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 أششف أؽّذ ِؾّذ غبٌٝ أ.د/ِصطفٝ ػٍٝ ِؾّٛد اٌجبص       أ.د/ 

:جؾشاٌ ٍِخص  

ان للٕا ى ٔانز للبشٚص  اللٙرؾهٛللم اصاحللبػ عللٍ انًعهٕيللبد انًػللز جهٛخ  :إٌددٝ٘ددذف اٌجؾددش 

ْلسا اصاحلبػ  أصلص خزجلبشاانجٕشصخ انًحلصٚخ  ٔ اٙانًبنٛخ انػُٕٚخ نهشصكبد انًرشعخ 

 عهٗ قًٛخ انًُشأح.

اؾل  ان لٕا ى  الٙعهلٗ يلرخم رؾهٛلم انًؾزلٕٖ  جؾلشان عزًلردا: اٌزص١ُّ ٚإٌّٙغ١خ

يٍ انشصكبد  شصكخ 02قٕايٓب  اصذاشح انػُٕٚخ نعُٛخ ٔر بشٚص يغهع انًبنٛخ ٔانز بشٚص 

غلُٕاد يلٍ  0  ؽٛش رغطٗ انجٛبَبد ازلصح ضيُٛلخ يلررٓب انجٕشصخ انًحصٚخ اٙانً ٛرح 

ػلزُر ٚ  ٔجؾلشان الص  خزجلبشلا  ٔئعصاء ذشاغخ رطجٛ ٛخ 2222ؽزٗ عبو  2202عبو 

ثٛبَلبد غسغلم  غلزدراوأرلى    EViewsرؾهٛلم ثٛبَبرٓلب عهلٗ ثصَلبيظ  الٙ جؾلشان اْس

  رؾهٛم انُزب ظ. اٙضيُٛخ ٔأغهٕة رؾهٛم اصطبشٚخ 

زٔ ذلانخ ئؽحب ٛخ نلإاحلبػ  أصصٔعٕذ  ئنٗرشٛص َزب ظ ْسا انجؾش : إٌزبئظ ٚاٌزٛص١بد

انجٕشصلخ انًحلصٚخ  ٔأرٓلصد َزلب ظ  الٙعٍ انًعهٕيبد انًػز جهٛخ عهٗ قًٛخ انًُشلأح 

رؾػلٍٛ يصاقجلخ يُشل د  الٙأٌ اصاحلبػ علٍ انًعهٕيلبد انًػلز جهٛخ رػلبعر  ئنٗ جؾشان

زنل   ئنلٗا الأعًبل يٍ قجم أصؾبة انًحبنؼ ٔثدبصلخ انًػلزضًصٍٚ ٔرٛلصْى. ٔاغلزُبذ  

يػلزٕٖ اصاحلبػ ٔزنل  يلٍ أعلم  الٙثضصٔشح قٛبو انشصكبد ثبنزٕغلع  جؾشٕصٗ انٚ

زضًبشٚخ عرٚللرح  ٔعللسة يطٚللر يللٍ اللص  اغلل انًحللص٘ انًللبنٙرعطٚللط كءللبءح انػللٕ  

يع ئعصاء يطٚر  ٙثبصاحبػ انًػز جهرطٕٚص ان ٕاٍَٛ ٔانًعبٚٛص اندبصخ  ئنٗٔثبصضباخ 

 ًغبل.ْسا ان اٙانجؾٕس انعهًٛخ 

 انًُشلللأح  ثٕشصلللخاصاحلللبػ علللٍ انًعهٕيلللبد انًػلللز جهٛخ  قًٛلللخ : الافززبؽ١دددخىٍّدددبد اٌ
 .انًحصٚخالأٔشا  انًبنٛخ 
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Abstract: 

The aim of the research is to: analyze the disclosure of future 

information in the annual financial statements and reports of 

companies listed on the Egyptian Stock Exchange, and test the 

impact of this disclosure on the value of the enterprise. 

Design and methodology: The study relied on the content 

analysis approach in examining the financial statements and 

reports, and the annual reports of the Board of Directors for a 

sample of 50 companies listed on the Egyptian Stock Exchange, 

where the data covers a period of time of 5 years from 2016 to 

2020, and an applied study was conducted to test the hypothesis 

The study, and this study is based on the analysis of its data on 

the EViews program, and time series data and the framework 

analysis method were used to analyze the results. 

The aim of the research is to: analyze the disclosure of future 

information in the annual financial statements and reports of 

companies listed on the Egyptian Stock Exchange, and test the 

impact of this disclosure on the value of the enterprise. 

Findings and Recommendations: The results of this research 

indicate that there is a statistically significant impact of the 

disclosure of future information on the value of the facility in the 

Egyptian Stock Exchange. Based on that, the study 

recommended that companies should expand the level of 

disclosure in order to enhance the efficiency of the Egyptian 
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financial market and attract more new investment opportunities, 

in addition to developing laws and standards for future disclosure 

with further scientific research in this field. 

Keywords: Disclosure of future information, value of the 

enterprise, the Egyptian Stock Exchange. 

 :جؾشاٌ ِٚشىٍخ : ِمذِخٚلًا أ

أذد انعٕنًخ ٔانزطٕشاد انكجٛصح ٔانػصٚعخ انزلٙ ؽلرصذ الٙ انعلبنى ئنلٗ انعرٚلر  

نًُشلل د الأعًللبلث ؽٛللش كبَللذ ُْللبع رؾللرٚبدت عللرحت اصضللذ رغٛللصاد يللٍ انًشللكسد 

غصٚعخ ٔيسْهخ اٙ ثٛئخ الأعًبل انًحصٚخ  ٔزن  يٍ انًُظٕش انػٛبغٙ  ٔالاعزًلبعٙ  

ٔالاقزحبذ٘ ثبصضباخ ئنٗ صٕشح ركُٕنٕعٛلب انًعهٕيلبد  نلسا ااَلّ يلٍ انجلرٚٓٙ أٌ رزلأصص 

كًلب رغٛلصد َظلصح يُشل د  .ادانًؾبغجخ اٙ يُش د الأعًلبل ثٓلسِ انزطلٕشاد ٔانزغٛلص

الأعًبل عُر ثُبء غًعزٓب  ٔرؾػٍٛ أذا ٓب انًبنٙث ؽٛش نى رعر قبصصح  عهٗ ئغزصارٛغٛخ 

رعظللٛى انللصثؼ  ثللم ارغٓللذ ئنللٗ اصاحللبػ عللٍ انًعهٕيللبد انًبنٛللخ ٔرٛللص انًبنٛللخ  ٔزنلل  

ثٓرف رطٔٚر أصؾبة انًحبنؼ ثبنًعهٕيلبد انسضيلخ علٍ الأذاء نهًُشلأح  ٔر ٛلٛى أذا ٓلب 

 .ثشكم غهٛىث يًب ُٚعكع عهٗ رؾػٍٛ غًعخ ٔقًٛخ انًُشأح ٔرؾ ٛق يٛطح رُباػٛخ نٓب

كًللب أذد ؽللرٔس الآَٛللبشاد انًبنٛللخ نًُشلل د الأعًللبل ا خبصللخ ا اللٙ انللرٔل 

انًز ريلللخ ئنلللٗ ضلللصٔشح رلللٕاٛص يعهٕيلللبد يػلللز جهٛخ يلللٍ أعلللم يػلللبعرِ انًػلللزدريٍٛ  

الاغزضًبشٚخ اندبصخ ثٓلى عهلٗ أغلبظ ٔثدبصخ انًػزضًصٌٔ اٙ عًهٛخ اردبز ان صاشاد 

غهٛىث ؽٛش  ثصضد أًْٛخ انؾبعخ ئنٗ انًعهٕيبد انًبنٛلخ ٔرٛلص انًبنٛلخ  ٔانزلٙ رٕاصْلب 

انًؾبغجخ انًبنٛخ نزػبعر انًُش د اٙ الاغزًصاش اٙ انًُباػخ انعبنًٛخ ثبصضباخ ئنٗ أَٓب 

ثعًهٛبد انًُشأح   رػبعر اٙ عًهٛخ اردبز ان صاشاد اندبصخ ثبنًرٚصٍٚ  ٔضٚبذح يعصازٓى

ْلسا  .ٔثبنزبنٙ رطٚر يلٍ قلرشح انًػلزضًصٍٚ عهلٗ اغلزدراو أغلبنٛت انز ٛلٛى انػلهٛى نهًُشلأح

للر يػللزدريٛٓب  ٔرؾزللٕ٘ ان للٕا ى انًبنٛللخ ٔانز للبشٚص انػللُٕٚخ عهللٗ يعهٕيللبد يس ًللخ رً 

ثًعهٕيبد ؽٕل الأذاء انًػز جهٙ ٔالأشثبػ انًُزظص رؾ ٛ ٓبث ؽٛلش ئَٓلب رعزجلص يلٍ أْلى 

ا انعٕا لب ر علر يحلرش  يم انزٙ رػبعر انًػزضًصٍٚ اٙ اردبز ان صاشاد الاغلزضًبشٚخ  ٔأٚض 
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ب يلٍ قجلم أصلؾبة انًحلبنؼ سانًػلزضًصٍٚ  انًؾههلٍٛ  ب نهًعهٕيبد الأكضص اغزدراي  ش ٛػ 

 انًبنٍٛٛ  انعًسء  ......ئنخ(. 

 ٔثبنزبنٙث ًٚكٍ ان ٕل ثأٌ اصاحبػ عٍ انًعهٕيبد انًػز جهٛخ نلّ ذٔشت يٓلىت الٙ

ععم ان ٕا ى ٔانز بشٚص انًبنٛخ أكضص يحراقٛخ  ٔيٕصٕقٛخ ث ٔزن  نًلب ٚلٕاصِ يلٍ يعهٕيلبد 

زاد رللأصٛص عهللٗ قللصاشاد أصللؾبة انًحللبنؼ ثحللءخ عبيللخ  ٔانًؾههللٍٛ انًللبنٍٛٛ ثحللءخ 

خبصخث ؽٛش ئٌ انًؾههٍٛ انًبنٍٛٛ ٚعزًلرٌٔ ثشلكم كجٛلص عهلٗ ذشعلخ شلءباٛخ اصاحلبػ 

ٔاللٙ ْللسا انحللرذ غللعذ انعرٚللر يللٍ  .(Andries et al., 2020انًبنٛللخ سثبنز للبشٚص 

ٔيغهللع يعللبٚٛص   (IASB)انًُظًللبد انًُٓٛللخ يُٓللب يغهللع يعللبٚٛص انًؾبغللجخ انرٔنٛللخ 

ئصراش ٔرؾلرٚش اصطلبش انًءلبًْٛٙ نهًؾبغلجخ انًبنٛلخ  ئنٗ  (FASB)انًؾبغجخ انًبنٛخ 

رزًضلم الٙ  جؾلشٔعهٛلّ الاٌ يشلكهخ ان ثثٓرف ذعى اصاحلبػ علٍ انًعهٕيلبد انًػلز جهٛخ

 -انزبنٙ: انػإال انص ٛع  ٍيؾبٔنخ انجبؽضخ اصعبثخ ع

 ٌلإفصبػ ػٓ اٌّؼٍِٛبد اٌّغزمج١ٍخ ػٍٝ ل١ّخ إٌّشؤح؟ أصشً٘ ٕ٘بن 

 ُٔٚجضق يٍ ْسا انػإال انص ٛع يغًٕعخ يٍ انزػبؤلاد انءصعٛخ انزبنٛخ:

 ِٚب غشق الإفصبػ اٌخبصخ ثٙزٖ اٌّؼٍِٛبد؟ ؟ِب اٌّؼٍِٛبد اٌّغزمج١ٍخ .1

 ل١ّخ إٌّشؤح؟ػٍٝ فصبػ ػٓ اٌّؼٍِٛبد اٌّغزمج١ٍخ ٌلإ أصشً٘ ٕ٘بن  .2

 :جؾشاٌ ٘ذفب: ١ًٔ صب

 أصلصثٛبٌ  ئنٗانجؾش ثحءخ ش ٛػٛخ ْسا ٓرف ثُبء  عهٗ انًشكهخ انجؾضٛخ انًطصٔؽخ ا     

 .اصاحبػ عٍ انًعهٕيبد انًػز جهٛخ عهٗ قًٛخ انًُشأح

 :جؾشب: أ١ّ٘خ اٌصبٌضً 

 ّب ٠ٍٟ:ف١ٚأ٘ذافٙب، رٕجغ أ١ّ٘خ اٌجؾش  جؾشفٟ ظٛء ِشىٍخ اٌ 

 : الأ١ّ٘خ اٌؼ١ٍّخ - أ

َٓب ئؽٛش  أذاء انًُشأح يٍ  ٚ ؾَػٍِّئٌ اصاحبػ عٍ انًعهٕيبد انًػز جهٛخ ًٚكٍ أٌ 

 دبزاررإصص عهٗ ذقخ رُجإاد ٔقصاشاد أصؾبة انًحبنؼ ٔثدبصخ انًػزضًصٍٚ اٙ 

ان صاشاد الاغزضًبشٚخ اندبصخ ثٓى اٙ يُش د الأعًبل اٙ انجٛئخ انًحلصٚخ  ْٔلٙ 
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انًشكهخ انزٙ نى رزُبٔنٓب انجؾٕس انػبث خ اٙ ؽرٔذ عهلى انجبؽضلخ ٔشثًلب ُْلبع َلرشح 

  .اٙ ره  الأثؾبس

 الأ١ّ٘خ اٌؼ١ٍّخ: - ة

ٔرٛلص انًلبنٙ   َظصا  نعرو ٔعلٕذ ئششلبذاد ٔيعلبٚٛص كباٛلخ ثشلأٌ اصاحلبػ انًلبنٙ

ثعللا انزٕعٛٓللبد ٔاصششللبذاد  اللٙانًعهٕيللبد انًػللز جهٛخ  ُْٔللبع رًللٕ   عللٍ

اللاٌ أًْٛللخ انجؾللش  ثانًزعه للخ ثللأذاء الأطللصاف زاد انعسقللخ ثبنًعهٕيللبد انًػللز جهٛخ

 انعًهٛخ ركًٍ اًٛب ٚهٙ:

  اْزًبو اصذاشح انًعبصصح ثبصاحبػ انًػز جهٙ نهًعهٕيبد يٍ خسل رٕاٛص يُٓغٛخ

 عُٓب  ٔزن  نهؾحٕل عهٗ أاضم انُزب ظ. ٔكٛءٛخ اصاحبػخ  يزكبيه

  يػلبشاد انًحلراقٛخ    ٔرجََُِّٙاصاحبػ عٍ انًعهٕيبد انًػز جهٛخ ئنٗضٚبذح انؾبعخ

ٔانشءباٛخ يٍ خسل اصاحبػ صعبذح ص خ أصؾبة انًحبنؼ ٔرعطٚلط قلرشارٓى عهلٗ 

 قصاشاد اغزضًبشٚخ غهًٛخ.  ٔاردبزْى  انزعبيم يع انًزغٛصاد انػصٚعخ

  :جؾشفشض اٌب: ساثؼً 

ٔاصعبثللخ عللٍ   ٔرؾ ٛ للب  لأْللراف انجؾللش  اللٙ ضللٕء طجٛعللخ يشللكهخ انجؾللش

رٛعدذ ػقلدخ راد دلاٌدٗ  لا :HO جؾدشض اٌفدشا لر قبيلذ انجبؽضلخ ثحلٛبرخ  ثرػبؤلارّ

 إؽصبئ١خ ث١ٓ الإفصبػ ػٓ اٌّؼٍِٛبد اٌّغزمج١ٍخ ٚل١ّخ إٌّشؤح.

