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دساعخ رؾ١ٍ١ٍخ ٌطج١عخ اٌعلالخ ث١ٓ ١٘بوً اٌٍّى١خ اٌّشوضح ٚعٛدح رمبس٠ش 

الاعزذاِخ ٚأصش٘ب عٍٝ ِّبسعبد اٌزغٕت اٌعش٠جٝ: أدٌخ ع١ٍّخ ِٓ ث١ئخ 

 الأعّبي اٌّصش٠خ

 د/عبِؼ محمد أ١ِٓ إٌغبس

 اٌّؾبعجخِذسط ثمغُ 

 و١ٍخ اٌزغبسح عبِعخ ثٕٙب

 ٍِخص اٌجؾش

٠ّغً ثٌٙوف ثٌٌة١ْٝ ٌٍذقظ فٝ هًثّز غذ١ؼز ثٌؼلالز د١ٓ ١٘جوً ثٌٍّى١ز ثٌٌّوَر      

(Concentrated Ownership Structures ٚؽٛهر صمج٠ًٌ ثلاّضوثِز )

(Sustainability Reports Quality ٚأعٌ ٘يٖ ثٌؼلالز ػٍٝ ِّجًّجس ثٌضؾٕخ )

( ٌٍشٌوجس ثٌّم١ور دجٌذًٛصز ثٌّص٠ٌز, Tax Avoidance Practicesثٌع٠ٌذٝ )

(, ف١ظ صُ Content Analysisٚصؼضّو ِٕٙؾ١ز ثٌذقظ ػٍٝ أٍّٛح صق١ًٍ ثٌّقضٜٛ )

فقص ٚصق١ًٍ ثٌضمج٠ًٌ ثٌّج١ٌز ثٌّٕشًٛر ٌؼ١ٕز ِٓ ثٌشٌوجس ثٌّم١ور دجٌذًٛصز 

فز، ٠ٚشًّ د١جٔجس فؼ١ٍز ( شٌوز صٕضّٝ ٌمطجػجس ِنض110ٍثٌّص٠ٌز صضىْٛ ِٓ )

( صّضو Time Series( ػٍٝ ِوثً ٍٍّْز ١ٍِٕز )Cross Sectionٌمطجع ِْضؼٌض)

( دئؽّجٌٝ ِشج٘وثس 0216ٚفضٝ ػجَ  0216إٌٝ علاط ّٕٛثس ملاي ثٌفضٌر ِٓ )ػجَ 

فٌٚض دقغ١ز صؼىِ ثلأعٌ ثٌضفجػٍٝ ٌطذ١ؼز  علاط( ِشج٘ور, ٚىٌه لامضذجً 336)

ز ثٌٌّوَر ٚؽٛهر صمج٠ًٌ ثلاّضوثِز ػٍٝ ِّجًّجس ثٌضؾٕخ ثٌؼلالز د١ٓ ١٘جوً ثٌٍّى١

 علاطثٌع٠ٌذٝ ٌٍشٌوجس ثٌّم١ور دجٌذًٛصز ثٌّص٠ٌز, ٚصُ ىٌه ِٓ ملاي ص١جغز 

 ٚثٌغجٔٝ ,أعٌ ١٘جوً ثٌٍّى١ز ثٌٌّوَر ػٍٝ ؽٛهر صمج٠ًٌ ثلإّضوثِزّٔجىػ, ثلأٚي ٌم١جُ 

فٙٛ  ٚثٌغجٌظ ٠ذٝ،ؽٛهر صمج٠ًٌ ثلإّضوثِز ػٍٝ ِّجًّجس ثٌضؾٕخ ثٌعٌ ٌم١جُ أعٌ

أعٌ ١٘جوً ثٌٍّى١ز ثٌٌّوَر ػٍٝ ّٔٛىػ ثٌؼلالز د١ٓ ؽٛهر صمج٠ًٌ ثلإّضوثِز ٌم١جُ 

 .ِّٚجًّجس ثٌضؾٕخ ثٌع٠ٌذٝ
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ٚلو أٚظقش ٔضجةؼ ثٌوًثّز ثٌضطذ١م١ز ٚؽٛه ػلالز ثًصذجغ ِٛؽذز ٚىثس صأع١ٌ      

ِؼٕٜٛ د١ٓ ١٘ىً ثٌٍّى١ز ثٌّؤ١ّْز ٚثٌؼجة١ٍز ٚؽٛهر صمج٠ًٌ ثلاّضوثِز, وّج صٛؽو 

ػلالز ثًصذجغ ّجٌذز ٚىثس صأع١ٌ ِؼٕٜٛ د١ٓ ١٘ىً ثٌٍّى١ز ثلإهث٠ًز ٚؽٛهر صم٠ٌٌ 

ّجٌذز ٚىثس صأع١ٌ ِؼٕٜٛ د١ٓ ١٘ىً ثٌٍّى١ز ثلاّضوثِز، وّج صٛؽو ػلالز ثًصذجغ 

ثٌّؤ١ّْز ٚثٌؼجة١ٍز ٚد١ٓ ِّجًّجس ثٌضؾٕخ ثٌع٠ٌذٝ، وّج صٛصٍش ثٌوًثّز أ٠عجً إٌٝ 

ٚؽٛه ػلالز ثًصذجغ ّجٌذز ىثس صأع١ٌ ِؼٕٜٛ د١ٓ ؽٛهر صمج٠ًٌ ثلاّضوثِز ِّٚجًّجس 

ّز إٌٝ ٚؽٛه ثٌضؾٕخ ثٌع٠ٌذٝ دجٌشٌوجس ثٌّم١ور دجٌذًٛصز, ٚأم١ٌثً فمو صٛصٍش ثٌوًث

ؽٛهر صمج٠ًٌ أعٌ ٍّذٝ ٚىٚ صأع١ٌ ِؼٕٜٛ ٌّٕٛىػ ثٌؼلالز د١ٓ ١٘جوً ثٌٍّى١ز ثٌٌّوَر ٚ

 ٌٍشٌوجس ثٌّم١ور دجٌذًٛصز ثٌّص٠ٌز. ثلإّضوثِز ػٍٝ ِّجًّجس ثٌضؾٕخ ثٌع٠ٌذٝ

 اٌىٍّبد اٌّفزبؽ١خ:

 ١٘جوً ثٌٍّى١ز ثٌٌّوَر, ؽٛهر صمج٠ًٌ ثلإّضوثِز، ِّجًّجس ثٌضؾٕخ ثٌع٠ٌذٝ.

Abstract 

     The main objective of the research is to study the nature of the 

relationship between Concentrated Ownership Structures and 

Sustainability Reports Quality and the impact of this relationship 

on Tax Avoidance Practices for listed companies on the Egyptian 

Stock Exchange, and the research methodology is based on a 

method of content analysis, where We have examined and 

analyzed the published financial reports for a sample of listed 

companies on the Egyptian Stock Exchange consisting of (112) 

companies belonging to different sectors, and includes actual 

data for the cross section sector over a time series that extends to 

three years during the period From (2016 to 2018) with a total of 

(336) views, to test three research hypotheses reflecting the 

interactive impact of the nature of the relationship between 
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concentrated ownership structures and the quality of 

sustainability reports on tax avoidance practices for listed 

companies on the Egyptian Stock Exchange, and This was 

implemented through the formulating three models, the first To 

measure the impact of focused ownership structures on the 

quality of sustainability reports, and the second to measure the 

impact of the quality of sustainability reports on tax avoidance 

practices, and the third to measure the impact of focused 

ownership structures on the model of the relationship between 

the quality of sustainability reports and tax avoidance practices. 

    The results of the applied study showed that there is a positive 

correlation relationship with a significant effect between the 

institutional and family ownership structure and the quality of 

sustainability reports, There is also a negative correlation 

relationship with a significant effect between managerial 

ownership structure and the quality of the sustainability report, 

There is also a negative correlation relationship with a significant 

effect between the institutional and family ownership structure 

and tax avoidance practices, the study also found a negative 

correlation with a significant effect between the quality of 

sustainability reports and tax avoidance practices in listed 

companies on the stock exchange, and finally the study found a 

negitive significant impact of the model relationship between 

concentrated ownership structures and the quality of 
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sustainability reports on practices Tax avoidance for listed 

companies on the Egyptian Stock Exchange. 

key words: 

Concentrated ownership structures, quality of sustainability 

reports, and tax avoidance practices. 

 الإغبس اٌعبَ ٌٍجؾش -1

 ّمذِخاٌ 1/1

صٍؼخ ثٌّؼٍِٛجس ثٌٛثًهر دجٌضمج٠ًٌ ثٌّج١ٌز هًٚثً ٘جِجً صٌش١و ثٌمرٌثًثس ثلالضصرجه٠ز        

ٌّْرررضنو١ِٙج ِرررٓ وجفرررز ثلأغرررٌثف ثٌٌّصذطرررز دجٌشرررٌوز، ٚلرررو أهٜ فررروٚط ثلا١ٙٔرررجًثس 

ثٌّؤّْرر١ز ٌىذررٌٜ ثٌشررٌوجس ثٌؼج١ٌّررز ِٚررج صٌصررخ ػ١ٍٙررج ِررٓ مْررجةٌ فجهفررز لأصررقجح 

ٌّْضغ٠ٌّٓ ٚغ١رٌُ٘ ِرٓ أصرقجح ثٌّصرجٌـ فرٝ ثٌّصجٌـ دٙيٖ ثٌشٌوجس، ٚظؼف عمز ث

، إٌٝ ظًٌٚر إٌمجء ثٌعرٛء ػٍرٝ ٛثًهر دجٌضمج٠ًٌ ثٌّج١ٌز ٌٍشٌوزثٌّؼٍِٛجس ثٌّقجّذ١ز ثٌ

آ١ٌجس ثٌٌلجدز ػٍٝ صصٌفجس ِو٠ٌٜ ثٌشٌوجس، ٠ٚؼو ١٘ىً ثٌٍّى١ز ِٓ أُ٘ ٘ريٖ ث١ٌ٢رجس 

 (.0218ٚأوغٌ٘ج صأع١ٌثً ػٍٝ صصٌفجس ثلإهثًر )أفّو، 

ز ٌٍضغ١ٌثس ثٌّٕجم١ز ثٌضٝ ٌِ دٙج ثٌؼجٌُ، فمو أصذقش ثٌض١ّٕرز ثٌّْرضوثِز ِرٓ ٚٔض١ؾ        

أُ٘ ثٌمعج٠ج ثٌضٝ لالرش ث٘ضّجِرجً وذ١رٌثً فرٝ ث٢ٚٔرز ثلأم١رٌر, وّرج ّرجّ٘ش ثٌٕروًر ثٌْٕرذ١ز 

ٌٍّررٛثًه ثٌطذ١ؼ١ررز ٚفّج٠ضٙررج ِررٓ ّررٛء ثلاّررضنوثَ فررٝ نٙررًٛ ِفٙررَٛ ثٌض١ّٕررز ثٌّْررضوثِز 

تجس ٚثٌّٕظّجس ثٌو١ٌٚز، ٚوريٌه ثٌشرٌوجس ثٌىذرٌٜ دٙروف ٚصذ١ٕٗ ِٓ لذً ثٌؼو٠و ِٓ ث١ٌٙ

ظّجْ ثّضٌّث٠ًضٙج ٚصقم١ك ١َِر صٕجف١ْز ٌٙج، فعلاػًٍٝ ىٌه فئٔٗ ٌُ ٠ؼو ٔؾجؿ ثٌشرٌوز 

ِضٛلف ػٍٝ ِرج صقممرٗ ِرٓ أًدرجؿ فمرػ إّٔرج أصرذـ ِرٓ مرلاي ل١رجُ ِروٜ لروًصٙج ػٍرٝ 

ٌضررٝ صضعررّٓ فررٝ صقم١ررك ِؾّٛػررز ِررٓ ثلأ٘رروثف ثلإلضصررجه٠ز ٚثٌذ١ت١ررز ٚثلإؽضّجػ١ررز ٚث

 (.0216ػغّجْ، ِؾٍّٙج ثلأدؼجه ثٌّنضٍفز ٌٍض١ّٕز ثٌّْضوثِز)

ٚفٝ ٘يث ث١ٌْجق، ِٚٓ ِٕطٍرك إ٠ّرجْ ثٌذًٛصرز ثٌّصر٠ٌز دأ١ّ٘رز ثلإفصرجؿ ػرٓ          

 Corporate Social Responsibility (CSR)ثٌّْرت١ٌٛز ثلإؽضّجػ١رز ٌٍشرٌوجس 

ٚثٌقٛوّز, فمو لجِش دئصوثً ثٌو١ًٌ ثلإّضٌشجهٜ لإفصجؿ ثٌشرٌوجس ثٌّم١رور دجٌذًٛصرز 
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، ٚىٌره 0216ػٓ أهثء ثلإّضوثِز، ٚويٌه إٔشجء ِؤّْز ثٌذًٛصرز ٌسّرضوثِز فرٝ ػرجَ 

وٍررٗ فررٝ ّررذ١ً صقْرر١ٓ أغررٌ ثلإفصررجؿ فررٝ ّررٛق ثٌّررجي ثٌّصررٌٜ، مجصررز ف١ّررج ٠ضؼٍررك 

ثلإؽضّجػ١ز، ف١ظ ٠ؤعٌ ٘يث ثلإفصرجؿ دوًؽرز دؾٙٛه فّج٠ز ثٌذ١تز ٚثٌقٛوّز ٚثٌّْت١ٌٛز 

 (.0216وذ١ٌر ػٍٝ وفجءر ّٛق ثٌّجي )ػذو ثٌٙجهٜ ٚآمٌْٚ، 

 ِشىٍخ اٌجؾش1/2

شٙوس ثلأّٛثق ثٌّج١ٌز ملاي ثٌْٕٛثس ثٌّجظ١ز صطًٛثس إلضصرجه٠ز ٘جةٍرز أهس إٌرٝ      

، ٚأصررذقش Ownership Structureصغ١ررٌثس وذ١ررٌر فررٝ ١٘جوررً ثٌٍّى١ررز ٌٍشررٌوجس 

ػٍررٝ ِرروٜ ٚثّررغ ِررٓ ثٌّررلان ثلأِررٌ ثٌرريٜ أهٜ إٌررٝ ثٌضقررٛي ِررٓ ١٘جوررً ثٌٍّى١ررز صقضررٜٛ 

ثٌضم١ٍو٠ز )ث١ٌّْطٌ ػ١ٍٙج ِٓ لذً ثٌّلان أٚ ثٌقىِٛرز( إٌرٝ ١٘جورً ٍِى١رز صضْرُ دجٌضشرضش 

Dispersed Ownership ِررغ ٚؽررٛه ػرروه ِررٓ وذررجً ثٌّررلان ،Block holders ،

جصُٙ ّرررٛف ٠رررؤعٌ ػٍرررٝ ٌٚررريٌه فرررئْ ثمرررضلاف ثٌّْرررج١ّ٘ٓ ِرررٓ ف١رررظ أ٘ررروثفُٙ ٚصٛؽٙررر

ث١ٌْجّررجس ثٌضشررغ١ٍ١ز ٚثٌمررٌثًثس ثلإّررضٌثص١ؾ١ز دجٌشررٌوز، ٚورريٌه ػٍررٝ ِْررضٜٛ ٚؽررٛهر 

 ثلإفصجؿ ػٓ ثٌض١ّٕز ثٌّْضوثِز. 

 Managerialٚصضٕررررٛع أّٔررررجغ ثٌٍّى١ررررز ثٌٌّوررررَر ِٕٚٙررررج ثٌٍّى١ررررز ثلإهث٠ًررررز      

Ownership ٔ ٌظ٠ٌرز ٚثٌضٝ صش١ٌ إٌرٝ صٍّره ثلإهثًر ٌؾرَء ِرٓ أّرُٙ ثٌشرٌوز، ٚصشر١

ثٌٛوجٌررز إٌررٝ أْ ٍِى١ررز ثلأّررُٙ ِررٓ لذررً ثٌّررو٠ٌ٠ٓ صْررجُ٘ فررٝ صٛف١ررو ثٌّصررجٌـ ِررغ فٍّررز 

ثلأُّٙ ِّج ٠ؤهٜ إٌٝ ثٌقو ِٓ ٍّٛوُٙ ثلإٔضٙرجٍٜ، إلا أٔرٗ ٠ؼرو ِرٓ أدرٌٍ ػ١ٛدٙرج صَث٠رو 

ثفضّجلاس ِّجًّجس إهثًر ثلأًدجؿ ٚظؼف آ١ٌجس ثٌٌلجدز ػٍٝ صصرٌفجس ثلإهثًر ٚثٌضرٝ 

 (.Gaur et al., 2015ثٌشٌوز ) صؼو ثٌفتز ث١ٌّْطٌر ػٍٝ

ٚفرررٝ ىثس ثٌْررر١جق فرررئْ صٌورررَ ثٌٍّى١رررز لرررو ٠ىرررْٛ فرررٝ شرررىً ثٌٍّى١رررز ثٌّؤّْررر١ز        

Institutional Ownership ف١ررظ صضٌوررَ ٍِى١ررز أّررُٙ ثٌشررٌوز ِررٓ لذررً دؼررط ،

ثٌّؤّْجس ِغً شٌوجس ثٌضأ١ِٓ, صرٕجه٠ك ثلإّرضغّجً, ٚصرٕجه٠ك ثٌّؼجشرجس، وّرج ٠ّىرٓ 

جس ثلإهثًر ٚويٌه ثٌضأع١ٌ فٝ لٌثًثس ١ّٚجّجس ثٌشرٌوز، ٚػٍرٝ ٌٍّلان ثٌقو ِٓ صصٌف

ثٌررٌغُ ِررٓ ىٌرره فئٔررٗ لررو ٠قرروط صقررجٌف درر١ٓ ثلإهثًر ٚوذررجً ثٌّررلان ٌضقم١ررك ِصررجٌقُٙ 

 (.     ,E., Alzoubi 2016)ز ٚىٌه ػٍٝ فْجح صغجً ثٌّْضغ٠ٌّٓثٌنجص
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ثٌٍّى١ز ف١ظ صٌوَ  أشىجيأفو  Family Ownershipوّج صؼضذٌ ثٌٍّى١ز ثٌؼجة١ٍز        

صض١ـ لأفٌثه ثٌؼجةٍز ث١ٌْطٌر ػٍرٝ ثٌشرٌوز, ِّرج ٠رؤهٜ إٌرٝ ثٌٌلجدرز ثٌفؼجٌرز ٌىجفرز أٔشرطز 

ثٌشٌوز، ٠ٕٚؼىِ ىٌه ػٍٝ صق١ْٓ ِْضٜٛ ثلأهثء ٚصنف١ط صىج١ٌف ثٌٛوجٌز، إلا أٔرٗ لرو 

صضُ دؼط ثٌّّجًّجس ثٌضٝ صقمك ِصجٌـ شنص١ز ٌٍؼجةٍز ٚص٠ٌٌّ ثلأػّجي ثٌنجصرز دٙرج 

 (.Habbash, 2016)ٌقمٛق ثلأل١ٍز دجٌشٌوز  ْذخ ظًٌثً ِّج ٠

ٚٔض١ؾز ٌلأفروثط ث١ٌْجّر١ز ٚثلإؽضّجػ١رز ٚثلإلضصرجه٠ز ثٌضرٝ شرٙوصٙج د١ترز ثلأػّرجي        

ثٌو١ٌٚز فٝ ث٢ٚٔز ثلأم١ٌر ٚثلأهٌز ثٌّضَث٠رور دنصرٛا ثٌم١رٛه ثٌّٛؽرٛهر ػٍرٝ ثّرضنوثَ 

 ٌٗ دجٌغ ثلأعٌ ػٍٝ ظرًٌٚرثٌّٛثًه دجلإظجفز إٌٝ صغ١ٌ ثٌّٕجك ٚثٌضٍٛط ثٌذ١تٝ، ِّج وجْ 

دق١ظ ٠ضُ هِؼ ثٌمعج٠ج ثلإؽضّجػ١ز ٚثٌذ١ت١رز فرٝ  صذٕٝ ثٌشٌوجس ٌّفَٙٛ ثٌض١ّٕز ثٌّْضوثِز

، مجصررز دؼررو أْ أصررذقش ثٌضمررج٠ًٌ ثٌّج١ٌررز دصررًٛصٙج ثّررضٌثص١ؾ١جس ٚأٔشررطز ثٌشررٌوز

ثٌٌثٕ٘ررز غ١ررٌ لررجهًر ػٍررٝ صٍذ١ررز ثلافض١جؽررجس ثٌّنضٍفررز ِررٓ ثٌّؼٍِٛررجس ثٌّلاةّررز ٌىجفررز 

 .(0216)ػغّجْ، ح ثٌّصجٌـ ثٌٌّصذط١ٓ دجٌشٌوز أصقج

ً فٝ ثلأهد١جس ٚ       لو أعجً صذٕٝ ثٌشٌوجس ٌّّجًّجس ثٌض١ّٕز ثٌّْضوثِز ؽولاً ٚثّؼج

ثٌّقجّذ١ز، ٚلو أشجًس إفوٜ ثٌوًثّجس إٌٝ أْ ل١جَ ثٌشٌوز دّْت١ٌٛضٙج ثلإؽضّجػ١ز فٝ 

ٌؾَء ِٓ ثّضغّجًثس ثٌشٌوز ثلأّٛثق ثٌٕجشتز ٠ضُ ثٌٕظٌ إ١ٌٙج ػٍٝ أٔٗ ِؾٌه ثّضنوثَ 

فٝ أػّجي لا صقمك أًدجفجً، ِٚٓ عُ فئٔٗ لا ٠ٛؽو هثػٝ ٌٍم١جَ دّغً ٘يٖ ثلأٔشطز أٚ 

 (.6Uzma, 201ثلإ٘ضّجَ دٙج )

ٚػٍٝ ثٌؾجٔخ ث٢مٌ فمو صٛصٍش ِؾّٛػز ِٓ ثٌوًثّجس إٌٝ أْ إفصجؿ       

ج: صق١ْٓ ّّؼز ثٌشٌوجس ػٓ ثٌض١ّٕز ثٌّْضوثِز ٠قمك ثٌؼو٠و ِٓ ثٌَّث٠ج ِٚٓ أّ٘ٙ

ثٌشٌوز، صنف١ط صىج١ٌف ثلإلضٌثض، صنف١ط ِشجوً ػوَ صّجعً ثٌّؼٍِٛجس، ثٌقو ِٓ 

ِنجغٌ ثلإّضغّجً، صنف١ط صىٍفز ًأُ ثٌّجي، ثوضْجح ١َِر صٕجف١ْز ِْضوثِز، 

ً ػٝ أّؼجً أُّٙ ثٌشٌوجس  ٚصنف١ط ِنجغٌ ثٌّٕشأر، ثلأٌِ ثٌيٜ ٠ٕؼىِ إ٠ؾجد١ج

 ,Walker et al., 2016, Vargas, 2016)ثٌّضوثٌٚز دْٛق ثلأًٚثق ثٌّج١ٌز 

  Famiyeh et al., 2016, Nguyen, 2015.) 
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ثٌضٝ صْضط١غ ِٓ ثس ثلإلضصجه٠ز ٚثٌّج١ٌز ٌٍوٌٚز ٚٚصؼو ثٌعٌثةخ أفو أُ٘ ثلأهٚ     

ملاٌٙج ثٌضأع١ٌ فٝ ثٌق١جر ثلإلضصجه٠ز ٌٍّؾضّغ، ٠ٚؼضذٌ لٌثً صقو٠و ث١ٌْجّز ثٌع٠ٌذ١ز 

ِّجًّجس صنف١ط ٚإهثًر ثٌّوفٛػجس ثٌع٠ٌذ١ز ِٓ ثٌمٌثًثس ٌٍشٌوز ٚثلامض١جً د١ٓ 

شو٠ور ثلأ١ّ٘ز، ٌّج ٌٙج ِٓ صوثػ١جس ػٍٝ ثلإهثًر ٚفٍّز ثلأُّٙ ٚدجلٝ أصقجح 

 (،Guenther et al., 2017ثٌّصجٌـ )

إلا أْ دؼط ثٌّؤّْجس ثلإلضصجه٠ز لو صٕظٌ ٌٍّوفٛػجس ثٌع٠ٌذ١ز ػٍٝ أٔٙج ػخء      

Burden صْؼٝ إٌٝ صنف١عٗ إٌٝ أهٔٝ فو ِّىٓ ِٓ ملاي ثلاػضّجه ، ِٚٓ عُ فئٔٙج لو

(، 0216)دوٜٚ،  Tax Reductionػٍٝ ثٌّّجًّجس ثٌّنضٍفز ٌضنف١ط ثٌع٠ٌذز 

ٚثٌضٝ صشضًّ ػٍٝ ِؾّٛػز ِٓ ثلأٔشطز ٚثلإؽٌثءثس ثٌّضذج٠ٕز ِٓ ف١ظ هًؽز 

، Tax Avoidanceِشٌٚػ١ضٙج ثٌمج١ٔٛٔز ٚثلأملال١ز، ِغً ثٌضؾٕخ ثٌع٠ٌذٝ 

، ٚثٌضٌٙح Aggressive Tax Avoidanceثٌع٠ٌذٝ ثلأضٙجٍٜ  ٚثٌضؾٕخ

 (. 0218)٠ّٛف،  Tax Evasionثٌع٠ٌذٝ 

، ٚػٍٝ ثٌٌغُ ِٓ أْ ث١ٌْجّز ثٌع٠ٌذ١ز ٌٍشٌوجس غجٌذجً ِج صىْٛ ىثس ث١ٌْجقفٝ ٚ      

ِٕفصٍز ػٓ ١ّجّز ثلإفصجؿ ػٓ ثٌّْت١ٌٛز ثلاؽضّجػ١ز ٌٍشٌوجس، إلا أٔٗ ٚفٝ نً 

ز ثٌضٝ صٌّ دٙج ثلضصجه٠جس ثٌوٚي، ٚدصفز مجصز ثٌوٚي ثٌٕج١ِز، فمو ثلأفٛثي ثلالضصجه٠

أصذـ ٕ٘جن صأع١ٌ ٚػلالز د١ٓ ثٌّْت١ٌٛز ثلإؽضّجػ١ز ٌٍشٌوجس ِّٚجًّجس ثٌضؾٕخ 

(، ٌٚيٌه فئْ ثلاّضٌثص١ؾ١جس Abdelfattah T., and Aboud A., 2020ثٌع٠ٌذٝ)

١ٌٛضٙج ثلإؽضّجػ١ز فٝ ثٌع٠ٌذ١ز ثٌّْتٌٛز ٌٍشٌوجس ٠ّىٓ أْ صضىجًِ دٕؾجؿ ِغ ِْت

ظٛء صٛؽٙجس ثلإهثًر ٌضؼ٠ََ عمز ثٌّضؼج١ٍِٓ ِؼٙج ٚأصقجح ثٌّصجٌـ دٙيٖ ثٌشٌوجس 

   (.0218)ِقّٛه، 

ٚثٕااب ع عٍااٝ ِااب رمااذَل ٠زعااؼ ٌٍجبؽااش أْ ٕ٘اابن ِغّٛعااخ ِاآ اٌااذٚا   ٌٙاازٖ اٌذساعااخ  

 رزّضً  ١ّب ٠ٍٝ:

صٌوررَ ١٘ىررً ثٌٍّى١ررز ٔرروًر ثلأهد١ررجس ثٌّقجّررذ١ز ثٌضررٝ صٕجٌٚررش صق١ٍررً ثٌؼلالررز درر١ٓ  -1

 ِْٚضٜٛ ٚؽٛهر ثلإفصجؿ ػٓ ِّجًّجس ثٌض١ّٕز ثٌّْضوثِز دجٌشٌوجس.
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ٔررروًر ثلأهد١رررجس ثٌّقجّرررذ١ز ثٌضرررٝ صٕجٌٚرررش أعرررٌ ثلإفصرررجؿ ػرررٓ ِّجًّرررجس ثٌض١ّٕرررز  -0

ثٌّْرررضوثِز دجٌشرررٌوجس ػٍرررٝ ِّجًّرررجس ثٌضؾٕرررخ ثٌعررر٠ٌذٝ دجٌشرررٌوجس ثٌّم١رررور 

 ز.جٌذًٛصد

 صٌوررَ ١٘ىررً ثٌٍّى١ررزثٌؼلالررز درر١ٓ  ١ٍررًد١ررجس ثٌّقجّررذ١ز ثٌضررٝ صٕجٌٚررش صقٔرروًر ثلأه -3

 ِّٚجًّجس ثٌضؾٕخ ثٌع٠ٌذٝ.    

ِقجٌٚز ثٌٛصٛي إٌٝ ه١ًٌ صطذ١مٝ ِٓ ثٌشٌوجس ثٌّص٠ٌز ثٌّم١ور دجٌذًٛصز فرٛي  -4

فم١مز ٚؽٛه ثلأعٌ ٚغذ١ؼز ٘ريٖ ثٌؼلالرز ٔظرٌثً لامرضلاف ثٌذ١ترز ثٌغمجف١رز ٚثٌّؤّْر١ز 

 ثٌضٝ صّش دٙج ثٌوًثّجس ثٌْجدمز.   

ٚدجّضمٌثء ثٌوًثّجس ثٌْجدمز ٠ضعـ ٌٍذجفظ أْ لع١ز ثٌؼلالز د١ٓ ّٔػ صٌوَ                

ّج ٠ذٌٍ ١٘ىً ثٌٍّى١ز ٚؽٛهر صم٠ٌٌ ثلاّضوثِز ِج ٍثٌش ِقً ؽوي د١ٓ ثٌذجفغ١ٓ، ِ

ثٌض١ّٕز ثٌّْضوثِز ٚويٌه ؽٛهر  دأٔشطزثٌشٌوجس  ِؼٗ أ١ّ٘ز هًثّز أعٌ ل١جَ

جصز فٝ ثلأّٛثق ثٌّج١ٌز ثٌٕجشتز ثلإفصجؿ ػٕٙج ػٍٝ ِّجًّجس ثٌضؾٕخ ثٌع٠ٌذٝ م

ِغً ثٌذ١تز ثٌّص٠ٌز ٚثٌضٝ ٠ضٛثفٌ دٙج ١٘جوً ٍِى١ز ِنضٍفز ٌٍشٌوجس ٚثٌضٝ لو صؤعٌ 

ِّج ٠ٕؼىِ دوًٖٚ ػٍٝ ثلأهثء ثٌّْضوثَ ػٍٝ ِْضٜٛ ٚؽٛهر ثلإفصجؿ ػٓ 

 .ِّجًّجس ثٌضؾٕخ ثٌع٠ٌذٝ ٌٍشٌوجس ثٌّم١ور دجٌذًٛصز

ِٓ خلاي ص١بغخ ِغّٛعخ ِٓ  ثٍٛسح ِشىٍخ اٌذساعخ ٠ّٚىٓ ٌٍجبؽش    

  : وّب ٠ٍٝاٌزغبؤلادل

 أٔشرطزؽرٛهر ثلإفصرجؿ ػرٓ ١ز ثٌٌّوَر، ًٚ٘ صؤعٌ ػٍرٝ ِج ثٌّمصٛه د١ٙجوً ثٌٍّى -1

 ثٌض١ّٕز ثٌّْضوثِز دجٌشٌوجس؟

٘ررً صؼضذررٌ ِّجًّررجس ثٌضؾٕررخ ثٌعرر٠ٌذٝ ٔشررجغ غ١ررٌ ِْررتٛي ثؽضّجػ١ررج؟ً ٚ٘ررً صؼررو  -0

أفو ؽٛثٔخ ثٌٛفجء دجٌّْرت١ٌٛز ثٌّوفٛػجس ثٌع٠ٌذ١ز ٌٍشٌوجس )ثلاٌضَثَ ثٌع٠ٌذٝ( 

 ثلإؽضّجػ١ز؟ 

ػٍررٝ ِّجًّررجس ثٌضؾٕررخ ثٌعرر٠ٌذٝ ٌٍشررٌوجس  ١٘جوررً ثٌٍّى١ررز ثٌٌّوررَرِررج ٘ررٛ أعررٌ  -3

 ثٌّم١ور دجٌذًٛصز ثٌّص٠ٌز؟
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ِررج ٘ررٛ أعررٌ ؽررٛهر صمررج٠ًٌ ثلاّررضوثِز ػٍررٝ ِّجًّررجس ثٌضؾٕررخ ثٌعرر٠ٌذٝ ٌٍشررٌوجس  -4

 ثٌّم١ور دجٌذًٛصز ثٌّص٠ٌز؟

 ١٘جورً ثٌٍّى١رز ثٌٌّورَرو١ف صؤعٌ ؽٛهر صمج٠ًٌ ثلاّضوثِز ػٍٝ غذ١ؼز ثٌؼلالز در١ٓ  -5

 ِّٚجًّجس ثٌضؾٕخ ثٌع٠ٌذٝ ٌٍشٌوجس ثٌّم١ور دجٌذًٛصز ثٌّص٠ٌز؟

 أ٘ذاف اٌجؾش1/3

ع ثااذ١ًٌ رطج١مااٝ  ااٟ ٌٙااذف اٌشس١غااٟ ٌٍذساعااخ٠زّضااً ا        ٚظاا  ئغاابس ٔمااشٜ ِااذعِٛب

س٠ش الإعازذاِخ ٚأصش٘اب بٚعاٛدح رما اٌٍّى١اخ اٌّشواضح١٘بواً اٌعلالاخ ثا١ٓ  غج١عاخ ٌزؾ١ٍاً

 .ِّبسعبد اٌزغٕت اٌعش٠جٝ ٌٍششوبد اٌّم١ذح ثبٌجٛسصخ اٌّصش٠خعٍٝ 

 الأ٘ذاف اٌفشع١خ اٌزب١ٌخ:ِغّٛعخ ِٓ  ٌٍذساعخ٠ٕجضك ِٓ اٌٙذف اٌشس١غٝ ٚ

ػٌض ٚصق١ًٍ ثٌوًثّجس ثٌْجدمز ىثس ثٌؼلالز دجٌّضغ١ٌثس ثٌذقغ١ز, دٙوف ثٌضٛصرً  -1

 فٝ ص١جغز ّٔجىػ ثٌوًثّز ثٌضطذ١م١ز.ؼلالجس ثٌّقضٍّز دّج ٠ف١و إٌٝ ثٌ

ؽررٛهر ثلإفصررجؿ ػررٓ ػٍررٝ ِْررضٜٛ ٚ ١٘جوررً ثٌٍّى١ررز ثٌٌّوررَر أعررٌ هًثّررز ٚصق١ٍررً -0

 .م١ور دجٌذًٛصز ثٌّص٠ٌزٌٍشٌوجس ثٌّ ثٌض١ّٕز ثٌّْضوثِز

ِّجًّررجس ثٌضؾٕررخ ثٌعرر٠ٌذٝ ػٍررٝ  ١٘جوررً ثٌٍّى١ررز ثٌٌّوررَرهًثّررز ٚصق١ٍررً أعررٌ  -3

 .ور دجٌذًٛصز ثٌّص٠ٌزٌٍشٌوجس ثٌّم١

ِّجًّررجس ثٌضؾٕررخ ثٌعرر٠ٌذٝ ػٍررٝ  ٚصق١ٍررً أعررٌ ؽررٛهر صمررج٠ًٌ ثلإّررضوثِزهًثّررز  -4

 .ٌٍشٌوجس ثٌّم١ور دجٌذًٛصز ثٌّص٠ٌز

ل١رجُ ثٌؼلالرجس ثٌّنضٍفرز  دغرٌضثٌّٕرجىػ ثٌى١ّرز ثٌّمضٌفرز,  ثٌضٛصً إٌرٝ صر١جغز -5

 ٌوًثّز.د١ٓ ِضغ١ٌثس ث

١٘جورً ٠ًٌ ثلاّضوثِز ػٍٝ غذ١ؼز ثٌؼلالز د١ٓ جأعٌ ؽٛهر صم١ً صطذ١مٝ فٛي صمو٠ُ هٌ -6

ِّجًّرررجس ثٌضؾٕرررخ ثٌعررر٠ٌذٝ ٌٍشرررٌوجس ثٌّم١رررور دجٌذًٛصرررز ٚ ثٌٍّى١رررز ثٌٌّورررَر

 ثٌّص٠ٌز.

ثٌؾجٔرخ ٚ إ١ٌٙرجثٌضطذ١م١ز ثٌضرٝ صرُ ثٌضٛصرً  ثٌوًثّز ٔضجةؼصٛظ١ـ ِوٜ ثٌضٛثفك د١ٓ  -8

   ثٌْجدمز فٝ ِؾجي ثٌوًثّز. جلأهد١جس ثٌّقجّذ١زد ثٌٕظٌٜ
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 اٌجؾشأ١ّ٘خ 1/4

ِٓ ملاي  ٘يٖ ثلأ١ّ٘ز ٚصضذًٍٛ ثٌّشىٍز ثٌضٝ ٠ضٕجٌٚٙجِٓ أ١ّ٘ز  ٠ْضّو ثٌذقظ أ١ّ٘ضٗ  

 دؼو٠ٓ ّٚ٘ج:

 اٌجعذ الأٚي : الأ١ّ٘خ اٌع١ٍّخ 

ً  صمرو٠ُصضّغً ثلأ١ّ٘ز ثٌؼ١ٍّز ٌٙريث ثٌذقرظ فرٝ            ٌطذ١ؼرز ثٌؼلالرز در١ٓ  صقٍر١لاً ٔظ٠ٌرج

ِّجًّررجس ٠ًٌ ثلإّررضوثِز ٚأعررٌ ٘رريٖ ثٌؼلالررز ػٍررٝ جٚؽررٛهر صمرر ١٘جوررً ثٌٍّى١ررز ثٌٌّوررَر

٠ٚؼررو ىٌرره مطررٛر ٘جِررز فررٝ  ,ثٌضؾٕررخ ثٌعرر٠ٌذٝ ٌٍشررٌوجس ثٌّم١ررور دجٌذًٛصررز ثٌّصرر٠ٌز

فرٝ ٘ريث  ىثس ثلأهٌرز ثٌضطذ١م١رز ثٌوًثّرجس ثٌْرجدمزِؾجي ثٌّْجّ٘ز ثٌؼ١ٍّرز فرٝ نرً ٔروًر 

 .ثٌّص٠ٌز ثلأػّجي ذ١تزد ثٌّؾجي

 اٌجعذ اٌضبٟٔ : الأ١ّ٘خ اٌع١ٍّخ

ِٓ صٕجٌٚٗ لإفروٜ ثٌمعرج٠ج ثٌٙجِرز ٚثٌضرٝ صضّغرً فرٝ  صٕذغ ثلأ١ّ٘ز ثٌؼ١ٍّز ٌٙيث ثٌذقظ     

ِغ ثلأمري فرٝ ثلإػضذرجً ِّجًّجس ثٌضؾٕخ ثٌع٠ٌذٝ، ػٍٝ  ١٘جوً ثٌٍّى١ز ثٌٌّوَرصأع١ٌ 

ثٌض١ّٕررز  أٔشررطزػررٓ  ثٌّم١ررور دجٌذًٛصررز ثٌّصرر٠ٌزِْررضٜٛ ٚؽررٛهر إفصررجؿ ثٌشررٌوجس 

صؼضذٌ ىثس أ١ّ٘ز ْٔذ١ز ٌسهثًر ثٌعر٠ٌذ١ز،  ثٌقج١ٌز ثٌوًثّزوّج أْ ٔضجةؼ ثٌّْضوثِز دٙج، 

ف١ظ صْجػو٘ج ػٍٝ صقو٠رو ثٌظرٌٚف ثٌضرٝ فرٝ نٍٙرج ٠َ٠رو مطرٌ ثٌّّجًّرجس ثٌعر٠ٌذ١ز 

 .فٝ ص١جغز أٔظّز ظٌد١١ز فؼجٌز ٘جثٌؼوٚث١ٔز ِّج ٠ْجػو

 اٌجؾش ِٕٙظ1/5

ثٌضٛثفرك ِرغ  غرٌض٠ؼضّو ثٌذجفظ ػٍٝ وً ِرٓ ثٌّرٕٙؼ ثلإّرضمٌثةٝ ٚثلإّرضٕذجغٝ د       

 ِررٓ مررلاي٠ررضُ ثّررضنوثَ ثٌّررٕٙؼ ثلإّررضمٌثةٝ ف١ررظ ثلإغررجً ثٌٕظررٌٜ ٚثٌضطذ١مررٝ ٌٍذقررظ, 

١٘جوررً ثٌٍّى١ررز ٌصذطررز دىررً ِررٓ ثٌّثٌْررجدمز  ػررٌض ٚصق١ٍررً ٚصم١رر١ُ ثلأهد١ررجس ثٌّقجّررذ١ز

دغرٌض ثٌضؼرٌف ػٍرٝ , ِّجًّجس ثٌضؾٕرخ ثٌعر٠ٌذٝٚ صم٠ٌٌ ثلإّضوثِزؽٛهر ، ثٌٌّوَر

 س ِٚوٜ ِْجّ٘ز ثٌذقظ ثٌقجٌٝ فٝ إعٌثء ثٌفىٌ ثٌّقجّذٝ,ِج صٛصٍش إ١ٌٗ ٘يٖ ثٌوًثّج

 صرر١جغز ثلإغررجً ثٌٕظررٌٜٚ ٌٍضأصرر١ً ثٌؼٍّررٝ ِررزثٌقصررٛي ػٍررٝ ثٌذ١جٔررجس ثٌلاٍٚورريٌه 

وّج ٠رضُ ثّرضنوثَ ثٌّرٕٙؼ ثلإّرضٕذجغٝ فرٝ ّرذ١ً ثٌضٛصرً إٌرٝ  ،ٌٍّٛظٛع ِقً ثٌوًثّز

ٚػٍرررٝ ثٌؾجٔرررخ ث٢مرررٌ ٚدجٌْٕرررذز ٌسغرررجً  ثٌؼلالرررجس ثٌٕظ٠ٌرررز دررر١ٓ ِضغ١رررٌثس ثٌوًثّرررز،
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ِرٓ  ٠رو ثٌّٕٙؾ١رز ثٌّلاةّرز لامضذجً٘رجصر١جغز ثٌفرٌٚض ثٌذقغ١رز, ٚصقوٗ ٠رضُ ثٌضطذ١مٝ فئٔ

, ٚثلأّرج١ٌخ ثلإفصرجة١ز ثٌّٕجّرذز هًثّزملاي صقو٠و ٔٛػ١ز ثٌذ١جٔجس ثٌّطٍٛدز, ِٚؾضّغ 

ذ١تررز د إِىج١ٔررز صؼ١ّّٙررج ٚصٛظرر١ـعررُ صفْرر١ٌ ثٌٕضررجةؼ  ،ٌٍوًثّررز ثٌررغلاط ّٕررجىػثٌلامضذررجً 

       .ػّجي ثٌّص٠ٌزثلأ

 رٕم١ُ اٌجؾش 1/6

شاىً إٌمشٞ ٚاٌزطج١ماٟ ِٚعبٌغاخ ِشاىٍزٗ ث ٗشم١ث جؾش٠ّىٓ رؾم١ك ٘ذف اٌ          

 : ِٓ خلاي إٌمبغ اٌزب١ٌخ عٍّٝ ِٕٚطمٝ

 ثلإغجً ثٌؼجَ ٌٍذقظ. -1

١٘جورً ثٌٍّى١رز ثٌٌّصذطز دىً ِٓ  ثٌْجدمز ػٌض ٚصق١ًٍ ٚصم١١ُ ثلأهد١جس ثٌّقجّذ١ز -0

ثٌفرٌٚض  ٚصطر٠ٌٛ ِّجًّجس ثٌضؾٕخ ثٌعر٠ٌذٝٚ ٠ًٌ ثلإّضوثِزجصم, ؽٛهر ثٌٌّوَر

 ثٌذقغ١ز.

