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 ملخص البحث

عةة  لرةة رلأع العاةة ك اةا و  لةةو حلول ةةو ر    الإفصةة  دراسةةو حليل ةةع اة بيةةو دةة    ية دا   هدددا البحددث 
 .(EGX30) اةاصعلأو اةا ك حذةك ب ة طب ق على اةشعك   اةاسجلو فى اةبورصو

اع اة   اة راسةو علةى  ة حع ليل ةع اةاي ةوح فةى فيةي اة رة رلأع اةسةاولأو ةلشةعك     التصميم والمنهجية
لاح ب ر فعحض اةبية  اة ةى ، 2018-2017    ةحبك اة  ع  (EGX30)اةاسجلو فى اةاؤشع اةاصعح 

عة  لرة رلأع العاة ك  الإفصة  على لر رلأع العا ك اةا و  لةو حكةكةك لةرث ع  الإفص  ل كس  ثع  ي دا  
 .  حلم اس خ ام  سلوب الاني ار اةا   د فى ليل ع اةا  ئج، اةا و  لو على لول و ر   اةا ك

العاة ك اةا و  لةو فةى شةعك   اة  اةو عة  لرة رلأع  الإفصة   سة و   ها ك ليس  فى  النتائج والتوصيات
% ح ن ك نة  هةك  68ح   دلغ  على   وسط ةلإفص   عة  لرة رلأع العاة ك اةا و  لةو  حبك ف عة اة راسو

، وفةةى اة راسةة   اة ةةى لاةة  فةةى اةةة حك الحةةع  اةا ر  ةة الإفصةة   ةة   اخ  ةةو ب ةار رنةةو با ةة لا  لاةاسةةبو 
فةةى اةب  ةةو  عةة  لرةة رلأع العاةة ك اةا و  لةةو  ةة ياك اح   رلأةة  الإفصةة  ن  حلأعجةةا اةسةةب  فةةى ذةةةك  ةةةى  حيةة 

عةةة  لرةةة رلأع العاةةة ك  الإفصةةة  لوجةةة  عبيةةةو ارلبةةة ذ  وجبةةةو حذا  دلاةةةةو   اولأةةةو دةةة    سةةة و  ، اةاصةةةعلأو
ححجةةم  جلةةةس ، حاسةة ربك  جلةةةس الإدارة، حنةةوا اةصةةةا عو، حربي  هةةة ، اةا و  لةةو حكةةةع  ةة  شحجةةةم اةشةةعكو

 الإفصة  د اا  لوج  عبيو ارلب ذ س ةبو حذا  دلاةةو   اولأةو دة    سة و  ، (حجودة ةجاو اةاعاج و، الإدارة
 ج ةواد ااة  لا ت ةرثع ب يدح  ،ع  لر رلأع العا ك اةا و  لو حكع  ة  شدرجةو اةعفةا اةاة ةى حلول ةو ر   اةاة ك(

ر  ع ة   صة ارب ةعحرة  واستنادا إلى ذلك توصدى الباثةدة، رئ س  جلس الإدارة حاةا تع اة ا  ك   اصبى
حإةةةمام اةشةةعك   بدعةة اد لرةة رلأع العاةة ك ،  صةةع  تةةالم اةاي سةةبو عةة  لرةة رلأع العاةة ك اةا و  لةةو  ي سةةبى

نهةة  ل ةة  داعاةة  ةل رةة رلأع اةا ة ةةو  اةة  تةةا كس ذةةك علةةى  عةة دة اةقرةةو فةةى اةرةةوائم حاة رةة رلأع اةا ة ةةو اةا و  لةو ل
كو علةةى حلةةق اة  اةةو حاةي ةة   ح سةة ع ة جا ةةا  صةةي ب اةاصةة ةي علةةى لر ةة م  ةة   يةة رة اةشةةع ، اةااشةةورة

 عل ه  باعحر اةوي  حالخ ذ اةرعارا  اةعش  ة.
يرة م اةبية  اةية ةى  سة هاو حإ ة فو   وا ة و ةلبيةوي اةي ة ةو فةى هةكا اةاجة ك  ة    الأصالة والإضداةة
ح ي حةةةو اي ةةعا   ؤشةةع ، عةة  لرةة رلأع العاةة ك اةا و  لةةو علةةى لول ةةو ر   اةاةة ك الإفصةة  حةةبك د ةة ن  ثةةع 

 ( دا  يجاةا دة   اةا لو ة   اةا ة ةو حا ةع اةا ة ةو51ةلإفص   ع  لر رلأع العا ك اةا و  لو حلأ وون    ش
حلأاكةةة  الاسةةة   نو دهةةةكا اةاؤشةةةع كدرشةةة دا  فةةةى ح ةةةا  ع ةةة ر  ي سةةةبى شةةة  ع ، فةةى لرعلأةةةع حاحةةة    و  ةةةع

 ةلإفص   ع  لر رلأع العا ك اةا و  لو فى اةب  و اةاصعلأو 
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 .لول و ر   اةا ك –لر رلأع العا ك اةا و  لو –الإفص  دا   ي   الكلمات المفتاثية
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Abstract 
Research objective: Studying and analyzing the relationship between the 
disclosure determinants of integrated business reports and the cost of capital by 
applying it to companies listed on the Egyptian Stock Exchange (EGX30). 
Research Methodology: The study is based on the content analysis approach 
in examining the annual reports of the companies registered in the Egyptian 
Index (EGX30) during the period of (2017-2018).To test the research 
hypotheses that reflect the impact of disclosure determinants on integrated 
business reports, as well as the impact of integrated business reports disclosure 
on the cost of capital, the multiple regression method was used in analyzing the 
results.  
Results and Recommendations: There is an improvement in the level of 
integrated business reports disclosure in the companies sample during the 
period of the study, as the highest average for integrated business reports 
disclosure reacged 68%, this percentage is low comparing to the disclosure 
ratesin studies conducted in other developed countries, the reason for that is 
due to the fact that integrated business reports disclosure is still optional in 
Egyptian environment., there is a positive and significant correlation 
relationship between the level of integrated business reports disclosure and 
each of (the size of the company, Profitability, industry type, board 
independence, board size, and quality of the audit committee),, While there is a 
negative and significant correlation between the level of disclosure of 
integrated business reports and both (the degree of financial leverage and the 
cost of capital), 
While the positions of the Chairman and CEO are not affected by the dual 
position, and based on that, the researcher recommends the necessity of  
issuing an Egyptian accounting standard that regulates accounting for 
integrated business reports, and obligate companies to prepare integrated 
business reports; because they are a supporter of financial reports and can be 
reflected on restoring confidence in the published financial statements and 
reports, and to help all stakeholders to assess the company's ability to create 
and maintain value over time and make rational decisions. 
Originality and Addition: The current research provides a contribution and 

addition to the current researches in this field by showing the impact of 

integrated business reports disclosure on the cost of capital, and trying to 

suggest an index for the disclosure of integrated business reports which can be 

consists of (51) items that combine financial and non-financial information in 

one integrated report, and this indicator can be used as guidance in setting a 

comprehensive accounting standard for the disclosure of integrated business 

reports in the Egyptian environment. 
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  الإطار العام للبحث -1
 المقدمة  1/1

ل   اة ر رلأع اةا ة و  لخي ةل ال    اة ي ل م حبك ف عة  ي سب و    او حهةي لاقةع  ها ةو كب ةعة 
ي صةة ديو اةعشةة  ة، حةوةة  باةةعحر اةويةة  ةةةم ل ةة  لالخةة ذ اةرةةعارا  ااةةة    سةة خ   ه  ةةة حره  اةايةةورح فةةي 

نهةةةة  لعكةةةةم علةةةةى اة رةةةة رلأع اةا ة ةةةةو اة رل  يةةةةو ك ح ةةةةو ة لب ةةةةو اح   جةةةة    صةةةةي ب اةاصةةةة ةي فةةةةي اةشةةةةعك   ل
اةا لو ةة   اةا ة ةةو اة  رلأخ ةةو حعةة م الاه اةة م ب ةا لو ةة   اةاعلبطةةو ب ةجوانةة  الاج ا و ةةو حاةب  ةةو حاةيوكاةةو 
اة ةةي يةة  لةةؤثع علةةى ر اةةو اةشةةعكو ح دائهةة  اةاسةة ربلي حب ة ةة ةي ك نةة  ةهةة  ن  ئجهةة  اةسةةلب و علةةى اي صةة دي   

اةولايةة   اةا يةةة ة ح حرحبةة  لي ةةة     ة ةةةو  اةةة حك اةصةةةا و و اةوبةةع  حل ةةةعض ب ةةك اةشةةةعك   اةوبةةع  فةةةي
ل  ق على  ن للك اة ر رلأع لا ل بع بصةورة ك ح ةو عة  الب ة د اةاخ ل ةو ة  اةو  ح دة، حب ة  ةي  صبي ها ك 

حاةشةة  ح و عةة    لو ةة   ا ةةع  الإفصةة  لأةة   ةة  اةااشةةرة فةةي اةويةة  اةي  ةةع، حب ة ةة ةي ةهةةع  اةي جةةو ةام 
عك   حإدارة اةاخةة  ع حالداا الاج اةة عي حاةب  ةةي، ح د  ذةةةك  ةةةى   ة ةةو كا ةةو  ح نوو ةةو عةة  حوكاةةو اةشةة

لماتة  اةطلةة  علةةى د ةةج اةا لو ةة   اةا ة ةةو حاةا لو ةة   ا ةع اةا ة ةةو  ةةا  اة رعلأةةع اةاةة ةي لإ ةة  ا صةةورة 
 كقع شاولًا حلواينً  ع   داا اةشعكو، كا   ن نج    ح فشع اةشعك   ي  ا  على ي رله  علةى حلةق اة  اةو 

عل هةةة ، دهةةة ن ليسةةة    هاةةةو اةشةةةعكو حكسةةة  ثرةةةو  صةةةي ب اةاصةةة ةي حاة واصةةةع   هةةةم حلةةةوف ع حاةي ةةة   
اح   جة لهم  ةة  اةا لو ةة   اةو ح ةةو،  اةة   د   ةةةى ةهةور لرةة رلأع العاةة ك اةا و  لةةو، حلةةم لشةةك ع اةاجلةةس 

  قةع  ع ة ا باشة ركو ه  ة    ي سةب و دحة ةو ،2010فةي عة م  (IIRC)اة حةي لإع اد اة رة رلأع اةا و  لةو
،  ع ةةةة ا  ةةةة   جلةةةةس   ةةةة ت ع اةاي سةةةةبو اة حة ةةةةو (FASBشفةةةةي  جلةةةةس   ةةةة ت ع اةاي سةةةةبو اةا ة ةةةةو ال علأك ةةةةو

  حاةشةةةعك   اةوب ةةةعة  ، ح جاوعةةة    ةةة  الكةةة ديا (IFACش، ح ع ةةة ا  ةةة  الاليةةة د اةةةة حةي ةلاي سةةةبو (IASBش
اةاجلةةةس ح ةةةا   ةةة ر ج تةةة  لإعةةة اد اة رةةة رلأع اةا ة ةةةو بي ةةة  لوةةةون يةةة درة علةةةى لةةةوف ع جا ةةةا  ح ةةة  اسةةة ه ن

اح   جةة    صةةي ب اةاصةة ةي  ةة  اةا لو ةة   اةا ة ةةو حا ةةع اةا ة ةةو اة ةةي لاكةةاهم  ةة    عفةةو يةة رة اةشةةعكو علةةى 
ل ةة   ذ (Eccles & Saltzman, 2011)حلةةق اة  اةةو باةةعحر اةويةة  ح ن يكةةون هةةكا الإ ةة ر  ربةةولًا ع ةا ةةً  

عة   دائهة  اةاة ةي حا ةع اةاة ةي بي ة   الإفصة  لر رلأع العا ك اةا و  لو اةوس لو اة ي لس خ  ه  اةشعك   فةي 
ة ةةمام اح ةة   ، حالاج ا و ةةو حاةب   ةةو لةةمحد  صةةي ب اةاصةة ةي بك فةةو اةا لو ةة   اة ةةي ل  لةةق ب ةر ةة ي  الاي صةة ديو

 ةة   يةة رة اةشةةعكو  اة ةةي لسةة ى  ة هةة ، بطعلأرةةو ياكةة   ةة  حبةهةة  لر ةة م الاسةة عال ج واةيوكاةةو ح بابةة د  اةشةةعكو 
 .(Durak, 2013)على حلق اة  او حاةي    عل ه  في اةا   اةرص ع حاةا وسط حاةطولأع 

لجه  نيو لباي لر رلأع العا ك اةا و  لو ح ة   هةم احلأوج  اة  ت     لج رب ب ك اة حك اة ي 
حجة  اةخصةوت لجعبةو جاةوب  فعلأ  ة  فرة  شةكل  ةجاةو لإعة اد لرة رلأع  هك  اة ج رب علا ً  ح ي سب ً  علةى

  ةةة راً لإعةةة اد اة رةةة رلأع اةا و  لةةةو حةةة ت دهةةة   دصةةة ارحي  ةةة  ب (IRCSA, 2011)العاةةة ك اةا و  لةةةو 
باةةي  عةة اد هةك  اة رةة رلأع ح ةة  ح ة     قلةةو ةلا لو ةة   ا ةع اةا ة ةةو اة ةةى يجةة  ةبه اة م اةا ماتةة   ةة  ج نبهة  د 

لج هةةة   الاج ا و ةةةو حاةا ة ةةةو حاةر ةةة ي  اةب   ةةةو ذا  اةصةةةلو ب،  اهةةة  حصةةة  ةاة رةةة رلأع اةا و  لةةةو ح ةةة ه  فةةةى
، ح  لو ة   عة   هة ان الداا فةي الاسة عال ج و الهة انو ة   عة  اةاخة  ع حاة ةعت ح برنشةطو اةااشةرة، ح  ل

 صةةةع فةةةى  ن  حل اقةةةع جهةةةودليةةة د الحرحبةةةي، حكاةةة ا، حفعنسةةة ، لااةاسةةة ربع، حلأل هةةة  لجعبةةةو اةولايةةة   اةا يةةة ة، حا
ب ة  ةة حن  (S&P/ EGX ESG) ؤشةةع  إصةة اري  ةة  د  شةة   ح  2010 ةة ر   23اةبورصةةو اةاصةةعلأو فةةى 

 (Standard &poors) ةةا  عكةةم اةاةة تعلأ  اةاصةةعح حاةاعكةةم اةاصةةعح ةاسةة وة و اةشةةعك   ح ؤسسةةو 
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اة عب ةو حاةقة ني علةى  بدع اد اةاؤشع اةاصعح ةاس وة و اةشعك   اةكح ي  بع الحك    نوعة  فةي اةااطرةو
 سةة و  اة ةة ةم ب ةة  اةهاةة  حلأ ةة س هةةكا اةاؤشةةع حجةةم اةا لو ةة   اة ةةي ل صةةي عاهةة  اةشةةعك   اةا رجةةو فةةي 
اةبورصةةةةةو اةاصةةةةةعلأو بشةةةةةكع اح  ةةةةة رح عةةةةة   ا رسةةةةة ه  اةا  لرةةةةةو ب ةيوكاةةةةةو حاةب  ةةةةةو حاة ةةةةة  ل   حاةاسةةةةة وة و 

بشةةةكع  EGX100ي  ؤشةةةع ار ةةة ة فةةالاج ا و ةةو، حكةةةكةك حجةةةم اةسةةوق حاةسةةة وةو، حلأةةة م لر ةة م اةشةةةعك   اة
حيةة  ارلوةةم  فةةى اةاؤشةةع،  ( شةةعكو ة يلةةى ب ة عل ةة  اةةةك  لسةة ير30ح  ةة ر  ف ةةع شاح ةةى ياكةة   سةةاوح 

كةةم شاةاع  Global Reporting Initiative (GRI)اةاؤشةةع علةةى  ةة  حرد بابةة درة اة رعلأةةع اة ةة ةاي 
ه ا م ب ة رة رلأع ا ةع اةا ة ةو ح سة ها ه  فةي لخ ة ك ب، حهكا يش ع ة(2010اةاصعح ةاس وة و اةشعك  ،

لول و ر   اةا ك ح ها  ه  نيو ل ل م ر او اةشعك  ، ةكةك ل  ي  ها و اةبية  اةية ةي  ة  حةبك ليل لة  
عةةة  لرةةة رلأع العاةةة ك اةا و  لةةةو حلول ةةةو ر   اةاةةة ك فةةةي اةشةةةعك    الإفصةةة  بشةةةكع   و  ةةةع ةل بيةةةو دةةة   

  حك اةا ش و.ي ص دي   اةلااةاصعلأو كااوذج 
  مشكلة البحث 1/2

ي صةة ديو حاة واوةوج ةةو اة ةةي  د   ةةةى اة طةةور اةواسةةا لان  جةةو ةل طةةورا  اةسةةعلأ و فةةي اةاجةة لا  ا
دةةة   اةشةةةعك   ياد  لةةة   صةةةي ب اةاصةةة ةي علةةةى اةا لو ةةة   اةا ة ةةةو حا ةةةع اةا ة ةةةو  فةةةي اةب  ةةةو اة ا فسةةة و

ا ةةةو حاةر نون ةةةو حالحبر ةةةو ح ةةةى لةةة اك   ةةة  حلةةةق ر اةةةو هحي  ةةة  اةشةةةعك   بةةة ة عك م علةةةى اةايةةة دا  اةا
عة  لةرث ع  الإفصة  ةلشعكو، حاةي    عل ه  على اةاة   اةرصة ع حاةا وسةط حاةطولأةع حالحةك فةي الاع بة ر 

عةة  اةا لو ةة    الإفصةة   نشةةط ه  اة ج رلأةةو فةةي اةاج اةةا حاةب  ةةو اةاي طةةو، حهةةكا  ةة   د   ةةةى اة وسةةا فةةي 
ع  هةك  اةا لو ة   بشةكع  ا صةع عة  اة رة رلأع اةا ة ةو، حهةكا  ة  ان كةس  فص  الإا ع اةا ة و،  ذا ك ن 

سةةلبً  علةةى يةةعارا   صةةي ب اةاصةة ةي ة ةة م لاكةةاهم  ةة  اةةةعبط دةة   اةا لو ةة   اةا ة ةةو حا ةةع اةا ة ةةو، ح ةة  
 ،  ح اةاةملأج اة اةولألين ح و  حع  ت  لق يعار اة اولأع ة   اةشعك   ع دة د ي تة  اةه كةع اة اةولألي ال قةع

اةةةةكح ي اةةةع علةةةى لخ ةةة ك لول ةةةو ر   اةاةةة ك  ةةةةى اةيةةة  الدنةةةى حلأرلةةةع  ةةة  اةاخةةة  ع اة ةةةي ل  ةةةعض ةهةةة  
حة اةاسةةةة قاعلأ  حر اةةةةو اةشةةةةعكو حج ةةةع الاسةةةة قا ر  كقةةةةع جةةةةكابً  ةلاسةةةة قاعلأ  اةشةةةعك   ح ةةةة  ثةةةةم ل لةةةة م ثةةةع 

رةةةوم بي جةةةو  ةةةةى لرعلأةةةع شةةة  ع ي   (، حن  جةةةو ةهةةةك  الان رةةة دا  اةا وةةةعرة  صةةةبي  اةشةةةعك2018ش ياةةةود، 
 بجاا اةا لو    اةا ة و حا ع اةا ة و شكا و حنوو و( في لرعلأع حاح  يساى ب ة رعلأع اةا و  ع.

حباةةة اً علةةةى  ةةة  سةةةبق ت طلةةة  ال ةةةع   عفةةةو ك   ةةةو لر ةةة م اةاي ةةةو  اةا لو ةةة لي ة رةةة رلأع العاةةة ك 
  حالب ةة د اةا و  لةةو، حلا سةة ا  ح ن هةةك  اة رةة رلأع لي ةةوح علةةى   لو ةة   لشةةاع علةةى اة  تةة   ةة  اةاجةة لا

حاةيوكاةةو بي ةة  لسةة ع  اةشةةعكو علةةى حلةةق اة  اةةو  الاسةة عال ج وي صةة ديو حالاج ا و ةةو حاةب   ةةو ح لا اهةة ا ا
حإ ك ن و اةي    عل ه  حليس   سا  ه  حيلأ دة اح ا ة ةو حصةوك اةشةعك   علةى ر    ة ك د ول ةو   روةةو، 

ر   اةاةة ك هةةو علةةى ر اةةو اةشةةعكو حلول ةةو ة وا ةةع اة ةةي لةةؤثع  يج د ةةً  حةةة س اةاجةة لا  اةا ة ةةو فرةةط ح ةة  ا
  س و   فص حه  ع  لر رلأع العا ك اةا و  لو.

عةةةة  لرةةةة رلأع العاةةةة ك اةا و  لةةةةو حلول ةةةةو ر   اةاةةةة ك  ةةةة   الإفصةةةة  حل ةةةة  اة بيةةةةو دةةةة    سةةةة و  
راةم  ها  هة  ح ة  لوجة   -فةي حة حد علةم اةب حقةو -اة بي   اة ي ةم لاةع اه ا  ةً  ك ح ةً   ة  يبةع اةبة حق  

عةة  لرةة رلأع العاةة ك اةا و  لةةو علةةى لول ةةو ر    الإفصةة  رة فةةي اة راسةة   اة ةةي لا حةةة   ثةةع  يةة دا  نةة 
 اةشعك   في د  و العا ك اةاصعلأو.اةا ك 

 وةي ضوء ذلك يمكن صياغة مشكلة البحث ةي الإجابة على الأسئلة التالية 

  اةاصعلأو؟د  و العا ك ا ك اةا و  لو في ع  لر رلأع الع الإفص      هي  ي دا 
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  ع  لر رلأع العا ك اةا و  لو على لول و ر   اةا ك؟ الإفص  هع تؤثع 

 أهداا البحث 1/3
عةة  لرةة رلأع العاةة ك  الإفصةة  ت اقةةع اةهةة ن اةعئ سةةي ةلبيةة  فةةي ليل ةةع اة بيةةو دةة    يةة دا  

 الأهددااالهددا  هداا وينبةق عن ةبورصو اةاصعلأو، باةا و  لو حلول و ر   اةا ك في اةشعك   اةاسجلو 
 الفرعية التالية 

 عة  هةك  اة رة رلأع  الإفصة  ح ية دا   اةا و  لو اة  عن على الإ  ر اةا  ه اي ة ر رلأع العا ك
 .  فى د  و العا ك اةاصعلأو

   ع  لر رلأع العا ك اةا و  لو على لول و ر   اةا ك. الإفص  ر     ثع  س و 

 أهمية البحث -1/4
 يس ا  اةبي   ها        ها و اةاو وا اةكح ت ا حة  ح   ثم ل اقع  ها و اةبي  فيا 

 أولًا  الأهمية العلمية 
   اةبيةة  ا  ةةة اداً لدد ةة   اة وةةةع اةاي سةةبي اة ةةةي لهةة م د طةةةولأع  ي ةةو  اة رةةة رلأع اةسةةاولأو  ةةة   ةةي  

علةى حبك لوف عه  ةلا لو    اة ي لوفعه  لر رلأع العاة ك اةا و  لةو ب ع ب رهة   صة راً ةليصةوك 
علةةى حلةةق   لو ةة   ه  ةةو لسةة ع  فةةي لةةوف ع صةةورة شةة  لو ح  و  لةةو عةة   داا اةشةةعكو حيةة رله  

فةةةةي اةاسةةةة ربع حلسةةة هم فةةةةي ليل ةةةةع  ةةة   يةةةة رة اةشةةةةعكو علةةةى للب ةةةةو اح   جةةةة    صةةةةي ب  اة  اةةةو
 اةاص ةي حاةي     ة هعة ع م لا ثع اةا لو   .

 عةة  لرةة رلأع العاةة ك اةا و  لةةو حلول ةةو  الإفصةة    تعكةةم اةبيةة  علةةى ليل ةةع اة بيةةو دةة    يةة دا
يةةة  ت سةةةم ب ةاةةة رة فةةةي ، حهةةةو  ةةة  (EGX30) ةبورصةةةو اةاصةةةعلأو بر   اةاةةة ك ةلشةةةعك   اةاسةةةجلو 
 في اةب  و اةاصعلأو في ح حد علم اةب حقو.اة راس   اةاي سب و اة طب   و 

 ح بة ر  ثةع حصة ئي اةشةعكو حاةيوكاةو علةى  سة و  لا حة اها     لي حك اة راسو اةي ة و دا ا ناةوذج
اةاي سةةةةبي عةةةة  لرةةةة رلأع العاةةةة ك اةا و  لةةةةو شاةااةةةةوذج الحك(، حا حةةةةع ة راسةةةةو  ثةةةةع هةةةةكا  الإفصةةةة  
 ة  حةبك  دحة ك   ا ةعا  ج تة ة  ةةى اةااة ذج اة ةي  على لول و ر   اةا ك شاةااوذج اةق ني( الإفص  

 الإفصةة  سةةبق حيةة   ه  اة راسةة   اةسةة برو  اةة  ي كةةس  ؤشةةعا  ج تةة ة ذا  دلاةةةو فةةي ل سةة ع عبيةةو 
  ةبورصو اةاصعلأو.باةشعك   اةاسجلو   رلأع العا ك اةا و  لو د ول و ر   اةا كع  لر

  ثانياً  الأهمية العملية
  عةة  لرةة رلأع العاةة ك اةا و  لةةو ب ه اةة م كب ةةع فةةي ا حنةةو الح ةةةعة  الإفصةة  ةرةة  حلةةى  و ةةوا

ح صةةةو ب ةةة  الي ةةة   اةا ة ةةةو، ح ةةة  ثةةةم ليةةة حك اةب حقةةةو لصةةةا م  ؤشةةةع ةلإفصةةة   عةةة  لرةةة رلأع 
عةةة  لرةةة رلأع العاةةة ك  الإفصةةة  ( داةةة ، حلأةةة م ر ةةة    سةةة و  51اةا و  لةةةو ت وةةةون  ةةة  شالعاةةة ك 

اةا و  لةةةةو علةةةةى  سةةةة   اةاي ةةةةو  اةا لو ةةةة لي ةلاؤشةةةةع، حب ة ةةةة ةي لرةةةة يم دة ةةةةع عالةةةةي علةةةةى  هةةةةم 
عةة  لرةة رلأع العاةة ك اةا و  لةةو ح ثةةع  علةةى  الإفصةة  حصةة ئي اةشةةعكو حاةيوكاةةو اة ةةي لةةؤثع فةةي 

لول ةةةو ر   اةاةةة ك ةلشةةةعك   فةةةي اةب  ةةةو اةاصةةةعلأو، حلرةةة يم لرةةة رلأع   ة ةةةو ح  و  لةةةو ح وثةةةوق ف هةةة  
ح با و ةجا ا  صي ب اةاص ةي ة سة ع هم فةي لوةولأ  صةورة شة  لو عة   داا اةااشةرة حية رله  

 على حلق اة  او في ا ج ك اةرص ع حاةا وسط حاةطولأع.
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  ن  ئج اة راسو ي  لوفع   لو    ه  ةو  ة  شةرنه   سة ع ة اةجهة   اة ال ا ةو حاةاها ةو فةي  صةع
عة  لرةة رلأع  الإفصة  اةا ة ت ع حاة شةعلأ    اةالم ةو حاةاالاةةو ة ال ة     صةة ارعلةى اة اةع علةى 
 العا ك اةا و  لو.

 منهج البحث  -1/5
عة    لإفصة  اةاي سةبي اةا  لرةو بفةي  عاج ةو الدب  المدنهج الاسدتقرائياع ا   اةب حقةو علةى 

 والمدنهج الاسدتنباطيده ن الاس   دة  ا  فةي صة  او الإ ة ر اةالةعح ةلبية ، لر رلأع العا ك اةا و  لو 
عةة  لرةة رلأع العاةة ك اةا و  لةةو حلول ةةو ر   اةاةة ك، كاةة  ي  ةة   الإفصةة  لاس وشةة ن  ب  ةةو اة بيةةو دةة   

اةاي ةو  فةي فيةي اة رة رلأع اةسةاولأو ة  اةو  ة  اةشةعك    اةب حقو د راسو لطب   و ب س خ ام  سةلوب ليل ةع
ناةة ذج ة  ةة   ، حذةةةك باةةعض لطةةولأع (EGX30)اةاسةةجلو فةةي اةبورصةةو اةاصةةعلأو فةةي اةاؤشةةع اةاصةةعح 

هةةك  اة بيةةو حاح بةة ر فةةعحض اةبيةة ، حيةة  لةةم اسةة خ ام ليل ةةع   ةة  ب  الارلبةة ذ حناةةوذج الانيةة ار فةةي 
 ل س ع ن  ئج اة راسو اة طب   و.

 ثدود البحث -1/6
    عةة  لرةة رلأع العاةة ك اةا و  لةةو حلول ةةو ر    الإفصةة  ير صةةع اةبيةة  علةةى دراسةةو اة بيةةو دةة

عةة  لرةة رلأع العاةة ك  الإفصةة  اةاةة ك، دحن اة طةةعق ة  ةة   ا ثةة ر الاي صةة ديو الحةةع  ةاسةة و  
 اةا و  لو  قعا اة  فر   اةار يو حالرب   اةاس ربل و حاة  او اةسور و ةلشعكو.