 :جؾشب: ِٕٙظ اٌخبِغً 

ْص انًشلكهخ  ا لر   اعزًللردنزؾ ٛلق ْلرف انجؾلش ٔاصعبثلخ عهلٗ رػلبؤلارّ انزلٙ رًضلم علٕ

 ٔزن  عهٗ انُؾٕ انزبنٙ:  ٔانًُٓظ الاغزُجبطٙ  انجبؽضخ عهٗ انًُٓظ الاغز صا ٙ

  انعًٕيٛلبد ئنلٗؽٛش ٚعزجص انًُٓظ الاغز صا ٙ ْٕ يلُٓظ انحلعٕذ يلٍ انغط ٛلبد  -أ

يسؽظللخ انظللبْصح  انًللُٓظ ٔانًزًضهللخ اللٙ:رجللبا اندطللٕاد انص ٛػللٛخ نٓللسا بٔزنلل  ث

ٔانًزًضهللخ اللٙ ٔعللٕذ قحللٕش اللٙ اصاحللبػ عللٍ انًعهٕيللبد   يٕضللٕا انرشاغللخ

اصاحلبػ عهلٗ  أصلصٔزنل  يلٍ خلسل قٛلبظ   انًػز جهٛخ ثًُش د الأعًبل انًحلصٚخ

صلى ٔضلع انءلص  انعهًلٙ ٔانزلٙ   ركلٍٕٚ اصطلبش انُظلص٘ نهجؾلشصى   قًٛخ انًُشأح

  ضيلخرؾرٚر انًُٓغٛخ انًس ًخ نه ٛبو ثبنرشاغلخ انزطجٛ ٛلخ الا  صى  ؽهٕلا  يجر ٛخ  ركٌٕ 
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 اخزجلبش  صلى ٔزن  يٍ خسل رؾرٚر َٕا انجٛبَبد انًطهٕثخ ٔعُٛلخ انًغزًلع انًُبغلجخ

انؾ لب ق  ئنلٗب  ٔرؾهٛلم انجٛبَلبد  ٔرءػلٛص انُزلب ظ نهٕصلٕل اص  انجؾلش اغلز صا ٛ  

 ْلبأصصٔ  علٍ انًعهٕيلبد انًػلز جهٛخطجٛعخ اصاحلبػ  ر جٍٛٔانزعًًٛبد انعهًٛخ انزٙ 

 عهٗ قًٛخ انًُشأح نهزطجٛق اٙ ثٛئخ الأعًبل انًحصٚخ.

 ثانغط ٛبد ئنْٕٗ يُٓظ انٓجٕط يٍ انعًٕيٛبد  (الاغزرلانٙسانًُٓظ الاغزُجبطٙ أٔ  -ب

ب  ٔٚعزًلر ؽٛش ٚزى اشز ب  َزب ظ عط ٛخ يلٍ انُزلب ظ انزلٙ رلى انزٕصلم ئنٛٓلب اغلز صا ٛ  

  ٔرءػلٛص  ٔزن  يٍ خلسل اغلزدس  ثاغزُجبط ؽم نًشكهخ انجؾشْسا انًُٓظ عهٗ 

انجبؽضلخ  غلزدراوأانزأكلر يلٍ قبثهٛزلّ نهزطجٛلق  ٔ  بعهًٛ ل اخزجبشِٔرؾهٛم انُزب ظ  ثعر 

 .اصاحبػ عٍ انًعهٕيبد انًػز جهٛخ عهٗ قًٛخ انًُشأح أصصنٓسا انًُٓظ ثٓرف يعصاخ 

 :اٌجؾش خطخ ب:دعً عب

 .نهجؾش انُظص٘ان ػى الأٔل: اصطبش 

 .: انرشاغخ انزطجٛ ٛخانضبَٙان ػى 

 .انًصاععقب ًخ ٔانزٕصٛبد ٔانجؾش ان ػى انضبنش: َزب ظ 

 اٌمغُ الأٚي: الإغبس إٌظشٞ ٌٍجؾش

 ر١ّٙذ:

نًب نٓب يٍ أًْٛخ  ثبْزًبو كجٛص اٙ انءزصح الأخٛصح انًعهٕيبد انًػز جهٛخ رؾظٗ 

أْلى انعٕايلم انص ٛػلخ انزلٙ رعزًلر عهٛٓلب  يلٍكجصٖ نًػزدريٙ ان ٕا ى انًبنٛخ  كًلب ر علر 

انعرٚللر يللٍ يُشلل د الأعًللبل اللٙ عًهٛللخ اردللبز ان للصاشاد  ٔارغللبِ انعرٚللر يللٍ أصللؾبة 

انًحللبنؼ  ٔثدبصللخ انًػللزضًصٌٔ َؾللٕ زنلل  اصاحللبػ انًػللز جهٙ  ٔزنلل  ثػللجت أَٓللب 

 رػبعرْى اٙ رصشٛر ان صاشاد الاغزضًبشٚخ اندبصخ ثٓى.

ئنلٗ اندحلب   انُٕعٛلخ نهًعهٕيلبد  FASBانًبنٛخ ٔأشبش يغهع يعبٚٛص انًؾبغجخ 

انًؾبغللجٛخ  ٔعسقزٓللب ثبن للرشح انزُجإٚللخ  ٔان للرشح عهللٗ اغللزصعبا انًعهٕيللبدث ؽٛللش رزٕقلل  

 ٌ َٕعٛخ ان صاشاد انًزدسح عهٗ يرٖ يسءيخ انًعهٕيلبد انًؾبغلجٛخ نٓلسِ ان لصاشاد  ٔأٌ ركلٕ

اٙ عًهٛخ انزُجلإث ؽٛلش رعزجلص ان ًٛلخ نهًعهٕيبد قًٛخ رُجإٚخ  أ٘ ئيكبَٛخ اغزدرايٓب كًرخسد 

ٍ يللرٖ يسءيللخ انًعهٕيللبد  أٔ رٛللص يسءيزٓللب لاردللبز ان للصاشاد  للب نهزءصقللخ ثللٛ انزُجإٚللخ أغبغ 
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ٌ نهًعهٕيللبد انًؾبغللجٛخ قللرشح رُجإٚللخ FASB, 2010س ب  ٚغللت أٌ ركللٕ (. ٔاللٗ ْللسا انػللٛ

ى انزُجلإ ثبلأؽلراس الاقزحلبذٚخ   ٌ صلبنؾخ  ٔيءٛلرح الٙ ر ٛلٛ اكهًلب ضاذد كًٛلخ يػز جهٛخ  ٔركلٕ

اء انؾبنٛللللخ أٔ انًزٕقعللللخ يػللللز جس  ضاذد ذشعللللخ انض للللخ  َٕٔعٛللللخ انًعهٕيللللبد انًزبؽللللخ غللللٕ

ٚفدٝ إغدبس ِدب ٔانًٕضٕعٛخ  ٔأصجؾذ عًهٛلخ انزُجلإ أكضلص ذقلخ  ٔأقلصة ئنلٗ انُزلب ظ انءعهٛلخ. 

 :ؾش ػٍٝ إٌؾٛ اٌزبٌٟجٌّ٘زا ا ٠ّىٓ رٕبٚيعجك 

 اٌّزغ١شاد اٌجؾض١خ:اٌذساعبد اٌزٟ رٕبٌٚذ اٌؼقلخ ث١ٓ : أٚلًا 

الإفصبػ غ١ش اٌّبٌٟ ٌزمبس٠ش  أصشدساعخ أ١ّ٘خ ٚ" ثؼٕٛاْ (:7112، )ػٍٝ دساعخ -1

 ."الأػّبي اٌّزىبٍِخ ػٍٝ خٍك ل١ّخ إٌّشؤح ٚاؽز١بعبد أصؾبة اٌّصبٌؼ

انزؾ للق يللٍ ٔاقللع رطجٛللق ر للبشٚص الأعًللبل انًزكبيهللخ اللٙ انجٛئللخ  ٘ددـذفذ اٌذساعددخ إٌددٝ:

انػللعٕذٚخ  ٔرللأصٛص زنلل  عهللٗ خهللق قًٛللخ انًُشللأح ٔعهللٗ أصللؾبة انًحللبنؼ  ٔيعصاللخ 

انعسقخ ثٍٛ خهلق قًٛلخ انًُشلأح  ٔاؽزٛبعلبد أصلؾبة انًحلبنؼ  ٔٔضلع ئطلبش ي زلصػ 

زجللبشِ يللٍ خللسل نز للبشٚص الأعًللبل انًزكبيهللخ نلإاحللبػ عللٍ الأذاء رٛللص انًللبنٙ  ٔاخ

عهٗ انرشاغخ انًٛراَٛلخ  ٚاػزّذد اٌذساعخ فٟ عج١ً رؾم١ك أ٘ذافٙب:انرشاغخ انًٛراَٛخ. 

نغًٛع قطبعبد ْٛئخ انػٕ  انًبنٛخ ثبنػعٕذٚخث ؽٛش رى انؾحٕل عهٗ آشاء انعرٚلر يلٍ 

أصللؾبة انًحللبنؼ  كبنًللرشاء انًللبنٍٛٛ  ٔيعللر٘ انز للبشٚص  ٔيللرشاء انًللٕاشذ انجشللصٚخ 

علبيهٍٛ  ٔانًلرشاء انزُءٛلسٍٚٛ نهجُلٕع انًػلغهخ الٙ ْٛئلخ انػلٕ  انًبنٛللخ  كًًضهلٍٛ علٍ ان

كًًضهٍٛ عٍ انً صضٍٛ ٔانرا ٍُٛ. ثبصضباخ ئنٗ انًػئٕنٍٛ انزُءٛلسٍٚٛ الٙ ْٛئلخ انػلٕ  

 انًبنٛخ  ٔانًؾههٍٛ انًبنٍٛٛ كًًضهٍٛ عٍ انًػزضًصٍٚ.

  :إٌٝٚرش١ش ٔزبئظ اٌذساعخ 

انًحبنؼ نًر٘ قرشح انًُشأح عهٗ خهق ان ًٛخ ٔعٕذ يعُٕٚخ ؽٕل ر ٛٛى أصؾبة  .أ 

 .اٙ رم رطجٛق ر بشٚص الأعًبل انًزكبيهخ

ٔعٕذ اخزسف يعُٕ٘ ؽٕل َٕعٛخ اؽزٛبعبد أصؾبة انًحبنؼ عهٗ انًؾزٕ٘   .ة 

 .انًعهٕيبرٙ نز بشٚص الأعًبل انًزكبيهخ



 

 أثر الإفصاح عن المعلومات المستقبلية على قيمة المنشأة: دراسة تطبيقية على سوق الأوراق المالية المصرية
 أماني محمود محمود محمد هنون  

 2222اكزٕثص  -انًغهر انضبنش عشص                                                            انعرذ انصاثع 
  565 

 

 

ٔعٕذ ارءب  ثٍٛ أصؾبة انًحبنؼ ؽٕل انزحُٛ  انً زصػ نعُبصص ر بشٚص  .ط 

كبيهخ  ٔٔعٕذ اصٔ  يعُٕٚخ ؽٕل ر ٛٛى أصؾبة انًحبنؼ لأًْٛخ الأعًبل انًز

 .اصاحبػ يٍ خسل ر بشٚص الأعًبل يزكبيهخ

خصبئص اٌششوبد ػٍٝ اٌؼقلخ ث١ٓ  أصش" ثؼٕٛاْ (:7112 )إثشا١ُ٘، دساعخ -7

ب ٌٍزمبس٠ش اٌّزىبٍِخ ٚاٌم١ّخ اٌغٛل١خ ٌٍششوخ" د١ًٌ ِغزٜٛ الإفصبػ ٚفمً 

 اٌّصشٞ".رطج١مٟ ِٓ عٛق الأعُٙ 

زٕٚبد ااصكبد عهٗ انعسقخ ثٍٛ يػااب   انشااخح أصصثؾش  :إٌٝ٘ذفذ اٌذساعخ 

ٚاعزخذِذ  ب نهز بشٚص انًزكبيهخ ٔثٍٛ ان ًٛخ انػٕقٛخ نهشصكخ.ٔا     اصاحبػ

 002نعُٛخ قٕايٓب  Panel Dataأغهٕة  اٌذساعخ فٟ عج١ً رؾم١ك أ٘ذافٙب:

شصكخ يٍ انشصكبد انًػبًْخ انًزرأل أغًٓٓب ثػٕ  الاغٓى انًحصٚخ نءزصح رجرأ 

 .2202ٔؽزٗ  2202يٍ 

  :إٌٝٚرش١ش ٔزبئظ اٌذساعخ 

ٔثٍٛ   ب نهز بشٚص انًزكبيهخٔعٕذ عسقخ يعُٕٚخ يٕعجخ ثٍٛ يػزٕٖ اصاحبػ ٔا    .أ 

 .ان ًٛخ انػٕقٛخ نهشصكخ

ب   يعُٛخ ااصكبد انزٙ رزًزع ثدحاإػ اٙ انشااانعسقخ رظٓص ثٕضِ أٌ ْس  .ة 

ب ٔانزٙ رًٕٚم خبشعٙ  ٔكسن  انشصكبد انًزشعجخ رُظًٛٛ   ئنٗيضمث ضٚبذح انؾبعخ 

زٓب ابا ؽحأأرػ  ٔانءصٔا  ٔرعرذ ان طبعبد  رزح  ثطٚبذح ؽغى الأعًبل

ب شرءبا َػجخ الأصٕل رٛص انًهًٕغخ ثٓأ  ئنٛٓب رُزًُٙبعخ انزٙ إقٛخ يٍ انحاانػ

 .ئعًبنٙ الأصٕل  ٔثحءخ عبيخ اٙ انشصكبد انكجٛصح ئنٗ

ٛطٚر يٍ ااغ  ب نهز بشٚص انًزكبيهخ ثزه  انشصكبديػزٕٖ اصاحبػ ٔا   اٙ طٚبذح ان .ط 

زٕٖ عرو رًبصم اأٚدءا يٍ يػ  عٕذح انًعهٕيبد انًبنٛخ ٔرٛص انًبنٛخ

غٕ  صكخ اٙ اانزأصٛص اصٚغبثٙ نًٕق  انش ئنٗثرٔشِ  ٘يًب ٚإذ ثانًعهٕيبد

 ٕنٓب عهٗ رًٕٚم خبشعٙ.ااٍ يٍ يٕقءٓب انًبنٙ ٔاص  ؽحآى ٔٚؾػاالأغ
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"ً٘ رؤصش اٌّؼٍِٛبد اٌغشد٠خ  (: ثؼٕٛاHassanein et al., 2019ْدساعخ ) -3

 UKاٌّغزمج١ٍخ ػٍٝ رم١١ُ اٌّغزضّش٠ٓ ٌٍششوبد اٌجش٠طب١ٔخ اٌّذسعخ فٟ ِؤشش 

FTSE"؟ 

 خرأصٛص اصاحبػ عٍ انًعهٕيبد انًػز جهٛخ عهٗ قًٛ خزجبشا: إٌٝ٘ـذفذ اٌذساعخ 

اٙ ثصٚطبَٛب  ٔرؾبٔل  UK FTSEًبنٛخ انًرشعخ اٙ يإشص انانشصكبد رٛص 

بػ عٍ انًعهٕيبد أاصاح  انرشاغخ رؾرٚر َٕا انعسقخ ثٍٛ قًٛخ انشصكبد

 صكبد انجصٚطبَٛخ يؾم انرشاغخ.اصذٚخ نهشإُٚخ انػاانًػز جهٛخ اٙ انز بشٚص انػ

انًرخم انٕصءٙ انزؾهٛهٙ  ٚاعزخذِذ اٌذساعخ فٟ عج١ً رؾم١ك أ٘ذافٙب:

صكبد رٛص انًبنٛخ انًرشعخ إُٚخ نهشاصذٚخ انػاانجٛبَبد يٍ انز بشٚص انػ غزدراوبث

ؽٛش  ث2202 ئنٗ 2220اٙ ثصٚطبَٛب خسل انءزصح يٍ  UK FTSEاٙ يإشص 

  يشبْرح غُٕٚخ نهشصكبد. 2322ركَٕذ عُٛخ انرشاغخ يٍ 

أٌ ُْبع عسقخ ئٚغبثٛخ زاد ذلانخ ئؽحب ٛخ ثٍٛ اصاحبػ  :إٌٝٚرش١ش ٔزبئظ اٌذساعخ 

صكبد رٛص انًبنٛخ انًرشعخ اٙ إُٚخ نهشاعٍ انًعهٕيبد انًػز جهٛخ اٙ انز بشٚص انػ

هذ َزب ظ انرشاغخ اْسِ انشصكبد  ٔرٕص خاٙ ثصٚطبَٛب ٔثٍٛ قًٛ UK FTSEيإشص 

عبنٛخ الأذاء ٔيُدءضخ الأذاء  رجٍٛ أٌ اصاحبػ عٍ  صكبداأَّ ثعر انزًٛٛط ثٍٛ انش ئنٗ

صكبد يصرءعخ الأذاء  ٔنكُّ ٚصرجظ ااانًعهٕيبد انًػز جهٛخ نٛع نّ رأصٛص عهٗ قًٛخ انش

 صكبد يُدءضخ الأذاء.اازضًصٍٚ نهشااثز ٛٛى انًػ ئٚغبثٛب  

رؤص١ش اٌخصبئص اٌزشغ١ٍ١خ ٌٍششوبد " ثؼٕٛاْ (:Ismail, 2021دساعخ ) -4

ؽٛوّخ اٌششوبد فٟ الإفصبػ ػٓ اٌّؼٍِٛبد اٌّغزمج١ٍخ: دساعخ ٚخصبئص 

 ".رطج١م١خ ػٍٝ اٌششوبد اٌّذسعخ فٟ اٌجٛسصخ اٌّصش٠خ

ٔؽٕكًخ انشصكبد اٙ اصاحبػ   رأصٛص اندحب   انزشغٛهٛخ :إٌٝ٘ذفذ اٌذساعخ 

عهٗ ٚاعزخذِذ اٌذساعخ فٟ عج١ً رؾم١ك أ٘ذافٙب:  عٍ انًعهٕيبد انًػز جهٛخ.