 .١٘ىً ثٌٍّى١ز دجٌفىٌ ثٌّقجّذٝ ِفَٙٛ صٌوَ ػٌض ٚصق١ًٍ -3

 ػٌض ٚصق١ًٍ ثلإغجً ثٌّفج١ّ٘ٝ ٌؾٛهر صمج٠ًٌ ثلاّضوثِز دجٌفىٌ ثٌّقجّذٝ. -4

 ثٌع٠ٌذٝ دجٌفىٌ ثٌّقجّذٝ.ػٌض ٚصق١ًٍ ثلإغجً ثٌّفج١ّ٘ٝ ٌّّجًّجس ثٌضؾٕخ  -5

 .٠ٌٌ ثلاّضوثِزؽٛهر صمٚصٌوَ ١٘ىً ثٌٍّى١ز ػٌض ٚصق١ًٍ ثٌؼلالز د١ٓ  -6

 ػٌض ٚصق١ًٍ ثٌؼلالز د١ٓ صٌوَ ١٘ىً ثٌٍّى١ز ِّٚجًّجس ثٌضؾٕخ ثٌع٠ٌذٝ. -8

 ِّجًّرجس ثٌضؾٕرخ ثٌعر٠ٌذٝٚ صمرج٠ًٌ ثلاّرضوثِز ؽٛهرثٌؼلالز د١ٓ ػٌض ٚصق١ًٍ  -6

 .صٌوَ ١٘ىً ثٌٍّى١زفٝ ظٛء 

 ثٌذقظ ٚدٕجء ثٌّٕجىػ ثٌضطذ١م١ز. ِٕٙؾ١ز -8

 صق١ًٍ ٔضجةؼ ثٌوًثّز ثٌضطذ١م١ز ٚثمضذجً ثٌفٌٚض ثٌذقغ١ز. -12

 ِٚؾجلاس ثٌذقظ ثٌّْضمذ١ٍز. سثٌٕضجةؼ ٚثٌضٛص١ج -11

  اٌفشٚض اٌجؾض١خ بد اٌّؾبعج١خ راد اٌعلالخ ٚرط٠ٛشِشاععخ الأدث١-2

ثٌضٝ لجِش دجمضذجً ثٌؼلالرز  ثٌْجدمز ثلأهد١جس ثٌّقجّذ١ز ِٓ ثٌذقظ ٘يث ثٌؾَء٠ضٕجٚي      

دٙروف ثٌضٛصرً إٌرٝ ِروٜ صرٛثفٌ  ١٘جوً ثٌٍّى١رز ثٌٌّورَر ٚؽرٛهر صمرج٠ًٌ ثلاّرضوثِز د١ٓ

ِّجًّررجس ثٌضؾٕررخ ثٌعرر٠ٌذٝ ػٍررٝ  ىٌرره, ٚأعررٌ ج١ررز ػٍررٝ ثٌؼلالررز ف١ّررج د١ّٕٙررٍّأهٌررز ػ
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ثٌّٕررجىػ ثٌذقغ١ررز,  ىررٓ ثٌذجفررظ ِررٓ ثٌضٛصررً إٌررٝ, دّررج ٠ٌٍّشررٌوجس ثٌّم١ررور دجٌذًٛصررز

 ٚىٌه ػٍٝ ثٌٕقٛ ثٌضجٌٝ: ,ٚض ثٌوًثّز ثٌضطذ١م١زفٌ صط٠ٌٛٚ

عٛدح رمبس٠ش ٚ رشوض ١٘ىً اٌٍّى١خ اٌزٝ رٕبٌٚذ اٌعلالخ ث١ٓ اٌّؾبعج١خالأدث١بد  2/1

 .الإعزذاِخ

  ثّضٙوفش هًثّز(Madden L., et al., 2020) ، ٝل١رجُ أعرٌ ثٌٍّى١رز ثٌؼجة١ٍرز ػٍر

ٚؽررٛه  ئٌااٝ  اٌذساعااخذ ٍصاالااذ رٛٚ، ِْررضٜٛ ثلإفصررجؿ ػررٓ ثٌّْررت١ٌٛز ثلاؽضّجػ١ررز

ػلالرررز إ٠ؾجد١رررز دررر١ٓ ثٌٍّى١رررز ثٌؼجة١ٍرررز ِْٚرررضٜٛ ٚؽرررٛهر ثلإفصرررجؿ ػرررٓ ثٌّْرررت١ٌٛز 

ثلإؽضّجػ١ررز ٌٍشررٌوجس، ٠ٌٚؽررغ ىٌرره إٌررٝ ثلاًصذررجغ ثٌٛع١ررك درر١ٓ ثٌّررلان ٚثٌشررٌوز 

وّج صٛصرٍش ثٌوًثّرز إٌرٝ أْ ػّرٌ ثٌشرٌوجس  دجػضذجً٘ج أفو ثلأصٛي ثٌنجصز دُٙ،

ثلإفصررجؿ ػررٓ ثٌّْررت١ٌٛز ثلإؽضّجػ١ررز، ف١ررظ أْ  ٠ؼررو أفررو ثٌؼٛثِررً ثٌّقرروهر ٌّْررضٜٛ

 .ثٌشٌوجس صذٕٝ ّّؼضٙج ػٍٝ ِوثً ػٌّ٘ج

 ( وّرج ثّرضٙوفش هًثّرزErhemjamts O., and Huang K., 2019 ًصق١ٍر )

غذ١ؼز ثٌؼلالز د١ٓ ثٌٍّى١ز ثٌّؤ١ّْز ِْٚرضٜٛ ثلإفصرجؿ ػرٓ ثٌّْرت١ٌٛز ثلاؽضّجػ١رز 

ٚؽرٛه صرأع١ٌ إ٠ؾرجدٝ  ٌذساعخ ئٌاٝٚلذ رٛصٍذ اٚأعٌ ٘يٖ ثٌؼلالز ػٍٝ ل١ّز ثٌشٌوز، 

ٌٍٍّى١ز ثٌّؤ١ّْز ػٍٝ ِْرضٜٛ ثلإفصرجؿ ػرٓ ثٌّْرت١ٌٛز ثلإؽضّجػ١رز، وّرج صٛصرٍش 

ثٌوًثّررز إٌررٝ ٚؽررٛه صررأع١ٌ إ٠ؾررجدٝ ٌٍٍّى١ررز ثٌّؤّْرر١ز ػٍررٝ ل١ّررز ثٌشررٌوز ِمجّررجً ح 

Tobin's Q ٝف١ررظ أْ صٌوررَ ثٌٍّى١ررز ٠ررؤهٜ إٌررٝ مٍررك ٔظررجَ ًلررجدٝ فؼررجي ػٍرر ،

 ٕؼىِ دشىً إ٠ؾجدٝ ػٍٝ ل١ّز ثٌشٌوز. لٌثًثس ثلإهثًر، ِّج ٠

 صق١ٍررً ثٌؼلالررز درر١ٓ ١٘ىررً ثٌٍّى١ررز ٚؽررٛهر ( 0218 ,أفّرروثّررضٙوفش هًثّررز ) د١ّٕررج

ٚثّضىشجف ثٔؼىجّٙج ػٍٝ ل١ّرز  ،ثلإفصجؿ ػٓ ثٌض١ّٕز ثٌّْضوثِز ٌٍشٌوجس ثٌّص٠ٌز

ٚؽرٛه ػلالرز ثًصذرجغ ِؼ٠ٕٛرز  ٚلاذ رٛصاٍذ اٌذساعاخ ئٌاٝثٌشٌوز فٝ أّٛثق ثٌّرجي، 

، وّج صٛؽو ػلالرز ٚؽٛهر ثلإفصجؿ ػٓ أهثء ثلإّضوثِز ثٌّؤ١ّْز د١ٓ ثٌٍّى١زغٌه٠ز 

ثًصذجغ ِؼ٠ٕٛرز غٌه٠رز أ٠عرجً در١ٓ صٌورَ ثٌٍّى١رز ثٌؼجة١ٍرز ٚؽرٛهر ثلإفصرجؿ ػرٓ أهثء 

ثلإّررضوثِز، د١ّٕررج صٛؽررو ػلالررز ثًصذررجغ ِؼ٠ٕٛررز ػىْرر١ز درر١ٓ ثٌٍّى١ررز ثلإهث٠ًررز ٚؽررٛهر 

 ثلإفصجؿ ػٓ أهثء ثلإّضوثِز.
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 صق١ٍرً ٚثمضذرجً ثٌؼلالرز در١ٓ  (0216)ػذروثٌٙجهٜ ٚآمرٌْٚ، فش هًثّرز ثّرضٙو د١ّٕج

١٘ىً ثٌٍّى١ز ثٌؼجة١ٍز ِْٚضٜٛ ثلإفصجؿ ػٓ ثٌّْت١ٌٛز ثلإؽضّجػ١ز وأفو ثلاصؾج٘رجس 

ثٌّؼجصٌر ٌسفصجؿ ثٌّقجّذٝ ثٌضٝ صٙوف إٌرٝ صقْر١ٓ وفرجءر ثٌْرٛثق ثٌّج١ٌرز، ٚأعرٌ 

ٚؽررٛه ػلالررز ثًصذررجغ  ئٌااٝ ٚلااذ رٛصااٍذ اٌذساعااخ ,٘رريٖ ثٌؼلالررز ػٍررٝ أّررؼجً ثلأّررُٙ

ِؼ٠ٕٛرررز غٌه٠رررز دررر١ٓ ١٘ىرررً ثٌٍّى١رررز ثٌؼجة١ٍرررز ِْٚرررضٜٛ ثلإفصرررجؿ ػرررٓ ثٌّْرررت١ٌٛز 

ثلإؽضّجػ١ز ٌٍشٌوجس ثٌّم١ور دجٌذًٛصز ثٌّص٠ٌز، د١ّٕج صٛؽو ػلالز ثًصذجغ ِؼ٠ٕٛرز 

 .ػى١ْز د١ٓ إفصجؿ ثٌشٌوجس ثٌؼجة١ٍز ػٓ ثٌّْت١ٌٛز ثلإؽضّجػ١ز ّٚؼٌ ثٌُْٙ

 ل١ررجُ أعررٌ ١٘ىررً ثٌٍّى١ررز ػٍررٝ ( 0218، ٍٚث٠ررو، ٌث١ُ٘ثدرر) ّررج ثّررضٙوفش هًثّررزو

 ٚلاذ رٛصاٍذ اٌذساعاخ ئٌاِْٝضٜٛ ثلإفصجؿ ػٓ ثٌّْرت١ٌٛز ثلإؽضّجػ١رز ٌٍشرٌوجس، 

ٚؽررٛه صررأع١ٌ ّررٍذٝ ىٚ هلاٌررز إفصررجة١ز ٌٍٍّى١ررز )ثلإهث٠ًررز، ٚثٌؼجة١ٍررز( ػٍررٝ ِْررضٜٛ 

ثلإفصررجؿ ػررٓ ثٌّْررت١ٌٛز ثلإؽضّجػ١ررز، وّررج ٠ٛؽررو صررأع١ٌ إ٠ؾررجدٝ ىٚ هلاٌررز إفصررجة١ز 

ٌٍٍّى١ز ثٌّؤّْر١ز ػٍرٝ ِْرضٜٛ ثلإفصرجؿ ػرٓ ثٌّْرت١ٌٛز ثلإؽضّجػ١رز، ٚأم١رٌثً فئٔرٗ 

شررضش ثٌٍّى١ررز ػٍررٝ ِْررضٜٛ ثلإفصررجؿ ػررٓ ٠ٛؽررو صررأع١ٌ إ٠ؾررجدٝ ىٚ هلاٌررز إفصررجة١ز ٌض

 ثٌّْت١ٌٛز ثلإؽضّجػ١ز ٌٍشٌوجس. 

ِّبسعبد اٌزغٕت عٍٝ  رشوض ١٘ىً اٌٍّى١خأصش  الأدث١بد اٌّؾبعج١خ اٌزٝ رٕبٌٚذ2/2

 .اٌعش٠جٝ

 ( 0218, ٠ّٛرررفثّرررضٙوفش هًثّرررز ) هًثّرررز ٚثمضذرررجً ػلالرررز ِّجًّرررجس ثٌضؾٕرررخ

ثٌع٠ٌذٝ دؼٛثةو ثلأُّٙ ِٚنجغٌ ثٌشرٌوجس فرٝ ظرٛء هًؽرز صٌورَ ثٌٍّى١رز ٚفؾرُ 

ِّجًّرجس ثٌضؾٕرخ ثٌعر٠ٌذٝ صرؤعٌ  أْ ٚلذ رٛصاٍذ اٌذساعاخ ئٌاِٝىضخ ثٌٌّثؽؼز، 

ٍّذجً ػٍٝ ػٛثةو ثلأُّٙ ٚإ٠ؾجدرجً ػٍرٝ ِنرجغٌ ثٌشرٌوز، وّرج ٌرُ صؤ٠رو ٔضرجةؼ ثٌوًثّرز 

ؼٕٜٛ ٌضٌوَ ثٌٍّى١ز ٚفؾُ ِىضخ ثٌٌّثؽؼرز ػٍرٝ ثٌؼلالضر١ٓ ثلأّجّر١ض١ٓ ٚؽٛه أعٌ ِ

ِقً ثٌوًثّرز، د١ّٕرج أ٠روس ٔضرجةؼ ثٌضق١ٍرً ثلإظرجفٝ أع٠ٌّٙرج وّضغ١ر٠ٌٓ ًلرجد١١ٓ فرٝ 

ّٔرررٛىؽٝ ثمضذرررجً ػلالرررز ِّجًّرررجس ثٌضؾٕرررخ ثٌعررر٠ٌذٝ دؼٛثةرررو ثلأّرررُٙ ِٚنرررجغٌ 

 .ثٌشٌوجس
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 ( د١ّٕرج ثّرضٙوفش هًثّرزKhurana et al., 2018 )ّرز ٚثمضذرجً أعرٌ لروًثس هًث

ٚوفجءر ثٌّو٠ٌ٠ٓ ػٍٝ ثٌؼلالز در١ٓ ِّجًّرجس ثٌضؾٕرخ ثٌعر٠ٌذٝ ٚوفرجءر ثلاّرضغّجً، 

ٚفجٌٚررش ثٌوًثّررز ثلإؽجدررز ػٍررٝ صْررج:ي ٘ررجَ ٚ٘ررٛ: ٘ررً صْررُٙ ِّجًّررجس ثٌضؾٕررخ 

ثٌع٠ٌذٝ فٝ مٍك عٌٚر ٌقٍّز ثٌُْٙ أَ أٔٙج صؤهٜ إٌٝ ٠ٍرجهر صىرج١ٌف ثٌٛوجٌرز؟، ٚلرو 

ٚلاذ  ز ِٓ ثٌشٌوجس ثلأ٠ٌِى١رز ثٌّم١رور دذًٛصرز ٠ٛ١ٔرًٛنأؽ٠ٌش ثٌوًثّز ػٍٝ ػ١ٕ

ٚؽرررٛه ػلالرررز ؽ٠ٌ٘ٛرررز دررر١ٓ وفرررجءر ٚلررروًثس ثٌّرررو٠ٌ٠ٓ  رٛصاااٍذ اٌذساعاااخ ئٌاااٝ

ِّٚجًّررجس ثٌضؾٕررخ ثٌعرر٠ٌذٝ ِّررج ٠ررؤعٌ ػٍررٝ وفررجءر ثلاّررضغّجً دجٌشررٌوجس ثٌّم١ررور 

 .دْٛق ثلأًٚثق ثٌّج١ٌز

 ( وّررج ثّررضٙوفش هًثّررزKhan et al., 2014  )درر١ٓ ثٌٍّى١ررز  صٛظرر١ـ ثٌؼلالررز

ٚؽرٛه ػلالرز  ٚلاذ رٛصاٍذ اٌذساعاخ ئٌاٝ ثٌّؤ١ّْز ِّٚجًّجس ثٌضؾٕخ ثٌعر٠ٌذٝ،

إ٠ؾجد١ز د١ٓ ثٌٍّى١رز ثٌّؤّْر١ز ِّٚجًّرجس ثٌضؾٕرخ ثٌعر٠ٌذٝ، وّرج أٚظرقش ٔضرجةؼ 

ثٌوًثّررز ٠ٍررجهر ثلاػضّررجه ػٍررٝ ثٌّررلاىثس ثٌعرر٠ٌذ١ز وأفررو أٔشررطز ثٌضؾٕررخ ثٌعرر٠ٌذٝ 

ثٌشررٌوجس ثلأوغررٌ صؾٕذررجً ٌٍعرر٠ٌذز صْررضط١غ  فعررلاً ػٍررٝ أْدجٌْٕررذز ٌشررٌوجس ثٌؼ١ٕررز، 

صقم١ك دؼط ثٌؼٛثةو أٚ ثٌّٕجفغ ثٌف٠ًٛز ٚثٌضٝ صضّغً فٝ صقم١ك ٘ٛثِش ًدـ إظجف١ز 

 ٚص٠َو ِٓ لوًصٙج ػٍٝ ثٌٛفجء دضٛلؼجس ثٌّق١ٍٍٓ ثٌّج١١ٌٓ دشأْ ثلأًدجؿ ثٌّْضمذ١ٍز.

 ( د١ّٕج ثّضٙوفش هًثّزGallemore et al., 2014 )ٌّرو٠ٌْٚ ثمضذجً ِرج إىث ورجْ ث

 Reputationalثٌضٕف١ري٠ْٛ ٠ضقٍّرْٛ ِنرجغٌ ٚصىرج١ٌف ثلإظرٌثً دْرّؼز ثٌشرٌوز 

Costs ٝٚلاذ  ,ٔض١ؾز ثّضنوثَ ثٌّلاىثس ثٌع٠ٌذ١ز وأفو ِّجًّرجس ثٌضؾٕرخ ثٌعر٠ٌذ

أعٌ ثلإظٌثً دّْؼز ثٌشٌوز ٔض١ؾز ثلإفصجؿ ػرٓ ثّرضنوثَ أْ  رٛصٍذ اٌذساعخ ئٌٝ

٠ِٛجً ػٍٝ ثلأوغرٌ،  32ٝ غعْٛ ٠َٚي فثٌشٌوز ٌٍّلاىثس ثٌع٠ٌذ١ز ٘ٛ أعٌ ِؤلش 

(، أٚ CEOأٔررٗ ٌررُ ٠ررضُ ثٌضٛصررً إٌررٝ ٚؽررٛه أ٠ررز صغ١١ررٌثس ٌٍّررو٠ٌ٠ٓ ثٌضٕف١رري١٠ٓ )وّررج 

(، أٚ ٌِثلذٝ ثٌقْجدجس فٝ ثٌغلاط ّٕٛثس ثٌضج١ٌز لإفصرجؿ CFOثٌّو٠ٌ٠ٓ ثٌّج١١ٌٓ )

 .ثٌشٌوجس ػٓ ثّضنوثِٙج ٌٍّلاىثس ثٌع٠ٌذ١ز

 ّررج ثّررضٙوفش هًثّررز و(Zeng, 2011)  ل١ررجُ أعررٌ صٌوررَ ثٌٍّى١ررز ْٚٔررذز ثٌٍّى١ررز

 Tax Reporting Practicesثٌقى١ِٛرررز ػٍرررٝ ِّجًّرررجس ثٌضم٠ٌرررٌ ثٌعررر٠ٌذٝ 
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ٚؽررٛه ػلالررز  ٚلااذ رٛصااٍذ اٌذساعااخ ئٌااٝ ,ٌٍشررٌوجس ثٌّم١ررور دْررٛق ثلأًٚثق ثٌّج١ٌررز

ؽ٠ٌ٘ٛررز درر١ٓ صٌوررَ ١٘ىررً ثٌٍّى١ررز ِّٚجًّررجس ثٌضؾٕررخ ثٌعرر٠ٌذٝ دشررٌوجس ثٌؼ١ٕررز، 

صضصف دضٌوَ ١٘ىرً ثٌٍّى١رز صٌصفرغ دٙرج أٔشرطز ِّٚجًّرجس ف١ظ أْ ثٌشٌوجس ثٌضٝ 

ثٌضؾٕخ ثٌع٠ٌذٝ دٙروف صنفر١ط ِؼرولاس ثٌعر٠ٌذز ثٌفؼ١ٍرز، د١ّٕرج صرٕنفط أٔشرطز 

ِّٚجًّجس ثٌضؾٕخ ثٌع٠ٌذٝ دجٌشرٌوجس ثٌضرٝ صىرْٛ ثٌقىِٛرز ٘رٝ ثٌّْرجُ٘ ثلأوذرٌ 

ف١ٙررج، وّررج أْ ثٌشررٌوجس ثٌضررٝ صضصررف دضٌوررَ ثٌٍّى١ررز صْررضط١غ ثٌقصررٛي ػٍررٝ َِث٠ررج 

ِمجًٔررز دجٌشررٌوجس ثلأمررٌٜ ثٌضررٝ  ِررٓ مررلاي ثّررضنوثَ ثٌّررلاىثس ثٌعرر٠ٌذ١ز ٠ٌذ١زظرر

 .صضصف دضشضش ثٌٍّى١ز

الإ صبػ عٓ ِّبسعبد اٌز١ّٕخ الأدث١بد اٌّؾبعج١خ اٌزٝ رٕبٌٚذ اٌعلالخ ث١ٓ  2/3

ٌٍششوبد اٌّم١ذح ثغٛق الأٚساق اٌّب١ٌخ  ٝ ظٛ   اٌزغٕت اٌعش٠جٝٚ اٌّغزذاِخ

 .رشوض ١٘ىً اٌٍّى١خ

  ،ٝ( صق١ًٍ ثٌؼلالز د١ٓ ثلافضفرجن دجٌٕمو٠رز ٚثلإفصرجؿ 0216ثّضٙوفش هًثّز )١ٍِؾ

ػٓ ثٌّْت١ٌٛز ثلإؽضّجػ١ز ٚثٌضؾٕخ ثٌع٠ٌذٝ ِٚوٜ ثٔؼىجُ ٘يٖ ثٌؼلالز ػرٝ ل١ّرز 

ثٌشررٌوز، دجلإظررجفز إٌررٝ ىٌرره فمررو صررُ ثمضذررجً أعررٌ ؽررٛهر آ١ٌررجس ثٌقٛوّررز ػٍررٝ صٍرره 

 ز ِٛؽذرز ٚىثس هلاٌرز ِؼ٠ٕٛرز در١ٓٚؽٛه ػلالٚلذ رٛصٍذ اٌذساعخ ئٌٝ  ثٌؼلالجس،

فصجؿ ػٓ ثٌّْت١ٌٛز ثلإؽضّجػ١ز ٚثٌضؾٕرخ ٚوً ِٓ ثلإ ِْضٜٛ ثلإفض١جغ١جس ثٌٕمو٠ز

ثلإفصرجؿ ػرٓ  أ١ّ٘رزثٌوًثّز ثٌشٌوجس ثٌّص٠ٌز دٚلذ أٚصذ اٌذساعخ ثٌع٠ٌذٝ، 

ٚظرًٌٚر صطر٠ٌٛ صمج٠ًٌ ثٌّْت١ٌٛز ثلإؽضّجػ١ز، ٚصطذ١ك ث١ٌ٢جس ثٌؾ١ور ٌٍقٛوّرز، 

 قجّذ١ز ٚثٌمٛث١ٔٓ ثٌع٠ٌذ١ز ٌٍقو ِٓ أٔشطز ثٌضؾٕخ ثٌع٠ٌذٝ.ثٌّؼج١٠ٌ ثٌّ

  ,( هًثّرررز ٚصق١ٍرررً ٚثمضذرررجً ثٌؼلالرررز دررر١ٓ 0218وّرررج ثّرررضٙوفش هًثّرررز )ِقّرررٛه

ٚلاذ رٛصاٍذ اٌذساعاخ ثٌّْت١ٌٛز ثلإؽضّجػ١ز ٌٍشٌوجس ٚأٔشطز ثٌضؾٕخ ثٌع٠ٌذٝ، 

ؾٕررخ ٚؽررٛه ػلالررز ؽ٠ٌ٘ٛررز درر١ٓ ثٌّْرت١ٌٛز ثلإؽضّجػ١ررز ٌٍشررٌوجس ٚأٔشررطز ثٌض ئٌاٝ

ثٌع٠ٌذٝ، وّرج صٛصرٍش ثٌوًثّرز إٌرٝ أْ ثٌنصرجةص ثٌّؤّْر١ز ٚثٌذ١ت١رز ٚثٌغمجف١رز 

ثٌضٝ صؼّرً دٙرج ثٌشرٌوجس دجلإظرجفز إٌرٝ ىٌره فرئْ فٍْرفز إهثًر ثٌشرٌوجس ٚصٛؽٙٙرج 
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لأٔشررطز ثٌضؾٕررخ ثٌعرر٠ٌذٝ ِٚرروٜ لذٌٛررٗ أملال١ررجً صررؤعٌ ػٍررٝ غذ١ؼررز ثٌؼلالررز درر١ٓ 

 ثٌع٠ٌذٝ ثٌؼوٚث١ٔز أٚ ثلأضٙج٠ٍز. ثٌّْت١ٌٛز ثلإؽضّجػ١ز ٌٍشٌوجس ٚأٔشطز ثٌضؾٕخ

 ( د١ّٕررج ثّررضٙوفش هًثّررزKiesewetter and Manthey, 2017 ٌصق١ٍررً أعرر )

فٛوّررز ثٌشررٌوجس ٚثٌّْررت١ٌٛز ثلإؽضّجػ١ررز ػٍررٝ ثٌؼلالررز درر١ٓ مٍررك ثٌم١ّررز ٚثٌضؾٕررخ 

أْ ثٌضؾٕخ ثٌع٠ٌذٝ لا ٠نٍك ل١ّرز ٌٍشرٌوجس  ٚلذ رٛصٍذ اٌذساعخ ئٌٝثٌع٠ٌذٝ، 

فجػ١ٍز فرٝ نرً ثلأًٚٚد١ز، ٚأْ فٛوّز ثٌشٌوجس ثٌم٠ٛز صٌصذػ دّؼوي ظ٠ٌذٝ ألً 

ثلضصجه٠جس ثٌْٛق، دجلإظجفز إٌٝ ىٌه فئْ ثًصفجع ِْضٜٛ ثٌضؾٕخ ثٌع٠ٌذٝ ٠رؤهٜ 

إٌٝ ٠ٍجهر ثٌم١ٛه ثٌّج١ٌز ٚثٔنفجض ِْضٜٛ ثٌشفجف١ز ِّج ٠رؤعٌ ػٍرٝ ؽرٛهر ثٌّقضرٜٛ 

   ثٌّؼٍِٛجصٝ ٌٍضمج٠ًٌ ثٌّج١ٌز.  

 ( وّررج ثّررضٙوفش هًثّررزAmidu et al., 2016)  ثمضذررجً ثٌؼلالررز درر١ٓ ثٌضؾٕررخ

ٚثٌّْررت١ٌٛز ثلإؽضّجػ١ررز ٌٍشررٌوجس فررٝ ظررٛء ِّجًّررجس إهثًر ثلأًدررجؿ ثٌعرر٠ٌذٝ 

ٚؽررٛه ػلالررز ّررٍذ١ز ٚىثس  ٚلااذ رٛصااٍذ اٌذساعااخ ئٌااٝٚىٌرره فررٝ ثلأّررٛثق ثٌٕجشررتز، 

هلاٌرز ِؼ٠ٕٛررز درر١ٓ ثٌّْرت١ٌٛز ثلإؽضّجػ١ررز ٌٍشررٌوجس ِّٚجًّرجس ثٌضؾٕررخ ثٌعرر٠ٌذٝ، 

ف١ررظ أْ ثٌشررٌوجس ثٌضررٝ صشررضٌن فررٝ أٔشررطز ثٌّْررت١ٌٛز ثلإؽضّجػ١ررز صمررَٛ دضؾٕررخ 

إهثًثس ثٌشرٌوجس لرو  ظ٠ٌذٝ ألً، وّج أٚظقش ثٌوًثّز أٔٗ فٝ دؼط ثلأف١جْ فئْ

   .ثلإؽضّجػ١ز ٌضغط١ز ٍّٛن ثٔضٙجٍٜ ِغً إهثًر ثلأًدجؿصْضنوَ أٔشطز ثٌّْت١ٌٛز 

 ثّررضٙوفش هًثّررز  د١ّٕررج(Davis et al., 2016)  فقررص ثٌؼلالررز درر١ٓ ثٌّْررت١ٌٛز

ٚىٌره ٚفمرجً لاصؾج٘رجس ٚهٚثفرغ  ثلإؽضّجػ١ز ٌٍشرٌوجس ِّٚجًّرجس ثٌضؾٕرخ ثٌعر٠ٌذٝ

 ثْ ثٌشررٌوجس ثٌضررٝ ٚلااذ رٛصااٍذ اٌذساعااخ ئٌااٝثلإهثًر ٔقررٛ ثٌّرروفٛػجس ثٌعرر٠ٌذ١ز،

صؼضذرٌ ثٌّْرت١ٌٛز ثلإؽضّجػ١ررز ِٛظرٛػجً ؽ٠ٌ٘ٛررجً ٌرو٠ٙج لرو صنضٍررف ِؼجٌؾضٙرج ٚٚؽٙررز 

ٔظٌ٘ج ٌٍّوفٛػجس ثٌع٠ٌذ١ز، ِٚٓ عُ فئٔٗ لا ٠ٛؽو ه١ًٌ ٚثظرـ ػٍرٝ ٚؽرٛه ػلالرز 

ثلإؽضّجػ١ز ٌٍشٌوجس ِٚوفٛػجصٙج ثٌع٠ٌذ١ز، ػٍٝ ثٌرٌغُ ِرٓ ثٌؼلالرز د١ٓ ثٌّْت١ٌٛز 

صقصررٍٙج ثٌرروٚي ِٚمرروًر صٍرره ثٌرروٚي ػٍررٝ ثٌضررٝ ثٌٛثظررقز درر١ٓ ثلإ٠ررٌثهثس ثٌعرر٠ٌذ١ز 

 .ص٠ًّٛ ثٌنوِجس ثٌؼجِز
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اٌفغٛح اٌجؾض١خ ٌٍذساعخ  اٝ ِغابي اٌعلالاخ ثا١ٓ اٌّزت١اشاد اٌجؾض١اخ ٚاٌزاٝ رزّضاً  2/4

عاااٛدح رمااابس٠ش الاعااازذاِخ ِّٚبسعااابد اٌزغٕااات ٚ ١٘بواااً اٌٍّى١اااخ اٌّشواااضح اااٝ 

 :اٌعش٠جٝ

ع  ٝ دساعخ ٚرؾ١ًٍ       ع ٍِؾٛظب أصاش عٍٝ اٌشغُ ِٓ أْ اٌذساعبد اٌغبثمخ ؽممذ رمذِب

عٍااٝ ِغاازٜٛ ٚعااٛدح الإ صاابػ عاآ اٌّغاائ١ٌٛخ الإعزّبع١ااخ  اٌّشوضح١٘بوااً اٌٍّى١ااخ

ٌٍششوبد ئلا أٔٗ ِب صاي ٕ٘بن ثعط اٌفغٛاد اٌجؾض١اخ  اٝ ٘ازا اٌّغابي ٠ّىآ دساعازٙب 

 ثج١ئخ الأعّبي اٌّصش٠خ ٚ٘ٝ:  

 ١٘جورً ثٌٍّى١رز ثٌٌّورَر ثٌضرٝ ث٘ضّرش دضٛظر١ـ ثٌؼلالرز در١ٓ ١جس ثٌّقجّرذ١زهدٔوًر ثلأ 

ٌوًثّرررجس ػٍرررٝ ثٌرررٌغُ ِرررٓ ٚؽرررٛه ثٌؼو٠رررو ِرررٓ ثٌىرررٓ ٚصمرررج٠ًٌ ثلاّرررضوثِز، ٚؽرررٛهر 

جٌّْرررت١ٌٛز ِرررٓ ٍث٠ٚرررز ػلالضٙرررج د ١٘جورررً ثٌٍّى١رررز ثٌٌّورررَرثٌضرررٝ صٕجٌٚرررش  ثلأوجه١ّ٠رررز

ذج٠ٕررز ٚغ١ررٌ وجٔررش ِض ثٌوًثّررجس صٛصررٍش إ١ٌٙررج صٍرره, إلا أْ ثٌٕضررجةؼ ثٌضررٝ ثلاؽضّجػ١ررز

 .ثٌؾو١ٌز دشأْ صف١ٌْ غذ١ؼز ٘يٖ ثٌؼلالز ِضفمز ف١ّج د١ٕٙج

 ١٘جوررً ثٌٍّى١ررز ثٌٌّوررَر ثٌؼلالررز درر١ٓ دوًثّررزثٌٌّصذطررز  ثٌّقجّررذ١ز ثلأهد١ررجس ٔرروًر 

يٌه ٔررروًر ثٌذقرررٛط ٚوررر, ِّجًّرررجس ثٌضؾٕرررخ ثٌعررر٠ٌذٝٚ صمرررج٠ًٌ ثلاّرررضوثِزٚؽرررٛهر 

ً  ىٌره٠ؼضذرٌ ؼز ٘ريٖ ثٌؼلالرز, ٚطذ١١ز ىثس ثلأهٌز ثٌؼ١ٍّز ٌثٌضطذ١م لإؽرٌثء ٍذجفرظ ٌ هثفؼرج

 ثٌّص٠ٌز. ثلأػّجي ذ١تزث٠ٌَّو ِٓ ثٌوًثّز ٚثٌضق١ًٍ د

 ثػضّروس ف١رظ ِرٓ ٔجف١رز أهثر ثٌم١رجُػٓ ثٌوًثّجس ثٌْجدمز نضٍف ثٌوًثّز ثٌقج١ٌز ص 

ثٌّم١رررور ثٌشرررٌوجس  ٌؼ١ٕرررز ِرررٌٓضمرررج٠ًٌ ثٌّج١ٌرررز صق١ٍرررً ث ػٍرررٝٝ ل١رررجُ ثٌّضغ١رررٌثس فررر

 .ّٔجىػ ٌم١جُ ثٌؼلالجس د١ٓ ثٌّضغ١ٌثس ثٌذقغ١ز علاطٚصص١ُّ  ثٌّص٠ٌز،دجٌذًٛصز 

  ًػرٓ أعرٌ ثٌّم١رور دجٌذًٛصرز ثٌّصر٠ٌز ِرٓ ثٌشرٌوجس ػ١ٍّجً صموَ ثٌوًثّز ثٌقج١ٌز ه١ٌلا

ِّجًّرجس ثٌضؾٕرخ ٚ صمج٠ًٌ ثلاّرضوثِز ػٍٝ ثٌؼلالز د١ٓ ؽٛهر ١٘جوً ثٌٍّى١ز ثٌٌّوَر

 ثلأػّرجي ذ١ترزٚثٌضرٝ ٌرُ صٍرك ثلا٘ضّرجَ ثٌىرجفٝ ددجٌذًٛصز,  ثٌع٠ٌذٝ ٌٍشٌوجس ثٌّم١ور

       ثٌّص٠ٌز.  
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  ض اٌجؾض١خفشٚرط٠ٛش اٌ 2/5

ٚلأغاااشاض راد اٌعلالاااخل  اٌغااابثمخ اٌذساعااابدالأدث١ااابد اٌّؾبعاااج١خ ٚ اااٝ ظاااٛ        

عٛدح رمبس٠ش ٚ ١٘بوً اٌٍّى١خ اٌّشوضحث١ٓ  اٌعلالخ ئٌٝ ٚاٌزٛصً رؾم١ك ٘ذف اٌذساعخ

صاا١بغخ ٌٍجبؽااش ٠ّىاآ  ل  أااِّٗبسعاابد اٌزغٕاات اٌعااش٠جٝٚأصش٘ااب عٍااٝ  الاعاازذاِخ

 اٌفشٚض اٌزب١ٌخ:

  :لا صٛؽرررو ػلالرررز ِؼ٠ٕٛرررز ىثس هلاٌرررز إفصرررجة١ز دررر١ٓ ١٘جورررً ثٌٍّى١رررز اٌفاااشض الأٚي

ثٌٌّورررررَر ٚؽرررررٛهر صمرررررج٠ًٌ ثلاّرررررضوثِز ٌٍشرررررٌوجس ثٌّصررررر٠ٌز ثٌّم١رررررور 

 دجٌذًٛصز.

  :ٝٔؽرررٛهر صمرررج٠ًٌ لا صٛؽرررو ػلالرررز ِؼ٠ٕٛرررز ىثس هلاٌرررز إفصرررجة١ز دررر١ٓ اٌفاااشض اٌضاااب

ثلاّررضوثِز ِّٚجًّررجس ثٌضؾٕررخ ثٌعرر٠ٌذٝ ٌٍشررٌوجس ثٌّصرر٠ٌز ثٌّم١ررور 

 دجٌذًٛصز.

 :لا ٠ٛؽو صأع١ٌ ١ٌٙجوً ثٌٍّى١ز ثٌٌّوَر ػٍٝ ثٌؼلالز در١ٓ ؽرٛهر صمرج٠ًٌ  اٌفشض اٌضبٌش

ثلاّررضوثِز ِّٚجًّررجس ثٌضؾٕررخ ثٌعرر٠ٌذٝ ٌٍشررٌوجس ثٌّصرر٠ٌز ثٌّم١ررور 

 دجٌذًٛصز. 

 ١٘ىً اٌٍّى١خ ثبٌفىش اٌّؾبعجٝعشض ٚرؾ١ًٍ ِفَٙٛ رشوض  -3

صؼررو صٌو١ذررز ١٘ىررً ثٌٍّى١ررز دجٌشررٌوجس ِررٓ ثٌّٛظررٛػجس ثٌق٠ٛ١ررز فررٝ ثٌٛثلررش     

ِرٓ صرأع١ٌ فرٝ ّرٍٛن ٚلرٌثًثس  جػٍٝ ث٘ضّجَ ثٌذجفغ١ٓ ٌّج ٌٙر سثٌٌث٘ٓ، ٚلو ثّضقٛى

ومٌثًثس ثٌض٠ّٛرً ٚثلإّرضغّجً ٚلرٌثًثس  ثلإهثًر ٌٌُّ ثٌّْجًثس ثٌّْضمذ١ٍز ٌٍشٌوز

جؿ ٚلررٌثًثس أمررٌٜ صررؤعٌ فررٝ ثلأهثء ثٌّررجٌٝ ٌٍشررٌوز ٚأّررؼجً أّررّٙٙج ص٠ٍٛررغ ثلأًدرر

 (.  0218، أفّوثٌّضوثٌٚز دْٛق ثلأًٚثق ثٌّج١ٌز )

 ١ٙىً اٌٍّى١خ ٌالإغبس اٌّفب١ّ٘ٝ  3/1

, ٠لافظ ١٘ىً ثٌٍّى١ز دجٌفىٌ ثٌّقجّذٝثٌضٝ صٕجٌٚش  ثٌْجدمز ثٌوًثّجسدجّضمٌثء          

, ّٚٛف ٠ضُ ثّضؼٌثض أُ٘ ٘يٖ ثٌّفج١ُ٘ دٙيٖ ثٌضٌو١ذزثٌذجفظ صؼوه ثٌّفج١ُ٘ ثٌنجصز 

ِّجًّجس ثٌضؾٕخ ٚ صم٠ٌٌ ثلإّضوثِزثٌضٛصً إٌٝ ِفَٙٛ ٠ٌّل ػلالضٙج دؾٛهر  دٙوف

 ِغ ٘وف ثٌذقظ, ٚىٌه ػٍٝ ثٌٕقٛ ثٌضجٌٝ:  ٛثفك, ٚدّج ٠ضثٌع٠ٌذٝ
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٠ؼذررٌ ١٘ىررً ثٌٍّى١ررز ػررٓ ٠ٛ٘ررجس أصررقجح فمررٛق ثٌٍّى١ررز دجٌشررٌوز ٚفؾررُ ِّضٍىررجصُٙ  

 (.0211ٝ, )ػف١ف

ورً ِرٓ ِروٜ صٌورَ ١٘ىرً ثٌٍّى١رز، فصرً  ػٍرٝ ًّ صؼ٠ٌف ١٘ىً ثٌٍّى١رزضوّج ٠ش       

، وّج ٠ٛظـ صٌورَ ١٘ىرً ثٌٍّى١رز (٠ٛ٘ز ثٌّلان أٚ ثٌّْج١ّ٘ٓ)ثٌٍّى١ز، ِٚىْٛ ثٌٍّى١ز 

ػوه ثلأُّٙ ثٌضٝ ٠ّضٍىٙج ثٌّْجُ٘، ٚأم١رٌثً فرئْ فصرً ثٌٍّى١رز ٠ؼٕرٝ ثٌفصرً در١ٓ فمرٛق 

 ,Hu, D., and H., Zhengفك ثٌٕمروٜ ٌٍّْرجُ٘ ثٌّْر١طٌ )ثٌْر١طٌر ٚفمرٛق ثٌضرو

2015.) 

أٚظررقش إفرروٜ ثٌوًثّررجس أْ ١٘ىررً ثٌٍّى١ررز ٠ّغررً ِررجٌىٝ ثٌشررٌوز ٚثٌرري٠ٓ وّررج       

٠ؾّؼُٙ إغرجً لرجٔٛٔٝ ٚأ٘روثف ِشرضٌوز دق١رظ صضرٍٛع ٍِى١رجصُٙ دْٕرخ ِؼ١ٕرز، ٠ٚشر١ٌ 

ثٌري٠ٓ ٌرو٠ُٙ ِصرجٌـ ١٘ىً ثٌٍّى١ز إٌٝ ٠َِؼ ِٓ فصص ثٌٍّى١ز ٌّؾّٛػز ِٓ ثٌّرلان 

 .(0218ٚأ٘وثف لو صىْٛ ِنضٍفز )ثٌقٕجٜٚ، 

ِفٙااَٛ ١٘ىااً  ااٝ عاا١بق اٌّفااب١ُ٘ اٌغاابثمخل  اااْ اٌجبؽااش ٠خٍااص ئٌااٝ أْ              

اٌٍّى١خ ٠شرىض عٍٝ ثعذ٠ٓ سس١غ١١ٓ الأٚي رشواض اٌٍّى١اخ ٠ٚٛظاؼ ِعٍِٛابد و١ّاخ عآ 

اٌضابٔٝ  ٙاٛ عجابسح عآ ٠ٛ٘اخ اٌّالان ٚاٌازٜ ٠ٛظاؼ ٚاٌٍّى١خ صّضً ِغّاٛ  الأعاُٙ  

اٌّعٍِٛبد إٌٛع١خ اٌّزعٍمخ ثٕٛ  اٌّغابُ٘  ٚرىزغات ٘ازٖ اٌّعٍِٛابد أ١ّ٘اخ خبصاخ 

ٔمااشاع لأْ الأٔااٛا  اٌّخزٍفااخ ِاآ اٌّاالان لااذ ٠ىااْٛ ٌااذ٠ٙب ؽااٛا ض ٚئِىب١ٔاابد ٚٚعاابسً 

 ِخزٍفخ ٌٍغ١طشح. 

 Ownership Concentrationاٌّشوضح  وً اٌٍّى١خبالأّٔبغ اٌّخزٍفخ ١ٌٙ 3/2

Structures  

د١ٓ ػوه ِقوٚه ِرٓ ثٌّْرج١ّ٘ٓ،  ٍِى١ز ثٌشٌوز صٌو٠َمصو دجٌٍّى١ز ثٌٌّوَر ٘ٛ        

ِغً وذجً ثٌّْج١ّ٘ٓ، ثٌّؤّْجس، ثٌّو٠ٌ٠ٓ، ثٌؼجةلاس، ٚثٌّؤّْجس ثٌقى١ِٛرز، دق١رظ 

ً ٠ؼٕرٝ ِفٙرَٛ وذرجً ثٌّْرج١ّ٘ٓ ، ٠ّٚضٍه وً ِْجُ٘ ْٔذز وذ١رٌر ِرٓ أّرُٙ ثٌشرٌوز  غذمرج

١ٙتررز ثلإشررٌثف ٚثٌٌلجدررز ػٍررٝ صرروثٚي ثلأًٚثق ثٌّج١ٌررز دجٌٛلا٠ررجس ثٌّضقررور ثلأ٠ٌِى١ررز ٌ

(SEC)  ِٓررغ ٌٍشررٌوز ّررُٙ ثٌؼجه٠ررزثلأ% ِررٓ إؽّررجٌٝ 5أٜ ِْررضغٌّ ٠ّضٍرره أوغررٌ ِرر ،

ثلأمرري فررٝ ثلإػضذررجً أٔررٗ لا ٠ٛؽررو ثصفررجق درر١ٓ ثٌوًثّررجس ثٌْررجدمز ػٍررٝ ثٌْٕررذز ثٌّْررضنوِز 
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 ٠Insiderشجً إٌٝ ىٌه ثٌّٕػ ِٓ ثٌٍّى١ز دٕظُ ثٌوثم١١ٍٓ )، ٌٚم١جُ صٌوَ ١٘ىً ثٌٍّى١ز

Systems ٠ٚؼٕرررٝ ىٌررره صرررٌٛٝ وذرررجً ثٌّْرررج١ّ٘ٓ ثلإهثًر ٚثٌْررر١طٌر ػٍرررٝ ثٌشرررٌوز ،)

دجلإظررجفز إٌررٝ ٠ٍررجهر لرروًصُٙ ِٚقفررَثصُٙ ٌٌلجدررز ثٌّررو٠ٌ٠ٓ، ِّررج ٠ررؤهٜ إٌررٝ صنفرر١ط 

 ,.Vintila, G., and S، 0215، فْررر١ٓ، 0218)أفّرررو،  صىرررج١ٌف ثٌٌلجدرررز

Gherghina, 2014). 

صٌوررَ ثٌٍّى١ررز فررٝ فررٝ ٠ررو ثٌّْررجُ٘ ثٌٌة١ْررٝ ثٌضٛثفررك درر١ٓ وررً ِررٓ ِصررجٌـ  ٠ٚقمررك      

 Efficient Monitoring ِصررجٌـ ثٌشررٌوز )فرررٌض ثٌٌلجدررز ثٌىررفءثٌّررو٠ٌ٠ٓ ٚ

Hypothesis)، ُٙثٌقرجفَ ٌٌٍلجدرز ٚثٌضرأع١ٌ  ٠ٚؼٕٝ ىٌه ثْ وذرجً ثٌّْرج١ّ٘ٓ ٠ىرْٛ ٌرو٠

ثٌقٕررجٜٚ، ِمجًٔررز دصررغجً ثٌّْررج١ّ٘ٓ ) ثّررضغّجًثصُٙ دٙررجػٍررٝ إهثًر ثٌشررٌوز ٌقّج٠ررز 

0218 ،Vintila and Gherghina, 2014). 