  اةبيةةة  علةةةى اسةةة خ ام  ةةة حع ليل ةةةع اةاي ةةةو  فةةةي فيةةةي اة رةةة رلأع اةسةةةاولأو ةلشةةةعك   ير صةةةع
-2017، حذةةةةك حةةةبك اة  ةةةعة  ةةة  عةةة م (EGX30) ةبورصةةةو اةاصةةةعلأو فةةةي اةاؤشةةةع باةاسةةةجلو 

، ب ع ب رهةة   كقةةع اةشةةعك   اسةة   اداً ةةة  هم  ها ةةو  عةة اد اة رةة رلأع اةا و  لةةو، ح كقةةع نشةة  ً  2018
 في سوق الحراق اةا ة و.

 خطة البحث -1/7
انطبيً      ها و اةبية  حلي  رةً  له افة  حالإج بةو علةى لسة للال  اةبيق ةو، فرة  لةم لرسة م اةبية  

 كا  تليا
 الإ  ر اة  م ةلبي . -1

 الإ  ر اةا  ه اي ة ر رلأع العا ك اةا و  لو. -2

 ع  لر رلأع العا ك اةا و  لو حلول و ر   اةا ك. الإفص  اة بيو د    -3

 اةس برو حلطولأع فعحض اةبي . اة راس   -4

 اة راس   اة طب   و. -5

 اةا  ئج حاة وص    ح ج لا  اةبي  اةاس ربل و. -6
 الإطار المفاهيمي لتقارير الأعمال المتكاملة -2

 دارا  اةشعك      يبع  صي ب اةاص ةي ة باي  فص   ش  ع ي  اة  علةى  على لمات  اة اوذ
اة و  ع د   اةا لو    اةا ة و حا ع اةا ة و حلأ ةي ب ةية   ة  اح   جة    صةي ب اةاصة ةي حهةو  ة    لةق 

 عل   لر رلأع العا ك اةا و  لو.
 ويمكن للباثةة إلقاء الضوء على هاه التقارير من خلال العناصر التالية 

 مفهوم تقارير الأعمال المتكاملة -2/1
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 ةةة  حةةةبك  شةةةعحا  2010ياد اه اةةة م كةةةع  ةةة  اةاهاةةة   حالكةةة ديا    ب ة رةةة رلأع اةا و  لةةةو عةةة م 
ع ، ح بةةةة درا  اة رعلأةةةة(A4S)ةابةةةة درا  اةاي سةةةةبو Accounting for Sustainabilityالاسةةةة  ا و 

ثةةةم لوةةةةولأ  ةجاةةةو اة رةةةة رلأع اةا و  لةةةةو  The Global Reporting Initiative (GRI)اة ةةة ةاي
(International Integrated Reporting Committee) (IIRC) صة ارلةم  2013، حفةي عة م  

 The International (IR) Framework  و  ةةع ةلاجلةةس اةةة حةي ةل رةة رلأع اةا و  لةةو   حك لرعلأةةع
اسةة ربل و، حهةةكا فةةي سةة  ق اةب  ةةو  خ صةةع ح ةةوجم عةة  اسةة عال ج و اةشةةعكو حاةيوكاةةو حالداا حاة طل ةة   اة

اة ر لةةةي،  لأةةةع حاةا وسةةةط حاةرصةةة ع شعب اةةةة ايم،و اةخ رج ةةةو  اةةة  تةةةؤدح  ةةةةى حلةةةق اة  اةةةو علةةةى اةاةةة   اةط
ف ع  الالي د اةة حةي ةلاي سةب    ،حةهع  اة  ت     اةا  ه م ةهك  اة ر رلأع    يبع اةاه ا   ده  (2015

(IFAC, 2011)  الفةةةق حلأجةةة  لطةةةولأع  ة صةةةبي لرعلأةةةع  عاةةة ك ييرةةةق  ن اة رعلأةةةع اةاةةة ةي اةيةةة ةي  ةةة ق
 ةلشعكو. الاس عال ج واة و  ع د   اةاج لا  الاج ا و و حاةب   و حالاي ص ديو حاةيوكاو، ح 

لرة رلأع العاة ك اةا و  لةو برنهة    ة ر   و  ةع يجاةا اةا لو ة    (Brlf, 2011)حععفة  دراسةو 
سةةةةق حي دةةةةع ةلار رنةةةةو، باةةةة  يسةةةةاي افةةةةي لرعلأةةةةع حاحةةةة  حا ةةةةي ح  اةا ة ةةةةو حاةب   ةةةةو حالاج ا و ةةةةو حاةيوكا ةةةةو

 لصي ب اةاص ةي    اة  عن على الداا اةولي ةلشعكو.
 International Integrated (IIRC)كاة  عةعن اةاجلةس اةة حةي لإعة اد اة رة رلأع اةا و  لةو 

Reporting Council  عال ج و ححوكاةةو سةة ااة رةة رلأع اةا و  لةةو برنهةة  لجا ةةا ةلا لو ةة   اةجوهعلأةةو حةةوك
 ح داا حآف ق اةشعكو بي   لا كس في الداا اةا ةي حالاج ا عي حاةب  ي ةلشعكو.

سةةةا ع ع،  ،علةةةى،  ياةةةود، 2017، عبةةة اة  ك، 2015شاةهةةةوارح، كةةةع  ةةة  دراسةةةو  حيةةة   شةةة ر 
ل ةة  حسةة لو ةلا لو ةة   ح  ل  بةةع باق بةةو  الةةور  حسةةا ح شةةاع  ن لرةة رلأع العاةة ك اةا و  لةةو(  ةةةى  2018

حالداا  الاسةة عال ج وصةة ع   لو ةة     ة ةةو حا ةةع   ة ةةو شكا ةةو  ح حصةة  و( لصةةي ب اةاصةةليو بشةةرن ة و 
حلةةةق اة  اةةةو حاةي ةةة   عل هةةة  علةةةى اةاةةة    ةةة   يةةة رة اةشةةةعكو علةةةى ح نشةةةطو اةشةةةعكو بطعلأرةةةو لاكةةةاهم  ةةة  

 .  اة ي ليرق  ص ةيهم لس ع هم على الخ ذ اةرعارا اةرص ع حاةا وسط حاةطولأع ح 
 ن لرة رلأع العاة ك اةا و  لةو لةوفع آة ةو ةا  ةجةو  (Vitolla et al., 2019) شة ر  دراسةو  كاة 

الاح   جةة    ةة  اةا لو ةة   ا ةةع اةا ة ةةو ةارةة  ي ر   اةاةة ك،  ةة  حةةبك لةةوف ع نلةةعة شةة  لو عةة  الداا 
وكا ةةو فةةي الاسةة عال جي ةلشةةعكو فةةي حلةةق اة  اةةو، حد ةةج اةا لو ةة   الاج ا و ةةو حاةب   ةةو حالاي صةة ديو حاةي

 اة ال    اةس ئ ة حالخ ذ اةرعارا .
ل ة   هةم ح حة ي  ويتضح للباثةة بعد استعراض التعريفات السابقة أن تقارير الأعمال المتكاملدة

الاح   رح في د  و العا ك اةي تقو فهي حس لو ة وصة ع اةا لو ة   اةا ة ةو حا ةع اةا ة ةو  الإفص  نا ذج 
جابً   ةةى جاة  فةي لرعلأةع حاحة    و  ةع ح  ةعابط  ةةى  صةي ب اةاصة ةي ةلويةون علةى  ة   ية رة اةااشةرة 

صة ةيهم ةوةي لسة ع هم علةى الخة ذ اةرةعارا  اة ةي ليرةق  ، على حلق اة  او حاةي    عل ه  باعحر اةوي 
    حبك لخ  ك  خ  ع اةا لو   .

 أهمية وأهداا تقارير الأعمال المتكاملة -2/2
، اةهةةةةةوارح، 2017ل  ةةةةةي  ها ةةةةةو لرةةةةة رلأع العاةةةةة ك اةا و  لةةةةةو فةةةةةيا شريق، وبةةةةة  ، حسةةةةةا ا، 

2015;churet and Eccles, 2014; Kim et al., 2017; Iredele, 2019) 
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الداا اةاؤسسةةةةي لحةةةةك  فةةةةي الاع بةةةة ر اةاسةةةة وة و   عةةةة اد اة رةةةة رلأع اةا و  لةةةةو س  ةةةةا  اسةةةة  ا و -1
لشةةعك  ، حاة رعلأةةع عةة   داا اةشةةعكو اةةةكح ي  بةةع  كقةةع  ها ةةو ةةةلإدارة ح ةة  تو ةةي ةالاج ا و ةةو 

 لشعكو.ةاة بيو د    داا اةشعكو باعض الاس  ا و حاة  او  ولألو الجع 

لج هع اةايللون لر رلأع الاس  ا و اةاا صلو حإع اد اة ر رلأع اةا و  لو ي ةا هةك  اةا لو ة     ة م  -2
 اةايلل   حلأسلط اة وا على  ها و اة ا صع ا ع اةا ة و.

لسة ع  لرة رلأع العاة ك اةا و  لةو علةى ليسةة   الداا اةاة ةي ةلشةعكو ح ةا ن ليسة   الداا فةةي  -3
 الجع اةطولأع.

 اةةةةةوارد ن  جةةةةةو ةلةةةةة  ج دةةةةة   فعلأةةةةةق اة رعلأةةةةةع اةاةةةةة ةي ح  ةةةةة ح النةةةةةواا الحةةةةةع  ك ةةةةة اة اسةةةةة خ ام اة -4
    اة ر رلأع.

 ي و ع   داا ح خ  ع اةشعك  .لالوف ع  ر ت س    ح و ة وف ع   لو    جوهعلأو  -5

 اة رث ع الإيج دي على سا و اةااشرة حليس   ح  ه  اة ا فسي في اةسوق. -6

لابا  ة   ها ةو اةا لو ة   اة ةي  لأعمال المتكاملةأن أهمية تقارير ا ومما سبق تستنتج الباثةة
عاهةةة  حاة ةةةي لرةةةوم د وف عهةةة   ةةةةى  صةةةي ب اةاصةةة ةي حاةاسةةة قاعلأ  حاة ةةةي ل  لةةةق ب ةا لو ةةة    الإفصةةة  تةةة م 

حآة ةة    الاسةة عال ج واةا ة ةةو حا ةةع اةا ة ةةو اةا  لرةةو ب ةجوانةة  حاةر ةة ي  الاي صةة ديو حالاج ا و ةةو حاةب   ةةو ح 
ام دهةة ، حاة ةةعت اة ةةي ياكةة  ةلشةةعكو اسةة ابةه  فةةي اةيصةةوك علةةى اة اولأةةع حإ ك ن ةةو اةيوكاةةو حسةةبع الاة ةةم 

اةاسةةةة ربل و، بي ةةةة  لاكةةةة   لخ ةةةة ك اةاخةةةة  ع ح واجه هةةةة ، ح  لو ةةةة   بخصةةةةوت اة ابةةةةؤا  حاة رةةةة تعا 
 صةي ب اةاصةة ةي حاةاسةة قاعلأ   ةة  لر ةة م  ة   يةة رة اةشةةعكو علةةى حلةةق اة  اةو حاةي ةة   عل هةة  فةةي اةاةة   

 وسط حاةطولأع.اةرص ع حاةا 
فرةةة  ال رةةة  دراسةةةو كةةةع  ةةة   التدددي تحققهدددا تقدددارير الأعمدددال المتكاملدددة الأهددددااوفيمدددا لتعلدددق ب

(Cheng, M., et al., 2014; IIRC, 2012; FijalkoWska, et al., 2013)   علةى  جاوعةو  ة
 ج يه  ب  ليايياك    اله ان

حس لو ه  و لإدارة اةشعكو، فهي لوسبهم فهم ك   ةو لخصة ي اةاةوارد اة احل ةو   و  لواة ر رلأع اةا -1
سةة عال ج و اةشةةعكو حك ةة  لةةؤثع حل ةةرثع ب ةر ةة ي  اةب   ةةو حالاج ا و ةةو اةلشةةعكو، كاةة  لوسةةبهم فهةةم 

 حاةا ة و حالاي ص ديو.

ع بشةكع ف ة ك حإناة  ل اةللهع  دارة اةشعكو  نهة  لة رك لا  ةً  العاة ك حاة ية ي   اة ةي لواجههة ،  -2
 في لوج   اةشعكو نيو  س ربع  س  ام على اةا   اةطولأع.

ةو حالإشةةةعان ح اةةة  ت  لةةةق دةةةعلح  ال ةةةواك اةسةةة و شاةاةةة ةي، حاةصةةةا عي، اة وةةةعح، ال ملأةةةم اةاسةةة  -3
 اةبشعح، الاج ا عي، اةطب  ي(، حل ملأم فهم اة بي   حاةعحابط ح ا  د اه .

حالإجةةعااا  اة ةةي لعكةةم علةةى حلةةق اة  اةةو علةةى اةاةة    ل ملأةةم اة  و ةةع اةا و  ةةع حالخةة ذ اةرةةعارا  -4
 اةطولأع حككةك اةا   اةا وسط حاةرص ع.

 للهع ي رة الإدارة على  ثب   ف  ة  ه  حيلأ دة اةش  ح و، تؤدح  ةى انخ  ض لو ة   ر   اةا ك. -5

 ةلشعكو ح   ت م اةالع ةلاخ  ع     الور   و  ع. ل ملأم  دارة اةاخ  ع -6

لي وح على كةع اةر ة ي  الإيج د ةو حاةسةلب و حاة ية ي    اة  تةؤدح  ةةى  ملأة   ش  ح و اة ر رلأع اة ي -7
    اةقرو في اةشعكو حل ملأم سا  ه  اةط بو د    صي ب اةاصليو.
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هةو لوصة ع اةا لو ة    ومما سبق ترى الباثةة أن الهدا الأساسي لتقارير الأعمال المتكاملدة
سةة عال ج و ا، ح ثةةع اة بيةة   اةا ب دةةةو دةة    ةة   جاوعةة    صةةي ب اةاصةة ةيذا  اةصةةلو ةوةةع  جاوعةةو 

ي ص دح حالاج ا عي حاةب  ي اةكح ل اع ح ة  بي ة  لاححوكاو ح داا اةاص ةي، حآف ق اةشعكو في اةاج ك ا
لسةةاي ةهةةم بار رنةةو حلر ةة م  جةةعااا  الاسةة  ا و، حسةة  اة جةةوا  اةا لو  ل ةةو دةة    دارة اةشةةعكو حاةاسةة قاعلأ  

   اةا ة ةةو حاةا لو ةة   ا ةةع اةا ة ةةو عةة  اة ال ةة   اة ةةي لرةةوم دهةة  اةشةةعكو حذةةةك عةة   علأةةق لةةوف ع اةا لو ةة
ى اةاةةة   اةرصةةة ع  هاةةةو فةةةي   ك ن ةةةو حلةةةق اة  اةةةو ةلشةةةعكو حاةي ةةة   عل هةةة  علةةة    حرلح    واةهةةة  اة ةةةي ل ةةة

 حاةا وسط حاةطولأع.
 المبادئ التوجهية وعناصر محتوى تقارير الأعمال المتكاملة -2/3

 ةةةةى  (IIRC, 2013) شةة ر الإ ةةة ر اةصةة در عةةة  اةاجلةةس اةةةة حةي لإعةة اد اة رةةة رلأع اةا و  لةةو 
 جاوعةةةو  ةةة  اةخصةةة ئي حاةابةةة د  اة ةةةي يجةةة   ن ت صةةة  دهةةة  اة رعلأةةةع اةا و  ةةةع دهةةة ن  ةةةاي اةشةةةعك   
 عحنو في  عة اد اة رعلأةع نلةعاً ةبح بفة   دة   اةشةعك    ةا اةاي فلةو علةى درجةو ك ح ةو  ة  اة شة ب  فةي 

لتقدددارير الأعمدددال  وقدددد ثددددد هددداا الإطدددار المبدددادئ الإر ددداديةاي ولأةةة   حذةةةةك دهةةة ن اةار رنةةةو د اهةةة ، اة
 اةةةعبط دةة   اةا لو ةة   اةا اوعةةو بةة ة رعلأع،، حا فةة ق اةاسةة ربل و الاسةة عال ج واة عك ةةم علةةى ا المتكاملددة وهددي

الالسةةة ق حاةر دل ةةةو  حك، الإيجةةة ي، اةاوثور ةةةو حالاك اةةة ، الها ةةةو اةاسةةةب و، اة بيةةةو  ةةةا  صةةةي ب اةاصةةة ةي
اةعللأةو اة   ةو عة  اةشةعكو حاةب  ةو   كما يجب أن لتضمن التقرير مجموعة محاور أساسية وهي. ةلار رنو

 ،الداا ،حلخصةةةة ي اةاةةةةوارد الاسةةةة عال ج و ،اةاخةةةة  ع حاة ةةةةعت ،ناةةةةوذج العاةةةة ك ،اةيوكاةةةةو ،اةخ رج ةةةةو
حاةجةةة تع  .اةرواعةةة  الإرشةةة ديو اةاسةةة يرو ب ة رةةة رلأع ح ح ةةةعاً  ، سةةةس الإعةةة اد حاة ةةةعض، اة وي ةةة   شاة ابةةةؤا (

هكا اةشكع لشاع اةا لو    اةا ة و حا ع اةا ة و، حة س  جةعد للخة ي ةل رة رلأع دب ةككع  ن هك  اة ا صع 
حطةةوا  حلةةق اة  اةةو ةلشةةعكو فةةي اةاسةة ربع،  ةة  حةةبك  د شةةكع سةةع ب، حلخبةةع اة رةة رلأع اةا و  لةةو اةر ئاةةو

 ةةةةى ناةةةوذج  عاةةة ك  الاسةةة عال ج والإشةةة رة علةةةى حجةةة  اة ي تةةة   ةةةةى اسةةة عال ج و اةشةةةعكو حك ةةة  ل ةةةعجم هةةةك  
اةشةةعكو، حك ةة  يسةة     ناةةوذج العاةة ك  ةة  ر    ةة ك اةشةةعكو برشةةك ة  اةاخ ل ةةو فةةي حلةةق اة  اةةو ةلشةةعكو 

 (.2018دعاه م،  ش
 عن تقارير الأعمال المتكاملة الإةصاحالتي تفسر  النظريات -2/4

اةاي سةةبي بصةة و  الإفصةة  ية م الدب اةاي سةةبي اة  تةة   ةة  اةالعلأةة   اة ةةي لةة عم حلؤكةة  علةةى  ها ةةو 
  2015توسةةة ، ش عةةة    لو ةةة   لرةةة رلأع العاةةة ك اةا و  لةةةو بصةةة و ح صةةةو ح ةةة   هاهةةة ا  الإفصةةة  ع  ةةةو، ح 

Ioana& Adriana, 2014;Ioannis& Serafeim,2010; ;  ،2017، عب اة  ك، 2019شعب ن) 
 ن اةهةةةة ن اةعئ سةةةةي ةلشةةةةعك   تاباةةةةي  ن ت اقةةةةع فةةةةي ل لةةةة م ر اةةةةو  نظريددددة أولويددددة ثملددددة الأسددددهم 

ح ن اةاسةةة ها  ، ح برةةةً  ةهةةةك  اةالعلأةةةو فةةةدن اةاسةةة هم ي  بةةةع اةسةةةلطو اةاعكملأةةةو فةةةي حوكاةةةو اةشةةةعك  ، 
عا صةع ا ةع  عئ ةو سة برً   ة  شةرنه   ن لةؤثع علةةى اةا و  لةو هةو  ةهة ر اةاةعض  ة  لرة يم اة رة رلأع 

اةخةبن دة   اةبة حق   حةوك  ة   ذا كة ن لةرث ع  دراج اة ا صةع اةب   ةو  اة  او اةا ة ةو ةلشةعكو، حية  ثة ر
لجةع اةطولأةع؟ ح ة   ذا كة ن الثةع تعجةا احالاج ا و و حاةيوكاو لاكة  لا مهة  فةي الجةع اةرصة ع  ح 

 ح لجاةةة  ى اة ا صةةةع الإيج د ةةةو اة ةةةي لةةةؤدح  ةةةةى يلأةةة دة اةعبي ةةةو فةةةي اةارةةة م الحك  ةةةةى اة  ةةةعن علةةة
 ؟.اةاخ  ع  ح لرل  اة و ة  

  اةالعلأةةو هةةو حلةةق ر اةةو ةجا ةةا  صةةي ب اةاصةة ةي    ن اةهةة ن  ةة  هةةك نظريددة أصددحام المصددالح
حال ةةةعان اةاشةةة ركو، حل  ةةةا  هةةةك  اةالعلأةةةو اةر ةةة ي  اةب   ةةةو حالاج ا و ةةةو حاةيوكاةةةو، ح ةةة  حةةةبك 
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برصةي ب اةاصة ةي اةةكت    علأق لر رلأع العا ك اةا و  لةو س صةبي اةشةعكو  كقةع حو ة ً ع   الإفص  
 ي  تؤثعحن على عال و صاا اةرعار.

 ا لعكةم هةك  اةالعلأةو علةى ل لة م ر اةو اةاسة ها   حلا لا ةع عة  ال ةعان نظرية المحاسبة التقليديدة
 ا   عةةةة اد لرةةةة رلأع العاةةةة ك اةاشةةةة ركو الحةةةةع  حلرحةةةةك ب ةةةةعحرة اةر ةةةة ي  الاج ا و ةةةةو حاةب   ةةةةو، حلأسةةةة

اةا و  لو  ةى هك  اةالعلأو لنه  لجاا دة   اةالةعلأ    اةسة بر     ة   جةع لير ةق اة ةواين دة   اة ةعت 
 وائ  ةوع     ا جي ح س خ  ي اةا لو    اةاي سب و. اةا  حو ة ير ق اة

 حالإدارة،  كحلهةة ن هةةك  اةالعلأةةو  ةةةى اةيةة   ةة   سةةب ب ل ةة رض اةاصةة ةي دةة   اةاةةب انظريددة الولالددة
عة  لرة رلأع العاة ك اةا و  لةو هةو حا يةو  الإفصة  ح برً  ةهك  اةالعلأةو يكةون اةاةعض الس سةي  ة  

ن هةةة يح ةةةةلإدارة شاةوك ةةةع(  ةةة  حةةةبك لخ ةةة ك عةةة م لا ثةةةع لااةاةةةبك شالصةةة ع( حاةيةةة   ةةة  اةسةةةلوك ا
اةا لو    ح ا  د اها ، ح   ثم لخ  ك حاةي     لو ة   اةوك ةو, حا عهة   ة  اة وة ة   اة ةي لةعلبط 

 اةا لع. الإفص  ،  ح الإفص  ب  م ك  يو 

 عةة  اةا لو ةة   اةا ة ةةو حا ةةع اةا ة ةةو اة ةةي لؤكةة   الإفصةة  ا لسةة ى اةشةةعك    ةةةى النظريددة الشددرعية
نشةطو ل  ةق  ةا اة ة م حاةا  رة ا  اةسة ئ ة فةي اةاج اةا على  ن  علأرو عاع اةشعكو ح   لروم ب      

(  ن اةالعلأةو اةشةعو و هةي الكقةع Ortas et al., 2015اةكح ل اع    حبة ، حةكةك تع  اةب ك ش
لرت ةةً ا ةلإفصةة   عةة  اةاسةة وة و اةب   ةةو حالاج ا و ةةو ةلشةةعك  .  ذ لسةة ى اةشةةعك   اة ةةي ل وسةةا فةةي 

 ا و  لو  ةى ليس   سا و اةشعكو.    حبك لر رلأع العا ك اة الإفص  

 ا اةشةةعك   ةلإفصةة   عةة  لرةة رلأع العاةة ك اةا و  لةةو فةةي اةع بةةو فةةا ت اقةةع دانظريددة اثتياجددات رأس المددال
عةة  لرةة رلأع العاةة ك  الإفصةة  فةةي اةيصةةوك علةةى الاح   جةة    ةة  ر   اةاةة ك بريةةع لول ةةو، ح ةة  يسةةاي 

اةا و  لةو د ةوف ع   لو ة   ك ح ةو ةلاسة قاعلأ  حاةارع ةة   حا ةعهم حلسة ع هم فةي لر ة م الداا اةاة ةي حا ةةع 
 ك  هك  اةشعك      اةيصوك على لاولأع    في بريع لول و. ااةا ةي ةلشعكو، ح   ثم ل 

 اةشةةعك   ةهةة  حس سةةة و  ةة  اةا ح ةةةو  ا لةةةع  هةةك  اةالعلأةةةو  ننظريددة التكددداليي السياسددية والنظريدددة الإيجابيددة
اةس  سةة و حهةةو  ةة  يةة  ت علةة  عل ةة  عال ةة   ليولأةةع ةلقةةعحة ةةةكةك يةة  لا ةةع ةلإفصةة   عةة  اة رةة رلأع اةا و  لةةو  ةة  

  جع لجا  اةاملأ     الاع ب را  اةس  س و حلرل ع لو ة   اةعي بو حككةك لجا  الإ عار بسا و اةشعكو. 

 ن  ب ةعام    حجود اة  ت     اةالعلأة   اةا سةعة ةلإفصة   عة   وةي ضوء ما سبق لتضح للباثةة 
عةةة   الإفصةةة  لرةةة رلأع العاةةة ك اةا و  لةةةو،  لا  نةةة  لا توجةةة  ال ةةة ق علةةةى حجةةةود نلعلأةةةو    اةةةو ة  سةةة ع 

لر رلأع العا ك اةا و  لو، حإنا  هي نلعلأ   د تلو لخ ة ر اةشةعكو  ة  د اهة  اةالعلأةو اةابئاةو ةهة  فةي 
 ن هةةةك   الباثةدددة كمدددا خلصددد  ديو حالاج ا و ةةةو حاةس  سةةة و اةاي طةةةو دهةةة ،  ةةةوا اةلةةةعحن الاي صةةة

حدحر  فةةي اةي ةة   علةةى برةة ا اةشةةعكو، ح ةة  يرلةةع  ةة   الإفصةة  اةالعلأةة   اج ا ةة  علةةى  ها ةةو هةةكا 
ع م لا ثع اةا لو    حلأملأة   ة  ثرةو  صةي ب اةاصة ةي حاةي ة   عل هة   ةا  ةعحر اةةم  ، حلأسة ع هم 

الربةة   حاة ةة فر   اةاسةة ربل و، كاةة  يرلةةع  ةة  لول ةةو اة اولأةةع اةخةةة رجي،  فةةي لي تةة  اسةة  ا و  ح لرلةة 
 .  حب ة  ةي تؤدح  ةى انخ  ض لول و ر   اةا ك

 عن تقارير الأعمال المتكاملة وتكلفة رأس المال الإةصاحالعلاقة بين  -3

 ةة  كب ةةعة فةةي الدب اةاي سةةبي حاةاا رسةةو اة ال ةةو، ب ع ب رهةة   ليلةةى لول ةةو ر   اةاةة ك برها ةةو
د  اة ا صةةةع اةعئ سةةة و ةاجةةة   اةااشةةةرة حاسةةة اعاره  ب ةسةةةوق حلر ةةة م جةةةودة يعارالهةةة  الاسةةة قا رلأو فةةةي ةةةةع ل ةةة

اةا ا ةةعا  اةاةةؤثعة فةةي سةةوق اةاةة ك، كاةة  ل  بةةع  ةة   هةةم اةايةة دا  اة ةةي لسةة خ م فةةي لر ةة م يةة رة اةااشةة   
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ة اولأةةع اةبي ةةو ة ةةوف ع ر   اةاةة ك عارا  ايةةم  سةة قا راله  اةي ة ةةو حلر ةةاعلةةى اسةة قا ر   واةهةة ، حلرةة يم جةةودة 
اةبيم ةلااشرة، كا  ل   لول و ر   اةا ك    اةا لو    اةه  و حاة ةعحرلأو اة ةي يي ة ج  ة هة  اةاسة قاعحن 

 الإةصداحولتوضديح علاقدة ، (2018لخة ذ اةرةعار اةاا سة  شاةياة حح، اة ر  م اةب ائع الاس قا رلأو اةا  حةو ح 
 كلفة رأس المال تتناولها الباثةة من خلال العناصر التالية عن تقارير الأعمال المتكاملة وت

 تكلفة رأس المال ونماذج قياسها ةي الفكر المحاسبي أهميةمفهوم و  -3/1
لول ةةو ر   اةاةة ك برنهةة    وسةةط لول ةةو جا ةةا  صةة در اة اولأةةع  (Gray et al., 2009)عةةعن 

 ,.Saleh et al)و داسبو كع  صة ر فةي  جاة ةي ه كةع اة اولأةع، د ااة  ععفهة  ياةاس خ  و ب ةااشرة  عج

برنهةةة  اةيةةة  الدنةةةى اةاعاةةةوب لي  رةةة   ةةة  اسةةة قا ر ال ةةةواك اةا  حةةةو ةلااشةةةرة ح ةةةى لا لةةةاخ ك  (2012
ب ةة اً اي صةة ديً  ةهةةك  اة ول ةةو، ح ةة  ععفهةة  برنهةة  اة  ئةة   (Brealey et al., 2014)ر ا هةة ، كاةة    ةة ن

ى  ي لو الحراق اةا ة و،  ح لول ةو اة عصةو اةب تلةو علةى ر   اةاة ك اةاة لج عة  الاسة قا ر فةي اةا ويا عل
( لول و ر   اةاة ك  ة  حجهةو نلةع اةاسة قاع برنهة  2014 صوك اةشعكو، كا  ععف  دراسو شس   اة ت ، 

ةااشةرة، ح ة  حجهةو اةي  الدنى ةا  ك اة  ئ  اةاربوك ةوع    اةاس ها   حاة ائا   لاس قا ر   واةهم في ا
نلةةع اةشةةعكو اة ةةي لسةة خ  ه  لإيجةة د اة  اةةو اةي ة ةةو ةل ةة فر   اةار يةةو اةاعلبطةةو ب ةاشةةعحع   اةاسةة ربل و، 

ع  ة  لول ةو ال ةواك اةاسة قاعة ح ة  فدنة  لادة   ة  رف ة  ح ةى لا رةبي    ن   ذا لوة  ع  اةاشةعحا ع ئة  ي
 ر او اةااشرة.تؤثع سلب ً  على   واك اةاس ها   حلأؤدح  ةى انخ  ض 

هةةي   ةة ك اة  ئةة  اةواجةة  علةةى اةااشةةرة  وبندداء علددى مددا سددبق لتضددح للباثةددة أن تكلفددة رأس المددال
ليةة فع علةةى اسةة اعاره  فةةي اةسةةوق ح ن ليصةةع لي  رةة   ةة  اسةة قا راله  فةةي شةةكع لةة فر   نر يةةو  سةة ربل و ح ةةى 

ت طلبةة  اةاسةة قاعحن لاسةة قا ر ئةة  اةةةكح علةةى ال ةةواك اة ةةي لي ةة ج  ة هةة ، كاةة   نهةة  لاقةةع اةيةة  الدنةةى ةا ةة ك اة  
   واةهم في  اشرة    حل ولأ هم عا  ياك   ن ت يالو      خ  ع  علبطو دهكا اةاوا    الاس قا ر.