انرشاغخ انزطجٛ ٛخ نعُٛخ يٍ انشصكبد انًرشعخ اٙ انجٕشصخ انًحصٚخ خسل انءزصح 

ؾغى انشصكخ  ك اندحب   انزشغٛهٛخ نزه  انشصكخ ٔ. 2203 ئنٗ 2202يٍ 
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ثشكم ئٚغبثٙ عهٗ يػزٕٖ  ث يًب ٚإصصٔانصثؾٛخ  ٔانصااعخ انًبنٛخ  ؽغى انزرقٛقٔ

 .اصاحبػ عٍ انًعهٕيبد انًػز جهٛخ

ٔؽغى   ٔانصثؾٛخ  ٔؽغى انًصاععخ  أٌ ؽغى انشصكخ :إٌٝٚرش١ش ٔزبئظ اٌذساعخ  

ٔكجٛص عهٗ يػزٕٖ اصاحبػ عٍ انًعهٕيبد   ثشكم ئٚغبثٙرإصص   يغهع اصذاشح

ٔرصكٛط   ٔنغُخ انًصاععخ  انًػز جهٛخ  اٙ ؽٍٛ أٌ رأصٛص اغز سنٛخ يغهع اصذاشح

تٙ انًهكٛخ  أٌ انزأصٛص ضئٛم  ئنٗب انُزب ظ أٚض     عسٔح عهٗ زن   رٕصهذرأصٛصت غهج

ب ررعى نهصااعخ انًبنٛخ عهٗ يػزٕٖ اصاحبػ عٍ انًعهٕيبد انًػز جهٛخ. ٔأٚض  

ِّب  ًُْٛخ اصاحبػ انكًٙ انًػز جهٙ. ئنٗٔرشٛص   رؾهٛسد انؾػبغٛخ ْسِ انُزب ظ

أْ ِغبّ٘خ الإفصبػ ػٓ  ٔغزٕزظ بثمخــبد اٌغــعجك ٚثؼذ رؾ١ًٍ ٚٔمذ اٌذساع

اٌغبٔت  إٌٝ٘ب ػٍٝ ل١ّخ إٌّشؤح لا ٠ضاي ٠فزمش أصشٚ ،اٌّؼٍِٛبد اٌّغزمج١ٍخ

رعؼ رٌه ِٓ ٔذسح اٌذاسعبد ٚالأثؾبس اٚظؼف اٌزطج١ك اٌؼٍّٟ، ٚلذ  ،إٌظشٞ

ٛء اٌزغ١شاد ٚاٌزطٛساد ـ ٌٍزطج١ك فٟ ظا ٠ىْٛ لبثقً اٌؼ١ٍّخ اٌزٟ ٌُ رمذَ إغبسً 

الأػّبي اٌؾذ٠ضخ، ٚ٘زا ِب ٠ّىٓ اػزجبسٖ فغٛح ثؾض١خ ٘بِخ ٙذ٘ب ث١ئخ ـاٌزٟ رش

الإفصبػ ػٓ اٌّؼٍِٛبد  أصشزٙذف ـبد اٌزٟ رغـِٓ اٌذساع ارزطٍت ِض٠ذً 

 .اٌّغزمج١ٍخ ػٍٝ ل١ّخ إٌّشؤح

 :ب: ِفَٙٛ الإفصبػ ػٓ اٌّؼٍِٛبد اٌّغزمج١ٍخصب١ًٔ 

اللٙ رللم رػللبشا ٔرطاٚللر الاؽزٛبعللبد ٔرشللبثّ انزللأصٛصاد اللٙ يُشلل د الأعًللبل  

اُغر أٌ انُظبو انًؾبغجٙ عهّٛ يًٓخ أٌ ٚهجٗ اؽزٛبعبد عًٛع الأطصاف ثشءباٛخ ٔثرقخ  

ْٔلللسا علللٍ طصٚلللق اصاحلللبػ انًؾبغلللجٙ  اُغلللر أٌ يءٓلللٕو اصاحلللبػ علللٍ انًعهٕيلللبد 

ح الأخٛصحث ؽٛش رعلرذ رعصٚءلبد اصاحلبػ انًػز جهٛخ يٍ انًءبْٛى انؾرٚضخ َػجٛ ب اٙ انءزص

انًؾبغللجٙ ثحللءخ عبيللخ  ٔاصاحللبػ عللٍ انًعهٕيللبد انًػللز جهٛخ انٕاعللت رٕااصْللب اللٙ 

انجٛبَبد انًبنٛخ انًُشٕشح ثحءخ خبصخ  ُٔٚجع ْسا الاخزسف الٙ انًءلبْٛى الٙ اخلزسف 

يحبنؼ ٔأْراف الأطصاف انًػزءٛرح يلٍ ْلسِ انجٛبَلبد  نلسن  غلٛزى علص  ثعلا ْلسِ 

أٌ  (7112، ١ٍِٟغدعصالذ ذشاغلخ سنزعصٚءبد اندبصخ ثبصاحبػ عهٗ انُؾٕ انزلبنٙ: ا

انزُجللإاد ٔاندطللظ انًػللز جهٛخ انزللٙ يءٓللٕو اصاحللبػ عللٍ انًعهٕيللبد انًػللز جهٛخ رعُللٗ 
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ٔرٛللص انًللبنٙ نًُشلل د الأعًللبل ٔانزٕقللع   رػللبعر انًػللزدريٍٛ اللٙ ر ٛللٛى الأذاء انًللبنٙ

الٙ انًػلز جم  ٔٚزضلًٍ ْلسا انًؾزلٕٖ يلٍ  شغلزًصاالاثًرٖ قلرشح رهل  انًُشل د عهلٗ 

. كًلب رٛلص يبنٛلخ ٔانزلٙ ًٚكلٍ أٌ رلإصص عهلٗ الأذاء انًػلز جهٙ نهًُشلأح  يعهٕيبد يبنٛلخ

ٚزلٛؼ نهًػلزضًصٍٚ  ٙ( أٌ اصاحبػ انًػلز جهCrespo et al., 2018ٔضؾذ ذشاغخ س

ٔرٛللصْى يللٍ أصللؾبة انًحللبنؼ يللٍ يصاقجللخ كٛءٛللخ ئذاشح انًللرٚصٍٚ نًللٕاشذْى انًبنٛللخ 

 ٓللبعصاز ٔأصللٕنٓى  كًللب ٚػللبعرْى اللٙ عًهٛللبد انًػللبءنخ ٔانصقبثللخ نهًُشللأح. اللٙ ؽللٍٛ

هخ أانعٕايلم زاد انحل  رغبْلبد( ثأَٓلب رٕصلٛم ٔرؾرٚلر نسYousef, 2020ذشاغخ س

انًبنٙ نلأعًبل انؾبنٛخ ٔانًػز جهٛخ  أٔ رٕصٛم يرٖ انز رو َؾلٕ ثبنز ٛٛى انًػزًص نلأذاء 

 رؾ ٛق أْراف يُش د الأعًبل طٕٚهخ الأعم. 

ب أخددش ِٚددٓ خددقي ِددب عددجك ػشظددٗ ِددٓ رؼش٠فددبد ٠ّىددٓ أْ رغددزخٍص رؼش٠فدًد

ٚغ١ددش  ،ػددشض ٌٍّؼٍِٛددبد اٌّب١ٌددخ بٌلإفصددبػ ػددٓ اٌّؼٍِٛددبد اٌّغددزمج١ٍخ ٘ددٟ ثؤٔٙدد

٘زّددبَ باٌّب١ٌددخ اٌّغددزمج١ٍخ اٌّزؼٍمددخ ثبلأؽددذاس راد الأصددش الالزصددبدٞ، ٚاٌزددٟ رؾظددٝ ث

ٚاٌزٟ  ،اٌّغزضّش٠ٓ ٚغ١شُ٘ ِٓ الأغشاف اٌّغزف١ذح ِٓ رٍه اٌّؼٍِٛبد لجًَِوج١ش ِٓ 

ب فددٟ رم١دد١ُ الأداء اٌؾددبٌٟ ، ٚأ٠عًددالاعددزضّبس٠خاٌمددشاساد  ارخددبررغددبػذُ٘ فددٟ ػ١ٍّددخ 

ٚاٌزدٟ  ،ٚاٌزٕجؤاد اٌّغزمج١ٍخ ٌّٕشآد الأػّبي ،خقي اٌخطػ ٚاٌّغزمجٍٟ ٌٍّٕشؤح ِٓ

 إٌٝ ؽّب٠خ ؽمٛلُٙ ٚرؼظ١ُ ِٕبفؼُٙ. ٞرؤد

 :ب: أ١ّ٘خ الإفصبػ ػٓ اٌّؼٍِٛبد اٌّغزمج١ٍخصبٌضً 

عهٗ انصرى يٍ أًْٛخ اصاحبػ انًؾبغجٙ عٍ انًعهٕيبد انًػز جهٛخ نًُش د 

ٔيزدس٘ ان صاشاد ئلا أَّ ٚظم الأعًبل  ٔيب نّ يٍ رأصٛص عهٗ أصؾبة انًشصٔا  

ب اخزٛبشٚ بث ؽٛش ئَّ لا رٕعر ئششبذاد ٔقٕاعر يُٓٛخ رُظى عًهٛخ اصاحبػ عُّث  ئاحبؽ 

يًب ععم ر بشٚص ره  انًُش د رٛص ًَطٛخ  كًب أَّ ٚإصص عرو اصاحبػ عهٗ كءبءح 

غٕ  الأٔشا  انًبنٛخ  ٚإذ٘ زن  ئنٗ اَػؾبة انًشبشكٍٛ الأقم رءبعس  اٙ انػٕ   

ٔعرو قبثهٛخ انًعهٕيبد نهً بشَخ  ٔيسءيزٓب لاردبز ان صاشاد الاغزضًبشٚخ ثطصٚ خ 

٠ّٚىٓ رؾذ٠ذ أُ٘ اٌؼٕبصش اٌزٟ رجشص أ١ّ٘خ (. Buertey& Pae, 2021صؾٛؾخ س

 الإفصبػ اٌّغزمجٍٟ ٌٍّؼٍِٛبد فٟ إٌمبغ اٌزب١ٌخ:
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ٔزنل  يلٍ خلسل ئٚغلبذ   اصاحبػ عٍ انًعهٕيلبد انًبنٛلخ ٔرٛلص انًبنٛلخ انًػلز جهٛخ .0

 يغًٕعخ يٍ اصششبذاد ٔان ٕاعر انًُٓٛخ نزُظى عًهٛخ اصاحبػ.

ٕاص انًعهٕيللبد انزللٙ رصاللع يللٍ يػللزٕٖ كءللبءح ان للصاشاد ٚللئٌ اصاحللبػ انًػللز جهٙ  .2

 ؛ٔردءا يٍ ربْصح عرو رًبصم انًعهٕيبد ثٍٛ اصذاشح ٔانًػزضًصٍٚ  غزضًبشٚخالا

  جهٙ نًُش د الأعًبل ٔيصكطْب انًبنٙ.يًب ٚإصص زن  عهٗ ر ٛٛى الأذاء انًػز

ٚطٚر يٍ قرشح انًُشأح عهٗ انٕصٕل ئنٗ أغٕا  انًبل  ٔقر ركٌٕ اصذاشح اٙ ثعا  .2

انزُجللإ اللٙ ؽللر زارللّ ٚكللٌٕ  نؾللرٔسالأٔقللبد يزؾءللطح نلإاحللبػ انًػللز جهٙ َزٛغللخ 

 شزًبنّ عهٗ يعهٕيبد يزعه خ ثًػز جم انًُشأح.يؾزٕٖ يعهٕيبرٙ َزٛغخ لا

 جهٙ نٕضع ٔأذاء انًُشأح ٔر ٛٛى خطظ ٔئغزصارٛغٛبد اصذاشح نهزعبيم انزؾهٛم انًػز .2

يع انءص  ٔانزٓرٚراد انًػز جهٛخ يٍ أعم ردءلٛا علرو انزأكلر ٔذشعلخ انًدلبطصح 

 ب عهٗ قصاشاد أصؾبة انًحبنؼ.نهًعهٕيبد يًب ُٚعكع ئٚغبثٛ  

لاٚعطض يٍ ص خ انًؾههٍٛ انًبنٍٛٛ ٔرٛلصْى الٙ شل .0 انغٓلبد ب ٚءٛلر ئٌٕ انًُشلأح  ٔأٚض 

 غزدرايٓى نزه  انًعهٕيبد اٙ ر ٛٛى قصاشاد يُؼ الا زًبٌ.ااندبشعٛخ يٍ خسل 

 :ب: ِفَٙٛ ل١ّخ إٌّشؤحساثؼً 

اْللزى انءكللص انًؾبغللجٙ ثزؾرٚللر قًٛللخ انًُشللأح  ئز رغٛللص انٓللرف انللسٖ رػللعٗ ئنٛللّ 

اصذاشح يٍ انعًم عهٗ رعظٛى شثؾٛخ انًُشأح ئنٗ انعًم عهٗ رعظٛى قًٛخ انًُشأح  ؽٛلش 

أصللجؼ أؽللر أْللى الأْللراف انص ٛػللخ انزللٙ رػللعٗ ئذاشح انًُشللأح نزؾ ٛ ٓللب  كًللب أٌ ُْللبع 

سانز ٛٛى انًٕضٕعٙ نشٙء يعٍٛ(   اخزسا ب ثٍٛ قًٛخ انًُشأح ٔغعصْب  ابن ًٛخ رشٛص ئنٗ

كًب ٚشٛص عهى الاقزحبذ ئنٗ أٌ ان ًٛخ رعُٙ الاغزجرال  أيب انػعص اٛجلٍٛ انًجهلا انًلرإا 

اء كبٌ أصغص أٔ أكجص يٍ قًٛزّ  اعهٗ غلجٛم انًضلبل َغلر يلسع ي بثم رص  يعٍٛ غٕ

انًُشأح ٚصرجٌٕ اٙ  انؾحلٕل عهلٗ أعهلٗ غلعص لأصلٕنٓى  ٔالٗ انٕقلذ َءػلّ ٚصرلت 

اٌغدد١ذ ٚرخددشْٚ، انًشلزص٘ اللٙ ذاللع غللعص أقلم  ٔزنلل  نللُءع انشللٙء ز٘ ان ًٛلخ َءػللٓب س

7171Berzkalne& Zelgalve, 2013; .)ا لر عصالذ ذشاغلخ سKartika& 

Utami, 2019 يءٕٓو قًٛلخ انًُشلأح ثأَٓلب رحلٕش انًػلزضًص نلأؽلراس ٔانزلٙ رلصرجظ )

ب ثأغعبش الأغٓى نهًُش د  كًب أٌ انًػزضًص غٕف ٚزجع اصشبشح انًعطبح يلٍ خلسل ربنج  
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يًب ٕٚاص انصضب نهًػبًٍْٛ. كًلب  ثغزضًبشارٓىاانُظص ئنٗ انعب ر انس٘ قريزّ انًُشأح يٍ 

( ثزعصٚءٓب ثأَٓب ْٙ الأذاح الأغبغٛخ نزؾػلٍٛ عسقلبد Li et al., 2020قبيذ ذشاغخ س

انشللصكبد يُزغللبد عرٚللرح زاد عللٕذح  اثزكللبشؽٛللش ٚللٕاص  ثأصللؾبة انًحللبنؼ انزغبشٚللخ

  ٔعب راد ضا رح يػلز جهٛخ  ٔؽحخ غٕقٛخ  كزػبة يٛطح رُباػٛخايًب ٚػبعر اٙ  ثعبنٛخ

 . غزضًبشٚخقصاشارٓى الا اردبزٚعزًر عهٛٓب أصؾبة انًحبنؼ اٙ 

 :ب: أ١ّ٘خ ل١ّخ إٌّشؤحخبِغً 

ا ررٔش ؽٕنّ عًهٛخ اردبز ان صاشاد  ٔرػبعر قًٛخ انًُشبح  رعر الٙ رلٕاٛص يؾٕش 

  ٔرٕصلللٛهٓب ئنلللٗ أصلللؾبة انًحلللبنؼ كبنًػلللزضًصٍٚ  انًعهٕيلللبد ثٕضلللٕػ ٔشلللءباٛخ

ئنٗ  ٘ؽزٛبعبرٓى  يًب ٚإذأانٕؽراد انؾكٕيٛخ ٔرٛصْى  يٍ أعم رهجٛخ   ٔانً صضٍٛ

شدددب١٘ٓ، ٔرؾػلللٍ يلللٍ غلللًعزٓب الللٙ انػلللٕ  س  ضٚلللبذح ٔرعطٚلللط ص لللزٓى الللٙ انًُشلللأح

أَٓلب  ئنلٗ( Liu& Zhang, 2017(  الٙ ؽلٍٛ أشلبشد ذشاغلخ س7112ٚرخدشْٚ،

بنؼ  اؾبة انًحللآى ٔأصللأانعًللم ثًػللئٕنٛخ رغللبِ ؽًهللخ الأغلل  عٗ ندهللق أشثللبػارػلل

م ابيهٍٛ ذاخلاؽ لٕ  انعلبٚخ ام ٔؽًلابد انعًلايزضلبل لأخسقٛلئٕنٛخ الاأرشًم ْسِ انًػ

 ;7115شدددددددشف،)يلللللللٍ  بد كلللللللم  اؾذ ذشاغلللللللاالللللللٙ ؽلللللللٍٛ ٔضللللللل .خاانًُظًللللللل

أًْٛللللخ (;7115Garanina&Dumay,2017;Kılıç&Kuzey,2018أؽّددددذ،

ب ٔا  ل  ثًٔٚكلٍ ر ػلًٓب ئنلٗ صلسس يغًٕعلبد  أح يٍ ٔعٓبد َظلص يدزهءلخاقًٛخ انًُش

 ٔزن  عهٗ انُؾٕ انزبنٙ:  نهءئخ انًػزءٛرح

 أ١ّ٘زٙب ثبٌٕغجخ ٌٍّغزٜٛ اٌمِٟٛ:اٌّغّٛػخ الأٌٚٝ:  .أ 

ٚإذ٘ اصاحبػ انًػز جهٙ نهًعهٕيبد ئنلٗ رؾ ٛلق انزلٕاضٌ ثلٍٛ انعب لر انلس٘ رؾ  لّ  .0

يُش د الأعًبل  ٔانعب ر عهٗ انًػزٕٖ ان ٕيٙ يٍ خسل ر هٛم اٜصبش انػهجٛخ عهٗ 

 انجٛئخ  ٔانًٕاشذ  ٔر هٛم انُء بد انُبرغخ عٍ انزهٕس انجٛئٙ.