ٚػٍررٝ ثٌؾجٔررخ ث٢مررٌ فررئْ ١٘ىررً ثٌٍّى١ررز ثٌٌّوررَر لررو ٠ررؤهٜ إٌررٝ ٚؽررٛه صؼررجًض     

 Expropriationٌٍّصرررجٌـ دررر١ٓ وذرررجً ٚصرررغجً ثٌّْرررج١ّ٘ٓ )فرررٌض ثٌّصرررجهًر 

Hypothesisٓغجٌذرجً ِرج ٠طٍذرْٛ ػجةروثً ٌِصفؼرجً ػٍرٝ  (، ٠ٚؼٕٝ ىٌه أْ وذجً ثٌّْج١ّ٘

ثّررضغّجًثصُٙ، دجلإظررجفز إٌررٝ صقم١ررك ِٕررجفغ مجصررز ِررٓ مررلاي ثّررضنوثَ فمررٛق ثٌٌلجدررز 

  (.Alves et al., 2012, Lin et al., 2017ثٌّىفٌٛز ٌُٙ )

 ٠ّٚىٓ ٌٍجبؽش رٛظ١ؼ الأّٔبغ اٌّخزٍفخ ١ٌٙبوً اٌٍّى١خ اٌّشوضح  وّب ٠ٍٝ:

 Managerial Ownershipاٌٍّى١خ الإداس٠خ  3/2/1

، ٠ش١ٌ ٘يث ثٌّٕػ ِٓ ثٌٍّى١ز إٌرٝ ثِرضلان ثلإهثًر ٌْٕرذز وذ١رٌر ِرٓ أّرُٙ ثٌشرٌوز        

٠ْررجػو ػٍررٝ ثٌقررو ِررٓ صؼررجًض ٚصشرر١ٌ ٔظ٠ٌررز ثٌٛوجٌررز إٌررٝ أْ ١٘ىررً ثٌٍّى١ررز ثلإهث٠ًررز 

ثٌّصجٌـ ف١ّج د١ٓ ثٌّْج١ّ٘ٓ ٚثلإهثًر، دجلإظجفز إٌٝ ىٌه فرئْ ثِرضلان ثٌّرو٠ٌ٠ٓ ٌؾرَء 

ٌضٛن١رف ِرٛثًه ثٌشرٌوز دجٌشرىً ثٌريٜ ٠رؤهٜ إٌرٝ  أُّٙ ثٌشٌوز ٠نٍك ٌو٠ُٙ ثٌقجفَ ِٓ

صؼظ١ُ ل١ّز ثٌشٌوز، ٚديٌه فئْ ثٌٍّى١ز ثلإهث٠ًز صؼو أفو ثٌقٍٛي ثٌٙجِز ٌّشجوً ثٌٛوجٌرز 

(Juhman, 2013.) 

ّىرررٓ إهثًر ثٌشرررٌوز ِرررٓ ثًصفرررجع ِْرررضٜٛ ثٌٍّى١رررز ٠ ٚػٍرررٝ ثٌؾجٔرررخ ث٢مرررٌ، فرررئْ       

وّررج فررٝ إهثًر ثٌشررٌوز ِْررضمذلاً  مررجءذثٌ ٌٙررج لررٛر صصرر٠ٛش وجف١ررز صعررّٓ ثٌقصررٛي ػٍررٝ
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)فرررٌض ثٌقصرررجٔز ١ٌّٕٙرررز ػٍرررٝ ػ١ٍّرررز ثصنرررجى ثٌمرررٌثًثس ثٌْررر١طٌر ٚث٠ْرررجػو٘ج ػٍرررٝ 

Entrenchment Hypothesis ) ثفضّج١ٌرررز صقم١رررك ثلإهثًر  ِرررٓ ٠ضٌصرررخ ػ١ٍرررِٗٚرررج

صّجعررً  ٌّصررجٌـ مجصررز ػٍررٝ فْررجح دررجلٝ ثٌّْررج١ّ٘ٓ، فعررلاً ػررٓ صفررجلُ ِشررىٍز ػرروَ

٠رؤعٌ ّرٍذجً ػٍرٝ ثلأهثء ثٌّرجٌٝ ثلأٌِ ثٌيٜ  ثٌّؼٍِٛجس د١ٓ إهثًر ثٌشٌوز ٚفٍّز ثلأُّٙ،

 (.0210)٘لاي،  دجٌشٌوز

 Institutional Ownershipاٌٍّى١خ اٌّإعغ١خ  3/2/2

دأٔٗ ػذجًر ػرٓ ِؤّْرز  ٠Institutional Invistorؼٌف ثٌّْضغٌّ ثٌّؤّْٝ          

ثٌذٕٛن، شٌوجس ثٌضرأ١ِٓ، ٚصرٕجه٠ك ثلإّرضغّجً( صمرَٛ دجلإّرضغّجً ١ٔجدرز ػرٓ  ِغًِج١ٌز )

ٌّؤّْرجس ثٌّج١ٌرز صٍؼرخ ث، ٚأّرُٙ فرٝ ثٌؼو٠رو ِرٓ ثٌشرٌوجسث٢م٠ٌٓ ِٓ ملاي ثِرضلان 

 ، ٔظرٌثً هًٚثً ٘جِجً فٝ ثٌٌلجدز ػٍٝ إهثًر ثٌشٌوز ٚثٌقو ِٓ ثٌٍْٛن ثلإٔضٙجٍٜ ٌٍّرو٠ٌ٠ٓ

 ,.Hu et al، 0218، أفّررو) ثٌّؤّْررجس ٍررهجِز فؾررُ ثلاّررضغّجًثس ثٌّج١ٌررز ٌضٌعررن

2016). 

لررو ٚػٍررٝ ثٌؾجٔررخ ث٢مررٌ، فمررو أٚظررقش إفرروٜ ثٌوًثّررجس أْ ثٌّؤّْررجس ثٌّج١ٌررز        

إٌرٝ  جعطٌِّ٘ج ٠ صضؼجًِ ِغ ِج صّضٍىٗ ِٓ ثّضغّجًثس دجػضذجًُ٘ صؾجًثً ١ٌْٚٛث ِلاوجً،

ػٍرٝ ثلأهثء ثٌّرجٌٝ دٕرجءً  ثٌّضجؽٌر فٝ ثلأُّٙ دشىً ِضىًٌٚ Speculation ثٌّعجًدز

فررٝ صرروثٌٚٙج ٌلأّررُٙ ػٍررٝ  ٕ٘ررج صؼضّررو، ٌٍٚشررٌوجس ثٌّْررضغٌّ ف١ٙررج فررٝ ثلأؽررً ثٌمصرر١ٌ

  .(0218ثٌقٕجٜٚ، ثلأؽً ثٌط٠ًٛ )١ٌز ١ٌْٚش ثلأًدجؿ ثٌّْضمذ١ٍز فٝ ثلأًدجؿ ثٌقج

 Family Ownershipاٌٍّى١خ اٌعبس١ٍخ  3/2/3

لأّرٌر ثٌٛثفررور، ثٌٍّّٛورز لأفرٌثه ث٠شر١ٌ ٘ريث ثٌرّٕػ ِررٓ ثٌٍّى١رز إٌرٝ ْٔرذز ثلأّررُٙ       

دق١ظ ٠ىٛٔٛث ِرٓ ِؤّْرٝ ثٌشرٌوز ثٌٌة١ْر١١ٓ، وّرج ٠ّىرٓ أْ صؼرٌف ػٍرٝ أٔٙرج شرٌوز 

٠ّضٍىٙج ٠ٚو٠ٌ٘ج ٠ٚؼًّ دٙج أفٌثهثً ِٓ ٔفِ ثٌؼجةٍز أٚ أوغٌ ِٓ ػجةٍز، ٚصؼضذٌ ثٌشرٌوجس 

جهً ٔظررٌثً ٌؼرروَ صررٛثفٌ ِصرر ٌشررٌوجس ثٔضشررجًثً فررٝ ثلأّررٛثق ثٌٕجشررتزثٌؼجة١ٍررز ِررٓ أوغررٌ ث

دٙيٖ ثلأّٛثق، فعلاً ػٓ ظؼف ثٌمٛث١ٔٓ ثٌنجصز دقّج٠ز ثٌّْرضغ٠ٌّٓ،  ثٌض٠ًّٛ ثٌىجف١ز

 ِٚٓ ٕ٘ج صذٌٍ أ١ّ٘ز ثٌشرٌوجس ثٌؼجة١ٍرز وقرً أفعرً ٌٍضغٍرخ ػٍرٝ ِغرً ٘ريٖ ثٌّشرىلاس

(، دجلإظررجفز إٌررٝ ىٌرره فررئْ ثلضررٌثْ ثٌٍّى١ررز دجٌٌلجدررز ٠ْررجُ٘ فررٝ صمررجًح 0215)محمد، 
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 Miralles- Marcelo et) ٝ صنف١ط صىج١ٌف ثٌٛوجٌزٚثٌيٜ دوًٖٚ ٠ؤهٜ إٌثٌّصجٌـ 

al., 2014 ، ،0210٘لاي.) 

فئْ أفٌثه ثٌؼجةٍز ٠ىْٛ ٌو٠ُٙ ثٌقجفَ ٌقّج٠رز ثّرضغّجًثصُٙ  ثٌؼجة١ٍز ثٌٍّى١زٚفٝ نً        

ٌِٚثلذز صصٌفجس ثلإهثًر ٚصم١١ُ أهثةٙج، وّج أْ ٘ريث ثٌرّٕػ ِرٓ ثٌٍّى١رز ٠نٍرك فجٌرز ِرٓ 

، ثٌضررٌثدػ ثٌفؼررجي درر١ٓ أفررٌثه ثٌؼجةٍررز ِّررج ٠ررٕؼىِ دجلإ٠ؾررجح ػٍررٝ ػ١ٍّررز ثصنررجى ثٌمررٌثً

ج١ّ٘ٓ ٚفٍّررز ثٌْررٕوثس ثلأِررٌ دجلإظررجفز إٌررٝ ىٌرره صنفرر١ط ِنررجغٌ ثٌضمجظررٝ درر١ٓ ثٌّْرر

 Pukthuanthong, K., et،0213  )ػٍٝ، صىٍفز ثلإلضٌثض ثٌيٜ ٠ؤهٜ إٌٝ صنف١ط

al., 2013 ، ،ٓ0210ّؼوثٌو٠.) 

 لو مو أٚظقش دؼط ثٌوًثّجس أْ ّٔػ ثٌٍّى١ز ثٌؼجة١ٍزٚػٍٝ ثٌؾجٔخ ث٢مٌ، ف       

ً  ث١ٌّْطٌر، ف١ظ صفعً ثٌؼجةٍز ثٌٍْذ١جس ثٌّْجٚا أ٠ٌٚصذػ دٙج دؼط  صقم١ك  أف١جٔج

ِصجٌقٙج ثٌشنص١ز دولاً ِٓ صؼظ١ُ ل١ّز ثٌشٌوز ٚمجصز فٝ فجٌز ظؼف ثٌمٛث١ٔٓ 

 ، دجلإظجفز إٌٝ(0210، ّؼوثٌو٠ٓ، Lin et al., 2017 ) ثٌنجصز دقّج٠ز ثٌّْضغ٠ٌّٓ

ً ثٌّؼٍِٛجس د١ٓ وذجً ثٌّْج١ّ٘ٓ ٚثلأل١ٍز ٠ٌٚؽغ ىٌه إٌٝ ٚؽٛه ػوَ صّجع ِشىٍز

 ِّجضقم١ك ِٕجفغ مجصز ػٍٝ فْجح صغجً ثٌّْضغ٠ٌّٓ، ٌثٌقجفَ ٌوٜ أفٌثه ثٌؼجةٍز 

ً ػٍٝ ثلأهثء ثٌّجٌٝ ٌٍشٌوز   Pukthuanthong et،0213)ػٍٝ،  ٠ٕؼىِ ىٌه ٍّذج

al., 2013.) 

 Foreign Ownership الأعٕج١خ اٌٍّى١خ 3/2/4

ٌْٕرذز ِرٓ أّرُٙ شرٌوز  ٘ريث ثٌرّٕػ ِرٓ ثٌٍّى١رز إٌرٝ ثِرضلان ِْرضغٌّ أؽٕذر٠ٝش١ٌ        

ِق١ٍرررز، ٚصْرررجُ٘ ٘ررريٖ ثٌٍّى١رررز فرررٝ ص٠َٚرررو ثٌشرررٌوجس ثٌّق١ٍرررز دجلإّرررضغّجًثس ثلأؽٕذ١رررز 

ٚثٌضىٌٕٛٛؽ١ررج ثٌّضموِررز ٚثٌّؼٌفررز ثلإهث٠ًررز، ٚدرريٌه فٙررٝ صضرر١ـ ثٌّؾررجي أِررجَ ثٌشررٌوجس 

           (.١ّ0213ز )ػٍٝ، ثٌّق١ٍز ٌٍّٕجفْز فٝ ثٌْٛق ثٌؼجٌ

ٚػٍٝ ثٌؾجٔخ ث٢مٌ، فمو أشجًس إفوٜ ثٌوًثّجس إٌرٝ ٚؽرٛه دؼرط ثٌّنرجغٌ           

ثٌٌّصذطررز دجٌٍّى١ررز ثلأؽٕذ١ررز، ٠ٚضذٍررًٛ ىٌرره فررٝ ل١ررجَ ثٌّْررضغٌّ ثلأؽٕذررٝ دجٌْرر١طٌر أٚ 

أٚ ث١ٌّٕٙز ػٍٝ أفو ثٌمطجػجس ثلإلضصجه٠ز ثٌٙجِز دجٌوٌٚرز ثٌّْرضغٌّ ف١ٙرج لإفضىرجً ِٕرضؼ 

ٔشجغ ثلضصجهٜ ِؼر١ٓ، دجلإظرجفز إٌرٝ ىٌره ًغذرز ثٌّْرضغٌّ ثلأؽٕذرٝ فرٝ صقم١رك ثٌرٌدـ 
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، ٚثٌْؼٝ ٔقٛ صقم١رك ِصرجٌقُٙ ثٌضٌو١َ ػٍٝ ثلأهثء ثٌّجٌٝ فٝ ثلأؽً ثٌمص١ٌٚث٠ٌٌْغ 

   (. 0218، أفّوثٌنجصز ػٍٝ فْجح دجلٝ ثٌّْج١ّ٘ٓ )

 أصش خصبسص اٌششوخ عٍٝ رؾذ٠ذ دسعخ رشوض اٌٍّى١خ 3/3

صض١ّررَ ثٌشررٌوجس ػررٓ دؼعررٙج دّؾّٛػررز ِررٓ ثٌنصررجةص ِغررً فؾررُ ثٌشررٌوز،          

ثٌمررٌثًثس ثٌض١ٍ٠ّٛررز، ِْررضٜٛ ثلإفصررجؿ ثٌّقجّررذٝ، ١ّجّررجس ص٠ٍٛررغ ثلأًدررجؿ، ْٔررذز 

ثٌٌثفؼررز ثٌّج١ٌررز، ٚهٚثفررغ ثلإفضفررجن دجٌْرر١طٌر ٚغ١ٌ٘ررج، ٌٚرريٌه فئٔررٗ ِررٓ ثٌّضٛلررغ ٚؽررٛه 

 .صأع١ٌ ٌٙيٖ ثٌنصجةص ػٍٝ ١٘ىً ٍِى١ز ثٌشٌوز

 ٠ؼو فؾُ ثٌشٌوز أفو ثٌّضغ١ٌثس ثٌٙجِز ثٌضٝ صؤعٌ ػٍٝ صشى١ً ١٘ىً ثٌٍّى١ز،ٚ      

ٌّشضضز ٚثٌقو ِٓ صٌوَ ثٌٍّى١ز، وذٌ فؾُ ثٌشٌوجس إٌٝ ثلإصؾجٖ ٌٍٍّى١ز ث ٠ؤهٜٚ

٠ؤهٜ إٌٝ ػوَ ِّج ٍشٌوجس وذ١ٌر ثٌقؾُ ثلأُّٙ ٌثًصفجع أّؼجً  مجصز فٝ فجٌزٚ

ٚثٌضٝ ٠ضٌصخ ػ١ٍٙج ثًصفجع هًؽز  ثٌنجصز دٗثٌض٠ٕٛغ ثلأِغً ٌٍّقفظز ثلإّضغّج٠ًز 

 (.Deudon et al., 2015, Richter, A., and C., Weiss, 2013) ثٌّنجغٌر

أِج ف١ّج ٠ضؼٍك دجٌمٌثًثس ثٌض١ٍ٠ّٛز فمرو أٚظرقش دؼرط ثٌوًثّرجس أْ ٠ٍرجهر ثٌٌثفؼرز    

ثٌّج١ٌررز فررٝ ثٌشررٌوز ّررٛف ٠ررؤهٜ إٌررٝ صشررضش ١٘ىررً ثٌٍّى١ررز ٔض١ؾررز ٠ٌَررجهر ثٌّنررجغٌ 

فعلاً ػٓ ىٌه فرئْ ثٔنفرجض ص٠ٍٛؼرجس ثلأًدرجؿ ٠رؤهٜ ّقضٍّز ٚثًصفجع صىٍفز ثٌفٛثةو، ثٌ

فرٝ ثٌض٠ٍٛؼرجس ٚثٌضرٝ  ٍى١ز ثٌّشضضز ٔظٌثً لأنفجض فصز ثٌّْج١ّ٘ٓإٌٝ هػُ ١٘ىً ثٌّ

ْ ثًصفرجع ْٔرذز ٠عرجف إٌرٝ ىٌره أ ،ِنجغٌ ػوَ ص٠ٕٛغ ثٌّقفظز ثلإّرضغّج٠ًزلا صؼٛض 

ثٌض٠ّٛررً دجٌررو٠ْٛ إٌررٝ فمررٛق ثٌٍّى١ررز ػررٓ ِْررضٜٛ ِؼرر١ٓ ٠ررؤهٜ إٌررٝ ل١ررجَ ثٌّْررج١ّ٘ٓ 

ثلضررٌثْ ث٠ٌَررجهر فررٝ ثٌررو٠ْٛ ، ٠ٚىّررٓ ثٌْررذخ فررٝ ىٌرره ٘ررٛ ٍِى١ررضُٙفصررص دضنفرر١ط 

ِّررج ٠رروفغ ثٌّْررج١ّ٘ٓ ٌض٠ٕٛررغ ثّررضغّجًثصُٙ صؾٕذررجً ٌّغررً ٘رريٖ  دجًصفررجع ِنررجغٌ ثلإفررلاُ

   .(0213ثٌّنجغٌ )ػٍٝ، 

   وً اٌٍّى١خ اٌّشوضح  ٝ اٌؾذ ِٓ ِشبوً اٌٛوبٌخبٚس ١٘د 3/4

٠ؼضذٌ ١٘ىً ثٌٍّى١ز ثٌٌّوَر ِٓ أوغٌ أّٔجغ ثٌٍّى١ز ثٌّٕضشٌر فٛي ثٌؼرجٌُ، ٠ٌٚؽرغ       

ثٌْررذخ فررٝ ىٌرره إٌررٝ ظررؼف لررٛث١ٔٓ فّج٠ررز ثٌّْررضغ٠ٌّٓ ٚػرروَ ثٌضطذ١ررك ثٌؾ١ررو ٌقٛوّررز 

ِرٓ مرلاي ٚظرغ  أهثء ثٌّرو٠ٌ٠ٓ ثٌٍّى١ز أهثر ًلجد١ز فؼجٌز ػٍٝ صٌوَ وّج ٠ؼوثٌشٌوجس، 
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إؽٌثءثس صجًِز ٌٌّثلذز صصٌفجس ثلإهثًر، ٚ٘ٛ ِج ٠ؤهٜ إٌٝ مفرط صىرج١ٌف ثٌٛوجٌرز 

(Vintila, G., and S., Gherghina, 2014 ،ْ0216، فّوث .) 

ٚػٍرررٝ ثٌؾجٔرررخ ث٢مرررٌ، فرررئْ صٌورررَ ثٌٍّى١رررز ٠رررؤهٜ إٌرررٝ فررروٚط ِشرررىٍز ثٌٛوجٌرررز       

، ١ّٓ ثٌّْرر١ط٠ٌٓ ٌضقم١ررك ِصررجٌقُٙ ثٌنجصررزثٌّْررج٘ثٌّؼجصررٌر، ٔض١ؾررز ٌْررؼٝ وذررجً 

إهثًر ثٌشررٌوز، ِّررج ٠ْررذخ  ٚدرر١ٓ ُٙفعررلاً ػررٓ ثفضّج١ٌررز فرروٚط صمررجًح ٌٍّصررجٌـ د١ررٕ

 (.0218فّو، أثلإظٌثً دّصجٌـ صغجً ثٌّْضغ٠ٌّٓ )

فٝ ظٛء ِج ّذك، ٠نٍص ثٌذجفظ إٌٝ أْ صٌوَ ١٘ىً ثٌٍّى١رز ٠رؤهٜ إٌرٝ ثٌقرو ِرٓ      

ٚدجٌضرجٌٝ ِشجوً ثٌٛوجٌز ثٌضم١ٍو٠ز ٔض١ؾز ٌٍوًٚ ثٌٌلجدٝ ثٌيٜ ٠فٌظٗ ػٍٝ إهثًر ثٌشٌوز، 

ٚػٍرٝ ثٌٕمر١ط، فرئْ ِشرجوً ثٌٛوجٌرز ثٌّؼجصرٌر  صنف١ط صىج١ٌف ثٌٌلجدز ثٌٌّصذطز دٙج،

ٌٍّى١ررز، ٔض١ؾررز ٌؼرروَ صّجعررً ثٌّؼٍِٛررجس درر١ٓ وذررجً صظٙررٌ دٛظررٛؿ ِررغ صٌوررَ ١٘ىررً ث

فرروٚط صٛثغررؤ درر١ٓ  ١ررزثٌّْررج١ّ٘ٓ ٚصررغجً ثٌّْررضغ٠ٌّٓ ِررٓ ثلأل١ٍررز، فعررلاً ػررٓ ثفضّجٌ

ثٌّْضغ٠ٌّٓ ث١ٌّْط٠ٌٓ ٚإهثًر ثٌشٌوز ٌضقم١ك ِصجٌقُٙ ثٌنجصز ػٍرٝ فْرجح ثلأل١ٍرز 

 غ١ٌ ث١ٌّْطٌر.

 الاعزذاِخ ثبٌفىش اٌّؾبعجٝعشض ٚرؾ١ًٍ الإغبس اٌّفب١ّ٘ٝ ٌغٛدح رمبس٠ش  -4

 Sustainability Reportsس٠ش الإعزذاِخ بِب١٘خ رم 4/1

ث١ٌٍّٛز ثٌضٝ صْضنوِٙج ثٌشٌوز ٌؼٌض ثٌّؼٍِٛجس   صم٠ٌٌ ثلإّضوثِز دّغجدز ٠ؼضذٌ     

ثٌى١ّز ٚثٌٕٛػ١ز ػٓ ثلأهثء ثلإؽضّجػٝ، ثلأهثء ثلإلضصجهٜ، ٚثلأهثء ثٌذ١تٝ ٌٙج، دغٌض 

 -Alصٍه ثٌمعج٠ج لأصقجح ثٌّصجٌـ ثٌٌّصذطز دجٌشٌوز )صٛظ١ـ ١ّجّجصٙج صؾجٖ 

shaer, H., and M., Zaman, 2016) ٖوّج ٠ّىٓ صؼ٠ٌفٗ دأٔٗ   صم٠ٌٌ ٠ضُ إػوثه ،

دجٌّؼٍِٛجس ِٓ لذً ثٌشٌوجس لإِوثه أصقجح ثٌّصجٌـ ّٛثء ثٌوثم١١ٍٓ أٚ ثٌنجًؽ١١ٓ 

أ٘وثفٙج ثلإلضصجه٠ز، ثٌّلاةّز ػٓ  ثٌؾٙٛه ثٌضٝ صذيٌٙج ثٌشٌوز فٝ ّذ١ً صقم١ك 

 .(Freundlieb, M., et al., 2014,  Habek, P., 2014ثلإؽضّجػ١ز، ٚثٌذ١ت١ز )

ٕ٘جن ثٌؼو٠و ِٓ ثٌوٚثفغ ثٌضٝ صقفَ ثٌشٌوجس ٌسفصجؿ ػٓ ثلإّضوثِز،  ٠ٛؽوٚ       

ٚصضّغً ٘يٖ ثٌوٚثفغ فٝ: صؼ٠ََ ّّؼز ثٌشٌوز، ؽيح ثلاّضغّجًثس ٚفضـ أّٛثق ؽو٠ور، 
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ثٌّجٌٝ ٌٍشٌوز، ثٌٌغذز فٝ أهثء أفعً فٝ نً ثٌّنجغٌ ثٌّق١طز صؼ٠ََ ثلأهثء 

 (.0215)شٌف،  دجٌشٌوز، صق١ْٓ ػلالز ثٌشٌوز ِغ أصقجح ثٌّصجٌـ

ثٌض١ّٕز ثٌّْضٌّر دأٔٙج ثلإّضوثِز  (IFAC) لو ػٌف ثلاصقجه ثٌوٌٚٝ ٌٍّقجّذ١ٓٚ      

صم٠ٌٌ ٠ٚٙوف ،  ثٌضٝ صٍذٝ ثلإفض١جؽجس فٝ ثٌٛلش ثٌقجظٌ هْٚ ثٌّْجُ دجٌّْضمذً

فعلاً ػٓ صٛف١ٌ ِؼٍِٛجس ػٓ إٌٝ صٛف١ٌ ِؼٍِٛجس ػٓ ث٢عجً ثلإلضصجه٠ز،  ثلإّضوثِز

ث٢عجً ثلإؽضّجػ١ز ٚثٌذ١ت١ز لأٔشطز ثٌشٌوز ٚد١جْ صأع١ٌ٘ج ػٍٝ ثٌم١ّز ثٌّقممز ٌقٍّز 

 (.IFAC, 2011ثلأُّٙ )

ٍخ أّجّٝ ٚفٝ ىثس ث١ٌْجق، فمو أصذـ ثلإفصجؿ ػٓ ٘يٖ  ثلأدؼجه ثٌغلاط ِضط        

ِٓ لذً أصقجح ثٌّصجٌـ ف١ظ ٠ضُ ثلإػضّجه ػٍٝ ٘يث ثٌضم١١ُ ٌسّضولاي ػٍٝ ِوٜ لوًر 

ثٌشٌوجس ػٍٝ صق١ْٓ أهثةٙج فٝ ثٌّْضمذً، مجصز ٚأْ ثٌضمج٠ًٌ ثٌّج١ٌز دشىٍٙج ثٌٌث٘ٓ 

 (.0218فّو، غ ثٌٛفجء دجفض١جؽجصُٙ ثٌّنضٍفز )ألا صْضط١

دشرىً ثمض١رجًٜ  صم٠ٌرٌ ثلإّرضوثِز ٠ؼرو ٠نٍرص ثٌذجفرظ إٌرٝ أْٝ ظٛء ِرج ّرذك ف       

ػرٓ ثلأهثء  ٚصرف١ز ٚو١ّرز ١ٌِٚ إٌَثِٝ ِرٓ لذرً ثٌشرٌوجس، دق١رظ ٠ضعرّٓ ِؼٍِٛرجس

٠ٚرضُ إِروثه أصرقجح ثٌّصرجٌـ دٙريٖ ثٌّؼٍِٛرجس ثلإلضصجهٜ، ثٌذ١ترٝ، ٚثلإؽضّرجػٝ ٌٙرج، 

 دغٌض ِْجػوصُٙ فٝ ثصنجى ثٌمٌثًثس دشىً أوغٌ وفجءر ٚفؼج١ٌز.

 ذاِخأ٘ذاف رمش٠ش الإعز 4/2

٠ٙوف إػوثه صم٠ٌٌ ثلإّضوثِز إٌٝ صقم١ك ِؾّٛػض١ٓ ِرٓ ثلأ٘روثف ٠ّٚىرٓ ٌٍذجفرظ       

 Alotaibi and، 0213دروً، صٕجٌّٚٙج دشب ِٓ ثٌضٛظر١ـ ٚىٌره ػٍرٝ ثٌٕقرٛ ثٌضرجٌٝ )

Hussainey, 2016 :) 

 أٚلاع: الأ٘ذاف اٌذاخ١ٍخ 4/2/1

ثٌشرٌوز دّؼرج١٠ٌ ثلأهثء ل١جُ ٚصم١١ُ أهثء ثلإّرضوثِز ٌٍشرٌوز، ِرٓ مرلاي ِمجًٔرز أهثء  -

 فٝ د١تز ثلأػّجي ثٌّق١ٍز ٚثٌو١ٌٚز.

ِٓ ملاي صذٕٝ عمجفجس ٚل١ُ ثٌّقجفظز ػٍرٝ ثٌذ١ترز ثٌٛػٝ ثٌذ١تٝ هثمً ثٌشٌوز، ٠ٍجهر  -

، ٚصمررو٠ُ ِمضٌفرررجس ٌضقْرر١ٓ ثلأهثء ثٌذ١تررٝ لأٔشرررطز ثٌّق١طررز ٚػرروَ ثلإظرررٌثً دٙررج

 ثٌشٌوز ِٕٚضؾجصٙج ٚموِجصٙج.
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، ٚمٍررك فجٌررز ِررٓ ثلإّررضمٌثً ثٌرروثمٍٝ ِررٓ مررلاي ثٌشررٌوزصقْرر١ٓ د١تررز ثٌؼّررً هثمررً  -

 .ٌٍشٌوز صنف١ط ِؼوي هًٚثْ ثٌؼج١ٍِٓ ٠ٍٚجهر هًؽز ثٌٛلاء ثٌضٕظ١ّٝ

ع  4/2/2  : الأ٘ذاف اٌخبسع١خصب١ٔب

صٍذ١ز ثفض١جؽجس أصقجح ثٌّصجٌـ ثٌٌّصذطز دجٌشٌوز ِٓ ثٌّؼٍِٛجس ثٌضٝ صؼؾَ ػرٓ  -

ثػجس ثٌّقضٍّررز ِررغ ثلأغررٌثف ىثس ، ٚدجٌضررجٌٝ صؾٕررخ ثٌصررٌذ١ضٙررج ثٌضمررج٠ًٌ ثٌّج١ٌررزصٍ

 .ثٌؼلالز ٚثٌّؾضّغ وىً

صٛف١ٌ ثٌّؼٍِٛرجس ثٌّلاةّرز ٌىجفرز ثلأغرٌثف ِرٓ أصرقجح ثٌّصرجٌـ فرٛي ث١ٌْجّرجس  -

ِْٚرجػوصُٙ فرٝ فٙرُ ثلإٌضَثِرجس  ،ٍضؼجِرً ِرغ ثٌّنرجغٌ ثٌذ١ت١رزثٌشرٌوز ٌ ثٌضٝ صضني٘ج

 ثٌذ١ت١ز ٌٙج.

، ِٓ ملاي ثّضنوثَ صم٠ٌٌ ػٍٝ ثٌشٌوز ٚصق١ْٓ ّّؼضٙجإظفجء ثٌشٌػ١ز ثٌّؾضّؼ١ز  -

ثلإّررضوثِز وّٛرر١ٍز إػلا١ِررز ٌٍّؾضّررغ دّرروٜ ِْررجّ٘ز ثٌشررٌوز فررٝ صقم١ررك ثٌض١ّٕرررز 

 ثٌّْضوثِز.

 إٌمش٠بد اٌّفغشح لإعذاد رمش٠ش الإعزذاِخ 4/3

٠ٛؽو ثٌؼو٠و ِٓ ثٌٕظ٠ٌجس ثٌضٝ صذ١ٓ هٚثفغ ثٌشٌوجس ٌٍم١جَ دجلإفصجؿ ػٓ        

ٔظ٠ٌز ثٌشٌػ١ز، ٔظ٠ٌز أصقجح ثٌّصجٌـ،  ِّجًّجس ثلأهثء ثٌّْضوثَ ِٚٓ أّ٘ٙج:

وّج ثٌٕظ٠ٌز ثٌّؤ١ّْز، ٚٔظ٠ٌز ثلإشجًثس، ٠ّٚىٓ ٌٍذجفظ صٕجٌُٚٙ دشب ِٓ ثٌضٛظ١ـ 

ٍٝ٠: 

 ٔمش٠خ اٌششع١خ 4/3/1

ٚثٌّؾضّغ ثٌيٜ  ثٌّٕشأرٚؽٛه ػمو ثؽضّجػٝ د١ٓ  أّجُ ٚصمَٛ ٘يٖ ثٌٕظ٠ٌز ػٍٝ       

ِؾّٛػز ِٓ ثٌذٕٛه ثٌضٝ ٠ٕضظٌ ِٓ  ، ٚدجٌضجٌٝ فئْ ٘يث ثٌؼمو ٠شضًّ ػٍٝصؼًّ ف١ٗ

ثٌّٕشأر صقم١مٙج فٝ ظٛء صٛلؼجس ثٌّؾضّغ دغٌض ثوضْجح شٌػ١ضٙج فٝ ثٌذمجء 

 (.0215)شٌف، 

٘جِز صْضنوِٗ ثٌّٕشأر لإنٙجً ِوٜ ٠ٚؼضذٌ صم٠ٌٌ ثلإّضوثِز دّغجدز أهثر صٛص١ً          

صذ١ٕٙج ١ٌْجّجس ٚثّضٌثص١ؾ١جس صؼًّ ػٍٝ هِؼ ثلإّرضوثِز دأٔشرطضٙج، ٚدجٌضرجٌٝ فرئْ ٘ريٖ 
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ثٌٕظ٠ٌز صمَٛ فٝ ثلأّجُ ػٍٝ ٘وف ثّضٌّثً ثٌّٕشأر فٝ ِّجًّز ٔشرجغٙج دشرىً ِمٕرغ 

 ً   (.Hummel and Schlick, 2016) ثؽضّجػ١ج

 ٔمش٠خ أصؾبة اٌّصبٌؼ 4/3/2

صٍرره ثٌؾّجػررجس ثٌضررٝ ِررٓ ٠مصررو دأصررقجح ثٌّصررجٌـ أٚ ثلأغررٌثف ىثس ثٌؼلالررز ٚ      

ثٌّّىٓ أْ صؤعٌ أٚ صضأعٌ دضقم١ك ثٌّٕشأر لأ٘وثفٙج، ٚغذمجً ٌٙيٖ ثٌٕظ٠ٌز فئْ هًٚ ثلإهثًر 

لا ٠ضٛلف ػٍٝ صؼظ١ُ ثلأًدجؿ فقْرخ درً ٠ّضرو ١ٌشرًّ صقم١رك ِصرجٌـ ِٚطجٌذرجس وجفرز 

ٚدجٌضرجٌٝ فرئْ صم٠ٌرٌ  ـ ثٌٌّصذطرز دجٌّٕشرأر،ثلأغٌثف ىثس ثٌؼلالز ِرٓ أصرقجح ثٌّصرجٌ

ٚثلإهثًر ٌٍقصررٛي ػٍررٝ  أصررقجح ثٌّصررجٌـ ثلإّررضوثِز ٠ؼضذررٌ دّغجدررز أهثر ثصصررجي درر١ٓ

 (.Chiu, T., and Y., Wang, 2015ثٌوػُ ثٌلاٍَ ٌعّجْ ثّضٌّث٠ًز ثٌّٕشأر )

 إٌمش٠خ اٌّإعغ١خ 4/3/3

صشررىً ٔشررجغجً صٕظ١ّ١ررجً ٠ٕذغررٝ أشررجًس إفرروٜ ثٌوًثّررجس إٌررٝ أْ صمج٠ًٌثلإّررضوثِز        

ػٍٝ ثٌشٌوز ثلإٌضَثَ دٗ ٌض١١َّ٘ج فرٝ د١ترز ثلأػّرجي ثٌّؼجصرٌر، ٚ٘رٛ ِرج ٠شرىً ظرغطجً 

ثٌشررٌوجس ٌٍم١ررجَ دجلإفصررجؿ ثلإمض١ررجًٜ ػررٓ صمررج٠ًٌ ثلإّررضوثِز  ِؤّْرر١جً ػٍررٝ إهثًثس

(Hummel and Schlick, 2016). 

صّغً ظغطجً ِؤ١ّْجً ػٍرٝ  أْ صمج٠ًٌ ثلإّضوثِز ٠ضعـ ٌٍذجفظ ٚفمجً ٌٙيٖ ثٌٕظ٠ٌزٚ      

إهثًثس ثٌشٌوجس ٌٍم١جَ دجلإفصجؿ ثمض١ج٠ًجً ػٓ ِّجًّجس ثٌض١ّٕز ثٌّْضوثِز فٝ ِقجٌٚرز 

ِٕٙرررج ٌضقْررر١ٓ صرررًٛصٙج ّٚرررّؼضٙج دررر١ٓ ثٌشرررٌوجس فرررٝ نرررً ثٌضغ١رررٌثس ٚثٌضطرررًٛثس 

 ثٌّضْجًػز دذ١تز ثلأػّجي ثٌّؼجصٌر.

 ٔمش٠خ الإشبساد 4/3/4

ؽٌٛ٘ ٘يٖ ثٌٕظ٠ٌز فٝ ثّضنوثَ ثٌّؼٍِٛجس ثٌنجصز دجٌشٌوز وأهثر ٌضٛص١ً ٠ضّغً       

إٌررٝ أصررقجح ثٌّصررجٌـ دررأْ ثٌشررٌوز  إشررجًر ؽ١ررور أٚ ثٔطذررجع إ٠ؾررجدٝ ػررٓ أهثء ثٌشررٌوز

صْجُ٘ فرٝ أٔشرطز ثلإّرضوثِز، ٚدجٌضرجٌٝ صىر٠ٛٓ ّرّؼز ؽ١رور ػرٓ ثٌشرٌوز دأّرٛثق ثٌّرجي 

(Alotaibi and Hussainey, 2016). 

ِررو٠ٌٜ  أْ ٔظ٠ٌررز ثلإشررجًر صمررَٛ فررٝ ثلأّررجُ ػٍررٝ ثّررضنوثٌٍَذجفررظ  ٠ٚضعررـ       

إٌرررٝ أصرررقجح  ٙجًّرررجٌٚإثٌض١ّٕرررز ثٌّْرررضوثِز  ٍّؼٍِٛرررجس ثٌنجصرررز دأٔشرررطزثٌشرررٌوجس ٌ
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ٚثٌْرررٛق ورررو١ًٌ ػٍرررٝ ثلأهثء ثٌؾ١رررو ٌٍشرررٌوز ٚص١َّ٘رررج ػرررٓ درررجلٝ ثٌشرررٌوجس  ثٌّصرررجٌـ

إهثًر ِرررٛثًه  ثٌّٕجفْرررز ٌٙرررج دجٌْرررٛق، وّرررج ٠ْرررضنوِٙج ثٌّرررو٠ٌ٠ٓ لإعذرررجس وفرررجءصُٙ فرررٝ

   ثٌشٌوجس.

 ِفَٙٛ عٛدح رمش٠ش الإعزذاِخ 4/4

 Global Reporting Initiativeّذررجهًر ثٌؼج١ٌّررز لإػرروثه ثٌضمررج٠ًٌثّررضٙوفش ثٌ      

صٛف١ٌ إغجً ٠ّىٓ ٌٍشٌوجس أْ صْضنوِٗ ٌسفصجؿ ػٓ ِّجًّجس ثلإّرضوثِز ٌٙرج، ف١رظ 

٠ررضُ صقو٠ررو ثٌّؼٍِٛررجس ثٌضررٝ ٠ٕذغررٝ أْ صرروًػ دٙرريث ثٌضم٠ٌررٌ، ٚلررو فرروهس ثٌّذررجهًر ػررور 

ِذجها ػٕو إػوثه صم٠ٌرٌ ثلإّرضوثِز ٠ؾرخ ػٍرٝ ثٌشرٌوجس ثلإٌضرَثَ دٙرج ِرٓ أؽرً ظرّجْ 

ٖ ثٌّذرجها: ثٌّٛعٛل١رز، ثٌٛظرٛؿ، ثٌولرز، ثٌمجد١ٍرز ثٌّؼٍِٛجس ثٌرٛثًهر درجٌضم٠ٌٌ، ِٚرٓ ٘ري

 (.Diouf, D., and O., Boiral, 2017)ٌٍّمجًٔز، ثٌضٛل١ش ثٌّٕجّخ 

فررئْ شررفجف١ز ثٌّؼٍِٛررجس ثٌررٛثًهر دضم٠ٌررٌ ثلإّررضوثِز ِٚٛعٛل١ضٙررج ٚفررٝ ىثس ثٌشررأْ،       

 إػروثه ٘ريثٝ ثٌضٝ ص١ْطٌ ػٍٝ ػ١ٍّز ١ٌِ ه١ٌلاُ ػٍٝ ؽٛهصٙج، ف١ظ أْ إهثًر ثٌشٌوز ٘

ً ثٌضم٠ٌٌ، ٚدجٌضجٌٝ فئٔٙج لو صمرَٛ دجلإفصرجؿ ػرٓ ثٌّؼٍِٛرجس ثٌضرٝ صؼطرٝ ثٔطذجػر  جً إ٠ؾجد١رج

ثلإظرٌثً دأصرقجح ثٌّصرجٌـ ٠ٚصرذـ صم١ر١ُّٙ لأهثء  ٠رؤهٜ إٌرِّٝرج فمػ، ػٓ ثٌشٌوز 

 (. Amran, A., et al., 2014ثلإهثًر غ١ٌ ١ٍُّ )

وَ ٚؽرٛه ثصفرجق ػٍرٝ ِفٙرَٛ هل١رك فئْ ثٌذجفظ ٠نٍرص إٌرٝ ػر ،ٚدٕجءً ػٍٝ ِج صموَ       

ف١ظ صؼوهس ثٌضؼ٠ٌفرجس ٚفمرجً ٌٛؽٙرجس ثٌٕظرٌ ثٌّنضٍفرز  ِٚقوه ٌؾٛهر صم٠ٌٌ ثلإّضوثِز،

ٌّْضنو١ِٙج ٚثٌّْضف١و٠ٓ ِٕٙج، ٚدجٌضجٌٝ ٠ٌٜ ثٌذجفظ أٔٗ ٠ٕذغٝ ثصنرجى دؼرط ثٌنطرٛثس 

 فٝ ّذ١ً ظّجْ ؽٛهر صم٠ٌٌ ثلإّضوثِز ٌٍشٌوز ٚ٘ٝ ػٍٝ ثٌٕقٛ ثٌضجٌٝ:ثٌٙجِز 

 .ٚثٌّْضف١و٠ٓ ِٕٗ صقو٠و ثٌٙوف ِٓ إػوثه صم٠ٌٌ ثلإّضوثِز -1

صص١ٕف ِْضنوِٝ ثٌضم٠ٌٌ إٌٝ ِؾّٛػجس ِضؾجْٔز غذمجً لافض١جؽجصُٙ ِٓ  -0

 ثٌّؼٍِٛجس.

 .ٌِثػجر ثٌضٛثٍْ د١ٓ فؾُ ٚؽٛهر ثٌّؼٍِٛجس ثٌّفصـ ػٕٙج -3

طجع وذ١ٌ صقو٠و ثلأ٠ٌٛٚجس ػٕو إػوثه ثٌضم٠ٌٌ ٚثلإفصجؿ ػٓ ثٌّؼٍِٛجس ثٌضٝ صف١و ل -4

 .ِٓ أصقجح ثٌّصجٌـ ٚثٌّلاةّز ٌُٙ فٝ ثصنجى لٌثًثصُٙ ثٌّنضٍفز
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 عٛدح رمش٠ش الإعزذاِخ أصش خصبسص اٌششوخ ٚؽٛوّخ اٌششوبد عٍٝ 4/5

شٙوس ث٢ٚٔز ثلأم١ٌر إلذجي ثٌؼو٠و ِٓ ثٌشٌوجس ػٍٝ ثلإفصجؿ ػٓ أهثء ثلإّضوثِز،      

ٚػٍٝ ثٌٌغُ ِٓ ىٌه فئٔٗ لاصَثي ٕ٘جن ثمضلافجس وذ١ٌر د١ٓ ٘يٖ ثٌشٌوجس ٚىٌه ف١ّج 

٠ضؼٍك دّقضٜٛ ٚؽٛهر ٘يث ثلإفصجؿ، ٠ٌٚؽغ ىٌه إٌٝ ٚؽٛه ِؾّٛػز ِٓ ثٌؼٛثًِ 

ضوثِز ِٚٓ د١ٓ ٘يٖ ثٌؼٛثًِ مصجةص ثٌشٌوز ٚؽٛهر صم٠ٌٌ ثلإّ صؤعٌ ػٍٝ ِقضٜٛ

دشب ِٓ ثٌضٛظ١ـ ٚىٌه ػٍٝ ثٌٕقٛ  ّٙجٚفٛوّز ثٌشٌوجس، ٠ّٚىٓ ٌٍذجفظ صٕجٌٚ

   ثٌضجٌٝ: 

 أصش خصبسص اٌششوخ عٍٝ عٛدح رمش٠ش الإعزذاِخ 4/5/1

 ٚهٚثفغ ثلإهثًرصنضٍف ثٌشٌوجس ػٓ دؼعٙج ِٓ ف١ظ ثٌقؾُ، ًدق١ز ثٌشٌوز،        

ً أٚ ٚغ١ٌ٘ج ِٓ ثٌنصجةص ٚثٌض ً  ٝ ِٓ ثٌّضٛلغ أْ ٠ىْٛ ٌٙج صأع١ٌثً إ٠ؾجد١ج ػٍٝ ٍّذ١ج

 ِقضٜٛ ٚؽٛهر ثلإفصجؿ ػٓ ِّجًّجس ثلإّضوثِز.

ف١ظ ٠ؼضذٌ فؾُ ثٌشٌوز ِٓ أُ٘ ثٌؼٛثًِ ثٌّؤعٌر ػٍٝ ؽٛهر صم٠ٌٌ ثلإّضوثِز،        

ٌٝ ىٌه ثٌضأع١ٌ ثٌىذ١ٌ أْ ثٌشٌوجس ثٌىذ١ٌر صضُْ دجصْجع لجػور ثٌٍّى١ز ف١ٙج، ٠عجف إ

ثٌضٝ صقوعٗ ثٌشٌوز ػٍٝ ثٌذ١تز ٚثٌّؾضّغ ِّج ٠ضٌصخ ػ١ٍٗ صؼٌظٙج ٌعغٛغ مجًؽ١ز 

ذً أصقجح ثٌّصجٌـ ٠وفؼٙج ٌض١ّٛغ ِْضٜٛ ثلإفصجؿ ٌو٠ٙج ١ٌشًّ أهثء ثلإّضوثِز ِٓ ل

(Chiu, T., and Y., Wang, 2015.) 

