعيييشض حٌظميييخس٠ش حٌّخ١ٌيييش، ٚأػيييش آ١ٌيييخص حٌلٛوّيييش ٚحٌّشحلزيييش حٌّـظّع١يييش عٍيييٝ اعيييذحد 

 ٚعشض حٌظمخس٠ش حٌّخ١ٌش.
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أػيييش حٌّلظيييٛٞ حٌّعٍِٛيييخطٟ ٌظميييخس٠ش  (2216)دساعاااخ إعاااًبػٍم  اخزجاااشدكًاااب 

حلأعّخي حٌّظىخٍِش فٟ طّىي١ٓ ِيخٔلٟ حلاثظّيخْ ِيٓ طم١ي١ُ ِيذٜ ليذسس حٌشيشوش عٍيٝ خٍيك 

حٌم١ّييش، ٚأػييش رٌييه عٍييٝ لييشحس ِييٕق حلاثظّييخْ فييٟ حٌز١جييش حٌّصييش٠ش، ٚرٌييه ِييٓ خييلاي 

ىٛٔش ِٓ ) سأٞحعظطلا    ِ خ. 822ع١ٕش  ولاذ ( ِفشدس ِٓ ِلٍٍٟ حلاثظّخْ رؤكذ عشش رٕى 

ٚؿيٛد فيشٚق ِع٠ٕٛيش ري١ٓ ِظغ١يشحص ليشحس ِيٕق حلاثظّيخْ رلغيذ  رىاهذ انذساعخ إناى

طمخس٠ش ِخ١ٌش طم١ٍذ٠ش اظخفش اٌيٝ ِعٍِٛيخص غ١يش ِخ١ٌيش فيٟ شيىً طمش٠يش -رذحثً حلإفصخف 

، -ِٕفصييً، طمييخس٠ش أعّييخي ِظىخٍِييش )ِعٍِٛييخص ِخ١ٌييش، ِٚعٍِٛييخص غ١ييش ِخ١ٌييش ِذِـييش(

 عٍييٝحلأعّييخي حٌّظىخٍِييش وييخْ ٌييٗ حلأػييش حلأوزييش  ك١ييغ اْ حٌّلظييٛٞ حٌّعٍِٛييخطٟ ٌظمييخس٠ش

 حٌزذ١ٍ٠ٓ حلأخش١٠ٓ عٍٝ لشحس ِٕق حلاثظّخْ.

طم١يي١ُ أػييش حلإفصييخف عييٓ حٌّعٍِٛييخص حلاعييظشحط١ـ١ش  (2216)دساعااخ انؼلاوٌااٍ  َبلشااذ

حٌذحخ١ٍش عزش حٌظمخس٠ش حٌّظىخٍِش عٍٝ طشش١ذ ليشحسحص حٌّغيظؼّش٠ٓ، ٚرٌيه ِيٓ خيلاي حعيظطلا  

ِ ىٛٔش ِٓ ) سأٞ حثُ حٌّخ١ٌيش 30( ِفشدس ِٓ حٌّغظؼّش٠ٓ، ٚ)821ع١ٕش  ( ِفشدس ِٓ ِعيذٞ حٌميٛ

د طيؤػ١ش  إناى ولذ رىاهذ انذساعخٌٍششوخص حٌّذسؿش فٟ عٛق حلأٚسحق حٌّخ١ٌش حلأسدٟٔ.  ٚؿيٛ

ا٠ـيييخرٟ رٞ دلاٌيييش اكصيييخث١ش ٌلإفصيييخف حٌّلخعيييزٟ عيييٓ حٌّعٍِٛيييخص حلاعيييظشحط١ـ١ش حٌذحخ١ٍيييش 

 حٌّظىخٍِش ٌظشش١ذ لشحسحص حلاعظؼّخس. ٌٍششوخص عزش حٌظمخس٠ش

طل١ٍييً ٚطم١يي١ُ أػييش طٛو١ييذ حٌظمييخس٠ش حٌّظىخٍِييش  (2217) دساعااخ ػبرااىس ورُبونااذ

ع١ٕيش ِىٛٔيش ِيٓ  سأٌٞءعّخي عٍٝ لشحسحص ِٕق حلاثظّخْ، ٚرٌه ِيٓ خيلاي حعيظطلا  

( ِفيشدس ِيٓ ِشحلزيٟ 62( ِفشدس ِٓ ِغئٌٟٚ ادحسس حلاثظّخْ رخٌزٕٛن حٌظـخس٠ش، ٚ)18)

ٚؿيٛد علاليش طؤػ١ش٠يش  ولذ رىاهذ انذساعاخ إناىحٌلغخرخص فٟ ر١جش حلأعّخي حٌّصش٠ش. 

رحص دلاٌش اكصخث١ش ر١ٓ أ١ّ٘ش اعذحد حٌظميخس٠ش حٌّظىخٍِيش ٌءعّيخي ٚحطخيخر ليشحسحص ِيٕق 

حلاثظّييخْ، رخلإظييخفش اٌييٝ ٚؿيييٛد علالييش طؤػ١ش٠ييش رحص دلاٌيييش اكصييخث١ش ريي١ٓ حٌظليييذ٠خص 

 ظٛو١ذ حٌّٕٟٙ ٌٍظمخس٠ش حٌّظىخٍِش ٌءعّخي ٚحطخخر لشحسحص ِٕق حلاثظّخْ.حٌّصخكزش ٌٍ

لزييٛي ِشحلزييٟ كغييخرخص حٌشييشوخص  ٜزييخس ِييذحخظ (2217)دساعااخ يُااٍى  ثؾضااذ

 ٜحٌّلظيييٛ عٍيييٝحٌّٕٙيييٟ حٌّمظيييشف ٌظٛو١يييذُ٘  ٌلإغيييخسحٌّم١يييذس رخٌزٛسصيييش حٌغيييعٛد٠ش 

أصيلخد  ادسحن عٍيٝ٘يزح حٌظٛو١يذ  أػيشحٌّظىخٍِش، ِع ر١يخْ  حلأعّخيحٌّعٍِٛخطٟ ٌظمخس٠ش 
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حعييظطلا   عٍييٝ حٌذسحعييش ٌٚظلم١ييك ٘ييزح حٌٙييذف حعظّييذص .حٌّصييخٌق فييٟ حطخييخر حٌمييشحسحص

( ِفيييشدس ِيييٓ ِشحلزيييٟ حٌلغيييخرخص فيييٟ ِىخطيييذ حٌّشحؿعيييش 21ىٛٔيييش ِيييٓ )ع١ٕيييش ِ أٞس

ولاذ ١ٓ. حٌّيخ١ٌ( ِفيشدس ِيٓ حٌّلٍٍي١ٓ 25( ِفيشدس ِيٓ حٌّغيظؼّش٠ٓ، ٚ)21رخٌش٠خض، ٚ)

حٌّمظيشف ٌٍظٛو١يذ حٌّٕٙيٟ  ٌلإغيخسلزٛي غخٌز١يش ِشحلزيٟ حٌلغيخرخص  اٌٝ رىاهذ انذساعخ

ش، وّخ لا طٛؿذ فشٚق ِع٠ٕٛيش رحص دلاٌيش حٌّظىخٍِ حلأعّخيحٌّعٍِٛخطٟ ٌظمخس٠ش  ٌٍّٜلظٛ

ْٛ( رشيؤْ أ١ّ٘يش حٌّيخ١ٌاكصخث١ش ر١ٓ سدٚد أصلخد حٌّصخٌق )حٌّغظؼّشْٚ ٚحٌّلٍٍْٛ 

 حلأعّيييخيحٌّعٍِٛيييخطٟ ٌظميييخس٠ش  ٜحٌّلظيييٛ عٍيييٝحٌظٛو١يييذ حٌّٕٙيييٟ ٌّشحلزيييٟ حٌلغيييخرخص 

 عٍيٝخ حٌّظىخٍِيش ٠يئػش ا٠ـخر١ ي حلأعّيخي٘يزح حٌظٛو١يذ حٌّٕٙيٟ ٌظميخس٠ش  اْحٌّظىخٍِش، ك١يغ 

 فٟ حطخخر حٌمشحسحص. ادسحوُٙ

طل١ٍيً ح٢ػيخس حلالظصيخد٠ش ٚ حخظزيخس عٍيٝ,.Barth et al  (2017)دساعاخ سكاضدكًاب 

فيٟ رٛسصيش ؿٛ٘خٔغيزشؽ  اٌضحِيٟرشيىً  حٌّطزميش حٌّظىخٍِيش حلأعّيخيحٌّشطزطش رـٛدس طمخس٠ش 

د  ُ ٚل١ّييش حٌشييشوش عٍييٝ افش٠م١ييخرـٕييٛ ِ   عٍييٝ، ٚرٌييه وييً ِييٓ عيي١ٌٛش حلأعييٙ ىٛٔييش ِييٓ ع١ٕييش 

(822  ِ ٍش فييٟ رٛسصيييش ؿٛ٘خٔغييزشؽ( شييشوش  ( كظييٝ عيييخَ 0288) خيييلاي حٌفظييشس ِيييٓ غيييـ

د علالييش  ولااذ رىاااهذ انذساعااخ إنااى(. 0282) دس ريي١ٓ  ا٠ـخر١ييشٚؿييٛ  حلأعّييخيطمييخس٠ش ؿييٛ

ٕ٘يخن علاليش  أْوّيخ  ،ٚحٌظيذفمخص حٌٕمذ٠يش حٌّغيظمز١ٍش حٌّظٛلعيشل١ّيش حٌشيشوش ٚويً ِيٓ حٌّظىخٍِش 

دس حٌظميخس٠ش حٌّظىخٍِيش ٚعيذَ طّخػيً حٌّعٍِٛيخص ٌيُ طظٛصيً ٘يزٖ  ّيخ، ر١ٕعٍز١ش ِٚع٠ٕٛيش ري١ٓ ؿيٛ

   حٌّخي.سأط حٌظمخس٠ش ٚطىٍفش حٌذسحعش اٌٝ ٚؿٛد علالش ر١ٓ 

 أػيشحخظزيخس  اٌيٝGarcia & Noguera (2017) هاذفذ دساعاخ فاً ؽاٍٍ 

ِيٓ  ىٛٔيشِ   ٕيشعيذَ طّخػيً حٌّعٍِٛيخص، ٚرٌيه ٌع١ عٍيٝحلإفصخف عٓ حٌظميخس٠ش حٌّظىخٍِيش 

ولااذ . 0282َ كظييٝ 0229( دٌٚييش، خييلاي حٌفظييشس ِييٓ عييخَ 03( شييشوش ِييٓ )995)

 ٚحلإفصيخفٚؿٛد علالش عٍز١ش ِع٠ٕٛش ر١ٓ عذَ طّخػً حٌّعٍِٛيخص  إنىرىاهذ انذساعخ 

  عٓ حٌظمخس٠ش حٌّظىخٍِش. 

أػيش طميخس٠ش اٌيٟ طل١ٍيً  Fernando,k et al., (2017) خثؾضاذ دساعا ثًٍُاب

ٚرٌييه  .أ١ّ٘ييش حٌّعٍِٛييخص حٌّلخعييز١ش فييٟ حٌشييشوخص حلاعيي٠ٛ١شحلأعّييخي حٌّظىخٍِييش عٍييٟ 

عٕصش  222رخلاعظّخد عٍٝ  ششوش 65طل١ًٍ حٌّلظٛٞ عٍٝ ع١ٕش ِىٛٔش ِٓ رخعظخذحَ 
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حْ طمييخس٠ش حٌشييشوخص . ٚلييذ طٛصييٍض حٌذسحعييش اٌييٟ IRرخلاغييخس حٌييزٞ كييذدس  ِغظششييذ

٘يزٖ ٚحسؿعيض حٌذسحعيش  عٍيٟ أ١ّ٘يش حٌّعٍِٛيخص حٌّلخعيز١شٌُ طظٙش أٞ طيؤػ١ش ح٢ع٠ٛ١ش 

أٞ حٔٗ لذ ٠ىْٛ  رعذ عٕش ٚحكذس ِٓ طزٕٟ طمخس٠ش حلأعّخي حٌّظىخٍِشطّض حٌٕظ١ـش اٌٟ حٔٙخ 

 .غ١ش ٚحظق ِٚغظمش ٕ٘خن حكظّخي حْ سد فعً حٌغٛق لا ٠ضحي

دس  فٟ (2211)دساعخ سصق  ثؾضذ طم١ي١ُ دٚس حٌظميخس٠ش حٌّظىخٍِيش وّيذخً ٌظلغي١ٓ ؿيٛ

ِ   أٞس ش، ٚرٌيه ِيٓ خيلاي حعيظطلا حٌّخ١ٌحٌظمخس٠ش  ( ِفيشدس ِيٓ أععيخء 54ِيٓ ) ىٛٔيشع١ٕيش 

ٍش فيييٟ حٌزٛسصيييش حٌّيييخ١ٌ( ِفيييشدس ِيييٓ حٌّيييذ٠ش٠ٓ ١٘85جيييش حٌظيييذس٠ظ، ٚ) ١ٓ ٌٍشيييشوخص حٌّغيييـ

ٚحٌّذسؿش فٟ حٌّئشش حٌّصشٞ ٌٍّغئ١ٌٚش حلاؿظّخع١ش ٚحٌز١ج١يش ٚكٛوّيش حٌشيشوخص حٌّصش٠ش 

(S&P EGX / ESG(ٚ ،)825 ِٓفيشدس ِي )ٓحٌّم١يذ٠ٓحٌخيخسؿ١١ٓ  حٌّيشحؿع١  ً فيٟ عيـ

 اٌييٝحٌظمييخس٠ش حٌّظىخٍِييش طييئدٞ  أْ إنااىولااذ رىاااهذ انذساعااخ ش. حٌّخ١ٌييح١ٌٙجييش حٌعخِييش ٌٍشلخرييش 

دس حٌخصييخثص حٌٕٛع١ييش ٌٍّعٍِٛييخص  عييذَ طّخػييً حٌّعٍِٛييخص،  ش ٚطخفيي١طحٌّخ١ٌييطلغيي١ٓ ؿييٛ

 ش.حٌّخ١ٌطلغ١ٓ ؿٛدس حٌظمخس٠ش  اٌٝطئدٞ  فبٔٙخ ٚرخٌظخٌٟ

 عٍييٝحٌظمييخس٠ش حٌّظىخٍِييش اعييذحد  أػييشحخظزييخس  اٌييٝ (2211) دساعااخ سرااىاٌ كًااب هااذفذ

طعض٠ييض حلإفصييخف ٚحٌلٛوّييش ٌٍشييشوخص حٌّذسؿييش فييٟ رٛسصييش فٍغييط١ٓ، ٚرٌييه ِييٓ خييلاي 

ِ   أٞحعييظطلا  س ٚسإعييخء حلألغييخَ ٚحٌّلخعييز١ٓ ٠ش٠ٓ ( ِفييشدس ِييٓ حٌّييذ24ىٛٔييش ِييٓ )ع١ٕييش 

ٕ٘يخن علاليش ري١ٓ  أْ إناىولاذ رىااهذ انذساعاخ ( شيشوش. 49ش ٌعيذد )حٌّخ١ٌي رخلألغخَحٌعخ١ٍِٓ 

: طعض٠ييض حلإفصييخف ٚحٌلٛوّييش اعييذحد  دس ححٌظمييخس٠ش حٌّظىخٍِييش ٚوييً ِييٓ ٌشييشوخص، ٚطلغيي١ٓ ؿييٛ

 .حٌّعٍِٛخص حٌّظٛفشس ٌٍششوخص حٌّذسؿش فٟ رٛسصش فٍغط١ٓ

فلص حٌعلالش ر١ٓ حٌظمخس٠ش حٌّظىخٍِيش ٚحلأدحء  Dube  (2018)دساعخ واخزجشد

ٌٍظمخس٠ش حٌّظىخٍِش فٟ رٛسصش ؿٛ٘خٔغيزشؽ  حلإٌضحٌٍِٟششوش فٟ ظٛء حٌظطز١ك  حٌّخٌٟ

ِ  افش٠م١خرـٕٛد  ، ISE ALLSش ( ششوش ِغـٍش فٟ ِئش862ىٛٔش ِٓ )، ٚرٌه ٌع١ٕش 

عيذَ ٚؿيٛد حسطزيخغ  إناىولاذ رىااهذ انذساعاخ . 0283َ كظٝ 0280خلاي حٌفظشس ِٓ 

 ٌٍششوش. حٌّخٌٟر١ٓ ؿٛدس حٌظمخس٠ش حٌّظىخٍِش ٚحلأدحء 

وخٔيض حٌظميخس٠ش  ارححٌظلميك ِّيخ .Cosma et al   (2018)دساعخ اخزجشدثًٍُب 

حٌم١ّش حٌغٛل١ش ٌٍششوش، ٚرٌه ِٓ خلاي حخظزيخس  عٍٝطئػش  عخ١ٌشحٌّظىخٍِش رحص حٌـٛدس حٌ
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حٌغيٛق طـيخٖ ؿيٛدس حٌظميخس٠ش حٌّظىخٍِييش، ك١يغ طيُ حعيظخذحَ كيذع حلإعيلاْ عٕييذ  سد فعيً

عيُٙ خيلاي فظيشس ٔخفيزس فعً حٌظميخس٠ش حٌّظىخٍِيش ٌم١يخط حٌعٛحثيذ غ١يش حٌعخد٠يش ٌءأطشط١ذ 

أ٠ييخَ رعييذ  82ٚ، ٠ٚييَٛ حلإعييلاْ، أ٠ييخَ لزييً حلإعييلاْ عييٓ حٌظشط١ييذ 82حٌلييذع ) ٚ٘ييٟ 

  ِ ( ِشييخ٘ذس ِييٓ حٌشييشوخص حٌّم١ييذس فييٟ رٛسصييش 36ىٛٔييش ِييٓ )حلإعييلاْ(، ٚرٌييه ٌع١ٕييش 

ولااذ رىاااهذ . 0286َ ٝٚكظيي 0282، خييلاي حٌفظييشس ِييٓ افش٠م١ييخؿٛ٘خٔغييزشؽ رـٕييٛد 

حلإعلاْ عٓ ؿٛدس حٌظمخس٠ش ٚؿٛد سد فعً ا٠ـخرٟ ِٓ لزً حٌّغخ١ّ٘ٓ طـخٖ  إنىانذساعخ 

 ٜحلإعيييلاْ عييٓ ؿيييٛدس حٌظميييخس٠ش حٌّظىخٍِييش ٠ميييذَ ِلظيييٛ أْحٌّظىخٍِييش، ٚ٘يييٛ ِييخ ٠عٕيييٟ 

حٌم١ّيش  عٍيٝ ١ يخا٠ـخررخٌٕغزش ٌٍّغظؼّش٠ٓ فيٟ عيٛق حٌّيخي، ِّيخ ٠يٕعىظ  حؿذ٠ذ ِٟعٍِٛخط

 حٌغٛل١ش ٌٍششوش.

طزٕييٟ حٌظمش٠ييش  أػييخسطل١ٍييً  اٌييٝ Cortesi & Vena (2019)هااذفذ دساعااخ 

 عٍيٝ –ِٓ خلاي دِؾ حٌظمخس٠ش حٌظم١ٍذ٠ش ٚحٌّغيئ١ٌٚش حلاؿظّخع١يش ٌٍشيشوخص  –حٌّظىخًِ 

  ِ  كظييٝ 0222( دٌٚييش ٚرٌييه خييلاي حٌفظييشس ِييٓ 53( شييشوش ِييٓ )626ىٛٔييش ِييٓ )ع١ٕييش 

طزٕٟ حٌظمخس٠ش حٌّظىخٍِش ٠لمك حٌعذ٠ذ ِيٓ حٌفٛحثيذ  أْ إنىولذ رىاهذ انذساعخ . 0283َ

ؿيٛدس ص٠خدس عذَ طّخػً حٌّعٍِٛخص، ٚحٔخفخض حٌششوخص ٚ افصخفض ٠طعض أٔٙخِٓ أّ٘ٙخ 

 حٌغُٙ.سرل١ش 

اٌيٟ ل١يخط دسؿيش ِٚغيظٛٞ  ,.Pavlopoulos et al  (2019)ثًٍُب هاذفذ دساعاخ

رٕييٛد ٚسدص فييٟ  9رخعييظخذحَ ِئشييش ِىييْٛ ِييٓ حٌّظىخٍِييش  حلإفصييخف عييٓ طمييخس٠ش حلأعّييخي

رٌه عٍٝ ل١ّيش حٌّعٍِٛيخص حٌّلخعيز١ش  ، ٚر١خْ حػشIRِٓ ٚحٌزٞ طُ طخو١ذس  King IIIطمش٠ش 

ٚكظيٟ 2011دٌٚش ِيٓ عيخَ  25ِذسؿش فٟ ششوش  82ّض حٌذسحعش عٍٝ ع١ٕش ِىٛٔش ِٓ ٚط

ٚؿٛد علالش ا٠ـخر١ش ري١ٓ ِغيظٛٞ حلإفصيخف عيٓ طميخس٠ش  إنًولذ رىاهذ انذساعخ . 2015

 ٚحٌمذسس حٌظٕزئ٠ش ٌٍّعٍِٛخص حٌّلخعز١ش. حلأعّخي حٌّظىخٍِش

ػش حلإفصخف حٌّلخعزٟ ٚفيك حلاغيخس حٌيذٌٟٚ أ (2219) لذوسح)أ(دساعخ  رُبونذ

حٌّييخي فييٟ عييٛق حٌّييخي سأط عييذَ طّخػييً حٌّعٍِٛييخص ٚطىٍفييش  عٍييٌٍٝظمييخس٠ش حٌّظىخٍِييش  

ِ  حٌّصييشٞ،  ( شيييشوش ِييٓ حٌشيييشوخص حٌّذسؿييش رخٌّئشيييش 09ِييٓ ) ىٛٔيييشٚرٌيييه ٌع١ٕييش 

ولاذ رىاااهذ . 0281َكظيٟ  0284حٌّصيشٞ ٌّغيئ١ٌٚش حٌشيشوخص، خيلاي حٌفظيشس ِيٓ 
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طٛحفك طمخس٠ش حٌششوش ِع حلاغخس  ٜٚؿٛد علالش عٍز١ش ِٚع٠ٕٛش ر١ٓ ِغظٛ إنىانذساعخ 

فيٟ  ذَ طّخػيً حٌّعٍِٛيخصحٌّيخي ٚعيسأط حٌذٌٟٚ ٌٍظمخس٠ش حٌّظىخٍِش ٚري١ٓ ويً ِيٓ طىٍفيش 

ي أٔٙيخ اٌيٝعٓ حٌظمخس٠ش حٌّظىخٍِش، رخلإظيخفش  رخلإفصخفكخٌش ل١خَ حٌششوش   خطٛصيٍض أ٠ع 

حٌعلاليش ري١ٓ ؿيٛدس حٌظميخس٠ش  عٍيٝعذَ طّخػيً حٌّعٍِٛيخص طيئػش رصيٛسس ِع٠ٕٛيش  أْ اٌٝ

  حٌّخي.سأط حٌّظىخٍِش ٚطىٍفش 

اٌٟ حٌظعشف عٍيٟ حٌيذٚس حٌيزٞ طٍعزيش  Wang et al., (2019)وأربسد دساعخ 

حٌّصيذحل١ش آ١ٌخص كٛوّش حٌششوخص عٍٟ ؿٛدس حٌظميخس٠ش حٌّظىخٍِيش ٚؿيٛدس آ١ٌيخص طعض٠يض 

ِذسؿش فٟ عيٛق ششوش  100لأوزش فٟ حٌظمخس٠ش، ٚرٌه رخلإعظّخد عٍٝ طل١ًٍ حٌّلظٛٞ 

ٚؿييٛد علالييش  ورىاااهذ انذساعااخ إنااً. 2015 -2012ؿٛ٘خٔغييزشؽ خييلاي حٌفظييشس ِييٓ 

ٚوً ِيٓ ؿيٛدس حٌظميخس٠ش حٌّظىخٍِيش ٚؿيٛدس ا٠ـخر١ش ر١ٓ آ١ٌخص كٛوّش حٌششوخص حٌظم١ٍذ٠ش 

 .فٟ رٛسصش ؿٛ٘خٔغزشؽ آ١ٌخص حٌّصذحل١ش

ٍ دس  (2222) هااذفذ دساعااخ ؽغااٍ س ٚدلاٌييش طييؤػ١ش ِغييظٜٛ ؿييٛ اٌييٝ حخظزييخس حطـييخٖ ٚلييٛ

حلأسريخف رخلأٔشيطش حٌلم١ميش، طىٍفيش حلإفصخف ٚفم خ ٌٍظمخس٠ش حٌّظىخٍِش عٍٝ وً ِٓ ِغيظٜٛ ادحسس 

ُ، ٚرٌييه رييخٌظطز١ك عٍييٝ ع١ٕييش  ُ، ٚحٌعٛحثييذ غ١ييش حٌعخد٠يش ٌءعييٙ حٌظ٠ّٛيً رخٌٍّى١ييش، عيي١ٌٛش حلأعييٙ

ُ حٌّصيش٠ش، خيلاي حٌفظيشس 62ِ ىٛٔش ِٓ ) ق حلأعيٙ ( ششوش ِغخّ٘ش غ١يش ِخ١ٌيش ِم١يذس فيٟ عيٛ

ٞ ولااذ رىاااهذ انذساعااخ إنااى. 0281َكظييٝ  0282ِييٓ  زٟ ِعٕييٛ د طييؤػ١ش عييٍ ٌّغييظٜٛ  ٚؿييٛ

ؿٛدس حلإفصخف ٚفم خ ٌٍظمخس٠ش حٌّظىخٍِش عٍٝ وً ِٓ ِغيظٜٛ ادحسس حلأسريخف رخلأٔشيطش حٌلم١ميش، 

ٚطىٍفش حٌظ٠ًّٛ رخٌٍّى١ش، ٚٚؿٛد طؤػ١ش ا٠ـخرٟ ِعٕٛٞ عٍٝ ع١ٌٛش حلأعُٙ، فٟ كي١ٓ طزي١ٓ عيذَ 

 ٚؿٛد أٞ طؤػ١ش دحي اكصخث١ خ عٍٝ حٌعٛحثذ غ١ش حٌعخد٠ش ٌءعُٙ.

غز١عش حٌعلالش ر١ٓ طمخس٠ش حلأعّخي   Obeng et al., (2020)دساعخ  وفؾصذ

، رخعظخذحَ طل١ٍيً طىخ١ٌف حٌٛوخٌش وّظغ١ش ٚع١ػٚرٌه ربظخفش  ٚؿٛدس حلأسرخفحٌّظىخٍِش 

ورىاااهذ . 2015 – 2009شيشوش خييلاي حٌفظييشس ِييٓ  354ٌع١ٕييش ِىٛٔييش ِييٓ حٌّلظيٜٛ 

ٚؿٛد علالش ا٠ـخر١يش ري١ٓ ِّخسعيخص حلإفصيخف حٌطيٛعٟ ٌظميخس٠ش حلأعّيخي  انذساعخ إنً

حلإفصييخف ٚؿييٛد طييؤػ١ش ظييع١ف ريي١ٓ وّييخ طٛصييٍض حٌييٟ ، عٍييٟ ؿييٛدس حلأسرييخفحٌّظىخٍِييش 

 ِٚغظٛٞ حٌظىخًِ فٟ حٌششوخص. حٌطٛعٟ ٌظمخس٠ش حلأعّخي حٌّظىخٍِش
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غييظٛٞ رفلييص ِ Sriani & Agustia  (2020)فااً ؽااٍٍ لبيااذ دساعااخ

حلإفصييخف عييٓ طمييخس٠ش حلاعّييخي حٌّظىخٍِييش ٚحػييش رٌييه عٍييٝ عييذَ طٕخعييك حٌّعٍِٛييخص فييٟ 

، رخلاعظّخد عٍٟ أعٍٛد طل١ًٍ حٌّلظيٜٛ ٌع١ٕيش حٌّذسؿشحٌششوخص حلأٚسٚر١ش ٚحلاع٠ٛ١ش 

ٚرٌييه خييلاي عييخَ شييشوش آعيي٠ٛ١ش(  21شييشوش أٚسٚر١ييش،  73)شييشوش  94ِىٛٔييش ِييٓ 

ؿيٛدس طميخس٠ش حلأعّيخي ري١ٓ ظيع١فش ٚؿيٛد علاليش  ولذ رىااهذ انذساعاخ إناًَ. 2016

 .حٌّظىخٍِش ٚعذَ طٕخعك حٌّعٍِٛخص

أػييش ؿييٛدس حٌظمييخس٠ش  Vitolla et al., (2020)فااً ؽااٍٍ اخزجااشد دساعااخ 

ىٛٔيش ِيٓ )  ِ ( شيشوش د١ٌٚيش طغيظخذَ 886حٌّظىخٍِش عٍٝ طىٍفش سأط حٌّخي، ٚرٌه ٌع١ٕش 

أْ ؿيٛدس حٌظميخس٠ش حٌّظىخٍِيش  انذساعاخ إناىولذ رىاهذ . 0286حٌظمخس٠ش حٌّظىخٍِش ٌعخَ 

ٌٙخ حسطزخغ عٍزٟ رظىٍفش سأط حٌّخي، رّعٕٟ أْ ٔشش طمخس٠ش ِظىخٍِش عخ١ٌش حٌـٛدس ٠يئدٞ 

اٌٝ حٔخفخض طىٍفش سأط حٌّخي ٚحٌلذ ِٓ عذَ طّخػً حٌّعٍِٛخص ِّخ ٠ٕعىظ ٠ٚئدٞ اٌٝ 

 ؿزد ِغظؼّش٠ٓ ؿذد عٍٝ حٌّذٞ حٌط٠ًٛ.

ٜ حلإفصيييخف عيييٓ حٌّعٍِٛيييخص ِغيييظٛ رظم١ييي١ُ (2222لبياااذ دساعاااخ إثاااشاهٍى )

فيٟ أسرعيش أٔيٛح  ِيٓ حٌّعٍِٛيخص طّؼٍيض  –حلاعظشحط١ـ١ش فٟ طميخس٠ش حلأعّيخي حٌّظىخٍِيش 

ِغييظٜٛ ، رخلإظييخفش اٌييٝ دسحعييش حٌعلالييش ريي١ٓ -ٚ٘ييٝ: ِعٍِٛييخص طل١ٍييً حلاعييظشحط١ـ١ش

ٌع١ٕش حٌّل١ٍٍٓ حٌّخ١١ٌٓ ٌٍششوخص، ٚرٌه  حلإفصخف عٓ حٌّعٍِٛخص حلاعظشحط١ـ١ش ٚطغط١ش

، S&P/ EGX ESGِئشيش ( ششوش ِغخّ٘ش ِصش٠ش ِذسؿش ظيّٓ 01ِٓ )ِىٛٔش 

ٚؿٛد علالش  ولذ رىاهذ انذساعخ إنى .0202َكظٟ عخَ  0281خلاي حٌفظشس ِٓ عخَ 

فييٟ طمييخس٠ش رحص طييؤػ١ش ِعٕييٛٞ ريي١ٓ وييً ِييٓ حٌّعٍِٛييخص حلاعييظشحط١ـ١ش حسطزييخغ ِٛؿزييش 

 حلأعّخي حٌّظىخٍِش ٚطغط١ش حٌّل١ٍٍٓ حٌّخ١١ٌٓ.