ٔانصؤٚخ طٕٚهخ الأعم  ٔانءص  انًزٕقعلخ  ٔرؾرٚلر انًدلبطص انًػلز جهٛخ رإذ٘ انشءباٛخ   .2

 ئنٗ ر هٛم انزسثسثبد انػٕقٛخ  ٔثبنزبنٙ رإذ٘ ئنٗ يطٚر يٍ الاغز صاش اٙ انػٕ .
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 اٌّغّٛػخ اٌضب١ٔخ: أ١ّ٘زٙب ثبٌٕغجخ ٌّٕشآد الأػّبي: .ة 

نهًُشأح  ٔقًٛخ ئٌ رؾػٍٛ غًعخ انًُشأح  ٔذشعخ انض خ اٛٓبث ٚطٚر يٍ ٔلاء انعًسء  .0

 انعسيخ انزغبشٚخ  ٔقبثهٛخ انًإغػبد انزًٕٚهٛخ نًُؼ الا زًبٌ نهًُشأح.

ٚػبعر اصاحبػ انًػز جهٙ عهٗ رؾ ٛق انزؾػٍٛ انًػزًص يٍ خلسل اصاحلبػ علٍ  .2

 َ بط ان ٕح  ٔانضع   ٔانءص   ٔانزٓرٚراد ثحٕشح يػزًصح.

يلٍ كءلبءح ان لصاشاد انراخهٛلخ  ئٌ اشزصاع انعبيهٍٛ الٙ عًهٛلخ اصاحلبػ انًػلز جهٙ ٚطٚلر  .2

لب رعطٚلط ص لزٓى  ٔٚعطض ص باخ الاثزكبش  ٔانعًم الٙ اصٚلق نلرٖ انعلبيهٍٛ  ٔانزعلبٌٔ  ٔأٚض 

 ثبنًُشأحث يًب ٚ هم يٍ يعرل ذٔشاٌ انعًبنخ  ٔٚطٚر يٍ ٔلاء انعبيهٍٛ ثبنًُشأح.

 اٌّغّٛػخ اٌضبٌضخ: أ١ّ٘زٙب ثبٌٕغجخ ٌٍّغزضّش٠ٓ ٚأصؾبة اٌّصبٌؼ: .ط 

ذاء انزللبشٚدٙ  ٔانؾللبنٙ  ٔانًػللز جهٙ ٚللإذ٘ ئنللٗ قللصاشاد اغللزضًبشٚخ الاْزًللبو ثللبلأ .0

 ثشكم أيضم  ٔأكضص كءبءح  ٔاعبنٛخث يًب ٚؾػٍ يٍ انعب ر عهٗ انًرٖ انطٕٚم.

ئربؽللخ انًعهٕيللبد انًبنٛللخ  ٔرٛللص انًبنٛللخ انًػللز جهٛخ عللٍ الأثعللبذ انًدزهءللخ نللصأظ  .2

ئنلٗ كءلبءح رٕضٚلع شأظ  انًبل  ٔعرو اقزحبشْب عهٗ انجعر انًبنٙ ا ظث يًلب ٚلإذ٘

انًبل  ٔر رٚى انًطٚر يٍ انزٕاصم يلع أصلؾبة انًحلبنؼ  ٔرهجٛلخ اؽزٛبعلبرٓى يلٍ 

 انًعهٕيبد ثٕضٕػ ٔشءباٛخث ٚطٚر يٍ ص زٓى اٙ انًُشأح ٔٚ ؾَػٍِّ يٍ غًعزٓب.

ٚ رو اصاحبػ انًؾبغلجٙ انًػلز جهٙ شؤٚلخ ٔاضلؾخ علٍ طصٚ لخ رءكٛلص اصذاشح الٙ  .2

ٖ انزلٕاضٌ انلس٘ غلٕف رؾ  لّ ثلٍٛ الأشثلبػ يلٍ َبؽٛللخ ئذاشح أعًلبل انًُشلأح  ٔيلر

 ٔانزأصٛص عهٗ انًغزًع يٍ َبؽٛخ أخصٖ.

رءضٛم انًٕرءٍٛ انعًلم الٙ يُشل د عٛلرح انػلًعخ  ٔثبنزلبنٙ رزًزلع رهل  انًُشل د  .2

 ثٕلاء انًٕرءٍٛ  ٔاَدءب  ركبنٛ  انعًبنخ  ٔيعرل ذٔشاٌ انعًبنخ.

ِّٚب عجك رغزٕزظ اٌجبؽضخ أْ ل١ّخ إٌّشؤح ٌٙب أ١ّ٘خ وجشٜ فٟ اٌزؼج١دش ػدٓ 

وفبءح أداء إٌّشدؤح، ٚاٌؼبئدذ اٌّزٛلدغ ِدٓ الاعدزضّبساد، ٚرم١د١ُ وفدبءح الاعدزضّبساد، 

ٚرٛعددٗ اٌّغددزضّش٠ٓ ٚغ١ددشُ٘ ِددٓ أصددؾبة اٌّصددبٌؼ إٌددٝ الاػزّددبد ػٍددٝ ِؤشددشاد 

زضّبس٠خ أفعدً، ٚاٌؾىدُ ػٍدٝ الأداء ِب١ٌخ، ٚغ١ش ِب١ٌخ رغبػذُ٘ فٟ ارخبر لشاساد اع
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اٌىٍددٟ ٌٍّٕشددؤح، ٚاٌزم١دد١ُ اٌشددبًِ لأداء إٌّشددؤح عددٛاء اٌزددبس٠خٟ ٚاٌؾددبٌٟ، أٚ اٌزٕجددؤ 

 ثؤدائٙب اٌّغزمجٍٟ، ٚػٍٝ لذسرٙب ػٍٝ الاعزّشاس٠خ ػٍٝ اٌّذٜ اٌط٠ًٛ. 

 رؤص١ش الإفصبػ ػٓ اٌّؼٍِٛبد اٌّغزمج١ٍخ ػٍٝ ل١ّخ إٌّشؤح: ب: عبدعً 

( AICPAانًعٓللر الأيصٚكللٙ نهًؾبغللجٍٛ ان للبٍََٕٛٛ انًعزًللرٍٚ سأكللر كللمت يللٍ 

( ٔيعٓللر انًؾبغللجٍٛ ان للبٍََٕٛٛ اللٙ CICAٔانًعٓللر انكُللر٘ نهًؾبغللجٍٛ ان للبٍََٕٛٛ س

( عهٗ أًْٛخ اصاحبػ عٍ انًعهٕيبد انًػلز جهٛخ  ٔرلأصٛصِ ICAEWئَغهزصا ٔٔٚهط س

انز بشٚص انًبنٛخ انرٔنٛلخ  اٙ عًهٛخ صُع ان صاش نرٖ انًػزضًصٍٚ. ٔٔا  ب نًغهع يعبٚٛص

(  ااَللّ ٚغللت أٌ ٚشللزًم ر صٚللص اصذاشح عهللٗ انًعهٕيللبد انًػللز جهٛخ  ٔٚءػللص IASBس

ٔعّ َظص اصذاشح ؽٕل رٕعٓبد انًُشأح  ٔٚغت أٌ رٕضؼ ْسِ انًعهٕيبد انزٕعٓلبد 

لب ٔضلع انًُشلأح ٔرٕقعلبد  ٔانعٕايم انص ٛػخ انًؾرذح نهُزب ظ انًػز جهٛخ نهًُشأح  ٔأٚض 

ٔرطٕشْب  اضس  عٍ انزعصف عهٗ انءلص  ٔانًدلبطص انًػلز جهٛخ انُبرغلخ علٍ ًَْٕب 

 (. Mahboub, 2019ره  انزٕعٓبد س

ٔٚللرعى اصاحللبػ انًعهٕيللبرٙ رحللٕشاد انًػللزضًصٍٚ  ٔرٕقعللبرٓى انًػللز جهٛخ 

رغبِ انًُش دث ثًب ٚلُعكع عهلٗ قًٛلخ رهل  انًُشل دث ؽٛلش ٚزٕقل  قلصاش انًػلزضًصٍٚ 

هلللٗ الأٔشا  انًبنٛلللخ نهًُشللل د عهلللٗ رٕقعلللبرٓى يلللٍ َبؽٛلللخ لايلللزسكٓى ٔاغلللزؾٕازْى ع

انزرا بد انُ رٚلخ انًػلز جهٛخ  ٔعٕا لر رهل  انًُشل د  ٔٚعًلم اصاحلبػ علٍ انًعهٕيلبد 

انًػز جهٛخ عهٗ رًكٍٛ انًػزضًصٍٚ يٍ ثُبء رٕقعبرٓى ؽلٕل انزلرا بد انُ رٚلخ انًػلز جهٛخ 

ب رعًم عهلٗ ردءلٛا ركلبنٛ  ثبنًُشأح ٔعٕا رْب  كًب أٌ ره  انًعهٕيبد انًءحؼ عُٓ

انػٕٛنخ  ٔخءا يعرل انعب ر انًطهٕة يٍ قجم انًػلزضًصٍٚ نسغلزضًبش الٙ أغلٓى رهل  

 (.Hassanein, 2015انًُش د  ْٔسا ثرٔشِ ٚإصص عهٗ قًٛخ ره  انًُش د س

ا لأٌ انعسقخ ثٍٛ اصاحبػ ٔقًٛخ انًُشأح ًٚكٍ ئذشاكٓلب عهلٗ أَٓلب َزٛغلخ ٔ َظص 

ضلللٛخ ًٚكلللٍ اخزجبشْلللبث ؽٛلللش رلللى اغلللزدراو يغًٕعلللخ ثٛبَلللبد يُط ٛلللخ أكضلللص يُٓلللب اص

Standard and Poor  ٍٛؽللٕل ذشعللبد انشللءباٛخ ٔاصاحللبػ لاخزجللبش انعسقللخ ثلل

( ٔقًٛخ انًُشأح  ٔرجٍٛ أٌ انًُش د زاد ذشعلبد T&Dذشعبد انشءباٛخ  ٔاصاحبػ س

د اصاحلللبػ ٔانشلللءباٛخ انًصرءعلللخ نلللرٚٓب قًٛلللخ يصرءعلللخ ي بشَلللخ ثبنًُشللل د زاد ذشعلللب
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رجٍٛ أَٓلب قلر رزٕقل  ٔ  )et al., 2019 Hassanein(اصاحبػ ٔانشءباٛخ انًُدءضخ 

ب ئنطايٛ للب أو اخزٛبشٚ للبث ؽٛللش رشللٛص الأذنللخ  عهللٗ َللٕا اصاحللبػ يللٍ ؽٛللش كَٕللّ ئاحللبؽ 

انُظصٚللخ ئنللٗ اصاحللبػ اصنطايللٙ ٚللصرجظ ثعسقللخ غللهجٛخ ث ًٛللخ انًُشللأح  اللٙ ؽللٍٛ ٚللإصص 

 ,.Guo et alرٕصلهذ ذشاغلخ س ٔقلراصاحبػ الاخزٛبش٘ ئٚغبثٛ ب عهلٗ قًٛلخ انًُشلأح  

ُْبع عسقلخ ئٚغبثٛلخ ثلٍٛ اصاحلبػ ٔقًٛلخ انًُشل د الٙ انحلٍٛث ؽٛلش ( ئنٗ أٌ 2016

أكللرد الأذنللخ انزغصٚجٛللخ عهللٗ رللأصٛص اصاحللبػ الاخزٛللبش٘ اللٙ قًٛللخ انًُشللأح  ٔثُٛللذ أٌ 

اصاحبػ علٍ انًعهٕيلبد الاخزٛبشٚلخ يضلم انًعهٕيلبد انًػلز جهٛخ ٚػلبْى الٙ شالع قًٛلخ 

لاخزٛللبش٘  ٔلاغللًٛب اصاحللبػ عللٍ انًُشللأح. ٔثللبنُظص ئنللٗ ان ًٛللخ انًس ًللخ نلإاحللبػ ا

انزٕقعبد انًػز جهٛخ ؽٕل أذاء انًُشأح ٔاصاحبػ عٍ انًعهٕيبد رٛص انًبنٛخ  رجلٍٛ أَلّ 

عُر ضجظ الأذاء انجٛئٙ نهًُش د ٔضجظ انًزغٛصاد انًإصصح  الاٌ اصاحلبػ الاخزٛلبش٘ 

ًٛلخ ثبنًُش د ٚصرجظ ثصاع قًٛلخ انًُشلأح  ٔٚػلبْى ثحلٕشح ئٚغبثٛلخ الٙ شالع ٔرؾػلٍٛ ق

 (. Sampong et al., 2018انًُش د س

وّددب رغددزٕزظ ِددٓ اٌؼددشض اٌغددبثك أْ الإفصددبػ ػددٓ اٌّؼٍِٛددبد اٌّغددزمج١ٍخ 

عٛف ٠ؼضص ِٓ لذسح اٌّغزضّش٠ٓ فٟ رٛلدغ أٚ اٌزٕجدؤ ثبلأسثدبػ اٌّغدزمج١ٍخ، ٚثبٌزدبٌٟ 

فددئْ اٌّؼٍِٛددبد اٌّغددزمج١ٍخ عددٛف رزّزددغ ثبٌؾٛوّددخ اٌغ١ددذح فددٟ رؾغددٓ لددذسح عددٛق 

 الارغددبٖ الأٚي: ٛلددغ الأسثددبػ اٌّغددزمج١ٍخ، ٚرٌدده ِددٓ خددقي ارغددب١٘ٓ:الأعددُٙ ػٍددٝ ر

ِغددبػذح أصددؾبة اٌّصددبٌؼ ـ ٚثخبصددخ أصددؾبة سأط اٌّددبي ـ ػٍددٝ رصدد١ُّ ر١ٌددبد 

اٌؾٛوّددخ اٌقصِددخ ٌّشالجددخ ِددذٜ الاعددزخذاَ الأِضددً ٌٍّددٛاسد اٌّزبؽددخ فددٟ إٌّشددؤح. 

١ددشُ٘ ِددٓ أصددؾبة : رمددذ٠ُ اٌّؼٍِٛددبد اٌزددٟ رغددبػذ اٌّغددزضّش٠ٓ، ٚغٚالارغددبٖ اٌضددبٟٔ

اٌّصبٌؼ اٌؾب١١ٌٓ ٚاٌّشرمج١ٓ ػٍدٝ رم١د١ُ اٌفدشلا الاعدزضّبس٠خ اٌّزبؽدخ؛ ِّدب ٠غدبػذ 

 فٟ ػ١ٍّخ ارخبر اٌمشاساد الاعزضّبس٠خ ثشىً أِضً.