ٚفٝ ىثس ث١ٌْجق، فئْ ًدق١ز ثٌشٌوز صؼو أفو ثٌؼٛثًِ ثٌّؤعٌر فٝ ؽٛهر صم٠ٌٌ        

ً ثلإّضوثِز،  فئْ صقم١ك ثٌشٌوز ٌٌدق١ز ٌِصفؼز ٠ؼو هثفؼجً ل٠ٛجً ٌم١جَ ٕظ٠ٌز ثٌٛوجٌز ٌ ٚغذمج

ّّؼز ثٌشٌوز ٚد١جْ ِوٜ وفجءر ثلإهثًر ثلإهثًر دجلإفصجؿ ػٓ ثلأهثء ثٌّْضوثَ ٌضق١ْٓ 

 (.0215)١ٍِؾٝ، شٌوزفٝ ثّضغلاي ِٛثًه ثٌ

 ،٘ٝ ثٌّْتٌٛز ٚدصفز ًة١ْ١ز ػٓ ػ١ٍّز إػوثه ثٌضمج٠ًٌ ثٌشٌوز إهثًرٚصؼضذٌ       

ٚدجٌضجٌٝ فئْ وجفز ثٌّؼٍِٛجس ثٌضٝ صقض٠ٛٙج ٘يٖ ثٌضمج٠ًٌ ٠مغ فٝ ٔطجق ِْت١ٌٛضٙج، إلا أْ 

سهثًر ٌٌِٚٔز ثٌمٛثػو ثٌّٕظّز ٚغٛػ١ز ثلإفصجؿ ػٓ ٘يٖ ثٌّّجًّجس ٠ّْـ 

صنعغ ٌوٚثفغ ثلإهثًر  ٚثٌضٝ ّجس ثٌذو٠ٍز ٌٍم١جُ ٚثلإفصجؿِٓ د١ٓ ث١ٌْجدجلإمض١جً 

            (.0218، أفّوٚثصؾج٘جصٙج )
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 أصش ؽٛوّخ اٌششوخ عٍٝ عٛدح رمش٠ش الإعزذاِخ 4/5/2

صؼضذٌ آ١ٌجس فٛوّز ثٌشٌوجس ِٓ أُ٘ ِقوهثس ؽٛهر صم٠ٌٌ ثلإّضوثِز، ٠ٚؼو وً      

ثٌٌّثؽؼز، ٚثٌٌّثؽؼز ثٌوثم١ٍز ِٓ أُ٘ صٍه ث١ٌ٢جس ثٌضٝ ِٓ: ِؾٍِ ثلإهثًر، فؾُ ٌؾٕز 

 .(0216فجفظ، ػٓ ثٌّْت١ٌٛز ثلإؽضّجػ١ز ) صؤعٌ ػٍٝ ؽٛهر ثلإفصجؿ

فٝ ٌِثلذز أهثء ثلإهثًر،  أُ٘ آ١ٌجس ثٌقٛوّز ٚصىّٓ أ١ّ٘ضٗ ٠ؼو ِؾٍِ ثلإهثًر ِٓ     

ثٌٌغُ ِٓ ، ٚػٍٝ ٚثٌقو ِٓ ثٌٍْٛن ثلإٔضٙجٍٜ ٌٙج دغٌض ثٌقفجن ػٍٝ ِٛثًه ثٌشٌوز

فئْ لوًصٗ ػٍٝ فمو أشجًس إفوٜ ثٌوًثّجس إٌٝ أٔٗ وٍّج وذٌ فؾُ ِؾٍِ ثلإهثًر  ىٌه

ثٌٌلجدز ّٛف صٕنفط ٔض١ؾز ٌضؼجًض ثٌّصجٌـ، ِّج ٠ؤعٌ دجٌٍْخ ػٍٝ ؽٛهر ػ١ٍّز 

 (.0216، ػغّجْثلإفصجؿ )

ِٚٛثؽٙز أٜ مًٍ ٠قوط دٕظجَ  ٌثف ٚثٌٌلجدزسشأهثر ٌٌؾجْ ثٌٌّثؽؼز ٚصؼضذٌ     

فٝ ثٌضأوو ِٓ ٚؽٛه ظٛثدػ  وّج صذٌٍ أ١ّ٘ضٙج، دجٌشٌوجس ثٌّْجّ٘ز ثٌٌلجدز ثٌوثم١ٍز

صعّٓ ؽٛهر ثٌضمج٠ًٌ ثٌضٝ صصوً٘ج ثٌشٌوز دّج ٠ىفً فّج٠ز ثٌّْضغ٠ٌّٓ ٚػوَ إٌقجق 

، ٌٚيٌه فئْ ٚؽٛه ٌؾجْ ٌِثؽؼز ل٠ٛز ٠ؤهٜ إٌٝ صق١ْٓ ؽٛهر ثلإفصجؿ أٜ ظًٌ دُٙ

            (.0213جًّجس ثٌض١ّٕز ثٌّْضوثِز ٌٍشٌوجس )ػٍٝ، ػٓ ِّ

 ثزمش٠ش الإعزذاِخ ٝعٍِٛبرؾزٜٛ اٌّأ١ّ٘خ عٛدح اٌّ 4/6

٠ؼضذٌ ثٌٙوف ثٌٌة١ْٝ ٌضم٠ٌٌ ثلإّضوثِز ٘ٛ صٛف١ٌ ِؼٍِٛجس دؾٛهر ٌِصفؼز ػٓ       

ٚصىّٓ أ١ّ٘ز ؽٛهر صم٠ٌٌ ثلإّضوثِز ثلأهثء ثلإلضصجهٜ ٚثلإؽضّجػٝ ٚثٌذ١تٝ ٌٍشٌوجس، 

 Freundlieb, M., et، 0216ف١ّج ٠ٍٝ )إدٌث١ُ٘، فٝ ثٌوًٚ ثٌيٜ صٍؼذٗ ٘يٖ ثٌضمج٠ًٌ 

al., 2014:) 

صقْرر١ٓ ّررّؼز ثٌشررٌوز ٚػلالضٙررج ِررغ وجفررز ثلأغررٌثف ىٜٚ ثٌؼلالررز ِررٓ أصررقجح  -

ِّرج ٠رٕؼىِ  ٌٙرج در١ٓ ثٌشرٌوجس ثٌّٕجفْرز ِّج ٠ؤهٜ إٌٝ مٍك ١ِرَر صٕجفْر١ز ثٌّصجٌـ

 ػٍٝ أهثء أّّٙٙج ثٌّضوثٌٚز دْٛق ثلأًٚثق ثٌّج١ٌز.

صنف١ط ِْرضٜٛ ػروَ صّجعرً ثٌّؼٍِٛرجس در١ٓ ثلإهثًر ٚأصرقجح ثٌّصرجٌـ ثٌٌّصذطرز  -

 دجٌشٌوز.
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دررر١ٓ ثلإهثًر صنفررر١ط صىٍفرررز ًأُ ثٌّرررجي ٔض١ؾرررز ثٌقرررو ِرررٓ ػررروَ صّجعرررً ثٌّؼٍِٛرررجس  -

 دجٌشٌوز. أصقجح ثٌّصجٌـ ثٌٌّصذطزٚ

ثٌّصرجٌـ ػٍرٝ صم١ر١ُ ثٌّنرجغٌ ثٌٌّصذطرز دجٌشرٌوز، ٚدجٌضرجٌٝ صم١ر١ُ ِْجػور أصرقجح  -

ِرروٜ لرروًصٙج ػٍررٝ ثٌٛفررجء دّْررت١ٌٛجصٙج ثٌذ١ت١ررز ٚثلإؽضّجػ١ررز، ِٚرروٜ لرروًصٙج ػٍررٝ 

     ثلإّضٌّثً فٝ ثٌّْضمذً.

 رم١١ُ ِغزٜٛ الإ صبػ عٓ ِّبسعبد اٌز١ّٕخ اٌّغزذاِخ ثج١ئخ الأعّبي اٌّصش٠خ 4/7

صؼضذٌ ؽ٠ًّٛٙز ِصٌ ثٌؼٌد١ز أفو ثٌوٚي ثٌٌثةور فٝ ِؾجي ثلإ٘ضّجَ دجٌض١ّٕز         

لإٌَثَ إصوثً ثٌؼو٠و ِٓ ثٌضش٠ٌؼجس ٠ٚظٌٙ ىٌه دٛظٛؿ ِٓ ملاي ثٌّْضوثِز، 

ثٌشٌوجس دجلإفصجؿ ػٓ ثلأهثء ثٌذ١تٝ ٚثلإؽضّجػٝ ٚهِؼ ٘يٖ ثٌّّجًّجس فٝ أٔشطضٙج، 

ِٓ  0228ٚثٌيٜ صُ صؼو٠ٍٗ ػجَ  1884ثٌصجهً فٝ ػجَ ٠ٚؼو لجْٔٛ ثٌذ١تز ثٌّصٌٜ 

ثٌؾٙٛه ثٌّذيٌٚز ِٓ ؽجٔخ ثٌذًٛصز  أُ٘ صٛظ١ـ٠ّٚىٓ ٌٍذجفظ  ،أُ٘ صٍه ثٌضش٠ٌؼجس

 ِّجًّجس ثلأهثء ثٌّْضوثَ ِٓ ملاي ثٌٕمجغ ثٌضج١ٌزفٝ ِؾجي ثلإفصجؿ ػٓ  ثٌّص٠ٌز

 :(0218فّو، )أ

 .0212صُ صوش١ٓ ِؤشٌ ثلإّضوثِز ٚثٌّْت١ٌٛز ثلإؽضّجػ١ز فٝ ِجًُ  -

فررٝ صأّرر١ِ ِذررجهًر ثلأِررُ ثٌّضقررور لأّررٛثق ثلأًٚثق ثٌّج١ٌررز ثٌّْررضوثِز  ّشررجًوزثٌ -

Sustainable Stock Exchanges  َ0210فٝ ػج. 

 Sustainable Workingثٌّشررجًوز فررٝ ثّررضقوثط ِؾّٛػررز ػّررً ثلاّررضوثِز  -

Group  ٌّٝثٌضجدؼرررز لاصقرررجه ثٌذًٛصرررجس ثٌؼررررجWorld Federation of 

Exchange  َ0214فٝ ػج. 

إغررلاق ؽٍْرز ثٌضرروثٚي ٌٍّْررجٚثر در١ٓ ثٌؾْٕرر١ٓ ٚصؼ٠َررَ هًٚ ثٌّرٌأر دررجٌّؾضّغ فررٝ صرُ  -

 .0215ِجًُ 

 .0215ثٌّؤصٌّ ثٌْٕٜٛ ثلأٚي ٌٍذًٛصز ثٌّص٠ٌز ٌسّضوثِز فٝ أوضٛدٌ صُ ػمو  -

صُ ثلأعّجَ إٌٝ ثٌّذجهًر ثٌؼج١ٌّز ٌلأُِ ثٌّضقرور، ٚلرو صرُ ثٌضٛل١رغ ػٍرٝ ِذرجها ثلأِرُ  -

ظجفز إٌٝ صشى١ً ثٌٍؾٕز ثلإّضشرج٠ًز ٌسّرضوثِز فرٝ أد٠ٌرً ثٌّضقور ٌضّى١ٓ ثٌٌّأر دجلإ

0216. 
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، 0216فررٝ  صررُ إصرروثً ثٌررو١ًٌ ثلإّضٌشررجهٜ لإفصررجؿ ثٌشررٌوجس ػررٓ أهثء ثلإّررضوثِز -

   .ِٓ ٔفِ ثٌؼجَ ض١ّٕز ثٌّْضوثِز فٝ ه٠ّْذٌوّج صُ إٔشجء ِؤّْز ثٌذًٛصز ٌٍ

٠نٍص ثٌذجفظ ِّج ّذك، أْ ثٌذًٛصز ثٌّص٠ٌز لجِش دجصنجى مطٛثس ؽجهر        

ٌضذٕٝ ثٌض١ّٕز ثٌّْضوثِز ٔظٌثً ٌضأع١ٌ٘ج ػٍٝ وفجءر ّٛق ثٌّجي، ِٚٓ ٘يث ثٌّٕطٍك فمو 

، 0216لجِش ثٌذًٛصز ثٌّص٠ٌز دئصوثً أٚي صم٠ٌٌ ثّضوثِز مجا دٙج فٝ ػجَ 

ػوثه ٘يث ثٌضم٠ٌٌ فٝ ؽ٠ًّٛٙز ِصٌ ٚدجٌضجٌٝ فٙٝ صؼو أٚي ِؤّْز ػجِز صمَٛ دئ

ً ٌٍّذجهًر ثٌؼج١ٌّز ونطٛر ٘جِز ٌوفغ ثٌشٌوجس   GRIلإػوثه ثٌضمج٠ًٌ ثٌؼٌد١ز ٚفمج

ٌسفصجؿ ػٓ ِّجًّجس ثٌض١ّٕز ثٌّْضوثِز دغٌض صٍذ١ز إفض١جؽجس أصقجح ثٌّصجٌـ 

ثٌٌّصذطز دجٌشٌوز ِٓ ثٌّؼٍِٛجس ثٌٙجِز فٝ ثصنجى ثٌمٌثًس، ٚصؼ٠ََ ِْضٜٛ ثلإفصجؿ 

 ثٌشفجف١ز فٝ ّٛق ثٌّجي.ٚ

ثٕب ع عٍٝ ِب رمذَ  ِٚٓ خلاي رزج  اٌزطٛس اٌزبس٠خٝ ٌلأؽذاس اٌغبثمخ  اْ        

اٌجبؽش ٠خٍص ئٌٝ أْ ٕ٘بن رطٛساع ِغزّشاع ثج١ئخ الأعّبي اٌّصش٠خ  ٝ الإ صبػ عٓ 

أدا  الإعزذاِخ خبصخ ٌٍششوبد اٌّم١ذح ثبٌجٛسصخ اٌّصش٠خ  ٠ٚشع  اٌغجت  ٝ رٌه 

١٘ئخ اٌشلبثخ اٌّب١ٌخ ٚاٌششوبد اٌّم١ذح ثبٌجٛسصخ أ١ّ٘خ رأص١ش اٌّؾزٜٛ  ئٌٝ ئدسان

 مشاس ٌذٜ اٌّغزضّش٠ٓ.اٌّعٍِٛبرٝ ٌزمش٠ش الإعزذاِخ عٍٝ ع١ٍّخ صٕ  اٌ

 عشض ٚرؾ١ًٍ الإغبس اٌّفب١ّ٘ٝ ٌّّبسعبد اٌزغٕت اٌعش٠جٝ ثبٌفىش اٌّؾبعجٝ -5

 اٌعش٠جِٝب ١٘خ ِّبسعبد اٌزغٕت  5/1

دجٌٌغُ ِٓ صٕجِٝ نجٌ٘ر أٔشطز ثٌضؾٕخ ثٌع٠ٌذٝ، إلا أٔٗ لا ٠ٛؽو صؼ٠ٌف ِقوه        

ف١ظ أٚظقش دؼط ثٌوًثّجس أْ أٔشطز ثٌضؾٕخ ثٌع٠ٌذٝ ٠مصو دٙج  ٌٙج دٛظٛؿ،

صٍه ثلأٔشطز ثٌضٝ صنفط ِٓ ِوفٛػجس ثٌعٌثةخ ثٌٌّصذطز دجٌومً ثٌّقجّذٝ لذً 

 ثلافضفجن دّؼولاس ظ٠ٌذ١ز ِٕنفعز ػٍٝ ثٌّوٜ ثٌط٠ًٛ دٙوف ثٌعٌثةخ

(Huseynov, F., and B., Klamm, 2012)، ضعّٓ ثٌضؾٕخ ثٌع٠ٌذٝ ٠ٚ

ً دغٌض صنف١ط ِموثً ثٌع٠ٌذز ثٌّْضقمز  ثّضنوثَ ثٌّّٛي لأّج١ٌخ ِشٌٚػز لجٔٛٔج

ٚديٌه فئْ ثٌضؾٕخ ثٌع٠ٌذٝ لا ٠ٕظُ أٚظجع ثٌّّٛي ػٍٝ ثٌّوٜ ثٌط٠ًٛ ٚإّٔج  ،ػ١ٍٗ
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ً ػٍٝ دؼط ثٌّؼجِلاس هْٚ ٠ ؼًّ ػٍٝ صؾٕخ ثٌٛلجةغ ثٌع٠ٌذ١ز ٚثٌضٝ صمضصٌ غجٌذج

 (.0216ثلأمٌٜ )دوٜٚ، 

فئْ ِصطٍـ ثٌضؾٕخ ثٌع٠ٌذٝ ٠ش١ٌ إٌٝ صنف١ط ثٌّوفٛػجس ٚفٝ ىثس ث١ٌْجق،     

ػٍٝ ػوَ ثٌضأوو ثٌيٜ ٠ق١ػ ّّجًّجس ثٌ صٍه ثٌع٠ٌذ١ز دشىً لجٔٛٔٝ، ف١ظ صؼضّو

٠ٚطٍك ػ١ٍٙج ثٌّٕطمز ثٌٌِجه٠ز، ٚثٌضٝ صنٍك ثٌوثفغ ٌوٜ ث١ٌٌّّٛٓ دجٌمٛث١ٔٓ ثٌع٠ٌذ١ز 

 (.0218ٌّّجًّز أٔشطز ثٌضؾٕخ ثٌع٠ٌذٝ )ِقّٛه، 

صؼضذٌ ثٌٛفًٛثس ثٌع٠ٌذ١ز أفو ثٌوٚثفغ ثٌٙجِز ٌم١جَ ثلإهثًر دّّجًّجس إهثًر ٚ     

ٚفٝ  ثلأًدجؿ ٚثٌضلاػخ دجٌضمج٠ًٌ ثٌّج١ٌز ٌضؾٕخ ثٌعٌثةخ أٚ صأؽ١ٍٙج إٌٝ ثٌّْضمذً،

فجٌز صقم١ك ثٌشٌوز ٌنْجةٌ فئْ ثلإهثًر لو صْؼٝ ٠ٌَجهر مْجةٌ٘ج ٚ٘ٛ ِج ٠ّْٝ 

فضٝ ٠ّىٓ ثلإّضفجهر ِٓ صٌف١ً صٍه ثٌنْجةٌ ٌلأِجَ صطذ١مجً ٌٍّجهر  Big Bathدّّجًّز 

وّج ٠ّىٓ ( ِٓ لجْٔٛ ثٌعٌثةخ، أٚ ػٓ غ٠ٌك صو١ٔز ثلأًدجؿ ٌوفغ ظٌثةخ ألً، 08)

ثٌع٠ٌذٝ صؼظ١ُ ثلأًدجؿ ٚثلإػضٌثف ثٌّذىٌ دٙج ٌلاّضفجهر ٌسهثًر ملاي فضٌثس ثلإػفجء 

ِٓ ١َِر ثلإػفجء، أٚ صأؽ١ً دؼط ثٌٕفمجس إٌٝ فضٌثس ثٌنعٛع ٌٍع٠ٌذز ٌضو١ٔز ثلأًدجؿ 

 ,Abdelfattah, T., and A., Aboud)ٚصنف١ط ِموثً ثٌع٠ٌذز ثٌّْضقمز 

2020). 

( Mc Clure et al., 2018ىثس ث١ٌْجق، فمو أٚظقش إفوٜ ثٌوًثّجس )ٚفٝ       

لٌثً إهثًر ثٌشٌوز ف١ّج ٠ضؼٍك دأٔشطز ثٌضؾٕخ ثٌع٠ٌذٝ ٠ؼضّو ػٍٝ ثٌّمجًٔز د١ٓ ِج  أْ

صقممٗ ِٓ ٚفًٛثس ظ٠ٌذ١ز ِضٛلؼز ٌٍّْج١ّ٘ٓ ٚثٌشٌوز ِٓ ٔجف١ز )ِغً ٠ٍجهر 

ثلأًدجؿ، ٠ٍجهر ث١ٌٌْٛز، ٚصنف١ط ثلإٌضَثِجس ثٌع٠ٌذ١ز( ٚثٌضىج١ٌف ٚثٌّنجغٌ 

، ٌٚيٌه فئٔٗ ٠ؾخ ٔجف١ز أمٌٜ )ِغً ثٌّْؼز ث١ٌْتز ٌٍشٌوز( ثٌّقضٍّز ػٍٝ ثٌشٌوز ِٓ

فضٝ  أْ صضؾجٍٚ ثٌفٛثةو ثٌّىضْذز ِٓ أٔشطز ثٌضؾٕخ ثٌع٠ٌذٝ ثٌضىج١ٌف ثٌّقضٍّز ِٕٗ

  (.٠0216ضٛثفٌ ٌوٜ إهثًر ثٌشٌوز فجفَ لٜٛ ٌٍم١جَ دّغً ٘يٖ ثلأٔشطز )١ٍِؾٝ، 

١ٌ ِؾٌِز ٚصضُ دشىً غ صؼضذٌ أٔشطز ثٌضؾٕخ ثٌع٠ٌذٝ ٚػٍٝ ثٌٌغُ ِٓ أْ      

أفو صًٛ ثٌضٌٙح ثٌع٠ٌذٝ، ف١ظ أْ صٍه ثلأٔشطز لا صؾؼً  ٔٙج صؼوإلا ألجٔٛٔٝ 

أفعً أٚ أّٛأ فجلاً، ٌٚىٕٙج صؾؼً ثٌقص١ٍز ثٌع٠ٌذ١ز ٌٍوٌٚز فٝ ثٌّّٛي فٝ ٚظغ 
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 ً  ٚظغ أّٛأ، ٌٚيٌه فئْ أٔشطز ثٌضؾٕخ ثٌع٠ٌذٝ ١ٌْش أٔشطز ِْتٌٛز ثؽضّجػ١ج

        (.0218)ِقّٛه، 

 أعب١ٌت اٌزغٕت اٌعش٠جٝ 5/2

٠ضعّٓ ثٌضؾٕخ ثٌع٠ٌذٝ ل١جَ إهثًثس ثٌشٌوجس دجمض١جً ث١ٌْجّجس       

دّج لا ٠نجٌف أفىجَ ثٌمجْٔٛ  ٚثلإّضٌثص١ؾ١جس ثٌضٝ صؤهٜ إٌٝ صنف١ط ثٌؼخء ثٌع٠ٌذٝ

ثٌع٠ٌذٝ، ٠ٚضُ ىٌه ِٓ ملاي صٌص١خ ثلأًِٛ ثٌّج١ٌز ِٚؼجٌؾضٙج دطٌق ِٓ شأٔٙج 

ّىٓ ٌٍذجفظ ثّضؼٌثض أُ٘ آ١ٌجس أٚ ثّضٌثص١ؾ١جس ثٌضؾٕخ صنف١ط ىٌه ثٌؼخء، ٠ٚ

 ثٌع٠ٌذٝ ٚىٌه ػٍٝ ثٌٕقٛ ثٌضجٌٝ:

 ١٘ىً ٚغش٠مخ ر٠ًّٛ الأصٛي 5/2/1

صمَٛ إهثًر ثٌشٌوجس دضؾٕخ ثٌع٠ٌذز ثػضّجهثً ػٍٝ ١٘ىً ٚغ٠ٌمز ص٠ًّٛ ثلأصٛي،     

ف١ظ أٔٗ وٍّج ثًصفؼش ْٔذز ثٌض٠ًّٛ دجٌو٠ْٛ فٝ ِمجدً ثٌض٠ًّٛ دجٌٍّى١ز فئْ ثٌشٌوز 

٠ىْٛ ٌو٠ٙج لوًر أوذٌ ػٍٝ صنف١ط ثٌومً ثٌنجظغ ٌٍع٠ٌذز ٔض١ؾز لاًصفجع ِصج٠ًف 

 (.0218)٠ّٛف،  ثٌع٠ٌذز ثٌّْضقمز ثٌض٠ًّٛ، ٚدجٌضجٌٝ صنف١ط ِموثً

  Transfer Pricingأععبس اٌزؾ٠ًٛ 5/2/2

وأفو أّج١ٌخ ثٌضؾٕخ ثٌع٠ٌذٝ، ف١ظ ٠ّىٓ لإهثًر ثٌشٌوز أْ صْضنوَ أّؼجً ثٌضق٠ًٛ 

صؼضّو ثٌشٌوجس ػٍٝ ِؾّٛػز ِٓ ثلأّج١ٌخ ٚثٌمٛثػو ثٌضٝ ٠ضُ دٙج صْؼ١ٌ ثٌّؼجِلاس 

ؼٌ ثٌضق٠ًٛ فٝ فو ىثصٗ لا ٠ّغً ِشىٍز، د١ٓ شٌوجس ثٌّؾّٛػز، ٠عجف إٌٝ ىٌه أْ ّ

دجٌْٕذز إهثًر ثٌشٌوز أّؼجً صق٠ًٛ غ١ٌ صق١قز  ٌَٚىٓ فٝ دؼط ثلأف١جْ لو صْضنو

ٌٍذعجػز ثٌضٝ ٠ضُ صق٠ٍٛٙج ٌفٌٚػٙج ثٌّنضٍفز دوٚي أمٌٜ لو صنضٍف فٝ ثلأٔظّز 

٠ٚضُ ىٌه دغٌض صق٠ًٛ ثلأًدجؿ ِٓ ثٌوٚي ٌِصفؼز ثٌع٠ٌذز  ثٌع٠ٌذ١ز ثٌنجظؼز ٌٙج،

   .(Klassen et al., 2017إٌٝ هٚي ِٕنفعز ثٌع٠ٌذز )

 Income Shifting رشؽ١ً اٌذخً 5/2/3

صٍؾأ إهثًر ثٌشٌوز إٌٝ صؾٕخ ثٌع٠ٌذز ػٓ غ٠ٌك صٌف١ً ثٌومً ِٓ فضٌثس ىثس      

ِؼولاس ظ٠ٌذ١ز ٌِصفؼز إٌٝ فضٌثس ىثس ِؼولاس ظ٠ٌذ١ز ِٕنفعز، ٚدّؼٕٝ آمٌ إىث 

، ٚأْ ثلاػضٌثف ثلأٌٚٝ ٙجشٌثةق٠ٚنعغ ٌٍع٠ٌذز فٝ وجٔش ثٌشٌوز صقمك هملاً 
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دضٌف١ً  صمَٛ إهثًر ثٌشٌوزفئْ ٍٝ دج٠ٌَّو ِٓ ثٌومً ّٛف ٠نعغ ٌشٌثةـ ظ٠ٌذ١ز أػ

٘يث ثٌومً أٚ صأؽ١ً ثلإػضٌثف دٗ ٌفضٌر أٚ فضٌثس صج١ٌز ١ٌنعغ ٌٍع٠ٌذز ٌٚىٓ دّؼوي 

 (.Jansky and Prats, 2015ظ٠ٌذٝ ألً )

 Tax Sheltersاٌّلاراد اٌعش٠ج١خ  5/2/4

صؼضذٌ ثٌّلاىثس ثٌع٠ٌذ١ز ِٓ أُ٘ أّج١ٌخ ثٌضؾٕخ ثٌع٠ٌذٝ، ٠ٚمصو دٙج        

ِؾّٛػز ثٌوٚي ثٌضٝ صٛفٌ ث٠ٌٌْز ثٌّجٌز ثٌضجِز ٌٍضوفمجس ثٌٕمو٠ز ثٌٛثفور إ١ٌٙج ِّج ٠ؾؼً 

صٍه ثٌوٚي ِلاىثس إِٓز ٌٍضٌٙح ٚثٌضؾٕخ ثٌع٠ٌذٝ، ٚلو وشفش شذىز ثٌؼوثٌز ثٌع٠ٌذ١ز 

Tax Justice Network
*

 ٠ٌْFinancial Secrecy Indexز ثٌّج١ٌز ػٓ ِؤشٌ ثٌ 

صصوً ٠ٌّْٛث ٌٍوٚي ثٌضٝ صضصف دج٠ٌٌْز ثٌّج١ٌز، ٚلو ؽجء دجٌٌّوَ  0216فٝ ػجَ 

ثٌغجٔٝ ثٌٛلا٠جس ثٌّضقور ثلأ٠ٌِى١ز، ١ٍ٠ٙج ؽًَ ثٌىج٠ّجْ، عُ ٘ٛٔؼ وٛٔؼ عُ ّٕغجفًٛر 

 (.Tax Justice Network, 2018، 0218دجٌٌّوَ ثٌنجِِ )٠ّٛف، 

 اٌّشش  اٌعش٠جٝ اٌّصشٜ ِٓ اٌزغٕت اٌعش٠جِٝٛلف  5/3

( ٚثٌضٝ 32ثٌّجهر ) 0225( ٌْٕز 81ثّضقوط لجْٔٛ ثٌع٠ٌذز ػٍٝ ثٌومً ًلُ )     

ّصٍقز ثٌعٌثةخ فٝ صقو٠و ثٌْؼٌ ثٌّقج٠و ٌٍّؼجِلاس ثٌضٝ صضُ د١ٓ ٌ ثٌقك ؼطٝص

 إىث لجَ ثلأشنجا ثٌٌّصذطْٛ دٛظغ  أٔٗ ٚصٕص ٘يٖ ثٌّجهر ػٍٝثٌشٌوجس ثٌٌّصذطز، 

ً فٝ ِؼجِلاصُٙ ثٌضؾج٠ًز أٚ ثٌّج١ٌز صنضٍف ػٓ ثٌشٌٚغ ثٌضٝ صضُ د١ٓ أشنجا  شٌٚغج

ٌِصذط١ٓ ِٓ شأٔٙج صنف١ط ٚػجء ثٌع٠ٌذز، أٚ ٔمً ػذتٙج ِٓ شنص مجظغ إٌٝ آمٌ 

٠ىْٛ ٌّصٍؾخ اٌعشاست رؾذ٠ذ اٌشثؼ اٌخبظ  ٌٍعش٠جخ عٍٝ ِؼفٝ أٚ غ١ٌ مجظغ ٌٙج 

 .ٚصقوه ثٌلاةقز ثٌضٕف١ي٠ز غٌق صقو٠و ثٌْؼٌ ثٌّقج٠و غعش اٌّؾب٠ذ أعبط اٌ

( ِٓ ثٌلاةقز ثٌضٕف١ي٠ز ٌٍمجْٔٛ ػٍٝ أٔٗ ٠ضُ صقو٠و ثٌْؼٌ ثٌّقج٠و 38ٚصٕص ثٌّجهر ) 

 غذمجً لإفوٜ ثٌطٌق ث٢ص١ز: 0225( ٌْٕز 81( ِٓ لجْٔٛ )32دجٌّجهر )

 غش٠مخ اٌغعش اٌؾش اٌّمبسْ -أ 

٠ٚضُ صقو٠و ّؼٌ ثٌٍْؼز أٚ ثٌنوِز ف١ّج د١ٓ ثلأغٌثف ثٌٌّصذطز ٚفمجً ٌٙيٖ ثٌط٠ٌمز     

                                                            

 ِٕظّز د٠ٌطج١ٔز غ١ٌ فى١ِٛز ِْضمٍز صٙضُ دجلأدقجط فٝ ثٌّؾجي ثٌع٠ٌذٝ  *
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ػٍٝ أّجُ ّؼٌ ىثس ثٌٍْؼز أٚ ثٌنوِز إىث صّش ثٌّؼجٍِز د١ٓ ثٌشٌوز ٚأشنجا 

 غ١ٌ ٌِصذط١ٓ.

ع ئ١ٌٙب ٘بِش اٌشثؼ -ة   غش٠مخ اٌزىٍفخ الإعّب١ٌخ ِعب ب

ٌثف ثٌٌّصذطرز ٚفمرجً ٌٙريٖ ثٌط٠ٌمرز ٠ٚضُ صقو٠و ّؼٌ ثٌٍْؼز أٚ ثٌنوِز ف١ّرج در١ٓ ثلأغر

إؽّجٌٝ صىٍفرز ثٌْرٍؼز أٚ ثٌنوِرز ِعرجفجً إ١ٌٙرج ْٔرذز ِت٠ٛرز وٙرجِش ًدرـ  ػٍٝ أّجُ

 ٌصجٌـ ثٌشٌوز ثٌذجةؼز أٚ ِؤه٠ز ثٌنوِز.

 غش٠مخ ععش ئعبدح اٌج١  -ط 

٠ٚضُ صقو٠و ّؼٌ ثٌٍْؼز أٚ ثٌنوِز ف١ّرج در١ٓ ثلأغرٌثف ثٌٌّصذطرز ٚفمرجً ٌٙريٖ ثٌط٠ٌمرز 

ٌْررٍؼز أٚ ثٌنوِررز ٚفمررجً ٌْررؼٌ إػررجهر ثٌذ١ررغ إٌررٝ غررٌف عجٌررظ غ١ررٌ ػٍررٝ أّررجُ ّررؼٌ ث

   .ٌِصذػ دؼو مصُ ْٔذز صّغً ٘جِش ًدـ ِٕجّخ ٌٍطٌف ث١ٌّٛػ

أْ صىْٛ ثلأ٠ٌٛٚرز فرٝ صقو٠رو ثٌْرؼٌ  ِٓ ثٌلاةقز ثٌضٕف١ي٠ز (42ٚلو أٚظقش ثٌّجهر )

ثٌلاٍِررز غ٠ٌمررز ثٌْررؼٌ ثٌقررٌ ثٌّمررجًْ، ٚفررٝ فجٌررز ػرروَ صررٛثفٌ ثٌذ١جٔررجس ٘ررٝ ثٌّقج٠رو 

، ٚفررٝ ؽ١ّررغ ثلأفررٛثي ضُ صطذ١ررك إفرروٜ ثٌطرر٠ٌمض١ٓ ثلأمررٌص١ٓمررز ٠ررٌضطذ١ررك ٘رريٖ ثٌط٠ٌ

٠ؾررٍٛ ثلإصفررجق ِْررذمجً درر١ٓ ثلإهثًر ثٌعرر٠ٌذ١ز ٚثٌّّررٛي ػٍررٝ ثٌط٠ٌمررز ثٌضررٝ ٠ضذؼٙررج 

 ثٌّّٛي فٝ صقو٠و ثٌْؼٌ ثٌّقج٠و ٌّؼجِلاصٗ ثٌضٝ صضُ ِغ ثلأغٌثف ثٌٌّصذطز.

 ش٠ش الاعزذاِخعٛدح رمٚ ً اٌٍّى١خ اٌّشوضحى١٘رشوض رؾ١ًٍ اٌعلالخ ث١ٓ عشض ٚ -6

صنضٍف غذ١ؼز ١٘جوً ثٌٍّى١ز ٌٍشٌوجس ثٌّْجّ٘ز، ٚدجٌضجٌٝ فئٔٗ لو صنضٍف أ٘وثف        

ٚصٛؽٙجس وً ٔٛع ِٓ ٘يٖ ثٌشٌوجس، ٠ٚضٌصخ ػٍٝ ىٌه ٚؽٛه ثمضلافجس فٝ 

ثّضٌثص١ؾ١جصٙج ٚأ٘وثفٙج ػٓ دؼعٙج ثٌذؼط، ٌٚيٌه فّٓ ثٌّضٛلغ أْ ٠ىْٛ ٕ٘جن صأع١ٌ 

ّقضٜٛ ثٌّؼٍِٛجصٝ ٌضم٠ٌٌ ثلإّضوثِز، ِنضٍف ٌىً ٔٛع ِٓ أّٔجغ ١٘جوً ثٌٍّى١ز ػٍٝ ثٌ

 :وّج ٠ٍٝٚػٍٝ ؽٛهر ٘يث ثٌضم٠ٌٌ، 

 اٌعلالخ ث١ٓ ١٘ىً اٌٍّى١خ الإداس٠خ ٚعٛدح رمش٠ش الإعزذاِخ 6/1

صؼضذٌ ثٌٍّى١ز ثلإهث٠ًز أفو ثٌقٍٛي ثٌضٝ ثلضٌفش ٌقً ِشجوً ثٌٛوجٌز، ٚلو صذج٠ٕش        

ٔضجةؼ ثٌوًثّجس ثٌْجدمز ثٌضٝ صٕجٌٚش غذ١ؼز ثٌؼلالز د١ٓ ١٘ىً ثٌٍّى١ز ثلإهث٠ًز ٚؽٛهر 

صم٠ٌٌ ثلإّضوثِز، ف١ظ أشجًس دؼط ثٌوًثّجس إٌٝ ٚؽٛه ػلالز إ٠ؾجد١ز د١ٓ ١٘ىً 
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صجؿ ػٓ ثٌّْت١ٌٛز ثلإؽضّجػ١ز ٠ٌٚؽغ ثٌْذخ فٝ ىٌه إٌٝ ثٌٍّى١ز ثلإهث٠ًز ٚؽٛهر ثلإف

أْ ِشجًوز ثٌّو٠ٌ٠ٓ دْٕذز وذ١ٌر فٝ ًأُ ثٌّجي ٠وفؼُٙ ٌضق١ْٓ ّّؼز ثٌشٌوز ٚد١جْ 

 Alotaibi ,وفجءر ثلإهثًر ٌىجفز ثلأغٌثف ثٌٌّصذطز دجٌشٌوز ِٓ أصقجح ثٌّصجٌـ )

and Hussainey, 2016  ، 0216م١ًٍ، ػٛض.) 

جٔخ ث٢مٌ فمو أشجًس دؼط ثٌوًثّجس ثلأمٌٜ إٌٝ ٚؽٛه ػلالز ٚػٍٝ ثٌؾ        

ػى١ْز د١ٓ ١٘ىً ثٌٍّى١ز ثلإهث٠ًز ٚؽٛهر صم٠ٌٌ ثلإّضوثِز، ٠ٌٚؽغ ثٌْذخ فٝ ىٌه إٌٝ 

ِشىٍز ػوَ صّجعً ثٌّؼٍِٛجس ٔض١ؾز ١ّٕ٘ز ثلإهثًر ػٍٝ ٍّطز ثصنجى ثٌمٌثً دجٌشٌوز ِّج 

جلٝ ثٌّْضغ٠ٌّٓ )٘لاي، لو ٠وفؼٙج ٌضقم١ك ِصجٌقٙج ثٌشنص١ز ػٍٝ فْجح د

 (.     Paek et al., 2013، 0213،ػٍٝ، 0210

 اٌعلالخ ث١ٓ ١٘ىً اٌٍّى١خ اٌّإعغ١خ ٚعٛدح رمش٠ش الإعزذاِخ 6/2

١٘ىً ثٌٍّى١ز ثٌّؤ١ّْز فٝ صق١ْٓ ؽٛهر ثٌضمج٠ًٌ ثٌّج١ٌز ٔض١ؾز ٌٍوًٚ  ٠ْجُ٘     

قو ِٓ ثٌّّجًّجس ٌٍثٌٌلجدٝ ثٌفؼجي ثٌيٜ ٠ّجًّٗ ثٌّْضغٌّْٚ ِٓ ثٌّؤّْجس 

 .(Erhemjants, O., and Huang, K., 2019)ثلإٔضٙج٠ٍز ٌسهثًر 

ٚفٝ ىثس ث١ٌْجق، فئٔٗ ٠ّىٓ ثٌمٛي دٛؽٛه صأع١ٌ إ٠ؾجدٝ ٌٍّى١ز ثٌّؤّْجس ثٌّج١ٌز        

ػٍٝ ِْضٜٛ ثلإفصجؿ ػٓ ثلأهثء ثٌذ١تٝ، ٠ٚىّٓ ثٌْذخ فٝ ىٌه ٘ٛ ث٘ضّجَ ثٌّْضغ٠ٌّٓ 

طز ثٌض١ّٕز ثٌّْضوثِز ٌضؾٕخ ثٌّنجغٌ ثٌضٕظ١ّ١ز ٚثٌؼمٛدجس ِٓ ثٌّؤّْجس ثٌّج١ٌز دأٔش

ثٌّج١ٌز ثٌضٝ ٠ّىٓ أْ صضؼٌض ثٌشٌوز ٌٙج ِّج ٠ؤعٌ ػٍٝ ّّؼضٙج ٚويٌه ػٛثةو٘ج 

 (.0214ثٌّج١ٌز فٝ ثٌّْضمذً )ػذوثٌٌثٍق، 

فجٌز ٚؽٛه ِصجٌـ ِشضٌوز د١ٓ ثٌّْضغ٠ٌّٓ ِٓ ٚفٝ ٚػٍٝ ثٌؾجٔخ ث٢مٌ،       

ثلإّضغّجً فئْ ىٌه لو ٠ؤهٜ إٌٝ ثفضّج١ٌز فؾخ أٚ صم١١و  ثٌّؤّْجس ٚثٌشٌوز ِقً

 Nagata, K., and) ِّج ٠ْذخ ظًٌثً ٌُٙ صوفك ثٌّؼٍِٛجس إٌٝ ثٌّْضغ٠ٌّٓ ث٢م٠ٌٓ

P., Nguyen, 2017.) 

 اٌعلالخ ث١ٓ ١٘ىً اٌٍّى١خ اٌعبس١ٍخ ٚعٛدح رمش٠ش الإعزذاِخ 6/3

ثٌوًثّجس  صٛصٍش دؼطٔضجةؼ ثٌوًثّجس فٛي غذ١ؼز ٘يٖ ثٌؼلالز، ف١ظ  شصذج٠ٕ       

 إٌٝ ٚؽٛه ػلالز إ٠ؾجد١ز د١ٓ ١٘ىً ثٌٍّى١ز ثٌؼجة١ٍز ٚؽٛهر ِْضٜٛ ثلإفصجؿ ػٓ ثلأهثء



 
 ....ا  تحليلية لطبيعة العلاقة بين هياكل الملكية المركزة وجودة تق ارير الاستدامة وأثرهدراسة  

 سامح محمد أمين النجارد/  

 663                                                                                       0202ثٌؼوه ثلأٚي   

 
 

غ ثٌٛع١ك د١ٓ ّّؼز ثٌشٌوز ٘ٛ ثلاًصذج ٙجأّذجدثٌّْضوثَ ٌٍشٌوز، ٠ٚؼو ِٓ أفو أُ٘ 

جس أصقجح ثٌّصجٌـ ٌٍقفجن ػٍٝ ّّؼضٙج ، ٌٚيٌه فٙٝ ص١ًّ إٌٝ صقم١ك صٛلؼٚثٌؼجةٍز

(Ghosh, A., and Y., Tang, 2015, Habbash, M., 2016, Liu, M., et 

al., 2017،)  ْٚػٍٝ ثٌٕم١ط ِٓ ىٌه فمو صٛصٍش دؼط ثٌوًثّجس ثلأمٌٜ إٌٝ أ

ٚؽٛه ٘يث ثٌٕٛع ِٓ ثٌٍّى١ز ّٛف ٠ؤهٜ إٌٝ فوٚط ٔٛػ١ٓ ِٓ ثٌصٌثػجس أٌّٚٙج د١ٓ 

أفٌثه ثٌؼجةٍز ٚثٌّو٠ٌ٠ٓ، ٚعج١ّٔٙج د١ٓ وذجً ثٌّْج١ّ٘ٓ ٚثلأل١ٍز ُِٕٙ ِّج ٠ؤعٌ دوًٖٚ 

 ,Rees, W., and T., Rodionova, 2015ػٍٝ ِج صضنيٖ ثٌشٌوز ِٓ لٌثًثس )

Cabeza- Garcia, L., et al., 2017.) 

وً اٌٍّى١خ اٌّشوضح عٍٝ بٚثٕب ع عٍٝ ِب رمذَ  ٠خٍص اٌجبؽش ئٌٝ ٚعٛد رأص١ش ١ٌٙ    

 . ِغزٜٛ ٚعٛدح الإ صبػ عٓ الأدا  اٌّغزذاَ ٌٍششوبد

  ِّٚبسعبد اٌزغٕت اٌعش٠جٝ رشوض ١٘ىً اٌٍّى١خعشض ٚرؾ١ًٍ اٌعلالخ ث١ٓ  -7

 اٌعلالخ ث١ٓ اٌٍّى١خ الإداس٠خ ِّٚبسعبد اٌزغٕت اٌعش٠جٝ 7/1

ثلإهث٠ًز ٚثٌضؾٕخ  ١٘ىً ثٌٍّى١زثٌضٝ صٕجٌٚش ثٌؼلالز د١ٓ صذج٠ٕش ٔضجةؼ ثٌوًثّجس ثٌْجدمز       

 Khurana et al., 2018, Rachmawati)ف١ظ أشجًس دؼط ثٌوًثّجس  ثٌع٠ٌذٝ

and Martani, 2017, Inger et al., 2018ٚفمجً ٌٕظ٠ٌز ثٌٛوجٌز فئْ ثلإهثًر ٔٗ ( إٌٝ أ

٠ّىٓ أْ صْضنوَ ِّجًّجس ثٌضؾٕخ ثٌع٠ٌذٝ ٚثٌٛفًٛثس ثٌٕجصؾز ػٕٙج دشىً ثٔضٙجٍٜ، ف١ظ 

أْ صٍه ثٌّّجًّجس ٠ّىٓ أْ صًْٙ ػٍٝ إهثًر ثٌشٌوز إِىج١ٔز صق٠ًٛ ؽَء ِٓ عٌٚر ثٌّلان 

دجٌضمج٠ًٌ ، ٠ٚضطٍخ ىٌه صنف١ط ِْضٜٛ ثٌشفجف١ز ٚثلإفصجؿ Rent Extractionإ١ٌٙج 

ثٌّج١ٌز، ٠ٕٚؼىِ ىٌه ػٍٝ ثًصفجع ِنجغٌ ث١ٙٔجً أّؼجً ثلأُّٙ ثٌّضوثٌٚز دْٛق ثلأًٚثق 

 ثٌّج١ٌز، ثًصفجع ثٌّنجغٌ ثٌى١ٍز ٌٍشٌوز. 