حسة ب  ن ا هداحقق للمنشأة عدة ةوائد منوأن ثسام تكلفة رأس المال المملوك أو المقترض ي
الإدارة اةا ة ةو علةى اح  ة ر اةاصة در اةاا سةبو لول و ر   اةا ك ةوع عاصةع  ة  عا صةع اة اولأةع يسة ع  

لس خ م لول و ر   اةا ك كاع ة ر فةي اةا   ةلو دة   اةاشة رلأا  ،حاة ي لياع اةااشرة  يع لول و ح كبع ع ئ 
الاسةة قا رلأو اةار عحةةو داةة اً علةةى   ةة لا  اة  ئةة  اة ةةي ييررهةة  كةةع  ةةاهم، حب ة ةة ةي اح  ةة ر اةاشةةعحا اةةةكح 

يةعارا  اةاواينةو اةع سةا ة و ةهة  لةرث ع رئ سةي علةى ح ، (2017رحاو ، رشوان،  دو ش ييرق  كبع    ك ع ئ 
 .  (2018، مم لر تعاً سل اً  ة ول و اة اولأع شعب اةيل ماةااشرة، حإع اد اةاواينو بشكع صي ي يس ل

لعجةا  ةةى لرث عهة  اةاب شةعة علةى ل لة م  ومما سبق لتضدح للباثةدة أن أهميدة تكلفدة رأس المدال
ر او اةااشرة كا  ت عل  عل ه  اة  ت     اةرعارا  اةا ة و اة ي ل خكه  الإدارة  قةع اسة خ ا ه  عاة  حسة ب 

 اة  او اةي ة و ةص في اة  فر   اةار يو كرس   ةلا   لو د   اةاشعحع   الاس قا رلأو اةا  حو.
و ب ةااشرة  ملأجً   ة  حرةوق اةالو ةو  قةع السةهم اة  ديةو حلأ م ه كع  ص در اة اولأع اةاس خ  

حالسهم اةاا  ية حالرب   اةايجوية ب لإ  فو  ةى الاي عاض  ولأع الجع، حل رثع لول و ر   اةا ك باةملأج 
اةه كع    ال واك اةاالوكو حاةار ع و حنسبو كةع عاصةع  اهة ، حةوةع  صة ر لول  ة  ح خة  ع  اةخ صةو 

( حلأش ع ه كع اة اولأع ال قع  ةى ح ةك لول ةو ر   اةاة ك  ةةى اةية  الدنةى حلشةاع 2014س   اة ت ، ش
حاة ي تة م اة  ب ةع عاهة  ب ة  ئة   (Cost of Equity Capital)تكلفة ثق الملكية     ها ا سشر    س 

المقترضددة وتكلفددة الأمددوال اةةةكح تعاةة  اةاسةة ها   فةةي اةيصةةوك عل ةة   ةة  جةةعاا اسةة قا رالهم ب ةااشةةرة، 
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(Cost of Debts) حية   .حلش ع  ةى    ل يال  اةااشرة    فوائ  حلو ة    حع  ن  جو اي ةعاض ال ةواك
ويوضدح الجددول التدالي ية م اة وةع اةاي سةبي اة  تة   ة  اةااة ذج اةاسة خ  و فةي ر ة   لول ةو ر   اةاة ك 

 Razali et;2019،  ل جةةةةةي، 2018، اةياةةةةة حح، 2014شسةةةةة   اةةةةةة ت ،  هدددددم هددددداه النمددددداذجأ

al,2017;leuz& Schrand,2009;Vitolla et at,2019) 
 تكلفة رأس المالقياس ( لوضح نماذج 1جدول رقم )

 منهجية القياس النموذج
 أولًا  نماذج قياس تكلفة ثق الملكية

نمددددددددددوذج تسددددددددددعير الأصددددددددددول  -1
 Capital Assetالرأسددمالية 

Pricing Model (CAPM) 

 ةى حس ب اةي  الدنى ةل  ئ  اةا ويا لي  ر  على ال واك اةاسة قاعة  ته ن
ة  ولأك اةاس هم ع  اةاخ  ع اةاا لاو حلأ م ر       ك اة  ئ   ة  حةبك 

 (Bertomeu and Cheynel, 2016)اةا  دةو اة  ة وا 

RE = Rf+ BE (Rm – Rf) 
 ح  ا

RE ا اة  ئ  اةا ويا على  سهم اةشعكوE. 
Rf ا    ك اة  ئ ة ح ةي اةاخ  عRisk free rate. 
BE ا     ع د    لسهم اةشعكوE . 
RM.ا اة وائ  اةسور و اةا وي و ةلأسهم 

 نمدددددداذج تعتمددددددد علددددددى الأربدددددداح -2
 المحاسبية 

اةعبي ةةةةةةةةةو   ةةةةةةةةةةىناةةةةةةةةةوذج اةسةةةةةةةةة ع  (  
Price-to-Earnings (P/E) 

اةا وي ةةةو حارل ةةة ا  تهةةة م ب ة بيةةةو دةةة   سةةة ع الإي ةةة ك ةلسةةةهم حإجاةةة ةي ربي  ةةة 
ر ا  ، حلش ع  ةةى انخ ة ض لول ةو ر   اةاة ك، حلأة م ر  سةه  ب ةا  دةةو اة  ة ةو 
(Artiach and Clarkson, 2011) 

 
 ح  ا 

 ا ناوذج ناو اةس ع  ةى اةعبي و. 
 .t عة لابؤا  اةايلع اةا ةي ةاص   اةسهم    اةعبي ةل ا 

 اةس ع اةي ةي ةلسهم.ا 
ناةةةةةةةوذج   ةةةةةةة ك اة  ئةةةةةةة  اةايرةةةةةةةق  ( ب

Realized Rate and 
Return Model 

ح ةةة  ل  بةةةع  (EX-Post)تعكةةةم هةةةكا اةااةةةوذج علةةةى اة وائةةة  اةايررةةةو لاحرةةةً  
عض لةوافع سةوق   ة ةو كة ا حلأة م  ة ؤشع ا ةع   ي ةم ة ول ةو حةق اةالو ةو ب

اة وائةةة  اةشةةةهعلأو حةاةةة ة عةةة م  ةةة ةي ح ةةة  يكةةةون   بةةةعاً عةةة   حسةةة ب  كا وسةةةط
 (Artiach and Clarkson, 2013)اة  ئ  اةسويي اةاطلوب 

ي  ا  ر    لول و اة تون على لي ت    وسط    ك اة وائ  اةا فوعةو  رسةو ً   ثانياً  قياس تكلفة الدلون 
علةةةى   وسةةةط الاة ما ةةة    ولألةةةو الجعشاةا  احةةةةو حا ةةةع اةا  احةةةةو ب ةبورصةةةو 

 ,Aldamen and Dunean)( كا  اسة خ    دراسةو 2014شس   اة ت ، 

 اةا  دةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةو اة  ة ةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةو فةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةي ر ةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةة   لول ةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةو اةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةة تونا (2012

 
 ح  ا 

N .ا ع د  نواا اة تون 
 i=    ك اة  ئ ة ةوع نوا     نواا اة تون في اةشعكو  

 i ر ار اة  ئ ة اة ي ت ياله  كع نوا     نواا اة تون في اةشعكو ا 
 i جا ةي فوائ  اة تون اةايالو على اةشعكو ا 
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ثالةدداً  المتوسددم المددرجح لتكلفددة رأس 
 Weighted Averageالمدددال 

Cost of Capital (WACC) 

 ,.Apergis et al)تهةة ن  ةةةى لر ةة م يةة رة اةشةةعكو علةةى اسةة قا ر   واةهةة  

حلأ م حس ب  ب     لول ةو كةع عاصةع  ة   كونة   ر   اةاة ك علةى  (2012
ح   ثم لعج ي هك  اة ول و داسبو اة اصع في ه كع لاولأةع اةشةعكو ش ل جةي، 

حصم اةوفورا  اة علأب و ن  جو حصم لو ة   الاي عاض  ةعاع  (  ا 2019
    اةوع ا اة علأبي.

يةةةة    اة  تةةةة   ةةةة  اةااةةةة ذج   ن الدد ةةةة   اةاي سةةةةب و وةددددي ضددددوء مددددا سددددبق لتضددددح للباثةددددة
حاةااهج    اة ي ياك  اس خ ا ه  ة     لول و ر   اةا ك،  اة  تةؤدح  ةةى احة بن اةا ة ئج اة ةي ليررهة ، 

ل ةا اه  ة ول ةو  في اةااشةرة، ح ها ةو لأ  لا  نه  ال ر  على  نه  لاقع اةي  الدنى ةل  ئ  اةاربوك ةلاس قاع 
 ع في ه كع لاولأع اةااشرة.عا صع ر   اةا ك اةاعجيو داسبو كع عاص

 رأس المالعن تقارير الأعمال المتكاملة على تكلفة  الإةصاحأثر  -3/2
، ح ةة  ثةةم ل جةة  الاح  ةة رح  الإفصةة  عةة  لرةة رلأع العاةة ك اةا و  لةةو  حةة   شةةك ك  الإفصةة  ي  بةةع 
ع  للك اة رة رلأع فةي ح ةةو  ذا  ة  ك نة  اة وائة  اةايررةو  اة  ل ةوق  ة  تةعلبط بة   الإفص  اةااش   ة    ع 

الدحا  اة اعاةةةو ة ال ةةةو الخةةة ذ  اةاي سةةةبي كونةةة   حةةة   هةةةم الإفصةةة   ةةة  لوةةة ة  ، حللهةةةع فوائةةة  ح اةةة فا 
عةة  لرة رلأع العاةة ك  الإفصة  ه اةة  اة  تة   ةة  اة راسة   بةة ة  عن علةى لب ة   حن ةة ئج ا اةرةعارا ، حةةكةك 

عة   ةة  ل  ةاا  للةةك اة رة رلأع  ةة    لو ةة    الإفصةة  ا و  لةو، ح ةة  هةي اة  اةةو اةا ة فو اةايررةةو جةعاا اة
ويمكدن للباثةدة توضديح هداا ت اقع في لةرث ع  علةى لول ةو ر   اةاة ك  اةاي سبي الإفص  ح ح  ان ك س   

 التأثير من خلال العناصر التالية 
 تقليل ظاهرة عدم تماثل المعلومات -3/2/1

يلأةةة دة لول ةةةو ر   اةاةةة ك بسةةةب   لا ثةةةع اةا لو ةةة   دةةة   الإدارة حاةاسةةة قاعلأ  يةةة  تةةةؤدح  ةةةةىعةةة م 
 ط ةبةةو اةاسةة ها   ةةةلإدارة د ير ةةق ع ئةة   عل ةةا ة  ولأ ةةهم عةة  اةاخةة  ع اةا لجةةو عةة  نرةةي اةا لو ةة   

 ةةةى  نةة  كلاةة  ياد عةة م لا ثةةع  (Bertomeu & Cheynel, 2016)اةا  حةةو ةهةةم، فرةة  لوصةةل  دراسةةو 
حاة ةي لةؤدح دة حره   ةةى يلأة دة  (Risk Premium)    كلا   د  ذةةك  ةةى يلأة دة عةبحة اةاخة  ع اةا لو 

ح ة  لةوفع   ة    لو ة     ة ةو حا ةع عة  لرة رلأع العاة ك اةا و  لةو  الإفص  لول و ر   اةا ك، ةكةك فدن 
حالداا الاسة عال جي   ة و في لرعلأع حاح     لق ب لداا اةا ةي حاةب  ةي حالاج اة عي حاةيةوكاي حاةاخة  ع 

ةلااشةةرة، باةة  يسةةاي لصةةي ب اةاصةة ةي  ةة  لر ةة م  داا اةااشةةرة برسةةلوب   و  ةةع، سةةون يسةة هم فةةي لرل ةةع 
اة جةةةوة اةا لو  ل ةةةو اة ةةةي ييةةة ثه  لبةةة ت  اةا لو ةةة   اةاي سةةةب و حلأرلةةةع  ةةة  دحافةةةا اةبيةةة  عةةة  اةا لو ةةة   

 و كةةةةةةةةةةةع  ةةةةةةةةةةة اةخ صةةةةةةةةةةةو  اةةةةةةةةةةة  تةةةةةةةةةةةؤدح  ةةةةةةةةةةةةى لخ ةةةةةةةةةةة ك لول ةةةةةةةةةةةو ر   اةاةةةةةةةةةةة ك، حيةةةةةةةةةةة   كةةةةةةةةةةة   دراسةةةةةةةةةةة
Carvalho, N. & Murcia, 2016; Zhou et al., 2017)  عة  لرة رلأع  الإفصة   ةةى  ن يلأة دة

العا ك اةا و  لو ح   لي ولأ       لو      ة و حا ع   ة ةو تةؤدح  ةةى لخ ة ك عة م لا ثةع اةا لو ة   
دةةة   ال ةةةعان اة احل ةةةو حال ةةةعان اةخ رج ةةةو،  اةةة  تةةةؤدح  ةةةةى يلأةةة دة اةسةةة وةو فةةةي سةةةوق الحراق اةا ة ةةةو، 

ةااشةةرة،  اةة  تةا كس علةةى لخ ةة ك اةاسةة قاعلأ  علةى الإربةة ك حالاسةة قا ر فةي احب ة ة ةي تةةؤدح  ةةى لشةةج ا 
( علةةةى  ن لرةةة رلأع 2018، لول ةةةو ر   اةاةةة ك حب ة ةةة ةي يلأةةة دة ر اةةةو اةااشةةةرة، كاةةة   كةةة   دراسةةةو شاةبسةةة وني

العا ك اةا و  لو لس ه ن ل ل م ر او اةااش   حل و م لابؤا  اةايللة   اةاة ة    ب ةا لو ة   اةاسة ربل و 
 لا ثع اةا لو     ا  تؤدح  ةى لخ  ك لول و ر   اةا ك. اةار ت س اةاس خ  و ة     ة هعة ع م كرح 
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 ن لر رلأع العا ك اةا و  لةو ل اةع علةى ل ملأةم اةشة  ح و حل ملأةم ثرةو  ومما سبق تخلص الباثةة
اةية   اةاس قاعلأ  ح    نه  لرلع     شة كع عة م لا ثةع اةا لو ة   فةي السةواق اةاخ ل ةو  اة  تةؤدح  ةةى

 م لا ثع اةا لو    لوة  ح ةةو  ة  عة م اة رة   فةي سةوق اةاة ك عة   علأةق     ش كع اةوك ةو، فاشكلو ع
عة  لرة رلأع العاة ك اةا و  لةو  الإفص  سوا الاح   ر في اةا   ب ، ةكا للجر ب ك اةشعك    ةى يلأ دة 

 ةلي     اة جوة د   اةاس قاعلأ  ح   ثم لخ  ك لول و ر   اةا ك.
 ولةخفض مخاطر التقدلرات وتحسين السي -3/2/2

ا ةةو ل سةةم ب ةة ة حصةة ئي  اهةة ا اعةة  لرةة رلأع العاةة ك اةا و  لةةو د  ةةو   لو ةة    الإفصةة  تةةوفع 
حديةو الرية م اةاي سةب و، حلخ ة ك عة م لا ثةع اةا لو ة  ، حليسة   ة  ية رة اةعي بةو علةى ، اةر رة اة ابؤلأةو

ح ة  اةا ويةا  ن لةؤدح ، (Jonathone et al., 2014, Martinez, R., 2016)الخة ذ اةرةعارا  الإدارلأةو
حليسةة   سةة وةو  سةةهم اةااشةةرة  (Estimation Risk)كةع هةةك  اةخصةة ئي  ةةةى لرل ةةع  خةة  ع اة رة تعا  

، حهةةو  ةة  تةةا كس علةةى (External Financing)حلسةةهع  ةة  حصةةوك اةااشةةرة علةةى اة اولأةةع اةخةة رجي 
 ن  (Garcia- Sanchez &Noguera-Gamez, 2017)، حيةة   شةة ر  دراسةةو ك ةة اة سةةوق اةاةة ك

لر رلأع العا ك اةا و  لو لرلةع  ة   شةكب  اةوك ةةو حلخ ة ك لول ةو اةا ة  ب  حهةو  ة  شةرن   ن يي ةم 
اةاسةة قاع حلأج لةة  علةةى اسةة   اد ة ياةةع سةة ع  علةةى لسةةهم اةااشةةرة، حلأةةا كس ذةةةك علةةى لير ةةق اةسةة وةو 

عة   الإفصة  سةبو  ن يلأة دة ن (Vitolla et al., 2019)حلخ ة ك لول ةو ر   اةاة ك، كاة   شة ر  دراسةو 
  لةةةو تةةةؤدح  ةةةةى ل ملأةةةم سةةة وةو سةةةوق الحراق اةا ة ةةةو  ةةة  حةةةبك انخ ةةة ض لوةةة ة   لرةةة رلأع العاةةة ك اةا و

  ب    ة  لخ ة ك لول ةو اة ال ة  ، حيلأة دة اةطلة  علةى الحراق اةا ة ةو سةاةيصوك علةى اةا لو ة   ح ة  ي
ةلااشةةرة، انخ ةة ض حطةةع اة رةة تع اةاةة لج عةة  لرةة تعا  اةاسةة قاعلأ  فةةي  ؤشةةعا  اة  ئةة  علةةى الصةةوك  ح 
لويلأ    الرب    ة  حةبك ليسة    صة ار و اة رة رلأع اةا ة ةو حيلأة دة درجةو اة ركة  فةي اةاؤشةعا  اةي    ةو 

حب ة  ةي لا ل ياع اةااشرة  ح ل ولأ       ح و ن لجو ع  ارل  ا حطع اة رة تع  اة  تةؤدح  ةةى ةلااشرة، 
لرةةة رلأع عةةة   الإفصةةة    اةاةةة ك كاةةة  لوصةةةل  اة راسةةةو  ةةةةى حجةةةود عبيةةةو عكسةةة و دةةة   ر لخ ةةة ك لول ةةةو 

اةصة در العا ك اةا و  لةو حلول ةو ر   اةاة ك، ب لإ ة فو  ةةى ذةةك  شة ر   ة ر لرة رلأع العاة ك اةا و  لةو 
  ن لرةة رلأع العاةة ك اةا و  لةةو (IIRC, 2013)عةة  اةاجلةةس اةةة حةي لإعةة اد لرةة رلأع العاةة ك اةا و  لةةو 

ل اةةع علةةى ل ملأةةم  دارة اةاخةة  ع ةلااشةةرة ح ةة  تةة م اةالةةع  ةةةى اةاخةة  ع  ةة   الةةور   و  ةةع، حب ة ةة ةي 
 ع اةا وي ةو  ح اةاي الةوب ةاخة   ر   اةاة ك لةعلبط لخ  ك لول و ر   اةا ك، حذةك لن لول ةوتؤدح  ةى 

ر     حر   ةةى لخ ة ك لول ةوة   اةاس قاعلأ  س ؤدح دةح   ثم فدن اة اع على لخ  ك ح ك ع م اة رك  
 ن لرة رلأع العاة ك اةا و  لةو لسة ع  اةاسة قاعلأ  علةى فهةم  تدرى الباثةدة وبالإضداةة إلدى مدا سدبقاةا ك. 

حعةي اةاسة قاعلأ  عة  اةجوانة   الإفصة  يسة  اةاخ  ع اة ةي ل  ةعض ةهة  اةااشةرة حاسة عال ج  ه ، ح ة  ي
ف اك  اة ر رلأع اةا و  لو اةااشرة على لوس ا ي عة ة  سة قاعلأه  حلأرلةع  ة  عة م اة رة    ا ع اةا ة و ةلااشرة

 ة   اةاس قاعلأ  ع   خ  ع اة ر تع، حب ة  ةي تؤدح  ةى انخ  ض لول و ر   اةا ك.
 الدراسات السابقة وتطوير ةروض البحث -4

عةة   الإفصةة  ا اةرسةةم د يل ةةع  دد ةة   اة وةةع اةاي سةةبي اة ةةي اه اةة  بةةرثع اةب حقةةو فةةي هةةكلرةةوم 
 لر رلأع العا ك اةا و  لو على لول و ر   اةا ك، حلطولأع اة عحض اةا  لرو ده  كا  تليا

 عن تقارير الأعمال المتكاملة  الإةصاحالدراسات السابقة التي اهتم  بمحددات  -4/1
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  اسددتهدة  دراسددة(Durak, 2013)   ةةةى لي تةة  اة وا ةةع اة ةةي لةةؤثع علةةى  فصةة   اةشةةعك   عةة 
وقددد ر بةةو اةشةةعك   فةةي نشةةع لرةة رلأع   و  لةةو حةاةة ذا لا لعاةة  فةةي ذةةةك، اة رةة رلأع اةا و  ةةع، حسةةب  

عةة   الإفصةة   ةةةى  ن اةشةةعك   الكبةةع حجاةةً  حالكقةةع ربي ةةو ل جةة  نيةةو  ملأةة   ةة   توصددل  الدراسددة
حذةةةك ةيةة   ةة  عةة م لا ثةةع اةا لو ةة  ، ح ن اسةة ربك  جلةةس الإدارة ييسةة   لرةة رلأع العاةة ك اةا و  لةةو

 ةةة  جةةةودة حكا ةةةو اةا لو ةةة   اةا صةةةي عاهةةة  كاةةة  لوجةةة  عبيةةةو  يج د ةةةو   اولأةةةو دةةة   الداا اةاةةة ةي 
 ع  اة ر رلأع اةا و  لو. الإفص  ح س و  

 اسدتهدة  دراسدة(Churet and Eccles, 2014)  و  لةو حكةع  ة  ليل ةع اة بيةو دة   اة رة رلأع اةا
 10يط عةة   حةاةة ة  10جةةودة  داا الإدارة حالداا اةاةة ةي،  ةة  حةةبك دراسةةو    ان ةةو علةةى ع اةةو  ةة  

 ةةى حجةود عبيةو   اولأةو دة   لطب ةق اة رة رلأع اةا و  لةو حالداا اةاة ةي  وقد توصل  الدراسدةساوا ، 
اةكح تة م ر  سة  با ة ك اة  ئة  الاسة قا ر حهةو    ة   ج ة  ةةلأداا اةاة ةي لنة  تةعلبط ب ةعبي ةو حك  يةو 
ر   اةا ك حكلا  ياد اة ة رق دة   اة  ئة  علةى ر   اةاة ك حلوة ة   ر   اةاة ك كلاة  ياد اة  ئة  اةا ويةا 

عة  لرة رلأع العاة ك اةا و  لةو  الإفصة   ةى  ن  ب  و اة بيةو دة    كما توصل  الدراسةاس قاعلأ  ةل
 حالداا اةا ةي لخ ل  ب ح بن  ب  و نش ذ اةشعكو.

  ،فةي اة رة رلأع  الإفصة  لر ة م اة بيةو دة    ي ةو   (2015كما استهدة  دراسة )عبدالدايم، العقيلي
حذةةةك يط عةة    6شةةعكو  ةة  حةةبك  34دراسةةو علةةى ع اةةو  ةة  اةا و  لةةو حر اةةو اةشةةعكو  ةة  حةةبك 

 ةةى  ن هاة ك عبيةو ارلبة ذ  يج د ةو دة    توصدل  الدراسدة وقدد، 2013 ةةى  2010حبك اة  عة    
فةةي اة رةة رلأع اةا و  لةةو حاة  اةةو الاي صةة ديو اةا ةة فو حبةة   اة  اةةو اةسةةور و اةا ةة فو  الإفصةة   ي ةةو  

 كاؤشع ح رجي ةملأ دة ر او اةشعكو.

  استهدة  دراسة(Pozzoli and Gesuele, 2016)  اةوش  ع   س و  جةودة اة رة رلأع اةا و  لةو
حةوك ية رة اةااشةرة علةى حلةق ك   يطة ا العاة ك اة ة م، حلمحلأة  اةرةعاا حاةبة حق   ب هةم  ف ةع ع في ش

 ةةةةى  نةةة  كلاةةة  ك نةةة  اة رةةة رلأع اةا و  لةةةو يةةة درة علةةةى لةةةوف ع   لو ةةة    وقدددد توصدددل  الدراسدددةاة  اةةةو، 
لصي ب اةاص ةي لس ع هم على فهم ي رة اةااشرة على حلق اة  او حالخة ذ اةرةعارا  بصةورة  ف ةع، 

 كلا  السا  هك  اة ر رلأع ب ةجودة اة  ة و.

  اسدتهدة  دراسدة(Povlopoulos et al., 2017)    حوكاةو اةشةعك   حجةودة لي تة  اة بيةو دة   آة ة
 ةةةى  ن يلأةة دة عةة د  ع ةة ا  جلةةس الإدارة اةاسةة رل    الدراسددةوتوصددل  عبةةع اة رةة رلأع اةا و  لةةو،  الإفصةة  

ب ة رةةة رلأع اةا و  لةةةو، ح ن اةشةةةعك   اة ةةةي لرةةةوم  الإفصةةة  حا ةةةع اة ا  ةةةكت  تةةةؤدح  ةةةةى يلأةةة دة  سةةة و  جةةةودة 
    حبك اة ر رلأع اةا و  لو لا ع  ةى اة وج  نيو لطب ق  س ة    دارة  رب     روةو.  لإفص  ب

  كمددا اسددتهدة  دراسددة(Zhou et al., 2017)  اسةة طبا ا ثةة ر الاي صةة ديو اةاعلبطةةو ب ة رةة رلأع
اةا و  لةةو فةةي جاةةوب  فعلأ  ةة ، حيةة   جعلأةة  هةةك  اة راسةةو علةةى ع اةةو  ةة  اةشةةعك   اةاسةةجلو دبورصةةو 

بع حب   لطب ق اة رة رلأع اةا و  لةو، حفرةً  ج، ح    جعلأ  دراسو  ر رنو على شعك   اة  او يع بجوه نس
 ةةى حجةود عبيةو ارلبة ذ عكسة و  توصل  الدراسة وقدعج، بة  ل ا   ه  و الحراق اةا ة و في جوه نس

 حفرً  ةل ر رلأع اةا و  لو. الإفص  د   لابؤا  اةايلل   ع   داا اةشعكو حب    س و  

 لي تةة   ثةةع لطةةولأع  ي ةةو  اة رةة رلأع اةا ة ةةو حصةةولًا ةل رةة رلأع  (2017)الشددرقاو ،  اسددتهدة  دراسددة
اةا و  لةةو علةةى جةةودة اةا لو ةة   ب ة رةة رلأع اةا ة ةةو حالداا اةاةة ةي فةةي اةشةةعك   اةاصةة رة حلةةرث ع ذةةةك 

شةعكو  30على ر او اةشعكو ةة   اةاسة قاعلأ  حذةةك  ة  حةبك دراسةو    ان ةو علةى ع اةو  كونةو  ة  
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 ةةى حجةود عبيةو ذا  دلاةةو  حصة ئ و دة    ها ةو  وقد توصل  الدراسة ر  ة في اةبورصو اةاصةعلأو، 
 اة ر رلأع اةا و  لو ة   اةاس قاعلأ  حجودة اةا لو    ب ة ر رلأع اةا ة و حالداا اةا ةي ةلشعك  .

 ( 2018بدددراهيم، إواسدددتهدة  دراسدددة) ولأ   بيةةة  آثةةةع حصةةة ئي اةشةةعك   علةةةى اة بيةةةو دةةة    سةةة 
 156حفرةةً  ةل رةة رلأع اةا و  لةةو حبةة   اة  اةةو اةسةةور و ةلشةةعكو،  ةة  حةةبك دراسةةو علةةى ع اةةو  الإفصةة  

حح ةى  2013شعكو    اةشعك   اةاسة هاو اةا ة احك  سةهاه  بسةوق السةهم اةاصةعح ة  ةعة لبة    ة  
رةة رلأع حفرةةً  ةل  الإفصةة   ةةةى حجةةود عبيةةو   اولأةةو  وجبةةو دةة    سةة و   وقددد توصددل  الدراسددة،2017

 اةا و  لو حب   اة  او اةسور و ةلشعكو.