 الأػًبلزمبسٌش ن انًؾبعجًلإفصبػ ا ثبنؼلالخ ثٍٍ انغبثمخ انزً اهزًذ ذساعبدان 2-3

 :لًٍخ انششكخوانًزكبيهخ 

ٜ حلإفصيخف  (2215) هذفذ دساعخ ػجذ انذٌى، وانؼمٍهً اٌيٝ طم١ي١ُ حٌعلاليش ري١ٓ ِلظيٛ

ِيٓ حٌشيشوخص  ( شيشوش24ِيٓ ) ِ ىٛٔيش ع١ٕش عٍٝ، ٚرٌه فٟ حٌظمخس٠ش حٌّظىخٍِش ٚل١ّش حٌششوش

 رىااهذ انذساعاخولاذ  . 0282َ ٚكظيٝ 0282حٌّم١ذس رخٌزٛسصش حٌّصش٠ش خلاي حٌفظشس ِٓ 
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ر١ٓ ِلظٜٛ حلإفصخف فٟ حٌظمخس٠ش حٌّظىخٍِيش ٚري١ٓ حٌم١ّيش حلالظصيخد٠ش ٚؿٛد علالش حسطزخغ  إنى

ٜ حسطزيخغ ٚؿٛد علاليش  اٌٝرخلإظخفش وّئشش دحخٍٟ ٌض٠خدس ل١ّش حٌششوش،  شحٌّعخف ري١ٓ ِلظيٛ

ل١ش حٌّعييخفش  حٌظمييخس٠شحلإفصيخف فيٟ  حٌّظىخٍِيش ٚحٌم١ّيش حلالظصييخد٠ش حٌّعيخفش ٚري١ٓ حٌم١ّييش حٌغيٛ

 وّئشش خخسؿٟ ٌض٠خدس ل١ّش حٌششوش.

 حٌّيخٌٟحلإفصيخف غ١يش  ٚدسحعيش طؤصي١ً اٌٝ (2215) هذفذ دساعخ رشفثًٍُب 

حٌّصيخٌق ٚدٚسس فيٟ طٛصي١ً ِعٍِٛيخص طّىيٓ أصيلخد حٌّظىخٍِيش  حلأعّخيعزش طمخس٠ش 

، ٚرٌيه خيلاي خٍك حٌم١ّيش عٍٝطى٠ٛٓ صٛسس شخٍِش عٓ أدحثٙخ ٚلذسطٙخ  فٟ حٌششوش ِٓ

ِ   أٞدسحعيييش ١ِذح١ٔيييش ٚطـش٠ز١يييش لاعيييظطلا  س ( ِفيييشدس ِييييٓ 883ىٛٔيييش ِيييٓ )ع١ٕيييش 

( ِفيييشدس ِيييٓ ِيييخٔلٟ ١805ٓ، ٚ)حٌّيييخ١ٌ( ِفيييشدس ِيييٓ حٌّلٍٍييي١ٓ 822حٌّغيييظؼّش٠ٓ، ٚ)

عذَ ٚؿٛد حخظلافيخص ِع٠ٕٛيش ري١ٓ ع١ٕيش  إنىولذ رىاهذ انذساعخ . حلاثظّخْ فٟ حٌزٕٛن

حٌّظىخٍِييش فييٟ طٛصيي١ً  حلأعّييخيحٌذسحعييش كييٛي أ١ّ٘ييش ٚدٚس حلإفصييخف عزييش طمييخس٠ش 

خٍيك  عٍيّٝىٓ أصلخد حٌّصخٌق ِيٓ طم١ي١ُ ليذسس حٌشيشوش ِعٍِٛخص شخٍِش ِٚظشحرطش ط  

حٌمصي١ش ٚحٌّظٛعيػ ٚحٌط٠ٛيً، وّيخ طٛصيٍض ٌٛؿيٛد حخظلافيخص فيٟ  حلأؿيًحٌم١ّش خيلاي 

ِمخسٔش رزذ٠ٍٟ حلإفصخف  حٌّظىخٍِش حلأعّخيعزش طمخس٠ش  ٌلإفصخفحلإ٠ـخرٟ  ظؤػ١شدسؿش حٌ

ليشحسحطُٙ لأغيشحض حٌلىيُ  عٍيٝ، ٚرخخظلاف ِّؼٍٟ أصلخد حٌّصخٌق، ٚرٌيه ح٢خش٠ٓ

 خٍك حٌم١ّش. عٍِٝمذسس حٌششوش  عٍٝ

حٌظميخس٠ش حٌّظىخٍِيش  ؿيٛدس أػيش حخظزيخسLee & Yeo (2016)خ دساعاورُبوناذ 

ىٛٔيش ِ  ع١ٕيش  عٍيٝذسحعيش حٌٚحعظّيذص  ،ل١ّش حٌششوخص حٌّغـٍش فٟ ؿٕٛد أفش٠م١يخ عٍٝ

 حٌّغيييـٍش فيييٟ رٛسصيييش ؿٛ٘خٔغيييزشؽ ِيييٓ حٌشيييشوخصخص شيييشوِشيييخ٘ذس ٌ( 100) ِيييٓ

Johannesburg Stock Exchange،  َكظييٝ عييخَ  0282خييلاي حٌفظييشس ِييٓ عييخ

 حلأعّيخيطميخس٠ش  ؿيٛدسري١ٓ  ا٠ـيخرٟحسطزيخغ  ٚؿٛد رىاهذ انذساعخ إنىولذ . َ 0282

 .حٌّظىخٍِش ٚل١ّش حٌششوش

 حلأعّيخيطميخس٠ش حٌظلمك ِيٓ ٚحليع ططز١يك ( 2217) ػهىثًٍُب اعزهذفذ دساعخ 

عٍييٝ ٚ حٌّٕشييؤس،رٌييه عٍييٝ خٍييك ل١ّييش  طييؤػ١شٚ ،ز١جييش حٌغييعٛد٠شحٌحٌّظىخٍِييش ٌٍظطز١ييك فييٟ 

ِ   أٞدسحعيش ١ِذح١ٔيش لاعيظطلا  سٚرٌيه ِيٓ خيلاي  حٌّصيخٌق،أصلخد  ىٛٔيش ِيٓ ع١ٕيش 
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 ٠شٞ( ِفيشدس ِيٓ ِيذ21ش ٚ)حٌّخ١ٌي١ٓ ِٚعيذٞ حٌظميخس٠ش حٌّخ١ٌ( ِفشدس ِٓ حٌّذ٠ش٠ٓ 49)

( ِفييشدس ِييٓ 85، )حٌزٕييٛن حٌظٕف١ييز١٠ٓ ٠شٞ( ِفييشدحص ِييٓ ِييذ82حٌّييٛحسد حٌزشييش٠ش، )

ولاذ . شحٌّخ١ٌفٟ ١٘جش حٌغٛق  ١٠ٓحٌظٕف١ز ٓ حٌّغئ١ٌٚٓحص ِ( ِفشد١6ٓ، ٚ)حٌّخ١ٌحٌّل١ٍٍٓ 

عزيش  حٌّيخٌٟد فشٚق ِع٠ٕٛش كٛي أ١ّ٘ش حلإفصخف غ١يش ٛٚؿ عذَ انذساعخ إنىرىاهذ 

 طييؤػ١شوّييخ ٠ٛؿييذ  حٌّصييخٌق،أصييلخد  لاكظ١خؿييخصحٌّظىخٍِييش رخٌٕغييزش  حلأعّييخيطمييخس٠ش 

ِعٕييٛٞ كييٛي طم١يي١ُ أصييلخد حٌّصييخٌق ٌّييذٜ لييذسس حٌّٕشييؤس عٍييٝ خٍييك حٌم١ّييش فييٟ ظييً 

 حٌّظىخٍِش. حلأعّخيططز١ك طمخس٠ش 

 عٍيٝخصيخثص حٌشيشوخص  أػيشحخظزيخس  (2211)دساعخ إثاشاهٍى  ثؾضذفً ؽٍٍ 

خ ٌٍظميخس٠ش حٌّظىخٍِيش ٚري١ٓ حٌم١ّيش حٌغيٛل١ش ٌٍشيشوش، حٌعلالش ر١ٓ ِغظ٠ٛخص حلإفصيخف ٚفم ي

  ِ حٌّغيخّ٘ش حٌّظيذحٚي أعيّٙٙخ رغيٛق  شيشوخص( شيشوش ِيٓ 856ىٛٔش ِيٓ )ٚرٌه ٌع١ٕش 

 إناىولاذ رىااهذ انذساعاخ  .0283َ ٚكظٝ 0282حلأعُٙ حٌّصش٠ش، خلاي حٌفظشس ِٓ 

ٌٍظميخس٠ش حٌّظىخٍِيش ٚري١ٓ حٌم١ّيش  خحلإفصخف ٚفم   ٜٚؿٛد علالش ِع٠ٕٛش ِٛؿزش ر١ٓ ِغظٛ

ِيييع حخيييظلاف خصيييخثص حٌشيييشوش. ك١يييغ اْ ٠ٚظفيييخٚص ٘يييزح حٌظيييؤػ١ش ، حٌغيييٛل١ش ٌٍشيييشوش

، ٚحسطفيخ  ٔغيزش كـيُ حلأعّيخي، ٚطعيذد حٌمطخعيخص ٚحٌفيشٚ  رض٠خدسطظغُ  حٌظٟ حٌششوخص

ٌّغيظٜٛ رٙخ ِغظٜٛ حلإفصخف ٚفم خ ٠ض٠ذ حلأصٛي غ١ش حٌٍّّٛعش اٌٝ اؿّخٌٟ حلأصٛي، 

 ٞ اٌيٝ ص٠يخدس ؿيٛدس حٌّعٍِٛيخص حٌصيخدسسرظمخس٠ش حلأعّخي حٌّظىخٍِيش، رّيخ ٠يئد حلإفصخف

ٝ ِٛليف عٓ حٌششوش ٠ٚمًٍ ِٓ ِغظٜٛ عذَ طّخػً حٌّعٍِٛخص، ِٚٓ ػُ ٠ئػش ا٠ـخر خ عٍي

 حٌششوش فٟ عٛق حلأعُٙ ٠ٚ لغٓ ِٓ ظشٚفٙخ حٌّخ١ٌش.

 حلأعّيخيطل١ٍيً حٌعلاليش ري١ٓ طميخس٠ش  (2211)دساعخ انجغاٍىًَ  اعزهذفذثًٍُب 

١ٓ، ِييٓ حٌّييخ١ٌدلييش طٛلعييخص حٌّلٍٍيي١ٓ  حٌّظىخٍِييش ٚطعظيي١ُ ل١ّييش حٌشييشوخص رٙييذف طلغيي١ٓ

ىٛٔش ِٓخلاي حعظطلا    ِ ( ِفشدس ِٓ حٌّلخعيز١ٓ فيٟ رعيط حٌشيشوخص 09) سأٞ ع١ٕش 

( ِفيشدس ِيٓ حٌّلٍٍي١ٓ 20حٌظٟ طٕذسؽ طلض ِئشش حٌّصشٞ ٌٍّغئ١ٌٚش حلاؿظّخع١ش، ٚ)

ولااذ . حلأوييخد١١ّ٠ٓ( ِفييشدس ِيٓ 28ش، ٚ)حٌّخ١ٌيي١ٓ رشييشوخص حٌغّغييشس فيٟ حلأٚسحق حٌّيخ١ٌ

دلاٌش اكصخث١ش عٕذ طزٕيٟ ِيذخً طميخس٠ش ح ر خِع٠ٕٛ حطؤػ١شٕ٘خن  أْ إنىرىاهذ انذساعخ 
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حٌّظىخٍِيش  حلأعّيخيٕ٘يخن علاليش حسطزيخغ ِٛؿزيش ري١ٓ طميخس٠ش  أْ، وّخ حٌّظىخٍِش حلأعّخي

 ١ٓ.حٌّخ١ٌحٌّل١ٍٍٓ  طٕزئحصٚوً ِٓ طعظ١ُ ل١ّش حٌششوخص، ٚطلغ١ٓ دلش 

حخظزيخس أػيش حٌظميخس٠ش حٌّظىخٍِيش عٍييٝ  EL-Deeb (2019)دساعاخ  رُبوناذكًاب 

ِ  ٚأدحثٙيخل١ّش حٌششوش  ( شيشوش ِيٓ حٌشيشوخص حٌظيٟ طٕيذسؽ 22ىٛٔيش ِيٓ )، ٚرٌيه ٌع١ٕيش 

 0280(، خيلاي حٌفظيشس ِيٓ EGX 30طلض حٌّئشش حٌّصشٞ ٌٍّغئ١ٌٚش حلاؿظّخع١ش )

أدحء  عٍيٝ خ١ يا٠ـخرحٌّظىخٍِيش طيئػش  حٌظميخس٠ش أْ إنىولذ رىاهذ انذساعخ . 0283َكظٝ 

 حٌششوش ٚل١ّظٙخ.

حلإفصخف حٌّلخعزٟ  أػشحخظزخس  اٌٝ (2219) لذوسِ )ة(هذفذ دساعخ فً ؽٍٍ 

حٌّيخي ٚحٌظيذفمخص سأط ل١ّش حٌششوش ٚطىٍفيش  عٍٝغخس حٌذٌٟٚ ٌٍظمخس٠ش حٌّظىخٍِش ٚفك حلإ

ِ  حٌّخ١ٌحٌٕمذ٠ش حٌّغظمز١ٍش حٌّظٛلعش فٟ عٛق حلأٚسحق  ىٛٔيش ِيٓ ش حٌّصشٞ، ٚرٌيه ٌع١ٕيش 

حٌّصييشٞ ٌّغييئ١ٌٚش حٌشييشوخص، خييلاي  رخٌّئشييششييشوش ِييٓ حٌشييشوخص حٌّذسؿييش ( 09)

ٚؿٛد علالش عيٍز١ش ِع٠ٕٛيش  إنىولذ رىاهذ انذساعخ . 0281َ ٝكظ 0284حٌفظشس ِٓ 

ر١ٓ ويً ِيٓ ٚحٌذٌٟٚ ٌٍظمخس٠ش حٌّظىخٍِش  حلإغخسطٛحفك طمخس٠ش حٌششوخص ِع  ٜر١ٓ ِغظٛ

حٌّخي ٚحٌظيذفمخص حٌٕمذ٠يش حٌّغيظمز١ٍش ٌٍشيشوش، سأط عُٙ حٌششوش ٚطىٍفش حٌم١ّش حٌغٛل١ش لأ

حٌـيٛدس  عخ١ٌيشّظىخٍِش حٌظمخس٠ش حٌحلإفصخف عٓ  أْ اٌٝطٛصٍض أ٠عخ رٌه  اٌٝرخلإظخفش 

عيُٙ حٌشيشوش، طلغ١ٓ حٌم١ّش حٌغيٛل١ش لأ اٌٝحٌّخي ٚ٘ٛ ِخ ٠ئدٞ سأط ٠خفط ِٓ طىٍفش 

حٌـٛدس ٚر١ٓ  عخ١ٌشّظىخٍِش حٌظمخس٠ش حٌر١ّٕخ طٛؿذ علالش عٍز١ش ِع٠ٕٛش ر١ٓ حلإفصخف عٓ 

عيُٙ حٌم١ّيش حٌغيٛل١ش لأ عٍيٝحٌظذفمخص حٌٕمذ٠ش حٌّغظمز١ٍش حٌّظٛلعش ٚ٘يٛ ِيخ ٠يئػش رخٌغيٍذ 

 حٌششوش. 

 رخلإغيخسحٌظيضحَ حٌشيشوخص  ٜطم١ي١ُ ِيذ اٌيٝ (2219) وػٍذ ،هذفذ دساعخ وهذاٌ

ِ   عٍيٝرٌيه  ٚأػيشحٌعخٌّٟ ٌٍظمخس٠ش حٌّظىخٍِيش  ( 1) ىٛٔيش ِيٓل١ّيش حٌشيشوش، ٚرٌيه ٌع١ٕيش 

ٚحٌّغيئ١ٌٚش حلاؿظّخع١يش،  ششوخص ِذسؿش رخٌزٛسصش حٌّصش٠ش ظّٓ ِئشش حلاعيظذحِش

ٚؿٛد علالش حسطزيخغ  إنىولذ رىاهذ انذساعخ َ.  0283 كظٝ 0282خلاي حٌفظشس ِٓ 

 ٚل١ّش حٌششوش. حٌّظىخٍِشغشدٞ لٛٞ ِٚعٕٛٞ ر١ٓ ؿٛدس حٌظمخس٠ش 
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ؿٛدس  طؤػ١شحخظ١خس اٌٝ  .Nurkumalasari et al  (2019)دساعخ سكضدكًب 

( ششوش ِٓ حٌششوخص 84ٌه ٌع١ٕش ِىٛٔش ِٓ )ٚرل١ّش حٌششوش،  عٍٝحٌظمخس٠ش حٌّظىخٍِش 

ولاذ َ.  0283 كظيٝ 0285، خلاي حٌفظشس ِيٓ ح٢ع٠ٛ١شش فٟ حٌّٕطمش حٌّخ١ٌحٌعخِش غ١ش 

ل١ّييش حٌشييشوش، ٚحْ  عٍييٝحٌظمييخس٠ش حٌّظىخٍِييش لا ٠ييئػش  اعييذحد أْ إنااىرىاااهذ انذساعااخ 

 وؤعيخطحٌظمخس٠ش حٌّظىخٍِش  عٍٝلا ٠عظّذْٚ  ع١٠ٛ١ٓح٢حٌّغظؼّش٠ٓ ٚأصلخد حٌّصٍلش 

 لاطخخر لشحسحص حلاعظؼّخس.

اٌٟ فلص طيؤػ١ش ِىٛٔيخص حلإفصيخف  ,.Komar et al  (2020)وهذفذ دساعخ

 189عٍيٟ ل١ّيش حٌشيشوش، ٚرٌيه عٍيٟ ع١ٕيش ِىٛٔيش ِيٓ عٓ طميخس٠ش حلأعّيخي حٌّظىخٍِيش 

ٚؿيٛد علاليش رحص  ولذ رىاهذ انذساعخ إناً .2017 – 2015ششوش خلاي حٌفظشس ِٓ 

 ل١ّش حٌششوش رخٌغٛق حلأذ١ٔٚغٟطؤػ١ش ا٠ـخرٟ ر١ٓ طمخس٠ش حلأعّخي حٌّظىخٍِش ٚ

حٌظلمك ِٓ ٚؿٛد حسطزيخغ ري١ٓ  فٟ  Molokai & Iredele  (2020)دساعخ وثؾضذ

دس حٌظمييخس٠ش حٌّظىخٍِييش ٚل١ّييش حٌشييشوش، ٚرٌييه  ِ  ؿييٛ ( شييشوش ِذسؿييش فييٟ 02ىٛٔييش ِييٓ )ٌع١ٕييش 

د ISEرٛسصش ؿٛ٘خٔغيزشؽ ) ولاذ . 0283َ كظيٝ 0282، خيلاي حٌفظيشس ِيٓ افش٠م١يخ( رـٕيٛ

ش رخٌظمييخس٠ش حٌّظىخٍِيي أْ إنااىرىاااهذ انذساعااخ  حفش حٌّعٍِٛييخص رحص حٌصييٍ ش ٠ييشطزػ ٠ٚييئػش طييٛ

 ص٠خدس حٌم١ّش حٌغٛل١ش ٌٙخ. ٚرخٌظخٌٟعٍٝ ػمش حٌّغظؼّش٠ٓ رخٌششوش  ١ خا٠ـخر

حٌظعييشف عٍييٟ دٚس   Mohaisen et al., (2021)ثًٍُااب اعاازهذفذ دساعااخ 

حلالصخف عٓ طمخس٠ش حلاعّخي حٌّظىخٍِش فٟ طعظ١ُ ل١ّش حٌششوش ٚعٍٟ طىٍفش سحط حٌّخي 

ششوش ِذسؿش ِظّؼٍيش فيٟ  27فٟ حٌغٛق حٌعشحلٟ، ٚطّض حٌذسحعش عٍٟ ع١ٕش ِىٛٔش ِٓ 

ورىاااهذ . 2019ٚكظييٟ   2016وخفييش لطخعييخص حٌغييٛق حٌعشحلييٟ خييلاي حٌفظييشس ِييٓ 

حْ حلإفصخف عٓ ِئششحص طمخس٠ش حلأعّخي حٌّظىخٍِش عخُ٘ فٟ طمذ٠ُ حٌعذ٠ذ  انذساعخ إنً

ِييٓ حٌّضح٠ييخ ِٕٚٙييخ طلم١ييك ل١ّييش اظييخف١ش ٌٍشييشوش ٚلييذ حٔعىييظ رٌييه رشييىً حفعييً عٍييٟ 

 حلأسرخف ٚ ِٓ ػُ طم١ًٍ طىٍفش سحط حٌّخي.

حخظزخس ٚطل١ًٍ حٌعلاليش ري١ٓ ِغيظٜٛ  اٌٝ (2222)دساعخ انصجبؽ كًب اعزهذفذ 

ٚحٌم١ّيش حٌغيٛل١ش ٌٍشيشوش، ٚرٌيه ٌع١ٕيش ِىٛٔيش ِيٓ حٌّظىخٍِيش حلأعّخي حلإفصخف رظمخس٠ش 

ٚكظييٝ  0286حٌّصييش٠ش، خييلاي حٌفظييشس ِييٓ ( شييشوش غ١ييش ِخ١ٌييش ِم١ييذس رخٌزٛسصييش 52)
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دلاٌيش اكصيخث١ش ٚؿيٛد طيؤػ١ش ا٠ـيخرٟ ِعٕيٛٞ رحص  ولذ رىاهذ انذساعاخ إناى. 0202َ

عٍييٝ حٌم١ّييش حٌغييٛل١ش ٌٍشييشوخص حٌّم١ييذس ٌّغييظٜٛ حلإفصييخف رظمييخس٠ش حلأعّييخي حٌّظىخٍِييش 

 رخٌزٛسصش حٌّصش٠ش.

 :يُبلشخ ورؾهٍم انذساعبد انغبثمخ 

 :فٟ ظٛء دسحعش ٚطل١ًٍ حٌزخكؼ١ٓ ٌٍذسحعخص حٌغخرمش حطعق ِخ ٠ٍٟ

 ٌظمييخس٠ش حلإعّييخي  حٌّلخعييزِٟعظييُ حٌذسحعييخص حٌغييخرمش عٍييٝ أ١ّ٘ييش حلإفصييخف  حطفمييض

حٌّظىخٍِييش، ٌّييخ ٠لممييٗ ِييٓ ِٕييخفع، ٚوييزٌه حٌلخؿييش ٌذسحعييش حٌعٛحِييً حٌّييئػشس فييٟ ٘ييزح 

، ٚكخؿييش IFRSش حٌذ١ٌٚييش حٌّخ١ٌييحلإفصييخف، ٚخخصييش رعييذ ططز١ييك ِعييخ١٠ش حٌظمييخس٠ش 

 ش.حٌّخ١ٌحٌّعٍِٛخص  اٌٝرخلإظخفش ِخ١ٌش ِعٍِٛخص غ١ش  اٌٝأعٛحق حٌّخي 

  ٍٝطشـ١ع اصذحس حٌظمخس٠ش حٌّظىخٍِش فٟ حٌعذ٠ذ ِٓ  حٌشغُ ِٓ ٚؿٛد حطـخٖ عخَ ٔلٛع

 .خ فٟ رعط حٌذٚيأْ رعط ٘زٖ حٌظمخس٠ش ِخ صحي حلإفصخف عٕٙخ حخظ١خس٠   حٌذٚي، الا  

  أصيزقحٌّظىخٍِش طمخس٠ش حلأعّخي  اٌٝحٌظلٛي  أْ عٍٝحطفمض ِعظُ حٌذسحعخص حٌغخرمش 

حلأسوييخْ عييٓ أدحء حٌشييشوش اعطييخء صييٛسس ِظىخٍِييش  عٍييٝظييشٚسس كظ١ّييش ٌمييذسطٙخ 

ق حعظشحط١ـ١ش ١حٌمص١ش ٚحٌّظٛعػ ٚحٌط٠ًٛ ٚطٛظ ٜخٍك ل١ّش فٟ حٌّذ عٍٝٚلذسطٙخ 

فييش  ّٔييٛ  عٍييٝحٌشييشوش غ٠ٍٛييش حلأؿييً ٚحٌّخييخغش حٌظييٟ طٛحؿٙٙييخ، ٚحٔعىييخط رٌييه 

 حطخخر حٌمشحسحص. عٍٝحٌششوش، ِٚٓ ػُ طلغ١ٓ لذسس ِغظخذ١ِٙخ 

  حٌّظىخٍِيش ٌّظخيزٞ طمخس٠ش حلأعّيخي أ١ّ٘ش ِعٍِٛخص  عٍٝحٌذسحعخص حٌغخرمش  ر١ٕٓ٘خن حطفخق

فشٖ ِييٓ وييُ ٘خثييً ِييٓ حٌّعٍِٛييخص حٌظييٟ طغييخُ٘ فييٟ حٌلييذ ِييٓ عييذَ طّخػييً  حٌمييشحس، ٌّييخ طييٛ

حعيظّشحس٠ش حلأسريخف ٚؿٛدطٙيخ، ٚدليش  عٍيٝحٌّظىخٍِش طئػش  حلأعّخي طمخس٠شْ أحٌّعٍِٛخص، ٚ

ٚأدحء ل١ّيش  ،١ِٓطٕزئحص ٚلشحسحص حٌّغيظؼّش٠ٓ، ٚحٌليذ ِيٓ كخٌيش عيذَ حٌظؤويذ ٌيذٞ حٌّغيظخذ

 ٌٍذسحعييخص حٌغييخرمش حٌظييٟ طظٕييخٚي لعيي١ش حِظييذحدح ٚحعييظىّخلا   حٌلخ١ٌييشحٌشييشوش. ٚطعييذ حٌذسحعييش 

حٌمييذسس حٌظٕزئ٠ييش وييً ِييٓ ٚحٌّظىخٍِييش حلأعّييخي  حٌّلخعييزٟ ٌظمييخس٠ش حلإفصييخفحٌعلالييش ريي١ٓ 

د  ٠ش ِئشيش ٠ـّيع ري١ٓ رٕيٛ حلأعّيخي  طميخس٠شٌٍّعٍِٛخص حٌّلخعز١ش ٚل١ّش حٌشيشوش، ِيع ططيٛ

 حٌغعٛد٠ش. حلأعّخيحٌّظىخٍِش حٌظٟ ٠ـذ حلإفصخف عٕٙخ فٟ ر١جش 
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  حلإفصييخف حٌّلخعييزٟ ٌظمييخس٠ش  طييؤػ١ش رشييؤْحٌغييخرمش  حلأدر١ييخصٚؿييٛد طزييخ٠ٓ فييٟ ٔظييخثؾ

ٚؿييٛد  عٍييٝل١ّييش حٌشييشوش، ك١ييغ حطفمييض رعييط حٌذسحعييخص  عٍييٝحٌّظىخٍِييش حلأعّييخي 

حٌّظىخٍِييش ٚل١ّييش حٌشييشوش ٌظمييخس٠ش حلأعّييخي  حلإفصييخف حٌّلخعييزٟعلالييش ا٠ـخر١ييش ريي١ٓ 

 ;El Deeb, 2019; Lee & Yeo, 2016 ;0200 حٌصيزخ،، ;0202)ع١يذ، 

Vitolla et al., 2020; Molokai & Iredll, 2020 ر١ّٕيخ طٛصيٍض دسحعيش ،)

(Nurkumala sari et al., 2019 )ٝحٌّلخعيزٟ ٌلإفصيخف لا ٠ٛؿيذ طيؤػ١ش ٔيٗ أ اٌي

 ,Dube)ل١ّيش حٌشيشوش، فيٟ كي١ٓ طٛصيٍض دسحعيش  عٍيٝحٌّظىخٍِش ٌظمخس٠ش حلأعّخي 

ل١ّيش حٌشيشوش.  عٍيٝحٌظميخس٠ش حٌّظىخٍِيش فيٟ  ٌلإفصخفعٍزٟ  طؤػ١شٚؿٛد  اٌٝ( 2018

خ ِيٓ حٌز١جيش حٌغيعٛد٠ش عيٓ حٌعلاليش ريي١ٓ طميذ٠ُ د١ٌيً ع١ٍّ ي حٌلخ١ٌيشٌيزح طليخٚي حٌذسحعيش 

ٚل١ّييش حٌشييشوش فييٟ ظييٛء رعييط  حلإفصييخف حٌّلخعييزٟ ٌظمييخس٠ش حلأعّييخي حٌّظىخٍِييش

 .حٌّظغ١شحص، رّخ ٠غخُ٘ فٟ طم١ًٍ ٚحٌلذ ِٓ حٌـذي ٚحٌٕمخػ حٌّؼخس كٛي طٍه حٌعلالش

  ٍِشحلإفصخف حٌّلخعزٟ ٌظمخس٠ش حلأعّخي حٌّظىخ أػشلٍش حٌذسحعخص حٌغخرمش حٌظٟ طٕخٌٚض 

فٟ كذٚد عٍيُ -حٌمذسس حٌظٕزئ٠ش ٌٍّعٍِٛخص حٌّلخعز١ش، ٚخخصش رخٌز١جش حٌغعٛد٠ش  عٍٝ

ِييٓ حٌز١جييش أدٌييش فييٟ اظييخفش  حٌلخ١ٌييشطغييخُ٘ حٌذسحعييش  أ٠ّْىييٓ  ٚرخٌظييخٌٟ -١ٓحٌزييخكؼ

حٌمييذسس حٌظٕزئ٠ييش  عٍييٝحٌّظىخٍِييش  حلإفصييخف حٌّلخعييزٟ ٌٍظمييخس٠ش أػييشحٌغييعٛد٠ش عييٓ 

ٌٍّعٍِٛيخص حٌّلخعيز١ش ٚل١ّييش حٌشيشوش ٌع١ٕييش ِيٓ حٌشييشوخص حٌّغيـٍش رغييٛق حلأٚسحق 

 .حٌلخٌٟغذ ٌٍزلغ لش حٌغعٛدٞ، ٌٚعً رٌه ِخ لذ ٠  حٌّخ١ٌ

  عٓ ِٕٙـ١يش ِعظيُ حٌذسحعيخص حٌغيخرمش فيٟ حعيظخذحَ  حٌلخ١ٌش طخظٍف ِٕٙـ١ش حٌذسحعش

ع١ٕييش ِيييٓ حٌشييشوخص حٌّذسؿيييش ش ٌحٌّخ١ٌييأعييٍٛد طل١ٍييً حٌّلظيييٛٞ ٌفلييص حٌظميييخس٠ش 

حٌّظىخٍِيش، طميخس٠ش حلأعّيخي رخٌزٛسصش حٌغعٛد٠ش، ِيٓ خيلاي رٕيخء ِئشيش ٌّعٍِٛيخص 

حٌششوخص عٓ عٕخصيش حٌظميخس٠ش حٌّظىخٍِيش،  افصخف ٜٚحٌزٞ ٠ظُ ِٓ خلاٌٗ ِعشفش ِذ

وؼيش كذحػييش، ٚحعيظخذحِٙخ ٌّم١يخط ِظىخِييً ٌٍميذسس حٌظٕزئ٠ييش أخيلاي فظييشس ص١ِٕيش ٚرٌيه 

 Accountingوييً ِييٓ: حٌييظلفع حٌّلخعييزٟ  عٍييٌٍّٝعٍِٛييخص حٌّلخعييز١ش ٠عظّييذ 

conservatism (AC) ،حلاخظ١خس٠يش  ٚحٌّغيظلمخصDiscretionary Accrued 
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(DA)يي وييً ِييٓ: ّٔييٛرؽ  عٍييّٝييش حٌشييشوش ٠عظّييذ ١خ ِم١ييخط ِظىخِييً ٌم١ييخط ل، ٚأ٠ع 

(Tobin‘s Q).ٚأععخس حلأعُٙ وّئشش٠ٓ ٌم١خط ل١ّش حٌششوش ، 

 :الإفصبػ انًؾبعجً نزمبسٌش الأػًبل انًزكبيهخ -3

ظمخس٠ش حلأعّخي حٌّظىخٍِش رعذ أشخء حٌّـٍظ حٌذٌٟٚ لإعذحد رصحد حلا٘ظّخَ ٌمذ 

ِزخدة ٌٍششوخص ٚٚحٌزٞ ٠ٛفش اسشخدحص  ،(IIRC) ٍشحٌّظىخِ طمخس٠ش حلأعّخي

ٌّض٠ذ ِٓ ح حٌّـٍظ عٍٝ ك١غ ٠عًّ ،اعذحد طمش٠ش ِظىخًِٚحٌّئعغخص حٌظٟ طشغذ فٟ 

حلارظىخس فٟ طمخس٠ش حٌششوخص عٍٝ ِغظٜٛ حٌعخٌُ لإغلاق حٌعٕخْ ٌّضح٠خ حٌظمخس٠ش 

ِٓ حٌّظٛلع رّشٚس ، ٚرّخ فٟ رٌه ص٠خدس وفخءس ع١ٍّش اعذحد حٌظمخس٠ش ٔفغٙخ ،حٌّظىخٍِش

 .حٌٛلض أْ طصزق حٌظمخس٠ش حٌّظىخٍِش ٟ٘ طمخس٠ش حٌششوخص

( أْ ؿٛدس حٌظمخس٠ش حٌّظىخٍِش طشطزػ رشىً أعخعٟ ٠ٚ0283شٞ )حٌـشف، 

ّ فصقلذسس حٌّعٍِٛخص  ٜرّذ فشق فٟ لشحسحص ِغظخذِٟ ٘زٖ  اكذحععٕٙخ عٍٝ  حٌ

حطزخ  ٔٙؾ أوؼش طّخعى خ ٚفعخ١ٌش اٌٝ طش١ش حٌظمخس٠ش حٌّظىخٍِش  ؿٛدس اْك١غ  ،حٌّعٍِٛخص

اٌٝ طلغ١ٓ ؿٛدس حٌّعٍِٛخص حٌّظخكش ٌّمذِٟ سأط  ٠ٙذف أٔٗوّخ  .ٌظمخس٠ش حٌششوخص

 حٌّخي ٌظّى١ُٕٙ ِٓ طخص١ص سأط حٌّخي رشىً أوؼش وفخءس ٚأظخؿ١ش.