 ,0218Gallemore)٠ّٛف،  ًثّجسٚػٍٝ ثٌؾجٔخ ث٢مٌ فمو أشجًس دؼط ثٌو      

et al., 2014) ْوذ١ٌ ػٍٝ هًؽز  صٕف١ي غٌق ثٌضنط١ػ ثٌع٠ٌذٝ صضٛلف دشىً إٌٝ أ

لٛر ثٌّو٠ٌ٠ٓ ثٌّْت١ٌٛٓ دجٌشٌوجس ػٓ ث١ٌْجّجس ثٌع٠ٌذ١ز،  ٚػٍٝ ثٌٌغُ ِٓ ىٌه 

ّْؼز ثٌع٠ٌذٝ دجٌشىً ثٌيٜ ٠عٌ د ٠ّىٓ أْ صْضنوَ أّج١ٌخ ثٌضؾٕخ لاهثًر فئْ ثلإ

  .ٚأصقجح ثٌّصجٌـ ثٌٌّصذطز دٙج ثٌشٌوز
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 اٌعلالخ ث١ٓ اٌٍّى١خ اٌّإعغ١خ ِّٚبسعبد اٌزغٕت اٌعش٠جٝ 7/2

صٛصٍش إفوٜ ثٌوًثّجس إٌٝ ٚؽٛه ػلالز إ٠ؾجد١ز د١ٓ ثٌٍّى١ز ثٌّؤ١ّْز ِّٚجًّجس       

ف١ظ أْ ثٌّْضغٌّ ثلأؽٕذٝ ٠فعً ثٌومً ثٌضشغ١ٍٝ ثٌّقمك ِق١ٍجً، وّج ثٌضؾٕخ ثٌع٠ٌذٝ، 

أْ ثٌشٌوجس صؼ١و صٕظ١ُ ثلإفصجؿ ػٓ ثلأًدجؿ ِٓ ثٌشٌوجس ثٌضٝ صمغ دوٚي ِصٕفز ػٍٝ 

٠عجف إٌٝ ىٌه فئْ ثٌشٌوجس صمَٛ دضق٠ًٛ ثلأًدجؿ ٌٍوٚي ثٌضٝ أٔٙج ِلاىثس ظ٠ٌذ١ز، 

فٌض ظ٠ٌذز ػٍٝ ثلأًدجؿ ثٌّقممز صمَٛ د صٕنفط دٙج ِؼولاس ثٌع٠ٌذز، أٚ ٌٍوٚي ثٌضٝ لا

 (.Khan et al., 2014) ِٓ ثلاّضغّجً مجًػ ثٌوٌٚز

 ٚػٍٝ ثٌؾجٔخ ث٢مٌ، فمو أشجًس إفوٜ ثٌوًثّجس أْ ثٌٍّى١ز ثٌّؤ١ّْز صقو ِٓ      

ٌٍقفجن ػٍٝ ّّؼز لوًر إهثًر ثٌشٌوز لاّضنوثَ ِّجًّجس ثٌضؾٕخ ثٌع٠ٌذٝ ٚىٌه 

ً ثٌشٌوز ٚ ٌضؼٌظٙج لأ٠ز ِنجغٌ صٕظ١ّ١ز صؤعٌ ػٍٝ ػٛثةو٘ج ثٌّج١ٌز ثٌّْضمذ١ٍز صفجه٠ج

(Chang et al., 2013.) 

 اٌعلالخ ث١ٓ اٌٍّى١خ اٌعبس١ٍخ ِّٚبسعبد اٌزغٕت اٌعش٠جٝ 7/3

ِّجًّجس صذج٠ٕش ٔضجةؼ ثٌوًثّجس ثٌْجدمز ثٌضٝ صٕجٌٚش ثٌؼلالز د١ٓ ثٌٍّى١ز ثٌؼجة١ٍز ٚ     

 ,.Abdelfattah, T., and A) ثٌضؾٕخ ثٌع٠ٌذٝ ف١ظ أشجًس دؼط ثٌوًثّجس

Aboud, 2020, Ting, P., 2020,  ,إٌٝ ٚؽٛه ػلالز ٍّذ١ز د١ٓ  (0218، ٠ّٛف

 فٝ صم١١و صْجُ٘ دشىً وذ١ٌ ف١ظ١٘ىً ثٌٍّى١ز ثٌؼجة١ٍز ِّٚجًّجس ثٌضؾٕخ ثٌع٠ٌذٝ، 

ثٌّو٠ٌ٠ٓ لاّضنوثَ أّج١ٌخ ثٌضؾٕخ ثٌع٠ٌذٝ ٌضقم١ك ٚفًٛثس ١ّ٘ٚز ِّج لو ٠عٌ 

 .دّْؼز ثٌشٌوز ٚثلأٌّر

 ,.Guenther, D) ٚػٍٝ ثٌؾجٔخ ث٢مٌ، فمو صٛصٍش دؼط ثٌوًثّجس ثلأمٌٜ     

et al., 2017, Robert, B., et al., 2018)  ٓإٌٝ أْ ٚؽٛه ػلالجس ِشضٌوز د١

ِّجًّجس ثٌضؾٕخ لاّضنوثَ  نٍك ثٌوثفغ ٌوٜ ثلإهثًرثٌّو٠ٌ٠ٓ ٚثٌؼجةٍز ث١ٌّْطٌر لو ٠

 ثٌع٠ٌذٝ، ِّج ٠ؤعٌ ٍّذجً ػٍٝ ِْضٜٛ ثلإفصجؿ ٚثٌشفجف١ز دجٌضمج٠ًٌ ثٌّج١ٌز.

اٌجبؽش ئٌٝ ٚعٛد رأص١ش ١ٌٙىً اٌٍّى١خ اٌّشوضح عٍٝ  ٚثٕب ع عٍٝ ِب رمذَ  ٠خٍص     

 .ِّبسعبد اٌزغٕت اٌعش٠جٝ



 
 ....ا  تحليلية لطبيعة العلاقة بين هياكل الملكية المركزة وجودة تق ارير الاستدامة وأثرهدراسة  

 سامح محمد أمين النجارد/  

 665                                                                                       0202ثٌؼوه ثلأٚي   

 
 

 س٠ش الإعزذاِخ ِّٚبسعبد اٌزغٕت اٌعش٠جٝبرؾ١ًٍ اٌعلالخ ث١ٓ عٛدح رمعشض ٚ -8

  ٝ ظٛ  رشوض ١٘ىً اٌٍّى١خ

٠ّىٓ صم١ُْ ثٌٕظ٠ٌجس ثٌضٝ صٕجٌٚش صف١ٌْ ِّجًّجس ثٌضؾٕخ ثٌع٠ٌذٝ فٝ ظٛء      

أّج١ّز، ٠ّٚىٓ ٌٍذجفظ  ِؾّٛػجسثٌّْت١ٌٛز ثلإؽضّجػ١ز ٌٍشٌوجس إٌٝ مِّ 

 ,Abdelfattah, T., and A., Aboud, 2020) صٛظ١قٙج ػٍٝ ثٌٕقٛ ثٌضجٌٝ

Robert, Ting, P., 2020, B., et al., 2018, ,0216، ١ٍِؾٝ، 0218، ٠ّٛف 

 :(0218، ِقّٛه، 

ٚصفضٌض أْ ثٌّْت١ٌٛز ثلإؽضّجػ١ز ٌٍشٌوجس ػذجًر ػٓ ؽرَء ِرٓ  خ الأٌٚٝ:اٌّغّٛع -

 عمجفز ثٌشٌوز، ٚدجٌضجٌٝ فئٔٙج صؤعٌ ػٍٝ ٍّٛن أٚ ِّجًّجس ثٌضؾٕخ ثٌع٠ٌذٝ. 

ٚصْررضٕو ػٍررٝ ِررومً إهثًر ثٌّنررجغٌ ف١ررظ ٠ٕظررٌ إٌررٝ ثٌّْررت١ٌٛز  اٌضب١ٔااخ: اٌّغّٛعااخ -

دْرّؼز ثٌشرٌوز  أٜ ظرًٌػٍرٝ أٔٙرج إفروٜ آ١ٌرجس إهثًر ثٌّنرجغٌ ٌضؾٕرخ ثلإؽضّجػ١ز 

   ٔض١ؾز ثٌضصٌفجس ثٌٍْذ١ز دٙج.

صأمررري ٘ررريٖ ثٌّؾّٛػرررز فرررٝ ثلإػضذرررجً ثٌّرررٛثًه ثٌؼجغٍرررز ثٌّضجفرررز  اٌضبٌضاااخ: اٌّغّٛعاااخ -

ٌٍشررٌوز، عررُ صمررَٛ دضنص١صررٙج ػٍررٝ ثلأٔشررطز ثٌّضٕجفْررز ِٚررٓ د١ٕٙررج أٔشررطز ثٌّْررت١ٌٛز 

 ثلإؽضّجػ١ز.

صٌصىرَ ٘ريٖ ثٌّؾّٛػرز ػٍرٝ أْ ٕ٘رجن ثػضّرجه ِضذرجهي ف١ّرج در١ٓ ٚ اٌشاثعاخ: اٌّغّٛعخ -

   ف١ظ أْ ثمض١جًثس ثٌشٌوز صؼضّو ػٍٝ ِذوأ ثٌم١ّز ثٌّشضٌوز.ثٌشٌوز ٚثٌّؾضّغ، 

 ف١ررظ ٠ٙرروه ،٘رريٖ ثٌّؾّٛػررز ػٍررٝ ٔظ٠ٌررز ثٌشررٌػ١ز ٚصؼضّررو اٌخبِغااخ: اٌّغّٛعااخ -

شرٌٚػ١ز ٚل١ّرز ّغ وىرً ِٔقٌثف ػٓ ثلأهثء ثٌٌّغٛح ف١ٗ ٚثٌّضٛلغ ِٓ لذً ثٌّؾضثلا

 (.0215ثٌّٕشأر )شٌف، 

إٌررٝ ثْ ثٌنصررجةص ثٌّؤّْرر١ز ٚثٌغمجف١ررز ٚثٌذ١ت١ررز ثٌضررٝ  ِّررج ّررذك، ٠ٚنٍررص ثٌذجفررظ     

صؼًّ دٙج ثٌشٌوز دجلإظجفز إٌٝ فٍْفز ثلإهثًر ٚصٛؽٙجصٙج ف١ّج ٠ضؼٍك دّّجًّجس ثٌضؾٕرخ 

ثٌّْرت١ٌٛز ثلإؽضّجػ١رز  صؤعٌ ػٍٝ غذ١ؼز ثٌؼلالز ف١ّج در١ٓأملال١جً ثٌع٠ٌذٝ ِٚوٜ لذٌٛٗ 

 ٌٍشٌوجس ِّٚجًّجس ثٌضؾٕخ ثٌع٠ٌذٝ ثلأضٙج٠ٍز.
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علالااخ عٛ٘ش٠ااخ ثاا١ٓ رشوااض  ٚعااٛد ٚثٕااب ع عٍااٝ ِااب رمااذَ   اااْ اٌجبؽااش ٠خٍااص ئٌااٝ     

١٘ىً اٌٍّى١خ ِٚغزٜٛ ٚعٛدح الإ صبػ عٓ الأدا  اٌّغزذاَ  ؽ١ش ٠غبُ٘ رشوض ١٘ىً 

جااابد ِااآ شاااأٔٙب الإظاااشاس ثأصاااؾبة ٠ااخ رلاعرم١١اااذ الإداسح  اااٝ اٌم١ااابَ ثأاٌٍّى١ااخ  اااٝ 

اٌّصبٌؼ  ِّاب ٠إعىظ عٍاٝ رخفا١ط ِّبسعابد اٌزغٕات اٌعاش٠جٝ ٌٍشاشوبد اٌّم١اذح 

 ثبٌجٛسصخ اٌّصش٠خ.     

 ِٕٙغ١خ اٌجؾش ٚثٕب  إٌّبرط اٌزطج١م١خ -9

ُ ثٌؾجٔررخ ثٌٕظررٌٜ ٌٍذقررظ ِررٓ مررلاي ثمضذررجً صْررضٙوف ثٌوًثّررز ثٌضطذ١م١ررز هػرر

م١ررور دْررٛق ثلأًٚثق ػ١ٍّررجً ػٍررٝ ػ١ٕررز ِررٓ ثٌشررٌوجس ثٌّصرر٠ٌز ثٌّ ١ررزفررٌٚض ثٌذقغثٌ

صرررٛثفٌ ِؾّٛػرررز ِرررٓ ثٌؼٕجصرررٌ  ٠ؾرررخفئٔرررٗ , ٚفرررٝ ّرررذ١ً صقم١رررك ٘ررريث ثٌٙررروف ثٌّج١ٌرررز

صشررىً ٘رريٖ ثٌؼٕجصررٌ ثٌضررٝ ِمِٛررجس ثٌوًثّررز ثٌضطذ١م١ررز صٕررجٚي ٠ررضُ  ٚثٌّقرروهثس، ّٚررٛف

 ِٓ ملاي ثٌٕمجغ ث٢ص١ز:ٚثٌّقوهثس 

 ٘ذف اٌذساعخ اٌزطج١م١خ 9/1

 وً ثٌٍّى١زج١ٌ٘ؼلالز د١ٓ صق١ًٍ ث ٠ضّغً ثٌٙوف ثٌؼجَ ٌٍوًثّز ثٌضطذ١م١ز ٘ٛ       

ٚىٌه ِٓ ٠ًٌ ثلاّضوثِز ٚأعٌ٘ج ػٍٝ ِّجًّجس ثٌضؾٕخ ثٌع٠ٌذٝ جٚؽٛهر صم ثٌٌّوَر

, ٚفٝ ّذ١ً ثٌّم١ور دْٛق ثلأًٚثق ثٌّج١ٌزثٌّص٠ٌز  ملاي ثٌضطذ١ك ػٍٝ ثٌشٌوجس

 (Content Analysis) أٍّٛح صق١ًٍ ثٌّقضٜٛ صُ ثّضنوثَ صقم١ك ٘يث ثٌٙوف فمو

ثٌيٜ ٠ؼضّو ػٍٝ هًثّز ٚصق١ًٍ ِقضٜٛ ثٌضمج٠ًٌ ثٌّج١ٌز ٚإ٠عجفجصٙج ثٌّضّّز ٌؼ١ٕز ِٓ 

ٚفضٝ ػجَ  0216ػجَ )ثٌشٌوجس ثٌّم١ور دجٌذًٛصز ثٌّص٠ٌز ملاي ثٌفضٌر ِٓ 

ٍٝ , ّٛثء وجْ ىٌه ظّٓ ثٌضمج٠ًٌ ثٌّج١ٌز ث٠ٌْٕٛز، ثٌّؼٍِٛجس ثٌّضٛفٌر ػ(0216

ثٌّٛلغ ثلإٌىضٌٚٔٝ ٌٍشٌوز، أٚ ِٓ ثٌّؼٍِٛجس ثٌّضٛفٌر ٌوٜ ثٌذًٛصز ثٌّص٠ٌز ػٓ 

 ثٌشٌوجس ثٌّْؾٍز.

 ٚؽو٠ٌ دجٌيوٌ أٔٗ صُ ثلاػضّجه ػٍٝ ٘يٖ ثٌّٕٙؾ١ز ٚىٌه ل١جّجً ػٍٝ ِٕٙؾ١ز دؼط      

 ،0218ثٌقٕجٜٚ،  ,0218, ٠ّٛف, 0218, ثٌوًثّجس ثٌْجدمز ىثس ثٌصٍز )أفّو

 (Mokhtar, 2016,0218, ِقّٛه, 0216, ١ٍؾِٝ
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  شٚض اٌذساعخ 9/2

 ااٝ ظااٛ  الإغاابس إٌمااشٜ ٌجؾااش ٚاعاازٕبداع ئٌااٝ الأ٘ااذاف اٌزااٝ ٠غااعٝ ٌزؾم١مٙااب        

 ٠ّىٓ ٌٍجبؽش ص١بغخ ِغّٛعخ ِٓ اٌفشٚض ٚرٌه عٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٝ:

 لا صٛؽرررو ػلالرررز ِؼ٠ٕٛرررز ىثس هلاٌرررز إفصرررجة١ز دررر١ٓ ١٘جورررً ثٌٍّى١رررز : اٌفاااشض الأٚي

ٚؽرررررٛهر صمرررررج٠ًٌ ثلاّرررررضوثِز ٌٍشرررررٌوجس ثٌّصررررر٠ٌز ثٌّم١رررررور ثٌٌّورررررَر 

 دجٌذًٛصز.

 ٝٔلا صٛؽرررو ػلالرررز ِؼ٠ٕٛرررز ىثس هلاٌرررز إفصرررجة١ز دررر١ٓ ؽرررٛهر صمرررج٠ًٌ  :اٌفاااشض اٌضاااب

ثلاّررضوثِز ِّّٚجًّررجس ثٌضؾٕررخ ثٌعرر٠ٌذٝ ٌٍشررٌوجس ثٌّصرر٠ٌز ثٌّم١ررور 

 دجٌذًٛصز.

 ز در١ٓ ؽرٛهر صمرج٠ًٌ لا ٠ٛؽو صأع١ٌ ١ٌٙجوً ثٌٍّى١ز ثٌٌّوَر ػٍٝ ثٌؼلال :اٌفشض اٌضبٌش

ثلاّررضوثِز ِّٚجًّررجس ثٌضؾٕررخ ثٌعرر٠ٌذٝ ٌٍشررٌوجس ثٌّصرر٠ٌز ثٌّم١ررور 

 دجٌذًٛصز. 

 ِغزّ  ٚع١ٕخ اٌذساعخ9/3

فٟ ّٛق ثلأًٚثق ثٌّج١ٌز  ؽ١ّغ ثٌشٌوجس ثٌّم١ور ٠ضّغً ِؾضّغ ثٌوًثّز فٟ

( 110ثٌّص٠ٌز, ٚلو لجَ ثٌذجفظ دجمض١جً ػ١ٕز ِٓ صٍه ثٌشٌوجس ِىٛٔٗ ِٓ ػوه )

شٌوز
*

ً ٌّوٜ إّض١فجء   ٍِٛػز ػٍٝ ػوه ِٓ ثٌمطجػجس ثلالضصجه٠ز ثٌّنضٍفز ٚفمج

ثٌشٌوجس ٌّضطٍذجس ثٌضأ١ً٘ ٌٍذًٛصز ثٌّص٠ٌز  دجلإظجفز ٌذؼط ثٌشٌٚغ ثٌضٝ فوه٘ج 

 ثٌذجفظ ٚ٘ٝ:

 ٛشٌوجس ثٌؼ١ٕز ِٓ ثٌشٌوجس ثٌّم١رور دجٌذًٛصرز ثٌّصر٠ٌز مرلاي ثٌفضرٌر ِرٓ أْ صى ْ

 .ٔشػ دّج ٠نوَ أ٘وثف ثٌوًثّز ٠ٚؾٌٜ ػ١ٍٙج صؼجًِ 0216ٚفضٝ  0216

                                                            

فمو دٍغ ػوه ثٌشٌوجس ثٌّم١ور دٙج فضٝ ٔٙج٠ز  www.egx.com.egٚفمجً ٌّٛلغ ثٌذًٛصز ثٌّص٠ٌز  *

ن ٚثٌنرروِجس ثٌّج١ٌررز ػرروه شررٌوز، ٚلررو دٍررغ ػرروه ثٌّٕشرر س ثٌضجدؼررز ٌمطررجػٝ ثٌذٕررٛ 002ػرروه  0216

(، ٚديٌه ٠ىْٛ ػوه ثٌشٌوجس ثٌّم١ور دؼو ثّضذؼجه لطجػٝ ثٌذٕٛن ٚثٌنوِجس ثٌّج١ٌرز فضرٝ ٔٙج٠رز 46)

 ( شٌوز.180) 0216

http://www.egx.com.eg/
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 ٌ فضررٌر ثٌنجصررز دْررٕٛثس شررٌوجس ثٌؼ١ٕررز ِضررٛفٌر مررلاي ثٌأْ صىررْٛ ثٌضمررج٠ًٌ ثٌّج١ٌررز

 ثٌوًثّز.

 .ٌٜأْ صمَٛ شٌوجس ػ١ٕز ثٌوًثّز دٕشٌ صمج٠ًٌ٘ج ثٌّج١ٌز دجٌؾ١ٕٗ ثٌّص 

  صرررُ ثّرررضذؼجه ثٌّؤّْرررجس ثٌّج١ٌرررز ٚثٌضرررٝ صشرررًّ شرررٌوجس ثٌضرررأ١ِٓ ٚثٌذٕرررٛن ٚشرررٌوجس

ثمررضلاف ثٌّضطٍذررجس ١ٚررز, ٔظررٌثً لامررضلاف غذ١ؼررز ػّررً ٘رريٖ ثٌشررٌوجس ثٌنرروِجس ثٌّجٌ

 ثٌمج١ٔٛٔز ٚثٌضٕظ١ّ١ز ثٌضٝ صنعغ ٌٙج.

ٚفررٟ ظررٛء ثٌشررٌٚغ ثٌْررجدمز فمررو ثمضررجً ثٌذجفررظ ػ١ٕررز ثٌذقررظ ِررٓ ػررور لطجػررجس      

( ِررٓ %86.81( شررٌوز دّررج ٠ؼررجهي ِررج ْٔررذضٗ )110صضىررْٛ ِررٓ ) ثلضصررجه٠ز ِنضٍفررز

مررلاي ثٌفضررٌر  ثٌّْررؾٍز دْررٛق ثلأًٚثق ثٌّج١ٌررز ثٌّصررٌٜ ٚىٌررهإؽّررجٌٝ ػرروه ثٌشررٌوجس 

(, ٠ّٚىررٓ صٛظرر١ـ ثٌشررٌوجس ثٌضررٟ صّغررً ػ١ٕررز ثٌوًثّررز 0216فضررٝ  0216ثٌّج١ٌررز )

 ٚثٌمطجػجس ثٌضٟ صٕضّٟ إ١ٌٙج ِٓ ملاي ثٌؾوٚي ثٌضجٌٟ:

 (1ؽوٚي )

 ثٌشٌوجس ثٌضٟ صّغً ػ١ٕز ثٌوًثّز ٚثٌمطجػجس ثٌضٟ صٕضّٟ إ١ٌٙج

 اٌمطب  َ
ِغزّ  

 اٌذساعخ

اٌششوبد 

 اٌّغزضٕبح

ع١ٕخ 

 اٌذساعخ

إٌغجخ 

 اٌّئ٠ٛخ

 %13.39 15 6 21 اٌزش١١ذ ِٚٛاد اٌجٕب  1

 %2.68 3 - 3 اٌتبص ٚاٌجزشٚي 2

 %4.46 5 2 7 اٌى١ّب٠ٚبد 3

 %9.89 1 - 1 الإعلاَ 4

 %16.97 19 4 23 الأغز٠خ ٚاٌّششٚثبد 5

 %16.97 18 7 25 اٌعمبساد 6

7 
 اٌخذِبد ٚإٌّزغبد

 اٌصٕبع١خ ٚاٌغ١بساد

14 3 
11 9.82% 

 %8.92 19 2 12 اٌشعب٠خ اٌصؾ١خ 8

 %9.89 1 - 1 اٌّشا ك 9

 %3.57 4 - 4 الارصبلاد 19

 %4.46 5 3 8 إٌّزغبد إٌّض١ٌخ 11
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 %5.36 6 1 7 اٌّٛاسد الأعبع١خ 12

 %8.94 9 4 13 اٌغ١بؽخ ٚاٌزش ١ٗ 13

 %1.89 2 2 4 اٌّٛصعْٛ ٚرغبسح اٌزغضسخ 14

 %2.68 3 - 3 رىٌٕٛٛع١ب اٌّعٍِٛبد 15

 %199 112 34 146 ئعّبٌٝ عذد اٌششوبد

 %199 336 192 438 ئعّبٌٝ عذد اٌّشب٘ذاد

 أعٍٛة ِٚصبدس اٌؾصٛي عٍٝ اٌج١بٔبد9/4

 أّررٍٛح صق١ٍررً ثٌّقضررٛٞ ثّررضنوثَ ثٌوًثّررز ثٌضطذ١م١ررز ػٍررٝ ثػضّررو ثٌذجفررظ فررٝ

(Content Analysis)، ٚ ثٌذ١جٔررجس ٚثٌضمررج٠ًٌ ِررٓ ثٌّصررجهً صررُ ثٌقصررٛي ػٍررٟ لررو

 ثٌضج١ٌز:

 .ثٌّٛثلغ ثلإٌىض١ٌٔٚز ٌشٌوجس ثٌؼ١ٕز ػٍٝ شذىز ثلأضٌٔش 

 .ه١ًٌ وِٛذجُ ِصٌ لأّٛثق ًأُ ثٌّجي 

 ٌْٜٕٛثٌصجهً ػٓ ثٌذًٛصز ثٌّص٠ٌز. وضجح ثلإفصجؿ ث 

  ٌصمررررج٠ًٌ إفصررررجؿ ِؾٍررررِ ثلإهثًر ١٘ٚىررررً ثٌّْررررج١ّ٘ٓ، دجلإظررررجفز إٌررررٝ ثٌضمررررج٠ً

ٚثٌذ١ت١ز ٚثٌٕشٌثس ثلإمذج٠ًز ثٌضٝ صصوً٘ج ثٌشٌوجس ِٓ ملاي ِٛلؼٙج ثلإؽضّجػ١ز 

 ثلإٌىضٌٚٔٝ ػٍٝ شذىز ثلإٔضٌٔش.

  ثٌضمرررج٠ًٌ ثٌضرررٝ صصررروً٘ج ١٘ترررز ثٌٌلجدرررز ثٌّج١ٌرررز ػرررٓ ثّرررضوثِز ثٌشرررٌوجس ثٌّم١رررور

 دجٌذًٛصز ثٌّص٠ٌز.

  ِٛلغ ثٌذًٛصز ثٌّص٠ٌزwww.egx.com.eg 

  ِٛلغ شٌوز ِصٌ ٌٕشٌ ثٌّؼٍِٛجسwww.egidegypt.com 

  ٌِٛلرررررررررررررررررررررررررررررررررغ ِؼٍِٛرررررررررررررررررررررررررررررررررجس ِذجشرررررررررررررررررررررررررررررررررٌ ِصررررررررررررررررررررررررررررررررر

https://www.mubasher.info/countries/eg  

  بدالأعب١ٌت الإؽصبس١خ اٌّغزخذِخ  ٝ رؾ١ًٍ اٌج١ب9/5ٔ

م١ررور ِررٓ ثٌشررٌوجس ثٌّ ثٌوًثّررز ثٌّج١ٌررز ٌؼ١ٕررز ثٌمررٛثةُلررجَ ثٌذجفررظ دضف٠ٌررغ ِقضررٛٞ        

 (Content Analysis)دئّرررضنوثَ أّرررٍٛح صق١ٍرررً ثٌّقضرررٛٞدجٌذًٛصرررز ثٌّصررر٠ٌز 

 ثلأّررج١ٌخ ثلإفصررجة١ز دؼررط ثلإػضّررجه ػٍررٝٚصق١ٍٍٙررج ٚثّررضنلاا ثٌٕضررجةؼ ِررٓ مررلاي 
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ثٌضٝ  (23ثلإصوثً ) (SPSS)ثٌٛثًهر دّؾّٛػز ثٌذٌثِؼ ثلإفصجة١ز ٌٍؼٍَٛ ثلاؽضّجػ١ز 

وّرج صرُ ثلاػضّرجه ػٍرٝ دٌٔرجِؼ ثٌضق١ٍرً ثٌم١جّرٝ  صضٕجّخ ِغ غذ١ؼز ثٌذ١جٔجس ثٌّْضنوِز،

(E-Views) ( ً10ثلإصوث) ٍٝٚصضّغً ٘يٖ ثلأّج١ٌخ ف١ّج ٠: 

 ٟ:أعب١ٌت الإؽصب  اٌٛصف

 ( ٟاٌٛعػ اٌؾغبثMean)  ( ٞالأؾشاف اٌّع١بسStandard Deviation) 

 ِعبًِ اٌزفشغؼ(Coefficient of kurtosis)  ( ِعبًِ الاٌزٛاCoefficient of Skewness) 

 ذلاٌٟ:ب  الاعزت الإؽصأعب١ٌ

 ِعبًِ الاسرجبغ Correlation Coefficient   ِعبًِ اٌزؾذ٠ذR Square 

 ّٔٛرط الأؾذاس اٌخطٝ اٌّزعذد Least Squares   "اخزجبس "فANOVA Test 

 ٝاخزجـبس اٌزذاخً اٌخط Multicollinearity test   اخزجبسKolmogorov-Smirnov 

  ٓاخزجاابس ِعبِااً رعااخُ اٌزجااب٠Variance Inflation 

Factor (VIF) 

  اخزجبس رىبًِ اٌغلاعً اٌض١ِٕخCo-integration 

Test 

  ل١اااابط اعاااازمشاس اٌغلاعااااً اٌض١ِٕااااخTime Series 

Stationarity 
  

 Path Analysis، فمو ثّضنوَ ثٌذجفظ أٍّٛح صق١ًٍ ثٌّْجً ٚفٝ ىثس ث١ٌْجق       

 Analysis of Moment Structureِٓ ملاي ثلاّضؼجٔز دجٌذٌٔجِؼ ثلإفصجةٝ 

(AMOS)  ف١ظ ٠ض١َّ ٘يث ثٌذٌٔجِؼ دأٔٗ ٠مَٛ دضق١ًٍ ثٌّْجً ٌٍّٕجىػ ثٌّضؼوهر ،

ٚىٌه لاوضشجف ثٌضأع١ٌثس ثٌّذجشٌر ٚغ١ٌ ثٌّذجشٌر ٚثٌضأع١ٌثس ثٌى١ٍز، ثٌّضغ١ٌثس، 

ِٚؼجِلاس ثلإٔقوثً ٚثلاًصذجغ ثٌّضؼوه د١ٓ ثٌّضغ١ٌثس، ِغ ثلأمي فٝ ثلاػضذجً أمطجء 

 ثٌم١جُ.

 اٌذساعخرٛص١ف ٚل١بط ِزت١شاد  9/6

ثّضٕجهثً ػٍٝ ِج صُ ػٌظٗ ِٓ ملاي ِشىٍز ثٌذقظ، أ٘وثفٗ، ٚفٌٚظٗ، ٠ّىٓ      

  ٌٍذجفظ صقو٠و ِضغ١ٌثس ثٌوًثّز ٚصٛص١فٙج ٚو١ف١ز ل١جّٙج، ٚىٌه ػٍٝ ثٌٕقٛ ثٌضجٌٝ:

 ل١بط اٌّزت١شاد اٌزبث  : 9/6/1

 (TAاٌزغٕت اٌعش٠جٝ )
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ثػضّررو ثٌذجفررظ فررٝ ل١ررجُ ثٌضؾٕررخ ثٌعرر٠ٌذٝ ػٍررٝ ثّررضنوثَ غ٠ٌمررز ِؼرروي وفررجءر          

ثٌع٠ٌذز، ٠ٚىّٓ ثٌْذخ فٝ ىٌه أٔٗ ٠ؼىرِ ّرٍٛن ثٌشرٌوز دجٌْٕرذز ٌّّجًّرجس ثٌضؾٕرخ 

ثٌع٠ٌذٝ دشىً أوغرٌ هلرز، ٠عرجف إٌرٝ ىٌره ثٔرٗ ٠ْرضذؼو صرأع١ٌ ثٌؼٕجصرٌ ثٌنجصرز ثٌضرٝ 

(، Huseynov et al., 2012ّرر١تز ) صررؤهٜ إٌررٝ ٌنْررجةٌ ٔض١ؾررز لأ٠ررز إّررضغّجًثس

ٚدّٛؽخ ٘يٖ ثٌط٠ٌمز فئٔرٗ صرضُ ثٌّمجًٔرز در١ٓ ِؼروي ثٌعر٠ٌذز ثٌمرجٔٛٔٝ ثٌّطذرك دجٌوٌٚرز 

(STR)Statutory Tax Rate  ِٚؼروي وفرجءر ثٌعر٠ٌذزThe Effective Tax 

Rate(ETR) ِغ ثلأمي فٝ ثلإػضذجً أٔٗ وٍّج ثًصفغ ِؼروي ثٌعر٠ٌذز ثٌمرجٔٛٔٝ ثٌّطذرك ،

ػٓ ِؼوي وفجءر ثٌعر٠ٌذز وٍّرج وجٔرش ٕ٘رجن ٚفرًٛثس ظر٠ٌذ١ز أوغرٌ ِرٓ صؾٕرخ دجٌوٌٚز 

 (ETR)(، ٠ّٚىٓ فْجح ِؼروي وفرجءر ثٌعر٠ٌذز McClure et al., 2018ثٌع٠ٌذز )

 (: ١ٍِ0216ؾٝ، ِٓ ملاي ثٌّؼجهٌز ثٌضج١ٌز )

Total Tax Expense I,t –Deferred Tax Expense I,t   
Current ETR i,t =  

Pretax Net Profit I,t 

 ف١ظ أْ:

 Current ETR.ِؼوي وفجءر ثٌع٠ٌذز : 

 Total Tax Expense.إؽّجٌٝ ِصٌٚف ثٌعٌثةخ : 

 Deferred Tax Expense.ِصٌٚف ثٌعٌثةخ ثٌّؤؽٍز : 

 Pretax Net Profit.صجفٝ ثٌومً لذً ثٌعٌثةخ : 

 ل١بط اٌّزت١ش٠ٓ اٌّغزم١ٍٓ: 9/6/2

 رشوض ١٘ىً اٌٍّى١خ 9/6/2/1

 MOS اٌٍّى١خ الإداس٠خ 9/6/2/1/1

لإهثًر إٌٝ إؽّجٌٝ ِٓ ملاي ْٔذز ثلأُّٙ ثٌٍّّٛوز لأػعجء ِؾٍِ ث ٙج٠ضُ ل١جّٚ      

 (.Khurana, et al., 2018)أُّٙ ثٌشٌوز 
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 IOS اٌّإعغ١خ اٌٍّى١خ 9/6/1/2

ْٔذز ثلأُّٙ ثٌٍّّٛوز ٌٍّْضغ٠ٌّٓ ثٌّؤ١ّْٓ )ِغً: ثٌذٕٛن، ِٓ ملاي  ٙج٠ضُ ل١جّٚ      

إٌٝ إؽّجٌٝ صٕجه٠ك ثلإّضغّجً، شٌوجس ثٌضأ١ِٓ، شٌوجس ثٌنوِجس ثٌّج١ٌز ٚغ١ٌ٘ج( 

 (.Nagata and Nguyen, 2017، 0213أُّٙ ثٌشٌوز )ػٍٝ، 

 FOS اٌعبس١ٍخ اٌٍّى١خ 9/6/1/3

ثٌٛثفور إٌٝ ملاي ْٔذز ثلأُّٙ ثٌٍّّٛوز ِٓ لذً أفٌثه ثٌؼجةٍز ِٓ  ٙج٠ضُ ل١جّٚ    

       (. 0216)ػذوثٌٙجهٜ ٚآمٌْٚ، إؽّجٌٝ أُّٙ ثٌشٌوز 

 SRQ س٠ش الإعزذاِخبعٛدح رم 9/6/2/2

ثلإفصجؿ ػٓ أدؼجه ثٌض١ّٕز  ؽٛهر ٠ضُ ل١جُ ٘يث ثٌّضغ١ٌ ِٓ ملاي لّْز ػوه دٕٛهٚ       

ثٌّْضوثِز ثلالضصجه٠ز ٚثلإؽضّجػ١ز ٚثٌذ١ت١ز ٌٍشٌوجس ثٌضٝ صمغ ظّٓ ػ١ٕز ثٌوًثّز 

هر ثلإفصجؿ ػٓ ثٌض١ّٕز إؽّجٌٝ دٕٛه ِؤشٌ ؽٛ ٚثٌّم١ور دذًٛصز ثلأًٚثق ثٌّج١ٌز ػٍٝ

 Alotaibi and Hussainey, 2016, Leitoniene ،0218فّو، )أ ثٌّْضوثِز

and Sapkauskiene, 2015.) 

ع:   Control Variablesل١بط اٌّزت١شاد اٌؾبوّخ/ اٌعبثطخ صبٌضب

ثٌّقجّذ١ز ٚثٌضٝ أشجًس إٌٝ دؼط  ثػضّو ثٌذجفظ ػٍٝ ٔضجةؼ ثٌؼو٠و ِٓ ثلأهد١جس     

ٔظٌثً ٌّموًصٙج ػٍٝ ثٌضأع١ٌ فٝ ثٌؼلالز ثٌّضغ١ٌثس ثٌقجوّز ثٌضٝ ٠ؾخ ث١ٌْطٌر ػ١ٍٙج 

ثٌّضغ١ٌثس ثٌضٝ لو ٠ىْٛ ٌٙج صأع١ٌ ِقضًّ ػٍٝ ثٌؼلالز د١ٓ ِضغ١ٌثس ثٌوًثّز، ٚصشًّ 

د١ٓ ثٌّضغ١ٌثس ثٌّْضمٍز ٚثٌضجدؼز، ٌٚىٕٙج لا صومً فٝ ٔطجق ثٌوًثّز ثٌقج١ٌز، ٚصُ 

، ١ٍِؾٝ، 0218)٠ّٛف، إظجفضٙج ِٓ أؽً ظذػ ٘يٖ ثٌؼلالز فٝ ّٔٛىػ ثلأقوثً

ج ِٓ ملاي ، ٠ّٚىٓ صٛظ١ـ ثٌّضغ١ٌثس ثٌقجوّز ٚو١ف١ز ل١جّٙ(0218، ٍوٝ، 0216

 ثٌؾوٚي ثٌضجٌٝ:
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 ( غش٠مخ ل١بط ِزت١شاد اٌذساعخ2عذٚي )

 اٌّزت١شاد
 غش٠مخ اٌم١بط

 سِض اٌّزت١ش اعُ اٌّزت١ش

 أٚلاع: اٌّزت١ش اٌزبث 

اٌزغٕت 

 اٌعش٠جٝ
TA 

 –٠ررضُ ل١ررجُ ثٌضؾٕررخ ثٌعرر٠ٌذٝ ػررٓ غ٠ٌررك لْررّز )إؽّررجٌٝ ِصررٌٚف ثٌعررٌثةخ 

١ٍِؾرٝ، مصرُ ثٌعرٌثةخ ) ِصٌٚف ثٌعٌثةخ ثٌّؤؽٍز( ػٍٝ صجفٝ ثٌومً لذرً

0216،, McClure et al., 2018.) 

ع: اٌّزت١ش   ١ٓاٌّغزمٍ ٠ٓصب١ٔب

 COS وً اٌٍّى١خ اٌّشوضحب١٘ -1

اٌٍّى١خ 

 الإداس٠خ
MOS 

٠ضُ ل١جُ ْٔذز ثٌٍّى١ز ثلإهث٠ًز ِٓ ملاي ْٔذز ثلأُّٙ ثٌٍّّٛوز لأػعجء ِؾٍِ 

 .(Khurana, et al., 2018) ثلإهثًر إٌٝ إؽّجٌٝ أُّٙ ثٌشٌوز

اٌٍّى١خ 

 اٌّإعغ١خ
IOS 

٠ضُ ل١جُ ْٔذز ثٌٍّى١ز ثٌّؤ١ّْز ِٓ ملاي ْٔذز ثلأُّٙ ثٌٍّّٛوز ٌٍّْضغ٠ٌّٓ 

ثٌّؤ١ّْٓ )ِغً: ثٌذٕٛن، صٕجه٠ك ثلإّضغّجً، شٌوجس ثٌضأ١ِٓ، شٌوجس ثٌنوِجس 

, Nagata and Nguyen, 2017) ثٌّج١ٌز ٚغ١ٌ٘ج( إٌٝ إؽّجٌٝ أُّٙ ثٌشٌوز

 .(0213ػٍٝ، 

 FOS اٌعبس١ٍخاٌٍّى١خ 
٠ضُ ل١جُ ثٌٍّى١ز ثٌؼجة١ٍز ِٓ ملاي ْٔذز ثلأُّٙ ثٌٍّّٛوز ِٓ لذً أفٌثه ثٌؼجةٍز 

 .(0216)ػذوثٌٙجهٜ ٚآمٌْٚ،  ثٌٛثفور إٌٝ إؽّجٌٝ أُّٙ ثٌشٌوز

 عٛدح رمبس٠ش الاعزذاِخ -2

عٛدح رمبس٠ش 

 الاعزذاِخ
SRQ 

٠ضُ ل١جُ ٘يث ثٌّضغ١ٌ ِٓ ملاي لّْز ػوه دٕٛه ؽرٛهر ثلإفصرجؿ ػرٓ أدؼرجه ثٌض١ّٕرز 

ثٌّْرررضوثِز ثلالضصرررجه٠ز ٚثلإؽضّجػ١رررز ٚثٌذ١ت١رررز ٌٍشرررٌوجس ثٌضرررٝ صمرررغ ظرررّٓ ػ١ٕرررز 

ثٌوًثّرررز ٚثٌّم١رررور دذًٛصرررز ثلأًٚثق ثٌّج١ٌرررز ػٍرررٝ إؽّرررجٌٝ دٕرررٛه ِؤشرررٌ ؽرررٛهر 

، 0218ثٌغرٌض )أفّررو،  ثلإفصرجؿ ػرٓ ثٌض١ّٕرز ثٌّْرضوثِز ٚثٌرريٜ صرُ إػروثهٖ ٌٙريث

Alotaibi and Hussainey, 2016.) 

ع: اٌّزت١شاد اٌؾبوّخ  صبٌضب

ِعذي اٌعبسذ عٍٝ 

 الأصٛي
ROA 

٠ْٚضنوَ فٝ صم١١ُ ِوٜ وفرجءر ثلإهثًر فرٝ ثّرضنوثَ أصرٛي ثٌشرٌوز ٌض١ٌٛرو أًدرجؿ، 

 ٚ٘رررٛ ػذرررجًر ػرررٓ ٔرررجصؼ لْرررّز صرررجفٝ ثٌرررٌدـ ػٍرررٝ إؽّرررجٌٝ أصرررٛي ثٌشرررٌوز

(Alotaibi, and Hussainey, 2016). 

 F SIZE ؽغُ اٌششوخ
٠ررضُ ل١ررجُ فؾررُ ثٌشررٌوز ِررٓ مررلاي ثٌٍٛغررج٠ًضُ ثٌطذ١ؼررٝ لإؽّررجٌٝ ل١ّررز أصررٛي 

 .(Chiu and Wang, 2014) ثٌشٌوز

ِعذي اٌشا عخ 

 اٌّب١ٌخ
LEV 

٠ضُ ل١جُ ثٌٌثفؼز ثٌّج١ٌز ػٓ غ٠ٌك لّْز إؽّجٌٝ ثٌو٠ْٛ )لص١ٌر ٚغ٠ٍٛز ثلأؽً( 

 .(0213)ّؼو ثٌو٠ٓ،  ٔٙج٠ز ثٌؼجَػٍٝ إؽّجٌٝ ثلأصٛي فٝ 

 IND ٔٛ  إٌشبغ

( فررٝ فجٌررز ِررج إىث وررجْ ٔشررجغ ثٌشررٌوز 1ػذررجًر ػررٓ ِضغ١ررٌ ّٚ٘ررٝ ٠أمرري ثٌم١ّررز )

صٕجػٝ, ٚدنلاف ىٌه ٚدجٌْٕذز ٌلأٔشطز ثلأمٌٜ )صؾجًٜ, موِٝ, ًٍثػٝ( فئْ 

 .(0218)فٌػ،  (2ثٌّضغ١ٌ ثٌّٛ٘ٝ فٝ ٘يٖ ثٌقجٌز ٠أمي ثٌم١ّز )
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ؽغُ ِىزت 

 اٌّشاععخ
A SIZE 

( إىث وجْ ِىضخ ثٌٌّثؽؼز ِرٓ در١ٓ ِىجصرخ 1ػذجًر ػٓ ِضغ١ٌ ّٚ٘ٝ ٠أمي ثٌم١ّز )

 Big 4 (Deloitte, PWC, E&Y andثٌّقجّرذز ٚثٌٌّثؽؼرز ثلأًدرغ ثٌىذرجً 

KPMG( ٚ )2(0214، ١ٍِؾٝ، 0218)أفّو، ( دنلاف ىٌه. 

 CINT وضب خ سأط اٌّبي
غ٠ٌك لّْز إؽّجٌٝ ثلأصٛي ثٌغجدضز ػٍٝ ٠ضُ ل١جُ وغجفز ثّضنوثَ ًأُ ثٌّجي ػٓ 

 (.0218, ٍوٝ، Watson, L., 2015ٌٝ ثلأصٛي)إؽّج

ع: اٌّزت١شاد اٌشلبث١خ اٌّشرجطخ ثبلإ صبػ عٓ الأدا  اٌّغزذاَ ٌٍششوبد  ساثعب

ِغزٜٛ الإ صبػ 

 عٓ الإعزذاِخ
SR 

٠ررضُ ل١ررجُ ٘رريث ثٌّضغ١ررٌ ِررٓ مررلاي لْررّز ػرروه دٕررٛه ثلإفصررجؿ ػررٓ أدؼررجه ثٌض١ّٕررز 

ثٌّْرررضوثِز ثلالضصرررجه٠ز ٚثلإؽضّجػ١رررز ٚثٌذ١ت١رررز ٌٍشرررٌوجس ػٍرررٝ ثٌّؤشرررٌ ثٌم١جّرررٝ 

 Alotaibi،0214ػذوثٌٌثٍق، ، 0218أفّو، ) *ٌسفصجؿ ػٓ ثٌض١ّٕز ثٌّْضوثِز

and Hussainey, 2016.) 