  كما استهدة  دراسة(Iredele et al., 2019)  لي ت  اة بيو د   جةودة لرة رلأع العاة ك اةا و  لةو
شةةعكو  ةة  اةشةةعك   اة ج رلأةةو اةاسةةجلو فةةي دورصةةو  20ححصةة ئي اةشةةعكو  ةة  حةةبك دراسةةو ة  اةةو 

 ةةى  وقدد توصدل  الدراسدة، 2017-2013عج بجاوب  فعلأ    حذةك حبك اة  عة    د   ع م بجوه نس
كاةةة  ل  ةةة ح  ، عاهةةة  الإفصةةة  حنسةةةبو  اةا و  لةةةو اة رةةة رلأع حجةةةود عبيةةةو  وجبةةةو ح  اولأةةةو دةةة   جةةةودة

اةشةةعك   فةةي  سةة و  جةةودة لر رلأعهةة  اةا و  لةةو حذةةةك حسةة  الاح بفةة   فةةي  سةة و  اةةةعبي، ححجةةم 
 ةى  ن  لا لوج  عبيو د   جودة اة ر رلأع اةا و  لةو حبة    كما توصل ، ححجم اةشعكو،  جلس الإدارة
 ن وذ اةشعكو.

  ،لي ت   ثع ا ة    اة احل و ةيوكاو اةشةعك   علةى جةودة اة رة رلأع  (2019واستهدة  دراسة )أثمد
سةط حاةطولأةع  ة  اةا و  لو كاية د ة ر ة م ية رة اةااشةرة علةى حلةق اة  اةو حةبك اةاة   اةرصة ع حاةا و 

شةةعكو  ةة  اةشةةعك   اةا رجةةو دبورصةةو جوه نسةةبعج بجاةةوب  75حةةبك دراسةةو علةةى ع اةةو  كونةةو  ةة  
لةةةرث ع   اةةةوح  ةةةةى حجةةةود  توصدددل  الدراسدددة وقدددد، 2016 فعلأ  ةةة  حاةااشةةةورة لر رلأعهةةة  اةا و  لةةةو عةةة م 

اةشةةعك     اقلةةو فةةي  جلةةس الإدارة حةجاةةو اةاعاج ةةو حةجاةةو  دارة اةاخةة  ع  ةلآة ةة   اة احل ةةو ةيوكاةةو
 حاةاعاج و اة احل و على جودة اة ر رلأع اةا و  لو.

عددن تقددارير الأعمددال المتكاملددة  الإةصدداحالدراسددات التددي اهتمدد  بدراسددة العلاقددة بددين  -4/2
 وتكلفة رأس المال

  اسدددتهدة  دراسدددة(Kristandl & Bontis, 2007) لير ةةةق الارلبةةة ذ دةةة    سةةة و    ةةةةى
الاح   رح حلول و ر   اةاة ك علةى ع اةو شةعك    رسةاو دحة ةً  ش ةا ن ة ، اةااسة  حاةسةولأ   الإفص  

شةةةعكو   رجةةةو فةةةي  95اة راسةةةو د طب ةةةق الانيةةة ار علةةةى ع اةةةو  كونةةةو  ةةة  حاةةةة نا رك(، حي  ةةة  
 ةةةى  توصددل  الدراسددة وقددد، 2005دورصةةو  ةا ن ةة  حاةااسةة  حاةسةةولأ  حاةةة نا رك، حذةةةك عةة  عةة م 

عةة  اةا لو ةة   اة  رلأخ ةةو حلول ةةو ر   اةاةة ك، د ااةة   الإفصةة  حجةةود عبيةةو  يج د ةةو دةة    سةة و  
 ع  اةا لو    اةاس ربل و حلول و ر   اةا ك. الإفص  لوج  عبيو سلب و د    س و  

  كمددا اسددتهدة  دراسددة(Leuz & Schrand, 2009)    الإفصةة   ةةةى بيةة  اة بيةةو دةة 
حلول ةةو ر   اةاةة ك فةةةي ةةةع  ي ةةو اةشةةة  ح و اةا لجةةو عةة  انه ةةة ر شةةعكو  تةةعحن، حذةةةةك  اةاي سةةبي

علةى  دراسةو ب ح بن اة راس   اة ي درس  اة بيو في ةع اة وا ع اة احل و ةلشعكو،  ة  حةبك
وقدددد توصدددل  ،2001ح ةةةى  1999( شةةةعكو حةةةبك عةةة م 223ع اةةةو  ةةة  اةشةةةعك   لاقلةةة  فةةةي ش

حسة لو ة خ ة ك لول ةو  ياكة   ن يكةون  الإفصة  سواا في حجةم  ح جةودة   ةى  ن اة وسا الدراسة
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عةة م اة ركةة  ةةة   اةاسةة قاعلأ  ن  جةةو لانخ ةة ض ر   اةاةة ك  ةة  حةةبك ي رلةة  علةةى لخ ةة ك ح ةةةو 
 حطع اة ابؤ.

  ،ةى د  ن اة بيو دة   جةودة الربة   اةاي سةب و حةة هعة عة م  (2011واستهدة  دراسة)عوض 
لى لول و ر   اةا ك، حذةك    حبك دراسو    ان و علةى ع اةو  كونةو لا ثع اةا لو    ح ثعه  ع

 و ةة    ةة ح اةرةةوائم اةا ة ةة 22، ح  ةة  اةاسةة قاعلأ  فةةي دورصةةو الحراق اةا ة ةةو اةاصةةعلأو 23 ةة  
 ةةةى  وقددد توصددل  الدراسددة ةة  اةايللةة   اةاةة ة   ،  44ةةةب ك اةشةةعك   اةاسةةجلو ب ةبورصةةو ح 

  اةاي سةب و حاةية   ة  ةة هعة عة م لا ثةع اةا لو ة    اة  حجود عبيةو عكسة و دة   جةودة الربة 
 تؤدح  ةى لخ  ك لول و ر   اةا ك.

  اسدتهدة  دراسدة(Embang et al., 2012)  الاح  ة رح  الإفصة  اح بة ر اة بيةو دة   نسةبو
 ة  اةشةعك    حلول و ر   اةا ك حاة  عن على  ة   ذا ك نة  اةشةعك   كب ةعة اةيجةم  كقةع اسة   دة

اةشةعكو   ا ةةع حة كم، حيةة   الاح  ةة رح  ة  حةةبك اع بة ر حجةةم الإفصة  صةا عة اةيجةةم  ة  نسةةبو 
( شةةعكو  ةة  اةشةةعك   اةا رجةةو فةةي سةةوق 460 جعلأةة  دراسةةو لطب   ةةو علةةى ع اةةو  كونةةو  ةة  ش

 ةةةى حجةةود عبيةةو  وقددد توصددل  الدراسددة، 2006-2004الحراق اةا ة ةةو اةاةة ة مح حةةبك اة  ةةعة 
الاح  ة رح حلول ةو ر   اةاة ك ب ةاسةبو ةلشةعك   كب ةعة اةيجةم،  الإفص  ولأو د   نسبو عكس و   ا

  اةاةة ك ب ةاسةةةبو ر الاح  ةة رح حلول ةةو  الإفصةةة  ححجةةود عبيةةو عكسةة و ا ةةةع   اولأةةو دةة   نسةةبو 
 الإفصة  ك   صا عة اةيجم،  ا  يش ع  ةى  عحرة  عاع ة حجم اةشعكو عا  ح ةا س  سةو ةلشع 

 لخ  ك لول و ر   اةا ك.ةبس   دة  اه  في 

  استهدة  دراسة(Akse, 2015)   لي ت  السب ب اة ي لؤثع على اةشعك   في حلق اة  اةو ةهة
باةةةعحر اةويةةة ، حدراسةةةو اة بيةةة   حاة ةةةعابط دةةة   رلح  ال ةةةواك اةسةةة و فةةةي   ةةة ر عاةةةع لرةةة رلأع 

 توصدل  الدراسدة وقدالعا ك اةا و  لو  ا الحك في الاع ب ر اة عابط د    ؤشعا  ر   اةا ك. 
 ةةةى  ن ر   اةاةة ك اةاةة ةي حر   اةاةة ك الاج اةة عي حاة بيةة   تةةؤثعان بصةةورة  يج د ةةو فةةي ر   
اةاةة ك اة وةةعح، حذةةةك  ةة  حةةبك حلةةق اةا عفةةو ةةة   اةشةةعك    قةةع دةةعااا  الاح ةةعاا، ح ن اة وجةة  
نيةةو هةةك  اة رةة رلأع يكاةة  فةةي اة بيةةو حاة ةةعابط دةة   حلةةق اة  اةةو حالاسةة  ا و،  ذ تالةةع  ةةةى لرةة رلأع 

 ع العا ك اةا و  لو.لاس  ا و  نه  اةخطوة الحةى نيو  ع اد لر رلأا

  ،عفةةو  ثةةع اةي كا ةةو اةاؤسسةة و اة احل ةةو علةةى لول ةةو ر    (2015كمددا اسددتهدة  )المطارنددة  
شةعكو  70اةا ك في اةشعك   اةصا و و الردن و    حبك دراسو    ان و على ع اةو  كونةو  ة  

 ةةةى حجةةود  الدراسددة وقددد توصددل اةا رجةةو فةةي دورصةةو عاةة ن،  ةة  اةشةةعك   اةصةةا و و الردن ةةو 
 ثةةع ةابةة د  اةي كا ةةو اةاؤسسةة و اة احل ةةو  اقلةةو باجلةةس الإدارة حه كةةع اةالو ةةو حاةعي بةةو اة احل ةةو 

علةةى لول ةةو ر ل  اةاةة ك ح ةة  لةةؤدح اةي كا ةةو اةاؤسسةة و اةعشةة  ة  ةةةى لخ ةة ك لول ةةو  الإفصةة  ح 
 ن و.ر   اةا ك في اةشعك   اةصا و و الرد

  ،الإجب رح حالاح  ة رح حلةرث ع   الإفص  لي ت  اة بيو د    (2016كما استهدة  دراسة )السيد
شةعكو  ة  اةشةعك   اةار ة ة  11على لول و ر   اةا ك    حبك دراسو لطب   ةو علةى ع اةو  ة  

 ةةةةى حجةةةود عبيةةةو ارلبةةة ذ   اولأةةةو  وقدددد توصدددل  الدراسدددةفةةةي سةةةوق الحراق اةا ة ةةةو اةاصةةةعلأو، 
حلول ةةةو ر   اةاةةة ك  اةةة  يشةةة ع  ةةةةى  ها ةةةو الاع اةةة د علةةةى نسةةةبو  الإفصةةة  و دةةة   نسةةةبو حعكسةةة 

 في لر تع لول و ر   اةا ك د يو ع ة و. الإفص  
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  واسددتهدة  دراسددة(Razali et al., 2017)    عةة  اةاسةةؤحة و  الإفصةة  دراسةةو اة بيةةو دةة
اةبورصةةةو اةا ة ملأةةةو  ( شةةةعكو  سةةةجلو فةةةي59الاج ا و ةةةو حلول ةةةو ر   اةاةةة ك، ة  اةةةو  كونةةةو  ةةة  ش

دة    ةى حجةود عبيةو  يج د ةو  وقد توصل  الدراسة، 2014، حح ى ع م 2012حبك اة  عة    
عةةة  اةاسةةة وة و الاج ا و ةةةو  الإفصةةة  حلول ةةةو ر   اةاةة ك، كاةةة   ن  حجةةم اةشةةةعكو كا ا ةةةع ريةةة دي

ثةةةع ةلشةةةعك   فةةةي اة رةةة رلأع اةسةةةاولأو يرلةةةع  ةةة  لول ةةةو ر   اةاةةة ك  ةةة  حةةةبك اةيةةة   ةةة  عةةة م لا 
 اةا لو    حب ة  ةي لرل ع اةاخ  ع.

  ،الاح  ة رح فةي اةية   ة   الإفصة  اة  ةعن علةى دحر  (2017استهدة  دراسة )ر وان، أبو رثمدة
حجة  اةا لو ة   اةخ صةو د ول ةو ر   اةاة ك، حذةةك  ة  حةبك دراسةو    ان ةو لةم لويلأ هة  علةى ع اةو 

   اةا راا اةا ة    حرلس ا اليس م اة ة  ل   ب ةشةعك   اةا رجةو فةي دورصةو فلسةط    80 كونو    
 ةةةةى  ن يطةة ا اةباةةةوك حاةخةة     اةا ة ةةةو  الدراسددة وقدددد توصدددل  وةةةة  ح وة ةةو،  80حبلةةغ عةة دهم 

 الاح   رح ع  لول و ر   اةا ك.  لإفص  اةا رجو في دورصو فلسط   لا لروم ب

  دراسةو حاح بة ر  ثةع اةاي ةو  اةا لو ة لي  (2018سدماعيل، إ)علي، محمدود، واستهدة  دراسة
 الاح  ةةة رح عاهةةة  فةةي لخ ةةة ك اة وةة ة   ةلااشةةة   اةصةةةا و و الإفصةة  ةل رةة رلأع اةا و  لةةةو حدحر 

اة رةة رلأع اةا و  لةةو ليرةةق فوائةة  ه  ةةو فةةي د  ةةو  ةةةى  ن اسةة خ ام  وقددد توصددل  الدراسددة. اة عار ةةو
 ا   فةةةي اة ال ةةة  ، حيلأةةة دة اح ا ة ةةةو حصةةةوك اةااشةةةرة علةةةى ر   العاةةة ك، لشةةةاع  حةةة اي ليسةةة

اةاةةة ك د ول ةةةةو   روةةةةو حإدارة  ف ةةةةع ةلاخةةة  ع اةاعلبطةةةةو بسةةةا و اةااشةةةةرة ب لإ ةةة فو  ةةةةةى ل ملأةةةةم 
 اةش  ح و حاةو و  اة ال اي في اةااشرة  ا  يس هم في لخ  ك اة و ة  .

  ،اةاي سةةةةةبي عةةةةة  اةاسةةةةة وة و  الإفصةةةةة  ر ةةةةة    ثةةةةةع  (2018كمدددددا اسدددددتهدة  دراسدددددة )عبددددددالرثيم
 ESGةشةةعك   اةا رجةةو فةةي اةاؤشةةع اةاصةةعح ةلاسةة وة و الاج ا و ةةو علةةى لول ةةو ر   اةاةة ك حر اةةو ا

( شةعكو حةبك 15في  وا نلعلأ   الدب اةاي سبي اةاخ ل ةو، حذةةك  ة  حةبك دراسةو علةى ع اةو ش
  اولأةةةو دةةة    عكسةةة و  ةةةةى حجةةةود عبيةةةو وقدددد توصدددل  الدراسدددة، 2016 ةةةةى  2012اة  ةةةعة  ةةة  عةةة م 

 -برب  دهةةة  اةقبثةةةو  داا د  ةةةي ح داا اج اةةة عي ح داا حةةةوكاي -اةاي سةةةبي عةةة  اةاسةةةؤحة و  الإفصةةة  
 على يلأ دة ر او اةشعك  . الإفص  حلول و ر   اةا ك، ككةك حجود لرث ع  يج دي ةهكا 

  اسددتهدة  دراسددة(Vitolla et al., 2019)  د ة ن لةةرث ع جةةودة اة رة رلأع اةا و  لةةو علةةى لول ةةو
 ةةةى  ن جةةودة اة رةة رلأع اةا و  لةةو ةهةة  عبيةةو سةةلب و  وقددد توصددل  الدراسددةر   اةاةة ك اةشةةعك  ، 

علةى لول ةو ر   اةاةة ك  اة  يشةة ع  ةةى  ن جةةودة اة رة رلأع اةا و  لةةو لاقةع  علأرةةو  ب وةعة ة خ ةة ك 
 لول و ر   اةا ك.

 راسات السابقة لتضح للباثةة ما للي ةي ضوء ما توصل  إليه الد
عةة  لرةة رلأع العاةة ك اةا و  لةةو علةةى  الإفصةة   رة اة راسةة   اةسةة برو اة ةةي لا حةةة  ليل ةةع  ثةةع نةة -1

لول ةةو ر   اةاةة ك، ح ةة  اي صةةع  ب ةةك اة راسةة   علةةى عبيةةو لرةة رلأع العاةة ك اةا و  لةةو علةةى 
(، د ااة  2017ي حح، اةشةع ، Durak, 2013; Churet and Eccles, 2014شالداا اةاة ةي 

عة  لرة رلأع العاة ك اةا و  لةو بخلةق ر اةو ةلشةعكو  الإفصة  اي صةع اةةب ك ا حةع علةى عبيةو 
(، كاةةة  اي صةةةع  دراسةةةو Pozzoli and Gesuele, 2016، 2015شعب اةةةة ايم، اة ر لةةةي، 

عةةة  لرةةة رلأع العاةةة ك اةا و  لةةةو حاة  اةةةو اةسةةةور و  الإفصةةة  ( علةةةى دراسةةةو  ثةةةع 2018ش دةةةعاه م، 
عة  لرة رلأع العاة ك  الإفصة  ( على لا حك  ثةع 2017شعكو، كا  اي صع  دراسو شعب اة  ك، ةل



-20- 

عة  لرة رلأع  الإفص  اةا و  لو على نش ذ سوق الحراق اةا ة و    حبك دراسو ب ك  ي دا  
العا ك اةا و  لو حهي حجم اةشعكو، حالداا اةا ةي ححوكاةو اةشةعك   ح ثعهة  علةى نشة ذ سةوق 

علةى دراسةو اة بيةو دة   جةودة  (Iredele et al., 2019)ا ة ةو، كاة  اي صةع  دراسةو الحراق اة
ب ق علةةةى اةشةةةعك   اةاسةةةجلو فةةةي لرةةة رلأع العاةةة ك اةا و  لةةةو حب ةةةك حصةةة ئي اةشةةةعكو بةةة ة ط

لا ل  بةةع ك ح ةةو  ةة  حجهةةو نلةةع اةب حقةةو  ح ن هةةك  اةايةة دا  جوه نسةةبعج بجاةةوب  فعلأ  ةة  دورصةةو
  ا  تؤدح  ةى يلأ دة  ها و اة راسو اةي ة و.

لا حة  اة راس   اةس برو  بعرا  ةهور اة ر رلأع اةا و  لو ح ي ةو  ح ب  ةو للةك اة رة رلأع حلةوف ع  -2
(، 2017نا ذج ح ؤشعا  ل كس    ل  اا  للك اة ر رلأع      لو ة    قةع دراسةو شاةشةعي حح، 

عةةة  لرةةة رلأع العاةةة ك اةا و  لةةةو ح ثعهةةة  علةةةى لول ةةةو ر    الإفصةةة  ةةةةم ل اةةة حك  يةةة دا    لا  نهةةة 
 اةا ك، حهو    ل ا حة  اة راسو اةي ة و.

عة  لرة رلأع العاة ك اةا و  لةو  الإفصة  له م اة راسو اةي ة ةو بةرثع اة   عةع دة   آة ة   اةيوكاةو ح  -3
رو، ح ةةة  اي صةةةع  دراسةةةو ش حاةةة ، علةةةى لول ةةةو ر   اةاةةة ك، حهةةةو  ةةة  ةةةةم ل ا حةةةة  اة راسةةة   اةسةةة ب

2019 ،Povlopoulos et al., 2017   علةى دراسةو آثةع ا ة ة   اة احل ةو ةيوكاةو اةشةعك )
حاةاعاج ةةةةو اة احل ةةةةو( علةةةةى جةةةةودة  -حةجاةةةةو  دارة اةاخةةةة  ع -حةجاةةةةو اةاعاج ةةةةو -ش جلةةةةس الإدارة

  اي صةةع  دراسةةو عج بجاةةوب  فعلأ  ةة ، كاةةبنسةة لةةو ةلشةةعك   اةاسةةجلو دبورصةةو جوه اةا و اة رةة رلأع 
( علةةةى دراسةةةو  ثةةةع اةي كا ةةةو اةاؤسسةةة و اة احل ةةةو علةةةى لول ةةةو ر   اةاةةة ك فةةةي 2015شاةاط رنةةو، 

 اةشعك   اةصا و و الردن و.

الاح  ة رح علةى لول ةو ر   اةاة ك بصة و  الإفصة  ركم  ب ك اة راس   اةس برو على د  ن  ثةع  -4
، رشةوان،  دةو رحاةو، Kristandl & Bontis, 2007, Leuz & Schrand, 2009ش ع  ةو 
2017;Embong et al., 2012)،   علةى د ة ن اة بيةو 2012اي صةع  دراسةو شعةوض، كاة )

 لا  ن ، دةةة   الربةةة   اةاي سةةةب و حةةةة هعة عةةة م لا ثةةةع اةا لو ةةة   ح ثعهةةة  علةةةى لول ةةةو ر   اةاةةة ك
ثةةع  علةةى عةة  لرةة رلأع العاةة ك اةا و  لةةو ح  الإفصةة  اة راسةةو اةي ة ةةو لهةة ن  ةةةى دراسةةو  يةة دا  

 لول و ر   اةا ك.

علةةى لول ةةو ر   اةاةة ك  عةة  لرةة رلأع العاة ك اةا و  لةةو الإفصةة   نة رة اة راسةة   اة ةةي لا حةةة   ثةع -5
 الإفصةة  حهةةي دراسةةو  جاب ةةو،  اةة  ت طلةة  دراسةةو  ثةةع  (Vitollaet al., 2019)  عة ا دراسةةو 

عةة  لرةة رلأع العاةة ك اةا و  لةةو ح ثةةع  علةةى لول ةةو ر   اةاةة ك عال ةةً  فةةي  الإفصةة  عةة   يةة دا  
اةب  ةةو اةاصةةعلأو حاة ةةي لخ لةة  عةة  اةب  ةةو الجاب ةةو، حةةةكةك ل اةة حك اة راسةةو اةي ة ةةو لي تةة  اة بيةةو 

حلول ةو ر   اةاة ك علةى اةشةعك   اةار ة ة فةي سةوق  ع  لرة رلأع العاة ك اةا و  لةو الإفص  د   
 (.EGX30حاةا رجو فى اةاؤشع ش اصعلأوالحراق اةا ة و اة

عةة  اةاسةة وة و الاج ا و ةةو علةةى لول ةةو  الإفصةة  ركةةم  ب ةةك اة راسةة   اةسةة برو علةةى د ةة ن  ثةةع  -6
(، حاة ةةي ل  بةةع  حةة   كونةة   لرةة رلأع Rezaliet al., 2017، 2018اةاةة ك شعبةة اةيل م،  ر  

اةا و  لةةةو ح ثةةةع  علةةةى  عةةة  لرةةة رلأع العاةةة ك الإفصةةة  العاةةة ك اةا و  لةةةو، حةةةةم ل اةةة حك  يةةة دا  
 لول و ر   اةا ك، حهو    يا م اة راسو اةي ة و.
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عة  لرة رلأع العاة ك اةا و  لةو  الإفصة  ل  ا   اهج و اة راسو اةي ة و على لو  ي اة بيو د    -7
حلول و ر   اةا ك على  سلوب ليل ع اةاي و  ةل رة رلأع اةسةاولأو ةلشةعك   اةاسةجلو فةي اةبورصةو 

 .(EGX30)اةاصعلأو حاةا رجو في اةاؤشع 

 تطوير ةروض البحث -4/3
 عةةةة  لرةةةة رلأع العاةةةة ك الإفصةةةة  لوصةةةةل  اة راسةةةةو اةسةةةة برو  ةةةةةى ن ةةةة ئج   ب تاةةةةو بشةةةةرن  يةةةة دا  

اةا و  لو ح ثع  على لول و ر   اةاة ك، ةةكةك لية حك اةب حقةو الاسة   دة  ة  هةك  اةا ة ئج فةي لطةولأع فةعحض 
 اةبي  كا  تليا

 عن تقارير الأعمال المتكاملة الإةصاحثجم الشرلة ومستوى  -4/3/1
ي  بةةةع حجةةةةم اةشةةةةعكو   ا ةةةعاً رئ سةةةة ً  فةةةةي اة  تةةة   ةةةة  اة راسةةةة   اةسةةة برو اة ةةةةي لا حةةةةة   يةةةة دا  

ع  لر رلأع العا ك اةا و  لةو بصة و ح صةو  الإفص  الاح   رح برشك ة  اةاخ ل و بص و ع  و ح  فص  الإ
اةهةوارح، ،  Khan et al., 2013; Frias- Aceituno et al., 2014;Ortaset al., 2015ش 

عة  لرة رلأع  الإفصة  حة و  ي اة بيو د   حجم اةشةعكو ح  (2017، عب اة  ك 2017، اةشعي حح، 2015
فةدن اةشةعك   كب ةعة اةيجةم لي ة ج  ةةى اةاملأة   Agency Theoryالعا ك اةا و  لو حفرً  ةالعلأو اةوك ةو 

عة  اةا لو ةة   ةجا ةا  صةةي ب اةاصة ةي،  اةة  تةؤدح  ةةةى انخ ة ض لوةة ة   اةوك ةةو حاةيةة   الإفصةة   ة  
ة   اةس  سة و فةدن اةشةعك   ح برةً  ةالعلأةو اة وة ، (Eduardo et a., 2014) ة  عة م لا ثةع اةا لو ة   

الكبةةع حجاةةً  ل ياةةع يةة راً  كبةةع  ةة  اة وةة ة   اةس  سةة و حلوةةون  كقةةع اح اةة لًا ةل ةة حع اةيكةةو ي، حب ة ةة ةي 
فهي على اس   اد ة ياع لو ة    ع اد لر رلأع العا ك اةا و  لو ة جا  حلخ  ك ذةةك اة وة ة   حلجاة  

حب لإ ةة فو  ةةةى ذةةةك فةةدن اةشةةعك   الكبةةع حجاةةً  ، (Ortaset al., 2015)  ةةاوذ اةجهةة   الإشةةعاح و
عةةة  لرةةة رلأع العاةةة ك  الإفصةةة  لسةةة ى  ةةةةى اةيصةةةوك علةةةى  ملأةةة   ةةة  اة اولأةةةع اةخةةة رجي حب ة ةةة ةي فةةةدن 

(، كاة  2018دةعاه م،  اةا و  لو يكون  طلبً   س س ً  في  قع هك  اةي لا  سع ً  ة خ  ك لول ةو اة اولأةع ش
لأع اةاسةةةة وة و الاج ا و ةةةو ح ا رسةةةو اة اا ةةةةو  فصةةةة حً  عةةة  لرةةة ر   ن اةشةةةعك   الكبةةةع حجاةةةةً  هةةةي الكقةةةع

اةاسةة  ا و فةةي سةةب ع لير ةةق صةةورة  ف ةةع ةهةة  حاةلةةكان ي  بةةعان  حةة   كونةة   لرةة رلأع العاةة ك اةا و  لةةو، 
Buitendag et al., 2017 ) ،) ة  نلعلأةو  صةي ب اةاصة ةي لؤكة   ن هاة ك عبيةو دة   حجةم اةشةعكو  

عة  لرة رلأع العاة ك اةا و  لةو ح ةة   نة  كلاة  ياد حجةم اةشةعكو ياد  صةي ب اةاصةة ةي  الإفصة  ح سة و  
ح ةةة  ثةةةم لملأةةة  اةي جةةةو  ةةةةى  فصةةة    كقةةةع عةةة  لرةةة رلأع العاةةة ك اةا و  لةةةو دهةةة ن لخ ةةة ك اة  ةةة رض فةةةي 
اةاصةة ةي حللب ةةو اح   جةة لهم  ةة  اةا لو ةة  ، حيةة   ةهةةع  اة راسةة   اةسةة برو ن ةة ئج  خ لطةةو لجةة   اة بيةةو 

عةة  لرةة رلأع العاةة ك اةا و  لةةو، ح ةة  ك نةة  اة بيةةو  وجبةةو حذا   الإفصةة  حجةةم اةشةةعكو ح سةة و  دةة   
 ؛Razeli et al., 2017; Durak, 2013; Embong et al., 2012شدلاةو   اولأو في كةع  ة  دراسةو 

   ,.Alyet al)( د ااةة  ك نةة  اة بيةةو ا ةةع   اولأةةو فةةي كةةع  ةة  دراسةةو 2019،  حاةة  2017عبةة اة  ك 
2010; Hussaineyet al., 2011, Iredele et al., 2019)  وبالتدالي يمكدن صدياغة الفدرض الأول

 ةي صورة الفرض البدلل على النحو التالي 
عددن  الإةصدداحتوجددد علاقددة ارتبدداة موجبددة وذات دلالددة معنويددة بددين ثجددم الشددرلة ومسددتوى 

 تقارير الأعمال المتكاملة.
 عن تقارير الأعمال المتكاملة احالإةصدرجة الرةع المالي ومستوى  -4/3/2



-22- 

اةار ع ةةو ةملأةة دة اة  ئةة  علةةى حرةةوق  اةعاف ةةو اةا ة ةةو لسةة خ م اةاةةوارد اةا ة ةةو  قةةع اةةة ت  حال ةةواك
ححفرً  ةالعلأو اةوك ةو فةدن يلأة دة اةة تون، لةؤدح  ةةى يلأة دة  (Cheng & Courtenay, 2006)اةاس ها   

لو ة   اةوك ةو ن  جو اة   رض في اةاص ةي د   اةاسة قاعلأ  حاةارع ة   حيلأة دة لوة ة   اةاعاربةو، حكةكةك 
يلأ دة اح ا ك ليوك اةقعحة     صي ب اة تون  ةى حالو السهم حاةا تعلأ ، ةكةك ل ج  هةك  اةشةعك    ةةى 

الاح  ةة رح عةة  لرةة رلأع العاةة ك اةا و  لةةو ة خ ةة ك لوةة ة   اةاعاربةةو حللب ةةو  الإفصةة   يلأةة دة  سةة و  
ذا    ةةةة لا  اةا تون ةةةةو اح   جةةةة   اةارع ةةةة   حفةةةةي اةار دةةةةع ل  ةةةةعض نلعلأةةةةو الإشةةةة رة  ن اةشةةةةعك   

ةلإفصةة   الاح  ةة رح عةة  لرةة رلأع العاةة ك اةا و  لةةو لإرسةة ك  شةة رة اةااخ  ةةو يكةةون ةةة ته  حةة فماً  كقةةع 
ق اةا ك ةجودة ه كله  اةا ةي حي رله  على اةوف ا دة تونه ، حية  حجة   ب ةك اة راسة   اةسة برو  ةى سو 

، 2013، سةةة  اة ت  2017، الاح  ةةة رح شاةشةةةعي حح  الإفصةةة  عبيةةةو  وجبةةةو دةةة   درجةةةو اةعفةةةا اةاةةة ةي ح 
Khemir & Baccouche 2010? ،  2019، اةاط رنةةةو، 2016(، د ااةةة  حجةةة   دراسةةةو شاةسةةة ،

وبالتددالي يمكددن صددياغة الفددرض الةدداني مددن ةددروض دةة   اةا ا ةةعلأ ، ( عبيةةو سةةلب و 2018عبةة اةعح م، 
 البحث ةي صورته البدللة لما للي 

عن  الإةصاحتوجد علاقة ارتباة سالبة وذات دلالة معنوية بين درجة الرةع المالي ومستوى      
 تقارير الأعمال المتكاملة.