 (:;IIRC, 2019 0289 ،ٖعزذ) حٌّظىخٍِش اٌٝ ِخ ٠ٍٟ حلأعّخيطمخس٠ش  وّخ طٙذف

 ٌطخف١ط حٌّعٍِٛخص  ِٓ خلاي ،ّ فصق عٕٙخطلغ١ٓ ؿٛدس حٌّعٍِٛخص ح

 حٌّعٍِٛخص حٌى١ّش حٌظٟ ٠ّىٓ ل١خعٙخ ٚحٌظلمك ِٕٙخ لذسحٌٛصف١ش ٚحٌظٛعع فٟ 

 .حلإِىخْ

   ٚحٌعًّ عٍٝ ا٠صخي، ٚفعخ١ٌش ٌظمخس٠ش حٌششوخص خطعض٠ض ِٕٙؾ أوؼش طّخعى 

صٛسس وخٍِش عٓ وخفش حٌعٛحًِ حٌشث١غ١ش حٌظٟ طئػش عٍٝ حٌششوش ٌخٍك ل١ّش 

 .رّشٚس حٌٛلض

  حٌّظعٍمش رخٌٕٛحكٟ طعض٠ض حٌّغخءٌش ٚحلإششحف عٍٝ عذد وز١ش ِٓ حٌّٛظٛعخص

ٚحٌفىش٠ش ٚحٌّٛظٛعخص حٌخخصش رخٌّٛحسد حٌزشش٠ش ٚوزٌه  حٌّخ١ٌش ٚحٌظص١ٕع١ش)

 (، ٚطعض٠ض حٌعلالش ف١ّخ ر١ُٕٙ.حٌعلالش ِع حٌّـظّع ٚحٌز١جش
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  ًِحٌظٟ طشوض عٍٝ خٍك حٌم١ّش حلإؿشحءحص حطخخر حٌمشحسحص ٚدعُ حٌظفى١ش حٌّظىخ

 ً.حٌمص١ش ٚحٌّظٛعػ ٚحٌط٠ٛ ٜحٌّذ عٌٍٍٝششوش 

 طخف١ط عذَ طّخػً حٌّعٍِٛخص ر١ٓ أصلخد حٌّصخٌق. 

ح عذد   ٠2021َٕخ٠ش ظٛء رٌه لذَ حٌّـٍظ حٌذٌٟٚ ٌٍظمخس٠ش حٌّظىخٍِش فٟ  ٟٚف 

 :(IR, 2021) ٟٚ٘طمخس٠ش حلأعّخي حٌّظىخٍِش  عذحدلإِٓ حٌّزخدة حلإسشخد٠ش 

 ٍٟحٌزعذ حلاعظشحط١ـٟ ٚحٌظٛؿٗ حٌّغظمز uture Focus and F cStrategi

rientationO  :  ٛفش حٌظمش٠ش حٌّظىخًِ ٔظشس ػخلزش ٠ـذ أْ ٠  ٔٗ أزح حٌز عذ اٌٝ ١ش ٠٘ش

عٍٝ خٍك ل١ّش عٍٝ حٌّذٜ  حٌششوشٚو١ف١ش حسطزخغٙخ رمذسس  ششوشحعظشحط١ـ١ش حٌعٓ 

 .سأط حٌّخيحٌمص١ش ٚحٌّظٛعػ ٚحٌط٠ًٛ، ٚحعظخذحِٙخ ٚطؤػ١ش٘خ عٍٝ 

 حٌظشحرػ ٚحٌظىخًِ ر١ٓ حٌّعٍِٛخص Connectivity of Information:  ٠ظعٍك ٘زح

٠ـذ أْ ٠ظٙش حٌظمش٠ش حٌّظىخًِ صٛسس شخٍِش ٌٍعلالخص حٌزعذ رصٛسس حٌظمش٠ش ك١غ 

ر١ٓ حٌّعٍِٛخص حٌّئػشس عٍٝ لذسس حٌششوش عٍٝ خٍك حٌم١ّش ٚوزٌه حٌّعٍِٛخص حٌظٟ 

طئػش لذ حٌظٟ ، ٚعزش عٓ حٌٕظخَ حٌذحخٍٟ ٌٍششوش لأصلخد حٌّصخٌق ٚحٌّغظف١ذ٠ٓط  

 عٍٝ لذسس حٌّٕظّش عٍٝ خٍك حٌم١ّش رّشٚس حٌٛلض.

 أصلخد حٌّصخٌق علالخص Stakeholder Relationships :٘زح حٌزعذ  ٠ش١ش

ٔظشس ػخلزش ٌطز١عش  ٛفشأْ ط  ش عٕذ اعذحد طمخس٠ش حلأعّخي حٌّظىخ٠ٍِٕزغٟ أٔٗ اٌٝ 

  ّ عٍٝ ِع حٌعًّ  حٌشث١غ١١ٓ،ٕظّش ِع أصلخد حٌّصٍلش ٚؿٛدس علالخص حٌ

 ّىُٕٙ ِٓ ِعشفش ل١ّشطٍز١ش حكظ١خؿخص أصلخد حٌّصخٌق ِٓ حٌّعٍِٛخص حٌظٟ ط  

طلذ٠ذ حٌظٛؿٙخص وزٌه حٌعًّ عٍٝ حٌششوش ٚحٌظعشف عٍٝ حٌفش  ٚحٌظلذ٠خص ٚ

 .حٌّغظمز١ٍش ٌلإدحسس

 حلأ١ّ٘ش حٌٕغز١ش Materiality  فصق طمخس٠ش حلأعّخي ش١ش اٌٝ ظشٚسس أْ ط  : ط

رشىً ؿٛ٘شٞ عٍٝ ِمذسس حٌششوش عٍٝ  حٌّظىخٍِش عٓ حٌّعٍِٛخص حٌظٟ طئػش

 .طعظ١ُ حٌم١ّش عٍٝ حٌّذٜ حٌمص١ش ٚحٌّظٛعػ ٚحٌط٠ًٛ

 حلإ٠ـخص Conciseness :ٗظشٚسس أْ ٠ىْٛ طمش٠ش حلأعّخي  ٠مصذ ر

 .ِٛؿضح لذس حلإِىخْ شحٌّظىخٍِ



 
 ...قياس أثر الإفصاح المحاسبي لتق ارير الأعمال المتكاملة على القدرة التنبؤية للمعلومات المحاسبية وقيمة الشركة  

 د/ عبير عبد الكريم إبراهيم سرور &  أحمد حامد محمود عبد الحليم  د/ 

 ٠0202ٕخ٠ش  -حٌعذد حلاٚي حٌّـٍذ حٌشحرع عشش                                                            
  331 

 

  

 ٚحلاوظّخي ٛػٛل١شٌّح Reliability and completeness :  ش١ش اٌٝط 

حلأِٛس حٌّعٍِٛخص عٓ  وخفشٍش ظشٚسس أْ ٠ظعّٓ طمش٠ش حلأعّخي حٌّظىخِ

ا٠ـخر١ش أٚ عٍز١ش ٚرطش٠مش ِظٛحصٔش ٚدْٚ أٞ  ححٌـٛ٘ش٠ش عٛحء وخٔض أِٛس

 .طلش٠ف

 حلاطغخق ٚحٌمخر١ٍش ٌٍّمخسٔش Consistency and comparability :٠مصذ رٙخ 

ّىٓ ِٓ اؿشحء ط   ِعٍِٛخص رصٛسس شمذَ طمش٠ش حلأعّخي حٌّظىخٍِظشٚسس أْ ٠  

 .ٚحٌشأع١شحٌّمخسٔخص حلأفم١ش 

حٌّظىخًِ ٌٚظلم١ك حٌشفخف١ش ٚاِىخ١ٔش حلأعّخي  طمش٠شِٓ أؿً ظّخْ ؿٛدس ٚ

حٌّمخسٔش ٌٍظمخس٠ش حٌّظىخٍِش حٌّٕشٛسس ر١ٓ حٌششوخص حٌّخظٍفش، طُ طمذ٠ُ ػّخ١ٔش ِزخدة 

 (:IR, 2021ٝ )، ِٚ٘ىٍّش ٌزععٙخ حٌزعط أعخع١ش طٛؿ١ٙ١ش

ٔظشس عخِش عٓ حٌششوش ٚحٌز١جش  ٠ـذ أْ ٠مذَ حٌظمش٠ش: ٔظشس عخِش طٕظ١ّ١ش .8

 خ.حٌخخسؿ١ش حٌظٟ طعًّ ِٓ خلاٌٙخ ٚغز١عش حلأٔشطش ٚحلأعّخي حٌظٟ طئد٠ٙ

ٛفش ِعٍِٛخص طظعٍك رى١ف١ش دعُ ١٘ىً حٌلٛوّش ٠  عٍٝ حٌظمش٠ش أْ  ش:وّٛحٌل .0

 ٚحٌط٠ًٛ.ٌمذسس حٌششوش عٍٝ خٍك حٌم١ّش فٟ حٌّذٜ حٌمص١ش ٚحٌّظٛعػ 

طٛظ١ق ّٔٛرؽ عًّ حٌششوش ٚحٌزٞ ٠ظّؼً فٟ و١ف١ش  ٠ـذعّخي: ّٔٛرؽ حلأ .2

حعظخذحَ حٌششوش لأٔشطظٙخ حٌظـخس٠ش ٌظل٠ًٛ حٌّذخلاص اٌٝ ِخشؿخص ٌٍٛصٛي 

حلاعظشحط١ـ١ش ٌٍششوش ٚخٍك حٌم١ّش حلأ٘ذحف ١ك اٌٝ حٌٕظخثؾ حٌظٟ طٙذف اٌٝ طلم

 ِع ِشٚس حٌٛلض.

ٟ٘ حٌّخخغش ٚحٌفش  حٌّلذدس حٌظٟ طئػش عٍٝ  : ر١خْ ِخحٌّخخغش ٚحٌفش  .4

ٚو١ف  ٚحٌط٠ًٛ،خٍك ل١ّش عٍٝ حٌّذٜ حٌمص١ش ٚحٌّظٛعػ فٟ  حٌششوشلذسس 

 طظعخًِ حٌّٕظّش ِعٙخ؟

ظق ٘زح حٌعٕصش حلاعظشحط١ـ١ش حٌظٟ ٠ٛ   :عظشحط١ـ١ش ٚطخص١ص حٌّٛحسدحلا .5

ٚخطٛحص  طغعٝ حٌششوش اٌٝ طٕف١ز٘خ ٚحٌّٛحسد حٌلاصِش ٌظٕف١ز ٘زٖ حلاعظشحط١ـ١ش

 أٚ ِشحكً حٌظٕف١ز.
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ِعٍِٛخص عٓ ِذٜ طمذَ حٌششوش فٟ طلم١ك أ٘ذحفٙخ حٌظمش٠ش  طع١ّٓ :دحءحلأ .6

حلاعظشحط١ـ١ش ِٚمذحس ِخ طلمك ِٓ ٔظخثؾ ٚحٔعىخعخص رٌه عٍٝ لذسحص ِٚٛحسد 

 .حٌششوش حٌّخظٍفش

حٌظلذ٠خص ٚحٌشىٛن حٌظٟ ِٓ حٌّلظًّ أْ ٔظشس عٓ  حٌٕظشس حٌّغظمز١ٍش: .3

ٟ ِظخرعش حعظشحط١ـ١ظٙخ، ِٚخ ح٢ػخس حٌّلظٍّش عٍٝ ّٔٛرؽ ف حٌششوشطٛحؿٙٙخ 

 .أعّخٌٙخ ٚأدحثٙخ حٌّغظمزٍٟ

ءش١خء حٌّّٙش حٌظٟ ٠ـذ طع١ّٕٙخ فٟ ٌ حٌششوشطلذد ٠ظعّٓ و١ف١ش  لإفصخف:ح .1

ِخ طعظزشٖ  اٞ طلذ٠ذ، حٌظمش٠ش حٌّظىخًِ ٚو١ف ٠ظُ ل١خط ٘زٖ حلأِٛس أٚ طم١١ّٙخ

حٌّظىخًِ، ٚو١ف١ش حلإفصخف  ٙخ٠ٕٚزغٟ ادسحؿٗ فٟ طمش٠ش أعّخٌ ـ خ٘خِحٌششوش 

 خ.أَ ٔٛع١   خعٕٗ و١ّ  

اٌٝ لذسس حٌظمخس٠ش حٌّظىخٍِش  طش١ش ؿٛدس حٌظمخس٠ش حٌّظىخٍِش أْ ١ٌٍٓزخكؼ ِّخ عزك ٠ظعق

، ٠ٚظفك ِع عٍٝ طٛف١ش حٌعٕصش حلاعظشحط١ـٟ حٌزٞ ٠صف أدحء حٌششوش ٚع١ٍّش خٍك حٌم١ّش

 (.Garegnani et AL., 2015; Agustina et AL., 2020) رٌه دسحعظٟ 

 وانمذسح الإفصبػ انًؾبعجً نزمبسٌش الأػًبل انًزكبيهخانؼلالخ ثٍٍ  اَؼكبعبد -4

 :انزُجؤٌخ نهًؼهىيبد انًؾبعجٍخ

اْ حٌّعٍِٛخص حٌّلخعز١ش عٍٝ حٌشغُ ِٓ أٔٙخ طمَٛ عٍٝ حلأكذحع حٌظخس٠خ١ش 

لشحسحطُٙ  حطخخرِظخزٞ حٌمشحسحص ٠عظّذْٚ ع١ٍٙخ فٟ  أْ الاَّ ، اعذحد٘خ عٕذحٌّخظ١ش 

ظؤوذ ٚطغخعذُ٘ عٍٝ اِىخ١ٔش حٌخفط ِٓ عذَ ٘زٖ حٌّعٍِٛخص ط  لأْ  ححٌّغظمز١ٍش، ٔظش  

ّ  ف. حٌظٕزئ رخٌّغظمزً غـٍش رٕشش طٍه حٌظٕزئحص حٌظٟ مذ أٌضِض حٌزٛسصخص حٌششوخص حٌ

، وّخ فشظض عٍٝ (8102)٠ٛٔظ،  ّغظمز١ٍشحٌحطخخر لشحسحطُٙ  عٍٝغخعذ حٌّغظخذ١ِٓ ط  

حٌظصذ٠ك عٍٝ صلش حٌفشٚض ٚحلأعظ حٌظٟ حعظٕذص ا١ٌٙخ حٌششوخص ِشحلزٟ حٌلغخرخص 

ّ  . فٟ اعذحد طٕزئحطٙخ ٚطٛلعخطٙخ ظغ١ش فٟ حٌفظشس ٠ٚمصذ رخٌمذسس حٌظٕزئ٠ش رشىً عخَ لذسس حٌ

 (.0289)ِلّذ، حٌّخظ١ش عٍٝ حٌظٕزئ فٟ حٌفظشحص حٌّغظمز١ٍش 
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ّىٓ حعظخذحَ حٌّعٍِٛخص حٌّخ١ٌش عخ١ٌش حٌظٕزئ٠ش اٌٝ كم١مش أٔٗ ٠   حٌمذسسش١ش ط  وّخ 

ىٓ ٌٍّل١ٍٍٓ حٌّخ١١ٌٓ ٚحٌّغظؼّش٠ٓ حعظخذحَ ٚ ،حٌـٛدس ٌزٕخء حٌظٕزئحص ٚحٌظٛلعخص  ّ٠

حٌز١خٔخص حٌّخ١ٌش حٌغخرمش ٌشعُ حطـخ٘خص حلأدحء ٚٚظع طٛلعخص كٛي حلأدحء ٚحٌشرل١ش فٟ 

 ,FASB) ّـٍظ ِعخ١٠ش حٌّلخعزش حٌّخ١ٌشحٌّفخ١ّٟ٘ ٌ حلإغخسعشف لذ ٚ حٌّغظمزً.

ٌٍع١ٍّخص حٌظٟ خلاص حعظخذحِٙخ وّذّىٓ حٌظٟ ٠  ٌّعٍِٛخص ح ٙخرؤٔ حٌظٕزئ٠ش حٌمذسس (2010

 .٠مَٛ رٙخ حٌّغظخذِْٛ ٌٍظٕزئ رخٌٕظخثؾ ١ٌىْٛ ٌٙخ ل١ّش طٕزئ٠ش

حٌظٛلعخص حٌّغظمز١ٍش  عٍٝ طؤػ١ش حٌّلخعزٟ ٌظمخس٠ش حلأعّخي حٌّظىخٍِش لإفصخفٌٚ

 حٌّلخعزٟ)حٌظلفع  طلغ١ٓ حٌمذسس حٌظٕزئ٠ش ٌٍششوخص ِٓ خلاي وً ِٓ ٝٚلذسطٙخ عٍ

حٌغّخص حٌظٟ ٠ّىٓ حعظخذحِٙخ فٟ ص٠خدس طلغ١ٓ دلش  وؤكذ حلاخظ١خس٠ش( ٚحٌّغظلمخص

 (.Malo et AL, 2019; Cortesi & Vena, 2019)  حٌششوخصٜ حٌظٕزئ ٌذ

ع١خعش حٌظلفع حٌّلخعزٟ خٛفخ ِٓ حٌّزخٌغش فٟ  ٌٝاحٌششوخص  خأك١خٔ  طٍـؤ فمذ 

ع١خعش حٌظلفع حٌّلخعزٟ ِٓ حٌغ١خعخص  اْ، ك١غ حٌظم١١ُ ٌٍّعٍِٛخص حٌّلخعز١ش

ّٛػٛل١ش حٌحٌّلخعز١ش حٌّعشٚفش فٟ حٌفىش حٌّلخعزٟ ٚحٌظٟ طغُٙ فٟ ص٠خدس حٌّصذحل١ش ٚ

حٌظلفع  FASBِـٍظ ِعخ١٠ش حٌّلخعزش حٌّخ١ٌش حلأِش٠ىٟ  ٚعشف ،خٌظمخس٠ش حٌّخ١ٌشر

ظشٚف عذَ  أْك١خي عذَ حٌظؤوذ ٌعّخْ  حسد فعً أٚ طصشف كزسٗ رؤٔ حٌّلخعزٟ

 خٔٙؤر ضوّخ عشف خزص فٟ حلاعظزخس. حٌظؤوذ ٚحٌّخخغش حٌّلاصِش فٟ ر١جش حلأعّخي لذ أ  

حٔل١خص ِلخعزٟ ٌصخفٟ ل١ّش  اٌٝطئدٞ  حٌظٟ ّلخعز١شحٌطـخ٘خص حلا أٚغ١خعخص حٌ

 .(51Ruch & Taylor, 20حٌّلخعز١ش ) رخلأسرخفحلأصٛي حٌٕخطـش عٓ حلاعظشحف 

( اٌٝ أْ حٌظلفع حٌّلخعزٟ فٟ حٌظمخس٠ش ٠خفف ِٓ Guo et al., 2020طش١ش دسحعش )ٚ

أشخس ك١غ   ِخخغش ح١ٙٔخس عٛق حلأعُٙ، ٚرخٌظخٌٟ طعٛد رخٌٕفع عٍٝ حٌّـظّع رؤوٍّٗ.

 حٌّششٚغ،( حٌظلفع 8شى١ٍٓ ِٓ حٌظلفع حٌّلخعزٟ: )ٕ٘خن  أْحٌّلخعزش عٍُ  ٟرخكؼ

فخٌظلفع (. 8102; عزذ حٌل١ٍُ،  41L., 20aRuch et) ( حٌظلفع غ١ش حٌّششٚغ0ٚ)

حلظصخد٠ش ِع١ٕش غ١ش ِشغٛد ف١ٙخ فٟ  كذعأٚلٛ   عٍٝىْٛ ِعظّذح حٌّششٚغ ٠

حٌظلفع غ١ش  أِخ، حٌّغظمزً ٠ٕٚظؾ عٕٙخ طخف١ط فٟ حٌم١ّش حٌذفظش٠ش ٌصخفٟ حلأصٛي
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اٌٝ ٠شؿع  أّخٚلخثع ِع١ٕش غ١ش ِشغٛد ف١ٙخ أٚ كذٚع  عٍٝلا ٠ظٛلف ّششٚغ حٌ

 (.0289ِلّذ، ) سغزش ٚلذسس حلإدحسس فٟ حخظ١خس حٌغ١خعخص حٌّلخعز١ش حٌّظلفظش

٠مًٍ ِٓ حٌمذسس حٌظٕزئ٠ش ف١ّخ ٠ظعٍك رخطش حٌّغظمزً، ك١غ  حٌّلخعزٟ فخٌظلفع

٠ٛحؿٗ حٌّغظؼّش حٌعذ٠ذ ِٓ حٌّعٍِٛخص غ١ش حٌّظّخػٍش، ٚحٌظٟ ٠صعذ حلاعظّخد ع١ٍٙخ عٕذ 

اؿشحء حٌّمخسٔخص أٚ حٌظٕزئحص. ٚعٍٝ رٌه طشٜ رعط حٌذسحعخص أْ حٌظلفع حٌّلخعزٟ 

حٌظٟ ٠ظخز٘خ حٌّغظؼّش٠ٓ ك١غ  شحلاعظؼّخس٠عٍٝ دلش حٌمشحسحص  خّىٓ أْ ٠ئػش عٍز  ٠  

حٌٍّى١ش، ِٚٓ ػُ ٠ئدٞ اٌٝ خٍك ٔٛ  ِٓ  ٛق٠ئدٞ اٌٝ حٔخفخض حٌم١ّش حٌذفظش٠ش ٌلم

حٌظعشف عٍٝ حٌخغخثش فٟ حٌٛلض  اْ، ك١غ حلأعُٙحٌظل١ض فٟ ٔظخثؾ ّٔخرؽ طم١١ُ 

حٌّغظلمخص ٠شطزػ رشىً ا٠ـخرٟ رمذسس ٘زٖ حٌّغظلمخص  حٌّٕخعذ حٌزٞ طُ طغـ١ٍٗ فٟ

حلاعظشحف رخٌخغخسس فٟ حٌٛلض ، ٚرخٌظخٌٟ حٌّغظمز١ٍش ٕمذ٠شحٌظذفمخص رخٌزئ عٍٝ حٌظٕ

 (.Collins et al., 2017) حٌّٕخعذ

 :ولًٍخ انششكخ الإفصبػ انًؾبعجً نزمبسٌش الأػًبل انًزكبيهخثٍٍ  لخانؼلا -5

 Firmحٌششوش م١ّشِلذد ٌطعش٠ف  ٚؿٛد لا ٠ٛؿذ حطفخق ر١ٓ حٌذسحعخص عٍٝ

Value (Hu et al, 2020; Ahmed, 2017 2022;iu et al.,L.)  ٚلذ أشخسص 

رخٌم١ّش حٌغٛل١ش خ ٛل١  طلذ٠ذ٘خ ع  اٌٟ أْ ل١ّش حٌششوش ٠ّىٓ  (2019، رذٚٞدسحعش )

ك١غ  ،ظغ١ش حٌم١ّش حٌغٛل١ش ٌءعُٙ رشىً ِغظّش ِع طذحٚي حٌّغظؼّش٠ٓ ٌءعُٙطٌٍغُٙ ٚ

 ,.Nguyen et alحْ حٌششوش رحص أععخس حلأعُٙ حٌّشطفعش طىْٛ ل١ّظٙخ ِشطفعش )

ٌىٛٔٙخ طظؤػش ٌٍششوش لذ ٠صعذ حٌظٕزئ رخٌم١ّش حٌفع١ٍش (. ٚطـذس حلإشخسس اٌٟ أٔٗ 2016

، ٌزح ِخ رظطٛسحص حٌششوش غ١ش حٌّعشٚفش، ٚحطـخ٘خص حٌصٕخعش ٚحٌظغ١شحص حلالظصخد٠ش

صحي طمذ٠ش حٌم١ّش حٌلم١مش ٌٍششوش ٠ّؼً طلذ٠ خ ٌلاوخد١١ّ٠ٓ ٚحٌّّخسع١ٓ ٚأصلخد 

ٚطصٛس حٌّغظؼّش فٟ  ادسحن اٌٝوّخ طش١ش ل١ّش حٌششوش . (0172، خْغٍخحٌّصخٌق )

 (.6802)س١ٍِٟ، ثّخ حلأعُٙ دح رؤععخسٔـخف حٌششوش ٚحٌزٞ ٠شطزػ  ِٜذ

طظّظع حٌششوخص حٌظٟ ر١ٓ  فعخلا   خفخٌعذ٠ذ ِٓ حٌذسحعخص ٚؿذص أْ ٕ٘خن حسطزخغ  

سِعخْ،  ;0202، ٚع١ذٚ٘ذحْ ٌششوش )ح ل١ّش ٚطعظ١ُ رظمخس٠ش ِظىخٍِش عخ١ٌش حٌـٛدس
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0289; IIRC, 2013; Hoque, 2017) ،ٚ حٌّظٛلع أْ ٠ئدٞ طمذ٠ُ حٌظمخس٠ش ِٓ

حٌّظىخٍِش اٌٝ طصل١ق حٌظٛؿٗ لص١ش حٌّذٜ ٌٍششوخص ٚطعض٠ض خٍك حٌم١ّش عٍٝ حٌّذٜ 

حٌظٟ ٌذ٠ٙخ اعظشحط١ـ١ش طمخس٠ش  خصخٌششوف(. Shirabe et AL., 2019حٌط٠ًٛ )

ص٠خدس حٌظذفمخص حٌٕمذ٠ش ) حٌّخ١ٌش عٍٝ عز١ً حٌّؼخي زعط حٌّضح٠خر ، طظّظعِظىخٍِش ٔخؿلش

ىٓ ٚحٌغ١ٌٛش( ٚرخٌظخٌٟ طلغ١ٓ ل١ّش حٌششوش.   ػلاػشِٓ خلاي ل١ّش حٌششوش ْ طظلذد أ٠ّٚ 

ِىٛٔخص سث١غ١ش: حٌغ١ٌٛش )حٌّخضْٚ(، ٚطىٍفش سأط حٌّخي، ٚحٌظذفمخص حٌٕمذ٠ش حٌّغظمز١ٍش 

حٌظمخس٠ش حٌششع١ش أْ ططز١ك ٕظش٠ش حٌطفظشض ٚ .(Barth et al., 2017حٌّظٛلعش )

حٌغ١ٌٛش ٚأععخس حلأعُٙ ٠ٚمًٍ ِٓ طىٍفش ِٓ وً ِٓ حٌـٛدس لذ ٠ض٠ذ  شعخ١ٌ حٌّظىخٍِش

 (. Barth et al., 2017) حلاعظؼّخسسأط حٌّخي رغزذ حٔخفخض علاٚس ِخخغش 

ل١ّش حٌششوش  عٍٝ حلإفصخف حٌّلخعزٟ ٌظمخس٠ش حلأعّخي حٌّظىخٍِش٠ٚظٙش طؤػ١ش 

 عز١ً حٌّؼخي: عٍِٕٝٚٙخ س ِٓ حٌّلخٚحٌعذ٠ذ ِٓ خلاي 

 :ىيٓ خلإفصخف ف حٌلذ ِٓ ِّخسعخص ادحسس حلأسرخف ٠يئدٞ  أْفيٟ حٌظميخس٠ش حٌّظىخٍِيش ٠ّ 