عٛدح ِّبسعبد 

 اٌؾٛوّخ
CGQ 

 ثٌّْضم١ٍٓ.غجٌذ١ز ِؾٍِ ثلإهثًر ِٓ ثلأػعجء فٝ فجٌز أْ ٠ىْٛ ( ٠1أمي ثٌٌلُ )

 ثٌّؾٍِ دٗ ٌؾجْ ٌّضجدؼز لعج٠ج ثلإّضوثِز. أْ ٠ىْٛ( فٝ فجٌز ٠0أمي ثٌٌلُ )

 ( فٝ فجٌز ػوَ ثٍهٚثؽ١ز هًٚ ثٌّو٠ٌ ثٌضٕف١يٜ ثلأٚي.٠3أمي ثٌٌلُ )

 .  (0214، ١ٍِؾٝ، 0218)أفّو، ( دنلاف ىٌه2ٚ)

 

 اٌذساعخص١بغخ إٌّبرط الإؽصبس١خ اٌلاصِخ لاخزجبس  شٚض  9/7

صُ ػٌظٗ دّشىٍز ثٌذقظ ٚأ٘وثفٗ ٚفٌٚظٗ, فمو لجَ ثٌذجفظ دضط٠ٌٛ علاط  فٝ ظٛء ِج

ّٔرررجىػ ٌم١رررجُ أعرررٌ ثٌؼلالرررز دررر١ٓ ١٘جورررً ثٌٍّى١رررز ثٌٌّورررَر ٚؽرررٛهر صمرررج٠ًٌ ثلاّرررضوثِز 

وّضغ٠ٌ١ٓ ِْضم١ٍٓ ػٍٝ ِّجًّجس ثٌضؾٕخ ثٌعر٠ٌذٝ وّضغ١رٌ صرجدغ, دجلإظرجفز إٌرٝ ىٌره 

ٚثٌضٝ ِٓ شأٔٙج ظرذػ ثٌؼلالرز در١ٓ  (١زثٌٌلجد)ثّضنوثَ دؼط ثٌّضغ١ٌثس ثٌقجوّز  مو صُف

 ثٌّضغ٠ٌ١ٓ ثٌّْضم١ٍٓ ٚثٌّضغ١ٌ ثٌضجدغ, ٚىٌه وّج ٠ظٌٙ دجٌشىً ثٌضجٌٝ:

  

                                                            

( بظد، حيث تم تقسيم هذا الطؤشر إلى خطس أقساا  حياث تتتاه  34يتكهن الطؤشر القياسى من )  *
ك ، بيظطاااا تتتاااه  القسااام البااااتى  ااااى بظاااه  تت اااا  القسااام ا عل  ااااى الط اهماااا  ا ساساااي   ااان ال ااار 

بالإفصاح  ن حهكط  ال ركا ، عبالظسب  لبااقى ا قساا  فهت اا تت اا  با ازاص الإفصااح الطتبقيا  حياث 
تتضااااطن مةطه اااا  ماااان اليظااااه  التااااى تقاااايس مسااااته  الإفصاااااح  اااان أب ااااا  التظطياااا  الطسااااتدام  الااااب   

 الإقتصا ت  عالييئي  عالإاتطاعي . 
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 (1شىً سلُ )

 اٌّصذس: ِٓ ئعذاد اٌجبؽش

ثٌريٜ ٠ٛظرـ ثٌؼلالرجس در١ٓ ثٌّضغ١رٌثس ثٌّْرضمٍز ثّضؼٌثض ثٌشرىً ثٌْرجدك دؼو ٚ        

ج صُ ػٌظرٗ دّشرىٍز , ٚدٕجءً ػٍٝ ٌِّشىٍز ثٌذقظ ثٌضجدغ ثٌّضغ١ٌِغ  ٚثٌٌلجد١ز )ثٌقجوّز(

ثٌْرجدمز, فئٔرٗ ٠ّىرٓ ٌٍذجفرظ صر١جغز  ٚأ٘وثفرٗ, ٚفٌٚظرٗ, ٚثلأهد١رجس ثٌّقجّرذ١ز ,ثٌذقظ

ثمضذجً٘يٖ ثٌفٌٚض, ٚىٌره ػٍرٝ ثٌٕقرٛ  دغٌض ،ّٔجىػ ثٌوًثّز فٝ شىً ّٔجىػ ثٔقوثً

   ثٌضجٌٝ:

 
 

مسارسات 
التجشب 
 الزريبى

هياكل 
السمكية 
 السركزة

 

 حجم الذركة

 درجة الرافعة السالية

 معدل العائد عمى الأصهل

 حجم مكتب السراجعة

 نهع الشذاط

 

 كثافة استخدام رأس السال

 الستغيرات الحاكسة
 )السرتبطة بستغيرات الدراسة(

 

 جهدة تقرير الاستدامة 

 السمكية العائمية

 السمكية السؤسدية

 السمكية الإدارية

 الستغيرين السدتقمين
 

 تغيرالتابعالس
 

 جهدة آليات الحهكسة 

 

مدتهى الإفراح عن مسارسات التشسية 
 لمذركاتالسدتدامة 
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 إٌّٛرط الأٚي

 .ؽٛهر صمج٠ًٌ ثلإّضوثِزػٍٝ  ١٘جوً ثٌٍّى١ز ثٌٌّوَرأعٌ 

(SRQ)i,t = 𝜷0 + 𝜷1 (MOS)i,t + 𝜷2(IOS)i,t + 𝜷3(FOS)i,t + 𝜷4 

(CGQ)i,t + 𝜷5 (ROA)i,t + 𝜷6 (LEV)i,t +𝜷7 (IND)i,t +𝜷8 

(F SIZE)i,t +𝜷9 (A SIZE)i,t +𝜷10 (CINT)i,t+ εit 

 إٌّٛرط اٌضبٔٝ

 .ِّجًّجس ثٌضؾٕخ ثٌع٠ٌذٝأعٌ ؽٛهر صمج٠ًٌ ثلإّضوثِز ػٍٝ 

(TA)i,t = 𝜷0 + 𝜷1 (SRQ)i,t + 𝜷2 (CGQ)i,t+ 𝜷3 (ROA)i,t + 𝜷4 

(LEV)i,t +𝜷5 (IND)i,t +𝜷6 (F SIZE)i,t +𝜷7 (A SIZE)i,t 

+𝜷8 (CINT)i,t+ εit 

 إٌّٛرط اٌضبٌش

ِّجًّرجس ٚ صمرج٠ًٌ ثلإّرضوثِزػٍٝ ّٔٛىػ ثٌؼلالز در١ٓ ؽرٛهر  ١٘جوً ثٌٍّى١ز ثٌٌّوَرأعٌ 

 ثٌضؾٕخ ثٌع٠ٌذٝ.

(TA)i,t = 𝜷0 + 𝜷1(SRQ)i,t + 𝜷2(MOS*SRQ)i,t+ 

𝜷3(IOS*SRQ)i,t+ 𝜷4(FOS*SRQ)i,t + 𝜷5 (SRQ*CGQ)i,t 

+𝜷6 (F SIZE)i,t + 𝜷7 (ROA)i,t + 𝜷8(LEV)i,t + 

𝜷9(IND)i,t + 𝜷10 (A SIZE)i,t + 𝜷11 (CINT)i,t+ εit 

 ِٓ ملاي ثٌؾوٚي ثٌضجٌٝ: ثٌْجدمز دجٌّٕجىػ ثٌضٝ ًٚهس صٛظ١ـ ث٠ٌٌٍِّٚٛىٓ 

 (3ؽوٚي ًلُ )

 SR رمبس٠ش الإعزذاِخ CGQ عٛدح آ١ٌبد ؽٛوّخ اٌششوبد

 SRQ عٛدح رمبس٠ش الإعزذاِخ F SIZE ؽغُ اٌششوخ 

 MOS اٌٍّى١خ الإداس٠خ ROA ِعذي اٌعبسذ عٍٝ الأصٛي

 IOS اٌٍّى١خ اٌّإعغ١خ LEV ِعذي اٌشا عخ اٌّب١ٌخ

 FOS اٌٍّى١خ اٌعبس١ٍخ IND ٔٛ  ٔشبغ اٌششوخ

 TA اٌزغٕت اٌعش٠جٝ A SIZE ؽغُ ِىزت اٌّشاععخ

 CINT وضب خ سأط اٌّبي 𝜷 0 الأؾذاسل١ّخ اٌضبثذ  ٝ ِعبدٌخ 
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ِعبِلاد الأؾذاس ٌّزت١شاد  Εit ثٕذ اٌخطأاٌعشٛاسٝ

 اٌشلبثخ

𝜷 1: 𝜷 8 

MOS * SRQ ِ : ٓرمبس٠ش الإعزذاِخ.ٚعٛدح  اٌٍّى١خ الإداس٠خزت١ش ٠عىظ اٌزفبعً ث١ 

IOS * SRQ .ِزت١ش ٠عىظ اٌزفبعً ث١ٓ اٌٍّى١خ اٌّإعغ١خ ٚعٛدح رمبس٠ش الإعزذاِخ : 

FOS * SRQ .ِزت١ش ٠عىظ اٌزفبعً ث١ٓ اٌٍّى١خ اٌعبس١ٍخ ٚعٛدح رمبس٠ش الإعزذاِخ : 

SRQ*CGQ  ٓعٛدح رمبس٠ش الإعزذاِخ ٚعٛدح آ١ٌبد ؽٛوّخ اٌششوبد.: ِزت١ش ٠عىظ اٌزفبعً ث١ 

 ١خفشٚض اٌجؾضاٌرؾ١ًٍ ٔزبسظ اٌذساعخ اٌزطج١م١خ ٚاخزجبس  -19

 ثمضذجًثس صلاف١ز ثٌذ١جٔجس ٌٍضق١ًٍ ثلإفصجةٝ 12/1

 (Normal Distribution Test) اخزجبس اٌزٛص٠  اٌطج١عٝ 12/1/1

( ظرّٓ فَِرز ١ّKolmogorov-Smirnovؼضّو ثٌذجفظ ػٍٝ ثمضذرجً ثمضذرجً )      

(, دغٌض ثٌضقمك ِٓ ِروٜ ثلضرٌثح ثٌذ١جٔرجس ِرٓ ص٠ٍٛؼٙرج SPSSثٌذٌٔجِؼ ثلإفصجةٝ )

ِّجًّررجس ثٌضؾٕررخ ثٌطذ١ؼررٝ دجٌْٕررذز ٌّضغ١ررٌثس ثٌوًثّررز ثٌى١ّررز ثٌّضصررٍز ثٌّضّغٍررز فررٝ 

فؾرُ ثٌشررٌوز, ِؼروي ثٌٌثفؼررز  ِؼروي ثٌؼجةررو ػٍرٝ ثلأصررٛي, (,)ثٌّضغ١رٌ ثٌضررجدغ ثٌعر٠ٌذٝ

ٌض٠ٍٛررغ ثٌطذ١ؼررٝ إىث وررجْ ٠ّٚىررٓ ثٌمررٛي دررأْ ثٌذ١جٔررجس صضذررغ ث وغجفررز ًأُ ثٌّررجي, ٚثٌّج١ٌررز

(, ٠ّٚىٓ صٛظ١ـ ٍِنص ثمضذرجًثس ثٌض٠ٍٛرغ 0.05( أوذٌ ِٓ ).Sigِْضٜٛ ثٌّؼ٠ٕٛز )

 ثٌطذ١ؼٝ ِٓ ملاي ثٌؾوٚي ثٌضجٌٝ:

 (4ؽوٚي ًلُ )

 (Normal Distributionٔزبسظ اخزجبساد اٌزٛص٠  اٌطج١عٝ )

 اٌّزت١شاد اٌى١ّخ اٌّزصٍخ
عذد 

 اٌّشب٘ذاد

Kolmogorov-Smirnov 

Statistic Sig. 

 TA 336 0.249 0.000اٌزغٕت اٌعش٠جٝ 

 ROA  336 0.376 0.000ِعذي اٌعبسذ عٍٝ الأصٛي 

 LEV 336 0.633 0.000ِعذي اٌشا عخ اٌّب١ٌخ

 F SIZE 336 0.531 0.000ؽغُ اٌششوخ

 CINT 336 0.224 0.000وضب خ سأط اٌّبي

, أْ ِْررضٜٛ ثٌّؼ٠ٕٛررز (Kolmogorov-Smirnovثمضذررجً )ِررٓ مررلاي ٠ضعررـ         

(Sig.) ٌىجفررز ثٌّضغ١ررٌثس, ٠ٚؼٕررٝ ىٌرره ػرروَ  ( دجٌْٕررذز0.05ألررً ِررٓ ) دجٌؾرروٚي ثٌْررجدك
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, ٠ّٚىرٓ ػرلاػ ٘ريٖ (F SIZE)ثصذجع ثٌذ١جٔجس ٌٍض٠ٍٛغ ثٌطذ١ؼٝ ف١ّج ػوث فؾرُ ثٌشرٌوز 

 ( ٌٙررريNatural Logٖثّرررضنوثَ هثٌرررز ثٌٍٛغرررج٠ًضُ ثٌطذ١ؼرررٝ ) ػرررٓ غ٠ٌررركثٌّشرررىٍز 

 ٌح ِررٓ ثٌض٠ٍٛررغ ثٌطذ١ؼررٝ, إلا أٔررٗ ٠ّىررٓ ثفضررٌثض صقمررك شررٌغثٌّضغ١ررٌثس دق١ررظ صمضرر

( دغط ثٌٕظٌ ػٓ ص٠ٍٛرغ ثٌّؾضّرغ n>30) ثٌض٠ٍٛغ ثٌطذ١ؼٝ ٌٍؼ١ٕجس ىثس ثٌقؾُ ثٌىذ١ٌ

 Central Limitثلأصررٍٝ, ٚىٌرره غذمررجً ٌّررج صررٕص ػ١ٍررٗ ٔظ٠ٌررز ثٌٕٙج٠ررز ثٌٌّو٠َررز 

Theory (Sekaran and Bougie, 2013 ٝٚدّررج أْ فؾررُ ثٌؼ١ٕررز فرر ,) ثٌوًثّررز

(, فررئْ ِشررىٍز ػرروَ ص٠ٍٛررغ ثٌذ١جٔررجس ص٠ٍٛؼررجنًُ غذ١ؼ١ررجً ٌررٓ صىررْٛ ىثس n=336ثٌقج١ٌررز )

دجٌْٕررذز ٌذررجلٝ ٚ(, 0213صررأع١ٌ ػٍررٝ صررقز ثٌّٕررجىػ ثٌّْررضنوِز فررٝ ثٌوًثّررز )أِرر١ٓ, 

( دّؼٕرٝ أٔٙرج ىثس لر١ُ عٕجة١رز Dummy Variablesثٌّضغ١ٌثس فٙٝ ِضغ١ٌثس ١ّ٘ٚز )

 .لا صنعغ ٌشٌٚغ ثٌض٠ٍٛغ ثٌطذ١ؼٝ

 (Multicollinearity Testاخزجبس اٌزذاخً اٌخطٝ ) 19/1/2

ٚؽٛه ِشىٍز ػوَ ( ٌٍضقمك ِٓ Collinearity Diagnosticsثّضنوَ ثٌذجفظ ِم١جُ )      

لوًر ّٔٛىػ ثٌوًثّز ػٍٝ صف١ٌْ ثلأعٌ ػٍرٝ ثٌّضغ١رٌ  ظؼفثٌضوثمً ثٌنطٝ ٚثٌضٝ صؤهٜ إٌٝ 

ثس ثٌّْرضمٍز أٚ Toleranceثفضْجح ِؼجًِ ) عىٌه  ٠ىْٛثٌضجدغ, ٚ ( ٌىً ِضغ١رٌ ِرٓ ثٌّضغ١رٌ

 ٠Varianceرضُ إ٠ؾرجه ِؼجِرً  دجٌضرجٌٝ فئٔرٗثٌٌلجد١ز فٝ ػلالز ثلأقروثً ِرغ ثٌّضغ١رٌ ثٌضرجدغ, ٚ

Inflation Factor  (VIF)  ٌثس ف١ررظ ٠ؼضذرر ِم١جّررجً ٌضررأع١ٌ ػلالررز ثلاًصذررجغ درر١ٓ ثٌّضغ١ررٌ

 ثٌضجٌٝ:ثٌّْضمٍز, ٠ّٚىٓ صٛظ١ـ ٔضجةؼ ٘يث ثلامضذجً ِٓ ملاي ثٌؾوٚي 

 (5ؽوٚي ًلُ )

 (Multicollinearity Testٔضجةؼ ثمضذجً ثٌضوثمً ثٌنطٝ )

 اٌّزت١شاد اٌزبثعخ
 رمبس٠ش الإعزذاِخعٛدح 

SRQ 
 TA اٌزغٕت اٌعش٠جٝ 

 Tolerance VIF Tolerance VIF اٌّزت١شاد اٌّغزمٍخ ٚاٌشلبث١خ

 SRQ - - 0.659 1.836عٛدح رمبس٠ش الإعزذاِخ 

 MOS 0.872 1.179 0.723 1.169اٌٍّى١خ الإداس٠خ 

 IOS 0.929 1.191 0.786 1.182اٌٍّى١خ اٌّإعغ١خ 

 FOS 0.883 1.184 0.769 1.178اٌٍّى١خ اٌعبس١ٍخ 

 MOS *SRQ - - 0.602 1.763اٌّزت١ش اٌزفبعٍٝ 
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 IOS *SRQ - - 0.634 1.779اٌّزت١ش اٌزفبعٍٝ 

 FOS *SRQ - - 0.679 1.796اٌّزت١ش اٌزفبعٍٝ 

 SRQ*CGQ 0.586 1.396 0.597 1.415اٌّزت١ش اٌزفبعٍٝ 

 CGQ 0.653 2.869 0.645 2.924عٛدح آ١ٌبد ؽٛوّخ اٌششوبد 

 1.126 0.582 1.098 0.719 عزذاِخِغزٜٛ الإ صبػ عٓ الا

 ROA 0.759 1.396 0.583 1.529ِعذي اٌعبسذ عٍٝ الأصٛي 

 LEV 0.528 1.476 0.459 1.691ِعذي اٌشا عخ اٌّب١ٌخ 

 F SIZE 0.853 1.839 0.894 1.924ؽغُ اٌششوخ 

 A SIZE 0.817 1.258 0.849 1.368ؽغُ ِىزت اٌّشاععخ 

 IND 0.912 1.861 0.983 1.915ٔٛ  إٌشبغ 

 CINT 0.815 1.682 0.903 1.763وضب خ سأط اٌّبي

 الاعزذاِخرمبس٠ش ٚعٛدح  ١٘بوً اٌٍّى١خ اٌّشوضح* اٌّزت١ش اٌزفبعٍٝ ٠ّضً اٌزفبعً ث١ٓ 

ٌىجفررز ِضغ١ررٌثس ثٌوًثّررز ٌررُ  (VIF)٠ضعررـ ٌٍذجفررظ ِررٓ ثٌؾرروٚي ثٌْررجدك أْ ل١ّررز      

 VIF(, ٚلرررو أٚظرررقش ثٌٕضرررجةؼ أْ ؽ١ّرررغ لررر١ُ 0213هًؽرررجس )أِررر١ٓ,  12صضؾرررجٍٚ 

ٌٍّضغ١ٌثس ثٌّْضمٍز ػوَ ٚؽٛه صوثمً مطٝ ِضؼوه فٝ ثٌّٕٛىػ ثٌّموً, ٚدٕجءً ػ١ٍرٗ فرئْ 

ّٔٛىػ ثٌوًثّز لا ٠ؼجٔٝ ِٓ ِشىٍز ثٌضوثمً ثٌنطٝ, ف١رظ أْ ثلاًصذرجغ در١ٓ ثٌّضغ١رٌثس 

١ٌِ ٌٗ هلاٌز إفصجة١ز ِٕٚنفط ؽوثً, ٠ٚروي ىٌره ػٍرٝ لرٛر ثٌّٕرٛىػ ثٌّْرضنوَ ٌضفْر١ٌ 

 ٝ ثٌّضغ١ٌثس ثٌضجدؼز.صأع١ٌ ثٌّضغ١ٌ ثٌّْضمً ػٍ

 (  Time Series Stationarityل١بط اعزمشاس اٌغلاعً اٌض١ِٕخ ) 19/1/3

 ٕذغٝفئٔٗ ٠ دجٌضجٌٝصضصف ِؼظُ ثٌْلاًّ ث١ٌَِٕز ٌٍّضغ١ٌثس دنجص١ز ػوَ ثلاّضمٌثً, ٚ

ِّج ػوَ ثٌقصٛي ػٍٝ ّٔجىػ ثٔقوثً غ١ٌ فم١م١ز,  فٝ ّذ١ًثمضذجً هًؽز ثّضمٌثً٘ج 

ٍْٛن صٍه ثٌْلاًّ ػٍٝ ثٌفضٌثس ث١ٌَِٕز ثٌّْضمذ١ٍز ٌٕضجةؼ ثٌصؼ١ُّ ٠ؤهٜ إٌٝ صؼٛدز 

لجَ ثٌذجفظ  ٌفضٌر ثٌوًثّز فمو ِٓ ثّضمٌثً ثٌْلاًّ ث١ٌَِٕز أووٌٍوًثّز, ٚفٝ ّذ١ً ثٌض

فْجح ثٌفٌٚق ثٌلاٍِز ِٓ دٙوف  (Unit Root Test)دجّضنوثَ ثمضذجً ؽيً ثٌٛفور 

لجَ ثٌذجفظ  ِْضمٌر, ٚلأغٌثض ثٌغمزّلاًّ  ثٌْلاًّ ث١ٌَِٕز إٌٝ صٍه أؽً صق٠ًٛ

صٛظ١قٙج ِٓ ملاي ثٌؾوٚي  ٌٍذجفظ دضطذ١ك علاط ثمضذجًثس ٌؾيً ثٌٛفور ٠ّٚىٓ

 ثٌضجٌٝ:
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 (6عذٚي )

ٔزبسظ اخزجبس اعزمشاس ِزت١شاد ّٔبرط اٌذساعخ ِٓ أعً اٌزأوذ ِٓ عىْٛ اٌغلاعً اٌض١ِٕخ ِٓ خلاي 

 (Unit Rootاعزخذاَ الاخزجبساد اٌّخزٍفخ ٌغزس اٌٛؽذح )

 الاخزجبساد اٌّزت١شاد

 اٌّغزٜٛ الأصٍٝ

The Level 

 اٌفشق الأٚي

First Difference  اٌفشٚق اٌلاصِخ

 ٌغىْٛ اٌّزت١ش
Statistics Prob. Statistics Prob. 

TA 

Levin, Lin & Chu t -9.215 0.000 -7.88814 0.000 I(0)* 

ADF- Fisher Chi- square 116.45 0.010 130.4445 0.000 I(0) 

PP- Fisher Chi- square 176.63 0.000 261.668 0.000 I(0) 

SRQ 

Levin, Lin & Chu t -9.1699 0.000 -10.5593 0.000 I(0) 

ADF- Fisher Chi- square 129.60 0.001 123.1865 0.001 I(0) 

PP- Fisher Chi- square 204.13 0.000 262.751 0.000 I(0) 

ROA 

Levin, Lin & Chu t -119.86 0.000 -27.4056 0.000 I(0) 

ADF- Fisher Chi- square 108.51 0.002 119.0635 0.002 I(0) 

PP- Fisher Chi- square 163.17 0.000 248.1875 0.000 I(0) 

CINT 

Levin, Lin & Chu t -229.83 0.000 132.943 0.000 I(1)** 

ADF- Fisher Chi- square 96.181 0.154 127.357 0.003** I(1) 

PP- Fisher Chi- square 143.28 0.001 234.5075 0.000** I(1) 

LEV 

Levin, Lin & Chu t -31.485 0.000 -5.37843 0.000** I(1) 

ADF- Fisher Chi- square 102.845 0.103 101.935 0.002** I(1) 

PP- Fisher Chi- square 117.40 0.028 224.01 0.000** I(1) 

F SIZE 

Levin, Lin & Chu t -11.960 0.000 -11.0599 0.000** I(1) 

ADF- Fisher Chi- square 113.68 0.030 116.4225 0.000** I(1) 

PP- Fisher Chi- square 83.705 0.861 133.152 0.000** I(1) 

  E-Viewsاٌّصذس: ِٓ ئعذاد اٌجبؽش ثٕب ع عٍٝ ِخشعبد اٌجشٔبِظ الإؽصبسٝ 

 * رش١ش ئٌٝ أْ اٌّزت١ش عبوٓ عٕذ اٌّغزٜٛ الأصٍٝ.

 ** رش١١ش ئٌٝ أْ اٌّزت١ش عبوٓ عٕذ اٌفشق الأٚي.
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إٌٝ أْ ؽ١ّغ  دجٌؾوٚي ثٌْجدك (Unit Root)ٔضجةؼ ثمضذجً ؽيً ثٌٛفور  صش١ٌ      

ػٕو ِْضٜٛ  (The Level)ِضغ١ٌثس ثٌّٕٛىػ غ١ٌ ِْضمٌر ػٕو ثٌّْضٜٛ ثلأصٍٟ 

صمج٠ًٌ (، ؽٛهر TA) ثٌضؾٕخ ثٌع٠ٌذٝ(، ٚىٌه دجّضغٕجء ِضغ١ٌ 0.05ِؼ٠ٕٛز )

ٚفمجً ٌلامضذجًثس  ٠أصٝ ىٌهٚ ,(ROA(، ِؼوي ثٌؼجةو ػٍٝ ثلأصٛي )SRQ) ثلإّضوثِز

فئْ ثٌٕضجةؼ ثٌضٝ صُ ثٌضٛصً  إٌٝ ىٌه ٠عجف، (Unit Root)ثٌّنضٍفز ٌؾيً ثٌٛفور 

ٌثس ّٔجىػ ثٌوًثّز ِْضمٌر لو أووس أْ وجفز ِضغ١إ١ٌٙج ِٓ ملاي ثمضذجً ؽيً ثٌٛفور 

( ػٕو First Differenceدؼو إؽٌثء ثٌفٌق ثلأٚي ) ٚىٌه )ّىْٛ ثٌٍٍْْز ث١ٌَِٕز(

 Fفؾُ ثٌشٌوز )ٚ (LEVثٌٌثفؼز ثٌّج١ٌز ) (، ف١ّج ػوث ِضغ0.01ٌٜ١ِْضٜٛ ِؼ٠ٕٛز )

SIZE )ٚ( ٚف١ظ أْ 0.05ثٌضٟ ٠ضقمك ٌٙج ثلاّضمٌثً ػٕو ِْضٜٛ ِؼ٠ٕٛز ،) ٖ٘ي

٘يث ٠ؼٕٟ إٔٙج ِضىجٍِز ئْ ف (First Differenceاٌفشق الأٚي)ثٌّضغ١ٌثس ِْضمٌر ػٕو 

 .I(1ِٓ ثٌوًؽز )

 (Co- integration Testاخزجبس رىبًِ اٌغلاعً اٌض١ِٕخ ) 19/1/4

ٌٍذجفظ أْ ٕ٘جن  ٠ضذ١ٓ (Unit Root) ظٛء ثمضذجً ؽيً ثٌٛفور ثٌْجدك فٝ       

ّجوٕز  أمٌٜ ، ِٚضغ١ٌثسI(0) (The Level) ثٌّْضٜٛ ثلأصٍِٝضغ١ٌثس ّجوٕز ػٕو 

أٔٙج فٟ ٠ؼٕٝ  ، ٚ٘يثI(1( ِٓ ثٌوًؽز ثلأٌٚٝ )First Differenceدؼو ثٌفٌق ثلأٚي)

ثمضذجً ثٌذٛثلٟ ثٌٕجصؾز ِٓ صمو٠ٌ  ٕذغٝثٌّْضٜٛ ثلأصٍٟ غ١ٌ ّجوٕز ، ٚدجٌضجٌٟ فئٔٗ ٠

دّج ٠ؤهٜ إٌٝ  U= I(0ثٌؼلالز ثٌنط١ز د١ٓ ثٌّضغ١ٌثس دق١ظ صىْٛ ِضىجٍِز ِٓ ثٌٌصذز )

 ١ٌْشجلأؽً ثٌط٠ًٛ ٚثٌقصٛي ػٍٝ ِؼٍِٛجس ثٔقوثً فم١م١ز ٚصقم١ك ثٌضٛثٍْ د

 .١ّ٘ٚز

  



 
 ....ا  تحليلية لطبيعة العلاقة بين هياكل الملكية المركزة وجودة تق ارير الاستدامة وأثرهدراسة  

 سامح محمد أمين النجارد/  

 820                                                                                       0202ثٌؼوه ثلأٚي   

 
 

 (7عذٚي سلُ )

( ADFلاخزجبس عىْٛ اٌجٛالٟ ثبعزخذاَ اخزجبسٞ ) Unit Root)ٔزبسظ اخزجبس عزس اٌٛؽذح )

(&LLC) 

دسعخ 

 اٌزىبًِ

The level ٜٛاٌّغز 
  ٛٔ

 الاخزجبس
 Constant & Trend Constant اٌّزت١شاد

Prob. Statistic Prob. Statistic 

I(O) 0.01335* -1.84675 0.0037** -1.9327 (ADF) ٟاٌجٛال 

U I(O) 0.000** -12.2158 0.000** -12.2785 (LLC) 

 0.05* داٌخ عٕذ ِغزٜٛ ِع٠ٕٛخ ألً ِٓ 

 0.01** داٌخ عٕذ ِغزٜٛ ِع٠ٕٛخ ألً ِٓ 

( LLCثٌؾرروٚي ثٌْررجدك، ٚدجلإػضّررجه ػٍررٝ ثّررضنوثَ ثمضذررجً)فررٝ ظررٛء د١جٔررجس 

%، ٚفرٟ 1( ػٕرو ِْرضٜٛ ِؼ٠ٕٛرز Constant(  فٟ فجٌز ٚؽٛه عجدش )ADFٚثمضذجً)

( ػٕرررو ِْرررضٜٛ ِؼ٠ٕٛرررز constant & trendفجٌرررز ٚؽرررٛه عجدرررش ٚثصؾرررجٖ ٍِٕرررٟ )

( فرٟ Unit Root) ٠ضعـ ٌٍذجفظ ًفط ثٌفٌض ثٌؼوَ دٛؽٛه ؽيً ثٌٛفور%، %1،5

 أٜ أٔٙرج I(0)صىرْٛ ِضىجٍِرز ِرٓ ثٌوًؽرز صرفٌ  ، ٚديٌه فئْ ثٌذٛثلUٟثٌذٛثلٟ ثٌّموًر 

فٝ ثٌنطرٛر ثٌضج١ٌرز ّرٛف ٠مرَٛ ثٌذجفرظ دجّرضنوثَ ثمضذرجً ؽٛ٘جْٔرْٛ صض١َّ دجٌْىْٛ، ٚ

(JML ٌضقو٠ررو ِرروٜ ٚؽررٛه نررجٌ٘ر ثٌضىجِررً ثٌّشررضٌن درر١ٓ ِضغ١ررٌثس ثٌّٕررٛىػ ٚورريٌه )

، ف١رظ أٔرٗ فرٝ غ٠ٍٛز ثلأؽً د١ٓ ِضغ١ٌثس ثٌّٕٛىػ أَ لاصقو٠و ِج إىث وجٔش ٕ٘جن ػلالز 

فجٌز ِج إىث وجٔش ِضغ١ٌثس ثٌٍٍْْز ث١ٌَِٕز غ١ٌ ِْضمٌر دّْرض٠ٛجصٙج ثٌّنضٍفرز، فرئْ ٘ريث 

٠ؼٕٟ أٔٙج ِضىجٍِز ٠ٚوي ػٍٝ ٚؽٛه ػلالرز صٛث١ٍٔرز غ٠ٍٛرز ثلأؽرً ٚوريٌه ٚؽرٛه صىجِرً 

                ٠ّىرررٓ إؽرررٌثء ثمضذرررجًثس  ػٕرررو٘جِٚشرررضٌن دررر١ٓ ثٌّضغ١رررٌثس ثٌذقغ١رررز ٌّٕرررجىػ ثٌوًثّرررز، 

( Max- Elgen Value Test -Trace Test.) 
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 (6ؽوٚي ًلُ )

 (co- integration testٔضجةؼ ؽٛ٘جْْٔٛ ٌٍضىجًِ ثٌّشضٌن ) 

Max – Elgen value test Trace test  ًِعذد علالبد اٌزىب

 ث١ٓ اٌّزت١شاد

Prob. 0.01 

critical value 

Max- Elgen 

Statistic 

Prob. 0.01 critical 

value 

Trace 

statistic 

0.0001 

55.0428 264.0912 

0.0001 

125.9538 857.3515 

R = 0 

0.0000 

47.24416 181.9693 

0.0001 

93.38261 593.2603 

R    

0.0000 

39.25832 164.263 

0.0001 

65.6178 411.291 

R   2 

0.0001 

31.03345 135.2346 

0.0001 

42.5498 247.028 

R   3 

0.0000 

22.22401 89.00389 

0.0000 

23.92453 111.7934 

R    

0.0000 

7.961876 22.7895 

0.0000 

7.961876 22.7895 

R    

 E- viewsاٌّصذس: ِٓ ئعذاد اٌجبؽش ثٕب ع عٍٝ ِخشعبد اٌجشٔبِظ الإؽصبسٟ 

 

إٌرٝ ػروَ  صشر١ٌٔضرجةؼ ثمضذرجً ؽٛ٘جْٔرْٛ فٝ ظٛء د١جٔجس ثٌؾوٚي ثٌْرجدك ، فرئْ        

 ًفط فٌض ثٌؼروَ ٚدجٌضجٌٝ فئٔٗ ٠ضُ ،ٚؽٛه ػلالز صىجًِ ِشضٌن د١ٓ ِضغ١ٌثس ثٌّٕجىػ

 در١ٓ ِضغ١رٌثس ثٌّٕرجىػ ثٌيٜ ٠معٝ دٛؽٛه ػلالز صىجِرً ِشرضٌن ٚلذٛي ثٌفٌض ثٌذو٠ً

ػٕرو ِْرضٜٛ  (Max- Elgen Value Test -Trace Test )فمرجً ٌلامضذرج٠ًٓىٌره ٚ

(، ف١ظ ٠ٕطٛٞ ثٌّٕرٛىػ ػٍرٝ ّرش ِرٓ ػلالرجس ثٌضىجِرً ثٌّشرضٌن در١ٓ 0.01ز )ِؼ٠ٕٛ

ٚؽرٛه  ىٌره ، ٠ٚؼٕرٟ(TA, SRQ, ROA, CINT, LEV, F SIZE) ِضغ١ٌثصرٗ

ٚفرٝ ثٌنطرٛر ثٌضج١ٌرز  ،دجٌّٕجىػ فٝ ثلأؽً ثٌط٠ًّٛضغ١ٌثس ثٌػلالجس صقمك ثٌضٛثٍْ د١ٓ 

 فضرررٌثس ثٌضذرررجغؤ ثٌّغٍرررٝ  ٌٍّضغ١رررٌثس ثٌوثمٍرررز دجٌّٕرررجىػ ضقو٠رررود ّرررٛف ٠مرررَٛ ثٌذجفرررظ

(Optimal Lag lengthٚ ،ملاي مِّ ِؼج١٠ٌ ِنضٍفز ٌضقو٠و ٘يٖ ثٌفضرٌر ِٓ ) ًصضّغر

 :صٍه ثٌّؼج١٠ٌ ف١ّج ٠ٍٝ
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Akaike Informe Criterion (AIC), Schwarz Information Criterion 

(SIC), Hannan – Quinn Information Criterion (HQIC), Final 

Prediction Error (FPE), Likelihood Ratio (LR) . 

*each test at 5% level  

 * فٟ ظٛء ثفضٌثض فو ألصٝ فضٌر صذجغؤ ٍِٕٟ ٚثفور.

( ِضؾٗ ثلأقوثً ثٌيثصٟ، وّج ٘رٛ ِذر١ٓ ٠ٚVARضُ ىٌه ِٓ ملاي ثّضنوثَ ّٔٛىػ )      

 دجٌؾوٚي ثٌضجٌٝ:

 (9عذٚي سلُ )

ع ٌزؾ١ًٍ )رؾذ٠ذ اٌعذد الأِضً   (VARٌفزشاد اٌزجبغإ ٚ مب

Lag AIC LR HQ FPE  SC 

 8.004568 0.0006 7.865668 ـــ 7.921506 0

1 4.750859 319.2966 4.024962 7.95e5.376999 06ـ 

2 6.795539 75.64509 5.404672 5.01e5.830712 06ـ 

3 5.188711 37.88789 6.127786 5.89e6.766959 06ـ 

4 4.699062 30.11318 4.303108 7.81e7.775703 06ـ 

5 6.997135 38.30153 6.266152 0.83e8.572168 06ـ 

*indicates lag order selected by the criterion. 

 (.Eviewsاٌّصذس: ئعذاد اٌجبؽش اعزّبداع عٍٝ ِخشعبد اٌجشٔبِظ الإؽصبسٟ )

فئٔٗ دؼو صقو٠و ثٌؼوه ثلأِغً ٌفضٌثس ثٌضذجغؤ، فٝ ظٛء د١جٔجس ثٌؾوٚي ثٌْجدك ٚ

ٚغ١ٌ  ١ّ٘ٚزدٕجء ّٔجىػ ثٔقوثً  ضؾٕخثلاّضفجهر دٙج فٟ ّٔٛىػ صصق١ـ ثٌنطأ ٠ٌّىٓ 

٠ّىٓ صؼ١ُّ ٔضجةؼ ٍّٛن ثٌٍٍْْز دجٌضجٌٝ فئٔٗ ، ٚ(Spurious Regression) فم١م١ز

ّٔجىػ ضغ١ٌثس دجٌّْضمذً، ٚدؼو ثٌضأوو ِٓ أْ وجفز ِث١ٌَِٕز ػٍٝ ثٌفضٌثس ث١ٌَِٕز 

ػٕو ِْضٜٛ  First Differenceجلاّضمٌثً دؼو إؽٌثء ثٌفٌق ثلأٚيد صضُْثٌوًثّز 
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ٓ ِضغ١ٌثس ِشضٌن د١دجلإظجفز إٌٝ ٚؽٛه ػلالجس صىجًِ  ،(0.01 ,0.05ِؼ٠ٕٛز )

ثٌٛصفٟ ٌّضغ١ٌثس ثٌوًثّز  ٌِفٍز ثٌضق١ًٍ ثٌنطٛر ثٌضج١ٌز ٚ٘ٝ صأصٟثٌوًثّز، 

 .ثٌذقغ١ز ثمضذجًثس ثٌفٌٚض ص١ّٙوثً لإؽٌثء ٚثٌى١ّز ثٌٛصف١ز

 اٌزؾ١ًٍ اٌٛصفٟ ٌّزت١شاد اٌذساعخ 19/2

 اٌزؾ١ًٍ اٌٛصفٟ ٌٍّزت١شاد اٌى١ّخ اٌّزصٍخ 19/2/1

دٕررجءً ػٍررٝ ِررج صمرروَ, ٚدؼررو أْ صررُ ثٌضقمررك ِررٓ صررلاف١ز د١جٔررجس ثٌوًثّررز ٌٍضق١ٍررً 

ٌٙريٖ ثلإفصجةٟ صأصٟ ثٌٌّفٍز ثٌغج١ٔز ٚف١ٙج ٠ضُ ٚصف صق١ٍٍٟ ٌّضغ١ٌثس ثٌّٕجىػ ثٌذقغ١ز 

ثٌضؾٕخ ( ٚصف ٌّضغ١ٌثس ثٌوًثّز ثٌى١ّز ثٌّضصٍز )8ثٌوًثّز، ٠ٚٛظـ ثٌؾوٚي ًلُ )

(، ROE(، ِؼوي ثٌؼجةرو ػٍرٝ فمرٛق ثٌٍّى١رز )AQ(، ؽٛهر ثٌٌّثؽؼز )TA) ثٌع٠ٌذٝ

 F(، فؾُ ثٌشٌوز )LEV(، ِؼوي ثٌٌثفؼز ثٌّج١ٌز )ROAِؼوي ثٌؼجةو ػٍٝ ثلأصٛي )

SIZE:)) 

 (19عذٚي سلُ )

 اٌٛصفٟ ٌّزت١شاد اٌذساعخ اٌّزصٍخ ٔزبسظ الإؽصب 

Kurtosis Skewness 

Range 
S. 

deviation 
Mean Min. Max. Variable Year 

1.80160 0.56328 

2.53445 

0.683334 1.053695 0.80619 3.34136 TA 

2016 

3.89231 0.55541 

4.33048 

0.871108 1.087698 -0.09680 4.23368 SRQ 

0.49385 0.32544 

1.25183 

0.174585 0.073050 -0.17952 1.07231 ROA 

0.57522 0.23975 

3.15541 

0.456049 0.093048 -0.28899 2.86642 CINT 

0.53371 0.12384 

2.06186 

0.29713 0.305850  -0.8941 1.16776 LEV 

0.48385 0.11695 

2.74808 

0.625474 7.927612 6.47344 9.22152 F SIZE 
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1.58176 0.919608 

4.60328 

0.928876 0.999495 0.25256 4.85584 TA 

2017 

3.18154 0.710951 

7.31632 

1.370022 1.262228 -0.83072 6.48560 SRQ 

0.51295 0.415530 

1.38831 

0.180336 0.089552 -0.19523 1.19308 ROA 

0.63274 0.263725 

2.38418 

0.435321 0.165627 -0.13094 2.25324 CINT 

0.48034 0.11146 

1.14928 

0.259435 0.324016 0.00792 1.1572 LEV 

0.43547 0.105255 

2.9024 

0.616405 7.950105 6.26456 9.16696 F SIZE 

1.43994 0.311659 

4.76256 

1.00525 0.883177 0.29392 5.05648 TA 

2018 

3.49969 0.882046 

8.29576 

1.487626 1.381107 -2.11992 6.17584 SRQ 

0.51098 0.387420 

1.36121 

0.179085 0.084631 -0.19085 1.17036 ROA 

0.69601 0.290098 

2.14975 

0.411946 0.156235 -0.1349 2.01485 CINT 

0.43231 0.190310 

1.20032 

0.251998 0.328512 0.00704 1.20736 LEV 

0.39192 0.094739 

2.36984 

0.603625 7.9640 6.83936 9.2092 F SIZE 

 ( ِج ٠ٍٟ:٠12ضعـ ٌٍذجفظ ِٓ ثٌؾوٚي ًلُ )

  ٝػرروَ ٚؽررٛه أ٠ررز لرر١ُ ِفمررٛهر، ِّررج ٠ؤوررو ٌٍذجفررظ ثوضّررجي ثٌذ١جٔررجس ٚثٌضأو١ررو ػٍرر

 .ثٌّٛعٛل١ز فٝ ؽٛهر ثٌٕضجةؼ ثلإفصجة١ز ثٌضٝ صُ ثٌضٛصً إ١ٌٙج
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 ( دجٌْٕذز ٌّؼجًِ ثلإٌضٛثءSkewness Coefficient فئْ ؽ١ّغ ل١ُ ثٌّضغ١رٌثس لا )

( Kurtosis Coefficientصمضررٌح إٌررٝ ثٌصررفٌ، وّررج أْ لرر١ُ ِؼجِررً ثٌضفررٌغـ )

(، ٠ٚؼٕررٝ ىٌرره ػرروَ  ثصذررجع ثٌذ١جٔررجس ٌٍض٠ٍٛررغ 3ٌّؼظررُ ثٌّضغ١ررٌثس لا صمضررٌح ِررٓ )

ثٌطذ١ؼرررٝ فرررٝ ورررً ثٌّضغ١رررٌثس، ٌٚؼرررلاػ ٘ررريٖ ثٌّشرررىٍز فئٔرررٗ لرررو صرررُ ثّرررضنوثَ هثٌرررز 

صمضرٌح ِرٓ ثٌض٠ٍٛرغ  ( ٌٙريٖ ثٌّضغ١رٌثس دق١رظNatural Logثٌٍٛغج٠ًضُ ثٌطذ١ؼٝ )

( ِشرج٘ور فٍرٓ صرؤعٌ ِشرىٍز ػروَ ص٠ٍٛرغ 336ثٌطذ١ؼٝ، ٚدّج أْ فؾُ ثٌؼ١ٕرز وذ١رٌ )

ثٌذ١جٔررجس ص٠ٍٛؼررجً غذ١ؼ١ررجً ػٍررٝ صررقز ّٔررجىػ ثٌوًثّررزف١ظ وررجْ ِْررضٜٛ ثٌّؼ٠ٕٛررز 

(Sig.( ٌٜٚٙيٖ ثٌّضغ١ٌثس ٠ْج )0213( )أ١ِٓ، 0.00.) 