 عن تقارير الأعمال المتكاملة الإةصاحومستوى ربحية الشرلة  - 4/3/3
 (، حية  ية   2013سة   اةة ت ، ي  بع  ر يس اةعبي و دة ع علةى ك ة اة الداا اةاة ةي ب ةشةعكو ش

  يح ةةة اةاي سةةةب و حربي ةةةو اةشةةةعكو، ح ةةة   الإفصةةة  اةالعلأةةة   اةاي سةةةب و ل سةةة عاً ةطب  ةةةو اة بيةةةو دةةة   
نلعلأو الإش رة  ن اةشعك   ذا  اةعبي و اةاعل  و لوون  كقةع اسة   اداً ةلإفصة   الاح  ة رح حاةةكح لو ةي 
اةشعكو باوجب  ةلاه ا   با  ب و  دائه   نه  ي درة على اة اع في الالج   اةصةي ي حاةاعاةوب ح ي ة ك ةوةي 

   سةةا و اةشةةعكو، ح ةة  حةةبك لا ةةم ن سةةه  عةة  ا عهةة   ةة  اةشةةعك   اليةةع نج حةةً  كاةة  تةةعلبط ذةةةك د يسةة
علةى  ن  (Durak, 2013)اة راس   اةس برو اة ي لا حة  لر رلأع العا ك اةا و  لو، ح كة   ن ة ئج دراسةو 

عة  لرة رلأع العاة ك اةا و  لةو حذةةك  الإفصة  اةشعك   الكبع حجاً  حالكقع ربي و ل ج  نيةو  ملأة   ة  
الكقةع ربي ةو لسة ى الإدارة ف هة   ةةى  ةوك ةو فةدن اةشةعك  ةلي     ع م لا ثع اةا لو   ، ححفرً  ةالعلأو ا

 ةهةة ر ن ةة ئج  عا ةهةة  فةةي  يورهةة  اةاخ ل ةةو  ةة   جةةع اةيصةةوك علةةى  اةة فا شخصةة و يةة  لوةةون فةةي صةةورة 
( حفةي حة    شة ر  2017،ل ل م ةليوافم حاةاك ف    ح ليس   سا و الإدارة في سوق اة اع شعب اة  ك 

 ن اةشةةعك   ع ة ةةو اةعبي ةةو يكةةون ةةة ته  حةة فم يةةوح ةلإفصةة   الاح  ةة رح  نلعلأةةو اة وةة ة   اةس  سةة و  ةةةى
 ة بعر لصي ب اةاص ةي  خ  و الرب   حب ة  ةي لخ  ك اة و ة   اةس  س و.

 الإفصة  حاس وا لًا ةا  لوصل   ة     لم اة راسة   اة ةي لا حةة   ية دا   وةي ضوء ما سبق
د رة رلأع العاة ك اةا و  لةو ب ةاسةبو ةلشةعك   اة ةي ليرةق  صة  الإفالاح   رح، ل ويا اةب حقةو لماتة   سة و  

صددورة الفددرض  ةددىللبحددث  وبددالك يمكددن ا ددتقاض الفددرض الةالددث - سةة ولأ    عل  ةةو  ةة  الداا اةاةة ةي
 البدلل على النحو التالي 

بتقارير  الإةصاح توجد علاقة ارتباة موجبة وذات دلالة معنوية بين ربحية الشرلة ومستوى      
 الأعمال المتكاملة.

 عن تقارير الأعمال المتكاملة الإةصاحومستوى  نوع الصناعة -4/3/4
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عاهة   ة  يبةع اةشةعك   حفرةً  ةاةوا اةصةا عو، حلهة م  الإفصة  يخ ل   ر ار اةا لو    اة ةي تة م 
  ةة   جةةع لجاةة  اة رةة تع الإفصةة  اةشةةعك   اة ةةي ل اةةع فةةي ن ةةس اةاجةة ك ب ةيصةةوك علةةى ن ةةس  سةة و  

ةكةك ل ج  اةشعك   اة ي ل اع في يط ع    لوثةو ةلب  ةو حلأي اةع اةسلبي في اةسوق شاة اوذ اة ا فس و( 
 ن يكون لعا ةه  لرث عا  سلب و على اةب  و حاةاج اةا حا ةبةً   ة  لوةون عع ةو ةل ة حع اةيكةو ي حب ة ة ةي 

سةةة وة و الاج ا و ةةةو دهةةة ن عةةة  لرةةة رلأع الاسةةة  ا و حاةا الإفصةةة  للجةةةر  دارا  للةةةك اةشةةةعك    ةةةةى يلأةةة دة 
لخ ةة ك اة وةة ة   اةس  سةة و حليسةة   صةةورة اةشةةعكو   ةة م  صةةي ب اةاصةة ةي، حلوصةةل  دراسةةو كةةبً  ةة  

(  ةةةى  ن اة  اةةو اةا ةة فو ة رةة رلأع العاةة ك 2015، عب اةةة ايم، اة ر لةةي، Kosovic& Patel, 2013ش
، Churet& Eccles, 2014اةا و  لةةو لخ لةة  بةة ح بن نةةوا اةصةةا عو حفةةي حةة   لوصةةل  دراسةةو ش 

عةة  لرةة رلأع العاةة ك اةا و  لةةو حالداا اةاةة ةي لخ لةة   الإفصةة  (  ن  ب  ةةو اة بيةةو دةة   2018 دةةعاه م، 
( 2017، عبة اة  ك، Aceitunoet al., 2014شبة ح بن نةوا اةصةا عو، د ااة  لوصةل  دراسةو كةبً  ة  

وبددالك يمكددن ، د رةة رلأع العاةة ك اةا و  لةةو الإفصةة   ةةةى عةة م حجةةود عبيةةو دةة   نةةوا اةصةةا عو ح سةة و  
 ا تقاض الفرض الرابع للبحث ةي صورة الفرض البدلل على النحو التالي 

بتقارير  الإةصاح توجد علاقة ارتباة موجبة وذات دلالة معنوية بين نوع الصناعة ومستوى      
 .الأعمال المتكاملة

 بتقارير الأعمال المتكاملة الإةصاحثولمة الشرلات ومستوى  -4/3/5
اةاي سةةبي ب ع ب رهةة  لل ةة  دحراً ري د ةةً   الإفصةة  ل  بةةع حوكاةةو اةشةةعك    يةة داً جوهعلأةةً   ةة   يةة دا  

على اة مام اةشعك   ب ةروان   حاة  ل ا   ف بً ع  دحره  في لطةولأع  اة ا الاسة قا ر حيلأة دة اةااةو الاي صة دح 
 ة  ن ح ةو   حاةابة د  حاةةالم اة ةي ليكةم اة بيةو دة    جلةس الإدارةبشكع ع م، ب ع ب ره   جاوعةو  ة  السةس 

هةة   ةة  ن ح ةةو  حةةع ، دهةة ن لير ةةق  ف ةةع حا يةةو حلةةواين   ةةبك اةشةةعكو حال ةةعان الحةةع  اةا    لةةو  حبةة   
دةة    صةة ةي كةةع للةةك ال ةةعان، حلأاكةة  ةلب حقةةو لاةة حك ب ةةك  ب ةة د حوكاةةو اةشةةعك   حاة ةةي يكةةون ةهةة  دحر فةةي 

 اةاي سبي على اةايو اة  ةيا الإفص  اةرعارا  حاة ي    د اه  يعارا   لرث ع الخ ذ
 استقلال مجلس الإدارة  ( أ

  ةةة  اسةةة ربك  جلةةةس الإدارة  ةةة   هةةةم اةخصةةة ئي اة ةةةي ل ةةةمي ر ةةة م اةاجلةةةس باه  ةةة  الإشةةةعاح وي  
حاةعي د ةةو حهةةو  ةة   ت لةة  نلعلأةة   الدب اةاي سةةبي، ح ةة   شةة ر  نلعلأةةو اةوك ةةةو  ةةةى  ن اسةة ربك  جلةةس 
الإدارة يسةة هم فةةي لخ ةة ك اةوك ةةةو حاةيةة   ةة  اةسةةلوك اةسةةلبي ةةةلإدارة ن  جةةو ر   هةة  ب ال ةة    دارة الربةة   

  ة  نلعلأةو  صةي ب  (Christensen et al., 2015)حعة م لياةع اةاخة  عة حعة م الخة ذ اةرةعار ال قةع 
اةاصةة ةي ف ةةع   ن اةاةة تعلأ  اةاسةة رل    كقةةع  دراكةةً  لاح   جةة   حللب ةةو لوي ةة   ك فةةو ال ةةعان اةاعلبطةةو 

 .  (Azlan et al., 2014)ب ةشعكو 
حلأوصي دة ع يواع  ح   ت ع حوكاو اةشعك   بجاهورلأو  صع اة عب و بةرن يكةون  الب ةو  ع ة ا 

كون ثل  الع  ا كي   دنةى  سة رل    اة  يش ع  ا ح رج   (، ح ن   جلس الإدارة    ا عح اة ا  كت 
كةةةاهم  ةةة  الخةةة ذ يةةةعارا  ا  اة ةةةي لا ر ت ا  ةةةون باهةةة را  فا ةةةو حليل ل ةةةو، ح ن ل ةةةوافع ةةةة تهم اةخبةةةعا  حاةاهةةة

 س سة ً  فةي  اً لشةعكو ككةع، حةةكةك ي  بةع اسة ربك  جلةس الإدارة ب ةةورة ل ةود بة ةا ا ةلاجلةس ح ص بئاو ب
اة ةةةةي ليرةةةةق اةااةةةة فا لصةةةةي ب  ف ةةةة ك حلصةةةةعف   الإدارة اة ا  كيةةةةو حاة ركةةةة   ةةةة  الخ ذهةةةة  ةلرةةةةعارا ري بةةةةو  

 بر ور اةشعكو.اةاص ةي اةاه ا   
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حيةة   ةهةةع  اة راسةة   اةسةة برو ن ةة ئج   ب تاةةو لجةة   اة بيةةو دةة   اسةة ربك  جلةةس الإدارة ح سةة و  
 ةةةى  ن  (Cheng & Courtenay, 2006; Durak, 2013)اةاي سةةبي، ف وصةةل  دراسةةو الإفصة  

اسةة ربك  جلةةةس الإدارة ييسةة   ةةة  جةةةودة حكا ةةو اةا لو ةةة   اةا صةةي عاهةةة ، حفةةةي حةة   لوصةةةل  دراسةةةو 
(  ةةةى حجةةود لةةرث ع   اةةوح دةة   اسةة ربك  جلةةس الإدارة حجةةودة اة رةة رلأع 2015، اةهةةوارح، 2019ش حاةة ، 

(  ةةةى حجةةود عبيةةو  وجبةةو دةة   2017اةة  ، عبةة اةيل م،  ح2017ا و  لةةو، كاةة   شةة ر  دراسةةو ش ل جةةي، اة
 Prod)ع   ا رسو اة اا و اةاس  ا و حاس ربك  جلس الإدارة، د اا  ةم ل وصع دراسو كع  ة   الإفص  

et al., 2010; Azlan et al., 2014)  ةى ع م حجود عبيو ذا  دلاةو  حصة ئ و دة   اسة ربك  جلةس 
يمكددن صددياغة الفددرض الخددامس مددن ةددروض البحددث ةددي وبالتددالي اةاي سةةبي،  الإفصةة  الإدارة ح سةة و  

 صورته البدللة لما للي 
 الإةصداح توجد علاقة ارتباة موجبة وذات دلالة معنوية بدين اسدتقلال مجلدس الإدارة ومسدتوى 

 .بتقارير الأعمال المتكاملة
 ثجم مجلس الإدارة ( م

تل ةةة  عةةة د اةاةةة تعلأ  باجلةةةس الإدارة دحراً ح سةةةاً  فةةةي  عاربةةةو الإدارة، ح   ب ةةةو يةةةعارا  اةاجلةةةس 
 الإفصةةة  حيةةة  ل ةةة د  ا راا بشةةةرن عبيةةةو حجةةةم  جلةةةس الإدارة ح سةةة و   (2016ش حاةةة ،  الاسةةة عال ج و

ةةى  ن د ر رلأع العاة ك اةا و  لةو ح ة   شة ر  كةع  ة  نلعلأةو  صةي ب اةاصة ةي حنلعلأةو لبع ةو اةاةوارد  
اةاج ةس اةوب عة ل ا ا بخبعة حاس و ح  عفو  كقع لاوعً   ا  تؤدح  ةى يلأ دة ف  ة و دحرهة  اةعية دي، حل ملأةم 

ع  لر رلأع العا ك اةا و  لةو، د ااة   شة ر  نلعلأةو اةوك ةةو  ن اةيجةم اةوب ةع تةؤدح  ةةى  الإفص   س و  
اةاي سةةةبي  الإفصةةة  علةةةى  سةةة و  صةةة وبو اة اسةةة ق دةةة   الع ةةة ا ح ةةة   اةعي بةةةو  اةةة  تةةةا كس سةةةلبً  

(Hussainey and Al-Najjar, 2012). 
حي  ح د دة ع يواع  ح   ت ع حوكاو اةشعك   اةاصعح  لا يرةع عة د  ع ة ا  جلةس الإدارة عة  

 حاسو  ع  ا، لوون  الب       ا ع اة ا  كت  حاةاس رل  .
  ة  ن ةة ئج اة راسةة   اةسةة برو فجةة ا      ر ةةو  ةةةى حة   ةة  دةة   اة بيةةو دةة   حجةةم  جلةةس الإدارة 

-Prado-Lorenzo and Garcia)ح ي ةةو  ح ب  ةةو اةا لو ةة   اةا صةةي عاهةة ، فرةة  لوصةةل  دراسةةو 

Sanchez,2010)  ةةةى حجةةود عبيةةو سةةلب و دةة   حجةةم اةاجلةةس حاةا لو ةة   اةا صةةي عاهةة ، حذةةةك علةةى 
حاة ةي  شة ر   ةةى عة م حجةود عبيةو د اهاة ، حفةي  (Cheng and Courtenay, 2006) حةبن دراسةو

عة   الإفصة   جلس الإدارة تعلبط دملأ دة  سة و   ح   دعا  ن  ئج دراس    حع  على  ن يلأ دة  ع  ا
 Durak, 2013, Frias- Aceituno et al., 2014, Povlopouloset)  لو ة   اة رة رلأع اةا و  لةو 

al., 2017)  يلأةة دة عةة د  ع ةة ا  جلةةس الإدارة تةةعلبط د اةةوا اةخبةةعا  حاةةةكح  ن حلأسةة ا حن فةةي ذةةةك  ةةةى
تعلبط د حر  بصورة جوهعلأو بطب  و اةا لو    اةا اوعو اة ي ل  ةااه  لرة رلأع العاة ك اةا و  لةو حاسة ا داً 

 يمكن ا تقاض الفرض السادس للبحث ةي صورته البدللة لما للي ،  ةى اةج ك اةس دق
بتقارير  الإةصاحتوجد علاقة ارتباة موجبة وذات دلالة معنوية بين ثجم مجلس الإدارة ومستوى      

 . الأعمال المتكاملة
 منصبي رئيس مجلس الإدارة والمدلر التنفيا ج( ازدواجية 

    اة صع دة    اصةبي اةاة تع اة ا  ةكح حرئة س  جلةس الإدارة  ؤشةع علةى  ا رسة   اةيوكاةوي  
اةج  ة، فا   الور نلعلأو اةوك ةو فةدن اةجاةا دة   اةااصةب   تةؤدح  ةةى يلأة دة اةصةعاع   داحةع اةاجلةس 
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(، 2015حاةعي بةةو اة   ةةةو، حلأةةؤثع علةةى اسةة عال ج و الخةة ذ اةرةةعار ش ل جةةي،  الإفصةة  حلأ ةة    ةة  س  سةةو 
اة ا  ةكح ييسة   ة    بةو  ن اةة  ج دة    اصةبي رئة س  جلةس الإدارة حاةاة تعالإنحفي اةار دع لةع  نلعلأةو 

الداا ح ةة  لا يكةةون هاةة ك ل ةة رض فةةي اةا لو ةة    ةة  دةة   اةاةة تع اة ا  ةةكح ح جلةةس الإدارة،   ةة  نلعلأةةو 
حاةصةعاا  كالإشعان ف ع   ن ايدحاج الدحار توفع حة فم ةلاة تع اة ا  ةكح علةى الإنجة ي، حلأرلةع  ة  الارلبة 

يلأةةةةةة دة اة   ة ةةةةةةو فةةةةةةي الخةةةةةة ذ اةرةةةةةةعارا   دةةةةةة   اةةةةةةةعئ س اة ا  ةةةةةةكح حرئةةةةةة س  جلةةةةةةس الإدارة  اةةةةةة  تةةةةةةؤدح  ةةةةةةةى
حية  نةي دة ةع يواعة  ح  ة ت ع حوكاةو اةشةعك   اةاصةعح ، (Christensen et al., 2015)الاسة عال ج و

اةااصةب   تة م  ن  لا ي  ع اةجاا د    اص  رئة س  جلةس الإدارة حاةاة تع اة ا  ةكح فةدذا لةم اةجاةا دة   
حية   شةة ر  ، ا ل  ة   ن ئةة  رئة س  جلةس  دارة  سة رعلو ة ي  سةب ب ذةةك فةي اة رعلأةةع اةسةاوح ةلشةعكو  ة

( علةى  ن اة صةع Povlopoulos et al., 2017؛2017، عبة اة  ك 2006دراسةو كةع  ة  ش صةط ى 
اةشةعك  ،  د   اةوة      تملأ     ف عل و  جلس الإدارة حلأيس      س و  اةا لو ة   اة ةي ل صةي عاهة 

 ةةى حجةود  (Alfraih and Almutawa, 2017;Iredeleetal., 2019)كاة  لوصةل  دراسةو كةع  ة  
وبالتددالي يمكددن صددياغة ،الاح  ةة رح  الإفصةة   عبيةةو سةة ةبو دةة   ايدحاج ةةو دحر اةاةة تع اة ا  ةةكح ح سةة و  

 الفرض السابع من ةروض البحث ةي صورته البدللة لما للي 
ر التنفيا  ورئيس مجلس توجد علاقة ارتباة سالبة وذات دلالة معنوية بين ازدواجية دور المدل     

 .بتقارير الأعمال المتكاملة الإةصاحالإدارة ومستوى 
 عن تقارير الأعمال المتكاملة الإةصاحد( جودة لجنة المراجعة ومستوى 

ل   ةجاو اةاعاج و  ح  آة    اةعي بو اةه  ةو اة ةي لسة ع   جلةس الإدارة فةي اةاسة وة    اة احل ةو 
حالإشةعان علةى حة  ةو  اةاة ةي حليسة   جودلة  حل اع على ل ملأم ف  ة   ، حله ن  ةى  عاربةو عال ة   اة رعلأةع 

شةةةعان علةةةى عال ةةة    دارة اةاخةةة  ع حاة رك ةةة  علةةةى الاة ةةةمام بابةةة د  حوكاةةةو  اةاعاج ةةةو اة احل ةةةو حاةخ رج ةةةو، حالإ 
ارة حال ةعان ذا  اةاصةليو، كاة  لسة هم اةشعك  ، ةكا فهةي آة ةو ةلاسة ع ة فةي حةع اة  ة رض اةا شةلإ دة   الإد

حل ويةة  ، (2017حدرجةةو  وثور ةو اة رةة رلأع اةسةةاولأو شنةةولأجي،  الإفصةة  جةودة ةجاةةو اةاعاج ةةو فةةي ليسة   جةةودة 
جةةةةودة ةجةةةة ن اةاعاج ةةةةو علةةةةى  ةةةة   لةةةةوافع عةةةة ة حصةةةة ئي  اهةةةة  اسةةةة ربك  ع ةةةة ا اةلجاةةةةو حاةخبةةةةعا  اةا ة ةةةةو 

هة  حلسة هم للةك اةخصة ئي فةي ل ملأةم دحرهة  فةي اةية   ة  عة م حاةاي سب و ة    ع  ئه ، حع د  ةعا  اج ا ع
حيةة   كةة   ،(Alfraih and Almutawa, 2017)اةاي سةةبي  الإفصةة  لا ثةةع اةا لو ةة   حليسةة   جةةودة 

( على  ن لشكع ةجاو اةاعاج ةو  ة  2016اةق ة ،  اسطس  ص اراة ة ع اةاصعح ةيوكاو اةشعك   شالإ
ع ةة ا  جلةةس الإدارة ا ةةع اة ا  ةةكت   حاةاسةة رل    ح  ةة  حةة رج اةشةةعكو علةةى  ن يكةةون  ةة  د ةةاهم ع ةةواً   

 ا  ة تهم   عفو حدرايو ب ل ور اةاي سب و. حاح اً على اليع 
، ,Haji and Anifowose, 2016; Chariri and Januarti, 2017)حيةة  لوصةةل  دراسةةو 

اةا و  لةةةو،  عبيةةةو  يج د ةةةو دةةة   ةجاةةةو اةاعاج ةةةو حجةةةودة اة رةةة رلأع(  ةةةةى  نةةة  لوجةةة  2019،  حاةةة  2017نةةةولأجي 
 ةةعا  الاج اةة ا ةةة  لةةرث ع يةةوح علةةى جةةودة اة رةة رلأع اةا و  لةةو د ااةة   حعةة د خبةةعةةجاةةو اةاعاج ةةو حاةحجةةم ح صةةو 

  ن حجم ةجاو اةاعاج و تؤثع سلبً  على ر او اةشعكو. (Chou and Bucholadi, 2017)لوصل  دراسو 
 يمكن صياغة الفرض الةامن من ةروض البحث ةي صورته البدللة لما للي  وبالتالي
عن  الإةصاحتوجد علاقة ارتباة موجبة وذات دلالة معنوية بين جودة لجان المراجعة ومستوى       

 تقارير الأعمال المتكاملة
 عن تقارير المتكاملة وتكلفة رأس المال الإةصاح -4/3/6
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 ةي  ة  اةاخة  عة، خة جاةوا اة  ئة  اة ى   اةا ح و اةالعلأو لاقع لول و ر   اةاة ك لح شةعكو هة
ا لو ةة   اةاي سةةب و حلر ةة م اةحلول ةةو ر   اةاةة ك  ةة  حةةبك اةوشةة  عةة   الإفصةة  ح ة  لوجةة  عبيةةو دةة   

السةةهم حسةة وةو  الإفصة  (، ح ة   ن جةةودة 2017سةوق  خةة  ع اة ة فر   اةار يةةو اةاسة ربل و شاةشةةعي حح، 
يةة  لا ةة  ة ول ةةو ر   اةاةة ك ح ةةة  ل ةةعض لوةة ة   علةةى اةشةةعك   لجةةة   اةاسةة قاعلأ  اة ةةي يي ةة جون  ة هةةة  

 ن اة رةةةة رلأع اةا و  لةةةةو ياكةةةة   ن لسةةةة ع   (IIRC, 2013)ك  ةةةةولأك عةةةة  اةاخةةةة  ع، حلأةةةةاي   ةةةة ر 
ث  قندوات وهنداك علدى الأقدل ثدلاه .   لةهة  اةشةعكو حاسة عال ج اةاس قاعلأ  على فهةم اةاخة  ع اة ةي ل  ةعض

هةو آة ةو ياكة  اسة خ ا ه  ةلية   ة   الإفصة   أولًا  يمكدن أن تدرثر علدى تكلفدة رأس المدال الإةصداحمن 
عة م لا سةةق اةا لو ةة  ، حليسةة  اة رة رلأع اةا و  لةةو اةا لو ةة   اةا  حةةو ةلاشة رك   فةةي سةةوق ر   اةاةة ك، 

حعةةي اةاسةة قاعلأ  عةة  اةجوانةة   الإفصةة  ييسةة   ثانيدداً حاة ةةي ياكةة   ن لرلةةع  ةة  اة بةة ت  فةةي اةا لو ةة  ، 
ا ةع اةا ة ةةو ةلشةعكو فةة اك  اة رة رلأع اةا و  لةةو اةشةعكو علةةى لوسة ا ي عةة ة  سة قاعلأه ، حب ة ةة ةي تةؤدح  ةةةى 

 الإفصة  اةاسة قاعحن لا ي عفةون اة  ئة  اةا ويةا اةي  رةي ةشةعكو، ح رلةع  ثالةاً ل و ر   اةا ك، انخ  ض لو
حية  ية     (Maryet al., 2017) رة   عة   خة  ع اة رة تع عة  لرة رلأع العاة ك اةا و  لةو  ة  عة م اة

حلول ةةةو ر   اةاةةة ك  عةةة  لرةةة رلأع العاةةة ك اةا و  لةةةو الإفصةةة  اة  تةةة   ةةة  اةالعلأةةة   ل سةةة عاً ةل بيةةةو دةةة   
 ةطبقداً لنظريدة الولالدة، Embonget al., 2012, Vitollaet al., 2019)، 2017شرشوان،  دةو رحاةو 

عةة  لرةة رلأع  الإفصةة  دةة   ال ةةعان داحةةع اةسةةوق حلسةة خ م اةشةةعك    هاةة ك عةة م لا ثةةع فةةي اةا لو ةة  
العاةةة ك اةا و  لةةةو ةليةةة   ةةة  ل ةةة رب اةاصةةة ةي دةةة   اةاةةة تعلأ  حاةاسةةة قاعلأ  حلخ ةةة ك كةةةع  ةةة  لوةةة ة   

لرةة رلأع العاةة ك الجةة   اةشةةعك   ةلإفصةة   عةة   ثددين تفسددر نظريددة الشددرعية ةددياةوك ةةةو حر   اةاةة ك، 
اةا و  لةةةةو ةار دلةةةةو لوي ةةةة   اةاج اةةةةا حك فةةةةو ال ةةةةعان اةاعلبطةةةةو ةل رك ةةةة  علةةةةى  ن ل اةةةةع  ةةةةا  حةةةة حد 
ح حبر ةة   ح ج ا  لهةة ، حهةةو  ةة  ي ةةمي  ةة  فةةعت حصةةوةه  علةةى اة اولأةةع اةاا سةة  حلأ ةةا  ةهةة  اةبرةة ا 

ي ةةعض شةةعو و اةشةةعك   عةة  لرةة رلأع العاةة ك اةا و  لةةو يةة   الإفصةة  حالاسةة اعار حاةااةةو، ةةةكةك فةةدن عةة م 
لاقةةع  عةة  لرة رلأع العاةة ك اةا و  لةو الإفصة  فةدن اسةة عال ج و  ووةقدداً لنظريدة أصددحام المصددالحةلخطةع، 

  ح  ا ة    الس س و ةلشعك   ةل رث ع على لصورا  حلوي     صي ب اةاص ةي حللب و اح   ج لهم.
عةة  لرةة رلأع العاةة ك  الإفصةة  ح ةة  اةا ح ةةو الك ديا ةةو فهاةة ك جةة ك  سةة اع بشةةرن اة بيةةو دةة   

 ةةى حجةود عبيةو عكسة و  (Embonget al., 2012)اةا و  لةو حلول ةو ر   اةاة ك، فرة  لوصةل  دراسةو 
ححجةةود عبيةةو حلول ةةو ر   اةاةة ك ب ةاسةةبو ةلشةةعك   كب ةةعة اةيجةةم،    الاح  ةة ر  الإفصةة    اولأةةو دةة   نسةةبو 

اة ك ةلشةعك   صةا عة اةيجةم،  اة  يشة ع  ةةى الاح  ة رح حلول ةو ر   اة الإفصة  عكس و ا ع   اولأو د   
ةبسة   دة  اهةة  فةةي لخ ة ك لول ةةو ر   اةاةة ك،  الإفصةة   ةعحرة  عاعةة ة حجةم اةشةةعكو عاةة  ح ةا س  سةةو 