 خ اٌزطج١م١خـمغُ اٌضبٟٔ: اٌذساعاٌ

أٌ يٕضٕا اصاحبػ عٍ  ئنٗرٕصهذ انرشاغخ اٙ ئطبشْب انُظص٘ 

انًعهٕيبد انًػز جهٛخ عهٗ قًٛخ انًُشأح يٍ أؽر انًٕضٕعبد انٓبيخ انزٙ رُبٔنزٓب 

كًب أٌ اصاحبػ عٍ انًعهٕيبد   انرشاغبد انؾرٚضخ اٙ يغبل انًؾبغجخ انًبنٛخ
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ٔرٛصْى يٍ أصؾبة انًحبنؼ  ٔٚأرٙ   انًػز جهٛخ قر ٚإصص عهٗ قصاشاد انًػزضًصٍٚ

 جؾش ثٓرف رؾ ٛق انزكبيم ثٍٛ اصطبش انُظص٘ ٔانزطجٛق انعًهٙ  ٔثُبء  يٍ ان  ػىْسا ان

اصاحبػ عٍ انًعهٕيبد  أصص خزجبشخ رطجٛ ٛخ لااذشاغْسا انجؾش ٓرف اٚعهٗ يب غجق 

 .حانًػز جهٛخ عهٗ قًٛخ انًُشأ

 :اٌزطج١م١خ جؾشِٕٙغ١خ اٌ: أٚلًا 

صاحللبػ عللٍ انًعهٕيللبد صللص اثعللر أٌ رُبٔنللذ انجبؽضللخ اصطللبش انءهػللءٙ ٔانءكللص٘ لأ 

  انزلٙ اعزًلرد عهٛٓلب انجبؽضلخ نجؾشٔرٕصٛ  انجٛبَبد الأٔنٛخ ثب  انًػز جهٛخ عهٗ قًٛخ انًُشأح

زط انػسغللم  عللسٔح   ؼ أذٔاد انزؾهٛللم اصؽحللب ٙ  ان ٛبغللٙ يللٍ خللسل ًَللٕ عهللٗ زنلل  رٕضللٛ

ل عهللٗ  Panel Dateانطيُٛللخ نهٕؽللراد انً طعٛللخ  انًػللزدريخ اللٙ انزؾهٛللم ثغللص  انؾحللٕ

غلللزعبَخ ثبنجصَلللبيظ   ٔقلللر رلللى الاجؾلللشانُزلللب ظ انزلللٙ رٕضلللؼ يلللرٖ صلللؾخ أٔ خطلللأ الللص  ان

نهٓللرف انًصعللٕ ااَللّ يللٍ  غللزكًبلا  اصعللصاء انزؾهٛللم اصؽحللب ٙ  ٔ EViews اصؽحللب ٙ

طجٛ لٙ اٛغت شثظ انغبَت انُظلص٘ ثبنغبَلت انز ثانُظصٚخ جؾشانضصٔش٘ انزأكر يٍ ذلالاد ان

 .  ٔانٕقٕف عهٗ انُزب ظ يٍ خسل انرشاغخ انزطجٛ ٛخ جؾشاص  ان خزجبشاثغص  

 :ِٓ خقي إٌمبغ اٌزب١ٌخ جؾشزمَٛ اٌجبؽضخ ثؼشض اٌغبٔت اٌزطج١مٟ ٌٙزٖ اٌعٌزا 

اصاحلبػ علٍ انًعهٕيلبد انًػلز جهٛخ  أصلصثٛلبٌ  ئنلٗ ْسا انجؾلشٓرف ٚ :جؾشاٌٙذف ِٓ اٌ ( أ)

  ثبصضلباخ جؾلشانػسغلم انطيُٛلخ ن ٛلبظ يزغٛلصاد ان غلزدراوبعهٗ قًٛخ انًُشأح  ٔزن  ث

 .جؾشانًزغٛصاد انصقبثٛخ كًزغٛصاد يعرنخ نهعسقخ ثٍٛ يزغٛصاد ان ئنٗ

الٙ يغًٕعلخ يلٍ  .ٙانؾبن جؾشاٙ ان .جؾشٚزًضم يغزًع ان جؾش:ِغزّغ ٚػ١ٕخ اٌ )ة(

ٔانزلٙ رعًلم الٙ قطبعلبد الأَشلطخ   انشصكبد انًػبًْخ انًرشعخ ثبنجٕشصخ انًحصٚخ

 رلَلى   قطبعللبد  ٔقللر 02عهللٗ شللصكخ  يٕضعللخ   032ٔقللر ثهللا عللرذ انشللصكبد  انًدزهءللخ 

عزًللبذ عهللٗ عُٛللخ عشللٕا ٛخ يللٍ انز للبشٚص انًبنٛللخ انًُشللٕشح شللبيهخ ر للبشٚص انًصاععللخ الا

 ئنلٗنهًكبرت انزٙ ر ٕو ثًصاععخ انشلصكبد انًرشعلخ ثبنجٕشصلخ انًحلصٚخ  ٔثبصضلباخ 

عُٛلخ  ذٔقلر ثهغل ثانجٕشصلخ انًحلصٚخ الٙشٚص يغهع اصذاشح نٓسِ انشصكبد انً ٛلرح ر ب

   قطبعبد 8عهٗ  يٕضعخ  ( 2222ؽزٗ  2202خسل انءزصح يٍ س شصكخ   02 جؾشان
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 ٌٍششٚغ اٌزب١ٌخ: ٚفمبً جؾشػ١ٕخ اٌ خز١بسبثٚلبِذ اٌجبؽضخ 

أٌ رزٕااص انز بشٚص انًبنٛخ عٍ انشصكخ ثبَزظبو خسل ازصح انجؾش  ٔأٌ رزٕااص  .0

ٔا  للب نشللصٔط رطجٛللق انًُللبزط  جؾللشاٛٓللب ثٛبَللبد كباٛللخ نؾػللبة يزغٛللصاد ان

 انًدزهءخ ن ٛبظ انًزغٛصاد.

ا نطجٛعزٓللب اندبصلخ انزلٙ رؾلرذْب ي لصشاد نغُللّ   .2 اغلزجعبذ قطلبا انجُلٕع َظلص 

 (.2ثبضل شقى س

شصكخ نزًضم عُٛخ انجؾش ثًب  02رطجٛق انًعبٚٛص انػبث خ اخزٛبش عرذ ٔقر أغءص عٍ 

%( يٍ ئعًبنٙ عرذ انشصكبد انًػغهخ اٙ غٕ  الأٔشا  22.22ٚعبذل يب َػجزّ س

 . جؾش( يغزًع ٔعُٛخ ان0انًبنٛخ انًحصٚخ  ٕٔٚضؼ انغرٔل شقى س

 ( 1ذٚي سلُ )ع

 جؾشٚػ١ٕخ اٌِغزّغ 

 اٌششوبد اٌّغزضٕبح جؾشػ١ٕٗ اٌ جؾشِغزّغ اٌ اعُ اٌمطبع

 11 2 12 اٌّٛاسد الأعبع١خ

 4 4 2 إٌّزغبد إٌّض١ٌخ ٚاٌشخص١خ

 46 2 53 خذِبد ِٕٚزغبد صٕبػ١خ ٚع١بساد

 13 7 15 اٌغ١بؽخ ٚاٌزشف١ٗ

 2 6 13 اٌزش١١ذ ِٚٛاد اٌجٕبء

 7 7 4 اٌّٛصػْٛ ٚرغبسح اٌزغضئخ

 7 1 3 اٌغبص ٚاٌجزشٚي

 14 4 12 اٌشػب٠خ اٌصؾ١خ ٚالأد٠ٚخ

 77 17 34 اٌؼمبساد

 73 4 72 الأغز٠خ ٚاٌّششٚثبد

 147 51 127 الإعّبٌٟ

 اٌّصذس: إػذاد اٌجبؽضخ

اعزًللرد انجبؽضللخ اللٙ عًللع انجٛبَللبد اندبصللخ  ِصددبدس اٌؾصددٛي ػٍددٝ اٌج١بٔددبد: )ط(

بؽبد انًزًًخ نشصكبد انعُٛخ انًُشٕشح أاصٚض  ثبنرشاغخ انزطجٛ ٛخ عهٗ ان ٕا ى انًبنٛخ

ص ااصنكزصَٔٛللللللللللللخ  ٔيٕقللللللللللللع شللللللللللللصكخ يحللللللللللللص نُشللللللللللللعهللللللللللللٗ يٕاقعٓللللللللللللب 

(  ٔيٕقلللللللللللللللللللللللللع يجبشلللللللللللللللللللللللللص www.egidegypt.comانًعهٕيلللللللللللللللللللللللللبدس

http://www.egidegypt.com/
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(  ٔكلللللللللسن  يٕقلللللللللع انجٕشصلللللللللخ انًحلللللللللصٚخ www.mubasher.infoيحلللللللللصس

 (.egwww.egx.com.س

: لا رٕعلللر عسقلللخ زاد ذلانلللّ ئؽحلللب ٛخ ثلللٍٛ اصاحلللبػ علللٍ HO جؾدددشفدددشض اٌ )د(

 انًعهٕيبد انًػز جهٛخ ٔقًٛخ انًُشأح.

ِدٓ  جؾدش٠ّٚىٓ ٌٍجبؽضخ رٛظ١ؼ غشق ل١بط ِزغ١دشاد اٌ :جؾش)٘ـ( ل١بط ِزغ١شاد اٌ

 (:7خقي اٌغذٚي اٌزبٌٟ سلُ )

 (7عذٚي سلُ )

 ٚغشق ل١بعٙب جؾشِزغ١شاد اٌ

 اٌزٟ رٕبٌٚذ اٌّم١بطاٌذساعبد  ِصبدس اٌج١بٔبد غش٠مخ اٌم١بط سِض اٌّزغ١ش اٌّزغ١شاد

 أٚلًا: اٌّزغ١ش اٌزبثغ

 ل١ّخ إٌّشؤح

(Tobin's Q) 
 Tobin'sرمبط ثّؤشش 

Q 

اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ، 

أعؼبس الأعُٙ ِٓ 

إفصبؽبد اٌجٛسصخ 

 اٌّصش٠خ

 7112اٌؾٛشٟ، 

 ١ٍِ7112غٟ، 

 صب١ٔبً: اٌّزغ١ش اٌّغزمً

و١ّخ 

الإفصبػ ػٓ 

اٌّؼٍِٛبد 

 اٌّغزمج١ٍخ

(QNT) 

رمبط ثى١ّخ الإفصبػ 

ػٓ ػٕبصش اٌزمبس٠ش 

اٌّب١ٌخ اٌغ٠ٕٛخ ٚفمبً 

)ٌٍؼذد اٌىٍّبد اٌذاٌخ 

ػٍٝ اٌّؼٍِٛبد 

 اٌّغزمج١ٍخ( 

اٌزمبس٠ش اٌغ٠ٕٛخ، 

ٚرمبس٠ش ِغٍظ 

الإداسح، ٚالإ٠عبؽبد 

اٌّزّّخ ٌٍمٛائُ 

 اٌّب١ٌخ.

Hassanein, 2015 

Wang& Hussainey, 

2013 

Mutiva et al., 2015 

Liu,2015 

AL-Najjar&Abed, 

2014 

عٛدح 

الإفصبػ ػٓ 

اٌّؼٍِٛبد 

 اٌّغزمج١ٍخ

(FLD) 

ٚرمبط عٛدح الإفصبػ 

ٚفمبً ٌٍّؤشش اٌّمزشػ 

)ػذد اٌؼٕبصش اٌزٟ رُ 

الإفصبػ ػٕٙب ٌٍششوخ 

إٌٝ إعّبٌٟ ػٕبصش 

( i( فٟ اٌغٕخ)tاٌّؤشش)

 ٌٍششوخ.

http://www.mubasher.info/
http://www.egx.com.eg/
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 اٌّزغ١شاد اٌشلبث١خصبٌضبً: 

اٌٍٛغبس٠زُ اٌطج١ؼٟ  (SIZE) ؽغُ اٌششوخ

فٟ  لإعّبٌٟ الأصٛي

 ٔٙب٠خ اٌؼبَ

 اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ
Chan et al., 2013 

 ١ٍِ7112غٟ، 

اٌشافؼخ 

 اٌّب١ٌخ
LEV)) 

إعّبٌٟ الاٌزضاِبد غ٠ٍٛخ 

 الأعً / إعّبٌٟ الأصٛي
 ١ٍِ7112غٟ،  اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ

اٌؼبئذ ػٍٝ 

 ((ROA الأصٛي

ثمغّخ صبفٟ اٌذخً ثؼذ 

اٌفٛائذ ٚاٌعشائت 

 /إعّبٌٟ الأصٛي

 اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ
Hamdan, 2020 

 ١ٍِ7112غٟ، 

ؽغُ ِىزت 

 اٌّشاعؼخ
AUDITING)) 

( 1ل١بعٗ ثؤخز اٌم١ّخ )

إرا اسرجطذ اٌششوخ ثؤؽذ 

ِىبرت اٌّشاعؼخ اٌىجشٜ، 

 ( ثخقف رٌه1ٚاٌم١ّخ )

 ١ٍِ7112غٟ،  اٌمٛائُ اٌّب١ٌخ

 اٌجبؽضخ اٌّصذس: إػذاد

 جؾلشٔنزؾ ٛلق ْلرف اناٌّزغ١ش اٌّغزمً: الإفصبػ ػٓ اٌّؼٍِٛدبد اٌّغدزمج١ٍخ:  -1٘ـ/

 :( كًب ٚهFORLٙانؾبنٙ رى قٛبظ يزغٛص اصاحبػ عٍ انًعهٕيبد انًػز جهٛخ س

: غٕف رعزًر انجبؽضخ عهٗ الإفصبػ ػٓ اٌّؼٍِٛبد اٌّغزمج١ٍخو١ّخ  – 1/1٘ـــــ/

  اٙ قٛبغٓب نكًٛخ اصاحبػ عٍ (Content Analysis)ٖ أغهٕة رؾهٛم انًؾزٕ

انًعهٕيبد انًػز جهٛخ عهٗ َػجخ عرذ انغًم اٙ انز صٚص انػُٕ٘ نهشصكخ انزٙ رزضًٍ 

 ;Hassanein, 2015) انًػز جهٛخٔاؽرح أٔ أكضص يٍ انكهًبد انرانخ عهٗ انًعهٕيبد 

Wang& Hussainey, 2013)  ؼ انًعبذنخ انزبنٛخ طصٚ خ ؽػبة كًٛخ أرٕض

 :اصاحبػ عٍ انًعهٕيبد انًػز جهٛخ

QNTi = (fli –min) / (max-min) 

 ؽ١ش أْ:

  QNTi   :.كًٛخ اصاحبػ عٍ انًعهٕيبد انًػز جهٛخ نهشصكخ 

.(i)  fli         عرذ عًم انًعهٕيبد انًػز جهٛخ انزٙ رءحؼ عُٓب انشصكخ:  

يٍ عًم انًعهٕيبد انًػز جهٛخ انزٙ رءحؼ عُٓب انشصكخ خسل  انؾر الأقحٗ :        

 .  جؾشازصح ان

ششوخ خقي فزشح اٌ زٟ رفصؼ ػٕٙب اٌ ّغزمج١ٍخ اٌ ّؼٍِٛبد اٌ          : .جؾشاٌؾذ الأدٔٝ ِٓ عًّ اٌ
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اللٙ قٛبغللّ  جؾللشعزًللر انٚ عددٛدح الإفصددبػ ػددٓ اٌّؼٍِٛددبد اٌّغددزمج١ٍخ: – 1/7٘ــــددـ/

( يغًٕعلبد ْٔلٙ 0الٙ س ا  ( ثُلر20نلإاحبػ انًػز جهٙ عهلٗ ثُلبء يإشلص يكلٌٕ يلٍ س

غزصارٛغٛخ ٔأْراف انشصكخ  انًعهٕيبد انًبنٛلخ انًػلز جهٛخ  انًعهٕيلبد ئسيعهٕيبد عٍ 

  رٛص انًبنٛخ انًػز جهٛخ  يعهٕيبد عٍ انجٛئخ اندبشعٛخ  يعهٕيبد عٍ آنٛلبد انؾٕكًلخ(

ٔيرٖ رغطٛزٓلب نهًعهٕيلبد   انًعهٕيبد انزٙ ٚزى اصاحبػ عُٓبؽٛش ٚصكط عهٗ َٕعٛخ 

-Mutiva et al., 2015; Liu, 2015; Alانًػلز جهٛخ انًبنٛللخ ٔرٛللص انًبنٛللخ س

Najjar& Abed, 2014ؼ انًعبذنخ انزبنٛخ طصٚ خ ؽػبة عٕذح اصاحلبػ ا(  ٔرٕض

 عٍ انًعهٕيبد انًػز جهٛخ:

FLDi =   
∑    
   

∑    
   

 

أْ:ؽ١ش   

.(iيػزٕٖ عٕذح اصاحبػ عٍ انًعهٕيبد انًػز جهٛخ س : FLDi    

( ئزا رى اصاحبػ عٍ انًعهٕيبد انًػز جهٛخ  ٔسصءص( ثدسف زن .0رأخس س  :      D 

كم شصكخ. اٙرى اصاحبػ عُٓب  انزٙعرذ ثُٕذ انًعهٕيبد انًػز جهٛخ   :     M 

N     : ٙانًإشص انً زصػ اٙعرذ انًعهٕيبد انًػز جهٛخ  ئعًبن. 