عىظ  أوزشطلم١ك لذس  اٌٝ ِٓ حٌٛظٛف ٚحٌشفخف١ش ٌٍّعٍِٛيخص حٌّفصيق عٕٙيخ، ِّيخ ٠يٕ

دس  ٝعٍيي أػييشٖ حٌم١ييخَ رخٌّّخسعييخص صييعٛرش  ٝعّييً عٍييحٌظمييخس٠ش ٚرخٌظييخٌٟ حٌ افصييخفؿييٛ

ي عٍيٝحلأظٙخص٠ش لإدحسس حلأسرخف، ِّخ ٠ئػش رخلإ٠ـيخد  ِيٓ ٌٍظيذفمخص حٌٕمذ٠يش ٚل١ّيش  ً  و 

 (.Shirabe., et Al., 2019; Obeng., et AL., 2020حٌششوش )

  اْ حلإفصيخف فيٟ طميخس٠ش حلأعّيخي ك١يغ حٌّيخٌٟ:  ٚحلأدحءطلغ١ٓ عّعش حٌششوش

ىٓ أْ ٠ عيضص ِيٓ عي ٠لميك ٌٍشيشوخص حٌعذ٠يذ ِيٓ ِّيخ عش حٌشيشوش، ّحٌّظىخٍِش ٠ّ 

حٌفٛحثذ ِٕٙخ طلغي١ٓ حلإٔظخؿ١يش، طلغي١ٓ ؿيٛدس حلإٔظيخؽ، ص٠يخدس حٌّز١عيخص، ص٠يخدس 

 (. Keefe A., 2015) حٌّغخ١ّ٘ٓ

  أدٚحص  اكيذٜخفط ِخخغش حلإفلاط: ٠عظزيش حلإفصيخف فيٟ حٌظميخس٠ش حٌّظىخٍِيش

ئػش عٍييٝ ل١ّييش ٠ييع١ٍٙييخ ٚحٌظييٟ رييذٚس٘خ  ٌّييخ ٌييٗ ِييٓ طييؤػ١ش حادحسس حٌّخييخغش ٔظييش  

ىييٓ أْ  (٠ٚRamchander, 2020ييشٞ )حٌشييشوش،   أْحٌظمييخس٠ش حٌّظىخٍِييش ٠ّ 

د ٚخفيط طىٍفيش سأط حٌّيخي ٚحٌظيؤػ١ش سحٌّيٛححعيظخذحَ وفيخءس طلغي١ٓ اٌٝ  ئدٞط

 .عٍٝ ععش عُٙ حٌششوش
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 عٍيٝ حٌذسحعيخص حٌغيخرمش طظفيك ٌٚىيٓ ٌيُ، لذ طعذدص ِمخ١٠ظ ل١يخط ل١ّيش حٌشيشوشٚ

ٚلذ  ِٚظطٍزخص خخصٗ ٌظطز١مٗ.فٍىً ِم١خط ِضح٠خٖ ٚع١ٛرٗ  ٌم١خعٙخ، ِم١خط ِلذد ٚؿٛد

ٝ ِخ ٘ٛ ِلخعزٟ ٚلذ حعظّذ حٌزخكؼ١ٓ ٕ٘خ عٍٙخ ِٕ٘زٖ حٌّمخ١٠ظ اٌٝ ِـّٛعظ١ٓ  حٔمغّض

ِمييخ١٠ظ ٚحٌّـّٛعييش حلأخييشٜ حٌشييشوش،  أعييعخس حلأعييُٙ وّم١ييخط ِلخعييزٟ ٌم١ييخط ل١ّييش

 وّم١خط عٛلٟ ٌم١خط ل١ّش حٌششوش.  Tobin‘sعٛل١ش ٚلذ حعظّذ حٌزخكؼ١ٓ عٍٟ ّٔٛرؽ 

 :فشوض انجؾش واٍبيخ رطىٌش -6

ٟ ح٘ظّيض رظيؤػ١ش حلإفصيخف عيٓ حٌظميخس٠ش حٌّظىخٍِيش حٌظيطٛصٍض حٌذسحعيخص حٌغيخرمش        

، ٌزٌه طلخٚي ٔظخثؾ ِظزخ٠ٕش ٌٝا عٍٝ حٌمذسس حٌظٕزئ٠ش ٌٍّعٍِٛخص حٌّلخعز١ش ٚل١ّش حٌششوش

زٖ حٌٕظييخثؾ ٚٔظش٠ييخص حلأدد حٌّلخعييزٟ فييٟ ططيي٠ٛش ِييٓ ٘ييحٌذسحعييش حٌلخ١ٌييش حلاعييظفخدس 

  :ٚرٌه عٍٝ حٌٕلٛ ح٢طٟ، فشٚض حٌذسحعش

 :وانزؾفظ انًؾبعجً الإفصبػ انًؾبعجً نزمبسٌش الأػًبل انًزكبيهخ 6-1

 ;Zhong & Li, 2017;0281عزيذ حٌلٍي١ُ، ش )فغيشص حٌذسحعيخص حٌّلخعيز١

Hu et al., 2017)  ٝأْ ِيٓ أ٘يُ دٚحفيع حٌيظلفع حٌّلخعيزٟ ٘يٟ حٌيذٚحفع حٌظعخلذ٠يش عٍي

 Compensation، ٚعميييٛد كيييٛحفض حلإدحسس  Debt Contractsعميييٛد حٌيييذ٠ْٛ 

Contracts دحس فعخٌيييش فييٟ اطّييخَ ٘يييزٖ أعظزييش ٠ك١ييغ ، اظييخفش اٌييٝ كٛوّييش حٌشيييشوخص

٘يٛ رخٌٕغيزش رخٌٕغيزش ٌٍّىخعيذ أوؼيش ِّيخ  عخ١ٌيشطلميك حٌظعخلذحص ٌّخ ٠ظطٍزيٗ ِيٓ ِعيخ١٠ش 

ٚرخلإظخفش اٌٝ رٌه طظـٗ حٌششوخص ٌٍظلفع حٌّلخعزٟ ٌظـٕذ ِخخغش حٌيذعخٜٚ ٌٍخغخثش 

  .Cost Policy حٌغ١خع١ش ٌٍظىخ١ٌفحٌمعخث١ش، ٚطخف١ط طعشظٙخ 

ٌٍطٍيذ حلالظصيخدٞ  ٚحعيظـخرش  Agency Theory ٟ عي١خق ٔظش٠يش حٌٛوخٌيشفي

لغييٓ ِييٓ ٠   حٌّلخعييزٟحٌييظلفع  فييبْ  دل١مييش ِٚٛػمييش ٚرحص طٛل١ييض ِٕخعييذ ٌّعٍِٛييخص

ليذ ٠لميك حٌعذ٠يذ ِيٓ حٌفٛحثيذ ِٕٙيخ  ك١يغ حلإفصخف حٌّلخعزٟ ٌظمخس٠ش حلأعّيخي حٌّظىخٍِيش

، ٚطم١ٍييييً دٚحفييييع حٌّييييذ٠ش٠ٓ ٌٍّزخٌغييييش فييييٟ طمييييذ٠ش حلأسرييييخف ِشييييخوً حٌٛوخٌييييش طخفيييي١ط

Overestimate Earnings  ٚطم١ٍييً عييذَ طّخػييً حٌّعٍِٛييخص ريي١ٓ حلإدحسس ٚحٌّييلان ،

كـيذ حٌّيذ٠ش٠ٓ  حكظّيخيٚعيلاٚس عٍيٝ رٌيه فبٔيٗ ٠مٍيً ِيٓ  ،(0285 )كغٓ،حٌخخسؿ١ٓ
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، وّيخ أٔيٗ ٠مٍيً ِيٓ عيٓ حٌخغيخثش حٌّظٛلعيش   Withhold Informationٌٍّعٍِٛيخص 

حٌظيٟ طٕيظؾ ِيٓ صيشحعخص حٌٛوخٌيش ِؼيً   Moral Hazardsِشيخوً حٌخطيش حلأخلاليٟ 

ش، حٌّخ١ٌيحلإدحسس حٌعذحث١ش ٌءسرخف ٚ٘ٛ ِخ ٠يٕعىظ عٍيٝ طلغي١ٓ ويً ِيٓ ِٕفعيش حٌظميخس٠ش 

 ٚل١ّش حٌششوش.

حٌّظىخٍِيييش ٘يييٛ  حلأعّيييخيشيييىً أعخعيييٟ، فيييبْ حٌيييذحفع ٌلإفصيييخف عيييٓ طميييخس٠ش رٚ         

(، (Fombrun et al., 2000حٌلصٛي عٍيٝ حعظيشحف ٚطؤ١٠يذ ِيٓ أصيلخد حٌّصيخٌق 

عييز١ً حٌّؼييخي فييبْ طييٛف١ش  ٚعٍييٝ ،ٚطم١ٍييً )ص٠ييخدس( سفييط )ِٛحفمييش( أصييلخد حٌّصييٍلش

 حلاؿظّخع١يييشّغيييج١ٌٛش حٌ ِيييٓ أٔشيييطش حلأسريييخف ٠عظزيييش حٌـيييٛدس عيييٓ عخ١ٌيييش ِعٍِٛيييخص

(Martinez-Ferrero et al., 2013) ِشخوً حٌٛوخٌش ٚطم١ًٍ عذَ طّخػً  ٠ لذ ِّخ ِٓ

 ريذ٠لا   حفّٓ حٌّظٛلع أْ طٍعذ حٌّغج١ٌٛش حلاؿظّخع١يش ٌٍشيشوخص دٚس   ٚرخٌظخٌٟ، حٌّعٍِٛخص

ٚلييذ  ش.حٌّخ١ٌييش ِٚٛػٛل١ييش حٌظمييخس٠ش حٌّخ١ٌييحٌلٛوّييش ٌظعض٠ييض شييفخف١ش حٌّعٍِٛييخص  ١ٌييخص٢

افصيخف حٌشيشوخص عيٓ طميخس٠ش اٌيٝ أْ ( Cheng & Kung, 2016)دسحعيش  أشيخسص

 ك١يغ Earnings Conservatismخ ريظلفع حلأسريخف حٌّظىخٍِش ٠يشطزػ ا٠ـخر١ ي حلأعّخي

٠ٚم١ييذ حٌغييٍٛن  Moral Obligation حلأخلالييٟ حلاٌظييضح٠َعييضص ٘ييزح حلإفصييخف ِييٓ 

وّييخ أٔييٗ ٠غييخُ٘ فييٟ خٍييك صييٛسس  حلأسرييخف،ص٠ييخدس ؿييٛدس  ٚرخٌظييخٌٟحلأظٙييخصٞ ٌٍّييذ٠ش٠ٓ 

دٞ حٌـيٛ٘ش حلالظصيخطعىيظ حٌظٟ حلأخشٜ رعط حلأٔشطش ٠ظعّٓ ا٠ـخر١ش ٌلإدحسس ك١غ 

ّىيٓ صيي١خغش حٌفييشض ٠   ، ٚرخٌظييخThe Economic Substanceٌٟ ٌٍشييشوشحٌلم١ميٟ 

 عٍٝ ٌٍٕلٛ ح٢طٟ: حلأٚي

 

 

 

 :الخزٍبسٌخوانًغزؾمبد  الإفصبػ انًؾبعجً نزمبسٌش الأػًبل انًزكبيهخ 6-2

وخص حٌعخ١ٌّش اٌٝ ص٠خدس ش حٌظٟ طعشظض ٌٙخ حٌعذ٠ذ ِٓ حٌششحٌّخ١ٌأدص حٌفعخثق    

ٌظعض٠ض ػمش حٌّغظؼّش٠ٓ فٟ حٌظمخس٠ش  شحٌّخ١ٌش ٚغ١ش حٌّخ١ٌحٌطٍذ عٍٝ حٌّعٍِٛخص 

 آ١ٌخص اكذٜحٌّظىخٍِش  حلأعّخيظمخس٠ش ٌ حٌّلخعزٌٟزٌه ٠عظزش حلإفصخف . حٌغ٠ٕٛش

انًؾبعجً دلنخ يؼُىٌخ ثٍٍ الإفصبػ  يىعجخ رادرىعذ ػلالخ اسرجبط 

 وانزؾفظ انًؾبعجً مبسٌش الأػًبل انًزكبيهخنز
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ّىٓ حٌّغظؼّش٠ٓ ِٓ فُٙ أ٠ٌٛٚخص ادحسس حٌّٛحسد، ٚلشحسحص حٌظٟ ط   ّّٙشحٌشلخرش حٌ

ر١ٓ ادحسس حٌششوش ٚأصلخد حٌّصخٌق  ١شغخُ٘ فٟ عذ حٌفـٛس حٌّعٍِٛخط٠حٌششوش، وّخ 

 (Kiattiklwattana, 2014)وّخ أشخسص دسحعش  .(Alzoubi, 2016) حٌّخظٍفش

، عٍٝ حٌّظىخٍِش حلأعّخيطمخس٠ش  فٟاٌٝ أْ حٌششوخص ٌذ٠ٙخ كٛحفض عذ٠ذس ٌلإفصخف 

حٌلذ ِٓ  ٚرخٌظخٌٟحٌشغُ ِٓ ص٠خدس طىٍفظٗ ك١غ ٠مًٍ ِٓ عذَ طّخػً حٌّعٍِٛخص 

 Lobo andوّخ طٛصٍض دسحعش  ِّخسعخص ادحسس حٌشرق ٚص٠خدس ع١ٌٛش أعُٙ حٌششوش.

Zhou, 2001) ٌٍم١خَ رّّخسعخص خ ٟ٘ حلأوؼش ١ِلا  افصخك   حلألً( اٌٝ أْ حٌششوخص 

حٌٛوخٌش طىخ١ٌف ٚفٟ اغخس ٔظش٠ش حٌٛوخٌش طعظزش ادحسس حٌشرق أكذ أّٔخغ  .ادحسس حلأسرخف

Agency Cost  ك١غ طٕظش حلإدحسس ٌّصخٌلٙخ حٌخخصش ٚطمَٛ ربصذحس ِعٍِٛخص

ش ِؼخ١ٌلشحسحص حعظؼّخس غ١ش  رخطخخر ْٛلذ ٠مَٛ حٌّغخّ٘ٚرخٌظخٌٟ غ١ش دل١مش ِخ١ٌش 

Kyaw et Kyaw et al., 2017).) 

فبْ حلإفصخف  Stakeholder Theoryخ ٌٕظش٠ش أصلخد حٌّصٍلش ٚٚفم    

حٌّعخِلاص ٚطلغ١ٓ طىخ١ٌف حٌّظىخٍِش عٛف ٠ئدٞ اٌٝ خفط  حٌّلخعزٟ ٌظمخس٠ش

، ٚوزٌه Value Creation اِىخ١ٔش حٌٛصٛي اٌٝ حٌّٛحسد ِٓ خلاي خٍك حٌم١ّش

 Managerial Opportunism)حلإدحس٠ش حلأظٙخصحص ص٠خدس حٌشفخف١ش ٚحٌلذ ِٓ 

Kim et al., 2012.)  أػش حٌّلظٜٛ  ْؤرشٚفٟ حلأدد حٌّلخعزٟ ٕ٘خن ؿذي

اٌٝ أْ  حٌّظىخٍِش عٍٝ ادحسس حلأسرخف فمذ أشخسص دسحعش حلأعّخيحٌّعٍِٛخطٟ ٌظمخس٠ش 

 ئٚيعٍٝ أٔشطش حٌّغج١ٌٛش حلاؿظّخع١ش ٘ٛ رّؼخرش حعظخذحَ غ١ش ِغ حلإٔفخق

Irresponsible Use  ٌٍّٛحسد ك١غ لذ طغظخذَ رٙذف طلش٠ف رعط حٌلمخثك ٌزٌه

 Mahmood andفٟ ك١ٓ أشخسص دسحعش  .فبٔٙخ لذ طمًٍ ِٓ سرل١ش حٌششوش

Humphrey, 2013) ) ّٗٔىٓ أْ ٠عضص ِٓ ٌشغُ ِٓ أْ طعظ١ُ حلأسرخف ٠  عٍٝ حاٌٝ أ

رشىً  خ عٍٝ آسحء أصلخد حٌّصٍلشٌٍششوش، الا أٔٗ ٠ّىٓ أْ ٠ئػش عٍز   حٌّخٌٟحلأدحء 

  Sustainabilityآػخس ظخسس عٍٝ ّٔٛ حٌششوش ٚحعظذحِظٙخكذٚع اٌٝ  عخَ ٠ٚئدٞ

لأدحء حٌششوش  ٌزٌه فٕٙخن كخؿش ظشٚس٠ش ٌٍٕظشس حٌشخٍِش حٌّذٜ حٌط٠ًٛ عٍٝ

 ٚحلاؿظّخعٟفمػ اٌٝ حلأدحء حٌز١جٟ  حٌّخٌٟٚحٌظٛعع ِٓ ِـشد حٌظشو١ض عٍٝ حلأدحء 
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وّخ  حٌّظىخٍِش. حلأعّخيطٛفشٖ طمخس٠ش ٛ ِخ ٚحٌّخخغش ٚحٌّّخسعخص حٌـ١ذس ٌٍلٛوّش ٚ٘

 ,.Miras-Rodriguez et al., 2015; Castro et al) طٛصٍض وً ِٓ دسحعش

2016; Lin et al., 2016; Maso et al., 2017)  ٟاٌٝ أْ حٌّلظٜٛ حٌّعٍِٛخط

ِّخسعخص  ِٓ عذَ طّخػً حٌّعٍِٛخص ِّخ ٠ٕعىظ عٍٝ حٌلذ ِٓ ٠مًٌٍٙزٖ حٌظمخس٠ش 

ٚفٟ ظٛء حٌـذي  .طلغ١ٓ حلأدحء، ٚطلغ١ٓ صٛسس ٚعّعش حٌششوشٚادحسس حٌشرق 

 ،ربدحسس حٌشرق حلإفصخف حٌّلخعزٟ ٌظمخس٠ش حلأعّخي حٌّظىخٍِشحٌغخرك رشؤْ علالش 

 عٍٝ حٌٕلٛ ح٢طٟ:ّىٓ ص١خغش حٌفشض حٌؼخٟٔ ٠  

 

 

 

 :وأعؼبس الأعهى الإفصبػ انًؾبعجً نزمبسٌش الأػًبل انًزكبيهخ 6-3

حٌّظىخٍِيش ِيٓ أؿيً  حلأعّيخيطمخس٠ش  حٌّلخعزٟ فٟلذ طٍـؤ حٌششوخص اٌٝ حلإفصخف        

 Informationعييذَ طّخػييً حٌّعٍِٛييخص حٌلييذ ِييٓ طلم١ييك رعييط حٌّضح٠ييخ ِييٓ أّ٘ٙييخ 

Asymmetry ٓطم١ٍيً ٚ٘يٛ ِيخ ٠يئدٞ اٌي ر١ٓ حٌششوش ٚأصلخد حٌّصيخٌق حٌخيخسؿ١١ ٝ

ٚص٠يخدس حٌم١ّيش  The Risk of Adverse Selectionsٟ ِخيخغش حلاخظ١يخس حٌعىغي

٠ٚظفك رٌيه ِيع ٔظش٠يش أ٠ٌٛٚيش كٍّيش حلأعيُٙ (. Zhou et al., 2017ُ )حٌغٛل١ش ٌءعٙ

حٌّظىخٍِيييش ٚ٘يييٛ طيييٛف١ش  حلأعّيييخيطميييخس٠ش  فيييٟأْ حٌغيييشض ِيييٓ حلإفصيييخف  ٜحٌظيييٟ طيييش

ك١ييغ طييئدٞ ٘ييزٖ  ٌٍشييشوش حٌغييٛل١شحٌم١ّييش  عٍييٝ حٌّعٍِٛييخص حٌظييٟ ِييٓ شييؤٔٙخ أْ طييئػش

 ص٠يخدس أعيعخس أعيّٙٙخ  ٚرخٌظيخٌٟحٌّعٍِٛخص اٌٝ ص٠خدس سرل١ش حٌششوش ٚطـٕذ حٌّخيخغش 

Zhou et al.,)  2017  )،  حٌّلخعيزٟ ِٚيٓ ِٕظيٛس ٔظش٠يش حٌٛوخٌيش فيبْ حلإفصيخف

حٌّظىخٍِش ٠خفف ِيٓ دسؿيش عيذَ حٌظؤويذ حٌّشطزطيش رخٌّٕيخفع حلالظصيخد٠ش  حلأعّخيظمخس٠ش ٌ

ِييٓ حٌّعٍِٛييخص ٌييزٌه فخٌّغييظؼّش٠ٓ فييٟ كخؿييش اٌييٝ وييً  ،حٌّغييظمز١ٍش ِٚخييخغش حٌشييشوش

ل١ّيييش ٍشيييشوش ٚدفيييع ٌكظيييٝ ٠ظّىٕيييٛح ِيييٓ طميييذ٠ش أفعيييً ل١ّيييش  شحٌّخ١ٌيييش ٚغ١يييش حٌّخ١ٌييي

 ٚفييٟ ٘ييزح حٌغيي١خق أشييخسص دسحعييش . (Bowerman & Sharma, 2016)أعييّٙٙخ

(Cormier & Magnan, 2007)   فيٟ  خأعخعي١   حاٌٝ أْ حلإفصخف حٌّظىخًِ ٠عظزش أِيش

انًؾبعجً الإفصبػ دلالة معنوية بين  ذاتتوجد علاقة ارتباط سالبة 

 الأعمال المتكاملة والمستحقات الاختياريةمبسٌش نز
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ش ك١غ ٠ئدٞ اٌٝ ص٠خدس حٌشفخف١ش ٚطم١ًٍ دسؿش عذَ حٌظؤويذ ِّيخ حٌّخ١ٌطفع١ً أدحء حلأعٛحق 

ّش٠ٓ حٌم١خَ رظمذ٠شحص أوؼش دلش ٌءسرخف ٚحٌظذفمخص حٌٕمذ٠ش فٟ حٌّغظمزً، ٚ٘ٛ ؼ٠ظ١ق ٌٍّغظ

 وّيخ أشيخسص دسحعيش )عزيذ حٌعيخي،ِخ ٠ٕعىظ عٍٝ طلذ٠ذ أععخس حلأعُٙ رشىً أوؼش دليش. 

حٌّظىخٍِيش ٠غيخُ٘ فيٟ ص٠يخدس وفيخءس عيٛق  حلأعّيخي( اٌٝ أْ حلإفصخف عٓ طمخس٠ش 0283

ش ك١غ ٠غخُ٘ ٘زح حلإفصخف فيٟ طلم١يك حٌظيٛحصْ ري١ٓ أعيعخس حلأعيُٙ ِٚيخ حٌّخ١ٌحلأٚسحق 

  ٘زح حلإفصخف ٠مًٍ ِٓ حٌظمٍزخص فٟ أعيعخس حلأعيُٙ،فبْ  ٚرخٌظخ٠ٌٟشطزػ رٙخ ِٓ ِخخغش، 

( اٌٝ ٚؿٛد علالش حسطزخغ ِٛؿزش ر١ٓ (DE klerk et al., 2015وّخ طٛصٍض دسحعش 

 Cormier)عش ٚفٟ حٌّمخرً أشخسص دسح .حلإفصخف حٌز١جٟ ٚحلاؿظّخعٟ ٚأععخس حلأعُٙ

et al., 2005)  حٌّظىخٍِيش ليذ  حلأعّيخياٌيٝ أٔيٗ فيٟ كخٌيش عيذَ طيٛحفش ِعٍِٛيخص طميخس٠ش

٠ٚطيييخٌزْٛ  Worst Case Scenarioأعيييٛأ حٌغييي١ٕخس٠ٛ٘خص  ّْٚشظؼ٠ظلّيييً حٌّغييي

ٚرخٌظيخٌٟ  ،عٍٝ حعظعذحد ٌذفعٗ ِمخريً حلأعيُٙ فيٟ حٌشيشوش ْرظخف١ط حٌغعش حٌز٠ٓ ٠ىٛٔٛ

 عٍٝ حٌٕلٛ ح٢طٟ: حٌؼخٌغّىٓ ص١خغش حٌفشض ٠  

 

 

 

 

 

 :Tobin’s Qًَىرط و الإفصبػ انًؾبعجً نزمبسٌش الأػًبل انًزكبيهخ 6-4

اؿّخٌٟ حٌعخثذ حٌزٞ  أٔٙخٚؿٙش ٔظش حٌّغظؼّش٠ٓ فٟ طظّؼً ل١ّش حٌششوش ِٓ 

ص٠خدس ععش حٌغُٙ )ٕ٘ذٞ، ٠عّٓ طٛص٠عخص حلأسرخف ٚ ٚحٌزٞ ٗ حٌّغظؼّش٠لصً ع١ٍ

 Baboukardos & Gunnar, 2016) ِٓ حٌذسحعخص حٌعذ٠ذ طشٜٚ(. 0284

Busco. et al, 2013; Jonikas. et al, 2013; ) ِْلخعز١ش ِشىلاص ٕ٘خنأ 

، حٌّخ١ٌش حٌظمخس٠ش فعخ١ٌشم١ًٍ ط ٝاٌطئدٞ  حٌظم١ٍذ٠ش حٌّخ١ٌش رخٌظمخس٠ش ِزخشش رشىً طشطزػ

َ عذٚرخٌظخٌٟ  حٌششوش ل١ّش طلذ٠ذ ِعٍِٛخص طٛحفش ذَع فٟ حٌّشىلاص طٍه اكذٜ ٚطظّؼً

 حلأؿً. حٌط٠ًٛ أٚحٌّظٛعػ حٌمص١ش أٚ  ٜحٌّذ ٝطى٠ٛٓ حٌم١ّش عٍ ٝعٍ حٌششوشلذسس 

انًؾبعجً الإفصبػ دلالة معنوية بين  ذاتتوجد علاقة ارتباط موجبة 

 أسعار الأسهمالمتكاملة و مبسٌش الأػًبلنز
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ٚعٍٝ حٌشغُ ِٓ عذَ ٚؿٛد ِم١خط ِلذد ِٚظفك ع١ٍٗ ٌم١خط ل١ّش حٌششوش، الا 

عٕذ ل١خط ل١ّش حٌششوش  Tobin‘s Qأْ ِعظُ حٌذسحعخص حٌغخرمش حعظّذص عٍٟ ِم١خط 

 ,.Gharaibeh, 2017; Horn et al;  2019; عزذ حٌل١ٍُ، 2019)عزذ حٌشك١ُ، 

حٌّغظؼّش٠ٓ ٚأصلخد حلأٔغذ ِٓ ٚؿٙش ٔظش  ٘ٛ  ٠ٚTobin‘sعذ ِم١خط  (.2022

ح ٌىٛٔٗ ٠عظّذ عٍٝ ر١خٔخص فع١ٍش  غ١ش طمذ٠ش٠ش، ِّخ ٠ض٠ذ ِٓ دلش حٌم١خط حٌّصخٌق ٔظش 

 .ِع حٌزعذ عٓ أخطخء حٌظمذ٠ش

 حلأعّييخيظمييخس٠ش حٌّلخعييزٟ ٌ ٔظييش رشييؤْ حٌعلالييش ريي١ٓ حلإفصييخف خٚؿٙظيي ٕٚ٘ييخن

طييشٜ أْ  :الأونااىحٌٕظييش  شفٛؿٙيي Lee & Yeo, 2016)ش )حٌّظىخٍِييش ٚل١ّييش حٌشييشو

خ رم١ّييش ظؼّش٠ٓ ِٚييٓ حٌّظٛلييع أْ طييشطزػ ا٠ـخر١ ييٌٍّغييحٌّظىخٍِييش ِف١ييذس حلأعّييخي  طمييخس٠ش

 حلأعّيييخيظمييخس٠ش حٌّلخعيييزٟ ٌ٘ييزح حلاطـيييخٖ أْ حلإفصييخف  ِئ٠يييذٚحٌشييشوش، ك١يييغ ٠ييشٜ 

ِيٓ طخصي١ص  ُٙلغٓ ِٓ ؿٛدس حٌّعٍِٛيخص حٌّمذِيش ٌٍّغيظؼّش٠ٓ ِّيخ ٠ّىيٕحٌّظىخٍِش ٠  

ٚفيٟ ٘يزح  .Efficient and Productiveحٌّيخي رطش٠ميش أوؼيش وفيخءس ٚأظخؿ١يش سأط 

 حٌظميخس٠ش حٌّظىخٍِيش رخلإفصخف عيٓ Signaling Theoryٔظش٠ش حلإشخسس  طٙظُحٌغ١خق، 

لا طخفيٟ أٞ ِعٍِٛيخص غ١يش ِمزٌٛيش  ريؤْ حٌشيشوشرّؼخرش اشخسس لأصلخد حٌّصيخٌق  لأٔٗ

أٚ حٌّخخغش حٌّغيظمز١ٍش. أِيخ  حٌلخٌِٟٓ حٌٕخك١ش حلالظصخد٠ش ٚحٌغ١خع١ش ف١ّخ ٠ظعٍك رؤدحثٙخ 

فظيشٜ أْ حٌشيشوش ٠ـيذ أْ طؼزيض شيشع١ظٙخ  Legitimacy Theoryٔظش٠يش حٌشيشع١ش 

حٌّيذٜ حٌط٠ٛيً ِيٓ خيلاي  فيٟ Surviveدص حٌزميخء عٍيٝ ل١يذ حٌل١يخس سحٌٍّـظّع ارح ِيخ أ

أِخ حٌششوخص حٌظٟ لذ ٠ظعيخسض عيٍٛوٙخ ِيع حٌظٛلعيخص  افصخكٙخ عٓ حٌظمخس٠ش حٌّظىخٍِش.

أْ طظخيز حلإؿيشحءحص حٌّٕخعيزش ٌٍليذ ِيٓ  فع١ٍٙيخ Societal Expectationsحٌّـظّع١ش 

ْ رٌييه ٠ييئػش عٍييٝ شييشع١ظٙخ ٠ٚييئدٜ اٌييٝ حٔخفييخض ا٘ييزح حٌغييٍٛن فييٟ حٌّغييظمزً ك١ييغ 

 (Bachoo et al., 2013ل١ّظٙخ حٌغٛل١ش ٚحٔخفخضش حٌّغظمز١ٍش ٌٍششوش حٌظذفمخص حٌٕمذ٠

رخلإفصيخف عيٓ  Stakeholders Theoryٔظش٠يش أصيلخد حٌّصيخٌق  طٙظُفٟ ك١ٓ  .(

لا طٙيظُ فميػ رظعظي١ُ  حٌشيشوش ِٓ أؿً حٌظؤو١ذ لأصلخد حٌّصخٌق رؤْ حٌظمخس٠ش حٌّظىخٍِش

اشيزخ  طم١ٍيً عيذَ طّخػيً حٌّعٍِٛيخص ِيٓ خيلاي  حلأسرخف ك١يغ طغيخُ٘ ٘يزٖ حٌظميخس٠ش فيٟ

ِّخ ٠يئػش عٍيٝ رميخء حٌشيشوش ٚحعيظّشحس٠ش ع١ٍّخطٙيخ  ِٓ حٌّعٍِٛخص حٌّخظٍفش حكظ١خؿخطُٙ
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 حٌّئعغييي١شوّيييخ طييشٜ ٔظش٠ييش  .((Benlemlih & Potin, 2017 فييٟ حٌّغييظمزً

Institutional Theory ْحلإفصييخف عييٓ حٌّّخسعييخص حلاؿظّخع١ييش ٚحٌز١ج١ييش ٚػ١ييك  رييؤ

 ٚرمخثٙخ عٍٝ ل١ذ حٌل١خس.ششوش حٌصٍش رٕـخف حٌ

ٚحٌظيٟ طيئػش  حٌّظىخٍِيش حلأعّيخيظميخس٠ش حٌّلخعيزٟ ٌٌلإفصيخف ِٚٓ أُ٘ حٌفٛحثذ حٌّلظٍّيش         

 (:Zhou et al., 2017; Lee Y., 2016; IIRC, 2014)ِخ ٠ٍٟ  حٌششوشعٍٝ ل١ّش 

 حلأعّييخيٚطلذ٠ييذ و١ف١ييش حعييظـخرش ّٔييٛرؽ  حٌشييشوشصيي١خغش أفعييً لإعييظشحط١ـ١ش  -أ‌

 The External Environmentٌٍظغ١شحص فيٟ حٌز١جيش حٌخخسؿ١يش ٚحٌظٕخفغي١ش 

and Competitive Landscape. 