حلول ةو  الإفصة  (  ةةى حجةود عبيةو ارلبة ذ   اولأةو عكسة و دة   نسةبو 2016كا  لوصل  دراسو شاةسة  ، 
فةةي لرةة تع لول ةةو ر   اةاةة ك د يةةو ع ة ةةو،  الإفصةة  ر   اةاةة ك  اةة  يشةة ع  ةةةى  ها ةةو الاع اةة د علةةى نسةةبو 

 ةةةى  ن جةةودة اة رةة رلأع اةا و  لةةو ةهةة  عبيةةو سةةلب و علةةى  (Vitollaet al., 2019)كاةة  لوصةةل  دراسةةو 
 ب وةةةعة ة خ ةةة ك لول ةةةو ر    ن جةةةودة اة رةةة رلأع اةا و  لةةةو لاقةةةع  علأرةةةو  لول ةةةو ر   اةاةةة ك  اةةة  يشةةة ع  ةةةةى

دةةة    سةةة و   ةةةةى حجةةةود عبيةةةو  يج د ةةةو  (Kristandl&Bontis 2007)اةاةةة ك، د ااةةة  لوصةةةل  دراسةةةو 
(  ةةى حجةةود 2019كاة  لوصةةل  دراسةو ش ل جةةي، ، عة  اةا لو ةة   اة  رلأخ ةو حلول ةةو ر   اةاة ك الإفصة  

   اةاةة ك، كاةة  لوصةةل  دراسةةو عةة  اةا لو ةة   اةاسةة ربل و حلول ةةو ر  الإفصةة  عبيةةو سةةلب و دةة    سةة و  
حاةعي بةو  -الو ةو(  ةى حجود  ثع سلبي د   آة    اةيوكاو اة احل و   اقلو في شه كةع اة2015شاةاط رنو، 
يمكددن ا ددتقاض ى وبالتددال ر   اةاةة ك فةةي اةشةةعك   اةصةةا و و الردن ةةو.( علةةى لول ةةو الإفصةة  اة احل ةةو ح 

 الفرض التاسع من ةروض البحث لما للي 
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عن تقارير الأعمال المتكاملة  الإةصاحتوجد علاقة ارتباة سالبة وذات دلالة معنوية بين مستوى      
 . وتكلفة رأس المال

 الدراسة التطبيقية  - 5
ت ا حك هكا اةجما    اةبي   جعاا دراسةو لطب   ةو لاح بة ر اة ةعحض ب سة خ ام اةب  نة   اةااشةورة 

عة  لرة رلأع العاة ك اةا و  لةو  الإفصة  ك ة ي تة   ية دا  ةلشعك   اةاسجلو في اةبورصةو اةاصةعلأو حذةة
حل اقةةع  رو ةة    Content Analysisح ثعهةة  علةةى لول ةةو ر   اةاةة ك ب سةة خ ام  سةةلوب ليل ةةع اةاي ةةو  

 اةبي  ح ا  تليا ضاة راسو اة طب   و لاح ب ر فعح 
 مجتمع وعينة الدراسة  5-1

 ج اةةةا اة راسةةو فةةةي  جاوعةةو  ةةة  اةشةةعك   اةاسةةةجلو فةةي اةبورصةةةو اةاصةةعلأو حذةةةةك  ةةة   ت اقةةع
 ( حي  لم لي ت  اة  او حفرً  ةلشعحذ اة  ة وا2018( ح ى ع م ش2017حبك اة  عة    ع م ش

   ؤشع اةسوق  ن لوون اةشعك     رجو  ا (EGX30) .حبك ف عة اة راسو 

  طب ق حبك ف عة اة راسو.لوافع اة ر رلأع اةساولأو ةلشعك    يع اة 

شةةعكو اةا رجةةو فةةى اةاؤشةةع اةاصةةع  ( 30حب ة  لطب ةةق اةشةةعحذ اةسةة دق ذكعهةة  لةةم اح  ة ر عةة د ش
ة اقةع ع اةو اة راسةو ع ب ره   كقع اةشعك   نش  ً  بسوق الحراق اةا ة و  ب (EGX30شةاس وة و اةشعك   

 .( يط ع  10 ويعو على ش
( عةة د شةةعك   اة  اةةو حاةرطةة ا اةةةكح لا اةةي  ة ةة  حنسةةبو عةة د شةةعك   كةةع 2جةة حك ريةةم ش حلأو ةةي

 . ةى  جا ةي حجم اة  او يط ا
 ( لوضح عدد  رلات العينة وةقاً لطبيعة القطاع2جدول رقم )

 نسبة تمةيل لل قطاع من إجمالي ثجم العينة عدد الشرلات اسم القطاع
 %10 3 يط ا اة ش   ح واد اةبا ا. -1
 %20 6 يط ا اة ر را  -2
 %10 3 يط ا اةو ا حلأ   -3
 %6,67 2 يط ا الالص لا  -4
 %26,67 8 يط ا اةخ     اةا ة و -5
 %10 3 يط ا ح     ح ا ج   صا و و حس  را  -6
 %3,33 1 يط ا الاكيو حاةاشعحب   -7
 %6,67 2 يط ا اةعع يو اةصي و حالدحلأو -8
 %3,33 1 يط ا اةس  حو حاة عح   -9

 %3,33 1 يط ا اةاا ج   اةاامة و حاةشخص و -10
 %100 30 الإجمالي

   مصادر الحصول على البيانات5/2
اع ا   اةب حقو في جاا اةب  ن   اةبي ةو ةل راسةو اة طب   ةو علةى ليل ةع اةرةوائم حاة رة رلأع اةا ة ةو 

اةاوايةةةةا  ( حاةااشةةةةورة فةةةةي2018( ح ةةةةى عةةةة م ش2017ةلشةةةةعك    يةةةةع اة راسةةةةو حةةةةبك اة  ةةةةعة  ةةةة  عةةةة م ش
، ح ويةةةةا شةةةةعكو  صةةةةع ةاشةةةةع gwww.egx.com.eةو عحن ةةةةو ةلشةةةةعك  ، ح ويةةةةا اةبورصةةةةو اةاصةةةةعلأو الإ

 .www.mubasher.info، ح ويا   لو     ب شع www.egidegypt.comاةا لو    

http://www.egx.com.eg/
http://www.egidegypt.com/
http://www.mubasher.info/
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 متغيرات الدراسة -5/3
 ل اقع   ا عا  اة راسو ح ا  تليا

 عن تقارير الأعمال المتكاملة الإةصاحالمتغيرات المرتبطة بنموذج محددات -5/3/1
 عن تقارير الأعمال المتكاملة الإةصاحأولًا  المتغير التابع  مستوى 

عةةةةةة  لرةةةةةة رلأع العاةةةةةة ك اةا و  لةةةةةةو علةةةةةةى داةةةةةة ا  الإفصةةةةةة  اع اةةةةةة   اةب حقةةةةةةو ة  ةةةةةة    سةةةةةة و  
(  جاوعةةةو ةهةةة   حيان 11( داةةة اً فةةةي ش51ت وةةةون  ةةة  ش اةا و  لةةةوةلإفصةةة   عةةة  لرةةة رلأع العاةةة ك (*) ؤشةةةع

هكا اةاؤشع اس ا داً  ةى اةاؤشةع اةاسة خ م فةي دراسةو  حلم  ع اد Equally weightedي و   س حلأو  لعج
، حاةةةكح ي  اةة  علةةى جاةةا اةب  نةة   (2019،  حاةة ، 2018دةةعاه م،   ؛(Zhouet al., 2017كةةع  ةة  

ححفرةةةً  ةلإ ةةة ر  (IIRC)ب سةةة خ ام ليل ةةةع اةاي ةةةو  حاةا ةةة   ةةة  يبةةةع اةاجلةةةس اةةةة حةي ةل رةةة رلأع اةا و  لةةةو 
حيةةة  لةةةم  IRSORE( حيةةة    لةةةق علةةةى هةةةكا اةاؤشةةةع اسةةةم 2013اة رةةة رلأع اةا و  لةةةو اةصةةة در عاةةة  فةةةي ش

حفرةةً  ةل رةة رلأع اةا و  لةةو لنةة  لبةة    الإفصةة   ةة   دةة تع ةاسةة و  الاع اةة د علةةى اسةة خ ام هةةكا اةاؤشةةع كا 
ةلب حقو    حبك الا با على اة راس   اةسة برو فةي هةكا اةاجة ك  ن اة  تة   ة  اة راسة   ية  اسة خ    

حفرةةةةةةةً  ةل رةةةةةةة رلأع اةا و  لةةةةةةةو،  قةةةةةةةع  ؤشةةةةةةةع  الإفصةةةةةةة  عةةةةةةة د  ةةةةةةة  اةاؤشةةةةةةةعا  اةب تلةةةةةةةو ة  ةةةةةةة    سةةةةةةة و  
(S&P/EGXESG)  2015، توسة ، 2015، عب اةة ايم، اة ر لةي، 2017شعبة اة  ك، كا  في دراسةو )

اةاسةة خعج  ةة   CGVSب ع بةة ر  ن ذةةةك اةاؤشةةع  يةةعب  ةة  يكةةون ةا طلبةة   اة رةة رلأع اةا و  لةةو، ح ؤشةةع 
ASSET4ي عةةة ة د  نةةة   

( Serafeim, 2015شكاةةة  فةةةي دراسةةةو Thomson Reutersاةصةةة در عةةة  (*)
شةةعكو   علأك ةةو  3000اةيوكاةةو لف ةةع ة  ةة   اةاسةة وة و الاج ا و ةةو حاةب   ةةو ح  KLDح ؤشةةع ي عةة ة د  نةة   

، حية  لبة   ةلب حقةةو  ن هةك  اةاؤشةةعا  اةب تلةو يةة  (Rambtaud, A., & J.Richard,2015) كةم فةى دراسةةو
حفرةةً  ةل رةة رلأع اةا و  لةةو حةةة س  الإفصةة  اةب  ةةي حالاج اةة عي حةةة س  سةة و   الإفصةة  اسةة خ    ة  ةة    سةة و  

حفرةةً  ةل رةة رلأع اةا و  لةةو،  الإفصةة  اةب  ةةي حالاج اةة عي يصةة حب  ارل ةة ا  سةة و   الإفصةة  ع ً  ارل ةة ا  سةة و  شةة
حا ةبةةً   ةة  لسةة خ م هةةك  اةاؤشةةعا  فةةي اة راسةة   ب ع ب رهةة    ا ةةعاً دةة يبً لداا اةاسةة وة و الاج ا و ةةو ةلشةةعك   

 عاه . الإفص  حة س 
 عن تقارير الأعمال المتكاملة  الإةصاحثانياً  المتغيرات المستقلة  محددات 

 احلأاك  لو  ي اةا ا عا  اةاس رلو    حبك ناوذج اة راسو الحك، كا  ت  ي    اةج حك اة  ةي
 ( متغيرات نموذج الدراسة الأول وطريقة قياسها3جدول رقم )

 اسددددة القيددددطريق زدددددددددالرم راتدددددددددددددالمتغي
 ن تقارير الأعمال المتكاملةع الإةصاحأولًا  المتغير التابع مستوى 

ع  لر رلأع  الإفص   س و  
 IR العا ك اةا و  لو

عةةةةة  لرةةةةة رلأع العاةةةةة ك اةا و  لةةةةةو حفرةةةةةً   الإفصةةةةة  يرةةةةة   داسةةةةةبو 
عاهة  ةلشةعكو  الإفصة  ةلاؤشع اةار ةع  شعة د اة ا صةع اة ةي لةم 
 حبك اة  عة  ةى  جا ةي عا صع اةاؤشع(

 عن تقارير الأعمال المتكاملة( الإةصاحثانياً  المتغيرات المستقلة )محددات 

                                        
 ( اةاؤشع اةار ع  ةلإفص   ع  لر رلأع العا ك اةا و  لو.1 ليق ريم ش(*)
لجاةةا اةب  نةة   اةب   ةةو حالاج ا و ةةو حاةيوكاةةو لكقةةع  ةة   ، حاة ةةىThomson Reutersهةةى  حةة   يسةة م ي عةة ة د  نةة   (*)

ف ةةو ل  ةةا   18 ةة  عا صةةع اةب  نةة   اة عديةو  صةةا و  ةةةى  750شةعكو علةةى  سةة و  اة ةة ةم، حلشةةاع  كقةع  ةة   6000
 ، الاج ا عي، ححوكاو اةشعك  .ي، اةب  ح ربا  ب  د ةلأداا الاي ص د
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 اةلوا رلأ م اةطب  ي لإجا ةي الصوك في نه يو اة  م SIZE حجم اةشعكو
 يساو  جا ةي الاة ما    على  جا ةي الصوك في نه يو اة  م LEV درجو اةعفا اةا ةي

 PROF ربي و اةشعكو
اةةةةعبي ب ةةة  اة ةةةعلأبو علةةةى  جاةةة ةي الصةةةوك فةةةي  برسةةةاو صةةة في

 نه يو اة  م.
 IND نوا اةصا عو

(  ذا ك نةةةةةة  اةشةةةةةةعكو  ةةةةةةا  اةرطةةةةةة ا 1  ا ةةةةةةع حهاةةةةةةي يرحةةةةةةك ش
 اةصا عي  ح شص ع( بخبن ذةك.

 نسبو الع  ا اةاس رل   في اةاجلس. BIND اس ربك  جلس الإدارة
 ع د  ع  ا  جلس الإدارة. BSIZE حجم  جلس الإدارة

ايدحاج و  اصبي رئ س  جلس 
 CCDUAL الإدارة حاةا تع اة ا  كح

(  ذا ك ن رئ س  جلةس الإدارة هةو اةاة تع 1  ا ع حهاي يرحك ش
 اة ا  كح  ح شص ع( بخبن ذةك.

 AUDTQ جودة ةجاو اةاعاج و

( حسة   ة   لةةوافع 4 ةةى  1  ا ةع لجا  ةي ل ةعاح  ر ا ة   ةة  ش
حصةة ئي ةجاةةو اةاعاج ةةو شاسةة ربك الع ةة ا، اةخبةةعا  اةا ة ةةو 
حاةاي سةةةةب و، دحرلأةةةةو اج ا عةةةة   اةلجاةةةةو،  ط برةةةةو حجةةةةم اةلجاةةةةةو 

 ةرواع  اةيوكاو(  ح ص ع بخبن ذةك
عدددن تقدددارير الأعمدددال المتكاملدددة علدددى تكلفدددة  الإةصددداحالمتغيدددرات المرتبطدددة بنمدددوذج أثدددر  -5/3/2

 رأس المال
  Cost of Capital(WACC)أولًا  المتغير التابع  تكلفة رأس المال

 سةةةةةةون لسةةةةةة خ م اةب حقةةةةةةو فةةةةةةي ر  سةةةةةةه  اةا وسةةةةةةط اةاةةةةةةعجي ة ول ةةةةةةو ر   اةاةةةةةة ك حفرةةةةةةً  ةااةةةةةةوذج
(Brealey et al., 2014 ، حلو ي اةا  دةو اة  ة و  علأرو حس ده  شس   اة ت )2014) 

WACC=  RD x  (1-TC)  RE 

 ثيث أن 
 WACC.ا اةا وسط اةاعجي ة ول و ر   اةا ك 

  نسبو ر او دتون اةشعكو ا(D)  ةى  جا ةي  كون   ر   اةا ك (V) 

 V = ا(E + D) 

 RD ا لول و اة تون، حل  ا  اةب حقةو فةي ر  سةه  علةى   وسةط   ة ك اة  ئة ة اةاة فوا  رسةو ً  علةى
 (Bertomeu and Cheynel, 2016)  وسط اة تون  ولألو الجع 

 RE ا لول و حق اةالو و حلأاك  ر  سه  حفرً  ةااوذج اةسة ع  ةةى اةعبي ةو(P/PG)   ةاة  ت صة  بة
 Realized)ةل يرةةق، كاةة  سةةون لسةة خ م اة ةة م اةايررةةو  ةة   وثور ةةو حلر ياةة  ة رةة تعا  ي دلةةو 

Values)  ة ر تع  كون   هكا اةااوذج حل عن ب ةاسةبو اةبحرةو ةلسة ع  ةةى اةعبي ةو(Artiach 

and Clarkson, 2013). 

 Tc.ا    ك اة علأبو على اة حع 

  نسبو ر او حق اةالو و ا(E)  ةى  جا ةي  كون   ر   اةا ك (V). 

 عن تقارير الأعمال المتكاملة الإةصاحير المستقل  مستوى ثانياً  المتغ
عةة  لرةة رلأع العاةة ك اةا و  لةةو علةةى اةاؤشةةع اةار ةةع   الإفصةة  اع اةة   اةب حقةةو ة  ةة    سةة و  

 ((.1( دا اً ش ليق ريم ش51اةكح ت وون    ش
 ثالةاً  المتغيرات الرقابية 
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حاة ةي ية  لةؤثع علةى اةا ا ةع  ناةوذج اة راسةوي    اةب حقو بد  فو ب ك اةا ا ةعا  اةعي د ةو  ةةى 
عة  لرة رلأع  الإفصة  اة  با شلول و ر   اةا ك(، حذةك ده ن  بط اة بيو د   اةا ا ع اةاسة رع ش سة و  

 العا ك اةا و  لو حاةا ا ع اة  با، كا  ت  ي    اةج حك اة  ةيا
 ( متغيرات نموذج الدراسة الةاني وطريقة قياسها4جدول رقم )

 طريقددددة القيدددداس الرمدددددددددز المتغيدددددددددددددرات
 تكلفة رأس المال  أولًا  المتغير التابع

WACC WACC=  RD x  (1-TC) لول و ر   اةا ك  RE 
 عن تقارير الأعمال المتكاملة الإةصاحاً  المتغير المستقل مستوى ثاني

عةةةة  لرةةةة رلأع العاةةةة ك  الإفصةةةة   سةةةة و  
 IR اةا و  لو

عةةةة  لرةةةة رلأع العاةةةة ك اةا و  لةةةةو حفرةةةةً   الإفصةةةة  يرةةةة   داسةةةةبو 
عاهة  ةلشةعكو  الإفصة  ةلاؤشع اةار ع  شع د اة ا صةع اة ةي لةم 

 حبك اة  عة  ةى  جا ةي عا صع اةاؤشع(
 ثالةاً  المتغيرات الرقابية

 في نه يو اة  م. اةلوا رلأ م اةطب  ي لإجا ةي الصوك SIZE حجم اةشعكو
 يساو  جا ةي الاة ما    على  جا ةي الصوك في نه يو اة  م. LEV درجو اةعفا اةا ةي

 ربي و اةشعكو
PROF 

برسةةاو صةة في اةةةعبي ب ةة  اة ةةعلأبو علةةى  جاةة ةي الصةةوك فةةي 
 نه يو اة  م.

 نماذج الدراسة  -5/4
اةب حقةةةو فةةةي اح بةةة ر فةةةعحض اةبيةةة  علةةةى ناةةةوذج الانيةةة ار، حذةةةةك ة  ةةة    ثةةةع  يةةة دا   ل  اةةة 

 ع  لر رلأع العا ك اةا و  لو على لول و ر   اةا ك. الإفص  
 على تقارير الأعمال المتكاملة الإةصاحالنموذج الأول  أثر محددات 

IR= BO + B1 (SIZE)+ B2 (LEV) + B3 (PROF)+ B4 (IND)+ B5 (BIND) + B6 
(BSIZE) + B7 (CCDUAL) + B8 (AUDTQ) + it. 

 ثيث أن 
 IR  ع  لر رلأع العا ك اةا و  لو. الإفص  ا اةا ا ع اة  باا  س و 

 Bo.ا ث د  ناوذج الاني ار 

 (BI - B8)  لرة رلأع عة   الإفصة  اةاةؤثعة علةى  سة و   الإفصة  ا     ب  الانية ار ةاية دا
 العا ك اةا و  لو.

 ( it) اة شوائي.ا اةخطر 

 عن تقارير الأعمال المتكاملة على تكلفة رأس المال. الإةصاحالنموذج الةاني  أثر 
WACC= BO + B1 (IR)+ B2 (Size) + B3 (Lev)+ B4 (PROF) + it. 

 ثيث أن 
 WACC.ا اةا ا ع اة  باا لول و ر   اةا ك 

 B1 (IR) ع  لر رلأع العا ك اةا و  لو. الإفص  ا 

 (B2-B4) الاني ار ةلا ا عا  اةعي د و. ا     ب 

 ( it).ا اةخطر اة شوائي 

 ل اقع حطوا  ليل ع ن  ئج اة راسو اة طب   و ح ا  تليا نتائج الدراسة التطبيقية  -5/5
ةل يرةةق  ةة  صةةبح و د  نةة   اة راسةةو ةل يل ةةع  اختبددار صددلاثية البيانددات للتحليددل الإثصددائي  -5/5/1

 م  جعاا الاح ب را  ا ل واالإحص ئي حلر تع نا ذج اة راسو ت 
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  (Normal Distribution Test)اختبار التوزيع الطبيعي  -5/5/1/1
Kolmogorv-Smirnovي  ةةة  اةب حقةةةو ب سةةة خ ام اح بةةة ر 

a    ةل يرةةةق  ةةة   ةةة   لبع ةةةو د  نةةة
( 0,05ةا ا ةةع  ةة   كبةةع  ةة  ش (Sig)  ا ةةعا  اة راسةةو ةل ويلأةةا اةطب  ةةي، ح ةة   ذا ك نةة  اة  اةةو اةا اولأةةو 
( فهةكا ي اةي عة م لةوافع ح صة و 0,05فدن د  نة   اةا ا ةع لوةون  ويعةو  ب ع ةً ،   ة   ذا ك نة   )يةع  ة  ش

( تو ةةةي ن ةةة ئج اح بةةة ر اة ويلأةةةا اةطب  ةةةي ةا ا ةةةعا  5(، حاةجةةة حك ريةةةم ش2013اة ويلأةةةا اةطب  ةةةي ش  ةةة  ، 
 اة راسو اةا صلو.

 Tests of Normalityة ( نتائج اختبار التوزيع الطبيعي لمتغيرات الدراس5جدول رقم )
 النموذج الةاني النموذج الأول

 اةا ا عا 
Kolmogorov-

smirnov
a Shapiro-wilk  اةا ا عا 

Kolmogorov-
smirnov

a Shapiro-wilk 

Statistic Df Sig Statistic Df Sig Statistic Df Sig Statistic Df Sig 
SIZE .081 60 .

*
200 .970 60 .152 IR .178 60 .075 .898 60 .072 

LEV .107 60 .087 .959 60 .064 WACC .130 60 .074 .954 60 .065 
PROF .114 60 .058 .852 60 .07 SIZE .087 60 .

*
200 .970 60 .152 

IND .458 60 .051 .752 60 .052 LEV .107 60 .087 .957 60 .064 
BIND .146 60 .063 .934 60 .063 PROF .114 60 .058 .852 60 .07 
BSIZE .131 60 .062 .928 60 .052 

 
CCDUAL .382 60 .065 .626 60 .061 
AUDTQ .530 60 .074 .343 60 .068 

IR .178 60 .075 .898 60 .072 

ةجا ةةا   ا ةةةعا  اة راسةةو ب ةاسةةبو  ةةةةى  (Sig) ن اة  اةةةو اةا اولأةةو  السددابقلتضددح مددن الجددددول 
 ( حهكا ي اي  ن جا ا اةا ا عا  ل با اة ويلأا اةطب  ي.0,05اةااوذج الحك حاةق ني  كبع    ش

 Collinearity Statistics Testطي خاختبار التداخل ال -5/5/1/2
سة ب ةل يرق    اة  احع اةخطي د     ا عا  اة راسةو، لةم فيةي اة ة احع اةخطةي  ة  حةبك ح

ةوةةةةع   ا ةةةةع  ةةةة    ا ةةةةعا  اة راسةةةةو اةاسةةةة رلو حاةعي د ةةةةو، ح ةةةة  ثةةةةم  يجةةةة د     ةةةةع  (Tolerance)    ةةةةع 
(VIF)Variance Inflation Factor ن  ئج الاح ب ر6ةوع   ا ع حلأو ي اةج حك اة  ةي ريم ش ). 

 ( اختبار التداخل الخطي لمتغيرات الدراسة6)جدول رقم
 تكلفة رأس المال  عن تقارير الأعمال المتكاملة الإةصاح 

 WACCitاةااوذج اةق ني  اةا ا عا  اة  ب و IRitاةااوذج الحك اةا ا عا  اة  ب و

 Tolerance VIF اةا ا عا  اةاس رلو Tolerance VIF اةا ا عا  اةاس رلو
SIZE 0.941 1.062 IR 0.738 1.355 
LEV 0.748 1.337 SIZE 0.949 1.054 

PROF 0.921 1.086 LEV 0.870 1.150 
IND 0.897 1.115 PROV 0.847 1.181 

BIND 0.633 1.581    

BSIZE 0.636 1.572    

CCDUAL 0.727 1.376    

AUDTQ 0.697 1.435    

(  اةة  تةة ك علةةى  ن ناةةوذج اة راسةةةو لا 4 يةةع  ةة  ش (VIF) ن ر اةةو  (6لتضددح مددن الجدددول رقددم )
حهةكا تة ك  اة ة احع اةخطةي، ف لارلبة ذ دة   اةا ا ةعا  ةة س ةة  دلاةةو  حصة ئ و ح ةاخ ك جة اً،  ني    حجةود ي  

 على يوة اةااوذج اةاس خ م في ل س ع لرث ع اةا ا ع اةاس رع على اةا ا عا  اة  ب و حلي ت  هك  اة رث عا .
 الإثصاء الوصفي لمتغيرات نموذج الدراسة الأول  -5/5/2
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عة  لرة رلأع  الإفصة  اةوص ي ةا ا ةعا  اة راسةو اةا صةلو حاة ةي ل اقةع فةي لروم اةب حقو ب ة يل ع 
العا ك اةا و  لو ححجةم اةشةعكو، حدرجةو اةعفةا اةاة ةي، حربي ةو اةشةعكو، حاسة ربك  جلةس الإدارة، ححجةم 

  جلس الإدارة، حجودة ةجاو اةاعاج و.

 ( الإثصاء الوصفي لمتغيرات الدراسة 7جدول رقم )
السنة  المتغيرات

Year 
 Meanالمتوسم 

الانحراا المعيار  
Std. Deviation 

قيمة  أصغر
Minimum 

أكبر قيمة 
Maximum 

ع  لر رلأع  الإفص  
 IRالعا ك 

2017 0.62 1.38 0.38 0.83 

2018 0.68 0.13 0.45 0.86 

 SIZEحجم اةشعكو 
2017 8.63 1.42 5.24 10.86 
2018 9.47 1.27 6.96 11.43 

اةعفا اةا ةي  درجو
LEV 

2017 0.61 0.24 0.12 0.95 

2018 0.52 0.22 0.11 0.85 

 PROFربي و اةشعكو 
2017 0.28 0.15 0.11 0.87 
2018 0.34 0.16 0.13 0.95 

اس ربك  جلس الإدارة 
BIND 

2017 0.23 0.17 0 0.6 

2018 0.26 0.19 0 0.67 

حجم  جلس الإدارة 
BSIZE 

2017 9.73 3.24 4 19 

2018 9.87 3.16 5 19 

جودة ةجاو اةاعاج و 
AUDTQ 

2017 3.9 0.31 3 4 

2018 3.9 0.31 3 4 

ع  لر رلأع العاة ك اةا و  لةو ح ة  دلةغ  الإفص   س و   ليس  فى يلاثظ من الجدول السابق 
%( 6ح ن هاةة ك يلأةة دة ش 2018%( فةةي عةة م 68 علةةى   وسةةط ةلإفصةة   عةة  لرةة رلأع العاةة ك اةا و  لةةو ش

(، حي  ج ا  هك  اةاسبو يعلأبةو  ةةى حة   ة   ة  اة راسة   2018(  ةى ع م ش2017حبك اة  عة    ع م ش
%(، حإن 88شالإفصةة  ح ةة  دلةةغ   وسةةط ( 2018دةةعاه م،  اة ةةي لاةة  فةةي اةب  ةةو اةاصةةعلأو  قةةع دراسةةو ش

 ك نةةةةة  هةةةةةك  اةاسةةةةةبو ل ةةةةة   اخ  ةةةةةو ب ةار رنةةةةةو  ةةةةةا ن ةةةةة ئج دراسةةةةة   سةةةةة برو فةةةةةي دحك  حةةةةةع   قةةةةةع دراسةةةةةو
(Iredeleet at., 2019) بعج بجاةوب سةاة ةي لاة  علةى ع اةو  ة  اةشةعك   اةاسةجلو فةي دورصةو جوه ن

عةة  لرةة رلأع  الإفصةة  %(، حلةةع  اةب حقةةو  ن اةةةاري فةةي  سةة و  95فعلأ  ةة  حاة ةةي دلاةة  نسةةبو  فصةة حه  ش 
و  ع ةة ر  ي سةةةبي  صةةعح تةةةالم ك   ةةةالعاةة ك اةا و  لةةةو فةةي اةب  ةةةو اةاصةةعلأو يةةة  تعجةةا  ةةةةى عةة م حجةةةود 

عة  لرة رلأع العاة ك اةا و  لةو تة م بشةكع  الإفصة  ع  لرة رلأع العاة ك اةا و  لةو ح ة   ة  ياك  الإفص  
اح  ةة رح، كاةة  نبحةةع حجةةود ارل ةة ا فةةي حجةةم اةشةةعكو ح ةة  ارل ةةا   وسةةط اةلواةة رلأ م اةطب  ةةي لإجاةة ةي 

خ ةةةك (، كاةةة  ان2018( فةةةي عةةة م ش9,47(  ةةةةى ش2017( فةةةي عةةة م ش8,63 صةةةوك شةةةعك   اة  اةةةو  ةةة  ش
 نسةةبو   وسةةط اةعبي ةةو  (، كاةة  ليسةةا2018( فةةي عةة م ش0,52  وسةةط درجةةو اةعفةةا اةاةة ةي ح ةة  دلاةة  ش

، كاةة  ياد 2018( فةةي عةة م 0,34 ةةةى ش 2017( فةةي عةة م 0,28حةةبك ف ةةعة اة راسةةو ح ةة  ارل  ةة   ةة  ش
(، حياد 2018( فةةةي عةةة م ش0,26(  ةةةةى ش2017( فةةةي عةةة م ش0,23  وسةةةط اسةةة ربك  جلةةةس الإدارة  ةةة  ش

(، كاةة  دلةةغ 2018( فةةي عةة م ش9,87(  ةةةى ش2017( فةةي عةة م ش9,73  وسةةط حجةةم  جلةةس الإدارة  ةة  ش
 .  (2018( في ع م ش3,9  وسط جودة ةجاو اةاعاج و ش

وبالنسددبة لمتغيددرات الدراسددة المنفصددلة تتمةددل ةددي نددوع الصددناعة، وازدواجيددة منصددبي رئدديس 
 مجلس الإدارة والمدلر التنفيا .
 ء الوصفي لمتغيرات الدراسة المنفصلة( الإثصا8جدول رقم )

Binomial Test 
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 (0حققة )تمشاهدات غير م (1مشاهدات محققة ) المتغيددددددددددددددددددددددددددددددددرات
 النسبة العدد النسبة العدد

 IND 22 73% 8 27%نوا اةصا عو 
ايدحاج و  اصبي رئ س  جلس الإدارة حاةا تع 

 CCDUALاة ا  كح 
13 43% 17 57% 

 ن ع د اةاش ه ا  اةا يررو ةلشعك   اةصةا و و حةبك ف ةعة اة راسةو  لتضح من الجدول السابق
ي  ةة%(، كاةة  يبحةةع يلأةة دة نسةةبو اةشةةعك   اة ةةي لرةةوم ب ة صةةع دةة   حة 73(  شةة ه ة داسةةبو ش22دلاةة  ش

اةشةعك   اة ةي  %(، حهةو  ة  يشة ع  ةةى الاة ةمام ببئيةو حوكاةو57رئ س  جلس الإدارة حاةا تع اة ا  كح ش
  ك   على حلع اةجاا د    اص  رئ س  جلس الإدارة ح ح  اص  لا  كح ب ةشعكو.