ٚ حر ث ًٛخ انشصكخ انضًٍ أٔ انً بثم انس٘ ٚصاِ أصؾبة  ل١بط ل١ّخ إٌّشؤح: - 7٘ــــ/

انًحبنؼ اٙ انشصكخ  أَّ ٚعجص عٍ قًٛزٓب ٔاٗ رم رعرذ ًَبزط قٛبظ قًٛخ انشصكخ 

  (  ٔعرو ٔعٕذ ًَٕزط يضبنٙ ن ٛبظ ان ًٛخ اٙ الأذة انًؾبغج7112ٙ، ١ٍِٟغس

( كً ٛبظ نه ًٛخ ٚعزًر عهٗ Tobin's Qانؾبنٙ عهٗ اغزدراو ًَٕزط س جؾشعزًر انٔٚ

انجٛبَبد انػٕقٛخث لأَٓب ر رو ر رٚص ن ًٛخ الأصٕل انغٛص يهًٕغخ نهشصكخ يضم ان ٕح 

الاؽزكبشٚخ  شٓصح انًؾم  يرٖ عٕذح اصذاشح  اص  انًُٕث ؽٛش ٚعزجص أكضص انًُبزط 

ب اٙ انرشاغبد انًؾبغجٛخ  ٔٚ عزًر ْسا انً ٛبظ عهٗ َػجخ ان ًٛخ انػٕقٛخ ذقخ ٔاغزدراي 

ب ئنٛٓب ان ًٛخ انرازصٚخ نهرٌٕٚ ئنٗ ان ًٛخ انرازصٚخ صعًبنٙ نؾ ٕ  انًهكٛخ  يضبا  

ا لاشرءبا انعب ر  لالأصٕل  اازا قهذ قًٛخ الأصٕ عٍ ان ًٛخ انػٕقٛخث كبٌ زن  يإشص 

 عهٗ اغزضًبشاد انشصكخ  ٔر بظ كًب ٚهٙ: 
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(Tobin's Q= ) 
 ان ًٛخ انػٕقٛخ نؾق انًهكٛخ ان ًٛخ انرازصٚخ نهرٌٕٚ

 ئعًانٗ قًٛخ الأصٕل
 

غعص ئقءبل انػٓى اٙ × : ان ًٛخ انػٕقٛخ نؾق انًهكٛخ = عرذ الأغٓى انًحرشح ؽ١ش إْ

(  ٔكهًب ضاذد َػجخ 7112، ٟاٌؾٛشَٓبٚخ انشٓص انضبنش ثعر اَزٓبء انػُخ انًبنٛخ س

Tobin's Q  عٍ انٕاؽرث ذل زن  ضٚبذح ان ًٛخ انػٕقٛخ نهشصكخ عٍ قًٛزٓب انرازصٚخ

كًإشص عٍ رؾػٍٛ قًٛخ انًُشأح  أ٘ رعكع الأذاء انغٛر ٔانصثؾٛخ انعبنٛخ  ٔاَدءب  

 انُػجخ عٍ انٕاؽر ٚشٛص ئنٗ أٌ انًُشأح رى ر ًٛٓب ثأقم يٍ قًٛزٓب.

نصقبثٛخ ثعا انعٕايم انًإصصح رشًم انًزغٛصاد ا ّزغ١شاد اٌشلبث١خ:ا١ٌبط ل - 3٘ــــ/

عهٗ انًزغٛص انزبثع  ٔنكُٓب لا ررخم اٙ َطب  انرشاغخ يؾم انجؾش  ٔرى ئضبازٓب يٍ 

أعم ضجظ انعسقخ ثٍٛ انًزغٛص انًػز م  ٔانًزغٛصاد انزبثعخ  ٔرزًضم ْسِ انًزغٛصاد 

 صٕل  ؽغى يكزت انًصاععخ(. اٙ سؽغى انشصكخ  انصااعخ انًبنٛخ  انعب ر عهٗ الأ

 الأعب١ٌت الإؽصبئ١خ اٌّغزخذِخ:  (ٚ)

ّٔٛرط اٌغقعً اٌض١ِٕخ فٟ اٌزؤو١ذ ِٓ لٛح اٌؼقلبد ث١ٓ اٌّزغ١شاد اٌّغزخذِخ  .1

 :جؾشثبٌ

ْٔلللٙ  و2020–2016رلللى اغلللزدراو ثٛبَلللبد غسغلللم ضيُٛلللخ نهءزلللصح يلللٍ       

(  ٔٚزى رًضٛهٓب ثكم  يٍ FORLاصاحبػ عٍ انًعهٕيبد انًػز جهٛخ كًزغٛص يػز م س

عللللٕذح اصاحللللبػ عللللٍ ٔ(  QNTاصاحللللبػ عللللٍ انًعهٕيللللبد انًػللللز جهٛخ سكًٛللللخ 

(  ٔكم  يٍ عٕذح الأشثبػ ٔٚزى رًضٛهلّ ثبن لرشح انزُجإٚلخ FLDانًعهٕيبد انًػز جهٛخ س

 . ( كًزغٛصاد ربثعخTobin's Qسقًٛخ انًُشأح (  EPSٔنلأشثبػ س

  (LEVس  انصااعلخ انًبنٛلخ (SIZEس ٔرًضهذ انًزغٛلصاد انصقبثٛلخ الٙ ؽغلى انشلصكخ

اشرجبط انشصكخ ثأؽر يكبرت انًصاععخ انكجصٖ   (ROAسيعرل انعب ر عهٗ الأصٕل 

(  ثبلاعزًبذ عهٗ ان ٕا ى انًبنٛخ نكم انشصكبد خسل ازصح يٍ علبو AUDITINGس

 (.2222ئنٗ  2202س
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ٌزؾ١ًٍ اٌزؤص١شاد اٌضبثزخ Panel Data Analysis . أعٍٛة اٌج١بٔبد الإغبس٠خ7

 ٚاٌؼشٛائ١خ: 

و انجبؽضلخ ثبغلزدراو أغلهٕة انجٛبَلبد اصطبشٚلخ   ٔزنل   Panel Data Analysisر لٕ

نرشاغخ عرح ًَبزط نػسغم ضيُٛلخ الٙ أكضلص يلٍ قطلبا  ٚلزى ر لرٚص ًَلبزط انجٛبَلبد اصطبشٚلخ 

 Fixed Effectsطبشٚلخ زاد انزلأصٛصاد انضبثزلخ ثاؽلرٖ طلصٚ زٍٛث ًْٔلب ًَلبزط انجٛبَلبد اص

model ا ٛخ   ًَٔللبزط انزللأصٛصاد   ؽٛللش ٚءزللص  Random Effects modelانعشللٕ

زط انزللأصٛص انضبثللذ س ٍ ٔؽللراد ان طللبا انًػللزعص  Fixed effectًَللٕ ( أٌ الاخللزسف ثللٛ

زط زٔ βoًٚكٍ يعصازٓب يٍ خسل الاخزسف اٙ قٛى انؾلر انضبثلذ ا لظ    ثًُٛلب ٚءزلص  انًُلٕ

ا ٙ    ٍ ٔؽلراد ان طلب Random Effectانزلأصٛص انعشلٕ ا ٚلزى انزعجٛلص علٍ أٌ الاخلزسف ثلٛ

ا ٙ Error termره  الاخزسابد ذاخم ؽر اندطأ انعشٕا ٙ س (ث يًب ٚغعم ؽلر اندطلأ انعشلٕ

اٙ ْسِ انًُبزط ٚدزه  عُٓب اٙ انًُلبزط زاد انزلأصٛص انضبثلذ  ثبصضلباخ لاازلصا  ؽلر صبثلذ 

ا ٙ βoٔاؽللر نغًٛللع ان طبعللبد    ٔئٌ يللٍ أؽللر شللصٔط ر للرٚص انًُللبزط زاد انزللأصٛص انعشللٕ

Random Effect  أٌ ركٌٕ عرذ ان طبعبدn  ٙأكجص يلٍ علرذ انًعلبنى انزلٙ ٚلزى ر لرٚصْب ال

 انًُٕزط.

 :جؾشاٌ ضفش خزجبسػشض ٚرؾ١ًٍ ٔزبئظ اٌزؾ١ًٍ الإؽصبئٟ لا ب:صب١ًٔ 

   انجؾلشٚٓرف ْسا انًجؾش ئنٗ رؾهٛم َزب ظ انرشاغخ انزطجٛ ٛخ  ٔاخزجلبش الص

يللٍ خللسل اغللزدراو أغللبنٛت اصؽحللبء انٕصللءٙ ٔالاغللزرلانٙ  ٔانزللٙ رللى اغللزدرايٓب 

انزلللٙ رٓلللرف ئنلللٗ انزعلللصف عهلللٗ أصلللص اصاحلللبػ علللٍ  جؾلللشثغلللص  رؾ ٛلللق أْلللراف ان

انًعهٕيبد انًػز جهٛخ عهٗ قًٛخ انًُشأح  ٔرٕصٛ  انجٛبَلبد الأٔنٛلخ الٙ ان لٕا ى انًبنٛلخ 

  رٕضللٛؼ أذٔاد انزؾهٛللم اصؽحللب ٙ انزللٙ اعزًللرد عهٛٓللب انجبؽضللخ  ٔعللسٔح عهللٗ زنلل

ثغلص  انؾحلٕل عهلٗ  جؾلشانًػزدريخ اٙ رؾهٛم انجٛبَلبد  ٔكلسن  اخزجلبش ي لبٚٛع ان

 .جؾشانُزب ظ انزٙ رٕضؼ يرٖ صؾخ أٔ خطأ اصٔ  ان

 اخزجبس صقؽ١خ اٌج١بٔبد: .أ 

 Continuous Variablesنهزؾ ق يٍ يرٖ اقزصاة ثٛبَبد انًزغٛصاد انًزحلهخ 

اصاحبػ عٍ انًعهٕيبد انًػز جهٛخ  عٕذح اصاحبػ عٍ انًعهٕيبد  انًزًضهخ اٙ: سكًٛخ
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انًػلز جهٛخ  قًٛلخ انًُشلأح  ؽغللى انشلصكخ  انصااعلخ انًبنٛلخ  ٔانعب للر عهلٗ الأصلٕل( يللٍ 

  ٔقللر أرٓللصد انُزللب ظ أٌ يػللزٕٖ Hausmanانزٕضٚللع انطجٛعللٙ رللى اغللزدراو اخزجللبش

نهزٕضٚع انطجٛعٙث يًب ٚإكر ْسِ  %ث يًب ٚعُٙ ارجبا انجٛبَبد0( أقم يٍ Sigانًعُٕٚخ س

( لا ٚ زصة يٍ انحلءص  ٔنعلسط ْلسِ انًشلكهخ Skewnessانُزٛغخ أٌ يعبيم الانزٕاء س

( نٓلسِ انًزغٛلصاد ثؾٛلش ر زلصة Natural Logرى اغزدراو ذانخ انهٕربشٚزى انطجٛعلٙ س

( يشلبْرح ث ؽٛلش كبَلذ 22يٍ انزٕضٚع انطجٛعٙ  ٔثًب أٌ ؽغى عُٛخ انجؾش أكضلص يلٍ س

ب طجٛعٛ ب عهٗ صؾخ 202نعُٛخ سا ( يشبْرح ث اهٍ رإصص يشكهخ عرو رٕضٚع انجٛبَبد رٕضٚع 

ًَٕزط انجؾش طج  ب نُظصٚخ انُٓبٚخ انكجصٖ  ؽٛش كلبٌ يػلزٕٖ انرلانلخ نٓلسِ انًزغٛلصاد 

 Dummy(  أيب يزغٛص سؽغى يكزت انًصاععلخ( آلٕ يزغٛلصت ًْٔلٙ س2.222ٚػبٖٔ س

Variablesع نشصٔط انزٕضٚع انطجٛعٙ. ( زٔ قٛى صُب ٛخ لا ردض 

 :جؾشالإؽصبء اٌٛصفٟ ٌّزغ١شاد اٌ .ة 

ثعللر أٌ رؾ  للذ انجبؽضللخ يللٍ صللسؽٛخ انجٛبَللبد نهزؾهٛللم اصؽحللب ٙ رللأرٗ اندطللٕح 

انزبنٛخ  ٔانزٙ ٚزى اٛٓب ٔصل  رؾهٛهلٙ نًزغٛلصاد انجؾلش  ٕٔٚضلؼ انغلرٔل انزلبنٙ شقلى 

 اصؽحبء انٕصءٙ نًزغٛصاد انجؾش انًػز هخ ٔانزبثعخ ٔانصقبثٛخ. :(3س

 (3عذٚي )

 جؾشالإؽصبء اٌٛصفٟ ٌّزغ١شاد اٌ 

 QNT FLD اٌغٕخ
Tobin's 

Q 
Size LEV. ROA 

AUDITIN

G 

2016 

 50 50 50 50 50 50 50 ؽغُ اٌؼ١ٕخ

 0.5000 61.4885 0.5533 5.9568 1.3098 1.7184 0.3000 اٌّزٛعػ

 0.5000 33.8027 0.4787 5.9315 0.9051 1.7200 0.0000 اٌٛع١ػ

 ٔؾشافالا

 اٌّؼ١بسٞ
0.46291 0.11876 1.09101 0.75400 0.37420 172.33752 0.50508 

 0.000 3.541 1.722 0.363 2.050 0.223- 0.900 الاٌزٛاء

ل١ّخ ألً  0.00 1.40 0.12 4.51 0.03 -249.06 0.00 

ل١ّخ أػٍٝ  1.00 1.92 5.05 7.67 1.95 1000.00 1.00 
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2017 

 50 50 50 50 50 50 50 ؽغُ اٌؼ١ٕخ

 0.4800 65.2188 0.5264 5.9961 1.5940 1.7232 0.3134 اٌّزٛعػ

 0.0000 34.4910 0.4806 5.9802 1.1613 1.7400 0.0000 اٌٛع١ػ

 ٔؾشافالا

 اٌّؼ١بسٞ
0.45999 0.14202 1.46212 0.75102 0.42369 173.31469 0.50467 

 0.083 3.105 2.427 0.328 2.013 0.120- 0.839 الاٌزٛاء

ل١ّخ ألً  0.00 1.44 0.08 4.50 0.03 -376.31 0.00 

ل١ّخ أػٍٝ  1.00 2.00 6.49 7.67 2.39 1000.00 1.00 

2018 

 50 50 50 50 50 50 50 ؽغُ اٌؼ١ٕخ

 0.4600 56.3840 0.5801 6.0660 1.2939 1.7528 0.3468 اٌّزٛعػ

 0.0000 33.2770 0.5128 6.0437 0.9203 1.7800 0.0000 اٌٛع١ػ

 ٔؾشافالا

 اٌّؼ١بسٞ
0.46761 0.13659 0.99424 0.76274 0.40610 176.69672 0.50346 

 0.166 3.013 2.296 0.266 1.854 0.368- 0.665 الاٌزٛاء

ل١ّخ ألً  0.00 1.44 0.13 4.54 0.04 -338.36 0.00 

ل١ّخ أػٍٝ  1.00 2.00 4.36 7.70 2.12 1000.00 1.00 

2019 

 50 50 50 50 50 50 50 ؽغُ اٌؼ١ٕخ

 0.4000 16.3500 0.5577 6.0780 1.2038 1.7688 0.4500 اٌّزٛعػ

 0.0000 30.2700 0.5074 6.1614 0.9330 1.8000 0.0850 اٌٛع١ػ

 ؾشافٔالا

 اٌّؼ١بسٞ
0.48472 0.13113 0.92395 0.76490 0.43965 131.50132 0.49487 

 0.421 2.070- 3.008 0.241 2.268 0.043 0.223 الاٌزٛاء

ل١ّخ ألً  0.00 1.52 0.22 4.60 0.03 -545.87 0.00 

ل١ّخ أػٍٝ  1.00 2.00 4.83 7.73 2.52 358.96 1.00 
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2020 