 Risks and Opportunities صي١خغش أفعيً ٌٍّخيخغش حٌّليذدس ٚحٌفيش  -ب‌

طئػش عٍٝ ليذسس حٌّٕشيؤس عٍيٝ خٍيك حٌم١ّيش فيٟ حٌّيذٜ حٌمصي١ش ٚحٌّظٛعيػ  حٌظٟ

 ٚحٌط٠ًٛ حلأؿً.

أٚ حٌظخف١ييف ِٕٙيييخ،  ٌٍشييشوشصيي١خغش أفعييً ٌى١ف١ييش ادحسس حٌّخيييخغش حٌشث١غيي١ش  -ج‌

 .ٌٍششوش خٍك حٌم١ّش ِٓ حٌفش  حٌشث١غ١شطعض٠ض دٚس ١٘ىً حٌلٛوّش ٌٚ

يحٌّيخٌٟحٌظشو١يض ٌيي١ظ فميػ عٍييٝ حلأدحء  -د‌ ِّييخ  حٌّييخٌٟخ عٍييٝ حلأدحء غ١يش ، رييً أ٠ع 

 أصلخد حٌّصخٌق. حكظ١خؿخص٠غخُ٘ فٟ طٍز١ش 

)فّييٓ حٌّفظييشض أْ طييئدٞ حٌظمييخس٠ش حٌّظىخٍِييش اٌييٝ  طلغيي١ٓ حٌع١ٍّييخص حٌذحخ١ٍييش -ه‌

 ((Efficiency and Cost Savingsظىيخ١ٌف طلغي١ٓ حٌىفيخءس ٚحٌيٛفش فيٟ حٌ

 وٕظ١ـش ٌظىخًِ حلإدحسحص.

حٌّيخي ك١يغ طيٛفش حٌظميخس٠ش حٌّظىخٍِيش حٌّعٍِٛيخص حٌلاصِيش سأط طىٍفش  حٔخفخض -و‌

 .٘زٖ حٌّعٍِٛخص عٌٍٝخٍك حٌم١ّش، وّخ أٔٙخ طمًٍ ِٓ طىٍفش حٌلصٛي 

حٌّظىخٍِيش حلأعّيخي  ٌظميخس٠شأْ حلإفصيخف  انضبٍَخٚفٟ حٌّمخرً طشٞ ٚؿٙش حٌٕظش  

ْ أِٚيٓ حٌّظٛليع   Detrimental to Shareholdersليذ ٠عيش رّصيخٌق حٌّغيخ١ّ٘ٓ 

ك١يغ ٠يشطزػ ريٗ ، ((Lee and Yeo, 2016ش ٘يزح حلإفصيخف عيٍز خ رم١ّيش حٌشيشو٠شطزػ 

 Businessحلأعّخيٌّٕخفغ١ٓ، ّٚٔخرؽ رخ حٌخخصشحٌّعٍِٛخص  ِؼً طىٍفشظىخ١ٌف رعط حٌ

Models  ،حٌمخ١ٔٛٔيش  حلاٌظضحِيخصٚطىٍفيش حلإؿيشحءحص حٌظٕظ١ّ١يش،  ٚحٌفيش ، ٚحٌّخيخغش
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حٌظٟ لا طظّخشيٝ ِيع  حلأعّخيعٓ رعط فش   حٌششوش ٟطخٍِّخ لذ ٠ئدٞ اٌٝ  حٌّلظٍّش

طىيخ١ٌف حٌظٟ ٌٙيخ آػيخس عيٍز١ش عٍيٝ حٌز١جيش(، ٚص٠يخدس حٌّٕظـخص ل١ّٙخ ِٚعخ١٠ش٘خ )ِؼً ر١ع 

)ِؼً طٕف١ز ٔظيُ حٌّعٍِٛيخص، ص٠يخدس  Direct Compliance Costsحلاِظؼخي حٌّزخششس 

حٌّظىخٍِش  حلأعّخيخس٠ش ٌزٌه فبْ حٌششوخص حٌم٠ٛش حٌظٟ طفصق عٓ طم ،اؿشحءحص حٌشلخرش(

ٚرخلإظيخفش اٌيٝ رٌيه  خ عٍٝ ل١ّيش حٌشيشوش.طظزٕٝ ع١ٍّخص طٕظ١ّ١ش ِىٍفش ِّخ ٠ٕعىظ عٍز  

، ٔظشح حٌّظىخٍِش حلأعّخيظمخس٠ش حٌّلظٜٛ حٌّعٍِٛخطٟ ٌ خفط٘زح حٌشأٞ أْ  ِئ٠ذ٠ٚشٜ 

٠ييظُ حلإفصييخف عٕٙييخ فييٟ ِٕخلشييخص  ِييٓ ٚؿٙييٗ ٔظييشُ٘ ِعظييُ ٘ييزٖ حٌّعٍِٛييخصٌىييْٛ 

ِّيخ ٠ـعيً  The Management Discussion and Analysis ٚطلٍي١لاص حلإدحسس

 (.Arya et al., 2010حٌّٕخفع )حٌّشطزطش رٗ أوزش ِٓ ظىخ١ٌف حٌ

 & Haryono ) ِيييخ عٍيييٝ ِغيييظٜٛ حلأدد حٌّلخعيييزٟ فميييذ طٛصيييٍض دسحعيييشأ

Liskandar, 2015) ِيٓ خيلاي  اٌيٝ أْ حلإفصيخف عيٓ حلأٔشيطش حلاؿظّخع١يش ٚحٌز١ج١يش

خ عٍٝ أدحء حٌششوش ٠ٚمًٍ ِيٓ حٌّخيخغش حٌّغيظمز١ٍش ٠ئػش ا٠ـخر١   حٌّظىخٍِش حلأعّخيطمخس٠ش 

( (Zeng, 2016دسحعيش طٛصيٍض  فيٟ ٘يزح حٌغي١خقٚ .ِّخ ٠ئدٞ اٌٝ ص٠خدس ل١ّش حٌششوش

حٌّّخسعخص حٌظعغف١ش ِٓ ؿخٔيذ  رخٔخفخضحلأٔشطش ٠شطزػ  عٓ طٍه حلإفصخف حْ ٘زأاٌٝ 

 .حلإدحسس ِّخ ٠عضص ِٓ ل١ّش حٌششوش

ش رشيؤْ علاليش  حلإفصيخف حٌّلخعيزٟ ٌظميخس٠ش ٚفٟ ظٛء عذَ حٌظٛصً اٌٝ ٔظخثؾ كخعيّ

 :عٍٝ حٌٕلٛ ح٢طٟ حٌشحرعّىٓ ص١خغش حٌفشض ٠  ، رم١ّش حٌششوش حلأعّخي حٌّظىخٍِش

 

 

 

 انزطجٍمٍخ:  انذساعخرصًٍى  -7

  يغزًغ وػٍُخ انذساعخ: 7-1

ش حٌّخ١ٌييي٠ظّؼيييً ِـظّيييع حٌذسحعيييش فيييٟ حٌشيييشوخص حٌّغيييـٍش فيييٟ عيييٛق حلأٚسحق 

 رخخظ١يخس حٌزخكؼخْ(، ٚلذ لخَ َ 0208كظٝ عخَ  0281حٌغعٛد٠ش خلاي حٌفظشس ِٓ عخَ )

 :حٌظخ١ٌشع١ٕش ِٓ حٌششوخص حٌظٟ طظٛحفش ف١ٙخ حٌششٚغ 

انًؾبعجً الإفصبػ دلالة معنوية بين  ذاتتوجد علاقة ارتباط موجبة 

 Tobin’s Q نموذج المتكاملة ومبسٌش الأػًبل نز



 
 ...قياس أثر الإفصاح المحاسبي لتق ارير الأعمال المتكاملة على القدرة التنبؤية للمعلومات المحاسبية وقيمة الشركة  

 د/ عبير عبد الكريم إبراهيم سرور &  أحمد حامد محمود عبد الحليم  د/ 

 ٠0202ٕخ٠ش  -حٌعذد حلاٚي حٌّـٍذ حٌشحرع عشش                                                            
  344 

 

  

ش حٌغييعٛدٞ، حٌّخ١ٌييأْ طىييْٛ شييشوخص طظييذحٚي أعييّٙٙخ فييٟ عييٛق حلأٚسحق  -8

 طعخًِ ٔشػ خلاي فظشس حٌذسحعش. ع١ٍٙخ٠ٚـشٜ 

خييلاي فظييشس  رخٔظظييخَش ٌٍشييشوخص ِلييً حٌظطز١ييك حٌّخ١ٌييأْ طظييٛحفش حٌظمييخس٠ش  -0

 حٌذسحعش، ٚأْ طظٛحفش ف١ٙخ حٌز١خٔخص حٌلاصِش ٌلغخد ِظغ١شحص حٌذسحعش.

حٌّظىخٍِيش  حلأعّيخيِيٓ ؿخٔيذ حٌشيشوش رؤرعيخد طميخس٠ش  ٕ٘خن ح٘ظّيخ٠َىْٛ أْ  -2

ِؼً حٌزعذ حٌز١جٟ، ٚحٌزعذ حلاؿظّخعٟ، ٚحٌزعذ حلالظصيخدٞ، ٚحٌزعيذ حٌليٛوّٟ، 

 ٚحٌزعذ حلأخلالٟ، ٚادحسس حٌّخخغش.

أٚ اعيخدس حٌظٕظي١ُ خيلاي  حلإفيلاطحٌششوخص ليذ طعشظيض ٌٍيذِؾ أٚ طىْٛ  ألا   -4

 ( عٕٛحص لزً حٌذسحعش.5فظشس )

١ِٓ(، ٌّيخ ؤش )حٌزٕٛن، ٚششوخص حٌظيحٌّخ١ٌطٕظّٟ حٌششوخص اٌٝ حٌّئعغخص  ألا   -5

ٌٙخ ِٓ غز١عش خخصش، ٚخعٛعٙخ لإؿيشحءحص ِع١ٕيش ِيٓ لزيً ِئعغيش حٌٕميذ 

 حٌعشرٟ حٌغعٛدٞ.

عييذد  اؿّييخٌٟ( شييشوش ِييٓ 32عييذد ) حخظ١ييخسٚرّشحعييخس حٌشييشٚغ حٌغييخرمش طييُ   

عيذد ِشيخ٘ذحص  ربؿّيخٌٟ %(،62( ششوش ِغـٍش فٟ حٌغيٛق حٌغيعٛدٞ رٕغيزش )800)

عيذد شيشوخص حٌع١ٕيش ٚحٌمطخعيخص  اؿّيخٌٟ( 8حٌـيذٚي سليُ ) ٠ٚٛظق ِشخ٘ذس،( 090)

عييذد شييشوخص  اؿّييخٌٟ، ٚٔغييزش عييذد حٌشييشوخص دحخييً وييً لطييخ  اٌييٝ ا١ٌٙييخحٌظييٟ طٕظّييٟ 

 حٌع١ٕش وّخ ٠ٍٟ:

 (1)عذول سلى 

يغزًغ انذساعخ وإعشاءاد اخزٍبس انؼٍُخ وفمبً نزصٍُف هٍئخ عىق انًبل ٌىفؼ 

 ؾغت انكًٍخثب انششكبد الأكضش َشبطً ( Tadawulانغؼىدي )

 ع١ٕش حٌذسحعش حعُ حٌمطخ 
ٔغزش ششوخص حٌع١ٕش 

 خ ِصٕفش لطخع١  

 4.1 3 حٌطخلش 

 20.5 15 حٌّٛحد حلأعخع١ش  

 12.3 9  ّخ١ٌش حٌغٍع حٌشأع

 1.4 1 حٌخذِخص حٌظـخس٠ش ٚح١ٌّٕٙش 

 4.1 3 حٌٕمً 
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 ع١ٕش حٌذسحعش حعُ حٌمطخ 
ٔغزش ششوخص حٌع١ٕش 

 خ ِصٕفش لطخع١  

 5.5 4 حٌغٍع غ٠ٍٛش حلأؿً  

 5.5 4 حٌخذِخص حلاعظٙلاو١ش 

 2.7 2    حلأعلاَ

 2.7 2  ّخ١ٌش طـضثش حٌغٍع حٌى

 4.1 3 طـضثش حلأغز٠ش  

 1.1 8 أظخؽ حلأغز٠ش  

 5.5 4 حٌشعخ٠ش حٌصل١ش  

 1.4 1 حلأد٠ٚش 

 4.1 3   حلاعظؼّخس ٚحٌظ٠ًّٛ

 4.1 3 حلاطصخلاص 

 2.7 2 حٌّشحفك حٌعخِش 

 8.3 7 ادحسس ٚطط٠ٛش حٌعمخسحص 

 %100  73   حلإؿّخٌٟ

 يصبدس انؾصىل ػهى انجٍبَبد: 7-2

ؿّييع حٌز١خٔييخص حٌخخصييش رخٌذسحعييش حٌظطز١م١ييش عٍييٝ طل١ٍييً  فييٟ حٌزخكؼييخْحعظّييذ  

عخَ  كظٝ 0281خلاي حٌفظشس ِٓ عخَ  ٌٍششوخص ِلً حٌظطز١كش حٌّخ١ٌِلظٜٛ حٌظمخس٠ش 

 (طيييييييذحٚيٚحٌّظخكيييييييش عٍيييييييٝ ِٛليييييييع ١٘جيييييييش عيييييييٛق حٌّيييييييخي حٌغيييييييعٛدٞ ) 0208

www.tdawul.com حٌذسحعش عٍٝ شزىش حلإٔظشٔض.، ٚوزٌه ِٛحلع ششوخص ع١ٕش 

 يزغٍشاد انذساعخ: 7-3

 طظّؼً ِظغ١شحص حٌذسحعش ف١ّخ ٠ٍٟ:

 ورزًضم فً: انًزغٍشاد انزبثؼخ: 7-3-1

 فاً لٍبعاهب ػهاى انجبؽضابٌانماذسح انزُجؤٌاخ نهًؼهىيابد انًؾبعاجٍخ ولاذ اػزًاذ أولً: 

 :وهًب يخزهفٍٍ ٍيُهغٍ

: طييُ ل١يييخط حٌيييظلفع Accounting Conservatismاناازؾفظ انًؾبعاااجً  -أ‌

ّٔٛرؽ ٔغزش حٌم١ّش حٌغٛل١ش اٌٝ حٌم١ّش حٌذفظش٠يش  رخعظخذحَ( (CONSحٌّلخعزٟ 

http://www.tdawul.com/
http://www.tdawul.com/
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حٌييزٞ لذِظييٗ دسحعييش  Book-to-Market Ratio (MTB) حٌٍّى١ييش ٌلمييٛق

Beaver & Ryan, 2000) )  ِ خ فٟ حلأدد ٠ٚعظزش ٘زح حٌّم١خط حلأوؼش حعظخذح

عزيذ ) ٚعٌٙٛش حعظخذحِٗ ٚدلش ٔظخثـٗح ٌظٛحفش ِظغ١شحص حٌّٕٛرؽ حٌّلخعزٟ ٔظش  

 ,Roychowdhury & Watts ;0202 عزييذ حٌلٍيي١ُ، ;0289 ،حٌلٍيي١ُ

2007; Xie, 2015; wang, et al. 2008  ):ٍٟ٠ٚظُ كغخرٗ وّخ ٠ 

Cons = BV ÷ MV 

 ْ:ك١غ ا

 BV.حٌم١ّش حٌذفظش٠ش ٌغُٙ حٌششوش فٟ ٔٙخ٠ش حٌغٕش : 

 MV حٌغٕش.: حٌم١ّش حٌغٛل١ش ٌغُٙ حٌششوش فٟ ٔٙخ٠ش 

حٌٍّى١ييش ٌٍشييشوش رعييذد حلأعييُٙ  ٌلمييٛقٚطمييخط ٔغييزش حٌم١ّييش حٌغييٛل١ش 

خ فٟ حٌغعش حٌغٛلٟ ٌٍغُٙ ٚ٘ٛ ععش حلإلفخي فٟ ٔٙخ٠يش حٌفظيشس حٌّظذحٌٚش ِعشٚر  

عٍيٝ  حٚطعذ ص٠خدس ٔغيزش حٌم١ّيش حٌغيٛل١ش اٌيٝ حٌم١ّيش حٌذفظش٠يش ِئشيشحٌّلخعز١ش، 

٘ييزٖ حٌٕغييزش ٠شيي١ش اٌييٝ طييذٟٔ  حٔخفييخضص٠ييخدس دسؿييش حٌييظلفع حٌّلخعييزٟ، ر١ّٕييخ 

 .دسؿش حٌظلفع حٌّلخعزٟ

حعييظخذَ : Discretionary Accruals (DAC) الخزٍبسٌاخانًغازؾمبد  -ب‌

 ,.Dechow et al) ( حٌّعيذي ِيٓ ؿخٔيذ(Jones, 1991ّٔيٛرؽ  حٌزخكؼيخْ

 حٌعخد٠يش( رخعظزيخسٖغ١يش  )أٚحلاخظ١خس٠ش  حٌّغظلمخص(، فٟ ل١خط كغخرخص 1991

حٌغيعٛد٠ش، أوؼش حٌّٕخرؽ دلش ٚلخرً ٌٍظطز١ك عٍٝ حٌز١خٔخص حٌّظخكش فٟ حٌز١جيش ِٓ 

; 0281عزيذ حٌلٍي١ُ، ) ٚطُ حعظخذحِٗ ِٓ لزيً حٌعذ٠يذ ِيٓ حٌذسحعيخص حٌّلخعيز١ش

كغيخد حٌّغيظلمخص ٠ّٚىيٓ ، ( ;0280Pietro and Alfred, 2014 ،وغخد

  :حٌظخ١ٌشِٓ خلاي حٌخطٛحص  حلاخظ١خس٠ش

 : Total Accruals (TA)رؾذٌذ لًٍخ ؽغبثبد انًغزؾمبد انكهٍخ  (1)

ِيٓ خيلاي حٌفيشق  حٌٕميذٞرطش٠مش حٌظيذفك  حلإؿّخٌٟطُ ل١خط حلاعظلمخق 

حٌييذخً لزييً حٌزٕييٛد غ١ييش حٌعخد٠ييش أٚ حٌييذخً رعييذ حٌفٛحثييذ ٚحٌعييشحثذ  صييخفٟريي١ٓ 

 ِٓ حٌع١ٍّخص حٌظشغ١ٍ١ش. حٌٕمذٞٚحٌظذفك 
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TAit = IBEIit - CFOit 

 ْ:ك١غ ا

 I( ِٓ ُ32كظٝ  8: ٠ّؼً حٌششوش، ٠ٚؤخز حٌم١). 

 T( ٓ0208َاٌٝ  0281: ٠ّؼً حٌعخَ حٌزٞ ٠خص حٌّظغ١ش، ٠ٕٚلصش ر١.) 

 TA ًاؿّخٌٟ: ٠ّؼ ( كغخرخص حلاعظلمخق ٌٍششوشi( خلاي حٌفظشس )t.) 

 IBX it ٠ّؼيييً حٌيييذخً لزيييً حٌزٕيييٛد غ١يييش حٌعخد٠يييش، أٚ حٌيييذخً رعيييذ حٌفٛحثيييذ :

 .(t)فٟ حٌغٕش  (i)ٚحٌعشحثذ ٌٍششوش 

 CFOit ٠ّؼً حٌظذفمخص حٌٕمذ٠ش ِٓ حلأٔشطش حٌظشغ١ٍ١ش ٌٍششوش :(i)  فٟ حٌغٕش(t). 

ثُااابء ًَاااىرط الَؾاااذاس نًغًىػاااخ انًزغٍاااشاد انًاااؤصشح ػهاااى ؽغااابثبد  (2)

 انكهٍخ: نًغزؾمبدا

 ,.Kothari et al)طييُ حعييظخذحَ حٌّٕييٛرؽ حٌّمظييشف ِييٓ ؿخٔييذ 

 حٌّييخٌٟرييخلأدحء  (Jones, 1991)ٚحٌييزٞ ٠ّؼييً طعييذ٠لا  ٌّٕييٛرؽ  2005)

 Performance-Matchedٌٍشيييشوش ٠ٚغيييّٝ ّٔيييٛرؽ ِطخرميييش حلأدحء 

(PM)ِعخدٌييش حلألييذحس حٌّغييظخذِش ٌٍعٛحِييً بحٌّٕييٛرؽ فيي ح. ٚغزم ييخ ٌٙييز َّْ

 حٌّئػشس عٍٝ كغخرخص حلاعظلمخق حٌى١ٍش طظّؼً ف١ّخ ٠ٍٟ:

TAit = β0 + β1(  
A

1

it

) + β2(  
A

AR-REV

1-it

itit 
) + β3(  

A

PPE

1-it

it
) + β4(  

A

ROA

1-it

it
) + εit 

 ْ:ك١غ ا

 A :ٌٟحلأصٛي فٟ ٔٙخ٠ش حٌغٕش. اؿّخ 

 ΔREVطّؼييً حٌظغ١ييش فييٟ ا٠ييشحدحص حٌشييشوش : (i ٟفيي )( َحٌعييخt َعييٓ حٌعييخ )

 (.t-1حٌغخرك )

 ΔAR:  طّؼً حٌظغ١ش فٟ كغخرخص حٌّيذ١ٕ٠ٓ ٌٍشيشوشi  َفيٟ حٌعيخt    َعيٓ حٌعيخ

 .t-1حٌغخرك 

 PPE.َطّؼً حلأصٛي حٌؼخرظش خلاي حٌعخ : 

 ROA .٠ّؼً ِعذي حٌعخثذ عٍٝ حلأصٛي : 
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 εit ٟطّؼيً حٌّزٍييل حٌّظزميي :(residuals)  أٚ ِميذحس حٌخطييؤ(error term) 

 فٟ ِعخدٌش حلألذحس.

يٍااااااااااش الخزٍبسٌااااااااااخ  انًغاااااااااازؾمبدرؾذٌااااااااااذ لًٍااااااااااخ ؽغاااااااااابثبد  (3)

(Nondiscretionary Accruals): 

٠يييظُ فيييٟ ٘يييزٖ حٌّشكٍيييش حعيييظخذحَ حٌمييي١ُ حٌظمذ٠ش٠يييش ٌّعيييخٌُ ّٔيييٛرؽ                 

فٟ حٌّشكٍش حٌغخرمش ٌظلذ٠ذ ل١ّش كغيخرخص حلاعيظلمخق  β0,1,2,3,4)حلألذحس )

غ١ش حلاخظ١خس٠ش ٌىً ششوش عٍٝ كذس ٚخلاي وً عٕش ِٓ عٕٛحص حٌذسحعيش، 

 :حٌظخ١ٌش ٚرٌه ِٓ خلاي حٌّعخدٌش

NDAit =  β
^

0       +  β
^

1(  
A

1

it

)    +  β
^

2(  
A

AR-REV

1-it

itit 
) +  β

^

3(  
A

PPE

1-it

it
) 

+  β
^

4(  
A

ROA

1-it

it
) + εit 

 غ١ش حلاخظ١خس٠ش. حٌّغظلمخص: طّؼً كغخرخص (NDA):اْك١غ 

 Discretionary( DACالخزٍبسٌاااااخ ) انًغااااازؾمبد( رماااااذٌش 4)

Accruals: 

ٌّغيييظلمخص ( ِيييٓ خيييلاي حٌفيييشق رييي١ٓ ويييً ِيييٓ حDAطيييُ طميييذ٠ش )       

 :وخلاطٟ حلاخظ١خس٠شٚحٌّغظلمخص غ١ش ّخ١ٌش حلإؿ

 

 

( وّئشييش لإدحسس حلأسرييخف، ك١ييغ طشيي١ش DACtوّييخ طييُ حعييظخذحَ )

اٌيييٝ ِّخسعيييش حٌشيييشوش لإدحسس  حلاخظ١خس٠يييشٌٍّغيييظلمخص حٌم١ّيييش حٌّٛؿزيييش 

)حلأسرخف(; رغشض ص٠خدس حٌذخً، ٚر١ّٕخ طش١ش حٌم١ّيش حٌغيخٌزش اٌيٝ ِّخسعيش 

حٌّغييظلمخص ادحسس حلأسرييخف رغييشض طخفيي١ط حٌييذخً، أِييخ ارح وخٔييض ل١ّييش 

َّْ رٌيه ٠شي١ش اٌيٝ عيذَ  ِغخ٠ٚش ٌٍصيفش أٚ لش٠زيش ِيٓ حلاخظ١خس٠ش حٌصيفش فيب

 .ٚؿٛد ادحسس ٌءسرخف

DACit = TAit - NDAit 
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 :صبٍَبً: لًٍخ انششكخ

 :((Tobin‘s Qّٔٛرؽ ٌم١خط ل١ّش حٌششوش ) ععش حٌغُٙ،  حعظخذَ حٌزخكؼخْ

طيُ كغيخد ِظٛعيػ عيعش حٌغيُٙ ِيٓ  : Share Price (SP)عؼش انغاهى . أ

 :((Motokawa, 2015خلاي حٌّعخدٌش حٌظخ١ٌش 

SPit = β0 + β1 BVit+ β2 EPSit 

 ك١غ اْ:

 SPit :ُِٙظٛعػ ععش حٌغ 

 BVit.ُِٙظٛعػ حٌم١ّش حٌذفظش٠ش ٌٍغ : 

 EPSit.ُِٙظٛعػ سرل١ش حٌغ  : 

عظزيش أوؼيش حٌّٕيخرؽ ٠حٌششوش ك١غ  وّم١خط ٌم١ّش: ((Tobin’s Q ًَىرط . ة

خ فٟ حٌذسحعخص حٌّلخعز١ش )ععذ حٌذ٠ٓ  ِ عزذ حٌل١ٍُ،  ; 0284 ،دلش ٚحعظخذح

0202 ،(Ebrahim et al., 2014;   :ٍٟٚطلغذ وّخ ٠ 

 

 

 

 

 :الإفصبػ انًؾبعجً نزمبسٌش الأػًبل انًزكبيهخ :انًزغٍش انًغزمم 7-3-2

عٍيٝ رٕيخء  حٌّلخعيزٟ ٌظميخس٠ش حلأعّيخي حٌّظىخٍِيشحلإفصيخف  فيٟ ل١يخط حٌزخكؼخْحعظّذ 

ْ ِييٓ ) ِئشييش ٌلإفصييخف ( ِـّٛعييخص ٌٙييخ أٚصحْ طشؿ١ل١ييش ِظغييخ٠ٚش 1( رٕييذ ح فييٟ )٠45ظىييٛ

Equally Weighted  ّٕٓٙخ حٌظمش٠يش حٌّظىخِيً حٌّعٍِٛخص  ِعظ٠ُظع حٌظيٟ ٠ـيذ أْ ٠ظعيّ

ي فيٟ اعيذحدٖ عٍيٝ حٌزخكؼيخْ( ٚلذ حعيظٕذ 8)ٍِلك سلُ  طمش٠يش حٌّـٍيظ حٌيذٌٟٚ ٌٍظميخس٠ش  ِيٓ ً  و 

 ,.Zhou et al., 2017; Maria and Ligiaٚدسحعيش  0282حٌّظىخٍِيش حٌصيخدس فيٟ عيخَ 

2017) Cheng et al., 2014; Gerwanski et at., 2019.) 