 تحليل نتائج اختبار الفروض  -5/6
صةةيو فةةعحض اةبيةة  لةةم  جةةعاا ليل ةةع الارلبةة ذ حالانيةة ار ةل بيةةو دةة   اةا ا ةةعا  اةاسةة رلو  لاح بةة ر

 على اةايو اة  ةيا (SPSS)حاةا ا عا  اة  ب و في نا ذج اة راسو ب س خ ام حم و اةبعا ج الإحص ئ و 
 عن تقارير الأعمال المتكاملة الإةصاحاختبار ةروض الدراسة المتعلقة بمحددات  -5/6/1
  Correlation Analysisلًا  نتائج تحليل الارتباة أو 

عةةة  لرةة رلأع العاةةة ك  الإفصةة  اسةة خ    اةب حقةةةو ليل ةةع الارلبةةة ذ ة ي تةة  اة بيةةةو دةة    سةةة و  
 اةاؤثعة عل  . الإفص  اةا و  لو ح ي دا  

 ( معاملات ارتباة بيرسون لمتغيرات نموذج الدراسة الأول9جدول رقم )
 IRالعلاقات بين المتغير التابع 
 والمتغيرات المستقلة

معامل 
مستوى  التفسير الارتباة

 Sigالدلالة 
 مدى المعنوية

SIZE 0.62 اوح  0 ارلب ذ  عدح   وسط   
LEV -0.58 اوح  0 ارلب ذ عكس   وسط   

PROF 0.64 اوح  0 ارلب ذ  عدح   وسط   
IND 0.57 اوح  0 ارلب ذ  عدح   وسط   

BIND 0.61 اوح  0 ارلب ذ  عدح   وسط   
BSIZE 0.64 اوح  0   وسط  عدح ارلب ذ   

CCDUAL 0.59 اوح  0   وسط عكسي ارلب ذ   
AUDTQ 0.63 اوح  0 ارلب ذ  عدح   وسط   

ةي ضوء الجدول السابق لتضح للباثةة وجدود علاقدة ارتبداة موجبدة وذات دلالدة معنويدة بدين 
شحجةةم اةشةةعكو، حربي  هةة ، حنةةوا اةصةةا عو،  عددن تقددارير الأعمددال المتكاملددة ولددل مددن الإةصدداحمسددتوى 

حاسةة ربك  جلةةس الإدارة، ححجةةم  جلةةس الإدارة، حجةةودة ةجاةةو اةاعاج ةةو(، ح ةة  دلاةة    ةة  ب  الارلبةة ذ 
عدن تقدارير  الإةصداحةدي ثدين لدرتبم  ،(0.05) يةع  ة   (Sig)ةهك  اةاي دا   وجبو ح س و  دلالالهة  

درجو اةعفا اةا ةي ح   ك ن  ر اةو     ةع الأعمال المتكاملة بعلاقة سالبة وذات دلالة معنوية بكل من 
الإدارة حاةاةة تع اة ا  ةةكح ح ةة  ك نةة  ر اةةو     ةةع  س، حايدحاج ةةو  اصةةبي رئةة س  جلةة(0.58-)الارلبةة ذ 
 .(0.59-)الارلب ذ 

 دراسة الأول ثانياً  تحليل الانحدار واختبار ةروض نموذج ال
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ة  ةة    ثةةع اة ةةرث ع اةجاةة عي ةلايةة دا  اةاعلبطةةو بخصةة ئي اةشةةعكو حآة ةة   اةيوكاةةو علةةى  سةة و  
 ع  لر رلأع العا ك اةا و  لو ثم اس خ ام ليل ع الاني ار حليل ع اة ب ت  ح    ع اة ي ت . الإفص  

 ( نتائج تحليل الانحدار لنموذج الدراسة الأول10جدول رقم )
 IR التابع المتغير

 (T)قيمة اختبار  Bالقيمة المقدرة  المتغيرات المستقلة
القيمة الاثتمالية 

(P-value) 
R)معامل التحدلد 

2
) 

 0 3.25 0.54 اةجما اةق د 

0.59 

SIZE 0.063 3.97 0 

LEV -0.343 -4.1 0 

PROF 0.52 5.1 0 

IND 0.165 4.8 0 

BIND 0.417 3.97 0 

BSIZE 0.026 5.3 0 

CCDUAL 0.153 4.7 0 

AUDTQ 0.264 3.52 0 

 36.99= (F)ر او اح ب ر 
 51.8درجو اةيعلأو = 

 0.0= (P-Value)اة  او الاح ا ة و 
R)لتضدددح للباثةدددة مدددن الجددددول السدددابق أن قيمدددة معامدددل التحدلدددد  

2
 بالنسدددبة لمسدددتوى  (

حهةةةو  ةةة  ي كةةةس  ن اة  اةةةو اة  سةةة علأو ةلااةةةوذج  ،(0.59)لبلةةةغ  عدددن تقدددارير الأعمدددال المتكاملدددة الإةصددداح
ع ة ةةو، ح ةة   ن  الةة  اة ا ةةعا  ياكةة  ل سةة عه   ةة  حةةبك اةااةةوذج،   ةة  ب ةاسةةبو ةلا اولأةةو اةول ةةو ةااةةوذج 
الانيةة ار اةاسةة خ م حةة اك  اة  ةةعن عل هةة   ةة  حةةبك ليل ةةع اة بةة ت  ةااةةوذج الانيةة ار، ح ةة  دلاةة  ر اةةو 

(F)   باسةةةة و    اولأةةةةو  (36.99)عةةةة  لرةةةة رلأع العاةةةة ك اةا و  لةةةةو  الإفصةةةة  اةايسةةةةوبو ب ةاسةةةةبو ةاسةةةة و
،  اةةة  تةةة ك علةةةى ارل ةةة ا   اولأةةةو اةااةةةوذج اةاسةةة خ م فةةةي اة راسةةةو، حلأؤكةةة  علةةةى لةةةرث ع اةا ا ةةةعا  (0.0)

 ع  لر رلأع العا ك اةا و  لو(. الإفص  اةاس رلو على اةا ا ع اة  با ش
لة، وربحيتها، وندوع الصدناعة، واسدتقلال دول السابق أن لل من ثجم الشر جكما لتضح من ال

 الإةصداحمجلس الإدارة، وثجم مجلس الإدارة، وجودة لجنة المراجعدة، لهدم تدأثير معندو  علدى مسدتوى 
حك نة  اة  اةو الاح ا ة ةو  موجبدة (B)، ح   ك ن   شة رة     ةع الانية ار عن تقارير الأعمال المتكاملة

sig  وهدددو مدددا لةبددد  صدددحة الفدددرض الأول، والةالدددث، ، (0.05) يةةةع  ةةة   سةةة و  اةا اولأةةةو  (0.0)لسةةة حح
، 2015حلأ  ةةق ذةةةك  ةةا كةةع  ةة  دراسةةو شعب اةةة ايم، اة ر لةةي،  والرابددع، والخددامس، والسددادس، والةددامن،

 ;Frias-Aceituno etat, 2014; povlopoulos et. at, 2017، 2019،  حاة  2017، عبة اة  ك

Januarti,2017; Kosovk&ptel, 2013; Durak, 2014 اة ةةي  كةة   علةةى  ن  كبةةع حجةةم ،)
 الإفصة  اةشعكو، حيلأ دة ربي  ه  حلا  ه  بخص ئي حوكاو ذا  جودة ع ة و ي مي    ية رة اةشةعكو فةي 

عةة  لرةة رلأع العاةة ك اةا و  لةةو ف ةشةةعك   اةوبةةع  لسةة      ةة  اي صةة دي   اةيجةةم اةوب ةةع فةةي ح ةةك لول ةةو 
 ة اوذ اة ي لواج  اةشعكو، حليس  سا  ه . ن  ج اةا لو    حاةي     اة و ة   اةس  س و حا

الخاص بمتغيدر درجدة الرةدع المدالي (B)بينما أظهرت نتائج الانحدار أن قيمة معامل الانحدار 
LEV  تقدارير الأعمدال  عدن الإةصداح، مما يعني أن التأثير لان سلبياً على مستوى (0.343-)قد بلغ

 ح  نة   (0.0)با اولأةو  (4.1-)لسة حح  (T)فرة  ك نة  ر اةو  (T-Test)،        حبك اح بة ر المتكاملة
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، اةاط رنةةو، 2018حلأ  ةةق ذةةةك  ةةا دراسةةو شعبةة اةعح م،  وهددو مددا لةبدد  صددحة الفددرض الةدداني،  اةةوح، 
2019.) 

الخداص بمتغيدر ازدواجيدة منصدبي  (B)كما أظهرت نتدائج الانحددار أن قيمدة معامدل الانحددار 
عة  لرة رلأع  الإفصة  ةاسة و   (0.153)ي  دلاة   (CCDUAL)ا رئيس مجلس الإدارة والمدلر التنفي

ع  لرة رلأع العاة ك اةا و  لةو،  الإفص  على  س و   التأثير لان موجباً العا ك اةا و  لو  ا  ي اي  ن 
، وهدو  ح  ن    اوح  (0.0)با اولأو  (4.7)لس حح  (T)فر  ك ن  ر او  (T-Test)       حبك اح ب ر 
( ح ةة  ي ةمي اة صةةع دةة   2015 ، حلأ  ةق ذةةةك  ةةا دراسةو ش جةة ح،السددابع الفددرضمددا لةبدد  عدددم صددحة 

 اص  رئ س  جلس الإدارة حاةا تع اة ا  كح    اس ربك  ع  ا اةاجلةس حح ةو   سة وة  ل ، كاة  لؤلأة  
  ك ةةة اة الخةةة ذ يسةةة   ةةلأ  نلعلأةةو اةوك ةةةةو ذةةةك اة صةةةع ح ةة  يرلةةةع  ةة  اةصةةةعاع   دةة    ع ةةة ا اةاجلةةس ح 

 اةرعار.
عدن تقدارير  الإةصداحيمكن صياغة نموذج الانحدار للمحددات المرثرة ةدي مسدتوى ومما سبق 

 الأعمال المتكاملة لما للي 
IR= 0.54 + 0.063 (SIZE) – 0.343 (LEV) + 0.52 (PROF) + 0.165 (IND) + 0.417 

(BIND)+ 0.026 (BSIZE) + 0.153 (CCDUAL) + 0.264 (AUDTQ). 

 عدددن تقدددارير  الإةصددداحويلخدددص الجددددول التدددالي نتدددائج اختبدددار الفدددروض بالنسدددبة لمحدددددات 
 .الأعمال المتكاملة

 ( نتائج اختبار الفروض لنموذج الدراسة الأول11جدول رقم )
 IR المتغير التابع

ةرضيات  المتغيرات المستقلة
القرار ثول تحقيق  نتائج التحليل الدراسة

 الفروض
 ليرق اة عض + + SIZEحجم اةشعكو 

 ليرق اة عض - - LEVدرجو اةعفا اةا ةي 
 ليرق اة عض + + PROFربي و اةشعكو 

 ليرق اة عض + + INDنوا اةصا عو 
 ليرق اة عض + + BINDاس ربك  جلس الإدارة 

 ليرق اة عض + + BSIZEحجم  جلس الإدارة 
ايدحاج و  اصبي رئ سي  جلس الإدارة حاةا تع 

 CCDUALاة ا  كح 
 ع م ليرق اة عض لا تؤثع -

 ليرق اة عض + + AUDTQجودة ةجاو اةاعاج و 
عن تقارير الأعمال المتكاملة على تكلفدة رأس  الإةصاحاختبار ةروض الدراسة المتعلقة بأثر  -5/6/2

 المال
  Correlation Analysisأولًا  نتائج تحليل الانحدار 

عةة  لرةة رلأع العاةة ك  الإفصةة  لةةم اسةة خ ام ليل ةةع الارلبةة ذ ة ي تةة   ب  ةةو اة بيةةو دةة    سةة و  
 .اةا و  لو حلول و ر   اةا ك

 ( معاملات ارتباة بيرسون لمتغيرات نموذج الدراسة الةاني12جدول رقم )
     اةا اولأو   س و  اة  س ع    ع اة بي   د   اةا ا ع اة  با 
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WACCاة لاةو  الارلب ذ حاةا ا عا  اةاس رلوSig 
IR -0.55 اوح  0 ارلب ذ عكسي   وسط   

SIZE -0.52 اوح  0 ارلب ذ عكسي   وسط   
LEV 0.68 اوح  0 ارلب ذ  عدح   وسط   

PROF -0.54 اوح  0 ارلب ذ عكسي   وسط   

( وجددود علاقددة ارتبدداة سددالبة وذات دلالددة معنويددة بددين مسددتوى  12لتضددح مددن الجدددول رقددم ) 
 ح   دلغ     ع الارلب ذ عن تقارير الأعمال المتكاملة وتكلفة رأس المال الإةصاح

 .(0.05) يع     Sig (0.0)ح س و  دلالال  اةا اولأو  (0.055-)
وفيمددا لتعلددق بالارتبدداة بددين المتغيددرات الرقابيددة وتكلفددة رأس المددال ةقددد أظهددرت النتددائج وجددود 

، ح ة  المدال بدين لدل مدن ثجدم الشدرلة وربحيتهدا بتكلفدة رأس علاقة ارتباة سالبة وذات دلالة معنويدة
ةدي ثدين لاند  (0.05) يع     Sig (0.0)ح س و  دلالال  اةا اولأو  سالبةك ن   ش رة     ع الارلب ذ 

ح ةة  ك نةة  ر اةةو     ةةع الارلبةة ذ  علاقددة ارتبدداة درجددة الرةددع المددالي بتكلفددة رأس المددال علاقددة موجبددة
 .(0.05) يع     Sig (0.0)، كا   نه  ذا  دلاةو   اولأو ح   ك ن  س و  دلالاله  (0.68)

 ثانياً  تحليل الانحدار واختبار ةروض نموذج الدراسة الةاني
عةة  لرةة رلأع العاةة ك اةا و  لةةو علةةى لول ةةو ر   اةاةة ك لةةم اسةة خ ام  الإفصةة  ة  ةة    ثةةع  سةة و  

 ي ت .ليل ع الاني ار حليل ع اة ب ت  ح    ع اة 
 ( نتائج تحليل الانحدار لنموذج الدراسة الةاني13جدول رقم )

 WACC المتغير التابع

 (T)قيمة اختبار  Bالقيمة المقدرة  المتغيرات المستقلة
القيمة الاثتمالية 

(P-value) 

معامل التحدلد 
(R

2
) 

 0 3.97 0.42 اةجما اةق د 

0.62 
IR -0.592 -3.43 0 

SIZE -0.057 -4.6 0 
LEV 0.433 6.1 0 

PROF -0.473 -5.2 0 

 23.84= (F)ر او اح ب ر 
 55.4 ةيعلأو =  لدرج

 0.0= (P-Value)اة  او الاح ا ة و 
R) ن ر اةةو     ةةع اة ي تةة   لتضددح للباثةددة مددن الجدددول السددابق

2
ب ةاسةةبو ة ول ةةو ر   اةاةة ك  (

حهو    ي كس  ن اة  او اة  س علأو ةلااوذج ع ة ةو، ح ة   ن  الة  اة ا ةعا  ياكة  ل سة عه   ،(0.62)لبلغ 
   حبك اةااوذج     ب ةاسبو ةلا اولأو اةول و ةااوذج الاني ار اةاس خ م ح اك  اة  عن عل ه   ة  حةبك 

( باسة و   (23.84اةاسةيوبو ب ةاسةبو ة ول ةو ر   اةاة ك  (F)اة ب ت  ةااوذج الاني ار، ح ة  دلاة  ر اةو 
لةرث ع اةا ا ةعا  فةي اة راسةو، حلأؤكة  علةى   ا  ت ك على ارل ة ا   اولأةو اةااةوذج اةاسة خ م (0.0)  اولأو 

 اةاس رلو على اةا ا ع اة  با شلول و ر   اةا ك(.
عددن تقددارير الأعمددال  الإةصدداحكمددا لتضددح مددن الجدددول السددابق وجددود تددأثير معنددو  لمسددتوى 

حك نةةة  اة  اةةةةو  سدددالبة (B)، ح ةةة  ك نةةةة   شةةة رة     ةةةع الانيةةةة ار المدددالالمتكاملدددة علدددى تكلفددددة رأس 
 الفددرض التاسددع وهددو مددا لةبدد  صددحة، (0.05) يةع  ةة   سةة و  اةا اولأةو  (0.0)لسةة حح  Sigالاح ا ة ةو 
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 ;Zhou et al, 2017)، 2018، اةبسة وني، 2017، اةشةعي حح، 2016شاةسة  ، حلأ  ةق ذةةك  ةا دراسو

Vitolla et al., 2019)  عة  لرة رلأع العاة ك اةا و  لةو  ة  لي ولأة   ة   الإفصة   كة   علةى  ن اة ةي
  ة ةةو حا ةع   ة ةةو تةةؤدح  ةةى لخ ةة ك عةة م لا ثةع اةا لو ةة   دةة   ال ةعان اة احل ةةو حال ةةعان     لو ة 

لشةج ا اةاسةة قاعلأ   يلأةة دة اةسة وةو فةةى سةوق الحراق اةا ة ةو حب ة ةة ةى تةؤد   ةةةى اةخ رج ةو،  اة  تةةؤدح  ةةى
علةةى الإربةة ك حالاسةة قا ر فةةي اةااشةةرة  اةة  تةةا كس علةةى لخ ةة ك لول ةةو ر   اةاةة ك كاةة   كةة   علةةى  ن 

ع  لر رلأع العا ك اةا و  لو ي مي    فعت حصوك اةشةعكو علةى اة اولأةع اةةبيم حلأسة هم فةي  الإفص  
كب  الاح  ة ر اة كسةي، حهةو  ة  ليس   اةش  ح و حاةي     اةاخ  ع اةاعلبطو ب ة ر تعا ، حلأرلةع  ة   شة

 .تا كس  يج د ً  على انخ  ض لول و ر   اةا ك
وفيمددا لتعلددق بددأثر المتغيددرات الرقابيددة مددع تكلفددة رأس المددال ةقددد أظهددرت النتددائج وجددود تددأثير 

 سدالبة (B)ح ة  ك نة   شة رة     ةع الانية ار  معنو  لحجدم الشدرلة وربحيتهدا علدى تكلفدة رأس المدال
ممددا لدددل علددى وجددود ، (0.05) يةةع  ةة   سةة و  اةا اولأةةو  (0.0)لسةة حح  Sigحك نةة  اة  اةةو الاح ا ة ةةو 

حهةو  ة  ت  ةق  ةا دراسةو وذات دلالة معنويدة لحجدم وربحيدة الشدرلة علدى تكلفدة رأس المدال  تأثير سالب
(Embong et al., 2012)  لخ ة ك لول ةو  حربي  هة   د  اةةىاة ي  ك   على  ن  كا  ياد حجم اةشعكو

 الرةددع المددالي علددى تكلفددة رأس المددال إلددى وجددود تددأثير معنددو  لدرجددةأظهددرت النتددائج  كمددا، ر   اةاةة ك
 يةةع  ةة   (0.0)لسةة حح  Sigحك نةة  اة  اةةو الاح ا ة ةةو  موجبددة (B)ح ةة  ك نةة   شةة رة     ةةع الانيةة ار 

لدرجة الرةع المالي علدى  تأثير موجب وذات دلالة معنوية مما لدل على وجود،(0.05) س و  اةا اولأةو 
 كة    ( حاة ةي2013سة   اةة ت ،  ؛ (Vitollaet al., 2019حهةكا  ة  ت  ةق  ةا دراسةو تكلفدة رأس المدال

 .  على  ن  كا  ياد  درجو اةعفا اةا ةي  د   ةى يلأ دة لول و ر   اةا ك
عددن تقدارير الأعمدال المتكاملدة علددى  الإةصداحويمكدن صدياغة نمدوذج الانحدددار لأثدر مسدتوى  

 .  تكلفة رأس المال
WACC= 0.42- 0.592 (IR)- 0.057 (SIZE) + 0.433 (LEV) – 0.473 (PROF). 

عدن تقدارير  الإةصداحمسدتوى  أثدر لجدول التدالي نتيجدة اختبدار الفدرض التاسدع وهدوويلخص ا
الأعمددال المتكاملددة علددى تكلفددة رأس المددال، لمددا لوضددح طبيعددة العلاقددة بددين المتغيددرات الرقابيددة وتكلفددة 

 .رأس المال
 ختبار ةروض نموذج الدراسة الةاني( نتائج ا14جدول رقم )

 WACC المتغير التابع

 تحقيق الفروض القرار ثول نتائج التحليل ةرضيات الدراسة المتغيرات المستقلة
ع  لر رلأع  الإفص   س و  

 IRالعا ك اةا و  لو 
 ليرق اة عض اة  سا - -

 - - SIZEحجم اةشعكو 
 + + LEVدرجو اةعفا اةا ةي  

 - - PROFربي و اةشعكو 

 النتائج والتوصيات ومجالات البحث المستقبلية  -6
 النتائج  -6/1

 نتائج البحث فيما للي  ةي إطار هدا ومنهج البحث تتمةل أهم
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الاح  ة رح فةي د  ةو العاة ك اةي تقةو فهةي  الإفصة  ل   لر رلأع العا ك اةا و  لو  هم ح ح ي ناة ذج  -1
اةا ة و حا ةع اةا ة ةو جابةً   ةةى جاة  فةي لرعلأةع حاحة    و  ةع ح  ةعابط  ةةى  حس لو ة وص ع اةا لو   

 صةي ب اةاصةة ةي ةلويةةون علةةى  ة   يةة رة اةااشةةرة علةةى حلةةق اة  اةو حاةي ةة   عل هةة  باةةعحر اةويةة ، 
 ةوي لس ع هم على الخ ذ اةرعارا  اة ي ليرق  ص ةيهم    حبك لخ  ك  خ  ع اةا لو   .

  حةبك لرة رلأع العاة ك اةا و  لةو اة  تة   ة  اةااة فا اة ةي ية  لةا كس  يج د ةً  اةاي سبي   الإفص  ييرق  -2
لةةوفع   ةة    لو ةة    خبك  ةة سةةب و حانخ ةة ض لول ةةو ر     ةهةة   ةةا علةةى ر اةةو اةااشةةرة حجةةودة  رب حهةة  اةاي

 الاح  ة ر اة كسةي، حلير ةقحاةي     عة م لا ثةع اةا لو ة   حاةية   ة   شةكب  ، ةا خك  اةرعارا ش  لو 
 سةةة ولأ    علةةةى  ةةة  اةقرةةةو  ةةةا  صةةةي ب اةاصةةة ةي، حل ملأةةةم اةاسةةة اةو حإدارة اةاخةةة  ع، حليسةةة   سةةةا و 
اةااشةةرة، حل ةةمي  ةة  فةةعت حصةةوك اةااشةةرة علةةى اة اولأةةع اةةةبيم، حلسةة هم فةةي ليسةة   اةشةة  ح و حاةيةة   ةة  

 رة.اةاخ  ع اةاعلبطو ب ة ر تعا ، حل و م اة  و ع اةا و  ع حيلأ دة اةر رة اة ا فس و ةلااش

عةةةةةة  لرةةةةةة رلأع العاةةةةةةة ك اةا و  لةةةةةةو فةةةةةةي شةةةةةةعك   اة  اةةةةةةو حةةةةةةبك ف ةةةةةةةعة  الإفصةةةةةة   سةةةةةة و   ليسةةةةةة  -3
ح ن ك نةةةةة  ، %68 ولإفصةةةةة   عةةةةة  لرةةةةة رلأع العاةةةةة ك اةا و  لةةةةةح ةةةةة  دلةةةةةغ  علةةةةةى   وسةةةةةط ةاة راسةةةةةو 

فةةةةةى اة راسةةةةة   اة ةةةةةى لاةةةةة  فةةةةةى اةةةةةة حك  الإفصةةةةة  هةةةةةك  اةاسةةةةةبو ل ةةةةة   اخ  ةةةةةو ب ةار رنةةةةةو با ةةةةة لا  
عةةةةةةة  لرةةةةةةة رلأع العاةةةةةةة ك  الإفصةةةةةةة  ا اةسةةةةةةةب  فةةةةةةةي ذةةةةةةةةك  ةةةةةةةةى  ن حيةةةةةةة  تعجةةةةةةة، الحةةةةةةةع  اةا ر  ةةةةةةةو

ف ةةةةةةبً عةةةةةةة  عةةةةةة م حجةةةةةةةود   ةةةةةة ت ع  ي سةةةةةةةب و ، فةةةةةةةى اةب  ةةةةةةو اةاصةةةةةةةعلأو اةا و  لةةةةةةو  ةةةةةةة ياك اح   رلأةةةةةة ً 
 ع  لر رلأع العا ك اةا و  لو. الإفص   صعلأو لالم ك   و 

عة  لرة رلأع العاة ك اةا و  لةو  الإفصة  ها ك عبيو ارلبة ذ  وجبةو حذا  دلاةةو   اولأةو دة    سة و   -4
حكةةع  ةة  شحجةةم اةشةةعكو، حربي  هةة ، حنةةوا اةصةةا عو، حاسةة ربك  جلةةس الإدارة، ححجةةم  جلةةس الإدارة، 
 حجةةةةودة ةجاةةةةو اةاعاج ةةةةةو( ح ةةةة  ك نةةةةة   شةةةة رة     ةةةةع الانيةةةةة ار  وجبةةةةو حك نةةةةة  اة  اةةةةو الاح ا ة ةةةةةو 

Sig  ة الفدرض الأول، والةالدث، وهدو مدا لةبد  صدح (0.05) يع     س و  اةا اولأو  (0.0)لس حح
 والرابع، والخامس، والسادس، والةامن.