 50 50 50 50 50 50 50 ؽغُ اٌؼ١ٕخ

 0.3800 21.3654 0.8239 6.0528 1.8796 1.7664 0.4666 اٌّزٛعػ

 0.0000 8.1832 0.5535 6.1043 1.0539 1.8000 0.1650 اٌٛع١ػ

 ٔؾشافالا

 اٌّؼ١بسٞ
0.48913 0.14145 2.11898 0.80135 1.02376 215.63096 0.49031 

 0.510 0.927 2.973 0.279 2.845 0.524- 0.145 الاٌزٛاء

ل١ّخ ألً  0.00 1.36 0.40 4.62 0.04 -690.52 0.00 

ل١ّخ أػٍٝ  1.00 2.00 11.05 7.74 5.06 1000.01 1.00 

الإعّبٌ

ٞ 

 250 250 250 250 250 250 250 ؽغُ اٌؼ١ٕخ

 0.4440 44.1613 0.6083 6.0299 1.4562 1.7459 0.3754 اٌّزٛعػ

 0.0000 30.8111 0.5005 6.0459 0.9748 1.7600 0.0000 اٌٛع١ػ

 ٔؾشافالا

 اٌّؼ١بسٞ
0.47436 0.13488 1.40116 0.76223 0.59295 175.76021 0.49785 

 0.227 1.945 4.088 0.290 3.104 0.216- 0.524 الاٌزٛاء

ل١ّخ ألً  0.00 1.36 0.08 4.50 0.03 -690.52 0.00 

ل١ّخ أػٍٝ  1.00 2.00 11.05 7.74 5.06 1000.01 1.00 

 EVIEWSاٌّصذس: إػذاد اٌجبؽضخ ثٕبءً ػٍٝ ِخشعبد ثشٔبِظ 

ٚزضؼ يٍ انغرٔل انػبثق أٌ انجٛبَبد انزٙ رزعهق ثكم يلٍ كًٛلخ اصاحلبػ علٍ 

  SIZE  ؽغللى انشللصكخ Tobin's Q  قًٛللخ انًُشللأح QNTانًعهٕيللبد انًػللز جهٛخ 

  اشرجبط انشصكخ ثأؽر يكبرت ROA  يعرل انعب ر عهٗ الأصٕل LEVانصااعخ انًبنٛخ 

اء يٕعللت  ثًُٛللب عللٕذح اصاحللبػ عًٛعٓللب نٓللب انزللٕ AUDITINGانًصاععلخ انكجللصٖ 

ٚإكلر رُلٕا ثٛبَلبد انعُٛلخ  نلّ انزلٕاء غلبنت. ْٔلٕ يلب FLDعٍ انًعهٕيلبد انًػلز جهٛخ 

 ثشكم يزُبغق.
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كًللب ٚزضللؼ يللٍ انغللرٔل انػللبثق اَدءللب  يػللزٕٖ اصاحللبػ عللٍ انًعهٕيللبد 

  كًلب ثهلا 2222( الٙ علبو 2.22انًػز جهٛخث ؽٛش ثها أعهٗ يزٕغظ نكًٛلخ اصاحلبػ س

  ثًُٛب ثهلا أعهلٗ ٔغلٛظ نكًٛلخ اصاحلبػ 2203( اٙ عبو 0.22ٕغظ نغٕذرّ سأعهٗ يز

  ٔٚلرل 2222( الٙ علبو 0.8  كًلب ثهلا أعهلٗ ٔغلٛظ نغٕذرلّس2222( اٙ عبو 2.02س

ر بشة قًٛزٙ انًزٕغظ ٔانٕغٛظ يٍ ثعضًٓب عهٗ أٌ انًزغٛص ٚزجلع انزٕضٚلع انطجٛعلٙ   

  2222( اٙ عبو 2.28احبػ س اٙ ؽٍٛ ثها أعهٗ قًٛخ نسَؾصاف انًعٛبش٘ نكًٛخ اص

% يللٍ عُٛللخ 28( ٔرعُللٙ 2.28كًللب ثهللا ئعًللبنٙ انًزٕغللظ انؾػللبثٙ نكًٛللخ اصاحللبػ س

ٚ ٕيللٌٕ ثبصاحللبػ عللٍ انًعهٕيللبد انًػللز جهٛخ  كًللب ثهللا أعهللٗ  جؾللشانشللصكبد يؾللم ان

  ٔئعًلبنٙ انٕغللظ انؾػلبثٙ نكًٛللخ 2202( الٙ عللبو 2.02اَؾلصاف يعٛلبش٘ نغٕذرللّ س

% يٍ عُٛخ انشلصكبد يؾلم انرشاغلخ ٚ ٕيلٌٕ ثبصاحلبػ 28( ٔرعُٙ 2.28اصاحبػ س

د انػلبث خ انزلٙ عٍ انًعهٕيبد انًػز جهٛخ  ٔقر عبءد ْلسِ انُػلجخ يز بشثلخ يلع انرشاغلب

(  ٔقر ٚصعع انػجت 7171اٌجغ١ٟٛٔ ٚػبشٛس، رًذ اٙ انجٛئخ انًحصٚخ يُٓب ذشاغخ س

أٌ اصاحبػ انًػز جهٙ نهًعهٕيبد اٙ انجٛئخ انًحصٚخ يبضال ثشكم طٕعٙث نعرو ٔعٕذ 

 يعٛبش يؾبغجٙ يُظى نعًهٛخ ئعراذْب ٔاصاحبػ عُٓب.

  ٔأقلم 2222( الٙ علبو 0.82ٔثبنُػجخ ن ًٛخ انًُشلأح ا لر ثهلا أعهلٗ يزٕغلظ س

  ٔأقم 2202( اٙ عبو0.02  كًب ثها أعهٗ قًٛخ نهٕغٛظ س2203( اٙ عبو 0.2قًٛخ س

( الٙ علبو 2.0  ثًُٛب ثها أعهٗ قًٛخ نسَؾصاف انًعٛلبش٘ س2202( اٙ عبو 2.3قًٛخ س

  كًللب أٌ ُْللبع رؾػللٍ اللٙ قًٛللخ انًُشللأح 2203( اللٙ عللبو 2.32  ٔأقللم قًٛللخ س2222

 . جؾشًبشٚخ خسل ازصح انٔقصاشارٓب الاغزض

أيب ثبنُػجخ نهًزغٛصاد انصقبثٛخ ا ر ثها يزٕغظ ؽغى انشصكخ أقحٗ قًٛخ نٓب اٙ 

  ٔثهلا أعهلٗ 2203( الٙ علبو 2.02(  ٔثها أعهٗ ٔغلٛظ س2.22ؽٛش ثهاس 2208عبو

  اللٙ ؽللٍٛ أَدءللا يزٕغللظ 2203( اللٙ عللبو 2.222قًٛللخ نسَؾللصاف انًعٛللبش٘ نللّ س

  ٔثهلا أعهلٗ قًٛلخ 2202( اٙ علبو2.02ثهغذ أقم قًٛخ نّسذشعخ انصااعخ انًبنٛخ ؽٛش 

( اٙ 0.222  ٔثها أعهٗ قًٛخ نسَؾصاف انًعٛبش٘ نّس2222( اٙ عبو 2.00نهٕغٛظ س

( 20.2  كًب رطاٚر يزٕغظ انعب ر عهٗ الأصٕل ؽٛش ثها أعهٗ يزٕغظ نّ س2222عبو 
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سَؾلصاف   ٔأعهلٗ قًٛلخ ن2202( الٙ علبو 22.2  ٔثها أعهلٗ ٔغلٛظ س2202اٙ عبو 

   ٔثبصضلباخ ئنلٗ أعهلٗ قًٛلخ يزٕغلظ لاشرجلبط 2208( اٙ علبو 022.2انًعٛبش٘ نّ س

  ٔأعهلٗ قًٛلخ نهٕغلٛظ 2202( الٙ علبو 2.28انشصكخ ثأؽر يكبرت انًصاععلخ انكجلصٖس

  2202( الٙ علبو 2.0  ٔأعهٗ قًٛلخ نسَؾلصاف انًعٛلبش٘ نلّ س2202( اٙ عبو 2.0س

بٔد كجٛلص ثلٍٛ انؾلر الأذَلٗ  ٔانؾلر الأقحلٗ  اٛزضؼ يٍ انًزغٛصاد انصقبثٛخ ٔعلٕذ رءل

ا لأٌ شصكبد انعُٛخ رُزًٗ ن طبعبد صُبعٛخ يدزهءخ.  ْٕٔ يب ٚعزجص يُط ٛ ب َظص 

 :اٌفشض خزجبسالإؽصبء الاعزذلاٌٟ لا .ط 

عهٗ  اصاحبػ عٍ انًعهٕيبد انًػز جهٛخ عهٗ قًٛخ انًُشأح  ٔثُبء   أصصٔيٍ خسل رُبٔل 

اٌفدشض ػٍدٝ أٔدٗ" لا  ٠دٕص: HOصدؾخ اٌفدشض  خزجدبسا عهلٗ جؾلشان ا لٕو ْلسٚزن  

رٛعددذ ػقلددخ راد دلاٌددٗ إؽصددبئ١خ ثدد١ٓ الإفصددبػ ػددٓ اٌّؼٍِٛددبد اٌّغددزمج١ٍخ ٚل١ّددخ 

 إٌّشؤح".

 اٌفشض:صؾخ  خزجبسبإٌّٛرط اٌخبلا ث 

  :ًٙٚكٍ اخزجبش رٕضٚع الأخطبء اندبصخ ثبنًُٕزط انً رش طجٛعٛ ب كًب ٚه 
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Residual Actual Fitted 

 (1شىً )

 اٌم١ُ اٌؾم١م١خ ٚاٌم١ُ اٌّمذسح ٚرٛص٠غ الأخطبء )اٌجٛالٟ( ٌٍفشض   

قزصاة ان ٛى انً رشح يٍ ان ٛى انؾ ٛ ٛخ ذلانلخ عهلٗ علٕذح أانشكم انجٛبَٙ انػبثق ٕٚضؼ 

لب أٌ رجعٛلخ رٕضٚلع الأخطلبء نهًُلٕزط انً لرش  انز رٚص نهًُٕزط  كًب ٕٚضلؼ انغلرٔل أٚض 
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ٔنًعصالخ اخزٛلبش رلأصٛص  .2–ٔ  2يعظى ان ٛى ثلٍٛ  نهزٕضٚع انطجٛعٙ  ٔزن  لأَٓب رزصأػ

  ؽٛللش ٚشللٛص Hausmanعشللٕا ٙ( رللى اغللزدراو اخزجللبش -انًُللٕزط انًُبغللت سصبثللذ 

 انءص  انعريٙ ئنٗ أٌ انًُٕزط عشٕا ٙ  ٔكبَذ انُزب ظ كًب ٚهٙ:

 (4عذٚي سلُ )

 ٔزبئظ اخزجبس إٌّٛرط 

Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob. 

Cross-section random 22.279025 6 0.0011 

 Hausmanٔٚزضؼ يٍ خسل انغرٔل انػبثق أٌ ان ًٛخ انرلانٛخ لاخزجبش  

%ث يًب ٚعُٙ شاا انءص  انعريٙ  ٔقجٕل انءص  انجرٚم 0ْٔٙ أقم يٍ  2.220

ان ب م ثأَّ رٕعر عسقخ زاد ذلانخ ئؽحب ٛخ ثٍٛ اصاحبػ عٍ انًعهٕيبد انًػز جهٛخ  

ٔقًٛخ انًُشأح أ٘ أٌ انًُٕزط زٔ رأصٛصاد صبثزخ. ٔنهزؾ ق يٍ ْسا انءص  رى اغزدراو 

 انًزغٛصاد انًزجبطئخ نكم  يٍ يزغٛصثبغزدراو  Panel dataرؾهٛم انجٛبَبد اصطبشٚخ 

اصاحبػ عٍ انًعهٕيبد انًػز جهٛخ  ٔيزغٛص قًٛخ انًُشأح اٙ ثٛئخ الأعًبل انًحصٚخ 

 كًب ثبنًُٕزط انزبنٙ:

Tobin'sQi,t = β0 + β1 (SIZEi,t) + β2 (LEVi,t) + β3 (ROAi,t) +β4 

(AUDITINGi,t) +β5 (QNTi,t–1)+β6 (FLDi,t–1)+ i,t 

 :ٍٟٚوبٔذ ٔزبئظ اٌزمذ٠ش وّب ٠ 

 (5عذٚي )

 ِمذساد اٌفشض 

 Fل١ّخ  اٌم١ّخ اٌذلا١ٌخ Tل١ّخ  ِؼبًِ الأؾذاس اٌّزغ١ش اٌّغزمً
اٌم١ّخ 

 اٌذلا١ٌخ

ِؼبًِ 

 R2اٌزؾذ٠ذ 

C 0.415597 0.317282 0.7514 

21.043** 0.000 39.5% 

SIZE –0.434754 –3.832034* 0.0002 

LEV 1.332840 10.02963* 0.0000 

ROA 0.002387 5.039568* 0.0000 

AUDITING 0.095247 0.541472 0.5888 
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QNT(–1) –0.368227 –2.034764* 0.0432 

FLD(–1) 1.649484 2.560344* 0.0112 

 α  =0%*رعُٙ يعُٕٚخ انًزغٛص عُر يػزٕٖ 

 α =0%**رعُٙ يعُٕٚخ انًُٕزط عُر يػزٕٖ 

 Tobin'S Qانًزغٛص انزبثع: 

QNT(–1) .رعُٙ كًٛخ اصاحبػ عٍ انًعهٕيبد انًػز جهٛخ نءزصح ضيُٛخ غبث خ يررٓب غُخ 

FLD(–1) .رعُٙ عٕذح اصاحبػ عٍ انًعهٕيبد انًػز جهٛخ نءزصح ضيُٛخ غبث خ يررٓب غُخ 

 EVIEWSاٌّصذس: ِخشعبد ثشٔبِظ 

 ٚ:ٍٟ٠ٛظؼ اٌغذٚي اٌغبثك ِب ٠ 

 انًُٕزط انً رش: .0

Tobin'sQi,t = 0.42 – 0.43(SIZEi,t) + 1.33 (LEVi,t) + 0.002 

(ROAi,t) + 0.09 (AUDITINGi,t) – 0.37 (QNTi,t–1) + 1.65 

(FLDi,t–1) 

 ٠ٚزعؼ ِٓ ِؼبدٌخ الأؾذاس ِب ٠ٍٟ:

R = 23.0قًٛللخ يعبيللم انزؾرٚللر اصعًللبنٙ % -
2 

ْٔللسا ٚعُللٙ أٌ عًٛللع انًزغٛللصاد 

يلٍ  23.0انًػز هخ  ٔانصقبثٛخ انًضًُخ ثبنًُٕزط يػئٕنخ عٍ رءػٛص يب َػلجزّ % 

 .جؾشاٙ انشصكبد يؾم ان Tobin's Qانزغٛصاد انزٙ رؾرس اٙ قًٛخ انًُشأح 

قًٛخ يػزٕٖ انرلانخ نهًزغٛصاد انزٙ رعجص عٍ كًٛخ اصاحلبػ علٍ انًعهٕيلبد انًػلز جهٛخ  -

ذح اصاحللبػ عللٍ انًعهٕيللبد انًػللز جهٛخ س( ثبنػللQNTس خ FLDُخ انػللبث خ  ٔعللٕ ( ثبنػللُ

ب أقم يٍ قًٛلخ يػلزٕٖ انرلانلخ  ذ عسقلخ يعُٕٚلخ α=0.05انػبث خ أٚض    ْٔلسا ٚعُلٙ ٔعلٕ

 (FORLزاد ذلانخ ئؽحب ٛخ ثٍٛ اصاحبػ عٍ انًعهٕيبد انًػز جهٛخ كًزغٛلص يػلز م س

 %.30 ٔزن  ثرشعخ ص خ  Tobin's Qٔثٍٛ قًٛخ انًُشأح 

قًٛخ يػزٕٖ انرلانلخ نهًزغٛلصاد انصقبثٛلخ ؽغلى انًُشلأح  ٔانصااعلخ انًبنٛلخ  ٔانعب لر  -

  ْٔلسا ٚعُلٙ ٔعلٕذ عسقلخ α=0.05عهٗ الأصٕل أقلم يلٍ قًٛلخ يػلزٕٖ انرلانلخ 

يعُٕٚللخ زاد ذلانللخ ئؽحللب ٛخ ثللٍٛ رهلل  انًزغٛللصاد انصقبثٛللخ  ٔثللٍٛ قًٛللخ انًُشللأح 

Tobin's Q  30ٔزن  ثرشعخ ص خ.% 
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( ثبنػلُخ انػلبث خ QNTعبيلم كًٛلخ اصاحلبػ علٍ انًعهٕيلبد انًػلز جهٛخ سٚظٓص ي -

غبنج ب ذنٛس  عهٗ ٔعٕذ عسقخ عكػٛخ ثٍٛ كًٛخ اصاحبػ عٍ انًعهٕيبد انًػز جهٛخ 

اللٙ انشللصكبد يؾللم  Tobin's Q( ثبنػللُخ انػللبث خ ٔثللٍٛ قًٛللخ انًُشللأح QNTس

انًعهٕيلبدث أذٖ زنل  ئنلٗ ث ْٔسا ٚعُٙ أَّ كهًلب ضاذد كًٛلخ اصاحلبػ علٍ جؾشان

َ للل  الللٙ قًٛلللخ انًُشلللأح  كًلللب ٚظٓلللص يعبيلللم علللٕذح اصاحلللبػ علللٍ انًعهٕيلللبد 

( ثبنػُخ انػبث خ يٕعج ب ذنٛس  عهٗ ٔعٕذ عسقخ طصذٚخ ثٍٛ عٕذح FLDانًػز جهٛخ س

اللٙ  Tobin's Q(  ٔقًٛللخ انًُشللأح FLDاصاحللبػ عللٍ انًعهٕيللبد انًػللز جهٛخ س

ٗ أَّ كهًب ضاذد عٕذح اصاحبػث أذٖ زن  ئنٗ ث يًب ٚرل عهجؾشانشصكبد يؾم ان

 ضٚبذح قًٛخ انًُشأح ٔانعكع.