 ( ٝاٌزؾ١ًٍ اٌٛصفٟ ٌٍزغٕت اٌعش٠جTA:)  ٟ٠لافرظ ثٌذجفرظ أْ ٕ٘رجن ثٔنفرجض فر

( ملاي ػجَ TA( )1.053695ثٌضؾٕخ ثٌع٠ٌذٝ ف١ظ دٍغش ل١ّز )ِْضٜٛ ِؤشٌ 

(، ٚثّرضٌّس ٘ريٖ ثٌم١ّرز 0.999495( إٌٝ )2017(، ٚثٔنفعش فٟ ػجَ )2016)

، ٌٚؼً ىٌه ٠ٌؽغ إٌٝ فجٌز ثصؾجٖ ثٌوٌٚز ٔقٛ ٠ٍرجهر (2018فٝ ثلأنفجض فٝ ػجَ )

، مجصز دؼرو صروًٚ ١ٌّٛٓ ٚصط٠ٌٛ ثٌضش٠ٌؼجس ثٌع٠ٌذ١زثٌٛػٝ ثٌع٠ٌذٝ ٌوٜ ثٌّ

 .0225ٌْٕز  81لجْٔٛ ثٌع٠ٌذز ثٌّٛفور ػٍٝ ثٌومً 

 اٌزؾ١ٍاااً اٌٛصااافٟ ٌغاااٛدح رمبس٠شالإعااازذاِخ (SRQ:) أْ ٕ٘رررجن  ثٌذجفرررظ ٠لافرررظ

ٌٍشرٌوجس ثٌّّغٍرز ٌؼ١ٕرز ثٌذقرظ مرلاي  صمرج٠ًٌ ثلإّرضوثِزثًصفجع فرٟ ِْرضٜٛ ؽرٛهر 

ؽررٛهر ، ف١ررظ دٍررغ أػٍررٝ ِضّٛررػ ٌّْررضٜٛ (2016:2018) ٔطررجق فضررٌر ثٌوًثّررز

ألرً ِضّٛرػ  (، د١ّٕرج دٍرغ2018( فٟ ػرجَ )1.381107) (SRQصمج٠ًٌثلإّضوثِز )

 (.2016( فٟ ػجَ )1.087698لوًٖ ) (SRQؾٛهر صمج٠ًٌثلإّضوثِز )ٌ

 :ف١ّررج ٠ضؼٍررك دّؼرروي ثٌؼجةررو ػٍررٝ  اٌزؾ١ٍااً اٌٛصاافٟ ٌٍّزت١ااشاد اٌؾبوّااخ ٌٍذساعااخ

( فٟ ػرجَ ٠1.19308لافظ أْ أػٍٝ ل١ّز ٌٍؼجةو ػٍٝ ثلأصٛي )( ROAثلأصٛي )

(، أِج دجٌْٕرذز ٌىغجفرز 2016( فٟ ػجَ )0.17952-(، د١ّٕج وجٔش ألً ل١ّز )2017)

(، د١ّٕررج 2016( فررٟ ػررجَ )2.86642ْ أػٍررٝ ل١ّررز ٘ررٝ )فررئ( CINTًأُ ثٌّررجي )

ز ثٌّج١ٌرز (، ٚف١ّج ٠ضؼٍك دّؼوي ثٌٌثفؼ2017( فٟ ػجَ )0.13094-وجٔش ألً ل١ّز )

(LEV( فمو دٍرغ )عرُ أمري فرٟ ثلاًصفرجع ١ٌصرً إٌرٝ 2016%( فرٟ ػرجَ )30.58 ،)
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( ٠لافظ ثٌذجفظ F SIZE, ٚدجٌْٕذز ٌقؾُ ثٌشٌوز )(0216فٝ ػجَ ) %(32.85)

( 2016( فرٟ ػرجَ )7.927612أْ ِضّٛػ ثٌٍٛغج٠ًضُ ثٌطذ١ؼٟ ٌقؾُ ثٌشٌوز دٍغ )

 (.2018)( فٟ ػجَ 7.9640عُ أمي فٟ ثلاًصفجع ١ٌصً إٌٝ )

 اٌزؾ١ًٍ اٌٛصفٟ ٌٍّزت١شاد اٌٛصف١خ إٌّفصٍخ: 19/2/2

ً ٌٍّضغ١ٌثس ثٌّٕفصٍز دجٌوًثّز ٠12ٛظـ ثٌؾوٚي ثٌضجٌٝ ًلُ ) ً أ١ٌٚج ( ٚصفج

)ِومً ثٌٌّثؽؼز ثٌّشضٌوز، ٚفؾُ ِىضخ ثٌٌّثؽؼز، ٚٔٛع ثٌٕشجغ( ٚثٌضٟ صضّغً فٟ 

 (.1دجٌم١ّض١ٓ )صفٌ( أٚ )( ٠ٚضُ ثٌضؼذ١ٌ ػٕٙج Dummy variablesثٌّضغ١ٌثس ث١ٌّ٘ٛز )

 (11لُ )عذٚي س

 ٔزبسظ اٌزؾ١ًٍ اٌٛصفٟ ٌٍّزت١شاد إٌّفصٍخ

Binomial test 

 اٌّزت١شاد
 (9ِشب٘ذاد غ١ش ِزؾممخ ) (1ِشب٘ذاد ِزؾممخ )

Sig. 
 إٌغجخ اٌعذد إٌغجخ اٌعذد

AUDIT S 116 34.52% 220 65.48% 0.0000 

IND 159 47.32% 177 52.68% 0.3304 

ػررروه ثٌّشرررج٘وثس ٌّىجصرررخ  أْ ٌٍذجفرررظ ِرررٓ د١جٔرررجس ثٌؾررروٚي  ثٌْرررجدك ٠ضعرررـ

ِشررج٘ور دْٕررذز  BIG 4 (116)ثٌٌّثؽؼررز ػٍررٝ أْ ٠ىررْٛ أفرروّ٘ج ِررٓ ثلأًدررغ ثٌىذررجً 

د١ّٕررج دٍغررش ػرروه ثٌّشررج٘وثس ٌّىجصررخ ثٌٌّثؽؼررز ثٌضررٝ لا صٕضّررٝ ٌلأًدررغ (، 34.52%)

ػرروه ثٌّشررج٘وثس  ٠ضعررـ أْ وّررج(، %65.48( ِشررج٘ور دْٕررذز )220)BIG 4 ثٌىذررجً 

( دْٕررذز 159مررلاي فضررٌر ثٌوًثّررز ) لررو دٍغررش ٌٍشررٌوجس ثٌضررٟ صٕضّررٟ ٌٍمطررجع ثٌصررٕجػٟ

(، د١ّٕررج دٍغررش ػرروه ثٌّشررج٘وثس ٌٍشررٌوجس ثٌضررٝ لا صٕضّررٟ ٌٍمطررجع ثٌصررٕجػٟ 47.32%)

 (. %52.68( دْٕذز )177ملاي فضٌر ثٌوًثّز )

 ٕبلشخ ٔزبسظ اخزجبس  شٚض اٌذساعخرؾ١ًٍ ِٚ 19/3

٠ٙوف ٘يث ثٌؾَء إٌٝ ثمضذجً ِوٜ ِلاءِز ثٌّٕٛىػ ثٌّمضٌؿ، ٚإِىج١ٔز ثلإػضّجه 

ثّضنوثَ صُ ػ١ٍٗ فٝ صف١ٌْ ثٌؼلالجس د١ٓ ِضغ١ٌثس ثٌوًثّز، ٚفٝ ّذ١ً ىٌه فمو 

إؽٌثء صق١ًٍ فٝ  E-views( ٚدٌٔجِؼ ثٌضق١ًٍ ثٌم١جّٟ Spss) ثلإفصجةٝذٌٔجِؼ ثٌ

ٚىٌه دجٌْٕذز ثس ثٌّْضمٍز ٚثٌضجدؼز ١ٌٌٍؼلالز د١ٓ ثٌّضغً ثٌنطٟ ثٌّضؼوه ثلأقوث
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فمو ثػضّو ثٌذجفظ ػٍٝ دٌٔجِؼ  ثٌغجٌظٌٍفٌظ١ٓ ثلأٚي ٚثٌغجٔٝ، أِج دجٌْٕذز ٌٍفٌظ١ٓ 

AMOS ف١ظ أْ صق١ًٍ ثٌّْجً ٠ٕجّخ ثٌّٕجىػ ِضؼوهر ثٌّضغ١ٌثس ٚىٌه لإ٠ؾجه ،

د١ٓ وجفز  ثٌضأع١ٌثس ثٌى١ٍز ثٌّذجشٌر ٚغ١ٌ ثٌّذجشٌر ٚأ٠عجً ِؼجِلاس ثلإًصذجغ ٚثلإٔقوثً

ثٌّضغ١ٌثس ثٌضٝ ٠ضعّٕٙج ثٌّٕٛىػ، ِغ ٌِثػجر أمطجء ثٌم١جُ، ٠ّٚىٓ ٌٍذجفظ صٕجٚي ِج 

 :وّج ٠ٍّٝذك 

 ٛ خ ِعبِلاد الإسرجبغ ث١ٓ ِزت١شاد اٌذساعخِصف 19/3/1

ْضنوثَ ِؼجًِ ثلإًصذجغ ثٌنطٝ ٌذ١ٌّْٛ فٝ ل١جُ لٛر ٚثصؾجٖ ثٌؼلالز د١ٓ ؽ١ّغ ٠     

 ٠ٍٝ:، ٚىٌه وّج ِضغ١ٌثس ثٌوًثّز

 (21عذٚي سلُ )

 ( ٌّزت١شاد اٌذساعخPearson Correlationِصفٛ خ الإسرجبغ )

 OSF OSM OSI IND CGQ F SIZE A SIZE LEV CINT T TA CINT ROA SRQ اٌّزت١ش

FOS 1             

MOS *0.169- 1            

IOS **0.715- **0.208- 1           

IND 0.078- *0.143 *0.169 1          

CGQ **0.507 0.104 **0.312- 0.117 1         

F SIZE 0.026- 0.052 **0.39 **0.247 **0.26 1        

A SIZE 0.104- *0.182- **0.286 0.117 0.013 **0.507 1       

LEV *0.156 **0.325- **0.208 **0.208 0.065- **0.481 **0.208 1      

CINT **0.247- 0.091- *0.182 0.039 0.13- 0.065- 0.065- 0.039- 1     

TA 7820.- 0.104 **0.351- 0.13 0.026- *0.143 *0.169 0.078 0.065 1    

ROA 0.013 0.052 *0.195 0.078 0.117- 0.026- 0.039 **0.26- *0.169 **0.442 1   

SR **0.221 **0.325- **0.416 **0.351 **0.39 **0.559 **0.338 **0.221 0.117 **0.481 **0.468 1  

SRQ 6510. **0.26- **0.533 **0.325 **0.286 **0.533 **0.39 **0.234 0.039 **0.52- **0.39 0.96** 1 

 ث١ٓ اٌّزت١ش٠ٓ. 0.05* داٌخ عٕذ ِغزٜٛ ِع٠ٕٛخ ألً ِٓ 

 ث١ٓ اٌّزت١ش٠ٓ. 0.01** داٌخ عٕذ ِغزٜٛ ِع٠ٕٛخ ألً ِٓ 
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  : ٝ ظٛ  اٌغذٚي اٌغبثك ٠زعؼ ٌٍجبؽش إٌمبغ اٌزب١ٌخ 

 ١ٓ ٚاٌّزت١ش اٌزبث اٌّغزمٍ ٠ٓأٚلاع: ثبٌٕغجخ ٌٍّزت١ش

  وررً ِررٓ ١٘ىررً ثٌٍّى١ررز ثٌؼجة١ٍررز ١٘ٚىررً  ِٚؼ٠ٕٛررز درر١ٓ إ٠ؾجد١ررزًصذررجغ ثصٛؽررو ػلالررز

ثٌٍّى١ررز ثٌّؤّْرر١ز ٚدرر١ٓ ِْررضٜٛ ثلإفصررجؿ ػررٓ أهثء ثلإّررضوثِز ٌٍشررٌوجس ثٌّم١ررور 

(، وّررج صٛؽررو 0.01دجٌذًٛصررز ثٌّصرر٠ٌز، ٚىٌرره ػٕررو ِْررضٜٛ ِؼ٠ٕٛررز ألررً ِررٓ )

١ز ِٚؼ٠ٕٛرز در١ٓ ١٘ىرً ثٌٍّى١رز ثلإهث٠ًرز ٚدر١ٓ ِْرضٜٛ ثلإفصرجؿ ٍّذػلالز ثًصذجغ 

 (.0.01ِز ػٕو ِْضٜٛ ِؼ٠ٕٛز ألً ِٓ )ػٓ أهثء ثلإّضوث

  ؽرٛهر صمرج٠ًٌ ٚ ِٚؼ٠ٕٛرز در١ٓ ١٘ىرً ثٌٍّى١رز ثٌّؤّْر١ز إ٠ؾجد١زصٛؽو ػلالز ثًصذجغ

(، وّرج صٛؽرو ػلالرز ثًصذرجغ 0.01ثلإّضوثِز، ٚىٌه ػٕو ِْضٜٛ ِؼ٠ٕٛرز ألرً ِرٓ )

١ز ِٚؼ٠ٕٛررز درر١ٓ ١٘ىررً ثٌٍّى١ررز ثلإهث٠ًررز ٚدرر١ٓ ؽررٛهر صمررج٠ًٌ ثلإّررضوثِز ػٕررو ّررٍذ

ِٚؼ٠ٕٛرز  إ٠ؾجد١رز(، فرٝ فر١ٓ صٛؽرو ػلالرز ثًصذرجغ 0.01ؼ٠ٕٛز ألً ِرٓ )ِْضٜٛ ِ

ػٕرو ِْرضٜٛ ِؼ٠ٕٛرز ألرً ٚىٌه  د١ٓ ١٘ىً ثٌٍّى١ز ثٌؼجة١ٍز ٚؽٛهر صمج٠ًٌ ثلإّضوثِز

( ِٓ0.05.) 

  صٛؽو ػلالز ثًصذجغ إ٠ؾجد١ز ِٚؼ٠ٕٛز د١ٓ ورً ِرٓ ١٘ىرً ثٌٍّى١رز ثلإهث٠ًرز ٚثٌضؾٕرخ

(، د١ّٕرج صٛؽرو ػلالرز ثًصذرجغ 0.05ِرٓ )ثٌع٠ٌذٝ ٚىٌه ػٕو ِْضٜٛ ِؼ٠ٕٛرز ألرً 

ٍّذ١ز ِٚؼ٠ٕٛز د١ٓ ١٘ىً ثٌٍّى١ز ثٌؼجة١ٍز ِّٚجًّجس ثٌضؾٕخ ثٌعر٠ٌذٝ ٚىٌره ػٕرو 

(، د١ّٕج صٛؽرو ػلالرز ثًصذرجغ إ٠ؾجد١رز ِٚؼ٠ٕٛرز در١ٓ 0.05ِْضٜٛ ِؼ٠ٕٛز ألً ِٓ )

١٘ىً ثٌٍّى١رز ثلإهث٠ًرز ِّٚجًّرجس ثٌضؾٕرخ ثٌعر٠ٌذٝ ٚىٌره ػٕرو ِْرضٜٛ ِؼ٠ٕٛرز 

 (.0.05ألً ِٓ )

ع: ثبٌٕغجخ ٌٍّزت١شاد اٌشلبث١خ  )اٌؾبوّخ( صب١ٔب

  ٝصٛؽو ػلالز ثًصذجغ غٌه٠ز ِٚؼ٠ٕٛز د١ٓ وً ِٓ ثٌٌثفؼز ثٌّج١ٌز، ِؼوي ثٌؼجةرو ػٍر

ثلأصررٛي، فؾررُ ثٌشررٌوز، فؾررُ ِىضررخ ثٌٌّثؽؼررز، ٔررٛع ثٌٕشررجغ، ٚؽررٛهر آ١ٌررجس 

ٚىٌره ػٕرو ِْرضٜٛ  ِْرضٜٛ ثلإفصرجؿ ػرٓ أهثء ثلإّرضوثِزفٛوّز ثٌشٌوجس ٚدر١ٓ 

وغجفرز ٚغ١ٌ ِؼ٠ٕٛز د١ٓ  (، د١ّٕج صٛؽو ػلالز ثًصذجغ غٌه٠ز0.01ِؼ٠ٕٛز ألً ِٓ )
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ٚىٌه ػٕرو ِْرضٜٛ  ِْضٜٛ ثلإفصجؿ ػٓ أهثء ثلإّضوثِزٚد١ٓ  ثّضنوثَ ًأُ ثٌّجي

 (.0.05ِؼ٠ٕٛز ألً ِٓ )

  ٝصٛؽررررو ػلالررررز ثًصذررررجغ غٌه٠ررررز ِٚؼ٠ٕٛررررز درررر١ٓ وررررً ِررررٓ ِؼرررروي ثٌؼجةررررو ػٍرررر

ٌّج١ٌررز، ٔررٛع ثٌٕشررجغ، فؾررُ ثٌشررٌوز، فؾررُ ِىضررخ ثٌٌّثؽؼررز، ثلأصررٛي،ثٌٌثفؼز ث

ٚؽٛهر آ١ٌجس فٛوّز ثٌشرٌوجس ٚدر١ٓ ؽرٛهر صمرج٠ًٌ ثلإّرضوثِز ٚىٌره ػٕرو ِْرضٜٛ 

وغجفرز (، د١ّٕج صٛؽو ػلالز ثًصذجغ غٌه٠ز ٚغ١ٌ ِؼ٠ٕٛز د١ٓ 0.01ِؼ٠ٕٛز ألً ِٓ )

٠ٛرز ألرً ٚىٌره ػٕرو ِْرضٜٛ ِؼٕ ؽٛهر صمج٠ًٌ ثلإّرضوثِزٚد١ٓ  ثّضنوثَ ًأُ ثٌّجي

( ِٓ0.05.) 

  صٛؽررو ػلالررز ثًصذررجغ غٌه٠ررز ِٚؼ٠ٕٛررز درر١ٓ فؾررُ ِىضررخ ثٌٌّثؽؼررز ٚفؾررُ ثٌشررٌوز

(، وّررج صٛؽررو 0.05ٚدرر١ٓ ثٌضؾٕررخ ثٌعرر٠ٌذٝ ٚىٌرره ػٕررو ِْررضٜٛ ِؼ٠ٕٛررز ألررً ِررٓ )

ػلالز ثًصذجغ غٌه٠ز ِٚؼ٠ٕٛز د١ٓ وغجفرز ثّرضنوثَ ًأُ ثٌّرجي ٚثٌضؾٕرخ ثٌعر٠ٌذٝ 

(، د١ّٕج صٛؽو ػلالز ثًصذرجغ ػىْر١ز در١ٓ 0.05ٚىٌه ػٕو ِْضٜٛ ِؼ٠ٕٛز ألً ِٓ )

  (.0.01ثٌٌثفؼز ثٌّج١ٌز ٚد١ٓ ثٌضؾٕخ ثٌع٠ٌذٝ ٚىٌه ػٕو ِْضٜٛ ِؼ٠ٕٛز ألً ِٓ )

 ٔزبسظ اخزجبساد اٌفشٚض 19/3/2

 ٔزبسظ اخزجبس اٌفشض الأٚي 19/3/2/1

لا رٛعااذ علالااخ ِع٠ٕٛااخ راد دلاٌااخ ئؽصاابس١خ ثاا١ٓ عٍااٝ أٔااٗ:  ٠اإص اٌفااشض الأٚي     

اٌٍّى١اااخ اٌّشواااضح ٚعاااٛدح رمااابس٠ش الاعااازذاِخ ٌٍشاااشوبد اٌّصاااش٠خ اٌّم١اااذح ١٘بواااً 

 .ثبٌجٛسصخ

لجَ ثٌذجفظ دضط٠ٌٛ ٘يث ثٌفٌض ِٓ ملاي ص١جغز ّٔٛىػ ثلأقوثً ثٌنطٟ 

ثٌّضؼوه, ٚىٌه ٌٍضؼٌف ػٍٝ ثٌؼلالز د١ٓ ثٌّضغ٠ٌ١ٓ فٝ ظٛء ٚؽٛه دؼط ثٌّضغ١ٌثس 

ثّضنوثَ أٍّٛح صق١ًٍ ثٌذ١جٔجس ، ٠ٚضُ ىٌه ػٓ غ٠ٌك Control Variablesثٌٌلجد١ز

(, Fixed Effect Modelثٌمطجػ١ز ثٌّضقٌن، دط٠ٌمز ثٌّٕجىػ ىثس ثٌضأع١ٌ ثٌغجدش )

 ٠ٚذ١ٓ ثٌؾوٚي ثٌضجٌٝ ٔض١ؾز ثلامضذجً ثلإفصجةٟ ٌٙيث ثٌّٕٛىػ:
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 (14عذٚي سلُ )

 ذاس اٌخطٟ اٌّزعذد لاخزجبس اٌفشض اٌضبّٔٝٔٛرط الأؾ

 اٌّزت١شاد اٌّغزمٍخ

 الإٔؾذاس غ١ش اٌم١بع١خِعبِلاد 

Unstandardized 

Coefficients 

ِعبِلاد 

 الإٔؾذاس اٌم١بع١خ
 (Tل١ّخ )

ِغزٜٛ 

 اٌذلاٌخ

 B اٌّعبِلاد 
اٌخطأ اٌّع١بسٞ 

Std. Error 
Beta 

C 0.3108 0.08064 0.000 5.51232 ــــ 

FOS 0.7668 0.01728 0.0792 5.97888 0.000 

MOS -0.51312 0.0144 -0.84384 4.84272 0.00144 

IOS 0.63224 0.00144 0.07488 3.80016 0.01152 

DCGQ 0.03024 0.0144 0.16848 3.14064 0.03744 

DROA -0.00432 0.00144 -0.41616 -2.95776 0.05904 

DCINT -0.02016 0.00432 -0.42912 -6.7176 0.000 

DLEV 0.00576 0.00144 0.12672 4.9032 0.000 

DF SIZE 0.01872 0.0072 0.23616 3.7152 0.0144 

AUDIT S 0.0144 0.00576 0.06912 3.28176 0.06192 

IND -0.04608 0.02016 -0.06768 -3.29616 0.06336 

ECM (-1) -0.14776 0.123438 0.251442 -2.31096 0.251442 

R- Squared 0.79360 Mean dependent var 0.063139 

Adjusted R- 

squared 0.82172 
S.D. dependent var 

1.06832 

S.E. of 

regression 0.967231 
Akaike info criterion 

2.864357 

Sum squared 

resid 245.4659 
Schwarz criterion 

2.999972 

Log likelihood -410.237 Hannan – Quinn criter. 2.918668 

F- statistic 8.233168 

Durbin – Watson stat 

2.450207 

Prob (F – 

statistic) 

0.000 

 ِٓ ثٌؾوٚي ثٌْجدك ٠ضعـ ٌٍذجفظ ث٢صٝ:
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، FOS ل١ّررز ِْررضٜٛ ثٌولاٌررز ثٌنررجا دجمضذررجً ِؼ٠ٕٛررز صٌوررَ ١٘ىررً ثٌٍّى١ررز )ثٌؼجة١ٍررز -1

( ألررً ِررٓ SRQ) ؽررٛهر صمررج٠ًٌ ثلإّررضوثِز( ِررغ IOS ٚثٌّؤّْرر١ز، MOS ثلإهث٠ًررز

(، ٠ٚشرر١ٌ ىٌرره إٌررٝ ٚؽررٛه ػلالررز ِؼ٠ٕٛررز ىثس هلاٌررز 0.05ل١ّررز ِْررضٜٛ ثٌّؼ٠ٕٛررز )

 ٚثٌّؤّْر١ز، MOS ، ثلإهث٠ًرزFOS )ثٌؼجة١ٍرز ١٘جوً ثٌٍّى١رز ثٌٌّورَرإفصجة١ز د١ٓ 

IOS )ٚ ؽٛهر صمج٠ًٌ ثلإّضوثِز(SRQ). 

 اٌزؾمك ِٓ اٌغٛدح الإؽصبس١خ ٌّٕٛرط الأؾذاس اٌّمذس ِٓ خلاي: -2

 ( ِؼجِررً ثٌضقو٠ررو ثٌّؼررويAdjusted R- squared :) ٠ضعررـ ٌٍذجفررظ ِررٓ ثٌؾرروٚي

( ٚصشر١ٌ ٘ريٖ ثٌم١ّرز إٌرٝ أْ 0.8217ثٌْجدك أْ ل١ّرز ِؼجِرً ثٌضقو٠رو ثٌّؼروي دٍغرش )

ؽرٛهر صمرج٠ًٌ ( ِرٓ ثٌضغ١رٌ فرٟ %82.17ثٌّضغ١ٌ ثٌّْضمً درجٌّٕٛىػ ٠فْرٌ ِرج ْٔرذضٗ )

 .(SRQثلإّضوثِز )

 ( ًٚفمررجً ٌٍم١ّررز ثمضذررجF- statisticٛثٌّقْررٛدز ٚثٌرريٜ ٠ٙرروف إٌررٝ ثمضذررجً ثٌؾرر ) هر

(, وّررج Sig. = 0.00( دم١ّررز ثفضّج١ٌررز )8.23ثٌّؼ٠ٕٛررز ثٌى١ٍررز ٌٍّٕررٛىػ, فمررو دٍغررش )

٠ٚوي ىٌره ػٍرٝ  ((0.7936دٍغش ثٌموًر ثٌضف٠ٌ١ْز ٌٍّٕٛىػ ٚفمجً ٌم١ّز ِؼجًِ ثٌضقو٠و 

ِرررٓ  ((%79.36ّرررلاِز ثٌّٕرررٛىػ ثٌّمررروً، ف١رررظ ٠فْرررٌ ثٌّضغ١رررٌ ثٌّْرررضمً فرررٛثٌٟ 

غ، فررٝ فرر١ٓ صٌؽررغ دررجلٝ ثٌْٕررذز إٌررٝ ثٌنطررأ ثٌضغ١ررٌثس ثٌضررٟ صقرروط فررٟ ثٌّضغ١ررٌ ثٌضررجد

 ثٌؼشٛثةٝ دجٌّٕٛىػ أٚ ٔض١ؾز إهًثػ ِضغ١ٌثس ِْضمٍز أمٌٜ. 

( ٌٍضأورو ِرٓ مٍرٛ ثٌّٕرٛىػ ِرٓ Durbin Watson testلجَ ثٌذجفظ دئؽٌثء ثمضذرجً ) -3

(, ف١ررظ دٍغررش ثٌم١ّررز Autocorrelationِشررىٍز ثلاًصذررجغ ثٌرريثصٟ درر١ٓ ثلأمطررجء )

-2.5(، ٚديٌه فٙٝ صمرغ ظرّٓ ثٌّروٜ ثٌّلاةرُ )2.45)( D-Wثلإفصجة١ز لامضذجً )

( ٠ٚرروي ىٌرره ػٍررٝ ػرروَ ٚؽررٛه ثًصذررجغ ىثصررٟ درر١ٓ ثٌذررٛثلٟ دّررج ٠ررؤعٌ ػٍررٝ صررقز 1.5

 (.0210ثٌٕضجةؼ )ثٌؼذجّٟ، 

 أااٗ ٠اازُ س ااط  ٌٍفااشض الأٚي ااٝ ظااٛ  ِااب رمااذَل ٚثٕااب ع عٍااٝ ٔزاابسظ اٌزؾ١ٍااً          

لا رٛعذ علالاخ ِع٠ٕٛاخ راد اٌفشض اٌعذَ ٚلجٛي اٌفشض اٌجذ٠ً اٌزٞ ٠ٕص عٍٝ أٔٗ: 

دلاٌاااخ ئؽصااابس١خ ثااا١ٓ ١٘بواااً اٌٍّى١اااخ اٌّشواااضح ٚعاااٛدح رمااابس٠ش الاعااازذاِخ ٌٍشاااشوبد 

 .اٌّصش٠خ اٌّم١ذح ثبٌجٛسصخ
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ذ٠اذ ِآ ٠ٚشٜ اٌجبؽش أْ ٘زٖ إٌز١غخ اٌزٝ راُ اٌزٛصاً ئ١ٌٙاب رزفاك ِا  ٔزابسظ اٌع      

الأدث١بد اٌّؾبعج١خ ٚاٌذساعبد اٌزٟ أشبسد ئٌاٝ الأصاش الإ٠غابثٝ ٌزشواض ١٘ىاً اٌٍّى١اخ 

)اٌعبس١ٍااخ  ٚاٌّإعغاا١خ( عٍااٝ عااٛدح الإ صاابػ عاآ أدا  الإعاازذاِخ ثبٌشااشوبد  ث١ّٕااب 

٠ٛعااذ رااأص١ش عااٍجٝ ١ٌٙىااً اٌٍّى١ااخ الإداس٠ااخ عٍااٝ عااٛدح الإ صاابػ عاآ أدا  الإعاازذاِخ 

 ثبٌششوبد.

 ٔزبسظ اخزجبس اٌفشض اٌضبٔٝ 19/3/2/2

لا رٛعاذ علالاخ ِع٠ٕٛاخ راد دلاٌاخ ئؽصابس١خ ثا١ٓ ٠ٕص اٌفاشض اٌضابٟٔ عٍاٝ أٔاٗ:      

عااٛدح رماابس٠ش الاعاازذاِخ ِّّٚبسعاابد اٌزغٕاات اٌعااش٠جٝ ٌٍشااشوبد اٌّصااش٠خ اٌّم١ااذح 

 ثبٌجٛسصخ.

لجَ ثٌذجفظ دضط٠ٌٛ ٘يث ثٌفٌض ِٓ ملاي ص١جغز ّٔٛىػ ثلأقوثً ثٌنطٟ 

ٌه ٌٍضؼٌف ػٍٝ ثٌؼلالز د١ٓ ثٌّضغ٠ٌ١ٓ فٝ ظٛء ٚؽٛه دؼط ثٌّضغ١ٌثس ثٌّضؼوه, ٚى

، ٠ٚضُ ىٌه ػٓ غ٠ٌك ثّضنوثَ أٍّٛح صق١ًٍ ثٌذ١جٔجس Control Variablesثٌٌلجد١ز

(, Fixed Effect Modelثٌمطجػ١ز ثٌّضقٌن، دط٠ٌمز ثٌّٕجىػ ىثس ثٌضأع١ٌ ثٌغجدش )

 ث ثٌّٕٛىػ:٠ٚذ١ٓ ثٌؾوٚي ثٌضجٌٝ ٔض١ؾز ثلامضذجً ثلإفصجةٟ ٌٙي

 (15عذٚي سلُ )

 ذاس اٌخطٟ اٌّزعذد لاخزجبس اٌفشض اٌضبٌشّٔٛرط الأؾ

اٌّزت١شاد 

 اٌّغزمٍخ

 ِعبِلاد الإٔؾذاس غ١ش اٌم١بع١خ

Unstandardized 

Coefficients 

ِعبِلاد 

الإٔؾذاس 

 اٌم١بع١خ
 (Tل١ّخ )

ِغزٜٛ 

 اٌذلاٌخ
 اٌّعبِلاد 

B 

اٌخطأ 

اٌّع١بسٞ 

Std. Error 

Beta 

C 0.24864 0.064512 0.000 4.409856 ـــ 

SRQ -0.59344 0.013824 -0.06336 -4.783104 0.000 

DCGQ -0.02419 0.01152 -0.134784 -2.512512 0.029952 

DROA -0.00346 0.001152 -0.33293 -2.36621 0.047232 

DCINT -0.01613 0.003456 -0.3433 -5.37408 0.000 
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DLEV 0.004608 0.001152 0.101376 3.92256 0.000 

DF SIZE 0.014976 0.00576 0.188928 2.97216 0.01152 

AUDIT S 0.01152 0.004608 0.055296 2.625408 0.049536 

IND -0.03686 0.016128 -0.05414 -2.63693 0.050688 

ECM (-1) -0.11821 0.09875 0.201154 -1.84877 0.201154 

R- Squared 0.63488 Mean dependent var 0.050511 

Adjusted R- 

squared 0.657376 
S.D. dependent var 

0.854656 

S.E. of 

regression 0.773785 
Akaike info criterion 

2.291486 

Sum squared 

resid 196.3727 
Schwarz criterion 

2.399978 

Log likelihood -328.19 Hannan – Quinn criter. 2.334934 

F- statistic 226.7504 

Durbin – Watson stat 

1.960166 

Prob (F – 

statistic) 

0.000 

 ِٓ ثٌؾوٚي ثٌْجدك ٠ضعـ ٌٍذجفظ ث٢صٝ:

ِرغ  (SRQؽرٛهر صمرج٠ًٌ ثلإّرضوثِز )ل١ّز ِْضٜٛ ثٌولاٌرز ثٌنرجا دجمضذرجً ِؼ٠ٕٛرز  -1

(، ٠ٚشر١ٌ 0.05( ألً ِٓ ل١ّز ِْضٜٛ ثٌّؼ٠ٕٛرز )TA) ِّجًّجس ثٌضؾٕخ ثٌع٠ٌذٝ

ؽررٛهر صمررج٠ًٌ ثلإّررضوثِز ىٌرره إٌررٝ ٚؽررٛه ػلالررز ِؼ٠ٕٛررز ىثس هلاٌررز إفصررجة١ز درر١ٓ 

(SRQ) ٚ )ًثٌّضغ١ٌ ثٌّْضم( ( ِّٝجًّجس ثٌضؾٕخ ثٌع٠ٌذTA) .)ثٌّضغ١ٌ ثٌضجدغ( 

 اٌزؾمك ِٓ اٌغٛدح الإؽصبس١خ ٌّٕٛرط الأؾذاس اٌّمذس ِٓ خلاي: -2

 ( ِؼجِررً ثٌضقو٠ررو ثٌّؼررويAdjusted R- squared ٠ضعررـ ٌٍذجفررظ ِررٓ ثٌؾرروٚي :)

ثٌم١ّرز إٌرٝ أْ  ( ٚصشر١ٌ ٘ريٖ 0.6574ثٌْجدك أْ ل١ّز ِؼجًِ ثٌضقو٠رو ثٌّؼروي دٍغرش )

ِّجًّررجس ( ِررٓ ثٌضغ١ررٌ فررٟ %65.74ثٌّضغ١ررٌ ثٌّْررضمً دررجٌّٕٛىػ ٠فْررٌ ِررج ْٔررذضٗ )

 ( )ثٌّضغ١ٌ ثٌضجدغ(.TA) ثٌضؾٕخ ثٌع٠ٌذٝ

 ( ًٚفمررجً ٌٍم١ّررز ثمضذررجF- statisticٜثٌّقْررٛدز ٚثٌرري )  ٠ٙرروف إٌررٝ ثمضذررجً ثٌؾررٛهر

(, Sig. = 0.00( دم١ّرز ثفضّج١ٌرز )226.7504ثٌّؼ٠ٕٛرز ثٌى١ٍرز ٌٍّٕرٛىػ, فمرو دٍغرش )
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( ٠ٚروي ىٌره (0.6349وّج دٍغش ثٌموًر ثٌضف٠ٌ١ْز ٌٍّٕٛىػ ٚفمجً ٌم١ّرز ِؼجِرً ثٌضقو٠رو 

( ِرٓ (%63.49ػٍٝ ّرلاِز ثٌّٕرٛىػ ثٌّمروً، ف١رظ ٠فْرٌ ثٌّضغ١رٌ ثٌّْرضمً فرٛثٌٟ 

ثٌضغ١ررٌثس ثٌضررٟ صقرروط فررٟ ثٌّضغ١ررٌ ثٌضررجدغ، فررٝ فرر١ٓ صٌؽررغ دررجلٝ ثٌْٕررذز إٌررٝ ثٌنطررأ 

 ثٌؼشٛثةٝ دجٌّٕٛىػ أٚ ٔض١ؾز إهًثػ ِضغ١ٌثس ِْضمٍز أمٌٜ. 

( ٌٍضأورو ِرٓ مٍرٛ ثٌّٕرٛىػ ِرٓ Durbin Watson testلجَ ثٌذجفظ دئؽٌثء ثمضذرجً ) -3

ف١ررظ دٍغررش ثٌم١ّررز (, Autocorrelationِشررىٍز ثلاًصذررجغ ثٌرريثصٟ درر١ٓ ثلأمطررجء )

-2.5(، ٚديٌه فٙٝ صمرغ ظرّٓ ثٌّروٜ ثٌّلاةرُ )D-W( )1.96ثلإفصجة١ز لامضذجً )

( ٠ٚرروي ىٌرره ػٍررٝ ػرروَ ٚؽررٛه ثًصذررجغ ىثصررٟ درر١ٓ ثٌذررٛثلٟ دّررج ٠ررؤعٌ ػٍررٝ صررقز 1.5

 (.0210ثٌٕضجةؼ )ثٌؼذجّٟ، 

 أاٗ ٠ازُ س اط  عٍاٝ ٔزابسظ اٌزؾ١ٍاً ٌٍفاشض اٌضابٔٝ  ع  ٝ ظٛ  ِاب رماذَل ٚثٕاب         

لا رٛعذ علالاخ ِع٠ٕٛاخ راد اٌفشض اٌعذَ ٚلجٛي اٌفشض اٌجذ٠ً اٌزٞ ٠ٕص عٍٝ أٔٗ: 

دلاٌخ ئؽصبس١خ ث١ٓ عٛدح رمبس٠ش الاعزذاِخ ِّّٚبسعابد اٌزغٕات اٌعاش٠جٝ ٌٍشاشوبد 

 اٌّصش٠خ اٌّم١ذح ثبٌجٛسصخ.

ٌعذ٠اذ ِآ ٠ٚشٜ اٌجبؽش أْ ٘زٖ إٌز١غخ اٌزٝ راُ اٌزٛصاً ئ١ٌٙاب رزفاك ِا  ٔزابسظ ا      

أْ اٌّغائ١ٌٛخ الاعزّبع١اخ ٌٍشاشوبد اٌزٟ أشبسد ئٌٝ الأدث١بد اٌّؾبعج١خ ٚاٌذساعبد 

رعزجش عض اع ِٓ صمب خ اٌششوخ  ٚثبٌزبٌٝ  أٙب رإصش عٍاٝ عاٍٛن أٚ ِّبسعابد اٌزغٕات 

 .اٌعش٠جٝ

 :ٔزبسظ اخزجبس اٌفشض اٌضبٌش 19/3/2/3

اٌٍّى١اخ اٌّشواضح عٍاٝ لا ٠ٛعاذ راأص١ش ١ٌٙبواً ٠ٕص اٌفاشض اٌضبٌاش عٍاٝ أٔاٗ: 

اٌعلالخ ث١ٓ عٛدح رمبس٠ش الاعزذاِخ ِّٚبسعبد اٌزغٕت اٌعاش٠جٝ ٌٍشاشوبد اٌّصاش٠خ 

 اٌّم١ذح ثبٌجٛسصخ.

ػٍرٝ  ١٘جورً ثٌٍّى١رز ثٌٌّورَرلجَ ثٌذجفرظ دضطر٠ٌٛ ٘ريث ثٌفرٌض ٌٍضقمرك ِرٓ صرأع١ٌ        

, ٚفرٝ ّرذ١ً ثمضذرجً ِّجًّرجس ثٌضؾٕرخ ثٌعر٠ٌذٝٚ صمرج٠ًٌ ثلإّرضوثِزثٌؼلالز د١ٓ ؽٛهر 

 (16نطرٝ ثٌّضؼروه، ٠ٚٛظرـ ثٌؾروٚي ًلرُ )ص١جغز ّٔرٛىػ ثلأقروثً ثٌصُ ٘يث ثٌفٌض 
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د١ٓ ٔضرجةؼ ثٌّٕرٛىػ ثٌذقغرٟ  ِٓ ملاي ثٌّمجًٔز ٍفٌض ثٌغجٌظٌٔض١ؾز ثلامضذجً ثلإفصجةٟ 

 :ٛصً إ١ٌٙج دجٌّٕٛىػ ثٌذقغٟ ثٌغجٔٝٚثٌٕضجةؼ ثٌضٟ صُ ثٌض ثٌغجٌظ

 (16عذٚي سلُ )

 اٌشاث  س اٌخطٟ اٌّزعذد لاخزجبس اٌفشضّٔبرط الأؾذا

 ِّبسعبد اٌزغٕت اٌعش٠جٝٚ رمبس٠ش الإعزذاِخاٌعلالخ ث١ٓ عٛدح 

 ِزت١شاد إٌّبرط

Variable 

)ثعذ  ِزت١شاد إٌّٛرط اٌشاث 

 (رشوض ١٘ىً اٌٍّى١خئدخبي 

ِزت١شاد إٌّٛرط اٌضبٌش )لجً ئدخبي 

 (رشوض ١٘ىً اٌٍّى١خ

Prob. Coefficient Prob. Coefficient 

0.0000 0.261072 0.000 0.24864 C 

0.0000 -0.65085 0.000 -0.59344 DSRQ 

 (FOS * SRQ) ـــ ـــ 0.401356- 0.00361

 (MOS * SRQ) ـــ ـــ 0.297520- 0.01950

 (IOS * SRQ) ـــ ـــ 0.310471- 0.00792

 (SRQ * CGQ) ـــ ـــ 0.436129- 0.02928

0.025459 -0.0354 0.029952 -0.02419 DCGQ 

0.040147 -0.00412 0.047232 -0.00346 DROA 

0.0000 -0.01794 0.000 -0.01613 DCINT 

0.0000 0.004838 0.000 0.004608 DLEV 

0.009792 0.015725 0.01152 0.014976 DF SIZE 

0.042106 0.012096 0.049536 0.01152 AUDIT S 

0.053085 -0.0387 0.050688 -0.03686 IND 

0.170981 -0.12412 0.201154 -0.11821 ECM (-1) 

0.750682 0.63488 R- Squared 

0.78071 
0.657376 

Adjusted R- 

squared 

214.3725 226.7504 F- statistic 

0.0000 0.0000 Prob (F – statistic) 

2.37053 
1.960166 

Durbin – Watson 

stat 
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 ٌٍذجفظ ِج ٠ٍٟ:ِٓ ثٌؾوٚي ثٌْجدك ٠ضعـ 

( Lean Squaresأّفٌس ٔضجةؼ ثلأقوثً ثٌنطٝ ثٌّضؼوه دط٠ٌمرز ثٌٌّدؼرجس ثٌصرغٌٜ ) -1

هر  ١٘جوً ثٌٍّى١ز ثٌٌّوَرإٌٝ أْ إظجفز ِضغ١ٌ  ىػ ل١رجُ ثٌؼلالرز در١ٓ ؽرٛ صمرج٠ًٌ إٌٝ ّٔرٛ

( 0.63488أهٜ إٌٝ صقْٓ ثٌموًر ثٌضف٠ٌ١ْز ٌٍّٕٛىػ ِٓ )ثٌضؾٕخ ثٌع٠ٌذٝ, ٚ ثلإّضوثِز

هر 0.750682إٌٝ ) ( 0.59344ِرٓ ) صمرج٠ًٌ ثلإّرضوثِز(، وّج ثًصفؼش ل١ّرز ِؼجِرً ؽرٛ

ر ِضغ١ٌ (، ٠ٚوي ىٌه ػٍٝ ثلأعٌ ثلإ٠ؾجدٟ لإهمجي 0.623112إٌٝ ) ١٘جوً ثٌٍّى١ز ثٌٌّورَ

 فٝ ّٔٛىػ ثٌؼلالز. )ثٌؼجة١ٍز، ثلإهث٠ًز، ثٌّؤ١ّْز(

 صمرج٠ًٌ ثلإّرضوثِز ٚؽرٛهرثٌٍّى١ز ثٌؼجة١ٍرز دجٌْٕذز ٌٍّضغ١ٌ ثٌيٜ ٠ؼىِ ثٌضفجػً د١ٓ  -0

(FOS*SRQ فمرررو دٍغرررش ل١ّرررز ِْرررضٜٛ ثٌولاٌرررز ثٌنرررجا دجمضذرررجً ثٌّؼ٠ٕٛرررز ,)

ٚدجٌْٕذز ٌٍّضغ١رٌ ثٌريٜ  (،0.05( ٚ٘ٛ ألً ِٓ ل١ّز ِْضٜٛ ثٌّؼ٠ٕٛز )0.00361)

(, ٠MOS*SRQؼىِ ثٌضفجػً در١ٓ ثٌٍّى١رز ثلإهث٠ًرز ٚؽرٛهر صمرج٠ًٌ ثلإّرضوثِز )

( ٚ٘ٛ ألً ِٓ 0.01950دجمضذجً ثٌّؼ٠ٕٛز )فمو دٍغش ل١ّز ِْضٜٛ ثٌولاٌز ثٌنجا 

(، أِررج دجٌْٕررذز ٌٍّضغ١ررٌ ثٌرريٜ ٠ؼىررِ ثٌضفجػررً درر١ٓ 0.05ل١ّررز ِْررضٜٛ ثٌّؼ٠ٕٛررز )

(, فمرررو دٍغرررش ل١ّرررز IOS*SRQثٌٍّى١رررز ثٌّؤّْررر١ز ٚؽرررٛهر صمرررج٠ًٌ ثلإّرررضوثِز )

( ٚ٘ٛ ألً ِرٓ ل١ّرز ِْرضٜٛ 0.00792ِْضٜٛ ثٌولاٌز ثٌنجا دجمضذجً ثٌّؼ٠ٕٛز )

ٚف١ّرج ٠ضؼٍرك درجٌّضغ١ٌ ثٌريٜ ٠ؼىرِ ثٌضفجػرً در١ٓ ؽرٛهر (، ٚأم١ٌثً 0.05ثٌّؼ٠ٕٛز )

(, فمو دٍغش ل١ّز ِْضٜٛ SRQ*CGQآ١ٌجس ثٌقٛوّز ٚؽٛهر صمج٠ًٌ ثلإّضوثِز )

( ٚ٘ٛ ألً ِٓ ل١ّز ِْضٜٛ ثٌّؼ٠ٕٛرز 0.02928ثٌولاٌز ثٌنجا دجمضذجً ثٌّؼ٠ٕٛز )

ٌوررَ ١٘ىررً ِضغ١ررٌ صإٌررٝ ٚؽررٛه صررأع١ٌ ِؼٕررٛٞ لإهمررجي  ىٌرره وٍررٗ ٠شرر١ٌ(، 0.05ٚ)

 .ثٌضؾٕخ ثٌع٠ٌذٝٚ صمج٠ًٌ ثلإّضوثِزػٍٝ ثٌؼلالز د١ٓ ؽٛهر  ثٌٍّى١ز

 اٌزؾمك ِٓ اٌغٛدح الإؽصبس١خ ٌّٕٛرط الأؾذاس اٌّمذس ِٓ خلاي: -3

 ( ِؼجًِ ثٌضقو٠و ثٌّؼويAdjusted R- squared ً٠ضعرـ ِرٓ ثٌؾروٚي أْ ل١ّرز ِؼجِر :)

ىػ  ( ٚصش١ٌ ٘ريٖ ثٌم١ّرز إٌرٝ أ0.7807ْثٌضقو٠و ثٌّؼوي دٍغش ) ثٌّضغ١رٌ ثٌّْرضمً فرٝ ثٌّٕرٛ

 ( )ثٌّضغ١ٌ ثٌضجدغ(.TA) ثٌضؾٕخ ثٌع٠ٌذٝ( ِٓ ثٌضغ١ٌ فٟ %٠78.07فٌْ ِج ْٔذضٗ )
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 ( ًٚفمررجً ٌٍم١ّررز ثمضذررجF- statistic ثٌّقْررٛدز ٚثٌرريٜ ٠ٙرروف إٌررٝ ثمضذررجً ثٌؾررٛهر )

(, Sig. = 0.00( دم١ّرز ثفضّج١ٌرز )214.3725ثٌّؼ٠ٕٛز ثٌى١ٍرز ٌٍّٕرٛىػ, فمرو دٍغرش )

ً  وّررج لررو , (0.750682) ٌم١ّررز ِؼجِررً ثٌضقو٠ررو دٍغررش ثٌمرروًر ثٌضفْرر٠ٌ١ز ٌٍّٕررٛىػ ٚفمررج

ػٍرررٝ ّرررلاِز ثٌّٕرررٛىػ ثٌّمررروً، ف١رررظ ٠فْرررٌ ثٌّضغ١رررٌ ثٌّْرررضمً فرررٛثٌٟ  ىٌررره٠ٚررروي 

 ِٓ ثٌضغ١ٌثس ثٌضٟ صقوط فٟ ثٌّضغ١ٌ ثٌضجدغ. (75.09%)

١٘جوررً ثٌٍّى١ررز دؼررو إهمررجي ِضغ١ررٌ  صمررج٠ًٌ ثلإّررضوثِز٠ضعررـ ٌٍذجفررظ ثًصفررجع ؽررٛهر  -4

( -%59.34( ٚىٌرره ِمجًٔررز دجٌم١ّررز )-%65.09فررٟ ّٔررٛىػ ثلأقرروثً إٌررٝ) ثٌٌّوررَر

صمررج٠ًٌ ، ٠ٚرروي ىٌرره ػٍررٝ ثًصفررجع ؽررٛهر ١٘جوررً ثٌٍّى١ررز ثٌٌّوررَرِضغ١ررٌ لذررً إهمررجي 

 (.%5.75دْٕذز ) ثٌضؾٕخ ثٌع٠ٌذِٝؼوي صأع١ٌٖ ػٍٝ  ( ٚثًصفجعSRQ) ثلإّضوثِز

ىػ ِررٓ  (Durbin Watson testلررجَ ثٌذجفررظ دررئؽٌثء ثمضذررجً ) -5 ٌٍضأوررو ِررٓ مٍررٛ ثٌّٕررٛ

(, ٚلو دٍغش ثٌم١ّز ثلإفصرجة١ز Autocorrelationِشىٍز ثلاًصذجغ ثٌيثصٟ د١ٓ ثلأمطجء )

٠ٚروي  ،(1.5-2.5صمغ ظّٓ ثٌّوٜ ثٌّلاةُ ) فٙٝ ديٌه(، D-W( )2.37053ٚلامضذجً )

 ٘يث ػٍٝ ػوَ ٚؽٛه ثًصذجغ ىثصٟ د١ٓ ثٌذٛثلٟ دق١ظ صؤعٌ ػٍٝ صقز ثٌٕضجةؼ.