عةة  لرةة رلأع العاةة ك اةا و  لةةو  الإفصةة  ولأةةو دةة    سةة و  هاةة ك عبيةةو ارلبةة ذ سةة ةبو حذا  دلاةةةو   ا -5
لسة حح  Sigحدرجو اةعفا اةاة ةي ح ة  ك نة   شة رة     ةع الانية ار سة ةبو حك نة  اة  اةو الاح ا ة ةو 

 وهو ما لةب  صحة الفرض الةاني.،(0.05)اةا اولأو  يع     س و   (0.0)

توجة  لةرث ع  وجةة  حذا  دلاةةو   اولأةو دةة   ايدحاج ةو  اصةبي رئةة س  جلةس الإدارة حاةاة تع اة ا  ةةكح  -6
ع  لر رلأع العاة ك اةا و  لةو، ح ة  ك نة   شة رة     ةع الانية ار  وجبةو حك نة   الإفص  ح س و  

وهدو مدا لةبد  عددم صدحة  ،(0.05) يةع  ة   سة و  اةا اولأةو  (0.0)لسة حح  Sigاة  او الاح ا ة و 
 .الفرض السابع

عةة  لرةة رلأع العاةة ك اةا و  لةةو  الإفصةة  هاةة ك عبيةةو ارلبةة ذ سةة ةبو حذا دلاةةةو   اولأةةو دةة    سةة و   -7
لسة حح  Sigحلول و ر   اةا ك، ح   ك ن   ش را      ع الاني ار سة ةبو حك نة  اة  اةو الاح ا ة ةو 

 اة  ي اةي  ن يلأة دة  .الفدرض التاسدع وهدو مدا لةبد  صدحة،(0.05) و  اةا اولأةو  يع     سة (0.0)
عةة  لرةة رلأع العاةة ك اةا و  لةةو تةةؤد   ةةةى لرل ةةع عةة م لا ثةةع اةا لو ةة   حلخ ةة ك  الإفصةة   سةة و  

  خ  ع اة ر تعا  حليس   اةس وةو حهو    تا كس على لخ  ك لول و ر ل  اةا ك.

 ات  ددددددالتوصي -6/2
 بما للي  ةيصئج التي تم التوصل إليها ةإنه يمكن التو ضوء النتا ةي
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 ةةعحرة لباةةي الإدارة ةاةةاهج اة  و ةةع اةا و  ةةع ح ةةى لوةةون اةااشةةرة يةة درة علةةى لطب ةةق حلا  ةةك اة رةة رلأع  -1
 ة  حبةهة  عة   الإفصة  اةا و  لو، حح ى لوون على درايةو حفهةم ك  ةع برها ةو  عة اد هةك  اة رة رلأع ح 

  داا اةااشرة ةو فو  صي ب اةاص ةي.

 ع ةة ر  دصةة ار  ةة ت ع اةاي سةةبو اةاصةةعلأو ب  صةة ارر ةة م اةه  ةة   حاةاالاةة   اةاها ةةو اةاسةة وةو عةة   -2
 ي سبي تةالم اةاي سةبو عة  لرة رلأع العاة ك اةا و  لةو،  ةا الحةك فةي الاع بة ر لجة رب اةة حك اة ةي 

  ةم   شعك له  بدع اد هك  اة ر رلأع.

 الإفصةةةة   ةةةةعحرة لوجةةةة  اةشةةةةعك   ح صةةةةو اةار ةةةة ة ب ةبورصةةةةو اةاصةةةةعلأو بةةةة ة يوك اة ةةةة رلأجي نيةةةةو  -3
اةاي سبي    حةبك لرة رلأع العاة ك اةا و  لةو ةاسة ع ة  صةي ب اةاصة ةي علةى لر ة م اةااشةرة علةى 

 حلق اة  او، ح ن يكون ها ك  ةمام    ج ن  اةبورصو ةلإفص      حبك اة ر رلأع اةا و  لو.

 ةة م جا ةةا  صةةي ب اةاصةة ةي ب ة ةةاط علةةى اةااشةة   ةلإفصةة    ةة  حةةبك لرةة رلأع العاةة ك  ةةعحرة ر -4
 اةا و  لو نلعاً ةا  ليرر     فوائ  ح ا فا     دة ةه   ثع كب ع على الخ ذ يعارالهم.

 عحرة  ن يكون ها ك    ر لإع اد لر رلأع العاة ك اةا و  لةو فةي اةب  ةو اةاصةعلأو  ح لشة ع اةا ة ت ع  -5
حح ةا ب ةك اة  ة يب   (IIRC)ى    ر  عة اد لرة رلأع العاة ك اةا و  لةو اةصة در عة  اةاصعلأو  ة

 ح ى ت ا س   ا  ب  و اةشعك   ب ةب  و اةاصعلأو.

عةة  لرةة رلأع العاةة ك اةا و  لةةو فةةي  الإفصةة  الاسةة   نو ب ةاؤشةةع اةار ةةع  فةةي اةبيةة  ة  ةة    سةة و   -6
اةا ة ةةو حلأسةة ع  فةةي لر ةة م  ةة   يةة رة عةة  اةا لو ةة   اةا ة ةةو حا ةةع  الإفصةة  اةشةةعك   ح ةة  يشةةاع 

 اةشعكو على حلق اة  او حاةي    عل ه .

 مجالات البحث المستقبلية  -6/3
عةة  لرةة رلأع العاةة ك اةا و  لةةو ح ثعهةة  علةةى الداا  الإفصةة  ليل ةةع اة بيةةو دةة   حصةة ئي اةشةةعكو ح  -1

 اةا ةيا دراسو لطب   و على اةشعك   اةاسجلو في اةبورصو اةاصعلأو.

عةة  لرةة رلأع العاةة ك اةا و  لةةو علةةى اةرةة رة اة ابؤلأةةو ةلا لو ةة   اةاي سةةب و  الإفصةة  ر ةة    ثةةع جةةودة  -2
 في اةبورصو اةاصعلأو. حر او اةشعك   اةاسجلو

اةةةةة حر اةاعلرةةةة  ةل ةةةة حي اة ةةةةعلأبي نيةةةةو  عةةةة اد لرةةةة رلأع العاةةةة ك اةا و  لةةةةو ح ثةةةةع  علةةةةى اةيصةةةة لو  -3
 اة علأب و.

ايةة دا  ةلإفصةة   عةة  لرةة رلأع العاةة ك لا حةةة  اة راسةةو ب ةةك حصةة ئي اةشةةعكو حآة ةة   اةيوكاةةو ك -4
 اةة حك حصةة ئي  حةةع  لاةا و  لةةو، حهةةو  ةة  ي ةة ي اةاجةة ك نيةةو  ملأةة   ةة  اة راسةة   فةةي هةةكا اةصةة د 

ثر فةو اةشةعكو،  بخبن    لا حة   اة راسو اةي ة و  قعا ه كع اةالو و، اة سةج ع فةي دورصة    جاب ةو،
 جم  ك   اةاعاج و،  صعحف   اةبيوي حاة طولأع.ح

 ع دددالمراج -7

 المراجع باللغة العربية  -7/1

 حفرةةً   الإفصةة  (، " ثةةع حصة ئي اةشةةعك   علةى اة بيةةو دةة    سة ولأ   2018 دةعاه م، فعلأةة   ياة  فعلأةة ، ش
الفكدددر  مجلدددةةل رةةة رلأع اةا و  لةةةو حاة  اةةةو اةسةةةور و ةلشةةةعكوا دة ةةةع لطب رةةةي  ةةة  سةةةوق السةةةهم اةاصةةةعح"، 

 .670-604، ت ت 22، كل و اة ج رة، ج   و ع   شاس، اة  د الحك، اةاجل  المحاسبي
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 دحر ا ة    اة احل و ةيوكاو اةشعك   فةي لير ةق جةودة لرة رلأع 2019 حا ،  يا   شع  علي ش" ،)
 ة د ، كل و اة ج رة، ج   و عة   شةاس، اةمجلة الفكر المحاسبيالعا ك اةا و  لوا دراسو لطب   و"، 

 .31-1، ت ت 23، اةاجل  2

 التحليل الإثصائي للمتغيرات المتعدددة باسدتخدام برندامج(، "2013    ،  س  و رب ا، ش"SPSS"، 
 .150-135كل و اة ج رة، ج   و اةااوح و، د حن ن شع، ت ت 

 دراسةةو حليل ةةع اة بيةةو دةة   لرةة رلأع العاةة ك اةا و  لةةو2018اةبسةةوني، ه ةةقم  ياةة  عبةة اة    ، ش" ،) 
مجلة البحدوث  حل ل م ر او اةشعك   باعض ليس   ديو لابؤا  اةايلل   اةا ة   ا دراسو اح ب رلأةو"، 

 .264-217، ت ت 2، كل و اة ج رة، ج   و  اط ، اة  د المحاسبية

 ثةةع  سةة و  اةةة ي ع اةاي سةةبي علةةى لول ةةو ر   اةاةة كا دراسةةو 2018اةياةة حح، اةسةة    ياةةود، ش " ،)
، كل ةو اة جة رة، ج   ةو مجلة البحوث  المحاسدبيةار  ة ب ةبورصو اةاصةعلأو"، لطب   و على اةشعك   اة

 .259-195 اط ، اة  د الحك، ت ت 

 الإفصةةة  (، "دحر 2017رشةةةوان، عبةةة اةعحا   ياةةة  سةةةل ا ن،  دةةةو رحاةةةو،  ياةةة  عبةةة    ياةةةود، ش 
قتصددادية الا مجلددة البحددوث الاح  ةة رح فةةي اةيةة   ةة  حجةة  اةا لو ةة   اةخ صةةو د ول ةةو ر   اةاةة ك"، 

 ع، ج   ةةو اة عبةةي دةة   ه ةة ح  م اةبةةوايي،  ، كل ةةو اة لةةوم الاي صةة ديو حاة ج رلأةةو حعلةةوم اة سةةوالماليددة
 .208-176، ت ت 4، اةاجل  2اة  د 

 حصةةةة ئي اةشةةةةعك   كايةةةة دا  ةلإفصةةةة   عةةةة  اةاسةةةة وة و 2013سةةةة   اةةةةة ت ،  ياةةةة ن  ياةةةة ، ش" ،)
بةةة ة طب ق علةةةى اةشةةةعك   اةاصةةةعلأو"،  الاج ا و ةةةو فةةةي  ةةةوا اةاؤشةةةع اةاصةةةعح ةاسةةة وة و اةشةةةعك  

، توة ةةةو، ت ت 3، كل ةةةو اة جةة رة، ج   ةةةو عةةة   شةةاس، اة ةةة د المجلددة العلميدددة للاقتصددداد والتجدددارة
408-482. 

 -----------ليل ةةع اة بيةةو دةة   اةةة ي ع اةاي سةةبي ب ة رةة رلأع اةا ة ةةو حلول ةةو ر   2014، ش" ،)
، كل ةةو اة جةة رة، ج   ةةو داةةي سةةولأ ، والمراجعددةمجلددة المحاسددبة اةاةة ك ح ثعهةة  علةةى ر اةةو اةااشةةرة"، 

 .342-229اةاجل  الحك، اة  د اةق ني، ت ت 

 الإجبةةة رح حالاح  ةةة رح حلةةةرث ع  علةةةى  الإفصةةة  (، "نيةةةو  ؤشةةةع 2016اةسةةة  ،  ياةةة  صةةة دع حاةةةودة، ش
مجلددة لول ةةو ر   اةاةة كا دراسةةو لطب   ةةو علةةى اةشةةعك   اةار ةة ة فةةي سةةوق الحراق اةا ة ةةو اةاصةةعح"، 

، ت ت 30، كل ةةةةو اة جةةةة رة، ج   ةةةةو سةةةةوه ج، اة ةةةة د الحك، اةاجلةةةة  البحددددوث  التجاريددددة المعاصددددرة
379-440. 

 دراسةةو ليل ل ةةو لثةةع لطةولأع  ي ةةو  اة رةة رلأع اةا ة ةةو 2017اةشةعي حح،  اةةى حسةة   دةةو اةا ة  ي، ش" ،)
و اة ج رة، ج   ةو ، كل مجلة الفكر المحاسبيحصولًا ةل ر رلأع اةا و  لو على الداا اةا ةي ةلشعك  "، 

 .1081-1032، ت ت 21،ً اةاجل  3ع   شاس، اة  د 

 دحر اةاي سبو ع  اةاس وة و الاج ا و ةو ةلشةعك   فةي ل ملأةم جةودة 2019شعب ن، سا ع عا د، ش ،)
، كل ةو الإدارة حالاي صة د، ج   ةو لوعلأة ، غيدر منشدورة رسدالة ماجسدتيرلر رلأع العاة ك اةا و  لةو"، 

 .45ت 

 اةاي سةةةةةةبي عةةةةةة  اةاسةةةةةةؤحة و  الإفصةةةةةة  (، "ر ةةةةةة    ثةةةةةةع 2018اةةةةةة  ح  ةةةةةة   ياةةةةةةود، شعبةةةةةة اةيل م،  ح
الاج ا و ةةو علةةى لول ةةو ر   اةاةة ك حر اةةو اةشةةعكوا  دةةةو عال ةةو  ةة  اةشةةعك   اةا رجةةو فةةي اةاؤشةةع 
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، ت 2، كل ةو اة جة رة، ج   ةو  اطة ، اة ة د مجلدة البحدوث  المحاسدبية، ESG"ةلاسة وة و اةاصعح 
 .463-394ت 

 اةاي سةةةةبي عةةةة   الإفصةةةة  (، "دحر 2017  ح  ةةةة   ياةةةةود،  حاةةةة ، نب ةةةةع ي سةةةة  ، شعبةةةة اةيل م،  حاةةةة
 ا رسةة   اة اا ةةو اةاسةة  ا و فةةي لعشةة   يةةعارا  اةاسةة قاعلأ ا دراسةةو لطب   ةةو علةةى اةشةةعك   اةاسةةجلو 

، كل ةةو اة جةة رة، ج   ةةو عةة   شةةاس، اة ةة د اةقةة ني، مجلددة الفكددر المحاسددبيفةةي اةبورصةةو اةسةة وديو"، 
 .931-848، ت ت 21اةاجل  

 الإفصة  (، "لر  م اة بيو د    ي ةو  2015عب اة ايم، سلو  عب اةعحا ، اة ر لي، ة لى  يعح ، ش 
، كل ةةةو اة جةةة رة، مجلدددة البحدددوث  المحاسدددبيةفةةةي اة رةةة رلأع اةا و  لةةةو حر اةةةو اةشةةةعكوا دراسةةةو لطب   ةةةو"، 

 .178-113ج   و  اط ، اة  د اةق ني، ت ت 

 د رةة رلأع العاةة ك اةا و  لةةو ح ثةةع ذةةةك علةةى نشةة ذ  الإفصةة  (، "  يةة دا  2017عبةة اة  ك،  ياةةود  وسةةى، ش
مجلددة سةةوق الحراق اةا ة ةةوا دراسةةو لجعلأب ةةو علةةى اةشةةعك   اةا رجةةو ب ةاؤشةةع اةاصةةعح ةاسةة وة و اةشةةعك  "، 

 .1148-1110ت  ، ت21ج   و ع   شاس، اة  د اةعابا، اةاجل  ، ، كل و اة ج رةالفكر المحاسبي

  ، دحر 2018سةةةا ع ع، عصةةة م عبةةة اةاا م، ش علةةةى، كاةةة ك عب اةسةةةبم،  ياةةةود، بةةة  شةةة ار نةةة ي" ،)
المجلدة العلميدة لر رلأع العا ك اةا و  لو في لخ  ك اة و ة   ةلااش   اةصا و وا دراسو    ان ةو"، 

، 9، اةاجلةة  1ولأس، اة ة د سةا ع ل و، ج   ةو ياة ة اةسة، كل ةو اة جة رة، ب لإللدراسدات التجاريدة والبيئيدة
 .822-800ت ت 

 ا ةةةع اةاةةةة ةي ة رةةة رلأع العاةةةة ك  الإفصةةةة  (، "دراسةةةةو  ها ةةةو ح ثةةةع 2017علةةةي،  ياةةة  صةةةة دع سةةة  ، ش
كل ةةةو ، مجلدددة الفكدددر المحاسدددبياةا و  لةةةو علةةةى حلةةةق ر اةةةو اةااشةةةرة حاح   جةةة    صةةةي ب اةاصةةة ةي" 

 .60-2،ت ت 21، اةاجل  2ج   و ع   شاس، اة  د ، اة ج رة

 ليل ةةع اة بيةةو دةة   جةةودة الربةة   اةاي سةةب و حةةة هعة عةة م 2011, آ ةة ك  ياةة   ياةة ، شعةةوض" ،)
، كل ةو اة جة رة، ج   ةو عة   مجلدة الفكدر المحاسدبيلا ثع اةا لو    ح ثعه  على لول و ر   اةاة ك"، 

 .49-1، ت ت 15، اةاجل  2شاس، اة  د 

 اةشةعك   علةى الدااا دراسةو لطب   ةو علةى  (، "لرث ع ب ك آة ة   حوكاةو2006 صط ى،  يا ، ش
(، اةاجلةة  1، كل ةةو اة جةة رة، ج   ةةو الإسةةكا رلأو، اة ةة د شمجلددة لليددة التجددارة للبحددوث  العلميددة صةةع"، 

 .387-325(، ت ت 43ش

 اةي كا ةو اةاؤسسة و اة احل ةو ح ثعهة  علةى لول ةو ر   اةاة ك 2015اةاط رنو، عب اةوه ب سةب و، ش" ،)
، 92جاع ةو اةقر فةو  ة   جةع اة اا ةو، اة ة د ،مجلة الةقاةة والتنميةو الردن و"، في اةشعك   اةصا و 

 .199-161،ت ت 15اةاجل  

 الاح  ةةة رح فةةةي اة رةةة رلأع  الإفصةةة  (، " ثةةةع حصةةة ئي اةشةةةعكو علةةةى 2019اةاط رنةةةو، عةةةبا جبةةةع، ش
قتصددادية الا مجلددة العلددوماةسةةاولأو ةلشةةعك   اةصةةا و و الردن ةةو اةا رجةةو فةةي سةةوق عاةة ن اةاةة ةي"، 

 .467-445، ت ت 11، اةاجل  25، ج   و النب ر، اة  د والإدارية

 اةاي سةةةبي عةةة  اةا لو ةةة    الإفصةةة  (، "ليل ةةةع اة بيةةةو دةةة   2019 ل جةةةي،  جةةة ح  ل جةةةي عبةةة اةيك م ش
مجلدددددة  اةاسةةةةة ربل و حلول ةةةةةو ر   اةاةةةةة ك ح ثعهةةةةة  علةةةةةى ك ةةةةة اة اةرةةةةةعارا  الاسةةةةة قا رلأو ةلشةةةةةعك   اةاصةةةةةعلأو"،

 .54-1ت ت ، 21  ،62ع و اةس وديو ةلاي سبو، اة  د ، اةجاالمحاسبة
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 -----------اةاي سبي ع   ا رس   اة اا و اةاس  ا و على جةودة  الإفص  (، " ثع 2015، ش
، كل ةو اة جة رة، مجلدة الفكدر المحاسدبيالرب   اةاي سب و ةلشعك   اةاسجلو في اةبورصو اةس وديو"، 

 .60-3(، ديسابع، ت ت 19ج   و ع   شاس، اة  د اةعابا، اةساو ش

 ثةةع حصةة ئي ةجاةةو ةاعاج ةةو علةةى ر اةةو اةشةةعكوا دراسةةو 2017نةةولأجي، حةة يم  ي ةةو   ياةة ، ش " ،)
، كل ةو اة جة رة، ج   ةو مجلة التجدارة والتمويدللطب   و على اةشعك   ا ع اةا ة و اةار  ة ب ةبورصو"، 

 .172-134، ت ت 4  د  اط ، اة

 اةاي سةةةةةبي لإعةةةةة اد لرةةةةة رلأع   و  لةةةةةو  الإفصةةةةة  (، " يةةةةة دا  2015اةهةةةةةوارح، ن هةةةةة   ياةةةةة  يسةةةةةعح ش
مجلدة الفكدر حان ك س له  على يعارا   صي ب اةاص ةي في اةب  و اةاصعلأوا دراسو نلعلأو ح   ان ةو"، 

 .746-633،ت ت 19، اةاجل  4، كل و اة ج رة، ج   و ع   شاس، اة  د المحاسبي

 اة رةةةة رلأع اةا و  لةةةةو كاةةةة حع ةل ا  ةةةةع اةةةةة احلي فةةةةي اةشةةةةعك   2015توسةةةة ، جاةةةة ك علةةةةى  ياةةةة  ش" )
كل ةو اة جة رة، ج   ةو عة   شةاس، ، مجلدة الفكدر المحاسدبياةاس هاو اةاصعلأوا دراسةو اس وشة ح و"، 

 .219-158، ت ت 19، اةاجل  2اة  د 

 ----------، المحاسدددبة مجلدددة  ة ةةةوا ةهةةةور اة رةةة رلأع اةا ة ةةةو اةا و  لةةةو"،  لرةةة رلأع"(، 2016ش ،
 .13-9، ت ت 18، اةاجل  59اةجاع و اةس وديو ةلاي سبو، اة  د 

    اةاعكةم اةاصةعح ةاسةؤحة و اةشةعك  ، اةاؤشةع اةاصةعح ةاسةؤحة و اةشةعكEGX/S & P-EGS 

 ar.aspx-www.ecro.org.eg/ESGIndex     على  (2011)

 الةالددددث صدددددارالدددددليل المصددددر  لحولمددددة الشددددرلات )الإ(، 2016اةه  ةةةةو اة   ةةةةو ةلعي بةةةةو اةا ة ةةةةو، ش 
 .48-1،  عكم اةا تعلأ  اةاصعح، ت ت (2016أغسطس 
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 عمال المتكاملةةصاح عن تقارير الأالمقترح للإ ( المر ر1ملحق رقم )
 م عناصر المر ر

  ولا  نظره عامة عن الشرلة والبيئة الخارجيةأ

 1 .ةلشعكو ياةاويا اةعئ س –ياةه كع اة ال ا -عاوان اةشعكو – سم اةشعكو

 2 .حلطوره ( –نشرله   –يل رلأخ و ع  اةشعكو ششكله  اةر نون حل   و

 3 . ه ان اةشعكو حرللأ ه  حرس ة ه 

 4 .حاة حك اة ى ل اع ف ه  -سواق اة ى لخ  ه حال، اةاا ج   حاةخ     اة ى لر  ه  اةشعكو

  مواصفات التقرير  ثانيا

 5 .ل رلأخ  حع لرعلأع، اة  عة اةم ا و اة ى ياط ه  اة رعلأع

 6 .نط ق حح حد اة رعلأع

 7 .توج  لوك    هاى على  ي وح لرعلأع العا ك اةا و  لو

  للشرلة  يداء الفعلوالأ يالمال الإةصاح  ثالةا

 –ي ئاةو اة ا ةعا  فةى حرةوق اةالو ةو  –ي ئاةو اةة حع  –اةا لو    اةا ة ةو اةا و  لةو شي ئاةو اةاعكةم اةاة ةى
 .ي ئاو اة  فر   اةار يو(

8 

رب   حاة وا ع اة ةى لةؤثع عل هة  كة ة ا ع فةى حجةم اةاة حب  حاةاخعجة   حلوة ة   سة ع اةب ةا ح سة  ر ال
 .اةصعن

9 

 10 .اة  فر   اةار يو حاة وا ع اة ى لؤثع عل ه  ك ة ما    اةع سا ة و حاةي لا  اةط رئو

 11 .اةاس ربلى حلو ة   اةبيوي حاة طولأع حالاس يواذ الاس قا ر اةا ةى

 12 .   ك ناو اةاب     يلأ دة

 13 .يلأ دة    ك اة  ئ  على الاس قا ر

 14 .يلأ دة اة  او الاي ص ديو اةا  فو

  عن ثولمة الشرلة الإةصاح  رابعا

 15 .الإفص   ع   ع  ا  جلس الإدارة  ا لو  ي ع د الع  ا اةاس رل   حاة ا  كت 

 16 .ح ع  ئه ع  ةج ن  جلس الإدارة حدحر كع ةجاو  الإفص  

 17 .ةجعااا   ك فيو اة س د حاةعشو إع  س  س   ح  الإفص  

 18 .ع اد اة ر رلأع اةا ة و اة حة و  اة مام اةشعكو با  ت ع اةاي سبو حاةاعاج و ح   ت ع 

 19 .الإفص   ع  دة ع اةاا رس   اةج  ة ةيوكاو اةشعكو

  عن استراتيجية وتخصيص الموارد الإةصاح  خامسا

 20 .ةى حلق اة  او باعحر اةوي  اة ى لس ى اةشعكو    حبةه   الاس عال ج و اله انالإفص   ع  

 21 ةلشعكو حلي ت  الانيعاف   حليل له  الاس عال ج و اله اناة خط ط و اة ى ياك     حبةه  لير ق  اةاواينو

فةةةى صةةة  او اسةةة عال ج و اةشةةةعكو اةا ةةة ئج حاةصةةة    اةعئ سةةة و ةاشةةة ركو  صةةةي ب اةاصةةة ةي حاة ةةةى لسةةة خ م 
 .حلخص ي اةاوارد اةا  حو ةه 

22 

  عن الفرص والمخاطر الإةصاح  سادسا

 23 . خ  ع اة س  ع ( – خ  ع اةس وةو  -ع  اةاخ  ع اةا ة و ش  خ  ع س ع اة  ئ ة الإفص  

اسةةةة عال ج و اةشةةةةعكو ح عا ةهةةةة   –ش  خةةةة  ع اةاا فسةةةةو فةةةةى اةسةةةةوق  الاسةةةة عال ج وعةةةة  اةاخةةةة  ع  الإفصةةةة  
 .اة ج رلأو حاة سولأ  و(

24 
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 25 .ع  اةاخ  ع اةاس ربل و اة ى ياك  ان ل  عض ةه  اةشعكو فى اةاس ربع الإفص  

آة ة   ل ملأةم  –اس عال ج و ح دحار  دارة اةاخ  ع  –ع  ه كع  دارة اةاخ  ع شحوكاو اةاخ  ع  الإفص  
 .حي رة  واجهو اةاخ  ع اةاس ربل و(

26 

  عن المسئولية الاجتماعية للشرلة  الإةصاح  سابعا

 27 .اةاي فلو على     حصيو اة   ل      حبك دعم دعا ج اةعع يو اةصي و

 28 .ل و ةل   ل   ة طولأع  دائهم اةوة  ى حلشج ا اةاب ع    اهم حلره ب ولألوف ع دعا ج ل ر 

 29 .صيو حسب و اة ابا حاح عام حصوص  هم 

 30 .آة    حا يو ح ي دة ةا  ةجو شك ح  ح ر عح   اة ابا حجود

 31 .اةاس هاو فى لاا و اةاج اا اةايلى    حبك دعم  ب درا  اةرط ا اة  م حاةخ ت

 32 .لجا  اةاا رس   اة ى لا لعاعى اةقر فو حاة  م حلا لؤد  اةى لير ق  ه ان اة اا و

 33 .نشع لرعلأع اةاس وة و الاج ا و و ةلشعكو

  عن المسئولية البيئية للشرلة  الإةصاح  ثامنا

 34 .لعش    ص در اس هبك اةا  ة حاةط يو

 35 .   ك انب  ث   ا يا  الاح ب   اةيعار  

 36 . عار اةب   و حاةاخل    اةا لجو ع   نشطو اةشعكواةخطط اةاس ربل و ةلي     الإ

 37 .اس خ ام  وارد   يو ح تقو  يع للوث 

 38 .الاة مام ب ةروان   حاة شعلأ    اةب   و

  عن الأنشطة المستقبلية  الإةصاح  تاسعا

 39 .اس عال ج و اةشعكو ح عا ةه  اة ج رلأو حاة سولأ  و اةاس ربل و

 40 .اةخطط اة شا ل و ةلشعكو فى اة  م اةاربع

 41 .اةا ر   اةع سا ة و اةاس ربل و

 42 .ربي اةسهم  س   ب نسبو اةملأ دة اةا وي و فى

  عن نموذج الأعمال ورؤوس الأموال الإةصاحعا را  

 43 .ن  ج ب  و نش ذ اةشعكو حاةاواص    اة  ةا و اة ى ل  ا ه  فى الإ

آة ةةو عال ةةو اة سةةولأق حاة ةةعحلأج اة ةةى لسةة خ  ه  اةشةةعكو ة سةةولأق  ا ج لهةة  حاةس  سةةو اةسةة علأو اة ةةى الب  هةة  
 .لس  ع  ا ج له  اةشعكو فى
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 45 .الرب   حاةخس ئع ( –اةرعحض اةا ة و  -ع  ر   اةا ك اةا ةى شر   اةا ك اةا فوا الإفص  

 46 .ع  ر   اةا ك اة صا  ى شاةبا و اة ي  و اة ى لا لوه  اةشعكو( الإفص  

حصةوك اةشةعكو علةى  –اةالو و اة وعلأةو  –ع  ر   اةا ك اة وعح شحجود عب و لج رلأو ةلشعكو  الإفص  
 .شه دة  تمح(
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 سةب ع ع  ر   اةا ك اةبشعح شاةاوارد اةبشعلأو اةاوجودة فى اةشعكو حاةة عم اةةك  لر  ةو ةهةم فةى الإفص  
 .لطولأعهم حلاا  هم (
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 49 .ع  ر   اةا ك الاج ا عى شعبيو اةشعكو  ا اةاس ها   ح صي ب اةاص ةي حاة   ل   ف ه ( الإفص  

عةةةة  ر   اةاةةةة ك اةطب  ةةةةى شكا ةةةة   اةا ةةةة   اةاسةةةة خ  و حاةوهعبةةةة ا حكا ةةةةو اةا  يةةةة   اةاطعححةةةةو  الإفصةةةة  
 .جعااا  اةا خكة فى سب ع اةي    على اةب  و اةاي طو(حالإ
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  .دارةتقيم أداء الشرلة من وجهة نظر الإ  الحادى عشر
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 م عناصر المر ر

 51 .حاةاس ربلى ر ح  دارة اةشعكو حاة علأق اة ا  ك  ح ا  ت  لق برداا اةشعكو اةي ةى
 