  ْٔلسا ٚعُلٙ α=0.05قًٛخ يػزٕٖ انرلانخ نهًُٕزط أقم يلٍ قًٛلخ يػلزٕٖ انرلانلخ  -

ٔعللٕذ عسقللخ يعُٕٚللخ زاد ذلانللخ ئؽحللب ٛخ ثللٍٛ انًزغٛللصاد انًػللز هخ انًضللًُخ 

 %.30ص خ ٔزن  ثرشعخ  Tobin's Qثبنًُٕزط  ٔثٍٛ قًٛخ انًُشأح 

ِّدب عدجك ٠ّىدٓ سفددط اٌفدشض فدٟ صددٛسرٗ اٌؼذ١ِدخ ٚلجدٛي اٌفدشض فددٟ اٌصدٛسح اٌجذ٠ٍدخ اٌزددٟ ٔصدذ ػٍدٝ "ٚعددٛد 

 ػقلخ راد دلاٌخ إؽصبئ١خ ث١ٓ الإفصبػ ػٓ اٌّؼٍِٛبد اٌّغزمج١ٍخ، ٚل١ّخ إٌّشؤح فٟ ث١ئخ الأػّبي اٌّصش٠خ". 

ٚاٌزٛص١بد ٚلبئّخ اٌّشاعغ جؾشاٌمغُ اٌضبٌش: ٔزبئظ اٌ  

 :جؾش: ٔزبئظ اٌأٚلًا 

 ئنٗاٙ ضٕء انرشاغخ انُظصٚخ ٔيب اَزٓذ ئنٛخ انرشاغخ انزطجٛ ٛخ  رٕصهذ انجبؽضخ 

 انعرٚر يٍ انُزب ظ أًْٓب:

 ٔزبئظ ػٍٝ اٌّغزٜٛ إٌظشٞ ٚأّ٘ٙب ِب ٠ٍٟ: -أ

ٔرعطض يٍ   انًعهٕيبد انًبنٛخ ٔرٛص انًبنٛخ اٙ رؾػٍٛ اصاحبػ انًؾبغجٙ رػبْى .1

 ثقرشح انًػزضًصٍٚ ٔرٛصْى يٍ أصؾبة انًحبنؼ َؾٕ الاغزضًبش انػٕقٙ انًبنٙ

يًب ُٚعكع زن   ثعرو رًبصم انًعهٕيبد ٔضٚبذح انشءباٛخ رؾر يٍ يشكهخؽٛش أَٓب 

 ح.أعهٗ ان ًٛخ انػٕقٛخ نهًُش

اص ؽٛش ٕٚ ثٚعر اصاحبػ عٍ انًعهٕيبد انًػز جهٛخ أؽر يؾرذاد عٕذح انز بشٚص انًبنٛخ .7

 بد ٔانًصر جٍٛ َٕعٛخ عرٚرح يٍ انًعهٕي  ٔانًػزضًصٍٚ انؾبنٍٛٛ  نهًؾههٍٛ انًبنٍٛٛ
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ٔانزٙ رػبْى اٙ رعطٚط قرشح انًُشأح عهٗ عسة اص  اغزضًبشٚخ عرٚرح  ٔر هٛم ؽرح 

ب رػبْى اٙ ردءٛا انزجبٍٚ انًزٕقع ثٍٛ انزجبٍٚ ثٍٛ اصذاشح ٔانًػزضًصٍٚ  كًب أَٓب أٚض  

 نًؾزٕٚبد انز بشٚص انًبنٛخ انًُشٕشح. انًُش د اًٛب ٚزعهق

اصاحبػ عٍ انًعهٕيبد انًػز جهٛخ يٍ قرشح انًػزضًصٍٚ عهٗ انزُجإ  ٚطٚر .3

يًب ُٚعكع  ثٔانزٕضٚعبد انًػز جهٛخ لأغٓى انًُش د  ٔانزرا بد انُ رٚخ  ثبلأشثبػ

 ب عهٗ قًٛخ انًُشأح.ئٚغبثٛ  

 ٔزبئظ ػٍٝ اٌّغزٜٛ اٌزطج١مٟ ٚأّ٘ٙب ِب ٠ٍٟ: -ة

كًٛخ اصاحلبػ  انزٙ رزعهق ثكم يٍأٌ انجٛبَبد  ئنٗرٕصهذ َزب ظ انزؾهٛم انٕصءٙ  .0

(  ؽغى 2.022(  قًٛخ انًُشأح َٔػجزّ س2.022عٍ انًعهٕيبد انًػز جهٛخ َٔػجزّ س

(  يعللرل انعب للر عهللٗ 2.288انصااعللخ انًبنٛللخ َٔػللجزّ س(  2.232انشللصكخ َٔػللجزّ س

أؽر يكبرت انًصاععخ انكجصٖ َٔػلجزّ شرجبط انشصكخ ثا(  0.320الأصٕل َٔػجزّ س

( عًٛعٓلللب نٓلللب انزلللٕاء يٕعلللت  ثًُٛلللب علللٕذح اصاحلللبػ علللٍ انًعهٕيلللبد 2.222س

 (. -2.202انزٕاء غبنت ثُػجخ س نٓبانًػز جهٛخ 

انزؾهٛم اصؽحب ٙ عرو صؾخ انءص  ٔقجٕل انءص  انجرٚم ْٕٔ أَّ يٍ جٍٛ ركًب  .2

انًعهٕيبد انًػز جهٛخ ٔقًٛخ رٕعر عسقخ زاد ذلانخ ئؽحب ٛخ ثٍٛ اصاحبػ عٍ 

 .%0يٍ  أقم Hausmanخزجبشانًُشأح  ٔزن  ثػجت أٌ ان ًٛخ انرلانٛخ ص

 :ب: اٌزٛص١بدصب١ًٔ 

ا ئنٗ انُزب ظ انزٙ رٕصهذ ئنٛٓب انجبؽضخ اٙ كم يٍ انرشاغخ انُظصٚخ ٔانزطجٛ ٛخ   اغزُبذ 

 رٕصٗ انجبؽضخ ثًب ٚهٙ:

يحص ثاصراش رشصٚع أٔ يعٛبش ٚهطو ضصٔشح قٛبو انغٓبد انزُظًٛٛخ ٔانًُٓٛخ اٙ  .0

انًُش د ثبصاحبػ انًؾبغجٙ نهًعهٕيبد انًػز جهٛخ يع رؾرٚر يزطهجبد اصاحبػ 

 انزٙ ردرو كباخ أصؾبة انًحبنؼ.

ئنطاو انشصكبد ضًٍ ان طبعبد انًرشعخ اٙ غٕ  الأٔشا  انًبنٛخ انًحصٚخ  .2

  ٔزن  يٍ خسل ثعص  انًعهٕيبد انًبنٛخ انًػز جهٛخ يٍ ضًٍ ر بشٚصْب انػُٕٚخ
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رعهًٛبد رحرشْب انٓٛئخ نٛكٌٕ ُْبع رُبرى يع انرشاغبد انؾرٚضخ نهءكص انًؾبغجٙ 

 َؾٕ انزٕغع اٙ اصاحبػ انًػز جهٙ.

رعطٚط كءبءح انػٕ  انًبنٙ انًحص٘ ثبعزجبشْب أؽر الأغٕا  انُبشئخ يٍ خسل  .2

عكع انزٕغع اٙ ئصراش اصاحبػ انًصااق نهز بشٚص انًبنٛخ انػُٕٚخ ٔانزٙ ر

 انزٕقعبد انًػز جهٛخ نغسة يطٚر يٍ الاغزضًبشاد اٙ انًػز جم.

ضصٔشح أٌ ٚكٌٕ اصاحبػ انًػز جهٙ ئنطايٛ ب ٔنٛع اخزٛبشٚ ب  رٕعٛخ نغًٕٓش  .2

انًػزضًصٍٚ  ٔؽش ئذاشح انشصكبد عهٗ رطجٛ ٓب نًب نٓب يٍ أًْٛخ كجٛصح اٙ 

 رؾػٍٛ أذاء انًُش د ٔعرو رعصضٓب لاضيبد ٔخػب ص رٛص يزٕقعخ.

ضصٔشح اْزًبو يغبنع انشصكبد انًحصٚخ انًرشعخ اٙ غٕ  الأٔشا  انًبنٛخ  .0

ثبن رشح انزُجإٚخ نلأشثبػث كَٕٓب رًضم أذاح يًٓخ اٙ ر ٛٛى انجرا م الاغزضًبشٚخ  

 ٔرؾرٚر انجرٚم الاغزضًبش٘ الأاضم.

ضصٔشح قٛبو انغٓبد انزُظًٛٛخ ٔانًعُٛخ ثز هٛم يدبٔف انشصكبد يٍ اؽزًبل  .2

طص انز بضٙ َزٛغخ اصاحبػ انًػز جهٙ نهًعهٕيبد عهٗ ذشعخ عبنٛخ رعصضٓب نًدب

يٍ عرو انزأكر  ٔعرو رؾ ٛق ره  انزُجإاد انًػز جهٛخ  ٔزن  يٍ خسل ئصراش 

رشصٚع ٚؾًٗ اصذاشح يٍ انًػبءنخ ان بََٕٛخ ثشصط أٌ ركٌٕ اصذاشح أعرد ره  

 انًعهٕيبد عهٗ أغبظ اازصاضبد يع ٕنخ.
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 شاعغبئّخ اٌّب: لصبٌضً 

 ٌؼشث١خ:ثبٌٍغخ ا: اٌّشاعغ أٚلًا 

(  أصللص خحللب   انشللصكبد عهللٗ انعسقللخ ثللٍٛ يػللزٕٖ 2208اصٚللر  س يؾللصوثللصاْٛى  اصٚللر ئ .1

ذنٛللم رطجٛ للٙ يللٍ غللٕ  الأغللٓى  -اصاحللبػ ٔا للب  نهز للبشٚص انًزكبيهللخ ٔان ًٛللخ انػللٕقٛخ نهشللصكخ 

    0  انعلرذ 22انًغهر   كهٛخ انزغبشح  عبيعخ عٍٛ شًع  ِغٍخ اٌفىش اٌّؾبعجٝانًحص٘  

  222-222. 

زكبيهخ نلأعًلبل علٍ انجعلرٍٚ انجٛئلٙ 2200أؽًر  غعر يؾًر  س .7 (  ئطبش ي زصػ نلإاحبػ اٙ انز بشٚص انً

خ انزغبشح  عبيعخ الاغكُرشٚخ.سعبٌخ دوزٛساح غ١ش ِٕشٛسحٔالاعزًبعٙ يع ذشاغخ رطجٛ ٛخ      كهٛ

(  الأصلص انزءلبعهٙ نهجٛبَلبد 2220كبيلم  س انجػَٕٛٙ  ْٛضى عجر انءزلبػ  ٔعبشلٕش  ئٚٓلبة يؾًلر .3

انضدًخ ٔخحب   نغُلخ انًصاععلخ ٔاَعكلبظ زنل  عهلٗ اصاحلبػ علٍ انًعهٕيلبد انًػلز جهٛخ 

  كهٛلخ انزغلبشح  ِغٍدخ اٌجؾدٛس اٌّب١ٌدخأذنخ رطجٛ ٛخ يٍ انشصكبد انً ٛرح ثبنجٕشصلخ انًحلصٚخ  

 .202-023      2  انعرذ 22عبيعخ ثٕشغعٛر  انًغهر 

أصللص ذٔشح ؽٛللبح انشللصكخ عهللٗ انعسقللخ ثللٍٛ انًعللبيسد يللع  ( 2202  سانػللٛريؾًللر انؾٕشللٙ   .4

الأطللصاف زٔ٘ انعسقللخ ٔعللٕذح الأشثللبػ: ذشاغللخ رطجٛ ٛللخ عهللٗ انشللصكبد انً ٛللرح ثبنجٕشصللخ 

  2  كهٛخ انزغبشح  عبيعخ اصغلكُرشٚخ  انًغهلر ِغٍخ الإعىٕذس٠خ ٌٍجؾٛس اٌّؾبعج١خانًحصٚخ  

 .082-022      2انعرذ 

(  2222  سانػٛر  عهٗ يغبْر  ٔانطؾلبٌ  ئثلصاْٛى يؾًلر  ُْٔلرأٖ  أؽًلر يُٛلص عجلر انػلسو .5

أصللاص اصاحاااللابػ عللٍ انًػئٕنٛاللاخ الاعزًبعٛااللاخ عهللٗ قًٛاللاخ انًُشااللاأح: ذشاغللخ رطجٛ ٛللخ عهللٗ 

  كهٛلخ انزغلبشح  ِغٍدخ اٌذساعدبد اٌزغبس٠دخ اٌّؼبصدشح انشصکبد انًرشعخ ثبنجٕشصخ انًحلصٚخ 

 .332-302      3  انعرذ2ص انشٛخ  انًغهر عبيعخ كء

شللبٍْٛ  عجللر انؾًٛلللر أؽًللر  ٔانًٛٓللٗ  شيضلللبٌ عجللر انؾًٛللر  ٔانجػطٕٚػلللٗ  يللصٔح أؽًلللر   .6

(  انز صٚص انًزکبيم کًرخم نز ٛٛى قرشح انًُشلأح عهلٗ الاغلزًصاش ٔخهلق ان ًٛلخ سذشاغلخ 2203س

عبيعلخ يرُٚلخ   كهٛلخ انزغلبشح،  ٠دخاٌّغٍخ اٌؼ١ٍّدخ ٌٍذساعدبد ٚاٌجؾدٛس اٌّب١ٌدخ ٚالإداس يٛراَٛخ( 

 .028-22    ، 2انعرذ، 2انػبذاد  انًغهر

(  أصص اصاحبػ رٛص انًبنٙ عجص انز بشٚص انًزكبيهخ عهلٗ 2200شصف  ئثصاْٛى أؽًر ئثصاْٛى  س .2

سعدبٌخ ذشاغلخ يٛراَٛلخ ٔرغصٚجٛلخ   –ر ٛٛى أصؾبة انًحلبنؼ نً لرشح انشلصكخ عهلٗ خهلق ان ًٛلخ 

 كهٛخ انزغبشح  عبيعخ ذيُٕٓش.  دوزٛساح غ١ش ِٕشٛسح
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ٔأصلص اصاحلبػ رٛلص انًلبنٙ نز لبشٚص الأعًلبل (  ذشاغلخ أًْٛلخ 2202عهٗ  أًٍٚ صبثص غٛر  س .2

  كهٛلخ اٌّؾبعدجٟ ِغٍدخ اٌفىدش  انًزكبيهخ عهٗ خهق قًٛخ انًُشأح ٔاؽزٛبعبد أصلؾبة انًحلبنؼ

 .22-0      2  انعرذ 20انزغبشح  عبيعخ عٍٛ شًع  انًغهر

(  رؾهٛللم انعسقللخ ثللٍٛ اصاحللبػ انًؾبغللجٗ عللٍ 2202يهٛغللٗ  يغللرٖ يهٛغللٗ عجللر انؾكللٛى  س .2

انًعهٕيبد انًػلز جهٛخ ٔركهءلخ شأظ انًلبل ٔأصصْلب عهلٗ كءلبءح ان لصاشاد اصغلزضًبشٚخ نهشلصكبد 

 .02-0      2  انعرذ 02  انػعٕذٚخ انًغهر ِؼٙذ الإداسح اٌؼبِخانًحصٚخ اصذاشح انعبيخ  

غلللٗ  يغلللرٖ  .11 ى  سيهٛ غلللٗ عجلللر انؾكلللٛ خ 2208يهٛ ػلللئٕنٛ ٍ الاؽزءلللبر ثبنُ رٚلللخ ٔانً لللم انعسقلللخ ثلللٛ (  رؾهٛ

حلصٚخ   خ يٍ ثٛئخ الأعًلبل انً ِغٍدخ الاعزًبعٛخ ٔانزغُت انضصٚجٙ ٔأصصْب عهٗ قًٛخ انشصكخ: أذنخ عًهٛ

ّؾبعجٟ فىش اٌ غهر اٌ خ انزغبشح  عبيعخ عٍٛ شًع  انً  .220-220      22  انعرذ 2  كهٛ
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