 

(= )Tobin’s Q 
انمًٍخ –انمًٍخ انذفزشٌخ نلأاىل + انمًٍخ انغىلٍخ نلأعهى 

 يؤعهخ فشا ت –انذفزشٌخ نلأعهى 

 انمًٍخ انذفزشٌخ نلأاىل
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 :انشلبثٍخًزغٍشاد ان 7-3-3

ٕ٘خن رعط حٌّظغ١شحص حلأ خشٜ رخلاف حلإفصخف حٌّلخعزٟ عٓ طمخس٠ش 

حٌّظىخٍِش حٌظٟ لذ طئػش عٍٝ وً ِٓ حٌمذسس حٌظٕزئ٠ش ٌٍّعٍِٛخص حٌّلخعز١ش ٚل١ّش  حلأعّخي

اظخفظٙخ ِٓ أؿً ظزػ حٌعلالش ر١ٓ حٌّظغ١شحص حٌظخرعش ٚحٌّظغ١ش  ضٚطّ ،حٌششوش

فٟ ل١خعٙخ ( أُ٘ ٘زٖ حٌّظغ١شحص حٌشلخر١ش ٚو١ف١ش ٠ٚ0ٛظق حٌـذٚي سلُ )، حٌّغظمً

 حٌٕلٛ ح٢طٟ:، ٚرٌه عٍٝ ظٛء حٌذسحعخص حٌغخرمش

 (2عذول سلى )

 هبًزغٍشاد انشلبثخ وطشٌمخ لٍبعان

سِض  حٌّظغ١ش

 حٌّظغ١ش

 غش٠مش حٌم١خط

 SIZE كـُ حٌششوش

 ;Malo et al., 2019; McCracken, 2020) ؿذص رعط حٌذسحعخصٚ  

Susanti & Restiana, 2018) ْطض٠يذ ٌيذ٠ٙخ حٌششوخص حٌىز١يشس حٌلـيُ  أ

ِمخسٔييش رخٌشييشوخص حٌصييغ١شس، ٠ٚييظُ حٌمييذسس حٌظٕزئ٠ييش ٌٍّعٍِٛييخص حٌّلخعييز١ش 

 حلأصٛي. لإؿّخٌٟرخعظخذحَ حٌٍٛغخس٠ظُ حٌطز١عٟ  كـُ حٌششوش ل١خط

حٌشحفعش 

 حٌّخ١ٌش
LEV 

طعييشض حٌشييشوش  ِٜييذ طميي١ظحٌظييٟ ، ٌٍشييشوشّؼييً أكييذ ِمييخ١٠ظ حٌغيي١ٌٛش ٠  

ٚ٘يٟ طمييخط ، ل١ّييش حٌشيشوشحٔخفيخض ٠شيي١ش اٌيٝ  ٙيخٚحسطفيخ  دسؿظٌٍّخيخغش 

ٚليذ أشيخسص  حلأصيٛي. اؿّيخٌٟحٌخصيَٛ غ٠ٍٛيش حلأؿيً اٌيٝ  اؿّخٌٟ رمغّش

دسؿييش حٌشحفعييش حٌّخ١ٌييش اٌييٝ ٚؿييٛد علالييش حسطزييخغ ريي١ٓ رعييط حٌذسحعييخص 

 ;Loh et al , 2017ٌٍشييشوخص ٚحٌظمييخس٠ش حٌّظىخٍِييش ٚل١ّييش حٌشييشوش )

Susanti & Restiana, 2018) 

ِىظذ  ٔٛ 

 حٌّشحؿعش
AUD 

( فٟ كخٌش ِيخ ارح ويخْ ِىظيذ حٌّشحؿعيش ِيٓ حٌيـ 8ِظغ١ش ّٟٚ٘ ٠ؤخز حٌم١ّش )

Big 4  خ : )عزيذ حٌلٍي١ُ، عٍٟأٚ ِشطزػ ِعٙخ، أٚ )صفش( رخلاف رٌه، ل١خع 

 (Hassanein, et al.,2019: 0289: عزذ حٌل١ٍُ، 0202

حٌعخثذ ِعذي 

عٍٝ 

 حلأصٛي

ROA 

ٌٍششوش، ٠ٚظُ ل١خعٗ ِيٓ خيلاي لغيّش حٌيذخً لزيً  حٌّخٌّٟؼً ِم١خط ٌءدحء ٠  

ي، ٚلذ أشخسص رعط حٌذسحعخص اٌيٝ حلأصٛ اؿّخٌٟحٌزٕٛد غ١ش حٌعخد٠ش عٍٝ 

خ حٌششوخص حٌظٟ ٌذ٠ٙخ ِعذي عخثذ عٍٝ حلأصٛي ِشطفع ٠ىْٛ ٌيذ٠ٙخ حطـخ٘يأْ 

 ٌلإفصيخف عيٓ حٌظميخس٠ش حٌّظىخٍِيش ٚحٌعّيً عٍيٟ ص٠يخدس ل١ّيش حٌشيشوش خِشطفع

(Hurghis, 2015; Velte, 2022.)  
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ؿٛدس 

كٛوّش 

 حٌششوخص

CGQ 

طعظّذ حٌذسحعش عٍٝ ِئشش طـ١ّعٟ ٌم١خط ؿٛدس حٌلٛوّش دحخً حٌششوش 

ِذٞ طٛحفش ِئششحص ؿٛدس  عٍٝ (9اٌٝ )ك١غ ٠ؤخز حٌم١ّش ِٓ )صفش( 

; كغٓ، 0283، )ل١خعخ عٍٟ: لاثلش حٌششوخص حٌغعٛد٠ش حٌظخ١ٌشحٌلٛوّش 

 (:0202 ; عزذحٌل١ٍُ،0281

 .أوؼش ِٓ ٔصف أععخء حٌّـٍظحعظملاي  -

 .دٚس حٌّذ٠ش حٌظٕف١زٞ حلأٚي حصدٚحؿ١شعذَ  -

 .عذد أععخء ٌـٕش حٌّشحؿعش لا ٠مً عٓ ػلاػش أععخء -

 .حعظملاي أععخء حٌٍـٕش -

 .أععخء حٌٍـٕش ش ٚحٌّلخعز١ش فٟحٌّخ١ٌطٛحفش حٌخزشحص  -

 ( ِشحص ع٠ٕٛ خ.4عذد ِشحص حؿظّخ  ٌـٕش حٌّشحؿعش لا ٠مً عٓ ) -

 .ٌٍـٕش حٌّشحؿعشٚؿٛد د١ًٌ عًّ  -

 ٚؿٛد ٌـٕش ٌٍلٛوّش. -

 حٌّخخغش. لإدحسسٚؿٛد ٌـٕش  -

 انذساعخ انزطجٍمٍخ: ًَىرط 7-4

رٕييخء  عٍييٝ ِييخ طييُ عشظييٗ ِييٓ خييلاي ِشييىٍش حٌزلييغ ٚأ٘ذحفييٗ، ٚفشٚظييٗ، كييخٚي 

( IBRأػيش حلإفصيخف ٌظميخس٠ش حلأعّيخي حٌّظىخٍِيش )حٌزخكؼخْ طط٠ٛش أسرعش ّٔيخرؽ ٌم١يخط 

حٌظٕزئ٠ييش ٌٍّعٍِٛييخص حٌّلخعييز١ش ٚل١ّييش حٌشييشوش وّظغ١ييش٠ٓ وّظغ١ييش ِغييظمً عٍييٝ حٌمييذسس 

طخرع١ٓ، وّخ حعظخذحَ حٌزخكؼخْ رعط حٌّظغ١شحص حٌشلخر١يش حٌظيٟ ِيٓ شيؤٔٙخ ظيزػ حٌعلاليش 

 ( حٌظخٌٟ:8وّخ ٠ظٙش فٟ حٌشىً سلُ ) ر١ٓ حٌّظغ١ش حٌّغظمً ٚحٌّظغ١ش حٌظخرع،
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 انًزغٍشاد( ٌىفؼ إطبس انجؾش وًَىرط انؼلالخ ثٍٍ 1ركم سلى )
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لاخظزخس أػش حلإفصخف حٌّلخعزٟ  فٟ ظٛء ِخ عزك ٠ّىٓ ص١خغش ّٔخرؽ حلألذحس         

ٌظمخس٠ش حلأعّخي حٌّظىخٍِش عٍٝ حٌمذسس حٌظٕزئ٠ش ٌٍّعٍِٛخص حٌّلخعز١ش ٚل١ّش حٌششوش عٍٝ 

 حٌٕلٛ ح٢طٟ:

 الإفصاابػ انًؾبعااجً نزماابسٌش الأػًاابل انًزكبيهااخانًُااىرط انزطجٍمااً الأول:  7-4-1

 وانزؾفظ انًؾبعجً:

حلإفصييخف حٌّلخعييزٟ ٌظميييخس٠ش لاخظزييخس فييشض حٌزليييغ حٌّظعٍييك رخٌعلالييش رييي١ٓ 

 حعظخذحَ حٌّٕٛرؽ حٌظخٌٟ: طُٚحٌظلفع حٌّلخعزٟ،  حلأعّخي حٌّظىخٍِش

 

 

 

 الإفصاابػ انًؾبعااجً نزماابسٌش الأػًاابل انًزكبيهااخانًُااىرط انزطجٍمااً انضاابًَ:  7-4-2

 :الخزٍبسٌخانًغزؾمبد و

ٌظمخس٠ش ححلإفصخف حٌّلخعزٟ لاخظزخس فشض حٌزلغ حٌّظعٍك رذسحعش حٌعلالش ر١ٓ 

 :حعظخذحَ حٌّٕٛرؽ حٌظخٌٟ طُ، حلاخظ١خس٠ش ٚحٌّغظلمخص حلأعّخي حٌّظىخٍِش

 

 

\ 

 الإفصاابػ انًؾبعااجً نزماابسٌش الأػًاابل انًزكبيهااخانًُااىرط انزطجٍمااً انضبنااش:  7-4-3

 :ويزىعظ عؼش انغهى

حلإفصييخف حٌّلخعييزٟ ٌظميييخس٠ش لاخظزييخس فييشض حٌزليييغ حٌّظعٍييك رخٌعلالييش رييي١ٓ 

 حعظخذحَ حٌّٕٛرؽ حٌظخٌٟ: طُِٚظٛعػ ععش حٌغُٙ،  حلأعّخي حٌّظىخٍِش

 

 

Cons = a + β1 DIBR + β2 SIZE + β3 LEV + 

β4AUD + β5 ROA + β6CGQ‌+ ε  
 

DAC = a + β1 DIBR + β2 SIZE + β3 LEV + 

β4AUD + β5 ROA + β6CGQ + ε  

 

SP = a + β1 DIBR + β2 SIZE + β3 LEV + 

β4AUD + β5 ROA + β6CGQ + ε 
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 الإفصاابػ انًؾبعااجً نزماابسٌش الأػًاابل انًزكبيهااخنًُااىرط انزطجٍمااً انشاثااغ: ا 7-4-4

 :Tobin’s Qًَىرط و

حلإفصخف حٌّلخعزٟ ٌظميخس٠ش لاخظزخس فشض حٌزلغ حٌّظعٍك رذسحعش حٌعلالش ر١ٓ 

 حعظخذحَ حٌّٕٛرؽ حٌظخٌٟ: طُٚل١ّش حٌششوش،  حلأعّخي حٌّظىخٍِش

 

 

 

 اْ:ك١غ 

   حلإفصخف حٌّلخعزٟ ٌظمخس٠ش حلأعّخي حٌّظىخٍِش                             
 

DIBR 

 CONS حٌظلفع حٌّلخعزٟ

 DAC حٌّغظلمخص حلاخظ١خس٠ش 

 SP ِظٛعػ ععش حٌغُٙ 

 Tobin‘s Q ل١ّش حٌششوشّٔٛرؽ 

 SIZE كـُ حٌششوش 

 LEV حٌشحفعش حٌّخ١ٌش

 AUD ِىظذ حٌّشحؿعش ٔٛ 

 ROA ِعذي حٌعخثذ عٍٝ حلأصٛي

 CGQ ؿٛدس كٛوّش حٌششوخص 

 انذساعخ انزطجٍمٍخ واخزجبس انفشوض: َزب ظ رؾهٍم -1

  طظّؼً خطٛحص طل١ًٍ ٔظخثؾ حٌذسحعش حٌظطز١م١ش ف١ّخ ٠ٍٟ:  

 الإؽصبء انىافً نًزغٍشاد انذساعخ: 1-1

 Continuous( ٚصيف ٌّظغ١يشحص حٌذسحعيش حٌّظصيٍش  ٠2ظٙيش حٌـيذٚي سليُ )        

Variables حٌيييظلفع حٌّلخعيييزٟ، حلإفصيييخف حٌّلخعيييزٟ ٌظميييخس٠ش حلأعّيييخي حٌّظىخٍِيييش ،

Tobin’s Q = a + β1 DIBR + β2 SIZE + β3 LEV + 

β4AUD+ β5 ROA + β6CGQ + ε 
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حٌّغييظلمخص حلاخظ١خس٠ييش، ِظٛعييػ عييعش حٌغييُٙ، ل١ّييش حٌشييشوش، كـييُ حٌشييشوش، حٌشحفعييش 

 ، ِعذي حٌعخثذ عٍٝ حلأصٛي، ؿٛدس كٛوّش حٌششوخص.ِىظذ حٌّشحؿعش ٔٛ حٌّخ١ٌش، 

 (3عذول سلى )

 عخالإؽصبء انىافً نًزغٍشاد انذسا

Variable  Years N Minimum Maximum Mean St. Deviation 

DIBR 2018 292 0.15 0.43 0.2232 0.02422 

2019 292 0.15 0.49 0.2543 0.04536 

2020 292 0.18 0.55 0.3420 0.07539 

2021 292 0.20 0.61 0.4453 0.08965 

CONS 

 

2018 292 0.20 6.15 4.080 1.4535 

2019 292 0.22 6.65 4.142 1.4978 

2020 292 0.23 7.09 4.243 1.5646 

2021 292 0.25 7.97 4.4242 1.8954 

DAC 

 

2018 292 0.12 0.423 0.301 0.0957 

2019 292 0.13 0.496 0.305 0.0999 

2020 292 0.15 0.554 0.390 0.1012 

2021 292 0.18 0.612 0.410 0.10988 

 

SP 

 

2018 292 19.00 250.00 1.398 57.1540 

2019 292 19.00 252.00 1.399 57.1750 

2020 292 20.00 255.00 1.4001 58.0799 

2021 292 23.00 273.00 1.4143 59.13545 

 

TOBIN‘S 

 

2018 292 2.12 5.78 4.353 1.00082 

2019 292 2.43 5.92 4.886 1.00434 

2020 292 2.70 6.08 4.909 1.01439 

2021 292 2.89 6.27 5.0200 1.01642 

SIZE 

 

2018 292 6.45 11.09 9.3538 1.4065 

2019 292 6.75 13.89 9.7565 1.5099 

2020 292 7.77 14.21 10.3545 1.5757 

2021 292 8.01 14.64 11.7453 1.7010 
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LEV 

 

2018 292 3.04 8.06 3.6780 1.1236 

2019 292 3.24 8.42 4.2438 1.1438 

2020 292 3.47 8.66 4.6540 1.1500 

2021 292 4.01 8.99 5.0105 1.1539 

AUD 

 

2018 292 42.00 135.00 1.9079 1.3867 

2019 292 44.00 150.00 2.0253 1.3748 

2020 292 44.00 160.00 2.8343 1.4120 

2021 292 46.00 165.00 2.8797 1.4971 

ROA 

 

2018 292 0.10 0.45 0.3012 0.1089 

2019 292 0.12 0.48 0.3121 0.1093 

2020 292 0.12 0.50 0.3834 0.1101 

2021 292 0.13 0.67 0.4120 0.1321 

CGQ 

 

2018 292 2.05 4.76 3.353 1.0054 

2019 292 2.34 4.76 3.397 1.0099 

2020 292 2.43 5.00 3.564 1.0156 

2021 292 2.50 5.00 4.2607 1.0301 

، حلإكصخء حٌٛصفٟ ٌّظغ١شحص حٌذسحعش (2سلُ )حٌـذٚي  ٠ظعق ٌٍزخكؼ١ٓ ِٓ

حلإفصخف حٌّلخعزٟ ٌظمخس٠ش حلأعّخي  ر١خٔخص حٌـذٚي حٌغخرك ص٠خدس ِغظٛٞأظٙشص 

حلإفصخف حٌّلخعزٟ  ٌّظٛعػ ل١ّش ٝ، ك١غ رٍل أعٍخلاي فظشس حٌذسحعش حٌّظىخٍِش

ِ غـٍش ٝعٍأض رٍغٚ، 0202فٟ عخَ  (؜٪44.52) ٌظمخس٠ش حلأعّخي حٌّظىخٍِش  ل١ّش 

ظغ١ش   ّ ٚأدٔٝ  0202فٟ عخَ  (٪68) حٌّظىخٍِشحلإفصخف حٌّلخعزٟ ٌظمخس٠ش حلأعّخي ٌ

 حٌزلغفٟ  ع١ٍٙخطـذس حلإشخسس اٌٝ أْ حٌٕظخثؾ حٌظٟ طُ حٌلصٛي ٚ. (٪02)ل١ّش ِغـٍش 

 :حلأخشٜ، عٍٝ عز١ً حٌّؼخي، فٟ حٌز١جش حٌّصش٠ش حلأعّخيوخٔض ِخظٍفش ِمخسٔش رز١جخص 

 حٌّظىخٍِشحلإفصخف حٌّلخعزٟ ٌظمخس٠ش حلأعّخي حٌعخَ ٌٕغزش طُ طغـ١ً حٌّظٛعػ 

(41.45( )٪EL Deed, 2019،)  ( عـً 0208ٚحٌعم١ٍٟ،  عزذ حٌذح٠ُدسحعش )ر١ّٕخ

 . (؜٪58.29) حٌّلخعزٟ ٌظمخس٠ش حلأعّخي حٌّظىخٍِش ٌلإفصخف خاؿّخ١ٌ  خ ِظٛعط  



 
 ...قياس أثر الإفصاح المحاسبي لتق ارير الأعمال المتكاملة على القدرة التنبؤية للمعلومات المحاسبية وقيمة الشركة  

 د/ عبير عبد الكريم إبراهيم سرور &  أحمد حامد محمود عبد الحليم  د/ 

 ٠0202ٕخ٠ش  -حٌعذد حلاٚي حٌّـٍذ حٌشحرع عشش                                                            
  353 

 

  

خ حٌّظٛعػ  (2)سلُ ـذٚي ح٠ٌٛظق وّخ  ٚحٌّغظلمخص حٌّلخعزٟ  ٌٍظلفعحٌعخَ أ٠ع 

عٍٝ  (2.41 ،4.40) ل١ّش ٌٍّظٛعػ ٝعٍأرٍغض ك١غ خلاي فظشس حٌذسحعش  حلاخظ١خس٠ش

 (02، 032)خلاي فظشس حٌذسحعش  حٌغُٙععش ٌّظٛعػ  ل١ّش ر١ّٕخ وخْ أوزش ٚأدٔٝ ،حٌظٛحٌٟ

ح، طُ طغـ١ً ِظٛعػ حٌظٛحٌٟعٍٝ   (.5.20) ١ّش حٌششوش عٍٝ أٔٗل. ٚأخ١ش 

حٌعخَ ٌٍٛغخس٠ظُ حٌّظٛعػ  أْ (2)سلُ  حٌـذٚيظعق ِٓ ٠ ،علاٚس عٍٝ رٌه

  AUDِىظذ حٌّشحؿعش  ٔٛ ، LEV شحٌّخ١ٌ، حٌشحفعش SIZE ٌلـُ حلأصٛي

رٍغض أعٍٝ ل١ّش ٌٍعخثذ عٍٝ ٚ. حٌظٛحٌٟعٍٝ  (0.1393، 5.2825، 88.345)

ح، (٪82)ر١ّٕخ وخٔض ألً ل١ّش  (٪63)خلاي فظشس حٌذسحعش  ROA حلأصٛي . ٚأخ١ش 

 .CG (4.062) حٌششوخص ـٛدس كٛوّشحٌعخَ ٌوخْ حٌّظٛعػ 

 :Correlation Analysis َزب ظ رؾهٍم السرجبط 1-2

طُ حعظخذحَ حخظزخس حلاسطزخغ،  لاخظزخس علالش حلاسطزخغ ر١ٓ ِظغ١شحص حٌذسحعش   

ٔظخثؾ حخظزخس  (4ك١غ طُ حعظخذحَ ِعخًِ حلاسطزخغ ر١شعْٛ ٠ٚٛظق ؿذٚي سلُ )

Person Correlation  ٓحلإفصخف حٌّلخعزٟ ٌظمخس٠ش ٌظلذ٠ذ لٛس ٚحطـخٖ حٌعلالش ر١

Disclosure of Integrated Business Reports (DIBR ) حلأعّخي حٌّظىخٍِش

٠ش١ش ٚ .ٚحٌظلفع حٌّلخعزٟ ٚحٌّغظلمخص حلاخظ١خس٠ش ِٚظٛعػ ععش حٌغُٙ ٚل١ّش حٌششوش

خعزٟ ٌظمخس٠ش حلأعّخي حلإفصخف حٌّلعلالش حسطزخغ ا٠ـخر١ش ر١ٓ ٚؿٛد اٌٝ ( 4حٌـذٚي )

ٚل١ّش حٌششوش، فٟ ك١ٓ أْ  ،ٚععش حٌغُٙ، ِٓ حٌظلفع حٌّلخعزًٟ  ِع و   حٌّظىخٍِش

 وّخ ف١ّخ ٠ظعٍك رخٌّظغ١شحص حٌشلخر١ش،ٕٚ٘خن علالش عٍز١ش ِع حٌّغظلمخص حلاخظ١خس٠ش. 

 ((AUDِىظذ حٌّشحؿعش  ٔٛ (، (Sizeأْ كـُ حٌششوش  (٠4ظعق ِٓ حٌـذٚي )

حسطزطض رشىً ا٠ـخرٟ ِع  (CG)ٚكٛوّش حٌششوخص  ،(ROA)ي ٚحٌعخثذ عٍٝ حلأصٛ

ععش حٌغُٙ ِظٛعػ حٌظلفع حٌّلخعزٟ ٚظمخس٠ش حٌّظىخٍِش ٚحٌّلخعزٟ ٌعٓ حلإفصخف 

٘زٖ حٌّظغ١شحص وخٔض ِشطزطش رشىً عٍزٟ ِع حٌّغظلمخص  أْٚل١ّش حٌششوش، فٟ ك١ٓ 

ؿٛدس  حسطزخغ خ عٍز١ خ ِع (Lev) حلاخظ١خس٠ش. علاٚس عٍٝ رٌه، طشطزػ حٌشحفعش حٌّخ١ٌش

ععش حٌغُٙ ٚل١ّش حٌششوش، ِظٛعػ حٌظلفع حٌّلخعزٟ ٚٚ حلإفصخف ٌٍظمخس٠ش حٌّظىخٍِش

 ا٠ـخر١ خ ِع حٌّغظلمخص حلاخظ١خس٠ش.خ فٟ ك١ٓ أٔٙخ طظٙش حسطزخغ  
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 (4عذول سلى )

 ( نًزغٍشاد انذساعخPearson Correlation)يصفىفخ السرجبط 

  DIBR CONS DAC SP TOBINS SIZEE LEV AUD ROA CG 

DIBR Cor. 1.00          

Sig           

CONS Cor. 0.845** 1.00         

Sig .00          

DAC Cor. -0.712** **0.881- 1.00        

Sig .00 .00         

SP Cor. 0.596** **0.732 **0.602- 1.00       

Sig .00 .00 .00        

TOBI

NS 

Cor. 0.792** 0.822** 0.845**- 0.711** 1.00      

Sig .00 .00 .00 .00       

SIZE Cor. 0.723** 0.832** 0.791**- 0.699** 0.851** 1.00     

Sig .00 .00 .00 .00 .00      

LEV 
Cor. -0.798** -0.832** 0.872** -0.743** -0.832** -0.798** 1.00    

Sig .00 .00 .00 .00 .00 .00     

AUD Cor. 0.796** 0.854** -0.843** 0.669** 0.884** 0.876** -0.845** 1.00   

Sig 0.00 .00 .00 .00 .00 .00 .00    

ROA Cor. 0.755** 0.882** -0.785** 0.645** 0.795** 0.888** -0.723** 0.891** 1.00  

Sig 0.00 .00 .00 .00 .00 .00 .00 .00   

CG Cor. 0.716** 0.775** -0.734** 0.535** 0.774** 0.734** -0.774** 0.825** 0.801** 1.00 

Sig .00 .00 .00 .00 .00 .00 .00 .00 0.00  

 .انزىانً ػهى( 2.25(، )2.21** ػُذ يغزىي يؼُىٌخ )

 :انجؾش َزب ظ اخزجبس فشوض 1-3

الإفصابػ دلنخ يؼُىٌخ ثٍٍ  رادرىعذ ػلالخ اسرجبط يىعجخ " :انفشض الأول 1-3-1

 :"وانزؾفظ انًؾبعجً انًؾبعجً نزمبسٌش الأػًبل انًزكبيهخ

حلإفصخف  ( ٔظخثؾ طل١ًٍ حلألذحس حٌّظعذد ٌم١خط أػش٠5ز١ٓ حٌـذٚي سلُ )

 :حٌظلفع حٌّلخعزٟ عٍٝ حٌّلخعزٟ ٌظمخس٠ش حلأعّخي حٌّظىخٍِش
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 (5 عذول سلى )

الإفصبػ انًؾبعجً نزمبسٌش الأػًبل نهؼلالخ ثٍٍ  انًزؼذدَزب ظ رؾهٍم الَؾذاس انخطً  

 انزؾفظ انًؾبعجًو انًزكبيهخ

 CONS حٌّظغ١ش حٌظخرع

 

 ِعخِلاص حلألذحس غ١ش حٌم١خع١ش

Unstandardized 

Coefficients 

ِعخِلاص 

حلألذحس 

 حٌم١خع١ش

 

 .B Std. Error Beta T Sig حٌّظغ١شحص حٌّغظمٍش

(Constant) 1.192 1.139  0.735 0.423 

DIBR 0.113 1.153 0.001 0.099** 0.021 

SIZE 0.423 0.180 0.273 3.213 0.007 

LEV -0.342 0.151 -0.345 -2.975 0.001 

AUD 0.328 0.057 0.131 1.979 0.111 

ROA 4.153 1.162 0.229 1.908 0.032 

CG 0.093 0.124 0.031 0.254 0.698 

ٟٚ٘ ( B( )2.882أْ ل١ّش حٌّعخًِ ) (5سلُ )ِٓ حٌـذٚي  ١ٌٍٓزخكؼ٠ظعق 

ٚ٘ٛ ِخ  ،خا٠ـخر١ حطؤػ١ش حٌّلخعزٟ ٌظمخس٠ش حلأعّخي حٌّظىخٍِش ٌلإفصخف أْطش١ش اٌٝ 

حٌّظىخًِ ٠ئدٞ اٌٝ ص٠خدس  حلأعّخي٠ئوذ فٟ حٌٕٙخ٠ش أْ ؿٛدس حلإفصخف عٓ طمش٠ش 

عٕذ ِغظٜٛ دلاٌش ( 2.299) أظٙش ل١ّش Tِغظٜٛ حٌظلفع حٌّلخعزٟ. وّخ أْ حخظزخس 

حٌٕظ١ـش  ٘زٖ طظٛحفكٚحٌفشظ١ش حلأٌٚٝ.  ِّخ ٠ئوذ صلش( 2.25( ٚ٘ٛ ألً ِٓ )2.208)

ك١غ خٍصٛح اٌٝ أْ ( Pan & Zhao, 2021 ; Shen et al., 2020ثؾ )ِع ٔظخ

حلاٌظضحِخص حلأخلال١ش ٠ٚلذ ِٓ حٌّظىخٍِش ٠عضص  حلأعّخيافصخف حٌششوخص عٓ طمخس٠ش 

حٌظلفع حٌّلخعزٟ. رٕخء  عٍٝ ِخ عزك، ٠ّىٓ ٠ئدٞ اٌٝ ص٠خدس ِّخ ِٓ حٌغٍٛن حلأظٙخصٞ 

 :حٌظخٌٟص١خغش ّٔٛرؽ حلألذحس حلأٚي عٍٝ حٌٕلٛ 

 

 
CONS = 1.192 + 0.113 (IRAQ) + 0.423 (SIZE) - 0.342(LEV) + 

0.328(AUD)+ 4.153(ROA) + 0.093(CGQ)  
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الإفصابػ دلناخ يؼُىٌاخ ثاٍٍ  رادرىعذ ػلالخ اسرجبط عبنجخ "انفشض انضبًَ:  1-3-2

 :"الخزٍبسٌخوانًغزؾمبد  انًؾبعجً نزمبسٌش الأػًبل انًزكبيهخ

حٌعلالش ر١ٓ ( ٔظخثؾ طل١ًٍ حلألذحس حٌّظعذد ٌم١خط أػش ٠6ز١ٓ حٌـذٚي سلُ )

 حلاخظ١خس٠ش: ٚحٌّغظلمخص حلإفصخف حٌّلخعزٟ ٌظمخس٠ش حلأعّخي حٌّظىخٍِش

 (6ى )عذول سل

الإفصبػ انًؾبعجً نزمبسٌش الأػًبل نهؼلالخ ثٍٍ   ظ رؾهٍم الَؾذاس انخطً انًزؼذدَزب 

 وانًغزؾمبد الخزٍبسٌخ انًزكبيهخ

 DAC حٌّظغ١ش حٌظخرع

 

 ِعخِلاص حلألذحس غ١ش حٌم١خع١ش

Unstandardized 

Coefficients 

ِعخِلاص 

حلألذحس 

 حٌم١خع١ش

 

 .B Std. Error Beta T Sig حٌّظغ١شحص حٌّغظمٍش

(Constant) 0.321 0.201  3.121 0.387 

DIBR -0.098 0.175 -0.062 -0.830** 0.03 

SIZE -0.001 0.007 -0.013 -0.142 0.901 

LEV 0.015 0.001 0.354 2.986 0.008 

AUD -0.033 0.121 -0.331 -1.998 0.111 

ROA -0.302 0.111 -0.299 -2.212 0.036 

CG -0.011 0.007 -0.121 -1.543 0.232 

ِّييخ  (،2.291-)( B( أْ ل١ّييش حٌّعخِييً )6ِييٓ حٌـييذٚي سلييُ ) ١ٌٍٓزييخكؼ٠ظعييق 

، ٚ٘ٛ شحٌّظىخٍِ حلأعّخي خس٠شظمحٌّلخعزٟ ٌـٛدس حلإفصخف عٍزٟ ٌ طؤػ١شٚؿٛد اٌٝ  ٠ش١ش

٠يئدٞ اٌيٝ طم١ٍيً  حلإفصخف حٌّلخعزٟ ٌظميخس٠ش حلأعّيخي حٌّظىخٍِيشِخ ٠ئوذ فٟ حٌٕٙخ٠ش أْ 

عٕيذ  (2.122-) وخٔيض ل١ّظيٗ T. عيلاٚس عٍيٝ رٌيه، فيبْ حخظزيخس حلاخظ١خس٠ش حٌّغظلمخص

طظٛحفيك ٚحٌفشظي١ش حٌؼخ١ٔيش. صيلش ِّيخ ٠ئويذ ، 2.25ٚ٘يٛ أليً ِيٓ  2.22ِغظٜٛ دلاٌش 

 ,Chin & Hung, 2020; Gras-Gil et AL)حٌٕظخثؾ ِيع حٌٕظيخثؾ حٌظيٟ ليذِظٙخ ٘زٖ 

حٌّظىخٍِيش ليذ طيئدٞ اٌيٝ طم١ٍيً  حلأعّيخياٌٝ أْ طمخس٠ش  حٌذسحعخص ك١غ خٍصض( 2016
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ص٠خدس ؿيٛدس حٌظميخس٠ش. رٕيخء   ٚرخٌظخٌٟحٌظمذ٠ش٠ش حٌّغظلمخص عذَ طٕخعك حٌّعٍِٛخص ٚطم١ًٍ 

 :حٌظخٌٟعٍٝ ِخ عزك، ٠ّىٓ ص١خغش ّٔٛرؽ حلألذحس حٌؼخٟٔ عٍٝ حٌٕلٛ 

 

 

 

 

الإفصابػ دلنخ يؼُىٌخ ثٍٍ  رادرىعذ ػلالخ اسرجبط يىعجخ "انفشض انضبنش:  1-3-3

 :"وأعؼبس الأعهى انًؾبعجً نزمبسٌش الأػًبل انًزكبيهخ

( ٔظخثؾ طل١ًٍ حلألذحس حٌّظعذد ٌم١خط أػش حٌعلالش ر١ٓ ٠3ز١ٓ حٌـذٚي سلُ )

 :حلأعُٙأععخس ٚ حٌّظىخٍِشحلإفصخف حٌّلخعزٟ ٌظمخس٠ش حلأعّخي 

 (7)عذول سلى 

الإفصبػ انًؾبعجً نزمبسٌش الأػًبل نهؼلالخ ثٍٍ   ظ رؾهٍم الَؾذاس انخطً انًزؼذدَزب 

 الأعهىوأعؼبس  انًزكبيهخ

 SP حٌّظغ١ش حٌظخرع

 