ب رمذَل ٚثٕب ع عٍٝ ٔزبسظ اٌزؾ١ًٍ اٌغبثك  أٗ ٠زُ س ط اٌفشض اٌعذَ ٚلجٛي ِّ        

لا ٠ٛعذ رأص١ش ١ٌٙبوً اٌٍّى١خ اٌّشوضح عٍٝ اٌفشض اٌجذ٠ً اٌزٞ ٠ٕص عٍٝ أٔٗ: 

اٌعلالخ ث١ٓ عٛدح رمبس٠ش الاعزذاِخ ِّٚبسعبد اٌزغٕت اٌعش٠جٝ ٌٍششوبد اٌّصش٠خ 

 .اٌّم١ذح ثبٌجٛسصخ

٠غاابعذ عٍااٝ رؾغاا١ٓ  رشوااض ١٘ىااً اٌٍّى١ااخأْ خٍااص ئٌااٝ اٌجبؽااش ٠ٚأخ١ااشاعل  اااْ        

ٚاٌزااٝ ثااذٚس٘ب رغاابُ٘  ااٝ اٌؾااذ ِاآ الإ صاابػ عاآ الأدا  اٌّغاازذاَ  عااٛدحِغاازٜٛ ٚ

 .اٌزغٕت اٌعش٠جٝ ٌٍششوبد اٌّم١ذح ثبٌجٛسصخ اٌّصش٠خ ِّبسعبد

 إٌزبسظ ٚاٌزٛص١بد ٚاٌزٛعٙبد اٌجؾض١خ اٌّغزمج١ٍخ: -11

 ٔزبسظ اٌذساعخ: 11/1

فٝ ظرٛء ثٌوًثّرز ثٌٕظ٠ٌرز ِٚرج ثٔضٙرش إ١ٌرٗ ثٌوًثّرز ثٌضطذ١م١رز، فئٔرٗ ٠ّىرٓ صمْر١ُ       

٠ّىٓ صمْرر١ُ ثٌٕضررجةؼ فررٟ ظررٛء ثٌوًثّررز ثٌٕظ٠ٌررز ِٚررج ثٔضٙررش إ١ٌررٗ ثٌوًثّررز ثٌٕضررجةؼ إٌررٝ:

 ثٌضطذ١م١ز إٌٝ:
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 أٚلاع: إٌزبسظ عٍٝ اٌّغزٜٛ إٌمشٞ:

ثٌّنضٍفز ِٓ ١٘جورً ثٌٍّى١رز ثٌٌّورَر فٝ ثٌٕضجةؼ ثٌٌّصذطز دضأع١ٌ ثلأّٔجغ صذج٠ٓ ٠ٛؽو  -1

ػٍٝ ١ّجّجس ٚلٌثًثس ثٌشٌوز، ٚ٘ٛ ثلأٌِ ثٌيٜ ٠َ٠رو ِرٓ صؼم١رو ثٌؼلالرز در١ٓ ّٔرػ 

صٌوَ ١٘ىً ثٌٍّى١ز ِْٚضٜٛ ٚؽٛهر ثلإفصجؿ ػٓ ثٌض١ّٕرز ثٌّْرضوثِز دجٌشرٌوز ٚأعرٌ 

 ٘يٖ ثٌؼلالز ػٍٝ ِّجًّجس ثٌضؾٕخ ثٌع٠ٌذٝ.

ِشجوً ثٌٛوجٌز ثٌضم١ٍو٠ز ٔض١ؾز ٌٍوًٚ ثٌٌلرجدٝ ٠ؤهٜ صٌوَ ١٘ىً ثٌٍّى١ز إٌٝ ثٌقو ِٓ  -0

 ف١ط صىج١ٌف ثٌٌلجدز ثٌٌّصذطز دٙج.ثٌيٜ ٠فٌظٗ ػٍٝ إهثًر ثٌشٌوز، ٚدجٌضجٌٝ صن

صم٠ٌٌ ثلإّضوثِز دشىً ثمض١جًٜ ٌٚر١ِ إٌَثِرٝ ِرٓ لذرً ثٌشرٌوجس، دق١رظ ٠ضُ إػوثه  -3

ٙرج، ٠ضعّٓ ِؼٍِٛجس ٚصف١ز ٚو١ّرز ػرٓ ثلأهثء ثلإلضصرجهٜ، ثٌذ١ترٝ، ٚثلإؽضّرجػٝ ٌ

٠ٚضُ إِوثه أصقجح ثٌّصجٌـ دٙيٖ ثٌّؼٍِٛجس دغٌض ِْجػوصُٙ فٝ ثصنجى ثٌمٌثًثس 

 دشىً أوغٌ وفجءر ٚفؼج١ٌز.

صىّٓ ؽٛهر صمج٠ًٌ ثلاّضوثِز فٝ ثِوثه وجفز أصقجح ثٌّصجٌـ ِٓ ثلأغٌثف ىٜٚ ثٌؼلالز  -4

وز ٌّْرجػوصُٙ فر ٝ دّؼٍِٛجس ِٛعٛلز ػٓ ثلأٔشطز ثلإلضصجه٠ز ٚثٌذ١ت١ز ٚثلإؽضّجػ١رز ٌٍشرٌ

 .ثٌضم١١ُ ثٌؾ١و ٌٙج ِٓ ف١ظ ثلأهثء ٚثٌموًر ػٍٝ ثلإّضٌّثً فٝ ثٌّْضمذً

صؼضذٌ آ١ٌجس فٛوّرز ثٌشرٌوجس ِرٓ أ٘رُ ِقروهثس ؽرٛهر صم٠ٌرٌ ثلإّرضوثِز، ٠ٚؼرو ورً  -5

ِٓ: ِؾٍِ ثلإهثًر، فؾُ ٌؾٕز ثٌٌّثؽؼز، ٚثٌٌّثؽؼز ثٌوثم١ٍز ِرٓ أ٘رُ صٍره ث١ٌ٢رجس 

 .ؽضّجػ١زثٌضٝ صؤعٌ ػٍٝ ؽٛهر ثلإفصجؿ ػٓ ثٌّْت١ٌٛز ثلإ

صؤعٌ ثٌنصجةص ثٌّؤ١ّْز ٚثٌغمجف١ز ٚثٌذ١ت١ز ثٌضٝ صؼًّ دٙج ثٌشرٌوز دجلإظرجفز إٌرٝ  -6

فٍْررفز ثلإهثًر ٚصٛؽٙجصٙررج ف١ّررج ٠ضؼٍررك دّّجًّررجس ثٌضؾٕررخ ثٌعرر٠ٌذٝ ِٚرروٜ لذٌٛررٗ 

أملال١جً ػٍٝ غذ١ؼز ثٌؼلالز ف١ّرج در١ٓ ثٌّْرت١ٌٛز ثلإؽضّجػ١رز ٌٍشرٌوجس ِّٚجًّرجس 

 ثٌضؾٕخ ثٌع٠ٌذٝ ثلأضٙج٠ٍز.

صٌوررَ ١٘ىررً ثٌٍّى١ررز ِْٚررضٜٛ ٚؽررٛهر ثلإفصررجؿ ػررٓ صٛؽررو ػلالررز ؽ٠ٌ٘ٛررز درر١ٓ  -8

أ٠رز د ثٌم١رجَ ثلأهثء ثٌّْضوثَ، ف١ظ ٠ْرجُ٘ صٌورَ ١٘ىرً ثٌٍّى١رز فرٝ صم١١رو ثلإهثًر فرٝ

صلاػذررجس ِررٓ شررأٔٙج ثلإظررٌثً دأصررقجح ثٌّصررجٌـ،  ِّررج ٠ررٕؼىِ ػٍررٝ صنفرر١ط 

      ِّجًّجس ثٌضؾٕخ ثٌع٠ٌذٝ.



 
 ....ا  تحليلية لطبيعة العلاقة بين هياكل الملكية المركزة وجودة تق ارير الاستدامة وأثرهدراسة  

 سامح محمد أمين النجارد/  

 801                                                                                       0202ثٌؼوه ثلأٚي   

 
 

ع: إٌزبسظ عٍٝ اٌّغ  زٜٛ اٌزطج١مٟ:صب١ٔب

 ٚد١رجْ ِروٜ ثصْرجلٙجفٟ ظٛء ثٌٌدػ ثٌّٕٙؾٟ ٌٍّشىٍز ثٌذقغ١ز دٕضجةؼ ثٌوًثّز ثٌضطذ١م١ز،       

 ِغ ٔضجةؼ ثلأهد١جس ثٌّقجّذ١ز ثٌْجدمز، فئٔٗ ٠ّىٓ ٌٍذجفظ ػٌض ثٌٕضجةؼ ثٌضج١ٌز:

ه ػلالررز -1 ىثس هلاٌررز إفصررجة١ز درر١ٓ  ثًصذررجغ ِٛؽذررز أ٠رروس ٔضررجةؼ ثٌضق١ٍررً ثلإفصررجةٝ ٚؽررٛ

٠ز،  وجس ثٌّم١ررور دجٌذًٛصررز ثٌّصررٌ هر صمررج٠ًٌ ثلاّررضوثِز ٌٍشررٌ صٌوررَ ١٘ىررً ثٌٍّى١ررز ٚؽررٛ

( ٚ٘رريٖ ثٌم١ّررز صشرر١ٌ إٌررٝ أْ 0.8217ف١ررظ وجٔررش ل١ّررز ِؼجِررً ثٌضقو٠ررو ثٌّؼرروي دٍغررش )

ىػ صفْررٌ ِررج ْٔررذضٗ ) ثس ثٌّْررضمٍز فررٟ ثٌّٕررٛ ( ِررٓ ثٌضغ١ررٌ فررٟ ِْررضٜٛ %82.17ثٌّضغ١ررٌ

ي  ٚ٘ٛ ِج٠غذش ػوَ صقز ثٌفٌض ثلأٚي ثٌّْضوثِز،ثٌض١ّٕز  ؽٛهر )ثٌفٌض ثٌؼوَ(، ٚلذرٛ

 ثٌفٌض ثٌذو٠ً.

هر  ثًصذجغ ّجٌذز أ٠وس ٔضجةؼ ثٌضق١ًٍ ثلإفصجةٝ ٚؽٛه ػلالز -0 ىثس هلاٌز إفصجة١ز د١ٓ ؽرٛ

 ل١ّز ِؼجًِ ثٌضقو٠و ثٌّؼروي دٍغشصمج٠ًٌ ثلاّضوثِز ِّٚجًّجس ثٌضؾٕخ ثٌع٠ٌذٝ، ف١ظ 

ثس ثٌّْررضمٍز درر( ٚ٘رريٖ ثٌم١ّررز صشرر0.6574) جٌّٕٛىػ صفْررٌ ِررج ْٔررذضٗ ١ٌ إٌررٝ أْ ثٌّضغ١ررٌ

ٚ٘ررٛ ِج٠غذررش ػرروَ صررقز  ( ِررٓ ثٌضغ١ررٌ فررٟ ِّجًّررجس ثٌض١ّٕررز ثٌّْررضوثِز،65.74%)

 )ثٌفٌض ثٌؼوَ(، ٚلذٛي ثٌفٌض ثٌذو٠ً. ثٌفٌض ثٌغجٔٝ

ىػ  أ٠رروس ٔضررجةؼ ثٌضق١ٍررً ثلإفصررجةٝ -3 ذٝ ٚىٚ هلاٌررز إفصررجة١ز ٌّٕررٛ ه صررأع١ٌ ّررٍ إٌررٝ ٚؽررٛ

هر صمررج٠ًٌ ثلإّررضوثِز ػٍررٝ ِّجًّررجس ثٌضؾٕررخ ثٌؼلالررز درر١ٓ ١٘ج ر ٚؽررٛ وررً ثٌٍّى١ررز ثٌٌّوررَ

٠ز وجس ثٌّم١ررور دجٌذًٛصررز ثٌّصررٌ ٠ذٝ ٌٍشررٌ ل١ّررز ِؼجِررً ثٌضقو٠ررو  دٍغررشف١ررظ  ،ثٌعررٌ

ثس ثٌّْررضمٍز دررجٌّٕٛىػ صفْررٌ ِررج 0.7807ثٌّؼرروي ) ( ٚصشرر١ٌ ٘رريٖ ثٌم١ّررز إٌررٝ أْ ثٌّضغ١ررٌ

٠ذِّٝجًّرجس ثٌضؾٕرخ ( ِٓ ثٌضغ١رٌ فرٟ ِْرضٜٛ %78.07ْٔذضٗ ) ، ٚ٘رٛ ِج٠غذرش ثٌعرٌ

 .ػوَ صقز ثٌفٌض ثٌغجٌظ )ثٌفٌض ثٌؼوَ(، ٚلذٛي ثٌفٌض ثٌذو٠ً

ٜ درر١ٓ ١٘ىررً ثٌٍّى١ررز  -4 ه ػلالررز ثًصذررجغ ِٛؽذررز ٚىثس صررأع١ٌ ِؼٕررٛ أ٠رروس ثٌوًثّررز ٚؽررٛ

ثٌّؤ١ّْز ٚثٌؼجة١ٍز ٚؽٛهر صمج٠ًٌ ثلاّضوثِز, وّج صٛؽو ػلالز ثًصذجغ ّرجٌذز ٚىثس صرأع١ٌ 

هر صم٠ٌرٌ ثلاّرضوثِز، وّرج صٛؽرو ػلالرز ثًصذرجغ ِؼٕٜٛ در١ٓ ١٘ىرً ثٌٍّى١رز ثلإه ث٠ًرز ٚؽرٛ

ّجٌذز ٚىثس صأع١ٌ ِؼٕٜٛ د١ٓ ١٘ىً ثٌٍّى١ز ثٌّؤ١ّْز ٚثٌؼجة١ٍز ٚدر١ٓ ِّجًّرجس ثٌضؾٕرخ 
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 ٜ ثٌع٠ٌذٝ، وّج صٛصٍش ثٌوًثّز أ٠عجً إٌٝ ٚؽٛه ػلالز ثًصذجغ ّجٌذز ىثس صأع١ٌ ِؼٕرٛ

 .دجٌشٌوجس ثٌّم١ور دجٌذًٛصزد١ٓ ؽٛهر صمج٠ًٌ ثلاّضوثِز ِّٚجًّجس ثٌضؾٕخ ثٌع٠ٌذٝ 

  رٛص١بد اٌذساعخ 11/2

 فٟ ظٛء ثٌٕضجةؼ ثٌضٟ وشفش ػٕٙج ٘يٖ ثٌوًثّز، ٠ٛصٟ ثٌذجفظ دّج ٠ٍٟ:

 ٍٝوجس  ٠ٕذغٝ ػ ؽٙجس ثلإشٌثف ٚثٌٌلجدز ػٍٝ ّٛق ثلأًٚثق ثٌّج١ٌز أْ صٍََ ؽ١ّرغ ثٌشرٌ

ءثً ٚثظرقجً  ٓ ؽرَ ثً ػرٓ ثٌّْرت١ٌٛز ثلاؽضّجػ١رز، ػٍرٝ أْ ٠ضعرّ ثٌّم١ور ٌو٠ٙج أْ صموَ صم٠ٌرٌ

٠نصص ٌٍّوفٛػجس ثٌع٠ٌذ١ز ثٌضٝ لجِش دٙج ثٌشٌوز، فضٝ ٠ضْٕٝ ٌٍّْرضغ٠ٌّٓ ثٌقرج١١ٌٓ 

 .ػٝ ٌٍشٌوزٚثٌٌّصمذ١ٓ صم١١ُ ثلأهثء ثلإؽضّج

 ٌ ٚثٌضرٝ صْرجُ٘ دشرىً وذ١رٌ فرٝ ثٌقرو ٍقٛوّرز، ظًٌٚر ثلا٘ضّجَ دضطذ١ك ثٌّّجًّجس ثٌؾ١ور

ِٓ صٌثػجس ثٌٛوجٌز، ٚصق١ْٓ ثٌّقضٜٛ ثٌّؼٍِٛجصٝ ٌٍضمج٠ًٌ ثٌّج١ٌز، ٚصنف١ط ِّجًّرجس 

 .  ثٌضؾٕخ ثٌع٠ٌذٝ

  ًغ١ٓ فررٝ ِّجًّررجس صؾٕررخ ١ٌٓ ثٌّضررٛ ٠ذٝ صغٍرر١ظ ثٌؼمٛدررز ٌٍّررٛ ع ثٌعررٌ ٠ؾررخ ػٍررٝ ثٌّشررٌ

٠ٌذٝ ػوٚث١ٔز دصًٛر ِضىًٌر، ٚويٌه ِؼجلذز ثٌّقجّذ١ٓ ثٌمج١١ٔٛٔٓ ث١١ٌّٕٙٓ ٌّغً ٘ريٖ ظ

 .ثٌّّجًّجس

 اٌزٛعٙبد اٌجؾض١خ اٌّغزمج١ٍخ 11/3

ه  ٜ ٚؽرٛ فٟ ظٛء ِج صُ ثٌضٛصرً إ١ٌرٗ ِرٓ ٔضرجةؼ ٔظ٠ٌرز ٚصطذ١م١رز, فرئْ ثٌذجفرظ ٠رٌ

 ثٌؼو٠و ِٓ ثٌّٛظٛػجس ثٌذقغ١ز ثٌّْضمذ١ٍز, ِٚٓ أّ٘ٙج ِج ٠ٍٟ:

ؿ ٌم١ررجُ أعررٌ ثٌؼلاإغررجً  -1  ثلإفصررجؿ ػررٓ ثٌّْررت١ٌٛز ثلإؽضّجػ١ررزلررز درر١ٓ ِقجّررذٟ ِمضررٌ

٠ذٝ: ه ِرٓ د١ترز ثلأػّرجي  ١ٌرً صطذ١مرٝٚثلافضفجن دجٌٕمو٠رز ػٍرٝ ِّجًّرجس ثٌضؾٕرخ ثٌعرٌ

 ثٌّص٠ٌز.

٠ذٝ:هًثّز صق١ٍٍز لأ -0  عٌ صٌوَ ثٌٍّى١ز ٚثلافضفجن دجٌٕمو٠ز ػٍرٝ ِّجًّرجس ثٌضؾٕرخ ثٌعرٌ

 .ثٌّم١ور فٝ ثٌذًٛصز ثٌّص٠ٌزهًثّز صطذ١م١ز ػٍٝ ثٌشٌوجس 
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 اٌّشاع : -12

 ثٌٌّثؽغ دجٌٍغز ثٌؼٌد١ز: 10/1

، ّٔٛىػ ِقجّذٟ ٌسفصجؿ ثلإمض١جًٞ ػٓ صمرج٠ًٌ ثلاّرضوثِز فرٟ (0216)إدٌث١ُ٘، آفجق ىْٔٛ،  -1

و١ٍرز ثٌضؾرجًر، ؽجِؼرز  سعبٌخ ِبعغاز١ش غ١اش ِٕشاٛسح صٌش١و لٌثً ثلاّضغّجً: هًثّز صطذ١م١ز، 

 ثٌّٕصًٛر.

، أعررٌ ١٘ىررً ثٌٍّى١ررز ػٍررٝ (0218) محمد ٠ٍرروثْز ٍث٠ررو، محمد ػذررو ثٌّررٕؼُ أدررٛ ثٌْررؼٛه،إدررٌث١ُ٘،  -0

ِْرضٜٛ ثلإفصرجؿ ػرٓ ثٌّْرت١ٌٛز ثلاؽضّجػ١رز فرٟ ظرٛء ثٌّؤشرٌ ثٌّصرٌٞ ٌّْرت١ٌٛز ثٌشررٌوجس 

و١ٍررز  اٌّااإرّش اٌعٍّااٟ الأٚي ٌمغااُ اٌّؾبعااجخ ٚاٌّشاععااخ دررجٌضطذ١ك ػٍررٝ ثٌشررٌوجس ثٌّصرر٠ٌز، 

 .631-558 ، ا ازثٌضؾجًر، ؽجِؼز ثلإّىٕو٠ً

، صق١ٍرً ِقضرٜٛ ثلإفصرجؿ ػرٓ ثٌض١ّٕرز ثٌّْرضوثِز ٌٍشرٌوجس (0215)أفّو، ػرجغف محمد أفّرو،  -3

 و١ٍرز ثٌضؾرجًر، ؽجِؼرز دٕرٟ ّر٠ٛف، ِغٍخ اٌّؾبعاجخ ٚاٌّشاععاخ  ٌّْؾٍز دجٌذًٛصز ثٌّص٠ٌز،

 .104-65 ثٌّؾٍو ثٌغجٌظ، ثٌؼوه ثلأٚي، ا ا

صررأع١ٌ ١٘ىررً ثٌٍّى١ررز ثٌٌّوررَر ػٍررٝ ؽررٛهر  (، هًثّررز0218أفّررو، ِقّررٛه أفّررو ػذرروثٌٛ٘جح، ) -4

، و١ٍرز ثٌضؾرجًر، سعابٌخ ِبعغاز١ش غ١اش ِٕشاٛسحصمج٠ًٌ ثلإّضوثِز ٚثٔؼىجّٗ ػٍرٝ ل١ّرز ثٌّٕشرأر, 

 ؽجِؼز دٕٝ ٠ّٛف.

(، أعررٌ ١٘ىررً ثٌٍّى١ررز ػٍررٝ ؽررٛهر ثٌضمررج٠ًٌ ثٌّج١ٌررز: هًثّررز 0218ثٌقٕررجٜٚ، ثٌْرر١و ِقّررٛه، ) -5

, و١ٍرز ثٌضؾرجًر، ِغٍاخ اٌجؾاٛس اٌّؾبعاج١خصطذ١م١ز ػٍٝ ثٌشٌوجس ثٌّم١رور دجٌذًٛصرز ثٌّصر٠ٌز, 

 .114-66ؽجِؼز غٕطج، ثٌؼوه ثلأٚي، ا ا 

ٚػلاؽٙج(: صطذ١مجس فرٟ ثٌؼٍرَٛ (، صشن١ص ثلأقوثً )ِشجوٍٗ 0210ثٌؼذجّٟ، ػذو ثٌق١ّو محمد ) -6

، ؽجِؼررز ثٌمررجٌ٘ر، درروْٚ ِعٙااذ اٌذساعاابد ٚاٌجؾااٛس الإؽصاابس١خ، Spssثلاؽضّجػ١ررز دجّررضنوثَ 

 .45 -02ٔجشٌ، ا ا 

, Spssاٌزؾ١ًٍ الإؽصبسٟ ٌٍّزت١شاد اٌّزعاذدح ثبعازخذاَ ثشٔابِظ  (،0213أ١ِٓ، أّجِز ًد١غ ) -8

 .152 -135و١ٍز ثٌضؾجًر، ؽجِؼز ثٌّٕٛف١ز، دوْٚ ٔجشٌ، ا ا 

، ّٔرٛىػ ِمضرٌؿ ٌسفصرجؿ ثٌّقجّرذٟ ػرٓ ثٌض١ّٕرز ثٌّْررضوثِز (0213) دروً، ػصرجَ ػٍرٟ فرٌػ، -6

و١ٍرز  اٌّغٍخ اٌع١ٍّخ ٌٍجؾٛس ٚاٌذساعبد اٌزغبس٠اخ  ٌّٕش س ثلأػّجي ثٌّص٠ٌز: هًثّز ١ِوث١ٔز،

 .160-83ثٌّؾٍو ثٌْجدغ ٚثٌؼشٌْٚ، ثٌؼوه ثٌٌثدغ، ا ا  صؾجًر، ؽجِؼز فٍٛثْ،

(، ّٔررٛىػ ِمضررٌؿ ٌٍضقجّررخ ثٌعرر٠ٌذٝ ٌضقف١ررَ ص٠ّٛررً ثٌض١ّٕررز ٔظررجَ 0216درروٜٚ، محمد ػذررجُ، ) -8

B.O.T ,و١ٍز ثٌضؾجًر، ؽجِؼرز ثلإّرىٕو٠ًز، ثٌّؾٍرو ثٌغجٌرظ ٚثٌنّْرْٛ، ِغٍخ اٌجؾٛس اٌع١ٍّخ ،

 .45-1، ا ا ثٌؼوه ثٌغجٔٝ
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ثٌّْررت١ٌٛز ، أعررٌ ١٘ىررً ثٌٍّى١ررز ِْٚررضٜٛ ثلإفصررجؿ ػررٓ (0218) درروٚٞ، ٘ذررز د ػذوثٌْررلاَ، -12

 ثلاؽضّجػ١ررز ػٍررٝ ل١ّررز   ثٌشررٌوز هًثّررز صطذ١م١ررز ػٍررٝ ثٌشررٌوجس ثٌّم١ررور دجٌذًٛصررز ثٌّصررٌٞ،

ثٌّؾٍرو ثٌنرجِِ، ثٌؼروه ثٌغرجٔٝ،  و١ٍز ثٌضؾجًر، ؽجِؼرز دٕرٟ ّر٠ٛف، ِغٍخ اٌّؾبعجخ ٚاٌّشاععخ 

 .026-181ا ا

، ِضجفرز اٌّصاش٠خٔششح أدا  الاعزذاِخ اٌصبدسح عٓ اٌجٛسصخ ، (0216)ثٌذًٛصز ثٌّص٠ٌز،  -11

 ػٍٝ:

http://www.egx.com.eg/Arabic/newsletter_sustainability.aspx. 

أعرٌ ١٘جورً ثٌٍّى١رز ثٌٌّورَر ػٍرٝ ثٌّقضرٜٛ ثٌّؼٍِٛرجصٟ  (،0212) ث١ٌٍّؾٟ، ٘شجَ فْٓ ػٛثه، -10

اٌّغٍخ اٌع١ٍّخ ٌٍجؾاٛس ٚاٌذساعابد  جٌضطذ١ك ػٍٝ ثٌشٌوجس ثٌؼجة١ٍز فٟ ِصٌ،ٌٍضمج٠ًٌ ثٌّج١ٌز د

 .58-13ثٌؼوه ثٌٌثدغ، ا ا و١ٍز ثٌضؾجًر، ؽجِؼز فٍٛثْ، اٌزغبس٠خ 

ثٌؼلالررز ثٌضأع٠ٌ١ررز درر١ٓ آ١ٌررجس ثٌقٛوّررز ٚثلإفصررجؿ ػررٓ  (،0216)فررجفظ، ّررّجؿ غررجًق أفّررو،  -13

درررجٌضطذ١ك ػٍرررٝ ثٌشرررٌوجس ثٌّم١رررور فرررٟ  ثٌّْرررت١ٌٛز ثلاؽضّجػ١رررز ٚثٔؼىجّرررٙج ػٍرررٝ ل١ّرررز ثٌّٕشرررأر:

ثٌّؾٍرررو  و١ٍرررز ثٌضؾرررجًر، ؽجِؼرررز ػررر١ٓ شرررِّ،ِغٍاااخ اٌفىاااش اٌّؾبعاااجٟ  ثٌذًٛصرررز ثٌّصررر٠ٌز، 

 .46-3ثٌؼشٌْٚ، ثٌؼوه ثٌغجٔٝ، ا ا

ثٌم١ررجُ ٚثلإفصررجؿ ثٌّقجّررذٟ ػررٓ ِّجًّررجس ثٌّْررت١ٌٛز  (،0215) فْررٓ، أفّررو فْرر١ٓ ػٍررٟ، -14

ز ٚصم١١ُ ثلإٌضَثَ دٙج فرٟ ظرٛء إغرلاق ثٌّؤشرٌ ثلاؽضّجػ١ز ٚثٌقٛوّز ٌٍشٌوجس ثٌّم١ور دجٌذًٛص

 و١ٍز ثٌضؾجًر، ؽجِؼز دٕٟ ٠ّٛف.سعبٌخ ِبعغز١ش غ١ش ِٕشٛسح  ثٌّصٌٞ ٌلاّضوثِز، 

(، صأّرر١ِ ٚإػرروثه إغررجً ثٌؼلالررز درر١ٓ صمررج٠ًٌ ثلأهثء ثٌّررجٌٝ 0216ًِعررجْ، ػٍررٝ ثٌؾررٌٜٛ٘ ) -15

ِغٍاخ اٌذساعابد ٚاٌجؾاٛس  ٚثلإلضصجهٜ ٚصمج٠ًٌ أهثء ثلإّضوثِز ٌٍشٌوجس ثٌّْجّ٘ز ثٌّصر٠ٌز،

، و١ٍز ثٌضؾجًر، ؽجِؼز دٕٙج، ثٌْٕز ثٌْجهّز ٚثٌغلاعْٛ، ثٌؼروه ثٌٌثدرغ، ه٠ْرّذٌ، ا ا اٌزغبس٠خ

163- 044. 

أهٚثس ثٌقجو١ّرز ثٌّؤّْر١ز ٚصىرج١ٌف ثٌٛوجٌرز ثلإهث٠ًرز: هًثّرز  (،0212) ًِعجْ، ػّجه ٠ٍجه، -16

و١ٍررز ثٌضؾررجًر، ؽجِؼررز  غبس٠ااخ اٌّغٍااخ اٌّصااش٠خ ٌٍذساعاابد اٌزصطذ١م١ررز ػٍررٝ ثٌْررٛق ثلأًهٔررٟ، 

 .188-155ثٌّؾٍو ثٌٌثدغ ٚثٌغلاعْٛ، ثٌؼوه ثٌغجٌظ، ا ا ثٌّٕصًٛر،

هًثّز أعٌ ثٌٍّى١ز ثٌؼجة١ٍز ػٍٝ ثلإفصجؿ ثلامض١جًٞ دجٌضمرج٠ًٌ  (،0210) ّؼو ثٌو٠ٓ، إ٠ّجْ محمد، -18

 ر،ؽجِؼرز ثٌمرجٌ٘ ِغٍاخ اٌّؾبعاجخ اٌّصاش٠خ ث٠ٌْٕٛز ثٌّٕشًٛر ٌٍشرٌوجس ثٌّْرجّ٘ز ثٌّصر٠ٌز، 

 .185-145ثٌؼوه ثٌغجٌظ، ا ا 

مصررجةص ثٌشررٌوجس وّقرروهثس ٌسفصررجؿ ػررٓ ثٌّْررت١ٌٛز ثلاؽضّجػ١ررز فررٟ  (،0213) ،ـــــــــررـ  -16

اٌّغٍاخ اٌع١ٍّاخ  ظٛء ثٌّؤشٌ ثٌّصٌٞ ٌّْت١ٌٛز ثٌشٌوجس دجٌضطذ١ك ػٍٝ ثٌشٌوجس ثٌّصر٠ٌز،
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 .460-426ثٌؼوه ثٌغجٌظ، ا ا  و١ٍز ثٌضؾجًر، ؽجِؼز ػ١ٓ شِّ، ٌلالزصبد ٚاٌزغبسح 

ِرومً ِمضرٌؿ ٌضأو١رو صمرج٠ًٌ ثّرضوثِز ثٌشرٌوجس ثٌّصر٠ٌز  (،0215) شٌف، أفّو ػذرو ثٌمرجهً، -18

و١ٍرز  سعابٌخ دوزاٛساٖ غ١اش ِٕشاٛسح  ٚثٔؼىجّٗ ػٍٝ إهًثن أصقجح ثٌّصجٌـ: هًثّرز ِمجًٔرز،

 ثٌضؾجًر، ؽجِؼز ثٌمجٌ٘ر.

ثٌض١ّٕررز  (، هًٚ ثلإفصررجؿ ثٌّقجّررذٝ ػررٓ ِّجًّررجس0218ػذرروثٌق١ٍُ، أفّررو فجِررو ِقّررٛه، ) -02

و١ٍرز ثٌضؾرجًر، ؽجِؼرز ػر١ٓ  ِغٍاخ اٌفىاش اٌّؾبعاجٟ  ثٌّْضوثِز فٝ صٌش١و لٌثًثس ثٌّْضغ٠ٌّٓ,

 . 822-658شِّ، ثٌّؾٍو ثٌقجهٜ ٚثٌؼشٌْٚ، ثٌؼوه ثٌغجٔٝ، ا ا

صرررأع١ٌ ٍِى١رررز ثٌّؤّْرررجس ثٌّج١ٌرررز ػٍرررٝ ِْرررضٜٛ  (،0214) ػذرررو ثٌرررٌثٍق، أّرررّجء محمد إدرررٌث١ُ٘، -01

ثلإفصجؿ ثٌذ١تٟ ثلامض١جًٞ: هًثّز صطذ١م١ز ػٍٝ ثٌشٌوجس ثٌّص٠ٌز ثٌّْؾٍز فٟ ّٛق ثلأًٚثق 

ثٌّؾٍرو ثٌغرجِٓ ػشرٌ، ثٌؼروه  و١ٍرز ثٌضؾرجًر، ؽجِؼرز ػر١ٓ شرِّ، ِغٍخ اٌفىش اٌّؾبعجٟ  ثٌّج١ٌز،

 .822-658ثٌٌثدغ، ا ا

 أفّرو، ِقّرٛه أفّرو ػذرو ثٌٛ٘رجح،ٚظ، ّرؼو ثٌرو٠ٓ، إ٠ّرجْ محمد، ػذو ثٌٙجهٞ، إدٌث١ُ٘ ػذرو ثٌقفر١ -00

هًثّررز ثٌؼلالررز درر١ٓ ثٌٍّى١ررز ثٌؼجة١ٍررز ِْٚررضٜٛ ثلإفصررجؿ ػررٓ ثٌّْررت١ٌٛز ثلاؽضّجػ١ررز  (،0216)

و١ٍرز  ِغٍاخ اٌفىاش اٌّؾبعاجٟ ٚأعٌ٘ج ػٍٝ أّؼجً أُّٙ ثٌشٌوجس ثٌّم١رور دجٌذًٛصرز ثٌّصر٠ٌز، 

 .862-844ٝ ٚثٌؼشٌْٚ، ثٌؼوه ثٌغجٌظ، ا اثٌّؾٍو ثٌغجٔ ثٌضؾجًر، ؽجِؼز ػ١ٓ شِّ،

(، هًثّررز ثمضذج٠ًررز ٌٍؼلالررز درر١ٓ صمررج٠ًٌ أهثء ثلإّررضوثِز 0216ػغّررجْ، محمد أفّررو ػذرروثٌؼ٠ََ، ) -03

ٚثلأهثء ثٌّرررجٌٝ ٚثلإلضصرررجهٜ ٌٍشرررٌوجس ثٌّْرررجّ٘ز ثٌّصررر٠ٌز ِرررٓ ِٕظرررًٛ صرررأع١ٌ صٕرررٛع ّرررّجس 

، و١ٍررز ثٌضؾررجًر، ز٠ّٛااًِغٍااخ اٌزغاابسح ٚاٌٚمصررجةص أػعررجء ِؾٍررِ ثلإهثًر ١٘ٚىررً ثٌٍّى١ررز، 

 .334 -068ؽجِؼز غٕطج، ثٌؼوه ثٌغجٌظ، ا ا 

ثٌؼلالز د١ٓ ١٘ىً ثٌٍّى١ز ٚؽٛهر ثلأًدرجؿ هًثّرز ثمضذج٠ًرز  (،0211) ػف١فٟ، ٘لاي ػذو ثٌفضجؿ، -04

ثٌؼروه ثٌغرجٔٝ، ا  و١ٍرز ثٌضؾرجًر، ؽجِؼرز غٕطرج، ِغٍاخ اٌزغابسح ٚاٌز٠ّٛاً  فٟ ثٌذ١تز ثٌّصر٠ٌز،

 .043-158ا

أعررٌ فصررص ثٌٍّى١ررز ثٌّؤّْرر١ز ػٍررٝ أهثء ثٌشررٌوجس  (،0213) ػذرروثٌٌفّٓ، ػٍررٟ، محمد ثٌْرر١و -05

 ؽجِؼرز أّر١ٛغ،  و١ٍز ثٌضؾرجًراٌّغٍخ اٌع١ٍّخ ٌلالزصبد ٚاٌزغبسح   ثٌّم١ور دجٌذًٛصز ثٌّص٠ٌز،

 .1282-1240ثٌؼوه ثٌغجٔٝ، ا ا

فٛوّررز ثٌشررٌوجس ِٚشررىلاس ثٌٛوجٌررز )فجٌررز ثلإفصررجؿ ػرررٓ  (،0215) ػّررٌثْ، صررلاؿ محمد، -06

و١ٍرز ثٌضؾرجًر،   ٌلالزصبد ٚاٌزغابسح اٌّغٍخ اٌع١ٍّخس ثٌّنجغٌ(: هًثّز صق١ٍ١ٍز ١ِوث١ٔز، ِؼٍِٛج

 .66-33ثٌّؾٍو ثٌضجّغ ٚثٌنّْْٛ، ا ا ؽجِؼز أ١ّٛغ،

أعٌ صٛو١و ٌِثلخ ثٌقْجدجس ػٍٝ صمج٠ًٌ ثّضوثِز ثٌشٌوجس ثٌّم١ور  (،0218) فٌػ، ٘جٟٔ م١ًٍ، -08
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و١ٍررز ثٌضؾررجًر،  ِغٍااخ اٌفىااش اٌّؾبعااجٟ ذ١ررز، دجٌذًٛصررز ػٍررٝ لررٌثً ِررٕـ ثلاةضّررجْ: هًثّررز صؾ٠ٌ

 .663-603ثٌّؾٍو ثٌٛثفو ٚثٌؼشٌْٚ، ثٌؼوه ثلأٚي، ا ا ؽجِؼز ػ١ٓ شِّ،

هًثّررز صق١ٍ١ٍررز ٌضررأع١ٌ ١٘ىررً ثٌٍّى١ررز ػٍررٝ ؽررٛهر ثلأهثء  (،0215) محمد، ١ٌٚررو محمد ػذررو ثٌؼ٠َررَ، -06

و١ٍررز  سح سعاابٌخ ِبعغااز١ش غ١ااش ِٕشااٛ ثٌّررجٌٟ ِّٚجًّررجس ثٌقٛوّررز فررٟ ثٌشررٌوجس ثٌّصرر٠ٌز،

 ثٌضؾجًر، ؽجِؼز دٕٟ ٠ّٛف.

(، هًثّررز ثٌؼلالررز درر١ٓ ثٌّْررت١ٌٛز ثلاؽضّجػ١ررز ٌٍشررٌوجس 0218ِقّررٛه، ػّررٌٚ ثٌْرر١و ٍوررٝ، ) -08

ِّٚجًّجس ثٌضؾٕخ ثٌع٠ٌذٝ: هًثّز صطذ١م١ز ػٍٝ ثٌشٌوجس ثٌّم١ور دْرٛق ثلأًٚثق ثٌّج١ٌرز فرٝ 

و١ٍرز ثٌضؾرجًر، ؽجِؼرز ػر١ٓ شرِّ، ثٌّؾٍرو ثٌٛثفرو ٚثٌؼشرٌْٚ،  ِغٍخ اٌفىاش اٌّؾبعاجٝ ِصٌ، 

 .361-328ثٌؼوه ثلأٚي، ا ا 

، أعررٌ ثلإفصررجؿ ثٌّقجّررذٟ ػررٓ ِّجًّررجس ثٌض١ّٕررز 0215، ػذرروثٌقى١ٍُِ١ؾررٟ، ِؾرروٞ ١ٍِؾررٟ  -32

ِغٍخ اٌفىش  ثٌّْضوثِز ػٍٝ ؽٛهر ثلأًدجؿ ثٌّقجّذ١ز ٌٍشٌوجس ثٌّْؾٍز فٟ ثٌذًٛصز ثٌْؼٛه٠ز،

-1ثٌّؾٍرو ثٌضجّرغ ػشرٌ، ثٌؼروه ثٌٌثدرغ، ا ا ٌضؾرجًر، ؽجِؼرز ػر١ٓ شرِّ،و١ٍرز ثاٌّؾبعجٟ  

62. 

(، صق١ٍرررً ثٌؼلالرررز دررر١ٓ ثلافضفرررجن دجٌٕمو٠رررز ٚثٌّْرررت١ٌٛز ثلاؽضّجػ١رررز ٚثٌضؾٕرررخ 0216، )ـــــــــرررـ  -31

ِغٍااخ اٌفىااش ثٌعرر٠ٌذٝ ٚأعٌ٘ررج ػٍررٝ ل١ّررز ثٌشررٌوز: أهٌررز ػ١ٍّررز ِررٓ د١تررز ثلأػّررجي ثٌّصرر٠ٌز، 

جِؼز ػ١ٓ شِّ، ثٌّؾٍرو ثٌغرجٔٝ ٚثٌؼشرٌْٚ، ثٌؼروه ثٌٌثدرغ، ا ا و١ٍز ثٌضؾجًر، ؽ اٌّؾبعجٝ 

332-421. 

أعررٌ ١٘ىررً ثٌٍّى١ررز ٚمصررجةص ٌؾٕررز ثٌٌّثؽؼررز ػٍررٝ  (،0210) ٘ررلاي، أفّررو وّررجي د١ررِٟٛ، -30

و١ٍرز ثٌضؾرجًر، ؽجِؼرز سعبٌخ ِبعغز١ش غ١ش ِٕشٛسح  ِّجًّجس إهثًر ثلأًدجؿ: هًثّز ١ِوث١ٔز، 

 ثٌمجٌ٘ر.

(، أعٌ صٌوَ ثٌٍّى١ز ٚفؾرُ ِىضرخ ثٌٌّثؽؼرز ػٍرٝ ػلالرز ٠0218ّٛف، أ٠ّٓ ٠ّٛف ِقّٛه، ) -33

ِّجًّجس ثٌضؾٕخ ثٌع٠ٌذٝ دؼٛثةو ثلأُّٙ ِٚنجغٌ ثٌشرٌوجس: هًثّرز صطذ١م١رز ػٍرٝ ثٌشرٌوجس 

، و١ٍز ثٌضؾرجًر، ؽجِؼرز ػر١ٓ شرِّ، ثٌّؾٍرو ِغٍخ اٌفىش اٌّؾبعجٝثٌّم١ور دجٌذًٛصز ثٌّص٠ٌز، 

 .66 -1ثٌؼوه ثٌٌثدغ، ا ا ثٌغجٌظ ٚثٌؼشٌْٚ، 
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