 ِعخِلاص حلألذحس غ١ش حٌم١خع١ش

Unstandardized 

Coefficients 

ِعخِلاص 

حلألذحس 

 حٌم١خع١ش

 

 .B Std. Error Beta T Sig حٌّظغ١شحص حٌّغظمٍش

(Constant) 1.656 79.07  0.19 0.991 

DIBR 78.43 77.54 0.089 0.901 0.01 

SIZE 43.830 5.043 0.786 6.021 0.000 

LEV -32.209 6.978 -0.334 -2.968 0.007 

AUD 8.89 13.768 0.043 0.576 0.243 

ROA 176.933 80.758 0.432 2.432 0.030 

CG 0.832 7.223 0.011 0.103 0.903 

DAC = 0.321 - 0.098(DIBR) - 0.001(SIZE) + 0.015(LEV) - 
0.033(AUD) -0.302(ROA) - 0.011(CGQ)  
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( 31.42)٠غخٚٞ ( B( أْ ل١ّش حٌّعخًِ )3ِٓ حٌـذٚي سلُ ) ١ٌٍٓزخكؼ٠ظعق 

 عٍٝ حٌّلخعزٟ ٌظمخس٠ش حلأعّخي حٌّظىخٍِش ٌلإفصخفا٠ـخرٟ  طؤػ١شطش١ش اٌٝ ٚؿٛد ٚ٘ٛ 

حلأعّخي حلإفصخف حٌّلخعزٟ ٌظمخس٠ش ، ٚ٘ٛ ِخ ٠ئوذ فٟ حٌٕٙخ٠ش أْ حلأعُٙأععخس 

( عٕذ 2.928ل١ّظٗ ) ٠Tئدٞ اٌٝ ص٠خدس أععخس حلأعُٙ. وّخ أْ حخظزخس  حٌّظىخٍِش

حٌفشض حٌؼخٌغ.  صلش ، ِّخ ٠ؼزض(2.25( ٚ٘ٛ ألً ِٓ )2.28ِغظٜٛ ِع٠ٕٛش )

ٚحٌظٟ ( Barth et AL., 2021)دسحعش  ١ٌٗاِخ طٛصٍض حٌٕظ١ـش ِع طٍه طظٛحفك ٚ

اٌٝ طلغ١ٓ ؿٛدس  ٠ئدٞحٌّظىخٍِش لذ  حلأعّخيطمخس٠ش حلإفصخف فٟ اٌٝ أْ  خٍصض

ِّخ ٠ّىٓ حٌّغظؼّش٠ٓ ِٓ حطخخر  عذَ طٕخعك حٌّعٍِٛخصً ِٓ مٍٚرخٌظخٌٟ ٠حلإفصخف 

وّخ ٠ئػش  أفعً،طخص١ص سأط حٌّخي رشىً  ِّٝخ ٠عًّ عٍ ؿ١ذسلشحسحص حعظؼّخس٠ش 

 ص٠خدس حٌشرل١ش. ٚرخٌظخٌٟ  ِعٍِٛخص أععخس حلأعُٙ ٝعٍ خا٠ـخر١  

 :حٌظخٌٟرٕخء  عٍٝ ِخ عزك، ٠ّىٓ ص١خغش ّٔٛرؽ حلألذحس حٌؼخٌغ عٍٝ حٌٕلٛ 

 

 

 

 

الإفصابػ دلناخ يؼُىٌاخ ثاٍٍ  رادنفشض انشاثغ: رىعذ ػلالخ اسرجبط يىعجاخ ا 1-3-4

 :Tobin’s Q ًَىرطو نزمبسٌش الأػًبل انًزكبيهخانًؾبعجً 

 ٔظخثؾ طل١ًٍ حلألذحس حٌّظعذد ٌم١خط أػش حٌعلالش ر١ٓ (٠1ز١ٓ حٌـذٚي سلُ )

 :Tobin‘s Q ّٔٛرؽ ٚ حلإفصخف حٌّلخعزٟ ٌظمخس٠ش حلأعّخي حٌّظىخٍِش

 

 

 

 

 

SP = 1.656 + 78.43(DIBR) + 43.830(SIZE) - 32.209(LEV) 

+ 8.89(AUD) + 176.933(ROA) + 0.832(CGQ)  
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 (1عذول سلى )

انًؾبعجً نزمبسٌش الأػًبل الإفصبػ نهؼلالخ ثٍٍ  َزب ظ رؾهٍم الَؾذاس انخطً انًزؼذد 

 Tobin’s Q ًَىرط و انًزكبيهخ

 Firm Value (Tobin‘s Q) حٌّظغ١ش حٌظخرع

 

 ِعخِلاص حلألذحس غ١ش حٌم١خع١ش

Unstandardized 

Coefficients 

ِعخِلاص 

حلألذحس 

 حٌم١خع١ش

 

 .B Std. Error Beta T Sig حٌّظغ١شحص حٌّغظمٍش

(Constant) 4.121 0.903  3.987 0.000 

DIBR 0.801 0.756 0.077 0.809 0.02 

SIZE 0.193 0.074 0.321 2.765 0.015 

LEV -0.402 0.090 -0.380 -3.878 0.000 

AUD 0.298 0.213 0.117 1.323 0.005 

ROA 0.164 0.912 0.019 0.198 0.904 

CG 0.006 0.81 0.007 0.110 0.911 

( 2.128( أٞ )Bل١ّش حٌّعخًِ ) أْ (1)  ِٓ حٌـذٚي سلُ ١ٌٍٓزخكؼ٠ظعق 

 حٌّلخعزٟ ٌظمخس٠ش حلأعّخي حٌّظىخٍِش ٌلإفصخف ا٠ـخرٟ طؤػ١شٚؿٛد اٌٝ ٠ش١ش  ٚحٌظٟ

حٌّظىخٍِش  حلأعّخيل١ّش حٌششوش، ٚ٘ٛ ِخ ٠ئوذ أْ حلإفصخف حٌـ١ذ عٓ طمخس٠ش  عٍٝ

( عٕذ ِغظٜٛ دلاٌش 2.129ل١ّظٗ ) ٠Tئدٞ اٌٝ ص٠خدس ل١ّش حٌششوش. وّخ أْ حخظزخس 

حٌٕظ١ـش طٍه طظٛحفك ٚحٌفشض حٌشحرع.  ، ِّخ ٠ئوذ صلش(2.25( ٚ٘ٛ ألً ِٓ )2.20)

 ;Pavlopoulos et al., 2019) رعط حٌذسحعخص حلأخشِٜع حٌٕظخثؾ 

Pavlopoulos et al., 2019; Deeb, 2018 ) ك١غ خٍصٛح اٌٝ أْ ؿٛدس حلإفصخف

وّخ طئدٞ  Tobin‘s Qحٌّظىخًِ طغخُ٘ فٟ طلغ١ٓ ل١ّش حٌششوش  حلأعّخيعٓ طمش٠ش 

 حٌشرل١ش . ٚحٌّعٍِٛخص حٌّلخعز١ش ِٓ  ولا  ؿٛدس طلغ١ٓ اٌٝ 

 :حٌظخٌٟرٕخء  عٍٝ ِخ عزك، ٠ّىٓ ص١خغش ّٔٛرؽ حلألذحس حٌشحرع عٍٝ حٌٕلٛ 

 TOBIN’S Q = 4.121 + 0.801(DIBR) + 0.193(SIZE) - 0.402(LEV) 

+ 0.298(AUD) + 0.164(ROA) + 0.006(CGQ)  
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 :وانزىاٍبد وانزىعهبد انجؾضٍخ انًغزمجهٍخانُزب ظ  -9

 ، فٟ ظٛء ِخ أعفشص عٕٗ حٌذسحعش حٌظٟ لخَ رٙيخ حٌزخكؼيخْ رشيم١ٙخ حٌٕظيشٞ ٚحٌظطز١ميٟ

٠خٍييص حٌزخكؼييخْ اٌييٝ ِـّٛعييش ِييٓ حٌٕظييخثؾ ٚحٌظٛصيي١خص، رخلإظييخفش لالظييشحف رعييط ِـييخلاص 

 حٌزلغ حٌظٟ ٠ّىٓ طٕخٌٚٙخ ِٓ ؿخٔذ حٌزخكؼ١ٓ، ٚرٌه عٍٝ حٌٕلٛ ح٢طٟ:

 :انُزب ظ 9-1

 َزب ظ انذساعخ انُظشٌخ: 9-1-1

 أكيذ حٌّٛظيٛعخص حٌّّٙيش عيٛحء  ٠ عذ حلإفصخف عيٓ طميخس٠ش حلأعّيخي حٌّظىخٍِيش

عٍٝ حٌّغظٜٛ حٌيذٌٟٚ أٚ حٌّلٍيٟ، ك١يغ كظيٟ رخ٘ظّيخَ حٌزيخكؼ١ٓ ٚحٌّّخسعي١ٓ 

حلا٘ظّخَ رظط٠ٛش ٚح١ٌٙجخص ح١ٌّٕٙش ٚحٌظٕظ١ّ١ش، ٚأ٠ذص ؿ١ّعٙخ أ١ّ٘ش ٚظشٚسس 

 .حلأعّخي حٌّظىخٍِشحلإفصخف عٓ طمخس٠ش 

  حلإفصيخف ٕ٘خن حخظلاف ٚطزيخ٠ٓ ري١ٓ ٔظيخثؾ حٌذسحعيخص حٌغيخرمش رشيؤْ ل١يخط أػيش

أػيش ل١يخط ، ِّخ ٠ئويذ عٍيٝ أ١ّ٘يش دسحعيش حٌّلخعزٟ ٌظمخس٠ش حلأعّخي حٌّظىخٍِش

ٌٍّعٍِٛيخص حٌميذسس حٌظٕزئ٠يش  عٍٝ حلإفصخف حٌّلخعزٟ ٌظمخس٠ش حلأعّخي حٌّظىخٍِش

 .حٌّلخعز١ش ٚل١ّش حٌششوش

  َحٌّلخعييزٟ حٌعذ٠ييذ ِييٓ حٌّٕييخرؽ ٚحٌّٕٙـ١ييخص ٌم١ييخط وييً ِييٓ حٌمييذسس  حلأددلييذ

حخيظلاف حٌٕظيخثؾ  اٌيٝحٌظٕزئ٠ش ٌٍّعٍِٛخص حٌّلخعز١ش ٚل١ّيش حٌشيشوش، ِّيخ ٠يئدٜ 

 ٚفم خ ٌٍّٕٛرؽ حٌّغظخذَ فٟ حٌظم١١ُ.

 : انزطجٍمٍخانذساعخ َزب ظ  9-1-2

 حلإفصييخف حٌّلخعييزٟ حٌٛصييف١ش عييٓ حطـييخٖ طٕييخصٌٟ فييٟ  ءحصأظٙييشص حلإكصييخ

أٞ ص٠يييخدس ِغيييظٛٞ حلإفصيييخف ٌظميييخس٠ش حلأعّيييخي  ٌظميييخس٠ش حلأعّيييخي حٌّظىخٍِيييش

 رّظٛعيػ ،0281% فٟ عخَ 02,20عٕٗ  حٌّظىخٍِش ك١غ رٍل ِظٛعػ حلإفصخف

عىظ ِذٞ حلا٘ظّخَ رظمخس٠ش حلأعّيخي ٚ٘ٛ ِخ ٠، 0208 عخَفٟ  %44.52 رٍل

 حٌّظىخٍِش.
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  ٓحلإفصييخف حٌّلخعييزٟ ٚؿييٛد علالييش حسطزييخغ ِٛؿزييش ٚرحص دلاٌييش ِع٠ٕٛييش ريي١

وّم١يييخط ٌٍميييذسس حٌظٕزئ٠يييش - ٚحٌيييظلفع حٌّلخعيييزٟ ٌظميييخس٠ش حلأعّيييخي حٌّظىخٍِيييش

خظزيخس ح، ٚ 2,882ك١غ أظٙشص ل١ّش ِعخًِ حلاسطزيخغ  -ٌٍّعٍِٛخص حٌّلخعز١ش

(T أظٙييش ل١ّييش )ِييع . ٠ٚظفييك رٌييه 2,25دلاٌييش ألييً ِييٓ عٕييذ ِغييظٛٞ  2,299

ٚ٘يٛ ِيخ ٠ؼزيض  (Pan & Zhao, 2021 ; Shen et al., 2020دسحعيش )

 صلش حٌفشض حلأٚي.

  ٓحلإفصخف حٌّلخعزٟ ٌظمخس٠ش ٚؿٛد علالش حسطزخغ عخٌزش ٚرحص دلاٌش ِع٠ٕٛش ر١

وّم١خط ٌٍمذسس حٌظٕزئ٠ش ٌٍّعٍِٛيخص -ٚحٌّغظلمخص حلاخظ١خس٠ش  حلأعّخي حٌّظىخٍِش

( T، ٚحخظزييخس ) 2,291 -ك١ييغ أظٙييشص ل١ّييش ِعخِييً حلاسطزييخغ  -حٌّلخعييز١ش

. ٠ٚظفيك رٌيه ِيع دسحعيش 2,25عٕذ ِغظٛٞ دلاٌش ألً ِٓ  2,122-أظٙش ل١ّش 

(Chin & Hung, 2020; Gras-Gil et AL, 2016 ) ٚ٘يٛ ِيخ ٠ؼزيض

 .حٌؼخٟٔصلش حٌفشض 

  ٓحلإفصييخف حٌّلخعيييزٟ ٕ٘ييخن علالييش حسطزييخغ ِٛؿزييش ٚرحص دلاٌييش ِع٠ٕٛييش ريي١

ك١ييغ  -م١ّييش حٌشييشوشوّم١ييخط ٌ-أعييعخس حلأعييُٙ ٚ ٌظمييخس٠ش حلأعّييخي حٌّظىخٍِييش

عٕذ  2,928( أظٙش ل١ّش T، ٚحخظزخس ) 34,42أظٙشص ل١ّش ِعخًِ حلاسطزخغ 

 ,.Barth et AL). ٠ٚظفيك رٌيه ِيع دسحعيش 2,25أليً ِيٓ ِع٠ٕٛيش ِغيظٛٞ 

 .حٌؼخٌغٚ٘ٛ ِخ ٠ؼزض صلش حٌفشض  (2021

  ٓحلإفصييخف حٌّلخعييزٟ ٚؿييٛد علالييش حسطزييخغ ِٛؿزييش ٚرحص دلاٌييش ِع٠ٕٛييش ريي١

 -وّم١ييخط ٌم١ّييش حٌشييشوش-Tobin‘s Q ّٔييٛرؽ ٚ ٌظمييخس٠ش حلأعّييخي حٌّظىخٍِييش

( أظٙيييش ل١ّيييش T، ٚحخظزيييخس ) 2,128ك١يييغ أظٙيييشص ل١ّيييش ِعخِيييً حلاسطزيييخغ 

. ٠ٚظفييييك رٌييييه ِييييع دسحعييييش 2,25عٕييييذ ِغييييظٛٞ ِع٠ٕٛييييش ألييييً ِييييٓ  2,129

(Pavlopoulos et al., 2019; Pavlopoulos et al., 2019; Deeb, 

 .حٌشحرعٚ٘ٛ ِخ ٠ؼزض صلش حٌفشض ( 2018

 طييشطزػ  حٌّلخعييزٟ ٌظمييخس٠ش حلأعّييخي حٌّظىخٍِييش ٌلإفصييخفص حٌٕظييخثؾ أْ أظٙييش

ِىظيذ حٌّشحؿعيش  ٚٔيٛ رعلالش ِٛؿزش رحص دلاٌش ِع٠ٕٛش رىً ِٓ كـُ حٌششوش 
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حلأصييٛي ٚؿييٛدس كٛوّييش حٌشييشوخص، ر١ّٕييخ طييشطزػ رعلالييش  عٍييِٝٚعييذي حٌعخثييذ 

 عخٌزش رذسؿش حٌشحفعش حٌّخ١ٌش.

 انزىاٍبد:  9-2

 رّخ ٠ٍٟ:  حٌزخكؼخ٠ْٛصٟ  طٛص١خص،رخلإظخفش اٌٝ ِخ لذ طعىغٗ حٌٕظخثؾ حٌغخرمش ِٓ 

 حٌّظىخٍِيييش  حلأعّيييخيطزٕيييٟ ِيييذخً طميييخس٠ش  ظيييشٚسس(IBR) Integrated 

Business Reports ِؼيً ١٘جيش عيٛق  ،ِٓ ؿخٔذ ؿٙخص حلإشيشحف ٚحٌشلخريش

ك١ييغ طٍييضَ وخفييش حٌشييشوخص حٌّغييـٍش رخلإفصييخف عييٓ طمييخس٠ش  ،حٌّييخي حٌغييعٛدٞ

ِيع  ،حٌّظىخٍِش ِصلٛرش رظمش٠يش طٛو١يذ ِٕٙيٟ ِيٓ حٌّشحؿيع حٌخيخسؿٟ حلأعّخي

ظشٚسس ِٕق كٛحفض ٌٍششوخص حلأوؼش افصخكخ  ٚفش  عمٛرخص عٍٝ حٌششوخص 

ٚ٘ٛ ِخ ٠شـع عٍٝ ٔشش ػمخفش حٌظمخس٠ش حٌّظىخٍِش ر١ٓ  حٌّٕخفط،رحص حٌّغظٜٛ 

 حٌششوخص. 

  عيييٓ ِٕٙيييش حٌّلخعيييزش  حٌّغيييئٌٚشل١يييخَ حٌـٙيييخص ٚح١ٌٙجيييخص ح١ٌّٕٙيييش ظيييشٚسس

ربصذحس ِع١خس ِلخعزٟ )٠يٕظُ ٠ٚٛؿيٗ ٠ٚششيذ  حٌغعٛد٠ش،ٚحٌّشحؿعش فٟ حٌز١جش 

أٚ ٠يٕظُ حٌـٛحٔيذ حٌّلخعيز١ش  –حٌّّخسعش حٌّلخعز١ش فٟ حٌٍّّىش فٟ ٘زح حٌشيؤْ 

ِييٓ ك١ييغ شييىً حٌظمش٠ييش ٚأ٘ييُ حٌّعٍِٛييخص حٌظييٟ  حٌّظىخٍِييش، حلأعّييخيٌظمييخس٠ش 

خخصيش ٚأْ حٌّّخسعيش  ٌٍظمش٠يش،ٚؿيٛد شيىً ِٛكيذ  ِيخ ٠عيّٓٚ٘ٛ  ٠ظعّٕٙخ،

 فٟ ٘زح حٌّـخي فٟ رذح٠خطٙخ غ١ش حٌغ٠ٛش.  حٌغعٛد٠ش،فٟ حٌّلخعز١ش حٌغ١ٍّش 

  ٌٍّيشحؿع١ٓ ٚحٌّلخعيز١ٓ ل١خَ ح١ٌٙجش حٌغيعٛد٠ش ظشٚسس(SOCPA)،  ٚؿّع١يش

 حلأعّيييخيحٌّلخعييزش حٌغيييعٛد٠ش رٕشيييش ػمخفيييش حلإفصيييخف حٌّلخعيييزٟ عيييٓ طميييخس٠ش 

ٌظٛظي١ق ح٢ػيخس ، خيلاي عميذ حٌيذٚسحص ٚٚسػ حٌعّيً ٌٍشيشوخص حٌّظىخٍِيش ِيٓ

 ِٓ ٘زح حلإفصخف.  ع١ٍٙخحلإ٠ـخر١ش حٌظٟ لذ طعٛد 

  حٌّظىخٍِش  حلأعّخيظشٚسس ادسحؽ طمخس٠ش(IBR)  فٟ خطيػ حٌّٕيخ٘ؾ حٌذسحعي١ش

ِييييع حٌظشو١ييييض عٍييييٝ عمييييذ ٚسػ حٌعّييييً ٚحٌٕييييذٚحص  حٌغييييعٛد٠ش،رخٌـخِعييييخص 

رّضحٌٟٚ ِٕٙيش حٌّلخعيزش ٚحٌّشحؿعيش  رخلاعظعخٔشٚحٌّئطّشحص ٚحٌلخلاص حٌع١ٍّش 

ٚحٌفٛحثيذ حٌظيٟ ليذ طعيٛد عٍيٝ حٌشيشوخص  حٌّفٙيَٛ،ٌششف حٌـٛحٔذ حٌظطز١م١ش ٌٙزح 
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 ٌٍشييشوخص،٘ييخ حلإ٠ـييخرٟ عٍييٝ خٍييك حٌم١ّييش طؤػ١شٚوييزٌه  حٌّصييخٌق،ٚأصييلخد 

 ٚحطخخر حٌمشحسحص حلاعظؼّخس٠ش حٌشش١ذس.

 :انزىعهبد انجؾضٍخ انًغزمجهٍخ 9-3

ِييٓ ٔظييخثؾ ٚؿييٛد حٌعذ٠ييذ ِييٓ  ا١ٌييٗحٌظٛصييً  ِييخ طييُفييٟ ظييٛء  حٌزخكؼييخ٠ْييشٜ 

 : ِخ ٠ٍِٟٚٓ أّ٘ٙخ  ِغظمز١ٍش،حٌّـخلاص حٌظٟ ٠ّىٓ أْ طشىً أعخعخ  ٌزلٛع 

حٌّظىخٍِيش  حلأعّيخيدٚس ِشحلذ حٌلغخرخص/ أٚ حٌّشحؿع حٌخخسؿٟ طـخٖ طميخس٠ش   -8

ش٠ش دسحعش ِمخسٔش ر١ٓ حٌز١جش حٌّص – حلاعظؼّخسلشحس وفخءس ٚحٔعىخط رٌه عٍٝ 

 ٚحٌغعٛد٠ش. 

حلإفصييخف كىِٛييش حٌشييشوخص فييٟ طلغيي١ٓ ص آ١ٌييخ وبكييذٜدٚس ٌـييخْ حٌّشحؿعييش  -0

 حٌغعٛد٠ش. حلأعّخي: أدٌش ع١ٍّش ِٓ ر١جش حٌّلخعزٟ ٌظمخس٠ش حلأعّخي حٌّظىخٍِش

: حٌّلذدحص حلالظصخد٠ش ٌّغظٜٛ ؿٛدس حلإفصخف ٚفم خ ٌٍظميخس٠ش حٌّظىخٍِيشدسحعش  -2

دسحعيش ططز١م١يش  – حٌغيعٛد٠شٚ حٌّصيش٠ش أدٌش ٚلشحثٓ ع١ٍّيش ِيٓ ر١جيش حلأعّيخي

 ِمخسٔش. 

أػش حلإفصخف عٓ طمخس٠ش حلأعّخي حٌّظىخٍِش عٍٝ ِخخغش ح١ٙٔخس أعيعخس حلأعيُٙ  -4

 حٌّغظمز١ٍش.

حلأػش حٌظفخعٍٟ ٌٍعلاليش ري١ٓ حلإفصيخف عيٓ حٌظميخس٠ش حٌّظىخٍِيش ٚحٌميذسس حلإدحس٠يش  -5

 عٍٝ أدحء حٌششوخص: دسحعش ططز١م١ش.

 

انًشاعغ: -12  

انًشاعغ ثبنهغخ انؼشثٍخ: 12-1  

ػٕخث١ييش حٌعلالييش ريي١ٓ ِغييظ٠ٛخص حلإفصييخف ٚفمييخ  (، 0202حٌييشك١ُ ) ارييشح١ُ٘، أعييّخء ارييشح١ُ٘ عزييذ .8

ٌٍظمخس٠ش حٌّظىخٍِش ٚحلأدحء حٌّخٌٟ ٌٍششوخص حٌّغخّ٘ش حٌّغيـٍش فيٟ حٌزٛسصيش حٌّصيش٠ش: دسحعيش 

 |20-239: 2، حٌعذد 04، و١ٍش حٌظـخسس، ؿخِعش ع١ٓ شّظ، ِـٍذ انفكش انًؾبعجً، حخظزخس٠ش

(، طم١١ُ ِذٜ فخع١ٍش ٌغش طمخس٠ش حلأعّخي حٌّٛعيعش فيٟ اعيذحد 0281ارشح١ُ٘، أوشَ خ١ٍفش ِلّذ ) .0

، و١ٍييش حٌظـييخسس، انًغهااخ انؼهًٍااخ نهجؾااىس انزغبسٌااخطمييخس٠ش حلأعّييخي حٌّظىخٍِييش: دسحعييش ١ِذح١ٔييش، 

 .49 -8 :(، حٌعذد حٌؼخٟٔ، د٠غّزش6ؿخِعش ؿٕٛد حٌٛحدٞ، حٌغٕش )
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ِذٞ طؤػ١ش حلإفصخف عيٓ حٌّعٍِٛيخص حلاعيظشحط١ـ١ش (، ل١خط 0200ِٕٟ ِغشرٟ ِلّذ )ارشح١ُ٘،  .2

انًغهاخ انؼهًٍاخ دسحعيش ططز١م١يش،  -طغط١يش حٌّلٍٍي١ٓ حٌّيخ١١ٌٓ عٍيٝفٟ طمخس٠ش حلأعّيخي حٌّظىخٍِيش 

 .508 -468(، حٌعذد حلأٚي: 44، حٌّـٍذ )ؿخِعش حٌّٕٛف١ش نهجؾىس انزغبسٌخ،

(، " أػييش حٌّلظييٜٛ حٌّعٍِٛييخطٟ ٌظمييخس٠ش حلأعّييخي 0286حٌّييٕعُ أكّييذ، )اعييّخع١ً، عصييخَ عزييذ  .4

دسحعيش طـش٠ز١يش"، -حٌّظىخٍِش عٍٝ لشحسحص ِٕق حلاثظّخْ ٌٍشيشوخص حٌّم١يذس رخٌزٛسصيش حٌّصيش٠ش

-868 :(، حٌعيذد حٌؼيخ02ٟٔ، و١ٍيش حٌظـيخسس ؿخِعيش عي١ٓ شيّظ، حٌّـٍيذ )يغهخ انفكاش انًؾبعاجً

001. 

دسحعش ٚطل١ًٍ حٌعلالش ري١ٓ طميخس٠ش حلأعّيخي حٌّظىخٍِيش ٚطعظي١ُ (، 0281حٌزغ١ٟٛٔ، ١٘ؼُ ِلّذ ) .5

يغهاخ انجؾاىس  ،ل١ّش حٌششوخص رغشض طلغ١ٓ دلش طٕزيئحص حٌّلٍٍي١ٓ حٌّيخ١١ٌٓ: دسحعيش حخظزخس٠يش

 .217- 264، د٠غّزش0 عذدو١ٍش حٌظـخسس، ؿخِعش غٕطخ،  ،انًؾبعجٍخ

حٌّغيظذحِش عٍيٝ ؿيٛدس حٌظميخس٠ش أػش حلإفصخف عٓ أٔشطش حٌظ١ّٕش (، 0283حٌـشف، ٠خعش أكّذ ) .6

، انًؾبعاجٍخ الإعاكُذسٌخ نهجؾاىسيغهاخ : دسحعيش ٔظش٠يش ١ِٚذح١ٔيش،  حٌّخ١ٌش فٟ حٌزٕٛن حٌغعٛدٞ

 . 152 -219 :(8) 8و١ٍش حٌظـخسس، ؿخِعش حلإعىٕذس٠ش، حٌعذد 

حٌّظىخٍِييش عٍييٝ حٌم١ّييش  حلأعّيخيحلإفصييخف رظمييخس٠ش (، أػيش ِغييظٜٛ 0200حٌصيزخ،، أكّييذ عزييذٖ ) .3

يغهاااخ ، دسحعيييش ططز١م١يييش عٍيييٝ حٌشيييشوخص حٌّم١يييذس رخٌزٛسصيييش حٌّصيييش٠ش –حٌغيييٛل١ش ٌٍشيييشوش 

، لغُ حٌّلخعزش ٚحٌّشحؿعش، و١ٍيش حٌظـيخسس، ؿخِعيش حلإعيىٕذس٠ش، الإعكُذسٌخ نهجؾىس انًؾبعجٍخ

 . 137 -170:(، حٌعذد حلأٚي6ذ )حٌّـٍ

طل١ٍ١ٍييش لأػييش ططييٛس ِلظييٜٛ حٌظمييخس٠ش حعييش (، دس0283حٌشييشلخٚٞ، ِٕييٟ كغييٓ أرييٛ حٌّعييخغٟ ) .1

، ؿخِعيش عي١ٓ انفكاش انًؾبعاجًحٌّخ١ٌش ٚصٛلا ٌٍظمخس٠ش حٌّظىخٍِش عٍٝ حلأدحء حٌّيخٌٟ ٌٍشيشوخص، 

 . 1032 - 1081:.2 ، حٌعذد08شّظ، ِـٍذ 

حٌظمييخس٠ش حٌّظىخٍِييش وييؤدحس ٌلإفصييخف عييٓ حٌّعٍِٛييخص (، 0286حٌفظييخف ) ، أِـييذ عزييذلا٠ٚيي١ٓحٌع .9

انًغهااخ حلإعييظشحط١ـ١ش حٌذحخ١ٍييش ٌظششيي١ذ لييشحسحص حٌّغييظؼّش٠ٓ رغييٛق حلأٚسحق حٌّخ١ٌييش حلأسدٔييٟ، 

، 3، ِـٍيذ ؿخِعش لٕخس حٌغ٠ٛظ، و١ٍش حٌظـيخسس حلإعيّخع١ٍ١ش، ئٍخانؼهًٍخ نهذساعبد انزغبسٌخ وانجٍ

 . 381 - 2:427عذد 

عٓ طمخس٠ش حلأعّخي حٌّظىخٍِيش عٍيٝ طىٍفيش  حٌّلخعزٟحلإفصخف (، 0283)حٌّلاف، ش١ش٠ٓ شٛلٟ  .82

يغهاخ  ،عيٛق حلأٚسحق حٌّخ١ٌيش حٌّصيش٠ش فيٟسأط حٌّخي دسحعش ططز١م١ش عٍٝ حٌششوخص حٌّغـٍش 

 .80و١ٍش حٌظـخسس، ؿخِعش حٌمخ٘شس، عذد ، انًؾبعجخ انًصشٌخ
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ِلييذدحص حلإفصيخف حٌّلخعييزٟ لإعيذحد طمييخس٠ش ِظىخٍِييش ، (0285ٔخ٘ييذ ِلّيذ ٠غييشٞ )حٌٙيٛحسٞ،  .88

انفكش ٚحٔعىخعخطٙخ عٍٝ لشحسحص أصلخد حٌّصخٌق فٟ حٌز١جش حٌّصش٠ش: دسحعش ٔظش٠ش ١ِٚذح١ٔش، 

 .746- 633: 4، حٌعذد 89، و١ٍش حٌظـخسس، ؿخِعش ع١ٓ شّظ، ِـٍذ انًؾبعجً

حٌّلخعييز١ش لأغييشحض ل١ييخط ل١ّييش ِلاءِييش حٌّعٍِٛييخص "(، 0289شالله عزييذ حٌغييلاَ )رييذٜٚ، ٘زيي .80

حٌشييشوش: دسحعييش ططز١م١ييش ِمخسٔييش عٍييٝ حٌشييشوخص حٌّغييـٍش رزٛسصييظٟ حلأٚسحق حٌّخ١ٌييش رّصييش 

لغيُ حٌّلخعيزش ٚحٌّشحؿعيش، و١ٍيش حٌظـيخسس،  ،يغهخ الإعكُذسٌخ نهجؾىس انًؾبعجٍخ، "ٚحٌغعٛد٠ش

 .420-245ؿخِعش حلإعىٕذس٠ش، حٌّـٍذ حٌؼخٌغ، حٌعذد حلأٚي، ٠ٕخ٠ش: 

خظزخس٠ش ٌّذٜ ؿخ٘ض٠ش عٛق حٌّخي حٌّصشٞ ٌٍظلٛي اٌٝ حدسحعش (، 0283ِشٚس ِلّذ ) كغخْ، .82

عي١ٓ شيّظ، ِـٍيذ ؿخِعش ، ، و١ٍش حٌظـخسسانفكش انًؾبعجً حٌظطز١ك حلإٌضحِٟ ٌٍظمخس٠ش حٌّظىخٍِش،

 . 4، عذد08

حٌعٛحلذ حلالظصخد٠ش ٌّغظٛٞ ؿيٛدس حلإفصيخف ٚفميخ  ٌٍظميخس٠ش (، 0202كغ١ٓ، علاء عٍٟ أكّذ ) .84

، و١ٍيش انفكاش انًؾبعاجً، حٌّظىخٍِش: أدٌش ٚلشحثٓ ع١ٍّش ِزىيشس ِيٓ ر١جيش عيٛق حلأعيُٙ حٌّصيشٞ

 .8، حٌعذد 04ِـٍذ حٌظـخسس، ؿخِعش ع١ٓ شّظ، 

(، "كٛوّييش حٌشييشوخص ٚحٌيظلفع حٌّلخعييزٟ ٚحٌميشحسحص حٌّخ١ٌييش: أدٌييش 0285كغيٓ، ٔصييش غيٗ، ) .85

، و١ٍييش حٌظـييخسس ؿخِعييش عيي١ٓ وانزغاابسحانًغهااخ انؼهًٍااخ نلالزصاابد  ،ع١ٍّييش ِييٓ حٌز١جييش حٌغييعٛد٠ش"

 .842-885 :حٌعذد حٌؼخٌغ ،شّظ

( طم١يي١ُ دٚس حٌظمييخس٠ش حٌّظىخٍِييش وّييذخً ٌظلغيي١ٓ ؿييٛدس 0281سصق، ٘زييٗ عزييذ حٌعييخغٟ ِلّييذ ) .86

، غ١يش ِٕشيٛسس، و١ٍيش حٌظـيخسس سعبنخ دكزىساح فً انًؾبعجخحٌظمخس٠ش حٌّخ١ٌش )دسحعش حخظزخس٠ش(، 

 .012 -8ٚادحسس حلأعّخي، ؿخِعش كٍٛحْ: 

(، أػييش اعييذحد حٌظمييخس٠ش حٌّظىخٍِييش عٍييٝ طعض٠ييض 0281سشييٛحْ، عزييذ حٌييشكّٓ ِلّييذ عيي١ٍّخْ ) .83

يغهااخ عبيؼااخ الإعااشاء نهؼهااىو حلإفصييخف ٚحٌلٛوّييش ٌٍشييشوخص حٌّذسؿييش فييٟ رٛسصييش فٍغييط١ٓ، 

 .063 – 029 :(4، ؿخِعش حلإعشحء، حٌعذد )الإَغبٍَخ

حٔعىخعيخص حٌعلاليش ري١ٓ حلإفصيخف عيٓ طميخس٠ش حلاعيظذحِش (، 0289سِعخْ، ِلّذ حٌغ١ذ حكّيذ ) .81

انًغهاخ انؼهًٍاخ نهذساعابد انزغبسٌاخ ٚؿٛدس حٌظمخس٠ش حٌّخ١ٌش عٍٝ ل١ّش حٌّٕشؤس: دسحعيش ١ِذح١ٔيش، 

 .236 -242 :2، عذد 82، و١ٍش طـخسس حلإعّخع١ٍ١ش، ؿخِعش لٕخس حٌغ٠ٛظ، ِـٍذ وانجٍئٍخ

حلإفصخف عٓ حٌّغج١ٌٛش حلاؿظّخع١ش عٍيٝ ل١ّيش أػش ِغظٛٞ (، 0286س١ٍِٟ، عٕخء ِلّذ سصق ) .89

، و١ٍيش انفكاش انًؾبعاجًحٌشيشوش: دسحعيش ططز١م١يش عٍيٝ حٌشيشوخص حٌّم١يذس رخٌزٛسصيش حٌّصيش٠ش، 

 : . 4، عذد 02ِـٍذ حٌظـخسس، ؿخِعش ع١ٓ شّظ، 
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(، طل١ٍييً حٌعلالييش ريي١ٓ حٌييظلفع حٌّلخعييزٟ رخٌظمييخس٠ش حٌّخ١ٌييش 0284عييعذ حٌييذ٠ٓ، ا٠ّييخْ ِلّييذ، ) .02

، و١ٍيش حٌظـيخسس ؿخِعيش يغهخ انًؾبعجخ وانًشاعؼخٚطىٍفش سأط حٌّخي ٚأػش٘خ عٍٝ ل١ّش حٌّٕشؤس، 

 .240-099 :رٕٟ ع٠ٛف، حٌعذد

(، أػييش حلإفصييخف غ١ييش حٌّييخٌٟ عزييش حٌظمييخس٠ش حلأعّييخي 0285شييشف، ارييشح١ُ٘ أكّييذ ارييشح١ُ٘، ) .08

حٌّظىخٍِييش عٍيييٝ طم١ييي١ُ أصييلخد حٌّصيييخٌق ٌّميييذسس حٌشييشوش عٍيييٝ خٍيييك حٌم١ّييش دسحعيييش ١ِذح١ٔيييش 

 ، غ١ش ِٕشٛسس، و١ٍش حٌظـخسس، ؿخِعش دِٕٙٛس. سعبنخ دكزىساِ فً انًؾبعجخٚطـش٠ز١ش، 

ٌظمش٠ش حٌّخٌٟ حٌذ١ٌٚيش عٍيٝ حٌعلاليش (. أػش طزٕٟ ِعخ١٠ش ح0283غٍخخْ، حٌغ١ذس ِخظخس عزذحٌغٕٟ ) .00

ر١ٓ حٌّعٍِٛخص حٌّلخعيز١ش ٚل١يخط ل١ّيش حٌشيشوش ِيع حٌظطز١يك عٍيٝ حٌشيشوخص حٌّم١يذس رخٌزٛسصيش 

 ، و١ٍش حٌظـخسس، ؿخِعش حلإعىٕذس٠ش.سعبنخ دكزىساِ فً انًؾبعجخ يٍش يُشىسححٌّصش٠ش. 

 ٚحٌظٕيخٚد حٌّشحؿعيش ٌـٕيش خصيخثص ري١ٓ حٌعلاليش طل١ٍيً(، 0283عخشٛس، ا٠ٙخد ِلّذ وخًِ ) .02

 حٌّم١يييذس حٌشيييشوخص عٍيييٝ ططز١م١يييش دسحعيييش حٌّشحؿعيييش: ؿيييٛدس عٍيييٝ ٚأػش٘يييخ ٌٍّشحؿيييع حلإٌضحِيييٟ

 :2 ٌعيذدح ،02 حٌّـٍذ شّظ، ع١ٓ ؿخِعش حٌظـخسس، و١ٍش ،انًؾبعجً انفكش ،حٌّصش٠ش رخٌزٛسصش

1-43. 

ػيش ١٘ىيً حٌٍّى١يش ٚخصيخثص ٌـيخْ حٌّشحؿعيش عٍيٝ (، 0281) عزذ حٌل١ٍُ، أكّذ كخِيذ ِلّيٛد .04

ِغظٜٛ حٌظلفع حٌّلخعزٟ رخٌظمخس٠ش حٌّخ١ٌش: دسحعش ططز١م١يش عٍيٝ حٌشيشوخص حٌّغيـٍش رخٌزٛسصيش 

ِـٍيذ لغُ حٌّلخعزش ٚحٌّشحؿعش، و١ٍش حٌظـخسس، ؿخِعش عي١ٓ شيّظ، ،انفكش انًؾبعجً، حٌغعٛد٠ش

 .351 – 683 :4، عذد 22

حٌّلخعزٟ عٓ سحط حٌّخي حٌفىيشٞ حلإفصخف  أػش(، ل١خط 0289) ————————— .05

يغهااخ : دسحعييش ططز١م١ييش عٍييٝ حٌشييشوخص حٌغييعٛد٠ش، عٍييٝ ؿييٛدس حٌظمييخس٠ش حٌّخ١ٌييش ٚل١ّييش حٌشييشوش

، 0، حٌعييذد 1حٌّـٍييذ ، ؿخِعييش رٕييٟ عيي٠ٛف، لرؾاابد انغبيؼاابد انؼشثٍااخ وانًشاعؼااخانًؾبعااجخ 

 .11 -09أغغطظ: 

(،"طم١ي١ُ حٌعلاليش ري١ٓ ِلظيٜٛ 0285عزذ حٌذح٠ُ، عٍٜٛ عزذ حٌشكّٓ، حٌعم١ٍٟ، ١ٌٍيٝ ِليشٚط، ) .06

و١ٍيش  يغهاخ انجؾاىس انًؾبعاجٍخ،حلإفصخف حٌظمخس٠ش حٌّظىخٍِش ٚل١ّيش حٌشيشوش )دسحعيش ططز١م١يش(، 

 .831-885 :حٌظـخسس ؿخِعش غٕطخ، حٌعذد حٌؼخٟٔ

دسحعييش حلأػييش حٌظفييخعٍٟ ريي١ٓ آ١ٌييخص حٌظلصيي١ٓ حلإدحسٞ "(، 0289ح١ُ٘، )عزييذحٌشك١ُ، أعييّخء ارييش .03

ٚاعييظملا١ٌش ِـٍييظ حلإدحسس عٍييٝ ل١ّييش حٌّٕشييؤس: دسحعييش اخظزخس٠ييش عٍييٝ حٌشييشوخص حٌّغييـٍش فييٟ 

، لغيُ حٌّلخعيزش ٚحٌّشحؿعيش، و١ٍيش يغهخ الإعكُذسٌخ نهجؾاىس انًؾبعاجٍخ "،حٌزٛسصش حٌّصش٠ش

 .292-225حٌؼخٌغ، حٌعذد حٌؼخٌغ، عزظّزش:  حٌظـخسس، ؿخِعش حلإعىٕذس٠ش، حٌّـٍذ

https://search.mandumah.com/Record/1034255
https://search.mandumah.com/Record/1034255
https://search.mandumah.com/Record/1034255
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(، ِليذدحص حلإفصييخف رظمييخس٠ش حلأعّيخي حٌّظىخٍِييش ٚأػييش رٌييه 0283عزيذحٌعخي، ِلّييٛد ِٛعييٝ ) .01

عٍٝ ٔشخغ عٛق حلأٚسحق حٌّخ١ٌش: دسحعش طـش٠ز١يش عٍيٝ حٌشيشوخص حٌّذسؿيش رخٌّئشيش حٌّصيشٞ 

 :(4، حٌعيذد )08شّظ، ِـٍذ  ؿخِعش ع١ٓ -، و١ٍش حٌظـخسس ، انفكش انًؾبعجًٌّغج١ٌٛش حٌششوخص

8882 – 8841. 

ظىخٍِيش فيٟ طلغي١ٓ حٌم١يخط ٚحلإفصيخف 0289عزذٖ، أكّذ عزيذ الله خ١ٍيً ) .09 (، حعيظخذحَ ِيذخً حٌظميخس٠ش حٌّ

لخعزٟ حٌز١جٟ،  ظ، ِـٍيذ انفكاش انًؾبعاجًحٌّ  – 643 :(8، حٌعيذد )02، و١ٍيش حٌظـيخسس، ؿخِعيش عي١ٓ شيّ

612. 

(، دسحعيش أ١ّ٘يش ٚأػيش حلإفصيخف غ١يش حٌّيخٌٟ ٌظميخس٠ش حلأعّيخي 0283عٍٝ، أ٠ّٓ صخرش عي١ذ، ) .22

، لغيُ يغهاخ انفكاش انًؾبعاجًحٌّظىخٍِش عٍٝ خٍك ل١ّش حٌّٕشؤس ٚحكظ١خؿيخص أصيلخد حٌّصيخٌق، 

حٌـييضء  –(، حٌعيذد حٌؼيخٟٔ 08حٌّلخعيزش ٚحٌّشحؿعيش، و١ٍيش حٌظـييخسس، ؿخِعيش عي١ٓ شيّظ، حٌغييٕش )

 .62 -8 :حلأٚي، ١ٌٛ٠ٛ

(، أػش طفع١ً طمخس٠ش حلأعّخي حٌّظىخٍِيش عٍيٝ ليشحس حلاعيظؼّخس 0285أكّذ، )عٍٝ، ِلّٛد أكّذ  .28

يغهااخ انجؾااىس انزغبسٌااخ دسحعييش طـش٠ز١ييش عٍييٝ شييشوخص حلأعييّٕض فييٟ ِصييش،  –فييٟ حلأعييُٙ 

 ، و١ٍش حٌظـخسس، ؿخِعش عٛ٘خؽ، حٌعذد حلأٚي. انًؼباشح

ٍِٛيخطٟ ٌظميخس٠ش أػش طٛو١يذ ِشحليذ حٌلغيخرخص ٌٍّلظيٜٛ حٌّع(، 0283، ِلّٛد سؿذ ٠ظ )غ١ُٕ .20

حلأعّخي حٌّظىخٍِش عٍٝ لشحسحص أصلخد حٌّصخٌق: دسحعيش ١ِذح١ٔيش ٚطـش٠ز١يش فيٟ ر١جيش حلأعّيخي 

 ١ٔٛ٠ٛ.، و١ٍش حٌظـخسس، ؿخِعش غٕطخ، يغهخ انجؾىس انًؾبعجٍخحٌغعٛد٠ش، 

أػييش حلإفصييخف حٌّلخعييزٟ ٚفييك حلإغييخس حٌييذٌٟٚ ٌٍظمييخس٠ش  (،0289)أ(، ِلّييذ ؿّييخي، ) لييذٚسس .22

انًاؤرًش انؼهًاً انضبناش نمغاى ، وً ِٓ عذَ طّخػً حٌّعٍِٛخص ٚطىٍفش سأط حٌّيخيعٍٝ حٌّظىخٍِش 

فاً انماشٌ انؾابدي : رؾاذٌبد وففابق يهُاخ انًؾبعاجخ وانًشاعؼاخ انًؾبعجخ وانًشاعؼخ ثؼُىاٌ

 .ِخسط 88- 82، و١ٍش حٌظـخسس، ؿخِعش حلإعىٕذس٠ش، وانؼششٌٍ

ظىخٍِييش (، دسحعييش طل١ٍ١ٍييش ٚططز١م0289لييذٚسس )د(، ِلّييذ ؿّييخي، ) .24 دس حٌظمييخس٠ش حٌّ ١ييش ٌٍعلالييش ريي١ٓ ؿييٛ

انًااؤرًش انؼهًااً انضبنااش نمغااى انًؾبعااجخ وانًشاعؼااخ ثؼُااىاٌ: رؾااذٌبد وففاابق يهُااخ ، ٚل١ّييش حٌشييشوش

 88- 82، و١ٍييش حٌظـييخسس، ؿخِعييش حلإعييىٕذس٠ش، انًؾبعااجخ وانًشاعؼااخ فااً انمااشٌ انؾاابدي وانؼشااشٌٍ

 .ِخسط

رمٛحعييذ كٛوّييش حٌشييشوخص عٍييٝ ؿييٛدس حلأسرييخف (، "أػييش حلإٌييضحَ 0280وغييخد، ٠خعييش حٌغيي١ذ، ) .25

"، يغهااخ كهٍااخ انزغاابسح نهجؾااىس دسحعييش ١ِذح١ٔييش-رييخٌظطز١ك عٍييٝ حٌشييشوخص حٌّغييخّ٘ش حٌغييعٛد٠ش

 .68-03 :، 49ٛ١ٌٛ٠، حٌّـٍذ 2و١ٍش حٌظـخسس ؿخِعش حلإعىٕذس٠ش، حٌعذد  انؼهًٍخ،
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ع حٌّلخعيييزٟ (، ل١يييخط ٚطل١ٍيييً طيييؤػ١ش ِغيييظٜٛ حٌيييظلف0289ِلّيييذ، طيييخِش عيييع١ذ عزيييذ حٌّيييٕعُ ) .26

حٌّشييشٚغ ٚغ١ييش حٌّشييشٚغ عٕييذ اعييذحد حٌظمييخس٠ش حٌّخ١ٌييش عٍييٝ ِخييخغش ٘زييٛغ حٌظييذفمخص حٌٕمذ٠ييش 

 .0عذد  02، ِـٍذ انفكش انًؾبعجًحٌظشغ١ٍ١ش: دسحعش ططز١م١ش، 

أػش رذحثً حلإفصخف عيٓ حٌيذخً حٌشيخًِ عٍيٝ حٌميذسس حٌظٕزئ٠يش (، 0289ِلّذ، كغٕخء عط١ش كخِذ ) .23

ٚحٌظفغ١ش٠ش ٌٗ ٚحٔعىخعٙخ عٍٝ دلش طٕزئحص حٌّل١ٍٍٓ حٌّيخ١١ٌٓ رؤعيعخس حلأعيُٙ: دسحعيش ططز١م١يش عٍيٝ 

، عيذد 02ِـٍيذ حٌفىش حٌّلخعزٟ، و١ٍيش حٌظـيخسس ؿخِعيش عي١ٓ شيّظ، ششوخص حٌّغخّ٘ش حٌغعٛد٠ش، 

0. 

ش٠ييش حٌّظىخِييً فييٟ دعييُ ؿييٛدس كٛوّييش دٚس حٌظم(، 0283) عزييذ حٌٕخصييش عزييذ حٌٍط١ييفٔصيي١ش،  .21

، ؿخِعيش كهٍاخ انزغابسحِـٍيش حٌزليٛع حٌظـخس٠يش حٌّعخصيشس، : دسحعش ٔظش٠يش ١ِٚذح١ٔيش، حٌششوخص

 .2حٌعذد ، 28ِـٍذ عٛ٘خؽ، 

حلإفصخف عٓ حٌظمش٠يش حٌّظىخِيً عٍيٝ عي١ٌٛش حلأعيُٙ  أػش(، 0200) ————————- .29

يغهااخ الإعااكُذسٌخ عييٛق حلأٚسحق حٌّخ١ٌييش حٌغييعٛد٠ش،  فييٟرييخٌظطز١ك عٍييٝ حٌشييشوخص حٌّذسؿييش 

، 6ٚحٌّشحؿعيش، و١ٍيش حٌظـيخسس، ؿخِعيش حلإعيىٕذس٠ش، حٌّـٍيذ  ، لغيُ حٌّلخعيزشنهجؾىس انًؾبعجٍخ

 .895 -823 :، ِخ2ٛ٠حٌعذد 

(، طم١١ُ طؤػ١ش. ؿٛدس حٌظميخس٠ش حٌّظىخٍِيش عٍيٝ ل١ّيش 0202ٚ٘ذحْ، ِلّذ عٍٟ ٚع١ذ، حٌغ١ذ ع١ذ ) .42

ؿخِعيش رٕٙيخ، عيذد  –حٌّٕشؤس: دسحعش ططز١م١ش، ِـٍش حٌذسحعخص ٚحٌزلٛع حٌظـخس٠ش، و١ٍش حٌظـيخسس 

4: 290 – 262. 

(، حٌظميخس٠ش حٌّظىخٍِيش وّيذخً ٌٍظغ١١يش حٌيذحخٍٟ فيٟ حٌشيشوخص ٠0285ٛعف، ؿّخي عٍٝ ِلّذ ) .48

، لغيُ حٌّلخعيزش ٚحٌّشحؿعيش، يغهخ انفكاش انًؾبعاجً، -عظىشخف١ش دسحعش ح -حٌّغخّ٘ش حٌّصش٠ش 

 .089 – 859(: 0(، حٌـضء )0(، حٌعذد )89ؿخِعش ع١ٓ شّظ، حٌّـٍذ )

(، أػش حلإفصخف عٓ حٌظمخس٠ش حٌّظىخٍِيش عٍيٝ طششي١ذ ليشحسحص ٠0281ٛٔظ، ٔـخس ِلّذ ِشعٟ ) .40

انًغهاخ انؼهًٍاخ نلالزصابد ، حٌّغظؼّش٠ٓ فٟ رٛسصيش حلأٚسحق حٌّخ١ٌيش حٌّصيش٠ش: دسحعيش ١ِذح١ٔيش

 .040 – 852(، 4ؿخِعش ع١ٓ شّظ، حٌعذد ) -، و١ٍش حٌظـخسس وانزغبسح
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 :يلاؽك انجؾش -11

(1يهؾك سلى )  

انًزكبيهخ الأػًبليؤرش الإفصبػ انًؾبعجً ػٍ رمبسٌش   

 َ عٕخصش حٌّئشش

 حٌخخسؿ١شٔظشس عخِش عٍٝ حٌّٕشؤس ٚحٌز١جش 

 Organizational Overview and External Environment  

 8 سإ٠ش ٚسعخٌش ٚل١ُ ٚػمخفش حٌّٕشؤس ٚحٌظشٚف حٌظٟ طعًّ ف١ٙخ

 0 ظشٚف حٌّٕخفغش ٚٚظع حٌغٛق

أػش حٌعٛحًِ حٌخخسؿ١ش عٍٝ حٌّٕشؤس )حلاعظمشحس حلالظصخدٞ، حٌعٌّٛش، ٚحطـخ٘خص 

حٌظىٌٕٛٛؿ١خ، ٚحٌظلذ٠خص حٌغ١خع١شحٌصٕخعش، ٚلٜٛ حٌغٛق، ٚحٌظغ١شحص   

2 

 4 حٌمذسس عٍٝ خٍك حٌم١ّش فٟ حلأؿً حٌمص١ش، ٚحٌّظٛعػ ٚحٌط٠ًٛ 

 5 ٍِخص ٌلإكصخءحص

Corporate Governance  حٌلٛوّش 

 6 ٚصف كٛوّش حٌششوخص 

 3 ١٘ىً حٌلٛوّش 

 1 حٌلٛوّش ٚحٌمشحسحص حلاعظشحط١ـ١ش 

ٚحلأدحء  حٌّىخفآص  9 

فٟ خٍك حٌم١ّشدٚس ١٘ىً حٌلٛوّش   82 

 Business Model   حلأعّخئّٛرؽ 

حلأعّخيطلذ٠ذ ّٔٛرؽ   88 

 80 طلذ٠ذ أ٘ذحف حٌششوش  

 82 ٚصف حلأٔشطش ٚحلأعٛحق ٚحٌّٕظـخص ٚحٌخذِخص 

 84 حٌّٛلف ِٓ حٌّخخغش 

رعٕخصش حٌّلظٜٛ حلأخشٜ )حلاعظشحط١ـ١ش، ٚحٌّخخغش، ٚحٌفش   حلأعّخيسرػ ّٔٛرؽ 

 ٚحلأدحء(

85 

حٌّظىخٍِش )حٌٕشطش حٌظـخس٠ش، ٚحٌّخشؿخص،  حلأعّخيحٌّعٍِٛخص حٌظٟ ٠ٛفش٘خ طمش٠ش 

 .ش(حٌّخ١ٌٚحٌّذخلاص، ٚحلأٚسحق 

86 

Risks and Opportunities حٌفش  ٚحٌّخخغش 



 
 ...قياس أثر الإفصاح المحاسبي لتق ارير الأعمال المتكاملة على القدرة التنبؤية للمعلومات المحاسبية وقيمة الشركة  

 د/ عبير عبد الكريم إبراهيم سرور &  أحمد حامد محمود عبد الحليم  د/ 

 ٠0202ٕخ٠ش  -حٌعذد حلاٚي حٌّـٍذ حٌشحرع عشش                                                            
  336 

 

  

 83 حٌفش  ٚحٌّخخغش حٌظٟ طئػش فٟ لذسس حٌّٕشؤس عٍٝ خٍك حٌم١ّش

حٌّٕشؤس ٚحٌظٟ طشًّ حٌّخخغش حٌشث١غ١ش، حٌّعٍِٛخص عٓ حٌّخخغش حٌشث١غ١ش حٌظٟ طٛحؿٗ 

ش، ٚحٌز١جش، ٚطىٌٕٛٛؿ١خ حٌّعٍِٛخص، ٚحٌّٛحسد حٌزشش٠ش، حٌّخ١ٌٚحٌّخخغش حٌغ١خع١ش، ٚ

 ِٚخخغش حٌغّعش.

81 

ٚطم١١ُ حكظّخلاص حٌّخخغش أٚ حٌفش ، ٚطلذ٠ذ كـُ  ،طلذ٠ذ ِصخدس حٌّخخغش ٚحٌفش 

ارح كذع. ظؤػ١شحٌ  

89 

ادحسس حٌّخخغش حٌشث١غ١ش أٚ خٍك حٌم١ّش ِٓ حٌفش   أٚ حٌّخخغشاؿشحءحص حٌّٕشؤس ٌظم١ًٍ 

 حٌشث١غ١ش

02 

ً٘ ٠ظُ حعظخذحَ ِزذأ حلأ١ّ٘ش حٌٕغز١ش ٌلإفصخف عٓ أٞ ِخخغش كم١م١ش أٚ طغ١شحص ِٓ 

عٍٝ لذسس حٌّٕشؤس فٟ خٍك حٌم١ّش. ظؤػ١ششؤٔٙخ حٌ  

08 

 حلاكظ١خؿخص)ٚصف حٌعلالخص حٌشث١غ١ش ِع أصلخد حٌّصخٌق حٌذحخ١١ٍٓ ٚحٌخخسؿ١١ٓ 

 ٚحٌظٛلعخص

00 

Strategy and Resource Allocation  حلاعظشحط١ـ١ش ٚطخص١ص حٌّٛحسد 

حلأ٘ذحف حلاعظشحط١ـ١ش لص١شس، ِٚظٛعطش، ٚغ٠ٍٛش حلأؿً، ٚغش٠مش حٌٛصٛي اٌٝ 

 طلم١مٙخ.

02 

 04 خطػ حٌّٕشؤس ٌظخص١ص حٌّٛحسد.

ٚحٌظغ١شحص حٌلاصِش ٌظٕف١ز حٌشرػ ر١ٓ حعظشحط١ـ١ش حٌّٕشؤس ٚخطػ طخص١ص حٌّٛحسد 

 حلإعظشحط١ـ١ش.

05 

 06 ِع أصلخد حٌّصخٌق حٌّشخٚسحص

 03 ح١ٌّضس حٌظٕخفغ١ش ٚحٌمذسس عٍٝ خٍك حٌم١ّش

 01 ادحسس حٌّخخغش ف١ّخ ٠ظعٍك رخٌّٛحسد حٌشث١غ١ش

Performance حلأدحء  

 09 ٚحٌز١جٟ ٚحلاؿظّخعٟ، ٚحٌلٛوّٟ. ٌٍزعذ حلالظصخدٞ، ِئششحص حلأدحء حٌشث١غ١ش

، ٚفش  حٌعًّ، ٚطط٠ٛش ِعٍِٛخص عٓ سظخ حٌعّلاء ٚعخثذ حٌّغخ١ّ٘ٓ، ٚخٍك حٌم١ّش

 حٌّٛظف١ٓ. 

22 

 28 .لاكظ١خؿخطُٙحٌعلالخص حٌشث١غ١ش ِع أصلخد حٌّصٍلش ِٚذٜ حعظـخرش حٌّٕشؤس 

)حلأدحء حلالظصخدٞ،  شحٌّخ١ٌش ٚغ١ش حٌّخ١ٌاٌٝ أٞ ِذٜ ٠ـّع حٌظمش٠ش ر١ٓ حٌّعٍِٛخص 

 ، ٚحٌلٛوّٟ، ٚحلأخلالٟ، ٚحٌّخخغش(ٚحلاؿظّخعٟٚحٌز١جٟ، 

20 

Future Outlook حٌّغظمز١ٍش  حٌٕظشس  
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 22 حٌفش  ٚحٌظلذ٠خص ٚحٌشىٛن حٌظٟ ٠ّىٓ أْ طٛحؿٙٙخ حٌّٕشؤس فٟ ِظخرعش حعظشحط١ـ١ظٙخ 

 24 حٌشد عٍٝ حٌظلذ٠خص ٚحٌشىٛن حٌظٟ ِٓ حٌّمظشف أْ طٕشؤ

 25 ٚحلأدحء حٌّغظمزٍٟ.ح٢ػخس حٌّلظٍّش ٌّٕٛرؽ عًّ حٌّٕشؤس 

 26 آػخس حٌز١جش حٌخخسؿ١ش ٚحٌّخخغش ٚحٌفش  عٍٝ طلم١ك حلأ٘ذحف حلاعظشحط١ـ١ش.

 23 ٚخٍك حٌم١ّش رّشٚس حٌٛلض ظىخ١ٌف ح٢ػخس حٌّلظٍّش ٚلذسس حٌّٕشؤس عٍٝ طلًّ حٌ

 21 حلإشخسس اٌٝ حٌٕظخثؾ حٌظٛلعخص حٌّغظمز١ٍش

 29 حٌظمذ٠شحص

 42 ٚحٌط٠ٍٛش حلأؿً  ٚحٌّظٛعطش حٌمص١شسطٛحصْ حٌّصخٌق، ٚحلأ٘ذحف 

Basis of Preparation and Presentation ٚحٌعشض عذحد حلإ أعخط  

 48 ٠لذد حٌظمش٠ش حٌّظىخًِ كذٚد حلإفصخف

٠مذَ حٌظمش٠ش حٌّظىخًِ ِٛؿضح ٌع١ٍّش طلذ٠ذ حلأ١ّ٘ش حٌٕغز١ش، ٚحٌظمذ٠شحص حٌشث١غ١ش 

 حٌّعظّذس.

40 

حٌظٟ طشطزػ رؤصلخد حٌّصخٌق ِذسؿش رخٌظمش٠ش ِّخ ٠ئدٞ حٌّخخغش ٚحٌٕظخثؾ حٌـٛ٘ش٠ش 

 اٌٝ خٍك حٌم١ّش.

42 

حٌٙخِش حٌّغظخذِش فٟ طلذ٠ذ ٚطم١١ُ حٌّغخثً حٌـٛ٘ش٠ش حٌّذسؿش  ٚحلأعخ١ٌذِٛؿض ٌءغش 

 فٟ حٌظمش٠ش.

44 

 45 فٟ حٌظمش٠ش حٌّظىخًِ. ادسحؿٗطلذد حٌّٕشؤس ِخ ٠ـذ 

 


